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ΠΔΡΙΛΗΦΗ 

Η Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε είλαη έλαο ηνκέαο πνπ ηα ηειεπηαία ρξφληα έρεη 

πξνζειθχζεη ην γεληθφηεξν ελδηαθέξνλ ιφγσ ηεο πξνθαλνχο ζεκαζίαο ηεο γηα ηελ 

νηθνλνκηθή επξπζκία ησλ εηαηξεηψλ θαη θαη' επέθηαζε ηεο θνηλσλίαο. Αλ θαη είλαη 

δχζθνιν λα νξίζεη θαλείο κηα έλλνηα ε νπνία θαιχπηεη έλαλ κεγάιν αξηζκφ 

νηθνλνκηθψλ θαηλνκέλσλ, ζα πξνζπαζήζνπκε λα δψζνπκε κηα εηθφλα γηα ην ηη 

πεξηιακβάλεη ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε κέζα απφ ηνπο νξηζκνχο πνπ έρνπλ δνζεί 

θαηά θαηξνχο απφ δηάθνξνπο αλαιπηέο. 

Η κειέηε καο έδεημε φηη θάησ απφ ηηο ππνδείμεηο ησλ δηεζλψλ εηαηξηψλ αμηνιφγεζεο 

ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ηηο απαηηήζεηο ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ θαη ηηο 

βέιηηζηεο πξαθηηθέο ησλ πην αλεπηπγκέλσλ ρσξψλ θάζε επηρείξεζε κπνξεί λα 

αλαδεηήζεη κφλε ηεο ηελ επηηπρία θαη ηελ αλάπηπμε ηεο. Η νπζηαζηηθή πηνζέηεζε 

θαλφλσλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο απμάλεη ηελ αμηνπηζηία ησλ επηρεηξήζεσλ θαη 

βειηηψλεη ηα νηθνλνκηθή ηνπο ζέζε κε απνηέιεζκα λα πξνζειθχνπλ ηνπο ζεζκηθνχο 

επελδπηέο, θνξείο κεγαιχηεξσλ θαη πεξηζζφηεξν αμηφπηζησλ θεθαιαίσλ. 

Abstract 

Corporate Governance is a sector which in recent years has attracted general 

interest because of obvious importance for economic eurhythmy companies and 

hence of society. Although it is difficult to define a concept that covers a large 

number of economic phenomena, we try to give a picture of what is involved in 

corporate governance through the definitions given at times by different analysts. 

 

Our study has shown that, under the guidance of international corporate governance 

firms, the requirements of institutional investors and the best practices of the most 

developed countries, each business can seek for success and development. The 

effective adoption of corporate governance rules increases the credibility of 

businesses and improves their financial position, attracting institutional investors, 

larger and more credible funds. 
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ΔΙ΢ΑΓΧΓΗ 

Η εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε είλαη έλα πεδίν ηεο νηθνλνκηθήο επηζηήκεο ην νπνίν 

δηεξεπλά ηξφπνπο γηα λα εμαζθαιηζηεί ε απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε ησλ εηαηξεηψλ κε 

ηε ρξήζε κεραληζκψλ πνπ δίλνπλ θίλεηξα, φπσο ζπκβφιαηα, νξγαλσηηθνχο 

ζρεδηαζκνχο θαη αλάινγε λνκνζεζία. Απηά ζπλήζσο πεξηνξίδνληαη ζην ζηφρν ηεο 

βειηίσζεο ηεο νηθνλνκηθήο απφδνζεο, γηα παξάδεηγκα αλαδεηνχλ ηξφπνπο κε ηνπο 

νπνίνπο νη επηρεηξεκαηίεο ζα κπνξνχλ λα εμαζθαιίζνπλ φηη νη εηαηξηθνί δηεπζπληέο 

ζα επηδψζνπλ κηα αληαγσληζηηθή ηηκή επηζηξνθήο. 

Η εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε είλαη έλα ζέκα κε πνιιέο πηπρέο. Μία απφ απηέο, ίζσο ε 

πην ζεκαληηθή, είλαη ε εμαζθάιηζε ηεο αμηνπηζηίαο ζπγθεθξηκέλσλ αηφκσλ κέζα ζε 

έλαλ νξγαληζκφ. Απηφ επηηπγράλεηαη κέζσ κεραληζκψλ, νη νπνίνη πξνζπαζνχλ λα 

κεηψζνπλ ή λα ειαρηζηνπνηήζνπλ ην πξφβιεκα ηεο δηακεζνιάβεζεο. Μηα ζρεηηθή 

αιιά δηαθνξεηηθή πηπρή ηνπ ζέκαηνο εζηηάδεη ζηελ επίδξαζε ηνπ ζπζηήκαηνο 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζηελ νηθνλνκηθή απνδνηηθφηεηα, κε ηδηαίηεξε έκθαζε ζηελ 

επεκεξία ησλ κεηφρσλ. 

΢ηα πιαίζηα ελαξκφληζεο ηεο επηρείξεζεο κε ην επξχηεξν λνκηθφ θαη θαλνληζηηθφ 

πεξηβάιινλ, ε δηνίθεζε θαιείηαη λα πηνζεηήζεη ζπγθεθξηκέλεο ινγηζηηθέο αξρέο θαη 

πξφηππα γηα ηελ ζχληαμε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ηεο επηρείξεζεο. Οη 

πηνζεηνχκελεο ινγηζηηθέο αξρέο κπνξεί λα είλαη ηα εζληθά ινγηζηηθά πξφηππα πνπ 

πξνβιέπνληαη απφ ηελ ρψξα ζηελ νπνία έρεη ηελ έδξα ηεο ε επηρείξεζε ή ζηελ 

πεξίπησζε νληφηεηαο δεκνζίνπ ελδηαθέξνληνο, ηα ινγηζηηθά πξφηππα πνπ έρεη 

επηιέμεη ην θάζε ρξεκαηηζηήξην γηα ηελ ζχληαμε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ησλ 

εηαηξεηψλ πνπ έρνπλ εηζάγεη ηνπο ηίηινπο ηνπο πξνο δηαπξαγκάηεπζε, κεηνρηθνχο ή 

νκνινγίεο. ΢ηελ πεξίπησζε απηή, νη επηινγέο ηεο δηνίθεζεο ηεο επηρείξεζεο είλαη 

κάιινλ πεξηνξηζκέλεο, εθφζνλ δελ ππάξρνπλ πεξηζψξηα παξέθθιηζεο σο πξνο ην 

ινγηζηηθφ πιαίζην ζχληαμεο θαη παξνπζίαζεο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ πνπ ζα 

εθαξκνζηεί. 

Καηά ζπλέπεηα, ην ζέκα πνπ απαζρνιεί θπξίσο ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε είλαη ε 

εμεχξεζε ελφο φζν ην δπλαηφλ θαιχηεξνπ ηξφπνπ δηαρείξηζεο κηαο εηαηξίαο. Ο 

βαζηθφηεξνο ζθνπφο είλαη λα εμαζθαιηζηεί φηη νη άλζξσπνη πνπ δηνηθνχλ ηελ εηαηξία 

εξγάδνληαη πξνο ην ζπκθέξνλ ησλ αλζξψπσλ πνπ θαηέρνπλ ηελ εηαηξία. Γηα ην 
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ζθνπφ απηφ έρνπλ αλαπηπρζεί δηάθνξα κνληέια δηαθπβέξλεζεο, ηα νπνία ζα 

αλαιχζνπκε εθηελέζηεξα ζηηο παξαθάησ ελφηεηεο ελψ παξάιιεια ζα εζηηάζνπκε 

ζην ξφιν πνπ απηή δηαδξακαηίδεη ζηελ πνηφηεηα ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ, ζε 

Δπξσπατθφ επίπεδν.  

΢ηα πιαίζηα ηεο αλάιπζεο ηεο παξνχζαο κειέηεο πεξηγξάθεηαη, βάζεη 

δεπηεξνγελνχο έξεπλαο, ην θαηλφκελν ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζηα πιαίζηα ηεο 

αλάιπζεο ηεο πνηφηεηαο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ζηελ Δπξψπε.  

Αξρηθά, ζην πξψην θεθάιαην ηεο κειέηεο αλαιχνληαη νη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, νη 

εθαξκνγέο ηνπ αιιά θαη ε παξνπζίαζή ηνπο βάζεη Δ.Λ.Π θαη Γ.Λ.Π.  

΢ην δεχηεξν θεθάιαην ηεο εξγαζίαο, πξνζεγγίδεηαη ε έλλνηα ηεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο θαη πην ζπγθεθξηκέλα, ηα ζπζηήκαηα εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, νη 

βαζηθέο ζεσξίεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ην πεδίν απηφ αιιά θαη νη ζηφρνη ηεο.  

΢ηε ζπλέρεηα, ζην ηξίην θεθάιαην ηεο κειέηεο, αλαιχεηαη ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε 

ζηελ Διιάδα θαη ηελ Δπξψπε θαζψο θαη νη δξαζηεξηφηεηεο ησλ εζσηεξηθψλ δηθιίδσλ 

θαη πσο απηέο ζπκβάινπλ ζηελ ζσζηή ιεηηνπξγία ησλ επηρεηξήζεσλ.  

Σέινο, ζην ηέηαξην θεη ηειεπηαίν θεθάιαην ηεο παξνχζαο πηπρηαθήο, παξνπζηάδνληαη 

νη δξαζηεξηφηεηεο πνπ ζρεηίδνληαη άκεζα κε ηελ αμηνιφγεζε ησλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ κέζα απφ ηηο δηαδηθαζίεο ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη ησλ 

εζσηεξηθψλ δηθιίδσλ.  
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1. Οικονομικέρ καηαζηάζειρ 

1.1. Δννοιολογικό πεπιεσόμενο Οικονομικών Καηαζηάζεων 

Οη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ ζπληάζζνληαη θαη παξνπζηάδνληαη 

ζχκθσλα κε έλα ζπγθεθξηκέλν ινγηζηηθφ πιαίζην, ε πηνζέηεζε θαη εθαξκνγή ηνπ 

νπνίνπ απνηειεί απνθιεηζηηθή επζχλε ηεο δηνίθεζεο (Φίιηνο, 2012). ΢ηηο 

πεξηζζφηεξεο ησλ πεξηπηψζεσλ, ην ινγηζηηθφ πιαίζην ζχληαμεο ησλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ επηβάιιεηαη είηε ιφγσ ησλ ππνρξεψζεσλ πνπ απνξξένπλ απφ ην 

θαλνληζηηθφ θαη λνκνζεηηθφ πιαίζην ιεηηνπξγίαο ησλ επηρεηξήζεσλ σο λνκηθά 

πξφζσπα, είηε ζηελ πεξίπησζε ησλ νληνηήησλ δεκνζίνπ ζπκθέξνληνο, απφ ην 

θαλνληζηηθφ θαη λνκνζεηηθφ πιαίζην ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ ζηα νπνία 

δηαπξαγκαηεχνληαη νη κεηνρηθνί ή άιινη ηίηινη πνπ έρνπλ εθδνζεί απφ απηέο. 

΢πλεπψο, ζηα πιαίζηα ελαξκφληζεο ηεο επηρείξεζεο κε ην επξχηεξν λνκηθφ θαη 

θαλνληζηηθφ πεξηβάιινλ, ε δηνίθεζε θαιείηαη λα πηνζεηήζεη ζπγθεθξηκέλεο ινγηζηηθέο 

αξρέο θαη πξφηππα γηα ηελ ζχληαμε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ηεο επηρείξεζεο. 

Οη πηνζεηνχκελεο ινγηζηηθέο αξρέο κπνξεί λα είλαη ηα εζληθά ινγηζηηθά πξφηππα πνπ 

πξνβιέπνληαη απφ ηελ ρψξα ζηελ νπνία έρεη ηελ έδξα ηεο ε επηρείξεζε ή ζηελ 

πεξίπησζε νληφηεηαο δεκνζίνπ ελδηαθέξνληνο, ηα ινγηζηηθά πξφηππα πνπ έρεη 

επηιέμεη ην θάζε ρξεκαηηζηήξην γηα ηελ ζχληαμε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ησλ 

εηαηξεηψλ πνπ έρνπλ εηζάγεη ηνπο ηίηινπο ηνπο πξνο δηαπξαγκάηεπζε, κεηνρηθνχο ή 

νκνινγίεο (Φίιηνο, 2012). ΢ηελ πεξίπησζε απηή, νη επηινγέο ηεο δηνίθεζεο ηεο 

επηρείξεζεο είλαη κάιινλ πεξηνξηζκέλεο, εθφζνλ δελ ππάξρνπλ πεξηζψξηα 

παξέθθιηζεο σο πξνο ην ινγηζηηθφ πιαίζην ζχληαμεο θαη παξνπζίαζεο ησλ 

νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ πνπ ζα εθαξκνζηεί. 

΢ε θάζε πεξίπησζε βέβαηα, ελαπφθεηηαη ζηελ επρέξεηα ηεο δηνίθεζεο λα πηνζεηήζεη 

θαη λα εθαξκφζεη, εθηφο απφ ηα ππνρξεσηηθά ινγηζηηθά πξφηππα πνπ επηβάιινληαη 

σο λνκηθή ή θαλνληζηηθή ππνρξέσζε θαη άιια, δηαθνξεηηθά ινγηζηηθά πξφηππα ψζηε 

λα δεκνζηεχζεη ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο επηρείξεζεο κε δηαθνξεηηθή κνξθή. 

Απηφ κπνξεί λα ζπκβεί γηαηί ε δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο αληηιακβάλεηαη φηη 

απεπζχλεηαη ζε ρξήζηεο νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ πνπ ελδερνκέλσο δελ θαηαλννχλ 

ην ππνρξεσηηθά πηνζεηεζέλ ινγηζηηθφ πιαίζην ζχληαμεο ησλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ, ή αθφκε γηαηί ζεσξεί φηη κε απηφ ην ινγηζηηθφ πιαίζην δελ 
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επηηπγράλεηαη ε πνηφηεηα ηζηνξηθήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο πιεξνθφξεζεο πνπ ζα 

ήζειε λα παξέρεη ζηνπο ηξίηνπο (Φίιηνο, 2012). 

Δίλαη ζαθέο πάλησο φηη ε πηνζέηεζε ηνπ ινγηζηηθνχ πιαηζίνπ ζχληαμεο θαη 

παξνπζίαζεο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ, είηε επηβάιιεηαη δηά λφκνπ, είηε 

απνηειεί απνθιεηζηηθή επηινγή ηεο δηνίθεζεο, είλαη απνιχησο ζπλδεδεκέλε κε ηελ 

κνξθή ηεο ηζηνξηθήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο πιεξνθφξεζεο πνπ ε δηνίθεζε ηεο 

επηρείξεζεο επηζπκεί λα γλσζηνπνηήζεη ζηνπο ηξίηνπο - ρξήζηεο ησλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ θαη ηαπηφρξνλα πξνζδηνξίδεη θαη ηελ πνηφηεηα ηεο πιεξνθφξεζεο 

απηήο. 

Σν ππφδεηγκα ηνπ Ιζνινγηζκνχ (ηίηινη, ινγαξηαζκνί, θσδηθνπνίεζε, 

πεξηερφκελν), είλαη ππνρξεσηηθφ. ΢ηελ 4ε νδεγία πεξηέρνληαη δχν ππνδείγκαηα, 

ην νξηδφληην (άξζξν 9) θαη ην θάζεην (άξζξν 10). Μέζα ζην κνληέιν ππάξρνπλ 

νξηζκέλεο ελαιιαθηηθέο ιχζεηο γηα ηηο νπνίεο πξέπεη λα απνθαζίζεη θάζε ρψξα. 

Ο Ιζνινγηζκφο είλαη αλαιπηηθφο, κε δηθαίσκα ζπλνπηηθήο παξνπζίαζεο γηα ηηο 

κηθξέο εηαηξίεο. ΢ε ρσξηζηά άξζξα ηεο νδεγίαο ρσξίδνληαη νη πιεξνθνξίεο πνπ 

απαηηνχληαη γηα ηα πάγηα ζηνηρεία, δίλεηαη ν αξηζκφο ηεο ζπγγεληθήο επηρείξεζεο 

(ζπκκεηνρή πάλσ απφ 20%), εμεηδηθεχνληαη νη ππνρξεψζεηο γηα πξνβιέςεηο 

δεκηψλ θαη ππνρξεψζεσλ, θιπ.  

Ο Ιζνινγηζκφο είλαη κηα ζηαηηθή νηθνλνκηθή θαηάζηαζε, πνπ δείρλεη ηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ζέζε ηεο επηρεηξήζεσο ζε κηα δεδνκέλε ζηηγκή. Δλ ηνχηνηο, 

ζε δηεζλή θιίκαθα έρεη επηθξαηήζεη ε νλνκαζία Ιζνινγηζκφο (balance sheet) πνπ 

πεγάδεη απφ ην γεγνλφο φηη ην ελεξγεηηθφ είλαη πάληνηε ηζνδπγηζκέλν κε ην 

παζεηηθφ, ζχκθσλα κε ηελ αθφινπζε εμίζσζε, ε νπνία απνηειεί ην βάζξν ηεο 

ινγηζηηθήο (Φίιηνο, 2012):  

Δνεπγηηικό = Τποσπεώζειρ + Καθαπή θέζη 

Αλαθεξφκελνη ζηελ έλλνηα ηνπ Δλεξγεηηθνχ, ελλννχκε ην ζχλνιν ησλ 

νηθνλνκηθψλ αγαζψλ (πιηθψλ θαη απιψλ) πνπ αλήθνπλ θαηά θπξηφηεηα ζηελ 

επηρείξεζε (εθφζνλ απηή έρεη λνκηθή πξνζσπηθφηεηα, ή ζηνλ ηδηνθηήηε ηεο) απφ 
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ηα νπνία πξνζδνθνχληαη κειινληηθά νθέιε θαη κπνξνχλ λα απνηηκεζνχλ 

αληηθεηκεληθά ζε λνκηζκαηηθέο κνλάδεο. 

΢χκθσλα κε ηνλ νξηζκφ απηφ, γηα λα ραξαθηεξηζηεί έλα αγαζφ σο ζηνηρείν ηνπ 

ελεξγεηηθνχ πξέπεη λα ζπληξέρνπλ νη εμήο πξνυπνζέζεηο (Νεγθάθεο, 2010):  

 Σν ζηνηρείν πξέπεη λα είλαη νηθνλνκηθφ αγαζφ, δει. λα ηθαλνπνηεί νηθνλν-

κηθέο αλάγθεο θαη λα βξίζθεηαη ζε έιιεηςε, ε νπνία πξνζδίδεη ζ' απηφ α-

μία  

 Σν ζηνηρείν πξέπεη λα είλαη δεθηηθφ ρξεκαηηθήο απνηίκεζεο  

 Η αληηθεηκεληθή απνηίκεζε ζε ρξεκαηηθέο κνλάδεο εμππεξεηεί ηελ παξν-

πζίαζε ζηνλ ηζνινγηζκφ 

Η αληηθεηκεληθφηεηα ηεο απνηίκεζεο ηεο αμίαο ησλ ζηνηρείσλ είλαη αλαγθαία γηα 

ηνπο ειεγθηέο ηνπ ηζνινγηζκνχ αθελφο, αιιά θπξίσο γηα ηνπο ρξήζηεο απηνχ 

κεηφρνπο, πηζησηέο θιπ ) πνπ βαζίδνληαη ζηα θνλδχιηα απηά. Αθφκε ε εθηίκεζε 

ζε ρξεκαηηθέο κνλάδεο παξέρεη ην θνηλφ κέηξν, ψζηε νη κνλάδεο ησλ 

απνζεκάησλ λα ζπλαζξνίδνληαη κε ηηο κνλάδεο ησλ θηηξίσλ κεραλεκάησλ, 

δηπισκάησλ επξεζηηερλίαο θιπ. 

Αληίζηνηρα, ην παζεηηθφ εθθξάδεη ην ζχλνιν ησλ ππνρξεψζεσλ ηεο επηρείξεζεο 

πξνο ηνπο ρξεκαηνδφηεο ηεο αλάινγα κε ηε ζρέζε ησλ ρξεκαηνδνηψλ πξνο ηελ 

επηρείξεζε, νη ππνρξεψζεηο δηαθξίλνληαη ζε (Φίιηνο, 2012): 

 ππνρξεψζεηο πξνο ηξίηνπο θαη, 

 ππνρξεψζεηο πξνο ηνπο θνξείο ηεο επηρεηξήζεσο (θαζαξή ζέζε ηεο επη-

ρεηξήζεσο). 

Απφ άιιεο ζθνπηέο εμεηαδφκελν, ην παζεηηθφ εθθξάδεη ππνρξεψζεηο πξνο ηνπο 

ηξίηνπο δειαδή νθεηιέο ηεο επηρεηξήζεηο πνπ ζα εμνθιεζνχλ ζην κέιινλ δηα ηεο 

εθρσξήζεηο ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ή δηα ηεο παξνρήο ππεξεζηψλ. Οη 

ππνρξεψζεηο θαηά θαλφλα δε ζπλδένληαη άκεζα κε ζπγθεθξηκέλα ζηνηρεία ηνπ 
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ελεξγεηηθνχ, αιιά είλαη απαηηήζεηο ησλ ηξίησλ έλαληη ηεο ζπλνιηθήο νκάδαο ησλ 

ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ. 

Όζνλ αθνξά ηα απνηειέζκαηα ρξήζεσο ε 4ε νδεγία πεξηιακβάλεη δχν είδε 

ππνδεηγκάησλ γηα λα δηαιέμνπλ νη ρψξεο κέιε (Γεκεηξάο, 2009). Σν πξψην, κε 

αλάιπζε θφζηνπο θαη‘ είδνο δαπάλεο κε θάζεηε θαη νξηδφληηα δηάηαμε, θαη ην 

δεχηεξν, κε αλάιπζε εμφδσλ θαηά ιεηηνπξγία πάιη ζε θάζεηε θαη νξηδφληηα 

δηάηαμε. Η κνξθή απηή ιέγεηαη θαη ιεηηνπξγηθή κνξθή. ΢ε φινπο ηνπο ηχπνπο 

πεξηέρνληαη ππνρξεσηηθά νη πσιήζεηο ηεο εηαηξίαο. 

Γηα ηνλ πίλαθα δηάζεζεο θεξδψλ, ζηηο ελνπνηεκέλεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, 

δελ πξνβιέπεηαη ν ζρεκαηηζκφο πίλαθα δηαλνκήο (νη απιέο νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο ζεσξνχληαη πην ζεκαληηθέο απφ ηηο ελνπνηεκέλεο) (Aisbitt, 2001).  

Όζνλ αθνξά ζηελ θαηάξηηζε θαηαζηάζεσλ ηακεηαθψλ ξνψλ, απηή έρεη νξηζζεί 

πξψηα απφ ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο (πξηλ απφ ηελ πηνζέηεζε ησλ ΓΠΥΠ). 

Σέινο, Σν πεξηερφκελν ηνπ πξνζαξηήκαηνο θαζνξίδεηαη απφ ηνλ Ν. 2190/1920. 

Γηα ηε ζχληαμε ηνπ πξνζαξηήκαηνο ζηελ Διιάδα ζπιιέγνληαη θαη αλαγξάθνληαη 

νη πιεξνθνξίεο πνπ αλαθέξνληαη ζην άξζξν 43u ηνπ Ν, 2190/20 θαη ζην άξζξν 

107 ηνπ ίδηνπ Νφκνπ, ζρεηηθά κε ην Πξνζάξηεκα ησλ ελνπνηεκέλσλ 

Οηθνλνκηθψλ Καηαζηάζεσλ, ελψ έρεη επηθξαηήζεη λα ρξεζηκνπνηείηαη ην 

ππφδεηγκα πνπ ζπληάρζεθε απφ νξθσηνχο ειεγθηέο γηα δηεπθφιπλζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ. 

Αληίζεηα, γηα ηε ζχληαμε ηνπ πξνζαξηήκαηνο ζχκθσλα κε ηα Γηεζλή Λνγηζηηθά 

Πξφηππα (Φίιηνο, 2012): 

 αθελφο νξίδεηαη απφ θάζε πξφηππν μερσξηζηά, ην ζχλνιν ησλ πιεξνθν-

ξηψλ πνπ πξέπεη λα πεξηέρνληαη ζην πξνζάξηεκα θαη αθνξνχλ ην ζπγ-

θεθξηκέλν ζέκα θαη 

 αθεηέξνπ ππάξρνπλ νξηζκέλα πξφηππα ηα νπνία αλαθέξνληαη απνθιεηζ-

ηηθά ή ζρεδφλ απνθιεηζηηθά ζε πιεξνθνξίεο πνπ πξέπεη λα πεξηέρνληαη 

ζην Πξνζάξηεκα 
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Με ηε δηάηαμε ηεο § ηδ' ηνπ άξζξνπ 43α νξίδεηαη φηη ζην πξνζάξηεκα πξέπεη λα 

παξαηίζεληαη θαη νπνηεζδήπνηε άιιεο πιεξνθνξίεο πνπ απαηηνχληαη απφ εηδηθέο 

δηαηάμεηο ηεο λνκνζεζίαο πνπ ηζρχεη θάζε θνξά ή πνπ θξίλνληαη αλαγθαίεο γηα 

ηελ επίηεπμε ησλ ζθνπψλ ηεο αξηηφηεξεο πιεξνθφξεζεο ησλ κεηφρσλ θαη ησλ 

ηξίην)λ θαη ηεο παξνπζίαζεο κηαο πηζηήο εηθφλαο ηεο πεξηνπζίαο, ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο (ζέζεο) θαη ησλ απνηειεζκάησλ ρξήζεο ηεο 

εηαηξίαο, ν λφκνο θαζνξίδεη ην ειάρηζην πεξηερφκελν ηνπ πξνζαξηήκαηνο θαη φηη 

εηδηθέο δηαηάμεηο Νφκσλ είλαη δπλαηφ λα επηβάιινπλ ηελ αλαγξαθή ζ' απηφ θη 

άιισλ πιεξνθνξηαθψλ ζηνηρείσλ (Ali et al., 2004). Αιιά θαη ε εηαηξία δηθαηνχηαη 

λα παξαζέζεη ζην πξνζάξηεκα πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο θαη επεμεγήζεηο απ' 

απηέο πνπ απαηηεί ν λφκνο, αξθεί νη πιεξνθνξίεο απηέο λα νδεγνχλ ζε 

πιεξέζηεξε πιεξνθφξεζε απηψλ πνπ ελδηαθέξνληαη γηα ηελ νηθνλνκηθή 

θαηάζηαζε θαη ηα απνηειέζκαηα ρξήζεο ηεο εηαηξίαο. 

Σν πξνζάξηεκα πξέπεη λα ππνβάιιεηαη ζε δεκνζηφηεηα. Καηά ην Δ.Γ.Λ.΢., ην 

πξνζάξηεκα ηνπ Ιζνινγηζκνχ θαη ησλ Απνηειεζκάησλ Υξήζεο πεξηέξρεηαη ζε 

γλψζε ηξίησλ δεκνζηεχεηαη ή ππνβάιιεηαη ζηηο αξκφδηεο ππεξεζίεο ηνπ 

θξάηνπο, ζχκθσλα κε ηε δηαδηθαζία πνπ πξνβιέπεηαη απφ ηε λνκνζεζία πνπ 

ηζρχεη θάζε θνξά. 

΢χκθσλα κε ηηο δηαηάμεηο ηνπ άξζξνπ 7 ηνπ λ.2190/1920, ην πξνζάξηεκα, καδί 

κε ηηο ππφινηπεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, θαηαρσξνχληαη, χζηεξα απφ έιεγρν, 

ζην Μεηξψν Αλψλπκσλ Δηαηξηψλ πνπ ηεξείηαη απφ ηελ ππεξεζία ηνπ 

Τπνπξγείνπ Δκπνξίνπ ηεο αξκφδηαο Ννκαξρίαο. Σν πξνζάξηεκα φκσο δελ 

δεκνζηεχεηαη ζην ηεχρνο Αλψλπκσλ Δηαηξηψλ θαη Δηαηξηψλ Πεξηνξηζκέλεο 

Δπζχλεο ηεο εθεκεξίδαο ηεο θπβεξλήζεσο νχηε ζε πνιηηηθή θαη νηθνλνκηθή 

εθεκεξίδα, φπσο ππνρξεσηηθά δεκνζηεχνληαη νη ππφινηπεο νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο, είθνζη (20) εκέξεο ηνπιάρηζηνλ πξηλ απφ ηε ζπλεδξίαζε ηεο 

ζπλειεχζεσο (άξζξν 43λ.2190/1920). 
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1.2. Υπήζηερ ηων οικονομικών καηαζηάζεων 

Υξήζηεο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ είλαη νη ηξίηνη, θπξίσο κε εκπιεθφκελνη ζηελ 

δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο, νη νπνίνη είλαη νη απνδέθηεο απηψλ θαη ελδηαθέξνληαη γηα 

ηελ ηζηνξηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή πιεξνθφξεζε ηεο επηρείξεζεο. Απηφ δελ ζεκαίλεη 

ππνρξεσηηθά φηη ρξήζηεο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ δελ κπνξεί λα είλαη θαη 

εκπιεθφκελνη ζηελ δηνίθεζε ή εξγαδφκελνη ηεο επηρείξεζεο. Ο θχξηνο ιφγνο ηνπ 

ελδηαθέξνληφο ησλ ρξεζηψλ ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ γηα απηέο ζρεηίδεηαη κε 

ηελ αλάγθε ιήςεσο νηθνλνκηθψλ απνθάζεσλ ζρεηηθά κε ηελ επηρείξεζε, ρσξίο φκσο 

λα απνθιείνληαη θαη άιινη ιφγνη π.ρ. δεκνζηνγξαθηθνί ή εθπαηδεπηηθνί (Φίιηνο, 

2012). Δίλαη ζαθέο φηη ε κειέηε ηεο ηζηνξηθήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο πιεξνθφξεζεο 

δηαθέξεη αλά πεξίπησζε νκάδαο ρξεζηψλ αιιά θαη αλάινγα κε ηνπο ζηφρνπο πνπ 

επηδηψθεηαη λα επηηεπρζνχλ κέζσ απηήο. 

Η πξψηε θαη θπξηφηεξε νκάδα ρξεζηψλ ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ είλαη νη 

επελδπηέο - κέηνρνη ηεο επηρείξεζεο νη νπνίνη ζε ηαθηηθή ρξνληθή βάζε ελδηαθέξνληαη 

λα γλσξίδνπλ γηα ηελ απνδνηηθφηεηα ηεο δηνίθεζεο φπσο απηή εθθξάδεηαη ζηα 

απνηειέζκαηα κίαο πεξηφδνπ ή έηνπο, αιιά θαη γηα ηελ πεξηνπζηαθή δηάξζξσζε ηεο 

επηρείξεζεο ζηελ νπνία έρνπλ επελδχζεη. Καη νη δχν απηέο θαηεγνξίεο ησλ 

πιεξνθνξηψλ έρνπλ αλαπφθεπθηα ζεκαληηθφηαηε επίπησζε ζηελ αμία ησλ κεηνρψλ 

ηνπο. 

Γεχηεξε ζεκαληηθή νκάδα ρξεζηψλ ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ είλαη απηή ησλ 

δαλεηζηψλ ηεο επηρείξεζεο. ΢ηελ νκάδα απηή αλήθνπλ θπξίσο νη δαλεηνδφηξηεο 

ηξάπεδεο πνπ ελδηαθέξνληαη γηα ηελ απνπιεξσκή θαη ηελ αζθάιεηα ησλ δαλείσλ 

πνπ έρνπλ δψζεη ζηελ επηρείξεζε. ΢ηελ νκάδα απηή αλήθνπλ επίζεο θαη νη 

πξνκεζεπηέο θαη ινηπνί πηζησηέο ηεο επηρείξεζεο πνπ ελδηαθέξνληαη γηα ηελ ηχρε 

ησλ πηζηψζεσλ πνπ παξέρνπλ θαη ζίγνπξα θαη γηα ηνλ ρξφλν απνπιεξσκήο ησλ 

νθεηιψλ ηεο επηρείξεζεο πξνο απηνχο. 

Σξίηε ζεκαληηθή νκάδα απνηεινχλ νη αλαιπηέο πνπ παξαθνινπζνχλ ζεκειησδψο ηελ 

επηρείξεζε, πξνθεηκέλνπ λα ελεκεξψζνπλ ηνπο επελδπηέο ζηα πιαίζηα ηεο 

ιεηηνπξγίαο ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ ή αθφκε ζηα πιαίζηα ζχλαςεο κία ζπγθεθξηκέλεο 

ζπλαιιαγήο π.ρ. εμαγνξάο ή ζπγρψλεπζεο. 



 

 

Εηαιρική διακυβέρνηζη και ποιόηηηα ηων οικονομικών καηαζηάζεων ζηην Ευρώπη 

 

 

 

 
 

14 

 
 

Μία άιιε, δηφινπ επθαηαθξφλεηε νκάδα ρξεζηψλ ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ 

απνηεινχλ νη εξγαδφκελνη θαη ηα ζηειέρε ηεο επηρείξεζεο, ησλ νπνίσλ ε εξγαζηαθή 

ηχρε θαη ακνηβέο ζπλδένληαη απνιχησο κε ηελ πνξεία ηεο επηρείξεζεο, φπσο απηή 

απνηππψλεηαη ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο. 

΢εκαληηθνί επίζεο ρξήζηεο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ είλαη θαη νη πειάηεο ηεο 

επηρείξεζεο, νη νπνίνη ελδηαθέξνληαη θπξίσο γηα ηελ δπλαηφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα 

ζπλερίζεη λα ιεηηνπξγεί νκαιά, εηδηθά ζηηο πεξηπηψζεηο καθξνρξφλησλ 

επηρεηξεκαηηθψλ ζρέζεσλ. 

Σέινο, ζεκαληηθή νκάδα ρξεζηψλ απνηειεί ην θξάηνο θαη νη επνπηηθέο αξρέο, είηε 

απφ πιεπξάο ζπιινγήο θνξνινγηθψλ εζφδσλ θαη ινηπψλ εηζθνξψλ, είηε ιφγσ ηεο 

θξαηηθήο επνπηείαο πνπ αζθείηαη ζε ζπγθεθξηκέλεο θαηεγνξίεο επηρεηξήζεσλ 

(ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα, αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο, θαξκαθνβηνκεραλίεο θιπ.), είηε 

αθφκε γηα ηελ κειέηε ηνπ θνηλσληθνχ έξγνπ πνπ εθηεινχλ νη επηρεηξήζεηο. 

1.3. Λογιζηική ανάλςζη 

Ο ζθνπφο ηεο ινγηζηηθήο αλάιπζεο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ είλαη λα εθηηκεζεί 

ν βαζκφο ζηνλ νπνίν απηέο αληαλαθινχλ ηελ επηρεηξεκαηηθή θαη νηθνλνκηθή 

πξαγκαηηθφηεηα (Φίιηνο, 2012). Η ινγηζηηθή απεηθφληζε ηεο ηζηνξηθήο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο πιεξνθφξεζεο φπσο απηή απνηππψλεηαη ζηηο νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ αληαλαθιά ζε κεγάιν βαζκφ θαη ηελ επηρεηξεκαηηθή 

θνπιηνχξα ηεο ρψξαο ζηελ νπνία δξαζηεξηνπνηείηαη ε επηρείξεζε.  

Οη αλαιπηέο, νη επελδπηέο θαη γεληθφηεξα νη ρξήζηεο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ 

κειεηνχλ ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πξνζπαζψληαο λα εληνπίζνπλ πεξηνρέο 

«ινγηζηηθήο επειημίαο» θαζψο θαη λα αμηνινγήζνπλ ηηο ινγηζηηθέο εθηηκήζεηο ηεο 

δηνίθεζεο, σο πξνο ηελ θαηαιιειφηεηά θαη ηελ αθξίβεηά ηνπο, πξνθεηκέλνπ λα 

δηαπηζησζεί ν βαζκφο ζηξέβισζεο ησλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ πνπ παξνπζηάδνληαη 

ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο ππφ κειέηε επηρείξεζεο (Φίιηνο, 2012). Δθφζνλ 

έρεη δηαπηζησζεί ε «ινγηζηηθή ζηξέβισζε» θαη έρνπλ εληνπηζζεί ηα ππφ ηαθηνπνίεζε 

ινγηζηηθά κεγέζε, νη ρξήζηεο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ πξνρσξνχλ ζε 

ινγηζηηθέο ηαθηνπνηήζεηο πξνθεηκέλνπ νη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο λα εκθαλίδνπλ κία 
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φζν ην δπλαηφλ πεξηζζφηεξν αληηθεηκεληθή θαη ζπγθξίζηκε πιεξνθφξεζε. Σν 

επφκελν βήκα ζηελ δηαδηθαζία κειέηεο ησλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ είλαη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε ηνπο κε ηελ ρξήζε αξηζκνδεηθηψλ 

(Palepau, 2008). 

Θα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη φηαλ ρξεζηκνπνηείηαη ν φξνο «ινγηζηηθή επειημία» δελ 

ελλννχκε θαη' αλάγθελ ηελ δεκηνπξγηθή ινγηζηηθή. ΢ηα πιαίζηα ηεο παξνχζεο 

εξγαζίαο ν φξνο απηφο ρξεζηκνπνηείηαη πξνθεηκέλνπ λα ζπδεηεζνχλ νη πεξηνρέο 

εθείλεο ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ζηηο νπνίεο παξέρεηαη ε δπλαηφηεηα ινγηζηηθψλ 

ρεηξηζκψλ (ελαιιαθηηθέο ή κε), πνπ επηηξέπνληαη απφ ην ζπγθεθξηκέλν ινγηζηηθφ 

πιαίζην πνπ έρεη πηνζεηεζεί απφ ηελ δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο γηα ηελ ζχληαμή ηνπο. 

΢ην ζεκείν απηφ, παξάδεηγκα απνηειεί ε δπλαηφηεηα κε ζρεκαηηζκνχ (ή κεξηθνχ 

ζρεκαηηζκνχ) ηεο πξφβιεςεο γηα ηελ απνδεκίσζε ηνπ πξνζσπηθνχ, ζχκθσλα κε ηηο 

γεληθά παξαδεθηέο Διιεληθέο Λνγηζηηθέο Αξρέο πνπ εθαξκφδνληαη ζηελ ρψξα καο 

(Φίιηνο, 2012).  

Η επρέξεηα απηή νθείιεηαη θαηά βάζε ζηελ δηάζηαζε κεηαμχ ηνπ θνξνινγηθνχ δηθαίνπ 

θαη ηνπ εκπνξηθνχ λφκνπ, πνπ νδεγεί ηειηθά ην Διιεληθφ Γεληθφ Λνγηζηηθφ ΢ρέδην 

(Δ.Γ.Λ.΢.) λα απνδέρεηαη δχν ινγηζηηθνχο ρεηξηζκνχο, φζνλ αθνξά ζηνλ ζρεκαηηζκφ 

ηεο ζπγθεθξηκέλεο πξφβιεςεο θαη ηελ γλσζηνπνίεζή ηεο ζηηο νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο . Άιιν παξάδεηγκα «ινγηζηηθήο επειημίαο», πξνεξρφκελν θαη απηφ απφ 

ηελ Διιεληθή πξαγκαηηθφηεηα, είλαη ε κε αλαγλψξηζε ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο 

ησλ αλαβαιιφκελσλ θφξσλ θαζψο θαη ε κε αλαγλψξηζε πξνβιέςεσλ γηα 

ελδερφκελνπο πξφζζεηνπο θφξνπο πνπ ζα πξνθχςνπλ γηα ηελ επηρείξεζε απφ 

κειινληηθνχο ειέγρνπο ησλ θνξνινγηθψλ αξρψλ. Οη πεξηπηψζεηο απηέο αλαιχνληαη 

δηεμνδηθά ζηελ ζπλέρεηα. 

Δπίζεο δηεπθξηλίδεηαη φηη, ν φξνο «ινγηζηηθή ζηξέβισζε» δελ ζεκαίλεη θαη' αλάγθε 

ιάζνο ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο απφ ζθφπηκε παξαπνίεζε ινγαξηαζκψλ . Γηα 

ηνπο ζθνπνχο ηεο παξνχζεο εξγαζίαο, ε «ινγηζηηθή ζηξέβισζε» παξαπέκπεη ζηελ 

κε νξζή ινγηζηηθή απεηθφληζε ελφο ινγηζηηθνχ κεγέζνπο, ε νπνία νθείιεηαη ζηε 

πηνζέηεζε κίαο ινγηζηηθήο αξρήο ή πξνηχπνπ, ε νπνία φκσο δελ θξίλεηαη σο 

θαηάιιειε. 
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1.4. Γ.Λ.Π και παποςζίαζη οικονομικών καηαζηάζεων 

Η εηζαγσγή ησλ Γηεζλψλ Πξνηχπσλ Υξεκαηννηθνλνκηθήο Παξνπζίαζεο (IFRS), πνπ 

ζηελ ρψξα καο έγηλαλ γλσζηά σο Γηεζλή Λνγηζηηθά Πξφηππα (Γ.Λ.Π.), πξφθεηηαη λα 

αιιάμεη ξηδηθά ηελ εηθφλα ησλ εηαηξηψλ.  

Σα Γ.Λ.Π έρνπλ αξρίζεη λα εθαξκφδνληαη ζην ινγηζηηθφ ζχζηεκα ηεο ρψξαο καο απφ 

1/1/2003, αξρήο γελνκέλεο απφ ηηο εηζεγκέλεο εηαηξίεο ζην Υξεκαηηζηήξην, φπσο 

νξίδεηαη εμάιινπ απφ ηνλ Νφκν 2992/2002 κε ηνλ νπνίν θαη ζεζκνζεηήζεθαλ ηα 

δηεζλή απηά πξφηππα". Αλ θαη ζηε ρψξα καο επηζπεχηεθε ε εθαξκνγή ησλ Γηεζλψλ 

Λνγηζηηθψλ Πξνηχπσλ, ε Δπξσπατθή Έλσζε έζεζε σο φξην εθαξκνγήο ηνπο ην 

2005, ελψ άιιεο ρψξεο φπσο ε Γαιιία, ε Γεξκαλία θαη ε Οιιαλδία πξνηείλνπλ 

παξάηαζε ηεο πξνζεζκίαο σο ην 2007. Γελ ππάξρεη ακθηβνιία φηη ηα Γ.Λ.Π εηζάγνπλ 

θαηλνηφκεο δηαηάμεηο (ζε ζχγθξηζε κε ηνλ Ν. 2190/1920) σο πξνο ηελ απνηίκεζε 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ππνρξεψζεσλ ζε ηξέρνπζεο ηηκέο (Φίινο, 2011). 

Σα Γ.Λ.Π θαηαξηίδνληαη απφ έλα αλεμάξηεην νξγαληζκφ πνπ νλνκάδεηαη ΢πκβνχιην 

Γηεζλψλ Λνγηζηηθψλ Πξνηχπσλ (International Accounting Standards Board), IASB, 

έρεη έδξα ην Λνλδίλν θαη ιεηηνπξγεί απφ ην 2001. Σν ΢πκβνχιην πξνυπήξμε σο 

Δπηηξνπή Γηεζλψλ Λνγηζηηθψλ Πξνηχπσλ (International Accounting Standards 

Committee), IASC, πνπ ζπζηήζεθε απφ ην 1975 (Υέβαο, 2010). Ο αλεμάξηεηνο απηφο 

θνξέαο ρξεκαηνδνηείηαη παγθνζκίσο απφ ζπλεηζθνξέο ησλ θπξηφηεξσλ ινγηζηηθψλ- 

ειεγθηηθψλ εηαηξηψλ, απφ ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα, απφ 

επηρεηξήζεηο, απφ θεληξηθέο θαη αλαπηπμηαθέο ηξάπεδεο θαη άιινπο δηεζλείο θαη 

επαγγεικαηηθνχο θνξείο. Σα κέιε ηνπ ΢πκβνπιίνπ πξνέξρνληαη απφ ελλέα ρψξεο θαη 

αζθνχλ δηάθνξεο ζρεηηθέο επαγγεικαηηθέο δξαζηεξηφηεηεο. 

Απνζηνιή ηνπ ΢πκβνπιίνπ είλαη ε αλάπηπμε, ελ νλφκαηη ηνπ δεκνζίνπ ζπκθέξνληνο, 

ελφο κνλαδηθνχ ζπλφινπ ινγηζηηθψλ πξνηχπσλ, πνπ λα είλαη πςειήο πνηφηεηαο, 

θαηαλνεηά, εθαξκφζηκα θαη παγθφζκηαο απνδνρήο, έηζη ψζηε νη δεκνζηεπκέλεο 

ινγηζηηθέο-νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο λα είλαη δηαθαλείο θαη λα παξέρνπλ ζπγθξίζηκε 

πιεξνθφξεζε, ρξήζηκε ζηνπο ζπκκεηέρνληεο ζηηο αγνξέο θεθαιαίνπ, παγθνζκίσο 

θαη ζε εθείλνπο πνπ ιακβάλνπλ ρξεκαηννηθνλνκηθέο απνθάζεηο (Φίινο, 2011). Γηα 

ηελ νινθιήξσζε ηεο απνζηνιήο απηήο ην ΢πκβνχιην ζπλεξγάδεηαη κε ηηο αξρέο24 

πνπ ζέηνπλ πξφηππα ζε εζληθφ επίπεδν ζε φιεο ηηο ρψξεο ηνπ θφζκνπ. 
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΢ηελ Διιάδα, αξκφδηα αξρή είλαη ην ΢.Ο.Δ.Λ., κέινο ηεο IASC θαη ηνπ κεηέπεηηα 

IASB ψζηε λα επηηπγράλεηαη ε απαξαίηεηε ζχγθιηζε. Ο ηξφπν: ιεηηνπξγία: ηνπ 

΢πκβνπιίνπ, νη ςεθνθνξίεο πνπ ιακβάλνπλ ρψξα, νη δηαδηθαζίεο πνπ 

αθνινπζνχληαη σο ηελ πηνζέηεζε ελφο πξνηχπνπ θαη ε δεκνζηνπνίεζε ησλ 

ζπλεδξηάζεσλ ηνπ δηαιακβάλνπλ δεκνθξαηηθφ ραξαθηήξα. 

Πξνο δηεπθφιπλζε ηεο επίηεπμεο απνζηνιήο ηνπ, ην ΢πκβνχιην έρεη θαζηεξψζεη ην 

πιαίζην γηα ηελ θαηάξηηζε θαη παξνπζίαζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ 

(Framework for the Preparation and Presentation of Financial Statements). To 

πιαίζην απηφ βνεζάεη ην ΢πκβνχιην ζηελ αλάπηπμε λέσλ θαη/ή ζηελ αλαζεψξεζε 

ησλ ππαξρφλησλ Λ\Π. θαζψο θαη ζηελ πξνψζεζε ελαξκφληζεο ησλ θαλφλσλ, ησλ 

πξνηχπσλ θαη ησλ δηαδηθαζηψλ πνπ αθνινπζνχληαη παγθφζκηφο ζε ζρέζε κε ηελ 

εκθάληζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ (Φίινο, 2011).  

Η απνζηνιή ηνπ ΢πκβνπιίνπ απνηειεί θαη ηνλ ζθνπφ ηε: πηνζέηεζεο θαη εθαξκνγήο 

ησλ Γηεζλψλ Λνγηζηηθψλ Πξνηχπσλ απφ κηα ρψξα. Δίλαη γλσζηφ φηη ζε θάζε ρψξα 

ππάξρνπλ θαλφλεο, ζε εζληθφ επίπεδν, πνπ δηέπνπλ ηα ηε: θαηάξηηζεο θαη εκθάληζεο 

ησλ δεκνζηεπφκελσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ.  

Οη θαλφλεο απηνί είλαη ινγηθφ θαη αλακελφκελν λα δηαθέξνπλ απφ ρψξα ζε ρψξα, 

δεδνκέλνπ φηη γεληθψο, επεξεάδνληαη απφ ηνλ βαζκφ νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο θάζε 

ρψξαο (Υέβαο, 2010). Σν ΢πκβνχιην ιακβάλεη ππφςε ηηο δηαθνξέο απηέο φηαλ 

πξφθεηηαη λα θαηαξηίζεη έλα λέν. ή λα αλαζεσξήζεη έλα ππάξρνλ Γηεζλέο Λνγηζηηθφ 

Πξφηππν παγθφζκηαο απνδνρήο.  

΢θνπφο ηνπ ΢πκβνπιίνπ είλαη λα ελαξκνλίζεη ηνπο εζληθνχο θαλφλεο θαη πξφηππα. 

Γηα λα επηηεπρζεί φκσο απηφο ν ζθνπφο, ηα ΓΛΠ πξέπεη λα αζρνινχληαη κε 

νπζηαζηηθά ζέκαηα θαη φρη κε ιεπηνκέξεηεο. Γηαθνξεηηθά ππάξρεη θίλδπλνο ηα ΓΛΠ λα 

γίλνπλ δχζρξεζηα θαη πνιχπινθα. Απηφ νδεγεί ζηελ δηαπίζησζε φηη ηα ΓΛΠ φπσο 

απηά πξνεηνηκάδνληαη απφ ην ΢πκβνχιην, δελ απνζθνπνχλ ζην λα ππεξθεξάζνπλ 

ηνπο εζληθνχο θαλφλεο θαη πξφηππα πνπ ηζρχνπλ σο πξνο ηελ θαηάξηηζε θαη 

εκθάληζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ. Απφ ηελ ζηηγκή, φκσο πνπ κηα 

ρψξα απνθαζίζεη νηθεηνζειψο ηελ πηνζέηεζε ησλ Γηεζλψλ Λνγηζηηθψλ Πξνηχπσλ, 

απηφ βνεζάεη ζηελ βειηίσζε ηεο πιεξνθφξεζεο πνπ παξέρεηαη κέζσ ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ (Φίινο, 2011). 
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Οη ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, ηελ θαη‘ ειάρηζηνλ εηεζίσο δεκνζίεπζε ησλ 

νπνίσλ ζεσξνχλ δεδνκέλε ηα Γηεζλή Λνγηζηηθά Πξφηππα, ηφζν ζε επίπεδν 

επηρείξεζεο φζν θαη ζε επίπεδν νκίινπ επηρεηξήζεσλ, είλαη νη εμήο ν ηζνινγηζκφο, ε 

θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ ρξήζεο, ε θαηάζηαζε κεηαβνιψλ ζηε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

ζέζε (ε νπνία κπνξεί λα ζπληαρζεί είηε αλαθνξηθά πξνο ηηο ηακεηαθέο ξνέο είηε πξνο 

ηηο θεθαιαηαθέο ξνέο), ν πίλαθαο δηάζεζεο θεξδψλ θαη ην πξνζάξηεκα. 

Οη γεληθέο ινγηζηηθέο αξρέο, πνπ αθνινπζνχληαη θαηά ηελ θαηάξηηζε θαη 

δεκνζηνπνίεζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ θαη πνπ πηνζεηνχληαη απφ ηα 

Γ.Λ.Π. είλαη νη εμήο: 

 

 Η δεδοςλεςμένη βάζη  

Απηφ ζεκαίλεη φηη ηα δηάθνξα ινγηζηηθά γεγνλφηα, πνπ επεξεάδνπλ ηελ θαζαξή ζέζε 

ηεο επηρείξεζεο, θαηαρσξνχληαη ζηα βηβιία ηεο φηαλ ζπκβαίλνπλ θαη φρη φηαλ 

εηζπξάηηνληαη. ή πιεξψλνληαη. 

Πεξηέρεη δηάθνξεο ζπκπιεξσκαηηθέ: πιεξνθνξίεο θαη επεμεγήζεηο ζε θνλδχιηα πνπ 

αλαθέξνληαη θπξίσο ζηνλ ηζνινγηζκφ θαη ζηελ θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ ρξήζεο. 

Απηφ, πεξαηηέξσ, ζεκαίλεη φηη νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο παξέρνπλ 

πιεξνθφξεζε φρη κφλν γηα ηηο εηζπξάμεηο θαη πιεξσκέο ηεο επηρείξεζεο πνπ 

αθνξνχλ κεηξεηά θαη πνπ ζπλέβεζαλ ζην παξειζφλ·, αιιά θαη γηα ηηο ππνρξεψζεηο 

θαη απαηηήζεηο ηεο επηρείξεζε: ζε κεηξεηά πνπ αθνξνχλ ην κέιινλ. 

 Η ζςνέσεια ηηρ δπαζηηπιόηηηαρ  

Οη ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο θαηαξηίδνληαη κε βάζε ηε ππφζεζε φηη ε 

επηρείξεζε ζα ζπλερίζεη ηελ δξαζηεξηφηεηα ηε; θαη ζην κέιινλ. ΢πλεπψο δελ έρεη 

ιφγν λα ξεπζηνπνηήζεη άκεζα ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία ή λα πεξηνξίζεη ηελ 

δξαζηεξηφηεηα ηεο. 

 Καηανοηηικόηηηα 

Η πιεξνθφξεζε πνπ παξέρεηαη ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πξέπεη λα 

γίλεηαη άκεζα θαηαλνεηή απφ ηνπο ρξήζηεο, ππφ ηελ πξνυπφζεζε φηη δηαζέηνπλ θαη 

νη ηειεπηαίνη ηηο απαξαίηεηεο ινγηζηηθέο θαη νηθνλνκηθέο γλψζεηο. 
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 ΢σεηικόηηηα  

Γηα λα είλαη ρξήζηκε ε πιεξνθφξεζε πνπ εκπεξηέρεηαη ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο, πξέπεη λα είλαη ζρεηηθή κε ηηο αλάγθεο ησλ ρξεζηψλ ζηελ ιήςε 

απνθάζεσλ', έηζη ψζηε λα ηνπο βνεζάεη ζηελ ιήςε νηθνλνκηθψλ απνθάζεσλ ζην 

κέιινλ, ή κε ηελ δηφξζσζε εθηηκήζεσλ πνπ αθνξνχλ' ην παξειζφλ. 

 Οςζιαζηικόηηηα  

΢ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο εκπεξηέρεηαη πιεξνθφξεζε πνπ είλαη 

νπζηαζηηθή, δεδνκέλνπ φηη κπνξεί λα επεξεάζεη ηηο νηθνλνκηθέο απννάζεηο ησλ 

ρξεζηψλ. 

 

 Αξιοπιζηία 

Γηα λα είλαη ρξήζηκε ε πιεξνθνξία πξέπεη λα είλαη αμηφπηζηε. Η πιεξνθνξία είλαη 

αμηφπηζηε φηαλ είλαη νπζηαζηηθή, ρσξίο πξνζσπηθέο εθηηκήζεηο, πιήξεο θαη 

ζπληεξεηηθή. 

 ΢ςγκπιζιμόηηηα 

Οη ρξήζηεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ πξέπεη λα είλαη ζε ζέζε λα 

ζπγθξίλνπλ δηαρξνληθά ηελ πεξηνπζηαθή ζέζε ηεο επηρείξεζεο, αιιά θαη ζε ζρέζε κε 

άιιεο νκνεηδείο επηρεηξήζεηο, γηα λα εμάγνπλ ζπκπεξάζκαηα πνπ ζα επεξεάζνπλ ηηο 

κειινληηθέο νηθνλνκηθέο ηνπο απνθάζεηο Σελ αξρή ηεο ζπγθξηζηκφηεηαο βνεζάεη ε 

έγθαηξε δεκνζίεπζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ. 

Με βάζε ηηο παξαπάλσ ινγηζηηθέο αξρέο θαη άιινπο θαλφλεο ησλ Γ.\Π πνπ αθνξνχλ 

ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ηηο ππνρξεψζεηο θαη ηα θεθάιαηα (ή θαζαξή ζέζε) ηεο 

επηρείξεζεο, γεληθά παξαηεξείηαη φηη ηα Γ.Λ.Π απνθιίλνπλ απφ ηελ αξρή ηνπ 

ηζηνξηθνχ θφζηνπο (historical cost). 

Ωο βάζε κέηξεζεο ησλ ζηνηρείσλ πνπ εκπεξηέρνληαη ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο πηνζεηείηαη ε αξρή ηνπ ηξέρνληνο θφζηνπο (current cost). ΢πλέπεηα ηεο 

πηνζέηεζεο ηνπ ηξέρνληνο θφζηνπο είλαη φηη νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο 

ζπληάζζνληαη φρη κφλν κε βάζε ηα ινγηζηηθά ζηνηρεία αιιά θαη κε βάζε εθηηκήζεηο 

θαη πξνβιέπεηο πνπ παξέρνπλ εηδηθνί εθηηκεηέο.  
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Σέινο, πξέπεη λα αλαθεξζεί φηη έλα άιιν βαζηθφ πιενλέθηεκα ησλ Γηεζλψλ 

Λνγηζηηθψλ Πξφηππσλ είλαη φηη θαζέλα απφ απηά αλαθέξεηαη ζε έλα ζπγθεθξηκέλν 

ζέκα, ην νπνίν θαη εμαληινχλ (π.ρ. ζπκβάζεηο θαηαζθεπαζηψλ, ή απνκείσζε αμίαο 

ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ, θηι.). Απηφ ζεκαίλεη φηη απνθεχγεηαη ε πξαθηηθή πνπ 

αθνινπζείηαη ζηελ ειιεληθή λνκνζεζία φπνπ νη δηαηάμεηο γηα ην ίδην ζέκα είλαη 

δηάζπαξηε ο ζε πνιινχο λφκνπο. Σα ηζρχνληα Γ.Λ.Π είλαη ζπλνιηθά 41 αιιά ζε ηζρχ, 

είλαη 34. 

1.5. Δ.Λ.Π και παποςζίαζη οικονομικών καηαζηάζεων 

Ο φξνο Διιεληθά Λνγηζηηθά Πξφηππα, ρσξίο λα έρεη επίζεκα δηαηππσζεί, αλαθέξεηαη 

ζηηο γεληθά παξαδεθηέο Διιεληθέο Λνγηζηηθέο Αξρέο θαη ρξεζηκνπνηείηαη πξνθεηκέλνπ 

λα πξνζδηνξίζεη έλα ινγηζηηθφ πιαίζην αξρψλ θαη θαλφλσλ πνπ απνηεινχλ ην 

Λνγηζηηθφ Γίθαην ηεο Διιάδαο. 

Πεξαηηέξσ κπνξεί λα ζεκεησζεί φηη, απηφ ην Λνγηζηηθφ Γίθαην ζπληίζεηαη απφ ηνπο 

επηκέξνπο θαλφλεο πνπ δηέπνπλ ηελ ινγηζηηθή ησλ επηρεηξήζεσλ (Αιεθαληήο, 2008). 

Απηνί νη θαλφλεο πεξηιακβάλνληαη ζην Διιεληθφ Γεληθφ Λνγηζηηθφ ΢ρέδην (Π.Γ. 

1123/1980), ζηνπο θνξνινγηθνχο λφκνπο (θνξνινγία εηζνδήκαηνο θπζηθψλ θαη 

λνκηθψλ πξνζψπσλ, Κ.Β.΢., Φ.Π.Α., θιπ.) θαη ζηνπο εκπνξηθνχο λφκνπο 2190/1920 

(πεξί Αλσλχκσλ Δηαηξεηψλ) θαη 3190/1955 (πεξί Δηαηξεηψλ Πεξηνξηζκέλεο Δπζχλεο). 

Σν Γεληθφ Λνγηζηηθφ ΢ρέδην πξνζδηνξίδεηαη σο έλα ζχζηεκα θαλφλσλ ηαμηλνκήζεσλ 

ησλ ινγηζηηθψλ κεγεζψλ (Αιεθαληήο, 2008). ΢χκθσλα κε ην άξζξν 48 ηνπ Ν. 

1041/1980 κε ην Δ.Γ.Λ.΢ επηδηψθεηαη ν κε νκνηφκνξθν ηξφπν ινγηζηηθφο ρεηξηζκφο 

ησλ ζπλαιιαγψλ, ε αιεζήο θαη νκνηφκνξθε απεηθφληζε ηεο νηθνλνκηθήο 

θαηαζηάζεσο θαη ηεο πεξηνπζηαθήο δηάξζξσζεο ησλ νηθνλνκηθψλ κνλάδσλ, ε νξζή 

εθηίκεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο απηψλ, ε δηεπθφιπλζε ησλ κεη' απηψλ 

ζπλαιιαζζνκέλσλ θαη ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ ζηελ θαηαλφεζε ησλ δεκνζηεπφκελσλ 

ηζνινγηζκψλ, ινγαξηαζκψλ απνηειεζκάησλ θαη ινηπψλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ, ε 

άληιεζε πάζεο θχζεσο αμηφπηζησλ πιεξνθνξηψλ ελλνηνινγηθά ηππνπνηεκέλνπ 

πεξηερνκέλνπ πξνο αμηνπνίεζε, ηφζν ππφ απηψλ ηνχησλ ησλ νηθνλνκηθψλ κνλάδσλ, 

φζνλ θαη ππφ ησλ αξκνδίσλ θξαηηθψλ ππεξεζηψλ, σο θαη ησλ επαγγεικαηηθψλ 

νξγαλψζεσλ, ε απινχζηεπζε θαη δηεπθφιπλζε ησλ πάζεο θχζεσο ειέγρσλ θαη ε εθ 

ηεο ινγηζηηθήο ηππνπνηήζεσο αχμεζε ηεο παξαγσγηθφηεηαο. 
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Ο Κψδηθαο Βηβιίσλ θαη ΢ηνηρείσλ (ΚΒ΢) απνηειεί έλα ζχλνιν δηαηάμεσλ ινγηζηηθήο 

νηθνλνκηθήο θαη ηερληθήο θχζεσο πνπ απνβιέπνπλ ζηε ζχιιεςε ηεο θνξνινγεηέαο 

χιεο θαη ηελ θαηαπνιέκεζε ηεο θνξνδηαθπγήο (Αιεθαληήο, 2008). Σα ηειεπηαία 

θεθάιαηα ηνπ ΚΒ΢ πεξηγξάθνπλ ηηο δηαδηθαζίεο πξνζδηνξηζκνχ ησλ νηθνλνκηθψλ 

απνηειεζκάησλ ησλ επηρεηξήζεσλ (δηαρεηξηζηηθή πεξίνδνο, απνγξαθή, απνηίκεζε 

ζηνηρείσλ απνγξαθήο θαη ζχληαμε ηζνινγηζκνχ θαη ινγαξηαζκνχ απνηειεζκάησλ 

ρξήζεο) θαη ηνπ θχξνπο ησλ ηεξνπκέλσλ απφ ηελ επηρείξεζε βηβιίσλ θαη ζηνηρείσλ. 
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2. Η εηαιπική διακςβέπνηζη 

2.1. Η έννοια ηηρ εηαιπικήρ διακςβέπνηζηρ 

Η εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε ζαλ έλλνηα δελ είλαη θαηλνχξγηα αθνχ ζπλδέεηαη κε ηελ 

νξγάλσζε ηεο δηαδηθαζίαο ηεο παξαγσγήο., πνπ επηδηψρζεθε απφ αξραηφηαησλ 

ρξφλσλ (Parrat, 1999).  

Η εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε έρεη πεηχρεη λα πξνζειθχζεη ην έληνλν ελδηαθέξνλ ηνπ 

θνηλνχ ιφγσ ηεο ζεκαζίαο ηεο ζηελ νηθνλνκηθή επεμία ησλ επηρεηξήζεσλ αιιά θαη ηελ 

επεκεξία ηεο θνηλσλίαο γεληθφηεξα. Δληνχηνηο, ε έλλνηα ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο 

θαζνξίδεηαη κε δηάθνξνπο ηξφπνπο επεηδή θαιχπηεη ελδερνκέλσο νιφθιεξν ην 

πιαίζην ησλ δξαζηεξηνηήησλ πνπ έρνπλ ηελ άκεζε ή έκκεζε ζρέζε κε ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ εηαηξηψλ αιιά θαη ηνπο δηαθνξεηηθνχο θιάδνπο πνπ 

δξαζηεξηνπνηείηαη ε θάζε κία απφ απηέο (Eccles & Youmans, 2015). Η εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε εθθξάδεη γεληθφηεξα κηα θηινζνθία θαη απνηππψλεη ηηο αληηιήςεηο 

γχξσ απφ ηελ εμνπζία θαη ηνπο ηξφπνπο ελάζθεζήο ηεο. Αμηνινγεί ηνπο επηκέξνπο 

θνξείο πνπ κεηέρνπλ ζηελ εμνπζία θαη επηρεηξεί ηελ νξηνζέηεζε ησλ ζρέζεσλ ηνπο 

πξνο ηελ επίηεπμε ηνπ επηζπκεηνχ ζηφρνπ. Καηά ζπλέπεηα, δηάθνξνη εξεπλεηέο θαη 

αθαδεκατθνί έρνπλ πξνηείλεη θαηά θαηξνχο δηαθνξεηηθνχο νξηζκνχο, νη νπνίνη 

απεηθνλίδνπλ βαζηθά ηα εηδηθά ελδηαθέξνληα ηνπο γηα ην δήηεκα. Ο θαιχηεξνο ηξφπνο 

γηα ηελ θαηαλφεζε ηεο έλλνηαο ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο είλαη ίζσο ε απαξίζκεζε 

κεξηθψλ απφ ηνπο δηαθνξεηηθνχο νξηζκνχο παξά ε αλαθνξά κφλν ζε έλα ή δχν. 

Ο πξνζδηνξηζκφο θαη ε έθθξαζε ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο έρεη δηάθνξνπο 

νξηζκνχο πνπ εμαξηψληαη θχξηα απφ ηελ πξνζέγγηζε ηεο βαζηθήο έλλνηαο θαη ηελ 

νπηηθή γσλία πνπ εμεηάδεη ν θάζε ελδηαθεξφκελνο ην ζέκα. Οη Hawley & Williams 

(1996) ζπλφςηζαλ ηηο δηάθνξεο πξνζεγγίζεηο ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο πνπ 

βξήθαλ ζηε βηβιηνγξαθία ζε ηέζζεξα επδηάθξηηα πξφηππα: 

 Σν θαζαξά νηθνλνκηθφ ππφδεηγκα ή ππφδεηγκα ησλ κεηφρσλ 

(shareholders)  

 Σν πνιηηηθφ ππφδεηγκα 

 Σν ππνζηεξηθηηθφ ή ζπκβνπιεπηηθφ ππφδεηγκα 
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 Σν ππφδεηγκα ησλ ελδηαθεξνκέλσλ κεξψλ (stakeholders) 

Σν θαζαξά νηθνλνκηθφ ππφδεηγκα ή ππφδεηγκα ησλ κεηφρσλ (shareholders) ηεο 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, αλαγλσξίδεη ηελ κεγηζηνπνίεζε ηνπ πινχηνπ ησλ κεηφρσλ 

ζαλ ηνλ κνλαδηθφ ζηφρν κηαο επηρείξεζεο. Σν κνληέιν απηφ βαζίδεηαη ζηελ ρξήζε 

εζσηεξηθψλ θαλνληζκψλ πνπ πεξηγξάθνπλ θαη ειέγρνπλ ηελ ζπκπεξηθνξά ησλ 

δηνηθνχλησλ δηεπζπληψλ θαη νη νπνίνη απνιχνληαη ή αληηθαζίζηαληαη αλ δελ πεηχρνπλ 

ζην λα βειηηζηνπνηήζνπλ ηελ πεξηνπζία ησλ κεηφρσλ. Σν ππφδεηγκα απηφ πξνέθπςε 

κεηά ηνλ δηαρσξηζκφ ηεο ηδηνθηεζίαο (κεηφρσλ) απφ ηελ δηαρείξηζε ηεο  επηρείξεζεο. 

Οη Eccles & Youmans, (2015), ππνζηεξίδνπλ φηη ν αθξηβήο φξνο γηα ηνλ δηαρσξηζκφ 

απηφ είλαη, «δηαρσξηζκφο ησλ ιεηηνπξγηψλ ιήςεο απνθάζεσλ θαη αλάιεςεο 

θηλδχλνπ». 

Ωζηφζν, ν δηαρσξηζκφο κεηαμχ ηδηνθηεζίαο θαη ειέγρνπ κπνξεί λα δψζεη ην θίλεηξν 

ζηνπο δηνηθνχληεο λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ηνπο πφξνπο ηεο επηρείξεζεο γηα ίδην 

φθεινο, ρσξίο λα ηθαλνπνηήζνπλ ηελ επηζπκία ησλ κεηφρσλ γηα κεγηζηνπνίεζε ηνπ 

πινχηνπ ηνπο. Σν πξφβιεκα ηνπ «εληνιέα-εληνινδφρνπ» είλαη βαζηθφ ζηνηρείν ηεο 

ζεσξίαο ησλ «αηειψλ ζπκβνιαίσλ»(incomplete contracts) πνπ πξψηνο αλέπηπμε ν 

Coase (1937). Ιδαληθά, ν εληνιέαο (κέηνρνο-επελδπηήο) θαη ν εληνινδφρνο 

(επαγγεικαηίεο δηαρεηξηζηέο ηεο εηαηξείαο) ζα κπνξνχζαλ λα ππνγξάςνπλ έλα 

ζπκβφιαην, ζην νπνίν ζα νξίδνληαλ κε αθξίβεηα θαη ζαθήλεηα ην ηη ζα έπξεπε λα 

πξάμεη ην θάζε ζπκβαιιφκελν κέξνο ζε θάζε κειινληηθή ελδερφκελε θαηάζηαζε. ΢ε 

θαζεζηψο πιήξνπο θαη ζπκκεηξηθήο πιεξνθφξεζεο, φπνπ νη θεθαιαηαγνξέο 

ιεηηνπξγνχλ ηέιεηα, ζα ήηαλ πξάγκαηη εθηθηή ε ζχλαςε νινθιεξσκέλσλ θαη ηέιεησλ 

ζπκβνιαίσλ. Όκσο, ηα πεξηζζφηεξα κειινληηθά ελδερφκελα είλαη εμαηξεηηθά δχζθνιν 

λα πξνβιεθζνχλ θαη λα πεξηγξάθνπλ, κε απνηέιεζκα λα είλαη αδχλαηε ε ζχλαςε 

«ηέιεησλ» ζπκβνιαίσλ (Crawford, 2007). ΢ην πιαίζην απηφ, κία ζεηξά κεραληζκψλ 

ζηνρεχνπλ αθξηβψο ζηελ ππέξβαζε ησλ πξνβιεκάησλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ην 

δηαρσξηζκφ ηδηνθηεζίαο θαη ειέγρνπ: 

 Υξεζηκνπνίεζε δηαθφξσλ κεραληζκψλ ηθαλνπνίεζεο ησλ ζπκθεξφλησλ ησλ 

αλψηαησλ δηνηθεηηθψλ ζηειερψλ κε απηά ησλ κεηφρσλ, φπσο πξνζδηνξηζκφο 

ησλ ακνηβψλ (εηήζηα απνδεκίσζε, stock options), έγθαηξε θαη 
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απνηειεζκαηηθή παξαθνινχζεζε ησλ ελεξγεηψλ ησλ ζηειερψλ απφ ην 

δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην. 

 Γεκηνπξγία ζεζκηθνχ πιαηζίνπ πνπ λα πξνζηαηεχεη απνηειεζκαηηθά ηα 

δηθαηψκαηα ησλ κεηφρσλ, θαη λα εκπνδίδεη ηε ρξήζε εζσηεξηθήο 

πιεξνθφξεζεο ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο ζπλαιιαγέο. 

 ΢σζηή θαη απνηειεζκαηηθή ιεηηνπξγία ηνπ ηξφπνπ εμαγνξάο επηρεηξήζεσλ. 

Σν πνιηηηθφ ππφδεηγκα αλαγλσξίδεη ηελ χπαξμε εμσηεξηθψλ δπλακηθψλ παξαγφλησλ, 

ηθαλψλ λα παξαθνινπζνχλ θαη λα ειέγρνπλ ηελ πνξεία κηαο επηρείξεζεο. Έλαο 

ηέηνηνο παξάγνληαο είλαη νη ζεζκηθνί επελδπηέο πνπ ην «παθέην» κεηνρψλ πνπ 

θαηέρνπλ ηνπο δίλεη ην δηθαίσκα λα ειέγρνπλ ηνπο δηνηθνχληεο θαη λα ζπκκεηέρνπλ ή 

λα έρνπλ ιφγν ζηελ δηαθπβέξλεζε (Crawford, 2007). 

Σν ππνζηεξηθηηθφ ή ζπκβνπιεπηηθφ ππφδεηγκα πνπ ζεσξεί φηη νη αλψηαηνη δηεπζπληέο 

είλαη αμηφπηζηα θαη ηθαλά ζηειέρε θαη δνπιεχνπλ πάληα κε ζηφρν ηελ εμαζθάιηζε 

κεγάισλ απνδφζεσλ γηα ηνπο κεηφρνπο. Δμ αηηίαο ηεο εκπηζηνζχλεο απηήο ζηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ ζηειερψλ, ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε είλαη νπζηαζηηθά 

αλελεξγή ή πνιχ ραιαξή αθνχ επηηξέπεη ζηνπο δηνηθνχληεο λα ελεξγνχλ ρσξίο 

πνιινχο ειέγρνπο θαη πεξηνξηζκνχο. 

Σν ππφδεηγκα ησλ ελδηαθεξνκέλσλ κεξψλ (stakeholders) φπσο νξίδεηαη πάιη απφ 

ηνπο Hawley & Williams παξνπζηάδεη έλα πιαίζην ππεπζπλνηήησλ κηαο επηρείξεζεο 

πνπ είλαη επξχηεξν απφ ην νηθνλνκηθφ θαη ην ππνζηεξηθηηθφ κνληέιν. ΢ην ππφδεηγκα 

απηφ ε κεγηζηνπνίεζε ησλ θεξδψλ πξέπεη λα ζπλππάξρεη θαη λα ππνζηεξίδεη ηελ 

επζχλε ηεο εηαηξίαο φρη κφλν απέλαληη ζηνπο κεηφρνπο αιιά θαη απέλαληη ζηα άιια 

ελδηαθεξφκελν κέξε. Καζψο ε ζχγρξνλε επηρείξεζε δεκηνπξγεί πνηθίιεο 

αιιειεμαξηήζεηο (interdependencies) θαη πξνθαιεί ζεκαληηθέο εμσηεξηθέο επηδξάζεηο 

(externalities) ζε κηα ζεηξά απφ εκπιεθφκελνπο - ελδηαθεξνκέλνπο (εξγαδφκελνη, 

πηζησηέο, πξνκεζεπηέο, καθξνρξφληνη πειάηεο, ηνπηθή θνηλσλία), νη ζηφρνη ηεο 

νθείινπλ λα εμππεξεηνχλ ην θνηλσληθφ ζχλνιν (Crawford, 2007).  

Καηά ηελ άπνςε ηεο Blair (1995) σο ελδηαθεξφκελν κέξε πξνζδηνξίδνληαη φζνη 

έρνπλ πξνζθέξεη ζηελ επηρείξεζε πφξνπο, πιηθνχο ή απινχο αλζξψπηλνπο θαη κε. Η 

εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε επνκέλσο πξέπεη λα πεξηιακβάλεη ηηο εζηθέο θαη θνηλσληθέο 
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επζχλεο κηαο επηρείξεζεο απέλαληη ζηελ θνηλσλία ηελ νπνία δξαζηεξηνπνηείηαη 

(Keasey & Wright (1997). Σελ έλλνηα απηή ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, δειαδή ηελ 

ππνζηήξημε ηεο ζπλεξγαζίαο κεηαμχ ησλ ελδηαθεξνκέλσλ κεξψλ φρη κφλν γηα ηελ 

δεκηνπξγία πινχηνπ πξνο φθεινο ησλ κεηφρσλ, αιιά παξάιιεια πξνο φθεινο 

φισλ, κε ηελ δεκηνπξγία ζέζεσλ  εξγαζίαο θαη πγεηψλ νηθνλνκηθά επηρεηξήζεσλ, 

ππνζηεξίδνπλ θαη νη βαζηθέο αξρέο πνπ πξνηείλεη ν Ο.Ο.΢.Α. (1999) γηα ηελ εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε. 

Δηδηθφηεξα, νη εκπεηξνγλψκνλεο ηνπ Ο.Ο.΢.Α. έρνπλ θαζνξίζεη ηελ εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε σο « ην ζχζηεκα κε ην νπνίν νη εηαηξίεο δηνηθνχληαη θαη ειέγρνληαη. 

΢χκθσλα κε απηνχο ε δνκή ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο δηεπθξηλίδεη ηελ θαηαλνκή 

ησλ δηθαησκάησλ θαη ησλ αξκνδηνηήησλ κεηαμχ ησλ δηάθνξσλ ζπκκεηερφλησλ ζηελ 

εηαηξία, φπσο, ηνπ Γ.΢., ησλ δηεπζπληψλ, ησλ κεηφρσλ θαη ησλ άιισλ 

ελδηαθεξνκέλσλ κεξψλ θαη εμεγεί ηνπο θαλφλεο θαη ηηο δηαδηθαζίεο γηα ηελ ιήςε 

απνθάζεσλ ζρεηηθά κε ηηο εηαηξηθέο ππνζέζεηο. Με ηνλ ηξφπν απηφ, παξέρεη ηε δνκή 

κέζνη ηεο νπνίαο ηίζεληαη νη ζηφρνη ηεο επηρείξεζεο, θαη επίζεο παξέρεη ηα κέζα γηα 

ηελ επίηεπμε ησλ ζηφρσλ θαη ηεο απνδνηηθφηεηαο (Crawford, 2007). Παξάιιεια, νη 

αξρέο απηέο ηνπ Ο.Ο.΢.Α., πξνζπαζνχλ λα ππνζηεξίμνπλ ηηο θπβεξλήζεηο ησλ 

θξαηψλ-κειψλ ηνπ ζηελ βειηίσζε ηνπ λνκνζεηηθνχ θαη θαλνληζηηθνχ πιαηζίνπ ψζηε 

κε ηελ εθαξκνγή θαλφλσλ ρξεζηήο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο λα αλαπηπρζεί θιίκα 

εκπηζηνζχλεο κεηαμχ ησλ επελδπηψλ ησλ επηρεηξήζεσλ αιιά θαη ηεο πνιηηείαο. 

Αμίδεη επίζεο λα αλαθεξζεί ε πιένλ πξφζθαηε άπνςε ζην ζέκα ηεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο, φπσο απηή εθθξάζηεθε απφ ηνλ Aoki (2004) ππφ ηνλ φξν ηεο 

ζπγθξηηηθήο ζεζκηθήο αλάιπζεο (The Comparative Institutional Analysis). 

΢χκθσλα κε ηνλ Aoki (2004) ν φξνο εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε άξρηζε λα απνθηά 

ελδηαθέξνλ γηα ηνπο νηθνλνκνιφγνπο ζηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1980 θαη αξρέο ηνπ 

1990. ΢πλέβε ιφγσ ηνπ ηζρπξνχ αληαγσληζκνχ πνπ εθδειψζεθε απφ ηηο Γεξκαληθέο 

θαη Ιαπσληθέο επηρεηξήζεηο πξνο ηελ αγνξά ησλ Ηλσκέλσλ Πνιηηεηψλ, κε 

απνηέιεζκα λα ελεξγνπνηεζνχλ νη ακεξηθάληθεο επηρεηξήζεηο. ΢ην ζπλέδξην ηεο 

Ακεξηθάληθεο Αθαδεκίαο Δπηζηεκψλ ην 1991 κε ζέκα ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε, 

δηαηππψζεθε ε άπνςε φηη ε κείσζε ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο ησλ ακεξηθάληθσλ 

επηρεηξήζεσλ νθεηιφηαλ ζηνλ' βξαρππξφζεζκν πξνζαλαηνιηζκφ θεξδψλ πνπ 
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επέκελαλ ηα αλψηαηα ζηειέρε, εμ αηηίαο ηεο ηζρπξήο πίεζεο πνπ δερφηαλ απφ ηνπο 

επελδπηέο θαη ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά γηα άκεζα απνηειέζκαηα. Αληίζεηα, νη 

αληίζηνηρεο αληαγσληζηηθέο επηρεηξήζεηο ζηελ Γεξκαλία θαη ηελ Ιαπσλία, ήηαλ 

απαιιαγκέλεο απφ ηέηνηνπ είδνπο πηέζεηο γηαηί νη βαζηθνί ρξεκαηνδφηεο ηνπο ήηαλ νη 

ηξάπεδεο, νη νπνίεο είραλ ήδε πξνζαλαηνιηζηεί πξνο ηηο αξρέο ηεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο. 

Καηά ηελ άπνςε ηνπ Aoki (2004) ην δήηεκα ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζα ήηαλ πην 

ζσζηφ λα εμεηαζηεί βαζηδφκελν ζην πιαίζην ηεο ζεσξία ησλ παηγλίσλ (game theory) 

φπνπ νη ηξεηο βαζηθνί ζηξαηεγηθνί παίθηεο είλαη ηα αλψηαηα δηνηθεηηθά ζηειέρε, νη 

επελδπηέο θαη νη εξγαδφκελνη. Με απηή ηελ πξνζέγγηζε ε έλλνηα ηεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο πξνζδηνξίδεηαη σο «Έλα ζχλνιν απηφ νξηδφκελσλ θαλφλσλ (ηππηθψλ 

ή άηππσλ) πνπ ξπζκίδνπλ ηηο επηιπκέλεο ελέξγεηεο ησλ παηθηψλ κε ελδερφκελεο 

επηδξάζεηο ζηα εκπιεθφκελα κέξε». Γηα παξάδεηγκα, νη πξνζδνθίεο ησλ αλψηαησλ 

ζηειερψλ ζρεηηθά κε πηζαλέο ελέξγεηεο άιισλ παηθηψλ ζε θξίζηκα ζέκαηα φπσο πρ. 

δπζθνιίεο ζηελ ρξεκαηνδφηεζε ησλ επηρεηξήζεσλ ιφγσ πεξηνξηζκψλ ηεο πνιηηείαο 

ίζσο λα πεξηνξίζνπλ (εθ ησλ πξνηέξσλ) ηηο δξάζεηο ηνπο ζε βαζηθά θαη νπζηαζηηθά 

ζέκαηα ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. 

Θα πξέπεη λα ηνληζζεί επίζεο φηη, ε ζεκαληηθφηεηα ηνπ ζέκαηνο ηεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ θαζηέξσζε θνηλνχ λνκίζκαηνο (EURO), ηελ 

ειεχζεξε δηαθίλεζε θεθαιαίσλ θαη αλζξψπσλ θαζψο θαη ην κεγάιν αξηζκφ 

εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ κεηαμχ επξσπατθψλ επηρεηξήζεσλ, ψζεζε ηα θξάηε 

κέιε ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο λα αζρνιεζνχλ πην ελεξγά κε ην ζέκα ηεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο. Γηαθνξεηηθνί θψδηθεο πξνζηαζίαο ησλ επελδπηψλ θαη ηεο 

θεθαιαηαγνξάο πηνζεηήζεθαλ απφ ηηο Δπξσπατθέο ρψξεο ζηελ πξνζπάζεηά ηνπο λα 

εμαζθαιίζνπλ ρξεζηή δηαθπβέξλεζε. Παξαθάησ παξνπζηάδνληαη νη ζεκαληηθφηεξνη 

θψδηθεο ησλ ρσξψλ κειψλ ηεο Δ.Δ. (Crawford, 2007): 

 Γεξκαλία (German Panel Report). 

 Βέιγην (Cardon Report). 

 Γαιιία (Vienot I and II; Levy-Lang Report). 

 Διιάδα (Capital Market Commission Report).  

 Ιξιαλδία (ΙΑΙΜ Guidelines). 
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 Ιηαιία (Draghi Report). 

 Οιιαλδία (Peters Code). 

 Πνξηνγαιία (CMVM Recommendations). 

 Ιζπαλία (Report of the Special Committee). 

 Βξεηαλία (Cadbury Report. Hampel Report. Greenbury Report. Combined 

Code). 

Καηά ηελ άπνςε ηνπ εξεπλεηή αμίδεη λα αλαθεξζνχλ νη ζπζηάζεηο ηεο Δπηηξνπήο 

Calbury, πνπ απνηέιεζαλ ηελ βάζε γηα ηνπο πεξηζζφηεξνπο απφ ηνπο παξαπάλσ 

κλεκνλεπζέληεο θψδηθεο πνπ πηνζέηεζαλ νη δηάθνξεο Δπξσπατθέο ρψξεο φζνλ 

αθνξά ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε. 
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2.2. ΢ςζηήμαηα εηαιπικήρ διακςβέπνηζηρ 

2.2.1. Δξωηεπικά ζςζηήμαηα εηαιπικήρ διακςβέπνηζηρ 

Κχξην ραξαθηεξηζηηθφ ησλ εμσηεξηθψλ ζπζηεκάησλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο (ηππηθά 

παξαδείγκαηα απνηεινχλ νη ΗΠΑ θαη ην Ηλσκέλν Βαζίιεην) είλαη ε χπαξμε κεγάισλ 

θαη πςειήο ξεπζηφηεηαο θεθαιαηαγνξψλ. Σα κεηνρηθά θεθάιαηα ησλ εηαηξεηψλ 

παξνπζηάδνπλ κεγάιε δηαζπνξά. Οη κέηνρνη, θάλνληαο ρξήζε ησλ δηθαησκάησλ 

ςήθνπ, έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα εθιέγνπλ ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ηεο εηαηξείαο θαη 

λα ςεθίδνπλ γηα ζεκαληηθά δεηήκαηα (Clarke, 2007). Ωζηφζν, ζηελ πξάμε, ε 

δπλαηφηεηα παξαθνινχζεζεο θαη ειέγρνπ ηεο εθηειεζηηθήο δηνίθεζεο απφ ηνπο 

κεηφρνπο είλαη πεξηνξηζκέλε. Η κεγάιε δηαζπνξά ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ησλ 

εηαηξεηψλ, ζέηεη ηνπο κεηφρνπο αληηκέησπνπο κε ην πξφβιεκα ηνπ «ειεχζεξνπ 

επηβάηε» (free-rider problem). Με κηθξφ κεξίδην ζηελ εηαηξεία, θαλέλαο κέηνρνο δελ 

ζα είλαη δηαηεζεηκέλνο λα αλαιάβεη ην έξγν ηεο ζπζηεκαηηθήο παξαθνινχζεζεο θαη 

ειέγρνπ ησλ απνθάζεσλ ηεο εθηειεζηηθήο δηνίθεζεο, θαζψο ην θφζηνο κηαο ηέηνηαο 

δηαδηθαζίαο (πνπ επσκίδεηαη κφλνο ηνπ) ζα ππεξβαίλεη ην πξνζδνθψκελν φθεινο.  

Η αδπλακία ησλ κεηφρσλ λα παξαθνινπζνχλ απνηειεζκαηηθά ηε ιεηηνπξγία ηεο 

εθηειεζηηθήο δηνίθεζεο, θαζηζηά ηελ θεθαιαηαγνξά σο ηνλ θπξηφηεξν κεραληζκφ 

πεηζαξρίαο ηεο εθηειεζηηθήο δηνίθεζεο. Έηζη, φηαλ ε ηειεπηαία δελ επηηπγράλεη 

απνηειεζκαηηθά ηα ζπκθέξνληα ησλ κεηφρσλ, απηνί κε ηε ζεηξά ηνπο επηιέγνπλ ηε 

καδηθή έμνδν ηεο εηαηξείαο, εθξένληαο άκεζε πηψζε ηεο ηηκήο ηεο θαη δίδνληαο κε 

απηφ ηνλ ηξφπν ζήκα πξνο ηελ εθηειεζηηθή δηνίθεζε λα κεηαβάιεη ηηο πνιηηηθέο ηεο 

θαη λα ηηο επζπγξακκίζεη κε ηέηνηεο πνπ λα πξνάγνπλ ηα ζπκθέξνληα ηνπο (΢παλφο, 

2001).  

Παξάιιεια, νη επηρεηξήζεηο εθηίζεληαη ζηελ απεηιή ησλ (επηζεηηθψλ) εμαγνξψλ. Η 

χπαξμε ελεξγεηηθήο αγνξάο εηαηξηθνχ ειέγρνπ (market for corporate control) 

απνηειεί ζεκαληηθφ κεραληζκφ ειέγρνπ ηεο εθηειεζηηθήο δηνίθεζεο απφ ηνπο 

κεηφρνπο. ΢ην Ηλσκέλν Βαζίιεην ηελ ηειεπηαία δεθαεηία έιαβαλ ρψξα θαηά κέζν φξν 

200 εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο αλά έηνο. ΢ην 90% ησλ επηζεηηθψλ εμαγνξψλ ην 

δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ηεο εμαγνξαδφκελεο εηαηξείαο αληηθαηαζηάζεθε ζε δηάζηεκα 

δχν εηψλ κέρξη ηελ νινθιήξσζε ηεο εμαγνξάο. Αθφκε θαη ζηηο «θηιηθέο» εμαγνξέο, 
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ζε  πνζνζηφ πεξίπνπ 50% ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ηεο εμαγνξαδφκελεο εηαηξείαο 

δελ παξέκεηλε ην ίδην. ΢πλεπψο, νη εμαγνξέο απνηεινχλ έλα θεληξηθφ κεραληζκφ 

αιιαγήο ησλ δηνηθεηηθψλ ζπκβνπιίσλ ζην Ηλσκέλν Βαζίιεην. ΢ηελ Ηπεηξσηηθή 

Δπξψπε ηα πξάγκαηα είλαη δηαθνξεηηθά. ΢ηε Γεξκαλία ηελ ηειεπηαία δεθαεηία έιαβαλ 

ρψξα θαηά κέζν φξν κφλν 50 εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο αλά έηνο (Clarke, 2007).  

Δπηπιένλ, ζην εμσηεξηθφ ζχζηεκα, ε κεγάιε δηαζπνξά ζηα κεηνρηθά θεθάιαηα ησλ 

εηαηξεηψλ, νδεγεί ζηελ αλάδπζε βξαρππξφζεζκσλ ζπκπεξηθνξψλ, ηφζν απφ ηελ 

πιεπξά ησλ κεηφρσλ, φζν θαη απφ ηελ πιεπξά ηεο εθηειεζηηθήο δηνίθεζεο. Ο 

ηζρπξφο αληαγσληζκφο κεηαμχ ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ-κεηφρσλ (π.ρ. εηαηξείεο 

ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ) ηνπο θηλεηνπνηεί λα αλαδεηνχλ βξαρππξφζεζκεο απνδφζεηο 

απφ ηηο εηαηξείεο ζηηο νπνίεο επελδχνπλ, δίρσο λα θαίλνληαη δηαηεζεηκέλνη λα 

παξακέλνπλ ζε απηέο πξνο αλαδήηεζε καθξνρξφλησλ σθειεκάησλ.  

Πνιινί δηεπζχλνληεο ζχκβνπινη (CEO‘s), πηζηεχνπλ φηη ε παξνπζία ηέηνησλ 

επελδπηψλ-κεηφρσλ ζηε κεηνρηθή ζχλζεζε ησλ εηαηξεηψλ ηνπο, πξνθαιεί αζηάζεηα, 

πηέδνληαο θαη ηνπο ίδηνπο λα πηνζεηνχλ ζηξαηεγηθέο κε ζηφρν ηελ απνθφκηζε 

βξαρππξφζεζκσλ θεθαιαηαθψλ θεξδψλ (Colley et al., 2004). Σα ηειεπηαία ρξφληα 

ηφζν ζηηο ΗΠΑ φζν θαη ζην Ηλσκέλν Βαζίιεην, παξαηεξείηαη κηα δηαξθψο 

απμαλφκελε ηάζε ζπγθέληξσζεο κεηνρηθψλ κεξηδίσλ απφ ζεζκηθνχο επελδπηέο 

(θπξίσο ζπληαμηνδνηηθά ηακεία, αιιά θαη αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο θαη union mists) ΢ην 

Ηλσκέλν Βαζίιεην, νη 25 κεγαιχηεξνη ζεζκηθνί επελδπηέο ειέγρνπλ άλσ ηνπ 40% ηεο 

αμίαο ησλ κεηνρψλ πνπ έρνπλ ζηελ θπξηφηεηα ηνπο ην ζχλνιν ησλ ζεζκηθψλ 

επελδπηψλ. 

Δπηπιένλ, ζηηο εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην εηαηξείεο, νη ζεζκηθνί επελδπηέο 

απνηεινχλ ηνπο κεγαιχηεξνπο κεηφρνπο. Αληίζηνηρε είλαη θαη ε ηάζε ζηηο ΗΠΑ. Οη 

ζεζκηθνί επελδπηέο έρνπλ αξρίζεη λα ελδηαθέξνληαη ζνβαξά γηα δεηήκαηα εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο Έξεπλα ζρεηηθά κε ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζεο ηεο McKinsey & 

Company (opinion survey) κεηαμχ ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ ζε επηιεγκέλεο ρψξεο 

ηεο Δπξψπεο, ησλ ΗΠΑ, ηεο Αζίαο θαη ηεο Λαηηληθήο Ακεξηθήο (McKinsey & 

Company, 2002) έδεημε φηη ε πιεηνςεθία ηνπο ππνζηεξίδεη φηη ιακβάλεη ήδε ππφςε 

ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε ζηε δηαδηθαζία ιήςεο ησλ επελδπηηθψλ ηνπο απνθάζεσλ.  
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2.2.2. Δζωηεπικά ζςζηήμαηα εηαιπικήρ διακςβέπνηζηρ 

Κχξην ραξαθηεξηζηηθφ ησλ εζσηεξηθψλ ζπζηεκάησλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο 

(πεξηιακβάλεη ηππηθά ηηο ρψξεο ηεο Δπξψπεο, πιελ ηνπ Ηλσκέλνπ Βαζηιείνπ, θαζψο 

θαη ηελ Ιαπσλία θαη ηελ Κνξέα) είλαη ε πςειή ζπγθέληξσζε ηεο κεηνρηθήο ηδηνθηεζίαο 

ή ησλ δηθαησκάησλ ςήθνπ θαη ε χπαξμε πνιιαπιψλ ζηαπξνεηδψλ ζρέζεσλ κεηαμχ 

ησλ επηρεηξήζεσλ. Οη θεθαιαηαγνξέο είλαη ζπλήζσο κηθξέο θαη ρακειήο 

ξεπζηφηεηαο. Ο ξφινο ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ είλαη πνιχ πην πεξηνξηζκέλνο απ‘ 

φηη ζην εμσηεξηθφ ζχζηεκα (Colley et al., 2004). Κεληξηθφ ραξαθηεξηζηηθφ ησλ 

εζσηεξηθψλ ζπζηεκάησλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο είλαη φηη παξέρνπλ ηε δπλαηφηεηα 

ζηνπο κεηφρνπο λα αζθήζνπλ ηνλ έιεγρν ηνπο κε κηθξφ ζρεηηθά θφζηνο.  

Οη «ηζρπξνί» κέηνρνη έρνπλ ηφζν ην θίλεηξν φζν θαη ηε δχλακε λα ειέγρνπλ θαη λα 

παξαθνινπζνχλ ηηο απνθάζεηο ηεο εθηειεζηηθήο δηνίθεζεο. Σν πξφβιεκα ηνπ 

«εληνιέα-εληνινδφρνπ», σο ε ζπγθξνπζηαθή ζρέζε κεηαμχ ησλ «αδχλακσλ» 

κεηφρσλ θαη ηεο «ηζρπξήο» εθηειεζηηθήο δηνίθεζεο, φπνπ ζπλαληάηαη ζηα εμσηεξηθά 

ζπζηήκαηα εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, κεηαβάιιεηαη ζε ζχγθξνπζε ησλ «ηζρπξψλ» 

κεγαινκεηφρσλ κε ηνπο «αδχλακνπο» κεηφρνπο κεηνςεθίαο (minority shareholders). 

Οη δηαθνξέο ζηα ζπζηήκαηα εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο επεξεάδνπλ θαη ην θφζηνο 

θεθαιαίνπ. Η θεθαιαηνπνίεζε ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ ζηηο ρψξεο 

πνπ πξνζεγγίδνπλ ην εζσηεξηθφ ζχζηεκα εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο είλαη ζπλήζσο 

ρακειφηεξε απ' φηη ζηηο ρψξεο πνπ πξνζεγγίδνπλ ζην εμσηεξηθφ ζχζηεκα (Colley et 

al., 2004).  

Οη κεγαινκέηνρνη έρνπλ αλαπηχμεη θαη άιιεο ζηελέο ζρέζεηο κε ηελ εηαηξεία, πέξα ηεο 

ηξνθνδφηεζεο ηεο κε πηζησηηθά θεθάιαηα (αλ πξφθεηηαη γηα ηξάπεδα), έρνληαο ηε 

δπλαηφηεηα λα επηθνηλσλνχλ άκεζα κεηαμχ ηνπο θαη λα ζπλαπνθαζίδνπλ' γηα ηνλ 

ηξφπν παξαθνινχζεζεο θαη ειέγρνπ ηεο εθηειεζηηθήο δηνίθεζεο.  

Απηή ε δηαδηθαζία αλαδχεηαη απφ έλα πιαίζην φπνπ θπξηαξρεί ην ζηνηρείν ηεο 

ζπλαίλεζεο παξά ηεο ζχγθξνπζεο. Οη πεξηπηψζεηο επηζεηηθψλ εμαγνξψλ είλαη 

πεξηνξηζκέλεο. Μεγάια κεξίδηα κεηνρψλ είλαη ζπγθεληξσκέλα ζηνπο ηδξπηέο ηεο 

εηαηξείαο, ζε ηξάπεδεο ή ζε άιια κε ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα, ηα νπνία ιφγσ ησλ 
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καθξνρξφλησλ δεζκψλ ηνπο κε ηελ εηαηξεία, ζπληάζζνληαη ζρεδφλ πάληα κε ηελ 

εθηειεζηηθή δηνίθεζε, παξά κε ηα ζρέδηα φζσλ πξνηίζεληαη λα πξνβνχλ ζε θηλήζεηο 

επηζεηηθψλ εμαγνξψλ. Δίλαη ραξαθηεξηζηηθφ φηη ζηε Γεξκαλία γηα λα αληηθαηαζηαζνχλ 

νη εθπξφζσπνη ησλ κεηφρσλ ζην Δπνπηηθφ ΢πκβνχιην, απαηηείηαη ε ζπγθέληξσζε 

πιεηνςεθίαο ηεο ηάμεο ηνπ 75% ζηε γεληθή ζπλέιεπζε ησλ κεηφρσλ (Maher & 

Andersson, 1999). 

Η χπαξμε καθξνρξφλησλ θαη ζπλαηλεηηθψλ ζρέζεσλ ζην γεξκαληθφ ζχζηεκα 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, ελζαξξχλεη ηελ αλάπηπμε κεγαιχηεξεο εκπηζηνζχλεο, 

αθνζίσζεο θαη δέζκεπζεο κεηαμχ ηεο δηνίθεζεο κηαο επηρείξεζεο θαη ησλ δηαθφξσλ 

εηαίξσλ (θπξίσο ηξάπεδεο). Οη ηξάπεδεο έρνπλ ζρεηηθά εχθνιε πξφζβαζε ζε 

εμεηδηθεπκέλεο πιεξνθνξίεο ηεο επηρείξεζεο, κεηψλνληαο έηζη ην premium θηλδχλνπ 

κε ην νπνίν ηηο ρξεψλνπλ, άξα θαη ην ζπλνιηθφ θφζηνο ρξεκαηνδφηεζεο ηνπο. Απηφ 

κε ηε ζεηξά ηνπ επλνεί ηελ αλάιεςε επελδπηηθψλ ζρεδίσλ κε καθξνρξφλην 

επελδπηηθφ νξίδνληα (π.ρ. επελδχζεηο ζε R & D). Ωζηφζν, ε κεηξηαζκέλε ζεκαζία 

ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο θαη ηνπ ζεζκνχ ηνπ venture capital, κεηψλνπλ ηηο 

δπλεηηθέο πεγέο αλαδήηεζεο θεθαιαίσλ γηα ηηο θαηλνηφκεο επηρεηξήζεηο. 

 

2.3. Βαζικέρ θεωπίερ ηηρ εηαιπικήρ διακςβέπνηζηρ 

2.3.1. Θεωπία ηηρ ανηιπποζώπεςζηρ (The Agency Theory) 

Αληίζεηα κε ηελ λενθιαζηθή ζεσξία, ε ζεσξία ηεο αληηπξνζψπεπζεο πξνζδηνξίδεη 

ηελ επηρείξεζε ζαλ έλα πιέγκα ζπκβνιαίσλ αλάκεζα ζηνπο κεηφρνπο, ηνπο 

εξγαδνκέλνπο, ηνπο πξνκεζεπηέο, ηνπο πειάηεο, αιιά θαη φινπο φζνπο επεξεάδνληαη 

απφ ηελ ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο έκκεζα ή άκεζα. Η ζεσξία ηεο 

αληηπξνζψπεπζεο ζρεηίδεηαη κε ηελ δπλαηφηεηα ησλ κεηφρσλ λα βεβαησζνχλ φηη νη 

αληηπξφζσπνί ηνπο εθπιεξψλνπλ ηηο ππνρξεψζεηο πνπ ηνπο έρνπλ αλαζέζεη. Η 

επαηζζεζία ηνπο ζην ζέκα απηφ πεγάδεη απφ ην γεγνλφο φηη νη κειινληηθέο ηνπο 

απαηηήζεηο - σο κεηφρσλ - απφ ηελ εηαηξεία ζα ηθαλνπνηεζνχλ ηειεπηαίεο - αθνχ 

πξψηα έρνπλ ηθαλνπνηεζεί νη απαηηήζεηο φισλ ησλ άιισλ (εξγαδφκελνη, θφξνη, 

πηζησηέο θιπ) (Shleifer & Vishny, 1997).  
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Η ζεσξία ηεο αληηπξνζψπεπζεο (agent theory) εμεηάδεη ηελ επηρείξεζε αθξηβψο ππφ 

ην πξίζκα ηεο ζχγθξνπζεο ησλ δχν απηψλ κεξψλ. Απφ ηελ κία πιεπξά είλαη νη 

ηδηνθηήηεο (shareholders) ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ (asset) θαη απφ ηελ άιιε νη 

αληηπξφζσπνί ηνπο (agents), ζηνπο νπνίνπο νη πξψηνη παξαρσξνχλ ηνλ έιεγρν θαη 

ηελ αμηνπνίεζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ απηνχ ζηνηρείνπ, έλαληη πξνζπκθσλεκέλεο 

ακνηβήο. Οη αληηπξφζσπνη είλαη ηα αλψηαηα δηνηθεηηθά ζηειέρε (top managers) πνπ 

έρνπλ ηηο εμεηδηθεπκέλεο γλψζεηο θαη ηθαλφηεηεο γηα ηελ βέιηηζηε αμηνπνίεζε ηνπ 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ, ηηο νπνίεο δελ έρνπλ νη εληνιείο ηνπο (shareholders) (Colley 

et al., 2004). 

Δπνκέλσο, ηα αλψηαηα ζηειέρε είλαη ζε ζέζε λα πινπνηνχλ απνθάζεηο πνπ 

επεξεάδνπλ ηελ αμία άξα θαη ηηο απνδφζεηο πνπ απνιακβάλνπλ νη ηδηνθηήηεο απφ ηελ 

ρξήζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ - ζπληειεζηή παξαγσγήο. Μεηαμχ ησλ δχν απηψλ 

κεξψλ δεκηνπξγείηαη κηα ζρέζε αληηπξνζψπεπζεο (agency relationship) ε νπνία 

νξίδεηαη σο «έλα ζπκβφιαην φπνπ έλα ή πεξηζζφηεξα άηνκα (principals), 

πξνζιακβάλνπλ έλα αληηπξφζσπν (agent) γηα λα ηνπο παξέρεη ππεξεζίεο, πνπ 

πεξηιακβάλεη θαη ηελ κεηαβίβαζε νξηζκέλσλ αξκνδηνηήησλ ιήςεσο απνθάζεσλ» 

(Jensen & Meckling, 1976). Αλ θαη νη κέηνρνη ςεθίδνπλ γηα ηελ εθινγή ηνπ Γ.΢. θαη 

ησλ αλψηαησλ δηνηθεηηθψλ ζηειερψλ «ν ζπλεζηζκέλνο κέηνρνο (κηθξνκέηνρνο) έρεη 

κηθξή δχλακε πάλσ ζηηο ππνζέζεηο ηεο επηρείξεζεο.  

Δπίζεο, ε δπλαηφηεηα ησλ αλψηαησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ λα ελεξγνχλ πξνο 

φθεινο πξνζσπηθψλ ελδηαθεξφλησλ θαη λα παξαβαίλνπλ ηηο ππνρξεψζεηο ηνπο 

απέλαληη ζηελ επηρείξεζε, έρεη απνηειέζεη αληηθείκελν ζπλερψλ θαη πνιπάξηζκσλ 

κειεηψλ ζηελ πξνζπάζεηα εμεχξεζεο ηθαλνπνηεηηθψλ απαληήζεσλ θαη ιχζεσλ, ζην 

δήηεκα ηεο ζχγθξνπζεο ζπκθεξφλησλ κεηαμχ ησλ δηεπζπληψλ θαη ησλ ηδηνθηεηψλ ηεο 

εηαηξίαο (Bhagat & Black, 2002). Γεληθά, απηέο νη κειέηεο αλαγλσξίδνπλ ηελ χπαξμε 

θαη ην πηζαλφ θφζηνο ηεο ζχγθξνπζεο ζπκθεξφλησλ κεηαμχ κεηφρσλ θαη αλψηαησλ 

ζηειερψλ θαη πξνζδηνξίδνπλ ηα κέηξα εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο κε ζηφρν λα ειεγρζεί 

ην πξφβιεκα ηεο αληηπξνζψπεπζεο. 

Οη παξαπάλσ αλαθεξζείζεο ζπγθξνχζεηο κεηαμχ ησλ αλψηαησλ δηεπζπληψλ θαη ησλ 

κεηφρσλ, ζχκθσλα κε ηελ ππάξρνπζα βηβιηνγξαθία ζρεηηθά κε ηελ ζεσξία ηεο 

αληηπξνζψπεπζεο, κπνξεί λα νδεγήζνπλ ζε ζεκαληηθέο νηθνλνκηθέο απψιεηεο φζνλ 
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αθνξά ηφζν ηνλ πινχην ησλ κεηφρσλ αιιά θαη ηελ αμία ηεο εηαηξίαο. Απηέο νη 

νηθνλνκηθέο απψιεηεο κπνξεί λα είλαη ην απνηέιεζκα ησλ θαηξνζθνπηθψλ ελεξγεηψλ 

ησλ δηνηθνχλησλ δηεπζπληψλ πνπ μνδεχνπλ πφξνπο ηεο εηαηξίαο πξνο ίδην φθεινο, ή 

κπνξνχλ λα είλαη ην απνηέιεζκα θαθήο δηαρείξηζεο κε ζπλέπεηα ηελ κε επίηεπμε ηνπ    

εηαηξηθνχ ζηφρνπ δειαδή ηελ κεγηζηνπνίεζε ησλ θεξδψλ.  

Παξφιν απηνχο ηνπο θηλδχλνπο θαθήο δηαρείξηζεο ν έιεγρνο ησλ επηρεηξήζεσλ 

ζπλερίδεη λα είλαη ζηα ρέξηα κηαο κηθξήο νκάδαο δηεπζπληψλ αθνχ ζεσξείηαη φηη είλαη 

πην απνηειεζκαηηθφο θαη απνδνηηθφο απφ ην λα είλαη ζην ζχλνιν ησλ κεηφρσλ. 

Λακβάλνληαο ππφςε ηηο αδπλακίεο πνπ δεκηνπξγνχληαη ζε κηα επηρείξεζε απφ ην 

ρσξηζκφ ηεο ηδηνθηεζίαο θαη ηνπ ειέγρνπ, αθαδεκατθνί θαη εξεπλεηέο έρνπλ 

πξνζδηνξίζεη νξγαλσηηθέο δνκέο πνπ είλαη ηθαλέο λα ειέγμνπλ ηηο ελέξγεηεο ησλ 

δηνηθνχλησλ ψζηε λα πεξηνξίζνπλ ηηο απψιεηεο ιφγσ θαθήο δηαρείξηζεο θαη λα 

εμαζθαιίζνπλ έηζη ηελ βησζηκφηεηα ηεο επηρείξεζεο (Colley et al., 2004). Οη δνκέο 

απηέο πνπ αλαιχνληαη ζηελ παξαθάησ ελφηεηα, αθνξνχλ ηφζν ηελ ζχλζεζε ηνπ Γ.΢. 

θαη ησλ δηάθνξσλ επηηξνπψλ ηνπ φζν θαη ηνπο κεραληζκνχο ειέγρνπ πνπ πξέπεη λα 

ππάξρνπλ ζε κία επηρείξεζε. 

2.3.2. Πηςσέρ ηηρ δομήρ ηηρ εηαιπικήρ διακςβέπνηζηρ 

Η έλλνηα ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο έρεη πξνζδηνξηζζεί, ζηελ γεληθή ηεο 

πξνζέγγηζε ζαλ έλα ζχζηεκα ειέγρσλ, εζσηεξηθψλ θαη εμσηεξηθψλ, πνπ βνεζά ηηο 

επηρεηξήζεηο θαη ηνπο νξγαληζκνχο ζηελ ζσζηή θαη απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε ησλ 

πφξσλ ηνπο. Σν ζχζηεκα απηφ νπζηαζηηθά απνηειεί θαη ηελ δνκή ηεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο πνπ πεξηιακβάλεη (Colley et al., 2004):  

 ην Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην (Γ.΢.).  

 ηελ κεηνρηθή ζχλζεζε, γ)ηηο δηάθνξεο επηηξνπέο ηνπ Γ.΢.,  

 ηελ επηηξνπή ινγηζηηθνχ ειέγρνπ θαη  

 ηνλ εζσηεξηθφ ινγηζηηθφ έιεγρν.  

Παξάιιεια, έλα πιέγκα λνκνζεηηθψλ πιαηζίσλ, ξπζκηζηηθψλ θαλφλσλ θαη άιισλ 

νκάδσλ ελδηαθεξνκέλσλ, εμεηάδνπλ θαη δηακνξθψλνπλ έλα πιαίζην πηπρψλ ηεο 



 

 

Εηαιρική διακυβέρνηζη και ποιόηηηα ηων οικονομικών καηαζηάζεων ζηην Ευρώπη 

 

 

 

 
 

35 

 
 

δνκήο ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, κε ζθνπφ ηελ ελίζρπζε ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο. 

Η αλαγθαηφηεηα ηεο χπαξμεο αιιά θπξίσο ηεο ζσζηήο ιεηηνπξγίαο ησλ παξαπάλσ 

δνκψλ θαη ειεγθηηθψλ κεραληζκψλ πξνέθπςε ζχκθσλα κε ηελ ζεσξία ηεο 

αληηπξνζψπεπζεο ιφγσ ησλ ζπγθξνπφκελσλ ζπκθεξφλησλ κεηαμχ ησλ ηδηνθηεηψλ 

(κεηφρσλ) θαη ησλ αλψηαησλ δηνηθεηηθψλ ζηειερψλ (Denis & McConnell, 2003). Η 

βηβιηνγξαθία ηεο ζεσξίαο ηεο αληηπξνζψπεπζεο πεξηγξάθεη δηάθνξνπο 

κεραληζκνχο πνπ ειέγρνπλ θαη ππνρξεψλνπλ νπζηαζηηθά ηνπο δηνηθνχληεο λα 

πεηζαξρνχλ ζε θαλφλεο πνπ ζπκβάιινπλ ηαπηφρξνλα ζηε ζσζηή δηαθπβέξλεζε ηεο 

εηαηξίαο. Αδηακθηζβήηεηα, ην Γ.΢. ηεο επηρείξεζεο, σο θχξην ζπζηαηηθφ ηεο δνκήο 

ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, πξνζδηνξίδεηαη σο έλα ζεκαληηθφ φξγαλν 

πξνζδηνξηζκνχ θαη εθαξκνγήο ειέγρνπ ηεο δηαρεηξηζηηθήο εμνπζίαο πνπ ε 

απνηειεζκαηηθφηεηά ηνπ εμαξηάηαη απφ ηνλ βαζκφ αλεμαξηεζίαο ησλ κειψλ ηνπ απφ 

ηνπο κεηφρνπο αιιά θαη ηελ δηνηθεηηθή ηνπο ηθαλφηεηα. Δπίζεο, ν ξφινο ησλ 

εζσηεξηθψλ κεραληζκψλ ειέγρνπ είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθφο φζνλ αθνξά ηνλ έιεγρν 

ησλ ζπγθξνπφκελψλ ζπκθεξφλησλ κεηαμχ ησλ ηδηνθηεηψλ - κεηφρσλ θαη ησλ 

αλψηαησλ δηεπζπληψλ. Σα ζεζκνζεηεκέλα ζπζηήκαηα ειέγρνπ (δηάθνξεο επηηξνπέο 

ηνπ Γ.΢.) θαζψο θαη ν εζσηεξηθφο έιεγρνο είλαη δχν κεραληζκνί πνπ ειέγρνπλ ηηο 

ελέξγεηεο ησλ αλψηαησλ ζηειερψλ. 

Παξάιιεια φκσο, ν έιεγρνο ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αλψηαηεο δηνίθεζεο κηαο 

επηρείξεζεο κπνξεί λα γίλεη θαη απφ παξάγνληεο εθηφο ηεο επηρείξεζεο. 

Παξαδείγκαηνο ράξε, έλαο βαζηθφο πξνζδηνξηζκφο ηεο αμίαο ελφο αλψηαηνπ 

ζηειέρνπο θαη ηεο απνηειεζκαηηθφηεηάο ηνπ πξνέξρεηαη απφ απηή ηελ ίδηα ηελ αγνξά 

εξγαζίαο (ζε επίπεδν δηεπζπληψλ), πνπ θαζνξίδεη θαη ηελ ζπλνιηθή εηήζηα ακνηβή 

ηνπ. Η ίδηα ε αγνξά επίζεο δηακνξθψλεη θαη ην αληαγσληζηηθφ πεξηβάιινλ αλάκεζα 

ζηα ζηειέρε θαη παξέρεη παξάιιεια ην θίλεηξν ηεο βειηίσζεο ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηάο ηνπο (Denis & McConnell, 2003).  

Δπίζεο, ε θεθαιαηαγνξά, κέζσ ηεο ππεξαμίαο ηεο επηρείξεζεο, δηακνξθψλεη 

θαλφλεο αμηνιφγεζεο ηεο αλψηαηεο δηνίθεζεο αθνχ ε απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο είλαη 

ζηελά ζπλδεδεκέλε κε ηελ αμία ηεο κεηνρήο ηεο επηρείξεζεο. Η αγνξά κπνξεί επίζεο 

λα ιεηηνπξγήζεη θαηά ηέηνην ηξφπν ψζηε νη κε απνηειεζκαηηθνί δηεπζπληέο λα 
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αληηθαηαζηαζνχλ. Παξαδείγκαηνο ράξε, ε αιιαγή ηνπ Γ.΢. θαη ησλ αλψηαησλ 

ζηειερψλ κπνξεί λα γίλεη κε δχν ηξφπνπο: είηε θαηά ηελ δηάξθεηα κηαο Γεληθήο 

΢πλέιεπζεο φπνπ νη κέηνρνη ςεθίδνπλ λα αληηθαηαζηήζνπλ ηνπο δηνηθνχληεο είηε 

θαηά ηελ εμαγνξά ηεο εηαηξείαο απφ κηα άιιε επηρείξεζε, φπνπ ν λένο ηδηνθηήηεο 

έρνληαο πιένλ ηελ πιεηνςεθία ησλ κεηνρψλ πξνρσξά ζηελ αληηθαηάζηαζε ησλ 

αλψηαησλ ζηειερψλ. 

Δπίζεο, ππάξρνπλ θαη άιινη κεραληζκνί ειέγρνπ ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ 

αλψηαησλ ζηειερψλ πνπ δελ είλαη ηφζν δηαθξηηνί φπσο νη αλαθεξζέληεο 

πξνεγνχκελα. Γηα παξάδεηγκα, νη εξγαζηαθέο ζπκβάζεηο πνπ ππνγξάθνπλ νη 

δηεπζπληέο είλαη έλαο θαζνιηθά απνδεθηφο θαη επξέσο αλαγλσξηζκέλνο ηξφπνο 

ειέγρνπ ηεο δηαρεηξηζηηθήο εμνπζίαο ησλ δηνηθνχλησλ αιιά θαη ηνπ θφζηνπο ηεο θαθήο 

δηαρείξηζεο (Denis & McConnell, 2003). Οη ζπκβάζεηο απηέο ζπλδένπλ ζπρλά ηε 

δηεπζπληηθή απνδεκίσζε κε ηελ επίηεπμε ησλ ζηφρσλ θαη ηελ θεξδνθνξία ηεο 

επηρείξεζεο ψζηε λα επζπγξακκίζνπλ ηα ελδηαθέξνληα ησλ αλψηαησλ ζηειερψλ κε 

απηά ησλ κεηφρσλ. Σα ζπκβφιαηα ρξένπο (debt covenants) είλαη επίζεο κηα άιιε 

κνξθή ζπκβαηηθψλ ππνρξεψζεσλ ησλ αλψηαησλ ζηειερψλ.  

Πξηλ ηελ αλαιπηηθή παξνπζίαζε ησλ νξγαλσηηθψλ δνκψλ ηεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο πνπ γεληθά ζηνηρεία αλαθέξζεθαλ ζηηο πξνεγνχκελεο παξαγξάθνπο, 

θξίλεηαη ζθφπηκν απφ ηνλ εξεπλεηή λα πξνζδηνξηζηεί ν ζθνπφο θαη ν ζηφρνο ησλ 

δνκψλ απηψλ. 

2.4. ΢ηόσοι ηηρ εηαιπικήρ διακςβέπνηζηρ. Σο σπημαηοδοηικό ππόηςπο 

και οι πποζδοκίερ ηων ενδιαθεπομένων μεπών 

΢χκθσλα κε ην πξφηππν ρξεκαηνδφηεζεο πνπ πεξηγξάθεηαη απφ ηνπο Hawley & 

Williams (1996), αιιά θαη ηελ ζεσξία ηεο αληηπξνζψπεπζεο, νη δνκέο ηεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο ζηνρεχνπλ πξψηηζηα ζηελ πξφθιεζε ησλ ελεξγεηψλ ηεο Γηνίθεζεο 

πνπ ζα κεγηζηνπνηήζνπλ ηα θέξδε θαη ηνλ πινχην ησλ κεηφρσλ. Η θνηλσληθά 

αλεχζπλε ζπκπεξηθνξά απφ ηε Γηνίθεζε, φπσο ε δφιηα παξαπιάλεζε ηνπ 

επελδπηηθνχ θνηλνχ, ζεσξείηαη πξφβιεκα ζην ζπγθεθξηκέλν ρξεκαηννηθνλνκηθφ 

ππφδεηγκα κφλν κέρξη ην ζεκείν πνπ απηή ε ζπκπεξηθνξά αζθεί αξλεηηθή επίδξαζε 

ζηα θέξδε ηεο επηρείξεζεο θαη ζηνλ πινχην ησλ κεηφρσλ. Αθφκα θαη φηαλ 
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εμεηάδνληαη νη αξλεηηθέο επηπηψζεηο ηέηνηαο ζπκπεξηθνξάο ζηε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

βηβιηνγξαθία, ε ζεκαζία ηνπο ηείλεη λα ππαρζεί ζηε ζεκαζία ησλ αξλεηηθψλ 

απνηειεζκάησλ δηνηθεηηθήο αληθαλφηεηαο.  

Όκσο, ζε αληίζεζε κε ην ρξεκαηννηθνλνκηθφ πξφηππν, ην κνληέιν ησλ 

ελδηαθεξνκέλσλ κεξψλ πνπ πεξηγξάθεηαη απφ ηνπο Hawley & Williams (1996) 

αλαγλσξίδεη φηη ε εηαηξία είλαη ππεχζπλε θαη ππφινγε απέλαληη ζε έλα επξχ θάζκα 

εκπιεθφκελσλ εθηφο απφ ηνπο κεηφρνπο. Η εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε θάησ απφ ην 

πξφηππν ησλ ελδηαθεξνκέλσλ κεξψλ «δεηά νη εηαηξίεο λα είλαη θνηλσληθά ππεχζπλεο 

θαη ππάγεη ζπρλά ηελ κεγηζηνπνίεζε ηνπ θέξδνπο ζε άιινπο ζηφρνπο» (Hawley & 

Williams, 1996).  

΢πλνςίδνληαο ηνπο ζηφρνπο ηνπο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο απηνί πξνζδηνξίδνληαη 

ηφζν ζηελ κεγηζηνπνίεζε ηνπ πινχηνπ ησλ κεηφρσλ φζν θαη ζηελ ηθαλνπνίεζε θαη 

ησλ άιισλ νκάδσλ ελδηαθεξνκέλσλ. Μηα απνηειεζκαηηθή δνκή εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο, φπσο θαζνξίδεηαη απφ ηνπο Berle & Means (1932). ζπλεπάγεηαη κηα 

νπζηαζηηθή δνκή ειέγρσλ πνπ ζα εμαζθαιίζεη ηθαλνπνηεηηθή απφδνζε αιιά θαη 

ππεχζπλε ζπκπεξηθνξά ησλ ζηειερψλ. Αλ θαη απηνί νη ζηφρνη ζηε νπζία 

αιιεινζπκπιεξψλνληαη, ππάξρεη πηζαλφηεηα νη κεραληζκνί ηεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο λα επηθέξνπλ δηαθνξεηηθά απνηειέζκαηα φζνλ αθνξά ηε 

κεγηζηνπνίεζε ηνπ θέξδνπο θαη ηελ θνηλσληθά απνδεθηή επηρεηξεκαηηθή 

ζπκπεξηθνξά (Denis & McConnell, 2003). 

Η παξαθάησ ελφηεηα παξνπζηάδεη δηάθνξεο κειέηεο πνπ έρνπλ εμεηάζεη ηελ δνκή 

ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαζψο θαη ηελ ζπκβνιή ησλ δηάθνξσλ κεραληζκψλ 

ζηελ απνηειεζκαηηθή εθαξκνγή ηεο.  
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2.5. Κεθαλαιακή διάπθπωζη και εηαιπικέρ ζςμβάζειρ 

Οη Jensen & Meckling (1976) αλαγλψξηζαλ φηη ε δνκή ηεο ηδηνθηεζίαο κηαο 

επηρείξεζεο απνηειείηαη απφ ηξία ζπζηαηηθά: ηηο ππνρξεψζεηο (dept), ηηο κεηνρέο πνπ 

θαηέρνπλ νη δηεπζπληέο ηεο επηρείξεζεο (inside equity) θαη ηηο κεηνρέο πνπ θαηέρεη ν 

νπνηνζδήπνηε έμσ απφ ηελ επηρείξεζε (outside equity). Δλψ ε ζρέζε κεηαμχ ησλ 

ππνρξεψζεσλ θαη ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ κπνξεί ή δελ κπνξεί λα έρεη επηπηψζεηο 

ζηελ αμία ηεο εηαηξίαο, εληνχηνηο, επεξεάδεη ηελ δνκή ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. 

Γεδνκέλνπ φηη νη ηδηνθηήηεο κηαο εηαηξίαο εθπξνζσπνχλ πηζαλνχο κεραληζκνχο 

ειέγρνπ, ε δνκή ηεο κεηνρηθήο ζχλζεζεο έρεη επηπηψζεηο ζην κέγεζνο θαη ηελ 

πνηφηεηα ηνπ ειέγρνπ πνπ απαηηείηαη απφ ηνπο ηδηνθηήηεο. 

Οη ππνρξεψζεηο (θπξίσο πξνο ηηο ηξάπεδεο θαη ηνπο πξνκεζεπηέο) δίλεη ηε 

δπλαηφηεηα ζηα ζηειέρε ησλ εηαηξεηψλ λα κεηαθέξνπλ ηνλ πινχην απφ ηνπο 

θαηφρνπο ησλ μέλσλ απηψλ θεθαιαίσλ ζηνπο κεηφρνπο. Όζν φκσο ην κέγεζνο ησλ 

ππνρξεψζεσλ απμάλεη, ηφζν απμάλεη θαη ην ρξεκαηννηθνλνκηθφ θφζηνο επνκέλσο 

απμάλεηαη θαη ε απαίηεζε γηα έιεγρν . Σφζν νη ηξάπεδεο φζν θαη νη πξνκεζεπηέο 

έρνπλ ην δηθαίσκα λα δεηήζνπλ θάπνην έιεγρν ησλ νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ηεο 

επηρείξεζεο (ηδηαίηεξα νη ηξάπεδεο κέζσ ησλ δαλεηαθψλ ζπκβάζεσλ), αλ θαη απηή ε 

κνξθή ειέγρνπ νπζηαζηηθά ελεξγνπνηείηαη κφλν ζηελ πεξίπησζε πνπ ε επηρείξεζε 

αδπλαηεί λα ηθαλνπνηήζεη ηνπο φξνπο απνπιεξσκήο (Douma & Schreuder, 2013). 

Η θαηνρή κεηνρψλ δίλεη ην δηθαίσκα ζηνπο κεηφρνπο λα ςεθίζνπλ γηα ηα ζεκαληηθά 

δεηήκαηα ηεο επηρείξεζεο θαζψο θαη ην δηθαίσκα λα εθιέμνπλ ην δηνηθεηηθφ 

ζπκβνχιην. Σν δηθαίσκα απηφ ησλ κεηφρσλ λα αζθήζνπλ έιεγρν ζηελ δηνίθεζε 

πθίζηαηαη αλεμάξηεηα απφ ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο επηρείξεζεο, ζε αληίζεζε 

κε ην ειεγθηηθφ δηθαίσκα ησλ πηζησηψλ πνπ ζπλήζσο αζθείηαη φηαλ ππάξμεη 

πξφβιεκα ζηελ απνπιεξσκή ηνπ ρξένπο. Ο Jensen (1986) ππνζηήξημε, φηη αθνχ ε 

θαηαβνιή ησλ κεξηζκάησλ κεηψλεη ην πνζφ ησλ δηαζέζηκσλ θεθαιαίσλ πξνο 

αμηνπνίεζε απφ ηα αλψηαηα δηεπζπληηθά ζηειέρε, ηα κεξίζκαηα ελεξγνχλ σο 

απνηξεπηηθφο παξάγνληαο ζηηο φπνηεο θαηξνζθνπηθέο ζπκπεξηθνξέο. 

Η πνζνζηηαία ζρέζε κεηαμχ ησλ κεηνρψλ πνπ θαηέρνπλ ηα αλψηαηα ζηειέρε ηεο 

εηαηξείαο θαη ησλ κεηνρψλ πνπ θαηέρνπλ νη δηάθνξνη επελδπηέο εθηφο ηεο εηαηξείαο 
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έρεη επίπησζε ζην επίπεδν ειέγρνπ. Όηαλ ππάξρεη κεγάιε δηαζπνξά ησλ κεηνρψλ 

θαη ηα αλψηαηα ζηειέρε έρνπλ ζπγθεληξψζεη ζηα ρέξηα ηνπο έλα «παθέην» κεηνρψλ, 

ηφηε ν έιεγρνο νπζηαζηηθά ζηεξίδεηαη ζηα ζηειέρε απηά, κε απνηέιεζκα λα 

παξαηεξείηαη κηα έιιεηςε ειέγρνπ απφ ηνπο άιινπο κεηφρνπο.  

Η ππφζεζε ηεο πεξηραξάθσζεο (the entrenchment hypothesis), πξνηείλεη φηη απηή ε 

έιιεηςε ειέγρνπ είλαη θαηαζηξεπηηθή γηα ηελ εηαηξία, δεδνκέλνπ φηη νη δηεπζπληηθέο 

ελέξγεηεο είλαη αλεμέιεγθηεο. Μηα ελαιιαθηηθή ππφζεζε γηα ηα απνηειέζκαηα πνπ έρεη 

ε ζπγθέληξσζε παθέηνπ κεηνρψλ άξα θαη ηνπ ειέγρνπ εθ κέξνπο ησλ ζηειερψλ, 

πεξηγξάθεηαη  σο ε ππφζεζε ζχγθιηζεο ηνπ ελδηαθέξνληνο (the convergence of 

interest hypothesis). 

Η θαηνρή «παθέηνπ» κεηνρψλ (ζηελ γεληθή ηνπ έθθξαζε ζεσξείηαη ηθαλνπνηεηηθφ έλα 

«παθέην» κεηνρψλ φηαλ ζπγθεληξψλεη πνζνζηφ απφ 5% θη πάλσ ηνπ ζπλνιηθνχ 

αξηζκνχ ησλ κεηνρψλ κηαο επηρείξεζεο) απφ εμσηεξηθνχο επελδπηέο, έρεη επίζεο 

επίπησζε ζην βαζκφ ειέγρνπ ησλ αλψηαησλ ζηειερψλ. Η ζπκβνιή ηνπ ζεζκηθνχ 

επελδπηή ζηελ εθαξκνγή ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο έρεη επίζεο εμεηαζζεί απφ 

δηάθνξνπο αλαιπηέο θαη εξεπλεηέο. Η θαηνρή ελφο ζεκαληηθνχ πνζνζηνχ κεηνρψλ 

απφ ζεζκηθνχο επελδπηέο, παξέρεη ην θίλεηξν γηα ελεξγφ έιεγρν ησλ ελεξγεηψλ ησλ 

αλψηαησλ ζηειερψλ (Douma & Schreuder, 2013).  

Όκσο, νη δηαρεηξηζηέο ησλ απνζεκαηηθψλ ησλ αζθαιηζηηθψλ ηακείσλ (κία θαηεγνξία 

ζεζκηθψλ επελδπηψλ) δελ είλαη νη ίδηνη νη ηειηθνί δηθαηνχρνη ηνπ πηζαλνχ επελδπηηθνχ 

θέξδνπο, αιιά νη αζθαιηζκέλνη. Έηζη πηζαλφλ λα κελ έρνπλ ηζρπξφ θίλεηξν γηα 

ζσζηφ θαη απνηειεζκαηηθφ έιεγρν. Οη δηαρεηξηζηέο ησλ αζθαιηζηηθψλ ηακείσλ 

πηζαλφλ λα είλαη απξφζπκνη λα αλαιάβνπλ ηηο δαπάλεο ειέγρνπ, αθνχ θάπνηνη άιινη 

επελδπηέο ζα σθειεζνχλ ρσξίο έμνδα (the free rider problem). 

Δπηπιένλ, ιακβάλνληαο ππφςε φηη νη ζεζκηθνί επελδπηέο δελ είλαη απαξαίηεηα 

καθξνπξφζεζκνη επελδπηέο, κπνξνχλ αληί λα μνδέςνπλ ρξφλν θαη ρξήκα ειέγρνληαο 

ζσζηά θάπνηα επηρείξεζε, λα επηιέμνπλ ηελ ηνπνζέηεζε ησλ θεθαιαίσλ ηνπο ζε 

θάπνηα άιιε εηαηξεία, πηζαλφλ κεησκέλνπ επελδπηηθνχ θηλδχλνπ. Δληνχηνηο, νη 

ζεζκηθνί επελδπηέο ζηαδηαθά γίλνληαη πεξηζζφηεξν πξνζεθηηθνί ζηηο επελδπηηθέο 
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ηνπο επηινγέο κε αξθεηφ βαζκφ δηαθνξνπνίεζεο ψζηε λα πεξηνξίδνπλ ηνλ θίλδπλν 

απσιεηψλ.  

To απνηέιεζκα απηήο ηεο δηαθνξνπνίεζεο κπνξεί λα είλαη κηα επζπγξάκκηζε ηνπ 

ζεζκηθνχ επελδπηή κε ην δεκφζην ελδηαθέξνλ' θαη ηα ελδηαθέξνληα ηεο νηθνλνκίαο 

ηεο ρψξαο γεληθφηεξα, παξά κε κηα ζπγθεθξηκέλε επηρείξεζε. Δάλ νη Monks & Minow 

(1995) είλαη ζσζηνί ζε απηφλ ηνλ ηζρπξηζκφ ηνπο, ηφηε νη ζεζκηθνί επελδπηέο ζα 

δηαδξακάηηδαλ έλαλ ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ ειεγθηηθή δηαδηθαζία φζνλ αθνξά ηελ 

επίηεπμε ησλ ζηφρσλ ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη ιηγφηεξν ζεκαληηθφ ξφιν ζηνλ 

κεκνλσκέλν ζηαζεξφ ζηφρν ηεο κεγηζηνπνίεζεο θέξδνπο (Douma & Schreuder, 

2013). Αλ θαη ηα επηρεηξήκαηα ησλ δηάθνξσλ εξεπλεηψλ γηα ηελ επίδξαζε ησλ 

ζεζκηθψλ επελδπηψλ ζηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε δελ είλαη μεθάζαξα, θαίλεηαη λα 

ππάξρεη ε γεληθή άπνςε φηη ε παξνπζία ελφο ζεζκηθνχ επελδπηή ζηελ κεηνρηθή 

ζχλζεζε κηαο επηρείξεζεο έρεη θάπνηα ζεηηθή ζπκβνιή ζηελ δνκή ηεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο. 
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3.  Η εηαιπική διακςβέπνηζη ζηην Δλλάδα και ζηην Δςπώπη 

3.1. Η Δηαιπική Γιακςβέπνηζη ζηην Δςπώπη 

Ο έιεγρνο ησλ κεγάισλ κεηφρσλ ή ην ζχζηεκα ηεο επεηξσηηθήο Δπξψπεο 

ραξαθηεξίδεηαη απφ ηα αθφινπζα γλσξίζκαηα (Ξαλζάθεο θαη ζπλ., 2003): 

 Σξάπεδεο, εηαηξίεο θαη νηθνγέλεηεο είλαη νη κεγαιχηεξνη κέηνρνη, 

 Γίλεηαη ε ππφζεζε φηη ν έιεγρνο αζθείηαη απφ κεγάινπο κεηφρνπο, 

 Σν Γ.΢. ειέγρεηαη απφ εζσηεξηθά ή εμσηεξηθά κέιε πνπ ζπλδένληαη κε ηνπο 

κεγάινπο κεηφρνπο. 

 Οη θεθαιαηαγνξέο είλαη ζρεηηθά κε ξεπζηέο θαη έρνπλ πεξηνξηζκέλε ηθαλφηεηα 

ειέγρνπ, 

 Τπάξρνπλ άηππα - κε ξεηά (implicit) ζπκβφιαηα θαη ζηελέο πξνζσπηθέο 

ζρέζεηο εκπηζηνζχλεο κεηαμχ ησλ ζηειερψλ, 

 Σα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα δηαηεξνχλ καθξνρξφληεο ζρέζεηο δαλεηζηή-

δαλεηδφκελνπ θαη θαηνρήο κεηνρψλ κε ηηο εηαηξίεο. 

 Γελ ππάξρεη κία ελεξγφο αγνξά γηα έιεγρν, δειαδή ηα ζηειέρε δελ 

αληηκεησπίδνπλ πξνζθνξέο γηα ερζξηθέο εμαγνξέο 

Όζνλ αθνξά ζην εμσηεξηθφ, νη ζχγρξνλεο ηάζεηο ηεο εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε 

βξίζθνληαη ζπρλά ζην θέληξν ησλ ζπδεηήζεσλ ζε δηάθνξεο ρψξεο ηεο Δπξψπεο 

κεηά ηελ δεκνζίεπζε έθζεζεο απφ ηελ επηηξνπή Cadbury ζην Ηλσκέλν Βαζίιεην. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, ε δεκνζίεπζε ηεο έθζεζεο Cadbury έρεη επεξεάζεη ζρεδφλ θάζε 

ρψξα ζε παγθφζκηα βάζε, φζνλ αθνξά ζηελ αλάπηπμε ελφο θψδηθα βέιηηζησλ 

πξαθηηθψλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. Η έθζεζε ζε γεληθέο γξακκέο πξνηείλεη ηα εμήο 

(Σξαπιφο, 2004):   

 Ο πξφεδξνο ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ θαη ν Γηεπζχλνληαο ΢χκβνπινο 

πξνηηκάηαη λα είλαη απφ δηαθνξεηηθά πξφζσπα. 

 Οη εηαηξίεο είλαη παξαηηείην λα ζεζπίζνπλ Δπηηξνπή Δζσηεξηθνχ Διέγρνπ 

πνπ ζα απνηειείηαη θαηά πιεηνςεθία απφ κε εθηειεζηηθά κέιε ηνπ Γηνηθεηηθνχ 

΢πκβνπιίνπ. 
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 Οη εηαηξίεο πξέπεη λα ζεζπίζνπλ επηηξνπή θαζνξηζκνχ Ακνηβψλ 

Γηεπζπληηθψλ Γηνηθεηηθψλ ΢ηειερψλ πνπ ζα απαξηίδνληαη απνθιεηζηηθά ή 

θχξηα απφ κε εθηειεζηηθά κέιε ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ.   

 Οη εηαηξίεο πξέπεη λα ζεζπίζνπλ Δπηηξνπή Τπνβνιήο θαη Αμηνιφγεζεο 

Τπνςεθηνηήησλ γηα Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην. Σα Γηνηθεηηθά ΢πκβνχιηα ησλ 

εηαηξηψλ πξέπεη λα απνηεινχληαη απφ κε εθηειεζηηθά κέιε, δειαδή 

΢πκβνχινπο νη νπνίνη δελ έρνπλ ζρέζε εμάξηεζεο εξγαζίαο κε ηελ εηαηξία.  

Δθηφο ησλ παξαπάλσ, ε έθζεζε Turnbull ε νπνία εθδφζεθε ην 1999, ζπλέβαιε 

νπζηαζηηθά ζηε βειηίσζε ηεο ζπλνιηθήο εηθφλαο ηεο δηαρείξηζεο ησλ θηλδχλσλ θαη 

ηνπ εζσηεξηθνχ ειέγρνπ ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ. Η έθζεζε απηή αλαζεσξήζεθε ην 

2005 έηζη ψζηε λα κπνξεί λα εμεηάζεη πεξαηηέξσ ηελ θαζνδήγεζε θαη ηηο ζρεηηθέο 

απαηηήζεηο γλσζηνπνηήζεσλ. Η δεκνζίεπζε ηεο έθζεζεο Higgs (2003) απφ ηνλ Sir 

Derek Alan Higgs ε νπνία ζπληζηνχζε κηα ζεηξά ηξνπνπνηήζεσλ θαη αλαζεσξήζεσλ 

ηνπ ξφινπ, ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο θαη ηεο πξφζιεςεο ησλ κε εθηειεζηηθψλ 

δηεπζπληψλ θαη πην ζπγθεθξηκέλα αθνξνχζε (Jones and Pollitt, 2003):   

 ελ ζπκκεηνρή ζηνλ ζρεδηαζκφ δηνξηζκνχ , ηελ απνκάθξπλζε θαη ηελ δηαδνρή 

ησλ αλψηεξσλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ.  

 ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ ζπζηήκαηνο εζσηεξηθνχ ειέγρνπ,  

 ηελ παξαθνινχζεζε ηεο απφδνζεο ηεο εθηειεζηηθήο δηαρείξηζεο, 

 ηελ ζπλεηζθνξά ηνπο ζηελ εηαηξηθή ζηξαηεγηθή, 

 ηνλ θαζνξηζκφ ησλ ακνηβψλ ησλ εθηειεζηηθψλ δηεπζπληψλ θαη 

Αλαθνξηθά κε ηηο ηάζεηο ηεο εηαηξηθήο δηαθπβεξλήζεηο ζηηο ρψξεο ηεο Ηπεηξσηηθήο 

Δπξψπεο, απηέο ήηαλ θαηά βάζε λα αθνινπζνχλ ην παξάδεηγκα πνπ έζεζε ε 

Βξεηαλία, δειαδή ηηο δξάζεηο βειηίσζεο ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, κέζα απφ ηελ 

ηήξεζε ζπγθεθξηκέλνπ Κψδηθα δενληνινγίαο. Έηζη ινηπφλ, Καηά ζπλέπεηα, ζηελ 

Γαιιία δεκνζηεχεηαη απφ ηελ επηηξνπή Société Générale ην 1995, ε πξψηε έθζεζε 

γηα ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε κε ηελ νλνκαζία Vienot. Σν 1999 εθδίδεηαη ε δεχηεξε 

έθζεζε Vienot, ελψ ην 2002 απφ ηελ ίδηα επηηξνπή δεκνζηεχηεθε ε έθζεζε Bouton 

(Mallin, 2013).  
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΢ηε ζπλέρεηα, ην 2001, ζηελ Γεξκαλία δηνξίδεηαη απφ ηελ επηηξνπή εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο ν Cromme έρνληαο ο βαζηθφ ζθνπφ ηελ έθδνζε ελφο Κψδηθα 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. Παξ‘ φιν πνπ ππήξραλ νξηζκέλεο πξσηνβνπιίεο 

εηζαγσγήο ελφο Κψδηθα βέιηηζησλ πξαθηηθψλ ζηελ Γεξκαλία ην 2000, ν επίζεκνο 

γεξκαληθφο θψδηθαο Cromme εθδίδεηαη ηνλ Φεβξνπάξην 2002. Έλαο απφ ηνπο 

θχξηνπο ζηφρνπο ηνπ θψδηθα ήηαλ ε βειηίσζε ησλ πξαθηηθψλ εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο νη νπνίεο είραλ  λα θάλνπλ  κε ηε δηαρείξηζε, δηνίθεζε θαη επίβιεςε 

ησλ εηζεγκέλσλ επηρεηξήζεσλ θαη ηξνπνπνηείηαη ειαθξψο ζρεδφλ ζε εηήζηα βάζε 

επεξεαδφκελνο απφ ηηο εζληθέο εμειίμεηο (Du Plessis θ.ά., 2011).  

Δλ ηέιεη, ν πξψηνο Κψδηθαο απηφ - πεηζαξρίαο βγήθε ην 1999 ζηελ Ιηαιία θαη 

αλαζεσξήζεθε ην 2002. Δπίζεο, έλαο λένο Κψδηθαο απηνπεηζαξρίαο εγθξίζεθε θαη 

δεκνζηεχζεθε ην 2006. 

 

3.2. Η Δηαιπική Γιακςβέπνηζη ζηην Δλλάδα 

3.2.1. Γενικέρ παπαηηπήζειρ 

Η έλλνηα ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζηελ Διιάδα, νπζηαζηηθά εηζήρζε ην 1999 

φηαλ ν Ο.Ο.΢.Α. έδσζε ηηο Αξρέο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο πξνο ηα κέιε ηνπ. Η 

αξρηθά εζεινληηθή εθαξκνγή ησλ αξρψλ ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο (αιιά θαη ην 

επηπιένλ ιεηηνπξγηθφ θφζηνο πνπ ζπλεπάγεηαη) απέηξεςαλ ηηο επηρεηξήζεηο απφ ηελ 

ζσζηή θαη απνηειεζκαηηθή ιεηηνπξγία κεραληζκψλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. Όκσο, 

ε «θνχζθα» ηνπ Διιεληθνχ Υξεκαηηζηεξίνπ ην 2000,  νπζηαζηηθά ππνρξέσζε ηελ 

Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο, ηελ Κπβέξλεζε θαη ηνπο πνιηηηθνχο λα αλαγλσξίζνπλ ηελ 

αλαγθαηφηεηα λα πξνσζήζνπλ λνκνζεηηθά κέηξα γηα ηελ ππνρξεσηηθή πιένλ 

εθαξκνγή αιιά θαη ηελ βειηίσζε ησλ πξαθηηθψλ ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο κε ηνλ 

Νφκν 3016/2002.  

Σελ αλάγθε αλαζεψξεζεο αιιά θαη εηζήγεζεο ζπγθεθξηκέλσλ πξνηάζεσλ βειηίσζεο 

ησλ πξαθηηθψλ απηψλ ππνζηήξημε θαη ν Mertzanis (2001). Απφ ηηο νκνινγνπκέλσο 

πξσηνπνξηαθέο δηαηάμεηο ηνπ λφκνπ αμίδεη λα γίλεη αλαθνξά ζηελ ζχλζεζε ηνπ 
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Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ (πιένλ ζα αλαθέξεηαη σο Γ.΢.) φπνπ ν λφκνο επηβάιεη ην 

έλα ηξίην ησλ κειψλ κηαο εηζεγκέλεο εηαηξείαο λα είλαη κε εθηειεζηηθά, ελψ δχν 

ηνπιάρηζηνλ πξέπεη λα είλαη αλεμάξηεηα απφ απηνχο πνπ ειέγρνπλ ηελ εηαηξεία. 

Όπσο επηζεκαίλεη ν ΢ηηιπλψλ Νέζησξ , «νη έλλνηεο θαη νη πξαθηηθέο απηέο ήηαλ 

πξσηφγλσξεο γηα ηελ Διιάδα φπνπ ν νηθνγελεηαθφο ή θξαηηθφο έιεγρνο ησλ 

πεξηζζνηέξσλ εηζεγκέλσλ επηρεηξήζεσλ θαζηζηνχζε ηελ πξνζηαζία ησλ εμσηεξηθψλ 

επελδπηψλ, κηθξνκεηφρσλ, ζεζκηθψλ ή νκνινγηνχρσλ εμαηξεηηθά δχζθνιε» 

(Ξαλζάθεο θαη ζπλ., 2003). 

3.2.2. Ιζηοπική εξέλιξη ηος Νομικού Πλαιζίος ηηρ ΔΓ 

Σν λνκηθφ πιαίζην, εκπνξηθφ θαη εηαηξηθφ, έρεη δηακνξθσζεί ζε δχν πεξηφδνπο. Η 

πξψηε πεξίνδνο θαιχπηεη ην πέξαο ηεο αξρηθήο βηνκεραληθήο αλάπηπμεο ηεο ρψξαο 

ζηα ηέιε ηνπ 19νπ θαη ζηηο αξρέο ηνπ 20ou αηψλα, ελψ ε δεχηεξε ην ηέινο ηνπ 20νπ 

αηψλα. Καηά ηελ πξψηε πεξίνδν «ζρεκαηίζηεθε» ην βαζηθφ πιαίζην, ελψ ε δεχηεξε 

πεξίνδνο ηαπηίδεηαη κε ηελ αλάπηπμε ηεο θεθαιαηαγνξάο ζηελ Διιάδα (ηελ καδηθή 

εηζαγσγή ζην ρξεκαηηζηήξην εηαηξηψλ θαη ηελ δηαζπνξά ησλ κεηνρψλ ηνπο ζε 

ζεκαληηθφ αξηζκφ κεηφρσλ) (Ξαλζάθεο θαη ζπλ., 2003). 

Σν ρξνληθφ θελφ κεηαμχ ησλ δχν πεξηφδσλ αλ θαη κεγάιν κπνξεί λα δηθαηνινγεζεί 

απφ ηελ έιιεηςε δπλάκεσλ αιιαγήο ηεο ηδηνθηεζηαθήο δνκήο. Όπσο ν Spanos 

(2005) παξαηεξεί «παξαδνζηαθά, νη Διιεληθέο εηαηξίεο ήηαλ θαη νη πεξηζζφηεξεο απφ 

απηέο παξακέλνπλ, νηθνγελεηαθέο επηρεηξήζεηο. Σα κέιε ηεο νηθνγέλεηαο ήηαλ κέιε 

ηνπ Γ.΢. θαη εθηειεζηηθά ζηειέρε ηεο εηαηξίαο. Απηή ηνπ ηχπνπ ε δνκή δελ έδσζαλ 

αθνξκή γηα ζθέςεηο ζρεηηθά κε κία απνδνηηθή Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε θαζψο δελ 

ππήξραλ πξνβιήκαηα κεηαμχ ησλ ηδηνθηεηψλ θαη ηεο δηνίθεζεο. Παξφια απηά, ε 

ζεκαληηθή ρξήζε ησλ δεκνζίσλ εγγξαθψλ σο κέζσλ γηα ηελ ζπγθέληξσζε 

θεθαιαίνπ ζηα ηέιε ηνπ 1990, κεηαζρεκάηηζε απηέο ηηο εηαηξίεο απφ ηδησηηθέο 

νηθνγελεηαθέο εηαηξίεο ζε εηζεγκέλεο εηαηξίεο θαη πξνζέθεξε ην πξψην ζήκα φηη νη 

καθξνρξφληεο ιεηηνπξγηθέο κέζνδνη πξέπεη λα αλαζεσξεζνχλ. Η ζπδήηεζε γηα ηελ 

εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε ζηελ Διιάδα εζηηάδεηαη θπξίσο ζηελ πξνζηαζία ησλ 

δηθαησκάησλ ησλ κεηφρσλ θαη κεηφρσλ κεηνςεθίαο πνπ πξαθηηθά έρνπλ απνθνπεί 

απφ ηελ δηαδηθαζία ιήςεο απφθαζεο ηεο εηαηξίαο». 
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Γηα ηελ δηαζθάιηζε ελφο απνηειεζκαηηθνχ πιαηζίνπ ΔΓ είλαη απαξαίηεην λα 

πθίζηαηαη έλα απνηειεζκαηηθφ λνκηθφ, ξπζκηζηηθφ θαη ζεζκηθφ ζεκέιην, πάλσ ζην 

νπνίν φινη νη ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά κπνξνχλ λα ζηεξηρζνχλ γηα λα ζηεξεψζνπλ 

ηηο αηνκηθέο ζπκβαηηθέο ζρέζεηο ηνπο (OECD, 2004, ζει. 29).  

Πίνακαρ 2.1.: Βαζικό Νομικό Πλαίζιο Δηαιπικήρ Γιακςβέπνηζηρ ζηην Δλλάδα 

ΗΜΕΡΟΜΗΝΙΑ ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑ Ε.Δ. 

1920 Βαζηθφ Δηαηξηθφ θαη Δπηρεηξεκαηηθφ 

Γίθαην Ν. 2190/1920 

1998 Μειέηε ηνπ ΥΑΑ γηα ηελ ΔΓ 

1999, Οκηώβριος Κψδηθαο ΔΓ (εζεινληηθφο) απφ ηελ 

Δπηηξνπή ΔΓ ζηελ Διιάδα (θαηάξηηζε 

απφ ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο) 

2000 Σα Τπνπξγεία Δζληθήο Οηθνλνκίαο θαη 

Αλάπηπμεο ζρεκάηηζαλ κία 

λνκνπαξαζθεπαζηηθή επηηξνπή γηα ηελ 

ΔΓ (Δπηηξνπή Ρφθθα) 

2000, Ιούλιος Απφθαζε Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο 

1/195/2000: «Γεκφζηα πξφηαζε αγνξάο 

θηλεηψλ αμηψλ» 

2000, Νοέμβριος Θέζπηζε απφ ηελ Δπηηξνπή 

Κεθαιαηαγνξάο ηεο απφθαζεο 

5/204/2000 «Καλφλεο ζπκπεξηθνξάο 
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ησλ εηαηξηψλ πνπ έρνπλ εηζαγάγεη ηηο 

κεηνρέο ηνπο ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ 

Αζελψλ θαη ησλ ζπλδενκέλσλ κε απηέο 

πξνζψπσλ» 

2001, Αύγοσζηος Αξρέο ΔΓ απφ ηνλ ΢χλδεζκν 

Βηνκεραληψλ Διιάδνο 

2002, Μάρηιος Γηακφξθσζε ζπζηήκαηνο κέηξεζεο θαη 

αμηνιφγεζεο ηεο ΔΓ απφ ην Κέληξν 

Οηθνλνκηθψλ Δξεπλψλ ηνπ 

Παλεπηζηεκίνπ Αζελψλ 

(ρξεκαηνδφηεζε απφ ην ΥΑΑ) 

2002, Μάιος Ν. 3016/2002: «Γηα ηελ εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε, ζεαηά κηζζνινγίνπ θαη 

άιιεο δηαηάμεηο» 

΢χκθσλα κε ηνπο La Porta et al. (1998), ρψξεο θνηλνδηθαίνπ (φπσο ην Ηλσκέλν 

Βαζίιεην) έρνπλ ην ηζρπξφηεξν ζχζηεκα πξνζηαζίαο ησλ κεηφρσλ κεηνςεθίαο, ελψ 

νη ρψξεο κε Γαιιηθφ λνκηθφ ζχζηεκα έρνπλ ην πην αλίζρπξν ζχζηεκα. Οη ρψξεο κε 

γεξκαληθφ λνκηθφ ζχζηεκα βξίζθνληαη κεηαμχ απηψλ ηνπ Ηλσκέλν Βαζίιεην θαη ηνπ 

Γαιιηθνχ ζην ηνκέα ηεο πξνζηαζίαο ησλ κεηφρσλ κεηνςεθίαο. Σα δηθαηψκαηα ησλ 

κειψλ ηνπ Γ ΢. θαη ε εμαζθάιηζή ηνπο είλαη ζπγθξηηηθνί δείθηεο ηνπ θαηά πφζν ην 

λνκηθφ ζχζηεκα πξνζηαηεχεη ηνπο κεηφρνπο κεηνςεθίαο απφ ηα δηνηθεηηθά ζηειέρε 

θαη απφ ηνπο κεηφρνπο πιεηνςεθίαο. Οη παξαπάλσ πηζηεχνπλ φηη έλα ηζρπξφ λνκηθφ 

ζχζηεκα επηβνιήο θαλφλσλ, δηαδηθαζηψλ θαη πνηλψλ κπνξεί λα αληηθαηαζηήζεη ηνπο 

αλίζρπξνπο εζσηεξηθνχο θαλνληζκνχο θαη λα πξνζηαηέςνπλ ηνπο κεηφρνπο 

κεηνςεθίαο απφ ηελ εθκεηάιιεπζε απφ ηα δηνηθεηηθά ζηειέρε θαη ηνπο κεηφρνπο 

πιεηνςεθίαο. 
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Η Διιάδα σο ρψξα κε έλα κεηθηφ λνκηθφ ζχζηεκα (Γαιιηθφ θαη Γεξκαληθφ) έρεη ηα 

ραξαθηεξηζηηθά πνπ παξνπζηάζζεθαλ παξαπάλσ (έιιεηςε πξνζηαζίαο δηθαησκάησλ 

κεηφρσλ κεηνςεθίαο, ζπγθέληξσζε ηεο ηδηνθηεζίαο). 

Σν βαζηθφ εηαηξηθφ δίθαην ζεζπίζηεθε ην 1920 κε ηνλ Ν.2190. Απφ ηφηε ν λφκνο 

απηφο ηξνπνπνηήζεθε πνιιέο θνξέο κε ηελ θαηάζεζε άξζξσλ ζε ζρεηηθά λνκηθά 

πιαίζηα, Πξνεδξηθά Γηαηάγκαηα, Τπνπξγηθέο Απνθάζεηο, θιπ. Σν 2007 ν 

Ν.2190/1920 ζπκπιεξψζεθε θαη θσδηθνπνηήζεθε κε ηνλ Ν.3604/2007. Οη αιιαγέο 

πνπ έθεξε ν ηειεπηαίνο λφκνο εηαηξηθνχ δηθαίνπ δελ ήηαλ ζεκαληηθέο, ηνπιάρηζηνλ 

ζηα ζέκαηα πνπ πξαγκαηεχεηαη ε παξνχζα έξεπλα. Η αμία ηνπ έγθεηηαη θπξίσο ζην 

ζηνηρείν ηεο θσδηθνπνίεζεο ηνπ εηαηξηθνχ δηθαίνπ.  

 

Πίνακαρ 2.2.: ΢ύγκπιζη κειμένων Δ.Γ. 

Κείμενο – 

Νόμος 

Έηος Χώρα Τύπος Σελίδες 

Αρτές ΕΔ 

ΟΟΣΑ 

1999,2004  Δζεινληηθφο 

Κψδηθαο 

69 

Internal 

Control: 

Revised 

Guidance for 

Directors on 

the Combined 

Code (Turnbull 

Report) 

2005 Η.Β. Δζεινληηθφο 

Κψδηθαο 

22 
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The Financial 

Aspects of 

Corporate 

Governance 

(Cadbury 

Report) 

1992 Η.Β. Δζεινληηθφο 

Κψδηθαο 

89 

Sarbanes - 

Oxley Act 

2002 ΗΠΑ Νφκνο 66 

Αρτές 

Εηαιρικής 

Διακσβέρνηζης 

ζηην Ελλάδα 

1999 Διιάδα Δζεινληηθφο 

Κψδηθαο 

17 

Απόθαζη ηης 

Επιηροπής 

Κεθαλαιαγοράς 

5/204/2000 

2000 Διιάδα Τπνρξεσηηθή 

Δθαξκνγή 

17 

Ν. 3016 2002 Διιάδα Νφκνο 5 

Σν βαζηθφ λνκηθφ πιαίζην γηα ηελ ΔΓ δηακνξθψζεθε κε ηνλ Ν. 3016/2002. Ο λφκνο 

απηφο πξνήιζε απφ ηελ επεμεξγαζία φισλ ησλ ζρεηηθψλ θεηκέλσλ θαη κειεηψλ πνπ 

έγηλαλ ζηελ Διιάδα κέρξη ηφηε. Δλδεηθηηθφ ζηνηρείν ηεο ζρεηηθήο πξνρεηξφηεηαο 

αληηκεηψπηζεο ηνπ ζέκαηνο είλαη θαη ην κέγεζνο ζε ζειίδεο ηνπ λφκνπ 3016/2002. Οη 

πέληε (5) κφλν ζειίδεο πνπ πεξηιακβάλεη ππνιείπνληαη ζεκαληηθά ζε ζρέζε κε άιια 

θείκελα, θψδηθεο θαη λφκνπο πνπ ζεσξνχληαη φηη απνηεινχλ ζεκειηψδε ζηνηρεία ηεο 

ΔΓ. Αλ θαη απηή ε ζχγθξηζε είλαη επηθαλεηαθή δείρλεη ηελ πξνζνρή ησλ 

ζπκκεηερφλησλ ζηελ ξχζκηζε θαη θαλνληθνπνίεζε ησλ δηαδηθαζηψλ θαη αξρψλ ηεο 

ΔΓ.   
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Έλα πξφζζεην ηκήκα ηνπ λνκηθνχ πιαηζίνπ ηεο ΔΓ ζηελ Διιάδα έγηλε πξνζπάζεηα 

λα πινπνηεζεί κε ηελ ςήθηζε ηνπ λφκνπ (Νφκνο 3310/2005 «Μέηξα γηα ηε 

δηαζθάιηζε ηεο δηαθάλεηαο θαη ηελ απνηξνπή θαηαζηξαηεγήζεσλ θαηά ηε δηαδηθαζία 

ζχλαςεο δεκνζίσλ ζπκβάζεσλ») γηα ηνλ βαζηθφ κέηνρν θαη ηελ νλνκαζηηθνπνίεζε 

ησλ κεηνρψλ ησλ εηαηξηψλ πνπ έρνπλ ζπλαιιαγέο κε ην ειιεληθφ δεκφζην. Ο λφκνο 

έηπρε κεγαιχηεξεο αληίδξαζεο, αθφκε θαη απφ ηνλ Ν.3016. ηφζν απφ ηηο εηαηξίεο, 

φζν θαη απφ ηνλ λνκηθφ θαη πνιηηηθφ θφζκν ηεο ρψξαο. Βαζηθφο ζηφρνο ηνπ λφκνπ 

ήηαλ ε δεκνζηνπνίεζε ηπρφλ ππξακίδσλ ηδηνθηεζίαο ή νηθνγελεηαθήο ζπγθέληξσζεο 

ηεο ηδηνθηεζίαο θαη επεξεαζκνχ ησλ απνθάζεσλ αλάζεζεο έξγσλ ηνπ δεκνζίνπ θαη 

ηεο δηαπινθήο κεηαμχ ησλ ζηειερψλ-ηδηνθηεηψλ ησλ εηαηξηψλ θαη ησλ ζηειερψλ ηνπ 

δεκνζίνπ (Ξαλζάθεο θαη ζπλ., 2003). Οη εηαηξίεο πξνζέθπγαλ ζηελ Δ.Δ. θαη πέηπραλ 

ηελ αλαζηνιή εθαξκνγήο ηνπ λφκνπ. Βαζηθφ εξγαιείν ηνπ λφκνπ ήηαλ ν νξηζκφο ηνπ 

βαζηθνχ κεηφρνπ. 

 Ο λφκνο φξηδε ηνλ  βαζηθφ κέηνρν σο απηφλ πνπ ειέγρεη πεξηζζφηεξν απφ ην 1% 

ηνπ ζπλφινπ ησλ κεηνρψλ. Γηα ηελ ΔΓ απηφ ζεκαίλεη φηη ν κέηνρνο πνπ πιεξεί ην 

παξαπάλσ θξηηήξην δελ κπνξεί λα ραξαθηεξηζζεί κέηνρνο κεηνςεθίαο. 

3.3. Σα ζςζηήμαηα εζωηεπικών δικλίδων 

Ο θαζνξηζκφο ησλ δηθιείδσλ αζθαιείαο (ζεκείσλ ειέγρνπ) απνηειεί βαζηθή 

παξάκεηξν ζηελ νξγάλσζε απνηειεζκαηηθψλ ζπζηεκάησλ εζσηεξηθνχ ειέγρνπ. Ο 

ζεκαληηθφηεξνο ιφγνο εγθαζίδξπζεο δηθιείδσλ αζθαιείαο ζηηο επηρεηξήζεηο είλαη ε 

αληηκεηψπηζε ησλ θηλδχλσλ (θπξίσο ησλ ιεηηνπξγηθψλ). Η επηηπρία ελφο ζπζηήκαηνο 

εζσηεξηθνχ ειέγρνπ θξίλεηαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ ηελ ελζσκάησζε ησλ 

θαηάιιεισλ δηθιείδσλ αζθαιείαο ζηηο πνιηηηθέο θαη δηαδηθαζίεο ηεο επηρείξεζεο θαη 

ηελ αληίζηνηρε απνδνρή θαη γλψζε ηνπο απφ ηα ζηειέρε ηεο επηρείξεζεο (DeZoort & 

Salterio, 2001). 

Δηδηθά γηα ηηο πνιχ κεγάιεο επηρεηξήζεηο, δειαδή γηα απηέο πνπ ραξαθηεξίδνληαη απφ 

κεγάιν φγθν ζπλαιιαγψλ, ιεηηνπξγνχλ κέζσ πεξίπινθσλ ηερληθψλ δηαδηθαζηψλ θαη 

απαζρνινχλ ζπγρξφλσο κεγάιν αξηζκφ πξνζσπηθνχ, παξνπζηάδεηαη κηα ινγηθή 

δπζθνιία ζηνλ άκεζν έιεγρν ηεο δηαρείξηζεο ηνπο απφ ηελ δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο 

Γηα απηφ ηνλ ιφγν νη δηνηθήζεηο ηνπο θαινχληαη λα πηνζεηήζνπλ πνιηηηθέο αλάζεζεο 
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ελφο κέξνπο ησλ ζπλεζηζκέλσλ δηνηθεηηθψλ, νηθνλνκηθψλ θαη δηεπζπληηθψλ 

δξαζηεξηνηήησλ ζε άκεζνπο ζπλεξγάηεο θαη ζηειέρε ηεο επηρείξεζεο (Harrington, 

2004). 

Ωο εθ ηνχηνπ, δεδνκέλνπ φηη ε δηνίθεζε δελ ζπκκεηέρεη ζηελ άκεζε επίβιεςε ησλ 

ζπλαιιαγψλ θαη ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο επηρείξεζεο, ζα πξέπεη λα εγθξίλεη 

νξηζκέλα κέηξα (δηθιείδεο αζθαιείαο) ηα νπνία ζα αληηζηαζκίδνπλ ζην κέηξν ηνπ 

δπλαηνχ ηελ άκεζε επίβιεςή ηεο δηνίθεζεο ψζηε λα εμαζθαιηζηεί ε νκαιή θαη 

απξφζθνπηε ιεηηνπξγία ηεο. Σν ζχλνιν απηψλ ησλ κέηξησλ - δηθιείδσλ αζθαιείαο 

εμαξηψληαη απφ ην κέγεζνο θαη ηελ νξγάλσζε ηεο επηρείξεζεο θαη θαιείηαη ΢χζηεκα 

Δζσηεξηθνχ Διέγρνπ (Koutoupis, 2006). 

Οη δηθιείδεο αζθαιείαο κπνξνχλ λα θαηεγνξηνπνηεζνχλ αλάινγα κε ηελ θχζε θαη ην 

αληηθείκελν ηνπο ζε δηάθνξεο θαηεγνξίεο φπσο ζε πξνιεπηηθνχ, θαζνδεγεηηθνχ θαη 

θαηαζηαιηηθνχ ηχπνπ 106. Ωο πξνιεπηηθνχ ηχπνπ κπνξνχκε λα νξίζνπκε εθείλεο ηηο 

δηθιείδεο αζθαιείαο πνπ εγθαζίζηαληαη πξνθεηκέλνπ λα απνηξέπνληαη εζειεκέλα ή 

αζέιεηα ιάζε ή / θαη παξαιείςεηο.  

Έηζη, γηα παξάδεηγκα ν πηζησηηθφο έιεγρνο πξηλ ηελ δηελέξγεηα κηαο ζπλαιιαγήο κε 

έλα πειάηε ηεο επηρείξεζεο, ε ζπλεξγαζία κφλν κε πξνκεζεπηέο πνπ είλαη 

εληαγκέλνη ζε ζρεηηθή ιίζηα εγθεθξηκέλσλ πξνκεζεπηψλ, νη έιεγρνη επί ησλ 

πιεξσκψλ απνηεινχλ πξνιεπηηθά κέηξα ειέγρνπ Οη πξνιεπηηθνί έιεγρνη είλαη 

απνηειεζκαηηθνί φηαλ ε ιεηηνπξγία ή νη άλζξσπνη πνπ είλαη ππεχζπλνη λα ηνπο 

δηελεξγνχλ αληαπνθξίλνληαη ζηνπο ξφινπο ηνπο. Παξαδείγκαηνο ράξηλ, νη 

πξνιεπηηθνί έιεγρνη απαηηνχλ επαξθή δηαρσξηζκφ αξκνδηνηήησλ, επνπηεία πςεινχ 

επηπέδνπ, πεξηνδηθνχο επαλειέγρνπο, θ.ιπ. 

Οξηζκέλνη ζπγγξαθείο (Sawyer, 1997 & Chambers; Selim & Vinten, 1993) ζεσξνχλ 

φηη νη πξνιεπηηθνί έιεγρνη είλαη πνιχ πην απνηειεζκαηηθνί θαη κε κηθξφηεξν θφζηνο 

απφ ηνπο θαηαζηαιηηθνχο ειέγρνπο δεδνκέλνπ φηη απνηξέπνπλ ηηο νηθνλνκηθέο θαη 

άιιεο απψιεηεο θαη επνκέλσο κεηψλνπλ νξηζκέλνπο εληνπηζκέλνπο θηλδχλνπο 

Δληνχηνηο, θαλέλαο πξνιεπηηθφο έιεγρνο δελ κπνξεί λα πξνζδνθά λα είλαη 

αιάλζαζηνο ή αθφκα θαη λα ιεηηνπξγεί 100% φπσο έρεη ζρεδηαζζεί. 
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Οη θαηαζηαιηηθνχ ηχπνπ έιεγρνη θνζηίδνπλ ζπλήζσο πεξηζζφηεξν απφ ηνπο 

πξνιεπηηθνχο ειέγρνπο, αιιά κπνξεί λα είλαη ην ίδην νπζηαζηηθνί. Καη‘ αξρήλ, 

κεηξνχλ ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ πξνιεπηηθψλ ειέγρσλ - δηθιείδσλ αζθαιείαο. 

Δπίζεο, νξηζκέλα ιάζε ή παξαιείςεηο δελ κπνξνχλ λα ειεγρζνχλ απνηειεζκαηηθά 

κέζσ ζρεηηθψλ ζπζηεκάησλ πξφιεςεο θαη πξέπεη λα εληνπίδνληαη θαηά ηελ ζηηγκή 

πνπ ζα ζπκβνχλ.  

Οη θαηαζηαιηηθνί έιεγρνη πεξηιακβάλνπλ ελέξγεηεο φπσο επηζθνπήζεηο ιεηηνπξγηψλ, 

δξαζηεξηνηήησλ, πνιηηηθψλ θαη δηαδηθαζηψλ, αλαζεσξήζεηο, ζπγθξίζεηο, φπσο 

ζηνηρεία κέηξεζεο ηεο απνδνηηθφηεηαο ηνπ νξγαληζκνχ, θ.ιπ. Πεξηιακβάλνπλ 

ειεγθηηθνχο κεραληζκνχο φπσο ινγηζηηθέο ζπκθσλίεο, ζπκθσλίεο ηξαπεδψλ, 

πηζηνπνηήζεηο ππνινίπνπ, θπζηθέο απνγξαθέο, θαηακεηξήζεηο κεηξεηψλ, 

επηβεβαηψζεηο ππνινίπσλ κε πειάηεο θαη πξνκεζεπηέο, απηνκαηνπνηεκέλεο ηερληθέο 

εληνπηζκνχ ππεξβάζεσλ νξίσλ ζπλαιιαγψλ, θ.ιπ. 

Πξνθεηκέλνπ λα κελ ππάξρνπλ θίλδπλνη πνπ λα κελ θαιχπηνληαη επαξθψο απφ ηηο 

πνιηηηθέο θαη δηαδηθαζίεο ησλ επηρεηξήζεσλ απαηηείηαη ε κειέηε ηνπ πεξηβάιινληνο 

ειέγρνπ θαη ησλ ζρεηηθψλ ζπλαιιαθηηθψλ θχθισλ θαη δξαζηεξηνηήησλ, ψζηε λα 

εμαζθαιίδεηαη φηη δελ κέλεη εθηφο εχξνπ ειέγρνπ (Scope) θακία ιεηηνπξγία, 

ζπλαιιαθηηθφο θχθινο ή δξαζηεξηφηεηα. ΢ε απηφ ην ζηάδην αλαγλσξίδνληαη νη 

επηρεηξεκαηηθέο δξαζηεξηφηεηεο ηεο εηαηξείαο, θαζψο θαη νη θίλδπλνη πνπ ηηο 

ραξαθηεξίδνπλ, κέζα απφ πιηθφ πνπ ρνξεγείηαη απφ ηελ εηαηξεία (νξγαλνγξάκκαηα, 

θαλνληζκνί ιεηηνπξγίαο, πνιηηηθέο, δηαδηθαζίεο, εγθχθιηνη, πξάμεηο δηνηθήζεσο, 

πεξηγξαθέο ζέζεσλ εξγαζίαο, εθζέζεηο ειέγρνπ εζσηεξηθψλ θαη εμσηεξηθψλ 

ειεγθηψλ, θ.ιπ.) θαη κέζσ ζπλεληεχμεσλ πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη κε ηα αλψηαηα 

ζηειέρε ηεο εηαηξείαο. 
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3.4. Γπαζηηπιόηηηερ δικλίδων 

3.4.1. Γικλίδερ ηηρ ανώηαηηρ διοίκηζηρ 

Οη δηθιίδεο πνπ δεκηνπξγεί ε αλψηαηε δηνίθεζε έρνπλ σο αληηθείκελν ηελ 

παξαθνινχζεζε ηεο πνξείαο ηεο επηρείξεζεο πξνο ηελ επίηεπμε ησλ ζηφρσλ πνπ 

έρνπλ  ηεζεί. Μηα βαζηθή δηθιίδα απηήο ηεο θαηεγνξίαο είλαη ε αλαζθφπεζε ηεο 

πνξείαο θαη ησλ επηδφζεσλ ηεο επηρείξεζεο (Καξακάλεο, 2008).  

΢ηελ νπζία, πξφθεηηαη γηα ζχγθξηζε ησλ πξαγκαηηθψλ απνηειεζκάησλ κε δηάθνξεο 

πξφηππεο ηηκέο. Η ζχγθξηζε κπνξεί λα γίλεηαη κε ζηνηρεία απφ ηνλ πξνυπνινγηζκφ 

ηεο ηξέρνπζαο πεξηφδνπ, ηα δεδνκέλα ηεο πξνεγνχκελεο ρξήζεο ηεο ίδηαο ηεο 

επηρεξεζεο ή αληίζηνηρα κεγέζε ησλ βαζηθψλ αληαγσληζηψλ ή ηνπ θιάδνπ ζε εζληθφ 

ή παγθφζκην επίπεδν.  

3.4.2. Γικλίδερ διαδικαζιών 

΢ην ζηάδην απηφ επηιέγνληαη ζπγθεθξηκέλεο ιεηηνπξγίεο (αξρηθά πςεινχ θαη ζε 

δεχηεξε πξνηεξαηφηεηα ρακεινχ θηλδχλνπ) ιακβάλνληαο ππφςε ηα επξήκαηα ζηα 

πξνεγνχκελα ζηάδηα. 

Γηα ηηο ιεηηνπξγίεο πνπ επηιέγνληαη, εμεηάδνληαη νη δηαδηθαζίεο πνπ έρνπλ πηνζεηεζεί 

κε ζθνπφ ηελ αληηκεηψπηζε ησλ ζρεηηθψλ κε ηελ θάζε ιεηηνπξγία ή δξαζηεξηφηεηα 

θηλδχλσλ. Γηα ην ζθνπφ απηφ παξαιακβάλνληαη απφ θάζε ιεηηνπξγία φια ηα 

εγρεηξίδηα δηαδηθαζηψλ θαη νη ζρεηηθέο εγθχθιηνη ή άιιν ρξήζηκν πιηθφ, ελψ 

παξάιιεια πξαγκαηνπνηνχληαη ζπλεληεχμεηο κε φια ηα αξκφδηα ζηειέρε θάζε 

ιεηηνπξγίαο ή δξαζηεξηφηεηαο ψζηε λα ππάξμεη πιήξεο θαηαλφεζε ησλ ζεκείν)λ 

ειέγρνπ πνπ έρνπλ εηζαρζεί γηα θάζε ιεηηνπξγία (Harrington, 2004). 

΢ηε ζπλέρεηα πξαγκαηνπνηνχληαη, φπνπ θξίλεηαη απαξαίηεην, πεξηνξηζκέλνη έιεγρνη 

επηβεβαίσζεο (walk through tests) ψζηε λα επηβεβαησζεί φηη ην ζχζηεκα εζσηεξηθνχ 

ειέγρνπ ιεηηνπξγεί φπσο έρεη πεξηγξάθεη θαη εκθαλίδεηαη ζηηο ζρεηηθέο δηαδηθαζίεο. 
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Αμηνινγείηαη ην θαηά πφζν νη ππάξρνπζεο δηαδηθαζίεο πνπ έρνπλ εηζαρζεί ζε θάζε 

ιεηηνπξγία θαιχπηνπλ επαξθψο φινπο ηνπο επηρεηξεζηαθνχο θηλδχλνπο. Σέινο, ζην 

ζηάδην απηφ εμεηάδεηαη (Harrington, 2004):  

 Η κνξθή ησλ πθηζηάκελσλ εγρεηξηδίσλ ιεηηνπξγηθψλ δηαδηθαζηψλ ηνπ νξγα-

ληζκνχ θαη ε δπλαηφηεηα εχθνιεο πξφζβαζεο ζε απηά φισλ ησλ ρξεζηψλ. 

 Η δηαδηθαζία ζρεδηαζκνχ ησλ δηαδηθαζηψλ ιεηηνπξγίαο 

 Η δηαδηθαζία αλαλέσζεο ησλ αλσηέξσ εγρεηξηδίσλ. 

3.5. Δθαπμογή ηων δικλίδων ζηιρ επισειπήζειρ 

Με ηελ εηζαγσγή ζηελ Διιεληθή αγνξά ηνπ Νφκνπ 3016 πεξί εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο (2002) θαη κε ηελ απφθαζε 5-204 / 14-11-2000 ηεο Δπηηξνπήο 

Κεθαιαηαγνξάο θαζηεξψζεθαλ κηα ζεηξά ππνρξεψζεσλ πνπ πξέπεη λα πιεξνχλ νη 

εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ επηρεηξήζεηο. Οη ππνρξεψζεηο απηέο 

θαζνξίδνπλ δηάθνξεο δξάζεηο πνπ πξέπεη λα ιακβάλνπλ νη εηζεγκέλεο ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ εηαηξείεο θαη νη νπνίεο ζα πξέπεη λα ελζσκαηψλνληαη ζηα 

ζπζηήκαηα εζσηεξηθνχ ειέγρνπ απηψλ. 

Οη επηρεηξεζηαθνί ζηφρνη αληίζηνηρα ζα πξέπεη λα θαζνξίδνληαη εθφζνλ ιακβάλνληαη 

ππφςε νη ππνρξεσηηθνί θαλφλεο ζπκπεξηθνξάο, ψζηε λα δηακνξθψλνληαη ρσξίο 

παξέθθιηζε απφ ηηο ηζρχνπζεο λνκνζεζίεο θαη πξαθηηθέο θαιήο ζπκπεξηθνξάο. 

Δπίζεο, νη εηαηξείεο ζα πξέπεη λα πξνβαίλνπλ ζε αμηνιφγεζε ησλ Ννκηθψλ Κηλδχλσλ 

(Legal Risks) θαη Κηλδχλσλ κε ΢πκκφξθσζεο (Compliance Risks) κε ηελ πθηζηάκελε 

λνκνζεζία ψζηε λα ιακβάλνληαη ππφςε γηα ηελ δηακφξθσζε ησλ θαηάιιεισλ 

δηθιείδσλ αζθαιείαο (ζεκείσλ ειέγρνπ). 

Σέινο, ε ππεξεζία εζσηεξηθνχ ειέγρνπ ζα πξέπεη λα πεξηιακβάλεη ζην εηήζην πιάλν 

ειέγρνπ ηεο ειέγρνπο ζπκκφξθσζεο κε ηνλ Νφκν 3016 (2002), ηελ απφθαζε 5-204 / 

14- 11 -2000 θαη ηηο ππφινηπεο ππνρξεσηηθέο δηαηάμεηο έηζη φπσο απηέο πξνθχπηνπλ 

απφ ηηο ξπζκηζηηθέο αξρέο ψζηε λα αμηνινγνχληαη έγθαηξα νη επηπηψζεηο ηπρφλ κε 

ζπκκφξθσζεο. Η δηνίθεζε ηεο εηαηξείαο ζα πξέπεη λα ελεκεξψλεηαη ζε θάζε 

πεξίπησζε γηα ηα απνηειέζκαηα ησλ εζσηεξηθψλ ειέγρσλ ζπκκφξθσζεο 

(Compliance Audits) θαη λα πξνβαίλνπλ ζε δηνξζσηηθέο ελέξγεηεο φπνηε απαηηείηαη 
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απηφ. Δηδηθά ζηηο ηξάπεδεο έιεγρνη ζπκκφξθσζεο απαηηνχληαη απφ ηελ Πξάμε ηνπ 

Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο 2577 / 9-3-2006, ελψ εηδηθή ππεξεζία (γξαθείν) 

θαλνληζηηθήο ζπκκφξθσζεο (Compliance Office) νξίδεηαη σο ππεχζπλνο γηα ηελ 

παξαθνινχζεζε ηεο ζπκκφξθσζεο κε Νφκνπο θαη Καλνληζηηθέο δηαηάμεηο, φπσο 

επίζεο θαη κε ηηο εζσηεξηθέο πνιηηηθέο θαη δηαδηθαζίεο ηεο ηξάπεδαο. 

3.6. Πεπιοπιζμοί ηος ζςζηήμαηορ 

Οη δηάθνξεο δηθιίδεο, ηφζν νη δηθιίδεο  ηεο αλψηαηεο δηνίθεζεο φζν θαη νη δηθιίδεο 

δηαδηθαζηψλ εθ θχζεσο κπνξνχλ ζπλήζσο λα εμππεξεηνχλ πνιιαπινχο ζθνπνχο 

(Crawford et al., 2001). Γηα παξάδεηγκα, ε έγθξηζε ηεο πξνκήζεηαο πιηθψλ απφ ηελ 

αλψηεξε δηνίθεζε, ε δηελέξγεηα ζρεηηθνχ κεηνδνηηθνχ δηαγσληζκνχ θαη ν πνηνηηθφο 

έιεγρνο ησλ πιηθψλ απηψλ θαηά ηελ παξαιαβή εμππεξεηεί, κεηαμχ άιισλ ηελ 

επίηεπμε ησλ ζηφρσλ ηεο επηρείξεζεο ζε φ,ηη αθνξά ζηελ παξαγσγή πνηνηηθψλ θαη 

ρακεινχ θφζηνπο πξντφλησλ, ηελ απνθπγή πξνκήζεηαο αθαηάιιεισλ πνηνηηθά 

πιηθψλ, ηελ αμηνπηζηία ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ (κε απαμησκέλα 

απνζέκαηα), ηνλ πεξηνξηζκφ ηεο πηζαλφηεηα δηαζπάζηζεο ησλ ρξεκάησλ ηεο 

επηρείξεζεο κε ηε ζπκπαηγλία κειψλ ηνπ πξνζσπηθνχ κε πξνκεζεπηέο (απμεκέλεο 

ηηκέο αγνξάο), ηελ εκπέδσζε γεληθφηεξα θιίκαηνο ρξεζηήο δηνίθεζεο ζην 

πξνζσπηθφ θ.η.ι.  (Gupta et al., 1995).  

Όηαλ ιεηηνπξγεί έλα άξηην πιέγκα δηθιίδσλ, ινγηθά δελ αλακέλνληαη ζπρλέο 

απνηπρίεο ή πξνβιήκαηα. ΢πγθεθξηκέλα, ην ζχζηεκα εζσηεξηθψλ δηθιίδσλ κπνξεί λα 

πξνζθέξεη εχινγε κφλν δηαζθάιηζε απφ νπζηψδε ζθάικαηα. Με απιά ιφγηα, δελ 

είλαη ζε ζέζε, ην ζχζηεκα απηφ, φζν άξηην θαη εάλ είλαη, λα πξνζθέξεη πιήξε 

εμαζθάιηζε. Μηα βαζηθή αηηία πνπ πεξηνξίδεη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ δηθιίδσλ 

είλαη ιάζε ηεο δηνίθεζεο ζην ζρεδηαζκφ ή ζηελ εθαξκνγή ηνπ ζπζηήκαηνο απηνχ. 

΢πρλά, απνθάζεηο ιακβάλνληαη κε αλεπαξθή πιεξνθνξίεο ή θάησ απφ πίεζε 

ρξφλνπ θαη νδεγνχλ ζε εζθαικέλεο επηινγέο (Davison, 2000).  

Βέβαηα θαη έλα άξηηα ζρεδηαζκέλν ζχζηεκα δηθιίδσλ κπνξεί λα παξνπζηάζεη 

απνηπρίεο ζηε ιεηηνπξγία ηνπ. Σέηνηεο απνηπρίεο κπνξεί λα νθείινληαη ζε ηπραίεο θαη 

πξφζθαηξεο αδπλακίεο, φπσο γηα παξάδεηγκα απξνζεμία ή απεηξία ππαιιήισλ, 
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απφζπαζε πξνζνρήο, έιιεηςε άκεζεο θαη επαξθνχο εθπαίδεπζή ζε λένπο θαλφλεο 

θ.η.ι. 

΢νβαξφηεξε αηηία είλαη ε παξαβίαζε θαλφλσλ ιεηηνπξγίαο ηνπ ζπζηήκαηνο 

εζσηεξηθψλ δηθιίδσλ απφ ηελ ίδηα ηε δηνίθεζε γηα αζέκηηνπο ζθνπνχο. Σέηνηνη 

αζέκηηνη ζθνπνί κπνξεί λα είλαη ε απφθηεζε άκεζνπ πξνζσπηθνχ νθέινπο εθ 

κέξνπο κειψλ ηεο δηνίθεζεο. Γηα παξάδεηγκα, ε δηνίθεζε απνθαζίδεη ηε κε 

δηελέξγεηα δεκφζηνπ δηαγσληζκνχ, ψζηε λα θαηαθπξσζεί ε πξνκήζεηα ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ζε πςειφηεξνί απφ ηελ θαλνληθή ηηκή ηεο αγνξάο ζε ζπγθεθξηκέλν 

πξνκεζεπηή, ψζηε λα εηζπξάμεη παξαλφκνπ ζηε ζπλέρεηα απφ απηφλ κέξνο ηνπ 

ηηκήκαηνο (Crawford et al., 2001).   

Άιινο αζέκηηνο ζθνπφο είλαη ε παξνπζίαζε παξαπιαλεηηθψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ (π.ρ., ελ φςεη δεκφζηαο αχμεζεο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ) ή ε 

απφθξπςε έιιεηςε ζπκκφξθσζεο κε λφκνπο, θαλνληζκνχο ή ζπκθσλίεο.  

Μη ν άιιε απνηπρία ησλ δηθιίδσλ είλαη απηή πνπ νθείιεηαη ζε ζπκπαηγλία γηα 

εθηέιεζε απάηεο κεηαμχ ππαιιήισλ θαη πειαηψλ θαη ππαιιήισλ θαη πξνκεζεπηψλ. 

Σέηνηεο θαηαζηάζεηο νδεγνχλ ζπλήζσο ζε ππεμαίξεζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο 

επηρείξεζεο θαη είλαη γεληθά δχζθνιν λα απνθαιπθζνχλ.  

Σέινο, πεξηνξηζκνί θφζηνπο – νθέινπο ζπρλά θαηαιήγνπλ ζε απνηπρίεο ηνπ 

ζπζηήκαηνο δηθιίδσλ. Γηα ηε ιήςε απφθαζεο ζρεηηθά κε ην εάλ ζα εγθαηαζηαζεί κηα 

ζπγθεθξηκέλε δηθιίδα, ε δηνίθεζε κηαο επηρείξεζεο πξέπεη λα κειεηήζεη αθελφο κελ 

ηνπο θηλδχλνπο πνπ δηαηξέρεη ρσξίο ηε ιεηηνπξγία ηεο δηθιίδαο απηήο, ηελ πηζαλφηεηα 

θαη ην κέγεζνο ησλ ζπλεπεηψλ απφ ηελ επέιεπζε ησλ θηλδχλσλ απηψλ, αθεηέξνπ δε 

ην θφζηνο απφ ηελ εγθαηάζηαζε ηεο πξνηεηλφκελεο δηθιίδαο (Harrington, 2004).  

Ο πξνζδηνξηζκφο ηνπ θφζηνπο εγθαηάζηαζεο θαη ιεηηνπξγίαο κηαο δηθιίδαο είλαη 

ζπλήζσο ζρεηηθά επρεξέο λα γίλεη, ηδίσο ζε φ,ηη αθνξά ζηα άκεζα θφζηε. Μηα πιήξεο 

πνζνηηθή πξνζέγγηζε ηνπ θφζηνπο βέβαηα ζα πξέπεη λα ιακβάλεη ππφςε θαη ην 

θφζηνο επθαηξίαο. Γηα νξηζκέλεο δηθιίδεο (π.ρ., πξνζήισζε ζε εζηθέο αμίεο ε ζηελ 

αξρή ηεο ηθαλφηεηάο) νξηζκέλα θφζηε (π.ρ., ρξφλνο θαη πξνζπάζεηα πνπ απαηηείηαη 

είλαη αξθεηά δχζθνιν θαλείο λα ηα πξνζεγγίζεη πνζνηηθά) (Daily & Dalton, 1992). 
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Μεγαιχηεξεο ίζσο δπζθνιίεο παξνπζηάδεη ε κέηξεζε ησλ σθειεηψλ απφ ηε 

ιεηηνπξγία εζσηεξηθψλ δηθιίδσλ. Μηα παξάκεηξνο δπζρέξεηαο είλαη θαη ην γεγνλφο φηη 

ηα νθέιε είλαη ζπρλά έκκεζα ή εκθαλίδνληαη καθξνπξφζεζκα, φπσο γηα παξάδεηγκα 

ηα νθέιε απφ ηελ εθπαίδεπζε ηνπ πξνζσπηθνχ, ηνπο θαλφλεο αζθάιεηαο θαη 

πγηεηλήο, ηελ πξνψζεζε εζηθψλ αμηψλ, εηαηξηθήο θνπιηνχξαο θ.ιπ. 

Οη εγγελείο δπζθνιίεο κέηξεζεο γίλνληαη ζνβαξφηεξεο φηαλ νη δηάθνξεο δηθιίδεο είλαη 

ελζσκαησκέλεο (built-in) ζηηο δηάθνξεο επηρεηξεκαηηθέο δηαδηθαζίεο. Μηα  

παξάκεηξνο δπζθνιίαο πξνθχπηεη απφ ην γεγνλφο φηη ζπρλά ππάξρνπλ ζεκαληηθέο 

ζπλεξγίεο κεηαμχ ησλ δηαθφξσλ δηθιίδσλ, κε απνηέιεζκα λα είλαη πξνβιεκαηηθφο ν 

δηαρσξηζκφο θφζηνπο θαη σθειεηψλ.  

Παξά ηηο δπζθνιίεο κέηξεζεο, ε δηνίθεζε νθείιεη λα  πξνζδηνξίζεη ην θαηάιιειν 

είδνο θαη ηελ έθηαζε εθαξκνγήο ίσλ εζσηεξηθψλ δηθιίδσλ. Σνλίδεηαη φηη έλα 

ιεπηνκεξέζηεξν θαη πεξηπινθφηεξν ζχζηεκα δηθιίδσλ κπνξεί λα κεηψλεη ηε 

πηζαλφηεηα ζθάικαηνο, αιιά απμάλεη ηε γξαθεηνθξαηία θαη ην θφζηνο ιεηηνπξγίαο. 

Μπνξεί αθφκε λα θαηαληήζεη ηξνρνπέδε γη‘ απηνχο πνπ πξέπεη λα ην αθνινπζνχλ 

θαη απηφ είλαη ζε βάξνο ηεο απνδνηηθφηεηαο ηεο επηρείξεζεο (Daily & Dalton, 1992). 

Πξέπεη επίζεο λα ηνληζζεί φηη ε παξάιεηςε δηελέξγεηαο κηαο δηαδηθαζίαο πνπ πξν- 

βιέπεηαη απφ ην ζχζηεκα δηθιίδσλ, δε ζεκαίλεη απαξαίηεηα φηη έρεη παξεηζθξήζεη 

νπζηψδεο ζθάικα ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο επηρείξεζεο. Απιψο, απμάλεηαη ν 

θίλδπλνο γηα ηέηνην ζθάικα. Δμαίξεζε βέβαηα απνηειεί ε πεξίπησζε ζηελ νπνία ε 

απνηπρία ηνπ ζπζηήκαηνο δηθιίδσλ γίλεηαη ιφγσ παξαβίαζεο απηνχ εθ κέξνπο ηεο 

δηνίθεζεο ή ζπκπαηγλίαο, αθξηβψο γηα ηε δηάπξαμε ιάζνπο. 

Σέινο, πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ε αλάπηπμε ελφο πιεξέζηεξνπ ζπζηήκαηνο 

εζσηεξηθψλ δηθιίδσλ είλαη πξνο ην ζπκθέξνλ ηνπ εμσηεξηθνχ (νξθσηνχ) ειεγθηή. 

Απηφ ζπκβαίλεη, αθνχ ην θφζηνο ηνπ ζπζηήκαηνο απηνχ ην επηβαξχλεηαη ε 

ειεγρφκελε επηρείξεζε, ελψ ν ειεγθηήο θαξπνχηαη ηε κείσζε ηνπ θφζηνπο ειέγρνπ 

πνπ έλα αξηηφηεξν ζχζηεκα εζσηεξηθψλ δηθιίδσλ επηηξέπεη. 

Δηδηθή αλαθνξά απαηηείηαη λα γίλεη ζηνπο εηδηθνχο πεξηνξηζκνχο ζηνπο νπνίνπο 

ππφθεηληαη νη δηθιίδεο ηεο αλψηαηεο δηνίθεζεο (Gupta et al., 1995) . Η ζεκαζία ηεο 
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επίγλσζεο ησλ πεξηνξηζκψλ απηψλ έγθεηηαη ζην γεγνλφο φηη νη δηθιίδεο αλψηαηεο 

δηνίθεζεο δε ιεηηνπξγνχλ, ε επηρείξεζε εθηίζεηαη ζε ζηξαηεγηθνχο θηλδχλνπο. Οη πην 

ζπλεζηζκέλεο ζπλζήθεο πνπ πξνθαινχλ πξνβιήκαηα ζηε ιεηηνπξγία ησλ δηθιίδσλ 

ηεο αλψηαηεο δηνίθεζεο πεξηγξάθνληαη παξαθάησ.  

 Αποηςσία επικοινωνίαρ.  

Η έιιεηςε ή ε κε ηθαλνπνηεηηθή επηθνηλσλία ηεο απνζηνιήο θαη ησλ ζηφρσλ ηεο 

επηρείξεζεο πξνο ην πξνζσπηθφ φισλ ησλ βαζκίδσλ πξνθαιεί δπζθνιίεο ζηελ 

επίηεπμε ηνπ απαηηνχκελνπ ζπληνληζκνχ θαη έρεη σο απνηέιεζκα ηε δεκηνπξγία 

ζπλζεθψλ θηλδχλσλ. Γεληθφηεξα, ε έιιεηςε επηθνηλσλίαο πξνθαιεί πξνβιήκαηα ζηελ 

απνδνηηθφηεηα θαη ζηελ απνηειεζκαηηθφηεηά ησλ ιεηηνπξγηψλ θαζψο θαη ζηελ 

ηθαλφηεηα ηεο δηνίθεζεο λα θαηεπζχλεη ηελ επηρείξεζε. 

 Υπηζιμοποίηζη εζθαλμένων ςποθέζεων.  

Η δεκηνπξγία δηθιίδσλ γηα ηελ αληηκεηψπηζε ησλ ζηξαηεγηθψλ θηλδχλσλ ηεο 

επηρείξεζεο ζηεξίδεηαη ζε κηα ζεηξά απφ ππνζέζεηο γηα ην εμσηεξηθφ πεξηβάιινλ 

(νηθνλνκηθφ, πνιηηηθφ, θνηλσληθφ θ.ιπ.)· Ωζηφζν, νη ππνζέζεηο απηέο είλαη πηζαλφλ λα 

κελ είλαη ξεαιηζηηθέο, πέξαλ ηνπ γεγνλφηνο φηη, εμαηηίαο ηεο δπλακηθφηεηαο ηνπ 

πεξηβάιινληνο πξέπεη λα γίλεηαη ζπρλή επαλεμέηαζε απηψλ. '  

 Αδςναμία έγκαιπων αλλαγών ζηην οπγανωηική δομή.  

Η εχξπζκε πνξεία ζε έλα αληαγσληζηηθφ θαη δπλακηθφ πεξηβάιινλ πξνυπνζέηεη φηη ε 

επηρείξεζε έρεη ηελ θαηάιιειε νξγαλσηηθή δνκή πνπ επηηξέπεη ηελ άκεζε ιήςε 

νξζψλ απνθάζεσλ. Μεηαμχ ησλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηελ νξγαλσηηθή δνκή 

είλαη ην κέγεζνο θαη κηα ζεηξά κεηαβιεηψλ ηνπ εμσηεξηθνχ επηρεηξεκαηηθνχ 

πεξηβάιινληνο.  

Σα ηειεπηαία ρξφληα έρεη ζεκεησζεί ζεκαληηθή αχμεζε ηεο ηαρχηεηαο αιιαγψλ ζηνλ 

επηρεηξεκαηηθφ ρψξν, γεγνλφο πνπ επηηείλεη ηε ζεκαζία απηψλ ησλ παξαγφλησλ 

(Harrington, 2004). Γηα παξάδεηγκα, κέζα ζε κηθξφ ρξνληθφ δηάζηεκα κηα επηρείξεζε 

κπνξεί λα απμεζεί ζεκαληηθά ζε κέγεζνο, λα επέιζνπλ ζεκαληηθέο αιιαγέο ζην 
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δηεζλή αληαγσληζκφ, ηηο πνηεηηθέο, θνηλσληθέο θαη νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο θ.ιπ. 

Ωζηφζν, έρεη παξαηεξεζεί φηη, γηα δηάθνξνπο ιφγνπο, ππάξρεη κηα πζηέξεζε ζηελ 

εηζαγσγή ησλ απαξαίηεησλ αιιαγψλ ζηνλ ηξφπν ιεηηνπξγίαο θαη ζηελ νξγαλσηηθή 

δνκή, κε απνηέιεζκα λα κελ είλαη ζε ζέζε ε επηρείξεζε λα αληηκεησπίζεη απηέο ηηο 

πξνθιήζεηο. 

3.7. Αξιολόγηζη ηων δικλίδων 

Ωο αμηνιφγεζε ηνπ ζπζηήκαηνο εζσηεξηθψλ δηθιίδσλ λνείηαη ε δηαδηθαζία ηεο 

εθηίκεζεο ην φινπ ζρεδηαζκνχ θαη ηεο ιεηηνπξγηθήο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηνπ 

ζπζηήκαηνο απηνχ γηα ηελ απνηξνπή ή ησλ έγθαηξν εληνπηζκφ θαη ηε δηφξζσζε 

νπζησδψλ ζθαικάησλ ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο. ΢θνπφο απηήο ηεο 

δηαδηθαζίαο είλαη ε πξνθαηαξθηηθή εθηίκεζε θαη ν πξνζδηνξηζκφο ηνπ θηλδχλνπ ησλ 

δηθιίδσλ (Davison, 2000).  

3.7.1. Δλεγκηικά κπιηήπια και αξιολόγηζη ηων δικλίδων 

Βαζηθή πεγή πιεξνθνξηψλ γηα ηελ θαηαλφεζε θαη αξρηθή αμηνιφγεζε ίνπ 

ζπζηήκαηνο εζσηεξηθψλ δηθιίδσλ είλαη ην πξνζσπηθφ ηεο επηρείξεζεο. Ο ειεγθηήο 

δηελεξγεί πξνζσπηθέο ζπλεληεχμεηο κε θαηάιιεια κέιε ηνπ πξνζσπηθνχ ζε δηάθνξα 

αληηθείκελα θαη ηεξαξρηθέο ζέζεηο φπσο ππάιιεινη θαη ζηειέρε ηνπ ινγηζηεξίνπ, 

δηεπζπληέο θαη πξντζηάκελνη πξνκεζεηψλ, πσιήζεσλ, πξνζσπηθνχ, κέιε ηεο 

αλψηαηεο δηνίθεζεο θ.ιπ. (Καξακάλεο, 2008).  

Ο ειεγθηήο επίζεο πξνβαίλεη ζε επηζθφπεζε εγρεηξηδίσλ δηαδηθαζηψλ ιεηηνπξγίαο, 

εζσηεξηθψλ δηθιίδσλ θαη εζσηεξηθνχ ειέγρνπ (internal audit), κειεηά δηάθνξα άιια 

έγγξαθα θαη ζηνηρεία, φπσο εθζέζεηο ησλ εζσηεξηθψλ ειεγθηψλ ή παξαθνινπζεί ηε 

ιεηηνπξγία δηαθφξσλ δηαδηθαζηψλ ηεο επηρείξεζή ζε πξαγκαηηθφ ρξφλν (π.ρ., 

ρηχπεκα θάξηαο θάπνηαο απφ ην πξνζσπηθφ). Απηφ πνπ ζα επηζπκνχζε ν ειεγθηήο 

είλαη νη πιεξνθνξίεο πνπ ζπιιέγεη απ' φιεο απηέο ηηο δηαδηθαζίεο λα κελ είλαη 

αληηθξνπφκελεο, αιιά αληίζεηα λα επηβεβαηψλεη ε κία πιεξνθνξία ηελ άιιε, δηφηη έηζη 

απμάλεηαη ε αμηνπηζηία ηνπ ηειηθνχ ζπκπεξάζκαηνο (Davison, 2000). 
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Γηα ηε ζπιινγή πιεξνθνξηψλ ζε φ,ηη αθνξά ζηελ αμηνιφγεζε ησλ δηθιίδσλ, αιιά θαη 

ηε ζρεηηθή ηεθκεξίσζε ζε θχιια ειέγρνπ, φπσο απαηηνχλ ηα ΓΔΠ, ν ειεγθηήο κπνξεί 

λα ρξεζηκνπνηεί, ζπκπιεξσκαηηθφ ησλ εξγαιείσλ φπσο εηδηθά εξσηεκαηνιφγηα 

αμηνιφγεζεο ηνπ ζπζηήκαηνο εζσηεξηθψλ δηθιίδσλ, δηαγξάκκαηα ξνήο δηαδηθαζηψλ 

(flowcharts) θαη πεξηγξαθή. Σν εξσηεκαηνιφγην αμηνιφγεζεο ηνπ ζπζηήκαηνο 

εζσηεξηθψλ δηθιίδσλ απεπζχλεηαη πξνο ηα θαηάιιεια κέιε ηνπ πξνζσπηθνχ ηεο 

επηρείξεζεο γηα ζπκπιήξσζε (DeZoort & Salterio, 2001). ΢θνπφ έρεη λα 

ζπγθεληξψζεη ζηνηρεία γηα ην εάλ κηα δηθιίδα έρεη δεκηνπξγεζεί ή θαη γηα ην εάλ έρεη 

πξάγκαηη ιεηηνπξγήζεη. 

΢ηηο πεξηγξαθέο, ν ειεγθηήο κπνξεί λα παξνπζηάδεη ζε θείκελν ηε δνκή θαη ηελ 

νξγάλσζε κηαο επηρείξεζεο, ηνλ ηξφπν ιεηηνπξγίαο δηαδηθαζηψλ θαη εζσηεξηθψλ 

δηθιίδσλ, ηε θπζηθή ξνή θαη ηε ζεηξά ελεξγεηψλ ζην ινγηζηηθφ ζχζηεκα, ηα δηάθνξα 

ινγηζηηθά βηβιία, ηα αξρεία θαη ζηνηρεία (π.ρ., ηηκνιφγηα, δειηία απνζηνιήο) πνπ 

εθδίδεη ή ιακβάλεη ε επηρείξεζε, ηηο παξαηεξήζεηο ηνπ απφ ηελ επηζεψξεζε 

δηαθφξσλ δεδνκέλσλ, ζηνηρείσλ, βηβιίσλ, αξρείσλ ή πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο 

επηρείξεζεο θ.η.ι. 

Σέινο, o ειεγθηήο κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεί δηαγξάκκαηα ξνήο (flowcharts) πνπ 

απνηεινχλ κηα γξαθηθή απεηθφληζε ηνπ ηξφπνπ ιεηηνπξγίαο κηαο δηαδηθαζίαο (π.ρ., 

επεμεξγαζία ζπλαιιαγψλ) ή ηνπ ηξφπνπ νξγάλσζή ηεο επηρείξεζεο. Σα 

δηαγξάκκαηα είλαη έλα πνιχ ρξήζηκν εξγαιείν θαη απνηεινχληαη ζπλήζσο απφ 

ζχκβνια, γξακκέο θαη ηφμα, ελψ ζπρλά ρξεζηκνπνηνχληαη ζε ζπλδπαζκφ κε 

πεξηγξαθέο. Σα ζχκβνια ππνδειψλνπλ δξαζηεξηφηεηεο ηκεκάησλ ή αηφκσλ. 

Μπνξεί επίζεο λα ππνδειψλνπλ ηα δηάθνξα κέξε ελφο ζπζηήκαηνο.  

΢ηε δηεζλή πξαθηηθή δελ ππάξρνπλ απζηεξά πξφηππα γηα ηε δεκηνπξγία 

δηαγξακκάησλ ξνήο θαη θάζε επηρείξεζε ή νξγαληζκφο κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεί ηα 

δηθά ηνπ ζχκβνια ή θαλφλεο. Ωζηφζν, ππάξρνπλ κεξηθέο βαζηθέο αξρέο γηα ηελ 

θαηάξηηζή ηνπο (Gupta et al., 1995): 

 Ο ρξπζφο θαλφλαο είλαη ε απιφηεηα κε ζηφρν ην δηάγξακκα ξνήο λα είλαη εχ-

θνια θαηαλνεηφ ρσξίο λα δεκηνπξγήζεη ζχγρπζε ζηνλ αλαγλψζηε.  
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 Σα ζεκεία έλαξμεο θαη ηεξκαηηζκνχ κηαο δηαδηθαζίαο ή δξαζηεξηφηεηαο, ην 

ζεκείν έθδνζεο θαη ν πξννξηζκφο ελφο παξαζηαηηθνχ θ.ιπ. πξέπεη λα δειψ-

λεηαη κε ζαθήλεηα. 

 Η αλάιπζε ησλ δηαθφξσλ βεκάησλ ή δηαδηθαζηψλ πξέπεη λα γίλεηαη ζην ίδην 

επίπεδν ιεπηνκέξεηαο. Δάλ έλα ζεκείν απαηηεί κεγαιχηεξε αλάιπζε, απηφ 

πξέπεη λα γίλεηαη ζε μερσξηζηφ δηάγξακκα. 

 Πξέπεη λα απνθεχγεηαη ε ηνκή γξακκψλ ξνήο. Όηαλ απηφ είλαη αλαπφθεπθην 

πξέπεη λα ρξεζηκνπνηείηαη γέθπξα πνπ λα ππνδειψλεη φηη δελ ππάξρεη ηνκή. 

3.7.2. Γοκιμαζία ηων δικλίδων 

΢ηελ πξνθαηαξθηηθή αμηνιφγεζε ηνπ θηλδχλνπ ησλ εζσηεξηθψλ δηθιίδσλ, ε νπνία δε 

ζπκπεξηιακβάλεη δνθηκαζίεο ηεο ιεηηνπξγηθήο ηνπο απνηειεζκαηηθφηεηαο, ν ειεγθηήο 

κπνξεί λα θαηαιήμεη ζε δχν βαζηθά πηζαλά ζπκπεξάζκαηα (Daily & Dalton, 1992): 

 Ο θίλδπλνο ησλ εζσηεξηθψλ δηθιίδσλ είλαη ζην κέγηζην ή ειαθξά θάησ ηνπ 

κεγίζηνπ (90% έσο 100%). 

 Ο θίλδπλνο ησλ εζσηεξηθψλ δηθιίδσλ είλαη ζε επίπεδν ζεκαληηθά ρακειφηεξν 

ηνπ κεγίζηνπ (30% έσο 90%). 

Δάλ ν ειεγθηήο εθηηκήζεη ηνλ θίλδπλν ησλ δηθιίδσλ ζην κέγηζην, είλαη πξνθαλέο φηη 

δελ απαηηείηαη ε δηελέξγεηα δνθηκαζηψλ ηεο ιεηηνπξγηθήο απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ 

δηθιίδσλ, νη νπνίεο ζεσξνχληαη νπζηαζηηθά αλχπαξθηεο. Οκνίσο, δελ απαηηείηαη 

δηελέξγεηα δνθηκαζηψλ ησλ δηθιίδσλ φηαλ ν ειεγθηήο εθηηκήζεη ηνλ θίλδπλφ ηνπο 

ειαθξψο θάησ ηνπ κεγίζηνπ (κεηαμχ 90% θαη 100%). Ο ιφγνο είλαη φηη ην θφζηνοησλ 

δνθηκαζηψλ απηψλ ησλ δηθιίδσλ ππεξβαίλεη ην φθεινο απφ ηελ ελδερφκελε (κηθξή) 

κείσζε ησλ δνθηκαζηψλ γηα ζθάικαηα.  

Η ινγηθή ζπλέπεηα απηήο ηεο εθηίκεζεο ηνπ θηλδχλνπ ησλ δηθιίδσλ ζην κέγηζην ή 

ειαθξά θάησ ηνπ κεγίζηνπ είλαη φηη ν ειεγθηήο πξέπεη λα ζρεδηάζεη επξείαο θιίκαθαο 

δνθηκαζίεο γηα ζθάικαηα ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο. Οη δνθηκαζίεο απηέο 

πξέπεη λα είλαη ηέηνηαο έθηαζεο, ψζηε λα αληηζηαζκηζηεί ε αδπλακία ησλ δηθιίδσλ 

(Davison, 2000). 



 

 

Εηαιρική διακυβέρνηζη και ποιόηηηα ηων οικονομικών καηαζηάζεων ζηην Ευρώπη 

 

 

 

 
 

62 

 
 

Η απφθαζε ηνπ ειεγθηή λα πξνρσξήζεη ή φρη ζε δνθηκαζίεο ησλ δηθιίδσλ είλαη πνιχ 

ζεκαληηθή θαζψο κπνξεί λα επεξεάζεη ην φιν πξφγξακκα ειέγρνπ. ΢πγθεθξηκέλα, 

εθφζνλ ηα ηεζη απηά επηβεβαηψζνπλ έλα ρακειφ επίπεδν θηλδχλνπ ησλ εζσηεξηθψλ 

δηθιίδσλ, ζα είλαη δπλαηή ε κείσζε ηνπ εχξνπο ησλ ηεζη γηα πνζνηηθά ζθάικαηα ζηηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο (Καξακάλεο, 2008). Βέβαηα, ν ειεγθηήο ζηε ιήςε 

ηεο ζρεηηθήο απφθαζεο ζα πξέπεη λα ζπλεθηηκήζεη ην θφζηνο ηεο δηελέξγεηαο ησλ 

δνθηκαζηψλ ησλ εζσηεξηθψλ δηθιίδσλ, έλαληη ησλ σθειεηψλ πνπ αλακέλεη λα 

πξνθφςνπλ απφ ηε κείσζε ησλ ηεζη γηα πνζνηηθά ζθάικαηα.  

3.8. Αποηύπωζη ηων Βαζικών Μελεηών για ηην ΔΓ 

Οη κειέηεο ΔΓ ζηελ Διιάδα δελ είλαη πνιιέο νχηε ζε αξηζκφ, νχηε ζε πνηθηιία 

αλάιπζεο ησλ επηκέξνπο ζεκάησλ. Γελ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί θιαδηθέο κειέηεο ζε 

θιάδνπο (φπσο, π.ρ ν ηξαπεδηθφο, ηνπξηζκφο, θιπ.) πνπ είλαη θξίζηκνη γηα ηελ 

ζπλνιηθή αλάπηπμε ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ κνληέινπ θαη ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε ελ 

γέλεη.  

Οη κειέηεο πνπ έρνπλ δεκνζηνπνηεζεί είλαη εθαξκνγή ηεο κεζνδνινγίαο άιισλ 

κειεηψλ αμηνιφγεζεο θαη απνηίκεζεο ηεο θαηάζηαζεο ηεο ΔΓ ζην επίπεδν ηεο 

ρψξαο. Μειέηεο γηα ηελ ΔΓ ζε επίπεδν θιάδνπ ή εηαηξίαο δελ έρνπλ δεκνζηνπνηεζεί. 

Έλαο απφ ηνπο ιφγνπο είλαη, ίζσο, ην γεγνλφο φηη ε ΔΓ ζηελ Διιάδα έρεη κηθξφ 

ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ έρεη ηεζεί σο δήηεκα πξνηεξαηφηεηαο γηα ηνπο ζεζκηθνχο 

θνξείο θαη ηηο επηρεηξήζεηο. Η κειέηε ηνπ London Business School (2003) πνπ 

παξνπζηάζζεθε πξνεγνπκέλσο έρεη πεξηνξηζκέλν εχξνο αλάιπζεο γηαηί κειεηά κφλν 

ηελ ηδηνθηεζηαθή δνκή ησλ 100 κεγαιχηεξσλ εηαηξηψλ, αιιά κεγάιν ρξνληθφ 

δηάζηεκα αμηνιφγεζεο θαη κέηξεζεο (Λαδαξίδεο, 2011). 

Μία αμηφινγε πξνζπάζεηα έγηλε απφ ηελ δηεζλή ειεγθηηθή εηαηξία Grant Thornton θαη 

ην Οηθνλνκηθφ Παλεπηζηήκην Αζελψλ (2005, 2006) γηα θαηαγξαθή ησλ βαζηθψλ 

παξακέηξσλ ηεο ΔΓ ζηελ Διιάδα. Η έξεπλα απηή έγηλε επί ζεηξά δχν εηψλ. 

Υαξαθηεξηζηηθφ ηεο ζρεηηθήο αδηαθνξίαο ησλ εηαηξηψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηελ 

ειιεληθή θεθαιαηαγνξά είλαη ν κεηνχκελνο αξηζκφο ησλ εηαηξηψλ πνπ ζπκκεηείραλ 

ζηελ ζπλερή έξεπλα ηεο Grant Thornton θαη ηνπ Οηθνλνκηθνχ Παλεπηζηεκίνπ Αζελψλ 

(80 εηαηξίεο πνπ αληηζηνηρνχλ ζην 43,4% ην 2006 αληί γηα 110 εηαηξίεο πνπ 
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αληηζηνηρνχλ ζην 53% ην 2005). Η ζπκκεηνρή αθφκε θαη ην 2005 αλήιζε κφιηο ζην 

33% ηνπ ζπλφινπ ησλ εηαηξηψλ πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην ΥΑΑ Έλα ζεκαληηθφ 

ραξαθηεξηζηηθφ ηεο έξεπλαο είλαη φηη είλαη ζπλερήο, πξαγκαηνπνηήζεθε 2 έηε κεηά 

ηελ ζεζκνζέηεζε ηνπ βαζηθνχ λφκνπ γηα ηελ ΔΓ ζηελ Διιάδα (Ν. 3016/2002), αιιά 

παξφια απηά δελ ζπγθξίλεη ηελ πξαθηηθή κε ηνλ λφκν αιιά κε ηηο Αξρέο Δηαηξηθήο 

Γηαθπβέξλεζεο ζηελ Διιάδα (Λαδαξίδεο, 2011). 

΢ηελ αληίζηνηρε κειέηε γηα ην έηνο 2007 δελ αλαθέξεηαη αξηζκφο εηαηξηψλ πνπ 

ζπκκεηέρνπλ ζηελ έξεπλαο, παξά κφλν ην δεδνκέλν φηη νη εηαηξίεο πνπ ζπκκεηέρνπλ 

θαιχπηνπλ πεξίπνπ ην 20% ηεο ζπλνιηθήο θεθαιαηνπνίεζεο ηνπ ΥΑΑ Απηφ ην 

δεδνκέλν ζεκαίλεη φηη ν αξηζκφο ηνπ κεηψζεθε αθφκε πεξηζζφηεξν θαη ζπλεπψο ηα 

απνηειέζκαηα ηεο κειέηεο γηα απηφ ην έηνο δελ κπνξνχλ λα ιεθζνχλ ππφςε γηαηί 

δελ γλσξίδνπκε πφζν αληηπξνζσπεπηηθέο είλαη απηέο νη εηαηξίεο θαη ην δείγκα δελ 

είλαη αξθεηά κεγάιν γηα λα γίλεη απηή ε ππφζεζε. Λφγσ απηνχ ηνπ γεγνλφηνο ε 

κειέηε γηα ην έηνο 2007 ράλεη ην ζηνηρείν ηεο ζπγθξηζηκφηεηαο θαη ηεο αμηνπηζηίαο γηα 

απηφ θαη δελ κπνξεί λα ιεθζεί ππφςε ζηελ αλάιπζε ηεο παξνχζαο κειέηεο. Σα 

βαζηθά ζπκπεξάζκαηα ηεο έξεπλαο γηα ηα πξψηα δχν έηε (2005-2006) 

παξνπζηάδνληαη παξαθάησ.  

΢ηελ Διιάδα, ζήκεξα. 3 ζηηο 10 επηρεηξήζεηο ηζρπξίδνληαη φηη εθαξκφδνπλ πιήξσο 

ηηο ζρεηηθέο νδεγίεο θαη ζπζηάζεηο ηεο αξρέο ΔΓ . Οη 6 ζηηο 10 δειψλνπλ φηη έρνπλ 

πηνζεηήζεη θαη εθαξκφζεη επαξθψο ηηο αξρέο. Απφ ην 40% πνπ απνθιίλεη ην 75% ησλ 

εηαηξηψλ δελ εμεγεί ηνπο ιφγνπο ηεο απφθιηζεο, ελψ δηαηείλνληαη φηη εμεγνχλ ηνχο 

ιφγνπο απφθιηζεο απφ ηηο βέιηηζηεο πξαθηηθέο. Αλ θαη ην πνζνζηφ ζπκκφξθσζεο 

παξακέλεη ζε ζρέζε κε ην 2005 ζρεηηθά ζηαζεξφ (30,3% ην 2006 αληί ηνπ 32,7% ην 

2005) παξαηεξείηαη κία αιιαγή ζηελ ζπκπεξηθνξά ησλ εηαηξηψλ αλάινγα κε ην 

κέγεζνο ηνπο. Έηζη νη κεγάιεο εηαηξίεο παξνπζηάδνπλ θαιχηεξε ζπκκφξθσζε ην 

2006 (57,1% αληί ηνπ 44,4% ην 2005) ελψ αληίζεηα νη κηθξέο εηαηξίεο παξνπζηάδνπλ 

κία αληίζηξνθε πνξεία (20,4% ην 2006 αληί ηνπ 26,8% ην 2005). Μφλν ην 18,8% ησλ 

εηαηξηψλ δεκνζηνπνηνχλ έθζεζε ζπκκφξθσζεο κε ην ζεζκηθφ πιαίζην (Λαδαξίδεο, 

2011). 

«΢ε γεληθέο γξακκέο, νη εηζεγκέλεο εηαηξείεο εκθαλίδνληαη λα ζπκκνξθψλνληαη σο 

πξνο ην γξάκκα αιιά φρη θαη σο πξνο ην πλεχκα ηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο. Ναη 
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κελ, εθαξκφδνπλ ηηο δηαηάμεηο ηνπ Νφκνπ 3016/2002, αιιά, σο επί ην πιείζηνλ, δελ 

παξέρνπλ πεξαηηέξσ πιεξνθφξεζε γηα ηηο πξαθηηθέο θαη δηαδηθαζίεο πνπ 

αθνινπζνχλ θαη δελ εμεγνχλ ηνπο ιφγνπο απφθιηζεο απφ ην ζεζκηθφ πιαίζην» (Grant 

Thornton θαη Οηθνλνκηθφ Παλεπηζηήκην Αζελψλ, 2005). 

Η εθαξκνγή ηνπ λφκνπ πεξηνξίδεηαη ζηα πνζνηηθά ζηνηρεία πεξηζζφηεξν (αξηζκφο 

κειψλ Γ.΢., αξηζκφο αλεμαξηήησλ κειψλ Γ.΢., θιπ.) θαη φρη ζηα πνηνηηθά θαη 

νπζηαζηηθά ζηνηρεία ηνπ λφκνπ. Σα ηειεπηαία δελ είλαη εχθνια κεηξήζηκα θαη ζπλεπψο 

νη εηαηξίεο ζεσξνχλ φηη έρνπλ ηελ επρέξεηα λα ειηρζνχλ (π.ρ. δηαθάλεηα). 

΢ηελ έξεπλα αλαγλσξίδεηαη φηη πξέπεη λα ηζρχεη ε αξρή «ζπκκνξθψζνπ ή εμήγεζε», 

ε νπνία ζα πξέπεη λα ηζρχεη φηαλ ε πηνζέηεζε θαη εθαξκνγή ησλ αξρψλ θαη 

πξαθηηθψλ πνπ πξνηείλνληαη απφ θψδηθεο είλαη εζεινληηθή, φπσο ζπκβαίλεη ζηηο 

αγγινζαμνληθέο ρψξεο κε ηνπο αληίζηνηρνπο θψδηθεο (Cadbury Report, Turnbull 

Report, θιπ ). 

Η έξεπλα ηεο Grant Thornton θαη ηνπ Οηθνλνκηθνχ Παλεπηζηεκίνπ Αζελψλ έρεη 

δνκεζεί κε βάζε ηηο δηεζλείο πξαθηηθέο αμηνιφγεζεο ηεο ΔΓ θαη ησλ βαζηθψλ 

εξγαιείσλ επίιπζεο ηνπ πξνβιήκαηνο ηεο ΔΓ (φπσο είλαη νη «θαιέο πξαθηηθέο») Οη 

θαηεγνξίεο θαη νη παξαηεξήζεηο ηεο έξεπλαο είλαη νη εμήο: 

Παξφιν πνπ ηα Γ.΢. ζπλεδξηάδνπλ ηνπιάρηζηνλ κία θνξά ην κήλα ζηελ κεγάιε 

πιεηνςεθία ησλ εηαηξηψλ, ν επνπηηθφο ξφινο ηνπο ζεσξείηαη φηη είλαη ζρεηηθά κηθξφο 

δηφηη νη πεξηζζφηεξεο εηαηξείεο δε δηαρσξίδνπλ ηηο επζχλεο ζηα αλψηαηα θιηκάθηα (6 

ζηηο 10), θαη ζε 7 απφ ηηο 10 πεξηπηψζεηο, ν Πξφεδξνο ηνπ Γ.΢, έρεη θαη εθηειεζηηθέο 

αξκνδηφηεηεο. Παξάιιεια, ζηηο κηζέο εηαηξείεο, ν Πξφεδξνο ηνπ Γ.΢ είλαη θαη βαζηθφο 

κέηνρνο κε πνζνζηφ άλσ ηνπ 3% ηνπ ζπλφινπ ησλ κεηνρψλ. «Η πιεηνλφηεηα ησλ 

εηαηξεηψλ δελ αμηνινγεί ηα κέιε ηνπ Γ.΢. θαη δελ παξέρεη ζε απηά πξφζβαζε ζε 

εμσηεξηθνχο ζπκβνχινπο (Λαδαξίδεο, 2011). Δπίζεο, ηα κηζά κέιε ηνπ Γ.΢. ζηηο 

εηαηξείεο ηεο έξεπλαο ζπκκεηέρνπλ ζε Γ.΢. άιισλ εηαηξεηψλ, ζπλδεδεκέλσλ ή κε. 

γεγνλφο πνπ εγείξεη ην εξψηεκα θαηά πφζνλ είλαη ζε ζέζε λα δηαρεηξηζηνχλ 

απνηειεζκαηηθά ηα θαζήθνληα ηνπο. Σέινο, νη εηζεγκέλεο εηαηξείεο πζηεξνχλ σο 

πξνο ηελ πηνζέηεζε Γηεζλψλ Βέιηηζησλ Πξαθηηθψλ, φπσο ηε ζχζηαζε Δπηηξνπήο 
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Οξηζκνχ κειψλ ηνπ Γ.΢. θαη ηε δεκνζηνπνίεζε ησλ ζρεηηθψλ δηαδηθαζηψλ» (Grant 

Thornton θαη Οηθνλνκηθφ Παλεπηζηήκην Αζελψλ. 2005. 2006). 

Σα δεδνκέλα πνπ θαηαγξάθεη ε έξεπλα γηα ην Γ.΢. θαηαιήγνπλ ζην ζπκπέξαζκα φηη 

ην Γ.΢. ζηελ Διιάδα δελ δηαδξακαηίδεη ηνλ θεληξηθφ επνπηηθφ ξφιν πνπ ε ζεσξία, ν 

λφκνο θαη ε πξαθηηθή ζηηο αγγινζαμνληθέο ρψξεο ην θαινχλ λα παίμεη. Η αηηία ηεο 

απφθιηζεο απηήο είλαη ν νηθνγελεηαθφο ραξαθηήξαο ησλ κεγαιχηεξνπ αξηζκνχ ησλ 

εηαηξηψλ θαη ε ζπγθέληξσζε ηεο ηδηνθηεζίαο. 

Η κειέηε επηζεκαίλεη νξζά ηελ ζεκαζία ηεο χπαξμεο Αλεμάξηεησλ Με Δθηειεζηηθψλ 

Μειψλ ζην Γ.΢.: «Η χπαξμε κε εθηειεζηηθψλ θαη αλεμαξηήησλ κε εθηειεζηηθψλ 

κειψλ ζην Γ.΢. ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ απνηειεί φξν sine qua no γηα νξζή Δηαηξηθή 

Γηαθπβέξλεζε θαζφηη (Λαδαξίδεο, 2011): 

 Η παξνπζία κε εθηειεζηηθψλ κειψλ ζην Γ.΢. πξνζηαηεχεη φινπο ηνπο 

κεηφρνπο απφ ηε δπλαηφηεηα πνπ έρνπλ νη επαγγεικαηίεο δηαρεηξηζηέο λα 

δηνηθνχλ ηελ επηρείξεζε γηα ηδηνηειείο ζθνπνχο, 

 Η παξνπζία αλεμάξηεησλ κε εθηειεζηηθψλ κειψλ πξνζηαηεχεη ηηο κεηνςεθίεο 

ησλ κεηφρσλ (πνπ, είηε δε δχλαληαη, είηε δελ επηζπκνχλ λα εθπξνζσπνχληαη 

ζην Γ.΢.) απφ θαηαρξεζηηθέο ζπκπεξηθνξέο ηεο πιεηνςεθίαο. Η δηαζθάιηζε 

ηεο αλεμαξηεζίαο ηνπο είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθή ληα ηηο ζπλζήθεο ηεο 

Διιεληθήο Κεθαιαηαγνξάο» (Grant Thornton θαη Οηθνλνκηθφ Παλεπηζηήκην 

Αζελψλ. 2005). 

Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο γηα ηελ παξάκεηξν ησλ αλεμαξηήησλ κειψλ είλαη, 

φκσο απνζαξξπληηθά. Δλψ ην 2005 ην 98,1% πιεξνχζε ηελ αλαινγία 1 αλεμάξηεην 

κέινο πξνο 3, ην 2006 ε αλαινγία απηή έπεζε ζην 76,4%. Σν ελδηαθέξνλ ζηνηρείν 

είλαη ην γεγνλφο φηη ε κεγαιχηεξε πηψζε αλαθέξεηαη ζηελ ιεγφκελε κεγάιε θαη 

κεζαία θεθαιαηνπνίεζε (FTSE 20 θαη FTSE 40 αληίζηνηρα) Η πηψζε πξνέξρεηαη 

απφ ηελ εθηίκεζε ησλ εξσηεζέλησλ φηη ε αλεμαξηεζία ησλ κειψλ δελ δηαζθαιίδεηαη 

πιήξσο. Σν ζηνηρείν απηφ εληζρχεηαη απφ ην επφκελν εχξεκα ηεο έξεπλαο. Ο Ν. 

3016 νξίδεη νξηζκέλα θξηηήξηα αλεμαξηεζίαο γηα ηνλ νξηζκφ ελφο κέινπο σο 

αλεμάξηεηνπ. Μφλν ην 65,1% ησλ εηαηξηψλ ην 2006 θαη ην 58% ην 2005 ηθαλνπνηεί ηα 

θξηηήξηα «έλα-πξνο-έλα». 
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Όπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί ε ειιεληθή θεθαιαηαγνξά παξνπζηάδεη πφισζε ζρεηηθά κε 

ηελ ζπγθέληξσζε ηεο ηδηνθηεζίαο. Οη κεγάιεο εηαηξίεο είλαη πεξηζζφηεξν ηδηνθηεζηαθά 

δηαζπαξκέλεο, ελψ νη κηθξφηεξεο παξνπζηάδνπλ κεγάιε ζπγθέληξσζε ηδηνθηεζίαο. 

Σν θαηλφκελν απηφ εκθαλίδεηαη θαη ζηελ παξνπζία κέινπο ζην Γ.΢. απφ ηνπο 

κεηφρνπο κεηνςεθίαο. Δλψ ην 50% ησλ εηαηξηψλ κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο έρεη 

κέηνρν κεηνςεθίαο σο κέινο ηνπ Γ.΢., κφλν 26-30% ησλ ππφινηπσλ εηαηξηψλ έρεη 

ηέηνην κέινο ζην Γ.΢. Απηφ απνηειεί έλδεημε φηη νη κέηνρνη κεηνςεθίαο δελ 

πξνζηαηεχνληαη επαξθψο. ηνπιάρηζηνλ φρη κέζσ ηεο άκεζεο εθπξνζψπεζήο ηνπο 

ζην αλψηαην φξγαλν επνπηείαο θαη δηακφξθσζεο ζηξαηεγηθήο (Λαδαξίδεο, 2011). 

Ο νξηζκφο Δπηηξνπήο Απνδνρψλ γηα ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε θαη κέιε ηνπ Γ.΢. είλαη 

θξίζηκε γηαηί κεηψλεη ηελ πηζαλφηεηα θαηαρξεζηηθήο άζθεζεο ηεο εμνπζίαο ηνπο γηα 

ηελ απφθηεζε πινχηνπ απφ απηνχο. Η πξαθηηθή ηνπ νξηζκνχ επηηξνπήο εληζρχζεθε, 

ηδηαίηεξα κεηά ηα ζθάλδαια ζηηο ΗΠΑ θαη ζε άιιεο ρψξεο πνπ είραλ σο απνηέιεζκα 

ηνλ πξνζεηαηξηζκφ ηεξάζηησλ σθειεηψλ γηα ηα ζηειέρε, ηα κέιε ηνπ Γ.΢. θαη ηνπο 

θπξίνπο κεηφρνπο εηο βάξνο ησλ κεηφρσλ κεηνςεθίαο. Η βέιηηζηε πξαθηηθή 

«επηβάιιεη» ηελ ζχλδεζε ηεο ακνηβήο ή ησλ απνδνρψλ ελ γέλεη κε ηελ απφδνζε ηεο 

εηαηξίαο ή ηελ αηνκηθή απφδνζε ηνπ θάζε ζηειέρνπο. 

Η έξεπλα ηεο Grant Thornton θαη ηνπ Οηθνλνκηθνχ Παλεπηζηεκίνπ Αζελψλ (2006) 

ζεκεηψλεη ηα παξαθάησ: 

 Γηπιάζηεο εηαηξίεο ζπγθξηηηθά κε ην 2005 έρνπλ ζπζηήζεη Δπηηξνπή 

Απνδνρψλ γηα ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε (15,5% ην 2005 θαη 29,2% ην 2006). 

 Η πφισζε κηθξψλ θαη κεγάισλ εηαηξηψλ είλαη εκθαλήο θαη ζηνλ ηξφπν 

θαηαβνιήο ησλ απνδνρψλ. Έηζη νη κεγάιεο εηαηξίεο θάλνπλ ρξήζε φινπ ηνπ 

θάζκαηνο ησλ ηξφπσλ (κηζζφο, bonus, stock options) ελψ ζηηο κηθξέο 

θπξηαξρεί ν κηζζφο. Η ακνηβή κε βάζε ηνλ κηζζφ, απνθιεηζηηθά ή ζρεδφλ 

απνθιεηζηηθά, δείρλεη φηη ζηηο εηαηξίεο απηέο ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε δελ έρνπλ 

ζεκαληηθή δχλακε. Σα δηεπζπληηθά εθηειεζηηθά ζηειέρε δελ πέηπραλ, κέρξη 

ζήκεξα, ηελ ζε κεγάιν βαζκφ πηνζέηεζε ζπζηεκάησλ παξνρήο φπσο είλαη ηα 

παξαπάλσ. Ο βαζηθφηεξνο ιφγνο γηα ηελ θαηάζηαζε απηή είλαη ε 

αδηακθηζβήηεηε επηθξάηεζε κίαο νκάδαο κεηφρσλ ή νηθνγέλεηαο ζηελ 
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κεηνρηθή ζχλζεζε θαη ε ελεξγφο ζπκκεηνρή κειψλ ηεο νκάδαο απηήο ζηελ 

δηνίθεζε θαη δηαθπβέξλεζε ηεο εηαηξίαο.  

 ΢ην 70% ησλ εηαηξηψλ ηηο απνδνρέο ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ ηελ 

πξνζδηνξίδεη ην Γ.΢., ελψ ζε κφιηο έλα 15% ηηο απνδνρέο ηηο νξίδεη ε 

Δπηηξνπή Απνδνρψλ. 

 Η ζχλδεζε ησλ απνδνρψλ κε ηελ απφδνζε ηεο εηαηξίαο ελψ απνηειεί θξίζηκν 

παξάγνληα επηηπρίαο ηεο δηθιείδαο αζθαιείαο παξνπζηάδεη έλα κεηνλέθηεκα. 

Σν κεηνλέθηεκα είλαη ν νξηζκφο ηεο απφδνζεο. ΢ηελ έξεπλα ηεο Grant 

Thornton θαη ηνπ Οηθνλνκηθνχ Παλεπηζηεκίνπ Αζελψλ (2006) ην 48,5% νξίδεη 

σο κέηξν απφδνζεο ηελ θεξδνθνξία, ην 69,7% ηελ επίηεπμε ησλ ζηφρσλ ηεο 

εηαηξίαο θαη κφιηο ην 3% ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηεο εηαηξίαο. 

 Μφιηο ην 58,1% (71,4% γηα ηηο εηαηξίεο ηνπ FTSE 20, 90% γηα ηηο εηαηξίεο ηνπ 

FTSE 40 θαη κφιηο ην 48.9% ησλ ινηπψλ εηαηξηψλ) ησλ εηαηξηψλ δεκνζηνπνηεί 

μερσξηζηά ηηο απνδνρέο ησλ εθηειεζηηθψλ θαη ησλ κε εθηειεζηηθψλ κειψλ ηνπ 

Γ.΢ 

΢ηελ πεξίπησζε ηνπ Δζσηεξηθνχ Καλνληζκνχ Λεηηνπξγίαο, νη εηαηξείεο επηδεηθλχνπλ 

«ζπκκφξθσζε σο πξνο ην γξάκκα ηνπ Νφκνπ θαη φρη σο πξνο ην πλεχκα ηεο 

Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο». Σν ζχλνιν ησλ εηαηξεηψλ δηαζέηεη εγθεθξηκέλν 

Δζσηεξηθφ Καλνληζκφ Λεηηνπξγίαο, φκσο, κφλν ην 51,5% (ην 2006, αληί 28.7% ην 

2005) ησλ εηαηξηψλ πεξηιακβάλεη ζηνλ Δζσηεξηθφ Καλνληζκφ «έλα-πξνο-έλα» φια ηα 

ζηνηρεία πνπ νξίδεη ν λφκνο σο «ειάρηζην πεξηερφκελν» ηνπ Δζσηεξηθνχ 

Καλνληζκνχ. Αλ θαη ε θαηαγξακκέλε θαηάζηαζε είλαη θαιχηεξε ζε ζρέζε κε ηελ 

πξνεγνχκελε ρξνληά ην πνζνζηφ παξακέλεη ζρεηηθά κηθξφ (Λαδαξίδεο, 2011).  

Η πιεηνλφηεηα (75.4%) ησλ εηαηξεηψλ έρεη ζπζηήζεη Δπηηξνπή Δζσηεξηθνχ Διέγρνπ. 

Δληνχηνηο, κφλν ην 28,3% δηαζέηεη ηνλ απαξαίηεην αξηζκφ (3) κε εθηειεζηηθψλ κειψλ 

ζηελ Δπηηξνπή Δζσηεξηθνχ Διέγρνπ, ψζηε λα δηαζθαιίδεηαη απνηειεζκαηηθά ε 

αλεμαξηεζία ηεο Δπηηξνπήο θαη ησλ εζσηεξηθψλ ειεγθηψλ. Έλα ζεκαληηθφ 

ραξαθηεξηζηηθφ ηεο ηθαλφηεηαο ηνπ ηκήκαηνο ηνπ εζσηεξηθνχ ειέγρνπ λα επηηειέζεη 

ην έξγνπ ηνπ απνδνηηθά θαη απνηειεζκαηηθά, φζνλ αθνξά ηελ απνηξνπή απάηεο, 

θαθνδηαρείξηζεο ή ηνλ εληνπηζκφ θαη ηελ δηαρείξηζε ησλ θηλδχλσλ είλαη ε χπαξμε 

εμεηδηθεπκέλνπ ινγηζκηθνχ. Μφιηο ην 23,1% ησλ εηαηξηψλ δηαζέηεη ηέηνην ινγηζκηθφ. Οη 

κεγάιεο εηαηξίεο, ιφγσ κεγέζνπο, νηθνλνκηψλ θιίκαθαο ή δπλαηνηήησλ αμηνπνίεζεο 
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ηνπ ινγηζκηθνχ απηνχ, δηαζέηνπλ ινγηζκηθφ ηέηνηνπ ηχπνπ ζην 71.4% ησλ 

πεξηπηψζεσλ, ελψ ζηηο κηθξέο εηαηξίεο ην πνζνζηφ απηφ πέθηεη ζην 12,5%. 

Αληίζηνηρα, νη κηθξέο εηαηξίεο δελ δηαζέηνπλ φιεο (73,3%) θαηαγεγξακκέλεο 

δηαδηθαζίεο αληηκεηψπηζεο ησλ θηλδχλσλ (Λαδαξίδεο, 2011). 

Οη εηαηξίεο πνπ ζπκκεηείραλ ζηελ έξεπλα δειψλνπλ ζρεδφλ ζην ζχλνιφ ηνπο φηη 

ελεκεξψλνπλ εγθαίξσο ηνπο κεηφρνπο ηνπο ρξεζηκνπνηψληαο κία πνηθηιία κέζσλ 

πξφζβαζεο ζε απηνχο (ηχπνο, εηαηξηθή ηζηνζειίδα, ειεθηξνληθφ ηαρπδξνκείν, 

ηαρπδξνκηθή επηζηνιή, δειηίν ηχπνπ ΥΑΑ). Απηφ πνπ ζα πξέπεη λα δηεπθξηληζηεί είλαη 

ε πνηφηεηα ηεο ελεκέξσζεο θαη ε πξφζβαζε ζε φια ηα ζηνηρεία πνπ είλαη 

απαξαίηεηα ζηελ ιήςε ηεο απφθαζεο. Η έξεπλα δελ κειεηά απηή ηελ δηάζηαζε ηνπ 

πξνβιήκαηνο. 

Η ελεκέξσζε είλαη, φκσο, έλα κφλν ζεκείν ζηελ δηαδηθαζία ιήςεο απφθαζεο. Σν 

δεχηεξν ζεκείν είλαη ε ζπκκεηνρή ζηελ ιήςε ηεο απφθαζεο. Η αλάιπζε ησλ 

δεδνκέλσλ πνπ παξαζέηεη ε κειέηε γηα ηελ ζπκκεηνρή ζηηο Γεληθέο ΢πλειεχζεηο είλαη 

ζεκαληηθή γηαηί απνθαιχπηεη ηα εμήο: 

 ΢ηηο κηθξέο εηαηξίεο δελ παξνπζηάδεηαη πςειή ζπρλφηεηα ζηα πνζνζηά 

κεγάιεο ζπκκεηνρήο. Η έιιεηςε ηεο πςειήο ζπρλφηεηαο νθείιεηαη, 

ελδερνκέλσο, ζην γεγνλφο φηη νη κέηνρνη κεηνςεθίαο ζεσξνχλ φηη ζηηο εηαηξίεο 

απηέο δελ ππάξρεη ε δπλαηφηεηα επεξεαζκνχ ησλ ηειηθψλ απνθάζεσλ ιφγσ 

ηεο πςειήο ζπγθέληξσζεο ηεο ηδηνθηεζίαο θαη ηεο ελεξγνχο ζπκκεηνρήο ησλ 

θπξίσλ κεηφρσλ ζηελ δηνίθεζεο ηεο εηαηξίαο. 

 Αληίζεηα, παξνπζηάδεηαη πςειή ζπρλφηεηα ζπκκεηνρήο ησλ κεγάισλ 

κεηφρσλ ζηηο κεγάιεο εηαηξίεο. 

 Βαζηθφ ζηνηρείν ηεο ζπκκεηνρήο ζηηο δηαδηθαζίεο ησλ Γεληθψλ ΢πλειεχζεσλ 

είλαη ν πξνζδηνξηζκφο ηνπ ρξφλνπ θαη ηδηαηηέξσο ηνπ ηφπνπ δηεμαγσγήο ηνπο. 

Ο κέηνρνο κεηνςεθίαο αλαιακβάλεη κεγάιν θφζηνο ζπκκεηνρήο εάλ δελ 

θαηνηθεί ζηελ πφιε θαη ζηελ ρψξα δηεμαγσγήο. Έλα εξγαιείν ιχζεο ηνπ 

πξνβιήκαηνο απηνχ είλαη ε παξνρή δπλαηφηεηαο ςήθνπ ελ ηε απνπζία ηνπο 

(κέζσ π.ρ. εμνπζηνδφηεζεο) (Λαδαξίδεο, 2011). Μφλν ην 63,6% ησλ εηαηξηψλ 

δίλεη ην δηθαίσκα απηφ ζηνπο κεηφρνπο ηεο. Η έιιεηςε απηνχ ηνπ κεραληζκνχ 

ιεηηνπξγεί νπζηαζηηθά απνηξεπηηθά γηα ηελ ζπκκεηνρή ησλ κεηφρσλ 
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κεηνςεθίαο πνπ κεηνλεθηνχλ, φρη κφλν απφ πιεπξάο δηαπξαγκαηεπηηθήο 

δχλακεο, αιιά θαη ζε φξνπο επθνιίαο ζπκκεηνρήο ζηηο δηαδηθαζίεο. Ο απψλ 

δελ κπνξεί λα θάλεη εξσηήζεηο, λα θαηαζέζεη πξνηάζεηο, λα ειέγμεη ή / θαη λα 

ςεθίζεη ππέξ ή θαηά θάπνηαο πξφηαζεο. 
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4. Αξιολόγηζη οικονομικών καηαζηάζεων και Δ.Γ. 

4.1. Δηαιπική διακςβέπνηζη και σπημαηοοικονομική επίδοζη 

Γελ ππάξρεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

απνδνηηθφηεηαο θαη ηεο ηδηνθηεζηαθήο δνκήο. Απηή ε παξαηήξεζε είλαη ζπκβαηή κε 

ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο κειέηεο ησλ Demsetz and Villalonga (2001: 209). 

Σν νξγαλσηηθφ ζρήκα ηεο εηαηξίαο είλαη ζηελά ζπλδεδεκέλν κε ηελ ηδηνθηεζηαθή δνκή 

Ιδηαίηεξα ε ζρέζε απηή είλαη αξλεηηθή, δειαδή φζν απμάλεη ε ηδηνθηεζηαθή 

ζπγθέληξσζε, ηφζν κεηψλεηαη ην κέγεζνο ηνπ Γ ΢. θαη απμάλεη ν αξηζκφο ησλ 

εθηειεζηηθψλ κειψλ Γ.΢. Σα δεδνκέλα απηά είλαη ζπκβαηά κε ηελ ππφζεζε φηη νη 

ζπγθεληξσκέλεο ηδηνθηεζηαθά - νηθνγελεηαθέο εηαηξίεο έρνπλ ηελ ηάζε λα έρνπλ κηθξά 

νξγαλσηηθά - δηνηθεηηθά θαη ειεγθηηθά ζρήκαηα 

Οη παιαηφηεξεο ζε ειηθία (κεγαιχηεξν έηνο ίδξπζεο) εηαηξίεο παξνπζηάδνπλ 

κεγαιχηεξε ηδηνθηεζηαθή δηαζπνξά απφ φηη νη λεφηεξεο. Σν ζπκπέξαζκα απηφ 

επζπγξακκίδεηαη κε ην ζπκπέξαζκα ηεο αλαιπηηθήο θαη επαγσγηθήο ζηαηηζηηθήο θαη 

είλαη απνηέιεζκα ηεο δηαζπνξάο αλάκεζα ζηηο γεληέο θαη ζηελ αλάγθε γηα 

ρξεκαηνδφηεζε ζηελ πνξεία ηνπ ρξφλνπ. 

Η πνηφηεηα ηεο ΔΓ δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κεηαβιεηή θαη απηφ είλαη ζπλαθέο 

κε ηηο παξαπάλσ παξαηεξήζεηο. Η εθαξκνγή ησλ αξρψλ θαη πξαθηηθψλ ηεο ΔΓ δελ 

νδήγεζε ζε δηάρπζε ηεο ηδηνθηεζίαο, φπσο ηνπιάρηζηνλ ζα αλακέλεην απφ ηα 

ζρεηηθά ζεσξεηηθά ππνδείγκαηα. Οη αηηίεο απηνχ ηνπ θαηλνκέλνπ κπνξνχλ λα είλαη νη 

εμήο (Γνχθαο, 2002): 

 Σν ρξνληθφ δηάζηεκα εθαξκνγήο ηνπ ζρεηηθνχ λφκνπ είλαη κηθξφ γηα λα 

επηθέξεη νπζηαζηηθέο κεηαβνιέο ζην ηδηνθηεζηαθφ θαζεζηψο ησλ εηαηξηψλ. 

 Η εθαξκνγή ηνπ λφκνπ εζηηάδεη πεξηζζφηεξν ζηνλ ηχπν παξά ζηελ νπζία. 

 Οη θπξίαξρεο νκάδεο κεηφρσλ κπνξνχλ λα εμαζθαιίδνπλ θεθάιαηα κε 

ελαιιαθηηθνχο ηξφπνπο, απφ απηνχο πνπ ζα ζπλεπάγνληαλ ε άληιεζε 

θεθαιαίσλ απφ ηελ θεθαιαηαγνξά θαη ε ζπλεπαθφινπζα ε δηάρπζε ηεο 

ηδηνθηεζίαο. 
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΢χκθσλα κε ηελ βαζηθή ζεσξία ηεο ΔΓ, ε πνηφηεηα ηεο ΔΓ, ηα απμεκέλα επίπεδα 

ειέγρνπ- επνπηείαο παίδνπλ ζεηηθφ ξφιν ζηελ επίηεπμε πςειψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

απνδφζεσλ. Η βαζηθή απηή ππφζεζε δελ επηβεβαηψλεηαη ζηελ ειιεληθή πεξίπησζε, 

φπνπ νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο απνδφζεηο εκθαλίδνληαη αλεμάξηεηεο απφ ηελ πνηφηεηα 

εμάζθεζεο ηεο ΔΓ. ηα νξγαλσηηθά ζρήκαηα θαη ηηο επηινγέο ρξεκαηνδφηεζεο. 

Η ρξεκαηννηθνλνκηθή απφδνζε δελ θαίλεηαη λα εμαξηάηαη απφ ηελ ηδηνθηεζηαθή 

δνκή, πξάγκα ην νπνίν ζεκαίλεη φηη εηαηξίεο κε δηαθνξεηηθή ηδηνθηεζηαθή δνκή 

κπνξνχλ λα επηηχρνπλ ηα ίδηα θαθά ή θαιά ρξεκαηννηθνλνκηθά απνηειέζκαηα, 

αλεμάξηεηα απφ ηελ ζπγθέληξσζε ηδηνθηεζίαο. ΢ηελ ζπλέρεηα απφ δεηρζεί φηη είλαη 

αλεμάξηεηε ε απφδνζε κε ηελ πνηφηεηα ηεο ΔΓ. 

Η ρξεκαηννηθνλνκηθή απφδνζε θαίλεηαη φηη δελ επεξεάδεηαη απφ παξάγνληεο φπσο 

είλαη απηνί ηεο χπαξμεο κεραληζκψλ θαη πξαθηηθψλ πνπ ζπλάδνπλ κε ηελ θαιή ΔΓ, 

φπσο είλαη ν αξηζκφο ησλ αλεμαξηήησλ κειψλ, ηεο επνπηηθήο επηηξνπήο, ησλ 

ακνηβψλ ησλ εθηειεζηηθψλ ζηειερψλ θαη ησλ κειψλ ηνπ Γ.΢., ηεο επηηξνπήο 

πξνζιήςεσλ, θιπ. 

Δλδηαθέξνλ ηδηαίηεξν εκθαλίδεη ην γεγνλφο φηη νη πςειέο ακνηβέο ησλ εθηειεζηηθψλ 

ζηειερψλ δελ ζπλδένληαη κε ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή απφδνζε. Θα πξέπεη λα ιεθζεί 

ππφςε φηη ηα πςειφβαζκα εθηειεζηηθά ζηειέρε αλήθνπλ ζηελ νκάδα ησλ θχξησλ 

κεηφρσλ θαη ζπλεπψο έρνπλ θαη άιια ήδε απνιαβψλ εθηφο απφ ηελ ακνηβή ηνπο κε 

ηελ κνξθή κηζζψλ (Γνχθαο, 2002). Σν θίλεηξν ησλ πςειψλ ακνηβψλ δε ηζρχεη ζηελ 

πεξίπησζε απηή. 

Δίλαη πηζαλφ ε ρξεκαηννηθνλνκηθή απφδνζε λα εμαξηάηαη απφ ζπζηεκαηηθνχο 

παξάγνληεο, φπσο είλαη ν νηθνλνκηθφο θαη ρξεκαηηζηεξηαθφο θχθινο, ην κέγεζνο ηεο 

θεθαιαηαγνξάο, ηα επηηφθηα, ν πιεζσξηζκφο, ε αχμεζε ηνπ ΑΔΠ. θνθ. Η πνηφηεηα 

ηεο δηνίθεζεο πνπ νδεγεί ζε θαιά ρξεκαηννηθνλνκηθά απνηειέζκαηα θαίλεηαη φηη δελ 

κπνξεί λα απεηθνληζζεί κε ηηο κεηαβιεηέο πνπ θαηαγξάθνπλ ηδηνθηεζηαθή θαηάζηαζε, 

νξγαλσηηθή θαη ειεγθηηθή-επνπηηθή δνκή, κέγεζνο εηαηξίαο, θιπ. ΢πλεπψο, νη 

ζεσξίεο πνπ ζπλδένπλ ζηελά ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή απφδνζε κε ηνπο 

πξναλαθεξφκελνπο παξάγνληεο δελ επηβεβαηψλνληαη ζηελ ειιεληθή πεξίπησζε. 
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4.2. Γημοζιοποίηζη και Γιαθάνεια 

H Γεκνζηνπνίεζε πιεξνθνξηψλ είλαη εμαηξεηηθά ζεκαληηθή γηα ηελ επίηεπμε ελφο 

πνηνηηθνχ πιαηζίνπ ΔΓ. 

Γχν ζηνηρεία ζα πξέπεη λα ηχρνπλ ηδηαίηεξεο πξνζνρήο γηα ηελ πνηφηεηα θαη ηελ 

αμηνπηζηία ησλ πιεξνθνξηψλ πνπ δεκνζηνπνηνχληαη ζηελ Διιάδα. Σν πξψην είλαη 

απηφ ησλ ΓΠΥΠ θαη ην δεχηεξν ν ξφινο ηνπ ειεγθηή θαη ηνπ αλαιπηή. 

4.2.1. Γιεθνή Ππόηςπα Υπημαηοοικονομικήρ Πληποθόπηζηρ 

   

Η πηνζέηεζε ησλ Γ.Π.Υ.Π δελ έγηλε κε ηελ ηαπηφρξνλε πηζηνπνίεζε ηεο ηθαλφηεηαο 

ησλ ειεγθηψλ λα πξνζαξκνζηνχλ ζε απηφ ην ηφζν δηαθνξεηηθφ ζχλνιν ινγηζηηθψλ 

πξνηχπσλ. Δίλαη ραξαθηεξηζηηθφ φηη ε Grant Thornton, {ην 2003, έλα, δειαδή, έηνο 

κεηά ηνλ λφκν γηα ηελ πηνζέηεζή ηνπο) έρεη θάλεη έξεπλα γηα ηνλ βαζκφ εηνηκφηεηαο 

ησλ εηαηξηψλ. Η έξεπλα θαηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα φηη κφλν ην 17% ησλ εηαηξηψλ ην 

2003 έρεη θαηαξηίζεη πξφγξακκα εηζαγσγήο θαη εθαξκνγήο, ελψ ην 44% βξίζθνληαλ 

ζην ζηάδην ησλ δηεξεπλεηηθψλ ζπδεηήζεσλ. Σξία ρξφληα κεηά ηελ εθαξκνγή ηνπο ην 

50% πεξίπνπ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ πνπ ειέγρνληαη παξνπζηάδνπλ 

πξφβιεκα πνπ ν ρξήζηεο ζα αλαγθαζηεί λα πξνβεί ζε πεξαηηέξσ δηεξεχλεζε ηεο 

κηθξήο ή κεγάιεο απφθιηζεο (Grant Thornton. 2006) 

Η πξψηε έξεπλα (Grant Thornton. 2003) δείρλεη φηη νη ειιεληθέο εηαηξίεο δελ 

επηζπκνχλ ή δελ είλαη ηθαλέο λα πηνζεηήζνπλ πξφηππα απμεκέλεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο πιεξνθφξεζεο Η δεχηεξε έξεπλα (Grant Thornton, 2006) 

δείρλεη φηη νη ειιεληθέο εηαηξίεο θαη νη ειεγθηέο ηνπο δελ πξνρσξνχλ ζε απνζαθήληζε 

ησλ αληηθξνπφκελσλ ή ησλ ακθηζβεηνχκελσλ πιεξνθνξηψλ. Καη νη δχν έξεπλεο 

ηείλνπλ ζην ζπκπέξαζκα φηη νη εηαηξίεο δελ επηζπκνχλ λα πξνζθέξνπλ ζηνλ κέηνρν 

ή ζην ελδηαθεξφκελν κέξνο πιεξνθνξία πνπ κπνξεί λα δεκηνπξγήζεη νθέιε ειέγρνπ 

ή λα δεκηνπξγήζεη εξσηήκαηα ζρεηηθά κε ηελ πνηφηεηα ησλ απνθάζεσλ θαη ηεο 

δηνίθεζεο. 

 

https://www.google.gr/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwi2jd2IkoDTAhXENxQKHbczBdcQFgghMAA&url=https%3A%2F%2Fel.wikipedia.org%2Fwiki%2F%25CE%2594%25CE%25B9%25CE%25B5%25CE%25B8%25CE%25BD%25CE%25AE_%25CE%25A0%25CF%2581%25CF%258C%25CF%2584%25CF%2585%25CF%2580%25CE%25B1_%25CE%25A7%25CF%2581%25CE%25B7%25CE%25BC%25CE%25B1%25CF%2584%25CE%25BF%25CE%25BF%25CE%25B9%25CE%25BA%25CE%25BF%25CE%25BD%25CE%25BF%25CE%25BC%25CE%25B9%25CE%25BA%25CE%25AE%25CF%2582_%25CE%25A0%25CE%25BB%25CE%25B7%25CF%2581%25CE%25BF%25CF%2586%25CF%258C%25CF%2581%25CE%25B7%25CF%2583%25CE%25B7%25CF%2582&usg=AFQjCNGgcItU30tfL_j1qfNKCIjj4KvAqg
https://www.google.gr/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwi2jd2IkoDTAhXENxQKHbczBdcQFgghMAA&url=https%3A%2F%2Fel.wikipedia.org%2Fwiki%2F%25CE%2594%25CE%25B9%25CE%25B5%25CE%25B8%25CE%25BD%25CE%25AE_%25CE%25A0%25CF%2581%25CF%258C%25CF%2584%25CF%2585%25CF%2580%25CE%25B1_%25CE%25A7%25CF%2581%25CE%25B7%25CE%25BC%25CE%25B1%25CF%2584%25CE%25BF%25CE%25BF%25CE%25B9%25CE%25BA%25CE%25BF%25CE%25BD%25CE%25BF%25CE%25BC%25CE%25B9%25CE%25BA%25CE%25AE%25CF%2582_%25CE%25A0%25CE%25BB%25CE%25B7%25CF%2581%25CE%25BF%25CF%2586%25CF%258C%25CF%2581%25CE%25B7%25CF%2583%25CE%25B7%25CF%2582&usg=AFQjCNGgcItU30tfL_j1qfNKCIjj4KvAqg
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4.2.2. Ο πόλορ ηος Δζωηεπικού και Δξωηεπικού Δλεγκηή και ηος 

αναλςηή 

Έλαο άιινο άμνλαο πξνο ηελ ίδηα θαηεχζπλζε είλαη ε Γηαθάλεηα. Η έιιεηςε 

γλψζεσλ, ηθαλνηήησλ θαη ηνπ απμεκέλνπ θφζηνπο αλάιπζεο θαη παξαγσγήο 

πιεξνθνξηψλ νδεγεί ηνπο κεηφρνπο θαη ηα άιια ελδηαθεξφκελν κέξε (π.ρ. 

πξνκεζεπηέο θαη εξγαδφκελνπο) λα ζηεξίδνληαη γηα ηελ πιεξνθφξεζή ηνπο ζηνπο 

εζσηεξηθνχο θαη εμσηεξηθνχο ειεγθηέο θαη ζηνπο αλαιπηέο. Οη ειεγθηέο (εζσηεξηθνί 

θαη εμσηεξηθνί) ζεσξείηαη φηη είλαη νη πξνζηάηεο ηεο δηαθάλεηαο. Οη «εμσηεξηθνί 

ειεγθηέο ζα πξέπεη λα ινγνδνηνχλ ζηνπο κεηφρνπο θαη έρνπλ ην θαζήθνλ πξνο ηελ 

εηαηξία λα αζθήζνπλ ηελ επαγγεικαηηθή ηνπο επζπλεηδεζία θαηά ηνλ έιεγρν» (OECD, 

2004). Οη θχξηνη παξάγνληεο ζηελ παξαπάλσ  πξφηαζε είλαη: Αλεμάξηεηνο, Ιθαλφο 

θαη Αξκφδηνο (κε ηα θαηάιιεια πξνζφληα). 

΢χκθσλα κε ηνλ ειιεληθφ λφκν νη εζσηεξηθνί θαη εμσηεξηθνί ειεγθηέο επηιέγνληαη 

απφ ην Γ.΢. (κε ηελ αξρή ηεο πιεηνςεθίαο). Η επηινγή ησλ ειεγθηψλ απφ ην Γ.΢ έρεη 

ην κεηνλέθηεκα φηη, ιφγσ ηεο θπξηαξρίαο ζην Γ.΢. ησλ βαζηθψλ κεηφρσλ θαη ησλ 

ζηειερψλ, ππάξρεη ην ζηνηρείν ηεο κεξνιεςίαο. Γηα ηελ επηινγή ν λφκνο δελ νξίδεη 

θξηηήξηα, ε δηαδηθαζία. Οη ακνηβέο θαη ε εξγνδφηεζε ησλ ειεγθηψλ εμαξηψληαη άκεζα 

απφ ηελ ζρέζε ηνπο κε ηα κέιε ηνπ Γ.΢. θαη γηα απηφ ηνλ ιφγν ππάξρεη ε πηζαλφηεηα 

ζχγθξνπζεο θαζεθφλησλ ή ζπκθεξφλησλ (Γνχθαο, 2002). Ο ειεγθηήο ζέιεη λα 

ζπλερίζεη ηελ απαζρφιεζή ηνπ ζηελ εηαηξία θαη ηαπηφρξνλα λα ειέγρεη ηηο πξάμεηο, 

απνθάζεηο, ζπλαιιαγέο, δηαδηθαζίεο, πξαθηηθέο θαη πνιηηηθέο ησλ κειψλ ηνπ Γ.΢. θαη 

ησλ αλψηαησλ εθηειεζηηθψλ ζηειερψλ, ησλ πξνζψπσλ δειαδή απφ ηνπο νπνίνπο ηα 

πξνζσπηθά ηνπ ζπκθέξνληα δηαθπβεχνληαη. Απηή ε αιιειεμάξηεζε κπνξεί λα 

κεηψζεη ην επίπεδν ηεο δηαθάλεηαο θαη ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ ειεγθηψλ.  

Δάλ ε εμάξηεζε είλαη ηζρπξή θαη ην επίπεδν επαγγεικαηηθήο εζηθήο ησλ ειεγθηψλ 

είλαη ρακειφ (φπσο έγηλε ζηελ πεξίπησζε ηεο Arthur Anderssen, φπνπ νη ειεγθηέο 

έιαβαλ εθαηνκκχξηα δνιάξηα σο ακνηβέο θαη ζηελ ζπλέρεηα ελέθξηλαλ ηηο πξαθηηθέο 

θαη πνιηηηθέο ησλ ζηειερψλ πνπ νδήγεζαλ ζην κεγάιν ζθάλδαιν ηεο Enron), ηφηε ην 

απνηέιεζκα είλαη ε ηαχηηζε ησλ ειεγθηψλ κε ηα ζπκθέξνληα ησλ θπξίαξρσλ κεξψλ 

ηεο εηαηξίαο θαη ε αθχξσζε ηεο απνζηνιήο ηνπο σο πξνζηάηεο ηεο δηαθάλεηαο. 

Όπσο ν Pesqueux (2004) ζεκεηψλεη «ην ζθνπιήθη είλαη κέζα ζην θξνχην». 
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Έλαο κεραληζκφο πνπ ζε ρψξεο, φπσο είλαη ε Γαιιία, ιεηηνπξγεί ζρεηηθά 

απνηειεζκαηηθά είλαη ε πεξηνδηθή ελαιιαγή ησλ εμσηεξηθψλ ειεγθηψλ. Γπζηπρψο, ν 

κεραληζκφο απηφο δελ είλαη ππνρξεσηηθφο ζηελ Διιάδα, παξά κφλν γηα ηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα. Ο ειιεληθφο λφκνο (Ν.3016/2002 ή άιινο ζρεηηθφο 

λφκνο) δελ πξνβιέπεη θαλέλα ηέηνην ή αληίζηνηρν κεραληζκφ θαη ζπλεπψο δελ 

θαιχπηεη θακία απφ ηηο πξνυπνζέζεηο γηα ηελ εμαζθάιηζε ηεο αλεμαξηεζίαο ησλ 

ειεγθηψλ 

Όζνλ αθνξά ηελ Ιθαλφηεηα, θακία πξφλνηα δελ ππάξρεη γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ 

εζσηεξηθψλ θαη εμσηεξηθψλ ειεγθηψλ θαη γηα ηηο δηαδηθαζίεο πξφζιεςεο ή απφιπζήο 

ηνπ. Σν πξφζσπν πνπ ζα θαιχςεη ηελ ζέζε ηνπ εζσηεξηθνχ ειεγθηή απιψο 

αλαθνηλψλεηαη ζηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο (ΔΚ). Η ΔΚ σο επνπηηθφ - ξπζκηζηηθφ 

ζψκα δελ έρεη ηελ εμνπζία - αξκνδηφηεηα λα εγθξίλεη ή λα απνξξίςεη ηελ επηινγή 

ελφο ειεγθηή (ή ηνπ εζσηεξηθνχ θαλνληζκνχ) ή λα πξνηείλεη ηελ αιιαγή ή ηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ησλ πξνζφλησλ πνπ απαηηνχληαη γηα ηελ θάιπςε ηεο ζέζεο. Ο ξφινο 

απηφο ελαπνηίζεηαη ζην ΢ψκα Οξθσηψλ Διεγθηψλ πνπ είλαη αξκφδην γηα ηελ 

πηζηνπνίεζε ηεο ηθαλφηεηαο ησλ ειεγθηψλ θαη πξαγκαηνπνηεί δεηγκαηνιεπηηθά 

ειέγρνπο γηα ηελ πνηφηεηα ησλ ειέγρσλ πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηήζεη. Ο λφκνο (Ν. 

2992/2002) γηα ηελ εηζαγσγή ησλ ΓΠΥΠ δελ έρεη θάλεη πξφβιεςε γηα ηελ 

πηζηνπνίεζε ηεο ηθαλφηεηαο ησλ ειεγθηψλ 

Οη νξθσηνί ειεγθηέο - ινγηζηέο ήηαλ κέρξη πξηλ απφ κία 15εηία κία θιεηζηή νκάδα 

αλζξψπσλ θαη ε αγνξά πιήξσο ειεγρφκελε. Η Δπξσπατθή Έλσζε επέβαιιε ην 

1992 ηελ δηάιπζε ηνπ ΢ψκαηνο Οξθσηψλ Λνγηζηψλ θαη ηελ απειεπζέξσζε ηεο 43 

«Δηζάγεηαη ε ππνρξέσζε ηεο πεξηνδηθήο ελαιιαγήο ησλ νξθσηψλ ειεγθηψλ, πνπ 

δηελεξγνχλ ηελ αλά ηξηεηία αμηνιφγεζε ηνπ ΢πζηήκαηνο Δζσηεξηθνχ Διέγρνπ ηνπ 

πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο, θαζψο θαη ηεο εμνπζηνδφηεζή ηνπο απφ ην πηζησηηθφ ίδξπκα 

πξνθεηκέλνπ λα ζπκκεηέρνπλ ζε δηκεξείο ε ηξηκεξείο δηαβνπιεχζεηο κε ηελ Σξάπεδα 

ηεο Διιάδνο κε αληηθείκελν ηηο ζρεηηθέο δηαπηζηψζεηο ηνπο» (Πξάμε Γηνηθεηή 2577/9 

3.2006) 

αγνξάο ησλ ειεγθηψλ ζηελ Διιάδα. Οη πεξηζζφηεξνη απφ ηνπο νξθσηνχο ειεγθηέο 

πξνρψξεζαλ ζηελ ίδξπζε ηεο ΢ΟΛ Α.Δ. Η εηαηξία απηή θαηείρε ην κεγαιχηεξν 

κεξίδην ηεο ειιεληθήο αγνξάο (90-95%) κέρξη ην 2002. 
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Η εμαγνξά ηεο ΢ΟΛ Α.Δ. απφ ηελ Ernst-Young απνηειεί έλδεημε ηεο αιιαγήο πνπ ηα 

ΓΠΥΠ επέθεξαλ ζην επάγγεικα. Η ΢ΟΛ Α.Δ. δελ είρε ηελ ηερλνγλσζία πνπ 

απαηηείηαη γηα ηελ πξψηε εθαξκνγή. Απφδεημε απηνχ είλαη ε έξεπλα ηεο HellaStat 

(2007) φπνπ θαίλεηαη φηη ελψ ε αγνξά γηα ηνπο νξθσηνχο απμάλεη θαηά 13,8% ε κφλε 

εηαηξία πνπ παξνπζηάδεη ζρεηηθή πηψζε (κείσζε ή αχμεζε κε κέζν φξν κηθξφηεξν 

απφ απηφλ ηνπ θιάδνπ) ζε είλαη ε ΢ΟΛ Α.Δ. Μία αλάιπζε δείρλεη φηη ζηηο κεγαιχηεξεο 

εηαηξίεο, ζηηο εηζεγκέλεο θαη ζηηο ζπγαηξηθέο ηνπο θπξηαξρνχλ νη εηαηξίεο πνπ είλαη 

ζπγαηξηθέο ή αληηπξφζσπνη μέλσλ ειεγθηηθψλ νίθσλ. 

Έλα ζηνηρείν πνπ ζα πξέπεη λα ζεκεησζεί είλαη φηη νη εμσηεξηθνί θαη εζσηεξηθνί 

ειεγθηέο δελ θέξνπλ πξαγκαηηθέο πνηληθέο θαη αζηηθέο επζχλεο. Η πνηληθνπνίεζε ησλ 

επζπλψλ πνπ εηζήγαγε ν SOX γηα ηνπο ειεγθηέο δελ θαηάθεξε λα πηνζεηεζεί απφ ηνλ 

αληίζηνηρν ειιεληθφ λφκν. Ο ειεγθηήο κπνξεί λα ηζρπξηζηεί φηη ηα απνηειέζκαηα ηεο 

έξεπλάο ηνπ ζηεξίρζεθαλ ζηηο πιεξνθνξίεο πνπ ηνπ έγηλαλ δηαζέζηκεο θαηά ηνλ 

έιεγρν. Με βάζε απηή ηε ινγηθή ν ειεγθηήο δελ είλαη ππεχζπλνο γηα ηελ αλαδήηεζε 

πιεξνθνξηψλ, αιιά απιφο ειεγθηήο ησλ δηαζέζηκσλ ζε απηφλ πιεξνθνξηψλ. Η 

επζχλε ηνπ ειεγθηή αξρίδεη θαη ηειεηψλεη κε ηελ θαηάζεζε ηεο αλαθνξάο ηνπ ζην Γ ΢ 

θαη ηελ παξνπζία ηνπ ζηελ Γ.΢.Μ Ο ξφινο ηνπ ζηελ Γ.΢.Μ δελ είλαη επαθξηβψο 

θαζνξηζκέλνο, γηαηί δελ έρεη ηελ δπλαηφηεηα παξέκβαζεο, θαηάζεζεο αλαθνξάο ή 

απάληεζεο ζε εξσηήκαηα απφ ηα κέιε ηεο Γ.΢.Μ (πξηλ ή θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο). 

Οη αλαιπηέο είλαη εμεηδηθεπκέλα πξφζσπα ηα νπνία έρνπλ γλψζεηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο, ζηξαηεγηθήο θαη δηνίθεζεο επηρεηξήζεσλ. Οη αλαιπηέο, φπσο 

θαη νη ειεγθηέο είλαη ελδηάκεζα πξφζσπα, κεηαμχ ησλ κεηφρσλ ή ησλ 

ελδηαθεξνκέλσλ κεξψλ θαη ηεο εηαηξίαο (ησλ θπξίαξρσλ κεηφρσλ πνπ ειέγρνπλ ηελ 

εηαηξία θαη ηεο δηνίθεζεο ηεο).«Απηνί νη ελδηάκεζνη, εάλ ιεηηνπξγνχλ ρσξίο 

ζπγθξνχζεηο θαη κε αθεξαηφηεηα, κπνξνχλ λα παίμνπλ έλα ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ 

παξνρή θηλήηξσλ γηα ηα εηαηξηθά Γ.΢. λα αθνινπζήζνπλ πξαθηηθέο θαιήο ΔΓ» 

(OECD, 2004). 
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4.3. Δξαζθάλιζη ηηρ Βάζηρ για ένα Αποηελεζμαηικό Πλαίζιο Δηαιπικήρ 

Γιακςβέπνηζηρ 

Αλαθνξηθά κε ηελ εμαζθάιηζε ελφο απνηειεζκαηηθνχ πιαηζίνπ ΔΓ είλαη αλαγθαία ε 

ζεζκνπνίεζε ελφο θαηάιιεινπ θαη απνηειεζκαηηθνχ λνκηθνχ, ξπζκηζηηθνχ θαη 

ζεζκηθνχ ζεκειίνπ, πάλσ ζην νπνίν φινη νη ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά ζα κπνξνχλ 

λα ζηεξίμνπλ ηηο δηθέο ηνπο ηδησηηθέο ζπκβαηηθέο ζρέζεηο (OECD. 2004). Σν λνκηθφ 

πιαίζην ζα πξέπεη λα έρεη ηηο παξαθάησ ηδηφηεηεο γηα λα είλαη απνηειεζκαηηθφ: 

 Δθαξκφζηκν (εχθνια επνπηεπφκελν απφ ηηο αξρέο, εχθνιν ζηελ εθαξκνγή 

ηνπ απφ ηηο εηαηξίεο) θαη κε απνδεθηφ θφζηνο γηα ηηο εηαηξίεο. 

 Δχθνια επηβαιιφκελν απφ ην δηθαζηηθφ ζχζηεκα. 

 ΢πκβαηφ κε ηεο νξγαλσζηαθή δνκή θαη ηελ επηρεηξεζηαθή θνπιηνχξα. 

 Αξθεηά επέιηθηα γηα λα πξνζαξκνζηεί ζηηο ηδηαηηεξφηεηεο ηεο ρψξαο ή ηνπ 

θιάδνπ θαη λα απνθεχγεη ηελ ππέξ-ξχζκηζε. 

 Πιήξεο. 

 Να βειηηψλεη ηελ ινγνδνζία. 

 ΢πκβαηφ κε ην δηεζλέο πιαίζην ηεο ΔΓ. 

 ΢χκθσλν κε ηηο πξνζδνθίεο ησλ ελδηαθεξνκέλσλ κεξψλ. 

 ΢πκβαηφ θαη φρη λα επηθαιχπηεη ηα άιια λνκηθά πιαίζηα (π.ρ. εηαηξηθφ δίθαην, 

εξγαηηθφ δίθαην, θιπ). 

 Να πξνσζεί ηελ επηρεηξεζηαθή εζηθή, λα θαζηεξψλεη έλα ιεηηνπξγηθφ θαη 

δηαθαλέο επηρεηξεζηαθφ πεξηβάιινλ θαη δηεπθνιχλεη ηελ εηαηξηθή αλάπηπμε. 

Ο ΟΟ΢Α (2004) δελ απαμηψλεη ηνπο εζεινληηθνχο θψδηθεο θαη ηα πξφηππα, (βι. 

Cadbury Report) σο ξπζκηζηηθά εξγαιεία ηεο ΔΓ., αιιά ππνζηεξίδεη φηη δελ κπνξνχλ 

λα ιεηηνπξγήζνπλ σο ππνθαηάζηαην ηνπ λνκηθνχ πιαηζίνπ, αιιά πεξηζζφηεξν σο 

ζπκπιεξσκαηηθά εξγαιεία. Γηα λα επηηεπρζεί αθφκε θαη απηφ, ζχκθσλα κε ηνλ 

ΟΟ΢Α ζα πξέπεη λα δηεπθξηληζηεί ε ζέζε ηνπο ζε φξνπο θάιπςεο, εθαξκνγήο, 

ζπκκφξθσζεο θαη πνηλψλ. Σν ειιεληθφ λνκηθφ πιαίζην θάλεη δχν αλαθνξέο ζε 

ηέηνηνπο θψδηθεο θαη πξφηππα (Λαδαξίδεο, 2011). Η πξψηε είλαη ε ππνρξέσζε 

δεκηνπξγίαο θαη εθαξκνγήο εζσηεξηθνχ θαλνληζκνχ θαη ε δεχηεξε ζηα ινγηζηηθά 

πξφηππα. 
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Αθφκα θαη εάλ ν λφκνο δελ ήηαλ «ειαζηηθφο» θαη ζρεηηθά αζαθήο, ε πνιππινθφηεηα 

ηνπ λνκηθνχ ελ γέλεη πιαηζίνπ ζηελ Διιάδα, ην γεγνλφο φηη ζηελ Διιάδα ε λνκνινγία 

δελ είλαη δεζκεπηηθή γηα ηνλ δηθαζηή θαη ην γεγνλφο φηη ην δηθαζηηθφ ζχζηεκα ζηελ 

Διιάδα ραξαθηεξίδεηαη απφ ηελ έιιεηςε απνδνηηθφηεηαο (ρξνληθήο θπξίσο) 

δεκηνπξγεί έλα πιαίζην επηβνιήο αξθεηά πνιχπινθν θαη αλαπνηειεζκαηηθφ. 

Ο Ν. 2190/1920 πνπ παξέκεηλε γηα 87 έηε ην βαζηθφ εηαηξηθφ δίθαην ηεο ρψξαο 

ηξνπνπνηήζεθε πάξα πνιιέο θνξέο θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο ηζρχνο ηνπ. Η 

θσδηθνπνίεζε ηνπ θαη ν εθζπγρξνληζκφο ηνπ έγηλε κφιηο ην 2007 (Ν.3604/2007). Καη 

πάιη, φκσο ην εηαηξηθφ δίθαην δελ έπαςε λα είλαη πνιχπινθν, αιιειεπηθαιππηφκελν 

θαη λα παξνπζηάδεη ζεκαληηθά θελά. Η αλαλέσζε ηνπ εηαηξηθνχ δηθαίνπ δελ 

ζπκπαξέζπξε θαη ηελ αλαλέσζε φινπ ηνπ λνκηθνχ πιαηζίνπ πνπ ξπζκίδεη ην 

επηρεηξεκαηηθφ πεξηβάιινλ (πηψρεπζεο, θεθαιαηαγνξάο, ειεγθηηθψλ πξνηχπσλ, θ.α.) 

(Λαδαξίδεο, 2011). Σν παξάδεηγκα ηνπ λφκνπ πξνζηαζίαο απφ ηα ηξαζη, ηεο 

επηηξνπήο αληαγσληζκνχ θαη ε έιιεηςε ηεο ζπζρέηηζήο ηνπο κε ηνλ λφκν ΔΓ είλαη 

ελδεηθηηθφ ηεο απνζπαζκαηηθήο αληηκεηψπηζεο ηνπ εηαηξηθνχ δηθαίνπ απφ ηνπο 

λνκνζέηεο. Έηζη έλαο απφ ηνπο ζεκαληηθφηεξνπο κεραληζκνχο ΔΓ, ζχκθσλα κε ηελ 

βηβιηνγξαθία, δελ παξνπζηάδεηαη, ζπζρεηίδεηαη ή ξπζκίδεηαη απφ ηνλ λφκν ΔΓ ζηελ 

Διιάδα. 

Η απνπζία ηεο λνκνινγίαο σο πξαθηηθήο δεκηνπξγίαο λνκηθνχ πιαηζίνπ κεηψλεη 

ζεκαληηθά ηηο δπλαηφηεηεο πξνζαξκνγήο ηνπ λνκηθνχ πιαηζίνπ ζηηο ζχγρξνλεο 

ζπλζήθεο, αιιά θαη ηηο δπλαηφηεηεο επηβνιήο απφ ην δηθαζηηθφ ζχζηεκα ηνπ 

πλεχκαηνο ηνπ λφκνπ θαη φρη ηνπ γξάκκαηνο. Δηδηθά ζε πεξηφδνπο θξίζεο ή 

εμαηξεηηθά δπλακηθνχ πεξηβάιινληνο, ε έιιεηςε επειημίαο απφ ην λνκνζεηηθφ 

ζχζηεκα, ιφγσ ηνπ απαηηνχκελνπ ρξφλνπ πξνεηνηκαζίαο, ζπδήηεζεο, ςήθηζεο, 

επηθχξσζεο θαη έθδνζεο ησλ απαξαίηεησλ ππνπξγηθψλ απνθάζεσλ θαη πξνεδξηθψλ 

δηαηαγκάησλ, δεκηνπξγεί κία αλαληηζηνηρία αλαγθψλ ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ 

πεξηβάιινληνο θαη ηνπ λνκηθνχ πιαηζίνπ (Λαδαξίδεο, 2011).  

Έλα ηξίην πξφβιεκα είλαη απηφ ηεο απνδνηηθφηεηαο ηνπ δηθαζηηθνχ ζπζηήκαηνο Η 

πξφζβαζε ζην δηθαζηηθφ ζχζηεκα είλαη εχθνιε, αιιά ε απφδνζε δηθαηνζχλεο 

ραξαθηεξίδεηαη απφ κεγάιεο θαζπζηεξήζεηο θαη ην θφζηνο ηεο απνλνκήο ηεο κπνξεί 
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λα είλαη κεγάιν. Απφ ηα παξαπάλσ πξνθχπηεη φηη νη βαζηθφηεξεο πξνυπνζέζεηο γηα 

ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ λνκηθνχ πιαηζίνπ, ζχκθσλα κε ηνλ ΟΟ΢Α. δελ ηζρχνπλ. 

4.4. Η επίδπαζη ηος νομικού πλαιζίος 

Σν παξφλ λνκηθφ πιαίζην, εάλ θαη είλαη πξνο ηελ ζσζηή θαηεχζπλζε, παξνπζηάδεη 

ζεκαληηθέο ειιείςεηο θαη πξνβιήκαηα. Οη ειιείςεηο - πξνβιήκαηα εζηηάδνληαη ζηα 

εμήο (Λαδαξίδεο, 2011):  

 δελ ππάξρεη μεθάζαξνο ζηφρνο ή απνζηνιή ηνπ λφκνπ (π.ρ. πξνζηαζία ησλ 

κεηφρσλ, βειηίσζε ηεο απφδνζεο θαη ηεο πνηφηεηαο ηεο δηνίθεζεο - 

δηαθπβέξλεζεο, πξνζέιθπζε μέλσλ θεθαιαίσλ, θνθ),  

 νη αλαθνινπζίεο (π.ρ. ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ θξηηεξίσλ επηινγήο ησλ 

αλεμαξηήησλ κειψλ θαη ζηα θξηηήξηα αμηνιφγεζεο θαη βειηίσζεο ηνπ 

εζσηεξηθνχ ειέγρνπ) νδεγνχλ ζηελ ζχγρπζε θαη ζηελ κε εθαξκνγή ηνπ 

λφκνπ,  

 νη εηαηξίεο δελ κπνξνχλ λα αληηζηαζκίζνπλ εζεινληηθά ηελ έιιεηςε 

θαηεχζπλζεο γηα ηελ ΔΓ. γηαηί ε νξγαλσζηαθή θαη ηδηνθηεζηαθή δνκή είλαη 

ηέηνηα ψζηε δελ ππάξρεη θίλεηξν γηα αιιαγή θαη ε ηζνξξνπία εμνπζίαο είλαη 

θαιά ζεκειησκέλε,  

 Η επηρεηξεζηαθή θνπιηνχξα, ε εκπηζηνζχλε θαη ε εζηθή παίδνπλ ζεκαληηθφ 

ξφιν ζε ρψξεο φπσο είλαη ε Διιάδα, φπνπ ην λνκηθφ πιαίζην είλαη 

πνιχπινθν (θαη άξα αζαθέο) θαη θακηά θνξά αληηθξνπφκελν,  

 νη επνπηηθέο αξρέο ζα πξέπεη λα παίμνπλ έλα πην θαηαιπηηθφ ξφιν ζηελ 

επηβνιή ηνπ λφκνπ θαη ησλ ξπζκίζεσλ, ζηνλ ζρεδηαζκφ αιιαγψλ, ζηελ 

επαχμεζε ηεο ζπκκφξθσζεο κε ηα δηεζλή πξφηππα θαη γηα λα ην θάλνπλ απηφ 

ζα πξέπεη λα έρνπλ πεξηζζφηεξν απνηειεζκαηηθφ εξγαιεία, θαη 

 ην λνκηθφ πιαίζην ζα πξέπεη λα είλαη νιηζηηθφ γηα λα θαιχπηεη φιεο ηηο 

ιεηηνπξγίεο θαη ηηο δηαδηθαζίεο ηεο εηαηξίαο. 
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4.5. ΢ςζηήμαηα δικλίδων εζωηεπικού ελέγσος και Δ.Γ. 

4.5.1. Οι εζωηεπικέρ δικλίδερ αζθαλείαρ ζηιρ πολιηικέρ και διαδικαζίερ 

ηων επισειπήζεων 

Η εηαηξεία ζα πξέπεη λα εμαζθαιίδεη φηη ζα ππάξρνπλ επαξθείο πνιηηηθέο θαη 

δηαδηθαζίεο γηα φινπο ηνπο ζπλαιιαθηηθνχο θχθινπο θαη δξαζηεξηφηεηεο ηεο. Πνηα 

είλαη φκσο ηα πιενλεθηήκαηα απφ ηελ αλάπηπμε πνιηηηθψλ θαη δηαδηθαζηψλ γηα ηελ 

απνηειεζκαηηθή νξγάλσζε θαη θαζνδήγεζε ησλ ζηειερψλ ηεο επηρείξεζεο θαη ηελ 

αληηκεηψπηζε ησλ θηλδχλσλ. Σα δχν ζεκαληηθφηεξα πιενλεθηήκαηα ηεο αλάπηπμεο 

θαη ρξήζεο πνιηηηθψλ θαη δηαδηθαζηψλ έρνπλ σο εμήο (Daily & Dalton, 1992): 

 Η εμαζθάιηζε ηεο νκνηφκνξθεο δηεθπεξαίσζεο ησλ ιεηηνπξγηψλ θαη δξαζηε-

ξηνηήησλ ηεο εηαηξείαο, εηδηθά φηαλ έρνπκε λα θάλνπκε κε Όκηιν εηαηξεηψλ θαη 

ζπγαηξηθέο ζε δηάθνξα κέξε ηνπ θφζκνπ ή ηεο ίδηαο ρψξαο πνπ πξέπεη λα ιε-

ηηνπξγνχλ θαη λα αλαθέξνληαη βάζεη ζπγθεθξηκέλνπ πιαηζίνπ 

 Η αλαιπηηθή πεξηγξαθή ηνπ ηξφπνπ δηεμαγσγήο ηεο θάζε δξαζηεξηφηεηαο δη-

επθνιχλεη ηελ εθηέιεζε ηνπο απφ ην πξνζσπηθφ θαη ηνλ έιεγρν ηνπο απφ ηα 

αξκφδηα ζηειέρε ηεο δηνίθεζεο θαη ηελ επηζθφπεζε ηνπο απφ αλεμάξηεηα φξ-

γαλα πνπ ελεξγνχλ γηα ινγαξηαζκφ απηήο (π.ρ. εζσηεξηθφο έιεγρνο) 

΢ηελ ζπλέρεηα ζα παξαζέζνπκε νξηζκέλεο απφ ηηο βέιηηζηεο πξαθηηθέο πνπ 

αθνινπζνχλ πξφηππεο δηνηθήζεηο επηρεηξήζεσλ ζρεηηθά κε ηελ νξγάλσζε πνιηηηθψλ 

θαη δηαδηθαζηψλ γηα ηελ αληηκεηψπηζε ησλ επηρεηξεκαηηθψλ θηλδχλσλ (Καξακάλεο, 

2008): 

 Απνηειεί είηε απαίηεζε λφκνπ, είηε βέιηηζηε πξαθηηθή ε νξγάλσζε ζρεηηθήο 

επηηξνπήο ειέγρνπ απνηεινχκελε απνθιεηζηηθά απφ κε εθηειεζηηθά θαη αλε-

μάξηεηα κέιε ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ κε ζθνπφ ηελ ελδπλάκσζε ηνπ πε-

ξηβάιινληνο ειέγρνπ θαη ηεο αλεμαξηεζίαο ηνπ εζσηεξηθνχ ειέγρνπ (Daily & 

Dalton, 1992). Η επηηξνπή ειέγρνπ ζα πξέπεη λα επηζθνπεί εάλ ε δηνίθεζε 

ζέηεη ην θαηάιιειν πιαίζην ιεηηνπξγίαο ηνπ ζπζηήκαηνο εζσηεξηθνχ ειέγρνπ 

θαη επηβεβαηψλεη ηελ εθαξκνγή ησλ ζπζηάζεσλ ηνπ εζσηεξηθνχ θαη εμσηεξη-

θνχ ειέγρνπ. Δπίζεο, ελεκεξψλεηαη γηα ηνπο επηρεηξεκαηηθνχο θηλδχλνπο πνπ 
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απεηινχλ ηελ επηρείξεζε θαη εμεηάδεη εάλ έρνπλ ιεθζεί ηα αλαγθαία κέηξα 

απφ ηελ δηνίθεζε γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηνπο, εμεηάδεη ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζ-

ηάζεηο θαη επηβεβαηψλεη φηη είλαη πιήξεηο θαη ζχκθσλεο κε ηηο αθνινπζνχκε-

λεο ινγηζηηθέο αξρέο. 

 Η αμηνιφγεζε ησλ θηλδχλσλ απνηειεί ηε βάζε γηα ηνλ κεηέπεηηα πξνζδηνξηζ-

κφ ησλ απαξαίηεησλ δηαδηθαζηψλ ειέγρνπ - δηθιείδσλ αζθαιείαο θαη θαιχπηεη 

ηφζν ην γεληθφ επίπεδν ηεο εηαηξίαο (entity level) φζν θαη ην επίπεδν ησλ επη-

κέξνπο δξαζηεξηνηήησλ θαη ιεηηνπξγηψλ (activity level). Θα πξέπεη λα ιακβά-

λνληαη ππ' φςηλ ηφζν νη θαιέο πξαθηηθέο πνπ πξνηείλεη ε επηηξνπή COSO γηα 

ηελ Γηαρείξηζε ησλ Δπηρεηξεζηαθψλ Κηλδχλσλ (ERM, 2004) θαη ε νπνία πεξη-

ιακβάλεη ζηξαηεγηθνχο, ιεηηνπξγηθνχο, ρξεκαηννηθνλνκηθνχο θαη θηλδχλνπο 

ζπκκφξθσζεο, θαζψο επίζεο θαη νη κειινληηθέο επηπηψζεηο πνπ κπνξεί λα 

έρεη ν φζν ην δπλαηφλ πην αθξηβήο πξνζδηνξηζκφο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

θηλδχλσλ, φπσο απηνί πξνθχπηνπλ απφ ην δηεζλέο λνκνζεηηθφ θαη ξπζκηζηηθφ 

πιαίζην (π.ρ. Νφκνο Sarbanes Oxley, 2002). 

 Η αμηνιφγεζε ησλ ζηειερψλ ζρεηίδεηαη άκεζα κε ηε ζηνρνζέηεζε πνπ αθνξά 

ηε ζέζε θαη ην ξφιν ηνπο. Δηδηθά γηα ηα αλψηαηα θαη αλψηεξα δηεπζπληηθά ζηε-

ιέρε, είζηζηαη λα αλαπηχζζνληαη θαη λα αθνινπζνχληαη μερσξηζηέο πνιηηηθέο 

θαη δηαδηθαζίεο πξφζιεςεο θαη αμηνιφγεζεο 

 Η γλψζε ηεο νξγαλσηηθήο δνκήο θαη ζηξαηεγηθψλ ζεκάησλ, πνιηηηθψλ θαη δη-

αδηθαζηψλ ησλ ζπγαηξηθψλ εηαηξεηψλ ηνπ Οκίινπ είλαη απαξαίηεηε γηα ηνλ έγ-

θαηξν εληνπηζκφ θηλδχλσλ (DeZoort & Salterio, 2001). Οη ζπγαηξηθέο απνηε-

ινχλ αλαπφζπαζηα θαη αδηαίξεηα κέιε ηεο θνπιηνχξαο πνιηηηθψλ θαη ζηξαηε-

γηθψλ ζηφρσλ ηνπ Οκίινπ. Οπνχ θξίλεηαη απαξαίηεηε ε ζχληαμε μερσξηζηψλ 

δηαδηθαζηψλ απαηηείηαη ε έγθξηζε ηεο Γηνίθεζεο ηεο κεηξηθήο εηαηξείαο πξν 

ηεο εθαξκνγήο θαη θνηλνπνίεζεο ησλ ζρεηηθψλ πνιηηηθψλ θαη δηαδηθαζηψλ. 

 Η δηαδηθαζία δελ πξέπεη λα απνηειεί γξαθεηνθξαηηθφ θψιπκα, αιιά απνηε-

ιεζκαηηθφ εξγαιείν δηνίθεζεο θαη ειέγρνπ θαζψο θαη πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ηεο 

εηαηξίαο (Gupta et al., 1995). 

 Η νξγαλσηηθή δηάξζξσζε ηνπ νξγαληζκνχ θαζνξίδεηαη ζηα πιαίζηα ελφο εγ-

θεθξηκέλνπ εζσηεξηθνχ θαλνληζκνχ ιεηηνπξγίαο πνπ πεξηιακβάλεη ην νξγα-

λφγξακκα, θαζψο επίζεο θαη κηα ιεπηνκεξή πεξηγξαθή ησλ αξκνδηνηήησλ 

θαη νξίσλ επζχλεο γηα θάζε δξαζηεξηφηεηα θαη ππεξεζηαθή κνλάδα (δηεχζπλ-

ζε, ηκήκα θαη ππεξεζία). Δπίζεο, πεξηιακβάλεη αλαιπηηθή πεξηγξαθή ζέζεσλ 
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εξγαζίαο ηνπιάρηζηνλ γηα ηα αλψηαηα θαη αλψηεξα ζηειέρε ηεο εηαηξίαο. Ιδηαί-

ηεξε έκθαζε δίλεηαη ζηε ζπκκφξθσζε κε ηε λνκνζεζία γηα φιεο ηηο πεξηπηψ-

ζεηο . Σέινο, πξνζδηνξίδνληαη νη αξκνδηφηεηεο ησλ εθηειεζηηθψλ θαη κε εθηε-

ιεζηηθψλ κειψλ ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ, νη δηαδηθαζίεο πξφζιεςεο δηεπ-

ζπληηθψλ ζηειερψλ, νη δηαδηθαζίεο παξαθνινχζεζεο γηα ην insider trading, 

ηελ απάηε θαη ην μέπιπκα ρξήκαηνο, νη δηαδηθαζίεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ζχγ-

θξνπζε ζπκθεξφλησλ, νη θαλφλεο πνπ δηέπνπλ ηηο ζπλαιιαγέο κεηαμχ ησλ 

ζπλδεδεκέλσλ εηαηξηψλ, ηελ παξαθνινχζεζε θαη ηε γλσζηνπνίεζή ηνπο ζηα 

φξγαλα θαη ηνπο κεηφρνπο. 

 Η παξαθνινχζεζε, νξγάλσζε, ελεκέξσζε θαη θνηλνπνίεζε ησλ εηαηξηθψλ 

πνιηηηθψλ θαη δηαδηθαζηψλ ζα πξέπεη λα πξαγκαηνπνηείηαη απφ ππεξεζία ν-

ξηζκέλε απφ ηε Γηνίθεζε γηα ηελ ελ ιφγσ δξαζηεξηφηεηα. 

 Θα πξέπεη λα ππάξρνπλ αλαιπηηθέο πεξηγξαθέο ζέζεσλ πνπ λα θαιχπηνπλ 

ην νξγαλφγξακκα ηεο εηαηξίαο θαη ησλ ζπγαηξηθψλ ηεο θαη νη νπνίεο ζα πξέ-

πεη λα έρνπλ θνηλνπνηεζεί ζηνπο αξκφδηνπο, θέξνπλ εκεξνκελία έγθξηζεο θαη 

αλαζεσξνχληαη ζε ηαθηά ρξνληθά δηαζηήκαηα ή φπνηε απηφ θξηζεί απαξαίηε-

ην. 

 Θα πξέπεη λα ππάξρνπλ επίζεκα θαηαγεγξακκέλεο δηαδηθαζίεο πνπ νξίδνπλ 

ην πιαίζην ησλ ζρεηηθψλ επζπλψλ ηεο ζχληαμεο, ηνπ ειέγρνπ, ηεο έγθξηζεο 

θαη ηεο δηαρείξηζεο ηεο εηαηξηθήο γλψζεο. 

 Θα πξέπεη λα ππάξρνπλ ιεπηνκεξψο θαηαγεγξακκέλεο δηαδηθαζίεο γηα θάζε 

ζπλαιιαθηηθφ θχθιν θαη δξαζηεξηφηεηα ζηηο νπνίεο ζα πεξηγξάθεηαη αλαιπηη-

θά ν ηξφπνο δηεθπεξαίσζεο ην)λ επηκέξνπο εξγαζηψλ, ηα εκπιεθφκελα πξφ-

ζσπα (π.ρ νη ππεχζπλνη πξνεηνηκαζίαο θαη έγθξηζεο) θαη ηα ζεκεία ειέγρνπ 

(δηθιείδεο αζθαιείαο) φπσο απηά έρνπλ θαζνξηζζεί απφ ηελ δηνίθεζε. 

 Κχξηα παξάκεηξνο ελφο απνηειεζκαηηθνχ ΢πζηήκαηνο Δζσηεξηθνχ Διέγρνπ 

είλαη ε χπαξμε γξαπηψλ αλαιπηηθψλ δηαδηθαζηψλ ιεηηνπξγίαο νη νπνίεο ζα εί-

λαη θνηλέο γηα φιν ηνλ Όκηιν, εχθνια πξνζβάζηκεο θαη θαηαλνεηέο ζε φιν ην 

πξνζσπηθφ Οη πνιηηηθέο θαη δηαδηθαζίεο κπνξνχλ λα θαηαγξάθνληαη απφ 

πξφζσπα ή ππεξεζία (π.ρ. Γηεχζπλζε Οξγάλσζεο) πνπ έρεη νξηζηεί απφ ηε 

δηνίθεζε, ην νπνίν ζα πξέπεη λα είλαη αλεμάξηεην απφ ηνλ έιεγρν ησλ δηαδη-

θαζηψλ. Ο εζσηεξηθφο έιεγρνο νθείιεη λα ιεηηνπξγεί ζπκβνπιεπηηθά γηα ηνλ 

έγθαηξν εληνπηζκφ θελψλ / αζαθεηψλ ζηελ θαηαγξαθή ησλ δηαδηθαζηψλ. Η ηε-
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ιηθή έγθξηζε ησλ δηαδηθαζηψλ ζα πξέπεη λα γίλεηαη απφ αλψηαην φξγαλν ή δη-

επζπληηθφ ζηέιερνο ηεο εηαηξίαο. 

 Οη δηαδηθαζίεο ζα πξέπεη λα γλσζηνπνηνχληαη ζην πξνζσπηθφ πνπ είλαη αξ-

κφδην γηα ηελ εθηέιεζε θαη ηελ παξαθνινχζεζή ηνπο θαη είλαη πην εχρξεζηεο 

αλ δηαηίζεληαη θαη ζε ειεθηξνληθή κνξθή (π.ρ. κέζσ ηνπ Intranet ή κέζσ ηεο 

ρξήζεο CD κε εχρξεζηα hyperlinks), εθηφο απφ ηα ζπλεζηζκέλα εγρεηξίδηα δη-

αδηθαζηψλ ή ηα επηκέξνπο εηαηξηθά δίθηπα. 

 Οη πνιηηηθέο θαη δηαδηθαζίεο δηεπθνιχλνπλ ηελ πινπνίεζε ησλ ζηξαηεγηθψλ 

θαη ιεηηνπξγηθψλ ζηφρσλ πνπ έρεη ζέζεη ε δηνίθεζε γηα θάζε ιεηηνπξγία θαη 

δξαζηεξηφηεηα θαη θαιχπηνπλ επαξθψο ηνπο ζρεηηθνχο επηρεηξεζηαθνχο θηλ-

δχλνπο. 

 Οη ππεχζπλνη γηα θάζε εξγαζία θαη ζπλαιιαγή πξνζδηνξίδνληαη επαθξηβψο 

θαη πθίζηαληαη ζαθψο θαζνξηζκέλεο ηεξαξρηθέο γξακκέο αλαθνξάο πνπ α-

πνθιείνπλ ειιείςεηο (θελά) θαη εμαζθαιίδνπλ απνηειεζκαηηθφ δηνηθεηηθφ έιεγ-

ρν γηα θάζε δξαζηεξηφηεηα. 

 Ωο επηηξνπέο αλαγλσξίδνληαη επίζεκα εθείλεο νη νπνίεο έρνπλ ζπζηαζεί βά-

ζεη επίζεκνπ πξαθηηθνχ ηνπ Γ.΢., ην νπνίν εγθξίλεη ην ζρεηηθφ θαηαζηαηηθφ 

ηνπο πνπ νξίδεη ην πιαίζην ιεηηνπξγίαο ηνπο θαη ηηο αξκνδηφηεηεο ηνπο. Δληνχ-

ηνηο, ζε αξθεηέο πεξηπηψζεηο δηαθφξσλ εηδψλ ππν-επηηξνπέο ιεηηνπξγνχλ 

ζηελ εηαηξεία πξνθεηκέλνπ λα ιακβάλνληαη δηάθνξεο απνθάζεηο πνπ αθνξν-

χλ απηή ζπιινγηθά 

Δθφζνλ αλαιχζακε ηηο βέιηηζηεο πξαθηηθέο νξγάλσζεο πνιηηηθψλ θαη δηαδηθαζηψλ 

ζηελ ζπλέρεηα ζα αλαθεξζνχκε ζην πεξηερφκελν ελφο πξφηππνπ εγρεηξηδίνπ 

(θεηκέλνπ) πνιηηηθψλ θαη δηαδηθαζηψλ: 

 Διζαγωγή 

Η εηζαγσγή ζην αλαιπηηθφ θείκελν ησλ πνιηηηθψλ θαη δηαδηθαζηψλ ελφο 

ζπλαιιαθηηθνχ θχθινπ κπνξεί λα πεξηιακβάλεη ηηο βαζηθέο αξρέο - ζθνπνχο ησλ 

δηαδηθαζηψλ πνπ ζα πεξηγξάθνπλ αλαιπηηθά ζηελ ζπλέρεηα (π.ρ. γηα ηνλ 

ζπλαιιαθηηθφ θχθιν ησλ αγνξψλ (Καξακάλεο, 2008) - Οη πξνκεζεπηέο πνπ 

επηιέγνληαη πξνζθέξνπλ ζηελ εηαηξεία ηελ θαιχηεξε δπλαηή ζρέζε ηηκήο, πνηφηεηαο, 

φξσλ παξάδνζεο θαη πιεξσκήο), ηελ γεληθή πνιηηηθή ηεο εηαηξείαο ζρεηηθά κε ηνλ 



 

 

Εηαιρική διακυβέρνηζη και ποιόηηηα ηων οικονομικών καηαζηάζεων ζηην Ευρώπη 

 

 

 

 
 

84 

 
 

ζπγθεθξηκέλν ζπλαιιαθηηθφ θχθιν (π.ρ ε επηηξνπή αγνξψλ κεηά απφ εηζήγεζε ηεο 

δηεπζχλζεσο πξνκεζεηψλ έρεη ηελ επζχλε δηαζθάιηζεο ηεο επηινγήο ησλ θαιχηεξσλ 

δπλαηψλ πξνκεζεπηψλ κέζα απφ ηελ έγθξηζε ηεο θαηάζηαζεο επηιεγκέλσλ 

πξνκεζεπηψλ), ην πεδίν εθαξκνγήο ησλ δηαδηθαζηψλ, νδεγίεο γηα ηελ ρξήζε ηνπ 

εγρεηξηδίνπ δηαδηθαζηψλ θαη ζρεηηθφ θψδηθα δενληνινγίαο (π.ρ αλεμαξηεζία, 

αληηθεηκεληθφηεηα, απνηειεζκαηηθφηεηα, θ.ι.π.). 

 Πεπιγπαθή Γιαδικαζιών 

΢ε απηφ ην ζεκείν πεξηγξάθνληαη αλαιπηηθά φιεο νη πξνβιεπφκελεο απφ ηελ 

επηρείξεζε δηαδηθαζίεο (π.ρ. δηαδηθαζίεο αγνξψλ α‘ πιψλ, δηαδηθαζίεο δαπαλψλ 

κάξθεηηλγθ, θ.ιπ.) ΢ε απηφ ην ζεκείν ζα πξέπεη λα αλαθέξνπκε φηη απνηειεί θαιή 

πξαθηηθή ν θαηακεξηζκφο ησλ δηαδηθαζηψλ λα δηελεξγείηαη βάζεη βεκάησλ πνπ ζα 

αλαπηχζζνληαη ζε ινγηθή ζεηξά (π.ρ. αλαγλψξηζε αλαγθψλ αγνξάο, επηινγή 

πξνκεζεπηψλ, εηζαγσγή παξαγγειηψλ, θ.ιπ.) Δπίζεο, ζα πξέπεη λα αλαθέξεηαη 

αλαιπηηθά ε θάζε ελέξγεηα πνπ πξέπεη λα δηελεξγείηαη θαη απφ πνηνλ (αξκφδην 

ζηέιερνο), απφ πνηνλ πξέπεη λα εγθξίλεηαη ε θάζε ελέξγεηα, πνην είλαη ην απνηέιεζκα 

θαη ζε πνηνλ θνηλνπνηείηαη ην απνηέιεζκα απηήο. Σέινο, απνηειεί θαιή πξαθηηθή ε 

ζχλδεζε κε ηα ζρεηηθά έληππα πνπ ζα πξέπεη λα ρξεζηκνπνηεί ε εηαηξεία θαη ηα 

νπνία ζα πξέπεη λα είλαη ζπγθεθξηκέλα θαη πξν-αξηζκεκέλα γηα λα δηεπθνιχλεηαη ν 

έιεγρνο ηφζν απφ ηελ δηνίθεζε, φζν θαη απφ αλεμάξηεηα φξγαλα απηήο (π.ρ. 

εζσηεξηθφ έιεγρν). 

 Γιαγπάμμαηα Ροήρ Γιαδικαζιών 

Σα δηαγξάκκαηα ξνήο δηαδηθαζηψλ δηεπθνιχλνπλ ηελ επθνιφηεξε θαηαλφεζε ηεο θάζε 

δηαδηθαζίαο θαζψο απεηθνλίδνπλ ζε δηαγξακκαηηθή κνξθή ηελ ινγηθή ξνή ησλ 

δηαδηθαζηψλ, ηα εκπιεθφκελα κέξε θαη ηα ζεκεία ειέγρνπ θαη βνεζνχλ ζηνλ 

εληνπηζκφ αδπλακηψλ ή ζεκείσλ πξνο βειηίσζε είηε απφ ηελ δηνίθεζε, είηε απφ 

αλεμάξηεηα φξγαλα απηήο (π.ρ. εζσηεξηθφ έιεγρν) (Καξακάλεο, 2008).  
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 Οπολογίερ 

Γηα ηελ επθνιφηεξε θαηαλφεζε ησλ πεξηιακβαλφκελσλ ζηηο αλαιπηηθέο δηαδηθαζίεο 

νξνινγηψλ πξνηείλνπκε λα πεξηιακβάλεηαη ηδηαίηεξν θεθάιαην επεμήγεζεο ησλ 

θπξηφηεξσλ νξνινγηψλ ψζηε λα κελ ππάξρνπλ αζάθεηεο θαη δπζρέξεηεο ζηελ 

εξκελεία απηψλ. Έηζη, γηα παξάδεηγκα ζηνλ ζπλαιιαθηηθφ θχθιν ησλ αγνξψλ ζην 

θεθάιαην ησλ νξνινγηψλ ζα πεξηιακβάλακε ηελ αίηεζε αγνξάο, ηελ θαηάζηαζε 

εγθεθξηκέλσλ πξνκεζεπηνχλ, ηελ επηηξνπή αγνξψλ, ην δειηίν παξαγγειίαο, ηνλ 

έιεγρν πχιεο, ηηο δηαδηθαζίεο παξαιαβήο αγαζψλ, ηνλ πνηνηηθφ έιεγρν θαη ηνλ 

έιεγρν αγνξάο. 

 Τποδείγμαηα Δνηύπων 

Σέινο, ζε έλα νινθιεξσκέλν θείκελν πνιηηηθψλ θαη δηαδηθαζηψλ ζα πεξηιακβάλακε 

ζεηξά ππνδεηγκάησλ εληχπσλ ηα νπνία είλαη απαξαίηεηα γηα ηελ εθπιήξσζε ησλ 

δηαδηθαζηψλ κε ηνλ ινγηθφηεξν, πιεξέζηεξν θαη νξζφηεξν ηξφπν. Σα αλσηέξσ 

αλαθεξφκελα έληππα δηεπθνιχλνπλ ηνλ απνηειεζκαηηθφηεξν έιεγρν απφ πιεπξάο 

δηνίθεζεο θαη αλεμάξηεησλ νξγάλσλ απηήο (π.ρ. εζσηεξηθφ έιεγρν) 

4.5.2. Δζωηεπικοί κανονιζμοί λειηοςπγίαρ επισειπήζεων και 

ζςμμόπθωζη 

Οη ζεκαληηθφηεξεο ππνρξεψζεηο ζπκκφξθσζεο έηζη φπσο απηέο απνξξένπλ απφ ηελ 

λνκνζεζία πεξί εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζηελ Διιάδα κπνξνχλ λα ζπλνςηζζνχλ σο 

εμήο: 

Τπνρξεψζεηο αλαδηνξγάλσζεο ησλ Γηνηθεηηθψλ ΢πκβνπιίσλ ηα νπνία ζα πξέπεη 

πιένλ λα απαξηίδνληαη θαηά ην έλα ηξίην απφ κε εθηειεζηηθά κέιε, ελψ ηα δχν απφ 

ηα κε εθηειεζηηθά κέιε ζα πξέπεη λα ραξαθηεξίδνληαη σο αλεμάξηεηα. Σα αλεμάξηεηα 

κέιε νξίδνληαη απφ ηελ Γεληθή ΢πλέιεπζε ησλ κεηφρσλ έπεηηα απφ πξφηαζε ηνπ 

Γ.΢., ελψ ηα κε εθηειεζηηθά κέιε νξίδνληαη απφ ην ίδην ην Γ.΢ (Καξακάλεο, 2008). 

Ωο κε εθηειεζηηθά κέιε ηνπ Γ.΢ ζεσξνχληαη εθείλα πνπ δελ αζρνινχληαη κε 

θαζεκεξηλά ζέκαηα δηνίθεζεο ηεο εηαηξείαο, ελψ σο αλεμάξηεηα ζεσξνχληαη εθείλα ηα 
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νπνία δελ έρνπλ θακία ζρέζε εμάξηεζεο κε ηελ εηαηξεία ή κε ζπλδεδεκέλε κε απηήλ 

πξφζσπα (Davison, 2000).   

Δκθαλήο εδψ ν ζηφρνο ηνπ λνκνζέηε λα εληζρχζεη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα θαη ηελ 

αλεμαξηεζία ησλ Γ.΢. ησλ εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ κε ζθνπφ λα 

πξνζηαηεχνληαη ηα ζπκθέξνληα ηεο εηαηξείαο, ησλ κεηφρσλ θαη ησλ ινηπψλ 

stakeholders, έλαληη ησλ ζηελψλ ζπκθεξφλησλ ηεο δηνίθεζεο ηεο εηαηξείαο. 

Τπνρξέσζε θαηάξηηζεο Δζσηεξηθνχ Καλνληζκνχ Λεηηνπξγίαο, ζέκα ην νπνίν θαη ζα 

καο απαζρνιήζεη εθηεηακέλα ζε απηφ ην θεθάιαην. Ο λνκνζέηεο ζηελ ζπγθεθξηκέλε 

ππνρξέσζε δελ θαζίζηαηαη ηδηαίηεξα ζαθήο σο πξνο ηελ πξφηππε κνξθή πνπ 

κπνξεί λα έρεη έλαο Δζσηεξηθφο Καλνληζκφο Λεηηνπξγίαο. 

Τπνρξέσζε εγθαζίδξπζεο Τπεξεζίαο Δζσηεξηθνχ Διέγρνπ ε νπνία ζα 

ζηειερψλεηαη ηνπιάρηζηνλ απφ έλα θπζηθφ πξφζσπν ην νπνίν ζα κηζζψλεηαη απφ 

ηελ επηρείξεζε θαη ζα έρεη σο αξκνδηφηεηεο ηελ εθαξκνγή θαη ζπλερή ηήξεζε ηνπ 

Δζσηεξηθνχ Καλνληζκνχ Λεηηνπξγίαο θαη ησλ άιισλ λνκνζεηηθψλ δηαηάμεσλ ηεο 

Διιάδαο, ηηο αλαθνξέο ελδερφκελσλ πεξηπηψζεσλ ζχγθξνπζεο ζπκθεξφλησλ ηεο 

Γηνίθεζεο, ηελ ηξηκεληαία ηνπιάρηζηνλ ελεκέξσζε ηνπ Γ.΢. γηα ηνπο θηλδχλνπο πνπ 

ραξαθηεξίδνπλ ηελ εηαηξεία θαη ηηο αδπλακίεο ηνπ ΢πζηήκαηνο Δζσηεξηθνχ Διέγρνπ 

απηήο, ελψ επίζεο νθείινπλ λα ελεκεξψλνπλ θαη λα ζπλεξγάδνληαη κε ηηο επνπηηθέο 

αξρέο φπνηε απηφ απαηηείηαη (DeZoort & Salterio, 2001).   

Με απηή ηελ ππνρξέσζε ν λνκνζέηεο επηβάιιεη ζηηο εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην 

Αζελψλ επηρεηξήζεηο λα πξνζιάβνπλ επαγγεικαηίεο εζσηεξηθνχο ειεγθηέο νη νπνίνη 

ζα είλαη ππεχζπλνη γηα ηελ ηήξεζε ησλ αλσηέξσ, ή φπσο καο ππαγνξεχεη ε εκπεηξία 

καο ππνρξεψλνπλ ηηο εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ εηαηξείεο λα 

‗νλνκάζνπλ‘ ζπγθεθξηκέλα πθηζηάκελα ζηειέρε σο εζσηεξηθνχο ειεγθηέο, γεγνλφο 

πνπ ηηο θαιχπηεη ηππηθά πξνο ηνλ λφκν, εθφζνλ ν λνκνζέηεο δελ απαηηεί 

ζπγθεθξηκέλα ραξαθηεξηζηηθά πνπ πξέπεη λα πιεξνχλ νη επαγγεικαηίεο εζσηεξηθνί 

ειεγθηέο, φπσο είλαη γηα παξάδεηγκα ηπρφλ αθαδεκατθνί θαη επαγγεικαηηθνί ηίηινη 

ζπνπδψλ θαη ζρεηηθή επαγγεικαηηθή εκπεηξία (Gupta et al., 1995). Δληνχηνηο, νη 

‗νξηζκέλνη‘ εζσηεξηθνί ειεγθηέο ζηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο δελ πιεξνχλ φπσο 

θάλεθε απφ ηελ έξεπλα καο ηηο νπζηαζηηθέο πξνυπνζέζεηο γηα ηελ άζθεζε 
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απνηειεζκαηηθνχ έξγνπ εζσηεξηθνχ ειέγρνπ γεγνλφο πνπ ζπλεπάγεηαη θηλδχλνπο γηα 

ηελ ίδηα ηελ επηρείξεζε 

Τπνρξέσζε εγθαζίδξπζεο ππεξεζίαο εμππεξέηεζεο κεηφρσλ κε θχξηα επζχλε ηελ 

άκεζε θαη ηζφηηκε πιεξνθφξεζε ησλ κεηφρσλ ηεο εηαηξείαο, θαζψο θαη ηεο 

εμππεξέηεζεο ηνπο ζρεηηθά κε ηελ άζθεζε ησλ δηθαησκάησλ ηνπο κε βάζε ην λφκν 

θαη ην θαηαζηαηηθφ ηεο εηαηξείαο (DeZoort & Salterio, 2001). ΢ε απηφ ην ζεκείν ν 

λνκνζέηεο ζέιεζε λα ελδπλακψζεη ηηο δηαδηθαζίεο πιεξνθφξεζεο ησλ κεηφρσλ ησλ 

εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ επηρεηξήζεσλ αλαζέηνληαο ηελ επζχλε ζε 

εμεηδηθεπκέλε ππεξεζία ζηειερσκέλε κε ηνπιάρηζηνλ έλα θπζηθφ πξφζσπν. 

Τπνρξέσζε εγθαζίδξπζεο ππεξεζίαο εηαηξηθψλ αλαθνηλψζεσλ ε νπνία ζα έρεη ηελ 

επζχλε παξαθνινχζεζεο ησλ ππνρξεψζεσλ ηεο εηαηξείαο πξνο ηελ Δπηηξνπή 

Κεθαιαηαγνξάο θαη ην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ. Με ηελ εγθαζίδξπζε απηήο ηεο 

ππεξεζίαο ν λνκνζέηεο ζέιεζε λα αλαβαζκίζεη ηηο δηαδηθαζίεο γλσζηνπνίεζεο / 

δεκνζηνπνίεζεο ζεκαληηθψλ εηαηξηθψλ γεγνλφησλ, επηθνηλσλίαο κε ηηο αξκφδηεο 

αξρέο ησλ δεκνζηεχζεσλ ζεκαληηθψλ νηθνλνκηθψλ θαη άιισλ πιεξνθνξηψλ θ.ι.π 

(Gupta  et al., 1995). 

 

4.5.3. Δπισειπηζιακή ηθική και δικλίδερ εζωηεπικού ελέγσος 

Απνηειεί θαιή πξαθηηθή γηα ηηο επηρεηξήζεηο πέξαλ ηεο θαζαξά νηθνλνκηθήο ηνπο 

ιεηηνπξγίαο πνπ αληηθαηνπηξίδεηαη θπξίσο κέζα απφ ηελ επίηεπμε θεξδψλ πνπ ζα 

εμαζθαιίδνπλ ηελ βηψζηκε ηνπο αλάπηπμε, λα παξνπζηάδνπλ θαη έλα θηιηθφ πξνο ηελ 

θνηλσλία πξφζσπν κέζα απφ δηάθνξεο ελέξγεηεο ζηηο νπνίεο ζα αλαθεξζνχκε 

θαησηέξσ (Gupta et al., 1995). Δπίζεο, ζηα πιαίζηα ηεο εθαξκνγήο 

απνηειεζκαηηθψλ πξαθηηθψλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο απνηειεί αλαγθαηφηεηα ε 

ππαγσγή ησλ εηδηθψλ ζπκθεξφλησλ πνπ ραξαθηεξίδνπλ ηηο επηκέξνπο νκάδεο 

ελδηαθεξνκέλσλ γηα ηελ επηρείξεζε (δειαδή ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ, ησλ 

Αλψηαηνη Γηεπζπληηθψλ ζηειερψλ, θ.ιπ.) πξνο ην γεληθφ ζπκθέξνλ ηεο επηρείξεζεο 

θαη ησλ κεηφρσλ ηεο (Κνπηνχπεο, 2006). Πξνθεηκέλνπ νη επηρεηξήζεηο λα 
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επηηπγράλνπλ ηνλ θνηλσληθφ ηνπο ζηφρν ζα πξέπεη λα πξνζαξκφδνπλ θαηάιιεια θαη 

ηα ζπζηήκαηα εζσηεξηθνχ ειέγρνπ ηνπο. 

Η εζηθή επζχλε ησλ επηρεηξήζεσλ απέλαληη ζην θνηλσληθφ ζχλνιν επηηπγράλεηαη 

απνηειεζκαηηθά κέζα απφ αλάιεςε δξάζεσλ πνπ είλαη πξνο ην ζπκθέξνλ ηεο 

θνηλσλίαο. Αλαθέξεηαη ζην είδνο ηεο δηνίθεζεο πνπ εθαξκφδεη ε θάζε εηαηξεία σο 

πξνο ηελ ηθαλνπνίεζε ησλ ππνρξεψζεσλ ηεο ζε νκάδεο φπσο νη κέηνρνη, νη 

εξγαδφκελνη, νη πξνκεζεπηέο, νη πηζησηέο, νη πειάηεο, θαζψο θαη ε θπβέξλεζε θαη ε 

ηνπηθή θνηλσλία (stakeholders) (Daily & Dalton, 1992). Δπίζεο, θνηλσληθή επζχλε 

παξνπζηάδεη κηα επηρείξεζε πνπ ζέβεηαη ην θπζηθφ πεξηβάιινλ, πξνζηαηεχεη ηελ 

πγεία ησλ πειαηψλ ηεο κέζα απφ ηελ παξαγσγή πξντφλησλ θαιήο πνηφηεηαο, 

εμαζθαιίδεη ηελ αζθάιεηα ηεο παξαγσγήο ησλ πξντφλησλ ηεο θ.ιπ. 
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΢ςμπεπάζμαηα – Δπίλογορ 

Απφ ηελ εμέηαζε ησλ παξαπάλσ δεηεκάησλ κπνξνχκε λα πνχκε φηη ε εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε σο έλα ζχζηεκα θαζνξηζκνχ ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ θνξέσλ εμνπζίαο 

είλαη πνιχ ζεκαληηθή γηα ηελ εχξπζκή ιεηηνπξγία ηεο θεθαιαηαγνξάο θαη ησλ 

επηρεηξήζεσλ ηδηαίηεξα ζηελ Διιάδα ιφγσ ησλ ηδηαίηεξσλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηεο 

(αλσξηκφηεηα επελδπηψλ, νηθνγελεηαθέο επηρεηξήζεηο, ηδενινγία εχθνινπ 

πινπηηζκνχ). Η εδξαίσζεο ηνπ ζπζηήκαηνο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζηε ρψξα αιιά 

θαη ζε Δπξσπατθφ επίπεδν ζσξάθηζε ην ζεζκηθφ πιαίζην ιεηηνπξγίαο ηεο 

θεθαιαηαγνξάο.  

Η βειηίσζε ζε ζέκαηα παξαθνινχζεζεο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ δελ είλαη 

ππνρξεσηηθφ λα επέιζεη κε λνκνζεηηθέο ξπζκίζεηο άιια απφ πξσηνβνπιίεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ. Κάησ απφ ηηο ππνδείμεηο ησλ δηεζλψλ εηαηξηψλ αμηνιφγεζεο ηεο 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, ηηο απαηηήζεηο ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ θαη ηηο βέιηηζηεο 

πξαθηηθέο ησλ πην αλεπηπγκέλσλ ρσξψλ θάζε επηρείξεζε κπνξεί λα αλαδεηήζεη 

κφλε ηεο ηελ επηηπρία θαη ηελ αλάπηπμε. Η κειέηε καο έρεη δείμεη φηη ε νπζηαζηηθή 

πηνζέηεζε θαλφλσλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, θαη φρη κφλν ε ηππηθή, απμάλεη ηελ 

αμηνπηζηία ησλ επηρεηξήζεσλ θαη βειηηψλεη ηα νηθνλνκηθή ηνπο ζέζε κε απνηέιεζκα 

λα πξνζειθχνπλ ηνπο ζεζκηθνχο επελδπηέο, θνξείο κεγαιχηεξσλ θαη πεξηζζφηεξν 

αμηφπηζησλ θεθαιαίσλ. 

΢χκθσλα κε ηνλ λφκν 2992/2002, απφ 01-01-2003 ε εθαξκνγή ησλ Γ.Λ.Π. 

θαζίζηαηαη ππνρξεσηηθή θαηά ηελ ζχληαμε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ζηηο 

ειιεληθέο Α.Δ. κε εηζεγκέλεο κεηνρέο ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ. Με ηνπο 

λφκνπο 3148/2003 θαη 3229/2003, ε εθαξκνγή ηνπο νξίζηεθε ζηελ 01-01-2005, ζηελ 

πξνζπάζεηα ηεο ρψξαο καο λα ελαξκνληζηεί πιήξσο κε ηα Γ.Λ.Π., έηζη ψζηε λα 

δηαζθαιηζηεί ε νκνηνκνξθία θαη ε ζπγθξηζηκφηεηα ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ 

ησλ εηαηξεηψλ δηεζλψο θαη λα ελδπλακσζεί ε εκπηζηνζχλε απηψλ πνπ ηηο 

ζπκβνπιεχνληαη γηα ηελ ιήςε ησλ απνθάζεσλ ηνπο. 

΢χκθσλα κε ηα Γηεζλή Λνγηζηηθά Πξφηππα, νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο είλαη 

νη εμήο: 
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 1)Ιζνινγηζκφο, 

2)Καηάζηαζε Απνηειεζκάησλ Υξήζεο,  

3)Καηάζηαζε ΢πλνιηθψλ Απνηειεζκάησλ Υξήζεο, 

4)Καηάζηαζε Μεηαβνιψλ Ιδίσλ Κεθαιαίσλ θαη  

5)Καηάζηαζε Σακεηαθψλ Ρνψλ. 

Σέινο, κε βάζε ην Νφκν γηα ηα Διιεληθά Λνγηζηηθά Πξφηππα, ηα δεδνκέλα αιιάδνπλ 

θαζψο νη θαηαξηηδφκελεο απφ ηηο νηθνλνκηθέο νληφηεηεο ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο θαζνξίδνληαη απφ ηελ θαηεγνξία ζηελ νπνία αλήθεη ε θάζε νληφηεηα. 

Έηζη, γηα ηηο κεγάιεο νληφηεηεο νη θαηαξηηδφκελεο θαηαζηάζεηο είλαη: 

 1.Ιζνινγηζκφο,  

2.Καηάζηαζε Απνηειεζκάησλ Υξήζεο, 

3.Καηάζηαζε Μεηαβνιψλ Καζαξήο Θέζεο,  

4.Καηάζηαζε Υξεκαηνξνψλ,  

5.Πξνζάξηεκα 

 Γηα ηηο κεζαίεο νληφηεηεο είλαη φιεο νη πξναλαθεξζείζεο εθηφο ηελ Καηάζηαζε 

Υξεκαηνξνψλ, ελψ γηα ηηο κηθξέο θαη γηα ηηο πνιχ κηθξέο νληφηεηεο είλαη νη εμήο: ν 

Ιζνινγηζκφο, ε Καηάζηαζε Απνηειεζκάησλ Υξήζεο θαη ην Πξνζάξηεκα. 

Γηα ηηο εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην εηαηξίεο ε πηνζέηεζε θαλφλσλ εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο πνπ ηζρχνπλ δηεζλψο απνηειεί κνλφδξνκν αλ ζέινπλ λα απμήζνπλ 

ηνλ δπλακηζκφ θαη ηελ θεξδνθνξίαο ηνπο . Η κείσζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ πνιχ 

κεγάινπ αξηζκνχ εηζεγκέλσλ επηρεηξήζεσλ, ν θίλδπλνο λα κπνπλ ζε θαζεζηψο 

επηηήξεζεο, ε πίεζε ηνπ αληαγσληζκνχ θαη νη απαηηήζεηο ησλ επελδπηψλ ζα 
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αλαγθάζνπλ ηνπο επηρεηξεκαηίεο πνπ ρξεηάδνληαη θεθάιαηα θαη πξφζβαζε ζηηο 

αγνξέο ηεο Δπξψπεο λα ρεηξίδνληαη ηα εηαηξηθά δεηήκαηα κε πεξηζζφηεξε δηαθάλεηα, 

λα πξνζαξκνζζνχλ ζηηο απαηηήζεηο ησλ δηεζλψλ αγνξψλ θαη λα εκπινπηίζνπλ ηα 

δηνηθεηηθά ζπκβνχιηα κε πξφζσπα πνπ έρνπλ γλψζεηο, εκπεηξία θαη αλεμαξηεζία 

γλψκεο, ραξαθηεξηζηηθά πνιχ ζεκαληηθά γηα ηελ καθξνρξφληα θεξδνθνξία ησλ 

επηρεηξήζεσλ. Απηφ πνπ πξαγκαηηθά ρξεηάδεηαη ε θεθαιαηαγνξά ζαλ ηκήκα ηεο 

παγθφζκηαο αγνξάο είλαη δπλακηθνχο θαη επζπλείδεηνπο επηρεηξεκαηίεο θαη 

ελεκεξσκέλνπο επελδπηέο. 

Σέινο, πξέπεη λα πξνζζέζνπκε φηη έλαο θψδηθαο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζα πξέπεη 

λα είλαη δπλακηθφο θαη πξνζαξκνζηηθφο απηφ δελ ζεκαίλεη ειαζηηθή εθαξκνγή ησλ 

θαλφλσλ αιιά ηθαλφηεηα λα κεηαβάιιεηαη ψζηε λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο ζπλερψο 

κεηαβαιιφκελεο εμειίμεηο ελψ ηαπηφρξνλα επηηξέπεη λα ιεηηνπξγήζνπλ νη δπλάκεηο 

ηεο αγνξάο θαη νη επηρεηξεκαηίεο λα κπνξνχλ λα εθκεηαιιεχνληαη ηηο επηρεηξεκαηηθέο 

επθαηξίεο πνπ ηνπο παξνπζηάδνληαη. 
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