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Σηµείωµα του Εκδότη 
 
Το παρόν Newsletter είναι το πρώτο απτό 
αποτέλεσµα της κοινής προσπάθειας του ΣΕΒ και 
του Brunel Business School του πανεπιστηµίου 
Brunel στο Ηνωµένο Βασίλειο, που ένωσαν τις 
δυνάµεις τους µε την υπογραφή ενός Μνηµονίου 
Συνεργασίας τον Ιανουάριο του 2007.  
 
Κύριος στόχος της κοινής προσπάθειας είναι η 
δηµιουργία του Ελληνικού Παρατηρητηρίου 
Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης (ΕΠΕ∆) στην Ελλάδα. 
Το Παρατηρητήριο θα φιλοξενείται στον ΣΕΒ.   
 
Το ανά χείρας newsletter θα εκδίδεται και θα 
διανέµεται κατ’ αρχήν δύο φορές το χρόνο (Ιούλιο 
και Ιανουάριο) προσφέροντας στους αναγνώστες 
ειδήσεις, εξελίξεις, αποτελέσµατα ερευνών και 
άλλες πληροφορίες σχετικά µε το νέο πεδίο 
µελέτης «Εταιρική ∆ιακυβέρνηση και ∆ιοικητικά 
Συµβούλια».   
 
Το δεύτερο προϊόν της δραστηριότητας του ΕΠΕ∆ 
θα είναι η έκθεση αποτελεσµάτων µιας έρευνας 
(κατ’ αρχήν µια φορά το χρόνο) πάνω σε δείκτες 
Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης στην Ελλάδα. Τα 
αποτελέσµατα της πρώτης έρευνας 
παρουσιάζονται περιληπτικά στο ανά χείρας 
τεύχος.   
 
« Για να παραµείνουν ανταγωνιστικές σε έναν 
κόσµο που αλλάζει, οι επιχειρήσεις πρέπει να 
καινοτοµούν και να προσαρµόζουν τις πρακτικές 
Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης ώστε να 
ανταποκρίνονται στις νέες ανάγκες και να 
επωφελούνται από τις νέες ευκαιρίες. Αντίστοιχα, 
οι κυβερνήσεις φέρουν σοβαρή ευθύνη για τη 
διαµόρφωση ενός αποτελεσµατικού κανονιστικού 
πλαισίου το οποίο θα παρέχει επαρκή περιθώρια 
ευελιξίας για να λειτουργούν οι επιχειρήσεις 
αποτελεσµατικά και να είναι σε θέση να 
ανταποκρίνονται στις προσδοκίες των µετόχων 
και των άλλων εµπλεκοµένων µερών» (ΟΟΣΑ, 
2004: σελ.13-14) 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

Σκοπός και στόχοι του Παρατηρητηρίου 
 
 
 
Το Παρατηρητήριο σκοπεύει µακρο-πρόθεσµα:  
 

• Να αναδειχθεί σε µόνιµο βήµα συζήτησης 
και ανταλλαγής πληροφοριών  

• Να διαδίδει βέλτιστες πρακτικές εταιρικής 
διακυβέρνησης µεταξύ των ελληνικών 
επιχειρήσεων ώστε να ανταπεξέρχονται 
ικανοποιητικά στις ανάγκες της θεσµικής 
τους λειτουργίας 

• Να δηµιουργήσει µία ολοκληρωµένη βάση 
δεδοµένων για την Εταιρική 
∆ιακυβέρνηση των ελληνικών 
επιχειρήσεων 

• Να συµβάλλει στην ακαδηµαϊκή έρευνα 
για την Εταιρική ∆ιακυβέρνηση 

• Να συνεργάζεται και να αναπτύσσει 
σχέσεις µε άλλες οργανώσεις στην 
Ελλάδα (π.χ. ΧΑΑ, Επιτροπή 
Κεφαλαιαγοράς, Ένωση Εισηγµένων 
Εταιρειών, κλπ) και το εξωτερικό 
(BUSINESSEUROPE, ECGI), µε ιδιαίτερη 
έµφαση στις γειτονικές οικονοµίες που 
βρίσκονται σε φάση µετάβασης.  

• Να διευκολύνει τη δηµιουργία εθνικών και 
περιφερειακών οργάνων διαλόγου για την 
Εταιρική ∆ιακυβέρνηση. 
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ΧΑΙΡΕΤΙΣΜΟΣ  
ΑΠΟ ΤΟΝ ΓΕΝΙΚΟ ∆ΙΕΥΘΥΝΤΗ ΤΟΥ ΣΕΒ  

κ. ∆ΙΟΝΥΣΗ ΝΙΚΟΛΑΟΥ 
 
Συστηµατικά και επίµονα ο ΣΕΒ µάχεται για τη 
βελτίωση του ελληνικού επιχειρηµατικού 
περιβάλλοντος. Στο επίκεντρο της προσπάθειας 
αυτής βρίσκονται θέµατα όπως, η απλοποίηση 
των γραφειοκρατικών διαδικασιών, η λειτουργική 
αναβάθµιση του ευρύτερου θεσµικού πλαισίου 
που διέπει την επιχειρηµατική δράση, η κοινωνική 
αναγνώριση της συνεισφοράς της 
επιχειρηµατικότητας στην ανάπτυξη και στην 
κοινωνική συνοχή και η συνεργασία µε τους 
κοινωνικούς εταίρους.  Ο ΣΕΒ µάχεται για τον 
εκσυγχρονισµό. Καµία τέτοια προσπάθεια, όµως, 
δεν µπορεί να αποδώσει αν η ίδια η επιχείρηση 
δεν επιδιώκει αυτόνοµα και ανεξάρτητα, µε 
συνέπεια και πείσµα το δικό της εκσυγχρονισµό, 
µέσα από την αυτοδέσµευση της σε κανόνες και 
αρχές που συµβάλλουν στην  επίτευξη δυναµικών 
προσαρµογών και στη διατήρηση υψηλού 
επιπέδου αποτελεσµατικής δράσης και 
λειτουργίας µε διαφάνεια. 
Εκφράζοντας την ενότητα και την κοινή δράση της 
επιχειρηµατικής κοινότητας, ο ΣΕΒ πιστεύει στις 
αρχές της ανοιχτής οικονοµίας της αγοράς, του 
ελεύθερου και υγιούς ανταγωνισµού, της 
βιώσιµης ανάπτυξης, του επιχειρηµατικού ήθους, 
της εταιρικής κοινωνικής ευθύνης και της 
εταιρικής διακυβέρνησης.  
Στο πλαίσιο αυτό, ο ΣΕΒ έλαβε ενεργό µέρος 
άµεσα, αλλά και µέσω των ∆ιεθνών Οργανώσεων 
που µετέχει (BIAC – BUSINESSEUROPE) στις 
διαδικασίες εκπόνησης  και έκδοσης των Αρχών 
Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης του ΟΟΣΑ και επιδίωξε 
υπεύθυνα  να συµβάλει στην εκπόνηση και των 
Ελληνικών Αρχών Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης. 
 
Σε συνέχεια αυτής της προσπάθειας, ο ΣΕΒ 
προχώρησε τον Ιανουάριο του 2007 στην ίδρυση 
Παρατηρητηρίου Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης σε 
συνεργασία µε το Brunel University του Λονδίνου. 
Κύριος σκοπός του Παρατηρητηρίου Εταιρικής 
∆ιακυβέρνησης είναι η διενέργεια ερευνών και η 
παραγωγή εκθέσεων–µελετών, οι οποίες θα 
ενηµερώνουν τις ελληνικές επιχειρήσεις για τις 
διεθνείς εξελίξεις στον τοµέα της Εταιρικής 
∆ιακυβέρνησης, µε σκοπό την προώθηση της 
ανταγωνιστικότητας και κατ’ επέκταση της 
αποτελεσµατικότητας των ελληνικών 
επιχειρήσεων. 
 
Συνοψίζοντας, ο ΣΕΒ πιστεύει ότι η σύγχρονη 
έκφραση της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης έχει µια 
πολύ ευρύτερη κοινωνική και ηθική βάση: Είναι η 
αυτοδέσµευση στη τήρηση των υποχρεώσεών 
µας, υποχρεώσεων που είναι µεγαλύτερες από τα 
δικαιώµατά µας, όπως αποτυπώνονται ανάγλυφα 

και στο άρθρο 3 της Χάρτας ∆ικαιωµάτων και 
Υποχρεώσεων των Επιχειρήσεων, που ψήφισε 
στη Γενική του Συνέλευση το 2005, ο ΣΕΒ, όπου 
αναφέρονται ρητά, ότι:  
«Η επιχείρηση έχει δικαίωµα να διεκδικεί 
διαφάνεια, φερεγγυότητα και αµοιβαιότητα στις 
σχέσεις της πολιτείας µε τους πολίτες και τις 
άλλες επιχειρήσεις, καθώς και την 
αποτελεσµατική προστασία της δικαιοσύνης. Η 
επιχείρηση έχει υποχρέωση να αποδίδει εύλογο 
µέρισµα στους µετόχους της, να εφαρµόζει τις 
αρχές της εταιρικής διακυβέρνησης και να 
εκπληρώνει τις υποχρεώσεις της προς τους 
εργαζοµένους, προµηθευτές και πελάτες της». 
 
Με γνώµονα την αντίληψη ότι οφείλουµε να 
αναλάβουµε συλλογικά ευθύνη για την 
αντιµετώπιση των προβληµάτων 
ανταγωνιστικότητας της χώρας µας που αφορούν 
στο κοινό µας µέλλον, ο ΣΕΒ, ως ο κεντρικός 
σύνδεσµος των δυνάµεων της ιδιωτικής 
πρωτοβουλίας της χώρας, θα συνεχίσει να 
συµβάλει µε όλες του τις δυνάµεις, στη 
διαµόρφωση συνθηκών για µία 
επιχειρηµατικότητα που συνεχώς αναπτύσσεται, 
σε µία κοινωνία που προοδεύει και ευηµερεί. 
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ΧΑΙΡΕΤΙΣΜΟΣ  
ΑΠΟ ΤΟΝ κ. ZAHIR IRANI, 

ΕΠΙΚΕΦΑΛΗΣ ΤΟΥ BRUNEL BUSINESS 
SCHOOL, BRUNEL UNIVERSITY 

 
Χαίροµαι ιδιαίτερα που το ΕΠΕ∆ είναι πλέον 
πραγµατικότητα και είµαι αληθινά υπερήφανος 
που έχω την ευκαιρία να σας απευθύνω τον λόγο 
µέσω του πρώτου τεύχους αυτής της πολλά 
υποσχόµενης πρωτοβουλίας.  Αναλαµβάνοντας 
τη διεύθυνση της Σχολής πέρσι τον Σεπτέµβριο, 
έθεσα ως πρώτη µου προτεραιότητα την 
προσπάθεια να µεγαλώσω την Σχολή ∆ιοίκησης 
Επιχειρήσεων του Brunel και να πετύχω την 
περαιτέρω καταξίωσή της, τόσο στο Ηνωµένο 
Βασίλειο όσο και στο εξωτερικό.   
 
Έλαβα έκτοτε σειρά µέτρων για να εξασφαλίσω 
στους πανεπιστηµιακούς περισσότερο χρόνο για 
έρευνα και επιχειρηµατικές δραστηριότητες.  
Θεωρώ αυτές τις δραστηριότητες εξαιρετικά 
σηµαντικές  -θεωρώ µάλιστα ότι θα έπρεπε να 
αποτελούν τον πυρήνα κάθε σύγχρονης σχολής 
διοίκησης επιχειρήσεων.  Ήδη ξεκινήσαµε να 
συνάπτουµε σχέσεις µε διάφορους φορείς σε 
ολόκληρο τον κόσµο, µεταξύ των οποίων και ο 
ΣΕΒ, η συνεργασία µε τον οποίον είναι ιδιαιτέρως 
σηµαντική.   
 
Αλλά και όλο το Πανεπιστήµιο Brunel είναι 
ιδιαίτερα υπερήφανο για τη φιλοσοφία του η 
οποία έχει στο κέντρο της την έρευνα.  Το όραµά 
του είναι να αναδειχθεί σε ένα πανεπιστήµιο το 
οποίο θα προάγει τον συγκερασµό µάθησης και 
έρευνας  –και τις εφαρµογές τους σε πραγµατικά 
προβλήµατα–  και στο οποίο η έρευνα θα 
προσελκύει όλο και περισσότερους 
διακεκριµένους επιστήµονες τόσο από το 
εσωτερικό της χώρας όσο και από το εξωτερικό.   
 
Στο Brunel πιστεύουµε ότι έχει ουσιώδη σηµασία 
όλη η διδασκαλία στο πανεπιστήµιο να 
συνοδεύεται και να υποστηρίζεται από σχετική 
έρευνα.  Επί πλέον, η Σχολή ∆ιοίκησης 
Επιχειρήσεων πρέπει να είναι σε επαφή και να 
συνεργάζεται µε την βιοµηχανία ώστε να 
µαθαίνουµε από τις εξελίξεις και να 
ανταλλάσσουµε εµπειρίες και ιδέες.   
 
Η ίδρυση του ΕΠΕ∆ συνάδει, συνεπώς, απόλυτα 
τόσο µε το όραµα του πανεπιστηµίου µας όσο και 
µε τους µακροπρόθεσµους στόχους της Σχολής 
∆ιοίκησης Επιχειρήσεων. 
 
Στα πλαίσια της στρατηγικής µου να διευρύνω το 
αντικείµενο και µεγαλώσω τη Σχολή ∆ιοίκησης 
Επιχειρήσεων του Brunel, θα επιδιώξω να κάνω 
και διορισµούς στρατηγικής σηµασίας σε τοµείς οι 
οποίοι θα υποστηρίξουν πολυδιάστατα µία σχολή 
διοίκησης επιχειρήσεων παγκοσµίου βεληνεκούς.  

Ο ακρογωνιαίος λίθος πάνω στον οποίον θα 
βασιστεί η πορεία της Σχολής ∆ιοίκησης 
Επιχειρήσεων του Brunel στο µέλλον θα είναι µία 
κουλτούρα η οποία θα αποπνέει δυναµισµό και η 
οποία θα προάγει την καινοτοµία και το επιχειρείν. 
 
Ευελπιστώ ότι η προσπάθειά µας θα ευοδωθεί σε 
µακροχρόνια βάση, µε τρόπο επωφελή και για τις 
δύο πλευρές.  
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ΖΗΤΗΜΑΤΑ ΣΧΕΤΙΚΑ  
ΜΕ ΤΗΝ ΕΤΑΙΡΙΚΗ ∆ΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ 

 
Είναι σχεδόν προφανές ότι η αυξηµένη διαφάνεια 
στη λειτουργία µιας επιχείρησης και η 
ουσιαστικότερη ανάληψη ευθύνης έναντι των 
µετόχων  - και, σταδιακά, έναντι όσων εν γένει 
επηρεάζονται από τη λειτουργία της-  αποτελούν 
απαραίτητες προϋποθέσεις για την αποδοτική και 
αποτελεσµατική λειτουργία των επιχειρήσεων.   
Στο επίπεδο της επιχείρησης ή του οργανισµού 
αλλά και σε επίπεδο χώρας ή περιφέρειας η 
πιεστική ανάγκη για µεταρρύθµιση 
αντικατοπτρίζεται στην καθιέρωση πολυάριθµων 
Κωδίκων ∆εοντολογίας, Κατευθυντηρίων 
Γραµµών και Αρχών.   
 
Τι είναι Εταιρική ∆ιακυβέρνηση (Ε∆); 
 
Αν και έχουν δοθεί πάµπολλοι ορισµοί της Ε∆, 
επιλέξαµε για τους αναγνώστες τον ευρύτερα 
γνωστό που προέρχεται από τον Οργανισµό 
Οικονοµικής Συνεργασίας και Ανάπτυξης 
(ΟΟΣΑ):  
 
«Το σύνολο των σχέσεων µεταξύ του ∆.Σ. µιας 
επιχείρησης, των µετόχων και των άλλων 
εµπλεκοµένων µερών.  Περιλαµβάνει επίσης το 
µηχανισµό µέσω του οποίου καθορίζονται οι 
στόχοι της επιχείρησης, και προκρίνονται τα µέσα 
για την επίτευξη των στόχων αυτών και για την 
παρακολούθηση της απόδοσης» (ΟΟΣΑ, 1999). 
 
∆ιάφορες προσεγγίσεις στην Εταιρική 
∆ιακυβέρνηση 
 
Η Εταιρική ∆ιακυβέρνηση προκαλεί τεράστιο και 
ολοένα εντεινόµενο ενδιαφέρον µεταξύ όσων 
ασχολούνται µε τη λειτουργία των επιχειρήσεων, 
αλλά και µεταξύ συµβούλων, πανεπιστηµιακών 
και των αρχών που διαµορφώνουν πολιτικές.  
 
Οι πανεπιστηµιακοί άρχισαν µε ιδιαίτερη θέρµη 
να αναπτύσσουν «θεωρίες», «θεωρητικά 
πλαίσια» ή, για την ακρίβεια, «θεωρήσεις», στην 
προσπάθειά τους να µας διαφωτίσουν περί του τι 
είναι Ε∆ ή να φωτίσουν συγκεκριµένες πτυχές 
της.  
Οι ειδικοί περί την λειτουργία των 
επιχειρήσεων και οι Σύµβουλοι εστιάζουν την 
προσοχή τους, µεταξύ άλλων, στην ανάπτυξη 
γενικών προσεγγίσεων γύρω από το πώς τα 
διοικητικά συµβούλια θα λειτουργούν αποδοτικά, 
µε τη δηµιουργία επιτροπών και µε την 
καθιέρωση συγκεκριµένης κλίµακας αµοιβών για 
τα υψηλόβαθµα διευθυντικά στελέχη και τα µέλη 
του ∆.Σ.   
 
Οι διαµορφωτές πολιτικής εστίασαν κατά κύριο 
λόγο την προσοχή τους στη δηµιουργία Κωδίκων 

και τη θέσπιση της σχετικής νοµοθετικής 
υποδοµής. 
 
Παράµετροι στην Εταιρική ∆ιακυβέρνηση 
 
Η ∆οµή και Εσωτερική Οργάνωση του ∆.Σ., 
δηλαδή το µέγεθός του, ο δυικός ή µη 
χαρακτήρας του (όσον αφορά δηλαδή το 
διαχωρισµό των θέσεων Προέδρου-∆ιευθύνοντος 
Συµβούλου), η σχέση εσωτερικών/εξωτερικών 
(εκτελεστικών και µη εκτελεστικών) µελών του 
∆.Σ., οι επιτροπές (εσωτερικού ελέγχου, µισθών 
και αµοιβών, διαδοχής), η εκπροσώπηση των δύο 
φύλων (ο λόγος ανδρών/γυναικών) καθώς και τα 
ζητήµατα που αφορούν στην επικοινωνία και τη 
συχνότητα των συνεδριάσεων του ∆.Σ., είναι 
πολύ µεγάλης σηµασίας. 
 
«Κάθε εταιρεία πρέπει να διοικείται από ένα 
αποτελεσµατικό ∆.Σ. το οποίο είναι συλλογικά 
υπεύθυνο για την επιτυχία της εταιρείας» FRC, 
2006, σελ.1  
 
Ο Καταλογισµός Ευθυνών και ο Εσωτερικός 
Έλεγχος αναδεικνύονται όλο και περισσότερο ως 
σηµαντικά ζητήµατα και σχετίζονται µε θέµατα 
όπως οι χρηµατοοικονοµικές αναφορές, οι 
εσωτερικοί έλεγχοι και διαδικασίες, καθώς και η 
δηµιουργία, η οργάνωση και η λειτουργία µιας 
αποτελεσµατικής Επιτροπής Εσωτερικού 
Ελέγχου.   
 
«Το ∆.Σ. οφείλει να παρουσιάζει µία 
ισορροπηµένη και κατανοητή εκτίµηση της θέσης 
της εταιρίας και των προοπτικών της»  FRC, 2006 
σελ. 14 
 
Οι Σχέσεις µε τους Μετόχους 
συµπεριλαµβάνουν ζητήµατα όπως η οργάνωση 
της διεξαγωγής της Ετήσιας Γενικής Συνέλευσης 
των Μετόχων (ΕΓΣΜ), ο διάλογος µε τους 
θεσµικούς επενδυτές-µετόχους και η οργάνωση 
των ψηφοφοριών.   
 
Η Αξιολόγηση του ∆.Σ. και οι Αµοιβές των 
∆ιευθυντικών Στελεχών άπτονται ζητηµάτων 
που σχετίζονται µε το πώς το ∆.Σ. θεσπίζει 
κριτήρια απόδοσης τόσο για τα εσωτερικά όσο και 
για τα εξωτερικά µέλη του ∆.Σ., µε το πώς 
προσλαµβάνονται, εκπαιδεύονται και 
αξιολογούνται τα µέλη του ∆.Σ., και µε τα πακέτα 
και την πολιτική αµοιβών.   
 
Παράµετροι στην Εταιρική ∆ιακυβέρνηση 
 
«Ακόµη και στις περιπτώσεις που οι εταιρείες δεν 
βασίζονται κατά κύριο λόγο σε εξωτερικές πηγές 
κεφαλαίων,, η τήρηση καλών πρακτικών 
Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης θα τις βοηθήσει να 
εµπνεύσουν περισσότερη εµπιστοσύνη στους 
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εγχώριους επενδυτές, να µειώσουν το κόστος του 
κεφαλαίου, να συµβάλουν στη βελτίωση της 
λειτουργίας των χρηµατοοικονοµικών αγορών και, 
εν τέλει, να προσελκύσουν σταθερότερες πηγές 
χρηµατοδότησης» (ΟΟΣΑ, 2004: σελ.13) 
 

ΜΕΡΙΚΕΣ ΣΗΜΑΝΤΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ  
ΤΩΝ ΤΕΛΕΥΤΑΙΩΝ ΕΤΩΝ 

 
Νόµος Sarbanes-Oxley του 2002 
Στις 30 Ιουλίου 2002 ο πρόεδρος Μπους 
υπέγραψε τον νόµο «Sarbanes-Oxley Act of 
2002» τον οποίον χαρακτήρισε ως «τη 
σηµαντικότερη σειρά µεταρρυθµίσεων στον 
τρόπο µε τον οποίον λειτουργούν οι αµερικανικές 
επιχειρήσεις από την εποχή του Φραγκλίνου 
Ρούσβελτ».  Ο νόµος επέφερε σειρά 
µεταρρυθµίσεων για να επιβάλει περισσότερη 
εταιρική ευθύνη, περισσότερη δηµοσιότητα των 
οικονοµικών στοιχείων αλλά και για να 
καταπολεµηθεί η εταιρική και λογιστική απάτη στις 
επιχειρήσεις.  ∆ηµιούργησε επίσης το «Public 
Company Accounting Oversight Board» 
(Συµβούλιο Λογιστικής Εποπτείας Εισηγµένων 
Εταιρειών) το γνωστό PCAOB, το οποίο 
επιβλέπει τις δραστηριότητες των ελεγκτών 
λογιστών. Το πλήρες κείµενο του νόµου υπάρχει 
στη διεύθυνση:  
http://www.sec.gov/about/laws/soa2002.pdf.  
 
Παραποµπές προς όλους του κανόνες που έχει 
θεσπίσει η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς των ΗΠΑ 
(SEC) και τις εκθέσεις που εκδόθηκαν βάσει του 
νόµου Sarbanes-Oxley θα βρείτε στη διεύθυνση:  
http://www.sec.gov/spotlight/sarbanes-oxley.htm  
 
Ο Συνδυασµένος Κώδικας Εταιρικής 
∆ιακυβέρνησης 
 
Τον Ιούνιο του 2006 το Financial Reporting 
Council του Ηνωµένου Βασιλείου (www.frc.org.uk) 
εξέδωσε την αναθεωρηµένη εκδοχή του 
Συνδυασµένου Κώδικα που είχε πρωτοεκδοθεί το 
2003.  Με τον κώδικα αυτόν υιοθετείται η αρχή 
«συµµόρφωση ή αιτιολόγηση» («comply or 
explain») βάσει της οποίας επαφίεται στους 
µετόχους να κρίνουν σε ποιο βαθµό µια εταιρεία 
έχει συµµορφωθεί και εφαρµόσει τις διάφορες 
αρχές και διατάξεις του Κώδικα.  Το πλήρες 
κείµενο υπάρχει στη διεύθυνση: 
http://www.frc.org.uk/documents/pagemanager/frc
/Combined%20code%202006%20OCTOBER.pdf 
 
Εταιρική ∆ιακυβέρνηση στη Γερµανία 
 
Οι γερµανικές επιχειρήσεις άρχισαν να 
αντιµετωπίζουν προβλήµατα Εταιρικής 
∆ιακυβέρνησης καθώς η µετοχική τους σύνθεση 
αποκτούσε σταδιακά διεθνή χαρακτήρα κατά τις 
δεκαετίες 1980 και 1990.  Με δεδοµένη την 

απουσία ισχυρών εξωτερικών µετόχων, ρόλο τον 
οποίον παραδοσιακά έπαιζαν οι τράπεζες, το 
γερµανικό σύστηµα δύο επιπέδων (µε δύο 
συµβούλια) εξασφάλιζε υπέρµετρη ισχύ στη 
διοίκηση και τα συνδικάτα στο Εποπτικό 
Συµβούλιο.  Η έκθεση που δηµοσίευσε µια 
επιτροπή που αποτελείτο από νοµικούς και 
ειδικούς των επιχειρήσεων το 2000, οδήγησε σε 
σηµαντικές µεταρρυθµίσεις του εταιρικού δικαίου 
και σε έναν κώδικα δεοντολογίας για την Εταιρική 
∆ιακυβέρνηση. Ο κώδικας θεσπίζει αρχές για την 
επιλογή, την αποζηµίωση και τις σχέσεις 
διοίκησης-εποπτικών συµβουλίων.  Οι 
εισηγµένες εταιρείες οφείλουν είτε να 
συµµορφωθούν µε αυτές τις συστάσεις ή να 
αιτιολογήσουν γιατί δεν το έπραξαν. 
Ο ρόλος των εργαζοµένων στο εποπτικό 
συµβούλιο είναι θεµελιώδους σηµασίας για την 
Εταιρική ∆ιακυβέρνηση στη Γερµανία και µπορεί 
να εξοµαλύνει τις σχέσεις µεταξύ εργαζοµένων και 
διοίκησης. Εν τούτοις, εταιρείες µε διεθνή 
δραστηριότητα όπως η Volkswagen οφείλουν να 
δώσουν θέση στο εποπτικό συµβούλιο και σε 
υπαλλήλους από άλλες χώρες καθώς θα ήταν 
παράδοξο αυτό να εκπροσωπεί µόνον γερµανούς 
εργαζόµενους. 
 
Απόσπασµα από τους FT 13.11.2006 «The 
Piech putsch.  But apart from VW, German 
corporate governance is good» 
 
 
 
Πώς οι Ιταλικές Τράπεζες υιοθετούν 
Γερµανικές Ιδέες 

Οι ιταλικές τράπεζες τείνουν να υιοθετήσουν 
διοικητική δοµή µε δύο συµβούλια, ένα εποπτικό 
συµβούλιο και ένα ξεχωριστό συµβούλιο 
διοίκησης, καινοτοµώντας έτσι στην Εταιρική 
∆ιακυβέρνηση. Η πρώτη τράπεζα που υιοθέτησε 
το σύστηµα αυτό ως «σύγχρονο σύστηµα 
Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης» ήταν προϊόν 
συγχώνευσης  -το νέο γκρουπ Intesa-San Paolo-  
αλλά το παράδειγµά της το ακολούθησαν ήδη και 
άλλες τράπεζες που προέκυψαν από 
συγχωνεύσεις.   

Αντί να εισαγάγουν νέα πρότυπα εταιρικής 
συµπεριφοράς, οι ιταλικές τράπεζες υιοθετούν µια 
παλιά γερµανική ιδέα ως έναν διαφορετικό τρόπο 
να λύσουν ένα χρόνιο πρόβληµα, το οποίο σε 
άλλη περίπτωση θα αποτελούσε κίνδυνο 
κατάρρευσης για κάθε συµφωνία, σε µια εποχή 
που ο τραπεζικός κλάδος στην Ιταλία ζούσε στον 
πυρετό των συγχωνεύσεων.  Είναι ειρωνεία ότι η 
Ιταλία ενστερνίζεται τη διοικητική δοµή µε δύο 
συµβούλια όταν η εκσυγχρονισµένη εταιρική 
Γερµανία την αµφισβητεί, προσεγγίζοντας στο 
αγγλοσαξονικό σύστηµα, µε ένα ενιαίο διοικητικό 
συµβούλιο υπό την προεδρία ενός µη 
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εκτελεστικού προέδρου. Το θέµα είναι τελικά πώς 
βολεύεται ο καθένας! 

 
 
Οι Βρετανοί θέλουν ισχυρούς µετόχους…  
 
Οι µέτοχοι στο Ηνωµένο Βασίλειο διαθέτουν 
εκτεταµένες εξουσίες οι περισσότερες των οποίων 
χρονολογούνται από τις καταβολές του Νόµου 
περί Εταιρειών στα µέσα του 19ου αιώνα. Οι 
επενδυτές µπορούν να ανακαλούν µέλη του ∆.Σ., 
να προτείνουν υποψηφίους, να καταθέτουν 
προτάσεις δεσµευτικών αποφάσεων, ακόµη και 
να συγκαλούν γενικές συνελεύσεις των µετόχων 
της εταιρείας για να αναληφθεί ταχεία δράση 
όποτε κρίνουν ότι αυτό απαιτείται. Ο λόγος για 
τον οποίον ο νοµοθέτης στο Ηνωµένο Βασίλειο 
δεν έχει αντίρρηση µε την προσέγγιση 
«συµµόρφωση ή αιτιολόγηση» για την Εταιρική 
∆ιακυβέρνηση, είναι ακριβώς ότι οι µέτοχοι είναι 
σε θέση να αντιδράσουν κάθε φορά που δεν τους 
αρέσουν οι εξηγήσεις που τους δίνονται.  Ο ρόλος 
του νοµοθέτη είναι ακριβώς να διευκολύνει αυτό 
το καθεστώς «αυτοεξυπηρέτησης».   

Για τους µετόχους στις ΗΠΑ, αντίθετα, είναι 
αδύνατον να καταψηφίσουν µέλος ∆.Σ., µπορούν 
µόνο να «επιφυλαχθούν» της ψήφου τους 
απέχοντας.  Τα ψηφίσµατα των µετόχων είναι εν 
γένει µόνο συµβουλευτικού χαρακτήρα και, επί 
πλέον, είναι πρακτικά αδύνατον οι µέτοχοι να 
συγκαλέσουν Γενική Συνέλευση.  Έτσι, οι 
επενδυτές στις ΗΠΑ, εκτός από το δικαίωµά τους 
να προσφύγουν στη δικαιοσύνη ή απλώς «να 
πουλήσουν», δεν είναι εν τέλει σε θέση να 
προστατεύσουν τα ίδια τους τα συµφέροντα.   

Ο διάλογος γύρω από τη θεσµική µεταρρύθµιση 
στις ΗΠΑ πρέπει να διευρυνθεί και να 
συµπεριλάβει τους µετόχους εκείνους οι οποίοι 
επιθυµούν να έχουν το δικαίωµα να 
προστατεύουν τους εαυτούς τους δια της ευθείας 
οδού, ζητώντας δηλαδή τον λόγο από τα µέλη του 
∆.Σ. αντί να εξαρτώνται από την αναπόφευκτα 
πιο δαπανηρή, χρονοβόρα και αβέβαιη διαδικασία 
της προσφυγής στη δικαιοσύνη.   

Αποσπάσµατα από τους FT 24.11.2006, 
Επιστολή προς τη Σύνταξη, της Anne Simpson, 
∆ιευθύντριας του International Corporate 
Governance Network, Λονδίνο, σελ.14 
 
Τα Υψηλόβαθµα ∆ιευθυντικά Στελέχη στο 
Ηνωµένο Βασίλειο πληρώνονται καλά 
 
Η Ένωση Βρετανών Ασφαλιστών (ABI) 

ανακοίνωσε ότι το µέσο µπόνους των ανώτερων 
διευθυντικών στελεχών στις εταιρείες του FTSE 
100 αυξήθηκε τα τελευταία δύο χρόνια από 
περίπου £600.000 σε πάνω από £1 εκατοµµύριο, 
ενώ τα πακέτα µετοχών αυξήθηκαν από 1,5 
φορές το µισθό τους σε πάνω από 2.   
 
Ο αριθµός των διευθυντικών στελεχών που 
παίρνουν µπόνους τα οποία δεν έχουν 
ουσιαστικά καµµία σχέση µε τις επιδόσεις των 
εταιρειών τους παραµένει ακόµη και σήµερα 
απαράδεκτα υψηλός, σχολίασε η ABI, ενώ 
παράλληλα ανακοίνωσε ένα σύνολο 
αυστηρότερων κατευθυντηρίων γραµµών για τις 
επιτροπές που αποφασίζουν τις αµοιβές των 
διευθυντικών στελεχών.   
, James Daley, 15.12.2006, 4η έκδοση, σελ. 50  
 
Οι εταιρείες της µεσαίας κεφαλαιοποίησης, όπως 
αυτές του δείκτη FTSE 250, συγκλίνουν µε τις 
µεγαλύτερες εταιρείες του FTSE 100, συνδέοντας 
ένα ολοένα µεγαλύτερο τµήµα των αµοιβών που 
καταβάλλουν στα διευθυντικά τους στελέχη µε την 
απόδοση, σύµφωνα µε την Bridge Street 
Consultants, εταιρεία συµβούλων σε θέµατα 
αµοιβών διευθυντικών στελεχών.  

απλώς «να πουλήσουν», δεν είναι εν τέλει σε 
θέση να προστατεύσουν τα ίδια τους τα 
συµφέροντα.   

Ο διάλογος γύρω από τη θεσµική µεταρρύθµιση 
στις ΗΠΑ πρέπει να διευρυνθεί και να 
συµπεριλάβει τους µετόχους εκείνους οι οποίοι 
επιθυµούν να έχουν το δικαίωµα να 
προστατεύουν τους εαυτούς τους δια της ευθείας 
οδού, ζητώντας δηλαδή τον λόγο από τα µέλη του 
∆.Σ. αντί να εξαρτώνται από την αναπόφευκτα 
πιο δαπανηρή, χρονοβόρα και αβέβαιη διαδικασία 
της προσφυγής στη δικαιοσύνη.   

Αποσπάσµατα από τους FT 24.11.2006, 
Επιστολή προς τη Σύνταξη, της Anne Simpson, 
∆ιευθύντριας του International Corporate 
Governance Network, Λονδίνο, σελ.14 
 
Τα Υψηλόβαθµα ∆ιευθυντικά Στελέχη στο 
Ηνωµένο Βασίλειο πληρώνονται καλά 
 
Η Ένωση Βρετανών Ασφαλιστών (ABI) 
ανακοίνωσε ότι το µέσο µπόνους των ανώτερων 
διευθυντικών στελεχών στις εταιρείες του FTSE 
100 αυξήθηκε τα τελευταία δύο χρόνια από 
περίπου £600.000 σε πάνω από £1 εκατοµµύριο, 
ενώ τα πακέτα µετοχών αυξήθηκαν από 1,5 
φορές το µισθό τους σε πάνω από 2.   
 
Ο αριθµός των διευθυντικών στελεχών που 
παίρνουν µπόνους τα οποία δεν έχουν 
ουσιαστικά καµία σχέση µε τις επιδόσεις των 

 
Αποσπάσµατα από τους FT 15.11.2006 (Λονδίνο); Italy's brave new 
world of job preservation PAUL BETTS σελ.18 
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εταιρειών τους παραµένει ακόµη και σήµερα 
απαράδεκτα υψηλός, σχολίασε η ABI, ενώ 
παράλληλα ανακοίνωσε ένα σύνολο 
αυστηρότερων κατευθυντηρίων γραµµών για τις 
επιτροπές που αποφασίζουν τις αµοιβές των 
διευθυντικών στελεχών.   

Με τις κατευθυντήριες γραµµές που δηµοσίευσε 
τον ∆εκέµβριο του 2006, η ABI προτρέπει τις 
επιτροπές αµοιβών να καθιερώσουν µετοχικά 
πακέτα κινήτρων µε πιο µακροπρόθεσµο 
ορίζοντα  -σε αντιδιαστολή µε την τριετή περίοδο 
που ισχύει σήµερα-  σε µια προσπάθεια 
αντιστοίχισης σε πιο µακροπρόθεσµη βάση των 
συµφερόντων µετόχων και διευθυντικών 
στελεχών.  Στις κατευθυντήριες γραµµές 
απευθύνεται προειδοποίηση στις επιτροπές να 
µην χορηγούν στα διευθυντικά στελέχη παχυλά 
συνταξιοδοτικά πακέτα όταν αποχωρούν από την 
εταιρεία, ιδιαίτερα όταν αυτά φεύγουν εξ’ αιτίας 
της δικής τους ανεπάρκειάς, ή όταν πάσχει 
σοβαρά η χρηµατοδότηση του γενικού 
συνταξιοδοτικού προγράµµατος της εταιρείας.   
 
Αποσπάσµατα από τον Independent, Tie 
bonuses to performance, James Daley, 
15.12.2006, 4η έκδοση, σελ. 50  
 
Αµοιβή ανάλογα µε την Απόδοση 
 
Οι εταιρείες της µεσαίας κεφαλαιοποίησης, όπως 
αυτές του δείκτη FTSE 250, συγκλίνουν µε τις 
µεγαλύτερες εταιρείες του FTSE 100, συνδέοντας 
ένα ολοένα µεγαλύτερο τµήµα των αµοιβών που 
καταβάλλουν στα διευθυντικά τους στελέχη µε την 
απόδοση, σύµφωνα µε την Bridge Street 
Consultants, εταιρεία συµβούλων σε θέµατα 
αµοιβών διευθυντικών στελεχών.   

Το µεταβλητό τµήµα της αµοιβής αποτελεί τώρα 
το 45% της συνολικής αµοιβής των καλύτερα 
αµειβόµενων διευθυντικών στελεχών του FTSE 
250, σε σύγκριση µε το 37% του 2003. Το 
αντίστοιχο ποσοστό για τον FTSE 100 είναι 55%.  

Ο διάµεσος της συνολικής αµοιβής των καλύτερα 
αµειβόµενων διευθυντικών στελεχών των 
εταιρειών του FTSE 250 ξεπέρασε φέτος για 
πρώτη φορά το 1 εκατοµµύριο λίρες ενώ ο 
διάµεσος του κύριου µισθού ανέβηκε κατά 5% 
φτάνοντας τις 445.000 λίρες. Το µέσο ετήσιο 
µπόνους ανέβηκε από 50% το 2001 σε 100% του 
µισθού το 2006, συνεχίζει όµως να υστερεί σε 
σύγκριση µε το µέσο αντίστοιχο ποσοστό για τις 
εταιρείες του FTSE 100 που βρίσκεται στο 125%.  

Κατά τη διάρκεια του 2006 περισσότερες εταιρείες 
του FTSE 250 ζήτησαν από τα διευθυντικά τους 
στελέχη να λάβουν µέρος του µπόνους µε τη 
µορφή µετοχών.   

 
Αποσπάσµατα από τους FT (Λονδίνο, έκδοση 1), 
More Link Directors’ Pay to Performance, του 
Matthew News, 18.12.2006, σελ. 2 
 
Εταιρική ∆ιακυβέρνηση στην Ελλάδα:  
Μερικές Προκαταρκτικές ∆ιαπιστώσεις 
 
Στις επόµενες σελίδες παρουσιάζονται και 
συζητούνται τα αποτελέσµατα πρόσφατης 
έρευνας  -τα οποία δηµοσιεύονται για πρώτη 
φορά στο παρόν τεύχος-  η οποία αφορούσε 
κύρια ζητήµατα Ε∆ µεταξύ των εισηγµένων στο 
Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών εταιρειών. 
Ορισµένες κατευθυντήριες γραµµές Εταιρικής 
∆ιακυβέρνησης έχουν θεσπισθεί µε σχετική 
νοµοθεσία, συµπεριλαµβανοµένου του Κώδικα 
Εταιρικής ∆εοντολογίας της Επιτροπής 
Κεφαλαιαγοράς (1999), του Νόµου 2190/1920 και 
του Νόµου 3016/2002. 

 
Μεθοδολογία 
 
∆είγµα 
Το δείγµα αποτελείται από όλες τις ελληνικές 
εταιρείες που ήταν εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο 
Αξιών Αθηνών στις 31 ∆εκεµβρίου 2006.  Τα 
δεδοµένα αντλήθηκαν από δευτερογενείς πηγές 
µεταξύ της τελευταίας εβδοµάδας του ∆εκεµβρίου 
2006 και των πρώτων ηµερών του 2007.  Η 
ιστοσελίδα του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών 
(www.ase.gr) αποτέλεσε τη βασική πηγή 
δεδοµένων.  Επιπροσθέτως, όλα τα δεδοµένα 
σχετικά µε την Εταιρική ∆ιακυβέρνηση των 
εταιρειών διασταυρώθηκαν µέσω αντιπαραβολής 
µε το περιεχόµενο των αντίστοιχων ιστοσελίδων 
τους.  Η ανάλυση αφορά συνολικό πληθυσµό 316 
εταιρειών.  
 
Οι µεταβλητές που αναλύθηκαν 
Μέγεθος ∆.Σ.:  Ελήφθη υπ’όψη ο απόλυτος 
αριθµός των µελών του ∆.Σ. 
Σύνθεση ∆.Σ.:  Καταγράφηκε το ποσοστό των 
εξωτερικών  µελών του ∆.Σ.  Στη συνέχεια, αυτά 
χωρίστηκαν σε συνδεόµενα (συγγενικά) και 
ανεξάρτητα.  Στις ελάχιστες περιπτώσεις που δεν 
βρέθηκαν πληροφορίες σχετικά µε το αν τα µέλη 
είναι εσωτερικά ή εξωτερικά θεωρήθηκε ότι όλα τα 
µέλη του ∆.Σ. είναι εσωτερικά.  Οµοίως, στις 
περιπτώσεις που δεν υπήρχαν ακριβείς 
πληροφορίες όσον αφορά την κατάσταση των 
εξωτερικών µελών του ∆.Σ. θεωρήθηκε ότι είναι 
συνδεόµενα (συγγενικά).   
 
Μοντέλο διοίκησης και κατανοµή 
αρµοδιοτήτων εντός του ∆.Σ.:  
  
Οι επιχειρήσεις ακολουθούν είτε το «δυικό» 
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µοντέλο στο οποίο ο Πρόεδρος είναι διαφορετικός 
από τον ∆ιευθύνοντα Σύµβουλο ή την ενιαία 
δοµή.  Στις επιχειρήσεις που ακολουθούν το δυικό 
µοντέλο χρησιµοποιήθηκε ένα απλό κριτήριο 
σύνδεσης (αν και δεν είναι απόλυτο ούτε 
επιστηµονικό).  Ελέγχθηκαν τα επώνυµα των δύο 
προσώπων τα οποία κατέχουν τις θέσεις του 
προέδρου και του διευθύνοντος συµβούλου και 
στις περιπτώσεις που αυτά συνέπιπταν 
ταξινοµήθηκαν ως διαφορετικά αλλά συνδεόµενα.   
Φύλο:  Μετρήθηκε η συµµετοχή των δύο φύλων 
στα διοικητικά συµβούλια (µε κριτήριο 
αναγνώρισης τα ονόµατα και τα επώνυµα όλων 
των µελών του ∆.Σ.).  Καταγράφηκε επίσης το 
ποσοστό των γυναικών που κατέχουν τη θέση του 
προέδρου ή/και του διευθύνοντος συµβούλου.   
Επιτροπές ∆.Σ.:  Συλλέξαµε δεδοµένα για τον 
αριθµό των επιτροπών που δηµιουργήθηκαν και 
λειτουργούν αυτή τη στιγµή στα διοικητικά 
συµβούλια ελληνικών επιχειρήσεων.  Οι 
πληροφορίες αυτές βρέθηκαν στις εταιρικές 
ιστοσελίδες και τις ετήσιες εκθέσεις των 
αντιστοίχων εταιρειών οι οποίες στη συνέχεια 
οµαδοποιήθηκαν σε τέσσερις κύριες κατηγορίες.   
Μέγεθος εταιρείας:  Μετρήθηκε µε βάση τον 
απόλυτο αριθµό εργαζοµένων όπως αυτός 
προκύπτει από την ιστοσελίδα του ΧΑΑ.  Στη 
συνέχεια οι εταιρείες κατατάχθηκαν σε τέσσερις 
οµάδες:  µε λιγότερους από 50 εργαζόµενους, 51-
250, 251-500 και 501 και άνω. 
Κατάταξη κατά κλάδο δραστηριότητας:  Το 
ΧΑΑ κατατάσσει τις εισηγµένες εταιρίες σε 17 
κύριες κατηγορίες και 65 υποκατηγορίες.   
 
(http://www.ase.gr/content/gr/Companies/ListedC
o/Profiles/sectors.asp#anchor9500).  Υιοθετήσαµε 
αυτήν την κατάταξη και στη συνέχεια κατανείµαµε 
τις εταιρείες σε δύο κύριους τοµείς: 
Βιοµηχανία  (Πετρέλαιο & Αέριο, Χηµικά, Πρώτες 
Ύλες, Κατασκευές & Υλικά Κατασκευών, 
Βιοµηχανικά Προϊόντα και Υπηρεσίες, Τρόφιµα 
και Ποτά, Είδη Ατοµικής και Οικιακής Φροντίδας) 
και 
Υπηρεσίες  (Υγεία, Εµπόριο, Μέσα Ενηµέρωσης, 
Ταξίδια & Αναψυχή, Τηλεπικοινωνίες, Υπηρεσίες 
Κοινής Ωφέλειας, Τράπεζες, Ασφάλειες, 
Χρηµατοοικονοµικές Υπηρεσίες, Τεχνολογία ). 
Έτη παρουσίας στο χρηµατιστήριο:  ο αριθµός 
των ετών παρουσίας της εταιρείας στο 
χρηµατιστήριο είναι ο αριθµός των ετών που 
παρήλθαν από την εισαγωγή της εταιρείας στο 
ΧΑΑ έως το 2006.   
 
Πορίσµατα της Έρευνας  

Τα αποτελέσµατα καταδεικνύουν ορισµένα 
ενδιαφέροντα χαρακτηριστικά των ∆.Σ. των 
εισηγµένων εταιρειών στο Χρηµατιστήριο Αξιών 
Αθηνών.  
 
Μέγεθος ∆.Σ.:  Προτίµηση για µικρό µέγεθος 

Ο µέσος αριθµός µελών ανά ∆.Σ. είναι 7,75 µε 
τυπική απόκλιση 2,51.  Σε 186 εταιρείες (59%) το 
∆.Σ. έχει από πέντε έως επτά µέλη (Σχήµα 1). 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Σχήµα 1:  Μέγεθος ∆.Σ. (n=316, X=7,75, St. 
Dev.=2,51) 

 
Σύνθεση ∆.Σ.:  Κυριαρχία των Εκτελεστικών 
Κατά µέσο όρο 4,1 µέλη χαρακτηρίζονται ως 
εσωτερικά/ εκτελεστικά µέλη του ∆.Σ..  196 
εταιρείες (62 %) έχουν από δύο έως τέσσερα µέλη 
ως εσωτερικά µέλη του ∆.Σ. (Σχήµα 2).  
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Σχήµα 2: Εσωτερικά µέλη ∆Σ (n=316, X=4,10, 
St. Dev.=2,21) 

 
Από την άλλη µεριά, ο µέσος αριθµός 
εξωτερικών/ µη εκτελεστικών µελών είναι 3,63.  
Σε 184 εταιρείες (58,2%) ο αριθµός κυµαίνεται 
µεταξύ δύο και τεσσάρων µελών (Σχήµα 3).  
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Σχήµα 3:  Εξωτερικά µέλη ∆.Σ. (n=316, X=3,63, 

St. Dev.=2,47) 
 
Παρά ταύτα, µια προσεκτικότερη εξέταση των 
δεδοµένων που αφορούν τα εξωτερικά/ µη 
εκτελεστικά µέλη µας οδηγεί στη διαπίστωση ότι 
1,85 από αυτά κατά µέσο όρο (51%) είναι 
συνδεόµενα ή συγγενή εξωτερικά µέλη του ∆.Σ..  
Αξίζει να σηµειωθεί ότι από όλες τις εισηγµένες, 
105 εταιρείες (33,2%) δεν έχουν καθόλου 
εξωτερικά µέλη ∆.Σ. τα οποία να είναι συνδεόµενα 
ή συγγενή (Σχήµα 4α).  
 
 

 
 

Σχήµα 4α: Εξωτερικά αλλά 
Συνδεόµενα/Συγγενή µέλη  ∆.Σ. (n=316, X= 

1,85, St. Dev. =2,09) 
 
 
Επί πλέον, τα διοικητικά συµβούλια των εταιρειών 
έχουν µεταξύ των εξωτερικών µελών 1,76 (49%) 
ανεξάρτητα µέλη ∆.Σ. κατά µέσο όρο ενώ 184 
(58,2%) εξ αυτών έχουν ακριβώς δύο ανεξάρτητα 
µέλη. Στο σηµείο αυτό έχει µεγάλη σηµασία να 
υπογραµµίσουµε ότι 76 εταιρείες (25%) δεν έχουν 
καθόλου ανεξάρτητα (εξωτερικά) µέλη στα 
διοικητικά τους συµβούλια ( Σχήµα 4β). 
 

 
 
Σχήµα 4β:  Εξωτερικά και ανεξάρτητα µέλη  

∆.Σ. (n=316, X=1,76, St. Dev.=1,30) 
 

Μοντέλο διοίκησης και κατανοµή 
αρµοδιοτήτων εντός του ∆.Σ.:  Ενός ανδρός 

αρχή 
 
175 εταιρείες (56,63%) έχουν υιοθετήσει το δυικό 
µοντέλο ∆.Σ. (Σχήµα 5).  Εξετάσαµε όµως πιο 
προσεκτικά τα στοιχεία αυτά και διαπιστώσαµε ότι 
σε 47 από τις ανωτέρω περιπτώσεις (15,2%) ο 
πρόεδρος και ο διευθύνων σύµβουλος, αν και 
διαφορετικά πρόσωπα, είχαν το ίδιο επίθετο, 
πράγµα το οποίο γεννά την υποψία ότι παρά τον 
φαινόµενο διαχωρισµό αρµοδιοτήτων, µπορεί να 
τεκµηριωθεί ότι στο ∆.Σ. συµµετέχουν 
συνδεόµενα ή συγγενή πρόσωπα.  Πρέπει να 
σηµειωθεί ότι το κριτήριο αυτό (η οµοιότητα των 
επωνύµων) δεν αποτελεί απόλυτο ή επιστηµονικό 
κριτήριο.  Εντούτοις, κρίναµε ότι η χρήση του 
οδηγεί σε µάλλον πιστότερη αποτύπωση της 
πραγµατικότητας.  Από την άλλη πλευρά, η ενιαία 
δοµή υιοθετείται από το 43,3% των εισηγµένων 
εταιρειών.   
 
 

 
Σχήµα 5:  ∆υισµός αλλά και «Εξαρτηµένη 
Ανεξαρτησία» (Συνδεόµενα/Συγγενή µέλη) 
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Φύλο: Ανεπαρκής εκπροσώπηση των 
γυναικών 
 
Από 2.448 µέλη ∆.Σ., µόνον 281 (11,5%) είναι 
γυναίκες.  Επιπλέον µόνον 27 εταιρείες από το 
σύνολο των εισηγµένων (8,5%) φαίνεται ότι έχουν 
εµπιστευθεί την τύχη τους σε γυναίκες.  Οµοίως, 
µόνον σε 8 εταιρείες (29,6% ή 2,53% του 
συνολικού πληθυσµού) η ίδια γυναίκα κατέχει τη 
θέση τόσο του προέδρου όσο και του 

διευθύνοντος συµβούλου.  Επιπλέον, 9 εταιρείες 
(33,3% ή 2,84% του συνολικού πληθυσµού) 
έχουν γυναίκα πρόεδρο και 11 εταιρείες (40,7% ή 
3,48% του συνολικού πληθυσµού) έχουν 
εµπιστευθεί την καθηµερινή λειτουργία τους σε 
γυναίκα διευθύνοντα σύµβουλο (Πίνακας 1).  Με 
άλλα λόγια, µόνον 28 γυναίκες κατέχουν θέσεις 
στην κορυφή, κάτι το οποίο αντιπροσωπεύει 
1,14% του συνόλου των µελών διοικητικών 
συµβουλίων. 

 
 
Πίνακας 1:  Γυναίκες πρόεδροι και διευθύνοντες σύµβουλοι 

Εταιρεία Πρόεδρος (N=316) ∆ιευθύνων Σύµβουλος 
(N=309) 

  

ΕΛΤΟΝ Α.Ε.Β.Ε. 
ΠΑΝΑΓΙΩΤΑ 
ΠΑΠΑΘΑΝΑΣΙΟΥ 
  

ΠΑΝΑΓΙΩΤΑ 
ΠΑΠΑΘΑΝΑΣΙΟΥ 
  

Ταύτιση 
Προέδρου-∆ιευθύνοντος 

Συµβούλου 
  

N. ΛΕΒΕΝΤΕΡΗΣ Α.Ε. ΑΡΕΤΗ ΛΕΒΕΝΤΕΡΗ     

S & B ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΑ 
ΟΡΥΚΤΑ Α.Ε. 

ΑΙΚΑΤΕΡΙΝΗ 
ΚΥΡΙΑΚΟΠΟΥΛΟΥ     

ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ Α.Ε. ΘΕΟ∆ΩΡΑ ∆. 
ΤΑΜΠΑΚΟΥΛΗ     

ΜΟΧΛΟΣ Α.Ε.   ΖΩΗ Κ. ΣΤΕΓΓΟΥ   

ΜΗΧΑΝΙΚΗ Α.Ε.   ΜΕΛΙΝΑ Π. 
ΕΜΦΙΕΤΖΟΓΛΟΥ   

ΓΑΛΑΞΙ∆Ι ΘΑΛΑΣΣΙΕΣ 
ΚΑΛΛΙΕΡΓΕΙΕΣ Α.Ε. 

ΑΘΑΝΑΣΙΑ 
ΠΑΝΤΕΛΕΗΜΟΝΙΤΟΥ 

ΑΘΑΝΑΣΙΑ 
ΠΑΝΤΕΛΕΗΜΟΝΙΤΟΥ 

Ταύτιση 
  

ΙΠΠΟΤΟΥΡ Α.Ε. ΑΛΕΞΑΝ∆ΡΑ ΧΑΝ∆ΡΗ-
ΤΕΡΖΗ 

ΑΛΕΞΑΝ∆ΡΑ ΧΑΝ∆ΡΗ-
ΤΕΡΖΗ 

Ταύτιση 
  

X. ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ Α.Ε.   ΑΛΙΚΗ Σ. ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ   

ΖΑΜΠΑ Α.Ε.   ΣΤΥΛΙΑΝΗ 
ΜΠΑΛΟΠΟΥΛΟΥ   

ΕΜΠΟΡΙΚΟΣ ∆ΕΣΜΟΣ 
Α.Ε.Β.Ε. ΘΑΛΕΙΑ Φ. ΒΡΥΩΝΗ ΘΑΛΕΙΑ Φ. ΒΡΥΩΝΗ Ταύτιση 

  

ΒΑΡΑΓΚΗΣ Α.Β.Ε.Π.Ε. ΕΛΕΝΗ ΒΑΡΑΓΚΗ ΕΛΕΝΗ ΒΑΡΑΓΚΗ Ταύτιση 
  

ΦΙΝΤΕΞΠΟΡΤ Α.Ε. ΑΙΚΑΤΕΡΙΝΗ Ι. 
ΒΡΑΝΟΠΟΥΛΟΥ     

ELMEC 
SPORT Α.Β.Ε.Τ.Ε. ΛΟΥΣH Ι. ΦΑΙΣ     

ΒΑΡΒΑΡΕΣΟΣ Α.Ε. 
ΕΥΡΩΠΑΪΚΑ ΝΗΜΑΤΟΥΡΓΕΙΑ 

ΑΝΑΣΤΑΣΙΑ Γ. 
ΒΑΡΒΑΡΕΣΟΥ 

ΑΝΑΣΤΑΣΙΑ Γ. 
ΒΑΡΒΑΡΕΣΟΥ 

Ταύτιση 
  

«ΜΙΝΕΡΒΑ» Β. ΠΛΕΚΤΙΚΗΣ 
Α.Ε.   ΕΛΕΝΗ ΛΑ∆ΕΝΗ   

ΑΛΥΣΙ∆Α Α.Ε.   ΜΑΡΙΑ ΣΠΥΡΑΚΗ   

ΚΑΠΝΟΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ 
ΚΑΡΕΛΙΑ Α.Ε. 

ΒΙΚΤΩΡΙΑ-ΜΑΡΓΑΡΙΤΑ 
ΚΑΡΕΛΙΑ     

ΑΧΟΝ S.A. 
 HOLDING   ΒΑΣΙΛΙΚΗ Ν. ΣΤΑΜΑΤΑΚΗ   

ΑΤΛΑΝΤΙΚ ΣΟΥΠΕΡ ΜΑΡΚΕΤ 
Α.Ε.Ε.   ΒΑΡΒΑΡΑ ΛΑΟΥΤΑΡΗ   

ALMA- ΑΤΕΡΜΩΝ Α.Ε. ΘΑΛΕΙΑ Φ. ΒΡΥΩΝΗ ΘΑΛΕΙΑ Φ. ΒΡΥΩΝΗ Ταύτιση 
  

X. K. ΤΕΓΟΠΟΥΛΟΣ 
ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ Α.Ε.   ΕΛΕΝΗ Χ. ΤΕΓΟΠΟΥΛΟΥ   
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ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΛΙΒΑΝΗ Α.Ε. ΠΑΝΑΓΙΩΤΑ Α. ΛΙΒΑΝΗ     

ΝΑΥΤΕΜΠΟΡΙΚΗ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ 
Α.Ε. ΕΙΡΗΝΗ Γ. ΑΘΑΝΑΣΙΑ∆ΟΥ ΜΑΡΙΕΤΤΑ Γ. 

ΑΘΑΝΑΣΙΑ∆ΟΥ   

PROTON BANK Α.Ε. ΑΓΓΕΛΙΚΗ Ν. ΦΡΑΓΚΟΥ     

INTERINVEST 
INTERNATIONAL 
INVESTMENT Α.Ε. 

ΧΡΙΣΤΙΝΑ ΣΑΚΕΛΛΑΡΙ∆Η ΧΡΙΣΤΙΝΑ ΣΑΚΕΛΛΑΡΙ∆Η Ταύτιση 
  

ΙΛΥ∆Α Α.Ε.   ΜΑΡΙΑ Γ. 
ΠΑΠΑ∆ΟΚΩΣΤΑΚΗ 

  

 
Επιτροπές διοικητικών συµβουλίων:  Είδος εν ανεπαρκεία 
 
Μόνον 39 από τις εισηγµένες εταιρείες (12,3%) φαίνεται να έχουν ιδρύσει επιτροπές, και εξ αυτών 18 
έχουν δηµιουργήσει µόνο µία (Σχήµα 6).  Οι επιτροπές εσωτερικού ελέγχου φαίνεται να είναι οι πλέον 
δηµοφιλείς:  35 εταιρείες (11%) έχουν ιδρύσει από µία.  Επιτροπές µε αντικείµενο Επιλογή 
Προσωπικού, Αµοιβές και ∆ιαδοχή λειτουργούν σε 25 εταιρείες (7,9%).  Επιτροπές 
χρηµατοοικονοµικής και οικονοµικής διαχείρισης υπάρχουν σε 9 εταιρείες, το οποίο αντιστοιχεί σε ένα 
εξαιρετικά χαµηλό 3% (Πίνακας 2).  

 

 
 

Σχήµα 6:  Επιτροπές ∆.Σ. (n=39, X=2,25, St. Dev.=1,40) 
 
Πίνακας 2:  Συχνότητα Επιτροπών  
 

ΕΠΙΤΡΟΠΕΣ ΥΠΟΕΠΙΤΡΟΠΕΣ Πλήθος Ποσοστό % 

Εσωτερικού Ελέγχου 
(1) Επιτροπή Εσωτερικού Ελέγχου 35 35 (11%) 

Επιτροπή Αµοιβών και Προγραµµατισµού ∆ιαδοχής 3 

Επιτροπή Επιλογής Προσωπικού 7 

Επιτροπή Αµοιβών 5 

Επιτροπή Προγραµµατισµού ∆ιαδοχής και Εταιρικής 
∆ιακυβέρνησης 1 

Επιτροπή Αµοιβών Στελεχών 1 

Επιτροπή Επιλογής Προσωπικού και Αµοιβών 5 

Επιτροπή Ανθρώπινου ∆υναµικού και Προγραµµατισµού 
∆ιαδοχής 1 

Επιτροπή Αµοιβών Στελεχών και Αξιολόγησης 1 

Επιλογής Προσωπικού/ 
Αµοιβών/ ∆ιαδοχής/ 

(2) 

Επιτροπή Ανθρώπινου ∆υναµικού και Αµοιβών 1 

25 (8%) 
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Επιτροπή Αµοιβών και Προµηθευτών 2 

Επιτροπή ∆ιαχείρισης Κινδύνου 5 

Επιτροπή Επενδύσεων 6 
Χρηµατοοικονοµικής και 
Οικονοµικής ∆ιαχείρισης 

(3) 
Επιτροπή Χρηµατοοικονοµικού και Οικονοµικού Σχεδιασµού 1 

14 (4,4%) 

Επιτροπή Προγράµµατος Συνταξιοδότησης 1 

Επιτροπή Εταιρικής Κοινωνικής Ευθύνης 3 

Επιτροπή Ανθρώπινου ∆υναµικού 2 

Επιτροπή ∆ιασφάλισης Ποιότητας 1 

Εκτελεστική Επιτροπή 4 

Επιτροπή Στρατηγικού Σχεδιασµού 1 

Επιτροπή Προέδρου ∆.Σ. 1 

∆ιάφορες 
(4) 

Επιτροπή Προµηθειών Αργού Πετρελαίου και Προϊόντων 
Πετρελαίου 1 

14 (4,4%) 

 
 
 
Μέγεθος Εταιρείας:  Υπερ-εκπροσώπηση των 
µεγάλων εταιρειών στο ΧΑΑ 
Οι εισηγµένες εταιρείες απασχολούν κατά µέσο 
όρο 730 εργαζόµενους µε τυπική απόκλιση 2,214.  
Μόνον το ένα τέταρτο από αυτές εµπίπτει στην 
κατηγορία των µεγάλων επιχειρήσεων (άνω των 
500 εργαζοµένων) ενώ η µεγάλη τους 
πλειονότητα, ήτοι 160 εταιρείες (54,79%), 
θεωρούνται, µε βάση την κατάταξη της Ε.Ε., 
µικροµεσαίες (έως 250 εργαζόµενοι) (Σχήµα 7).  
 

 
Σχήµα 7:  Μέγεθος Εταιρείας (εργαζόµενοι) 
(n=292, X=730, St. Dev.=2,214) 
 
Κατάταξη µε βάση τη δραστηριότητα:  
Ισορροπία µεταξύ βιοµηχανίας και υπηρεσιών 
 
Οι ελληνικές εισηγµένες εταιρείες ανήκουν, 
σύµφωνα µε την ταξινόµηση του ΧΑΑ, σε 17 
διαφορετικούς κύριους κλάδους δραστηριότητας 
και σε 65 υποκλάδους.  Στη συνέχεια τις 
κατατάξαµε εκ νέου σε δύο µείζονες κατηγορίες, 
βιοµηχανία και υπηρεσίες.  56,3% εξ αυτών 
ανήκουν στον βιοµηχανικό κλάδο, ενώ το 
υπόλοιπο 43,7% ανήκει στον κλάδο των 
υπηρεσιών.   

 
∆ιάρκεια παρουσίας στο ΧΑΑ:  To ένα τρίτο 
των εταιρειών εισήχθη τον 21o αιώνα.  
 
Οι εταιρείες κατατάχθηκαν επίσης ανάλογα µε το 
χρόνο εισαγωγής τους στο ΧΑΑ σε τρεις 
διαφορετικές κατηγορίες τις οποίες ονοµάσαµε 
Νεοφερµένοι (2000-2006), Ώριµοι (1980-1999) και 
Βετεράνοι (έως το 1979).  114 εταιρείες (36%) 
εισήλθαν στο ΧΑΑ σχετικά πρόσφατα ενώ 155 
είναι οι ώριµες εταιρείες που εισήχθησαν την 
περίοδο 1980-1999, ποσοστό 49%.  47 εταιρείες 
(15%) είναι οι βετεράνοι που είχαν εισαχθεί πριν 
το 1980 (Σχήµα 8).  
 

 
 
Σχήµα  8: Έτη από την εισαγωγή στο ΧΑΑ 

 
 

 
 


