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Ο Οίκος Έρευνας & Ανάλυσης “VRS” δραστηριοποιείται στην παροχή εξειδικευµένων 
χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών σε εταιρικούς πελάτες υψηλών προδιαγραφών που 
δραστηριοποιούνται σήµερα στην εγχώρια και τη διεθνή κεφαλαιαγορά. 
 
Κύρια αποστολή του είναι η προσφορά υψηλού επιπέδου έρευνας, ανάλυσης και 
αποτίµησης εταιριών, µέσω της συστηµατικής παρακολούθησης και µελέτης όλων των 
χρηµατοοικονοµικών εξελίξεων στις διεθνείς αγορές χρήµατος και κεφαλαίου. Οι 
συντελεστές του οίκου “VRS” διαθέτουν πολυετή εµπειρία στο χώρο της εγχώριας και 
διεθνούς οικονοµίας καθώς και σε πεδία έρευνας και ανάλυσης των κεφαλαιαγορών, µε 
παράλληλη εξειδίκευση στους τοµείς της ανάλυσης και αποτίµησης εισηγµένων και µη 
εταιριών. 
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Αξιολογήσεις Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης 
 

για Εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Εταιρίες 
 
 

 Νικόλαος Ηρ. Γεωργιάδης    (*) 
 
 

 
Στα µέσα της δεκαετίας του 1990, ο θεσµικός επενδυτής αρκούταν σε µία θεµελιώδη 

ανάλυση και αποτίµηση προκειµένου να καταλήξει στην αγορά ή την πώληση της µετοχής 
µιας εισηγµένης στο Χρηµατιστήριο εταιρίας. Όµως από τα τέλη της εν λόγω δεκαετίας, οι 
επενδυτές άρχισαν να γίνονται περισσότερο επιφυλακτικοί απέναντι στον ορισµό της 
επενδυτικής ευκαιρίας, επιθυµώντας να διαβάζουν και αξιολογήσεις εταιρικής 
διακυβέρνησης, µαζί µε τις αποτιµήσεις – αναλύσεις των διεθνών επενδυτικών οίκων, 
προτού επενδύσουν σε µία εισηγµένη εταιρία. 

 
 
 
Ιστορική Ανασκόπηση 
 
Με την κρίση της Ρωσίας στα τέλη της δεκαετίας του 1990, τα διεθνή επενδυτικά κεφάλαια 
που είχαν εισρεύσει στη συγκεκριµένη αγορά τέθηκαν σε πολύ µεγάλο κίνδυνο, καθώς οι 
ρωσικές επιχειρήσεις µετατράπηκαν σε εταιρίες µε όχι µόνο αβέβαιες οικονοµικές 
επιδόσεις, αλλά και µε ασαφείς δοµές εταιρικής διακυβέρνησης. Οι θεσµικοί επενδυτές οι 
οποίοι είχαν ήδη επενδύσει ή θα επένδυαν εκ νέου κεφάλαια σε ρωσικές επιχειρήσεις 
ήθελαν να γνωρίζουν όχι µόνο την ποιότητα των ισολογισµών τους, αλλά και τον τρόπο 
λειτουργίας της διοίκησής τους, το βαθµό ανεξαρτησίας των αποφάσεών τους, καθώς και 
το επίπεδο αρτιότητας των οργανωτικών τους δοµών. Από τις χρηµατιστηριακές φούσκες 
του 1999-2000, µέχρι τη σηµερινή εποχή των συγκριτικά ορθολογικότερων αποτιµήσεων, 
η ανάγκη για αξιολογήσεις εταιρικής διακυβέρνησης έγινε “µεταδοτική ασθένεια” και σε 
άλλες Ευρωπαϊκές ή διεθνείς αγορές, όπως τη Μ. Βρετανία, τη Γερµανία, την Ιταλία και τις 
Η.Π.Α.. Μέσα στο 2005, παρατηρήθηκαν οι πρώτες ανάλογες κινήσεις και στο χώρο της 
Ελληνικής Κεφαλαιαγοράς, σε µία προσπάθεια να αξιολογηθεί το πλαίσιο εφαρµογής 
αυτών των αρχών στο Ελληνικό περιβάλλον µε διεθνή όµως κριτήρια. 
 
Η Πραγµατική Ανάγκη των Θεσµικών Επενδυτών 
 
Ο θεσµικός επενδυτής, ως γνωστόν, επενδύει όχι µόνο παθητικά αλλά και στρατηγικά σε 
µία εισηγµένη εταιρία. Το γεγονός αυτό σηµαίνει ότι αρκετές φορές αγοράζει µετοχές µε 
σκοπό τη µακροχρόνια διακράτηση, και ταυτόχρονα επιθυµεί να διαδραµατίσει το ρόλο 
του ενεργού επενδυτή, διατυπώνοντας – στο διοικητικό συµβούλιο ή τη γενική συνέλευση - 
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τις απόψεις του για τη στρατηγική ανάπτυξη της εκάστοτε εισηγµένης επιχείρησης. Επίσης, 
ο θεσµικός επενδυτής θέλει να διασφαλίζεται το γεγονός ότι η εκάστοτε εισηγµένη 
επιχείρηση λειτουργεί µε γνώµονα την εξυπηρέτηση των συµφερόντων όλων των 
ενδιαφεροµένων µερών (µεγαλοµετόχων, στρατηγικών επενδυτών, µικροµετόχων, 
στελεχών, κοινωνικού περιβάλλοντος, κ.λ.π.), έτσι ώστε όλα τα παραπάνω µέρη να 
απολαµβάνουν – βάσει ενός δίκαιου καταµερισµού - την ωφέλεια που τους αναλογεί από 
τη λειτουργία της επιχείρησης. Σε κάθε περίπτωση, ο θεσµικός επενδυτής επιθυµεί τη 
διασφάλιση ότι θα ακουσθεί η γνώµη του και θα υπολογίζεται η παρουσία του στο 
µετοχικό κεφάλαιο της εισηγµένης εταιρίας. Πρακτικά, αυτό µπορεί να συµβεί ευκολότερα, 
εάν οι δοµές και οι λειτουργίες της εταιρίας σε επίπεδο εταιρικής διακυβέρνησης 
βρίσκονται στο υψηλότερο δυνατό σηµείο, µε βάση τα διεθνή πρότυπα. Σε αυτήν την 
περίπτωση – βέβαια υπό την ικανοποίηση και άλλων παραγόντων – ο θεσµικός επενδυτής 
θα πεισθεί πιο εύκολα να επενδύσει σε µία εισηγµένη εταιρία. 
 
Τα Οφέλη των Εισηγµένων Εταιριών 
 
Ιστορικά έχει διαφανεί ότι οι Ελληνικές εισηγµένες εταιρίες επιδιώκουν τη συµµετοχή των 
θεσµικών επενδυτών, την αύξηση της διασποράς του µετοχικού τους κεφαλαίου, και τη 
βελτίωση της εµπορευσιµότητάς τους. Όµως για να το επιτύχουν αυτό, οι διοικήσεις τους 
πρέπει να πείσουν τους υποψήφιους επενδυτές όχι µόνο ότι τα θεµελιώδη µεγέθη τους είναι 
ισχυρά και προδιαγράφουν βελτιούµενη κερδοφορία στο µέλλον, αλλά και ότι οι δοµές 
οργάνωσης και λειτουργίας τους είναι οι καλύτερες δυνατές, και ότι ακολουθούν πλέον τα 
διεθνή πρότυπα. Οι Ελληνικές εισηγµένες εταιρίες δεν φαίνεται να προσέχουν ιδιαίτερα ότι 
η νοµοθεσία περί εταιρικής διακυβέρνησης (µέσω µιας σειράς νόµων και οδηγιών) στην 
Ελλάδα είναι πράγµατι επαρκής και ορίζει τις τυπικές παραµέτρους που πρέπει να 
πληρούνται, όµως από την άλλη πλευρά, υπάρχουν οι διεθνείς πρακτικές µεγιστοποίησης 
αυτών των αρχών που ήδη εφαρµόζονται και πρέπει να λαµβάνονται υπόψη. Ο νόµος 
σχεδόν πάντα υποδηλώνει αυτό που κατ’ ελάχιστο πρέπει να γίνεται, όµως δεν σηµαίνει ότι 
η εισηγµένη εταιρία δεν οφείλει να ακολουθεί το καλύτερο δυνατό δρόµο σε επίπεδο 
εταιρικής διακυβέρνησης. Για παράδειγµα, ο νόµος ορίζει τον ελάχιστο αριθµό των 
ανεξάρτητων µελών του διοικητικού συµβουλίου µιας εισηγµένης στο Χρηµατιστήριο 
εταιρίας, όµως µία εισηγµένη επιχείρηση που θα είχε ακόµη περισσότερα, και πραγµατικά, 
ανεξάρτητα µέλη στο διοικητικό της συµβούλιο θα βρισκόταν σε καλύτερο επίπεδο 
εφαρµογής των αρχών της εταιρικής διακυβέρνησης. 
 
 
 

Παραδείγµατα Ελλιπούς Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης 

που Αποθαρρύνουν τους Θεσµικούς Επενδυτές 

- Ανεπαρκείς δοµές εσωτερικού ελέγχου και ελλιπής λειτουργία των επιτροπών 

- Μικρός αριθµός ανεξάρτητων µελών ∆.Σ. 

- Ύπαρξη οµάδας µετόχων µε µεροληπτική στάση απέναντι στο γενικό συµφέρον της 
εταιρίας 

- Αδιαφάνεια στη λήψη αποφάσεων από τη γενική συνέλευση 
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∆ιεθνείς Οίκοι Αξιολόγησης 
 
Οι εισηγµένες εταιρίες χρειάζονται πλέον διεθνή αξιολόγηση του επιπέδου της εταιρικής 
διακυβέρνησης που εφαρµόζουν, ώστε να προσελκύουν µεγαλύτερα επενδυτικά κεφάλαια 
µε περισσότερο αξιόπιστη επενδυτική συµπεριφορά (µεσοπρόθεσµη έως µακροπρόθεσµη 
διακράτηση). Ταυτόχρονα, δεν αµφισβητείται πλέον το γεγονός ότι οι θεσµικοί επενδυτές 
δίνουν µεγαλύτερη προσοχή στα συµπεράσµατα ενός διεθνούς επενδυτικού οίκου µε 
διαχρονική παρουσία στο χώρο της εταιρικής διακυβέρνησης και µε ανεξάρτητη άποψη, η 
οποία θα συνυπολογισθεί στη λήψη των τελικών επενδυτικών αποφάσεων. Συνεπώς, σε 
αντίθεση µε το παρελθόν, η ανάλυση και η αποτίµηση µιας εταιρίας, δεν αποτελεί το 
µοναδικό κριτήριο στην επιλογή µετοχών, και αντίθετα το επίπεδο της εταιρικής 
διακυβέρνησης διαδραµατίζει όχι µόνο ποιοτικό αλλά και ποσοτικό ρόλο στην αξιολόγηση 
µιας εισηγµένης εταιρίας. 
 
 

(*)  Υπεύθυνος Ανάλυσης Αγοράς & Μετοχών 
“VALUATION & RESEARCH SPECIALISTS” 

Σύµβουλος ΜΕΤΑΧΟΛΝΤΙΝΓΚ για την S&P’s Governance Services 
 
 

Value Invest   -   www.valueinvest.gr 
Investment Research & Analysis Journal   -   www.iraj.gr 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 
 

 
 

 
 

Τι είναι η Εταιρική ∆ιακυβέρνηση; 
 
Η Εταιρική ∆ιακυβέρνηση είναι η συνδυασµένη δράση της διοίκησης της εταιρίας 
(Management), του ∆ιοικητικού της Συµβουλίου (Board of Directors), και των µετόχων της 
(Shareholders) µε σκοπό να πιστοποιηθεί το γεγονός ότι όλοι οι συµµετέχοντες - 
ενδιαφερόµενα µέρη στην εν λόγω εταιρία θα έχουν δίκαιη συµµετοχή στα κέρδη της, 
καθώς και στα περιουσιακά της στοιχεία. Τα ενδιαφερόµενα µέρη είναι κυρίως το 
∆ιοικητικό Συµβούλιο, τα ανώτατα διευθυντικά και διοικητικά στελέχη, οι µέτοχοι 
(θεσµικοί και ιδιώτες), και τέλος όλα τα υπόλοιπα επηρεαζόµενα από την πορεία της 
εταιρίας µέρη, δηλαδή οι πιστωτές, οι πελάτες, οι εργαζόµενοι, καθώς και το κοινωνικό 
σύνολο. 
 
Πώς αναµένεται να ωφεληθούν οι εισηγµένες και µη εταιρίες από την εφαρµογή της 
σωστής εταιρικής διακυβέρνησης; 
 
Σε µία εταιρία µπορεί να υπάρχουν συγκρούσεις συµφερόντων και αντικρουόµενες θέσεις 
και απόψεις. Ορισµένες από αυτές δύναται να είναι οι ακόλουθες συγκρούσεις 
συµφερόντων: 

• Μεταξύ µεγάλων και µικρών µετόχων, δηλαδή των ισχυρών µεγαλοµετόχων και 
των µετόχων µειοψηφίας. Η πιο συνηθισµένη σύγκρουση συµφερόντων είναι 
µέσω της καταχρηστικής συνεργασίας της επιχείρησης µε επιχειρηµατικά 
σχήµατα που ελέγχονται αποκλειστικά από τους ίδιους τους µεγαλοµετόχους. Με 
αυτόν τον τρόπο, οι µεγαλοµέτοχοι αποµυζούν την επιχείρηση από πολλές 
πλευρές χωρίς όµως οι µικροµέτοχοι να έχουν τη δυνατότητα αντίδρασης. 

• Μεταξύ των διευθυντικών στελεχών (διαχειριστών) και των µετόχων, ακόµη και 
των ισχυρών µετόχων, όταν δεν ασκούν τη διοίκηση της εταιρίας. Τέτοια 
παραδείγµατα είναι η έµφαση των διαχειριστών στη λήψη των επενδυτικών 
αποφάσεων σε βραχυπρόθεσµο ορίζοντα, καθώς είναι ευκολότερο να µετρηθούν 
όσον αφορά στον κίνδυνο και την απόδοση, όµως δεν είναι σίγουρο ότι θα είναι η 
καλύτερη δυνατή απόφαση για την πρόοδο και επέκταση της εταιρίας σε 
µακροχρόνιο ορίζοντα. Άλλο ένα παράδειγµα είναι η πιθανή υπερβολική 
αποστροφή του κινδύνου, σε ορισµένα έργα, από µέρους των διαχειριστών της 
εταιρίας. Συνηθισµένη περίπτωση είναι και η σύγκρουση λόγω της πολυτελούς 
διαβίωσης των στελεχών. 

• Μεταξύ των µετόχων και των πιστωτών. Μία σοβαρή αιτία προστριβής µεταξύ 
των δύο µερών είναι η συχνή ανάληψη επενδυτικών σχεδίων υψηλότερου 
επενδυτικού ρίσκου εκ µέρους της επιχείρησης από ότι είχε αρχικά συµφωνηθεί 
για την έκδοση σοβαρής χρηµατοδότησης. Οι µεν πιστωτές επιθυµούν την όσο το 
δυνατό χαµηλότερη ανάληψη επενδυτικού ρίσκου, ενώ οι µέτοχοι πιέζουν τα 
διευθυντικά στελέχη της επιχείρησης να χρησιµοποιήσουν τα κεφάλαια για την 
ανάληψη των πλέον αποδοτικών επενδύσεων, οι οποίες ασφαλώς εµπεριέχουν 
υψηλότερο κίνδυνο. 

 
Ποια είναι η λύση για την αποφυγή των συγκρούσεων; 
 
Η λύση είναι η ενίσχυση της διαφάνειας της εταιρίας, η ενίσχυση του ελέγχου στην εταιρία, 
η έγκαιρη δηµοσιοποίηση πληροφοριών, η σωστή διάρθρωση, αλλά και η βελτίωση της 
αποτελεσµατικότητας του ∆ιοικητικού Συµβουλίου και των µηχανισµών που το στηρίζουν, 
σε συνδυασµό µε το νοµικό πλαίσιο που λειτουργεί αλλά και µε την αγορά εργασίας που 
την περιβάλλει. 

 
 
 
 

 
www.iraj.gr 

10



Investment Research & Analysis Journal 
 

 
 
 
 

 
 

 

ΣΗΜΕΙΩΣΕΙΣ 
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Ειδική Ανακοίνωση προς Όλα τα Ενδιαφερόµενα Μέρη 
 

 
 

 
Η πληροφόρηση που περιέχεται στο δικτυακό τόπο www.iraj.gr (Investment Research and 
Analysis Journal ή IRAJ) και στην παρούσα ανάλυση (ή γενικά παρουσίαση) βασίζεται σε 
ευρέως δηµοσιοποιηµένα στοιχεία, στατιστικές βάσεις δεδοµένων, ετήσιους 
απολογισµούς, ενηµερωτικά δελτία, επίσηµες ανακοινώσεις και άλλες εξειδικευµένες 
πηγές πρωτογενούς ή δευτερογενούς έρευνας, οι οποίες κατά την άποψη των εκπροσώπων 
του δικτυακού τόπου είναι έγκυρες, αξιόπιστες και οι κατά το δυνατόν 
αντιπροσωπευτικότερες του προς εξέταση αντικειµένου. Το IRAJ δεν έχει προβεί σε 
πρωτογενή ή εµπεριστατωµένο έλεγχο του συνόλου των αναγραφόµενων πληροφοριών / 
στοιχείων και κατά συνέπεια δεν εγγυάται µε απόλυτο τρόπο την ποιοτική και ποσοτική 
ακρίβεια των δεδοµένων και απόψεων που εµπεριέχονται σε αυτήν. Η πληροφόρηση και 
οι απόψεις που παρουσιάζονται, υφίστανται κατά τη χρονική στιγµή της εκπόνησης της 
ανάλυσης, αποτελούν προϊόν συνθετικής και κριτικής µεθόδου, και ενδέχεται να 
µεταβληθούν µετά τη συγκεκριµένη ηµεροµηνία χωρίς καµία ειδοποίηση από µέρους του 
IRAJ προς τα ενδιαφερόµενα µέρη. Παράλληλα, είναι πιθανόν, οι απόψεις που βασίζονται 
σε διαφορετική µεθοδολογία ανάλυσης (θεµελιώδη, τεχνική ή στατιστική ανάλυση) αλλά 
και σε διαφορετική θεώρηση να µην βρίσκονται, κατά αναγκαίο τρόπο, σε απόλυτη 
αρµονία µεταξύ τους και ως εκ τούτου τα εξαγόµενα δεδοµένα / συµπεράσµατα ανάλογα 
µε τα χρησιµοποιηθέντα κριτήρια να διίστανται ή να διαφοροποιούνται. Οι αγορές 
µετοχών, χρήµατος και εµπορευµάτων χαρακτηρίζονται παραδοσιακά από υψηλό βαθµό 
µεταβλητότητας (volatility), µε αποτέλεσµα να καθίσταται κατά καιρούς ιδιαιτέρως 
δύσκολη η απόπειρα πρόβλεψης των µελλοντικών τάσεων. Παράµετροι, όπως οι εταιρικές 
εξελίξεις, οι µακροοικονοµικές και µικροοικονοµικές ισορροπίες, οι κλιµατολογικές 
συνθήκες, το επίπεδο των αποθεµάτων και η εν γένει προσφορά και ζήτηση των προς 
διαπραγµάτευση χρεογράφων παρουσιάζουν ταχείς ρυθµούς αλλαγών ως προς την 
πληροφόρηση που διαχέεται στην επενδυτική κοινότητα και κατά συνέπεια οι εναλλαγές 
των προσδοκιών οδηγούν µε τακτικό και συνήθως απρόβλεπτο τρόπο σε µικρές ή µεγάλες 
διακυµάνσεις των τιµών. 
 
Οι προβλέψεις που αναφέρονται στις αναλύσεις του δικτυακού τόπου www.iraj.gr 
δύνανται να αποτελούν ένα µόνο από τα πολλά υποψήφια / πιθανά σενάρια µελλοντικών 
εξελίξεων, ανάλογα µε τις διαφορετικές κάθε φορά υποθέσεις που λαµβάνονται υπόψη για 
την εξαγωγή τους. Επίσης δύνανται να εκφράζονται ως προσωπικές απόψεις των 
συγγραφέων και όχι κατ’ αναγκαίο τρόπο ως βασικές θέσεις που εκπροσωπούν το 
δικτυακό τόπο IRAJ σε ευρύτερη διάσταση. Όλες οι απόψεις οι οποίες βασίζονται σε 
προβλέψεις µεγεθών χρηµατοοικονοµικής φύσεως υπόκεινται σε σηµαντικούς κινδύνους 
και αβεβαιότητες ως προς την τελική υλοποίησή τους, µε αποτέλεσµα να απαιτείται 
εξαιρετική προσοχή στη χρήση αυτών των προβλέψεων ως κριτήρια επενδυτικής 
συµπεριφοράς. 
 
Οι µελέτες και οι αναλύσεις του δικτυακού τόπου www.iraj.gr (Investment Research and 
Analysis Journal ή IRAJ) δεν αποτελούν προτροπή για την αγορά, πώληση ή διακράτηση 
αξιών και εκπονούνται µε κύριο αλλά όχι αποκλειστικό σκοπό την ενηµέρωση των 
επενδυτών. Τόσο ο κάτοχος όσο και οι συντελεστές του δικτυακού τόπου www.iraj.gr δεν 
καθίστανται σε καµία περίπτωση υπεύθυνοι για πάσης φύσεως ζηµίες, οφέλη ή 
διαφυγόντα κέρδη, που προέκυψαν από επενδυτικές επιλογές, οι οποίες βασίσθηκαν στα 
συµπεράσµατα ή τα αποτελέσµατα των αναλύσεων που δηµοσιεύθηκαν. Απαγορεύεται 
ρητώς η αναπαραγωγή, χρησιµοποίηση και διανοµή του εν λόγω προϊόντος χωρίς την 
έγγραφη άδεια του IRAJ και των εκπροσώπων του. 
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