
 

 

 

 

Θερµά ευχαριστώ στους Καθηγητές µου Σκιαδά Χρήστο, Ατσαλάκη Γιώργο,  

Ζοπουνίδη Κωνσταντίνο, Παπαντωνόπουλο Σωτήρη, Νοµικό Ιωάννη και  

Σµήναρχο (Ι) Αναστασάκη Ιωάννη 

 
 

Χανιά, Σεπτέµβριος 2006. 





i 

ΠΕΡΙΕΧΟΜΕΝΑ 

1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ............................................................................................................................. 1 

1.1 Γενικά .............................................................................................................. 1 

1.2 Σκοπός και ∆οµή της ∆ιπλωµατικής Εργασίας - Χρήσιµες Επισηµάνσεις ...... 1 

2 ∆ΙΟΙΚΗΣΗ ΜΑΡΚΕΤΙΝΓΚ ΜΕΤΟΧΩΝ ................................................................................. 5 

2.1 Εισαγωγή ........................................................................................................ 5 

2.2 Κλασική ∆ιοίκηση Μάρκετινγκ ......................................................................... 6 

2.3 Σηµερινή Επιχειρηµατική και Επενδυτική Πραγµατικότητα ............................. 7 

2.4 Από την ∆ιοίκηση Μάρκετινγκ στο Μάρκετινγκ Μετοχών................................ 8 

2.4.1 Πλάνο Μάρκετινγκ Μετοχών (Marketing Plan of Stocks) ............................ 9 

2.5 Χρηµατιστήριο και ∆ιοίκηση Μάρκετινγκ Μετοχών ....................................... 10 

2.6 Μίγµα Μάρκετινγκ Μετοχών.......................................................................... 10 

3 ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΣΧΕΣΕΩΝ ΕΠΕΝ∆ΥΤΩΝ .............................................................................. 13 

3.1 Εισαγωγή ...................................................................................................... 13 

3.2 Ο Πιστός Πελάτης ......................................................................................... 13 

3.2.1 ∆ηµιουργία Πιστού Πελάτη........................................................................ 14 

3.3 Από το CRM στο IRM ................................................................................... 15 

3.4 Οφέλη Εισηγµένων Εταιρειών από την εφαρµογή IRM ................................ 17 

3.5 ∆ηµιουργία Πιστού Μέτοχου ......................................................................... 18 

4 ΚΑΝΑΛΙΑ ∆ΙΑΝΟΜΗΣ - ΣΥΣΤΗΜΑΤΑ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΩΝ ΣΧΕΣΕΩΝ ......... 21 

4.1 Εισαγωγή ...................................................................................................... 21 

4.2 ∆ιανοµή Πληροφοριών προς την Επενδυτική Κοινότητα .............................. 21 

4.3 Χαρακτηριστικά και ∆ιαφορές Μεταξύ των Καναλιών ∆ιανοµής ................... 22 

4.4 Ανάδοχοι και Θεσµικοί Επενδυτές ................................................................ 23 

4.4.1 ∆ιαφορές Ανάδοχων - Θεσµικών Επενδυτών ........................................... 24 

4.5 Εταιρείες Συµβούλων Σχέσεων Επενδυτών ................................................. 24 

4.6 Χρηµατιστηριακές Εταιρείες .......................................................................... 25 



ii 

4.7 Χρηµατιστές .................................................................................................. 26 

4.8 Οικονοµικοί Αναλυτές.................................................................................... 27 

4.9 Θεσµικοί Οικονοµικοί ∆ιευθυντές .................................................................. 30 

4.10 Μέσα Μαζικής Ενηµέρωσης ......................................................................... 30 

5 ∆ΙΑ∆ΙΚΤΥΟ ΚΑΙ ΣΧΕ∆ΙΑΣΜΟΣ ΙΣΤΟΣΕΛΙ∆ΩΝ ΣΤΑ ΠΛΑΙΣΙΑ ΤΗΣ ∆ΙΟΙΚΗΣΗΣ 
ΜΑΡΚΕΤΙΝΓΚ ΜΕΤΟΧΩΝ.......................................................................................................... 33 

5.1 Εισαγωγή ...................................................................................................... 33 

5.2 Το ∆ιαδίκτυο ως Σύστηµα διαχείρισης Επενδυτικών Σχέσεων ..................... 33 

5.3 Αποτελεσµατικές Ιστοσελίδες Σχέσεων Επενδυτών ..................................... 35 

5.4 Έρευνα των πιο ∆ηµοφιλών Ιστοσελίδων Σχέσεων Επενδυτών στη ∆ιεθνή 

Επενδυτική Κοινότητα ............................................................................................... 38 

5.5 Σκοπός Έρευνας και Αποτελέσµατα ............................................................. 41 

5.6 Σύγκριση Αποτελεσµάτων µε Παρόµοιες Έρευνες ....................................... 44 

6 ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΠΛΑΝΩΝ ΜΑΡΚΕΤΙΝΓΚ ∆ΙΟΙΚΗΣΗΣ ΜΕΤΟΧΩΝ.................................... 49 

6.1 Εισαγωγή ...................................................................................................... 49 

6.2 Κλασική ∆ιοίκηση Μάρκετινγκ και Αποδόσεις Εταιρειών .............................. 49 

6.2.1 Ο Ρόλος της Καινοτοµίας στην Απόδοση µιας Εταιρείας .......................... 53 

6.3 Ποσοτικά κριτήρια Αξιολόγησης στη ∆ιοίκηση Μάρκετινγκ Μετοχών............ 55 

6.4 Ποιοτικά κριτήρια Αξιολόγησης στη ∆ιοίκηση Μάρκετινγκ Μετοχών ............. 56 

6.5 Άλλα κριτήρια Αξιολόγησης στη ∆ιοίκηση Μάρκετινγκ Μετοχών .................. 59 

7 ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ .............................................................................................................. 62 

ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ .......................................................................................................................... 65 

ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ.............................................................................................................................. 75 

A. ∆είγµα Ερωτηµατολογίου ..................................................................................... 75 

B. Αξιολόγηση ∆ηµοσιεύσεων προς ∆ιευκόλυνση Μελέτης ∆ιοίκησης Μάρκετινγκ 

Μετοχών 2002 - 2005 ............................................................................................... 81 

∆ΙΟΙΚΗΣΗ ΜΑΡΚΕΤΙΝΓΚ ΜΕΤΟΧΩΝ .............................................Error! Bookmark not defined. 



1 

1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

1.1 Γενικά 

Στο σύγχρονο ανταγωνιστικό επιχειρηµατικό περιβάλλον η χρήση 

στρατηγικών µάρκετινγκ ως αποτέλεσµα µιας συνολικότερης, σύγχρονης 

διοικητικής φιλοσοφίας θεωρείται αναγκαία τόσο από την ακαδηµαϊκή, 

επιχειρηµατική αλλά και επενδυτική κοινότητα. Η χρήση εργαλείων διοίκησης 

µάρκετινγκ από εισηγµένες εταιρείες στη διεθνή χρηµατιστηριακή αγορά µπορεί 

να οδηγήσει σε αυξανόµενη επενδυτική ζήτηση που ως απώτερο στόχο έχει να 

µετατρέψει αυτήν την αυξανόµενη ζήτηση σε ρεαλιστικά κέρδη των µετόχων 

αυτών των εισηγµένων εταιρειών. 

Πρακτικά, η διοίκηση µιας εισηγµένης εταιρείας απαιτείται να αποσαφηνίσει 

τα επενδυτικά χαρακτηριστικά της µετοχής της εταιρείας µέσω διαδικασιών που 

διαβεβαιώνουν σε προεπιλεγµένους εν δυνάµει επενδυτές τη διασφάλιση των 

επενδυτικών στόχων τους µε όσο το δυνατόν µεγαλύτερη ασφάλεια. 

Απώτερος εταιρικός στόχος δεν είναι άλλος από τη διασφάλιση των 

συµφερόντων των µετόχων της εταιρείας, τη δηµιουργία πιστών επενδυτών µε 

µακροπρόθεσµες επενδυτικές στρατηγικές, τη δηµιουργία µεγάλης 

εµπορευσιµότητας της µετοχής, την άσκηση επενδυτικών δραστηριοτήτων µε 

απόλυτα νόµιµο τρόπο, διαφάνεια και εξωστρέφεια. 

Η κατάλληλη οδός για την επίτευξη αυτών των στόχων προϋποθέτει ότι 

επίκεντρο της εταιρείας είναι ο µέτοχος, η ολοκληρωµένη και τίµια ενηµέρωση 

του, η άσκηση αρχών εταιρικής διακυβέρνησης και κοινωνικής ευθύνης. 

1.2 Σκοπός και ∆οµή της ∆ιπλωµατικής Εργασίας - Χρήσιµες 
Επισηµάνσεις 

Σκοπός της παρούσας διπλωµατικής εργασίας είναι η ανάπτυξη ενός 

χρήσιµου θεωρητικού υπόβαθρου αρχών διοίκησης εισηγµένων εταιρειών στη 

χρηµατιστηριακή αγορά µε στόχο το σεβασµό και την εξύψωση του επενδυτή - 

όσο µικρός κι αν είναι - και την εµπέδωση από την πλευρά της επενδυτικής 

κοινότητας ότι η εφαρµογή σύγχρονων - επιστηµονικών - µεθόδων 
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διασφαλίζουν τόσο τα συµφέροντα των εταιρειών όσον και του συνόλου των 

επενδυτών οδηγώντας σε κοινωνική συνοχή και ευµάρεια. 

Για τη διεξαγωγή της παρούσας διπλωµατικής εργασίας χρειάστηκε η 

µελέτη πολυάριθµων επιστηµονικών δηµοσιεύσεων από εγκεκριµένα 

επιστηµονικά περιοδικά αλλά και η στενή επαφή µε παράγοντες που 

δραστηριοποιούνται στην χρηµατιστηριακή αγορά, τόσο στην Ελλάδα όσο και 

στο εξωτερικό. Η µελέτη αυτή ξεκίνησε τον Μάιο του 2002 και έχει ως στόχο να 

µην προσφέρει αποκλειστικά στείρα γνώση, µη εφαρµόσιµη θεωρεία αλλά 

χρήσιµα στοιχεία σε ακαδηµαϊκό και επενδυτικό επίπεδο, παράλληλα. Μέρος 

και αποτελέσµατα των µελετών, που συνεχίζονται µέχρι σήµερα 

παρουσιάζονται στη παρούσα διπλωµατική εργασία.  

Η διπλωµατική εργασία χωρίζεται σε τρία µέρη. Στο πρώτο µέρος (κεφάλαια 

2-3) αναπτύσσεται το θεωρητικό υπόβαθρο της διοίκησης µάρκετινγκ µετοχών. 

Οι αναφορές στην κλασική διοίκηση µάρκετινγκ είναι περιορισµένες και σε 

γενικές γραµµές θεωρείται ότι οι αρχές της διοίκησης µάρκετινγκ είναι ήδη 

γνωστές. Ο στόχος του πρώτου µέρους είναι να βοηθήσει τον αναγνώστη, που 

έχει εντρυφήσει στην κλασική διοίκηση µάρκετινγκ να κατανοήσει πως η 

επιστήµη αυτή προσαρµόζεται σε περιβάλλον κεφαλαιαγοράς και επενδύσεων 

σε µετοχές εισηγµένων εταιρειών. 

Στο δεύτερο µέρος (κεφάλαια 4-5) παρουσιάζουµε µε όρους διοίκησης 

µάρκετινγκ τα κανάλια διανοµής στο διεθνές επενδυτικό περιβάλλον. Το 4ο 

κεφάλαιο επικεντρώνεται στην αποσαφήνιση του τί και ποιά είναι τα κανάλια 

διανοµής στο επενδυτικό περιβάλλον. Το 5ο κεφάλαιο εξειδικεύει στο διαδίκτυο 

ως ένα σύγχρονο κανάλι διανοµής που παίζει σηµαντικότατο ρόλο στη διοίκηση 

µάρκετινγκ µετοχών. Παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα µιας έρευνας που 

αποσαφηνίζει µε ποιούς και πώς πρέπει να επικοινωνήσει µια εισηγµένη τα 

επενδυτικά της µηνύµατα (επικοινωνώ µήνυµα - ορολογία διοίκησης 

µάρκετινγκ), τί κάνουν και κατά πόσο το πετυχαίνουν αυτό κάποιες από τις 

µεγαλύτερες εισηγµένες εταιρείες διεθνώς. 

Στο τρίτο µέρος (κεφάλαιο 6-7) από την ανάλυση και εξειδίκευση από τα 

κανάλια διανοµής προς το διαδίκτυο (κεφάλαιο 4 προς 5) προχωρούµε προς 
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σύνθεση και γενίκευση από την εφαρµογή της διοίκησης µάρκετινγκ µετοχών 

και προώθησης πληροφοριών διαµέσου των επενδυτικών καναλιών διανοµής 

στην αξιολόγηση µέρους των δραστηριοτήτων µιας εισηγµένης (προηγούµενα 

κεφάλαια προς 6 και 7). Συγκεκριµένα, λόγω της περιορισµένης έρευνας στα 

κριτήρια αξιολόγησης κλασικών στρατηγικών διοίκησης µάρκετινγκ ιχνηλατούµε 

τις µέχρι σήµερα προσεγγίσεις σε θέµατα αξιολόγησης στην κλασική διοίκηση 

µάρκετινγκ. 

Λόγω του ότι στόχος της παρούσας διπλωµατικής εργασίας δεν είναι να 

αναδείξει θέµατα κλασικού µάρκετινγκ άλλα να παρουσιάσει πτυχές της 

διοίκησης µάρκετινγκ µετοχών, όπου αναφερόµαστε σε κλασική διοίκηση 

µάρκετινγκ παραπέµπουµε στην κατάλληλη βιβλιογραφία και παράρτηµα. Στο 

τρίτο µέρος συνεχίζουµε µε την παρουσίαση κριτηρίων, ποσοτικών και 

ποιοτικών, αξιολόγησης στρατηγικών διοίκησης µάρκετινγκ µετοχών. 

Ολοκληρώνουµε τη σύνθεση αυτή µε µια σύντοµη ανασκόπηση της 

διπλωµατικής εργασίας και παρουσίαση συµπερασµάτων. 

Κλείνοντας, θα ήταν χρήσιµο να αποσαφηνίσουµε ότι κατά τη συγγραφή της 

διπλωµατικής εργασίας έγινε προσπάθεια να παρουσιαστούν µελέτες των 

τεσσάρων τελευταίων ετών µε τρόπο σύντοµο, περιεκτικό και όσο το δυνατόν 

πιο κατανοητό. Επίσης, έγινε προσπάθεια η κάθε ενότητα από τις τρεις να 

µπορεί να µελετηθεί και ως ανεξάρτητη προς διευκόλυνση του αναγνώστη. 
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2 ∆ΙΟΙΚΗΣΗ ΜΑΡΚΕΤΙΝΓΚ ΜΕΤΟΧΩΝ1 

2.1 Εισαγωγή 

Το επενδυτικό προϊόν που λέγεται µετοχή χρειάζεται τεχνικές µάρκετινγκ 

όπως κάθε άλλο κοινό προϊόν. Η κλασική θεώρηση της διοίκησης µάρκετινγκ 

στηρίζεται σε τέσσερις βασικές και απαράβατες αρχές. Αρκεί µια από αυτές να 

µην εφαρµόζεται ώστε να καταλήξουµε στο συµπέρασµα ότι µια επιχείρηση / 

οργανισµός δεν λειτουργεί βασιζόµενος στις αρχές της διοίκησης µάρκετινγκ. Οι 

αρχές αυτές προκύπτουν µέσα από αυτό που συχνά ονοµάζεται ως µάρκετινγκ 

concept (σχήµα 2.1).  

Μάρκετινγκ concept είναι η διοικητική φιλοσοφία σύµφωνα µε την οποία 

κάθε απόφαση λαµβάνεται µε βάση το συµφέρον, τις ανάγκες και τις επιθυµίες 

των καταναλωτών, τη θετική σχέση µεταξύ κέρδους και ζηµίας που προέρχεται 

από το σύνολο των αποφάσεων, την ολοκληρωµένη αφοµοίωση αυτής της 

φιλοσοφίας από όλα τα στελέχη του οργανισµού και τέλος βάση της εταιρικής 

κοινωνικής ευθύνης. 

Για µια ενδελεχή µελέτη των κλασικών αρχών διοίκησης µάρκετινγκ 

παραπέµπουµε στη σχετική βιβλιογραφία (Kotler, 2000) (Evans and Berman, 

1990) (Pezzullo, 1998) (Bennet, 1995). 

                                                 
1 Μέρος της παρούσας ενότητας δηµοσιεύτηκε στις εφηµερίδες Ναυτεµπορική, Express, 
Χανιώτικα Νέα. Αναλυτικά στοιχεία παρατίθενται στη βιβλιογραφία. 
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Σχήµα 2.1: Τρόποι ορισµού διοίκησης µάρκετινγκ. 

 

2.2 Κλασική ∆ιοίκηση Μάρκετινγκ 

Πρακτικά, λέγοντας µάρκετινγκ εννοούµε την εφαρµογή του µάρκετινγκ 

concept. Η σηµασία της σωστής θεώρησης του µάρκετινγκ και η ολοκληρωµένη 

εφαρµογή αυτής της διοικητικής και επιχειρηµατικής φιλοσοφίας είναι 

θεµελιώδους σηµασίας για την ανάπτυξη των επιχειρήσεων, της οικονοµίας, του 

σύγχρονου πολιτισµού µας. Η επιστηµονική προσέγγιση της ∆ιοίκησης 

Μάρκετινγκ οδηγεί στη βελτίωση της ποιότητας (σχήµα 2.2) προϊόντων και 

υπηρεσιών προσανατολισµένες στις ανάγκες και επιθυµίες αυτών (Evans and 

Lindsay, 2004). Αρχές µάρκετινγκ δεν εφαρµόζει µια εταιρεία που προκαλεί 

περιβαλλοντική µόλυνση, που έχει ως στόχο το γρήγορο κέρδος σε βάρος των 

καταναλωτών ή την εκµετάλλευση των επενδυτών µέσω πονηρών 

χρηµατιστηριακών πρακτικών. 

Η διοίκηση µάρκετινγκ έχει περάσει από τέσσερις εποχές (Kotler, 2000). Μια 

εξ αυτών είναι η εποχή των επιθετικών πωλήσεων. ∆υστυχώς, δεν είναι λίγοι 
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αυτοί που µέχρι σήµερα ταυτίζουν το µάρκετινγκ µε την πώληση ή / και την 

διαφήµιση. ∆υστυχώς, δεν είναι λίγοι αυτοί που υποστηρίζουν ότι το µάρκετινγκ 

δεν είναι τίποτα άλλο παρά µια πρακτική που µε πανούργο τρόπο πείθει και 

εκµεταλλεύεται τον καταναλωτή πουλώντας σε αυτόν προϊόντα / υπηρεσίες. 

∆υνητικός∆υνητικός πελάτηςπελάτης
ανάγκεςανάγκες

ΜάρκετινγκΜάρκετινγκ

ΣχεδιασµόςΣχεδιασµός

ΠαραγωγήΠαραγωγή

transcendent &transcendent &

productproduct--basedbased customercustomer--basedbased

valuevalue--basedbased

ροήροή πληροφορίαςπληροφορίας
διανοµήδιανοµή

manufacturingmanufacturing
--basedbasedταχύτηταταχύτητα, , αξιοπιστίααξιοπιστία, , ευελιξίαευελιξία

ΠελάτηςΠελάτης

εξυπηρέτησηεξυπηρέτηση πελάτηπελάτη

ΠιστόςΠιστός ΠελάτηςΠελάτης

 

Χατζηνάσιου, 2006 

Σχήµα 2.2: Τρόποι ορισµού ποιότητας µάρκετινγκ. 

 

2.3 Σηµερινή Επιχειρηµατική και Επενδυτική Πραγµατικότητα 

Πολλές εταιρείες θεωρούνται επιτυχηµένες αλλά δεν περιλαµβάνουν εντός 

των επιτυχιών τους, την αποτυχία της απουσίας περαιτέρω µεγιστοποίησης των 

ωφεληµάτων που εύκολα θα µπορούσαν να έχουν και απλά δεν 

εκµεταλλεύονται λόγω µυωπικού µάρκετινγκ που συνήθως προέρχεται είτε 

λόγω έλλειψης νέων φιλοδοξιών είτε λόγω απουσίας ουσιαστικού 

ανταγωνισµού. 
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Οµοίως, πολλές εισηγµένες εταιρείες και µετοχές αµφιλεγόµενης αξίας 

θεώρησαν τον εαυτό τους επιτυχηµένο κατά το παρελθόν αλλά λόγω τακτικών 

γρήγορου κέρδους και µυωπικού µάρκετινγκ αυτοτιµωρήθηκαν. Η εποχή των 

επιθετικών πωλήσεων στο µάρκετινγκ µετοχών, µε αργούς ρυθµούς σβήνει. Η 

εποχή του επενδυτή έρχεται, η ολοκληρωµένη διοίκηση µάρκετινγκ µετοχών, µε 

αργά αλλά αποφασιστικά βήµατα αρχίζει να εµφανίζεται. 

2.4 Από την ∆ιοίκηση Μάρκετινγκ στο Μάρκετινγκ Μετοχών 

Στη ∆ιοίκηση Μάρκετινγκ Μετοχών καταναλωτές είναι οι επενδυτές και 

προϊόν είναι η µετοχή. Η διαδικασία συναλλαγών χαρακτηρίζεται από συνεχείς 

διαδικασίες προσφοράς και ζήτησης υπηρεσιών. Θεωρούµε ως µάρκετινγκ 

µετοχών concept αυτή τη διοικητική και επιχειρηµατική φιλοσοφία κατά την 

οποία κάθε απόφαση λαµβάνεται µε γνώµονα το συµφέρον των επενδυτών και 

την ικανοποίηση των αναγκών και επιθυµιών τους, την επικερδή σχέση µεταξύ 

µετόχου και µετοχής, την ολοκληρωµένη εταιρική υιοθέτηση των αρχών 

διοίκησης µάρκετινγκ µετοχών και την κοινωνική ευθύνη της εταιρείας / 

οργανισµού (σχήµα 2.3). Η ∆ιοίκηση Μάρκετινγκ Μετοχών είναι το µάρκετινγκ 

µετοχών concept στην πράξη και επιπλέον εµπεριέχει το σχεδιασµό µετοχικής 

σύνθεσης (shareholder-planning), την υλοποίηση και αξιολόγηση του πλάνου 

µάρκετινγκ µετοχών (marketing plan of stocks). 

Η επένδυση µιας εταιρείας στην εµπιστοσύνη του επενδυτή είναι το κλειδί 

για µια συνεχώς αυξανόµενη τιµή της µετοχής της και περαιτέρω για µια 

ανεξάντλητη πηγή κεφαλαίων για τη χρηµατοδότηση νέων επενδυτικών 

σχεδίων. Λαµβάνοντας πάντα υπόψη τους κανονισµούς που θέτει η επιτροπή 

κεφαλαιαγοράς κάθε εισηγµένη εταιρεία είναι απαραίτητο να σχεδιάζει, να 

εφαρµόζει και να αξιολογεί ένα λεπτοµερές πλάνο µάρκετινγκ για µετοχές. Το 

πλάνο µπορεί να αναλυθεί σε τρία βασικά στάδια. Το στάδιο της αξιολόγησης 

αποτελεί ένα ιδιαίτερο κοµµάτι που χρήζει ειδικής ανάλυσης. 
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Σχήµα 2.3: Τρόποι ορισµού διοίκησης µάρκετινγκ µετοχών. 

 

2.4.1 Πλάνο Μάρκετινγκ Μετοχών (Marketing Plan of Stocks) 

Στο πρώτο στάδιο (Share Market & Competition) οι υπεύθυνοι σχέσεων 

επενδυτών πρέπει να µάθουν πώς η επενδυτική κοινότητα αξιολογεί την κάθε 

εταιρεία ανά κλάδο. Ερωτήµατα όπως «πόσο µεγάλη είναι η χρηµατιστηριακή 

αγορά και ποιά τα περιθώρια ανάπτυξης της», «πώς είναι ο ανταγωνισµός, 

ποιοί είναι οι άµεσοι και έµµεσοι ανταγωνιστές» θα πρέπει να απαντηθούν. Η 

κάθε εισηγµένη εταιρεία θα πρέπει να γνωρίζει τα χαρακτηριστικά του συνόλου 

των επενδυτών της χρηµατιστηριακής αγοράς. 

Στο δεύτερο στάδιο (Segmentation, Targeting & Stock Positioning), το 

πρώτο βήµα είναι η τµηµατοποίηση της αγοράς. Υπάρχουν τµήµατα (segments) 

όπως τράπεζες, ασφαλιστικά ταµεία, σύµβουλοι επενδύσεων, χρηµατιστηριακές 

εταιρείες, µικροεπενδυτές, κλπ. Στοιχεία όπως η επενδυτική συµπεριφορά 

(investment behaviour), συχνότητα επενδύσεων, χρονικός ορίζοντας 

επενδύσεων κτλ. θα πρέπει να λαµβάνονται υπόψη για το κάθε τµήµα. Το 
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δεύτερο βήµα είναι η διαφοροποίηση της εικόνας (image) της µετοχής και η 

κατάλληλη τοποθέτηση (positioning) και επανατοποθέτηση (repositioning) της 

µετοχής στα επιλεγµένα τµήµατα. Κάθε εισηγµένη εταιρεία οφείλει να 

παρουσιάζει µια µοναδική πρόταση πώλησης (Unique Selling Proposition - 

USP) για το χρηµατιστηριακό της προϊόν. 

Στο τρίτο στάδιο, η στρατηγική εµπεριέχει τον σχεδιασµό του µίγµατος 

µάρκετινγκ µετοχών, του οποίου η αποτελεσµατικότητα, θα αξιολογηθεί από τον 

όγκο των συναλλαγών, την ονοµαστική τιµή, τη µετοχική σύνθεση, τη 

δηµοτικότητα της µετοχής κλπ. Ένα πλάνο προώθησης αποκλειστικά για τη 

µετοχή µιας εταιρείας και η κατάλληλη επιλογή των µέσων µαζικής ενηµέρωσης 

είναι απαραίτητα. 

2.5 Χρηµατιστήριο και ∆ιοίκηση Μάρκετινγκ Μετοχών 

Η τιµή µιας µετοχής καθορίζεται αρχικά από την αγορά και τον ανάδοχο ο 

οποίος στην ουσία κάνει αποτίµηση της τιµής που η τρέχουσα αγορά είναι πιο 

πιθανό να δεχτεί. Στην τιµή µιας µετοχής ουσιαστικά αντανακλάται η προσδοκία 

των επενδυτών. Η τιµή ταυτίζεται και εξαρτάται τελικά από αυτό που συχνά 

ακούµε αλλά παραµένει ανεξερεύνητο, την  ψυχολογία των επενδυτών.  

Στο µάρκετινγκ µετοχών η κάθε στρατηγική βασίζεται σε πληροφορίες που 

αφορούν προβλέψεις. Η προώθηση (promotion) διαµορφώνει την αντίληψη των 

επενδυτών και η εταιρεία µπορεί να χρησιµοποιήσει ένα πολυπλάνο 

προώθησης των µετοχών της που θα βασίζεται σε διάφορα εργαλεία, όπως 

εταιρικές παρουσιάσεις σε φόρουµ, διοργάνωση επισκέψεων και ενηµέρωσης 

για αναλυτές, τηλεσυνεδριάσεις επενδυτών, ηλεκτρονικό µάρκετινγκ (e-

marketing) κλπ. 

Η στρατηγική µάρκετινγκ µετοχών εµπεριέχει και περαιτέρω αναπτύσσει το 

γνωστό αντικείµενο των σχέσεων επενδυτών (Investor Relations). Για λόγους 

απλότητας ταυτίζεται το αντικείµενο των σχέσεων επενδυτών µε τη διαδικασία 

διανοµής µετοχών (πληροφοριών) λαµβάνοντας υπόψη ότι οι µετοχές είναι από 

τη φύση τους προϊόντα που εξαρτιόνται από τις πληροφορίες. 

2.6 Μίγµα Μάρκετινγκ Μετοχών 
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Για λόγους άµεσης κατανόησης των βασικών χαρακτηριστικών του 

µάρκετινγκ µετοχών επικεντρωνόµαστε στο κοµµάτι του κλασικού µάρκετινγκ 

και θεωρούµε ότι κατά τη στρατηγική µάρκετινγκ χρησιµοποιούµε τα γνωστά σε 

όλους 4P’s (Product, Price, Place and Promotion). Αντίστοιχα στο µάρκετινγκ 

µετοχών χρησιµοποιούµε τα 4P’s για µετοχές δηµιουργώντας τις παρακάτω 

κατηγορίες (σχήµα 2.4). 

Όπου Product (προϊόν) εννοούµε τη µετοχή και εξετάζουµε τα 

χαρακτηριστικά της. Σε αυτή την κατηγορία προτείνεται ο κατάλληλος 

συνδυασµός θεµελιωδών µεγεθών της εταιρείας, στοιχείων του ισολογισµού, 

χαρακτηριστικών διαπραγµάτευσης της µετοχής όπως όγκο συναλλαγών, P/E 

κτλ. 

Όπου Price (τιµή) εννοείται ψυχολογία επενδυτή (Investor Psychology). Η 

τιµή µιας µετοχής καθορίζεται από τη ψυχολογία των επενδυτών, από τις 

προσδοκίες τους για τη µελλοντική απόδοση της µετοχής. Σε αυτή την 

κατηγορία µελετώνται πώς διαµορφώνεται η ψυχολογία των επενδυτών, το 

επενδυτικό τους προφίλ και η συµπεριφορά τους κάτω από συγκεκριµένες 

καταστάσεις. 

Όπου Place ή Distribution (διανοµή) εννοείται διανοµή πληροφορίας 

(Distribution of Information) ή πιο ευρέως διαδεδοµένο σχέσεις επενδυτών 

(Investor Relations - IR). Η µετοχή είναι κάτι άυλο και ουσιαστικά αυτό που 

διανέµεται είναι  η πληροφορία. Υπάρχει διανοµή πληροφορίας από και προς 

την εταιρεία, τους ενδιάµεσους (αναλυτές, χρηµατιστηριακές εταιρείες, µµε, κτλ) 

και τους τελικούς καταναλωτές (επενδυτές). Σε αυτή την κατηγορία προτείνεται 

ο τρόπος µε τον οποίο θα πρέπει να διοικούνται οι σχέσεις της εταιρείας µε 

αυτούς που επηρεάζουν τη διανοµή πληροφορίας. 

Όπου Promotion (προώθηση) εννοείται προώθηση µετοχών. Αναπτύσσεται 

η µετοχή ως εµπορικό σήµα (brand). 

Σε κάθε κατηγορία θα πρέπει να εξετάζεται το θέµα των νέων τεχνολογιών. 

Όπου Product εξετάζεται η χρησιµοποίηση ειδικών λογισµικών βασιζόµενα στα 

νευρωνικά δίκτυα και την ασαφή λογική.   
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Όπου Place εξετάζεται η διανοµή της πληροφορίας µέσω διαδικτύου. Για 

ενδελεχή µελέτη του αντικειµένου, βλέπε (Atsalakis and Grigoriou, 2004). 

Όπου Promotion εξετάζεται η χρήση νέων τεχνολογιών που έχουν σχέση µε 

το διαδίκτυο, τηλεπικοινωνιακά εργαλεία που είναι συµβατά µε µέσα µαζικής 

επικοινωνίας, κινητά τηλέφωνα τρίτης γενιάς, εικονικές συνεδριάσεις κτλ. 

 

 

Atsalakis and Grigoriou, 2004 

Σχήµα 2.4: Η µετεξέλιξη των 4P στη διοίκηση µάρκετινγκ µετοχών. 

 

 



13 

3 ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΣΧΕΣΕΩΝ ΕΠΕΝ∆ΥΤΩΝ2 

3.1 Εισαγωγή 

Σε κάθε αναφορά που γίνεται περί της διοίκησης µάρκετινγκ και διοίκησης 

µάρκετινγκ µετοχών το κλειδί να εµβαθύνουµε στις παραπάνω έννοιες είναι ο 

καταναλωτής και ο επενδυτής αντίστοιχα. Τα συστήµατα διαχείρισης 

πελατειακών σχέσεων (Customer Relationship Management - CRM) έχουν ως 

στόχο να ερευνήσουν και αναλύσουν τις ανάγκες και επιθυµίες των 

καταναλωτών ώστε να ενδυναµωθούν αµφίδροµα οι σχέσεις εταιρείας - 

καταναλωτή. 

Τα στελέχη σχέσεων επενδυτών (Investor Relations Officers - IROs) 

αντιµετωπίζουν παρόµοιες προκλήσεις µε τους κλασικούς µάρκετερς 

(marketers). Αποτελεί πραγµατικά πρόκληση η εύρεση νέων µεθόδων διανοµής 

µετοχών και πληροφοριών που επηρεάζουν την πορεία µιας µετοχής άµεσα ή 

έµµεσα και η δηµιουργία πιο πιστών µετόχων (shareholder loyalty). Οι 

εισηγµένες εταιρείες εύκολα θα µπορούσαν να προσαρµόσουν και να 

µετεξελίξουν τα συστήµατα διαχείρισης πελατειακών σχέσεων (CRM) σε 

συστήµατα διαχείρισης επενδυτικών σχέσεων (Investor Relations Management 

- IRM) µε διανοµή πιο χρήσιµων επενδυτικών πληροφοριών, πιο άµεσα και 

λιγότερο χρονοβόρα.  

3.2 Ο Πιστός Πελάτης 

«Η ικανοποίηση είναι στάση/ προδιάθεση, η πίστη (loyalty) είναι 

συµπεριφορά» [Evans and Lindsay, 2004]. 

Η υψηλή αφοσίωση (loyalty) είναι µία συναισθηµατική κατάσταση, στην 

οποία, όταν βρίσκεται κάποιος πελάτης, νιώθει και αυτός κοµµάτι της 

επιχείρησης, νιώθει την ανάγκη να συµµετέχει σε ό,τι έχει σχέση µε αυτήν και 

αποτελεί σύµµαχο και υποστηρικτή της εταιρίας απέναντι στον ανταγωνισµό. 

Σύµφωνα µε τον Kotler, o πολύ ικανοποιηµένος πελάτης: 

                                                 
2 Μέρος της παρούσας ενότητας δηµοσιεύτηκε στο The 4th International Conference in 
Management of Technological Change. Αναλυτικά στοιχεία παρατίθενται στη βιβλιογραφία. 
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• Παραµένει πιστός στην εταιρία περισσότερο χρόνο. 

• Αγοράζει περισσότερα προϊόντα, καθώς η εταιρία εισάγει νέα προϊόντα και 

αναβαθµίζει τα υπάρχοντα. 

• Κάνει ευνοϊκά σχόλια για την εταιρία και τα προϊόντα της. 

• ∆ίνει λιγότερη σηµασία στις ανταγωνιστικές µάρκες και στη διαφήµιση και 

είναι λιγότερο ευαίσθητος στην τιµή. 

• Προσφέρει στην εταιρία ιδέες για το προϊόν. 

• Κοστίζει λιγότερο από τους καινούριους πελάτες, γιατί οι συναλλαγές είναι 

υπόθεση ρουτίνας. 

3.2.1 ∆ηµιουργία Πιστού Πελάτη 

Η δηµιουργία πιστών πελατών είναι καθοριστικής σηµασίας για την πορεία 

και την εξέλιξη των επιχειρήσεων και για το λόγο αυτό οι εταιρίες έχουν στρέψει 

το ενδιαφέρον τους προς τον τοµέα αυτό. Όπως φαίνεται στο σχήµα 3.1, µία 

εταιρία θα πρέπει να αναγνωρίσει και να κατηγοριοποιήσει τους πελάτες της σε 

πρώτο στάδιο και τις ανάγκες των πελατών της σε δεύτερο στάδιο. Αφού 

αναγνωρίσει και κατηγοριοποιήσει τις ανάγκες των πελατών της, η εταιρία 

καλείται να αντιµετωπίσει την πρόκληση της µετάφρασης των αναγκών αυτών 

σε προδιαγραφές και τελικά σε ένα προϊόν που να τις ικανοποιεί. Από τη χρήση 

του προϊόντος οι πελάτες διαµορφώνουν µία εικόνα για το προϊόν και για την 

εταιρία. Με τη µέτρηση των αντιλήψεων αυτών, ανατροφοδοτείται η εταιρία µε 

πληροφορίες, για το αν και σε ποιο βαθµό, οι πελάτες της είναι ικανοποιηµένοι. 

Η διαδικασία αυτή επαναλαµβάνεται, έως ότου τα αποτελέσµατα που θα 

προκύψουν από τις µετρήσεις ικανοποίησης των πελατών να είναι 

ικανοποιητικά για την εταιρία. Όσο περισσότερο ικανοποιητικά είναι τα 

αποτελέσµατα, δηλαδή όσο περισσότερο τα προϊόντα της εταιρίας 

ανταποκρίνονται στις ανάγκες των πελατών, τόσο πιο ικανοποιηµένοι είναι οι 

πελάτες της εταιρίας. Όσο πιο ικανοποιηµένοι είναι οι πελάτες της εταιρίας τόσο 

πιο πιστοί παραµένουν σε αυτή. 
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Μετάφραση των Αναγκών σε Προϊόντα
(σχεδιαστική ποιότητα)

Output (πραγµατική ποιότητα)

Αντιλήψεις Πελατών (αντιλαµβανόµενη ποιότητα)

Αναγνώριση των Αναγκών των Πελατών

µετρήσεις και ανατροφοδότηση

Ανάγκες και Προσδοκίες Πελατών
(αναµενόµενη ποιότητα)

 

Evans and Lindsay, 2004 

Σχήµα 3.1: Η Αλυσίδα ∆ηµιουργίας Αξίας για τον Πελάτη µέσω Αύξησης της 

Ποιότητας.  

 

3.3 Από το CRM στο IRM 

Οι σχέσεις επενδυτών (IR) και το µάρκετινγκ ήδη συνυπάρχουν σε εταιρίες 

επιφέροντας πολλαπλά οφέλη στα αντίστοιχα τµήµατα. Ενώ το CRM είναι ήδη 

ευρέως διαδεδοµένο οι υπεύθυνοι σχέσεων επενδυτών έχουν αρχίσει να 

υιοθετούν παρόµοιες αρχές (Parish, 2000). 

Ένας από τους πρωταρχικού στόχους της διοίκησης µάρκετινγκ είναι να 

δηµιουργήσει και να διανέµει τη µέγιστη δυνατή καταναλωτική αξία µέσω των 

CRM. Ένας από τους πρωταρχικούς στόχους της διοίκησης µάρκετινγκ 

µετοχών είναι να δηµιουργήσει και να διανέµει τη µέγιστη δυνατή µετοχική αξία 

µέσω των IRM. 
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Οι επενδυτές δικαιούνται να γνωρίζουν πόσους πελάτες έχει µια εταιρεία 

που αναζητά άντληση κεφαλαίων µέσω του χρηµατιστηρίου , πόσα κερδίζει ανά 

πελάτη, πόσο καλά συµπεριφέρεται η εταιρεία στους πελάτες της και πόσο 

γρήγορα αυξάνει την αξία του πελατειακού συστήµατος πολυαδειούχων 

(customer franchise) (Grigoriou et al, 2005). 

Στην ουσία τα συστήµατα διαχείρισης επενδυτικών σχέσεων (IRM) είναι µια 

«διαδραστική», σε πραγµατικό χρόνο επιχείρηση» (interactive real time 

enterprise) όπου µια αµφίδροµη (πελάτη - εταιρείας) διαδικασία απόκτησης 

γνώσεων λαµβάνει χώρα. Η αποκτηθείσα γνώση σε συνδυασµό µε 

χρηµατιστηριακές γνώσεις αναβαθµίζουν τις ικανότητες των υπεύθυνων 

σχέσεων επενδυτών να µεγιστοποιήσουν τη µετοχική αξία (shareholder value). 

Βεβαίως, τα συστήµατα διαχείρισης επενδυτικών σχέσεων δεν µπορούν να 

αντικαταστήσουν την ανθρώπινη εφευρετικότητα ωστόσο µπορούν να 

αναβαθµίσουν και εµπλουτίσουν τη διαδικασία διαχείρισης προσθέτοντας νέες 

δυνατότητες εντόπισης ευκαιριών και επενδυτικών τάσεων (σχήµα 3.2). 

Όπως θα δείξουµε στη συνέχεια τα συστήµατα διαχείρισης επενδυτικών 

σχέσεων µπορούν να συµβάλουν στη διαχείριση των σχέσεων µε βάση το κάθε 

ξεχωριστό τµήµα (segment) της επενδυτικής κοινότητας (χρηµατιστηριακές 

εταιρείες, ασφαλιστικά ταµεία, χρηµατιστές, αναλυτές, µικροεπενδυτές, κτλ.). 

Αποτέλεσµα µιας τέτοιας προσέγγισης οδηγεί σε αύξηση της τιµής της µετοχής 

και επενδυτική αφοσίωση στην εταιρεία (Chung, 2000), (Curcio, 1994), 

(McConnell and Servaes 1990), (Nickell , Nicolitsas. and Dryden, 1997). 
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Σχήµα 3.2: Σχέση CRM, IRM και διοίκησης µάρκετινγκ µετοχών. 

 

3.4 Οφέλη Εισηγµένων Εταιρειών από την εφαρµογή IRM 

Η µετοχή είναι ένα προϊόν που βασίζεται στην πληροφορία. Αυτό σηµαίνει 

ότι όσο πιο πολλές πληροφορίες υπάρχουν και όσο πιο κρίσιµες είναι αυτές οι 

πληροφορίες τόσο περισσότερο αλλάζει η φύση της προϊόντος µε αποτέλεσµα 

να ενσωµατώνει αυτές τις πληροφορίες στην ονοµαστική τιµή της (Atsalakis and 

Grigoriou, 2004). 

Σε µια υγιή αγορά οι ευκαιρίες πρόσβασης στις πληροφορίες και τα 

δικαιώµατα που έχουν οι επενδυτές είναι νοµικώς ίσα (επιτροπή 

κεφαλαιαγοράς), ανεξαρτήτως µεγέθους επενδυτή. Οι πληροφορίες αυτές 

µπορούν πιστοποιηµένα να διανεµηθούν πιο γρήγορα, πιο αξιόπιστα, πιο 

εύκολα και πολλές φορές κατόπιν ανάλυσης µέσω αυτών των συστηµάτων 

διαχείρισης επενδυτικών σχέσεων. 

Είναι επίσης χρήσιµο να διαφοροποιήσουµε αυτά τα συστήµατα σύµφωνα 

µε τα χαρακτηριστικά του κάθε τµήµατος της επενδυτικής κοινότητας. Σε αυτό το 

σηµείο θα πρέπει να δώσουµε έµφαση ότι υπάρχουν συγκεκριµένα τµήµατα 

όπως οι αναλυτές µετοχών που χρήζουν ιδιαίτερης µεταχείρισης καθόσον 

επηρεάζουν και πολλά άλλα τµήµατα της επενδυτικής κοινότητας. Η 
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πληροφορία που διανέµει το κάθε σύστηµα εξαρτάται από την πληροφορία που 

έχει αποκτήσει µέσω του συστήµατος διαχείρισης. 

Οι εισηγµένες εταιρείες επενδύουν ολοένα και περισσότερο στην οργάνωση 

και ενδυνάµωση των σχέσεων τους µε τους επενδυτές, µετόχους, υπαλλήλους. 

Στόχος είναι όλοι οι παραπάνω να νιώσουν τελικά µέλη της εταιρείας. Η 

διαδραστικότητα που προσφέρεται µε πρωτοβουλία µιας εταιρείας κάνει την 

επικοινωνία µε την εταιρεία πιο ενδιαφέρουσα και αποτελεσµατική και κατά 

συνέπεια οδηγεί σε θετική αποτίµηση, από την πλευρά του επενδυτή, της 

προσπάθειας της εταιρείας να ενηµερώσει και να προσφέρει απαντήσεις σε 

πιθανά επενδυτικά ερωτήµατα. 

3.5 ∆ηµιουργία Πιστού Μέτοχου 

Υπό αυτό το πρίσµα οι επενδυτές µετατρέπονται σε πιστούς µετόχους 

(Investomers) (Parish, 2000). Οι πιστοί µέτοχοι στην ουσία είναι το αντίθετο των 

επενδυτών που προχωρούν σε πολυάριθµες αγοραπωλησίες ενδοσυνεδριακά 

σε σχεδόν καθηµερινή βάση (traders). Σαφέστατα, οι traders µπορούν να 

συµβάλουν στην εµπορευσιµότητα µιας µετοχής ωστόσο, µακροπρόθεσµα τα 

πραγµατικά οφέλη προέρχονται από τους πιστούς µετόχους που προσφέρουν 

σταθερότητα στην τιµή της µετοχής, κλίµα ασφάλειας και εµπιστοσύνης στην 

αγορά. 

Μάλιστα, σύµφωνα µε τον Parish συνδέονται οι παραδοσιακές 

δραστηριότητες µιας εταιρείας µε τις επενδυτικές της δραστηριότητες άµεσα. Για 

παράδειγµα οι πιστοί µέτοχοι ξοδεύουν 60% περισσότερα χρήµατα για τα 

προϊόντα ή υπηρεσίες της εταιρείας που κατέχουν µετοχές, το ποσοστό 

µετοχών τους είναι κατά 33% περισσότερο από αυτό των µη πιστών µετόχων 

και επισκέπτονται την ιστοσελίδα της εταιρείας  κατά 70% περισσότερο. Επίσης, 

ο πιστός µέτοχος σύµφωνα µε τον Parish φέρνει κατά µέσο όρο 2.5 ακόµη 

επενδυτές στην εταιρεία. 

Σε µια περίοδο µεγάλων όγκων συναλλαγών, µεγάλης αστάθειας της τιµής 

µιας µετοχής και αβεβαιότητας ο πιστός µέτοχος είναι σύµµαχος σταθερότητας 

(σχήµα 3.3). Πάνω από όλα αυτή η σχέση επενδυτή και εισηγµένης εταιρείας 

οδηγεί σε αυξηµένο όγκο συναλλαγών, αυξηµένη χρηµατιστηριακή αξία και µια 
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τιµή µετοχής που είναι πιο ρεαλιστικά κοντά στις πραγµατικές επιδόσεις της 

εταιρείας. 

 

Σχήµα 3.3: ∆ηµιουργία Πιστού Μέτοχου. 
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4 ΚΑΝΑΛΙΑ ∆ΙΑΝΟΜΗΣ - ΣΥΣΤΗΜΑΤΑ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ 
ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΩΝ ΣΧΕΣΕΩΝ3 

4.1 Εισαγωγή 

Στη διοίκηση µάρκετινγκ µετοχών µπορούν να χρησιµοποιηθούν διάφορα 

κανάλια για αποτελεσµατική επικοινωνία µε τους επενδυτές και διανοµή 

χρήσιµων εταιρικών πληροφοριών. Οι εισηγµένες εταιρείες ανταγωνίζονται 

µεταξύ τους για το ποια θα προσελκύσει επενδυτές. Είναι χρήσιµο για τη 

διοίκηση µιας εισηγµένης να γνωρίζει ότι όσοι περισσότεροι µεσάζοντες 

παρεµβάλλονται µεταξύ εταιρείας και επενδυτή κατά τη διαδικασία διανοµής 

πληροφοριών τόσο µικρότερος είναι ο έλεγχος της εταιρείας στο µίγµα 

µάρκετινγκ της µετοχής (Evans and Berman, 1990). 

Τα πιο σηµαντικά κανάλια διανοµής είναι οι χρηµατιστηριακές εταιρείες, 

εταιρείες συµβούλων σχέσεων επενδυτών, ανάδοχοι (underwriters), σύµβουλοι 

επενδύσεων τραπεζών, θεσµικοί χρηµατιστές υπεύθυνοι για χαρτοφυλάκια 

µετοχών µεγάλων επενδυτών και αναλυτές µετοχών. Ένα κανάλι διανοµής 

µπορεί να είναι απλό ή σύνθετο, µπορεί να βασίζεται σε µια προφορική 

συµφωνία µεταξύ µιας αναδυόµενης εταιρείας και µιας τοπικής 

χρηµατιστηριακής ή να εµπεριέχει τη σύναψη αναλυτικών συµβολαίων µεταξύ 

ενός κλάδου εισηγµένων και θεσµικών ιδρυµάτων. 

4.2 ∆ιανοµή Πληροφοριών προς την Επενδυτική Κοινότητα 

Οι εισηγµένες εταιρείες αναζητούν επενδυτές για άντληση κεφαλαίων και οι 

επενδυτές αναζητούν µετοχές εταιρειών για δηµιουργία κέρδους. Οι µεσάζοντες 

αποτελούν το µέρος (4 Ps - Place) όπου οι δύο πλευρές έρχονται σε επαφή 

άµεσα ή έµµεσα. Στη χρηµατιστηριακή αγορά υπάρχει αβεβαιότητα και από την 

πλευρά των επενδυτών άλλα και της εταιρείας. Οι εταιρείες δεν είναι σίγουρες 

για το επενδυτικό προφίλ και τις ακριβείς ανάγκες δυνητικών επενδυτών και οι 

επενδυτές για το αν µπορούν οι στόχοι τους να εκπληρωθούν. 

                                                 
3 Μέρος της παρούσας ενότητας δηµοσιεύτηκε στο EUROXX 20th European Conference on 
Operational Research. Αναλυτικά στοιχεία παρατίθενται στη βιβλιογραφία. 
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Ο ρόλος των µεσαζόντων ως κανάλι διανοµής µετοχών - πληροφοριών 

πρέπει να είναι η µείωση αυτής της αβεβαιότητας και για τις δύο πλευρές. Μέσω 

των καναλιών διανοµής χρειάζεται να δοθεί έµφαση σε σηµαντικά εταιρικά 

γεγονότα που δικαιολογούν  τα οικονοµικά αποτελέσµατα, την τιµή της µετοχής 

και µεταβολές της. Η αποστολή του κάθε καναλιού διανοµής δεν είναι άλλος 

από την µεγιστοποίηση της µετοχικής αξίας (shareholder value). 

Αυτός είναι ο λόγος που οι διοικήσεις πολλών εισηγµένων επενδύουν  

σηµαντικά ποσά στις σχέσεις επενδυτών. Σύµφωνα µε τους Hong και Huang 

(2003) η διοίκησης µιας εταιρείας δε θα πρέπει κατά ανάγκη να επενδύει αυτά 

τα ποσά για αυξήσει την τιµή της µετοχής άλλα πολλές φορές απλά για να 

αυξήσει τον όγκο συναλλαγών για τη συγκεκριµένη µετοχή. 

Εποµένως, τα κανάλια διανοµής στη διοίκηση µάρκετινγκ µετοχών είναι όλοι 

αυτοί οι παράγοντες που συµβουλεύουν τους επενδυτές, διανέµουν 

πληροφορίες και επηρεάζουν την τιµή µιας µετοχής αλλά και τον όγκο 

συναλλαγών της σε βραχυπρόθεσµο ή µακροπρόθεσµο επίπεδο. Ένα κανάλι 

διανοµής µπορεί να είναι ή ίδια η εισηγµένη εταιρεία, µια χρηµατιστηριακή που 

συνεργάζεται, τα µµε ή ο οικονοµικός τύπος, η επιτροπή κεφαλαιαγοράς. 

Μπορεί να είναι ένας οργανισµός στο σύνολο του ή µεµονωµένα άτοµα. Το 

κατάλληλο µίγµα των καναλιών διανοµής  εξαρτάται από το χρηµατιστήριο που 

διαπραγµατεύεται η µετοχή, τον κλάδο της εισηγµένης εταιρείας, το προφίλ της 

και από το πλάνο διοίκησης µάρκετινγκ µετοχών όπως αυτό παρουσιάστηκε 

στο δεύτερο κεφάλαιο.  

4.3 Χαρακτηριστικά και ∆ιαφορές Μεταξύ των Καναλιών 
∆ιανοµής 

Οι περισσότεροι ιδρυτές ή πρόεδροι εταιρειών όταν εισάγουν την εταιρεία 

τους στο χρηµατιστήριο ανακαλύπτουν ότι ξαφνικά βρίσκονται να διοικούν δύο 

διαφορετικές εταιρείες. Τα αποτελέσµατα της µίας επηρεάζουν την άλλη 

ωστόσο οι διοικητικές ανάγκες και διαδικασίες είναι τελείως διαφορετικές. 

Ξαφνικά µια πληθώρα κανονισµών και υποχρεώσεων πληροφόρησης που 

αφορά το επενδυτικό κοινό είναι επιβαλλόµενη τόσο νοµικά όσο και 

επιχειρηµατικά υπό το πρίσµα µιας εταιρικής καταστροφής εφόσον η εταιρεία 
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δεν εναρµονιστεί µε αυτούς τους κανόνες που συνεπάγεται συρρίκνωση της 

τιµής της µετοχής, αδιαφορία του επενδυτικού κοινού για την µετοχή, επιτήρηση 

της µετοχής, νοµικές κυρώσεις. 

4.4 Ανάδοχοι και Θεσµικοί Επενδυτές 

Ένα από τα σηµαντικότερα βήµατα σε αυτήν την πορεία είναι η επιλογή του 

ανάδοχου. Ο ανάδοχος δοµεί, κατηγοριοποιεί, αξιολογεί και διανέµει 

πληροφορίες για την εταιρεία προς την επενδυτική κοινότητα. ∆ιαβεβαιώνει ότι 

η εταιρεία ακολουθεί τα προβλεπόµενα κατά την περίοδο αίτησης 

προσχώρησης στη χρηµατιστηριακή αγορά και στη συνέχει αναλαµβάνει 

θέµατα που αφορούν τη διανοµή των µετοχών και προώθηση τους στο 

επενδυτικό κοινό. 

Ο ανάδοχος λειτουργεί ως ένας µεσάζων που αναπτύσσει τη δηµοτικότητα 

της εταιρείας στην αγορά. Ο ανάδοχος είναι ένα ξεκάθαρο κανάλι διανοµής 

µετοχών και πληροφοριών δίνοντας έµφαση στη συνεργασία µε θεσµικούς 

φορείς και χρηµατιστηριακές εταιρείες. 

Συνήθως ο ανάδοχος είναι ένας θεσµικός επενδυτής4. Η κύρια µέριµνα ενός 

θεσµικού επενδυτή είναι να κατανοήσει σε βάθος τη φύση όλων των 

χρηµαταγορών σε διεθνές επίπεδο. Ο θεσµικός επενδυτής έχει τη δυνατότητα 

να δείξει σε µια εταιρεία πως να προσελκύει κεφάλαια και να τα χρησιµοποιήσει 

µε σωστό επιχειρηµατικό προσανατολισµό. Σύµφωνα µε τους McLaughin, 

Safieddine και Vasudevan (2000) τα οικονοµικά αποτελέσµατα µια εισηγµένης 

εταιρείας σχετίζονται µε τη φήµη του θεσµικού επενδυτή ανάδοχου και τις 

ικανότητες πληροφόρησης του επενδυτικού κοινού. Η µελέτη τους καταλήγει ότι 

όταν µια εισηγµένη εταιρεία συνεργάζεται µε υψηλού κύρους θεσµικούς 

επενδυτές, µε αναγνωρισµένες ικανότητες εφαρµογής στρατηγικών µάρκετινγκ 

τότε η τιµή της µετοχής είναι πιο σταθερή σε περιόδους οικονοµικής και 

χρηµατιστηριακής ύφεσης. 

Υπάρχουν διάφορες θεωρίες όσον αφορά τον αριθµό των θεσµικών 

επενδυτών που µια εταιρεία θα έπρεπε να συνεργάζεται. Σε αυτό το σηµείο 

                                                 
4 Σύµφωνα µε την επιτροπή κεφαλαιαγοράς των ΗΠΑ (SEC) θεσµικοί επενδυτές είναι φυσικά ή 
νοµικά πρόσωπα µε επενδύσεις σε µετοχές τουλάχιστον $100 εκατοµµυρίων. 
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αξίζει να σηµειώσουµε ότι αυτό που µετράει δεν είναι ο αριθµός των θεσµικών 

επενδυτών όσο το ποιός θεσµικός επενδυτής έχει αναλάβει τον ηγετικό ρόλο 

στη συνεργασία εταιρείας - θεσµικού, ποιος είναι ο επενδυτικός µηχανισµός του 

θεσµικού επενδυτή, η στρατηγική του µάρκετινγκ και κοινωνική ευθύνη, το 

ανθρώπινο δυναµικό και τέλος αν αυτός ο θεσµικός επενδυτής ορίζει ανώτατο 

αριθµό συνεργασιών που µπορεί να κάνει δεκτές µε βάση το µετοχικό κεφάλαιο 

εισηγµένων, κλάδου αγοράς δραστηριοποίησης και τύπου συνεργασίας 

(υπηρεσίες έρευνας χρηµατιστηριακών αγορών, αναλύσεις, αγοραπωλησίες - 

trading - σε βραχυπρόθεσµο ή µακροπρόθεσµο επενδυτικό ορίζοντα, κτλ.).  

4.4.1 ∆ιαφορές Ανάδοχων - Θεσµικών Επενδυτών 

Οι διαφορές µεταξύ των ανάδοχων και των θεσµικών επενδυτών 

εστιάζονται κυρίως στις παρεχόµενες υπηρεσίες που παρέχουν οι ανάδοχοι και 

λιγότερο σε έναν προαποσαφηνισµένο επαγγελµατικό διαχωρισµό. Από τη µία 

ο ανάδοχος έχει ως κύριο µέληµα να αναλάβει την αγορά των µετοχών και στη 

συνέχεια τη διανοµή  τους. Από την άλλη ο θεσµικός επενδυτής έχει έναν 

ευρύτερο ρόλο όπου καθοδηγεί την εταιρεία προς συγκεκριµένες οικονοµικές 

δραστηριότητες, δεσµεύσεις, νοµικές εναρµονίσεις και προσανατολίζεται µέσω 

της χρηµατιστηριακής αγοράς στην εύρεση κεφαλαίων σε αντίθεση µε µια 

τακτική απλής ρευστοποίησης µετοχών της εταιρείας. 

Σε κάθε περίπτωση οι διοικήσεις των εισηγµένων εταιρειών είναι χρήσιµο να 

γνωρίζουν ότι ο ανάδοχος ή / και θεσµικός επενδυτής δεν ενδιαφέρεται για την 

διαπραγµατευτική πορεία της εισηγµένης από την στιγµή που θα εισαχθεί και 

έπειτα. 

Η διατήρηση δηµοτικότητας της µετοχής της εταιρείας από τη στιγµή που θα 

εισαχθεί και έπειτα (after market) εµπεριέχει νοµικούς περιορισµούς, είναι 

χρονοβόρα και µε µεγάλο κόστος και απαιτεί ιδιαίτερη εµπειρία, ικανότητα και 

συνεργασία µε καθιερωµένους µηχανισµούς της χρηµατιστηριακής αγοράς.  

4.5 Εταιρείες Συµβούλων Σχέσεων Επενδυτών 

Οι σχέσεις επενδυτών  (IR) είναι ξεκάθαρα ένα υποσύνολο της διαδικασίας 

µάρκετινγκ µετοχών µιας εταιρείας αν και υπάρχει περιορισµένη έρευνα σε 
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ακαδηµαϊκό επίπεδο για το πεδίο των σχέσεων επενδυτών και µάλιστα υπό το 

πρίσµα της διοίκησης µάρκετινγκ µετοχών. Ωστόσο, οι ανάγκες της αγοράς, 

εισηγµένων εταιρειών, µετόχων, επενδυτών και κοινωνικοί παράγοντες 

επέβαλαν τη δηµιουργία και φυσική παρουσία συµβούλων σχέσεων επενδυτών 

ώστε να καλύψουν το ανταγωνιστικό κενό που υπάρχει µεταξύ των εισηγµένων 

στα πλαίσια της ελεύθερης οικονοµίας. 

Υπό αυτό το πρίσµα ερευνήσαµε σε βάθος τον τρόπο λειτουργίας αυτών 

των εταιρειών ώστε να συλλέξουµε στοιχεία για περαιτέρω επεξεργασία και 

έρευνα υπό το πρίσµα της διοίκησης µάρκετινγκ. Στόχος µας είναι τα 

αποτελέσµατα αυτής της ανάλυσης να παρουσιαστούν σε ξεχωριστή, 

εξειδικευµένη δηµοσίευση. Παρόλα αυτά µέσα από την παρούσα παράγραφο 

µπορεί να γίνει αντιληπτός ο καθοριστικός ρόλος που µπορούν να 

διαδραµατίσουν - και σε πολλές περιπτώσεις ήδη το έχουν επιτύχει - οι εταιρείες 

συµβούλων σχέσεων επενδυτών. 

∆ιαδραµατίζουν καθοριστικό ρόλο στον επιτυχή σχεδιασµό και εφαρµογή 

του πλάνου µάρκετινγκ µετοχών. Οι εταιρείες συµβούλων σχέσεων επενδυτών 

επικεντρώνονται κυρίως στη δηµιουργία συγκεκριµένου προφίλ της µετοχής της 

εταιρείας (stock image), στην προσθήκη στοιχείων διαφοροποίησης και 

υπεραξίας στην εικόνα της µετοχής, στην ανάπτυξη σχέσεων µε άλλα κανάλια 

διανοµής, στη σύσφιξη σχέσεων µε αναλυτές µετοχών, δηµοσιογράφους, µέσα 

µαζικής ενηµέρωσης και στη διαχείριση εταιρικών κρίσεων που µπορούν να 

έχουν άµεσο αντίκτυπο στην πορεία της µετοχής. 

4.6 Χρηµατιστηριακές Εταιρείες 

Σύµφωνα µε τον Altman (1988) οι χρηµατιστηριακές εταιρείες µπορούν να 

κατηγοριοποιηθούν σε τέσσερις κατηγορίες µε βάση το µέγεθος των κεφαλαίων 

που διαχειρίζονται. Η κατηγοριοποίηση αυτή είναι σηµαντική διότι ως επί το 

πλείστον βάση του µεγέθους των κεφαλαίων που διαχειρίζεται µια 

χρηµατιστηριακή µπορεί να συνάψει συνεργασίες µε την αντίστοιχη κατηγορία 

θεσµικών επενδυτών. Στην ανώτατη κατηγορία βρίσκονται µεγάλοι τραπεζικοί 

όµιλοι, ιδιωτικά και δηµόσια συνταξιοδοτικά ταµεία, όµιλοι επενδυτικών 

συµβούλων, οργανισµοί διαχείρισης αµοιβαίων κεφαλαίων, κλπ.  
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Οι υπεύθυνοι επενδυτικών σχέσεων οφείλουν να πραγµατοποιούν συνεχείς 

έρευνες αγορών προς αποσαφήνιση των χαρακτηριστικών λειτουργίας των 

χρηµατιστηριακών εταιρειών, των οργανισµών που συνεργάζονται και του 

ανθρώπινου δυναµικού που διαθέτουν. Είναι απαραίτητο για µια εισηγµένη 

εταιρεία να γνωρίζει το πραγµατικό µέγεθος και την ποιότητα των 

χρηµατιστηριακών εταιρειών και ιδιαίτερα αυτών που συνεργάζεται. 

Ποιό είναι το µέγεθος των κεφαλαίων που διαχειρίζεται η χρηµατιστηριακή 

εταιρεία; Πόσο ευχαριστηµένοι είναι οι θεσµικοί επενδυτές από τις αποδόσεις 

που είχαν µέσω της συνεργασίας τους µε τη συγκεκριµένη χρηµατιστηριακή; 

Ποιές είναι αυτές οι αποδόσεις; Πόσοι αναλυτές εργάζονται στο τµήµα 

αναλύσεων της χρηµατιστηριακής; Οι πελάτες της χρηµατιστηριακής τί 

επενδυτικό προφίλ έχουν; Αυτοί οι πελάτες αποτελούν τµήµα στόχο (target 

group) µε βάση την στρατηγική µάρκετινγκ µετοχών που εφαρµόζει η 

εισηγµένη; Πιο συγκεκριµένα, η διοίκηση µιας εταιρείας θα πρέπει να 

αποσαφηνίσει το αριθµό επενδυτικών χαρτοφυλακίων που µια χρηµατιστηριακή 

διατηρεί. Ποιά είναι η αξία αυτών των χαρτοφυλακίων, ποιά είναι η µέση αξία 

χαρτοφυλακίου; Τέλος, µια εισηγµένη είναι απαραίτητο να γνωρίζει αν η 

χρηµατιστηριακή µετέχει ενεργά µε δικά της χαρτοφυλάκια σε θέσεις πελατών 

της και αν ναι µε τι ποσοστά κατά µέσο όρο. 

4.7 Χρηµατιστές 

Οι χρηµατιστές έρχονται σε άµεση επικοινωνία µε τους πελάτες τους, τους 

επενδυτές και τις εταιρείες των οποίων οι µετοχές είναι υπό διαπραγµάτευση. 

Θεωρούµε ότι οι χρηµατιστές είναι οι µεσάζοντες και ταυτόχρονα πωλητές που 

επηρεάζουν τη διαδικασία διανοµής εταιρικών πληροφοριών και µετοχών 

εισηγµένων εταιρειών. Πρακτικά, από τη σκοπιά µιας χρηµατιστηριακής καλός 

χρηµατιστής είναι αυτός που κλείνει τις περισσότερες συµφωνίες, δηλαδή ο 

καλύτερος πωλητής. ∆εν είναι τόσο η ακαδηµαϊκή εκπαίδευση όσο η ικανότητα 

αποτελεσµατικής επικοινωνίας, διαπραγµάτευσης, παρότρυνσης, εργασίας υπό 

συνθήκες τροµερής πίεσης µε στενά χρονοδιαγράµµατα. Πάνω από όλα αυτό 

που χαρακτηρίζει έναν αποτελεσµατικό χρηµατιστή είναι η ικανότητα του να 

µεταδίδει εµπιστοσύνη, ασφάλεια και πίστη προς το πρόσωπο του. 
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Υπάρχουν χρηµατιστές που δεν αναπτύσσουν στενές σχέσεις µε 

υπεύθυνους σχέσεων επενδυτών, αναλύουν και προτείνουν µετοχές που τους 

ορίζει αποκλειστικά το τµήµα αναλύσεων της χρηµατιστηριακής τους. Αντίθετα, 

υπάρχουν άλλοι χρηµατιστές που επιζητούν τη σύναψη στενών σχέσεων µε τα 

τµήµατα σχέσεων επενδυτών εισηγµένων εταιρειών. Αυτή η κατηγορία 

χρηµατιστών έχει τη δυνατότητα να κινείται σχετικά ανεξάρτητα πουλώντας 

διαφόρων κλάδων µετοχές. Επιπρόσθετα, υπάρχουν χρηµατιστές που έχουν 

ως επίκεντρο τη διασφάλιση των συµφερόντων των πελατών - επενδυτών τους 

ενώ άλλοι που θεωρούνται καιροσκόποι χωρίς να νοιάζονται για την παροχή 

υπηρεσιών µετά την πώληση. 

Σε κάθε περίπτωση µια εισηγµένη εταιρεία είναι απαραίτητο να αναπτύξει 

συνεργασία µε χρηµατιστές. Σαφέστατα, βάση του τµήµατος στόχου (target 

group) επενδυτών θα επιλεχθεί το κατάλληλο τµήµα στόχος χρηµατιστών. Στην 

επιλογή χρηµατιστών θα πρέπει να ληφθεί υπόψη η εικόνα (image) του 

χρηµατιστή και η προσωπικότητα του σε σχέση µε την εικόνα της εταιρείας και 

τη στρατηγική κοινωνικής ευθύνης που έχει αναπτύξει η εταιρεία. 

Από τα πιο απλά πράγµατα που θα έπρεπε να αναζητήσει ένας υπεύθυνος 

σχέσεων επενδυτών από έναν χρηµατιστή είναι υπευθυνότητα, σύνεση, µελέτη 

και απόκτηση γνώσεων σε ότι αφορά την εισηγµένη και τις δραστηριότητες της, 

να κατανοεί σε βάθος τις αναλύσεις που αφορούν την εισηγµένη και 

ανταγωνίστριες µετοχές, να είναι κοινωνικός αλλά ταυτόχρονα επαγγελµατίας. 

Στις αρµοδιότητες των  υπεύθυνων σχέσεων επενδυτών, µεταξύ άλλων είναι η 

προσφορά κινήτρων προς χρηµατιστές, αλλά και αναλυτές µετοχών, ώστε να 

εισάγουν την µετοχή τους στη λίστα υπό παρακολούθηση και ανάλυση 

εισηγµένων που διατηρεί η χρηµατιστηριακή εταιρεία. Σε αυτό το σηµείο γίνεται 

φανερή η επιτακτική ανάγκη χρησιµοποίησης συστηµάτων διαχείρισης σχέσεων 

επενδυτών και διανοµής πληροφοριών µε τέτοιο τρόπο που επιθυµούν οι 

ενδιαφερόµενοι και στη συγκεκριµένη περίπτωση οι χρηµατιστές. 

4.8 Οικονοµικοί Αναλυτές 

Το χρηµατιστήριο στηρίζεται σε µεγάλο βαθµό στους οικονοµικούς αναλυτές 

µετοχών. Οι αναλυτές προχωρούν σε έρευνα εισηγµένων εταιρειών, των 
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χρηµατοοικονοµικών τους στοιχείων, περισσότερο ποσοτικών και µετρήσιµων 

µεγεθών και λιγότερο ποιοτικών χαρακτηριστικών των εξεταζόµενων εταιρειών. 

Στη συνέχεια δίνουν επενδυτικές συστάσεις για αγορά, διακράτηση ή πώληση 

µιας µετοχής. Οι επενδυτικές συστάσεις για αγορές µετοχών δεν είναι λίγες, 

πολλές φορές ακόµη και σε κακές χρηµατιστηριακές περιόδους. 

Υπάρχουν διάφορες ορολογίες που χρησιµοποιούνται και κατηγοριοποιούν 

µια σύσταση όπως overweight, outperform, accumulate, add και trading buy  και 

αυτές είναι µόνο οι ποιο συνηθισµένες ορολογίες συµπεριλαµβανοµένου και 

των πιο παραδοσιακών buy, sell, hold. Πολύ συχνά συναντούµαι τις ορολογίες 

strong buy, buy, hold, sell, strong sell. 

Σπανίως, µια επενδυτική απόφαση είναι αποτέλεσµα ενέργειας χωρίς την 

συµβουλή κάποιου αναλυτή. Οι οικονοµικοί αναλυτές µπορούν να παρέχουν 

υπηρεσίες σε θεσµικούς επενδυτές, διαφόρων κλάδων επενδυτικούς 

οργανισµούς, οικονοµικούς διευθυντές, µικροεπενδυτές, κλπ. Ένας αναλυτής 

στην ουσία αξιολογεί την απόδοση µιας εταιρείας. 

Στην πράξη, στις περισσότερες των περιπτώσεων η αποστολή ενός αναλυτή 

είναι να πουλάει επενδυτικά προϊόντα - συµπεριλαµβανοµένων µετοχών - 

στηριζόµενος και σε εταιρικές πληροφορίες που αναλύει και προωθώντας αυτές 

τις πληροφορίες ως επενδυτικές συστάσεις στο χαρτοφυλάκιο πελατών του. Σε 

περιόδους ανοδικής αγοράς επικεντρώνονται κυρίως σε µετοχές µε σχετικά 

υψηλές τιµές αλλά συνεχή τάση αυξανόµενων κερδών. Σε περιόδους ύφεσης 

προωθούν κυρίως µετοχές µε αγοραστική αξία που δεν αντικατοπτρίζουν 

επακριβώς διαφαινόµενα µελλοντικά κέρδη στηριζόµενοι σε θεµελιώδη µεγέθη. 

Πολλές φορές αναλυτές θα εισάγουν µια µετοχή στη λίστα για αγορές λόγω 

του ότι η εταιρεία που εκδίδει τη µετοχή αναγνωρίζεται ως ηγέτης του κλάδου 

και κατά κανόνα διαθέτει µεγάλο µέρος των δαπανών της σε διαφηµιστικές 

καµπάνιες. Όπως η κυρίαρχη θέση µιας εταιρείας σε ένα κλάδο αποτελεί 

ελκυστικό παράγοντα για τη σύσταση αγοράς µιας µετοχής, ακόµη περισσότερο 

ελκυστικό φαντάζει το ενδεχόµενο αύξησης του µεριδίου αγοράς της. Επίσης, οι 

αναλυτές δείχνουν προτίµηση σε αυτές τις εταιρείες που φαίνεται να έχουν την 

ικανότητα να αυξάνουν το µερίδιο αγοράς τους σε µεταβαλλόµενες συνθήκες 
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του κλάδου δραστηριοποίησης τους, να µπαίνουν σε νέες αγορές ή να τις 

δηµιουργούν. 

Οι περισσότεροι αναλυτές ξεκινούν µε µια αισιόδοξη προοπτική αλλά 

κάποιες φορές οι αποτιµήσεις, οι προβλέψεις για τις γενικότερες συνθήκες ενός 

κλάδου και οι προσδοκίες των επενδυτών οδηγούν σε απαισιόδοξες συνθήκες. 

Τελικά, σε κάθε περίπτωση µικρή σηµασία έχει το πόσο καλή θεωρείται µια 

εταιρεία, ιδιαίτερα σε βραχυπρόθεσµο ορίζοντα. Στην τιµή µιας µετοχής και τις 

µεταβολές της αποτυπώνονται οι προσδοκίες των επενδυτών και αυτές µπορεί 

να είναι θετικές για κακές εταιρείες µε λιγότερο κακά αποτελέσµατα από τα 

αναµενόµενα, αρνητικές προσδοκίες για καλές εταιρείες µε λιγότερο καλά 

αποτελέσµατα και αντικρουόµενες προσδοκίες που αφορούν θετικές / αρνητικές 

προοπτικές για ένα κλάδο και αρνητικές / θετικές προοπτικές για µια εταιρεία. 

Οι πιο σηµαντικοί αναλυτές είναι αυτοί που εργάζονται σε µεγάλες 

χρηµατιστηριακές. Αντίστροφα, οι πιο σηµαντικές χρηµατιστηριακές 

χαρακτηρίζονται από την ποιότητα των αναλυτών τους. Πολλοί ανάδοχοι, 

θεσµικοί επενδυτές και σύµβουλοι σχέσεων επενδυτών πιστεύουν και 

ταυτόχρονα παροτρύνουν τις εταιρείες - των οποίων είναι κάτοχοι µετοχών - να 

επικεντρώνονται ως επί το πλείστον στη συνεργασία µε αυτούς τους αναλυτές. 

Πρακτικά, η εταιρεία θα πρέπει να βρίσκεται συνεχώς στη διάθεση αυτών των 

αναλυτών, διευκολύνοντας τους στην απόκτηση εταιρικών πληροφοριών που 

βοηθούν τους αναλυτές να δηµοσιεύσουν τα αποτελέσµατα των αναλύσεων 

τους. 

Όσοι περισσότεροι αναλυτές ακολουθούν µια εισηγµένη τόσο µικρότερη είναι 

η πιθανότητα να υπάρχει σηµαντική αύξηση της τιµής της µετοχής µετά από 

ανακοινώσεις θετικών αποτελεσµάτων. Ενώ αυτό µπορεί να φαντάζει αρνητικό 

σε κάποιους στην πραγµατικότητα αποτελεί µια µεγάλη επιτυχία για τις εταιρείες 

που κατάφεραν να είναι αντικείµενο πολλών αναλύσεων διότι µε την 

ολοκληρωµένη και έγκαιρη ενηµέρωση της επενδυτικής κοινότητας και των 

αναλυτών διευκολύνεται η αγορά να προδιαγράψει την πορεία της µετοχής και 

να λειτουργεί υπό καθεστώς ασφάλειας και εµπιστοσύνης προς την εισηγµένη 

και την µετοχή της. 
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4.9 Θεσµικοί Οικονοµικοί ∆ιευθυντές  

Θεσµικοί οικονοµικοί διευθυντές είναι συνήθως αυτοί οι διευθυντές 

αµοιβαίων, συνταξιοδοτικών, κερδοσκοπικών κεφαλαίων (hedge funds), 

ασφαλιστικών τµηµάτων τραπεζών, ασφαλιστικών εταιρειών, ιδιωτικών 

θεσµικών επενδυτών ή ακόµη χρηµατιστηριακών εταιρειών που έχουν ως 

βασική αρµοδιότητα να µεγιστοποιήσουν την αξία του χαρτοφυλακίου µετοχών 

που κατέχει η εταιρεία, το τµήµα της οποίας διευθύνουν. Υπάρχουν οικονοµικοί 

διευθυντές που διαχειρίζονται µεγάλα κεφάλαια και αξία µετοχών και άλλοι 

µικρότερα. 

Σε κάθε περίπτωση αυτοί οι οικονοµικοί διευθυντές είναι οι µεσάζοντες 

µεταξύ εισηγµένων εταιρειών και διοικητικού συµβουλίου της εταιρείας στην 

οποία εργάζονται. Οι υπεύθυνοι σχέσεων επενδυτών κατά τη διανοµή 

πληροφοριών προς την επενδυτική κοινότητα πάντα θα πρέπει να λαµβάνουν 

υπόψη, τους παραπάνω οικονοµικούς διευθυντές και το κατά πόσο είναι 

εξειδικευµένοι στην ανάλυση συγκεκριµένων κλάδων µετοχών, αν ναι σε 

ποιούς, τι ποσά επένδυσης µπορούν να προτείνουν προς το διοικητικό 

συµβούλιο τους και τα σηµεία κλειδιά που θα ορίσουν την επενδυτική τους 

απόφαση µε βάση το ρίσκο της επένδυσης κοκ. 

Ο πιο συνηθισµένος τρόπος να προσεγγίσει µια εισηγµένη ένα θεσµικό 

οικονοµικό διευθυντή είναι αναπτύσσοντας αυτό το πληροφοριακό σύστηµα 

που ενηµερώνει τον οικονοµικό διευθυντή για τον κλάδο της εισηγµένης, 

εταιρικά στοιχεία και διανέµει αυτήν την ποιότητα και ποσότητα πληροφοριών 

που επιθυµεί ο υποψήφιος επενδυτής. Χωρίς την παρουσία ικανών και 

εξαιρετικά έµπειρων υπεύθυνων σχέσεων επενδυτών είναι ιδιαίτερα δύσκολο να 

αναπτυχθεί ένα τέτοιο πληροφοριακό σύστηµα και οι διαδικασίες που 

διασφαλίζουν τη συνεχή ροή πληροφοριών υπό µεταβαλλόµενες συνθήκες 

διαπραγµάτευσης της υποψήφιας µετοχής. 

4.10  Μέσα Μαζικής Ενηµέρωσης 

Τα µέσα µαζικής ενηµέρωσης είναι ένα σπουδαίο εργαλείο επικοινωνίας µε 

όλα τα τµήµατα της επενδυτικής κοινότητας. Ο πολιτικός και οικονοµικός τύπος, 

εξειδικευµένα περιοδικά επηρεάζουν τα χρηµατιστήρια, τις επενδυτικές 
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προσδοκίες των επενδυτών και τις τιµές των µετοχών. Αναλύσεις µέσω των 

µέσων µαζικής ενηµέρωσης, παρόλη την αναξιοπιστία τους µπορούν να 

παρέχουν ως ένα βαθµό κάποιες πληροφορίες που επηρεάζουν τις προσδοκίες 

των επενδυτών. 

Είναι προφανές ότι µια εταιρεία που παρουσιάζεται συχνότερα µέσω του 

τύπου έχει µεγαλύτερη δηµοτικότητα από άλλες. ∆ιαµέσου των µέσων µαζικής 

ενηµέρωσης υπάρχει η δυνατότητα να παρουσιαστούν πληθώρα θεµάτων που 

επηρεάζουν επενδυτικές αποφάσεις. Στις περισσότερες των περιπτώσεων η 

µεγάλη δηµοτικότητα επιδράει θετικά στην αξιοπιστία των αναλύσεων που 

αφορούν µια εισηγµένη. 
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5 ∆ΙΑ∆ΙΚΤΥΟ ΚΑΙ ΣΧΕ∆ΙΑΣΜΟΣ ΙΣΤΟΣΕΛΙ∆ΩΝ ΣΤΑ 
ΠΛΑΙΣΙΑ ΤΗΣ ∆ΙΟΙΚΗΣΗΣ ΜΑΡΚΕΤΙΝΓΚ ΜΕΤΟΧΩΝ5 

5.1 Εισαγωγή 

Το ηλεκτρονικό µάρκετινγκ ορίζεται ως η διαδικασία δηµιουργίας και 

διαχείρισης σχέσεων µε πελάτες µέσω ζωντανών, ηλεκτρονικών 

δραστηριοτήτων µε σκοπό να διευκολύνει την ανταλλαγή ιδεών, προϊόντων και 

υπηρεσιών που ικανοποιούν τις ανάγκες και επιθυµίες αγοραστών και πωλητών 

από κοινού (Imber and Betsy-Ann, 2000). 

Μέσω του διαδικτύου ολόκληρη η επενδυτική κοινότητα, 

συµπεριλαµβανοµένου και του οικονοµικού τύπου, ενηµερώνεται άµεσα και οι 

πληροφορίες είναι διαθέσιµες σε επαγγελµατίες επενδυτές, αναλυτές µετοχών 

και µικροεπενδυτές, ταυτόχρονα. Την ίδια στιγµή, το κόστος της διανοµής 

πληροφοριών είναι µικρότερο από ποτέ, οι πληροφορίες δεν διαδίδονται πλέον 

κάθετα και η ποσότητα πληροφόρησης είναι εκπληκτικά µεγαλύτερη. 

5.2 Το ∆ιαδίκτυο ως Σύστηµα διαχείρισης Επενδυτικών 
Σχέσεων 

Στην κλασσική διοίκηση µάρκετινγκ το πλάνο προώθησης ενός προϊόντος 

µπορεί να έχει ως στόχο την «ώθηση» του προϊόντος προς τα κανάλια διανοµής 

ή την «έλξη» της ζήτησης κυρίως από τους τελικούς καταναλωτές (push and 

pull strategies). Παρόµοια στη διοίκηση µάρκετινγκ µετοχών είναι απαραίτητο 

να χρησιµοποιήσουµε και τις δύο στρατηγικές µε τις κατάλληλες προσαρµογές. 

Με δεδοµένο ότι πληροφορίες που διανέµει µια εισηγµένη εταιρεία 

εµπεριέχει και διαµορφώνει προσδοκίες για την πορεία της εταιρείας, τα 

αποτελέσµατά της και την τιµή της µετοχής της, κάθε τµήµα (segment) της 

επενδυτικής κοινότητας µπορεί να θεωρηθεί τόσο αποδέκτης αυτών των 

πληροφοριών όσο και κανάλι διανοµής. Μέσω του διαδικτύου κάθε τµήµα 

                                                 
5 Μέρος της παρούσας ενότητας δηµοσιεύτηκε στο The 3rd International Conference in 
Management of Technological Change. Αναλυτικά στοιχεία παρατίθενται στη βιβλιογραφία. 
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µπορεί να ενηµερώνεται και στη συνέχεια να προωθεί τη γνώση και τις 

πληροφορίες που έχει αποκοµίσει. 

Το κόστος διανοµής πληροφοριών είναι µικρότερο, η ροή της πληροφορίας 

είναι διαθέσιµη για όλους, ταυτόχρονα και η ποσότητα των πληροφοριών πολύ 

µεγαλύτερη. Οι µάρκετερς µπορούν να χρησιµοποιήσουν τις µεταβλητές του 

µίγµατος µάρκετινγκ για να οργανώσουν το πλαίσιο της στρατηγικής µάρκετινγκ 

µέσω του διαδικτύου πάρα πολύ αποτελεσµατικά (Webb, 2001) (Σκιαδάς και 

Μαρκάκη, 2000). Η αλληλεπίδραση σε πραγµατικό χρόνο µε καταναλωτές ή 

επενδυτές (ή διαδραστικότητα - real time interactivity) καθιστά δυνατή την 

εξατοµίκευση της επικοινωνίας (Bauer et Al, 2001). Αντίστοιχα, µέσω του 

διαδικτύου οργανώνεται αποτελεσµατικά η διαχείριση των επενδυτικών 

σχέσεων µε ιδιαίτερα οφέλη για τις µικρές και αναδυόµενες εταιρείες (Heinen, 

1996). 

Το «προϊόν» µετοχή έχει υπερεθνικά χαρακτηριστικά. Επενδυτές από όλο 

τον κόσµο µπορούν να είναι µέτοχοι σε µια αναδυόµενη επιχείρηση µιας µικρής 

χώρας. Υπάρχει µια θετική σχέση µεταξύ της κουλτούρας ενός καταναλωτή και 

του µέσου επικοινωνίας (διαδίκτυο) σε υπερεθνικά κανάλια διανοµής 

(Rosenbloom και Larsen, 2002).  Αυτό πρακτικά σηµαίνει ότι το διαδίκτυο ως 

ένα διεθνές κανάλι διανοµής µπορεί να προσαρµόσει τα χαρακτηριστικά της 

κάθε πληροφορίας στην κουλτούρα και το τρόπο ζωής (life style) του κάθε 

επενδυτή λαµβάνοντας υπόψη τη φυσική και συνεχή διαδικασία 

παγκοσµιοποίησης στην ιστορική εξέλιξη των πολιτών της γης. 

Ένα προστιθέµενο όφελος για τους χρήστες του διαδικτύου είναι ότι πολλές 

φορές µπορεί να τους δοθεί η ευκαιρία να χρησιµοποιήσουν µια φόρµα 

εγγραφής επενδυτή στην ιστοσελίδα µιας εισηγµένης εταιρείας µε όφελος να 

παρέχονται στον επενδυτή ειδικές υπηρεσίες. Όσον αφορά την εταιρεία, αυτή 

κατορθώνει να µειώσει το κόστος απόκτησης στοιχείων για ενδιαφερόµενους 

επενδυτές (κατόπιν της σύµφωνης γνώµης των επενδυτών)  και να προχωρήσει 

σε ανάλογες έρευνες αγοράς. 

Μια ενδιαφέρουσα προσέγγιση είναι ότι οι µικρές και αναδυόµενες 

επιχειρήσεις µπορούν να παρουσιάζονται και να ενεργούν ως µεγάλες εταιρίες 
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µέσω του διαδικτύου (Heinen, 1996) και η καθηµερινή επιχειρηµατική πρακτική 

λέει ότι πολλές φορές αυτό που φαίνεται είναι σηµαντικότερο από αυτό που 

ισχύει επακριβώς. Θεωρώντας ότι η τιµή µιας µετοχής καθορίζεται από τις 

προσδοκίες των µετόχων αυτό που τελικά µετράει είναι οι προσδοκίες που 

αναπτύσσονται και το διαδίκτυο µπορεί να δηµιουργήσει και να επιδράσει 

σηµαντικά στις όποιες προσδοκίες. 

∆ιαθέτοντας πόρους µια επιχείρηση για τη χρήση του διαδικτύου είναι 

δυνατόν να αναπτύξει καινοτόµες τεχνικές, συµπεριλαµβανοµένου του 

προσδιορισµού των προσδοκιών των επενδυτών και της κατανόησης των 

επιθυµιών τους. Στη συνέχεια µε την επαναδιάθεση αυτών των πόρων για τη 

χρήση του διαδικτύου καθίσταται εφικτό ένα καλύτερο επίπεδο των 

προσφερόµενων υπηρεσιών προς τους επενδυτές. 

5.3 Αποτελεσµατικές Ιστοσελίδες Σχέσεων Επενδυτών 

Μια ιστοσελίδα εισηγµένης εταιρείας στο χρηµατιστήριο θα πρέπει 

οπωσδήποτε να περιλαµβάνει πληροφορίες όπως, για το εταιρικό προφίλ της 

εισηγµένης, ιστορικά στοιχεία ή ακόµη και επενδυτικά ηλεκτρονικά πακέτα προς 

τους ενδιαφερόµενους. Πληροφορίες για τη µετοχή, διαγράµµατα, ιστορικές 

τιµές της µετοχής, η επενδυτική στρατηγική της εταιρείας και η δοµή της 

µετοχικής σύνθεσης είναι απαραίτητα στοιχεία προς δηµοσίευση. Πληροφορίες 

για το οργανόγραµµα, το ανθρώπινο δυναµικό της εταιρείας και αναλυτικό 

βιογραφικό σηµείωµα για κάθε µέλος του προεδρείου και ανώτατων στελεχών 

µπορούν να δώσουν πολύ σηµαντικά στοιχεία για την ποιότητα της εταιρείας 

και να έχουν θετικό αντίκτυπο στους επενδυτές (σχήµα 5.1). 

Οι ισολογισµοί της εισηγµένης εταιρείας και χρηµατοοικονοµικά στοιχεία 

πρέπει οπωσδήποτε να παρέχονται. Υπάρχει βάση δεδοµένων των 

ισολογισµών; Υπάρχουν αναλύσεις και συγκρίσεις µεταξύ τρεχόντων και 

παρελθόντων ισολογισµών; Είναι δυνατό να διανεµηθούν σε κατάλληλη 

ηλεκτρονική µορφή µέσω διαδικτύου για προσωπική έρευνα του κάθε επενδυτή; 

Υπάρχουν δηµοσιευµένες οι εκθέσεις των ορκωτών λογιστών, του διοικητικού 

συµβουλίου, θεµελιώδη στοιχεία και εκτιµήσεις αναλυτών µετοχών; Ποιοί 

αναλυτές ακολουθούν τις µετοχές της εταιρείας και πόσο αξιόπιστοι είναι οι 
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φορείς που αντιπροσωπεύουν; Ποιά «ηλεκτρονικά» κίνητρα δίνονται σε έναν 

αναλυτή µετοχών να ακολουθήσει την εταιρεία; 

Η διοίκηση κάθε εισηγµένης εταιρείας οφείλει να δώσει ιδιαίτερη σηµασία 

στις επιθυµίες των αναλυτών µετοχών. Υπάρχουν πολλοί και διάφοροι τρόποι 

µέσω του διαδικτύου να δοθούν κίνητρα σε αναλυτές µετοχών ώστε να 

ενδιαφερθούν για την επιχείρηση, να ζητήσουν προσωπική ενηµέρωση και να 

γίνουν ένας από τους κρίκους στην αλυσίδα που αποτελεί το εταιρικό δίκτυο 

διανοµής πληροφοριών. 

Κάθε ιστοσελίδα θα πρέπει να είναι µοναδική και να εµπνέει τον επενδυτή 

για τα ειδικά χαρακτηριστικά της εταιρείας. Υπάρχει η τεχνολογική δυνατότητα 

να γίνεται µε πρωτότυπους, ευρηµατικούς και ευχάριστους τρόπους για τους 

επενδυτές η διάθεση εταιρικών δελτίων τύπου, δηµοσιεύσεων του 

χρηµατιστηρίου που αφορούν την εταιρεία, ενδιαφέροντων άρθρων και 

µετοχικών αναλύσεων σε οπτικοακουστική µορφή όπως επίσης ποσοτικών και 

ποιοτικών προβλέψεων για τον ανταγωνισµό και σεναρίων διαχείρισης κρίσεων. 

Τέλος, είναι απαραίτητο κάθε εταιρεία να δίνει τη δυνατότητα απόκτησης του 

ετήσιου δελτίου και απολογισµού χρήσης και µάλιστα σε διάφορες γλώσσες. 

Οποιαδήποτε τάση µυστικοπάθειας αξιολογείται αρνητικά και δεν νοείται για 

εταιρείες που αποφάσισαν να ακολουθήσουν το δρόµο της δηµόσιας εγγραφής, 

τη συνεχή εξέλιξη τους σε ένα ανταγωνιστικό χρηµατιστηριακό περιβάλλον και 

στο σεβασµό των αρχών που ορίζει η επιτροπή κεφαλαιαγοράς. 

Υπάρχουν ήδη κάποιες εισηγµένες επιχειρήσεις που προσφέρουν ειδικές 

υπηρεσίες στους µετόχους τους και επενδυτές µέσω του διαδικτύου. Η 

ηλεκτρονική πρόσβαση στο λογαριασµό µετόχου, η δυνατότητα ηλεκτρονικής 

ψηφοφορίας και εκλογής του νέου διοικητικού συµβουλίου και οι ειδικές 

εγγραφές είναι παραδείγµατα πρωτοπόρων εταιρειών που αργά ή γρήγορα θα 

τις ακολουθήσουν και οι υπόλοιπες. Αυτές οι ειδικές υπηρεσίες θα πρέπει να 

προσαρµοστούν στις ιδιαίτερες ανάγκες του κάθε επενδυτή-στόχου. Οι µέτοχοι, 

αναλυτές µετοχών, χρηµατιστηριακές εταιρείες, µικροεπενδυτές και άλλα 

τµήµατα της αγοράς έχουν διαφορετικά χαρακτηριστικά, επιθυµούν ξεχωριστό 
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τρόπο προσέγγισης και χρίζουν ειδικής µεταχείρισης και απόλυτης 

ικανοποίησης κατά την επικοινωνία µε µια εισηγµένη εταιρεία.  

Με βάση τα προαναφερόµενα µια επιχείρηση µπορεί να παρέχει σε 

µικροεπενδυτές, ερευνητές και ακαδηµαϊκούς, συµβούλους επενδύσεων, 

χρηµατιστές, αναλυτές µετοχών και οργανισµούς τα κατάλληλα ηλεκτρονικά 

πακέτα πληροφόρησης και συνεργασίας (ειδικό λογισµικό προσαρµοσµένο στις 

ξεχωριστές ανάγκες του κάθε επενδυτή, Εργαστήριο Ανάλυσης ∆εδοµένων & 

Πρόβλεψης, Πολυτεχνείο Κρήτης). Αυτά τα ηλεκτρονικά πακέτα µπορούν να 

περιέχουν χρήσιµες και εξειδικευµένες πληροφορίες για εκείνους που 

ενδιαφέρονται να γίνουν µέτοχοι της εταιρείας, να ερευνήσουν την εταιρεία και 

να δηµοσιεύσουν τα αποτελέσµατα της έρευνας, να ακολουθήσουν και να 

αναλύσουν την πορεία της µετοχής και της εταιρείας ή να παίξουν σηµαντικό 

ρόλο στην µελλοντική πορεία της µετοχής µέσω αλλαγών στο µετοχικό 

κεφάλαιο της εταιρείας. Αυτά τα ηλεκτρονικά πακέτα µπορούν να είναι τα 

εργαλεία που θα συµβάλουν στην παροχή συµβουλών προς µικροεπενδυτές 

για τους λόγους και τον τρόπο µε τον οποίο µπορεί να γίνει µέτοχος της 

εταιρείας, να καθοδηγήσουν κάποιον ερευνητή και να συµβάλουν στην 

προσπάθεια δηµοσίευσής των αποτελεσµάτων της έρευνας του, να 

προσφέρουν τα κίνητρα σε έναν αναλυτή µετοχών να µελετήσει την µετοχή και 

τέλος να αναπτύξουν µεθοδολογίες προσέγγισης προς χρηµατιστηριακές 

εταιρείες χρησιµοποιώντας τις πιο πρόσφατες, νέες τεχνολογίες. 
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Atsalakis et al, 2003-B 

Σχήµα 5.1: Χαρακτηριστικές Κατηγορίες Πληροφοριών Ιστοσελίδων Σχέσεων 

Επενδυτών 

 

5.4 Έρευνα των πιο ∆ηµοφιλών Ιστοσελίδων Σχέσεων 
Επενδυτών στη ∆ιεθνή Επενδυτική Κοινότητα 

Στην παρούσα διπλωµατική εργασία δηµοσιεύουµε τα αποτελέσµατα µιας 

έρευνας (έρευνα 2) που διεξήχθει από τον Ιανουάριο του 2004 έως τον Μάρτιο 

του 2004 (έρευνα 2) ως συνέχεια µιας προηγούµενης έρευνας που διεξήχθει 

από τον Μάιο του 2003 έως τον Νοέµβριο του 2003 (έρευνα 1). Τα 

αποτελέσµατα αυτών των ερευνών αφορούν την αποτελεσµατικότητα των πιο 

φηµισµένων ιστοσελίδων σχέσεων επενδυτών σε διεθνές επίπεδο. 
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Κατά τη διάρκεια της έρευνας 1 µελετήσαµε 391 εισηγµένες εταιρείες στα 

χρηµατιστήρια των ΗΠΑ, Ηνωµένου Βασιλείου, Ιαπωνίας και Ελλάδας (σχήµα 

5.2). 

Κατά τη διάρκεια της έρευνας 2 επιλέξαµε ένα πιο µικρό δείγµα, 

αποτελούµενο από 43 εταιρείες µε την µεγαλύτερη κεφαλαιοποίηση διεθνώς. Αν 

και το δείγµα της έρευνας 2 είναι µικρότερο από αυτό της έρευνας 1, στην 

έρευνα 2 µελετήσαµε εταιρείες από περισσότερες χώρες (σχήµα 5.3). 

Καταλήξαµε σε 43 εταιρείες θεωρώντας ότι είναι οι πιο δηµοφιλείς σε 

θέµατα σχέσεων επενδυτών. Για να κάνουµε αυτή την θεώρηση 

χρησιµοποιήσαµε τρεις παραδοχές. Πρώτον, ότι οι πιο δηµοφιλείς εταιρείες σε 

θέµατα σχέσεων επενδυτών είναι εισηγµένες στις µεγαλύτερες κεφαλαιαγορές 

διεθνώς. ∆εύτερον, ότι οι πιο δηµοφιλείς εισηγµένες είναι µεταξύ των εταιρειών 

µε τη µεγαλύτερη κεφαλαιοποίηση στις κεφαλαιαγορές που διαπραγµατεύονται. 

Τρίτον, ότι οι πιο δηµοφιλείς εισηγµένες θα είναι µεταξύ των εταιρειών µε τους 

µεγαλύτερους όγκους συναλλαγών για το έτος 2003. Για την τελευταία 

παραδοχή ήρθαµε σε επαφή µε ελληνικές χρηµατιστηριακές εταιρείες και 

χρησιµοποιήσαµε τα επίσηµα στοιχεία που δηµοσίευσαν τα αντίστοιχα 

Χρηµατιστήρια Αξιών. 

Επιπλέον, λάβαµε υπόψη µας δύο ακόµη γεγονότα πριν καταλήξουµε στις 

43 εταιρείες. Πρώτον, αν οποιαδήποτε εταιρεία από τις 391 της έρευνας 1 δεν 

αναφερόταν στον οικονοµικό τύπο σε εβδοµαδιαία βάση κατά τη διάρκεια της 

διεξαγωγής της έρευνας 1, η εταιρεία αποκλειόταν από την έρευνα 2. Για αυτό 

το λόγο γίναµε µέλη σε κάποια από τα πιο γνωστά διεθνή οικονοµικά µέσα 

µαζικής ενηµέρωσης όπως επίσης λαµβάναµε καθηµερινή ενηµέρωση νέων 

από τα αντίστοιχα Χρηµατιστήρια Αξιών µέσω ειδικών υπηρεσιών που 

παρέχουν. ∆εύτερον, µε δεδοµένη την εµπειρία που αποκτήσαµε από την 

µελέτη των 391 εταιρειών της έρευνας 1 και όλα τα προαναφερθέντα στοιχεία 

καταλήξαµε σε υποκειµενικές κρίσεις για αµφιλεγόµενες εταιρικές παρουσιάσεις 

µέσω των διαδικτυακών τους χώρων. Καταλήξαµε στις 43 εταιρείες που 

θεωρήσαµε ως τις καλύτερες µε βάση την ποσότητα και ποιότητα των 

πληροφοριών που παρέχουν (σχήµα 5.4). 
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Country: USA USA UK Japan Greece 

Index: S&P 500 NASDAQ 100 FTSE All-Share NIKKEI 225 FTSE/ASE 

General 
Researched 
Companies: 

110 20 60 20 181 

Σχήµα 5.2: Εισηγµένες Εταιρείες Έρευνας 1 

 

Country: USA USA Canada UK Australia France Germany 

Index: DOW 
JONES 

NASDAQ 
100 

S&P TSX 
60 FTSE 100 S&P ASX 50 CAC 40 DAX 30 

General 
Researched 
Companies: 

30 20 20 20 20 20 20 

Σχήµα 5.3: Εισηγµένες Εταιρείες Έρευνας 2 

 

Country: USA USA Canada UK Australia France Germany 

Index: DOW 
JONES 

NASDAQ 
100 

S&P TSX 
60 FTSE 100 S&P ASX 50 CAC 40 DAX 30 

General 
Researched 
Companies: 

30 20 20 20 20 20 20 

Detailed 
Researched 
Chosen for 
the Survey: 

15 5 5 7 6 3 2 

Σχήµα 5.4: Οι 43 πιο ∆ηµοφιλείς Εισηγµένες Εταιρείες Έρευνας 2 

Atsalakis and Grigoriou, 2004 
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5.5 Σκοπός Έρευνας και Αποτελέσµατα 

Ο σκοπός της παρούσας έρευνας (έρευνα 2) είναι να παρουσιάσουµε πως 

οι πιο διάσηµες εισηγµένες σε θέµατα σχέσεων επενδυτών χρησιµοποιούν την 

ιστοσελίδα τους, πως είναι σχεδιασµένες αυτές οι ιστοσελίδες και το κατά πόσο 

διανέµουν πληροφορίες που θεωρούνται αρκετές και χρήσιµες σύµφωνα µε τις 

ανάγκες και επιθυµίες των επενδυτών. Η αξιολόγηση µας βασίστηκε σε κριτήρια 

που εναρµονίζονται µε τη θεωρία διοίκησης µάρκετινγκ µετοχών που 

παρουσιάστηκε στα παραπάνω κεφάλαια. 

Για την έρευνα µας χρησιµοποιήσαµε ερωτηµατολόγια αποτελούµενα από 

76 ερωτήσεις που αναλύουν την ποσότητα και την ποιότητα πληροφοριών που 

διανέµουν οι 43 εξεταζόµενες εταιρείες. ∆είγµα του ερωτηµατολογίου 

παρατίθεται στο παράρτηµα. 

Συγκεντρωτικά αποτελέσµατα από τις απαντήσεις που συλλέξαµε φαίνονται 

στο σχήµα 5.5. Κρίνουµε την ποσότητα και την ποιότητα των επενδυτικών 

πληροφοριών που διανέµονται µέσω των ιστοσελίδων των εξεταζόµενων 

εισηγµένων ως «µη ικανοποιητική». Αυθαίρετα µεν, µε δεδοµένο δε ότι 

µελετούµε κάποιες από τις µεγαλύτερες σε κεφαλαιοποίηση, όγκο συναλλαγών 

και πιο διάσηµες εταιρείες αναµέναµε πολύ καλύτερα αποτελέσµατα. 

 

 Information Released Yes No Yes % No % 

0 IR6 Link 
43 0 100 0 

1 Business Profile & History 
34 9 79 21 

2 Detailed Stock Data 
38 5 88 12 

3 Investment Strategy 
28 15 65 35 

                                                 
6 3 ιστοσελίδες από τις 43 χρησιµοποιούσαν διαφορετικό τίτλο για τις σχέσεις επενδυτών 
(Investor Relations - IR) από τον µέχρι σήµερα καθιερωµένο IR. 
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4 Shareholder Structure 
15 28 35 65 

5 Corporate Governance 
36 7 84 16 

6 Organizational Structure & 
Committees 21 22 49 51 

7 Board Directors’ Biographies 
30 13 70 30 

8 Executives’ & Managers’ Biographies 
22 21 51 49 

9 Human Resources7 
9 34 21 79 

10 Online Shareholder Account Access 
7 36 16 84 

11 Online Stocks Purchasing 
5 38 12 88 

12 Online Proxy Voting 
4 39 9 91 

13 Online Stock Quotes 
26 17 60 40 

14 Financials 
30 13 70 30 

 a. Downloadable Database 
27/43 3/30 63 30 

 b. Comparisons of Financials 
23/43 7/30 53 23 

15 Certified Auditors Report 
10 33 23 77 

16 Board of Directors Report 
8 35 19 81 

17 Fundamental Analysis 
22 21 51 49 

                                                 
7 Πληροφορίες σχετικές µε την ηλικία, µόρφωση, προϋπηρεσία των υπαλλήλων της εισηγµένης. 
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18 Important Developments & Highlights 
28 15 65 35 

19 Analyst Estimates 
8 35 19 81 

20 Analyst Coverage & Analysts’ Names 
15 28 35 65 

21 Press releases 
34 9 79 21 

22 SEC Fillings 
22 21 51 49 

23 Presentations from 3rd Parties 
8 35 19 81 

24 Detailed Results of Annual Meetings 
23 20 53 47 

25 Proxy Statements 
17 26 40 60 

26 Interesting Reports & Special 
Downloads  20 23 47 53 

27 Qualitative Disclosures  
15 28 35 65 

28 Annual Report 
42 1 98 2 

 a. Downloadable Free of Charge 
42/43 0/42 98.0 0 

 b. IDF8 Format 
10/43 33/42 23 79 

29 Investor Contacts 
31 12 72 28 

30 Investor Toll Free Phone Line9 
19 24 16.6 83.4 

                                                 
8 IDF - Interactive Document Format - ∆υνατότητα δυναµικής και διαδραστικής µελέτης 
ηλεκτρονικών εγγράφων. 
9 ∆εν εξετάσαµε αν η δωρεάν τηλεφωνική επικοινωνία ισχύει για διεθνή τηλεφωνήµατα και όχι 
µόνο εθνικά. 
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31 Special Services by Registration 
15 28 35 65 

 a. Email Notifications & Newsletters10 
14/43 1/15 33 7 

 b. Target to More than One 
Segments 11/43 4/15 26 27 

 Electronic Packets11 
    

32 Individual Investor Packet 
5 38 12 88 

33 Researcher Packet 
1 42 2 98 

34 Security Analyst Packet 
2 41 5 95 

35 Co-Investing Packet 
2 41 5 95 

Atsalakis and Grigoriou, 2004 

Σχήµα 5.5: Σύνοψη Αποτελεσµάτων Έρευνας 2 

 

5.6 Σύγκριση Αποτελεσµάτων µε Παρόµοιες Έρευνες 

Σύµφωνα µε µελέτη του Association for Investment Management and 

Research (AIMR) οι ιστοσελίδες εισηγµένων εταιρειών είναι εξαιρετικά 

πολύτιµες ως πηγή στρατηγικών και οικονοµικών πληροφοριών τόσο για 

οικονοµικούς αναλυτές, θεσµικούς επενδυτές, χρηµατιστές αλλά και κάθε τµήµα 

της επενδυτική κοινότητας (AIMR, 2001). 

Το AIMR σε µία εξαβάθµια κλίµακα αξιολόγησης, όπου το 6 είναι το 

εξαιρετικά πολύτιµες και το 1 καθόλου πολύτιµες, κατέληξε ότι οι αναλυτές που 
                                                 
10 Σύµφωνα µε µελέτη του AIMR (2001) το 77 % των επενδυτών προτιµούν να λαµβάνουν 
αποτελέσµατα εταιρειών σε µορφή δελτίων τύπων µέσω ηλεκτρονικού ταχυδροµείου και µόλις 
το 8% µέσω του παραδοσιακού ταχυδροµείου. 
11 Σύµφωνα µε µελέτη του AIMR (2001) το 66 % των οικονοµικών αναλυτών, θεσµικών 
οικονοµικών διευθυντών και άλλων παραγόντων της επενδυτικής κοινότητας προτιµούν να 
λαµβάνουν οποιεσδήποτε εταιρικές παρουσιάσεις και εταιρικά στοιχεία σε ηλεκτρονική µορφή 
µέσω ηλεκτρονικού ταχυδροµείου. 
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προβαίνουν σε συστάσεις αγορών µετοχών βαθµολογούν τις ιστοσελίδες των 

εισηγµένων που µελετούν µε 4,16. Η ποιότητα των πληροφοριών σε κλίµακα 0 - 

100% αξιολογήθηκε µε 66%. Επίσης, η επισκεψιµότητα σε ιστοσελίδες σχέσεων 

επενδυτών έπεσε από το 41% (1998) στο 28% (2000). Οι πιο χρήσιµες 

πληροφορίες που διανέµονται µέσω µιας ιστοσελίδας σχέσεων επενδυτών είναι 

αποφάσεις της επιτροπής κεφαλαιαγοράς (41%), εταιρικές παρουσιάσεις και 

παρουσιάσεις αποτελεσµάτων (36%), ετήσια δελτία (annual reports) (35%), 

δεδοµένα που µπορούν να αποθηκευτούν (34%) και δελτία τύπου (34%). 

Συγκριτικά τα αποτελέσµατα της έρευνας µας σε σχέση µε αυτή του AIMR 

σε ότι αφορά πληροφορίες που διανέµουν εταιρείες από τις ιστοσελίδες τους, το 

AIMR καταλήγει ότι το 89% διανέµει το ετήσιο δελτίο µέσω διαδικτύου, το 88% 

δελτία τύπου και το 77% αποφάσεις της επιτροπής κεφαλαιαγοράς κατά 

αντιστοιχία µε τα δικά µας αποτελέσµατα 98%, 79% και 51%. 

Σε αυτό το σηµείο θα πρέπει να αποσαφηνίσουµε ότι οι έρευνες του AIMR 

αφορούν εισηγµένες εταιρείες στις ΗΠΑ. Από αποτελέσµατα της έρευνας 1, της 

έρευνας 2 και προηγούµενης έρευνας που διεξάγαµε για 181 ελληνικές 

εισηγµένες εταιρείες και λόγω της αποκτηθείσας εµπειρίας σε αξιολόγηση 

ιστοσελίδων σχέσεων επενδυτών καταλήγουµε στο συµπέρασµα ότι οι 

εισηγµένες εταιρείες στις ΗΠΑ είναι πιο υπεύθυνες όσο αφορά τη δηµοσίευση 

νέων σε σχέση µε την επιτροπή κεφαλαιαγοράς, ίσως λόγω των αυστηρότερων 

ελέγχων, κανονισµών και εφαρµογής προστίµων στις ΗΠΑ. Αυτός θεωρούµε ότι 

είναι ο λόγος απόκλισης των ποσοστών 77% και 51%. Άλλωστε, από τις 43 

εταιρείες της έρευνας µας, οι 20 είναι από τις ΗΠΑ εκ των οποίων οι 15 (75%) 

δηµοσιεύουν τις παραπάνω πληροφορίες, δηλαδή ποσοστό παρόµοιο του 79% 

του AIMR. 

Το περιοδικό IR σε αποτελέσµατα έρευνας που δηµοσίευσε στις 6 

Φεβρουαρίου, 2004 επισηµαίνει τη καθοριστική σηµασία που διαδραµατίζει η 

ιστοσελίδα σχέσεων επενδυτών για τα στελέχη σχέσεων επενδυτών. Σύµφωνα 

µε το Rivel Research Group, µια εταιρεία που διεξάγει έρευνες µάρκετινγκ που 

αφορούν την επενδυτική κοινότητα στις ΗΠΑ, οι περισσότεροι θεσµικοί 

οικονοµικοί διευθυντές και επενδυτές επισκέπτονται ιστοσελίδες σχέσεων 
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επενδυτών τουλάχιστον 2 φορές ανά εβδοµάδα. Οι πληροφορίες που 

αναζητούν είναι κυρίως προσκλήσεις σε ενηµερώσεις επενδυτικού κοινού 

(87%), αναλυτικά οικονοµικά στοιχεία (86%) και εταιρικές παρουσιάσεις που 

αφορούν µετοχικά θέµατα (85%). Τέλος, η έρευνα καταλήγει ότι οι πληροφορίες 

που διανέµονται µέσω των ιστοσελίδων είναι «ανεπαρκείς». 

Σε έρευνα που διεξήγαγε το AIMR το 2003, το 44% των ερωτηθέντων 

αξιολογεί τις εισηγµένες εταιρείες µε «Β» (καλές) όσον αφορά την ποιότητα των 

οικονοµικών στοιχείων που δηµοσιεύουν και µόλις το 1% τις αξιολογεί µε «Α» 

(εξαιρετικές). Το 44% τις αξιολογεί µε «C» (µέτριες), το 14% µε «D» (κακές) ή 

«F» (πολύ κακές). 

Η διαφορά της δικής µας έρευνας µε τις παραπάνω είναι ότι µελετήσαµε και 

αξιολογήσαµε σε βάθος τις εταιρείες µε τη µεγαλύτερη κεφαλαιοποίηση, µε τους 

µεγαλύτερους όγκους συναλλαγών και µε πολύ συχνές αναφορές σε µέσα 

µαζικής ενηµέρωσης. Λόγω της έρευνας 1 όπου µελετήσαµε 391 εταιρείες θα 

περιµέναµε ότι οι ηγέτιδες εισηγµένες σε θέµατα σχέσεων επενδυτών θα είχαν 

ποσοστά τουλάχιστον 80% σε κάθε γραµµή του σχήµατος 5.5. 

Αντίθετα, οι µοναδικές κατηγορίες πληροφοριών που ξεπερνούν το 80% 

είναι πληροφορίες που αφορούν το εταιρικό προφίλ και την ιστορία της 

εταιρείας, τιµές µετοχών, δελτία τύπου, θέµατα εταιρικής διακυβέρνησης12 και 

παρουσίαση ετήσιου δελτίου13. Τέλος, είναι πολύ λυπηρό ότι υπάρχει πολύ 

µεγάλη απουσία παρουσιάσεων που αφορούν τις εισηγµένες από τρίτους 

(χρηµατιστηριακές, αναλυτές, χρηµατιστήρια αξιών, κλπ), προβλέψεις 

αναλυτών, και ηλεκτρονικές υπηρεσίες στόχευσης και τοποθέτησης (targeting & 

positioning). 

                                                 
12 Πληροφορίες εταιρικής διακυβέρνησης συµπεριλαµβάνουν συνήθως, τον κώδικα ηθικής της 
εταιρείας, αρχές διοίκησης, εταιρικά τµήµατα που διασφαλίζουν αυτές τις αρχές, ενδοεταιρικά 
άρθρα και εσωτερικό κανονισµό. 
13 Ενώ το ετήσιο δελτίο µπορεί να περιλαµβάνει πολλές κατηγορίες πληροφοριών που 
ενδιαφέρουν επενδυτές σε καµιά περίπτωση δεν θεωρούµε ότι αυτό µπορεί να καλύψει την 
ανεπάρκεια ιστοσελίδων εισηγµένων εταιρειών. 
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6 ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΠΛΑΝΩΝ ΜΑΡΚΕΤΙΝΓΚ ∆ΙΟΙΚΗΣΗΣ 
ΜΕΤΟΧΩΝ 

6.1 Εισαγωγή 

Υπάρχει περιορισµένη έρευνα όσον αφορά τη δηµιουργία κριτηρίων 

αξιολόγησης στρατηγικών µάρκετινγκ. Ταυτόχρονα, χωρίς κριτήρια αξιολόγησης 

στρατηγικών µάρκετινγκ µια εταιρεία δεν γνωρίζει επακριβώς  το πόσο 

πετυχηµένη είναι η στρατηγική της και τι χρειάζεται να κάνει ώστε να τη 

βελτιώσει. Σύµφωνα µε τους Piercy και Morgan (1995) υπάρχουν συγκεκριµένοι 

λόγοι που κάνουν τη δηµιουργία κριτηρίων αξιολόγησης µια ιδιαίτερη δύσκολη 

υπόθεση. Τέτοιοι λόγοι είναι ότι έννοιες όπως η ικανοποίηση του πελάτη και οι 

επιδράσεις ενός εταιρικού σήµατος (brand) στις τάσεις καταναλωτών είναι 

ιδιαίτερα δύσκολο να αποσαφηνιστούν και ποσοτικοποιηθούν. 

Η δυσκολία να διαχωρίσουµε ποιες αιτίες οδηγούν σε βραχυπρόθεσµα 

αποτελέσµατα και ποιες σε µακροπρόθεσµα (Dekimpe and Hanseens, 1995), ο 

υπερβολικός βαθµός σηµαντικότητας που δίνει µια διοίκηση σε οικονοµικούς 

δείκτες (Ambler, 2000) και η κυριαρχία τυποποιηµένων λογιστικών προτύπων 

µε βασικό προσανατολισµό σε οικονοµικά στοιχεία οδηγεί στη δηµιουργία 

κριτηρίων αξιολόγησης µε βάση αριθµητικά, οικονοµικά δεδοµένα και όχι µε 

όρους ποιοτικής ικανοποίησης καταναλωτή (Davidson, 1998). 

Η αξιολόγηση στρατηγικών µάρκετινγκ είναι από τις βασικότερες 

αρµοδιότητες µιας διοίκησης (Llonch et al, 2002). Με δεδοµένο ότι η δηµιουργία 

επενδυτικής ζήτησης είναι µέρος της διαδικασίας διοίκησης µάρκετινγκ µετοχών, 

ήδη θεσµικοί επενδυτές και άλλοι παράγοντες της επενδυτικής κοινότητας 

ζητούν από τους υπεύθυνους σχέσεων επενδυτών τη δηµιουργία στρατηγικών 

αξιολόγησης πλάνων µάρκετινγκ διοίκησης µετοχών. Πιο συγκεκριµένα 

απαιτείται η αποσαφήνιση τόσο των οικονοµικών ποσοτικών κριτηρίων όσο και 

ποιοτικών κριτηρίων µάρκετινγκ (Marcus and Wallacs, 1997).  

6.2 Κλασική ∆ιοίκηση Μάρκετινγκ και Αποδόσεις Εταιρειών 



50 ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6 

Στην κλασική διοίκηση µάρκετινγκ χρησιµοποιούνται διάφορα µέτρα για την 

αξιολόγηση της αποδοτικότητας ενός πλάνου µάρκετινγκ. Η ποικιλία αυτών των 

µέτρων είναι αρκετά µεγάλη δηµιουργώντας προβληµατισµό για το πια είναι η 

ιδανική οµάδα µέτρων. Σύµφωνα µε τους Ambler και Kokkinaki (1997) η 

διοίκηση µιας εταιρείας θα πρέπει να κάνει καλύτερη χρήση των υπαρχόντων 

µέτρων αξιολόγησης πάρα να αναλώτεται στη δηµιουργία νέων. Μέτρηση 

ποιοτικών µέτρων, προσανατολισµένων στον καταναλωτή είναι το πιο θετικό 

βήµα που θα µπορούσε να κάνει µια εταιρεία στα πλαίσια της διαδικασίας 

αξιολόγησης της εταιρικής της απόδοσης (Eccles, 1991) (Sheth and Sisodia, 

2002). 

Σε γενικές γραµµές οι οικονοµικοί αναλυτές είναι ευχαριστηµένοι από τις 

οικονοµικές πληροφορίες που δηµοσιεύονται. Ωστόσο οι επενδυτές είναι 

δυσαρεστηµένοι από την ποσότητα των στοιχείων που δηµοσιεύονται για 

θέµατα µάρκετινγκ. Η ιδανική οµάδα κριτηρίων αξιολόγησης θα πρέπει να 

περιέχει εκτός από οικονοµικά στοιχεία και στοιχεία που αφορούν θέµατα 

διοίκησης µάρκετινγκ. 

Θεωρούµε ότι τα κριτήρια αξιολόγησης µιας στρατηγικής µάρκετινγκ 

µπορούν να κατηγοριοποιηθούν σε έξι κατηγορίες: οικονοµικά κριτήρια, 

κριτήρια ανταγωνισµού, κριτήρια συµπεριφοράς καταναλωτή, κριτήρια καναλιών 

διανοµής, κριτήρια άµεσου µάρκετινγκ (direct marketing) και κριτήρια 

καινοτοµίας (Ambler, 2000). 

Κάθε κατηγορία κριτηρίων έχει τη δική της σηµαντικότητα και εξαρτάται σε 

µεγάλο βαθµό από τον επιχειρηµατικό κλάδο που δραστηριοποιείται µια 

εταιρεία. Μια γενική θεώρηση αυτών των έξι κατηγοριών παρουσιάζεται στο 

σχήµα 6.1. 

Για µία σε βάθος έρευνα των συσχετισµών των κριτηρίων που 

παρουσιάζονται στο σχήµα 6.1 παραπέµπουµε στη βιβλιογραφία (Clark, 1999). 

Για ανάλυση των επιµέρους µέτρων του σχήµατος 6,1 παραπέµπουµε στη 

βιβλιογραφία (Davidson, 1999). Επίσης, ένας δείκτης που µπορεί να 

χρησιµοποιηθεί για την αξιολόγηση στρατηγικών µάρκετινγκ µέσω του 

διαδικτύου είναι ο δείκτης ποσοστού διαδραστικότητας (Interactivity rate). Για 
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περαιτέρω έρευνα στη διοίκηση µάρκετινγκ ηλεκτρονικών εταιρειών (e-

companies) παραπέµπουµε στη βιβλιογραφία (Σκιαδάς και Μαρκάκη, 2001). Για 

µία σε βάθος έρευνα για τη συσχέτιση πιστού καταναλωτή και εταιρικής 

κερδοφορίας παραπέµπουµε στη βιβλιογραφία (Reichheld and Sasser, 1990). 

Για µία ενδελεχή έρευνα ορισµού της έννοιας αξία καταναλωτή (consumer 

value) παραπέµπουµε στη βιβλιογραφία (Kashani, 1999). 

Πολύ ενδιαφέρουσα προσέγγιση για επίτευξη µεγαλύτερης αποδοτικότητας 

κατά την εφαρµογή στρατηγικών µάρκετινγκ είναι η χρησιµοποίηση των 

πρώτης-γραµµής πληροφοριακών συστηµάτων (front-line information systems - 

FIS) (σχήµα 6.2). Τα πιο επιτυχηµένα πλάνα µάρκετινγκ βασίζονται σε µεγάλο 

βαθµό στη συλλογή πληροφοριών για τις ανάγκες και επιθυµίες των 

καταναλωτών µε τη βοήθεια νέων τεχνολογιών που χρησιµοποιούνται από το 

κατώτερο προσωπικό πολλές φορές και έρχονται σε επαφή, πρόσωπο µε 

πρόσωπο µε τον πελάτη (Sheth and Sisodia, 2002). 

Τέλος, σύµφωνα µε την εταιρεία PricewaterhouseCoopers (2002) µια 

εταιρεία θα πρέπει να προχωρά στην αξιολόγηση του πλάνου µάρκετινγκ 

τουλάχιστον µία φορά κάθε τρία χρόνια. 
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Σχήµα 6.1: Κριτήρια Αξιολόγησης Πλάνων Μάρκετινγκ 

 

 

Sheth and Sisodia, 2002 

Σχήµα 6.2: Πληροφοριακά Συστήµατα Πρώτης Γραµµής 
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6.2.1 Ο Ρόλος της Καινοτοµίας στην Απόδοση µιας Εταιρείας 

Η έλλειψη καινοτοµίας σε µια εταιρεία εµπεριέχει τον κίνδυνο η εταιρεία να 

χάσει σε πολύ σύντοµο χρονικό διάστηµα οποιοδήποτε στοιχείο 

διαφοροποίησης από τον ανταγωνισµό αλλά και να εµφανίσει µεγάλη πτώση 

στις πωλήσεις και την κερδοφορία της. Οι καινοτοµίες που δηµιουργούν 

αυξανόµενη αγοραστική αξία συνεισφέρουν καθοριστικά στην επιτυχή πορεία 

µιας εταιρείας. 

Οι εταιρείες που δηµιουργούν προϊόντα και υπηρεσίες µεγαλύτερης αξίας 

καταναλωτή καταφέρνουν να αυξήσουν σηµαντικά τις πωλήσεις τους και το 

µερίδιο αγοράς τους (σχήµα 6.3). Επίσης, η δηµιουργία µιας καινοτοµικής 

κατηγορίας προϊόντων ή υπηρεσιών επηρεάζει καθοριστικά την απόδοση µιας 

εταιρείας. 

Σύµφωνα µε τον οργανισµό Profit Impact of Market Strategy (PIMS) το 69% 

των καινοτοµικών εταιρειών διατηρούν τα µεγάλα µερίδια αγοράς 

µακροπρόθεσµα και το 54% διατηρεί την τάση να προσφέρει αυξανόµενη αξία 

καταναλωτή (σχήµα 6.4). 

Τέλος, οι πιο γρήγορα αναπτυσσόµενες εταιρείες τείνουν να είναι αυτές που 

βάζουν σε εφαρµογή µια καινοτοµική ιδέα εντός 12 µηνών από τη στιγµή 

σύλληψης της ιδέας (σχήµα 6.5). Οι εταιρείες που καθυστερούν να εφαρµόσουν 

την υλοποίηση µιας καινοτοµικής ιδέας ρισκάρουν είτε να τους προλάβει ο 

ανταγωνισµός είτε να έχουν διαφοροποιηθεί οι επιθυµίες των καταναλωτών. Για 

µία σε βάθος έρευνα του ρόλου της καινοτοµίας και της συνεισφοράς της στην 

απόδοση εταιρειών παραπέµπουµε στη βιβλιογραφία (Kashani, 1999).   
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Σχήµα 6.4: Μακροπρόθεσµα Οφέλη Καινοτόµων Εταιρειών 
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Σχήµα 6.5: Οφέλη από την Ταχύτητα Εισαγωγής της Καινοτοµίας στην Αγορά 

 

6.3 Ποσοτικά κριτήρια Αξιολόγησης στη ∆ιοίκηση Μάρκετινγκ 
Μετοχών 

Κατά την αξιολόγηση ενός πλάνου µάρκετινγκ µετοχών χρειάζεται να 

λάβουµε υπόψη µας τόσο κριτήρια ποιοτικά όσο και ποσοτικά. Τα ποιοτικά 

κριτήρια µετρούνται σε όρους δραστηριοτήτων µάρκετινγκ στην επενδυτική 

κοινότητα - πολλοί επενδυτικοί οίκοι λαµβάνουν υπόψη τους το κόστος 

προβολής µια µετοχής - και µε βάση την επιτυχία να διανέµουν πληροφορίες 

στο επενδυτικό κοινό σε συσχέτιση µε την αύξηση του όγκου συναλλαγών. Τα 

ποσοτικά κριτήρια µετρούνται σε όρους µεταβολής της τιµής της µετοχής. 

Σε ποσοτικό επίπεδο, η διοίκηση µιας εταιρείας θα πρέπει να 

διαφοροποιήσει το προϊόν µετοχή στη βάση της επενδυτικής της στρατηγικής 

και του τρόπου µε τον οποίο επηρεάζονται τα θεµελιώδη µεγέθη της εταιρείας. 
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Θα πρέπει να συγκρίνει το ρίσκο επένδυσης στην εταιρεία σε σχέση µε άλλες 

επενδυτικές επιλογές, να λάβει υπόψη την αναµενόµενη απόδοση της 

επένδυσης στη µετοχή της εταιρείας σε σχέση µε άλλες µετοχές. 

Η αξιολόγηση των παρελθοντικών αποδόσεων είναι ένα καλό σηµείο 

εκκίνησης για την πρόβλεψη µε παραδοσιακές στατιστικές µεθόδους της 

απόδοσης µιας επένδυσης. Επίσης, κριτήρια όπως η σταθερότητα της τιµής 

µιας µετοχής και το εύρος των µεταβολών της είναι σηµαντικά. Ο στόχος των 

υπεύθυνων σχέσεων επενδυτών είναι να ελαχιστοποιούν τις ακραίες µεταβολές 

στην τιµή µιας µετοχής ιδιαίτερα σε περιόδους αβεβαιότητας. 

Η ικανότητα µιας διοίκησης να ανακαλύπτει προβληµατικές προβλέψεις 

αναλυτών και λανθάνουσες προσδοκίες επενδυτών είναι το πρώτο βήµα για τη 

δηµιουργία µετοχικής αξίας (shareholder value). Η ικανότητα στη συνέχεια να 

ενηµερώσει την επενδυτική κοινότητα µε βάση τα παραπάνω ποσοτικά κριτήρια 

είναι το επόµενο βήµα, ώστε να κεφαλαιοποιήσει τις διαφορές της τιµής της 

µετοχής της. Τελικά, η µετατροπή της οικονοµικής αξίας (economic value) σε 

µετοχική αξία είναι αυτή που δηµιουργεί πλούτο για τους µετόχους και καθιστά 

µια διοίκηση επιτυχηµένη. 

6.4 Ποιοτικά κριτήρια Αξιολόγησης στη ∆ιοίκηση Μάρκετινγκ 
Μετοχών 

Στην παρούσα παράγραφο επιχειρούµε να διερευνήσουµε αυτά τα ποιοτικά 

κριτήρια που επιδρούν στην αύξηση της ροής πληροφοριών προς την 

επενδυτική κοινότητα. Σύµφωνα µε τον Chung (2000) οι επενδυτές προτιµούν 

µετοχές ποιοτικών εταιρειών για δύο λόγους. Πρώτον, οι επενδυτές τείνουν να 

πιστεύουν ότι οι ποιοτικές εταιρείες - στην παρούσα διπλωµατική θα 

χρησιµοποιούσαµε τον όρο ποιοτικές µετοχές - µπορούν να επιτύχουν 

µεγαλύτερες αποδόσεις κατά τη διαπραγµάτευση τους. ∆εύτερον, οι θεσµικοί 

επενδυτές προτιµούν να επενδύουν σε ποιοτικές µετοχές ώστε να 

εναρµονίζονται οι επενδύσεις τους µε την ευθύνη τους για επενδύσεις µε 

σύνεση και σωφροσύνη. 

Ως ποιοτικές µετοχές θεωρούνται αυτές που δηµοσιεύονται και 

καταφέρνουν να ενταχθούν σε δείκτες µεγάλων, ανεξάρτητων επενδυτικών 
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οίκων αξιολόγησης (πχ. Morgan Stanley, S&P, κλπ.). Εποµένως, το κατά πόσο 

ένα πλάνο µάρκετινγκ µετοχών είναι επιτυχηµένο εξαρτάται - µεταξύ άλλων - 

από τους δείκτες που καταφέρνει να συµπεριληφθεί µια µετοχή. Πριν από αυτό 

το στάδιο η εταιρεία αξιολογείται από αναλυτές µετοχών. 

Ο αριθµός των αναλύσεων που αφορούν µια µετοχή είναι καθοριστικό 

κριτήριο αξιολόγησης. Το περιεχόµενο της ανάλυσης εξαρτάται σε µεγάλο 

βαθµό από τα ποσοτικά κριτήρια µε βάση τον τρόπο που διεξάγονται οι 

αναλύσεις σήµερα και µε βάση την ανεπάρκεια των εταιρειών να ενηµερώνουν 

για εταιρικά θέµατα που σχετίζονται µε ποιοτικές δραστηριότητες µάρκετινγκ. 

Συγκεκριµένα, η διοίκηση µιας εισηγµένης µπορεί να βασιστεί σε ταχυδροµικές 

λίστες και αποστολή ενηµερωτικού υλικού, σε εταιρικές παρουσιάσεις, στη 

διοργάνωση γευµάτων εργασίας, ηµερίδων και στη δηµιουργία ειδικών 

προσκλήσεων αναλυτών, χρηµατιστών, επενδυτών. Κάποιες εταιρείες 

προσφέρουν τρισδιάστατες παρουσιάσεις και αναλύσεις των διοικητικών τους 

συµβουλίων ή ακόµη και παρακολούθηση σε πραγµατικό χρόνο µέσω του 

διαδικτύου µιας συνεδρίασης. 

Μέσα από την έρευνα µας για τις καλύτερες ιστοσελίδες σχέσεων 

επενδυτών διαπιστώσαµε κάποιες καινοτοµικές υπηρεσίες από συγκεκριµένες 

εταιρείες, όπως διοργάνωση ταξιδιών για αναλυτές µε συνεχή πρόσβαση στο 

διαδίκτυο και δυνατότητες ηλεκτρονικών συναντήσεων, ενηµερώσεων, 

παρακολουθήσεων διοικητικών συµβουλίων και παροχή εργαλείων που 

διευκολύνουν ιδιαίτερα ένα αναλυτή στη διεκπεραίωση αναλύσεων µετοχών. 

Συγκεκριµένα, διαπιστώσαµε ότι ήδη κάποιοι επενδυτικοί οίκοι αξιολόγησης 

µετοχών λαµβάνουν υπόψη τους συγκεκριµένα ποιοτικά κριτήρια 

ποσοτικοποιώντας τα µε πολύ απλό τρόπο. Για παράδειγµα, πόσες επιστολές 

έστειλε η εταιρεία για την µετάδοση ενός εταιρικού νέου, πόσες συναντήσεις µε 

χρηµατιστηριακές εταιρείες έκανε τον περασµένο µήνα, τι πόσα επένδυσε σε 

έρευνα και ανάπτυξη, πόσες αναλύσεις υπάρχουν για τη συγκεκριµένη µετοχή 

κλπ. Χρησιµοποιούνται πολύ απλές µέθοδοι επιχειρησιακής έρευνας, δίνονται 

βάρη σε συγκεκριµένα κριτήρια - για παράδειγµα οι επενδύσεις σε έρευνα και 
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ανάπτυξη έχουν βάρος 0,3 στα 100 για συγκεκριµένο επενδυτικό οίκο 

αξιολόγησης για το έτος 2003 - και βγαίνουν λίστες κατάταξης των µετοχών. 

Αποτέλεσµα των συντονισµένων δραστηριοτήτων µάρκετινγκ σε επενδυτικό 

επίπεδο είναι περισσότεροι αναλυτές να ακολουθούν µια µετοχή και να γίνονται 

περισσότερες επενδυτικές συστάσεις αυξάνοντας τη δηµοτικότητα της µετοχής. 

Ο αριθµός των αναλύσεων είναι ένα πολύ σηµαντικό κριτήριο αξιολόγησης. 

Ταυτόχρονα, µεγάλος αριθµός αναλυτών επιθυµεί να είναι αρεστός στις 

συγκεκριµένες εταιρείες ώστε να συνεχίσει η ροή πληροφοριών από την 

εταιρεία προς τους αναλυτές. Άλλωστε η δουλειά των αναλυτών είναι να 

δηµοσιεύουν αναλύσεις και εξαρτώνται από την ποσότητα και ποιότητα 

πληροφοριών που έχουν για µια εταιρεία. Αυτός βέβαια είναι ένας από τους 

λόγους που πολλοί επενδυτές δεν θεωρούν τις αναλύσεις αρκετά αξιόπιστες. 

Υπάρχει µεγάλη διαφορά στον τρόπο επικοινωνίας µιας εισηγµένης µε 

αναλυτές µετοχών και µικροεπενδυτές. Σε κάθε περίπτωση υπάρχουν τρόποι 

προσέγγισης και εργαλεία επικοινωνίας τα οποία αναλόγως µε το πως 

χρησιµοποιούνται µετατρέπονται σε κριτήρια αξιολόγησης. 

Η επίδραση µιας πληροφορίας φαίνεται στις αλλαγές στον όγκο 

συναλλαγών και στις µεταβολές της τιµής. Η εταιρεία µπορεί να µην έχει τη 

δυνατότητα να αναγνωρίσει µε βάση ποια πληροφορία γίνεται µια 

αγοραπωλησία της µετοχής της όµως είναι σε θέση να εξετάσει σε 

συγκεκριµένα χρονικά διαστήµατα πως επηρεάζεται η συµπεριφορά της 

µετοχής µε βάση τη ροή συγκεκριµένων πληροφοριών και από ποιους ως ένα 

βαθµό. Η µεταβολή της τιµής µιας µετοχής µπορεί να χρησιµοποιηθεί ως ένα 

κριτήριο κατά τη διάρκεια ροής συγκεκριµένων πληροφοριών ώστε να 

ανακαλύψει η εταιρεία το προφίλ των επενδυτών της (Graighead, 2001). Με 

βάση το προφίλ του κάθε τµήµατος (segment) επενδυτών προχωράει σε µια 

σειρά δραστηριοτήτων µάρκετινγκ (σχήµα 6.6). 

Η συµµετοχή µιας εισηγµένης σε εµπορικές εκθέσεις (trade shows - TSs) 

είναι πολύ σηµαντικός για την επικοινωνία µε συγκεκριµένα τµήµατα της 

επενδυτικής κοινότητας και ένα από τα βασικά κριτήρια αξιολόγησης. Η 

αξιολόγηση µιας εταιρείας για την απόδοση της σε µία εµπορική έκθεση είναι 
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ένα πολύ ενδιαφέρον ζήτηµα. Κατά τη διάρκεια της έκθεσης πόσες επαφές 

έγιναν, πόσες πληροφορίες συλλέχθηκαν για τους επενδυτές, κατά πόσο 

προωθήθηκε η εικόνα της εταιρείας και πόσα κίνητρα παρουσίαστηκαν για την 

εξέταση αγοράς της µετοχής της εταιρείας; 

Για µια ενδελεχή έρευνα κριτηρίων αξιολόγησης εταιρειών για την απόδοση 

τους σε µια εµπορική έκθεση παραπέµπουµε στη βιβλιογραφία (Herbig et al, 

1994) (Hansen, 2002) (Sandler, 1994) (Belizzi, 1984). 

Ως εργαλεία επικοινωνίας, οι λειτουργίες εταιρικής προβολής και 

προώθησης της µετοχής µε κλασικές προωθητικές ενέργειες άλλα και «πίσω 

από τη γραµµή δραστηριότητες» (below the line activities) µπορούν να 

χρησιµοποιηθούν για τη εφαρµογή κατάλληλων στρατηγικών τοποθέτησης της 

µετοχής (stock positioning). Όλη αυτή η προσέγγιση εντάσσεται στα πλαίσια της 

διοίκησης µάρκετινγκ µέτοχων και αξιολογείται µε βάση τον αριθµό 

προσέγγισης παραγόντων της επενδυτικής κοινότητας ανά τµήµα (segment) 

αυτής. 

6.5 Άλλα κριτήρια Αξιολόγησης στη ∆ιοίκηση Μάρκετινγκ 
Μετοχών 

Ένα σηµαντικό κριτήριο αξιολόγησης - το οποίο δεν µπορούµε να το 

εντάξουµε στα ποσοτικά κριτήρια - είναι το ποσοστό των ψήφων των µετόχων 

που παρουσιάζονται στις ετήσιες συναντήσεις, το ποσοστό πληρεξούσιων 

ψήφων (proxy voting), το ποσοστό των απόντων µετόχων και κυρίως το 

ποσοστό υποστήριξης των προτάσεων που κατεβαίνουν από την υπάρχουσα 

διοίκηση. 

Υπάρχει διαφοροποίηση όταν οι βασικοί µέτοχοι είναι εκτός διοίκησης, όπου 

το βασικό ενδιαφέρον τους είναι η κερδοφορία της µετοχής και η απόδοση της 

εταιρείας και όταν µεγάλοι µέτοχοι συµµετέχουν στη διοίκηση. Μια µεγάλη 

κατηγορία ακαδηµαϊκών υποστηρίζει ότι όταν βρισκόµαστε στην πρώτη 

περίπτωση όπου οι βασικοί µέτοχοι δεν συµµετέχουν στη διοίκηση τα 

αποτελέσµατα µιας εταιρείας είναι καλύτερα από την περίπτωση όπου 

συµµετέχουν στη διοίκηση (Short, 1994). 
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Αν και πολλοί θα υποστήριζαν ότι οι διευθυντές µιας εταιρείας έχουν 

περισσότερα κίνητρα να πάει καλά µια µετοχή εφόσον κατέχουν µετοχές, 

ταυτόχρονα δηµιουργείται προβληµατισµός στην περίπτωση που το ποσό των 

µετοχών είναι µεγάλο, µε αποτέλεσµα οι διευθυντές αυτοί να επικεντρώνονται 

αντί στα κυρίως διοικητικά τους καθήκοντα σε άλλες ενέργειες επιβολής 

µεγαλύτερης εξουσίας εντός της εταιρείας (Morck et al, 1998) (McConnell and 

Servaes, 1990) (Curcio, 1994). 

Κατόπιν έρευνας καταλήγουµε ότι στις περισσότερες των περιπτώσεων 

όταν η κατοχή µετοχών από διευθυντικά στελέχη είναι µεγαλύτερη από κάποιο 

συγκεκριµένο όριο και άνω η σχέση κατοχής µετοχών - απόδοσης µετοχής 

γίνεται αρνητική. Παρόλα αυτά ο συνδυασµός της σύγκλισης κινήτρων και 

απόδοσης µε την κατοχύρωση µόνιµης ενδοεταιρικής επιρροής σε επίπεδο 

βασικού µετόχου και ιδιοκτησίας δεν είναι µια σχέση γραµµική (Short and 

Keasey, 1999). Συµπερασµατικά, η παροχή µετοχών στη διοίκηση µιας 

εισηγµένης κατά την εφαρµογή ενός πλάνου διοίκησης µάρκετινγκ µετοχών δεν 

είναι αξιολογείται ως θετικό κριτήριο στρατηγικής επιλογής διοίκησης. 
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Company’s Stocks 

R&D for 
Company’s 

Stocks 

  Marketing 
efforts focusing 

on individual 
investors & 

other targets of 
the stock 
market, 

accordingly to 
the marketing 

stock plan 

The extent of 
investor 

interest in the 
form of 

shareholder 
votes 

represented 
at annual 
meetings 

Increases in 
Information 
Efficiency: 

Increases 
in Liquidity: 

Gains in 
Pricing: 

Spread 
between 

Market Value 
& Estimated 

Worth of 
Equity: 

Organizational 
& Managerial 

Structure: 

Investor 
support in the 
form of proxy 

votes in 
favour of 

management 
proposals 

More securities 
analysts  following 

the company 

More 
market-
makers 
(share-
makers) 

Extent to 
which actual 

returns 
approximate 

expected 
returns 

Extent to 
which a 

company’s 
market value 

fairly reflect its: 

Ownership mix 
strategy 

 

More management 
and company 
presentations 

(TSs, below the 
line activities, 
advertising) 

Larger 
share 

volume per 
percent 

stock price 
move 

Stock price 
stability and 
consistency 
of gains in 

pricing 
efficiency 

Risk / 
expected 

returns of its 
capital strategy 

relative to 
alternative 

investments 

Implementation 
of formal 

strategic goals 
& operation of 
management’s 
theoretical & 

applied abilities 

 

Greater page 
volume of 

research reports 

Greater 
average 

daily 
trading 
volume 

Variation in 
Total Market 

Value of 
Common 
Stocks 

Price / 
performance of 

its business 
strategy 

relative to 
alternative 

investments 

Organizational 
balance 
between 

managerial 
ownership & 

power of 
dominant 
internal or 
external 

shareholders 

 

More analysts 
requests for 

corporate material 

 Return on 
common 

equity 

Asset value Investors 
relations 

department 
strategy 

 

More research 
recommendations 

 Other ratios Fundamentals   

More inquiries 
about the 
company 

     

Greater 
institutional 
ownership 

     

Atsalakis et. Al, 2003 - Α 
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7 ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

Η παρούσα διπλωµατική έχει ως σκοπό να αποδείξει τη σηµαντικότητα της 

ικανοποίησης των µετόχων µιας εταιρίας και την επίδραση αυτής της 

ικανοποίησης στη διαπραγµάτευση της µετοχής της εταιρείας. Αποδεικνύεται ο 

καθοριστικός ρόλος που διαδραµατίζει η ολοκληρωµένη και επιτυχής ροή 

πληροφοριών από την εταιρεία προς την επενδυτική κοινότητα, η αποσαφήνιση 

των καναλιών διανοµής, η χρήση νέων τεχνολογιών και του διαδικτύου καθώς 

και η ανάγκη µέτρησης της ικανοποίησης του µετόχου αλλά και αξιολόγησης του 

πλάνου διοίκησης µάρκετινγκ µετοχών. 

Αρχικά παρουσιάζεται το θεωρητικό υπόβαθρο. Ξεκινώντας από την 

κλασική διοίκηση µάρκετινγκ προσαρµόζουµε βασικές αρχές σε περιβάλλον 

κεφαλαιαγορών, εισηγµένων εταιρειών, µετόχων και µετοχών, επενδυτών. Στη 

συνέχεια αποσαφηνίζεται ποιά είναι τα κανάλια διανοµής στο επενδυτικό 

περιβάλλον και ποιά τα χαρακτηριστικά τους. Με βάση αυτά τα χαρακτηριστικά 

χρησιµοποιείται το διαδίκτυο και παρουσιάζουµε πως πρέπει να δοµηθεί µια 

ιστοσελίδα εισηγµένης εταιρείας ώστε να ανταποκριθεί στις ανάγκες των 

καναλιών διανοµής, παραγόντων της επενδυτικής κοινότητας και τελικά στους 

µετόχους της εισηγµένης. Παρουσιάζεται αναλυτικά η µεθοδολογία µιας έρευνας 

που έγινε µε σκοπό να αναδείξει κατά πόσο οι «καλύτεροι» και «µεγαλύτεροι» 

εισηγµένοι όµιλοι εφαρµόζουν αρχές διοίκησης µάρκετινγκ µετοχών σε επίπεδο 

πληροφόρησης µε βάση τις ανάγκες και επιθυµίες της διεθνούς επενδυτικής 

κοινότητας. Τα ευρήµατα της έρευνας δεν είναι ικανοποιητικά για το επίπεδο 

παροχής υπηρεσιών πληροφόρησης. 

Από τα αποτελέσµατα της έρευνας 2 µπορούµε να συµπεράνουµε ότι η 

αποτελεσµατική εφαρµογή στρατηγικής µάρκετινγκ µετοχών και ανάπτυξης 

καναλιών διανοµής µέσω του διαδικτύου δεν είναι προνόµιο των ισχυρών 

εισηγµένων και αυτών που απλά διαθέτουν µεγάλους οικονοµικούς πόρους. 

Μέσα και από αυτή την έρευνα επιβεβαιώνεται ότι η διοίκηση µάρκετινγκ µπορεί 

να βοηθήσει καταλυτικά αναδυόµενες εταιρείες που αντιλαµβάνονται την 

ανάγκη για µια πιο επιστηµονική προσέγγιση της διαχείρισης σχέσεων µε την 
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επενδυτική κοινότητα. Άλλωστε κατά τον Altman, βάση του οποίου η δηµιουργία 

επενδυτικής ζήτησης είναι µια λειτουργία µάρκετινγκ, οι πιο ωφεληµένοι από την 

εφαρµογή αρχών µάρκετινγκ είναι οι µικρές, αναδυόµενες εταιρείες (emerging 

companies). 

Τέλος, επιχειρείται µέσω της µελέτης µέτρων αξιολόγησης στρατηγικών 

κλασικής διοίκησης µάρκετινγκ να προχωρήσουµε στη διαµόρφωση µιας απλής 

αλλά αποτελεσµατικής οµάδας κριτηρίων αξιολόγησης στη διοίκηση µάρκετινγκ 

µετοχών που είναι εύκολα ποσοτικοποιήσηµα. Καταφέρνουµε να 

παρουσιάσουµε έναν τυποποιηµένο πίνακα κριτηρίων αξιολόγησης ώστε να 

οδηγηθούµε σε µια προσέγγιση µε επίκεντρο τον επενδυτή και την συνεχή 

εξυπηρέτησή του, διαµέσου διαδικασιών συνεχούς κάλυψης των αναγκών και 

επιθυµιών του και συνεχούς επαναξιολόγησης των στρατηγικών διοίκησης 

µάρκετινγκ µετοχών της εισηγµένης εταιρείας. 

Στο σηµερινό ανταγωνιστικό περιβάλλον η πραγµατική πρόκληση είναι η 

αποκωδικοποίηση των ποιοτικών χαρακτηριστικών διοίκησης µάρκετινγκ, της 

σηµαντικότητας της οργανωµένης και αποτελεσµατικής διοίκησης της 

πληροφορίας µε σεβασµό προς τον επενδυτή. 
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