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Editorial 
Μπάμπης Εγγλέζος 

Πρόεδρος ΣΕΔ 

Το περιοδικό του ΣΕΔ ΕΠΕΝΔΥΣΕΙΣ ε-

πανέρχεται με νέο design και το 7ο τεύχος φιλο-

δοξεί να δώσει ακόμα μεγαλύτερη ώθηση στην 

ανανεωμένη έκδοση, που ξεκίνησε πριν από 2 

χρόνια και συνεχίζει το ταξίδι του, στον κόσμο 

των επενδύσεων και της πραγματικής οικονο-

μίας. 

Παράλληλα το 7ο τεύχος είναι το πρώτο τεύχος 

που εκδίδεται μετά τη συμπλήρωση 25 ετών, 

από την ίδρυση του ΣΕΔ. Είναι λοιπόν ένα επε-

τειακό τεύχος το οποίο πλέον θα εκδίδεται από 

συντακτική επιτροπή, που συγκροτήθηκε από 

τη γραμματεία του ΣΕΔ. Τα νέα αυτά παιδιά, α-

γκάλιασαν το περιοδικό με θέρμη και είμαι σί-

γουρος ότι θα μεταφέρουν σε αυτό τον ενθου-

σιασμό τους και την μεγάλη τους αγάπη για 

δράση και δημιουργία. 

Ανέλαβα προσωπικά το περιοδικό και το έθεσα 

υπό την επίβλεψη μου, γιατί είναι κάτι που ξε-

πήδησε μέσα από τα «σπλάχνα» του ΣΕΔ, με 

τη νεολαία πλέον στην πρώτη γραμμή. 

Στο διάστημα που μεσολάβησε από το προη-

γούμενο τεύχος, οι δράσεις του ΣΕΔ είναι τόσες 

πολλές, που κυριολεκτικά μας προβλημάτισαν, 

για το πως θα τις παρουσιάσουμε σε 2-3 σελί-

δες του περιοδικού. Το «22ο Επενδυτικό & 

Χρηματιστηριακό Συνέδριο», που έγινε με τε-

ράστια επιτυχία με δύο φάσεις, σε Αθήνα και 

Θεσσαλονίκη, Το 11ο στη σειρά «Πρόγραμμα 

Επενδυτικής Παιδείας & Κατάρτισης 2025», 

το οποίο βρίσκεται ακόμα σε εξέλιξη, την ώρα 

που γράφονται αυτές οι γραμμές, η συνάντηση 

του ΣΕΔ με την Επίτροπό της Ε.Ε. για Χρημα-

τοπιστωτικά θέματα, το πρόγραμμα Erasmus 

που έγινε στη χώρα μας, με τη συνεργασία του 

ΣΕΔ και φυσικά η μεγάλη εκδήλωση που έγινε 

την Τρίτη 18/3/2025, για τον εορτασμό των 

25ων «γενεθλίων» του ΣΕΔ, ήταν πραγματικά 

πολύ δύσκολο να χωρέσουν σε 2-3 σελίδες του 

περιοδικού.  

Το διεθνές περιβάλλον εξακολουθεί να θυμίζει 

«κινούμενη άμμο» και οι δύο πόλεμοι σε Ουκρα-

νία και Γάζα, συνεχίζονται με αμείωτη ένταση, 

και οι αντιμαχόμενες πλευρές έχουν επιδοθεί σε 

έναν ανταγωνισμό για να επαληθεύσουν το 

ρητό: «Σε έναν πόλεμο το πρώτο που πεθαίνει 

είναι πάντα  

η αλήθεια» Μάλιστα αυτές τις ημέρες στον πό-

λεμο μπήκε και το Ιράν και οι δύο αυτοί πόλεμοι, 

αντί να οδεύουν προς την εκτόνωση και την ε-

κεχειρία, μάλλον οδεύουν προς την κλιμάκωση. 

Ο Πρόεδρος Τραμπ, δυστυχώς δεν κατάφερε 

να σταματήσει κανέναν πόλεμο, παρά τις αντί-

θετες διακηρύξεις του. Όταν είσαι στη αντιπολί-

τευση, τα λόγια είναι εύκολα. Όταν όμως έλθει ή 

ώρα για να θέσεις «επί τον τύπον των ήλων» 

έρχεσαι αντιμέτωπος με τη σκληρή πραγματικό-

τητα. 

Επειδή όμως η ελπίδα πεθαίνει τελευταία, εμείς 

εξακολουθούμε να ελπίζουμε ότι οι πόλεμοι θα 

σταματήσουν, θα επανέλθει η ΕΙΡΗΝΗ σε όλο 

τον πλανήτη και να ανθρωπότητα θα στραφεί 

στην ανάπτυξη των επιστημών και των τεχνών 

και, γιατί όχι, στην κατάκτηση του διαστήματος. 

Η φιλοξενία της ανθρωπότητας σε αυτόν τον 

πλανήτη που λέγεται Γη, δεν θα είναι για πάντα.  

Αυτό δεν πρέπει να το ξεχνάμε ποτέ, με ότι συ-

νεπάγεται. 

Μέσα σε όλο αυτό το ζοφερό περιβάλλον, η Ελ-

ληνική οικονομία εξακολουθεί να έχει υψηλούς 

ρυθμούς ανάπτυξης, αρκετά πιο πάνω από τον 

μέσο όρο της Ε.Ε., και η ανεργία έχει πέσει σε 

επίπεδα πριν το 2008. Αυτά όλα αποτυπώνο-

νται στο ταμπλό του χρηματιστηρίου, που είναι 

ο ΜΟΝΑΔΙΚΟΣ  θεσμός που δεν μπορούν να 

κοροϊδέψουν οι πολιτικοί, γι αυτό και αρκετοί 

τον...εξορκίζουν.  

Ο ΣΕΔ συνεχίζει την πορεία του στην Ελληνική 

Κεφαλαιαγορά, με παρεμβάσεις προς τις αρ-

χές και με συνεργασία με όλους τους φορείς της 

αγοράς.  

Παράλληλα προωθούμε με όλες μας τις 
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δυνάμεις την Επενδυτική Παιδεία, για την ο-

ποία έχουμε διαπιστώσει μεγάλο έλλειμμα στη 

χώρα μας. Η συνεργασία με όλα σχεδόν τα Ελ-

ληνικά Πανεπιστήμια, μας βοηθάει να μεταδώ-

σουμε στη νέα γενιά τη σωστή προσέγγιση του 

χρηματιστηρίου και την αναβάθμιση του επιπέ-

δου επενδυτικής παιδείας στη χώρα μας.  

Ο Σύνδεσμος μας με το Πρόγραμμα Επενδυ-

τικής Παιδείας & Κατάρτισης, προσπαθεί, τα 

11 τελευταία χρόνια, να εφαρμοστούν στην 

πράξη, οι αρχές και η φιλοσοφία της χρηστής 

Εταιρικής Διακυβέρνησης και της διαφάνειας, σε  

 

 

όλα τα επίπεδα της οικονομικής ζωής του τό-

που.   

Γι αυτό και ετοιμάζουμε ειδικές συνεργασίες με 

φορείς οι οποίοι έχουν σαν σκοπό τους τη δια-

φάνεια και την καταπολέμηση της απάτης, που 

αποτελούν απαραίτητες προϋποθέσεις για την 

οικονομική αναβάθμιση μιας χώρας.   

Με αυτό τον τρόπο θέλουμε να βάλουμε το δικό 

μας «λιθαράκι» στην ανάπτυξη της Ελληνικής 

Οικονομίας και στον δρόμο για την πρόοδο και 

την ευημερία! 

 

  

Από την ιστορία του ΣΕΔ: Ο Πρόεδρος, Μπάμπης Εγγλέζος, με τη γραμματεία του  

17ου Επενδυτικού & Χρηματιστηριακού Συνεδρίου. 21 / 12 / 2019 
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ΑΦΙΕΡΩΜΑ ΓΙΑ ΤΑ 25 ΧΡΟΝΙΑ ΣΕΔ 

 

 

Αφιέρωμα για την Επετειακή εκδήλωση 

25 Χρόνια ΣΕΔ – Ένα Τέταρτο του 

Αιώνα Συλλογικής Προσφοράς 

Με μία συγκινητική και πολύ πετυ-

χημένη εκδήλωση γιόρτασε ο Σύνδεσμος 

Επενδυτών και Διαδικτύου την Τρίτη 18 

Μαρτίου 2025, στο ξενοδοχείο ΗΛΕΚΤΡΑ 

ΠΑΛΛΑΣ, τη συμπλήρωση 25 ετών, από 

την πραγματοποίηση της Ιδρυτικής Γεν. 

Συνέλευσης, που έγινε στον ίδιο χώρο, το 

Σάββατο 18 Μαρτίου 2000,  με τη συμμε-

τοχή 59 ιδρυτικών μελών. Ένα εγχείρημα 

πρωτοποριακό για την εποχή του, που 

συνδύαζε τον δυναμισμό της επενδυτικής 

κοινότητας με τη δύναμη της τεχνολογίας 

και του διαδικτύου. Σήμερα, 25 χρόνια 

μετά, ο ΣΕΔ συνεχίζει αδιάλειπτα τη δράση 

του, αποτελώντας σημείο αναφοράς για 

τους Έλληνες επενδυτές και παράγοντα θε-

σμικής εκπροσώπησης και διαλόγου. 

Την εκδήλωσή μας προλόγισαν: Η Πρόε-

δρος της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, 

κ.Βασιλική, Λαζαράκου, ο Διευθύνων 

Σύμβουλος του Χρηματιστηρίου Αθηνών 

κ.Γιάννος Κοντόπουλος, και ο παλαιός 

Πρόεδρος του Χρηματιστηρίου Αθηνών 

κ.Παναγιώτης Αλεξάκης. Ο Πρόεδρος 

του ΣΕΔ, Μπάμπης Εγγλέζος, έκανε μια ι-

στορική αναδρομή των 25 ετών και η 

εκδήλωση ολοκληρώθηκε με τις βραβεύ-

σεις μελών του ΣΕΔ και στελεχών της Ελ-

ληνικής Κεφαλαιαγοράς. Βραβεύθηκαν με 

τη σειρά: Η Πρόεδρος της Επιτροπής Κε-

φαλαιαγοράς κα Βασιλική Λαζαράκου, ο 

παλαιός χρηματιστής κ. Αλέξανδρος Μω-

ραϊτάκης, ο καθηγητής του ΠΑΝΤΕΙΟΥ Πα-

νεπιστημίου κ. Γιάννης Φίλος και ο Όμιλος 

ξενοδοχείων ΗΛΕΚΤΡΑ. Ειδικό βραβείο, 

“Τιμής Ένεκεν”, δόθηκε στην κόρη του εκλι-

πόντος μέλους του ΔΣ του ΣΕΔ, Τριαντά-

φυλλου Κατσαρέλη, Μυρσίνη, η οποία έ-

κανε παρέμβαση μέσω διαδικτύου από τη 

Γαλλία, όπου ζει και εργάζεται. 

Ας θυμηθούμε περιληπτικά λίγα πράγματα 

για την έναρξη αυτής της τόσο πετυχημέ-

νης ιδέας του Συνδέσμου, πριν από 25 

χρόνια. Η ιδέα της δημιουργίας του ΣΕΔ 

γεννήθηκε στο Διαδίκτυο.  Η αρχική ονομα-

σία του ΣΕΔ ήταν: “Σύλλογος Επενδυτών 

Διαδικτύου” (ΣΕΔ). Με ομόφωνη απόφαση 

της Γεν. Συνέλευσης της 9-2-2003 & από-

φαση του Πρωτοδικείου Αθηνών, η ονομα-

σία τροποποιήθηκε σε: “Σύνδεσμος Επεν-

δυτών & Διαδικτύου” (ΣΕΔ). Ο όρος “Διαδι-

κτύου” που περιλαμβάνεται στον τίτλο του 

ΣΕΔ, είναι καθαρά συμβολικός και θέλει να 

καταδείξει ότι ο ΣΕΔ ξεκίνησε από το Διαδί-

κτυο. Αφορά ένα Σωματείο μη κερδοσκοπι-

κού χαρακτήρα, το οποίο έχει αναγνωρι-

σθεί  σαν Θεσμικός Φορέας της Ελληνικής 
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Κεφαλαιαγοράς και συμμετέχει, μαζί με άλ-

λους 7 φορείς, στη «Συμβουλευτική Επι-

τροπή στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς», 

σαν εκπρόσωπος των Ιδιωτών Επενδυ-

τών. Ιδρύθηκε με σκοπό να συμβάλλει στη 

βελτίωση της επενδυτικής παιδείας και κα-

τάρτισης των Ελλήνων επενδυτών, σε ο-

ποιοδήποτε μέρος του κόσμου και αν βρί-

σκονται.  

Πρώτος Πρόεδρος του ΣΕΔ εξελέγη ο κ. 

Μπάμπης Εγγλέζος, που παραμένει μέ-

χρι σήμερα Πρόεδρος του Διοικητικού Συμ-

βουλίου, με αδιάλειπτη παρουσία και καθο-

ριστικό ρόλο στην ανάπτυξη και σταθερο-

ποίηση του Συνδέσμου. 

Η πορεία του ΣΕΔ όλα αυτά τα χρόνια υ-

πήρξε δυναμική και ουσιαστική. Με συνέ-

πεια και σταθερότητα, πάντα σε κλίμα άρι-

στης συνεργασίας, οργάνωσης και ομαδι-

κότητας, ανάμεσα στα παλιά και τα νέα στε-

λέχη, όπως επίσης και ανάμεσα στα μέλη 

του ΔΣ καθώς & τα μέλη της εκτελεστικής 

γραμματείας του ΣΕΔ, αποτέλεσαν το 

κλειδί για την επιτυχημένη πορεία του στο 

χρόνο. Όλα τα παραπάνω φυσικά, ανέδει-

ξαν την σημασία και τη δυναμική του  Συν-

δέσμου, με εθελοντική ενεργοποίηση των 

συμμετεχόντων με   πληθώρα δραστηριο-

τήτων όπως  διοργάνωση συνεδρίων, ημε-

ρίδων, παρακολούθηση Γενικών  Συνελεύ-

σεων εταιρειών, εκδόσεις ηλεκτρονικών 

περιοδικών με δημοσίευση ενημερωτικού 

υλικού και άρθρων, πλήθος επενδυτικών 

σεμιναρίων, καθιέρωση του μετοχικού ακτι-

βισμού και πολλές ακόμη εκδηλώσεις & 

events.   

Φτάνοντας στο σήμερα,  ο Σύνδεσμος Ε-

πενδυτών & Διαδικτύου, με μεγάλη τιμή & 

χαρά, διοργανώνει για 11η συνεχόμενη 

χρονιά, το «Πρόγραμμα Επενδυτικής 

Παιδείας & Κατάρτισης 2025», υπό την 

αιγίδα της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς & 

του Ομίλου Χρηματιστηρίου Αθηνών, με τη 

συνεργασία της Ένωσης Εισηγμένων Εται-

ρειών, σε συνεργασία με πάνω  από 30 

Πανεπιστήμια και Κολλέγια σε Ελλάδα και 

Κύπρο. 

Η επέτειος αυτή, δεν είναι απλώς μια ευκαι-

ρία για αναμνήσεις, αλλά ένας σημαντικός 

σταθμός για να αναγνωρίσουμε και να τιμή-

σουμε την κοινή προσπάθεια όλων όσοι 

συνέβαλαν στη διαδρομή αυτή: από τα ι-

δρυτικά μέλη και τις πρώτες Διοικήσεις, μέ-

χρι το σημερινό Διοικητικό Συμβούλιο και 

την Εκτελεστική Γραμματεία, που με εθελο-

ντισμό, επιμονή και αίσθημα ευθύνης στή-

ριξαν και συνεχίζουν να στηρίζουν τον Σύν-

δεσμο. Αυτά τα 25 χρόνια αποτελούν ένα 

σημαντικό ορόσημο επιτυχίας, η οποία ο-

φείλεται στη δέσμευση και τη συνεργασία 

των μελών μας, και όλης της κοινότητας 

που μας στηρίζει. Μέσα από τις δράσεις, τις 

πρωτοβουλίες για μνημόνια συνεργασίας 

με αξιόλογους φορείς της αγοράς και τις εκ-

δηλώσεις μας, καταφέραμε να δημιουργή-

σουμε ένα δυναμικό δίκτυο καταρτισμένων 

επενδυτών που μοιράζονται το ίδιο όραμα 

για μια καλύτερη, πιο καινοτόμο και αντα-

γωνιστική Ελλάδα. Γι΄αυτό με μεγάλη υπε-

ρηφάνεια και συγκίνηση, ο Σύνδεσμος Ε-

πενδυτών και Διαδικτύου (ΣΕΔ) γιόρτασε ε-

φέτος τα 25 χρόνια από την ίδρυσή του. 

Μια πορεία που ξεκίνησε με όραμα τη στή-

ριξη της επιχειρηματικότητας, την προώ-

θηση των επενδύσεων και την ενίσχυση 

της καινοτομίας στην Ελλάδα, και που έχει 

εξελιχθεί σε έναν πυλώνα ανάπτυξης και 

διαλόγου στον τομέα των επενδύσεων και 

της ψηφιακής οικονομίας.. 

Ευχαριστούμε όλα τα μέλη, παλιά και 

νέα,  όλους τους φίλους και συνεργάτες & 

γενικά, όλους όσους έχουν συμβάλει στην 

πορεία αυτή, και δεσμευόμαστε να συνεχί-

σουμε με αφοσίωση και όραμα το έργο μας, 

επιδιώκοντας να ενισχύσουμε τον ρόλο του 

Συνδέσμου, ως φορέα καινοτομίας και ε-

πενδυτικής προόδου, προωθώντας την ε-

πενδυτική παιδεία και κατάρτιση όλο και 

περισσότερο, με στόχο την ανάπτυξη και 

την ευημερία της χώρας μας.   

Η 25ετία του ΣΕΔ είναι ένα συλλογικό επί-

τευγμα, που μας θυμίζει το παρελθόν και 

τις επιτυχίες μας, αλλά συνάμα αποτελεί τη 

βάση για ένα ακόμη πιο δημιουργικό και 

δραστήριο μέλλον. Συνεχίζουμε με την ίδια 

πίστη, το ίδιο πάθος και το ίδιο πνεύμα 
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συνεργασίας. Για τον επενδυτή, για την α-

γορά, για τη διαφάνεια, για το κοινό καλό. 

Θερμά συγχαρητήρια και ευχαριστίες σε 

όσους, συμμετείχαν και βοήθησαν με 

την παρουσία τους στη μεγάλη επιτυχία 

της Επετειακής Εκδήλωσης, για τη συ-

μπλήρωση ενός τετάρτου του αιώνα, 

από την ίδρυση του Συνδέσμου Επεν-

δυτών & Διαδικτύου. 

Χρόνια Πολλά, ΣΕΔ! 

 ΤΟ VIDEO ΤΗΣ ΕΚΔΗΛΩΣΗΣ   

 

 ΦΩΤΟΓΡΑΦΙΕΣ ΑΠΟ ΤΗΝ ΕΚΔΗΛΩΣΗ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Γιώργος Κουμπάρος, Σοφία Εφραίμογλου, Ιωάννα Κωνσταντοπούλου, Μπάμπης Εγγλέζος 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://youtu.be/oSq53nLhJV8
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Βέρα Μαρμαλίδου, Μπάμπης Εγγλέζος, Άρης Δημητριάδης, 

Σοφία Εφραίμογλου, Σοφία Ασωνίτου 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Σοφία Εφραίμογλου, Μπάμπης Εγγλέζος, Γιάννος Κοντόπουλος 
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Μπάμπης Εγγλέζος, Βασιλική Λαζαράκου 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Μπάμπης Εγγλέζος, Βασιλική Λαζαράκου, Νατάσα Στάμου, Θανάσης Κουλορίδας 
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Βασιλική Λαζαράκου, Μπάμπης Εγγλέζος, Γιάννος Κοντόπουλος 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Γιάννος Κοντόπουλος, Νατάσα Στάμου, Μπάμπης Εγγλέζος, 

Βασιλική Λαζαράκου, Αλέξης Πιλάβιος, Αλέξανδρος Μωραϊτάκης 
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Ιωάννα Κωνσταντοπούλου 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Μπάμπης Εγγλέζος   
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Βασιλική Λαζαράκου  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Γιάννος Κοντόπουλος 
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Παναγιώτης Αλεξάκης 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Βασιλική Λαζαράκου 
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Γιάννος Κοντόπουλος 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Βράβευση Τριαντάφυλλου Κατσαρέλη. Η κόρη του Μυρσίνη από τη Γαλλία 
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Τα 5 βραβεία: Γιάννης Φίλος, Τριαντάφυλλος Κατσαρέλης, (Μπάμπης Εγγλέζος) 

Βασιλική Λαζαράκου, Όμιλος ΗΛΕΚΤΡΑ, (Γιώργος Κουμπάρος), 

Αλέξανδρος Μωραϊτάκης 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Οι βραβευθέντες με μέλη του ΔΣ του ΣΕΔ 
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Το 11μελές Διοικητικό Συμβούλιο του ΣΕΔ, από αριστερά: 

Νίκος Οικονομόπουλος, Μαρία Ψυλλάκη, Νίκος Μαρκόπουλος, 

Σοφία Ασωνίτου, Ανδρέας Κουτούπης, Ιωάννα Κωνσταντοπούλου, 

Μπάμπης Εγγλέζος, Γιώργος Κουμπάρος, 

Μιχαέλα Θεοδώρου, Γιάννης Σαρρής, Γιώτα Σταθάκου 

 

 

Το κείμενο επιμελήθηκε η Αντιπρόεδρος της Εκτελεστικής Γραμματείας  

Γεωργία Κουβουτσάκη, σε συνεργασία με τον Πρόεδρο του ΣΕΔ Μπάμπη Εγγλέζο.  
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ΑΦΙΕΡΩΜΑ ΤΗΣ ΕΦΗΜΕΡΙΔΑΣ “ΕΛΕΥΘΕΡΟΣ ΤΥΠΟΣ ΚΥΡΙΑΚΗΣ” 30/3/2025 

ΣΤΟ ΕΝΘΕΤΟ UPPER SOCIETY: 
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ΟΙ ΔΡΑΣΕΙΣ ΤΟΥ ΣΥΝΔΕΣΜΟΥ 

 

 

Μετά από μια περίοδο δυναμικής εξέλιξης και επιτυχημένων πρωτοβουλιών, ο  Σύνδεσμος 

Επενδυτών και Διαδικτύου, βρίσκεται και πάλι στην αιχμή της καινοτομίας και της ενεργούς συμμε-

τοχής. Το παρόν τεύχος του περιοδικού ΕΠΕΝΔΥΣΕΙΣ συνεχίζει την προσπάθεια του ΣΕΔ να ενημε-

ρώνει, να ενθαρρύνει και να υποστηρίζει την Ελληνική επιχειρηματικότητα και επενδυτική κοινότητα. 

Μέσα από μια σειρά πολυεπίπεδων δράσεων, στοχεύουμε να δημιουργήσουμε ένα δυναμικό και ενη-

μερωμένο περιβάλλον, προωθώντας την καινοτομία, την επιχειρηματική κουλτούρα και τη διασύνδεση 

μεταξύ των μελών μας και του ευρύτερου επενδυτικού κοινού. Παρακάτω παρουσιάζουμε τις νέες 

δράσεις και πρωτοβουλίες του Συνδέσμου, που έχουν πραγματοποιηθεί το διάστημα από Δεκέμβριο 

2024 έως Μάιο 2025. Ο ΣΕΔ συνεχίζει να οικοδομεί μια δυνατή και συνεκτική κοινότητα με πυρήνα 

την ενεργό συμμετοχή και αμοιβαία συνεργασία των μελών του. Μέσα από αυτήν τη συντονισμένη ορ-

γάνωση, καταφέρνει να υλοποιεί δραστηριότητες, οι οποίες διαμορφώνουν το μέλλον της επενδυτικής 

κοινότητας και ενισχύουν την αξιοπιστία της Ελληνικής Κεφαλαιαγοράς.

 

 

 

 Ο ΠΡΟΕΔΡΟΣ ΤΟΥ ΣΕΔ ΜΕ ΤΗ ΓΡΑΜΜΑΤΕΙΑ ΣΤΗ ΛΗΞΗ ΤΟΥ 22ου ΣΥΝΕΔΡΙΟΥ 

 

ΑΝΑΛΥΤΙΚΗ ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΤΩΝ ΔΡΑΣΕΩΝ ΑΠO ΔΕΚEΜΒΡΙΟ 2024 ΕΩΣ ΜΑΪΟ 2025 
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Συνέντευξη – Αφιέρωμα της Κας 

Σοφίας Κουνενάκη Εφραίμογλου, 

Α’ Αντιπροέδρου Εμπορικού και 

Βιομηχανικού Επιμελητηρίου Αθη-

νών (ΕΒΕΑ) & Εκτελεστικής Αντι-

προέδρου Ιδρύματος Μείζονος Ελ-

ληνισμού (ΙΜΕ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1.    Κυρία Κουνενάκη-Εφραίμογλου, δρα-

στηριοποιείστε ενεργά στον χώρο των επι-

χειρήσεων και φορέων που εκπροσωπούν 

την επιχειρηματικότητα. Πώς αξιολογείτε 

την τρέχουσα πορεία της ελληνικής οικονο-

μίας; 

Η ελληνική οικονομία σημειώνει τα τελευταία 

χρόνια έναν από τους υψηλότερους ρυθμούς α-

νάπτυξης στην ευρωζώνη, οι δημοσιονομικοί 

στόχοι επιτυγχάνονται, η ανεργία έχει μειωθεί 

πλέον κάτω από το 9%, οι επενδύσεις αυξάνουν 

σταθερά το μερίδιό τους στο ΑΕΠ, οι εξαγωγικές 

επιδόσεις της χώρας έχουν βελτιωθεί θεαμα-

τικά. Οι αναβαθμίσεις της πιστοληπτικής ικανό-

τητας της Ελλάδας από τους μεγάλους οίκους 

αξιολόγησης επιβεβαιώνουν την εμπιστοσύνη 

στις προοπτικές της ελληνικής οικονομίας. Ζη-

τούμενο, όμως, είναι η δυναμική αυτή να μπο-

ρέσει να διατηρηθεί και να επιταχυνθεί. Έχουμε 

ακόμη αρκετό δρόμο μπροστά μας, για να κλεί-

σουμε το χάσμα που δημιούργησε η οικονομική 

κρίση και να συγκλίνουμε με την υπόλοιπη Ευ-

ρώπη, σε όρους κατά κεφαλήν ΑΕΠ. Αυτό ση-

μαίνει ότι η οικονομία μας πρέπει να συνεχίσει 

να αναπτύσσεται ταχύτερα από τον αντί-

στοιχο μέσο όρο της Ε.Ε. και να αποκτήσει 

μεγαλύτερη ανθεκτικότητα απέναντι σε εξωτερι-

κούς κινδύνους.  

2. Τι θα πρέπει να προσδοκούμε και τι 

να φοβόμαστε για το μέλλον; 

Η προσδοκία είναι να δημιουργήσουμε μια ανά-

πτυξη δυναμική και ταυτόχρονα ανθεκτική, στη-

ριγμένη σε υγιείς βάσεις. Αυτόν τον στόχο μπο-

ρούμε να τον πετύχουμε, με περισσότερες α-

κόμη μεταρρυθμίσεις, πολιτικές και επενδύσεις, 

που αναβαθμίζουν την παραγωγική βάση της 

οικονομίας, ενισχύουν την καινοτομία και την ε-

ξωστρέφεια, αυξάνουν την ανταγωνιστικότητα 

και την προστιθέμενη αξία των ελληνικών προϊ-

όντων και υπηρεσιών. Ο κίνδυνος είναι ο εφη-

συχασμός και η προσκόλληση σε μοντέλα ανά-

πτυξης περασμένων δεκαετιών, τη στιγμή που 

ο κόσμος γύρω μας αλλάζει και μετασχηματίζε-

ται ραγδαία. Η χώρα χρειάζεται ένα νέο αναπτυ-

ξιακό υπόδειγμα, το οποίο θα είναι προσαρμο-

σμένο στις σύγχρονες γεωπολιτικές, τεχνολογι-

κές και κλιματικές προκλήσεις, θα αξιοποιεί πλε-

ονεκτήματα και ευκαιρίες, θα δημιουργεί όρους 

ευημερίας για τους πολίτες.  

3. Οι ελληνικές επιχειρήσεις ανταποκρί-

νονται στην αναγκαιότητα για γρήγορη προ-

σαρμογή στα νέα δεδομένα; 

Αυτή την περίοδο υπάρχει στην αγορά ένα 

κλίμα ρεαλιστικών προσδοκιών για την πορεία 

της ελληνικής οικονομίας – το οποίο μεταφράζε-

ται σε αυξημένη διάθεση για επενδύσεις και νέες 

επιχειρηματικές πρωτοβουλίες. Σύμφωνα με τα 

στοιχεία του ΓΕΜΗ, το 2024 δημιουργήθηκαν 

στη χώρα 63.000 νέες επιχειρήσεις, αριθμός αυ-

ξημένος κατά 11% σε σύγκριση με το 2023. Υ-

πάρχει, επίσης, επίγνωση των προκλήσεων του 

σύγχρονου οικονομικού περιβάλλοντος. Οι επι-

χειρήσεις αντιλαμβάνονται ότι η εξωστρέφεια, η 

ενσωμάτωση της τεχνολογίας και σε μικρότερο 

βαθμό η πράσινη μετάβαση αποτελούν μονό-

δρομο για την ανάπτυξή τους. Είναι σημαντικό 

να διαμορφώσουμε ένα ευνοϊκό περιβάλλον, να 

παρέχουμε κατάλληλα κίνητρα και καθοδήγηση 

– ιδιαίτερα στις μικρομεσαίες επιχειρήσεις – ώ-

στε να μπορέσουν να προωθήσουν τις κατάλλη-

λες επενδύσεις και να προσαρμόσουν τη λει-

τουργία και τις πρακτικές τους, πιο γρήγορα, πιο 

στοχευμένα και αποτελεσματικά.  

4. Πώς αξιολογείτε τις προσπάθειές 

τους στα μέτωπα της καινοτομίας, της 
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ψηφιοποίησης, της εξωστρέφειας και της 

βιωσιμότητας; 

Οι ελληνικές επιχειρήσεις επιδεικνύουν αυξη-

μένη προσαρμοστικότητα στις νέες ανάγκες και 

πρωταγωνιστούν στη βελτίωση της θέσης της 

χώρας, σε κάθε έναν από αυτούς τους τομείς. 

Ωστόσο, παραμένει επιτακτική η ανάγκη επιτά-

χυνσης των προσπαθειών, ιδίως στους τομείς 

της καινοτομίας, της ψηφιακής ωριμότητας και 

της πράσινης μετάβασης, ώστε η χώρα να συ-

γκλίνει με τις επιδόσεις των λοιπών ευρωπαϊ-

κών κρατών. Κρίσιμο ρόλο έχει η στήριξη των 

μικρομεσαίων ειδικά επιχειρήσεων, οι οποίες α-

ντιμετωπίζουν τα μεγαλύτερα εμπόδια – όπως 

είναι η δυσκολία πρόσβασης σε χρηματοδό-

τηση, η έλλειψη τεχνογνωσίας και εξειδικευμέ-

νου ανθρώπινου δυναμικού για τον σχεδιασμό 

επενδύσεων, για την αναζήτηση κατάλληλων τε-

χνολογικών λύσεων κ.ά. Σε αυτό το μέτωπο θα 

κριθεί, πιστεύω, σε μεγάλο βαθμό ο στόχος για 

τον εκσυγχρονισμό του παραγωγικού μοντέλου 

και την ανθεκτική ανάπτυξη της ελληνικής οικο-

νομίας.  

5. Είστε μέλος του Ε.Σ.Ε.Δ. για την Εται-

ρική Διακυβέρνηση, σε ένα αντικείμενο δη-

λαδή που αφορά άμεσα τους επενδυτές. Α-

ναμφίβολα έχουν γίνει πολύ σημαντικά βή-

ματα κατά τα τελευταία χρόνια προς τη σω-

στή κατεύθυνση. Τί πιστεύετε ότι απομένει 

να κάνουμε; 

Η Ελλάδα έχει προχωρήσει αρκετά στην υιοθέ-

τηση πρακτικών χρηστής εταιρικής διακυβέρνη-

σης κι ένα από τα σημαντικότερα βήματα ήταν η 

ενσωμάτωση της ευρωπαϊκής Οδηγίας για την 

Εταιρική Διακυβέρνηση. Οι ελληνικές επιχειρή-

σεις αναγνωρίζουν την αξία ισχυρών δομών δια-

κυβέρνησης, ωστόσο παραμένει πρόκληση η 

ουσιαστική εφαρμογή των αρχών. Χρειάζεται, 

να προσπαθήσουμε περισσότερο για την ουσια-

στική υιοθέτηση των κανόνων της Εταιρικής Δια-

κυβέρνησης – όχι μόνο σε επίπεδο απλής συμ-

μόρφωσης, από τις υπόχρεες εταιρείες, αλλά 

κυρίως σε επίπεδο στρατηγικής και επιχειρησια-

κής λειτουργίας των επιχειρήσεων, εισηγμένων 

και μη.  

Σε αυτή την ανάγκη απαντούν πρωτοβουλίες ό-

πως η δημιουργία του Ελληνικού Κώδικα Εται-

ρικής Διακυβέρνησης – στην οποία είχα την τιμή 

να ηγηθώ, ως μέλος του Δ.Σ. του ΣΕΒ εκείνη την 

περίοδο – και στη μετέπειτα ίδρυση του 

Ελληνικού Συμβουλίου Εταιρικής Διακυβέρνη-

σης, στο οποίο συμμετέχω μέχρι σήμερα, ως 

μέλος. Επίσης, ως ΕΒΕΑ, δώσαμε ιδιαίτερη έμ-

φαση στην καθοδήγηση των μικρομεσαίων και 

οικογενειακών επιχειρήσεων, με τη δημιουργία 

ειδικού Οδηγού Διακυβέρνησης το 2024. Πα-

ράλληλα με τις εξελίξεις στο κανονιστικό πλαί-

σιο, η διευκόλυνση των επιχειρήσεων στο να με-

ταφράσουν τις αρχές της Εταιρικής Διακυβέρνη-

σης σε ορθές πρακτικές, πολιτικές και διαδικα-

σίες είναι ο δρόμος, στον οποίο πρέπει να συ-

νεχίσουμε.  

6. Σε εκείνους τους επιχειρηματίες που 

θεωρούν την Εταιρική Διακυβέρνηση, απλά 

ως ένα μηχανισμό που οδηγεί σε γραφειο-

κρατία και έξοδα, τί θα λέγατε; 

Θα τους έλεγα ότι η Εταιρική Διακυβέρνηση δεν 

αφορά πλέον τη συμμόρφωση σε κανονιστικές 

υποχρεώσεις. Είναι συνώνυμο της σοβαρής ε-

πιχειρηματικής προσπάθειας και – εν τέλει, της 

επιτυχίας.  Η διαφάνεια, η λογοδοσία, η αξιο-

κρατία, η ύπαρξη ξεκάθαρων διαδικασιών για τη 

λήψη αποφάσεων, η ενσωμάτωση ηθικών α-

ξιών στην επιχειρηματική στρατηγική, η στάση 

απέναντι στο περιβάλλον και σε κοινωνικά ζητή-

ματα: όλα αυτά τα στοιχεία πλέον αποτελούν 

βασικά κριτήρια ανταγωνιστικότητας και ανά-

πτυξης, για κάθε επιχείρηση.  Είναι προαπαι-

τούμενα για την πρόσβαση σε κεφάλαια και χρη-

ματοδότηση, για την προσέλκυση ταλαντούχων 

εργαζομένων, για την οικοδόμηση σχέσεων ε-

μπιστοσύνης με κάθε ένα από τα ενδιαφερό-

μενα κοινά της επιχείρησης.  

7. Τί θα συμβουλεύατε δυναμικές ελλη-

νικές επιχειρήσεις που εξετάζουν το ενδεχό-

μενο εισόδου τους στο Χρηματιστήριο της Α-

θήνας; 

Θα έδινα, κατ’ αρχάς, έμφαση στην υιοθέτηση 

πρακτικών Εταιρικής Διακυβέρνησης, οι οποίες 

διασφαλίζουν διαφάνεια και εμπνέουν εμπιστο-

σύνη στους επενδυτές. Είναι, επίσης, σημαντικό 

να προετοιμαστούν για τις απαιτήσεις του Χρη-

ματιστηρίου, παρουσιάζοντας με οργανωμένο 

και σαφή τρόπο, όχι μόνο τα οικονομικά τους α-

ποτελέσματα, αλλά και το όραμα, τη στρατηγική 

και το επιχειρηματικό τους πλάνο: για την ενί-

σχυση της ανταγωνιστικότητάς τους μέσω της 

καινοτομίας και της βιωσιμότητας, για την αύ-

ξηση της εξωστρέφειάς τους. Είναι μια προσπά-

θεια απαιτητική, που μπορεί όμως να αποδώσει 
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σπουδαία οφέλη. Η είσοδος στο Χρηματιστήριο 

είναι μια μεγάλη πηγή ευκαιριών ανάπτυξης για 

τις ελληνικές επιχειρήσεις, εφόσον επιδιώξουν 

την είσοδό τους μεθοδικά, με συνέπεια και στρα-

τηγική σκέψη.   

8. Πιστεύετε στις προοπτικές της ελλη-

νικής κεφαλαιαγοράς; 

Η ελληνική κεφαλαιαγορά παρουσιάζει ενθαρ-

ρυντικές προοπτικές, χάρη στη μακροοικονο-

μική σταθερότητα, την επιστροφή της χώρας 

στην επενδυτική βαθμίδα και τη θετική πορεία 

του ΑΕΠ. Η βελτιωμένη κερδοφορία των εισηγ-

μένων εταιρειών, η ενίσχυση της εξωστρέφειας 

και η αυξημένη διανομή μερισμάτων προσελκύ-

ουν νέους επενδυτές και δημιουργούν τις βάσεις 

για μια βιώσιμη ανοδική πορεία στο μέλλον. Με 

τα σημερινά δεδομένα, θεωρώ ότι η κεφαλαια-

γορά μπορεί να έχει κεντρικό ρόλο στη διαμόρ-

φωση ενός δυναμικού περιβάλλοντος και να 

στηρίξει την αναβάθμιση της παραγωγικότητας 

και της ανταγωνιστικότητας της ελληνικής οικο-

νομίας.  

9. Υπάρχουν σήμερα διακρίσεις σε βά-

ρος των γυναικών στις εγχώριες επιχειρή-

σεις, σε ό,τι αφορά την ανέλιξή τους και τις 

δυνατότητες που προσφέρονται σε αυτές; 

Αν και έχει σημειωθεί σημαντική πρόοδος στο 

θέμα της γυναικείας ηγεσίας, έχουμε ακόμα αρ-

κετό δρόμο, για να φτάσουμε στο επιθυμητό ση-

μείο. Η χώρα μας έχει σήμερα την υψηλότερη 

θέση πανευρωπαϊκά, ως προς το ποσοστό των 

γυναικών επιχειρηματιών στο σύνολο των ενερ-

γών επιχειρήσεων. Όμως, το ποσοστό γυναι-

κών στα ΔΣ των εισηγμένων εταιρειών στην Ελ-

λάδα εξα-κολουθεί να υστερεί σε σχέση με τον 

ευρωπαϊκό μέσο όρο, ενώ μόλις το 24% των 

χρηματοδοτούμενων startups στην Ελλάδα έχει 

μία έστω γυναίκα στην ιδρυτική ομάδα. Σε έ-

ρευνα που υλοποίησε το ΕΒΕΑ σε συνεργασία 

με την Microsoft Ελλάδας το 2024, μια στις δύο  

 

 

 

 

 

 

γυναίκες δήλωσαν ότι έχουν αντιμετωπίσει προ-

κλήσεις στην εξέλιξή τους λόγω του φύλου 

τους. Οφείλουμε, λοιπόν, να συνεχίσουμε τις 

προσπάθειες, για καλύτερη πρόσβαση σε ευ-

καιρίες, στήριξη στην καριέρα και την οικογέ-

νεια, ίσες αμοιβές και πιο δυνατά δίκτυα υπο-

στήριξης. Η ηγεσία των γυναικών δεν είναι α-

πλώς θέμα ισότητας – είναι απαραίτητη για μια 

πιο δημιουργική και ανθεκτική κοινωνία. Είναι 

ώρα να κάνουμε περισσότερα – όχι για να βελ-

τιώσουμε απλώς τα στατιστικά, αλλά για το μέλ-

λον όλων μας. 

10. Γνωρίζουμε όλοι πως είστε ένα άτομο 

το οποίο ασχολείται ενεργά με τον πολιτι-

σμό. Πιστεύετε ότι οι ελληνικές επιχειρήσεις 

συμβάλλουν όσο θα έπρεπε μέσα από τα 

προγράμματα Εταιρικής Κοινωνικής Ευθύ-

νης που υιοθετούν στον πολιτισμό, αλλά και 

σε άλλα πολύ σημαντικά ζητήματα, όπως πχ 

το δημογραφικό, το περιβάλλον, κ.λπ.; 

Οι ελληνικές επιχειρήσεις έχουν αποδείξει τα τε-

λευταία χρόνια – εν μέσω σοβαρών κρίσεων – 

την κοινωνική τους ευθύνη: με δράσεις αλληλεγ-

γύης, με πρωτοβουλίες στήριξης του πολιτισμού 

και της εκπαίδευσης και με πρακτικές για την 

προστασία του περιβάλλοντος. Βεβαίως, αυτό 

που έχει ακόμη μεγαλύτερη σημασία, είναι να 

μην περιοριστούμε σε προγράμματα συγκυρια-

κού χαρακτήρα. Χρειάζεται η ΕΚΕ να αποκτήσει 

στρατηγικό προσανατολισμό και διάρκεια, στο 

πλαίσιο της ευρύτερης έννοιας της Βιώσιμης Α-

νάπτυξης. Να γίνει συνείδηση και στη χώρα 

μας, ότι δεν μπορεί να υπάρξει μακροπρόθεσμη 

επιχειρηματική ανάπτυξη, εάν αυτή δεν εναρμο-

νίζεται με την προσπάθεια για το κοινό καλό, εάν 

δεν συμβάλλει στην πρόοδο και την ευημερία 

του συνόλου. Η υπευθυνότητα και η δέσμευση 

στις αρχές της Βιώσιμης Ανάπτυξης δεν αποτε-

λεί μόνο ηθική και κοινωνική επιταγή για τις επι-

χειρήσεις, αλλά ζήτημα οικονομικού ρεαλισμού 

και προϋπόθεση ανθεκτικότητας.  

 

 

 

 

.  
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O Ρόλος της Εταιρικής Διακυβέρ-

νησης στις Σύγχρονες Πρακτικές 

του ESG  

Καθηγητής Ανδρέας Γ. Κουτούπης,  

Πανεπιστήμιο Θεσσαλίας 

Γίνεται ιδιαίτερος λόγος τα τελευταία 

χρόνια για την αναγκαιότητα εφαρμογής κανό-

νων ESG. Πολλές επιχειρήσεις στο άκουσμα και 

μόνο της αναγκαιότητας συμμόρφωσης με επι-

πρόσθετους κανόνες και πλαίσια θεώρησαν ότι 

θα είναι μία ακόμη περιττή σπατάλη χρημάτων 

για συμμόρφωση χωρίς να προσθέσουν ιδιαί-

τερη αξία από αυτή. Αρκετές εξ αυτών που επο-

πτεύονται ήδη από αυστηρά Κανονιστικά Πλαί-

σια όπως το Ελληνικό παρόλα αυτά έχουν ήδη 

συμμορφωθεί τουλάχιστον με το μεγαλύτερο μέ-

ρος του πλαισίου που αφορά την Εταιρική Δια-

κυβέρνηση (δηλαδή με το τρίτο γράμμα του α-

κρωνυμίου ESG το G) με αποτέλεσμα να απαι-

τείται μεγαλύτερη εστίαση στα συστατικά που α-

φορούν το Περιβάλλον (E) και την Κοινωνική 

Ευθύνη (S). 

 

Κάπου εδώ κρίνεται σκόπιμο να γίνει αναφορά 

στην Οδηγία CSRD η οποία ψηφίστηκε την 14 

Δεκ 2022 αποτελώντας ουσιαστικά τροποποί-

ηση της Οδηγίας για τη Μη Χρηματοοικονομική 

αναφορά επιδόσεων βιωσιμότητας επιχειρή-

σεων του 2014 (NFRD) διευρύνοντας ουσια-

στικά το πεδίο εφαρμογής ως προς τον αριθμό 

των επιχειρήσεων που είναι υπόχρεες σε Ευρω-

παϊκό επίπεδο. Εισάγει πιο λεπτομερείς απαιτή-

σεις έκθεσης βιωσιμότητας και απαιτεί από τις 

εταιρείες να αναφέρουν θέματα ESG όπως, η 

περιβαλλοντική ευθύνη (E-Environment), τα αν-

θρώπινα δικαιώματα και οι εργασιακές πρακτι-

κές (S-Social) , η κοινωνική και εταιρική διακυ-

βέρνηση που έχουν υιοθετήσει (G- Govern-

ance), με ταυτόχρονη διασφάλιση της αξιοπι-

στίας των πληροφοριών αυτών από εξωτερι-

κούς ελεγκτές. Η Οδηγία θεσπίζει νέα Ευρωπα-

ϊκά πρότυπα υποβολής εκθέσεων βιωσιμότητας 

που περιλαμβάνουν το σύνολο των δεικτών 

που θα πρέπει να δημοσιεύονται από τις εται-

ρίες στις εκθέσεις τους, καθώς και οδηγίες για 

τον υπολογισμό και την παρουσίαση των 

δεικτών αυτών. Το ESRS αποτελεί το Ευρωπα-

ϊκό πρότυπο αναφοράς εκθέσεων βιωσιμότητας 

για τις εταιρίες που είναι υπόχρεες (εισηγμένες 

στο χρηματιστήριο, χρηματοπιστωτικούς και α-

σφαλιστικούς οργανισμούς και επιχειρήσεις και 

μεγάλες οντότητες) σύμφωνα με την Οδηγία 

CSRD ενώ το πρότυπο VSME αφορά το αντί-

στοιχο εθελοντικό πρότυπο αναφοράς για 

τις  μικρομεσαίες και μικρές επιχειρήσεις. Συνο-

λικά οι υπόχρεες επιχειρήσεις σε επίπεδο ΕΕ α-

νέρχονται σχεδόν στις 50 χιλιάδες με σχεδόν 

600 εξ αυτών να έχουν έδρα την Ελλάδα. Η α-

νωτέρω οδηγία λοιπόν ζητά από τις επιχειρή-

σεις να μη μένουν στις γενικόλογες αναφορές 

περί Εταιρικής Διακυβέρνησης στη Δήλωση Ε-

ταιρικής Διακυβέρνησης αλλά να δημοσιεύουν 

στοιχεία για μια σειρά από υποχρεωτικούς και 

μη δείκτες. Ας δούμε όμως αναλυτικότερα τη 

σύνδεση της Εταιρικής Διακυβέρνησης με το 

πλαίσιο ESG. 

 

Η Εταιρική Διακυβέρνηση είναι ένα σύστημα αρ-

χών επί τη βάσει του οποίου οργανώνεται, λει-

τουργεί και διοικείται μια εισηγμένη σε Χρηματι-

στήριο ή μη εταιρεία, ώστε να διαφυλάσσονται 

και ικανοποιούνται τα έννομα συμφέροντα όλων 

όσων συνδέονται με αυτή στα πλαίσια του εται-

ρικού συμφέροντος. Βασικά συστατικά στοιχεία 

της Εταιρικής Διακυβέρνησης αποτελούν η Δια-

χείριση Επιχειρηματικών Κινδύνων, τα Συστή-

ματα Εσωτερικού Ελέγχου και ο Εσωτερικός και 

Εξωτερικός Έλεγχος των οποίων οι πρακτικές 
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στην Ελλάδα φαίνεται ακόμα και σήμερα να χρή-

ζουν ουσιαστικής βελτίωσης, καθώς το τυπικό 

σκέλος φαίνεται να καλύπτεται επαρκώς έπειτα 

από περίπου 25 χρόνια εφαρμογής αυστηρής 

νομοθεσίας.  

Η Ελλάδα έχει κάνει σημαντικά βήματα στην 

βελτίωση του πλαισίου εταιρικής διακυβέρνη-

σης, εντούτοις πολλές από τις βέλτιστες πρακτι-

κές που ακολουθούνται από επιχειρήσεις και 

οργανισμούς που δραστηριοποιούνται στο εξω-

τερικό δεν έχουν υιοθετηθεί από τις Ελληνικές 

επιχειρήσεις, ενώ αποτελεί βαθιά πίστη του 

συγγραφέα ότι η σχετική λογοδοσία ακόμα και 

σήμερα γίνεται επιλεκτικά χωρίς την εξασφάλιση 

της πληρότητας, αξιοπιστίας και ορθότητας των 

δημοσιοποιήσεων (disclosures) τόσο από τους 

Εσωτερικούς Ελεγκτές οι οποίοι στις περισσό-

τερες επιχειρήσεις ελέγχονται πλήρως από τις 

Διοικήσεις (παρά τη βελτίωση της λειτουργίας 

των Επιτροπών Ελέγχου), όσο και από τους 

Ορκωτούς Ελεγκτές (που στο μεγαλύτερο τους 

βαθμό παρά τις προσπάθειες που γίνονται από 

τα σχετικά όργανα παραμένουν ανεκπαίδευτοι 

καθώς η εστίαση τους ήταν και παραμένει στο 

Χρηματοοικονομικό σκέλος των επιχειρήσεων). 

Χαρακτηριστικό παράδειγμα αποτελούν οι Ετή-

σιες Οικονομικές Εκθέσεις εισηγμένων οι οποίες 

με μια λογική copy paste αναπαράγουν παρό-

μοια δεδομένα και στοιχεία πολλές φορές από 

τους ίδιους τους Ορκωτούς Ελεγκτές που υπο-

τίθεται ελέγχουν την πληρότητα, ορθότητα και α-

ξιοπιστία τους. Με απλά λόγια αυτός που υποτί-

θεται ότι ελέγχει τις γνωστοποιήσεις είναι αυτός 

που τις γράφει ως μία έξτρα συμβουλευτική πα-

ροχή προς τις εταιρείες. 

Ειδικότερα, ο ν.4706/2020 αναφορικά με την Ε-

ταιρική Διακυβέρνηση των ανωνύμων εταιρειών 

με μετοχές ή άλλες κινητές αξίες εισηγμένες σε 

ρυθμιζόμενη αγορά στην Ελλάδα, εξειδικεύει 

περαιτέρω την ευθύνη του Διοικητικού Συμβου-

λίου αναφορικά με το Σύστημα Εσωτερικού Ε-

λέγχου και σύμφωνα με την παρ.2 του άρθρου 

4 ορίζει το ΔΣ ως αρμόδιο για να διασφαλίζει την 

επαρκή και αποτελεσματική λειτουργία Συστή-

ματος εσωτερικού ελέγχου της Εταιρείας, που α-

ποβλέπει στους ακόλουθους, ιδίως, στόχους: 

• στη συνεπή υλοποίηση της επιχειρησια-

κής στρατηγικής, με την αποτελεσματική 

χρήση των διαθέσιμων πόρων, 

• στην αναγνώριση και διαχείριση των ου-

σιωδών κινδύνων που συνδέονται με 

την επιχειρηματική της δραστηριότητα 

και λειτουργία, 

• στην αποτελεσματική λειτουργία της μο-

νάδας εσωτερικού ελέγχου, η οργά-

νωση, η λειτουργία και η αρμοδιότητες 

της οποίας ορίζονται στα άρθρα 15 και 

16 του ν.4706/2020, 

• στη διασφάλιση της πληρότητας και της 

αξιοπιστίας των στοιχείων και πληροφο-

ριών που απαιτούνται για τον ακριβή και 

έγκαιρο προσδιορισμό της χρηματοοικο-

νομικής κατάστασης της Εταιρείας και 

την κατάρτιση αξιόπιστων οικονομικών 

καταστάσεων, καθώς και της μη χρη-

ματοοικονομικής κατάστασης αυτής, 

σύμφωνα με το άρθρο 151 του ν. 

4548/2018.  

• στη συμμόρφωση με το κανονιστικό και 

νομοθετικό πλαίσιο, καθώς και τους ε-

σωτερικούς κανονισμούς που διέπουν 

τη λειτουργία της Εταιρείας. 

 

Ο αναλυτικός Οδηγός Δημοσιοποίησης Πλη-

ροφοριών ESG 2019 του Χρηματιστηρίου Α-

θηνών παρουσιάζει εθελοντικές κατευθυντή-

ριες γραμμές και πρακτικές οδηγίες σχετικά με 

τους δείκτες που θα πρέπει να χρησιμοποιούν 

οι εταιρείες για τη δημοσιοποίηση των εν λόγω 

πληροφοριών. Οι προτεινόμενοι δείκτες χωρίζο-

νται σε:  

(α) Βασικούς δείκτες (core metrics), των οποίων 

η δημοσιοποίηση συνιστάται σε όλες τις εται-

ρείες,  

(β) Προηγμένους δείκτες (advanced metrics), 

που εστιάζουν στην επίδοση σε πιο σύνθετα θέ-

ματα ESG,  

(γ) Κλαδικοί δείκτες (sector-specific metrics), 

που δημιουργήθηκαν ειδικά για τους κλάδους 

που εκπροσωπούνται στο Χρηματιστήριο Αθη-

νών. Οι κλαδικοί δείκτες παρέχουν μία ολοκλη-

ρωμένη εικόνα της εταιρείας και των κινδύνων 

που αντιμετωπίζει, δεδομένου ότι τα ουσιαστικά 

θέματα βιώσιμης ανάπτυξης / ESG διαφέρουν 

ανάλογα με τον κλάδο δραστηριοποίησης. 
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Όσον αφορά τους Βασικούς Δείκτες για την Ε-

ταιρική Διακυβέρνηση προβλέπονται οι Δείκτες 

C-G1 Εποπτεία Βιώσιμης Ανάπτυξης, CG2 Πο-

λιτική Επιχειρηματικής Δεοντολογίας και CG3 

Πολιτική Ασφάλειας Δεδομένων δίνουν τη δυνα-

τότητα στις Εισηγμένες επιχειρήσεις να συμμορ-

φώνονται σχετικά εύκολα τόσο τυπικά, όσο και 

ουσιαστικά. Εκεί που γίνονται τα πράγματα πιο 

δύσκολα είναι στους Προηγμένους Δείκτες όπου 

ζητούνται περισσότερα στοιχεία για το Επιχειρη-

ματικό Μοντέλο της Επιχείρησης (A-G1), τα Ου-

σιαστικά Θέματα (A-G2), τους στόχους ESG (A-

G3), τις μεταβλητές Αμοιβές (Α-G4) και της Εξω-

τερικής Διασφάλισης (Α-G5). Όλα τα ανωτέρω 

θέματα για πολλές επιχειρήσεις κινούνταν μέχρι 

σήμερα στη σφαίρα του Γενικού και του ευχολο-

γίου. Στους Κλαδικούς Δείκτες περιλαμβάνονται 

οι Παρεμβάσεις Επιχειρηματικής Δεοντολογίας 

(SS – G1) και η Πολιτική Καταγγελίας Δυσλει-

τουργιών (SS – G2). Συμπερασματικά, ο δρό-

μος για την συμμόρφωση με τις απαιτήσεις του 

παράγοντα G είναι μακρύς και γεμάτος εμπόδια 

που σχετίζονται με την πληρότητα, αξιοπιστία 

και ορθότητα των δημοσιοποιήσεων. Θα πρέπει 

να εκπαιδευτούν όσο πιο άμεσα γίνεται Διοικη-

τικά Συμβούλια, Επιτροπές, Διοικήσεις, Εσωτε-

ρικοί και Εξωτερικοί Ελεγκτές ώστε να μη γίνει 

και το ESG μια άσκηση tick the box αλλά να 

προσθέτει αξία. 

  

Η γραμματεία του 16ου Συνεδρίου του ΣΕΔ 8/12/2018 
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Εσωτερικός Έλεγχος & Τεχνητή 

Νοημοσύνη: Στρατηγική Ευθυ-

γράμμιση για Βιώσιμη Εταιρική 

Διακυβέρνηση 

 

Ιωάννα Κωνσταντοπούλου, MSc, CICA, 

IPMA D  

Α’ Αντιπρόεδρος ΣΕΔ | Επικεφαλής Ε-

σωτερικού Ελέγχου, ΑΝΕΔΗΚ Κρητικός  

Η εμπειρία μου στον Εσωτερικό Έλεγχο 

με έχει φέρει αντιμέτωπη με ένα διαρκές ζητού-

μενο: πώς ισορροπεί ένας οργανισμός ανάμεσα 

στην αποδοτικότητα και την υπευθυνότητα. Σε 

μια εποχή όπου οι επιχειρήσεις καλούνται να εί-

ναι διαφανείς, γρήγορες και υπεύθυνες, ο Εσω-

τερικός Έλεγχος έχει ξεφύγει από το στενό πλαί-

σιο της απλής ελεγκτικής διαδικασίας. Αντιθέ-

τως, αποτελεί μια στρατηγική λειτουργία που ε-

νισχύει την εμπιστοσύνη, τη βιωσιμότητα και την 

ανθεκτικότητα των οργανισμών. 

Στο επίκεντρο αυτής της μετάβασης, η Τεχνητή 

Νοημοσύνη ξεχωρίζει ως μια από τις πιο σημα-

ντικές τεχνολογικές εξελίξεις, που επηρεάζει 

πολλαπλά επίπεδα εταιρικής λειτουργίας, όπως 

η διακυβέρνηση, η χάραξη στρατηγικής και ο ε-

σωτερικός έλεγχος. 

Από την παρακολούθηση στη στρατηγική 

καθοδήγηση 

Η παραδοσιακή εικόνα του εσωτερικού ελέγχου 

ως «ελεγκτή των διαδικασιών και των κανόνων» 

έχει αλλάξει σημαντικά. Σήμερα, οι ελεγκτικές ο-

μάδες, με τη βοήθεια της τεχνολογίας και 

ειδικότερα της Τεχνητής Νοημοσύνης, μπορούν 

να αναλύουν μεγάλους όγκους δεδομένων σε 

πραγματικό χρόνο και να προτείνουν στοχευμέ-

νες διορθωτικές ενέργειες. Αυτή η τεχνολογική 

υποστήριξη επιτρέπει στον Εσωτερικό Έλεγχο 

να εξελιχθεί από απλή «διαπίστωση» σε «στρα-

τηγική καθοδήγηση». 

Η συμβολή της Τεχνητής Νοημοσύνης δεν είναι 

μόνο τεχνική. Διευρύνει τους ορίζοντες του εσω-

τερικού ελέγχου, ενισχύοντας την ικανότητά του 

να λειτουργεί ως ουσιαστικός στρατηγικός συ-

νεργάτης. Πλέον, ο ρόλος του είναι αυτός του 

«συνομιλητή και συμβούλου της Διοίκησης», με 

έμφαση στην πρόληψη και όχι μόνο στην επο-

πτεία. Αυτή η αλλαγή προσδίδει νέα αξία στο ε-

πάγγελμα, αυξάνοντας την επιρροή του στη δια-

μόρφωση των επιχειρησιακών στόχων και στην 

ενίσχυση της εταιρικής κουλτούρας. 

 

Η ενσωμάτωση εργαλείων Τεχνητής Νοημοσύ-

νης δίνει τη δυνατότητα στον Εσωτερικό Έλεγχο 

να συνδέει τους ελέγχους με δείκτες ESG (Περι-

βάλλον, Κοινωνία, Διακυβέρνηση). Έτσι, μπο-

ρούν να αναλυθούν πρότυπα κατανάλωσης ε-

νέργειας, εργασιακής συμπεριφοράς ή διαχείρι-

σης κινδύνων στην εφοδιαστική αλυσίδα με πιο 

δυναμικό τρόπο. 

Αυτό δεν οδηγεί απλώς σε καλύτερη αποτύ-

πωση των δεδομένων, αλλά συμβάλλει ενεργά 

και στην οικοδόμηση μιας κουλτούρας εσωτερι-

κής λογοδοσίας και βιώσιμης λήψης αποφά-

σεων. Ο συνδυασμός Τεχνητής Νοημοσύνης και 

ESG αποτελεί ένα κρίσιμο σημείο τομής: εκεί ό-

που η τεχνολογία συναντά τις αξίες. 

Η εφαρμογή της Τεχνητής Νοημοσύνης στον Ε-

σωτερικό Έλεγχο δεν είναι χωρίς προκλήσεις. Η 

ποιότητα των δεδομένων, η ανάγκη για κριτική 

σκέψη και η συνεχής επιμόρφωση των επαγγελ-

ματιών είναι απαραίτητα στοιχεία για την επιτυ-

χία. Η τεχνολογία δεν αντικαθιστά τον έλεγχο, 

αλλά τον εξελίσσει. Το στοίχημα είναι να διατη-

ρήσουμε την κρίση μας και τη στρατηγική εν συ-

ναίσθηση καθώς προχωράμε προς την αυτομα-

τοποίηση. 

Η Τεχνητή Νοημοσύνη δεν είναι απλώς ένα ερ-

γαλείο για τον Εσωτερικό Έλεγχο· είναι καταλύ-

της αλλαγής για την ίδια την έννοια της Εταιρι-

κής Διακυβέρνησης. Όταν η τεχνολογία       αξιο-

ποιείται με στρατηγικό σχεδιασμό και 



 29 
 

υπευθυνότητα, μπορεί να ενισχύσει όχι μόνο 

την απόδοση αλλά και την εμπιστοσύνη. 

Με σωστή αξιοποίηση των τεχνολογικών δυνα-

τοτήτων, τη διαρκή εκπαίδευση και τη δέσμευση 

στις αρχές της ηθικής και της διαφάνειας, ο Ε-

σωτερικός Έλεγχος θα συνεχίσει να παίζει κα-

θοριστικό ρόλο στο μέλλον της εταιρικής διακυ-

βέρνησης. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Οι επαγγελματίες του κλάδου καλούνται να συν-

δυάσουν την τεχνολογική επάρκεια με την αν-

θρώπινη παρουσία, δημιουργώντας γέφυρες 

μεταξύ της λογιστικής ακρίβειας και της ουσια-

στικής κατανόησης του επιχειρείν 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Γραμματεία του  ΣΕΔ & Φοιτητές του Δημοκρίτειου Πανεπιστημίου Θράκης 21/12/2019 
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Η Omnibus υποβιβάζει ή ενισχύει 

την εφαρμογή της CSRD; 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Κατερίνα Κατσούλη 

Principal, ESG & Sustainability services, 

Grant Thornton 

Μέλος της ομάδας εμπειρογνωμόνων 

(Technical Expert Group) του EFRAG 

που ανέπτυξε τα Νέα Ευρωπαϊκά Πρό-

τυπα Απολογισμών Βιώσιμης Ανάπτυ-

ξης (ESRS) 

Στα τέλη Φεβρουαρίου δημοσιεύθηκε η 

πρόταση Omnibus της Ευρωπαϊκής Επιτροπής 

για την απλούστευση των εταιρικών υποχρεώ-

σεων, της γνωστής οδηγίας CSRD (η οποία εν-

σωματώθηκε στην ελληνική νομοθεσία με τον 

ν.5164/2024). 

Την 1η Απριλίου το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο ε-

νέκρινε το αίτημα για αντιμετώπιση της πρότα-

σης Omnibus με τη διαδικασία του κατεπείγο-

ντος. Την 3η Απριλίου εγκρίθηκε το «stop the 

clock» της εφαρμογής της CSRD και  η 

παράταση της εφαρμογής της κατά δύο χρόνια 

αργότερα για τις εταιρείες που έχουν την υπο-

χρέωση να υποβάλουν εκθέσεις βιωσιμότητας 

το 2026. 

Οι εκθέσεις βιωσιμότητας που απαιτεί η CSRD 

(και ο νόμος 5164/2024 στην Ελλάδα), μαζί με 

τις πρακτικές διαχείρισης των επιπτώσεων που 

υποστηρίζει, στόχο είχε να ενισχύσει τη μακρο-

πρόθεσμη οικονομική απόδοση των επιχειρή-

σεων. Η ευρεία εφαρμογή αυτών των πρακτι-

κών που εισήγαγε η CSRD θα συνιστούσε βα-

σικό μοχλό ανθεκτικότητας και ανάπτυξης σε 

όλη την ευρωπαϊκή οικονομία. 

Κατά πολλούς η Omnibus έρχεται με σημαντικές 

αλλαγές να ακυρώσει την εφαρμογή της CSRD 

καθώς προτείνει τη μείωση του εύρους των επι-

χειρήσεων που υπάγονται σε αυτή κατά 80% 

Όμως δεν θα πρέπει να ξεχνάμε πως η Omni-

bus αποτελεί μια πρόταση. Βρίσκεται ακόμη στα 

αρχικά στάδια της νομοθετικής διαδικασίας της 

ΕΕ, η οποία είναι μακρά και πολύπλοκη. Περι-

λαμβάνει λεπτομερείς συζητήσεις και διαπραγ-

ματεύσεις, οι οποίες ενδέχεται να οδηγήσουν σε 

σημαντικές προσαρμογές στην τελική έκδοση, η 

οποία θα δοθεί προς ψήφιση στο Ευρωπαϊκό 

Κοινοβούλιο. 

Βασικά σημεία της πρότασης Omnibus αποτε-

λούν: 

Α. Σχετικά με τις Εκθέσεις Βιωσιμότητας βάσει 

της CSRD 

• Προτείνεται αλλαγή στο πεδίο εφαρμο-

γής: Το όριο εφαρμογής έχει μετατοπι-

στεί από εταιρείες με 250+ εργαζομέ-

νους σε εταιρείες με περισσότερους από 

1.000 εργαζομένους και κύκλο εργασιών 

450 εκατομμυρίων ευρώ. Αυτό ουσια-

στικά αφήνει εκτός υποχρέωσης το 85% 

των επιχειρήσεων. 

• Προτείνεται η κατάργηση των κλαδικών 

προτύπων (τα οποία ήταν υπό ανά-

πτυξη ακόμα, δεν έχουν δημοσιευθεί) 

• Παραμονή στην περιορισμένη διασφά-

λιση των στοιχείων: προτείνεται να μην 

προχωρήσει σε επόμενη φάση η εξωτε-

ρική επαλήθευση/διασφάλιση των Δη-

λώσεων Βιωσιμότητας και να παραμείνει 

στο «περιορισμένο εύρος – limited as-

surance».  
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Β. Αναφορικά με την επερχόμενη Οδηγία 

CSDDD - δέουσας επιμέλειας ως προς τη βιω-

σιμότητα των εταιρειών  

• Περιορισμός στις εκτιμήσεις κινδύνου: 

Οι εταιρείες προτείνεται να υποχρεού-

νται να αξιολογούν τους κινδύνους μόνο 

από τους άμεσους προμηθευτές τους, α-

φήνοντας ανεξέλεγκτες τις ευρύτερες α-

λυσίδες εφοδιασμού.  

• Μειωμένη συχνότητα ελέγχου: Η παρα-

κολούθηση και αξιολόγηση της προμη-

θευτικής αλυσίδας προτείνεται να μειω-

θεί από τις ετήσιες επιθεωρήσει που α-

παιτούσε η CSRDDD, σε μόλις μία φορά 

κάθε πέντε χρόνια.  

• Έλλειψη επιβολής: Οι εταιρείες δεν θα υ-

ποχρεούνται να καταγγείλουν συμβά-

σεις με μη συμμορφούμενους προμη-

θευτές, αποδυναμώνοντας τη λογοδο-

σία.  

• Εξάλειψη της αστικής ευθύνης: Η κατάρ-

γηση των κυρώσεων σημαίνει ότι οι εται-

ρείες δεν αντιμετωπίζουν συνέπειες για 

μη συμμόρφωση.  

• Περιορισμοί: Απαγορεύεται στα κράτη 

μέλη να θεσπίζουν αυστηρότερους νό-

μους δέουσας επιμέλειας, περιορίζοντας 

έτσι κάθε δυνητική πρόοδο.  

• Παράταση στην εφαρμογή: Προτείνεται 

οι νέοι κανονισμοί να μην τεθούν σε ισχύ 

μέχρι το 2028.  

 

Επιπλέον αλλαγές προτείνονται και για τον Κα-

νονισμό της ΕΕ για την ταξινομία.  

 

Οι σημαντικότερες από αυτές οδηγούν στον πε-

ριορισμό του πεδίου εφαρμογής του Κανονι-

σμού κατά 80%, εγείροντας ανησυχίες σχετικά 

με αύξηση των πρακτικών greenwashing, κα-

θώς οι εταιρείες εκμεταλλεύονται τα κενά για να 

αποφύγουν την πραγματική λογοδοσία. 

Είναι αναμενόμενο, όλο αυτό το πακέτο των αλ-

λαγών να έχει δημιουργήσει αναστάτωση στην 

αγορά, όμως σήμερα -τέσσερεις μήνες μετά την 

ανακοίνωσή της- τα συμπεράσματα και οι εντυ-

πώσεις έχουν διαφοροποιηθεί σημαντικά. Οι 

εταιρείες φαίνεται να είναι πιο συνειδητοποιημέ-

νες σχετικά με τα επόμενα βήματα τους στην ε-

πίτευξη των στόχων για την Βιώσιμη Ανάπτυξη. 

Ειδικότερα αναγνωρίζουν πως η Omnibus: 

• Έδωσε περιθώριο χρόνου, τουλάχιστον 

2 ετών για τη σταδιακή προετοιμασία και 

οργάνωσή τους σε κάθε έναν από τους 

πυλώνες ESG 

• Επιβεβαίωσε τη δυσκολία που διαπι-

στώθηκε από όλες τις εταιρείες, που υ-

πάρχει στην εφαρμογή των νέων Ευρω-

παϊκών Προτύπων και προχώρησε ένα 

βήμα παραπέρα, εγκρίνοντας την ανα-

θεώρηση τους με στόχο τη μείωση των 

απαιτήσεων κατά 25%. 

Να σημειωθεί πως ο οργανισμός EFRAG έλαβε 

την εντολή της δημοσίευσης των νέων πιο προ-

σιτών/εύκολων προτύπων έως φέτος τέλος Ο-

κτωβρίου. 

Υπό αυτές τις προϋποθέσεις, περισσότερες 

πλέον επιχειρήσεις έχουν ξεκινήσει να προ-

γραμματίζουν τα επόμενα βήματα τους με ηρε-

μία και χωρίς πίεση του κατεπείγοντος. 

Αναγνωρίζοντας πως οι υποχρεώσεις συγκέ-

ντρωσης και δημοσίευσης δεδομένων ESG, δεν 

έχουν σταματήσει και αφορούν στο σύνολο των 

επιχειρήσεων και σε καμία περίπτωση δεν ακυ-

ρώνεται η ουσία πίσω από τη CSRD. Οι μεγά-

λες εταιρείες-πελάτες του εξωτερικού, οι χρημα-

τοπιστωτικοί οργανισμοί αλλά και άλλοι συμμέ-

τοχοι των επιχειρήσεων επιβάλουν πρακτικά, τη 

δημοσίευση ενός ολοκληρωμένου ESG Report. 

Η δημοσίευση αυτή όμως γίνεται πλέον με ό-

ρους επιχειρηματικούς που προσθέτουν αξία 

στις εταιρείες και όχι αυστηρά κάτω από ένα 

πλαίσιο νομικής συμμόρφωσης.  
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Συστήματα ΤΝ για την κυβερνοα-

σφάλεια 

 

Παναγιώτης Κατσαρός, Καθηγητής Πλη-

ροφορικής ΑΠΘ 

Η ΤΝ επηρεάζει πλέον σε υπερθετικό 

βαθμό το σκηνικό των απειλών στον κυβερνο-

χώρο. Οι αλλαγές που φέρνει η ΤΝ είναι εμφα-

νείς σε όλα τα στάδια προπαρασκευής και εξέ-

λιξης των κυβερνοεπιθέσεων, όπως αυτά απο-

τυπώνονται στο ευρέως αποδεκτό μοντέλο 

cyber kill chain: 

• Αναγνώριση: οι επιτιθέμενοι συλλέγουν 

πληροφορίες για τον στόχο (δίκτυο, ευπά-

θειες, μέτρα ασφαλείας). Η ΤΝ αυτοματο-

ποιεί και επιταχύνει την αναγνώριση, δίνο-

ντας τη δυνατότητα στους επιτιθέμενους να 

εντοπίζουν γρήγορα ευπάθειες και πιθα-

νούς στόχους. 

• Όπλιση: οι επιτιθέμενοι προσαρμόζουν επι-

κίνδυνα εργαλεία, όπως κακόβουλο λογι-

σμικό (malware), για να εκμεταλλευτούν 

διάφορες ευπάθειες. Η ΤΝ μπορεί να χρη-

σιμοποιηθεί για να γίνει προσαρμογή των ε-

πιθέσεων σε συγκεκριμένες ευπάθειες και 

στόχους, αυξάνοντας την πιθανότητα επιτυ-

χίας.  

• Παράδοση: το κακόβουλο περιεχόμενο πα-

ραδίδεται στον στόχο, μέσω ηλεκτρονικού 

"ψαρέματος" (phishing), παραβιασμένων ι-

στότοπων ή άλλων τρόπων. Η ΤΝ μπορεί 

να χρησιμοποιηθεί στη δημιουργία πιο 

έξυπνου κακόβουλου λογισμικού, το οποίο 

θα μπορεί να διαφεύγει την ανίχνευση επι-

λέγοντας το βέλτιστο χρόνο επίθεσης, προ-

σαρμοζόμενο στα μέτρα ασφαλείας και 

«μαθαίνοντας» το περιβάλλον.  

• Εκμετάλλευση: οι επιτιθέμενοι εκμεταλλεύ-

ονται ευπάθειες στο σύστημα του στόχου 

για να αποκτήσουν πρόσβαση. Τα εργαλεία 

ΤΝ διευκολύνουν την κατανόηση ενός συ-

στήματος και των ευπαθειών του. Οι επιτι-

θέμενοι μπορούν να αξιοποιήσουν αυτή τη 

γνώση για να βελτιώσουν την αποτελεσμα-

τικότητα των επιχειρήσεων τους. 

• Εγκατάσταση: εγκαθίσταται κακόβουλο λο-

γισμικό στο σύστημα - στόχο για να εδραιω-

θεί η μόνιμη παρουσία του. Σε αυτή τη 

φάση, οι πιθανότητες επιτυχίας του επιτιθέ-

μενου έχουν ενισχυθεί σημαντικά από τη 

χρήση της ΤΝ στα προηγούμενα στάδια για 

την παρακολούθηση του συστήματος, τη 

βέλτιστη επιλογή στόχου, τα σημεία εισβο-

λής και το χρονισμό της απόπειρας. 

• Διαχείριση και έλεγχος: οι επιτιθέμενοι δη-

μιουργούν ένα κρυφό κανάλι επικοινωνίας 

για να διαχειρίζονται το μολυσμένο σύ-

στημα και να εκτελούν επιπλέον ενέργειες. 

Η ΤΝ διευκολύνει τις κρυφές επικοινωνίες 

με servers απομακρυσμένου ελέγχου κα-

θώς και τη διαχείριση των επιχειρήσεων 

botnet μεγάλης κλίμακας. 

• Ενέργειες επί των στόχων: οι στόχοι του ε-

πιτιθέμενου, όπως η εξαγωγή δεδομένων, 

η διακοπή λειτουργίας του συστήματος ή η 

χρήση του για περαιτέρω επιθέσεις, επιτυγ-

χάνονται. Η λήψη αποφάσεων γίνεται συνή-

θως με βάση τη διαίσθηση, την ηθική κρίση 

και τη συναισθηματική νοημοσύνη και έτσι 

η ΤΝ δεν είναι ιδιαίτερα χρήσιμη σε αυτό το 

στάδιο.   

• Οικονομικό όφελος: οι επιτιθέμενοι ενδέχε-

ται να επιχειρήσουν να δημιουργήσουν έ-

σοδα από την παραβίαση (π.χ. πώληση δε-

δομένων ή απαίτηση λύτρων). 

Από τα παραπάνω, είναι σαφές ότι αναμένεται 

μία μεγάλη αύξηση στη συχνότητα, την ένταση 

και την πολυπλοκότητα των κυβερνοεπιθέσεων, 

εξαιτίας της χρήσης ΤΝ από επιτιθέμενους. Για 

παράδειγμα, είναι σίγουρο ότι η ΤΝ υποστηρίζει 

την ανάπτυξη κακόβουλου λογισμικού που 
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διαφεύγει την ανίχνευση των περισσότερων φίλ-

τρων, καθώς επίσης και την έρευνα και εκμετάλ-

λευση ευπαθειών, εφόσον βέβαια τα μοντέλα 

ΤΝ έχουν εκπαιδευτεί με ποιοτικά δεδομένα πε-

ριστατικών εκμετάλλευσης. Επιπλέον, η γενε-

σιακή ΤΝ και τα LLMs θα κάνουν πιο δύσκολη 

την αξιολόγηση και τον εντοπισμό κακόβουλων 

emails, κακόβουλων αιτημάτων, καθώς και τις 

απόπειρες ηλεκτρονικού «ψαρέματος» 

(phishing), πλαστογράφησης (spoofing) ή εξα-

πάτησης μέσω κοινωνικής μηχανικής (social en-

gineering). 

Από την άλλη μεριά, η ΤΝ και η Μηχανική Μά-

θηση (ΜΜ), στηριζόμενες στη δυνατότητα τους 

να αναλύουν τεράστιες ποσότητες δεδομένων 

και να προσαρμόζονται σε πρωτοεμφανιζόμενα 

μοτίβα επίθεσης, παρέχουν ένα πλεονέκτημα 

στην προσπάθεια να διατηρήσουν οι αμυνόμε-

νοι το προβάδισμα στον τεχνολογικό ανταγωνι-

σμό με τους επιτιθέμενους. Ήδη η ΤΝ υποστη-

ρίζει την αυτοματοποίηση των εργασιών σε επι-

χειρήσεις κυβερνοασφάλειας, με την ΜΜ να δί-

νει νέες δυνατότητες στην αναγνώριση, την ανά-

λυση και την απόκριση σε περιπτώσεις προηγ-

μένων κυβερνοαπειλών. Επιπλέον, αναμέ-

νουμε ένα συνεχώς διευρυνόμενο χάσμα μεταξύ 

συστημάτων που προσαρμόζονται στις απειλές 

που προέρχονται από τη χρήση ΤΝ και των υ-

πόλοιπων, πιο ευάλωτων συστημάτων. 

Η γενεσιακή ΤΝ και τα LLMs έχουν στόχο να πα-

ρέχουν εργαλεία «γενικής ΤΝ» που μπορούν να 

κατανοούν και να δημιουργούν κείμενο αναγνώ-

σιμο από τον άνθρωπο με βάση τα δεδομένα με 

τα οποία τροφοδοτούνται και εξαιρετικά συμπιε-

σμένες συλλογές γενικής γνώσης. Η γνώση 

αυτή συσσωρεύεται μέσω «εκπαίδευσης» σε τε-

ράστια ποσότητα δεδομένων από κείμενα, τα ο-

ποία συνήθως προέρχονται από το διαδίκτυο. 

Όμως επειδή όλο αυτό το περιεχόμενο είναι α-

δύνατο να φιλτραριστεί, δεν μπορεί να αποκλει-

στεί η πιθανότητα να συμπεριλαμβάνεται στο 

μοντέλο «αμφιλεγόμενο» (ή απλώς λανθα-

σμένο) υλικό. 

Ένα από τα πιο εντυπωσιακά χαρακτηριστικά 

των LLMs είναι η δυνατότητα τους να «λαμβά-

νουν υπόψη» ένα πολύ μεγάλο πλαίσιο κατά την 

επεξεργασία ενός ερωτήματος (prompt), πολύ 

μεγαλύτερο από αυτό που μπορεί να διαχειρι-

στεί ο άνθρωπος. Αυτό το χαρακτηριστικό τα κα-

θιστά πολύ ισχυρά εργαλεία για την ανάλυση 

καταγραφών (logs) και την κατανόηση 

σύνθετων σχέσεων μεταξύ συμβάντων σχετι-

κών με την ασφάλεια. Θα λέγαμε ότι η πιο ση-

μαντική εφαρμογή των LLMs σήμερα είναι η 

συλλογή πληροφοριών για κυβερνοαπειλές 

(cyber threat intelligence). Όμως καθώς τα μο-

ντέλα LLM εξελίσσονται και συνδυάζονται σε 

προηγμένες αρχιτεκτονικές, είναι θέμα χρόνου 

να δούμε νέες εφαρμογές στην ανίχνευση απει-

λών, την αντιμετώπιση περιστατικών ασφάλειας 

και στη σχεδίαση προληπτικών μέτρων ασφα-

λείας, όπου μπορούν: 

• Να «προβλέπουν και να προσομοιώ-

νουν» σύνθετα σενάρια επίθεσης, ώ-

στε να είναι οι αμυνόμενοι πάντα ένα 

βήμα μπροστά. 

• Να δημιουργούν και να ενημερώνουν 

κανόνες ανίχνευσης συμβάντων με 

βάση τα πιο πρόσφατα δεδομένα 

πληροφοριών και ειδοποιήσεων. 

• Να καθοδηγούν σε πραγματικό 

χρόνο τους αναλυτές, με επίγνωση 

του περιβάλλοντος, κατά την από-

κριση σε περιστατικά ασφάλειας. 

• Να διευκολύνουν την απρόσκοπτη ε-

πικοινωνία μεταξύ των εμπλεκόμε-

νων τεχνικών και μη τεχνικών.  

Σε αντίθεση με την γενεσιακή ΤΝ, που είναι ένας 

τύπος «γενικής ΤΝ», η κλασική ΜΜ είναι πιο κα-

τάλληλη για συγκεκριμένες εργασίες, στις ο-

ποίες απαιτούνται ακριβή και επαναλήψιμα α-

ποτελέσματα, ανάλογα με τις εισόδους που α-

ναλύει το μοντέλο. Τέτοιες εφαρμογές είναι για 

παράδειγμα η ανίχνευση ανωμαλιών στην κί-

νηση δικτύου, η ταξινόμηση κακόβουλου λογι-

σμικού και η προγνωστική μοντελοποίηση για α-

νίχνευση απειλών. Τα εργαλεία που στηρίζονται 

στην κλασική ΜΜ μπορούμε να τα αντιληφ-

θούμε σαν εξαιρετικά βοηθήματα για τον εντοπι-

σμό γνωστών απειλών, αν και υπάρχει περί-

πτωση να μην είναι τόσο αποτελεσματικά στον 

εντοπισμό νέου τύπου επιθέσεων. 

Συνοψίζοντας, η γενεσιακή ΤΝ και η ΜΜ παρέ-

χουν σήμερα πολύ αποτελεσματικά και προηγ-

μένα εργαλεία για τις εξής εργασίες: 

• Ανίχνευση ανωμαλιών: εργαλεία ΜΜ 

εντοπίζουν αποκλίσεις από την κανο-

νική συμπεριφορά στην κίνηση δι-

κτύου, τη δραστηριότητα των χρη-

στών ή τη χρήση εφαρμογών. Η ΜΜ 
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προσφέρει δυνατότητες ανίχνευσης 

επιθέσεων zero-day και εκ των έσω 

(insider attacks). 

• Συσχέτιση πληροφοριών - απειλών: 

εργαλεία LLM μπορούν να συσχετί-

σουν αυτόματα τις πληροφορίες για 

απειλές με τρέχοντα περιστατικά βελ-

τιώνοντας έτσι τους χρόνους απόκρι-

σης. 

• Ανάλυση συμπεριφοράς: αναλύο-

ντας τη συμπεριφορά των χρηστών 

και των εμπλεκόμενων οντοτήτων, 

μπορούμε να εντοπίσουμε ασυνήθι-

στες ενέργειες που υποδηλώνουν πι-

θανές παραβιάσεις (π.χ. κυρίευση 

λογαριασμών). 

• Αυτοματοποιημένη διαλογή συμβά-

ντων: η ΜΜ ταξινομεί και ιεραρχεί τις 

ειδοποιήσεις ασφαλείας, δίνοντας έ-

τσι τη δυνατότητα να εστιάσουμε στις 

πιο κρίσιμες απειλές. 

• Ανίχνευση κακόβουλου λογισμικού: 

μέσω της ΜΜ μπορούμε να αναλύ-

σουμε χαρακτηριστικά και συμπερι-

φορές αρχείων με σκοπό την ανί-

χνευση κακόβουλου λογισμικού, έ-

στω και αν αυτό ήταν προηγουμένως 

άγνωστο. 

• Ανίχνευση ηλεκτρονικού "ψαρέμα-

τος": με ανάλυση του περιεχομένου 

των email, τα μοτίβα αποστολέων και 

τις αλληλεπιδράσεις των χρηστών, 

μπορούμε να εντοπίσουμε απόπει-

ρες ηλεκτρονικού "ψαρέματος" με με-

γαλύτερη ακρίβεια από ότι όταν δεν 

είχαμε στη διάθεση μας εργαλεία ΤΝ.   

Από την άλλη, τα σύγχρονα αυτά εργαλεία ΤΝ 

και ΜΜ πρέπει να αναπτύσσονται και να λει-

τουργούν με ασφάλεια και υπευθυνότητα. Συ-

γκεκριμένα, θα πρέπει να πληρούν, στο βαθμό 

που αυτό είναι δυνατό, τα εξής: 

• Αμεροληψία – δε θα πρέπει να γίνε-

ται διάκριση εις βάρος συγκεκριμέ-

νων ομάδων δεδομένων 

• Διαφάνεια – η λήψη αποφάσεων 

πρέπει να είναι κατανοητή και εξηγή-

σιμη 

• Λογοδοσία – να τηρούνται σαφείς 

αρχές ευθύνης για τα αποτελέσματα 

της ΤΝ 

• Απόρρητο – να προστατεύονται τα 

δεδομένα των χρηστών και να γίνεται 

υπεύθυνη και ηθική χρήση τους 

• Ασφάλεια – τα συστήματα ΤΝ θα 

πρέπει να είναι αξιόπιστα και α-

σφαλή, ελαχιστοποιώντας τον κίν-

δυνο βλάβης  

Γενικώς, όλα τα μοντέλα ΤΝ μπορούν να «χει-

ραγωγηθούν» μέσω των δεδομένων στα οποία 

στηρίζεται η εκπαίδευση τους, μία επίθεση γνω-

στή ως «δηλητηρίαση δεδομένων». Επιπλέον, 

τα LLMs μπορεί να εμφανίσουν λάθος αποτελέ-

σματα ως αληθείς προτάσεις, ένα ελάττωμα στο 

οποίο αναφερόμαστε με τον όρο «παραίσθηση 

ΤΝ», ενώ είναι επίσης ευάλωτα σε επιθέσεις ει-

σαγωγής χαλκευμένων prompts (prompt injec-

tions). Είναι επομένως πρόδηλο ότι η χρήση της 

ΤΝ και της ΜΜ, αν και ανοίγει νέες δυνατότητες 

στην κυβερνοάμυνα, ταυτόχρονα διευρύνει την 

επιφάνεια προσβολής από επιθέσεις στα συ-

στήματα εντοπισμού και προστασίας. Στη φάση 

της εκπαίδευσης, έχουν καταγραφεί εκτός από 

επιθέσεις «δηλητηρίασης δεδομένων» και επι-

θέσεις «από την πίσω πόρτα» (backdoor). Σε 

ότι αφορά τη φάση της ετυμηγορίας των μοντέ-

λων ΜΜ, η πιο επικίνδυνη απειλή είναι οι αντι-

παραθετικές επιθέσεις (adversarial attacks), 

ενώ τα LLMs είναι ευάλωτα στην εισαγωγή χαλ-

κευμένων prompts και σε επιθέσεις παράκαμ-

ψης των μέτρων προστασίας τους 

(jailbreaking). Τέλος, σε ότι αφορά την ανάπτυξη 

των LLMs σε επιχειρήσεις ασφάλειας, έχουν α-

ναφερθεί και επιθέσεις άρνησης υπηρεσίας 

(Denial of Service). 

Αν και για όλες αυτές τις απειλές έχουν προταθεί 

διάφορα αντίμετρα, η αποτελεσματική αντιμετώ-

πιση συνδυασμένων απειλών στο πλαίσιο συ-

στημάτων κυβερνοασφάλειας παραμένει μία α-

νοιχτή πρόκληση. Μία πρόκληση που όμως δεν 

μπορούμε να αγνοήσουμε δεδομένης της διά-

δοσης των εργαλείων ΤΝ στο χώρο του κυβερ-

νοεγκλήματος.         
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Τεχνητή νοημοσύνη στο τιμόνι της 

οικονομίας - ή μήπως όχι;  

 

Απόστολος Κατσαφάδος 

Οικονομικός Σύμβουλος (Τράπεζα της 

Ελλάδος) & Καθηγητής Οικονομικών 

(ΠΑΔΑ) 

Η Τεχνητή Νοημοσύνη (ΤΝ) αποτελεί, 

κατά γενική ομολογία πλειάδας επιστημόνων 

και αναλυτών ανά τον κόσμο, τη σημαντικότερη 

ανακάλυψη του 21ου αιώνα. Διευρύνοντας τα ό-

ρια της φαντασίας, η ΤΝ δεν είναι απλώς ένα ερ-

γαλείο αλλά η πεμπτουσία της μετεξέλιξης της 

Βιομηχανικής Επανάστασης σε αυτό που σή-

μερα αποκαλούμε Τεχνολογική Επανάσταση. 

Η πρώτη Βιομηχανική Επανάσταση (18ος-19ος 

αιώνας) βασίστηκε στον ατμό και τη μηχανοποί-

ηση. Στο πλήρωμα του χρόνου, η δεύτερη εισή-

γαγε την ηλεκτρική ενέργεια και τη μαζική παρα-

γωγή, ενώ η τρίτη, στα τέλη του 20ού αιώνα, έ-

φερε την επανάσταση των υπολογιστών και της 

αυτοματοποίησης. Η ΤΝ μας καθιστά κοινωνούς 

και αυτόπτες μάρτυρες στην τέταρτη επανά-

σταση και εδράζεται στη χρήση και επεξεργασία 

μεγάλου όγκου δεδομένων (ΒigData), προηγμέ-

νους αλγόριθμους και τιτάνια υπολογιστική ισχύ. 

Η υιοθέτηση της ΤΝ στο χώρο των Οικονομικών 

δεν πρέπει να είναι απλώς μια τεχνική 

καινοτομία, αλλά μια επαναστατική αλλαγή στο 

τρόπο σκέψης, αφού οι εφαρμογές της είναι πο-

λυσχιδείς. Πρώτον, η χρήση μηχανικής μάθη-

σης (machine learning), με αποκορύφωμα τη 

βαθιά μάθηση (deep learning), για πρόβλεψη τι-

μών μετοχών, επιτοκίων, συναλλαγματικών ισο-

τιμιών καθώς και βασικών μακροοικονομικών 

μεγεθών όπως η ανεργία, ο πληθωρισμός, το Α-

καθάριστο Εγχώριο Προϊόν (ΑΕΠ) μπορεί να ο-

δηγήσει σε ένα κόσμο με ασφαλέστερες προ-

βλέψεις μειώνοντας την αβεβαιότητα και τους 

κινδύνους που ενυπάρχουν άρρηκτα συνυφα-

σμένοι στο σύγχρονο χρηματοπιστωτικό σύ-

στημα.  

Δεύτερον, η ΤΝ μπορεί να έχει πρακτική εφαρ-

μογή στην Αυτόματη Λήψη αποφάσεων (robo-

advisors), που στην ουσία είναι πλατφόρμες ε-

πενδύσεων που προσαρμόζουν σε πραγματικό 

χρόνο χαρτοφυλάκια με τεράστια ακρίβεια. Κατά 

συνέπεια, δίδεται έτσι ευκολότερη πρόσβαση σε 

επενδυτές μικρότερου βεληνεκούς δίχως την α-

παίτηση ιδιαίτερων τεχνικών γνώσεων και ε-

μπειρίας να μπορούν να συμμετέχουν ενεργά 

στις κεφαλαιαγορές με μικρότερο κίνδυνο.  

Τρίτον, η ανίχνευση απάτης από ύποπτες συ-

ναλλαγές μέσω συγκεκριμένων μοτίβων στα δε-

δομένα είναι κάτι που θα εντατικοποιηθεί το ε-

πόμενο διάστημα. Τέταρτον, η χρήση παραδο-

σιακών μοντέλων πιστοληπτικής αξιολόγησης 

από τις τράπεζες (κεντρικές στα πλαίσια των 

ICASs ή εμπορικές όπως τα συστήματα IRB) θα 

αποτελέσουν ολοένα και περισσότερο έδαφος 

σε σχέση με την ΤΝ.  

Τέλος, αξίζει να αναφερθεί η σπουδαιότητα της 

επεξεργασίας φυσικής γλώσσας (NLP) που ση-

ματοδοτεί μια ανείπωτη κατάκτηση για την ΤΝ 

που πλέον είναι σε θέση να κατανοεί και επικοι-

νωνεί με τη φυσική ανθρώπινη γλώσσα διαλύο-

ντας έτσι το μεγαλύτερο φραγμό που διαχώριζε 

άνθρωπο και μηχανή. Εδώ συνοπτικά αναφέ-

ρουμε τον τομέα της ανάλυσης συναισθήματος 

(sentiment analysis) συνιστώντας υπέρτατο πυ-

λώνα χρήσης της ΤΝ, ο οποίος διευρύνει το σύ-

νολο πληροφόρησης για όσους συμμετέχουν 

στον οικονομικό σύστημα. Σε ένα κόσμο που η 

πληροφορία είναι δύναμη αντιλαμβανόμαστε ό-

λοι τη σπουδαιότητα κατανόησης και σωστής ε-

πεξεργασίας όλης της διαθέσιμης πληροφορίας. 

Με τη χρήση τέτοιων τεχνικών πραγματοποιεί-

ται εξόρυξη πληροφορίας σχετική με τον τόνο 

και το συναίσθημα που εκπέμπεται σε κάποια 
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μορφή κείμενου (εταιρικά κείμενα, σχόλια ή δη-

μοσιεύσεις σε κοινωνικά δίκτυα, άρθρα ειδικών 

αναλυτών), ομιλίες ή δελτία τύπου σε επίπεδο 

ήχου (voice sentiment), ή ακόμα και σε επίπεδο 

βίντεο αναλύοντας τις κινήσεις του προσώπου. 

Επιπλέον, δεν θα μπορούσαμε να λησμονή-

σουμε την ευρεία συζήτηση που εξελίσσεται κα-

θημερινώς για τα μεγάλα γλωσσικά μοντέλα 

(LLMs), - μοντέλα εκπαιδευμένα σε τεράστιους 

όγκους δεδομένων προκειμένου να είναι σε 

θέση να κατανοούν και να παράγουν φυσική 

γλώσσα. Εδώ ανήκουν δύο θεμελιώδεις οικογέ-

νειες μοντέλων. Η πιο γνωστή είναι η GPT που 

αναπτύχθηκε από την OpenAI το 2018, έκτοτε 

με συνεχείς βελτιώσεις. Ο τρόπος εκπαίδευσής 

τους είναι αυτοπαλίνδρομος (autoregressive), 

δηλαδή προβλέπει τη συνέχεια του κειμένου με 

βάση το προηγούμενο και έχει σχεδιαστεί με 

προσανατολισμό στην παραγωγή φυσικού κει-

μένου δημιουργώντας απαντήσεις, περιλήψεις 

και ιστορίες. Επιπλέον, υπάρχει η οικογένεια 

γλωσσικών μοντέλων BERT, που αναπτύχθηκε 

από την Google το 2018 και έχει διαφορετικό 

σχεδιασμό, σκοπό και προφανώς εξυπηρετεί 

διαφορετικές ανάγκες στον τομέα του NLP. Τα 

μοντέλα BERT διαβάζουν το κείμενο και από τις 

δύο πλευρές (αριστερά και δεξιά - bidirectional) 

κάτι που βοηθάει περισσότερο στην καλύτερη 

κατανόηση των συμφραζόμενων, όντας έτσι 

προσανατολισμένο σε βαθύτερη κατανόηση του 

κειμένου. 

Μπορεί να φαίνονται εντυπωσιακές όλες αυτές 

οι λειτουργίας της ΤΝ, αλλά θα ήμασταν αφελείς 

αν δεν εστιάζαμε παράλληλα και στις προκλή-

σεις, ηθικά διλήμματα και ποικίλους κινδύνους. 

Συνεπώς, η τυφλή υιοθέτηση της ανεξέλεγκτης 

τεχνολογίας εγείρει σοβαρά ζητήματα. Αρχικώς, 

τα πολύπλοκα μοντέλα της ΤΝ συνήθως επιση-

μαίνουμε ότι ο τρόπος λήψης αποφάσεών τους 

είναι "μαύρα κουτιά" (black boxes) και αυτό πε-

ριορίζει τη διαφάνεια και την ερμηνεία των απο-

τελεσμάτων με ό,τι κίνδυνο συνεπάγεται αυτό. 

Δεύτερον, υπάρχει το πρόβλημα της αλγοριθμι-

κής μεροληψίας, που πρακτικά σημαίνει ότι αν 

οι αλγόριθμοι εκπαιδευτούν σε μεροληπτικά δε-

δομένα (συνειδητά ή μη) τότε το αποτέλεσμα θα 

είναι καταστροφικό, και όποιες αποφάσεις ληφ-

θούν θα είναι κατ’ ουσία και αυτές μεροληπτικές. 

Τρίτον, υπάρχει κίνδυνος για ενίσχυση των οι-

κονομικών ανισοτήτων στη σφαίρα της επιχει-

ρηματικότητας, αφού οι εταιρείες με πρόσβαση 

σε δεδομένα και ισχυρή υπολογιστική ισχύ έ-

χουν σαφές προβάδισμα σε σύγκριση με τις μι-

κρότερες. Τέλος, η ΤΝ θα οδηγήσει σε εργα-

σιακό μετασχηματισμό, εντείνοντας ανισορρο-

πίες στη σύζευξη προσφοράς και ζήτησης εργα-

σίας, αφού πολλές θέσεις εργασίας αυτοματο-

ποιούνται καθώς και επίκειται ανάγκη ριζικής ε-

πανακατάρτισης πολλών εργαζομένων. 

 

Εν ολίγοις, η ΤΝ μετασχηματίζει ριζικά τις αγο-

ρές και τις οικονομικές θεωρίες όπως τις γνωρί-

ζουμε μέχρι σήμερα. Η ΤΝ μαθαίνει, προβλέπει 

και ενεργεί. Δεν είναι απλώς ένα εργαλείο, αλλά 

συνεργάτης στο τρόπο λήψης αποφάσεων. Στις 

μέρες μας, η τεχνολογία της ΤΝ αναδύεται κάθε 

λεπτό σε μια αέναη βάση με κύματα. Θα μπο-

ρούσαμε να προσομοιάσουμε λοιπόν την υιοθέ-

τηση των νέων τεχνολογιών και της ΤΝ με το 

σερφινγκ. Υπάρχει μια πλειάδα κυμάτων τεχνο-

λογίας που είναι ορατά από όλους, αλλά λίγοι 

έχουν την ικανότητα να αντιληφθούν πότε πρέ-

πει να ανέβουν στο κύμα και ακόμα λιγότεροι εί-

ναι αυτοί που θα τολμήσουν να ανέβουν στο 

κύμα. Οι επιχειρήσεις που θα τολμήσουν στο 

σωστό χρόνο να υιοθετήσουν τις νέες τεχνολο-

γίες αναμένεται να αποκομίσουν και τα μεγαλύ-

τερα οφέλη σε σχέση με τον ανταγωνισμό. 

Συμπερασματικά, αν η Βιομηχανική Επανά-

σταση έβαλε τον ατμό να δουλεύει αντί για τον 

άνθρωπο, η σημερινή τεχνολογική επανάσταση 

ως επί τω πλείστων χρησιμοποιεί τις μηχανές 

ώστε να σκέφτονται. Η ΤΝ δεν είναι απλώς μια 

καινοτομία αλλά μια κοσμογονική αλλαγή. Όμως 

ο τρόπος με τον οποίο θα ρυθμιστεί και θα χρη-

σιμοποιηθεί θα καθορίσει εάν θα είναι μοχλός 

προόδου ή μέσο ελέγχου και ανισότητας. Ο άν-

θρωπος παραμένει στο επίκεντρο, όχι ως απλός 

χειριστής της μηχανής, αλλά ως θεματοφύλακας 

των αξιών που καθορίζουν τις οικονομικές απο-

φάσεις.  

Η ΤΝ είναι η μεγαλύτερη πρόκληση και ταυτό-

χρονα ευκαιρία του 21ου αιώνα και μας προ-

σκαλεί, όχι απλώς να την αξιοποιήσουμε ως τε-

χνολογία, αλλά και να επαναπροσδιορίσουμε 

πλέρια τι σημαίνει "ορθολογισμός", "αγορά", και 

τελικά "άνθρωπος μέσα στην οικονομία". 
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Γιατί το χρηματιστήριο ΔΕΝ είναι 

τζόγος 

 

Στέφανου Κοτζαμάνης, Δημοσιογράφος 

Οικονομολόγος (EURO2DAY) 

Ευρύτατα διαδεδομένη στο ελληνικό 

κοινό είναι η άποψη που θέλει το χρηματιστήριο 

να ταυτίζεται με τον τζόγο, ή με στοιχήματα ό-

πως για παράδειγμα το ιπποδρομιακό. Βασικό 

αίτιο μιας τέτοιας άποψης είναι οι απώλειες που 

έχουν καταγράψει πολλοί επενδυτές, αλλά ταυ-

τόχρονα και οι μεγάλες διακυμάνσεις που ενδε-

χομένως να καταγράφει η τιμή μιας μετοχής 

μέσα σε ένα έτος, ένα μήνα, ή ακόμη και μία η-

μέρα.  

Ας πάρουμε όμως τα πράγματα από την αρχή.  

Πρώτον, μέσω του χρηματιστηρίου αγοράζο-

νται συνήθως μετοχές, δηλαδή τμήμα μιας επι-

χείρησης, η οποία μπορεί να δραστηριοποιείται 

στο εμπόριο, στη βιομηχανία ή στις  υπηρεσίες. 

Άρα λοιπόν, θα μπορούσε να κάποιος να αγο-

ράσει το 20% των μετοχών της εταιρείας του 

πρώτου του εξαδέλφου (πχ ενός τουριστικού 

γραφείου), θα μπορούσε να αποκτήσει το 100% 

των μετοχών μιας εταιρείας που θα ίδρυε ο ίδιος 

(πχ μιας καφετέριας), ή ενδεχομένως θα είχε τη 

δυνατότητα μέσω του χρηματιστηρίου να αγο-

ράσει 10.000 μετοχές μιας από τις εταιρείες που 

διαπραγματεύονται σ’ αυτό. Σύμφωνα με την 

κοινή γνώμη -παραδόξως- οι δύο πρώτες περι-

πτώσεις απόκτησης μετοχών δεν αποτελούν 

τζόγο, πλην όμως αποτελεί η τρίτη, αυτή μέσω 

του χρηματιστηρίου. 

Και όμως, η αγορά μετοχών μέσω της χρηματι-

στηριακής οδού είναι η φτηνότερη, η ταχύτερη 

και η πλέον διαφανής: 

Φτηνότερη, γιατί η αγορά ή πώληση μετοχών γί-

νεται με μια προμήθεια, το συνολικό κόστος της 

οποίας συνήθως υπολείπεται του 0,75%. Αντί-

θετα, για την απόκτηση μετοχών εκτός χρηματι-

στηρίου, χρειάζονται πολύ μεγαλύτερα έξοδα 

(πχ συμβολαιογράφου), για να μην μιλήσουμε 

για τις περιπτώσεις αγοράς ενός ακινήτου (νο-

μικά και συμβολαιογραφικά έξοδα, φόροι, 

κ.λπ.). Ας πάρουμε το παράδειγμα, όπου ένας 

επενδυτής αγοράσει σήμερα μια μετοχή και την 

πουλήσει σε τρεις μήνες σε τιμή 20% μεγαλύ-

τερη. Τότε θα έχει αποκομίσει απόδοση 20% 

μείον (το πολύ) 1,7% που αφορά τα έξοδα της 

αγοραπωλησίας. Με άλλα λόγια θα έχει κερδίσει 

πάνω από 18%. Αν αντίθετα, κάποιος αγοράσει 

σήμερα ένα ακίνητο και το πουλήσει 20% ακρι-

βότερα σε τρία χρόνια, είναι αμφίβολο αν -λόγω 

των εξόδων των δύο συναλλαγών και των φό-

ρων- κερδίσει έστω και ένα ευρώ. 

Ταχύτερη, γιατί υλοποιείται με ένα μόνο τηλέ-

φωνο, ή με μια εντολή από το internet, σε αντί-

θεση με την αγορά πχ ενός ακινήτου, ή μετοχών 

εκτός χρηματιστηρίου, όπου απαιτείται διαδικα-

σία που ξεκινά από μερικές εβδομάδες και φτά-

νει σε πολλούς μήνες, ή και αρκετά χρόνια… 

Διαφανέστερη, γιατί οι εταιρείες που διαπραγ-

ματεύονται στο χρηματιστήριο ελέγχονται πολύ 

περισσότερο και πολύ αυστηρότερα από πχ μια 

μικρομεσαία εταιρεία συγγενικού προσώπου. 

Δεύτερον, η μεγάλη διαφορά μεταξύ μιας επέν-

δυσης σε μετοχές του Χρηματιστηρίου σε σχέση 

με μετοχές μη εισηγμένων εταιρειών (πχ από το 

να κατέχει κάποιος το 10% μιας μικρής εται-

ρείας, όπου το υπόλοιπο 90% το κατέχει ο συ-

νεταίρος του) είναι η εμπορευσιμότητα. Στην πε-

ρίπτωση της εισηγμένης εταιρείας η πώληση 

των μετοχών είναι σχετικά εύκολη υπόθεση. Α-

ντίθετα, ο κάτοχος του 10% μιας μη εισηγμένης 

εταιρείας καλείται ουσιαστικά να αναζητήσει α-

γοραστή μόνο σε ένα πρόσωπο, το συνεταίρο 
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του, και μάλιστα κάτω από πολύ δυσμενείς ό-

ρους στην περίπτωση που έχει μεγάλη ανάγκη 

από ρευστότητα και επείγεται να ρευστοποιήσει 

τη θέση του. 

Τρίτον, ας φύγουμε από τα τεχνικά ζητήματα 

και ας πάμε στην ουσία. Όταν κάποιος μέσω του 

χρηματιστηρίου αποκτά μετοχές ή ομόλογα α-

ποκτά περιουσιακά στοιχεία και όχι λαχεία. Σε 

ένα τυχερό παιχνίδι, τα κέρδη ενός παίκτη προ-

έρχονται υποχρεωτικά από τις ζημίες των άλλων 

(πχ κερδίζει ο ένας στους δέκα, με τους εννέα 

υπόλοιπους να χάνουν). Αντίθετα, αν μια οικο-

νομία πηγαίνει καλά, κερδισμένοι μπορούν να 

είναι όλοι οι επενδυτές, ενώ αν μπαίνει σε ύ-

φεση, μπορεί το σύνολο των επενδυτών να κα-

ταγράψει απώλειες.  

Βέβαια, οι μετοχές (όπως και τα ακίνητα) δεν 

παύουν να συγκαταλέγονται στις επενδύσεις 

σημαντικού ή και υψηλού ρίσκου σε σύγκριση 

πχ με τις καταθέσεις και τα κρατικά ομόλογα. 

Αυτό ωστόσο δεν τις καθιστά τζόγο. Για παρά-

δειγμα, από την πολυετή οικονομική κρίση της 

περιόδου 2009-2018 έκλεισε περίπου το 30%-

40% των μικρομεσαίων επιχειρήσεων, ενώ ένα 

ακόμη μεγάλο ποσοστό είδε την αξία του να 

μειώνεται κατακόρυφα. Κανείς δεν θεώρησε 

τους επιχειρηματίες αυτούς ως τζογαδόρους 

που «έπαιξαν και έχασαν τα λεφτά τους».  

Όπως λοιπόν ήταν φυσικό σε μια ελληνική οικο-

νομία που ουσιαστικά πτώχευσε, να κλείσει το 

40% των επιχειρήσεών της, ή οι τιμές των ακι-

νήτων να υποχωρήσουν κατά περίπου 40%, εξ’ 

ίσου αναμενόμενο ήταν να έχει παρατηρηθεί μια 

μεγάλη πτώση και στις τιμές πολλών μετοχών 

που διαπραγματεύονται στο χρηματιστήριο.   

Δεν θα πρέπει επίσης να μας διαφεύγει ότι υ-

πάρχουν και επιχειρηματικές δραστηριότητες 

υψηλού ρίσκου, τις οποίες κανείς δεν συσχετίζει 

με τζόγο. Ένα τέτοιο παράδειγμα αποτελεί ο α-

γροτικός τομέας, όπου  πάρα από τις απρόβλε-

πτες καιρικές συνθήκες -ιδίως σε προϊόντα που 

δεν μπορούν να αποθεματοποιηθούν- οι καλ-

λιεργητές καλούνται να πουλήσουν τα προϊόντα 

τους μέσα σε λίγες ημέρες ή εβδομάδες, περί-

οδο κατά την οποία οι τιμές πώλησης μπορούν 

να παρουσιάζουν έντονες διακυμάνσεις. Με 

άλλα λόγια, άλλο πράγμα το επιχειρηματικό ρί-

σκο -το οποίο επωμίζεται ο μέτοχος- και άλλο 

πράγμα ο τζόγος. 

Πολλοί βέβαια αναφερόμενοι σε τζόγο, μιλούν 

για επενδυτές που ακολουθούν βραχυπρόθε-

σμες τακτικές, αγοράζοντας και πουλώντας με-

τοχές μέσα σε λίγες ημέρες, ή ακόμη και μέσα 

στην ίδια την ημέρα (intraday trading). Στο ση-

μείο αυτό, ίσως και να μην έχουν άδικο. 

Θυμίζουμε όμως ότι αυτό μπορούν να το πρά-

ξουν εξ’ αιτίας των πλεονεκτημάτων της χρημα-

τιστηριακής αγοράς που είναι το πολύ χαμηλό 

κόστος και η μεγάλη ταχύτητα των συναλλαγών 

(πχ αν το κόστος μιας αγοραπωλησίας ακινήτου 

αντιστοιχεί στο 15% της αξίας του, είναι αδύνα-

τον σε κάποιον να αγοράσει σήμερα ένα ακίνητο 

και να το πουλήσει σε λίγες ώρες, ή σε κάποιες 

ημέρες).  

Ακόμη όμως και στην περίπτωση ενός βραχυ-

πρόθεσμου επενδυτή, υπάρχει η δυνατότητα 

στον τελευταίο να μην ρευστοποιήσει την επέν-

δυσή του και να διατηρήσει τις μετοχές σε βάθος 

χρόνου. Ωστόσο, η βραχυπρόθεσμη επένδυση 

σε μετοχές έχει στοιχεία τζόγου, γιατί ουσια-

στικά  ο επενδυτής «στοιχηματίζει» σε μια σειρά 

άλλων παραγόντων (πχ μια έκτακτη πολιτική ή 

γενικότερη οικονομική εξέλιξη, στη δράση ενός 

λόμπι, κ.λπ.) παρά στις επιδόσεις της ίδιας της 

εταιρείας, ή της οικονομίας. 
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Σε πολύ καλό «φεγγάρι» το Χρημα-

τιστήριο της Αθήνας 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πέτρος Στεριώτης (πιστοποιημένος Δ’ 

της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, μέλος 

της Διεθνούς Ομοσπονδίας Τεχνικών Α-

ναλυτών) 

Σε υψηλό 15 ετών ο Γενικός Δείκτης του 

ελληνικού Χρηματιστηρίου, με την +25,39% φε-

τινή απόδοση (στοιχεία 6 Ιουνίου) να τον καθιε-

ρώνει στις πρώτες θέσεις μεταξύ των διεθνών 

μετοχικών αγορών. Αυτή είναι η 5η διαδοχική 

χρονιά ανόδου για τον ΓΔ, μετά το +13,65% του 

2024, το +39,08% του 2023, το +4,08% του 

2022 και το +10,43% του 2021. Σε υψηλό 17 ε-

τών η συνολική κεφαλαιοποίηση της αγοράς 

(market cap), με την Coca-Cola 3Ε, τις συστη-

μικές τράπεζες, τον ΟΤΕ, τον ΟΠΑΠ και τη 

ΜΕΤΛΕΝ να έχουν την μεγαλύτερη χρηματιστη-

ριακή αποτίμηση. Η αύξηση των μέσων ημερή-

σιων συναλλαγών αντανακλά κυρίως το εντονό-

τερο ενδιαφέρον από πλευράς ξένων θεσμικών, 

τη στιγμή όμως που διακρίνουμε ότι το τρέχον 

bull market δεν έχει ακόμη προσελκύσει ευρέως 

τους εγχώριους «αμέτοχους» επενδυτές. 

Το μεγάλο ράλι των τελευταίων ετών στο ΧΑ ε-

ξηγείται από σειρά θεμελιωδών παραγόντων, οι 

οποίοι αν συνεχίσουν να υφίστανται θα δη-

μιουργήσουν ακόμη μεγαλύτερη αισιοδοξία για 

την πορεία της ελληνικής Κεφαλαιαγοράς τα ε-

πόμενα χρόνια. Συγκεκριμένα: 

• Σε μακροοικονομικό επίπεδο «πρωτα-

γωνίστησε» η βελτίωση του πιστωτικού 

και δημοσιονομικού προφίλ της χώρας 

ως αποτέλεσμα των υψηλότερων ρυθ-

μών ανάπτυξης σε σχέση με άλλες ευ-

ρωπαϊκές οικονομίες, της πορείας του 

πρωτογενούς πλεονάσματος, της υπο-

χώρησης του δείκτη χρέος/ΑΕΠ και του 

χαμηλού πολιτικού ρίσκου. Σε αυτά τα 

πλαίσια, οι μεγάλοι οίκοι πιστοληπτικής 

αξιολόγησης έχουν αναβαθμίσει το ελλη-

νικό κρατικό αξιόχρεο αποδίδοντας και 

πάλι την επενδυτική βαθμίδα στην ε-

θνική οικονομία. 

Την μακροοικονομική πρόοδο που έχει συντελε-

στεί έχουν εκτιμήσει δεόντως οι απαιτητικές α-

γορές ομολόγων, με το μειωμένο country risk 

και την αυξημένη ζήτηση για ελληνικά κρατικά 

χρεόγραφα να προκαλεί πτώση των αποδό-

σεων στη λήξη (yields). Το “spread” σε σχέση με 

τα αντίστοιχα δεκαετή  γερμανικά έχει υποχωρή-

σει σε επίπεδα που είχαμε να δούμε πριν από 

το ξέσπασμα της ελληνικής κρίσης χρέους, ενώ 

πλέον το ελληνικό yield είναι χαμηλότερο ακόμη 

και από αυτό των αμερικάνικων κρατικών ομο-

λόγων. Ταυτόχρονα, η Ευρωπαϊκή Κεντρική 

Τράπεζα αποκλιμακώνει τα επιτόκια της ώστε 

να υποβοηθήσει την ανάπτυξη στην Ευρωζώνη. 

Η υποχώρηση του κόστους δανεισμού προφα-

νώς ευνοεί τόσο την εθνική οικονομία όσο και τις 

ελληνικές εισηγμένες, ενώ η χαμηλή σε σχέση 

με τον ευρωπαϊκό μέσο όρο κεφαλαιοποίηση 

του Χ.Α. ως προς το ύψος του ΑΕΠ δεν περνά 

απαρατήρητη. 

• Η ένταξη του Χ.Α. στη “watch list” των οί-

κων αξιολόγησης για μετάταξη από τις α-

ναδυόμενες στις ανεπτυγμένες αγορές 

προκαλεί επιπλέον αισιοδοξία για τη συ-

νέχεια, καθώς μελλοντική αναβάθμιση 

προβλέπεται ότι θα προσελκύσει νέα, 

μακροπρόθεσμης διακράτησης θεσμικά 

χαρτοφυλάκια στη Λεωφόρο Αθηνών. 

Μεγάλες και άλλες, λιγότερο προβεβλημένες ελ-

ληνικές εισηγμένες σημειώνουν ρεκόρ κερδοφο-

ρίας, ενώ το outlook, όπως επικοινωνείται από 

τις διοικήσεις και εκτιμάται από τους αναλυτές, 

παραμένει ευοίωνο. Πολλές εισηγμένες έχουν ε-

πιτύχει σημαντική αναδιάρθρωση, επιδεικνύουν 

εξωστρέφεια και υλοποιούν σημαντικά projects, 

τα οποία αναμένεται να συνεχίσουν να αποδί-

δουν καρπούς και τα επόμενα χρόνια. Αδιαμφι-

σβήτητες «πρωταγωνίστριες» στο ελληνικό τα-

μπλό οι Τράπεζες, με τον κλαδικό μετοχικό δεί-

κτη να υπεραποδίδει φέτος του Γενικού, καθώς 
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η εξαιρετική κερδοφορία και η εξυγίανση των ι-

σολογισμών στηρίζουν τις αποτιμήσεις. 

Η επίτευξη υψηλών ελεύθερων χρηματικών 

ροών (free cash flows) ανέβασε το συνολικό ύ-

ψος των διανομών προς τους μετόχους για το 

2024 σε υψηλό 18 ετών, με τις μερισματικές α-

ποδόσεις (dividend yields) να είναι σε πολλές 

περιπτώσεις ιδιαίτερα ελκυστικές και να παρου-

σιάζονται διατηρήσιμες. 

Από άποψης θεμελιωδών δεικτών, όπως P/E, 

P/BV κλπ., το ελληνικό Χ.Α. όχι μόνο δεν έχει να 

«ζηλέψει» τίποτα από τα αντίστοιχα ξένα, αλλά 

αντιθέτως διαθέτει μετοχές που διαπραγματεύ-

ονται σε “discount” συγκριτικά με τις ομοειδείς 

εταιρίες του εξωτερικού, γεγονός που θα μπο-

ρούσε να δικαιολογήσει το «κλείσιμο της ψαλί-

δας» και την πιθανή υπεραπόδοση επιλεγμέ-

νων ελληνικών τίτλων. 

Στην τρέχουσα περίοδο έντονης διεθνούς οικο-

νομικής και γεωπολιτικής αβεβαιότητας, η ελλη-

νική Κεφαλαιαγορά καλείται να αξιοποιήσει όσα 

την οδήγησαν στην ανατίμηση των τελευταίων 

ετών. Με βάση τα παραπάνω, στο Χ.Α. δια-

πραγματεύονται μετοχές εταιρειών με ιδιαίτερα 

θετικό ιστορικό επίτευξης των επιχειρησιακών 

τους στόχων, ακόμη και μέσα σε απαιτητικά πε-

ριβάλλοντα, γεγονός το οποίο  ενισχύει την πε-

ποίθηση ότι αυτές μπορούν να έχουν ένα ευοί-

ωνο μέλλον. 

Πιο συγκεκριμένα, εκτιμούμε ότι εισηγμένες που 

δραστηριοποιούνται στις υπηρεσίες μεταφορών 

και στον τουρισμό, στον ψηφιακό μετασχηματι-

σμό της χώρας και στην πληροφορική, στους 

κλάδους των κατασκευών, των μεταλλουργικών 

και δομικών υλικών, της ενέργειας και της αξιο-

ποίησης ακινήτων, καθώς και εμπορικές επιχει-

ρήσεις που διατηρούν ηγετική θέση στον κλάδο 

τους και εξωστρεφή δραστηριότητα διαθέτουν 

όλες τις δυνατότητες για να συνεχίσουν να κα-

ταγράφουν οργανική κερδοφορία. Καθώς το 

cash flow τους βελτιώνεται, διαθέτουν τα εχέγ-

γυα συμμετοχής σε νέες ενδιαφέρουσες διεθνείς 

και εγχώριες συνεργασίες, οι οποίες, πέραν των 

κυρίως πλεονεκτημάτων που θα προσφέρουν, 

θα δημιουργήσουν και νέα story τα οποία δεν θα 

αφήσουν ασυγκίνητους τους επενδυτές. 

«Κλειδί» σε επίπεδο χρηματιστηριακής ψυχολο-

γίας, βέβαια, θα παραμείνει ο τραπεζικός κλά-

δος, όχι μόνον λόγω της βαρύτητάς του επί της 

κεφαλαιοποίησης και της συναλλακτικής δρα-

στηριότητας στο Χ.Α., αλλά και επειδή καλείται 

να συνεχίσει την εξυγίανση του σε ένα περιβάλ-

λον πιστωτικής επέκτασης, μείωσης του επιτο-

κιακού spread και ενδεχομένως των εσόδων 

από προμήθειες. Σε κάθε περίπτωση, οι Έλλη-

νες επενδυτές οφείλουν να επαναξιολογούν σε 

τακτική βάση τις αναπτυξιακές προοπτικές των 

εισηγμένων και να εφαρμόζουν πιστά τις στρα-

τηγικές για τον μετριασμό του ρίσκου. 

Κρίσιμα για το Χ.Α. θα παραμείνουν τα διεθνή 

επενδυτικά δρώμενα, καθώς η μεγάλη συμμε-

τοχή των ξένων σε αυτό αλλά και η «ρηχότητα» 

που το χαρακτηρίζει δεν μπορούν να επιτρέ-

ψουν την αέναη αυτονόμησή του από την πο-

ρεία των μεγάλων ξένων Κεφαλαιαγορών. Άλ-

λωστε, ούτε αυτές διαθέτουν ανοσία στις φάσεις 

υπερβολής και ενώ ανά πάσα στιγμή θα μπο-

ρούσαν να κάνουν την εμφάνισή τους συστημι-

κοί παράγοντες που θα επηρεάσουν την εικόνα 

των αποτιμήσεων, όπως πρόσφατα απέδειξε 

και το «τρενάκι του τρόμου» των δασμών. 

Εν κατακλείδι, το ελληνικό Χρηματιστήριο διαθέ-

τει πολλές δυνατότητες περαιτέρω αναβάθμι-

σης, ειδικά εφόσον εφαρμοστούν οι αναγκαίες 

μεταρρυθμίσεις που θα αντιμετωπίσουν αποτε-

λεσματικά τις παθογένειες ετών (μικρή συμμε-

τοχή εγχώριων ιδιωτών και θεσμικών επενδυ-

τών, υπερβολική στάθμιση λίγων δεικτοβαρών 

μετοχών στις ημερήσιες συναλλαγές, χαμηλή ε-

μπορευσιμότητα και διασπορά, κλπ.). Οι όποιες 

θετικές εξελίξεις θα επιτρέψουν τελικά την μεγα-

λύτερη διασύνδεσή του Χ.Α. με ολόκληρη την 

ελληνική οικονομία μέσω της υγιούς χρηματο-

δότησης αξιόλογων επιχειρήσεων. 
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Ετήσιες Τακτικές Γενικές Συνελεύ-

σεις με τον Γενικό Δείκτη στις 1800 

μονάδες 

 

 

 

 

 

 

 

 

Αντιπρόεδρος ΣΕΔ - Money Manager 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Αντιπρόεδρος Εκτελεστικής Γραμματείας 

ΣΕΔ - Χρηματοοικονομικός Αναλυτής 

Μετά από αρκετά χρόνια παρακολουθούμε τις 

Ετήσιες Τακτικές Γενικές Συνελεύσεις των εισηγ-

μένων στο ΧΑ εταιρειών με Δείκτη γύρω στις 

1800 μονάδες, να αποφασίζουν για τις διανομές 

κερδών, με την ιδιαιτερότητα όμως οι περισσό-

τερες από αυτές να έχουν τιμές που είναι σχε-

τικά κοντά στην αξία τους ενώ ταυτόχρονα δια-

νέμουν μεγάλα μερίσματα και επιστροφές κεφα-

λαίου.  

Βλέπουμε δηλαδή τις εισηγμένες εταιρείες που 

μοιράζουν σταθερά μερίσματα ή επιστροφές κε-

φαλαίου να έχουν παράλληλα μια σχετικά δίκαιη 

τιμή για την συγκεκριμένη περίοδο, κάτι που α-

ποτελεί μια συνθήκη που ζητάει διαχείριση από 

την μεριά μας, κάτι που δεν ίσχυε τα περασμένα 

χρόνια που στόχος ήταν τα μερίσματα και οι ε-

πιστροφές αφού οι τιμές στο ταμπλό ήταν πολύ 

κάτω από την πραγματική τους αξία.  

Στην άνοδο, ανοίγουν τον χορό οι μεγάλες μετο-

χές του 25άρη,ακολουθούν οι μεσαίες και στο 

τέλος εμφανίζονται οι μικρές που έχουν ευελιξία 

και μπορεί να δώσουν ανάλογα με το ρίσκο που 

θα πάρουμε υψηλές αποδόσεις, αφού ακόμα 

και λίγα από τα κέρδη που έχουμε πάρει από τις 

μεγάλες να πάνε προς αυτές, μπορεί να δούμε 

μεγάλες αποδόσεις. 

Στις μικρότερες κατηγορίες κυριαρχεί απόλυτα η 

σταθερά "ρίσκο απόδοση" (risk-return).Μεγάλο 

ρίσκο, μεγάλη απόδοση και βέβαια αν δεν κά-

νουμε σωστή διαχείριση στην άνοδο και ξεχα-

στούμε περιμένοντας όλο και μεγαλύτερο κέρ-

δος, όταν σβήσει το φως και γυρίσει η αγορά 

προς τα κάτω, θα έχουμε τεράστιες ζημιές και 

θα χρειαστεί μεγάλη υπομονή μέχρι τον επό-

μενο κύκλο 

Σχηματικά αν σκεφτούμε, το μοτίβο ανόδου στο 

ΧΑ μοιάζει με αυτό του πραγματικού πολέμου. 

Στις μάχες, πρώτα γίνονται προπαρασκευαστι-

κές κινήσεις ,δηλαδή παίρνουν θέσεις αυτοί που 

θα πολεμήσουν, αρχίζει η επίθεση με τα βαριά 

όπλα, αεροπορία, κανόνια, μετά ακολουθούν τα 

άρματα μάχης και τέλος κλείνει τον πόλεμο και 

σηματοδοτεί το προσωρινό τέλος της χρονικής 

περιόδου το πιο ευάλωτο τμήμα, οι απλοί στρα-

τιώτες. Εκεί μπορεί να δούμε ακόμα και ακραίες 

καταστάσεις, βία από την πλευρά των νικητών, 

άγριες συμπεριφορές και ότι κουβαλάει ο άν-

θρωπος όταν δρα σε ακραίες συνθήκες. 

Βάλτε τις κατηγορίες των μετοχών στο παρα-

πάνω πολεμικό μοτίβο και θα δείτε πως κινείται 

και διαχέεται το χρήμα στις ανόδους του ΧΑ και 

πράξτε αναλόγως. 

Στο παρακάτω διάγραμμα βλέπουμε την μετο-

χική πορεία του ΟΠΑΠ όπου στο κλείσιμο της 

Παρασκευής στις 13/06/2025, είχε τιμή κλεισί-

ματος €19.14. Η μετοχή διαπραγματεύεται σε 

πολυετή υψηλά, με την πρόσφατη τιμή των 

€20.66 που έπιασε να αποτελεί μία τιμή την ο-

ποία η μετοχή έχει να δει από τον Ιούνιο του 

2009. 

Η μετοχή μετά την περίοδο της πανδημίας έχει 

ξεφύγει ανοδικά από 2 πολυετείς αντιστάσεις, 

αρχικά αυτή των €13.65 και εν συνεχεία των 
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€16.97 συνοδευόμενη από την καλή πορεία των 

θεμελιωδών της μεγεθών. 

Ενδεικτικά από το 2021 έως το 2024 τα Καθαρά 

Έσοδα προ Εισφορών (GGR) της εταιρείας έ-

χουν αυξηθεί κατά 41,33%, τα EBITDA κατά 

40,28% και τα Καθαρά Κέρδη κατά 76,71% με 

την τιμή στο ταμπλό του Χρηματιστηρίου να α-

κολουθεί κατά την ίδια χρονική περίοδο μία τε-

ράστια αύξηση κατά 95,2% χωρίς να συμπερι-

λαμβάνουμε την μεγάλη μερισματική της από-

δοση. 

Όπως φαίνεται παρακάτω η εταιρεία στην δύ-

σκολη περίοδο των μνημονίων αλλά και στον 

COVID-19 συνέχιζε να ανταμείβει τους μετό-

χους της, έχοντας από το 2010 μέχρι και σήμερα 

μέση μερισματική απόδοση 9,6% και από το 

2021 μέχρι και σήμερα μέση μερισματική από-

δοση 10,09%. 

Όπως αναφέρθηκε και πιο πάνω ότι οι εταιρείες 

που μοιράζουν μερίσματα ή επιστροφή κεφα-

λαίου έχουν μία δίκαιη αποτίμηση στο ταμπλό 

την συγκεκριμένη χρονική περίοδο, έτσι και πιο 

συγκεκριμένα ένα χαρακτηριστικό παράδειγμα 

είναι και ο ΟΠΑΠ. Εξάλλου γράφοντας ένα άρ-

θρο στο Economico Markets στις 29/12/2024, ό-

ταν ο ΟΠΑΠ ήταν στα €15,50 είχαμε δώσει ένα 

δίκαιο εύρος αποτίμησης για τον ΟΠΑΠ με ανώ-

τατες τιμές τα €20,58 και τα €20,97 όπως και έ-

γινε, με την μετοχή αυτή την στιγμή να διαπραγ-

ματεύεται σε τιμές του άνω ορίου του δίκαιου εύ-

ρους τιμών που είχαμε δώσει. 
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Το 2025: Έτος Αναγέννησης για το  

Ελληνικό Χρηματιστήριο 

 

 

 

 

 

 

Το 2025 εξελίσσεται σε μια χρονιά που θυμίζει 

άλλες εποχές, φέρνοντας ξανά το Ελληνικό Χρη-

ματιστήριο στο επίκεντρο του ενδιαφέροντος. 

Με τη σημαντική άνοδο στους ημερήσιους τζί-

ρους και τη συνεχή είσοδο νέων παικτών, η α-

γορά δείχνει να διανύει περίοδο ώριμης ανάπτυ-

ξης και αυξημένης επενδυτικής εμπιστοσύνης. 

Ήδη από τις αρχές του έτους, εκτιμήσαμε πως, 

μετά την ανάπαυλα του 2024, θα βλέπαμε απο-

δόσεις αντίστοιχες με εκείνες του 2023. Μέχρι 

στιγμής, η αγορά επιβεβαιώνει αυτό το σενάριο 

με απόλυτη προσήλωση. 

Κομβικός παράγοντας για αυτήν την πορεία υ-

πήρξε ο τραπεζικός κλάδος, ο οποίος άλλαξε ρι-

ζικά μετά τη μεταβίβαση των ποσοστών του ΤΧΣ 

σε ιδιώτες επενδυτές. Για χρόνια, οι ξένοι θεσμι-

κοί αναζητούσαν μεγάλα πακέτα μετοχών σε 

τράπεζες και άλλους τίτλους. Αν επιχειρούσαν 

να «χτίσουν» θέσεις μέσω της αγοράς, ο Γενι-

κός Δείκτης θα είχε εκτοξευτεί. Τελικά, αυτό απο-

φεύχθηκε, επιτρέποντας την είσοδο τους χωρίς 

εκρηκτικές διακυμάνσεις. Μετά την ολοκλήρωση 

των μεταβιβάσεων, οι νέοι αγοραστές εισήλθαν 

πλέον μέσα από το ταμπλό, πυροδοτώντας τη 

συνέχεια της ανοδικής κίνησης. 

Το 2025 είναι επίσης η χρονιά που η Ελλάδα κα-

τέκτησε την πολυπόθητη επενδυτική βαθμίδα, 

ενώ μετά από 15 χρόνια προσμονής, βρίσκεται 

πολύ κοντά στην ένταξη στις ανεπτυγμένες α-

γορές. Τα αποτελέσματα των περισσότερων ει-

σηγμένων εταιρειών παρουσιάζουν σταθερή αύ-

ξηση, και παράλληλα, οι πρόωρες αποπληρω-

μές του κρατικού χρέους έχουν ήδη ρίξει τα επι-

τόκια δανεισμού σε επίπεδα χαμηλότερα από 

αρκετές ισχυρές ευρωπαϊκές οικονομίες. 

Αυτό σημαίνει ότι το πιθανό δημοσιονομικό «ε-

μπόδιο» που φοβόμασταν για το 2032, φαίνεται 

πλέον να απομακρύνεται οριστικά από τον ορί-

ζοντα. 

Όλα τα παραπάνω δημιουργούν το ιδανικό υπό-

βαθρο για να δούμε το Ελληνικό Χρηματιστήριο 

να πρωταγωνιστεί διεθνώς σε αποδόσεις. Έχει 

πλέον μετατραπεί σε σημαντικό επενδυτικό 

προορισμό, σε μια εποχή όπου η διεθνής ρευ-

στότητα αναζητά νέες ευκαιρίες. 

Ο ετήσιος στόχος που έχουμε θέσει για τον Γε-

νικό Δείκτη είναι η ζώνη των 1.950 – 2.000 μο-

νάδων. Οι διορθώσεις, ωστόσο, είναι ευπρόσ-

δεκτες – είναι στοιχείο υγείας για την αγορά, κα-

θώς δίνουν την ευκαιρία σε νέα κεφάλαια να ει-

σέλθουν. Η πρόσφατη διόρθωση, με αφορμή τις 

εξελίξεις στις ΗΠΑ γύρω από τον Ντόναλντ 

Τραμπ, έδωσε ακριβώς αυτή τη δυνατότητα: να 

μπουν στην αγορά επενδυτές που μέχρι τότε 

στέκονταν εκτός, παρέχοντας νέα ώθηση στην 

ανοδική πορεία. 

Δεν πρέπει να ξεχνάμε πως πάντα υπάρχουν 

τίτλοι που θα ξεχωρίσουν σε κάθε περίοδο. 

Μπορεί ο τραπεζικός κλάδος να συγκεντρώνει 

τη μερίδα του λέοντος της προσοχής – και όχι 

άδικα, αφού για πρώτη φορά εδώ και 17 χρόνια 

ο δείκτης τραπεζών ξεπερνά τον ΓΔ – όμως η 

ρευστότητα θα αναζητήσει διέξοδο και σε άλ-

λους τίτλους. Τίτλους που παραμένουν είτε υ-

ποτιμημένοι είτε ευάλωτοι σε βραχυπρόθε-

σμη κερδοσκοπία. 

Αρκετά εγχώρια χαρτοφυλάκια παραμένουν α-

κόμα εκτός αγοράς, με ρευστότητα στο χέρι, α-

φού δεν πίστεψαν την ανοδική πορεία. Είναι 

πολύ πιθανό να μπουν τελικά στο παιχνίδι, αλλά 

σε λάθος χρονική στιγμή, ακολουθώντας την 

τάση ετεροχρονισμένα. 

Το σημαντικότερο είναι να μην αναζητούμε κο-

ρυφές – αυτό δεν έχει ουσιαστική σημασία. 

Αυτό που μετράει είναι οι σωστές επιλογές και 

το ορθολογικό money management. Η σωστή 

διασπορά χαρτοφυλακίου, σε συνδυασμό με 

την τεχνική ανάλυση, κάνει τη διαφορά και 

προστατεύει τον επενδυτή από άσκοπες παγί-

δες. Η μεγάλη τεχνική διαφορά έγινε όταν ο ΓΔ 

κατάφερε να περάσει και πάλι την ζώνη των 

1450 μονάδων επίπεδο που είχε χάσει πτωτικά 

το 2010 με τα γνωστά αποτελέσματα και πολυ-

ετή συσσώρευση ανάμεσα στις 470-1100 μονά-

δες.  
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Η υφιστάμενη ανοδική τάση είναι σχεδόν βέβαιο 

ότι θα προσελκύσει νέους επενδυτές. Καθώς 

διαδίδονται από στόμα σε στόμα οι υψηλές α-

ποδόσεις, η αγορά αποκτά την καλύτερη δυνατή 

διαφήμιση: την προσωπική εμπειρία. 

Μπορεί πολλοί να άργησαν να εμπιστευτούν 

την ελληνική αγορά, όμως, όπως πάντα, η ψυ-

χολογία – ειδικά όταν εμπλέκεται το χρήμα – έχει 

τον δικό της τρόπο λειτουργίας. 

Συμπέρασμα 

Η ελληνική χρηματιστηριακή αγορά έχει ξεκινή-

σει ένα μεγάλο ταξίδι. Το ζητούμενο πλέον είναι 

να επιβιβαστούμε με προσοχή και να διεκδική-

σουμε πίσω τη χαμένη δεκαετία. Οι προοπτι-

κές υπάρχουν, οι συνθήκες είναι ώριμες και το 

momentum ισχυρό. 

 

ΙΣΤΟΡΙΚΟ ΜΗΝΙΑΙΟ ΓΡΑΦΗΜΑ ΓΕΝΙΚΟΥ ΔΕΙΚΤΗ 

 

ΤΡΑΠΕΖΙΚΟΣ VS ΓΕΝΙΚΟΥ ΔΕΙΚΤΗ 2020-2025 
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