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Ocwpntikij ipocéyyion
1. Ewoaywyi

H Aertovpyio pog emyeipnong kol n omoteAespoatikoTnta e ennpedlovot
and TOPAYOVIEG TOL TPOEPYOVIOL OO TO ECMTEPIKO Kol TO eEMTEPIKO NG
neplpdilov. Or TOPAYOVTEG OV TPOEPYOVIOL ATO TO ECMOTEPIKO TEPPAALOV HI0g
emyeipnong mailovv kpicylo polo GTO VO YOPAKTNPIOTEL QLTI OVIOY®OVICTIKY GTO
TOYKOGLO OWKOVOULKO TTEPPaAlov.

IV avtovg tovg Adyovg ta tehevtaio ypdvia £xel kpbsi amapaitnto otov
EMYEPNUATIKO KOGLO 1) VI0OETNON TNG Evvolag Tng €Tapikng dtakvPBépvnong. TToArég
etvat ot €pguveg mov £xovV Yivel GTOV TOUEN TNG ETALPIKNG SKLPEPVIONG, Ol OTTOLES
delyvouv peydres dapopég otov Pabud TG TPOCTACIOG TMV ENEVOLTOV KOl TMV
TOTOTOV Ao YOPU G YOPA, TPAYLO TOL CLUVOEETOL e TO EMMESO AVATTVENG TG
KEQPAAALOYOPAG o€ KAOE ydpa KabDG Kol LE TNV 1O10KTNGLOKT JOUT TOV ETLYEIPTCEDV
exel. Ot €pguveg avTég TPoKANONKAV KaTd KOPLo Adyo amd TV KATAPPELGT| TOAADV
HEYAA®OV €TOPEIDV. ZovepPYalOUEVES Ol EMOMTIKEG APYEG OAMV TOV KEPOUAULYOPDV
oYEOIOGOV GLGTNUATA AVTILETOMIONG KOl EMIAVONG TOV TPOPANUATOV eKEIVOV TOV
YOV VO, KOVOLV HE TNV TPOCTOGIO TOV CLUEEPOVIOV TOV HETOYOV KOl TOV
TIGTOTOV.

Ymv EAMGda, m évvola tng etonpikng otakvPEépvnong viobeteitor mAéov pe
vouobetikd mhaioto (N.3016/2002 -OEK 110/17.05.200Zo0t tpomomoinon amd to
Gpbpo 26 tov vopov 3091/2002 -DEK, 330/24.12.2002)0nwm¢ givor Aoudv dAoyo
va oke@Tel Kavelc 0Tl 1 ekdotote KuPépvnon pumopet va B€oet dadikacieg avdloya pe
TO. OLKOVOUIKG GLUEEPOVTO TTOL VPIGTAVTIOL KAOE YPOVIKY GTIYUN Yo TN XOPO TNG.
Y7d oty TV évvola, ot VOUIKOL KOVOVES Eival GTEVE cuVOESEUEVOL [LE TOL OLKOVOULKGL
ATOTEAEGLOTO, OAAG Kot pe TNV apyn Tov Baduod Tpoctacioc Tov erevovTtdv, Kabhe
Kot Tov gpyalopévov. O vopog emiong, tepthappavel Oépoto 0nme to pioboroylo Kot
T0 kKaOnkovta, kabmg kot o OEpata 610iknomng Kot AE1Tovpyiog OGOV GUUUETEXOVV GE
Lo av@Vo U ETOLPELR TOL Eival EIGTYULEVT GTO XPMULOTIGTIPLO.

H etapwn SwaxoPépvnon  aoyokeiton pe 1  Asrtovpyic kot TNV
OTOTEAEGUOTIKOTNTO TOV O0dIKACIOV HECH TOV OTOIMV Ol YPNUOUTOOOTEC LILOG
emyyeipnong (mpoundevtég, péroyxor kot yevikd motOTEG) eEac@aiifovv TV

avTomdO0on TNG EMEVOVOTG TOVG.



Ot To avemTLYUEVES OLKOVOULKA YMPES €YOVV EMADGEL TO TPOPANUO TNG
ETALPIKNG SLoKLPEPYNONG, O QPKETA UEYAAO TOC0GTO. AnhadT|, £x0VV SCEOMGEL TN
pon KeQoAaimv amd Kot TPog o EXLXeipnon, KaOAOS Kl TNV TEAKT ETGTPOPT AVTMV,
exel mov mpémel. AVt Ogv onpaivel OTL OTIC YDOPES OVTEC AEITOLPYEL 1 ETOUPIKY
dwkvBépvnon oto 100%. YApyovv opKETEC SOPMOVIEG YI0L TNV OTOTEAEGLLATIKOTNTO

OA®V TOV UNYOVIGL®V TNG ETALPIKNAG d1oKLPBEPVNOTNG.

2. ETapikn dwokvBépvnon
2.1 I'svika

H évvoln g etaipikng daxvPépvnong Kotavoeitor péco omd moAhovg
0pLoovE OV PLAoEevoLvVTaL 6T d1Efv aAlnroypaeio. Mepikég amd avTtég eivat ot
TOPUKATO.

"Evag yevikog opiopdg yioo v etaipikn otakvfEpvnon sivat 6t Tpdkettal yio
éva GOVOAO amd dlodikacieg, Kavoveg e0LkoD dikaion, TPAKTIKES, TOATIKES, VOOV
Kol Beopovg, otr omoieg emmpedlovv TOV TPOTO UE TOV OMOI0 Mo emyeipnon
dtevBvvetat, drowkeitar 1) EAEYYETOL.

Yoppova pe tov Opyavioudg Owovopkn Xvvepyoaciog kot AvAmTuENg
(OECD, 1999), stoupikn dSwkvfépvnon eivor éva  ocbotqua UE TO  OMOi0
mapakorovBovvtal kot e Eyyovral ot emyspnoels. O La Porta, (2000)ppiler 611 m
eTAPIKN SakLPEPVNON AGYOAEITAL LUE TOVG UNYOVIGLOVS, Ol 0010l TPOGTATEVOVV TO.
CUUQEPOVTO. TOV EEMTEPIKAOV EMEVOLTOV (LETOXOL KOl TOTOTEG) EVOVIWL OTIG
atacBarieg Tov ecotepikdv (Atoiknon / pavatlep). Zoppwva ue tovg Shleifer kot
Vishny, (1997)n stoipikn dtakvBEPVnon aoyoAELTaL LE TO TAOG Ol YPNUATOOOTEG TOV
emyelpnoeov Ba mapovy mow To YPNUATA TOVG, ££ACEOMIOVTAG QUVOIKA KAToln
amddoon yuu v emévovon tovg. Téhog, n EXinvucy Emtpor Kepalawaryopdc, opilet
®C ETAPIKN OlKVPEPYNION TO GVVOAO TPOKTIKGOV 7oL viobetel o emysipnon
TPOKEWEVOD v eE0GQAAICEL TNV ATOJOTIKY AELTOLPYIOL TNG, TNV TPOCTUGI TOV
LETOX®V TNG, 0ALL KOl TO GUVOAO QVTAOV TTOL £XOVV VOLLO CULLPEPOVTA GTNV £TOPidL.

‘Evag opopdg mov  eivar  teEMkd  kowd  amOdEKTOS  eivoll  «ETopiKn|
dkvBépvnon givol To GHVOAO VOUIKGDV, BECUIKOV Kol E0KOV puOpicemv, ot omoisg
wpénel va  yapoktnpilovv T  dpacTnpudTTe KLPIOE TV EIGNYUEVOV  GTO

YPNULOTIGTAPLOL ETOPLOV, AALDL O)L LOVO aVTAOV. ATVEL ATAVTINON GTO EPOTILOTO TOLOG



KoL TAHG EAEYYEL TIC OPACTNPLOTNTEG TOV ETALPLDV, TOS YIVETOL 1] KATAVOUT OTO OQEAT,
aAAG Kol To10L €ivol ot Kivouvol Tov amoppEovy amd TV €TOLPIKN dpacTnploTTO»
(Owovopwd Xpovikd, 2006).

Ot dwopetikol avtol optopol TG eTapkng dlakvPEpYNONg exepalovy v
gupuNTa TOV Bpartog. Emumiéov, kdbe éva amd avtd to spumiekoOpeva PEPTM E£xel
V100ETNOEL KOl OTEIKOVIGEL OLOPOPETIKOVG OTOYOVS, Ol ONOiol OE  OPIOUEVES
TEPUTTAOGES, UTOPEL VO GLYKPOVOVTIOL. XTIV TPOAYUOTIKOTNTA, 1  ETOLPIKN
dwkvBépvnon efetdler to ovvolo TV OecpkdV epyalelv Kol TO GYETIKA
SKOLOUATO, OTN ARy OTOoQAGE®Y, To OToio. €ELTNPETOVY TNV TOKTOTOINGCT TMV
GUYKPOVOUEVOV  EVOLOQEPOVTIOV UETOED TOV  UEPDV TOL GULUUETEYOVV  GTNV
eEMYEPNOWKN OpacTnpoTe. (.Y uHeTOYOV, dloiknong, K.AT.) Kol To  omoio
kabopilovv 10 oG AopPdavoviar ot oxetikég amopdoel (Avopéag I'. Kovtovmn,
2009).

Mo GMHOVTIKT] GUVIGTMOGO. TNG ETAPIKNG dkvPEpvnomng ivat 1 Sto@aiion
OTL GUYKEKPLUEVA TTPOSMTO, VL VITOAOYN ATEVAVTL GTOVS UETOYOVS KOl TGTOTES TNG
emyeipnong. Emiong, sivor vrmoypempévo va evnuepdvouv yio OAeg TIC TPAEELS M
o parelyelg, KabMG Kol Yo TIG amoPAoelg mov AapuBavovy, Kot UAAGTO TPETEL Vi
UTOPOVV VO SIKALOA0YOVV TIG TPAEELS AVTEG KO VAL TILMOPOVVTOL Y10 TOYXOV TaPAPACGELS
TOVG,.

O KVp1OTEPOS XPMUATOOIKOVOULIKOG 6TOYOC Hag emyeipnong elval n 66o 10
dVVaTOV PEYOADTEPT ADENGT] TOL TAOVTOL TOV UETOY®V, KOl LIEVOVVOG Y10 AVTO dev
etvat aAhog amod v 1010 ) Atoiknon. Ot uétoyot — IOI0KTNTES LOG ETTLXEIPNOTG EXOVV
mapaympnost otn Atoiknon v andivt eEovacio va dtayeipiletar kat vo amo@acilet
ce oTONmote apkel mhvTo va eivarl TPog dPEAOG TV GLUEEPOVTOV TOvS. Me dAla
Aoy M Oloiknom €xel otn 014001 TG TPOg OlXEIPIoN TO KEEAANLN 7OV Eivol
dwbéoa kol Tavtdypove amoPacilel kot ekTeel KaOMG o1 HETOYOL Kol EXEVOVTEC
pag emyeipnong eloeépovy o€ ovth. Aappdvovtag vroyy dho avtd Tibston 10 NG
epodua: Hog pmopovv ot id1ot ot pétoyot va givar ciyovpor 41t n Aroiknon €xst cav
KOPlO0 GKOTO VO HEYIoTOTOlEL TNV ayopaio adio g emyeipnong kat oyl 61kovS TG
TPOSOTIKOVG 6TdYovg; Eivor alnfeio 411 cOpUPOVL pHe TPAYHOTIKE YEYOVOTO TNG
KaOnuepvottog Kabdg emiong kot pe oo peketovviol amd to ddeopa PiPiia,

VILAPYOVV TEPUTTAOGELS OOV 01 GTOYOL TNG O10ikNoMG OV evappovilovtor TANPOS e

! Kapoyiévvng A., 2006 Etapikiy AwakvBépvnon & AEKO, Owovopkd Xpovikd, 134,0¢1.34-37



TOVG OVTIGTOLYOVG TOV WO0KTNTOV — UETOY®V. ZTNV MEPIATOON TOL 1 JSl0iknomn
Katéyel mocootd kpdTEPpo amd to 100% tov keparaiov Tng emyyeipnong toOTE
VIapyel avTumapddson petaly Oloiknomng kot petdyov. Meyadvtepn mbavdtnta
AvVTITaLp A0 G VILAPYEL PLGIKE TV Ol EMYEPNGELS OV eEeTdlovpLe elvar slonyUéEVeS
GTO YPNUOTIGTNPLO, TOV GTNV TEPITTOOT QLTI VIAPYEL LEYAAN S106TOPE LETOXWOV, UE
OTOTELECUO, VO UMV UTOPOVV Vo GuveVVONHoHV £T01 MGTE VO AOKGOVV EAEYYO OTN
dwoiknon g emyeipnonc. H povadwn mepintmon oty omoia m d1oiknom evepyel
100% mpog t0 GLUEEPOV TOV UETOX®V &ivol OTOV TPOKELTOL Yol OLKOYEVELNKN
emyeipnon.

O1 owovoptkol Kot vopukoi Oeopol g eTapikng dtekvPEpvnong UTopovv vo.
aAhGEovv TPog To KAADTEPO HEG® TOMTIKNG dadikacios. Tomg mdAr va onpovpyel
Ko TEPLEGOTEPQ TPOPALATA AVTO. YTTApYovv ToALOl vToGTNPLYTEG OTL O¢ Oa Empeme
VO avNoVYEL KATOL0G Y10 TV TOMTIKT] S1OIKOGI0L Yiol TNV GVAUOPO®MCT) TNG ETALPIKNAG
dwkvBépvnong, yoti pakpompdOesUa 0 AVTAYOVICUOS TOV ETIKPATEL 0TV ayopd,
etvat mBavo va e£0vayKAGEL TIG EMYEPNOELS VO ELUYLIGTOTOMGOLV To. KOGTN Tovg. H
ehayotomoinomn avt) pmopel vo emtevyfel pe v viwoBEon KavOvVeV ETUPIKNG
dwkvPépvnong. Ot pnyoviopoi avtoi umopsi va odnynoovv oV  amdKTNOM
KeQolaiov pe xounid kd6otog. Xouuayot avthg tng Oswpiag eivar ov Alchian, (1950)
kor Stigler, (1958) Me dAlo Adyila, 0 avIay®VIGUOG TG OYOPAS UTopel amd povog
TOV Vo EMADGEL OTOLOONTTOTE OENA ETAPIKNG dtkLPEPYNONG XOPig va yperdletal va
axoAovOnBovv kavoveg Kot Becpol.

Aol A vrootnpilovy OTL VOl HEV O OvVTAY®VIGUOG Umopel vor amotelel
1GYLVPN OLVOLN YO OLKOVOUIKT OTOTEAEGUATIKOTNTO TOV EMYEPNOE®V, OAAGL OV
pumopet amd Pdvog Tov vo. emAVGEL TPOPANUATO TNG ETAPIKNG OlakLPEPVNONC.

[a va yiver mo xatavonto, ag vroBEécovpe OTL Exovpe pol emtyeipnon n omoia
EKUETOAAEVETAL AVOPOTIVO SUVOUIKO KOl KEPALOLO ONUEPO. GE Wi0L OVTOY®VIGTIKY|
T Yopig va pévouv dAlotl S100£G1H0L TTOPOL TOL VO U1 YPNCLOTOLOVVTOL, DCTE Vo
UTOPOVV Vo YPNCLOTONO0HV TPOg OPEAOG TNG. XTNV TPAYUOTIKOTNTO OU®G, Ol
TOGOTNTEG OO TOVG GUVIEAECTEC TOPAY®YNG gival ovykekpuuévn. Tpémet, dpmg, ot
EMEVOVTEG — UETOYOL TOV EMYEPNCEDY OVTMOV VO LTTOPOLV VO EEACPUAGOVY ATOS0GT)
TOV KePoAoiV 7OV €£xouv emevOLGEL. Xg avTO TO omnueio, mopspuPaivovv ot
pnxaviopoi g etaupikng  SwkvPépvnone. E&aceaiilovv T omoddoels Tmv

EMEVOVLEVDV KEQAAATWMV.



‘Evag dAAog TpOTOG OVTIUETOTIONG KOl OTOQVYNG TAPOUOLOV CLYKPOVGEMV
givar o axkorlovBog: ‘Ocot Balovv To kedlaia va amropacilovy TovTOXpOVa, ONA. Ot
pétoyot. Avtd opmc oty Tpdén dev gival ePaproOcIpo kabdg cuVROmG 01 HETOYOL dEV
dwbétouy T1g amapaitreg yvdoels, Tpocsdvia Kot eEgdikevon y vo Aapfdavouv
OTOPAGELS TOGO ONUAVTIKEG. [0 0vTo To Adyo Ko Yo vo vtdpyet 1 fePatdtnta 6TL N
Aoiknon €xel ¢ oTOY0 TNV €ELINPETNON TOV SIKAOV TOVS CLUPEPOVTIMV EKAEYOVV Ta
péAn tov Arotkntikov Xvppoviiov. O pdrhog tov Atotknrtikod Xvpfoviiov sivor va
emPrémel Kol vo A&yl TN O10iKNOT, TN YEVIKN GTPUTNYIK) 7OV 0okKOAoVLOEl 1
emyeipnon Kot T€A0C, VO TPOGTOTEVEL TO GLUPEPOVIN TOV HETOY®V, MDOTE VO UNV
VIAPYEL 1} OLVOTOTNTA Y10 TVYOV AGOM.

H oamopuyn ovykpovcemv tmv 000 TAELPOV Kol 1 OSWCEAAMOT TNG
OTOTEAEGULOTIKOTNTOS TNG EMYEIPNONG EMTVYXAVETAL e TNV VIOOETNOY UNYOVIGULOV
etaptkng oakvpépvnong (EA). Zvumépoaoua LMooV OA®V TOV TPUTOVEe Eival OTL 1
HOVOSIKT AVoT Yo TV amo@uy TPOPANUAT®OV givol 1 LEIOMON TOL ETLYEPTLOTIKOD

KOGTOVG (KOGTOVG AVTITPOGMTEVOTG).

2.2 Apyés TS eTOUPIKIS O1OKVBEPYIGNS

I'evikd o apyéc g etapwng SwkvPépvnong eivar n  tyudmrta, 1
EUTIGTOCLVY], N aKeEPALOTNTA, T €vOvTNTA, M emitevén TOL KAONKOVTOC Kol TNG
BéLtioTng amddoong, n vaevbvvotnTa, 0 apolPaioc cefacuog Kol 1 dEGUEVOT TPOG
v emyeipnon. OGvoikd, peydho podro mailel o TpOTOG e TOV 0TOio Ot H1EVOVVTEG Kol
N Owoiknon avartdccovy £va HoviElo dlakvPEpvnong, £tol dote va. gvbuypappilet
KO VO GUYKAIVEL ToL OEA® KoL To TPETEL TOV GUUUETEXOVIMV GTNV ETLXEIPTOT KOl GTN
ouvéyeld va  aEloAOYoUV €0V Ol  AELTOVPYIEC OLTEG €lval  OTOTEAECUATIKEG.
2UYKEKPYEVE, TO avOTEPA GTEAEYT TNG emeipnong Oa mpémet va 6101kovV Kol va
Swyepilovtar tor ke@dlota g emyeipnong pe svupdmra, aveEdptnto omd TIC
TPOYUOTIKEG T (POIVOUEVIKEC GULYKPOVUCELS GLUEPEPOVI®OV, Kol Vo vmootnpilovv
EUTMPOKTO TN OWEAVELL KOl TOVG OTOYOLG TNG EMYEIPNONG KOl VO GLVTAGGOLV
OUKOVOULKES OVOUPOPES LLE TO TTPAYUATIKG GTOLYElD TNG EMLYEIPNOMG.

Youpwva pe tovg Charkhamxor Simpson, (1999)§vo eivar ov apyég yu
EMTUYNUEVN ETOLPIKY StaKLPEPYNON: TPOTOV o1 pavotlep vo eivar ehevbepotl va

S10IKOVV TNV EMEIPNON UE TIC EAGYIOTEG OLVOTEC TOPEUPOLEG Kal TN LEYLOTN SVVATH



Topokivnon kot 6s0TEPOV 01 10101 TPETEL VO, EIVOL DTTOLOYOL Y10 TNV ATOTEAECUATIKY
Kot 0Tod0TIKY XpNon avthg e elevbepiac. Emiong, o éheyyog mpémet va yivetan g o€
dvo emimeda: o) 10 SoIKNTIKO GLUPoOAO Vo pumopel va eAéyEetl Tovg pavatliep Kot B)
01 HETOYOL TO SLOIKNTIKO GVUPBOVALO.

O1 K0Wwa amodeKTEC apyES ETOPIKNG dlakvBEpvnong eivat:

1. Awowopato ko diko) petaysipien tTov perdyov: Ov emysipnoelg o
TpENEL v Otvouv TN SLVATOTNTO GTOVG KETOYOVS VO AGKOLV T SIKOLDUATO TOVG.
Avto pmopet va yivel TpayatikdTnTa Kot LEGM TG TapoYNS OA®MV TOV ATapoiTnTOV
TONPOEOPLOV, OAAG Kol HEGH TNG OLVOTOTNTAG Ol UETOYOL VO GUUUETEXOVLV EVEPYQ
OTIG YEVIKEG CLUVEAEVGELS.

2. TOpQEPOVTE TOV VTOLOITOV GUUUETELOVIOV — EVOLLQEPOUEVOV —
cvoyetiopevov (stakeholders) pe tqv emysipnoen (mpoundevtdv, davelstdOV,
PLOUICTIKOV 0DV, TEMUTOV, KAT): 1] apyn 0T EYEL VO KAVEL UE TO YEYOVOG OTL OAEC
01 EMYEPNOELS EXOVV VOUKEG KOl GALES VITOYPEDGELS KO TPETEL AVTEG VAL TIG PEPOVV
o€ MEPOG OVECAPTHTOC ECOTEPIKADV OEUATOV Kot TPOPANUATOV.

3. Péhog ka1 g00VvVN Tov S0IKNTIKOV cvpPoviiov: dnwg gival PLGIKO TO
SotkNTIKO cvpPodio Tpémel vo S1aBETEL Evo EVPOG IKAVOTATOV KOl ETIONG, VO £XEL
toomn katovonon oomn ypeldleTol, MGTE VO €ivOl TKOVO VO OVTILETOTICEL dLAPOpQL
0épata 1 TpoPANLATa, Kol Vo £XEL TV TKOVOTNTA VO avofsmpel Kot vo Tpokaiel 1 va
apeoPntel v amoddoomn g oOoiknong. O aplOUodg TV eKTELECTIKGOV Kol pUr —
EKTELECTIKOV PEADV, TPEMEL VO, €ilval apKETOC DOTE VO UTOPEL VO EKTANPDOVEL TIG
gvBvveg Ko To kabnkovtd tov. Emiong, dev o mpémel 1) 6€om Tov TPOESPOL KOl TOL
YeVIKoL otevbuvin va katadappdvoviot omd 1o 1010 Tpdcmmo.

4. Axgpmotnre kov MOk ocvpumeprpopd: Onoc yivetor oe téTOEG
TEPMTMOGELC, Ol EMYEPNOELS O TPEMEL VO AVOTTOCCOVY Evav KMOUKA HE0VTOAOYiNG
Yo, To LEAN TOL J1oIKNTIKOD GLUPOLAIOL Kot T EKTEAESTIKG HEAT. O KdOKaS avTdg
Ba mpémel va €xel og okond TV mpodOnom g NOKNg kol e vevBuvdtTNTog 6T
MyM amoPacEmV.

5. Arokaivyn ko sw@davera: Ot evBiveg Kol oL APUOSIOTNTEG TOV UEADV
TOV O101KNTIKOV GUUPOVAIOV, KOAOMDS Kol TOV EKTEAECTIKOV LEADV TOV, TPETEL VO, EIvaL
caQeic, ekpveic kal va KaOeTovv dNUOGLO YVOGTO TO POAO OV £XOVV TO TPOCHOTOL
aVTa otV emyEipno”, GGTE 01 LETOYOL VA £XOVV TN dVVATOHTNTO V. YVOPilovVv TTolol
TPETEL VO, LOYOSOTHGOLV GE aVTOVG Yo TPAEELS kat mapaieiyelc tovg. TTapdiinia, ot

emyelpnoelg Ba mpémel vo vAoToovY dadikacicc dote pe aveEdptnro tpoémo (w.y.



0pPKMTOL AOYIOTEC) VA ETAANOEVETOL, VO TPOGTATEVETOAL KO VAL EYYVATAL 1] AKEPAULOTI T
TOV OIKOVOLUK®OV KoTtooTtdoemv g emyeipnone. H dnuocicvon tov otkovopkodv
otoyelov g emyeipnong, mpémel va yivetor £ykoipo Kol £YKvpa, OGTE VA
dwoeaiiletor 0T OAol or pétroyxor €xovv mpdcoPacn oe Eexdboprm, GO Kol
TEKUNPLOUEVT] TTATNPOPOPIaL.

Mepikd Oépato OV HTOPOVV VO GYETICTOLV HE TIS OPYXEG TNG ETOPIKNG

dtakvBépvnong eivat:

e Emonteio g mpoetolaciog TV YPNUATOOIKOVOUKAV OVOPOPOV TNG
emyeipnong,

e FEootepwoi éheyyor kol avelopmnoia tov embewpntdv g emiyeipnong
(% oprOTOV AOYIGTDV),

o Amoloyiopdc ko e€étaom g amolnpioong tov N'evikod Atevbuvin kot
GOV OVOTEPOV EKTEAEGTIKMDV GTEAEXDV TNG EMYEIPNONG,

e Tov tpdémo pe tov omoio GLYKEKPUEVO TPOCMOTO TPOSAAUPAVOVTAL,
EMAEYOVTAL Kol KOTOAQUPAvVOLY 0£6€lC 6TO O101kNTIKO GLUPBOVAL0 TNG
emyeipnonge,

e Tovg mdpovg mov dratifevton ota oTEAEYN TNG O101KNONG MGTE VO LITopovV
Vo EKTEAOVV TOL KAONKOVTA TOVG,

e Emomnteio ka1 drayeipion tov kvdvvov (risk management),

o  Mepiopatiky TOMTIKY

2.3 IIpocoiopioTikoi mapayovres THG ETAPIKHS OLOKVBEPVYONS
Ot mpocdloploTikol TOPAyovTee TNg ETAPIKNG OlakvPépynong eival ot

akorlovbot. 1. AveEdpnta péAn dotkntkod cvpfoviiov, 2. AveEaptnoio ETTPOTOV,
3. Méyebog opadog dowovviov, 4. Awywpiopds polmv Tpocdpov, 5. Xvvedpldoels
drotknTikod ovpPoviiov, 6. Emdpkeio peAdv g eheyktikng emitpomng, 7. dnun
eEAEYKTOV, 8. Xuvedpldoelg eAeYKTIKNG emTponng, 9. XmploTég cuvedpldoselg Tov un
EKTEAECTIKOV KOl TOV aveEAPTNTOV HEA®V TOL dtotkntkoh ovpfoviiov, war 10.

Etoipuci kotvevikn gvfovn. Avaivtikdtepa:

1. Aveaptnta uéln oroikntikod ovufoviiov: H dmapén aveEdpttov peldv

010 O10KNTIKO ovpfodio Paciletar ot Bewpia g avrimpochdnevong (Famaikat



Jensen, 1983)0vtwg, peletdviog v vadpyovoa Piproypapio kot apbpoypapio
mepl tov Opotog, amodeikvoetor OTL To OOIKNTIKG cVpPovAla pe TAstoyneio
ave€ApTNTOV JOIKNTIKAOV GTEAEY®V EIVAL IO ATOTEAEGUATIKA GTNV TOLPOKOAOVONON
™mg Staxsiptcngz kol givor mo mOavd va OVTIKOTOGTGOVY OKOUN KOl OVATEPO,
SL0IKNTIKA 6TELEYT TTOL PaiveTal vo. £xovv Kakég emddoelg (Weisbach, 1988Eriong,
&xel amodeydei, wupiowg ot0 emTEPIKD, OTL Ol OVEEAPTNTEG OUAdEG OLOIKOVVIMV
emboupodv va emiéEovv meplocdTEPO €va PELOG amd To eE@TEPIKO TMEPPAALOV TNG
emyyeipnong mapd évav «comtepiko» (Borokhovich et al.,, 1996, Huson, 200H.
CUUUETOYN UM EKTEAECTIKOV Kl aveCApTNTOV HEADV 6TO O101KNTIKO GLUPOVALO
oLGTNVETAL a0 OAOVG GYEOOV TOVEC KMOIKEG ETOLPIKNG OOKVPEPYNONG. XTOV KOIIKA
deovtoroyiog Tng eTAPIKNG OKLPEPYNONG AVAPEPETOL OTL «Ta O10IKNTIKG. GOUSODALA
Oo. mpémer vo, eletdlovy ™ OVVOTOTHTO. EKAOYNG ETOPKODS op1OLoD Un EKTEAETTIKDV
UEADV, 1KOVOV Vo, aokoDv oveldptnta ta KaONKOVTa TOvS OTOV ONUIovPyolVTOL
TpofAnuoTe odykpovons ooupepovtwv» (Eavidxng, A. Tourovpn, A. Xravog, 2003).

[T ovykekpéva, ot Adyol GUUUETOXNG EEMTEPIKMY Kol AveSAPTNTOV HLEADV
670 JOIKNTIKO GVUPOVALO gival ot eENG:

e Awgvplivovv 10 omTKO TEdlo NG £TAPEING KO EVIGYVOVV TN dVVaATOTNTO
oTpaTNyKg okéyng &£ amd to  kabepopévo miaicro. Emiong
EVILEPDVOVV TOVG EVTOC TNG ETALPEING Y10 TIG TPOGOOKIEG TNG KOWVMOVING.

e Bonbovv oty &faocpdMon ToV GLUEEPOVTOV TNG €TOpEiog Kol TOV
HLETOYWDV.

e Bonbovv oty vrépPacn oVYKPOVCEMV GLUEEPOVIOV UETAED TV
AVOTEPOV OTEAEYDV Kol TOV HETOY®V Yo Bépata Ommc ot apolPég Tmv
oteEle DV, 01 EEAYOPES KOL 1) EXEVOVTIKT] TOALTIKNY.

e ’'Eyouv éva poio mopakorovbnong kot a&loAdynong tov dievbivovtog
GLUPOOAOY KOl TNG VITOAOITNG OLOTKNTIKNG OUAOOC.

H emoyn tov un eKTeEAeoTIKOV Kol TOV aveEApTNTOV LEADY TOL OLOTKTTIKOV
ovpPoviiov Ba mpémer va yiveton, QULOIKE, HE KPUTPlO sumelpiog, KOPOVS Kot
katatioong. Emiong, 0o mpémer vo diveton peyaldteprn onupocio otov aplOpd tov
ave€dpmtov peAdV TOL SotKNTIKOL GLUPOLAIOVL kol Oyt oToV aplOUd TV U
EKTEAECTIKOV HeADV TOv. AvTo PéPana givar éva BEpa dvokolo yuti cuvnbmg otV

EMGda o1 emiyelpioelg eival otkoyevelokeg omoOTe VIAPYEL «KivOLVOC» va, emheyel

2 Kometavikoia A.-X., 2009,Etoipikn AwxvBépvion & Xpnpotootkovopkd Tkavdaha, cer.15.



évag ovyyeveic. Xoupwvo pe tov Clarke, (1998),01 avoykoieg ocvvOnkeg yuo v
aveCaptnoio evog LEAOLS ToV d101KNTIKOD GupPovAiov gival ot eENg:

o Asgv &gl amaoyoAndel ta tehevtaia ypovia oe BECT AVAOTEPOL GTEAEXOVG

otV etapeio 1 6GTOV OPIAO TG,

o Asv mapéyxet oLUPOVAELTIKES, VOUIKEC 1 GAAEG LANPESiEG oTNV ETOLPEin

elte TPOCOTIKA, £1T€ LEG® GAANG ETAPELNG.
e Asgv glvar onuavTikog TpounevTig N TeLITNG.
e Asgv &ywve HELOG TOV S10IKNTIKOD GLUUPOVAMOV MG OTOTEAEGILO. TPOGMTTIKNG
Gyéomnge.

o  EmiéyOnke pe Bdon opyavouévn dadikacio.

o Asgv &yl mapopeivel uEAOG Tov S101KNTIKOV GVUPBOLAIOV Yo TaPO TOALG
YPOVIOL.

e Agv &ivol ovyyeEVG KOTOWOL EKTEAESTIKOD WEAOVG TOVL  SLOIKNTIKOD

ouppoviiov.

O Adyog mov Oiveton TOOM EHEOACT KoL EMUOVY] OTN YPNoN eEMTEPIKOV
ovpfodrov, sivol 1 eAMING TANPOEOPNGN ToVg. AvTd 0QeileTal, gite otV EALELYN
YXPOVOV, €11 AOY®D EGKEUNEVNG AmOKPLYNG oToEimv omd tov dievdvuvev cdpupfoviro.
M Aom givar  TpocAnymn e€otepikdv cuUPodlmv amd To S101kNTIKO GLUPOVALO
7ov Ba amoteAoHV pia aveEApTnTN TNYN TANPOPEOPNOTNG Kot KaBodynong yu' avto.

Kabnkovta ovtod tov cvpfovrov elvar 1 vrofondnon tov SoKNTIKOL
oupPoviiov 6Tov KaBOPIGUS TNG AITOGTOANG TOV, TOL TPOTOL AELITOVPYING TOL Kol TMV
KaONKOVTOV Tov KGBe péhovg TovS, M Bordewn TNC emTpomAc apoBdV Y Tov
KaBoplopd TV apolPdv Tov HEA®V TOL SLOTKNTIKOL GUUPOVAIOD, TV GTEAEYGV Kol
tov Sevfvvovia copfodrov, n eEedpeon Kol 1 EKTOUIOEVON GTEAEYDV KAVAV VOl
BonOnoovv v emyeipnon, kabbg kot 1 ovtipetdmon {nmudtov  Wbloitepov
EVOLLPEPOVTOG YO TNV €TOLPELD, OTMOC TO TTEPIPALAoV, epyactakd BEnaTa, oYECELS 1e
TOVG LETOYOVG 1) ONUOCLEG GYEGELG.

Yrdpyet BéPara mepintmon n ypnon aveEdptntov svpfoviov va dnpovpyel
KAmo1ovg KivdHvoug. Ot Kivouvol avtol EXovV TEPIGCOTEPO GYECT UE TIG GYEGELS TOV

e€mTepKod ovpPfoviov pe To. vwoOrouto PEAN Tng emyeipnong. ' ovtd eivon

¥%e avTv TV Tepintmon, Kaid Ba ftav vo vanpyav Kot LEtpa cHYKpLon, 1| TpdTLRA, TPOKEYEVOL Va
eréyxeton katd mdéoo T HEAN TOL S10IKNTIKOL GLUPOLAIOV, OVATEPA, KOTMTEPO Kol cVpPovrot,
Aertovpyohv 6OGTA KoL TPOG TO OPEAOG TNG EMLyeipnoNC.
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amopaitnto to. keOnkovta vo avatibevior otadiokd otov eEmtepikd cvuPoviro,

apyilovtag amd To AydTEPO EVAIGHNTO KOl TPOXWPADOVTOS LLE TPOGEKTIKA PLLOTAL.

2. Aveéaptnoio emrporav: O Johnkot Senbet, (1998)kbétovv eumeipikd
otolyeio Tov deiyvouv OTL M TOPOVGIN TOV AVEEAPTNTOV EMTPOTMOV ONUIOLPYOVV
Oetikd 0EAN Yoo Tov €heyyo G emyeipnong. Ot emtpomég avtég Bo mpémer katd
Baon va amaptifovtal amd pun eKTEAECTIKA Kot oveEdptnta HEAT TOL OLOKNTIKOD
cupPBoviiov, va cuvedPLALovY TPELS LE TEGGEPLS POPES TO YPOVO KOl VO OVOLPEPOVTOL
O€ TAKTA YPOVIKG S10GTHUATO ameLOeiog 6To S10tkNTIKO GLUUPOVALO TNG ETALPEING.

H aveEoptnoio tov emtpondv amoteiel KpiGIHo mopdyovTo Yoo TV ETLTUYN
Aertovpyia. Tovg kabhg 660 TEPLOCOTEPN EMIOPAOT AOKEL TAV®D TOVG O devHHVEOV
ovpPoviog, TOGO KpATEPT &ivor M WOOVOTNTO VO EVIOTIGOUV  SUVNTIKEG
dvoreltovpyieg 010 AVAOTOTO EKTELECTIKA oTEAEYN. ETumAéov, 0 d1evbivav copfovlog
Exel ™ dvvaTOTNTO VO YOMVOY®YEL TNV EMTPOMH O0PICUAOV 1| OE TEPITTOON UM
YrapEng té€Totag EMTPOnNG, va dtopilel avtdg 1 To SoKNTIKO GVUPOVALID devBuvtég
OV UTOPOVV  €DKOAN VO TPOGOPUOGTOVV OTLS IPOCOMIKES» TOVS  EMAOYES
(Shivdasanixatr Yermack, 1999)Eyxer amodeiybei o1t o1 aveaptnteg eAeyKTIKEG
EMTPOTEG LEWDVOLV TNV TOAVHTNTA doXEIPIoNG TOV 0odoydv, PeATidVOVTag £TGL T

Sleaveld.

3. MéyeBog oudoog ooikovviwv: 'Evo yopaktnploTikd mov ennpedlel v
TOLOTNTO TNG ETOPIKNG SlakvPEpvnong sivatl to péyebog g opddag TV S1oKOHVTOV.
Aev Ba mpémer var gival ovte TOAD pKpd, OOTE Vo UV EMAPKEL Yo TV avTolhoyn
10e®V, 00TE TOAD peydro, dote vo gpeaviCovtor Tpofiipota EAAEWYNS GUVTOVIGUOD
petald tov peddv. H ehnvikn xor v PifAloypagio kot apBpoypaeio dev
avaQEPOLV KATOW0 dptoto péyehog dlotkntikov cuppfoviiov kot wepropilovtor gite og
YEVIKES O10TUIOGELS, €ite dgv KAvouv KaBOLOL avoEOpd. XTOV €AANVIKO KDk
ETAPIKNG OlaKLPEPYTNIONG GLOTHVETAL OG ovdTaTo péEYeBoc Ta dekatpio (13) péin. Xe
KGOe mepimtoon, ol etoupeieg opeilovv va eEetdlovv mEPLOdIKE, KoTd TOGO TO
puéyeboc Tov d1o1KNTIKOD GLUPOVAIOL AVTATOKPIVETOL GTIC AVAYKEG KOl EMOUDEELC
TOVG, OGS AVTEG SLUOPPAOVOVTAL LEGE GTO YPOVO.

Mepwkég peréteg vmootnpilovv Ot or  peydheg opddeg umopel  vo
dvorettovpyodv. Ot peréteg avtég vmootnpilovy OTL oL HKPOTEPES OUGOEG Elval

KOADTEPEG ATO TIC LEYAADTEPES OV eUPaviovy apkeTd TpofAnuata. Exiong, vrdpyst
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apvnTikn oxéon petald tov peyéBovg tng opddag kot g afiag TG emysipnong,
emonNUaivovtag 0Tt PIKpOTEPA GUUPOVALN EIVOL TO OTOTEAEGLATIKA, OEd0UEVOD OTL
VIOKEWTUL GE AYOTEPA TPOPANLLOTO ETKOWVOVING KOl GUVTOVIGLOV.

4. Moywpionogs poiwv mpoédpov:. Kpivetar amd moAlovg mg kpicipo 0épa o
Slyopopds TV pOA®Y  TOL  TPOEGPOL  TOL  O1OIKNTIKOV  cupPfoviiov. XTig
TEPIOCOTEPES EMYEPNOELS 1 €61 TOL TPOEdPOL TavTILETOL LE AVTAV TOV dlevBVVOVTA
oupPodrov. I'evikd, Bewpeitatl 6TL 0 pOAOG TOL TPOEGPOL TOV JLOKNTIKOD GLPOVAIOV
va ehéyyel ™ Asttovpyion TOv JoKNTIKOD GSVUPOVAIOL Kol Vo TopakoAoVOET
OTOTEAECUOTIKG TNV~ OUAd0  TOV — EKTEAECTIKOV — O1eVBVVIIKOV — GTEAEYDV,
OTOOVVOUAOVETAL OTOV TO 1010 TPOGHOTO OOKElL MAPAAANAO Kol To. KOONKOVTO TOV
dtevBvvovtog supfoviov g etatpeiog. Eniong, dtav o d1evbivev oupfoviog katéyet
Kot TN 0€om Tov TPOESPOV, £XEL TN SVVATOTNTA VO EAEYYEL TNV TANPOPOPNOT) TTOL Eivarl
dwbéon oto vwolowmo PEAN TOL  SOKNTIKOD GUUPBOLAIOV, HEWDVOVTOS TIC
SVVATOTNTEG OMOTELEGLOTIKNG ETOTTELOG TOV.

Ymv EAMGOa, m emtpomn ywoo TNV €TOPIKN S0KLPEPVNOT GLGTHVEL GTA
SLOTKNTIKA GLUPBOVALL TOV EICTYUEVOV GTO YPNUOTICTAPLO ETUIPELDY, VO UNV EXOVV
ot 0éom TOv WPOESPOL TOL SLOKNTIKOL GLUPOLAIOL Kol Tov SeVHVHVOVTOC
ovppovrov 1o o mpdowmo (EavBdxng, A. Towodpn, A. XZmavog, 2003). O
Sly®popdg TV pOL®V ToL TPoLdpov Kot dtevbhvovia cupPovAiov eivar Tpog To
GUUQEPOV TMV UETOYDOV.

Yxeptopevol pe Paon ™ Aoyikn, 6tav Eva ATopo £XEL KOl TOVG dVO POAOVC
OTOTE Kol To. KOONKOVTO KOl TIC VITOYPEDGELS KOl TV dV0 1O10TNTOV gival ETOUEVO M)
amddoo™ Tov Vo etvar petopévn kot 6T 0vo mepurtdcels. Kot oyt pdvo peibdvetot m
amdd00T TOL ATOUOV TOV QEPEL KO TOVS VO POAOVS OAAG Kol TV gveMEia g
opadog.

Y7rapyovv Oum¢ Kot pehéteg mov dev Ppickovv GTorygion TOV Vo, ATOdEIKVHOLV
OTL 0 SYOPIoUOS OVTOV TOV pOL®V PBeltudvel TV enidoon g emyeipnong. Towg
pdAiota, cuvovdloviag Tic 0£6EIG TOL TPOEGPOL Kot TOV dleVBHVOVTA GLUPOVAOL OE
éva TPOGMOTO TPOocdidetal peyaAvtepn dHvaUn 6To ATopo avTd, OTdTE UTOPEL KOl VOl
amokopilel mepiocdtepo oefacpd. 'Etot, o tithog tov mMpoédpov Asttovpyel ®¢
emPpapevon yw €va véo devbovov ovpPovro, o omoiog £xel emdeilel avdTEPES
eMOOCELS Kol OmOTEAEL L0 GLOANPN YNEO EUMGTOGVUVNG Oomd TOVG eEMTEPIKOVG

dtevbuvTéc.
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Emiong, o daympiopdc tov polmv umopsi vo oTEPNOEL OO Ta SLOTKNTIKG

oupufodia £va GNUAVTIKO EPYOAEID KIVTP®V Kol AVTOUOLPNAG TTPOG TO. VED GTEAEYN.

5. Xvveopidoeis owoikntikod ovufoviiov: Ot GLVEOPLAGELS TOV SLOTKNTIKOV
ovpPoviiov mokilovv avdloyo pe v emyeipnon kol ™ dpactnpoTTa TC. To
oiyovpo gival 0Tt 660 To TOALEG gival 01 GUVESPLACELS Kol OGO HeYaADTEPN sival Kot
1N 018pKELD TOVG, TOGO TTEPIGGOTEPO PEATIOVETOL KOl 1] ATOSOTIKOTITO, TOVG.

Amd v GAAN, M cvoppetoyn o€ TOAAG Stotkntikd cupupovile otepel amd ta
UEAN TN SVVATOTNTO VO OGYOAOVVTOL OTTOTEAECUATIKA e GAAEG OPLOSIOTNTES TOL
umopei va £Yovv OTMC M EMOMTELD TNG EKTEAEGTIKNG O101KNONG KOl 0 KAOOPIoUOG TNG
otpatnykng g emyeipnons. Ta coppodiia Ba mpémer va eivar EToa va avEncovy
™ oVYVOTNTA TOV GLVOVINGE®V, €AV 1 KATAGTOON OTOLTeEl VYNAN emomteio Kot
éheyyo. Télog, oTov TPOGIIOPIoUO TOV CLVEIPLAGE®Y TOV J101KNTIKOV cupfoviiov Oa
TPEMEL VO AapPavovtal vIoyn Kol To KOGTH Tov oxetiCovior pe to yxpdvo TOov

dwtifetat amd o oTeEAEYT TG sTopeiag, Ta ££00a peTaKivnong K.o..

6. Ermdpkeio uciov tns eleyktikng emtporng. To péAN g eAeyYKTIKNG
EMTPOTNG €IVOL EMPOPTICUEVO [E TNV EMPAEYT TOL £0MTEPIKOD EAEYXOV KO TNG
PO TOOIKOVOUIKNG TANPOPOPNONG, 0TtOTE B Tpémel vor d100ETovY £vo. OPIGUEVO
EMIMEDO YPMUATOOIKOVOUIK®DV Yvdoewv. H apoipr) toug de Ba mpémet va cuvoetan pe
v kePSoopia Kot GAAL HEYEDN amodoTIKOTNTOG TNG EMYEIPNONG KAODG EVOEYETAL

Vo ETNPENCTEL N AveEEAPTN TN KPioT) TOLG.

7. Onun eleyktov: H onun evog eleyktn pmopel va 0dnyNoel 6 KOADTEPES

OTTOKOAVTTTIKEG TPAKTIKEG.

8. Qvvedpidoeis eleyktikng emitporng: O €heyyog elvor o dadikacio
amopaitnTn Kot xpnon yw kabe emyeipnon. I' avtd 1o Adyo kpivetar amapaitnto
N EAEYKTIKN EMTPOTN TOL eKTEAEl Ta KOOMKOVTO TOVL €AEYYOL, Vo GuvEdPLAlel og
TOKTO YPOVIKG SloGTAROTO. XTOYOG TNG TPEMEL Vo gival 1 ovveyng avénon Tov
EMTEOOV OPAGTNPLOTNTA TNG.

[diwg v TIg emyepnoelg mov oev embopovv tov €leyxo g Emitpomng
Kepolawayopds, kadd eival va avENGouv TIC GLUVEIPLAGEIS TOV EMLTPOTOV EAEYYOV,

SPLAAGGOVTOG £TGL TOVG GTOYOVS TOVG.
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9. Xawp10Téc o60VEOPLATEIS TV U EKTEAETTIKDV KL TMV OVECAPTHTOV UEADY TOD
O10IKNTIKOD GOUPODAIOD: XKOTOG TOV YMOPIGTOV CUVEIPIACEMY TOV UN EKTEAECTIKOV
Kot ave€apmmtov HeEAGV TOL O0KNTIKOL ovpPovAiov sivor mn  evioyvon g
avemnpéaotng Kpiong tovg, yopic emippoéc M aileg efaptioss. BePaimg, 1
dVVATOTNTO TOV LT EKTEAEGTIKOV KOl TOV AVEEAPTNTOV HEADV VA GLVESPLALOVV LoV
toug eCaptdtar amd To péyebog tng emysipnong kot 1o Pobpd avamrtuéng g
ETALPIKNG KV PEPYNONG OE KABE Y DpaL.

Xy eMNVIKT Kepohowoyopd, 1 vobétmon oG TETong TPOKTIKNG Oa
TPOCEKPOVE GE OVO TOLAAYLOTOV EUTOdN Yo OPKETEG emyelpnoels. llpdtov, o
apOpOS TOV PN EKTEAESTIKOV LEADV ival TOAD Teploplopévog oe KAbe emyeipnon pe
OmOTEAEGO. VO €lval TPOKTIKG advvato Vo cvveoplalovv yopiotd. H éidewyn
GUYKEKPIUEVOV OPUOOIOTHTMV YlO. TO [N EKTEAECTIKA Kol aveaptnto HEAN To
KaOlotd  avevepyd  meplopilovtag  ONUOVTIKE TN duvaTtoTNTo  (IOKNOoMG
OTOTEAEGLOTIKOD EAEYYOV. XTO TAOIGLO OVTO, GVVEOPLAGELS Y®PIG TNV TAPOLGIN TMV

EKTELECTIKDV HEADV eMdyloTa O HTopoHGAV VO GUVEIGPEPOLV.

10. Erapikn xowvoviky evBovp. Ta tehevtaio ypdvie 6g  d14POPOLS
OLKOVOUIKOVG VOLLOVGS, OVOTTTUGGETOL GE £VTOVo Padid 1o cuvaicOnua tng Kowmvikng
evbovng. Eite vmoypeotikd, eite eBeloviikd o1 emysipnoslg mAEOV  Exovv
TEPPOALOVTIKEG OVNOVYIEG OTIC EMYEPNUOTIKEG TOVG OPOCTNPLOTNTEG. APKETEG
UEAETEG VI0OETOVV Kol 0TOdEIKVOHOLV TNV AToyN OTL 1] ETOLPIKT KOWMVIKT Kol 0K
evbvvn kot 1 kepdopopia g emyeipnong ocvpPadifovv katr de Cnuidvouvv v aia
TOV LETOYDV.

Mnyoaviopol mov  xpnoUOTOloVV Ol EMYEPNGES YO TNV EVOOUATMOON
TOMTIKOV KOW®VIKNG E0OHVNE GTO GTPATNYIKO TOVG GYESL0 EIVOL O1 TAPUKATO:

o Anpuwvpyio €WOWKNS EmMTPOTS 6TO0 OWOKNTIKO ovpfodio: Ot

OPUOSOTNTES TOV EMTPOTMOV GLTOV CLVIGTAVTOL GTNV TAPUKOAOVONOM
Kol Topoy ] CUUPOVADY TAV® GE TOATIKEG KO TPAKTIKEG TTOL GYETILOVTOL
pe {nmpato TepBoliovTikig evBvvng, NOIKNG, KIvntomoinomng e TOTKNG
KOWOTNTOG, avOpmmiveoy Topmv, @lavOpomiag, acQALElS TOV TPOTOVIMV

K.Q.
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e Enéktaon Tov poAov Kol TOV GPROSOTITOV VOLETAUEVOV EMTPOTAOV:
Aleg eTapEieg EVOOUATOVOLY TO, (NTALOTO TG KOWMVIKNG €000VNG OTIg
VIAPYOVOEG TOPAOOCLOKEG EMITPOTES TOL dlotkNTIKOL cvufoviiov. H
TOMTIKT] VTN EMAEYETOL €1TE Y10 AOYOLG ETAUPIKNG OPYAvmONGS, €1TE Yo
Adyovg kb6GTOVC.

o AvapeiEn tTov 6uvorLov TOL JL0IKNTIKOV cvpfoviiov: Alkeg etaipeieg
emAEyovv va B€tovv mpog culnnon avtd to (NTHUOTO GTO GHVOAO TOL
dtotknTikoH GVUPOVAIOV Kot GTO TANIGL0 ALTO PPOVTILOVV VO EKTAOELOVY

o€ TaKTIKN fAon 10 GHVOLO TV HEADV TOV.

2.4 Etoupikij drtoxvfépvien kot emidocn tys TIYEIpons

H etapucn dtakvPépvnon Bewpeitar 41t feltidverl Tnv motdTNTO TG d10TKNONG
g emysipnong. Méow g etapikng dtakvPEpvnong, ol emyslpnosls o pmopovcay
vo givol o kepOOQOPEC ONUEPO, Ol EMEVOVTEC B0 HTOpovGOV VO OVOUEVOLV
VYNAOTEPN KePOOPOPio. 6TO pEMOV Kot Bo pmopovcsov vo mpoPodv 6e KOADTEPES
emevovoels. H amotedheopotiky etarpikn OowakvPépvnon dwoeoriler emiong, oe
OPIOUEVEG TEPMTMOCELS, TN PEATIOT ¥pNon Tov mopwv ¢ emyeipnong. Otav n
eTapikn SwokvPépvnon eival OmOTEAEGUOTIKT) TO OOECIHO UETONIKO KEPAANLO
EMEVOVETAL L€ TOV TAEOV OMOTEAECUATIKO TPOTO YO TNV TOPAY®YT oyaddvV Kot
VINPEGLOV VYNANG {ATNOTNG Kal To KEPOT AVTAOV EMGTPEPOVY GTOVG EnevOLTEC. Otay
VILAPYEL KO OKLPEPYNOT|, EMEVOLTIKA KEPAANLD TPOGEAKDOVTOL, EVIGYVETOL 1)
EUTMIGTOGVVT] TOV ETEVOVTMOV KOl EMTVYYAVETAL 1] EMTEVLEN GTADEPOTNTOG OTIG QYOPES

YPNUOATOG Kol KEQAAAIOV.

Amd pepikovg pelemntég £xet Bempnbel 0T M wodTNTOL TG SlaKVLPEPYNONG
oyetiCetar pe efotepikny ypnuotoddmon. Otav or emevovtég vimbovv vynAR
TPOCTACIO. YL TO KEEAAOWOL TOVG, OavEAvVETOL 1) mpobvpio Tovg v TaPdoyovV
YPNUOTOSOTNON. AVTO avTaVOKAGTOL GTO YOUUNAOTEPO KOGTOG Kol GTN UEYOADTEPT
dbeooTTO TG EEMTEPIKNG YPMUATOSOTNONG. AdpPdvoviag vIOYN aVTOVg TOVG
000 Tapayovteg, UTOPOVUE VO KATOANEOVIE GTO GUUTEPAGHO OTL Ol ETULPEIEC TTOV

EYOUV UEYAAN aVAYKT Yo XPNUOTOddTNoN 6To UEALOV, Bo gival o EVEPYETIKO Kot
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OTOTEAEGUOTIKO, VO, VIOOETNOOVY KOADTEPOVS UNYAVICHOVS StakvPépvnong amod

oTuepal.

Alho évo otorgeio mov emnpedlel TNV OTOTEAEGUATIKOTNTO TNG ETOPIKNG
dwkvBépvnong eivar  VIapEn GVA®V TEPLOVGLOKMOYV GTOLXEIMV GTOVE 1GOAOYIGHOVS
tov emyepnocov. H ocvvBeon tov otoiyeiov tov evepyntikol piog emyeipnong Oa
emnpedoet eniong to mepPdAlov, emeldr] elvar EVKOAOTEPO VA TapaKolovONBoHV Kot
Mo OVOKOAO VO KAOTTOVUV TO. TAY0L TEPLOVGLUKA GTOLEln (OTMOG UNYOVALOTO Kot
eEOMMOOG) 0d TO <«qohakd» ke@diato (dnhadn To duia ototyeia).

Me Bdon to ototyeio. avTd, Ol EMYEPNOELS TOL AEITOLPYOVV UHE LYNAOTEPT
avaAoyilo TOV GLAMV TEPLOVCIIKAOV CTOXEI®V, £VAVIL TOV VTOAOITOV EVEPYNTIKOV,
etvar kaAOTEPO Vo Beomicovy  avoTNPATEPOVS UNYOVIGHOVS dtakvPépynong. Ot
TPAEEIS OVTEG, ATOJEIKVOOVV GTOVG EMEVOVTEC OTL TO S10IKNTIKO GUUPOVAO €xEl TNV

TPOOeon va amoTpEYEL TN LEAAOVTIKT AovOOGUEVT] XPTOT TOV GTOLYEIDV QVTOV.

Otav vhpyel ATOTEAECUATIKY ETALPIKT O10KVPEPVNON, Ol ETMXEPNOELS, Kol
GUYKEKPLUEVO TO, O101KNTIKA GLUPBOOMO TOVG, UTOPOVV HE CMGTEG OUOIKOGIEG vV
EMTPEYOVV GTOVG SLUYELPLOTEG VA AGPOVV COCTEC AMOPACELS LE OKOTTO TNV avEnom
TOV ENEVOVCEMV Kol T1 ONUIOVPYIN KEPUAUOKAV dATOVOV TV B0 amo@Epovy KEPOM
0€ QUTEG. LOUG®MVO e TNV Amoyn avth, 1 xpnot dakvPépvnon Ba avénocel Tig
KEPAAALOVYLKES damdveg, Kot 1 avénon avt) Oa umopovce vo £xel BTk emimTmon
otV o&io g starpeiag. Amd v GAAN TAEVLPA, PEYAAO HEPOC TG PrAtoypapiog
acyoheitar pe ta kKivnpa TOV  OeLOVVTIKOV oTEAey®V Yo TNV avaAnym
OVATOTELECUATIKAOV EPYMV TPOKEUEVOL VO OTTOGTACTOVV WOIOTIKES Tapoyss. Ta
wpofAnpate ovtd eivar Wwitepa coPfapd Otav T OOKNTIKG oTEAEYN E€lval
OYVPOUEVAL.

Aoppdavoviag vroyn To TOPATAVE®, KOTUATYOVUE GTO GUUTEPAGHO OTL Ot
EMEVOLTIKEG  gukalpieg  av&avovtor petd v avoPdduion g moldTTOC
dkvBépvnong. Qg amoTéLeCLO, O EMYEPNOELG UE EMKEPIEIC EMEVOVTIKEG EVKALPIES

B £xovv KaAVTEPN £TALPIKT dlaKVLPEPYNON.

Tnv amoteleopatikdtnta g ETOPIKNG dkvPEPVNOTNG TOAAOL LeEAETNTES TN
ovoyetiCouv pe to péyebog g emyeipnong. Alhotl ikt kabolov. Me Aiya Adya M

emidpact tov peyébovg g emyeipnong otn dakvPépvnon givarl dupopoduevn. Avtd
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opeiletol 010 YEYOVOC OTL Ol UEYOAEC EMXEPNCES WITOPEL v £YOoVV HEYOADTEPQ
vInpeclakd mpoPfAnuate (emedn eival mo dVOKOAN 1 TAPAKOAOVONGT| TOVG) Kot MG
ek TOUTOL Vo TPEMEL VO PPOVV  TEPIGGOTEPOVS, ATOTEAEGUATIKOTEPOLS KO
QVGTNPOTEPOVG UNYOVIGHLOVS OtakvBEpVNong Yo vo eEIGOPPOTHCOLY TNV KATAGTACT
oVTY.

Ot puKpég emyePNOELG LITOPOVV VO EXOVV KAADTEPES EVKALPIEG OVATTVENS Ko
peyoldTepn avAykn Y KoAOTEPT €EMTEPIKT YPMNUOTOSOTNOT KOl UNYOVICULOVS
SKLPEPYNONG, TPOKELLEVOL VO ETLTHYOVV TOVG GTOYOVS TOVS £EICOV ATOTELEGUATIKA

LE TIG LEYAAES ETTLXELPTGELS.

H amoteleopatikn etopikn Swkvfépvnon pmopel va odnynoet 6e vymin
amddoon g emyeipnong. Mepikég eumeipucés pehéteg oe 01ebvég emimedo, Exovv
amodeitel 6T o1 p€Toyol mpobvuomolovvial vo, TAnpdcovy péxpt kot 12% emmiéov
TV apolpdv Tovg TO OTEAEYN WOV B0 OOKOUV  OTOTELECUOATIKY  ETOLPIKT
dwkvBépvnon. H cvoyétion tov deiktn pe tig emoddoels g oakvPépvnong Oa
pumopovce vo. eEnynbst pe dpopovg tpodmovs. Mo e€fynon mov mpotddnke and ta
OTOTEAEGUOTO  OlPOPOV  HEAETAOV, €ivol OTL OVOTOTEAEGUOTIKY  dtokvPEpvnon
TpokaAel Tpodcheta opyavikd ££oda. EGv n ayopd extiunost avtéc Tic mpocheteg
domaveg, Tdte 01 am0ddGELS TOV amobepdtov o TEGOLV.

M dwpopetikn emenynon elvar 6t n koAn dtakvPEpvnon amotedel Evoeiln
APKETA YAUNAOV 0pYOVIKOD KOGTOVLS. Bo HTOpOoVsE VO, XOPUKTNPIOTEL ¢ v GNUo
(“brand name”)ov pdiiota dev pmopei va Tpocdiopiotei ) a&ic TOV 6TV Ayopd.

Kot ot dvo efnynoelg mov avoeépbnkay KAToOAyOUV G OLKOVOULKEG
EMMTOCES KoL  TPOPANUATE  TOMTIKNG OWQOpPETIKd, Yo TN pobuion g

dakvPépvnong.

Alho éva Bépa mov sivor apketd apeiieyopsvo gival o poAog mov mailet M
Oeopikn] 1OOKTNGIOL GTNV  OMOTEASGUOTIKOTNTO TNG  ETUPLKNG  Ol0KvPEPYNONG.
Opiopéveg perétec deiyvouv 0Tl o1 Beouikol eMevOVTEG TPEMEL VO TAPEUPAIVOLY GTO
oVGTNUO ETOPLKNG dakvPépvnong g etarpeiag. 'Eva emtuyég oot €TOPIKIG
dwkvBépvnong, tpoimobétel vmapEn Becpkdv enevovTOV oL B S1OOPULATIGOVY
evepyo poho ce avtyv. ['a mapdaderypa, o Shleiferxar Vishny, (1986) mapatnpovv
0Tl 01 Beopkol €mevoLTEG AOY® TOV TOAADV HETOYGV TOVg Bo £xovv mepiocdtepa

Kivntpo. Yo v mopakoAovOnon g omddoonc g etapsiog KoOdS aviiovv
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HEYOADTEPO OQET 0O TNV TTapakorovOnoT. Allec pekéteg Ppiokovy Oti ot Becpucol
emevOLTEG dev ypetdletan va S1adpapaticovy KATolo pOAO GTO GUGTNUO ETOPIKNG
dwkvBépvnong, kot avtd yuti Exovv TV KOp €vOHVN TOL JYEPIGTH YO TOVG
OOV TOVG EMEVOVLTEC KOl TOVG OWKAOVYOVS, 1) Omoio. UTOPel Vo 00MYNoEL OE
GUYKPOVGT] GUUEEPOVTOV LLE TO VO EVEPYOVUV ¢ 10Kt TEG. Emtiong, n amovoia tomv
KATAAANAOV KIvTpOV eumtodilel TI¢ TPoomadeleg TV OEGLUKOV ETEVOLTOV VO, YivOLV
evepyd uéAn. Ilpdooateg épevves, motOGO, delyvouv Ot Oor etopsie pe KaAd
GUGTNLA OLOKVBEPYNONG £XOVV TPAYLLATL SNUIOVPYNGEL TPOGAPLOGUEVE, GTOV KivOLVO
VIEPPOMKE KEPON YO TOVG UETOYOVS TOVG KOL MG €K TOVTOV, OV évog OecpuKog
EMEVOLTNG EMEVOVEL GE €TOLPEieC He TapeAOOV KaANG eTapikng dakvfépvnong, Oa

BonOnoet parypatikd Toug dukovs TG LeTOYOLG.

Y& TOMEG EMYEPNOELG VITAPYOVY TTOALG KOl ELOOVT OPYAVAOTIKG TPOPANLOTAL.
Avté pmopoldv vo petmBodv av ot SEPIoTES EXOVV 1OL0KTNGLOKE EVOLUPEPOVTO
otV gtopeio. Me dapopetikd Aoy, vrootnpiletor amd mToAAoVS Tt dTav péEToy)oL
Kot S1aXEPLoTES TonTilovTat, 1 £6T® £XOVV KOWVE GUUPEPOVTO KOl ETIONG VPIGTAVTOL
Kivntpo Kot gukaipiec, To 1010 KA Lo ETLEIPNONG LropoHv va avEndovyv.

Booildpevol oe avtv ™ Aoyikn, otedéymn dtoiknong kol dievbuvtég, mépav
ToV ATt gival PETOYOL, EXOVV T SLVATHTNTA VO GUUUETEXOVV KO OE O0OTKAGIES AYNG
ATOPACEMV. X€ 0VTO TO TAAICL0, LEYAAOG OYKOS PiAoypagiag mTpoteivel OTL, Yo TIG
TEPIOCOTEPES ETALPEIEG, 1 1O10KTNGI0 dELOVVTIKDV GTEAEYDV PoNbd doTE VO KAvouy
KOADTEPEG EMAOYEG, TPAYUA TTOV EVIGYVEL TNV TOLOTNTA TNG ETALPIKNG SLKLPEPVNOTG.
Av ka1 1 avénuévn devbovtikny Wokmoia Bo pmopovoe va deibel v mapovaio
dtevbuvtikng oyvpmong, €xel vmootnpydel 6Tl o1 dayeplotég Bo pmopovoav va
emd0o00V GE EVKAIPLOKEG CLUTEPLPOPEG TOV &ivol ovTiOETEC HE TO ETOUPIKA

GULULPEPOVTAL.

2.5 Ocuclimroeig Oswpieg sraipikijg draxvfiépvonct
OspeMwtéc g EA givor o1 Berlexar Means, (1932)o1 omoiot é0ecav cav 1o

OTNUOVTIKOTEPO TPOPANUE TOV ETYEPNOE®Y OVTO TG avIImpoc®revong (agency
problem), dnAadn 1o SlaymPIoUd 110KTNOI0G KOl EAEYYOV GE UEYOAES EMLYELPTOELG

Ko T S1EPEVVIOT TOV CUVETELDV.

* MovAaotidng @., 2008 Etaipikiy AtakvBépvnon & Etatpicy Kowoviki Evoovn, ogh. 12-15.
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H Ocwpio Avuimpooarrevong, e6TIALEL GTO ECMTEPIKO TNG EMYEIPNONG. XKOTOG
g sivol 1 KOTavonoTn Tov TPOTOL LE TOV 0TToi0 AAUBAVOVTOL Ol OTOPACELS KOl TOV
EAEYYOV OE EMYEPNOELS, OOV eival TOAVO Vo VTAPEEL GVYKPOVOT] CUUPEPOVIMV
avapeco otov evtoréa (principal) kot tov avimmpocoro (agent)mov tig 6éyeton. H
KOPLOL GYECT AVTITPOCAOTEVCTG dNUtovpyeitat peta&d TG 0101KNoTG Kol TOV UETOXMV,
OUMC UETAPEPETOL KOl OTIS OYEGELS AVALEST GTY| OL0IKNOT), GTOVE UETOYOVS, TIOTWTESG
KOl CUUUETEXOVTEG oG Emtyeipnong (merdteg, epyaldpevol, Kpatog KTA).

Ta Pacwd mpofinuate mov eivar mbavd vo mpokdyovuv o1 oxéon petald
evtoléa Kot avturpoo®mov gival dvo (Eisenhardt, 1989) o npdto epupaviletar dtav
o) VITAPYEL GVYKPOLON UETOED EVTIOAEQ KOL OVTUTPOOOTOL Kol B) gival 60VoKOAOG 0
éheyyog ¢ Awoiknong (avtimpdéommog) omd v mAevpd TV peTdXOV (evtoréag),
onAadn ywo To av 1 Awoiknon embupel Kot EMOIOKEL TO COUPEPOV TOV UETOY®V KoL
dev gpeaviCovol puIvOIEVO KOPIOGKOTIGHLOV.

H eloyrotomoinon tov k06T0UG OTIC EMYXEPNOELS B pmopovoe va emitevyDel
AENVOVTOG TIS OLVAUELS TIG ayopdg va dpdcovv. Tétoleg duvauelg dnwg avty Tov
avIOy®OVIGHoL o pmopovoe va épel e€mTepkd Keedhiota, €16t vo. vioBetnBovv
unyoviopoi EA kot ovcslootikd enilvon oto tpofAnua g EA, kot 6Aa avtd pe to
YAUNAOTEPO dLVaTd KOGTOG. [Taporo, OU®S, TOV O AVTAYOVICUOS ATOTEAEL [0, 1GYLPN
dvvaun, dTuTdVovVTol OUEPOAIES ava@OPIKA He TO YeEYovOg OTL omd UOVOS TOV
pumopei va ddoel AMon oto mpdPinua g EA. To mapandve cevdplo Ba tav duvatd
vo Tpaypatoronel av ot emyelpnuatieg iyav ) dvvatdtnta picbmong kepaiaiov
KOl EPYOCIOG O TIUEG AVIOYMVIOTIKES, LE OMOTEAEGLOL VO, U1V TOVG OITOUEVOVV TOPOL
vy owyeipon. Opmg, oty mPdeln 10 TAPAY®YIKO KEEAAMO sivol pokpoypovia
OECUEVUEVO LE OTTOTELEGLOL O EMYELPNUATIES VO UMV UTOPOVV VO TO GHdVOLV avd
naoa otiyun. 'Etot, ol emevoutég ypsralovtar dtaoporicels 6t 6vimg o mhpouvv ta
YPALOTA TOVG To® HE KAmMOwW amddoon. Avty 1 SGEAAIoT TPOGPEPOLY Ol
unyavicpoi EA (Shleiferxot Vishny, 1997).

['o va avtpetomotel avtd 10 TpOPANUa Tpénst va yivel cuvoyn copforainv
OVAUESO OTIG «OVTILAYOUEVEG» TAEVPEC. TNV WOUVIKY| TEPITTMOT|, Ol EMYEIPNUOTIES
Kot o1 ¥pnuatoddteg Oa vIéypapay £va «OAOKANPOUEVO» cupPoAato, To omoio Oa
kaB6p1le pe axpifela Tig evépyeleg g Atoiknong kabmg Kot Tov TPOTO VOIS TMV
KEPODV.

Mo vo rAncovpe dpmg Yo TPAYUATO TOV UITOpovV Vo, TPOyUaToTotnfodv, To

TOPOTAVE sivor Aoyikd T dgv umopsi vo yiver oty wpdén. Aev yivetor va
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yvopilovpe dra ta yeyovota mov Oa yivouv oto uéAAov Kot va vdpyel Tpofieym yio
avtd. Eivar opwmg avaykaio 6t mpémer var vdpyst vrevbovog yio v ANym Tov
EKAGTOTE ATOPAGEMV.

Ye mepmTMOOES OMOV VIAPYEL TANODPOA EMEVOLTOV, GUVEIGPEPOVV GE TTOAD
UIKPO TOGOGTO LE TO KEPAAOLG TOVC, €V TAPOAAANAQ €MEWDN OV KATEYOLV TNV
OTTOLTOVIEVT] TANPOPOPNOT OV UTOPOVV VO, GICKTGOVY OVTE TO, SIKOLDOUATO EAEYXOV
OV TOVG AvoAOYoOV. Mg avtdv tov TpodTo 0 KABe UIKpoemevOLTHG ToTEDEL OTL O1
VIOLOIMOL  KPOETEVOVTEG OV evOl@EPOVTOL TOGO, LE OMOTEAECHO VO UMV
CUUUETEYOLV KOV OTIG ouvekevoels. Exovv v evtdmmon Ot dev vdpyetl kopio
TEPIMTOON VO EXNPEACOVV LE KATOW0 TPOTO TIG ANPOEicEg amoPAGELS, YEYOVOS TTOV
TOVG 00MYEl oTNV adlapopia.

[Mopokdto avaeépovtar ddeopol TPOTOL, WHe TOVS Omoiovg ot pavatlep
UTOPOVV Kol EKUETOAAEDOVTAL TO, KEPAAOLN TOV ETEVOVT®OV o€ PBapog Tovg. TlpmdTov,
givat TOAAEC o1 eopéc mov M Atoiknon umopel va TpoPel og kaTdypnon KeParaimv
TV enevOLTOV. [0 mapdaderypa, Kdmotor pavatlep 10pvovy aveEdpTnTeg TPOCOTIKES
etapiec. XN OGLVEXEW TPOYUATOTOOVV TOACES TGOV TPOIOVI®OV NG KOPLOG
EMElpNONG, TNV 0010 Kot S101KOVV, GTIG OIKEC TOVG GE TIUEG CAPMG YOUNAOTEPES O
OUYKPIOT TAVTO [E OVTEC 7OV EMKPATOOHV otV ayopd. Tpovtaytd moapddetypo
amotehel n Prounyavio metperaiov ot Pocio mov o kdmoleg mepumtdoelg, ot
pévatlep amopacilovv vo TPoPovv aKOUO KOl GE TOANGY TOV TEPLOVCLUKMV
oTolElV NG EMElPNONG OE TWES YOUNAOTEPES TNG TPEXOVONG TG TNG 0YOPAC
(Shleiferxai Vishny, 1997).

Agbtepov, givar ToAAEG o1 @opég mov 1 Atoiknon emdubkel yopic Aoyo v
eméktaon / peyébovon g emyeipnong kot piAoto o 1060 peydieg daotdoelc. Iog
yivetor avtd; Avti va yivel 1 Slavoun TV KEPODV WHE TN HOPPN HLEPICUAT®OV,
Eavaxkdvouv véeg emevovoels. Aniadn, ot udvatlep emdudKOLV TO O1KO TOLG
TPOCHOTIKO OPELOS, OTMG avENCT NG SVVAUNG TOLG, KOl OYl TO. CUUEPEPOVTL TMOV
petodyov. Kot avtd eaivetatl a@ov 1 emavemévovon Kepddv onpaivel kpdtepa kEPOM
Yo TNV €mKEipNON.

H tpim mepintoon eivar n tpoondBeia tov pavotlep va cuveyilovv  Onreia
TOVG Kot Tr) OVVAUT TOVS TApaUEVOVTAG 6T dtoiknon g emyeipnong axopa kot dtov
dg dbéTouy TAEOV TO KATAAANAL QOO0 TOV OTTOLTOVV Ol GLUVONKEG VIO YMVIGLOV
(Shleiferxot Vishny, 1997) T£to10v €id0vg GLUTEPIPOPE EIVOL YVOOTN MG «OXDPMON

™¢ Awiknong» (management entrenchmentlo avtictoro ocvpfaiver ko otnv
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nepintoon g Aloiknong oe mepumtdoels mbavng eEayopdc g emyeipnong. O Adyog
yw tov omoio M Awoiknom 6o emdéEer va avtiotabsl oe pio mpoonddeia eayopdg
elval emedn VIAPYEL M OMEN] TNG COVTIKOTAGTAONG» Kot Oyl €medn Osv sivat
GUUPEPOLGO 1| TPOTAICT] YO, TOVG UETOYOVG. LTNV TEPIMTOOT OUMS TOV M dloiknom
Exel OQEAN, OTmG évo apkeTd peydho mood amolnuimong, Oo emAéler va pnv

avTiotadel ylo euvonTovg Adyouc.

3. Avalvon Tov N.3016/2002

Onwg ocvvnbiletar oe kabs vopo, apywd opiletor to MEdl0 EQUAPULOYNS TOV
vopov. Iledio spapuoyng 6mmg mpoavapEpnke, ival OAEC 0L AVAOVOUEG ETOLPIEG TOV
glval eloNyUEVEG GTO XPNUATICTIAPLO, KOl QLOIKE, dev akvpadvel dotaéels Tov K.N.
2190/1920.

O N.3016/2002acy0Aeitar pe 10104TEPT TPOGOYN LE TO. KOUONKOVTIO KOl TIG
VIOYPEDGELS TOL AtotknTikod Xvpfoviiov (A.X.). EWdwdtepa

Onwg ocvpfaivel GAM®OTE 68 OAEG TIG ETALPEIES, TPOTUPYIKOG GKOTOG Eivat M
SlopkNg emdImEN TS eVIoYLONG TG HOKPOYPOVING OLKOVOULKTG EVNIEPTNG TG, KaBMS
KOl 1 TPOGCTIGY] TOV YEVIKOL ETAUPLKOV Cupeépovtog. BéPaiwa, ot okomol g
emyeipnong oev mpémnel va ToTilovTol LE To TPOCHOTKE GUUPEPOVI TMV LEADY TOL
AZ. TV avtd apénet vo gival TOAD GUYKEKPIULEVESG Ol APULOSIOTNTEG TOV AvaTiOEVTOL
o€ KOs péLog. Xe avtifetn mepinTtmon, mTPEMEL T, LEAN VO ATOKOADTTOUV EYKOUP®S
GTOVG GLVEPYATEG TOLG KOl ©0T0 A.Z. T0. CUUEEPOVTIOG TOVG, TOV EVOEYETAL VO
avaKOYoUV omtd GLUVAAAAYES TNG ETOLPIOG TOV EUTITTOVY 6T KOONKOVTA TOVG, KaBbg
Kot KGO GAAN cOykpovon WiV cLUEEPOVTIOV HE oVTOV NG €Topiag. TEtoteg
TEPMTOGEIC GLVNOMG GVUPaivoLY HETAED BVYOTPIKOV KOl GUYYEVAOV ETLYEIPTGEDV, Ol
omoieg avtoaAldocovv pEAN Tov AX. peta&d TOvg, Kol £YOVV Kol GTOLONES
cuvaAlayés. T v amo@uyr dvoyepeldv mov Pmopel vo. TPOKVYOLVV amd TETOOV
gidovg Oépota, t0 AX. opeilel kGbs £€10¢ Vo cvvidooel ékbeon otnv omoia va
AVOPEPOVTOL OVOAVTIKA Ol GUVOALNYEG TNG eToupiag UE TIC CLUVOEOEUEVEG LE OLTHV
ETLYELPTOELS KO YVOGTOTOLEITAL GTIG EMOTTTIKES OLPYES.

Emiong, 10 A.X. anopacilel yio Oépata mov apopovv Tig Kabe idovg apolPéc
7oV KotafdAlovtor ot S1eVBVVTIKG GTEAEYT TNG ETALPING, TOVG ECMTEPIKOVS EAEYKTES

OVTAG KOL TN YEVIKOTEPT TOMTIKT] TOV QUOPOV TNG ETOPIaG.
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Youpwva pe to Gpdpo 3 tov vopov 3016/2002,10 droiknTikd cvpfodio
amoteleitan 0md EKTEAESTIKA Kot Un ektehesTiKd LEAN. Exteleotikd péhn Oempovvton
avTd oL acyolovvTol e To Kabnuepwvd Oépata droiknong tng etoipiag, evad un
EKTELEGTIKA TO EMUPOPTICUEVA LUE TNV TPOAY®YN OA®V TOV €TOPK®OV (nTnudtov. O
aplOUdC TOV U1 EKTELECTIKAOV LEADY TOV S101KNTIKOL GLUPovAiov dev Tpémel va, givan
uikpotepog tov 1/3 tov cLVOAKOD 0plBuoy TV peL®V. AV TPoKVYEL KAAoUO,
GTPOYYVAOTOEITAL GTOV €MOUEVO OKEPALO aplOnd. Metald tov un eKTeEAesTIKOV
HEADV TPETEL VO VILAPYOVY dVO TOLAAYIGTOV OveEApTnTa PEAN KOTA TNV £VVOld TOV
apBpov 4 tov vouov avtov. H dmapén aveCoptmitov peldv dev €lval VIOXPEOTIKTY,
OTIg TEPUTTOOELS OTTOV, GTO O101KNTIKO cLpPovA0 opilovTat prTd Kol GUUUETEXOVY MG
HEAN Kol EKTPOGMOTOL TNG LEWOYNPIOG TOV HETOY®V.

2opeova pe to apBpo 4 tov id1ov vOpov, To aveEApTNTO U1 EKTEAEGTIKA UEAT
oV A.X dev TpémeL va €ival LETOYOL KOl YEVIKA VO, U1V £X0VV Ko oYEo s&“;dtpmcmg5
pe v etopeio. Emiong, ta aveEdptra un ekteleotikd péAN tov A.X. dgv mpémet va
EYOLV TAVTOYPOVAGS TIG WOOTNTEG TOL TPOEGPOVL 1 TOV dtevhuvtikov otehéyovg. OvTe,
OLMG, EMTPEMETOL VA EXOVV GLYYEVEW UEYXPL devTéEPOL Pabpov 1 va eivar ovluyor
eKTELEOTIKOD HEAOVG TOL AX. N1 d1evbuvTikod OTEAEYOVG 1N HETOYOL TOV Vo
GUYKEVIPAOVEL TNV TAELOYNOI0 TOV LETOYKOD KEPAAAIOV TNG £TAPIOG 1) GLVIEIEUEVC
LE QLT EMEipnong KaTd TV évvola tov apBpov 42 map.5 tov K.IN. 2190/1920o
TENOG va unv €xel dtoplotel ovupmva pe 1o apbpo 18map. 3tov K.N. 2190/1920.

Ta aveCapmmra péAn tov AX. €rovv dikaimpo vo vroPfdiiovy, OTOTE TO
Kpivouv avaykaio, site amd Kool eite 0 KaBEvag LOvVoS Tov, avapopis kol eKOEGELS,
Eexoplotég, amd avtég mov voPdAdel To A.X. TPOS TNV TOKTIKN 1 EKTOKTN YEVIKN
GUVELEVOT) TG ETALPTOC.

o ™ yvootonoinon towv pehdv tov A.X., n etoupio, €xel v VIOYPEOON
EVTOG EIKOGOMUEPOL OO TN GLYKPOTNON o oo tov AX. va vrofdiier otV
Emtpony Kepaiaioyopds 10 TpakTikd Tng YEVIKNG GLUVEALELONG. £TO TPOUKTIKO OVTO
avaépovTol Ta eKAeyHEVE LEAN tov AX. Ko o1 10T TEg TOV, £T0L MGTE va eAeyyDel
M TAPNoN TV Satdéemv Tov VOLOL 0VTOD.

Ot apo1Pég kot ot ToxdV AOEG AmolNUMGELS TOV U] EKTEAEGTIKOV LEADYV TOV

A.X. xaBopilovtar cvppova pe tov K.IN. 2190/1920can givar avdioyeg pe 1o ypovo

® Syéomn eEGpTnong vIapxel Otav To pEAOS Tov A.Z. pmopei va dtotnpei emuelpnuotiky | GAM
EMAYYEALOTIKT) GYEOT HE TNV €TOIpEi0 1| UE GUVOESEUEVT LLE VTN EMLEIPNOT KOTA TNV £Vvold TOL
apbpov 4Z map.5 tov K.N. 2190/1920,n onoio. oyxéon ovth exnpedlel TNV EMYEPNUOTIKY TNG
dpaotnpota, 6tav 16img eivar oNUAVTIKOG TpounBevTng N TEAATNG TNG ETAIPEING.
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7OV SBETOVV Y10l TIC GVVESPLAGELS TOV KOl TNV EKTANPMGT] TOV KOONKOVI®V TOV
Tovg avatifevtal cOpEOvVe pe 10 vouo avtov. Elval vroyxpedtikd to cOVOAO T®V
apodv kol Tov ToxdV amolnUidee®mV TOV U EKTEAECTIKOV peAdV Tov AZ., va
OVOQEPOVTIOL GE YMPLOTH KATNYOPio. GTO TPOGAPTNUO TMV ETNCLOV OKOVOUK®OV

KOTOOTACEMV.

O N.3016/2002 gxtdc amd to Tpoavapepoueva, opilel OTL ol eTolpieg TPEMEL
va owbétovv Ecwtepikd Kavoviopd Aegttovpylag, o omolog ompiovpysiton e
amoeaon Tov A.X. O Kavoviopog avtog eivar 1d1oitepar amottntog Yo TIC ETopieg Tov
emBLUOVV va E16AYOVV PETOYEC T} AALEC KivTEG a&ieg GTO YPMULATIGTIPIO.
O Ecotepcog Kavoviopog Asttovpyiag mpémet mepthapPdvet:
o Tn 51GpOpwon TOV VINPEGIOV TNG ETUIPING, TO OVTIKEILEVA TOVS, KUOMG
KOl T1] 6Y£0T TOV VANPECUOV LETOED TOVS KOl [LE TN O101KNOT).
e Tov mpocdiopiopd TOV OPUOSIOTATOV TOV EKTEAECTIKOV KOl  UN
EKTEAECTIKDV PUEADV TOL A.X.
o Tig dwodikaciec TpdoAnyng kot a&oAdynong v Sevbuvtikdv oTeleydV
g eTonpiog
o T dwdwaoieg mapakohovONONG TOV GUVOAAAYDV TOV pHeEA®V Tov A.X.,
TOV OEVOVVTIKOV GTEAEYDV Kl TOV TPOCHOTOV TTOV, £EALTIOG TNG OXEONG
TOVG e TNV £TOLPEin, KOTEXOVV ECOTEPIKT TANPOEHPTOT).
o Tig dndikacieg Tpoavayyeriog kot ONUOCIHG YVOGTOTOINGNG CNUAVIIKOV
GUVOALAYDV KOl GAA®V OIKOVOULK®V dPAGTNPLOTATOV TOV HEADV TOV A.X.
o Tovg Kavoveg Tov SETOVV TIC GUVAALNYEG LETAED GUVOESEUEVOV ETALPLDV,
TNV TOPAKOAOVONGN TOV GUVOAAAYOV OVTOV KOl TNV KOTAAANAN

YVOGTOTOINGT] TOVG GTO. OPYOVO, KOl TOVG LLETOXOVS TG ETOPTOC.

Onwg mpoavapépOnke, eivar armoatntd va vadpyst Ecotepikdg Kavoviopdg
Agitovpyiag. O Kavoviopog avtdg eKtdg amd 1o ToPATave TPETEL Vo TEPAaPaver
KOl TNV 0opydveon Tov £6mTePKoD eAéyyov g emyeipnons. H opydvoon wou
Aertovpyia e6OTEPIKOD EAEYYOV amoTeLel TPOVTOOEST VIO TNV EIGAYMYT TOV UETOYDV
N GAL®V KIVTOV oSGV GTO YPNUOTIGTHPLO.

H «d0e etoupioc. cuotivel €181KN LANPEGIO ECMTEPIKOD EAEYYOL GTNV OOl

OTOGYOAEITOL  TOVAAYIGTOV €vo QULGIKO TPOCOTO TANPOVS Kol  OTOKAEIGTIKNG
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OTOGYOANONG, Ol ECMTEPIKOL EAEYKTEG, Ol OMOIOlL TPEMEL KOTA TNV GOKNON TOV
KoONKOVI®OV TOLG Vo givol 600 To aveEdpTnTol Yivetal, dev TPEMEL VA VIAYOVTOL
lepopywcd oe kapio GAAN LENPECIOKN HOVAdL NG etaipiog Kol TPEMEL Vo
EMOTTEVOVTAL ATO EVal £mG TPiaL U1 EKTEAESTIKG LEAT TOV O101KNTIKOV GLpfoviiov. Ot
ecmTEPIKOL eheykTéc opilovtar amd to AX. g €topiag. Me avtd tov TpdmMO dev
UTOpOovV Vo 0p1ofolv ¢ ecmTEPIKOL EAEYKTEG LEAN TOL A.X., €V evepyeio dievBuvTikd
oteMéYN 1 OLYYEVEIS TV TAPATAVE HEYPL Kot Tov devTepOV Pabuod & aipatog 1 €€
ayyloteiog.

H etapio €xel v vmoypéwon va evnuepdvel v Emtporn Kepaiotoyopdc
Y10, OTTOLOLONTOTE UETOPOAT OTO TPOCOTA 1| TNV OPYAVMOOT] TOL EGMTEPIKOD EAEYXOV
EVTOG 0K0, EPYACIULOV NUEPOV OO TN UETAPOAN ALTHV.

Téhog, katd v doknon tov KoONKOVIOV TOVG Ol €C6MOTEPIKOL EAEYKTEG
dkaovvtal vo AdPovv yveeon omotovdnmote Piiiov, eyypdoov, apysiov, tpomeliko
Aoyaploopol kol yopto@ulakiov Tng €topiag Kot va  Eyovv mpdcofacn oe
OTOLUONTTOTE VANPESIA TNG ETALPIOG TOL KPIVOLV OTL Eival OTTAPAiTNTO TPOKELUEVOL VL
EYOLV TANPT YVAOOT TOL ECOTEPIKOV TG £TOpiag. [ To Adyo avto, Tar AN Tov AL,
opeilovy vo cuvepyalovtal Kol Vo TOPEYOLV TANPOPOPIEC GTOVG ECMOTEPIKOVS
EAEYKTEC KOl YEVIKA VO, SIEVKOADVOLV e KAOE TpOTO TO £PYO TOVC.

Ot appodidmreg e Yanpeoiog Ecwotepikod EAEyyov sivar:

o Tlopaxolovbei v epappoyn kor Tn ovveyn tpnon tov Ecmtepucon
Koavoviopov Agttovpylag kot tov katacstatikod g etonpiog, kabmg Kot
omoladNmote vopobeasio apopd v etaipio kot wWiaitepa ™ vopobesio Tmv
OVOVOL®V ETOLPLOV KAl TOV YPNUATIGTNPIOV.

o  Avapépel 610 AX. TG £TOIPIOG TEPITTMOGEIS CVLYKPOLGNG TOV WOIOTIKAOV
GUUPEPOVIMV TOV HLEADV TOVL S10IKNTIKOL GLUPOVAIOVL 1] TOV SELOVVTIKMDV
OTEAEYDV TNG €TOPiOG LE TO CLUEPEPOVTO TNG £TOUPlOG, TIC OTOieg
SMGTOVEL KATA TV AGKNOT TOV KOONKOVTI®V TOV.

o Ot somtepkol gAeYKTEG OQEIAOVLY VO EVIUEPDVOLV EYYPAOMS Lo QOpPd
TOVAGYIGTOV TO TPiUnvo o A.Z. Y10 TO J1EVEPYOVUEVO A0 AVTOVG EAEYYO
KO VO TOPIoTOVTOL KOTA TIG YEVIKEG GUVELEDGELS TV UETOYMV.

o Ov ecotepwcol eleyktég mapéyovv, HeTd omd £ykpion tov AZ. g

etapiog, omowdnmote mAnpoopio. {ntnbei eyypdowg omnd Emomrtikég
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Apyéc, ovvepydlovtot e avTEG Kot O1EVKOADVOLY [E KAOs duvaTtd TpOTO

10 £pY0 TAPAKOAOVONOTG, ELEYYOV KOl ETOTTEING TTOL AVTEG ALGKOVV.

O N.3016/2002uet0£H AoV TpoPrémel Tov TpOTO AHENCTG TOV HETOYLKOD
KepaAaiov g etarpiog pe katafol peTpntdv. Xe tétoln Tepintwon, to AX. g
etapiog VTOPAALEL GTN YEVIKT GLVELELGT EKOECT, GTNV OTTOI0L AVAPEPOVTOL OL YEVIKEG
Katevbivoelg tov emevouTikov oyediov g etarpiag. TlapdAinia pe v éxbeon
VIOPAALETOL EVIEIKTIKO YPOVOOLAypappa VAOTOINGCNG Tov, KaBMg Kot AmoAOYIoUOS
™G ¥PNONG TOV KEPAAUIMV TOV AVIANONKAY Amd TNV TPONYOVUEVT AOENGN, EPOGOV
Exel mapéAdel amd v avénomn avtr, xPOvog UIKPITEPOS TOV TPLOV etdv°, Omnoteg
ONUAVTIKEG AmOKMGELS VITAPEOVY TN PO TV AVIANBEVTOV KePalaimv amd vty
OV TPOPAETETAL GTO EVNUEPMOTIKO OEATIO KOl OTIS OATOPAGELS TNG YEVIKNG GUVEAEVLGTG
N TOv SOKNTIKOL GULUPOVAIOL, UTOPOVV VO ATOPOGIGTOVV ONO TO SLOIKNTIKO
ovpuPovilo g etopiog pe misoynoeio tov 3/4 tov pEAGV TOV Kol EYKPLON NG
YEVIKNG OULVEAELOTG TOV GLYKOAEITOL YOO TO GKOMO avtév’. H andPacn VTN
yvootomoteitar oto Xpnpotiothpro Afuwv Adnvov (X.A.A.), mv Emuponn
Kepalarayopdg kot to Yrnovpyeio Avamtuéng, xopig vo aipovtal GAAEG VTOYPEDGELS

YVOGTOTOINGTG TOV TPOKVTTOLY A0 TNV 1GYVOVGO, VOO,

Télog, o N. 3016/2002 670 apbpo 10, opilel Ti¢ cvvéneileg mapafioong Tmv
dwtaEemv tov vopov avtov. Xvykekpiuéva, n Emtpom Kepolowoyopdc €xel
dvvatdTTo 68 OMOOV aokel approdOTNTEG Tov A.X. KOl 08V TNPEL TIG VITOYPEDGELS
mov amoppéovv amd o apBpa 3 fwg 8 kar 11° tov N. 3016/2002y0 emPdirer Tig
KUPDOGELS TTOL TPOPAETOVTOL 6TV Topdypoaeo 4B Tov apbpov 1 tov N. 2836/2000,

OT®G 1GYVEL.

® S mepinTwon mov 1 ATOPACT VENGTC TOV HETOXIKOD KEPAAIOV AAUBAVETOL OO TO SIOKNTIKS
oupfoviio kat' epappoyn Twv dwatdéewmv Tov dpbpov 13 map.1 tov K.N. 2190/192®a npénet dra Tol
GTOLYElN OVTA VO OVOPEPOVTAL GTO TPOKTIKO TOL AX.

"H poOuon oV dev APOPA AmMOKAIGES OV TpaypatonomOnkay mpwv v Evapén tng oyds g
TOPOVGAG ATOPACTG.

Etapieg mov siyav fon swoaybei oto X.A.A. katd v €kdoon tov N. 3016/2002,giyov tnv
VIOYPEMGT VO GUUHOPE®OOVV pe TG dratdtels Twv apbpwv 3, 4, 6émg 8 avtov, T0 apydTEpO LEGH OF
€L uveg and v Evapén 1oybog Tov vOopov. Avtifeta, ot etatpiec TV OMOi®MV Ol AUTHOELS ELAYOYNG
010 XPNUOTIOTAPO EKKPERODOAV KATA TNV £vapén 1oxbOG TOL VOOV, Eiyav TNV VLIOXPEMON Va
GUULLOPE®OOVHV pE TG S10TAEELG TV TpoavapePBEVTOV ApBpmV, LECH GE TPELG UNVES OO TNV EIGAYOYN
Toug 610 X.AA.
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4. H Iotopiki e£EMEN TG eTAPLKIS OLaKVPBEPYNONC
4.1 H Eroipixny orokxvfépvyon otyv Elidoo

H evioypon g Swedvelng, m £€ykopn kol £yKvpn TANPOPOPNOT TOV
EMEVOVTMOV/LETOY®V, Ol AMOTEAEGUATIKOL Kol aveEaptntol EAeyy0l, M 1GYLPOTOINCT
TOV EMOMTIKOV POAOL TOV O10KNTIKOV GUUPOVAIOV, kKaODG kor T KATApTIoN
AEOTOTOV AOYIOTIKOV KOTAOTAGE®MV, €ival HEPKEG LOVO atd TIG TPOKANGELS OTIG
omoieg kaAeital vo avtamokplOel kdbe opyovouévn KePAAALOYOpd, EWOIKOTEPO LETA
TNV ATOKAALYN GKOVOAA®V avd TOV KOGLLO.

H vioBémon Bértictov mpaktikdv etonpikng dtukvPépvnong o€ pia xdpo.
Om®G 1 OKN UG, OV OWPKAC KOTNYOPEiTal OKOMO KoL OO TOVG 1010V¢ TOLG
KuPepvavteg g depbapuévn Bewpeitar amapaitnt. Ot GOYYpOVES EMYEIPNOELS
EONYUEVEG M U1 OTO YPMUOTICTNPO OPEIAOVY KOl TTPEMEL VO AOYOOOTOVV KOl VOl
TPOGTATEVOVY OAOVG OGOVG EXOVV EVVOLLO GCUUPEPOVTO GE ALVTEG.

Booikd yopaktnplotikd tTov EMMVIKOV ETXEPNCE®Y EIVAL 1| GLYKEVTPMOT)
g e€ovoiag ota yéplo. Myov HETOX®V, TOV OTIS TEPICCOTEPEC MEPUTTOOELS Eival
GYVPEG OLKOVOULKG OUKOYEVELEG TTOV EAEYXOLV TNV TAELOYNOL TOV UETOXDV KoL
QLGIKA TO JLoIKNTIKO cvuPovito. Oupmg, avty N ovykévipwon egovoiag ota xEpio
Myov peyolopetdymv dvoyepaivel ) O1ddoon tov apydv ¢  Etopiknig
dwkvBépvnong. Iapdho mov 1 EAAGde ocvvdvdler Oleg Tic TeXVIKEG OEomiong
kavovev Etapikng dtakvBépvnong, dev £xet kataeEpst, LExPL GNUEPA, TN Onovpyio
evoc ocvatuatog Etapikng dtukvBépvnong, to omoio va yapaktnpiletar and cuvoyn
kot ovvénelo (Movloviag, 2003).

Apywd M €QUPUOY TOV OpYOV TNG ETAPIKNG OlkvPEépynong ntav
€0EAOVTIKN, KOL OE GUVOLOGUO HE TO EMMALEOV AELTOVPYIKO KOGTOG 7OV EQEPE,
OTETPETE GTIG EMXEPNOELS TNV ATOTEAEGLOATIKY EPOPLOYT TOV UNYOVIGULAOV TNG.

H evaoyéinon pe 1o 0épa g Etopikng dwkvPépvnong omotedel yio v
EMGda Tpoopato powvopevo og avtifeon pe tov d1ebvi yopo:

e To 199810 ypnuatiotipto a&iov AMveV TpayuaTomolel pehétn Yo
v etaipikn dwakvPépynon oty EALGSa.

e To 1999, cvombnke emtpony Yoo TNV €TaLpikn SakvPEpvnon amod
TNV EMTPOTY KEPOAOLYOpdc TOv Ypnuatiotnpiov Abnvov. H
emponmny ovt) ovvétale keipevo pe Titho «Apyéc Etapikng

dwkvBépvnong oty EAAGda: Xvotdosig ywoo v Evioyvon g
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AmotelecOTIKOTNTOGS Kol TOV AVIoy®mvioTikod Metaoynuotiopon
TNG» TO OO0 JEV ElYE VITOYPEMTIKO YAPUKTNPO Y10 TIG ETLYEPTGELS.
To 200010 S101kNTIKO GLUUPOVALO TIC EMTPOTNG KEPAAUIAYOPAS LE
mv amopacn 5/2004/14-11-2000pe titho «w v  Etaipikn
dwkvBépvnon, Ofpota  MicBoloyiov Kot  GAleg  daTdEElg».
VIOYPEMOE  TIG E€TOUPiEG 7OV  SLOTPOYUOTEVOVTOL WETOYES GTO
YPNUOTIGTIPO GE GLUUOPP®OT UE KOVOVES GLUTEPLPOPAS YLo. TNV
opdon Kot TNV Asttovpyio KOl TOV GLVOSIEUEVOV UE  OVTEC
apocOnV. O 6TOX0C TG AmOPACNG OVTNG €lval M TPooTaGio TOV
EMEVOLTOV LE TNV VI0OETNON KOADV TPOKTIKOV GUUTEPLPOPAS OTTd
mAeVpag TV etopldv. Tnv avdykn avabedpnong kol €16MyNONG
GUYKEKPLUEVOV TTIPOTACEMV PEATIOONG TOV TPUKTIKAOV TNG ETUPIKNG
dwkvPépvnong vrootipiée kal o Mertzanis, (2001).

To 2002 6soniotnke o vopog N.3016/2002 -®PEK 110/17.05.2002
Kol Tpomomoinon amd to apbpo 26 tov vopov 3091/2002 —DEK,
330/24.12.2002 mepi  etopikng  dakvPépvnong  mov  gival
ONUAVTIKOTEPT ATOPOON TNG EMTPOTNG KEPAAALAYOPdS Yoo To BEpa
NG ETOPIKNG OKVPEPYNONG.

To 2003 o vépog 3156/2003 vroypémoe TIC un EGMYUEVES OTO
¥pnuotiotipo  ABNvov  dNUOcleg EMYEPNCES OTNV  0PYAVEOOT)
VINPEGLOG EGMTEPIKOV EAEYYOV.

To 2005 pe v amdeacn 3/347/17-2-2005 n  emtponn|
KEQPOAALOYOPAS OPLoE TIC VIOYPEDCEL TOV EKOOTOV YL TNV
dnuocigvon mpovopakdv TAnpogopidv. Tov Mdawo tov 2005pue v
amoeoon 3340 mepi mpootaciag TG KePAAALYOPAs Omd TPAEELS
TPOCHONTOV 7OV KATEYOLV TPOVOUOKES TANPOQOpieg Kot TPAEELS
YEWPAYDYNONG TNS Ayopag svioyvdnke 1 etaipikn dwukvPépvnon. Tov
IovAo tov 2005 tpomomombnkay optopuéveg S0TAEEIC  TOV VOOV
5/2004/14-11-2000 (3-348-19/7/2005)

Tékog, 0o 2006 ue v andeoon 7-372-15/2/200@probethOnke 10
TEPIEXOUEVO TOV ETNGIOVL OEATIOV TOV EICYUEVOV GTO YPNUATIGTHPLO

ETOLPLOV.
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H vrevBovn starpikn daxvfépvnon mepthapfdvet kot v evaicdntonoinon
OOV TOV VTOAMAA®V TG €Tonpiag aAAG Kol TOV ORIAOD OTN CMGTH JlaYEIPLoN TOV
EUTIGTEVTIKAOV TANPOPOPLOYV OV  TEPLEPYOVIOL GTNV KATOYXN] TOVG KOl GTNV
AmOyOPELON TNG XPNONG TOVG Yo TNV omokopon iov oeéhovs. Méca amod
GUYKEKPLUEVES OOIKOGIEC KOl TPOKTIKEG KOAOVUVTIOL OAOL VO O10TNPOvY LYNAO
EMIMES0 EMOYYEAUATIKNG OEOVTOAOYIOG KOTA TNV EKTELECT] TOV KOONKOVTOV TOVG OAAG
KOl OTIG GYEGELS TOVG Ue TIG dNUOGLES apyES Kol To Koo gv yével. Téhog, n etapia
mpowbel T cuvepyacia e TOVG TEAATES TNG KOl LE OAOVG TOVG GLUUETEXOVTES GTNV
ayopd, OvVOTTOGGOVTOC VEN TPOIOVTIO KOl VANPECIEC TOL OVTIOTOKPIVOVIOL GTIG
OTOLTAGELS TOV TEAATOV TG Kol ou{NTOVTAG 0 BAOOC OAEG TIG ONUOVTIKES UTOPAGELS
N toxdév Tpomomocel; Tov Kavovicpdv e (Koampdiog, X. - Ilpdedpog Ttov

Xpnuatiompiov Abnvav ,Métoyog, 2007).

4.2 H etoupixny orokxvfépvyon otyv Meyain Bperavia kar oty Auepiki

Yotepa and 1o kpay tov 19296ty Néa Yopkn amopaciotnke otnv ALEpIKN
vo. Wpvbei o opyavioudg Securities and Exchange Commission (SEQroiog 6o
emifrene wor Oa pOOUle tov TPdTO pe TOv omoio or gTapieg Oa eGAYOTOV GTNV
kepaiatayopd. Tov Askéuppio tov 1977 yneiomke otic HILA. o vopog mepi
dwpbopdc (The US Foreign Corrupt Practices Act, 1970 )onoiog katl exnpéace
ONUAVTIKA TNV €Taipikn oakvPépvnon t6co otig H.ILA., dco w1 otnv Meydin
Bpetavia.

H Meydaln Bpetavia sanpedotnke onuavtikd omd v vopobssio otng HITA.
Yt téAn TS dekoeTiog Tov 1970gtanpieg amd v Bpetavia axhodvOncov i 0dnyieg
tov SEC tepl chotaoNg eMTPondV eAEYYOVL oTEAEXOUEVES Omd aveEdpTnTa Kot Un
eKTELESTIKG PEAN TOV OloknTikoy cvpfoviiov. H ovotaon ot Meydin Bpetavia
tov k®dko. Cadbury ¢md 1o dvopo Tov Tpoédpov g emttponrg Sir Adrian Cadbury)
N omoia o 1992dtvmtmos Eva €0glovtikd kKo Yoo TV Etaipikn Awkopépvnon.
O K®OKAG oVTOG avaPEPETAL 6TO SOKNTIKO GLpPovAlo Kot Tovg emTepticong
EAEYKTEC TOV EMYEPNOEMV. AV KOl 0 KOOKAG NToV €0EAOVTIKOC TO XPNUATIGTIPLO
TOL AOVOIVOL VTOYPEMGE TIG EMYEIPNOELS VO GLUUOPPOVOVTOL LE 0VTOV. (Avopéac I

Kovtotzn, 2009 )
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5. Melétec & 'Epevvec yio v eTonpiki) otakvpépvnon

O1 perétec mov agopodv v eToipikn dlakvPEpvnon otnv EALGSa eivar moid
Myec. Owovopukoil avalvtéc Kot oOUPOLAOL EMYEPNOEDY £XOVV TPOCTAONCEL TO
tehevtaio ypovia va e€etdoovy T0 Pabud TPOGUPUOYNS TOV EAANVIKOV ETUIPELDV
GTOVG KAVOVEG TNG ETAPLKNG OLKVPEPYNONG, KABMG KoL TNV ATOTEAEGUATIKOTNTO, TG,
Mepkd amd ta evpipata Tovg gival ta akdAovo:

O Mékog (2003), petd amd £pguve. TOL KATAANYEL OTO GUUTEPOCUE OTL Ol
pikpoemevOuTég dev  divouv  dlaitepn onupacioc o OSpoTo OTMOC 1 ETOUPIKN
dwkvBépvnon YU avtd Kol O Ba TPEMEL VAL GUUUETEXOVY GTO SLOIKNTIKO GLUPOVALO
ot 0éon TV «@n ekteleocTik@OV peddv». Ot Béceig avtég, Ba mpémer va
OTEAEYDVOVTOL T TKOVE ATOWO LETH At ONUOGLO TPOKNPVED.

Y10 {810 prKkog KopaTog Kiveiton kat 1 pekétn tov Avioviadn (20045, n omoia
KOTOANYEL GTO GUUTEPOGHO OTL 1 AOO0CN TOV £Topeiog eivon apvntikn, O6tav 1
dwoiknon g etapeiog aokeitor amd tovg peyohopetdyove. O de Xmovog, (2004),
xapokTNpilel o S101kNTIKO GLUPOVAO OC Eva «TadNTIKO OpYOVO», TOV TO LOVO TTOV
KAVEL €ivol Vo COUPOVEL e TIC ATOPAGELS TOL dlevdhvovTa cupuPoviov, OToleg KL av
etvar avtéc. O 1dog o dAdor to 2008, amédeiCav OTL Ol EMYEPNOES e
O1KOYEVELOKOVS OEGOVG ELPAVICOVV EAAYIOTN TPOGAUPLOYN OTIS APYES TNG ETOPIKNG
SKLPEPYNONG, EVOVTL TOV UT) OIKOYEVELLKDV ETLYEIPTICEDV.

Tnv B dpmg ypovid, 2004, ov Tsipouri ka1 Xanthakis pue pelétn tovg
Katdeepov vo amodeifovv Ot VIaPYEL TPOSTAOEID GUUUOPPOONG TOV EAANVIKOV
EMYEPNOCEDY, GTO VO TNPNOOLV TIG OPYXES KOL TOVS KAVOVEG TNG ETALPIKNG
dwkvBépvnong. EEakolovbBodv oOpmc, va vrdpyovv kdmowe TPOPANMOTE Kot
advVaiEC.

Mia épegvva tov 2005 mov éywve amd 1o Ilovemotmjuo Abnvov kol ™
ovppovievtikn etanpeion Grant Thorntorgdeite ot Tpelg oTIC dEKA EMLYIEPNGEIS GTNV
EMGda epapuolovv mANpog Tig apyEs g eTopikng dtakvfépvnone. H o Epsvva
£0e1e OTL VO OTIC Ok OMUOGLOTOOVY TNV £kBeGN CLUUUOPP®ONG HE TO OEGHIKO
m\aiolo, o1 omoieg pAoTa ival GLVNOMG 01 EIGTYUEVEG GTO XPNUATICTHPLO ETOLPEIEC.

M mo mpdopatn perétn, oe €va dsiypa 696 emysipnoemv, mov Eywve amd

tovg Eriotis ko Zisis (2008)amodeiytnie 0Tt ot apoég TV HeEL®Y TOV ALOTKNTIKOD

® H épsuvo Tov mepteddpfave Tov KAG30 TmV TpoQipev.
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Yvupoviiov Asrtovpyoldv eAdyloTo. O KivnTpo Yio vo deiEovv evilagépov — To. PEAN
oV AL0IKNTIKOO XVpPovAiov —yio TNV emyeipnon.

EmBefainon tov mpooavaeepfiviov HeheTtdv Yo Tn U GOGTH EQUPLOYN TOV
apy®V Mg eTaptkng oakvPépvnong omv EALGda, amotelel m afloddynomn tov
apepikdvikov oikov a&loloynoewv Governance Metrics Internationab 2005, n
omoia kxotatdooel v EAMGda otnv 26" xon tehevtaia 0éom. Ilapd to mapomdve
amoteAéopOTO, Ol eMANVIKEG stoupeleg kdvovv  mpoomdbeleg Peitioong TV

SLYEPIGTIKDV OOUDV TNG ETALPIKNG LKV PEPYNOTS.

6. LvoTipota eTapikig Swwkvfépvnong

To cvomuata toipikng dakvPépynong dwakpivoviol oe ecmtepikd (insider)
Kot og eEmtepikd (outsider).Avtod opeiletal 6TIG S0POPETIKEG EMYEPNOELS KOl OTIG
OKOVOUIEG TV YOPAOV. AVAloyo He TO GOGTNHO TNG ETAPIKNS dtakvPEpvnong mov
ypnowonoteital, eEedikevetoar 1 O1ApOpOON TOV SIKUOUATOV KOODS Kol TOV
VIOYPEDCEMY  TOV TPocOT®V  (UEAN TOoL  dloknTikov cvuPovAiov, avdTaTo,
EKTELEGTIKA Kot O1EVOVVTIKG GTEAEYN, LETOYOL, KAT) EKEIVMV TOV GLUUUETEXOVV GE pia
emyeipnon. Ta ovomiuota ™G €Topikng SwkvPépvnong koatd wbplo Adyo
avaPEPOVTOL GTO TPOPANUA TNG EMAOYNAG TOV €VTOAEN Kol TOV gvtoAoddyov. Tlotot
gtvat dNAad1 ot dlayelploTég ekeivol Tov givar tkavol katl a&lometol Kot Oo Propovv
va. Aoyod0ToOV GTOLG WETOXOVS — W0KTNTEG NG etarpeiag. Aev eivor Alya to
mopadelyplato.  OTMOL  1OOKTATEG Kol OYEIPIOTEG TOV  EMLYEPNCEDOV  EXOVTUS
AAANAOGVYKPOVOUEVH, GOUPEPOVTA, 0ONYOoDV 6T Sidhvon avthg. To cvotiuate g
ETAIPIKNG  OlakvPépynong Owoeaiilovv TIG Oldikaciec Kotd TIG Omoiec To
CUUPEPOVTO, OVTE KIVOUVTOL TOPGAANAC HE TNV OTOTEAEGUOTIKOTNTO KOl TNV

Kepdopopia TS emyeipnong.

6.1 Ecwtepind cooTijuato eToIpikis S10KvfEpvons

To  esootepwcd  ovothuoto  gtopikng  owakvPépvnong  (insider)

yapokpilovior amd VYNAN GLYKEVIP®ON NG UETOXKNG W0KTNGlog 1 ToV
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dwatoudtov yHeov. H doktoio tov emysipnoemv ompileTol 6TV OIKOYEVELNKT
1010KTNGI0 Kol GTIC TEPIGGOTEPEC MEPMTMGELS O dIELOVVTAG 1 0 d1EVOVVEV GVUPOVAOG
etvat 0 1OPVTAG 1 0 CLYYEVNG TOL WPVLTH. AVLTA TO YOPAKTNPIGTIKG TO. GUVOVTALE
ocuvnbog oy larovia oty Kopéa ko otig xdpeg 11g Evpdnng minv tov Hvopévov
Bootkeiov. O kepaloiayopég elval TIC TEPIGGOTEPES QOPEC KPESG N YOUNANG
PEVGTOTNTOC KOl O POLOG TOV OEGLUKDV ETEVOVTOV EIVAL TEPLOPIGUEVOG.

O tpameleg kol dAAo XPNUATOTIGTOTIKG 10pVpate Toilovv oNUOvVTIKO pOAO
og yopes 0nmg eivar 1 larovia, n Kopéa kabdg kot 6 TOAES YDpeg TS NTEPOTIKNG
Evpomng. Xmmv T'sppavio 10 90% toov 200 peyoddtepmv emiyeipiioemv  €xel
TOVAGYLGTOV VoL LETOYO UE Hepidto TG TaENS Tov 25% 10V GUVOAOD TV HETOXDV TTOV
&yovv exdobei. (Franks and Mayers, 1993)

Boaowod  yapoktnpotikd TV ECOTEPIKOV  GLGTNUATOV  ETOLPLKNG
dkvPEPVNONG Elval OTL EMTPETETAL GTOVE UETOYOVS VO ICKTGOLV TOV EAEYYO TOVG UE
UiKpo k66T0G. AvtifeTa, ot HEYAAOL HETOYOL £XOVV Kal TO KiviTpo Kot Tn dOvaun vo
mapakolovBodv TG amo@doslg Tov  Atowkntikov  XvpPoviiov. H  dmapén
HOKPOYPOVI®MV KOl GUVOLVETIKOV GYEGEMV GTO ECMTEPIKO cLoTNUO evBapplhvel TV
avamTuEn  PeYOADTEPNG EUTIOTOCOVNG, aQOCi®mong Kot déouevong Uetald g

EKTELEGTIKNG 0101KNONG KOl TOV S10pOPOV ETULPELDV.

6.2 E¢wtepind § Aypiocoa&ovika 6ooTHUOTO. ETAIPIKIS O1OKVBEPVNOHS

Avtifeta e Ta EGMTEPIKE GLGTLOTO ETAPIKNG OKVPEPYTIONG, TO EEMTEPTKA
enoaviCoov peyddn kot vymin pevotdmrTa KePorotoyopmv. Tumkd mopadsiypoto
eivan n H.IL.A. xor 0 Hvopévo Bacikelo. H dwiomopd tov petoyikdv kepalaiov
etvar peydin. To dwaiopa yMeov tev petdymv, diver m dvvatdtnta oyt uévo va
exAéyouv ot 10101 To Atotkntikd Xvpfovito, aldd kol va veép-yneilovv 1 vo Kotd-
ynoeilovv onuavtikd (nmuoato g emtyeipnons. Avotoydc dumg dev Tovg divetal M
dVVATOTNTO VO EAEYYOVV TNV EKTEAESTIKT S1oiknom. AMo éva TPOPANUA TG LEYOANG
SoTOPAG TOL HETOYIKOV KEPUAIOL gival OTL KOvEVAG HETOYXOG LE KPS TOGOGTO OEV
embopel va avaAdfer T CLOTNUATIKY TOpAKOAOVONON kol TV €AEyX0 TGV
ATOPACEMV TNG EKTEAEGTIKNG O10TkNoNG, Yot TO KOGTOG £ivol LYNAS, Kol UAAGTO

TEPLOGOTEPO ATO TO OPEALOG TOV OVOLUEVETOL VO, PEPEL ALTOG O EAEYYOC.
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Otav N exteEAeoTIKT] 0101KNOT 08V EAEYYETOL VTLAPYEL TEPITTMGT VO OTOTVYEL
OTO £PYO TNG, LE OTOTELEGLLO Ol LETOYOL VO ATTOYMPNGOVY APOD OV EXOVV TAEOV GTA
xépro ToVg pa kepdoeopa petoyn. H amoydpnon tov petdyov 6mtmg sival puoikd o
EMPEPEL PEI®OTN TNG TIUNG TG petoyns (Xmavog, 2001).

Amod Vv GAAn M Kotdotoon avth speavilel 6TO TPOCKNVIO OVTOV TMOV
ETALPELDV TOVG UETOYOVG-EMEVOVTEC. ANAdT|, TOVE HETOYOVS EKEIVOVE TOV EMOLDOKOVYV
BpayvmpodBeopeg amodooelg and Tig etaupeieg otig omoieg emevdvovv. H mapovcia
T£T010V €id0Vg peTdYmv pmopei va mpokarécel actdbewn (Coffee, 1999, Daily et al.,
1996).

6.3 Movtéia stoipikijg orokxvfépvyonct’

Y7rapyovv TEVTE SPOPETIKEG TPOOCEYYIGES avAaloyo HE TN O14GTACT OV
dtvetar 6tov poAO Kot TG apUOSIOTNTEG TOV O101KNTIKOV GLUPovAiov. Ot dtctdoels
OVTEG ATOPPEOLY ATO TIC SLUPOPETIKES OYEGES HETOED TOV UEADY TOV O10IKNTIKOV
oupPoviiov kabmg kot TV vIdlomwv epyalopuévaov. Me Baon Tig TpoceYYIoELS QVTES
gxoope mEVTE Moviélo eTalpikng dwakvPépvnong: 1. to Movtého T['vopodotikod
YvuPoviiov (Advisory Board model), 2o ITatpovietiké Movtého (Patron Model),
3. 10 Xvvepyatikd Movtého (Co-Operative Model), 4.t0 Moviého Opddog
Awyeipong (Management Team Modekpt 5. to Movtého TTohtikng Zvpupoviiov
(Policy Board Model)Avaivtikdtepa:

6.3.1MovTtélo YvonodoTikov copufoviriov

To povtého avtd divel EUEAcT GTOV VTOGTNPIKTIKO POAO TOL OLOKNTIKOV
oupPovAiiov Kot ¥PNCLOTTOLEITOL KUPIMG amd ETOLPEIEC OOV 0 d1EVOHVMDY GVUPOVAOG
glval Kot 0 10PLTAG TNG. Z€ QVTEG TIC TEPITTAOGELS ETALPEIDV O POLOS TOV SLOTKNTIKOD
ovpPoviiov eivar va Ponbder Tov devbvvovio ovuPovio. AvoAvTiKOTEPL TO
dounTikd cvpPfovio €yl Tpelg poOAOVG: @) vo givar a&lomiotol cOUPOVAOL TOV
devbvvovto cvufodrov, B) va givor emayyEAUATIKG KATOPTIGUEVOL Y10, TIC OVOYKES

™G EmyElpnoNng kol y) vo eivol apkeTd evepyl GOTE Vo, eKTEAOVVTOL OAEC Ol

YR anetavikora A.-X., 2009, Etatpiky Atokopépvnon & Xpnuatootkovopikd Skavdoha, oek.9-13.
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ATOPOITNTES AELTOVPYIEC TNG EMYEIPNONG, ATOTEADVTAG TOADTIUY GUUPBOAY Yo TV
emyeipnon. Xe ovtd TO UOVTEAD ETOIPIKNG OlokvPBEPvnong ot Guvedpldcel; Tov
dtotkntikoy cvpPoviiov sivor oyedov mavTo ovemionUes, aAAd o1 6TOYOL TOVG Elval
caeeic, yioti amhd Exovv 1ebel amd to drevBHvovta cOUPoro, BAGEL TOV TPOGHTIKOV
0V TPoypAupatoc. Onmg eivar Aoyikd 10 HOVTELO 0VTO UTOPEl Vo AELTOVPYNGEL
OTOTEAEGUOTIKG Y10, VO [UKPO XPOVIKO OIGTNUHO. AVGTUYDG TO GUYKEKPIUEVO
S1otKNTIKO GLUPOVALO OV UTTOPEL VOL TAPEYEL TIS OTAPAITITES AVOPOPES YIULT TOL TAVTO
EKTEAOVVTOL KOTOMV EVIOA®V TOL OlevBivovta cvpfodrov. Me Bdon oavty
Aertovpyia Tov d1o1kNTIKOH GLUPoVAIoL dev Bempeitat OTL AVAKEL O APKETE AVATEPT
0éom, omdTE Ko dev Umopel va avabEseL e T GEPA TOV 0pUOdOTNTEG 6TO LTOAOLTO

TPOGMOTIKO 1] GE ENMLTPOTEC,.

6.3.2I1atpovieTikd povrélo

Y& oOYKpPIoN HUE TO HOVTELO YVOMOOOTIKOD GULUPOVAIOL, TO TOTPOVICTIKO
HOVTELO, €XEL OKOUO IO UIKPT MppoT| otV emyeipnon. Tétowov gidovg cupPovito
amoteheiton omd TPOCOTO OV ivat eHopa Ko SLOETOVY EMPPON. ZKOTHG TOVG givarl
va emMTOHYEL N ATOCTOAN NG eMyeipnong kot povo. Ot GLOKEYELS TOVG sival GTIAVIES,
aeoL 1M €PYACIO TOLG TPOYUATOTOEITAL EKTOG TOV GLVEIPLAGEMYV TOL OLOIKNTIKOV
ovpPoviiov. Bacikn toug epyacia sival n £€kdoon emtaydv, €ite amd avTovg £iTe AMIO
tpitovg. Ymapyovv emiyelpnoelg mov owbétovy dvo drotkntikd cvppodia. To éva

amd avtd, dtevepyel TETolov £idovg epyacisg mov TpoavaeEPONKAV.

6.3.3XvvepyaTiKo povtéro

Amd tov Titho ToVL HoVTELOL gival KaTtavontd OTL TPOKELTAL V1o EVOL SLOIKTTIKO
oupPodio cuvepyaciog. Ot tepapyikés doués amopevyovtal. H Aqyn tov anopdcemv
yivetar cuAhoyikd (cvhloykr dayeipon = collective managementl gvbovn tov
TpaEemv Kot mapaleiyewmv popdletor Kot dgv vadpyel devbiveav ooppovroc. H
dtadkacio ANYNG ATOPACEMY TPAYLUTOTOLEITOL LETA 0O GUVOIVEST Kol KAVEVOS OgV
&xel e€ovoia TAve og AAALOV. YTTAPYOLV KOl TEPITTAOGELS ETALPEIDV TOV OTd TO VOUO
dgv &youv Kav TNV vmoxpEmon cHoTaoNSg OotknTikov cvpPovAiov. [apdia avtd

npoteivetal 1 VapEN TOLAAYLIGTOV VO GLUPOVAIOL dlELOVVTOV KOl VITOAANA®Y TTOV
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VoL QEPEL TN PIAOGOQI0 TOV J101KNTIKOV GLUPOVAIOV, BGTE Va. AetTovpYel MG Eval EViaio
ompo. Eivor moldoi o1 vTosTnpiktég avtov Tov TVTOL HOVIEAOL YiaTi To Oempovv
apketd dnpokpatikd. Eivar dpwmg duckoro va dwatnpndei yti omonteitor o Kowvn
aicOnon 1ov oKomov, £va VYNAO eminedo dEGUEVOTG amd Ola To LEAT TNG OUAdUG,
v mpobupio. va avaAddfsl KATO0g TV TPOCOMIKY €vOOVN Yoo TV gpyacio ToV
aMov, kabhg kar v wovotnte Yoo cvpPipacpd. H ocwoty Aettovpyia Tov
dotkntkov cvpPoviiov Ba meeinost v emysipnon yati or  epyalduevor
GUUUETEYOLV  OTN ANYN OTOPACEMV <@POTNG YPOUUNS», KaODG Kol amd 1
GLVEPYOGIO TOVG UE TO SLOTKNTIKO GLUPOVAL0.

Evtovtolg, vdpyovv 00 UEIOVEKTAOTA GTO HOVTELO avTd. AV KOl TO 7O
oVooTIKO oTolXEl0 TOV HOVTEAOL aVTOV givat 1 kavOTNTO Yio. SLUPIPAGHO, 1 omoia
odnyel oe emroyn Aertovpyion TG emyeipnong, TWOAAEG QOPEC Ol GUVEPYUGIES
TPOEPYOVTAL OO 1OYVPES 1OEOAOYIKEG KOl (IAOGOQIKEG 106€C, Ol OTOIEC GULYVA
KataAnyovv og AavBaouévn AMyn amoedcemv. To de0TEPO PEIOVEKTILO EYEL VO KAVEL
pe T oOVTOEN ovaeop®dVv Yo TV mopsio g emyeipnong. Yrdapyet vynhd kivntpo
oUVTOENG OVAPOPDOVY, AALA TO 0iGHNUO TPOGMOTIKNG OEGUEVGTG Yot TNV Opada Lopel

va yo0et.

6.3.4Movtélo opadag owayeipong

O1 meplocdTepeg EMYEPNOELS KOL YO TOALGL YXPOVIK, AELTOVPYOLV LE
dtotknTikd cvpPfovila mov Pacilovial 6to poviého opddag dtoyeipiong. e peydheg
emyelpnoelg, e&etalovtag ™ dopn evog O101kNTIKOv GvufovAiiov, KaOMOG Kol TV
EMTPOTTAOV OV GLGTNVOVTOL Y10, EKTEAECT TPALEMV NG EMYEIPNONG, UTOPOVUE VO
KOTOVONGOLUE 7o sivor 1 ddpOpmon g SownTIkng ™G opydvoons. To
GUYKEKPLUEVO SLOIKNTIKO TPOCOMIKS £Ival VITOXPEMUEVO VO dNULOVPYEL EMTPOTES e
APLOSOTNTES Yo TN TPOSANYN avOPp®TIVOL SLUVOLULKOD, TI GLYKEVTPMGT] KEPUAOLMV,
™ APNUaToddHTNoN, TO GYEdoUd, KaODS Kol To Tpoypaupota. Otav dev vEapyet
apePopevo Tpoowmiko, To AX yivetal 1 S101KNTIKY OUN TG 0PYAvVMOONS Kot To LEAT
Tov gival gmmhéov Kol O1eLOLVTIKG GTEAEYT TOV TAPOUSIOOVY TPOYPAULOTO KoL
vimpeoiec. Emiong, ta puéAn tov Sokntikod cvpPoviiov avaiapfdavovov T

dwkvBépvnon, ™ dwyeipion Kot 1o EMLYELPNOLOKA KaOnKovta,
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GUUTEPIAQUPAVOUEVOD TOL GTPATNYIKOL OYedAGHOD, v mpnon Pipiov, v
g0PECN KEPUAOLMV, TOV ETLYEIPTLOTIKO GYESOGLO KOl TV DAOTOINGT TOVL.

Otr emyepnoelc mov VIOOETOVV TO  GLYKEKPYWEVO  HOVTEAD  ETOPIKNG
dwkvBépvnong, ompilovior oe cOyypoves W0Eec o€ BEpata pdvatluevt kol og OEpata
Katavopung €pyov kot gbghovticpov. Ta péin tov dotkntikod cuppfoviiov Kot TV
EMTPOTOV TPEMEL VO SL0OETOVY TNV gumelpio. Kot Tov €0EAOVIIGUO OO OVTH TOV
GUUUETEYOVV GE VANPEGIEG GLAAOYWV, GYOAIKES OUAOES, TPOGKOTOVS, KAOMG Kot
opadeg pe xoum. Osmpeitor g To Mo WaviKo povtéro. Ta d1otknTikd cvpufoviia Tov
Aertovpyov pe Tig TpobmoBEcel avtov Tov HOVTELOV, Yapaktnpiloviol amd Evav
VYNAO PaOUO GUUUETOYNG OTIC EMXEPNOIOKEG Kol OLOIKNTIKEG OPOCTNPLOTNTES TNG
emyeipnong. Ot emyspnosg mov dbETovy KaAd opyavopuévo pavatlpevt £xovv
cuVNO®OG ™ HopeN TNg emontteiog Tov O1evBvvovta GLUPOVAOL Kol TOL TPOCOTIKOV
o Olo 1o emimeda Tng Olayeipiong . Emiong, té€totov &idovg emyeipnoelg xovv
TOAAEG EMITPOTES KO VITOETLTPOTTEC.

H Myn amopdcewv enekteivetol kol 6 OSHOTO GYETIKA LEe TPOYPALLOTAL,
vnpecieg Kot SoknTikég  mpaktikéc. Otav 10 poviého avtd  Asttovpyel
OTOTEAEGLOTIKG, YLl TNV EMAOYT TOL TPOCOMIKOV TPEMEL va. Adfovpe vdyn pog 60o
KPLTNpLoL: TPMTOV Ol YVAGELS Kot 1 eUmelpio. 6Tov Topén mov Ba amacyoinbovv kot
dgVTEPOV TO OTL €lvar HEAN UG OULADUG LETOY®V.

Yrdpyet BéPata kot amd moAAovg M dmoyn 6Tl avTd To HOVTEAD Agttovpyel
OTTOTEAEGUOTIKG Y10 ETLYEPTOELS TOV EYOVV VO, KAVOLV LE TOV €DEAOVTIGUO, ONANON
Yo un — KePOOOKOMKEG €TOIPElEg, €VO Y10 EMYEPNOEL TOL £YOLV  NOM
OTOTEAEGLOTIKO HAVOTUEVT Kot £pYalOUEVOLS TANPOVS ATAGYKOANONGS, OEV Eival Kot
1060 1KOVOTOMNTIKE To. omoteAécpota. Osmpeitor OMAadn ®¢ éva amhd HoviELo
Swxeipiong (ot epyaldpevol £xovv 10 TPM®@TO POAO) Ko Oyl ETOLPIKNG dtakvPBEpvnong
(Paowd poro mailel povo 1o S10tkNTIKd GLUPOVALD).

Metlovéktnuo tov poviélov avtod pmopel va Bewpnbel 611 e opiopéveg
EMYEIPNOELS, Ta HEAN TOL JOWKNTIKOD GLUPOVAIOL apvohVTOL VO EKXWOPGOLV
eCovoia, motedoviog OTL 0 POAOC TOVG, TOVG EmMPAALEL va KAvovv OAeC TIG
EMYEIPNOINUKES OTOPAGELS, QPNVOVTAC HOVO TO TPOCHOMIKO VO TIS EPUPUOGEL —
exteléoel. Amotélecpa avtov eivor M EALEWYT OCULVEREWS OTIC  OMOQAGELS,
dvoapéokeld oTo LEAN TOV StoKNTIKOH GVUPOLVAIOV Kot EAAELYN TPOGOYNG o€ BEpaT

GYEOIOGLLOD KOl OVOLPOPADV.
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6.3.5Movtélo molrTikig cvpfoviiov

Xe  TPONYOVUEV] TOPAYPAPO EYOVUE OVOPEPEL OTL  LIAPYEL  OVAYKN
dwpopomoinong Tov pOAov TOL OOKNTIKOL GLUPOVAIOL amd TOV POAO TOV
dwyeprot. H avaykn avt mpoékoye amd TV amotuyio TOAGV EMYEPNCEOV Vi
EYOVV CMGTN EVNUEPMON, OTTOTE Kol TN OVOAPECKELN TOADV LEADY TOL JLOTKNTIKOV
ovpfoviion, Adym g advvapicg Tovg va cuUPLopP®mOoVV IE TO POLO TOVG.

EEattiag avtdv téinke 10 epdTH YTl evd gival pepovopuéva T0c0 Kavol
o PEAN TOL SotKNTIKOL GLUPovAiov, cav cVvvoho sivar avomotedecpatikd. To
EPDOTNLO OVTO 0ONYNOE LLE TN GELPA TOL GTNV EXAVEEETOGN TOL POAOV TOL OLOTKNTIKOV
ovpPoviiov, g oxéong pnetald avtov Kot Tov dievdvvovta cOuPoviov, KaO®OS Kot T
oyxéon LETOEL TOV d101KNTIKOV cLPovAiov Kot TG emyeipnNomNG.

Ta ocvppodha mov cvotivovioar pe Pdon 15 Tpobmobécels avtod TOL
povTéLov €xovv TIg €ENG appodidtres: o) Na dnNpovpyioovy Tig KotevhuvTipieg
apyég Kol TOMTIKEC Yo TNV opydvmon, B) va petafifdoovy v gubdvn Kot thv
eovoia o€ gkeivovg mov givat vIEVHVLVOL Yo TV EPAPUOYT APYDV KOl TOAMTIK®DV, V)
Vo EAEYYOLV T GUUUOPO®MOT BAGT VTGOV TOV KATELOLVTIPLOV APYDV KOl TOMTIKOV
Kot 0) vo S106QoAGOoVY OTL TO TPOGHOTIKS £ival VIOYPE®UEVO VO, AOYOSOTEL Y10 TIG
EMOOCELS TOV.

[Tavimg, Ta dtotknTikd cVUPodALN TOV AEITOVPYOVV BAGEL ALTOV TOL LOVIELOL
yapokpilovior and €va vynhd EmimEdO EUTIOTOOVLVNG TPOG TO TPOCGHONO TOV
dtevbvvovta cupPfovrov. Ot gmiTponég MOV €MioNG GLOTNVOVTAL A0 TO SLOTKNTIKO
ovuPodio dev elvar povipeg, YU ovTO KOl KPIVETOL OTOPOITNTO TO SLOTKNTIKO
oupPodio va cuvedplalel TePIGGATEPES POPES 0T OTL GLVNOMG. ZTNV AVATTVEN TOV
cupPoviiov diveton peydAn mpotepodTnTa, TPOKEWEVOD VAL ScPUMGTEL OTL Tl VEQ
péAn Ba sivor oe Béon va Aettovpynoovv amotedecpotikd. Ta dtopo €xovv
wpooineOel, yati amédeiav T déopuevon tovg otig afieg Kol TNV ATOGTOAN TNg

0pYavmongc.

7. 1001 NG ETULPLIKNG OLOKVPBEpYNONC
H etopikn dwkovBépvnon €xer og kOO0 oTtOX0 TNV OTOKATAGTOON NG

EUTMIGTOGVVIG TOV EMLYEPTLOTIKOD KOGLOV GTa GLGTHATe 01oiknong. Ot apyég Kot
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0l KOVOVEG TNG €ToPLKNG dtokvPépvnong opilovv dikAeideg ao@aAeiog TPOKEUEVOD
Vo ao@eVY0ovV TpofALoTa TOV TPOKAAEL 1) EAAELYT EUTIGTOGVVIG.

O1 dopég g etarpikng dtakvPEpvnong otoyedovy, ETIONG, GTI LEYIGTOTOINGN
TOV KEPODV NG emyeipnong ondte Kot 6TovV TAOLTO TV pHeTdywv. Mia, Aoutdv,
avevbouvn Awoiknon pmopel vo €xel apvnTikn emidpacn oto KEPON TNG EMXEIPNONG.
Opwmg, to povtého mov £xovv etidéel oo Hawleykoar Williams, (1996) prodnidver ot
n emyeipnon eivar vrevbvvn kol VIOAOYN amévavtt 6e TOAAODS €KTOG ATO TOVG
HLETOYOVG.

Extég amd 1 peyiotomoincn Tov  KEPOOVLS, OTOYOG TNG  ETALPIKNG
dwkvBépvnong sivor 1 kavormoinon kot GAA@V evolagepopéveov pepav. Emiong
TPENEL TAL GTEAEYN TNG ETAPELNG VO StoBETOVY VITIEVOVVT GVUTEPLPOPAL.

O1 61601 0vToi Ba TPETEL VoL AAANAOGUUTANPOVOVTOL £TGL DGTE VO EYOVLLE T
eMOLUNTO OTOTEAEGUOTO TOGO GTI UEYIGTOMOINGT, TOL KEPSOLG OGO KOl GTNV
KOW®MVIKG 0IT0OEKTY] ETLYELPTLOTIKT) CUUTEPUPOPE.

YVVOTTIKG TO. GUCTNUATO CPYDV TNG ETOPIKNG OLOKVPEPVNONG UTOGKOTOVV
670 va AOGoLV BEpaTa OTMG:

e Tlow Oa sivon ta dtopa mov B avardfovv tn dtoiknon kot Tolog 0 POAOG

TOVG;

e  Tiyvooelg, kavoTnTeg Kot EUTELPIES TPEMEL VAL EXOVV;

o Tpdémog vroroyiopod Kot TeMKO ToGH apoPng.

e Anuooctomoinon TANPOEOPLOY GE KOWMVIKOVS ETAPOVS 1] TPITOVC.

o Tlow Ba mpémet va eivar 1 dadikacio A YnNg amodcemy;

e  Kabopiopdg tov TpOmov EAEYYOL TOV EVEPYELUDV KOl ATOQAGEMV NG

dtoiknong.

8. H Emippon Tov A.X. otV eTaipikn dwekvfépvnon
Boowdg mapdyovtag g Sopng NG ETopknig dwkvPépvnong eivor To
ArounTtikd Zoppfodio, yati givarl avtd mov vrootnpilel omolndmoTe GLUPOVAEVTIKT
N/kon eheykTikn dladkacio g entyeipnong.
To dountikd cvppodio katd Paon omoteAeital omd eKTEAECTIKG Kol [N
EKTEAESTIKG HEAT KO 0td TNV emTpomn eAEYxov. Ta pev exTehesTiKd Kol PN HEAN

avaiapfavoov va divoov cupPoviéc kol katevbuveelc o TpiTovg Yoo TN ANYM
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ATOPACEMV TNG EMLXEIPNONG, 1 O€ EMTPOMN EAEYYOL, EAEYYEL TNV ATTODOCT TOV TPITOV.
Kot ot 600 avtéc mpaeic tov d10knTikod GVpPovAiov, ™G GVUBOLANG KOl TOV
EAEYYOV, GLUVEIGOEPOVY GTN OLOKVPEPYTION TNG EMLXEIPNOTG.

Eivar Aowdv edhoyo va okeptrodue 61t 1 To1dTNTO TOL EAEYYOL TTOV AGKEL TO
AounTikd ZopPovAilo amotelel ONUAVTIKO TOPEYOVTO VIOl TNV OTOTEAEGLOTIKOTNTO
™G €TOPIKNG dtakvPépvnone. Apa Oa mpémel to Aokntikd Zvppfodio vo Sabétet
aveapnoio ota PLEAN TOV, TPOKEWEVOD VoL evicyveTal 0 EAeyyoc. Emiong, extog amod
mv aveEaptnoia, Oa TpEnet va vIdpyel Kot S®PoUOS TOV POA®V TOV TPOESPOL
oV AtoiknTikod Zvppoviiov kot tov AtgvBovovta Xvpfovrov. ‘Exst amodeiydei ot
otav o LEAN Tov cLUPoVAIoL ivan kot pETOYOL, VGPYEL dvuvaTdTnTa PEATiOONG TNG
ToTNTAG EAEYXOV, Ao otV ovcia mpoaowilovv Ta cvuPépovta tovg (Jensen,
1993).Avrtifeta pe ta mpoavapepbévta o Daily et al. (1999)proctnpilovv ot dtav
UETOYOC KOl LEAOC TOVG OLOKTTIKOO GUUPBOLAOV KOTEXEL ONUAVTIKO aplOpd HeTOoy®V,
toTE pImopel vo LEL®OETL 1 OVTIKEYEVIKOTNTO TOV KoL 1] OvEEAPTNGIo TOV.

Téhog, onuovtikd cvoTaTiKd NG £Tapikng dakvPépvnong eivar o aplBuog
TOV ELEYKTIKOV EMTPOTAOV 7OV O100£TEL Kol 08 TOGEG GLUUETEXEL vl UEAOG TOV
drotknTikod cvppoviiov. H coppetoyn evog péhovg touvg dtotkntikod cupfoviiov og
TOAEG ETUTPOTES EAEYYOV UTOPEL VOL £XEL GOV ATOTELEGLO, TOV TTEPLOPIGUS TOV YPOVOD
0V, OMATE Kol TN U1 OMOTH KOl OMOTEASGUOTIKY) doknom eAléyyov. Avtd Ouwmg
eCaptator amd 10 péyebog Tovg O101KNTIKOV GLUPoVAioL. ZvvnOmg €va kPO og
uéyebog dotknTikd cvpPovilo eivor mo amodotikd omd Ot éva peyaro (Jensen,
1993).

9. A&rohoynon ¢ eTUIpIKNS dtakvPEpvnong

To va a&oroynbei n etonpikn drakvPépynon eivar Ayo dvcokoro. Aev gival
gvkoho va petpndei. Ta tehevtaio ypovia yivetor po Tpocmddeia evpeonc Hebodmv
pETPMNONG Kot aEloAOYNOoNG TNG ETALPIKNG OOKVPEPYNONG, KOl OVTO Y1ULTL Ol EXEVOVTES
oV €MOLUOVY VO, TOTOOETAGOVV TA KEPAAOLA TOVG GE EMYEIPNOELS LE KOAT ETALPIKT
dkvBépvnon mpocdokovy avénon g aing e emyeipnong Kot dpa Kot TG OKNG
TOVG KAOGLOTIKNG GUUUETOYNG OTO UETOXIKO Ke@AAoto. Ot emyEpNOES e VYNAES
afloloynoelg oto Béua g ETUPIKNG SKLPEPYNONG EAKVOVV  TTEPICCOTEPOVS

EMEVOVTEG.

38



Yrobétovtag 6Tt 1 dtevBuvtikn opdda, 1 EKTEAEGTIKN ORAdN Kot 1 EEETAGTIKT
opada yopaxtnpiCovv ™ doun ¢ SakvPEpvnong Mg €taipsiog, Hmopodue va
0écovpe Pabuoroyiec Yo To MO GTELEXOG €Vl «KAADTEPO» 1 «EPOTEPO». YTAPYEL
éva TAN0og cvatnudtev atloddynong mov Paciloviatl 6e KpLTHpLa TOV TOIKIAOVY, 0T
10 HEYEDOC TOV EMYEPNCE®V, TN ENUN KOt ETIONS 0td TOVS PLOUOVS AVATTLENG.

H a&iohdynon g etoupiknig dakvfépynong sivor mTold onpavtikn yu dvo
Kupiwg Adyovg:

o Tlp®tov y10Ti £va GUYKEKPIUEVO HEPOC TOV EMEVIVTMOV YPTGULOTOLOVV TIG
Babuoroyieg cav Tovg Becpikovg emevovtég mov moilovv OA0 Kol O
ONUAVTIKO pOLO GTNV KEPAAALOYOPd., KO

e Ashtepov, 10 va Ppioketar pia stoupeio younid oy aElohoyikn Katdtaén
givar kivntpo 1y To Managementnc etopeiog, ®GTE VO dMDGEL
UEYOADTEPT) TPOGOYT GTO TPOPANLLOL TNG ETAPIKTG LKV PEPYNONG.

[ToAAéc opyavdoelg Kot opyavicpol aEoAdyNons €Xovv apyicel va KAvVouv
dwpPabuicelg g oamddoong g etapikng  dwkvPépvnong. Ot mnyég mov
YPNOUYLOTOLOVVTOL Y10 TNV AVAALGN Elvat:

e To chvolo g dNUOGIOTOMUEVNS TANPOPOPNONG (ETHGLOG OTOAOYIGHAG,
OLKOVOUIKEG KOTOOTAOELS, ETALPIKT OEAIdQ, TOTOG KAM). ATO avtéc TIg
TANPOPOPieg GLVHOWE TPOKVTTOVV TIVAKES KOTATUENS TOV ETUPEIDV TOV
etvat S100£61L01 6TO KOO Ypig EMUEPOVG AETTTOUEPT AVAALON.

o [dwwTikég, un OMUOCIOTOMUEVEG TANPOEOPiEG 7OV TPOEPYOVTAL OTd
ocu(NToELS e avdTaTa GTEAEYN TNG VIO aElOAOYNOT| ETAPELNG, ECMTEPIKA
EYYPAPA KA.

e ZUVOLOGUOG TV 0V0 TOPUTAV®D TNYDV.

H BaBpoidynon g etoipikng dakvfEpvnone otny ovcio avtikatontpilel v

admoyn g etopsioc. H Pabuordynon avtn o€ oplopéveg TEPIMTMOGEIS UTOPEL vV
ypnooronel g minpoopia yio va ektiundei  alio Tng HETOYNG Kot [Le ALTOV TOV
Tpomo va. Ponbnbovv o1 emevovtég va AdPovv emevovTikéc amopdoels. Otav
Babporoyeitar n eTapiky OKVPEPYNON, UTOPOVLE VAL GUYKPIVOVLE TIC EMYELPNOELG
petald Tovg, HE OKOTO TN ANYN COOTOV EMEVOLTIKOV amopdcewmv. Emiong, pog
EMTPEMETOL VO, ATTOOEIEOVLE TTOLEC EMYEIPNOELC VITOKEWVTOL GE LEYAAVTEPO KivOLVO.
[o v Pabpoldynon g etaipikng oOKvPEPYNONG, YPNOULOTOLOVVTOL

KPUTPOL KOl TTOPAUETPOL LE TEPLOPIGUEVN YPNOT|, YT GTNV TPAYLOTIKOTNTO OEV
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TPOKELTOL Y10 KPLTAPLOL N TOPAUETPOVG VTLOPKTOVGS, TOV UTOPOVV VoL dEIE0VV EMDOCELS
o€ odpopa Bépata. v TPayuaTikdTTo, oYXETICOVTOL LE TIC EMBOGEIS LOVO GE Eval
erdyroto Pabpod. Ztic apyés tov OOZA, (1999),ywa v etapikn dwakvfépvnon ta 15
HEA] TOL TPOACTICAV TPELS TOPAYOVIEG ETAPIKNG OlakvPépvnong: mpootacia
WOOKTNTOV Kol HETOXOV (Tuyoio Kot d1d@avn 1010KTNGia, (o, LETOYN — o, YNeOG,
dpova katd ™ e€oyopds, Kol KOWOMOINGT GUVOVINCE®V), TOV OLOIKNTIKOD
ovppoviiov (uéyebog opddag dowkovviav, eEmtepikoi Kol ave&aptnTol d1evbvVTEg,
YPOTTEG KATEVOVVTINPIEG YPOUUEG O10IKNONG, KOl EMTPOTES TOV GLUPOVAI®YV), Kot
yYvooTtoroinong kat daedveag (yvmotonoinor, Aoylotikd mpdtumo, aveEdptntovg
ELEYYOVG, EVPELDL KO EYKOLPT] YVOOTOTOINGN).

To oiyovpo eivar o6ttt M a&ordynon G moOWTNTOC TNG  ETALPIKNG
dtokvBEpvnong elval VITOKEUEVIKT KOl UTOPEL VAL €IvOll AVTUPATIKY| TIG TEPLGGOTEPEC
eopéc. Ot yvopilovpe péypt onfuepa kot pag odnyel oe aloldynon avtg, facileton
OTNV EKTIUNGCT OPIOUEVOV TTPOTOTTOV dloKLPEPYNONG TOV TTaPEAOOVTOC, ONAadN oE
16TOpIKd GTOUYKElD.

o dhovg Tovg TTapATAV® AOYOVS Eival YPNOHO Vo VITAPYOVYV GUGTHLATO
aEOAOYNONG. LVVOTTIKA 1) XPNOOTNTA TOVG Elvat:

e H ypnowonoinon oand Oeopikovg enevoLTEG KPUINplodV  ETOPIKNG
dwkvBépvnong vy v oEOAOYNON TOV ETULPELDYV, TPOKEYUEVOL V.
Kotevbivouv To KEPAAOLY TOVG, Ogv UTOpel va yivel, Topd uodvo €qv
dwbétouy éva cuykptikd epyareio a&loAdyNoNG TOV EMOOCEDV TMV
ETALPEIDV MG TPOG TNV TPOGOPUOYN TOVG GE KOAEG TPOKTIKESG ETOPIKNG
dakvPEpvnong.

e H mepodikn allohdynon 1ov emmédov SloKVPEPYNONG TOV ETAPELDV,
1060 GUVOAMK(E OGO Kol ove KaTnyopio, UTopel Vo AmOTELECEL OVGLUCTIKO
gpyareio TOMTIKAG Yy TIC opuddiec apyéc 100 OE  gYYDPLO
(xpnuatiomplo, emomtikég apyéc) 060 kot oe Oebvég emimedo (OOZA,
Evponaikn Emtponn). EWwotepa, pmopei va amokaivyel medio, 60V T0
EMMEd0 TPOCUPUOYNG TOV ETAPEIDV gival yaunid 1M mapovctdlst
dvokolieg, Kot GAAQ OTTOV 1| TPOGAPUOYT EIval IKAVOTOINTIKY], did0VTOG
£TG1 TNV KOTEVOLVOT TOV AVOYKAI®V TOMTIKOV.

o Amotelel yproyo epyodeio TOMTIKNG Yoo TIG 1018 TIG EMYEPNOELS,

wwitepa OTaV ALTEG EXOLV TN dLVOTATNTO VO GLYKPIVOLV TO O1KO TOLG
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amotéhespo aElohdynong HE T0 GLVOAKO HECO OPO KOl TO HEGO PO TOV
KAGOOL M TG Katnyopiag otnv omoia avikovyv. Etot éxovv o gikdva tov
Baburov amoteiespatikomdg Tovg. Emmhiéov, tic fondd va katevbivoovv
TIG OTPATNYIKES OTOPAGELS TOVS, PeATidVOoVTag Ttedior 6mov Tapovstdlovv
VoTEPMOT).

e Av&dvel T AoYyodosio TOV EMYEPNCED®V TPOG TOVS UETOXOVG. ATd N
GTIYUN TOV TO oVoTNUO 0EloAdynong avayvopiletor amd v ayopd g
aE10MOTO KOl AVTIKEEVIKO, Ol emevOLTéEG B ovalnTiGovV TIG VITOYNPLEG
vy emévovon etaipeieg oe AMoteg afoloynong. Etaipeiec mov oe Oa
enoaviCovtol o tétotec AMoteg 1| Oa epeavifovtatl pe yapunin aglordynon,
B eivat MyoTtepo EAKVLOTIKEG 0td GAAES. YO TNV £VVOlo, QVTY, 1) TECT TNG
ayopdg Ba 0dnynoet oloéva Kol TEPIOCOTEPEG EMYEPNOELS Oyl LOVO Vi
aEloroyobvtor oAAG Kol vo. VI0OETOVV  KOAEG TPOKTIKEG ETOPIKNG

dtakvBEpvnong TPokeEPEVOL Vo emtTHYoLY LVYNAY Paboidynon.

10. Epmepukny otepéovnon

YKOTOG NG EUTEPIKNG Otepedvnong, eivar va eEetacBel molor eivor avtoi ot
TOPAYOVTEG ETOPIKNG daKLPEPYNONG OV EMOPOVV GTNV ATAS00T TOL GLUVOALKOD
EVEPYNTIKOV TMV EIGNYUEVOV EMYEPNCEDV 6T0 X.A.A.

Mo v avdivon ypnoiporondnkay otolyeio amd v Paon dedopévov g Hellastat
Kol amd TIG OLKOVOUIKEG €KOBEoElg TV emysipnoewv kol apopovv to £tog 20009.
YUVoMKA, emAéyOnkov 126 emiyelpnoels.  AVOALTIKOTEPO, YPMOLULOTOMONKAY oL
apbpodeikteg, amddoon ovvolkoy evepyntikod mpo @dpov (ROA), daveiokn
emPapovon, mepmplo kEPSoVS mpo POpwv Kot yevdopetaPfintég (1/0) etarpikng
dwkvPépvnong  omwg, Svapyio  (AevBovov  Xoppoviog & Tlpdedpoc), o
peyohopétoyog eivarl katl devbivav Xoppovriog N IIpdedpog kot T€A0¢ 10 TOC0GTO
LETOYXDV OV KATEYEL O LEYAAOUETOYOG.

XT00G TIVOKEC TOL OKOAOVOOVV, TOPOVLGLALOVTIOL TO TEPLYPAPIKA UETPO TOV

petafAntedv kabag katl o Pabudg cuoyétiong Hetatd Tovg:
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Baowa weprypagikd pétpa perafintov

. . , Turmtky | EAdyiotn | Méylot

MetaBAnteg Napatnpnoelg | Méoog anéxhtgn Tl):lﬁ n Trl-lr'l L
Am6doon ouvorlkod 126 0.0646| 0.13735 -0.3595 0.761]
EVEPYNTIKOV PO POPOV
Aavelokn emPdapovon 126 2.28899 0.94001 1 4.75974
[TepOmdpro KITTD 126 0.06223 0.27467 | -2.0764| 0.7913
Avapyia: Atevd.Xoupovioc& 126 042857 049685 0 1
[Ipdedpog ' '
Hocoato petoxdy mov 126 0.48751 0.21489 0 0.9012
KOTEYEL O LEYOAOUETOYOG
O peyalopétoyog elval Kot
51600, TvuPovios 1 Tpdedpoc 126 0.19048 0.39424 0 1
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Iivakag cvoyétiong perafintov

Am6doom Avapyio: ocoot6 O peyalopetoyog
GUVOMKOD Aavewokn | Ilepr@apro A zp}g}(l’a.ﬁ PETOYADV TOV gival Kat d1ev0.
EVEPYNTIKOV empapovon KIT® &l'i.‘[) . ;u ) KOTEYEL O XopPovrog 1
PO POpwV pOE0POS HEYAAONETOYOS Ip6edpog
Amodoon
GUVOMKOV 1
EVEPYNTIKODV PO
oOpav
Aovelokn
emPapovon -0.0889 1
epd®pto KITTD 0.3665* -0.2648 1
Avapyio:
A1ev0.Zoup. & -0.1899* 0.0922 | -0.0113 1
Tpdedpog
[Tocoo1o petoymv
TOV KATEXEL O -0.119 0.1856* | -0.0571| 0.2184* 1
LLEYOAOUETOYOG
O peyOAOETOYOG
elvou kon 100, 014 | 02764* | -0.1517| 0.07 0.1396 1
Yvpfovrog
Tpdedpog

To owovopetpikd vrddetypo mov extiundnke pe v pébodo tov elayictov

TETPAYOVOV Eival:

ROA = Bo + Bi1Aavewkn smiPdapvovon+Pallepdbdpro KITTO+PzAvapyio+Psllocoostd

petox®v mov katéxst o peyohopéroxoctfs. O peyoahopétoxog eivar kot devbhveov

Youpoviog i [Ipodedpog+ u

Omnov, og eEaptnuévn petafint Oewpeitat 1 amrdO0GT TOV GUVOAIKOD EVEPYNTIKOVL

mpo eopwv (ROA) xar ¢ aveEdptnteg: mn davelakn empPapuvon, 10 Teplddplo
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KEPOOLG, M dvapyic, TO TOCOGTO UETOYDV 7OV KATEXEL O UEYOAOUETOYOG KOl O
UEYOAOUETOYOC €ival Kol d1evbivev cOuPovioc/f kol mpdedpog Kot U o otabepdc
6pog. Ewdwotepa, or mopamdve petofAntéc tov vmodeiypatog, egedikedovial g
egng:

a) Am06061 GUVOLKOD EVEPYNTIKOD

H Amddoon tov cuvollkoy gvepyntikod amotehel éva onuaviikd deiktn yio v
mopela g etapeing aAAd kol TV ocwoth Asttovpyion . H amddoon sivar
ONUAVTIKY O)L LOVO Yo TV Topeia TNG EMYEIPNONG LEGA CTNV AYOPE OAAG KO Y10l TIG

E0MTEPLKEG GYECELS GTNV EMLYEIPNON.

B) To meprO@pro KaOPOY KEPOOVS TPO TOKOV KL POPOV
Agiyver moco kard dayepiletan ta IK mov €xel oty d1dbeon g m doiknom g
emyeipnong kat T tepO®Plo kEPSOVG £xel MGTE Vo PEATIOOEL TOV TPOTO dLOTKNONG

NG TPOG OPENOG TV UETOYWV.

Y) To 060616 OV KATEYEL 0 PEYIAOPNETOYOG

H petafinm ovt, moailer onpovtikd poro oty alohdynon TG ETOPIKNG
dkvBépvnong kot deiyvel OGO GNUAVTIKO POAO EYEL 1| CLYKEVIPMOOT] TOV UETOYDV
o¢g éva tpocono. H petafint) avt maipvel tpéc amd 0 €mg 1. Xe mepintdoelg 0mov
0 peyadopétoyog £xst kdto omd 5% 10 mOG00TO AVTH dEV AVAKOWVAVETOL OAAG

Bewpeitar ico pe undév.

0) IdrokTnolaKn cvykévipoon

H wiokmowky cvykévipoon eivor onpavtikn yo v alohdynomn g ETOPIKNG
dwkvBépvnong ywti n ovykEVIpwon TV opuodiotitov tov [Ipoédpov kol Tov
Alevbdvov Xvppodriov e évo TPOCOTO UTOPEL VO EMNPEAGEL CNUAVTIKG TIC
anoedoels ov AX og Bapog tov petdymv. H petafint avt) maipvel v iunq 1 av
vapyet ocvykévipoon egovciag oe éva mpocwmo adds O av sivar  dapopeTucd
dTopa.

Ol eKTIUNOCELS TOV TOPOTAVE® OLKOVOUETPIKOV VTOdElypatog pe v uébodo tmv

EAYIOTOV TETPAYDOVOV, £3MGE T0 AKOLOLOO OTOTEAEGLOTOL:
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Amoteliopato ETIOPAGIS TPOGOLOPIGTIKAV TAPAYOVTOV ETULPIKNG

OKVPEPYNONS GTNV ATOOOTIKOTTA TOV ETLYEIPNGE®V

Amdd00m GLUVOLLKOD
EVEPYNTIKOV TPO POP®V

ROA
Aavelokn emPapovvon 0.00828
(0.00791)
[Tep1Odpro KITTO 0.182***
(0.0492)
Avapyia: AtevBovov Zoppovrog. &Ilpdedpog -0.0476**
(0.0195)
[ToGooTd PETOYDV TTOL KATEYXEL O LEYAAOUETOYOG -0.0383
(0,0377)
O peyoropéroyog eivar kat 01ev0. Xvpupoviog N [pdedpog -0.0279*
(0,0167)
Ytafepd 0.0787**
(0.0318)
N 126
R-sq 0,179
Adj.R-sq 0,145

t statistics in parentheses
"p< 0.1,"p< 0.01,” p< 0.001

11. XYvpnepdopnata

H Etapikr] AtakoBEpynon omoktd oloéva Kol HEYUAVTEPES SUGTACEL Kot EYEL
petatpanel debvdg o€ aviikeipevo ovlpmong kot Swpdyng  yw.  TOAAOVGS
OLKOVOUKOVG OVOADTEG KOl €PELVNTES, £POGOV amoTeELEl TALOV TTPOTEPALOTNTA Yo
OAOVG TOVG GUUUETEYOVTEG G [iol emuyeipnon.

H etapwn daxvfépynon amotehel £va SNUOVTIKO OVTIKEILEVO SlEPEVVNGELS UETA
and oKAvooho OGQOp®V  ETOPEW®V  TA  TEAEvTodd  ypdvie  OTOL  APKETOL

EMYELPNUATIKOL KOAOGGO1 KATEPPELGOV KAT® Ao TO PAPOS TOPAVOLDY aTAGHAAIDV
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Kot amatdv, dnog n Enronm WorldCom,n Parmalagyovv khovicetl v gpmictoonvn
TOV EXEVOLTOV AMEVAVTL OTI OlOIKNGES TOV EMYEPNCEDV. ZE 0VTO akpPdg TO
onuelo mapepPoivouv ot apy€c Kol o1 KavOvVeS TG STPLKNG dtakvPépvnong, yio va
e€aoPAAICOVY GTOVG EMEVOLTEG OTL 1 EMEVIVGT| TOVG Bl ATOdDGEL.

Ot pétoyor kot 1dimg ot Beopukoi emevovtég (aoc@oMoTikG Toueio, etalpeisg
EMEVOVOEMV YOUPTOPLANKIOV KAT) dev £xovv maifel puéypt oNuepa 10 POLO TOL ETPETE
Kot dev a&omoincav T dvvatotnteg mapéuPacng tovg. ‘Oco o xpNUATIGTAPLL
avéfavay oralovtag 1o éva pekdp PeTd To AAAO, GYEOOV KAVELG OV £dVE OMUOGIN OE
CTOAVTEAELEC» OTIMG 1) EVOCYOANOT LE TNV €TALPIKT dtakvPépynon. Tnv mepiodo g
Kpiong OA0L OVOKOADTTOVV KEVA GTO 01301nua.24

‘Eva Ao Paocikd Oépa yio v etopikn dwkvPépvnon sivor 1 aloldynon tov
EMMEOOV TNG KOl Ol GUVEMIEG TOL £YEL OTNV YPNUOTOOWKOVOUIKT €midoon. Ot
dvokoliec €0TIAlOVTOL GTNV TOCOTIKOTTOINGT TMV YOPUKTNPICTIKOV Kol TOPUUETPMV
™mg .

Ymv EMGda votepo amd v ymoewon tov vopov 3016/2002 ov EdAnvikég
EMYEPNOELS EYOVV KAVEL TPOOTAOEIES Y10l CUUUOPPOGT TPOPANLUATA OUOS VIEPYOVV
axopa. Ot pHetoyég GVYKEVIpOVOVTAL  €ival oTa XEplo Alyov, agol ol TEPIGGOTEPES
eTapleg otV YOPO HOG EIVOL OIKOYEVEIOKES LE OMOTEAECUO VO UMV UTOPOLV Vv
1000V o1 apyés Te. Ot épevveg Yo ) etapikn dwkvPépvnon oty EALGda eivon
OKOUO GE TPOLO GTAJLO.

2OUQOVE LE TO ATOTEAECUATO, OO TNV EUTELPIKT| SEPELVNON TPOKVTTEL OTL, TO
TEPODOPLO KEPODV TPO TOKWOV Kot POpwV, €MOPE OETIKE GTNV ATOSOTIKOTNTA TOV
emyelpnocov. Avtifétmg, n vmapén dvapyiag dapopomolel TV ATOSOTIKOTNTO TMV
EMYEPNOEOV Kol LAMGT apvnTikd. Opoto amoteAEGHOTO £XOVIE KOl GT TEPITTMOT)
OV 0 UEYUAOUETOYOG sival Kot devBivev ovufovrog N IIpdedpog. Téhog, 1060 M
dOVELOKN ETPAPLVON TOV EMYEIPNOEDY, OGO KOl TO TOGOGTO LETOYDV TOV KOUTEYEL O

peyalopéroyog oev eaivetat va emnpedlovy TV omodoTIKOTNTA.
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