
ENø™H E§§HNIKøN TPA¶EZøN / 57

1. √ÚÈÛÌfi˜ Î·È ÂÓÓÔÈÔÏÔÁÈÎ¤˜ ·Ú·ÙËÚ‹ÛÂÈ˜

∏ ÂÙ·ÈÚÈÎ‹ ‰È·Î˘‚¤ÚÓËÛË (corporate governance)
¤¯ÂÈ Á›ÓÂÈ ·ÓÙÈÎÂ›ÌÂÓÔ ÔÏÏÒÓ Û˘˙ËÙ‹ÛÂˆÓ ÌÂÙ·Í‡
·Î·‰ËÌ·˚ÎÒÓ Î·È ·ÓˆÙ¿ÙˆÓ ÛÙÂÏÂ¯ÒÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂ-
ˆÓ, ÂÍ·ÈÙ›·˜ ÙË˜ ÎÚÈÛÈÌfiÙËÙ¿˜ ÙË˜ ÛÙÔÓ Î·ıÔÚÈÛÌfi
ÙË˜ Û˘ÁÎÚÈÙÈÎ‹˜ ı¤ÛË˜ ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÒÓ ÌÔÓ¿-
‰ˆÓ ÛÙËÓ ·ÁÎfiÛÌÈ· ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÈÂÚ·Ú¯›·, ·ÏÏ¿
Î·È ÙË˜ ÛÔ˘‰·ÈfiÙËÙ¿˜ ÙË˜ ÛÙË ‰È·‰ÈÎ·Û›· ÙË˜ ÔÈ-
ÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ·Ó¿Ù˘ÍË˜. 

√ √√™∞ (1999) ÔÚ›˙ÂÈ ˆ˜ ÂÙ·ÈÚÈÎ‹ ‰È·Î˘‚¤ÚÓË-
ÛË ÙÔ Û‡ÛÙËÌ· ÌÂ ÙÔ ÔÔ›Ô ÔÈ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ·Ú·ÎÔ-
ÏÔ˘ıÔ‡ÓÙ·È Î·È ÂÏ¤Á¯ÔÓÙ·È. ∆Ô Û‡ÛÙËÌ· ÂÙ·ÈÚÈÎ‹˜
‰È·Î˘‚¤ÚÓËÛË˜ ÂÍÂÈ‰ÈÎÂ‡ÂÈ ÙË ‰È¿ÚıÚˆÛË ÙˆÓ ‰È-
Î·ÈˆÌ¿ÙˆÓ Î·È ÙˆÓ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ‰È·-
ÊÔÚÂÙÈÎÒÓ Û˘ÌÌÂÙÂ¯fiÓÙˆÓ ÛÂ Ì›· ÂÙ·ÈÚÂ›·, fiˆ˜
ÙÔ ¢ÈÔÈÎËÙÈÎfi ™˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ, Ù· ·ÓÒÙ·Ù· ÂÎÙÂÏÂÛÙÈÎ¿
‰ÈÂ˘ı˘ÓÙÈÎ¿ ÛÙÂÏ¤¯Ë, ÙÔ˘˜ ÌÂÙfi¯Ô˘˜ (shareholders)
Î·È ¿ÏÏÔ˘˜ ÂÙ·›ÚÔ˘˜ (stakeholders), .¯. ÂÚÁ·˙fiÌÂ-
ÓÔÈ, ÚÔÌËıÂ˘Ù¤˜, Ì·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈÔÈ ÂÏ¿ÙÂ˜, ÙÔÈÎ‹
ÎÔÈÓˆÓ›· Î·È ¿ÏÏÔÈ. ∏ ÂÙ·ÈÚÈÎ‹ ‰È·Î˘‚¤ÚÓËÛË ·Ô-
ÙÂÏÂ› ¤Ó·Ó ÙÚfiÔ Ó· ÚÔÛÂÁÁÈÛıÂ› Î·È Ó· ÂÈÏ˘ıÂ›
ÙÔ ‚·ÛÈÎfi Úfi‚ÏËÌ· ÙÔ˘ “ÂÓÙÔÏ¤·-ÂÓÙÔÏÔ‰fi¯Ô˘”
(principal-agent problem), Ò˜ ‰ËÏ·‰‹ ı· ÂÈÏÂ-
ÁÔ‡Ó ÔÈ ÈÎ·ÓfiÙÂÚÔÈ ‰È·¯ÂÈÚÈÛÙ¤˜ ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ (ÂÓÙÔ-
ÏÔ‰fi¯ÔÈ), Î·È Î˘Ú›ˆ˜ ÌÂ ÔÈÔ ÙÚfiÔ ı· Â›Ó·È ·ÍÈfi-
ÈÛÙÔÈ Î·È ı· ÏÔÁÔ‰ÔÙÔ‡Ó ÛÙÔ˘˜ ÌÂÙfi¯Ô˘˜-ÂÂÓ‰˘-
Ù¤˜ ·˘Ù‹˜ (ÂÓÙÔÏÂ›˜). ∫·ıÒ˜ ÔÈ È‰ÈÔÎÙ‹ÙÂ˜ (Ì¤ÙÔ-
¯ÔÈ) Î·È ÔÈ ‰È·¯ÂÈÚÈÛÙ¤˜ (management) ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›-
·˜ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ¤¯Ô˘Ó ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¿ Î·È ·ÏÏËÏÔÛ˘-
ÁÎÚÔ˘fiÌÂÓ· Û˘ÌÊ¤ÚÔÓÙ·, ÙÔ Û‡ÛÙËÌ· ÂÙ·ÈÚÈÎ‹˜
‰È·Î˘‚¤ÚÓËÛË˜ ÔÊÂ›ÏÂÈ Ó· ‰È·ÛÊ·Ï›˙ÂÈ fiÙÈ Ù· Û˘Ì-
Ê¤ÚÔÓÙ· ·˘Ù¿ Â˘ı˘ÁÚ·ÌÌ›˙ÔÓÙ·È, Î·Ù¿ ÙÔ ‰˘Ó·Ùfi,

ÒÛÙÂ Ó· ÂÈÙ˘Á¯¿ÓÂÙ·È ÙÔ ¿ÚÈÛÙÔ Â›Â‰Ô ·ÔÙÂÏÂ-
ÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·˜ Î·È ÎÂÚ‰ÔÊÔÚ›·˜ (Tirole [1999]).

∆Ô ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓ ÁÈ· ÙËÓ ÂÙ·ÈÚÈÎ‹ ‰È·Î˘‚¤ÚÓËÛË
Â›Ó·È Î·ıÔÏÈÎfi. ™ÙÈ˜ ·ÓÂÙ˘ÁÌ¤ÓÂ˜ ̄ ÒÚÂ˜, Ë ·ÔÙÂ-
ÏÂÛÌ·ÙÈÎ‹ ÚÔÛÙ·Û›· ÙˆÓ ‰ÈÎ·ÈˆÌ¿ÙˆÓ ÙˆÓ ÌÂÙfi-
¯ˆÓ ÌÂÈÔ„ËÊ›·˜ Î·È Ë ÂÓ›Û¯˘ÛË ÙË˜ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈ-
ÎfiÙËÙ·˜ ÙˆÓ ‰ÈÔÈÎËÙÈÎÒÓ Û˘Ì‚Ô˘Ï›ˆÓ ÛÙÔ ÚfiÏÔ ÙË˜
·Ú·ÎÔÏÔ‡ıËÛË˜ ÙˆÓ ·ÔÊ¿ÛÂˆÓ ÙË˜ ÂÎÙÂÏÂÛÙÈ-
Î‹˜ ‰ÈÔ›ÎËÛË˜ (management) ·ÔÙÂÏÔ‡Ó ÎÚ›ÛÈÌÂ˜
‰È·‰ÈÎ·Û›Â˜. ∏ ÂÙ·ÈÚÈÎ‹ ‰È·Î˘‚¤ÚÓËÛË ·ÔÙÂÏÂ›
ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ ÚfiÎÏËÛË Î·È ÁÈ· ÙÔÓ ·Ó·Ù˘ÛÛfiÌÂÓÔ
ÎfiÛÌÔ, È‰›ˆ˜ ÁÈ· ÙÈ˜ ÚÒËÓ ÎÂÓÙÚÈÎ¿ Û¯Â‰È·˙fiÌÂ-
ÓÂ˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›Â˜. ∫·ıÒ˜ ÔÈ È‰ÈˆÙÈÎÔÔÈ‹ÛÂÈ˜ ·ÔÙÂ-
ÏÔ‡Ó ÙÔ ‚·ÛÈÎfi ÌÔ¯Ïfi ÙË˜ ‰È·‰ÈÎ·Û›·˜ ÊÈÏÂÏÂ˘ıÂ-
ÚÔÔ›ËÛ‹˜ ÙÔ˘˜, ¤¯ÂÈ ÂÍ·ÈÚÂÙÈÎ‹ ÛËÌ·Û›· ÔÈ ·ÏÏ·-
Á¤˜ ÛÙÈ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ Ó· ‰È·ÛÊ·Ï›˙Ô˘Ó ÙË ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›·
˘ÁÈÔ‡˜ ÌÂÙÔ¯ÈÎ‹˜ ‚¿ÛË˜ Î·È Ó· ÚÔÎÚ›ÓÔ˘Ó Ú·ÎÙÈ-
Î¤˜ ‰È·Î˘‚¤ÚÓËÛË˜ ÔÈ ÔÔ›Â˜ ı· ÚÔÛÂÏÎ‡Ô˘Ó Ì·-
ÎÚÔ¯ÚfiÓÈ· ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¿ ÎÂÊ¿Ï·È·.  

2. EÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ¿ ˘Ô‰Â›ÁÌ·Ù· ÂÙ·ÈÚÈÎ‹˜
‰È·Î˘‚¤ÚÓËÛË˜

2.1 ∆Ô Àfi‰ÂÈÁÌ· ÙˆÓ ªÂÙfi¯ˆÓ (Shareholders Model)

™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔ ̆ fi‰ÂÈÁÌ· ÙˆÓ ÌÂÙfi¯ˆÓ, ÛÙfi¯Ô˜ ÙË˜
ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Â›Ó·È Ë ÌÂÁÈÛÙÔÔ›ËÛË ÙË˜ ·Í›·˜ ÙË˜.
øÛÙfiÛÔ, fiÙ·Ó ˘¿Ú¯ÂÈ ‰È·¯ˆÚÈÛÌfi˜ ÌÂÙ·Í‡ È‰ÈÔ-
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ÎÙËÛ›·˜ Î·È ÂÏ¤Á¯Ô˘ ÔÈ ‰È·¯ÂÈÚÈÛÙ¤˜ ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜
ÌÔÚÂ› Ó· ·ÔÎÏ›ÓÔ˘Ó ·fi ÙËÓ ÂÈ‰›ˆÍË ÙˆÓ ·ÓÙÈ-
ÎÂÈÌÂÓÈÎÒÓ ÙÔ˘˜ ÛÙfi¯ˆÓ, ‰ËÏ·‰‹ ÙË ÌÂÁÈÛÙÔÔ›Ë-
ÛË ÙË˜ ·Í›·˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, Î·È Ó· ÂÈ‰ÈÒÎÔ˘Ó
¿ÏÏÔ˘˜, fiˆ˜ Ë ÌÂÁÈÛÙÔÔ›ËÛË ÙÔ˘ ÌÈÛıÔ‡ ÙÔ˘˜, Ë
¿ÌÂÛË ¿ÓÔ‰Ô˜ ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ Î.¿. ∆Ô Úfi-
‚ÏËÌ· ÙÔ˘ “ÂÓÙÔÏ¤·-ÂÓÙÔÏÔ‰fi¯Ô˘” Â›Ó·È ‚·ÛÈÎfi
ÛÙÔÈ¯Â›Ô ÙË˜ ıÂˆÚ›·˜ ÙˆÓ “·ÙÂÏÒÓ Û˘Ì‚ÔÏ·›ˆÓ”
(incomplete contracts) Ô˘ ÚÒÙÔ˜ ·Ó¤Ù˘ÍÂ Ô
Coase (1937). π‰·ÓÈÎ¿, Ô ÂÓÙÔÏ¤·˜ (Ì¤ÙÔ¯Ô˜-ÂÂÓ-
‰˘Ù‹˜) Î·È Ô ÂÓÙÔÏÔ‰fi¯Ô˜ (Â·ÁÁÂÏÌ·Ù›Â˜ ‰È·¯ÂÈ-
ÚÈÛÙ¤˜ ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜) ı· ÌÔÚÔ‡Û·Ó Ó· ˘ÔÁÚ¿-
„Ô˘Ó ¤Ó· Û˘Ì‚fiÏ·ÈÔ, ÛÙÔ ÔÔ›Ô ı· ÔÚ›˙ÔÓÙ·Ó ÌÂ
·ÎÚ›‚ÂÈ· Î·È Û·Ê‹ÓÂÈ· ÙÔ ÙÈ ı· ¤ÚÂÂ Ó· Ú¿ÍÂÈ
ÙÔ Î¿ıÂ Û˘Ì‚·ÏÏfiÌÂÓÔ Ì¤ÚÔ˜ ÛÂ Î¿ıÂ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ‹
ÂÓ‰Â¯fiÌÂÓË Î·Ù¿ÛÙ·ÛË. ™Â Î·ıÂÛÙÒ˜ Ï‹ÚÔ˘˜
Î·È Û˘ÌÌÂÙÚÈÎ‹˜ ÏËÚÔÊfiÚËÛË˜, fiÔ˘ ÔÈ ÎÂÊ·-
Ï·È·ÁÔÚ¤˜ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÔ‡Ó Ù¤ÏÂÈ·, ı· ‹Ù·Ó Ú¿ÁÌ·ÙÈ
ÂÊÈÎÙ‹ Ë Û‡Ó·„Ë Ï‹ÚˆÓ Î·È Ù¤ÏÂÈˆÓ Û˘Ì‚ÔÏ·›-
ˆÓ. øÛÙfiÛÔ, Ù· ÂÚÈÛÛfiÙÂÚ· ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ¿ ÂÓ‰Â¯fi-
ÌÂÓ· Â›Ó·È ÂÍ·ÈÚÂÙÈÎ¿ ‰‡ÛÎÔÏÔ Ó· ÚÔ‚ÏÂÊıÔ‡Ó
Î·È Ó· ÂÚÈÁÚ·ÊÔ‡Ó, ÌÂ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· Ó· Â›Ó·È ·‰‡-
Ó·ÙË Ë Û‡Ó·„Ë “Ù¤ÏÂÈˆÓ Û˘Ì‚ÔÏ·›ˆÓ” (Shleifer
and Vishny [1997]). ™ÙÔ Ï·›ÛÈÔ ·˘Ùfi, Ì›· ÛÂÈÚ¿
ÌË¯·ÓÈÛÌÒÓ ÛÙÔ¯Â‡Ô˘Ó ·ÎÚÈ‚Ò˜ ÛÙËÓ ˘¤Ú‚·ÛË
ÙˆÓ ÚÔ‚ÏËÌ¿ÙˆÓ Ô˘ ÚÔÎ‡ÙÔ˘Ó ·fi ÙÔ ‰È·¯ˆ-
ÚÈÛÌfi È‰ÈÔÎÙËÛ›·˜ Î·È ÂÏ¤Á¯Ô˘:
➣ ÃÚËÛÈÌÔÔ›ËÛË ‰È·ÊfiÚˆÓ ÌË¯·ÓÈÛÌÒÓ Â˘ı˘-

ÁÚ¿ÌÌÈÛË˜ ÙˆÓ Û˘ÌÊÂÚfiÓÙˆÓ ÙˆÓ ‰È·¯ÂÈÚÈ-
ÛÙÒÓ ÙˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ ÌÂ ·˘Ù¿ ÙˆÓ ÌÂÙfi¯ˆÓ, fiˆ˜
Û¯‹Ì·Ù· ·ÌÔÈ‚ÒÓ, Û¯‹Ì·Ù· ÚÔ·›ÚÂÛË˜ Â› ÌÂ-
ÙÔ¯ÒÓ (stock options), ¿ÌÂÛË ·Ú·ÎÔÏÔ‡ıËÛË
ÙˆÓ ·ÔÊ¿ÛÂˆÓ ÙÔ˘ management ·fi ÙÔ ‰ÈÔÈ-
ÎËÙÈÎfi Û˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ Î.¿.

➣ ¢ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ıÂÛÌÈÎÔ‡ Ï·ÈÛ›Ô˘ Ô˘ Ó· ÚÔ-
ÛÙ·ÙÂ‡ÂÈ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ¿ Ù· ‰ÈÎ·ÈÒÌ·Ù· ÙˆÓ
ÌÂÙfi¯ˆÓ, Î·È Ó· ÂÌÔ‰›˙ÂÈ ÙË ¯Ú‹ÛË ÂÛˆÙÂÚÈ-
Î‹˜ ÏËÚÔÊfiÚËÛË˜ ÛÙÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î¤˜ Û˘Ó-
·ÏÏ·Á¤˜.

➣ ∞ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ‹ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÂÙ·ÈÚÈ-
ÎÔ‡ ÂÏ¤Á¯Ô˘ (ÂÍ·ÁÔÚ¤˜).

2.2 ∆Ô Àfi‰ÂÈÁÌ· ÙˆÓ ∂Ù·›ÚˆÓ (Stakeholder Model) 

™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ·˘Ùfi ÙÔ ˘fi‰ÂÈÁÌ· ÙˆÓ ÂÙ·›ÚˆÓ, Ë ÂÙ·È-
ÚÂ›· ÔÊÂ›ÏÂÈ Ó· Ï·Ì‚¿ÓÂÈ ˘fi„Ë Ù· Û˘ÌÊ¤ÚÔÓÙ· Â˘-
Ú‡ÙÂÚˆÓ ÔÌ¿‰ˆÓ ÂÓ‰È·ÊÂÚÔÌ¤ÓˆÓ, ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ÂË-
ÚÂ¿˙Ô˘Ó Î·È ÂËÚÂ¿˙ÔÓÙ·È ·fi ÙË ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÙË˜
ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜. ∫·ıÒ˜ Ë Û‡Á¯ÚÔÓË ÂÈ¯Â›ÚËÛË ‰ËÌÈÔ˘Ú-
ÁÂ› ÔÈÎ›ÏÂ˜ ·ÏÏËÏÂÍ·ÚÙ‹ÛÂÈ˜ (interdependencies)
Î·È ÚÔÎ·ÏÂ› ÛËÌ·ÓÙÈÎ¤˜ ÂÍˆÙÂÚÈÎ¤˜ ÂÈ‰Ú¿ÛÂÈ˜
(externalities) ÛÂ ÌÈ· ÛÂÈÚ¿ ·fi ÂÙ·›ÚÔ˘˜ (ÂÚÁ·˙fi-
ÌÂÓÔÈ, ÈÛÙˆÙ¤˜, ÚÔÌËıÂ˘Ù¤˜, Ì·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈÔÈ ÂÏ¿-
ÙÂ˜, ÙÔÈÎ‹ ÎÔÈÓfiÙËÙ·), ÔÈ ÛÙfi¯ÔÈ ÙË˜ ÔÊÂ›ÏÔ˘Ó Ó·
ÂÍ˘ËÚÂÙÔ‡Ó ÙÔ ÎÔÈÓˆÓÈÎfi Û‡ÓÔÏÔ (Monks [1995]).
™' ·˘Ùfi ÙÔ Ï·›ÛÈÔ, Ë Û‡Á¯ÚÔÓË ÂÈ¯Â›ÚËÛË ¤Ú¯ÂÙ·È
·ÓÙÈÌ¤ÙˆË ÌÂ Ó¤Â˜ ÚÔÎÏ‹ÛÂÈ˜, Î·ıÒ˜ Ë ÌÂÁÈÛÙÔ-
Ô›ËÛË fi¯È ÌfiÓÔ ÙË˜ ·Í›·˜ ÙˆÓ ÌÂÙfi¯ˆÓ, ·ÏÏ¿ ·˘Ù‹˜
ÙˆÓ ÂÙ·›ÚˆÓ, ÂÈÛ¿ÁÂÈ ÛÙÔ ‚ÂÏÙÈÛÙÔÔÈËÙÈÎfi ÙË˜ ·Ï-
ÁfiÚÈıÌÔ ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ ÔÏ‡ÏÔÎÂ˜, ·Û·ÊÂ›˜, ·‚¤‚·È-
Â˜ Î·È ·ÏÏËÏÔÛ˘ÁÎÚÔ˘fiÌÂÓÂ˜ Û¯¤ÛÂÈ˜ Î·È ‰È·‰ÈÎ·-
Û›Â˜. ¢ÂÓ ˘¿Ú¯ÂÈ ·ÌÊÈ‚ÔÏ›· fiÙÈ Ë ‰È·‰ÈÎ·Û›· ÂÍÈ-
ÛÔÚÚfiËÛË˜, ‹ Ì¿ÏÏÔÓ ÂÓÛˆÌ¿ÙˆÛË˜ ÙˆÓ Û˘ÌÊÂ-
ÚfiÓÙˆÓ Î·È ÙˆÓ ·fi„ÂˆÓ Â˘Ú‡ÙÂÚˆÓ ÔÌ¿‰ˆÓ ÂÓ-
‰È·ÊÂÚÔÌ¤ÓˆÓ, Â›Ó·È ‰‡ÛÎÔÏË. øÛÙfiÛÔ, Â›Ó·È ·ÓÙÈ-
ÏËÙfi ÛÙÔÓ Î·ı¤Ó· ÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜ ÙË˜ ¯ÚËÛÈÌfiÙËÙ·˜
ÙÔ˘ Ó· Ï·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È ̆ fi„Ë ÔÈ Û˘ÌÂÚÈÊÔÚ¤˜, Ù· Î›-
ÓËÙÚ· Î·È Ù· ·ÓÙÈÎ›ÓËÙÚ· ÙˆÓ ÂÙ·›ÚˆÓ Ô˘ (·ÏÏË-
ÏÔ)ÂËÚÂ¿˙ÔÓÙ·È ·fi ÙËÓ ÂÈ¯Â›ÚËÛË. °›ÓÂÙ·È ÏÔÈ-
fiÓ ÏfiÁÔ˜ ÁÈ· ÙÔ “Ó¤Ô ˘fi‰ÂÈÁÌ· ÙˆÓ ÂÙ·›ÚˆÓ”
(new stakeholder model), ÙÔ ÔÔ›Ô ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÂÈ ÌÂ
ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ·ÎÚ›‚ÂÈ· Î·È ÛÂ ÛÙÂÓfiÙÂÚ· fiÚÈ· Ù· ÂÓ-
‰È·ÊÂÚfiÌÂÓ· ÚÔ˜ ÙËÓ ÂÙ·ÈÚÂ›· Ì¤ÚË (ÂÙ·›ÚÔÈ).
EÙÛÈ, ˆ˜ “ÂÙ·›ÚÔÈ” ıÂˆÚÔ‡ÓÙ·È fiÛÔÈ ¤¯Ô˘Ó Û˘ÓÂÈ-
ÛÊ¤ÚÂÈ ÛÙËÓ ÂÈ¯Â›ÚËÛË fiÚÔ˘˜ – ˘ÏÈÎÔ‡˜ Î·È ¿˘-
ÏÔ˘˜, ·ÓıÚÒÈÓÔ˘˜ Î·È ÌË (Blair [1995]). ™ÙÔ Ï·›-
ÛÈÔ ·˘Ùfi, ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÂÈ‰›ˆÍË ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÈÎ‹˜ ‰È·Î˘-
‚¤ÚÓËÛË˜ Â›Ó·È Ë ÂÓı¿ÚÚ˘ÓÛË ÙË˜ Û˘ÓÂÚÁ·Û›·˜ ÌÂ-
Ù·Í‡ ÙˆÓ ÂÙ·›ÚˆÓ ÁÈ· ÙË ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÏÔ‡ÙÔ˘, ı¤ÛÂ-
ˆÓ ÂÚÁ·Û›·˜, Î·È ˘ÁÈÒÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ
(OECD [1999], Zingales [1997]).

∏ ÎÚÈÙÈÎ‹ Ô˘ ·ÛÎÂ›Ù·È ÛÙÔ ˘fi‰ÂÈÁÌ· ÙˆÓ
ÂÙ·›ÚˆÓ, Â›Ó·È fiÙÈ ·Ú·‚È¿˙ÂÈ ÙË ıÂÌÂÏÈÒ‰Ë Û˘Óı‹-
ÎË fiÙÈ Î¿ıÂ ÔÚÁ·ÓÈÛÌfi˜ Ú¤ÂÈ Ó· ¤¯ÂÈ Ì›· ÂÓÈ·›·
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·ÓÙÈÎÂÈÌÂÓÈÎ‹ Û˘Ó¿ÚÙËÛË Ô˘ Ó· Î·ıÔ‰ËÁÂ› ÙË Û˘-
ÌÂÚÈÊÔÚ¿ ÙË˜ (Jensen [2000]). ∏ ÂÓÛˆÌ¿ÙˆÛË ÔÏ-
Ï·ÏÒÓ, ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÈÎÒÓ Î·È ·Û˘ÓÂÒÓ ÌÂÙ·Í‡ ÙÔ˘˜
Û˘ÌÊÂÚfiÓÙˆÓ, ‰È·ÊfiÚˆÓ ıÂÛÌÈÎÒÓ ÔÓÙÔÙ‹ÙˆÓ, ··È-
ÙÂ› ÏÂÙÔÌÂÚ‹ ÂÍÂÈ‰›ÎÂ˘ÛË Î·È Î·ıÔÚÈÛÌfi ÙˆÓ
fiÚˆÓ ·ÓÙ·ÏÏ·Á‹˜ ÙÔ˘˜ (tradeoff). ∏ ıÂˆÚÂ›· ÙˆÓ
ÂÙ·›ÚˆÓ ‰ÂÓ ·Ú¤¯ÂÈ Î¿ÔÈÔ ÎÚÈÙ‹ÚÈÔ ÁÈ· ÙÔÓ Î·-
ıÔÚÈÛÌfi ÙˆÓ ·ÓÙ·ÏÏ·ÎÙÈÎÒÓ ·˘ÙÒÓ Û¯¤ÛÂˆÓ. ø˜
Û˘Ó¤ÂÈ·, Ë ÂÎÙÂÏÂÛÙÈÎ‹ ‰ÈÔ›ÎËÛË (management)
Î·È ÙÔ ‰ÈÔÈÎËÙÈÎfi Û˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ, ÌË ¤¯ÔÓÙ·˜ Î¿ÔÈÔ
Û·ÊÒ˜ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌ¤ÓÔ ‚·ÛÈÎfi ÎÚÈÙ‹ÚÈÔ Ï‹„Ë˜
·ÔÊ¿ÛÂˆÓ, ÂÓ‰¤¯ÂÙ·È Ó· ̄ ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡Ó ÙÔ˘˜ ÂÙ·›-
ÚÔ˘˜ ˆ˜ ¿ÏÏÔıÈ ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ‰ÈÎ·ÈÔÏÔÁÔ‡Ó ÙË
¯·ÌËÏ‹ ·fi‰ÔÛË ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ (Jensen [2000],
Maher and Andersson [1999]). ∞ÓÙ›ıÂÙ·, ˘ÔÛÙËÚ›-
˙ÂÙ·È fiÙÈ ÙÔ ˘fi‰ÂÈÁÌ· ÙˆÓ ÌÂÙfi¯ˆÓ ·Ú¤¯ÂÈ ÍÂÎ¿-
ı·ÚÂ˜ Ô‰ËÁ›Â˜ ÁÈ· ÙÔÓ Î·ıÔÚÈÛÌfi ÙˆÓ ÚÔÙÂÚ·ÈÔ-
Ù‹ÙˆÓ Î·È ÙˆÓ ÛÙfi¯ˆÓ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, Î·ıÒ˜ Î·È
ÙÔ˘˜ ÌË¯·ÓÈÛÌÔ‡˜ ÂÎÂ›ÓÔ˘˜ ÁÈ· ÙË Ì¤ÙÚËÛË ÙË˜ ·Ô-
‰ÔÙÈÎfiÙËÙ¿˜ ÙË˜.

2.3 ∂ÍˆÙÂÚÈÎ¿ ™˘ÛÙ‹Ì·Ù· ∂Ù·ÈÚÈÎ‹˜ ¢È·Î˘‚¤ÚÓËÛË˜ 

∫‡ÚÈÔ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎfi ÙˆÓ ÂÍˆÙÂÚÈÎÒÓ Û˘ÛÙËÌ¿-
ÙˆÓ ÂÙ·ÈÚÈÎ‹˜ ‰È·Î˘‚¤ÚÓËÛË˜ (Ù˘ÈÎ¿ ·Ú·‰Â›Á-
Ì·Ù· ·ÔÙÂÏÔ‡Ó ÔÈ ∏¶∞ Î·È ÙÔ ∏ÓˆÌ¤ÓÔ µ·Û›ÏÂÈÔ)
Â›Ó·È Ë ‡·ÚÍË ÌÂÁ¿ÏˆÓ Î·È ˘„ËÏ‹˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜
ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚÒÓ. ∆· ÌÂÙÔ¯ÈÎ¿ ÎÂÊ¿Ï·È· ÙˆÓ ÂÙ·È-
ÚÂÈÒÓ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙Ô˘Ó ÌÂÁ¿ÏË ‰È·ÛÔÚ¿. √È Ì¤ÙÔ-
¯ÔÈ, Î¿ÓÔÓÙ·˜ ̄ Ú‹ÛË ÙˆÓ ‰ÈÎ·ÈˆÌ¿ÙˆÓ „‹ÊÔ˘, ¤¯Ô˘Ó
ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· Ó· ÂÎÏ¤ÁÔ˘Ó ÙÔ ‰ÈÔÈÎËÙÈÎfi Û˘Ì‚Ô‡-
ÏÈÔ ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ Î·È Ó· „ËÊ›˙Ô˘Ó ÁÈ· ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ̇ Ë-
Ù‹Ì·Ù·. øÛÙfiÛÔ, ÛÙËÓ Ú¿ÍË, Ë ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ·Ú·-
ÎÔÏÔ‡ıËÛË˜ Î·È ÂÏ¤Á¯Ô˘ ÙË˜ ÂÎÙÂÏÂÛÙÈÎ‹˜ ‰ÈÔ›ÎË-
ÛË˜ ·fi ÙÔ˘˜ ÌÂÙfi¯Ô˘˜ Â›Ó·È ÂÚÈÔÚÈÛÌ¤ÓË. ∏ ÌÂ-
Á¿ÏË ‰È·ÛÔÚ¿ ÙÔ˘ ÌÂÙÔ¯ÈÎÔ‡ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ÙˆÓ ÂÙ·È-
ÚÂÈÒÓ, ı¤ÙÂÈ ÙÔ˘˜ ÌÂÙfi¯Ô˘˜ ·ÓÙÈÌ¤ÙˆÔ˘˜ ÌÂ ÙÔ Úfi-
‚ÏËÌ· ÙÔ˘ “ÂÏÂ‡ıÂÚÔ˘ ÂÈ‚¿ÙË” (free-rider problem).
ªÂ ÌÈÎÚfi ÌÂÚ›‰ÈÔ ÛÙËÓ ÂÙ·ÈÚÂ›·, Î·Ó¤Ó·˜ Ì¤ÙÔ¯Ô˜
‰ÂÓ ı· Â›Ó·È ‰È·ÙÂıÂÈÌ¤ÓÔ˜ Ó· ·Ó·Ï¿‚ÂÈ ÙÔ ¤ÚÁÔ
ÙË˜ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎ‹˜ ·Ú·ÎÔÏÔ‡ıËÛË˜ Î·È ÂÏ¤Á¯Ô˘

ÙˆÓ ·ÔÊ¿ÛÂˆÓ ÙË˜ ÂÎÙÂÏÂÛÙÈÎ‹˜ ‰ÈÔ›ÎËÛË˜, Î·-
ıÒ˜ ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ÌÈ·˜ Ù¤ÙÔÈ·˜ ‰È·‰ÈÎ·Û›·˜ (Ô˘ Âˆ-
Ì›˙ÂÙ·È ÌfiÓÔ˜ ÙÔ˘) ı· ˘ÂÚ‚·›ÓÂÈ ÙÔ ÚÔÛ‰ÔÎÒÌÂ-
ÓÔ fiÊÂÏÔ˜ (ÙÔ ÔÔ›Ô ‰È·ÌÔÈÚ¿˙ÂÙ·È pro rata ÛÂ
fiÏÔ˘˜ ÙÔ˘˜ ÌÂÙfi¯Ô˘˜ ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜). 

∏ ·‰˘Ó·Ì›· ÙˆÓ ÌÂÙfi¯ˆÓ Ó· ·Ú·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó
·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ¿ ÙË ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÙË˜ ÂÎÙÂÏÂÛÙÈÎ‹˜ ‰È-
Ô›ÎËÛË˜, Î·ıÈÛÙ¿ ÙËÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿ ˆ˜ ÙÔÓ Î˘ÚÈfi-
ÙÂÚÔ ÌË¯·ÓÈÛÌfi ÂÈı·Ú¯›·˜ ÙË˜ ÂÎÙÂÏÂÛÙÈÎ‹˜ ‰ÈÔ›-
ÎËÛË˜. EÙÛÈ, fiÙ·Ó Ë ÙÂÏÂ˘Ù·›· ‰ÂÓ ÂÈÙ˘Á¯¿ÓÂÈ ·Ô-
ÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ¿ Ù· Û˘ÌÊ¤ÚÔÓÙ· ÙˆÓ ÌÂÙfi¯ˆÓ, ·˘ÙÔ› ÌÂ
ÙË ÛÂÈÚ¿ ÙÔ˘˜ ÂÈÏ¤ÁÔ˘Ó ÙË Ì·˙ÈÎ‹ ¤ÍÔ‰Ô (exit) ·fi
ÙË ÌÂÙÔ¯‹ ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜, ÂÈÊ¤ÚÔÓÙ·˜ ¿ÌÂÛË ÙÒÛË
ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ÙË˜ Î·È ‰›‰ÔÓÙ·˜ ÌÂ ·˘Ùfi ÙÔÓ ÙÚfiÔ Û‹Ì·
ÚÔ˜ ÙËÓ ÂÎÙÂÏÂÛÙÈÎ‹ ‰ÈÔ›ÎËÛË Ó· ÌÂÙ·‚¿ÏÂÈ ÙÈ˜
ÔÏÈÙÈÎ¤˜ ÙË˜ Î·È Ó· ÙÈ˜ Â˘ı˘ÁÚ·ÌÌ›ÛÂÈ ÌÂ Ù¤ÙÔÈÂ˜
Ô˘ Ó· ÚÔ¿ÁÔ˘Ó Ù· Û˘ÌÊ¤ÚÔÓÙ¿ ÙÔ˘˜. ¶·Ú¿ÏÏË-
Ï·, ÔÈ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÂÎÙ›ıÂÓÙ·È ÛÙËÓ ·ÂÈÏ‹ ÙˆÓ (ÂÈ-
ıÂÙÈÎÒÓ) ÂÍ·ÁÔÚÒÓ. ∏ ‡·ÚÍË ÂÓÂÚÁËÙÈÎ‹˜ ·ÁÔÚ¿˜
ÂÙ·ÈÚÈÎÔ‡ ÂÏ¤Á¯Ô˘ (market for corporate control)
·ÔÙÂÏÂ› ÛËÌ·ÓÙÈÎfi ÌË¯·ÓÈÛÌfi ÂÏ¤Á¯Ô˘ ÙË˜ ÂÎÙÂ-
ÏÂÛÙÈÎ‹˜ ‰ÈÔ›ÎËÛË˜ ·fi ÙÔ˘˜ ÌÂÙfi¯Ô˘˜. ™ÙÔ ∏ÓˆÌ¤-
ÓÔ µ·Û›ÏÂÈÔ ÙËÓ ÙÂÏÂ˘Ù·›· ‰ÂÎ·ÂÙ›· ¤Ï·‚·Ó ¯ÒÚ·
Î·Ù¿ Ì¤ÛÔ fiÚÔ 200 ÂÍ·ÁÔÚ¤˜ Î·È Û˘Á¯ˆÓÂ‡ÛÂÈ˜ ·Ó¿
¤ÙÔ˜. ™ÙÔ 90% ÙˆÓ ÂÈıÂÙÈÎÒÓ ÂÍ·ÁÔÚÒÓ ÙÔ ‰ÈÔÈÎË-
ÙÈÎfi Û˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ ÙË˜ ÂÍ·ÁÔÚ·˙fiÌÂÓË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ ·ÓÙÈ-
Î·Ù·ÛÙ¿ıËÎÂ ÛÂ ‰È¿ÛÙËÌ· ‰‡Ô ÂÙÒÓ Ì¤¯ÚÈ ÙËÓ ÔÏÔ-
ÎÏ‹ÚˆÛË ÙË˜ ÂÍ·ÁÔÚ¿˜. ∞ÎfiÌË Î·È ÛÙÈ˜ “ÊÈÏÈÎ¤˜”
ÂÍ·ÁÔÚ¤˜, ÛÂ ÔÛÔÛÙfi ÂÚ›Ô˘ 50% ÙÔ ‰ÈÔÈÎËÙÈÎfi
Û˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ ÙË˜ ÂÍ·ÁÔÚ·˙fiÌÂÓË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ ‰ÂÓ ·-
Ú¤ÌÂÈÓÂ ÙÔ ›‰ÈÔ. ™˘ÓÂÒ˜, ÔÈ ÂÍ·ÁÔÚ¤˜ ·ÔÙÂÏÔ‡Ó ¤Ó·
ÎÂÓÙÚÈÎfi ÌË¯·ÓÈÛÌfi ·ÏÏ·Á‹˜ ÙˆÓ ‰ÈÔÈÎËÙÈÎÒÓ Û˘Ì-
‚Ô˘Ï›ˆÓ ÛÙÔ ∏ÓˆÌ¤ÓÔ µ·Û›ÏÂÈÔ. ™ÙËÓ ∏ÂÈÚˆÙÈÎ‹
∂˘ÚÒË Ù· Ú¿ÁÌ·Ù· Â›Ó·È ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¿. ™ÙË °ÂÚÌ·-
Ó›· ÙËÓ ÙÂÏÂ˘Ù·›· ‰ÂÎ·ÂÙ›· ¤Ï·‚·Ó ¯ÒÚ· Î·Ù¿ Ì¤ÛÔ
fiÚÔ ÌfiÓÔ 50 ÂÍ·ÁÔÚ¤˜ Î·È Û˘Á¯ˆÓÂ‡ÛÂÈ˜ ·Ó¿ ¤ÙÔ˜
(Goergen and Renneboog [1998], Brancato [1997]).

∂ÈÏ¤ÔÓ, ÛÙÔ ÂÍˆÙÂÚÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·, Ë ÌÂÁ¿ÏË
‰È·ÛÔÚ¿ ÛÙ· ÌÂÙÔ¯ÈÎ¿ ÎÂÊ¿Ï·È· ÙˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ,
Ô‰ËÁÂ› ÛÙËÓ ·Ó¿‰˘ÛË ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌˆÓ Û˘ÌÂÚÈ-
ÊÔÚÒÓ, ÙfiÛÔ ·fi ÙËÓ ÏÂ˘Ú¿ ÙˆÓ ÌÂÙfi¯ˆÓ, fiÛÔ Î·È
·fi ÙËÓ ÏÂ˘Ú¿ ÙË˜ ÂÎÙÂÏÂÛÙÈÎ‹˜ ‰ÈÔ›ÎËÛË˜. √
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ÈÛ¯˘Úfi˜ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌfi˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ıÂÛÌÈÎÒÓ ÂÂÓ-
‰˘ÙÒÓ-ÌÂÙfi¯ˆÓ (.¯. ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ·ÌÔÈ‚·›ˆÓ ÎÂÊ·-
Ï·›ˆÓ) ÙÔ˘˜ ÎÈÓËÙÔÔÈÂ› Ó· ·Ó·˙ËÙÔ‡Ó ‚Ú·¯˘Úfi-
ıÂÛÌÂ˜ ·Ô‰fiÛÂÈ˜ ·fi ÙÈ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÛÙÈ˜ ÔÔ›Â˜
ÂÂÓ‰‡Ô˘Ó, ‰›¯ˆ˜ Ó· Ê·›ÓÔÓÙ·È ‰È·ÙÂıÂÈÌ¤ÓÔÈ Ó·
·Ú·Ì¤ÓÔ˘Ó ÛÂ ·˘Ù¤˜ ÚÔ˜ ·Ó·˙‹ÙËÛË Ì·ÎÚÔ¯Úfi-
ÓÈˆÓ ˆÊÂÏËÌ¿ÙˆÓ(1). ¶ÔÏÏÔ› ‰ÈÂ˘ı‡ÓÔÓÙÂ˜ Û‡Ì‚Ô˘-
ÏÔÈ (CEO’s), ÈÛÙÂ‡Ô˘Ó fiÙÈ Ë ·ÚÔ˘Û›· Ù¤ÙÔÈˆÓ ÂÂÓ-
‰˘ÙÒÓ-ÌÂÙfi¯ˆÓ ÛÙË ÌÂÙÔ¯ÈÎ‹ Û‡ÓıÂÛË ÙˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈ-
ÒÓ ÙÔ˘˜, ÚÔÎ·ÏÂ› ·ÛÙ¿ıÂÈ·, È¤˙ÔÓÙ·˜ Î·È ÙÔ˘˜
›‰ÈÔ˘˜ Ó· ̆ ÈÔıÂÙÔ‡Ó ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ¤˜ ÌÂ ÛÙfi¯Ô ÙËÓ ·Ô-
ÎfiÌÈÛË ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌˆÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ÎÂÚ‰ÒÓ
(Daily et al. [1996], Coffee [1999]). ∆· ÙÂÏÂ˘Ù·›·
¯ÚfiÓÈ· ÙfiÛÔ ÛÙÈ˜ ∏¶∞ fiÛÔ Î·È ÛÙÔ ∏ÓˆÌ¤ÓÔ µ·Û›-
ÏÂÈÔ, ·Ú·ÙËÚÂ›Ù·È ÌÈ· ‰È·ÚÎÒ˜ ·˘Í·ÓfiÌÂÓË Ù¿ÛË
Û˘ÁÎ¤ÓÙÚˆÛË˜ ÌÂÙÔ¯ÈÎÒÓ ÌÂÚÈ‰›ˆÓ ·fi ıÂÛÌÈÎÔ‡˜
ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ (Î˘Ú›ˆ˜ Û˘ÓÙ·ÍÈÔ‰ÔÙÈÎ¿ Ù·ÌÂ›·, ·ÏÏ¿
Î·È ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎ¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ Î·È union trusts). ™ÙÔ
∏ÓˆÌ¤ÓÔ µ·Û›ÏÂÈÔ, ÔÈ 25 ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔÈ ıÂÛÌÈÎÔ›
ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÂÏ¤Á¯Ô˘Ó ¿Óˆ ÙÔ˘ 40% ÙË˜ ·Í›·˜ ÙˆÓ ÌÂ-
ÙÔ¯ÒÓ Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ÛÙËÓ Î˘ÚÈfiÙËÙ¿ ÙÔ˘˜ ÙÔ Û‡ÓÔÏÔ
ÙˆÓ ıÂÛÌÈÎÒÓ ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ. ∂ÈÏ¤ÔÓ, ÛÙÈ˜ ÂÈÛËÁÌ¤-
ÓÂ˜ ÛÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜, ÔÈ ıÂÛÌÈÎÔ› ÂÂÓ-
‰˘Ù¤˜ ·ÔÙÂÏÔ‡Ó ÙÔ˘˜ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ˘˜ ÌÂÙfi¯Ô˘˜.
∞ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ë Â›Ó·È Î·È Ë Ù¿ÛË ÛÙÈ˜ ∏¶∞ (Brancato
[1997], CEPS [1995]). √È ıÂÛÌÈÎÔ› ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ¤¯Ô˘Ó
·Ú¯›ÛÂÈ Ó· ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓÙ·È ÛÔ‚·Ú¿ ÁÈ· ˙ËÙ‹Ì·Ù·
ÂÙ·ÈÚÈÎ‹˜ ‰È·Î˘‚¤ÚÓËÛË˜. ªÂÏ¤ÙË ÙË˜ McKinsey &
Company (opinion survey) ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ıÂÛÌÈÎÒÓ
ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ ÛÂ ÂÈÏÂÁÌ¤ÓÂ˜ ¯ÒÚÂ˜ ÙË˜ ∂˘ÚÒË˜,
ÙˆÓ ∏¶∞, ÙË˜ ∞Û›·˜ Î·È ÙË˜ §·ÙÈÓÈÎ‹˜ ∞ÌÂÚÈÎ‹˜
(McKinsey & Company [2000]) ¤‰ÂÈÍÂ fiÙÈ Ë ÏÂÈÔ-
„ËÊ›· ÙÔ˘˜ ˘ÔÛÙËÚ›˙ÂÈ fiÙÈ Ï·Ì‚¿ÓÂÈ ‹‰Ë ˘fi„Ë
ÙËÓ ÂÙ·ÈÚÈÎ‹ ‰È·Î˘‚¤ÚÓËÛË ÛÙË ‰È·‰ÈÎ·Û›· Ï‹„Ë˜
ÙˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÒÓ ÙÔ˘˜ ·ÔÊ¿ÛÂˆÓ. ™ÙË Û˘ÓÙÚÈÙÈ-
Î‹ ÙÔ˘˜ ÏÂÈÔ„ËÊ›· (81% ÛÂ ∂˘ÚÒË/∏¶∞, 89%

ÛÙËÓ ∞Û›· Î·È 83% ÛÙË §·ÙÈÓÈÎ‹ ∞ÌÂÚÈÎ‹) ÔÈ ıÂ-
ÛÌÈÎÔ› ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ‰ËÏÒÓÔ˘Ó fiÙÈ ı· ‹Ù·Ó ‰È·ÙÂıÂÈ-
Ì¤ÓÔÈ Ó· ÏËÚÒÛÔ˘Ó ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ÁÈ· ÙËÓ ·ÁÔÚ¿
ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ÌÈ·˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ ÙË˜ ÔÔ›·˜ ÙÔ ‰ÈÔÈÎËÙÈ-
Îfi Û˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÂ› ÌÂ ‚¿ÛË Î·Ï¤˜ Ú·ÎÙÈÎ¤˜
ÂÙ·ÈÚÈÎ‹˜ ‰È·Î˘‚¤ÚÓËÛË˜, ·fi ÙË ÌÂÙÔ¯‹ ÌÈ·˜ ÂÙ·È-

ÚÂ›·˜ ÙË˜ ÔÔ›·˜ ÙÔ ‰ÈÔÈÎËÙÈÎfi Û˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ ‰ÂÓ ¯ÚË-
ÛÈÌÔÔÈÂ› Ù¤ÙÔÈÂ˜ Î·Ï¤˜ Ú·ÎÙÈÎ¤˜. ∆Ô Ì¤ÛÔ premium
Ô˘ ı· ‹Ù·Ó ‰È·ÙÂıÂÈÌ¤ÓÔÈ Ó· Î·Ù·‚¿ÏÔ˘Ó ‰È·Ê¤-
ÚÂÈ. ™ÙÈ˜ ∞ÁÁÏÔÛ·ÍÔÓÈÎ¤˜ ¯ÒÚÂ˜ (∏ÓˆÌ¤ÓÔ µ·Û›-
ÏÂÈÔ, ∏¶∞) ÚÔÙ›ıÂÓÙ·È Ó· ÏËÚÒÛÔ˘Ó Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÈ-
ÎÚfi ÔÛfi, ÛÙËÓ πÙ·Ï›·, °ÂÚÌ·Ó›· Î·È °·ÏÏ›· Ï›ÁÔ
˘„ËÏfiÙÂÚÔ Î·È ÛÂ ¯ÒÚÂ˜ ÙË˜ §·ÙÈÓÈÎ‹˜ ∞ÌÂÚÈÎ‹˜
(µÂÓÂ˙Ô˘¤Ï·, ∫ÔÏÔÌ‚›·) ÔÏ‡ ˘„ËÏfi. 

2.4 ∂ÛˆÙÂÚÈÎ¿ ™˘ÛÙ‹Ì·Ù· ∂Ù·ÈÚÈÎ‹˜ ¢È·Î˘‚¤ÚÓËÛË˜ 

∫‡ÚÈÔ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎfi ÙˆÓ ÂÛˆÙÂÚÈÎÒÓ Û˘ÛÙËÌ¿-
ÙˆÓ ÂÙ·ÈÚÈÎ‹˜ ‰È·Î˘‚¤ÚÓËÛË˜ (ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ Ù˘È-
Î¿ ÙÈ˜ ̄ ÒÚÂ˜ ÙË˜ ∂˘ÚÒË˜, ÏËÓ ÙÔ˘ ∏ÓˆÌ¤ÓÔ˘ µ·-
ÛÈÏÂ›Ô˘, Î·ıÒ˜ Î·È ÙËÓ π·ˆÓ›· Î·È ÙËÓ ∫ÔÚ¤·) Â›-
Ó·È Ë ˘„ËÏ‹ Û˘ÁÎ¤ÓÙÚˆÛË ÙË˜ ÌÂÙÔ¯ÈÎ‹˜ È‰ÈÔÎÙË-
Û›·˜ ‹ ÙˆÓ ‰ÈÎ·ÈˆÌ¿ÙˆÓ „‹ÊÔ˘ Î·È Ë ‡·ÚÍË ÔÏ-
Ï·ÏÒÓ ÛÙ·˘ÚÔÂÈ‰ÒÓ Û¯¤ÛÂˆÓ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈ-
Ú‹ÛÂˆÓ. √È ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¤˜ Â›Ó·È Û˘Ó‹ıˆ˜ ÌÈÎÚ¤˜
Î·È ¯·ÌËÏ‹˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜. √ ÚfiÏÔ˜ ÙˆÓ ıÂÛÌÈÎÒÓ
ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ Â›Ó·È ÔÏ‡ ÈÔ ÂÚÈÔÚÈÛÌ¤ÓÔ˜ ·' fi,ÙÈ
ÛÙÔ ÂÍˆÙÂÚÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·. ∫ÂÓÙÚÈÎfi ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎfi
ÙˆÓ ÂÛˆÙÂÚÈÎÒÓ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ ÂÙ·ÈÚÈÎ‹˜ ‰È·Î˘‚¤Ú-
ÓËÛË˜ Â›Ó·È fiÙÈ ·Ú¤¯Ô˘Ó ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ÛÙÔ˘˜ ÌÂ-
Ùfi¯Ô˘˜ Ó· ·ÛÎ‹ÛÔ˘Ó ÙÔÓ ¤ÏÂÁ¯fi ÙÔ˘˜ ÌÂ ÌÈÎÚfi Û¯Â-
ÙÈÎ¿ ÎfiÛÙÔ˜. √È “ÈÛ¯˘ÚÔ›” Ì¤ÙÔ¯ÔÈ ¤¯Ô˘Ó ÙfiÛÔ ÙÔ Î›-
ÓËÙÚÔ fiÛÔ Î·È ÙË ‰‡Ó·ÌË Ó· ÂÏ¤Á¯Ô˘Ó Î·È Ó· ·Ú·-
ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó ÙÈ˜ ·ÔÊ¿ÛÂÈ˜ ÙË˜ ÂÎÙÂÏÂÛÙÈÎ‹˜ ‰ÈÔ›ÎË-
ÛË˜. ∆Ô Úfi‚ÏËÌ· ÙÔ˘ “ÂÓÙÔÏ¤·-ÂÓÙÔÏÔ‰fi¯Ô˘”, ˆ˜
Ë Û˘ÁÎÚÔ˘ÛÈ·Î‹ Û¯¤ÛË ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ “·‰‡Ó·ÌˆÓ” ÌÂ-
Ùfi¯ˆÓ Î·È ÙË˜ “ÈÛ¯˘Ú‹˜” ÂÎÙÂÏÂÛÙÈÎ‹˜ ‰ÈÔ›ÎËÛË˜,
fiÔ˘ Û˘Ó·ÓÙ¿Ù·È ÛÙ· ÂÍˆÙÂÚÈÎ¿ Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· ÂÙ·ÈÚÈ-
Î‹˜ ‰È·Î˘‚¤ÚÓËÛË˜, ÌÂÙ·‚¿ÏÏÂÙ·È ÛÂ Û‡ÁÎÚÔ˘ÛË
ÙˆÓ “ÈÛ¯˘ÚÒÓ” ÌÂÁ·ÏÔÌÂÙfi¯ˆÓ ÌÂ ÙÔ˘˜ “·‰‡Ó·ÌÔ˘˜”
ÌÂÙfi¯Ô˘˜ ÌÂÈÔ„ËÊ›·˜ (minority shareholders).

(1) µ¤‚·È·, ı· Ú¤ÂÈ Ó· ÏËÊıÂ› ˘fi„Ë Î·È ÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜ ÙÔ˘ ÌÂÚ›-
ÛÌ·ÙÔ˜ Ô˘ ‰›‰Ô˘Ó ÔÈ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜. ™ÙÔ ‚·ıÌfi Ô˘ Ë ÎÂÊ·Ï·È·Î‹ Î·È
Ë ÌÂÚÈÛÌ·ÙÈÎ‹ ·fi‰ÔÛË Â›Ó·È ˘ÔÎ·Ù¿ÛÙ·ÙÂ˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙÔ˘˜, Ë Û˘-
ÌÂÚÈÊÔÚ¿ ÙˆÓ ÌÂÙfi¯ˆÓ-ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ ÛÂ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÌÂ ¯·ÌËÏ‹ ÌÂÚÈ-
ÛÌ·ÙÈÎ‹ ·fi‰ÔÛË ı· ÙÂ›ÓÂÈ Ó· ‰È·ÌÔÚÊÒÓÂÙ·È ÌÂ ÎÚÈÙ‹ÚÈÔ ÙËÓ
·ÔÎfiÌÈÛË ˘„ËÏÒÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ·Ô‰fiÛÂˆÓ. 
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√È ‰È·ÊÔÚ¤˜ ÛÙ· Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· ÂÙ·ÈÚÈÎ‹˜ ‰È·Î˘-
‚¤ÚÓËÛË˜ ÂËÚÂ¿˙Ô˘Ó Î·È ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘. ∏
ÎÂÊ·Ï·ÈÔÔ›ËÛË ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›ˆÓ ˆ˜ ÔÛÔÛÙfi
ÙÔ˘ ∞∂¶ ÛÙÈ˜ ¯ÒÚÂ˜ Ô˘ ÚÔÛÂÁÁ›˙Ô˘Ó ÙÔ ÂÛˆÙÂÚÈ-
Îfi Û‡ÛÙËÌ· ÂÙ·ÈÚÈÎ‹˜ ‰È·Î˘‚¤ÚÓËÛË˜ Â›Ó·È Û˘Ó‹-
ıˆ˜ ¯·ÌËÏfiÙÂÚË ·' fi,ÙÈ ÛÙÈ˜ ¯ÒÚÂ˜ Ô˘ ÚÔÛÂÁÁ›-
˙Ô˘Ó ÛÙÔ ÂÍˆÙÂÚÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·. √È ÙÚ¿Â˙Â˜ ·›˙Ô˘Ó
ÛËÌ·ÓÙÈÎfi ÚfiÏÔ ÛÙËÓ ÂÙ·ÈÚÈÎ‹ ‰È·Î˘‚¤ÚÓËÛË ÛÂ
¯ÒÚÂ˜ fiˆ˜ Ë π·ˆÓ›·, Ë ∫ÔÚ¤·, Î·ıÒ˜ Î·È ÛÂ ÔÏ-
Ï¤˜ ¯ÒÚÂ˜ ÙË˜ ∏ÂÈÚˆÙÈÎ‹˜ ∂˘ÚÒË˜. Ã·Ú·ÎÙËÚÈ-
ÛÙÈÎ¿, ÙÔ 90% ÙˆÓ 200 ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ
ÙË˜ °ÂÚÌ·Ó›·˜ ¤¯ÂÈ ÙÔ˘Ï¿¯ÈÛÙÔÓ ¤Ó· Ì¤ÙÔ¯Ô ÌÂ ÌÂ-
Ú›‰ÈÔ ÙË˜ Ù¿ÍË˜ ÙÔ˘ 25% ÙÔ˘ Û˘ÓfiÏÔ˘ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ
Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ÂÎ‰ÔıÂ› (Franks and Mayers [1993]). √È
ÌÂÁ·ÏÔÌ¤ÙÔ¯ÔÈ ¤¯Ô˘Ó ·Ó·Ù‡ÍÂÈ Î·È ¿ÏÏÂ˜ ÛÙÂÓ¤˜
Û¯¤ÛÂÈ˜ ÌÂ ÙËÓ ÂÙ·ÈÚÂ›·, ¤Ú· ÙË˜ ÙÚÔÊÔ‰fiÙËÛ‹˜
ÙË˜ ÌÂ ÈÛÙˆÙÈÎ¿ ÎÂÊ¿Ï·È· (·Ó ÚfiÎÂÈÙ·È ÁÈ· ÙÚ¿-
Â˙·), ¤¯ÔÓÙ·˜ ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· Ó· ÂÈÎÔÈÓˆÓÔ‡Ó
¿ÌÂÛ· ÌÂÙ·Í‡ ÙÔ˘˜ Î·È Ó· Û˘Ó·ÔÊ·Û›˙Ô˘Ó ÁÈ· ÙÔÓ
ÙÚfiÔ ·Ú·ÎÔÏÔ‡ıËÛË˜ Î·È ÂÏ¤Á¯Ô˘ ÙË˜ ÂÎÙÂÏÂÛÙÈ-
Î‹˜ ‰ÈÔ›ÎËÛË˜. ∞˘Ù‹ Ë ‰È·‰ÈÎ·Û›· ·Ó·‰‡ÂÙ·È ·fi
¤Ó· Ï·›ÛÈÔ fiÔ˘ Î˘ÚÈ·Ú¯Â› ÙÔ ÛÙÔÈ¯Â›Ô ÙË˜ Û˘Ó·›-
ÓÂÛË˜ ·Ú¿ ÙË˜ Û‡ÁÎÚÔ˘ÛË˜. √È ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ÂÈ-
ıÂÙÈÎÒÓ ÂÍ·ÁÔÚÒÓ Â›Ó·È ÂÚÈÔÚÈÛÌ¤ÓÂ˜. ªÂÁ¿Ï·
ÌÂÚ›‰È· ÌÂÙÔ¯ÒÓ Â›Ó·È Û˘ÁÎÂÓÙÚˆÌ¤Ó· ÛÙÔ˘˜ È‰Ú˘-
Ù¤˜ ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜, ÛÂ ÙÚ¿Â˙Â˜ ‹ ÛÂ ¿ÏÏ· (ÌË) ¯ÚË-
Ì·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù·, Ù· ÔÔ›· ÏfiÁˆ ÙˆÓ Ì·-
ÎÚÔ¯ÚfiÓÈˆÓ ‰ÂÛÌÒÓ ÙÔ˘˜ ÌÂ ÙËÓ ÂÙ·ÈÚÂ›·, Û˘ÓÙ¿Û-
ÛÔÓÙ·È Û¯Â‰fiÓ ¿ÓÙ· ÌÂ ÙËÓ ÂÎÙÂÏÂÛÙÈÎ‹ ‰ÈÔ›ÎËÛË,
·Ú¿ ÌÂ Ù· Û¯¤‰È· fiÛˆÓ ÚÔÙ›ıÂÓÙ·È Ó· ÚÔ‚Ô‡Ó
ÛÂ ÎÈÓ‹ÛÂÈ˜ ÂÈıÂÙÈÎÒÓ ÂÍ·ÁÔÚÒÓ. ∂›Ó·È ¯·Ú·ÎÙË-
ÚÈÛÙÈÎfi fiÙÈ ÛÙË °ÂÚÌ·Ó›· ÁÈ· Ó· ·ÓÙÈÎ·Ù·ÛÙ·ıÔ‡Ó
ÔÈ ÂÎÚfiÛˆÔÈ ÙˆÓ ÌÂÙfi¯ˆÓ ÛÙÔ ∂ÔÙÈÎfi ™˘Ì‚Ô‡-
ÏÈÔ, ··ÈÙÂ›Ù·È Ë Û˘ÁÎ¤ÓÙÚˆÛË ÏÂÈÔ„ËÊ›·˜ ÙË˜ Ù¿-
ÍË˜ ÙÔ˘ 75% ÛÙË ÁÂÓÈÎ‹ Û˘Ó¤ÏÂ˘ÛË ÙˆÓ ÌÂÙfi¯ˆÓ
(Maher and Andersson [1999]).

∏ ‡·ÚÍË Ì·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈˆÓ Î·È Û˘Ó·ÈÓÂÙÈÎÒÓ
Û¯¤ÛÂˆÓ ÛÙÔ ÁÂÚÌ·ÓÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ÂÙ·ÈÚÈÎ‹˜ ‰È·Î˘-
‚¤ÚÓËÛË˜, ÂÓı·ÚÚ‡ÓÂÈ ÙËÓ ·Ó¿Ù˘ÍË ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË˜
ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË˜, ·ÊÔÛ›ˆÛË˜ Î·È ‰¤ÛÌÂ˘ÛË˜ ÌÂÙ·Í‡
ÙÔ˘ management Î·È ÙˆÓ ‰È·ÊfiÚˆÓ ÂÙ·›ÚˆÓ (Î˘-
Ú›ˆ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜). √È ÙÚ¿Â˙Â˜ ¤¯Ô˘Ó Û¯ÂÙÈÎ¿ Â‡ÎÔÏË

ÚfiÛ‚·ÛË ÛÂ ÂÍÂÈ‰ÈÎÂ˘Ì¤ÓÂ˜ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ ÙË˜ ÂÈ-
¯Â›ÚËÛË˜, ÌÂÈÒÓÔÓÙ·˜ ¤ÙÛÈ ÙÔ premium ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÌÂ
ÙÔ ÔÔ›Ô ÙÈ˜ ̄ ÚÂÒÓÔ˘Ó, ¿Ú· Î·È ÙÔ Û˘ÓÔÏÈÎfi ÎfiÛÙÔ˜
ÈÛÙˆÙÈÎ‹˜ ̄ ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛ‹˜ ÙÔ˘˜. ∞˘Ùfi ÌÂ ÙË ÛÂÈÚ¿
ÙÔ˘ Â˘ÓÔÂ› ÙËÓ ·Ó¿ÏË„Ë ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÒÓ Û¯Â‰›ˆÓ ÌÂ
Ì·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈÔ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎfi ÔÚ›˙ÔÓÙ· (.¯. ÂÂÓ‰‡-
ÛÂÈ˜ ÛÂ R & D). øÛÙfiÛÔ, Ë ÌÂÙÚÈ·ÛÌ¤ÓË ÛËÌ·Û›·
ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹˜ ·ÁÔÚ¿˜ Î·È ÙÔ˘ ıÂÛÌÔ‡ ÙÔ˘
venture capital, ÌÂÈÒÓÔ˘Ó ÙÈ˜ ‰˘ÓËÙÈÎ¤˜ ËÁ¤˜ ·Ó·-
˙‹ÙËÛË˜ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÁÈ· ÙÈ˜ Î·ÈÓÔÙfiÌÂ˜ ÓÂÔ-È‰Ú˘-
ıÂ›ÛÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ (start-up firms). 

3. EÙ·ÈÚÈÎ‹ ‰È·Î˘‚¤ÚÓËÛË Î·È Ë Û‡Á¯ÚÔÓË
ÂÈ¯Â›ÚËÛË

√ ÙÚfiÔ˜ ÌÂ ÙÔÓ ÔÔ›Ô ‰ÈÔÈÎÔ‡ÓÙ·È ÔÈ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜
Î·È ÙÔ Î·Ù¿ fiÛÔ Â›Ó·È ˘fiÏÔÁÂ˜ ÁÈ· ÙÈ˜ Ú¿ÍÂÈ˜
ÙÔ˘˜ ‰È·‰Ú·Ì·Ù›˙ÂÈ ÛÔ˘‰·›Ô ÚfiÏÔ ÛÙËÓ ÂÌ¤‰ˆÛË
ÎÏ›Ì·ÙÔ˜ ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË˜ Î·È ·ÍÈÔÈÛÙ›·˜ ÛÙÈ˜ ÎÂÊ·-
Ï·È·ÁÔÚ¤˜. ∞Ú¯ÈÎ¿, ÛÙÔ ∏ÓˆÌ¤ÓÔ µ·Û›ÏÂÈÔ, ÂÈ-
ÙÚÔ‹ ˘fi ÙÔÓ Sir A. Cadbury ‰ÈÂÙ‡ˆÛÂ Î·ÓfiÓÂ˜
Î·È ·Ú¯¤˜ Î·Ï‹˜ ÂÙ·ÈÚÈÎ‹˜ ‰È·Î˘‚¤ÚÓËÛË˜ (Cadbury
Committee [1992]). ™ÙÔ Ï·›ÛÈÔ ·˘Ùfi, Î·È Ô √√™∞

ÙÔ 1999 ·ÚÔ˘Û›·ÛÂ Ì›· ÛÂÈÚ¿ ∞Ú¯ÒÓ ∂Ù·ÈÚÈÎ‹˜
¢È·Î˘‚¤ÚÓËÛË˜ (OECD Principles on Corporate
Governance [1999]), ÔÈ ÔÔ›Â˜ Î·Ï‡ÙÔ˘Ó ¤ÓÙÂ ‚·-
ÛÈÎ¤˜ ÏÂ˘Ú¤˜ ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÈÎ‹˜ ‰È·Î˘‚¤ÚÓËÛË˜, ‹ÙÔÈ,
(i) Ù· ‰ÈÎ·ÈÒÌ·Ù· ÙˆÓ ÌÂÙfi¯ˆÓ, (ii) Ë ÈÛfiÙÈÌË ÌÂÙ·-
¯Â›ÚÈÛË ÙˆÓ ÌÂÙfi¯ˆÓ, (iii) Ô ÚfiÏÔ˜ ÙˆÓ ÂÙ·›ÚˆÓ
(stakeholders), (iv) ÁÓˆÛÙÔÔ›ËÛË Î·È ‰È·Ê¿ÓÂÈ·
Î·È (v) ÔÈ Â˘ı‡ÓÂ˜ ÙÔ˘ ¢ÈÔÈÎËÙÈÎÔ‡ ™˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘. √È
∞Ú¯¤˜ ÙÔ˘ √√™∞, ÛÙÔ¯Â‡Ô˘Ó ÚˆÙ›ÛÙˆ˜ ÛÙÔ Ó·
‚ÔËı‹ÛÔ˘Ó ÙÈ˜ Î˘‚ÂÚÓ‹ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÎÚ·ÙÒÓ-ÌÂÏÒÓ ÙÔ˘
Ó· ·ÍÈÔÏÔÁ‹ÛÔ˘Ó Î·È ‚ÂÏÙÈÒÛÔ˘Ó ÙÔ ÓÔÌÈÎfi, ıÂÛÌÈ-
Îfi Î·È Î·ÓÔÓÈÛÙÈÎfi Ï·›ÛÈÔ Ô˘ ÂËÚÂ¿˙ÂÈ ÙËÓ
ÂÙ·ÈÚÈÎ‹ ‰È·Î˘‚¤ÚÓËÛË. ∂ÈÏ¤ÔÓ, ·ÔÙÂÏÔ‡Ó ¤Ó·
·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfi Î·ıÔ‰ËÁËÙÈÎfi fiÚÁ·ÓÔ ÁÈ· Ù· ¯ÚË-
Ì·ÙÈÛÙ‹ÚÈ·, ÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜, ÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Î·È
Î¿ıÂ ¿ÏÏÔ ÊÔÚ¤· Ô˘ ·›˙ÂÈ ÚfiÏÔ ÛÙËÓ ·Ó¿Ù˘ÍË
Î·Ï‹˜ ÂÙ·ÈÚÈÎ‹˜ ‰È·Î˘‚¤ÚÓËÛË˜.

™ÙË ¯ÒÚ· Ì·˜, Î·ıÒ˜ Ù· ÂÚÈıÒÚÈ· ¿ÛÎËÛË˜

OIKONOMIKA

£EMATA
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ÂıÓÈÎ‹˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ¤¯Ô˘Ó ÂÚÈÔÚÈÛÙÂ›
ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ÏfiÁˆ ÙË˜ ÌÂÙ·‚›‚·Û‹˜ ÙÔ˘˜ ÛÂ ˘ÂÚÂ-
ıÓÈÎfi Â›Â‰Ô (‚Ï¤Â Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ‹ Î·È ÓÔÌÈ-
ÛÌ·ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹), ÙÔ Î‡ÚÈÔ ÂÚÁ·ÏÂ›Ô ¿ÛÎËÛË˜ Ô-
ÏÈÙÈÎ‹˜ ¤ÁÎÂÈÙ·È ÛÂ ·˘Ù¤˜ Ô˘ ÛÙÔ¯Â‡Ô˘Ó ÛÙË ‚ÂÏ-
Ù›ˆÛË ÙË˜ ·Ú·ÁˆÁÈÎ‹˜ ‚¿ÛË˜ Î·È ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÈÎfi-
ÙËÙ·˜ (‰È·ÚıÚˆÙÈÎ¤˜ ÔÏÈÙÈÎ¤˜). ªÂ ¿ÏÏ· ÏfiÁÈ·, ÔÈ
ÂÓ‰ÔÂÈ¯ÂÈÚËÛÈ·ÎÔ› ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ (ÌÈÎÚÔÔÈÎÔÓÔÌÈ-
Î‹ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË) Ê·›ÓÂÙ·È Ó· ·›˙Ô˘Ó ÔÏÔ¤Ó· Î·È
ÎÚÈÛÈÌfiÙÂÚÔ ÚfiÏÔ ÛÙÔÓ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌfi ÙË˜ ·ÓÙ·Áˆ-
ÓÈÛÙÈÎ‹˜ ı¤ÛË˜ ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ÛÙÔ ·ÁÎfiÛÌÈÔ
ÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ. ™ÙÔ Ï·›ÛÈÔ ·˘Ùfi, ÙÔ Â›‰Ô˜
ÙˆÓ ‰È·ÊfiÚˆÓ ÌÔÚÊÒÓ ‰È·Î˘‚¤ÚÓËÛË˜ Ô˘ ·Ó·-
Ù‡ÛÛÔÓÙ·È ÛÂ ÌÈ· ÂÙ·ÈÚÂ›·, ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÂÈ ÛÂ ÌÂÁ¿-
ÏÔ ‚·ıÌfi ÙÔ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÙˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÂÈ‰fi-
ÛÂˆÓ Î·È ÚÔÔÙÈÎÒÓ ÙË˜. ∆Ô Ì¤ÁÂıÔ˜ Î·È Ë Û‡ÓıÂ-
ÛË ÙÔ˘ ‰ÈÔÈÎËÙÈÎÔ‡ Û˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘ (Ô ‰È·¯ˆÚÈÛÌfi˜ ÙË˜
ı¤ÛË˜ ÙÔ˘ ÚÔ¤‰ÚÔ˘ ÙÔ˘ ‰ÈÔÈÎËÙÈÎÔ‡ Û˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘
·fi ·˘Ù‹ ÙÔ˘ ‰ÈÂ˘ı‡ÓÔÓÙÔ˜ Û˘Ì‚Ô‡ÏÔ˘, Ë ·Ó·ÏÔÁ›·
ÙˆÓ ÂÎÙÂÏÂÛÙÈÎÒÓ ÚÔ˜ Ù· ÌË ÂÎÙÂÏÂÛÙÈÎ¿ Ì¤ÏË, Ô
·ÚÈıÌfi˜ ÙˆÓ ·ÓÂÍ¿ÚÙËÙˆÓ ÌË ÂÎÙÂÏÂÛÙÈÎÒÓ ÌÂ-
ÏÒÓ), Ë ‡·ÚÍË ÌË¯·ÓÈÛÌÒÓ Ô˘ Ó· ‰È·ÛÊ·Ï›˙Ô˘Ó
fiÙÈ Ù· ‰ÈÎ·ÈÒÌ·Ù· ÙˆÓ ÌÂÙfi¯ˆÓ, Î·È ‰Ë ÙˆÓ ÌÂÙfi-
¯ˆÓ ÌÂÈÔ„ËÊ›·˜, ÚÔÛÙ·ÙÂ‡ÔÓÙ·È ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ¿,
Ë Â·ÚÎ‹˜ ·ÔÎ¿Ï˘„Ë ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ ·fi ÙËÓ ÂÙ·È-
ÚÂ›·, Ô ‚·ıÌfi˜ ÎÔÈÓˆÓÈÎ‹˜ ̆ Â˘ı˘ÓfiÙËÙ·˜ Ô˘ ÂÈ-
‰ÂÈÎÓ‡ÂÈ, ·ÔÙÂÏÔ‡Ó ·Ú·Ì¤ÙÚÔ˘˜ Ô˘ ÛÂ ÌÂÁ¿ÏÔ
‚·ıÌfi ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙Ô˘Ó ÙÔ Â›‰Ô˜ Î·È ÙËÓ ÔÈfiÙËÙ·
ÙˆÓ Û¯¤ÛÂˆÓ Î·È ‰È·‰ÈÎ·ÛÈÒÓ Ô˘ ·Ó·Ù‡ÛÛÔÓÙ·È
ÛÙÔ ÂÛˆÙÂÚÈÎfi ÌÈ·˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜, ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ‰È·Êfi-
ÚˆÓ ÌÂÚÒÓ (Ì¤ÙÔ¯ÔÈ, ‰ÈÔÈÎËÙÈÎfi Û˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ, ‰ÈÂ˘-
ı˘ÓÙÈÎ¿ ÛÙÂÏ¤¯Ë, ÏÔÈ¿ ÂÓ‰È·ÊÂÚfiÌÂÓ· Ì¤ÚË). ∞Ô-
ÙÂÏÔ‡Ó Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓ· ÎÚ›ÛÈÌÔ˘˜ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ÛÙË ‰È·-
‰ÈÎ·Û›· Ï‹„Ë˜ ·fiÊ·ÛË˜ ·fi ÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ Î·È
Î˘Ú›ˆ˜ ÙÔ˘˜ ıÂÛÌÈÎÔ‡˜. 

¶ÔÏÏ¤˜ ¯ÒÚÂ˜ ¤¯Ô˘Ó Û˘ÛÙ‹ÛÂÈ ÂÈÙÚÔ¤˜ ÔÈ
ÔÔ›Â˜ ¤¯Ô˘Ó ÚÔÙÂ›ÓÂÈ ÌÈ· ÛÂÈÚ¿ Ú·ÎÙÈÎÒÓ Î·Ï‹˜
ÂÙ·ÈÚÈÎ‹˜ ‰È·Î˘‚¤ÚÓËÛË˜. ™ÙË ̄ ÒÚ· Ì·˜, Ë ∂ÈÙÚÔ-
‹ ∫ÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿˜, Û˘Ó¤ÛÙËÛÂ ÂÈ‰ÈÎ‹ ∂ÈÙÚÔ‹
ÁÈ· ÙËÓ ∂Ù·ÈÚÈÎ‹ ¢È·Î˘‚¤ÚÓËÛË ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·, Ë
ÔÔ›· ‰È·Ù‡ˆÛÂ Ì›· ÛÂÈÚ¿ ·Ú¯ÒÓ Î·È Ú·ÎÙÈÎÒÓ
ÁÈ· ÙË Û‡Á¯ÚÔÓË Î·È ·Ô‰ÔÙÈÎ‹ ÂÙ·ÈÚÈÎ‹ ‰È·Î˘‚¤Ú-

ÓËÛË (∂ÈÙÚÔ‹ ÁÈ· ÙËÓ ∂Ù·ÈÚÈÎ‹ ¢È·Î˘‚¤ÚÓËÛË
ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰· [1999]). √È ÚˆÙÔ‚Ô˘Ï›Â˜ ·˘Ù¤˜ ÌÔ-
ÚÔ‡Ó Ó· Û˘Ì‚¿ÏÔ˘Ó ÛÙË ‰È·ÌfiÚÊˆÛË ÂÓfi˜ Ï·ÈÛ›Ô˘
Û˘ÌÂÚÈÊÔÚ¿˜ Î·È ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·˜ ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ
ÈÎ·ÓÔ‡ Ó· ·ÓÙ·ÔÎÚÈıÂ› ÛÙÈ˜ ·˘ÍËÌ¤ÓÂ˜ ··ÈÙ‹-
ÛÂÈ˜ ÙÔ˘ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÈÎÔ‡ ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓÙÔ˜ ÛÙÔ ÔÔ›Ô
‰Ú·ÛÙËÚÈÔÔÈÔ‡ÓÙ·È Î·È Ó· ÂÓÈÛ¯‡ÛÂÈ ÙË ‰È·Ê¿ÓÂÈ·
Î·È ÙËÓ ·ÍÈÔÈÛÙ›· ÙˆÓ ¯ÚËÌ·Ù·ÁÔÚÒÓ Î·È ÎÂÊ·-
Ï·È·ÁÔÚÒÓ. π‰È·›ÙÂÚ· ÛÙËÓ ∂ÏÏ¿‰·, Â›Ó·È ·Ó¿ÁÎË
Ó· ·ÓÔ›ÍÂÈ ¤Ó·˜ ‰ËÌfiÛÈÔ˜ ‰È¿ÏÔÁÔ˜ ÌÂÙ·Í‡ fiÏˆÓ ÙˆÓ
ÂÓ‰È·ÊÂÚÔÌ¤ÓˆÓ ÌÂÚÒÓ ÁÈ· ÙËÓ ÂÙ·ÈÚÈÎ‹ ‰È·Î˘‚¤Ú-
ÓËÛË, ÒÛÙÂ Ó· ·Ó·‰ÂÈ¯ıÂ› Ë ÎÚÈÛÈÌfiÙËÙ¿ ÙË˜ ÛÙËÓ
·Ó·‰È¿ÚıÚˆÛË Î·È ÙÔ ÌÂÙ·Û¯ËÌ·ÙÈÛÌfi ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·-
ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ Î·È ·Ú·ÁˆÁÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÙË˜
¯ÒÚ·˜. H‰Ë ÔÈ ·ÚÌfi‰ÈÂ˜ ·Ú¯¤˜ ¤¯Ô˘Ó ·Ó·Ï¿‚ÂÈ ÛË-
Ì·ÓÙÈÎ¤˜ ÚˆÙÔ‚Ô˘Ï›Â˜ ÛÙËÓ Î·ÙÂ‡ı˘ÓÛË ·˘Ù‹. µÂ-
‚·›ˆ˜, Ë ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÂÓÈ·›ˆÓ Ú·ÎÙÈÎÒÓ ÂÙ·ÈÚÈÎ‹˜
‰È·Î˘‚¤ÚÓËÛË˜ ÁÈ· fiÏÂ˜ ÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ‰ÂÓ Â›Ó·È
¿ÓÙ· Â‡ÎÔÏË. ∫¿ıÂ ÂÈ¯Â›ÚËÛË ı· Ú¤ÂÈ Ó· ˘ÈÔ-
ıÂÙÂ› Ú·ÎÙÈÎ¤˜ Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÈ˜ ·Ó¿ÁÎÂ˜ ÙË˜, fiˆ˜
·˘Ù¤˜ ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÔÓÙ·È ·fi ÙË Ê‡ÛË ÙË˜ ‰Ú·ÛÙË-
ÚÈfiÙËÙ¿˜ ÙË˜, ÙÔ Ì¤ÁÂıfi˜ ÙË˜ ÎÏ. 

™ÙË ̄ ÒÚ· Ì·˜, ÛÙÔ ‚·ıÌfi Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ‰È·Ù˘ˆıÂ›
ÔÈ ·Ú¯¤˜ ÂÙ·ÈÚÈÎ‹˜ ‰È·Î˘‚¤ÚÓËÛË˜, ı· ‹Ù·Ó ¯Ú‹ÛÈ-
ÌË Ë ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ‰ÂÈÎÙÒÓ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË˜ Î·È Î·Ù¿Ù·-
ÍË˜ ÙˆÓ ÂÈÛËÁÌ¤ÓˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ ÌÂ ‚¿ÛË ÙËÓ ÚÔ-
Û·ÚÌÔÛÙÈÎfiÙËÙ¿ ÙÔ˘˜ ÛÙÈ˜ ·Ú¯¤˜ ·˘Ù¤˜. ∆¤ÙÔÈÔÈ ‰Â›-
ÎÙÂ˜ ı· ÌÔÚÔ‡Û·Ó Ó· ·ÔÙÂÏ¤ÛÔ˘Ó ̄ Ú‹ÛÈÌÔ ÂÚÁ·-
ÏÂ›Ô Î·ıÔ‰‹ÁËÛË˜ ÙˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÒÓ ·ÔÊ¿ÛÂˆÓ
ÙˆÓ ıÂÛÌÈÎÒÓ Î·È È‰ÈˆÙÒÓ ÂÂÓ‰˘ÙÒÓ, ÂÓÈÛ¯‡ÔÓÙ·˜
ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ ÙË ‰È·Ê¿ÓÂÈ· ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ Î·È ÙËÓ
·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ· ÙË˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿˜. 

4. ™˘ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù·

∂›Ó·È Ê·ÓÂÚfi, fiÙÈ Ë Î·Ï‹ ÂÙ·ÈÚÈÎ‹ ‰È·Î˘‚¤ÚÓËÛË
ÌÔÚÂ› Ó· ·ÔÙÂÏ¤ÛÂÈ ¤Ó· ÎÚ›ÛÈÌÔ Û˘ÛÙ·ÙÈÎfi ÛÙËÓ
ÔÈÎÔ‰fiÌËÛË ÌÈ·˜ ˘ÁÈÔ‡˜ ·ÁÔÚ¿˜ Î·È ÛÙËÓ ÚÔÛ¤Ï-
Î˘ÛË Ì·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈˆÓ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÒÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ. √È
ÂÏÏËÓÈÎ¤˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÁÈ· Ó· ÌÔÚ¤ÛÔ˘Ó Ó· ‰È·-
ÎÚÈıÔ‡Ó ÛÙÔ ‰ÈÂıÓ¤˜ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÈÎfi ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ
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ÔÊÂ›ÏÔ˘Ó Ó· ·Ó·‰È·ÚıÚÒÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ÂÛˆÙÂÚÈÎ¤˜ ‰Ô-
Ì¤˜ ÔÚÁ¿ÓˆÛË˜ Î·È ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·˜ ÙÔ˘˜, ÌÂ ‚¿ÛË ‰ÈÂ-
ıÓÒ˜ ·Ô‰ÂÎÙ¤˜ Ú·ÎÙÈÎ¤˜ ÂÙ·ÈÚÈÎ‹˜ ‰È·Î˘‚¤ÚÓË-
ÛË˜. √È fiÔÈÂ˜ ·ÏÏ·Á¤˜ Î·È ÚÔÛ·ÚÌÔÁ¤˜, ¤Ú· ·fi
ÓÔÌÔıÂÙÈÎ¤˜ Ú˘ıÌ›ÛÂÈ˜, ÔÊÂ›ÏÔ˘Ó Ó· ÚÔˆıËıÔ‡Ó
·fi ÙÈ˜ ›‰ÈÂ˜ ÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙÔ ‰ÈÎfi ÙÔ˘˜ Û˘Ì-
Ê¤ÚÔÓ. ™Â Î¿ıÂ ÂÚ›ÙˆÛË, ·fi ÙË ÛÙÈÁÌ‹ Ô˘ ÔÈ ÂÈ-
¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ·ÔÊ·Û›˙Ô˘Ó Ó· ·ÓÙÏ‹ÛÔ˘Ó ÎÂÊ¿Ï·È· ·fi
ÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈÔ Î·È Ó· ·ÔÎÙ‹ÛÔ˘Ó Ì¤ÙÔ¯Ô ÌÂÈÔ-
„ËÊ›·˜, Â›Ó·È ˘Ô¯ÚÂˆÌ¤ÓÂ˜ Ó· ÚÔÛÙ·ÙÂ‡Ô˘Ó ·Ô-
ÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ¿ Ù· ‰ÈÎ·ÈÒÌ·Ù· ÙˆÓ ÌÂÙfi¯ˆÓ, ‰ËÌÈÔ˘Ú-
ÁÒÓÙ·˜ ÙÔ˘˜ Î·Ù¿ÏÏËÏÔ˘˜ ÌË¯·ÓÈÛÌÔ‡˜ ÂÙ·ÈÚÈÎ‹˜
‰È·Î˘‚¤ÚÓËÛË˜. 
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