
1. EéóáçöçÜ

H
éäéöôéëïðïÝèóè áðïôåìåÝ íÝá
ëáõáòÀ ðïìéôéëÜ ðòÀêè íå
ïéëïîïíéëÀ áðïôåìÛóíáôá è ïðïÝá
åæáòíÞóôèëå ëáé åæáòíÞúåôáé íå

éäéáÝôåòè åðéôùøÝá óÕ Þìï ôïî ëÞóíï. Tï òÜíá
éäéöôéëïðïéñ (privatize) åíæáîÝúåôáé çéá
ðòñôè æïòÀ óå ìåêéëÞ ôï 1983 ëáé ïòÝúåôáé
ö÷ ôï îá ëÀîö ëÀôé éäéöôéëÞ, îá íåôáæÛòö íÝá
äòáóôèòéÞôèôá, íÝá åðéøåÝòèóè Ü áëÞíè Ûîáî
ïìÞëìèòï ëìÀäï áðÞ ôï äèíÞóéï Ûìåçøï Ð Ü
éäéïëôèóÝá Ð óôïî éäéöôéëÞ(1). 

H éäéöôéëïðïÝèóè ö÷ ðïìéôéëÜ íåÝöóè÷
ôïù òÞìïù ôïù ëòÀôïù÷ ùðÛò ôïù éäéöôéëïà
ôïíÛá ðòöôïåíæáîÝúåôáé óôè âéâìéïçòáæÝá
áðÞ ôïî guru ôïù management ëáõèçèôÜ
Peter Drucker(2) ëáé ôïî EììèîïáíåòéëáîÞ
ëáõèçèôÜ ôïù public policy and
management ëáé ðòñèî ùæùðïùòçÞ
Oéëéóíïà ôöî H¦A Steve Savas(3). H
ôåëíèòÝöóè, éóøùòïðïÝèóè ëáé äéåõîÜ÷
äéÀäïóè ôè÷ éäéöôéëïðïÝèóè÷ ïæåÝìåôáé
Þíö÷ óôïî Savas, ìÞçö ôè÷ óùóôèíáôéëÜ÷
íåìÛôè÷ ëáé ôè÷ ïùóéáóôéëÜ÷ óùíâïìÜ÷ ôïù
óôèî ðòáëôéëÜ åæáòíïçÜ ôè÷(4).

¦ñ÷ Þíö÷ íðïòåÝ îá ïòéóôåÝ è

éäéöôéëïðïÝèóè; Eîá÷ åùòàôåòï÷ ïòéóíÞ÷
õá ðåòéåìÀíâáîå íÝá ïðïéáóäÜðïôå
íïòæÜ÷ Ü Ûëôáóè÷ íåôáâÝâáóè éäéïëôèóÝá÷
Ü åìÛçøïù áðÞ ôï äèíÞóéï óôïî éäéöôéëÞ
ôïíÛá. Eîá÷ ðéï ðåòéïòéóôéëÞ÷ ïòéóíÞ÷ õá
õåöòïàóå ö÷ éäéöôéëïðïÝèóè ôè
íåôáâÝâáóè áëÞíè ëáé åîÞ÷ íåéïãèæéëïà
ðáëÛôïù éäéïëôèóÝá÷, éëáîïà Þíö÷ îá
äñóåé ðåòéõñòéá áîåêáòôèóÝá÷ óôè ìÜãè
áðïæÀóåöî óôïî éäéñôè åðåîäùôÜ (ðø
ðåòÝðôöóè óôòáôèçéëïà åðåîäùôÜ). 

Oé ðáòáëÀôö ïòéóíïÝ ôè÷
éäéöôéëïðïÝèóè÷ øòèóéíïðïéïàîôáé ëáôÀ
âÀóè óôè äéåõîÜ âéâìéïçòáæÝá(5): 
p IäéöôéëïðïÝèóè íå ôèî åùòåÝá Ûîîïéá
óèíáÝîåé åíðéóôïóàîè ëáé óôÜòéêè ôöî
íèøáîéóíñî ôè÷ áçïòÀ÷ íéá÷ ëïéîöîÝá÷ (ôè÷
åìåàõåòè÷ áçïòÀ÷, ôöî ðïéëÝìöî
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Tòáðåúéëá £åíáôá

IäéöôéëïðïéÜóåé÷ ôòáðåúñî:
BáóéëÛ÷ Ûîîïéå÷, 
íÛõïäïé ëáé 
äéåõîÜ÷ åíðåéòÝá*

(1) WebsterÕs New Collegiate Dictionary, 1983.
(2) DRUCKER, P. (1969), The Age of Discontinuity,
Harper & Row, New York.
(3) SAVAS, E.S. (1971), ÒMunicipal PolicyÓ, HarperÕs,
No. 243, December, ëáé Savas, E.S. (1974), ÒMunicipal
Monopolies versus Competition in Delivering Urban
ServicesÓ, in Improving the Quality of Urban
Management, W.D. Hawley and D. Rogers (eds), Sage
Publications, London.
(4) EîäåéëôéëÀ áîáæÛòïùíå äàï åëôåîÜ áæéåòñíáôá çéá
ôïî Savas óå Ûçëùòá Ûîôùðá ôöî H¦A: The New York
Times (25.5.1995), ÒBringing His Gospel Home: City
Hall Lends Ear to Captain of PrivatizationÓ, ëáé
CrainÕs New York Business (9.5.1994), ÒPrivatizingÕs
High PriestÓ. 
(5) ¡éá ðåòéóóÞôåòå÷ ðìèòïæïòÝå÷ âìÛðå IOANNIDIS
(1994).

* H åòçáóÝá áùôÜ áðïôåìåÝ ôíÜíá åîÞ÷
åùòàôåòïù åòåùîèôéëïà ðòïçòÀííáôï÷ ðïù
øòèíáôïäïôÜõèëå áðÞ ôï KÛîôòï AîÀðôùêè÷
Iäåñî E21.
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åõåìïîôéëñî Ð ëåòäïóëïðéëñî ëáé íè Ð
ïòçáîéóíñî, ôè÷ ïéëïçÛîåéá÷, íéá÷
óùçëåëòéíÛîè÷ æùìÜ÷ Ü ëïéîöîéëÜ÷ ïíÀäá÷,
ôïù íåíïîöíÛîïù ðïìÝôè) çéá ôèî ðáòáçöçÜ
Ü/ëáé ôèî ðáòïøÜ áçáõñî ëáé ùðèòåóéñî
ðòï÷ ëÀìùãè ôöî áîáçëñî ôïù ëïéîöîéëïà
óùîÞìïù (Savas, 1987 ëáé 1992). 
p ªàíæöîá íå Ûîá äåàôåòï ëáé ðéï
ìåéôïùòçéëÞ ïòéóíÞ, éäéöôéëïðïÝèóè
áðïôåìåÝ ëÀõå ðòÀêè ðåòéïòéóíïà ôïù
òÞìïù ôïù ëòÀôïù÷ Ü áàêèóè÷ ôïù òÞìïù
ôïù éäéöôéëïà ôïíÛá óå íÝá óùçëåëòéíÛîè
äòáóôèòéÞôèôá Ü óôèî éäéïëôèóÝá
ðåòéïùóéáëñî óôïéøåÝöî (Savas, 1987 ëáé
1992). Eäñ, ö÷ éäéöôéëïðïÝèóè õåöòåÝôáé,
åëôÞ÷ áðÞ ôèî ðñìèóè, ôè äöòåÀî
ðáòáøñòèóè ëáé ôè òåùóôïðïÝèóè
ëòáôéëñî åðéøåéòÜóåöî, Þðïù ùðÀòøåé
íåòéëÜ Ü ïìéëÜ íåôáâÝâáóè éäéïëôèóÝá÷,
ëáé è åòçïìáâéëÜ áîÀõåóè, è åîïéëÝáóè Ü ôï
äéëáÝöíá ìåéôïùòçÝá÷, Þðïù ùðÀòøåé
íåôáâÝâáóè åìÛçøïù ëáé íÞîï.
EðéðòÞóõåôá, è áðåìåùõÛòöóè ôè÷ áçïòÀ÷
ëáé ôï Àîïéçíá óôïî áîôáçöîéóíÞ ëáõñ÷
ëáé è áðïøñòèóè ëÀðïéá÷ ëòáôéëÜ÷
åðéøåÝòèóè÷ Ü ëÀðïéïù ïòçáîéóíïà áðÞ
ôèî áçïòÀ (ìÞçö áäùîáíÝá÷ Ü
ëùâåòîèôéëÜ÷ åîôïìÜ÷) áðïôåìåÝ åðÝóè÷
éäéöôéëïðïÝèóè, áæïà ëáé íå áùôÞ ôïî
ôòÞðï ðåòéïòÝúåôáé ï òÞìï÷ ôïù ëòÀôïù÷
ùðÛò ôïù éäéöôéëïà ôïíÛá. 
p IäéöôéëïðïÝèóè íå ôè óôåîÜ Ûîîïéá
áðïôåìåÝ ëÀõå ðòÀêè íåôáâÝâáóè÷
íÛòïù÷ Ü ôïù óùîÞìïù ôè÷ éäéïëôèóÝá÷
Ü/ëáé ôïù åìÛçøïù óùçëåëòéíÛîöî
ëòáôéëñî ðåòéïùóéáëñî óôïéøåÝöî Ü
åðéøåéòÜóåöî óôïî éäéöôéëÞ ôïíÛá
(Vuylsteke, 1988). Tïî ïòéóíÞ áùôÞ
áóðÀúåôáé ëáé è World Bank, áî ëáé óå
ëÀðïéå÷ åðÝóèíå÷ íåìÛôå÷ ôè÷ ö÷
éäéöôéëïðïÝèóè áîáæÛòåôáé íÞîï è
íåôáâÝâáóè éäéïëôèóÝá÷ óôïî éäéöôéëÞ
ôïíÛá (íåòéëÜ Ü ïìéëÜ) (Kikeri, 1992). 

Oé åðéëòéôÛ÷ ôè÷ éäéöôéëïðïÝèóè÷ ôè
õåöòïàî ö÷ íÝá áðìïùóôåùíÛîè íïòæÜ
ðåòéóôïìÜ÷ ôïù òÞìïù ôïù ëòÀôïù÷ ëáé
ïðéóõïäòÞíèóè÷ óå íÝá ëáôÀóôáóè Þðïù ï
ïéëïîïíéëÀ éóøùòÞôåòï÷ åðéëòáôåÝ ôïù
áóõåîÛóôåòïù. ªôèî ðòáçíáôéëÞôèôá Þíö÷
ëáé íå ôèî éäéöôéëïðïÝèóè, Þôáî âÛâáéá
áùôÜ åæáòíÞúåôáé óöóôÀ, ôï ëòÀôï÷ íðïòåÝ
îá ðáòáíåÝîåé åêÝóïù åùáéóõèôïðïéèíÛîï
óôá ðòïâìÜíáôá ôöî áäùîÀôöî, Þðö÷ ëáé
óôèî ðåòÝðôöóè ôïù ëòÀôïù÷ ðòÞîïéá÷
(welfare state) (Roth, 1987, ëáé Savas,
1987). 

2. ªôÞøïé ôè÷ IäéöôéëïðïÝèóè÷

AðáòáÝôèôå÷ ðòïüðïõÛóåé÷ çéá ôèî åðéôùøÜ
Ûëâáóè ôè÷ äàóëïìè÷ ëáé åðÝðïîè÷
äéáäéëáóÝá÷ ôè÷ éäéöôéëïðïÝèóè÷
áðïôåìïàî ðòñôá ëáé ëàòéá è éóøùòÜ
ðïìéôéëÜ âïàìèóè, è ëáôáîÞèóè ëáé
óùçëáôÀõåóè åë íÛòïù÷ ôïù åùòàôåòïù
ëïéîïà, è äéáæÀîåéá óå ëÀõå óôÀäéï áùôÜ÷
ëáé âÛâáéá è àðáòêè õåôéëñî
íáëòïïéëïîïíéëñî óùîõèëñî. ªÕ Ûîá
óùîïìéëÞ ðáëÛôï ïéëïîïíéëÜ÷ ðïìéôéëÜ÷ è
éäéöôéëïðïÝèóè ðòÛðåé îá áðïôåìåÝ Ûîá ëáé
íÞîï óôïéøåÝï áîÀíåóá óå
óùíðìèòöíáôéëÛ÷ ðòÀêåé÷ ðïù óôïøåàïùî
óôèî åðÝôåùêè ïéëïîïíéëñî, ëïéîöîéëñî
áììÀ ëáé ðïìéôéëñî óôÞøöî. H
ðòáçíáôéëÞôèôá Þíö÷ äåî ðéóôïðïéåÝ ôèî
Àðïãè áùôÜ. ¢åî åÝîáé ìÝçå÷ ïé ëùâåòîÜóåé÷
ïé ïðïÝå÷ ðòïøöòïàî óå íáúéëÛ÷
éäéöôéëïðïéÜóåé÷ íå íïîáäéëÞ óôÞøï ôè
âåìôÝöóè ôè÷ äèíïóéïîïíéëÜ÷ ôïù÷
åéëÞîá÷. Aììå÷ ðÀìé áðïæåàçïùî óëÞðéíá
îá äèíïóéïðïéÜóïùî ôé÷ ðòáçíáôéëÛ÷ ôïù÷
ðòïõÛóåé÷ (óôÞøïù÷), ïé ïðïÝå÷ ôåìéëÀ íÞîï
óå ðòïøöòèíÛîá óôÀäéá çÝîïîôáé
áîôéìèðôÛ÷. 

H åðéìïçÜ, ïòéïõÛôèóè, éåòÀòøèóè ëáé
äòïíïìÞçèóè ôöî óôÞøöî åîÞ÷ åõîéëïà
ðòïçòÀííáôï÷ éäéöôéëïðïéÜóåöî óùîõÛôïùî
áðïóôïìÜ íåçÀìè÷ óèíáóÝá÷ ëáé
ðòïôåòáéÞôèôá÷ çéá íÝá ëùâÛòîèóè. Oé
óôÞøïé åîÞ÷ åõîéëïà ðòïçòÀííáôï÷
éäéöôéëïðïéÜóåöî áîáæÛòïîôáé óôïî ¦Ýîáëá
1 ëáé åÝîáé ïéëïîïíéëïÝ, ôáíåéáëïÝ,
ëïéîöîéëïÝ ëáé ðïìéôéëïÝ. Oé óôÞøïé áùôïÝ
åÝîáé óùîÜõö÷ ðïììáðìïÝ, óàîõåôïé ëáé óå
ðïììÛ÷ ðåòéðôñóåé÷ áîôéëòïùÞíåîïé. ¡éá
ðáòÀäåéçíá, ï óôÞøï÷ ôè÷ áàêèóè÷ ôè÷
óùîïìéëÜ÷ áðïôåìåóíáôéëÞôèôá÷ ôè÷
ïéëïîïíÝá÷ (raise overall economic efficiency)
Ûòøåôáé óå áîôÝõåóè íå áùôÞî ôè÷ áàêèóè÷
ôöî äèíïóÝöî åóÞäöî (increase
government revenues), óôèî ðåòÝðôöóè
éäéöôéëïðïÝèóè÷ íéá÷ óèíáîôéëÜ÷
ëòáôéëÜ÷ íïîïðöìéáëÜ÷ åðéøåÝòèóè÷. ¡éá
ôèî åðÝôåùêè ôïù ðòñôïù óôÞøïù, ö÷ ðéï
åîäåäåéçíÛîè íïòæÜ éäéöôéëïðïÝèóè÷
õåöòåÝôáé ôï Àîïéçíá ôè÷ áçïòÀ÷ óôïî
áîôáçöîéóíÞ íå ðáòÀììèìè àðáòêè
áðïôåìåóíáôéëïà òùõíéóôéëïà ðìáéóÝïù.
¡éá ôèî åðÝôåùêè ôïù äåàôåòïù óôÞøïù, ö÷
ðéï åîäåäåéçíÛîè íïòæÜ éäéöôéëïðïÝèóè÷
õåöòåÝôáé è ðñìèóè, åæÞóïî è åðéøåÝòèóè,
ìÞçö ôöî íïîïðöìéáëñî ôè÷ ðòïîïíÝöî,
åÝîáé óå õÛóè îá ðåôàøåé ùãèìÜ ôéíÜ
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ðñìèóè÷. 
¡åîéëÀ, ïé ïéëïîïíéëïÝ óôÞøïé åÝîáé

ðåòéóóÞôåòï ïùóéáóôéëïÝ áììÀ
íáëòïðòÞõåóíïé, ïé ôáíåéáëïÝ ðåòéóóÞôåòï
åìëùóôéëïÝ, åîñ ôåìéëÀ áùôïÝ ðïù óùîÜõö÷
ðòïôÀóóïîôáé åÝîáé ïé ðïìéôéëïÝ ëáé Ûðïîôáé
ïé ëïéîöîéëïÝ (Kikeri, 1992). ªôè
äéáäéëáóÝá åðéëòÀôèóè÷ ëáé éåòÀòøèóè÷
ôöî óôÞøöî ðáòåíâÀììïîôáé ðïéëÝìá
ðïìéôéëÀ ëáé ëïéîöîéëÀ åíðÞäéá, ôá
óèíáîôéëÞôåòá áðÞ ôá ïðïÝá áîáæÛòïîôáé
óôïî ¦Ýîáëá 2. ¦òáëôéëÀ, ôá åíðÞäéá áùôÀ
áîôéíåôöðÝúïîôáé íå íåôÀõåóè ôïù ðåäÝïù
áîÀìùóè÷ óôï åðÝðåäï ôè÷ óùçëåëòéíÛîè÷
ùðÞ éäéöôéëïðïÝèóè åðéøåÝòèóè÷. Eôóé,
åÝîáé ðïìà ðéï åàëïìï çéá ôèî ëùâÛòîèóè
îá åæèóùøÀóåé åîäåøÞíåîå÷ åòçáôéëÛ÷
áîôéäòÀóåé÷ Þôáî óùúèôÀ ôèî ðñìèóè íéá÷
ëåòäïæÞòá÷ åðéøåÝòèóè÷, çéá ôèî ïðïÝá
íÀìéóôá ùðÀòøïùî ðïììïÝ ùðïãÜæéïé
áçïòáóôÛ÷. MáëòïïéëïîïíéëïÝ ëáé
íéëòïïéëïîïíéëïÝ ðáòÀçïîôå÷ åÝîáé åêÝóïù
óèíáîôéëïÝ. ¡éá ðáòÀäåéçíá, ùãèìÞ÷
ðïìéôéëÞ÷ ëÝîäùîï÷ ðåòéïòÝúåé óèíáîôéëÀ
ôèî ðòÞóâáóè íéá÷ øñòá÷ óôé÷ äéåõîåÝ÷

ðèçÛ÷ øòèíáôïäÞôèóè÷ ëáé ôåøîïçîöóÝá÷,
åîñ ðáòÀììèìá è ðòïâìèíáôéëÜ
ëáôÀóôáóè ôè÷ åçøñòéá÷ ëåæáìáéáçïòÀ÷
õÛôåé æòáçíïà÷ ö÷ ðòï÷ ôèî åðÝôåùêè
óèíáîôéëñî ëïéîöîéëñî óôÞøöî (ðø
äéáóðïòÀ éäéïëôèóéáëÜ÷ âÀóè÷ ëòáôéëñî
ëåæáìáéïùøéëñî áçáõñî). H åðÝôåùêè ôöî
ðåòéóóïôÛòöî áðÞ ôïù÷ ðïìéôéëïà÷
óôÞøïù÷ óùîåðÀçåôáé áäùîáíÝá åðÝôåùêè÷
áòëåôñî áðÞ ôïù÷ ïéëïîïíéëïà÷ ëáé
ôáíåéáëïà÷ óôÞøïù÷, áðïôùðñîåôáé äå íå
øáíèìÛ÷ ôéíÛ÷ ðñìèóè÷ ôöî ëòáôéëñî
åðéøåéòÜóåöî, íå íåÝöóè ôè÷
áîôáçöîéóôéëÞôèôÀ÷ ôïù÷, íå äùóëïìÝá
äéåÝóäùóè÷ óå îÛå÷ áçïòÛ÷ ëáé íå ðáòÀôáóè
ôè÷ áîáðïôåìåóíáôéëÞôèôá÷ ëáé íåôÀ ôèî
éäéöôéëïðïÝèóè. Tï áðïôÛìåóíá åîÞ÷
åõîéëïà ðòïçòÀííáôï÷ éäéöôéëïðïéÜóåöî
äåî íðïòåÝ îá åëôéíèõåÝ óôè âÀóè ëÀðïéöî
ðòïëáõïòéóíÛîöî ïéëïîïíéëñî äåéëôñî,
áììÀ áðÞ ôï ðïéïé áðÞ ôïù÷ óôÞøïù÷ ðïù
ôÛõèëáî Ð ëáé óå ôé âáõíÞ Ð ôåìéëÀ
åðéôåàøõèëáî. Aî íïîáäéëÞ óôÞøï
áðïôåìïàóå è áàêèóè ôöî ëòáôéëñî
åóÞäöî, ôÞôå íÝá õåôéëÜ ðïòåÝá ðòï÷ áùôÜ

61EN¿ªH E¤¤HNIK¿N TPA¦EZ¿N
???O2@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@6K ?O2@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@6K? ??W2@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@6Xhf?O&@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@)K?he?W2@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@6X?h??W&@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@)Xh?O&@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@)K?g?W2@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@6X?f??W&@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@)Xf??7@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@1f?J@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@L?e??W&@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@)Xe??7@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@1e?J@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@L???W&@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@)X??7@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@1??@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@?J@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@L7@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@1@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@?J@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@?7@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@?@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@?@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@?@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@?@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@?@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@?3@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@?N@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@3@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@5N@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@H?@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@??3@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@5??V'@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@(Y?N@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@H???3@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@5e??V'@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@(Ye?N@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@H?e??3@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@5f??V'@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@(Yf?V'@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@(Y?f??V4@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@0Yg??I'@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@(Mh?V4@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@0Y?h?I'@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@(M?he??V4@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@0Yhf?I4@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@0M? ??I4@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@0M ?@@@@ ?@@@@? ?@@@@ ?@@@@? ?

???O2@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@6K ?O2@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@6K? ??W2@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@6Xhf?O&@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@)K?he?W2@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@6X?h??W&@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@)Xh?O&@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@)K?g?W2@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@6X?f??W&@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@)Xf??7@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@1f?J@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@L?e??W&@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@)Xe??7@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@1e?J@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@L???W&@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@)X??7@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@0M? I4@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@1??@@@@@@@@@@@@@@@@@@@0M ?I4@@@@@@@@@@@@@@@@@@@?J@@@@@@@@@@@@@@@@@0M ?I4@@@@@@@@@@@@@@@@@L7@@@@@@@@@@@@@@@(M ?I'@@@@@@@@@@@@@@@1@@@@@@@@@@@@@@@@H?gO2@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@6K?gN@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@5gO2@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@6K?f?3@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@Hf@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@?e?N@@@@@@@@@@@@@@@?J@@@@@@@@@@@@@@@?e?J@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@Lf@@@@@@@@@@@@@@@?7@@@@@@@@@@@@@@5?e?7@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@1f3@@@@@@@@@@@@@@?@@@@@@@@@@@@@@@H?eJ@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@L?eN@@@@@@@@@@@@@@?@@@@@@@@@@@@@@@f7@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@1?e?@@@@@@@@@@@@@@?@@@@@@@@@@@@@@@f@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@?e?@@@@@@@@@@@@@@?@@@@@@@@@@@@@@@f3@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@5?e?@@@@@@@@@@@@@@?@@@@@@@@@@@@@@@L?eN@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@H?eJ@@@@@@@@@@@@@@?3@@@@@@@@@@@@@@1?e?3@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@5f7@@@@@@@@@@@@@@?N@@@@@@@@@@@@@@@?e?N@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@Hf@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@Lf@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@?e?J@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@1gI4@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@0M?f?7@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@L?gI4@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@0M?gJ@@@@@@@@@@@@@@@@3@@@@@@@@@@@@@@@)K @@@@@@@@@@@@@@@? ?O&@@@@@@@@@@@@@@@5N@@@@@@@@@@@@@@@@@6K @@@@@@@@@@@@@@@? ?O2@@@@@@@@@@@@@@@@@H?@@@@@@@@@@@@@@@@@@@6K @@@@@@@@@@@@@@@? ?O2@@@@@@@@@@@@@@@@@@@??3@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@6K? @@@@@@@@@@@@@@@? O2@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@5??V'@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@f@@@@@@@@@@@@@@@?e?@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@(Y?N@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@f@@@@@@@@@@@@@@@?e?@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@H???3@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@f@@@@@@@@@@@@@@@?e?@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@5e??V'@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@f@@@@@@@@@@@@@@@?e?@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@(Ye?N@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@f@@@@@@@@@@@@@@@?e?@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@H?e??3@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@f@@@@@@@@@@@@@@@?e?@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@5f??V'@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@f@@@@@@@@@@@@@@@?e?@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@(Yf?V'@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@f@@@@@@@@@@@@@@@?e?@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@(Y?f??V4@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@f@@@@@@@@@@@@@@@?e?@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@0Yg??I'@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@f@@@@@@@@@@@@@@@?e?@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@(Mh?V4@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@f@@@@@@@@@@@@@@@?e?@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@0Y?h?I'@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@f@@@@@@@@@@@@@@@?e?@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@(M?he??V4@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@f@@@@@@@@@@@@@@@?e?@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@0Yhf?I4@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@f@@@@@@@@@@@@@@@?e?@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@0M? ??I4@@@@@@@@@@@@@@@f@@@@@@@@@@@@@@@?e?@@@@@@@@@@@@@@@0M ???

Tòáðåúéëá £åíáôá

¦INAKAª 1
ªTOXOI E£NIK¿N ¦PO¡PAMMAT¿N I¢I¿TIKO¦OIHªHª

OIKONOMIKOI (ECONOMIC)
� Aàêèóè ôè÷ óùîïìéëÜ÷ áðïôåìåóíáôéëÞôèôá÷ ôè÷ ïéëïîïíÝá÷ ëáé åðéôÀøùîóè ôè÷

ïéëïîïíéëÜ÷ áîÀðôùêè÷
� BåìôÝöóè ôè÷ ðïéÞôèôá÷ ôöî ðáòåøÞíåîöî áçáõñî ëáé ùðèòåóéñî ëáé ôè÷ áîôáðÞëòéóè÷

ôöî ðáòáçöçñî
� ¦òïóÛìëùóè îÛöî åðåîäùôñî (åçøñòéöî ëáé êÛîöî)
� ¢èíéïùòçÝá áðïôåìåóíáôéëÜ÷ ëåæáìáéáçïòÀ÷

TAMEIAKOI (FINANCIAL)
� Aàêèóè ôöî äèíïóÝöî åóÞäöî
� MåÝöóè ôöî ëòáôéëñî äáðáîñî

KOIN¿NIKOI (SOCIAL)
� MåçÛõùîóè ôè÷ óùííåôïøÜ÷ ôïù åùòàôåòïù ëïéîïà óôï íåôïøéëÞ ëåæÀìáéï ôöî

åðéøåéòÜóåöî/ïòçáîéóíñî (äéÀäïóè ôïù ìáûëïà ëáðéôáìéóíïà)
� AðïëáôÀóôáóè éäéïëôèóéáëñî äéëáéöíÀôöî ôöî ðòïèçïàíåîöî/áòøéëñî éäéïëôèôñî
� EêáóæÀìéóè ôè÷ óùîÛøåéá÷ ìåéôïùòçÝá÷ óùçëåëòéíÛîöî åðéøåéòÜóåöî

¦O¤ITIKOI/I¢EO¤O¡IKOI (POLITICAL/IDEOLOGICAL)
� AðÞëôèóè/äéåàòùîóè ìáûëÜ÷ âÀóè÷
� EðéâòÀâåùóè ðïìéôéëñî æÝìöî/ôéíöòÝá ðïìéôéëñî áîôéðÀìöî/áðïëìåéóíÞ÷

óùçëåëòéíÛîöî ïíÀäöî
� ¦åòéïòéóíÞ÷ ôïù òÞìïù ôïù äèíÞóéïù ôïíÛá Ü ôè÷ óùííåôïøÜ÷ áùôïà óå ëÀðïéá

ïéëïîïíéëÜ äòáóôèòéÞôèôá
� EìáøéóôïðïÝèóè ôè÷ ðéõáîÞôèôá÷ åõîéëïðïÝèóè÷ áðÞ åðÞíåîè ëùâÛòîèóè
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ôèî ëáôåàõùîóè åÝîáé éëáîÜ îá ëòÝîåé ö÷
åðéôùøèíÛîï Ûîá ôÛôïéï ðòÞçòáííá
éäéöôéëïðïéÜóåöî. ªå åðÝðåäï åðéøåÝòèóè÷,
ïé óôÞøïé ôè÷ éäéöôéëïðïÝèóè÷ åÝîáé ðéï
óùçëåëòéíÛîïé ëáé çéÕ áùôÞ ðåòéóóÞôåòï
ëáôáîïèôïÝ ëáé áðïäåëôïÝ, ôï ôåìéëÞ äå
áðïôÛìåóíá íðïòåÝ åùëïìÞôåòá îá
åëôéíèõåÝ, Þðö÷ ðáòïùóéÀúåôáé óôïî
¦Ýîáëá 3.

3. ¢éåõîÜ÷ EíðåéòÝá 
IäéöôéëïðïéÜóåöî

Oé åòçáóÝå÷ ïé ïðïÝå÷ áîáæÛòïîôáé óôé÷
éäéöôéëïðïéÜóåé÷ äÝîïùî íåçÀìè óèíáóÝá
óå ôòÝá õÛíáôá: 
p ôèî áðïôåìåóíáôéëÞôåòè ðáòáçöçÜ
(productive efficiency), 
p ôïî ëòáôéëÞ ðòïüðïìïçéóíÞ ëáé 
p ôé÷ ôåøîéëÛ÷ ôöî éäéöôéëïðïéÜóåöî. 

¦ïììïÝ ïéëïîïíïìÞçïé ùðïóôèòÝúïùî Þôé
ïé éäéöôéëïðïéÜóåé÷ íðïòïàî îá
äéáäòáíáôÝóïùî Ûîá óèíáîôéëÞ òÞìï óôèî
áììáçÜ ôè÷ äïíÜ÷ ðïù Ûøåé è ïéëïîïíÝá
íéá÷ øñòá÷. H éäÛá áùôÜ ðèçÀúåé áðÞ ôèî
áîôÝìèãè Þôé ïé éäéöôéëÛ÷ åðéøåéòÜóåé÷
äéïéëïàîôáé íå ðéï áðïôåìåóíáôéëÞ ôòÞðï
áðÞ Þôé ïé äèíÞóéå÷. H Àðïãè áùôÜ
âáóÝúåôáé óôèî àðáòêè ôïù ôÛìåéïù

áîôáçöîéóíïà. Káé áùôÞ çéáôÝ åÀî ïé áçïòÛ÷
éëáîïðïéïàî Þìå÷ ôé÷ ùðïõÛóåé÷ ðïù
øáòáëôèòÝúïùî ôïî ôÛìåéï áîôáçöîéóíÞ,
ôÞôå Þìå÷ ïé íè áðïôåìåóíáôéëÛ÷ éäéöôéëÛ÷
åðéøåéòÜóåé÷ õá åêáìåéæõïàî. ¦áòÕ Þìá
Þíö÷ ôá ðòïâìÜíáôá áðïôåìåóíáôéëÞôèôá÷
ðïù ùðÀòøïùî óôé÷ ïìéçïðöìéáëÛ÷ ëáé óôé÷
íïîïðöìéáëÛ÷ áçïòÛ÷, ïé ðåòéóóÞôåòå÷
íåìÛôå÷ ùðïóôèòÝúïùî Þôé è áîôáðÞëòéóè
ôè÷ äéïÝëèóè÷ ôöî éäéöôéëñî åðéøåéòÜóåöî
óôïù÷ óôÞøïù÷ ôöî íåôÞøöî ôïù÷, áðïôåìåÝ
Ûîá áðïôåìåóíáôéëÞ ðìåïîÛëôèíá çéá ôé÷
éäéöôéëÛ÷ åðéøåéòÜóåé÷ Ûîáîôé ôöî
äèíïóÝöî.

H ïéëïîïíéëÜ õåöòÝá ùðïóôèòÝúåé Þôé è
äéáæïòåôéëÜ áðïäïôéëÞôèôá éäéöôéëñî ëáé
äèíïóÝöî åðéøåéòÜóåöî ïæåÝìåôáé óôï
äéáøöòéóíÞ éäéïëôèóÝá÷ ëáé åìÛçøïù, ôï
áðïëáìïàíåîï ðòÞâìèíá
áîôéðòïóñðåùóè÷ (agent problem). O
éäéïëôÜôè÷ ëáé ï äéåùõùîôÜ÷, ï ïðïÝï÷ åÝîáé
áîôéðòÞóöðï÷ ôïù éäéïëôÜôè, Ûøïùî
äéáæïòåôéëïà÷ óôÞøïù÷ ïé ïðïÝïé óùøîÀ
óùçëòïàïîôáé. O óôÞøï÷ ôïù éäéïëôÜôè
åÝîáé çåîéëÀ è íåçéóôïðïÝèóè ôïù ðìïàôïù
ôïù, åîñ ïé óëïðïÝ ôïù äéåùõùîôÜ
ðåòéìáíâÀîïùî ëáé ôèî åðÝôåùêè
ðòïóöðéëñî óôÞøöî, Þðö÷ åÝîáé ôï
ùãèìÞôåòï åéóÞäèíÀ ôïù, è ëáìàôåòè
ëïéîöîéëÜ ôïù õÛóè ëìð. EðåéäÜ ï
äéåùõùîôÜ÷ åÝîáé ëáìàôåòá åîèíåòöíÛîï÷

Tòáðåúéëá £åíáôá

¦INAKAª 2
¦APA¡ONTEª ¦OY E¦HPEAZOYN TO ªXE¢IAªMO 

ENOª ¦PO¡PAMMATOª I¢I¿TIKO¦OIHªE¿N

ªTOXOI E£NIKOY ¦PO¡PAMMATOª I¢I¿TIKO¦OIHªE¿N (¦Ýîáëá÷ 1)
� OéëïîïíéëïÝ
� TáíåéáëïÝ
� KïéîöîéëïÝ
� ¦ïìéôéëïÝ/IäåïìïçéëïÝ

E¡X¿PIA OIKONOMIA KAI A¡OPA 
� MáëòïïéëïîïíéëÛ÷ óùîõÜëå÷ ëáé ðïìéôéëÞ÷ ëÝîäùîï÷ (country risk) (áîáðôùêéáëÞ

åðÝðåäï, äèíïóéïîïíéëÞ Ûììåéííá, äùîáôÞôèôå÷ òùõíéóôéëñî íÛôòöî-regulation,
äéïéëèôéëÛ÷ äùîáôÞôèôå÷, âáõíÞ÷ åìëùóôéëÞôèôá÷ áðÞ êÛîïù÷ åðåîäùôÛ÷)

� ¢éÀòõòöóè áçïòÀ÷ (íïîïðñìéá, ïìéçïðñìéá, áîôáçöîéóíÞ÷)
� KáôÀóôáóè ëåæáìáéáçïòÀ÷ (íÛçåõï÷, áðïôåìåóíáôéëÞôèôá, äùîáôÞôèôå÷, äùîáíéëÜ) 
� KáôÀóôáóè ôè÷ åðéøåÝòèóè÷ (ðòïèçïàíåîè ëåòäïæïòÝá, ëåæáìáéáëÜ äéÀòõòöóè,

áðïôåìåóíáôéëÞôèôá äéïÝëèóè÷, ïòçáîöôéëÛ÷ äïíÛ÷, ìåéôïùòçÝå÷) 

¦O¤ITIKA KAI KOIN¿NIKA EM¦O¢IA
� ¢éáðìåëÞíåîá óùíæÛòïîôá
� EòçáôéëÛ÷ áîôéäòÀóåé÷ (íÛçåõï÷, äéÀòëåéá, óùøîÞôèôá, áðïôåìåóíáôéëÞôèôá)
� ¡òáæåéïëòáôÝá ëáé áäòÀîåéá äèíÞóéïù ôïíÛá



áðÞ ôïî éäéïëôÜôè óøåôéëÀ íå ôèî
åðéøåéòèíáôéëÜ äòáóôèòéÞôèôá ôè÷
åðéøåÝòèóè÷, íðïòåÝ îá åëíåôáììåùõåÝ
áùôÛ÷ ôé÷ ðìèòïæïòÝå÷ ñóôå îá ðåôàøåé
ôïù÷ äéëïà÷ ôïù óëïðïà÷ åé÷ âÀòï÷ ôöî
óëïðñî ðïù Ûøåé ï éäéïëôÜôè÷. H äéáíÀøè
áùôÜ äåî õá åÝøå ôÞóï íåçÀìï åîäéáæÛòïî
çéá ôèî ïéëïîïíéëÜ åðéóôÜíè, åÀî äåî
ëáôÛìèçå óå áðïæÀóåé÷ ðïù ïäèçïàî óå
óðáôÀìè ôöî ïéëïîïíéëñî ðÞòöî.

Tï ðòÞâìèíá áîôéðòïóñðåùóè÷ ðáòÛøåé
äàï ìÞçïù÷ çéá ôïù÷ ïðïÝïù÷ ïé äèíÞóéå÷
åðéøåéòÜóåé÷ åÝîáé ðéõáîÞ îá åÝîáé ìéçÞôåòï
áðïäïôéëÛ÷ áðÞ ôé÷ éäéöôéëÛ÷. ¦òñôïî, è
äéÀøùóè ôè÷ éäéïëôèóÝá÷ (diffusion of
ownership) ôöî äèíïóÝöî åðéøåéòÜóåöî
íåéñîåé ôï ëÝîèôòï ôöî éäéïëôèôñî îá
áóëÜóïùî ôïî áðáéôïàíåîï Ûìåçøï óôé÷
äéïéëÜóåé÷ ôöî åðéøåéòÜóåñî ôïù÷. EðÝ
ðìÛïî, ïé áîôáçöîéóôéëÛ÷ óøÛóåé÷ ðïù
íðïòåÝ îá ùðÀòøïùî áîÀíåóá óôïù÷
éäéïëôÜôå÷ ôöî äèíïóÝöî åðéøåéòÜóåöî (ðø
ùðïùòçåÝá) åÝîáé äùîáôÞî îá ëÀîåé ôïù÷
éäéïëôÜôå÷ îá ðáòïùóéÀóïùî óôïù÷
äéåùõàîïîôå÷ ôé÷ åðéøåéòÜóåé÷ áùôÛ÷
ðåòÝðìïëïù÷ ëáé áóáæåÝ÷ óôÞøïù÷.
¢åàôåòïî, ïé äèíÞóéå÷ åðéøåéòÜóåé÷ óùøîÀ
áðïíïîñîïîôáé áðÞ ôé÷ äùîÀíåé÷ ôè÷
áçïòÀ÷, ïé ïðïÝå÷ áîôéóôáõíÝúïùî ôï íè
áðïôåìåóíáôéëÞ Ûìåçøï ôöî éäéïëôèôñî óôé÷
éäéöôéëÛ÷ åðéøåéòÜóåé÷. AùôÞ óùíâáÝîåé
ëáõñ÷ äåî ùðÀòøåé ëÀðïéï÷ áùôÞîïíï÷
ôòÞðï÷ çéá îá åêáçïòáóõåÝ (takeover) íÝá
äèíÞóéá åðéøåÝòèóè è ïðïÝá äåî äéïéëåÝôáé
áðïäïôéëÀ. EðÝ ðìÛïî, åÀî è äèíÞóéá
åðéøåÝòèóè ðïù äåî äéïéëåÝôáé
áðïôåìåóíáôéëÀ Ûøåé óùîåøÜ ðòÞóâáóè óå
ëùâåòîèôéëÜ øòèíáôïäÞôèóè, åÝîáé óÝçïùòï
Þôé äåî ðòÞëåéôáé îá ïäèçèõåÝ óå ðôñøåùóè
(bankruptcy). ¡åîéëÀ, ðÀîôö÷, ôï ëïéîÞ
óùíðÛòáóíá ôöî õåöòèôéëñî ëáé

åíðåéòéëñî íåìåôñî ôè÷
áðïôåìåóíáôéëÞôåòè÷ ðáòáçöçÜ÷ åÝîáé Þôé ï
éäéöôéëÞ÷ ôïíÛá÷ åÝîáé áîñôåòï÷ ôïù
äèíïóÝïù Þôáî ùðÀòøåé áîåðôùçíÛîï÷
áîôáçöîéóíÞ÷ ëáé áçïòÀ ëåæáìáÝöî. £á
ðòÛðåé Þíö÷ îá áîáæåòõåÝ Þôé è éóøà÷ áùôïà
ôïù óùíðåòÀóíáôï÷ æõÝîåé ëáõñ÷ íåéñîåôáé
ï áîôáçöîéóíÞ÷. ªùîåðñ÷, óå áçïòÛ÷ Þðïù
äåî ùðÀòøåé íåçÀìï÷ áîôáçöîéóíÞ÷, ôï
ëòÀôï÷ õá ðòÛðåé îá ìÀâåé óùíðìèòöíáôéëÀ
íÛôòá çéá âåìôÝöóè ôïù áîôáçöîéóíïà. EðÝ
ðìÛïî, óôé÷ ðåòéðôñóåé÷ ëáôÀ ôé÷ ïðïÝå÷ è
éäéöôéëïðïÝèóè åÝîáé ðéõáîÞ îá ïäèçÜóåé óå
íïîïðöìéáëÜ äàîáíè, ïé òùõíÝóåé÷
(regulations) åÝîáé áðáòáÝôèôå÷. Káé áùôÞ
äéÞôé óå ôÛôïéå÷ ðåòéðôñóåé÷ è
éäéöôéëïðïÝèóè ëáé è áðïæùçÜ åðéâïìÜ÷
ëÀðïéöî òùõíÝóåöî, õá ïäèçÜóåé ôé÷ ðòñèî
äèíÞóéå÷ åðéøåéòÜóåé÷ óå óùíðåòéæïòÀ è
ïðïÝá äåî íðïòåÝ îá åÝîáé ðïìéôéëÀ ëáé
ïéëïîïíéëÀ áðïäåëôÜ.

Tï ðéï äèíïæéìÛ÷ ëÝîèôòï çéá ôé÷
éäéöôéëïðïéÜóåé÷ åÝîáé ï ðåòéïòéóíÞ÷ ôïù
åììåÝííáôï÷ ôïù ëòáôéëïà
ðòïüðïìïçéóíïà. O ðåòéïòéóíÞ÷ áùôÞ÷ õá
ùðÀòêåé óôï âáõíÞ ðïù ïé éäéöôéëÛ÷
åðéøåéòÜóåé÷ åÝîáé ðéï áðïôåìåóíáôéëÛ÷ áðÞ
ôé÷ äèíÞóéå÷. EëôÞ÷ Þíö÷ áðÞ áùôÜ ôèî
åðÝäòáóè ôè÷ éäéöôéëïðïÝèóè÷ óôïî
ðòïüðïìïçéóíÞ, ùðÀòøïùî ëáé äàï Àììá
õÛíáôá ôá ïðïÝá Ûøïùî åîäéáæÛòïî. Tï
ðòñôï Ûøåé îá ëÀîåé íå ôïî ëÝîäùîï ôïî
ïðïÝï åÝîáé äéáôåõåéíÛîï÷ ï éäéöôéëÞ÷
ôïíÛá÷ îá áîáìÀâåé. ¡éá ðáòÀäåéçíá, ï
éäéöôéëÞ÷ ôïíÛá÷ íðïòåÝ îá áðáéôÜóåé
ëÀðïéï åðÝ ðìÛïî ðòéí ëéîäàîïù çéá îá
áîáìÀâåé åðéøåéòÜóåé÷ ïé ïðïÝå÷ åÝîáé
åëôåõåéíÛîå÷ óå éäéáÝôåòï ëÝîäùîï. ªôèî
ðåòÝðôöóè áùôÜ ëÀðïéå÷ äèíÞóéå÷
åðéøåéòÜóåé÷ õá ðòÛðåé îá ðïùìèõïàî óå
íéëòÞôåòè áêÝá áðÞ ôè ìïçéóôéëÜ ôïù÷ áêÝá

63EN¿ªH E¤¤HNIK¿N TPA¦EZ¿N
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� EçëáôÀóôáóè îÛïù ëáé áðïôåìåóíáôéëïà management
� Aàêèóè áðïôåìåóíáôéëÞôèôá÷ ëáé áðïäïôéëÞôèôá÷
� BåìôÝöóè ðïéÞôèôá÷ ðòïóæåòïíÛîöî áçáõñî ëáé ùðèòåóéñî
� Aàêèóè ôáøàôèôá÷ áîôáðÞëòéóè÷ óôé÷ íåôáâáììÞíåîå÷ áîÀçëå÷ ôöî ëáôáîáìöôñî
� AîÀðôùêè îÛöî ðòïûÞîôöî ëáé ùðèòåóéñî
� ¢éåÝóäùóè óå îÛå÷ (åçøñòéå÷ Ü êÛîå÷) áçïòÛ÷
� EðÝôåùêè ùãèìÜ÷ ôéíÜ÷ ðñìèóè÷ ôè÷ åðéøåÝòèóè÷
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(book value). Tï äåàôåòï õÛíá Ûøåé îá ëÀîåé
íå ðïìéôéëÛ÷ ðòáëôéëÛ÷ ëáé éäéáÝôåòá íå ôèî
ðéõáîÞôèôá ëÀðïéå÷ äèíÞóéå÷ åôáéòåÝå÷ îá
åðéäïôïàî ðïìéôéëÀ ðáîÝóøùòå÷ ëáôèçïòÝå÷
ðïìéôñî. Oé ïíÀäå÷ áùôÛ÷ ðöìèôñî (åÝôå
ðòÞëåéôáé ðåòÝ ùðáììÜìöî ôè÷
åðéøåÝòèóè÷, åÝôå ðåòÝ ðòïíèõåùôñî ôè÷,
åÝôå áëÞíè ëáé ðåòÝ áîôáçöîéóôñî ôè÷)
åÝîáé æáîåòÞ Þôé õá ðòïâÀìïùî óõåîáòÜ
áîôÝäòáóè óå ïðïéáäÜðïôå íïòæÜ
éäéöôéëïðïÝèóè÷. ¡åîéëÀ, ðÀîôö÷, ïé
ðåòéóóÞôåòå÷ íåìÛôå÷ ïé ïðïÝå÷
áîáæÛòïîôáé óôèî åðÝäòáóè ôöî
éäéöôéëïðïéÜóåöî óôïî ðòïüðïìïçéóíÞ
ùðïóôèòÝúïùî Þôé ïé éäéöôéëïðïéÜóåé÷ äåî
ðòÛðåé îá åðèòåÀúïùî ôïî ëòáôéëÞ ðìïàôï,
ëáõñ÷ ïùóéáóôéëÀ ðòÞëåéôáé ðåòÝ íéá÷
áîôáììáçÜ÷ ðåòéïùóéáëñî óôïéøåÝöî. Tï
ëòÀôï÷ öæåìåÝôáé Þôáî è éäéöôéëïðïÝèóè
âåìôéñîåé ôèî áðïôåìåóíáôéëÞôèôá ôè÷
ðáòáçöçÜ÷ Ü äéåùëïìàîåé ôé÷ íåéñóåé÷ óôé÷
ëòáôéëÛ÷ äáðÀîå÷ ëáé Þøé áðÞ ôèî
éäéöôéëïðïÝèóè áùôÜ ëáõÕ åáùôÜ(6).
¦Àîôö÷, ïé åíðåéòéëÛ÷ íåìÛôå÷ ðïù Ûøïùî
çÝîåé óôè çîöóôéëÜ áùôÜ ðåòéïøÜ åÝîáé
åìÀøéóôå÷ ëáé äåî ðáòÛøïùî óáæÜ
óùíðåòÀóíáôá.

H óùúÜôèóè çéá ôè íÛõïäï ôöî
éäéöôéëïðïéÜóåöî äÝîåé Ûíæáóè óôèî áêÝá
ôöî ëòáôéëñî åéóðòÀêåöî ëáé óôï âáõíÞ
ôè÷ áðïôåìåóíáôéëÞôèôá÷ ôè÷ ðáòáçöçÜ÷
ðïù åðéôåàøõèëå áðÞ ôèî ðñìèóè. H
ôåøîéëÜ ðïù õá øòèóéíïðïéèõåÝ íðïòåÝ
åðÝóè÷ îá âïèõÜóåé ôé÷ åéóòïÛ÷ ëåæáìáÝöî
ëáé åéäéëåàóåöî ðòï÷ Þæåìï÷ Þìè÷ ôè÷
ïéëïîïíÝá÷. Oé ôåøîéëÛ÷ ôöî
éäéöôéëïðïéÜóåöî áóøïìïàîôáé íå ôòÝá
õÛíáôá: ôèî ðòïðáòáóëåùÜ (preparation),
ôèî åæáòíïçÜ (implementation) ëáé ôèî
áðïôÝíèóè (pricing) ôöî åôáéòåéñî ïé
ïðïÝå÷ ðòÞëåéôáé îá éäéöôéëïðïéèõïàî. H
ðòïðáòáóëåùÜ ôè÷ åôáéòåÝá÷ è ïðïÝá
ðòÞëåéôáé îá éäéöôéëïðïéèõåÝ ðòïóðáõåÝ îá
äñóåé ìàóåé÷ óôá åêÜ÷ ðòïâìÜíáôá:

p áîáäéïòçÀîöóè (restructuring) ôè÷
åôáéòåÝá÷ ðòéî áùôÜ éäéöôéëïðïéèõåÝ,
p äéÀóðáóè (breaking up) ëáé ðñìèóè
ôíèíÀôöî ôè÷ åôáéòåÝá÷ Þôáî è åôáéòåÝá Ûøåé
ùðåòâïìéëÀ íåçÀìï íÛçåõï÷,
p áðáçëÝóôòöóè ôè÷ åôáéòåÝá÷ áðÞ ôïî
ôùøÞî ùðåòâïìéëÞ áòéõíÞ åòçáúïíÛîöî
ðïù è Ýäéá äéáõÛôåé.

H åæáòíïçÜ ôè÷ éäéöôéëïðïÝèóè÷
áóøïìåÝôáé íå ôïî ôòÞðï íå ôïî ïðïÝï õá çÝîåé
è éäéöôéëïðïÝèóè. Oé íÛõïäïé ðïù Ûøïùî
øòèóéíïðïéèõåÝ åíðÝðôïùî óå ôòåé÷ çåîéëÛ÷

ëáôèçïòÝå÷:
p íå äèíÞóéá åççòáæÜ (public offer), è
ïðïÝá óå íè áîåðôùçíÛîå÷ ëåæáìáéáçïòÛ÷
Ûøåé óùîÜõö÷ îá áîôéíåôöðÝóåé ôï
ðòÞâìèíá ôè÷ äéÀøùóè÷ ôè÷ éäéïëôèóÝá÷
ëáé ôï ðòÞâìèíá ôè÷ ðéõáîÜ÷ íåÝöóè÷ ôè÷
ôéíÜ÷ ôè÷ íåôïøÜ÷ ôè÷ éäéöôéëïðïéïàíåîè÷
åôáéòåÝá÷,
p íå áðåùõåÝá÷ ðñìèóè óå éäéñôå÷ (private
sale),
p íå ùâòéäéëÛ÷ íåõÞäïù÷ (hybrid methods),
Þðö÷ è åêáçïòÀ ôè÷ åôáéòåÝá÷ áðÞ ôïù÷
åòçáúïíÛîïù÷ ôè÷ Ü ôè äéïÝëèóÜ ôè÷, è
Ûëäïóè îÛïù íåôïøéëïà ëåæáìáÝïù Ü è
éäéöôéëïðïÝèóè íÛóö äéáæÞòöî
ðòïçòáííÀôöî äéÀõåóè÷ áðïäåÝêåöî ïé
ïðïÝå÷ áîôáììÀóóïîôáé óôè óùîÛøåéá íå
íåôïøÛ÷ (voucher programs).

H áðïôÝíèóè ôè÷ åôáéòåÝá÷ Ûøåé îá
áîôéíåôöðÝóåé äàï ðòïâìÜíáôá: 
p ôèî ùðåòôÝíèóè (overpricing) ôè÷
åôáéòåÝá÷ è ïðïÝá íðïòåÝ îá ïäèçÜóåé óå
áäùîáíÝá ðñìèóÜ÷ ôè÷ ëáé 
p ôèî ùðïôÝíèóè (underpricing) ôè÷
åôáéòåÝá÷, è ïðïÝá íðïòåÝ îá ïäèçÜóåé óå
áðñìåéá åóÞäöî ôïù äèíïóÝïù.

H ¢éåõîÜ÷ TòÀðåúá Ûøåé ðòïôåÝîåé äàï
íåõÞäïù÷ çéá ôèî ðåòÝðôöóè áùôÜ.
¦òñôïî, ïé éäöôéëïðïéïàíåîå÷ åôáéòåÝå÷
íðïòïàî îá ðïùìèõïàî óå íéëòÀ íåòÝäéá,
Ûôóé ñóôå îá íðïòïàî ïé ôéíÛ÷ îá
ðòïóáòíïóôïàî áîÀìïçá íå ôèî åíðåéòÝá.
¢åàôåòïî, è ëùâÛòîèóè íðïòåÝ îá
óùíðåòéìÀâåé Þòïù÷ ðïù îá ôè÷ åðéôòÛðïùî
îá íïéòáóôåÝ ôá ëÛòäè ôá ïðïÝá õá
ðòïÛìõïùî áðÞ ôè íåôáðñìèóè
ùðïôéíèíÛîè÷ éäéïëôèóÝá÷.

H ðéï ìåðôïíåòÜ÷ åíðåéòéëÜ äéåòåàîèóè
ôöî áðïôåìåóíÀôöî ôè÷ éäéöôéëïðïÝèóè÷
äéåõîñ÷ åÝîáé ôöî Galal, Jones, Tandon &
Vogelsang (1992). Oé åòåùîèôÛ÷ áùôïÝ
áîáìàïùî ôèî áðÞäïóè äñäåëá
åðéøåéòÜóåöî íåôÀ ôèî éäéöôéëïðïÝèóè óôè
BòåôáîÝá, ôè XéìÜ, ôè MáìáéóÝá ëáé ôï
MåêéëÞ çéá îá ëáõïòÝóïùî åÀî è
éäéöôéëïðïÝèóè áàêèóå ôèî
áðïôåìåóíáôéëÞôèôá ôè÷ ðáòáçöçÜ÷. ªôè
óùîÛøåéá ïé Galal et al. (1992) ðòïóðáõïàî
îá áîáëáìàãïùî óôèî ðåòÝðôöóè ðïù
áùêÜõèëå è áðïôåìåóíáôéëÞôèôá ôïî ôòÞðï
íå ôïî ïðïÝï ëáôáîåíÜõèëáî ôá ëÞóôè ëáé
ïé öæÛìåéå÷ ôè÷ ðòïóáòíïçÜ÷. Oé

Tòáðåúéëá £åíáôá

(6) OùäåÝ÷ ðéóôåàåé Þôé ùðÞ ëáîïîéëÛ÷ óùîõÜëå÷ íÝá
åðéøåÝòèóè íðïòåÝ îá ðïùìèõåÝ óå íåçáìàôåòè ôéíÜ
áðÞ åëåÝîè ôèî ïðïÝá áùôÜ áêÝúåé.



óùççòáæåÝ÷ ôåëíèòéñîïùî ëáõáòÀ ëÛòäè
åùèíåòÝá÷ (net welfare gains) óôé÷ Ûîôåëá
áðÞ ôé÷ äñäåëá ðåòéðôñóåé÷ ðïù åêÛôáóáî
ëáé, ëáôÀ íÛóï Þòï, è ðáòïàóá áêÝá ôöî
ëåòäñî áùôñî éóïàôáé íå ôï 26% ôöî
åóÞäöî áðÞ ôé÷ ðöìÜóåé÷ ôè÷ åðéøåÝòèóè÷
ðòéî áðÞ ôèî éäéöôéëïðïÝèóè. EðÝ ðìÛïî, ïé
åòåùîèôÛ÷ áùôïÝ äåî âòÜëáî ëáíÝá
ðåòÝðôöóè óôèî ïðïÝá è ïéëïîïíéëÜ
ëáôÀóôáóè ôöî åòçáúïíÛîöî ö÷ ïíÀäá îá
øåéòïôÛòåùóå, åîñ ôåëíèòéñîïùî ôòåé÷
ðåòéðôñóåé÷ óôé÷ ïðïÝå÷ ïé åòçáúÞíåîïé
âòÛõèëáî óå óèíáîôéëÀ ëáìàôåòè õÛóè. Tï
ðòÞâìèíá íå ôèî åòçáóÝá áùôÜ, Þðö÷ ëáé
íå ôé÷ ðåòéóóÞôåòå÷ íåìÛôå÷ ðïù
áîáæÛòïîôáé óôèî éäéöôéëïðïÝèóè, åÝîáé Þôé
åêåôÀúåé íÞîï Ûîá íéëòÞ áòéõíÞ
åðéøåéòÜóåöî áðÞ ôÛóóåòé÷ øñòå÷. AùôÞ
Ûçëåéôáé óôè äùóëïìÝá Àîôìèóè÷ áìèõéîÀ
óùçëòÝóéíöî óôïéøåÝöî ðòéî ëáé íåôÀ ôèî
éäéöôéëïðïÝèóè áðÞ Ûîá äåÝçíá íåçÀìöî,
ðïìùåõîéëñî ëáé âéïíèøáîéëñî
åðéøåéòÜóåöî. Tï ðòÞâìèíá áùôÞ êåðÛòáóå
è åòçáóÝá ôöî Megginson et al. (1994). H
íåìÛôè áùôÜ óùçëòÝîåé ôèî ðòéî ëáé íåôÀ
ôèî éäéöôéëïðïÝèóè øòèíáôïïéëïîïíéëÜ
ëáé ìåéôïùòçéëÜ áðÞäïóè 61 åðéøåéòÜóåöî
áðÞ 18 øñòå÷ ëáé 32 âéïíèøáîÝå÷, ðïù
éäéöôéëïðïéÜõèëáî óôï óàîïìÞ ôïù÷ Ü ëáôÀ
Ûîá íÛòï÷ íÛóö ôè÷ äèíÞóéá÷ ðòïóæïòÀ÷
íåôïøñî, ëáôÀ ôèî ðåòÝïäï 1961 Ûö÷ 1990.

Tá óùíðåòÀóíáôá ôè÷ åòçáóÝá÷ áùôÜ÷
ôåëíèòéñîïùî íåçÀìå÷ âåìôéñóåé÷ óôèî
áðïôåìåóíáôéëÞôèôá ôöî åðéøåéòÜóåöî, ïé
ïðïÝå÷ åðéôåàøõèëáî øöòÝ÷ ôè õùóÝá õÛóåöî
åòçáóÝá÷. Tï ôåìåùôáÝï áðïôåìåÝ ëáé ôè
íåçáìàôåòè Ûëðìèêè ëáõñ÷ è åòçáóÝá áùôÜ
áðïëáìàðôåé Þôé ôï 64% ôïù ðáòáðÀîö
äåÝçíáôï÷ ôöî åðéøåéòÜóåöî áðáóøïìïàî
ðåòéóóÞôåòïù÷ åòçÀôå÷ íåôÀ ôè íåôáæïòÀ
ôïù÷ óôèî éäéöôéëÜ ðòöôïâïùìÝá áðÞ Þôé
Þôáî Üôáî ëòáôéëÛ÷ åðéøåéòÜóåé÷. EðÝ ðìÛïî,
âòÛõèëå Þôé ïé åôáéòåÝå÷ íåôÀ ôèî
éäéöôéëïðïÝèóÜ ôïù÷ áùêÀîïùî ôé÷
ðòáçíáôéëÛ÷ ôïù÷ ðöìÜóåé÷, çÝîïîôáé
ðåòéóóÞôåòï ëåòäïæÞòå÷, áùêÀîïùî ôé÷
åðåîäàóåé÷ ëåæáìáÝïù ôïù÷ ëáé âåìôéñîïùî
ôèî áðïôåìåóíáôéëÞôèôá ìåéôïùòçÝá÷ ôïù÷
(operating efficiency). TÛìï÷, ïé åôáéòåÝå÷
áùôÛ÷ íåéñîïùî óèíáîôéëÀ ôïù÷ äåÝëôå÷
äáîåéáëÜ÷ ôïù÷ åðéâÀòùîóè÷ ëáé áùêÀîïùî
ôé÷ ðìèòöíÛ÷ íåòéóíÀôöî ôïù÷.

H åðÝäòáóè ôöî éäéöôéëïðïéÜóåöî óôé÷
áçïòÛ÷ ëåæáìáÝöî Ûøïùî áîáìùõåÝ áðÞ
áòëåôïà÷ åòåùîèôÛ÷, øöòÝ÷ Þíö÷ ïé åòçáóÝå÷
áùôÛ÷ îá Ûøïùî ëáôáìÜêåé óå ëÀðïéï

óùçëåëòéíÛîï óùíðÛòáóíá. AòëåôïÝ
ëùâåòîèôéëïÝ ðáòÀçïîôå÷ ëáé äéïéëÜóåé÷
åôáéòåéñî Ûøïùî õåöòÜóåé Þôé ïé
éäéöôéëïðïéÜóåé÷ íðïòïàî îá âïèõÜóïùî
ôèî áîÀðôùêè ôöî ëåæáìáéáçïòñî
áùêÀîïîôá÷ ôèî áêÝá ôöî íåôïøñî,
íåéñîïîôá÷ ôè íåôáâìèôÞôèôá ôöî ôéíñî
ôöî íåôïøñî, ðòïöõñîôá÷ ôè òåùóôÞôèôá
ëáé âåìôéñîïîôá÷ ôèî ëáôáîïíÜ ôïù
ëéîäàîïù íÛóá óôèî ïéëïîïíÝá. Oé
éóøùòéóíïÝ Þíö÷ áùôïÝ äåî Ûøïùî áêéÞìïçè
åíðåéòéëÜ ùðïóôÜòéêè áðÞ ôè óøåôéëÜ
Ûòåùîá íÛøòé óÜíåòá. Tï ëåîôòéëÞ
åðéøåÝòèíá åÝîáé Þôé è éäéöôéëïðïÝèóè
ðòïóåìëàåé îÛïù÷ åðåîäùôÛ÷ óôï
øòèíáôéóôÜòéï áêéñî, íåéñîïîôá÷ Ûôóé ôè
íåôáâìèôÞôèôá ôöî ôéíñî ôöî íåôïøñî ëáé
íå ôï ôòÞðï áùôÞ ðòïóåìëàåé áëÞíè
ðåòéóóÞôåòïù÷ åðåîäùôÛ÷. Oé åìÀøéóôå÷
åíðåéòéëÛ÷ íåìÛôå÷ ðïù Ûøïùî çÝîåé
ðáòÛøïùî åîäåÝêåé÷ Þôé è éäéöôéëïðïÝèóè
Ûøåé áùêÜóåé ôï âÀõï÷ (depth) ôöî
ëåæáìáéáçïòñî. O Leeds (1991) áîáæÛòåé
Þôé ïé éäéöôéëïðïéÜóåé÷ óôèî TúáíÀéëá
áàêèóáî ôèî áêÝá ôïù øòèíáôéóôèòÝïù ëáôÀ
15%. Oé Adams, Cavendish and Mistry
(1992) âòÝóëïùî Þôé è éäéöôéëïðïÝèóè Ûøåé
ïäèçÜóåé óå íåÝöóè ôïù äåÝëôè
óùçëÛîôòöóè÷ ôåóóÀòöî åôáéòåéñî ôïù
Túáíáûëáîïà øòèíáôéóôèòÝïù áêéñî áðÞ
55% óå 43%.

Eîá Àììï åðéøåÝòèíá ôï ïðïÝï
óùîáîôÀôáé óôè äéåõîÜ âéâìéïçòáæÝá åÝîáé
Þôé è éäéöôéëïðïÝèóè áùêÀîåé ôïî áòéõíÞ
ôöî åðåîäùôñî. O Leeds (1991) âòÝóëåé Þôé
ôï ðòÞçòáííá éäéöôéëïðïÝèóè÷ óôèî
TúáíÀéëá Ûøåé ðòïóåìëàóåé øéìéÀäå÷ îÛïù÷
íåôÞøïù÷. Tï Ýäéï âòÝóëåé ï Seth (1989) Þôé
éóøàåé ëáé óå áòëåôÛ÷ Àììå÷ øñòå÷.
ªàíæöîá íå ôïî Glade (1991), ôï
ðòÞçòáííá éäéöôéëïðïÝèóè÷ 1985-1988

óôè XéìÜ áàêèóå ôïî áòéõíÞ ôöî íåôÞøöî
ëáôÀ 77%. ¦Àîôö÷, ôï ðéï óèíáîôéëÞ
ðáòÀäåéçíá åÝîáé è ¢èíïëòáôÝá ôè÷
TóåøÝá÷, Þðïù è äéáîïíÜ íåôïøñî
ðåòéóóÞôåòöî áðÞ øéìÝöî åðéøåéòÜóåöî
óôïî ðìèõùóíÞ, Ûøåé ïäèçÜóåé óôè
äèíéïùòçÝá åîÞ÷ øòèíáôéóôèòÝïù áêéñî.

Eîá åðéøåÝòèíá ðïù áîáæÛòåôáé óôèî
ðåòÝðôöóè ôè÷ éäéöôéëïðïÝèóè÷ ôöî
øòèíáôïðéóôöôéëñî åôáéòåéñî åÝîáé Þôé ïé
éäéöôéëÛ÷ øòèíáôïðéóôöôéëÛ÷ åôáéòåÝå÷ åÝîáé
ðéï éëáîÛ÷ óôèî ëáôáîïíÜ ëåæáìáÝöî áðÞ
Þôé ïé åôáéòåÝå÷ ðïù áîÜëïùî óôï äèíÞóéï.
¡éá ðáòÀäåéçíá, ïé Zank et al. (1991)

áîáæÛòïùî Þôé ïé äèíÞóéå÷
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øòèíáôïðéóôöôéëÛ÷ åôáéòåÝå÷ áîáðôàóóïùî
ìéçÞôåòá ðòïûÞîôá ëáé åÝîáé ìéçÞôåòï
ðéõáîÞ îá åîôáôéëïðïéÜóïùî ôé÷
ðòïóðÀõåéÛ÷ ôïù÷ çéá îá åéóðòÀêïùî ôá
äÀîåéá ðïù Ûøïùî øïòèçÜóåé, áðÞ Þôé ïé
áîôÝóôïéøå÷ éäéöôéëÛ÷ åðéøåéòÜóåé÷. EðÝ
ðìÛïî, ïé óùççòáæåÝ÷ áùôïÝ ùðïóôèòÝúïùî
Þôé ïé äèíÞóéå÷ øòèíáôïðéóôöôéëÛ÷ åôáéòåÝå÷
ôåÝîïùî îá øòèóéíïðïéïàî ðéï óùøîÀ
ðïìéôéëïà÷ óëïðïà÷ áðÞ Þôé ôèî áêéïðéóôÝá
ö÷ ëòéôÜòéï çéá îá ëÀîïùî åðåîäàóåé÷. Oé
õåöòÝå÷ áùôÛ÷ Ûøïùî ëáé åíðåéòéëÜ
ùðïóôÜòéêè. ªôè íåìÛôè ôïù çéá ôé÷
ôòÀðåúå÷ ôè÷ AùóôòáìÝá÷, ï Davies (1981)

âòÝóëåé Þôé ïé ëòáôéëÛ÷ ôòÀðåúå÷ äéáõÛôïùî
íåçáìàôåòï íåòÝäéï ôïù øáòôïæùìáëÝïù
ôïù÷ óå øáíèìïà ëéîäàîïù ëòáôéëÛ÷
ïíïìïçÝå÷ ëáé Ûøïùî íåçáìàôåòå÷
ìåéôïùòçéëÛ÷ äáðÀîå÷ áðÞ Þôé ïé éäéöôéëÛ÷
ôòÀðåúå÷. Tï 1981, è XéìÜ áëïìïàõèóå íÝá
äéáæïòåôéëÜ ðïòåÝá ðòï÷ ôèî
éäéöôéëïðïÝèóè, ùéïõåôñîôá÷ îÞíïù÷ ðïù
åîõáòòàîïùî ôá éäéöôéëÀ óùîôáêéïäïôéëÀ
ôáíåÝá îá áîáìÀâïùî åùõàîå÷ ðïù
ðáìáéÞôåòá åÝøå ôï ëïéîöîéëÞ óàóôèíá
áóæáìåÝá÷. Oé åòçáóÝå÷ ôöî Santamaria
(1992) ëáé Diamond (1993) ùðïóôèòÝúïùî
Þôé è ëáéîïôïíÝá áùôÜ ëáôèàõùîå ôé÷
áðïôáíéåàóåé÷ ôïù ëïéîïà áðåùõåÝá÷ óôèî
ëåæáìáéáçïòÀ ôè÷ XéìÜ÷ ëáé âåìôÝöóå ôèî
áðïôåìåóíáôéëÞôèôÀ ôè÷.

4. ¦òÞóæáôè TòáðåúéëÜ EíðåéòÝá
IäöôéëïðïéÜóåöî

ªôè ¢ùôéëÜ Eùòñðè ðòöôïðÞòïé óå
éäéöôéëïðïéÜóåé÷ ôòáðåúñî õåöòïàîôáé è
¡áììÝá, è ¡åòíáîÝá, è IóðáîÝá, è IôáìÝá ëáé
è ¦ïòôïçáìÝá. ªôè ¡áììÝá, çéá ðáòÀäåéçíá,
óèíåéñõèëáî äñäåëá éäéöôéëïðïéÜóåé÷
(íåòéëÛ÷ ëáé ïìéëÛ÷) ôòáðåúñî. ªå ëÀõå
ðåòÝðôöóè 10% ôöî íåôïøñî äéïøåôåàõèëå
óôïù÷ åòçáúÞíåîïù÷, åîñ óå 20% ïòÝóõèëå
ôï áîñôáôï Þòéï óùííåôïøÜ÷ çéá ôïù÷
êÛîïù÷ åðåîäùôÛ÷. ªå íåòéëÛ÷ ðåòéðôñóåé÷ è
ëùâÛòîèóè, äéá íÛóïù éäéöôéëÜ÷
ôïðïõÛôèóè÷ (private placement), ðñìèóå
íåòÝäéá ôè÷ ôÀêè÷ ôïù 30%-50% óå
õåóíéëïà÷ åðåîäùôÛ÷ çéá îá ðòïóôáôåàóåé
ôé÷ ôòÀðåúå÷ áðÞ ðéõáîÛ÷ ðòïóðÀõåéå÷
åøõòéëÜ÷ åêáçïòÀ÷ (takeover). 

ªôè ¤áôéîéëÜ AíåòéëÜ ðòöôïðÞòïé
õåöòïàîôáé è XéìÜ, ôï MåêéëÞ ëáé è
TúáíÀéëá. ªôè XéìÜ, óôé÷ äàï æÀóåé÷ ôïù

ðòïçòÀííáôï÷ íáúéëÜ÷ éäéöôéëïðïÝèóè÷
(äåëáåôÝå÷ 1970 ëáé 1980) ðÛòáóáî óôïî
éäéöôéëÞ ôïíÛá äñäåëá øòèíáôïðéóôöôéëïÝ
ïòçáîéóíïÝ (ôòÀðåúå÷ ëáé áóæáìéóôéëÀ
ôáíåÝá) äéá íÛóïù äèíÞóéá÷ åççòáæÜ÷ ëáé
éäéöôéëÜ÷ ôïðïõÛôèóè÷ ðòï÷ åçøñòéïù÷ ëáé
êÛîïù÷ åðåîäùôÛ÷. ªôï MåêéëÞ, ôï 1987,

íåôáâéâÀóõèëáî íåéïãèæéëÀ ðáëÛôá ôòéñî
ôòáðåúñî äéá íÛóïù äèíÞóéá÷ åççòáæÜ÷
ëáé éäéöôéëÜ÷ ôïðïõÛôèóè÷ ëùòÝö÷ ðòï÷
ôïù÷ åòçáúÞíåîïù÷ ëáé åðéìåçíÛîïù÷
ðåìÀôå÷ ôïù÷, åîñ ôï 1991,

éäéöôéëïðïéÜõèëáî ôòåé÷ áëÞíè
(åõîéëïðïéèíÛîå÷ ëáôÀ ôè äåëáåôÝá ôïù
1980) óèíáîôéëÛ÷ ôòÀðåúå÷, äéá íÛóïù
éäéöôéëÜ÷ ôïðïõÛôèóè÷, Ûîáîôé 3,5 äéó.
äïìáòÝöî. ªôèî TúáíÀéëá
éäéöôéëïðïéÜõèëå íå áðÞìùôè åðéôùøÝá è
íåçáìàôåòè ëòáôéëÜ ôòÀðåúá, äéá íÛóïù
äèíÞóéá÷ åççòáæÜ÷, óå 30.000 åçøñòéïù÷
íéëòïåðåîäùôÛ÷. 

ªôèî AóÝá ðòöôïðÞòïé õåöòïàîôáé è
NÞôéï÷ KïòÛá, Þðïù è ëùâÛòîèóè
áðïóàòõèëå ðìÜòö÷ áðÞ Þìå÷ ôé÷
åíðïòéëÛ÷ ôòÀðåúå÷ äéá íÛóïù éäéöôéëÜ÷
ôïðïõÛôèóè÷, ëáé ôï MðáîçëìáîôÛ÷
(Bangladesh), Þðïù è ëùâÛòîèóè
åðÛóôòåãå äàï ôòÀðåúå÷ óôïù÷
ðòïèçïàíåîïù÷ éäéïëôÜôå÷ ôïù÷, åîñ
ðáòÀììèìá íåÝöóå ôè óùííåôïøÜ ôè÷ óôè
íåçáìàôåòè ôòÀðåúá ôè÷ øñòá÷ óôï 51%.

ªôèî AæòéëÜ ðòöôïðÞòïé õåöòïàîôáé è
¡ëÀíðéá (Gambia), Þðïù è ëùâÛòîèóè
íåôáâÝâáóå ðìåéïãèæéëÞ ðáëÛôï ôè÷
íïîáäéëÜ÷ áîáðôùêéáëÜ÷ ôè÷ ôòÀðåúá÷ äéá
íÛóïù äèíÞóéá÷ åççòáæÜ÷ ëáé íåéïãèæéëÞ
ðáëÛôï ôè÷ íåçáìàôåòè÷ ëòáôéëÜ÷
åíðïòéëÜ÷ ôòÀðåúá÷ äéá íÛóïù éäéöôéëÜ÷
ôïðïõÛôèóè÷, ëáõñ÷ ëáé è AëôÜ ôïù
Eìåæáîôïóôïà (Ivory Coast), Þðïù óôï
ôÛìï÷ ôè÷ äåëáåôÝá÷ ôïù 1980
åðáîéäéöôéëïðïéÜõèëå ðìÜòö÷ è
íåçáìàôåòè åíðïòéëÜ ôòÀðåúá.

5. MÛõïäïé ëáé TåøîéëÛ÷ 
IäéöôéëïðïéÜóåöî Tòáðåúñî 

H äéåõîÜ÷ åíðåéòÝá Ûøåé äåÝêåé Þôé ôï
ëòÀôï÷-åðéøåéòèíáôÝá÷ ëáé åéäéëÞôåòá ôï
ëòÀôï÷-ôòáðåúÝôè÷ Ûøåé áðïôàøåé, ðÀóøåé äå
óôï óàîïìÞ ôïù áðÞ áîáðïôåìåóíáôéëÞôèôá
ëáé óáæñ÷ áðïôåìåÝ ôòïøïðÛäè óôèî
ïéëïîïíéëÜ áîÀðôùêè íéá÷ øñòá÷,
áîåêÀòôèôá áðÞ ôï âáõíÞ Ü ôï òùõíÞ

Tòáðåúéëá £åíáôá



áîÀðôùêè÷ áùôÜ÷. Oé éäéöôéëïðïéÜóåé÷
óôïî ôòáðåúéëÞ ôïíÛá áðïôåìïàî
ðòïóðÀõåéå÷ ôöî ëùâåòîÜóåöî áæÕ åîÞ÷ îá
áîáúöïçïîÜóïùî ëáé îá åëóùçøòïîÝóïùî
áùôÛ÷ ôé÷ Ýäéå÷ ôé÷ ôòÀðåúå÷, áæÕ åôÛòïù îá
ïäèçÜóïùî óå åùòàôåòè ïéëïîïíéëÜ
áîÀðôùêè. EðéôùøåÝ÷ éäéöôéëïðïéÜóåé÷
ôòáðåúñî óùîïäåàïîôáé áðÞ
íåôáòòùõíÝóåé÷ óôïî åùòàôåòï
øòèíáôïðéóôöôéëÞ ôïíÛá íéá÷ ïéëïîïíÝá÷.
Káé áùôÞ çéáôÝ åÝîáé ðïìà äàóëïìï è
áììáçÜ ôïù éäéïëôèóéáëïà ëáõåóôñôï÷ áðÞ
íÞîè ôè÷ îá ìàóåé ôá ðòïâìÜíáôá åîÞ÷
áîáðïôåìåóíáôéëïà ôòáðåúéëïà ôïíÛá. 

H éäéöôéëïðïÝèóè íðïòåÝ îá
ðòáçíáôïðïéèõåÝ íå ðïììïà÷ ëáé
äéÀæïòïù÷ ôòÞðïù÷, ôï ëìåéäÝ ôè÷
åðéôùøÝá÷ Ûçëåéôáé Þíö÷ óôï óøåäéáóíÞ ëáé
åæáòíïçÜ åëåÝîè÷ ôè÷ íåõÞäïù è ïðïÝá,
çéá ôè óùçëåëòéíÛîè ðåòÝðôöóè, õá
éëáîïðïéåÝ ôé÷ áðáéôÜóåé÷ ëáé ôé÷ áîÀçëå÷
ôè÷ ëùâÛòîèóè÷, ôöî ðéõáîñî åðåîäùôñî
ëáé ôïù åùòàôåòïù ëïéîïà. ¡éá ôèî
éäéöôéëïðïÝèóè ôòáðåúéëñî ïòçáîéóíñî
íðïòïàî îá åðéìåçïàî: (á) è ðñìèóè äéá
íÛóïù ôïù øòèíáôéóôèòÝïù, íå äèíÞóéá
åççòáæÜ, íåôïøñî óôï åùòàôåòï ëïéîÞ,
óôá äéïéëèôéëÀ óôåìÛøè Ü/ëáé óôïù÷
åòçáúïíÛîïù÷ (stock flotation), (â) è
ïìéëÜ Ü íåòéëÜ áðïëòáôéëïðïÝèóè ùðÛò
óôòáôèçéëïà åðåîäùôÜ Ü Àììïù
øòèíáôïðéóôöôéëïà ïòçáîéóíïà íå
áðåùõåÝá÷ ðñìèóè (private placement), (ç)
è íåôïøïðïÝèóè ëáé ìåéôïùòçÝá íå
éäéöôéëïïéëïîïíéëÀ ëòéôÜòéá
(corporatization), (ä) è áîÀõåóè ôè÷
äéïÝëèóè÷ óå ïíÀäá óôåìåøñî ôïù
éäéöôéëïà ôïíÛá (management contract),
ëáé (å) ï ôåòíáôéóíÞ÷ ìåéôïùòçéñî ôè÷
ôòÀðåúá÷ ëáé òåùóôïðïÝèóè (liquidation).

(á) ¦ñìèóè íåôïøñî óôï åùòàôåòï
ëïéîÞ, óôá äéïéëèôéëÀ óôåìÛøè Ü/ëáé
óôïù÷ åòçáúïíÛîïù÷ (stock flotation) 
H ðñìèóè íåôïøñî óùîåðÀçåôáé íåôáæïòÀ
éäéïëôèóÝá÷ óå éäéñôå÷ Ü éäéöôéëÛ÷
åðéøåéòÜóåé÷, Àòá ëáé óùííåôïøÜ óôè ìÜãè
áðïæÀóåöî (äèìáäÜ äéëáÝöíá ãÜæïù çéá
ôèî åðéìïçÜ ôöî íåìñî ôïù ¢éïéëèôéëïà
ªùíâïùìÝïù)(7). H ðñìèóè íåôïøñî óôï
åùòàôåòï ëïéîÞ äéá íÛóïù ôïù
øòèíáôéóôèòÝïù ëáôáòòÝðôåé ôï åðéøåÝòèíá
ôïù êåðïùìÜíáôï÷ ôè÷ ëòáôéëÜ÷ ðåòéïùóÝá÷
ùðÛò íåçÀìöî éäéöôéëñî óùíæåòÞîôöî ëáé
áî óøåäéáóôåÝ ëáôÀììèìá, íðïòåÝ îá
áðïôåìÛóåé óèíáîôéëÞ íèøáîéóíÞ

ùðïóôÜòéêè÷ ôïù ðòïçòÀííáôï÷ ôöî
éäéöôéëïðïéÜóåöî(8). XáíèìÜ ôéíÜ íåôïøÜ÷
óùîåðÀçåôáé åùòàôåòè óùííåôïøÜ ëïéîïà,
Àòá ëáé ëùâåòîèôéëÜ ùðïóôÜòéêè, áììÀ
áðÞ ôèî Àììè, íåçáìàôåòè äéáóðïòÀ
éäéïëôèóÝá÷, Àòá íè áðïôåìåóíáôéëÞ Ûìåçøï
ôè÷ äéïÝëèóè÷ ëáé ìåéôïùòçÝá÷ ôè÷
ôòÀðåúá÷, ëáé âÛâáéá, íéëòÞôåòá ëÛòäè áîÀ
éäéñôè åðåîäùôÜ. ¡éá ôï ìÞçï áùôÞ ïé
ëùâåòîÜóåé÷ åîõáòòàîïùî ôè óùííåôïøÜ
õåóíéëñî åðåîäùôñî. Tá ðïóïóôÀ
óùííåôïøÜ÷ ôöî äàï áùôñî ïíÀäöî
åðåîäùôñî óôè äéáäéëáóÝá ôè÷
éäéöôéëïðïÝèóè÷ áðïôåìåÝ áîáíæÝâïìá
ðòöôáòøéëÜ åðéìïçÜ çéá ëÀõå ëùâÛòîèóè.
ªèíáîôéëÞ ðáòÀçïîôá çéá ôèî åðéìïçÜ
áùôÜ÷ ôè÷ íåõÞäïù éäéöôéëïðïÝèóè÷ (áììÀ
ëáé ôïù ôåìéëïà áðïôåìÛóíáôï÷) áðïôåìåÝ è
ðòïèçïàíåîè ïéëïîïíéëÜ ëáé äéïéëèôéëÜ
áðïôåìåóíáôéëÞôèôá ôè÷ ôòÀðåúá÷. Oé
ôåìåùôáÝïé éóïìïçéóíïÝ ðáòïùóéÀúïùî, çéá
ðáòÀäåéçíá, ôèî ëáôÀóôáóè óøåôéëÀ íå ôá
åðéóæáìÜ äÀîåéá, ôá ïðïÝá óùîÜõö÷
íåôáâéâÀúïîôáé åÝôå óôï YðïùòçåÝï
Oéëïîïíéëñî (Àòá åðéâáòàîïùî ôïî
ëòáôéëÞ ðòïüðïìïçéóíÞ) åÝôå óôèî
KåîôòéëÜ TòÀðåúá ðòï÷ óùììïçÜ Ü
äéáçòáæÜ. MåôÀ ôè ìÜãè ôè÷ áðÞæáóè÷
çéá íåòéëÜ Ü ïìéëÜ íåôáâÝâáóè éäéïëôèóÝá÷
óôïî éäéöôéëÞ ôïíÛá äéá íÛóïù ôè÷
ðñìèóè÷ íåôïøñî, áðáéôïàîôáé ôá
ðáòáëÀôö óùçëåëòéíÛîá âÜíáôá:

p OéëïîïíéëÞ÷ Ûìåçøï÷ (auditing) áðÞ
áîåêÀòôèôïù÷ åìåçëôÛ÷ (ïòëöôïà÷
ìïçéóôÛ÷). Aî ï Ûìåçøï÷ ðéóôïðïéÜóåé ôèî
ëåòäïæïòÝá ôè÷ ôòÀðåúá÷, ôÞôå åÝîáé
äùîáôÜ è åæáòíïçÜ ôè÷ ðñìèóè÷ äéá íÛóïù
ôïù øòèíáôéóôèòÝïù, íå äèíÞóéá åççòáæÜ.
¢éáæïòåôéëÀ õá ðòÛðåé îá åðéìåçåÝ åÝôå è
áðåùõåÝá÷ ðñìèóè íå äéáðòáçíÀôåùóè
(negotiated sale), åÝôå è áîáäéÀòõòöóè
(restructuring/corporatization) íå áðñôåòï
óôÞøï ôèî ðñìèóè äéá íÛóïù ôïù
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Tòáðåúéëá £åíáôá

(7) XáòáëôèòéóôéëÞôåòï ðáòÀäåéçíá áðïôåìåÝ åäñ è
éäéöôéëïðïÝèóè ôè÷ National Commercial Bank of
Jamaica (NCB) ôï 1986.
(8) H ëùâÛòîèóè ôè÷ XéìÜ÷ åðÛôòåãå, äéá íÛóïù ôè÷
ðïìéôéëÜ÷ ôïù ¤áûëïà Káðéôáìéóíïà, óôá øáíèìÀ
åéóïäèíáôéëÀ óôòñíáôá îá áðïëôÜóïùî óèíáîôéëÀ
éäéïëôèóéáëÀ íåòÝäéá óå ðÀóè÷ æàóè÷ ðòñèî
ëòáôéëÛ÷ åðéøåéòÜóåé÷. O éäéñôè÷ áçïòáóôÜ÷
íðïòïàóå îá áçïòÀóåé ôé÷ íåôïøÛ÷ ôè÷ åðéìïçÜ÷ ôïù íå
5% ðòïëáôáâïìÜ ëáé 15 Àôïëå÷ åôÜóéå÷ äÞóåé÷ çéá ôï
ùðÞìïéðï 95%. TÛóóåòá øòÞîéá áòçÞôåòá, óôï ôÛìï÷
ôïù 1988, ðåòéóóÞôåòïé áðÞ 100.000 íéëòïåðåîäùôÛ÷
åÝøáî óùííåôÀóøåé óôï ðòÞçòáííá áùôÞ, Ûøïîôá÷
åðåîäàóåé ðÀîö áðÞ 400 åëáôïííàòéá äïìÀòéá (Zank
et al., 1991). 
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øòèíáôéóôèòÝïù íå äèíÞóéá åççòáæÜ. 
p AðáììáçÜ/äéáçòáæÜ øòåñî ëáé òàõíéóè
åðéóæáìñî áðáéôÜóåöî. ªôèî ðåòÝðôöóè
áùôÜ ï æïòïìïçïàíåîï÷ Ü è KåîôòéëÜ
TòÀðåúá ëáìïàîôáé îá åðöíéóõïàî áùôÞ ôï
âÀòï÷ Ûôóé ñóôå îá ëÀîïùî ðåòéóóÞôåòï
åìëùóôéëÜ ôèî ðñìèóè ôöî íåôïøñî. 
p ¢èíéïùòçÝá íèøáîéóíñî ðòïóôáóÝá÷ ôöî
éäéöôñî íåôÞøöî. ¦éï óùçëåëòéíÛîá, õá
ðòÛðåé îá äèíéïùòçèõïàî íèøáîéóíïÝ (á)
åðéëïéîöîÝá÷ íå ôïù÷ íåôÞøïù÷, (â)
äéáóæÀìéóè÷ ôè÷ óùííåôïøÜ÷ óôé÷
ãèæïæïòÝå÷, (ç) åîèíÛòöóè÷ óøåôéëÀ íå ôá
ðòáçíáôéëÀ (åìåçøõÛîôá) ïéëïîïíéëÀ
äåäïíÛîá, (ä) ëáôáâïìÜ÷ ôöî íåòéóíÀôöî.
EðÝóè÷ õá ðòÛðåé îá äéáóæáìéóõåÝ è
äùîáôÞôèôá íåôáðñìèóè÷/íåôáâÝâáóè÷
ôöî íåôïøñî çéá ïðïéïîäÜðïôå ìÞçï (ðø
Ûììåéãè áôïíéëÜ÷ òåùóôÞôèôá÷, áììáçÜ
áôïíéëÜ÷ åðåîäùôéëÜ÷ óôòáôèçéëÜ÷, ëìð). 
p Eëäïóè íåôïøñî (stock issuance),
áðïôÝíèóè ôè÷ ôòÀðåúá÷ (valuation),
ëáõïòéóíÞ÷ ôéíÜ÷ ôè÷ íåôïøÜ÷ (pricing) óôï
óèíåÝï åëåÝîï Þðïù ëáé è ãèìÜ úÜôèóè õá
äéáóæáìÝúåôáé ëáé ïé ëáôèçïòÝå÷ åîáîôÝïî
ôè÷ ëùâÛòîèóè÷ çéá øáíèìÞôåòá ôïù
ëáîïîéëïà Ûóïäá õá åëìåÝðïùî. 
p ¦òïåôïéíáóÝá ôïù åîèíåòöôéëïà äåìôÝïù
(prospectus) çéá ôèî ðñìèóè ôöî íåôïøñî.
Tï åîèíåòöôéëÞ äåìôÝï ðåòéÛøåé Þìå÷ ôé÷
ðìèòïæïòÝå÷ ðïù åÝîáé áðáòáÝôèôå÷ óôïî
ùðïãÜæéï åðåîäùôÜ, Þðö÷ çéá ðáòÀäåéçíá
ìåðôïíåòÜ øòèíáôïïéëïîïíéëÜ ëáôÀóôáóè
(óôè âÀóè ôè÷ Ûëõåóè÷ ôöî åìåçëôñî) ôè÷
åôáéòåÝá÷, áðïôåìÛóíáôá ðòïèçïùíÛîöî
åôñî, ëáôáçòáæÜ ëáé óùîïðôéëÜ
ðáòïùóÝáóè Þìöî ôöî áîñôáôöî
äéïéëèôéëñî óôåìåøñî ëáõñ÷ ëáé ôöî
íåìñî ôïù ¢ª, ëáôáçòáæÜ Þìöî ôöî
ëáôÞøöî íåòéäÝöî Àîö ôïù 5%, ëìð. Tï
áòøéëÞ åîèíåòöôéëÞ äåìôÝï ðòÛðåé îá åÝîáé
Ûôïéíï ðòéî ôïî ðòïóäéïòéóíÞ ôè÷ ôéíÜ÷ ôè÷
íåôïøÜ÷.
p ¦òïñõèóè ëáé marketing ôöî íåôïøñî.
Eäñ áðáéôïàîôáé ðòïçòÀííáôá
åîèíÛòöóè÷ ëáé åëðáÝäåùóè÷ ôïù ëïéîïà
óøåôéëÀ íå ôèî åðéëåÝíåîè éäéöôéëïðïÝèóè
ôè÷ ôòÀðåúá÷, ôá ïðïÝá áòøÝúïùî ðïìà ðòéî
áðÞ ôèî åôïéíáóÝá ôïù åîèíåòöôéëïà
äåìôÝïù. Tèî åðéíÛìåéá ëáé åæáòíïçÜ
áùôñî ôöî ðòïçòáííÀôöî áîáìáíâÀîïùî
åðáççåìíáôÝå÷ äéáæèíéóôÛ÷ ëáé óôåìÛøè
äèíïóÝöî óøÛóåöî, øòèóéíïðïéñîôá÷ ö÷
íÛóá ôèî ôèìåÞòáóè, ôï òáäéÞæöîï, ôï
çòáðôÞ ôàðï, ëáõñ÷ ëáé áîïéëôÛ÷ óôï ëïéîÞ
ðáòïùóéÀóåé÷/ïíéìÝå÷. 

p MåôáâÝâáóè ôöî íåôïøñî óôé÷ áîÀäïøå÷
åôáéòåÝå÷ (åðåîäùôéëÛ÷ ôòÀðåúå÷ Ü/ëáé
Àììïù÷ øòèíáôïðéóôöôéëïà÷ ïòçáîéóíïà÷) ïé
ïðïÝå÷ ëáé áîáìáíâÀîïùî ôï òÞìï ôïù
ðöìèôÜ ôöî íåôïøñî. 
p ¢éáäéëáóÝá ðòïåççòáæñî ëáé ðñìèóè÷
ôöî íåôïøñî.

(â) OìéëÜ Ü íåòéëÜ áðïëòáôéëïðïÝèóè
ùðÛò óôòáôèçéëïà åðåîäùôÜ Ü Àììïù
øòèíáôïðéóôöôéëïà ïòçáîéóíïà íå
áðåùõåÝá÷ ðñìèóè (private placement)
H íÛõïäï÷ áùôÜ åÝîáé óùîÜõö÷ åùëïìÞôåòè
ëáé çòèçïòÞôåòè, íðïòåÝ Þíö÷ îá ïäèçÜóåé
óå áëÞíè íåçáìàôåòè óùçëÛîôòöóè ôïù
ðìïàôïù, áî è ðñìèóè çÝîåé óå åçøñòéïù÷
åðåîäùôÛ÷. Eîá áðÞ ôá íåéïîåëôÜíáôÀ ôè÷,
ðïù áðïôåìåÝ ëáé ôè âáóéëÜ ðèçÜ
åðéøåéòèíáôïìïçÝá÷ ôöî åðéëòéôñî ôè÷
éäéöôéëïðïÝèóè÷, åÝîáé Þôé, óå ëÀðïéå÷
ðåòéðôñóåé÷, åììåÝãåé áðïôåìåóíáôéëñî
åìåçëôéëñî íèøáîéóíñî áðÞ ôï ëòÀôï÷, åÝîáé
äùîáôÜ è øòèóéíïðïÝèóè ôè÷ ôòÀðåúá÷
áðïëìåéóôéëÀ çéá ôèî ðòïîïíéáëÜ
äáîåéïäÞôèóè ôöî åðéøåéòèíáôéëñî Ð ëáé Þøé
íÞîï Ð äòáóôèòéïôÜôöî ôöî îÛöî
éäéïëôèôñî. Tï óèíáîôéëÞôåòï ðìåïîÛëôèíá
Ûçëåéôáé óôèî åçëáôÀóôáóè Ûíðåéòöî
äéïéëèôéëñî óôåìåøñî, áðáììáçíÛîöî áðÞ
ðïìéôéëÛ÷ ðáòåíâÀóåé÷, éëáîñî îá
åðéæÛòïùî óèíáîôéëÀ ïéëïîïíéëÀ
áðïôåìÛóíáôá óå óàîôïíï øòïîéëÞ
äéÀóôèíá. Oé ùðïãÜæéïé áçïòáóôÛ÷
óôáõíÝúïùî åäñ ôá ïéëïîïíéëÀ
áðïôåìÛóíáôá ôöî ôåìåùôáÝöî åôñî, ôé÷
ðòïïðôéëÛ÷ ëåòäïæïòÝá÷, ëáé âÛâáéá, ôï
ðïóïóôÞ éäéïëôèóÝá÷ ëáé ôï âáõíÞ åìÛçøïù
ðïù åÝîáé äéáôåõåéíÛîè îá åëøöòÜóåé óå
áùôïà÷ è ëùâÛòîèóè. Eîá Àììï
ðìåïîÛëôèíá ôè÷ íåõÞäïù áùôÜ÷ åÝîáé Þôé
äåî áðïôåìåÝ ðòïüðÞõåóè è ðòïèçïàíåîè
ëåòäïæïòÝá ôè÷ ôòÀðåúá÷, è äå ëùâÛòîèóè
íðïòåÝ îá áðïæàçåé îá åðöíéóôåÝ ôèî
åðéâåâìèíÛîè, øòïîïâÞòá ëáé äáðáîèòÜ
ïéëïîïíéëÜ ëáé äéïéëèôéëÜ áîáäéÀòõòöóè
ôè÷ ôòÀðåúá÷ (ôèî ïðïÝá ôåìéëÀ
áîáìáíâÀîïùî ïé îÛïé áçïòáóôÛ÷).
¦òïüðÞõåóè åðéôùøÝá÷ áùôÜ÷ ôè÷ íåõÞäïù
áðïôåìåÝ è åë ôöî ðòïôÛòöî åùîïûëÜ
òàõíéóè áðÞ ôèî ëùâÛòîèóè ôïù úèôÜíáôï÷
ôè÷ áðáóøÞìèóè÷, ôè÷ áóæÀìéóè÷ ëáé ôöî
Àììöî ðòïîïíÝöî ôöî åòçáúïíÛîöî óôèî
ðòï÷ éäéöôéëïðïÝèóè ôòÀðåúá. MåôÀ ôè
ìÜãè ôè÷ áðÞæáóè÷ çéá áðåùõåÝá÷ ðñìèóè,
áðáéôïàîôáé ôá ðáòáëÀôö óùçëåëòéíÛîá
âÜíáôá:

Tòáðåúéëá £åíáôá



p OéëïîïíéëÞ÷ Ûìåçøï÷ (auditing) áðÞ
áîåêÀòôèôïù÷ åìåçëôÛ÷ (ïòëöôïà÷
ìïçéóôÛ÷).
p AðïôÝíèóè ôè÷ ôòÀðåúá÷.
p OòéóôéëÜ áðÞæáóè åë íÛòïù÷ ôè÷
ëùâÛòîèóè÷ óøåôéëÀ íå ôï íÛììïî ôöî
óôåìåøñî ëáé ôï úÜôèíá ôè÷ áðáóøÞìèóè÷
ôöî ùðåòÀòéõíöî åòçáúïíÛîöî ôè÷
ôòÀðåúá÷. 
p EîôïðéóíÞ÷, äéåòåàîèóè ëáé Ð ëáôÀ ôï
äùîáôÞî Ð åðÝìùóè ôöî îïíéëñî
ðòïâìèíÀôöî. 
p EëðÞîèóè åðéøåéòèíáôéëïà óøåäÝïù
(business plan) ðòï÷ ðìèòïæÞòèóè ëáé
ðòïóÛìëùóè ùðïãèæÝöî
åðåîäùôñî/áçïòáóôñî.
p ¦áòïøÜ éëáîïà øòÞîïù Ûôóé ñóôå ïé
ùðïãÜæéïé áçïòáóôÛ÷ îá åÝîáé óå õÛóè îá
íåìåôÜóïùî ëáé îá áêéïìïçÜóïùî
áðïôåìåóíáôéëÀ ôé÷ åðåîäùôéëÛ÷ ðòïôÀóåé÷. 

(ç) MåôïøïðïÝèóè ëáé ìåéôïùòçÝá íå
éäéöôéëïïéëïîïíéëÀ ëòéôÜòéá
(corporatization) 
H íåôáôòïðÜ íéá÷ ëòáôéëÜ÷ ôòÀðåúá÷ óå
áîñîùíè åôáéòåÝá áðïôåìåÝ óùîÜõö÷ ôï
ðòñôï âÜíá óôè íåììïîôéëÜ
éäéöôéëïðïÝèóÜ ôè÷. H äéáäéëáóÝá áùôÜ
óùóôÜîåôáé óôèî ðåòÝðôöóè åëåÝîè Þðïù è
ôòÀðåúá åÝîáé íåî åðÝ ôïù ðáòÞîôï÷
úèíéïçÞîá, Ûøïùî Þíö÷ åîôïðéóôåÝ ïé ðèçÛ÷
ôöî ðòïâìèíÀôöî ëáõñ÷ ëáé ïé ðéõáîÛ÷
ìàóåé÷ áùôñî ëáé çéá ôï ìÞçï áùôÞ
ùðÀòøïùî éóøùòÛ÷ õåôéëÛ÷ ðòïóäïëÝå÷ çéá
ëåòäïæïòÝá óôï Àíåóï íÛììïî. Tï
ðòÞâìèíá óôèî ðåòÝðôöóè áùôÜ Ûçëåéôáé
óôï Þôé è ôòÀðåúá, áëÞíè ëáé íå ìåéôïùòçÝá
óôè âÀóè ôöî íèøáîéóíñî ôè÷ áçïòÀ÷,
áëÞíè ëáé ùðÞ ëáõåóôñ÷ óèíáîôéëÜ÷
ëåòäïæïòÝá÷, õá ðáòáíÛîåé ùðÞ ëòáôéëÜ
éäéïëôèóÝá, è äå ëùâÛòîèóè õá Ûøåé ôñòá
ðåòéóóÞôåòá ëÝîèôòá ëáé ìÞçïù÷ áîÀíéêè÷
ëáé ðáòÛíâáóè÷ óôé÷ ìåéôïùòçÝå÷ ëáé
åóöôåòéëÛ÷ äéáäéëáóÝå÷ áùôÜ÷. Aî è æÀóè
áùôÜ íïîéíïðïéèõåÝ ëáé äåî ïäèçÜóåé óå
éäéöôéëïðïÝèóè, åÝôå äéá íÛóïù ôè÷ Ûëäïóè÷
ëáé ðñìèóè÷ íåéïãèæéëïà Ð Ûóôö Ð
ðáëÛôïù, åÝôå íå áðåùõåÝá÷ ðñìèóè
íåòéäÝïù, ùðÀòøåé óïâáòÞ÷ ëÝîäùîï÷
åðéóôòïæÜ÷ óôé÷ ðòïèçïàíåîå÷ óùîõÜëå÷
ëáé áîáðïôåìåóíáôéëÛ÷ ðòáëôéëÛ÷(9). 

(ä) AîÀõåóè ôè÷ äéïÝëèóè÷ (management
contracts)
H áîÀõåóè ôè÷ äéïÝëèóè÷ íéá÷ ëòáôéëÜ÷
ôòÀðåúá÷ áðïôåìåÝ ðåòéïòéóíÛîè÷ Ûëôáóè÷

éäéöôéëïðïÝèóè (ëáõÞôé åëøöòåÝôáé Ûìåçøï÷
íÞîï ëáé Þøé éäéïëôèóÝá), åÝîáé äå éäéáÝôåòá
øòÜóéíè óå ðåòéðôñóåé÷ ðïù íÝá (éóøùòÜ)
ëùâÛòîèóè ôåìåóÝäéëá áðïòòÝðôåé ôèî
åëøñòèóè éäéïëôèóÝá÷ óôïî éäéöôéëÞ ôïíÛá.
MðïòåÝ åðÝóè÷ îá øòèóéíïðïéèõåÝ ëáé ö÷
ðòïðïíðÞ÷ åùòàôåòè÷ Ûëôáóè÷
éäéöôéëïðïÝèóè÷ (åëøñòèóè÷ éäéïëôèóÝá÷).
Zèôïàíåîï áðÞ ôèî ëùâÛòîèóè áðïôåìåÝ è
åàòåóè íéá÷ ïíÀäá÷ óôåìåøñî (êÛîè Ü
åçøñòéá) íå áðïäåäåéçíÛîá õåôéëÜ åíðåéòÝá
óå äéïÝëèóè øòèíáôïðéóôöôéëïà
éäòàíáôï÷, çîñóè ôïù äéåõîïà÷ ôòáðåúéëïà
óùóôÜíáôï÷ ëáé äùîáôÞôèôá óùííåôïøÜ÷
ëáé ðáòåíâÀóåöî óôé÷ óùîåøåÝ÷ ëáé ôÞóï
Ûîôïîå÷ ðáçëÞóíéå÷ úùíñóåé÷ ëáé ëìáäéëÛ÷
áîáëáôáôÀêåé÷. Tá óôïéøåÝá óôè äéáäéëáóÝá
áùôÜ ôè÷ áîÀõåóè÷ ôè÷ äéïÝëèóè÷ Ð íåôÀ
áðÞ äéáçöîéóíÞ Ð åÝîáé ôá ðáòáëÀôö:
p Oé äéáäéëáóÝå÷ ôè÷ óôåìÛøöóè÷ ôè÷ îÛá÷
äéïéëèôéëÜ÷ ïíÀäá÷, ëáõñ÷ ëáé è åëôÝíèóè
ôïù ëÞóôïù÷ áîôéëáôÀóôáóè÷ ôè÷
ùðÀòøïùóá÷.
p H äéÀòëåéá ôè÷ óàíâáóè÷, ïé Þòïé
áîáîÛöóè÷, ëáõñ÷ ëáé ïé óùîõÜëå÷
ôåòíáôéóíïà áùôÜ÷.
p O óáæÜ÷ ðòïóäéïòéóíÞ÷ ôöî
áòíïäéïôÜôöî, ùðïøòåñóåöî ëáé
äéëáéöíÀôöî ôè÷ îÛá÷ äéïéëèôéëÜ÷ ïíÀäá÷.
p Oé ïéëïîïíéëÛ÷ áðïìáâÛ÷ ôè÷ äéïéëèôéëÜ÷
ïíÀäá÷ ëáé è óàîäåóè áùôÜ÷ íå ôèî
ëåòäïæïòÝá ôè÷ ôòÀðåúá÷ (prïfit-sharing
arrangements). 
p O áðïóáæèîéóíÞ÷ ôöî Þòöî
áðïôåìåóíáôéëïà åìÛçøïù ôöî ìåéôïùòçéñî
ôè÷ ôòÀðåúá÷ ëáé è áðïôòïðÜ áîÀíéêè÷ ôè÷
ëùâÛòîèóè÷ óôé÷ ìåéôïùòçÝå÷ áùôÛ÷.

� O áðïóáæèîéóíÞ÷ ôöî íèøáîéóíñî ëáé
ôòÞðöî åðÝìùóè÷ ôöî äéøïçîöíéñî ðïù
ðéõáîÞôáôá õá ðòïëàðôïùî.

(å) TåòíáôéóíÞ÷ ìåéôïùòçéñî ôè÷
ôòÀðåúá÷ ëáé òåùóôïðïÝèóè
ªôèî ðòïóðÀõåéÀ ôè÷ è ëùâÛòîèóè îá
ðåòéïòÝóåé ôè óùîåøéúÞíåîè áòîèôéëÜ
ìåéôïùòçÝá íéá÷ ëòáôéëÜ÷ ôòÀðåúá÷ ëáé ôèî
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Tòáðåúéëá £åíáôá

(9) ªôá íÛóá ôè÷ äåëáåôÝá÷ ôïù 1980, è ëùâÛòîèóè ôöî
Eòçáôéëñî óôè NÛá ZèìáîäÝá êåëÝîèóå
corporatization óèíáîôéëñî ëòáôéëñî ôòáðåúñî,
äèìñîïîôá÷ ëáôèçïòèíáôéëÀ Þôé ôåìéëÞ óôÞøï
áðïôåìïàóå è éäéöôéëïðïÝèóÜ ôïù÷. H óèíáîôéëÜ
ëåòäïæïòÝá ôöî ðòñôöî øòÜóåöî ðáòáðìÀîèóå ôèî
ëùâÛòîèóè (áììÀ ëáé óèíáîôéëÜ íåòÝäá ôïù ëïéîïà),
è ïðïÝá õåñòèóå ôèî éäéöôéëïðïÝèóè ö÷ ðåòéôôÜ. ªôï
ôÛìï÷ ôè÷ äåëáåôÝá÷ ïé ôòÀðåúå÷ ðåòéÜìõáî êáîÀ óå
íáòáóíÞ, è äå ëùâÛòîèóè Ûøáóå ôèî áêéïðéóôÝá ôè÷
(Zank et al., 1991). 
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åê áùôÜ÷ åðéâÀòùîóè ôïù ëòáôéëïà
ðòïüðïìïçéóíïà, íðïòåÝ, åÝôå îá
áðïæáóÝóåé ôèî ðáàóè ôè÷ ìåéôïùòçÝá÷ ôè÷
(íå ôï Þðïéï ðïìéôéëÞ ëÞóôï÷ áùôÜ è
áðÞæáóè óùîåðÀçåôáé, åêáéôÝá÷ ôè÷
áðñìåéá÷ õÛóåöî åòçáóÝá÷), åÝôå îá
ðåòéïòÝóåé/óôáíáôÜóåé ôèî åùîïûëÜ ðòï÷
áùôÜ íåôáøåÝòéóè. ªôè äåàôåòè ðåòÝðôöóè,
è ôòÀðåúá, íå ëÀðïéá íéëòÜ øòïîéëÜ
ùóôÛòèóè, õá ïäèçèõåÝ óôï ðòïèçïàíåîï
áðïôÛìåóíá, áîïÝçïîôá÷ ðáòÀììèìá ôï
äòÞíï óôïî åçøñòéï éäéöôéëÞ ôïíÛá îá
åëíåôáììåùôåÝ ôï ëåîÞ áùôÞ óôèî áçïòÀ ëáé
îá åéóÛìõåé áùôïäàîáíá Ü óå óùîåòçáóÝá íå
øòèíáôïðéóôöôéëÀ éäòàíáôá ôïù
åêöôåòéëïà (joint ventures). 

6. ¦èçÛ÷ AîôÝäòáóè÷ ëáé TòÞðïé
AîôéíåôñðéóÜ÷ ôïù÷

Tá ðòñôá åíðÞäéá åëäèìñîïîôáé íå ôè
ìÜãè ôè÷ ðïìéôéëÜ÷ áðÞæáóè÷, Þíö÷ ïé
ðòáçíáôéëÛ÷ äùóëïìÝå÷ éäéöôéëïðïÝèóè÷
íéá÷ ëòáôéëÜ÷ åðéøåÝòèóè÷ åíæáîÝúïîôáé
ëáôÀ ôè äéÀòëåéá ôè÷ åæáòíïçÜ÷ ôè÷. ªôèî
ðåòÝðôöóè ôöî ôòáðåúñî, ëàòéá ðèçÜ
áîôÝäòáóè÷ áðïôåìåÝ è ùðÀòøïùóá
äéïÝëèóè. ¦ïìà ìÝçå÷ åÝîáé ïé ðåòéðôñóåé÷
Þðïù è äéïÝëèóè ëòáôéëÜ÷ ôòÀðåúá÷
åëðÞîèóå ôï ðòÞçòáííá éäéöôéëïðïÝèóÜ÷
ôè÷ (Ûóôö ëáé íåòéëÜ÷), íÀììïî äå
áîàðáòëôå÷ áùôÛ÷ Þðïù è Ýäéá è äéïÝëèóè
ðÜòå íÛòï÷ óôèî åæáòíïçÜ ôïù. Tï
ðòÞâìèíá áùôÞ íðïòåÝ îá áîôéíåôöðéóõåÝ
íå ôè äèíéïùòçÝá áðÞ ôèî ëùâÛòîèóè åîÞ÷
åêåéäéëåùíÛîïù ëáé Ð ðòïðÀîôöî Ð
áîåêÀòôèôïù ïòçÀîïù, ùðåàõùîïù çéá ôï
óøåäéáóíÞ, åæáòíïçÜ, ðáòáëïìïàõèóè ëáé
áêéïìÞçèóè ôè÷ ëÀõå íéá÷ ðåòÝðôöóè÷
éäéöôéëïðïÝèóè÷ êåøöòéóôÀ (ðø OòçáîéóíÞ÷
AðïëòáôéëïðïéÜóåöî). ¦òÛðåé îá ôïîéóôåÝ
ðïììÛ÷ æïòÛ÷ Þôé è ðïìéôéëÜ áðÞæáóè çéá
éäéöôéëïðïÝèóè åÝîáé áðìÀ ôï ðòñôï âÜíá,
áðáéôïàîôáé äå áðÞ ôèî ëùâÛòîèóè
óùîåøåÝ÷ Ð Ûííåóå÷ ëùòÝö÷ Ð ðáòåíâÀóåé÷
ëáé ðáòáëïìïàõèóè ôè÷ ëáìÜ÷ åëôÛìåóè÷
ôöî óùíæöîèõÛîôöî (follow up).

ªïâáòÞôáôè ðèçÜ áîôÝäòáóè÷
áðïôåìïàî óùîÜõö÷ ïé åòçáúÞíåîïé (ëáé ôá
åòçáôéëÀ óùîäéëÀôá óôá ïðïÝá åÝîáé
åççåçòáííÛîïé) óôèî ùðÞ éäéöôéëïðïÝèóè
ôòÀðåúá, éäéáÝôåòá äå óôèî ðåòÝðôöóè Þðïù
è ëùâÛòîèóè áðïæáóÝúåé óèíáîôéëÞ
áòéõíÞ áðïìàóåöî. ¤àóåé÷ óôï ðòÞâìèíá

áùôÞ íðïòåÝ îá äñóåé è ëùâÛòîèóè íÞîï
äéá íÛóïù óïâáòïà óøåäéáóíïà ðïù
ðòïâìÛðåé òåáìéóôéëÀ ëáé Àíåóá
åæáòíÞóéíá íÛôòá, Þðö÷ çéá ðáòÀäåéçíá,
åõåìïàóéá Ûêïäï, çåîîáÝá áðïúèíÝöóè,
åðáîåëðáÝäåùóè ëáé áðïòòÞæèóè ôïù
ðìåïîÀúïîôï÷ äùîáíéëïà óå Àììå÷
äòáóôèòéÞôèôå÷ ôïù äèíïóÝïù. 

AîôÝäòáóè íðïòåÝ åðÝóè÷ îá ðòïÛìõåé ëáé
áðÞ ôï åùòàôåòï ëïéîÞ Þôáî åëìèæõåÝ è
éäéöôéëïðïÝèóè íéá÷ ôòÀðåúá÷ ö÷ ëÝîèóè
óùçëÛîôòöóè÷ ôïù ðìïàôïù óå íéëòÛ÷
ïíÀäå÷ Ü óùçëåëòéíÛîá Àôïíá, Þðö÷ çéá
ðáòÀäåéçíá Þôáî åðéøåéòèõåÝ ðñìèóè
óèíáîôéëïà éäéïëôèóéáëïà íåòéäÝïù óå
êÛîï óôòáôèçéëÞ åðåîäùôÜ Ü óå íåçÀìï
åçøñòéï ïéëïîïíéëÞ ðáòÀçïîôá. ¦òï÷
áðïæùçÜ áùôïà ôïù ðòïâìÜíáôï÷ è
ëùâÛòîèóè íðïòåÝ îá õåóðÝóåé áîñôáôï
Þòéï éäéïëôèóéáëÜ÷ óùííåôïøÜ÷ áîÀ Àôïíï
Ü îá ðåòéïòÝóåé óèíáîôéëÀ ôï ðïóïóôÞ
óùííåôïøÜ÷ ôöî êÛîöî åðåîäùôñî. 

H íÛõïäï÷ ëáé ôï áðïôÛìåóíá ôè÷
áðïôÝíèóè÷ íéá÷ ôòÀðåúá÷ íðïòïàî åðÝóè÷
îá ðòïëáìÛóïùî áîôéäòÀóåé÷. Tï
óèíáîôéëÞôåòï ðåòéïùóéáëÞ óôïéøåÝï çéá
íÝá ôòÀðåúá åÝîáé ôï øáòôïæùìÀëéï ôöî
äáîåÝöî ôè÷ (áðáéôÜóåé÷, ôÝôìïé,
óùííåôïøÛ÷). EëåÝ åóôéÀúåôáé è ðòïóïøÜ
ôè÷ ëùâÛòîèóè÷ Ûôóé ñóôå îá ëáôïòõñóåé
îá ðåôàøåé ôèî ôéíÜ åëåÝîè è ïðïÝá ëáé ôïù÷
óôÞøïù÷ ôè÷ õá éëáîïðïéåÝ ëáé äåî õá
õåöòèõåÝ ö÷ êåðïàìèíá óôïù÷ èíÛôåòïù÷.
O åîôïðéóíÞ÷ ëáé è òàõíéóè ôöî
åðéóæáìñî áðáéôÜóåöî, áî ëáé
äéåùëïìàîïùî ôèî éäéöôéëïðïÝèóè,
åðéôåÝîïùî ôé÷ áîôéäòÀóåé÷. 

EðéðòÞóõåôá ðòïâìÜíáôá óôè
äéáäéëáóÝá ôè÷ éäéöôéëïðïÝèóè÷
äèíéïùòçïàî è ðéõáîÜ Ûììåéãè
ïéëïîïíéëñî óôïéøåÝöî ðïù óøåôÝúïîôáé íå
ôé÷ äòáóôèòéÞôèôå÷ ôè÷ ôòÀðåúá÷, è
áîùðáòêÝá Ü Ûììåéãè äùîáíéëÜ÷ Ü
áðïôåìåóíáôéëÞôèôá÷ ôè÷ åçøñòéá÷
ëåæáìáéáçïòÀ÷, ëáõñ÷ ëáé è íè
åêïéëåÝöóè ôïù ëïéîïà óå õÛíáôá
éäéïëôèóéáëÜ÷ óùííåôïøÜ÷. 
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