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1 .  Εισαγωγή  

1 . 1  Αν τικε ιμεν ικ ό ς  σκ οπ ός  
Σ κ ο πό ς  τ η ς  μ ε λ έ τ η ς  α υ τ ή ς  ε ί ν α ι  η  α ν ά λ υ σ η  τ η ς  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή ς  π ο λ ι τ ι κ ή ς  π ο υ  

ε φ α ρ μ ό ζ ε τ α ι  σ ε  Ε λ λ η ν ι κ έ ς  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς  κ α ι  σ υ γ κ ε κ ρ ι μ έ ν α  σ τ ι ς  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς  

τ ο υ  κ λ ά δ ο υ  δ ι ύ λ ι σ η ς  π ε τ ρ ε λ α ί ο υ  ( Ε Λ Π Ε  –  M O T O R  O IL ) .  Σ υ γ κ ε κ ρ ι μ έ ν α  σ τ η  

μ ε λ έ τ η  α υ τ ή  γ ί ν ε τ α ι  π ρ ο σ π ά θ ε ι α  ν α  ε ξ ε τ α σ τ ε ί  η  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή  πο λ ι τ ι κ ή  α π ό  

δ ύ ο  π λ ε υ ρ έ ς .  Τ ο  π ρ ώ τ ο  σ τ ά δ ι ο  ε ί ν α ι  η  θ ε ω ρ η τ ι κ ή  π ρ ο σ έ γ γ ι σ η  κ α ι  τ ο  δ ε ύ τ ε ρ ο  

ε ί ν α ι  η  ε μ π ε ι ρ ι κ ή  δ ι ε ρ ε ύ ν η σ η .  Τ α  δ ύ ο  α υ τ ά  σ τ ά δ ι α  σ υ ν δ έ ο ν τ α ι  μ ε τ α ξ ύ  τ ο υ ς ,  

δ ι ό τ ι  γ ι α  ν α  μ ε τ α β ο ύ μ ε  σ τ η ν  ε μ π ε ι ρ ι κ ή  δ ι ε ρ ε ύ ν η σ η  ε φ α ρ μ ο γ ή ς  τ η ς  

μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή ς  π ο λ ι τ ι κ ή ς  σ ε  έ ν α  σ υ γ κ ε κ ρ ι μ έ ν ο  κ λ ά δ ο  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ω ν ,  κ α ι  σ ε  

α σ φ α λ ή  σ υ μ π ε ρ ά σ μ α τ α ,   κ ρ ί ν ε τ α ι  α π α ρ α ί τ η τ η  η  θ ε ω ρ η τ ι κ ή  κ α τ ά ρ τ ι σ η .  

1 . 2  Με θο δο λο γ ία  
Η  μ ε θ ο δ ο λ ο γ ί α  π ο υ  θ α  α κ ο λ ο υ θ η θ ε ί  θ α  ε ί ν α ι  κ α τ α ρ χ ά ς  η  θ ε ω ρ η τ ι κ ή  

π ρ ο σ έ γ γ ι σ η  τ ω ν  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ώ ν  π ο λ ι τ ι κ ώ ν  κ α ι  ο τ ι δ ή π ο τ ε  σ υ ν δ έ ε τ α ι  ά μ ε σ α  ή  

έ μ μ ε σ α  μ ε  α υ τ έ ς .  Ό π ω ς  γ ν ω ρ ί ζ ο υ μ ε  η  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή  π ο λ ι τ ι κ ή  π α ρ έ χ ε ι  ε κ τ ό ς  

α π ό  κ έ ρ δ η  σ τ ο υ ς  μ ε τ ό χ ο υ ς ,  κ α ι  π λ η ρ ο φ ο ρ ί ε ς  γ ι α  τ η  γ ε ν ι κ ό τ ε ρ η  α πό δ ο σ η  κ α ι  

τ η ν  π ο ρ ε ί α  τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς .  Ε π ί σ η ς  τ ο  μ έ ρ ι σ μ α  α π ο τ ε λ ε ί  έ ν α  σ η μ α ν τ ι κ ό  

τ μ ή μ α  τ η ς  χ ρ η μ α τ ο ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή ς  πο λ ι τ ι κ ή ς  τ ω ν  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ω ν ,  κ α θ ώ ς  

κ α θ ο ρ ί ζ ε ι  τ ι ς  χ ρ η μ α τ ο ρ ο έ ς  π ο υ  π η γ α ί ν ο υ ν  σ τ ο υ ς  ε π ε ν δ υ τ έ ς  κ α ι  τ α  κ ε φ ά λ α ι α  

π ο υ  π α ρ α μ έ ν ο υ ν  σ τ η ν  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  γ ι α  ε π α ν ε π έ ν δ υ σ η .   

Σ τ η  σ υ ν έ χ ε ι α  θ α  γ ί ν ε ι  α ν ά λ υ σ η  τ η ς  Ε λ λ η ν ι κ ή ς  ο ι κ ο ν ο μ ί α ς ,  κ α ι  τ ι ς  ε π ι ρ ρ ο ή ς  

τ η ς  σ τ η ν  ε φ α ρ μ ο γ ή  τ ω ν  π ο λ ι τ ι κ ώ ν  α υ τ ώ ν .  Θ α  ε ξ ε τ α σ τ ε ί  ο  κ λ ά δ ο ς  πο υ  θ α  

ε π ι λ ε χ θ ε ί ,  α ν α δ ρ ο μ ι κ ά  γ ι α  μ ί α  π ε ν τ α ε τ ί α ,  γ ι α  ν α  β γ ο υ ν  σ υ μ π ε ρ ά σ μ α τ α  ω ς  

π ρ ο ς  τ ι ς  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ έ ς  π ο λ ι τ ι κ έ ς  πο υ  ε φ α ρ μ ό ζ ο υ ν .  

Θ α  χ ρ η σ ι μ ο π ο ι η θ ο ύ ν  χ ρ η μ α τ ο ο ι κ ο ν ο μ ι κ ά  σ τ ο ι χ ε ί α  γ ι α  ν α  μ α ς  ο δ η γ ή σ ο υ ν  σ ε  

α σ φ α λ ή  σ υ μ π ε ρ ά σ μ α τ α  ό πω ς :  τ α  κ α θ α ρ ά  κ έ ρ δ η  τ ω ν  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ω ν ,  τ ο  

μ έ ρ ι σ μ α  α ν ά  μ ε τ ο χ ή ,  η  τ ι μ ή  μ ε τ ο χ ή ς ,  η  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή  α πό δ ο σ η ,  τ ο  π ο σ ο σ τ ό  

τ ω ν  δ ι α ν ε μ ό μ ε ν ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  κ α ι  ο  α ρ ι θ μ ό ς  τ ω ν  μ ε τ ο χ ώ ν  σ ε  κ υ κ λ ο φ ο ρ ί α .  

1 . 3  Χρη σι μό τη τα  
Η  μ ε λ έ τ η  α υ τ ή  θ α  μ α ς  ε π ι τ ρ έ ψ ε ι  ν α  β γ ά λ ο υ μ ε  χ ρ ή σ ι μ α  σ υ μ π ε ρ ά σ μ α τ α  γ ι α  

τ η ν  ε φ α ρ μ ο γ ή  τ η ς  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή ς  πο λ ι τ ι κ ή ς  σ τ η ν   πρ ά ξ η ,  σ υ μ π ε ρ ά σ μ α τ α  γ ι α  

τ η ν  κ α τ ά σ τ α σ η  τ ο υ  κ λ ά δ ο υ  σ ε  σ χ έ σ η  μ ε  τ η ν  ε λ λ η ν ι κ ή  ο ι κ ο ν ο μ ί α ,  κ α θ ώ ς  κ α ι  
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τ η ν  τ ά σ η  τ ω ν  ε π ε ν δ ύ σ ε ω ν  σ ε  α υ τ έ ς .  Θ α  γ ί ν ε ι  κ α τ α γ ρ α φ ή  σ τ ο ι χ ε ί ω ν  τ α  ο π ο ί α  

θ α  ε ί ν α ι  χ ρ ή σ ι μ α  ό χ ι  μ ό ν ο  γ ι α  ο ι κ ο ν ο μ ο λ ό γ ο υ ς ,  α λ λ ά  κ α ι  γ ι α  α πλ ο ύ ς  π ο λ ί τ ε ς  

ο ι  ο π ο ί ο ι  κ α λ ο ύ ν τ α ι  ν α  α ν α λ ά β ο υ ν  τ ο  ρ ό λ ο  τ ο υ  ε π ε ν δ υ τ ή  κ α ι  τ ο υ  μ ε τ ό χ ο υ .  

1 . 4  Δ ιάρ θρω σ η  Εργ ασ ία ς  
Η  ε ρ γ α σ ί α  α ν α λ ύ ε τ α ι  σ ε  δ ύ ο  μ έ ρ η .  Σ τ ο  π ρ ώ τ ο  μ έ ρ ο ς  γ ί ν ε τ α ι  η  θ ε ω ρ η τ ι κ ή  

π ρ ο σ έ γ γ ι σ η  τ η ς  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή ς  π ο λ ι τ ι κ ή ς  η  ο π ο ί α  κ ρ ί ν ε τ α ι  α π α ρ α ί τ η τ η  ώ σ τ ε  

μ έ σ α  α πό  τ α  ε ρ γ α λ ε ί α  κ α ι  τ ι ς  μ ε θ ό δ ο υ ς  ε φ α ρ μ ο γ ή ς  τ ω ν  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ώ ν  

π ο λ ι τ ι κ ώ ν ,  ν α  γ ί ν ε ι  η  ε μ π ε ι ρ ι κ ή  π ρ ο σ έ γ γ ι σ η  τ η ς  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή ς  π ο λ ι τ ι κ ή ς  τ ω ν  

ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ω ν  τ ο υ  κ λά δ ο υ .  O  κ λ ά δ ο ς  σ τ ο ν  ο π ο ί ο  θ α  γ ί ν ε ι  α ν α φ ο ρ ά  θ α  ε ί ν α ι  ο  

κ λ ά δ ο ς  δ ι υ λ ί σ ε ω ς  π ε τ ρ ε λ α ί ο υ  κ α ι  ε μ π ο ρ ί α ς  ε ι δ ώ ν  π ε τ ρ ε λ α ί ο υ  κ α ι  

σ υ γ κ ρ ο τ ε ί τ α ι  α π ό  τ ι ς  ε τ α ι ρ ε ί ε ς  Ε λ λ η ν ι κ ά  Π ε τ ρ έ λ α ι α  ( Ε Λ Π Ε )  σ τ η ν  ο π ο ί α  

ε ί ν α ι  μ έ τ ο χ ο ς  κ α ι  τ ο  ε λ λ η ν ι κ ό  δ η μ ό σ ι ο ,  κ α θ ώ ς  κ α ι  α π ό  τ η ν  ε τ α ι ρ ε ί α  Μ ό τ ο ρ  

Ό ι λ  ( M o t o r  O i l ) ,  η  ο π ο ί α  ε ί ν α ι  ι δ ι ω τ ι κ ο ύ  χ α ρ α κ τ ή ρ α .  Ε ί ν α ι  κ α ι  ο ι  δ ύ ο  

ε τ α ι ρ ε ί ε ς  ε ι σ η γ μ έ ν ε ς  σ τ ο  Χ ρ η μ α τ ι σ τ ή ρ ι ο  Α ξ ι ώ ν  Α θ η ν ώ ν ,  κ α ι  ο  ρ ό λ ο ς  τ ο υ ς  

σ τ η ν  ο ι κ ο ν ο μ ί α  ε ί ν α ι  κ α θ ο ρ ι σ τ ι κ ό ς  τ ό σ ο  γ ι α  τ ι ς  α γ ο ρ έ ς ,  κ α θ ώ ς  ό λ ε ς   

ε π η ρ ε ά ζ ο ν τ α ι  α π ό  τ ι ς  μ ε τ α β ο λ έ ς  τ ω ν  τ ι μ ώ ν  τ ο υ  π ε τ ρ ε λ α ί ο υ ,  ό σ ο  κ α ι  γ ι α  τ η ν  

ε λ λ η ν ι κ ή  ο ι κ ο ν ο μ ί α .  Σ τ α  π ρ ώ τ α  κ ε φ ά λ α ι α  θ α  γ ί ν ε ι  μ ί α  θ ε ω ρ η τ ι κ ή  α ν α φ ο ρ ά  

ω ς  πρ ο ς  τ ι ς  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ έ ς  π ο λ ι τ ι κ έ ς  πο υ  ε φ α ρ μ ό ζ ο ν τ α ι ,  χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ώ ν τ α ς  

σ τ ο ι χ ε ί α  τ ό σ ο  α π ό  τ η ν  ε λ λ η ν ι κ ή  ό σ ο  κ α ι  α πό  τ η  δ ι ε θ ν ή  σ ύ γ χ ρ ο ν η  

β ι β λ ι ο γ ρ α φ ί α ,  ό πω ς  τ ύ πο ι  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν ,  χ α ρ α κ τ η ρ ι σ τ ι κ ά  α υ τ ώ ν  κ α ι  

π ρ ο σ δ ι ο ρ ι σ τ ι κ ο ί  π α ρ ά γ ο ν τ ε ς  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ώ ν  π ο λ ι τ ι κ ώ ν .   Θ α  γ ί ν ε ι  α ν ά λ υ σ η  τ η ς  

ε λ λ η ν ι κ ή ς  ο ι κ ο ν ο μ ί α ς  κ α ι  τ ω ν  ε φ α ρ μ ο γ ώ ν  τ ω ν  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ώ ν  π ο λ ι τ ι κ ώ ν  σ τ η ν  

Ε λ λ ά δ α .  Ε π ί σ η ς  θ α  γ ί ν ε ι  α ν α φ ο ρ ά  σ τ η  δ ι α ν ο μ ή  μ ε ρ ί σ μ α τ ο ς  σ τ η ν  Ε λ λ ά δ α  κ α ι  

θ α  δ ο θ ε ί  μ ί α  ε ι κ ό ν α  γ ι α  τ η ν  ε λ λ η ν ι κ ή  χ ρ η μ α τ ι σ τ η ρ ι α κ ή  α γ ο ρ ά .  Σ τ η  σ υ ν έ χ ε ι α  

έ χ ο ν τ α ς  τ ι ς  γ ν ώ σ ε ι ς  κ α ι  τ α  ε ρ γ α λ ε ί α  θ α  γ ί ν ε ι  ε π ε ξ ε ρ γ α σ ί α  τ ω ν  δ ε δ ο μ έ ν ω ν  

τ ο υ  κ λ ά δ ο υ  π ο υ  θ α  ε π ι λ ε χ θ ε ί  ω ς  π ρ ο ς  τ ι ς  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ έ ς  π ο λ ι τ ι κ έ ς  π ο υ  

ε φ α ρ μ ό ζ ο υ ν  ο ι  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς  π ο υ  τ ο ν  α π ο τ ε λ ο ύ ν .  Τ έ λ ο ς  θ α  μ ε τ α β ο ύ μ ε  σ ε  

α σ φ α λ ή  σ υ μ π ε ρ ά σ μ α τ α  γ ι α  τ ο ν  α ν α γ ν ώ σ τ η .  
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2 .  Ανασκόπηση  βιβλιογραφίας  πολιτικής  μερισμάτων  

2 . 1  Θ εω ρητ ική  προ σ έγγ ι ση  μερ ι σμ ατι κή ς  π ολ ι τ ική ς  
Μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή  π ο λ ι τ ι κ ή  σ ε  θ ε ω ρ η τ ι κ ό  ε π ί π ε δ ο  κ α λ ε ί τ α ι  η  α π ό φ α σ η  πο υ  π ρ έ π ε ι  

ν α  λ ά β ε ι  η  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  μ ε τ α ξ ύ  τ ο υ  ν α  δ ι α ν ε ί μ ε ι  τ α  κ έ ρ δ η  τ η ς  ή  ν α  τ α  

π α ρ α κ ρ α τ ή σ ε ι  κ α ι  ν α  π ρ ο β ε ί  σ ε  ε π α ν ε π ε ν δ ύ σ ε ι ς  κ α ι  π ε ρ ι λ α μ β ά ν ε ι  α π ο φ ά σ ε ι ς  

ό πω ς  π ο ι ο  θ α  ε ί ν α ι  τ ο  ύ ψ ο ς  τ ο υ  μ ε ρ ί σ μ α τ ο ς ,  α ν  θ α  ε ί ν α ι  σ τ α θ ε ρ ό  ή  

μ ε τ α β α λ λ ό μ ε ν ο ,  π ό σ ο  σ υ χ ν ά  θ α  κ α τ α β ά λ λ ε τ α ι ,  α ν  θ α  πρ έ πε ι  ν α  ε ί ν α ι  μ ε τ ρ η τ ά  

ή  ε π α ν α γ ο ρ ά  μ ε τ ο χ ώ ν  κ α ι  α ν  θ α  πρ έ πε ι  ν α  πρ ο β ε ί  η  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  σ ε  

α ν α κ ο ι ν ώ σ ε ι ς  σ χ ε τ ι κ ά  μ ε  τ η ν  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή  τ η ς  πο λ ι τ ι κ ή  ή  ό χ ι .  Ό λ α  τ α  

π ρ ο η γ ο ύ μ ε ν α  α πα ν τ ο ύ ν  σ ε  γ ε ν ι κ έ ς  γ ρ α μ μ έ ς  σ τ ο  β α σ ι κ ό  γ ι α  τ η ν  μ ε λ έ τ η  μ α ς  

ε ρ ώ τ η μ α ,  ω ς  π ρ ο ς  τ ο  π ώ ς  ο ρ ί ζ ε τ α ι  η  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή  π ο λ ι τ ι κ ή .  

Ό λ ε ς  ο ι  π α ρ α π ά ν ω  α π ο φ ά σ ε ι ς  π ο υ  δ ι α τ υ π ώ θ η κ α ν  λ α μ β ά ν ο ν τ α ι  δ ε δ ο μ έ ν η ς  τ η ς  

κ ε φ α λ α ι α κ ή ς  δ ι ά ρ θ ρ ω σ η ς  κ α ι  τ η ς  δ α ν ε ι α κ ή ς  ε π ι β ά ρ υ ν σ η ς  τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς  

κ α ι  κ α τ ά  σ υ ν έ π ε ι α  τ ο  δ ί λ η μ μ α  σ τ η  χ ά ρ α ξ η  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή ς  π ο λ ι τ ι κ ή ς  ε ί ν α ι  α ν  

θ α  δ ι α ν ε ί μ ε ι  χ α μ η λ ό  μ έ ρ ι σ μ α ,  μ ε  σ υ ν έ π ε ι α  τ η  χ ρ η μ α τ ο δ ό τ η σ η  τ ω ν  

ε π ε ν δ ύ σ ε ώ ν  τ η ς  α πό  ί δ ι α  κ ε φ ά λ α ι α ,  ή  υ ψ η λ ό  μ έ ρ ι σ μ α ,  μ ε  α π ο τ έ λ ε σ μ α  τ η  

χ ρ η μ α τ ο δ ό τ η σ η  τ ω ν  ε π ε ν δ ύ σ ε ω ν  μ ε  κ ε φ ά λ α ι α  πο υ  θ α  α ν τ λ ή σ ε ι  α πό  τ η ν  

κ ε φ α λ α ι α γ ο ρ ά .  

Β λ έ π ο υ μ ε  λ ο ι π ό ν ,  π ω ς  η  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή  π ο λ ι τ ι κ ή  α ν α φ έ ρ ε τ α ι  σ τ ι ς  α π ο φ ά σ ε ι ς  

τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς ,  α ν α φ ο ρ ι κ ά  μ ε  τ η ν  κ α τ α ν ο μ ή  κ ε ρ δ ώ ν  μ ε τ α ξ ύ  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν  

π ο υ  θ α  δ ι α ν ε μ η θ ο ύ ν  σ τ ο υ ς  μ ε τ ό χ ο υ ς  κ α ι  α π ο θ ε μ ά τ ω ν  π ο υ  θ α  π α ρ α μ ε ί ν ο υ ν  

σ τ η ν  ε π ι χ ε ί ρ η σ η .  Α υ τ ό  π ο υ  θ α  σ υ μ β ε ί  θ α  ε ί ν α ι  α ύ ξ η σ η  τ η ς  χ ρ η μ α τ ι σ τ η ρ ι α κ ή ς  

τ ι μ ή ς  τ η ς  μ ε τ ο χ ή ς .  

Η  α ύ ξ η σ η  τ η ς  χ ρ η μ α τ ι σ τ η ρ ι α κ ή ς  τ ι μ ή ς  τ η ς  μ ε τ ο χ ή ς  δ ε ν  πρ ο κ ύ πτ ε ι  μ ε  τ ο ν  

ί δ ι ο  τ ρ ό π ο  σ ε  κ α θ ε μ ί α  π ε ρ ί π τ ω σ η ,  α λ λ ά  ε μ φ α ν ί ζ ο ν τ α ι   ο ρ ι σ μ έ ν ε ς  

δ ι α φ ο ρ ο π ο ι ή σ ε ι ς .  Σ τ η ν  π ε ρ ί π τ ω σ η  ε κ ε ί ν η  ό π ο υ  τ α  π α ρ α κ ρ α τ η θ έ ν τ α  κ α ι  τ α  μ η  

δ ι α ν ε μ η θ έ ν τ α  κ έ ρ δ η  μ ι α ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς  ε π ε ν δ υ θ ο ύ ν  σ ε  σ χ έ δ ι α  α π ο δ ο τ ι κ ά ,  θ α  

μ ε γ ι σ τ ο π ο ι ή σ ο υ ν  τ η ν  α π ο δ ο τ ι κ ό τ η τ α  κ α θ ώ ς  κ α ι  τ η  χ ρ η μ α τ ι σ τ η ρ ι α κ ή  τ ι μ ή  τ η ς  

μ ε τ ο χ ή ς  τ η ς  σ τ ο  μ έ λ λ ο ν .  Σ τ η ν  ά λ λ η  π ε ρ ί π τ ω σ η ,  ε κ ε ί ν η  δ η λ α δ ή  τ η ς  δ ι α ν ο μ ή ς  

τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  μ ε  τ η  μ ο ρ φ ή  τ ω ν  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν  θ α  έ χ ο υ μ ε  β ρ α χ υ π ρ ό θ ε σ μ η  α ύ ξ η σ η  

τ η ς  τ ι μ ή ς  τ η ς  μ ε τ ο χ ή ς  τ η ς .  

Σ τ ο  σ η μ ε ί ο  α υ τ ό  θ α  π ρ έ π ε ι  ν α  τ ο ν ι σ τ ε ί   π ω ς  α ν  μ ι α  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  δ ι α ν ε ί μ ε ι  έ ν α  

υ ψ η λ ό  μ έ ρ ι σ μ α  σ ε  μ ι α  χ ρ ή σ η  κ α ι  δ ε ν  πρ ο β ε ί  σ τ η  δ ι ε ν έ ρ γ ε ι α  π ρ ό β λ ε ψ η ς  γ ι α  
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ε πά ρ κ ε ι α  κ ε φ α λ α ί ω ν ,  σ τ η ν  ε πό μ ε ν η  χ ρ ή σ η  θ α  ο δ η γ η θ ε ί  σ ε  δ α ν ε ι σ μ ό  

α υ ξ ά ν ο ν τ α ς  έ τ σ ι  τ α  χ ρ η μ α τ ο ο ι κ ο ν ο μ ι κ ά  τ η ς  έ ξ ο δ ά  κ α ι  μ ε ι ώ ν ο ν τ α ς  τ α  κ έ ρ δ η  

τ η ς .  Τ α  κ έ ρ δ η  π ο υ  π α ρ α κ ρ α τ ο ύ ν τ α ι ,  ε π ε ν δ ύ ο ν τ α ι  γ ε ν ι κ ά  σ ε  π ε ρ ι ο υ σ ι α κ ά  

σ τ ο ι χ ε ί α  πο υ  ε ί ν α ι  α π α ρ α ί τ η τ α  γ ι α  τ η  δ ρ α σ τ η ρ ι ό τ η τ α  τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς .  Τ α  

π α ρ α κ ρ α τ η θ έ ν τ α  κ έ ρ δ η  π ο υ  π α ρ α κ ρ α τ ή θ η κ α ν  σ τ ο  π α ρ ε λ θ ό ν  έ χ ο υ ν  κ ι ό λ α ς  

ε π ε ν δ υ θ ε ί  σ ε  π α ρ α γ ω γ ι κ έ ς  ε γ κ α τ α σ τ ά σ ε ι ς ,  σ ε  α πο θ έ μ α τ α  κ α ι  σ ε  ά λ λ α  

π ε ρ ι ο υ σ ι α κ ά  σ τ ο ι χ ε ί α  κ α ι  δ ε ν  υ π ά ρ χ ο υ ν  μ ε  τ η  μ ο ρ φ ή  ρ ε υ σ τ ώ ν  δ ι α θ ε σ ί μ ω ν .  

Ε π ο μ έ ν ω ς ,   α κ ό μ η  κ α ι  α ν  κ ά π ο ι α  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  έ χ ε ι  π ρ ο ϊ σ τ ο ρ ί α  κ ε ρ δ ώ ν ,  μ πο ρ ε ί  

ν α  μ η ν  ε ί ν α ι  σ ε  θ έ σ η  ν α  κ α τ α β ά λ ε ι  μ έ ρ ι σ μ α  γ ι α  λ ό γ ο υ ς  μ ε ι ω μ έ ν η ς  

ρ ε υ σ τ ό τ η τ α ς .  Ε π ί σ η ς ,  μ ι α  α ν α π τ υ σ σ ό μ ε ν η  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ,  α κ ό μ η  κ α ι  α ν  

χ α ρ α κ τ η ρ ί ζ ε τ α ι  ω ς  ε ξ α ι ρ ε τ ι κ ά  ε π ι κ ε ρ δ ή ς ,  έ χ ε ι  σ υ ν ή θ ω ς  έ ν τ ο ν η  α ν ά γ κ η  γ ι α  

κ ε φ ά λ α ι α .  Σ ε  μ ι α  τ έ τ ο ι α  π ε ρ ί π τ ω σ η ,  ε ί ν α ι  π ι θ α ν ό  η  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  ν α  μ η ν  

ε π ι λ έ ξ ε ι  τ η  δ ι α ν ο μ ή  μ ε ρ ί σ μ α τ ο ς .  

Μ ι α  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  π ο υ  π ρ α γ μ α τ ο π ο ι ε ί  σ χ ε τ ι κ ά  σ τ α θ ε ρ ά  κ έ ρ δ η  ε ί ν α ι  σ υ χ ν ά  σ ε  

θ έ σ η  ν α  π ρ ο β λ έ ψ ε ι  κ α ι  τ α  μ ε λ λ ο ν τ ι κ ά  τ η ς  κ έ ρ δ η .  Α υ τ ό  έ χ ε ι  ω ς  α π ο τ έ λ ε σ μ α  

ν α  δ ι α ν ε ί μ ε ι  σ ε  μ ε ρ ί σ μ α τ α  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ ο  π ο σ ο σ τ ό  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  τ η ς ,  

σ υ γ κ ρ ι ν ό μ ε ν η  μ ε  μ ι α  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  π ο υ  δ ι α θ έ τ ε ι  κ υ μ α ι ν ό μ ε ν α  κ έ ρ δ η .  Η  

α σ τ α θ ή ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  δ ε ν  ε ί ν α ι  σ ε  θ έ σ η  ν α  τ α  δ ι α ν ε ί μ ε ι ,  α φ ο ύ  δ ε ν  ε ί ν α ι  

β έ β α ι η  ό τ ι  θ α  μ π ο ρ έ σ ε ι  μ έ σ α  σ τ α  ε π ό μ ε ν α  χ ρ ό ν ι α  ν α  π ρ α γ μ α τ ο π ο ι ή σ ε ι  τ α  

α ν α μ ε ν ό μ ε ν α  κ έ ρ δ η ,  μ ε  α π ο τ έ λ ε σ μ α  τ η ν  π ι θ α ν ή  πα ρ α κ ρ ά τ η σ η  ε ν ό ς  

α υ ξ η μ έ ν ο υ  π ο σ ο σ τ ο ύ  τ ω ν  τ ρ ε χ ό ν τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν .  Ο  λ ό γ ο ς  π ο υ  γ ί ν ε τ α ι  α υ τ ό ,  

ε ί ν α ι  ό τ ι  έ ν α  χ α μ η λ ό τ ε ρ ο  μ έ ρ ι σ μ α  ε ί ν α ι  π ι ο  ε ύ κ ο λ ο  ν α  δ ι α τ η ρ η θ ε ί  σ ε  

π ε ρ ί π τ ω σ η  μ ε λ λ ο ν τ ι κ ή ς  μ ε ί ω σ η ς  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν .  Π ά ν τ ω ς ,  κ ρ ί ν ε τ α ι  σ κ ό π ι μ ο  ο ι  

ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς  ν α  μ π ο ρ έ σ ο υ ν  ν α  β ρ ο υ ν  τ η ν  κ α τ ά λ λ η λ η  φ ό ρ μ ο υ λ α  π ο υ  θ α  τ ο υ ς  

ε π ι τ ρ έ ψ ε ι  ν α  ι σ ο ρ ρ ο π ή σ ο υ ν  α ν ά μ ε σ α  σ τ η ν  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή  κ α ι  τ η ν  ε π ε ν δ υ τ ι κ ή  

π ο λ ι τ ι κ ή ,  έ τ σ ι  ώ σ τ ε  ν α  π ρ ο σ δ ι ο ρ ι σ τ ε ί  ο  ι δ α ν ι κ ό ς  σ υ ν δ υ α σ μ ό ς ,  π ο υ  θ α  

ο δ η γ ή σ ε ι  σ τ η ν  ε π ί τ ε υ ξ η  τ ο υ  α ν τ ι κ ε ι μ ε ν ι κ ο ύ  σ τ ό χ ο υ  τ η ς  Χ ρ η μ α τ ο ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή ς  

Δ ι ο ί κ η σ η ς ,  π ο υ  δ ε ν  ε ί ν α ι  ά λ λ ο ς  α πό  τ η  μ ε γ ι σ τ ο π ο ί η σ η  τ ο υ  π λ ο ύ τ ο υ  τ ω ν  

μ ε τ ό χ ω ν ,  β ά σ ε ι  τ η ς  α ύ ξ η σ η ς  τ η ς  χ ρ η μ α τ ι σ τ η ρ ι α κ ή ς  α ξ ί α ς  τ η ς  μ ε τ ο χ ή ς .  Σ τ η  

σ υ ν έ χ ε ι α  τ ο υ  θ ε ω ρ η τ ι κ ο ύ  ε π ι πέ δ ο υ  τ η ς  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή ς  π ο λ ι τ ι κ ή ς ,  α ν α γ κ α ί ο  

κ ρ ί ν ε τ α ι  ν α  ε σ τ ι ά σ ο υ μ ε  σ τ ι ς  β α σ ι κ έ ς  μ ο ρ φ έ ς  τ η ς  π ο λ ι τ ι κ ή ς  μ ε ρ ί σ μ α τ ο ς .  

Η  π ρ ώ τ η  β α σ ι κ ή  μ ο ρ φ ή  ε ί ν α ι  τ ο  σ τ α θ ε ρ ό  πο σ ό  χ ρ η μ ά τ ω ν  α ν ά  μ ε τ ο χ ή .  Η  

π ο λ ι τ ι κ ή  τ ο υ  σ τ α θ ε ρ ο ύ  π ο σ ο ύ  χ ρ η μ ά τ ω ν  α ν ά  μ ε τ ο χ ή ,  πο υ  α κ ο λ ο υ θ ε ί τ α ι  α πό  

τ ι ς  π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ ε ς  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς ,  ε ί ν α ι  η  π ο λ ι τ ι κ ή  πο υ  α π ο δ ί δ ε τ α ι  μ ε  τ η ν  

έ ν ν ο ι α  «π ο λ ι τ ι κ ή  σ τ α θ ε ρ ώ ν  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν » .   
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Μ ι α  ά λ λ η  β α σ ι κ ή  μ ο ρ φ ή  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν  ε ί ν α ι  τ ο  σ τ α θ ε ρ ό  π ο σ ο σ τ ό  

δ ι α ν ε μ ό μ ε ν ω ν  κ ε ρ δ ώ ν .  Π ο λ ύ  λ ί γ ε ς  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς  α κ ο λ ο υ θ ο ύ ν  α υ τ ο ύ  τ ο υ  

ε ί δ ο υ ς  τ η ν  π ο λ ι τ ι κ ή .  Ε π ε ι δ ή  τ α  κ έ ρ δ η  π α ρ ο υ σ ι ά ζ ο υ ν  δ ι α κ υ μ ά ν σ ε ι ς ,  η  

ε φ α ρ μ ο γ ή  τ η ς  π ο λ ι τ ι κ ή ς  α υ τ ή ς  σ η μ α ί ν ε ι  κ α τ ά  α ν ά γ κ η  ό τ ι  κ α ι  τ ο  χ ρ η μ α τ ι κ ό  

π ο σ ό  τ ω ν  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν  θ α  κ υ μ α ί ν ε τ α ι .  

Τ έ λ ο ς ,  τ α κ τ ι κ ό  μ έ ρ ι σ μ α  σ υ ν  έ κ τ α κ τ ο  ε ί ν α ι  μ ι α  ά λ λ η  μ ο ρ φ ή  τ η ς  πο λ ι τ ι κ ή ς  

μ ε ρ ί σ μ α τ ο ς .  Η  π ο λ ι τ ι κ ή  χ α μ η λ ο ύ  τ α κ τ ι κ ο ύ  μ ε ρ ί σ μ α τ ο ς  μ α ζ ί  μ ε  έ ν α  έ κ τ α κ τ ο  

α π ο τ ε λ ε ί  έ ν α  σ υ μ β ι β α σ μ ό  μ ε τ α ξ ύ  τ ω ν  ά λ λ ω ν  δ ύ ο .  Η  π ο λ ι τ ι κ ή  α υ τ ή  

π ρ ο σ φ έ ρ ε ι  μ ε ν  ε υ ε λ ι ξ ί α  σ τ η ν  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ,  δ η μ ι ο υ ρ γ ε ί  ό μ ω ς  α β ε β α ι ό τ η τ α  

σ τ ο υ ς  μ ε τ ό χ ο υ ς  γ ι α  τ ο  ύ ψ ο ς  τ ο υ  μ ε ρ ί σ μ α τ ο ς .  Α ν  τ α  κ έ ρ δ η  τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς  

ε ί ν α ι  πο λ ύ  α σ τ α θ ή ,  η  π ο λ ι τ ι κ ή  α υ τ ή  ί σ ω ς  ν α  ε ί ν α ι  κ α ι  η  κ α λ ύ τ ε ρ η .  

Τ α  π α ρ α π ά ν ω  σ υ σ τ ή μ α τ α  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή ς  π ο λ ι τ ι κ ή ς  ε ί ν α ι  πέ ρ α  α πό  τ α  

β α σ ι κ ό τ ε ρ α  κ α ι  τ α  σ π ο υ δ α ι ό τ ε ρ α ,  πρ ά γ μ α  τ ο  ο π ο ί ο  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  υ π ά ρ χ ο υ ν  

κ α ι  ά λ λ ε ς  μ ο ρ φ έ ς .  Π ρ ο τ ο ύ  ό μ ω ς  α ν α φ ε ρ θ ο ύ μ ε  σ τ α  υ π ό λ ο ι π α  θ α  πρ έ πε ι  ν α  

σ τ α θ ο ύ μ ε  έ σ τ ω  κ α ι  π ε ρ ι λ η π τ ι κ ά  σ ε  α υ τ ά  π ο υ  έ χ ο υ μ ε  α ν α φ έ ρ ε ι  έ ω ς  τ ώ ρ α .  

Η  π ρ ώ τ η  μ ο ρ φ ή ,  α υ τ ή  δ η λ α δ ή  τ η ς  π ο λ ι τ ι κ ή ς  σ τ α θ ε ρ ο ύ  μ ε ρ ί σ μ α τ ο ς  α ν ά  

μ ε τ ο χ ή  ( S t a b l e  d i v i d e n d  p e r  s h a r e  p o l i c y ) ,  α π ο τ ε λ ε ί  τ η ν  π ο λ ι τ ι κ ή  ε κ ε ί ν η  

ό πο υ  ο ι  ε π ε ν δ υ τ έ ς  β λ έ π ο υ ν  π ο λ ύ  ε υ ν ο ϊ κ ά  κ α ι  β ε β α ί ω ς  τ η ν  π ρ ο τ ι μ ο ύ ν .  Ε ί ν α ι  η  

π ο λ ι τ ι κ ή  σ τ α θ ε ρ ώ ν  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν  κ α ι  μ ε τ α φ ρ ά ζ ε τ α ι  σ ε  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  χ α μ η λ ο ύ  

κ ι ν δ ύ ν ο υ .  Ό τ α ν  η  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  χ α ρ α κ τ η ρ ί ζ ε τ α ι  ω ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  χ α μ η λ ο ύ  

κ ι ν δ ύ ν ο υ  α π ό  τ ο υ ς  ε π ε ν δ υ τ έ ς ,  α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι ,  α ν α φ ο ρ ι κ ά  μ ε  τ η  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή  

π ο λ ι τ ι κ ή ,  π ω ς  α κ ό μ η  κ α ι  σ ε  π ε ρ ι ό δ ο υ ς  ό π ο υ  η  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  μ π ο ρ ε ί  ν α  

π α ρ ο υ σ ι ά ζ ε ι  ζ η μ ί ε ς  ή  α κ ό μ η  κ α ι  ν α  π α ρ ο υ σ ι ά ζ ε ι  χ α μ η λ ά  κ έ ρ δ η ,  τ ο  μ έ ρ ι σ μ α  

θ α  π ρ έ π ε ι  ν α  δ ι α τ η ρ ε ί τ α ι  χ α μ η λ ό .  Α υ τ ή  η  πο λ ι τ ι κ ή  π ρ α γ μ α τ ο π ο ι ε ί τ α ι  γ ι α  τ ο ν  

α πλ ό  λ ό γ ο ,  ό τ ι  η  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  θ έ λ ε ι  ν α  δ ι α τ η ρ ε ί  έ ν α  ε λ κ υ σ τ ι κ ό  πρ ο φ ί λ  πρ ο ς  

τ ο υ ς  ε π ε ν δ υ τ έ ς  κ α θ ώ ς  ε π ί σ η ς  ε π ι θ υ μ ε ί  ν α  α π ο φ ε υ χ θ ο ύ ν  α ρ ν η τ ι κ έ ς  ε π ι δ ό σ ε ι ς  

σ τ ο υ ς  σ η μ ε ρ ι ν ο ύ ς  κ α ι  τ ο υ ς  μ ε λ λ ο ν τ ι κ ο ύ ς  ε π ε ν δ υ τ έ ς .  

Α ν  τ ώ ρ α  π ε ρ ά σ ο υ μ ε  λ ί γ ο  σ τ η ν  α ν τ ί θ ε τ η  ό χ θ η  κ α ι  ε ξ ε τ ά σ ο υ μ ε  τ η ν  ε π ε ν δ υ τ ι κ ή  

ψ υ χ ο λ ο γ ί α  τ ω ν  ε π ε ν δ υ τ ώ ν  θ α  κ α τ α λ ά β ο υ μ ε  πο λ ύ  ε ύ κ ο λ α  γ ι α τ ί  θ ε ω ρ ο ύ ν  τ η ν  

ε π ι χ ε ί ρ η σ η  α υ τ ή ,  ω ς  τ η ν  π ι ο  ε λ κ υ σ τ ι κ ή  ε π ε ν δ υ τ ι κ ά  γ ι α  α υ τ ο ύ ς .  Ό τ α ν  η  

ε π ι χ ε ί ρ η σ η  θ α  π α ρ ο υ σ ι ά ζ ε ι  χ α μ η λ ά  κ έ ρ δ η  ή  α κ ό μ α  κ α ι  ζ η μ ί α ,  τ ό τ ε  ο ι  

ε π ε ν δ υ τ έ ς  θ ε ω ρ ο ύ ν  α υ τ ά  τ α  γ ε γ ο ν ό τ α  ω ς  π ρ ο σ ω ρ ι ν ά  φ α ι ν ό μ ε ν α .  Τ ο  σ τ α θ ε ρ ό  

μ έ ρ ι σ μ α  θ ε ω ρ ε ί τ α ι ,  α π ό  μ ι α  π ο λ ύ  μ ε γ ά λ η  κ α τ η γ ο ρ ί α  ε π ε ν δ υ τ ώ ν ,  ω ς  έ ν α  

σ τ α θ ε ρ ό  κ α ι  σ υ ν ε χ έ ς  ε ι σ ό δ η μ α  κ α ι  β α σ ί ζ ο ν τ α ι  σ ε  α υ τ ό .  Α υ τ ό  ε ν τ ο π ί ζ ε τ α ι  
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σ υ ν ή θ ω ς  σ τ ο υ ς  ε π ε νδ υ τ έ ς  ε κ ε ί ν ο υ ς  πο υ  ε ί ν α ι  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ η ς  η λ ι κ ί α ς  κ α ι  δ ε ν  

α ν α λ α μ β ά ν ο υ ν  π ο λ λ ο ύ ς  κ ι ν δ ύ ν ο υ ς .  Σ ε  α υ τ ό  τ ο  σ η μ ε ί ο  θ α  π ρ έ πε ι  ν α  

π ρ ο σ θ έ σ ο υ μ ε  π ω ς  μ ι α  σ τ α θ ε ρ ή  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή  π ο λ ι τ ι κ ή  ε ί ν α ι  α ν α γ κ α ί α  γ ι α  τ η ν  

ε π ι χ ε ί ρ η σ η ,  γ ι α  ν α  σ υ μ π ε ρ ι λ η φ θ ε ί  σ τ ο ν  κ α τ ά λ ο γ ο  τ ω ν  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ω ν  σ τ ι ς  

ο π ο ί ε ς  ο ι  θ ε σ μ ι κ ο ί  ε π ε ν δ υ τ έ ς  ε π ε ν δ ύ ο υ ν  τ α  χ ρ ή μ α τ ά  τ ο υ ς  ( α μ ο ι β α ί α  

κ ε φ ά λ α ι α ,  ε τ α ι ρ ε ί ε ς  ε π ε ν δ ύ σ ε ω ν  χ α ρ τ ο φ υ λ α κ ί ο υ ,  τ ρ ά πε ζ ε ς ,  α σ φ α λ ι σ τ ι κ έ ς  

ε τ α ι ρ ί ε ς ,  α σ φ α λ ι σ τ ι κ ά  κ α ι  σ υ ν τ α ξ ι ο δ ο τ ι κ ά  τ α μ ε ί α  κ . λ . π . )  

Σ τ η ν  δ ε ύ τ ε ρ η  κ α τ η γ ο ρ ί α ,  ό πω ς  έ χ ε ι  α ν α φ ε ρ θ ε ί  πα ρ α πά ν ω ,  σ τ η ν  π ο λ ι τ ι κ ή  

σ τ α θ ε ρ ο ύ  π ο σ ο σ τ ο ύ  δ ι α ν ε μ ό μ ε ν ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  ( C o n s t a n t  d i v i d e d  p a y  o u t  r a t i o  

p o l i c y ) ,  έ ν α  σ τ α θ ε ρ ό  π ο σ ο σ τ ό  κ ε ρ δ ών  π λ η ρ ώ ν ε τ α ι  γ ι α  μ ε ρ ί σ μ α τ α .  Τ ο  

κ ρ ι σ ι μ ό τ ε ρ ο  σ η μ ε ί ο  σ ε  α υ τ ή ν  τ η ν  κ α τ η γ ο ρ ί α  ε ί ν α ι  ό τ ι  τ ο  κ α θ α ρ ό  κ έ ρ δ ο ς  

μ ε τ α β ά λ λ ε τ α ι  κ α ι  έ τ σ ι  μ ε τ α β ά λ λ ο ν τ α ι  κ α ι  τ α  μ ε ρ ί σ μ α τ α  τ α  ο π ο ί α  

δ ι α ν έ μ ο ν τ α ι ,  α φ ο ύ  α κ ο λ ο υ θ ο ύ ν  τ η ν  π ο λ ι τ ι κ ή  α υ τ ή .  Η  πρ ώ τ η  κ α τ η γ ο ρ ί α  

α ν α φ έ ρ α μ ε  ό τ ι  α π ο τ ε λ ε ί  τ η ν  π ι ο  σ υ ν η θ ι σ μ έ ν η ,  μ ο ρ φ ή  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή ς  

π ο λ ι τ ι κ ή ς ,  α φ ο ύ  τ η ν  υ ι ο θ ε τ ο ύ ν  ο ι  π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ ε ς  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς ,  ε ν ώ  η  δ ε ύ τ ε ρ η  

κ α τ η γ ο ρ ί α ,  π ρ ο τ ι μ ά τ α ι  ν α  ε π ι λ ε γ ε ί  α πό  λ ί γ ε ς  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς .  

Ο  κ υ ρ ι ό τ ε ρ ο ς  λ ό γ ο ς  ε ί ν α ι  ό τ ι  α υ τ έ ς  ο ι  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς  πο υ  α κ ο λ ο υ θ ο ύ ν  τ η ν  

π ο λ ι τ ι κ ή  α υ τ ή  δ ε ν  δ ι α θ έ τ ο υ ν  τ ο  ί δ ι ο  ε λ κ υ σ τ ι κ ό  πρ ο φ ί λ  πρ ο ς  τ ο υ ς  ε π ε ν δ υ τ έ ς  

μ ε  ε κ ε ί ν ε ς  τ η ς  π ρ ώ τ η ς  κ α τ η γ ο ρ ί α ς .  Π ο λ λ ά  ε ί ν α ι  τ α  πρ ο β λ ή μ α τ α  πο υ  

β ρ ί σ κ ο ν τ α ι  μ π ρ ο σ τ ά  σ τ ο ν  ε πε ν δ υ τ ή .  Α ν  τ α  κ α θ α ρ ά  κ έ ρ δ η  μ ε ι ω θ ο ύ ν  ή  έ σ τ ω  

π α ρ ο υ σ ι ά σ ο υ ν  κ ά π ο ι ε ς  μ ι κ ρ έ ς  ζ η μ ί ε ς  σ τ η ν  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ,  τ α  μ ε ρ ί σ μ α τ α  πο υ  θ α  

π λ η ρ ω θ ο ύ ν  θ α  μ ε ι ω θ ο ύ ν  α π ό τ ο μ α  ή  α κ ό μ α  μ π ο ρ ε ί  κ α ι  ν α  μ η ν  υ π ά ρ χ ο υ ν  

μ ε ρ ί σ μ α τ α .  Ο  β α σ ι κ ό ς  σ τ ό χ ο ς ,  β ά σ η  τ ο υ  μ ε λ λ ο ν τ ι κ ο ύ  σ ε ν α ρ ί ο υ  α υ τ ο ύ ,  τ η ς  

ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς ,  π ο υ  δ ε ν  ε ί ν α ι  ά λ λ ο ς  α π ό  τ η  μ ε γ ι σ τ ο π ο ί η σ η  τ η ς  

χ ρ η μ α τ ι σ τ η ρ ι α κ ή ς  α ξ ί α ς  τ η ς  μ ε τ ο χ ή ς  δ ε  θ α  ε π ι τ ε υ χ θ ε ί .  Μ ε  α υ τ ό  τ ο ν  τ ρ ό π ο  δ ε  

θ α  μ ε γ ι σ τ ο π ο ι η θ ε ί  β έ β α ι α  κ α ι  τ ο  κ ε φ ά λ α ι ο  τ ω ν  ε π ε ν δ υ τ ώ ν  κ α ι  α υ τ ό ς  ε ί ν α ι  ο  

κ υ ρ ι ό τ ε ρ ο ς  λ ό γ ο ς  π ο υ  ο ι  π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ ο ι  μ έ τ ο χ ο ι  δ ε ν  π ρ ο τ ι μ ο ύ ν  τ ι ς  

δ ι α κ υ μ ά ν σ ε ι ς  σ τ η ν  ε ί σ π ρ α ξ η  τ ω ν  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν  τ ο υ ς  ( Α ρ τ ί κ η ς   Γ ε ώ ρ γ ι ο ς ,  

2 0 0 3 )  .   

Η  τ ρ ί τ η  μ ο ρ φ ή  ό πω ς  έ χ ο υ μ ε  α ν α φ έ ρ ε ι  ε ί ν α ι  η  π ο λ ι τ ι κ ή  σ υ μ β ι β α σ μ ο ύ  

( C o mp r o mi s e  p o l i c y ) .  Τ ο  β α σ ι κ ό τ ε ρ ο  σ τ ο ι χ ε ί ο  γ ι α  α υ τ ή ν  τ η ν  μ ο ρ φ ή  ε ί ν α ι  ό τ ι  

α π ο τ ε λ ε ί  τ ο ν  σ υ ν δ υ α σ μ ό  τ ω ν  δ ύ ο  π α ρ α π ά ν ω  μ ο ρ φ ώ ν ,  δ η λ α δ ή  τ η ν  πλ η ρ ω μ ή  

χ α μ η λ ο ύ  σ τ α θ ε ρ ο ύ  π ο σ ο ύ  μ ε ρ ί σ μ α τ ο ς  α ν ά  μ ε τ ο χ ή  σ υ ν  τ η ν  π ο σ ο σ τ ι α ί α  

α ύ ξ η σ η  σ ε  χ ρ ό ν ι α  μ ε  χ α μ η λ ά  κ έ ρ δ η .  Α πό  τ η ν  π λ ε υ ρ ά  τ ω ν  ε π ε ν δ υ τ ώ ν ,  α υ τ ή  η  
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μ ο ρ φ ή  τ η ς  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή ς  π ο λ ι τ ι κ ή ς  δ η μ ι ο υ ρ γ ε ί  α β ε β α ι ό τ η τ α  ό σ ο ν  α φ ο ρ ά  τ ο  

π ο σ ό  τ ω ν  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν ,  τ ο  ο πο ί ο  π ι θ α ν ό τ α τ α  ν α  ε ι σ π ρ ά ξ ο υ ν .  Α υ τ ή  η  

α β ε β α ι ό τ η τ α  ε ί ν α ι  κ ά τ ι  π ο υ  δ ε ν  γ ί ν ε τ α ι  α ρ ε σ τ ό  σ ε  κ α μ ί α  κ α τ η γ ο ρ ί α  

ε π ε ν δ υ τ ώ ν .  Α π ό  τ η ν  π λ ε υ ρ ά  τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς  π ά λ ι ,  α υτ ή  η  πο λ ι τ ι κ ή  

π α ρ ο υ σ ι ά ζ ε ι  σ η μ α ν τ ι κ ή  ω φ έ λ ε ι α .  Ό πω ς  α ν α φ έ ρ θ η κ ε  π α ρ α π ά ν ω ,  η  ά σ κ η σ η  

μ ι α ς  τ έ τ ο ι α ς  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή ς  π ο λ ι τ ι κ ή ς  μ πο ρ ε ί  ν α  α πο δ ε ι χ θ ε ί  η  π ι ο  κ α τ ά λ λ η λ η  

ό τ α ν  τ α  κ έ ρ δ η  μ ε τ α β ά λ λ ο ν τ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  α π ό  χ ρ ό ν ο  σ ε  χ ρ ό ν ο .  

Α υ τ ά  τ α  τ ρ ί α  α π ο τ ε λ ο ύ ν  τ α  σ π ο υ δ α ι ό τ ε ρ α  σ υ σ τ ή μ α τ α  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή ς  

π ο λ ι τ ι κ ή ς  κ α τ ά  τ η  δ ι ε θ ν ή  β ι β λ ι ο γ ρ α φ ί α .  Υ π ά ρ χ ο υ ν  ό μ ω ς  κ α ι  κ ά π ο ι α  α κ ό μ α  

σ υ σ τ ή μ α τ α  π ο υ  κ α λ ό  κ ρ ί ν ε τ α ι  ν α  α ν α φ ε ρ θ ο ύ ν  έ σ τ ω  κ α ι  ε ά ν  δ ε ν  β ρ ί σ κ ο ν τ α ι  

σ τ α  κ ύ ρ ι α .  

Έ ν α  α π ό  α υ τ ά  ε ί ν α ι  η  υ π ο λ ε ι μ μ α τ ι κ ή  π ο λ ι τ ι κ ή  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν  ( r e s i d u a l  d i v i d e d  

p o l i c y ) .  Σ ε  α υ τ ό  τ ο  σ ύ σ τ η μ α  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή ς  πο λ ι τ ι κ ή ς  π α ρ α τ η ρ ε ί τ α ι  ό τ ι  ό τ α ν  

ο ι  ε π ε ν δ υ τ ι κ έ ς  ε υ κ α ι ρ ί ε ς  τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς  δ ε ν  ε ί ν α ι  σ τ α θ ε ρ έ ς ,  τ ό τ ε  η  

δ ι ο ί κ η σ η  πρ έ πε ι  ν α  ε ξ ε τ ά σ ε ι  μ ι α  μ ε τ α β α λ λ ό μ ε ν η  π ο λ ι τ ι κ ή  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν .  Κ α τ ά  

α υ τ ό  τ ο ν  τ ρ ό π ο  τ ο  π ο σ ό  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  πο υ  π α ρ α κ ρ α τ ε ί τ α ι  α π ό  τ η ν  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  

κ α ι  δ ε ν  δ ι α ν έ μ ε τ α ι  σ τ ο υ ς  μ ε τ ό χ ο υ ς  ε ξ α ρ τ ά τ α ι  α π ό  τ η ν  ύ π α ρ ξ η  ε π ε ν δ υ τ ι κ ώ ν  

ε υ κ α ι ρ ι ώ ν  σ τ ο  σ υγ κ ε κ ρ ι μ έ ν ο  χ ρ ό ν ο .  Τ α  μ ε ρ ί σ μ α τ α  πο υ  π λ η ρ ώ ν ο ν τ α ι  

α ν τ ι π ρ ο σ ω π ε ύ ο υ ν  τ α  ε ν α π ο μ έ ν ο ν τ α  πο σ ά  α πό  τ α  κ έ ρ δ η ,  α φ ο ύ  έ χ ο υ ν  

ι κ α ν ο π ο ι η θ ε ί  ο ι  ε π ε ν δ υ τ ι κ έ ς  α ν ά γ κ ε ς  τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς ,  δ η λ α δ ή  έ χ ο υ ν  

ε ξ α ν τ λ η θ ε ί  ο ι  τ υ χ ό ν  ε υ κ α ι ρ ί ε ς  ε σ ω τ ε ρ ι κ ώ ν  ε π ε ν δ ύ σ ε ω ν  σ τ η ν  ε π ι χ ε ί ρ η σ η .  

Γ ι α  ν α  γ ί ν ε ι  κ α λ ύ τ ε ρ α  κ α τ α ν ο η τ ό   α υ τ ό  τ ο  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ό  σ ύ στ η μ α ,  θ α  πρ έ πε ι  

ν α  σ η μ ε ι ω θ ε ί  π ω ς  σ ε  θ ε ω ρ η τ ι κ ό  ε π ί π ε δ ο  η  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  θ α  π ρ έ πε ι  ν α  

π α ρ α κ ρ α τ ε ί  τ α  κ έ ρ δ η  τ η ς  α ν τ ί  ν α  πρ ο β α ί ν ε ι  σ τ η ν  έ κ δ ο σ η  κ α ι  δ ι α ν ο μ ή  

μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν ,  ό τ α ν  η  α πό δ ο σ η  τ ω ν  κ ε φ α λ α ί ω ν  τ η ς  ε ί ν α ι  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ η  α πό  τ η ν  

α π ό δ ο σ η  τ η ν  ο π ο ί α  θ α  μ π ο ρ ο ύ σ ε  ν α  πε τ ύ χ ε ι  ο  ε π ε ν δ υ τ ή ς  ε π ε ν δ ύ ο ν τ α ς  τ α  

χ ρ ή μ α τ ά  τ ο υ  κ ά π ο υ  α λ λ ο ύ .  Α κ ό μ η  κ α ι  σ τ η ν  π ε ρ ί π τ ω σ η  ε κ ε ί ν η  ό π ο υ  η  

ε π ι χ ε ί ρ η σ η  π ρ α γ μ α τ ο π ο ι ε ί  μ ι α  α π ό δ ο σ η  τ ω ν  κ ε φ α λ α ί ω ν  τ η ς  κ α ι  ε ί ν α ι  

μ ε γ α λ ύ τ ε ρ η  α π ό  τ ο  κ ό σ τ ο ς  τ ο υ  κ ε φ α λ α ί ο υ ,  τ ό τ ε  η  χ ρ η μ α τ ι σ τ η ρ ι α κ ή  τ ι μ ή  τ η ς  

μ ε τ ο χ ή ς  θ α  έ χ ε ι  φ τ ά σ ε ι  σ τ η  μ έ γ ι σ τ η  δ υ ν α τ ή  α ξ ί α  τ η ς .  

Α κ ο λ ο υ θ ώ ν τ α ς  τ η ν  ί δ ι α  λ ο γ ι κ ή  η  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  δ ε  θ α  π ρ έ π ε ι  ν α  π α ρ α κ ρ α τ ε ί  

κ έ ρ δ η  γ ι α  ε π έ ν δ υ σ η  α ν  κ ε ρ δ ί ζ ε ι  λ ι γ ό τ ε ρ α  α πό  ό τ ι  ο  ε π ε ν δ υ τ ή ς  θ α  μ π ο ρ ο ύ σ ε  

ν α  κ ε ρ δ ί σ ε ι  ε π ε ν δ ύ ο ν τ α ς  τ α  χ ρ ή μ α τ ά  τ ο υ  κ ά π ο υ  α λ λ ο ύ .  Α ν  ο ι  ε π ε ν δ υ τ έ ς  

έ χ ο υ ν  κ α λ ύ τ ε ρ ε ς  ε π ε ν δ υ τ ι κ έ ς  ε υ κ α ι ρ ί ε ς  ε κ τ ό ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς ,  θ α  πρ έ πε ι  η  
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ε π ι χ ε ί ρ η σ η  ν α  π λ η ρ ώ ν ε ι  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ α  πο σ ά  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν .  Τ ε λ ι κ ά ,  α κ ό μ η  κ α ι  

α π ό  τ η ν  π ρ α κ τ ι κ ή  ά π ο ψ η ,  ο ι  ε π ε ν δ υ τ έ ς  α ν α μ έ ν ο υ ν  ν α  ε ι σ πρ ά ξ ο υ ν  μ ε ρ ί σ μ α τ α .  

Α ν  η  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  δ ε ν  π λ η ρ ώ ν ε ι  μ ε ρ ί σ μ α τ α  τ ό τ ε  ψ υ χ ο λ ο γ ι κ ο ί  κ α ι  ά λ λ ο ι  

π α ρ ά γ ο ν τ ε ς  μ πο ρ ε ί  ν α  π α ί ξ ο υ ν  έ ν α  σ η μ α ν τ ι κ ό  α ρ ν η τ ι κ ό  ρ ό λ ο  σ τ η  

δ ι α μ ό ρ φ ω σ η  τ η ς  χ ρ η μ α τ ι σ τ η ρ ι α κ ή ς  τ ι μ ή ς  τ ω ν  μ ε τ ο χ ώ ν  τ η ς .  

Τ έ λ ο ς  μ ι α  ά λ λ η  μ ο ρ φ ή  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή ς  πο λ ι τ ι κ ή ς  ε π ι τ ρ έ π ε ι  σ τ η ν  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  ν α  

κ ά ν ε ι  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή  π ο λ ι τ ι κ ή  χ ω ρ ί ς  ν α  π λ η ρ ώ ν ε ι  μ ε ρ ί σ μ α τ α .  Π ρ ό κ ε ι τ α ι  γ ι α  

τ η ν  π ε ρ ί π τ ω σ η  ε π α ν ε π έ ν δ υ σ η ς  τ ω ν  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν ,  δ ί ν ο ν τ α ς  σ τ ο υ ς  μ ε τ ό χ ο υ ς  

ν έ ε ς  μ ε τ ο χ έ ς  α ν τ ί  ν α  ε ι σ π ρ ά τ τ ο υ ν  χ ρ ή μ α τ α .  Υ πά ρ χ ο υ ν  α κ ό μ η  κ α ι  

π ε ρ ι π τ ώ σ ε ι ς  ό πο υ  η  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  π ρ ο σ φ έ ρ ε τ α ι  ν α  ε ξ α γ ο ρ ά σ ε ι  μ έ ρ ο ς  τ ω ν  

μ ε τ ο χ ώ ν  α ν τ ί  ν α  κ α τ α β ά λ λ ε ι  χ ρ η μ α τ ι κ ά  μ ε ρ ί σ μ α τ α .  Α υ τ έ ς  ο ι  μ ε τ ο χ έ ς  πο υ  

π ρ ο σ φ έ ρ ε τ α ι  ν α  ε ξ α γ ο ρ ά σ ε ι  ε ί ν α ι  ο ι  μ ε τ ο χ έ ς  θ η σ α υ ρ ο φ υ λ α κ ί ο υ .  Κ α τ ά  α υ τ ό ν  

τ ο ν  τ ρ ό π ο ,  τ α  ί δ ι α  κ έ ρ δ η  κ α τ α ν έ μ ο ν τ α ι  πλ έ ο ν  σ ε  μ ι κ ρ ό τ ε ρ ο  α ρ ι θ μ ό  μ ε τ ο χ ώ ν .  

Έ τ σ ι  λ ο ι π ό ν  μ ε  α υ τ ή  τ η  μ ε ί ω σ η  τ ο υ  α ρ ι θ μ ο ύ  τ ω ν  μ ε τ ο χ ώ ν  ο δ η γ ο ύ μ α σ τ ε  σ ε  

π α ρ ά λ λ η λ η  α ύ ξ η σ η  τ η ς  τ ρ έ χ ο υ σ α ς  χ ρ η μ α τ ι σ τ η ρ ι α κ ή ς  τ ι μ ή ς  τ η ς  μ ε τ ο χ ή ς  κ α ι  

α π ο τ ε λ ε ί  ε ν α λ λ α κ τ ι κ ή  λ ύ σ η  πρ ο ς  τ η ν  ε ξ α γ γ ε λ ί α  χ ρ η μ α τ ι κ ο ύ  μ ε ρ ί σ μ α τ ο ς .  

Α υ τ ό  δ η λ α δ ή  π ο υ  μ π ο ρ ο ύ μ ε  ν α  ε ξ ά γ ο υ μ ε  ω ς  σ υ μ π έ ρ α σ μ α ,  ε ί ν α ι  ό τ ι  η  α ύ ξ η σ η  

α λ λ ά  κ α ι  η  μ ε ί ω σ η  κ ε φ α λ α ί ο υ  α π ο τ ε λ ο ύ ν  ε ν α λ λ α κ τ ι κ έ ς  μ ο ρ φ έ ς  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή ς  

π ο λ ι τ ι κ ή ς .  

Α ξ ί ζ ε ι  ν α  σ η μ ε ι ω θ ε ί ,  ό τ ι  τ ο  πό σ ο  σ τ α θ ε ρ ά  πρ έ πε ι  ν α  ε ί ν α ι  τ α  μ ε ρ ί σ μ α τ α  

δ ι α χ ρ ο ν ι κ ά ,  κ α θ ώ ς  κ α ι  τ ο  π ο σ ο σ τ ό  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  πρ ο ς  δ ι ά θ ε σ η  σ τ ο υ ς  μ ε τ ό χ ο υ ς  

μ ε  τ η  μ ο ρ φ ή  μ ε ρ ί σ μ α τ ο ς ,  α π ο τ ε λ ο ύ ν  α π ο φ ά σ ε ι ς  σ χ ε τ ι κ έ ς  μ ε  τ ο  ύ ψ ο ς  τ ω ν  

μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν .  Ε ί ν α ι  π ά ν τ ω ς  α π ο λ ύ τ ω ς  λ ο γ ι κ ό  ν α  π ι σ τ ε ύ ε ι  κ α ν ε ί ς  ό τ ι  μ ι α  

π ο λ ι τ ι κ ή  σ τ α θ ε ρ ώ ν  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν  σ υ ν ε π ά γ ε τ α ι  π ρ ά γ μ α τ ι  κ α ι  μ ε  υ ψ η λ ό τ ε ρ ε ς  

τ ι μ έ ς  γ ι α  μ ε τ ο χ έ ς .   

Κ α τ α ρ χ ή ν ,  ε ί ν α ι  ε ύ λ ο γ ο  ό τ ι  ο ι  ε π ε ν δ υ τ έ ς  π ρ ο τ ι μ ο ύ ν  τ α  σ τ α θ ε ρ ά  μ ε ρ ί σ μ α τ α  

π ο υ  ε ί ν α ι  π ι ο  σ ί γ ο υ ρ ο  ό τ ι  θ α  ε ι σ π ρ ά ξ ο υν ,  α φ ο ύ  τ α  κ υ μ α ι ν ό μ ε ν α  μ ε ρ ί σ μ α τ α  

φ έ ρ ο υ ν  κ ί ν δ υ ν ο  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ ο .  Έ τ σ ι ,  τ ο  ί δ ι ο  μ έ σ ο  ύ ψ ο ς  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν  π ο υ  θ α  

ε ι σ π ρ α χ τ ε ί  α π ό  μ ι α  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  πο υ  α κ ο λ ο υ θ ε ί  π ο λ ι τ ι κ ή  κ υ μ α ι ν ό μ ε ν ο υ  ύ ψ ο υ ς  

μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν  θ α  έ χ ε ι  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ ο  π ρ ο ε ξ ο φ λ η τ ι κ ό  ε π ι τ ό κ ι ο  α πό  ε κ ε ί ν ο  πο υ  θ α  

έ χ ε ι  σ τ η ν  π ε ρ ί π τ ω ση  μ ι α ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς  π ο υ  α κ ο λ ο υ θ ε ί  π ο λ ι τ ι κ ή  σ τ α θ ε ρ ώ ν  

μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν .  Μ ε  ά λ λ α  λ ό γ ι α ,  η  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  πο υ  δ ι α ν έ μ ε ι  σ τ α θ ε ρ ό  μ έ ρ ι σ μ α  θ α  

έ χ ε ι  μ ι κ ρ ό τ ε ρ η  α π α ι τ ο ύ μ ε ν η  α πό δ ο σ η  ή  κ ό σ τ ο ς  ι δ ί ω ν  κ ε φ α λ α ί ω ν ,  α πό  ε κ ε ί ν η  

π ο υ  τ α  μ ε ρ ί σ μ α τ ά  τ η ς  π α ρ ο υ σ ι ά ζ ο υ ν  δ ι α κ υ μ ά ν σ ε ι ς .  Α κ ό μ η ,  κ α ι  π ο λ λ ο ί  
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μ έ τ ο χ ο ι -ε π ε ν δ υ τ έ ς  ζ ο υ ν  α πό  ε ι σ ο δ ή μ α τ α  πο υ  α πο κ τ ο ύ ν  μ ε  τ η  μ ο ρ φ ή  

χ ρ η μ α τ ι κ ώ ν  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν .  Ο ι  μ έ τ ο χ ο ι  α υ τ ο ί  β ρ ί σ κ ο ν τ α ι  σ ε  δ ύ σ κ ο λ η  θ έ σ η  α πό  

τ ι ς  δ ι α κ υ μ ά ν σ ε ι ς  τ ω ν  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν  κ α ι  γ ι α  α υ τ ό  θ α  π ρ ο τ ι μ ή σ ο υ ν  μ ά λ λ ο ν  ν α  

π λ η ρ ώ σ ο υ ν  έ ν α  π ρ ι μ  γ ι α  μ ι α  μ ε τ ο χ ή  μ ε  σ χ ε τ ι κ ά  ε ξ α σ φ α λ ι σ μ έ ν ο  ε λ ά χ ι σ τ ο  

μ έ ρ ι σ μ α .  

Σ τ η ν  πρ ά ξ η ,  α κ ο λ ο υ θ ε ί τ α ι  μ ι α  α ν ο ρ θ ό δ ο ξ η  π ο λ ι τ ι κ ή  πο υ  α φ ο ρ ά  σ τ η ν  

π λ η ρ ω μ ή  υ ψ η λ ώ ν  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν ,  α κ ό μ α  κ α ι  σ τ η ν  π ε ρ ί π τ ω σ η  πο υ  

α κ ο λ ο υ θ ο ύ ν τ α ι  ε π ε νδ υ τ ι κ έ ς  ε υ κ α ι ρ ί ε ς  μ ε  α ρ κ ε τ ά  μ ε γ ά λ η  α π ο δ ο τ ι κ ό τ η τ α ,  

χ ω ρ ί ς  ν α  λ α μ β ά ν ε τ α ι  υ πό ψ η  τ ο  κ ό σ τ ο ς  χ ρ η μ α τ ο δ ό τ η σ η ς  π ο υ  π ρ ο κ ύ π τ ε ι  α πό  

τ η ν  πρ ο σ φ υ γ ή  σ ε  δ α ν ε ι α κ ά  κ ε φ ά λ α ι α .  Κ ά τ ι  τ έ τ ο ι ο  σ υ μ β α ί ν ε ι  σ υ χ ν ά ,  γ ι α τ ί  

α π ο τ ε λ ε ί  ε π ι χ ε ι ρ η μ α τ ι κ ή  π α ρ ά δ ο σ η  γ ι α  τ ο υ ς  ε π ε ν δ υ τ έ ς  η  π λ η ρ ω μ ή  τ ο υ  

μ ε ρ ί σ μ α τ ο ς ,  ε ν ώ  α π ό  τ η ν  ά λ λ η  π λ ε υ ρ ά  η  π α ρ α κ ρ ά τ η σ η  κ α ι  η  μ η  δ ι α ν ο μ ή  τ ω ν  

κ ε ρ δ ώ ν  α π ο τ ε λ ε ί  α ρ ν η τ ι κ ό  σ η μ ά δ ι ,  πο υ  ε π ι φ έ ρ ε ι  λ ό γ ο υ ς  α ν η σ υ χ ί α ς  γ ι α  τ η ν  

π ο ρ ε ί α  τ η ς  μ ε τ ο χ ή ς  κ α ι  κ α τ ά  σ υ ν έ π ε ι α  τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς  σ τ ο  μ έ λ λ ο ν .  

Έ ν α ς  ά λ λ ο ς  λ ό γ ο ς  π ο υ  α κ ο λ ο υ θ ε ί τ α ι  α υ τ ή  η  π ο λ ι τ ι κ ή  ε ί ν α ι  η  ε ν τ ύ π ω σ η  πο υ  

δ ι α μ ο ρ φ ώ ν ε τ α ι  σ τ ο υ ς  χ ρ η μ α τ ι σ τ η ρ ι α κ ο ύ ς  κ ύ κ λ ο υ ς  πω ς  τ ο  υ ψ η λ ό  π ο σ ο σ τ ό  

μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν  ο δ η γ ε ί  σ τ η ν  α ύ ξ η σ η  τ η ς  τ ι μ ή ς  τ ω ν  μ ε τ ο χ ώ ν .  Τ έ λ ο ς ,  ο ι  μ έ τ ο χ ο ι  

ε ί ν α ι  α υ τ ο ί  π ο υ  α π α ι τ ο ύ ν  υ ψ η λ ά  μ ε ρ ί σ μ α τ α  α κ ό μ η  κ α ι  α π ό  ε κ ε ί ν ε ς  τ ι ς  

ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς  π ο υ  έ χ ο υ ν  ε π ε ν δ υ τ ι κ έ ς  ε υ κ α ι ρ ί ε ς  γ ι α  ε π α ν ε π έ ν δ υ σ η  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  

τ ο υ ς  μ ε  υ ψ η λ έ ς  α π ο δ ο τ ι κ ό τ η τ ε ς .  Ν α  α ν α φ ε ρ θ ε ί  ό τ ι ,  ε ί τ ε  ά μ ε σ α ,  ε ί τ ε  έ μ μ ε σ α ,  

η  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή  π ο λ ι τ ι κ ή  π ο υ  α κ ο λ ο υ θ ε ί τ α ι  κ α ι  ε φ α ρ μ ό ζ ε τ α ι  α πό  τ ι ς  

ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς  ε ί ν α ι  δ υ ν α τ ό ν  ν α  ε π η ρ ε ά σ ε ι  τ ι ς  π α ρ α μ έ τ ρ ο υ ς  πο υ  σ υ ν θ έ τ ο υ ν  τ ι ς  

π η γ έ ς  χ ρ η μ α τ ο δ ό τ η σ η ς ,  κ α θ ώ ς  κ α ι  τ η ν  α π ο δ ο τ ι κ ό τ η τ α  τ ω ν  ε π ε ν δ ύ σ ε ω ν .  

2 . 1 . 1 .  Οι  τρ ε ι ς  θεω ρίε ς  γ ι α  την  μερ ισ μα τ ική  πο λι τ ικ ή  
Γ ι α  τ η ν  χ ά ρ α ξ η  τ η ς  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή ς  π ο λ ι τ ι κ ή ς  κ ά θ ε  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς ,  ο  β α σ ι κ ό ς  

σ τ ό χ ο ς  πο υ  π ρ έ πε ι  ν α  ε π ι τ ύ χ ε ι  η  δ ι ο ί κ η σ η ,  ε ί ν α ι  η  μ ε γ ι σ τ ο π ο ί η σ η  τ η ς  α ξ ί α ς  

τ η ς  μ ε τ ο χ ή ς .  Γ ι α  ν α  ε π ι τ ε υ χ θ ε ί  ο  σ τ ό χ ο ς  α υ τ ό ς  κ α ι  ν α  β ρ ε θ ε ί  η  β έ λ τ ι σ τ η  

μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή  π ο λ ι τ ι κ ή  θ α  πρ έ πε ι  ν α  β ρ ε θ ε ί  μ ι α  ι σ ο ρ ρ ο π ί α  μ ε τ α ξ ύ  τ ω ν  

μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν  π ο υ  δ ι α ν έ μ ο ν τ α ι  σ ή μ ε ρ α  κ α ι  τ η ς  μ ε λ λ ο ν τ ι κ ή ς  α ν ά π τ υ ξ η ς  τ η ς  

ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς .  Υ π ά ρ χ ο υ ν  τ ρ ε ι ς  θ ε ω ρ ί ε ς  σ χ ε τ ι κ ά  μ ε  τ ι ς  π ρ ο τ ι μ ή σ ε ι ς  τ ω ν  

ε π ε ν δ υ τ ώ ν  γ ι α  τ η ν  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή  π ο λ ι τ ι κ ή .  

Η  π ρ ώ τ η  ε ί ν α ι  η  “ T h e  d i v i d e d  i r r e l e v a n c e  t h e o r y ”  τ ω ν  M o d i g l i a n i -M i l l e r  

( 1 9 6 1 ) ,  η  δ ε ύ τ ε ρ η  ε ί ν α ι  η  “ T h e  b i r d  i n  t h e  h a n d  t h e o r y”  τ ω ν  G o r d o n -L i t n e r  

κ α ι  τ έ λ ο ς  η  “ T h e  t a x  p r e f e r e n c e  t h e o r y ”  τ ω ν  L i t r e n b e r g e r -R a ma s w a my .  Σ τ η ν  
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σ υ ν έ χ ε ι α  γ ί ν ε τ α ι  μ ι α  σ υ ν ο π τ ι κ ή  πε ρ ι γ ρ α φ ή  τ ω ν  σ π ο υ δ α ι ό τ ε ρ ω ν  σ η μ ε ί ω ν  κ α ι  

σ τ ο ι χ ε ί ω ν  π ο υ  σ υ ν θ έ τ ο υ ν  κ α ι  τ ρ ε ι ς  π α ρ α π ά ν ω  θ ε ω ρ ί ε ς .  

T h e  d i v i d e d  i r r e l e v a n c e  t h e o r y  

Ξ ε χ ω ρ ι σ τ ή  θ έ σ η  σ τ η  δ ι ε θ ν ή  β ι β λ ι ο γ ρ α φ ί α  π ά ν ω  σ τ ο  θ έ μ α  τ η ς  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή ς  

π ο λ ι τ ι κ ή ς  έ χ ε ι  τ ο  π ρ ω τ ο π ο ρ ι α κ ό  γ ι α  τ η ν  ε π ο χ ή  τ ο υ  ά ρ θ ρ ο  τ ω ν  M o d i g l i a n i -

M i l l e r  ( 1 9 6 1 ) .  Σ τ ο  ά ρ θ ρ ο  τ ο υ ς  α υ τ ό ,  ο ι  M o d i g l i a n i  κ α ι  M i l l e r  υ π ο σ τ ή ρ ι ξ α ν  

π ω ς  κ ά τ ω  α πό  κ ά π ο ι ε ς  π ε ρ ι ο ρ ι σ τ ι κ έ ς  σ υ νθ ή κ ε ς  ό π ω ς :  

•  Η  ύ π α ρ ξ η  τ έ λ ε ι ω ν  α γ ο ρ ώ ν ,  δ η λ α δ ή  α γ ο ρ ώ ν  χ ω ρ ί ς  φ ό ρ ο υ ς ,  έ ξ ο δ α  

μ ε τ α β ί β α σ η ς  κ α ι  χ ωρ ί ς  τ η  δ υ ν α τ ό τ η τ α  α π ό  κ α ν έ ν α ν  ν α  ε π η ρ ε α σ τ ε ί  η  τ ι μ ή  

ο π ο ι α σ δ ή π ο τ ε  μ ε τ ο χ ή ς  κ α ι  μ ε  ύ π α ρ ξ η  ό μ ο ι α ς  κ α ι  δ ω ρ ε ά ν  π λ η ρ ο φ ό ρ η σ η ς  π ρ ο ς  

ό λ ο υ ς  τ ο υ ς  ε π ε ν δ υ τ έ ς ,  

•  Η  ο ρ θ ο λ ο γ ι κ ή  σ υ μ πε ρ ι φ ο ρ ά  ε π ε ν δ υ τ ώ ν  

•  Η  β ε β α ι ό τ η τ α  γ ι α  τ η ν  ε πε ν δ υ τ ι κ ή  πο λ ι τ ι κ ή  τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς  

•  Η  π ρ ο ς  ό φ ε λ ο ς  τ ω ν  μ ε τ ό χ ω ν  τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς  δ ρ ά σ η  τ ω ν  

χ ρ η μ α τ ο ο ι κ ο ν ο μ ι κ ώ ν  ma n a ge r s .  

Η  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή  π ο λ ι τ ι κ ή  δ ε ν  έ χ ε ι  κ α μ ί α  σ η μ α σ ί α ,  ο ύ τ ε  γ ι α  τ ο υ ς  ε π ε ν δ υ τ έ ς  

π ο υ  μ π ο ρ ο ύ ν  ν α  τ η ν  υ π ο κ α τ α σ τ ή σ ο υ ν  μ ε  α γ ο ρ ο π ω λ η σ ί ε ς  μ ε τ ο χ ώ ν ,  ο ύ τ ε  γ ι α  

τ ι ς  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς  π ο υ  μ π ο ρ ο ύ ν  ν α  δ ι α τ η ρ ή σ ο υ ν  τ η ς  α ξ ί α  τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς  

σ τ α θ ε ρ ή  μ ε  τ η  χ ρ ή σ η  δ α ν ε ι σ μ ο ύ .  Α υ τ ό  πο υ  έ χ ε ι  σ η μ α σ ί α  γ ι α  τ η ν  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  

ε ί ν α ι  η  ε πε ν δ υ τ ι κ ή  π ο λ ι τ ι κ ή .  Ο ι  π ε ρ ι ο ρ ι σ μ ο ί  τ ω ν  M o d i g l i a n i -M i l l e r  

ο υ σ ι α σ τ ι κ ά  κ α θ ο ρ ί ζ ο υ ν  τ ο υ ς  π α ρ ά γ ο ν τ ε ς ,  ο ι  ο π ο ί ο ι  κ ά ν ο υ ν  τ η ν  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή  

π ο λ ι τ ι κ ή  σ η μ α ν τ ι κ ή  τ ό σ ο  γ ι α  τ ι ς  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς  ό σ ο  κ α ι  γ ι α  τ ο υ ς  ε π ε ν δ υ τ έ ς -

μ ε τ ό χ ο υ ς .  

Σ ύ μ φ ω ν α  μ ε  τ η  θ ε ω ρ ί α  τ ω ν  M o d i g l i a n i -M i l l e r ,  ο ι  ε π ε ν δ υ τ έ ς  ε ί ν α ι  α δ ι ά φ ο ρ ο ι  

μ ε τ α ξ ύ  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν  κ α ι  κ ε φ α λ α ι α κ ώ ν  κ ε ρ δ ώ ν  π ρ ο ε ρ χ ό μ ε ν α  α π ό  π α ρ α κ ρ ά τ η σ η  

κ ε ρ δ ώ ν .  Α ν  χ ρ ε ι ά ζ ο ν τ α ι  μ ε τ ρ η τ ά  μ π ο ρ ο ύ ν  ν α  π ο υ λ ή σ ο υ ν  μ ε τ ο χ έ ς  κ α ι  α ν  δ ε ν  

χ ρ ε ι ά ζ ο ν τ α ι  μ π ο ρ ο ύ ν  ν α  χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ή σ ο υ ν  μ ε ρ ί σ μ α τ α  γ ι α  ν α  α γ ο ρ ά σ ο υ ν  

μ ε τ ο χ έ ς .   

Ο ι  M e r t o n  M i l l e r  κ α ι  F r a n c o  M o d i g l i a n i  ι σ χ υ ρ ί ζ ο ν τ α ι  ό τ ι  η  α ξ ί α  τ η ς  

ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς  π ρ ο σ δ ι ο ρ ί ζ ε τ α ι  μ ό ν ο  α πό  τ η  δ υ ν α τ ό τ η τ ά  τ η ς  γ ι α  κ έ ρ δ η  κ α ι  α π ό  

τ ο ν  ε π ι χ ε ι ρ η μ α τ ι κ ό  κ ί ν δ υ ν ο  πο υ  α ν τ ι μ ε τ ω π ί ζ ε ι .  Μ ε  ά λ λ α  λ ό γ ι α ,  η  
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ε π ι χ ε ί ρ η σ η ,  δ ε ν  ε ξ α ρ τ ά τ α ι  α π ό  τ ο ν  δ ι α χ ω ρ ι σ μ ό  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  σ ε  μ ε ρ ί σ μ α τ α  κ α ι  

δ ι α ν ε μ ό μ ε ν α  κ έ ρ δ η  α λ λ ά  α π ό  τ ο  ε ι σ ό δ η μ α  π ο υ  πρ ο κ ύ πτ ε ι  α πό  τ η ν  πα ρ α γ ω γ ή .  

Ο ι  M e r t o n  M i l l e r  κ α ι  F r a n c o  M o d i g l i a n i  κ α τ έ λ η ξ α ν ,  τ ο  1 9 6 1 ,  πω ς  η  

μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή  π ο λ ι τ ι κ ή  τ ω ν  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ω ν  κ ά τ ω  α πό  σ υ νθ ή κ ε ς  τ έ λ ε ι ω ν  

χ ρ η μ α τ ο δ ο τ ι κ ώ ν  α γ ο ρ ώ ν  δ ε ν  ε π η ρ ε ά ζ ε ι  τ η ν  α ξ ί α  τ η ς .  Π α ρ ό λα  α υ τ ά  ό μ ω ς  ο ι  

χ ρ η μ α τ ο δ ο τ ι κ έ ς  α γ ο ρ έ ς  δ ε ν  ε ί ν α ι  τ έ λ ε ι ε ς .  Έ τ σ ι  ε ί ν α ι  σ υ μ φ έ ρ ο ν  τ η ς  

ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς  ν α  δ ι α ν ε ί μ ε ι  χ α μ η λ ά  μ ε ρ ί σ μ α τ α  π ρ ο κ ε ι μ έ ν ο υ  ν α  α π ο φ ύ γ ε ι  τ η ν  

ά ν τ λ η σ η  μ ε τ ο χ ι κ ο ύ  κ ε φ α λ α ί ο υ  σ τ ι ς  κ ε φ α λ α ι α γ ο ρ έ ς .  Ε π ί σ η ς ,  α π ό  τ η  μ ι α  

π λ ε υ ρ ά  έ χ ο υ μ ε  τ η  φ ο ρ ο λ ό γ η σ η  τ ω ν  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν ,  ε ν ώ  α πό  τ η ν  ά λ λ η  ο ι  

υ πε ρ α ξ ί ε ς  ε ί τ ε  δ ε ν  φ ο ρ ο λ ο γ ο ύ ν τ α ι  κ α θ ό λ ο υ ,  ε ί τ ε  φ ο ρ ο λ ο γ ο ύ ν τ α ι  σ υ ν ή θ ω ς  μ ε  

σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή  χ α μ η λ ό τ ε ρ ο  α π ό  α υ τ ό  τ ω ν  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν .  

Ε π ο μ έ ν ω ς  η  φ ο ρ ο λ ο γ ι κ ή  μ ε τ α χ ε ί ρ ι σ η  τ ω ν  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν  ο δ η γ ε ί  σ ε  χ α μ η λ ά  

μ ε ρ ί σ μ α τ α .  Π ρ έ π ε ι  ν α  α ν α φ ε ρ θ ε ί  πω ς  ε ί ν α ι  π ι θ α ν ό  ν α  δ ι α φ έ ρ ο υ ν  τ α  

σ υ μ φ έ ρ ο ν τ α  τ ω ν  μ ε τ ό χ ω ν  α π ό  α υ τ ά  τ ω ν  δ ι ε υ θ υ ν τ ι κ ώ ν  σ τ ε λ ε χ ώ ν .  Σ ε  α υ τ ή ν  

τ η ν  πε ρ ί πτ ω σ η  ε ί ν α ι  α π α ρ α ί τ η τ ο  ν α  δ ι α ν ε ί μ ο υ ν  ο ι  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς  υ ψ η λ ά  

μ ε ρ ί σ μ α τ α ,  γ ι α  ν α  κ α τ α φ ε ύ γ ο υ ν  μ ε  α υ τ ό ν  τ ο ν  τ ρ ό π ο  σ υ χ ν ά  σ τ ι ς  

κ ε φ α λ α ι α γ ο ρ έ ς  ώ σ τ ε  ν α  α ν τ λ ο ύ ν  κ ε φ ά λ α ι α  κ α ι  ν α  π α ρ έ χ ο υ ν  έ τ σ ι  τ η ν  ε υ κ ο λ ί α  

σ τ ο υ ς  ε π ε ν δ υ τ έ ς  ν α  τ ι ς  ε λ έ γ χ ο υ ν  κ α ι  ν α  τ ι ς  α ξ ι ο λ ο γ ο ύ ν .  

Α π ό  α υ τ ή  λ ο ι π ό ν  τ η ν  ά π ο ψ η  η  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή  π ο λ ι τ ι κ ή  ε μ φ α ν ί ζ ε τ α ι  σ α ν  

μ η χ α ν ι σ μ ό ς  π ε ι θ α ρ χ ί α ς  τ ω ν  δ ι ε υ θ υ ν τ ι κ ώ ν  σ τ ε λ ε χ ώ ν  κ α ι  π ρ ο σ τ α σ ί α ς  τ ω ν  

μ ι κ ρ ο μ ε τ ό χ ω ν .  Ο ι  M e r t o n  M i l l e r  κ α ι  F r a n c o  M o d i g l i a n i  υ π ο σ τ ή ρ ι ξ α ν  ό τ ι  η  

α ξ ί α  τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς  ε ξ α ρ τ ά τ α ι  α πό  τ η ν  κ α τ η γ ο ρ ί α  κ ι ν δ ύ ν ο υ  σ τ η ν  ο π ο ί α  

α ν ή κ ε ι ,  κ α θ ώ ς  κ α ι  α π ό  τ η ν  α π ο δ ο τ ι κ ό τ η τ α  τ ο υ  ε ν ε ρ γ η τ ι κ ο ύ  τ η ς .  Δ η λ α δ ή  

θ ε ώ ρ η σ α ν  τ η ν  α ξ ί α  τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς  ω ς  ε ξ α ρ τ η μ έ ν η  μ ε τ α β λ η τ ή  τ η ς  π ο λ ι τ ι κ ή ς  

ε π ε ν δ ύ σ ε ω ν  π ο υ  α κ ο λ ο υ θ ε ί  κ α ι  ό χ ι  τ ο υ  τ ρ ό π ο υ  μ ε  τ ο ν  ο π ο ί ο  δ ι α ν έ μ ο ν τ α ι  τ α  

κ έ ρ δ η  μ ε τ α ξ ύ  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν  κ α ι  α π ο θ ε μ α τ ι κ ώ ν .  

Ο ι  M e r t o n  M i l l e r  κ α ι  F r a n c o  M o d i g l i a n i  σ τ ή ρ ι ξ α ν  τ η  θ ε ω ρ ί α  τ ο υ ς  σ ε  

υ π ο θ έ σ ε ι ς ,  ο ι  ο πο ί ε ς  δ ε  β ρ ί σ κ ο υ ν  ε φ α ρ μ ο γ ή  σ τ η ν  πρ ά ξ η ,  ε π ο μ έ ν ω ς  δ ε ν  ε ί ν α ι  

ρ ε α λ ι σ τ ι κ έ ς .  Σ τ η ν  ο υ σ ί α ,  ο ι  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς  π λ η ρ ώ ν ο υ ν  φ ό ρ ο υ ς  α λ λ ά  κ α ι  έ ξ ο δ α  

έ κ δ ο σ η ς  ν έ ω ν  μ ε τ ο χ ώ ν  κ α ι  ο ι  μ έ τ ο χ ο ι  ε ά ν  έ χ ο υ ν  πρ ό σ β α σ η  σ τ η ν  ε σ ω τ ε ρ ι κ ή  

π λ η ρ ο φ ό ρ η σ η  μ π ο ρ ο ύ ν  ν α  α ξ ι ο π ο ι ή σο υ ν  α λ λ ά  κ α ι  ν α  δ ι α χ ε ι ρ ι σ τ ο ύ ν  

π λ η ρ ο φ ο ρ ί ε ς  σ ε  π ο λ ύ  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ ο  β α θ μ ό  α πό  ό τ ι  ο ι  ε π ε ν δ υ τ έ ς .  Ε π ί σ η ς  σ τ η ν  

π ρ ά ξ η  ε ί ν α ι  σ υ ν δ ε δ ε μ έ ν η  κ α ι  σ ε  έ ν α  β α θ μ ό  α λ λ η λ ο σ χ ε τ ί ζ ε τ α ι  η  ε π ε ν δ υ τ ι κ ή  

μ ε  τ η ν  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή  π ο λ ι τ ι κ ή .  
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Ό μ ω ς  η  θ ε ω ρ ί α  τ ω ν  M e r t o n  M i l l e r  κ α ι  F r a n c o  M o d i g l i a n i  έ χ ε ι  κ α ι  ε π ι κ ρ ι τ έ ς  

τ ο υ ς  ο π ο ί ο υ ς  κ α ι  π ρ ο τ ρ έ π ο υ ν  ν α  ε π α λ η θ ε ύ σ ο υ ν  τ η ν  θ ε ω ρ ί α  τ ο υ ς  μ ε  β ά σ η  

ε μ π ε ι ρ ι κ έ ς  έ ρ ε υ ν ε ς  κ α ι  ό χ ι  β ά σ ε ι  τ ω ν  υ π ο θ έ σ ε ω ν  τ η ς .  Ο  κ υ ρ ι ό τ ε ρ ο ς  λ ό γ ο ς  

π ο υ  ω θ ο ύ ν  σ ε  δ ρ α σ τ η ρ ι ό τ η τ α  ό λ ο υ ς  α υ τ ο ύ ς  τ ο υ ς  ε π ι κ ρ ι τ έ ς  τ η ς  θ ε ω ρ ί α ς  τ ω ν  

M e r t o n  M i l l e r  κ α ι  F r a n c o  M o d i g l i a n i  ε ί ν α ι  η  έ λ λ ε ι ψ η  ρ ε α λ ι σ μ ο ύ  τ ω ν  

υ π ο θ έ σ ε ώ ν  τ ο υ ς .  

T h e  b i r d  i n  t h e  h a n d  t h e o r y  

Ο  L i t n e r  ( 1 9 5 6 )  ή τ α ν  έ ν α ς  α πό  τ ο υ ς  π ρ ώ τ ο υ ς ,  π ο υ  π ρ ο σ π ά θ η σ α ν  ν α  β ρ ο υ ν  α ν  

υ πά ρ χ ε ι  κ ά πο ι ο  μ ο ν τ έ λ ο  π ο υ  ν α  σ υ σ χ ε τ ί ζ ε ι  τ α  κ έ ρ δ η  κ α ι  τ ο  μ έ γ ε θ ο ς  τ ω ν  

μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν .  Μ ε  τ η  β ο ή θ ε ι α  τ ό σ ο  π ρ ο σ ω π ι κ ώ ν  σ υ ν ε ν τ ε ύ ξ ε ω ν  ό σ ο  κ α ι  

λ ο γ ι σ τ ι κ ώ ν  μ ε γ ε θ ώ ν  κ α τ έ λ η ξ ε  πω ς ,  α ν  η  δ ι ο ί κ η σ η  τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς  

δ ι α π ι σ τ ώ σ ε ι  π ω ς  τ ο  ε π ί π ε δ ο  τ ω ν  ο ρ ι σ τ ι κ ώ ν  κ ε ρ δ ώ ν  έ χ ε ι  α υ ξ η θ ε ί ,  τ ό τ ε  

σ τ α δ ι α κ ά  α ν α π ρ ο σ α ρ μ ό ζ ε ι  τ η ν  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή  α π ό δ ο σ η  π ρ ο ς  τ η ν  ί δ ι α  

κ α τ ε ύ θ υ ν σ η  κ α ι  π ω ς ,  ό σ ο  π ι ο  σ υ ν τ η ρ η τ ι κ ή  ε ί ν α ι  η  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  τ ό σ ο  π ι ο  α ρ γ ά  

θ α  κ ι ν η θ ε ί  π ρ ο ς  τ ο  σ τ ό χ ο  τ η ς  κ α ι  ε π ο μ έ ν ω ς  τ ό σ ο  μ ι κ ρ ό τ ε ρ ο ς  θ α  ε ί ν α ι  ο  

σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς  π ρ ο σ α ρ μ ο γ ή ς  σ τ α  ν έ α  δ ε δ ο μ έ ν α .  

Κ α τ ά  τ ο ν  L i t n e r  ο ι  ε τ α ι ρ ε ί ε ς  δ ε ν  ε π ι θ υ μ ο ύ ν  δ ι α κ υ μ ά ν σ ε ι ς  σ τ η  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή  

τ ο υ ς  π ο λ ι τ ι κ ή  κ α ι  γ ι α  τ ο  λ ό γ ο  α υ τ ό  δ ε ν  π ρ ο β α ί ν ο υ ν  σ ε  α π ό τ ο μ ε ς  α λ λ α γ έ ς  

α υ τ ή ς .  

Ε π ί σ η ς ,  θ έ τ ο υ ν  μ α κ ρ ο π ρ ό θ ε σ μ ο υ ς  σ τ ό χ ο υ ς  σ χ ε τ ι κ ά  μ ε  τ η  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή  τ ο υ ς  

α π ό δ ο σ η  κ α ι  ε π ι κ ε ν τ ρ ώ ν ο υ ν  τ ο  ε ν δ ι α φ έ ρ ο ν  τ ο υ ς  π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ ο  σ τ ο  π ο σ ο σ τ ό  

μ ε τ α β ο λ ή ς  τ η ς  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή ς  α π ό δ ο σ η ς ,  π α ρ ά  σ τ ο  μ έ ρ ι σ μ α  σ α ν  α π ό λ υ τ ο  

ν ο ύ μ ε ρ ο .  Η  α γ ο ρ ά  α ν τ ι μ ε τ ω π ί ζ ε ι  θ ε τ ι κ ά  τ ι ς  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς  μ ε  σ τ α θ ε ρ ή  

μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή  π ο λ ι τ ι κ ή .  Μ ά λ ι σ τ α  ο ι  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς  κ α θ ο ρ ί ζ ο υ ν  π ρ ώ τ α  τ η  

μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή  π ο λ ι τ ι κ ή  τ ο υ ς  κ α ι  σ τ η  σ υ ν έ χ ε ι α  π ρ ο χ ω ρ ο ύ ν  σ τ ο ν  υ π ό λ ο ι π ο  

ο ι κ ο ν ο μ ι κ ό  σ χ ε δ ι α σ μ ό  τ ο υ ς .  

Τ ο  μ ο ν τ έ λ ο  τ ο υ  L i t n e r  ε ί χ ε  τ ε ρ ά σ τ ι α  α πή χ η σ η  κ α ι  α υ τ ό  τ ο  π α ρ α τ η ρ ο ύ μ ε  σ ε  

π ο λ λ έ ς  μ ε λ έ τ ε ς ,  ό π ο υ  κ α ι  χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ή θ η κ ε  ω ς  β ά σ η .  Σ α ν  θ ε ω ρ η τ ι κ ό  

υ π ό β α θ ρ ο  χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ή θ η κ ε ,  α φ ο ύ  ε κ ε ί  ε ξ ε τ ά σ τ η κ α ν  ο ι  υ π ο θ έ σ ε ι ς  τ ο υ  

υ π ο δ ε ί γ μ α τ ο ς ,  σ τ η ν  μ ε λ έ τ η  τ ω ν  F a ma  κ α ι  B a b i a k  κ α ι  κ α τ έ λ η ξ α ν  πω ς  μ ε  τ η  

χ ρ ή σ η  τ ο υ  ί δ ι ο υ  μ ο ν τ έ λ ο υ  σ ε  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ ο  δ ε ί γ μ α ,  τ α  α π ο τ ε λ έ σ μ α τ α  ή τ α ν  

π α ρ ό μ ο ι α ,  γ ε γ ο ν ό ς  π ο υ  ε δ ρ α ί ω σ ε  α κ ό μ α  πε ρ ι σ σ ό τ ε ρ ο  τ η ν  

α π ο τ ε λ ε σ μ α τ ι κ ό τ η τ α  τ ο υ  μ ο ν τ έ λ ο υ .  
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Σ ύ μ φ ω ν α  μ ε  τ η  θ ε ω ρ ί α  τ ω ν  G o r d o n  κ α ι  L i t n e r ,  ο ι  ε π ε ν δ υ τ έ ς  π ι σ τ ε ύ ο υ ν  ό τ ι  τ α  

μ ε ρ ί σ μ α τ α  π α ρ ο υ σ ι ά ζ ο υ ν  μ ι κ ρ ό τ ε ρ ο  κ ί ν δ υ ν ο  α πό  ό τ ι  τ α  π ρ ο β λ ε π ό μ ε ν α  

κ ε φ α λ α ι α κ ά  κ έ ρ δ η ,  ε π ο μ έ ν ω ς  π ρ ο τ ι μ ο ύ ν  τ α  μ ε ρ ί σ μ α τ α .  Α ν  κ ά τ ι  τ έ τ ο ι ο  

ι σ χ ύ ε ι ,  ο ι  ε π ε ν δ υ τ έ ς  θ α  α ξ ι ο λ ο γ ο ύ ν  κ α λ ύ τ ε ρ α  τ ι ς  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς  π ο υ  δ ι α ν έ μ ο υ ν  

μ ε γ ά λ ο  π ο σ ο σ τ ό  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν ,  δ η λ α δ ή  έ ν α  π ο σ ο σ τ ό  δ ι α ν ο μ ή ς  έ χ ε ι  α π ο τ έ λ ε σ μ α  

μ ι α  υ ψ η λ ή  τ ι μ ή .  Τ α  μ ε ρ ί σ μ α τ α  ε π η ρ ε ά ζ ο υ ν  τ ι ς  τ ι μ έ ς  τ ω ν  μ ε τ ο χ ώ ν ,  γ ε γ ο ν ό ς  

π ο υ  έ ρ χ ε τ α ι  σ ε  π λ ή ρ η  α ν τ ί θ ε σ η  μ ε  τ η  θ ε ω ρ ί α  τ ω ν  M e r t o n  M i l l e r  κ α ι  F r a n c o  

M o d i g l i a n i .  Ε δ ώ  η  α ξ ί α  τ η ς  μ ε τ ο χ ή ς  μ ι α ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς  α π ο τ ε λ ε ί  ε ξ α ρ τ η μ έ ν η  

μ ε τ α β λ η τ ή  τ ο υ  π ο σ ο σ τ ο ύ  τ ω ν  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν  πρ ο ς  δ ι α ν ο μ ή  κ α ι  κ α θ ο ρ ί ζ ε τ α ι  α π ό  

τ η ν  π α ρ ο ύ σ α  α ξ ί α  τ ω ν  π ρ ο σ δ ο κ ώ μ ε ν ω ν  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν .  Ο ι  G o r d o n  κ α ι  L i t n e r  

υ π ο σ τ η ρ ί ζ ο υ ν  ό τ ι  τ α  μ ε ρ ί σ μ α τ α  έ χ ο υ ν ,  σ ε  σ χ έ σ η  μ ε  τ α  κ ε φ α λ α ι α κ ά  κ έ ρ δ η ,  

μ ι κ ρ ό τ ε ρ ο  κ ί ν δ υ ν ο ,  δ η λ α δ ή  ε ί ν α ι  π ι ο  σ ί γ ο υ ρ α  γ ι α  τ ο υ ς  ε π ε ν δ υ τ έ ς .  Μ ά λ ι σ τ α  

π ρ ο τ ρ έ π ο υ ν  τ ι ς  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς  ν α  κ ρ α τ ο ύ ν  λ ό γ ο ,  δ ε ί κ τ η  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν  πρ ο ς  

κ α θ α ρ ά  κ έ ρ δ η  ( α υ τ ό  τ ο  λ ό γ ο  σ τ η  δ ι ε θ ν ή  β ι β λ ι ο γ ρ α φ ί α  τ ο  σ υ ν α ν τ ά μ ε  ω ς  

p a yo u t  r a t i o ) .  

T h e  t a x  p r e f e r e n c e  t h e o r y  

Η  θ ε ω ρ ί α  ε π ι λ ο γ ή ς  φ ο ρ ο λ ο γ ί α ς  τ ω ν  L i t ze n b e r g -R a ma s w a my  ( 1 9 7 9 )  β α σ ί ζ ε τ α ι  

σ τ ο υ ς  δ ι α φ ο ρ ε τ ι κ ο ύ ς  φ ο ρ ο λ ο γ ι κ ο ύ ς  σ υ ν τ ε λ ε σ τ έ ς ,  σ ύ μ φ ω ν α  μ ε  τ ο υ ς  ο π ο ί ο υ ς  

φ ο ρ ο λ ο γ ο ύ ν τ α ι  τ α  μ ε ρ ί σ μ α τ α  κ α θ ώ ς  κ α ι  τ α  κ ε φ α λ α ι α κ ά  κ έ ρ δ η .   

Σ ύ μ φ ω ν α  λ ο ι π ό ν  μ ε  τ η  θ ε ω ρ ί α  τ ο υ ς ,  τ α  π α ρ α κ ρ α τ η θ έ ν τ α  κ έ ρ δ η  ο δ η γ ο ύ ν  σ ε  

κ ε φ α λ α ι α κ ά  κ έ ρ δ η ,  τ α  ο π ο ί α  φ ο ρ ο λ ο γ ο ύ ν τ α ι  σ ε  χ α μ η λ ό τ ε ρ α  π ο σ ο σ τ ά  α π ό  ό τ ι  

τ α  μ ε ρ ί σ μ α τ α .  Ε π ί σ η ς ,  ο ι  φ ό ρ ο ι  ε π ί  τ ων  κ ε φ α λ α ι α κ ώ ν  κ ε ρ δ ώ ν  μ ε τ α τ ί θ ε ν τ α ι  

σ τ ο  μ έ λ λ ο ν ,  κ ά τ ι  π ο υ  μ πο ρ ε ί  ν α  ο δ η γ ή σ ε ι  τ ο υ ς  ε π ε ν δ υ τ έ ς  ν α  ε π ι λ έ γ ο υ ν  

ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς  μ ε  χ α μ η λ ό  π ο σ ο σ τ ό  δ ι α ν ο μ ή ς ,  δ η λ α δ ή  έ ν α  υ ψ η λ ό  π ο σ ο σ τ ό  

δ ι α ν ο μ ή ς  έ χ ε ι  σ α ν  α π ο τ έ λ ε σ μ α  μ ι α  χ α μ η λ ή  τ ι μ ή .  Έ τ σ ι ,  ο ι  μ έ τ ο χ ο ι  π ρ ο τ ι μ ο ύ ν  

τ η ν  δ ι α ν ο μ ή  χ α μ η λ ο ύ  π ο σ ο σ τ ο ύ  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν  α π ό  τ α  κ έ ρ δ η  τ η ς  χ ρ ή σ ε ω ς  λ ό γ ω  

τ ο υ  ό τ ι  ο  φ ο ρ ο λ ο γ ι κ ό ς  σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή ς  τ ω ν  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν  ε ί ν α ι  υ ψ η λ ό τ ε ρ ο ς  α π ό  

τ α  κ ε φ α λ α ι α κ ά  κ έ ρ δ η .  

Μ ε  β ά σ η  λ ο ι π ό ν  τ α  π α ρ α π ά ν ω ,  ο ι  ο ρ θ ο λ ο γ ι κ ο ί  ε π ε ν δ υ τ έ ς  πρ έ πε ι  ν α  

π ρ ο τ ι μ ο ύ ν  ε κ ε ί ν ε ς  τ ι ς  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς  π ο υ  π α ρ α κ ρ α τ ο ύ ν  κ έ ρ δ η ,  τ α  ο π ο ί α  κ α ι  θ α  

ε π α ν ε π ε ν δ ύ σ ο υ ν  σ τ ι ς  δ ρ α σ τ η ρ ι ό τ η τ ε ς  τ ο υ ς  μ ε  α π ο τ έ λ ε σ μ α  τ η ν  α ύ ξ η σ η  τ η ς  

κ ε ρ δ ο φ ο ρ ί α ς  τ ο υ ς  τ α  ε πό μ ε ν α  χ ρ ό ν ι α ,  κ ά τ ι  πο υ  θ α  ο δ η γ ή σ ε ι  μ ε σ ο π ρ ό θ ε σ μ α  

κ α ι  σ τ η ν  α ύ ξ η σ η  τ η ς  τ ι μ ή ς  τ ω ν  μ ε τ ο χ ώ ν  τ ο υ ς .  
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Γ ε ν ι κ ά ,  σ ύ μ φ ω ν α  μ ε  τ η  θ ε ω ρ ί α  τ ω ν  L i t ze n b e r g -R a ma s w a my  ο ι  ε π ε ν δ υ τ έ ς -  

μ έ τ ο χ ο ι  θ α  πρ έ πε ι  ν α  α ν α ζ η τ ο ύ ν  μ α κ ρ ο π ρ ό θ ε σ μ α  μ ε τ ο χ έ ς  μ ε  υ ψ η λ ά  

κ ε φ α λ α ι α κ ά  κ έ ρ δ η  κ α ι  χ α μ η λ ά  μ ε ρ ί σ μ α τ α  κ υ ρ ί ω ς  σ ε  ε κ ε ί ν ε ς  τ ι ς  πε ρ ι πτ ώ σ ε ι ς  

π ο υ  δ ε ν  ρ ε υ σ τ ο π ο ι ο ύ ν  ά μ ε σ α  τ α  κ έ ρ δ η  τ ο υ ς .  Α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι ,  δ ε ν  π ω λ ο ύ ν  

τ ι ς  μ ε τ ο χ έ ς  τ ο υ ς ,  έ τ σ ι  ώ σ τ ε  η  μ η  π λ η ρ ω μ ή  τ ο υ  α ν τ ί σ τ ο ι χ ο υ  φ ό ρ ο υ ,  ν α  

α υ ξ ά ν ε ι  τ η ν  σ υ ν ο λ ι κ ή  α π ό δ ο σ η ,  κ α θ ι σ τ ώ ν τ α ς  τ ι ς  μ ε τ ο χ έ ς  α υ τ έ ς  π ι ο  

ε λ κ υ σ τ ι κ έ ς  α π ό  α υ τ έ ς  π ο υ  π α ρ έ χ ο υ ν  υ ψ η λ ή  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή  α π ό δ ο σ η .  

2 . 1 . 2  Αξι ολ όγ ησ η  κα ι  εκτ ίμη ση  τω ν  θ εω ριώ ν  
T h e  d i v i d e d  i r r e l e v a n c e  t h e o r y   

Η  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή  π ο λ ι τ ι κ ή  δ ε ν  έ χ ε ι  κ α μ ί α  σ η μ α σ ί α ,  ο ύ τ ε  γ ι α  τ ο υ ς  ε π ε ν δ υ τ έ ς  

π ο υ  μ π ο ρ ο ύ ν  ν α  τ η ν  υ π ο κ α τ α σ τ ή σ ο υ ν  μ ε  α γ ο ρ ο π ω λ η σ ί ε ς  μ ε τ ο χ ώ ν ,  ο ύ τ ε  γ ι α  

τ ι ς  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς  π ο υ  μ π ο ρ ο ύ ν  ν α  δ ι α τ η ρ ή σ ο υ ν  τ η ς  α ξ ί α  τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς  

σ τ α θ ε ρ ή  μ ε  τ η  χ ρ ή σ η  δ α ν ε ι σ μ ο ύ .  Α υ τ ό  πο υ  έ χ ε ι  σ η μ α σ ί α  γ ι α  τ η ν  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  

ε ί ν α ι  η  ε π ε ν δ υ τ ι κ ή  π ο λ ι τ ι κ ή .  

T h e  b i r d  i n  t h e  h a n d  t h e o r y   

Ο ι  ε τ α ι ρ ε ί ε ς  δ ε ν  ε π ι θ υ μ ο ύ ν  δ ι α κ υ μ ά ν σ ε ι ς  σ τ η  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή  τ ο υ ς  π ο λ ι τ ι κ ή  κ α ι  

γ ι α  τ ο  λ ό γ ο  α υ τ ό  δ ε ν  π ρ ο β α ί ν ο υ ν  σ ε  α π ό τ ο μ ε ς  α λ λ α γ έ ς  α υ τ ή ς .  Ε π ί σ η ς ,  

θ έ τ ο υ ν  μ α κ ρ ο π ρ ό θ ε σ μ ο υ ς  σ τ ό χ ο υ ς  σ χ ε τ ι κ ά  μ ε  τ η  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή  τ ο υ ς  α πό δ ο σ η  

κ α ι  ε π ι κ ε ν τ ρ ώ ν ο υ ν  τ ο  ε ν δ ι α φ έ ρ ο ν  τ ο υ ς  π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ ο  σ τ ο  π ο σ ο σ τ ό  μ ε τ α β ο λ ή ς  

τ η ς  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή ς  α π ό δ ο σ η ς ,  π α ρ ά  σ τ ο  μ έ ρ ι σ μ α  σ α ν  α πό λ υ τ ο  ν ο ύ μ ε ρ ο .  

T h e  t a x  p r e f e r e n c e  t h e o r y   

Β α σ ί ζ ε τ α ι  σ τ ο υ ς  δ ι α φ ο ρ ε τ ι κ ο ύ ς  φ ο ρ ο λ ο γ ι κ ο ύ ς  σ υ ν τ ε λ ε σ τ έ ς  σ ύ μ φ ω ν α  μ ε  τ ο υ ς  

ο π ο ί ο υ ς  φ ο ρ ο λ ο γ ο ύ ν τ α ι  τ α  μ ε ρ ί σ μ α τ α  κ α θ ώ ς  κ α ι  τ α  κ ε φ α λ α ι α κ ά  κ έ ρ δ η .  

Ο ι  τ ρ ε ι ς  π α ρ α π ά ν ω  θ ε ω ρ η τ ι κ έ ς  π ρ ο σ ε γ γ ί σ ε ι ς  ω ς  β α σ ι κ ό  σ κ ο πό  έ χ ο υ ν  ν α  

ε ρ μ η ν ε ύ σ ο υ ν  τ η ν  ε π ι λ ο γ ή  τ η ς  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή ς  π ο λ ι τ ι κ ή ς  πο υ  α κ ο λ ο υ θ ο ύ ν  ο ι  

ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς .  Α υ τ ό  ό μ ω ς  π ο υ  κ α τ α φ έ ρ ν ο υ ν  σ τ η ν  ο υ σ ί α  τ ω ν  π ρ α γ μ ά τ ω ν  ε ί ν α ι ,  

ν α  ο δ η γ ο ύ ν  σ ε  α ν τ ι φ α τ ι κ ά  α π ο τ ε λ έ σ μ α τ α  κ α ι  σ υ μ π ε ρ ά σ μ α τ α .  Ο  ε μ π ε ι ρ ι κ ό ς  

έ λ ε γ χ ο ς  δ ε ν  έ χ ε ι  π ρ ο σ δ ι ο ρ ί σ ε ι  πο ι α  θ ε ω ρ ί α  ε ί ν α ι  -  α ν  μ π ο ρ ο ύ μ ε  ν α  τ ο  

θ έ σ ο υ μ ε  έ τ σ ι  -  ά ρ ι σ τ η .  Α υ τ ό  έ χ ε ι  π α ρ α τ η ρ η θ ε ί  σ τ η ν  πρ ά ξ η  σ ύ μ φ ω ν α  μ ε  

ε μ π ε ι ρ ι κ έ ς  μ ε λ έ τ ε ς  π ο υ  έ χ ο υ ν  α π ο π ε ι ρ α θ ε ί  ν α  ε ρ μ η ν ε ύ σ ο υ ν  τ η ν  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή  

π ο λ ι τ ι κ ή  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ω ν  κ α ι  κ α τ έ λ η ξ α ν  σ ε  α ν τ ι φ α τ ι κ ά  κ α ι  σ ε  τ ε λ ε ί ω ς  

δ ι α φ ο ρ ε τ ι κ ά  α π ο τ ε λ έσ μ α τ α  κ α ι  σ υ μ π ε ρ ά σ μ α τ α .  
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Ν α  σ η μ ε ι ω θ ε ί  ό τ ι  γ ι α  ν α  ε ί ν α ι  έ γ κ υ ρ ο ς  ο  σ τ α τ ι σ τ ι κ ό ς  έ λ ε γ χ ο ς  τ ω ν  υ π ο θ έ σ ε ω ν  

π ο υ  β α σ ί ζ ο ν τ α ι  σ ε  κ ά π ο ι ο  δ ε ί γ μ α ,  ε ί ν α ι  α π α ρ α ί τ η τ ο  ό λ ε ς  ο ι  π α ρ ά μ ε τ ρ ο ι  

ε κ τ ό ς  τ η ς  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή ς  π ο λ ι τ ι κ ή ς  ν α  ε ί ν α ι  σ τ α θ ε ρ έ ς  α λ λ ά  κ α ι  κ ο ι ν έ ς  γ ι α  

ο λ ό κ λ η ρ ο  τ ο  δ ε ί γ μ α .  

Η  ε π ι λ ο γ ή  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή ς  π ο λ ι τ ι κ ή ς  ε ί ν α ι  υ π ο κ ε ι μ ε ν ι κ ή  κ α ι  ε ξ ε τ ά ζ ε τ α ι  κ α τ ά  

π ε ρ ί π τ ω σ η ,  α ν ά λ ο γ α  μ ε  τ ι ς  π α ρ α μ έ τ ρ ο υ ς  π ο υ  α ν α φ έ ρ α μ ε ,  τ ι ς  υ π ο θ έ σ ε ι ς  πο υ  

θ έ τ ο υ μ ε  ω ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς  κ α θ ώ ς  κ α ι  τ ι ς  σ υ ν θ ή κ ε ς  πο υ  ε π ι κ ρ α τ ο ύ ν .  

2 . 2  Πρ ο σδ ιορ ι σμό ς  μερ ι σ ματ ική ς  πο λι τ ική ς  κα ι  τύ πο ι  μερ ι σμά τω ν  
Η  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή  π ο λ ι τ ι κ ή  ε ί ν α ι  έ ν α  α πό  τ α  β α σ ι κ ό τ ε ρ α  μ έ σ α  μ ε  τ α  ο π ο ί α  ο ι  

ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς  δ ι α ν έ μ ο υ ν  έ ν α  π ο σ ο σ τ ό  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  τ ο υ ς  σ τ ο υ ς  μ ε τ ό χ ο υ ς  τ ο υ ς .  

Η  πο λ ι τ ι κ ή  τ ω ν  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν  κ α θ ο ρ ί ζ ε ι  τ ο  β α θ μ ό  τ η ς  ε σ ω τ ε ρ ι κ ή ς  

χ ρ η μ α τ ο δ ό τ η σ η ς  κ α ι  ε π ε ι δ ή  μ π ο ρ ε ί  ν α  έ χ ε ι  ε π ι π τ ώ σ ε ι ς  σ ε  τ ο μ ε ί ς  ό π ω ς  η  

χ ρ η μ α τ ο ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή  δ ο μ ή ,  ο ι  χ ρ η μ α τ ι κ έ ς  ρ ο έ ς ,  η  ρ ε υ σ τ ό τ η τ α  τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς ,  

ο ι  τ ι μ έ ς  τ ω ν  μ ε τ ό χ ω ν  κ α ι  η  ι κ α ν ο π ο ί η σ η  τ ω ν  μ ε τ ό χ ω ν ,  ε ί ν α ι  φ α ν ε ρ ό  ν α  

θ ε ω ρ ε ί τ α ι  α υ τ ή  η  π ο λ ι τ ι κ ή  ω ς  έ ν α  α π ό  τ α  π ι ο  σ η μ α ν τ ι κ ά  θ έ μ α τ α  τ η ς  

χ ρ η μ α τ ο ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή ς  δ ι α χ ε ί ρ ι σ η ς .  

Γ ύ ρ ω  α πό  τ η  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή  π ο λ ι τ ι κ ή  έ χ ε ι  α ν α π τ υ χ θ ε ί  ό π ω ς  ε ί ν α ι  α υ τ ο ν ό η τ ο ,  

έ ν α  ο λ ό κ λ η ρ ο  θ ε ω ρ η τ ι κ ό  π λ έ γ μ α  γ ι α  τ η ν  α ν τ ι μ ε τ ώ π ι σ η  κ α ι  τ η ν  π ρ ό β λ ε ψ η  

χ ρ η μ α τ ο ο ι κ ο ν ο μ ι κ ώ ν  κ α τ α σ τ ά σ ε ω ν  κ α ι  π ρ ο β λ η μ ά τ ω ν .  Ό λ η  α υ τ ή  η  θ ε ω ρ ί α  

π ε ρ ι σ τ ρ έ φ ε τ α ι  γ ύ ρ ω  α π ό  τ ο ν  πο λ ύ πλ ο κ ο  κ α ι  σ υ ν α ρ π α σ τ ι κ ό  κ ό σ μ ο  τ ω ν  

ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ω ν .  

Ε ι δ ι κ ό τ ε ρ α ,  η  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή  π ο λ ι τ ι κ ή  α σ χ ο λ ε ί τ α ι  κ α ι  δ ι α π ρ α γ μ α τ ε ύ ε τ α ι  τ ι ς  

ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς  ε κ ε ί ν ε ς  π ο υ  ό χ ι  α πλ ά  π α ρ ο υ σ ι ά ζ ο υ ν  κ ε ρ δ ο φ ο ρ ί α ,  α λ λ ά  

α ν τ ι μ ε τ ω π ί ζ ο υ ν  τ α υ τ ό χ ρ ο ν α  δ ι ά φ ο ρ α  πρ ο β λ ή μ α τ α  π ο υ  γ ι α  τ η  δ ι κ ή  μ α ς  

π ε ρ ί π τ ω σ η ,  α υ τ ή  δ η λ α δ ή  τ η ς  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή ς  πο λ ι τ ι κ ή ς ,  π α ί ρ ν ο υ ν  τ η  μ ο ρ φ ή  

τ ω ν  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ώ ν  δ ι λ η μ μ ά τ ω ν .  Τ α  δ ι λ ή μ μ α τ α  α υ τ ά  μ π ο ρ ο ύ ν  ν α  

κ ω δ ι κ ο π ο ι η θ ο ύ ν  σ ε  τ ρ ε ι ς  β α σ ι κ έ ς  κ α τ η γ ο ρ ί ε ς :  

•  Η  π ρ ώ τ η  β α σ ι κ ή  κ α τ η γ ο ρ ί α  δ ι λ η μ μ ά τ ω ν  έ χ ε ι  ν α  κ ά ν ε ι  μ ε  τ ι ς  τ α μ ε ι α κ έ ς  

ρ ο έ ς .  Ο  π ρ ο β λ η μ α τ ι σ μ ό ς  ε δ ώ  υ π ά ρ χ ε ι  γ ύ ρ ω  α πό  τ ο  π ο σ ό  τ ω ν  τ α μ ε ι α κ ώ ν  ρ ο ώ ν  

π ο υ  η  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  θ α  δ ι α ν ε ί μ ε ι  σ τ ο υ ς  μ ε τ ό χ ο υ ς  τ η ς .  

•  . Η  δ ε ύ τ ε ρ η  κ α τ η γ ο ρ ί α  έ ρ χ ε τ α ι  σ α  σ υ ν έ χ ε ι α  τ η ς  πρ ώ τ η ς  κ α ι  έ χ ε ι  ν α  

κ ά ν ε ι  μ ε  τ η  μ ο ρ φ ή  α ύ ξ η σ η ς  τ ο υ  μ ε ρ ί σ μ α τ ο ς  ή  μ ε  ε π α ν α γ ο ρ ά  μ ε τ ο χ ώ ν .  
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•  Τ έ λ ο ς  έ χ ο υ μ ε  τ η ν  τ ρ ί τ η  κ α τ η γ ο ρ ί α  πο υ  έ ρ χ ε τ α ι  κ α ι  α υ τ ή  μ ε  τ η  σ ε ι ρ ά  

τ η ς  ν α  σ υ μ π λ η ρ ώ σ ε ι  κ α ι  ν α  ο λ ο κ λ η ρ ώ σ ε ι  τ η ν  α κ ο λ ο υ θ ί α  δ ι λ η μ μ ά τ ω ν  πο υ  

σ τ έ κ ο ν τ α ι  μ π ρ ο σ τ ά  α π ό  τ η ν  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ,  α ν α φ ο ρ ι κ ά  μ ε  τ η  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή  

π ο λ ι τ ι κ ή  κ α ι  π ρ ο σ δ ι ο ρ ί ζ ε τ α ι  σ τ ο  α ν  θ α  π ρ έ πε ι  ν α  α κ ο λ ο υ θ η θ ε ί  μ ι α  σ τ α θ ε ρ ή  

μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή  π ο λ ι τ ι κ ή  ή  ν α  α φ ή σ ε ι  τ ι ς  π λ η ρ ω μ έ ς  ν α  π ο ι κ ί λ ο υ ν  α ν ά λ ο γ α  μ ε  

τ ι ς  ο ι κ ο ν ο μ ι κ έ ς  σ υ ν θ ή κ ε ς  π ο υ  ε π ι κ ρ α τ ο ύ ν .  

Τ ο  π λ έ γ μ α  θ ε ω ρ ί α ς  π ο υ  έ χ ε ι  α ν α π τ υ χ θ ε ί  γ ύ ρ ω  α πό  τ η  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή  πο λ ι τ ι κ ή ,  

κ α θ ο ρ ί ζ ε ι  π ω ς  α πό  τ η  σ τ ι γ μ ή  π ο υ  έ χ ε ι  π ρ ο σ δ ι ο ρ ι σ τ ε ί  η  δ α ν ε ι α κ ή  π ο λ ι τ ι κ ή  

κ α θ ώ ς  κ α ι  τ ο  κ ό σ τ ο ς  κ ε φ α λ α ί ο υ  τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς ,  η  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  κ α λ ε ί τ α ι  ν α  

α κ ο λ ο υ θ ή σ ε ι  α υ τ ό μ α τ α  τ η ν  π ο λ ι τ ι κ ή  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν .  Σ τ η ν  π λ ε ι ο ψ η φ ί α  τ ο υ ς  ο ι  

ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς  α ν ή κ ο υ ν  σ ε  μ ι α  ε υ ρ ύ τ ε ρ η  κ α τ η γ ο ρ ί α ,  ό π ο υ  β α σ ι κ ό  

χ α ρ α κ τ η ρ ι σ τ ι κ ό  ε ί ν α ι  ό τ ι  α κ ο λ ο υ θ ο ύ ν  μ ι α  σ υ γ κ ε κ ρ ι μ έ ν η  πο λ ι τ ι κ ή ,  η  ο π ο ί α  

σ υ ν δ υ ά ζ ε ι  τ ι ς  π ρ ο β λ ε π ό μ ε ν ε ς  τ α μ ε ι α κ έ ς  ρ ο έ ς  μ ε  τ α  πρ ο β λ ε πό μ ε ν α  έ ξ ο δ α  κ α ι  

π ρ ο σ π α θ ο ύ ν  ν α  τ η ν  τ η ρ ή σ ο υ ν .  Α π ό  χ ρ η μ α τ ο ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή  ά πο ψ η ,  α υ τ ό  πο υ  

σ υ μ β α ί ν ε ι  σ ε  α υ τ ή  τ η ν  π ε ρ ί π τ ω σ η ,  ε ί ν α ι  ό τ ι  τ α  μ ε ρ ί σ μ α τ α  α π ο τ ε λ ο ύ ν  έ ν α  

υ π ο λ ε ι μ μ α τ ι κ ό  π ο σ ό  μ ε τ ά  τ η ν  κ ά λ υ ψ η  τ ω ν  ε π ε ν δ υ τ ι κ ώ ν  δ α π α ν ώ ν .   

Σ ε  α υ τ ό  τ ο  σ η μ ε ί ο ,  θ α  πρ έ πε ι  ν α  ε π ι σ η μ ά ν ο υ μ ε  πω ς  υ π ά ρ χ ο υ ν  πε ρ ι πτ ώ σ ε ι ς  

κ α τ ά  τ ι ς  ο π ο ί ε ς  μ π ο ρ ο ύ ν  ν α  σ η μ ε ι ω θ ο ύ ν  δ ι α φ ο ρ ο π ο ι ή σ ε ι ς .  Ο ι  

δ ι α φ ο ρ ο π ο ι ή σ ε ι ς  α υ τ έ ς  π ρ ο κ α λ ο ύ ν  δ υ σ α ρ έ σ κ ε ι α  σ τ ο υ ς  μ ε τ ό χ ο υ ς ,  ο ι  ο π ο ί ο ι  

μ π ο ρ ε ί  ν α  τ ο  ε κ λ ά β ο υ ν  σ α ν  α ρ ν η τ ι κ ό  σ η μ ά δ ι  α πό  τ η ν  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  κ α ι  τ ε λ ι κ ά  

ν α  έ χ ε ι  α ρ ν η τ ι κ ή  ε π ί π τ ω σ η  σ τ η ν  τ ι μ ή  τ η ς  μ ε τ ο χ ή ς .  Η  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή  πο λ ι τ ι κ ή  

σ ε  κ α μ ί α  π ε ρ ί π τ ω σ η  β έ β α ι α  δ ε  θ α  πρ έ πε ι  ν α  μ έ ν ε ι  σ τ ά σ ι μ η .  Α υ τ ό  π ρ α κ τ ι κ ά  

σ η μ α ί ν ε ι  π ω ς  θ α  πρ έ πε ι  ν α  μ ε τ α β ά λ λ ε τ α ι  α ν ά λ ο γ α  μ ε  τ ι ς  ο ι κ ο ν ο μ ι κ έ ς  

σ υ ν θ ή κ ε ς .  

Τ ο  πω ς  θ α  κ α θ ο ρ ί ζ ε τ α ι  τ ο  π ο σ ο σ τ ό  τ ο υ  μ ε ρ ί σ μ α τ ο ς  τ ο  ο π ο ί ο  δ ι α ν έ μ ε τ α ι ,  

ό πω ς  ε π ί σ η ς  α ν  θ α  ε μ π ε ρ ι έ χ ο ν τ α ι  κ α ι  ά λ λ ε ς  π λ η ρ ο φ ο ρ ί ε ς  γ ι α  τ ι ς  π ρ ο ο π τ ι κ έ ς  

τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς  κ α ι  τ ο ν  τ ρ ό π ο  μ ε  τ ο ν  ο π ο ί ο  η  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  α ν τ ι μ ε τ ω π ί ζ ε ι  τ ο υ ς  

μ ε τ ό χ ο υ ς  τ η ς ,  α π α σ χ ο λ ο ύ ν  τ ο υ ς  ο ι κ ο ν ο μ ο λ ό γ ο υ ς  σ ε  δ ι ε θ ν έ ς  ε π ί πε δ ο  κ α ι  σ ε  

σ η μ α ν τ ι κ ό  β α θ μ ό .  

Π έ ρ α  ό μ ω ς  α π ό  τ ο  θ ε ω ρ η τ ι κ ό  π λ έ γ μ α  σ τ ο  ο π ο ί ο  α ν α φ ε ρ θ ή κ α μ ε ,  ε ξ α ι ρ ε τ ι κ ό  

ε ν δ ι α φ έ ρ ο ν  γ ι α  τ ο  θ έ μ α  μ α ς  π α ρ ο υ σ ι ά ζ ο υ ν  ο ι  π ο λ λ έ ς  ε μ π ε ι ρ ι κ έ ς  μ ε λ έ τ ε ς  πο υ  

ε ί ν α ι  δ ι α θ έ σ ι μ ε ς  κ α ι  ο ι  ο π ο ί ε ς  π α ρ ο υ σ ι ά ζ ο υ ν  μ ε γ ά λ η  π ο ι κ ι λ ί α  π ο σ ο σ τ ώ ν  

δ ι α ν ε μ ό μ ε ν ω ν  
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κ ε ρ δ ώ ν .  Τ α  δ ι α ν ε μ ό μ ε ν α  α υ τ ά  κ έ ρ δ η  δ ε ν  α φ ο ρ ο ύ ν  μ ό ν ο  τ ο υ ς  κ λ ά δ ο υ ς  μ ε τ α ξ ύ  

τ ο υ ς  α λ λ ά  κ α ι  τ ι ς  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς  μ ε τ α ξ ύ  τ ω ν  ί δ ι ω ν  κ λ ά δ ω ν .  Ο ι  ε μ π ε ι ρ ι κ έ ς  

α υ τ έ ς  μ ε λ έ τ ε ς ,  δ ε ί χ ν ο υ ν  ό τ ι  τ α  μ ε ρ ί σ μ α τ α  ε ί ν α ι  π ι ο  σ τ α θ ε ρ ά  α πό  τ α  κ έ ρ δ η  

κ α ι  ό τ ι  σ υ χ ν ά  ο ι  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς  ε μ φ α ν ί ζ ο ν τ α ι  α πρ ό θ υ μ ε ς  ν α  α υ ξ ή σ ο υ ν  τ α  

μ ε ρ ί σ μ α τ α  σ ε  ε π ο χ έ ς  ι κ α ν ο π ο ι η τ ι κ ώ ν  κ ε ρ δ ώ ν  κ α ι  α ν τ ι σ τ έ κ ο ν τ α ι  σ τ η ν  μ ε ί ω σ η  

τ ω ν  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν  ό τ α ν  ε λ α χ ι σ τ ο π ο ι ο ύ ν τ α ι  τ α  κ έ ρ δ η .  Μ ε  β ά σ η  τ η ν  ε μ π ε ι ρ ι κ ά  

γ ν ω σ τ ή  π ρ ο τ ί μ η σ η  τ ω ν  ε π ε ν δ υ τ ώ ν  γ ι α  σ τ α θ ε ρ ά  μ ε ρ ί σ μ α τ α  κ α ι  τ η ν  

π ι θ α ν ό τ η τ α  ό τ ι  μ ι α  μ ε ί ω σ η  τ ω ν  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν  μ πο ρ ε ί  ν α  ε ρ μ η ν ε υ τ ε ί  ω ς  

π ρ ό β λ ε ψ η  ε λ α χ ι σ τ ο π ο ί η σ η ς  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν ,  θ α  έ λ ε γ ε  κ α ν ε ί ς  ό τ ι  μ ι α  π ο λ ι τ ι κ ή  

σ τ α θ ε ρ ώ ν  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν  φ α ί ν ε τ α ι  ν α  ε ί ν α ι  ο ρ θ ό τ ε ρ η .  

Π α ρ α κ ά τ ω  α ν α φ έ ρ ο ν τ α ι  ο ι  τ ύ π ο ι  μ ε ρ ι σ μ ά τ ων .  

Η  κ ά θ ε  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  κ α λ ε ί τ α ι  ν α  πά ρ ε ι  ο ρ ι σ μ έ ν ε ς  σ η μ α ν τ ι κ έ ς  α π ο φ ά σ ε ι ς  πο υ  

έ χ ο υ ν  ν α  κ ά ν ο υ ν  μ ε  τ ο  τ ύ π ο ,  τ ο  μ έ γ ε θ ο ς  κ α ι  τ ο ν  χ ρ ό ν ο  τ η ς  δ ι α ν ο μ ή ς  κ ε ρ δ ώ ν  

π ρ ο ς  τ ο υ ς  μ ε τ ό χ ο υ ς .  Α υ τ ό  σ τ η  χ ρ η μ α τ ο ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή  ο ρ ο λ ο γ ί α  α ν α φ έ ρ ε τ α ι  ω ς  

μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή  π ο λ ι τ ι κ ή .  Α υ τ ή  η  δ ι α ν ο μ ή  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  π ο υ  π ρ α γ μ α τ ο π ο ι ε ί  η  

ε π ι χ ε ί ρ η σ η  α π έ ν α ν τ ι  σ τ ο υ ς  μ ε τ ό χ ο υ ς  τ η ς ,  ε ί ν α ι  τ ο  μ έ ρ ι σ μ α  κ α ι  β ά σ η  α υ τ ή ς  

τ η ς  δ ι α δ ι κ α σ ί α ς  π ρ ο σ δ ι ο ρ ί ζ ε τ α ι  η  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή  π ο λ ι τ ι κ ή .  Μ ι α  τ έ τ ο ι α  

μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή  π ο λ ι τ ι κ ή  θ ε ω ρ ε ί τ α ι  ά ρ ι σ τ η  ό τ α ν  μ ε γ ι σ τ ο π ο ι ε ί  τ η ν  α γ ο ρ α ί α  α ξ ί α  

τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς .   

Μ έ ρ ι σ μ α  λ ο ι π ό ν ,  ε ί ν α ι  έ ν α ς  τ ρ ό π ο ς  κ α θ ο ρ ι σ μ ο ύ  τ η ς  ε π ι χ ε ι ρ η μ α τ ι κ ή ς  

π ο λ ι τ ι κ ή ς  π ο υ  έ χ ε ι  σ τ α  χ έ ρ ι α  τ η ς  κ ά πο ι α  ε π ι χ ε ί ρ η σ η .  Σ ε  α υ τ ό  τ ο  σ η μ ε ί ο  θ α  

π ρ έ πε ι  ν α  τ ο ν ί σ ο υ μ ε  π ω ς  δ ε ν  υ π ά ρ χ ε ι  μ ό ν ο  έ ν α ς  τ ύ π ο ς  μ ε ρ ί σ μ α τ ο ς  πο υ  

κ α θ ο ρ ί ζ ε ι  τ η  μ ε ρ ι σμ α τ ι κ ή  π ο λ ι τ ι κ ή  α λ λ ά  α ρ κ ε τ ο ί .  Ε κ ε ί ν ο ς  ο  τ ύ π ο ς  πο υ  

α π ο τ ε λ ε ί  κ α ι  τ ο ν  π ι ο  σ υ ν η θ ι σ μ έ ν ο ,  ε ί ν α ι  η  μ ο ρ φ ή  τ ο υ  μ ε ρ ί σ μ α τ ο ς  σ ε  

μ ε τ ρ η τ ά .   

Έ ν α  χ α ρ α κ τ η ρ ι σ τ ι κ ό  τ έ τ ο ι ο  π α ρ ά δ ε ι γ μ α  ε ί ν α ι  η  π ο λ ι τ ι κ ή  τ ω ν  δ η μ ο σ ί ω ν  

ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ω ν ,  ο ι  ο π ο ί ε ς  π ρ ο β α ί ν ο υ ν  σ τ η  δ ι α ν ο μ ή  μ ε ρ ί σ μ α τ ο ς  υ π ό  τ ο ν  τ ύ πο  

τ ω ν  μ ε τ ρ η τ ώ ν  π ο λ ύ  σ υ χ ν ά  σ τ ο υ ς  ε π ε ν δ υ τ έ ς  τ ο υ ς  κ α ι  α υ τ ό  π ρ α γ μ α τ ο π ο ι ε ί τ α ι  

σ υ ν ή θ ω ς  κ ά θ ε  τ ρ ί μ η ν ο .  Η  ε π ι λ ο γ ή  α υ τ ή ς  τ η ς  π ο λ ι τ ι κ ή ς  έ χ ε ι  σ α ν  α π ο τ έ λ ε σ μ α  

τ η  μ ε ί ω σ η  τ ω ν  ε τ α ι ρ ι κ ώ ν  δ ι α θ ε σ ί μ ω ν  κ α ι  β ε β α ί ω ς  τ ω ν  α π ο μ ε ν ό ν τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν ,  

κ ά τ ι  τ ο  ο π ο ί ο  ε μ φ α ν ί ζ ε τ α ι  σ τ ο ν  ι σ ο λ ο γ ι σ μ ό  τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς .  

Π έ ρ α  ό μ ω ς  α π ό  τ ο  μ έ ρ ι σ μ α  μ ε  τ η  μ ο ρ φ ή  μ ε τ ρ η τ ώ ν  σ υ ν α ν τ ά μ ε  κ α ι  έ ν α  ά λ λ ο  

τ ύ πο  μ ε ρ ί σ μ α τ ο ς .  Α υτ ό ς  ο  τ ύ π ο ς  ε ί ν α ι  η  δ ι α ν ο μ ή  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν  σ τ ο υ ς  μ ε τ ό χ ο υ ς  

2 0  

 



μ ε  τ η  μ ο ρ φ ή  ό μ ω ς  τ ω ν  μ ε τ ο χ ώ ν .  Σ ε  α υ τ ή ν  τ η ν  πε ρ ί πτ ω σ η  έ χ ο υ μ ε  έ ν α  τ ύ π ο  

μ ε ρ ί σ μ α τ ο ς  π ο υ  κ α λ ε ί τ α ι  μ έ ρ ι σ μ α  μ ε τ ο χ ή ς .  Ο  τ ρ ό π ο ς  μ ε  τ ο ν  ο π ο ί ο  τ ο  

μ έ ρ ι σ μ α  μ ε τ ο χ ή ς  ε κ φ ρ ά ζ ε τ α ι  σ τ ι ς  π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ ε ς  πε ρ ι πτ ώ σ ε ι ς  ε ί ν α ι  ο  λ ό γ ο ς  

τ ρ έ χ ο ν τ ο ς  μ ε ρ ί σ μ α τ ο ς  π ρ ο ς  κ έ ρ δ η .  Π α ρ α κ ά τ ω  α ν α φ έ ρ ε τ α ι  έ ν α  π α ρ ά δ ε ι γ μ α .  

 Έ τ σ ι ,  α ν  έ χ ο υ μ ε  έ να  μ έ ρ ι σ μ α  μ ε τ ο χ ή ς  2 % ,  τ ό τ ε  ο  μ έ τ ο χ ο ς  λ α μ β ά ν ε ι  μ ι α  ν έ α  

μ ε τ ο χ ή  γ ι α  κ ά θ ε  5 0  π ο υ  ή δ η  κ α τ έ χ ε ι  ή  δ ύ ο  γ ι α  κ ά θ ε  1 0 0 .  

Θ α  πρ έ πε ι  ν α  ε π ι μ ε ί ν ο υ μ ε  λ ί γ ο  π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ ο  σ τ ο  σ υ γ κ ε κ ρ ι μ έ ν ο  τ ύ π ο  μ ε τ ο χ ή ς ,  

α φ ο ύ  π ο λ λ έ ς  χ ρ η μ α τ ο ο ι κ ο ν ο μ ι κ έ ς  έ ν ν ο ι ε ς  σ υ σ χ ε τ ί ζ ο ν τ α ι  μ α ζ ί  τ ο υ .  Μ ι α  α πό  

α υ τ έ ς  τ ι ς  έ ν ν ο ι ε ς  ε ί ν α ι  η  δ ι ά σ π α σ η  μ ε τ ο χ ή ς ,  π ο υ  σ τ η  δ ι ε θ ν ή  β ι β λ ι ο γ ρ α φ ί α  θ α  

τ η ν  σ υ ν α ν τ ή σ ο υ μ ε  ω ς  s t o c k  s p l i t .  Έ τ σ ι ,  ό τ α ν  μ ι α  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  α ν α κ ο ι ν ώ σ ε ι  

μ ι α  δ ι ά σ π α σ η  μ ε τ ο χ ή ς  τ ό τ ε  α υ τ ό  πο υ  θ α  π ρ ο κ ύ ψ ε ι  ε ί ν α ι  μ ι α  α ύ ξ η σ η  τ ο υ  

α ρ ι θ μ ο ύ  τ ω ν  δ ι α θ έ σ ι μ ω ν  μ ε τ ο χ ώ ν .  Σ α ν  ά μ ε σ ο  α π ο τ έ λ ε σ μ α  α υ τ ή ς  τ η ς  

ε π ι χ ε ι ρ η μ α τ ι κ ή ς  κ ί νη σ η ς  ε ί ν α ι  ό τ ι  τ ώ ρ α  η  κ ά θ ε  μ ε τ ο χ ή  θ α  α ν τ ι σ τ ο ι χ ε ί  σ ε  

μ ι κ ρ ό τ ε ρ ο  π ο σ ο σ τ ό  τ η ς  χ ρ η μ α τ ο ρ ο ή ς  τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς  κ α ι  έ τ σ ι  μ ε  α πλ ά  λ ό γ ι α  

η  τ ι μ ή  τ η ς  κ ά θ ε  μ ε τ ο χ ή ς  θ α  πρ έ πε ι  ν α  μ ε ι ω θ ε ί .  Τ α  π ρ ο η γ ο ύ μ ε ν α  γ ί ν ο ν τ α ι  

κ α λ ύ τ ε ρ α  α ν τ ι λ η πτ ά  μ ε  τ η  χ ρ ή σ η  ε ν ό ς  π α ρ α δ ε ί γ μ α τ ο ς .  Α ν  η  δ ι ο ί κ η σ η  λ ο ι π ό ν  

μ ι α ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς ,  τ η ς  ο πο ί α ς  η  μ ε τ ο χ ή  π ω λ ε ί τ α ι  π ρ ο ς  9 €  α ν α κ ο ι ν ώ σ ε ι  μ ι α  

δ ι ά σ π α σ η  μ ε τ ο χ ή ς  ( s t o c k  s p l i t )  3 : 1  τ ό τ ε  η  τ ι μ ή  τ η ς  μ ε τ ο χ ή ς  α υ τ ή ς  θ α  πρ έ πε ι  

ν α  α ν α π ρ ο σ α ρ μ ο σ τ ε ί  σ τ α  3 € .  Π α ρ α τ η ρ ο ύ μ ε  λ ο ι π ό ν  πω ς  μ ι α  δ ι ά σ π α σ η  

μ ε τ ο χ ή ς  μ ο ι ά ζ ε ι  σ ε  π ο λ ύ  μ ε γ ά λ ο  β α θ μ ό  μ ε  έ ν α  μ έ ρ ι σ μ α  μ ε τ ο χ ή ς ,  ε κ τ ό ς  κ α ι  

α ν  α υ τ ό  β έ β α ι α  ε ί ν α ι  π ο λ ύ  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ ο ,  ό π ο υ  κ α ι  τ ό τ ε  α ν α φ ε ρ ό μ α σ τ ε  σ ε  κ ά τ ι  

τ ο  πο λ ύ  δ ι α φ ο ρ ε τ ι κ ό .  

Π α ρ α τ η ρ ή σ α μ ε  ω ς  τ ώ ρ α  ό τ ι  υ πά ρ χ ο υ ν  δ ύ ο  κ ύ ρ ι ε ς  κ α τ η γ ο ρ ί ε ς  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν ,  

ό πο υ  σ τ η  χ ρ η μ α τ ο ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή  β ι β λ ι ο γ ρ α φ ί α  κ α λ ο ύ ν τ α ι  μ ο ρ φ έ ς  ή  τ ύ π ο ι  

μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν .  

Σ υ ν ο ψ ί ζ ο ν τ α ς ,  μ π ο ρ ο ύ μ ε  ν α  π ο ύ μ ε  ό τ ι  ο  π ι ο  σ υ ν η θ ι σ μ έ ν ο ς  τ ύ π ο ς  ε ί ν α ι  τ ο  

χ ρ η μ α τ ι κ ό  μ έ ρ ι σ μ α  ή  τ ο  μ έ ρ ι σ μ α  σ ε  μ ε τ ρ η τ ά  κ α ι  ο  δ ε ύ τ ε ρ ο ς  τ ύ π ο ς  ε ί ν α ι  σ ε  

μ ε τ ο χ έ ς  ή  μ ε τ ο χ ι κ ό  μ έ ρ ι σ μ α .  Σ τ η  δ ι ε θ ν ή  β ι β λ ι ο γ ρ α φ ί α  τ ο ν  π ρ ώ τ ο  τ ύ π ο  θ α  

τ ο ν  σ υ ν α ν τ ή σ ο υ μ ε  ω ς  c a s h  d i v i d e n d  κ α ι  τ ο ν  δ ε ύ τ ε ρ ο  ω ς  s t o c k  d i v i d e n d .  

Έ ν α  σ η μ α ν τ ι κ ό  σ τ ο ι χ ε ί ο  γ ι α  τ ο ν  π ρ ώ τ ο  τ ύ π ο  μ ε ρ ί σ μ α τ ο ς  ε ί ν α ι  ό τ ι  

π ρ ο σ δ ι ο ρ ί ζ ε τ α ι ,  τ ό σ ο  α πό  τ ο  ε ξ ω τ ε ρ ι κ ό  π ε ρ ι β ά λ λ ο ν  τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς ,  ό σ ο  κ α ι  

α π ό  σ τ ο ι χ ε ί α  π ο υ  θ α  λ έ γ α μ ε  π ω ς  β ρ ί σ κ ο ν τ α ι  σ τ α  χ έ ρ ι α  τ η ς  ή  ε ν τ ό ς  τ η ς ,  ό π ω ς  

η  π ρ ό ο δ ο ς  κ α ι  η  α π ο δ ο τ ι κ ό τ η τ ά  τ η ς  ή  α κ ό μ α  ο ι  ε ν έ ρ γ ε ι ε ς  σ τ ι ς  ο π ο ί ε ς  
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π ρ ο β α ί ν ε ι  κ α ι  η  γ ε ν ι κ ό τ ε ρ η  π ο λ ι τ ι κ ή  τ η ν  ο π ο ί α  α σ κ ε ί .  Η  κ α τ α β ο λ ή  τ ο υ  

δ ε ύ τ ε ρ ο υ  μ ε ρ ί σ μ α τ ο ς ,  τ ο υ  μ ε τ ο χ ι κ ο ύ  δ η λ α δ ή  μ ε ρ ί σ μ α τ ο ς ,  θ α  π ρ έ π ε ι  ν α  

π ρ ο σ θ έ σ ο υ μ ε  π ω ς  σ ε  κ α μ ί α  π ε ρ ί π τ ω σ η  δ ε ν  μ ε τ α β ά λ λ ε ι  τ η ν  σ υ ν ο λ ι κ ή  α ξ ί α  τ η ς  

ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς  κ α ι  ο ύ τ ε  β έ β α ι α  ε π η ρ ε ά ζ ε ι  τ η ν  ι κ α ν ό τ η τ α  χ ρ η μ α τ ο δ ό τ η σ η ς  τ η ς .  

Τ ο  μ ε τ ο χ ι κ ό  μ έ ρ ι σ μ α  ε ί ν α ι  α κ ρ ι β ώ ς  α υ τ ό  τ ο  ο π ο ί ο  ε ξ η γ ή σ α μ ε  σ τ η ν  

π α ρ α π ά ν ω  π α ρ ά γ ρ α φ ο  σ τ ο  σ η μ ε ί ο  ε κ ε ί ν ο  τ η ς  δ ι α ί ρ ε σ η ς  ή  δ ι ά σ π α σ η ς  τ ω ν  

μ ε τ ο χ ώ ν .  Σ ε  α ν τ ί θ ε τ η  π ε ρ ί π τ ω σ η  β ρ ί σ κ ε τ α ι  ο  π ρ ώ τ ο ς  τ ύ π ο ς  μ ε ρ ί σ μ α τ ο ς  πο υ  

ε ί δ α μ ε ,  α φ ο ύ  α υ τ ό ς  ε π η ρ ε ά ζ ε ι  τ ο  σ υ ν ο λ ι κ ό  π ο σ ό  κ ε φ α λ α ί ω ν  πο υ  ε ί ν α ι  

δ ι α θ έ σ ι μ ο  σ τ η ν  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  κ α ι  μ πο ρ ε ί  ν α  ε π η ρ ε ά σ ε ι  τ η  σ υ ν ο λ ι κ ή  α ξ ί α  τ η ς  

ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς .  

Τ ε λ ε ι ώ ν ο ν τ α ς ,  μ ε  τ η  β ο ή θ ε ι α  τ η ς  χ ρ η μ α τ ο ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή ς  λ ο γ ι σ τ ι κ ή ς  θ α  πρ έ πε ι  

ν α  α ν α φ ε ρ θ ο ύ ν  κ ά π ο ι ε ς  π α ρ α τ η ρ ή σ ε ι ς  α ν α φ ο ρ ι κ ά  μ ε  τ η ν  π ρ ο η γ ο ύ μ ε ν η  

π α ρ ά γ ρ α φ ο .  Θ α  πρ έ πε ι  ν α  τ ο ν ι σ τ ε ί  π ω ς  τ α  μ ε ρ ί σ μ α τ α  κ α τ α β ά λ λ ο ν τ α ι  

α π ο κ λ ε ι σ τ ι κ ά  α π ό  τ α  κ α θ α ρ ά  κ έ ρ δ η  ή  τ α  α δ ι α ν έ μ η τ α  κ έ ρ δ η  π ρ ο η γ ο ύ μ ε ν ω ν  

π ε ρ ι ό δ ω ν  κ α ι  χ ρ ή σ ε ω ν  κ α ι  σ ε  κ α μ ί α  π ε ρ ί π τ ω σ η  α π ό  τ ο  κ ε φ ά λ α ι ο ,  τ ο  ο π ο ί ο  

έ χ ε ι  ε π ε ν δ υ θ ε ί  ή  α πό  τ α  δ ι ά φ ο ρ α  α π ο θ ε μ α τ ι κ ά  ή  α πό  τ η  δ ι α φ ο ρ ά  μ ε τ ο χ ώ ν  

υ πέ ρ  τ ο  ά ρ τ ι ο .  Τ α  μ ε ρ ί σ μ α τ α ,  ε ί τ ε  α υ τ ά  ε ί ν α ι  χ ρ η μ α τ ι κ ά ,  ε ί τ ε  μ ε τ ο χ ι κ ά  δ ε ν  

δ ι α ν έ μ ο ν τ α ι  α ν  δ ε ν  υ πά ρ χ ο υ ν  κ έ ρ δ η  κ α ι  ο ύ τ ε  υ π ό λ ο ι π ο  ε ι ς  ν έ ο ν  α δ ι α ν έ μ η τ ω ν  

κ ε ρ δ ώ ν  π ρ ο η γ ο ύ μ ε ν ω ν  χ ρ ή σ ε ω ν .  Α υ τ ό  πο υ  μ πο ρ ε ί  ν α  ε ι π ω θ ε ί  γ ε ν ι κ ά  κ α ι  γ ι α  

τ ο υ ς  δ ύ ο  τ ύ π ο υ ς  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν ,  κ α θ ώ ς  γ ι α  τ η ν  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή  π ο λ ι τ ι κ ή  πο υ  α σ κ ε ί  

κ ά θ ε  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  ε ί ν α ι  π ω ς  ό σ ο  π ι ο  σ τ α θ ε ρ ά  ε ί ν α ι  τ α  κ έ ρ δ η  τ η ς ,  τ ό σ ο  π ι ο  

κ α ν ο ν ι κ ή  ε ί ν α ι  κ α ι  η  δ ι α ν ο μ ή  τ ω ν  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν  τ η ς .  

2 . 3  Χαρ ακ τηρ ι στ ικά  μερ ι σμα τικ ής  πο λ ιτ ική ς  
Υ π ά ρ χ ο υ ν  π ο λ λ ά  κ α ι  δ ι α φ ο ρ ε τ ι κ ά  σ η μ ε ί α  π ο υ  χ α ρ α κ τ η ρ ί ζ ο υ ν  τ ι ς  

μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ έ ς  π ο λ ι τ ι κ έ ς  ό πω ς  έ χ ο υ ν  α ν α λ υ θ ε ί  κ α ι  ε ξ ε τ α σ τ ε ί  ω ς  τ ώ ρ α .  Τ α  

κ υ ρ ι ό τ ε ρ α  χ α ρ α κ τ η ρ ι σ τ ι κ ά  έ χ ο υ ν  ν α  κ ά ν ο υ ν  μ ε  τ ι ς  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς ,  ο ι  ο π ο ί ε ς  

δ ι α π ρ α γ μ α τ ε ύ ο ν τ α ι  σ ε  δ η μ ό σ ι ο  ε π ί πε δ ο .  Ο ι  π ρ ο τ ι μ ή σ ε ι ς  τ ω ν  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ω ν ,  

π ο υ  β ά σ η  α υ τ ώ ν  ε ν τ ο π ί ζ ο ν τ α ι  τ α  κ υ ρ ι ό τ ε ρ α  χ α ρ α κ τ η ρ ι σ τ ι κ ά  τ η ς  

μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή ς  π ο λ ι τ ι κ ή ς ,   ε ί ν α ι  ό τ ι  π λ η ρ ώ ν ο υ ν   μ ε ρ ί σ μ α τ α ,  ό τ ι  α π ο φ ε ύ γ ο υ ν  

τ ο  μ η δ ε ν ι σ μ ό  τ ω ν  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν ,  ό τ ι  δ ι α μ ο ρ φ ώ ν ο υ ν  μ ι α  σ τ α θ ε ρ ή  α ν α λ ο γ ί α  

π λ η ρ ω μ ή ς  μ ε ρ ί σ μ α τ ο ς  κ α ι  τ έ λ ο ς  ό τ ι   κ ά ν ο υ ν  τ α κ τ ι κ έ ς  π λ η ρ ω μ έ ς  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν .  

Ό σ ο ν  α φ ο ρ ά  τ ο  π ρ ώ τ ο  χ α ρ α κ τ η ρ ι σ τ ι κ ό   τ ό σ ο  σ ε  ε θ ν ι κ ό ,  ό σ ο  κ α ι  σ ε  δ ι ε θ ν έ ς  

ε π ί πε δ ο ,  ο ι  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς  ο ι  ο π ο ί ε ς  ι δ ρ ύ θ η κ α ν  πρ ό σ φ α τ α  σ υ ν ή θ ω ς  δ ε ν  

π λ η ρ ώ ν ο υ ν  μ ε ρ ί σ μ α τ α .  Ο ι  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς  ό μ ω ς  α υ τ έ ς ,  τ ό σ ο  μ ε  τ η ν  π ά ρ ο δ ο  τ ο υ  
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χ ρ ό ν ο υ ,  ό σ ο  κ α ι  μ ε  τ η ν  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή  πρ ό ο δ ο  πο υ  σ η μ ε ι ώ ν ο υ ν ,  φ τ ά ν ο υ ν  σ ε  έ ν α  

ε π ί πε δ ο  κ α τ ά  τ ο  ο π ο ί ο  μ π ο ρ ο ύ ν  ν α  α ρ χ ί σ ο υ ν  τ η  δ ι α ν ο μ ή  μ ε ρ ί σ μ α τ ο ς .  Τ ο  

ε π ί πε δ ο  α υ τ ό  τ η ς  π ρ ο ό δ ο υ  ε ί ν α ι  α υ τ ό  τ ο  σ η μ ε ί ο  τ η ν  ε π ι χ ε ι ρ η μ α τ ι κ ή ς  

ω ρ ι μ ό τ η τ α ς  β ά σ η  τ ο υ  ο π ο ί ο υ  η  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  κ ρ ί ν ε ι  ό τ ι  η  πο λ ι τ ι κ ή  δ ι α ν ο μ ή ς  

μ ε ρ ί σ μ α τ ο ς  θ α  ε ί ν α ι  π ρ ο ς  ό φ ε λ ό ς  τ η ς .  Η  ω ρ ι μ ό τ η τ α  α υ τ ή  β έ β α ι α  έ χ ε ι  ν α  

κ ά ν ε ι  μ ε  δ ι ά φ ο ρ ο υ ς  λ ό γ ο υ ς .  Ο  κ υ ρ ι ό τ ε ρ ο ς  ε ί ν α ι  η  ε π ι θ υ μ ί α  τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς  

ν α  πε ρ ά σ ε ι  δ ι ά φ ο ρ α  μ η ν ύ μ α τ α  σ τ ο  ε ξ ω τ ε ρ ι κ ό  τ η ς  π ε ρ ι β ά λ λ ο ν ,  τ α  ο π ο ί α  θ α  

α π ο δ ε ι κ ν ύ ο υ ν  τ η ν  ι σ χ υ ρ ή  α υ τ ή  ω ρ ι μ ό τ η τ ά  τ η ς  κ α ι  ε π ί σ η ς  τ η  δ ι ά θ ε σ η  τ η ς  ν α  

ι σ χ υ ρ ο π ο ι η θ ε ί  α κ ό μ η  π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ ο .  Έ τ σ ι ,  τ α  χ α ρ α κ τ η ρ ι σ τ ι κ ά  α υ τ ή ς  τ η ς  

μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή ς  π ο λ ι τ ι κ ή ς  α ν τ λ ο ύ ν τ α ι  α πό  τ ο  ν α  γ ν ω σ τ ο π ο ι ή σ ε ι  η  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  

τ ο  γ ε γ ο ν ό ς  τ η ς  λ ο γ ι σ τ ι κ ή ς  κ α ι  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή ς  γ ε ν ι κ ό τ ε ρ α  σ τ α θ ε ρ ό τ η τ ά ς  τ η ς ,  

τ η ν  ι κ α ν ο π ο ί η σ η  τ ω ν  π ε λ α τ ώ ν  τ η ς  α λ λ ά  κ α ι  ε ν ό ς  ε υ ρ ύ τ ε ρ ο υ  κ ύ κ λ ο υ  

ε πε ν δ υ τ ι κ ο ύ  κ ο ι ν ο ύ  μ ε  τ η  δ ι α ν ο μ ή  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν ,  κ ά τ ι  πο υ  σ η μ α ί ν ε ι  α πλ ά  τ η  

δ ι α ν ο μ ή  μ ε τ ρ η τ ώ ν  κ α ι  ό πω ς  ε π ί σ η ς  τ η ν  α ύ ξ η σ η  τ ω ν  μ ε τ ο χ ώ ν  τ η ς  σ τ η ν  α γ ο ρ ά .   

Τ ο  δ ε ύ τ ε ρ ο  χ α ρ α κ τ η ρ ι σ τ ι κ ό  ό πω ς  ε ί π α μ ε  ε ί ν α ι  η  α πο φ υ γ ή  τ ο υ  μ η δ ε ν ι σ μ ο ύ  

τ ω ν  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν .  Τ ο  χ α ρ α κ τ η ρ ι σ τ ι κ ό  α υ τ ό  θ α  λ έ γ α μ ε  ό τ ι  α γ κ α λ ι ά ζ ε τ α ι  χ ω ρ ί ς  

κ α μ ί α  δ ι α φ ω ν ί α  α π ό  ό λ ε ς  τ ι ς  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς .  Η  σ υ ν τ ρ ι π τ ι κ ή  π λε ι ο ψ η φ ί α  β λ έ π ε ι  

α ρ ν η τ ι κ ά  τ η ν  π ι θ α ν ό τ η τ α  τ ε ρ μ α τ ι σ μ ο ύ  τ η ς  πλ η ρ ω μ ή ς  τ ω ν  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν .  Α ν  

μ η δ ε ν ι σ τ ο ύ ν  τ α  μ ε ρ ί σ μ α τ α  τ ό τ ε  α υ τ ό  γ ι α  τ ι ς  π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ ε ς  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς  

μ ε τ α φ ρ ά ζ ε τ α ι  σ α ν  κ ά τ ι  τ ο  ε ξ α ι ρ ε τ ι κ ά  ζ η μ ι ο γ ό ν ο  γ ι α  τ η ν  ε ι κ ό ν α  τ η ς  σ τ ο ν  

ε π ι χ ε ι ρ η μ α τ ι κ ό  κ α ι  σ τ ο ν  ε π ε ν δ υ τ ι κ ό  κ ό σ μ ο .  Τ ο  σ ή μ α  π ο υ  θ α  α π ο σ τ έ λ λ ο ν τ α ν ,  

α ν  γ ι ν ό τ α ν  μ η δ ε ν ι σ μ ό ς  τ ω ν  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν  σ τ ο ν  έ ξ ω  κ ό σ μ ο ,  θ α  ή τ α ν  ο υ σ ι α σ τ ι κ ά  

έ ν α  α ρ ν η τ ι κ ό  σ ή μ α  γ ι α  τ η ν  α γ ο ρ ά .  Α υ τ ό  τ ο  α ρ ν η τ ι κ ό  σ ή μ α  θ α  σ ή μ α ι ν ε  γ ι α  

τ ο υ ς  ε π ε ν δ υ τ έ ς  ό τ ι  α υ τ ή  η  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  μ ε ι ώ ν ε ι  τ α  μ ε ρ ί σ μ α τ ά  τ η ς ,  α φ ο ύ  

π ι σ τ ε ύ ε ι  πω ς  τ α  μ ε λ λ ο ν τ ι κ ά  τ η ς  κ έ ρ δ η  θ α  χ ε ι ρ ο τ ε ρ ε ύ σ ο υ ν .  Α υ τ ό ,  γ ν ω ρ ί ζ ο υ μ ε  

α π ό  τ η ν  χ ρ η μ α τ ο ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή  ε π ι σ τ ή μ η ,  πω ς  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  σ ί γ ο υ ρ α  θ α  

ε π η ρ ε α σ τ ε ί  η  τ ι μ ή  τ η ς  μ ε τ ο χ ή ς  α υ τ ή ς  τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς  κ α ι  σ ε  α ρ κ ε τ έ ς  

π ε ρ ι π τ ώ σ ε ι ς  τ ο  ε π ε ν δ υ τ ι κ ό  κ ο ι ν ό  δ ε  θ α  α ρ κ ε σ τ ε ί  μ ό ν ο  σ ε  α υ τ ό ,  α λ λ ά  υ π ά ρ χ ε ι  

ε ξ α ι ρ ε τ ι κ ά  μ ε γ ά λ η  π ι θ α ν ό τ η τ α  ν α  π α ρ α σ ύ ρ ε ι  πρ ο ς  τ α  κ ά τ ω  κ α ι  τ ι ς  τ ι μ έ ς  τ ω ν  

μ ε τ ο χ ώ ν  ά λ λ ω ν  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ω ν  τ ο υ  κ λ ά δ ο υ .  

Τ ο  τ ρ ί τ ο  χ α ρ α κ τ η ρ ι σ τ ι κ ό  τ ω ν  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ώ ν  π ο λ ι τ ι κ ώ ν  ε ί ν α ι  ό τ ι  κ ρ α τ ε ί τ α ι  

μ ι α  σ τ α θ ε ρ ή  α ν α λ ο γ ί α  μ ε τ α ξ ύ  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν  κ α ι  κ ε ρ δ ώ ν .  Α υ τ ό  π ρ α κ τ ι κ ά  

σ η μ α ί ν ε ι  π ω ς  π ο λ λ έ ς  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς  κ α ι  κ υ ρ ί ω ς  ο ι  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς  α τ ο μ ι κ ή ς  

ν ο μ ι κ ή ς  μ ο ρ φ ή ς  δ ι α τ η ρ ο ύ ν  έ ν α  σ τ α θ ε ρ ό  λ ό γ ο  π λ η ρ ωμ ή ς  μ ε ρ ί σ μ α τ ο ς  

σ υ γ κ ρ ι τ ι κ ά  μ ε  τ α  κ έ ρ δ η  τ ο υ ς .  Α υ τ ό  β έ β α ι α  γ ί ν ε τ α ι  ε ύ κ ο λ α  α ν τ ι λ η π τ ό  α φ ο ύ  
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μ ε  α υ τ ό ν  τ ο ν  τ ρ ό π ο  ο ι  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς  κ ρ α τ ο ύ ν  μ ι α  σ υ ν ε χ ό μ ε ν η  δ ε λ ε α σ τ ι κ ή  

ε ι κ ό ν α  π ρ ο ς  τ ο υ ς  ε π ε ν δ υ τ έ ς ,  δ ι α τ η ρ ώ ν τ α ς  έ ν α  πρ ο φ ί λ  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή ς  

σ τ α θ ε ρ ό τ η τ α ς  κ α ι  α ι σ ι ο δ ο ξ ί α ς  γ ι α  τ η ν  ε π ί τ ε υ ξ η  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  σ τ ο  

μ έ λ λ ο ν .  Έ χ ε ι  π α ρ α τ η ρ η θ ε ί  μ ά λ ι σ τ α  ό τ ι  τ α  μ ε ρ ί σ μ α τ α  α κ ο λ ο υ θ ο ύ ν  τ η ν  τ ά σ η  

τ ω ν  χ ρ η μ α τ ο ρ ο ώ ν  α ν ά  μ ε τ ο χ ή  π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ ο  π ι σ τ ά ,  α πό  ό σ ο  τ η ν  τ ά σ η  ω ν  

κ ε ρ δ ώ ν  α ν ά  μ ε τ ο χ ή .  

Τ έ λ ο ς  σ η μ α ν τ ι κ ό  χ α ρ α κ τ η ρ ι σ τ ι κ ό  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ώ ν  π ο λ ι τ ι κ ώ ν  ε ί ν α ι  η  δ ι ά θ ε σ η  

τ ω ν  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ω ν  ν α  κ ά ν ο υ ν  τ α κ τ ι κ έ ς  πλ η ρ ω μ έ ς  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν .  Ο ι  

ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς ,  ο ι  ο πο ί ε ς  ε π ι λ έ γ ο υ ν  τ η  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή  π ο λ ι τ ι κ ή ,  π λ η ρ ώ ν ο υ ν  τ η  

δ ι α ν ο μ ή  τ ω ν  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν  σ υ ν ή θ ω ς  κ ά θ ε  τ ρ ί μ η ν ο .  Α υ τ ό  ό μ ω ς  δ ε ν  α π ο τ ε λ ε ί  

κ α ι  τ ο ν  κ α ν ό ν α  τ η ς  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή ς  π ο λ ι τ ι κ ή ς .  Κ ά π ο ι ε ς  ά λ λ ε ς  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς  

π ρ ο τ ι μ ο ύ ν  ν α  π ρ α γ μ α τ ο π ο ι ο ύ ν  πλ η ρ ω μ έ ς  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν  κ ά θ ε  ε ξ ά μ η ν ο ,  κ ά πο ι ε ς  

ά λ λ ε ς  ε τ ή σ ι α  κ α ι  τ έ λ ο ς  κ ά π ο ι ε ς  ά λ λ ε ς ,  π ο υ  θ α  τ ι ς  χ α ρ α κ τ η ρ ί ζ α μ ε  ω ς  

ε ξ α ι ρ ε τ ι κ ά  γ ε ν ν α ι ό δ ω ρ ε ς  κ ά θ ε  μ ή ν α .  

Γ ε γ ο ν ό ς  π ά ν τ ω ς  ε ί ν α ι ,  ό τ ι  α π ό  τ η  σ τ ι γ μ ή  π ο υ  μ ι α  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  ξ ε κ ι ν ή σ ε ι  ν α  

π λ η ρ ώ ν ε ι  μ ε ρ ί σ μ α τ α  π ρ ο σ π α θ ε ί  ν α  δ ι α τ η ρ ή σ ε ι  α υ τ έ ς  τ ι ς  π λ η ρ ω μ έ ς  σ ε  

τ α κ τ ι κ έ ς .  Δ ι α τ η ρ ώ ντ α ς  τ ι ς  π λ η ρ ω μ έ ς  τ ω ν  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν  τ α κ τ ι κ έ ς ,  π ά λ ι  ο  

σ κ ο π ό ς  τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς  ε ί ν α ι  ν α  α π ο δ ε ί ξ ε ι  ό τ ι  β ρ ί σ κ ε τ α ι  σ ε  σ τ α θ ε ρ ή  πο ρ ε ί α  

κ α ι  πω ς  ε π ι θ υ μ ε ί  ν α  έ χ ε ι  σ τ ρ α μ μ έ ν η  πά ν ω  τ η ς  τ η ν  π ρ ο σ ο χ ή  τ ο υ  ε πε ν δ υ τ ι κ ο ύ  

κ ο ι ν ο ύ .  

2 . 4  Π αρ άγ ον τες  π ου  επ ηρεά ζ ουν  τ η  μερ ι σμα τικ ή  π ο λι τ ική  
 

Ό π ω ς  γ ν ω ρ ί ζ ο υ μ ε ,  τ ο  ό ρ γ α ν ο  ε κ ε ί ν ο  π ο υ  ε ί ν α ι  α ρ μ ό δ ι ο  γ ι α  τ η  χ ά ρ α ξ η  τ η ς  

μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή ς  π ο λ ι τ ι κ ή ς  ε ί ν α ι  τ ο  δ ι ο ι κ η τ ι κ ό  σ υ μ β ο ύ λ ι ο  τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς .  

Υ π ά ρ χ ο υ ν  π ο λ λ ο ί  κ α ι  δ ι α φ ο ρ ε τ ι κ ο ί  π α ρ ά γ ο ν τ ε ς  πο υ  ε π η ρ ε ά ζ ο υ ν  τ η  χ ά ρ α ξ η  

α υ τ ή ς  τ η ς  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή ς  π ο λ ι τ ι κ ή ς .  Ο ι  π α ρ ά γ ο ν τ ε ς  α υ τ ο ί  μ π ο ρ ε ί  ν α  ε ί ν α ι  

ε ν δ ο ε τ α ι ρ ι κ ο ί  κ α ι  ε ξ ω ε τ α ι ρ ι κ ο ί .  

Ο ι  κ υ ρ ι ό τ ε ρ ο ι  π α ρ ά γ ο ν τ ε ς  ε ί ν α ι  ο ι  π α ρ α κ ά τ ω :  

•  Ν ο μ ι κ ο ί  κ α ι  σ υ μ β α τ ι κ ο ί  π α ρ ά γ ο ν τ ε ς  

•  Π ρ ο τ ι μ ή σ ε ι ς  τ ω ν  μ ε τ ό χ ω ν  

•  Π ρ ό σ ο δ ο ι  

•  Ε πε ν δ υ τ ι κ έ ς  ε υ κ α ι ρ ί ε ς  

•  Κ ε φ α λ α ι α κ ή  δ ι ά ρ θ ρ ω σ η  
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•  Π λ η θ ω ρ ι σ μ ό ς  

•  Σ η μ α τ ο δ ό τ η σ η  

•  Σ τ α θ ε ρ ό τ η τ α  

•  Ρ ε υ σ τ ό τ η τ α  

•  Έ λ ε γ χ ο ς  

•  Β α θ μ ό ς  δ α ν ε ι α κ ή ς  ε π ι β ά ρ υ ν σ η ς  

•  Η  η λ ι κ ί α  κ α ι  μ έ γ ε θ ο ς  τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς  

•  Φ ό ρ ο ς  γ ι α  α θ έ μ ι τ α  σ υ σ σ ω ρ ε υ θ έ ν τ α  κ έ ρ δ η  

 

Ο ρ ι σ μ έ ν ο ι  α π ό  τ ο υ ς  π α ρ ά γ ο ν τ ε ς  έ χ ο υ ν  ω ς  α π ο τ έ λ ε σ μ α  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ α  π ο σ ο σ τ ά  

δ ι α ν ε μ ό μ ε ν ω ν  κ ε ρ δ ώ ν ,  ε ν ώ  ά λ λ ο ι  μ ι κ ρ ό τ ε ρ α .  Δ ε ν  ε ί ν α ι  δ υ ν α τ ό  ν α  

δ ι α μ ο ρ φ ω θ ε ί  μ ι α  σ χ έ σ η  μ ε  τ η ν  ο π ο ί α  ν α  π ρ ο σ δ ι ο ρ ί ζ ε τ α ι  τ ο  π ο σ ο σ τ ό  τ ω ν  

δ ι α ν ε μ ό μ ε ν ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  γ ι α  κ ά θ ε  σ υ γ κ ε κ ρ ι μ έ ν η  π ε ρ ί π τ ω σ η .  Α υ τ ό  θ α  λ έ γ α μ ε  

ό τ ι  κ υ ρ ί ω ς  ε ί ν α ι  θ έ μ α  κ ρ ί σ η ς .  Σ ε  κ ά θ ε  πε ρ ί πτ ω σ η  πά ν τ ω ς ,  ό λ ο ι  ο ι  

π α ρ ά γ ο ν τ ε ς  π ο υ  α ν α φ έ ρ θ η κ α ν ,  μ ε  σ υ ν ο π τ ι κ ό  τ ρ ό π ο ,  π ρ ο σ φ έ ρ ο υ ν  έ ν α  ε ί δ ο ς  

ε λ έ γ χ ο υ  τ η ς  π λ η ρ ό τ η τ α ς  τ ω ν  α π ο φ ά σ ε ω ν  πο υ  π α ί ρ ν ο ν τ α ι  σ χ ε τ ι κ ά  μ ε  τ α  

μ ε ρ ί σ μ α τ α  ( Α ρ τ ί κ η ς  Γ ε ώ ρ γ ι ο ς ,  2 0 0 1 ) .   

Ό σ ο  α φ ο ρ ά  τ ο υ ς  ν ο μ ι κ ο ύ ς  π ε ρ ι ο ρ ι σ μ ο ύ ς ,  α υ τ ο ί  έ χ ο υ ν  δ ι ά φ ο ρ ε ς  πρ ο ε κ τ ά σ ε ι ς  

κ α ι  π α ρ α μ έ τ ρ ο υ ς .  Γ ι α  ν α  γ ί ν ε ι  α ν τ ι λ η π τ ό  α υ τ ό  θ α  πρ έ πε ι  ν α  ε ξ ε τ α σ τ ο ύ ν  

α υ τ έ ς  ο ι  π ρ ο ε κ τ ά σ ε ι ς .  Μ ί α   π ε ρ ί π τ ω σ η  ε ί ν α ι   ε κ ε ί ν η  ό πο υ  δ ε ν  ε ί ν α ι  δ υ ν α τ ό  

ν α  κ α τ α β λ η θ ε ί  μ έ ρ ι σ μ α  α π ό  τ ο  κ ε φ ά λ α ι ο .  Ο  λ ό γ ο ς  ε ί ν α ι  ό τ ι  ε ά ν  δ ε ν  γ ί ν ε ι  

α υ τ ό  τ ό τ ε  δ ε ν  π ρ ο σ τ α τ ε ύ ο ν τ α ι  ο ι  π ι σ τ ω τ έ ς .  Ο ι  ν ο μ ι κ ο ί  π ε ρ ι ο ρ ι σ μ ο ί  σ ε  α υ τ ή ν  

τ η ν  πε ρ ί πτ ω σ η  υ πά ρ χ ο υ ν  γ ι α  ν α  π ε ρ ι β ά λ λ ο υ ν  τ η ν  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  μ ε  π λ α ί σ ι ο  

ν ο μ ι μ ό τ η τ α ς ,  α φ ο ύ  δ ε ν  ε ί ν α ι  δ υ ν α τ ό ν  ν α  δ ι α ν ε μ η θ ο ύ ν  μ ε ρ ί σ μ α τ α  ό τ α ν  

υ πά ρ χ ο υ ν  ζ η μ ί ε ς  π ρ ο η γ ο υ μ έ ν ω ν  χ ρ ή σ ε ω ν  κ α ι  ο ύ τ ε  β έ β α ι α  ν α  δ ι α ν ε μ η θ ο ύ ν  

μ ε ρ ί σ μ α τ α  ό τ α ν  η  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  β ρ ί σ κ ε τ α ι  υ π ό  π τ ώ χ ε υ σ η  ή  υ π ό  ε κ κ α θ ά ρ ι σ η .   

Υ π ό  ν ο μ ι κ ο ύ ς  ό ρ ο υ ς ,  ε ά ν  η  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  πρ ο β ε ί  σ τ η  δ ι α ν ο μ ή  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν  σ τ η ν  

π ε ρ ί π τ ω σ η  π ο υ  α ν α φ έ ρ θ η κ ε  ,  α υ τ ό  π ρ α κ τ ι κ ά  α λ λ ά  κ α ι  ν ο μ ι κ ά  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  ο ι  

μ έ τ ο χ ο ι  τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς  θ α  λ α μ β ά ν ο υ ν  κ ε φ ά λ α ι α  τ α  ο π ο ί α  ό μ ω ς  α ν ή κ ο υ ν  

σ τ ο υ ς  π ι σ τ ω τ έ ς  τ η ς .  

Μ ι α  ά λ λ η  σ η μ α ν τ ι κ ή  ν ο μ ι κ ή  π α ρ ά μ ε τ ρ ο ς  π ο υ  έ χ ε ι  μ π ρ ο σ τ ά  τ η ς  η  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ,  

ε ί ν α ι  η  π ε ρ ί π τ ω σ η  ε κ ε ί ν η ,  ό π ο υ  η  π λ η ρ ω μ ή  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν  μ πο ρ ε ί  ν α  

π ε ρ ι ο ρ ι σ τ ε ί  μ ε  δ ι ά φ ο ρ ε ς  σ υ μ β α τ ι κ έ ς  υ π ο χ ρ ε ώ σ ε ι ς  πο υ  ε π ι β ά λ λ ο ν τ α ι  σ τ η ν  
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ε π ι χ ε ί ρ η σ η .  Α υ τ έ ς  τ ι ς  σ υ μ β α τ ι κ έ ς  υ π ο χ ρ ε ώ σ ε ι ς  τ ι ς  ε π ι β ά λ λ ο υ ν  ο ι  π ι σ τ ω τ έ ς  

τ η ς  ή  α κ ό μ α  κ α ι  ο ι  τ ρ ά π ε ζ ε ς  κ α ι  τ ο υ ς  π ε ρ ι ο ρ ί ζ ο υ ν  έ τ σ ι  σ τ η  δ ι α ν ο μ ή  

μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν  μ έ χ ρ ι  ε ν ό ς  π ο σ ο ύ .  Σ α  σ υ ν έ χ ε ι α  α υ τ ή ς  τ η ς  π α ρ α μ έ τ ρ ο υ ,  μ π ο ρ ο ύ μ ε  

ν α  π ρ ο σ θ έ σ ο υ μ ε  π ω ς  μ ε  α υ τ έ ς  τ ι ς  σ υ μ β α τ ι κ έ ς  υ π ο χ ρ ε ώ σ ε ι ς  μ π ο ρ ε ί  ν α  

π ε ρ ι ο ρ ι σ τ ε ί  ή  α κ ό μ α  κ α ι  ν α  α π α γ ο ρ ε υ τ ε ί  η  έ κ δ ο σ η  ο μ ο λ ο γ ι α κ ο ύ  δ α ν ε ί ο υ  ή  

κ α ι  η  πλ η ρ ω μ ή  χ ρ η μ α τ ι κ ώ ν  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν  μ έ χ ρ ι  ν α  ε π ι τ ε υ χ θ ε ί  έ ν α  ο ρ ι σ μ έ ν ο  

π ο λ λ α π λ ά σ ι ο  τ ο υ  δ ε ί κ τ η  τ η ς  κ ά λ υ ψ η ς  τ ό κ ω ν  ( κ έ ρ δ η  /  χ ρ η μ α τ ο ο ι κ ο ν ο μ ι κ ά  

έ ξ ο δ α ) ,  δ η λ α δ ή  ( π ό σ ε ς  φ ο ρ έ ς  κ α λ ύ φ θ η κ α ν  ο ι  τ ό κ ο ι ) .  

Μ ί α  α κ ό μ α  σ η μ α ν τ ι κ ή  π α ρ ά μ ε τ ρ ο ς ,  πο υ  π λ α ι σ ι ώ ν ε ι  τ η ν  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  κ α ι  τ η ν  

ε π η ρ ε ά ζ ε ι  γ ι α  τ η  χ ά ρ α ξ η  τ η ς  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή ς  π ο λ ι τ ι κ ή ς  κ α ι  α φ ο ρ ά  τ ο υ ς  

ν ο μ ι κ ο ύ ς  π ε ρ ι ο ρ ι σ μ ο ύ ς ,  ε ί ν α ι  ό τ ι  μ ι α  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  δ ε  δ ύ ν α τ α ι  ν α  π λ η ρ ώ σ ε ι  

μ ε ρ ί σ μ α τ α ,  τ α  ο π ο ί α  θ α  π ρ ο κ α λ έ σ ο υ ν  τ η ν  π τ ώ χ ε υ σ ή  τ η ς .   

Ε π ί σ η ς ,  ο ι  ν ο μ ι κ ο ί  π ε ρ ι ο ρ ι σ μ ο ί  ε ί ν α ι  ε κ ε ί ν ο ι  πο υ  υ π α γ ο ρ ε ύ ο υ ν  σ ε  μ ι α  

ε π ι χ ε ί ρ η σ η  ό τ ι  α ν  δ ε ν  έ χ ο υ ν  πλ η ρ ω θ ε ί  μ ε ρ ί σ μ α τ α  σ τ ο υ ς  π ρ ο ν ο μ ι ο ύ χ ο υ ς  

μ ε τ ό χ ο υ ς  τ ό τ ε  δ ε ν  μ π ο ρ ε ί  ν α  π λ η ρ ω θ ο ύ ν  μ ε ρ ί σ μ α τ α  σ τ ο υ ς  κ ο ι ν ο ύ ς  μ ε τ ό χ ο υ ς .  

Ε π ι πλ έ ο ν  ο ι  ν ο μ ι κ ο ί  π ε ρ ι ο ρ ι σ μ ο ί  ε ί ν α ι  α υ τ ο ί  πο υ  σ υ μ β ά λ λ ο υ ν  α π ο φ α σ ι σ τ ι κ ά  

σ τ ο  ν α  δ ί ν ο ν τ α ι  θ ε τ ι κ ά  κ ί ν η τ ρ α  σ υ μ μ ε τ ο χ ή ς  σ τ η  χ ρ η μ α τ ι σ τ η ρ ι α κ ή  α γ ο ρ ά .  Ο  

λ ό γ ο ς  ε ί ν α ι  ό τ ι  ο ι  ν ό μ ο ι  δ ε σ μ ε ύ ο υ ν  τ η ν  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  μ ε  τ η ν  π λ η ρ ω μ ή  τ ω ν  

υ π ο χ ρ ε ω τ ι κ ώ ν  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν  κ α ι  μ ε  α υ τ ό ν  τ ο ν  τ ρ ό π ο  δ ι α σ φ α λ ί ζ ε ι  τ ο υ ς  

μ ε τ ό χ ο υ ς  ό τ ι  δ ε  θ α  ε ξ α π α τ η θ ο ύ ν  α π ό  α ν ώτ ε ρ α  σ τ ε λ έ χ η  τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς .  

Τ έ λ ο ς  υ πά ρ χ ε ι  κ α ι  η  π α ρ ά μ ε τ ρ ο ς  τ ω ν  ν ο μ ι κ ώ ν  λ ι σ τ ώ ν .  Σ ε  α υ τ ή ν  τ η ν  

π ε ρ ί π τ ω σ η  κ ά π ο ι ο ι  θ ε σ μ ι κ ο ί  ε π ε ν δ υ τ έ ς  ε ί ν α ι  υ π ο χ ρ ε ω μ έ ν ο ι  ν α  κ ρ α τ ο ύ ν  σ τ ο  

χ α ρ τ ο φ υ λ ά κ ι ό  τ ο υ ς  μ ε τ ο χ έ ς ,  ο ι  ο π ο ί ε ς  δ ί ν ο υ ν  μ έ ρ ι σ μ α .  Ο ι  ε τ α ι ρ ε ί ε ς  λ ο ι π ό ν  

π ο υ  δ ί ν ο υ ν  μ έ ρ ι σ μ α  π ε ρ ι λ α μ β ά ν ο ν τ α ι  σ τ ι ς  ν ο μ ι κ έ ς  λ ί σ τ ε ς .  Α φ ο ύ  ό λ ο  κ α ι  

π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ η  σ η μ α σ ί α  δ ί ν ε τ α ι  σ τ η ν  κ α τ η γ ο ρ ί α  τ ω ν  θ ε σ μ ι κ ώ ν  ε π ε ν δ υ τ ώ ν ,  ο ι  

ε τ α ι ρ ε ί ε ς  ω ς  ο ρ θ ο λ ο γ ι κ ο ί  π ρ ω τ α γ ω ν ι σ τ έ ς  τ ο υ  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ο ύ  π ρ ο σ κ η ν ί ο υ  ε ί ν α ι  

π ι θ α ν ό τ ε ρ ο  ν α  π λ η ρ ώ σ ο υ ν  έ ν α  τ ο υ λ ά χ ι σ τ ο ν  μ ι κ ρ ό  μ έ ρ ι σ μ α  γ ι α  ν α  

σ υ μ π ε ρ ι λ η φ θ ο ύ ν  σ ε  α υ τ έ ς  τ ι ς  ν ο μ ι κ έ ς  λ ί σ τ ε ς .  

Έ ν α ς  ά λ λ ο ς  ε π ί σ η ς  π ο λ ύ  σ η μ α ν τ ι κ ό ς  π α ρ ά γ ο ν τ α ς ,  πο υ  ε π η ρ ε ά ζ ε ι  τ η  χ ά ρ α ξ η  

τ η ς  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή ς  π ο λ ι τ ι κ ή ς ,  ε ί ν α ι  ο ι  π ρ ο τ ι μ ή σ ε ι ς  τ ω ν  μ ε τ ό χ ω ν .  Ο ι  ν ο μ ι κ ο ί  

π ε ρ ι ο ρ ι σ μ ο ί  έ χ ο υ ν  σ η μ α σ ί α  α φ ο ύ  ο ρ ί ζ ο υ ν  τ ο  π λ α ί σ ι ο  μ έ σ α  σ τ ο  ο π ο ί ο  μ πο ρ ε ί  

ν α  δ ι α μ ο ρ φ ω θ ε ί  η  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή  π ο λ ι τ ι κ ή .  Π έ ρ α  ό μ ω ς  α πό  α υ τ ο ύ ς ,  υ π ά ρ χ ο υ ν  

κ α ι  ά λ λ ο ι  π α ρ ά γ ο ν τ ε ς  τ ο υ ς  ο π ο ί ο υ ς  μ π ο ρ ο ύ μ ε  ν α  ο ν ο μ ά σ ο υ μ ε  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ο ύ ς  

π α ρ ά γ ο ν τ ε ς ,  ό πο υ  κ α ι  α υ τ ο ί  σ υ μ β ά λ λ ο υ ν  α π ο φ α σ ι σ τ ι κ ά  σ τ η  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή  
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π ο λ ι τ ι κ ή .  Έ ν α ς  τ έ τ ο ι ο ς  ο ι  π ρ ο τ ι μ ή σ ε ι ς  τ ω ν  μ ε τ ό χ ω ν .  Κ α μ ί α  σ ο β α ρ ή  

ε π ι χ ε ί ρ η σ η  δ ε ν  μ π ο ρ ε ί  ν α  π ρ ο β ε ί  σ τ η  χ ά ρ α ξ η  τ η ς  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή ς  π ο λ ι τ ι κ ή ς ,  α ν  

π ρ ώ τ α  δ ε  λ ά β ε ι  σ ο β α ρ ά  υ π ό ψ η  τ η ς ,  τ ι ς  π ρ ο τ ι μ ή σ ε ι ς  τ ω ν  μ ε τ ό χ ω ν  τ η ς  

( Α ρ τ ί κ η ς  Γ ε ώ ρ γ ι ο ς ,  2 0 0 3 ) .  Ο ι  π ρ ο τ ι μ ή σ ε ι ς  τ ω ν  μ ε τ ό χ ω ν  ε π η ρ ε ά ζ ο ν τ α ι  α πό  

δ ι ά φ ο ρ ο υ ς  π α ρ ά γ ο ν τ ε ς .  Έ τ σ ι  β λ έ πο υ μ ε  πω ς  α ν  ο ι  μ έ τ ο χ ο ι -ε π ε ν δ υ τ έ ς  

δ ι α κ α τ έ χ ο ν τ α ι  α πό  ι σ χ υ ρ ή  ε π ι θ υ μ ί α  ε π ε ν δ υ τ ι κ ώ ν  ε υ κ α ι ρ ι ώ ν  κ α ι  α υ τ έ ς  τ ο υ ς  

ε π η ρ ε ά ζ ο υ ν  ι δ ι α ί τ ε ρ α ,  τ ό τ ε  μ πο ρ ε ί  ν α  π ρ ο τ ι μ ή σ ο υ ν  ν α  λ ά β ο υ ν  μ έ ρ ι σ μ α  α ν  

έ χ ο υ ν  ε π ι λ ο γ ή ,  α π ό  κ ά π ο ι ε ς  ά ρ ι σ τ ε ς  ε υ κ α ι ρ ί ε ς  ε πέ ν δ υσ η ς  σ ε  ά λ λ ε ς  

ε π ι κ ε ρ δ ε ί ς  τ ο π ο θ ε τ ή σ ε ι ς .  

Σ ε  μ ί α  ά λ λ η  π ε ρ ί π τ ω σ η ,  ό πω ς  ε ί ν α ι  α υ τ ή  ό π ο υ  ο ι  μ έ τ ο χ ο ι  ε π ι β α ρ ύ ν ο ν τ α ι  α πό  

υ ψ η λ ή  φ ο ρ ο λ ο γ ί α ,  τ ό τ ε  κ ρ ί ν ε τ α ι  ε ξ α ι ρ ε τ ι κ ά  π ι θ α ν ό ν  ν α  π ρ ο τ ι μ ή σ ο υ ν  ν α  

α π ο κ ο μ ί σ ο υ ν  κ ε φ α λ α ι α κ ά  κ έ ρ δ η  α π ό  τ ο  ν α  λ ά β ο υ ν  μ έ ρ ι σ μ α .  Ο  λ ό γ ο ς  π ο υ  

κ α θ ι σ τ ά  α υ τ ή ν  τ η ν  κ α τ ά σ τ α σ η  ε ξ α ι ρ ε τ ι κ ά  π ι θ α ν ή ,  ε ί ν α ι  ό τ ι  τ ο  

α π ο τ ε λ ε σ μ α τ ι κ ό  ε π ί π ε δ ο  φ ό ρ ο υ  σ τ α  μ ε ρ ί σ μ α τ α  ε ί ν α ι  υ ψ η λ ό τ ε ρ ο  α πό  α υ τ ό  

σ τ α  κ ε φ α λ α ι α κ ά  κ έ ρ δ η .  Ό π ω ς  ε ί ν α ι  λ ο γ ι κ ό ,  τ α  α ν τ ί θ ε τ α  φ α ι ν ό μ ε ν α  θ α  

π α ρ ο υ σ ι ά ζ ο ν τ α ι  σ τ η ν  π ε ρ ί π τ ω σ η  ό π ο υ  ο  μ έ τ ο χ ο ς  ε π ι β α ρ ύ νε τ α ι  μ ε  χ α μ η λ ή  

φ ο ρ ο λ ο γ ί α .  Τ ό τ ε  ο  μ έ τ ο χ ο ς  ε ί ν α ι  π ι θ α ν ό τ ε ρ ο  ν α  πρ ο τ ι μ ή σ ε ι  μ ε ρ ί σ μ α τ α  α πό  

τ α  κ ε φ α λ α ι α κ ά  κ έ ρ δ η .  Ο  λ ό γ ο ς  ε ί ν α ι  π α ρ ό μ ο ι ο ς  μ ε  τ ο ν  π ρ ο η γ ο ύ μ ε ν ο  πο υ  

δ ι α τ υ π ώ σ α μ ε ,  α φ ο ύ  τ ώ ρ α  τ ο  α π ο τ ε λ ε σ μ α τ ι κ ό  ε π ί πε δ ο  φ ό ρ ο υ  π ά ν ω  σ τ α  

μ ε ρ ί σ μ α τ α  ε ί ν α ι  χ α μ η λ ό τ ε ρ ο  α π ό  α υ τ ό  τ ω ν  κ ε φ α λ α ι α κ ώ ν  κ ε ρ δ ώ ν .  

Τ έ λ ο ς ,  σ τ η ν  κ α τ η γ ο ρ ί α  π ο υ  έ χ ε ι  ν α  κ ά ν ε ι  μ ε  τ ι ς  π ρ ο τ ι μ ή σ ε ι ς  τ ω ν  μ ε τ ό χ ω ν ,  

μ π ο ρ ο ύ ν  ν α  σ υ μ π ε ρ ι λ η φ θ ο ύ ν  ο ι  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς  ε κ ε ί ν ε ς ,  ο ι  ο π ο ί ε ς  α π ο τ ε λ ο ύ ν τ α ι  

α π ό  μ ι κ ρ ό  α ρ ι θ μ ό  μ ε τ ό χ ω ν .  Σ ε  α υ τ ή ν  τ η ν  π ε ρ ί π τ ω σ η  ε ί ν α ι  ε ξ α ι ρ ε τ ι κ ά  π ι θ α ν ό  

ο ι  λ ι γ ο σ τ ο ί  μ έ τ ο χ ο ι  τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς  ν α  π ρ ο τ ι μ ή σ ο υ ν  μ ι α  χ α μ η λ ή  π ο λ ι τ ι κ ή  

α π ό δ ο σ η ς  μ ε ρ ί σ μ α τ ο ς  β α σ ι ζ ό μ ε ν ο ι  σ τ ο  ό τ ι  α κ ο λ ο υ θ ώ ν τ α ς  μ ι α  τ έ τ ο ι α  ε π ι λ ο γ ή  

κ α ι  π ο λ ι τ ι κ ή  θ α  α π ο φ ύ γ ε ι  η  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  τ η ν  π ι θ α ν ό τ η τ α  ν α  π ρ ο β ε ί  σ ε  

ε ξ ω τ ε ρ ι κ ή  χ ρ η μ α τ ο δ ό τ η σ η .  

Π ρ ο χ ω ρ ώ ν τ α ς  σ ε  μ ι α  ά λ λ η  κ α τ η γ ο ρ ί α ,  ό π ω ς  ε ί ν α ι  α υ τ ή  π ο υ  έ χ ο υ μ ε  ε ν τ ά ξ ε ι  

σ τ ο υ ς  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ο ύ ς  π α ρ ά γ ο ν τ ε ς ,  σ υ ν α ν τ ά μ ε  τ η ν  κ α τ η γ ο ρ ί α  τ ω ν  π ρ ο σ ό δ ω ν .  Η  

π ε ρ ί π τ ω σ η  α υ τ ή  τ ω ν  π ρ ο σ ό δ ω ν  έ χ ε ι  ν α  κ ά ν ε ι  μ ε  τ η ν  κ υ κ λ ι κ ό τ η τ α  τ ο υ  

κ λ ά δ ο υ .  Ε ί ν α ι  γ ν ω σ τ ό  π ω ς  α ν  μ ι α  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  πρ α γ μ α τ ο πο ι ε ί  μ α κ ρ ο χ ρ ό ν ι α  

κ έ ρ δ η ,  τ ό τ ε  α υ τ ό  τ η ς  δ ί ν ε ι  τ ο  δ ι κ α ί ω μ α  ν α  π λ η ρ ώ ν ε ι  μ ε ρ ί σ μ α τ α  σ τ ο υ ς  

μ ε τ ό χ ο υ ς  τ η ς .  Ό σ ο  α υ τ ά  τ α  μ α κ ρ ο χ ρ ό ν ι α  κ έ ρ δ η  α υ ξ ά ν ο ν τ α ι  κ α ι  α γ γ ί ζ ο υ ν  

υ ψ η λ ό τ ε ρ α  ε π ί π ε δ α  ε σ ό δ ω ν ,  τ ό σ ο  α υ τ ό  θ α  έ χ ε ι  κ α ι  θ ε τ ι κ ή  ε π ί δ ρ α σ η  σ τ η  
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μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή  τ η ς  π ο λ ι τ ι κ ή ,  α φ ο ύ  έ τ σ ι  η  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  θ α  π λ η ρ ώ ν ε ι  π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ α  

μ ε ρ ί σ μ α τ α .  Σ τ η ν  α ν τ ί θ ε τ η  π ε ρ ί π τ ω σ η ,  τ ό τ ε  δ η λ α δ ή  πο υ  α ν τ ί  γ ι α  κ έ ρ δ η  η  

ε π ι χ ε ί ρ η σ η  π α ρ ο υ σ ι ά ζ ε ι  ζ η μ ί ε ς ,  α υ τ ό  θ α  έ χ ε ι  ε π ι φ έ ρ ε ι  ε π ι πλ ο κ έ ς  σ τ η  χ ά ρ α ξ η  

τ η ς  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή ς  π ο λ ι τ ι κ ή ς  τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς .  Σ ε  α υ τ ή ν  τ η ν  πε ρ ί πτ ω σ η  η  

ε π ι χ ε ί ρ η σ η  θ α  σ τ α μ α τ ή σ ε ι  ν α  δ ί ν ε ι  μ ε ρ ί σ μ α τ α .  

 Ό λ α  α υ τ ά  π ο υ  π ε ρ ι γ ρ ά φ τ η κ α ν ,  θ α  σ υ μ β ο ύ ν  σ τ η  μ α κ ρ ο χ ρ ό ν ι α  π α ρ ο υ σ ί α  τ η ς  

ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς ,  α φ ο ύ  ο ι  β ρ α χ υ χ ρ ό ν ι ε ς  δ ι α κ υ μ ά ν σ ε ι ς  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  δ ε  θ α  έ χ ο υ ν  τ ι ς  

ί δ ι ε ς  ε π ι πτ ώ σ ε ι ς  σ τ η  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή  π ο λ ι τ ι κ ή  τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς .  Θ α  π ρ έ π ε ι  ν α  

α ν α φ ε ρ θ ε ί  ε π ί σ η ς ,  π ω ς  α ν  α υ τ έ ς  ο ι  δ ι α κ υ μ ά ν σ ε ι ς ,  τ ό σ ο  σ ε  μ α κ ρ ο χ ρ ό ν ι ο  

ε π ί πε δ ο ,  ό σ ο  κ α ι  σ ε  β ρ α χ υ χ ρ ό ν ι ο ,  ο φ ε ί λ ο ν τ α ι  σ ε  κ υ κ λ ι κ ό τ η τ α  τ ο υ  κ λ ά δ ο υ  ή  

σ ε  σ η μ α ν τ ι κ ή  κ ε φ α λ α ι α κ ή  α π α ξ ί ω σ η ,  η  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  μ πο ρ ε ί  ν α  α π ο φ α σ ί σ ε ι  τ η  

σ υ ν έ χ ι σ η  τ η ς  π λ η ρ ω μ ή ς  μ ε ρ ί σ μ α τ ο ς .  

Σ τ η ν  ί δ ι α  κ α τ η γ ο ρ ί α  μ ε  τ η ν  π ρ ο η γ ο ύ μ ε ν η ,  θ α  μ π ο ρ ο ύ σ α ν  ν α  ε ν τ α χ θ ο ύ ν  

ε π ε ν δ υ τ ι κ έ ς  ε υ κ α ι ρ ί ε ς .  Ό τ α ν  μ ι α  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  ε ί ν α ι  σ τ η ν  π λ ε ο ν ε κ τ ι κ ή  θ έ σ η  ν α  

π ρ ο β ε ί  σ ε  π ο λ ύ  κ α λ έ ς  ε π ε ν δ υ τ ι κ έ ς  ε υ κ α ι ρ ί ε ς ,  ο ι  ο π ο ί ε ς  θ α  τ η ν  ο δ η γ ή σ ο υ ν  σ ε  

π ρ ό ο δ ο  κ α ι  α ν ά π τ υ ξ η ,  τ ό τ ε  έ χ ε ι  μ π ρ ο σ τ ά  τ η ς  έ ν α  σ η μ α ν τ ι κ ό  π α ρ ά γ ο ν τ α  πο υ  

ε π η ρ ε ά ζ ε ι  α π ο φ α σ ι σ τ ι κ ά  τ η  χ ά ρ α ξ η  τ η ς  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή ς  π ο λ ι τ ι κ ή ς .  Σ ε  

π ε ρ ί π τ ω σ η  π ο υ  ι σ χ ύ ο υ ν  τ α  π ρ ο η γ ο ύ μ ε ν α ,  η  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  ε ί ν α ι  π ι θ α ν ό τ ε ρ ο  ν α  

π λ η ρ ώ σ ε ι  χ α μ η λ ό τ ε ρ α  μ ε ρ ί σ μ α τ α .  

Σ τ η ν  ε ρ ώ τ η σ η  α ν  μ ι α  τ έ τ ο ι α  π ο λ ι τ ι κ ή  ε ί ν α ι  π ι θ α ν ό ν  ν α  μ ε ι ώ σ ε ι  α πό  τ ο υ ς  

ε π ε ν δ υ τ έ ς  τ η ν  χ ρ η μ α τ ι κ ή  τ ρ ο φ ο δ ό τ η σ η  τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς ,  τ ό τ ε  η  α π ά ν τ η σ η  

ε ί ν α ι  πω ς  η  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  π ρ ο κ ε ι μ έ ν ο υ  ν α  π ρ α γ μ α τ ο π ο ι ή σ ε ι  τ α  πα ρ α πά ν ω  

ε πε ν δ υ τ ι κ ά  τ η ς  σ χ έ δ ι α ,  θ α  τ ο  κ ά ν ε ι  χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ώ ν τ α ς  τ α  μ η  δ ι α ν ε μ ό μ ε ν ά  τ η ς  

κ έ ρ δ η ,  χ ω ρ ί ς  ν α  π ε ρ ι μ έ ν ε ι  τ η ν  υ π ο σ τ ή ρ ι ξ η  ε ν ό ς  ν έ ο υ  μ ε τ ο χ ι κ ο ύ  κ ε φ α λ α ί ο υ .  

Α υ τ ό  β έ β α ι α  μ πο ρ ε ί  ν α  π ρ α γ μ α τ ο π ο ι η θ ε ί  α π ό  ε τ α ι ρ ε ί ε ς  πο υ  έ χ ο υ ν  π ρ ό σ β α σ η  

σ τ ι ς  α γ ο ρ έ ς  κ ε φ α λ α ί ο υ ,  ε ν ώ  ο ι  μ ι κ ρ έ ς  ε τ α ι ρ ε ί ε ς  μ πο ρ ε ί  ν α  κ ρ α τ ή σ ο υ ν  ό λ α  τ α  

κ έ ρ δ η  ω ς  π η γ ή  μ ε τ ο χ ι κ ο ύ  κ ε φ α λ α ί ο υ  κ α ι  ν α  ε π ι λ έ ξ ο υ ν  ν α  μ η  δ ώ σ ο υ ν  

μ ε ρ ί σ μ α τ α .  Η  σ τ ρ α τ η γ ι κ ή  π ο υ  έ χ ε ι  ε π ι λ έ ξ ε ι  μ ι α  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ,  θ α  α π ο τ ε λ έ σ ε ι  

τ ο ν  κ ύ ρ ι ο  ά ξ ο ν α  π ά ν ω  σ τ ο ν  ο π ο ί ο  θ α  β α δ ί σ ε ι ,  π ρ ο κ ε ι μ έ ν ο υ  ν α  

π ρ α γ μ α τ ο π ο ι ή σ ε ι  τ ο υ ς  ε π ι χ ε ι ρ η μ α τ ι κ ο ύ ς  σ τ ό χ ο υ ς  τ ο υ ς  ο π ο ί ο υ ς  έ χ ε ι  θ έ σ ε ι .  

Π ο λ λ έ ς  φ ο ρ έ ς  ό μ ω ς ,  α ν  ό χ ι  τ ι ς  π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ ε ς ,  πά ν ω  σ τ ο ν  ά ξ ο ν α  α υ τ ό  

ο ρ θ ώ ν ο ν τ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  ε μ π ό δ ι α  π ο υ  τ η ν  ε μ π ο δ ί ζ ο υ ν  ν α  κ α τ α σ τ ή σ ε ι  τ ο υ ς  

σ τ ό χ ο υ ς  ε φ ι κ τ ο ύ ς  α λ λ ά  κ α ι  τ η  γ ε ν ι κ ό τ ε ρ η  σ τ ρ α τ η γ ι κ ή  τ η ς  ω ς  ε π ι τ υ χ η μ έ ν η .  

Έ ν α  τ έ τ ο ι ο  ε μ π ό δ ι ο  ε ί ν α ι  έ ν α  χ ρ έ ο ς ,  πο υ  ε ί ν α ι  κ α τ ά  πο λ ύ  υ ψ η λ ό τ ε ρ ο  α π ό  
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α υ τ ό  πο υ  ε ί χ α ν  σ τ ο χ ε ύ σ ε ι  κ α τ ά  τ η  δ ι ά ρ κ ε ι α  σ χ ε δ ί α σ η ς  τ η ς  σ τ ρ α τ η γ ι κ ή ς  τ ο υ ς .  

Σ τ η  π ε ρ ί π τ ω σ η  ε ν ό ς  τ έ τ ο ι ο υ  χ ρ έ ο υ ς ,  η  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  μ πο ρ ε ί  ν α  π λ η ρ ώ σ ε ι  έ ν α  

μ ι κ ρ ό  μ έ ρ ι σ μ α  ώ σ τ ε  ν α  π ρ ο σ ε γ γ ί σ ε ι  τ ο ν  σ τ ό χ ο  τ η ς .  Υ πά ρ χ ε ι  ό μ ω ς  κ α ι  η  

π ε ρ ί π τ ω σ η  ν α  β ρ ε θ ε ί  σ τ η  θ έ σ η  ε κ ε ί ν η ,  ό π ο υ  θ α  έ χ ε ι  π ρ α γ μ α τ ι κ ό  χ ρ έ ο ς  

χ α μ η λ ό τ ε ρ ο  α π ό  τ ο  ε π ί π ε δ ο  π ο υ  ε ί χ ε  α ρ χ ι κ ά  σ τ ο χ ε ύ σ ε ι .  Σ ε  α υ τ ή ν  τ η ν  

π ε ρ ί π τ ω σ η  η  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  ε ί ν α ι  π ι θ α ν ό ν  ν α  π λ η ρ ώ σ ε ι  υ ψ η λ ό τ ε ρ α  μ ε ρ ί σ μ α τ α  

ώ σ τ ε  ν α  κ ι ν η θ ο ύ ν  π ι ο  κ ο ν τ ά  σ τ ο  σ τ ό χ ο  τ ο υ ς .  

Σ η μ α ν τ ι κ ό  ρ ό λ ο  σ τ η  χ ά ρ α ξ η  τ η ς  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή ς  π ο λ ι τ ι κ ή ς  κ α ι  ό χ ι  μ ό ν ο ,  έ χ ε ι  

τ ο  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ό  φ α ι ν ό μ ε ν ο  ( π λ η θ ω ρ ι σ μ ό ς ) .  Ο  π λ η θ ω ρ ι σ μ ό ς  δ ε  θ α  μ π ο ρ ο ύ σ ε  ν α  

ά φ η ν ε  τ η ν  χ ά ρ α ξ η  τ η ς  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή ς  π ο λ ι τ ι κ ή ς  α ν ε π η ρ έ α σ τ η .  Ο  κ υ ρ ι ό τ ε ρ ο ς  

λ ό γ ο ς  ε ί ν α ι  ό τ ι  κ ά ν ε ι  π ι ο  έ ν τ ο ν η  τ η  δ ι α φ ο ρ ά  μ ε τ α ξ ύ  τ ο υ  κ ό σ τ ο υ ς  τ η ς  ν έ α ς  

μ ε τ ο χ ή ς  κ α ι  τ ο υ  κ ό σ τ ο υ ς  τ ω ν  δ ι α ν ε μ ό μ ε ν ω ν  κ ε ρ δ ώ ν .  Ο  π λ η θ ω ρ ι σ μ ό ς  α υ ξ ά ν ε ι  

τ ο  γ ε ν ι κ ό  ε π ί π ε δ ο  τ ω ν  τ ι μ ώ ν  σ ε  μ ι α  α γ ο ρ ά  κ α ι  α υ τ ό  έ χ ε ι  σ α ν  σ υ ν έ π ε ι α  ν α  

α π ο δ υ ν α μ ώ ν ε ι  τ η ν  ι σ χ ύ  τ ω ν  ε π ε ν δ υ τ ώ ν  α λ λ ά  κ α ι  τ ο ν  μ ε τ ό χ ω ν ,  α φ ο ύ  

κ α τ ο ρ θ ώ ν ε ι  ν α  π ρ ο κ α λ ε ί  κ α ί ρ ι α  πλ ή γ μ α τ α  σ τ η ν  α γ ο ρ α σ τ ι κ ή  τ ο υ ς  δ ύ ν α μ η .  

Α υ τ ό  έ χ ε ι  σ α ν  σ υ ν έ π ε ι α  ο  π λ η θ ω ρ ι σμ ό ς  ν α  κ ά ν ε ι  τ ι ς  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς  ν α  

ε π ι θ υ μ ο ύ ν  τ η  χ ρ η μ α τ ο δ ό τ η σ η  τ ο υ  μ ε τ ο χ ι κ ο ύ  τ μ ή μ α τ ο ς  τ ο υ  κ ε φ α λ α ί ο υ  τ ο υ ς  

μ ε  τ α  α πο μ έ ν ο ν τ α  κ έ ρ δ η  π α ρ ά  μ ε  ν έ ο  μ ε τ ο χ ι κ ό  κ ε φ ά λ α ι ο .  Ο  λ ό γ ο ς  ε ί ν α ι  ό τ ι  

ο ι  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς  γ ν ω ρ ί ζ ο υ ν  ό τ ι  τ ο  ν έ ο  μ ε τ ο χ ι κ ό  κ ε φ ά λ α ι ο  ε ί ν α ι  π ο λ ύ  δ ύ σ κ ο λ ο  

ν α  ε π ι τ ε υ χ θ ε ί  ι δ ι α ί τ ε ρ α  α ν  ο  π λ η θ ω ρ ι σ μ ό ς  ε ί ν α ι  σ ε  α υ ξ η τ ι κ ή  π ο ρ ε ί α .  

Έ ν α ς  ά λ λ ο ς  π α ρ ά γ ο ν τ α ς  π ο υ  ε ν τ ά σ σ ε τ α ι  κ α ι  α υ τ ό ς  μ ε  τ η  σ ε ι ρ ά  τ ο υ  σ τ ο υ ς  

ο ι κ ο ν ο μ ι κ ο ύ ς  π α ρ ά γ ο ν τ ε ς  π ο υ  ε π η ρ ε ά ζ ο υ ν  τ η  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή  π ο λ ι τ ι κ ή  ε ί ν α ι  

α υ τ ό  πο υ  ο ν ο μ ά ζ ε τ α ι  σ η μ α τ ο δ ό τ η σ η .  Η  σ η μ α τ ο δ ό τ η σ η  β α σ ί ζ ε τ α ι  σ τ ι ς  

θ ε ω ρ ί ε ς ,  ο ι  ο π ο ί ε ς  έ χ ο υ ν  κ ά ν ε ι  γ ν ω σ τ ό ,  πω ς  μ ι α  α ύ ξ η σ η  σ τ α  μ ε ρ ί σ μ α τ α  

σ η μ α ί ν ε ι  π ρ ό ο δ ο  γ ι α  τ η ν  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ,  ε ν ώ  μ ι α  μ ε ί ω σ η  σ τ α  μ ε ρ ί σ μ α τ α  

σ η μ α ί ν ε ι  π ω ς  σ η μ α τ ο δ ο τ ε ί τ α ι  μ ι α  π τ ώ σ η  σ τ η ν  α πό δ ο σ η  τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς .  Μ ε  

λ ί γ α  λ ό γ ι α  τ α  μ ε ρ ί σ μ α τ α  π ε ρ ι έ χ ο υ ν  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ά  κ ω δ ι κ ο π ο ι η μ έ ν α  μ η ν ύ μ α τ α  

π ο υ  α φ ο ρ ο ύ ν  τ η ν  π ο ρ ε ί α  τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς .  

Ό π ω ς  ε ί ν α ι  γ ν ω σ τ ό ,  α ν  η  ε τ α ι ρ ε ί α  π ι σ τ ε ύ ε ι  πω ς  υ π ά ρ χ ο υ ν  π ι θ α ν ό τ η τ ε ς  γ ι α  

μ ε λ λ ο ν τ ι κ ή  α ν ά π τ υ ξ η ,  τ ό τ ε  ε ί ν α ι  π ι θ α ν ό ν  ν α  α υ ξ ή σ ε ι  τ α  μ ε ρ ί σ μ α τ ά  τ η ς .  

Α υ τ ή  η  α ύ ξ η σ η  τ ω ν  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν  ε κ λ α μ β ά ν ε τ α ι  α πό  τ ο υ ς  ε π ε ν δ υ τ έ ς  ω ς  θ ε τ ι κ ό  

σ η μ ά δ ι .  Σ ε  μ ι α  ά λ λ η  π ε ρ ί π τ ω σ η  ε π ι τ υ χ η μ έ ν ε ς  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς  μ π ο ρ ε ί  ν α  

π α ρ α κ ρ α τ ο ύ ν  κ έ ρ δ η  α φ ο ύ  η  ε σ ω τ ε ρ ι κ ή  χ ρ η μ α τ ο δ ό τ η σ η  ε ί ν α ι  λ ι γ ό τ ε ρ ο  

δ α π α ν η ρ ή  σ ε  σ χ έ σ η  μ ε  τ η ν  έ κ δ ο σ η  ν έ ω ν  μ ε τ ο χ ώ ν .   Κ ά π ο ι ε ς  ά λ λ ε ς  π ά λ ι ,  πο υ  
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θ α  τ ι ς  χ α ρ α κ τ η ρ ί ζ α μ ε  ω ς  λ ι γ ό τ ε ρ ο  ε π ι τ υ χ η μ έ ν ε ς ,  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς  ί σ ω ς  

ε π ι λ έ ξ ο υ ν  τ η ν  π λ η ρ ω μ ή  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν  ω ς  μ ι α  μ έ θ ο δ ο  α πο ε πέ ν δ υ σ η ς .  

Ό λ α  α υ τ ά  β έ β α ι α  έ χ ο υ ν  ν α  κ ά ν ο υ ν  μ ε  έ ν α  π ο λ ύ  σ η μ α ν τ ι κ ό  ε π ι χ ε ι ρ η μ α τ ι κ ό  

θ έ μ α  πο υ  δ ε ν  ε ί ν α ι  κ α ν έ ν α  ά λ λ ο  πα ρ ά  η  α ξ ι ο π ι σ τ ί α  τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς .  Η  

α ξ ι ο π ι σ τ ί α  σ υ ν δ έ ε τ α ι  μ ε  τ η  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή  π ο λ ι τ ι κ ή  ά μ ε σ α .  Τ ο  μ έ ρ ι σ μ α  

θ ε ω ρ ε ί τ α ι  έ ν α  π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ ο  α ξ ι ό π ι σ τ ο  μ έ σ ο  μ ε τ α φ ο ρ ά ς  π λ η ρ ο φ ο ρ ι ώ ν ,  ε π ε ι δ ή  

ε ί ν α ι  π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ ο  δ α π α ν η ρ ό  γ ι α  τ η ν  ε π ι χ ε ί ρ η σ η .  Α υ τ ό  πο υ  ι σ χ ύ ε ι  γ ε ν ι κ ό τ ε ρ α  

γ ι α  τ η  σ η μ α τ ο δ ό τ η σ η  ε ί ν α ι  π ω ς  ό σ ο  π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ ο  δ α π α ν η ρ ή  ε ί ν α ι  γ ι α  τ η ν  

ε π ι χ ε ί ρ η σ η  η  σ η μ α τ ο δ ό τ η σ η ,  τ ό σ ο  π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ ο  π ι σ τ ε υ τ ή  γ ί ν ε τ α ι  α πό  τ ο υ ς  

μ ε τ ό χ ο υ ς -ε π ε ν δ υ τ έ ς .  

Σ α ν  π ρ ο έ κ τ α σ η  τ η ς  σ η μ α τ ο δ ό τ η σ η ς  θ α  μ π ο ρ ο ύ σ ε  ν α  θ ε ω ρ η θ ε ί  κ α ι  η  έ ν ν ο ι α  

τ η ς  σ τ α θ ε ρ ό τ η τ α ς .  Η  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  έ χ ο ν τ α ς  ω ς  σ κ ο πό  ν α  π ε τ ύ χ ε ι  μ ι α  σ τ α θ ε ρ ή  

α ν ά π τ υ ξ η  τ η ς  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή ς  τ η ς  π ο λ ι τ ι κ ή ς ,  μ πο ρ ε ί  ν α  δ η μ ι ο υ ρ γ ή σ ε ι  μ ι α  

α ί σ θ η σ η  χ α μ η λ ο ύ  κ ι ν δ ύ ν ο υ ,  η  ο π ο ί α  μ π ο ρ ε ί  ν α  μ η ν  α ν τ α π ο κ ρ ί ν ε τ α ι  σ τ η ν  

π ρ α γ μ α τ ι κ ό τ η τ α .  Μ ε  α υ τ ό ν  τ ο ν  τ ρ ό π ο  τ ο  κ ό σ τ ο ς  τ ο υ  μ ε τ ο χ ι κ ο ύ  κ ε φ α λ α ί ο υ  

μ ε ι ώ ν ε τ α ι .  Ο  λ ό γ ο ς  π ο υ  γ ί ν ο ν τ α ι  β έ β α ι α  ό λ α  α υ τ ά  ε ί ν α ι  ό τ ι  κ ά πο ι ε ς  φ ο ρ έ ς ,  

α ν  ό χ ι  τ ι ς  π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ ε ς ,  ο ι  ε π ε ν δ υ τ έ ς  ε κ λ α μ β ά ν ο υ ν  τ η  σ τ α θ ε ρ ή  α ν ά π τ υ ξ η  

σ τ α  μ ε ρ ί σ μ α τ α ,  ω ς  έ ν α  δ ε ί κ τ η  χ α μ η λ ο ύ  κ ι ν δ ύ ν ο υ .  Η  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  μ πο ρ ε ί  ν α  

π λ η ρ ώ σ ε ι  μ ε ρ ί σ μ α τ α  μ ό ν ο  α ν  έ χ ε ι  ι κ α ν ο π ο ι η τ ι κ ά  πο σ ά  μ ε τ ρ η τ ώ ν  ν α  

δ ι α θ έ σ ε ι .  Α υ τ ό ς  ο  π α ρ ά γ ο ν τ α ς  ε ί ν α ι  η  ρ ε υ σ τ ό τ η τ α .  Α ν  μ ι α  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  

δ η λ α δ ή  έ χ ε ι  α ρ κ ε τ ά  κ έ ρ δ η  α λ λ ά  α υ τ ά  β ρ ί σ κ ο ν τ α ι  ε π ε ν δ υ μ έ ν α  σ ε  α πο θ έ μ α τ α  

κ α ι  χ ρ ε ώ σ ε ι ς  ή  κ α ι  ά λ λ α  α κ ό μ α  π ε ρ ι ο υ σ ι α κ ά  σ τ ο ι χ ε ί α ,  τ ό τ ε  δ ε ν  μ πο ρ ε ί  ν α  

δ ι α ν ε ί μ ε ι  μ ε ρ ί σ μ α τ α .  Α υ τ ό  μ π ο ρ ο ύ μ ε  ν α  τ ο  κ α τ α λ ά β ο υ μ ε  κ α λ ύ τ ε ρ α  α ν  

ε ξ ε τ ά σ ο υ μ ε  ι σ ο λ ο γ ι σ μ ο ύ ς  ε τ α ι ρ ε ι ώ ν  ό π ο υ  κ α ι  θ α  δ ο ύ μ ε  σ η μ α ν τ ι κ ά  π ο σ ά  σ τ ο  

λ ο γ α ρ ι α σ μ ό  μ η  δ ι α ν ε μ η θ έ ν τ α  κ έ ρ δ η  κ α ι  ν α  α δ υ ν α τ ο ύ ν  ν α  δ ι α ν ε ί μ ο υ ν  

μ ε ρ ί σ μ α τ α  λ ό γ ω  μ ι κ ρ ώ ν  π ο σ ώ ν  σ ε  μ ε τ ρ η τ ά .  

Η  δ ι ο ί κ η σ η ,  η  ο πο ί α  ε ί ν α ι  α πρ ό θ υ μ η  ν α  α υ ξ ή σ ε ι  τ ο  κ ε φ ά λ α ι ο  μ ε  τ η ν  έ κ δ ο σ η  

ν έ ω ν  μ ε τ ο χ ώ ν  ε πε ι δ ή  δ ε ν  ε π ι θ υ μ ε ί  ν α  μ ε ι ώ σ ε ι  ή  ν α  χ ά σ ε ι  τ ο ν  έ λ ε γ χ ο  τ η ς  

ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς ,  θ α  ο δ η γ η θ ε ί  σ τ η ν  α π ό φ α σ η  ν α  π α ρ α κ ρ α τ ή σ ε ι  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ ο  

π ο σ ο σ τ ό  κ ε ρ δ ώ ν .  Μ ε  α υ τ ό ν  τ ο ν  τ ρ ό π ο  η  δ ι α ν ο μ ή  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν  θ α  ε ί ν α ι  πο λ ύ  

μ ι κ ρ ή .  Α υ τ ό ς  λ ο ι π ό ν  ο  π ε ρ ι ο ρ ι σ τ ι κ ό ς  π α ρ ά γ ο ν τ α ς  τ η ς  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή ς  

π ο λ ι τ ι κ ή ς  ε ί ν α ι  ο  έ λ ε γ χ ο ς  π ο υ  θ έ λ ε ι  ν α  δ ι α τ η ρ ή σ ε ι  σ τ η ν  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  τ ο  

δ ι ο ι κ η τ ι κ ό  σ υ μ β ο ύ λ ι ο .  Σ α ν  ά μ ε σ η  σ υ ν έ π ε ι α  μ ι α ς  τ έ τ ο ι α ς  π ο λ ι τ ι κ ή ς  ε ί ν α ι  η  
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α ύ ξ η σ η  τ η ς  α υ τ ο χ ρ η μ α τ ο δ ό τ η σ η ς  κ α ι  η  σ ύ ν α ψ η  δ α ν ε ί ω ν ,  μ ε  ό π ο ι α   

α π ο τ ε λ έ σ μ α τ α  μ πο ρ ε ί  ν α  έ χ ε ι  μ ι α  τ έ τ ο ι α  κ ί ν η σ η .  

Σ ε  α υ τ ό  τ ο  σ η μ ε ί ο  υ π ά ρ χ ε ι  έ ν α ς  α κ ό μ η  σ η μ α ν τ ι κ ό ς  π α ρ ά γ ο ν τ α ς  ε π η ρ ε α σ μ ο ύ  

τ η ς  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή ς  π ο λ ι τ ι κ ή ς  π ο υ  ε ί ν α ι  ο  β α θ μ ό ς  δ α ν ε ι α κ ή ς  ε π ι β ά ρ υ ν σ η ς .  

Ό τ α ν  μ ι α  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  έ χ ε ι  υ ψ η λ ό  δ ε ί κ τ η  δ α ν ε ι α κ ή ς  κ α λ ύ ψ ε ω ς  ε ί ν α ι  πο λ ύ  

π ι θ α ν ό  ν α  π α ρ α κ ρ α τ ή σ ε ι  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ ο  π ο σ ο σ τ ό  κ ε ρ δ ώ ν  ώ σ τ ε  ν α  μ π ο ρ έ σ ε ι  

α ρ γ ό τ ε ρ α  ν α  π λ η ρ ώ σ ε ι  τ ο υ ς  τ ό κ ο υ ς  κ α ι  τ ι ς  δ ό σ ε ι ς  τ ο υ  δ α ν ε ί ο υ .  

Η  η λ ι κ ί α  κ α ι  τ ο  μ έ γ ε θ ο ς  τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς  έ χ ο υ ν  μ ε γ ά λ η  σ η μ α σ ί α  γ ι α  τ η ν  

π ρ ό σ β α σ η  σ τ ι ς  κ ε φ α λ α ι α γ ο ρ έ ς  κ α ι  τ ι ς  χ ρ η μ α τ α γ ο ρ έ ς  γ ι α  τ η ν  ά ν τ λ η σ η  

κ ε φ α λ α ί ω ν .  Ε ί ν α ι  π ο λ ύ  ε ύ κ ο λ ο  ν α  α ν τ ι λ η φ θ ο ύ μ ε  ό λ α  τ α  πρ ο β λ ή μ α τ α  π ο υ  θ α  

έ χ ε ι  ν α  α ν τ ι μ ε τ ω π ί σ ε ι  μ ι α  μ ι κ ρ ή  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  ή  α κ ό μ α  μ ι α  πο λ ύ  ν έ α  σ τ ο  χ ώ ρ ο  

ε π ι χ ε ί ρ η σ η .  Α π έ ν α ν τ ι  σ ε  α υ τ έ ς  θ α  σ τ έ κ ο ν τ α ι  ε ξ α ι ρ ε τ ι κ ά  κ α χ ύ πο πτ ο ι  ο ι  

ε π ε ν δ υ τ έ ς  κ α ι  ο ι  τ ρ ά π ε ζ ε ς .  

Α υ τ έ ς  λ ο ι π ό ν  ο ι  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς  δ ε  θ α  μ π ο ρ ο ύ ν  ν α  δ ι α ν ε ί μ ο υ ν  υ ψ η λ ά  π ο σ ο σ τ ά  

κ ε ρ δ ώ ν  κ α ι  μ ε ρ ί σ μ α τ α  σ τ ο υ ς  μ ε τ ό χ ο υ ς  σ ε  σ χ έ σ η  μ ε  κ α τ α ξ ι ω μ έ ν ε ς  

ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς .  

Τ έ λ ο ς ,  α ν  υ πά ρ χ ε ι  μ ε γ ά λ η  σ υ σ σ ώ ρ ε υ σ η  μ η  δ ι α ν ε μ η θ έ ν τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  ε ί ν α ι  

π ι θ α ν ό ν  ν α  υ π ά ρ ξ ε ι  π ρ ό σ θ ε τ η  φ ο ρ ο λ ο γ ί α ,  η  ο π ο ί α  θ α  έ χ ε ι  σ α ν  α π ο τ έ λ ε σ μ α  

τ η ν  δ ι α ν ο μ ή  υ ψ η λ ώ ν  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν .  Έ τ σ ι ,  μ ε  α υ τ ό ν  τ ο ν  τ ρ ό π ο ,  δ ε ν  ε ί ν α ι  

δ υ ν α τ ό ν  ν α  χ ρ η σ ι μ ο π ο ι η θ ε ί  η  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  α π ό  δ υ ν α τ ο ύ ς  μ ε τ ό χ ο υ ς  γ ι α  τ η ν  

α π ο φ υ γ ή  φ ο ρ ο λ ο γ ί α ς  τ ο υ  α τ ο μ ι κ ο ύ  ε ι σ ο δ ή μ α τ ο ς  λ ό γ ω  α υ ξ η μ έ ν ω ν  

σ υ ν τ ε λ ε σ τ ώ ν .  

 

2 . 5  Ε πι λογ ή  μ ετ αξύ  π αρακρα τή σεω ς  κα ι  κ ατ αβο λή ς  μερ ί σ μα το ς  
 

Τ α  α δ ι α ν έ μ η τ α  κ έ ρ δ η  α π ο τ ε λ ο ύ ν  ε σ ω τ ε ρ ι κ ή  π η γ ή  ι δ ί ω ν  κ ε φ α λ α ί ω ν  γ ι α  τ η ν  

ε π ι χ ε ί ρ η σ η .  Ω ς  ι δ ι ο κ τ ή τ ε ς ,  ο ι  κ ο ι ν ο ί  μ έ τ ο χ ο ι  έ χ ο υ ν  δ ι κ α ι ώ μ α τ α  σ τ ο  σ ύ ν ο λ ο  

τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς ,  τ α  ο π ο ί α  κ α τ α β ά λ λ ο ν τ α ι  μ ε  μ ο ρ φ ή  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν .  

Ό τ α ν  η  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  π α ρ α κ ρ α τ ε ί  μ έ ρ ο ς  α υ τ ώ ν  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν ,  χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ε ί  σ τ η ν  

ο υ σ ί α  κ ε φ ά λ α ι α  π ο υ  α ν ή κ ο υ ν  σ τ ο υ ς  ι δ ι ο κ τ ή τ ε ς  τ η ς .  Α υ τ ή  η  δ ι α π ί σ τ ω σ η  

ο δ η γ ε ί  α μ έ σ ω ς  σ τ η ν  κ α τ ε υ θ υ ν τ ή ρ ι α  γ ρ α μ μ ή ,  ό τ ι  η  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  ο φ ε ί λ ε ι  ν α  

π α ρ α κ ρ α τ ε ί  κ έ ρ δ η  ή  ν α  μ η ν  κ α τ α β ά λ λ ε ι  μ ε ρ ί σ μ α τ α ,  μ ό ν ο  σ ε  πε ρ ί πτ ω σ η  πο υ  
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μ π ο ρ ε ί  ν α  τ α  ε π ε ν δ ύ σ ε ι  σ ε  έ ρ γ α  υ π ο σ χ ό μ ε ν α ,  τ ο υ λ ά χ ι σ τ ο ν  τ ο ν  α π α ι τ ο ύ μ ε ν ο  

α π ό  τ ο υ ς  μ ε τ ό χ ο υ ς  σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή  α πό δ ο σ η ς .  

Σ τ ι ς  πε ρ ι πτ ώ σ ε ι ς  ό πο υ  η  ε π έ ν δ υ σ η  α π ο δ ί δ ε ι  α κ ρ ι β ώ ς  τ α  πο σ ά  π ο υ  α πα ι τ ο ύ ν  

ο ι  μ έ τ ο χ ο ι ,  χ ω ρ ί ς  ν α  λ α μ β ά ν ο ν τ α ι  υ π ό ψ η  ο ι  φ ό ρ ο ι ,  η  μ ε ρ ι σμ α τ ι κ ή  πο λ ι τ ι κ ή  

δ ε ν  έ χ ε ι  σ η μ α σ ί α .  

Α ν  υ π ο λ ο γ ι σ τ ο ύ ν  ο ι  α τ ο μ ι κ ο ί  φ ό ρ ο ι ,  τ ό τ ε  τ ο  α π ο τ έ λ ε σ μ α  α λ λ ά ζ ε ι  ε ξ α ι τ ί α ς  

τ η ς  δ ι α φ ο ρ ε τ ι κ ή ς  φ ο ρ ο λ ο γ ι κ ή ς  μ ε τ α χ ε ί ρ ι σ η ς  τ ο υ  ε ι σ ο δ ή μ α τ ο ς  α πό  τ η ν  

υ πε ρ α ξ ί α  τ ω ν  κ ε φ α λ α ι α κ ώ ν  σ τ ο ι χ ε ί ω ν  κ α τ ά  τ η ν  ρ ε υ σ τ ο π ο ί η σ ή  τ ο υ ς .  Τ α  

ε ι σ ο δ ή μ α τ α  δ η λ α δ ή  ε ν ό ς  μ ε τ ό χ ο υ  μ ε ι ώ ν ο ν τ α ι ,  α φ ο ύ  τ ώ ρ α  έ ν α  μ έ ρ ο ς  τ ο υ  

μ ε ρ ί σ μ α τ ο ς  θ α  δ α π α ν ά τ α ι  γ ι α  τ η ν  α π ο π λ η ρ ω μ ή  τ ο υ  φ ό ρ ο υ  πο υ  τ ο υ  α ν α λ ο γ ε ί ,  

β ά σ η  ε ν ό ς  φ ο ρ ο λ ο γ ι κ ο ύ  σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή .  

Α ν τ ί θ ε τ α ,  ό τ α ν  η  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  π α ρ α κ ρ α τ ε ί  κ έ ρ δ η ,  έ ν α  μ έ ρ ο ς  τ ο υ  ε ι σ ο δ ή μ α τ ο ς  

τ ο υ  ε πε ν δ υ τ ή ,  γ ι α  τ ο  έ τ ο ς  τ η ς  π α ρ α κ ρ ά τ η σ η ς ,  π ρ ο σ λ α μ β ά ν ε ι  τ η  μ ο ρ φ ή  

π ι θ α ν ή ς  α ύ ξ η σ η ς  τ η ς  α ξ ί α ς  τ ω ν  π ε ρ ι ο υ σ ι α κ ώ ν  τ ο υ  σ τ ο ι χ ε ί ω ν ,  ο ι  ο π ο ί ε ς  ό τ α ν  

π ρ α γ μ α τ ο π ο ι η θ ο ύ ν ,  φ ο ρ ο λ ο γ ο ύ ν τ α ι  μ ε  τ ο  μ ι σ ό  σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή  α πό  ό τ ι  τ ο  

κ α ν ο ν ι κ ό  ε ι σ ό δ η μ α .  

Σ τ ι ς  πε ρ ι πτ ώ σ ε ι ς  ό π ο υ  η  α πό δ ο σ η  σ τ η ν  ε π έ ν δ υ σ η  δ ε ν  ε ί ν α ι  ί σ η  μ ε  τ ο  

ε π ι τ ό κ ι ο  κ ε φ α λ α ι ο π ο ί η σ η ,   ο  π λ ο ύ τ ο ς  τ ω ν  μ ε τ ό χ ω ν  α υ ξ ά ν ε τ α ι  ή  μ ε ι ώ ν ε τ α ι  

α ν ά λ ο γ α  μ ε  τ ο  α ν  η  α π ό δ ο σ η  τ η ς  ε π έ ν δ υ σ η ς  ε ί ν α ι  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ η  τ ο υ  ε π ι τ ο κ ί ο υ  

κ ε φ α λ α ι ο π ο ί η σ η ς .   

Σ τ ο  σ υ μ π έ ρ α σ μ α  σ τ ο  ο π ο ί ο  ο δ η γ ο ύ μ α σ τ ε  ε ί ν α ι  ό τ ι ,  ό τ α ν  η  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  δ ε  

χ ρ η μ α τ ο δ ο τ ε ί τ α ι  μ ε  ξ έ ν α  κ ε φ ά λ α ι α ,  η  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή  π ο λ ι τ ι κ ή  ε ί ν α ι  

ε ξ α ρ τ η μ έ ν η  α πό  τ η ν  ε π ε ν δ υ τ ι κ ή  α π ό φ α σ η  τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς .  Τ α  σ υ μ φ έ ρ ο ν τ α  

τ ω ν  μ ε τ ό χ ω ν  ε ξ υ π η ρ ε τ ο ύ ν τ α ι  μ ε  τ ο ν  κ α λ ύ τ ε ρ ο  τ ρ ό πο ,  ό τ α ν  η  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  

ε π ε ν δ ύ ε ι  τ α  κ έ ρ δ η  τ η ς  σ ε  έ ρ γ α  πο υ  έ χ ο υ ν  υ ψ η λ ό τ ε ρ ο υ ς  σ υ ν τ ε λ ε σ τ έ ς  

α π ό δ ο σ η ς  α π ό  τ ο υ ς  α π α ι τ ο ύ μ ε ν ο υ ς .  

Σ ε  θ ε ω ρ η τ ι κ ό  ε π ί π ε δ ο  β έ β α ι α  α ν  υ π ά ρ χ ο υ ν  π α ρ ό μ ο ι ε ς  ε π ε ν δ υ τ ι κ έ ς  ε υ κ α ι ρ ί ε ς ,  

η  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  ο φ ε ί λ ε ι  ν α  π α ρ α κ ρ α τ ε ί  κ α ι  ν α  μ η ν  δ ι α ν έ μ ε ι  ό λ α  τ α  κ έ ρ δ η  τ η ς  

α ν  θ έ λ ε ι  β έ β α ι α  ν α  μ ε γ ι σ τ ο π ο ι ή σ ε ι  τ ο ν  πλ ο ύ τ ο  τ ω ν  μ ε τ ό χ ω ν  τ η ς .  
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2 . 6  Φ ορο λ ογ ί α  μ ερ ι σ μά τω ν   
Η  ε π ι λ ο γ ή  τ η ς  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή ς  π ο λ ι τ ι κ ή ς  σ τ η ν  Ε λ λ ά δ α  δ ε ν  ε ί ν α ι  σ τ η ν  α π ό λ υ τ η  

ε λ ε υ θ ε ρ ί α  τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς .  Η  ν ο μ ο θ ε σ ί α  π ρ ο σ δ ι ο ρ ί ζ ε ι  έ ν α  ε λ ά χ ι σ τ ο  π ο σ ο σ τ ό  

δ ι α ν ε μ ο μ έ ν ω ν  κ ε ρ δ ώ ν ,  τ ο  ο π ο ί ο  σ χ ε δ ό ν  π ά ν τ α  υ π ο χ ρ ε ο ύ τ α ι  ν α  τ η ρ ή σ ε ι  η  

ε π ι χ ε ί ρ η σ η .  

Μ ε  τ ο  δ ι ά τ α γ μ α  3 8 4 3 / 1 9 5 8  ε π ι β λ ή θ η κ ε  φ ο ρ ο λ ο γ ί α  σ τ α  ε ι σ ο δ ή μ α τ α  τ ω ν  

ν ο μ ι κ ώ ν  π ρ ο σ ώ π ω ν .  Μ έ χ ρ ι  τ ό τ ε  ί σ χ υ ε  τ ο  σ ύ σ τ η μ α  τ ω ν  κ α θ α ρ ώ ν  π ρ ο σ ό δ ω ν  

τ ο υ  Ν . 1 6 4 0 / 1 9 1 9 .  Έ τ σ ι ,  α π ό  τ ο  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ό  έ τ ο ς  1 9 5 9  τ α  ε ι σ ο δ ή μ α τ α  τ ω ν  

α ν ω ν ύ μ ω ν  ε τ α ι ρ ε ι ώ ν ,  τ ω ν  σ υ ν ε τ α ι ρ ι σ μ ώ ν  κ α ι  τ ω ν  α λ λ ο δ α π ώ ν  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ω ν  

υ π ή χ θ η σ α ν  σ τ η  φ ο ρ ο λ ο γ ί α  ε ι σ ο δ ή μ α τ ο ς  ν ο μ ι κ ώ ν  π ρ ο σ ώ π ω ν .  Α ν τ ι θ έ τ ω ς ,  τ α  

κ έ ρ δ η  τ ω ν  Ε Π Ε  κ α ι  τ ω ν  π ρ ο σ ω π ι κ ώ ν  ε τ α ι ρ ε ι ώ ν  φ ο ρ ο λ ο γ ο ύ ν τ ο  μ έ χ ρ ι  τ ο  1 9 9 2  

σ τ ο  ό ν ο μ α  τ ω ν  δ ι κ α ι ο ύ χ ω ν  ε τ α ί ρ ω ν .  

Μ ε  τ ο  φ ο ρ ο λ ο γ ι κ ό  σ ύ σ τ η μ α  π ο υ  κ α θ ι έ ρ ω σ ε  τ ο  δ ι ά τ α γ μ α  3 8 4 3 / 1 9 5 8  τ α  μ η  

δ ι α ν ε μ ό μ ε ν α  κ έ ρ δ η ,  φ ο ρ ο λ ο γ ο ύ ν τ α ν  στ ο  ό ν ο μ α  τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς ,  ε ν ώ  τ α  

δ ι α ν ε μ ό μ ε ν α  κ έ ρ δ η  ό πω ς  ε ί ν α ι  τ α  μ ε ρ ί σ μ α τ α ,  φ ο ρ ο λ ο γ ο ύ ν τ α ν  σ τ ο  ό ν ο μ α  τ ω ν  

δ ι κ α ι ο ύ χ ω ν  μ ε τ ό χ ω ν ,  σ υ μ β ο ύ λ ω ν  κ . τ . λ .  Ό τ α ν  σ τ η  σ υ ν έχ ε ι α  η  α ν ώ ν υ μ η  

ε τ α ι ρ ε ί α  δ ι έ ν ε ι μ ε  ή  κ ε φ α λ α ι ο π ο ι ο ύ σ ε  τ α  α π ο θ ε μ α τ ο π ο ι η θ έ ν τ α  κ έ ρ δ η ,  τ ό τ ε  

α υ τ ά  θ ε ω ρ ο ύ ν τ α ν  ε ι σ ό δ η μ α  κ ι ν η τ ώ ν  α ξ ι ώ ν  γ ι α  τ ο υ ς  δ ι κ α ι ο ύ χ ο υ ς  μ ε τ ό χ ο υ ς .  

Α π ό  τ α  δ ι α ν ε μ ό μ ε ν α  α π ο θ ε μ α τ ι κ ά  π α ρ α κ ρ α τ ε ί τ ε  φ ό ρ ο ς  μ ε ρ ι σμ ά τ ω ν .  Ο  φ ό ρ ο ς  

ε ι σ ο δ ή μ α τ ο ς  π ο υ  α ρ χ ι κ ά  ε ί χ ε  κ α τ α β λ η θ ε ί  α π ό  τ η ν  α ν ώ ν υ μ η  ε τ α ι ρ ε ί α  κ α τ ά  τ ο  

χ ρ ό ν ο  πο υ  π ρ ο έ κ υ ψ α ν  τ α  ά ν ω  κ έ ρ δ η ,  σ υ μ ψ η φ ι ζ ό τ α ν  μ ε  τ ο  φ ό ρ ο  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν .  

Σ τ ο  δ η μ ό σ ι ο  α π ο δ ί δ ο ν τ α ν  η  δ ι α φ ο ρ ά  ε ν ώ  υ π ή ρ χ ε  πε ρ ί πτ ω σ η  η  δ ι α φ ο ρ ά  ν α  

δ η μ ι ο υ ρ γ ο ύ σ ε  α π α ί τ η σ η  ε π ι σ τ ρ ο φ ή ς  ε ι σ ο δ ή μ α τ ο ς  γ ι α  τ η ν  α ν ώ ν υ μ η  ε τ α ι ρ ε ί α .  

Ό λ α  α υ τ ά  π ο υ  π ε ρ ι γ ρ ά φ ο υ μ ε  ί σ χ υ α ν  ε π ί  τ ρ ι ά ν τ α  πέ ν τ ε  χ ρ ό ν ι α .  Τ ο  έ τ ο ς  ό μ ω ς  

1 9 9 2  έ γ ι ν ε  μ ε  τ ο  Ν . 2 0 6 5 / 1 9 9 2  μ ι α  β α θ ύ τ α τ η  φ ο ρ ο λ ο γ ι κ ή  α λ λ α γ ή  σ τ η  χ ώ ρ α  

μ α ς .  Η  σ η μ α ν τ ι κ ό τ ε ρ η  α π ό  τ ι ς  κ α ι ν ο τ ο μ ί ε ς  τ η ς ,  ή τ α ν  η  ε ν ι α ί α  φ ο ρ ο λ ο γ ί α  

ό λ ω ν  τ ω ν  ν ο μ ι κ ώ ν  π ρ ο σ ώ π ω ν  ( δ η λ α δ ή  Α . Ε . ,  Ε Π Ε  π ρ ο σ ω π ι κ ώ ν  ε τ α ι ρ ε ι ώ ν  

κ . τ . λ . )  μ ε  έ ν α  ε ν ι α ί ο  σ υ ν τ ε λ ε σ τ ή  π ο υ  ο ρ ί σ τ η κ ε  σ ε  π ο σ ο σ τ ό  3 5 %  ε π ί  τ ο υ  

σ υ ν ό λ ο υ  τ ω ν  φ ο ρ ο λ ο γ η τ έ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  τ ω ν  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ω ν  α υ τ ώ ν .  Τ ο  

π ρ ο η γ ο ύ μ ε ν ο  π ο σ ο σ τ ό  α υ ξ ή θ η κ ε  σ ε  4 0 %  γ ι α  τ ο υ ς  ι σ ο λ ο γ ι σ μ ο ύ ς  πο υ  κ λ ε ί ν ο υ ν  

α π ό  3 0 / 1 2 / 1 9 9 7  κ α ι  μ ε τ ά .  Μ ε  τ η ν  κ α τ α β ο λ ή  τ ο υ  ά ν ω  φ ό ρ ο υ  ε ι σ ο δ ή μ α τ ο ς  

ε π έ ρ χ ε τ α ι  ε ξ ά ν τ λ η σ η  τ η ς  φ ο ρ ο λ ο γ ι κ ή ς  υ π ο χ ρ έ ω σ η ς  γ ι α  τ α  δ ι α ν ε μ ό μ ε ν α  

κ έ ρ δ η .  Δ η λ α δ ή ,  τ α  ά ν ω  ν ο μ ι κ ά  π ρ ό σ ω π α ,  ό τ α ν  δ ι α ν έ μ ο υ ν  κ έ ρ δ η  μ ε  τ η  μ ο ρ φ ή  
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μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν  δ ε ν  π ρ ο β α ί ν ο υ ν  σ ε  π α ρ α κ ρ ά τ η σ η  φ ό ρ ο υ ,  ε π ε ι δ ή  τ α  ε ι σ ο δ ή μ α τ α  

α υ τ ά  φ ο ρ ο λ ο γ ο ύ ν τ α ι  σ τ ο  ό ν ο μ α  τ ο υ  ν ο μ ι κ ο ύ  π ρ ο σ ώ π ο υ .   

Π α ρ ό λ α  α υ τ ά  υ π ή ρ ξ α ν  α λ λ α γ έ ς  σ τ η  ν ο μ ο θ ε σ ί α  ο ι  ο π ο ί ε ς  α ν α φ έ ρ ο ν τ α ι   σ τ η ν  

ε π ό μ ε ν η  ε ν ό τ η τ α .  

Φ ο ρ ο λ ο γ ί α  μ ε ρ ι σ μ ά τ ων  κ α ι  κ ε φ α λ α ι α κ ών  κ ε ρ δ ών  

Σ η μ α ν τ ι κ ό ς  υ π ή ρ ξ ε  ο  ν ό μ ο ς  2 2 3 8 / 1 9 9 4 ,   σ χ ε τ ι κ ά  μ ε  τ η  φ ο ρ ο λ ό γ η σ η  τ ω ν  

ε ι σ ο δ η μ ά τ ω ν  κ α ι  τ ω ν  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ω ν .  Β ά σ η  τ ω ν  δ ι α τ ά ξ ε ω ν  τ ο υ  ν ό μ ο υ  κ α ι  τ ω ν  

κ α ν ο ν ι σ τ ι κ ώ ν  π ρ ά ξ ε ω ν  κ α ι  ε γ κ υ κ λ ί ω ν ,   φ α ί ν ο ν τ α ι  π α ρ α κ ά τ ω  ο ι  φ ο ρ ο λ ο γ ι κ ο ί  

σ υ ν τ ε λ ε σ τ έ ς  α π ό  2 0 0 8  κ α ι  μ ε τ ά  α ν ά  έ τ ο ς ,   ό π ω ς  α υ τ ο ί  δ ι α μ ο ρ φ ώ θ η κ α ν .  Α π ό  

1 / 1 / 2 0 1 4  ε ί ν α ι  σ ε  ι σ χ ύ  ο   ν ό μ ο ς  4 1 7 2 / 2 0 1 3 .  

Π ί ν α κ α ς  3 . 1  Φ ο ρ ο λ ο γ ι κ ο ί  Σ υ ν τ ε λ ε σ τ έ ς  

 

Ό π ω ς  π α ρ α τ η ρ ε ί τ α ι ,  σ τ α  μ ε ρ ί σ μ α τ α  π ο υ  δ ι α ν έ μ ο υ ν   ή  κ έ ρ δ η  π ο υ  

κ ε φ α λ α ι ο π ο ι ο ύ ν   ο ι  α ν ώ ν υ μ ε ς  ε τ α ι ρ ε ί ε ς  τ η ν  τ ε λ ε υ τ α ί α  π ε ν τ α ε τ ί α ,  ε ν ε ρ γ ε ί τ α ι  

π α ρ α κ ρ ά τ η σ η  φ ό ρ ο υ .  Μ ε  τ η   π α ρ α κ ρ ά τ η σ η  α υ τ ή  ε ξ α ν τ λ ε ί τ α ι  η  φ ο ρ ο λ ο γ ι κ ή  

υ π ο χ ρ έ ω σ η  τ ω ν  δ ι κ α ι ο ύ χ ω ν  γ ι α  τ α  π ι ο  π ά ν ω  ε ι σ ο δ ή μ α τ α .    

 

Δ ι ά θ ε σ η  κ ε ρ δ ών  –  Υ π ο λ ο γ ι σ μ ό ς  μ ε ρ ί σ μ α τ ο ς    

Μ ε  τ ι ς  α λ λ α γ έ ς  π ο υ  π ρ α γ μ α τ ο π ο ι ή θ η κ α ν  μ ε  τ ο  Ν . 3 6 0 4 / 2 0 0 7  κ α τ α ρ γ ή θ η κ ε  η  

π ρ ο β λ ε π ό μ ε ν η  σ τ η ν  π α ρ α γ ρ ά φ ο υ  β ,  τ ο υ  ά ρ θ ρ ο υ  4 5  τ ο υ  Ν . 2 1 9 0 / 1 9 2 0  δ ι ά τ α ξ η  

γ ι α  τ η ν  κ α τ α β ο λ ή  ω ς  π ρ ώ τ ο υ  μ ε ρ ί σ μ α τ ο ς  π ο σ ο ύ  ί σ ο υ  π ρ ο ς  τ ο  6 %  ε π ί  τ ο υ  

κ α τ α β λ η μ έ ν ο υ  ε τ α ι ρ ι κ ο ύ  ( μ ε τ ο χ ι κ ο ύ )  κ ε φ α λ α ί ο υ .  Έ τ σ ι  σ ύ μ φ ω ν α  μ ε  τ η  ν έ α  
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π α ρ ά γ ρ α φ ο  β  τ ο υ  ι δ ί ο υ  ά ρ θ ρ ο υ  τ ο  π ρ ώ τ ο  μ έ ρ ι σ μ α  υ π ο λ ο γ ί ζ ε τ α ι  μ ε  τ α  

π ρ ο β λ ε π ό μ ε ν α  α π ό  τ ο  ά ρ θ ρ ο  3  τ ο υ  Α . Ν . 1 4 8 / 1 9 6 7  ( ό π ω ς  α υ τ ό ς  

τ ρ ο π ο π ο ι ή θ η κ ε  δ ι α δ ο χ ι κ ά  α π ό  τ ο υ ς  ν ό μ ο υ ς  2 7 5 3 / 1 9 9 9  -  2 7 8 9 / 2 0 0 0  κ α ι  

3 4 6 0 / 2 0 0 6 ) .   Σ ύ μ φ ω ν α  μ ε  α υ τ ό :  

  

Ο ι  α ν ώ ν υ μ ε ς  ε τ α ι ρ ε ί ε ς  υ π ο χ ρ ε ο ύ ν τ α ι  ν α  δ ι α ν έ μ ο υ ν  σ τ ο υ ς  μ ε τ ό χ ο υ ς  π ο σ ο σ τ ό  

τ ο υ λ ά χ ι σ τ ο ν  3 5 %  ε π ί  τ ω ν  κ α θ α ρ ώ ν  κ ε ρ δ ώ ν ,  μ ε τ ά  τ η ν  α φ α ί ρ ε σ η  μ ό ν ο  τ ο υ  

τ α κ τ ι κ ο ύ  α π ο θ ε μ α τ ι κ ο ύ  κ α ι  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  α π ό  τ η ν  ε κ π ο ί η σ η  μ ε τ ο χ ώ ν  ο ι  ο π ο ί ε ς  

κ α τ έ χ ο ν τ α ι  τ ο υ λ ά χ ι σ τ ο ν  α π ό  δ ε κ α ε τ ί α ς  κ α ι  α ν τ ι π ρ ο σ ω π ε ύ ο υ ν  σ υ μ μ ε τ ο χ ή  

α ν ώ τ ε ρ η  τ ο υ  2 0 %  ε π ί  τ ο υ  κ α τ α β ε β λ η μ έ ν ο υ  μ ε τ ο χ ι κ ο ύ  κ ε φ α λ α ί ο υ  θ υ γ α τ ρ ι κ ή ς  

τ ο υ ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς  

  

Τ α  π α ρ α π ά ν ω  δ ε ν  ε φ α ρ μ ό ζ ο ν τ α ι :  

1 .  Ε ά ν  η  γ ε ν ι κ ή  σ υ ν έ λ ε υ σ η   τ ω ν  μ ε τ ό χ ω ν  μ ε  π λ ε ι ο ψ η φ ί α  τ ο υ λ ά χ ι σ τ ο ν  6 5 %  

τ ο υ   κ α τ α β ε β λ η μ έ ν ο υ  ε τ α ι ρ ι κ ο ύ  κ ε φ α λ α ί ο υ  α π ο φ α σ ί σ ε ι  α υ τ ό .  Σ τ η ν  

π ε ρ ί π τ ω σ η  α υ τ ή ,  τ ο  μ η   δ ι α ν ε μ ό μ ε ν ο  μ έ ρ ι σ μ α  μ έ χ ρ ι  τ ο υ λ ά χ ι σ τ ο ν  π ο σ ο σ τ ο ύ  

3 5 %  ε π ί  τ ω ν   κ α θ α ρ ώ ν  κ ε ρ δ ώ ν ,  μ ε τ α φ έ ρ ε τ α ι  σ τ α   β ι β λ ί α  τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς  σ ε  

ε ι δ ι κ ό  λ ο γ α ρ ι α σ μ ό  α π ο θ ε μ α τ ι κ ο ύ  π ρ ο ς  κ ε φ α λ α ι ο π ο ί η σ η .  Τ ο  α π ο θ ε μ α τ ι κ ό  

α υ τ ό  υ π ο χ ρ ε ο ύ τ α ι  η  α ν ώ ν υ μ η   ε τ α ι ρ ε ί α  ε ν τ ό ς  τ ε τ ρ α ε τ ί α ς  α π ό  τ ο  χ ρ ό ν ο  τ ο υ  

σ χ η μ α τ ι σ μ ο ύ  τ ο υ  ν α  τ ο   κ ε φ α λ α ι ο π ο ι ή σ ε ι ,  μ ε  έ κ δ ο σ η  ν έ ω ν  μ ε τ ο χ ώ ν  π ο υ  

π α ρ α δ ί δ ε ι  δ ω ρ ε ά ν  σ τ ο υ ς  δ ι κ α ι ο ύ χ ο υ ς  μ ε τ ό χ ο υ ς .  

 2 .  Ε ά ν  τ ο  α π ο φ α σ ί σ ε ι  η  Γ ε ν ι κ ή  Σ υ ν έ λ ε υ σ η  μ ε  π λ ε ι ο ψ η φ ί α  7 0 %  τ ο υ λ ά χ ι σ τ ο ν  

τ ο υ  κ α τ α β λ η μ έ ν ο υ  ε τ α ι ρ ι κ ο ύ  κ ε φ α λ α ί ο υ .  Σ τ η  π ε ρ ί π τ ω σ η  α υ τ ή ,  δ ε ν  

ε φ α ρ μ ό ζ ο ν τ α ι  ο ύ τ ε  τ α  π ρ ο β λ ε π ό μ ε ν α  α π ό  τ η ν  π ρ ο η γ ο ύ μ ε ν η  υ π ο π ε ρ ί π τ ω σ η  

( 1 ) .  

Σ υ ν ε π ώ ς ,  η  ω ς  ά ν ω  δ ι ά τ α ξ η  τ ο υ  ά ρ θ ρ ο υ  3  τ ο υ  Α Ν  1 4 8 / 1 9 6 7 ,  π ε ρ ί  

υ π ο χ ρ ε ω τ ι κ ή ς  δ ι α ν ο μ ή ς  σ τ ο υ ς  μ ε τ ό χ ο υ ς  π ο σ ο σ τ ο ύ  κ ε ρ δ ώ ν  3 5 %  τ ο υ λ ά χ ι σ τ ο ν ,  

δ ε ν  ε φ α ρ μ ό ζ ε τ α ι ,  ο ύ τ ε  υ π ά ρ χ ε ι  υ π ο χ ρ έ ω σ η  κ ε φ α λ α ι ο π ο ί η σ η ς ,  ε ά ν  η  Γ ε ν ι κ ή  

Σ υ ν έ λ ε υ σ η  μ ε  π λ ε ι ο ψ η φ ί α  τ ο υ λ ά χ ι σ τ ο ν  7 0 %  ε π ί  τ ο υ  κ α τ α β λ η μ έ ν ο υ  μ ε τ ο χ ι κ ο ύ  

κ ε φ α λ α ί ο υ ,  α π ο φ α σ ί σ ε ι  έ τ σ ι .  
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3 .  Ανάλυση  Οικονομίας   

3 . 1  Ανά λυ ση  τη ς  Ελ λ ην ικ ής  ο ικον ομ ία ς   
Η  ε λ λ η ν ι κ ή  ο ι κ ο ν ο μ ί α  ε ί χ ε  ε ν τ υ π ω σ ι α κ ο ύ ς  ρ υ θ μ ο ύ ς  α ν ό δ ο υ  μ ε τ ά  τ ο ν  

Δ ε ύ τ ε ρ ο  Π α γ κ ό σ μ ι ο  π ό λ ε μ ο  κ α ι  τ ο ν  Ε μ φ ύ λ ι ο ,  κ α τ ά  κ ύ ρ ι ο  λ ό γ ο  ό μ ω ς  ε π ε ι δ ή  

ξ ε κ ι ν ο ύ σ ε  α π ό  π ο λ ύ  χ α μ η λ ή  β ά σ η .  Η  σ υ ν ε χ ή ς  σ ύ γ κ λ ι σ η  μ ε  τ ι ς  α ν α π τ υ γ μ έ ν ε ς  

δ υ τ ι κ έ ς  χ ώ ρ ε ς  δ ι α κ ό π η κ ε  α π ό τ ο μ α  τ ο  1 9 7 3  λ ό γ ω  τ η ς  πρ ώ τ η ς  μ ε γ ά λ η ς  

π ε τ ρ ε λ α ϊ κ ή ς  κ ρ ί σ η ς ,  κ ά τ ι  π ο υ  σ υ ν ε τ έ λ ε σ ε  κ α ι  σ τ η ν  π τ ώ σ η  τ η ς  χ ο ύ ν τ α ς .  

Α κ ό μ η  χ ε ι ρ ό τ ε ρ η  έ γ ι ν ε  η  κ α τ ά σ τ α σ η  τ ο  1 9 7 9 ,  μ ε  τ ο  ξ έ σ πα σ μ α  τ η ς  δ ε ύ τ ε ρ η ς  

π ε τ ρ ε λ α ϊ κ ή ς  κ ρ ί σ η ς .  

Τ η ν  1  Ια ν ο υ α ρ ί ο υ  2 0 0 2  η  Ε λ λ ά δ α ,  κ α ι  ο ι  ά λ λ ε ς  έ ν τ ε κ α  τ ό τ ε  χ ώ ρ ε ς  τ η ς  

ε υ ρ ω ζ ώ ν η ς  α π έ κ τ η σ α ν  κ ο ι ν ό  ν ό μ ι σ μ α ,  τ ο  ε υ ρ ώ .  Η  έ ν τ α ξ η ς  τ η ς  Ε λ λ ά δ α ς  σ τ η  

ζ ώ ν η  τ ο υ  ε υ ρ ώ  έ γ ι ν ε  τ ο  2 0 0 1  μ ε τ ά  τ η ν  ε π ι τ υ χ ή  πο ρ ε ί α  σ ύ γ κ λ ι σ η ς  τ ω ν  

δ η μ ο σ ι ο ν ο μ ι κ ώ ν  μ ε γ ε θ ώ ν  κ α ι  τ η ν  ι κ α ν ο π ο ί η σ η  κ α τ ά  τ η  δ ι ά ρ κ ε ι α  τ ο υ  2 0 0 0  

τ ω ν  ( τ ε σ σ ά ρ ω ν  α π ό  τ α  π έ ν τ ε )  κ ρ ι τ η ρ ί ω ν  τ η ς  σ υ ν θ ή κ η ς  τ ο υ  Μ ά α σ τ ρ ι χ τ  

( π λ η θ ω ρ ι σ μ ό ς ,  έ λ λ ε ι μ μ α  γ ε ν ι κ ή ς  κ υ β έ ρ ν η σ η ς ,  δ η μ ό σ ι ο  χ ρ έ ο ς ,  μ η χ α ν ι σ μ ό ς  

σ υ ν α λ λ α γ μ α τ ι κ ώ ν  ι σ ο τ ι μ ι ώ ν ,  μ α κ ρ ο π ρ ό θ ε σ μ ο  ε π ι τ ό κ ι ο  δ α ν ε ι σ μ ο ύ ) .  Τ ο  

α κ α θ ά ρ ι σ τ ο  π ρ ο ϊ ό ν  σ υ ν έ χ ι σ ε  ν α  α υ ξ ά ν ε τ α ι  μ ε  ρ υ θ μ ο ύ ς  ά ν ω  τ ο υ  ε υ ρ ω π α ϊ κ ο ύ  

μ έ σ ο υ  ό ρ ο υ  ε ν  μ έ ρ ε ι  λ ό γ ω  τ ω ν  ε π ε ν δ ύ σ ε ω ν  σ ε  υ π ο δ ο μ έ ς  σ χ ε τ ι ζ ό μ ε ν ε ς  μ ε  

τ ο υ ς  Ο λ υ μ π ι α κ ο ύ ς  Α γ ώ ν ε ς  τ ο υ  2 0 0 4 ,  α λ λά  κ α ι  λ ό γ ω  τ η ς  ε υ κ ο λ ί α ς  πρ ό σ β α σ η ς  

σ ε  π ι σ τ ώ σ ε ι ς  γ ι α  κ α τ α ν α λ ω τ ι κ έ ς  δ α πά ν ε ς .  Ω σ τ ό σ ο  η  Ε λ λ ά δ α  α π ό  τ ο  2 0 0 1  έ ω ς  

κ α ι  τ ο  2 0 0 5  β ρ έ θ η κ ε  ν α  π α ρ α β ι ά ζ ε ι  τ ο  κ ρ ι τ ή ρ ι ο  γ ι α  έ λ λ ε ι μ μ α  κ ά τ ω  α πό  3 %  

τ ο υ  Σ υ μ φ ώ ν ο υ  Σ τ α θ ε ρ ό τ η τ α ς  ( τ ο  ο π ο ί ο  έ χ ε ι  σ κ ο πό  ν α  δ ι α σ φ α λ ί ζ ε ι  ό τ ι  τ α  

κ ρ ά τ η  μ ε τ ά  τ η ν  έ ν τ α ξ η  σ τ η ν  ε υ ρ ω ζ ώ ν η  κ α ι  τ η ν  ι κ α ν ο π ο ί η σ η  τ ω ν  κ ρ ι τ η ρ ί ω ν  

τ ο υ  Μ ά α σ τ ρ ι χ τ ,  σ υ ν ε χ ί ζ ο υ ν  ν α  τ α  τ η ρ ο ύ ν ) .  

Α π ό  τ α  τ έ λ η  τ ο υ  2 0 0 9  κ α ι  α ρ χ έ ς  2 0 1 0 ,  ε ξ α ι τ ί α ς  σ υ ν δ υα σ μ ο ύ  δ ι ε θ ν ώ ν  

( ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή  κ ρ ί σ η )  κ α ι  τ ο π ι κ ώ ν  ( α ν ε ξ έ λ ε γ κ τ ε ς  δ α π ά ν ε ς  κ α τ ά  τ η ν  πε ρ ί ο δ ο  

μ έ χ ρ ι  τ ι ς  ε κ λ ο γ έ ς  τ ο υ  2 0 0 9 )  π α ρ α γ ό ν τ ω ν  η  ε λ λ η ν ι κ ή  ο ι κ ο ν ο μ ί α  

α ν τ ι μ ε τ ω π ί ζ ε ι  σ ο β α ρ ά  π ρ ο β λ ή μ α τ α ,  κ α θ ώ ς  έ χ ε ι  τ ο  δ ε ύ τ ε ρ ο  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ ο  

ε τ ή σ ι ο  έ λ λ ε ι μ μ α  κ ρ α τ ι κ ο ύ  π ρ ο ϋ π ο λ ο γ ι σ μ ο ύ  κ α ι  τ ο  δ ε ύ τ ε ρ ο  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ ο  

δ η μ ό σ ι ο  χ ρ έ ο ς  σ τ η ν  Ε υ ρ ω π α ϊ κ ή  Έ ν ω σ η .  
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http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%A0%CE%BB%CE%B7%CE%B8%CF%89%CF%81%CE%B9%CF%83%CE%BC%CF%8C%CF%82
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%88%CE%BB%CE%BB%CE%B5%CE%B9%CE%BC%CE%BC%CE%B1&action=edit&redlink=1
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%A7%CF%81%CE%AD%CE%BF%CF%82&action=edit&redlink=1
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%9C%CE%B7%CF%87%CE%B1%CE%BD%CE%B9%CF%83%CE%BC%CF%8C%CF%82_%CF%83%CF%85%CE%BD%CE%B1%CE%BB%CE%BB%CE%B1%CE%B3%CE%BC%CE%B1%CF%84%CE%B9%CE%BA%CF%8E%CE%BD_%CE%B9%CF%83%CE%BF%CF%84%CE%B9%CE%BC%CE%B9%CF%8E%CE%BD&action=edit&redlink=1
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%9C%CE%B7%CF%87%CE%B1%CE%BD%CE%B9%CF%83%CE%BC%CF%8C%CF%82_%CF%83%CF%85%CE%BD%CE%B1%CE%BB%CE%BB%CE%B1%CE%B3%CE%BC%CE%B1%CF%84%CE%B9%CE%BA%CF%8E%CE%BD_%CE%B9%CF%83%CE%BF%CF%84%CE%B9%CE%BC%CE%B9%CF%8E%CE%BD&action=edit&redlink=1
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%95%CF%80%CE%B9%CF%84%CF%8C%CE%BA%CE%B9%CE%BF
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%A3%CF%8D%CE%BC%CF%86%CF%89%CE%BD%CE%BF_%CE%A3%CF%84%CE%B1%CE%B8%CE%B5%CF%81%CF%8C%CF%84%CE%B7%CF%84%CE%B1%CF%82_%CE%BA%CE%B1%CE%B9_%CE%91%CE%BD%CE%AC%CF%80%CF%84%CF%85%CE%BE%CE%B7%CF%82&action=edit&redlink=1
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%95%CF%85%CF%81%CF%89%CF%80%CE%B1%CF%8A%CE%BA%CE%AE_%CE%88%CE%BD%CF%89%CF%83%CE%B7


 

3 . 2  Η  Ε λλ ην ικ ή  Ο ικ ονομ ία  σήμερ α  
.  Η  Ε λ λ ά δ α  ε ί ν α ι  μ ι α  α ν ε π τ υ γ μ έ ν η  χ ώ ρ α ,  μ ε  έ ν α  υ ψ η λ ό  ε π ί π ε δ ο  δ ι α β ί ω σ η ς  

κ α ι   π ο λ ύ  υ ψ η λ ό  Δ ε ί κ τ η  Α ν θ ρ ώ π ι ν η ς  Α ν ά πτ υ ξ η ς ,  ό π ο υ  κ α τ α τ ά σ σ ε τ α ι  2 2 η  

σ τ ο ν  κ ό σ μ ο  τ ο  2 0 1 0 ,  κ α ι  2 2 η σ τ ο ν  δ ε ί κ τ η  τ ο υ  T h e  E c o n o mi s t  τ ο υ  2 0 0 5  γ ι α  

τ η ν  π ο ι ό τ η τ α  ζ ω ή ς  π α γ κ ο σ μ ί ω ς .   Μ ε  β ά ση  τ α  σ τ ο ι χ ε ί α  τ η ς  E u r o s t a t  τ ο  κ α τ ά  

κ ε φ α λ ή ν  Α Ε Π  τ η ς  Ε λ λ ά δ α ς  ή τ α ν  ί σ ο  μ ε  τ ο  9 4 %  τ ο υ  μ έ σ ο υ  ό ρ ο υ  τ η ς  Ε Ε  τ ο  

2 0 0 8 .  Ο ι  κ ύ ρ ι ο ι  μ ε γ ά λ ο ι  κ λ ά δ ο ι  τ η ς  Ε λ λ η ν ι κ ή ς  ο ι κ ο ν ο μ ί α ς  ε ί ν α ι  ο  

τ ο υ ρ ι σ μ ό ς ,  η  ν α υ τ ι λ ί α ,  η  β ι ο μ η χ α ν ι κ ή  π α ρ α γ ω γ ή  τ ρ ο φ ί μ ω ν  κ α ι  η  

ε π ε ξ ε ρ γ α σ ί α  κ α π ν ο ύ ,  η  υ φ α ν τ ο υ ρ γ ί α ,  τ α  χ η μ ι κ ά ,  τ α  π ρ ο ϊ ό ν τ α  μ ε τ ά λ λ ο υ ,  η  

μ ε τ α λ λ ε υ τ ι κ ή  κ α ι  ο ι  μ ο ν ά δ ε ς  δ ι ύ λ ι σ η ς  π ε τ ρ ε λ α ί ο υ .  

Η  μ ε γ έ θ υ ν σ η  τ ο υ  Α Ε Π  τ η ς  Ε λ λ ά δ ο ς  ε ί ν α ι  ε π ί σ η ς ,  κ α τ ά  μ έ σο ν  ό ρ ο ,  α π ό  τ ο  

1 9 9 0  υ ψ η λ ό τ ε ρ η  α π ό  α υ τ ό ν  τ ο υ  μ έ σ ο υ  ό ρ ο υ  τ ω ν  χ ω ρ ώ ν  τ η ς  Ε υ ρ ω π α ϊ κ ή ς  

Έ ν ω σ η ς .  Ε ν τ ο ύ τ ο ι ς ,  η  ε λ λ η ν ι κ ή  ο ι κ ο ν ο μ ί α  α ν τ ι μ ε τ ω π ί ζ ε ι  σ η μ α ν τ ι κ ά  

π ρ ο β λ ή μ α τ α ,  π ε ρ ι λ α μ β α ν ο μ έ ν ω ν  κ α ι  τ η ς  α ύ ξ η σ η ς  τ ω ν  ε π ι π έ δ ω ν  τ η ς  

α ν ε ρ γ ί α ς ,  τ η ν  γ ρ α φ ε ι ο κ ρ α τ ί α  κ α ι  τ η ν  δ ι α φ θ ο ρ ά .   

Λ ό γ ω  τ η ς  π α γ κ ό σ μ ι α ς  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή ς  κ ρ ί σ η ς ,  ο  ρ υ θ μ ό ς  μ ε γ έ θ υ ν σ η ς  τ η ς  

ο ι κ ο ν ο μ ί α ς  γ ύ ρ ι σ ε  σ ε  α ρ ν η τ ι κ ό  πρ ό σ η μ ο  τ ο  2 0 0 9 ,  γ ι α  π ρ ώ τ η  φ ο ρ ά  α πό  τ ο  

1 9 9 3 .  Μ ι α  έ ν δ ε ι ξ η  τ η ς  τ ά σ η ς  υ π ε ρ χ ρ έ ω σ η ς  τ α  π ε ρ α σ μ έ ν α  χ ρ ό ν ι α  ε ί ν α ι  τ ο  

γ ε γ ο ν ό ς  ό τ ι  η  α ν α λ ο γ ί α  ι δ ι ω τ ι κ ώ ν  δ α ν ε ί ω ν  πρ ο ς  κ α τ α θ έ σ ε ι ς  ξ ε πέ ρ α σ ε  τ ι ς  1 0 0  

μ ο ν ά δ ε ς  ( α ν α λ ο γ ί α  δ η λ α δ ή  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ η  τ ο υ  1  πρ ο ς  1 )  κ α τ ά  τ η ν  δ ι ά ρ κ ε ι α  τ ο υ  

π ρ ώ τ ο υ  ε ξ α μ ή ν ο υ  τ ο υ  έ τ ο υ ς  2 0 0 7 .   

Μ έ χ ρ ι  τ ο  τ έ λ ο ς  τ ο υ  2 0 0 9 ,  ω ς  α π ο τ έ λ ε σ μ α  τ ο υ  σ υ ν δ υ α σ μ ο ύ  τ η ς  δ ι ε θ ν ο ύ ς  

ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή ς  κ ρ ί σ η ς  κ α ι  ε σ ω τ ε ρ ι κ ώ ν  π α ρ α γ ό ν τ ω ν ,  η  Ε λ λ η ν ι κ ή  ο ι κ ο ν ο μ ί α  

α ν τ ι μ ε τ ώ π ι σ ε  τ η ν  π ι ο  σ ο β α ρ ή  τ η ς  κ ρ ί σ η  α π ό  τ ο  1 9 9 3 ,  μ ε  τ ο  υ ψ η λ ό τ ε ρ ο  

δ η μ ό σ ι ο  έ λ λ ε ι μ μ α  κ α θ ώ ς  κ α ι  τ ο  δ ε ύ τ ε ρ ο  υ ψ η λ ό τ ε ρ ο  χ ρ έ ο ς  ω ς  π ο σ ο σ τ ό  τ ο υ  

Α Ε Π  σ τ η ν  Ε Ε .  Τ ο  δ η μ ό σ ι ο  έ λ λ ε ι μ μ α  τ ο υ  2 0 0 9  έ φ τ α σ ε  σ τ ο  1 5 , 4 %  τ ο υ  Α Ε Π .  

Α υ τ ό ,  κ α ι  τ α  α υ ξ α ν ό μ ε ν α  ε π ί πε δ α  χ ρ έ ο υ ς  ( σ τ ο  1 2 7 , 1 %  τ ο υ  Α Ε Π  τ ο  2 0 0 9 )  

ο δ ή γ η σ α ν  σ ε  υ ψ η λ ό  κ ό σ τ ο ς  δ α ν ε ι σ μ ο ύ ,  πο υ  π ρ ο κ ά λ ε σ ε  μ ι α  σ ο β α ρ ή  

ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή  κ ρ ί σ η .   Η  Ε λ λ ά δ α  πρ ο σ πα θ ε ί  ν α  κ α λ ύ ψ ε ι  τ ο  υ π ε ρ β ο λ ι κ ό  δ η μ ό σ ι ο  

έ λ λ ε ι μ μ α  τ η ς  σ τ α  ί χ ν η  τ η ς  π α γ κ ό σ μ ι α ς  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή ς  κ ρ ί σ η ς  

Τ ο ν  Μ ά ι ο  τ ο υ  2 0 1 0  υ πο γ ρ ά φ η κ ε  Μ ν η μ ό ν ι ο  μ ε  τ ο  Δ Ν Τ  τ η ν  Ε Ε  κ α ι  τ η ν  Ε Κ Τ  

ώ σ τ ε  ν α  κ α λ υ φ θ ε ί  η  δ α ν ε ι α κ ή  α ν ά γ κ η  τ η ς  χ ώ ρ α ς .  
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http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%91%CE%BD%CE%B5%CF%80%CF%84%CF%85%CE%B3%CE%BC%CE%AD%CE%BD%CE%B7_%CF%87%CF%8E%CF%81%CE%B1
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%94%CE%B5%CE%AF%CE%BA%CF%84%CE%B7%CF%82_%CE%91%CE%BD%CE%B8%CF%81%CF%8E%CF%80%CE%B9%CE%BD%CE%B7%CF%82_%CE%91%CE%BD%CE%AC%CF%80%CF%84%CF%85%CE%BE%CE%B7%CF%82
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9A%CE%B1%CF%84%CE%AC%CE%BB%CE%BF%CE%B3%CE%BF%CF%82_%CF%87%CF%89%CF%81%CF%8E%CE%BD_%CE%BA%CE%B1%CF%84%CE%AC_%CE%94%CE%B5%CE%AF%CE%BA%CF%84%CE%B7_%CE%91%CE%BD%CE%B8%CF%81%CF%8E%CF%80%CE%B9%CE%BD%CE%B7%CF%82_%CE%91%CE%BD%CE%AC%CF%80%CF%84%CF%85%CE%BE%CE%B7%CF%82
http://el.wikipedia.org/wiki/The_Economist
http://el.wikipedia.org/wiki/Eurostat
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%A4%CE%BF%CF%85%CF%81%CE%B9%CF%83%CE%BC%CF%8C%CF%82
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9D%CE%B1%CF%85%CF%84%CE%B9%CE%BB%CE%AF%CE%B1
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%A4%CF%81%CE%BF%CF%86%CE%AE
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9A%CE%B1%CF%80%CE%BD%CF%8C%CF%82_(%CF%86%CF%85%CF%84%CF%8C)
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%A5%CF%86%CE%B1%CE%BD%CF%84%CE%BF%CF%85%CF%81%CE%B3%CE%AF%CE%B1&action=edit&redlink=1
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%A7%CE%B7%CE%BC%CE%B9%CE%BA%CE%AC&action=edit&redlink=1
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9C%CE%AD%CF%84%CE%B1%CE%BB%CE%BB%CE%B1
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9C%CE%B5%CF%84%CE%B1%CE%BB%CE%BB%CE%B5%CF%85%CF%84%CE%B9%CE%BA%CE%AE
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%A0%CE%B5%CF%84%CF%81%CE%AD%CE%BB%CE%B1%CE%B9%CE%BF
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%91%CE%95%CE%A0
http://el.wikipedia.org/wiki/1990
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%91%CE%BD%CE%B5%CF%81%CE%B3%CE%AF%CE%B1
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%95%CE%95
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%94%CE%9D%CE%A4
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%95%CE%95
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%95%CF%85%CF%81%CF%89%CF%80%CE%B1%CF%8A%CE%BA%CE%AE_%CE%9A%CE%B5%CE%BD%CF%84%CF%81%CE%B9%CE%BA%CE%AE_%CE%A4%CF%81%CE%AC%CF%80%CE%B5%CE%B6%CE%B1


Η  ε λ λ η ν ι κ ή  ο ι κ ο ν ο μ ί α  π α ρ έ μ ε ι ν ε  σ ε  β α θ ι ά  ύ φ ε σ η  κ α ι  τ ο  2 0 1 2 ,  τ ο  Α Ε Π  

υ π ο χ ώ ρ η σ ε  γ ι α  π έ μ π τ ο  σ υ ν ε χ ό μ ε ν ο  έ τ ο ς ,  ε ν ώ  η  α ν ε ρ γ ί α  σ κ α ρ φ ά λ ω σ ε  σ ε  ν έ α  

ι σ τ ο ρ ι κ ά  υ ψ η λ ά  ε π ί π ε δ α .  

Κ α τ ά  τ ο  π ρ ώ τ ο  ε ξ ά μ η ν ο  τ ο υ  έ τ ο υ ς  κ ο ρ υ φ ώ θ η κ ε  η  π ο λ ι τ ι κ ή  α σ τ ά θ ε ι α  σ τ η  

χ ώ ρ α  μ έ σ α  α π ό  σ υ ν ε χ ό μ ε ν ε ς  ε κ λ ο γ ι κ έ ς  α ν α μ ε τ ρ ή σ ε ι ς ,  α λ λ ά  κ α ι  σ τ η  σ υ ν έ χ ε ι α  

η  μ ε ι ω μ έ ν η  α ξ ι ο π ι σ τ ί α  σ τ ο  ε σ ω τ ε ρ ι κ ό  κ α ι  τ ο  ε ξ ω τ ε ρ ι κ ό  τ η ς  χ ώ ρ α ς ,  κ α θ ώ ς  

κ α ι  η  σ υ ν έ χ ι σ η  τ η ς  μ η  ε φ α ρ μ ο γ ή ς  τ ω ν  α ν α γ κ α ί ω ν  δ ι α ρ θ ρ ω τ ι κ ώ ν  μ έ τ ρ ω ν ,  

ε π έ τ ε ι ν α ν  τ ι ς  υ φ ε σ ι α κ έ ς  ε π ι π τ ώ σ ε ι ς  τ ο υ  π ρ ο γ ρ ά μ μ α τ ο ς  σ τ α θ ε ρ ό τ η τ α ς .  

Ε π ί σ η ς ,  σ η μ α ν τ ι κ ό  α ρ ν η τ ι κ ό  π α ρ ά γ ο ν τ α  α π ο τ έ λ ε σ ε  η  α δ υ ν α μ ί α  τ ο υ  ε γ χ ώ ρ ι ο υ  

τ ρ α π ε ζ ι κ ο ύ  σ υ σ τ ή μ α τ ο ς  ν α  α ν τ α π ο κ ρ ι θ ε ί  σ τ ι ς  α ν ά γ κ ε ς  χ ρ η μ α τ ο δ ό τ η σ η ς  τ ο υ  

ι δ ι ω τ ι κ ο ύ  τ ο μ έ α  λ ό γ ω  τ ω ν  ζ η μ ι ώ ν  π ο υ  υ π έ σ τ η  τ ό σ ο  α π ό  τ η ν  ε φ α ρ μ ο γ ή  τ ο υ  

π ρ ο γ ρ ά μ μ α τ ο ς  α π ο μ ε ί ω σ η ς  τ ο υ  δ η μ ό σ ι ο υ  χ ρ έ ο υ ς  ( P r i va t e  S e c t o r  In v o l v me n t  

–  P S I ) ,  ό σ ο  κ α ι  α π ό  τ η ν  α ν α μ ε ν ό μ ε ν η  μ ε γ ά λ η  α ύ ξ η σ η  τ ω ν  μ η  

ε ξ υ π η ρ ε τ ο ύ μ ε ν ω ν  δ α ν ε ί ω ν .  

Τ ο  δ ε ύ τ ε ρ ο  ε ξ ά μ η ν ο  τ ο υ  2 0 1 2 ,  ά ρ χ ι σ α ν  ν α  ε μ φ α ν ί ζ ο ν τ α ι  τ α  π ρ ώ τ α  σ η μ ά δ ι α  

ο μ α λ ο π ο ί η σ η ς  τ ο υ  ε γ χ ώ ρ ι ο υ  κ α ι  τ ο υ  δ ι ε θ ν ο ύ ς  κ λ ί μ α τ ο ς .  Π α ρ ά λ λ η λ α ,  ε π ή λ θ ε  

β ε λ τ ί ω σ η  τ ο υ  δ η μ ο σ ι ο ν ο μ ι κ ο ύ  ε λ λ ε ί μ μ α τ ο ς  α λ λ ά  κ α ι  τ ο υ  ι σ ο ζ υ γ ί ο υ  

τ ρ ε χ ο υ σ ώ ν  σ υ ν α λ λ α γ ώ ν  λ ό γ ω  μ ε ί ω σ η ς  ε ι σ α γ ω γ ώ ν  κ α ι  α ύ ξ η σ η ς  ε ξ α γ ω γ ώ ν ,  

α λ λ ά  κ α ι  β ε λ τ ί ω σ η  σ τ η  δ ι ε θ ν ή  α ν τ α γ ω ν ι σ τ ι κ ό τ η τ α  κ ό σ τ ο υ ς .  

Η  έ ν τ α σ η  τ η ς  έ φ ε σ η ς  κ α τ ά  τ ο  2 0 1 2  π α ρ έ μ ε ι ν ε  σ τ α  ί δ ι α  ε π ί π ε δ α  μ ε  τ ο  2 0 1 1 ,  

μ ε  τ ο  ρ υ θ μ ό  μ ε ί ω σ η ς  τ ο υ  Α Ε Π  ν α  φ θ ά ν ε ι  τ ο  7 , 1 % .  Η  Τ ρ ά π ε ζ α  τ η ς  Ε λ λ ά δ ο ς  

ε κ τ ι μ ά ,  μ ε  β ά σ η  ε ύ λ ο γ ε ς  υ π ο θ έ σ ε ι ς  γ ι α  τ η ν  π ο ρ ε ί α  ε φ α ρ μ ο γ ή ς  τ ο υ  

π ρ ο γ ρ ά μ μ α τ ο ς  σ τ α θ ε ρ ό τ η τ α ς ,  ό τ ι  τ ο  Α Ε Π  θ α  μ ε ι ω θ ε ί  μ ε  ρ υ θ μ ό  τ η ς  τ ά ξ ε ω ς  

τ ο υ  4 %  τ ο  2 0 1 3 .  Η  α ν ά κ α μ ψ η  π ρ ο β λ έ π ε τ α ι  ν α  α ρ χ ί σ ε ι  σ τ η  δ ι ά ρ κ ε ι α  τ ο υ  

2 0 1 4 .   

Α ν ε ρ γ ί α  

Π α ρ ά λ λ η λ α  τ ο  π ο σ ο σ τ ό  α ν ε ρ γ ί α ς  π α ρ ο υ σ ι ά ζ ε ι  ε κ ρ η κ τ ι κ ή  ά ν ο δ ο :  α π ό  7 , 6 %  τ ο  

2 0 0 8  σ τ ο  1 7 , 7 %  τ ο  2 0 1 1  κ α ι  ε λ α φ ρ ά  ά ν ω  τ ο υ  2 3 , 5 %  τ ο  2 0 1 2  γ ι α  ν α  φ τ ά σ ε ι  

σ τ ο  2 7 %  γ ι α  τ ο  2 0 1 3 .  

( Τ ρ ά π ε ζ α  τ η ς  Ε λ λ ά δ ο ς  «Ν ο μ ι σ μ α τ ι κ ή  Π ο λ ι τ ι κ ή ,  Ε ν δ ι ά μ ε σ η  Έ κ θ ε σ η ) .  
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Π λ η θ ωρ ι σ μ ό ς  

Ο  π λ η θ ω ρ ι σ μ ό ς  ύ σ τ ε ρ α  α π ό  μ ί α  σ υ ν ε χ ή  α ύ ξ η σ η  μ ε  μ έ γ ι σ τ η  τ ι μ ή  σ τ ο  4 , 7 %  τ ο  

2 0 1 0 ,  ε μ φ ά ν ι σ ε  υ π ο χ ώ ρ η σ η  ώ σ τ ε  ν α  έ χ ε ι  α ρ ν η τ ι κ ό  π ρ ό σ η μ ο  τ ο  2 0 1 3 .  

Π ο σ ο σ τ ά  π λ η θ ω ρ ι σ μ ο ύ  2 0 1 3 .  ( -0 , 4 % ) .   ( Ε λ λ η ν ι κ ή  σ τ α τ ι σ τ ι κ ή  υ π η ρ ε σ ί α )  

Τ ο  ε ρ γ α τ ι κ ό  δ υ ν α μ ι κ ό  τ η ς  Ε λ λ ά δ ο ς  φ τ ά ν ε ι  σ υ ν ο λ ι κ ά   π ε ρ ί π ο υ  τ α  4 , 9  

ε κ α τ ο μ μ ύ ρ ι α ,  κ α ι  ε ί ν α ι  τ ο  δ ε ύ τ ε ρ ο  π ι ο  σ κ λ η ρ ά  ε ρ γ α ζ ό μ ε ν ο  α ν ά μ ε σ α  σ τ ι ς  

χ ώ ρ ε ς  τ ο υ  Ο Ο Σ Α ,  μ ε τ ά  τ η ν  Ν ό τ ι ο  Κ ο ρ έ α .  

 

Β α σ ι κ ο ί  σ τ ό χ ο ι  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή ς  π ο λ ι τ ι κ ή ς  

Η  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή  π ο λ ι τ ι κ ή  π ο υ  α σ κ ή θ η κ ε  σ τ η ν  Ε λ λ ά δ α  τ α  τ ε λ ε υ τ α ί α  έ τ η  ( 2 0 1 0 -

2 0 1 3 ) ε π ι δ ι ώ κ ε ι  δ ύ ο  β α σ ι κ ο ύ ς  σ τ ό χ ο υ ς :  

Ο  πρ ώ τ ο ς  ε ί ν α ι  η  δ η μ ο σ ι ο ν ο μ ι κ ή  π ρ ο σ α ρ μ ο γ ή  ώ σ τ ε  ν α  π ε ρ ι ο ρ ι σ τ ε ί  τ ο  

δ η μ ο σ ι ο ν ο μ ι κ ό  έ λ λ ε ι μ μ α ,  ν α  δ η μ ι ο υ ρ γ η θ ε ί  π ρ ω τ ο γ ε ν έ ς  π λ ε ό ν α σ μ α  κ α ι  ν α  

μ ε ι ω θ ε ί  ο  λ ό γ ο ς   α κ α θ ά ρ ι σ τ ο  δ η μ ό σ ι ο  χ ρ έ ο ς  π ρ ο ς  Α Ε Π .  

Ο  δ ε ύ τ ε ρ ο ς  ε ί ν α ι  ν α  β ε λ τ ι ω θ ε ί  η  α ν τ α γ ω ν ι σ τ ι κ ό τ η τ α  τ η ς  ε λ λ η ν ι κ ή ς  

ο ι κ ο ν ο μ ί α ς .  

Π α ρ ά λ λ η λ α  κ α ι  μ έ χ ρ ι  σ ή μ ε ρ α ,  π ά ρ θ η κ α ν  ν έ α  μ έ τ ρ α  α ν α π ρ ο σ α ρ μ ο γ ώ ν  ό π ω ς  

α ύ ξ η σ η  φ ό ρ ω ν  δ ι ά φ ο ρ ω ν  κ α τ η γ ο ρ ι ώ ν ,  μ ε ί ω σ η  μ ι σ θ ώ ν  κ α ι  α π ο δ ο χ ώ ν  κ α ι  

μ ε ί ω σ η  λ ε ι τ ο υ ρ γ ι κ ώ ν  ε ξ ό δ ω ν  τ ο υ  δ η μ ο σ ί ο υ  ε ν ώ  τ α υ τ ό χ ρ ο ν α  γ ί ν ε τ α ι  η  

σ μ ί κ ρ υ ν σ ή  τ ο υ .  

 

 

3 . 3  Δ ιαν ομή  μερ ί σμ ατ ος  στ ην  Ε λ λάδα  
 

Ε ι σ α γ ωγ ι κ ά :  Ι σ τ ο ρ ία  Χ ρ η μ α τ ι σ τ η ρ ί ο υ  Α ξ ι ών .  

Τ ο  π ρ ώ τ ο  Χ ρ η μ α τ ι σ τ ή ρ ι ο  Α ξ ι ώ ν  ι δ ρ ύ θ η κ ε  σ τ η  Φ λ ά ν δ ρ α ,  π ι θ α ν ό τ α τ α  

σ τ η ν  Α μ β έ ρ σ α  ( σ η μ ε ρ ι ν ό  Β έ λ γ ι ο )  τ ο  1 4 6 0 .  Ο  θ ε σ μ ό ς  δ ι α δ ό θ η κ ε  γ ρ ή γ ο ρ α  σ τ ι ς  

ε υ ρ ύ τ ε ρ ε ς  π ε ρ ι ο χ έ ς .  Σ ή μ ε ρ α  τ α  χ ρ η μ α τ ι σ τ ή ρ ι α  ε ί ν α ι  έ ν α ς  α π α ρ α ί τ η τ ο ς  

θ ε σ μ ό ς  γ ι α  τ ο  ο ι κ ο νο μ ι κ ό  σ ύ σ τ η μ α  τ η ς  Δ ύ σ η ς .  Σ τ ι ς  π λ ο ύ σ ι ε ς  ο ι κ ο ν ο μ ί ε ς  τ ο υ  

3 9  

 

http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9F%CE%9F%CE%A3%CE%91
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9D%CF%8C%CF%84%CE%B9%CE%BF%CF%82_%CE%9A%CE%BF%CF%81%CE%AD%CE%B1
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%A6%CE%BB%CE%AC%CE%BD%CE%B4%CF%81%CE%B1
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%91%CE%BC%CE%B2%CE%AD%CF%81%CF%83%CE%B1
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%92%CE%AD%CE%BB%CE%B3%CE%B9%CE%BF
https://el.wikipedia.org/wiki/1460
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%98%CE%B5%CF%83%CE%BC%CF%8C%CF%82
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9F%CE%B9%CE%BA%CE%BF%CE%BD%CE%BF%CE%BC%CE%AF%CE%B1


κ ό σ μ ο υ  σ υ ν α ν τ ά μ ε  κ α ι  τ ι ς  π ι ο  α ν ε π τ υ γ μ έ ν ε ς  κ ε φ α λ α ι α γ ο ρ έ ς  π ο υ  σ υ ν ή θ ω ς  

β α σ ί ζ ο ν τ α ι  σ ε  έ ν α  χ ρ η μ α τ ι σ τ ή ρ ι ο  α ξ ι ώ ν ,  ό π ω ς  τ α  Χ ρ η μ α τ ι σ τ ή ρ ι ο  τ η ς  Ν έ α ς  

Υ ό ρ κ η ς  ( W a l l  S t r e e t  κ α ι  N A S D A Q ) ,  τ ο  χ ρ η μ α τ ι σ τ ή ρ ι ο  τ ο υ  Λ ο ν δ ί ν ο υ ,  

τ ο υ  Π α ρ ι σ ι ο ύ  ή  τ η ς  Φ ρ α ν κ φ ο ύ ρ τ η ς .  

Τ ο  χ ρ η μ α τ ι σ τ ή ρ ι ο  Α ξ ι ώ ν  ε ί ν α ι  μ ι α  ο ρ γ α ν ω μ έ ν η  κ  ε λ ε γ χ ό μ ε ν η  α γ ο ρ ά  κ ι ν η τ ώ ν  

α ξ ι ώ ν  -  ( α ξ ι ο γ ρ ά φ ω ν ) ,  ο ι  τ ι μ έ ς  τ ω ν  ο π ο ί ω ν  π ρ ο σ δ ι ο ρ ί ζ ο ν τ α ι  α π ό  τ ι ς  

δ υ ν ά μ ε ι ς  τ η ς  π ρ ο σ φ ο ρ ά ς  κ α ι  τ η ς  ζ ή τ η σ η ς .  Σ τ ο  Χ ρ η μ α τ ι σ τ ή ρ ι ο  Α ξ ι ώ ν  Α θ η ν ώ ν  

α ν τ ι κ ε ί μ ε ν ο  σ υ ν α λ λ α γ ή ς  ε ί ν α ι  κ υ ρ ί ω ς  ο ι  μ ε τ ο χ έ ς ,  τ α  ο μ ό λ ο γ α  κ α ι  ο ι  

Ο μ ο λ ο γ ί ε ς .  Τ ο  Χ ρ η μ α τ ι σ τ ή ρ ι ο  α π ο τ ε λ ε ί  έ ν α  σ η μ α ν τ ι κ ό  τ μ ή μ α  τ ω ν  α γ ο ρ ώ ν  

Χ ρ ή μ α τ ο ς  κ α ι  κ ε φ α λ α ί ο υ .  Τ ο  Χ ρ η μ α τ ι σ τ ή ρ ι ο  ε ί ν α ι  ή  ε π ί σ η μ η  δ ε υ τ ε ρ ο γ ε ν ή ς  

Α γ ο ρ ά  γ ι α  τ α  α ξ ι ό γ ρ α φ α  τ ω ν  ε τ α ι ρ ι ώ ν  π ο υ  ε ί ν α ι  ή δ η  ε ι σ α γ μ έ ν ε ς  σ ε  α υ τ ό .  

Σ τ ο  Χ ρ η μ α τ ι σ τ ή ρ ι ο  κ ά θ ε  ε ρ γ ά σ ι μ η  η μ έ ρ α  ε κ τ ε λ ο ύ ν τ α ι  π ρ ά ξ ε ι ς  κ α ι  

δ ι α μ ο ρ φ ώ ν ο ν τ α ι  ο ι  τ ι μ έ ς  α γ ο ρ ά ς  τ ω ν  α ξ ι ο γ ρ ά φ ω ν  π ο υ  δ ι α κ ι ν ο ύ ν τ α ι  σ ε  α υ τ ό .  

Σ τ η ν  Ε λ λ ά δ α  τ α  χ ρ η μ α τ ι σ τ ή ρ ι α  δ ε ν  έ χ ο υ ν  τ ό σ ο  μ α κ ρ ό χ ρ ο νη  ι σ τ ο ρ ί α .  Τ ο  

Χ ρ η μ α τ ι σ τ ή ρ ι ο  Α θ η ν ώ ν  ι δ ρ ύ θ η κ ε  μ ό λ ι ς  τ ο ν  1 9 ο  α ι ώ ν α .  Ό σ ο  η  ε λ λ η ν ι κ ή  

ο ι κ ο ν ο μ ί α  ό μ ω ς  ε ί χ ε  μ α ζ ι κ ό  κ ρ α τ ι κ ό  έ λ ε γ χ ο  κ α ι  τ ο  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  σ ύ σ τ η μ α  ή τ α ν  

μ η  α ν τ α γ ω ν ι σ τ ι κ ό ,  τ ο  χ ρ η μ α τ ι σ τ ή ρ ι ο  α π ε υ θ υ ν ό τ α ν  μ ό ν ο  σε  λ ί γ ε ς  σ χ ε τ ι κ ά  

μ ι κ ρ έ ς  ε τ α ι ρ ε ί ε ς  κ α ι  σ ε  π ε ρ ι ο ρ ι σ μ έ ν ο υ ς  ε π ε ν δ υ τ έ ς .  Μ α ζ ι κ ά  γ ν ω σ τ ό  κ α ι  

α γ α π η τ ό  έ γ ι ν ε  τ η ν  δ ε κ α ε τ ί α  τ ο υ  1 9 9 0 ,  κ α θ ώ ς  τ ο  ε λ λ η ν ι κ ό  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  σ ύ σ τ η μ α  

ά ρ χ ι σ ε  ν α  α π ε λ ε υ θ ε ρ ώ ν ε τ α ι ,  μ ε γ ά λ ε ς  τ ρ ά π ε ζ ε ς  ι δ ι ω τ ι κ ο π ο ι ή θ η κ α ν  κ α ι  τ α  

ε π ι τ ό κ ι α  ά ρ χ ι σ α ν  ν α  π έ φ τ ο υ ν  σ τ ο ν  δ ρ ό μ ο  π ρ ο ς  τ η ν  Ο Ν Ε .  Μ ε τ ο χ ο π ο ι ή σ ε ι ς  

μ ε γ ά λ ω ν  δ η μ ό σ ι ω ν  ε τ α ι ρ ε ι ώ ν  ό π ω ς  ο  Ο Τ Ε  κ α ι  α ρ κ ε τ ά  α ρ γ ό τ ε ρ α  η  Δ Ε Η ,  

β ο ή θ η σ α ν  σ τ ο  ν α  δ ι α δ ο θ ε ί  η  κ α τ ο χ ή  μ ε τ ο χ ώ ν  σ τ ο υ ς  Έ λ λ η ν ε ς .  Κ α τ ά  τ ο  τ έ λ ο ς  

τ η ς  δ ε κ α ε τ ί α ς  τ ο  χ ρ η μ α τ ι σ τ ή ρ ι ο  ε ί χ ε  π ε ρ ί π ο υ  1 , 5  ε κ α τ ο μ μ ύ ρ ι α  ε ν ε ρ γ ο ύ ς  

μ ε τ ό χ ο υ ς  ο ι  ο π ο ί ο ι  έ ψ α χ ν α ν  γ ι α  π ι ο  α π ο δ ο τ ι κ έ ς  ε π ε ν δ ύ σ ε ι ς  α π ό  τ α  π ε ν ι χ ρ ά  

ε π ι τ ό κ ι α  κ α τ α θ έ σ ε ω ν  κ α ι  τ α  ε λ ά χ ι σ τ α  ά λ λ α  ε π ε ν δ υ τ ι κ ά  ε ρ γ α λ ε ί α .   

Η  μ ε γ ά λ η  π τ ώ σ η  τ ο υ  χ ρ η μ α τ ι σ τ η ρ ί ο υ  α π ό  τ ο  1 9 9 9  μ έ χ ρ ι  τ ο  2 0 0 3  

ο ν ο μ ά σ τ η κ ε  Χ ρ η μ α τ ι σ τ η ρ ι α κ ό  κ ρ α χ  τ ο υ  1 9 9 9  κ α ι  ε π η ρ έ α σ ε  σ χ ε δ ό ν  ο λ ό κ λ η ρ η  

τ η ν  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή  π ο ρ ε ί α  τ η ς  Ε λ λ ά δ α ς .  Ο  α ρ ι θ μ ό ς  τ ω ν  ε ν ε ρ γ ώ ν  ε π ε ν δ υ τ ώ ν  σ ε  

μ ε τ ο χ έ ς  σ ή μ ε ρ α  ε ί ν α ι  χ α μ η λ ό τ ε ρ ο ς ,  λ ό γ ω  τ η ς  π τ ώ σ η ς  τ ω ν  τ ι μ ώ ν  κ α ι  τ η ν  

σ υ ν α κ ό λ ο υ θ η  μ ε ί ω σ η  τ ο υ  ε ν θ ο υ σ ι α σ μ ο ύ .  Α υ τ ή  η  α ρ κ ε τ ά  μ ε γ ά λ η  π τ ώ σ η  ή τ α ν  

π α ρ ά λ λ η λ η  μ ε  τ η ν  π τ ώ σ η  τ ι μ ώ ν  σ τ α  π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ α  δ υ τ ι κ ά  χ ρ η μ α τ ι σ τ ή ρ ι α  π ο υ  

α κ ο λ ο ύ θ η σ ε  τ η ν  φ ο ύ σ κ α  τ ω ν  μ ε τ ο χ ώ ν  υ ψ η λ ή ς  τ ε χ ν ο λ ο γ ί α ς .   
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Σ τ η ν  Ε λ λ ά δ α ,  λ ό γ ω  τ η ς  μ ε γ ά λ η ς  α π ε ι ρ ί α ς  τ ω ν  μ ε τ ό χ ω ν  κ α ι  τ ο υ  

τ υ χ ο δ ι ω κ τ ι κ ο ύ  χ α ρ α κ τ ή ρ α  τ ω ν  π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ ω ν  ε π ε ν δ υ τ ώ ν ,  η  π τ ώ σ η  έ γ ι ν ε  π ι ο  

α ι σ θ η τ ή  ψ υ χ ο λ ο γ ι κ ά .  Ο ι  ε π ι π τ ώ σ ε ι ς  σ τ η ν  π ρ α γ μ α τ ι κ ή  ο ι κ ο ν ο μ ί α  ό μ ω ς  

π α ρ έ μ ε ι ν α ν  π ο λ ύ  π ε ρ ι ο ρ ι σ μ έ ν ε ς .  

Τ ο  Ε λ λ η ν ι κ ό  Χ ρ η μ α τ ι σ τ ή ρ ι ο ,  μ ε τ ά  τ η ν  σ η μ α ν τ ι κ ή  υ π ο χ ώ ρ η σ η  π ο υ  σ η μ ε ί ω σ ε  

τ ο  2 0 1 1  κ α ι  τ ο  π ρ ώ τ ο  ε ξ ά μ η ν ο  τ ο υ  2 0 1 2 ,  α ν έ κ α μ ψ ε  τ ο  δ ε ύ τ ε ρ ο  ε ξ ά μ η ν ο  τ ο υ  

έ τ ο υ ς  α π ό  ι σ τ ο ρ ι κ ά  χ α μ η λ ά  τ ω ν  τ ε λ ε υ τ α ί ω ν  δ ε κ α ε τ ι ώ ν ,  κ ι  έ κ λ ε ι σ ε  τ ο  έ τ ο ς  μ ε  

σ υ ν ο λ ι κ ά  κ έ ρ δ η  ά ν ω  τ ο υ  3 3 %  π ε τ υ χ α ί ν ο ν τ α ς  τ η ν  κ α λ ύ τ ε ρ η  ε π ί δ ο σ η  μ ε τ α ξ ύ  

τ ω ν  κ υ ρ ι ό τ ε ρ ω ν  ε υ ρ ω π α ϊ κ ώ ν  α γ ο ρ ώ ν .   

Τ ο ν  τ ε λ ε υ τ α ί ο  χ ρ ό ν ο  έ χ ο υ μ ε  π ά λ ι  μ ι α  δ υ ν α τ ή  ά ν ο δ ο  σ τ ο  Χ Α Α.  Κ υ ρ ί ω ς  

δ ύ ν α μ η  α υ τ ή  τ η ν  φ ο ρ ά  φ α ί ν ο ν τ α ι  ν α  ε ί ν α ι  ξ έ ν α  ε π ε ν δ υ τ ι κ ά  κ ε φ ά λ α ι α  π ο υ  

β λ έ π ο υ ν  π ρ ο ο π τ ι κ έ ς  δ υ ν α τ ή ς  α ν ό δ ο υ ,  κ υ ρ ί ω ς  σ τ ι ς  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς  π ο υ  έ χ ο υ ν  

κ ά π ο ι α  α ν ά μ ι ξ η  σ ε  β α λ κ α ν ι κ ά  κ ρ ά τ η .  

 

3 . 4  Ε λλ ην ικ ή  Χρημ ατ ι στηρ ιακ ή  Αγ ορά  
Η  ε λ λ η ν ι κ ή  χ ρ η μ α τ ι σ τ η ρ ι α κ ή  α γ ο ρ ά  π α ρ ά  τ ι ς  α ν α μ φ ι σ β ή τ η τ ε ς  π ο σ ο τ ι κ έ ς  κ α ι  

π ο ι ο τ ι κ έ ς  π ρ ο ό δ ο υ ς  ε ί ν α ι  α κ ό μ η  μ ι κ ρ ή ,  σ υ γ κ ρ ι ν ό μ ε ν η  μ ε  ά λ λ ε ς  α ν ε π τ υ γ μ έ ν ε ς  

α γ ο ρ έ ς  τ ο υ  ε ξ ω τ ε ρ ι κ ο ύ .   

Χ ρ ο ν ι ά  σ τ α θ μ ό ς  τ ο υ  Χ ρ η μ α τ ι σ τ η ρ ί ο υ  Α ξ ι ώ ν  Α θ η ν ώ ν  ή τ α ν  τ ο  1 9 8 6 ,  ό π ο υ  μ ι α  

σ ε ι ρ ά  θ ε σ μ ι κ ώ ν  π ρ ο σ α ρ μ ο γ ώ ν ,  α π ε λ ε υ θ έ ρ ω σ ε  τ η ν  κ ί ν η σ η  κ ε φ α λ α ί ω ν  γ ι α  

ε π ε ν δ ύ σ ε ι ς  σ ε  τ ί τ λ ο υ ς .  Η  δ ε κ α ε τ ί α  τ ο υ  1 9 9 0  πέ ρ α  α π ό  τ ι ς  υ π ε ρ β ο λ έ ς  πο υ  

ε μ φ α ν ί σ τ η κ α ν  σ τ η ν  α ρ χ ή  τ η ς ,  έ δ ω σ ε  μ ι α  ά λ λ η  π ο ι ο τ ι κ ή  κ α ι  πο σ ο τ ι κ ή  

δ ι ά σ τ α σ η  σ τ ο  θ ε σ μ ό ,  μ ε  α π ο τ έ λ ε σ μ α  τ ο  Χ . Α . Α .  α πό  α ν α δ υ ό μ ε ν η  α γ ο ρ ά  ν α  

έ χ ε ι  ό λ ε ς  τ ι ς  π ρ ο ϋ π ο θ έ σ ε ι ς  γ ι α  τ ο  χ α ρ α κ τ η ρ ι σ μ ό  τ η ς  ω ς  ώ ρ ι μ η ς .  Ο  ρ υ θ μ ό ς  

ε ι σ α γ ω γ ή ς  σ τ ο  Χ . Α . Α .  ε ν τ ά θ η κ ε  μ ε τ ά  τ ο  1 9 9 4 ,  έ πε ι τ α  α πό  μ ι α  πο λ ύ  κ α λ ή  

χ ρ η μ α τ ι σ τ η ρ ι α κ ή  χ ρ ο ν ι ά  ό πο υ  ε ι σ ή χ θ η σ α ν  4 7  ε τ α ι ρ ε ί ε ς .  Σ ή μ ε ρ α ,  ο ι  

μ ε γ α λ ύ τ ε ρ ε ς  ε τ α ι ρ ε ί ε ς  σ υ ν α λ λ ά σ σ ο ν τ α ι  σ τ η ν  κ ύ ρ ι α  α γ ο ρ ά ,  ε ν ώ  ο ι  μ ι κ ρ ό τ ε ρ ε ς  

α π ό  τ ο  1 9 9 0  σ τ η ν  π α ρ ά λ λ η λ η  α γ ο ρ ά ,  η  ο π ο ί α  τ α  τ ε λ ε υ τ α ί α  έ τ η  έ χ ε ι  ε π ι δ ε ί ξ ε ι  

ι δ ι α ί τ ε ρ η  δ υ ν α μ ι κ ή  π α ρ ο υ σ ί α ,  τ ρ ο φ ο δ ο τ ώ ν τ α ς  σ τ α θ ε ρ ά  σ η μ α ν τ ι κ έ ς  ε τ α ι ρ ε ί ε ς  

σ τ η ν  κ ύ ρ ι α  α γ ο ρ ά .  

Ο ι  σ υ ν α λ λ α γ έ ς  σ τ ο  Χ . Α . Α .  ε κ τ ε λ ο ύ ν τ α ι  η λ ε κ τ ρ ο ν ι κ ά .  Η  ε γ κ α τ ά σ τ α σ η  κ α ι  

λ ε ι τ ο υ ρ γ ί α  τ ο υ  α υ τ ό ν ο μ ο υ  σ υ σ τ ή μ α τ ο ς  η λ ε κ τ ρ ο ν ι κ ώ ν  σ υ ν α λ λ α γ ώ ν  α πό  τ ο  

κ α λ ο κ α ί ρ ι  τ ο υ  1 9 9 2  ε ί χ ε  ω ς  α π ο τ έ λ ε σ μ α  τ η  δ ι α σ τ α ύ ρ ω σ η  ε ν τ ο λ ώ ν  α γ ο ρ ά ς  
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κ α ι  π ώ λ η σ η ς  μ ε  δ ι α φ ά ν ε ι α  κ α ι  τ α χ ύ τ η τ α .  Ο ι  σ υ ν α λ λ α γ έ ς  ε κ κ α θ α ρ ί ζ ο ν τ α ι  

μ έ σ α  σ ε  τ ρ ε ι ς  η μ έ ρ ε ς  α π ό  τ η ν  η μ ε ρ ο μ η ν ί α  σ υ ν α λ λ α γ ή ς .  Έ τ σ ι ,  α ν  α γ ο ρ α σ τ ε ί  

μ ι α  μ ε τ ο χ ή  σ ή μ ε ρ α  μ π ο ρ ε ί  ν α  π ο υ λ η θ ε ί  μ ό ν ο  τ ρ ε ι ς  μ έ ρ ε ς  κ α τ ό π ι ν .   

Γ ε ν ι κ ά  α π ό  τ η  σ τ ι γ μ ή  π ο υ  μ ι α  ε τ α ι ρ ε ί α  έ χ ε ι  π ρ α γ μ α τ ο π ο ι ή σ ε ι  κ έ ρ δ η ,  

δ ι α ν έ μ ε ι  μ έ ρ ι σ μ α  μ ε  ε λ ά χ ι σ τ ο  τ ο  3 5 %  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  μ ε τ ά  τ η ν  φ ο ρ ο λ ο γ ί α ,  

π λ η ρ ω τ έ α  μ ί α  φ ο ρ ά  τ ο  χ ρ ό ν ο ( σ υ ν ή θ ω ς  μ ε τ α ξ ύ  Α π ρ ί λ ι ο  κ α ι  Ιο ύ ν ι ο )  μ ε τ ά  α π ό  

γ ε ν ι κ ή  σ υ ν έ λ ε υ σ η  τ ω ν  μ ε τ ό χ ω ν .  Τ ο  ε λ λ η ν ι κ ό  φ ο ρ ο λ ο γ ι κ ό  σ ύ σ τ η μ α  δ ε  θ έ τ ε ι  

π ρ ο σ ω π ι κ ο ύ ς  φ ό ρ ο υ ς  ε π ί  τ ω ν  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν .  Τ α  ε τ α ι ρ ι κ ά  μ ε ρ ί σ μ α τ α  

κ α θ ο ρ ί ζ ο ν τ α ι  μ ε τ ά  τ η ν  α φ α ί ρ ε σ η  τ ω ν  ε τ α ι ρ ι κ ώ ν  φ ό ρ ω ν  α πό  τ α  κ έ ρ δ η  πρ ο  

φ ό ρ ο υ .  

Η  ε λ λ η ν ι κ ή  α γ ο ρ ά  ε π ι τ ρ έ π ε ι  τ η ν  έ ρ ε υ ν α  κ α τ ά  τ η ν  η μ έ ρ α  τ η ς  α π ο κ ο π ή ς  σ ε  

έ ν α  π ε ρ ι β ά λ λ ο ν  δ ί χ ω ς  φ ο ρ ο λ ο γ ί α  κ α ι  χ ω ρ ί ς  πο λ υ πλ ο κ ό τ η τ ε ς  σ τ η  δ ο μ ή  τ η ς  

κ ε φ α λ α ι α γ ο ρ ά ς ,  ό πω ς  έ χ ο υ ν  σ υ ν α ν τ η θ ε ί  σ ε  σ χ ε τ ι κ έ ς  α ν α λ ύ σ ε ι ς  ά λ λ ω ν  

α γ ο ρ ώ ν .  

Κ α τ ά  τ η ν  η μ ε ρ ο μ η ν ί α  α π ο κ ο π ή ς  σ τ ο  Χ ρ η μ α τ ι σ τ ή ρ ι ο  Α ξ ι ώ ν  Α θ η ν ώ ν  ε ν ώ  θ α  

π ε ρ ι μ έ ν ε ι  κ α ν ε ί ς  τ η  μ ε ί ω σ η  τ η ς  τ ι μ ή ς  κ α τ ά  έ ν α  πο σ ό  π ο υ  ν α  ι σ ο δ υ ν α μ ε ί  μ ε  

τ ο  δ ι α ν ε μ ό μ ε ν ο  μ έ ρ ι σ μ α ,  τ ε λ ι κ ά  η  μ ε ί ω σ η  σ τ η ν  τ ι μ ή  ε ί ν α ι  ί σ η  μ ε  πο σ ό  

μ ι κ ρ ό τ ε ρ ο  τ ο υ  π λ η ρ ω θ έ ν τ ο ς  μ ε ρ ί σ μ α τ ο ς .  Η  α ι τ ι ο λ ο γ ί α  γ ι α  τ η  σ υ μ π ε ρ ι φ ο ρ ά  

α υ τ ή  β α σ ί ζ ε τ α ι  ό πω ς  κ α ι  σ τ η ν  α γ ο ρ ά  τ ο υ  Χ ο ν γ κ  Κ ο ν γ κ  π ο υ  α ν α λ ύ θ η κ ε  

π α ρ α π ά ν ω ,  σ τ η  μ η  ύ πα ρ ξ η  φ ο ρ ο λ ο γ ί α ς  τ ό σ ο  σ τ α  μ ε ρ ί σ μ α τ α ,  ό σ ο  κ α ι  σ τ α  

κ ε φ α λ α ι α κ ά  κ έ ρ δ η .  

Σ ε  γ ε ν ι κ έ ς  γ ρ α μ μ έ ς  ο ι  δ ι ο ι κ ή σ ε ι ς  τ ω ν  ε τ α ι ρ ε ι ώ ν  πρ έ πε ι  ν α  δ ι α τ η ρ ο ύ ν  

δ ι α χ ρ ο ν ι κ ά  σ τ α θ ε ρ ό τ η τ α  σ τ η  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή  ρ ο ή  πρ ο ς  τ ο υ ς  μ ε τ ό χ ο υ ς ,  

ε π ι δ ι ώ κ ο ν τ α ς  ν α  μ ε ι ώ σ ο υ ν  τ ο ν  κ ί ν δ υ ν ο  π ο υ  α ν α λ α μ β ά ν ο υ ν  ο ι  μ έ τ ο χ ο ι ,  α πό  

δ ι α κ υ μ ά ν σ ε ι ς  σ τ α  δ ι α θ έ σ ι μ α  μ ε ρ ί σ μ α τ α .  Μ ι α  ε τ α ι ρ ε ί α  η  ο π ο ί α  π α ρ ο υ σ ι ά ζ ε ι  

κ ά πο ι α  έ τ η  μ ε μ ο ν ω μ έ ν α  κ έ ρ δ η  χ ω ρ ί ς  ό μ ω ς  π α ρ ά λ λ η λ α  ν α  μ ε ι ώ ν ε ι  τ α  

δ ι α ν ε μ ό μ ε ν α  μ ε ρ ί σ μ α τ α  π ρ ο ς  τ ο υ ς  μ ε τ ό χ ο υ ς  τ η ς ,  δ η μ ι ο υ ρ γ ε ί  έ ν α  κ λ ί μ α  

α σ φ ά λ ε ι α ς  π ρ ο ς  τ ο υ  τ ε λ ε υ τ α ί ο υ ς  πο υ  λ ε ι τ ο υ ρ γ ε ί  ω ς  α σ π ί δ α  σ τ η  μ ε ί ω σ η  τ η ς  

τ ι μ ή ς  τ η ς  μ ε τ ο χ ή ς .  

Τ ο  π λ η ρ ο φ ο ρ ι α κ ό  π ε ρ ι ε χ ό μ ε ν ο  α υ τ ή ς  τ η ς  π ο λ ι τ ι κ ή ς  σ υ ν ί σ τ α τ α ι  σ τ ο  ό τ ι  σ τ ο  

μ έ λ λ ο ν  η  δ ι ο ί κ η σ η  τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς  πρ ο β λ έ πε ι  α ν ά κ α μ ψ η ,  η  ο π ο ί α  κ α ι  θ α  

ε ξ ο υ δ ε τ ε ρ ώ σ ε ι  τ ι ς  α ρ ν η τ ι κ έ ς  σ υ ν έ π ε ι ε ς  α π ό  τ η  μ ε ί ω σ η  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  σ τ ο  

π α ρ ό ν .  
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Ε ί ν α ι  γ ε γ ο ν ό ς  π ά ν τ ω ς ,  π ω ς  ο ι  ε π ε ν δ υ τ έ ς  σ τ η ν  π λ ε ι ο ψ η φ ί α  τ ο υ ς  π ρ ο τ ι μ ο ύ ν  

μ ι α  ε τ α ι ρ ε ί α  π ο υ  μ ο ι ρ ά ζ ε ι  σ τ α θ ε ρ ό  μ έ ρ ι σ μ α  δ ι α χ ρ ο ν ι κ ά ,  α π ό  μ ι α  ά λ λ η  μ ε  

β ρ α χ υ πρ ό θ ε σ μ ε ς  δ ι α κ υ μ ά ν σ ε ι ς  τ ω ν  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν  τ η ς ,  α ν ε ξ α ρ τ ή τ ω ς  ε ά ν  

μ α κ ρ ο π ρ ό θ ε σ μ α  κ α ι  ο ι  δ ύ ο  π α ρ ο υ σ ι ά ζ ο υ ν  τ ο  ί δ ι ο  ( μ έ σ ω )  δ ε ί κ τ η  δ ι α ν ο μ ή ς  

κ ε ρ δ ώ ν  κ α ι  τ η ν  ί δ ι α  α υ ξ η τ ι κ ή  πο ρ ε ί α  σ τ α  κ έ ρ δ η  πρ ο  φ ό ρ ω ν .  

Η  ε ξ ή γ η σ η  π ρ ο κ ύ π τ ε ι  α π ό  τ ο  γ ε γ ο ν ό ς  ό τ ι  ο ι  ε π ε ν δ υ τ έ ς  π ρ ο σ δ ο κ ο ύ ν  σ ε  

σ τ α θ ε ρ ό  σ ί γ ο υ ρ ο  ε τ ή σ ι ο  ε ι σ ό δ η μ α  α πό  τ ι ς  μ ε τ ο χ έ ς  τ ο υ ς ,  α π ο φ ε ύ γ ο ν τ α ς  τ η  

δ ι α δ ι κ α σ ί α  κ α ι  τ ο  κ ό σ τ ο ς  π ώ λ η σ η ς  α υ τ ώ ν  γ ι α  τ η ν  ε ί σ πρ α ξ η  κ ε φ α λ α ι α κ ώ ν  

κ ε ρ δ ώ ν .  
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4 .  Κλάδος  Εταιριών  Διύλισης πετρελαίου .   

4 . 1  Ο  κλ άδ ος  τ ου  π ετρε λα ίο υ  
Ο  κ λ ά δ ο ς  τ ο υ  π ε τ ρ ε λ α ί ο υ  ε π η ρ ε ά ζ ε τ α ι  α π ό  τ ο  δ ι ε θ ν έ ς  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ό  κα ι  

π ο λ ι τ ι κ ό  π ε ρ ι β ά λ λ ο ν  τ α υ τ ό χ ρ ο ν α  ό μ ω ς  θ ε ω ρ ε ί τ α ι  έ ν α ς  α π ό  τ ο υ ς  

σ η μ α ν τ ι κ ό τ ε ρ ο υ ς  κ λ ά δ ο υ ς  τ η ς  ε λ λ η ν ι κ ή ς  ο ι κ ο ν ο μ ί α ς .  Σ υ ν δ έ ε τ α ι  σ τ ε ν ά  μ ε  τ η ν  

α ν ά π τ υ ξ η  τ η ς  χ ώ ρ α ς  κ α ι  π α ί ζ ε ι  σ η μ α ν τ ι κ ό  ρ ό λ ο  σ τ η ν  δ ι α μ ό ρ φ ω σ η  τ ά σ ε ω ν  

κ α ι  ε ξ ε λ ί ξ ε ω ν  σ τ α  μ ε γ έ θ η  τ η ς  ο ι κ ο ν ο μ ί α ς  .   

Τ α  π ε τ ρ ε λ α ι ο ε ι δ ή  κ α ύ σ ι μ α  κ α τ έ χ ο υ ν  τ η  σ η μ α ν τ ι κ ό τ ε ρ η  θ έ σ η  σ τ ο  ε ν ε ρ γ ε ι α κ ό  

ι σ ο ζ ύ γ ι ο  τ η ς  Ε λ λ ά δ α ς ,  κ α τ α λ α μ β ά ν ο ν τ α ς  δ ι α χ ρ ο ν ι κ ά  τ ο  υ ψ η λ ό τ ε ρ ο  μ ε ρ ί δ ι ο  

σ τ η ν  ε γ χ ώ ρ ι α  κ α τ α ν ά λ ω σ η  ε ν έ ρ γ ε ι α ς .  Τ α  υ γ ρ ά  κ α ύ σ ι μ α  α π ο τ ε λ ο ύ ν  

τ υ π ο π ο ι η μ έ ν α  π ρ ο ϊ ό ν τ α  κ α ι  δ ε ν  υ π ά ρ χ ε ι  ο υ σ ι α σ τ ι κ ή  δ ι α φ ο ρ ο π ο ί η σ η .  Ω ς  

α π ο τ έ λ ε σ μ α  ο  α ν τ α γ ω ν ι σ μ ό ς  σ τ η ν  α γ ο ρ ά  ε σ τ ι ά ζ ε τ α ι  σ τ η ν  α ν ά π τ υ ξ η  τ ο υ  

δ ι κ τ ύ ο υ  δ ι α ν ο μ ή ς ,  σ τ η ν  ε ξ υ π η ρ έ τ η σ η  κ α ι  σ τ η ν  τ ι μ ο λ ο γ ι α κ ή  π ο λ ι τ ι κ ή  τ η ς  

κ ά θ ε  ε τ α ι ρ ε ί α ς .  

Η  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή  κ ρ ί σ η  σ τ η ν  ε λ λ η ν ι κ ή  α γ ο ρ ά  ε π η ρ έ α σ ε  α ρ ν η τ ι κ ά  τ ο ν  κ λ ά δ ο  

π ε τ ρ ε λ α ί ο υ  κ α θ ώ ς  η  μ ε ί ω σ η  τ η ς  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή ς  δ ρ α σ τ η ρ ι ό τ η τ α ς ,  ο ι  α υ ξ η μ έ ν ο ι  

φ ό ρ ο ι  κ α τ α ν ά λ ω σ η ς  ( Ε Φ Κ  κ α ι  Φ Π Α ) ,  η  α υ σ τ η ρ ή  ε ι σ ο δ η μ α τ ι κ ή  π ο λ ι τ ι κ ή  κ α ι  

η  κ ρ ί σ η  σ τ ο  τ ρ α π ε ζ ι κ ό  σ ύ σ τ η μ α  δ η μ ι ο ύ ρ γ η σ α ν  ν έ ε ς  σ υ ν θ ή κ ε ς  σ τ η ν  α γ ο ρ ά .  Η  

α γ ο ρ ά  π ε τ ρ ε λ α ι ο ε ι δ ώ ν  κ α τ έ γ ρ α ψ ε  π ε ρ α ι τ έ ρ ω  μ ε ί ω σ η  ζ ή τ η σ η ς ,  η  ο π ο ί α  

ε κ τ ι μ ά τ α ι  μ ε  β ά σ η  τ α  τ ε λ ε υ τ α ί α  σ τ ο ι χ ε ί α  π ε ρ ί π ο υ  σ ε  1 3 %  σ ε  σ χ έ σ η  μ ε  τ ο ν  

π ρ ο η γ ο ύ μ ε ν ο  χ ρ ό ν ο .  

Η  ε γ χ ώ ρ ι α  α γ ο ρ ά  π ε τ ρ ε λ α ι ο ε ι δ ώ ν  ο υ σ ι α σ τ ι κ ά  λ ε ι τ ο υ ρ γ ε ί  σ ε  τ ρ ί α  ε π ί π ε δ α  

( Δ ι ύ λ ι σ η ,  Χ ο ν δ ρ ι κ ή  κ α ι  Λ ι α ν ι κ ή  Ε μ π ο ρ ί α ) ,  κ α θ ώ ς  η  π α ρ α γ ω γ ή  α ρ γ ο ύ  

π ε τ ρ ε λ α ί ο υ  σ τ η ν  Ε λ λ ά δ α  ε ί ν α ι  ε λ ά χ ι σ τ η  κ α ι  η  ζ ή τ η σ η  α ρ γ ο ύ  κ α λ ύ π τ ε τ α ι  

σ χ ε δ ό ν  ο λ ό κ λ η ρ η  μ έ σ ω  ε ι σ α γ ω γ ώ ν .  Ο ι  2  ε γ χ ώ ρ ι ε ς  ε τ α ι ρ ε ί ε ς  δ ι ύ λ ι σ η ς  

π ρ ο μ η θ ε ύ ο υ ν  μ ε  έ τ ο ι μ α  κ α ύ σ ι μ α  π ε ρ ί π ο υ  5 0  ε τ α ι ρ ε ί ε ς  χ ο ν δ ρ ι κ ή ς  ε μ π ο ρ ί α ς  

κ α υ σ ί μ ω ν ,  ε ν ώ  π ο λ λ έ ς  α π ό  α υ τ έ ς  δ ι α θ έ τ ο υ ν  ά δ ε ι α  ε μ π ο ρ ί α ς  π ε τ ρ ε λ α ι ο ε ι δ ώ ν   

κ α ι  δ ρ α σ τ η ρ ι ο π ο ι ο ύ ν τ α ι  σ τ η ν  α γ ο ρ ά  τ η ς  β ε ν ζ ί ν η ς ,  π ε τ ρ ε λ α ί ο υ  κ ί ν η σ η ς  κ α ι  

θ έ ρ μ α ν σ η ς .  Η  τ ε λ ε υτ α ί α  π ε ρ ί ο δ ο ς  χ α ρ α κ τ η ρ ί σ θ η κ ε  α π ό  τ η ν  α π ο χ ώ ρ η σ η  2  

π ο λ υ ε θ ν ι κ ώ ν  ο μ ί λ ω ν  α π ό  τ η ν  ε λ λ η ν ι κ ή  α γ ο ρ ά  κ α υ σ ί μ ω ν  ε δ ά φ ο υ ς ,  

δ ρ α σ τ η ρ ι ό τ η τ ε ς  ο ι  ο π ο ί ε ς  ε ξ α γ ο ρ ά σ θ η κ α ν  α π ό  ε λ λ η ν ι κ ο ύ ς  π ε τ ρ ε λ α ϊ κ ο ύ ς  

ο μ ί λ ο υ ς .  
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Η  ε υ ρ ύ τ ε ρ η  α γ ο ρ ά  π ε τ ρ ε λ α ι ο ε ι δ ώ ν  κ α υ σ ί μ ω ν  υ π ο χ ώ ρ η σ ε  τ ο  2 0 0 9  κ α τ ά  5 , 8 2 %  

σ ε  ό γ κ ο  κ α τ α ν ά λ ω ση ς .  Ο  κ λ ά δ ο ς  δ ι ύ λ ι σ η ς  κ α ι  ε μ π ο ρ ί α ς  π ε τ ρ ε λ α ι ο ε ι δ ώ ν  

χ α ρ α κ τ η ρ ί ζ ε τ α ι  α π ό  έ ν τ α σ η  κ ε φ α λ α ί ο υ ,  μ ε τ α β λ η τ ό τ η τ α  τ ι μ ώ ν ,  

π ο λ υ π λ ο κ ό τ η τ α  λ ε ι τ ο υ ρ γ ί α ς  κ α ι  σ υ ν ε χ ώ ς  σ υ ν α ν τ ά  π ρ ο κ λ ή σ ε ι ς .  Σ υ ν ε ι σ φ έ ρ ε ι  

σ τ ο  ε ξ α γ ω γ ι κ ό  ι σ ο ζ ύ γ ι ο  τ η ς  Ε λ λ ά δ α ς  π ε ρ ί π ο υ  3  δ ι σ .  Ε υ ρ ώ  ε τ η σ ί ω ς ,  

α π α σ χ ο λ ε ί  μ ε  ά μ ε σ ο  κ α ι  έ μ μ ε σ ο  τ ρ ό π ο  1 0 0 . 0 0 0  α π ό  τ ο  ε ρ γ α τ ι κ ό  δ υ ν α μ ι κ ό  

τ η ς  χ ώ ρ α ς  κ α ι  σ υ λ λέ γ ε ι  γ ι α  λ ο γ α ρ ι α σ μ ό  τ ο υ  κ ρ ά τ ο υ ς  π ε ρ ί π ο υ  1 0  δ ι σ .  ε υ ρ ώ  

ε τ η σ ί ω ς  π έ ρ α ν  τ ω ν  φ ό ρ ω ν  ε ι σ ο δ ή μ α τ ο ς  π ο υ  α π ο δ ί δ ε ι .  Ο ι  υ γ ι ε ί ς  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς  

κ α λ ο ύ ν τ α ι  ν α  σ υ μ β α δ ί ζ ο υ ν  μ ε  τ ι ς  σ υ νε χ ε ί ς  ε ξ ε λ ί ξ ε ι ς  τ ω ν  π ρ ο δ ι α γ ρ α φ ώ ν  

π ο ι ό τ η τ α ς ,  ν α  σ υ μ μ ο ρ φ ώ ν ο ν τ α ι  μ ε  τ η ν  π ε ρ ι β α λ λ ο ν τ ι κ ή  ν ο μ ο θ ε σ ί α  κ α ι  ν α  

δ ι α τ η ρ ο ύ ν  σ ύ γ χ ρ ο ν α ,  α σ φ α λ ή  κ α ι  ε ξ υ π η ρ ε τ ι κ ά  σ τ ο ν  π ε λ ά τ η  δ ί κ τ υ α  δ ι α ν ο μ ή ς ,  

ε π ε ν δ ύ ο ν τ α ς  σ η μ α ν τ ι κ ά  κ ε φ ά λ α ι α  σ ε  ε τ ή σ ι α  β ά σ η  σ ε  έ ν α  δ υ σ χ ε ρ έ ς  

π ε ρ ι β ά λ λ ο ν ,  ό π ο υ  η  ε π ί λ υ σ η  τ ω ν  π ρ ο β λ η μ ά τ ω ν  κ α θ υ σ τ ε ρ ε ί ,  σ τ ρ ε β λ ώ ν ο ν τ α ς  

τ ο ν  α ν τ α γ ω ν ι σ μ ό .  Η  π ρ ό σ φ α τ η  α ύ ξ η σ η  τ ω ν  τ ι μ ώ ν  τ ω ν  κ α υ σ ί μ ω ν  κ ί ν η σ η ς  

ο φ ε ί λ ε τ α ι  σ χ ε δ ό ν  α π ο κ λ ε ι σ τ ι κ ά  σ τ η ν  α ύ ξ η σ η  τ η ς  φ ο ρ ο λ ο γ ί α ς ,  ε ν ώ  τ α  

π ε ρ ι θ ώ ρ ι α  ε μ π ο ρ ί α ς  σ υ ρ ρ ι κ ν ώ ν ο ν τ α ι .  

 

4 . 2  Η  αγ ορά  σήμερ α .  
 

Σ ή μ ε ρ α  η  α γ ο ρ ά  π ε τ ρ ε λ α ι ο ε ι δ ώ ν  έ χ ε ι  κ ά ν ε ι  σ τ α δ ι α κ ά  β ή μ α τ α  π ρ ο ς  τ η ν  

α π ε λ ε υ θ έ ρ ω σ η  τ η ς  α γ ο ρ ά ς  μ ε  τ ι ς  τ ρ ο π ο π ο ι ή σ ε ι ς  τ ο υ  Ν .  1 5 7 1 / 8 5  κ α ι  τ η ν  

κ α τ ά ρ γ η σ η  τ ο υ  α π ό  τ ο ν  Ν .  3 0 5 4 / 0 2 .   

Γ ε ν ι κ ά ,  σ τ η ν  Ε λ λ η ν ι κ ή  α γ ο ρ ά  π ε τ ρ ε λ α ι ο ε ι δ ώ ν  λ ε ι τ ο υ ρ γ ο ύ ν  τ έ σ σ ε ρ α  

δ ι υ λ ι σ τ ή ρ ι α ,  τ ρ ί α  α π ό  α υ τ ά  ε ί ν α ι  κ ρ α τ ι κ ά ,  σ υ γ κ ε κ ρ ι μ έ ν α  τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς  

Ε Λ Λ Η Ν ΙΚ Α  Π Ε Τ Ρ Ε Λ Α ΙΑ  Α . Ε .  σ τ ο ν  Α σ π ρ ό π υ ρ γ ο   τ η  Θ ε σ σ α λ ο ν ί κ η ,  κ α ι  τ η ς  

π ρ ώ η ν  P e t r o l a  Ε Λ Λ Α Σ  Α . Ε .  σ τ η ν  Ε λ ε υ σ ί ν α ,   κ α ι  έ ν α  ι δ ι ω τ ι κ ό  τ η ς  Μ Ο Τ Ο Ρ  

Ο ΪΛ  Ε Λ Λ Α Σ  Α . Ε .  σ τ ο υ ς  Α γ ί ο υ ς  Θ ε ο δ ώ ρ ο υ ς ,  πά ν ω  α π ό  5 0  ε τ α ι ρ ε ί ε ς  ε μ π ο ρ ί α ς  

μ ε  ά δ ε ι ε ς  ε μ π ο ρ ί α ς  δ ι α φ ό ρ ω ν  τ ύ π ω ν  κ α ι  τ έ λ ο ς ,  π ε ρ ί π ο υ  8 . 2 0 0  π ρ α τ ή ρ ι α .   

Κ υ ρ ί α ρ χ ο  ρ ό λ ο  σ τ η ν  ε γ χ ώ ρ ι α  α γ ο ρ ά  π ε τ ρ ε λ α ι ο ε ι δ ώ ν  ε ξ α κ ο λ ο υ θ ε ί  ν α  

δ ι α δ ρ α μ α τ ί ζ ε ι  η  ε τ α ι ρ ε ί α  Ε λ λ η ν ι κ ά  Π ε τ ρ έ λ α ι α  Α . Ε . ,  η  ο π ο ί α  ι δ ρ ύ θ η κ ε  τ ο  

1 9 7 5 ,  κ α ι  ε ί χ ε  τ η ν  ε π ω ν υ μ ί α  Δ η μ ό σ ι α  Ε π ι χ ε ί ρ η σ η  Π ε τ ρ ε λ α ί ο υ  ( Δ . Ε . Π . ) ,  μ ε τ ά  

τ η ν  ε π ι τ υ χ ή  α ν α κ ά λυ ψ η  τ ω ν  κ ο ι τ α σ μ ά τ ω ν  υ δ ρ ο γ ο ν α ν θ ρ ά κ ων  Π Ρ ΙΝ Ο Υ  σ τ η  

Θ ά σ ο  κ α ι  ν ό τ ι α  Κ α β ά λ α .  Η  ε τ α ι ρ ε ί α  δ ρ α σ τ η ρ ι ο π ο ι ε ί τ α ι  σ ε  ό λ ο υ ς  τ ο υ ς  τ ο μ ε ί ς  
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τ η ς  α γ ο ρ ά ς .  Ε δ ώ  κ α ι  λ ί γ α  χ ρ ό ν ι α  σ υ γ χ ων ε ύ θ η κ ε  μ ε  μ ί α  α π ό  τ ι ς  3  ε τ α ι ρ ε ί ε ς  

Δ ι ύ λ ι σ η ς  π ο υ  υ π ά ρ χ ο υ ν  σ τ η ν  α γ ο ρ ά ,  τ η ν  P e t r o l a  Ε Λ Λ Α Σ  Α . Ε .  π ο υ  

ε ν δ υ ν ά μ ω σ ε  τ η  θ έ σ η  τ η ς  σ τ η ν  α γ ο ρ ά  α φ ο ύ  κ α τ έ χ ε ι  π ά ν ω  α π ό  τ ο  7 0 %  τ η ς  

ε γ χ ώ ρ ι α ς  δ ι ύ λ ι σ η ς  π ε τ ρ ε λ α ί ο υ .   

Η  ε σ ω τ ε ρ ι κ ή  α γ ο ρ ά  α ν α φ έ ρ ε τ α ι  σ τ ι ς  π ω λ ή σ ε ι ς  π ρ ο ϊ ό ν τ ω ν  π ο υ  

κ α τ α ν α λ ώ ν ο ν τ α ι  σ τ η ν  ε γ χ ώ ρ ι α  α γ ο ρ ά ,  ε ν ώ  η  ε ξ ω τ ε ρ ι κ ή  α γ ο ρ ά  π ε ρ ι λ α μ β ά ν ε ι  

τ ι ς  π ω λ ή σ ε ι ς  κ α υ σ ί μ ω ν  γ ι α  τ η ν  α ε ρ ο π ο ρ ί α  κ α ι  ν α υ σ ι π λ ο ϊ α ,  κ α θ ώ ς  κ α ι  τ ι ς  

π ο σ ό τ η τ ε ς  ε ξ α γ ω γ ώ ν  σ τ η ν  δ ι ε θ ν ή  α γ ο ρ ά .   

Σ ύ μ φ ω ν α  μ ε  τ ο  Δ ι ά γ ρ α μ μ α  1   π ο υ  π α ρ ο υ σ ι ά ζ ε ι  τ η ν  δ ο μ ή  τ η ς  Ε λ λ η ν ι κ ή ς  

α γ ο ρ ά ς  π ε τ ρ ε λ α ι ο ε ι δ ώ ν ,  ο ι  ε τ α ι ρ ε ί ε ς  π ο υ  δ ρ α σ τ η ρ ι ο π ο ι ο ύ ν τ α ι  σ τ η ν  

σ υ γ κ ε κ ρ ι μ έ ν η  α γ ο ρ ά  δ ι α κ ρ ί ν ο ν τ α ι  σ ε  α υ τ έ ς  π ο υ  α σ χ ο λ ο ύ ν τ α ι  μ ε  τ η ν  δ ι ύ λ ι σ η  

κ α ι  σ ε  α υ τ έ ς  π ο υ   ε μ π ο ρ ε ύ ο ν τ α ι  π ε τ ρ ε λ α ι ο ε ι δ ή  π ρ ο ϊ ό ν τ α .  

Δ ι ά γρ αμμ α  4 .1 :  Δομ ή  τ ης  Ε λλη ν ι κ ής  Α γ ορ άς  πε τρ ε λα ι οε ι δώ ν .  

 

 

.   
Π η γ ή  Ε τ ή σ ι ο  δ ε λ τ ί ο  M o t o r  o i l .  

4 6  

 



4 . 3   Η Θέ ση  τη ς  Ελ λ ην ικ ά  Π ετρέ λα ια  στ ον  κλά δο  
 

Η  Ε λ λ η ν ι κ ά  Π ε τ ρ έ λ α ι α ,  ε ί ν α ι  έ ν α ς  α π ό  τ ο υ ς  κ ο ρ υ φ α ί ο υ ς  ο μ ί λ ο υ ς  σ τ ο ν  τ ο μ έ α  

τ η ς  ε ν έ ρ γ ε ι α ς  σ τ η ν  Ν ο τ ι ο α ν α τ ο λ ι κ ή  Ε υ ρ ώ π η ,  μ ε  δ ρ α σ τ η ρ ι ό τ η τ ε ς  σ ε  

ο λ ό κ λ η ρ η  τ η ν  ε ν ε ρ γ ε ι α κ ή  α λ υ σ ί δ α  κ α ι  σ ε  π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ ε ς  α π ό  1 1  χ ώ ρ ε ς .  Ο  

τ ο μ έ α ς  δ ι ύ λ ι σ η ς  α π ο τ ε λ ε ί  τ η ν  κ ύ ρ ι α  δ ρ α σ τ η ρ ι ό τ η τ α  τ ο υ  Ο μ ί λ ο υ ,  

α π α σ χ ο λ ώ ν τ α ς  π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ ο  α π ό  τ ο  7 0 %  τ ο υ  σ υ ν ο λ ι κ ο ύ  ε ν ε ρ γ η τ ι κ ο ύ .  Η  

Ε λ λ η ν ι κ ά  Π ε τ ρ έ λ α ι α  Α . Ε .  δ ι α θ έ τ ε ι  τ ρ ί α  α π ό  τ α  τ έ σ σ ε ρ α  σ υ ν ο λ ι κ ά  

δ ι υ λ ι σ τ ή ρ ι α  τ η ς  Ε λ λ ά δ α ς ,  κ α τ έ χ ο ν τ α ς  μ ε ρ ί δ ι ο  π ε ρ ί π ο υ  7 0 %  τ η ς  ε λ λ η ν ι κ ή ς  

α γ ο ρ ά ς  σ τ ο ν  τ ο μ έ α  τ ο υ  χ ο ν δ ρ ι κ ο ύ  ε μ π ο ρ ί ο υ  π ε τ ρ ε λ α ι ο ε ι δ ώ ν .  

Ο  Ό μ ι λ ο ς  ε π ί σ η ς  β ρ ί σ κ ε τ α ι  σ τ η ν  κ ο ρ υ φ α ί α  θ έ σ η  σ τ η ν  ε γ χ ώ ρ ι α  ε μ π ο ρ ί α ,  μ έ σ ω  

τ ω ν  ε ξ ο λ ο κ λ ή ρ ο υ  θ υ γ α τ ρ ι κ ώ ν  τ ο υ  E K O  κ α ι  τ η ς  Ε λ λ η ν ι κ ά  Κ α ύ σ ι μ α ( π ρ ώ η ν  B P  

H e l l a s ) .  Ο ι  δ ρ α σ τ η ρ ι ό τ η τ ε ς  τ η ς  E K O  π ε ρ ι λ α μ β ά ν ο υ ν  δ ί κ τ υ ο  λ ι α ν ι κ ή ς  μ ε  

π ε ρ ί π ο υ  1 . 2 0 0  π ρ α τ ή ρ ι α  σ ε  ο λ ό κ λ η ρ η  τ η ν  Ε λ λ ά δ α ,  κ α θ ώ ς  κ α ι  

δ ρ α σ τ η ρ ι ό τ η τ ε ς  σ τ ο  υ γ ρ α έ ρ ι ο  κ α ι  σ ε  β ι ο μ η χ α ν ι κ ά ,  α ε ρ ο π ο ρ ι κ ά  κ α ι  

ν α υ τ ι λ ι α κ ά  κ α ύ σ ι μ α  κ α ι  λ ι π α ν τ ι κ ά .  Η  π ρ ό σ φ α τ η  ε ξ α γ ο ρ ά  τ ω ν  

ε π ι χ ε ι ρ η μ α τ ι κ ώ ν  δ ρ α σ τ η ρ ι ο τ ή τ ω ν  τ η ς  B P  σ τ α  κ α ύ σ ι μ α  ε π ί γ ε ι ω ν  μ ε τ α φ ο ρ ώ ν  

σ τ η ν  Ε λ λ ά δ α  ( μ ε  μ ε τ ο ν ο μ α σ ί α  τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς  σ ε  Ε λ λ η ν ι κ ά  Κ α ύσ ι μ α )  ε ν ί σ χ υ σ ε  

π ε ρ α ι τ έ ρ ω  τ η ν  ε γ χ ώ ρ ι α  θ έ σ η  τ ο υ  Ο μ ί λ ο υ  σ τ η ν  ε μ π ο ρ ί α .  Η  σ υ μ φ ω ν ί α  

α φ ο ρ ο ύ σ ε  τ ο  δ ί κ τ υ ο  τ ω ν  1 2 0 0  π ρ α τ η ρ ί ω ν  μ ε  τ ο  σ ή μ α  τ η ς  B P  σ ε  ο λ ό κ λ η ρ η  

τ η ν  Ε λ λ ά δ α ,  ε γ κ α τ α σ τ ά σ ε ι ς  α π ο θ ή κ ε υ σ η ς  μ ε  χ ω ρ η τ ι κ ό τ η τ α  1 7 0 . 0 0 0  κ υ β ι κ ά  

μ έ τ ρ α ,  κ α θ ώ ς  κ α ι  τ ι ς  δ ρ α σ τ η ρ ι ό τ η τ ε ς  ε μ π ο ρ ι κ ώ ν  κ α ι  β ι ο μ η χ α ν ι κ ώ ν  

π ω λ ή σ ε ω ν .  

Η  Ε λ λ η ν ι κ ά  Π ε τ ρ έ λ α ι α  Α . Ε .  έ χ ε ι  ι σ χ υ ρ ή  θ έ σ η  σ τ ι ς  α γ ο ρ έ ς  τ η ς  

ν ο τ ι ο α ν α τ ο λ ι κ ή ς  Ε υρ ώ π η ς .  Ο  Ό μ ι λ ο ς  κ α τ έ χ ε ι  τ ο  μ ο ν α δ ι κ ό  δ ι υ λ ι σ τ ή ρ ι ο  σ τ η ν  

Π ρ ώ η ν  Γ ι ο υ γ κ ο σ λ α β ι κ ή  Δ η μ ο κ ρ α τ ί α  τ η ς  Μ α κ ε δ ο ν ί α ς  ( Π Γ Δ Π )  κ α ι  α π ο τ ε λ ε ί  

έ ν α ν  α π ό  τ ο υ ς  κ ύ ρ ι ο υ ς  π α ρ ά γ ο ν τ ε ς  ε μ π ο ρ ί α ς  κ α υ σ ί μ ω ν  σ τ η ν  Κ ύ π ρ ο ,  τ η  

Σ ε ρ β ί α ,  τ η  Β ο υ λ γ α ρ ί α ,  τ η ν  Π Γ Δ Μ ,  τ ο  Μ α υ ρ ο β ο ύ ν ι ο ,  τ η ν  Α λ β α ν ί α ,  τ η  Β ο σ ν ί α  

κ α ι  τ η  Γ ε ω ρ γ ί α ,  μ έ σ ω  ε ν ό ς  δ ι κ τ ύ ο υ  π ο υ  α ρ ι θ μ ε ί  π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ α  α π ό  3 0 0  

π ρ α τ ή ρ ι α  λ ι α ν ι κ ή ς .  Η  Ε λ λ η ν ι κ ά  Π ε τ ρ έ λ α ι α  Α . Ε .  δ ρ α σ τ η ρ ι ο π ο ι ε ί τ α ι  σ ε  

ε ρ ε υ ν η τ ι κ ά  π ρ ο γ ρ ά μ μ α τ α  σ τ η ν  Α ί γ υ π τ ο ,  ε ν ώ  κ α τ έ χ ε ι  δ ι κ α ι ώ μ α τ α  έ ρ ε υ ν α ς  

σ τ η ν  Ε λ λ ά δ α  κ α ι  τ ο  Μ α υ ρ ο β ο ύ ν ι ο .  Α υ τ ή  τ η  σ τ ι γ μ ή ,  ο ι  δ ρ α σ τ η ρ ι ό τ η τ ε ς  

έ ρ ε υ ν α ς  κ α ι  π α ρ α γ ωγ ή ς  ε σ τ ι ά ζ ο ν τ α ι  σ τ η ν  Α ί γ υ π τ ο  κ α ι  σ υ γ κ ε κ ρ ι μ έ ν α  σ τ η ν  

π ε ρ ι ο χ ή  W e s t  O b a y e d ,  η  ο π ο ί α  έ χ ε ι  κ α τ α κ υ ρ ω θ ε ί  σ τ ο ν  Ό μ ι λ ο  ω ς  δ ι α χ ε ι ρ ι σ τ ή  
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( σ υ μ μ ε τ ο χ ή  1 0 0 % ) ,  κ α θ ώ ς  κ α ι  σ τ η ν  π ε ρ ι ο χ ή  M e s a h a  τ η ς  Ά ν ω  Α ι γ ύ π τ ο υ ,  

π α ρ α χ ώ ρ η σ η  σ τ η ν  ο π ο ί α  ο  Ό μ ι λ ο ς  σ υ μ μ ε τ έ χ ε ι  μ ε  π ο σ ο σ τ ό  3 0 % .  

Η  Ε λ λ η ν ι κ ά  Π ε τ ρ έ λ α ι α  Α . Ε .  δ ι α θ έ τ ε ι  τ ο  μ ο ν α δ ι κ ό  σ υ γ κ ρ ό τ η μ α  π α ρ α γ ω γ ή ς  

π ε τ ρ ο χ η μ ι κ ώ ν  σ τ η ν  Ε λ λ ά δ α ,  σ ε  ε ν ο π ο ι η μ έ ν η  β ά σ η  μ ε  τ α  δ ι υ λ ι σ τ ή ρ ι ά  τ η ς .  Τ ο  

μ ε ρ ί δ ι ο  τ η ς  ε γ χ ώ ρ ι α ς  α γ ο ρ ά ς  υ π ε ρ β α ί ν ε ι  τ ο  5 0 % ,  ε ν ώ  ο ι  ε ξ α γ ω γ έ ς  

α ν τ ι π ρ ο σ ω π ε ύ ο υ ν  σ χ ε δ ό ν  τ ο  6 0 %  τ ω ν  π ω λ ή σ ε ω ν .  Τ α  κ υ ρ ι ό τ ε ρ α  π ε τ ρ ο χ η μ ι κ ά  

π ρ ο ϊ ό ν τ α  ε ί ν α ι  τ ο  π ο λ υ π ρ ο π υ λ έ ν ι ο ,  τ ο  φ ι λ μ  π ο λ υ π ρ ο π υ λ ε ν ί ο υ ,  τ ο  P V C ,  ο ι  

δ ι α λ ύ τ ε ς  κ α ι  τ α  α ν ό ρ γ α ν α  χ η μ ι κ ά .  

Η  Ε λ λ η ν ι κ ά  Π ε τ ρ έ λ α ι α  έ χ ε ι  σ υ ν ά ψ ε ι  σ τ ρ α τ η γ ι κ ή  σ υ μ μ α χ ί α  μ ε  τ η ν  ι τ α λ ι κ ή  

E D IS O N ,  μ ε  σ τ ό χ ο  τ η  δ η μ ι ο υ ρ γ ί α  ε ν ό ς  κ ο ρ υ φ α ί ο υ  π α ρ α γ ω γ ο ύ  ε ν έ ρ γ ε ι α ς  σ τ η ν  

Ε λ λ ά δ α .  Η  E l p e d i s o n ,  μ ι α  κ ο ι ν ο π ρ α ξ ί α  π ο υ  σ χ η μ α τ ί σ τ η κ ε  π ρ ό σ φ α τ α  μ ε  ί σ η  

σ υ μ μ ε τ ο χ ή  τ ω ν  2  ε τ α ί ρ ω ν  ( 5 0 / 5 0 ) ,  σ τ ο χ ε ύ ε ι  σ τ η  δ η μ ι ο υ ρ γ ί α  ε ν ό ς  

χ α ρ τ ο φ υ λ α κ ί ο υ  π α ρ α γ ω γ ή ς  ε ν έ ρ γ ε ι α ς  1 . 5 0 0 -2 . 0 0 0 M W .  Ε π ι πλ έ ο ν ,  η  

E l p e d i s o n  α ξ ι ο λ ο γ ε ί  ε υ κ α ι ρ ί ε ς  σ τ ο ν  τ ο μ έ α  τ ω ν  α ν α ν ε ώ σ ι μ ω ν  π η γ ώ ν  

ε ν έ ρ γ ε ι α ς .  

Η  Ε λ λ η ν ι κ ά  Π ε τ ρ έ λ α ι α  Α . Ε .  σ υ μ μ ε τ έ χ ε ι  κ α τ ά  3 5 %  σ τ η ν  Δ η μ ό σ ι α  Ε π ι χ ε ί ρ η σ η  

Α ε ρ ί ο υ  Α . Ε .  ( Δ Ε Π Α ) ,  π ο υ  α π ο τ ε λ ε ί  τ ο ν  μ ο ν α δ ι κ ό  ε ι σ α γ ω γ έ α  κ α ι  π ά ρ ο χ ο  

φ υ σ ι κ ο ύ  α ε ρ ί ο υ  σ τ η ν  Ε λ λ ά δ α .  Η  Δ Ε Π Α  κ α τ έ χ ε ι  τ ο  1 0 0 %  τ ω ν  μ ε τ ο χ ώ ν  τ η ς  

ε τ α ι ρ ε ί α ς  Δ ι α χ ε ι ρ ι σ τ ή ς  Ε θ ν ι κ ο ύ  Σ υ σ τ ή μ α τ ο ς  Φ υ σ ι κ ο ύ  Α ε ρ ί ο υ  Α . Ε .  ( Δ Ε Σ Φ Α )  

κ α ι  τ ο  5 1 %  κ α θ ε μ ί α ς  α π ό  τ ι ς  Ε τ α ι ρ ε ί ε ς  Π α ρ ο χ ή ς  Α ε ρ ί ο υ  ( Ε Π Α ) ,  ε τ α ι ρ ε ι ώ ν  

τ ο π ι κ ο ύ  χ α ρ α κ τ ή ρ α  π ο υ  έ χ ο υ ν  ω ς  α ν τ ι κ ε ί μ ε ν ο  τ η ν  α ν ά π τ υ ξ η  δ ι κ τ ύ ω ν  π ό λ η ς .  

Η  Ε λ λ η ν ι κ ά  Π ε τ ρ έ λ α ι α  Α . Ε .  σ υ μ μ ε τ έ χ ε ι  ε ν ε ρ γ ά  σ τ η ν  α ν ά π τ υ ξ η  β α σ ι κ ώ ν  

δ ι κ τ ύ ω ν  α γ ω γ ώ ν  π ε τ ρ ε λ α ί ο υ  κ α ι  φ υ σ ι κ ο ύ  α ε ρ ί ο υ .  Ο  ό μ ι λ ο ς  ε ί ν α ι  μ έ λ ο ς  τ η ς  

κ ο ι ν ο π ρ α ξ ί α ς  π ο υ  κ α τ α σ κ ε υ ά ζ ε ι  κ α ι  π ρ ό κ ε ι τ α ι  ν α  δ ι α χ ε ι ρ ι σ τ ε ί  τ ο ν  Α γ ω γ ό  

Μ πο υ ρ γ κ ά ς -Α λ ε ξ α ν δ ρ ο ύ π ο λ η ς  κ α ι ,  μ έ σ ω  τ η ς  σ υ μ μ ε τ ο χ ή ς  τ ο υ  μ ε  3 5 %  σ τ η  

Δ Ε Π Α ,  σ υ μ μ ε τ έ χ ε ι  σ τ η ν  α ν ά π τ υ ξ η  τ ω ν  α γ ω γ ώ ν  φ υ σ ι κ ο ύ  α ε ρ ί ο υ  Τ ο υ ρ κ ί α ς -

Ε λ λ ά δ α ς - Ι τ α λ ί α ς ,  Ε λ λ ά δ α ς -Β ο υ λ γ α ρ ί α ς ,  κ α θ ώ ς  κ α ι  τ ο υ  α γ ω γ ο ύ  ρ ω σ ι κ ο ύ  

φ υ σ ι κ ο ύ  α ε ρ ί ο υ  S o u t h  S t r e a m.  
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4 . 4  Η  Θέ σ η  τη ς  Μo t o r  o i l  στ ον  κ λά δο   
 

Η  Μ Ο Τ Ο Ρ  Ο ΪΛ  α π ο τ ε λ ε ί  τ η  δ ε ύ τ ε ρ η  ε τ α ι ρ ε ί α  τ ο υ  κ λ ά δ ο υ  δ ι ύ λ ι σ η ς  κ α ι  

ε μ π ο ρ ί α ς  π ρ ο ϊ ό ν τ ω ν  π ε τ ρ ε λ α ί ο υ  τ η ς  χ ώ ρ α ς .  Μ ε  β ά σ η  τ η ν  υ φ ι σ τ ά μ ε ν η  

π α ρ α γ ω γ ι κ ή  δ υ ν α μ ι κ ό τ η τ α  τ ω ν  τ ε σ σ ά ρ ω ν  ε λ λ η ν ι κ ώ ν  δ ι υ λ ι σ τ η ρ ί ω ν ,  τ ο  

μ ε ρ ί δ ι ο  α γ ο ρ ά ς  τ η ς  Μ Ο Η  σ τ η ν  ε λ λ η ν ι κ ή  α γ ο ρ ά  δ ι α μ ο ρ φ ώ ν ε τ α ι  σ τ ο  2 5 %  

π ε ρ ί π ο υ  ε ν ώ  ε π ι π ρ ό σ θ ε τ α  π ρ α γ μ α τ ο π ο ι ε ί  τ ο  5 0 %  τ ω ν  ε ξ α γ ωγ ώ ν  τ ο υ  κ λ ά δ ο υ .  

Η  π α ρ α γ ω γ ι κ ή  δ υ ν α μ ι κ ό τ η τ α  τ ο υ  Δ ι υ λ ι σ τ η ρ ί ο υ  τ η ς  Μ Ο Τ Ο Ρ  Ο ΪΛ    α υ ξ ά ν ε τ α ι  

κ α τ ά  2 5 %  π ε ρ ί π ο υ  μ ε  τ η ν  π ρ ο σ θ ή κ η  τ η ς  ν έ α ς  Μ ο ν ά δ α ς  Α π ό σ τ α ξ η ς  Α ρ γ ο ύ  

( C r u d e  D i s t i l l a t i o n  U n i t ) .  

Τ ο  ο υ σ ι α σ τ ι κ ό  α ν τ α γ ω ν ι σ τ ι κ ό  π λ ε ο ν έ κ τ η μ α  τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς  έ ν α ν τ ι  τ ο υ  

α ν τ α γ ω ν ι σ μ ο ύ  σ υ ν ί σ τ α τ α ι  σ τ ο  σ υ σ χ ε τ ι σ μ ό  τ ω ν  μ ο ν ά δ ω ν  τ ο υ  δ ι υ λ ι σ τ η ρ ί ο υ  

τ η ς  ( r e f i n e r y  c o n f i g u r a t i o n )  π ο υ  τ η ς  ε π ι τ ρ έ π ε ι  ν α  ε π ι τ υ γ χ ά ν ε ι  σ η μ α ν τ ι κ έ ς  

ε π ι δ ό σ ε ι ς  σ τ η ν  π α ρ α γ ω γ ή  π ρ ο ϊ ό ν τ ω ν  π ε τ ρ ε λ α ί ο υ  υ ψ η λ ή ς  π ρ ο σ τ ι θ έ μ ε ν η ς  

α ξ ί α ς  έ χ ο ν τ α ς ,  μ ε τ α ξ ύ  ά λ λ ω ν ,  υ ψ η λ ό  β α θ μ ό  π ο λ υ π λ ο κ ό τ η τ α ς  ( N e l s o n  

C o mp l e x i t y  In d e x )  ο  ο π ο ί ο ς  α ν έ ρ χ ε τ α ι  σ τ ο  1 0 , 4 2  ( α π ό  τ ο υ ς  υ ψ η λ ό τ ε ρ ο υ ς  σ ε  

Ε υ ρ ω π α ϊ κ ό  κ α ι  π α γ κ ό σ μ ι ο  ε π ί π ε δ ο ) ,  κ α θ ώ ς  κ α ι  π ι σ τ ο π ο ι ή σ ε ι ς  IS O  9 0 0 1 : 2 0 0 8  

κ α ι  1 4 0 0 1 : 2 0 0 4  γ ι α  τ η ν  π ο ι ό τ η τ α  κ α ι  τ ο  π ε ρ ι β ά λ λ ο ν  α ν τ ί σ τ ο ι χ α .  

Ε π ι π ρ ό σ θ ε τ α ,  έ χ ε ι  γ ί ν ε ι  Δ ι α π ί σ τ ε υ σ η  τ ο υ  Χ η μ ε ί ο υ  τ ο υ  Δ ι υ λ ι σ τ η ρ ί ο υ ,  

σ ύ μ φ ω ν α  μ ε  τ ο  π ρ ό τ υ π ο  IS O  1 7 0 2 5 : 2 0 0 5 ,  α π ό  τ ο  Ε θ ν ι κ ό  Σ ύ σ τ η μ α  

Δ ι α π ί σ τ ε υ σ η ς  ( Ε . Σ Υ . Δ . )  μ ε  π ι σ τ ο π ο ι η τ ι κ ό  π ο υ  ι σ χ ύ ε ι  μ έ χ ρ ι  τ ο  Σ ε π τ έ μ β ρ ι ο  

τ ο υ  2 0 1 4 .  

Τ έ λ ο ς ,  α π ό  τ ο  2 0 0 7  σ τ ο  π λ α ί σ ι ο  τ η ς  δ έ σ μ ε υ σ ή ς  τ η ς  γ ι α  σ υ ν ε χ ή  β ε λ τ ί ω σ η  σ τ η  

Δ ι α χ ε ί ρ ι σ η  τ ο υ  Π ε ρ ι β ά λ λ ο ν τ ο ς ,  η  Ε τ α ι ρ ε ί α  ε κ δ ί δ ε ι  σ ε  ε θ ε λ ο ν τ ι κ ή  β ά σ η  τ η ν  

ε τ ή σ ι α  Π ε ρ ι β α λ λ ο ν τ ι κ ή  Δ ή λ ω σ η ,  σ ύ μ φ ω ν α  μ ε  τ ο ν  Ε υ ρ ω π α ϊ κ ό  Κ α ν ο ν ι σ μ ό  

E M A S  ( E c o -M a n a g e me n t  a n d  A u d i t  S c h e me )  7 6 1 / 2 0 0 1  ε π ι κ υ ρ ω μ έ ν η  α π ό  τ η  

B u r e a u  V e r i t a s .  
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5 .  Παρουσίαση Εταιρειών  

5 . 1  Ε λλ ην ικ ά  πετρέ λα ια  ( ΕΛΠΕ ) .  
Τ ο  1 9 5 5  μ ε  α π ό φ α σ η  τ η ς  ε λ λ η ν ι κ ή ς  κ υ β έ ρ ν η σ η ς  ι δ ρ ύ θ η κ ε  σ τ ο ν  Α σ π ρ ό π υ ρ γ ο  

Α τ τ ι κ ή ς  η  π ρ ώ τ η  μ ο ν ά δ α  δ ι ύ λ ι σ η ς  π ε τ ρ ε λ α ί ο υ  σ τ η ν  Ε λ λ ά δ α ,  τ α  Ε λ λ η ν ι κ ά  

Δ ι υ λ ι σ τ ή ρ ι α  Α σ π ρ ο π ύ ρ γ ο υ  ( Ε Λ . Δ . Α . ) ,  τ α  ο π ο ί α  λ ε ι τ ο ύ ρ γ η σ α ν  γ ι α  π ρ ώ τ η  

φ ο ρ ά  τ ο  1 9 5 8 .  Σ τ η  δ η μ ι ο υ ρ γ ί α  κ α ι  κ α τ ό π ι ν  α ν ά π τ υ ξ η  σ υ ν ε ι σ έ φ ε ρ ε  ο  

ε φ ο π λ ι σ τ ή ς  Σ τ α ύ ρ ο ς  Ν ι ά ρ χ ο ς ,  ο  ο π ο ί ο ς  κ α τ ε ί χ ε  κ α ι  τ ο  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ ο  π ο σ ο σ τ ό  

μ ε τ ο χ ώ ν  τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς  ( 8 6 % )  μ έ χ ρ ι  τ ο  1 9 7 6 ,  ό τ α ν  ο  ό μ ι λ ο ς  π ο υ  φ έ ρ ε ι  τ ο  

ό ν ο μ α  τ ο υ  τ ι ς  π ώ λ η σε  σ τ ο  ε λ λ η ν ι κ ό  δ η μ ό σ ι ο  κ α ι  α π ό  τ ό τ ε  ε ί ν α ι  κ ρ α τ ι κ ά .  Μ ε  

α φ ο ρ μ ή  τ η ν  α ν ε ύ ρ ε σ η  τ ο  1 9 7 3 -1 9 7 4  κ ο ι τ α σ μ ά τ ω ν  σ τ η  θ α λ ά σ σ ι α  π ε ρ ι ο χ ή  τ η ς  

Θ ά σ ο υ  ( θ έ σ η  Π ρ ί ν ο ς ) ,  ι δ ρ ύ ε τ α ι  τ ο  1 9 7 5  η  Δ η μ ό σ ι α  Ε π ι χ ε ί ρ η σ η  Π ε τ ρ ε λ α ί ο υ  

( Δ Ε Π ) ,  μ ε  σ κ ο π ό  τ η ν  έ ρ ε υ ν α  κ α ι  ε ξ ό ρ υ ξ η  π ε τ ρ ε λ α ί ο υ  σ τ ο ν  Ε λ λ η ν ι κ ό  χ ώ ρ ο .  

Σ τ ο  μ ε τ α ξ ύ  η  Ε Σ ΣΟ  ( ε λ λ η ν ι κ ή  θ υ γ α τ ρ ι κ ή  τ η ς  E x x o n M o b i l e )  ε γ κ α τ α λ ε ί π ε ι  

τ η ν  Ε λ λ ά δ α  λ ό γ ω  τ ο υ  α ρ ν η τ ι κ ο ύ  κ λ ί μ α τ ο ς  α π έ ν α ν τ ι  σ τ η ν  ε τ α ι ρ ί α  λ ό γ ω  τ η ς  

σ τ ή ρ ι ξ η ς  π ο υ  π α ρ ε ί χ ε  σ τ η  Χ ο ύ ν τ α  τ ω ν  Σ υ ν τ α γ μ α τ α ρ χ ώ ν .   

Τ η ν  δ ε κ α ε τ ί α  τ ο υ  1 9 8 0  τ ο  π α ν ε λ λ ή ν ι ο  δ ί κ τ υ ο  π ρ α τ η ρ ί ω ν  τ η ς  Ε Σ Σ Ο  κ α ι  τ ο  

δ ι υ λ ι σ τ ή ρ ι ο  σ τ η  Θ ε σ σ α λ ο ν ί κ η  ε ξ α γ ο ρ ά ζ ε τ α ι  α π ό  τ η ν  Δ Ε Π  κ α ι  μ ε τ ο ν ο μ ά ζ ε τ α ι  

σ ε  Ε Κ Ο .  Τ ο  1 9 8 6  τ α  Ε Λ Δ Α  ε ν τ ά σ σ ο ν τ α ι  σ τ ο ν  ό μ ι λ ο  τ η ς  Δ Ε Π .  Τ ο  1 9 9 8 ,  η  

Δ Ε Π  Α . Ε .  μ ε τ ο ν ο μ ά σ τ η κ ε  σ ε  Ε Λ Λ Η Ν ΙΚ Α  Π Ε Τ Ρ Ε Λ Α ΙΑ  Α . Ε .  κ α ι  ε ι σ ή χ θ η  σ τ α  

Χ ρ η μ α τ ι σ τ ή ρ ι α  Α θ η ν ώ ν  κ α ι  Λ ο ν δ ί ν ο υ .  Κ α τ ά  τ α  ε π ό μ ε ν α  χ ρ ό ν ι α ,  π ρ ο χ ώ ρ η σ ε  

σ ε  σ υ σ τ ά σ ε ι ς  κ α ι  ε ξ α γ ο ρ έ ς  θ υ γ α τ ρ ι κ ώ ν  ε τ α ι ρ ε ι ώ ν ,  ό π ω ς  η  Ε Λ . Π Ε . Τ . -  

Β Α Λ Κ Α Ν ΙΚ Η  Α . Ε . ,  μ έ σ ω  τ η ς  ο π ο ί α ς  α π έ κ τ η σ ε  τ ο  π λ ε ι ο ψ η φ ι κ ό  π α κ έ τ ο  τ ο υ  

δ ι υ λ ι σ τ η ρ ί ο υ  Ο Κ Τ Α  τ ω ν  Σ κ ο π ί ω ν ,  η  Ε Λ Λ Η Ν ΙΚ Α  Π Ε Τ Ρ Ε Λ Α ΙΑ  –  Π Ο Σ Ε ΙΔ Ω Ν  

Ν Α Υ Τ ΙΚ Η  Ε Τ Α ΙΡ Ε ΙΑ ,  η  H E L L E N IC  P E T R O L E U M  C Y P R U S ,  η  Ε Κ Ο  

S E R B IA  A D  κ α ι  η  E K O  B U L G A R IA  γ ι α  τ η ν  ε π έ κ τ α σ η  τ ω ν  ε μ π ο ρ ι κ ώ ν  

δ ρ α σ τ η ρ ι ο τ ή τ ω ν  τ ο υ  Ο μ ί λ ο υ  σ τ η ν  Κ ύ π ρ ο ,  Σ ε ρ β ί α  κ α ι  Β ο υ λ γ α ρ ί α  α ν τ ί σ τ ο ι χ α .   

Τ ο  2 0 0 3 ,  σ υ γ χ ω ν ε ύθ η κ ε  σ τ η ν  Ε Λ Λ Η Ν ΙΚ Α  Π Ε Τ Ρ Ε Λ Α ΙΑ  Α . Ε .  η  ε τ α ι ρ ε ί α  

Π Ε Τ Ρ Ο Λ Α  Ε Λ Λ Α Σ  Α . Ε . Β . Ε . ,  μ έ σ ω  τ η ς  ο π ο ί α ς  ο  Ό μ ι λ ο ς  α π έ κ τ η σ ε  τ ο  

δ ι υ λ ι σ τ ή ρ ι ο  Ε λ ε υ σ ί ν α ς .  Κ α τ ά  τ η ν  ε π ό μ ε ν η  τ ρ ι ε τ ί α ,  α κ ο λ ο ύ θ η σ α ν  σ υ σ τ ά σ ε ι ς  

θ υ γ α τ ρ ι κ ώ ν  ε τ α ι ρ ε ι ώ ν ,  ό π ω ς  η  Ε Ν Ε Ρ Γ Ε ΙΑ Κ Η  Θ Ε Σ Σ Α Λ Ο Ν ΙΚ Η Σ  Α . Ε . ,  μ ε  

σ κ ο π ό  τ η  δ ρ α σ τ η ρ ι ο π ο ί η σ η  τ ο υ  Ο μ ί λ ο υ  σ τ ο ν  τ ο μ έ α  π α ρ α γ ω γ ή ς  κ α ι  ε μ π ο ρ ί α ς  

η λ ε κ τ ρ ι κ ή ς  ε ν έ ρ γ ε ι α ς ,  μ έ σ ω  τ η ς  κ α τ α σ κ ε υ ή ς  κ α ι  λ ε ι τ ο υ ρ γ ί α ς  ε ρ γ ο σ τ α σ ί ο υ  

ι σ χ ύ ο ς  3 9 5  M W  σ τ η  Θ ε σ σ α λ ο ν ί κ η ,  η  Ε Λ Λ Η Ν ΙΚ Α  Π Ε Τ Ρ Ε Λ Α ΙΑ  –  Α Π Ο Λ Λ Ω Ν  

Ν Α Υ Τ ΙΚ Η  Ε Τ Α ΙΡ Ε ΙΑ ,  κ α ι  η  Ε Λ Λ Η Ν ΙΚ Α  Π Ε Τ Ρ Ε Λ Α ΙΑ  Α Ν Α Ν Ε Ω Σ ΙΜ Ε Σ  

5 0  

 



Π Η Γ Ε Σ  Ε Ν Ε Ρ Γ Ε ΙΑ Σ  Α . Ε . ,  μ ε  σ κ ο π ό  τ η ν  π α ρ α γ ω γ ή ,  δ ι ά θ ε σ η  κ α ι  ε μ π ο ρ ί α  

α ν α ν ε ώ σ ι μ ω ν  π η γ ώ ν  ε ν έ ρ γ ε ι α ς .  

Ε π ί σ η ς ,  α ν α π τ ύ χ θ η κ ε  κ ο ι ν ο π ρ α ξ ί α  τ η ς  Ε Λ Λ Η Ν ΙΚ Α  Π Ε Τ Ρ Ε Λ Α ΙΑ  Α . Ε .  ( 2 0 % )  

μ ε  τ ι ς  ε τ α ι ρ ε ί ε ς  W O O D S ID E  E N E R G Y  τ η ς  Α υ σ τ ρ α λ ί α ς  ( 4 5 % )  κ α ι  R E P S O L  

Y P F  τ η ς  Ισ π α ν ί α ς  ( 3 5 % ) ,  γ ι α  έ ρ ε υ ν α  κ α ι  π α ρ α γ ω γ ή  υ δ ρ ο γ ο ν α ν θ ρ ά κ ω ν  σ ε  

π ε ρ ι ο χ έ ς  τ η ς  Λ ι β ύ η ς .  Τ ο  2 0 0 7 ,  μ ε  σ κ ο π ό  τ η ν  π ε ρ α ι τ έ ρ ω  ι σ χ υ ρ ο π ο ί η σ η  σ τ ο ν  

τ ο μ έ α  π α ρ α γ ω γ ή ς  κ α ι  ε μ π ο ρ ί α ς  η λ ε κ τ ρ ι κ ή ς  ε ν έ ρ γ ε ι α ς ,  σ η μ α ν τ ι κ ό  β ή μ α  

α π ο τ έ λ ε σ ε  η  υ π ο γ ρ α φ ή  Μ ν η μ ο ν ί ο υ  Σ υ ν ε ρ γ α σ ί α ς  μ ε τ α ξ ύ  τ η ς  Ε Λ Λ Η Ν ΙΚ Α  

Π Ε Τ Ρ Ε Λ Α ΙΑ  Α . Ε  κ α ι  τ η ς  Ι τ α λ ι κ ή ς  E D IS O N  S p A .  

Σ τ ο ν  τ ο μ έ α  Έ ρ ε υ ν α ς  κ α ι  Π α ρ α γ ω γ ή ς  Υ δ ρ ο γ ο ν α ν θ ρ ά κ ω ν  υ π ο γ ρ ά φ τ η κ α ν  δ υ ο  

σ υ μ β ά σ ε ι ς  π α ρ α χ ω ρ ή σ ε ω ν  σ τ ι ς  π ε ρ ι ο χ έ ς  W e s t  O b a ye d  κ α ι  M e s a h a ,  σ τ η ν  

Α ί γ υ π τ ο .  Τ ο  2 0 0 8  ο λ ο κ λ η ρ ώ θ η κ ε  η  σ υ μ φ ω ν ί α  σ τ ρ α τ η γ ι κ ή ς  σ υ ν ε ρ γ α σ ί α ς  μ ε  

τ η ν  Ε D IS O N  κ α ι  σ υ σ τ ή θ η κ ε  η  κ ο ι ν ή  ε τ α ι ρ ε ί α  σ υ μ μ ε τ ο χ ώ ν  E L P E D IS O N ,  μ ε  

σ τ ό χ ο  τ η  δ η μ ι ο υ ρ γ ί α  ε ν ό ς  σ ύ ν θ ε τ ο υ  ε ν ε ρ γ ε ι α κ ο ύ  χ α ρ τ ο φ υ λ α κ ί ο υ ,  

δ υ ν α μ ι κ ό τ η τ α ς  1 . 5 0 0 M W  –  2 . 0 0 0 M W ,  κ α θ ώ ς  κ α ι  τ η ν  π ε ρ α ι τ έ ρ ω  

δ ρ α σ τ η ρ ι ο π ο ί η σ η  σ τ η ν  ε μ π ο ρ ί α  η λ ε κ τ ρ ι κ ή ς  ε ν έ ρ γ ε ι α ς .  

Σ τ ο ν  τ ο μ έ α  ε μ π ο ρ ί α ς  χ η μ ι κ ώ ν ,  π ρ α γ μ α τ ο π ο ι ή θ η κ ε  σ η μ α ν τ ι κ ή  ε μ π ο ρ ι κ ή  

σ υ μ φ ω ν ί α  μ ε τ α ξ ύ  τ η ς  Ε Λ Λ Η Ν ΙΚ Α  Π Ε Τ Ρ Ε Λ Α ΙΑ  Α . Ε .  κ α ι  τ η ς  IN E O S  

C H L O R V IN Y L S ,  μ ι α  α π ό  τ ι ς  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ ε ς  ε τ α ι ρ ί ε ς  π α ρ α γ ω γ ή ς  χ λ ω ρ ί ο υ -

α λ κ α λ ι κ ώ ν  σ τ η ν  Ε υ ρ ώ π η ,  γ ι α  δ ι α ν ο μ ή  ρ η τ ι ν ώ ν  σ τ η ν  Ε λ λ ά δ α .  

Ε π ί σ η ς ,  μ ε τ α β ι β ά σ τ η κ α ν  τ α  δ ι κ α ι ώ μ α τ α  έ ρ ε υ ν α ς  κ α ι  π α ρ α γ ω γ ή ς  

υ δ ρ ο γ ο ν α ν θ ρ ά κ ω ν  σ τ η  Λ ι β ύ η  σ τ ο ν  Γ ά λ λ ο -β ε λ γ ι κ ό  ε ν ε ρ γ ε ι α κ ό  ό μ ι λ ο  G D F  

S u e z .  

Σ τ ο ν  τ ο μ έ α  τ η ς  δ ι ε θ ν ο ύ ς  ε μ π ο ρ ί α ς  π ε τ ρ ε λ α ι ο ε ι δ ώ ν ,  π ρ α γ μ α τ ο π ο ι ή θ η κ ε  η  

ε ξ α γ ο ρ ά  τ ο υ  1 0 0 %  τ η ς  O p e t  A y g a z  B u l g a r i a  E A D  σ τ η  Β ο υ λ γ α ρ ί α . ,  

ε ν ι σ χ ύ ο ν τ α ς  έ τ σ ι  τ ο  χ α ρ τ ο φ υ λ ά κ ι ο  τ ο υ  Ο μ ί λ ο υ  σ τ η  Ν . Α .  Ε υ ρ ώ π η .  Τ ο  2 0 0 9 ,  

μ ε  σ τ ό χ ο  τ η ν  ε ν δ υ ν ά μ ω σ η  τ ο υ  Ο μ ί λ ο υ  σ τ η ν  ε γ χ ώ ρ ι α  λ ι α ν ι κ ή  α γ ο ρ ά  

π ε τ ρ ε λ α ι ο ε ι δ ώ ν  κ α ι  τ η ν  π ε ρ α ι τ έ ρ ω  α ν ά π τ υ ξ η  τ η ς  ε μ π ο ρ ί α ς ,  η  B P  H E L L A S  

μ ε τ α β ί β α σ ε  τ α  ε μ π ο ρ ι κ ά  δ ι κ α ι ώ μ α τ ά  τ η ς  σ τ η ν  Ε λ λ ά δ α  σ τ η ν  Ε Λ Λ Η Ν ΙΚ Α  

Π Ε Τ Ρ Ε Λ Α ΙΑ  Α . Ε . ,  σ υ μ π ε ρ ι λ α μ β α ν ο μ έ ν ω ν  τ ο υ  δ ι κ τ ύ ο υ  π ρ α τ η ρ ί ω ν  κ α υ σ ί μ ω ν ,  

α π ο θ η κ ε υ τ ι κ ώ ν  χ ώ ρ ω ν ,  κ α θ ώ ς  κ α ι  ε μ π ο ρ ι κ ώ ν  κ α ι  β ι ο μ η χ α ν ι κ ώ ν  π ε λ α τ ώ ν .  
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5 . 2  Μό τ ορ  Ό ιλ   ( MOT O R –  O IL ) .  
 

Η  ε τ α ι ρ ί α  ι δ ρ ύ θ η κ ε  τ ο  1 9 7 0  κ α ι  έ χ ε ι  ε ξ ε λ ι χ θ ε ί  σ ε  έ ν α ν  α π ό  τ ο υ ς  κ ύ ρ ι ο υ ς  

σ τ υ λ ο β ά τ ε ς  τ η ς  ε θ ν ι κ ή ς  ο ι κ ο ν ο μ ί α ς ,  ε ν ώ  π α ρ ά λ λ η λ α  δ ι α τ η ρ ε ί  κ α ι  

π ρ ω τ α γ ω ν ι σ τ ι κ ό  ρ ό λ ο  σ τ η ν  ε υ ρ ύ τ ε ρ η  π ε ρ ι ο χ ή  τ η ς  Ν ο τ ι ο α ν α τ ο λ ι κ ή ς  Ε υ ρ ώ πη ς .  

Η  Μ Ο Ε  ε ί ν α ι  ε ι σ η γ μ έ ν η  σ τ ο  Χ ρ η μ α τ ι σ τ ή ρ ι ο  Α θ η ν ώ ν  κ α ι  σ υ μ π ε ρ ι λ α μ β ά ν ε τ α ι  

σ τ ο  Γ ε ν ι κ ό  δ ε ί κ τ η  ( A T H E X  C O M P O S IT E  IN D E X ) ,  σ τ ο  δ ε ί κ τ η  Υ ψ η λ ή ς  

κ ε φ α λ α ι ο π ο ί η σ η ς  ( F T S E /  A T H E X  2 0 )  κ α θ ώ ς  κ α ι  σ τ ο  δ ε ί κ τ η  τ η ς  Δ ι ε θ ν ο ύ ς  

Α γ ο ρ ά ς  ( F T S E / A T H E X  N A K W IN T E R N A T IO N A L ) .  

Ε π ι πρ ό σ θ ε τ α ,  η  Ε τ α ι ρ ε ί α  σ υ μ π ε ρ ι λ α μ β ά ν ε τ α ι  σ τ ο  δ ε ί κ τ η  M o r g a n  S t a n l e y  

C a p i t a l  I n t e r n a t i o n a l  ( M S C I )  S ma l l  C a p .  Τ ο  Δ ι υ λ ι σ τ ή ρ ι ο  μ α ζ ί  μ ε  τ ι ς  

β ο η θ η τ ι κ έ ς  ε γ κ α τ α σ τ ά σ ε ι ς  κ α ι  τ ι ς  ε γ κ α τ α σ τ ά σ ε ι ς  δ ι α κ ί ν η σ η ς  κ α υ σ ί μ ω ν  

α π ο τ ε λ ε ί  τ ο  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ ο  α μ ι γ ώ ς  ι δ ι ω τ ι κ ό  β ι ο μ η χ α ν ι κ ό  σ υ γ κ ρ ό τ η μ α  τ η ς  

Ε λ λ ά δ ο ς  κ α ι  θ ε ω ρ ε ί τ α ι  έ ν α  α π ό  τ α  π ι ο  ε υ έ λ ι κ τ α  δ ι υ λ ι σ τ ή ρ ι α  τ η ς  Ε υ ρ ώ π η ς .  

Μ π ο ρ ε ί  ν α  κ α τ ε ρ γ ά ζ ε τ α ι  α ρ γ ό  π ε τ ρ έ λ α ι ο  δ ι α φ ό ρ ω ν  τ ύ π ω ν ,  π α ρ ά γ ο ν τ α ς  έ ν α  

ε υ ρ ύ  φ ά σ μ α  π ε τ ρ ε λ α ϊ κ ώ ν  π ρ ο ϊ ό ν τ ω ν ,  π ο υ  κ α λ ύ π τ ο υ ν  τ ι ς  π ι ο  α υ σ τ η ρ έ ς  

δ ι ε θ ν ε ί ς  π ρ ο δ ι α γ ρ α φ έ ς ,  ε ξ υ π η ρ ε τ ώ ν τ α ς  έ τ σ ι  μ ε γ ά λ ε ς  ε τ α ι ρ ε ί ε ς  ε μ π ο ρ ί α ς  

π ε τ ρ ε λ α ί ο υ  σ τ η ν  Ε λ λ ά δ α  κ α ι  σ τ ο  ε ξ ω τ ε ρ ι κ ό .  Ε π ι π λ έ ο ν ,  η  Μ Ο Ε  ε ί ν α ι  η  

μ ο ν α δ ι κ ή  ε λ λ η ν ι κ ή  ε τ α ι ρ ε ί α  π α ρ α γ ω γ ή ς  κ α ι  σ υ σ κ ε υ α σ ί α ς  λ ι π α ν τ ι κ ώ ν .  Τ α  
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π α ρ α γ ό μ ε ν α  β α σ ι κ ά  κ α ι  τ ε λ ι κ ά  λ ι π α ν τ ι κ ά  ε ί ν α ι  ε γ κ ε κ ρ ι μ έ ν α  α π ό  δ ι ε θ ν ε ί ς  

ο ρ γ α ν ι σ μ ο ύ ς  ( A s s o c i a t i o n  d e s  C o n s t r u c t e u r  E u r o p e e n s  d 'A u t o mo b i l e s ,  

A me r i c a n  P e t r o l e u m In s t i t u t e )  κ α ι  α π ό  τ ι ς  Έ ν ο π λ ε ς  δ υ ν ά μ ε ι ς  τ ω ν  Η Π Α .   

Τ ο  Δ ι υ λ ι σ τ ή ρ ι ο  β ρ ί σ κ ε τ α ι  σ τ ο υ ς  Α γ ί ο υ ς  Θ ε ο δ ώ ρ ο υ ς ,  Κ ο ρ ι ν θ ί α ς ,  π ε ρ ί π ο υ  7 0  

χ λ μ .  έ ξ ω  α π ό  τ η ν  Α θ ή ν α .  Η  Δ ι ο ί κ η σ η  τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς ,  κ α θ ώ ς  κ α ι  ο ι  Γ ε ν ι κ έ ς  

Δ ι ε υ θ ύ ν σ ε ι ς  Ε μ π ο ρ ί α ς ,  Ο ι κ ο ν ο μ ι κ ώ ν  κ α ι  Ε π ι χ ε ι ρ η σ ι α κ ο ύ  Σ χ ε δ ι α σ μ ο ύ ,  

σ τ ε γ ά ζ ο ν τ α ι  σ ε  σ ύ γ χ ρ ο ν ο  κ τ ί ρ ι ο  σ τ ο  Μ α ρ ο ύ σ ι  Α τ τ ι κ ή ς .   

Κ α τ έ χ ε ι  ε ξ ο λ ο κ λ ή ρ ο υ  τ ι ς  ε τ α ι ρ ε ί ε ς  ε μ π ο ρ ί α ς  π ε τ ρ ε λ α ι ο ε ι δ ώ ν  A V IN  –  C o r a l  

( S h e l l ) ,  κ α ι  τ ο  3 5 %  τ η ς  C yc l o n  Α . Ε .   

Τ ο  Σ ύ σ τ η μ α  Δ ι α χ ε ί ρ ι σ η ς  Π ο ι ό τ η τ α ς  τ η ς  Μ Ο Ε  ε ί ν α ι  π ι σ τ ο π ο ι η μ έ ν ο  σ ύ μ φ ω ν α  

μ ε  τ ο  IS O  9 0 0 1 : 2 0 0 8  γ ι α  τ η ν  π α ρ α γ ω γ ή  κ α ι  π α ρ ά δ ο σ η  κ α υ σ ί μ ω ν ,  

λ ι π α ν τ ι κ ώ ν ,  κ ε ρ ι ώ ν  κ α ι  λ α δ ι ώ ν .  Τ ο  Σ ύ σ τ η μ α  Π ε ρ ι β α λ λ ο ν τ ι κ ή ς  Δ ι α χ ε ί ρ ι σ η ς  

ε ί ν α ι  κ α ι  α υ τ ό  π ι σ τ ο π ο ι η μ έ ν ο  σ ύ μ φ ω ν α  μ ε  τ ο  IS O  1 4 0 0 1 : 2 0 0 4  γ ι α  σ υ σ τ ή μ α τ α  

π ε ρ ι β α λ λ ο ν τ ι κ ή ς  δ ι α χ ε ί ρ ι σ η ς .  Ε ί ν α ι  τ ο  μ ό ν ο  δ ι υ λ ι σ τ ή ρ ι ο  σ τ η ν  Ε λ λ ά δ α ,  κ α ι  

έ ν α  α π ό  τ α  ε λ ά χ ι σ τ α  σ τ η ν  Ε υ ρ ώ π η ,  τ ο  ο π ο ί ο  έ χ ε ι  π ι σ τ ο π ο ι η θ ε ί  κ α ι  γ ι α  τ α  

δ ύ ο  σ υ σ τ ή μ α τ α .  Η  δ έ σ μ ε υ σ η  τ η ς  Ε τ α ι ρ ε ί α ς  γ ι α  σ υ ν ε χ ή  β ε λ τ ί ω σ η  τ η ς  

π ο ι ό τ η τ α ς  ε ί ν α ι  κ α θ ο λ ι κ ή .  Σ τ α  π λ α ί σ ι α  τ η ς  δ έ σ μ ε υ σ η ς  α υ τ ή ς ,  τ ο  Σ ε π τ έ μ β ρ ι ο  

τ ο υ  2 0 0 6  έ γ ι ν ε  Δ ι α π ί σ τ ε υ σ η  τ ο υ  Χ η μ ε ί ο υ  τ ο υ  Δ ι υ λ ι σ τ η ρ ί ο υ ,  σ ύ μ φ ω ν α  μ ε  τ ο  

π ρ ό τ υ π ο  IS O  1 7 0 2 5 : 2 0 0 5 ,  α π ό  τ ο  Ε θ ν ι κ ό  Σ ύ σ τ η μ α  Δ ι α π ί σ τ ε υ σ η ς  ( Ε . Σ Υ . Δ . ) .  

Η  π ι σ τ ο π ο ί η σ η  ι σ χ ύ ε ι  μ έ χ ρ ι  τ ο  Σ ε π τ έ μ β ρ ι ο  τ ο υ  2 0 1 4 .  

Η  μ ε γ ά λ η  ε π ι τ υ χ ί α  τ η ς  M O Ε  ο φ ε ί λ ε τ α ι  κ α τ ά  έ ν α  μ ε γ ά λ ο  μ έ ρ ο ς  σ τ ο  

α ν θ ρ ώ π ι ν ο  δ υ ν α μ ι κ ό ,  π ο υ  α π ο τ ε λ ε ί  έ ν α  α ν ε κ τ ί μ η τ ο  κ ε φ ά λ α ι ο  γ ι α  τ η ν  

ε τ α ι ρ ε ί α .  Μ έ σ α  α π ό  σ υ ν ε χ ή  ε κ π α ί δ ε υ σ η ,  δ ι α σ φ ά λ ι σ η  π ο λ ύ  κ α λ ώ ν  σ υ ν θ η κ ώ ν  

ε ρ γ α σ ί α ς ,  κ α ι  σ η μ α ν τ ι κ έ ς  π α ρ ο χ έ ς  η  ε τ α ι ρ ε ί α  π ρ ο σ π α θ ε ί  ν α  α ν α π τ ύ ξ ε ι  τ ο υ ς  

ε ρ γ α ζ ο μ έ ν ο υ ς  σ τ ο  κ α λ ύ τ ε ρ ο  δ υ ν α τ ό  ε π ί π ε δ ο  ώ σ τ ε  ν α  σ υ μ β ά λ λ ο υ ν  σ τ ι ς  

π ρ ο ο π τ ι κ έ ς  π ε ρ α ι τ έ ρ ω  α ν ά π τ υ ξ η ς  τ η ς .  
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PETROVENTURE HOLDINGS LIMITED 40,0%
DOSON INVESTMENTS COMPANY 8,5%

51,5%
100,0%

ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΟ ΚΟΙΝΟ
ΣΥΝΟΛΟ

 

 

 

5 . 3  Ανά λυ ση  S WOT  
Η  α ν ά λ υ σ η  S W O T  ε ί ν α ι  έ ν α  ε ρ γ α λ ε ί ο  σ τ ρ α τ η γ ι κ ο ύ  σ χ ε δ ι α σ μ ο ύ  τ ο  ο π ο ί ο  

χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ε ί τ α ι  γ ι α  τ η ν  α ν ά λ υ σ η  τ ο υ  ε σ ω τ ε ρ ι κ ο ύ  κ α ι  τ ο υ  ε ξ ω τ ε ρ ι κ ο ύ  

π ε ρ ι β ά λ λ ο ν τ ο ς  μ ι α ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς  .  Κ α τ ά  τ η ν  α ν ά λ υ σ η  S W O T  μ ε λ ε τ ώ ν τ α ι  τ α  

δ υ ν α τ ά  ( S t r e n g t h s )  κ α ι  α δ ύ ν α τ α  ( W e a k n e s s e s )  σ η μ ε ί α  μ ι α ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς  

, ο ρ γ α ν ι σ μ ο ύ  ή  κ α ι  π ε ρ ι ο χ ή ς ,  κ α θ ώ ς  κ α ι  ο ι  ε υ κ α ι ρ ί ε ς  ( O p p o r t u n i t i e s )  κ α ι  ο ι  

α π ε ι λ έ ς  (  T h r e a t s  )  π ο υ  υ π ά ρ χ ο υ ν  .  

Τ α  δ υ ν α τ ά  κ α ι  α δ ύν α τ α  σ η μ ε ί α  α φ ο ρ ο ύ ν  τ ο  ε σ ω τ ε ρ ι κ ό  π ε ρ ι β ά λ λ ο ν  τ η ς  

ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς  κ α θ ώ ς  π ρ ο κ ύ π τ ο υ ν  α π ό  τ ο υ ς  ε σ ω τ ε ρ ι κ ο ύ ς  π ό ρ ο υ ς  π ο υ  α υ τ ή  

δ ι α θ έ τ ε ι  κ α ι  α ν τ ί θ ε τ α  ο ι  ε υ κ α ι ρ ί ε ς  κ α ι  ο ι  α π ε ι λ έ ς  α ν τ α ν α κ λ ο ύ ν  μ ε τ α β λ η τ έ ς  

τ ο υ  ε ξ ω τ ε ρ ι κ ο ύ  π ε ρ ι β ά λ λ ο ν τ ο ς  τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς  ,  τ ι ς  ο π ο ί ε ς  η  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  θ α  

π ρ έ π ε ι  ν α  ε ν τ ο π ί σ ε ι  ,  ν α  π ρ ο σ α ρ μ ο σ τ ε ί  σ ε  α υ τ έ ς  ή  α κ ό μ α  κ α ι  ν α  τ ι ς  

π ρ ο σ α ρ μ ό σ ε ι  ό π ο υ  κ ά τ ι  τ έ τ ο ι ο  ε ί ν α ι  ε φ ι κ τ ό .  

5 . 3 . 1  ΕΛ ΠΕ  

S t r e n g t h s -  Δ υ ν ά μ ε ι ς :  Η  Ε Λ Π Ε  σ ε  μ ι α  π ε ρ ί ο δ ο  ε π ε ν δ υ τ ι κ ή ς  α ν ο μ β ρ ί α ς  κ α ι  

α τ ο λ μ ί α ς  π ρ ο β α ί ν ε ι  σ τ ο ν  ε κ σ υ γ χ ρ ο ν ι σ μ ό  κ α ι  α ν α β ά θ μ ι σ η  τ ω ν  δ ι υ λ ι σ τ η ρ ί ω ν  

τ η ς  σ τ η ν  Ε λ ε υ σ ί ν α  π ρ ο σ φ έ ρ ο ν τ α ς  π ι ο  κ α θ α ρ ά  κ α ύ σ ι μ α  γ ι α  τ ο  π ε ρ ι β ά λ λ ο ν  κ α ι  

α υ ξ ά ν ε ι  τ ι ς  θ έ σ ε ι ς  ε ρ γ α σ ί α ς  ( ο λ ο κ λ ή ρ ω σ η  2 0 1 2 ) .  Έ χ ο ν τ α ς  δ ι ε υ ρ ύ ν ε ι  τ ι ς  

δ ρ α σ τ η ρ ι ό τ η τ ε ς  τ η ς  κ α ι  σ τ ο  ε ξ ω τ ε ρ ι κ ό  ,  κ υ ρ ί ω ς  σ τ η ν  π ε ρ ι ο χ ή  τ ω ν  

Β α λ κ α ν ί ω ν ,  κ α τ έ χ ε ι  η γ ε τ ι κ ή  θ έ σ η  σ τ ο ν  ε ν ε ρ γ ε ι α κ ό  χ ά ρ τ η  τ η ς  Ν . Α  Ε υ ρ ώ π η ς  

κ α ι  π ρ ω τ α γ ω ν ι σ τ ε ί  σ τ ι ς  ε ν ε ρ γ ε ι α κ έ ς  ε ξ ε λ ί ξ ε ι ς .  Σ τ η ν  Ε λ λ ά δ α  ο  ό μ ι λ ο ς  

δ ι α θ έ τ ε ι  κ α ι  λ ε ι τ ο υ ρ γ ε ί  τ ρ ί α  δ ι υ λ ι σ τ ή ρ ι α  σ τ ο ν  Α σ π ρ ό π υ ρ γ ο  τ η ν  Ε λ ε υ σ ί ν α  κ α ι  

σ τ η ν  Θ ε σ σ α λ ο ν ί κ η  .  α ξ ι ο σ η μ ε ί ω τ ο  ε ί ν α ι  ε π ί σ η ς  ό τ ι  τ ο  α ε ρ ο δ ρ ό μ ι ο  

Ε λ ε υ θ έ ρ ι ο ς  Β ε ν ι ζ έ λ ο ς  τ ρ ο φ ο δ ο τ ε ί τ α ι  α π ε υ θ ε ί α ς  μ ε  α γ ω γ ό  α π ό  τ ο  δ ι υ λ ι σ τ ή ρ ι ο  

τ ο υ  Α σ π ρ ο π ύ ρ γ ο υ .  
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W e a k n e s s e s -  Α δ υ ν α μ ί ε ς :  Ο  π ο λ ύ  σ κ λ η ρ ό ς  α ν τ α γ ω ν ι σ μ ό ς  π ο υ  υ π ά ρ χ ε ι  σ τ ο ν  

κ λ ά δ ο  τ ο υ  π ε τ ρ ε λ α ί ο υ  κ α ι  ο ι  δ ύ σ κ ο λ ε ς  ο ι κ ο ν ο μ ι κ έ ς  π ε ρ ί ο δ ο ι  π ο υ  δ ι α ν ύ ο υ μ ε  

κ α θ ι σ τ ά  τ α  π λ ε ο ν ε κ τ ή μ α τ α  τ ω ν  α ν τ α γ ω ν ι σ τ ώ ν ,  ό π ω ς  α υ τ ό  τ η ς  π α ρ α γ ω γ ή ς  

φ υ σ ι κ ο ύ  α ε ρ ί ο υ ,  θ ε ω ρ ε ί τ ε  β α σ ι κ ή  α δ υ ν α μ ί α  γ ι α  μ ι α  ε τ α ι ρ ί α  ό π ω ς  τ α  

Ε λ λ η ν ι κ ά  Π ε τ ρ έ λ α ι α .  

O p p o r t u n i t i e s -  Ε υ κ α ι ρ ί ε ς :  Η  ε τ α ι ρ ί α  μ ε  τ η  ε π έ κ τ α σ η  τ η ς  σ τ α  Β α λ κ ά ν ι α  

π ρ ο χ ω ρ ώ ν τ α ς  σ ε  ε ξ α γ ο ρ έ ς ,  α ν α ζ η τ ή σ ε ι ς  ε υ κ α ι ρ ι ώ ν  σ τ η  Α ν α τ ο λ ι κ ή  Μ ε σ ό γ ε ι ο  

α λ λ ά  κ α ι  τ η ν  δ ι ε ύ ρ υ ν σ η  τ ω ν  α ν α π τ υ ξ ι α κ ώ ν  ε π ι λ ο γ ώ ν  ε σ τ ι ά ζ ε ι  σ τ η ν  

η λ ε κ τ ρ ο π α ρ α γ ω γ ή  κ α ι  α ρ γ ό τ ε ρ α  σ τ η ν  ε μ π ο ρ ί α  η λ ε κ τ ρ ι κ ο ύ  ρ ε ύ μ α τ ο ς  α λ λ ά  

σ τ η ν  α ν α β ά θ μ ι σ η  κ α ι  ε ν ί σ χ υ σ η  τ η ς  ε γ χ ώ ρ ι α ς  δ ι ύ λ ι σ η ς  κ α ι  ε μ π ο ρ ί α ς  

κ α υ σ ί μ ω ν .  Σ ε  π λ ή θ ο ς  χ ω ρ ώ ν  ε κ τ ό ς  Ε υ ρ ω π α ϊ κ ή ς  ¨ Έ ν ω σ η ς  ,  α π ό  τ η  Λ ι β ύ η ,  τ η  

Τ υ ν η σ ί α ,  τ ο  Μ α ρ ό κ ο ,  τ η ν  Α λ γ ε ρ ί α ,  τ η ν  Α ί γ υ π τ ο ,  μ έ χ ρ ι  τ ο  Λ ί β α ν ο ,  τ η  Σ υ ρ ί α ,  

τ ο  Ισ ρ α ή λ ,  κ α ι  τ η ν  Τ ο υ ρ κ ί α ,  η  α ν ά π τ υ ξ η  π α ρ α μ έ ν ε ι  ι σ χ υ ρ ή  κ α ι  τ α  χ ι λ ι ά δ ε ς  

ν έ α  φ ο ρ τ η γ ά  κ α ι  ο χ ή μ α τ α  π ο υ  κ υ κ λ ο φ ο ρ ο ύ ν  κ ά θ ε  χ ρ ό ν ο  σ τ ο υ ς  δ ρ ό μ ο υ ς  τ ο υ ς  

έ χ ο υ ν  μ ε γ ά λ η  α ν ά γ κ η  γ ι α  ν τ ί ζ ε λ ,  τ ο  ο π ο ί ο  ε ί ν α ι  έ ν α  α υ ξ α ν ό μ ε ν α  

ε λ λ ε ι μ μ α τ ι κ ό  π ρ ο ϊ ό ν .  

Η  α ν ά γ κ η  α υ τ ή  τ η ς  ε υ ρ ύ τ ε ρ η ς  π ε ρ ι ο χ ή ς  σ υ ν ε π ά γ ε τ α ι  σ η μ α ν τ ι κ έ ς  ε υ κ α ι ρ ί ε ς  

γ ι α  τ α  Ε Λ Π Ε  α φ ο ύ  τ ο  έ ρ γ ο  ε κ σ υ γ χ ρ ο ν ι σ μ ο ύ  τ ο υ  δ ι υ λ ι σ τ η ρ ί ο υ  τ η ς  Ε λ ε υ σ ί ν α ς ,  

α φ ο ρ ά  κ υ ρ ί ω ς  σ τ η ν  π α ρ α γ ω γ ή  ν τ ί ζ ε λ  μ η δ ε ν ι κ ο ύ .  Τ η ν  σ η μ α ν τ ι κ ή  

ι σ χ υ ρ ο π ο ί η σ η  τ η ς  δ ι υ λ ι σ τ ι κ ή ς  δ ρ α σ τ η ρ ι ό τ η τ ά ς  τ ο υ  έ χ ε ι  ω ς  β α σ ι κ ό  σ τ ό χ ο  ο  

Ό μ ι λ ο ς  τ ω ν  Ε λ λ η ν ι κ ώ ν  Π ε τ ρ ε λ α ί ω ν  ( Ε Λ Π Ε ) ,  κ υ ρ ί ω ς  μ έ σ ω  τ ω ν  ε π ε ν δ ύ σ ε ω ν  

α ν α β ά θ μ ι σ η ς ,  α λ λ ά  κ α ι  τ ο υ  π ρ ο γ ρ ά μ μ α τ ο ς  β ε λ τ ί ω σ η ς  α π ό δ ο σ η ς  π ο υ  

π ρ α γ μ α τ ο π ο ι ε ί  ή δ η .  

T h r e a t s -  Α π ε ι λ έ ς :  Η  μ ε ί ω σ η  τ ο υ  ό γ κ ο υ  τ ω ν  π ω λ ή σ ε ω ν  σ τ η ν  Ε λ λ ά δ α  κ υ ρ ί ω ς  

λ ό γ ω  τ η ς  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή ς  ε π ι β ρ ά δ υ ν σ η ς  κ α ι  τ η ς  μ ε ι ω μ έ ν η ς  ζ ή τ η σ η ς  π ε τ ρ ε λ α ί ο υ  

θ έ ρ μ α ν σ η ς  λ ό γ ω  τ ω ν  κ α ι ρ ι κ ώ ν  σ υ ν θ η κ ώ ν .  

 

  

5 . 3 . 2  MOT OR  O IL 
S t r e n g t h s - Δ υ ν ά μ ε ι ς :  Η  M o t o r  O i l  κ α τ ά φ ε ρ ε  ν α  α υ ξ ή σ ε ι  τ α  κ έ ρ δ η  τ η ς ,  χ ά ρ η  

σ τ η  ν έ α  μ ο ν ά δ α  δ ι ύ λ ι σ η ς  κ α ι  σ τ ι ς  α υ ξ η μ έ ν ε ς  ε ξ α γ ω γ έ ς .  Τ α  κ έ ρ δ η  ή τ α ν  π ο λ ύ  

υ ψ η λ ό τ ε ρ α  α π ό  τ ι ς  π ρ ο β λ έ ψ ε ι ς  τ ω ν  α ν α λ υ τ ώ ν  σ ε  δ η μ ο σ κ ό π η σ η  τ ο υ  R e u t e r s .  

Κ α τ ά  τ η  δ ι ά ρ κ ε ι α  τ η ς  χ ρ ή σ η ς  τ ο υ  2 0 1 0  η  ε τ α ι ρ ε ί α  ε π έ δ ε ι ξ ε  ι δ ι α ί τ ε ρ η  
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δ ρ α σ τ η ρ ι ό τ η τ α  σ τ ο υ ς  τ ο μ ε ί ς  υ λ ο π ο ί η σ η ς  ε π ε ν δ ύ σ ε ω ν  κ α ι  ε ξ α γ ο ρ ώ ν  θ έ τ ο ν τ α ς  

τ ι ς  β ά σ ε ι ς  γ ι α  τ η ν  π ε ρ α ι τ έ ρ ω  δ υ ν α μ ι κ ή  α ν ά π τ υ ξ η  τ ο υ  Ο μ ί λ ο υ  Μ Ο Τ Ο Ρ  Ο ΪΛ .  

Τ ο  δ ι υ λ ι σ τ ή ρ ι ο  τ η ς  Μ ο τ ο ρ  Ο ι λ  ε ί ν α ι  τ ο  μ ο ν α δ ι κ ό  σ τ η ν  Ε λ λ ά δ α  μ ε  

κ α θ ε τ ο π ο ί η σ η  π ο υ  π ε ρ ι λ α μ β ά ν ε ι  σ υ γ κ ρ ό τ η μ α  π α ρ α γ ω γ ή ς  λ ι π α ν τ ι κ ώ ν .  Π έ ρ α ν  

τ ω ν  σ ύ γ χ ρ ο ν ω ν  β α σ ι κ ώ ν  μ ο ν ά δ ω ν  ( α τ μ ο σ φ α ι ρ ι κ ή ς  α π ό σ τ α ξ η ς ,  κ α τ α λ υ τ ι κ ή ς  

α ν α μ ό ρ φ ω σ η ς  κ α ι  υ δ ρ ο γ ο ν ο κ α τ ε ρ γ α σ ί α ς ) ,  π ε ρ ι λ α μ β ά ν ε ι  κ α ι  σ υ γ κ ρ ο τ ή μ α τ α  

ε ι δ ι κ ή ς  μ ε τ α τ ρ ο π ή ς  ( θ ε ρ μ ι κ ή ς , κ α τ α λ υ τ ι κ ή ς  κ α ι  υ δ ρ ο γ ο ν ο δ ι ά σ π α σ η ς ) .  Μ π ο ρ ε ί  

ν α  κ α τ ε ρ γ ά ζ ε τ α ι  α ρ γ ό  π ε τ ρ έ λ α ι ο  ό λ ω ν  τ ω ν  τ ύ π ω ν ,  π α ρ ά γ ο ν τ α ς  έ ν α  ε υ ρ ύ  

φ ά σ μ α  π ρ ο ϊ ό ν τ ω ν ,  π ο υ  κ α λ ύ π τ ο υ ν  τ ι ς  π ι ο  α υ σ τ η ρ έ ς  δ ι ε θ ν ε ί ς  π ρ ο δ ι α γ ρ α φ έ ς ,  

ε ξ υ π η ρ ε τ ώ ν τ α ς  έ τ σ ι  μ ε γ ά λ ε ς  ε τ α ι ρ ε ί ε ς  ε μ π ο ρ ί α ς  π ε τ ρ ε λ α ί ο υ  σ τ η ν  Ε λ λ ά δ α  κ α ι  

σ τ ο  ε ξ ω τ ε ρ ι κ ό  κ α θ ώ ς  κ α ι  ξ έ ν ο υ ς  κ ρ α τ ι κ ο ύ ς  φ ο ρ ε ί ς .  

Ε π ί σ η ς  ε ί ν α ι  ε ν ε ρ γ ε ι α κ ά  α υ τ ό ν ο μ ο  κ α ι  τ έ λ ο ς  π λ η ρ ο φ ο ρ ί ε ς  α ν α φ έ ρ ο υ ν  ό τ ι  η  

M o t o r O i l  θ α  ε ξ ά γ ε ι  σ τ η ν  Κ ί ν α  τ ο  5  μ ε  6 %  τ η ς  π α ρ α γ ω γ ή ς  τ η ς ,  ε ξ έ λ ι ξ η  η  

ο π ο ί α ,  σ ύ μ φ ω ν α  μ ε  τ η ν  α γ ο ρ ά  α ν α μ έ ν ε τ α ι  ν α  ε κ τ ο ξ ε ύ σ ε ι  τ α  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ά  

α π ο τ ε λ έ σ μ α τ α  τ η ς  ε ι σ η γ μ έ ν η ς  σ τ ι ς  ε π ό μ ε ν ε ς  ε τ α ι ρ ι κ έ ς  π ε ρ ι ό δ ο υ ς .  

W e a k n e s s e s -  Α δ υ ν α μ ί ε ς :  Έ κ θ ε σ η  σ ε  σ υ ν α λ λ α γ μ α τ ι κ ό  κ ί ν δ υ ν ο .  Τ η ς  δ ό θ η κ ε  

Π α ρ ά τ α σ η  α π ο π λ η ρ ω μ ή ς  τ ο υ  ο μ ο λ ο γ ι α κ ο ύ  δ α ν ε ί ο υ  ( 2 5 0  ε κ α τ . )  η  ε ξ ό φ λ η σ η  

τ ω ν  7 0  ε κ α τ ο μ μ υ ρ ί ω ν  θ α  γ ί ν ε ι  σ ε  τ έ σ σ ε ρ ι ς  ι σ ό π ο σ ε ς  6 μ η ν ι α ί ε ς  δ ό σ ε ι ς  μ ε  

τ ε λ ε υ τ α ί α  τ ο ν  Ιο ύ λ ι ο  τ ο υ  2 0 1 3 .  

O p p o r t u n i t i e s -  Ε υ κ α ι ρ ί ε ς :  Η  Μ Ο Τ Ο Ρ  Ο ΪΛ  α ν α κ ο ι ν ώ ν ε ι  τ η ν  α π ό  κ ο ι ν ο ύ  μ ε  

τ η  Μ Υ Τ ΙΛ Η Ν Α ΙΟ Σ  Α . Ε .  -  Ο Μ ΙΛ Ο Σ  Ε Π ΙΧ Ε ΙΡ Η Σ Ε Ω Ν  σ ύ σ τ α σ η  κ α ι  έ ν α ρ ξ η  

λ ε ι τ ο υ ρ γ ί α ς  τ η ς  ε τ α ι ρ ε ί α ς  μ ε  τ η ν  ε π ω ν υ μ ί α  Μ  κ α ι  Μ  Α Ν Ω Ν Υ Μ Η  Ε Τ Α ΙΡ Ε ΙΑ  

Φ Υ Σ ΙΚ Ο Υ  Α Ε Ρ ΙΟ Υ  κ α ι  τ ο ν  δ ι α κ ρ ι τ ι κ ό  τ ί τ λ ο  M  &  M  G A S  C o .  Σ τ ό χ ο ς  κ α ι  

τ ω ν  δ υ ο  ε ί ν α ι  τ ό σ ο  η  δ ι α σ φ ά λ ι σ η  τ η ς  κ ά λ υ ψ η ς  τ ω ν  α ν α γ κ ώ ν  τ ο υ ς  σ ε  φ υ σ ι κ ό  

α έ ρ ι ο  μ ε  α ν τ α γ ω ν ι σ τ ι κ ο ύ ς  ό ρ ο υ ς  ό σ ο  κ α ι  τ η ν  ε μ π ο ρ ί α  φ υ σ ι κ ο ύ  α ε ρ ί ο υ  σ ε  

τ ρ ί τ ο υ ς .  Ν έ α  μ ο ν ά δ α  δ ι ύ λ ι σ η ς  α ρ γ ο ύ  π ε τ ρ ε λ α ί ο υ  ε ί χ ε  α ν α κ ο ι ν ώ σ ε ι  σ τ ι ς  

α ρ χ έ ς  τ ο υ  2 0 0 8  η  κ α τ α σ κ ε υ ή  τ η ς  σ υ γ κ ε κ ρ ι μ έ ν η ς  μ ο ν ά δ α ς  κ α ι  ο λ ο κ λ η ρ ώ θ η κ ε  

σ ε  χ ρ ό ν ο  ρ ε κ ό ρ  ( Μ ά ι ο ς  2 0 1 0 )  γ ι α  έ ρ γ α  α ν τ ί σ τ ο ι χ ο υ  μ ε γ έ θ ο υ ς  κ α ι  

π ο λ υ π λ ο κ ό τ η τ α ς .  Τ α  π ρ ο ϊ ό ν τ α  τ η ς  ν έ α ς  μ ο ν ά δ α ς  θ α  κ α τ ε υ θ ύ ν ο ν τ α ι  γ ι α  

κ ά λ υ ψ η  τ ω ν  α ν α γ κ ώ ν  τ η ς  ε σ ω τ ε ρ ι κ ή ς  α γ ο ρ ά ς ,  γ ι α  τ ο υ ς  κ λ ά δ ο υ ς  ν α υ τ ι λ ί α ς  

κ α ι  α ε ρ ο π ο ρ ί α ς ,  κ α θ ώ ς  κ α ι  γ ι α  ε ξ α γ ω γ έ ς .  Ό π ω ς  ε π ι σ η μ α ί ν ε τ α ι ,  η  ν έ α  

υ π ε ρ σ ύ γ χ ρ ο ν η  μ ο ν ά δ α  α π ο τ ε λ ε ί  μ ι α  α π ό  τ ι ς  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ ε ς  ε π ε ν δ ύ σ ε ι ς  σ τ ο ν  

τ ο μ έ α  τ η ς  ε ν έ ρ γ ε ι α ς  σ τ η  χ ώ ρ α  μ α ς  τ α  τ ε λ ε υ τ α ί α  χ ρ ό ν ι α ,  δ η μ ι ο υ ρ γ ώ ν τ α ς  

π ο λ λ α π λ ά  ο φ έ λ η  τ ό σ ο  γ ι α  τ η ν  ε τ α ι ρ ί α ,  ό σ ο  κ α ι  γ ι α  τ ο  ε ν ε ρ γ ε ι α κ ό  ι σ ο ζ ύ γ ι ο  
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τ η ς  χ ώ ρ α ς .  , θ α  β ο η θ ή σ ε ι  σ τ η  μ ε ί ω σ η  τ ο υ  κ ό σ τ ο υ ς  π α ρ α γ ω γ ή ς  κ α θ ώ ς  θ α  

μ ε ι ώ σ ε ι  τ η ν  α ν ά γ κ η  γ ι α  ε ι σ α γ ω γ έ ς  μ α ζ ο ύ τ  ( f u e l  o i l ) ,  π ο υ  ή τ α ν  μ έ χ ρ ι  

π ρ ό τ ι ν ο ς  α π α ρ α ί τ η τ ε ς  γ ι α  τ η ν  λ ε ι τ ο υ ρ γ ί α  τ ο υ  δ ι υ λ ι σ τ η ρ ί ο υ .  Κ α ι  τ έ λ ο ς  ,  τ ο ν  

Ιο ύ ν ι ο  τ ο υ  2 0 1 0  ο λ ο κ λ η ρ ώ θ η κ ε  η  ε ξ α γ ο ρ ά  τ ο υ  1 0 0 %  τ ων  μ ε τ ο χ ώ ν  τ ω ν  

S H E L L  H E L L A S  Α Ε . ( μ ε τ ο ν ο μ ά σ τ η κ ε  σ ε  C o r a l  A . E . )  κ α ι  S H E L L  G A S  

A . E . B . E .  Υ Γ Ρ Α Ε Ρ ΙΩ Ν  ( μ ε τ ο ν ο μ ά σ τ η κ ε  σ ε  C o r a l  G a s  A . E . B . E . Y ) .  Τ ο  δ ί κ τ υ ο  

π ρ α τ η ρ ί ω ν  τ η ς  S H E L L  ε ί ν α ι  τ ο  π λ έ ο ν  α π ο δ ο τ ι κ ό  σ τ η ν  ε γ χ ώ ρ ι α  α γ ο ρ ά  κ α ι  μ ε  

τ η ν  ε ξ α γ ο ρ ά  τ ο υ  α ν α μ έ ν ε τ α ι  σ η μ α ν τ ι κ ή  ε ν ί σ χ υ σ η  τ ο υ  μ ε ρ ι δ ί ο υ  α γ ο ρ ά ς  τ ο υ  

Ο μ ί λ ο υ  Μ Ο Τ Ο Ρ  Ο ΪΛ .  Δ η μ ι ο υ ρ γ ί α  η λ ι ο θ ε ρ μ ι κ ή ς  μ ο ν ά δ α ς  σ τ η ν  Κ ρ ή τ η  α π ό  

Μ ο τ ο ρ  Ο ι λ  κ α ι  N u r  E n e r g y .   

T h r e a t s -  Α π ε ι λ έ ς :  Ε ν δ ε χ ό μ ε ν η  π ί ε σ η  σ τ η ν  τ ι μ ή  τ ο υ  π ε τ ρ ε λ α ί ο υ  σ ύ μ φ ω ν α  μ ε  

τ ι ς  υ π ά ρ χ ο υ σ ε ς  ο ι κ ο ν ο μ ι κ έ ς  σ υ ν θ ή κ ε ς  κ α θ ώ ς  κ α ι  τ α  ο μ ο λ ο γ ι α κ ά  δ ά ν ε ι α  γ ι α  

τ η ν  κ ά λ υ ψ η  υ φ ι σ τ ά μ ε ν ω ν  β ρ α χ υ π ρ ό θ ε σ μ ω ν  τ ρ α π ε ζ ι κ ώ ν  υ π ο χ ρ ε ώ σ ε ω ν  τ η ς  

ε τ α ι ρ ε ί α ς .  
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6 .  Δεδομένα εταιρειών και  Σύγκριση για  την  πενταετία  2008  

-  2012 

Ό π ω ς  α ν α φ έ ρ θ η κ ε  γ ι α  τ ι ς  α ν ά γ κ ε ς  τ η ς  μ ε λ έ τ η ς  θ α  ε ξ ε τ α σ τ ο ύ ν  ο ι  δ ύ ο  

ε τ α ι ρ ε ί ε ς  δ ι ύ λ ι σ η ς  π ε τ ρ ε λ α ί ο υ  Ε Λ Π Ε  κ α ι  M O T O R  O IL  ο ι  ο π ο ί ε ς  σ υ γ κ ρ ο τ ο ύ ν  

κ α ι  τ ο  κ λ ά δ ο  δ ι ύ λ ι σ η ς  π ε τ ρ ε λ α ί ο υ  κ α ι  ε ί ν α ι  ε ι σ η γ μ έ ν ε ς  σ τ ο  Χ Α Α .  Μ έ σ α  α π ό  

τ η ν  α ν ά λ υ σ η  χ ρ η μ α τ ο ο ι κ ο ν ο μ ι κ ώ ν  σ τ ο ι χ ε ί ω ν  γ ι α  τ η ν  π ε ν τ α ε τ ί α  2 0 0 8 -2 0 1 2 ,  

θ α  γ ί ν ε ι  π ρ ο σ π ά θ ε ι α  ε ξ α γ ω γ ή ς  σ υ μ π ε ρ α σ μ ά τ ω ν  γ ι α  τ η ν  επ ε ν δ υ τ ι κ ή  κ α ι  

α ν α π τ υ ξ ι α κ ή   σ τ ρ α τ η γ ι κ ή  τ ω ν  ε τ α ι ρ ι ώ ν  μ έ σ α  α π ό  τ η ν  π ο λ ι τ ι κ ή  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν  

κ α ι  τ η ν  ι κ α ν ο π ο ί η σ η  κ α ι  π ρ ο σ έ λ κ υ σ η  τ ω ν  ε π ε ν δ υ τ ώ ν .  Τ έ λ ο ς  θ α  ε ξ α χ θ ο ύ ν  

σ υ μ π ε ρ ά σ μ α τ α  γ ι α  τ η ν  π ο λ ι τ ι κ ή  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν  τ ω ν  ε τ α ι ρ ε ι ώ ν  σ ύ μ φ ω ν α  μ ε  τ α  

ο ι κ ο ν ο μ ι κ ά  δ ε δ ο μ έ ν α  κ α ι  τ ο υ ς  κ α ν ό ν ε ς  π ο υ  δ ι έ π ο υ ν  τ ι ς  α γ ο ρ έ ς .   

Γ ι α  τ ο  σ κ ο π ό  α υ τ ό  θ α  χ ρ η σ ι μ ο π ο ι η θ ο ύ ν  σ υ γ κ ρ ι τ ι κ ο ί  π ί ν α κ ε ς  κ α ι  δ ε ί κ τ ε ς  π ο υ  

π ρ ο έ ρ χ ο ν τ α ι  α π ό  τ ι ς  δ η μ ο σ ι ε υ μ έ ν ε ς  ο ι κ ο ν ο μ ι κ έ ς  κ α τ α σ τ ά σ ε ι ς  τ ω ν  ε τ α ι ρ ι ώ ν  

γ ι α  τ η ν  π ε ν τ α ε τ ί α  2 0 0 8  –  2 0 1 2 .  Τ α  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ά  σ τ ο ι χ ε ί α  π ο υ  θ α  

χ ρ η σ ι μ ο π ο ι η θ ο ύ ν  θ α  ε ί ν α ι  τ α  κ α θ α ρ ά  κ έ ρ δ η  τ ω ν  ε τ α ι ρ ι ώ ν  α ν ά  έ τ ο ς ,  η  τ ι μ ή  

τ η ς  μ ε τ ο χ ή ς  α ν ά  έ τ ο ς ,   τ α  μ ε ρ ί σ μ α τ α  α ν ά  έ τ ο ς ,  τ ο  π λ ή θ ο ς  τ ω ν  μ ε τ ο χ ώ ν ,  τ ο  

κ ε φ ά λ α ι ο  π ο υ  δ ό θ η κ ε  σ τ ο υ ς  μ ε τ ό χ ο υ ς  α ν ά  έ τ ο ς ,  κ α ι  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ο ί  δ ε ί κ τ ε ς  τ ω ν  

σ τ ο ι χ ε ί ω ν  α υ τ ώ ν  π ο υ  θ α  μ α ς  ο δ η γ ή σ ο υ ν  σ ε  α σ φ α λ ή  σ υ μ π ε ρ ά σ μ α τ α .  

6 . 1  Ο ι κ ο ν ο μ ι κ ά  δ ε δ ο μ έ ν α  τ ων  ε τ α ι ρ ε ι ώ ν .  

6 . 1 . 1  ΕΛ ΠΕ.  

Π α ρ α κ ά τ ω  α ν α φ έ ρ ο ν τ α ι  σ τ ο ν  π ί ν α κ α  τ α  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ά  σ τ ο ι χ ε ί α  π ο υ  θ α  

χ ρ η σ ι μ ο π ο ι η θ ο ύ ν  κ α ι  τ α  μ ε ρ ί σ μ α τ α  γ ι α  τ η ν   Ε Λ Π Ε  α ν ά  έ τ ο ς .  

Π ί ν α κ ας  6 . 1 :   Οι κον ομ ι κ ά  σ τ ο ι χε ί α  ΕΛ ΠΕ  

Έτος Καθαρά Κέρδη Τιμή Μετοχής Αριθμός Μετοχών
Καθαρά 

Κέρδη/Αριθμό 
μετοχών

Κεφάλαιο που 
δόθηκε στους 

Μετόχους

Μέρισμα
/Μετοχή Μέρισμα

2008 -108.290.000 5,25 305.635.185 0 137.535.833 0,086 0,45
2009 162.516.000 7,81 305.635.185 0,53 137.535.833 0,058 0,45
2010 153.953.000 5,86 305.635.185 0,5 137.535.833 0,077 0,45
2011 112.764.000 6,37 305.635.185 0,37 137.535.833 0,07 0,45
2012 97.505.000 7,4 305.635.185 0,32 137.535.833 0,06 0,45  
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6 . 1 . 2  MOT OR  O IL.  

Π α ρ α κ ά τ ω  α ν α φ έ ρ ο ν τ α ι  σ τ ο ν  π ί ν α κ α  τ α  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ά  σ τ ο ι χ ε ί α  π ο υ  θ α  

χ ρ η σ ι μ ο π ο ι η θ ο ύ ν   κ α ι  τ α  μ ε ρ ί σ μ α τ α  γ ι α  τ η ν   M O T O R  O I L   α ν ά  έ τ ο ς .  

Π ί ν α κ ας  6 . 2 :   Οι κον ομ ι κ ά  σ τ ο ι χε ί α  Mo to r  O i l .  

Έτος Καθαρά Κέρδη Τιμή Μετοχής Αριθμός Μετοχών
Καθαρά 

Κέρδη/Αριθμό 
μετοχών

Κεφάλαιο που 
δόθηκε στους 

Μετόχους

Μέρισμα/
Μετοχή Μέρισμα

2008 75.676.000 7,64 110.782.980 0,68 66.469.788 0,0785 0,6
2009 84.902.000 10,64 110.782.980 0,76 77.548.086 0,0657 0,7
2010 82.282.000 7,50 110.782.980 0,74 55.391.490 0,0666 0,5
2011 140.930.000 5,92 110.782.980 1,27 55.391.490 0,0844 0,5
2012 90.711.000 8,30 110.782.980 0,82 44.313.192 0,0482 0,4

  

 

Α π ό  τ α  σ τ ο ι χ ε ί α  τ ω ν  π ι ν ά κ ω ν  θ α  α π ο τ υ π ω θ ο ύ ν  σ υ γ κ ρ ι τ ι κ ο ί  δ ε ί κ τ ε ς  ο ι  ο π ο ί ο ι  

θ α  ε ί ν α ι  ι κ α ν ο ί  γ ι α  ν α  μ α ς  ο δ η γ ή σ ο υ ν  σ ε  α σ φ α λ ή  σ υ μ π ε ρ ά σ μ α τ α  ω ς  π ρ ο ς   

τ η ν  π ο λ ι τ ι κ ή  τ ω ν  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν .   

 

6 . 2   Επεν δυ τικ ο ί  αρ ιθμ οδ ε ίκ τε ς  

Ε ί ν α ι  ο ι  α ρ ι θ μ ο δ ε ί κ τ ε ς  ο ι  ο π ο ί ο ι  χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ο ύ ν τ α ι  α π ό  τ ο υ ς  ε π ε ν δ υ τ έ ς  ώ σ τ ε  

ν α  ε ί ν α ι  σ ε  θ έ σ η  ν α  κ ρ ί ν ο υ ν  α ν  θ α  π ρ έ π ε ι  ν α  α γ ο ρ ά σ ο υ ν ,  ν α  π ο υ λ ή σ ο υ ν  ή  ν α  

δ ι α τ η ρ ή σ ο υ ν  τ ι ς  ε π ε ν δ ύ σ ε ι ς  τ ο υ ς  σ ε  μ ε τ ο χ ι κ ο ύ ς  τ ί τ λ ο υ ς .  Π ρ α κ τ ι κ ά  ε π ε ι δ ή  ο ι  

α ρ ι θ μ ο δ ε ί κ τ ε ς  α ν α φ έ ρ ο ν τ α ι  σ ε  κ α τ ά  μ ε τ ο χ ή  σ χ έ σ ε ι ς  ε ί ν α ι  χ ρ ή σ ι μ ο ι  γ ι α τ ί  ο ι  

τ ι μ έ ς  π ο υ  α ν α φ έ ρ ο ν τ α ι  σ τ η  χ ρ η μ α τ ι σ τ η ρ ι α κ ή  α γ ο ρ ά  α φ ο ρ ο ύ ν  τ η  μ ι α  μ ε τ ο χ ή  

κ α ι  ό χ ι  σ υ ν ο λ ι κ ά  μ ε γ έ θ η  τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς .   

1 )   Μ ε τ α β ο λ ή  κ ε ρ δ ών  

Π ί ν α κ ας  1 :   Μ ε τα βο λή  κε ρδ ών  

ΕΤΑΙΡΙΑ 
ΕΤΟΣ 

2008 2009 2010 2011 2012 
ΕΛΠΕ -161,5% 150,0% -5,2% -26,7% -13,5% 
MOTOR OIL -51,0% 12,2% -3,0% 71,0% -35,5% 
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Δ ι ά γρ αμμ α  1 :   Με τα β ο λή  κε ρ δώ ν  

 

Σ τ η  μ ε τ α β ο λ ή  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  γ ι α  τ η ν  Ε Λ Π Ε  π α ρ α τ η ρ ε ί τ α ι  ό τ ι  τ ο  έ τ ο ς  2 0 0 8  

μ ε ι ώ θ η κ α ν  κ α τ ά  1 6 1 , 5 %  κ α ι  ε μ φ ά ν ι σ ε  ζ η μ ι έ ς ,   σ ε  σ χ έ σ η  μ ε  τ ο  2 0 0 7 ,  ύ σ τ ε ρ α  

ε ί χ ε  μ ί α  σ η μ α ν τ ι κ ή  α ύ ξ η σ η  τ η ς  τ ά ξ ε ω ς  1 5 0 %  γ ι α  τ ο  2 0 0 9 ,  ε ν ώ  α κ ο λ ο ύ θ η σ ε  

μ ί α  σ χ ε τ ι κ ή  μ ε ί ω σ η  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  τ α  ε π ό μ ε ν α  έ τ η  μ ε  τ ε λ ε υ τ α ί α  τ η  μ ε ί ω σ η  

1 3 , 5 %  γ ι α  τ ο  2 0 1 2 .  Γ ι α  τ η ν  M o t o r  O i l  ε π ί σ η ς  τ ο  2 0 0 8  ε ί χ ε  τ η ν  

σ η μ α ν τ ι κ ό τ ε ρ η  μ ε ί ω σ η  κ ε ρ δ ώ ν  τ η ς  τ ά ξ ε ω ς  5 1 % ,  α ύ ξ η σ η  1 2 , 2 %  γ ι α  τ ο  2 0 0 9 ,  

μ ε ί ω σ η  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  γ ι α  τ ο  έ τ ο ς  2 0 1 0  κ α τ ά  3 % ,  ε ν ώ  α κ ο λ ο ύ θ η σ ε  σ η μ α ν τ ι κ ή  

α ύ ξ η σ η  7 1 %  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  γ ι α  τ ο  2 0 1 1 ,  κ α τ α λ ή γ ο ν τ α ς  σ ε  μ ε ί ω σ η  π ά λ ι  τ ο  2 0 1 2  

κ α τ ά  3 5 , 5 % .   Κ α ι  σ τ ι ς  δ υ ο  ε ξ ε τ α ζ ό μ ε ν ε ς  ε τ α ι ρ ί ε ς  π α ρ α τ η ρ ο ύ μ ε  π ο λ ύ  μ ε γ ά λ ε ς  

α υ ξ ο μ ε ι ώ σ ε ι ς  σ τ α  π ο σ ο σ τ ά  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  τ ο υ ς  κ α ι  α υ τ ό  γ ι α τ ί  τ α  π ε ρ ι θ ώ ρ ι α  

δ ι ύ λ ι σ η ς  υ π ο χ ώ ρ η σ α ν  σ τ α  χ α μ η λ ό τ ε ρ α  ε π ί π ε δ α  τ η ς  π ε ν τ α ε τ ί α ς  κ α ι  η  ζ ή τ η σ η  

γ ι α  π ρ ο ϊ ό ν τ α  π ε τ ρ ε λ α ι ο ε ι δ ώ ν  π α ρ ο υ σ ί α σε  μ ε ί ω σ η .  

2 )   Α ρ ι θ μ ο δ ε ί κ τ η ς  Κ ε ρ δ ών  α ν ά  Μ ε τ ο χ ή  =  Σ υ ν ο λ ι κ ά  Κ α θ α ρ ά  Κ έ ρ δ η  

Χ ρ ή σ η ς /  Μ έ σ ο  α ρ ι θ μ ό  μ ε τ ο χ ών .   

Ε ί ν α ι  έ ν α ς  α π ό  τ ο υ ς  π ι ο  σ π ο υ δ α ί ο υ ς  α ρ ι θ μ ο δ ε ί κ τ ε ς  π ο υ  χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ο ύ ν τ α ι  

σ τ η ν  χ ρ η μ α τ ο ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή  α ν ά λ υ σ η  α λ λ ά  ε ί ν α ι  τ α υ τ ό χ ρ ο ν α  κ α ι  

π α ρ α π λ α ν η τ ι κ ό ς .  Δ ε ί χ ν ε ι  τ ο  ύ ψ ο ς  τ ω ν  κ α θ α ρ ώ ν  κ ε ρ δ ώ ν  π ο υ  α ν τ ι σ τ ο ι χ ε ί  σ ε  

κ ά θ ε  μ ε τ ο χ ή  τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς  κ α ι  ε π η ρ ε ά ζ ε τ α ι  τ ό σ ο  α π ό  τ ο  σ υ ν ο λ ι κ ό  ύ ψ ο ς  

τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς  ό σ ο  κ α ι  α π ό  τ ο ν  α ρ ι θ μ ό  τ ω ν  μ ε τ ο χ ώ ν  τ η ς .  Ο  

α ρ ι θ μ ο δ ε ί κ τ η ς  κ έ ρ δ η  α ν ά  μ ε τ ο χ ή  α ν τ α να κ λ ά  τ η ν  κ ε ρ δ ο φ ό ρ α  δ υ ν α μ ι κ ό τ η τ α  

μ ι α ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς  μ ε  β ά σ η  τ η  μ ι α  μ ε τ ο χ ή  τ η ς  κ α ι  χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ε ί τ α ι  ε υ ρ ύ τ α τ α .  
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Π ί ν α κ ας  2 :  Α ριθ μοδ ε ίκ τ ης  Κ ερ δώ ν  α νά  Με τ οχ ή  

ΕΤΑΙΡΙΑ 
ΕΤΟΣ 

2008 2009 2010 2011 2012 
ΕΛΠΕ 0 0,53 0,5 0,37 0,32 
MOTOR OIL 0,68 0,76 0,74 1,27 0,82 
ΚΛΑΔΟΣ 0,34 0,64 0,62 0,82 0,57 

 
Δ ι ά γρ αμμ α  2 :  Αρ ιθμ οδ ε ί κ τ ης  Κε ρδ ών  α ν ά  Μ ε το χ ή  

 

Ο  σ υ γ κ ε κ ρ ι μ έ ν ο ς  α ρ ι θ μ ο δ ε ί κ τ η ς  δ ε ί χ ν ε ι  τ α  κ α θ α ρ ά  κ έ ρ δ η  π ο υ  α ν τ ι σ τ ο ι χ ο ύ ν  

σ ε  κ ά θ ε  μ ί α  μ ε τ ο χ ή .  Γ ι α  τ η ν  Ε Λ Π Ε  γ ι α  τ ο  έ τ ο ς  2 0 0 8 ,  δ ε ν  υ π ή ρ χ α ν  κ έ ρ δ η  ε ν ώ  

σ τ η ν  ε π ό μ ε ν η  τ ε τ ρ α ε τ ί α  τ α  κ έ ρ δ η  α ν ά  μ ε τ ο χ ή  δ ι α κ υ μ ά ν θ η κ α ν  μ ε τ α ξ ύ  0 , 5 3  

κ α ι  0 , 3 2  e u r o ,  μ ε  κ α λ ύ τ ε ρ η  χ ρ ο ν ι ά  τ ο  2 0 0 9  κ α ι  χ ε ι ρ ό τ ε ρ η  τ ο  2 0 1 2 .  Γ ι α  τ η ν  

M o t o r  O i l ,  τ α  κ έ ρ δ η  α ν ά  μ ε τ ο χ ή  κ υ μ ά ν θ η κ α ν  σ ε  υ ψ η λ ό τ ε ρ α  ε π ί π ε δ α  σ ε  

σ χ έ σ η  μ ε  τ η ς  Ε Λ Π Ε ,  κ α ι  σ υ γ κ ε κ ρ ι μ έ ν α  0 , 6 8  e u r o  α ν ά  μ ε τ ο χ ή  γ ι α  τ ο  2 0 0 8 ,  

μ έ γ ι σ τ ο  κ έ ρ δ ο ς  τ η  χ ρ ο ν ι ά  τ ο υ  2 0 1 1  ό π ω ς  φ α ί ν ε τ α ι  κ α ι  α π ό  τ ο  π ί ν α κ α  1 , 2 7  

e u r o  α ν ά  μ ε τ ο χ ή  κ α ι  τ έ λ ο ς  0 , 8 2  e u r o  τ ο  2 0 1 2 .  Ε ί ν α ι  ε μ φ α ν έ ς  ό τ ι  η  M o t o r  o i l  

ε π έ φ ε ρ ε  σ τ η ν  π ε ν τ α ε τ ί α  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ α  κ έ ρ δ η  α ν ά  μ ε τ ο χ ή .  

3 )  Α ρ ι θ μ ο δ ε ί κ τ η ς  Τ ι μ ή ς  π ρ ο ς  Κ έ ρ δ η  α ν ά  Μ ε τ ο χ ή  =  Χ ρ η μ α τ ι σ τ η ρ ι α κ ή  

Τ ι μ ή  Μ ε τ ο χ ή ς / Κ έ ρ δ η  α ν ά  Μ ε τ ο χ ή ,    ( P / E )  r a t i o .  

O  σ υ γ κ ε κ ρ ι μ έ ν ο ς  δ ε ί κ τ η ς  δ ε ί χ ν ε ι  π ό σ ε ς  φ ο ρ έ ς  δ ι α π ρ α γ μ α τ ε ύ ε τ α ι  μ ι α  μ ε τ ο χ ή  

τ α  κ έ ρ δ η  τ ο υ  π ρ ο η γ ο ύ μ ε ν ο υ  έ τ ο υ ς  σ τ ο  χ ρ η μ α τ ι σ τ ή ρ ι ο  ή  π ό σ α  ε υ ρ ώ  ε ί ν α ι  

δ ι α τ ε θ ε ι μ έ ν ο ς  ν α  κ α τ α β ά λ ε ι  έ ν α ς  ε π ε ν δ υ τ ή ς  γ ι α  κ ά θ ε  ε υ ρ ώ  κ έ ρ δ ο υ ς  τ η ς  
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ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς .  Ε ί ν α ι  π ά ν τ ο τ ε  θ ε τ ι κ ό ς  κ α ι  α ν  η  ε π ι χ ε ί ρ η σ η  έ χ ε ι  ζ η μ ι έ ς  ή  

μ η δ ε ν ι κ ά  κ έ ρ δ η  δ ε ν  υ π ο λ ο γ ί ζ ε τ α ι .  

Π ί ν α κ ας  3 :  Τι μής  πρ ος  Κ έρ δ η  α ν ά  Με το χ ή  ,    (P / E)  r a t i o .  

ΕΤΑΙΡΙΑ 
ΕΤΟΣ 
2008 2009 2010 2011 2012 

ΕΛΠΕ 0 14,7 11,7 17,2 23 

MOTOR OIL 11,2 14 10,1 4,6 10,1 

ΚΛΑΔΟΣ 5,7 14,3 10,9 10,9 16,5 
 

 

Δ ι ά γρ αμμ α  3 :  Τ ιμ ή   προ ς  Κέ ρδ η  α ν ά  Με τ ο χή  ,    (P / E )  r a t i o .  

 
 

Γ ι α  τ η ν  Ε Λ Π Ε  τ ο  2 0 0 8  ο  δ ε ί κ τ η ς  ε ί ν α ι  μ η δ ε ν ι κ ό ς  γ ι α  τ ο  λ ό γ ο  ό τ ι  δ ε ν  μ π ο ρ ε ί  

ν α  π ά ρ ε ι  α ρ ν η τ ι κ ή  τ ι μ ή ,  τ ο  2 0 0 9  ε ί ν α ι  σ τ ο  1 4 , 7  σ υ ν ε χ ί ζ ε ι  π τ ω τ ι κ ά  σ τ ο   1 1 , 7  

γ ι α  τ ο  2 0 1 0 ,   1 7 , 2  2 0 1 1  κ α ι  2 3  γ ι α  τ ο  2 0 1 2  ό π ο υ  ε ί ν α ι  κ α ι  η  μ έ γ ι σ τ η  τ ι μ ή  

τ ο υ  π ο υ  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  τ ο  2 0 1 2  δ ι α π ρ α γ μ α τ ε ύ τ η κ α ν  2 3  φ ο ρ έ ς  τ α  κ έ ρ δ η  τ η ς  

π ρ ο η γ ο ύ μ ε ν η ς  χ ρ ο ν ι ά ς .  

Γ ι α  τ η ν  M o t o r  o i l  τ ο  2 0 0 8  ό π ο υ  ή τ α ν  κ α ι  μ ί α  δ ύ σ κ ο λ η  χ ρ ο ν ι ά  ο  δ ε ί κ τ η ς  τ η ς  

ή τ α ν  σ τ ο  1 1 , 2 ,   α υ ξ ή θ η κ ε  τ ο  2 0 0 9  σ τ ο  1 4 ,  ε ί χ ε  μ ί α  μ ε ί ω σ η  τ ο  2 0 1 0  σ τ ο  1 0 , 1 ,  

σ υ ν έ χ ι σ ε  π τ ω τ ι κ ά  τ ο  2 0 1 1  κ α ι  έ φ τ α σ ε  σ τ ο  4 , 6  ε ν ώ  ε μ φ ά ν ι σ ε  π ά λ ι  α ύ ξ η σ η  τ ο  

2 0 1 2  σ τ ο  1 0 , 1 .  

 

6 2  

 



4 )  Α ρ ι θ μ ο δ ε ί κ τ η ς  Τ ι μ ή  /  Κ έ ρ δ η  /  Ρ υ θ μ ό ς  α ύ ξ η σ η ς  κ ε ρ δ ών  ( P / E / G)  

( P r i c e  E a r n i n g  Gr o w t h )  

O  σ υ γ κ ε κ ρ ι μ έ ν ο ς  δ ε ί κ τ η ς  δ ε ί χ ν ε ι  π ό σ ε ς  φ ο ρ έ ς  δ ι α π ρ α γ μ α τ ε ύ ε τ α ι  μ ι α  μ ε τ ο χ ή  

τ α  κ έ ρ δ η  τ ο υ  π ρ ο η γ ο ύ μ ε ν ο υ  έ τ ο υ ς  σ τ ο  χ ρ η μ α τ ι σ τ ή ρ ι ο  σ υ ν υφ α σ μ έ ν ο ς  μ ε  τ η  

μ ε τ α β ο λ ή  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  α ν ά  έ τ ο ς .  

Π ί ν α κ ας  4 :   (P r i c e  E a r n i n g  G r ow th )  

ΕΤΑΙΡΙΑ 
ΕΤΟΣ 
2008 2009 2010 2011 2012 

ΕΛΠΕ 0,0 9,8 -225,0 -64,4 -170,3 

MOTOR OIL -21,9 114,7 -336,6 6,5 -28,4 

ΚΛΑΔΟΣ -10,9 62,2 -280,5 -28,9 -99,3 

 
Δ ι ά γρ αμμ α  4 :   (P r i c e  E a rn i n g  Gr o wth )  

 

Τ ό σ ο  γ ι α  τ η ν  M o t o r  O i l   ό σ ο  γ ι α  τ η ν  Ε Λ Π Ε  β λ έ π ο υ μ ε  ό τ ι  υ π ά ρ χ ο υ ν  α ρ ν η τ ι κ ά  

α π ο τ ε λ έ σ μ α τ α  γ ι α  π ο λ λ ά  α π ό  τ α  έ τ η  κ α ι  α υ τ ό  γ ι α τ ί  ό π ω ς  ε ί δ α μ ε  κ α ι  σ ε  

π ρ ο η γ ο ύ μ ε ν ο υ ς  α ρ ι θ μ ο δ ε ί κ τ ε ς  υ π ά ρ χ ο υ ν  μ ε γ ά λ ε ς  δ ι α φ ο ρ έ ς  α ν ά  χ ρ ό ν ο ,  

α ρ ν η τ ι κ έ ς  σ υ ν ή θ ω ς ,  σ τ α  π ο σ ο σ τ ά  κ ε ρ δ ώ ν  κ α ι  γ ι α  τ ι ς  δ υ ο  ε τ α ι ρ ί ε ς  κ α ι  α υ τ ό  

έ χ ε ι  ω ς  α π ο τ έ λ ε σ μ α  κ α ι  τ ι ς  α ρ ν η τ ι κ έ ς  τ ι μ έ ς  γ ι α  τ ο ν  σ υ γ κ ε κ ρ ι μ έ ν ο  

α ρ ι θ μ ο δ ε ί κ τ η .  
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5 )  Α ρ ι θ μ ο δ ε ί κ τ η ς   Ε σ ωτ ε ρ ι κ ή  α ξ ί α  μ ε τ ο χ ή ς  ( B O O K  V A L U E )  

Σ ύ ν ο λ ο  Ι δ ί ων  κ ε φ α λ α ί ων /  α ρ ι θ μ ό  μ ε τ ο χ ών  σ ε  κ υ κ λ ο φ ο ρ ί α .  

O  α ρ ι θ μ ο δ ε ί κ τ η ς  τ η ς  ε σ ω τ ε ρ ι κ ή ς  α ξ ί α ς  τ η ς  μ ε τ ο χ ή ς  ο  ο π ο ί ο ς  υ π ο λ ο γ ί ζ ε τ α ι  α ν  

δ ι α ι ρ έ σ ο υ μ ε  τ ο  σ ύ ν ο λ ο  τ ω ν  ι δ ί ω ν  κ ε φ α λ α ί ω ν  τ η ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς  μ ε  τ ο ν  α ρ ι θ μ ό  

τ ω ν  μ ε τ ο χ ώ ν  π ο υ  β ρ ί σ κ ο ν τ α ι  σ ε  κ υ κ λ ο φ ο ρ ί α  χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ε ί τ α ι  α π ό  ο ρ ι σ μ έ ν ε ς  

ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς  ( ε τ α ι ρ ί ε ς  ε π ε ν δ ύ σ ε ω ς  κ α ι  ε π ι χ ε ι ρ ή σ ε ι ς  κ ο ι ν ή ς  ω φ έ λ ε ι α ς )  κ α ι  

α υ τ ό  γ ι α τ ί  η  α ξ ί α  τ ω ν  π ε ρ ι ο υ σ ι α κ ώ ν  σ τ ο ι χ ε ί ω ν  α ν α φ έ ρ ε τ α ι  σ ε  ι σ τ ο ρ ι κ έ ς  

τ ι μ έ ς  κ α ι  έ τ σ ι  δ ε ν  α ν τ α π ο κ ρ ί ν ε τ α ι  σ τ η ν  π ρ α γ μ α τ ι κ ό τ η τ α .  

 

Π ί ν α κ ας  5 :  Εσ ωτ ερ ι κ ή  αξ ί α  με το χ ής  (BO O K  VA LU E )  

ΕΤΑΙΡΙΑ 
ΕΤΟΣ 

2008 2009 2010 2011 2012 
ΕΛΠΕ 6,15 6,26 6,24 6,27 6,24 
MOTOR OIL 2,83 3 3,24 4 4,33 
ΚΛΑΔΟΣ 4,49 4,63 4,74 5,135 5,28 

 

Δ ι ά γρ αμμ α  5 :  Εσω τε ρ ι κ ή  αξ ί α  μ ε το χ ής  ( BO O K V A LU E )  

 

Α υ τ ό ς  ο  α ρ ι θ μ ο δ ε ί κ τ η ς  δ ε ν  χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ε ί τ α ι  ε υ ρ ύ τ α τ α  κ α ι  α υ τ ό  δ ι ό τ ι  

α ν α φ έ ρ ε τ α ι  σ ε  ι σ τ ο ρ ι κ έ ς  τ ι μ έ ς  κ α ι  α υ τ ό  σ η μ α ί ν ε ι  ό τ ι  δ ε ν  α ν τ α π ο κ ρ ί ν ε τ α ι  

σ τ η ν  π ρ α γ μ α τ ι κ ό τ η τ α .  
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Γ ι α  τ η ν  Ε Λ Π Ε  π α ρ α τ η ρ ε ί τ α ι  ό τ ι  κ υ μ α ί ν ε τ α ι  μ ε τ α ξ ύ  τ ο υ  6 , 1 5  κ α ι  6 , 2 7  μ ε  

χ α μ η λ ό τ ε ρ η  τ ι μ ή  τ ο  2 0 0 8  κ α ι  υ ψ η λ ό τ ε ρ η  τ ο  2 0 1 1 .  Α ν τ ί σ τ ο ι χ α  η  τ ι μ έ ς  τ η ς  

M o t o r  O i l  κ υ μ ά ν θ η κ α ν  μ ε τ α ξ ύ  τ ο υ  2 , 8 3  κ α ι  4 , 3 3  μ ε  χ α μ η λ ό τ ε ρ η  τ ι μ ή  τ ο  

2 0 0 8  κ α ι  υ ψ η λ ό τ ε ρ η  τ ο  2 0 1 2 .  Π α ρ α τ η ρ ε ί τ α ι  ό τ ι  ο ι  τ ι μ έ ς  τ ω ν  Ε Λ Π Ε  ε ί ν α ι  

σ τ α θ ε ρ ά  σ ε  υ ψ η λ ό τ ε ρ α  ε π ί π ε δ α .  

6 )   Α ρ ι θ μ ο δ ε ί κ τ η ς   τ ι μ ή ς  μ ε τ ο χ ή ς /   Ε σ ωτ ε ρ ι κ ή  α ξ ί α  μ ε τ ο χ ή ς   ( P / B V ) .  

Ε ί ν α ι  ο  α ρ ι θ μ ο δ ε ί κ τ η ς  ο  ο π ο ί ο ς  δ ε ί χ ν ε ι  π ό σ ε ς  φ ο ρ έ ς  τ η ν  ε σ ω τ ε ρ ι κ ή  τ η ς  α ξ ί α  

δ ι α π ρ α γ μ α τ ε ύ ε τ α ι  η  τ ι μ ή  τ ω ν  μ ε τ ο χ ώ ν  μ ι α ς  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς  σ τ η ν  α γ ο ρ ά .  

Μ π ο ρ ο ύ μ ε  ο υ σ ι α σ τ ι κ ά  ν α  δ ο ύ μ ε  α ν  μ ι α  μ ε τ ο χ ή  ε ί ν α ι  υ π ε ρ τ ι μ η μ έ ν η  ή  

υ π ο τ ι μ η μ έ ν η  σ τ η  χ ρ η μ α τ ι σ τ η ρ ι α κ ή  α γ ο ρ ά  σ ε  σ χ έ σ η  μ ε  τ η ν  ε σ ω τ ε ρ ι κ ή  τ η ς  

α ξ ί α .  

Π ί ν α κ ας  6 :   Τιμ ής  μ ετ ο χή ς /   Ε σω τε ρ ι κή  αξ ί α  μ ετ ο χ ής   (P/BV ) .  

ΕΤΑΙΡΙΑ 
ΕΤΟΣ 

2008 2009 2010 2011 2012 
ΕΛΠΕ 0,85 1,25 0,94 1 1,18 
MOTOR OIL 2,7 3,54 2,3 1,48 1,9 
ΚΛΑΔΟΣ 1,77 2,4 1,62 1,24 1,54 

 

Δ ι ά γρ αμμ α  6 :   Τ ιμής  με το χ ής /   Ε σω τερ ι κ ή  αξ ί α  με το χ ής   (P/ BV ) .  
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Γ ι α  τ η ν  Ε Λ Π Ε  η  τ ι μ ή  τ ο υ  δ ε ί κ τ η  ή τ α ν  0 , 8 5  τ ο  2 0 0 8  ό π ο υ  ή τ α ν  κ α ι  η  

χ α μ η λ ό τ ε ρ η ,  1 , 2 5  τ ο  2 0 0 9  μ έ γ ι σ τ η  τ ι μ ή  γ ι α  τ η ν  π ε ν τ α ε τ ί α  κ α ι  1 , 1 8  τ ο  2 0 1 2 .  

Π ο υ  σ η μ α ί ν ε ι  τ ο  2 0 0 9  ε ί χ α μ ε  π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ ε ς  φ ο ρ έ ς  δ ι α π ρ α γ μ ά τ ε υ σ η  τ η ς  

ε σ ω τ ε ρ ι κ ή ς  τ ι μ ή ς  τ η ς  μ ε τ ο χ ή ς .   

Γ ι α  τ η ν  M o t o r  O i l  ο ι  τ ι μ έ ς  ή τ α ν  π ι ο  α ν ο δ ι κ έ ς  σ ε  σ χ έ σ η  μ ε  τ η ς  Ε Λ Π Ε ,  μ ε  

μ έ γ ι σ τ η  σ τ α  3 , 5 4  τ ο  2 0 0 9  κ α ι  1 , 9  ε λ ά χ ι σ τ η  τ ο  2 0 1 2 .   

Π α ρ α τ η ρ ε ί τ α ι  ό τ ι  κ α τ ά  τ ο  έ τ ο ς  2 0 1 2  κ α ι  ο ι  δ ύ ο  μ ε τ ο χ έ ς  ε ί ν α ι  υ π ε ρ τ ι μ η μ έ ν ε ς  

σ ε  σ χ έ σ η  μ ε  τ η ν  ε σ ω τ ε ρ ι κ ή  α ξ ί α  τ ο υ ς .  

7 )   Α ρ ι θ μ ο δ ε ί κ τ η ς   Μ έ ρ ι σ μ α  /  Κ έ ρ δ η  α ν ά  μ ε τ ο χ ή  

Ο  α ρ ι θ μ ο δ ε ί κ τ η ς  α υ τ ό ς  δ ε ί χ ν ε ι  τ ο  π ο σ ο σ τ ό  δ ι α ν ε μ ο μ έ ν ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  γ ι α  μ ι α  
ε π ι χ ε ί ρ η σ η  π ρ ο ς  τ ο υ ς  μ ε τ ό χ ο υ ς .   ( % ) .  

Π ί ν α κ ας  7 :   Μ έρ ισμ α  /  Κ έρ δη  αν ά  με το χ ή  (% ) .  

ΕΤΑΙΡΙΑ 
ΕΤΟΣ 

2008 2009 2010 2011 2012 
ΕΛΠΕ 0 85 90 120 140 
MOTOR OIL 88 92 67 40 49 
ΚΛΑΔΟΣ 44 88,5 78,5 80 94,5 

 

Δ ι ά γρ αμμ α  7 :   Μέ ρ ι σμ α  /  Κέ ρδ η  αν ά  με τ ο χή  (% ) .  

 

Ε δ ώ  π αρ α τ ηρε ί τα ι  ό τ ι  μ ε  εξ α ίρ εσ η  το  2 0 08  ό που  η  ΕΛ ΠΕ  ε ί χε  ζ ημ ι έ ς ,  

κ α ι  εξ α ιρ ουμέ νου  τ ου  έ τ ους  2 009  ό που  η  M ot or  O i l  δ ι έμ ε ι νε  
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π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ ο  π ο σ ο σ τ ό  κ ε ρ δ ώ ν  π ρ ο ς  τ ο υ ς  μ ε τ ό χ ο υ ς  τ η ς  σ ε  σ χ έ σ η  μ ε  τ η ν  

Ε Λ Π Ε ,  ό λ α  τ α  ε π ό μ ε ν α  έ τ η  η  Ε Λ Π Ε  ε ί χ ε  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ α  π ο σ ο σ τ ά  δ ι α ν ε μ ό μ ε ν ω ν  

κ ε ρ δ ώ ν  π ρ ο ς  τ ο υ ς  μ ε τ ό χ ο υ ς  α π ό  α υ τ ά  τ η ς  M o t o r  o i l .  Σ υ γ κ ε κ ρ ι μ έ ν α  δ ό θ η κ α ν  

κ έ ρ δ η  κ α ι  π ρ ο η γ ο ύ μ ε ν ω ν  ε τ ώ ν  α γ γ ί ζ ο ν τ α ς  τ ο  1 4 0 %  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  π ο υ  δ ό θ η κ α ν  

γ ι α  τ ο  έ τ ο ς  2 0 1 2 .  Ε ν ώ  ο ι  M o t o r  O i l  έ δ ω σ ε  π ο σ ο σ τ ι α ί α  κ α ι  α ν ά  έ τ ο ς  8 8 %  τ ω ν  

κ ε ρ δ ώ ν  τ ο  2 0 0 8 ,  9 2 %  τ ο  2 0 0 9 ,  6 7 %  τ ο  2 0 1 0 ,  4 0 %  τ ο  λ ι γ ό τ ε ρ ο  σ τ η  π ε ν τ α ε τ ί α  

γ ι α  τ ο  2 0 1 1  κ α ι  4 9 %   τ ο  2 0 1 2 .   

8 )  Α ρ ι θ μ ο δ ε ί κ τ η ς   Μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή ς   α π ό δ ο σ η ς   ( % ) .  

Ο  α ρ ι θ μ ο δ ε ί κ τ η ς  τ η ς  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή ς  α π ό δ ο σ η ς  δ ε ί χ ν ε ι  κ α τ ά  π ό σ ο  ε ί ν α ι  

σ υ μ φ έ ρ ο υ σ α  μ ι α  ε π έ ν δ υ σ η  σ τ ι ς  μ ε τ ο χ έ ς  τ η ς  ε κ ά σ τ ο τ ε  ε π ι χ ε ί ρ η σ η ς  μ ε  β ά σ η  

τ ο  μ έ ρ ι σ μ α  τ ο  ο π ο ί ο  δ ι α ν έ μ ε ι  κ α ι  τ η ν  τ ρ έ χ ο υ σ α  χ ρ η μ α τ ι σ τ η ρ ι α κ ή  τ ο υ ς  α ξ ί α .   

( Μ έ ρ ι σ μ α  /  Τ ι μ ή  Μ ε τ ο χ ή ς )  % .  

Π ί ν α κ ας  8 :   Μ ερ ισμ α τ ι κ ή   α πό δο σ η   (% ) .  

ΕΤΑΙΡΙΑ 
ΕΤΟΣ 

2008 2009 2010 2011 2012 
ΕΛΠΕ 8,57 5,76 7,68 7 6 
MOTOR OIL 7,85 6,57 6,66 8,44 4,82 
ΚΛΑΔΟΣ 8,2 6,2 7,2 7,7 5,4 

 

Δ ι ά γρ αμμ α  8 :   Με ρι σμ α τ ι κ ή   α πό δο ση   ( % ) .  
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Ό σ ο  π ι ο  μ ε γ ά λ η  η  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή  α π ό δ ο σ η  μ ι α ς  μ ε τ ο χ ή ς  τ ό σ ο  π ι ο  ε λ κ υ σ τ ι κ ή  

γ ι α  τ ο υ ς  ε π ε ν δ υ τ έ ς .   

Γ ι α  τ η ν  Ε Λ Π Ε  η  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή  α π ό δ ο σ η  κ υ μ ά ν θ η κ ε  σ τ η  π ε ν τ α ε τ ί α  α π ό  8 , 5  

π ε ρ ί π ο υ  σ τ ο  5 , 7 5  μ ε  κ α τ ά λ η ξ η  σ τ ο  6 %  γ ι α  τ ο  2 0 1 2 .  

Α ν τ ί σ τ ο ι χ α  γ ι α  τ η ν  M o t o r  O i l  η  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή  α π ό δ ο σ η  π ή ρ ε  τ ι μ έ ς  α π ό  7 . 8 5  

τ ο  2 0 0 8 ,  μ έ γ ι σ τ η  τ ο  2 0 1 1  8 , 4 4 ,  κ α ι   4 , 8 2  γ ι α  τ ο  2 0 1 2 .  Μ ε  ε ξ α ί ρ ε σ η  τ α  έ τ η   

2 0 0 9  κ α ι  2 0 1 1 ,  η  α π ο δ ό σ ε ι ς  τ η ς  Ε Λ Π Ε  ε ί ν α ι  σ χ ε τ ι κ ά  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ ε ς  τ η ς  M o t o r  

O i l  κ α ι  α υ τ ό  σ υ ν ε π ά γ ε τ α ι  έ ν α  σ η μ α ν τ ι κ ό  κ ρ ι τ ή ρ ι ο  γ ι α  τ η ν  π ρ ο τ ί μ η σ η  

μ ε τ ο χ ώ ν  μ ε  υ ψ η λ έ ς  α π ο δ ό σ ε ι ς .  

 

6 . 3  Γε ν ικά  Συμ πέρα σμ α  

Π α ρ α τ η ρ ε ί τ α ι  α π ό  τ ο  δ ε ί κ τ η  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή ς  α πό δ ο σ η ς  ό τ ι  η  Ε Λ Π Ε  σ ε  σ χ έ σ η  

μ ε  τ η ν  M o t o r  O i l  δ ί ν ε ι  σ τ α θ ε ρ ά  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ α  μ ε ρ ί σ μ α τ α  μ ε  ε ξ α ί ρ ε σ η  2  ε τ ώ ν  

ό π ο υ  έ χ ε ι  μ ί α  μ ι κ ρ ή  α π ό κ λ ι σ η .  Η  π ρ ο τ ί μ η σ η  τ ω ν  ε π ε ν δ υ τ ώ ν  π ο υ  έ χ ο υ ν  ω ς  

σ τ ό χ ο  τ α  κ έ ρ δ η  θ α  ε ί ν α ι  σ α φ ώ ς  η  Ε Λ Π Ε .  Π α ρ ό λ α  α υ τ ά  α π ό  τ ο ν  δ ε ί κ τ η  τ ο υ  

π ο σ ο σ τ ο ύ  τ ω ν  δ ι α ν ε μ ό μ ε ν ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  ( Μ έ ρ ι σ μ α /  Κ έ ρ δ η  α ν ά  μ ε τ ο χ ή ) ,  

σ υ μ π ε ρ α ί ν ε τ α ι  ό τ ι  κ α ι  ο ι  δ ύ ο  Ε τ α ι ρ ε ί ε ς  έ χ ο υ ν  ω ς  π ο λ ι τ ι κ ή  τ η  δ ι α ν ο μ ή  

μ ε γ ά λ ω ν  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν  γ ι α  τ η ν  ι κ α ν ο π ο ί η σ η  τ ω ν  μ ε τ ό χ ω ν  τ ο υ ς .  Μ ε γ α λ ύ τ ε ρ ο  

π ο σ ο σ τ ό  δ ι α ν ε μ ό μ ε ν ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  ε μ φ α ν ί ζ ε ι  η  Ε Λ Π Ε  δ ι α χ ρ ο ν ι κ ά .  Α υ τ ό  

σ υ ν ε π ά γ ε τ α ι  ό τ ι  η  M o t o r  O i l  δ ι α τ η ρ ώ ν τ α ς  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ ο  π ο σ ο στ ό  α δ ι α ν έ μ η τ ω ν  

κ ε ρ δ ώ ν ,  τ ρ ο φ ο δ ο τ ε ί  τ η ς  ε π ε ν δ ύ σ ε ι ς  τ η ς  α π ό  ί δ ι α  κ ε φ ά λ α ι α  σ ε  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ ο  

β α θ μ ό  α π ό  τ η ν  Ε Λ Π Ε .  

Α π ό  τ ο ν  α ρ ι θ μ ο δ ε ί κ τ η  τ ι μ ή  π ρ ο ς  κ έ ρ δ η  α ν ά  μ ε τ ο χ ή  α λ λ ά  κ α ι  τ η ν  ε σ ω τ ε ρ ι κ ή  

α ξ ί α  τ η ς  μ ε τ ο χ ή ς ,  δ ι α π ι σ τ ώ ν ε τ α ι  ε κ τ ό ς  α π ό  τ η ν  υ π ε ρ τ ί μ η σ η  τ η ς  μ ε τ ο χ ή ς  γ ι α  

τ η ν  Ε Λ Π Ε ,  ό τ ι  ο  ε π ε ν δ υ τ ή ς  θ α  π ρ έ π ε ι  ν α  κ α τ α β ά λ ε ι  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ ο  κ ε φ ά λ α ι ο  σ ε  

σ χ έ σ η  μ ε  τ ο ν  ε ά ν  ε π έ ν δ υ ε  σ τ η ν  M o t o r  O i l ,  γ ι α  ν α  ε π ω μ ι σ τ ε ί  τ α  ε τ ή σ ι α  κ έ ρ δ η  

τ ω ν  μ ε τ ο χ ώ ν  τ ο υ .  Σ τ η ν  π ε ρ ί π τ ω σ η  α υ τ ή  ο ι  μ ε τ ο χ έ ς  τ η ς  M o t o r  O i l  ε ί ν α ι  

ε υ ν ο ϊ κ ό τ ε ρ ε ς .  

Ε π ί σ η ς  ω ς  π ρ ο ς  τ η  μ ε τ α β ο λ ή  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  η  M o t o r  O i l  δ ε ί χ ν ε ι  μ ί α  κ α λ ύ τ ε ρ η  

σ τ α θ ε ρ ό τ η τ α ,  μ ι κ ρ ό τ ε ρ ο  β α θ μ ό  μ ε τ α β ο λ ώ ν  σ ε  σ χ έ σ η  μ ε  τ η ν  Ε Λ Π Ε .  Κ α ι  α υ τ ό  

α π ο τ ε λ ε ί  έ ν α  σ η μ α ν τ ι κ ό  κ ρ ι τ ή ρ ι ο  γ ι α  τ ο ν  ε π ε ν δ υ τ ή  π ο υ  π ρ ο τ ι μ ά ε ι  τ η ν  

σ τ α θ ε ρ ό τ η τ α .  
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Ε π ί σ η ς  τ α  κ α θ α ρ ά  κ έ ρ δ η  α ν ά  μ ε τ ο χ ή ,  α ν ε ξ α ρ τ ή τ ω ς  μ ε ρ ί σ μ α τ ο ς  π ο υ  δ ί ν ε τ α ι  

ε ί ν α ι  ε υ ν ο ϊ κ ό τ ε ρ α  γ ι α  τ η ν  M o t o r  O i l  ό π ο υ  ε μ φ α ν ί ζ ε ι  σ τ α θ ε ρ ά  μ ε γ α λ ύ τ ε ρ α  

κ έ ρ δ η  α ν ά  μ ε τ ο χ ή .  

Γ ε ν ι κ ά  θ α  μ π ο ρ ο ύ σα μ ε  ν α  π ο ύ μ ε  ό τ ι  κ α ι  ο ι  δ ύ ο  Ε τ α ι ρ ε ί ε ς  α ν ή κ ο υ ν  σ τ ι ς  

Ε τ α ι ρ ε ί ε ς  π ο υ  π ρ ο τ ι μ ο ύ ν  τ η ν  ι κ α ν ο π ο ί η σ η  τ ω ν  μ ε τ ό χ ω ν  τ ο υ ς  κ α ι  α σ κ ο ύ ν  γ ι α  

τ ο  λ ό γ ο  α υ τ ό  μ ί α  σ τ α θ ε ρ ή  π ο λ ι τ ι κ ή  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν  ώ σ τ ε  ν α  ε μ φ α ν ί ζ ο υ ν  μ ί α  

σ τ α θ ε ρ ή  ε ι κ ό ν α  π ρ ο ς  τ ο  ε π ε ν δ υ τ ι κ ό  κ ο ι ν ό .  Π α ρ ά λ λ η λ α  έ χ ο υ ν  σ χ ε τ ι κ ά  

ε λ κ υ σ τ ι κ έ ς  α π ο δ ό σ ε ι ς ,  κ α ι  δ η μ ι ο υ ρ γ ο ύ ν  έ ν α  κ λ ί μ α  ε μ π ι σ τ ο σ ύ ν η ς .  Δ ε δ ο μ έ ν ο υ  

τ ο υ  σ υ γ κ ε κ ρ ι μ έ ν ο υ  δ ε ί γ μ α τ ο ς  Ε τ α ι ρ ε ι ώ ν  α λ λ ά  κ α ι  τ η ς  γ ε ν ι κ ό τ ε ρ η ς  ε ι κ ό ν α ς  

τ ο υ  Χ Α Α ,  η  ε υ ρ ε ί α   π ο λ ι τ ι κ ή  τ ω ν  Ε τ α ι ρ ε ι ώ ν  ε ί ν α ι  η  δ ι α σ φ ά λ ι σ η  μ ί α ς  

σ τ α θ ε ρ ή ς  π ο λ ι τ ι κ ή ς  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν  κ υ ρ ί ω ς  τ η ν  π ε ν τ α ε τ ί α  τ η ν  ο π ο ί α  μ ε λ ε τ ο ύ μ ε  

π ο υ  χ α ρ α κ τ η ρ ί ζ ε τ α ι  α π ό  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή  ύ φ ε σ η  κ α ι  δ η μ ο σ ι ο ν ο μ ι κ έ ς  

α ν α π ρ ο σ α ρ μ ο γ έ ς .  Η  δ υ σ κ ο λ ί ε ς  α ν ά π τ υ ξ η ς  α λ λ ά  κ α ι  δ ι α τ ή ρ η σ η ς  τ η ς  

λ ε ι τ ο υ ρ γ ί α ς  τ ω ν  υ φ ι σ τ ά μ ε ν ω ν  Ε τ α ι ρ ε ι ώ ν  γ ι α  τ ο  Ε λ λ α δ ι κ ό  χ ώ ρ ο ,  δ ε ν  

ε π ι τ ρ έ π ε ι  φ ι λ ό δ ο ξ ε ς  π ο λ ι τ ι κ έ ς  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν  α λ λ ά  π ρ ο σ π ά θ ε ι α  μ ί α ς  σ τ α θ ε ρ ή ς  

π ο λ ι τ ι κ ή ς  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν ,  σ τ η ρ ι ζ ό μ ε ν ε ς  σ τ η ν  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή  σ τ α θ ε ρ ό τ η τ α  ύ σ τ ε ρ α  

α π ό  μ ί α  π ε ν τ α ε τ ί α  ύ φ ε σ η ς  κ α ι  π ρ ο σ δ ο κ ώ ν τ α ς  τ η ν  α ν ά π τ υ ξ η .  
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7 .  Επίλογος  

7 . 1  Συ μπερά σμ ατ α  
 

Σ τ η ν  π α ρ ο ύ σ α  μ ε λ έ τ η  έ γ ι ν ε  α ν α φ ο ρ ά  σ τ ι ς  δ ι α δ ε δ ο μ έ ν ε ς  θ ε ω ρ ί ε ς  

μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ώ ν  π ο λ ι τ ι κ ώ ν  τ ω ν  ε τ α ι ρ ε ι ώ ν ,  σ τ ο υ ς  π α ρ ά γ ο ν τ ε ς  π ο υ  τ ι ς  

ε π η ρ ε ά ζ ο υ ν  κ α ι  σ τ α  χ α ρ α κ τ η ρ ι σ τ ι κ ά  α υ τ ώ ν .  Έ γ ι ν ε  μ ί α  π ρ ο σ π ά θ ε ι α  α ν ά λ υ σ η ς  

τ ω ν  π ο λ ι τ ι κ ώ ν  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν  χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ώ ν τ α ς  τ η  δ ι ε θ ν ή  β ι β λ ι ο γ ρ α φ ί α  κ α ι  

α π ο τ υ π ώ ν ο ν τ α ς  τ ο υ ς  κ ε ν τ ρ ι κ ο ύ ς  ά ξ ο ν ε ς  τ ω ν  π ο λ ι τ ι κ ώ ν  α υ τ ώ ν  σ τ η ν  μ ε λ έ τ η .  

Σ τ η  σ υ ν έ χ ε ι α  έ γ ι ν ε  α ν α φ ο ρ ά  σ τ η ν  ε λ λ η ν ι κ ή  ο ι κ ο ν ο μ ί α  σ ή μ ε ρ α  γ ι α  ν α  

χ ρ η σ ι μ ο π ο ι η θ ε ί  σ τ η  μ ε λ έ τ η   ω ς   π α ρ ά γ ο ν τ α ς  ά μ ε σ α  σ υ ν υ φ α σ μ έ ν ο ς  μ ε  τ ι ς  

λ ε ι τ ο υ ρ γ ί ε ς  κ α ι  τ η ς  π ο λ ι τ ι κ έ ς  τ ω ν  ε τ α ι ρ ε ι ώ ν ,  κ α θ ώ ς  κ α ι  μ ε  τ η ν  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή  

τ ο υ ς  ι σ χ ύ ,   π ο υ  β ρ ί σ κ ο ν τ α ι  σ τ ο ν  ε λ λ α δ ι κ ό  χ ώ ρ ο .  

Δ ό θ η κ ε  μ ι α  σ ύ ν τ ο μ η  π ε ρ ι γ ρ α φ ή  κ α ι  ε ι κ ό ν α  τ ο υ  Χ ρ η μ α τ ι σ τ η ρ ί ο υ  Α ξ ι ώ ν  

Α θ η ν ώ ν  κ α θ ώ ς  κ α ι  η  σ η μ ε ρ ι ν ή  τ ο υ  μ ο ρ φ ή .  

Μ έ σ α  α π ό  τ ο  κ λ ά δ ο  π ο υ  μ ε λ ε τ ή θ η κ ε ,  β γ ή κ α ν  ε ύ λ ο γ α  σ υ μ π ε ρ ά σ μ α τ α  ω ς  π ρ ο ς  

τ η ν  π ο λ ι τ ι κ ή  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν  σ τ η ν  π ρ ά ξ η  κ α ι  τ η ν  ε π ι ρ ρ ο ή  π ο υ  έ χ ε ι  α υ τ ή  π ρ ο ς  τ ο  

ε π ε ν δ υ τ ι κ ό  κ ο ι ν ό .   

Δ ι α π ι σ τ ώ θ η κ ε  ό τ ι  ο ι  ε τ α ι ρ ε ί ε ς  ε π ι λ έ γ ο υ ν  τ η ν  μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή  π ο λ ι τ ι κ ή  η  ο π ο ί α  

δ ί ν ε ι  μ ί α  ε ι κ ό ν α  σ τ α θ ε ρ ό τ η τ α ς  π ρ ο ς  τ ο  ε π ε ν δ υ τ ι κ ό  κ ο ι ν ό ,  μ έ σ ω  τ ω ν  

σ τ α θ ε ρ ώ ν  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν  α ν ά  μ ε τ ο χ ή  κ α ι  έ τ ο ς .  Σ ε  π ε ρ ι π τ ώ σ ε ι ς  ό π ο υ  δ ε ν  

υ π ή ρ χ α ν  τ α  ε π ι θ υ μ η τ ά  κ έ ρ δ η ,  κ α θ ώ ς  ε μ φ α ν ί σ τ η κ α ν  κ α ι  ζ η μ ι έ ς ,   

π α ρ α τ η ρ ή θ η κ ε  ό τ ι  ο ι  ε τ α ι ρ ε ί ε ς  ε π έ λ ε ξ α ν  ν α  ξ α ν α δ ώ σ ο υ ν  υ ψ η λ ά  μ ε ρ ί σ μ α τ α  

θ έ λ ο ν τ α ς  ν α  δ ι α τ η ρ ή σ ο υ ν  τ η  σ τ α θ ε ρ ή  ε ι κ ό ν α  π ρ ο ς  τ ο  κ ο ι ν ό .  

Σ τ η ν  π ε ρ ί π τ ω σ η  τ η ς  Ε Λ Π Ε ,  σ τ η ν  ο π ο ί α  υ π ά ρ χ ε ι  η  δ ι α φ ο ρ ο π ο ί η σ η  ό τ ι  έ ν α ς  

α π ό  τ ο υ ς  κ ύ ρ ι ο υ ς  μ ε τ ό χ ο υ ς  τ η ς  ε ί ν α ι  τ ο  ε λ λ η ν ι κ ό  δ η μ ό σ ι ο  κ α τ ά  3 5 % ,  

α κ ο λ ο υ θ ε ί τ α ι  α υ σ τ η ρ ά   η  σ τ α θ ε ρ ή  π ο λ ι τ ι κ ή  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν  δ ί ν ο ν τ α ς  σ ε  ό λ ε ς  τ η ς  

χ ρ ο ν ι έ ς ,  α ν ε ξ α ρ τ ή τ ως  τ ο  μ έ γ ε θ ο ς  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  τ η ς  ή  κ α ι  τ η ς  ζ η μ ι ά ς ,  σ τ α θ ε ρ ό  

μ έ ρ ι σ μ α  τ η ς  τ ά ξ ε ω ς  τ ω ν  0 , 4 5  e u r o  α ν ά  μ ε τ ο χ ή .  

Μ ε  α υ τ ή  τ η ν  π ο λ ι τ ι κ ή  ο ι  ε τ α ι ρ ε ί ε ς  ε π ι θ υ μ ο ύ ν  ν α  μ ε τ α φ έ ρ ο υ ν  μ ί α  ε ι κ ό ν α  

σ τ α θ ε ρ ό τ η τ α ς  π ρ ο ς  τ ο  ε υ ρ ύ  ε π ε ν δ υ τ ι κ ό  κ ο ι ν ό ,  κ α θ ώ ς  ν α  ε ξ υ π η ρ ε τ ή σ ο υ ν  κ α ι  

τ η ν  π λ ε ι ο ψ η φ ί α  τ ων  μ ε τ ό χ ω ν  π ο υ  ε ί ν α ι  η  ε ξ α σ φ ά λ ι σ η  ε ν ό ς  σ τ α θ ε ρ ο ύ  

ε ι σ ο δ ή μ α τ ο ς .  
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Η  ε λ λ η ν ι κ ή  φ ο ρ ο λο γ ί α  δ ε ν  ε ί χ ε  κ α θ ο ρ ι σ τ ι κ ό  ρ ό λ ο  σ τ η ν  α π ό φ α σ η  τ ω ν  

ε τ α ι ρ ε ι ώ ν   ό σ ο  α φ ο ρ ά  τ η ν  π α ρ α κ ρ ά τ η σ η  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  κ α ι  κ ε φ α λ α ι ο π ο ί η σ η  

τ ο υ ς  ή   τ η ς   δ ι ά ν ο μ ή ς   μ ε  τ η  μ ο ρ φ ή  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν ,  γ ι α  τ ο  λ ό γ ο  ό τ ι   σ ε  

π ε ρ ί π τ ω σ η  κ ε φ α λ α ι ο π ο ί η σ η ς  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  ή   δ ι α ν ο μ ή ς   μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν  ο ι  

ε π ι πλ έ ο ν  φ ο ρ ο λ ο γ ι κ έ ς  ε π ι β α ρ ύ ν σ ε ι ς  ή τ α ν  ί δ ι ε ς .  

Ο ι  υ π ό  ε ξ έ τ α σ η  ε τ α ι ρ ε ί ε ς  δ ι ά ν υ σ α ν  μ ί α  δ ύ σ κ ο λ η  π ε ν τ α ε τ ί α ,  ε φ ό σ ο ν  ό π ω ς  

α ν α φ έ ρ θ η κ ε  μ ε ι ώ θ η κ ε  η  κ ύ ρ ι α  ζ ή τ η σ η   π ε τ ρ ε λ α ί ο υ  κ α ι  σ υ ν α φ ή  π ρ ο ϊ ό ν τ α  ,   

γ ι α  τ η ν  ε λ λ η ν ι κ ή  α γ ο ρ ά ,  κ α θ ώ ς  ε μ φ α ν ί σ τ η κ ε  κ α ι  μ ε ί ω σ η  τ ω ν  ε ξ α γ ω γ ώ ν .  

Κ α θ ο ρ ι σ τ ι κ ό  π α ρ ά γ ο ν τ α  δ ι α δ ρ α μ ά τ ι σ ε  κ α ι  η  γ ε ν ι κ ό τ ε ρ η  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή  ύ φ ε σ η  

π ο υ  ε μ φ ά ν ι σ ε  η  χ ώ ρ α  τ η ν  π ε ν τ α ε τ ί α  α υ τ ή .  

Π α ρ ό λ α  α υ τ ά  κ α τ ά φ ε ρ α ν  κ α ι  δ ι α τ ή ρ η σ α ν  ο ι  ε τ α ι ρ ε ί ε ς  τ α  ε λ ά χ ι σ τ α  ε π ί π ε δ α  

λ ε ι τ ο υ ρ γ ί α ς  τ ο υ ς  κ α ι  κ α τ ά φ ε ρ α ν  π α ρ ά  τ ι ς  δ υ σ μ ε ν ή ς  σ υ ν θ ή κ ε ς  ν α  φ ρ ο ν τ ί σ ο υ ν  

κ α ι  γ ι α  τ η ν  μ ε λ λ ο ν τ ι κ ή  τ ο υ ς  α ν ά π τ υ ξ η  π ε τ υ χ α ί ν ο ν τ α ς  ε κ σ υ γ χ ρ ο ν ί σ ε ι ς  τ ω ν  

δ ι υ λ ι σ τ η ρ ί ω ν  τ ο υ ς  μ ε  π ρ ο σ ό δ ο υ ς  σ τ ο  μ έ λ λ ο ν ,  κ α ι  β ε λ τ ι ώ ν ο ν τ α ς  τ η ν  

σ υ ν ε ρ γ α σ ί α  τ ο υ ς  π ρ ο ς  τ α  β α λ κ ά ν ι α ,  α υ ξ ά ν ο ν τ α ς  δ ι α χ ρ ο ν ι κ ά  τ η ν  ε ξ α γ ω γ ι κ ή  

τ ο υ ς  δ υ ν α τ ό τ η τ α .  

Ό λ ο ι  ο ι  π α ρ α π ά ν ω  λ ό γ ο ι ,  α λ λ ά  κ α ι  η   δ ι α τ ή ρ η σ η  τ η ς  σ τ α θ ε ρ ό τ η τ α ς  π ρ ο ς  τ ο  

ε υ ρ ύ  ε π ε ν δ υ τ ι κ ό  κ ο ι ν ό ,  δ ι α σ φ α λ ί ζ ο υ ν  τ η ν  ε μ π ι σ τ ο σ ύ ν η  τ ω ν  ε π ε ν δ υ τ ώ ν  π ο υ  

τ ι ς  ε π έ λ ε ξ α ν ,   π ρ ο ς  α υ τ έ ς .  

7 . 2  Κατε ύ θυν ση  γ ια  περ ετ αίρω  έρ ευνα  

Γ ε ν ι κ ό τ ε ρ α  ο ι  ε λ λ η ν ι κ έ ς  ε τ α ι ρ ε ί ε ς  ε ξ α ι ρ ο υ μ έ ν ω ν  μ ε ρ ι κ ώ ν  ο μ ί λ ω ν  ε ί ν α ι  

ο ι κ ο γ ε ν ε ι α κ ο ύ  χ α ρ α κ τ ή ρ α .  Σ τ η  σ η μ ε ρ ι ν ή  ο ι κ ο ν ο μ ί α  η  ο π ο ί α  τ ε ί ν ε ι  ν α  ε ί ν α ι  

σ τ α θ ε ρ ή ,  κ α ι  η  ο π ο ί α  π ρ ο έ ρ χ ε τ α ι  α π ό  μ ί α  σ υ ν ε χ ή  ύ φ ε σ η ,  δ ε ν  υ π ή ρ ξ α ν  π ο λ λ ά  

π ε ρ ι θ ώ ρ ι α  ε ν α λ λ α γ ώ ν  τ ω ν  π ο λ ι τ ι κ ώ ν  τ ω ν  ε τ α ι ρ ε ι ώ ν  π ο υ  ε μ φ ά ν ι σ α ν  κ έ ρ δ η ,  ω ς  

π ρ ο ς  τ η  δ ι α χ ε ί ρ ι σ η  τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  α υ τ ώ ν .  Η  ε π ι λ ο γ ή  τ η ς  σ τ α θ ε ρ ή ς  π ο λ ι τ ι κ ή ς  

ε ί ν α ι  η  β έ λ τ ι σ τ η  ό σ ο  α φ ο ρ ά  τ η   δ ι α ν ο μ ή  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν ,  λ ό γ ο  ό τ ι  μ ε  α υ τ ό  τ ο ν  

τ ρ ό π ο  δ η μ ι ο υ ρ γ ε ί τ α ι  έ ν α  κ λ ί μ α  ε μ π ι σ τ ο σ ύ ν η ς  π ρ ο ς  τ ο  ε π ε ν δ υ τ ι κ ό  κ ο ι ν ό ,  κ α ι  

τ α υ τ ό χ ρ ο ν α  ε γ κ υ μ ο ν ε ί  ε λ π ι δ ο φ ό ρ ε ς  α π ο δ ό σ ε ι ς  σ ε  σ υ ν θ ή κ ε ς  ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή ς  

α ν ά π τ υ ξ η ς .  

Θ α  π α ρ ο υ σ ί α ζ ε  ε ν δ ι α φ έ ρ ο ν  η  σ υ ν έ χ ε ι α  τ η ς  μ ε λ έ τ η ς   γ ι α  τ ο  δ ε ί γ μ α  ε τ α ι ρ ε ι ώ ν  

κ α ι  γ ι α  τ η ν  α γ ο ρ ά  π ο υ  σ υ ν α λ λ ά σ σ ε τ α ι  σ τ ο  Χ Α Α ,  σ ε  σ υ ν δ υ α σ μ ό  μ ε  τ ο υ ς  

ξ έ ν ο υ ς  ε π ε ν δ υ τ έ ς  π ο υ  π ρ ό σ φ α τ α  δ ε ί χ ν ο υ ν  τ ο  ε ν δ ι α φ έ ρ ο ν  τ ο υ ς  π ρ ο ς  τ ι ς  

ε λ λ η ν ι κ έ ς  ε τ α ι ρ ε ί ε ς .  Σ ε  σ υ ν δ υ α σ μ ό  μ ε  τ η ν  α ν α πτ υ ξ ι α κ ή  πο λ ι τ ι κ ή  τ η ς  χ ώ ρ α ς  
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κ α ι  τ η ν  ε π ι ρ ρ ο ή  τ η ς  σ τ α  ε τ α ι ρ ι κ ά  κ έ ρ δ η ,  θ α  π α ρ ο υ σ ι ά ζ ε ι  ε ν δ ι α φ έ ρ ο ν  γ ι α  τ α  

ε π ό μ ε ν α  χ ρ ό ν ι α  η  χ ά ρ α ξ η  τ ω ν  π ο λ ι τ ι κ ώ ν  μ ε ρ ι σ μ ά τ ω ν  τ ω ν  ε τ α ι ρ ι ώ ν .  
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Δ ι ά γ ρ α μ μ α  7 :   Μ έ ρ ι σ μ α  /  Κ έ ρ δ η  α ν ά  μ ε τ ο χ ή  ( % ) .  Σ ε λ  6 6   

Δ ι ά γ ρ α μ μ α  8 :   Μ ε ρ ι σ μ α τ ι κ ή   α π ό δ ο σ η   ( % ) .   Σ ε λ  6 7   

7 4  
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