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Α  ΜΔΡΟ 

 

Δηζαγσγή 

 

                      Σα  ζηάδηα  εμέιημεο ησλ έκβησλ νξγαληζκψλ ( γέλλεζε, αλάπηπμε , 

θνξχθσζε, παξαθκή, ηέινο), κνηάδνπλ  λα  αθνινπζνχλ θαη νη αληίζηνηρνη 

νηθνλνκηθνί.  Μέζα ζε έλα  αβέβαην παγθνζκηνπνηεκέλν πεξηβάιινλ πνπ αιιάδεη 

δηαξθψο ,είλαη δπλαηή ε  παξάηαζε ησλ θάζεσλ ηεο αλάπηπμεο θαη  ηεο  

θνξχθσζεο  ησλ  επηρεηξήζεσλ.  Γηα λα ζπκβεί απηφ ζα πξέπεη,  θαη‟ αξρήλ λα  

πξνγξακκαηίδεηαη  ζσζηά  ε κειινληηθή ηνπο δξάζε, ψζηε λα γίλεηαη έγθαηξε 

δηάγλσζε,  ζσζηή εθηίκεζε  θαη  απνηειεζκαηηθή  αληηκεηψπηζε ησλ  θηλδχλσλ  

πνπ ηηο απεηινχλ. Δπίζεο  ε κεγαιχηεξε δπλαηή αμηνπνίεζε ησλ  επθαηξηψλ  , ν 

δηαξθήο εθζπγρξνληζκφο  θαη ε  έγθαηξε πξνζαξκνγή ζηηο κεηαβνιέο , ηηο βνεζάεη 

λα παξακείλνπλ ηζρπξέο. 

                  ηαλ νη επηρεηξήζεηο ρξεηάδνληαη νπνηνπδήπνηε είδνπο θεθάιαηα , 

πξνζθεχγνπλ ζε εμεηδηθεπκέλνπο νξγαληζκνχο θαη επηρεηξήζεηο (ρξεκαηνπηζησηηθά 

ηδξχκαηα ), ζηηο επηρεηξήζεηο πνπ ζπλεξγάδνληαη (πειάηεο θαη πξνκεζεπηέο ) θαη 

ηέινο ζε νηθνλνκηθέο κνλάδεο πνπ ην θχξην έξγν ηνπο  δελ είλαη ε ρξεκαηνδφηεζε                        

( επελδπηηθφ θνηλφ). Οη ρξεκαηνδφηεο-επελδπηέο (επηρεηξεκαηηθνί θνξείο, πηζησηέο), 

πνπ παξέρνπλ απηά ηα θεθάιαηα, επηζπκνχλ ζε αληάιιαγκα κηα ηθαλνπνηεηηθή 

απφδνζε θαη ηελ αζθαιή επηζηξνθή (επαλάθηεζή) ηνπο. 

            Ζ θεξδνθνξία ηεο επηρείξεζεο είλαη ε παξνχζα αμία ησλ ρξεκαηνξνψλ πνπ 

παξάγνπλ ηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο. ηαλ κηα επηρείξεζε ρξεκαηνδνηείηαη εμ‟ 

νινθιήξνπ απφ θνηλέο κεηνρέο, ηφηε φιεο νη παξαπάλσ ρξεκαηνξνέο αλήθνπλ 

ζηνπο κεηφρνπο ηεο επηρείξεζεο. ηαλ ε επηρείξεζε ρξεκαηνδνηείηαη απφ κεηνρηθφ 

θεθάιαην θαη καθξνπξφζεζκα δαλεηαθά θεθάιαηα (debt), ηφηε νη ρξεκαηνξνέο 

ζπάλε ζηα δχν, ζηνπο κεηφρνπο θαη ζηνπο πηζησηέο.    Ζ ζρέζε ησλ δπν απηψλ 

πεξηπηψζεσλ ρξεκαηνδφηεζεο ηεο επηρείξεζεο ε θαη άιισλ πην ζχλζεησλ  

απνηειεί έλα πνιχ ζεκαληηθφ έξγν ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ δηαρεηξηζηή (financial 

manager, CFO) θαη αλαθέξεηαη σο θεθαιαηαθή δηάξζξσζε (capital structure) ή 

ρξεκαηνδνηηθή δηάξζξσζε. 
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Έρνπλ  δηαηππσζεί  αξθεηέο ζεσξίεο  πνπ  πξνζπαζνχλ λα εμεγήζνπλ ηελ επηινγή 

κεηαμχ ησλ κνξθψλ ρξεκαηνδφηεζεο, “capital structure puzzle”.  Έηζη  ε  

θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ή δνκή (capital structure) είλαη  θπξίσο  ε αλαινγία 

καθξνπξφζεζκσλ  θαη βξαρππξφζεζκσλ δαλείσλ θαη  Ηδίσλ θεθαιαίσλ κηαο 

επηρείξεζεο θνπφο ηεο είλαη ε εχξεζε ηνπ άξηζηνπ ζπλδπαζκνχ ησλ πεγψλ 

ρξεκαηνδφηεζεο, ν νπνίνο λα κεγηζηνπνηεί ηελ ηηκή ηεο θνηλήο κεηνρήο θαη θαηά 

ζπλέπεηα θαη ηελ ζπλνιηθή αμία κηαο εηαηξίαο. 

 Έλα παξάδεηγκα θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ηεο Δπηρείξεζεο  κε δχν επηινγέο, 

δίλεηαη ζην παξαθάησ Γξάθεκα 

 

Γξάθεκα 1. Pie Models of Capital structure . Modern Financial  Management   

Ross, S. Α., Westerfield, R. W., Jaffe, J. F., & Jordan, Β. D. (2008). 

 

                   Οη επηρεηξήζεηο κε ζεκαληηθά Ηδία θεθάιαηα κπνξνχλ ζε πεξηφδνπο 

θξίζεσο λα κεηαζέζνπλ ηηο ππνρξεψζεηο πξνο  ηνπο  ηδηνθηήηεο ησλ θεθαιαίσλ , ζε 

κεηαγελέζηεξεο επνρέο  ελψ νη επηρεηξήζεηο κε ζεκαληηθά Γαλεηαθά  θεθάιαηα  

νθείινπλ λα εθπιεξψλνπλ ηηο ππνρξεψζεηο ηνπο πξνο ηνπο δαλεηζηέο, αλεμάξηεηα 

απφ  ηελ χπαξμε ή κε θεξδνθφξσλ απνηειεζκάησλ. Δπίζεο ηα Ίδηα Κεθάιαηα  

βνεζνχλ ηηο  επηρεηξήζεηο  ζηελ αλαδήηεζε εμσηεξηθήο  ρξεκαηνδφηεζεο ( π.ρ. 

Σξαπεδηθά Γάλεηα ). 

           

                   Μεηά   ηελ  ρξεκαηηζηεξηαθή  άλνημε ζηελ  Διιάδα  θαη  ηελ 

κεηαθνξά ηεξαζηίσλ  θεθαιαίσλ  απφ  ηξαπεδηθέο  θαηαζέζεηο  ζε αγνξέο  κεηνρψλ,   

ν  ελζνπζηαζκφο ησλ επελδπηψλ έρεη κεησζεί θαη νη  Δηζεγκέλεο  Δπηρεηξήζεηο , 
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ζηξέθνληαη  θαη  ζα ζηξαθνχλ ζην κέιινλ ζε άιιεο  Δλαιιαθηηθέο    κνξθέο 

Υξεκαηνδφηεζεο  (ην Leasing, ην Factoring, ην Forfaiting ,νη εηαηξείεο Venture 

Capital , θ.α.). ήκεξα, πνιιέο επηρεηξήζεηο έρνπλ   δπζθνιία λα αληιήζνπλ 

θεθάιαηα γηα επελδχζεηο απφ ηηο ζπλήζεηο θεθαιαηαγνξέο θαη κία λέα δπλαηφηεηα ε 

νπνία δελ έρεη ρξεζηκνπνηεζεί επαξθψο ζηελ Διιάδα, είλαη ηα εηαηξηθά νκφινγα. 

                  Σα εηαηξηθά  νκφινγα  είλαη  κία  κνξθή δαλεηζκνχ  ησλ  επηρεηξήζεσλ 

απεπζείαο απφ ηδηψηεο επελδπηέο θαη πνιίηεο θαη, πάξα ηα θνξνινγηθά θίλεηξα ηα 

νπνία ππάξρνπλ, νη εθδφζεηο ηέηνησλ νκνιφγσλ είλαη ζρεηηθά πεξηνξηζκέλεο.  ηελ 

παγθφζκηα αγνξά ηα εξγαιεία απηά είλαη πνιχ θαιά γλσζηά αιιά νη Διιεληθέο  

επηρεηξήζεηο (Δηζεγκέλεο θαη  κε )  δελ έρνπλ αθφκε εμνηθεησζεί κε ηηο έλλνηεο θαη ηηο 

δπλαηφηεηεο ησλ εξγαιείσλ απηψλ  ζε  επξεία θιίκαθα.  

               
                    ηελ  εμεηαδφκελε  πεξίνδν, θαηά ηελ νπνία νη Διιεληθέο επηρεηξήζεηο  

εληείλνπλ   ηελ δηεζλή  παξνπζία ηνπο θαη   ππφθεηληαη ζηνλ  δηεζλή αληαγσληζκφ,   

ε νηθνλνκηθή ηνπο επξσζηία  θαη ε εμέιημή ηνπο , βαζίδεηαη νινέλα θαη πεξηζζφηεξν 

ζηελ ρξήζε ηεο  θαηάιιειεο Υξεκαηννηθνλνκηθήο ηξαηεγηθήο  πνπ ππνζηεξίδεη 

ηελ ζσζηά ζρεδηαζκέλε  ηξαηεγηθή ηνπο Αλάπηπμε. 

       Οη  αλσηέξσ   απνηεινχλ  κέξνο ηεο Δπηρεηξεζηαθήο  ηξαηεγηθήο, πνπ 

απνηειεί  ζεκείν αλαθνξάο  θαη  θαζνδεγεί ηελ επηρείξεζε ζηελ πινπνίεζε ησλ 

καθξνρξφλησλ ζηφρσλ ηεο (Wheelen θαη Hunger 2008).  Έηζη  ε  

Υξεκαηννηθνλνκηθή ηξαηεγηθή  σο  έλα  ηκήκα  ηεο  ηξαηεγηθήο Δπηκέξνπο 

Λεηηνπξγηψλ ,  ζε  ζπλδπαζκφ κε ηελ ηξαηεγηθή  Αλάπηπμεο σο  ηελ πιένλ 

δηαδεδνκέλε  θαη  εθαξκνδφκελε Δηαηξηθή ηξαηεγηθή ,  θαινχληαη  λα 

ζπληνλίζνπλ  ηηο δηαδηθαζίεο ιήςεο απνθάζεσλ, ηηο δξάζεηο θαη ηηο ζέζεηο ηεο 

επηρείξεζεο ζην εζσηεξηθφ ηεο θαη απέλαληη ζηνπο αληαγσληζηέο ηεο.      

            Ζ  Αλάπηπμε ηίζεηαη σο δσηηθή αλάγθε ησλ επηρεηξήζεσλ ζην λέν 

πεξηβάιινλ     φπνπ ν αληαγσληζκφο είλαη νμχηαηνο θαη απιψλεηαη ζε παγθφζκην 

επίπεδν, απεηιψληαο ηελ ίδηα ηελ χπαξμε ησλ επηρεηξήζεσλ . Απφ  ηηο  

ηξαηεγηθέο Αλάπηπμεο  ηδηαίηεξε  αλαθνξά  αμίδεη λα  γίλεη ζηελ  ηξαηεγηθή 

Γηεζλνπνίεζεο , πνπ εληάζζεηαη ζηελ  θαηεγνξία Αλάπηπμεο αγνξάο  ελψ  θαηά 

ηηο δχν ηειεπηαίεο δεθαεηίεο απνηειεί κηα απφ ηηο πιένλ δηαδεδνκέλεο επηινγέο ησλ 

επηρεηξήζεσλ δηεζλψο. 
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                    Ζ παγθφζκηα αγνξά , απνηειεί δηπιή πξφθιεζε θαη  γηα ηηο  Διιεληθέο  

Δηζεγκέλεο  : ε ζεηηθή ηεο πιεπξά είλαη ε δπλαηφηεηα πνπ παξέρεη ζηηο επηρεηξήζεηο 

λα απμήζνπλ ηα θέξδε ηνπο θαη λα αλαπηπρζνχλ ζε λέεο αγνξέο, ηαπηφρξνλα φκσο 

είλαη πξνθαλείο νη θίλδπλνη θαη νη απεηιέο ζηηο νπνίεο εθηίζεηαη έλαο νξγαληζκφο πνπ 

επηρεηξεί λα δηεζλνπνηεζεί.  Οη κνξθέο πνπ κπνξεί λα ιάβεη , ε  ηξαηεγηθή 

Γηεζλνπνίεζεο αλήθνπλ ζε δχν κεγάιεο θαηεγνξίεο: Μνξθέο εμαγσγηθνχ ηχπνπ    

( Άκεζεο εμαγσγέο , Licensing , Franchising θ.α.)  θαη Μνξθέο κε εμαγσγηθνχ 

ηχπνπ(Άκεζεο μέλεο επελδχζεηο– Κνηλνπξαμίεο ,ηξαηεγηθέο ζπκκαρίεο , Δμαγνξέο 

θαη πγρσλεχζεηο,  πκβφιαηα management  θ.α.). 

     

             Οη Διιεληθέο  Πνιπεζληθέο   θαηαγξάθνπλ δπλακηθή παξνπζία  ζηε δηεζλή 

επελδπηηθή ζθελή ( Βαιθαληθή  Υεξζφλεζν , Δπξσπατθή Έλσζε, ΖΠΑ, Βξαδηιία, 

Αίγππην θ.ι.π) , ελψ ν ξφινο πνπ δηαδξακαηίδνπλ νη  Θπγαηξηθέο ηνπο ζε απηφ ην 

ζπλερψο ελαιιαζζφκελν δηεζλέο πεξηβάιινλ είλαη θαζνξηζηηθφο ζηελ δηαηήξεζε θαη 

ελδπλάκσζε  ηεο αληαγσληζηηθήο ηνπο ζέζεο ζηνλ  Διιεληθφ  θαη Γηεζλή  Δπηρεη-

ξεκαηηθφ ζηίβν . ζν  αλαθνξά ηα  θίλεηξα  δηεζλνπνίεζεο  αλά  γεσγξαθηθή 

πεξηνρή  έρεη παξαηεξεζεί φηη π.ρ. ζηα Βαιθάληα , ε χπαξμε  ζπγαηξηθψλ  θαίλεηαη  

λα  ζρεηίδεηαη άκεζα  κε  ηελ  αληαγσληζηηθή  ζέζε  ηεο Δπηρείξεζεο  ζηελ Διιάδα  

αιιά  θαη ηελ  εθκεηάιιεπζε  ηνπ  ρακειφηεξνπ  παξαγσγηθνχ  θφζηνπο  ζηηο ρψξεο  

απηέο . Ο ξφινο ησλ Θπγαηξηθψλ πνπ ζπλήζσο ζπλαληάηαη ζηηο Διιεληθέο 

Πνιπεζληθέο  είλαη  Σππνπνηεκέλε Θπγαηξηθή  θαη έρεη ζρέζε  κε ηελ  παξαγσγή 

ψξηκσλ πξντφλησλ , πνπ πξνζαξκφδνληαη  ζηελ  αγνξά  δξαζηεξηνπνίεζεο  θαη 

ππνζηεξίδνληαη απφ  ηηο  ππάξρνπζεο  ηερλνινγίεο.   

            

              Ζ Οηθνλνκηθή θξίζε θαη ε χθεζε ηεο Διιεληθήο αιιά θαη  ηεο Παγθφζκηαο 

Οηθνλνκίαο,  δεκηνπξγνχλ λέα  δεδνκέλα θαη πξνθιήζεηο. Έηζη  γηα ηηο Διιεληθέο 

Δηζεγκέλεο  , ε ζσζηή   εθκεηάιιεπζε  ηνπ  δηθηχνπ  ησλ  Θπγαηξηθψλ  ηνπο  ,               

ε αλαδήηεζε  λέσλ επθαηξηψλ  θαη  θαηλνηνκηψλ  θαη  νη  ζσζηά  ζρεδηαζκέλεο 

Δπελδχζεηο   ζην  θαηάιιειν  timing  ,  απνηεινχλ  ζηξαηεγηθέο γηα ηελ 

αληηκεηψπηζε  ησλ  επηπηψζεσλ  ηεο παξνχζαο Οηθνλνκηθήο Καηάζηαζεο. 
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           ▄        ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ    ΣΡΑΣΖΓΗΚΖ    

ΣΖ ΔΠΗΥΔΗΡΖΖ 

 Γεληθά  

 

               Ζ Υξεκαηννηθνλνκηθή ηξαηεγηθή απνζθνπεί  ζηελ κεγηζηνπνίεζε ηεο 

απφδνζεο ησλ πφξσλ ηεο επηρείξεζεο θαη ζηελ αξηζηνπνίεζε ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο 

Οηθνλνκηθήο Γηεχζπλζεο γηα ηελ επίηεπμε ησλ επηρεηξεκαηηθψλ ζηφρσλ. Ζ 

θαηάξηηζε θαη ε πινπνίεζή ηεο  απφ ηελ  επηρείξεζε ,είλαη εμαηξεηηθά  ζεµαληηθέο  

δηαδηθαζίεο πνπ  απαηηνχλ κεγάιε πξνζνρή.  

                χκθσλα  κε ηνπο Wheelen & Hunger,  ε  Υξεκαηννηθνλνκηθή 

ηξαηεγηθή, εμεηάδεη ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο επηπηψζεηο  ησλ επηρεηξεζηαθψλ 

ζηξαηεγηθψλ επηινγψλ θαη πξνζπαζεί λα βξεη ην  θαιχηεξν δπλαηφ 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζρέδην δξάζεο  ελψ παξάιιεια πξέπεη λα  δψζεη ζηελ 

επηρείξεζε  ηζρπξφ αληαγσληζηηθφ πιενλέθηεκα . 

                   

                 Έλα  ζεκαληηθφ ζέκα ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηξαηεγηθήο  είλαη ν 

ζπλδπαζκφο ηεο βειηίσζεο ηνπ δείθηε ησλ  “μέλσλ σο πξνο ηα ίδηα 

θεθάιαηα''  µε ηελ ηαπηφρξνλε ρξεκαηνδφηεζε ησλ  καθξνρξφλησλ επελδχ-

ζεσλ απφ ίδηα θεθάιαηα µέζσ ησλ ρξεκαηνξνψλ , πεξηνξίδνληαο  έηζη θαη ην 

επίπεδν δαλεηζµνχ ( παξαηεξείηαη θπξίσο ζηηο επηρεηξήζεηο κεγάινπ κεγέζνπο  

γηαηί, ζπλήζσο, ζηηο κηθξέο θαη  κεζαίεο επηρεηξήζεηο ,νη δηνηθήζεηο έρνπλ ηελ ηάζε 

λα απνθεχγνπλ ηε  ρξεζηκνπνίεζε μέλσλ θεθαιαίσλ πξνθεηκέλνπ λα δηαηεξήζνπλ 

ηελ επηρείξεζε ππφ  ηνλ πιήξε έιεγρφ ηνπο).  

              Δπίζεο νη Wheelen θαη Hunger (2008), ππνζηεξίδνπλ φηη µηα 

επηρείξεζε είλαη ζε ζέζε λα ρξεζηκνπνηήζεη ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε , 

γηα λα απμήζεη ηα θέξδε αλά µεηνρή µφλν αλ ρξεκαηνδνηεί ηηο επελδχζεηο ηεο µε 

καθξνπξφζεζκα μέλα θεθάιαηα,  απμάλνληαο ηαπηφρξνλα ηελ αμία ηεο µεηνρήο 

αιιά θαη νιφθιεξεο ηεο επηρείξεζεο.  

Άιιεο έξεπλεο έρνπλ θαηαιήμεη ζην ζπµπέξαζµα, φηη φζν µεγαιχηεξν είλαη ην 

επίπεδν δαλεηζµνχ µηαο επηρείξεζεο ηελ θάλεη λα θαίλεηαη ιηγφηεξν ειθπζηηθή 

ζε πεξηπηψζεηο εμαγνξψλ αιιά αλαγθάδεη παξάιιεια ηελ δηνίθεζή ηεο  
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      λα εζηηάζεη ζηνλ ππξήλα ησλ εξγαζηψλ ηεο θαη λα απμεζεί έηζη ε 

παξαγσγηθφηεηα ,πνπ µε ηε ζεηξά ηεο νδεγεί ζε βειηίσζε ησλ ρξεµαηηθψλ 

ξνψλ.  Οη  Calandro θαη Flynn (2007)  ππνζηεξίδνπλ φηη  ε Υξεµαηννηθνλνµηθή 

ηξαηεγηθή απνηειείηαη απφ ηξία ζηάδηα : ηελ  θαηάξηηζε ηεο ζηξαηεγηθήο,  ηελ 

θαηαλνµή ησλ δηαζέζηµσλ πφξσλ θαη ηελ µέηξεζε  ηεο απφδνζεο, ηα νπνία 

αιιειεπηδξνχλ µεηαμχ ηνπο( Γξάθεκα 2) .                                      

 

 Γξάθεκα  2 . Γξαθηθή  απεηθφληζε  ηεο  αλάδξαζεο  ηεο  

ρξεµαηννηθνλνµηθήο ζηξαηεγηθήο (Πεγή: Calandro, J. J., & Flynn, R. (2007). Οn 

Financial Strategy. Business Strategy Series.)    

 

 

 

 

 

                  

 Ζ θαηάξηηζή ηεο μεθηλά µε ηνλ νξηζµφ ησλ ζηφρσλ πνπ ζέιεη λα επηηχρεη ε 

εθάζηνηε επηρείξεζε (βξαρππξφζεζκνη ή καθξνπξφζεζκνη).  

Ο  βαζηθφο ζηφρνο πνπ ζέηεη θάζε δηνίθεζε είλαη  θνηλφο θαη δελ ζα µπνξνχζε 

λα είλαη άιινο απφ ηελ κεγηζηνπνίεζε  ηεο πεξηνπζίαο ησλ  µεηφρσλ  ελψ  

νη ππφινηπνη ζηφρνη είλαη   δηαθνξεηηθνί γηα θάζε επηρείξεζε, φπσο  γηα  παξά-

δεηγµα  ε   πνζνζηηαία  αχμεζε ηεο  θεξδνθνξίαο,  ε  βειηίσζε  ηεο  παξαγσ-

γηθφηεηαο, ε αχμεζε ηεο απφδνζεο ηνπ απαζρνινχµελνπ θεθαιαίνπ, ε  µείσζε ηνπ 

θφζηνπο παξαγσγήο θαη ε αχμεζε ησλ πσιήζεσλ θ.α.  

        Βέβαηα, πξέπεη λα ηνλίζνπµε φηη ππάξρεη θαη ε πεξίπησζε ηεο  χπαξμεο 

αιιεινζπγθξνπφµελσλ  ζηφρσλ πνπ πξέπεη λα ηχρνπλ ηδηαίηεξεο πξνζνρήο  

έηζη ψζηε λα ειαρηζηνπνηεζεί ην ελδερφµελν θφζηνο ηνπο επάλσ ζηελ ίδηα ηελ  

επηρείξεζε.  

Strategy 

Formulation 

Resource 

Allocation 

Performance 

Measurement 
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                 Ο Bierman (1999) , ππνζηεξίδεη  φηη ε ρξεµαηννηθνλνµηθή ζηξαηεγηθή 

δελ µπνξεί λα  µεηαηξέςεη µηα µεγάιε απνηπρία ζε µηα πνιχ µεγάιε επηηπρία αιιά 

µπνξεί λα  βειηηψζεη µηα ππάξρνπζα επηηπρία θαη λα απμήζεη ηηο πηζαλφηεηεο 

επηβίσζεο ηεο  επηρείξεζεο έηζη ψζηε λα µπνξεί λα απνιαµβάλεη απηήλ  ηελ 

επηηπρία . 

 Ζ Γνκή  ηεο  Υξεκαηννηθνλνκηθήο   ηξαηεγηθήο  

 

                   

         Σν Υξεκαηννηθνλνκηθφ  management  παίξλεη δηαξθψο απνθάζεηο  ζρεηηθά κε 

δχν θπξίσο ζεκειηψδεηο ιεηηνπξγίεο ηεο επηρείξεζεο, ηελ Δπελδπηηθή θαη ηελ 

Υξεκαηννηθνλνκηθή ιεηηνπξγία . Έηζη ε δνµή ηεο  Υξεκαηννηθνλνκηθήο ηξαηεγηθήο 

απνηειείηαη  απφ ηξείο άµεζα ζρεηηδφκελα απνθάζεηο: ηηο  επελδπηηθέο, ηηο 

ρξεκαηνδνηηθέο  θαη ηηο µεξηζµαηηθέο (Slater θαη  Zwirlein 2006) ελψ  ζπκπεξη-

ιακβάλεη θαη  ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε θαη  ηνλ πξνγξακκαηηζκφ.  

                     Οη Rutterford, Upton θαη Kodwani (2006)  πξνζζέηνπλ  θαη  ηηο 

απνθάζεηο πνπ ζρεηίδνληαη µε ηελ δηαρείξηζε θηλδχλνπ.  

 

Δπνκέλσο  ην Υξεκαηννηθνλνκηθφ management,  πξνβαίλεη ζηηο εμήο ηνπιάρηζηνλ 

ελέξγεηεο :                                                

• ρεδηάδεη ελαιιαθηηθά ζελάξηα επηρεηξεκαηηθήο δξάζεο. 

 

• Δμεηάδεη ην θφζηνο πινπνίεζεο θάζε ζελαξίνπ θαη ηα νθέιε πνπ εθηηκάηαη φηη 

απηφ ζα εμαζθαιίζεη ζηελ επηρείξεζε. 

 

• Αμηνινγεί θαη ζπγθξίλεη ηα επηκέξνπο ζελάξηα θαη πξνθξίλεη απηφ πνπ 

εμππεξεηεί ηνπο καθξνπξφζεζκνπο ζηφρνπο ηεο επηρείξεζεο. 

 

• Δμαζθαιίδεη ηελ αλαγθαία ρξεκαηνδφηεζε, θξνληίδνληαο λα επηηχρεη ηα εμήο 

ηαπηφρξνλα απνηειέζκαηα : 

 

▬  Διαρηζηνπνίεζε ηνπ θφζηνπο ησλ θεθαιαίσλ πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ. 

▬  Αξηζηνπνίεζε ηεο θεθαιαηαθήο ηεο δηάξζξσζεο. 
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                         Οη επελδπηηθέο απνθάζεηο   αθνξνχλ ηελ  επέλδπζε ησλ 

θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο  κε ζηφρν ηελ κεγηζηνπνίεζε ηεο πεξηνπζίαο  κεηφρσλ 

( νη πεξηζζφηεξεο επελδχζεηο γίλνληαη θπξίσο ζε πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, θαη 

ζε εμαγνξέο άιισλ επηρεηξήζεσλ, Slater & Zwirlein,1996).  Οη επελδπηηθέο 

απνθάζεηο είλαη πνιχ πην ζεµαληηθέο αθφµα θαη απφ ηηο ρξεµαηνδνηηθέο 

απνθάζεηο  αθνχ  κία ιάζνο επέλδπζε µπνξεί λα νδεγήζεη ζε πεξηπέηεηεο ηελ 

επηρείξεζε (Pike & Dobbins, 1986).  

                      Οη ρξεµαηνδνηηθέο απνθάζεηο,  αθνξνχλ ηνλ ηξφπν ρξεµαην-

δφηεζεο ησλ επελδχζεσλ αιιά θαη  ηελ θεθαιαηαθή δνµή πνπ ζα έρεη ε εθάζηνηε 

επηρείξεζε.   Ζ  επηρείξεζε αλαδεηεί  ηελ πιένλ ζπµθέξνπζα ρξεµαηνδφηεζε απφ 

άπνςε θφζηνπο, ε νπνία  ζα επεξεάζεη  ηελ θεθαιαηαθή δνµή ηεο  ελψ  ζα 

δηαηεξήζεη ηελ πηζηνιεπηηθή ηεο ηθαλφηεηα  ψζηε λα  κπνξεί λα ρξεµαηνδνηήζεη 

ηηο επελδχζεηο ηεο. ε πνιιέο πεξηπηψζεηο ε ρξεκαηνδνηηθή απφθαζε, κπνξεί λα 

ππνθξχπηεηαη απφ άιιεο απνθάζεηο φπσο π.ρ. πεξηζζφηεξεο πσιήζεηο νδεγνχλ 

ζε πεξηζζφηεξεο πηζηψζεηο ζε πειάηεο, νη νπνίεο νδεγνχλ ζε δέζκεπζε 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πφξσλ ηεο επηρείξεζεο. 

 

                    Οη  µεξηζµαηηθέο απνθάζεηο ζρεηίδνληαη µε ηελ δηαλνµή ή µε 

µεξίζµαηνο. χµθσλα µε ηνπο Miller θαη Modigliani  (1961) ζηηο  πιήξσο 

θεθαιαηνπρηθέο αγνξέο, ε µεξηζµαηηθή πνιηηηθή είλαη αλεμάξηεηε απφ ηηο άιιεο  ελψ 

ζχκθσλα κε άιιεο ζεσξίεο ,νη επελδπηέο επηζπµνχλ µεγαιχηεξν µέξηζµα παξά 

µειινληηθά θεθαιαηνπρηθά θέξδε απφ ηελ αχμεζε ηεο ηηµήο ησλ µεηνρψλ ηνπο.  

 

Δπίζεο νη απνθάζεηο πνπ ζρεηίδνληαη µε ηελ δηαρείξηζε θηλδχλνπ θαη νη 

νπνίεο είλαη  ζηελά  ζπλδεδεκέλεο µε ηηο µεξηζµαηηθέο απνθάζεηο, θαζνξίδνπλ ηα 

επίπεδα θηλδχλνπ πνπ µπνξεί λα αλαιάβεη µηα επηρείξεζε έηζη ψζηε λα είλαη ζε 

ζέζε λα ζπλερίζεη απξφζθνπηα ηε ιεηηνπξγία ηεο ρσξίο λα ζέζεη ζε θίλδπλν ηελ 

πεξηνπζία ησλ κεηφρσλ.  

 

ιεο νη αλσηέξσ απνθάζεηο  αιιειεπηδξνχλ κεηαμχ ηνπο θαη  έρνπλ άµεζν 

αληίθηππν ζηα ρξεκαηννηθνλνκηθά  κεγέζε ησλ επηρεηξήζεσλ ,αλ θαη ε ηάζε πνπ 

επηθξαηεί  ζχµθσλα µε έξεπλεο, είλαη λα µελ εμεηάδνληαη  ζπλνιηθά νη αλσηέξσ 

απνθάζεηο  αιιά λα εμεηάδνληαη μερσξηζηά  (Slater & Zwirlein1996).  
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 Ρφινο  ηνπ  Οηθνλνµηθνχ  Γηεπζπληή ΟΤ ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΟΤ ΓΗΔΤΘΤΝΣΖ  

             

              Ο ξφινο ηνπ Οηθνλνκηθνχ Γηεπζπληή είλαη πνιχ ζεµαληηθφο αθνχ ζα 

επηιέμεη  ηηο θαηαιιειφηεξεο πεγέο  ρξεκαηνδφηεζεο γηα ηελ επηρείξεζε, ζα 

ζρεδηάζεη θαη  ζα ειέγμεη γηα ηελ νξζνινγηθή δηαρείξηζή ηνπο  κε ζθνπφ ηελ 

αχμεζε ηεο θεξδνθνξίαο θαη ηελ αλάπηπμε ηεο επηρείξεζεο. Κάζε ζηξαηεγηθφ 

δήηεµα µέζα ζε µηα επηρείξηζε έρεη  ρξεµαηννηθνλνµηθέο επηπηψζεηο 

αλεμάξηεηα, αλ είλαη απφ ηε θχζε ηνπ ρξεµαηννηθνλνµηθφ ή φρη (Wheelen θαη 

Hunger 2008). Ζ πην  ζεµαληηθή δνπιεηά ηνπ Οηθνλνµηθνχ Γηεπζπληή είλαη λα  

δεµηνπξγήζεη αμία γηα ηελ επηρείξεζε, µέζσ ηνπ πξνυπνινγηζµνχ 

επελδχζεσλ  παγίνπ θεθαιαίνπ θαη ησλ δηαδηθαζηψλ ρξεµαηνδφηεζεο θαη 

ρεηξηζµνχ ηνπ θαζαξνχ θεθαιαίνπ θίλεζεο (Ross, Westerfield, Jaffe θαη 

Jordan 2008).  

 

                   Δπίζεο ζχκθσλα κε ηνπο Pike θαη Dobbins (1986),  ν Οηθν-

λνµηθφο Γηεπζπληήο ,ελεξγεί ζαλ έλαο ρξεµαηννηθνλνµηθφο µεζνιαβεηήο 

αλάµεζα ζηελ επηρείξεζε θαη  ζηηο ρξεκαηαγνξέο δηαδξακαηίδνληαο έλαλ πνιχ 

δσηηθήο ζεκαζίαο ξφιν, φπνπ γηα λα κπνξέζεη λα αληαπεμέιζεη θαηά ηνλ 

θαιχηεξν δπλαηφ ηξφπν ζα πξέπεη λα έρεη κηα πνιχ μεθάζαξε άπνςε αθελφο 

ησλ ιεηηνπξγηψλ ηεο επηρείξεζήο ηνπ θαη αθεηέξνπ ηνπ ηξφπνπ ιεηηνπξγίαο  

ησλ ρξεκαηαγνξψλ. Υάξε ζην ζαθή πξνζδηνξηζκφ ηνπ ξφινπ θαη ησλ επζπλψλ 

ηεο Οηθνλνκηθήο Γηεχζπλζεο θαη ηεο δέζκεπζεο φισλ ησλ εκπιεθφκελσλ κεξψλ, 

νη επηρεηξήζεηο επηηπγράλνπλ ηνλ θαζνξηζκφ κηαο μεθάζαξεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

ζηξαηεγηθήο απφιπηα επζπγξακκηζκέλεο κε ηελ επηρεηξεκαηηθή ζηξαηεγηθή. 

          

           Σν αζηαζέο νηθνλνκηθφ θιίκα ησλ ηειεπηαίσλ εηψλ, νη ζπλερείο αιιαγέο 

ησλ δεδνκέλσλ θαη νη πηέζεηο απφ κεηφρνπο, θαλνληζηηθέο αξρέο θ.ά., έρνπλ 

δεκηνπξγήζεη απμεκέλεο απαηηήζεηο γηα ηνλ Οηθνλνκηθφ Γηεπζπληή. Ο ξφινο θαη ε 

θπζηνγλσκία  θαηά  ζπλέπεηαλ  ηνπ manager – νηθνλνκηθνχ δηεπζπληή, δελ κπνξεί 

παξά λα είλαη πνιπδηάζηαηνο, θαη αηηηνινγείηαη απφ ην πνιπκέησπν ηνπ αγψλα 

πνπ θαιείηαη λα δηεμάγεη, ηελ πνιππινθφηεηα ησλ θαζεθφλησλ πνπ θαιείηαη λα 

αζθήζεη, ηνπ πνιπηάιαληνπ ηεο πξνζσπηθφηεηαο πνπ πξέπεη λα δηαζέηεη 

(personal Qualities), θαη ηνπ πνιπζρηδνχο ησλ επαγγεικαηηθψλ δεμηνηήησλ 

(Professional Skills) πνπ πξέπεη λα  εθαξκφζεη.         
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▄  ΠΖΓΔ  ΚΑΗ  ΓΗΑΥΔΗΡΗΖ   ΥΡΖΜΑΣΟΓΟΣΖΖ   ΔΗΖΓΜΔΝΧΝ              

ΔΠΗΥΔΗΡΖΔΧΝ –   ΓΗΔΘΝΖ  ΔΜΠΔΗΡΗΑ  ΚΑΗ  ΔΛΛΖΝΗΚΖ 

ΠΡΑΓΜΑΣΗΚΟΣΖΣΑ 

 

1.ΓΔΝΗΚΑ 

 

Πεγέο  Υξεκαηνδφηεζεο  

 

           Μηα  απφ ηηο θπξηφηεξεο  αξκνδηφηεηεο Οηθνλνκηθνχ Γηεπζπληή , είλαη ε 

επηινγή ηεο πιένλ ζπκθέξνπζαο  πεγήο ρξεκαηνδφηεζεο πξνθεηκέλνπ λα 

θαιπθζνχλ νη αλάγθεο ηεο επηρείξεζεο ζε  ρξεκαηηθνχο πφξνπο. Οη πεγέο 

ρξεκαηνδφηεζεο πνπ κπνξεί λα βξεη κηα επηρείξεζε είλαη πνιιέο θαη πνηθίιεο : 

αθελφο νη παξαδνζηαθέο   κνξθέο ρξεκαηνδφηεζεο , φπσο  ε  Απηφρξεκαην-

δφηεζε ,   νη Σξαπεδηθέο Πηζηψζεηο θαη Γάλεηα, νη  Πηζηψζεηο ησλ 

πξνκεζεπηψλ , νη Πξνθαηαβνιέο  πειαηψλ θ.α  θαη  αθ εηέξνπ  ηα λέα  

 πξντφληα ρξεκαηνδφηεζεο , φπσο είλαη  ην Leasing, ην Factoring,  ην Forfaiting ,   

νη   εηαηξείεο Venture Capital θ.α.  Δπίζεο  νη αγνξέο θεθαιαίσλ  (π.ρ. Υξεκα-

ηηζηήξην), είλαη πιένλ έλαο ζεκαληηθφο παξάγνληαο ζηελ εμεχξεζε θεθαιαίσλ θαη 

ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή εμπγίαλζε ησλ επηρεηξήζεσλ. 

▬   Ο θχξηνο δηαρσξηζκφο ησλ πεγψλ Υξεκαηνδφηεζεο  είλαη ζε  :  

 

●  Δζσηεξηθέο πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο : Πξνζσπηθφ Κεθάιαην, Ίδηα  

Κεθάιαηα ,   Υξεκαηηθέο Ρνέο απφ ζεηηθή εμέιημε βξαρππξφζεζκσλ 

Απαηηήζεσλ θαη  Τπνρξεψζεσλ, Απνζεκαηηθά Κεθάιαηα( αδηαλέκεηα θέξδε) , 

Δθπνίεζε Πεξηνπζηαθψλ ηνηρείσλ ( κε απαξαίηεηε). 

 

● Δμσηεξηθέο πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο  (μέλα θεθάιαηα ή εμσηεξηθφο 

δαλεηζκφο) : Σξαπεδηθά δάλεηα( Overdraft, Βξαρππξφζεζκα θαη  

Μαθξνπξφζεζκα  Σνθνρξεσιπηηθά Γάλεηα) Σξαπεδηθή Πίζησζε(  Δγγπεηηθέο  

Δπηζηνιέο, Δλέγγπεο Πηζηψζεηο Δηζαγσγψλ ) , Υξεκαηηζηήξην, Υξεκαηνδνηηθή 

Μίζζσζε, Πξαθηφξεπζε/ Δθρψξεζε  Απαηηήζεσλ  , Κξαηηθή/Κνηλνηηθή ηήξημε 

(Αλαπηπμηαθνί Νφκνη, ΣΔΜΠΔ , Δπηρνξεγήζεηο , Πξνγξάκκαηα  Δπξσπατθήο  

Έλσζεο). 
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▬   Δπίζεο  δηαρσξίδνληαη   , αλάινγα  κε  ηελ  δηάξθεηα   ζε    Μαθξνπξφζεζκεο ή 

Βξαρππξφζεζκεο. Ζ πεγή ρξεκαηνδφηεζεο πξέπεη λα αληηζηνηρεί ζην ζθνπφ ηεο 

ρξεκαηνδφηεζεο. 

 

Μαθξνπξφζεζκεο πεγέο   Ζ καθξνπξφζεζκε ρξεκαηνδφηεζε πξέπεη λα 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα πάγηα θεθάιαηα θαη γηα καθξνπξφζεζκεο αλάγθεο ( εγθαηα-

ζηάζεηο, εμνπιηζκφο, επίπισζε, νρήκαηα ) – Δπελδχζεηο.  

           Οη  καθξνπξφζεζκεο κνξθέο  Υξεκαηνδφηεζεο  φπσο ηα  Μαθξνπξφζεζκα  

Δπηρεηξεκαηηθά  Γάλεηα έρνπλ φιν θαη κεγαιχηεξε δήηεζε ηα  ηειεπηαία ρξφληα  ελψ 

ζπλεπάγνληαη κεγαιχηεξν θίλδπλν απφ ηα αληίζηνηρα βξαρππξφζεζκα  ιφγσ ηεο 

δηάξθεηαο  ηνπ  ρξφλνπ πίζησζεο.  Δμαηηίαο  ηνπ  παξάγνληα  ηνπ  κεγαιχηεξνπ 

θηλδχλνπ, ηα καθξνπξφζεζκα δάλεηα είλαη ζπλήζσο εμαζθαιηζκέλα θαη  δχλαηαη λα 

απαηηεζεί ε απφζβεζε ηνπο. 

 

Πεγέο  

 Πξνζσπηθφ θεθάιαην 

 Αδηαλέκεηα θέξδε 

 πλεξγάηεο  

 Δπηρεηξεκαηηθά θεθάιαηα πςεινχ θηλδχλνπ (ΔΚΤΚ) 

 Δπηρεηξεκαηηθνί άγγεινη θαη άιινη επελδπηέο 

 Οκνινγίεο  ε Αχμεζε Μεηνρηθνχ Κεθαιαίνπ 

 Σξαπεδηθά δάλεηα 

 Μίζζσζε θαη εμαγνξά / Υξεκαηνδνηηθή Μίζζσζε.  

 

Βξαρππξφζεζκεο πεγέο      Ζ βξαρππξφζεζκε ρξεκαηνδφηεζε   ζπλήζσο 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα θεθάιαην θίλεζεο– απνζέκαηα, νθεηιέηεο θαη γηα θάιπςε 

θαζεκεξηλψλ ιεηηνπξγηθψλ  εμφδσλ. 

 

Πεγέο  

 Σξαπεδηθή ππεξαλάιεςε 

 Factoring 

 Δκπνξηθή πίζηε 

 Leasing 
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▬   Έλαο ηξφπνο δηαρσξηζκνχ ησλ πεγψλ Υξεκαηνδφηεζεο κπνξεί λα είλαη ζε 

:  

Άκεζε  ρξεκαηνδφηεζε. Π.ρ. κέζσ Υξεκαηηζηεξίνπ, Ηδησηηθήο Σνπνζέηεζεο θ.α. 

 

Έκκεζε  ρξεκαηνδφηεζε ηελ  Διιάδα  επηθξάηεζε  ην ζχζηεκα  ηεο  

Έκκεζεο Υξεκαηνδφηεζεο κε θχξηεο πξσηαγσληζηέο ηηο Σξάπεδεο θαη άιια 

παξαδείγκαηα 

Π.ρ. Πξνκεζεπηέο, Factoring , Leasing 

 

▬   Δπίζεο  έλαο  άιινο ηξφπνο  δηαρσξηζκνχ  ησλ  Μνξθψλ  Υξεκαηνδφηεζεο  

είλαη  ζε : 

 Παξαδνζηαθέο  πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο : είλαη νη πεγέο άληιεζεο 

θεθαιαίσλ  πνπ έρνπλ θαζηεξσζεί εδψ θαη ρξφληα θαη ζπλήζσο απνηεινχλ 

πξνηεξαηφηεηα ζηηο επηινγέο ησλ Δπηρεηξήζεσλ. Παξαδείγκαηα: 

Απηνρξεκαηνδφηεζε , Σξαπεδηθφο  Γαλεηζκφο , νη Πηζηψζεηο ησλ 

πξνκεζεπηψλ , νη  Πξνθαηαβνιέο θ.α., 

 

χγρξνλα  Υξεκαηνδνηηθά  Δξγαιεία: είλαη νη Δλαιιαθηηθνί  ηξφπνη  Υξεκαην-

δφηεζεο  πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη επξέσο δηεζλψο  θαη  ζα κπνξνχζαλ λα δψζνπλ 

ιχζεηο, αλ πξνζαξκνζηνχλ ζηελ ειιεληθή  επηρεηξεκαηηθή πξαγκαηηθφηεηα. ηελ 

Διιάδα  ηα ζχγρξνλα  Υξεκαηννηθνλνκηθά Δξγαιεία εηζήρζεθαλ θαηά  ηε δηάξθεηα 

ηεο ηειεπηαίαο εηθνζαεηίαο.  

Ήδε νη  Διιεληθέο Δπηρεηξήζεηο άξρηζαλ λα ηα ρξεζηκνπνηνχλ ηα ηειεπηαία 

ρξφληα κε απμαλφκελνπο ξπζκνχο. Παξαδείγκαηα: Leasing , Factoring, 

Venture  Capital.θ.α. 

 

Παξαθάησ ζα αλαιχζνπκε κε πεξηζζφηεξεο ιεπηνκέξεηεο  ηηο θαηεγνξίεο 

απηέο,  γηα λα δνχκε πνηα πεγή   ρξεκαηνδφηεζεο είλαη πην θαηάιιειε γηα ηελ 

θάζε επηρείξεζε αλάινγα κε ην Μέγεζφο ηεο , ηνλ ηνκέα  Γξαζηεξηφηεηαο  θαη 

ηελ Κεθαιαηαθή ηεο Γηάξζξσζε. 
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2.ΠΑΡΑΓΟΗΑΚΟΗ  ΣΡΟΠΟΗ  ΥΡΖΜΑΣΟΓΟΣΖΖ 

 

            Παξαδνζηαθέο  πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο :  είλαη νη πεγέο άληιεζεο 

θεθαιαίσλ πνπ έρνπλ θαζηεξσζεί εδψ θαη ρξφληα θαη ζπλήζσο απνηεινχλ 

πξνηεξαηφηεηα ζηηο επηινγέο ησλ Δπηρεηξήζεσλ. Παξαδείγκαηα: 

Υξεκαηνδφηεζε  κε Ίδηα Κεθάιαηα , Σξαπεδηθφο  Γαλεηζκφο , Πηζηψζεηο 

Πξνκεζεπηψλ θ.α. 

 

 

ΥΡΖΜΑΣΟΓΟΣΖΖ ΜΔ ΗΓΗΑ ΚΔΦΑΛΑΗΑ  

 

             Ζ ρξεκαηνδφηεζε κε ίδηα θεθάιαηα πεξηιακβάλεη ηξεηο επηκέξνπο πεγέο,  

ηνπο εζσηεξηθά  δεκηνπξγεζέληεο  πφξνπο (απηνρξεκαηνδφηεζε) , ηελ 

εμσηεξηθή έθδνζε κεηνρψλ θαη ηελ έθδνζε  δηθαησκάησλ.  

Ο Launstein (1981) έξρεηαη λα πξνζζέζεη θαη κηα ηέηαξηε πεγή , ηελ ξεπζην-

πνίεζε εθείλσλ ησλ ζηνηρείσλ  ηνπ ελεξγεηηθνχ πνπ  δελ έρνπλ έρνπλ ηελ 

αλακελφκελε απφδνζε. 

 

  

ηνηρεία ίδησλ θεθαιαίσλ 

 

Α) Σν κεηνρηθφ θεθάιαην  ( νλνκαζηηθή αμία ησλ κεηνρψλ θαη είλαη κέζν ρξεκαην-

δφηεζεο , κέζν θαηαλνκήο ησλ δηθαησκάησλ εμνπζίαο θαη εγγχεζε   πξνο ηξίηνπο ). 

 

Β) Ζ δηαθνξά απφ έθδνζε κεηνρψλ ππέξ ην άξηην  ( φηαλ ππάξρνπλ δηαδνρηθέο 

απμήζεηο ηνπ Μ.Κ , νη λέεο κεηνρέο  αγνξάδνληαη ζε πςειφηεξε ηηκή απφ ηελ 

νλνκαζηηθή  αμία γηα λα δηαζθαιίδνληαη ηα δηθαηψκαηα ησλ παιαηψλ κεηνρψλ ). 

 

Γ) Γηαθνξέο αλαπξνζαξκνγήο παγίσλ ζηνηρείσλ  ( γίλεηαη αλά ηεηξαεηία  κε ηελ   

εθαξκνγή εηδηθψλ ζπληειεζηψλ θαη ε  δηαθνξά πνπ πξνθχπηεη ζηελ αμία ελζσ-

καηψλεηαη ζην Μ.Κ αιιά δελ εηζξέεη λέν ρξήκα ζηελ επηρείξεζε ).  
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Γ) Δπηρνξεγήζεηο Δπελδχζεσλ ( νη εμσηεξηθνί πφξνη πνπ πξνέξρνληαη απφ ην 

θξάηνο ε ηελ ΔΔ ζηηο επηρεηξήζεηο ζηα πιαίζηα επελδπηηθήο πνιηηηθήο ).  

 

Δ ) Σα απνζεκαηηθά ( δηαθξίλνληαη ζε αθνξνιφγεηα , ηαθηηθά ή ππνρξεσηηθά , ηα 

νπνία  πξνβιέπνληαη απφ ηνπο λφκνπο θαη ηα εθνχζηα ή έθηαθηα , ε απφθαζε ηεο 

δεκηνπξγίαο ησλ νπνίσλ αλήθεη ζηελ δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο ). 

 

Ε ) Σα απνηειέζκαηα εηο λένλ( θέξδνο πξνεγνχκελσλ ρξήζεσλ πνπ δελ έρεη  

δηαλεκεζεί ζηνπο κεηφρνπο ή δελ  έρεη θαηαλεκεζεί ζηα απνζεκαηηθά θεθάιαηα. 

Δπίζεο απφ ρξήζε ζε ρξήζε, ζπζζσξεχνληαη δεκηέο νη νπνίεο κεηαθέξνληαη κέρξη 

λα ζπκςεθηζηνχλ απφ ηα ζεηηθά απνηειέζκαηα ).  

 

  

Ζ αλαγθαηφηεηα ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ 

 

                       Ο θχξηνο ζθνπφο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη ε δηαζθάιηζε ηεο 

θεξεγγπφηεηαο ηεο  επηρείξεζεο.  Απνηεινχλ κηα «αζπίδα» πξνζηαζίαο έλαληη ησλ 

εμσγελψλ ή ελδνγελψλ θξίζεσλ γηα ηνπο κεηφρνπο, ηνπο δαλεηζηέο θαη ηνπο 

πξνκεζεπηέο ηεο επηρείξεζεο. Δπηηξέπνπλ ηελ νκαιή ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο 

θαη ηελ απξφζθνπηε ζπλέρεηά ηεο απφ  θξίζεηο ηεο αγνξάο ή αζηάζκεηνπο 

παξάγνληεο. 

 

Απηνρξεκαηνδφηεζε 

 

                     Απηνρξεκαηνδφηεζε ,είλαη ε εμεχξεζε θαη δηάζεζε θεθαιαίσλ απφ 

πεγέο ηεο επηρείξεζεο . Θεσξείηαη σο ε θαηαιιειφηεξε πεγή ρξεκαηνδφηεζεο ηεο 

επηρείξεζεο, αθνχ ζπλδπάδεη πάξα πνιιά πιενλεθηήκαηα : 

 

-Ζ εμάξηεζε ηεο απφ ηελ αγνξά θεθαιαίσλ ειαρηζηνπνηείηαη θαη δελ είλαη 

απαξαίηεην λα πξνζαξκφδεη ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά θαη άιια κεγέζε ζχκθσλα κε 

ηηο πξνηηκήζεηο ησλ ρξεκαηνδνηηθψλ πεγψλ. Δπίζεο ζε πεξηφδνπο θξίζεο θαη 

κεησκέλεο ξεπζηφηεηαο ζε κηα νηθνλνκία , δελ θηλδπλεχεη ηελ δηαθνπή ηεο 

επηρεηξεκαηηθήο ηεο ιεηηνπξγίαο, σο ζπλέπεηα ηεο κε εμεχξεζεο επαξθψλ 

ρξεκαηνδνηηθψλ πεγψλ. 
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-Ζ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο εληζρχεηαη ,αθνχ κεηψλεηαη ε ηηκή 

ηνπ Γείθηε Γαλεηαθήο Δπηβάξπλζεο , κε απνηέιεζκα ηελ επρεξέζηεξε δαλεηνδφηεζε 

ηεο.  

 

 - Δλψ  θαίλεηαη φηη ππάξρεη βιάβε ηνπ κεηφρνπ, επεηδή δελ θαξπνχηαη ην ζχλνιν 

ηεο θεξδνθνξίαο ζηελ δηάξθεηα ελφο ρξφλνπ , ζηελ πξαγκαηηθφηεηα ν κέηνρνο 

επσθειείηαη απφ ηελ αλάπηπμε ηεο επηρείξεζεο θαη ηελ πγηέζηεξε  δνκή ηεο  

θεθαιαηαθήο ηεο βάζεο.  

 

- ηελ πεξίπησζε ηεο απηνρξεκαηνδφηεζεο , απνθεχγεηαη ην θφζηνο άληιεζεο 

θεθαιαίσλ  απφ ηελ αγνξά κε απνηέιεζκα ε θεξδνθνξία λα δηεπξχλεηαη, αιιά  

θαη λα εληζρχεηαη ζεκαληηθά θαη ην πεξηζψξην θέξδνπο ( αχμεζε ηεο ηηκήο ηνπ 

ζρεηηθνχ δείθηε, σο απνηέιεζκα ηεο αχμεζεο ηνπ αξηζκεηή ιφγσ κείσζεο ηνπ  

θφζηνπο) 

 

- Ηδηαίηεξα γηα κηα επηρείξεζε πνπ επξίζθεηαη ζηελ αξρή ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο   

ή  ην κέγεζνο ηεο είλαη κηθξφ ή κεζαίν θαη επηζπκεί λα αλαπηπρζεί , ε απηφ-

ρξεκαηνδφηεζε  είλαη αλαγθαζηηθή. Πξάγκαηη ε  αλάπηπμε κηαο επηρείξεζεο 

πξνυπνζέηεη αχμεζε  φισλ ησλ κεγεζψλ ηεο επνκέλσο θαη ηνπ θεθαιαίνπ ηεο .  

Γηα λα δηαηεξεζεί  φκσο  ε δαλεηαθή ηεο ηθαλφηεηα, είλαη αλαγθαία θαη ε αχμεζε  

ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο θαη θαηά ζπλέπεηα, αλ δελ είλαη επηζπκεηή ε πξνζθπγή 

ζηελ πξσηνγελή αγνξά θεθαιαίσλ, είλαη απαξαίηεην λα απηνρξεκαηνδνηεζεί. 

Τπάξρνπλ θαη αξλεηηθέο  ζπλέπεηεο  φπσο : 

 

-Γπζαξέζθεηα ησλ κεηνςεθνχλησλ κεηφρσλ ηεο επηρείξεζεο, ησλ κηζζσηψλ 

θαη ησλ θαηαλαισηψλ. 

 

-Τπεξβνιηθή αχμεζε ησλ ηηκψλ ησλ πξντφλησλ , ε νπνία γίλεηαη εληνλφηεξε ζε 

πεξηπηψζεηο  κνλνπσιηαθψλ θαηαζηάζεσλ. 

                

                         Ζ απηνρξεκαηνδφηεζε γίλεηαη κε δχν ηξφπνπο : Δίηε κε γλήζηα 

απηφρξεκαηνδφηεζε   (παξαθξάηεζε θεξδψλ) , είηε κε κε   γλήζηα  απηφ-

ρξεκαηνδφηεζε (απειεπζέξσζε θεθαιαίσλ) .  
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Γλήζηα απηνρξεκαηνδφηεζε 

 

          Γίλεηαη κέζσ δεκηνπξγίαο απνζεκαηηθψλ( πξφθεηηαη γηα ηελ παξαθξάηεζε 

κέξνπο ή ηνπ ζπλφινπ ησλ θεξδψλ κηαο ρξήζεο θαη ηελ δεκηνπξγία απνζεκαηηθψλ 

θεθαιαίσλ, εληζρχνληαο  ηα ίδηα θεθάιαηα ηεο επηρείξεζεο ) , δεκηνπξγίαο 

απνζεκαηηθψλ θπξηφηεηαο ηξίησλ (νη επηρεηξήζεηο  ιφγσ λνκνζεζίαο  αιιά θαη 

ζηα πιαίζηα ηεο πνιηηηθήο πξνζσπηθνχ παξαθξαηνχλ έλα πνζνζηφ απφ ηα θέξδε 

ηνπο , γηα ηελ δεκηνπξγία θνλδπιίσλ ελίζρπζεο ηνπ κειινληηθνχ εηζνδήκαηνο ησλ 

εξγαδφκελσλ) ,  αχμεζεο ηνπ Μ.Κ(  έθδνζε λέσλ κεηνρψλ θαη  αγνξά ηνπο απφ 

ηνπο παιαηνχο κεηφρνπο (ηδησηηθή ηνπνζέηεζε)  ε απφ ην επελδπηηθφ θνηλφ 

(δεκφζηα εγγξαθή), δηελέξγεηαο απνζβέζεσλ (ην πνζνζηφ  ηεο απφζβεζεο 

θαζνξίδεηαη αλάινγα κε ην είδνο ηνπ παγίνπ ζηνηρείνπ θαη ηελ ρξνληθή δηάξθεηα, 

ζηελ νπνία δηελεξγείηαη. 

 

Με γλήζηα απηνρξεκαηνδφηεζε 

 

             Ζ κε γλήζηα απηνρξεκαηνδφηεζε δελ ζηεξίδεηαη ζηελ θεξδνθνξία ηεο, αιιά 

ζηελ απειεπζέξσζε θεθαιαίσλ, πνπ πξνέξρεηαη απφ αλαδηάηαμε ησλ ζηνηρείσλ θαη 

ησλ παξαγσγηθψλ ζπληειεζηψλ ηεο επηρείξεζεο . Eκθαλίδεηαη , κε ηελ ξεπζην-

πνίεζε ησλ αθαλψλ απνζεκαηηθψλ (γίλεηαη, είηε κε ηελ αλαπξνζαξκνγή ηεο 

αμίαο ηνπο θαη ηελ δεκηνπξγία αθνξνινγήησλ απνζεκαηηθψλ θεθαιαίσλ, είηε κε ηελ 

πψιεζε ηνπο), κε ηελ αλαδηάξζξσζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ( κε ηελ 

εθπνίεζε ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ,ζπλήζσο παγίσλ, θαη ηελ αληηθαηάζηαζε ηνπο 

κε άιια ,ηα νπνία εθηηκάηαη φηη, γηα δηάθνξνπο ιφγνπο, είλαη παξαγσγηθφηεξα γηα 

ηελ επηρείξεζε) θ.α 

 
Ηθαλφηεηα απηνρξεκαηνδφηεζεο 
 

Ζ ηθαλφηεηα απηνρξεκαηνδφηεζεο πξνθχπηεη είηε απφ ηνλ πξννξηζκφ είηε απφ ηελ 

ζχλζεζή ηεο.  Ηθαλφηεηα Απηνρξεκαηνδφηεζεο = Καζαξφ Απνηέιεζκα Υξήζεο       

+ Απνζβέζεηο θαη πξνβιέςεηο - Αλαιήςεηο επί απνζβέζεσλ θαη πξνβιέςεσλ         

+ Έζνδα απφ πψιεζε ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ - Καζαξή ινγηζηηθή αμία ησλ 

πσιεζέλησλ ηνπ ελεξγεηηθνχ - Φφξνο επί ησλ θεξδψλ- Μεξίδην επηδνηήζεσλ ηεο 

επέλδπζεο πνπ ελδερφκελα πεξηέρεηαη ζην θαζαξφ  απνηέιεζκα. 
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                      ΚΔΦΑΛΑΗΑΓΟΡΔ  ΚΑΗ ΥΡΖΜΑΣΗΣΖΡΗΟ  

 

             ηηο Κεθαιαηαγνξέο  , νη  επηρεηξήζεηο  ηδηαίηεξα νη εηζεγκέλεο ,  έρνπλ ηελ 

δπλαηφηεηα λα αληιήζνπλ καθξνπξφζεζκα θεθάιαηα  κε  δηάθνξνπο ηξφπνπο 

εληζρχνληαο ηελ θεθαιαηαθή ηνπο δνκή θαη παξάιιεια έρνληαο έλα αληαγσληζηηθφ 

πιενλέθηεκα γηα πεξαηηέξσ αλάπηπμε. Οη ηίηινη πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζηελ 

θεθαιαηαγνξά είλαη νη κεηνρέο θαη νη  νκνινγίεο. 

 

              Ζ έθδνζε κεηνρψλ κπνξεί λα πξαγκαηνπνηεζεί, κε  ηδησηηθή 

δηαπξαγκάηεπζε ε κε ηνπνζέηεζε ε  κε δεκφζηα εγγξαθή. Ζ ηδησηηθή 

δηαπξαγκάηεπζε ρξεζηκνπνηείηαη θαηά θχξην ιφγν ζηηο κε  εηζεγκέλεο 

επηρεηξήζεηο πνπ αλαδεηνχλ λένπο πφξνπο, είηε απφ ηνπο ίδηνπο ηνπο  

επηρεηξεκαηίεο ε απφ θάπνηνλ ηξίην πνπ πξνζδνθά απφδνζε κεγαιχηεξε απφ 

ην κέζν φξν. Οη ζεκαληηθφηεξεο δπζθνιίεο είλαη :  αγνξά κεγάισλ παθέησλ 

κεηνρψλ πξνθεηκέλνπ λα δηαηεξεζεί ρακειά ην θφζηνο ,νη κεηνρέο δελ κπνξνχλ 

λα ξεπζηνπνηεζνχλ άκεζα, δελ  κπνξεί λα γίλεη κεγάιε δηαζπνξά ηνπ θηλδχλνπ 

ζε πνιιέο κηθξέο επηρεηξήζεηο θ.α. 

                  Ζ ηνπνζέηεζε ρξεζηκνπνηείηαη ηφζν απφ εηζεγκέλεο ( έθδνζε κηθξνχ 

φγθνπ κεηνρψλ φπνπ ε ηξάπεδα, πνπ είλαη ζπλήζσο ν ζχκβνπινο έθδνζεο, 

επηιέγεη ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ε  άιινπο ππνςήθηνπο επελδπηέο π.ρ. 

funds   γηα  λα ζπκκεηάζρνπλ ) φζν  θαη  απφ  ηηο  κε εηζεγκέλεο επηρεηξήζεηο.  

                Ζ δεκφζηα εγγξαθή πξαγκαηνπνηείηαη, θαηά βάζε, κφλν απφ ηηο 

εηζεγκέλεο επηρεηξήζεηο. Καηά ηε δεκφζηα εγγξαθή νη κεηνρέο δηαηίζεληαη πξνο 

πψιεζε ζην επξχ θνηλφ ζε πξνζπκθσλεκέλε ηηκή. Ζ δηάζεζε ησλ κεηνρψλ 

απηψλ γίλεηαη κέζσ  αλαδφρσλ(π.ρ. ηξαπεδψλ).  

             Δπίζεο ε έθδνζε δηθαησκάησλ είλαη κηα πξνζθνξά πνπ απεπζχλεηαη 

ζηνπο  ππάξρνληεο κεηφρνπο ηεο επηρείξεζεο γηα λα εγγξαθνχλ ψζηε λα 

απνθηήζνπλ νξηζκέλεο λέεο κεηνρέο ζε αλαινγία ησλ παιαηψλ πνπ ήδε δηαζέηνπλ 

θαη ε νπνία γίλεηαη, ζπλήζσο, ζε ηηκή ρακειφηεξε απφ ηελ ηξέρνπζα. Ζ θίλεζε απηή 

κπνξεί λα γίλεη ηφζν απφ εηζεγκέλεο επηρεηξήζεηο φζν θαη απφ κε εηζεγκέλεο 

πξνθεηκέλνπ λα εμαζθαιίζνπλ ρξεκαηνδφηεζε ρσξίο λα πξνζθέξνπλ ηηο κεηνρέο 

ζε ηξίηνπο.  
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                ε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο, ε έθδνζε κεηνρψλ δελ ζπλνδεχεηαη κε 

θαηαβνιή κεηξεηψλ . Σέηνηεο πεξηπηψζεηο είλαη ,φηαλ ε αχμεζε αθνξά ηελ 

θεθαιαηνπνίεζε απνζεκαηηθψλ θαη ηελ αλαπξνζαξκνγή ηεο αμίαο ησλ 

παγίσλ. Σα ρξεκαηηζηήξηα (stock exchange bourse) έρνπλ αλαδεηρζεί ζε πνιχ 

ρξήζηκνπο παξάγνληεο , φρη κφλν γηα ηελ ρξεκαηνδφηεζε ησλ επηρεηξήζεσλ αιιά 

θαη ηνλ εθζπγρξνληζκφ ηνπο θαη ηελ βειηίσζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο δνκήο θαη 

απνδνηηθφηεηάο ηνπο . Ζ ειιεληθή θεθαιαηαγνξά έρεη λα πξνζθέξεη πνιιά ζηηο 

επηρεηξήζεηο ,εηδηθά   ζηηο ρξνληθέο πεξηφδνπο, θαηά ηηο νπνίεο ε άληιεζε δαλεηζκνχ 

απφ ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα θαζίζηαηαη νινέλα θαη δπζρεξέζηεξε. Ζ ηξαπεδηθή 

ρξεκαηνδφηεζε θαη ε πξφζβαζε ζηηο θεθαιαηαγνξέο αιιεινζπκπιεξψλνληαη 

παξέρνληαο ζηηο  εηαηξείεο νινθιεξσκέλεο ιχζεηο ρξεκαηνδφηεζεο. 

                 Οη ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο επεξεάδνπλ, επίζεο, ηελ άληιεζε θαη ηελ 

δηάρπζε ησλ  πιεξνθνξηψλ ζρεηηθά κε ηηο επηρεηξήζεηο , βειηηψλνληαο ηελ 

πιεξνθφξεζή ησλ ζπλαιιαζζνκέλσλ κε  απηέο, κε ζηφρν ηελ απνθνκηδή πςειφ-

ηεξσλ απνδφζεσλ κε ηελ πεξηζζφηεξν επηθεξδή ηνπνζέηεζε ησλ θεθαιαίσλ ηνπο.         

                    Αγνξά Αμηψλ Διιεληθνχ  Υξεκαηηζηεξίνπ 

                   ην παξαθάησ Γξάθεκα  3  απνηππψλεηαη ε εμέιημε ηνπ αξηζκνχ ησλ 

εηζεγκέλσλ ζην ΥΑ εηαηξεηψλ απφ  ην  2000  κέρξη  ην  2010. 

Γξάθεκα 3 

 

Πεγή: Ηζηνζειίδα  Υξεκαηηζηεξίνπ  Αζελψλ. ase.gr 
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          Σν 2006, ζην πιαίζην εθζπγρξνληζκνχ ηεο Αγνξάο, έγηλε κηα πξνζπάζεηα 

εθθαζάξηζεο ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ ζην ΥΑΑ, θαη δηαγξάθεθαλ 37 εηαηξείεο πνπ 

δελ πιεξνχζαλ ηα θξηηήξηα παξακνλήο (ιφγσ ππνιεηηνπξγίαο, ζπλερφκελσλ 

αξλεηηθψλ νηθνλνκηθψλ απνηειεζκάησλ θιπ.), θαη βξηζθφληνπζαλ ζε αλαζηνιή, 

ελψ απηφ ζπλέβε θαη ζε  θάπνηεο απφ ηηο επφκελεο  ρξνληέο. 

                 Γεληθά παξαηεξείηαη  κείσζε  ηνπ ζπλνιηθνχ  αξηζκνχ ησλ  εηζεγκέλσλ 

ζην  Υ.Α.Α απφ  ην 2005 θαη κεηά θαη έηζη ην 2010 θζάλεη ηηο 277 Δηαηξείεο. 

εκεηψλεηαη φηη απφ ην Ννέκβξην ηνπ 2005 ηζρχεη ε λέα θαηεγνξηνπνίεζε ηεο 

Αγνξάο Αμηψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ. Δηδηθφηεξα, ε εμέιημε ηνπ αξηζκνχ ησλ 

εηζεγκέλσλ ζην ΥΑ εηαηξεηψλ ζηηο επηκέξνπο αγνξέο / θαηεγνξίεο απνηππψλεηαη  

ζηνλ αθφινπζν  Πίλαθα 1  : Δμέιημε Δηζεγκέλσλ ζην ΥΑ αλά Καηεγνξία 

 

Πεγή: Ηζηνζειίδα  Υξεκαηηζηεξίνπ  Αζελψλ. ase.gr 

               

                Καηά ην 2010 πξαγκαηνπνηήζεθαλ δεθαηέζζεξηο δεκφζηεο πξνζθνξέο 

κεηνρψλ θαη κεηαηξέςηκσλ νκνινγηαθψλ δαλείσλ, εηαηξηψλ εηζεγκέλσλ ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ. Δπηπιένλ, ηέζζεξηο εηαηξίεο άληιεζαλ θεθάιαηα ρσξίο 

δεκφζηα πξνζθνξά (VELL, ALTEC, DIONIC, ΓΗΑ) θαη ηξείο εηζεγκέλεο ζην ΥΑ 

εηαηξίεο πξνέβεζαλ ζε άληιεζε θεθαιαίσλ κε εηζθνξά ζε είδνο ( ΕΖΝΩΝ ΑΔ, 

SCIENS ΓΗΔΘΝΖ, CENTRIC).   Οη δεκφζηεο πξνζθνξέο  κεηνρψλ 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ θπξίσο απφ ηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν φπνπ ε ΔΘΝΗΚΖ Σξάπεδα 

άληιεζε  1,8 δηο επξψ πνπ αληηζηνηρεί ζρεδφλ ζην 50% ησλ αληιεζέλησλ  
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θαηά ην 2010 θεθαιαίσλ θαη ε Δκπνξηθή  Σξάπεδα άληιεζε θεθάιαηα πνπ 

αληηζηνηρνχλ ζην 26% ησλ αληιεζέλησλ κε δεκφζηα πξνζθνξά θεθαιαίσλ ην 2010. 

ηνλ παξαθάησ Πίλαθα 2  εκθαλίδνληαη νη Δθδφζεηο Μεηνρηθψλ Σίηισλ ηελ 

ηειεπηαία δεθαεηία  ελψ παξίζηαληαη γξαθηθά ζην ζπλλεκέλν  γξάθεκα.   

 

Πίλαθαο 2 . Δθδφζεηο κεηνρηθψλ ηίηισλ κε αξρηθή δεκφζηα πξνζθνξά 2001-

2010.  Πεγή: Δηήζηα  Έθζεζε  Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο  2010 

 

Έτος Αξηζκφο Πνζφ (εθαη. 

Δπξψ) 

 

    

2001 24 1.075,6  

2002 18 92,5  

2003 14 118,4  

2004 10 95,4  

2005 7 81,9  

2006 2 725,25  

2007 4 500,73     

2008 0 0  

2009 1 10  

2010 0 0  
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                    ηνλ παξαθάησ Πίλαθα  , παξνπζηάδεηαη ε Δμέιημε ησλ Αληιεζέλησλ  

Κεθαιαίσλ  ηφζν  απφ ηηο Ήδε Δηζεγκέλεο Δηαηξείεο φζν θαη απφ ηηο Νέεο Δηαηξείεο 

ηνπ ΥΑΑ πνπ  εηζάγνληαη θάζε ρξνληά  θαζψο  θαη ηα ζηνηρεία  πνπ  αθνξνχλ ην  Ά 

Δμάκελν ηνπ 2011.    

Πίλαθαο 3 . ΗΣΟΡΗΚΑ  ΣΟΗΥΔΗΑ  ΑΝΣΛΖΘΔΝΣΧΝ  ΚΔΦΑΛΑΗΧΝ  ΑΠΟ ΣΟ  

2000 Δθδφζεηο ΟΜΗΛΟ ΔΛΛΖΝΗΚΑ  ΥΡΖΜΑΣΗΣΖΡΗΑ .  Α Δμάκελν 2011 

 

Καη  ζε  Γηαγξακκαηηθή  κνξθή :  

Γξάθεκα  4. Μεηαβνιέο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ήδε Δηζεγκέλσλ Δηαηξεηψλ 

& Νέσλ  Δηαηξεηψλ  ζην Υ.Α .Α. Δθδφζεηο ΟΜΗΛΟ ΔΛΛΖΝΗΚΑ  

ΥΡΖΜΑΣΗΣΖΡΗΑ .  Α Δμάκελν 2011 
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                  Ο δαλεηζκφο απφ ηελ θεθαιαηαγνξά γίλεηαη θαη  κε ηελ έθδνζε 

νκνινγηαθψλ ηίηισλ ζηαζεξνχ ή θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ, κε ηελ κνξθή απιψλ 

νκνιφγσλ, κε ή ρσξίο  δηθαηψκαηα πνπ αθνξνχλ ηε ιήμε ηνπ δαλείνπ (cαll ή put 

options), κεηαηξέςηκσλ  νκνινγηψλ , πηζησηηθψλ εγγξάθσλ, πξνεμνθιεκέλσλ 

καθξνρξφλησλ νκνινγηψλ (zero coupon) ή απνθνκκέλσλ απφ ηα κεξίζκαηα 

νκνινγηψλ (strip bonds),θ.ιπ.  Σα νκφινγα επηηξέπνπλ ζηνλ εθδφηε λα 

ρξεκαηνδνηήζεη καθξνπξφζεζκεο επελδχζεηο κε εμσηεξηθά θεθάιαηα (εθδίδνληαη 

γεληθά γηα έλα θαζνξηζκέλεο δηάξθεηαο ρξνληθφ δηάζηεκα ( σξηκφηεηα) κεγαιχηεξν 

ελφο έηνπο) .  

 

                    Δλ ησ κεηαμχ, αλ θαη ηα εηαηξηθά νκφινγα ζεσξνχληαη απφ ηα πην 

επηζθαιή, ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο παξακέλεη ηζρπξή ε δήηεζε ηνπο , θαζψο 

έρνπλ ζηελ παξνχζα νηθνλνκηθή θάζε ησλ πςειφηεξσλ απνδφζεσλ απφ ηνπο 

άιινπο ηχπνπο θηλεηψλ αμηψλ( γηα κεγάιεο εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην εηαηξείεο 

θπκαίλνληαη αλάκεζα ζην 6% θαη ην 8%, ελψ γηα κηθξφηεξεο επηρεηξήζεηο μεπεξλνχλ 

αθφκε θαη ην 10%, κε απμεκέλν φκσο ηνλ επελδπηηθφ θίλδπλν).  

 

               Οη θεθαιαηαγνξέο ζην ζχλνιν ηνπο απνηεινχλ, πιένλ,  έλα πνιχ 

ζεκαληηθφ κνριφ αλάπηπμεο ησλ επηρεηξήζεσλ, αθνχ απνηεινχλ δεμακελέο 

άληιεζεο θεθαιαίσλ.  ηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο , πνπ κηα επηρείξεζε 

ζηξέθεηαη πξνο ηε θεθαιαηαγνξά γηα άληιεζε ρξεκάησλ γηα παξάδεηγκα κέζσ 

εθδφζεσο ε / θαη δηάζεζεο  ησλ κεηνρψλ ηεο ,ην θφζηνο είλαη θαηά πνιχ κηθξφηεξν 

απφ ην  κέζν θφζηνο ηνπ ηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ. κσο, ηα θξηηήξηα πνπ ζα πξέπεη 

κηα επηρείξεζε λα πιεξνί ψζηε λα αληιήζεη ρξήκαηα κέζσ  ηεο θεθαιαηαγνξάο  

είλαη αξθεηά θαη ζεκαληηθά : ε επηρείξεζε πξέπεη λα έρεη  ηελ απαξαίηεηε 

νξγαλσηηθή δνκή θαη ιεηηνπξγία  θαη λα έρεη απνδεδεηγκέλα αμηνπνηήζεη ζην 

παξειζφλ κε ηνλ θαιχηεξν δπλαηφ ηξφπν φζα θεθάιαηα ηεο ρνξεγήζεθαλ απφ 

νπνηαδήπνηε πεγή (ίδηα θαη μέλα). 
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Σξαπεδηθή  Υξεκαηνδφηεζε 

 

                 Οη ρξεκαηνδνηήζεηο εθ κέξνπο ησλ ηξαπεδψλ είλαη ε θπξηφηεξε πεγή 

εμεχξεζεο θεθαιαίσλ γηα ηηο επηρεηξήζεηο (ζηε ρψξα καο ηα ηειεπηαία ρξφληα, 

ππνινγίδεηαη φηη ηνπιάρηζηνλ κία ζηηο ηξεηο  επηρεηξήζεηο εμαθνινπζεί λα θαηαθεχγεη 

ζηελ παξαδνζηαθή ηξαπεδηθή  ρξεκαηνδφηεζε).Ζ ζεκαζία ηνπο είλαη ηέηνηα ψζηε 

κεξηθέο θνξέο λα ζπγρέεηαη ε έλλνηα ηεο ρξεκαηνδφηεζεο κε ηηο ηξαπεδηθέο 

ρνξεγήζεηο . 

                     Οη ηξαπεδηθέο ρξεκαηνδνηήζεηο νλνκάδνληαη θαη ρνξεγήζεηο , δάλεηα , 

ή ηξαπεδηθέο πηζηψζεηο αλ θαη ν δηαθνξεηηθφο φξνο θάζε θνξά είλαη δπλαηφλ λα 

ζεκαίλεη  θαη δηαθνξεηηθή κνξθή ηξαπεδηθήο ρξεκαηνδφηεζεο (νη ρνξεγήζεηο σο 

φξνο ρξεζηκνπνηείηαη γηα θάζε ηχπν ρξεκαηνδφηεζεο εθηφο φκσο ησλ εγγπεηηθψλ 

επηζηνιψλ ,ν φξνο δάλεην ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηηο εθ άπαμ ρνξεγήζεηο ελψ ν νξφο 

πίζησζε ζε φιεο ηηο ινηπέο πεξηπηψζεηο εθηφο ησλ δαλείσλ). 

 

Γηαθξίζεηο ηξαπεδηθψλ ρξεκαηνδνηήζεσλ 

 

              Οη δηαθξίζεηο είλαη πνιιέο αλάινγα κε ην ρξεζηκνπνηνχκελν θξηηήξην: 

 - Με θξηηήξην ηνλ ρξφλν επηζηξνθήο ησλ θεθαιαίσλ ππάξρνπλ νη  βξαρπ-

πξφζεζκεο, νη κεζνπξφζεζκεο θαη νη καθξνπξφζεζκεο . ήκεξα ζπλήζσο  

ζηελ ηξαπεδηθή πξαθηηθή δελ ρξεζηκνπνηείηαη ν φξνο κεζνπξφζεζκε 

ρξεκαηνδφηεζε θαη βξαρππξφζεζκεο νλνκάδνληαη νη κέρξη ηνπ έηνπο, ελψ 

κεζνκαθξνπξφζεζκεο νη πέξαλ ηνπ έηνπο . Ζ δηάθξηζε είλαη ζεκαληηθή, δηφηη ε 

αληηκεηψπηζε, ηφζν απφ πιεπξάο επθνιίαο ρνξήγεζεο θαη εμαζθαιίζεσλ, φζν θαη 

απφ πιεπξάο επηηνθίσλ είλαη δηαθνξεηηθή . Οη ηξάπεδεο γεληθά πξνηηκνχλ λα θάλνπλ 

βξαρππξφζεζκεο ρνξεγήζεηο, ψζηε λα είλαη ζε ζέζε λα δηαθνξνπνηνχλ ηελ 

πειαηεία ηνπο εχθνια φηαλ αιιάδνπλ νη ζπλζήθεο ηεο αγνξάο, αιιά θαη γηα λα 

εμαζθαιίδνπλ κεγαιχηεξεο απνδφζεηο . 

           Μάιηζηα ηειεπηαία, κε ηελ αλάπηπμε πνπ έρεη ιάβεη ν ρξεκαηνπηζησηηθφο 

ηνκέαο, νη ειιεληθέο ηξάπεδεο θαηεπζχλνπλ ηηο καθξνπξφζεζκεο ρξεκαηνδνηήζεηο, 

πνπ αθνξνχλ ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο πάγην εμνπιηζκφ, ζε ηκήκαηα ή εηαηξείεο 

Leasing είηε ηέινο ζε εμεηδηθεπκέλα γηα θάζε πεξίπησζε πηζησηηθά ηδξχκαηα , 
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φπσο είλαη γηα ηα αθίλεηα νη εηαηξίεο real estate  ή real development θαη γηα 

εμνπιηζκφ πςειήο ηερλνινγίαο ζε εηαηξείεο venture capital. 

 

- Αλάινγα κε ηνλ ζηφρν ηνλ νπνίν θαινχληαη λα θαιχςνπλ, δειαδή ηελ αλάγθε 

ηεο επηρείξεζεο νη ηξαπεδηθέο ρξεκαηνδνηήζεηο δηαθξίλνληαη ζε ρνξεγήζεηο γηα 

αγνξά ή θαηαζθεπή παγίσλ εγθαηαζηάζεσλ, ηηο ρνξεγήζεηο γηα θεθάιαην 

θηλήζεσο ,ηηο ρξεκαηνδνηήζεηο γηα πξνεηνηκαζία εμαγσγψλ ,ηελ 

ρξεκαηνδφηεζε εηζαγσγψλ θιπ. Ο δηαρσξηζκφο, ελψ γίλεηαη κε θξηηήξην κφλν 

ηνλ ζηφρν, έρεη ηδηαίηεξε ζεκαζία , δεδνκέλνπ φηη ηα είδε απηά ησλ 

ρξεκαηνδνηήζεσλ δηαθέξνπλ σο πξνο ηνλ ρξφλν , αιιά θαη ηελ εμαζθάιηζε ,αθφκε 

δε θαη ηελ κνξθή ηνπ ηξαπεδηθνχ ινγαξηαζκνχ θαη ηνλ ηξφπν ινγηζηηθήο 

παξαθνινχζεζεο. Σα δάλεηα γηα πάγηα είλαη καθξνπξφζεζκα , έρνπλ εκπξάγκαηεο 

εμαζθαιίζεηο θαη έρνπλ ηαθηή ιήμε ή εμνθινχληαη κε ηνθνρξεσιπηηθέο δφζεηο ,ελψ 

αληίζεηα νη ρνξεγήζεηο γηα θεθάιαην θηλήζεσο είλαη βξαρππξφζεζκεο 

,αλαθπθινχκελεο , θαη έρνπλ δηαθφξσλ εηδψλ εμαζθαιίζεηο. 

 

-Αλάινγα κε ηνλ ηξφπν εμαζθάιηζεο , νη ηξαπεδηθέο ρνξεγήζεηο δηαθξίλνληαη ζε 

ρνξεγήζεηο κε πξνζσπηθή εγγχεζε ,κε εκπξάγκαηεο εμαζθαιίζεηο  

( αλαιπηηθά δε θαη κε ην είδνο ηεο εμαζθάιηζεο ) ή ρσξίο εμαζθάιηζε .Δδψ ζα 

πξέπεη λα αλαθεξζεί φηη νη κελ ηξάπεδεο επηζπκνχλ θαη απαηηνχλ πνιιέο θαη 

ζπλήζσο εκπξάγκαηεο εμαζθαιίζεηο , νη επηρεηξήζεηο δελ έρνπλ θαλέλα ιφγν λα 

επηβαξχλνπλ ππεξβνιηθά ηελ αθίλεηε πεξηνπζία απηψλ ή ησλ θνξέσλ ηνπο  . Ζ  

απαίηεζε  ησλ ηξαπεδψλ γηα εμαζθαιίζεηο φκσο κεηψλεηαη ζηνλ βαζκφ πνπ ε 

πξνεγνχκελε ζπλεξγαζία κε κηα επηρείξεζε δελ έρεη δεκηνπξγήζεη πξνβιήκαηα θαη 

ε επηρείξεζε είλαη ζπλεπήο ζε φιεο ηηο ππνρξεψζεηο ηεο . 

 

Σα θξηηήξηα ρξεκαηνδφηεζεο 

 

      Σα θξηηήξηα ρξεκαηνδφηεζεο εθ κέξνπο ησλ ηξαπεδψλ είλαη γεληθά θαη εηδηθά. 

Γεληθά θξηηήξηα είλαη ε ελεκεξφηεηα ( απνδνηηθφηεηα ή ζθνπηκφηεηα ) , ε αζθάιεηα 

θαη ε παξαγσγηθφηεηα (νηθνλνκηθή απνδνηηθφηεηα .  

Δηδηθά θξηηήξηα είλαη ε λνκηθή κνξθή ηεο επηρείξεζεο ,ε βησζηκφηεηα , ε ζέζε ηεο 

ζηελ αγνξά θαη ηα δεδνκέλα ηνπ θιάδνπ ζηνλ νπνίν αλήθεη .  
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        Θα πξέπεη λα αλαθεξζεί εδψ φηη ζην παξειζφλ ην κνλαδηθφ ζρεδφλ θξηηήξην 

ρξεκαηνδφηεζεο εθ κέξνπο ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ ήηαλ ην χςνο ησλ εμαζθα-

ιίζεσλ θαη απηφ νδήγεζε ζε ζηξεβιψζεηο ηελ πηζηνδνηηθή θαη ζε ιαλζαζκέλεο 

απνθάζεηο ,πνπ είραλ δπζκελή αληίθηππν ηφζν ζηελ θαιή  ιεηηνπξγία θαη  ηελ  δνκή 

ηνπ  ελεξγεηηθνχ  ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ , φζν  θαη ζηελ ιεηηνπξγία ησλ ίδησλ ησλ 

επηρεηξήζεσλ αιιά θαη ζηελ αλάπηπμε ηεο ειιεληθήο  νηθνλνκίαο. 

 

 

Πηζηψζεηο Πξνκεζεπηψλ, Πξνθαηαβνιέο Πειαηψλ 

 

                   Ζ ρξεκαηνδφηεζε κέζσ ησλ πηζηψζεσλ ησλ πξνκεζεπηψλ είλαη έλαο 

αξθεηά δηαδεδνκέλνο θαη ζπλεζηζκέλνο ηξφπνο ρξεκαηνδφηεζεο κηαο επηρείξεζεο . 

Δκθαλίδεηαη κε δχν κνξθέο : ηελ ρξεκαηνδφηεζε ζε είδνο (αθνξά πξψηεο χιεο ή 

εκπνξεχκαηα) θαη ζε ρξήκα. Οη επηρεηξήζεηο πξνηηκνχλ ζπρλά λα ρξεκαηνδνηνχληαη 

κε απηφλ ηνλ ηξφπν γηα δχν ζεκαληηθνχο ιφγνπο : 

                 

             Ο πξψηνο ιφγνο είλαη φηη νη επηρεηξήζεηο, πνπ ρξεκαηνδνηνχληαη απφ ηνπο 

πξνκεζεπηέο ηνπο , νη νπνίνη κάιηζηα είλαη ζπρλνί ζπλεξγάηεο ηνπο θαη ηνπο 

γλσξίδνπλ θαιά , δηαζέηνπλ ηελ αλαγθαία θεξεγγπφηεηα.  

                

            Ο δεχηεξνο ιφγνο έρεη λα θάλεη κε ηελ δπλαηφηεηα άληιεζεο απμεκέλσλ 

θεθαιαίσλ απφ ηηο ηξάπεδεο , δεδνκέλνπ φηη νη ηξάπεδεο δηαζέηνπλ ζηνπο πειάηεο 

ηνπο πηζηψζεηο κέρξη νξηζκέλνπ χςνπο θαη επνκέλσο φηαλ ρξεζηκνπνηνχλ 

ελαιιαθηηθά άιινπο ηξφπνπο ρξεκαηνδφηεζεο θαηαιείπνπλ κεγαιχηεξν 

αρξεζηκνπνίεην ηκήκα ηεο ηξαπεδηθήο ηνπο πίζησζεο ζηελ νπνία θαηαθεχγνπλ 

φηαλ απαηηεζεί.  

           

            Πιένλ ηνχησλ, επεηδή νη πηζηψζεηο ησλ πξνκεζεπηψλ , πνπ φπσο ειέρζε 

πξνυπνζέηνπλ θεξεγγπφηεηα , δελ εμαζθαιίδνληαη κε εκπξάγκαηεο εμαζθαιίζεηο , 

αξθεηέο θνξέο δε νχηε θαλ κε ελνρηθέο , κε απνηέιεζκα ηα αθίλεηα θαη θηλεηά ηεο 

επηρείξεζεο λα είλαη ειεπζέξα βαξψλ, ψζηε λα κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ φπνπ 

πξέπεη ζην κέιινλ .  
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             Οη πηζηψζεηο ησλ πξνκεζεπηψλ δελ είλαη κφλν βξαρππξφζεζκεο , αιιά 

κεξηθέο θνξέο  κεζνπξφζεζκεο, ζπαλίσο  καθξνπξφζεζκεο, πνπ είλαη επίζεο ζε 

είδνο ή ζε ρξήκα. 

 

                  Αληίζεηα κε ηελ πξνεγνχκελε κνξθή ρξεκαηνδφηεζεο πνπ ζπρλά 

εθθξάδεηαη ζε είδνο , νη πξνθαηαβνιέο πειαηψλ απνηεινχλ ρξεκαηνδφηεζε 

πάληνηε ζε ρξήκα . 

 

                    Ζ ρξεκαηνδφηεζε κέζσ πξνθαηαβνιψλ πειαηψλ ζπλίζηαηαη ζηελ 

θαηαβνιή ελφο πνζνζηνχ ηεο αμίαο ησλ αγνξαδνκέλσλ αγαζψλ εθ κέξνπο ησλ 

πειαηψλ θαη πξαγκαηνπνηείηαη ηαπηφρξνλα κε ηελ παξαγγειία.  

 

                   Οη ζπκθσλίεο πξνθαηαβνιψλ ή θαη πξνπιεξσκψλ πξνυπνζέηνπλ φηη 

νη ρξεκαηνδνηνχκελεο επηρεηξήζεηο θαηέρνπλ ηζρπξή ζέζε ζηελ αγνξά θαη φηη ηα 

πξντφληα ηνπο ή νη ππεξεζίεο ηνπο ζπγθεληξψλνπλ ελεξγφ δήηεζε, ε νπνία είλαη 

κεγαιχηεξε απφ ηελ πξνζθνξά ηνπο γηα δηάθνξνπο ιφγνπο. πλήζσο νη 

πξνθαηαβνιέο πειαηψλ είλαη βξαρππξφζεζκεο ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο, ρσξίο 

παξφια ηαχηα λα απνθιείνληαη θαη κεγαιχηεξα ρξνληθά δηαζηήκαηα. πλαληψληαη δε 

ζε φινπο ζρεδφλ  ηνπο ηνκείο επηρεηξεκαηηθήο θαη επαγγεικαηηθήο δξαζηεξηφηεηαο, 

άιινηε κε ζηφρν ηελ ρξεκαηνδφηεζε θαη άιινηε ηελ εμαζθάιηζε. 
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3. ΤΓΥΡΟΝΑ ΥΡΖΜΑΣΟΓΟΣΗΚΑ ΔΡΓΑΛΔΗΑ 

 

               ήκεξα πνπ νη πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ έρνπλ 

πεξηνξηζηεί ζεκαληηθά, ιφγσ ηεο άξλεζεο ησλ ηξαπεδψλ λα ηηο ρξεκαηνδνηήζνπλ 

κε ηνπο παξαδνζηαθνχο ηξφπνπο θαη ηελ επθνιία κε ηελ νπνία ηηο ρξεκαην-

δνηνχζαλ ην πξνεγνχκελν δηάζηεκα, έρνπκε επηιέμεη λα αλαθεξζνχκε ζε θάπνηα 

ζρεηηθά λέα  θαη  ελαιιαθηηθά εξγαιεία ρξεκαηνδφηεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ. ηελ 

παγθφζκηα αγνξά ηα εξγαιεία απηά είλαη πνιχ θαιά γλσζηά αιιά θξίλνπκε φηη νη 

ειιεληθέο  επηρεηξήζεηο (εηζεγκέλεο θαη  κε )  δελ έρνπλ αθφκε εμνηθεησζεί κε ηηο 

έλλνηεο θαη ηηο δπλαηφηεηεο ησλ εξγαιείσλ απηψλ  ζε  επξεία θιίκαθα.  

1.ΥΡΖΜΑΣΟΓΟΣΗΚΖ ΜΗΘΧΖ (LEASING) 

                    Ζ Υξεκαηνδνηηθή Μίζζσζε  είλαη  κία ζχγρξνλε κέζνδνο 

κεζνκαθξνπξφζεζκεο ρξεκαηνδφηεζεο πνπ δίλεη ηε δπλαηφηεηα ζε κηα 

επηρείξεζε λα δεκηνπξγήζεη ή λα επεθηείλεη ηνλ παξαγσγηθφ εμνπιηζκφ ηεο ρσξίο 

λα δηαζέζεη ηα δηθά ηεο θεθάιαηα. Οη επηρεηξήζεηο, βηνκεραληθέο, βηνηερληθέο, 

εκπνξηθέο, θαηαζθεπαζηηθέο, ηνπξηζηηθέο, γεσξγηθέο,  κεηαθνξψλ, ππεξεζηψλ θηι 

αλεμάξηεηα απφ ην κέγεζνο θαη ηε λνκηθή κνξθή  κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ 

απηή ηε κνξθή ρξεκαηνδφηεζεο γηα ηελ θάιπςε ησλ επελδπηηθψλ ηνπο 

δαπαλψλ. Έηζη ην leasing απφ ηελ αξρή ζα πξέπεη λα δηεπθξηληζζεί φηη αθνξά 

κφλν επελδπηηθέο δαπάλεο θαη φρη θεθάιαηα θίλεζεο. 

 

           πλδπάδεη ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ Σξαπεδηθνχ Γαλεηζκνχ θαη ηεο κίζζσζεο 

θεθαιαηνπρηθψλ αγαζψλ (χγρξνλεο  κνξθέο Υξεκαηνδφηεζεο, Γ.Λαδαξίδεο 

1996 ). κσο αληίζεηα απφ ηνλ Σξαπεδηθφ Γαλεηζκφ , δηαθέξεη ζηηο δηάθνξεο ρψξεο 

ιφγσ ηνπ δηαθνξεηηθνχ λνκηθνχ πιαηζίνπ πνπ ηζρχεη (Υξήκα-Πίζηε – Σξάπεδεο , 

Γ. Παπαληθνιάνπ -Π. Κηφρνο ) 

           

           Σα απαηηνχκελα θεθάιαηα δηαηίζεληαη απφ ηελ εηαηξεία Υξεκαηνδνηηθήο 

Μίζζσζεο , ε νπνία αγνξάδεη ηνλ εμνπιηζκφ ζχκθσλα κε ηηο νδεγίεο ηεο 

επηρείξεζεο. ηελ ζπλέρεηα εθκηζζψλεη ηνλ εμνπιηζκφ απηφλ ζηελ επηρείξεζε γηα 

πξνθαζνξηζκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα θαη γηα ζπγθεθξηκέλν κίζζσκα.  
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                 Με ηελ ιήμε ηεο ζχκβαζεο ε επηρείξεζε έρεη ηε δπλαηφηεηα λα αγνξάζεη 

ηνλ εμνπιηζκφ θαηαβάιινληαο έλα κηθξφ πνζφ ην νπνίν δελ κπνξεί λα ππεξβαίλεη 

ην 5% ηεο αμίαο ηνπ εμνπιηζκνχ. 

Μπνξεί ελαιιαθηηθά λα επηζηξέςεη ηνλ εμνπιηζκφ ζηελ εηαηξεία Υξεκαηνδνηηθήο 

Μίζζσζεο ή λα ζπλερίζεη ηε κίζζσζε. Έηζη ηεο δίλεηαη ε δπλαηφηεηα λα 

ζπκπιεξψζεη, λα εθζπγρξνλίζεη θαη λα  επεθηείλεη ηηο παξαγσγηθέο ηεο  

εγθαηαζηάζεηο ρσξίο λα απαηηείηαη ε δηάζεζε ηδίσλ  θεθαιαίσλ ή ε πξνζθπγή ζην 

δαλεηζκφ. 

 

Γξάθεκα 5  . Γηαγξακκαηηθή Απεηθφληζε ηεο Λεηηνπξγίαο ηνπ Leasing 

 

 

                   

         Οη δφζεηο ηεο κίζζσζεο θαηαβάιινληαη κεληαία, αλά ηξίκελν ή αλά εμάκελν. 

Σν επηηφθην γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ δφζεσλ είλαη ιίγν πην πςειφ απφ ην αληίζηνηρν 

επηηφθην δαλεηζκνχ. Ζ επηρείξεζε ζα θιεζεί επίζεο λα θαηαβάιιεη εθάπαμ θαη έλα 

πνζφ 0,1% έσο 1% επί ηεο αμίαο ηεο επέλδπζεο γηα ην δηαρεηξηζηηθφ θφζηνο. Ζ 

πεξίνδνο απνπιεξσκήο είλαη απφ 3 έηε  θαη πάλσ (ζπλήζσο  3-5 έηε ) αλ πξφθεηηαη 

γηα θηλεηφ εμνπιηζκφ θαη γηα 10 έσο 15 έηε γηα αθίλεηα, ή δε ρξεκαηνδφηεζε κπνξεί 

λα θηάζεη κέρξη θαη ην 100%  ηεο αμίαο ηνπ εμνπιηζκνχ.  Ζ ειάρηζηε αμία γηα 

ζχλαςε ζπκβάζεσο ρξεκαηνδνηηθήο κηζζψζεσο είλαη €15.000 πξν Φ.Π.Α. γηα 

θηλεηά θαη € 75.000 γηα αθίλεηα. 
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Υξεκαηνδνηνχκελνο εμνπιηζκφο 

 

           Αληηθείκελν ηεο ρξεκαηνδνηηθήο κίζζσζεο κπνξεί λα είλαη πξάγκα θηλεηφ ή 

αθίλεην, πνπ πξννξίδεηαη γηα ηελ επηρείξεζε ή ην επάγγεικα ηνπ κηζζσηή. ηελ 

θαηεγνξία ησλ θηλεηψλ πεξηιακβάλνληαη θαη ηα απηνθίλεηα νρήκαηα θαζψο θαη ηα 

αεξνζθάθε ελψ ξεηά εμαηξνχληαη ηα πινία θαη ηα πισηά λαππεγήκαηα.  

Με άιια ιφγηα ην leasing ρξεκαηνδνηεί θαηλνχξγην ή κεηαρεηξηζκέλν εμνπιηζκφ απφ 

ηελ Διιάδα ή ην εμσηεξηθφ φπσο κεραλνινγηθφ, ειεθηξνληθφ, επηζηεκνληθφ  

,βηνκεραληθφ εμνπιηζκφ, επαγγεικαηηθφ εμνπιηζκφ θαηαζηεκάησλ, ΗΥΔ απηνθίλεηα, 

επαγγεικαηηθά νρήκαηα, ιεσθνξεία, εμνπιηζκνί γξαθείνπ, επαγγεικαηηθά αθίλεηα 

(γξαθεία, θαηαζηήκαηα, μελνδνρεία, ηαηξεία θαη νπνηαδήπνηε άιιε επαγγεικαηηθή 

ζηέγε). ηελ θαηεγνξία πνπ δελ ρξεκαηνδνηνχληαη ζπγθαηαιέγνληαη ηα εμήο: πινία, 

νπνηαδήπνηε κνξθή παξνρήο ππεξεζηψλ φπσο κεηαθνξά, εγθαηάζηαζε θαη 

ζπληήξεζε εμνπιηζκνχ, αλαιψζηκα αγαζά, εξγαζίεο, νηθφπεδα, άδεηεο 

επαγγεικαηηθψλ νρεκάησλ. (Γ. Θάλνο-Π. Κηφρνο-Γ.Παπαληθνιάνπ , 2002) 

 

Ζ ζχγρξνλε κνξθή ηνπ ζεζκνχ ζεκαηνδνηείηαη ην 1952 ζηηο ΖΠΑ κε ηελ ίδξπζε 

ηεο εηαηξείαο United States Leasing Corporation πνπ απνηειεί ζήκεξα ηελ 

κεγαιχηεξε  αλεμάξηεηε εηαηξεία ρξεκαηνδνηηθήο κίζζσζεο ζηνλ θφζκν. Λίγα 

ρξφληα αξγφηεξα, ζηε  δεθαεηία ηνπ 1960 δεκηνπξγήζεθε ζηελ Δπξψπε ε εηαηξεία 

Mercantile Leasing  Company. Ο ζεζκφο δηεζλψο εηζήιζε ζε θάζε σξηκφηεηαο ην 

1991 ελψ κέρξη ηφηε  εκθάληδε ζεηηθνχο ξπζκνχο αλάπηπμεο. 

 

ηελ Διιάδα εηζήιζε ην 1986 κε ην λφκν 1665/1986 πεξί ρξεκαηνδνηηθήο  

κίζζσζεο θαη ηξνπνπνηήζεθε κε ηνπο Ν.2367/95 θαζψο θαη Ν.2682/8.2.99. 

 ε άλζεζε βξίζθεηαη απφ ην 2000   θαη κεηά  αθνχ ζεζκνζεηήζεθε ην leasing γηα  

αθίλεηα.    Ο θιάδνο ηνπ leasing κπνξεί λα εληζρχζεη ηε δξαζηεξηφηεηά ηνπ, 

ρξεκαηνδνηψληαο ηηο παξαγσγηθέο επελδχζεηο πνπ ρξεηάδνληαη νη επηρεηξήζεηο, 

εηδηθά ζηελ πεξίνδν πνπ νη ηξάπεδεο πηέδνληαη λα πξνρσξήζνπλ ζε απνκφριεπζε. 
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Φνξνινγηθή κεηαρείξηζε ησλ  Μηζζσηψλ ηνπ Leasing 

 

Σα κηζζψκαηα ζεσξνχληαη ιεηηνπξγηθέο δαπάλεο γηα ηνπο κηζζσηέο θαη εθπίπηνπλ 

απφ ηα  αθαζάξηζηα έζνδά ηνπο. Σα θίλεηξα ησλ αλαπηπμηαθψλ λφκσλ δελ ζίγνληαη 

απφ ηε  ζπκκεηνρή ηνπ leasing ζηελ επέλδπζε κε εμαίξεζε ηελ επηδφηεζε 

επηηνθίνπ.  

 Έηζη  ε ρξεκαηνδνηηθή κίζζσζε κπνξεί λα ππνθαηαζηήζεη ηνλ ηξαπεδηθφ δαλεηζκφ 

ζε επελδχζεηο πνπ ππάγνληαη ζε αλαπηπμηαθνχο λφκνπο θάησ απφ ηηο εμήο 

πξνυπνζέζεηο: 

- Ο εμνπιηζκφο πνπ ζα απνηειέζεη αληηθείκελν ρξεκαηνδνηηθήο κίζζσζεο πξέπεη 

λα είλαη θαηλνχξηνο 

- Ζ ζχκβαζε ρξεκαηνδνηηθήο κίζζσζεο πνπ ζα θαιχςεη ηκήκα επελδχζεσλ 

αλαπηπμηαθψλ λφκσλ, δελ κπνξεί λα είλαη κηθξφηεξε ησλ 10 εηψλ, εθηφο αλ 

αλαθέξεηαη ζηε ζχκβαζε ν φξνο φηη ην θηλεηφ κεηά ηε ιήμε ηεο ζα πεξηέρεηαη 

ζηελ θπξηφηεηα ηνπ κηζζσηή κε ή ρσξίο αληάιιαγκα. 

 

Με δεδνκέλν φηη ην κεγαιχηεξν πιενλέθηεκα ηνπ ζεζκνχ ηνπ leasing είλαη νη 

ζεκαληηθφηαηεο θνξνινγηθέο ειαθξχλζεηο είλαη θπζηθφ ην leasing λα είλαη ζπκθέξνλ 

γηα πγηείο θαη θεξδνθφξεο επηρεηξήζεηο. 

Χθέιεηεο ησλ Δπηρεηξήζεσλ απφ ηε ρξήζε ηνπ Leasing. 

Ζ Υξεκαηνδνηηθή Μίζζσζε σο κνξθή ρξεκαηνδφηεζεο παξνπζηάδεη πνιιά 

πιενλεθηήκαηα ηδηαίηεξα γηα ηηο λέεο επηρεηξήζεηο .  Με  ηε ρξήζε ηνπ   leasing  

σο κέζνδν επελδχζεσλ ζε φια ηα ζηάδηα ηεο δσήο ησλ θαη θπξίσο ζηελ πεξίνδν 

επελδπηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπο ,απνθνκίδνπλ   ζεκαληηθά νθέιε :  

1. Ζ εηαηξία leasing  ζπλήζσο αλαιακβάλεη φιν ην θφζηνο αγνξάο ηνπ    

εμνπιηζκνχ ή   ηνπ αθηλήηνπ αιιά θαη ηνλ αλαινγνχληα θφξν. Έηζη ε 

επηρείξεζε δελ πιεξψλεη άκεζα ρξήκαηα γηα φηη αγφξαζε,  γεγνλφο νπζηψδεο 

γηα λέεο θαη  κηθξέο επηρεηξήζεηο κε κηθξή ξεπζηφηεηα. 

2. Δπηπιένλ ε επηρείξεζε, απνθηά θαιχηεξε ξεπζηφηεηα αθνχ δελ έρεη δηαζέζεη 

ίδηα θεθάιαηα  θαη   δελ αλαγθάδεηαη λα θαηαθχγεη ζε ππέξκεηξν δαλεηζκφ. 
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3. Σα κηζζψκαηα γηα ηνλ εμνπιηζκφ θαη ην ηκήκα ησλ κηζζσκάησλ πνπ αθνξά ζε 

θηίξην, ζεσξνχληαη δαπάλεο θαη κεηψλνπλ ην θνξνινγεηέν εηζφδεκα. Σα 

κηζζψκαηα απφ ην leasing επηβαξχλνληαη κε ΦΠΑ, ιφγσ παξνρήο ππεξεζίαο.  

4. Ζ επηρείξεζε κπνξεί λα ρξεζηκνπνηήζεη άκεζα ηνλ εμνπιηζκφ/αθίλεην πνπ έρεη 

επηιέμεη, θαζψο ε εηαηξία leasing θαιχπηεη κέρξη θαη ην 100% ηεο αμίαο ηεο 

επέλδπζε ,  ησλ εμφδσλ κεηαθνξάο θαη εγθαηάζηαζεο ,  πεξηιακβαλνκέλνπ ηνπ 

ΦΠΑ ζηελ πεξίπησζε θηλεηνχ εμνπιηζκνχ. 

5. Ζ δηάξθεηα ηεο κίζζσζεο θαη ην χςνο ηνπ κηζζψκαηνο,  πξνζαξκφδνληαη ζην 

cash-flow ηεο εηαηξίαο ηνπ ,  αθνχ ιεθζνχλ ππφςε θαη ηπρφλ επνρηθνί 

παξάγνληεο.  

6.  Ζ  επηρείξεζε  κπνξεί λα επηηχρεη θαιχηεξνπο φξνπο πξνκήζεηαο εμνπιηζκνχ ή 

απφθηεζεο επαγγεικαηηθνχ αθηλήηνπ, θαζψο ε αμίαο ηνπο εμνθιείηαη ηνηο κεηξεηνίο.  

7. Ζ πξαγκαηνπνίεζε επέλδπζεο ζε θαηλνχξην εμνπιηζκφ κέζσ leasing απφ λέεο ή 

πθηζηάκελεο επηρεηξήζεηο κπνξεί λα ζπλδπαζηεί κε ηελ  επηδφηεζε κέζσ ηνπ 

αλαπηπμηαθνχ λφκνπ 3299/2004   ε  ησλ Πξνγξακκάησλ ηεο Δ.Δ. , εθφζνλ 

ζπληξέρνπλ νη πξνυπνζέζεηο  θαη ζηελ πεξίπησζε απηή ε επηρείξεζε δελ έρεη 

αλάγθε λα απνδείμεη φηη έρεη ην 25% ησλ θεθαιαίσλ ηεο επέλδπζεο σο ίδηα 

θεθάιαηα. 

8.  Έρεη ηελ επηινγή κεηά ην πέξαο ηεο κίζζσζεο λα αγνξάζεη ηνλ εμνπιηζκφ, λα 

ηεξκαηίζεη ή λα αλαλεψζεη ηε ζχκβαζε. 

9. Γηεπθνιχλεηαη ζηελ θαηάξηηζε ηνπ πξνυπνινγηζκνχ θαη ησλ ηακεηαθψλ 

πξνγξακκάησλ ηεο   θαη εκθαλίδεη θαιχηεξε εηθφλα ζηηο νηθνλνκηθέο ηεο 

θαηαζηάζεηο καθώς δελ επεξεάδνληαη αξλεηηθά νξηζκέλνη ρξεκαηννηθνλνκηθνί 

δείθηεο. 

10. Γελ ρξεηάδεηαη λα παξάζρεη κεγάιεο εγγπήζεηο φπσο ζπκβαίλεη κε ηνλ 

ηξαπεδηθφ δαλεηζκφ   θαη  νη δηαδηθαζίεο ηνπ Leasing είλαη απινχζηεξεο θαη 

ηαρχηεξεο. πλήζσο δε ρξεηάδνληαη  πξνζεκεηψζεηο, ππνζήθεο θηι ελψ 

πξνβιέπνληαη κεησκέλα ζπκβνιαην-γξαθηθά δηθαηψκαηα θαη απαιιαγή απφ 

δηάθνξα ηέιε θαη θφξνπο. 
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11. Πξνθεηκέλνπ γηα αθίλεηα, δελ πθίζηαηαη ν θίλδπλνο ηεο αλαπξνζαξκνγήο 

ηνπ ελνηθίνπ απφ ηνλ ηδηνθηήηε, θαζψο θαη ηεο ηδηφρξεζεο ή ηεο θαηαβνιήο 

«αέξα». 

12. Ζ επηρείξεζε  πξνζηαηεχεηαη απφ ηελ ηερλνινγηθή απαμίσζε ηνπ 

εμνπιηζκνχ ηεο , ηνλ νπνίν κπνξεί λα αλαλεψλεη ρσξίο λα δεζκεχεη ηα δηαζέζηκα 

θεθάιαηά ηεο.  

Ζ ρξήζε φκσο ηνπ leasing πεξηέρεη θαη νξηζκέλα κεηνλεθηήκαηα.  

1. Σν θαηλνκεληθφ  θφζηνο ηνπ leasing είλαη πςειφηεξν απφ ην επηηφθην ηνπ 

ηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ. Αλ φκσο δηεξεπλήζνπκε ηηο θνξναπαιιαγέο πνπ 

παξέρνληαη,  αληηιακβαλφκαζηε φηη δεκηνπξγεί  πιενλεθηηθή θαηάζηαζε  ηηο  

πεξηζζφηεξεο θνξέο. 

Σν θφζηνο απνηειεί αληηθείκελν δηαπξαγκάηεπζεο. Βεβαίσο δελ ζα πξέπεη λα 

δηαθεχγεη ην γεγνλφο φηη νη εηαηξίεο leasing   εθηφο ηνπ επηηνθίνπ πνπ ζα επηβαξχλεη 

ηελ αγνξά ηνπ εμνπιηζκνχ ή ηνπ αθηλήηνπ ζα πξνζζέζνπλ θαη ην δηθφ ηνπο 

επηρεηξεκαηηθφ ξίζθν αιιά θαη ην αλαινγνχλ θέξδνο απφ απηή ησλ ηε 

δξαζηεξηφηεηα αθνχ απηφο είλαη θαη ν ιφγνο χπαξμεο ησλ .Γη απηφ θαη νη 

επηρεηξήζεηο, ακέζσο κεηά ηελ δηακφξθσζε ησλ ζπκβάζεσλ leasing, ζα πξέπεη λα 

εμεηάζνπλ φια ηα θφζηε πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηε ζχκβαζε θαη λα ηα ζπγθξίλνπλ κε 

ην θφζηνο πνπ ζα πξνέθππηε απφ ηε ρξήζε δαλείνπ γηα ηελ επέλδπζε. 

 Ζ ζχγθξηζε ζα πξέπεη λα ιακβάλεη ππφςε ηεο ηε κείσζε ηνπ θφξνπ πνπ ζα 

πξνθχςεη απφ ην leasing,  ηε κε ρξήζε ίδησλ θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο, ηε 

δπλαηφηεηα γξήγνξεο αλαλέσζεο ηνπ εμνπιηζκνχ ησλ ή θαη ηε βειηίσζε ηεο 

εηθφλαο ηεο επηρείξεζεο. 

2. Έλα άιιν είλαη φηη κπνξεί λα εθδεισζεί δηζηαγκφο απφ ηελ πιεπξά 

ησλ ηξαπεδψλ γηα ρξεκαηνδφηεζε κηαο επηρείξεζεο (παξά ηε ζεηηθή ζρέζε 

ηδίσλ πξνο  μέλα θεθάιαηα), φηαλ ν εμνπιηζκφο ηεο ζηεξίδεηαη ζηε κέζνδν ηνπ 

leasing.  

 

3.Δπίζεο ν   κηζζσηήο αλαιακβάλεη φινπο ηνπο θηλδχλνπο απφ ηπραία 

πεξηζηαηηθά ε αλσηέξα βία έλαληη ηνπ εθκηζζσηή θαη δηαηξέρεη ηνλ θίλδπλν  
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ηεο έθηαθηεο θαηαγγειίαο ηεο ζχκβαζεο αλ αζεηήζεη θάπνηνλ φξν ηεο γηα 

ζεκαληηθφ δηάζηεκα. ηελ πεξίπησζε απηή ν  εθκηζζσηήο κπνξεί λα ηνπ αθαηξέζεη 

ηνλ εμνπιηζκφ θαη λα απαηηήζεη ηελ άκεζε  πιεξσκή φισλ ησλ κηζζσκάησλ κέρξη 

ηε ιήμε ηεο ζχκβαζεο. Ο κηζζσηήο ππφθεηηαη ζηνπο ειέγρνπο ηνπ εθκηζζσηή γηα 

δηαπίζησζε ηεο θαιήο ιεηηνπξγίαο ηνπ εμνπιηζκνχ. 

 

πκπέξαζκα.   

 

Παξά  ηα κεηνλεθηήκαηα πνπ  έρεη , ηα ηζρπξά θνξνινγηθά πιενλεθηήκαηα πνπ 

ραξαθηεξίδνπλ ην   leasing ην θαζηζηνχλ κηα ηδηαίηεξα ειθπζηηθή κνξθή 

ρξεκαηνδφηεζεο. 

 

Δίδε Leasing 

 

Ο επηρεηξεκαηίαο έρεη ηε δπλαηφηεηα λα επηιέμεη αλάκεζα ζε πνιιά  πξνγξάκκαηα 

leasing. Οη πην ζπλεζηζκέλεο κνξθέο είλαη : 

 

I. Απιή ρξεκαηνδνηηθή κίζζσζε (direct leasing , ε ζπλεζέζηεξε κνξθή πνπ 

αθνξά ηε ρξεκαηνδφηεζε θαηλνχξγηνπ εμνπιηζκνχ ή θηηξίνπ).  

 

II. Leasing αθηλήησλ (Αληηθείκελν  απνηεινχλ ε επαγγεικαηηθή ζηέγε, γξαθεία, 

θαηά-ζηήκαηα, βηνκεραληθά θαη βηνηερληθά θηίξηα, θαη άιια αθίλεηα γηα 

επαγγεικαηηθή ρξήζε 

 

III. Πψιεζε θαη επαλακίζζσζε Πάγησλ ηνηρείσλ (sale & lease back). Γίλεη ηε 

δπλαηφηεηα ζηελ επηρείξεζε λα εθκεηαιιεπηεί ζεκαληηθά θεθάιαηα πνπ παξακέλνπλ 

δεζκεπκέλα ζε πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία).  

 

V. Λεηηνπξγηθή ή δηαρεηξηζηηθή κίζζσζε (operating leasing). Γηαθέξεη απφ ηελ 

απιή ρξεκαηνδνηηθή κίζζσζε ζην φηη ν Δθκηζζσηήο εθηφο απφ ηελ πξνζθνξά 

ρξήζεο ηνπ αγαζνχ, αλαιακβάλεη θαη ηελ ηερληθή ζπληήξεζεο ηνπ, ηηο 

επηδηνξζψζεηο, ηελ αζθάιηζε θηι.  
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Δηζεγκέλεο   Δηαηξείεο   Leasing ζην  ΥΑΑ 

                       ηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1980, ν ζεζκφο ηεο ρξεκαηνδνηηθήο 

κίζζσζεο (leasing) απνηεινχζε  πξσηνπνξηαθφ πξντφλ γηα ην ειιεληθφ ηξαπεδηθφ 

ζχζηεκα  ελψ ζρεηηθά ζχληνκα είρακε ηηο πξψηεο εηζαγσγέο ζην ρξεκαηηζηήξην . 

Ωζηφζν  ζήκεξα  δελ ππάξρνπλ εηαηξίεο ηνπ θιάδνπ  πνπ λα  παξακέλνπλ  

εηζεγκέλεο  θπξίσο  ιφγσ  απνξξφθεζήο ηνπο  απφ  ηηο κεηξηθέο ( π.ρ. Σξάπεδεο ).  

Σν αξρηθφ ζεζκηθφ πιαίζην δελ ήηαλ ην θαιχηεξν δπλαηφ, ζηελ ζπλέρεηα φκσο  ε  

ειιεληθή αγνξά αγθάιηαζε ην ζεζκφ πνπ απφ ρξφλν ζε ρξφλν αλαπηπζζφηαλ κε 

ηαρχηαηνπο ξπζκνχο, παξά ην κεγάιν χςνο ησλ επηηνθίσλ ηεο επνρήο εθείλεο. 

              Ζ εθηίλαμε βέβαηα ησλ ρξεκαηνδνηηθψλ κηζζψζεσλ έιαβε ρψξα φηαλ ζηε 

«θαξέηξα» ηνπ ζεζκνχ πξνζηέζεθε θαη ε δπλαηφηεηα ηνπ sale and lease back 

αθηλήησλ. Δίθνζη ρξφληα κεηά, ην leasing δελ απνηειεί πιένλ έλαλ πξσηνπφξν 

ηνκέα, αιιά έλαλ θιαζηθφ ηνκέα δξαζηεξηνηήησλ πνπ πξνζθέξεηαη απφ ην ζχλνιν 

ησλ ηξαπεδηθψλ νκίισλ.  Οη εηαηξίεο leasing πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε επίπεδν 

ρψξαο ζήκεξα είλαη άλσ ησλ 15 θαη φιεο ησλ είλαη θπξίσο ζπγαηξηθέο ηξαπεδψλ. 

Απηφ ζπκβαίλεη  θπξίσο , δηφηη απηή ε δξαζηεξηφηεηα αζθείηαη απφ αλψλπκεο κφλν 

εηαηξείεο  απνθιεηζηηθνχ  ζθνπνχ , κε θεθάιαην ηνπιάρηζηνλ φζν απαηηείηαη γηα  ηελ 

ίδξπζε ηξάπεδαο  εθηφο αλ ην κηζφ ηνπιάρηζηνλ ηνπ κεηνρηθνχ ηνπο θεθαιαίνπ 

αλήθεη ζε ηξάπεδα , νπφηε ην ειάρηζην  φξην  πεξηνξίδεηαη ζην κηζφ.(Γ.Μνπξγέιαο, 

Γειηίν  Έλσζεο Διιεληθψλ Σξαπεδψλ). 

                     Γηα ηε ζχζηαζε ησλ εηαηξηψλ ρξεκαηνδνηηθήο κίζζσζεο, γηα ηε κεηα-

ηξνπή πθηζηάκελεο αλψλπκεο εηαηξίαο ζε αλψλπκε εηαηξία κε ζθνπφ ηε ζχλαςε 

ζπκβάζεσλ ρξεκαηνδνηηθήο κίζζσζεο θαη γηα ηελ εγθαηάζηαζε θαη ιεηηνπξγία ζηελ 

Διιάδα ππνθαηαζηεκάησλ αιινδαπψλ ρξεκαηνδνηηθψλ ηδξπκάησλ κε έδξα εθηφο 

ΔΟΥ πξνθεηκέλνπ λα αζθήζνπλ ζηελ Διιάδα ηε δξαζηεξηφηεηα ηεο ρξεκαηνδνηηθήο 

κίζζσζεο, απαηηείηαη εηδηθή άδεηα ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο, ε νπνία είλαη αξκφδηα 

γηα ηελ άζθεζε επνπηείαο θαη ειέγρνπ ησλ εηαηξηψλ απηψλ, ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ 

ηνπ θαζνξηζκνχ ησλ πξνυπνζέζεσλ γηα ηελ παξνρή ηεο άδεηαο ιεηηνπξγίαο θαη ησλ 

ζπληειεζηψλ θεξεγγπφηεηαο, ξεπζηφηεηαο θαη ζπγθέληξσζεο θηλδχλσλ.              

Σέινο, νη θαλφλεο άζθεζεο επνπηείαο ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο επί ησλ εηαηξηψλ 

απηψλ θαζνξίδνληαη ζηελ ΠΓ/ΣΔ 2622/21.12.2009. 

http://www.bankofgreece.gr/BoGDocuments/%CE%A0%CE%94.%CE%A4%CE%95_2622-21.12.2009_%CE%A0%CF%81%CE%BF%CF%8B%CF%80%CE%BF%CE%B8%CE%AD%CF%83%CE%B5%CE%B9%CF%82%20%CE%B3%CE%B9%CE%B1%20%CF%84%CE%B7%CE%BD%20%CF%80%CE%B1%CF%81%CE%BF%CF%87%CE%AE%20%CE%AC%CE%B4%CE%B5%CE%B9%CE%B1%CF%82%20%CE%AF%CE%B4%CF%81%CF%85%CF%83%CE%B7%CF%82%20%CE%BA%CE%B1%CE%B9%20%CE%BB%CE%B5%CE%B9%CF%84%CE%BF%CF%85%CF%81%CE%B3%CE%AF%CE%B1%CF%82%20%CE%BA%CE%B1%CE%B9%20%CE%BA%CE%B1%CE%BD%CF%8C%CE%BD%CE%B5%CF%82%20%CE%B5%CF%80%CE%BF%CF%80%CF%84%CE%B5%CE%AF%CE%B1.pdf
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2. ΓΗΚΑΗΟΥΡΖΖ (FRANCHISING) 

                   Έλαο  απφ ηνπο  επηθξαηέζηεξνπο  νξηζκνχο ηεο  Γηθαηφρξεζεο  είλαη: 

χκβαζε ζπλεξγαζίαο κεηαμχ δχν επηρεηξήζεσλ, βάζεη ηεο νπνίαο ε κία 

επηρείξεζε, ν δηθαηνπάξνρνο ή δφηεο (franchisor), παξαρσξεί ζηελ άιιε, ην 

δηθαηδφρν ή ιήπηε (franchisee), έλαληη άκεζνπ ή έκκεζνπ νηθνλνκηθνχ 

αληαιιάγκαηνο , ην δηθαίσκα εθκεηάιιεπζεο ηνπ "παθέηνπ franchising", δειαδή 

ελφο ζπλφινπ δηθαησκάησλ βηνκεραληθήο ή πλεπκαηηθήο ηδηνθηεζίαο πνπ αθνξνχλ 

εκπνξηθά ζήκαηα, επσλπκίεο, δηαθξηηηθά γλσξίζκαηα (πηλαθίδεο θαηαζηεκάησλ), 

πξφηππα ρξήζεο, ζρέδηα, ππνδείγκαηα, επξεζηηερλία θαζψο θαη ηελ απαξαίηεηε 

ηερλνγλσζία κε ζθνπφ ηελ  παξαγσγή  θαη  εκπνξία ζπγθεθξηκέλσλ ηχπσλ 

πξντφλησλ ή/θαη ππεξεζηψλ ζε ηειηθνχο ρξήζηεο.  

             Έηζη  ε   Γηθαηφρξεζε απνηειεί   κνξθή  Υξεκαηνδφηεζεο  ηεο επηρείξεζεο 

ηνπ δηθαηνδφρνπ αιιά θαη  κέζνδν Αλάπηπμεο ηεο επηρείξεζεο ηνπ δηθαηνπάξνρνπ  

ελψ  ηαπηφρξνλα  απνηειεί κηα εμειηγκέλε κνξθή ζπζηήκαηνο δηαλνκήο  κέζσ ηεο 

νπνίαο πξντφληα θαη ππεξεζίεο δηαθηλνχληαη ζηελ αγνξά. 

ΔΗΓΖ FRANCHISING 

α)     Άκεζν Franchising: ππάξρεη θαηεπζείαλ ζρέζε ηνπ δηθαηνπάξνρνπ θαη ηνπ 

δηθαηνχρνπ πνπ βξίζθεηαη ζε μέλε ρψξα, ρσξίο ηελ παξακηθξή παξέκβαζε ηξίηνπ. 

 

β)     Κχξηα πκθσλία Franchising: ε επηρείξεζε, ν δηθαηνπάξνρνο (master 

franchisor) παξέρεη ζηελ άιιε, ηνλ θχξην δηαθαηνδφρν (master franchisee) έλαληη 

άκεζνπ ή έκκεζνπ νηθνλνκηθνχ αληαιιάγκαηνο ην απνθιεηζηηθφ δηθαίσκα 

εθκεηάιιεπζεο ηνπ «παθέηνπ franchising» κε ζθνπφ ηε ζχλαςε πεξαηηέξσ 

ζπκθσληψλ franchising (sub franchising) κε ηξίηνπο.                                                        

γ)     πκθσλία γηα Γξαζηεξηφηεηα Κνηλήο Δπηρείξεζεο (Joint Venture): Μηα 

θνηλή επηρείξεζε είλαη εθείλε πνπ ππφθεηηαη ζηνλ θνηλφ έιεγρν δχν ή πεξηζζνηέξσλ 

επηρεηξήζεσλ, νηθνλνκηθά αλεμάξηεησλ. ηελ πεξίπησζε απηή ν δηθαηνπάξνρνο κε 

ηνλ joint venture ζπλέηαηξφ ηνπ, πνπ είλαη ζπλήζσο θάηνηθνο μέλεο ρψξαο,  

http://www.liaison.tuc.gr/joomla/index.php?option=content&task=view&id=62
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ζπληζηά κηα joint venture εηαηξία ζ΄απηή ηε ρψξα. Ζ εηαηξία joint venture ζηε 

ζπλέρεηα ζπλάπηεη κε ην δηθαηνπάξνρν είηε πκθσλία Αλάπηπμεο κηαο πεξηνρήο ή 

Κχξηα πκθσλία Franchising. 

 

ΠΛΔΟΝΔΚΣΖΜΑΣΑ  

□  Μεηαμχ ηνπ δφηε θαη ηνπ ιήπηε δεκηνπξγείηαη κηα ζρέζε  ζπλεξγαζίαο πνπ 

βαζίδεηαη ζηελ ακνηβαία εκπηζηνζχλε, ηελ αιιεινζηήξημε ηφζν κεηαμχ ησλ 

αλζξψπσλ φζν θαη κεηαμχ ησλ ζπζηεκάησλ. 

□  Μέζσ ηνπ ζπζηήκαηνο απηνχ, ε εηαηξία (δηθαηνπάξνρνο) εμαζθαιίδεη ηελ 

γξήγνξε  αλάπηπμε  ηεο γεσγξαθηθήο επηρεηξεκαηηθήο κνλάδαο, ρσξίο λα 

μνδέςεη ρξφλν θαη ρξήκα .Ο δε ιήπηεο δξψληαο , κε ηε ζπλερή ππνζηήξημε ηνπ 

δφηε θαη απαιιαγκέλνο ζε ζεκαληηθφ βαζκφ απφ νξγαλσηηθά πξνβιήκαηα 

(εμνηθνλνκψληαο ην ζρεηηθφ θφζηνο) αθνζηψλεηαη ζηελ αχμεζε θαη πξνψζεζε ησλ 

πσιήζεσλ. 

□  Ζ ηππνπνίεζε ηεο ηερλνγλσζίαο πνπ δηεπθνιχλεη ηελ πνιιαπιή δηάζεζε 

ηεο εθ κέξνπο ηνπ δφηε ζε αληαγσληζηηθέο ηηκέο θαη απαιιάζζεη ηνλ ιήπηε 

απφ ζεκαληηθά κεγαιχηεξεο δαπάλεο γηα ηελ απηνδχλακε απφθηεζή ηεο. 

□  Ζ  δηαξθήο θαη επξεία ηερλνινγηθή θαη εκπνξηθή ππνζηήξημε, 

αιιεινβνήζεηα θαη αιιειεγγχε ησλ κειψλ ηνπ ζπζηήκαηνο, κε ηε ζπλερή 

παξνρή γλψζεσλ, ζπκβνπιψλ, πιεξνθνξηψλ εθ κέξνπο ηνπ δφηε θαη ηελ 

αληαιιαγή ησλ γλψζεσλ θαη εκπεηξηψλ κεηαμχ ησλ κειψλ γηα ηελ εχξπζκε θαη 

απνηειεζκαηηθή ιεηηνπξγία ηφζν ηνπ ζπζηήκαηνο φζν θαη ησλ θαη' ηδίαλ αηνκηθψλ 

επηρεηξήζεσλ.( Υξεκαηννηθνλνκηθή Γηαρείξηζε. Μ.Α.Αιεμαλδξίδεο, 2004) 

 MEIOΝΔΚΣΖΜΑΣΑ 

 

□   Ζ δπζρεξήο θαη ρξνλνβφξα δηαδηθαζία επηινγήο ησλ κειψλ ηνπ 

ζπζηήκαηνο, αθνχ ε πξνζσπηθφηεηα, νη ηθαλφηεηεο, ε πξνζαξκνζηηθφηεηα θαη ε 

δπλαηφηεηά ηνπο γηα έληαμε ζην δίθηπν, απνηεινχλ αλαπφζπαζηνπο φξνπο γηα ηε 

δεκηνπξγία κηαο ζπκπαγνχο θαη δπλακηθά νξγαλσκέλεο νκάδαο, πξνζαλα-

ηνιηζκέλεο  ζηε θνηλή επηδίσμε κε βάζε ηελ  ακνηβαία  εκπηζηνζχλε, 
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 αιιειεγγχε   θαη πςειή παξαγσγηθφηεηα. Πνιιέο θνξέο ηα ζπκβφιαηα πνπ 

ζπλάπηνληαη κεηαμχ ηνπο είλαη ηδηαίηεξα απζηεξά θαη δεζκεπηηθά.                                                                                                  

 

□  Ζ αδπλακία επρεξνχο εμνπδεηέξσζεο ησλ (ηπρφλ) αξλεηηθψλ επηδξάζεσλ 

πνπ ζα ππνζηνχλ ηα κέιε ηνπ ζπζηήκαηνο απφ ηηο ελδερφκελεο αηπρείο, άζηνρεο 

ή ιαλζαζκέλεο απνθάζεηο ή επηινγέο ηνπ θαζνδεγεηηθνχ θέληξνπ. 

□  Ζ δπζθνιία αμηνιφγεζεο ηνπ παθέηνπ franchising, ηδηαίηεξα φηαλ πξφθεηηα 

γηα θαηλνχξηα πξντφληα πνπ δελ έρνπλ δνθηκαζζεί ζηελ αγνξά.  

Ζ  Υξεκαηννηθνλνκηθή Πιεπξά Αλάπηπμεο ελφο πζηήκαηνο Franchise  

 

                  ηαλ κηα επηρείξεζε απνθαζίζεη λα αλαπηχμεη θαη λα ηζρπξνπνηήζεη ην 

δίθηπφ ηεο κε Franchising, έξρεηαη αληηκέησπε κε κηα ζεηξά πνηθίισλ παξαγφλησλ, 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο θπξίσο θχζεσο, ηνπο νπνίνπο νθείιεη λα εθηηκήζεη θαη λα 

ζηαζκίζεη κε φζν ην δπλαηφλ κεγαιχηεξε αθξίβεηα.Ζ δηαρξνληθή επηηπρία κηαο 

αιπζίδαο Franchise κπνξεί λα επηηεπρζεί φηαλ ν Franchisor επαλεμεηάδεη ζπρλά ην 

ζχζηεκα Franchise πνπ έρεη αλαπηχμεη, επαλεπελδχεη ζπλερψο ζε απηφ, αιιά είλαη 

θαη ζε ζέζε λα αλαδσνγνλήζεη ην concept, αλάινγα κε ηηο ζπλζήθεο πνπ 

δηακνξθψλνληαη θάζε θνξά ζηελ αγνξά.   

 

Τπάξρεη κία ζεηξά απφ πνηθίινπο θαη αιιειεμαξηψκελνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο 

παξάγνληεο, ηνπο νπνίνπο νθείιεη λα ιάβεη ζνβαξά ππφςε ηνπ έλαο επίδνμνο 

Franchisor, θαηά ηε δηαδηθαζία αλάπηπμεο ελφο ζπζηήκαηνο Franchise. Οη 

ρξεκαηννηθνλνκηθνί απηνί παξάγνληεο εληάζζνληαη κέζα ζε ηξεηο βαζηθέο πεξηνρέο-

θιεηδηά, νη νπνίεο είλαη νη εμήο: 

 

□   Ο ηξφπνο απφθηεζεο εηζνδήκαηνο απφ ηνλ Franchisor.  

□   Σν πηινηηθφ ζηάδην θαη νη απαηηνχκελεο επελδχζεηο. 

□   Σν ζηάδην αλάπηπμεο θαη ην ρξεκαηννηθνλνκηθφ πιάλν ηνπ Franchisor. 
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Πξννπηηθέο ηνπ Franchise σο εξγαιείνπ ρξεκαηνδφηεζεο  θαη αλάπηπμεο 

 

          Σν Franchise ζήκεξα απνηειεί έλαλ απφ ηνπο ηξφπνπο επηρεηξεκαηηθήο 

αλάπηπμεο θαη δξαζηεξηνπνίεζεο πνπ πεξηθιείεη ηφζν πιενλεθηήκαηα θαη δπλαηά 

ζεκεία φζν θαη αδπλακίεο θαη ζεκεία φπνπ απαηηείηαη ηδηαίηεξε πξνζνρή. 

          Δίλαη γεγνλφο  φηη ην Franchise ,απνηειεί δηέμνδν επηβίσζεο θπξίσο γηα ηηο 

κεζαίεο  θαη κηθξνκεζαίεο επηρεηξήζεηο, θαζψο θαη εξγαιείν βειηίσζεο ηεο 

βησζηκφηεηαο θαη ηεο θεξδνθνξίαο ησλ λέσλ επηρεηξήζεσλ.  

             Παξάιιεια, απνηειεί ζεκαληηθφ εξγαιείν ηφζν κεηαθνξάο θαηλνηνκηψλ θαη 

αλαδηαξζξψζεσλ φζν θαη ελίζρπζεο ησλ  εκπνξηθψλ ή βηνκεραληθψλ κνλάδσλ 

,ηδηαίηεξα ζε θιάδνπο φπνπ ππάξρνπλ κεγάια δίθηπα. ηελ Διιάδα  , ε πξψηε 

εθαξκνγή ηνπ ζεζκνχ έγηλε απφ ηελ  Goodys ην 1976 ,  θαη  ζήκεξα  απνηειεί 

θηλεηήξηα  δχλακε  γηα  ηελ  αλάπηπμε  ησλ  Διιεληθψλ  Δπηρεηξήζεσλ  ηφζν φζν 

ζην εζσηεξηθφ ηεο ρψξαο φζν  θαη ζην εμσηεξηθφ , ζηνπο πεξηζζφηεξνπο 

επηρεηξεκαηηθνχο  θιάδνπο( έλδπζε , ππφδεζε , έπηπια, θαιιπληηθά , εζηίαζε, 

ειεθηξνληθά ,ηνπξηζκφο θ.ι.π.) ( Υξεκαηννηθνλνκηθή Γηαρείξηζε , Μ. Α. 

Αιεμαλδξίδεο , 2004.) 

            Σν ζχζηεκα Franchise πξέπεη λα είλαη ζπγθξνηεκέλν κε έλαλ ηέηνην 

ηξφπν ψζηε λα δηαζθαιίδνληαη , αθελφο θεξδνθφξεο απνδφζεηο ζην 

επελδεδπκέλν θεθάιαην ηνπ Franchisor, θαζψο θαη ζεκαληηθέο ππεξαμίεο, 

αθεηέξνπ ηθαλνπνηεηηθέο απνδφζεηο ζηελ επέλδπζε ηνπ Franchisee θαη 

απνδφζεηο ζπγθξίζηκεο κε ηηο αληίζηνηρεο άιισλ επελδπηηθψλ επθαηξηψλ. 
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3. FACTORING 

Ζ έλλνηα  

ηηο κέξεο καο, ην κεγαιχηεξν ίζσο πξφβιεκα ζηηο εκπνξηθέο ζρέζεηο είλαη ε 

έιιεηςε ξεπζηφηεηαο. Γηα ηνλ ιφγν απηφ θαη ν κεγαιχηεξνο φγθνο ησλ ζπλαιιαγψλ 

πνπ αθνξνχλ πξνκήζεηα αγαζψλ ή παξνρή ππεξεζηψλ γίλεηαη, αλαγθαζηηθά, κε 

πίζησζε ηνπ ηηκήκαηνο. Απηφ έρεη ζπρλά σο απνηέιεζκα, νη πεξηζζφηεξεο 

επηρεηξήζεηο λα απνζηεξνχληαη ηα θεθάιαηα πνπ αληηζηνηρνχλ ζηελ εκπνξηθή ηνπο 

δξαζηεξηφηεηα, κε πεξαηηέξσ ζπλέπεηα ηε δηαηάξαμε ηνπ νηθνλνκηθνχ ηνπο 

πξνγξακκαηηζκνχ. Παξάιιεια δε, ππνρξεψλνληαη εθ ησλ πξαγκάησλ λα ηεζνχλ 

ζηε δηαδηθαζία ηεο είζπξαμεο ησλ απαηηήζεψλ ηνπο απφ, ζπρλά αθεξέγγπνπο, 

πειάηεο.  

 

Σν Factoring  ή  "χκβαζε πξαθηνξείαο επηρεηξεκαηηθψλ απαηηήζεσλ" είλαη έλαο 

ζχγρξνλνο νηθνλνκηθφο θαη λνκηθφο ζεζκφο ρξεκαηνδφηεζεο  ησλ  επηρεηξήζεσλ, 

πνπ εηζήρζε ζηε ρψξα καο κε ηνλ λ. 1905/1990, κε ζθνπφ λα ακβιχλεη ηηο 

ζπλέπεηεο ηεο αλψκαιεο εμέιημεο ησλ ζπλαιιαγψλ γηα ηνλ επηρεηξεκαηία. 

 Δίλαη κία ελαιιαθηηθή κνξθή βξαρππξφζεζκεο ρξεκαηνδφηεζεο πνπ δελ 

αληηθαζηζηά  ηνλ  παξαδνζηαθφ δαλεηζκφ  αιιά ηνλ ζπκπιεξψλεη θαη ζπλνδεχεηαη 

θαη απφ άιιεο ππεξεζίεο (χγρξνλεο  κνξθέο Υξεκαηνδφηεζεο, Γ.Λαδαξίδεο  

2001 ). 

 

ηηο Ζ.Π.Α. αξρίδεη λα εθαξκφδεηαη απφ ηε δεθαεηία ηνπ 1960   θαη ζηελ Δπξψπε 

απφ ηε δεθαεηία ηνπ 1970.  ηελ Διιάδα θάλεη γηα πξψηε θνξά , ηελ εκθάληζε ηνπ 

κε ηελ ππ αξηζ. " 959/103/1987 πξάμε "  ηνπ δηνηθεηνχ ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο, 

αιιά λνκνζεηηθά εηζήρζεθε κε ην λ. 1905/1990. Αξγφηεξα, κε ηελ ππ αξηζ. "  

2168/81/1993 πξάμε "  ηνπ δηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο, θαζνξίζηεθαλ νη 

φξνη ζρεηηθά κε ηελ ίδξπζε ησλ εηαηξεηψλ  factoring. Ζ δξαζηεξηφηεηα κπνξεί λα 

αζθεζεί, κφλν απφ  Θπγαηξηθή Σξάπεδαο ε  απφ Α.Δ. κε  ειάρηζην  Μ.Κ. ίζν κε ην ¼ 

απηνχ πνπ απαηηείηαη γηα Σξαπεδηθή Δηαηξεία θαη πξέπεη λα  θαηαβιεζεί ζε κεηξεηά. 

(Υξήκα-Πίζηε – Σξάπεδεο , Γ. Παπαληθνιάνπ -Π. Κηφρνο). 
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             Σέινο ην factoring ηαηξηάδεη πεξηζζφηεξν κε θάπνηεο θαηεγνξίεο πξντφλησλ, 

ελψ δελ ελδείθλπηαη γηα άιιεο. Οη εηαηξείεο factoring απνθεχγνπλ λα αλαιακβάλνπλ 

ηελ πξαθηφξεπζε αγαζψλ πνπ δελ είλαη ηππνπνηεκέλα (ρχκα, θιπ), πνπ είλαη 

εππαζή (λσπά πξντφληα θ.ι.π. ) ή πξντφληα πνπ απαηηνχλ ζπληήξεζε κεηά ηελ 

πψιεζε  θαζψο  θαη πνιχπινθα αγαζά ή ππεξεζίεο. ηα επηδησθφκελα πξντφληα 

ζπγθαηαιέγνληαη ηα βηνκεραληθά πξντφληα ειαθξά ή βαξέα, ηαηξηθά κεραλήκαηα, 

θαηαζθεπέο, πθαληνπξγηθά πξντφληα, πιεξνθνξηθήο, δηαξθή θαηαλαισηηθά αγαζά, 

έηνηκα ελδχκαηα, έπηπια, θ.α.  

Γξάθεκα 6. Γηαγξακκαηηθή Απεηθφληζε ηεο Λεηηνπξγίαο ηνπ Factoring.                     

(Πεγή. Υξεκαηννηθνλνκηθή Γηαρείξηζε. Μ.Α. Αιεμαλδξίδεο, 2004) 

 

Δίδε ηνπ factoring 

 

Με ην factoring παξέρεηαη έλα ζχλνιν  ππεξεζηψλ πνπ πεξηιακβάλεη, ηελ 

ρξεκαηνδφηεζε ( ρνξήγεζε  πξνθαηαβνιψλ), ηελ αζθάιηζε ( θάιπςε πηζησηηθνχ  

θηλδχλνπ ) θαη ηε δηαρείξηζε  απαηηήζεσλ ( έιεγρνο θεξεγγπφηεηαο, ινγηζηηθή 

παξαθνινχζεζε ,είζπξαμε απαηηήζεσλ, θ.ι.π.)(Υξήκα-Πίζηε – Σξάπεδεο , Γ. 

Παπαληθνιάνπ -Π. Κηφρνο). 

 

 Με βάζε ραξαθηεξηζηηθά απφ ηηο  παξαπάλσ νηθνλνκηθέο ιεηηνπξγίεο  αιιά θαη  

ιφγσ ηεο έιιεηςεο ηνπ λνκνζεηηθνχ ππφβαζξνπ πνπ έρεη ε ρψξα , δηακνξθψζεθαλ 

πνιιέο παξαιιαγέο πνπ ραξαθηεξίδνληαη κνξθέο ή είδε ηνπ factoring : 
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Α.  Γλήζην  factoringε  ε factoring ρσξίο δηθαίσκα αλαγσγήο (without 

recourse).  

αλ γλήζην factoring νλνκάδεηαη εθείλν ην νπνίν αληαπνθξίλεηαη ζηηο ηξείο  βαζηθέο 

ιεηηνπξγίεο ηνπ δειαδή ηε ρξεκαηνδνηηθή, ηε δηαρεηξηζηηθή θαη ηελ αζθαιηζηηθή.  

Σν γλήζην factoring κπνξεί λα δηαρσξηζηεί α) ζηε δηαδηθαζία πξνθαηαβνιψλ θαη β) 

ζηε πξνεμνθιεηηθή δηαδηθαζία. 

Β.  Νφζν  factoring. Σν λφζν factoring νλνκάδεηαη θαη αιιηψο σο factoring κε  

δηθαίσκα αλαγσγήο (with recourse) θαη ην θχξην ραξαθηεξηζηηθφ είλαη φηη δελ 

ππάξρεη ε αζθαιηζηηθή ιεηηνπξγία. Βέβαηα ζε απηφ ην είδνο ηνπ factoring έρεη ν 

πξάθηνξαο ην θίλδπλν λα κελ ηθαλνπνηεζεί ην αλαγσγηθφ ηνπ δηθαίσκα ζε 

πεξίπησζε πνπ ν πξνκεζεπηήο δελ κπνξεί λα πιεξψζεη φπσο θαη ν νθεηιέηεο.  

Γ.  Καηαιεθηηθφ factoring. ε απηφ ην είδνο ηνπ factoring δελ ππάξρεη ε 

ρξεκαηνδνηηθή   αιιά ε αζθαιηζηηθή θαη ε δηαρεηξηζηηθή ιεηηνπξγία. 

 Γ.  Factoring πξνπιεξσκέλν. Απηφ ην είδνο ραξαθηεξίδεηαη απφ ηε πεξίπησζε 

φπνπ ε ρξεκαηνδφηεζε ηνπ Πξνκεζεπηή γίλεηαη πξηλ ραξαθηεξηζηνχλ σο 

ιεμηπξφζεζκεο νη απαηηήζεηο πνπ έρνπλ κεηαβηβαζζεί ζην πξάθηνξα κεηά ηελ 

απνζηνιή ησλ εκπνξεπκάησλ κε  πξνθαηαβνιέο ή πξνεμνθιήζεηο. 

Δ.  Απηνεμππεξεηνχκελν factoring. Δπηρεηξήζεηο   κε κεγάιν θχθιν εξγαζηψλ  

ζπκθσλνχλ κε ην πξάθηνξα λα αλαιάβεη ηε ρξεκαηνδφηεζε ηνπ θαη ην θίλδπλν 

αθεξεγγπφηεηαο ησλ νθεηιεηψλ, ελψ ζα έρνπλ νη ίδηεο ην βάξνο ηεο ινγηζηηθήο θαη  

λνκηθήο παξαθνινχζεζεο ησλ απαηηήζεσλ. 

Ε.  Δγρψξην θαη δηεζλέο factoring 

Δγρψξην factoring,  νλνκάδεηαη φηαλ  θαιχπηεη ηηο αλάγθεο ηεο επηρείξεζεο γηα ηηο 

πσιήζεηο ηεο ζηελ εγρψξηα αγνξά. 

Γηεζλέο  factoring , είλαη  απηφ πνπ αθνξά ζηηο αλάγθεο ηεο επηρείξεζεο απφ ηηο 

ζπλαιιαγέο ηεο ζηε Γηεζλή αγνξά.                  

 Ζ.  πκκεηνρηθφ factoring. Απηφ ην είδνο factoring εκθαλίδεηαη  ζηελ πεξίπησζε 

ζπκκεηνρήο πεξηζζνηέξσλ πξαθηφξσλ ή ηξαπεδψλ κε κηα  ζπκβαηηθή ζρέζε 

factoring. 

Θ.  Καηαρξεζηηθέο κνξθέο factoring απνηεινχλ ηα: i) Ακηγψο ρξεκαηνδνηηθφ 

factoring  πνπ βαζίδεηαη κνλάρα ζηε ρξεκαηνδνηηθή ιεηηνπξγία  θαη  

ii) Γηαρεηξηζηηθφ factoring πνπ ζηεξίδεηαη ζηε δηαρεηξηζηηθή κφλν Λεηηνπξγία. 
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Πιενλεθηήκαηα  

● Ζ ζπλερήο αμηνιφγεζε απφ ηνλ πξάθηνξα ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ησλ 

πθηζηάκελσλ θαη λέσλ αγνξαζηψλ, εμπγηαίλεη ην πειαηνιφγην ηεο επηρείξεζεο 

θαη δεκηνπξγεί ζπλζήθεο πγηνχο εηζπξαμηκφηεηαο ησλ απαηηήζεσλ.  

●  Ζ αλάιεςε απφ ηνλ πξάθηνξα ηεο είζπξαμεο ησλ ηηκνινγίσλ βειηηψλεη ηε 

ζπκπεξηθνξά ησλ νθεηιεηψλ ζε φηη αθνξά ηελ εμφθιεζε ησλ ππνρξεψζεψλ 

ηνπο, κε απνηέιεζκα ηελ έγθαηξε ξεπζηνπνίεζε ησλ εηζπξαθηέσλ απαηηήζεσλ 

ηνπ πξνκεζεπηή. 

●  Ζ αλάζεζε ηεο δηαρείξηζεο θαη ινγηζηηθήο παξαθνινχζεζεο ησλ εκπνξηθψλ 

απαηηήζεσλ ζηνλ πξάθηνξα κεηψλεη ζεκαληηθά ηα ιεηηνπξγηθά θφζηε ηεο 

ζπλεξγαδφκελεο επηρείξεζεο. Οη αλσηέξσ ππεξεζίεο παξέρνπλ ζηελ επηρείξεζε 

ηε δπλαηφηεηα άληιεζεο ινγηζηηθήο θαη δηνηθεηηθήο πιεξνθφξεζεο πςεινχ 

επηπέδνπ ζεκαληηθήο γηα ηε ιήςε απνθάζεσλ 

●  Ζ ρξεκαηνδφηεζε ηεο επηρείξεζεο απφ ηνλ factor ζηεξίδεηαη ζην αμηνινγεκέλν 

πειαηνιφγηφ ηεο θη έηζη δελ απαηηείηαη παξνρή πξφζζεησλ αζθαιεηψλ. 

Δπηπιένλ ζπλδέεηαη απφιπηα κε ηνλ θχθιν εξγαζηψλ ηεο θαη κπνξεί λα 

απμάλεηαη αλάινγα κε απηφλ, θάηη πνπ εμαζθαιίδεη ζπλερή ξεπζηφηεηα.  

● Ζ αλάιεςε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ απφ ηελ εηαηξία factoring δηαζθαιίδεη ηελ 

πιεξσκή  ησλ  ηηκνινγίσλ  θαη  ηελ  απνθπγή  επηζθαιεηψλ,  γεγνλφο  πνπ 

δηεπθνιχλεη ηνλ νηθνλνκηθφ ζρεδηαζκφ ηεο επηρείξεζεο, εγγπάηαη ηελ 

αλάπηπμή ηεο, ελψ παξάιιεια βειηηψλεη ηελ εηθφλα ηνπ ηζνινγηζκνχ ηεο θαη 

ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηά ηεο.  

● Με  ηελ  πξνεμφθιεζε  ησλ εκπνξηθψλ απαηηήζεσλ απφ  ηνλ Factor  ε 

επηρείξεζε επηηπγράλεη:   

1) Άκεζε ξεπζηφηεηα   

2)Βειηίσζε ηακεηαθνχ πξνγξακκαηηζκνχ   θαη 

 3)πλάξηεζε ησλ εηζξνψλ ηεο κε ην χςνο ησλ πσιήζεσλ. 
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Γεληθφηεξα ε ρξήζε ησλ ππεξεζηψλ  factoring  δίλεη ηε δπλαηφηεηα ζηελ 

επηρείξεζε λα εθινγηθεχζεη ηελ νξγαλσηηθή θαη ιεηηνπξγηθή δνκή ηεο,  λα 

πεξηνξίδεη ην θφζηνο ηεο, λα βειηηψλεη ηελ αληαγσληζηηθφηεηά ηεο θαη λα 

επηθεληξψλεη ηελ πξνζνρή θαη δξάζε ηεο ζηελ  ζπλερή αλάπηπμή ηεο.  

  

Σα  θφζηε  θαη  ηα  κεηνλεθηήκαηα   ηνπ factoring 

Ζ ζπκθσλία κε ηνλ factor θαη ε παξνρή ηνπ θαηάιιεινπ θαηά πεξίπησζε κίγκαηνο 

ππεξεζηψλ, δηακνξθψλεη  θαη  ην  θφζηνο ζπλεξγαζίαο. Σν ζπλνιηθφ θφζηνο 

ζπλεξγαζίαο ζπλήζσο δηακνξθψλεηαη αλάινγα κε ην κίγκα ππεξεζηψλ πνπ 

ζέιεη ε επηρείξεζε, θαζψο θαη απφ ηελ πξνκήζεηα, ην χςνο ηεο νπνίαο 

εμαξηάηαη απφ ηελ αλαιακβαλφκελε νκάδα ησλ αγνξαζηψλ-πειαηψλ, ηνλ 

αξηζκφ θαη ηε κέζε αμία ησλ ηηκνινγίσλ, θαζψο θαη ηε δηάξθεηα ηεο κέζεο 

πηζησηηθήο πεξηφδνπ. Γηα ηελ θάιπςε θαη ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ε 

πξνκήζεηα πξνζαπμάλεηαη. Δπίζεο, εμαξηάηαη θαη απφ ην επηηφθην πνπ 

εθαξκφδεηαη επί ησλ ρνξεγήζεσλ (αληίζηνηρν ησλ ηξαπεδηθψλ γηα θεθάιαην 

θίλεζεο) ρσξίο επηβάξπλζε ΔΦΣΔ θαη κε εηζθνξά ηνπ Ν. 128/75 ζην 0,12%. Οη 

πξνθαηαβνιέο ηνπ εμαγσγηθνχ factoring πξαγκαηνπνηνχληαη ζην λφκηζκα ηνπ 

ηηκνινγίνπ, κε εθαξκνγή επηηνθίνπ LIBOR πιένλ πεξηζσξίνπ. 

       

  Ωο κεηνλεθηήκαηα γηα ηηο επηρεηξήζεηο ζα κπνξνχζαλ λα αλαθεξζνχλ ηα 

παξαθάησ:   

 

●  Σν πςειφ θφζηνο γηα  ηελ επηρείξεζε, εηδηθφηεξα  κάιηζηα  φηαλ  ηα ηηκνιφγηα  

πξφο είζπξαμε είλαη κηθξήο αμίαο. 

●  Γηάθνξνη νηθνλνκηθνί θίλδπλνη πνπ  απνξξένπλ απφ ηπρφλ επηρεηξεκαηηθέο 

  απψιεηεο. 

●  Ζ εμάξηεζε ηεο επηρείξεζεο απφ ηνπο ηξφπνπο θαη ηηο κεζφδνπο πνπ ρξε-

ζηκνπνηεί ε εηαηξεία factoring ληα ηελ είζπξαμε ησλ δηαθφξσλ απαηηήζεσλ. 

(Υξήκα-Πίζηε – Σξάπεδεο , Γ. Παπαληθνιάνπ -Π. Κηφρνο ). 
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4. FORFAITING 

 

Ζ έλλνηα  

 

                     Ζ «Δκπνξία Απαηηήζεσλ» ή «Forfaiting» είλαη κία ζχγρξνλε ηερληθή 

ρξεκαηνδφηεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ  πνπ  έθαλε ηελ εκθάληζε ηνπ γηα πξψηε θνξά 

ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1960  ελψ νη πξψηεο επηρεηξήζεηο Forfaiting ιεηηνχξγεζαλ 

ζηελ Διβεηία θαη γξήγνξα επεθηάζεθαλ θαη ζε ρψξεο φπσο ε Γεξκαλία θαη ε Απζηξία. 

Σν  Forfaiting είλαη κία κνξθή ρξεκαηνδφηεζεο  πνπ αζρνιείηαη κε ηελ πξνεμφθιεζε 

ησλ εκπνξηθψλ απαηηήζεσλ ( γξακκάηηα,  ζπλαιιαγκαηηθέο θαη  ελέγγπεο πηζηψζεηο)  

ηνπ θαηφρνπ ηνπο, ρσξίο ην «δηθαίσκα αλαγσγήο».  

                  Σν Forfaiting είλαη κία «ηερληθή» ρξεκαηνδφηεζεο πνπ κνηάδεη πνιχ κε απηή 

ηνπ Factoring . ηελ ηερληθή ηνπ Forfaiting εκπιέθνληαη ,ε επηρείξεζε πνπ αζρνιείηαη κε 

ηελ εκπνξία απαηηήζεσλ ( Forfaiter ) , ν πξνκεζεπηήο-εμαγσγέαο θαη ν αγνξαζηήο-

εηζαγσγέαο ησλ πξντφλησλ ή ππεξεζηψλ, θαζψο θαη, ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο, έλαο 

ηξαπεδηθφο νξγαληζκφο ηεο ρψξαο ηνπ εηζαγσγέα.  

                      Σν  Forfaiting ιακβάλεη ρψξα φηαλ ν πξνκεζεπηήο (εμαγσγέαο) 

εμάγεη-πσιεί επί πηζηψζεη ηα εκπνξεχκαηα ή ηηο ππεξεζίεο ηνπ ζε θάπνηνλ άιιν 

επηρεηξεκαηία,  ε επηρείξεζε ηνπ νπνίνπ εδξεχεη ζε δηαθνξεηηθφ θξάηνο 

(εηζαγσγέαο).  

Ο εμαγσγέαο γηα λα ειαρηζηνπνηήζεη ηνλ νπνηνλδήπνηε θίλδπλν πνπ απνξξέεη απφ 

ηελ επί πηζηψζεη πψιεζε ησλ παξαπάλσ, απεπζχλεηαη ζε κία εηαηξεία Forfaiting, 

δειαδή ζηνλ Forfaiter , «πνπιψληαο» ηνπ ηηο εκπνξηθέο απαηηήζεηο (γξακκάηηα, ζπ-

λαιιαγκαηηθέο) πνπ πξνέθπςαλ κεηά ηελ εκπνξηθή ζπλαιιαγή ηνπ κε ηνλ εηζαγσ-

γέα. Ο Forfaiter  αγνξάδεη ηηο παξαπάλσ εκπνξηθέο απαηηήζεηο ηνπ εμαγσγέα, κε ηελ 

πξνυπφζεζε (εθφζνλ δελ πξφθεηηαη γηα επηρείξεζε επψλπκε θαη εχξσζηε 

νηθνλνκηθά), φηη νη απαηηήζεηο απηέο ζα ζπλνδεχνληαη απφ ηξαπεδηθέο εγγπήζεηο 

ηεο ρψξαο ηνπ εηζαγσγέα (εγγπεηηθέο επηζηνιέο θ.ά). Με ηνλ ηξφπν απηφ κεηαβηβά-

δεηαη ε εκπνξηθή απαίηεζε ηνπ εμαγσγέα ζηνλ  Forfaiter , ν νπνίνο απεπζχλεηαη πιένλ 

γηα ηελ είζπξαμε ηνπο ζηνλ εηζαγσγέα. ηελ πεξίπησζε θαηά ηελ νπνία ν 

εηζαγσγέαο δελ κπνξέζεη λα εμνθιήζεη ηνλ Forfaiter , ε επζχλε ηεο πιεξσκήο ησλ 

εκπνξηθψλ απαηηήζεσλ κεηαβηβάδεηαη ζηνλ εγγπεηή (ηξάπεδα). 
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             Σν Forfaiting ρξεζηκνπνηείηαη, θπξίσο, ζε ζπλαιιαγέο κε κεζνπξφζεζκε 

πίζησζε 3 εηψλ. Ζ αγνξά ησλ εκπνξηθψλ απαηηήζεσλ πξαγκαηνπνηείηαη κε ηελ 

εθάπαμ πξνεμφθιεζε ηνπο απφ ηνλ Forfaiter  θαη ηελ ηαπηφρξνλε επηβάξπλζε, 

απφ ηελ πιεπξά ηνπ εμαγσγέα, ελφο ρξεκαηηθνχ πνζνχ πνπ αθνξά ηνπο ηφθνπο ηεο 

πξνεμφθιεζεο απηήο γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα ηεο πίζησζεο.  

 

Σν ρξεκαηηθφ απηφ πνζφ, κε ην νπνίν επηβαξχλεηαη ν εμαγσγέαο, ζπκςεθίδεηαη κε 

ηελ πξνεμφθιεζε ηνπ ζπλνιηθνχ πνζνχ ησλ απαηηήζεσλ απφ ηνλ Forfaiter. Σα επηηφ-

θηα πξνεμφθιεζεο έρνπλ σο βάζε ηνπο ην δηαηξαπεδηθφ επηηφθην ηνπ Λνλδίλνπ 

LIBOR . 

 

 Γξάθεκα 7 . Γηαγξακκαηηθή Απεηθφληζε ηεο Λεηηνπξγίαο ηνπ Forfaiting 

 

 

Πεγή. Υξεκαηννηθνλνκηθή Γηαρείξηζε. Μ.Α.Αιεμαλδξίδεο, 2004 
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Πιενλεθηήκαηα ησλ εμαγσγηθψλ επηρεηξήζεσλ απφ ηε ρξήζε ηνπ Forfaiting 

 

Σα πιενλεθηήκαηα πνπ απνθνκίδνπλ νη εμαγσγηθέο επηρεηξήζεηο απφ ηε ζπλεξγαζία 

ηνπο κε ηηο εηαηξείεο  Forfaiting, είλαη ηα εμήο: 

□  Ζ   πξνεμφθιεζε  ησλ εκπνξηθψλ απαηηήζεσλ ησλ  εμαγσγέσλ, αθνχ ε 

πιεξσκή  ηνπο γίλεηαη ηνηο κεηξεηνίο. 

□  Σν  επηηφθην   πξνεμφθιεζεο   κε   ην   νπνίν   ζα  επηβαξπλζεί   ν   

εμαγσγέαο  κπνξεί λα  ζπκθσλεζεί κε  ηνλ Forfaiter, πξηλ ηελ εκπνξηθή 

ζπλαιιαγή ηνπ κε ηνλ εηζαγσγέα. 

□  Ο εμαγσγέαο, κεηαβηβάδνληαο ηηο απαηηήζεηο ηνπ ζηνλ Forfaiter ρσξίο δηθαίσκα 

αλαγσγήο ( without  recource ), δελ εκπιέθεηαη κε πηζησηηθνχο, πνιηηηθνχο θαη 

ζπλαιιαγκαηηθνχο θηλδχλνπο πνπ κπνξνχλ λα παξνπζηαζηνχλ θαηά ηελ εμαγσγή 

ησλ πξντφλησλ ή ππεξεζηψλ ηνπ. 

□ Ζ εμαγσγηθή επηρείξεζε,  επίζεο, δελ απαζρνιεί επηπιένλ πξνζσπηθφ γηα ηελ 

είζπξαμε ησλ απαηηήζεσλ, ιφγσ ηεο  πξνεμφθιεζεο απηψλ απφ ηνλ  Forfaiter. 

 

χγθξηζε Forfaiting θαη Factoring    

 

Σν Forfaiting  είλαη κία «ηερληθή» ρξεκαηνδφηεζεο πνπ κνηάδεη πνιχ κε απηή ηνπ 

Factoring , αιιά νη φξνη ησλ ζπκβάζεσλ θαη ησλ παξεπφκελσλ ππεξεζηψλ  δηαθέξνπλ 

. 

 Οη   θπξηφηεξεο δηαθνξέο  κεηαμχ Forfaiting  θαη Factoring   εληνπίδνληαη θπξίσο ζηα εμήο: 

□  Σν Forfaiting  ρξεκαηνδνηεί ζπλήζσο κεζνπξφζεζκεο, αιιά θαη ηειεπηαία 

καθξνπξφζεζκεο απαηηήζεηο πειαηψλ, ελψ  ην Factoring βξαρππξφζεζκεο. 

□ Γηα ηελ ηερληθή ηνπ Forfaiting  απαηηείηαη ε χπαξμε ζπλαιιαγκαηηθήο ή γξακκαηίνπ, 

ελψ γηα ην  Factoring  αξθεί θαη κφλν ην ηηκνιφγην. 

□   Ο Factor  θαιχπηεη ζπλήζσο ην 80% ηεο  αμίαο ησλ απαηηήζεσλ ησλ πειαηψλ ηνπ, 

ελψ αληίζεηα ν   Forfaiter  ην 100% ηεο ζπλνιηθήο αμίαο ησλ εκπνξηθψλ απαηηήζεσλ. 

□  ηελ ηερληθή ηνπ Factoring   ν Factor  , ζε αξθεηέο πεξηπηψζεηο, δελ θαιχπηεη πν-

ιηηηθνχο θαη νηθνλνκηθνχο θηλδχλνπο πνπ αληηκεησπίδεη ν εμαγσγέαο, ζε αληίζεζε κε 

ηνλ Forfaiter , ν νπνίνο θαιχπηεη ηνπο παξαπάλσ θηλδχλνπο. 
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Πίλαθαο 5. Βαζηθά Υαξαθηεξηζηηθά Γηεζλνχο Factoring-Forfaiting. 

 

 

Βαζηθά 

Υαξαθηεξηζηηθά 

Γηεζλέο Factoring Forfaiting 

Γηθαίσκα Αλαγσγήο Αλάινγα κε ην είδνο ηνπ 

Factoring 

 

 Υσξίο Γηθαίσκα 

Αλαγσγήο 

Δίδνο Πξνηφλησλ Κπξίσο Καηαλαισηηθά 

Αγαζά 

Κεθαιαηνπρηθά Πξνηφληα  

Γηάξθεηα Απαηηήζεσλ Βξαρπρξφληεο ( 30-120  

εκέξεο ) 

Μεζν-Μαθξνρξφληεο( 1-7 

Έηε) 

Υξεζηκνπνηνχκελν 

Νφκηζκα 

ια  ηα Ννκίζκαηα Δπηιεγκέλα Ννκίζκαηα 

Πνζνζηφ 

Υξεκαηνδφηεζεο 

 Μέρξη ην 80% ησλ 

απαηηήζεσλ 

Σν 100% ησλ απαηηήζεσλ 

Αλάιεςε Πηζησηηθνχ 

Κηλδχλνπ 

Απφ ηνλ Factor Απφ ηνλ Forfaiter 

Αλάιεςε Πνιηηηθνχ 

Κηλδχλνπ 

Απφ ηνλ Δμαγσγέα Απφ ηνλ Forfaiter 

Παξνρή Δπηπξφζζεησλ 

Πιεξνθνξηψλ 

Λνγηζηηθή 

Παξαθνινχζεζε  

Δίζπξαμε απαηηήζεσλ 

Κακία επηπξφζζεηε 

Λεηηνπξγία 

Πξνυπνζέζεηο 

Υξεκαηνδφηεζεο 

Αλππαξμία θηλδχλνπ 

ρψξαο εηζαγσγήο 

θεξεγγπφηεηα αγνξαζηή-

πσιεηή 

Υψξα εηζαγσγήο 

„απνδεθηνχ‟ θηλδχλνπ, 

θεξεγγπφηεηα αγνξαζηή 

 

Πεγή ( Υξεκαηννηθνλνκηθή Γηαρείξηζε ,Μ.Α.Αιεμαλδξίδεο, 2004) 
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5. VENTURE CAPITAL -ΚΔΦΑΛΑΗΟ ΔΠΗΥΔΗΡΖΜΑΣΗΚΧΝ 

ΤΜΜΔΣΟΥΧΝ 

Ζ Έλλνηα 

             Ωο   Κεθάιαηα επηρεηξεκαηηθψλ ζπκκεηνρψλ ή επηρεηξεκαηηθά θεθάιαηα  

κπνξνχκε  λα  νξίζνπκε    ηηο   Μεζν-καθξνπξφζεζκεο επελδχζεηο πςειήο 

απφδνζεο θαη πςεινχ θηλδχλνπ κε ζπκκεηνρή ζηα ίδηα θεθάιαηα λέσλ ή ηαρέσο 

αλαπηπζζφκελσλ κε εηζεγκέλσλ επηρεηξήζεσλ. 

                         Δλαιιαθηηθά, κπνξνχκε λα νξίζνπκε ην Venture Capital σο έλαλ 

ηξφπν ρξεκαηνδφηεζεο ηεο ίδξπζεο, αλάπηπμεο ή εμαγνξάο κηαο εηαηξείαο, βάζεη 

ηνπ νπνίνπ ν επελδπηήο απνθηά ηκήκα ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο εηαηξείαο σο 

αληάιιαγκα γηα ηελ παξνρή ρξεκαηνδφηεζεο (British Venture Capital 

Association). 

Ζ Δμέιημε ηνπ Venture Capital Γηεζλψο θαη ην Ηζρχνλ Πιαίζην ζηελ  Διιάδα 

              Σν venture capital είλαη έλα ρξεκαηνδνηηθφ εξγαιείν πνπ εκθαλίζηεθε ζηε 

δεθαεηία ηνπ 1950 ζηηο ΖΠΑ θαη αξθεηά αξγφηεξα αιιά δπλακηθά ζηε Μ. Βξεηαλία 

θαζψο επίζεο θαη ζηηο άιιεο ρψξεο ηεο Γ. Δπξψπεο. Δίλαη πνιχ λέν ζαλ ζεζκφο 

ζηελ Διιάδα φπνπ φκσο αλαπηχζζεηαη, εηδηθά ηελ ηειεπηαία πεληαεηία, ξαγδαία.             

Ο Ν.1775/88 δηακφξθσζε ην πξψην ζεζκηθφ πιαίζην, θαη ήηαλ πεξίπνπ 

απαγνξεπηηθφο ή απνηξεπηηθφο γηα ηνπο επελδπηέο. Ο ηζρχσλ   Ν. 2367/95,  

πξνζπάζεζε λα αλακνξθψζεη ην πιαίζην ιεηηνπξγίαο ηνπ venture capital ρσξίο λα 

ην επηηχρεη. Γηα ην ιφγν απηφ φιεο νη ζνβαξέο πξνζπάζεηεο ζηεξίρζεθαλ ζε 

offshore εηαηξείεο (funds) ππεξπεδψληαο έηζη φια ηα εκπφδηα (θχξηα θνξνινγηθά) 

θαη απμάλνληαο ηελ αληαγσληζηηθφηεηα ησλ πξνζπαζεηψλ. Ο λφκνο  2992/2002, 

απνηειεί ηελ ηειεπηαία λνκνζεηηθή ξχζκηζε ζην ρψξν ηνπ VC παξέρνληαο επλντθά 

θνξνινγηθά θαη άιια θίλεηξα. Παξάιιεια ε ππνπξγηθή απφθαζε 217550(ΦΔΚ ΄Β 

1544) , εμεηδηθεχεη θαη νξηνζεηεί ηνπο φξνπο θαη ηηο πξνυπνζέζεηο ζπκκεηνρήο ηνπ 

Σακείνπ Αλάπηπμεο Νέαο Οηθνλνκίαο (Σ.Α.ΝΔ.Ο.) ζε Α.Κ.Δ.. Σν venture capital 

ζηεξίδεη ηηο αλάγθεο δπλακηθψλ θαη γξήγνξα αλαπηπζζφκελσλ εηαηξεηψλ πνπ 

ρξεηάδνληαη ίδηα θεθάιαηα γηα λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ηελ αλάπηπμή ηνπο.      
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                H θεθαιαηαθή ελίζρπζε κηαο εηαηξείαο είλαη δπλαηή ηφζν ζε αξρηθφ ζηάδην 

(ζπνξάο ή εθθίλεζεο) φζν θαη ζε κεηαγελέζηεξν (αλάπηπμεο ή εμαγνξάο).  Οη 

απνδφζεηο ζηηο νπνίεο απνβιέπνπλ νη εηαηξείεο venture capital είλαη αλάινγεο ηνπ 

επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ πνπ αλαιακβάλνπλ.  

              Δπηπιένλ, ην venture capital ρξεζηκνπνηείηαη ζπρλά θαη ζηελ πεξίπησζε 

κεηαβίβαζεο ηεο εηαηξηθήο ηδηνθηεζίαο είηε ζε κεηφρνπο κεηνςεθίαο είηε ζε νκάδεο 

ζηειερψλ ησλ εηαηξεηψλ (management buy-outs), πξνζθέξνληαο ηελ απαηηνχκελε 

ρξεκαηνδφηεζε γηα ηελ επίηεπμε ησλ επηρεηξεκαηηθψλ ηνπο ζηφρσλ. 

             Ζ ρξεκαηνδφηεζε venture capital πξαγκαηνπνηείηαη ζπλήζσο κέζσ 

αχμεζεο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, θαηά ηελ νπνία δε ζπκκεηέρνπλ νη πθηζηάκελνη 

κέηνρνη πξνθεηκέλνπ λα ζπκκεηάζρεη ε εηαηξεία επηρεηξεκαηηθψλ θεθαιαίσλ. Οη 

εηαηξείεο venture capital ρξεζηκνπνηνχλ θαη δηάθνξα άιια εξγαιεία γηα λα 

πξαγκαηνπνηήζνπλ ηηο επελδχζεηο ηνπο, φπσο πξνλνκηνχρεο κεηνρέο ή κεηαηξέ-

ςηκα νκνινγηαθά δάλεηα. Ωο επί ην πιείζηνλ, ν θχξηνο κέηνρνο εμαθνινπζεί λα 

δηαηεξεί ηνλ έιεγρν ηεο εηαηξείαο ηνπ κεηά ηελ επέλδπζε ηεο εηαηξείαο venture 

capital. 

             Ζ ρξεκαηνδφηεζε κέζσ ηνπ ζεζκνχ ηνπ venture capital έρεη νδεγήζεη ζε 

εληππσζηαθή αλάπηπμε πνιιέο απφ ηηο επηρεηξήζεηο πνπ ηελ αμηνπνίεζαλ. Σέηνηεο 

πεξηπηψζεηο ζηελ Διιάδα απνηεινχλ νη εηαηξείεο Goody's, Γεξκαλφο ,Chipita  θ.α. 

ελψ ζην εμσηεξηθφ γλσζηά παξαδείγκαηα εηαηξεηψλ πνπ ρξεκαηνδνηήζεθαλ κε 

venture capital είλαη νη Microsoft, Amazon.com θαη Yahoo. Σν venture capital 

αλαπηχζζεηαη κε πςεινχο ξπζκνχο παγθνζκίσο ελψ, ζχκθσλα κε απνηειέζκαηα 

εξεπλψλ, νη εηαηξείεο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ απηή ηε κνξθή ρξεκαηνδφηεζεο 

αλαπηχζζνληαη ηαρχηεξα απφ ηνπο αληαγσληζηέο ηνπο ( Ηζηνζειίδα. Έλσζε 

Διιεληθψλ Δπηρεηξεκαηηθψλ Κεθαιαίσλ).  

 Ζ Αλάγθε γηα Venture Capital 

                Σν venture capital είλαη κία αλαπηπζζφκελε κνξθή ρξεκαηνδφηεζεο πνπ 

ππεξπεδά ηηο ηζρχνπζεο πξαθηηθέο ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο ζηελ Διιάδα θαη ηηο 

γεηηνληθέο ρψξεο. Παξάγνληεο πνπ εληείλνπλ ηε δήηεζε venture capital απφ 

πιεπξάο ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη: 
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□  Έιιεηςε ή πεξηνξηζκφο ησλ δηαζεζίκσλ ηξαπεδηθψλ θεθαιαίσλ.                                   

□   Τςειά επηηφθηα  θαη πςειά δηαρεηξηζηηθά θφζηε ησλ δαλείσλ.                                     

□   Ζ απζηεξή πνιηηηθή ησλ Σξαπεδψλ ζε ζρέζε κε ηηο εμαζθαιίζεηο ησλ 

δαλεηδνκέλσλ θεθαιαίσλ απνηεινχλ αλαζρεηηθφ παξάγνληα εηδηθά ζηηο  

κηθξνκεζαίεο επηρεηξήζεηο.                                                                                                                      

□   Γηαπηζησκέλε αλάγθε ησλ επηρεηξεκαηηψλ λα κνηξαζηνχλ ην ξίζθν.                                       

□  Αλαγλψξηζε ηεο απνηειεζκαηηθήο ζπλεηζθνξάο ησλ venture capital ζηηο 

επηρεηξήζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο ιφγσ ηεο νπζηαζηηθήο ζπκκεηνρήο ζηε 

δηνίθεζή ηνπο.                                                                                                                                

□  Ζ ζπκκεηνρή ελφο venture capital επηηξέπεη ζηηο επηρεηξήζεηο ηνλ έιεγρν ηεο 

ζρέζεο ηδίσλ πξνο μέλα θεθάιαηα.  

Πιενλεθηήκαηα ησλ Δηαηξηψλ Δπηρεηξεκαηηθψλ  Κεθαιαίσλ( VC) έλαληη ησλ 

άιισλ κνξθψλ ρξεκαηνδφηεζεο: 

□  Οη εηαηξείεο επηρεηξεκαηηθψλ θεθαιαίσλ παξέρνπλ κεζν-καθξνπξφζεζκε 

ρξεκαηνδφηεζε δεκηνπξγψληαο κηα ηζρπξή θεθαιαηαθή βάζε γηα ηε κειινληηθή 

αλάπηπμε ηεο επηρείξεζεο. Παξάιιεια έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα θαιχςνπλ ηηο 

κειινληηθέο αλάγθεο ρξεκαηνδφηεζεο θαη  ζε ζπλεξγαζία θαη κε άιινπο επελδπηέο. 

□  Οη εηαηξείεο επηρεηξεκαηηθψλ θεθαιαίσλ παξέρνπλ ζπκβνπιέο ζε ζέκαηα 

ζηξαηεγηθήο, νξγάλσζεο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηνίθεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ κε 

βάζε ηελ εκπεηξία πνπ δηαζέηνπλ απφ νκνεηδείο επηρεηξήζεηο. 

□  Οη εηαηξείεο επηρεηξεκαηηθψλ θεθαιαίσλ έρνπλ εθηεηακέλα δίθηπα επαθψλ ζε 

δηάθνξνπο θιάδνπο, γεγνλφο ηδηαίηεξα ρξήζηκν γηα κηα επηρείξεζε ζε ζέκαηα 

πξνζέιθπζεο πειαηψλ, πξφζιεςεο ζηειερψλ, θαζψο θαη αλαδήηεζεο ζηξαηεγηθψλ 

ζπκκάρσλ θαη επελδπηψλ. 

□  Ζ ζπκκεηνρή κηαο εηαηξείαο επηρεηξεκαηηθψλ θεθαιαίσλ πξνζδίδεη θχξνο ζε κηα 

επηρείξεζε θαη δηεπθνιχλεη ηελ πξφζβαζε ζε παξαδνζηαθέο κνξθέο 

ρξεκαηνδφηεζεο φπσο π.ρ. ζηνλ ηξαπεδηθφ δαλεηζκφ. 

□  Οη εηαηξείεο επηρεηξεκαηηθψλ θεθαιαίσλ δηαζέηνπλ εκπεηξία ζηελ πξνεηνηκαζία 

κηαο επηρείξεζεο γηα εηζαγσγή ζην ρξεκαηηζηήξην θαζψο θαη ζε ζέκαηα εμαγνξψλ 

θαη ζπγρσλεχζεσλ. 
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Μνξθέο Venture Capital   

 

SEED STAGE 

SEED CAPITAL    Κεθάιαην γηα αλάπηπμε θαη 

δνθηκή κηαο αξρηθήο ηδέαο 

START-UP ή EARLY STAGE 

CAPITAL 

Κεθάιαην  Δθθίλεζεο 

EXPANSION EXPANSION  DEVELOPMENT 

FINANCE 

Υξεκαηνδφηεζε Αλάπηπμεο 

BRIDGE FINANCE Πξνρξεκαηηζηεξηαθή  Υξεκ/ζε 

RESCUE/TURNAROUND Δμαγνξά θαη εμπγίαλζε 

επηρείξεζεο 

BUY OUT STAGE MANAGEMENT BUΤ-OUT Υξεκαηνδφηεζε εμαγνξάο 

επηρείξεζεο απφ ην ππάξρνλ 

management 

MANAGEMENT BUΤ-IN Υξεκ/ζε  εμαγνξάο  επηρείξεζεο 

απφ λέα νκάδα management 

REPLACEMENT 

STAGE   

REPLACEMENT Υξεκ/ζε  εμαγνξάο  κεξηδίσλ 

απεξρφκελσλ εηαίξσλ 

DEBT REFINANCING Βειηίσζε  ζέζεο  επηρείξεζεο κε 

κείσζε ηεο δαλεηαθήο εμάξηεζεο  

 

 

Δπηρεηξεκαηηθά θεθάιαηα ζηελ Διιάδα : Ζ πξνζπάζεηα αλάπηπμεο ηνπ ζεζκνχ 

ηνπ Venture Capital ζηελ Διιάδα ζπλάληεζε αξρηθά ζεκαληηθέο δπζθνιίεο αθνχ 

είρε λα αληηκεησπίζεη, αθελφο, ηε δπζπηζηία απφ ηελ πιεπξά ησλ επηρεηξεκαηηψλ 

θαη, αθεηέξνπ, ηελ πξνηίκεζε ησλ εηαηξηψλ Venture Capital λα επελδχνπλ 

πεξηζζφηεξν ζε ψξηκεο θαη κε ρακειφηεξν ξίζθν εηαηξίεο παξά ζε πςεινχ θηλδχλνπ 

λέεο επηρεηξεκαηηθέο πξνζπάζεηεο. Σν πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ πνπ  ρνξεγείηαη ζε 

επηρεηξήζεηο κε ηε κνξθή επηρεηξεκαηηθψλ θεθαιαίσλ (θεθάιαην ζπνξάο (seed) θαη 

εθθίλεζεο (early stage), θεθάιαην επέθηαζεο θαη αληηθαηάζηαζεο) δελ μεπεξλνχζε 

ην έηνο 2007  ην 0,008%, κε κέζν Κνηλνηηθφ φξν πάλσ απφ 0,1%. Απηά βξίζθνληαη 

ζην 7,5% ηνπ Κνηλνηηθνχ κέζνπ φξνπ, ζην 9% ηνπ δαληθνχ θαη ην 14% ηνπ 

ηξιαλδηθνχ πνζνζηνχ . Έηζη  ην έηνο 2007, ηα επηρεηξεκαηηθά θεθάιαηα θαηέγξαςαλ 

ζπξξίθλσζε, σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, ηεο ηάμεσο ηνπ 1,6%.( Διιεληθφο  Υάξηεο 

Καηλνηνκίαο 2009) 
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Παξαδείγκαηα  V.C επελδχζεσλ-funds   ζηελ Διιάδα : 

1)   Capital Connect Venture Partners ΑΚΔ (2003). €24 εθ. 

επέλδπζε απφ θνηλνχ  ηνπ ΣΑΝΔΟ κε ηδηψηεο επελδπηέο απφ ην ρψξν ηε λαπηηιίαο  

θαη είλαη ε πξψηε επέλδπζε ηνπ Σακείνπ πνπ δεκηνπξγήζεθε κε βάζε ηνλ λφκν 

2992/2002. 

2)   Attica Ventures (ZAITECH FUND ΑΚΔ) (2004)  

€30εθ,ΣΑΝΔΟ θαη Attica Bank. 

 

3)    IBG Hellenic Fund II (2004) € 17εθ, MARFIN FINANCIAL 

GROUP θαη επελδπηέο.(  Ηζηνζειίδα taneo.gr/vc funds ) 

 

πκπεξάζκαηα – Πξννπηηθέο  VC ζηελ Διιάδα 

 

         ηελ Διιάδα νη επηρεηξήζεηο ρξεκαηνδνηνχληαη απφ εηαηξείεο Venture Capital 

θπξίσο γηα λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ηελ ηειηθή αλάπηπμή ηνπο πξηλ ηελ εηζαγσγή ηνπο 

ζην ρξεκαηηζηήξην. Λφγνη γηα ηελ κε ηαρεία αλάπηπμε ησλ θαηλνηνκηθψλ θεθαιαίσλ 

ζηελ Διιάδα είλαη  νη  παξαθάησ : 

 

▬ Οη ξπζκνί αλάπηπμεο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο θαη ηεο βηνκεραλίαο εηδηθφηεξα, 

είηε ιφγσ κεγέζνπο είηε ιφγσ κε αληαγσληζηηθφηεηαο 

▬ Σερλνινγηθή πζηέξεζε ηεο ρψξαο 

▬ Ζ πεξηνξηζκέλε ζπκβνιή ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ 

▬ Έιιεηςε θαηάιιεινπ ζηειερηαθνχ δπλακηθνχ 

▬ Δπηρεηξεκαηηθή λννηξνπία θαη ζπκπεξηθνξά (Η. Απνζηνιφπνπινο , 2007). 

 

Παξφια απηά, έλαο ζεκαληηθφο αξηζκφο επηρεηξεκαηηψλ έζπεπζε λα εθκεηαιιεπηεί 

ην venture capital σο ελαιιαθηηθή πεγή ρξεκαηνδφηεζεο. 

 

 

http://www.capitalconnect.gr/
http://www.atticaventures.gr/
http://www.ibg.gr/
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Πίλαθαο 6. Σάζεηο  ζηηο Ρνέο ησλ Δπξσπατθψλ  Δπηρεηξεκαηηθψλ Κεθαιαίσλ 

( 2007-2011) Trends in European private equity activity flows. Q1  2007 – Q1 

2011  Γείθηεο 1ν ηξίκελν ηνπ 2007 = 100 (Πεγή : EVCA/PEREP_Analytics)  

                                                         

 Πίλαθαο 7. Δμέιημε Δπελδχζεσλ VC ζηελ Δπξσπατθή( 2000-2010). 

Βηνκεραλία Investments – evolution (industry statistics)  

Πεγή : EVCA/PEREP_Analytics 
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6. Ηδηψηεο Δπελδπηέο (Business Angels) 

                 Με ηνλ φξν απηφ ελλννχληαη ηδηψηεο επελδπηέο πνπ νη νπνίνη δηαζέηνπλ 

θεθάιαηα θαη επαγγεικαηηθή εκπεηξία  ζε έλα ζπγθεθξηκέλν ρψξν ηα νπνία θαη 

δηαζέηνπλ ζε λένπο επηρεηξεκαηίεο κε ηε κνξθή καθξνπξφζεζκεο επέλδπζεο. 

ηελ Διιάδα ε ρξεκαηνδφηεζε κε ηνλ ηξφπν απηφλ δελ είλαη νχηε ζεζκνζεηεκέλε 

νχηε ηδηαίηεξα δηαδεδνκέλε φπσο είλαη δηεζλψο θαη πεξηνξίδεηαη ζπλήζσο ζηελ 

ρξεκαηνδφηεζε απφ ζπγγεληθά πξφζσπα. Ωζηφζν ηα επφκελα ρξφληα αλακέλεηαη 

λα επεθηαζεί θαη ζηελ Διιάδα ε ρξεκαηνδφηεζε απφ ηδηψηεο επελδπηέο. 

7. Θεξκνθνηηίδεο Δπηρεηξήζεσλ (Business Incubators) - 

Σερλνινγηθά Πάξθα (Technology Parks) 

               Παγθνζκίσο κε ηνλ φξν Θεξκνθνηηίδα Δπηρεηξήζεσλ (Business Incubator 

ή απιά Incubator) , ελλνείηαη κία εηαηξεία ε νπνία παξέρεη ζε λέν-ηδξπφκελεο θαη κε 

πξννπηηθέο γξήγνξεο αλάπηπμεο εηαηξείεο ρξεκαηνδφηεζε (ζε κηθξφηεξε έθηαζε 

απφ ηελ αληίζηνηρε πνπ πξνζθέξνπλ ηα VCs), ρψξνπο θαη εμνπιηζκφ (φπσο 

θηηξηαθέο εγθαηαζηάζεηο, ειεθηξνληθνχο ππνινγηζηέο, ηειεθσληθέο ζπζθεπέο, 

πξφζβαζε ζην internet, θ.ι.π), ππεξεζίεο γξακκαηεηαθήο ππνζηήξημεο, 

ζπκβνπιεπηηθέο ππεξεζίεο θαη ππνζηήξημε (φπσο ζε ζέκαηα θνξνηερληθά, 

ινγηζηηθά, λνκηθά, πιεξνθνξηθήο, εμεχξεζεο πξνζσπηθνχ, θ.ι.π), αιιά θαη έλα 

δίθηπν επαθψλ κε πειάηεο θαη πξνκεζεπηέο θαη ζε αληάιιαγκα παίξλεη έλα 

πνζνζηφ ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ θαη / ή πιεξσκέο απφ  ηελ λεντδξπφκελε 

εηαηξεία. 

                     Γεληθά, ε απνζηνιή ηνπ Incubator είλαη λα ηδξχζεη θαη λα κεγαιψζεη 

ηελ λέα εηαηξεία ηφζν ψζηε απηή λα θηάζεη κε επηηπρία σο ηελ πφξηα ηνπ VC γηα λα 

δεηήζεη πιένλ, κε ζσζηή ππνδνκή θαη επαγγεικαηηθή πξνεηνηκαζία, ηελ πξψηε 

επκεγέζε επέλδπζε πνπ ζα ηεο επηηξέςεη λα αλαπηπρζεί θαη λα επηβιεζεί ζηελ 

αγνξά. Ζ ρξνληθή δηάξθεηα ηεο επέλδπζεο ηνπ Incubator θπκαίλεηαη ζπλήζσο κεηαμχ 

ησλ 6 θαη 18 κελψλ. ηνλ ειιεληθφ ρψξν, θαη κέζσ ηεο θξαηηθήο - επξσπατθήο 

ρξεκαηνδφηεζεο ηνπ πξνγξάκκαηνο «Διεπζψ», έρνπλ ηδξπζεί θαη ιεηηνπξγνχλ 

θαλνληθά πιένλ νη πξψηεο «ζεξκνθνηηίδεο».  
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           Οη  ζεκαληηθφηεξεο ειιεληθέο ζεξκνθνηηίδεο είλαη :  i-Cube S.A. Αζήλα ,  

Innovative Ventures SA i-Ven Αζήλα  , Θέξκε ΑΔ Θεζζαινλίθε ,Θεξκνθνηηίδα 

Θεζζαινλίθεο , Xtend  B2B Αζήλα , Θεξκνθνηηίδα Νέσλ Δπηρεηξήζεσλ Υαλίσλ  

Σερλνινγηθφ πάξθν Ζξαθιείνπ.  

               Απηέο νη ζεξκνθνηηίδεο έρνπλ δεκηνπξγεζεί απφ (θαη αλήθνπλ εμνινθιήξνπ 

ζε) ειιεληθέο εηαηξείεο VC, γεληθφηεξσλ επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ θαη ζπκβνχισλ 

επηρεηξήζεσλ ή ηδησηψλ επελδπηψλ. Θα πξέπεη λα ηνληζηεί φηη, παξφηη γεληθά 

αθνινπζνχλ ην κνληέιν ιεηηνπξγίαο ησλ δηεζλψλ incubators φπσο απηφ πεξηγξά-

θεθε παξαπάλσ, ε πξνζέγγηζή ηνπο ζε απηφ είλαη δηαθνξεηηθή.   Οη δηαθνξέο 

εληνπίδνληαη θπξίσο ζηνλ ηξφπν θαη ην χςνο ηεο ρξεκαηνδφηεζεο πνπ πξνζθέξνπλ 

ζηνπο λένπο επηρεηξεκαηίεο. 

               

             Έηζη, άιινη Έιιελεο incubators έρνπλ ηα δηθά ηνπο θεθάιαηα κε ηα νπνία 

ρξεκαηνδνηνχλ ηνπο incubates (ηηο λέεο εηαηξείεο ηηο νπνίεο ιακβάλνπλ ππφ ηελ 

πξνζηαζία ηνπο) θαη άιινη απιψο κεζνιαβνχλ θαη θέξλνπλ ζε επαθή ηηο λέεο 

εηαηξείεο κε εηαηξείεο VC νη νπνίεο αλαιακβάλνπλ ηελ  ρξεκαηνδφηεζή ηνπο. Ζ 

ρξνληθή δηάξθεηα ηεο επέλδπζεο ηνπ Incubator θπκαίλεηαη ζπλήζσο κεηαμχ 6 θαη 18 

κελψλ. 

 

                  Κάπνηεο άιιεο πξνζπάζεηεο πνπ γίλνληαη ζηε ρψξα καο, είηε απφ ηνλ 

ηδησηηθφ είηε απφ ηνλ δεκφζην ηνκέα, κάιινλ δελ θηάλνπλ ζηελ πιήξε έλλνηα ηνπ 

Incubator, θπξίσο γηαηί δελ πεξηιακβάλνπλ ην θνκκάηη ηεο ρξεκαηνδφηεζεο, θαη ηεο 

ζπλαθφινπζεο θαηνρήο κέξνπο ηνπ θεθαιαίνπ, ηεο λέαο επηρείξεζεο. Ζ πιένλ 

δηαδεδνκέλε κνξθή ζηε ρψξα καο είλαη ηα «ηερλνινγηθά πάξθα» ηα νπνία 

δεκηνπξγνχληαη απφ θνξείο (δήκνπο, επαγγεικαηηθέο ή/ θαη επηζηεκνληθέο ελψζεηο, 

θ.ι.π.) κε ζθνπφ λα πξνσζήζνπλ ζπγθεθξηκέλα ζπκθέξνληα κέζσ ηεο δεκηνπξγίαο 

λέσλ επηρεηξήζεσλ (π.ρ., αλάπηπμε ζπγθεθξηκέλσλ ηερλνινγηψλ, κείσζε αλεξγίαο 

ζε ζπγθεθξηκέλε πεξηνρή, θ.ι.π.) θαη πεξηνξίδνληαη ζην λα παξέρνπλ ζε λέεο 

επηρεηξήζεηο (θπξίσο) εγθαηαζηάζεηο θαη (πξναηξεηηθά) ππεξεζίεο ππνζηήξημεο επί 

πιεξσκή. Σέηνηα (ελδεηθηηθά) είλαη νη «ζεξκνθνηηίδεο» Λαπξίνπ, Υαλίσλ, Λάξηζαο, ε 

Σερλφπνιε Θεζζαινλίθεο (ε νπνία ζρεδηάδεηαη λα πεξηιακβάλεη θαη ζεξκνθνηηίδα 

κε ηελ νινθιεξσκέλε έλλνηα ηνπ φξνπ) , ην πάξθν πςειήο ηερλνινγίαο Αθξφπνιηο 

ζηελ Αζήλα.  
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8.  ΓΖΜΟΗΑ  Ζ ΔΠΗΓΟΣΟΤΜΔΝΖ  ΥΡΖΜΑΣΟΓΟΣΖΖ  -  ΚΡΑΣΗΚΖ/ 

ΚΟΗΝΟΣΗΚΖ ΣΖΡΗΞΖ ( ΑΝΑΠΣΤΞΗΑΚΟΗ ΝΟΜΟΗ,ΣΑΜΔΗΑ ΣΖΡΗΞΖ,  

ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΣΑ  ΔΔ ) 

 

                     Απηφο ν ηχπνο ρξεκαηνδφηεζεο ελψ  ρξεζηκνπνηείηαη εδψ θαη  

δεθαεηίεο ,  πξνζαξκφδεηαη δηαξθψο   ζηα λέα  δεδνκέλα    θαη   ζηηο ζχγρξνλεο  

απαηηήζεηο  , αιιά πξνυπνζέηεη θαη ζπκκφξθσζε κε νξηζκέλνπο φξνπο ή κε 

θξηηήξηα επηιεμηκφηεηαο. ηηο πεξηζζφηεξεο  πεξηπηψζεηο  , ηξάπεδεο, πηζησηηθά  

ηδξχκαηα ή  επελδπηηθά  ηακεία ελεξγνχλ σο ελδηάκεζνη θνξείο  γηα ηα  Σακεία ε ηα 

Πξνγξάκκαηα  παξέρνπλ  ηε ρξεκαηνδφηεζε  ελψ πξνεγείηαη   ε έξεπλα θαη  ε 

επηινγή   ηνπ θαηάιιεινπ Πξνγξάκκαηνο , γηα ηελ επηρείξεζε. 

 

ΝΔΟ  ΑΝΑΠΣΤΞΗΑΚΟ  ΝΟΜΟ 

 

                       Μεηά  ηελ ελεξγνπνίεζε ηνπ  παιαηφηεξνπ  επελδπηηθνχ λφκνπ 

Ν.3299/2004  θαη   ηελ ηξνπνπνίεζε ηνπ κε ην άξζξν 37 ηνπ Ν. 3522/2006 , έρεη  

ηεζεί  ζε εθαξκνγή ν Νένο Αλαπηπμηαθφο Νφκνο  Ν.3908/2011 ,  ν  νπνίνο  

εληάζζεηαη ζε κία λέα ζηξαηεγηθή γηα ηελ αλάπηπμε ηεο νηθνλνκίαο θαη ηελ 

πξνψζεζε ελφο λένπ επηρεηξεκαηηθνχ πξνηχπνπ. ηνρεχεη ζε κία δπλακηθή θαη 

βηψζηκε νηθνλνκία κε αηρκή ηελ  Πξάζηλε Αλάπηπμε, εληζρχνληαο ηελ 

αληαγσληζηηθφηεηα, ηνλ παξαγσγηθφ  κεηαζρεκαηηζκφ, ηελ απαζρφιεζε θαη ηελ 

πεξηθεξεηαθή ζχγθιηζε. 

 

Βαζηθέο κνξθέο ελίζρπζεο 

                                                                                                                                   

Παξέρνληαη ηα εμήο θίλεηξα :   

 

 1.Δπηρνξήγεζε θεθαιαίνπ    

  

2.Δπηρνξήγεζε  ρξενιπζίνπ καθξνπξφζεζκνπ  δαλείνπ δηάξθεηαο έσο 10 έηε Σν 

δάλεην δελ κπνξεί λα ππεξβαίλεη ην 65% ηνπ θφζηνπο ηεο επέλδπζεο θαη ην 

ππφινηπν  θαιχπηεηαη απφ εηζθνξά κεηξεηψλ.  

 

3.Φνξνινγηθέο απαιιαγέο α. Με δηαλεκφκελα θέξδε β. Απμεκέλεο απνζβέζεηο  
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4. Δπηδφηεζε ρξεκαηνδνηηθήο κίζζσζεο κεραλνινγηθνχ εμνπιηζκνχ έσο 7 έηε . 

                  ια ηα θίλεηξα είλαη επηιέμηκα γηα ηηο κηθξέο  θαη κεζαίεο επηρεηξήζεηο, 

ελψ γηα ηηο κεγάιεο  επηρεηξήζεηο (άλσ ησλ 250 εξγαδνκέλσλ ή θχθινο εξγαζηψλ 

άλσ ησλ 50 εθαη. επξψ) θαη γηα ηηο επελδχζεηο άλσ ησλ 50 εθαη. επξψ ηζρχεη  κφλν 

ην θνξνινγηθφ θίλεηξν. 

 Ζ ίδηα ζπκκεηνρή αλέξρεηαη ηνπιάρηζηνλ ζην 25% ηνπ χςνπο ηεο επέλδπζεο. 

Μεγαιχηεξα πνζνζηά ίδηαο ζπκκεηνρήο ιακβάλνληαη ππφςε   ζεηηθά ζηα θξηηήξηα 

αμηνιφγεζεο. 

 

ΔΘΝΗΚΟ ΣΑΜΔΗΟ ΔΠΗΥΔΗΡΖΜΑΣΗΚΟΣΖΣΑ ΚΑΗ ΑΝΑΠΣΤΞΖ  (Δ.Σ.Δ.ΑΝ) 

 

                 Σν ΔΣΔΑΝ ζα απνηειέζεη έλα εηδηθφ Σακείν ζηήξημεο ησλ επηρεηξήζεσλ, 

κε ηδηαίηεξε έκθαζε ζηηο ΜΜΔ αιιά θαη ζηηο θαηλνηφκεο επηρεηξήζεηο. Ο εηδηθφο 

απηφο θνξέαο, πνπ ηδξχεηαη κε ηε κνξθή αλψλπκεο εηαηξείαο, αλακέλεηαη 

λα ιεηηνπξγήζεη σο θαηαιχηεο ζηε ξνή θεθαιαίσλ πξνο ηηο επηρεηξήζεηο, 

αλαβαζκίδνληαο θαη ζπκπιεξψλνληαο ην πθηζηάκελν ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα, 

κνριεχνληαο κέζσ αλαθπθινχκελσλ δαλείσλ, εγγπήζεσλ θαη αληεγγπήζεσλ, 

ζπλεπελδχζεσλ θαη ζπκκεηνρψλ, ζπλνιηθνχο πφξνπο άλσ ησλ 2,5 δηο € γηα ηελ 

επφκελε δηεηία. Δηζάγεη γηα πξψηε θνξά ζηελ Διιάδα ηελ «πβξηδηθή ρξεκαην-

δφηεζε» (mezzanine finance) ησλ ΜΜΔ, ηελ ρξεκαηνδφηεζε αξρηθψλ ζηαδίσλ κηαο 

επηρείξεζεο (early-stage) θαη ηε ρξεκαηνδφηεζε «Δπηρεηξεκαηηθψλ Αγγέισλ» 

(business angels). Δπίζεο   αμηνπνηεί ηηο αλάινγεο πξαθηηθέο ησλ θξαηψλ – κειψλ 

ηεο Δ.Δ., ζε ζπλεξγαζία κε ηελ Δπξσπατθή Δπηηξνπή (Δ.Δ)., ην Δπξσπατθφ 

Σακείνπ Δπελδχζεσλ (ΔΣΔ) θαη ηελ Δπξσπατθή Σξάπεδα Δπελδχζεσλ (ΔΣΔΠ). 

 

ΔΤΡΧΠΑΨΚΑ ΥΡΖΜΑΣΟΓΟΣΗΚΑ ΟΡΓΑΝΑ ΚΑΗ  ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΣΑ 

                Υξεκαηνδνηηθά φξγαλα φπσο ην Δπξσπατθφ Σακείν Δπελδχζεσλ, ε 

Δπξσπατθή Σξάπεδα Δπελδχζεσλ θαη ε Δπξσπατθή Σξάπεδα Αλαζπγθξφηεζεο θαη 

Αλάπηπμεο ηδξχζεθαλ απφ ηελ Δπξσπατθή Έλσζε, κε ζθνπφ ηελ πξνψζεζε ηεο 

νηθνλνκηθήο θαη θνηλσληθήο ζπλνρήο θαη ηελ απνηειεζκαηηθφηεξε θαηαλνκή ησλ 

ρξεκαηνδνηηθψλ πφξσλ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο εληφο θαη εθηφο απηήο. 

                  

http://www.opengov.gr/ypoian/?p=1306
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           Σν Δπξσπατθφ Σακείν Δπελδχζεσλ (European Investment Fund-EIF) 

ηδξχζεθε ην 1994,  θαη παξέρεη ελίζρπζε ζηηο κηθξνκεζαίεο επηρεηξήζεηο ,  κέζσ 

εηαηξεηψλ επηρεηξεκαηηθνχ θεθαιαίνπ. Δπηπιένλ, δηαρεηξίδεηαη ηα ηξία ζρέδηα: α) 

Μεραληζκφο Δθθίλεζεο, β) Κεθάιαην Κίλεζεο θαη γ) Μεραληζκφο Δγγπήζεσλ ππέξ 

ησλ ΜΜΔ.  

                  Ζ πξσηνβνπιία JEREMIE έρεη αλαιεθζεί απφ θνηλνχ απφ ηελ 

Δπξσπατθή Δπηηξνπή θαη ην  Δπξσπατθφ Σακείν Δπελδχζεσλ, ζε ζπλεξγαζία κε 

ηελ Δπξσπατθή Σξάπεδα Δπελδχζεσλ. Απνζθνπεί ζην λα βειηηψζεη ηελ πξφζβαζε 

ησλ κηθξνεπηρεηξήζεσλ θαη ησλ κεζαίσλ επηρεηξήζεσλ ζηε ρξεκαηνδφηεζε θαη 

εηδηθφηεξα ζηε ρνξήγεζε πνιχ κηθξψλ δαλείσλ, ζε επηρεηξεκαηηθά θεθάιαηα ή ζε 

εγγπήζεηο θαζψο θαη ζε άιιεο κνξθέο θαηλνηφκνπ ρξεκαηνδφηεζεο. 

               Ζ Δπξσπατθή Σξάπεδα Δπελδχζεσλ (European Investment Bank – 

EIB) ηδξχζεθε απφ ηε πλζήθε ηεο Ρψκεο θαη ραξαθηεξίδεηαη σο εηδηθφ φξγαλν ηεο 

E.E Αληιεί ρακεινχ θφζηνπο θεθάιαηα, δαλεηδφκελε απφ ηηο δηεζλείο θεθαιαηαγνξέο  

θαη ιεηηνπξγεί είηε απεπζείαο, είηε κέζσ ησλ ζπλνιηθψλ δαλείσλ, ζπκπξάηηνληαο κε 

δηάθνξνπο ρξεκαηνπηζησηηθνχο νξγαληζκνχο ησλ θξαηψλ-κειψλ ηεο θνηλφηεηαο, κε 

ζηφρν θαηά θχξην ιφγν ηε ζηήξημε κηθξνκεζαίσλ επηρεηξήζεσλ. Κάησ απφ 

νξηζκέλεο πξνυπνζέζεηο κπνξεί λα δαλεηνδνηεζνχλ θαη κεγαιχηεξεο επηρεηξήζεηο, 

φηαλ παξνπζηάζνπλ αμηφπηζηα επηρεηξεκαηηθά ζρέδηα γηα νηθνλνκηθά βηψζηκα θαη 

απνδνηηθά έξγα.  

 

                   Γηα ηελ πεξίνδν 2008-2009, ε ΔΣΔΠ έρεη δηαζέζεη 15 δηζεθαηνκκχξηα € 

γηα δάλεηα ζε ΜΜΔ, ζηα  πιαίζηα ελφο ζπλνιηθνχ παθέηνπ 30 δηο € γηα ηελ πεξίνδν 

2008-2011. Σα δάλεηα απηά ζα  ρνξεγεζνχλ απφ κεζάδνληεο, π.ρ. εκπνξηθέο 

ηξάπεδεο. Πξννξίδνληαη γηα ελζψκαηεο ή αζψκαηεο επελδχζεηο απφ ΜΜΔ αιιά  

κπνξνχλ επίζεο λα  ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ππνρξεψζεσλ πνπ 

απνξξένπλ απφ ηνλ εκπνξηθφ θχθιν ησλ ΜΜΔ θαη αληαλαθινχλ ηηο καθξν-

πξφζεζκεο αλάγθεο ρξεκαηνδφηεζεο ησλ ΜΜΔ. Ζ δηάξθεηα ησλ δαλείσλ ζα είλαη 

κεηαμχ 2 θαη  12 έηε, κε κέγηζην χςνο δαλείνπ ηα 12,5 εθαηνκκχξηα €. 
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4.Ζ  ΑΝΑΠΣΤΞΖ ΣΧΝ  ΔΛΛΖΝΗΚΧΝ  ΔΗΖΓΜΔΝΧΝ   

ΔΠΗΥΔΗΡΖΔΧΝ 

 

Υξεκαηννηθνλνκηθή  ηξαηεγηθή  θαη  ηξαηεγηθή  Αλάπηπμεο 

     
                   χκθσλα  κε  ηελ  βηβιηνγξαθία , σο Αλάπηπμε Δπηρείξεζεο νξίδεηαη 

ε αχμεζε ζην κέγεζφο ηεο θαη ε επίηεπμε ησλ πην  επηζπκεηψλ ζηφρσλ ηεο. Γηα λα 

ην θαηαθέξεη απηφ ρξεζηκνπνηεί  ηελ  ηξαηεγηθή Αλάπηπμεο , κία ζεηξά ελεξγεηψλ 

πνπ ιακβάλνληαη γηα ηελ επίηεπμε  ησλ  ζηφρσλ   ηεο  επηρείξεζεο ( θεξδνθνξία , 

αχμεζε ηεο αμίαο ηνπ κεηφρνπ θ.α.) θαη ηελ αχμεζε ηνπ επηπέδνπ ησλ  

νξγαλσζηαθψλ  ιεηηνπξγηψλ  (Wheelen θαη Hunger 2008). 

 

               Ζ εθηίκεζε ηεο αλάπηπμεο κηαο επηρείξεζεο εμαξηάηαη θπξίσο απφ 

ηέζζεξα κεγέζε: Υξνληθφο νξίδνληαο( Γηαηεξήζηκε αλάπηπμε) ,  Αχμεζε εζφδσλ , 

Αχμεζε θεξδψλ (Κεξδνθφξα αλάπηπμε) , Αχμεζε ηηκήο κεηνρήο( Γεκηνπξγία αμίαο). 

Τπάξρνπλ αξθεηέο ζηξαηεγηθέο επηινγέο επέθηαζεο θαη αλάπηπμεο ,ζχκθσλα κε 

ηελ βηβιηνγξαθία  , ηηο νπνίεο αθνινπζνχλ θαη νη ειιεληθέο εηζεγκέλεο :  

 

1. Κάζεηε Οινθιήξσζε  

 

                      Πξφθεηηαη νπζηαζηηθά γηα επέθηαζε ηεο επηρείξεζεο είηε πξνο ηα πίζσ 

(πξνκεζεπηέο), είηε πξνο ηα εκπξφο (δηαλνκείο, ιηαλνπσιεηέο), κέζσ δεκηνπξγίαο 

λέσλ κνλάδσλ, ή εμαγνξάο άιισλ επηρεηξήζεσλ ή ζχλαςεο ζηξαηεγηθψλ 

ζπκκαρηψλ (Wheelen θαη Hunger 2008). Ζ θάζεηε νινθιήξσζε δηαθξίλεηαη ζε 

πιήξε (ραιπβνπξγία) θαη κεξηθή (βηνκεραλία πεηξειαηνεηδψλ, π.ρ. Exxon) 

 

2. Οξηδφληηα Οινθιήξσζε  

                                                                                                                                                                    

ηελ πεξίπησζε απηή κία επηρείξεζε πξνζπαζεί λα αλαπηπρζεί κέζσ εμαγνξάο ή 

δεκηνπξγίαο παξφκνησλ επηρεηξήζεσλ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζην ίδην ζηάδην ηεο 

αιπζίδαο παξαγσγήο (Wheelen θαη Hunger 2008).  ηφρνο : Ζ επίηεπμε 

ζπλεξγεηψλ απφ νηθνλνκίεο θιίκαθνο, ε γξήγνξε αχμεζε ηνπ κεξηδίνπ 

αγνξάο, ε απφθηεζε κνλνπσιηαθψλ θεξδψλ, θ.ιπ. 
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3. Γηαθνξνπνίεζε  

                Πξνζπάζεηα πξνζζήθεο λέσλ πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ ζηα ππάξρνληα. 

Ζ εκπεηξηθή έξεπλα δελ έρεη αλαδείμεη φηη, γεληθά ε δηαθνξνπνίεζε απμάλεη ηελ 

απφδνζε ησλ επηρεηξήζεσλ. Σα φξηα κεηαμχ ζπζρεηηζκέλεο θαη αζπζρέηηζηεο 

δηαθνξνπνίεζεο ζε κία επηρείξεζε δελ είλαη απφιπηα. 

 

πζρεηηζκέλε Γηαθνξνπνίεζε Πξνζζήθε λέσλ ζπζρεηηζκέλσλ πξντφλησλ θαη  

ππεξεζηψλ ζηα ππάξρνληα. 

 Παξαδείγκαηα ζηελ Διιάδα: Οκηινη Σξαπεδψλ (Δζληθή, Alpha, θ.ιπ.), Οκηινο 

INTRACOM, QUEST, ALTEC, 3E, ΑΓΔΣ ΖΡΑΚΛΖ, NIKAS (Αιιαληηθά, Wendys), 

ΓΔΛΣΑ-SINGULAR. 

 

ηξαηεγηθή Καηαιιειφηεηα (Strategic Fit) Πξνθχπηεη φηαλ κία ή πεξηζζφηεξεο 

δξαζηεξηφηεηεο ζηηο αιπζίδεο αμίαο δηαθνξεηηθψλ επηρεηξεκαηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ 

είλαη αξθεηά παξφκνηεο ψζηε λα  παξέρνπλ επθαηξίεο γηα 

– Μεηαθνξά εκπεηξίαο (expertise) ή ηερλνινγηθνχ  know-how απφ κία 

δξαζηεξηφηεηα ζηελ άιιε. 

– πλδπαζκέλε απφδνζε θνηλψλ δξαζηεξηνηήησλ αιπζίδσλ αμίαο γηα λα 

επηηεπρζνχλ ρακειφηεξα θφζηε. 

– Δθκεηάιιεπζε ελφο πνιχ γλσζηνχ brand name. 

– ηαπξνεηδή επηρεηξεκαηηθή ζπλεξγαζία (Cross-business collaboration) γηα λα 

δεκηνπξγεζνχλ αληαγσληζηηθέο & πνιχηηκεο δπλάκεηο πφξσλ θαη ηθαλνηήησλ. 

 

Αζπζρέηηζηε Γηαθνξνπνίεζε Πεξηιακβάλεη δηαθνξνπνίεζε δξαζηεξηνηήησλ 

ρσξίο : 

– ηξαηεγηθή θαηαιιειφηεηα (strategic fit) 

– ρέζεηο αιιειεμάξηεζεο ζηηο αιπζίδεο αμίαο 

– Δληαίν ζηξαηεγηθφ ζθειεηφ 

• Ζ πξνζέγγηζε είλαη λα εηζέιζεη ε επηρείξεζε ζε “νπνηαδήπνηε δξαζηεξηφηεηα 

λνκίδεη φηη κπνξεί λα δεκηνπξγήζεη θέξδε”. Οη επηρεηξήζεηο πνπ πξνσζνχλ 

αζπζρέηηζηε δηαθνξνπνίεζε ζπρλά αλαθέξνληαη θαη σο conglomerates. 

• Παξαδείγκαηα ζηελ Διιάδα : Σξάπεδεο-Ξελνδνρεία (Alpha/ΞΔΗ, Δζληθή 

/ΑζηέξαοΒνπιηαγκέλεο), Παπαέιιελαο (θαιιπληηθά, ραξηηθά) 
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4. πγθέληξσζε- Γηείζδπζε Αγνξάο  

              

             Ζ εζηίαζε ησλ πφξσλ θαη ηθαλνηήησλ ηεο επηρείξεζεο ζηα ππάξρνληα 

πξντφληα / αγνξέο (Wheelen θαη Hunger 2008), κε ζθνπφ λα επηηχρεη πην 

επηθεξδή αλάπηπμε κέζσ ηεο αχμεζεο κεξηδίνπ αγνξάο. Σξφπνη επίηεπμεο:               

1. Με ηελ αχμεζε ηεο ρξήζεο ηνπ πξντφληνο απφ ηνπο     ππάξρνληεο πειάηεο (λέεο 

ρξήζεηο, δηαθήκηζε) 

2. Με ηελ πξνζέιθπζε ησλ πειαηψλ ησλ αληαγσληζηψλ (δηαθνξνπνίεζε / ρακειή 

ηηκή) 

3. Με ηελ πξνζέιθπζε κε ρξεζηψλ ηνπ πξντφληνο (δσξεάλ δείγκαηα, θνππφληα) 

 

5. Αλάπηπμε Αγνξάο  

                    

               Ζ πξνψζεζε ππαξρφλησλ πξντφλησλ ζε λέεο αγνξέο. Σξφπνη : 

1. Μέζσ λέσλ γεσγξαθηθψλ πεξηνρψλ ζε εγρψξην ή δηεζλέο επίπεδν (ζηξαηεγηθή 

δηεζλνπνίεζεο) 

2. Δίζνδνο ζε λέα δίθηπα δηαλνκήο 

3. Πξνζέιθπζε πειαηψλ θαη απφ άιια ηκήκαηα ηεο αγνξάο (π.ρ. Βηνκεραληθνί 

πειάηεο).Δλδείθλπηαη, φηαλ ε επηρείξεζε δηαζέηεη λέα, αμηφπηζηα θαη φρη αθξηβά 

δίθηπα δηαλνκήο θαη ε αγνξά δελ είλαη θνξεζκέλε. 

 

6. Αλάπηπμε Πξντφλησλ  

 

Ζ αλάπηπμε λέσλ πξντφλησλ γηα ηηο ππάξρνπζεο αγνξέο ή ηξνπνπνίεζε ησλ 

ππαξρφλησλ πξντφλησλ. Σξφπνη : 

1. Αλάπηπμε λέσλ ραξαθηεξηζηηθψλ πξντφλησλ 

2. Αλάπηπμε λέσλ πνηνηηθψλ παξαιιαγψλ 

3. Αλάπηπμε επηπιένλ κεγεζψλ θαη κνληέισλ 

Δλδείθλπηαη, φηαλ ε επηρείξεζε δηαζέηεη επηηπρεκέλα πξντφληα, πνπ φκσο 

βξίζθνληαη ζε θάζε σξίκαλζεο, θαη ν θιάδνο ραξαθηεξίδεηαη απφ ηαρείεο 

ηερλνινγηθέο εμειίμεηο. Απαηηεί ηελ αλάπηπμε λέσλ ηθαλνηήησλ πνπ ζρεηίδνληαη κε 

ηελ παξαγσγή & πξνζθνξά ησλ λέσλ πξντφλησλ. 
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           Οη ηξαηεγηθέο απηέο επηηπγράλνληαη είηε κέζσ εζσηεξηθήο αλάπηπμεο είηε 

κέζσ εμσηεξηθήο αλάπηπμεο, φπσο νη Δμαγνξέο & πγρσλεχζεηο (Mergers & 

Acquisitions) θαη νη  ηξαηεγηθέο πκκαρίεο (Strategic Alliances). 

 

▬  ην  Δξψηεκα  αλ ε Δπηρείξεζε  ζα  πξνζαλαηνιηζηεί   ζηελ Δζηίαζε ζε 

κία ζεκειηψδε αγνξά ή επέθηαζε ζε πνιιέο ζεκειηψδεηο αγνξέο θαη πφηε; 

         Γηαηήξεζε ζεκειηψδνπο αγνξάο  

• φηαλ είλαη επζπγξακκηζκέλε κε ηηο ηθαλφηεηεο 

• φηαλ είλαη δηαθνξνπνηεκέλε 

• φηαλ είλαη δχζθνιν λα αληηγξαθεί 

Αιιαγή ζεκειηψδνπο αγνξάο 

• φηαλ ην πξντφλ θαζίζηαηαη απαξραησκέλν 

• φηαλ ν αληαγσληζηήο απνθηά αθαηακάρεην   πξνβάδηζκα ζε θφζηνο ή ηερλνινγία 

• φηαλ θηάλεη ζε κέγηζηε δπλακηθφηεηα 

Νέα ζεκειηψδεο αγνξά 

• ζε κε αλαπηπγκέλε παξαθείκελε αγνξά 

• ζε κε αλαγλσξηζκέλν ηκήκα ηεο αγνξάο 

• ζρεηηθή κε κία αλεθκεηάιιεπηε ηθαλφηεηα 

 

               Μέζα ζηε βαζηθή (ζεκειηψδε) αγνξά πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη ε επηρείξεζε,  

ε εθκεηάιιεπζε ησλ δπλαηνηήησλ ηεο θαη ε αλάπηπμε επηηπγράλεηαη θπξίσο κε ηε 

βνήζεηα κίαο ζηξαηεγηθήο πξντφλησλ θαη αγνξάο κε ζηφρν ηε κεζνδηθή αχμεζε 

ησλ κεξηδίσλ ηεο (πειάηεο θ.α.). Δμαηξεηηθά κεγάιε ζεκαζία εδψ έρεη ε 

λεσηεξηζηηθή ηερλνινγηθή ηεο αλάπηπμε, ε νπνία κπνξεί λα ηεο εμαζθαιίζεη 

καθξνπξφζεζκα θαη ζηαζεξά ηελ πξψηε ζέζε ζηελ αγνξά (βαζηθφηαην 

αληαγσληζηηθφ πιενλέθηεκα). 

          Δθηφο ηεο θχξηαο αγνξάο δξαζηεξηνπνίεζεο ηεο επηρείξεζεο, νθείιεη λα 

αθνινπζείηαη κία επίζεο κεζνδηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηξαηεγηθή, κε ζηφρν ηελ 

νινθιεξσηηθή εθκεηάιιεπζε θαη εμαζθάιηζε ησλ ζπγθξηηηθά βέιηηζησλ, ήηνη 

θαιχηεξσλ δπλαηψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξνυπνζέζεσλ, κε ζηφρν ηηο πεξεηαίξσ 

επελδχζεηο θαη εμαγνξέο. Δηδηθά εδψ, εάλ κέζα απφ ηα δίθηπν πιεξνθφξεζεο 

«αλαθαιχπηνληαη» επθαηξίεο επελδχζεσλ ζε ζπλαθείο ή αληαγσληζηηθέο 

επηρεηξήζεηο, κε επφκελε πξνηίκεζε θιάδνπο κε ζαθείο πξνυπνζέζεηο 

κειινληηθήο αλάπηπμεο.  
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          Ζ  ηξαηεγηθή  Πξνζαλαηνιηζκνχ  ζην απνηέιεζκα, νδεγεί ζε ηαθηηθέο 

δξάζεο ζηελ βαζηθή αγνξά , απφ ηελ νπνία ε επηρείξεζε πξνζδνθά 

καθξνπξφζεζκα έλα ζηαζεξά απμαλφκελν cash flow, ην νπνίν ζα πξέπεη λα είλαη 

ηνπιάρηζηνλ αλάινγν κε ηνπο επηθξαηνχληεο ηφθνπο θεθαιαίνπ. Ζ εμαζθάιηζε 

απηνχ ηνπ cash flow είλαη θαηά πνιχ ζεκαληηθφηεξε απφ ηελ αχμεζε ηνπ 

ηδίξνπ. Σν ηπρφλ επηηπγραλφκελν cash flow απφ άιιεο ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο δελ πξέπεη λα ζπλππνινγίδεηαη θαη νθείιεη κφλν λα απμάλεη ην 

βξαρππξφζεζκν cash flow ηεο εηαηξείαο καο (γηα λα εμππεξεηεί ζηελ 

δηαθνξνπνίεζε ησλ θηλδχλσλ - diversification).  

  

              Ζ  Δηαηξηθή Πνιηηηθή εμαζθάιηζεο απφ θηλδχλνπο είλαη επίζεο 

ζεκαληηθή  θαη πξνέξρεηαη απφ ηηο ξεδέξβεο θάζε είδνπο (πιηθέο θαη άυιεο) πνπ 

πξέπεη λα ζπζζσξεχεη ε επηρείξεζε  δηαξθψο, θαζψο επίζεο απφ ηελ επηθέληξσζή 

ηεο ζηηο δξαζηεξηφηεηεο, ζηηο νπνίεο έρεη πξαγκαηηθά αληαγσληζηηθά πιενλεθηήκαηα 

(core businesses - ζηξαηεγηθέο ζέζεηο επηηπρίαο). 

       Ο ρξεκαηννηθνλνκηθφο ζρεδηαζκφο θαη ε δηαρείξηζε ησλ νηθνλνκηθψλ 

πφξσλ ( financial  management ) είλαη  απφ ηα βαζηθφηεξα εξγαιεία γηα ηελ 

εχξπζκε ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο αιιά θαη γηα ηελ ππνζηήξημε ηεο αλαπηπμηαθήο 

ζηξαηεγηθήο ηεο.  

           Ζ Υξεκαηννηθνλνκηθή  ηξαηεγηθή εμεηάδεη ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

επηπηψζεηο ησλ εηαηξηθψλ – επηρεηξεζηαθψλ ζηξαηεγηθψλ επηινγψλ θαη πξνζπαζεί 

λα βξεη ην θαιχηεξν δπλαηφ ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζρέδην δξάζεο  (Wheelen & 

Hunger, 2008). Δπηπιένλ, ε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηξαηεγηθή  κπνξεί  λα δψζεη ζηελ 

επηρείξεζε αληαγσληζηηθφ πιενλέθηεκα έλαληη άιισλ ,ρξεκαηνδνηψληαο κε 

ζπγθξηηηθά ρακειφηεξν θφζηνο  θαη ηηο ππφινηπεο  ζηξαηεγηθέο ηεο.  

               Αληηθεηκεληθνί ζηφρνη  πνπ  αθνξνχλ  ηελ  Υξεκαηννηθνλνκηθή  θαη 

Αλαπηπμηαθή  ηξαηεγηθή κπνξεί λα  είλαη ε  αχμεζε  ησλ πσιήζεσλ, ε  

αχμεζε  ηνπ  ελεξγεηηθνχ ,ν πινπηηζκφο  ησλ  κεηφρσλ ( ηηκέο κεηφρσλ , 

κεξίζκαηα ) , αχμεζε ηνπ κεξηδίνπ  αγνξάο , ηερλνινγηθφ πξνβάδηζκα,  

επηβίσζε , εμππεξέηεζε πξνζσπηθψλ  επηδηψμεσλ ηνπ  top management 

θ.ι.π  
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Δπηινγή ηεο Καηάιιειεο ηξαηεγηθήο 

     

              Γηα ηελ επηινγή ηεο θαηάιιειεο ζηξαηεγηθήο, ρξεηάδεηαη ε ζηξαηεγηθή 

αλάιπζε κε φιεο ηηο ηερληθέο ηεο (π.ρ. Μήηξεο ραξηνθπιαθίνπ) θαη φιεο ηηο 

κεηαβιεηέο πνπ πεξηιακβάλεη απηή. Μία κήηξα πνπ ζπλδπάδεη ηελ αληαγσληζηηθή 

ζέζε ηεο επηρείξεζεο κε ην ξπζκφ αλάπηπμεο ηεο αγνξάο, είλαη ηδηαίηεξα ρξήζηκε:  

 

Ηζρπξφο Ρπζκφο                 1. Κάζεηε Οινθιήξσζε . Αληαγσληζηηθή (εμαγνξά 

άιιεο επηρ/ζεο) Θέζε Δπηρ/ζεο     2. Δζηίαζε ζε κία επηρ/θή δξαζηεξηφηεηα  

3. Γηεζλνπνίεζε                  4. πζρεηηζκέλε Γηαθνξ/ζε 

 

Αδχλαηνο Ρπζκφο          1. πγρσλεχζεηο ακπληηθνχ Αληαγσληζηηθή ηχπνπ 

Θέζε Δπηρ/ζεο     2. Αλφξζσζε    3. Απνεπέλδπζε    4. Ρεπζηνπνίεζε 

 

Παξάδεηγκα Αιιαγήο ηξαηεγηθήο ζηηο Διιεληθέο Δηζεγκέλεο :            

Δλζσκάησζε Θπγαηξηθψλ (2001+) κηινο Intracom (Intracom, Intrasoft) κηινο 

Singular (Singular, Γέιηα) Notos Com Holdings (Notos Com Holdings, πφξηζκαλ, 

Cap Cosmetics, Αθνη Λακπξφπνπινη, Έλδπζε, Αηαιάληε, Παπαέιιελαο 

Καηαλαισηηθά, Παπαέιιελαο πκκεηνρηθή).  

Eμαγνξέο - πγρσλεχζεηο θαη ηξαηεγηθέο πκκαρίεο 

            Ζ επηρείξεζε  πινπνηεί  ζηξαηεγηθέο  αγνξάο, πψιεζεο, δηάζπαζεο, 

κεηαζρεκαηηζκνχ ή ζπγρψλεπζεο επηρεηξήζεσλ, θαζψο θαη δεκηνπξγίαο  

ζπκκαρηψλ , κε ζηφρν ηελ  δεκηνπξγία ππεξαμίαο κέζσ ηνπ εληνπηζκνχ θαη 

αλάδεημεο ησλ αλακελφκελσλ ζπλεξγηψλ, ελψ ηδηαίηεξε έκθαζε δίλεηαη ζηα ηζρπξά 

θαη αδχλαηα ζεκεία θάζε εκπιεθφκελνπ θνξέα, ηελ δηαρείξηζε ησλ ζπζρεηηδφκελσλ 

θηλδχλσλ θαη ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ θξίζηκσλ ζεκείσλ επηηπρίαο δηαρξνληθά. 

Βαζηθφ εξγαιείν νη κέζνδνη Υξεκαηννηθνλνκηθήο Αλάιπζεο 

                  Οη επηρεηξήζεηο  ιεηηνπξγνχλ ζήκεξα ζε έλα πεξηβάιινλ έληνλνπ 

αληαγσληζκνχ. Ζ καθξνρξφληα βησζηκφηεηά ηνπο εμαξηάηαη απφ ην εάλ νη πειάηεο-

θαηαλαισηέο ηηο αλαθεξχμνπλ (ρξίζνπλ) ηειηθνχο ληθεηέο ζε απηφ ηνλ αδπζψπεην 

αγψλα. 



67 

 

             Ζ νηθνδφκεζε θαη δηαηήξεζε ηνπ αληαγσληζηηθνχ πιενλεθηήκαηνο κπνξεί 

λα επηηεπρζεί κε ηελ πηνζέηεζε κηαο απφ ηηο γεληθέο αληαγσληζηηθέο ζηξαηεγηθέο πνπ 

έρεη πξνηείλεη ν θαζεγεηήο M. Porter. 

             Ζ πηνζέηεζε κηαο απφ ηηο γεληθέο αληαγσληζηηθέο ζηξαηεγηθέο ππνζηεξίδεηαη 

φηη ζπλήζσο ζπλδέεηαη κε απμεκέλε ρξεκαηννηθνλνκηθή απνδνηηθφηεηα ηεο 

επηρείξεζεο. Απνηέιεζκα κέζα ζην ζεκεξηλφ αληαγσληζηηθφ πεξηβάιινλ ππάξρνπλ 

νξηζκέλεο επηρεηξήζεηο νη νπνίεο εκθαλίδνπλ ρξεκαηννηθνλνκηθή απνδνηηθφηεηα 

κεγαιχηεξε απφ ηελ αληίζηνηρε κέζε απνδνηηθφηεηα ηνπ θιάδνπ ζην νπνίν 

δξαζηεξηνπνηνχληαη. Ζ χπαξμε ζεηηθήο ζπζρέηηζεο (ζχλδεζεο) κεηαμχ κηαο θαιά 

δηακνξθσζείζαο αληαγσληζηηθήο ζηξαηεγηθήο θαη ηεο πξαγκαηνπνίεζεο 

«ππέξηεξεο» θεξδνθνξίαο -απνδνηηθφηεηαο απνηειεί ζεκαληηθή πιεξνθφξεζε ζηε 

δηάζεζε ηνπ αλαιπηή γηα ηελ εθηίκεζε ηεο κειινληηθήο πξννπηηθήο ηεο επηρείξεζεο. 

                κσο ε άληιεζε απηήο ηεο πιεξνθφξεζεο απαηηεί ηελ δηεξεχλεζε  ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηάζηαζεο απηψλ ησλ γεληθψλ αληαγσληζηηθψλ ζηξαηεγηθψλ 

ζηηο δεκνζηεπκέλεο εηήζηεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο κε ηε βνήζεηα ησλ κεζφδσλ-

εξγαιείσλ ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο. Απηφ απνηειεί ην ζέκα ηεο 

παξαθάησ ελφηεηαο.  

Δληνπηζκφο ηεο Υξεκαηννηθνλνκηθήο Απνδνηηθφηεηαο ηεο Αληαγσληζηηθήο 

ηξαηεγηθήο Ζγεζίαο Κφζηνπο ζηηο Γεκνζηεπκέλεο Δηήζηεο Οηθνλνκηθέο 

Καηαζηάζεηο ηεο Δπηρείξεζεο κε ηε Βνήζεηα ηεο Υξεκαηννηθνλνκηθήο 

Αλάιπζεο 

             Ζ αληαγσληζηηθή ζηξαηεγηθή εγεζίαο θφζηνπο κπνξεί λα ζπλνςηζζεί φηη 

ζπλεπάγεηαη ηελ πξνζθνξά ηνπ αγαζνχ ή ηεο ππεξεζίαο ζε ρακειφηεξε ηηκή απφ 

ην ζπγθξηηηθά παξφκνην πξντφλ ή ππεξεζία πνπ πξνζθέξεηαη απφ ηνπο 

αληαγσληζηέο.  

             Ζ πηνζέηεζε απηήο ηεο ζηξαηεγηθήο ζα ζηεθζεί απφ επηηπρία αλ ε επηρεί-

ξεζε αλαπηχμεη απνηειεζκαηηθά θαη πνιχ ηειεηνπνηεκέλα ζπζηήκαηα   γηα αγνξέο, 

γηα παξαγσγή, γηα logistics θαζψο επίζεο νηθνλνκηθά θαλάιηα δηαλνκήο.  
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                 Ζ πηνζεηνχζα ηε ζηξαηεγηθή εγεζίαο θφζηνπο επηρείξεζε ζπλήζσο επη-

θεληξψλεηαη ζε έλα εχξνο πςεινχ-φγθνπ, ζηαζεξνχ, ζπλήζσο ψξηκσλ πξντφλησλ 

θαη ζπρλά δίλεη έκθαζε ζηηο νηθνλνκίεο θιίκαθαο θαη πξντφληνο παξά ζε ππεξεζίεο, 

ραξαθηεξηζηηθά. Απηή ε επηρείξεζε επηδηψθεη θαηλνηνκίεο ζηηο δηαδηθαζίεο παξά ζηα 

πξντφληα. Οη κεγάιεο (heavy) επελδχζεηο ζε πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ,ηέηνηεο 

φπσο ζε θηηξηαθέο εγθαηαζηάζεηο θαη κεραλνινγηθφ εμνπιηζκφ ησλ επηρεηξήζεσλ 

ρακεινχ θφζηνπο γεληθά απνθιείνπλ κηα ζηξαηεγηθή θεηδσιφηεηαο ζηα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία (strategy of asset parsimony). 

             Ζ επέθηαζε ησλ δηαδηθαζηψλ εληάζεσο θεθαιαίσλ ζε απηέο ηηο επηρεηξήζεηο 

ζπλήζσο πεξηέρνπλ πξνζζήθε κεγάισλ θνκκαηηψλ παξαγσγηθήο δπλακηθφηεηαο 

παξά νξηαθέο πξνζζήθεο. Απφξξνηα απηνχ ηνπ γεγνλφηνο, ην κάλαηδκελη απηψλ 

ησλ επηρεηξήζεσλ λα ελδηαθέξεηαη ηφζν γηα ηε δηαηήξεζε ηθαλνπνηεηηθήο 

παξαγσγηθήο δπλακηθφηεηαο ψζηε λα πεηχρεη ηνπο ζηφρνπο ζρεηηθά κε ην κεξίδην 

αγνξάο φζν θαη λα απνθχγεη ηελ πιενλάδνπζα παξαγσγηθή δπλακηθφηεηα γηα έλα 

επελδπηηθφ νξίδνληα πνπ είλαη ζπλήζσο κεγάινο. Απηέο νη επηρεηξήζεηο ζα πξέπεη 

επηπιένλ λα ιακβάλνπλ ππφςε ηηο ζπληεινχκελεο ηερλνινγηθέο πξνφδνπο θαη ηε 

ζπκπεξηθνξά ησλ αληαγσληζηψλ ηνπ παξαγσγηθνχ θιάδνπ.  

                 Οη επηρεηξήζεηο, πνπ πηνζεηνχλ ηε ζηξαηεγηθή ρακεινχ θφζηνπο, ζπρλά 

ρξεζηκνπνηνχλ ηελ πξνο ηα πίζσ θαη πξνο ηα κπξνζηά ελνπνίεζε πξνθεηκέλνπ λα 

κεηψζνπλ ην ζπλνιηθφ θφζηνο παξαγσγήο, λα ειαρηζηνπνηήζνπλ ηα θφζηε 

ζπλαιιαγψλ, λα εμαζθαιίζνπλ πςειήο πνηφηεηαο, αμηφπηζηεο πεγέο πξνκεζεηψλ 

θαη λα πξνζηαηεχζνπλ ηερλνινγίεο πνπ έρνπλ δεκηνπξγεζεί απφ ηηο ίδηεο ηηο 

επηρεηξήζεηο θαη ρξεζηκνπνηνχληαη απνθιεηζηηθά απφ απηέο. Απηά φκσο ηα πιενλε-

θηήκαηα κπνξνχλ λα αληηζηαζκηζηνχλ κε ην παξαπάλσ απφ ηα κεηνλεθηήκαηα πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ην θφζηνο θαη ηελ επειημία. Ζ αιιαγή ησλ πεξηβαιινληηθψλ ζπλζεθψλ 

κπνξεί λα εγθισβίζεη ηελ επηρείξεζε ζε κεγάιν χςνο ζηαζεξψλ εμφδσλ αθνχ ζε 

ηέηνηεο ζπλζήθεο είλαη δχζθνιε ε απαιιαγή ησλ πάγησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ.                             

       Οη βαζηθνί ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο πνπ καο επηηξέπνπλ λα αληρλεχζνπκε 

ηελ πηνζέηεζε ηεο ζηξαηεγηθήο εγεζίαο θφζηνπο κε βάζε ηελ πιεξνθφξεζε πνπ 

αληηθαηνπηξίδνπλ νη εηήζηεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο είλαη νη αθφινπζνη:  
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▬ Γείθηεο Βαζκνχ Παγηνπνηήζεσο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Δίλαη ν 

δείθηεο κε θπθινθνξνχλησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (NCA) κε ην ζχλνιν ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (AS) πνι/δφκελνο επί 100,δειαδή (NCA/AS)x100. 

                     Αλ ε ηηκή ηνπ δείθηε είλαη κεγαιχηεξε απφ ην 50% ηφηε κπνξνχκε λα 

πνχκε φηη απηέο νη επηρεηξήζεηο είλαη εληάζεσο κε θπθινθνξνχλησλ (παγίσλ) 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, δειαδή ην πνζνζηφ ησλ NCA είλαη κεγαιχηεξν απφ ην 

πνζνζηφ ησλ θπθινθνξνχλησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (CA). Σέηνηεο επηρεηξήζεηο 

είλαη νη επηρεηξήζεηο πνπ πηνζεηνχλ ηε ζηξαηεγηθή ρακεινχ θφζηνπο αθνχ απηέο 

πξαγκαηνπνηνχλ κεγάιεο επελδχζεηο ζε πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. 

▬ Βαζκφο εληάζεσο καθξνπξφζεζκνπ παζεηηθνχ. Απηφ ην πνζνζηφ 

ππνινγίδεηαη δηαηξψληαο ην καθξνπξφζεζκν παζεηηθφ ή ηηο καθξνπξφζεζκεο πεγέο 

θεθαιαίνπ (ίδηα θεθάιαηα + καθξνπξφζεζκα μέλα θεθάιαηα, OE + NCL) κε ην 

ζχλνιν ηνπ παζεηηθνχ ή ηα ζπλνιηθά θεθάιαηα ηεο επηρείξεζεο (OE + L) θαη 

πνιιαπιαζηάδνληαο επί 100 δειαδή (OE+NCL/OE+L).100 

                   Αλ ε ηηκή ηνπ δείθηε είλαη κεγαιχηεξε απφ ην 50% ηφηε κπνξνχκε λα 

πνχκε φηη απηέο νη επηρεηξήζεηο είλαη εληάζεσο καθξνπξφζεζκνπ παζεηηθνχ ή 

καθξνπξφζεζκσλ πεγψλ θεθαιαίσλ. Γειαδή ην πνζνζηφ ησλ OE + NCL είλαη 

κεγαιχηεξν απφ ην πνζνζηφ ηνπ βξαρππξφζεζκνπ παζεηηθνχ ή ησλ 

βξαρππξφζεζκσλ πεγψλ ρξεκαηνδφηεζεο (CL), ΠOE + NCL > Π. Σέηνηεο 

επηρεηξήζεηο ζα πξέπεη λα είλαη νη επηρεηξήζεηο πνπ πηνζεηνχλ ηε ζηξαηεγηθή 

ρακεινχ θφζηνπο γηα ηνλ αθφινπζν ιφγν: Απηέο νη επηρεηξήζεηο είλαη εληάζεσο 

παγίσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ζχκθσλα δε κε ηε ρξνληθή αξρή ηεο ζπζρέηηζεο ή 

ηνλ ρξπζφ θαλφλα ρξεκαηνδφηεζεο, ε ρξεκαηνδφηεζε ησλ πάγησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ζα πξέπεη λα γίλεη κε ηζφπνζν χςνο καθξνπξφζεζκσλ θεθαιαίσλ θαη 

ζπλεπψο ζα πξέπεη λα είλαη εληάζεσο καθξνπξφζεζκνπ παζεηηθνχ. 

▬ Γείθηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο παγίσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Απηφο 

ν δείθηεο ππνινγίδεηαη αλ δηαηξέζνπκε ην χςνο ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ (πσιήζεηο) κε 

ηνλ κέζν φξν (αξρή + ηέινο ρξήζεσο / δχν) ησλ πάγησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

Γειαδή, ε ηηκή απηνχ ηνπ δείθηε ππνινγίδεηαη κε βάζε ηελ αθφινπζε ζρέζε,   

Α.Κ.Σ.Π.Π.Δ= Κχθινο εξγαζηψλ (Πσιήζεηο) / (Όςνο Π.Π.. αξρή ρξήζεο +Όςνο 

Π.Π.. ηέινπο ρξήζεο)/2 
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                        Απηφο ν αξηζκνδείθηεο δίλεη έκθαζε ζηνλ βαζκφ απνηειεζκαηηθήο 

ρξεζηκνπνίεζεο ησλ πάγησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

δηαρεηξηζηηθήο ρξήζεο. ζν κεγαιχηεξε ε ηηκή ηνπ δείθηε ηφζν κεγαιχηεξε είλαη θαη 

ε αμηνπνίεζε ησλ Π.Π.. Γεληθά κπνξνχκε λα πνχκε φηη κεγαιχηεξεο ηηκέο ηνπ 

δείθηε είλαη πξνηηκφηεξεο απφ ηηο κηθξφηεξεο. Βέβαηα κεγαιχηεξεο ή κηθξφηεξεο 

ηηκέο ηνπ δείθηε ζεκαίλεη ηηκέο ίζεο ή κεγαιχηεξεο ηεο κνλάδαο. Σηκέο κηθξφηεξεο 

ηεο κνλάδαο ζεκαίλεη αλππαξμία θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο ή κε απνηειεζκα-

ηηθή ρξεζηκνπνίεζε ηνπ δεζκεπζέληνο θεθαιαίνπ ζηα Π.Π.. Απηφ είλαη έλα 

απφ ηα ζέκαηα κε ηα νπνία αζρνιείηαη ε δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο πνπ πηνζεηεί ηε 

ζηξαηεγηθή ρακεινχ θφζηνπο. Σηκή ηνπ δείθηε κηθξφηεξε απφ ηε κνλάδα κπνξεί λα 

εξκελεπζεί φηη έρεη πξαγκαηνπνηεζεί «ππεξεπέλδπζε» (overinvestment) ζε 

Π.Π.. θαη ζπλεπψο ε επηρείξεζε έρεη πιενλάδνπζα παξαγσγηθή δπλακηθφηεηα.                 

Ζ ηηκή πνπ παίξλεη απηφο ν δείθηεο ζηε ζπγθεθξηκέλε επηρείξεζε θαιφ είλαη λα 

ζπγθξίλεηαη κε ηελ ηηκή ηνπ ίδηνπ δείθηε ηνπ ζηξαηεγηθνχ γθξνππ (strategic group) 

ζην νπνίν αλήθεη ε επηρείξεζε θαη κάιηζηα απηή ε ζχγθξηζε λα γίλεηαη ζε 

δηαρξνληθή βάζε. 

                  Απηή ε ζχγθξηζε κπνξεί λα θάλεη θαλεξφ φηη νη πσιήζεηο πνπ 

πξαγκαηνπνηνχληαη απφ ηε ζπγθεθξηκέλε επηρείξεζε δελ είλαη αξθεηέο ή 

ηθαλνπνηεηηθέο γηα ην χςνο ηνπ θεθαιαίνπ πνπ επελδχζεθε ζηα ιεηηνπξγηθά πάγηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζε ζχγθξηζε κε ηηο νκνεηδείο επηρεηξήζεηο. Απηφ κπνξεί λα 

απνηειεί έλα αξθεηά ηζρπξφ γηα ηελ χπαξμε ππεξβνιηθήο δέζκεπζεο θεθαιαίσλ ζηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία εάλ ζπλδπαζζεί κε κηα δηαρξνληθή αχμεζε ηεο δέζκεπζεο 

θεθαιαίσλ ζε ιεηηνπξγηθά πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Απηή ε θαηάζηαζε κπνξεί 

λα είλαη ην απνηέιεζκα ελφο ρακεινχ φγθνπ πσιήζεσλ ζε ζρέζε κε ην χςνο ηεο 

επέλδπζεο ζηα ιεηηνπξγηθά πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ή κηαο αχμεζεο ζηε 

δέζκεπζε θεθαιαίσλ ζηα ιεηηνπξγηθά πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ είλαη δπλαηφ 

λα κε ζπλνδεχεηαη απφ κηα αλάινγε ή κεγαιχηεξε κεηαβνιή ζηνλ φγθν πσιήζεσλ. 

ζα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη θαηά ηελ εξκελεία απηνχ ηνπ δείθηε δελ ζα πξέπεη λα 

καο δηαθεχγεη φηη κηα πςειή ηηκή ηνπ δείθηε απηνχ δελ ζπλεπάγεηαη αλαγθαία φηη νη 

εξγαζίεο ηεο επηρείξεζεο είλαη επηθεξδείο. Γηα λα θαζνξίζνπκε ηελ απνδνηηθφηεηα 

ησλ ιεηηνπξγηθψλ πάγησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζα πξέπεη λα ηα ζπγθξίλνπκε κε 

ηα ιεηηνπξγηθά απνηειέζκαηα ηεο επηρείξεζεο π.ρ. Μεξηθά απνηειέζκαηα 

εθκεηαιιεχζεσο, Οιηθά απνηειέζκαηα εθκεηαιιεχζεσο. 



71 

 

Μειέηε  ΗΟΒΔ  2009 « Οη Θπγαηξηθέο ησλ Διιεληθψλ Πνιπεζληθψλ 

Δπηρεηξήζεσλ θαη νη ηξαηεγηθέο Γηεζλνπνίεζεο» 

 

           Ηδηαίηεξα ζεκαληηθφο είλαη ν ξφινο ησλ ζπγαηξηθψλ ησλ Διιεληθψλ Πνιχ-

εζληθψλ ζην δηεζλέο δίθηπν παξαγσγήο ησλ νκίισλ ηνπο ηφζν πνζνηηθά φζν θαη 

πνηνηηθά, φπσο πξνθχπηεη απφ ηα ζηνηρεία ηεο  κειέηεο ηνπ ΗΟΒΔ(Οθηψβξηνο 

2009).  

                       ηε κειέηε επηζεκαίλεηαη φηη βξαρππξφζεζκα ε θαηαγεγξακκέλε 

εχξσζηε νηθνλνκηθή ζέζε ησλ Διιεληθψλ Πνιπεζληθψλ ζα ιεηηνπξγήζεη σο αζπίδα 

πξνζηαζίαο ζηελ απεηιή ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο, δεδνκέλεο ηεο δπλακηθήο επελδπ-

ηηθήο επέθηαζεο ζην εμσηεξηθφ ηνπ πξφζθαηνπ παξειζφληνο, ελψ καθξνπξφζεζκα 

ε πνιπεζληθφηεηα έρεη ζεηηθή επίπησζε ζηελ αληαγσληζηηθφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ 

θαη εηδηθφηεξα ζηηο δξαζηεξηφηεηεο ηνπο ζηελ Διιάδα. Ωζηφζν, ν ραξαθηήξαο ηεο 

ζηξαηεγηθήο δηεζλνπνίεζεο, ηχπνπ αλαδήηεζεο λέσλ αγνξψλ απνηειεί επάισηε 

ζηξαηεγηθή επηινγή δεδνκέλνπ φηη εμαξηάηαη απφ ηε ξεπζηφηεηα ησλ θαηαλαισηψλ 

ησλ ρσξψλ ππνδνρήο. πλεπψο αλ ε νηθνλνκηθή θξίζε έρεη επηπηψζεηο ζηηο ρψξεο 

ππνδνρήο ζα επεξεαζηεί άκεζα θαη ε παξαγσγηθή δξαζηεξηφηεηα ησλ ζπγαηξηθψλ 

ζε απηέο ηηο ρψξεο. 

 

                χκθσλα κε ηα ζηνηρεία ηεο πξσηνγελνχο έξεπλαο πνπ δηελήξγεζε ην 

ΗΟΒΔ, νη ζπγαηξηθέο ησλ ειιεληθψλ πνιπεζληθψλ επηρεηξήζεσλ ζπλεηζθέξνπλ ζηελ 

αληαγσληζηηθφηεηα ησλ νκίισλ ηνπο , παξάγνληαο ην 40% ησλ πσιήζεσλ κέζσ 

επελδπηηθά εληζρπκέλσλ παξαγσγηθψλ κνλάδσλ. πγρξφλσο, απνηεινχλ 

δπλακηθνχο νηθνλνκηθνχο παξάγνληεο ζηηο ρψξεο ππνδνρήο ηνπο δεδνκέλνπ φηη 

είλαη ζεκαληηθνί εξγνδφηεο αιιά θαη επελδπηέο πξνσζψληαο ηελ απαζρφιεζε θαη 

ηελ αλάπηπμε ησλ ρσξψλ ππνδνρήο.  

 

            Απφ ηελ έξεπλα πξνθχπηεη φηη ην θπξηφηεξν θίλεηξν ίδξπζεο / εγθαηάζηαζεο 

ησλ ζπγαηξηθψλ ειιεληθψλ πνιπεζληθψλ νκίισλ είλαη ε αλαδήηεζε λέσλ αγνξψλ 

θαη σο επηκέξνπο θίλεηξα θαηαγξάθνληαη ε αλαδήηεζε ζηξαηεγηθψλ πφξσλ αιιά 

θαη ν ζπλδπαζκφο ησλ δπν θηλήηξσλ καδί. Απηφ ην ζπκπέξαζκα εληζρχεηαη θαη απφ 

ην απνηέιεζκα φηη νη ζπγαηξηθέο θαινχληαη λα θαιχςνπλ ηηο αλάγθεο φρη κφλν ηεο 

ρψξαο ππνδνρήο (κε ην ζηελφ γεσγξαθηθφ πεξηνξηζκφ) αιιά λα αλαπηχμνπλ          


