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EIΣΑΓΩΓΗ

Η παρούσα διπλωματική εργασία αποτελεί σύνθεση δυο επιστημονικών πεδίων. Το 
πρώτο έχει να κάνει με τις πηγές χρηματοδότησης του κεφαλαίου κίνησης, ενώ το 
δεύτερο  με  την  έρευνα  σχετικά  με  τις  πηγές  χρηματοδότησης  του  κεφαλαίου 
κίνησης,  που  επιλέγουν  70  Μικρές  και  Μεσαίες  Επιχειρήσεις  στην  ευρύτερη 
περιοχή της Σκύδρας και των Γιαννιτσών, Ν. Πέλλας.

Στο  πρώτο Κεφαλαίο, αναφέρουμε τους ορισμούς του Κεφαλαίου Κίνησης, τα 
συστατικά  του  στοιχεία,  των  κύκλο  μετρητών  και  τον  κύκλο  του  Κεφαλαίου 
Κίνησης.  Παράλληλα,  γίνεται  εκτενής  αναφορά  στην  σημασία  του  Κεφαλαίου 
Κίνησης  για  την  εύρυθμη  λειτουργία  των  επιχειρήσεων,  τόσο  όσον  αφορά  τις 
μακροπρόθεσμες λειτουργίες τους, όσο και την διαχείριση του βραχυπρόθεσμου 
κύκλου των ταμειακών ροών του Κεφαλαίου Κίνησης.

Κάθε επιχείρηση απαιτεί καθημερινά ένα ελάχιστο επίπεδο μετρητών προκειμένου 
να ανταπεξέλθει στα καθημερινά έξοδα της, καθώς και σε μια πιθανή κατάσταση 
απρόσμενων εξόδων.
Μια επιχείρηση έχει ρευστότητα, όταν μπορεί να ικανοποιήσει τις βραχυπρόθεσμες 
υποχρεώσεις  της.  Η  έλλειψη  ρευστότητας  μπορεί  να  οδηγήσει  σε  σοβαρά 
οικονομικά προβλήματα. 

Στο  δεύτερο  κεφάλαιο,  αναλύουμε  το  περιεχόμενο  του  όρου  Διοίκηση 
Κεφαλαίου Κίνησης, που ουσιαστικά παρουσιάζεται ως η Διοίκηση των τεσσάρων 
βασικών στοιχείων του Κεφαλαίου Κίνησης, ήτοι  τα αποθέματα τους εισπρακτέους 
λογαριασμούς τους πληρωτέους και τις δεδουλευμένες υποχρεώσεις. Η Διοίκηση 
του Κεφαλαίου Κίνησης ταυτίζεται πραγματικά με την διαχείριση του κύκλου των 
μετρητών.

Στα Κεφάλαια 3 και 4,αναλύονται οι πολιτικές και στρατηγικές χρηματοδότησης 
του  Κεφαλαίου  Κίνησης,  τις  οποίες  ακολουθεί  ο  χρηματοοικονομικός 
manager,προκειμένου  να  προσδιορίσει  το  ύψους  της  επένδυσης  στα 
κυκλοφορούνται περιουσιακά στοιχεία. 
Η  πρόβλεψη  των  αναγκών  σε  Κεφάλαια  Κίνησης  συνδέεσαι  στενά  με  την 
χρηματοοικονομική ισορροπία της επιχείρησης διότι σε περίπτωση μη κάλυψης των 
αναγκών θα προκύψει ταμειακό πρόβλημα. 
Η πολιτική που υιοθετεί  μια επιχείρηση για την χρηματοδότηση του Κεφαλαίου 
Κίνησης θα πρέπει να περιλαμβάνει τα εξής  δυο στοιχεία:
1)Το  ύψος  της  επένδυσης  στα  περιουσιακά  στοιχειά  του  Κυκλοφορούντος 
Ενεργητικού και, 
2)το μείγμα των στοιχείων του Κυκλοφορούντος Ενεργητικού.
Παράλληλα, η στρατηγική που ακολουθεί ο χρηματοοικονομικός manager έχει να 
κάνει  με  το  πώς  χρηματοδοτούνται  τα  συνολικά  περιουσιακά  στοιχεία  της 
επιχείρησης(με βραχυπροθεσμο δανεισμό ή με μακροπρόθεσμο, ισχύει ο χρυσός 
κανόνας χρηματοδότησης ή όχι κλπ).
Το  ανταγωνιστικό  περιβάλλον  μέσα  στο  οποίο  δραστηριοποιείται  η  επιχείρηση, 
απαιτεί επιχειρήσεις που θα προσαρμόζουν τις στρατηγικές τους και θα υιοθετούν 
πολιτικές  χρηματοδότησης  τέτοιες  ώστε  να  μπορούν  να  επιβιώνουν  και  να 
εξελίσσονται. 
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Τέλος  στο  Κεφαλαίο  5,γίνεται  εκτενής  αναφορά  στις  διαφορετικές  πηγές 
βραχυπροθέσμου δανεισμού του Κεφαλαίου Κίνησης. 
Οι επιχειρήσεις συναντούν πολλές επιλογές για την χρηματοδότηση του Κεφαλαίου 
Κίνησης  τους,  ένας  βασικός  διαχωρισμός  είναι,  οι  παραδοσιακές  πηγές 
χρηματοδότησης, οι αυτόματες πηγές και οι σύγχρονες πηγές χρηματοδότησης του 
Κεφαλαίου Κίνησης.
Οι  παραδοσιακές  πηγές  βραχυπρόθεσμης  χρηματοδότησης είναι  τα  ίδια 
κεφάλαια και  ο τραπεζικός δανεισμός. Οι  αυτόματες πηγές χρηματοδότησης 
είναι η εμπορική πίστωση και οι Δεδουλευμένες υποχρεώσεις. Τέλος οι σύγχρονες 
πηγές χρηματοδότησης του κεφαλαίου κίνησης είναι το Ταμείο Εγγυοδοσίας, η 
Πρακτόρευση Απαιτήσεων, η χρηματοδοτική μίσθωση, τα Εμπορικά ομόλογα, οι 
Επιταγές Αποδοχής Τράπεζας, οι  Εγγυητικές Επιστολές, η Ενέγγυος πίστωση, η 
Πιστωτική επιστολή κλπ.
Το  σημαντικότερο  έργο  του  χρηματοοικονομικού  manager,είναι  αρχικά  να 
καταλάβει  τις  χρηματοοικονομικές  ανάγκες  και  τις  ικανότητες  της  επιχείρησης, 
στην συνεχεία να δώσει βαρύτητα στην Διοίκηση του Κεφαλαίου Κίνησης και στην 
επιλογή της κατάλληλης πολιτικής χρηματοδότησης του Κεφαλαίου Κίνησης.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1
ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΚΙΝΗΣΗΣ: ΟΡΙΣΜΟΙ, ΔΟΜΗ, ΚΥΚΛΟΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ΚΙΝΗΣΗΣ-
ΚΥΚΛΟΣ ΜΕΤΡΗΤΩΝ ΚΑΙ ΧΡΗΣΕΙΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ΚΙΝΗΣΗΣ

1.1 ΟΡΙΣΜΟΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ΚΙΝΗΣΗΣ

Κεφαλαίο κίνησης είναι τα χρήματα που χρησιμοποιούνται για την  πληρωμή των 
καθημερινών  εμπορικών  δραστηριοτήτων  που  πραγματοποιούνται  από  την 
επιχείρηση (μισθοί,  ενοίκια, λογαριασμοί ενεργείας, πληρωμές προμηθευτών και 
λοιπά).
O ιδιοκτήτης κάθε επιχείρησης θα πρέπει στην αρχή λειτουργιας της επιχείρησης 
του να διαθέτει τα απαραίτητα κεφάλαια  έτσι ώστε:

  -  να μπορεί να χρηματοδοτήσει τα αποθέματα, έως ότου να ξεκινήσουν οι 
     ταμιακές εισροές από την πώληση των εμπορευμάτων.

  -  να καταβάλλονται κανονικά οι μισθοί των υπαλλήλων διότι ακόμη και οι πιο 
     πιστοί εργαζόμενοι θέλουν να πληρώνονται εγκαίρως.

- να είναι σε θέση η επιχείρηση να τακτοποιεί τις βραχυπρόθεσμες οφειλές της.

- να μπορεί να καλύψει απρόβλεπτες ελλείψεις.

Το  κεφάλαιο κίνησης, είναι ζωτικής σημασίας στοιχειό για κάθε επιχείρηση και 
αντανακλά  την  ρευστότητα  και  την  δυνατότητα  της  να  καλύψει  τις 
βραχυπρόθεσμες  υποχρεώσεις  της.  Προσδιορίζεται  αφαιρώντας  το  σύνολο  των 
τρεχουσών υποχρεώσεων από το σύνολο του κυκλοφορούντος ενεργητικού. Με 
λίγα  λόγια  είναι  το  ποσό  κατά  το  οποίο  η  οικονομική  λειτουργία   του 
κυκλοφορόντος ενεργητικού  υπερβαίνει τις τρέχουσες υποχρεώσεις.

Ο  ορός  κεφαλαίο  κίνησης     ερμηνεύεται  κατά  διαφόρους  τρόπους.  Κατά  την 
λογιστική και χρηματοοικονομική ανάλυση το κεφαλαίο κίνησης ερμηνεύεται ως τα 
κυκλοφορούνται περιουσιακά στοιχειά και οι βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις.

 Το  Καθαρό Κεφαλαίο κίνησης είναι  η διαφορά μεταξύ του κυκλοφορόντος 
ενεργητικού και των βραχυπροθέσμων υποχρεώσεων. 

Από  την  χρηματοοικονομική  πλευρά  το  κεφαλαίο  κίνησης  αναφέρεται  στην 
επένδυση της επιχείρησης σε δυο τύπους περιουσιακών στοιχειών. 

Από την μια πλευρά το  1Κεφαλαίο Κίνησης της επιχείρησης, είναι η επένδυση 
της  σε  βραχυπρόθεσμα  περιουσιακά  στοιχεία  απαραίτητα για  την ομαλή 
χρηματοοικονομική  λειτουργία  ενός  κανονικού   επιχειρηματικού  κύκλου  της. 
Δηλαδή επένδυση σε  μετρητά,  αποθέματα,  εισπρακτέους λογαριασμούς και  αλλά 
στοιχεία του κυκλοφορόντος ενεργητικού στον ισολογισμό της επιχείρησης.

 Από την άλλη πλευρά το  Κεφάλαιο Κίνησης είναι  η επένδυση σε μεταβλητά 
περιουσιακά  στοιχεία.  Πολλές  φορές  οι  επιχειρήσεις  απαιτείται  να 
χρηματοδοτήσουν ενέργειες  οι  οποίες  δεν  συμπεριλαμβάνονται  ως  περιουσιακά 
στοιχεία στον ισολογισμό τους πχ μια επιχείρηση πιθανά να χρειασθεί κεφάλαια 
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προκειμένου  να  ξανασχεδιάσει  ένα  προϊόν,  ή  να  χρηματοδοτήσει  μια  νέα 
στρατηγική μάρκετινγκ κλπ.

Κατά  άλλους  συγγραφείς  οι  διάφορες  ερμηνείες  του  όρου  2Κεφάλαιο 
Κίνησης μπορούν να ομαδοποιηθούν σε δυο βασικές κατηγορίες:
  1. Την ερμηνεία του ορού που δίνει έμφαση στην ρευστότητα. Η ερμηνεία αυτή 
είναι  η  πιο  διαδεδομένη  στα  εγχειρίδια  της  χρηματοοικονομικής  λογιστικής  και 
χρηματοοικονομικής διοίκησης. Στο πλαίσιο αυτής της ερμηνείας συναντάμε τους 
παρακάτω ορισμούς του κεφαλαίου κίνησης
Κεφαλαίο  Κίνησης γενικός  ορός  που  συνήθως  ερμηνεύεται  ως  μετρητά, 
απαιτήσεις, εμπορεύματα κα
Μικτό κεφάλαιο κίνησης(cross Working Capital).Ο όρος αυτός ερμηνεύεται 
ως  το  σύνολο  των  κυκλοφορούνταν  περιουσιακών  στοιχείων(κυκλοφορούν 
ενεργητικό+ μεταβατικοί λογαριασμοί ενεργητικού).

Καθαρό  κεφαλαίο  κίνησης είναι  η  διαφορά  μεταξύ   του  αθροίσματος  του 
κυκλοφορόντος  ενεργητικού  και  του  αθροίσματος  των  βραχυπρόθεσμων 
υποχρεώσεων και των μεταβατικών λογαριασμών παθητικού.

  2.Την ερμηνεία του ορού κεφάλαιο κίνησης που δίνει έμφαση στην δημιουργία 
εισοδήματος-κέρδους.  Δηλαδή  τα  κεφαλαία  που  χρησιμοποιούνται  κατά  την 
διάρκεια μιας λογιστικής χρήσης για να δημιουργήσουν εισόδημα-κέρδος. Κέρδος 
που προέρχεται μονό από τις κυρίες δραστηριότητες της επιχείρησης.

1.2 ΔΟΜΗ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ΚΙΝΗΣΗΣ

Το 3κεφαλαίο κίνησης αποτελείται από το σύνολο ή μέρος των κυκλοφορούντων 
περιουσιακών στοιχειών και των τρεχουσών υποχρεώσεων.
Πιο αναλυτικά:
• ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
      - Αποθέματα
      - Απαιτήσεις
      - Χρεόγραφα
      - Διαθέσιμα

• ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ

• ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ

• ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ

1.3 ΚΥΚΛΟΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ΚΙΝΗΣΗΣ

Η  βραχυπρόθεσμη  χρηματοδότηση  έχει  να  κάνει  με  τις  βραχυπρόθεσμες 
λειτουργικές  δραστηριότητες  της  επιχείρησης.  Στην  συνέχεια  παραθέτουμε  μια 
σειρά  από  δραστηριότητες  τις  επιχειρήσεις  σε  αντιστοιχία  με  τις  απαραίτητες 
αποφάσεις που πρέπει να λάβει ο χρηματοοικονομικός μάνατζερ.
Δραστηριότητες                        Αποφάσεις
1.Αγορά Α υλών                     1.Πόσο απόθεμα να παραγγείλω;
2.Μετρητοίς πληρωμή των αγορών 2.Πως θα βρω τα κεφαλαία
3.Παραγωγή των προϊόντων           3.Ποια τεχνολογία θα επιλέξω;
4.Πώληση του προιόντος           4.Ποια πιστωτική πολιτική θα ακολουθεί;
5.Συλλογή των χρημάτων           5.Μ ε ποιους τρόπους;
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Όλες  οι  παραπάνω  δραστηριότητες   δημιουργούν  ταμειακές  ροές.  Ταμειακές 
εισροές και εκροές που δεν είναι συγχρονισμένες και βέβαιες διότι πχ η μετρητοίς 

1Πηγή: Seidman, The Basics of Business Finance, page 92
2Πηγή:Γ.Τ.Λαζαρίδης-Δ.Λ.Παπαδόπουλος, Χρηματοοικονομική Διοίκηση Τευχ.Α σελ.333
3Πηγή:Γ.Τ.Λαζαρίδης-Δ.Λ.Παπαδόπουλος, Χρηματοοικονομική Διοίκηση Τευχ.Α σελ.333

πληρωμή των πρώτων υλών δεν συμβαίνει ταυτόχρονα με την είσπραξη μετρητών 
από  την  πώληση  του  παραγόμενου  προϊόντος.  Επίσης  οι  ταμιακές  ροές  είναι 
αβέβαιες διότι οι μελλοντικές πωλήσεις και κόστη  δεν είναι γνωστά με βεβαιότητα.
Στο παρακάτω σχέδιο απεικονίζεται οι λειτουργικές δραστηριότητες και οι ταμιακές 
ροές για μια τυπική παραγωγική επιχείρηση. Ο  4λειτουργικός κύκλος είναι το 
διάστημα μεταξύ της  άφιξης των αποθεμάτων στην επιχείρηση μέχρι την στιγμή 
της εξόφλησης των εισπρακτέων λογαριασμών.

Σχημα1: Λειτουργικός κύκλος

 Πηγή:ROSS,WESTERFIELD,JAFFE,JORDAN,«Μοdern Financial Managemnt»,page749

1.4 ΚΥΚΛΟΣ ΤΩΝ ΜΕΤΡΗΤΩΝ

Ο κύκλος μετρητών ξεκινά όταν πληρώνονται με μετρητά τα υλικά και τελειώνει 
με την είσπραξη των εισπρακτέων λογαριασμών. Η χρονική γραμμή της ταμειακής 
ροής αποτελείται από τον λειτουργικό κύκλο και από τον κύκλο μετρητών.

Η ανάγκη για βραχυπρόθεσμη χρηματοδότηση ή κάλυψη της ρευστότητας από ίδια 
κεφάλαια προκύπτει από το χάσμα που υπάρχει μεταξύ των ταμειακών εισροών και 
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ταμειακών εκροών. Αυτό σχετίζεται με το μήκος του λειτουργικού κύκλου και την 
περίοδο πίστωσης από τους προμηθευτές την διάρκεια δηλαδή των πληρωτέων 
λογαριασμών.

4Πηγή:ROSS,WESTERFIELD,JAFFE,JORDAN,«Μοdern Financial Managemnt»,page749
Η 5Διάρκεια του κύκλου μετρητών διαφέρει μεταξύ των επιχειρήσεων. Μεγάλης 
σημασίας είναι το γεγονός ότι τα μετρητά που αρχικά δεσμεύτηκαν στον κύκλο δεν 
είναι διαθέσιμα για την ικανοποίηση των απαιτήσεων των πιστωτών μέχρι που να 
ολοκληρωθεί  ο  κύκλος.  Συνεπώς  οι  επιχειρήσεις  που  έχουν  μακρύ  κύκλο 
παραγωγής, οπού το προϊόν απαιτεί σημαντικό χρονικό διάστημα για να παραχθεί 
και οπού μεγάλο χρονικό διάστημα πίστωσης δίνεται στους πελάτες τους, πρέπει 
να εξασφαλίσουν ικανοποιητική χρηματοδότηση προκειμένου να ικανοποιήσουν τις 
απαιτήσεις των πιστωτών, ενώ τα μετρητά είναι δεσμευμένα στον κύκλο.
Εάν η επιχείρηση αποτύχει τότε πιθανά να οδηγηθεί σε οικονομική δυσπραγία.  

1.6 ΧΡΗΣΕΙΣ ΤΟΥ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ΚΙΝΗΣΗΣ

Καθώς το κεφάλαιο κίνησης έχει αρκετές έννοιες, οι επιχειρήσεις το χρησιμοποιούν 
για διαφόρους σκοπούς. Είναι κοινώς αποδεκτό ότι αποτελεί την κινητήριο δύναμη 
όλων  των  επιχειρήσεων  και  ειδικά  των  μικρομεσαίων  που  έχουν  μικρότερη 
πρόσβαση  στον  τραπεζικό  δανεισμό.  Βασικότερη  χρήση  του  κεφαλαίου 
κίνησης είναι  ότι  εξασφαλίζει  μια  αυξανομένη  επένδυση  στα  βραχυπρόθεσμα 
περιουσιακά στοιχειά, τα οποία είναι απαραίτητα για να λειτουργήσει η επιχείρηση.

Η  επιχείρηση  απαιτεί  μια  ελάχιστη  ισορροπία  μετρητών  προκειμένου  να 
αντιμετωπίσει τα βασικά καθημερινά έξοδα και να εξασφαλίσει ένα ποσό μετρητών 
για απρόβλεπτα γεγονότα. Ακόμη απαιτεί κεφαλαίο κίνησης για να προπληρώσει 
μερικούς  λογαριασμένους  όπως  ασφάλειες,  άδειες,  καταθέσεις  ασφάλειας  κλπ. 
Παράλληλα,  όλες  οι  επιχειρήσεις  επενδύουν  σε  ένα  ποσοστό  αποθεμάτων  που 
απαιτούνται για την λιανική και χονδρική πώληση. Η παρουσία ενός κεφαλαίου 
κίνησης είναι απαραίτητο για την καθημερινή λειτουργία των επιχειρήσεων.

Ένας ακόμη σκοπός του κεφαλαίου κίνησης     είναι η διαχείριση των εποχιακών 
ή κυκλικών χρηματοοικονομικών αναγκών της επιχείρησης.
Παραδείγματος  χάρη  μια  επιχείρηση  χριστουγεννιάτικων  παιχνιδιών  πρέπει  να 
κατασκευάσει και να διακινήσει τα προϊόντα της τουλάχιστον 2-3 μήνες πριν τις 
εορτές των  Χριστούγεννα και φυσικά πριν πληρωθεί από τους πελάτες της. Οι 
περισσότερες  επιχειρήσεις  που  δεν  λαμβάνουν  προκαταβολές,  εκτός  των 
επιχειρήσεων  τροφίμων  και   υπηρεσιών,  χρειάζεται  να  χρηματοδοτήσουν  την 
παραγωγή,  την  πώληση  και  το  κόστος  συλλογής  των  απαιτήσεων  από  τους 
πελάτες μέχρι την είσπραξη των απαιτήσεων από αυτούς.

Επίσης,  μια άλλη χρήση του κεφαλαίου κίνησης είναι η παροχή ρευστότητας 
στην  επιχείρησης.  Το  κατάλληλο  κεφάλαιο  κίνησης  εξασφαλίζει  ικανοποιητικές 
ταμειακές ροές για την επιχείρηση, με αποτέλεσμα να είναι σε θέση να πληρώσει 
τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της, μέχρι να λάβει τα μετρητά από τις πωλήσεις 
των  προϊόντων.  Εάν  το  κεφαλαίο  κίνησης  δεν  ήταν  ικανοποιητικό  τότε  η 
επιχείρηση θα αντιμετώπιζε πρόβλημα ρευστότητας. Η έλλειψη μετρητών για να 
πληρωθούν  οι  τρέχουσες  ανάγκες  της  επιχείρησης  μπορεί  να  οδηγήσει  σε 
χρεοκοπία. Στην παραπάνω κατάσταση της χρεοκοπίας μπορούν να οδηγηθούν και 
κερδοφόρες  επιχειρήσεις  με  ανταγωνιστικά  προϊόντα  και  υπηρεσίες,  εάν  δεν 
προβλέψουν την έγκαιρη χρηματοδότηση του κεφαλαίου κίνησης τους έτσι ώστε 
να έχουν ρευστότητα.

Ακόμη,  το  κεφαλαίο κίνησης χρειάζεται για να ενισχύσει  την ανάπτυξη της 
εταιρίας. Καθώς η επιχείρηση αναπτύσσεται απαιτούνται μεγαλύτερες επενδύσεις 
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στα  αποθέματα,  στους  εισπρακτέους  λογαριασμούς,  στους  μισθούς  κ.α, 
προκειμένου να αντιμετωπιστούν οι αυξανόμενες πωλήσεις.

5Πηγή: Γ.Τ.Λαζαρίδης-Δ.Λ.Παπαδόπουλος,Χρηματοοικονομική Διοίκηση Τευχ.Α σελ.338

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2
ΔΙΟΙΚΗΣΗ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ΚΙΝΗΣΗΣ

2.1 Εννοιολογική σημασία της Διοίκησης του Κεφαλαίου Κίνησης

Ο ορός 6διοίκηση κεφαλαίου κίνησης (working capital management) είναι η 
διαδικασία  του  σχεδιασμού  και  ελέγχου  του  επιπέδου  και  του  μείγματος  των 
κυκλοφορούντων περιουσιακών στοιχειών και βραχυπροθέσμων υποχρεώσεων της 
επιχείρησης.

Με λίγα  λόγια  ο  υπεύθυνος της  διαχείρισης του κεφαλαίου κίνησης  πρέπει  να 
αποφασίσει  για  το  κατάλληλο  ύψους  μετρητών,  για  αλλά  ρευστοποιήσιμα 
περιουσιακά  στοιχεία, εισπρακτέους λογαριασμούς και αποθέματα που θα πρέπει 
να διατηρεί η επιχείρηση σε οποιαδήποτε χρονική στιγμή. 

Η Διοίκηση του κεφαλαίου κίνησης έχει να κάνει με την διοίκηση των τεσσάρων 
βασικών  στοιχειών  του  κεφαλαίου  κίνησης  ήτοι  τα  αποθέματα,  τους 
εισπρακτέους  λογαριασμούς,  τους  πληρωτέους,  και  τις  δεδουλευμένες 
υποχρεώσεις. Η  σωστή διαχείριση των παραπάνω λογαριασμών του κεφαλαίου 
κίνησης  εξασφαλίζει  την  επιχείρηση  με   συνεχείς  ταμειακές  ροές  και  την 
απαραίτητη  ρευστότητα  προκειμένου  να  καταφέρει  η  επιχείρηση  ένα  σωστό 
λειτουργικό σχεδιασμό.

2.2 Διάκριση της διαχείρισης του κύκλου μετρητών

Η Διοίκηση του κεφαλαίου κίνησης ουσιαστικά ταυτίζεται με την διαχείριση του 
κύκλου  μετρητών  τις  επιχείρησης.  Όπως  αναφέραμε  ο  κύκλος  μετρητών 
αναφέρεται στην συνεχή ροή πηγών διαμέσου των διαφορών λογαριασμών του 
κεφαλαίου  κίνησης  όπως  μετρητά,  εισπρακτέοι  λογαριασμοί,  αποθέματα, 
πληρωτέοι  λογαριασμοί  και  δεδουλευμένες  υποχρεώσεις  της  επιχείρησης. Τα 
στοιχειά  του  κυκλοφορόντος  ενεργητικού  απαιτούν  χρηματοδότηση  ενώ  οι 
βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις παρέχουν πηγές χρηματοδότησης.

Η διαχείριση του  κύκλου μετρητών διακρίνεται σε τρεις τομείς:
• Διαχείριση των εισπρακτέων λογαριασμών
• Διαχείριση αποθεμάτων
• Διαχείριση πληρωτέων λογαριασμών

2.3 Διαχείριση των εισπρακτέων λογαριασμών.

Εισπρακτέοι λογαριασμοί δημιουργούνται όταν οι πελάτες αγοράζουν προϊόντα με 
πίστωση7. Οι εμπορικές πιστώσεις αποτελούν για τον αγοραστή των εμπορευμάτων 
ή τον αποδέκτη των υπηρεσιών μια πηγή χρηματοδότησης. Από την άλλη μεριά για 
τον πωλητή αποτελεί μια επένδυση,μια χρήση κεφαλαίου.

Τα βασικά στοιχειά της πιστωτικής πολιτικής της επιχείρησης είναι :

     - οι όροι πώλησης (όροι πώλησης, πιστωτική περίοδο, περίοδο έκπτωσης 
          και το είδος του πιστωτικού εγγράφου)

     - η ανάλυση της πίστωσης(ανάλυση της πιστοληπτικής ικανότητας των 
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           Πελατών)

6Πηγή: Γ.Τ.Λαζαρίδης-Δ.Λ.Παπαδόπουλος,Χρηματοοικονομική Διοίκηση Τευχ.Α σελ.344

7Πηγή:Λαζαρίδης Γιάννης,Σύχγρονες Μορφές Χρηματοδότησης,Τεύχος Α,σελ 25-33

-   και η πολιτική των εισπράξεων (πιθανά προβλήματα κατά την είσπραξη της
         απαίτησης και τρόποι αντιμετώπισης τους)

 Εδώ αξίζει να σταθούμε στην πιστωτική περίοδο και να επισημάνουμε τα εξής:

Εάν η πιστωτική περίοδος, που παρέχει η επιχείρηση-πωλητής είναι μικρότερη από 
την πίστωση που λαμβάνει από τους προμηθευτές για την αγορά των αποθεμάτων, 
υπό την προϋπόθεση ότι οι αγορές και οι πωλήσεις είναι του ίδιου ύψους, τότε οι 
προμηθευτές χρηματοδοτούν ένα μέρος της πίστωσης που παρέχει η επιχείρηση 
στους πελάτες της. 

Αυτή η μομφή χρηματοδότησης ονομάζεται  8μη γνήσια χρηματοδότηση. Από 
την  άλλη  μεριά,  αν  η  πιστωτική  περίοδος  που  παρέχει  η  επιχείρηση  είναι 
μεγαλύτερη από την πίστωση που λαμβάνει από τους προμηθευτές για την αγορά 
των αποθεμάτων,  τότε   η  επιχείρηση θα πρέπει  να  χρηματοδοτήσει  μέρος της 
παρεχόμενης πίστωσης προς τους πελάτες της.

Η  χρηματοδότηση  των  εισπρακτέων  λογαριασμών  με  την  ενεχυρίαση  των 
χρεογράφων  ή  μέσω  factoring  αποτελούν  βασικές  πηγές  βραχυπρόθεσμης 
χρηματοδότησης για την επιχείρηση και θα αναλυθεί σε επόμενη παράγραφο.

2.4 Διαχείριση αποθεμάτων

H διοίκηση των αποθεμάτων μιας επιχείρησης είναι μείζονος σημασίας διότι  το 
συνολικό  τους  ύψος  αποτελεί   το  μεγαλύτερο  ποσοστό  του  συνόλου  του 
κυκλοφορούντος ενεργητικού και η αποτελεσματική διαχείριση των αποθεμάτων 
έχει μεγάλη επιρροή στην αποδοτικότητα της επιχείρησης.

Έλλειψη αποθεμάτων επιδρά αρνητικά στον κύκλο εργασιών της επιχείρησης, ενώ 
τα αυξημένα αποθέματα αυξάνουν το συνολικό κόστος διατήρησης τους.
 Σήμερα το ζητούμενο είναι  η εναρμόνιση των διαθεσίμων αποθεμάτων με τις 
πωλήσεις  έτσι  ώστε  η  κάθε  επιχείρηση  να  ελαχιστοποιήσει  το  ύψος  των 
αποθεμάτων της. Εάν η επιχείρηση ελαχιστοποιήσει το μέγεθος των αποθεμάτων 
της  χωρίς  να  επηρεάσει  τις  πωλήσεις  της,  τότε  θα  απελευθερωθεί  ένα  ποσό 
κεφαλαίου το οποίο μπορεί να χρησιμοποιηθεί σε άλλους σκοπούς. 

Εάν τα αποθέματα είχαν εξοφληθεί μετρητοίς, τότε υπάρχει το κόστος ευκαιρίας 
για τα ποσά που δαπανηθήκαν. Ενώ εάν τα αποθέματα αγοράστηκαν με πίστωση 
τότε η επιχείρηση έχει αναλάβει ένα επιπλέον χρέος που θα μειώσει την ικανότητα 
της για έναν νέο δανεισμό. 
Μια  πιθανή  πρόβλεψη  για  αύξηση  των  πωλήσεων  μπορεί  να  οδηγήσει  σε 
αναζήτηση  πηγών  βραχυπρόθεσμης  χρηματοδότησης  για  την  αύξηση  των 
αποθεμάτων.  Εάν  οι  προβλέψεις  πραγματοποιηθούν  τότε  τα  εμπορεύματα  θα 
πουληθούν και θα ξαναγίνουν μετρητά και θα καλυφθεί ο τραπεζικός δανεισμός. 
Σε αντίθετη περίπτωση η επιχείρηση θα έχει να αντιμετωπίσει προβλήματα στην 
χρηματοοικονομική  λειτουργία  της  καθώς  οι  εισροές  δεν  θα  καλύψουν  τις 
αυξημένες ταμειακές ροές.
Γίνεται σαφές λοιπόν οτι η αποτελεσματική διαχείριση των αποθεμάτων επιβάλει 
τον συντονισμό όλων των τμημάτων της επιχείρησης.

2.5 Διαχείριση πληρωτέων λογαριασμών
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Οι πληρωτέοι λογαριασμοί αποτελούν την αποκαλούμενη εμπορική πίστωση, την 
πίστωση δηλαδή που δίνουν οι προμηθευτές στην επιχείρηση.

8Πηγή:Γ.Τ.Λαζαρίδης-Δ.Λ.Παπαδόπουλος,Χρηματοοικονομική Διοίκηση Τευχ.Α σελ.423

 Η πίστωση στην αγορά της α’ υλης  αποτελεί μια πηγή χρηματοδότησης, διότι η 
επιχείρηση με την παραγωγή και πώληση των  προϊόντων  της, αυξάνει το κέρδος 
την στιγμή μάλιστα που δεν έχει ακόμη πληρώσει τις α’ υλες. Με λίγα λόγια η 
πώληση των προϊόντων θα δημιουργήσει ταμειακές εισροές που θα εξοφλήσουν τις 
βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις, τους  πληρωτέους λογαριασμούς.

Η  διάρκεια  της  πίστωσης  εξαρτάται  από  το  αντικείμενο  δραστηριότητας  της 
επιχείρησης  και  από  τα  προϊόντα  ή  τα  εμπορεύματα.  Πχ  τα  αρτοποιεία 
προμηθεύονται  άλευρα  πάντως  τύπου  με  μικρή  διάρκεια  πιστώσεις  διότι  το 
παραγόμενο προϊόν πωλείται πολύ γρήγορα.
Ακόμη τα προϊόντα που είναι  φθαρτά όπως τρόφιμα, φρούτα κπλ έχουν μικρή 
διάρκεια πίστωσης.

 Σε  αντίθεση  με  άλλους  κλάδους  και  επιχειρήσεις  που  δραστηριοποιούνται  σε 
αυτούς, όπως εργοστάσια  παραγωγής και εμπορίας μηχανημάτων ή ηλεκτρικών 
συσκευών,   η  περίοδος πίστωσης είναι  πολύ μεγαλύτερη τόσο διότι  δεν είναι 
φθαρτά τα προϊόντα όσο και διότι πωλούνται σχετικά δύσκολα.
Οι  αγορές  παρακολουθούνται  σε  έναν  ανοιχτό  λογαριασμό  συγκεκριμένης 
διαρκείας και πιστοδοτικού ορίου. Σε πολλές περιπτώσεις υπάρχει η δυνατότητα 
εξόφλησης  με  έκπτωση  μέσα  σε  ένα  ορισμένο  χρονικό  διάστημα  από  την 
ημερομηνία αγοράς των προϊόντων.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3
ΠΟΛΙΤΙΚΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗΣ ΤΟΥ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ΚΙΝΗΣΗΣ

3.1 Ελαστική και περιοριστική πολιτική

Η πολιτική  που  9υιοθετεί μια επιχείρηση για την χρηματοδότηση του κεφαλαίου 
κίνησης θα πρέπει να περιλαμβάνει δυο στοιχειά απαραίτητα:
Πρώτον: το  μέγεθος  της  επένδυσης  στα  στοιχεία  του  κυκλοφορόντος 
ενεργητικού.  Αυτό  ως  συνήθως  σχετίζεται  με  το  επίπεδο  των  συνολικών 
λειτουργικών εσόδων της επιχείρησης. Μια ελαστική  βραχυπρόθεσμη πολιτική 
χρηματοδότησης πρέπει  να  διατηρεί  μια  υψηλή  αναλογία   κυκλοφορούντος 
ενεργητικού  προς  πωλήσεις,  ενώ  η  συντηρητική  πολιτική βραχυπρόθεσμης 
χρηματοδότησης το αντίθετο.  
Δεύτερον: το  μείγμα  χρηματοδότησης  των  κυκλοφορούντων  στοιχείων  του 
ενεργητικού.  Στην  ελαστική  πολιτική  βραχυπρόθεσμης  χρηματοδότησης  η 
βραχυπρόθεσμη χρηματοδότηση υπέρτερη της μακροπρόθεσμης χρηματοδότησης. 
                                          
Η  ελαστική  πολιτική βραχυπρόθεσμης  χρηματοδότησης  έχει  τα  παρακατω 
χαρακτηριστικά:
1.  η επιχείρηση διατηρεί υψηλό ποσοστό μετρητών και άλλων χρεογράφων 
     υψηλής ρευστοποίησης
2.  μεγάλη επένδυση στα αποθέματα
3.  διατηρεί υψηλά επίπεδα εισπρακτέων λογαριασμών 
Σε  αντίθεση  με  τα  παραπάνω  η  περιοριστική  πολιτική έχει  τα  εξής 
χαρακτηριστικά:
1.  χαμηλό ποσοστό μετρητών  και καμιά επένδυση σε άμεσα ρευστοποιήσιμα
     χρεόγραφα.
2.  μικρές επενδύσεις στα αποθέματα
3. η επιχείρηση δεν πουλά με πίστωση συνεπώς δεν υπάρχουν εισπρακτέοι 
    Λογαριασμοί

3.2 Ύψος επένδυσης σε πάγια περιουσιακά στοιχεία

Για  να  αποφασίσουμε  για  το  καταλληλότερο  επίπεδο  επένδυσης  στα 
κυκλοφορούντα περιουσιακά στοιχειά, ποια πολιτική πρέπει να υιοθετήσουμε θα 
πρέπει να λάβουμε υπόψη μας το κόστος της κάθε πηγής χρηματοδότησης.
 Σκοπός  είναι  να  συνκεράσουμε   τα  κόστος  της  μιας  με  την  άλλη  πολιτική 
χρηματοδότησης και να ακολουθήσουμε κάτι ενδιάμεσο.
Τα  Κυκλοφορούντα  περιουσιακά  στοιχειά  είναι  μεγαλύτερα  με  την  Ελαστική 
βραχυπρόθεσμη πολιτική και  λιγότερα με την Περιοριστική πολιτική.  Επίσης το 
κόστος στην πρώτη περίπτωση είναι  μεγαλύτερο διότι  απαιτούνται μεγαλύτερες 
ταμειακές  εκροές  για  να  χρηματοδοτηθούν  τα  χρηματικά  διαθέσιμα, 
ρευστοποιήσιμα χρεόγραφα, τα αποθέματα και οι εισπρακτέοι λογαριασμοί. Βεβαία 
στην προκειμένη περίπτωση οι μελλοντικές ταμειακές εισροές είναι μεγαλύτερες. 
Παράλληλα  η  πιστωτική  πολιτική  που  ακολουθούν  οι  επιχειρήσεις  οδηγεί  σε 
αύξηση των πωλήσεων, καθώς ουσιαστικά δίνεται χρηματοδότηση στους πελάτες. 
Το  μεγάλο  ύψους  αποθεμάτων  «στα ράφια»  δίνει  το  πλεονέκτημα  της  άμεσης 
εξυπηρέτησης των πελατών και συνεπώς της αύξησης των πωλήσεων. Ακόμη η 
ταχεία εξυπηρέτηση των πελατών μαζί με την πιστωτική πολιτική που ακολουθείται 
δίνουν την δυνατότητα στην επιχείρηση να αυξήσει κατά ένα ποσοστό τις τιμές 
των προϊόντων, με αποτέλεσμα την αύξηση του κύκλου εργασιών.
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Τέλος  η  παραγωγική  διαδικασία  εξελίσσεται  ομαλά  καθώς  δεν  συνηθίζεται  να 
υπάρχουν ελλείμματα στα αποθέματα των  α΄ υλών. 

9Πηγή:ROSS,WESTERFIELD,JAFFE,JORDAN,«Μοdern Financial Managemnt»,page 752
3.3 Ανάλυση κόστους σε σχέση με τις χρηματοδοτικές πολιτικές

Η Διοίκηση των κυκλοφορούντων περιουσιακών στοιχειών μπορεί να θεωρηθεί ότι 
περιλαμβάνει μια εξισορρόπηση μεταξύ της αύξησης  στοιχειών του κόστους με το 
ύψος  της  επένδυσης  και  της  μείωσης  στοιχείων  του  κόστους  με  το  ύψος  της 
επένδυσης.
 Τα  κόστη  που  αυξάνουν  με  την  αύξηση  της  επένδυσης  καλούνται  10κόστη 
διατήρησης,  ενώ τα  κόστη που μειώνονται  με  την  αύξηση της  επένδυσης σε 
Κυκλοφορούντα Περιουσιακά στοιχειά ονομάζονται κόστη έλλειψης.

Τα κόστη διατήρησης διαιρούνται σε δυο ομάδες:

Α. το κόστος ευκαιρίας που προκύπτει από το γεγονός  ότι το ποσοστό απόδοσης 
επί των κυκλοφορούντων περιουσιακών στοιχειών είναι μικρότερο συγκρινόμενο 
με το ποσοστό απόδοσης των άλλων περιουσιακών στοιχειών  και

Β. το κόστος διατήρησης της οικονομικής αξίας του περιουσιακού στοιχείου π.χ 
το κόστος αποθήκευσης των αποθεμάτων.

Τα  κόστη  έλλειψης  εμφανίζονται  όταν  η  επένδυση  στα  κυκλοφορούντα 
περιουσιακά  στοιχειά  είναι  μικρή.  Εάν  η  επιχείρηση  δεν  έχει  μετρητά  τότε  η 
επιχείρηση θα ρευστοποιήσει στοιχεία του κυκλοφορόντος ενεργητικού όπως τα 
εμπορεύσιμα  χρεόγραφα  (άμεσα  ρευστοποιήσιμα).Εάν  η  επιχείρηση  δεν  έχει 
μετρητά και δεν μπορεί να ρευστοποιήσει τα εμπορεύσιμα χρεόγραφα της, τότε ή 
θα στραφεί σε δανεισμό ή δεν θα εξυπηρετήσει τις βραχ/σμες υποχρεώσεις της. Η 
κατάσταση αυτή ορίζεται ως κατάσταση έλλειψης μετρητών. Παράλληλα εάν 
η  επιχείρηση   έχει  μηδενικά  ή  ελάχιστα  αποθέματα  ή  δεν  μπορεί  να  παρέχει 
πίστωση στους πελάτες της τότε θα μειωθεί ο τζίρος της διότι θα χάσει πελάτες.

Υπάρχουν δυο είδη  κόστους έλλειψης:
A. το  κόστος  παραγγελίας:το  κόστος  που  σχετίζεται  με  την  εντολή  μιας 
παραγγελίας για περισσότερα αποθέματα ή για περισσότερα  μετρητά (διάφορα 
κόστη συναλλαγών)
B. τα  κόστη που σχετίζονται  με την ύπαρξη αποθεμάτων ασφαλείας και 
αναφέρονται στα κόστη απώλειας πωλήσεων ,απώλειας εμπιστοσύνης πελατών και 
αποδιοργάνωσης της παραγωγικής διαδικασίας.

Το συνολικό κόστος της επένδυσης σε Κυκλοφορούντα περιουσιακά στοιχεία  είναι 
το άθροισμα του κόστους διατήρησης και έλλειψης.
Στην συνέχεια θα απεικονίσουμε  τα παραπάνω κόστη σε σχέση με το άριστο ύψος 
της  επένδυσης  στην  α)Κανονική  Πολιτική,  β)την  Ελαστική  πολιτική  και  γ)την 
Περιοριστική πολιτική   
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10Πηγή:ROSS,WESTERFIELD,JAFFE,JORDAN,«Μοdern Financial Managemnt»,page 752-754

Διάγραμμα 1:Απεικόνιση του άριστου ύψους επένδυσης σε ΚΠΣ

1α.Κανονική πολιτική

 

1β.Ελαστική πολιτική
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1γ.Περιοριστική πολιτική

                 

Πηγή: Γιάννης Λαζαρίδης-Δημήτρης Παπαδόπουλος, Χρηματοοικονομική Διοίκηση, ΤΕΥΧΟς A σελ.355-
356.

3.4 Ιδεατό μοντέλο χρηματοδότησης των Κυκλοφορούντων Περιουσιακών 
       Στοιχείων

Στην  προηγουμένη  παράγραφο  εξετάσαμε  το  επίπεδο  επένδυσης  στα  παγία 
περιουσιακά  στοιχειά,  στην  παρούσα  παράγραφο  θα  δούμε  τις  πηγές 
χρηματοδότησης.
ΙΔΕΑΤΟ ΜΟΝΤΕΛΟ
Σε  μια  ιδεατή  οικονομία  τα  βραχυπρόθεσμα  περιουσιακά  στοιχειά  πρέπει  να 
χρηματοδοτούνται  με  βραχυπρόθεσμες  πηγές  χρηματοδότησης,  και  τα  πάγια 
περιουσιακά στοιχειά από μακροπρόθεσμες πηγές χρηματοδότησης. Σε αυτήν την 
οικονομία το καθαρό κεφάλαιο κίνησης είναι μηδενικό.
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Σχήμα 3:Πολιτική Χρηματοδότησης σε μια ιδεατή οικονομία

Πηγή: Ross,Westerfield,Jaffe,Jordan,«Modern FinancialManagement»

Ένα  απλό  παράδειγμα  θα  μπορούσαμε  να  πούμε  ότι  είναι  η  παραγωγή  και 
διακίνηση  φρούτων.Στην  διάρκεια  της  καλλιεργητικής  περιόδου  οι  παραγωγοί 
δανείζονται βραχυπρόθεσμα κεφαλαία-καλλιεργητικά δάνεια τακτής λήξης.
 Η παραγωγική διαδικασία χρηματοδοτείται από βραχυπρόθεσμη πηγή κεφαλαίων. 
Στο τέλος της περιόδου συγκομιδής ,τα προϊόντα πωλούνται. Οι ταμειακές εισροές 
πρέπει  να  καλύψουν  τις  βραχυπρόθεσμες  υποχρεώσεις  και  συνεπώς  να 
εξοφληθούν τα δάνεια.
Στο  παραπάνω παράδειγμα  τα  κυκλοφορούνται  περιουσιακά  στοιχεία  αυξάνουν 
κατά την διάρκεια της συγκομιδής και μειώνονται κατά την διάρκεια του έτους, 
ενώ  γίνονται  μηδέν  λίγο  πριν  την  επόμενη  συγκομιδή.  Τα  πάγια  περιουσιακά 
στοιχεία   υποτίθεται  ότι  αυξάνουν  καθ’  όλη  την  διάρκεια  του  έτους  και 
χρηματοδοτούνται  από  μακροχρόνιες  πηγές  χρηματοδότησης  και  από  ίδια 
κεφάλαια.

3.5 Βραχυπρόθεσμη και μακροπρόθεσμη χρηματοδότηση του Κεφαλαίου 
      Κίνησης

 Οι επιχειρήσεις χρειάζονται τόσο τις μακροπρόθεσμες ή μόνιμες επενδύσεις στο 
κεφάλαιο κίνησης όσο και τις βραχυπρόθεσμες.  Η επένδυση στο μόνιμο κεφάλαιο 
κίνησης παρέχει ένα αυξανόμενο θετικό καθαρό κεφαλαίο κίνησης, που είναι το 
κομμάτι  του  κυκλοφορούντος  ενεργητικού που  υπερέχει  των  βραχυπροθέσμων 
υποχρεώσεων. Το  γεγονός αυτό δίνει την ευελιξία στην επιχείρηση  να λειτουργεί 
με έναν θετικό χρηματοοικονομικό περιθώριο καθώς το κυκλοφορούν ενεργητικό 
καλύπτει  τις  βραχυπρόθεσμες  υποχρεώσεις.  Δεν  υπάρχει  χρηματοοικονομικό 
άνοιγμα, η επιχείρηση έχει την απαραίτητη ρευστότητα να καλύψει τα τρέχοντα 
λειτουργικά της έξοδα (εργαζόμενοι, πωλητές, προμηθευτές, φόροι κλπ).

Για να έχει θετικό  καθαρό κεφαλαίο κίνησης (net working capital),η επιχείρηση 
πρέπει  να  χρηματοδοτήσει  μέρος  του  κεφαλαίου  κίνησης  με  μακροπρόθεσμες 
πηγές χρηματοδότησης. Επειδή τα συνολικά περιουσιακά στοιχειά είναι ίσα με τις 
συνολικές υποχρεώσεις και τα ιδία κεφάλαια, όταν τα κυκλοφορούντα περιουσιακά 
στοιχεία υπερέχουν των βραχ/σμων υποχρεώσεων, αυτό το ποσό χρηματοδοτείται 
από  μακροπρόθεσμα χρέη (ομολογιακά δάνεια, μ/μ δάνεια) και τα  ίδια κεφαλαία 
(έκδοση  νέων  μετοχών,  αύξηση  μετοχικού  κεφαλαίου,  Κέρδη  εις  νέων, 
Αποθεματικά )

Εκτός  από  το  μόνιμο  κεφάλαιο  κίνησης  οι  επιχειρήσεις  επενδύουν  και  στο 
11μεταβλητό κεφαλαίο κίνησης. Ελάχιστες επιχειρήσεις έχουν σταθερές πωλήσεις 
και σταθερή παραγωγή στην διάρκεια του έτους. Επειδή η ζήτηση για τα προϊόντα 
και τις υπηρεσίες μεταβάλλεται κατά την διάρκεια του έτους, οι επιχειρήσεις πρέπει 
να χρηματοδοτούν  τα αποθέματα  και αλλά κόστη προκειμένου να είναι έτοιμες 
κατά την περίοδο αιχμής και τους εισπρακτέους λογαριασμούς μέχρι αυτοί να 
ρευστοποιηθούν.

Το μεταβλητό κεφαλαίο κίνησης χρηματοδοτείται καλυτέρα από βραχυπρόθεσμες 
πηγές καθώς η εποχικότητα στην δημιουργία  των κυκλοφορούντων περιουσιακών 
στοιχειών σε συνδυασμό με την εποχιακή ζήτηση των προϊόντων, θα καλύψουν τα 
δανειζόμενα κεφαλαία μέσα στην προσδοκώμενη βραχυπρόθεσμη περίοδο.
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11Πηγή:Seidman, The Basics of Business Finance,2004,Page 91-93

Τα  εποχιακά  αυξομειούμενα  κυκλοφορούντα  περιουσιακά  στοιχεία  θα 
χρηματοδοτηθούν με βραχυπροθεσμο δανεισμό.

 Συνδυάζοντας την πηγή χρηματοδότησης με την διάρκεια ζώνης του περιουσιακού 
στοιχείου,  η  βραχυπρόθεσμη  χρηματοδότηση  δίνει  την  δυνατότητα  στην 
επιχείρηση να διαχειριστεί τις πληθωριστικές πιέσεις, καθώς και αλλά οικονομικά 
ρίσκα. 
Τέλος για την βραχυπρόθεσμη χρηματοδότηση είναι πιο εύκολη η πρόσβαση σε 
σχέση  με  την  μακροπρόθεσμη  καθώς  επίσης  είναι  χαμηλότερο  το  επιτόκιο 
δανεισμού.

Είναι  γεγονός  ότι  οι  μικρές  επιχειρήσεις  έχουν  μικρότερη  πρόσβαση  στην 
μακροπρόθεσμες πηγές χρηματοδότησης του κεφαλαίου κίνησης σε σχέση με τις 
μεγάλες επιχειρήσεις.

Εάν  υποθέσουμε  ότι  μια  επιχείρηση  συνάπτει  δάνειο  βραχυπρόθεσμο  διάρκειας 
ενός  έτους,  και  χρησιμοποιεί  το  προϊόν  του  δανείου  για  την  κατασκευή  ενός 
εργοστασίου.  Όπως είναι  αναμενόμενο τα  οφέλη από την  επένδυση στα πάγια 
περιουσιακά  στοιχειά  στην  λήξη  του  έτους,  δεν  είναι  θα  είναι  αρκετά  για  να 
εξοφλήσουν τα  δάνειο,  συνεπώς το τελευταίο  θα πρέπει  να  ανανεωθεί.  Εάν η 
επιχείρηση  δεν  θα  μπορέσει  να  ανανεώσει  το  δάνειο  θα  ανακύψουν  σοβαρά 
προβλήματα. Είναι φανερό λοιπόν ότι εάν είχε συνάψει δάνειο μακροπρόθεσμης 
διαρκείας,  οι  ταμιακές  ροές  κεφαλαίου  ήτοι  τα  οφέλη  από  την  επένδυση,  θα 
κάλυπταν τις τοκοχρεωλυτικές δόσεις του δανείου. 

Συνεπώς αν η επιχείρηση χρηματοδοτεί τα μόνιμα περιουσιακά στοιχειά με μόνιμο 
κεφαλαίο και τα βραχυπρόθεσμα περιουσιακά στοιχειά με προσωρινό κεφαλαίο, ο 
κίνδυνος  είναι  μικρότερος  από  την  περίπτωση  που  η  επιχείρηση  θα  ειχε 
χρηματοδοτήσει  τα  μακροπρόθεσμα  περιουσιακά  στοιχειά  με  βραχυπροθεσμο 
κεφάλαιο .
Η παραπάνω πολιτική χρηματοδότησης είναι γνωστή ως  ο  12Χρυσούς κανόνας 
Χρηματοδότησης ,οπού ουσιαστικά η ωριμότητα ενός δανείου συμβαδίζει με την 
ωριμότητα  του  περιουσιακού  στοιχείου.  Για  παράδειγμα  για  την  αγορά  ενός 
μηχανήματος  αναμενόμενης  διαρκείας  ζώνης  5  ετών,  θα  πρέπει  να  δώσουμε 
δάνειο διαρκείας έως και 5 έτη.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4
ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗΣ ΤΟΥ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ΚΙΝΗΣΗΣ

4.1 Γενικές παρατηρήσεις
Τα κυκλοφορούντα περιουσιακά στοιχεία  δεν είναι δυνατόν να μειωθούν μέχρι να 
πάρουν την τιμή 0 στην πραγματική οικονομία, διότι μια μακροχρόνια αύξηση των 
πωλήσεων  θα  καταλήξει  σε  κάποια  μόνιμη  επένδυση  στα  κυκλοφορούντα 
περιουσιακά στοιχειά της επιχείρησης. Κάθε αναπτυσσόμενη επιχείρηση έχει την 
ανάγκη  τόσο  για  κυκλοφορούντα  περιουσιακά  στοιχεία  όσο  και  για  πάγια 
περιουσιακά στοιχεία. Αυτή η αναγκαιότητα για τα συνολικά περιουσιακά στοιχεία 
θα παρουσιάζει  μια ισορροπία στην διάρκεια του χρόνου ,αντανακλώντας α)μια 
τάση  ανάπτυξης,  β)μια  εποχιακή  παραλλαγή  γύρω  από  την  τάση  και  γ)μια 
απροσδόκητη καθημερινή και μηνιαία διακύμανση.
Παρακάτω θα εξετάσουμε πως η αναγκαιότητα για συνολικά περιουσιακά στοιχειά 
χρηματοδοτείται.

4.2 Διάκριση των στρατηγικών χρηματοδότησης
Οι στρατηγικές χρηματοδότησης, που ακολουθούνται από τον χρηματοοικονομικό 
manager της επιχείρησης,είναι οι ακόλουθες:

• Eπιθετική στρατηγική
• Συντηρητική στρατηγική
• Μετριοπαθής στρατηγική

4.3 Επιθετική στρατηγική

Όπως ήδη αναφέραμε παραπάνω στην επιθετική στρατηγική ο χρηματοοικονομικός 
manager επιλεγεί να συγχρονίσει την ωρίμανση της πηγής χρηματοδότησης, με 
την διάρκεια αναγκαιότητας της χρηματοδότησης.
 

                                 

Σχήμα 4:Στρατηγικές χρηματοδότησης-Επιθετική στρατηγική.

Πηγή:Terry S.Maness,John T.Zietlow,  «Short-Term Financial Management»

Στο  παραπάνω  σχήμα  η  κυματοειδής  γραμμή,  αντιπροσωπεύει  τα  συνολικά 
περιουσιακά στοιχειά της επιχείρησης κατά την διάρκεια του χρόνου. Κατά την 
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διάρκεια  λειτουργιας  της  επιχείρησης,  τα  συνολικά  περιουσιακά  στοιχειά  της 
επιχείρησης  αυξάνονται  και  μειώνονται  κυρίως  λόγω των  διακυμάνσεων  στους 
εισπρακτέους λογαριασμούς, στα αποθέματα, στους πληρωτέους λογαριασμούς 

12Πηγή:Γ.Τ.Λαζαρίδης-Δ.Λ.Παπαδόπουλος,Χρηματοοικονομική Διοίκηση Τευχ.Α σελ.367
κατά την διάρκεια του κύκλου του κεφαλαίου κίνησης. Η κυματοειδής γραμμή  θα 
παρουσιάσει μια ανερχομένη τάση εάν η επιχείρηση αναπτυχθεί και θα προστεθεί 
στα παγία περιουσιακά της στοιχεία. Η Επιχείρηση μεγεθύνει την στήριξη της στην 
βραχυπρόθεσμη  χρηματοδοτήσει  και  ελαχιστοποιεί  την  στήριξη  της  σε 
μακροπρόθεσμες πηγές χρηματοδότησης. Το καθαρό κεφαλαίο κίνησης θα είναι το 
ελάχιστο, λόγω της αύξησης των βραχυπροθέσμων υποχρεώσεων ,γεγονός που θα 
πλήξη την φερεγγυότητα της επιχείρησης καθώς θα παρουσιάσει χρηματοδοτικό 
άνοιγμα.  Αμφιβολίες  για  τον  αν  η  επιχείρηση  θα  μπορέσει  να  καλύψει  τις 
βραχυπρόθεσμες  υποχρεώσεις  της  με  την  ρευστοποίηση  των  στοιχειών  του 
κυκλοφορούντος ενεργητικού. Από την άλλη πλευρά το  βασικό πλεονέκτημα 
αυτής  της  στρατηγικής  είναι  ότι  ως  συνήθως  το  κόστος  της  βραχυπρόθεσμης 
χρηματοδότησης  είναι  μικρότερο  από  την  χρήση  των  μακροπροθέσμων πηγών 
χρηματοδότησης.

4.4 Συντηρητική Στρατηγική

Ο χρηματοοικονομικός manager της επιχείρησης ,όταν ακολουθεί την συντηρητική 
πολιτική, χρησιμοποιεί μονό μακροχρόνιες πηγές κεφαλαίου για να καλύψει της 
χρηματοδοτικές ανάγκες της επιχείρησης. Καθώς τα συνολικά περιουσιακά στοιχεία 
της επιχείρησης αυξάνονται, ως αποτέλεσμα της αύξησης των αποθεμάτων και των 
εισπρακτέων  λογαριασμών,  η  επιχείρηση  μειώνει  κάθε  επιπλέων   ποσότητα 
ρευστότητας  που  είχε  υποθηκευμένη  στις  βραχυπρόθεσμες  επενδύσεις.13Στην 
συνεχεία  αφού  τα  αποθέματα  πουληθούν  και  οι  εισπρακτέοι  λογαριασμοί 
τακτοποιηθούν, οι ταμειακές εισροές επενδύονται σε βραχυπρόθεσμες επενδύσεις.
Η επιχείρηση δεν παρουσιάζει χρηματοοικονομικό άνοιγμα καθώς δεν αυξάνονται ο 
λογαριασμός βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις, συνεπώς βελτιώνει την φερεγγυότητα 
της.  Παράλληλα  επειδή  η  επιχείρηση  δεν  χρησιμοποιεί  βραχυπρόθεσμη 
χρηματοδότηση  αυτό  της  δίνει  σημαντική  χρηματοοικονομική  ευελιξία  διότι  θα 
μπορεί να αναζητήσει βραχυπρόθεσμες πηγές χρηματοδότησης εάν αντιμετωπίσει 
προβλήματα ρευστότητας στο μέλλον. Υπό κανονικές οικονομικές συνθήκες αυτή η 
στρατηγική  είναι  πιο  δαπανηρή  διότι  ο  μακροπρόθεσμος  δανεισμός  είναι 
ακριβότερος  από  τον  βραχυπροθεσμο.  Παρόλα  αυτά  όμως  επιχείρηση  έχει 
καλύτερη χρηματοοικονομική εικόνα.
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Σχήμα 5:Στρατηγικές χρηματοδότησης-Συντηρητική στρατηγική(533 τ)

Πηγή:Terry S.Maness,John T.Zietlow,  «Short-Term Financial Management»

4.5 Μετριοπαθής Στρατηγική
  
Πρόκειται για τον συνδυασμό των δυο παραπάνω στρατηγικών. Το πια από τις δυο 
στρατηγικές θα επικρατήσει  έχει  να κάνει  από το τι  ρίσκο επιθυμεί  να λάβει  η 
επιχείρηση καθώς και από τις συνθήκες της αγοράς.  

                                  

Σχήμα 6:Στρατηγικές χρηματοδότησης-Συντηρητική στρατηγική(533 τ)

Πηγή:Terry S.Maness,John T.Zietlow,  «Short-Term Financial Management»

4.7 Ποια η καταλληλότερη στρατηγική για μια επιχείρηση

Το ποιο ποσό είναι το κατάλληλο  για βραχυπροθεσμο δανεισμό δεν μπορεί να 
καθοριστεί απόλυτα. Για να κάνεις κάποιος μια σωστή ανάλυση πρέπει να λάβει 
υπόψη του πολλούς παράγοντες. 
Πρώτον, αποθέματα μετρητών: η ευέλικτη στρατηγική χρηματοδότησης σημαίνει 
περίσσια  μετρητών  και  ελάχιστο  βραχυπροθεσμο  δανεισμό  Αυτή  η  στρατηγική 
μειώνει την πιθανότητα η επιχείρηση να αντιμετωπίσει οικονομική δυσπραγία. Η 
επιχείρηση  δεν  συναντά  δυσκολίες  στην  κάλυψη  των  βραχυπροθέσμων 
υποχρεώσεων.
Δεύτερον, matutity  hedging οι  περισσότερες  επιχειρήσεις  χρηματοδοτούν  τα 
αποθέματα τους με βραχυπρόθεσμοι δάνεια ενώ τα πάγια περιουσιακά στοιχειά με 
μακροπρόθεσμο  δανεισμό.  Η  επιχειρήσεις  έχουν  την  τάση  να  εφαρμόζουν  τον 
Χρυσό  κανόνα  της  χρηματοδότησης.  Η  χρήση  μη  κατάλληλων  πηγών 
χρηματοδότησης πχ η αγορά ενός μηχανήματος με βραχυπροθεσμο δάνεια πιθανά 
να  οδηγήσει  στην επιβολή μιας  πιο  συχνής  χρηματοδότησης,  η  οποία  έχει  και 
μεγαλύτερο ρίσκο λόγω του ότι τα επιτόκια των βραχυπροθέσμων δανείων είναι 
πιο ευμετάβλητα από ότι των μακροπροθέσμων δανείων.
Τρίτον, Term  structure η  βραχυπρόθεσμη  χρηματοδότηση  έχει  χαμηλότερα 
επιτόκια  συνεπώς  κατά  μέσο  ορό  είναι  πιο  δαπανηρό  το  να  στηρίζεσαι  σε 
βραχυπρόθεσμα επιτόκια.
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13Πηγή:Terry S.Maness,John T.Zietlow,  «Short-Term Financial Management»,2002,page532-534

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5
ΠΗΓΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ΚΙΝΗΣΗΣ

5.1  ΠΑΡΑΔΟΣΙΑΚΕΣ ΠΗΓΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ΚΙΝΗΣΗΣ

5.1.1 Ίδια Κεφάλαια

Η κυριότερη πηγή χρηματοδότησης για τις περισσότερες επιχειρήσεις είναι τα ίδια 
κεφαλαία  που  μπορεί  να  προέρχονται  από  την  αποταμίευση  και  άλλους 
προσωπικούς  πόρους.  Για  τις  κεφαλαιουχικές  και  προσωπικές  επιχειρήσεις  η 
αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου,  τα  παρακρατηθέντα κέρδη και  τα  κέρδη εις 
νέων μπορούν να χρησιμοποιηθούν για την κάλυψη του απαραίτητου κεφαλαίου 
κίνησης για την ομαλή λειτουργία της επιχείρησης. Εδώ θα μπορούσαμε να πούμε 
ότι πολλές επιχειρήσεις στρέφονται σε ιδιωτικές πηγές, όπως τους φίλους και την 
οικογένεια  όταν ξεκινάνε ένα επιχειρηματικό εγχείρημα. Συχνά τα χρήματα αυτά 
είναι άτοκα ή με χαμηλό τόκο, γεγονός που είναι επωφελές ειδικά στο ξεκίνημα 
μιας  νέας  επιχείρησης.  Οι  πηγές  βραχυπροθέσμων  κεφαλαίων  μπορούν  να 
απέλθουν ως ακολούθως:

1.  ΑΠΟ ΑΥΞΗΣΗ
• Εταιρικού κεφαλαίου
• Αποθεματικών
• Αναπροσαρμογή
• Αποσβέσεων
• Υποχρεώσεων

2.  ΑΠΟ ΡΕΥΣΤΟΠΟΙΗΣΗ
• Παγίων
• Αποθεμάτων
• Απαιτήσεων

3.  ΑΠΟ ΔΙΑΘΕΣΙΜΑ 

4.  ΑΠΟ ΚΕΡΔΗ

5.1.2 Τραπεζικός Δανεισμός

5.1.2.1 Γενικά σχόλια-Διάκριση δανείων

Παρά  τους  σύγχρονους  μηχανισμούς  χρηματοδότησης  νέων  επιχειρήσεων  που 
έχουν  αναπτυχθεί  και  στη  χώρα  μας  τα  τελευταία  χρόνια,  υπολογίζεται  ότι 
τουλάχιστον μία στις τρεις νέες επιχειρήσεις καταφεύγει στο τραπεζικό σύστημα 
για χρηματοδότηση.  Οι τράπεζες προσφέρουν δύο μεγάλες κατηγορίες δανείων 
προς επιχειρήσεις:
• Δάνεια κεφαλαίου κίνησης. Οι επιχειρήσεις για να πραγματοποιούνε πωλήσεις 
απαιτείται  να  διαθέτουν  ρευστά  διαθέσιμα,  ώστε  να  είναι  σε  θέση  να  κάνουν 
πιστώσεις στους πελάτες τους ή να προβαίνουν στις απαραίτητες αγορές πρώτων 
υλών και εμπορευμάτων. Έτσι δημιουργούνται έκτακτες και διαρκής ανάγκες για 
κεφαλαίο κίνησης, το οποίο μπορεί να καλυφθεί εκτός από τα ίδια κεφάλαια με 
τραπεζικό δανεισμό. Τα δάνεια κεφαλαίου κίνησης αποσκοπούν στη βελτίωση της 
ρευστότητας της επιχείρησης και είναι από τη φύση τους μικρής διάρκειας.

22



Χρησιμοποιούνται  κυρίως  για  αγορές  εμπορευμάτων,  για  πληρωμές  τρεχόντων 
εξόδων κλπ.
•  Μακροπρόθεσμα. Τα  μακροπρόθεσμα  δάνεια  περιλαμβάνουν  τα  δάνεια 
εγκατάστασης,  και  τα  δάνεια  επαγγελματικού  εξοπλισμού.  Οι  επενδύσεις  αυτές 
έχουν  υψηλό  κόστος  και  αποδίδουν  σε  μακρύ  χρονικό  διάστημα.  Έτσι  οι 
επιχειρήσεις καταφεύγουν σε μεσομακροπρόθεσμο δανεισμό.
5.1.2.2 Πολυπλοκότητα του Τραπεζικού Δανεισμού

Οι τράπεζες, παρά το ότι  έχουν κάνει  βήματα προόδου και εκσυγχρονισμού τα 
τελευταία  χρόνια,  εξακολουθούν  να  είναι  προσκολλημένες  στη  λογική  των 
εμπράγματων ασφαλειών. Για ένα νέο επιχειρηματία που θέλει να υλοποιήσει  μια 
επιχειρηματική ιδέα, αυτό σημαίνει ότι για να πάρει τραπεζικό δάνειο πρέπει να 
βάλει ως εγγύηση  μέρος ή και ολόκληρη την προσωπική του περιουσία, ή την 
περιουσία κάποιου τρίτου ο οποίος θα λειτουργήσει ως εγγυητής.
 Πρέπει επίσης να είναι σαφές, ότι για την τράπεζα η διεκπεραίωση ενός αιτήματος 
μικρού  δανείου,  αντιπροσωπεύει  αναλογικά  υψηλό  κόστος  και  είναι  σίγουρα 
αναγκαίος  ο  «εξοπλισμός του επιχειρηματία με τα κατάλληλα εργαλεία» 
όπως  επιχειρηματικό  σχέδιο,  καλή  και  σύντομη περιγραφή της  επιχειρηματικής 
πρότασης, ίδια συμμετοχή κλπ, ώστε να πείθει την τράπεζά από την πρώτη κιόλας 
επίσκεψη.
Είναι επίσης γνωστό ότι οι τράπεζες δεν δανείζουν σε όλους τους πελάτες τους με 
το  ίδιο  επιτόκιο,  αλλά  αυτό  εξαρτάται  από  την  πιστοληπτική  ικανότητα  του 
δανειοδοτούμενου.Έτσι,το επιτόκιο που πληρώνουν δύο διαφορετικές επιχειρήσεις 
για δάνειο με τα ίδια ακριβώς χαρακτηριστικά μπορεί να διαφοροποιείται μέχρι και 
τέσσερις ποσοστιαίες μονάδες, ανάλογα με τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά τους και 
την προηγούμενη συνεργασία τους με την τράπεζα.

Ως  γενικό  συμπέρασμα  για  τον  τραπεζικό  δανεισμό  μπορούμε  να  πούμε  ότι  η 
πρόσβαση των νέων επιχειρήσεων σε αυτά τα κεφάλαια είναι,σε γενικές γραμμές, 
περιορισμένη και όπου παρέχεται τέτοιου είδους χρηματοδότηση, αυτό γίνεται υπό 
όρους μάλλον ασύμφορους για το νέο επιχειρηματία.

Όπως  ήδη  αναφέραμε,  οι  μικρές  επιχειρήσεις  αντιμετωπίζουν  δυσκολίες  στο 
δανεισμό  τους  από  τις  εμπορικές  τράπεζες,  αλλά  αυτό  δεν  ισχύει  πάντα.  Οι 
τράπεζες κερδίζουν χρήματα από τον δανεισμό των κεφαλαίων τους, ωστόσο η 
απειρία  πολλών  ιδιοκτητών  μικρών  επιχειρήσεων  στις  χρηματοοικονομικές 
υποθέσεις συχνά ωθεί τις τράπεζες στην απόρριψη των αιτήσεων δανειοδότησης.

Οι επιχειρήσεις που καταθέτουν αίτηση για δανειοδότηση σε μια εμπορική τράπεζα 
θα  πρέπει  να  καταθέτουν  μια  πλήρη  επιχειρηματική  πρόταση που  θα 
καταγραφεί  με  απόλυτη  ακρίβεια  τον  σκοπό  της  χρηματοδότησης ,την 
δυνατότητα επιστροφής των χρημάτων, την βιωσιμότητα της επιχείρησης. 
Με λίγα λόγια θα λέγαμε ότι θα πρέπει η επιχείρηση να πείσει τον δανειστή για την 
πιστοληπτική της ικανότητα. 

5.1.2.3 Πώς να γράψετε μια επιχειρηματική πρόταση ή ένα πληροφοριακό δελτίο 
             που θα απευθύνεται στην Τράπεζα

Η  έγκριση  του  δανείου  έχει  να  κάνει  με  το  ποσό  καλά  έχει  η  επιχείρηση 
παρουσιάσει  τον εαυτό της ,τους μετόχους και τις οικονομικές της ανάγκες. Πολύ 
σημαντικό  είναι  να  προετοιμάζεται  μια  γραπτή  πρόταση  ή  ένα  πληροφοριακό 
δελτίο που θα περιλαμβάνει:

Γενικές πληροφορίες
• Στοιχειά της επιχείρησης όπως επωνυμία, είδος εταιρίας, έδρα κλπ
• Σκοπός του δανείου
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• Ποσό που απαιτείται προκειμένου να επιτευχθεί ο σκοπός.

Περιγραφή επιχείρησης
• Το ιστορικό της επιχείρησης, αριθμός απασχολούμενων 
• Ιδιοκτησιακή δομή –λεπτομέρειες σχετικά με την εταιρία και την νομική της 

μορφή.

Διαχείριση και προφίλ κυριών μετοχών
• Σύντομη αναφορά στην ικανότητες και στα τυπικά προσόντα των κυρίων 

μετοχών ή των διαχειριστών της επιχείρησης

Πληροφορίες αγοράς 
• Σαφής περιγραφή της επιχείρησης ,της δραστηριότητας της, των προϊόντων 

της καθώς και των αγορών της.
• Περιγραφή  της  ευρύτερης  αγοράς  του  ανταγωνισμού  και  αναλυτική 

εξήγηση του πως η επιχείρηση ανταγωνίζεται στην αγορά.
• Ανάλυση  του  προφίλ  των  πελατών  της  επιχείρησης  και  του  πως  η 

επιχείρηση μπορεί να ικανοποιήσει τις ανάγκες τους.

Οικονομικά στοιχεία 
• Χρηματοοικονομική ανάλυση της επιχείρησης με βάση τους ισολογισμούς 

και  τα  αποτελέσματα  χρήσης  της  τελευταίας  τριετίας,  καθώς  επίσης  το 
τελευταίο  κλεισμένο  ισοζύγιο  και  την  τριτοβάθμια  ανάλυση  των 
λογαριασμών πελάτες, πιστωτές χρεώστες, προμηθευτές, ταμεία ,τράπεζες 
και μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις

• Τα προσωπικά οικονομικά στοιχειά των βασικών μετοχών της επιχείρησης
• Σαφή αναφορά στον τρόπο διασφάλισης του δανείου. 

5.1.2.4 Τι ζητούν οι Τράπεζες

Οι  τράπεζες  ζητούν  όλα  εκείνα  τα  στοιχειά  που  μπορούν  να  συμβάλουν  στην 
διαμόρφωση της πιστοληπτικής εικόνας του πελάτη. Παράλληλα πολύ σημαντικό 
είναι οι βασικοί μέτοχοι να έχουν την κατάλληλη κατάρτιση και πείρα προκειμένου 
να  λειτουργήσει  μια  επιτυχημένη επιχείρηση.  Όπως προαναφέραμε  οι  τράπεζες 
απαιτούν ένα  επιχειρηματικό  σχέδιο  το  οποίο  να  αποδεικνύει  την  επιτυχία  της 
επιχειρηματικής πρότασης.
Σημαντική βαρύτητα δίνουν οι τράπεζες στο υπολογισμό των χρηματοοικονομικών 
επιβαρύνσεων της επιχείρησης,στην μέτρηση της ικανότητας εξυπηρέτησης των 
δανείων της και στην πλήρη καταγραφή των ταμειακών ροών της επιχείρησης.

Σχηματικά  θα  μπορούσαμε  να  πούμε  ότι  η  διαδικασία  των 
χρηματοδοτήσεων έχει τα παρακατω στάδια:

1.Παραλαβη αιτήματος,  νομιμοποιητικών εγγραφών εταιρίας και  λοιπών 
στοιχειών
  
Το  αίτημα  πρέπει  να  περιλαμβάνει  το  αιτούμενο  ποσό,  τον  σκοπό  της 
χρηματοδότησης,  την  μορφή  της,  την  διάρκεια  και  τον  τρόπο  πληρωμής  της. 
Παράλληλα πρέπει  να αναφέρονται  ένα σύντομο ιστορικό για το  παρελθόν ,το 
παρόν και τις προοπτικές της εταιρίας για το μέλλον.
Ακόμη  η  επιχείρηση  θα  πρέπει  να  προσκομίσει  τα  αντίγραφα  όλων  των 
νομιμοποιητικών της εγγραφών ανάλογα με την μορφή της ατομική, προσωπική ή 
κεφαλαιουχική  επιχείρηση.  Χρήσιμα  είναι  και  διάφορα  αλλά  έγγραφα  όπως 
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Πιστοποιητικό  Επιμελητηρίου  στο  οποίο  είναι  γραμμένη,άδειες  λειτουργιας, 
κατάσταση πελατών και προμηθευτών κλπ.
 
2.Ελεγχος νομιμοποιητικών εγγραφών και δυσμενών στοιχειών
Από τον έλεγχο των νομιμοποιητικών εγγραφών μπορεί η τράπεζα να αντλήσει 
πληροφορίες  σχετικά  με  τα  ονόματα  των  εταιρών/μετοχών,  τα  ποσοστά 
συμμετοχής,  τη  διάρκεια  της  εταιρίας.  Παράλληλα  διευκρινίζει  το  όνομα  ή  τα 
ονόματα  των  νομίμων  εκπροσώπων  που  δεσμεύουν  την  επιχείρηση  με  την 
υπογραφή τους.  Στο  σημείο  αυτό  η  τράπεζα  ελέγχει  τα  δυσμενή στοιχειά  του 
φορέα από το σύστημα ΤΕΙΡΕΣΙΑ. Αντλούνται πληροφορίες για το αν υπάρχουν ή 
όχι,  αιτήσεις  πτωχεύσεων,  κηρυχθείσες  πτωχεύσεις,  διαταγές  πληρωμής, 
προγράμματα πλειστηριασμών ακινήτων ή κινητών, προσημειώσεις και υποθήκες, 
ακάλυπτες-σφραγισμένες  επιταγές,  καταναλωτικά  προσωπικά  και  στεγαστικά 
δάνεια, πιστωτικές κάρτες και διοικητικές κυρώσεις.
 
3.Επισκεψη στις εγκαταστάσεις της εταιρίας
Η επίσκεψη στις εγκαταστάσεις της εταιρίας είναι πολύ σημαντική προκειμένου να 
σχηματίσουμε άποψη σχετικά με την εικόνα της επιχείρησης. Η επίσκεψη στους 
χώρους  εργασίας,  ο  έλεγχος  των  εγκαταστάσεων  και  της  οργάνωσης  της,  ο 
μηχανολογικός εξοπλισμός και η κατάσταση του είναι όλα πολύ σημαντικά για την 
διαμόρφωση μιας εικόνας για τον εν δύναμη πελάτη της τράπεζας. 
Ακόμη ο επιτόπιος έλεγχος μπορεί να δώσει σημαντικές πληροφορίες σχετικά με το 
ανθρώπινο δυναμικό της επιχείρησης, τα αποθέματα κλπ. 
  
4.Επεξεργαςία ποιοτικών στοιχείων
Η επεξεργασία των ποιοτικών στοιχείων μπορεί να διακριθεί στην αξιολόγηση της 
Διοίκησης,  των  προϊόντων-υπηρεσιών,  των  πωλήσεων,  της  παραγωγής,  της 
συναλλακτικής συμπεριφοράς, των διασφαλίσεων και των πηγών κεφαλαίου.

5.Επεξεργασία οικονομικών στοιχείων
Κατά  την  επεξεργασία  των  οικονομικών  στοιχειών,όπως  θα  δούμε  και  πιο 
αναλυτικά  σε  επόμενη  παράγραφο,  ουσιαστικά  ελέγχεται  η  βιωσιμότητα  της 
επιχείρησης και η ικανότητα εξυπηρέτησης των χρηματοοικονομικών της.

6.Ανάλυση διασφαλίσεων
Οι διασφαλίσεις έχουν στόχο να καλύψουν την τράπεζα σε περίπτωση κατά την 
οποία  ο  δανειζόμενος  δεν  επιστρέφει  συμφωνά  με  τους  προσυμφωνηθέντες 
όρους,το κεφαλαίο και τους τόκους. Οι διασφαλίσεις διακρίνονται σε  ΕΝΟΧΙΚΕΣ 
και ΕΜΠΡΑΓΜΑΤΕΣ.
ΕΝΟΧΙΚΕΣ
i.Σύμβαση
ii.Eγγύηση
και
ΕΜΠΡΑΓΜΑΤΕΣ
i Eνέχυρο επί κινητών
ιι.Προσημείωση ή Υποθήκη επί κινητών
ΕΝΟΧΙΚΕΣ ΔΙΑΣΦΑΛΙΣΕΙΣ
1.ΣΥΜΒΑΣΗ
Η Σύμβαση περιγράφει την συμφωνία συνεργασίας της τράπεζας και του πελάτη 
και τους ορούς αυτής. Καθιστά τον δανειολήπτη υπεύθυνο για την εμπρόθεσμη 
εξόφληση του δανείου.
Υπάρχουν δυο ειδών συμβάσεις.

• Σύμβαση ανοιχτού αλληλόχρεου λογαριασμού: καλύπτει κατά επανάληψη 
χορηγήσεις

• Δανειακή σύμβαση: καλύπτει περιπτώσεις όχι επανειλλημένων χορηγήσεων 
όπως τα καταναλωτικά ή στεγαστικά δάνεια.
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ΒΑΣΙΚΑ  ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ  ΣΥΜΒΑΣΗΣ  ΑΝΟΙΧΤΟΥ  ΑΛΛΗΛΟΧΡΕΟΥ 
ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΥ
1.Καλύπτει πολλών ειδών χρηματοδοτήσεις ή λογαριασμούς
2.Απαίτηση  δημιουργείται  μετά  την  καταγγελία  της  σύμβασης  και  αφορά  το 
σύνολο του υπολοίπου ακόμα και αν αυτό περιέχει ενήμερα ποσά.
3.Δεν έχει διάρκεια, είναι αορίστου χρόνου. Μπορεί να λυθεί όμως με μονομερή 
καταγγελία.

ΕΜΠΡΑΓΜΑΤΕΣ ΔΙΑΣΦΑΛΙΣΕΙΣ
Στις εμπράγματες διασφαλίσεις κύριο μέσο κατάχρησης του δανειστή είναι κάποιο 
πράγμα  κινητό  ή  ακίνητο.  Ο  πρωτοφειλέτης  ή  ο  εγγυητής  προσφέρουν  μέσω 
νόμιμης διαδικασίας πράγματα που τους ανήκουν ως εξασφαλίσει στο δανειστή. Σε 
περίπτωση  μη  ικανοποίησης  της  απαίτησης  του  ο  δανειστής  έχει  δικαίωμα  να 
εκποιήσει  αυτά  τα  πράγματα.  Το  ενέχυρο  αναφέρεται  σε  κινητά  ,η  υποθήκη 
αναφέρεται σε ακίνητα. 

ΕΝΕΧΥΡΟ
Δικαίωμα επί κινητού πράγματος ή δικαιώματος για την προνομιακή εξασφάλιση 
του δανειστή σε περίπτωση μη ικανοποίησης της απαίτησης του.

14Σύσταση ενεχύρου
1.Δημιουργια ιδιαίτερης σύμβασης
2.Παράδοση του πράγματος στο δανειστή ή σε τρίτο κοινής εμπιστοσύνης. Εάν το 
πράγμα  μείνει  στον  οφειλέτη  απαιτείται  καταχώρηση  στο  βιβλίο  εχεχυριακών 
συμβάσεων του Πρωτοδικείου του τόπου του οφειλέτη.
Σε  περίπτωση  πολλών  ενεχυριούχων  δανειστών  θα  προηγηθεί  εκείνος  που 
σύστησε  πρώτος  το  ενέχυρο.  Ενεχυριάζοντας  επιταγές,  συναλλαγματικές, 
φορτωτικά έγγραφα, εμπορεύματα, καταθέσεις, απαιτήσεις κλπ.

ΥΠΟΘΗΚΗ
Εμπράγματο δικαίωμα σε ακίνητο για την προνομιακή εξασφάλιση του δανειστή σε 
περίπτωση μη ικανοποίησης της απαίτησης του.
Εγγράφεται σε:
1.Oικόπεδο και αγροτεμάχιο
2.Κτίριο,όροφο,διαμέρισμα
3.Ψιλή κυριότητα
4.Επικαρπία για όσο διαρκεί
5.Πλοίο ή αεροσκάφος
6.Μηχανικές ή άλλες εγκαταστάσεις

Εγγραφή υποθήκης 
Για την εγγραφή υποθήκης απαιτούνται ο τίτλος του ακινήτου και η εγγραφή στα 
βιβλία υποθηκών του υποθηκοφυλακείου.
Κάθε τράπεζα επιδιώκει να εγγράψει πρώτη υποθήκη σε ένα ακίνητο δηλαδή  Α 
σειράς Υποθήκη υπέρ της συγκεκριμένης τράπεζας, διότι σε έναν ενδεχόμενο 
πλειστηριασμό  θα  μπορεί  να  διεκδικήσει  το  σύνολο  της  οφειλής  της  από  το 
εκπλειστηρίασμα.
7.Λήψη και διατύπωση απόφασης
Το  τελευταίο  στάδιο  αποτελεί,  η  λήψη  και  η  διατύπωση  της  απόφασης.  Στο 
συγκεκριμένο στάδιο καθορίζονται και διατυπώνονται με απόλυτη ακρίβεια, οι όροι 
και οι προϋποθέσεις δανεισμού, όπως είναι τα έξοδα, η διάρκεια του δανείου, το 
επιτόκιο, ο εκτοκισμός, η χρονική στιγμή της υποχρεωτικής καταβολής των τόκων 
του εκταμιευθέντος κεφαλαίου κλπ.

5.1.2.5 Αξιολόγηση των Μικρών και Μεσσαίων επιχειρήσεων15
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To ύψος  του  κεφαλαίου  κίνησης  που  μια  τράπεζα  χορηγεί  σε  μια  επιχείρηση, 
καθώς και οι χορηγήσεις (επιτόκιο, διασφαλίσεις) εξαρτώνται από την διαβάθμιση 
τους σε ένα σύστημα αξιολόγησης της πιστοληπτικής ικανότητας.   

14Πηγή:ΕΔ.45/14-02-1985,« Κωδικοποίηση Οδηγιών για την χορήγηση Δανείων με ενέχυρο»,σελ2-3. 

 15Πηγή:ΕΔ220/19-12-2005,«Αξιολόγηση πελατών Χορηγητικών προϊόντων με βάση των πιστωτικό 
κίνδυνο, σελ 7-12

Η  αξιολόγηση  των  μικρών  –μεσαίων  επιχειρήσεων  στηρίζεται  σε  ποσοτικά  και 
ποιοτικά  κριτήρια,  όπως  παρουσιάζονται  παρακάτω,  τα  οποία  εξεταζόμενα  σε 
διαχρονική βάση και συγκρινόμενα με τα αντίστοιχα του κλάδου προσδιορίζουν το 
επίπεδο βιωσιμότητας και πιστοληπτικής ικανότητας της επιχείρησης.

Τα σημαντικότερα ποσοτικά και ποιοτικά κριτήρια είναι τα παρακατω:

1.Ιστορικό επιχείρησης

Το  χρονικό  διάστημα  λειτουργιας  μιας  επιχείρησης  είναι  συχνά  ενδεικτικό  της 
επιτυχίας και  καταξίωσης στον κλάδο δραστηριοποίησης και για τον λόγω αυτό 
λαμβάνεται  υπόψη  στην  διαβάθμιση.  Με  την  εξέταση  του  ιστορικού  της 
επιχείρησης,  ο αξιολόγησης στοχεύει  στον προσδιορισμό της θέσης του πελάτη 
στον  κλάδο  στον  οποίο  δραστηριοποιείται,  της  σταθερότητας  και  της  ομαλής 
ανάπτυξης  των  δραστηριοτήτων  του,  καθώς και  της  ύπαρξης  επιχειρηματικών, 
επενδυτικών  και  στρατηγικών  στόχων  που  θα  συμβάλουν  αποφασιστικά  στην 
εξέλιξη της επιχείρησης. 

2.Επιχειρηματικη εικόνα

Ο πελάτης αξιολογείται ως προς την συνολική επιχειρηματική του εικόνα και σε 
σχέση πάντα με τις ιδιαιτερότητες που παρουσιάζει το αντικείμενο ενασχόλησης. 

Ενδεικτικά σημεία προς εξέταση είναι τα εξής:

• Η θέση, το μέγεθος, η φήμη και η παρουσία της επιχείρησης σε τοπικό 
κυρίως επίπεδο

• Η οργάνωση της επιχείρησης, η οργανωτική δομή και λειτουργία και το 
ανθρώπινο δυναμικό

• Το  τεχνολογικό  επίπεδο  και  ο  βαθμός  αξιοποίησης  των  παραγωγικών 
εγκαταστάσεων, ο τεχνολογικός εξοπλισμός και το ποσοστό απασχόλησης 
του, και η ποιότητα των παραγόμενων προϊόντων.

• Το  δίκτυο  διανομής  των  προϊόντων,  ο  βαθμός  οργάνωσης  του  και  η 
γεωγραφική κατανομή και οι πρακτικές προώθησης προϊόντων/υπηρεσιών

• Ο  τόπος  εγκατάστασης  της  μονάδας,  η  απόσταση  και  η  ευχέρεια 
πρόσβασης  προς  τα  κέντρα  προμήθειας  πρώτων  υλών  και  τις  τελικές 
αγορές και η ικανοποιητική υποδομή.

3.Συναλλακτικη τάξη 

Ο φορέας αξιολογείται ως προς την τακτικότητα των πληρωμών του στο παρελθόν 
και  την  τήρηση  πρότερων  δανειακών  συμβάσεων.  Με  βάση  το  κριτήριο  αυτό 
αξιολογείται όχι μονό η τακτικότητα των πληρωμών αλλά και η τήρηση των όρων, 
όπως η παροχή έγκυρων και  κατατοπιστικών πληροφοριών για τα στοιχειά της 
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εταιρίας, καθώς και  πληροφορίες για την συμπεριφορά του πελάτη προς άλλες 
τράπεζες  με  τις  οποίες  έχει  επίσης  συνεργασία.  Τα  στοιχειά  αξιολόγησης  που 
μπορούν να χρησιμοποιηθούν είναι τα εξής:

• Το ιστορικό του πελάτη στην ιδία τράπεζα

• Οι υποχρεώσεις προς άλλες τράπεζες

• Οι υποχρεώσεις προς Ταμεία. Δημόσιο ή ασφαλιστικούς οργανισμούς

• Πληροφορίες που διατίθενται από κάθε πηγή για την φερεγγυότητα του 
πελάτη 

Όλες οι τράπεζες συλλέγουν πληροφορίες για την φερεγγυότητα του πελάτη από 
το δίκτυο ΤΕΙΡΕΣΙΑ καθώς και από άλλες πηγές εμπορικών πληροφοριών.

4.Ανταγωνιστικη θέση
Με τον προσδιορισμό της ανταγωνιστικής θέσης του πελάτη σε σχέση με τις άλλες 
επιχειρήσεις  του  κλάδου,  ο  αξιολόγησης  δύναται  να  εντοπίσει  την  ύπαρξη 
συγκριτικού πλεονεκτήματος έναντι των ανταγωνιστών, με βάση την επάρκεια των
συστημάτων  διοίκησης,  διαχείρισης,  ελέγχου  κόστους  παραγωγής,  marketing, 
τιμολογιακής στρατηγικής, χρηματοοικονομικής διαχείρισης και ηγετικής ομάδας.

Μερικά από τα σημεία προς εξέταση είναι τα εξής:
• Τα μερίδια αγοράς και οι προβλεπόμενες τάσεις τους
• Ο κύκλος εργασιών της επιχείρησης
• Το επίπεδο του ανταγωνισμού και η ικανότητα αντιμετώπισης του
• Η ανταπόκριση του προϊόντος στην αγορά και η εξέλιξη της ζήτησης
• Η ενδεχομένη  επιρροή  της  τιμολογιακής  πολιτικής  και  της  πολιτικής  σε 

θέματα προϊόντων των ανταγωνιστών στις δραστηριότητες του πελάτη
• Ο χαρακτήρας της αγοράς(πλήρως ανταγωνιστική, ολιγοπωλιακή)

5.Σταθεροτητα του κλάδου δραστηριοποίησης και του πελάτη
Με την  ανάλυση  της  σταθερότητας  του  κλάδου,  ο  αξιολόγησης  προσπαθεί  να 
εκτιμήσει  τους  γενικότερους  κινδύνους  στους  οποίους  είναι  εκτεθειμένη  η 
επιχείρηση.  Ο  αξιολόγησης  δύναται  να  προσδιορίσει  το  βαθμό  στον  οποίο  οι 
επιχειρηματικές  δραστηριότητες  του  πελάτη  μπορούν  να  επηρεαστούν  από  τις 
συνθήκες  που  επικρατούν  στην  αγορά  λαμβάνοντας  υπόψη  τις  μελλοντικές 
προοπτικές,  όπως εμφανίζονται  με  βάση τα  προβλέψιμα δεδομένα της  αγοράς. 
Εξετάζεται εάν ο κλάδος σε τοπικό επίπεδο ευημερεί και παρουσιάζει σημαντικές 
προοπτικές  περαιτέρω ανάπτυξης  ή  παρουσιάζει  στασιμότητα  χωρίς  προοπτικές 
βελτίωσης.
Ενδεικτικά, τα υπό εξέταση στοιχεία είναι τα εξής:

• Οι  κλαδικές-τοπικές  ιδιαιτερότητες  που  επικρατούν  στους  τομείς 
δραστηριότητας του πελάτη

• Η δραστηριοποίηση του πελάτη σε κλάδο που η ζήτηση είναι  στάσιμη ή 
πτωτική με έντονες συνθήκες ανταγωνισμού

Η πληροφόρηση του αξιολόγηση μπορεί να προέρχεται από συζητήσεις και επαφές 
με εκπροσώπους του πελάτη ή άλλες αξιόπιστες πηγές, από διαχρονικές αναλύσεις 
των βασικών μεγεθών της εταιρείας (κύκλος εργασιών, καθαρά κέρδη, κλπ) σε 
σχέση με άλλους ανταγωνιστές, καθώς και από δημοσιεύσεις ή ανακοινώσεις τόσο 
της ιδίας της εταιρείας σχετικά με μελλοντικά σχέδια ανάπτυξης και πορείας των 
εργασιών  της  ,όσο  και  γενικότερες  κυβερνητικές  αποφάσεις  που  αφορούν  τον 
κλάδο συνολικότερα. 
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6. Επιχειρηματική και Επαγγελματική ικανότητα (για μικρές και  μεσαίες 
επιχειρήσεις) 
Το κριτήριο αυτό εξετάζει την γνώση, εμπειρία και ικανότητα του πελάτη στο χώρο 
δραστηριοποίησης του.

Διοίκηση /Διεύθυνση Εταιρείας
Με την εξέταση της Διοίκησης/Διεύθυνσης της εταιρείας, ο αξιολογητής δύναται να 
διαγνώσει  τη  σταθερότητα  της  επιχείρησης  όπως  αυτή  διασφαλίζεται  ή 
ενδεχόμενος διαταράσσεται από το ανθρώπινο δυναμικό της επιχείρησης και την 
ικανότητα της ηγετικής της ομάδας.
Ευνόητο  είναι  ότι  τα  παραπάνω  θα  πρέπει  να  συσχετίζονται  επιπλέον  με  την 
αποτελεσματικότητα και τα αποτελέσματα της επιχείρησης.

Ως προς την  Διοίκηση/Διεύθυνση της επιχείρησης, τα υπό εξέταση επιμέρους 
σημεία αφορούν στην εκτίμηση της ικανότητας της ηγετικής της ομάδας:

-Να συμμορφώνονται με τις κείμενες διατάξεις του νομού ειδικά όταν πρόκειται για 
  εταιρίες εισηγμένες στο χρηματιστήριο
-Να διαμορφώνει περιβαλλοντική πολιτική συμφωνά με τις ισχύουσες διατάξεις και 
  περιορισμούς
-Να διαθέτει σύστημα διαχείρισης ανθρωπίνου δυναμικού
-Να διαμορφώνει συλλογική στρατηγική
-Να θέτει στόχους και να προγραμματίζει την επίτευξη τους μέσω της διαχείρισης
 με βέλτιστο τρόπο των διαθεσίμων πόρων
-Να ελέγχει την επίτευξη των παραπάνω στόχων
-Να γνωρίζει και να έχει εμπειρία στο αντικείμενο της επιχείρησης
-Να  εξασφαλίζει  την  συνεχεία  ανεξαρτήτως  εξωτερικών  συνθηκών(ύπαρξη 
διάδοχης κατάστασης και απασχόλησης ειδικευμένου εργατικού δυναμικού, σχέσεις 
εταίρων, προσωπικού, κλπ.)  
  
7. Οικονομικά στοιχεία
Η ανάλυση των οικονομικών στοιχείων αποσκοπεί στην διάγνωση της οικονομικής 
κατάστασης  του  επιχειρηματία.  Η  ανάλυση  στηρίζεται  κυρίως  στον  δείκτη 
δανειακής επιβάρυνσης, που εκφράζεται από το λόγω των συνολικών τραπεζικών 
δανειακών  υποχρεώσεων  και  leasing προς  τα  εκτιμημένα  επιχειρηματικά 
περιουσιακά στοιχεία.
Οι  εκτίμηση  των  περιουσιακών  στοιχειών  προκύπτει  από  την  απογράφη 
οικονομικών  στοιχειών  που  συνδέονται  άμεσα  με  τις  επιχειρηματικές 
δραστηριότητες του πελάτη και των οποίων η κυριότητα και η αντικειμενική αξία 
μπορούν να αποδειχτούν. Ενδεικτικά αναφέρουμε τα παρακατω:
- Λογαριασμοί όψεως και Αξιόγραφα/χρεόγραφα
- Αποθέματα προϊόντων /εμπορευμάτων
- Επαγγελματικός εξοπλισμός και οχήματα
- Απαιτήσεις (έναντι εισπρακτέων επιταγών)
- Ιδιοκτήτη επαγγελματική στέγη
- Ιδιοκτήτες επαγγελματικές εγκαταστάσεις
- Περιουσιακά στοιχειά που θα αποκτηθούν ή θα παραχθούν
- Ιδιόκτητα περιουσιακά στοιχειά του πελάτη για τις περιπτώσεις των ατομικών 

επιχειρήσεων ή των ελευθέρων επαγγελματιών

8.Οικονομικη ανάλυση 

Για επιχειρήσεις με Β’ Κατηγορίας βιβλία

• Οικονομικά αποτελέσματα
Η  ανάλυση  των  αποτελεσμάτων  εκμετάλλευσης  αποσκοπεί  στην  ανάλυση  της 
κερδοφορίας του πελάτη και την εξέλιξη αυτής κατά τα τελευταία 3 χρόνια. Τα 
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μεγέθη που ενδιαφέρουν τον αξιολογητή είναι τα ετήσια έσοδα και καθαρά κέρδη 
καθώς και το περιθώριο κέρδους όπως αυτά προκύπτουν από τις δηλώσεις ΦΠΑ και 
την  δήλωση  φορολογίας  εισοδήματος.  Απαραίτητο  είναι  η  προσαρμογή  των 
μεγεθών  συμφωνά  με  τον  πληθωρισμό  της  αντίστοιχης  περιόδου 
(αποπληθωρισμός).

• Ικανότητα εξυπηρέτησης χρέους 
Η ανάλυση αυτή στηρίζεται στα οικονομικά στοιχειά της περιόδου των τελευταίων 
3 χρονών και αποσκοπεί στην πρόβλεψη της ικανότητας εξυπηρέτησης χρέους. Για 
το σκοπό αυτό χρησιμοποιείται  ο δείκτης εξυπηρέτησης χρέους που εκφράζεται 
από  το  λόγω  καθαρού  κέρδους  προ  φόρων  προς  συνολικές  δανειακές 
υποχρεώσεις(τοκοχρεολύσια,  τόκοι  βραχυπροθέσμων  και  δανείων  έναντι 
επιχορήγησης και μίσθωματα leasing) σε ετησία βάση.    
  
Για επιχειρήσεις με Γ’ Κατηγορίας βιβλία

• Στοιχεία ισολογισμού
Η ανάλυση των στοιχειών ισολογισμού αποσκοπεί στην διάγνωση της οικονομικής 
κατάστασης  της  επιχείρησης.  Με  την  βοήθεια  χρηματοοικονομικών  δεικτών  ο 
αξιολογητής αναλύει την εξέλιξη της επιχείρησης με βάση το μέσο ορό του κλάδου 
στον  οποίο  αυτή  δραστηριοποιείται.  Η  ανάλυση  αυτή  είναι  συχνά  σε  θέση  να 
αποκαλύψει αδυναμίες που ενδεχόμενος να επηρεάσουν αρνητικά τη μελλοντική 
ρευστότητας της επιχείρησης και την δυνατότητα εξυπηρέτησης των δανειακών τις 
υποχρεώσεων.
Για  νεοϊδρυόμενες  επιχειρήσεις  χρησιμοποιούνται  ως  οικονομικά  στοιχεία  το 
τελευταίο ισοζύγιο του φορέα, οι προϋπολογιστικοί λογαριασμοί εκμετάλλευσης και 
το ταμειακό πρόγραμμα 3τιας,με βάση το υποβαλλόμενο επιχειρησιακό σχέδιο.
Πιο  συγκεκριμένα  από  έναν  μεγάλο  αριθμό  χρηματοοικονομικών  δεικτών  που 
μπορούν  να  χρησιμοποιηθούν  στην  χρηματοοικονομική  ανάλυση  των 
επιχειρήσεων,  για  την  διαβάθμιση  σε  αυτό  το  κριτήριο  χρησιμοποιούνται  οι 
παρακατω δείκτες:

 Ο Δείκτης Κυκλοφοριακής Ρευστότητας
 Ο Δείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεμάτων
 Ο Δείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Απαιτήσεων
 Ο Δείκτης Ξένα προς Ίδια
 Το Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης 

• Στοιχεία λογαριασμών Αποτελεσμάτων Χρήσεων
Η  ανάλυση  των  αποτελεσμάτων  εκμετάλλευσης  αποσκοπεί  στην  ανάλυση  της 
κερδοφορίας του πελάτη αλλά και στην γενικότερη αξιολόγηση της παραγωγικής 
του  διαδικασίας  σε  σχέση  με  τον  ανταγωνισμό.  Κατά  την  ανάλυση  πρέπει  να 
δίνεται  ιδιαίτερη  προσοχή  στο  διαχωρισμό  μεταξύ  εκτάκτων  και  τακτικών 
κερδών/ζημιών,  ώστε  να  μπορούν  να  αξιολογηθούν  σωστά  οι  μελλοντικές 
προοπτικές του πελάτη.
Δείκτες   

 Ρυθμός αύξησης πωλήσεων
 Περιθώριο μικτού κέρδους
 Περιθώριο καθαρού κέρδους
 Δείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων
 Δείκτης αποδοτικότητας συνολικών κεφαλαίων

Πληροφορίες 
 Αποτελέσματα εκμετάλλευσης των τελευταίων 3 χρόνων
 Προβλέψεις  αποτελεσμάτων εκμετάλλευσης  για  το  χρονικό ορίζοντα της 

δανειοδότησης
 Μέσες τιμές δεικτών για τον κλάδο δραστηριοποίησης της εταιρίας
 Ενδεικτικές τιμές δεικτών των θεωρούμενων ως πρωτοπόρων εταιριών στον 

κλάδο
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• Στοιχεία ταμειακών ροών και εξυπηρέτησης χρηματοοικονομικών
Η  ανάλυση  αυτή  απαιτεί  μια  πρόβλεψη  των  ταμιακών  ροών  για  το  χρονικό 
ορίζοντα της δανειοδότησης (1 χρόνος για τα βραχυπρόθεσμα/Κεφάλαια Κίνησης 
και 5 χρονιά για τα Μεσοπρόθεσμα δάνεια).Πρόκειται για μια δύσκολη διαδικασία 
που όμως είναι απαραίτητη για της αξιολόγηση του πελάτη.

 Κατά την   κατάρτιση του πίνακα μελλοντικών ταμειακών ροών θα πρέπει  να 
λαμβάνονται  υπόψη  οι  συνολικές  υποχρεώσεις  του  πελάτη  εκτός  από  το 
συγκεκριμένο δανειακό αίτημα, ενδεχομένως και με άλλες τράπεζες ή οργανισμούς 
(ΙΚΑ,  Δημόσιο).Επιπλέον  πρέπει  να  λαμβάνονται  υπόψη  οι  ανάγκες  πληρωμής 
μερισμάτων (οπού υπάρχουν) και  οι  επενδυτικές ανάγκες του πελάτη σε πάγιο 
εξοπλισμό.

 Κατά την πρόβλεψη μελλοντικών ταμειακών ροών θα πρέπει να χρησιμοποιούνται 
συντηρητικές εκτιμήσεις (από τα ταμιακά προγράμματα που θα λαμβάνονται από 
τις εταιρίες σε μηνιαία, τριμηνιαία ή εξαμηνιαία βάση) και να λαμβάνονται επίσης 
υπόψη  και  ένα  δυσμενές  σενάριο(worst case scenario),μέσα  από  τα 
εναλλακτικά  σενάρια  που πρέπει  να  περιέχονται  στα υποβαλλόμενα επενδυτικά 
σχέδια.

Το  σενάριο  αυτό  μπορεί  να  προκύψει  από  τις  συντηρητικές  εκτιμήσεις  του 
αξιολογητή  για  τις  βασικές  παραμέτρους  διαμόρφωσης  των  αποτελεσμάτων(πχ 
τιμές προϊόντων και α υλών ,κόστος επένδυσης, πληθωρισμός, επιτόκια, ποσότητες 
προϊόντων, κλπ)
Δείκτες 

 Δείκτες εξυπηρέτησης χρηματοοικονομικών

Πληροφορίες
 Οικονομικές καταστάσεις(ισολογισμοί τελευταίων 3 χρήσεων, Λογαριασμοί 

αποτελεσμάτων χρήσεων)
 Προσάρτημα
 Πίνακας ταμιακών ροών(cash flow) για το διάστημα της χρηματοδότησης 

υπό συνθήκες 
 Στοιχειά leasing και factoring
 Πληροφορίες για λοιπές ληξιπρόθεσμες μη λογιστικοποιημένες οφειλές. 

5.1.2.6 Χρηματοδοτήσεις για Κεφάλαια Κίνησης

Οι χρηματοδοτήσεις για κεφαλαίο κίνησης διακρίνονται σε:
 Εφάπαξ χρηματοδότηση
 Ανοιχτού αλληλόχρεο λογαριασμό
 Χρηματοδότηση εγγυημένη με αξιόγραφα
 Καθαρή προεξόφληση
 Χρηματοδότηση με ενέχυρο εμπορεύματα
 Εξαγωγικά δάνεια 

Εφάπαξ χρηματοδότηση
Οι εφάπαξ χρηματοδοτήσεις έχουν σκοπό να καλύψουν ειδικές ή έκτακτες ανάγκες 
της επιχείρησης. Η διάρκεια τους, που καθαρίζεται από την τράπεζα σε συνάρτηση 
με  το  ταμειακό  πρόγραμμα  της  επιχείρησης  και  τις  ανάγκες  που  καλύπτουν, 
κυμαίνεται από μερικές ημέρες μέχρι ένα έτος.

Ανοιχτός αλληλόχρεος λογαριασμός  
Οι χρηματοδοτήσεις ανοιχτών λογαριασμών έχουν σκοπό να καλύψουν διαρκείς 
ανάγκες για κεφαλαίο κίνησης, πού προκύπτουν από την φύση του παραγωγικού 
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και συναλλακτικού κυκλώματος της επιχείρησης. Η τράπεζες αφού εξετάσουν τα 
οικονομικά στοιχειά σε συμφωνία με τον πελάτη, συμφωνούν ένα όριο μέχρι το 
οποίο  μπορεί  να  δανείζεται  ο  πελάτης,  για  την  κάλυψη  των  αναγκών  του  σε 
κεφαλαία κίνησης,το όριο αυτό είναι  το ΠΟ (Πιστοδοτικό όριο).Τα επιμέρους 
ποσά, που λαμβάνει ο πελάτης τα επιστρέφει εντός προκαθορισμένης προθεσμίας, 
πρόκειται  δηλαδή  για  λογαριασμούς  αυξομειουμένου  υπολοίπου.  Το  ΠΟ  έχει 
διάρκεια  ενός  χρόνου,  πριν  την  λήξη  του  επανεξετάζονται  τα  στοιχεία  πελάτη 
καθώς και η σκοπιμότητα της χρηματοδότησης προκειμένου να καθοριστεί νέο όριο 
για το επόμενο έτος.
Οι ανοιχτοί λογαριασμοί, λόγω της ευελιξίας που παρουσιάζουν, αποτελούν την 
πλειοψηφικά των χρηματοδοτήσεων για κεφαλαίο κίνησης. Θα πρέπει ωστόσο να 
ελέγχεται η λειτουργία και οι ανακυκλώσεις των χορηγουμένων ποσών, ώστε να 
αποφεύγεται το πάγωμα του λογαριασμού, η ανάληψη δηλαδή όλου του ορίου από 
την  αρχή  και  η  εξόφληση  του  με  ταυτόχρονες  νέες  χορηγήσεις,  γιατί  τότε 
απομακρυνόμαστε  από  την  λογική  λειτουργία  του  ΠΟ  και  η  είσπραξη  του 
καθίσταται προβληματική. 

Χρηματοδότηση Εγγυημένη με αξιόγραφα  
Αφορά την χορήγηση δανείου έναντι εμπορικών αξιόγραφων βάσει των οποίων ο 
πελάτης έχει απαιτήσεις από της αγορά(factoring).
To περιθώριο παρακράτησης είναι συνήθως 85%ωστε να καλυφθούν τόκοι, έξοδα 
και τυχόν επιστροφές που θα προκύψουν.
Στο τέλος αφού γίνει η ρευστοποίηση των χρεογράφων παρακρατείτε το κεφαλαίο, 
οι  τόκοι  και  τα  έξοδα  ενώ  τυχόν  επιπλέον  υπόλοιπο  της  ρευστοποίησης 
επιστρέφεται  στον  πελάτη.  Το  βασικό  πλεονέκτημα  είναι  ότι  ο  πελάτης 
διευκολύνεται εισπράττοντας προγενέστερα τις απαιτήσεις του ενώ η τράπεζα έχει 
επιπρόσθετη εξασφάλιση το δάνειο. Απαιτείται ιδιαίτερη προσοχή διότι πρόκειται 
για χρεόγραφα πραγματικής συναλλαγής.

Καθαρή προεξόφληση
Μεταβιβάζει με οπισθογράφηση αξιόγραφα πριν την λήξη τους και εισπράττει την 
ονομαστική τους αξία αφού αφαιρεθούν οι τόκοι μέχρι την λήξη ,οι προμήθειες 
και τα έξοδα. Εδώ υπολογίζεται ακριβώς το ποσό των τόκων και των εξόδων και το 
υπόλοιπο  αποδίδεται  στον  πελάτη  ενώ  στις  χρηματοδοτήσεις  ενεχυρίασης 
παρακρατείτε κατά εκτίμηση ποσοστό επί της αξίας για την κάλυψη των τόκων και 
των εξόδων και η εκκαθάριση γίνεται στο τέλος.
Λόγω της παραπάνω απλοποιημένης  διαδικασίας  η  μορφή της χρηματοδότησης 
Κ/Κ  με  καθαρή  προεξόφληση  τείνει  να  αντικαταστεί  πλήρως  από  την 
χρηματοδότηση  με  την  ενεχυρίαση  αξιόγραφων(αναλυτικά  σε  επόμενη 
παράγραφο).

Χρηματοδότηση με ενέχυρο εμπορεύματα  
Ενεχυριάζοντας υπέρ της τράπεζας και σε ασφάλεια του δανείου πρώτες ύλες ή 
έτοιμα προϊόντα κυριότητας του πιστούχου. Πρέπει να είναι γενικής χρησιμότητας, 
να φυλάσσονται, να ασφαλίζονται, να συντηρούνται και να διατίθενται ευχερώς. 
Βασικότερος κίνδυνος είναι η απαξίωση και η καταστροφή.

5.1.2.7 Διάκριση των δανείων με βάση την διασφάλιση τους

Α. ΜΗ ΔΙΑΣΦΑΛΙΣΜΕΝΑ ΔΑΝΕΙΑ

1.Λογαριασμοι όψεως με δικαίωμα υπερανάληψης
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Οι λογαριασμοί όψεως είναι λογαριασμοί πρώτης ζήτησης που εξυπηρετούν την 
προσωρινή  συγκέντρωση  των  ταμειακών  διαθεσίμων  των  επιχειρήσεων  και 
παράλληλα διευκολύνουν την διενέργεια των εμπορικών τους συναλλαγών, την 
εξόφληση των υποχρεώσεων τους, τις μεταφορές κεφαλαίων τους από λογαριασμό 
σε λογαριασμό και την διενέργεια των πληρωμών τους, κυρίως πληρωμές χωρίς 
μετρητά(μέσω επιταγών και εντολών).
Ο  λογαριασμός  όψεως,  επιπλέον  της  χρησιμότητας  παρακολούθησης  των 
ταμιακών ροών της επιχείρησης, παρέχει στον επιχειρηματία τις παρακατω βασικές 
δυνατότητες:

• Κινήσεις λογαριασμού με μπλόκ επιταγών 
• Αυτόματη εξόφληση λογαριασμών με πάγιες εντολές
• Άμεση πρόσβαση στο λογαριασμό μέσω e-banking
• Ανάθεση στην τράπεζα της μισθοδοσίας της επιχείρησης
• Υπεραναλήψεις

Η  Υπερανάληψη  από  τον  λογαριασμό  όψεως στοχεύει  στην  προσέλκυση 
επιχειρήσεων,  ελευθέρων  επαγγελματιών  από  τις  τράπεζες,  που  επιθυμούν  να 
έχουν πάντα στην διάθεση τους ένα εγκεκριμένο πιστοδοτικό όριο. Το προϊόν αυτό 
στηρίζεται  στην  λογική  και  στην  λειτουργία  του  ανοιχτού  αλληλόχρεου 
λογαριασμού και περιλαμβάνει δυο προϊόντα σε ένα, δηλαδή δάνειο και κατάθεση 
μαζί(υπερανάληψη-overdraft),σε ένα ενιαίο λογαριασμό. Αρκετές τράπεζες για 
λόγους  ανταγωνισμού  δίνουν  ανταγωνιστικό  επιτόκιο  μεταξύ  6,5-9%  για  το 
χορηγητικό προϊόν και επίσης επιτόκιο κατάθεσης περίπου 2%.Ειναι γνωστό ότι ο 
λογαριασμός  όψεως  είναι  άτοκος  και  συνεπώς  το  παραπάνω  αποτελεί  ένα 
σημαντικό πλεονέκτημα για το προϊόν της υπερανάληψης.  Επιπλέον,  το προϊόν 
αυτό, διευκολύνει σημαντικά τις επιχειρήσεις που κινούν επιταγές και οι εισπράξεις 
τους δεν είναι καθορισμένες, καθώς το Πιστοδοτικό  Όριο, τους καλύπτει αυτόματα 
για τις επιταγές που βρίσκονται σε κυκλοφορία.

Το ύψος του ποσού που μπορεί η επιχείρηση να εκταμιεύσει εξαρτάται από τον 
κύκλο  εργασιών  της  και  τα  λοιπά  έσοδα,  υπολογίζεται  περίπου  μέχρι  το  75% 
αυτού. Το όριο του λογαριασμού εξαρτάται ακόμη από την κατάταξη του πελάτη με 
βάση το σύστημα αξιολόγησης που διαθέτει η κάθε τράπεζα. Αυτονόητο είναι ότι οι 
επιχειρήσεις  που  κατατάσσονται  στις  πρώτες  κατηγορίες  αξιολόγησης  θα 
δικαιούνται μεγαλύτερο ύψος στο όριο λογαριασμού τους.

Βασική προϋπόθεση είναι  η επιχείρηση να λειτουργεί  τουλάχιστον για δυο έτη. 
Επειδή το προϊόν του δανείου χορηγείται χωρίς καμιά διασφάλιση παρά μονό την 
προσωπική εγγυητή των βασικών μετοχών και της ιδίας της επιχείρησης δια μέσου 
του  νομίμου  εκπροσώπου  της,  οι  τράπεζες  επιλεγούν  πελάτες  με  γνωστή 
συναλλακτική τάξη ή πολυετή εμπειρία στον κλάδο.

Η σύμβαση είναι σύμβαση ανοιχτού αλληλόχρεου λογαριασμού και η διάρκεια της 
είναι αόριστη.

  Συνήθως αυτή η μορφή δανειοδότησης διασφαλίζεται μονό με τις υπογραφές των 
νομίμων  εκπροσώπων και  των  βασικών  μετοχών,  ως  εγγυητές.  Ουσιαστικά  θα 
λέγαμε ότι στηρίζεται στην προσωπική εγγυητή των φυσικών προσώπων.
Η τράπεζα για κάθε χορήγηση της  ελέγχει  το  συνολικό πιστωτικό της  κίνδυνο 
καθώς επίσης και τον κίνδυνο ανά πελάτη με βάση όλα του τα δάνεια.

Γενικά χαρακτηριστικά του λογαριασμού υπερανάληψης
  
Τα πιο βασικά χαρακτηριστικά του λογαριασμού υπερανάληψης είναι:
- Ο λογαριασμός υπερανάληψης μπορεί να κινείται πιστωτικά ή χρεωστικά και να 
εμφανίζει θετικό ή αρνητικό υπόλοιπο.
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- Ενήμερος εκτοκισμός: ο εκτοκισμός γίνεται κάθε εξάμηνο(30/6 και31/12),με το 
χρεωστικό ή πιστωτικό επιτόκιο του εν λόγω προϊόντος.
Ο πελάτης έχει της υποχρέωση καταβολής τουλάχιστον των τόκων του δανείου 
ανά εξάμηνο.Το κεφαλαίο αποπληρώνεται με ελεύθερες καταβολές.
- Η ανανέωση του Πιστοδοτικού Ορίου γίνεται ανά έτος   

2.Ελεύθερα Δάνεια Κεφαλαίου Κίνησης
Η προσωπική εγγυητή του νομίμου εκπροσώπου της επιχείρησης διασφαλίζει τα 
εν-λόγο  δάνεια.  Η  καταβολή  των τόκων  πραγματοποιείται  κάθε  εξάμηνο  λόγω 
εξαμήνου  εκτοκισμού,  το  κεφάλαιο  αποπληρώνεται  στην  λήξη  του  δανείου 
συνήθως μετά από ένα έτος ή ανανεώνεται μετά από νέα αξιολόγηση του φορέα. 
Τα  δάνεια  που  διασφαλίζονται  μόνο  με  την  προσωπική  εγγυητή  του  νομίμου 
εκπροσώπου του φορέα ή και των βασικών μετοχών και εταιρών, επειδή αυξάνουν 
τον  πιστωτικό  κίνδυνο  της  τράπεζας,  έχουν  υψηλότερο  επιτόκιο  ή  πιο 
συγκεκριμένα  η  τράπεζες  αυξάνουν  τα  περιθώρια  προσαύξησης  στο  βασικό 
επιτόκιο χορήγησης. 

Mη διασφαλισμένα πιστωτικά όρια
Πιστωτικό όριο είναι μια βραχυπρόθεσμη πηγή χρηματοδότησης των επιχειρήσεων 
και αποτελεί ένα σύνολο χρημάτων τα οποία η τράπεζα διατηρεί για λογαριασμό 
της επιχειρήσεις και είναι σε θέση να το αποδώσει στην διάρκεια ενός ορισμένου 
χρονικού διαστήματος ως συνήθως ενός έτους. Οι περισσότερες τράπεζες ζητούν 
από  τους  πελάτες  τους  που  κάνουν  χρήση  αυτής  της  πηγής  βραχυπρόθεσμης 
χρηματοδότησης, στην λήξη του ΠΟ να πληρώνουν το εκταμιευθέν κεφάλαιο έτσι 
ώστε να αποδεικνύεται ότι αποτελεί πηγή βραχυπρόθεσμης χρηματοδότησης.

Θα λέγαμε ότι αποτελεί τον πιο απλό τρόπο χρηματοδοτήσεις για τις επιχειρήσεις.
Προκειμένου μια επιχείρηση να κάνει χρήση αυτής της μορφής χρηματοδότησης, 
πρέπει να προσκομίσει στην τράπεζα τα οικονομικά της στοιχειά και να ζητήσει το 
άνοιγμα  Πιστωτικού  Ορίου.  Η  τράπεζα  μετά  από  λεπτομερή  έλεγχο  της 
χρηματοοικονομικής κατάστασης της επιχείρησης μπορεί να δεχτεί ή να απορρίψει 
την αίτηση της επιχείρησης. Στην συγκεκριμένη μορφή χρηματοδότησης η τράπεζα 
δεν ζητά, ως συνήθως, επιμέρους διασφαλίσεις αρκείτε στην προσωπική εγγύηση 
του  νόμιμου  εκπροσώπου  ή  των  μετοχών  της  επιχείρησης  ως  εγγυητές.  Η 
απλότητα της παραπάνω χρηματοδότησης αποτελεί και τον βασικότερο λόγω για 
τον οποίο τόσο οι επιχειρήσεις όσο και οι τράπεζες τον επιλεγούν.

 Τα μη διασφαλισμένα Π.Ο ως μέσω χρηματοδότησης είναι διαθέσιμα κυρίως σε 
επιχειρήσεις  με  ικανοποιητικούς  χρηματοοικονομικούς  δείκτες  που  μπορούν  να 
δικαιολογήσουν ένα δανεισμό με υψηλό πιστωτικό κίνδυνο.

Κόστος των ΠΟ
Υπάρχουν δυο μορφές κόστους που σχετίζονται με το άνοιγμα Πιστωτικών Ορίων:

1. τα έξοδα της διαχείρισης του αιτήματος χρηματοδότησης που ως συνήθως 
σχετίζονται απόλυτα με το ύψος του δανεισμού (όσο αυξάνει το όριο τόσο 
αυξάνει και η προμήθεια).

2. οι  τόκοι  που καλείται  να πληρώσει  ο φορέας ανά εξάμηνο ως συνήθως 
λόγω  του  εξαμηνιαίου  εκτοκισμού  με  το  συμφωνηθέν  επιτόκιο 
βραχυπροθέσμου δανεισμού. Το ποιο επιτόκιο θα δώσει η τράπεζα στους 
πελάτες  της  εξαρτάται  από  πολλούς  παράγοντες  όπως  το  μέγεθος  της 
επιχείρησης,  η  χρηματοοικονομική  της  εικόνα,  η  πιστοληπτική  της 
κατάσταση,  η  φερεγγυότητα  και  η  ύπαρξη  δυσμενών  στοιχειών  στο 
σύστημα ΤΕΙΡΕΣΙΑ, η κατηγορία κατάταξης της επιχείρησης συμφωνά με το 
Credit Ranking της κάθε τράπεζας κλπ.
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Πλεονεκτήματα και μειονεκτήματα των Π.Ο. 

Πλεονεκτήματα
Τα βασικότερα πλεονεκτήματα αυτής της μεθόδου χρηματοδότησης είναι η ευελιξία 
και η απλότητα στην χρήση και κατανόηση της.
Μειονεκτήματα
Τα  βασικότερα μειονεκτήματα της χορήγησης κεφαλαίου κίνησης με την μορφή 
του Πιστωτικού Ορίου είναι τα παρακατω:

• τα  κριτήρια  αξιολόγησης  των  τραπεζών  είναι  αυστηρά  διότι  μεγάλος 
αριθμός επιχειρήσεων αποζητά αυτήν την μορφή χρηματοδότησης, δίχως 
την παροχή διασφαλίσεων, και συνεπώς ο πιστωτικός κίνδυνος αυτών των 
δανείων είναι πολύ μεγάλος.

• Οι επιχειρήσεις που αιτούνται αυτήν την μορφή δανεισμού θα πρέπει να 
έχουν πολύ καλή χρηματοοικονομική εικόνα.

• Οι  περισσότερες  τράπεζες  δίνουν  την  συγκεκριμένη  μορφή 
χρηματοδότησης για την κάλυψη των εποχιακών λειτουργικών αναγκών 
της  επιχείρησης,  δεν  καλύπτει  ανάγκες  μονιμότερου  χαρακτήρα.  Οι 
ανάγκες μονιμότερου χαρακτήρα καλύπτονται από μακροπρόθεσμα δάνεια 
υψηλοτέρων επιτοκίων.

  Όπως  είναι  κατανοητό  οι  παραπάνω  χρηματοοικονομικοί  περιορισμοί 
απομακρυνούν  τις  νέες  και  μικρές  επιχειρήσεις  από  αυτήν  την  μορφή 
χρηματοδότησης.
Τα  πιστωτικά  Όρια,  όπως  έχουμε  αναφέρει,  αποτελούν  μια  πηγή 
βραχυπρόθεσμης  χρηματοδότησης,  δίνουν  την  δυνατότητα  στον  φορέα  να 
εκταμιεύει ποσά μέχρι και το ανώτερο όριο του ΠΟ, πέρα από το όριο αυτό δεν 
είναι  δυνατή  η  χορήγηση.  Η  επιστροφή  μέρος  ή  όλου  του  ποσού  που  έχει 
εκταμιευτεί είναι δυνατή χωρίς καμιά επιβάρυνση για τον φορέα. Ο εξάμηνος ως 
συνήθως  εκτοκισμός συνεχίζεται για το υπόλοιπο εναπομείναν ποσό.

Β. ΔΙΑΣΦΑΛΙΣΜΕΝΑ ΔΑΝΕΙΑ ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΗΣ ΠΙΣΤΗΣ

Eνυπόθηκη  διασφάλιση  ή  διασφάλιση  μέσω  της  ενεχυρίασης  εύκολα 
ρευστοποιήσιμων περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης.
Πολλές  επιχειρήσεις  προτιμούν  να  λαμβάνουν  πλήρως  διασφαλισμένα 
βραχυπρόθεσμα δάνεια με την ενεχυρίαση κινητών περιουσιακών στοιχείων ή την 
υποθήκευση πάγιων περιουσιακών στοιχείων,  τόσο διότι  οι  όροι  δανειοδότησης 
είναι  πολύ πιο ευνοϊκοί  για αυτές και  όσο διότι  μπορούν να διαπραγματευτούν 
μεγαλύτερο ύψους δανείου.
 Η εγγραφή υποθήκης σε ένα ακίνητο περιουσιακό στοιχείο ή η ενεχυρίαση ενός 
κινητού  περιουσιακού  στοιχείου  μετεγγράφονται  στο  υποθηκοφυλακείο  της 
περιοχής  του  πελάτη.  Η  μετεγγραφή  διασφαλίζει  την  εγκυρότητα  της  νομικής 
πράξης.
 Συνεπώς η ενεχυρίαση οποιουδήποτε περιουσιακού στοιχείου του φορέα βελτιώνει 
την θέση του δανειστή διότι με την ενεχυρίαση ή υποθήκευση του περιουσιακού 
στοιχείου, η τράπεζα έχει τον πρώτο λόγω σε σχέση με τους λοιπούς πιστωτές σε 
περίπτωση που η επιχείρηση θα έρθει σε οικονομική δυσπραγία. 

Λόγω λοιπόν της ελαχιστοποίησης του πιστωτικού κινδύνου η τράπεζα μπορεί να 
αυξήσει την διάρκεια του δανείου, να αυξήσει το χορηγηθέν ποσό και να μειώσει 
το επιτόκιο δανεισμού σε αντίθεση με τα αδιασφάλιστα τραπεζικά δάνεια οπού ο 
κίνδυνος μη εξυπηρέτησης τους είναι πολύ μεγαλύτερος.
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Συνεπώς, αυτή η αυξανομένη  διαθεσιμότητα κεφαλαίων καθώς και η  μείωση 
των  επιτοκίων δανεισμού,  αποτελούν  τα  μεγαλύτερα  πλεονεκτήματα  για  τις 
επιχειρήσεις.

Παράλληλα το  πλεονέκτημα από την πλευρά του δανειστή έρχεται  όταν οι 
οφειλές  μιας  επιχείρησης  προς  την  τράπεζα  έχουν  γίνει  ληξιπρόθεσμες  και 
απαιτητές. Η τράπεζα έχει την δυνατότητα να ρευστοποιήσει  τα υποθηκευμένα 
πάγια περιουσιακά στοιχεία μέσω της διαδικασίας του πλειστηριασμού. Θεωρούμε 
δεδομένο ότι η κάθε τράπεζα δέχεται ένα ακίνητο ως διασφάλιση συνήθως εάν θα 
έχει  την  δυνατότητα  να  εγγράψει  η  ιδία  Α  υποθήκη  υπέρ  της,  γεγονός  που 
σημαίνει  ότι  το  προϊόν  του  εκπληστηριάσματος  θα  παραμείνει  στην  ίδια, 
προκειμένου να καλύψει τις ληξιπρόθεσμες οφειλές του πελάτη. Γίνεται σαφές ότι 
όσο  μεγαλύτερη  η  διασφαλιστική  αξία  του  περιουσιακού  στοιχείου  τόσο 
μεγαλύτερο θα είναι το όφελος για τον δανειστή.

Όπως  είναι  γνωστό  το  κυκλοφορούντα  στοιχειά  του  ενεργητικού  είναι  τα  πιο 
άμεσα  ρευστοποιήσιμα  στοιχεία  της  επιχείρησης.  Οι  περισσότερες  επιχειρήσεις 
επιλέγουν την ενεχυρίαση των στοιχείων του κυκλοφορούντος ενεργητικού τους 
όπως  εισπρακτέοι  λογαριασμοί  και  αποθέματα διότι,  πρώτον  η  επιχείρηση δεν 
επιβαρύνεται με τα νομικά έξοδα εγγραφής υποθήκης ή τα έξοδα μετεγγραφής στο 
υποθηκοφυλακείο και δεύτερον είναι πολύ πιο ευέλικτη ως διαδικασία .
  
Πολλές τράπεζες χορηγούν βραχυπρόθεσμα δάνεια,  κεφάλαια κίνησης όπως τα 
αποκαλούν,  πλήρως  διασφαλισμένα. Η  διασφάλιση  των  δανείων  γίνεται  ως 
συνήθως με δυο τρόπους: α)με την ενεχυρίαση εισπρακτέων λογαριασμών πχ την 
ενεχυρίαση  μεταχρονολογημένων  επιταγών  ή  συναλλαγματικών  και  β) με  την 
ενεχυρίαση των αποθεμάτων(πλασματικό ενέχυρο και τίτλοι ΠΑΕΓΑ).

Υπάρχουν  δυο  τρόποι  χρηματοδότησης  μέσου  εισπρακτέων  λογαριασμών,  το 
factoring και  η  ενεχυρίαση  μεταχρονολογημένων  επιταγών  ή 
συναλλαγματικών. Για το factoring θα αναφερθούμε σε επόμενη παράγραφο.

Ενεχυρίαση Μεταχρονολογημένων επιταγών ή συναλλαγματικών
Κατά τον πλήρως διασφαλισμένο δανεισμό η χρηματοδότηση δεν εξαρτάται μόνο 
από την χρηματοοικονομική εικόνα της επιχείρησης αλλά και από την αξία που έχει 
το περιουσιακό στοιχειό της επιχείρησης που ενεχυριάζεται ή υποθηκεύεται.
Στην  περίπτωση  των  εισπρακτέων  λογαριασμών,  η  αξία  των  χρεογράφων 
εξαρτάται  από  τον  αριθμό  και  τον  τύπο  των  πελατών  που  η  επιχείρηση  δίνει 
πίστωση. Η φερεγγυότητα των πελατών της είναι το σημαντικότερο στοιχειό στην 
λειτουργία της επιχείρησης.
Υπάρχουν  δυο  μέθοδοι  χρηματοδότησης  μέσω των  εισπρακτέων  λογαριασμών, 
πρώτον η ενεχυρίαση  και δεύτερον το factoring.

Η επιχείρηση όταν απόφαση ότι θέλει να χρηματοδοτηθεί με βάση την ενεχυρίαση 
των  εισπρακτέων  της  λογαριασμών  (συναλλαγματικές,  μεταχρονολογημένες 
επιταγές  κλπ)  έρχεται  σε  επαφή  είτε  με  την  τράπεζα  του  είτε  με  εμπορικές 
πιστωτικές  εταιρίες  που  χρηματοδοτούν  μικρές  και  μεσαίες  επιχειρήσεις  με 
αντάλλαγμα υψηλές προμήθειες.

Ακόμη,  επειδή η παρακολούθηση των πλαφόν επιταγών των επιχειρήσεων που 
χρησιμοποιούν αυτήν την μορφή χρηματοδότησης είναι χρονοβόρα και δύσκολη, 
πολλές  τράπεζες  συνεργάζονται  με  εταιρίες  που  παρακολουθούν  τους 
εισπρακτέους λογαριασμούς. Η επιθεώρηση του χαρτοφυλακίου γίνεται όμως από 
τον  ίδιο  τον  φορέα,  ο  οποίος  και  προτείνει  σενάρια  για  την  διαχείριση  του 
χαρτοφυλακίου της επιχείρησης.

36



 Η  διαχείριση  του  χαρτοφυλακίου  θα  καθορίσει  τρεις  σημαντικές 
παραμετρους:1)ποιοι  εισπρακτέοι  λογαριασμοί  θα  χρησιμοποιηθούν  ως 
διασφαλιση,2) με ποια σχέση δάνειο/επιταγές θα γίνει η χορήγηση και 3)ποιο θα 
είναι  το  σύστημα  ενημέρωσης  των  πελατών  του  φορέα  ότι  οι  επιταγές  ή  οι 
συναλλαγματικές είναι πλέον ενέχυρο σε κάποια τράπεζα.

Η  πρώτη  από  τις  τρεις  παραμέτρους  είναι  ο  καθορισμός  ποιοι  εισπρακτέοι 
λογαριασμοί θα χρησιμοποιηθούν ως διασφάλιση για την χρηματοδότηση ή ακόμη 
εάν  μέρος  ή  όλο  το  χαρτοφυλάκιο  της  επιχείρησης  θα  ενεχυριαστεί.  Η  σχέση 
δάνειο προς επιταγές καθορίζει σε ποιο ποσοστό θα γίνεται η χρηματοδότηση για 
κάθε μια επιταγή που κατατίθεται  στο πλαφόν της επιχείρησης. Τέλος, η  τρίτη 
παράμετρος έχει να κάνει με την ενημέρωση των πελατών της επιχείρησης για το 
αν τα εμβάσματα να δίνονται στην τράπεζα ή στον ίδιο.

Η  επιχείρηση  που  χρησιμοποιεί  την  χρηματοδότηση  μέσω  εισπρακτέων 
λογαριασμών ως  κυρία  πηγή βραχυπρόθεσμης χρηματοδότησης της,  μπορεί  να 
δανειστεί  οποία  στιγμή  θέλει  μέσα  στο  χρονικό  διάστημα  της  διαρκείας  του 
Πιστωτικού της Ορίου, που ως συνήθως είναι  ένα έτος. Για παράδειγμα εάν μια 
επιχείρηση  έχει  100.000€  σε  εισπρακτέους  λογαριασμούς  και  επιθυμεί  να 
χρηματοδοτηθεί με λόγο δάνειο/επιταγές 80%, θα λάβει βραχυπροθεσμο δάνειο 
80.000€ και θα επιβαρυνθεί με το επιτόκιο μονό για το εκταμιευθέν ποσό.

 Όπως  έχουμε  ήδη  αναφέρει,  το  επιτόκιο  δανεισμού που  μπορεί  να 
διαπραγματευτεί  ο  φορέας  είναι  μικρότερο  από  το  επιτόκιο  που  δίνεται  σε  μη 
διασφαλισμένα δάνεια.

Ο  δανεισμός  μέσω της  ενεχυρίασης  μεταχρονολογημένων επιταγών  είναι  πολύ 
επωφελής στρατηγική για πολλές επιχειρήσεις. Εάν οι πωλήσεις της επιχείρησης 
αυξηθούν,  τότε  αυξάνεται  η  ανάγκη  για  χρηματοδότηση  και  οι  απαιτούμενοι 
εισπρακτέοι  λογαριασμοί  που  θα  χρηματοδοτηθούν.  Σε  όλη  την  διάρκεια  της 
χρήσης αυτής της πηγής βραχυπρόθεσμης χρηματοδότησης η τράπεζα ελέγχει την 
χρηματοοικονομική  εικόνα  της  επιχείρησης  καθώς  επίσης  εάν  η  κίνηση  των 
επιταγών  διασφαλίζει  τόσο  τον  φορέα όσο  και  την  τράπεζα.  Όταν  οι  επιταγές 
πληρώνονται το ΠΟ της επιχείρησης μπορεί να χρησιμοποιηθεί εκ νέου.
Μια  από  τις  σημαντικότερες  πηγές  βραχυπρόθεσμης  χρηματοδότησης  είναι  η 
ενεχυρίαση εισπρακτέων λογαριασμών. Στις χρηματοδοτήσεις με διασφαλίσεις, ο 
δανεισμός δεν εξαρτάται μονό από την χρηματοοικονομική εικόνα της επιχείρησης 
αλλά  και  από  τις  διαθέσιμες  διασφαλίσεις.  Στην  περίπτωση  των  εισπρακτέων 
λογαριασμών, η αξία του πόρου εξαρτάται από τον αριθμό  και την φερεγγυότητα 
των  πελατών  στους  οποίους  η  επιχείρησης  έχει  παρέχει  πίστωση.  Όσο  πιο 
αξιόπιστοι είναι οι αγοραστές των προϊόντων της επιχείρησης, τόσο περισσότερο 
μπορούν να δανειστούν με κάλυμμα τις επιταγές αυτών των πελατών.

Η λήψη μεταχρονολογημένων επιταγών ως διασφάλιση γίνεται μετά από 
ενδελεχή έλεγχο των επιταγών όσον αφορά τα παρακατω:

Α. Έλεγχος της φερεγγυότητας του εκδότη και των οπισθογράφων στο σύστημα 
    ΤΕΙΡΕΣΙΑ

B. Eυρείας διασποράς

Γ. Να αντιπροσωπεύουν πραγματικές συναλλαγές (έλεγχος τιμολογίων και 
   πελατολογίου της επιχείρησης)

Δ. Η λήξη τους δεν θα πρέπει να υπερβαίνει την λήξη του Πιστωτικού Ορίου στην
  τράπεζα.  
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Οι  τράπεζες  χορηγούν  βραχυπρόθεσμα  κεφαλαία  κίνησης  με  την  διασφάλιση 
μεταχρονολογημένων επιταγών φερέγγυων πελατών ευρείας διασποράς, σε σχέση 
85/100,δηλαδη για κάθε 85€δανειο απαιτείται επιταγή 100€.Οπως προαναφέραμε 
η  τράπεζα  συλλέγει  πληροφορίες  για  την  συναλλακτική  τάξη  του   εκδότη  ή 
κομιστή της επιταγής τόσο από το τραπεζικό σύστημα όσο και από το σύστημα 
ΤΕΙΡΕΣΙΑ.  Παράλληλα  περιορίζει  το  όριο  ανά  πελάτη της  επιχείρησης,  με  λίγα 
λόγια εάν η επιχείρηση έχει ένα ΠΟ 100.000€,τοτε η τράπεζα δεν θα δεχτεί να το 
εκταμίευση με την διασφάλιση επιταγών 2 μονό εκδοτών διότι αυξάνει τον κίνδυνο 
της σε περίπτωση που οι εκδότες δεν μπορούν να καλύψουν τις επιταγές, τότε 
αυτές θα πρέπει να πληρωθούν από τον πελάτη της τράπεζας που έχει  το ΠΟ. Ο 
φορέας, αφού  πληρώσει το ποσό που διασφαλίζεται με  αυτές τις  επιταγές τότε 
μπορεί να ζητήσει σε διάστημα 8 ημερών την σφράγιση τους και να ακολουθήσει 
όλα τα ένδικα μέσα.
  
Υπάρχουν τρία βασικά μειονεκτήματα σε αυτήν την μορφή του βραχυπροθέσμου 
δανεισμού.  Πρώτον  οι  εισπρακτέοι  λογαριασμοί  δεν  αποτελούν  ένα  απτό 
περιουσιακό στοιχειό της επιχείρησης, και τα πιστωτικά ιδρύματα σπάνια έως ποτέ 
δεν αποδίδουν το 100% της αξίας των εισπρακτέων λογαριασμών.  Δεύτερον οι 
τράπεζες απαιτούν οι δανειζόμενοι να δίνουν πλήρη αναφορά σε αυτές για κάθε 
αλλαγή  στους  ενεχυριασμένους  εισπρακτέους  λογαριασμούς.  Τέλος το  ρίσκο 
παραμένει  με  τον  δανειζόμενο  διότι  εάν  για  παράδειγμα  οι  ενεχυριαζόμενες 
επιταγές  δεν  εισπραχτούν,  ο  δανειζόμενος  θα  πρέπει  να  τις  πληρώσει  στην 
τράπεζα.

Τα δάνεια που δίνονται με διασφάλιση την ενεχυρίαση εισπρακτέων λογαριασμών 
μπορούν να δοθούν εκτός από τις  τράπεζες και  από εμπορικές χρηματοδοτικές 
εταιρίες. Η βασικότερη διαφορά μεταξύ των δυο χρηματοδοτικών πηγών, απο την 
πλευρά  του  δανειζόμενου,  είναι  ότι  οι  χρηματοδοτικές  εταιρίες  χορηγούν  σε 
ευνοϊκότερη  σχέση  διασφάλισης  δάνειο/επιταγή.  Παράλληλα  όμως,  το  επιτόκιο 
χορήγησης είναι μεγαλύτερο από αυτό που δίνουν οι τράπεζες(περίπου 5%πανω 
από το βασικό επιτόκιο χορηγήσεων).  

ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗ ΤΩΝ ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ

Πλασματικό ενέχυρο ή ενεχυρίαση τίτλων ΠΑΕΓΑΕ.
Η Χρηματοδότηση των αποθεμάτων αποτελεί  ένα πολύ σημαντικό στοιχειό  του 
οικονομικού πλάνου κάθε επιχείρησης. Αυτό συμβαίνει διότι ιστορικά τα αποθέματα 
αποτελούσαν ένα σημαντικό μέρος του κεφαλαίου κίνησης της επιχείρησης. Στην 
κατηγορία  αυτή  ανήκουν  τα  βραχυπρόθεσμα  δάνεια  κεφαλαίου  κίνησης  προς 
επιχείρησης τα οποία διασφαλίζονται με την ενεχυρίαση των αποθεμάτων.

 Όπως  συμβαίνει  σε  κάθε  οικονομικό  σύστημα  ,το  πλεονέκτημα για  την 
επιχείρηση,  η  οποία  δανείζεται  και  διαθέτει  κάποιας  μορφής  εμπράγματης 
διασφάλισης, είναι ότι θα εξασφαλίσει μεγαλύτερο ποσό δανεισμού με καλύτερο –
χαμηλότερο  επιτόκιο.  Παράλληλα  το  πλεονέκτημα  αυτό  όταν  μιλάμε  για 
ενεχυρίαση προϊόντων ή εμπορευμάτων έχει να κάνει με την δυνατότητα ή όχι της 
άμεσης  ρευστοποίησης  αυτού  του  περιουσιακού  στοιχειού  της  επιχείρησης.  Για 
παράδειγμα το είδος των αποθεμάτων που διασφαλίζουν μια χρηματοδότηση θα 
καθορίσουν την διαθεσιμότητα της χρηματοδότησης καθώς και το κόστος αυτής. 
Όσο περισσοτερο είναι εύκολο για πώληση τα αποθέματα μιας επιχείρησης τόσο 
πιο μεγαλύτερη αξία έχει ως μέσο διασφάλισης. Γίνεται σαφές ότι ημικατεργασμένα 
αποθέματα  έχουν  μικρότερη  αξία  από  ότι  τα  κατεργασμένα  αποθέματα.  Όσο 
λιγότερο ευπαθή είναι τα αποθέματα και όσο πιο κοντά στην τελικό τους στάδιο 
επεξεργασίας είναι τα προϊόντα τόσο μεγαλύτερη διασφαλιστική αξία έχουν.

Εκτός  από  την  ρευστότητα,  ένα  άλλο  χαρακτηριστικό  των  αποθεμάτων  της 
επιχείρησης,  το  οποίο  και  προσδίδει  σημαντική  αξία  στα  αποθέματα  ως  μέσο 
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διασφάλισης δανείων είναι η ευκολία με την οποία μπορεί ο δανειστής να τα 
επόπτευση  και  να  τα  ελέγξει.  Όπως  διαπιστώνουμε  για  να  μπορούν  τα 
αποθέματα να αποτελέσουν μια σημαντική διασφάλιση για τη τράπεζα θα πρέπει να 
μπορεί να τα ρευστοποιήσει άμεσα, σε περίπτωση που ο πελάτης δεν μπορεί να 
ανταπεξέλθει στις υποχρεώσεις του δανείου.

Η Χρηματοδότηση των αποθεμάτων μπορεί να πάρει διαφορές μορφές, τις οποίες 
και θα αναλύσουμε στην συνέχεια.

Για την τράπεζα, η πιο ασφαλής χρηματοδότηση με διασφάλιση τα αποθέματα είναι 
η χρηματοδότηση με τίτλους ΠΑΕΓΑΕ δηλαδή ο δανειστής κρατά τίτλους για τα 
προϊόντα τα οποία έχουν αποθηκευτεί  στις  αποθήκες ΠΑΕΓΑΕ. Ουσιαστικά στην 
περίπτωση αυτή τα εμπορεύματα καταγράφονται σε έναν τίτλο και παραδίνονται 
στην  ΠΑΕΓΑΕ.  Με  την  σύναψη  του  δανείου  και  την  υπογραφή  της  πράξης 
εκχώρησης,η  τράπεζα  ενημερώνει  την  ΠΑΕΓΑΕ  ότι  έχει  ενέχυρο  όλους  τους 
συγκεκριμένους  τίτλους  με  τα  εμπορεύματα  και  δίνει  την  εντολή  να  μην 
παραδοθούν  στον  οφειλέτη,  χωρίς  την  εγγραφή έγκριση  της  τράπεζας.  Τυχόν 
αποδέσμευση, ποσότητας ή μέρους, γίνεται επί του τίτλου και δίνεται η εντολή 
στην ΠΑΕΓΑΕ να γίνει η αποδέσμευση προς πώληση. Το πρόβλημα με αυτήν την 
μορφή  χρηματοδότησης  είναι  ότι  δεν  υπάρχει  μεγάλη  ελαστικότητα  διότι  τα 
ενεχυριασμένα εμπορεύματα θα πρέπει να διαχωριστούν και να αποθηκευτούν σε 
ασφαλές και  κατάλληλο περιβάλλον.  Ακόμη ο τύπος αυτής της συμφωνίας δεν 
είναι εφικτός για τις μικρές επιχειρήσεις που ανακυκλώνουν τα εμπορεύματα τους 
πολύ γρήγορα.

Πλασματικό ενέχυρο16

Η έγκυρη σύσταση ενεχύρου επί κινητών πραγμάτων των οφειλετών της τράπεζας 
που  θα  παραμείνουν  στην  νομή  και  κατοχή  τους  χωρίς  να  παραδοθούν  στην 
τράπεζα, αποτελεί την σύσταση πλασματικού ενεχύρου.

 Απαραίτητη προϋπόθεση για την έγκυρη σύσταση του πλασματικού ενεχύρου είναι 
η  υπογραφή  σύμβασης  παροχής  ενεχύρου  από  την  τράπεζα  και  τον 
αντισυμβαλλόμενο και η δημοσίευση της περίληψης της στο ενεχυροφυκακείο του 
τόπου  κατοικίας  του  οφειλέτη.  Η  σύμβαση  ενεχυρίασης  πρέπει  να  αναφέρει 
αναλυτικά  την  περιγραφή  της  απαίτησης  που  διασφαλίζει,  περιγραφή  των 
εμπορευμάτων  ή  προϊόντων  που  ενεχυριάζονται  ,περιγραφή  του  τόπου  και 
διεύθυνση  της  έδρας  του  οφειλέτη.  Εξαιρούνται  της  ενεχυρίασης  και  δεν 
ενεχυριάζονται  χρήματα,  οικοσκευές  και  κινητά  που  συμφωνά  με  τον  νομό 
μπορούν να υποθηκευτούν. Η διάρκεια του ενεχύρου είναι 10 έτη. Η τράπεζα έχει 
το δικαίωμα βάσει νομού να ελέγχει τα πράγματα κάθε εξάμηνο. Ο ενεχυριαστής 
έχει  την υποχρέωση να μην μεταβιβάσει  τα  εμπορεύματα ή προϊόντα ,ούτε να 
παραδώσει την κατοχή τους σε αλλά πρόσωπα ή να τα μεταφέρει σε άλλο τόπο 
από αυτόν που αναγράφεται στην σύμβαση.

 Για παράδειγμα μια μεταποιητική επιχείρηση παραγωγής κομπόστας ροδάκινων, 
προκειμένου να διασφαλίσει μια βραχυπρόθεσμη χρηματοδότηση, προσφέρει ως 
διασφάλιση την ενεχυρίαση των ετοίμων προϊόντων της. Στην περίπτωση αυτή η 
επιχείρηση επωφελείται διότι εξασφαλίζει ένα σημαντικό ποσό χρηματοδότησης με 
μικρότερο κόστος καθώς το επιτόκιο που παρέχει η τράπεζα εξαρτάται από τον 
πιστωτικό κίνδυνο της χρηματοδότησης. Πλήρη διασφάλιση συνεπάγεται μηδενικός 
πιστωτικός κίνδυνος.
Ένα από τα προβλήματα που προκύπτουν είναι ότι πολλές φορές οι επιχειρήσεις 
προχωρούν στην πώληση των προϊόντων  χωρίς να ενημερώσουν την τράπεζα και 
δίχως  να  μειώνουν  το  ποσό  της  χρηματοδότησης  από  τις  εισπράξεις  των 
πωλήσεων.  Άρα η  τράπεζα δεν  απεικονίζει  σωστά τον  συνολικό  πιστωτικό  της 
κίνδυνο γεγονός που μπορεί να την οδηγήσει σε εσφαλμένες χορηγήσεις. 
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Εκτός από τις παραπάνω μορφές δανείων με διασφάλιση τα αποθέματα, γίνονται 
συχνά και άλλες συμφωνίες. Για παράδειγμα εάν υποθέσουμε ότι μια επιχείρηση 
που πουλά οικιακές συσκευές και ζητά την χρηματοδότηση της με διασφάλιση τις 
οικιακές  συσκευές  που  έχει  στην  επιχείρηση.  Καταρχήν  οι  συσκευές  δεν  είναι 
φθαρτά  προϊόντα  και  μπορούν  εύκολα  να  ρευστοποιηθούν.  Από  την  άλλη  οι 
οικοσκευές δεν είναι εύκολο να τιτλοποιηθούν και ως εκ τούτου ο δανειστής είναι 
δύσκολο να γνωρίζει ανά πασά στιγμή πόσες οικοσκευές έχουν πωληθεί και πόσες 
έχουν αγοραστεί. Σε αυτήν την περίπτωση η επιχείρηση δέχεται να ενεχυριαστούν 

16Πηγή:ΕΔ  177/22-11-2002,  «Σύσταση  ενεχύρου  επί  κινητού  για  διασφάλιση  απαιτήσεων  και 
Ενεχυρίαση ή εκχώρηση επιχειρηματικών απαιτήσεων ή άλλων δικαιωμάτων»,σελ5-8.

τα αποθέματα της, στην προκειμένη περίπτωση οι οικιακές συσκευές, γενικά χωρίς 
κάποιους ιδιαιτέρους ορούς. Συμφωνά με αυτήν την μορφή χρηματοδότησης ,ο 
δανειστής δανείζει ένα μικρό μέρος της αξίας των αποθεμάτων προκειμένου να 
μετριάσει τον κίνδυνο που αναλαμβάνει.

Στον  αντίποδα  της  παραπάνω  μορφής  ενεχυρίασης  βρίσκεται  η  διασφάλιση 
χρηματοδοτήσεων  με  τακτοποιημένα  αποθέματα,  οπού  ο  δανειστής  ενεχυριάζει 
συγκεκριμένα  εμπορεύματα.  Ο  δανειστής,  όταν  η  επιχείρηση  λάβει  ένα 
βραχυπρόθεσμο  δάνειο  με  διασφάλιση  τα  εμπορεύματα,  ταυτοποιεί  όλα  τα 
εμπορεύματα  πχ  η  κάθε  οικοσκευή,  στο  προαναφερθέν  παράδειγμα  έχει  έναν 
σειριακό αριθμό  με αποτέλεσμα ανά πάση στιγμή να γνωρίζει πόσα εμπορεύματα 
έχουν πωληθεί. Όταν ένα εμπόρευμα πωληθεί η επιχείρηση είναι υποχρεωμένη να 
το  αντικατάσταση  ή  να  μειώσει  την  οφειλή  μέχρι  το  ύψους  της  τιμής  του 
εμπορεύματος.  Αυτή η  μορφή χρηματοδότησης  του κεφαλαίου κίνησης βρίσκει 
εφαρμογή στις επιχείρησης που τα εμπορεύματα τους ανακυκλώνονται αργά λχ 
αυτοκινητοβιομηχανίες, βαριά βιομηχανία κλπ.

Παρόλο που η διασφάλιση της βραχυπρόθεσμης χρηματοδότησης μιας επιχείρησης, 
οδηγεί  σε  ένα  χαμηλότερο  επιτόκιο  δανεισμού,  ωστόσο  υπάρχουν  ορισμένα 
γραφειοκρατικά έξοδα διότι απαιτείται γραφειοκρατική εργασία.
 Σε περίπτωση που αποθηκεύονται σε αποθήκες τα εμπορεύματα, η επιχείρηση 
επιβαρύνεται τόσο με το κόστος αποθήκευσης όσο και φύλαξης. Τα έξοδα αυτά 
έχουν σχέση με την ποσότητα των εμπορευμάτων και το ύψους του δανείου.
Τέλος  το  αν  την  επιχείρηση  την  συμφέρει  η  χρήση  των  αποθεμάτων  ως 
διασφάλιση  του  βραχυπροθέσμου  δανεισμού,  θα  εξαρτηθεί  από  την  σύγκριση 
μεταξύ της μείωσης του κόστους δανειoυ και τα έξοδα της σύστασης πλασματικού 
ενεχύρου ή τίτλων ΠΑΕΓΑΕ. Παράλληλα κατά την σύσταση πλασματικού ενεχύρου, 
η μεταγραφή της σύμβασης πλασματικού ενεχύρου στο εναχυριφυλακείο αποτελεί 
ένα επιπλέων έξοδο για την επιχείρηση. 
  
5.2 ΑΥΤΟΜΑΤΕΣ ΠΗΓΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗΣ
5.2.1 Γενικά σχόλια
Οι  αυτόματες  πηγές  χρηματοδότησης17 πραγματοποιούνται  αυτόματα  κατά  την 
διάρκεια  της  λειτουργιας  της  επιχείρησης.  Οι  πιο  συνηθισμένες  πηγές 
χρηματοδότησης  είναι  οι  πληρωτέοι  λογαριασμοί  των  προμηθευτών  και  οι 
δεδουλευμένες  υποχρεωσεις.Για  να  γίνει  πιο  κατανοητό  έστω  μια  επιχείρηση 
εμπορεύεται  κάποια  προϊόντα  από  τους  προμηθευτές  της,  όταν  φτάσει  η 
παραγγελιά στην έδρα της επιχείρησης και λάβει το τιμολόγιο ξεκινά η περίοδος 
πίστωσης.  Είναι  αυτονόητο  ότι  τα  εμπορεύματα  η  επιχείρηση  μπορεί  να  τα 
πουλήσει  αμέσως  και  να  λάβει  μετρητά.  Οι  εισπράξεις  από  την  πώληση  των 
αγαθών αυτών αποτελεί πηγή χρηματοδότησης για την επιχείρηση.

5.2.2 Εμπορική πίστωση (trade credit)
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Οι επιχειρήσεις όταν πραγματοποιούν αγορές με πίστωση από άλλες επιχειρήσεις 
καταγραφούν τον δανεισμό σε έναν πληρωτέο λογαριασμό. Ο τύπος αυτός της 
χρηματοδότησης είναι η μεγαλύτερη απλή κατηγορία βραχυπροθέσμου δανεισμού.

 Η περίοδος που μεσολαβεί από την αγορά και παραλαβή των εμπορευμάτων μέχρι 
την εξόφληση τους ονομάζεται περίοδος των πληρωτέων λογαριασμών.

Η εμπορική πίστωση αναφέρεται ακόμη ως πληρωτέοι λογαριασμοί και αποτελεί 
αυτόματη  χρηματοδότηση  διότι  δημιουργείται  κατά  την  κανονική  καθημερινή 
λειτουργία της επιχείρησης. Εάν υπάρχει ζήτηση για τα προϊόντα μιας επιχείρησης, 
η επιχείρηση θα τα παράγει προκειμένου να ικανοποιήσει την ζήτηση, σε αυτήν 

17Πηγή:Terry S.Maness,John T.Zietlow,2002,«Sort-Term Financial Management»,page213
την περίπτωση θα πρέπει να παραγγείλει πρώτες ύλες και υλικά για την παραγωγή 
των προϊόντων ή την οργάνωση των παρερχομένων υπηρεσιών. Εάν οι πρώτες 
ύλες  και  τα  υλικά  αγοράζονται  με  πίστωση  τότε  δημιουργείται  μια  πηγή 
χρηματοδότησης. Οι πωλήσεις των προϊόντων δημιουργούν μια ταμειακή εισροή η 
οποία και θα αποπληρώσει την βραχυπρόθεσμη υποχρέωση που δημιουργήθηκε.

Η πώληση των εμπορευμάτων από τον προμηθευτή στην επιχείρηση γίνεται έναντι 
ανοικτού λογαριασμού. Η επιχείρηση καταγραφεί τον δανεισμό σαν ένα πληρωτέο 
λογαριασμό. Η συγκεκριμένη βραχυπρόθεσμη πηγή χρηματοδότησης αποτελεί την 
πιο απλή μορφή βραχυπρόθεσμης χρηματοδότησης.

 Στην  ουσία  στην  εμπορική  πίστωση  εμφανίζονται   οι  δυο  παρακάτω  μορφές 
πιστωτικού  αποτελέσματος:  α) ο  δανειστής  παραχωρεί  εμπορεύματα  στον 
οφειλέτη  και  β) ο  οφειλέτης  συμφωνεί  να  τα  εξοφλήσει  στον  μέλλον.  Όπως 
γίνεται αντιληπτό οι επιχειρήσεις με μεγάλο ύψος αποθεμάτων χρησιμοποιούν την 
εμπορική  πίστωση  περισσοτερο  σε  σχέση  με  εκείνες  που  παρέχουν  μόνο 
υπηρεσίες.

H  εμπορική  πίστωση είναι  μια  σημαντική  πηγή  βραχυπρόθεσμης 
χρηματοδότησης   για  τις  περισσότερες  επιχειρήσεις  και  παίζει  έναν  ιδιαιτέρα 
σημαντικό ρολό ως πηγή χρηματοδότησης του κεφαλαίου κίνησης των μικρών και 
μεσαίων επιχειρήσεων. Εξίσου σημαντικό ρολό παίζει για τους προμηθευτές, οπού 
η εμπορική πίστωση απεικονίζεται ως στοιχείο του ενεργητικού στο λογαριασμό 
εισπρακτέοι  λογαριασμοί,  διότι  έχοντας  την  σωστή  πληροφόρηση  για  τους 
αγοραστές τους πουλούν τα προϊόντα/εμπορεύματα με πίστωση μειώνοντας έτσι το 
κόστος διαχείρισης των αποθεμάτων τους.  Θα μπορούσαμε λοιπόν να πούμε ότι 
μετατρέπουν το στοκ των αποθεμάτων σε απαιτήσεις απο τους   οφειλέτες τους  .   

Εάν  η  επιχείρηση  αντιμετωπίζει  μια  οικονομική  δυσκολία  να  διατηρήσει  το 
κεφάλαιο κίνησης σταθερό, τότε εάν αύξηση την πίστωση στους πελάτες της θα 
πρέπει να αύξηση την πίστωση που συμφωνεί με τους προμηθευτές της έτσι ώστε 
να απέλθει ισορροπία. Οι εισπράξεις από τους εμπορικούς χρεώστες αποτελούν την 
πλειοψηφία  των  ταμειακών  εισροών  της  επιχειρήσεις  και  πρέπει  να 
χρησιμοποιούνται για να καλύπτονται τα άμεσα λειτουργικά έξοδα όπως οι μισθοί 
του προσωπικού,το ενοίκιο καθώς και οι πιστωτές της επιχείρησης.

 Δυστυχώς όμως, είναι τεκμηριωμένο ότι οι  ιδιοκτήτες-μάνατζερ συνηθίζουν να 
αγνοούν την διοίκηση των εισπρακτέων λογαριασμών.Παρόλου που είναι  κοινά 
αποδεκτό ότι η διαχείριση των εισπρακτέων λογαριασμών είναι πολύ σημαντική για 
την βιωσιμότητα και την επιτυχία κάθε επιχείρησης. Μια αύξηση των πωλήσεων 
φέρνει μια αυτόματη αύξηση στον λογαριασμό εισπρακτέοι λογαριασμοί, εάν αυτό 
δεν μετατραπεί σε μετρητά μέσα σε ένα εύλογο χρονικό διάστημα, η επιχείρηση θα 
αρχίζει να υπόκειται μια πίεση στις ταμιακές της εισροές με αποτέλεσμα να έχει 
πολύ χαμηλό ή αρνητικό επίπεδο ταμειακών εισροών. Όταν μια μικρή επιχείρηση 
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αρχίζει να βιώνει την πίεση της καθυστέρησης των πληρωμών, υπάρχει η τάση να 
στρέφεται για βοήθεια στην βραχυπρόθεσμη χρηματοδότηση,ή στην αναβολή της 
πληρωμής  των  προμηθευτών.  Υπό  αυτές  τις  συνθήκες  οι  μικρές  επιχειρήσεις 
αυτοπεριορίζονται και  πρέπει  να ξοδεύουν περισσοτερο χρόνο στον έλεγχο των 
ταμειακών ροών.

Οι  μικρές  επιχειρήσεις  έχουν  υψηλοτέρα  επίπεδα  εμπορικής  πίστωσης  στον 
ισολογισμό τους από ότι οι μεγάλες επιχειρήσεις, σε σχέση με τα αποθέματα και τα 
συνολικά περιουσιακά στοιχεία.
 Παράλληλα δηλώνουν χαμηλότερα παρακρατηθέντα κέρδη ενώ η πρόσβαση τους 
στον τραπεζικό δανεισμό είναι πιο δύσκολη.

 Αποτέλεσμα όλων των παραπάνω είναι  ότι  δεν  θα ήταν αναμενόμενο  για  τις 
μικρές επιχειρήσεις να μπορούν κατά μέσο ορό να τακτοποιούν τους προμηθευτές 
τους πιο άμεσα σε σχέση ,με τις μεγάλες επιχειρήσεις.

 Η  εμπορική  πίστωση παίζει  έναν  σημαντικό  ρόλο  στα  οικονομικά  μιας 
επιχείρησης  διότι  είναι  η  πιο  άμεση  και  συμφέρουσα  από  πλευράς  κόστους 
βραχυπρόθεσμη χρηματοδότηση σε σχέση με τον τραπεζικό δανεισμό. 

H  εμπορική πίστωση παρέχεται  από επιχείρηση σε επιχείρηση για  την αγορά 
εμπορευμάτων και προϊόντων έναντι ανοικτού λογαριασμού και αποτελεί την πιο 
διαδεδομένη  πηγή  βραχυπρόθεσμης  χρηματοδότησης  των  μικρομεσαίων 
επιχειρήσεων σε σχέση με όλες τις άλλες και φυσικά του τραπεζικού δανεισμού. 
Ένας βασικός παράγοντας που οδηγεί πολλές επιχειρήσεις στο να χρησιμοποιούν 
την εμπορική πίστωση ως πηγή βραχυπρόθεσμης χρηματοδότησης οφείλεται στην 
ευκολότερη απόκτηση της από ότι ο τραπεζικός δανεισμός. 

18Σύγκριση  Τραπεζικών  Δανείων  και  εμπορικής  πίστωσης  ως  πηγές 
βραχυπρόθεσμης χρηματοδότησης

Οι  τράπεζες  είναι  πολύ  πιο  απαιτητικές  στην  χορήγηση  δανείων   λόγω  των 
παρακάτω λόγων:
1.Η  παροχή  πίστωσης  για  την  αγορά  εμπορευμάτων  θα  πρέπει  να  μπορεί  να 
καλύψει το κόστος των πιθανών επισφαλειών και να αφήνει ένα κέρδος για τον 
πωλητή.Οι  τράπεζες  εξετάζουν  αναλυτικά  την  πιστοληπτική  ικανότητα  των 
πελατών τους, έτσι ώστε να μειώσουν όσο το δυνατότερο τις επισφάλειες τους.

2.Οι  προμηθευτές  που  παρέχουν  εμπορική  πίστωση  είναι  απαλλαγμένοι  από 
νομικές  δεσμεύσεις  όσον  αφορά  το  ποσοστό  κινδύνου  που  αναλαμβάνουν, 
αντίθετα  με  τις  τράπεζες  που  ακολουθούν  ένα  αυστηρό  πλαίσιο  πιστωτικού 
κινδύνου που μπορούν να αναλαμβάνουν.

3.Σε  περιπτώσεις  νεοσύστατων  επιχειρήσεων  οι  Τράπεζες,  επειδή  δεν  έχουν 
στοιχεία για την χρηματοοικονομική κατάσταση της επιχειρήσεις, βάζουν πολλούς 
περιορισμούς τόσο στο ύψος δανεισμού όσο και στις απαιτούμενες διασφαλίσεις 
για το δανεισμό. 
Η συγκεκριμένη πηγή χρηματοδότησης είναι πιο εύχρηστη για τους επιχειρηματίες 
σε σχέση με τον τραπεζικό δανεισμό ως πηγή βραχυπρόθεσμης χρηματοδότησης. 
Πιο συγκεκριμένα:
•        Τα κριτήριο αξιολόγησης των επιχειρήσεων, προκειμένου να λάβουν δάνειο, 
          από μια τράπεζα είναι πολύ πιο αυστηρά, διότι η κάθε τράπεζα προσπαθεί 
          να μειώσει τον πιστωτικό της κίνδυνο. Η αυστηρή εφαρμογή του credit
          scoring θα  έχει ως συνεπεία την μείωση των δανείων που πηγαίνουν σε  
          υπερημερία και συνεπώς μετατρέπονται σε επισφαλείς απαιτήσεις.
 • Οι προμηθευτές που χορηγούν εμπορική πίστωση είναι απαλλαγμένοι από
          νομικές δεσμεύσεις  ως προς το ποσό του κινδύνου που μπορούν να 
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          λάβουν, αντίθετα από τις εμπορικές τράπεζες που ακολουθούν τους   
          κανονισμούς της Βασιλείας ΙΙ όσον αφορά τον επιτρεπτό πιστωτικό τους 
          κίνδυνο
• Η Εμπορική πίστωση αποτελεί την πιο προσβάσιμη πηγή χρηματοδότησης 
          για τις νέες επιχειρήσεις είτε γιατί οι τράπεζες αποφεύγουν να δανείσουν σε
          νεοσύστατες επιχειρήσεις  για τις οποίες δεν έχουν στοιχειά φερεγγυότητας
          είτε   γιατί οι ίδιες οι μικρομεσαίες επιχειρήσεις δεν επιθυμούν τον δανεισμό 
          διότι αισθάνονται ανασφάλεια λόγω έλλειψης επαγγελματικής εμπειρίας.
  

18Πηγή:  Γιάννης  Λαζαρίδης-Δημήτρης  Παπαδόπουλος,  Χρηματοοικονομική  Διοίκηση,  ΤΕΥΧΟΣ  A 
σελ.493-492.
Η  άμεση  διαθεσιμότητα  της  εμπορικής  πίστωσης  σε  σχέση  με  την  τραπεζική 
πίστωση  στηρίζεται  κατά  ένα  μέρος   στο  διαφορετικό  περιθώριο  κέρδους  που 
εφαρμόζεται  από  τις  επιχειρήσεις  που  πουλάν  τα  προϊόντα  τους  και  από  την 
πίστωση που παρέχουν οι τράπεζες. Το περιθώριο για τις τράπεζες είναι η διαφορά 
μεταξύ των τόκων για την ανεύρεση κεφαλαίων και των τόκων ως έσοδα από τα 
δάνεια.

 Για τις επιχειρήσεις το περιθώριο είναι η διαφορά μεταξύ της τιμής πώλησης και το 
κόστος πωληθέντων μετρητοίς. 

Συνεπώς οι επιχειρήσεις βρίσκουν συχνά αρκετά επικερδές να παρέχουν πίστωση 
σε αγοραστές των οποίων η πιθανότητα να αθετήσουν τις υποχρεώσεις τους είναι 
μεγάλη ή με λίγα λόγια η πιστοληπτική τους ικανότητα για την τράπεζα είναι κακή 
και συνεπώς η τράπεζα αρνήται την πίστωση. 

Παράλληλα, ακόμη και αν οι αγοραστές επιθυμούν να αγοράσουν εμπορεύματα τις 
μετρητοίς,  η διατήρηση ενός μικρού ποσοστού με πίστωση θα λέγαμε ότι  είναι 
απαραίτητη λόγω του γεγονότος ότι οι αγοραστές δεν γνωρίζουν από την αρχή την 
ποιότητα των προϊόντων που αγοράζουν.

Συνεπώς  τόσο  η  άμεση  διαθεσιμότητα  της  εμπορικής  πίστωσης  καθώς  και  η 
υποχρεωτική μη ολοσχερής εξόφληση των αγορασθέντων προϊόντων κάνουν την 
εμπορική πίστωση μια από της σημαντικότερες πηγές χρηματοδότησης.

Τέλος πρέπει να επισημάνουμε ότι οι μικρές επιχειρήσεις έχουν πολύ μεγαλύτερα 
ποσά στον λογαριασμό πληρωτέοι λογαριασμοί του ισολογισμού τους, σε σχέση με 
τις μεγάλες επιχειρήσεις λόγω του ότι έχουν μεγαλύτερη πρόσβαση σε αυτήν την 
πηγή  χρηματοδότησης  ενώ  είναι  δύσκολη  η  πρόσβαση  τους  στον  τραπεζικό 
δανεισμό.  Η  επιχειρήσεις  με  μεγάλο  ύψος  αποθεμάτων  έχουν  την  τάση  να 
χρησιμοποιούν την εμπορική πίστωση σε μεγαλύτερο ποσοστό σε σχέση με εκείνες 
που  παρέχουν  μόνο  υπηρεσίες  λόγω  της  μεγαλύτερης  ευκολίας  που  δίνει  η 
χρησιμοποίηση  των  αποθεμάτων.  Παράλληλα  η  εμπορική  πίστωση  παίζει  ένα 
σημαντικό ρολό στην χρηματοοικονομική διοίκηση μιας επιχείρησης διότι δίνει ένα 
σημαντικό πλεονέκτημα κόστους στους προμηθευτές σε σχέση με το κόστος των 
τραπεζικών ιδρυμάτων.     

Στρατηγικές εμπορικής πίστωσης

Οι στρατηγικές που ακολουθούνται στην χρήση της εμπορικής πίστωσης σαν πηγή 
χρηματοδότησης  σχετίζονται  με  την  διάρκεια  πίστωσης και  εξόφλησης  των 
πληρωτέων  λογαριασμών(εξόφληση  τιμολογίων).Όσο  πιο  αργά  μια 
επιχείρηση  τακτοποιεί  τους  πληρωτέους  λογαριασμούς  της,  τόσο  μεγαλύτερη 
χρηματοδότηση δημιουργείται. Για παράδειγμα ας υποθέσουμε ότι μια επιχείρηση 
αγοράζει  προϊόντα  αξίας  100.000€  σε  ένα  χρόνο  από  ένα  συγκεκριμένο 
προμηθευτή. Εάν ο προμηθευτής πληρώνεται κάθε 10 ημέρες από την ημέρα που 
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κόβεται  το  τιμολόγιο,  το μέσο ποσό της χρηματοδότησης θα είναι  2.778€ ήτοι 
100.000€*10/360.
Εάν ο προμηθευτής πληρώνει κάθε 30 ημερες η μέση χρηματοδότηση θα είναι 
8.333€.  Συνεπώς  ανάλογα  με  την  πολιτική  πληρωμών  εξαρτάται  το  ποσό  της 
χρηματοδότησης  της  επιχείρησης  μέσω  της  εμπορικής  πίστωσης.  Το  ακριβές 
διάστημα  τις  πίστωσης  εξαρτάται  από  το  προϊόν  αλλά  και  από  το  είδος  της 
επιχείρησης. Για παράδειγμα ένα πρατήριο υγρών καυσίμων έχει μικρή διάρκεια 
πίστωσης για την αγορά των καυσίμων διότι πουλά μετρητοίς τα καύσιμα στους 
πελάτες τους. Επίσης φθαρτά προϊόντα έχουν μικρή διάρκεια πίστωσης. Από την 
άλλη πλευρά η αγορά εξοπλισμού βαριάς βιομηχανίας μπορεί να συνοδεύεται από 
μακράν διάρκεια πίστωσης. Τα προϊόντα αυτά είναι σταθερά και έχουν  μεγάλη 
υπολοιματική  διάρκεια  ζώνης  συνεπώς μπορούν ακόμη και  να  επιστραφούν  σε 
περίπτωση μη πληρωμής τους.
 
Συνήθως  υπάρχουν  τρεις  διαφορετικές  πολιτικές  πληρωμών  οι  οποίες 
περιγράφονται στην συνεχεία:

1.Πληρωμή στην περίοδο έκπτωσης. Ο προμηθευτής συχνά δίνει  ένα μικρό 
διάστημα κάποιων ημερών για την εξόφληση των τιμολογίων, εάν ο αγοραστής 
εξοφλήσει την οφειλή του σε αυτό το διάστημα του δίνεται το ποσοστό έκπτωσης 
που είχε αρχικά συμφωνηθεί.
2.Πληρωμή στο χρονικό διάστημα που συμφωνείτε από την αρχή ως διάστημα 
πίστωσης πχ δίνεται μια πίστωση 60 ημερών σε έναν αγοραστή ο οποίος καλείται 
μέχρι και την εξηκοστή ημέρα να πληρώσει το τιμολόγιο.

3.Πληρωμή μετά το διάστημα πίστωσης.

Στην  πρώτη πολιτική πληρωμών, η πληρωμή γίνεται την τελευταία ημέρα και 
αυτό  επιτρέπει  τον  αγοραστή  να  λάβει  την  προσφερόμενη  έκπτωση  από  τον 
προμηθευτή.
 Σε  αυτήν  την  περίπτωση  η  επιχείρηση  χρηματοδοτείται  από  την  ημέρα  που 
λαμβάνει τα αγαθά μέχρι και την ημέρα που τα αποπληρώνει.
 Μια  πιθανή  εναλλακτική  λύση  είναι  η  επιχείρηση  να  συνεννοηθεί  με  τους 
προμηθευτές να πληρώσει με την παραλαβή των προϊόντων και να κερδίσει ένα 
επιπλέων ποσό έκπτωσης (με αντικαταβολή).
 Η πιο πιθανή περίοδος έκπτωσης λόγω εξόφλησης μετρητοίς είναι το δεκαήμερο 
από την ημερομηνία παραλαβής των εμπορευμάτων. Για παράδειγμα 2/10 καθαρό 
30 σημαίνει ότι εάν η επιχείρηση πληρώσει τις 10 πρώτες ημέρες, θα μπορεί να 
αφαίρεση το 2% από τον λογαριασμό ειδάλλως θα πρέπει να εξοφλήσει μέσα σε 
30 ημέρες. Για τις περισσότερες επιχειρήσεις η επιπλέων έκπτωση λόγω εξόφλησης 
της οφειλής εντός δεκαημέρου είναι ως συνήθως μικρότερη από  το κόστος που 
συνδέεσαι  με την μη δυνατότητα ελέγχου της ποιότητας των αγαθών. Παρόλα 
αυτά  η  κάθε  επιχείρηση  θα  πρέπει  να  ελέγχει  την  πιθανότητα  της  μετρητοίς 
εξόφλησης των προμηθευτών διότι σε κάποιες περιπτώσεις είναι για το συμφέρον 
της επιχείρησης.

Ένας τρόπος για να δημιουργήσει η επιχείρηση επιπλέον χρηματοδότηση από τους 
εμπορικούς πιστωτές είναι η καθυστέρηση της πληρωμής των προμηθευτών και η 
πληρωμή μετά την ημερομηνία παροχής της έκπτωσης λόγω εξόφλησης. Για να 
γίνει το παραπάνω πρέπει η εταιρεία να ακολουθήσει την δεύτερη πολιτική ήτοι 
την εξόφληση της οφειλής μέσα στο προκαθορισμένο διάστημα πίστωσης που δίνει 
ο προμηθευτής. Στην περίπτωση αυτή η επιχείρηση-αγοραστής θα έχει ένα επίσης 
προκαθορισμένη ποινική ρήτρα πχ ένα επιπλέων 2% στην τιμή μετρητοίς.    

Τέλος εάν η επιχείρηση επιλέξει την  τρίτη πολιτική εμπορικής πίστωσης και 
εξοφλήσει τις υποχρεώσεις της  μετά την προκαθορισμένη περίοδο πίστωσης  τότε 
θα  αναγκαστεί  να  πληρώσει  ποινικές  ρήτρες.  Η  επιχείρηση  σε  αυτήν  την 
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περίπτωση χάνει την διαπραγματευτική της δύναμη σε σχέση με τους προμηθευτές 
της. Ακόμη, πιθανά να υπάρχουν προβλήματα στην διαθεσιμότητα των προϊόντων 
των προμηθευτών, στα προγράμματα εφοδιασμού κλπ. Είναι φανερό ότι οι πελάτες 
που έχουν καλή συναλλακτική τάξη προς τους προμηθευτές τους θα έχουν και 
καλύτερη εξυπηρέτηση. Το τι ποινικές ρήτρες θα απαιτήσει η προμηθεύτρια εταιρία 
θα εξαρτηθεί από τις συνθήκες της αγοράς για τα συγκεκριμένα προϊόντα.

 Η κάθε επιχείρηση θα πρέπει να εκτιμά και να ζυγίζει τα μειονεκτήματα και τα 
πλεονεκτήματα  της  απόφασης  της  να  μην  εξοφλήσει  στο  προκαθορισμένο 
διάστημα εμπορικής πίστωσης. Για παράδειγμα το κόστος από τις ποινικές ρήτρες 
που καλείται να καλύψει μήπως είναι μεγαλύτερο από τα οφέλη που δίνει στην 
επιχείρηση  η  παράταση  της  διατήρησης  της  εμπορικής  πίστωσης  ως  πηγή 
χρηματοδότησης τους.  
 Εκτός από τις παραπάνω τρεις πολιτικές υπάρχουν και άλλες που δεν είναι τόσο 
σημαντικές  εκτός  από  κάποιες  εξαιρετικές  περιπτώσεις.  Για  παράδειγμα  πολλές 
επιχειρήσεις  πληρώνουν τους προμηθευτές τους μόλις  λάβουν τα  εμπορεύματα 
χωρίς να εξαντλούν την περίοδο παροχής έκπτωσης. Παρόλα αυτά όμως, όταν η 
επιχείρηση χρησιμοποιεί την εμπορική πίστωση για τον έλεγχο των εμπορευμάτων 
και  για  την  δημιουργία  μιας  πηγής  χρηματοδότησης,  εξαντλεί  τα  περιθώρια 
πίστωσης  ειδικά  όταν  δεν  υπάρχουν  ποινικές  ρήτρες  στην  τιμή  αγοράς  των 
προϊόντων  από  τους  προμηθευτές  τους.  Ακόμη  εάν  η  επιχείρηση  χάσει  την 
προκαθορισμένη έκπτωση που δίνεται εάν εξοφληθούν οι οφειλές σε καθορισμένο 
διάστημα τότε το πιο επωφελές για αυτήν είναι να πληρώσει την ημερομηνία που 
λήγει η περίοδος πίστωσης.
Άλλη περίπτωση εμπορικής πίστωσης είναι  η εμπορική πίστωση που δίνεται  σε 
κάποιες συγκεκριμένες εμπορικές δραστηριότητες που παρουσιάζουν εποχικότητα 
πχ τα είδη παιδικών παιχνιδιών, οι αγοραστές μπορεί να προμηθεύονται πολλούς 
μήνες πριν τις  γιορτές  των Χριστουγέννων και  να πληρώνουν τις  υποχρεώσεις 
τους  τον  Ιανουάριο  ή  Φεβρουάριο.  Άλλο  παράδειγμα  εμπορικής  πίστωσης  που 
σχετίζεται  με  την  εποχικότητα  είναι  οι  προαγορές  Γεωργικών  Φαρμάκων  από 
Γεωπόνους  και  η  εξόφληση  τους  μετά  από  6  μήνες  όταν  οι  παραγωγοί  θα 
πληρωθούν από τους Συνεταιρισμούς για τις παραγωγές τους.
Μια  άλλη  μορφή  εμπορικής  πίστωσης  είναι  η  ανοιχτή  πίστωση οπού  ο 
προμηθευτής στέλνει τα προϊόντα του και πληρώνεται όταν αυτά πωληθούν Σε 
περίπτωση που δεν πωληθούν στέλνονται  πίσω. Για παράδειγμα στις  κεντρικές 
λαχαναγορές της  χώρας,  εάν κάποια προϊόντα δεν πωληθούν οι  παραγωγοί  τα 
περνούν πίσω.  
Το πια πολιτική θα ακολουθήσει ο χρηματοοικονομικός μάνατζερ θα εξαρτηθεί από 
πολλούς παράγοντες. Κάθε μια όμως πολιτική στηρίζεσαι στις παρακάτω  βασικές 
αρχές της χρηματοοικονομικής διοίκησης που σχετίζονται με την τακτοποίηση των 
πληρωτέων λογαριασμών:
1.Η πληρωμή δεν πρέπει ποτέ να γίνει πριν την τελευταία ημέρα της περιόδου 
έκπτωσης ή του διαστήματος εμπορικής πίστωσης.
2.Η έκπτωση θα πρέπει να επιδιώκεται μονό όταν το κέρδος που προκύπτει από 
αυτήν  υπερέχει  του  κόστους  ευκαιρίας  από  μια  άλλη  πηγή  βραχυπρόθεσμης 
χρηματοδότησης.
3.Η τακτοποίηση των πληρωτέων λογαριασμών δεν θα πρέπει να πραγματοποιείται 
μετά το προκαθορισμένο διάστημα της εμπορικής πίστωσης.   
      
5.2.3 Δεδουλευμένες υποχρεώσεις (μισθοί εργαζομένων) 
        
Μια άλλη μορφή αυτόματης χρηματοδότησης, που προκύπτει ως αποτέλεσμα της 
χρηματοοικονομικής  λειτουργιας  της  επιχείρησης  είναι  οι  δεδουλευμένες 
υποχρεώσεις.
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Οι δεδουλευμένες υποχρεώσεις  είναι ένα έξοδο το οποίο έχει γίνει αλλά δεν έχει 
ακόμη  πληρωθεί.  Υπάρχουν  δυο  μορφές  δεδουλευμένων  υποχρεώσεων  που 
χρησιμοποιούνται ως πηγή χρηματοδότησης :

• δεδουλευμένοι μισθοί
• δεδουλευμένοι φόροι

Στην  πρώτη  περίπτωση  οι  εργαζόμενοι  της  επιχειρήσεις  έχουν  προσφέρει  τις 
υπηρεσίες τους χωρίς να πληρωθούν αμέσως. Δηλαδή οι επιχειρήσεις 19πληρώνουν 
τους εργαζομένους τους ανά τακτά χρονικά διαστήματα μετά την 

19Πηγή:  Γιάννης  Λαζαρίδης-Δημήτρης  Παπαδόπουλος,  Χρηματοοικονομική  Διοίκηση,  ΤΕΥΧΟς  A 
σελ.490.
πραγματοποίηση  της  εργασίας  τους  με  αποτέλεσμα  στον  ισολογισμό  να 
εμφανίζονται οι δεδουλευμένοι μισθοί. 

Κατά τον ίδιο τρόπο οι επιχειρήσεις εμφανίζουν στις οικονομικές τούς καταστάσεις 
υπολογιζόμενους φόρους εισοδήματος, παρακρατηθέντες φόρους στις αμοιβές των 
εργαζομένων κ.α. Ενώ στην δεύτερη περίπτωση το κράτος εισπράττει τους φόρους 
μετά από κάποιο  διάστημα και  σε δόσεις.  Τα  χρήματα αυτά τα  χρησιμοποιεί  η 
επιχείρηση για να στηρίξει τα επενδυτικά της σχέδια  και τις διάφορες απαιτήσεις 
του ισολογισμού της.

Η επιχείρηση αυξάνει την χρηματοδότηση της, με το να πληρώνει λογού χάρη τους 
εργαζομένους  κάθε  δεκαπέντε  ημέρες  αντί  κάθε  εβδομάδα.  Παρόλα  αυτά  ο 
χρηματοοικονομικός  μάνατζερ  θα  πρέπει  να  λαμβάνει  υπόψη  του,  την  πιθανή 
απόφαση των εργαζομένων να διεκδικήσουν την πιο άμεση πληρωμή τους.

Όπως και  με  τους  πληρωτέους λογαριασμούς,  θα ήταν αντιοικονομικό για  την 
επιχείρηση  να  αποφεύγει  να  διατηρεί  έναν  τουλάχιστο  χαμηλό  επίπεδο 
δεδουλευμένων απαιτήσεων. Για παράδειγμα η επιχείρηση θα μπορούσε να μειώσει 
τους  δεδουλευμένους  μισθούς  πληρώνοντας  κάθε  εργαζόμενο  στο  τέλος  της 
ημέρας.  Με  αυτήν  την  στρατηγική  η  επιχείρηση  θα  μπορούσε  να  μειώσει  τα 
λειτουργικά  έξοδα  των  μισθών  διότι  οι  εργαζόμενοι  που  θα  πληρώνονταν  πιο 
συχνά πιθανά να αποδέχονταν έναν χαμηλότερο μισθό σε σχέση με αυτούς που 
πληρώνονται κάθε εβδομάδα ή δεκαπενθήμερο. Πολλές φορές οι γραφική δουλειά 
που απαιτείται σε αυτές τις περιπτώσεις είναι πιο δαπανηρή. Παρόμοια ελάχιστα 
επίπεδα υπάρχουν για όλους τους τύπους των δεδουλευμένων υποχρεώσεων.

Πέρα όμως από τα ελάχιστα επίπεδα δεδουλευμένων υποχρεώσεων που διατηρεί η 
κάθε επιχείρηση θα πρέπει να υπολογιστεί με κάθε ακρίβεια το επιπλέον κόστος 
της  παράτασης  των  πληρωμών  και  αυτό  να  συγκριθεί  με  άλλες  πηγές 
βραχυπρόθεσμης  χρηματοδότησης.  Το  επιπλέον  κόστος  ή  η  ποινική  ρήτρα 
εξαρτάται από τον τύπο των δεδουλευμένων υποχρεώσεων που εξετάζουμε. Για 
παράδειγμα  η  έκπτωση που  δίνεται  από  το  κράτος  για  την  πρόωρη  ολοσχερή 
εξόφληση  των  δεδουλευμένων φορών  είναι  τις  περισσότερες  φορές  μικρή.  Σε 
αυτές τις περιπτώσεις η επιχείρηση προτιμά να πληρώσει αργότερα ή με δόσεις και 
να κερδίσει την αυτόματη πηγή βραχυπρόθεσμης χρηματοδότησης. 

Οι δεδουλευμένες υποχρεώσεις είναι μια πηγή χρηματοδότησης όσο μια επιχείρηση 
επεκτείνεται,  το  επίπεδο  της  λειτουργιας  της  επεκτείνεται  και  συνεπώς 
επεκτείνονται  οι  μισθοί  και  οι  φόροι.  Από  την  άλλη  μεριά  αυτή  η  πηγή 
χρηματοδότησης μειώνεται  όσο το επίπεδο της  επιχειρηματικής δραστηριότητας 
ασθενεί.

Τέλος  αξίζει  να  επισημάνουμε  ότι  τα  ελάχιστα  επίπεδα  των  πληρωτέων 
λογαριασμών και των δεδουλευμένων υποχρεώσεων, μειώνουνε το χρέος που θα 
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δημιουργηθεί  από τις άλλες πηγές βραχυπρόθεσμης χρηματοδότησης. Σε αυτήν 
την  περίπτωση  η  επιχείρηση  θα  πρέπει  να  μελετήσει  με  απόλυτη  ακρίβεια  το 
κόστος των άλλων πηγών χρηματοδότησης.

5.3  ΣΥΓΧΡΟΝΕΣ ΜΟΡΦΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗΣ

 5.3.1 Ταμείο Εγγυοδοσίας Μικρών και Πολύ Μικρών Επιχειρήσεων
          (ΤΕΜΠΜΕ ΑΕ)20

Μια σημαντική εξέλιξη στον χώρο της δανειακής χρηματοδότησης μικρών και πολύ
μικρών επιχειρήσεων αποτελεί η δημιουργία του Ταμείου Εγγυοδοσίας Μικρών και
Πολύ Μικρών Επιχειρήσεων (ΤΕΜΠΜΕ), το οποίο ξεκίνησε την λειτουργία του το
2004. Το ΤΕΜΠΜΕ παρέχει εγγύηση για ένα σημαντικό ποσοστό των δανείων που
χορηγούν οι τράπεζες στις μικρές και πολύ μικρές επιχειρήσεις, δίνοντας με αυτό 
τον  τρόπο  τη  δυνατότητα  σε  μικροεπιχειρηματίες  να  χρηματοδοτήσουν  τα 
επενδυτικά τους σχέδια με μεγαλύτερο δάνειο από αυτό που θα μπορούσαν να 
λάβουν με βάση την πιστοληπτική τους ικανότητα.
Η ΤΕΜΠΜΕ Α.Ε. είναι Ανώνυμη Εταιρεία με μετοχικό κεφάλαιο € 240 εκατ. Το
μετοχικό κεφάλαιο έχει καλυφθεί από την Ε.Ε.(67% του συνόλου) και το Ελληνικό
Δημόσιο (33% του συνόλου). Παρέχει εγγυήσεις στο χρηματοπιστωτικό και
χρηματοοικονομικό σύστημα της χώρας μας υπέρ Μικρών και πολύ Μικρών
Επιχειρήσεων  που  απασχολούν  έως  49  άτομα,  ενώ  απαγορεύεται  να  παρέχει 
δάνεια. Το Ταμείο έχει δημιουργήσει 6 διαφορετικά προγράμματα / προϊόντα που 
αφορούν  εγγυήσεις  σε  μεσο-μακροπρόθεσμα  και  βραχυπρόθεσμα  δάνεια  ή 
χρηματοδοτικές μισθώσεις για νέες ή υφιστάμενες επιχειρήσεις οιασδήποτε μορφής 
(Ατομικές, ΕΕ, ΟΕ,ΕΠΕ, ΑΕ). Η ΤΕΜΠΜΕ Α.Ε. καλύπτει τόσο βραχυπρόθεσμα όσο 
και μεσο-μακροπρόθεσμα δάνεια, με ανώτατη διάρκεια εγγύησης τα 10 έτη.
Το ύψος του δανείου ή της χρηματοδοτικής μίσθωσης που μπορεί να εγγυηθεί το 
Ταμείο  κυμαίνεται,  ανάλογα  με  το  Πρόγραμμα,  από  €10.000-€400.000  και  το 
ποσοστό  κάλυψης  του  δανείου  από  45%-70%.  Ειδικότερα  για  τις  μικρές 
επιχειρήσεις μέχρι 20 εργαζομένων και με κύκλο εργασιών μέχρι 10 εκ. ευρώ που 
εντάσσονται  στα  προγράμματα  εγγυοδοσίας  του  ΤΕΜΠΜΕ  θεσπίσθηκε  η 
δυνατότητα  κάλυψης  του  κόστους  δανεισμού  με  ποσό  που  αντιστοιχεί  σε  6 
εκατοστιαίες μονάδες επί του επιτοκίου του δανείου.
Η μικρομεσαία επιχείρηση καταβάλει ετησίως προμήθεια στην ΤΕΜΠΜΕ , η οποία
εξαρτάται  από  διάφορους  παράγοντες  (ύψος  και  διάρκεια  δανείου,  ποσοστό 
κάλυψης  δανείου  και  εξασφαλίσεις).  Η  Ετήσια  προμήθεια,  ανάλογα  με  τα 
προγράμματα  της  ΤΕΜΠΜΕ  Α.Ε.,  κυμαίνεται  από  0,68%  έως  1,25%  επί  του 
υπολοίπου  του  δανείου  όταν  παρέχονται  εμπράγματες  εξασφαλίσεις  και  από 
(υποθήκη,  προσημείωση)  και  από  0,93%  έως  1,50%  επί  του  υπολοίπου  του 
δανείου  όταν  δεν  παρέχονται  εμπράγματες  εξασφαλίσεις.  Η  προμήθεια  είναι 
σταθερή σε όλη τη διάρκεια του δανείου και δεν εξαρτάται από τη διακύμανση των 
επιτοκίων. Επιπλέον, σε περίπτωση πρόωρης εξόφλησης του δανείου, δεν υπάρχει 
καμία επιβάρυνση. Σημειώνεται ότι η προμήθεια της ΤΕΜΠΜΕ Α.Ε. αντιμετωπίζεται 
ως  χρηματοοικονομικό  έξοδο  (όπως  π.χ.  οι  τόκοι  δανείου)  και  ως  εκ  τούτου 
εκπίπτει από τα ακαθάριστα έσοδα της επιχείρησης.
Πέρα από την ετήσια προμήθεια, η μικρομεσαία επιχείρηση οφείλει να τηρεί τόσο 
τους όρους αποπληρωμής της πίστωσης, όσο και τους όρους που θέτει το Ταμείο, 
για  την  καταβολή  της  προμήθειας  της  εγγύησης.  Επίσης,  η  ΤΕΜΠΜΕ Α.Ε.  ,  η 
Ευρωπαϊκή Επιτροπή καθώς και το Ευρωπαϊκό Ελεγκτικό Συνέδριο έχουν δικαίωμα 
διεξαγωγής λογιστικού ελέγχου των μικρομεσαίων επιχειρήσεων για τις οποίες έχει 
εγγυηθεί η ΤΕΜΠΜΕ Α.Ε. ή ανάθεσης του εν λόγω έργου σε τρίτους.

Σήμερα,  λόγω  των  επιπτώσεων  της  διεθνής  οικονομικής  κρίσης  το  Ταμείο 
Εγγυοδοσίας παρέχει εγγύηση και επιδοτεί δάνεια  κεφαλαίων κίνησης για τις 
μικρές και πολύ μικρές επιχειρήσεις. Πιο συγκεκριμένα σύμφωνα με την δράση 
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Εγγύηση και  Επιδότηση Δανείων Κεφαλαίων Κίνησης Μικρών και  Πολύ Μικρών 
Επιχειρήσεων,  που  εντάσσεται  στο  πλαίσιο  του  Επιχειρησιακού  προγράμματος 
Ανταγωνιστικότητα Επιχειρηματικότητα (ΕΠΑΝ ΙΙ),δίνεται η δυνατότητα σε Μικρές 
και  Πολύ  Μικρές  Επιχειρήσεις  να  δανειοδοτηθούν  από  την  τράπεζα  για  την 
ενίσχυση  της  ρευστότητας  τους  με  100%  επιδοτούμενο  επιτόκιο  και  με  την 
εγγύηση του Ταμείου Εγγυοδοσίας Μικρών και πολύ Μικρών Επιχειρήσεων κατά 
80%.Επιλέξιμες προς χρηματοδότηση θεωρούνται οι υφιστάμενες μικρές και πολύ 
μικρές  επιχειρήσεις,  οποιαδήποτε  μορφής  που  δεν  είναι  εισηγμένες  στο 
χρηματιστήριο και για τις οποίες συντρέχουν οι παρακατω οροί και προϋποθέσεις :

• Έχουν  κέντρο  άσκησης  της  δραστηριότητας  τους  μέσα  στα  όρια  της 
ελληνικής επικρατείας.

• Απασχολούν κατά την διάρκεια της τελευταίας κλεισμένης διαχειριστικής 
χρήσης πριν από την σύναψη της δανειακής σύμβασης, λιγότερους από 
50 εργαζομένους.

• Ο ετήσιος κύκλος εργασιών, της τελευταίας διαχειριστικής χρήσης, δεν 
υπερβαίνει τα 10 εκατ. Ευρώ.

• Οι επιχειρήσεις θα πρέπει να έχει κλείσει τουλάχιστον τρεις διαχειριστικές 
χρήσεις

• Oι  επιχειρήσεις  θα  πρέπει  να  έχουν  κλείσει  κατά  τις  τρεις  τελευταίες 
κλεισμένες διαχειριστικές χρήσεις κερδοφορία προ αποσβέσεων.

Οι επιχειρήσεις που αντιμετωπίζουν οικονομικές δυσχέρειες δεν είναι επιλέξιμες.
Στην προαναφερόμενη δράση εντάσσονται μονό οι εγκρίσεις δανείων κεφαλαίων 
κίνησης για την κάλυψη των λειτουργικών αναγκών της επιχείρησης.

ΥΨΟΣ ΔΑΝΕΙΟΥ-ΕΠΙΔΟΤΗΣΗ ΕΠΙΤΟΚΙΟΥ-ΕΓΓΥΗΣΗ21

Το  ύψος  του  δανείου  δεν  μπορεί  να  υπερβαίνει  το  30%  του  μέσου  κύκλου 
εργασιών των τριών τελευταίων κλεισμένων διαχειριστικών χρήσεων με μέγιστο 
τις 350.000€ και ελάχιστο τις 5000€.Το ποσό του δανείου είναι εγγυημένο κατά 
80% από την ΤΕΜΠΜΕ Α.Ε  ,ενώ το υπόλοιπο 20% δίνεται  με την  προσωπική 
εγγύηση του φορέα.
Η  επιδότηση  επιτοκίου  είναι  ίση  με  το  ποσό  των  τόκων  που  αναλογούν  στοι 
εκάστοτε  επιτόκιο  Euribor εξαμηνου  +2,10%περιθωριο+0,60%εισφορα 
Ν128/75,καθ΄ολη την διάρκεια του εγγυημένου και επιδοτούμενου δανείου και 
εφόσον το δάνειο δεν εμφανίζει καθυστέρηση

5.3.2 Πρακτόρευση Απαιτήσεων  (Factoring)22

Στην Ελλάδα τα τελευταία χρονιά, μετά από μια σειρά διαρθρωτικών αλλαγών που 
οδήγησαν στην απελευθέρωση της τραπεζικής αγοράς και στην εξωστρέφεια των 
επιχειρήσεων,  έχει  αρχίσει  να  αναπτύσσεται  σημαντικά  ο  θεσμός  του factoring 
(ασφάλιση πιστώσεων). 
Η  ελληνική  μετάφραση  της  λέξης   factoring   αποδίδεται  ως  «Ανάληψη 
Απαιτήσεων Τρίτων» ή  «Διενέργεια  πράξεων  αναδόχου  είσπραξης 
εμπορευματικών  απαιτήσεων» ή  το  γνωστότερο  «Σύμβαση  πρακτορείας 
επιχειρηματικών απαιτήσεων». 

Παλαιότερα οι περισσότεροι από τους λογαριασμούς απαιτήσεων που αγόραζαν οι 
πράκτορες ήταν από υφαντουργικές επιχειρήσεις. Ωστόσο τα τελευταία χρόνια την 
πρακτορεία απαιτήσεων την χρησιμοποιεί µμεγάλος αριθμός επιχειρήσεων, όπως οι 
επιχειρήσεις εμπορίας µμετάλλων, επίπλων, χάρτου, υλικών συσκευασίας κ.α. Η 
πρακτορεία των επιχειρηματικών απαιτήσεων τρίτων ασκείται  στην Ελλάδα από 
τραπεζικά ιδρύματα και από ανώνυμες εταιρείες.

 Στην προσπάθεια τους οι επιχειρήσεις να καλύψουν τις ανάγκες τους σε κεφαλαίο 
κίνησης  ακολουθούν  εναλλακτικούς  τρόπους  χρηματοδότησης  του  κεφαλαίου 
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κίνησης με το να εκχωρούν ένα σημαντικό στοιχείο του κεφαλαίου κίνησης τους, 
τους εισπραχθέντες λογαριασμούς στο φορέα που ασκεί πρακτόρευση απαιτήσεων 
(Soufani,2001;and De Vriew and Cameron,2003).
Η τεχνική του factoring, που έχει υιοθετηθεί από πολλές επιχειρήσεις, προσφέρει 
ολοκληρωμένες λύσεις για την διαχείριση των πιστώσεων και την είσπραξη των 
οφειλών.

20Πηγή: www  .  bep  .  gr  ,  B  ιοτεχνικό   Επιμελητήριο ΠΕΙΡΑΙΑ,Ημερομηνία Προσπελασης:04/11/2008.
21Πηγή: ΕΔ237/19-12-2008,«Πρόγραμμα Παροχής Εγγύησης και Επιδότησης Επιτοκίου σε.
            Επιχειρήσεις από την ΤΕΜΠΜΕ ΑΕ
22Πηγή: Λαζαρίδης Γιάννης,«Σύγχρονες Μορφές Χρηματοδότησης»,σελ.44

 Το  factoring  είναι  ένα  εξειδικευμένο  χρηματοοικονομικό  προϊόν.  Αποτελεί  μια 
τριμερή  συναλλαγή  μεταξύ  ενός  χρηματοοικονομικού  οργανισμού  (factor) και 
μιας επιχείρησης  (προμηθευτής) που πωλεί αγαθά ή προσφέρει υπηρεσίες επί 
πιστώσει στους αγοραστές-πελάτες της.
Η σύμβαση πρακτορείας έχει σκοπό την παροχή, από την πλευρά του πράκτορα 
χρηματοδοτικών, διαχειριστικών και ασφαλιστικών υπηρεσιών.23

 Ο factor αγοράζει τους εισπρακτέους λογαριασμούς του προμηθευτή, δηλαδή τα 
τιμολόγια επί πιστώσει, και από εκεί και πέρα διαχειρίζεται την πίστωση που έχει 
δοθεί στους αγοραστές-πελάτες ως την τελική της είσπραξη, χορηγώντας άμεσα 
προκαταβολή έως το 80% της τιμολογιακής αξίας. 
Το  factoring  αποτελεί μια τεχνική βραχυπρόθεσμης χρηματοδότησης μέσω των 
εισπρακτέων λογαριασμών.  Ο πράκτορας συμμετέχει  ενεργά στην πώληση των 
προϊόντων με πίστωση διότι  καταρχήν ελέγχει  την πιστοληπτική ικανότητα του 
αγοραστή. Σε αυτήν την περίπτωση ο πώλησης των προϊόντων επί της ουσίας δεν 
γίνεται και πιστωτής και δεν φέρνει καμιά ευθύνη για τις πιθανές δημιουργούμενες 
επισφάλειες. 

Είναι  γνωστό  ότι  το  Factoring24 διακρίνεται  σε  factoring  με  αναγωγή και 
factoring  χωρίς  αναγωγή.  Στην  πρώτη  περίπτωση  ο  πράκτορας  μπορεί  να 
απαίτηση τα ποσά που δεν έχει  λάβει  από τους αγοραστές,  ενώ στην δεύτερη 
περίπτωση ο πώλησης δεν έχει την ευθύνη για τους εισπρακτέους λογαριασμούς 
που δεν  έχουν  τακτοποιηθεί.  Ένα παράδειγμα μιας  συμφωνίας  factoring  χωρίς 
αναγωγή είναι οι πιστωτικές διαδικασίες μέσω MasterCard και  Visa. Ο πελάτης 
αγοράζει ένα προϊόν από ένα κατάστημα χρεώνοντας την πιστωτική του κάρτα, το 
ποσό της αγοράς το πληρώνει ο πράκτορας η Μastercard ή η Visa.
Οι επιχειρήσεις που έχουν μηχανήματα  POS (post of sales) πληρώνοντας μια 
μικρή προμήθεια στους πράκτορες εισπράττουν από αυτούς τα ποσά των αγορών. 
Εάν οι πελάτες δεν πληρώσουν τις υποχρεώσεις τους η εταιρία των πιστωτικών 
καρτών θα χρεωθεί την ζημιά στις οικονομικές της καταστάσεις.

Πιο συγκεκριμένα ,το factoring λειτουργεί με βάση μια σύμβαση που συνάπτεται 
μεταξύ του επιχειρηματία –προμηθευτή και της εταιρείας-πράκτορα, με την οποία ο 
προμηθευτής εκχωρεί στον πράκτορα απαιτήσεις είσπραξης οφειλών έναντι  των 
πελατών του.
Αφού  γίνει  η  εκχώρηση,  η  είσπραξη  είναι  πρόβλημα  του  πράκτορα  και  αυτός 
αναλαμβάνει τον πλήρη έλεγχο της αθέτησης των επισφαλών λογαριασμών. Πιο 
απλά, ο προμηθευτής αναθέτει στον πράκτορα να εισπράξει εκείνος οφειλόμενα 
ποσά  από  τιμολόγια,  επιταγές,  συναλλαγματικές  κλπ  που  του  έχουν  δώσει  οι 
πελάτες  του,  ακολουθώντας  τις  νόμιμες  διαδικασίες  είσπραξης.  Συνήθως  ο 
πράκτορας αποδίδει στον προμηθευτή άμεσα το 80% των οφειλόμενων ποσών, με 
αντίστοιχη χρέωση από 0,5%-2% επί του ποσού των απαιτήσεων. Το υπόλοιπο 
20%  του  τιμολογίου  φυλάσσεται  ως  αποθεματικό  και  καταβάλλεται  στην 
επιχείρηση όταν εισπραχθεί το τιμολόγιο από τους αγοραστές.  
Η πρακτορεία απαιτησεων αποτελείται από τις ακόλουθες υπηρεσίες:
• Την προεξόφληση(χρηματοδότηση απαιτήσεων)
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• Την λογιστική παρακολούθηση
• Την είσπραξη απαιτήσεων 
• Την πιστωτική αξιολόγηση των πελατών και
• Την  κάλυψη  του  πιστωτικού  κινδύνου  από  αδυναμία  πληρωμής  των 
απαιτήσεων.

23Πηγή: Λαζαρίδης Γιάννης,«Σύγχρονες Μορφές Χρηματοδότησης»,σελ.41.
24Πηγή: Terry S.Maness,John T.Zietlow,  «Short-Term Financial Management»,page540-541.

Τι κάνει το factoring σχετικά με μια επιχείρηση:
• Μετατρέπει άμεσα τους εισπρακτέους λογαριασμούς σε μετρητά για την 
          κάλυψη των πιεστικών υποχρεώσεων
• Αποτελεί μια συνεχή πηγή κεφαλαίου κίνησης
• Φροντίζει να κάνει συναλλαγές με τους πελάτες που έχουν την δυνατότητα 
           να πληρώσουν τα τιμολόγια τους

• Δίνει την δυνατότητα στην επιχείρηση να μεγαλώνει και να εκμεταλλεύεται 
           τις νέες ευκαιρίες.
• Αποτελεί μια σημαντική πηγή βραχυπρόθεσμης χρηματοδότησης και η 
          επιχείρηση χρησιμοποιεί τα ιδία κεφάλαια για να καλύψει ανάγκες
          ρευστότητας.
        
Σε ποιους απευθύνεται το factoring
To  factoring  απευθύνεται  σε  όλες  τις  επιχειρήσεις  από  όλο  το  φάσμα 
δραστηριοτήτων (βιομηχανία, εμπόριο, υπηρεσίες),οι οποίες :
• Πωλούν προϊόντα/υπηρεσίες σε σταθερή πελατεία
• Προσφέρουν βραχυπρόθεσμη πίστωση συνήθως 90 ημέρες,
• Είναι εδραιωμένες στον τομέα δραστηριότητα τους.
• Παρουσιάζουν ραγδαία αναπτυσσομένη και κερδοφόρα δραστηριότητα
• Πραγματοποιούν πωλήσεις με βραχυπρόθεσμη πίστωση
• Επιχειρήσεις με ραγδαία ανάπτυξη που έχουν εξάντληση το Τραπεζικό τους 
          όριο
• Έχουν εύρη αριθμό πελατών με επαναλαμβανομένη και καλή αγοραστική 
          συμπεριφορά
• Εκδίδουν τιμολόγια με σημαντική μέση αξία.

Η πρακτορεία είναι μια συνεχής διαδικασία. Η επιχείρηση που πουλά τα προϊόντα 
λαμβάνει μια εντολή, μεταδίδει την εντολή αυτήν στον πράκτορα για έγκριση, με 
την έγκριση η επιχείρηση αποστέλλει τα εμπορεύματα και ο πράκτορας προωθεί το 
ποσό του τιμολογίου μείον τις κρατήσεις στον πωλητή. Ο αγοραστής πληρώνει τον 
πράκτορα όταν η  πληρωμή οφείλεται  και  ο  πράκτορας  περιοδικά μειώνει  κάθε 
υπέρβαση στο απόθεμα στον πώληση των προϊόντων. Με δεδομένο ότι υπάρχει μια 
κανονική  διαδικασία,  τότε  μια  συνεχή  κυκλική  ροή  των  προϊόντων  και  των 
κεφαλαίων λαμβάνει χωρά μεταξύ του πώληση, των αγοραστών των προϊόντων 
και του πράκτορα. Συνεπώς εφόσον η συμφωνία της πρακτόρευσης είναι σε ισχύ, 
τα  κεφάλαια  από  αυτήν  την  πηγή  είναι  αυτογενή  δηλαδή  μια  αύξηση  των 
πωλήσεων αυτόματα θα δημιουργήσει μια επιπλέον πίστωση.
 Η  αύξηση  των  πωλήσεων  αυξάνει  την  ζήτηση  για  χρηματοδότηση  των 
εισπρακτέων λογαριασμών καθώς δημιουργείται ένας μεγάλος όγκος από τιμολόγια 
(Ι. Λαζαριδης-Δ. Παπαδοπουλος-Χρηματοοικονομική Διοίκηση Τεύχος Α)

Τέλος  με  την  εφαρμογή  του  factoring  ο  βαθμός  ρευστότητας  της  επιχείρησης 
αυξάνει με αποτέλεσμα η επιχείρηση να είναι ακόμη πιο ανταγωνιστική.
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ΜΟΡΦΕΣ FACTORING25

Το  factoring  προσφέρει  πιστωτικές  και  χρηματοοικονομικές  υπηρεσίες  σε 
προμηθευτές που παράγουν και πωλούν αγαθά και υπηρεσίες στην εγχώρια και 
στην διεθνή αγορά. Οι  εταιρίες factoring λειτουργούν με σκοπό την διενέργεια 
όλων  των  μορφών  factoring,δηλαδή  εγχώριο,  εξαγωγικό  και  εισαγωγικό,  που 
περιλαμβάνουν  χρηματοδότηση,  ασφάλιση  και  διαχείριση  και  είσπραξη 
απαιτήσεων.

25Πηγή:www.factoring.gr,Ημερομηνια προσπελασης:17/11/2008

Εγχώριο factoring

Το εγχώριο factoring αφορά την εσωτερική αγορά της χωράς μας. Δηλαδή την 
ευθύνη  είσπραξης  των  τιμολογίων  των  προϊόντων  και  υπηρεσιών  που 
πραγματοποιούνται στο εσωτερικό της χώρας. Με λίγα λόγια χρηματοδοτούνται οι 
βραχυπρόθεσμες  επιχειρηματικές  απαιτήσεις  επιχειρήσεων  έναντι  των  πελατών 
τους  στο  εσωτερικό  της  χώρας.  Υπάρχουν  δυο  μορφές  εγχωρίου  factoring: 
α)Εγχώριο factoring με αναγωγή και β)Εγχώριο factoringχωρις αναγωγή.

Στην  πρώτη περίπτωση οι επιχειρήσεις δίνουν υπό διαχείριση το καθολικό των 
χρεωστών τους και παράλληλα δίνουν ώθηση στην επιχείρηση με μια πιο ευέλικτη 
μορφή χρηματοδότησης.

Η υπηρεσία περιλαμβάνει:
• Είσπραξη εμπορικών απαιτήσεων 
• Πιστοληπτική αξιολόγηση χρεωστών
• Χρηματοδότηση

Τα οφέλη για τις επιχειρήσεις είναι:

• Μείωση  του  χρόνου  /κόστους  διαχείρισης  εισπρακτέων.  Η  είσπραξη 
εμπορικών απαιτήσεων είναι μια δύσκολη διαδικασία η οποία πολλές φορές απαιτεί 
αυξημένο  χρόνο  και  χρήμα,  ιδιαιτέρα  στις  περιπτώσεις  που  οι  χρεώστες 
παρουσιάζουν  σημαντικές  καθυστερήσεις.  Οι  τράπεζες  με  το  έμπειρο  και  άρτια 
εκπαιδευμένο προσωπικό τους και με την χρήση προηγμένης τεχνολογίας είναι σε 
θέση  να  προσφέρουν  επαγγελματική  διαχείριση  καθολικού  πωλήσεων,  με  την 
μηνιαία έκδοση καταστάσεων λογαριασμού, την αποστολή επιστολών υπενθύμισης, 
με τηλεφωνικές επικοινωνίες και κατ’ ιδίαν συναντήσεις με τους χρεώστες.
• Αποτελεσματικός και αποδοτικός έλεγχος πιστωτικού κινδύνου χρεωστών. 
Η γνώση του πελάτη είναι η θεμελιώδης αρχή που πρέπει να διέπει οποιοδήποτε 
αποτελεσματικό  σύστημα  πιστωτικού  ελέγχου.  Η  πιστοληπτική  αξιολόγηση 
περιλαμβάνει  δυο  στάδια  την  συλλογή  πληροφοριών  και  την  ορθολογική 
αξιολόγηση τους.
• Ευέλικτη μορφή άμεσης χρηματοδότησης κεφαλαίου κίνησης.

Τρόπος λειτουργιας

Ο πελάτης κοινοποιεί το επί πιστώσει καθολικό στην Τράπεζα, η οποία διενεργεί 
πιστοληπτική  αξιολόγηση  και  θέτει  πιστωτικά  όρια  για  τον  κάθε  χρεώστη.  Η 
επιχείρηση πουλά τα προϊόντα της επί πιστώσει και τα εκχωρεί στη  Τράπεζα. Στην 
συνεχεία η τελευταία προεξοφλεί τα εκχωρηθέντα τιμολόγια με βάση την αρχική 
συμφωνία με τον πελάτη και το πιστωτικό όριο ανά χρεώστη. Στους χρεώστες 
αποστέλλονται μηνιαίες καταστάσεις λογαριασμού βάση των οποίων θα πρέπει να 
πληρώσουν. Με την εξόφληση των τιμολογίων η Τράπεζα θέτει στην διάθεση του 
πελάτη  το  υπόλοιπο  μέρος  των  τιμολογίων.  Τέλος  η  τράπεζα αποστέλλει  στην 
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επιχείρηση  εκθέσεις  για  την  χρονολογική  ενηλικίωση  των  υπολοίπων  των 
χρεωστών, οι οποίες δίνουν την δυνατότητα στην διεύθυνση της επιχείρησης να 
ενημερωθεί και με συντονισμένες ενέργειες με την υπηρεσία factoring να πάρει τα 
κατάλληλα  διορθωτικά  μετρά  για  την  εφαρμογή  ορθολογιστικής  πιστωτικής 
πολιτικής.   

Διεθνές factoring

Το διεθνές factoring ασχολείται  με τις εξαγωγές –εισαγωγές προϊόντων και την 
ανάληψη  της  ευθύνης  της  είσπραξης  και  εξόφλησης  των  απαιτήσεων  των 
τιμολογίων.

Εξαγωγικό factoring

Το  εξαγωγικό  factoring  απευθύνεται  σε  επιχειρήσεις  που  εξάγουν  αγαθά  ή 
παρέχουν σε πελάτες τους στο εξωτερικό. Οι εταιρίες factoring συνεργάζονται με 
ξένες  εταιρίες  factoring  στις  περισσότερες  χώρες  του  κόσμου  και  παρέχουν 
χρηματοδότηση  έναντι  εκχωρημένων  εξαγωγικών  απαιτήσεων,  κάλυψη   του 
πιστωτικού κινδύνου, της φερεγγυότητας του αγοραστή, διαχείριση και είσπραξη 
των εκχωρημένων απαιτήσεων, καθώς και έγκαιρη, έγκυρη και συνεχή αξιολόγηση 
της  φερεγγυότητας   των  αγοραστών.  Όλα  τα  παραπάνω  προσφέρονται  δίχως 
τραπεζικές  ενέγγυες  ή  εγγυητικές  επιστολές  και  χωρίς  εμπράγματες  ή  άλλες 
εξασφαλίσεις.

Κατά αυτόν τον τρόπο παρέχεται στον εξαγωγέα ασφάλεια ,σιγουριά και προοπτική 
και ειδικότερα ευχέρεια στο να προσφέρει στους πελάτες του ευνοϊκότερους όρους 
πωλήσεων  και  διακανονισμού  της  αξίας  των  εξαγόμενων  εμπορευμάτων  με 
αποτέλεσμα να βελτιώνεται η ανταγωνιστικότητα της επιχείρησης  στις αγορές του 
εξωτερικού και να αυξάνονται οι εξαγωγές του.

Το εξαγωγικό factoring είναι ένα περιεκτικό πακέτο υπηρεσιών το οποίο προσφέρει 
ταυτόχρονα :

• Προεξόφληση μέχρι και το 80% της αξίας των τιμολογίων
• Επαγγελματική διαχείριση καθολικού πωλήσεων στο εξωτερικό
• Είσπραξη οφειλόμενων ποσών από χρεώστες του εξωτερικού

Η υπηρεσία λειτουργεί μέσω του δικτύου της FCI(Factors Chain International) 
όπου χρησιμοποιείται το λεγόμενο two factor σύστημα. Αυτό σημαίνει ότι ο factor 
στην  Ελλάδα  μπορεί  ως  μέλος  της  FCI  να  κάνει  χρήση  των  υπηρεσιών  ενός 
ανταποκριτή στην χωρά του χρεώστη. Με αυτόν τον τρόπο ο πελάτης μπορεί να 
επωφεληθεί από την εξειδίκευση των ξένων ανταποκριτών μας και ταυτόχρονα  να 
είναι σίγουρος ότι οι χρεώστες του θα συναλλάσσονται με μια εταιρία factoring 
στην δική τους χώρα και γλώσσα.

Τα οφέλη για τους πελάτες   
•  Παροχή πλήρους ασφαλιστικής κάλυψης (100%) έναντι επισφαλών χρεωστών 
με  εγγύηση πληρωμής των τιμολογίων σε διάστημα 90 ημερών από την λήξη 
τους.
•  Συνεχής αξιολόγηση της φερεγγυότητας των χρεωστών.
•  Αποτελεσματική είσπραξη τιμολογίων λόγω εμπλοκής επαγγελματιών
•  Ελαχιστοποίηση του κόστους διαχείρισης με απεμπλοκή ιδίου δυναμικού
•  Επέκταση πωλήσεων σε αγορές εξωτερικού με ευχέρεια παροχής 
    ανταγωνιστικών ορών πληρωμής σε χρεώστες
•  Ευέλικτη  μορφή  άμεσης  χρηματοδότησης  με  μοναδική  εξασφάλιση  τους 
χρεώστες της επιχείρησης.
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Τρόπος λειτουργίας

•  Ο  πελάτης  παρέχει  στην  τράπεζα  πληροφορίες  που  αφορούν  το  είδος  της 
επιχείρησης,  τις  προβλεπόμενες  πωλήσεις  ανά  χώρα  εξαγωγής,  τους  όρους 
πληρωμής, πληροφορίες για τους χρεώστες και για το όριο ασφαλιστικής κάλυψης 
που επιθυμεί.
• Καθορίζονται από τον factor το ασφαλιζόμενο πιστωτικό όριο ανά χρεώστη και οι 
οροί συνεργασίας, οι οποίοι κοινοποιούνται στον πελάτη-επιχείρηση.
• Ο πελάτης εκδίδει τιμολόγια τα οποία φέρουν σημείωση εκχώρησης τους στον 
Φάκτορα  του  εξωτερικού  και  αποστέλλει  το  εμπόρευμα  και  τα  έγγραφα  στον 
χρεώστη.
• Αντίγραφα των τιμολογίων αποστέλλονται στην τράπεζα, η οποία με την σειρά 
της  τα  κοινοποιεί  ηλεκτρονικά  στο  σχετικό  Φάκτορα  του  εξωτερικού  προς 
είσπραξη.
• Η τράπεζα προεξοφλεί τα τιμολόγια βασιζομένη στην συμφωνία με τον πελάτη.
• Διαχείριση και είσπραξη απαιτήσεων από τον Φάκτορα του εξωτερικού.
• Αποστολή των εισπρακτέων ποσών στην τράπεζα και
• Τέλος η τράπεζα θέτει στην διάθεση του πελάτη το μη προεξοφληθέν μέρος των 
τιμολογίων. 
 Στον αντίποδα τα κόστη στην περίπτωση της εξαγωγικής πρακτορείας επιχειρη- 
-µατικών απαιτήσεων είναι υψηλότερα, δηλαδή επιφέρουν µεγαλύτερα κέρδη
 για τους πράκτορες. Καθώς το περιβάλλον διεξαγωγής του διεθνούς εμπορίου
γίνεται όλο και πιο περίπλοκο, σε συνδυασμό µε το γεγονός ότι η αξιολόγηση της 
πιστοληπτικής  ικανότητας  των  αγοραστών  και  γενικότερα  η  διαχείριση  του 
κινδύνου  που  απορρέει  από  τις  διεθνείς  συναλλαγές  είναι  πολυπλοκοτερη,  οι 
εξαγωγικές επιχειρήσεις, ιδιαίτερα οι µικροµεσαίες ωφελούνται σε µμεγάλο βαθμό 
από το εξαγωγικό factoring. Όσο ένα περιβάλλον χαρακτηρίζεται από αστάθεια και 
από  έντονες  συνθήκες  οικονομικής  αβεβαιότητας,  τόσο  περισσότερο καθίσταται 
αναγκαία  η  δραστηριοποίηση  των  οργανισμών  πρακτορείας  επιχειρηματικών 
απαιτήσεων, προκειμένου να προασπίσουν τα δικαιώματα και τα συμφέροντα των 
πελατών τους. 
Επίσης οι πράκτορες απαιτήσεων µπορούν να συνεργαστούν µε τους εμπορικούς
πράκτορες.  Οι  εμπορικοί  πράκτορες  που  βρίσκονται  στην  αγορά  στόχο  του 
εξωτερικού, εξασφαλίζουν στην επιχείρηση υπηρεσίες που διευκολύνουν το
έργο των εξαγωγών (Πανηγυράκης, 1999: σσ. 268). Μπορούν να ενημερώσουν 
τους πράκτορες απαιτήσεων ως προς τα δίκτυα διανομής των προϊόντων. 

 Εισαγωγικό factoring

Το εισαγωγικό factoring απευθύνεται σε επιχειρήσεις που προμηθεύονται αγαθά ή 
υπηρεσίες  από  το  εξωτερικό.  Στο  εισαγωγικό  factoring,με  την  συνεργασία  των 
μελών του International FactorsGroup,στο οποίο ανήκουν οι ελληνικές εταιρίες 
factoring  ο  εξαγωγικός  factor,  χρηματοδοτεί  τον  εξαγωγέα/προμηθευτή  και  η 
εταιρία  καλύπτει  την  φερεγγυότητα  του  εισαγωγέα  και  παρέχει  διαχείριση  και 
είσπραξη των απαιτήσεων για λογαριασμό του εξαγωγικού factor. Με αυτήν την 
διαδικασία ο εισαγωγέας εξασφαλίζει ευνοϊκότερους όρους αγαθών και επιταχύνει 
τη βελτίωση της ρευστότητας και της αποδοτικότητας του, καθώς και τη βελτίωση 
της ανταγωνιστικότητας του.
Οι εισαγωγικές εταιρίες μπορούν να επωφεληθούν από τις παρακάτω υπηρεσίες 
factoring :

• Πληρώνουν  με  ανοικτούς  ορούς  πληρωμής  και  αποφεύγουν  έξοδα 
/καθυστερήσεις που σχετίζονται με ανοίγματα πιστώσεων.

• Αποκτούν  προσθετή  αγοραστική  δύναμη  χωρίς  να  χρησιμοποιούν  τις 
υφιστάμενες τραπεζικές του διευκολύνσεις.

Factoring με δικαίωμα αναγωγής  26  
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Στο  factoring  με  δικαίωμα  αναγωγής  ο  πιστωτικός  κίνδυνος  παραμένει  στον 
προμηθευτή,  ενώ  η  εταιρία  παρέχει  χρηματοδότηση  με  προκαταβολές  έναντι 
εκχωρημένων  απαιτήσεων,  λογιστική  παρακολούθηση  καθολικού  πελατών, 
διαχείριση και είσπραξη των εκχωρημένων απαιτήσεων, καθώς και αξιολόγηση της 
φερεγγυότητας των πελατών.
Στην προεξόφληση των τιμολογίων, η εταιρία προσφέρει  στον προμηθευτή μια 
διαφορετική και πιο ευέλικτη χρηματοδότηση ,προεξοφλώντας ως και το 80% της 
αξίας των τιμολογίων.

26Πηγή:www.bank of cyprus.gr,Ημερομηνια προσπελασης:02/11/2008
Το ποσοστό αυτό βεβαία κυμαίνεται ανάλογα και με το ύψος των πωλήσεων. Σε 
αυτήν την περίπτωση ο προμηθευτής ενεργεί ως αντιπρόσωπος της εταιρίας και 
εξακολουθεί  να  εισπράττει  τις  εκχωρημένες  απαιτήσεις  του.  Υποχρεούται  όμως 
κάθε φορά να αποδίδει  το εισπραγμένο ποσό κατά το συμφωνημένο τρόπο και 
χρόνο, την τήρηση των οποίων παρακολουθεί και ελέγχει η εταιρεία, έχοντας το 
δικαίωμα άμεσης αναγωγής σε περίπτωση παρεκκλίσεων από τα συμφωνημένα.    

Factoring χωρίς δικαίωμα αναγωγής

Στο factoring χωρίς δικαίωμα αναγωγής η εταιρία καλύπτει τον πιστωτικό κίνδυνο, 
χρηματοδοτεί  με  προκαταβολές  έναντι  εκχωρημένων  απαιτήσεων,  τηρεί  το 
καθολικό  των  πελατών  της  των  οποίων  έχουν  εκχωρηθεί  οι  απαιτήσεις, 
διαχειρίζεται  τις  εκχωρημένες  απαιτήσεις  και  αξιολογεί  την  φερεγγυότητα  των 
πελατών της επιχείρησης.

Μη χρηματοδοτικό factoring

Στο  μη  χρηματοδοτικό  factoring,όταν  ο  προμηθευτής  δεν  έχει  χρηματοδοτικές 
ανάγκες, αλλά ενδιαφέρεται μονό για την καλύψει του πιστωτικού του κινδύνου 
και την διαχείριση των καλυπτόμενων απαιτήσεων του, η εταιρεία προσφέρει την 
κάλυψη  του  πιστωτικού  κινδύνου,  την  αξιολόγηση  της  φερεγγυότητας  των 
αγοραστών,τη  λογιστική  παρακολούθηση  του  καθολικού  των  πελατών,τη 
διαχείριση  και  είσπραξη  των  εκχωρημένων  απαιτήσεων  και  την  απόδοση  των 
εισπραγμένων απαιτήσεων.
Κυρία προϋπόθεση είναι εάν το factoring θα συμβάλει στην αύξηση του κέρδους 
της επιχείρησης. Η άμεση μετατροπή των εισπρακτέων λογαριασμών σε μετρητά 
παρέχει  στην  επιχείρηση  μια  αξιόπιστη  και  συνεχή  πηγή  ταμειακής  ροής  για 
καθημερινή χρήση με κάθε νέο τιμολόγιο που δημιουργεί.

Η χρηματοδότηση των εισπρακτέων λογαριασμών μέσω factoring είναι μια πηγή 
βραχυπρόθεσμης  χρηματοδότησης  των  μικρών  επιχειρήσεων.  Οι  μικρές 
επιχειρήσεις λόγω του μεγέθους τους, της εμπειρία τους, το χρονικό διάστημα τους 
στην  αγορά  των  μικρομεσαίων  έχουν  δύσκολη  πρόσβαση  σε  άλλες  μορφές 
βραχυπρόθεσμου δανεισμού.

Πλεονέκτημα και μειονεκτήματα Factoring  27  

Πλεονεκτήματα
Η  πρακτορεία  απαιτήσεων  παρουσιάζει   αρκετά  πλεονεκτήματα  ως  πηγή 
βραχυπρόθεσμης χρηματοδότησης.

• Αποτελεί  μια  εναλλακτική  μορφή  χρηματοδότησης  με  μεγάλη 
προσαρμοστικότητα,  που  διευρύνει  την  πιστοληπτική  ικανότητα  του 
εκχωρητή προμηθευτή.

• Σωστότερη χρηματοοικονομική διαχείριση στις επιχειρήσεις που διαθέτουν 
οργανωμένο λογιστήριο και νομικό τμήμα.
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• Μείωση του κόστους διαχείρισης χαρτοφυλακίου των επιχειρήσεων με το 
ρόλο των εκχωρητών

• Συμβάλει στην σωστότερη διοίκηση της επιχείρησης αφού αναλαμβάνει την 
λογιστική  παρακολούθηση,  τις  εισπράξεις,  τις  δικαστικές  διαδικασίες  για 
τους  επισφαλείς  πελάτες,  την  παροχή  πληροφοριών  σχετικά  με  τους 
πελάτες.

• Όφελος για τον προμηθευτή από την πώληση των τιμολογίων στην διεθνή 
τραπεζική αγορά με χαμηλότερα επιτόκια.

•  Βελτιώνει  την  χρηματοοικονομική εικόνα  της  επιχείρησης  διότι  παρέχει 
ταμιακές εισροές δίχως να αύξηση τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις λόγω 
δανεισμού.

• Δίνεται  η  δυνατότητα  για  άμεση  χρηματοδότηση  των  τιμολογίων  και 
συνεπώς  βελτίωση  της  ρευστότητας  και  των  ταμειακών  ροών  με 
αποτέλεσμα την έγκαιρη πληρωμή των προμηθευτών της επιχείρησης. 

• Με  το  factoring  καταργείται  η  μηνιαία  ή  εξαμηνιαία  καταβολή  λόγω 
δανείου.

• Παρέχει ευελιξία και συμβάλει στην επέκταση των επιχειρήσεων.
• Προσφέρει άμεση χρηματοδότηση στις μικρές και μεσαίες επιχειρήσεις που 

δεν έχουν αναπτύξει μια καθιερωμένη σχέση με την τράπεζα
• Ασφαλιστική  κάλυψη  των  εξαγωγών  και  των  αντιστοίχων  απαιτήσεων, 

προωθώντας τις εξαγωγές.
• Δίνει  την δυνατότητα στην επιχείρηση να επικεντρώσει  τις  δύναμης της 

στην παραγωγή και στα κανάλια διανομής των προϊόντων ,απαλλάσσοντας 
την από την χρηματοδοτική μέριμνα.

• Πλήρης ασφάλεια απέναντι σε αφερέγγυους οφειλέτες 
• Απαλλαγή του λογιστηρίου από τμήμα οφειλετών.  
•  

Μειονεκτήματα
Η χρηματοδότηση μέσω factoring παρουσιάζει τα παρακάτω μειονεκτήματα :

• Όταν τα τιμολόγια είναι  πολυάριθμα και  αναφέρονται  σε μικρά ποσά το 
κόστος διαχείρισης τους είναι αρκετά μεγάλο.
• Το factoring μπορεί να επιβάλει περιορισμούς όσον αφορά τους πελάτες-
αγοραστές καθώς και στο ύψους της πίστωσης. 

Κόστος Πρακτορείας28

Ο χρηστής της πρακτορείας δεν θα πρέπει να αγνοεί το κόστος της. Το κόστος της 
πρακτορείας αναφέρεται σε δυο βασικές επιβαρύνσεις:
α) μια  σταθερή  ποσοστιαία  επιβάρυνση  (προμήθεια)  που  εξαρτάται  από  την 
αναλαμβανόμενη ομάδα των αγοραστών-πελατών, τον αριθμό και την μέση αξία 
των τιμολογίων καθώς και την μέση διάρκεια της πιστωτικής περιόδου. Για την 
κάλυψη  του  πιστωτικού  κινδύνου  η  προμήθεια  προσαυξάνεται  και  β)  μια 
επιβάρυνση λόγω τόκων,οι οποίοι είναι δυνατόν να υπολογιστεί άλλοτε επί των 
χρημάτων  που  έχουν  χορηγηθεί  και  άλλοτε  επί  των  πλεονασμάτων  των 
λογαριασμών  του  προμηθευτή  που  αφήνοντας  στον  φάκτορα.  Το  επιτόκιο  ως 
συνήθως είναι το euribor συν κάποια προσαύξηση.

5.3.3 Χρηματοδοτική Μίσθωση (Leasing)29

Η Χρηματοδοτική Μίσθωση είναι ένας ολοκληρωμένος χρηματοδοτικός μηχανισμός 
που δίνει τη δυνατότητα σε μια επιχείρηση να δημιουργήσει ή να επεκτείνει τον 
παραγωγικό  εξοπλισμό  της  χωρίς  να  διαθέσει  τα  δικά  της  κεφάλαια.  Τα 
απαιτούμενα κεφάλαια διατίθενται από την εταιρεία Χρηματοδοτικής Μίσθωσης η 
οποία  αγοράζει  τον  εξοπλισμό  σύμφωνα με  τις  οδηγίες  της  επιχείρησης.  Στην 
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συνέχεια εκμισθώνει τον εξοπλισμό αυτόν στην επιχείρηση για προκαθορισμένο 
χρονικό διάστημα και για συγκεκριμένο μίσθωμα. Με την λήξη της σύμβασης η 
επιχείρηση έχει  τη  δυνατότητα να αγοράσει  τον  εξοπλισμό  καταβάλλοντας ένα 
μικρό ποσό το οποίο δεν μπορεί να υπερβαίνει το 5% της αξίας του εξοπλισμού. 
Μπορεί εναλλακτικά να επιστρέψει τον εξοπλισμό στην εταιρεία Χρηματοδοτικής 
Μίσθωσης ή να συνεχίσει τη μίσθωση.

27Πηγή:www.bized.co.uk,Ημερομηνια προσπελασης:05/11/2008
28Πηγή:www.smallbusiness.gr,Ημερομηνια προσπελασης:08/11/2008
Οι δόσεις της μίσθωσης καταβάλλονται μηνιαία, ανά τρίμηνο ή ανά εξάμηνο. Το 
επιτόκιο για τον υπολογισμό των δόσεων είναι λίγο πιο υψηλό από το αντίστοιχο 
επιτόκιο δανεισμού. Η επιχείρηση θα κληθεί επίσης να καταβάλλει εφάπαξ και ένα 
ποσό 0,1% έως 1% επί της αξίας της επένδυσης για το διαχειριστικό κόστος. Η 
περίοδος αποπληρωμής είναι από 3 έως 5 χρόνια, ή δε χρηματοδότηση μπορεί να 
φτάσει μέχρι και το 100% της αξίας του εξοπλισμού.

Δυο βασικές  μορφές  χρηματοδοτικής μίσθωσης που  παρέχουν στην επιχείρηση 
ρευστότητα  και  αυξάνουν  τις  ταμειακές  της  ροές  και  συνεπώς  μπορούν  να 
χρησιμοποιηθούν ως πηγές βραχυπρόθεσμης χρηματοδότησης είναι οι παρακάτω:

1.Πώληση και επαναμίσθωση ακινήτων (sale&lease back) και

2.Πώληση και επαναμίσθωση εξοπλισμου(sale&lease back)

 Πώληση και επαναμίσθωση (sale and lease back).
 Ο  επιχειρηματίας  μπορεί  στην  περίπτωση  που  αντιμετωπίζει  πρόβλημα 
ρευστότητας να πουλήσει  τον εξοπλισμό του ή το επαγγελματικό ακίνητο στην 
εταιρεία  leasing  και  στη  συνέχεια  να  τα  μισθώσει  πάλι  ο  ίδιος  με 
προσυμφωνημένους όρους.
sale and lease back ακινήτων
Το sale and lease back  μπορεί να εφαρμοστεί σε ακίνητα για όλες τις επιχειρήσεις 
εκτός  από  τους  ελευθέρους  επαγγελματίες(φυσικά  πρόσωπα).Στην  προκειμένη 
περίπτωση μια επιχείρηση που διαθέτει ακίνητο, της δίνεται η δυνατότητα, να το 
πουλήσει σε μια εταιρία leasing και στην συνεχεία η τελευταία να το εκμισθώσει 
στην πρώτη για ένα προσυμφωνημένο διάστημα (10 έτη και άνω).Με τον τρόπο 
αυτό  η  εταιρεία  αποκτά  σημαντική  ρευστότητα  καθώς  και  φορολογικά 
οφέλη(έκπτωση  100%των  μισθωμάτων).Πρόσφατα  καταργήθηκε  και  ο  φόρος 
μεταβίβασης που ήταν υποχρεωμένη να καταβάλει η επιχείρηση για την πώληση 
του  ακινήτου,  με  αποτέλεσμα  να  γίνεται  ιδιαίτερα  ελκυστικό  το  συγκεκριμένο 
προϊόν. 
sale and lease back κινητών
Παρόμοιο με το προηγούμενο προϊόν είναι και το sale&lease back εξοπλισμού με 
το οποίο ο εξοπλισμός πωλείται στην εταιρία leasing η οποία το εκμισθώνει στην 
επιχείρηση  που  το  πούλησε.  Το  προϊόν  αυτό  απευθύνεται  και  σε  ελεύθερους 
επαγγελματίες, ενώ έχει τα ίδια πλεονεκτήματα με το sale&lease back ακινήτων.
Η Χρηματοδοτική Μίσθωση με την μορφή του sale and lease back ως εναλλακτική 
πηγή χρηματοδότησης του κεφαλαίου κίνησης παρουσιάζει πολλά πλεονεκτήματα. 
Συγκεκριμένα η επιχείρηση:

• Τα μισθώματα που καταβάλει στην εταιρεία leasing για τον εξοπλισμό και το 
τμήμα των μισθωμάτων που αφορούν το κτίριο, θεωρούνται δαπάνες και 
μειώνουν το φορολογητέο εισόδημα.

• Έχει την επιλογή μετά το πέρας της μίσθωσης να αγοράσει τον εξοπλισμό ή 
το ακίνητο.

• Ορίζει συμφωνά με τις οικονομικές της δυνατότητες  και τους εποχικούς 
παράγοντες το ύψος του μισθώματος και την διάρκεια της μίσθωσης.
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• Μετά την λήξη της μισθωτικής περιόδου αποκτά την κυριότητα του παγίου 
έναντι προσυμφωνημένου (συνήθως συμβολικού) τιμήματος. Η απόκτηση 
του ακινήτου είναι απαλλαγμένη από τον φόρο μεταβίβασης.

• Προστατεύεται  από  την  τεχνολογική  απαξίωση  του  εξοπλισμού  της  τον 
οποίο μπορεί να ανανεώσει χωρίς να δεσμεύει τα διαθέσιμα κεφάλαια του.

• Εμφανίζει καλύτερη εικόνα του ισολογισμού της και της κεφαλαιακής της 
διάρθρωσης.  Με το  sale&lease back  η  επιχείρηση παρουσιάζει  καλύτερη 
εικόνα των χρηματοοικονομικών της καταστάσεων καθώς δεν επηρεάζονται 
αρνητικά ορισμένοι χρηματοοικονομικοί δείκτες. 

29Πηγή:www.syn.gr,Nαυτεμπορικη,Ημερομηνία προσπελασης:09/11/2008
5.3.4 Εμπορικά Ομόλογα (Commercial Papers)
 
Τα εμπορικά ομόλογα ή χρεόγραφα είναι ένα βραχυπρόθεσμο επενδυτικό μέσο που 
εκδίδεται από μια επιχείρηση, μια χρηματοδοτική επιχείρηση ή μια τράπεζα χωρίς 
καμιά άλλη διασφάλιση εκτός από την φήμη και την αξιοπιστία της εκδίδουσας 
επιχείρησης.Παράλληλα έχουν προκαθορισμένη διάρκεια-λήξη και προκαθορισμένη 
απόδοση.  Τα  εμπορικά  χρεόγραφα  πωλούνται  με  σκοπό  την  βραχυπρόθεσμη 
χρηματοδότηση και έχουν γίνει μια  από τις πιο γρήγορα αναπτυσσόμενες πηγές 
χρηματοδότησης για πάρα πολλές επιχειρήσεις.

 Συμφωνά  με  την   αμερικάνικη  νομοθεσία  τα  εμπορικά  χρεόγραφα  είναι  ένα 
χρηματοοικονομικό  μέσο  το  οποίο  ωριμάζει  πριν  από  270  ημέρες,  και 
χρησιμοποιείται  μονό  για  την  χρηματοδότηση  των  λειτουργικών  εξόδων  του 
κυκλοφορόντος  ενεργητικού  (πχ  αποθέματα  και  απαιτήσεις),ενώ  δεν 
χρησιμοποιείται για την χρηματοδότηση των παγίων περιουσιακών στοιχείων.

Στην  αγορά  των  εμπορικών  χρεογράφων  συμμετέχουν  εταιρίες  τραπεζών, 
οικονομικές  επιχειρήσεις  ή  και  βιομηχανικές  επιχειρήσεις.  Ενώ  η  μεγαλύτερη 
περίοδος ωρίμανσης είναι πιθανή, η πιο διαδεδομένη περίοδος ωριμότητας για τα 
εμπορικά χρεόγραφα είναι οι 30 ημέρες. Συνήθως εκδίδονται σε ονομαστικές αξίες 
100.000$ Η.Π.Α ή περισσότερο με ημερομηνία λήξης από 5 μέχρι 365 ημέρες. 
Στην Αμερική η  μέγιστη διάρκεια τους είναι 270 ημέρες. Τα εμπορικά ομόλογα 
επειδή εκδίδονται  άνευ εγγύησης χρησιμοποιούνται από επιχειρήσεις με μεγάλη 
οικονομική επιφάνεια, όπως η General Motors,η Ford,η General Electric30 κ.α Με 
την  έκδοση  των  εμπορικών  χρεογράφων  οι  επιχειρήσεις  παρακάμπτουν  τις 
τράπεζες και πετυχαίνουν καλύτερους όρους χρηματοδότησης.

 Για  την  έκδοση  των  εμπορικών  ομολόγων   οι  ενδιαφερόμενες  επιχειρήσεις 
δηλώνουν την πρόθεση τους να αξιολογηθούν από υπηρεσίες αξιολόγησης όπως οι 
Fitch,Moody’s,or Standard and Poors.

Oι επιχειρήσεις που δεν είναι ικανές να κερδίσουν μια ικανοποιητική διαβάθμιση 
μπορούν να ζητήσουν μια τραπεζική εγγυητική επιστολή η οποία διασφαλίζει ότι σε 
περίπτωση κατάπτωσης της  εγγυητικής επιστολής η Τράπεζα θα διαχειριστεί  τα 
δοθέντα εμπορικά ομόλογα.

Τόσο η αξιοπιστία της επιχείρησης όσο και της τράπεζας αποτελούν τα εχέγγυα που 
επιτρέπουν την πρόσβαση στην αγορά των εμπορικών χρεογράφων. Αφού λοιπόν 
η  επιχείρηση έχει  καταφέρει  μια  σημαντική  διαβάθμιση ή  έχει  διασφαλίσει  την 
στήριξη  της  τράπεζας,  θα πρέπει  να αποφασίσει  εάν  θα πουλήσει  τα εμπορικά 
χρεόγραφα απευθείας στους επενδυτές  ή  αν θα χρησιμοποιήσει  έναν dealer.Οι 
μεγάλες  επιχειρήσεις  πουλάν  τα  ομόλογα  απευθείας  στους  επενδυτές  ενώ  οι 
μικρότερες χρησιμοποιούν τους dealers.Οι dealers ενεργούν όπως οι εγγυητές σε 
τραπεζικούς δανεισμούς. Αγοράζουν τα εμπορικά χρεόγραφα και αμέσως μετά τα 
μεταπωλούν σε μεγάλες ποσότητες σε θεσμικούς επενδυτές. Οι αντιπρόσωποι δεν 
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τα πωλούν απευθείας σε μεμονωμένους επενδυτές, ενώ οι τελευταίοι μπορούν να 
τα αγοράσουν απευθείας από τους εκδότες τους. 
Τα εμπορικά χρεόγραφα μπορούν να αγοραστούν μέσω και τραπεζών οι  οποίες 
χρεώνουν  προμήθεια  για  τις  υπηρεσίες  τους.  Αυτοί  όχι  μονό  διανέμουν  τα 
εμπορικά ομόλογα αλλά συμβουλεύουν τους πελάτες σχετικά με την τιμή και την 
λήξη των χρεογράφων.

30Πηγή: Γ.Τ.Λαζαρίδης-Δ.Λ.Παπαδόπουλος,Χρηματοοικονομική Διοίκηση Τευχ.Α σελ.507

Συνοψίζοντας θα λέγαμε ότι έχουμε δυο μορφές εμπορικών ομολόγων31 : 
•    Εκείνα που εκδίδονται άμεσα από την επιχείρηση 
•    Και εκείνα που εκδίδονται από έναν μεσαζόντα dealer,που μπορεί να είναι 
      μια επενδυτική τράπεζα ή μια ασφαλιστική εταιρία.

  Τα εμπορικά ομόλογα είναι  ανώνυμα και  εκδίδονται  είτε από χρηματοδοτικές 
εταιρίες είτε από μη χρηματοδοτικές.
Οι  αποδόσεις  των  εμπορικών  χρεογράφων  ξεπερνούν  αυτές  των  κρατικών 
ομολόγων  διότι υπάρχει πιστωτικός κίνδυνος που συνδέεσαι με τον εκδότη των 
εμπορικών χρεογράφων. Παρόλου, που οι πιο αξιόπιστες επιχειρήσεις μπορούν να 
εκδώσουν εμπορικά χρεόγραφα κάποιος κίνδυνος υπάρχει πάντα.

Ως συνήθως το επιτόκιο στην χρηματοδότηση μέσω εμπορικών ομολόγων είναι 
κατά  κάτι  λιγότερο  από  αυτό  του  τραπεζικού  δανεισμού.  Ακόμη  και  αν 
υπολογίσουμε το κόστος διατήρησης μιας γραμμής πίστωσης στην τράπεζα μαζί με 
το κόστος που προκύπτει για την διαβάθμιση της επιχείρησης, το καθαρό κόστος 
δανεισμού μέσω των εμπορικών ομολόγων είναι συνήθως φθηνότερο από ότι το 
κόστος  δανεισμού  από  το  τραπεζικό  σύστημα  (η  τράπεζα  μεταφέρει  στον 
δανειολήπτη μέρους του λειτουργικού της κόστους, καθώς επίσης ένα περιθώριο 
επιτοκίου  πάνω  στο  επιτόκιο  που  αυτή  δανείστηκε).  Με  βάση  τα  παραπάνω 
κατανοούμε  γιατί  οι  τράπεζες  έχουν  χάσει  ένα  μέρος   της  βραχυπρόθεσμης 
δανειοδότησης  τους  σε  επιχειρήσεις  που  έχουν  πρόσβαση  στην  αγορά  των 
εμπορικών ομολόγων.
 
Πλεονεκτήματα στην αγορά των εμπορικών ομολόγων

Η  αγορά  των  εμπορικών  ομολόγων  παρουσιάζει  μερικά  ακόμη  σημαντικά 
πλεονεκτήματα:
•   Παρέχει περισσότερα κεφαλαία σε χαμηλότερα επιτόκια από ότι παρέχουν
     άλλες μέθοδοι

•   Παρόλο που τα εμπορικά ομόλογα είναι στόχος για πολλές ξένες επιχειρήσεις 
     δεν υπόκεινται σε γενικούς κανόνες ασφαλείας και σε συναλλαγματικές 
     απαιτήσεις. Αυτό μεταφράζεται σε  μείωση του κόστους και εξοικονόμηση 
     γραφειοκρατίας. 

•    Επιτρέπει μια τολμηρότερη και περισσοτερο επωφελή κατανομή του ξένου
      κεφαλαίου

•    Είναι φθηνότερο, όπως ήδη αναφέραμε, το κόστος δανεισμού σε σχέση με 
     άλλες πηγές χρηματοδότησης

•    Ο dealer προσφέρει σημαντικές συμβουλές στους πελάτες του 
•  Δεν απαιτούνται εμπράγματες διασφαλίσεις για αυτήν την πηγή 
      βραχυπρόθεσμης     χρηματοδότησης
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Μειονεκτήματα στην αγορά των εμπορικών ομολόγων32

Υπάρχουν  βεβαία  και  αρκετά  μειονεκτήματα  στην  χρήση  των  εμπορικών 
χρεογράφων ως πηγή βραχυπρόθεσμης χρηματοδότησης.
 Πιο συγκεκριμένα:
•  Ο οφειλέτης ο οποίος βρίσκεται σε πρόσκαιρη χρηματοδοτική δυσκολία θα έχει 
    μικρή βοήθεια επειδή οι εμπορικές σχέσεις του εμπορικού ομολόγου είναι
    απρόσωπες. Σε αντίθεση με τις τράπεζες που είναι περισσοτερο προσωπικές και 
  

31Πηγή: Γ.Τ.Λαζαρίδης-Δ.Λ.Παπαδόπουλος,Χρηματοοικονομική Διοίκηση Τευχ.Α σελ.507-508
  παραδοσιακά είναι πιο κοντά στους πελάτες τους όταν βρίσκονται σε μια   
    χρηματοδοτικά δύσκολη στιγμή.
  
 •  Η χρήση των εμπορικών χρεογράφων ως πηγή χρηματοδότησης γίνεται κυρίως 
    από τις μεγάλες επιχειρήσεις

•  Η επιστροφή των χρημάτων είναι ανέφικτη, τα εμπορικά ομόλογα παραμένουν 
    έτσι μέχρι την ωρίμανση τους. Αυτό βεβαία περιορίζει την  ευελιξία των
    επιχειρήσεων που εκδίδουν εμπορικά ομόλογα.

Στην  αγορά  των  βραχυπροθέσμων  χρεογράφων,  γνωστών  στο  εξωτερικό  ως 
commercial  papers33,στρέφονται  όλο  και  περισσότερες  μεγάλες  τράπεζες  και 
οργανισμοί  στον  Ελληνικό  χώρο,  προκειμένου  να  διαφοροποιήσουν  τις  πηγές 
χρηματοδότησης τους,δίνοντας παράλληλα την ευκαιρία σε κάποιους πελάτες τους 
να εξασφαλίσουν υψηλότερες αποδόσεις.

Η κίνηση αυτή ξεκίνησε το έτος 2003 μέσω της έκδοσης τέτοιων βραχυπρόθεσμων 
χρεογράφων  «από  οχήματα»  ειδικού  σκοπού  που  δημιούργησαν  ελληνικές 
εταιρίες, όπως η ΕFG Eurobank,η Τραπέζια Πειραιώς και ο ΟΤΕ, στο εξωτερικό.
Σημειώνεται ότι τα εμπορικά χρεόγραφα εκδίδονται απευθείας από εταιρίες υψηλής 
πιστοληπτικής ικανότητας στο εξωτερικό, χωρίς να υπάρχουν άλλες διασφαλίσεις 
για την αποπληρωμή τους,  και  συνήθως η διάρκεια τους δεν  ξεπερνά τις  270 
ημέρες.  Είναι  πολύ  δημοφιλής  τρόπος  βραχυπροθέσμου  δανεισμού  από 
επιχειρήσεις στην αμερικάνικη αγορά και πολύ λιγότερο στην ευρωπαϊκή αγορά.
Ο  λόγος  που  στην  Ελλάδα  δεν  επιχειρήθηκε  στο  περιελθόν  η  έκδοση τέτοιων 
τίτλων ήταν η έλλειψη θεσμικού πλαισίου. Οι έκδοση των εμπορικών χρεογράφων 
μπορεί  να  δημιουργήσει  μια  νέα  αγορά  που  θα  βοηθήσει  τις  επιχειρήσεις  να 
δανείζονται φθηνά σε βραχυπροθεσμο ορίζοντα.
Τα εμπορικά χρεόγραφα τιμολογούνται συνήθως 5-10 μονάδες βάσης πάνω από το 
επιτόκιο  αναφοράς Εuribor  μηνός ανάλογα με  την πιστοληπτική  ικανότητα του 
εκδότη.
Η ελκυστικότητα τους βρίσκεται  στο γεγονός ότι  προσφέρουν λίγο υψηλότερες 
αποδόσεις. Για παράδειγμα ένα ρέπος προσφέρει στον μηνά 1,9% πριν τον φόρο 
και περίπου 1,78% μετά τον φόρο,ενώ ένα εμπορικό χρεόγραφο προσφέρει 1,80% 
με 1,85% για το ίδιο διάστημα. 
5.3.5 Επιταγές Αποδοχής Τράπεζας (Banker’s Acceptances)

Όπως και  τα  commercial  paper,oι  επιταγές  αποδοχής  τράπεζας  αποτελούν ένα 
διαπραγματευτικό  εργαλείο  βραχυπρόθεσμης  χρηματοδότησης.  Μια  επιταγή 
αποδοχής τράπεζας στηρίζεται σε δυο μέρη  πρώτον  την τράπεζα και  δεύτερον 
την επιχείρηση. Η διπλή αυτή υπευθυνότητα κάνει τις επιταγές αποδοχής τράπεζας 
πολύ ασφαλείς  μέσο βραχυπρόθεσμης χρηματοδότησης  και  σαν αποτέλεσμα το 
κόστος του επιτοκίου είναι αρκετά χαμηλό.
Οι  περισσότερες  επιταγές  αποδοχής  τράπεζας  δημιουργούνται  σε  σχέση  με  το 
διεθνές εμπόριο και υπάρχουν διότι οι εξαγωγικές εταιρίες αντιμετωπίζουν τα δυο 
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παρακάτω προβλήματα. Πρώτον, η περίοδος των πωλήσεων στο διεθνές εμπόριο 
είναι πολύ μεγαλύτερη από ότι οι εγχώρια περίοδος πωλήσεων.Δεύτερον, πολλές 
επιχειρήσεις  που  πωλούν  σε  αγοραστές  άλλων  χωρών  δεν  γνωρίζουν  τις 
επιχειρησιακές πρακτικές και την πολιτική που ακολουθούν οι ξένες επιχειρήσεις 
στις  χρηματοοικονομικές  συμφωνίες  και  συναλλαγές,  με  αποτέλεσμα   να  είναι 
αναγκαία μια αξιόπιστη πιστοληπτική αξιολόγηση  των ξένων πελατών τους. Ακόμη 
και αν ο εξαγωγέας έχει το κατάλληλο μεσίτη και την δυνατότητα μιας αξιόπιστης 
αξιολόγησης των ξένων πελατών της, θα είναι πάλι δύσκολο να τα καταφέρει. 

32Πηγή: www  .  ebscohost  .  com  ,  H  μερομηνία   Προσπέλασης:10/11/2008
33Πηγή: Δ.Κοντογιαννης, ‘Μυστικα των Commercia Papers’,Ελευθεροτυπια,04/04/2004

Συνεπώς  οι  επιχειρήσεις  που  πωλούν  προϊόντα  στο  εξωτερικό  χρειάζονται  μια 
μέθοδο  που  να  διασφαλίζει  μια  εγγυημένη  πληρωμή  για  τα  αγαθά  που  έχουν 
εξαχθεί μέσα σε ένα εύλογο και προκαθορισμένο χρονικό διάστημα.
Οι επιταγές αποδοχής τράπεζας34  ανταποκρίνονται στις παραπάνω αναγκαιότητες. 
Το πρώτο βήμα είναι  να υπάρχει  μια συμφωνία μεταξύ του εισαγωγέα και του 
εξαγωγέα  ότι  ξεκινά  μια  οικονομική  σχέση.  Στην  συνεχεία  ο  εισαγωγέας 
απευθύνεται  στην  τράπεζα  του  προκειμένου  να  του  εκδώσει  μια  εγγυητική 
επιστολή  η  οποία  διασφαλίζει  ότι  υπάρχει  ισόποση  πίστωση  στο  όνομα  του 
εισαγωγέα στην τράπεζα.Μέσω της πίστωσης αυτής θα εξοφληθεί η γεγενημένη 
υποχρέωση προς τον εξαγωγέα τον συμφωνημένο χρόνο.
 Η  τράπεζα  δηλαδή  πιστοποιεί  ότι  η  πληρωμή  θα  πραγματοποιηθεί  όταν 
παρουσιαστούν  τα  απαραίτητα  έγγραφα  και  όταν  τηρηθούν  οι  οροί  που 
προβλέπονται από το συμφωνητικό συνεργασίας.
Ο εξαγωγέας τότε εξάγει τα προϊόντα και αποστέλλει μέσω της δικής του τράπεζας 
τα φορτωτικά έγγραφα και την σχετική πράξη αποδοχής draft, στην τράπεζα του 
εισαγωγέα. H πράξη αποδοχής από τον υπόχρεο εξαγωγέα (πράξη αποδοχής επί 
γραμματίου ή επί  συναλλαγματικής) το λεγόμενο draft,  είναι  ένα έγγραφο της 
εταιρίας  που  διαβεβαιώνει  το  χρονικό  διάστημα  ωρίμανσης  και  το  ποσό  της 
πληρωμής. 
Η τράπεζα του εισαγωγέα αποδέχεται το draft και το στέλνει μαζί με τα φορτωτικά 
έγγραφα στον εισαγωγέα προκειμένου με αυτά να απαιτήσει  τα προϊόντα όταν 
φτάσουν.  Το  draft  επί  της  ουσίας  είναι  μια  επιταγή  αποδοχής  τράπεζας  και 
υποχρεώνει την τράπεζα και τον εισαγωγέα να ολοκληρώσουν την συναλλαγή με 
την κατάθεση των χρημάτων στον κατάλληλο χρόνο. Σε αυτό το σημείο θα λέγαμε 
ότι ο εξαγωγέας συνήθως πουλά την επιταγή αποδοχής τράπεζας στην τράπεζα του 
εισαγωγέα με μια έκπτωση και εισπράττει μετρητά. Η τράπεζα μπορεί να πουλήσει 
εκ νέου την επιταγή αποδοχής τράπεζας ή να την κρατήσει μέχρι την ωρίμανση 
της.  Η  πιο  διαδεδομένη περίοδος ωρίμανσης  των επιταγών αποδοχής τράπεζας 
είναι οι 90 ημέρες, ενώ μπορεί να ξεκινά από 30 ως 180 ημέρες. Ως συνήθως οι 
επιταγές αποδοχής τράπεζας εκδίδονται από τις τράπεζες και διακινούνται διαμέσου 
των dealers,ενώ μπορούν να πωληθούν σαν μέσο της αγοράς χρήματος με μια 
έκπτωση πάνω στην ονομαστική τους αξία. Η τράπεζα είναι δυνατόν να παρέχει 
αυτήν την υπηρεσία της προεξόφλησης.
 Το επιτόκιο των επιταγών αποδοχής τράπεζας διαμορφώνεται μεταξύ αυτών των 
κρατικών ομολόγων και του ελάχιστου επιτοκίου δανεισμού (επιτόκιο που δίνεται 
στους καλύτερους πελάτες).Βέβαια τα χαμηλότερα επιτόκια προσφέρονται διεθνώς 
από  μεγάλους  τραπεζικούς  οργανισμούς,ενώ  οι  τοπικές  τράπεζες  και  οι  ξένες 
συναλλάσσονται σε υψηλότερο επιτόκιο.
  Παράλληλα οι δανειστές επιβαρύνονται με μια προμήθεια της τράπεζας για την 
έκδοση της επιταγής αποδοχής  περίπου 1% το χρόνο στο ποσό πληρωμής για την 
υπηρεσία  που  προσφέρει.  Ακόμη  και  με  αυτά  τα  έξοδα  η  επιταγή  αποδοχής 
τράπεζας αποτελεί την οικονομικότερη πηγή βραχυπρόθεσμης δανειοδότησης του 
κεφαλαίου κίνησης σε  σχέση ακόμη με  το  ελάχιστο επιτόκιο  που προσφέρει  η 
τράπεζα.  Η  επιταγή  αποδοχής  τράπεζας35 είναι  μια  διαπραγματεύσιμη  επιταγή 
συγκεκριμένης  λήξης  που  εισπράττεται  από  μια  τράπεζα,στο  εσωτερικό  ή  στο 
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εξωτερικό  και  η  οποία  διαταγή  γίνεται  αποδεκτή  από  την  τράπεζα  κατά  την 
ημερομηνία έκδοσης.  Συνεπώς  μια επιταγή αποδοχής τράπεζας είναι  απλά μια 
μεταχρονολογημένη επιταγή σε τέτοιο βαθμό ώστε η τράπεζα να είναι πρόθυμη 
κατά την ημερομηνία έκδοσης ότι η επιταγή θα γίνει αποδεκτή για πληρωμή την 
μεταχρονολογημένη ημερομηνία. Η διάρκεια μιας τέτοιας επιταγής είναι συνήθως 
αποτέλεσμα  των  διεθνών  συναλλαγών  μεταξύ  των  εισαγωγέων  και  των 
εξαγωγέων. H επιταγή αποδοχής τράπεζας έχει επινοηθεί για να προστατεύσει το 
Διεθνές εμπόριο αλλά πλέον χρησιμοποιείται και στο εγχώριο εμπόριο. 

34Πηγή: Λαζαρίδης Γιάννης,«Σύγχρονες Μορφές Χρηματοδότησης»,Τευχος Α,σελ.201-207.

35Πηγή: Γ.Τ.Λαζαρίδης-Δ.Λ.Παπαδόπουλος,Χρηματοοικονομική Διοίκηση Τευχ.Α σελ.505.
5.3.6 Εγγυητικές Επιστολές36

Οι  εγγυητικές  επιστολές  αποτελούν  μια  εναλλακτική  μορφή  βραχυπρόθεσμης 
χρηματοδότης. Με την εγγυητική επιστολή (letter of guarantee) o εγγυητής 
αναλαμβάνει  έναντι  του δικαιούχου την ευθύνη να του καταβάλει  το ποσό της 
εγγύησης, στην περίπτωση που ο εντολέας δεν εκπληρώσει την προς το δικαιούχο 
την υποχρέωση του.

Συμβαλλόμενα μέρη 
Με την εγγυητική επιστολή η εγγυήτρια τράπεζα υπεισέρχεται στις  μεταξύ των 
συναλλασσόμενων σχέσεις για να ενισχύσει και να επιβεβαιώσει την φερεγγυότητα 
του πρωτοφειλέτη-εντολέα  ή  υπέρ  του  οποίου εκδίδεται  η  εγγυητική  επιστολή 
έναντι του εγγυολήπτη ή δικαιούχου, αυτού στον οποίο απευθύνεται η εγγυητική 
επιστολή.

 Η σχέση λοιπόν που δημιουργείται από την εγγυητική επιστολή είναι τουλάχιστον 
τριμερής, και συμμετέχουν:

 Ο Εντολέας-Πρωτοφειλέτης  :  φυσικό ή νομικό πρόσωπο που ζητά από την 
τράπεζα την έκδοση Ε/Ε.

 Ο  Εκδότης-Τράπεζα  :  Εκδίδει  την  Ε/Ε  με  την  οποία  εγγυάται  την 
πραγματοποίηση  της  υποχρέωσης  του  Εντολέα-Πελάτη  της  προς  τον 
Εγγυολήπτη-Δικαιούχο

 Ο  Εγγυολήπτης-Δικαιούχος  της  Ε/Ε  :   Παραλαμβάνει  την  Ε/Ε,  και 
διασφαλίζεται μέσω αυτής από την Τράπεζα για την πραγματοποίηση της 
υποχρέωσης του Εντολέα-Πρωτοφειλέτη προς αυτόν.

Οι  εγγυητικές επιστολές διακρίνονται  σε διαφορές κατηγορίες,  οι  συνηθέστερες 
των οποίων είναι:

 Συμμετοχής σε διαγωνισμό και
 Ουσιαστικού κινδύνου

Η κατηγοριοποίηση αυτή στηρίζεται στον κίνδυνο που εμπεριέχει η ανάληψη της 
εγγυητής  και  είναι  απαραίτητη  για  τον  προσδιορισμό  του  κόστους  και  των 
λαμβανομένων εξασφαλίσεων.

ΕΓΓΥΗΤΙΚΕΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΗΣ ΣΕ ΔΙΑΓΩΝΙΣΜΟ
Στην πρώτη κατηγορία ο φορέας απευθύνεται στην τράπεζα του προκειμένου να 
ζητήσει  την  έκδοση  μιας  εγγυητικής  επιστολής  ώστε  να  έχει  το  δικαίωμα  της 
συμμετοχής του σε έναν διαγωνισμό. Για παράδειγμα η ανάληψη ενός μεγάλου 
έργου όπως η κατασκευή δρόμων, κτιρίων κλπ. Η Ε/Ε διασφαλίζει τον κηρύσσοντα 
τον  διαγωνισμό  έναντι  πιθανής  κακοπιστίας  των  συμμετεχόντων  αλλά  και 
αποκλείει  από  την  διαγωνισμό  αφερέγγυα  άτομα.  Το  ποσό  της  εγγυητής  ως 
συνήθως είναι το 5%της συνολικής συμβατικής αξίας του έργου.
Η Τράπεζα προκειμένου να εξετάσει την έκδοση της Ε/Ε εξετάζει εκτός των άλλων 
την δυνατότητα που έχει ο πελάτης της να φέρει σε πέρας τις υποχρεώσεις που 
απορρέουν  από  τη   ενδεχομένη  κατακύρωση  του  διαγωνισμού  σε  αυτόν.  Η 
διάρκεια αυτών των Ε/Ε είναι συνήθως 3 μήνες. 
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Εξασφαλίσεις εγγυητικών επιστολών συμμετοχής  
Ο κίνδυνος,  τον οποίο αναλαμβάνει  μια τράπεζα κατά την έκδοση  εγγυητικής 
επιστολής συμμετοχής δεν είναι μεγάλος ,διότι η κατάπτωση θα προκύψει μόνον 
στην περίπτωση που ο διαγωνισμός θα κατακυρωθεί σε κάποιον συμμετέχοντα, ο 
οποίος όμως δεν θα παρουσιαστεί για να υπογράψει τη σύμβαση εκτελέσεως της 
εργασίας  που  ανέλαβε.  Για  τον  λόγω  αυτό,  οι  τράπεζες  δεν  είναι  ιδιαιτέρα 
απαιτητικές στην προσκόμιση καλυμμάτων για την έκδοση εγγυητικών επιστολών 
συμμετοχής.

36Πηγή:ΕΔ.219/27-11-2003,«Χορήγηση και παρακολούθηση Εγγυητικών Επιστολών μέσω του 
           συστήματος Profits» 

Το ποσοστό της προμήθειας για τη έκδοση της εγγυητικής επιστολής είναι προϊόν 
ελεύθερης  διαπραγμάτευσης  μεταξύ  εντολέα  και  εγγυήτριας  τράπεζας. 
Λαμβανομένου  υπόψη  του  χαμηλού  κινδύνου  που  παρουσιάζουν  οι  Ε/Ε 
συμμετοχής το ποσοστό της προμήθειας είναι περίπου 0.5% ανά τρίμηνο  επί του 
ποσού της εγγυητικής επιστολής.

ΕΓΓΥΗΤΙΚΕΣ ΕΠΙΣΤΟΛΕΣ ΟΥΣΙΑΣΤΙΚΟΥ ΚΙΝΔΥΝΟΥ 
Στην κατηγορία αυτήν εντάσσονται όλες οι εγγυητικές επιστολές κατά την έκδοση 
των οποίων η τράπεζα αναλαμβάνει ουσιαστικό κίνδυνο.
Συνηθέστερες  περιπτώσεις  εγγυητικών  επιστολών  αυτής  της  κατηγορίας 
αποτελούν οι:

• Eγγυητικές επιστολές καλής εκτέλεσης συμβάσεων
• Εγγυητικές επιστολές προκαταβολής
• Εγγυητικές επιστολές παρακρατήσεως ποσοστού
• Εγγυητικές επιστολές πληρωμής

Εγγυητικές επιστολές καλής εκτέλεσης σύμβασης
Στην πρώτη περίπτωση, μετά την κατακύρωση του διαγωνισμού σε κάποιον από 
τους συμμετέχοντες, ακολουθεί η υπογραφή της σύμβασης και η ανάληψη του 
έργου.  Στην  σύμβαση  αναφέρονται  όλες  οι  υποχρεώσεις  που  αναλαμβάνει  ο 
ανάδοχος.  Η  υπογραφή  της  σύμβασης  συνοδεύεται  από  εγγυητική  επιστολή 
τράπεζας για την καλή εκτέλεση των όρων της. Ουσιαστικά η εγγυητική επιστολή 
καλής εκτέλεσης εξασφαλίζει τις συμβατικές υποχρεώσεις του εντολέα προς τον 
λήπτη.
Εγγυητικές  επιστολές  προκαταβολής  εκδίδονται  στην  περίπτωση  οπού  ο 
συναλλασσόμενος πού ανέλαβε την εκτέλεση ενός έργου, ζητά ως προκαταβολή 
από τον αντισυμβαλλόμενο ένα μέρος του συνόλου της αξίας της συναλλαγής, 
προκειμένου να ξεκινήσει το έργο που ανέλαβε. Ο αναθέτων το έργο, εφόσον δεν 
έχει αντίρρηση να δώσει μια προκαταβολή, είναι πιθανό να απαιτήσει την έκδοση 
μιας εγγυητικής επιστολής, η οποία θα τον διασφάλιζε για τη επιστροφή του ποσού 
που προκατάβαλε σε περίπτωση που δεν του αποδοθεί το έργο.
   
E  γγυητικές επιστολές παρακράτησης ποσοστού  
Πολλές φορές, μετά την ολοκλήρωση και την παράδοση ενός έργου, οπότε και 
επιστρέφεται  η  εγγυητική  επιστολή  καλής  εκτέλεσης,  ο  κύριος  του  έργου 
παρακρατεί  ένα  μέρος  της  οφειλής  του  προς  τον  ανάδοχο,  προκειμένου  να 
καλύψει  το  κόστος  αποκατάστασης  πιθανών  ελαττωμάτων  του  έργου  που 
παρέλαβε.

Η  ανάγκη  της  παρακράτησης  προκύπτει  και  σε  περιπτώσεις  που  η  σχέση  των 
συμβαλλομένων αφορά προμήθεια αγαθών ,όταν μετά την οριστική παράδοση των 
αγαθών αυτών  ο  αγοραστής  παρακράτη  ένα  μέρος  της  οφειλής  του  προς  τον 
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προμηθευτή του, προκειμένου να καλύψει κόστος πιθανών ατελειών των αγαθών 
που παρέλαβε.

Αυτή η πρακτική της παρακράτησης ουσιαστικά αντικαθίστανται από την έκδοση 
εγγυητικής  επιστολής  παρακράτησης  ποσοστού  με  λήπτη  τον  αγοραστή  ή  τον 
κύριο του έργου, ο οποίος όμως εν τω μεταξύ εξοφλεί εις το ακεραίων το ποσό 
που οφείλει από την συναλλαγή.

Εγγυητικές επιστολές πληρωμής
Στην  κατηγορία  αυτή  των  Ε/Ε,  η  εγγυήτρια  τράπεζα  καλύπτει  οικονομικές 
υποχρεώσεις του πελάτη της έναντι τρίτων.

Όλες οι παραπάνω μορφές Ε/Ε αποτελούν μια βραχυπρόθεσμη  εναλλακτική πηγή 
χρηματοδότησης των επιχειρήσεων.
ΔΙΑΣΦΑΛΙΣΕΙΣ ΤΩΝ ΕΓΓΥΗΤΙΚΩΝ ΕΠΙΣΤΟΛΩΝ ΟΥΣΙΑΣΤΙΚΟΥ ΚΙΝΔΥΝΟΥ

Στην περίπτωση έκδοσης εγγυητικών επιστολών της κατηγορίας αυτής ,ο κίνδυνος 
που  αναλαμβάνει  η  εγγυήτρια  τράπεζα  εξομοιώνεται  με  τους  κινδύνους  των 
χρηματοδοτήσεων.  Όλο  το  φάσμα  των  εμπραγμάτων  και  ενοχικών 
διασφαλίσεων χρησιμοποιούνται για την εξυπηρέτηση των αιτημάτων αυτής της 
κατηγορίας.
Βασικό  μέλημα  της  τράπεζας  είναι  η  λήψη  τέτοιων  διασφαλίσεων  που  να 
ρευστοποιούνται άμεσα και αποτελεσματικά σε περίπτωση πληρωμής του ποσού 
της  Ε/Ε.  Συνεπώς  οι  τράπεζες  προσπαθούν  να  εξασφαλίσουν  όσο  το  δυνατόν 
μεγαλύτερη  συμμετοχή  στον  αναλαμβανόμενο  κίνδυνο.  Παράλληλα  κατά  την 
αξιολόγηση  του  πελάτη  συνεκτιμώνται  όλα  τα  παρακάτω:  η  νομιμοποίηση  του 
πελάτη,  η  οικονομική  του  κατάσταση,  η  φερεγγυότητα  του  και,  κυρίως  η 
αποδοτικότητα του.
Οι διασφαλίσεις χωρίζονται σε δυο μεγάλες κατηγορίες:

• Ενοχικές
• Εμπράγματες

Οι  ενοχικές  έχουν  ως  κύριο  χαρακτηριστικό  τους  την  ενοχή-υποχρέωση  που 
δημιουργείται μέσω της υπογραφής του εντολέα ή και τυχόν εγγυητών του, ενώ οι 
εμπράγματες τα πράγματα-κινητά ή ακίνητα –που δεσμεύονται υπέρ της εκδότριας 
τράπεζας  και  διακρίνονται  στο  ενέχυρο  επί  κινητών  και  στην  υποθήκη  ή 
προσημείωση επί ακινήτων.
Όπως είναι κατανοητό η υπογραφή της σύμβασης από τον εντολέα αποτελεί μια 
ενοχική διασφάλιση που συμφωνά με την ορολογία των τραπεζών η έκδοση των 
Ε/Ε γίνεται με την προσωπική εγγυητή του εντολέα και τυχόν εγγυητών του.
Η  σύμβαση  μεταξύ  του  εντολέα  (επιχείρηση)  και  εκδότη(τράπεζα)  παρέχει  το 
νόμιμο κάλυμμα της έκδοσης. Βάσει αυτής της συμβατικής υποχρέωσης  μπορεί η 
τράπεζα,  εφόσον  πληρώσει  των  δικαιούχο  λόγω  κατάπτωσης,  να  ασκήσει  τα 
νόμιμα δικαιώματα της κατά του εντολέα.
 Πιο  συγκεκριμένα  παρακάτω  αναφέρονται  οι  διασφαλίσεις  που  λαμβάνονται 
συνήθως από τις τράπεζες για την έκδοση Ε/Ε.

Κάλυμμα μετρητών
Πρόκειται  για  κατάθεση  μετρητών  από  τον  εντολέα,  ισόποσο  με  το  ποσό  της 
εγγυητικής  επιστολής.  Τα  μετρητά  κατατίθενται  σε  τραπεζικό  λογαριασμό  του 
φορέα και ενεχυριάζοντας προκειμένου να επιτυγχάνεται μεγαλύτερη διασφάλιση 
της τράπεζας από τον κίνδυνο πτώχευσης του εντολέα.

Εγγυητή φερέγγυων ατόμων ή εταιριών
Πολλές φορές ζητείται να εγγυηθεί κάποιος τρίτος, φυσικό πρόσωπο ή εταιρία για 
να μειωθεί ο κίνδυνος που αναλαμβάνει η τράπεζα.
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Ύπαρξη συνεντολέα 
Είναι δυνατόν κατά την έκδοση εγγυητικής επιστολής ως εντολής της έκδοσης να 
ληφθούν  περισσότερα  του  ενός  πρόσωπα.  Τα  πρόσωπα  αυτά  ονομάζονται 
συνεντολείς και ευθύνονται το καθένα εξ ολοκλήρου έναντι της τράπεζας.

Ενέχυρο καταθέσεις
Είναι  δυνατόν  η  τράπεζα  να  ενεχυριάσει  κατάθεση  σε  διασφάλιση  έκδοσης 
εγγυητικής επιστολής. Η μορφή αυτή της διασφαλίσεις είναι η πιο επιθυμητή στην 
τράπεζα αρκεί μην δημιουργεί προβλήματα ρευστότητας στην επιχείρηση μέχρι την 
λήξη ή επιστροφή της εγγυητικής επιστολής.

Προσημειώσεις-υποθήκες
Όταν ο εντολέας συμφωνεί με την εγγυήτρια τράπεζα να προσφέρει ακίνητα για 
διασφάλιση,  είναι  δυνατόν να  εγγραφεί  προσημείωση  υποθήκης  ή  υποθήκη σε 
ακίνητα  δικά  του  ή  του  εγγυητή,  για  ασφάλεια  σύμβασης  της  εγγυητικής 
επιστολής.

Αυτό όμως δεν συνηθίζεται στην πράξη, αφενός διότι απαιτούνται σημαντικά έξοδα 
και χρόνος, αφετέρου διότι με την εγγραφή ασφαλίζεται η συγκεκριμένη εγγυητική 
επιστολή ,χωρίς να ύπαρξη δυνατότητα η εξασφάλιση αυτή να καλύψει και άλλους 
κινδύνους της τράπεζας.

Λοιπές εμπράγματες διασφαλίσεις  
Η σύμβαση ανοιχτού αλληλόχρεου λογαριασμού(όταν η έκδοση της Ε/Ε γίνεται με 
ανντέγγυηση δανείου) είναι  δυνατόν να ασφαλίζεται  και  με άλλες εμπράγματες 
εξασφαλίσεις, εκτός από τις προσημειώσεις –υποθήκες ακινήτων ,οι συνηθέστερες 
των οποίων είναι ενέχυρο επί:

• Εμπορευμάτων
• Μηχανημάτων
• Φορτωτικών εγγραφών
• Γεγενημένων απαιτήσεων
• Συναλλαγματικών
• Επιταγών
• Λοιπών χρεογράφων

Παράλληλα,  βέβαια,  οι  παραπάνω διασφαλίσεις  είναι  δυνατόν  να  ληφθούν  και 
βάσει σύμβασης εγγυητικής επιστολής. 

ναι ένα μέσο πληρωμής του δικαιούχου της πιστώσεως από μια τράπεζα, με την 

5.3.7 ΕΝΕΓΓΥΟΣ ΠΙΣΤΩΣΗ

Πολλές φορές οι εισαγωγείς-πελάτες των τραπεζών αντί να ζητήσουν την έκδοση 
εγγυητικής  επιστολής,  προκειμένου  να  καλύψουν  μια  υποχρέωση  τους  στο 
εξωτερικό, ζητούν την έκδοση ενέγγυου πίστωσης.
Ενέγγυος πίστωση είναι ένα μέσο πληρωμής του δικαιούχου της πιστώσεως από 
μια τράπεζα, με την προϋπόθεση ότι ο δικαιούχος θα τηρήσει απαραίτητα όλους 
τους ορούς που η συγκεκριμένη τράπεζα του έχει θέσει για να πληρωθεί.
Στην  συνεχεία  θα  παρουσιάσουμε  τις  βασικές  διαφορές  μεταξύ  ενέγγυων 
πιστώσεων  και  εγγυητικών  επιστολών,  προκειμένου  να  γίνει  κατανοητή  η 
λειτουργία τους.
•   Στην  ενέγγυο  πίστωση  υποχρέωση  πληρωμής  του  ποσού,  αν  τηρηθούν  οι 
προϋποθέσεις έχει η εκδότρια τράπεζα, χωρίς να το ζητήσει ο δικαιούχος. Αντίθετα 
στην  εγγυητική  επιστολή  την  υποχρέωση  πληρωμής  έχει  πάντα  ο  εντολέας-
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πελάτης  της  τράπεζας.  Η  τράπεζα  υποχρεούται  να  πληρώσει  μόνο  όταν  αυτό 
ζητηθεί εγγράφως από το δικαιούχο.
•  Οι ενέγγυες πιστώσεις διέπονται από τους εκάστοτε ισχύοντες Διεθνής κανόνες 
πιστώσεων που εκδίδει το Διεθνές Εμπορικό Επιμελητήριο. Πρόκειται για κανόνες 
και συνήθειες που έχουν προκύψει από την καθημερινή πρακτική και έχουνε μια 
διεθνή  ομοιομορφία  κατά  την  εφαρμογή  τους,  τυχόν  δε  διαφορές  μεταξύ  των 
συναλλασσόμενων  επιλύονται  στα  δικαστήρια  της  χώρας  όπου  εκδίδεται  η 
ενέγγυος  πίστωση,  κατ’  εφαρμογή  των  διεθνών  ομοιομόρφων  κανόνων 
πιστώσεων. Οι εγγυητικές επιστολές διέπονται από το δίκαιο περί εγγυήσεων της 
χωράς όπου εκδίδονται.
•  Η ενέγγυος πίστωση σε αντίθεση με την εγγυητική επιστολή μεταβιβάζεται είτε 
στο σύνολο της είτε σε τμήμα της σε άλλο δικαιούχο, ο οποίος εκτελώντας τους 
ορούς της πίστωσης θα πληρωθεί από την εκδότρια τράπεζα.
•  Η ενέγγυος πίστωση είναι δυνατόν να βεβαιωθεί από μια δεύτερη τράπεζα έτσι 
ώστε να ισχυροποιήσει την θέση του δικαιούχου.
•  Η ενέγγυος πίστωση είναι δυνατόν να ανακληθεί σε αντίθεση με την εγγυητική 
επιστολή .
•  Στην Ελλάδα, η χαρτοσήμανση της συμβάσεως ενέγγυου πιστώσεως ανέρχεται 
σε 1,2% επί του ποσού της πιστώσεως που εκδίδεται. 

5.3.8 Πιστωτική Επιστολή(Letter of credit)37

Η πιστωτική επιστολή είναι μια τεχνική που αντικαθιστά μια τραπεζική πίστωση και 
η οποία επιτρέπει  έναν εισαγωγέα να δώσει σε έναν εξαγωγέα το δικαίωμα να 
είσπραξη ένα ποσό από μια καθορισμένη τράπεζα αντί από τον εισαγωγέα.

 Μια  εμπορική  πιστωτική  επιστολή  μπορεί  να  καθοριστεί  σε  συντομία  σαν  μια 
γνωστοποίηση η οποία εκδόθηκε από μια τράπεζα σε ένα πρόσωπο ή επιχείρηση 
έτσι ώστε η τελευταία να εισπράξει από την τράπεζα ποσά μέχρι ένα καθορισμένο 
ύψος και εγγυημένης αποδοχής και πληρωμής, αν εισπραχθούν συμφωνά με τους 
ορούς που ορίζονται στην επιστολή.  
Ένα άλλο μέσο που διαθέτουν οι  τράπεζες  προκειμένου να καλύψουν διεθνείς 
εμπορικές συναλλαγές των πελατών τους, είναι η πιστωτική επιστολή.
Η  πιστωτική  επιστολή  ή  όπως  αποκαλείται  διεθνώς  Stand-by  Letter  of  Credit 
προσομοιάζει με την εγγυητική επιστολή
Ο θεσμός αυτός αναπτύχθηκε στις ΗΠΑ, οπού από τον νόμο δεν έχουν δικαίωμα 
έκδοσης εγγυητικών επιστολών οι τράπεζες αλλά μονό οι ασφαλιστικές εταιρίες. 
Επειδή τράπεζες έχαναν ένα μεγάλο μερίδιο εργασιών, φρόντισαν να καλύψουν το 
νομοθετικό  κενό  με  την  έκδοση  των  πιστωτικών  επιστολών  προκειμένου  να 
εξυπηρετήσουν  τους  πελάτες  τους  και  ειδικά  αυτούς  που  ασχολούνται  με  το 
εξωτερικό εμπόριο. Πρόκειται για ένα τραπεζικό προϊόν, χωρίς να είναι εγγυητική 
επιστολή  παρέχει  παρόμοια   οφέλη  στους  συναλλασσόμενους.  Η  φράση  σε 
αναμονή δηλώνει ότι η διαδικασία πληρωμής από την εκδότρια τράπεζα αναμένεται 
να ενεργοποιηθεί μόνο κατά την περιπτώσει που ο υπόχρεος δεν θα εκπληρώσει 
τις υποχρεώσεις του.
Για  να  επιτύχουν  διαφοροποίηση  της  πιστωτικής  επιστολής  από  την  εγγυητική 
επιστολή οι αμερικανικές τράπεζες θέτουν τον ορό ότι για τις SBLC ισχύουν οι 
εκάστοτε ομοιόμορφοι κανόνες πιστώσεων του διεθνούς εμπορικού επιμελητηρίου, 
όπως ακριβώς συμβαίνει με τις ενέγγυες πιστώσεις.

Οι πιστωτικές επιστολές38 άρχισαν να γίνονται αποδεκτές στις υπόλοιπες 
χώρες για δυο λογούς:

     1. Οι συναλλαγές των ΗΠΑ αποτελούν ένα σημαντικό ποσοστό του συνόλου  .
         των Διεθνών Συναλλαγών
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3. Η  ισχύς  των  ομοιομόρφων  κανόνων  διεθνούς  εμπορικού  επιμελητηρίου 
απαλλάσσει  τους  συναλλασσόμενους  από  το  να  καταφεύγουν  για  την 
επίλυση  των  διαφορών  τους  στα  δικαστήρια  και  στο  δίκαιο  της  χωράς 
έκδοσης, όπως ισχύει με τις εγγυητικές επιστολές.

Έτσι άρχισαν και άλλες χώρες όπως η Αγγλία και η Ιαπωνία να χρησιμοποιούν 
αυτήν την πηγή βραχυπρόθεσμης χρηματοδότησης.

37Πηγή: Γ.Τ.Λαζαρίδης-Δ.Λ.Παπαδόπουλος,Χρηματοοικονομική Διοίκηση Τευχ.Α σελ.504.
38Πηγή: www  .  bep  .  gr  ,Βιοτεχνικό   Επιμελητήριο Πειραιά,Ημερομηνία Προσπελασης:04/11/2008

Στην Ελλάδα, η απόφαση που μας έδωσε το δικαίωμα να εκδίδουμε πιστωτικές 
επιστολές είναι η 458/90 της Επιτροπής Νομισματικών και Πιστωτικών Θεμάτων 
της Τράπεζας της Ελλάδος, με την οποία επετράπη στις τράπεζες που λειτουργούν 
στην χωρά μας να εκδίδουν πιστωτικές επιστολές σε συνάλλαγμα  με τους όρους 
και  τις  προϋποθέσεις  που  καθορίζονται  από  τους  πιστωτικούς  και 
συναλλαγματικούς κανόνες που ισχύουν κάθε φορά για την έκδοση εγγυητικών 
επιστολών σε συνάλλαγμα.
Η πιστωτική επιστολή επιδιώκει, σε θέση αναμονής να προστατεύσει ή να καλύψει 
το  δικαιούχο  από  την  ζημιά  που  υφίσταται  όταν  ένας  τρίτος(εντολέας)δεν 
εκπληρώνει ή δεν εκπληρώνει σωστά τις συμβατικές του υποχρεώσεις.
Οι  τράπεζες  δεν  ενδιαφέρονται  να  κρίνουν  εάν  ο  υπόχρεος  σε  μια  σχέση 
εκπλήρωσε την υποχρέωση του ικανοποιητικά ή όχι και ως εκ τούτου η τράπεζα 
που εκδίδει την πιστωτική επιστολή, προκειμένου να πληρώσει, απαιτεί μονό την 
παρουσίαση των εγγραφών που περιέλαβε σε αυτήν.
Εδώ,θα πρέπει να τονίσουμε οτι οι τράπεζες διεθνώς, προκειμένου να διατηρήσουν 
την καλή τους φήμη,προτιμούν να πληρώνουν άμεσα εκδίδοντας τις συντομότερες 
και απλούστερες πιστωτικές επιστολές.

Οι  ελληνικές  τράπεζες  μπορούν  να  εκδίδουν  πιστωτικές  επιστολές  ως 
πρωτεγγυητριες  ή  να  δίνουν  ως  αντεγγυήτριες  εντολή  για  έκδοση  πιστωτικών 
επιστολών σε ανταποκρίτριες για όλες τις κατηγορίες Ε/Ε σε πρώτη ζήτηση.

Τέλος η πιστωτική επιστολή είναι πληρωτέα με τη  παρουσιάσει της τραβηχτικής 
(draft at sight) που συνοδεύεται από μια δήλωση του δικαιούχου στην οποία 
αναφέρει ότι ο εντολέας δεν συμμορφώθηκε προς τις υποχρεώσεις που απέρρεαν 
από την μεταξύ τους συμφωνία, ενώ στην εγγυητική επιστολή πληρώνει η τράπεζα 
μετά από έγγραφο αίτημα του δικαιούχου.  
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ΔΕΥΤΕΡΟ ΜΕΡΟΣ
ΕΡΕΥΝΑ ΓΙΑ ΤΙΣ ΠΗΓΕΣ ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΕΙΣ  75 ΜΜΕ 
ΣΤΗΝ ΕΥΡΥΤΕΡΗ ΠΕΡΙΟΧΗ ΤΗΣ ΣΚΥΔΡΑΣ ΚΑΙ ΤΩΝ ΓΙΑΝΝΙΤΣΩΝ.

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1

1.ΕΙΣΑΓΩΓΗ
 Στην  Ευρωπαϊκή  Ένωση  και  στην  χώρα  μας  οι  Μικρομεσαίες  Επιχειρήσεις 
αποτελούν την συντριπτική πλειοψηφία των επιχειρήσεων και παίζουν καθοριστικό 
ρολό στην οικονομική και κοινωνική ζωή της χωράς. Ιδιαίτερος είναι ο ρόλος των 
πολύ  μικρών  επιχειρήσεων,  που  απασχολούν  μέχρι  10  εργαζομένους,  που 
διαμορφώνουν το κοινωνικό και οικονομικό περιβάλλον σε τοπικό επίπεδο. 

Συμφωνά με πρόσφατες δημοσιεύσεις του Υπουργείου Οικονομικών σχετικά με την 
ανταγωνιστικότητα,  οι  μικρομεσαίες  επιχειρήσεις  αποτελούν  το  99,8% του 
συνόλου των επιχειρήσεων στην Ε.Ε, ενώ απασχολούν το  57,5% του συνόλου 
των εργαζομένων και το 69,7% των εργαζομένων στις επιχειρήσεις.

Η Ε.Ε έχει προ πολλού αναγνωρίσει το ζωτικό ρολό των ΜΜΕ και έχει διαμορφώσει 
πολιτικές που αποσκοπούν στην ενίσχυση τους, με προτεραιότητα την δημιουργία 
ενός  ευνοϊκού  επιχειρηματικού  περιβάλλοντος  και  την  διασφάλιση  των 
καταλλήλων συνθηκών για την ανάπτυξη τους.

Ανταγωνιστικά πλεονεκτήματα των ΜΜΕ είναι η ευελιξία, λόγω μεγέθους, και η 
ικανότητα  τους  να  προσαρμόζονται  γρήγορα  στις  μεταβολές  του  οικονομικού 
περιβάλλοντος,  προσφέροντας καινοτόμα και  ποιοτικά  προϊόντα.  Από  την  άλλη 
μεριά ένα από τα σημαντικότερα προβλήματα που αντιμετωπίζουν είναι η αδυναμία 
πρόσβασης  στις  κατάλληλες  πηγές  χρηματοδότησης,  λόγω  έλλειψης 
διασφαλίσεων. Συμφωνά με τον ΙΟΒΕ μονό το 20% των Ελληνικών Επιχειρήσεων 
χρησιμοποιούν ως πηγή χρηματοδότησης τις Τράπεζες, έναντι του 39% που είναι 
ο κοινοτικός μέσος ορός.

Στο Άτυπο Συμβούλιο Ανταγωνιστικότητας που πραγματοποιήθηκε στην Λισσαβόνα 
20-21/07/2007,συζητήθηκε  η  χρηματοδότηση  των  ΜΜΕ,  τονίστηκε  ότι  η 
Ευρωπαϊκή  ανταγωνιστικότητα  εξαρτάται  από  τη   δημιουργία  ανάπτυξης  νέων 
καινοτόμων χρηματοδοτικών εργαλείων για την ανάπτυξη των Ευρωπαϊκών ΜΜΕ.

Συμφωνά  με  την  έκθεση  που  εκπονήθηκε  στο  πλαίσιο  του  Εθνικού 
Παρατηρητηρίου ΜΜΕ, το  73% των επιχειρήσεων ζητά καλύτερη πρόσβαση σε 
πηγές χρηματοδότησης,  καθώς το μεγαλύτερο μέρος αυτής ιδιαιτέρα των νέων 
επιχειρήσεων, προέρχεται από προσωπικά κεφαλαία των υποψηφίων επενδυτών.

Στο  κεφαλαίο 2 θα αναφέρουμε ποιες πηγές χρηματοδότησης επιλεγούν οι ΜΜΕ 
για την βελτίωση της ρευστότητας τους. Στο κεφαλαίο 3 γίνεται ένας σχολιασμός 
για τις ερωτήσεις που έχουν επιλεγεί στο ερωτηματολόγιο, που μοιράστηκε στις 75 
επιχειρήσεις  στην  ευρύτερη  περιοχή  της  Σκύδρας  και  των  Γιαννιτσών  και  την 
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μεθοδολογία που ακολουθήθηκε, ενώ στο  Κεφάλαιο 4 δίνεται ο σχολιασμός των 
αποτελεσμάτων.  Τέλος,  στο  κεφάλαιο  5 η  εργασία  ολοκληρώνεται  με  την 
παρουσίαση των συμπερασμάτων και τυχών  προτάσεων για το σημαντικό θέμα 
της βραχυπρόθεσμης χρηματοδότησης των ΜΜΕ.

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2

2.1 ΠΗΓΕΣ ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗΣ ΤΩΝ ΜΜΕ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑΔΑ
2.1.1 ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ
Η κυρία πηγή κεφαλαίων για την πλειονότητα των νέων επιχειρήσεων προέρχεται 
από την αποταμίευση  και άλλες μορφές προσωπικών πόρων.Oι ιδιωτικές πηγές 
κεφαλαίων που  μπορούν να προέρχονται από γονείς ή συγγενικά πρόσωπα, είναι 
άτοκες ή με χαμηλό επιτόκιο  και μπορεί να είναι εξαιρετικά επωφελής για μια 
νεοσύστατη επιχείρηση.
Στις  κεφαλαιουχικές  επιχειρήσεις  τα  ιδία  κεφαλαία  μπορεί  να  προέρχονται  από 
παρακρατηθέντα κέρδη, κέρδη εις νέων, αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου κ.λ.π.
2.1.2 ΟΙ ΜΜΕ ΚΑΙ Ο ΤΡΑΠΕΖΙΚΟΣ ΔΑΝΕΙΣΜΟΣ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑΔΑ
Οι μικρομεσαίες επιχειρήσεις αποτελούν το βασικό κορμό και τον κινητήριο μοχλό 
της Ελληνικής οικονομίας, που θα λέγαμε ότι αιμοδοτεί την παραγωγική της βάση 
και συμβάλλει ουσιαστικά στην απασχόληση του εργατικού δυναμικού της χώρας 
μας.
Οι οικονομικές συνθήκες του παρελθόντος όσον αφορά τον υψηλό πληθωρισμό, 
τις  νομισματικές διακυμάνσεις κ.ά.,  που συντέλεσαν στην διαμόρφωση υψηλών 
επιτοκίων,  δεν  επέτρεψαν  την  ευχερή  πρόσβαση  πολλών  επιχειρήσεων  στον 
τραπεζικό δανεισμό.

Οι  εξελίξεις  στην Ελληνική οικονομία  τα  τελευταία  έτη  και  η  εξομάλυνση  των 
μακροοικονομικών  της  μεγεθών  διαμόρφωσαν  πρόσφορες  συνθήκες  για  την 
ανάπτυξη πιστοδοτικών συνεργασιών με τις μικρομεσαίες επιχειρήσεις. Η πτώση 
των επιτοκίων περιόρισε σημαντικά τις χρηματοοικονομικές τους επιβαρύνσεις και 
μετέτρεψε  τον  τραπεζικό  δανεισμό  σε  ελκυστική  πηγή  άντλησης  πόρων. 
Παράλληλα το σύνολο των ελληνικών τραπεζών έχει ως στρατηγικό τους άξονα 
την διείσδυση στον χώρο των μικρομεσαίων επιχειρήσεων.

Τα δάνεια για την κάλυψη των αναγκών σε κεφαλαίο κίνησης αποδίδονται υπό 
μορφή πιστωτικών ορίων και υποδηλώνουν τα όρια μέχρι τα οποία μια επιχείρηση 
μπορεί  να  δανείζεται  και  αποσκοπούν  στην  βελτίωση  της  ρευστότητας  μιας 
επιχείρησης. Ο δανειολήπτης/επιχείρηση μπορεί να εξοφλεί μέρος ή το σύνολο της 
οφειλής του ,ενώ ανά πάσα στιγμή μπορεί να το επαναδανειστεί μέχρι το όριο που 
του έχει εγκριθεί. 

2.1.3 ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΠΙΣΤΩΣΗ ΚΑΙ ΜΜΕ 
Όπως έχουμε  ήδη αναφέρει  μια  μορφή της  χρηματοδότησης  των εισπρακτέων 
λογαριασμών  είναι  η  εμπορική  πίστωση.  Η  χρηματοδότηση  ουσιαστικά  του 
κεφαλαίου  κίνησης  της  επιχείρησης  από  τους  προμηθευτές  της.  Ειδικά  στις 
περιπτώσεις  οπού  η  πίστωση  που  παρέχεται  στους  πελάτες  της  επιχείρησης 
καλύπτεται από την πίστωση που λαμβάνει η επιχείρηση από τους προμηθευτές 
της, η εμπορική πίστωση αποτελεί σημαντική πηγή βραχυπροθέσμου δανεισμού 
που βελτιώνει την ρευστότητα της επιχείρησης. Όπως είναι κατανοητό αποτελεί 
μια πολύ διαδεδομένη πηγή χρηματοδότησης του κεφαλαίου κίνησης.
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2.1.4 ΣΥΓΧΡΟΝΕΣ ΜΟΡΦΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗΣ  
Ενώ παραδοσιακά η πιο κοινή μορφή χρηματοδότησης είναι τα τραπεζικά δάνεια 
και  η  εμπορική  πίστωση,  υπάρχουν  και  άλλες  μορφές  χρηματοδότησης  που 
αρκετές  φορές  είναι  και  πιο  αποτελεσματικές.  Οι  σύγχρονες  μορφές 
χρηματοδότησης, που έχουν αναπτυχθεί τα τελευταία χρονιά ως εργαλεία στήριξης 
των  μικρομεσαίων  επιχειρήσεων,  είναι  το  Factoring,τo Leasing,Πιστώσεις 
Έναντι Φορτωτικών εγγραφών, Πιστώσεις έναντι Επιχορηγήσεων,Business 
Angels,το  Ταμείο  Εγγυοδοσίας  Μικρών  και  πολύ  Μικρών  επιχειρήσεων 
κλπ.
Για όλες τις μορφές σύγχρονης χρηματοδότησης έχει γίνει εκτενή αναφορά στο 
θεωρητικό μέρος της διπλωματικής εργασίας.  

Κάθε  επιχειρηματική  ιδέα  απαιτεί  πηγές  χρηματοδότησης  προκειμένου  να 
πραγματοποιηθεί.  Η  επιλογή  των  ποιων  χρηματοδοτικών  εργαλείων  θα 
χρησιμοποιήσει ο οικονομικός διαχειριστής αποτελεί μια πολύ σημαντική απόφαση. 
Το ίδιο ακριβώς συμβαίνει όταν καλείται να καλύψει τις ανάγκες ρευστότητας της η 
επιχείρηση,  προκειμένου  να  διασφαλιστεί  η  εύρυθμη  λειτουργία  της.  Όλες  οι 
επιχειρήσεις ανεξάρτητα από το μέγεθος τους διαμορφώνουν την χρηματοδοτική 
τους  δομή  με  βάση  το  κόστος,  την  φύση,  και  την  διαθεσιμότητα  των 
χρηματοοικονομικών πόρων. Το ανταγωνιστικό περιβάλλον απαιτεί οι επιχειρήσεις 
να  προσαρμόζουν τις  στρατηγικές  τους και  να  υιοθετούν κατάλληλες  πολιτικές 
χρηματοδότησης  του  κεφαλαίου  κίνησης  προκειμένου  να  επιβιώσουν  και  να 
αναπτυχθούν. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3

3.1 ΕΡΩΤΗΜΑΤΟΛΟΓΙΟ ΚΑΙ ΜΕΘΟΔΟΛΟΓΙΑ
Το δείγμα των 75 μικρομεσαίων επιχειρήσεων που χρησιμοποιήθηκε έχει επιλεγεί 
τυχαία από το μητρώο ΜΜ επιχειρήσεων του  Εμπορικού Επιμελητηρίου Έδεσσας 
που  μας  παραχωρήθηκε.  Η  διαδικασία  της  διακίνησης  και  συλλογής  των 
ερωτηματολογίων διήρκησε περίπου 2 μήνες.  Τα ερωτηματολόγια παραδοθήκαν 
μετά από προσωπική επαφή με τον οικονομικό διαχειριστή της κάθε επιχείρησης, 
κατόπιν  ραντεβού,  προκειμένου  να  υπάρχει  ο  απαραίτητος  χρόνος  για  την 
επεξήγηση του σκοπού που είχε η συγκεκριμένη ερευνά. 

Το  ερωτηματολόγιο  αποτελείται  από  δεκατέσσερις  ερωτήσεις  κλειστού  τύπου, 
προκειμένου να είναι πιο εύκολη η επεξεργασία τους.

Η ανάπτυξη του ερωτηματολογίου στηρίχθηκε σε τρία μέρη.  Το  πρώτο μέρος 
περιέχει  ερωτήσεις  που  σχετίζονται  με  δημογραφικά  χαρακτηριστικά  των 
ερωτηθέντων  επιχειρήσεων  (Νομική  Μορφή  Επιχείρησης,  κλάδος  και 
δραστηριότητα, έτος έναρξης, μετοχικό κεφαλαίο, κύκλος εργασιών, γραμματικές  
γνώσεις  υπευθύνου  χρηματοοικονομικών  και  τέλος  αριθμός  απασχολούμενου 
προσωπικού).Το δεύτερο μέρος του ερωτηματολογίου αποτελείται από ερωτήσεις 
που  έχουν  σκοπό  να  αναδείξουν  τις  κυριότερες  πηγές  βραχυπρόθεσμης 
χρηματοδότησης  του  δείγματος  και  γιατί  αυτές  επιλέγονται.  Παράλληλα 
επιλέχθηκαν  συγκεκριμενες  ερωτήσεις  για  να  συμπεράνουμε,  όσον  αφορά  το 
δείγμα μας, ποιοι οι λόγοι προτίμησης το πιο δημοφιλών πηγών χρηματοδότησης 
(εμπορική πίστωση, τραπεζικός δανεισμός, factoring κλπ ).Επίσης επιλέχθηκαν δυο 
ερωτήσεις όσον αφορά την πιστωτική πολιτική που ακολουθεί η επιχείρηση(Ποια η 
διάρκεια  της  πίστωσης  που  δίνει  η  επιχείρηση  στους  πελάτες  της  και  ποια  η 
περίοδος  πίστωσης  που  παίρνει  κατά  μέσο  ορό  από  τους  προμηθευτές  της), 
προκειμένου  να  βγάλουμε  συμπεράσματα  για  τον  λειτουργικό  κύκλο  της 
επιχείρησης.

Τέλος το τρίτο μέρος του ερωτηματολογίου έχει να κάνει με την αξιολόγηση των 
πιο  σημαντικών  παραδοσιακών  και  συγχρόνων  πηγών  χρηματοδότησης  του 
κεφαλαίου κίνησης. Ζητάμε δηλαδή να βαθμολογηθούν οι σημαντικότερες πηγές 
βραχυπρόθεσμης  χρηματοδότησης  από  το  1-5  με  βάση  την  πολυπλοκότητα, 
προσβασιμότητα, ευελιξία και το κόστος.

Ακόμη σκοπός του ερωτηματολογίου είναι να εξετάσουμε την σχέση μεταξύ των 
πηγών  βραχυπρόθεσμης  χρηματοδότησης  και:  α)  της  νομικής  μορφής,  β)του 
μεγέθους και του κύκλου εργασιών της επιχείρησης, γ)της διάρκειας λειτουργιας 
της επιχείρησης, δ)του λειτουργικού της κύκλου  και του κύκλου των μετρητών 
ε)των γραμματικών γνώσεων του βασικού μετόχου ή εταίρου κλπ.

Επίσης  ερευνούμε  εάν  η  διάρκεια  λειτουργιας  της  επιχείρησης  επηρεάζει  την 
επιλογή  πηγής  βραχυπρόθεσμης  χρηματοδότησης  του  κεφαλαίου  κίνησης.  Οι 
επιχειρήσεις  διακριθήκαν  σε  παλιές  και  νεοσύστατες  με  βάση  την  παρακατω 
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κατάταξη: α)έναρξη πριν το 1980,β)1981-1990,γ)1991-2001 και δ)έναρξη μετά 
το 2001.
Ακόμη  στην  ανάλυση  των  αποτελεσμάτων  αναφέρουμε  τα  προβλήματα  που 
αντιμετωπίζουν  οι  νεοσύστατες  μικρομεσαίες  επιχειρήσεις  σε  σχέση  με  τον 
τραπεζικό δανεισμό.

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4

4.1 ΣΧΟΛΙΑΣΜΟΣ ΤΩΝ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ
Τα χαρακτηριστικά των ερωτηθέντων επιχειρήσεων παρουσιάζονται στον Πίνακα 
1.
Το 23% του δείγματος αφορά Ατομικές επιχειρήσεις, το 23,7% Προσωπικές 
εταιρίες(ΕΕ, ΟΕ) και υπόλοιπο 53,3% Κεφαλαιουχικές επιχειρήσεις (ΕΠΕ, ΑΕ). 
 
Οι κλάδοι δραστηριότητας των επιχειρήσεων που επελέγησαν τυχαία, είναι κατά το 
μεγαλύτερο ποσοστό ο  Εμπορικός Κλάδος με 46,7%,κατά 20% ο  Βιομηχανικός 
κλάδος, κατά 16% ο  Βιοτεχνικός κλάδος, κατά 5,3% ο κλάδος των Κατασκευών 
και  τέλος  ένα  ποσοστό  12%  του  δείγματος  δραστηριοποιείται  στους  λοιπούς 
κλάδους.

Ποσοστό 20% των επιχειρήσεων που απαντήσανε στο ερωτηματολόγιο, ξεκίνησε 
η λειτουργία τους  πριν από το  1980,ενώ από  το 1981 μέχρι το 1990 ποσοστό 
26,7% των επιχειρήσεων ξεκίνησαν την δραστηριότητα τους. Επίσης την δεκαετία 
από  το 1991 μέχρι και  το 2000 συστήθηκαν και λειτούργησαν το  21,3% των 
ερωτηθέντων  επιχειρήσεων.  Από  το  2001  μέχρι  και  σήμερα ξεκίνησε  την 
λειτουργία του το 32% του δείγματος.

Τα στοιχειά της ερευνάς έχουν δείξει ότι, ποσοστό 46,6% των επιχειρήσεων έχουν 
μετοχικό  κεφάλαιο  μέχρι  100.000€.Σε  ποσοστό  5,4% των  επιχειρήσεων  του 
δείγματος, το ύψος του μετοχικού κεφαλαίου είναι απο101.000€-150.000€,σε 8% 
των  ερωτηθέντων  επιχειρήσεων  το  μετοχικό  κεφάλαιο  είναι  από  151.000-
200.000€ και τέλος, σε ποσοστό  40% των ερωτηθέντων επιχειρήσεων το ύψος 
του μετοχικού κεφαλαίου είναι πάνω από 201.000€.

Το  μεγαλύτερο  ποσοστό  των  επιχειρήσεων  ξεκίνησαν  την  λειτουργία  τους  με 
μετοχικό κεφαλαίο μέχρι και 100.000€.

Η  ταξινόμηση  των  ερωτηθέντων  επιχειρήσεων  με  βάση  το  ύψος  του  κύκλου 
εργασιών  δίνεται  στον  παρακατω  πίνακα.  Παράλληλα  διαπιστώνουμε  ότι  ένα 
σημαντικά μεγάλο ποσοστό των επιχειρήσεων του δείγματος  (34,6%) διοικείται 
από πτυχιούχους πανεπιστημίου.
Τέλος ο Πίνακας 1 μας δείχνει ότι σχεδόν το 56% των ερωτηθέντων επιχειρήσεων 
απασχολεί πάνω από 6 εργαζομένους πλήρης και αποκλειστικής εργασίας. 

                                             ΠΙΝΑΚΑΣ 1
                         Χαρακτηριστικά των ερωτηθέντων ΜΜ Επιχειρήσεων (Ν=75)

ΝΟΜΙΚΗ ΜΟΡΦΗ ΠΟΣΟΣΤΟ ΕΠΙ ΤΗΣ ΕΚΑΤΟ 

Ατομική Επιχείρηση                  23
ΟΕ                  21,7
ΕΕ                    2
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ΕΠΕ                  16
ΑΕ                  37,3

ΚΛΑΔΟΣ ΠΟΣΟΣΤΟ ΕΠΙ ΤΗΣ ΕΚΑΤΟ

Βιομηχανία                   20
Βιοτεχνία                   16
Οικοδομικές Επιχειρήσεις                     5,3
Επιχειρήσεις Ενέργειας                    -
Εμπορικές Επιχειρήσεις                   46,7
Λοιποί Κλάδοι                   12

ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑ ΠΟΣΟΣΤΟ ΕΠΙ ΤΗΣ ΕΚΑΤΟ

Πρωτόγεννης Τομέας                    22,7
Δευτερογενής Τομέας                    44      
Τριτογενής Τομέας                    33,3      

ΕΤΟΣ ΕΝΑΡΞΗΣ ΠΟΣΟΣΤΟ ΕΠΙ ΤΗΣ ΕΚΑΤΟ

Πριν το 1980 20
1981-1990 26,7
1991-2000 21,3
Από 2001 μέχρι σήμερα 32

ΜΕΤΟΧΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΠΟΣΟΣΤΟ ΕΠΙ ΤΗΣ ΕΚΑΤΟ

Μέχρι 100.000€ 46,6
101.000-150.000€ 5,4
151.000-200.000€ 8
Μεγαλύτερο από 201.000€ 40

ΚΥΚΛΟΣ ΕΡΓΑΣΙΩΝ ΠΟΣΟΣΤΟ ΕΠΙ ΤΗΣ ΕΚΑΤΟ

Μέχρι 500.000€ 38,7
501.000-1.000.000€ 17,3
1.001.000-1.500.000€ 5,3
Μεγαλύτερο από 1.501.000€ 38,7

ΓΡΑΜΜΑΤΙΚΕΣ ΓΝΩΣΕΙΣ ΠΟΣΟΣΤΟ ΕΠΙ ΤΗΣ ΕΚΑΤΟ

Δημοτικό 2,6
Γυμνάσιο 9,4
Λύκειο 40
Τεχνική Σχολή 4
ΤΕΙ 9,4
ΑΕΙ 34,6
ΜΒΑ -

ΑΡΙΘΜΟΣ ΑΠΑΣΧΟΛΟΥΜΕΝΩΝ ΠΟΣΟΣΤΟ ΕΠΙ ΤΗΣ ΕΚΑΤΟ

1-5 εργαζόμενοι 44
6-10     « 13,5
11-15   « 8
16-20   « 1,4
21-25   « 2,6
26-30   « 6,6
31-40   « 1,4
41-50   « 6,6
51-60   « 2,6
61-65    « 5,3
Άλλο      « 8
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Στον Πίνακα 2 δίνονται τα ποσοστά των ερωτηθέντων επιχειρήσεων ανάλογα με 
τις πηγές βραχυπρόθεσμης χρηματοδότησης που γνωρίζουν. 

                                              ΠΙΝΑΚΑΣ 2
 Πηγές βραχυπρόθεσμης χρηματοδότησης  κεφαλαίου κίνησης που γνωρίζουν οι 
75 επιχειρήσεις.

ΠΗΓΕΣ ΒΡΑΧ/ΣΜΗΣ ΧΡΗΜ/ΣΗΣ ΠΟΣΟΣΤΟ ΕΠΙ ΤΗΣ ΕΚΑΤΟ

Ίδια κεφάλαια 86,6
Τραπεζικός δανεισμός 97,3
Υπεραναλήψεις από λογαριασμούς όψεως 21,3
Δάνεια προεξόφλησης πιστωτικών καρτών 9,3
Εμπορική πίστωση 24
Factoring 24
Leasing 29,3
Εμπορικά ομόλογα (Commercial Papers) 5,3
Πιστώσεις έναντι φορτωτικών εγγραφών 18,6
Πιστώσεις έναντι επιχορηγήσεων 20
Business angels 2,6
Άλλο

Στον  Πίνακα 3 αναφέρονται τα ποσοστά των ερωτηθέντων επιχειρήσεων ανάλογα με τις 
πηγές χρηματοδότησης που επιλεγούν ως χρηματοδοτικά εργαλεία για την βελτίωση της 
ρευστότητας  τους.  Στον  πίνακα  αναφέρονται  πρώτα  οι  παραδοσιακές  πηγές 
χρηματοδότησης του κεφαλαίου κίνησης των ΜΜΕ, και έπειτα οι σύγχρονες πηγές.

                                              ΠΙΝΑΚΑΣ 3
 Πηγές βραχυπρόθεσμης χρηματοδότησης  κεφαλαίου κίνησης που επιλεγούν οι 75 
επιχειρήσεις.

ΠΗΓΕΣ ΒΡΑΧ/ΣΜΗΣ ΧΡΗΜ/ΣΗΣ ΠΟΣΟΣΤΟ ΕΠΙ ΤΗΣ ΕΚΑΤΟ

Ίδια κεφάλαια 64
Τραπεζικός δανεισμός 81,3
Εμπορική πίστωση 14,6
Δάνεια προεξόφλησης πιστωτικών καρτών 1,3
Υπεραναλήψεις από λογαριασμούς όψεως 12
Factoring 4
Leasing 14,6
Εμπορικά ομόλογα (Commercial Papers) -
Πιστώσεις έναντι φορτωτικών εγγραφών 5,3
Πιστώσεις έναντι επιχορηγήσεων 2,6
Business angels -
Άλλο -
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Στον  Πίνακα 4 κατατάσσονται οι επιχειρήσεις με βάση τις γραμματικές γνώσεις 
του υπευθύνου χρηματοοικονομικών και τη μορφή των πηγών χρηματοδότησης 
που επιλέγονται. Οι απόφοιτοι ΑΕΙ είναι 26,των ΤΕΙ 7,των Τεχνικών Σχολών 7,του 
Λυκείου 30,του Γυμνασίου 7 και του Δημοτικού 2.

                                           ΠΙΝΑΚΑΣ 4
Πηγές βραχυπρόθεσμης χρηματοδότησης  κεφαλαίου κίνησης που γνωρίζουν οι 
χρηματοοικονομικοί  υπεύθυνοι  των 75  ερωτηθέντων επιχειρήσεων με  βάση τις 
γραμματικές τους γνώσεις(ποσοστά επί της εκατό).

ΠΗΓΕΣ 
ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗΣ

ΑΕΙ ΤΕΙ ΤΕΧΝΙΚΗ 
ΣΧΟΛΗ

ΛΥΚΕΙΟ ΓΥΜΝΑΣΙΟ ΔΗΜΟΤΙΚΟ

Ίδια κεφάλαια 88,4 100 66,6 80 85,7 100
Τραπεζικός 
δανεισμός

100 100 100 96,6 100 50

Εμπορική πίστωση 26,9 28,5 - 20 14,28 50
Δάνεια 
προεξόφλησης 
πιστωτικών καρτών 

19,2 14,28 - 6,6 - -

Υπεραναλήψεις 
από  λογαριασμούς 
όψεως

19,2 28,5 - 20 14,28 50

Factoring 34,6 42,8 - 13,3 28,5 -
Leasing 38,46 42,8 - 26,6 14,28 -
Εμπορικά  ομόλογα 
(Commercial 
Papers)

7,6 - - 10 - -

Πιστώσεις  έναντι 
φορτωτικών 
εγγραφών

23 28,5 - 13,3 14,28 -

Πιστώσεις  έναντι 
επιχορηγήσεων

30,7 28,5 -- 10 - -

Business angels 7,6 - - - - -
Άλλο - - - - - -

ΠΙΝΑΚΑΣ 5
Πηγές βραχυπρόθεσμης χρηματοδότησης  κεφαλαίου κίνησης που επιλεγούν οι 75 
επιχειρήσεις  με  βάση  τις  γραμματικές  γνώσεις  των  χρηματοοικονομικών 
υπευθύνων(ποσοστά επί της εκατό).

ΠΗΓΕΣ 
ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗΣ

ΑΕΙ ΤΕΙ ΤΕΧΝΙΚΗ 
ΣΧΟΛΗ

ΛΥΚΕΙΟ ΓΥΜΝΑΣΙΟ ΔΗΜΟΤΙΚΟ

Ίδια κεφάλαια 76,9 71,4 66,6 50 71,42 100
Τραπεζικός 
δανεισμός

76,9 85,7 100 83,3 100 50

Εμπορική πίστωση 15,3 - - 20 28,5 50
Δάνεια 
προεξόφλησης 
πιστωτικών καρτών 

- - - 3,3 -

Υπεραναλήψεις 
από  λογαριασμούς 

3,8 14,28 - 13,3 14,28
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όψεως
Factoring 15,3 - - -
Leasing 15,3 14,28 33,3 13,3 -
Εμπορικά  ομόλογα 
(Commercial 
Papers)

- - - - -

Πιστώσεις  έναντι 
φορτωτικών 
εγγραφών

7,6 - - 3,3 14,28

Πιστώσεις  έναντι 
επιχορηγήσεων

- - - 6,6

Business angels - - - --
Άλλο - - -

Στον Πίνακα 6 ταξινομούνται οι επιχειρήσεις σε σχέση με την Νομική τους μορφή 
και  το  ποια  πηγή  βραχυπρόθεσμης  χρηματοδότησης  επιλεγούν.  Από  τις  75 
ερωτηθείσες  επιχειρήσεις  40  είναι  Κεφαλαιούχος  ΑΕ  και  ΕΠΕ,18  είναι  ΟΕ  και 
ΕΕ(Προσωπικές εταιρίες) και 17 είναι Ατομικές επιχειρήσεις.
                                             ΠΙΝΑΚΑΣ 6
Σχέση  Νομικής  μορφής  επιχείρησης  με  τις  πηγές  βραχυπρόθεσμης 
χρηματοδότησης που επιλέγονται

ΝΟΜΙΚΗ ΜΟΡΦΗ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ
ΑΕ/ΕΠΕ (ΚΕΦΑΛΑΙΟΥΧΙΚΕΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ) ΠΟΣΟΣΤΟ ΕΠΙ ΤΗΣ ΕΚΑΤΟ
Ίδια κεφάλαια 65
Τραπεζικός δανεισμός 67,5
Υπεραναλήψεις από λογαριασμούς όψεως 7,5
Δάνεια προεξόφλησης πιστωτικών καρτών 2,5
Εμπορική πίστωση 20
Factoring 10
Leasing 22,5
Εμπορικά ομόλογα (Commercial Papers) -
Πιστώσεις έναντι φορτωτικών εγγραφών 7,5
Πιστώσεις έναντι επιχορηγήσεων 7,5
Business angels -
Άλλο -
ΟΕ/ΕΕ (ΠΡΟΣΩΠΙΚΕΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ) ΠΟΣΟΣΤΟ ΕΠΙ ΤΗΣ ΕΚΑΤΟ
Ίδια κεφάλαια 44,4
Τραπεζικός δανεισμός 94,4
Υπεραναλήψεις από λογαριασμούς όψεως 16,6
Δάνεια προεξόφλησης πιστωτικών καρτών -
Εμπορική πίστωση 11,1
Factoring -
Leasing -
Εμπορικά ομόλογα (Commercial Papers) -
Πιστώσεις έναντι φορτωτικών εγγραφών -
Πιστώσεις έναντι επιχορηγήσεων -
Business angels -
Άλλο -
ΑΤΟΜΙΚΕΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ ΠΟΣΟΣΤΟ ΕΠΙ ΤΗΣ ΕΚΑΤΟ
Ίδια κεφάλαια 100
Τραπεζικός δανεισμός 88,2
Υπεραναλήψεις από λογαριασμούς όψεως 17,6
Δάνεια προεξόφλησης πιστωτικών καρτών -
Εμπορική πίστωση 17,6
Factoring -
Leasing 11,76
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Εμπορικά ομόλογα (Commercial Papers) -
Πιστώσεις έναντι φορτωτικών εγγραφών -
Πιστώσεις έναντι επιχορηγήσεων -
Business angels -
Άλλο -

Στον  Πίνακα  7 αναλύονται:  α)οι  λόγοι  για  τους  οποίους  οι  75  επιχειρήσεις 
επιλεγούν  ως  πηγή  βραχυπρόθεσμης  χρηματοδότησης  κεφαλαίου  κίνησης,  τον 
τραπεζικό δανεισμό και  β)τα προβλήματα που αντιμετωπίζουν στην συνεργασία 
τους με τις τράπεζες.

ΠΙΝΑΚΑΣ 7
Γιατί  οι  επιχειρήσεις  επιλεγούν  τον  Τραπεζικό  δανεισμό  ως  πηγή  βραχ/σμης 
χρηματοδότησης και ποια προβλήματα αντιμετωπίζουν.

ΛΟΓΟΙ ΕΠΙΛΟΓΗΣ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟΥ ΔΑΝΕΙΣΜΟΥ ΠΟΣΟΣΤΟ ΕΠΙ ΤΗΣ ΕΚΑΤΟ

Δυνατότητα  χρηματοδότησης  των 
εισπρακτέων λογαριασμών

54,6

Ευέλικτα  προϊόντα,  ανοιχτοί  λογαριασμοί 
πίστωσης με εξάμηνη καταβολή τόκων

36

Δυνατότητα υπερανάληψης από λογαρια-
σμούς όψεως.

16

Μικρότερο κόστος συναλλαγών 9,3
Όλα τα παραπάνω 21,3
Άλλο 1,3

ΠΡΟΒΛΗΜΑΤΑ ΠΟΣΟΣΤΟ ΕΠΙ ΤΗΣ ΕΚΑΤΟ
Απειρία στην σύνταξη ενός επιχειρηματικού 
σχεδίου

40

Χρονικό  διάστημα  λειτουργιας  της 
επιχ/σης

10

Εικόνα ισολογισμού 10,6
Πιστοληπτική ικανότητα της επιχείρησης 6,6
Μη  ύπαρξη  καταλλήλων  τραπεζικών 
προϊόντων

22,6

Όλα τα παραπάνω 10,6
Άλλο 16

Στον επόμενους Πίνακες 8 και 9 δίνεται μια κατηγοριοποίηση των επιχειρήσεων 
με βάση των κύκλο εργασιών τους και τις πηγές βραχυπρόθεσμης χρηματοδότησης 
που επιλέγουν καθώς και τους λόγους για τους οποίους επιλέγουν το Τραπεζικό 
δανεισμό.
                                              ΠΙΝΑΚΑΣ 8
 Πηγές  χρηματοδότησης  κεφαλαίου  κίνησης  και  κύκλος  εργασιών 
επιχειρήσεων

ΠΗΓΕΣ 
ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗΣ

Μέχρι 
500.000€

Από 501.000-
1.000.000€

Από 
1.001.000-
1.500.000€

Από 
1.501.000€ 
και πάνω

Ίδια κεφάλαια 65,5 71,4 100 58,6
Τραπεζικός 
δανεισμός

89,6 85,7 66,6 82,7

Εμπορική πίστωση 6,8 14,2 33,3 24,1
Δάνεια 
προεξόφλησης 
πιστωτικών καρτών 

6,8 - - -
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Υπεραναλήψεις 
από  λογαριασμούς 
όψεως

3,4 85,7 - 13,7

Factoring - - - 13,7
Leasing 3,4 - - 27,6
Εμπορικά  ομόλογα 
(Commercial 
Papers)

- - - -

Πιστώσεις  έναντι 
φορτωτικών 
εγγραφών

- 7,1 - 13,7

Πιστώσεις  έναντι 
επιχορηγήσεων

- - - 3,4

Business angels - - - -
Άλλο - - - -
                                      

ΠΙΝΑΚΑΣ 9
Κύκλος εργασιών επιχειρήσεων και λόγοι επιλογής Τραπεζικού δανεισμού

ΛΟΓΟΙ 
ΕΠΙΛΟΓΗΣ 
ΤΡΑΠΕΖΙΚΟΥ 
ΔΑΝΕΙΣΜΟΥ

Μέχρι 
500.000€

Από  501.000-
1.000.000€

Από 
1.001.000-
1.500.000€

Από 
1.501.000€ 
και πάνω

Δυνατότητα 
χρηματοδότησης 
των 
εισπρακτέων 
λογαριασμών

51,7 50 100 65,5

Ευέλικτα 
προϊόντα, 
ανοιχτοί 
λογαριασμοί 
πίστωσης  με 
εξάμηνη 
καταβολή τόκων

34,4 28,5 66,6 34,5

Δυνατότητα 
υπερανάληψης 
από λογαρια-
σμούς όψεως.

6,8 85,7 - 13,79

Μικρότερο 
κόστος 
συναλλαγών

6,8 - - 10,34

Όλα  τα 
παραπάνω

27,5 85,7 - 6,8

Άλλο - 7,1 - -

Στον Πίνακες 10 και 11  δίνεται μια κατηγοριοποίηση των επιχειρήσεων με βάση 
την παλαιότητα και την διάρκεια λειτουργίας τους σε σχέση με το ποιες πηγές 
βραχυπρόθεσμης  χρηματοδότησης  επιλεγούν,  καθώς  και  τα  προβλήματα  που 
αντιμετωπίζουν στις συναλλαγές τους με τις τράπεζες.
                                 
                      

ΠΙΝΑΚΑΣ 10
Ποιες πηγές βραχυπρόθεσμης χρηματοδότησης του Κεφαλαίου Κίνησης επιλεγούν 
οι  επιχειρήσεις  ανάλογα  με  την  διάρκεια  λειτουργιας  τους  (15  επιχειρήσεις 
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συστάθηκαν πριν το 1980,20 επιχειρήσεις λειτουργούν από το 1981-1990,17 από 
το 1991-2000 και 23 από το 2001 μέχρι σήμερα).

ΠΗΓΕΣ 
ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗΣ

Πριν 1980 Από  1981-
1990

Από  1991-
2000

Από  2001 
μέχρι σήμερα

Ίδια κεφάλαια 66,6 80 58,5 30,4
Τραπεζικός 
δανεισμός

93,3 75 76,4 86,9

Εμπορική πίστωση 13,3 20 5,8 21,7
Δάνεια 
προεξόφλησης 
πιστωτικών καρτών 

- - - 4,3

Υπεραναλήψεις 
από  λογαριασμούς 
όψεως

13,3 10 5,8 13

Factoring - 15 - 4,3
Leasing 6,6 35 11,7 -
Εμπορικά  ομόλογα 
(Commercial 
Papers)

- - - -

Πιστώσεις  έναντι 
φορτωτικών 
εγγραφών

13,3 15 - -

Πιστώσεις  έναντι 
επιχορηγήσεων

20 - -

Business angels - - -
Άλλο - - -
                                               

ΠΙΝΑΚΑΣ 11
Προβλήματα  που  συνδέονται  με  την  διάρκεια  λειτουργία  των  ερωτηθέντων 
επιχειρήσεων στην συνεργασία τους με τις τράπεζες 
ΠΗΓΕΣ 
ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗΣ

Πριν 1980 Από  1981-
1990

Από  1991-
2000

Από  2001 
μέχρι σήμερα

Απειρία  στην 
σύνταξη  ενός 
επιχειρηματικού 
σχεδίου

20 25 35,3 26

Χρονικό 
διάστημα 
λειτουργιας  της 
επιχ/σης

- - - 26

Εικόνα 
ισολογισμού

13,3 25 5,8 -

Πιστοληπτική 
ικανότητα  της 
επιχείρησης

6,6 14 - 8,6

Μη  ύπαρξη 
καταλλήλων 
τραπεζικών 
προϊόντων

13,3 20 41,1 26

Όλα  τα 
παραπάνω

33,3 5 17,6 -

Άλλο 13,3 30 - 4,3

Στον  Πίνακα 12 αναλύονται:  α)οι  λόγοι  για  τους  οποίους  οι  75  επιχειρήσεις 
επιλεγούν  ως  πηγή  βραχυπρόθεσμης  χρηματοδότησης  κεφαλαίου  κίνησης,  την 
εμπορική πίστωση, β)η διάρκεια πίστωσης που δίνει η επιχείρηση στους πελάτες 
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της και γ) η διάρκεια πίστωσης που παίρνει η επιχείρηση από τους προμηθευτές 
της.

ΠΙΝΑΚΑΣ 12
Γιατί  οι  επιχειρήσεις  επιλεγούν  την  Εμπορική  Πίστωση ως  πηγή  βραχ/σμης 
χρηματοδότησης, ποια η διάρκεια πίστωσης που δίνουν στους πελάτες τους και 
ποια η διάρκεια που παίρνουν από τους προμηθευτές τους.

ΛΟΓΟΙ ΕΠΙΛΟΓΗΣ ΕΜΠΟΡΙΚΗΣ ΠΙΣΤΩΣΗΣ ΠΟΣΟΣΤΟ ΕΠΙ ΤΗΣ ΕΚΑΤΟ
Μεγαλύτερος έλεγχος των συναλλαγών 13,3
Διόρθωση σε περίπτωση λάθους 8
Μικρό κόστος χρηματοδότησης 6,6
Έμμεση  χρηματοδότηση  κεφαλαίου 
κίνησης και αύξηση ρευστότητας 41,3
Δυνατότητα πιστωτικής πολιτικής στους 
πελάτες και αύξηση του τζίρου 21,3
Άλλο -
Όλα τα παραπάνω 20

ΠΙΣΤΩΤΙΚΗ ΠΕΡΙΟΔΟΣ ΠΕΛΑΤΩΝ ΠΟΣΟΣΤΟ ΕΠΙ ΤΗΣ ΕΚΑΤΟ
Καμία πίστωση 14,6
Μέχρι 30 ημέρες 16
31-60 ημέρες 33,3
61-90 ημέρες 20
91-120 ημέρες 12
Πάνω από 120 10,6

ΠΙΣΤΩΤΙΚΗ ΠΕΡΙΟΔΟΣ ΠΡΟΜΗΘΕΥΤΩΝ ΠΟΣΟΣΤΟ ΕΠΙ ΤΗΣ ΕΚΑΤΟ
Καμία πίστωση 1,3
Μέχρι 30 ημέρες 12
31-60 ημέρες 30,6
61-90 ημέρες 20
91-120 ημέρες 22,6
Πάνω από 120 17,3
                                         
Στον  Πίνακα 13 αναλύονται τα ποσοστά των επιχειρήσεων, από το σύνολο των 
75 ερωτηθέντων, που δίνουν: α) μικρότερη περίοδο πίστωσης στους πελάτες τους 
σε σχέση με αυτήν που παίρνουν από τους προμηθευτές τους, β)μεγαλύτερη και 
γ)ιδία.

ΠΙΝΑΚΑΣ 13
Ποσοστό επιχειρήσεων σχετικά με την πίστωση που δίνουν στους πελάτες 
τους και την πίστωση που παίρνουν από τους προμηθευτές τους.

ΠΙΣΤΩΤΙΚΗ ΠΕΡΙΟΔΟΣ ΠΕΛΑΤΩΝ-
ΠΡΟΜΗΘΕΥΤΩΝ

ΠΟΣΟΣΤΟ ΕΠΙ ΤΗΣ ΕΚΑΤΟ

Επιχειρήσεις όπου η πιστωτική περίοδος 
πελατών  είναι  μικρότερη  από  την 
πιστωτική περίοδο προμηθευτών 

44

Επιχειρήσεις οπού η πιστωτική περίοδος 
πελατών  είναι  μεγαλύτερη  από  την 
πιστωτική περίοδο προμηθευτών

14,6

Επιχειρήσεις οπού η πιστωτική περίοδος 
πελατών  είναι  ίδια  με  την  πιστωτική 
περίοδο προμηθευτών

41,4
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Στον  Πίνακα  14 συγκεντρώνονται  πληροφορίες  για  την  σύγχρονη  μορφή 
χρηματοδότησης  Factoring,σχετικά  με  την  καταλληλότητα  της  ως  εργαλείο 
χρηματοδότησης  για  τις  συγκεκριμενες  επιχειρήσεις,  τα  πλεονεκτήματα  έναντι 
άλλων  πηγών  βραχυπρόθεσμης  χρηματοδότησης  και  τις  πηγές  ενημέρωσης 
σχετικά με αυτήν την πηγή βραχυπρόθεσμου δανεισμού.

                                              ΠΙΝΑΚΑΣ 14
Tι ποσοστό των επιχειρήσεων γνωρίζουν το Factoring, γιατί το επιλεγούν ως πηγή 
βραχ/σμης χρηματοδότησης και από ποια πηγή έχουν ενημερωθεί σχετικά με την 
λειτουργία του.

ΓΝΩΡΙΖΕΤΑΙ ΤΟ FACTORING ΠΟΣΟΣΤΟ ΕΠΙ ΤΗΣ ΕΚΑΤΟ
Ναι 40
Όχι 60

ΕΙΝΑΙ ΚΑΤΑΛΛΗΛΗ ΩΣ ΠΗΓΗ ΧΡΗΜ/ΣΗΣ ΠΟΣΟΣΤΟ ΕΠΙ ΤΗΣ ΕΚΑΤΟ

Ναι 33,3

Όχι 66,6

ΓΙΑΤΙ  ΕΙΝΑΙ  ΚΑΤΑΛΛΗΛΗ  ΩΣ  ΠΗΓΗ 
ΧΡΗΜ/ΣΗΣ

ΠΟΣΟΣΤΟ ΕΠΙ ΤΗΣ ΕΚΑΤΟ

Αποτελεί  συνεχή  πηγή  κεφαλαίου  για  την 
επιχείρηση

14,6

Αποτελεί ευέλικτη πηγή χρημ/σης 8
Βελτιώνει την χρηματοοικονομική εικόνα της 
επιχείρησης

5,3

Αυξάνει  την  αγοραστική  δύναμη  της 
επιχείρησης

5,3

ΠΟΙΑ ΤΑ ΠΛΕΟΝΕΚΤΗΜΑΤΑ ΤΟΥ FACTORING ΠΟΣΟΣΤΟ ΕΠΙ ΤΗΣ ΕΚΑΤΟ
Ευελιξία στην είσπραξη των τιμολογίων 13,3
Χαμηλός κίνδυνος 8
Άμεση χρηματοδότηση-πρόβλεψη ταμειακών 
ροών επιχείρησης

12

Φορολογικές ελαφρύνσεις -
Βελτίωση χρηματοοικονομικής διαχείρισης 4
Ενίσχυση  επιχείρησης-αύξηση πωλήσεων 1,3
Απαλλαγή  από  το  τμήμα  πίστεως  στην 
επιχείρηση

6,6

ασφάλεια 5,3
Απαλλαγή λογιστηρίου από τμήμα οφειλετών 2,6
Όλα τα παραπάνω 20
Άλλο -

ΠΩΣ ΕΝΗΜΕΡΩΘΗΚΑΤΕ ΓΙΑ ΤΟ FACTORING ΠΟΣΟΣΤΟ ΕΠΙ ΤΗΣ ΕΚΑΤΟ

Από φίλους 12
τράπεζες 33,3
επιχειρήσεις 6,6
ΜΜΕ 1,3
Χρηματοδοτικές εταιρίες 4
Άλλο -

Στην  ερώτηση  12  του  ερωτηματολογίου  όσον  αφορά  την  εξοικείωση  των 
επιχειρήσεων  με  το  Web Banking το  33,3% των  ερωτηθέντων  επιχειρήσεων 
δηλώνουν  ότι  είναι  εξοικειωμένοι  με  το  Web Banking,ενώ  το  66,6%  όχι. 
Παράλληλα  όλοι  έχουν  απαντήσει  ότι  δεν  γνωρίζουν  να  υπάρχει  τραπεζική 
υπηρεσία ηλεκτρονικής χρηματοδότησης.  

80



Τέλος  στον  Πίνακα  15 αναφέρονται  οι  βαθμολογίες  των  παρακατω  πηγών 
χρηματοδότησης:  Τραπεζικός  δανεισμός  (ενυπόθηκα,  μη-ενυπόθηκα 
δάνεια),Εμπορική  Πίστωση,  Χρηματοδότηση  Εισπρακτέων 
Λογαριασμών,Factoring,όσον  αφορά  την  προσβασιμότητα,  πολυπλοκότητα, 
ευελιξία και κόστος.

H βαθμολόγηση έγινε από το 1-5 (1 ελάχιστο, 5 μέγιστο). 

                                     

ΠΙΝΑΚΑΣ 15
ΤΡΑΠΕΖΙΚΟΣ ΔΑΝΕΙΣΜΟΣ-ΜΗ ΕΝΥΠΟΘΗΚΑ ΠΟΣΟΣΤΟ ΕΠΙ ΤΗΣ ΕΚΑΤΟ
Α. Προσβασιμότητα

1 4
2 10,6
3 30,6
4 26,6
5 21,3
Β. Πολυπλοκότητα

1 8
2 25,3
3 17,3
4 28
5
Γ. ευελιξία

1 9,3
2 14,6
3 29,3
4 14,6
5 24
Δ. κόστος

1 6,6
2 10,6
3 29,3
4 21,3
5 26,6
ΤΡΑΠΕΖΙΚΟΣ ΔΑΝΕΙΣΜΟΣ- ΕΝΥΠΟΘΗΚΑ ΠΟΣΟΣΤΟ ΕΠΙ ΤΗΣ ΕΚΑΤΟ
Α. Προσβασιμότητα

1 4
2 12
3 22,6
4 32
5 24
Β. Πολυπλοκότητα

1 10,6
2 21,3
3 40
4 17,3
5 6,6
Γ. ευελιξία

1 4
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2 13,3
3 46,6
4 17,3
5 14,6
Δ. κόστος

1 6,6
2 12
3 44
4 22,6
5 10,6
ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΠΙΣΤΩΣΗ ΠΟΣΟΣΤΟ ΕΠΙ ΤΗΣ ΕΚΑΤΟ
Α. Προσβασιμότητα

1 4
2 12
3 22,6
4 32
5 24
Β. Πολυπλοκότητα

1 10,6
2 20
3 40
4 17,3
5 6,6
Γ. ευελιξία

1 4
2 13,3
3 45,3
4 17,3
5 14,6
Δ. κόστος

1 6,6
2 12
3 44
4 22,6
5 10,6
ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗ ΕΙΣΠΡΑΚΤΕΩΝ 
ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΩΝ

ΠΟΣΟΣΤΟ ΕΠΙ ΤΗΣ ΕΚΑΤΟ

Α. Προσβασιμότητα

1 8
2 8
3 26,6
4 26,6
5 20
Β. Πολυπλοκότητα

1 5,3
2 12
3 36
4 34,6
5 4
Γ. ευελιξία

1 2,6
2 6,6
3 41,3
4 29,3
5 13,3
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Δ. κόστος

1 9,3
2 2,6
3 34,6
4 28
5 17,3
FACTORING ΠΟΣΟΣΤΟ ΕΠΙ ΤΗΣ ΕΚΑΤΟ
Α. Προσβασιμότητα

1 14,6
2 2,6
3 20
4 20
5 8
Β. Πολυπλοκότητα

1 14,6
2 8
3 33,3
4 12
5 -
Γ. ευελιξία

1 10,6
2 10,6
3 24
4 9,3
5 12
Δ. κόστος

1 10,6
2 6,6
3 24
4 13,3
5 10,6
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5

5.1 ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ-ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ

Σύμφωνα με τα αποτελέσματα του  Πίνακα 1,το 53,3% του δείγματος των ερωτηθέντων 
επιχειρήσεων είναι κεφαλαιουχικές(ΑΕ/ΕΠΕ),το 23,7% προσωπικές εταιρίες (ΕΕ/ΟΕ) και το 
23%  ατομικές.  Παράλληλα  η  πλειοψηφία  των  επιχειρήσεων  (46,7%)  έχει  ως  κύρια 
δραστηριότητα το εμπόριο, ενώ όσον αφόρα τον τζίρο τους, ποσοστό 38,7% έχει κύκλο 
εργασιών  μέχρι  500.000€,38,7%  μεγαλύτερο  από  1.501.000€  και  όλες  οι  άλλες 
επιχειρήσεις που έχουν κύκλο εργασιών μεταξύ 500.000€ και 1.500.000€ καταλαμβάνουν 
ποσοστό της τάξεως του 22,6%.

Το  46,7% του  δείγματος  αποτελείται  από  μικρές  επιχειρήσεις  (Ατομικές,  ΕΕ,  ΟΕ),λόγω 
αδυναμίας εύρεσης περισσοτέρων κεφαλαιουχικών επιχειρήσεων στην  ευρύτερη περιοχή 
της Σκύδρας.
Όσον  αφορά  τις  γραμματικές  γνώσεις  είναι  εμφανές  ότι  ένα  σημαντικό  ποσοστό 
34,6%,διοικειται από τελειόφοιτους ΑΕΙ,9,4% αποφοίτους ΤΕΙ και 4% Τεχνικών Σχολών, 
ενώ το υπόλοιπο 52% αποτελείται από τελειόφοιτους Λυκείου, Γυμνασίου και Δημοτικού.
Το  μορφωτικό  επίπεδο  παίζει  σημαντικό  ρολό  στην  σωστή  Διοίκηση  και  Διαχείριση  της 
Χρηματοοικονομικής λειτουργιας μιας επιχείρησης.
Η  αξιολόγηση  κάθε  επιχείρησης  από  μια  Τράπεζα  ή  ένα  Χρηματοδοτικό  Οργανισμό, 
στηρίζεται σε μεγάλο βαθμό στην εξέταση της Διοίκησης/Διεύθυνσης της επιχείρησης.

Η  σταθερότητα  της  επιχείρησης  διασφαλίζεται  από  το  ανθρώπινο  δυναμικό  και  τις 
ικανότητες της ηγετικής ομάδας, διότι αυτά σχετίζονται με την αποτελεσματικότητα και τα 
οικονομικά αποτελέσματα της επιχείρησης.
Ως προς την Διοίκηση/Διεύθυνση μιας εταιρίας,  τα υπό εξέταση στοιχειά που έχουν να 
κάνουν με την εκτίμηση των ικανοτήτων των υπευθύνων χρηματοοικονομικών είναι:

• Η ικανότητα να διαμορφώνουν συλλογικές στρατηγικές
• Να θέτουν στόχους και να προγραμματίζουν την επίτευξη τους
• Να ελέγχουν την επίτευξη τους
• Να έχουν εμπειρία στο αντικείμενο τους
• Να έχουν διοικητική και οργανωτική επάρκεια

Γίνεται σαφές ότι οι γραμματικές γνώσεις των υπευθύνων είναι πολύ σημαντικές για την 
πορεία της επιχείρησης, διότι διαθέτουν για όλα τα επίπεδα διοίκησης και οργάνωσης τις 
απαραίτητες γνώσεις.

Τα ποσοστά του Πίνακα 4 ,οπού συσχετίζονται οι γραμματικές γνώσεις των φορέων με τις 
πηγές βραχυπρόθεσμης χρηματοδότησης που επιλεγούν, μας δείχνουν ότι οι πτυχιούχοι ΑΕΙ 
γνωρίζουν  όλες  τις  αναφερόμενες  πηγές  χρηματοδότησης  του  ερωτηματολογίου  και 
επιλεγούν τόσο τις παραδοσιακές  όσο και τις σύγχρονες πηγές. Το ίδιο συμβαίνει με τους 
πτυχιούχους ΤΕΙ, παρόλο που δεν επιλεγούν το Factoring είτε γιατί δεν είναι εξοικειωμένοι 
με  την  διαδικασία  είτε  γιατί  δεν  έχουν  την  απαραίτητη  πληροφόρηση  σχετικά  με  την 
διαδικασία και τα οφέλη της για την επιχείρηση.
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Παράλληλα  οι  απόφοιτοι  Δημοτικού  γνωρίζουν  και  επιλεγούν  τις  παραδοσιακές  μορφές 
βραχυπρόθεσμης  χρηματοδότησης(ίδια  κεφάλαια,  τραπεζικό  δανεισμό,  εμπορική 
πίστωση).Υπερέχουν  το  ποσοστό  αυτών  που  επιλεγούν  Ίδια  κεφάλαια  ως  πηγή 
χρηματοδότησης, διότι η αντίληψη των φορέων είναι ότι η επιχείρηση πρέπει να στηρίζεται 
κυρίως σε ίδια κεφάλαια και όχι σε ξένα. Ως επί το πλείστον πρόκειται για οικογενειακού 
τύπου επιχειρήσεις.
Παρατηρούμε επίσης, ότι οι απόφοιτοι Λυκείου και Γυμνασίου χρησιμοποιούν κυρίως την 
αυτόματη πηγή χρηματοδότησης του κεφαλαίου κίνησης τους ήτοι την εμπορική πίστωση, 
διότι είναι πιο ευέλικτη και μπορούν να έχουν την εποπτεία της.

Στην  ερώτηση,  ποιες  πηγές  βραχυπρόθεσμης  χρηματοδότησης  του  κεφαλαίου  κίνησης 
γνωρίζουν,  διαπιστώνουμε  ότι  οι  πιο  γνωστές  πηγές  είναι  οι  παραδοσιακές  μορφές 
βραχυπρόθεσμης  χρηματοδότησης,  ήτοι  ιδία  κεφάλαια,  τραπεζικός  δανεισμός,  εμπορική 
πίστωση. Από τις σύγχρονες μορφές χρηματοδότησης, παρατηρούμε ότι οι πιο δημοφιλής 
είναι το factoring και το leasing, με ποσοστά 29,3% και 24% αντίστοιχα. Θα μπορούσαμε να 
πούμε ότι τα μικρά ποσοστά οφείλονται στην έλλειψη πληροφόρησης των επιχειρήσεων για 
τις σύγχρονες μορφές χρηματοδότησης του κεφαλαίου κίνησης.

Στην περιοχή της Σκύδρας, οι επιχειρήσεις που χρηματοδοτούνται μέσω Factoring είναι οι 
εμπορικές επιχειρήσεις  που δραστηριοποιούνται  στον τομέα της εμπορίας και  διακίνησης 
φρούτων – λαχανικών, νωπών και μεταποιημένων. Ως επί το πλείστον χρηματοδοτούνται 
μέσω του εξαγωγικού  Factoring,  λόγω του ότι  το μεγαλύτερο ποσοστό του τζίρου τους 
προέρχεται από τις εξαγωγές σε τρίτες χώρες.

Όπως  ήδη  αναφέραμε  ποσοστό  29,3%  των  ερωτηθέντων  επιχειρήσεων  απάντησε  ότι 
γνωρίζει την χρηματοδότηση μέσω Leasing,κατά την γνώμη μας, οι φορείς αναφέρονται στο 
Leasing εξοπλισμού και όχι στην μορφή sale and leaseback.

Ο  τραπεζικός  δανεισμός  αποτελεί  την  σημαντικότερη  πηγή  βραχυπρόθεσμης 
χρηματοδότησης του κεφαλαίου κίνησης της συντριπτικής πλειοψηφίας των ερωτηθέντων 
επιχειρήσεων, ακολουθούν τα ιδία κεφαλαία, ενώ η εμπορική πίστωση έχει τα ιδία ποσοστά 
με το Leasing, γεγονός που μας προκαλεί το ενδιαφέρον.
Κατά την γνώμη μας, η οικονομική κρίση των τελευταίων ετών, έχει ως αποτέλεσμα να 
περιορίζονται οι πιστώσεις που δίνονται από τους προμηθευτές καθώς και οι πιστώσεις που 
δίνουν οι επιχειρήσεις στους πελάτες τους.
Τα τελευταία χρόνια η αδυναμία παλαιών και βιώσιμων επιχειρήσεων, που συνεργάζονται 
επί σειρά ετών με διάφορες τράπεζες, να τακτοποιούν με άνεση τις πληρωτέας επιταγές 
τους, είναι μια πραγματικότητα.
Συνεπώς η πιστωτική πολιτική που υιοθετούν οι προμηθευτές των επιχειρήσεων τείνει να 
περιορίζεται.  Προτιμούν  την  μείωση  του  τζίρου  τους  με  δεδομένο  την  αύξηση  της 
ρευστότητας τους και την μείωση των επισφαλειών. Ιδιαίτερη προσοχή θα πρέπει να δείξουν 
οι  επιχειρήσεις  στον  λειτουργικό  τους  κύκλο.  Εάν  η  πίστωση  που  λαμβάνει  από  τους 
προμηθευτές έχει περιοριστεί θα πρέπει και η ιδία να περιορίσει την  πίστωση που δίνει 
στους πελάτες της διότι υπάρχει κίνδυνος να οδηγηθεί σε οικονομική δυσπραγία.

Ενδιαφέρον παρουσιάζει το ποσοστό (20%) των επιχειρήσεων που απάντησε ότι γνωρίζει 
την χρηματοδότηση μέσω επιχορηγουμένων προγραμμάτων, ενώ μόλις 2,6% την επιλεγεί 
ως μορφή χρηματοδότησης.
Η παραπάνω διαπίστωση αποτελεί ένα σοβαρό πρόβλημα διότι δεν υπάρχει η απαραίτητη 
πληροφόρηση σε τοπικό επίπεδο για τα διαθέσιμα επιχορηγούμενα προγράμματα  για την 
χρηματοδότηση των κεφαλαίων κίνησης των ΜΜΕ.
Σε αντίθεση, οι επιχειρήσεις που διαθέτουν ικανά διευθυντικά στελέχη και έχουν πρόσβαση 
στην πληροφόρηση λόγω δημοσιών σχέσεων μπορούν να επωφεληθούν από τα εν λόγω 
προγράμματα.

Παρατηρώντας τα αποτελέσματα του  Πίνακα 3,διαπιστωνουμε ότι οι παραδοσιακές πηγές 
χρηματοδότησης είναι  πολύ πιο δημοφιλής στον επιχειρηματικό κόσμο της περιοχής της 
Σκύδρας, σε σχέση με τις σύγχρονες πηγές βραχυπρόθεσμης χρηματοδότησης. Αξίζει να 
σημειωθεί ότι οι Υπεραναλήψεις των λογαριασμών όψεως, ως νέο τραπεζικό προϊόν, παρόλο 
που είναι γνωστό σε ένα ποσοστό 21.3% των ερωτηθέντων επιχειρήσεων, μικρό ποσοστό 
των  επιχειρήσεων  το  χρησιμοποιούν  ως  πηγή  βραχυπρόθεσμης  χρηματοδότησης  του 
κεφαλαίου κίνησης τους.
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Στη συνέχεια με βάση τα αποτελέσματα του Πίνακα 6, όπου συσχετίζονται η Νομική Μορφή 
με το είδος της πηγής χρηματοδότησης που επιλέγεται, διαπιστώνουμε ότι στις Ατομικές 
Επιχειρήσεις, τα ίδια κεφάλαια αποτελούν την βασικότερη πηγή σε σχέση με τις προσωπικές 
και  κεφαλαιουχικές  επιχειρήσεις.  Ακόμη  σημαντικές  πηγές  χρηματοδότησης  είναι  ο 
τραπεζικός δανεισμός και το Leasing και οι λογαριασμοί όψεως υπερανάληψης.
Το τελευταίο οφείλεται στην μεγάλη διείσδυση των τραπεζών στον τομές των επιχειρήσεων 
και η συνεχής διαφήμιση με τα νέα προϊόντα. Παράλληλα είναι πιο ευέλικτη η αξιολόγηση 
μιας ατομικής επιχείρησης από την τράπεζα και συνεπώς λιγότερο χρονοβόρα. 
Επίσης διαπιστώνουμε ότι  η υπερανάληψη λογαριασμών όψεων επιλέγεται περισσότερο από 
τις  ατομικές  και  τις  προσωπικές  επιχειρήσεις.  Εκτός  από  τους  παραπάνω  λόγους  που 
αναφέραμε,  κατά  την  γνώμη  μας,  το  συγκεκριμένο  προϊόν  εξυπηρετεί  καλυτέρα   τις 
μικρότερες  επιχειρήσεις  με  μικρότερους  τζίρους  και  συναλλαγές.  Οι  λογαριασμοί  αυτοί 
επειδή  ως  συνήθως  χορηγούνται  με  προσωπική  ασφάλεια,  τα  όρια  που  εγκρίνουν  οι 
τράπεζες είναι μικρά και εξυπηρετούν καλύτερα μικρές συναλλαγές.

Τέλος  θα  θέλαμε  να  επισημάνουμε  ότι  στις  κεφαλαιουχικές  επιχειρήσεις  υπάρχει  μια 
σύμμετρη κατανομή σε όλες τις πηγές βραχυπρόθεσμης χρηματοδότησης παραδοσιακές και 
σύγχρονες.

Στο  ερώτημα  γιατί  οι  επιχειρήσεις  επιλέγουν  τον  τραπεζικό  δανεισμό  ως  πηγή 
βραχυπρόθεσμης χρηματοδότησης, οι περισσότερες απαντούν διότι έχουν την δυνατότητα 
χρηματοδότησης  των  εισπρακτέων  λογαριασμών  μέσω  ενός  εγκεκριμένου  Πιστοδοτικού 
ορίου από την Τράπεζα τους. Η εξάμηνη καταβολή των τόκων αποτελεί μια πολύ ευέλικτη 
διαχείριση των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων της επιχείρησης.
Βέβαια λόγω της παγκόσμιας κρίσης που έχει επηρεάσει κατά πολύ τις ελληνικές ΜΜΕ, οι 
τράπεζες πλέον ελέγχουν πολύ αυστηρά τους  εκδότες των επιταγών και  θα λέγαμε ότι 
υπάρχει η τάση να μειώσουν τα καλύμματα μέσω των μεταχρονολογημένων επιταγών. 

 Για τις μικρότερες επιχειρήσεις ένας άλλος σημαντικός λόγος είναι οι λογαριασμοί όψεως 
Υπερανάληψης με δικαίωμα επιστροφής και επαναχορηγήσεις καθόλη την διάρκεια του ΠΟ 
που συνήθως είναι ένα έτος. Λειτουργεί σαν μια δεξαμενή με νερό που ο φορέας καθορίζει 
την ροή του νερού είτε προς τα μέσα είτε προς τα έξω.
Το μεγαλύτερο πρόβλημα (40%)που αντιμετωπίζουν οι επιχειρήσεις όταν απευθύνονται για 
βραχυπροθεσμο  δανεισμό  σε  μια  τράπεζα,  είναι  η  αδυναμία  τους  να  συντάξουν  ένα 
επιχειρηματικό  σχέδιο,  ικανό  να  πείσει  για  την  βιωσιμότητα  της  επιχείρησης  και  την 
αναγκαιότητα  πραγματοποίησης  της  επιχειρηματικής  ιδέας  και  την  βεβαιότητα  ότι  η 
επιχείρηση είναι σε θέση να τακτοποιεί τις δανειακές της υποχρεώσεις.
Το δεύτερο σημαντικό πρόβλημα που επισήμαναν οι ερωτηθέντες επιχειρήσεις είναι το η μη 
ύπαρξη καταλλήλων προϊόντων που να καλύπτουν τις ανάγκες των επιχειρήσεων.
Τέλος το τρίτο πρόβλημα με ποσοστό 10% είναι το χρονικό διάστημα  λειτουργιας τους ενω 
άλλα  προβλήματα  έχουν  να  κάνουν  με  την  εικόνα  του  ισολογισμού,  την  πιστοληπτική 
ικανότητα της επιχείρησης, την γραφειοκρατία και το κόστος δανεισμού.

Από τα αποτελέσματα των Πινάκων 8 και 9 που δίνουν την σχέση μεταξύ κύκλου εργασιών 
και  πηγών χρηματοδότησης,  διαπιστώσαμε ότι  οι  επιχειρήσεις  με  τζίρο  μεγαλύτερο από 
1.501.000€  επιλέγουν  τόσο  τις  παραδοσιακές  πηγές  όσο  και  τις  σύγχρονες  πηγές 
βραχυπρόθεσμης χρηματοδότησης με μια πιο ισόρροπη κατανομή των ποσοστών. Βέβαια και 
εδώ τα ίδια κεφάλαια και ο τραπεζικός δανεισμός ως πηγές χρηματοδότησης υπερτερούν. Σε 
αντίθεση οι επιχειρήσεις με τζίρο μέχρι 500.000 και από 501.000-1.500.000€ επιλέγουν 
κυρίως  τις  παραδοσιακές  μορφές  χρηματοδότησης.  Οι  δυο  βασικότεροι  λόγοι  που 
επιλέγουνε τον τραπεζικό δανεισμό είναι η δυνατότητα χρηματοδότησης των εισπρακτέων 
λογαριασμών  μέσω  ενός  εγκεκριμένου  Πιστοδοτικού  Ορίου  με  εξάμηνη  καταβολή  των 
τόκων.  Επίσης  επιχειρήσεις  με  μεγάλους  κύκλους  εργασιών  επιλέγουν  σίγουρα  τον 
τραπεζικό δανεισμό, διότι οι επιταγές που συγκεντρώνουν πρέπει να ρευστοποιούνε μέσω 
του πλαφόν επιταγών που διαθέτουν στην τράπεζα που συνεργάζονται.

Στην συνέχεια, με βάση τα αποτελέσματα των Πινάκων 10 και 11,θα δούμε ποιες πηγές 
βραχυπρόθεσμης  χρηματοδότησης  επιλέγουν  οι  επιχειρήσεις  ανάλογα  με  την  διάρκεια 
λειτουργίας τους. 
Διαπιστώνουμε  ότι  ο  τραπεζικός  δανεισμός  και  τα  ίδια  κεφάλαια  αποτελούν  τις 
σημαντικότερες  πηγές  βραχυπρόθεσμου  δανεισμού  που  επιλέγουν.  Οι  επιχειρήσεις  που 
συστάθηκαν  πριν  το  1980  και  μέχρι  το  1990,  διαπιστώνουμε  ότι  γνωρίζουν  τόσο  τις 
παραδοσιακές όσο και τις σύγχρονες πηγές βραχυπρόθεσμης χρηματοδότησης. Η πολυετής 
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εμπειρία τους στους τομείς δραστηριότητας τους, τους  οδήγησε στην αναζήτηση και άλλων 
πηγών  βραχυπρόθεσμης  χρηματοδότησης  προκειμένου  να  βελτιώσουν  την  ρευστότητα 
τους.  Σε  αντίθεση  οι  επιχειρήσεις  που  λειτουργούν  από  το  2001  μέχρι  και  σήμερα 
στηρίζονται  κυρίως  σε  ξένα  κεφάλαια   κυρίως  τραπεζικό  δανεισμό,  Εμπορική  πίστωση, 
Λογαριασμούς  υπεραναλήψεις,factoring.Με  τον  εύκολο  δανεισμό  και  την  έκρηξη  του 
τραπεζικού  συστήματος  όσον  αφορά  την  λιανική  τραπεζική,  οι  Τράπεζες  χορήγησαν 
στεγαστικά  δάνειο  με  ευνοϊκούς  ορούς,  με  ουσιαστικό  σκοπό  την  χρηματοδότηση  της 
έναρξης νέων επιχειρήσεων. Συνεπώς μετά το 2001 δημιουργήθηκαν πολλές επιχειρήσεις 
που στηρίζονται σε ξένα κεφάλαια για την βελτίωση της ρευστότητας τους.

Τα προβλήματα που αντιμετωπίζουν οι νέες επιχειρήσεις όταν απευθύνονται σε μια τράπεζα 
όπως ήδη αναφέραμε, είναι η αδυναμία για την σύνταξη ενός επιχειρηματικού σχεδίου, το 
χρονικό διάστημα λειτουργιας τους και συνεπώς η πιστοληπτική κατάταξη τους. Επίσης το 
26% των ερωτηθέντων επιχειρήσεων απαντά ότι δεν υπάρχουν τα κατάλληλα τραπεζικά 
προϊόντα. Εδώ θα μπορούσαμε να πούμε ή ότι δεν υπάρχει κατάλληλη ενημέρωση από την 
πλευρά των τραπεζών ή ότι οι υπεύθυνοι των χρηματοοικονομικών δεν έχουν την εμπειρία 
να επιλέξουν το κατάλληλο προϊόν. Συχνό πρόβλημα αποτελεί η εικόνα του ισολογισμού και 
γενικά των οικονομικών στοιχείων των επιχειρήσεων. Οι περισσότερες των επιχειρήσεων 
προκειμένου να φορολογηθούν λιγότερο αποκρύπτουν τα πραγματικά εισοδήματα και κατά 
επέκταση  τα  πραγματικά  κέρδη,  με  αποτέλεσμα  να  συναντούν   προβλήματα  κατά  την 
αξιολόγηση της αίτησης δανεισμού τους. 

Από  τα  αποτελέσματα  του  Πίνακα  12,διαπιστωνουμε  ότι  οι  βασικότεροι  λόγοι  που  οι 
ερωτηθέντες  επιχειρήσεις  επιλέγουν  την  εμπορική  πίστωση  είναι  η  βελτίωση  της 
ρευστότητας λόγω της έμμεσης χρηματοδότησης του Κεφαλαίου Κίνησης και η αύξηση του 
τζίρου της λόγω της ακολουθούμενης πιστοληπτικής πολιτικής. Παρατηρούμε επίσης ότι το 
πιο δημοφιλές χρονικό διάστημα πίστωσης είναι από 30-60 ημέρες. Επίσης οι επιχειρήσεις 
αποφεύγουν  να  δίνουν  πίστωση  για  πάνω  από  120  ημέρες  ενώ  για  το  ίδιο  διάστημα 
επιδιώκουν να λαμβάνουν πίστωση από τους προμηθευτές.

Ακόμη παρατηρούμε στον Πίνακα 13 ότι το ποσοστό των ερωτηθέντων επιχειρήσεων που 
παίρνουν  πίστωση  μεγαλύτερη  από  το  διάστημα  που  δίνουν  στους  πελάτες  τους  είναι 
44%.Σε αυτήν την περίπτωση οι επιχειρήσεις ορθός χρησιμοποιούνε ως πηγή μη γνήσιας 
χρηματοδότησης  του  κεφαλαίου  κίνησης,την  πίστωση  των  προμηθευτών,με  σκοπό  την 
βελτίωση της ρευστότητας τους μέσω της γρηγορότερης ρευστοποίησης των εισπρακτέων 
λογαριασμών της. Στην περίπτωση που είναι ίδιες η πιστωτική διάρκεια των πελατών με την 
πίστωση  από  τους  προμηθευτές,  δεν  δημιουργείται  πρόβλημα  ταμειακής  ροής  στην 
επιχείρηση καθώς μπορεί να καλύπτει τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της. Τέλος υπάρχει 
και ένα ποσοστό  14,6% όπου η πίστωση που δίνεται στους πελάτες είναι μεγαλύτερη από 
την πίστωση που παίρνει η επιχείρηση από τους προμηθευτές. Σε αυτήν την περίπτωση το 
πρόβλημα ρευστότητας θα πρέπει να αντιμετωπιστεί είτε με ίδια κεφάλαια είτε με τραπεζικό 
δανεισμό, διαφορετικά η επιχείρηση θα οδηγηθεί σε οικονομική δυσπραγία.

Στον  Πίνακα  14 ποσοστό  60%  των  ερωτηθέντων  επιχειρήσεων  δεν  γνωρίζει  το 
factoring,ενώ από το 40% που γνωρίζει αυτόν τον τρόπο χρηματοδότησης, το 66% απαντά 
ότι δεν το θεωρεί κατάλληλο ως πηγή χρηματοδότησης. Για το υπόλοιπο ποσοστό οι λόγοι 
για τους οποίους πιστεύουν ότι αποτελεί κατάλληλη πηγή χρηματοδότησης του κεφαλαίου 
κίνησης τους,  είναι ότι αποτελεί συνεχή και ευέλικτη πηγή κεφαλαίων και βελτιώνει την 
χρηματοοικονομική εικόνα της επιχείρησης. Κατά τις παραπάνω επιχειρήσεις τρία είναι τα 
σημαντικότερα πλεονέκτημα του factoring:

• H ευελιξία στην είσπραξη τιμολογίων (13, 3%)
• Ο χαμηλός κίνδυνος (8%)
• Άμεση  χρηματοδότηση  και  καλύτερη  πρόβλεψη  των  ταμειακών  ροών  της 

επιχείρησης(12%)

Επίσης καταλήγουμε στο συμπέρασμα ότι ο σημαντικότερος φορέας πληροφόρησης σχετικά 
με την διαδικασία χρηματοδότησης μέσω factoring είναι οι Τράπεζες.
Το  75% των ερωτηθέντων επιχειρήσεων δεν  είναι  εξοικειωμένο με  τις  υπηρεσίες  web-
banking.Επίσης διαπιστώσαμε ότι καμία επιχείρηση δεν απαντά θετικά στην ερώτηση εάν 
είναι δυνατή η χρηματοδότηση μέσω web-banking.

Τέλος  στον  Πίνακα  15 βαθμολογούνται  όσον  αφορά  την  προσβασιμότητα,  την 
πολυπλοκότητα,  την  ευελιξία  και  το  κόστος  οι  πιο  σημαντικές  πηγές  βραχυπρόθεσμης 
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χρηματοδότησης. Αρχικά τα Μη ενυπόθηκα Τραπεζικά δάνεια έχουν υψηλότερο κόστος διότι 
υπάρχουν μόνο ενοχικές διασφαλίσεις προσβασιμότητα τους είναι ικανοποιητική, ενώ είναι 
αρκετά  πολύπλοκα(γραφειοκρατία  τραπεζών,  έλλειψη  εξειδικευμένων 
υπαλλήλων).Παράλληλα  είναι  ευέλικτες  μορφές  δανείων  και  η  εκταμίευση  γίνεται  πιο 
γρήγορα  διότι  δεν  απαιτούνται  ενυπόθηκες  διασφαλίσεις.  Στην  συνέχεια  τα  ενυπόθηκα 
τραπεζικά  δάνεια  έχουν  ικανοποιητική  προσβασιμότητα  διότι  οι  τράπεζες  διασφαλίζονται 
πλήρως και συνεπώς μειώνουν τον πιστωτικό τους κίνδυνο, ενώ η πολυπλοκότητα, ευελιξία 
και  κόστος  βαθμολογούνται  κυρίως  με  3.Στην  Εμπορική  πίστωση  παρατηρούμε  ότι  οι 
βαθμολογίες επιβεβαιώνουν τα χαρακτηριστικά της δηλαδή μεγάλη προσβασιμότητα, μικρή 
πολυπλοκότητα, μεγάλη ευελιξία και ικανοποιητικό κόστος. Επίσης η χρηματοδότηση των 
εισπρακτέων λογαριασμών με την μορφή του πλαφόν επιταγών/συναλλαγματικών εμφανίζει 
αρκετά μεγάλη προσβασιμότητα, μέτρια πολυπλοκότητα, αρκετά μεγάλη ευελιξία και αρκετά 
υψηλό κόστος.
Τέλος το  factoring έχει μέτρια προσβασιμότητα και πολυπλοκότητα, είναι αρκετά ευέλικτη 
πηγή βραχυπρόθεσμης χρηματοδότησης και το κόστος του είναι ικανοποιητικό.

ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ 
Μελετώντας τα αποτελέσματα της έρευνας καταλήγουμε στο συμπέρασμα ότι το σύνολο των 
ερωτηθέντων  επιχειρήσεων  στηρίζονται  κυρίως  εστίες  τρεις  παραδοσιακές  πηγές 
βραχυπρόθεσμης χρηματοδότησης:

• ίδια κεφάλαια
• τραπεζικός δανεισμός
• Εμπορική πίστωση.

Η  εμπορική  πίστωση έχει  μεγαλύτερη  σημασία  στις  μικρότερες  επιχειρήσεις  διότι  έχουν 
μεγαλύτερη πρόσβαση και είναι λιγότερο πολύπλοκη πηγή χρηματοδότησης. Το τελευταίο 
έτος   παρατηρείται  μια  τάση  να  μειώνουν  οι  προμηθευτές  την  περίοδο  πίστωσης 
προκειμένου να αντιμετωπίσουν τα προβλήματα ρευστότητας και αβεβαιότητας στην αγορά.

Οι  σύγχρονες  μορφές  χρηματοδότησης,  factoring και   leasing αποτελούν  πλέον  μια 
πραγματικότητα στον επιχειρηματικό κόσμο της χώρας μας.
Θα λέγαμε όμως ότι το factoring δεν επιλέγει όσο το leasing λόγω έλλειψης πληροφόρησης. 
Συνεπώς  θα  πρέπει  τόσο  οι  τράπεζες  όσο   και  κρατικοί  φορείς  (εμπορικοεπιμελητηριο, 
εμπορικοί  σύλλογοι)  να  οργανώνουν  ημερίδες  με  θέμα  τις  σύγχρονες  πηγές 
βραχυπρόθεσμης χρηματοδότησης ως εργαλεία διαχείρισης της χρηματοοικονομικής εικόνας 
της επιχείρησης.

Ακόμη οι υπεύθυνοι των χρηματοοικονομικών θα πρέπει να γνωρίζουν τα υπέρ και τα κατά 
όλων των πηγών βραχυπρόθεσμης χρηματοδότησης και να επιλέγουν τα καταλληλότερα 
ανάλογα  με  τις  ανάγκες  των  επιχειρήσεων  τους,  τακτική  ενημέρωση  για  όλα  τα 
επιχορηγούμε να προγράμματα της ΕΕ πρέπει να αποτελεί πρωταρχική προτεραιότητα τους. 
Επίσης οι  χρηματοοικονομικοί  υπεύθυνοι θα πρέπει  να είναι  σε θέση να συντάξουν ένα 
Επιχειρηματικό σχέδιο, όπου θα διακρίνεται καθαρά  το ποσό που απαιτείται ,ο σκοπός και η 
βιωσιμότητα της επιχείρησης. Πολλές φορές η άρνηση των Τραπεζών να χρηματοδοτήσουν 
μια επιχείρησης μπορεί να οφείλεται στην αδυναμία των ιδιοκτητών των επιχειρήσεων σε 
οικονομικά θέματα.

Τέλος ,καθώς το Τραπεζικό σύστημα αποτελεί σήμερα τον φορέα διαδόσεις των σύγχρονων 
πηγών  χρηματοδότησης,  θα  πρέπει  οι  τράπεζες  να  επανδρωθούν  με  εξειδικευμένο 
προσωπικό που μπορεί να στηρίξει και να προτείνει λύσεις χρηματοδότησης  ανάλογα με τις 
ανάγκες της κάθε επιχείρησης.
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