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Περίληψη  (Abstract) 
 

Θ επιχειρθματικότθτα, αναγνωρίηεται από όλουσ τουσ διεκνείσ οργανιςμοφσ ςαν 

ζνασ ςθμαντικόσ παράγοντεσ που κακορίηει τθν οικονομικι ανάπτυξθ , τθν 

ανταγωνιςτικότθτα και τθν απαςχόλθςθ. Στθν παροφςα μεταπτυχιακι διατριβι 

μελετικθκε μζςω βιβλιογραφικισ ζρευνασ και αναςκόπθςθσ θ επιχειρθματικότθτα 

κατά τθν ζναρξθ μιασ νζασ μικρό μεςαίασ επιχείρθςθσ ςτα πρώτα τθσ ςταδία  που 

αποτελοφν και τα πιο ‘’επίφοβα’’ για το μζλλον τθσ επιχείρθςθσ ςε ςυνδυαςμό με  

το περιβάλλον και τισ ςυνκικεσ που επικρατοφν ςτον Ελλαδικό χώρο. Ρρόκειται για 

μια προςπάκεια  να απεικονιςτεί το πωσ επιδρά το ελλθνικό κεςμικό περιβάλλον 

αλλά και πώσ οι νζεσ ΜΜΕ κα χαράξουν ορκολογικι ςτρατθγικι αλλά και κα βρουν 

τουσ πόρουσ και τθν χρθματοδότθςθ ώςτε να καταφζρουν να επιβιώςουν και 

αναπτυχτοφν. Ππωσ καταγράφθκε ξεχωριςτά ςε κάκε κεφάλαιο θ Ελλάδα παρόλο 

που ζχει κάνει πολλά βιματα ςφγκλιςθσ με τθν Ευρώπθ ακόμα αποτελεί μια χώρα 

με ιδιάηουςεσ ςυνκικεσ όςον αφορά τθν επιχειρθματικότθτα.  Μια ςυνολικι 

αναςκόπθςθ ςτα ςυμμετοχικά εργαλεία χρθματοδότθςθσ αποκαλφπτει πωσ θ 

Ελλάδα είναι ουραγόσ ςτθν χρθςιμοποίθςθ αυτών των μεκόδων. Ραρατθροφμε πωσ 

όςον αφορά των κεςμό των επιχειρθματικών Αγγζλων  τουλάχιςτον μζςω ενόσ 

οργανωμζνου δικτφου  υπάρχει δραματικι υςτζρθςθ ςε ςχζςθ με τθν υπόλοιπθ 

Ευρώπθ. Στθν Ελλάδα οι εταιρείεσ οι οποίεσ εντάςςονται ςτθν ευρφτερθ κατθγορία 

του Venture Capital  υπολείπονται ςε ςχζςθ με τθν υπόλοιπθ  Ευρώπθ ενώ ςχεδόν 

ποτζ δεν αφορά χρθματοδότθςθ αρχικοφ ςταδίου. Θ μοναδικι εφαρμογι τθσ 

ςυμμετοχικισ χρθματοδότθςθσ που ςτθν χώρα μασ ζχει αναπτυχτεί ςε 

ικανοποιθτικό βακμό είναι οι Θερμοκοιτίδεσ επιχειρθματικότθτασ οι οποίεσ 
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προςφζρουν τισ κτιριακζσ εγκαταςτάςεισ, τθν παροχι υπθρεςιών (λειτουργικισ 

υποςτιριξθσ/ςυμβουλευτικζσ) και τα επιχειρθματικά κεφάλαια ενώ βρίςκονται ςε 

όλθ τθν επικράτεια και αςχολοφνται αποκλειςτικά με τθν επιχειρθματικότθτα 

αρχικών ςταδίων.   
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1.Πρόλογοσ 

Η παροφςα εργαςία γράφεται τθν εποχι που θ Ελλάδα αντιμετωπίηει τθν 

μεγαλφτερθ δθμοςιονομικι κρίςθ των νεϊτερων χρονϊν τθσ. Δυςτυχϊσ, οφτε ςτα 

χειρότερα ςενάρια που γράφονταν για το μζλλον τθσ Ελλθνικισ Οικονομίασ πριν 

από μόλισ λίγουσ μινεσ δεν κα μποροφςε κανείσ να προβλζψει τθ δραματικι 

κατάςταςθ ςτθν οποία κα βριςκόταν θ χϊρα μασ ςιμερα. Ήταν αδιανόθτο για τουσ 

περιςςότερουσ ότι ςιμερα θ Ελλάδα –μία χϊρα μζλοσ τθσ Ε.Ε. και τθσ Ευρωηϊνθσ-, 

κα απειλοφταν με χρεοκοπία και ότι θ πιςτολθπτικι τθσ ικανότθτα κα βριςκόταν ςε 

τόςο δυςχερι κζςθ. Η προςφυγι ςτο πρόγραμμα ςτιριξθσ τθσ ευρωπαϊκισ ζνωςθσ 

και του διεκνοφσ Νομιςματικοφ ταμείου λόγο των υπερβολικά μεγάλων επιτοκίων 

δανειςμοφ των αγορϊν είναι θ αρχι για μια περίοδο ανακατατάξεων, αλλαγϊν και 

αβεβαιότθτασ ςυνολικά για ολόκλθρθ τθν Ελλθνικι κοινωνία.  

Ταυτόχρονα με τθν παγκόςμια οικονομικι κρίςθ τα νζα δθμοςιονομικά μετρά και θ 

γενικι αβεβαιότθτα που επικρατεί δείχνουν πωσ οδεφουμε ςε μια μεγάλθ περίοδο 

φφεςθσ όπου θ ανεργία πρόκειται να αυξθκεί ακόμα περιςςότερο και πλιττοντασ 

τουσ νζουσ. Συμφϊνα με τα ςτοιχεία και εκτιμιςεισ του ΟΟΣΑ θ ανεργία των νζων 

κα αυξθκεί ζωσ το 28% για το 2010 από 25,3% τον Σεπτζμβριο 2009. Βεβαία ακόμθ 

και πριν από τθν κρίςθ, θ ανεργία των νζων ςτθν Ελλάδα ιταν από τισ υψθλότερεσ 

ςτισ χϊρεσ του ΟΟΣΑ (20,6% το 2008 ςυγκριτικά με 13,2% ςτον ΟΟΣΑ κατά μζςον 

όρο). Επιπλζον οι νζοι Ζλλθνεσ είναι δφο φορζσ πικανότερο να υποφζρουν από 

μακροχρόνια ανεργία απ' ότι οι ςυνάδελφοί τουσ ςτθν υπόλοιπθ Ευρϊπθ  και είναι 

λιγότερο πικανό να βρουν απαςχόλθςθ. Είναι χαρακτθριςτικό , ότι  το ποςοςτό 
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απαςχόλθςθσ νζων ςτθν Ελλάδα ιταν 20 ποςοςτιαίεσ μονάδεσ χαμθλότερα από τον 

μζςο όρο των χωρϊν του ΟΟΣΑ το 2008. 

Τα αίτια τθσ χρθματοοικονομικισ κρίςθσ τθσ Ελλάδοσ πρζπει να αναηθτθκοφν 

αφενόσ ςτα χρόνια διαρκρωτικά προβλιματα και τισ πολιτικζσ που εφαρμόςτθκαν 

τισ τελευταίεσ δεκαετίεσ αλλά και ςτθ διεκνι ςυγκυρία τθσ χρθματοπιςτωτικισ και 

οικονομικισ κρίςθσ που τα ανζδειξε με εντονότερο και οξφτερο τρόπο. Κυρίαρχο 

χαρακτθριςτικό τθσ οικονομίασ μασ είναι θ φπαρξθ διαρκρωτικϊν προβλθμάτων 

πολφ πριν τθν εμφάνιςθ τθσ χρθματοπιςτωτικισ και οικονομικισ κρίςθσ, τα οποία 

διογκϊκθκαν δραματικά τα τελευταία χρόνια. Η ςυνεχισ επιβράδυνςθ του ρυκμοφ 

ανάπτυξθσ, το φψοσ του Δθμόςιου Χρζουσ, τα διαρκϊσ διογκοφμενα Ελλείμματα 

του Δθμοςίου και του Ιςοηυγίου Τρεχουςϊν Συναλλαγϊν, αποτελοφν 

μακροοικονομικά μεγζκθ που κακιςτοφν τθν οικονομία μασ, πιο ευάλωτθ ςτθν  

διεκνι οικονομικι κρίςθ, λειτουργοφν αποςτακεροποιθτικά και περιορίηουν τισ 

δυνατότθτεσ ανάπτυξθσ τθσ χϊρασ.  

Το βαςικό ςτοιχείο του ΑΕΡ που αξίηει ιδιαίτερθσ αναφοράσ είναι το ιςοηφγιο 

ειςαγωγϊν-παράγωγθσ και εξαγωγϊν. Ππωσ δείχνουν τα ςτοιχεία τθσ Eurostat, θ 

χϊρα μασ βρίςκεται ςτθν πρϊτθ κζςθ ςε ότι αφορά το άνοιγμα τθσ ψαλίδασ 

ανάμεςα ςτισ ειςαγωγζσ και τισ εξαγωγζσ ωσ ποςοςτό του ΑΕΡ, αφοφ ςε 24 άλλεσ 

χϊρεσ τθσ Ζνωςθσ, εξαιρουμζνθσ τθσ Κφπρου και τθσ Μάλτασ, υπάρχει μια ςαφισ 

ιςορροπία ανάμεςα ςτισ δφο πλευρζσ του εξωτερικοφ εμπορίου, κάτι που ζχει 

ευεργετικζσ επιπτϊςεισ ςτο ιςοηφγιο των τρεχουςϊν ςυναλλαγϊν τουσ. Στθν 

Ελλάδα θ ςχζςθ ειςαγωγϊν προσ εξαγωγζσ φτάνει το 3 προσ 1 κάτι που πρακτικά 
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αποδεικνφει πωσ θ Ελλάδα υπολείπεται υπερβολικά ςε παραγωγι αγακϊν 

(Κρατικόσ Ρροχπολογιςμόσ 2010). 

Στο πλαίςιο των παρατθριςεων και των επιςθμάνςεων που προθγικθκαν ςχετικά 

με τθν πορεία τθσ Ελλθνικισ οικονομίασ και τα διαρκρωτικά προβλιματα 

ανταγωνιςτικότθτασ , θ ενίςχυςθ τθσ επιχειρθματικότθτασ ίςωσ να αποτελεί τθν 

μοναδικι διζξοδο από τθν κρίςθ. Επιπλζον θ ενίςχυςθ τθσ επιχειρθματικότθτασ με 

εκνικοφσ-ευρωπαϊκοφσ ι και ιδιωτικοφσ πόρουσ κα πρζπει να ςτοχεφει τόςο ςτισ 

υπάρχουςεσ μικρό μεςαίεσ επιχειριςεισ (ΜΜΕ) όςο και ςτθν δθμιουργία των 

προχποκζςεων για ανάπτυξθ και δθμιουργία νζων ΜΜΕ.  

  Στθν παροφςα μεταπτυχιακι διατριβι κα μελετιςουμε και αναλφςουμε τθν 

επιχειρθματικότθτα κατά τθν ζναρξθ μιασ νζασ μικρό μεςαίασ επιχείρθςθσ ςτα 

πρϊτα τθσ ςταδία (start up) που αποτελοφν και τα πιο δφςκολα και το περιβάλλον 

και τισ ςυνκικεσ που επικρατοφν ςτον Ελλαδικό χϊρο.    

Ρρόκειται για μια προςπάκεια από τθ μία να απεικονίςει το πωσ επιδρά το ελλθνικό 

κεςμικό περιβάλλον ςτθ ςφςταςθ και λειτουργία τθσ ΜΜΕ απεικονίηοντασ τα 

εμπόδια αλλά και τισ ευκαιρίεσ που παρουςιάηονται , αλλά και πϊσ οι υπάρχουςεσ 

ΜΜΕ κα αντιδράςουν ςτισ πολλαπλζσ δυςκολίεσ των πρϊτων ςταδίων ζναρξθσ των 

δραςτθριοτιτων τουσ κα χαράξουν ορκολογικι ςτρατθγικι αλλά και κα βρουν τουσ 

πόρουσ και τθν χρθματοδότθςθ ϊςτε να καταφζρουν να επιβιϊςουν και 

αναπτυχτοφν. Ταυτόχρονα, θ παροφςα μεταπτυχιακι εργαςία κα αποτελζςει ζναν 

οδθγό που απευκφνεται ςε κάκε νζο οικονομολόγο (προ ι μετά – πτυχιακό) που 

πρόκειται να ζχει ι να αποκτιςει οποιαδιποτε άμεςθ ι ζμμεςθ εμπλοκι με τισ 
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ΜΜΕ – είτε ωσ ςφμβουλοσ και αναλυτισ, είτε ωσ, νζοσ ι επίδοξοσ μικρομεςαίοσ 

επιχειρθματίασ. 

1. Ειςαγωγι 

Η Ευρώπθ πρζπει να ενκαρρφνει ακόμθ περιςςότερο τθν επιχειρθματικότθτα. 

Χρειάηεται περιςςότερεσ νζεσ και ανκθρζσ επιχειριςεισ που να είναι ζτοιμεσ να  

αξιοποιιςουν το άνοιγμα των αγορών και να ξεκινιςουν δθμιουργικζσ ι καινοτόμεσ προςπάκειεσ 

εμπορικισ εκμετάλλευςθσ ςε μεγαλφτερθ κλίμακα.  

 

Ρράςινθ Βίβλοσ για τθν επιχειρθματικότθτα ςτθν Ευρϊπθ 2003 

 

Ο άνκρωποσ ωσ φφςει κοινωνικό όν, ηει και αλλθλεπιδρά με τουσ ςυνανκρϊπουσ 

του ς' όλεσ ςχεδόν τισ δραςτθριότθτεσ του. Ζτςι εκτιμϊντασ ότι μπορεί να 

ανταποκρικεί καλφτερα και επιτυχζςτερα ςτθν επίτευξθ των ςτόχων του, 

αποφαςίηει ςυχνά να ςυνεργάηεται ενϊνοντασ τισ δυνάμεισ του μ' άλλουσ 

ανκρϊπουσ. Συμφϊνα με τον  νζο γενικό οριςμόσ που δίνεται από τθν ευρωπαϊκι 

επιτροπι κοινοτιτων  (2003)  επιχείρθςθ «κεωρείται κάκε μονάδα, ανεξάρτθτα από τθ 

νομικι τθσ μορφι, που αςκεί οικονομικι δραςτθριότθτα». Βαςίηεται ςτθ φραςεολογία που 

χρθςιμοποιεί το Ευρωπαϊκό Δικαςτιριο ςτισ αποφάςεισ του. 

 

Στο παρελκόν δεν υπιρχε ςαφισ οριςμόσ που να όριηε μια επιχείρθςθ ωσ μικρι ι 

μεςαία. Πταν όμωσ ζγινε αντιλθπτι θ μεγάλθ  χρθςιμότθτα των ΜΜΕ τότε ζγιναν οι 

πρϊτεσ προςπάκειεσ να δοκεί ζνασ οριςμόσ ο οποίοσ να είναι κοινά αποδεκτόσ και 

παράλλθλα λειτουργικόσ. Ο λόγοσ που μετζτρεπε αυτιν τθν λογικι προςπάκεια 

προςδιοριςμοφ των μικρομεςαίων επιχειριςεων ςε τολμθρό εγχείρθμα είναι θ 
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τεράςτια δυςκολία να ςυμπεριλθφκοφν μζςα ςε ζναν οριςμό τόςεσ πολλζσ και 

ςυνάμα διαφορετικζσ δραςτθριότθτεσ τισ οποίεσ φζρει εισ πζρασ αυτόσ ο 

επιχειρθματικόσ κλάδοσ.  

 

Η Ευρωπαϊκι Επιτροπι (2003: 36-41) ενζκρινε ςτισ 6 Μαΐου 2003 και δθμοςίευςε 

ςτισ 20 Μαΐου 2003, ζναν νζο οριςμό των μικροεπιχειριςεων, των μικρϊν και 

μεςαίων επιχειριςεων (ΜΜΕ). Ρρϊτα απ’ όλα ςτο άρκρο 1 ορίηεται τι είναι 

επιχείρθςθ. 

 

Στο άρκρο 2 δίνεται ο πλιρθσ οριςμόσ των μικρομεςαίων επιχειριςεων, αφοφ 

πρϊτα ζχει οριςτεί ότι θ βαςικι προχπόκεςθ για να αναγνωριςτεί ωσ μικρομεςαία 

μια επιχείρθςθ είναι να τθρεί τα όρια αναφορικά με τον αρικμό του προςωπικοφ 

και, είτε εκείνα του κφκλου εργαςιϊν, είτε τα όρια του ςυνόλου του ιςολογιςμοφ   

 

Μεςαίεσ επιχειριςεισ: Οι μεςαίεσ επιχειριςεισ διακζτουν προςωπικό μεταξφ 50 

και 249 ατόμων. Το όριο του κφκλου εργαςιών ζχει αυξθκεί ςε 50 εκατ. ευρώ και  

εκείνο του ςυνόλου του ιςολογιςμοφ ςε 43 εκατ. Ευρώ 

. 

Μικρζσ επιχειριςεισ: Οι μικρζσ επιχειριςεισ διακζτουν προςωπικό μεταξφ 10 

και 49 ατόμων. Το όριο του κφκλου εργαςιών και του ςυνόλου του ιςολογιςμοφ 

ζχει αυξθκεί ςτα 10 εκατ. Ευρώ 

. 

 Πολφ Μικρζσ ι Μικροεπιχειριςεισ: Οι μικροεπιχειριςεισ διακζτουν 

προςωπικό μικρότερο των 10 ατόμων. Έχει ειςαχκεί ζνα όριο 2 εκατ. ευρώ για  
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τον κφκλο εργαςιών και για το ςφνολο του ιςολογιςμοφ. 

 

Συνοψίηοντασ τουσ παραπάνω τρεισ οριςμοφσ για τισ μεςαίεσ, μικρζσ και τισ πολφ 

μικρζσ επιχειριςεισ ςε ζνα οριςμό, τότε κα λζγαμε ότι μικρομεςαίεσ κεωροφνται οι  

κατθγορίεσ των πολφ μικρϊν, μικρϊν και μεςαίων επιχειριςεων (ΜΜΕ) που 

αποτελοφνται από επιχειριςεισ που απαςχολοφν λιγότερουσ από 250 εργαηομζνουσ 

και των οποίων ο ετιςιοσ κφκλοσ εργαςιϊν δεν υπερβαίνει τα 50 εκατομμφρια ευρϊ 

ι το ςφνολο του ετιςιου ιςολογιςμοφ δεν υπερβαίνει τα 43 εκατομμφρια ευρϊ.  

 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 1: Θ ΔΙΑΚΡΙ΢Θ ΜΕΣΑΞΤ ΠΟΛΤ ΜΙΚΡΩΝ, ΜΙΚΡΩΝ ΚΑΙ ΜΕ΢ΑΙΟΤ 

ΜΕΓΕΘΟΤ΢ ΕΠΙΧΕΙΡΘ΢ΕΩΝ 

 Οριςμόσ Μικρομεςαίασ Επιχείρθςθσ  

Κατθγορία 

Επιχείρθςθσ  

Απαςχολοφμενοι  Ετιςιοσ κφκλοσ 

Εργαςιϊν  

Σφνολο 

Ιςολογιςμοφ  

Μεςαία  ≤ 250  ≤ 50 εκ. ευρϊ  ≤ 43 εκ. ευρϊ  

Μικρι  ≤ 50  ≤ 10 εκ. ευρϊ  ≤ 10 εκ. ευρϊ  

Ρολφ Μικρι  ≤ 10  ≤ 02 εκ. ευρϊ  ≤ 02 εκ. ευρϊ  

Εργαηομζνων 

(αμετάβλθτοσ 

Σφμφωνα με τθν πράςινθ βίβλο για τθν επιχειρθματικότθτα, οι μικρομεςαίεσ 

επιχειριςεισ, τόςο για τθν Ελλάδα όςο και για τθν Ευρϊπθ και τον κόςμο, 

αποτελοφν κρίςιμο ςυςτατικό ςτοιχείο των οικονομιϊν και επιδροφν ωσ δφναμθ 

προόδου και ανάπτυξθσ, παραγωγισ, καταπολζμθςθσ τθσ ανεργίασ, δθμιουργίασ 
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καινοτομίασ, αποκζντρωςθσ, ιςορροπίασ και ςυνοχισ. Το 99% ςυμφϊνα με τα 

ςτοιχεία τθσ Eurostat, των Ευρωπαϊκϊν επιχειριςεων είναι μικρζσ και μεςαίεσ 

επιχειριςεισ οι οποίεσ δθμιουργοφν 75 περίπου εκατομμφρια κζςεισ εργαςίασ. 

Ταυτόχρονα θ δθμιουργία νζων ΜΜΕ επιχειριςεων αποτελεί ηιτθμα υψίςτθσ 

ςθμαςίασ τόςο για τθν Ελλάδα όςο και για τθν Ευρϊπθ.  Σφμφωνα με τθν ζρευνα 

Global Entrepreneurship Monitor (GEM) το 7% των νζων επιχειρθματιϊν 

δθμιουργοφν μία ςθμαντικι νζα εξειδικευμζνθ αγορά ι οικονομικό τομζα εάν θ  

επιχείρθςι τουσ είναι επιτυχισ ενϊ το 70% των νζων επιχειριςεων παρζχουν 

προϊόντα ι υπθρεςίεσ ςε υφιςτάμενεσ αγορζσ ςτισ οποίεσ υπάρχει ιδθ ςθμαντικόσ 

ανταγωνιςμόσ και ςτισ οποίεσ διατίκεται ιδθ για περιςςότερο από ζνα ζτοσ θ 

βαςικι τεχνολογία. Οι νζεσ και μικρζσ επιχειριςεισ δθμιουργοφν όλο και 

περιςςότερεσ κζςεισ εργαςίασ ζναντι των μεγάλων επιχειριςεων ςφμφωνα με 

ζρευνα του David B. Audretsch (1996) ταυτόχρονα οι χϊρεσ που παρουςιάηουν τθ 

μεγαλφτερθ αφξθςθ ςτα ποςοςτά επιχειρθματικότθτασ και δθμιουργίασ 

επιχειριςεων τείνουν να παρουςιάηουν και τθ μεγαλφτερθ μείωςθ των ποςοςτϊν 

ανεργίασ. Κατά τθ διάρκεια τθσ δεκαετίασ του 1990, οι ταχζωσ αναπτυςςόμενεσ 

επιχειριςεισ ςυνζβαλαν ςθμαντικά ςτθ δθμιουργία κζςεων εργαςίασ.  Από τθν 

ζρευνα προκφπτει ότι θ επιχειρθματικότθτα ςυμβάλλει ςθμαντικά ςτθν οικονομικι 

ανάπτυξθ παρόλο που θ αφξθςθ του ΑΕΡ επθρεάηεται και από πολλοφσ άλλουσ 

παράγοντεσ.  

 

Οι ΜΜΕ ςτθν Ελλάδα αλλά και διεκνϊσ ζχουν δυςκολίεσ εξεφρεςθσ και 

εξοικονόμθςθσ πόρων ενϊ επιπλζον οι ΜΜΕ δεν χρθςιμοποιοφν ςτρατθγικό 
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προγραμματιςμό κακϊσ και άλλεσ τεχνικζσ ςφγχρονθσ διοίκθςθσ, όπωσ ςτρατθγικζσ 

ςυμμαχίεσ, ολικι ποιότθτα παραγωγισ, ανταγωνιςτικι ςφγκριςθ, μζτρθςθ 

ικανοποίθςθσ πελατϊν κ.λπ τουσ. Οι ΜΜΕ ςτθν Ελλάδα αλλά και διεκνϊσ ζχουν 

δυςκολίεσ πρόςβαςθσ ςτο τραπεηικόςφςτθμα λόγω του υψθλότερου κινδφνου που 

τισ χαρακτθρίηει, λόγω ζλλειψθσ επαρκϊν εγγυιςεων αλλά και λόγω του 

οικογενειακοφ τουσ χαρακτιρα. Ειδικότερα ςτα πρϊτα ςτάδια ζναρξθσ και 

δθμιουργίασ μιασ νζασ ΜΜΕ επιχείρθςθσ  το πρόβλθμα τθσ χρθματοδότθςθσ είναι 

τεράςτιο αφοφ τα ςχετικά άγνωςτα εργαλεία όπωσ το κεφάλαιο ςποράσ , οι 

κερμοκοιτίδεσ θ χρθματοδότθςθ από επιχειρθματικά κεφάλαια υψθλοφ κινδφνου 

(venture capital) και μια ςειρά από άλλα εργαλεία που κα αναλυκοφν ςτθν πορεία 

τθσ παροφςασ εργαςίασ ςτθν Ελλθνικι πραγματικότθτα είναι ςχετικά άγνωςτεσ ι μθ 

προςβάςιμεσ ωσ εναλλακτικζσ λφςεισ εξεφρεςθσ κεφαλαίων. Κατά ςυνζπεια, οι 

επιχειριςεισ αυτζσ ζχουν μεγάλθ δυςκολία ςτθν ανάπτυξθ των αρχικϊν 

επενδυτικϊν προγραμμάτων. 

 

2. Ζννοια και Περιεχόμενο τθσ Επιχειρθματικότθτασ 

3.1 Ιςτορικι αναδρομι- Οριςμόσ 

Η επιχειρθματικότθτα προςζλκυςε το ενδιαφζρον τθσ οικονομικισ επιςτιμθσ από 

τισ απαρχζσ τθσ ακόμθ. Ππωσ αναφζρεται από τουσ Wennekers at al. (2005), θ 

επιχειρθματικότθτα ωσ όροσ, αποδίδεται ςτο γάλλο οικονομολόγο R.Cantillon (1730) 

ο οποίοσ όριςε τον επιχειρθματία ςαν το άτομο που προςπακεί να εκμεταλλευκεί τθ 

διαφορά τιμϊν ανάμεςα ςτθν αγορά (με βεβαιωμζνθ τιμι) και τθν πϊλθςθ των 

αγακϊν με αβεβαιότθτα (arbitrage).  
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Η επιχειρθματικότθτα (entrepreneurship) ςτθν εποχι μασ πλζον, αναγνωρίηεται από 

όλουσ τουσ διεκνείσ οργανιςμοφσ ςαν ζνασ ςθμαντικόσ παράγοντεσ που κακορίηει 

τθν οικονομικι ανάπτυξθ (Baumol,1990, 2002), τθν ανταγωνιςτικότθτα και τθν 

απαςχόλθςθ(Folster,2000).  

Η ςυνκετότθτα του φαινομζνου τθσ επιχειρθματικότθτασ ίςωσ δικαιολογεί γιατί 

μζχρι τϊρα δεν ζχει γίνει κοινά αποδεκτόσ ζνασ οριςμόσ τθσ, οφτε αυτόσ του 

Οργανιςμοφ Οικονομικισ Συνεργαςίασ και Ανάπτυξθσ  (ΟΟΣΑ)  κατά τον οποίο, «οι 

επιχειρθματίεσ είναι οι φορείσ τθσ αλλαγισ και τθσ ανάπτυξθσ τθσ οικονομίασ τθσ 

αγοράσ, είναι εκείνοι που με τθ δράςθ τουσ δθμιουργοφν, διαχζουν και 

εφαρμόηουν καινοτόμεσ ιδζεσ...δεν επιδιϊκουν να αξιοποιιςουν μόνο τισ 

οικονομικζσ ευκαιρίεσ, αλλά ζλκονται από τθν ανάλθψθ κινδφνου και αρζςκονται 

να βλζπουν τθν επιβεβαίωςθ του προαιςκιματόσ τουσ». Για το Harvard Business 

School, θ επιχειρθματικότθτα είναι μια διαδικαςία δθμιουργίασ, ι θ ςφλλθψθ μιασ 

ευκαιρίασ και θ επιδίωξθ εκμετάλλευςισ τθσ, ανεξάρτθτα από τον ζλεγχο, ι τθν 

κατοχι των μζςων υλοποίθςισ τθσ (Timmons, 2007).Κατά το Global 

Entrepreneurship Monitor (GEM), ςαν επιχειρθματικότθτα ορίηεται κάκε 

προςπάκεια για δθμιουργία νζασ επιχείρθςθσ ι νζασ δραςτθριότθτασ, όπωσ το 

ελεφκερο επάγγελμα, θ δθμιουργία ενόσ νζου επιχειρθματικοφ οργανιςμοφ, ι θ 

επζκταςθ ιδθ υπάρχουςασ επιχείρθςθσ, που γίνεται από ζναν ιδιϊτθ, ι από 

επιχειριςεισ που ιδθ λειτουργοφν (ΙΟΒΕ,2004). Για τον P. Drucker (1993) θ 

επιχειρθματικότθτα δεν είναι οφτε επιςτιμθ οφτε τζχνθ, είναι πρακτικι ςτθν οποία 

θ γνϊςθ αποτελεί το μζςο για τθν επίτευξθ του ςκοποφ τθσ. Είναι τρόποσ 

ςυμπεριφοράσ παρά χαρακτθριςτικό τθσ προςωπικότθτασ. Σαν πρακτικι, ςτθρίηεται 

http://www.mnec.gr/el/ministry/static_content/Dieuthinsi_diethnwn_oikonomikwn_organismwn/OOSA.html
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ςε μια κεωρία -εν γνϊςει, ι όχι, εκείνων που τθν εφαρμόηουν- τθσ οικονομίασ και 

τθσ κοινωνίασ που βλζπει τθν αλλαγι (τεχνολογικι, ςυμπεριφοράσ, κλπ.) ςαν κάτι 

το φυςιολογικό και ακριβζςτερα, ςαν κάτι το υγιζσ.  

Η επιχειρθματικότθτα ορίηεται ανάλογα με τθν οπτικι (οικονομικι ι διοικθτικι) 

που τθ βλζπει κανείσ, όπωσ π.χ. οι Hebert & Link (1989) που από οικονομικισ 

ςκοπιάσ κεωροφν ότι επιχειρθματίασ είναι εκείνοσ που αναλαμβάνει τον κίνδυνο 

και παίρνει αποφάςεισ που επθρεάηουν τθν κατανομι, τον τφπο, τθ χριςθ των 

αγακϊν, των πόρων, ι των επιχειριςεων. Αντικζτωσ, από τθ ςκοπιά του 

μάνατημεντ, οι Sahlman & Stevenson (1991), διακρίνουν ανάμεςα ςε 

επιχειρθματίεσ-που ψάχνουν τθν ευκαιρία- και μάνατηερ που διοικοφν τθν 

επιχείρθςθ, οι δε Vesper &Gartner (1997) ιςχυρίηονται ότι θ επιχειρθματικότθτα 

είναι ριηικά διαφορετικι από το μάνατημεντ τθσ επιχείρθςθσ.  

3.2 Επιχειρθματικότθτα ςτθν Ελλάδα 

3.2.1 Αποτφπωςθ τθσ επιχειρθματικότθτασ ςτθν Ελλάδα 

Συμφϊνα με τθν ζρευνα από το ΙΔ΢ΥΜΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΚΑΙ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΩΝ 

Ε΢ΕΥΝΩΝ (ΙΟΒΕ-GEM) 2009,  θ όποια δεν πρόλαβε να καταγράψει επακριβϊσ τθν 

κατάςταςθ ςτθν Ελλάδα ςε ςχζςθ με τθν παγκόςμια κρίςθ  πόςο μάλλον και τθν 

μεγάλθ κρίςθ αξιοπιςτίασ τθσ χϊρασ και  τα τεράςτια δθμοςιονομικά προβλιματα .  

Στθν Ελλάδα το 2008 ζνα 9,9% του πλθκυςμοφ θλικίασ 18-64 ετϊν - περίπου 

670.000 άτομα- διλωςαν ότι βρίςκονται ςτα αρχικά ςτάδια ζναρξθσ 

επιχειρθματικισ δραςτθριότθτασ (ςυμπεριλαμβανομζνθσ τθσ αυτοαπαςχόλθςθσ). 

Ρρόκειται για το βαςικότερο δείκτθ του GEM (επιχειρθματικότθτα αρχικϊν 
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ςταδίων) και περιλαμβάνει δφο κατθγορίεσ ατόμων: τουσ επίδοξουσ επιχειρθματίεσ, 

όςουσ δθλαδι ζχουν κάνει κάποιεσ προκαταρτικζσ ενζργειεσ ςτθν κατεφκυνςθ τθσ 

ζναρξθσ ενόσ νζου εγχειριματοσ και τουσ νζουσ επιχειρθματίεσ, όςουσ δθλαδι 

ζχουν μόλισ ξεκινιςει μία νζα επιχείρθςθ που λειτουργεί το πολφ 3,5 ζτθ. 

Η επίδοςθ αυτι είναι θ υψθλότερθ που ζχει καταγραφεί για τθν Ελλάδα ςτισ 

ζρευνεσ του GEM και ζρχεται μετά από μία χρονιά με πτϊςθ. Μάλιςτα αξίηει να 

ςθμειωκεί ότι θ άνοδοσ είναι μεγαλφτερθ ςτουσ νζουσ επιχειρθματίεσ, όςουσ 

δθλαδι ζχουν πράγματι ξεκινιςει το εγχείρθμά τουσ, οι οποίοι φκάνουν ςτο 4,6% 

του πλθκυςμοφ (περίπου 300 χιλ. άτομα), και αποτελοφν ςχεδόν τουσ μιςοφσ 

επιχειρθματίεσ αρχικϊν ςταδίων. Αξιοςθμείωτο είναι το γεγονόσ ότι τα 

προκαταρτικά ςτοιχεία από τθν ζρευνα του 2009 δείχνουν πωσ παρά τθ 

διεκνι κρίςθ (αλλά ενδεχομζνωσ και εξαιτίασ τθσ όπωσ κα εξθγθκεί και παρακάτω), 

το επίπεδο τθσ επιχειρθματικότθτασ αρχικϊν ςταδίων ςτθν Ελλάδα όχι μόνο δε 

μειϊνεται ςθμαντικά (φτάνει το 8,8%), αλλά και ξεπερνά το μζςο όρο τθσ 

τελευταίασ πενταετίασ, με τουσ νζουσ επιχειρθματίεσ να εξακολουκοφν να 

αποτελοφν περίπου τουσ μιςοφσ του ςυνόλου. 

Εκτόσ όμωσ από το τμιμα του πλθκυςμοφ που βρίςκεται ιδθ με τον ζνα ι άλλο 

τρόπο εντόσ τθσ επιχειρθματικισ ι προ-επιχειρθματικισ «κοινότθτασ», υψθλό είναι 

και το ποςοςτό των ατόμων που δθλϊνουν πωσ ςκοπεφουν να ειςζλκουν ςτον 

επιχειρθματικό ςτίβο κάποια ςτιγμι τα επόμενα τρία χρόνια. Ζτςι, το 16,6% του 

πλθκυςμοφ, ζναντι 13,7% το 2007, απαντά κετικά ςτθ ςχετικι ερϊτθςθ, 

ςυνιςτϊντασ μία ευρεία δυνθτικι δεξαμενι νζων επιχειρθματιϊν για τθ χϊρα. 
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Από τθν άλλθ πλευρά, περιορίηεται το 2008 το ποςοςτό του ελλθνικοφ πλθκυςμοφ 

που χαρακτθρίηεται ωσ «άτυποσ επενδυτισ», δθλαδι όςοι διλωςαν ότι ζχουν 

χρθματοδοτιςει κατά τθν τελευταία τριετία με προςωπικά τουσ κεφάλαια ζνα νζο 

εγχείρθμα που ξεκίνθςε κάποιοσ άλλοσ. Το 2008 το ποςοςτό αυτό φτάνει μόλισ ςτο 

1,8% του πλθκυςμοφ, το χαμθλότερο ποςοςτό τθν τελευταία πενταετία. Πμωσ, 

όπωσ δείχνουν τα προκαταρτικά αποτελζςματα του 2009, το ποςοςτό αυτό 

επανακάμπτει ςτο 2,3%, υπογραμμίηοντασ ζτςι τθν αφξθςθ του αρικμοφ των 

νζων/επίδοξων επιχειρθματιϊν που αναηιτθςαν χρθματοδότθςθ από κάποιο 

φυςικό πρόςωπο (κυρίωσ οικογενειακοφ/ φιλικοφ περιβάλλοντοσ), ίςωσ ωσ 

αποτζλεςμα και τθσ πιςτωτικισ ςτενότθτασ που χαρακτιριςε τθ φετινι χρονιά. 

Τζλοσ, το 2,3% του πλθκυςμοφ 18-64 ετϊν (ζναντι 2,6% το 2007) δθλϊνει ότι ζχει 

διακόψει τθ λειτουργία ι ζκλειςε μια επιχείρθςθ που κατείχε ι ςυμμετείχε ςτθ 

διοίκθςθ, ι ζχει ςταματιςει οποιαδιποτε μορφι αυτοαπαςχόλθςθσ κατά το 2008. 

Η επίδοςθ αυτι ςυνεχίηει να είναι από τισ υψθλότερεσ ςτισ εξεταηόμενεσ χϊρεσ του 

GEM, γεγονόσ που υποδθλϊνει ότι θ υψθλι επιχειρθματικότθτα αρχικϊν ςταδίων 

μπορεί να ςυνοδεφεται και από αντίςτοιχα υψθλό ποςοςτό αναςτολισ λειτουργίασ. 

Η ευκολία με τθν οποία μπορεί να ανοίγουν νζεσ επιχειριςεισ μπορεί, δθλαδι, να 

οδθγεί και ςε αντίςτοιχα περιςςότερεσ επιχειρθματικζσ αποτυχίεσ. Άλλωςτε, είναι 

γεγονόσ ότι χϊρεσ με υψθλι επιχειρθματικότθτα αρχικϊν ςταδίων παρουςιάηουν 

αντίςτοιχα και υψθλζσ τιμζσ ςε αυτόν το δείκτθ, ανεξαρτιτωσ τθσ οικονομικισ 

ανάπτυξθσ τθσ χϊρασ.  

Επιπρόςκετα ςτουσ παραπάνω δείκτεσ, οι νζοι Ζλλθνεσ επιχειρθματίεσ 

εμφανίηονται εξαιρετικά απαιςιόδοξοι για τθν ανάπτυξθ τθσ επιχείρθςισ τουσ ςε 
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όρουσ απαςχόλθςθσ. Τζςςερα ςτα εννζα νζα εγχειριματα απαςχολοφν μόνο τον/ 

τουσ ιδιοκτιτθ/τεσ κατά τθν ζναρξθ λειτουργίασ τουσ, ενϊ ςχεδόν το 40% δεν 

αναμζνει να απαςχολιςει κάποιον υπάλλθλο μετά από 5 χρόνια. Από τα παραπάνω 

εξάγονται δφο αςφαλι ςυμπεράςματα: α) πωσ τελικά θ άνοδοσ τθσ 

επιχειρθματικότθτασ αρχικϊν ςταδίων ενιςχφει τθν αυτοαπαςχόλθςθ χωρίσ 

προςωπικό, ζχοντασ ωσ εκ τοφτου περιοριςμζνθ βαρφτθτα ςτο ςφνολο τθσ 

απαςχόλθςθσ, και β) πωσ τα εγχειριματα τα οποία καταγράφονται ςτισ ζρευνεσ του 

GEM ξεκινοφν ωσ πολφ μικρζσ επιχειριςεισ και παραμζνουν ωσ επί το πλείςτον 

πολφ μικρζσ επιχειριςεισ.  

Το 2008, αλλά και το 2009 ωςτόςο, οι κφριεσ αιτίεσ για τθ διακοπι λειτουργίασ των 

εγχειρθμάτων δε διαφζρουν ςθμαντικά ςε ςφγκριςθ με τισ προθγοφμενεσ ζρευνεσ, 

μεταβάλλεται όμωσ θ βαρφτθτα κάκε αιτίασ: ςχεδόν τα μιςά εγχειριματα δεν ιταν 

επαρκϊσ κερδοφόρα και γι' αυτό και ο(οι) ιδιοκτιτθσ(εσ) του αποφάςιςαν να τα 

κλείςουν. Φζτοσ, όμωσ, ζνα ςθμαντικό 17% διλωςε πωσ θ δυςκολία 

χρθματοδότθςθσ αποτζλεςε το πρόςκομμα εκείνο που οδιγθςε ςτθν αναςτολι 

λειτουργίασ τθσ επιχείρθςθσ, ενϊ μόλισ το 3,7% βρικε μια καλι ευκαιρία για να 

πουλιςει τθν επιχείρθςθ, ζναντι 10% τθν προθγοφμενθ χρονιά.  

 

4.΢τάδια Κφκλου Ηωισ Επιχείρθςθσ 

4.1 Μελζτθ ςταδίων ηωισ επιχείρθςθσ 

 

Τα ςτάδια ανάπτυξθσ ενόσ νζου ςχεδίου- επιχείρθςθσ, αναφζρονται πρακτικά 
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ςτον κφκλο ηωισ ενόσ προϊόντοσ, ςτθν πορεία δθλαδι που ακολουκείται από τθ 

ςφλλθψι του ωσ ιδζα μζχρι και τθν ολοκλιρωςι του. Η ανάπτυξθ ενόσ τζτοιου 

ςχεδίου μπορεί να περιγραφεί ςυνοπτικά ωσ εξισ: α) ςφλλθψθ και 

ςυγκεκριμενοποίθςθ, β) εξζταςθ τθσ δυνατότθτασ υλοποίθςθσ, γ) ςχεδιαςμόσ 

project, δ) ανάπτυξθ και δοκιμι του πρωτοτφπου, ε) καταςκευι, ςτ) προϊκθςθ 

(marketing) και πωλιςεισ Μακρισ Η. (2005). Τισ περιςςότερεσ φορζσ θ διαδικαςία 

είναι αφενόσ μθ γραμμικι και αφετζρου δυναμικι (μθ ςτατικι), κακϊσ 

παρεμβάλλονται και πολλοί άλλοι παράγοντεσ, προβλζψιμοι και μθ Dodgson M. 

and Rothwell R (1989). Εξελίςςεται και διαφοροποιείται διαχρονικά, ανάλογα με τθν 

εξζλιξθ πολλϊν και διαφορετικϊν καταςτάςεων (αβεβαιότθτα, χρθματοδότθςθ, 

τεχνικι αποτελεςματικότθτα, κλπ.) και ανάλογα με το είδοσ και το ςτάδιο 

ανάπτυξθσ του Christensen (1992). 

 

Ακολουκϊντασ τον κφκλο ηωισ ενόσ νζου προϊόντοσ (ι επιχείρθςθσ), 

διακρίνουμε τα εξισ ςτάδια ανάπτυξθσ: 

 

 

1. Ρρο-εναρξιακό Στάδιο: 

 Στο ςτάδιο αυτό θ επιχείρθςθ δεν ζχει ακόμθ δθμιουργθκεί. Ζχει απλϊσ 

διαμορφωκεί μία ιδζα από τον επιχειρθματία τθν οποία προςπακεί να 

ςχθματοποιιςει. Είναι θ περίοδοσ τθσ ςφλλθψθσ, ςυγκρότθςθσ και οργάνωςθσ 

τθσ επιχειρθματικισ ιδζασ και τθσ καταγραφισ των ςχετικϊν λεπτομερειϊν ςε 

μία ςειρά Scholtens B. (1999). 
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2. Ξεκίνθμα : 

 Στο ςτάδιο αυτό θ επιχείρθςθ αρχίηει να ςυγκροτείται προκειμζνου να φζρει ςε 

πζρασ το ςχζδιό τθσ. Κακϊσ ζχει εξαςφαλιςτεί ωσ ζνα βακμό ςτο προθγοφμενο 

ςτάδιο θ τεχνικι εφικτότθτα του προϊόντοσ, ξεκινά θ ανάπτυξι του ενϊ 

παράλλθλα οργανϊνεται θ διαδικαςία προϊκθςισ του, προχωρϊντασ ςε νζα 

ζρευνα αγοράσ για να διαπιςτωκεί - ολοκλθρωμζνα πλζον - θ εμπορικι του 

βιωςιμότθτα. Στο ςυγκεκριμζνο ςτάδιο δεν ζχουν ξεκινιςει ακόμα οι πωλιςεισ. 

Πλεσ οι νζεσ επιχειριςεισ  ςυμπορεφονται με τον κίνδυνο, ενϊ και τα ποςοςτά 

αποτυχίασ τουσ είναι αρκετά υψθλά ςτο ςτάδιο αυτό, εξαιτίασ τθσ αβεβαιότθτασ 

που κυριαρχεί αναφορικά με τα ποςοςτά επιτυχίασ του ςχεδίου (ι τθσ 

επιχείρθςθσ).Η επιχείρθςθ δε κα χρειαςτεί ςτο ςτάδιο αυτό να δθμιουργιςει το 

τελικό πρωτότυπο του προϊόντοσ που αναπτφςςει, αλλά κα πρζπει να 

προχωριςει ςε ςυνεχι διαδικαςία ανατροφοδότθςθσ και βελτίωςθσ του 

ςχεδιαςμοφ του, μζχρι το προϊόν να κρικεί ότι είναι ζτοιμο για κυκλοφορία. Οι 

ανάγκεσ για κεφάλαια είναι ιδιαίτερα αυξθμζνεσ, αφοφ απαιτείται κεφάλαιο 

κίνθςθσ (πάγια ζξοδα, πλθρωμζσ μιςκϊν, αγορά εξοπλιςμοφ, ζξοδα προϊκθςθσ 

κλπ.) και ζρευνασ, αλλά δεν υπάρχουν οι απαραίτθτεσ εγγυιςεισ, ϊςτε να 

διευκολυνκεί θ απόκτθςι του. 

 

  3.  Αρχικι Επζκταςθ :  

 Στο ςτάδιο αυτό θ επιχείρθςθ αρχίηει τθ διαδικαςία ειςόδου τθσ ςτθν Αγορά. Η 

ιδζα ζχει μετουςιωκεί πλζον ςε προϊόν (ι διαδικαςία) και ξεκινά θ 

εμπορευματοποίθςι Lift (1998).Το project προχωρά και μαηί του μεγαλϊνει και 

επεκτείνεται και θ επιχείρθςθ, δθμιουργϊντασ παράλλθλα αρχείο επιτυχθμζνων 
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προςπακειϊν (track records) Scholtens B.  (1999). Ζχει ολοκλθρωκεί θ ανάπτυξθ του 

τελικοφ προϊόντοσ, ζχει αναπτυχκεί πλιρωσ θ γραμμι παραγωγισ, 

πραγματοποιοφνται ιδθ πωλιςεισ ενϊ μπορεί να ςθμειϊνονται και τα πρϊτα 

κζρδθ. 

 

4. Εδραιωμζνθ Μεγζκυνςθ 

Το ςτάδιο αυτό κεωρείται από κάποιουσ ερευνθτζσ όπωσ ο Scholtens(1999) ωσ 

μετάβαςθ τθσ επιχείρθςθσ ςτθν ωριμότθτα (ϊριμθ μεγζκυνςθ), ενϊ άλλοι όπωσ ο 

Prakke (1988) τθν αντιμετωπίηουν ςαν ζνα ςτάδιο πριν τθν ωριμότθτα που αποτελεί 

το τελευταίο και απόλυτο ςτάδιο εξζλιξθσ ενόσ ςχεδίου ι μίασ επιχείρθςθσ, 

προςζγγιςθ που υιοκετείται και ςτθν παροφςα εργαςία. Σ’ αυτό το ςτάδιο, το 

project (ι θ επιχείρθςθ) αναπτφςςεται με ταχείσ ρυκμοφσ ζχοντασ προςελκφςει 

ςθμαντικό αρικμό πελατϊν, παράγοντασ ποιοτικά αξιόλογο και εμπορικά 

αναγνωρίςιμο προϊόν και ςθμειϊνοντασ ςθμαντικά ζςοδα. Ζχει δθμιουργιςει ιδθ 

τισ βάςεισ για τθ διαφοροποίθςθ του προϊόντοσ και του πελατολογίου τθσ και 

κινείται πλζον προσ άλλεσ κατευκφνςεισ, όπωσ ο ςχεδιαςμόσ δεφτερθσ γενιάσ 

προϊόντων (διαφορετικϊν ι ςυνοδευτικϊν του αρχικοφ), θ είςοδοσ ςε νζεσ Αγορζσ, 

θ ςφναψθ ςυνεργαςιϊν, θ πραγματοποίθςθ εξαγορϊν κλπ.  

 

Οι περιςςότερεσ επιχειριςεισ βρίςκουν πλζον ςχετικά εφκολα κεφάλαια 

προκειμζνου να υλοποιιςουν τα επιχειρθματικά τουσ ςχζδια, οι εναλλακτικζσ 

επιλογζσ είναι πολλζσ, ενϊ εκδθλϊνουν ενδιαφζρον όλεσ ςχεδόν οι πθγζσ 

χρθματοδότθςθσ (εκτόσ των ιδιωτϊν, λόγω του φψουσ των κεφαλαίων που 
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απαιτοφνται), μια και θ αβεβαιότθτα ζχει ελαχιςτοποιθκεί, θ επιχείρθςθ ζχει 

αναπτυχκεί και πλζον διακζτει τισ απαιτοφμενεσ εγγυιςεισ για τθ λιψθ δανείου. 

Η περαιτζρω ανάπτυξθ τθσ επιχείρθςθσ θ οποία ςυνεπάγεται τθ διεφρυνςθ τθσ 

τεχνολογικισ τθσ βάςθσ και τθν ανάπτυξθ τθσ ικανότθτασ αντικατάςταςθσ κάκε 

γενιάσ προϊόντων τθσ με μία επόμενθ, οδθγεί τελικά ςτο τελευταίο ςτάδιο, ςτθν 

«Ωριμότθτα», ςτο οποίο είτε ζχουν δθμιουργθκεί κατά το παρελκόν και υπάρχουν 

ςθμαντικά κεφάλαια, είτε επιδιϊκεται προςζλκυςθ κεφαλαίων ακόμα και μζςω του 

Χρθματιςτθρίου. 

5. Πθγζσ Χρθματοδότθςθσ και ΢τρατθγικι τθσ Επιχείρθςθσ 

 

 Συμπεραςματικά παρατθροφμε από τθν ανάλυςθ των ςταδίων ανάπτυξθσ ότι 

αποφαςιςτικισ ςθμαςίασ ηιτθμα για τθν επιχείρθςθ είναι θ εξαςφάλιςθ των 

απαραίτθτων πόρων ειδικότερα ςτα δφο πρϊτα κρίςιμα ςταδία (κατά το  Ρρο-

εναρξιακό ςτάδιο και το ςτάδιο του Ξεκινιματοσ ) ςτα οποία δεν ζχουν γίνει ακόμα 

οι πρϊτεσ πωλιςεισ και άρα δεν υπάρχουν ακόμα ζςοδα και τα οποία κρφβουν και 

τουσ μεγαλφτερουσ κινδφνουσ για τθν βιωςιμότθτα των εταιριϊν  .  Ταυτόχρονα, οι 

επιχειρθματίεσ κα πρζπει να λάβουν υπόψιν τουσ τισ χρθματοοικονομικζσ ανάγκεσ 

που δθμιουργεί θ υλοποίθςθ των ςχεδίων τουσ και να προςεγγίςουν ανάλογα κάκε 

φορά τισ κατάλλθλεσ πθγζσ χρθματοδότθςθσ.  

 

Η πιο ςθμαντικι φάςθ για τθν επιχείρθςθ είναι το ξεκίνθμα (start up), όπου τα ίδια  

κεφάλαια δεν επαρκοφν, οφτε υπάρχουν κζρδθ ελλείψει προϊόντοσ. Η πικανότθτα 

απϊλειασ ελζγχου δρα αποτρεπτικά ςτθν αναηιτθςθ εξωτερικοφ χρθματοδότθ, 
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ςτρζφοντασ τθν επιχείρθςθ προσ άλλου είδουσ πθγζσ (φίλοι, ςυγγενείσ κλπ.). Εάν οι 

χρθματοοικονομικζσ ανάγκεσ δεν μποροφν να καλυφκοφν, τότε κα ταφεφγουν 

διαδοχικά ςε εξωτερικζσ πθγζσ κεφαλαίων, όπωσ οι Τράπεηεσ, προτιμϊντασ τθ 

βραχυπρόκεςμθ από τθ μακροχρόνια χρθματοδότθςθ, οι άτυποι επενδυτζσ και 

τζλοσ θ ςυμμετοχικι χρθματοδότθςθ (Venture Capital). Η επιλογι εξαρτάται πολλζσ 

φορζσ από το ςτάδιο ανάπτυξθσ του προϊόντοσ και τθν φπαρξθ ι μθ Ρωλιςεων και 

Ιδίων Κεφαλαίων. 

 

Στα πρϊτα ςτάδια ανάπτυξθσ, όταν θ αβεβαιότθτα είναι υψθλι και θ ζλλειψθ  

εμπράγματων εξαςφαλίςεων που μπορεί να παραχωριςει θ επιχείρθςθ εμφανισ, θ 

πρόςβαςθ ςε φορείσ χρθματοδότθςθσ όπωσ Τράπεηεσ, Εταιρείεσ κεφαλαίων 

επιχειρθματικοφ κινδφνου, Αγορζσ Κεφαλαίου κλπ. είναι περιοριςμζνθ. Οι 

επιχειριςεισ ςτο ςτάδιο αυτό βαςίηονται ςε εςωτερικζσ πθγζσ κεφαλαίου, οι οποίεσ 

όταν είναι περιοριςμζνθσ «δυναμικότθτασ», οδθγοφν ςε προβλιματα ρευςτότθτασ, 

κακϊσ ςτα αρχικά ςτάδια τα ζςοδα είναι είτε περιοριςμζνα είτε ανφπαρκτα.  

Αν θ επιχείρθςθ καταφζρει να διανφςει τα αρχικά και αβζβαια ςτάδια με επιτυχία,  

είναι ςχεδόν βζβαιο ότι κα εμφανιςτοφν αρκετοί υποψιφιοι χρθματοδότεσ ι ακόμθ 

και υποψιφιοι αγοραςτζσ, είτε τθσ τεχνογνωςίασ και του δικαιϊματοσ παραγωγισ 

του προϊόντοσ είτε και τθσ ίδιασ τθσ επιχείρθςθσ. Ακόμθ και αν επιβιϊςει όμωσ, 

μετά τθν παρζλευςθ των πρϊτων (αβζβαιων) ςταδίων τθσ εξζλιξισ τθσ, δε είναι 

ςίγουρο ότι κα επιτφχει τελικά. Οι περιςςότερεσ κα καταλιξουν ςτθν αρχι του 

τρίτου ςταδίου απλϊσ να επιβιϊνουν και ελάχιςτεσ κα μπορζςουν να αναπτυχκοφν 

περαιτζρω με ταχείσ ρυκμοφσ. 
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6.Πθγζσ χρθματοδότθςθσ  

6.1 Ειςαγωγι 

Ραρουςιάςτθκαν προθγουμζνωσ τα ςτάδια ανάπτυξθσ μιασ επιχείρθςθσ  και θ 

απαραίτθτθ προχπόκεςθ για τθν επιτυχία (ςε οποιοδιποτε και αν βρίςκεται), θ  

χρθματοδότθςθ. Από το πρϊτο ςτάδιο, τθσ ςφλλθψθσ τθσ ιδζασ, μζχρι το τελευταίο, 

αυτό τθσ διάκεςθσ του προϊόντοσ ςτθν αγορά, απαιτείται ςυνεχισ ενίςχυςθ, όπωσ 

προαναφζρκθκε, τθσ επιχείρθςθσ με κεφάλαια, προκειμζνου να προχωριςει θ 

παραγωγικι διαδικαςία. Τα κεφάλαια αυτά αναηθτοφνται από τουσ υπεφκυνουσ τθσ 

επιχείρθςθσ μεταξφ διαφορετικϊν κάκε φορά πθγϊν, κακϊσ ςε κάκε ςτάδιο, 

προτιμοφνται ςυνικωσ (και προςελκφονται) διαφορετικζσ μορφζσ χρθματοδότθςθσ. 

Ρριν εξεταςτεί το είδοσ τθσ χρθματοδότθςθσ που χρθςιμοποιείται κάκε φορά, κα 

πρζπει να αναφερκοφμε ςτισ πθγζσ κεφαλαίου, από τισ οποίεσ κακορίηεται ςε 

μεγάλο βακμό θ επιτυχία και τελικά, θ βιωςιμότθτα τθσ επιχείρθςθσ. Αυτζσ  

μποροφν να διακρικοφν ςε εςωτερικζσ (από πθγζσ κεφαλαίου εντόσ τθσ 

επιχείρθςθσ) και εξωτερικζσ (προςφυγι ςε παράγοντεσ εκτόσ τθσ επιχείρθςθσ) 

(Binks and Ennew 1996).  

 

7. Εςωτερικι Χρθματοδότθςθ 

 

Η εςωτερικι χρθματοδότθςθ, προζρχεται ςυνικωσ από κεφάλαια του ιδιοκτιτθ- 

μάνατηερ ι των διευκυντϊν τθσ εταιρείασ ι από κατακράτθςθ μζρουσ των κερδϊν 

από τισ πωλιςεισ τθσ. Αποτελεί ςθμαντικι πθγι κεφαλαίων για τθν επιχείρθςθ (και 

πιο εφκολα προςβάςιμθ), ιςότιμθ του τραπεηικοφ δανειςμοφ, ιδιαίτερα ςτα πρϊτα 
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ςτάδια εξζλιξθσ ενόσ νζου ςχεδίου (ι τθσ ίδιασ) και θ διακεςιμότθτά τθσ διαφζρει 

ανάμεςα ςτισ επιχειριςεισ, ανάλογα με τθν οικονομικι κατάςταςθ του 

επιχειρθματία- ιδιοκτιτθ, κακϊσ και από τθν κερδοφορία τουσ (Giannitsis et al , 

1998). Η εςωτερικι χρθματοδότθςθ ζχει μικρότερο κόςτοσ για τθν επιχείρθςθ ςε 

ςχζςθ με τθν εξωτερικι, κακϊσ δεν υπάρχει κόςτοσ διαμεςολάβθςθσ (agency cost), 

επιδρϊντασ κετικά ςτθ χρθματοδότθςθ επενδφςεων . Η πθγι αυτι όμωσ, δεν είναι 

διακζςιμθ ςτισ περιςςότερεσ νζεσ ΜΜΕ, παρά μόνο ςτο αρχικό ςτάδιο, κακϊσ δεν 

υπάρχουν ςθμαντικά δθμιουργθμζνα κζρδθ και ςυνεπϊσ εςωτερικά κεφάλαια, ενϊ 

και όταν υπάρξουν ςε μεταγενζςτερο ςτάδιο, οι ςυνεχείσ νζεσ ανάγκεσ είναι πολλζσ 

και δεν υπερκαλφπτονται (Binks and Ennew, 1996). Οι πθγζσ εςωτερικισ 

χρθματοδότθςθσ (εκτόσ από τθν κατακράτθςθ κερδϊν από τισ πωλιςεισ), είναι 

ςφμφωνα με τθν ταξινόμθςθ τθσ Ευρωπαϊκισ Επιτροπισ για τθν Καινοτομία (LIFT, 

1998), οι ακόλουκεσ: 

  

7.1 Ιδρυτζσ και Επιχειρθματίεσ 

 

Ρροφανϊσ πρόκειται για τα άτομα που αποφάςιςαν να δθμιουργιςουν τθ δικι 

τουσ επιχείρθςθ, τθν οποία είτε διευκφνουν προςωπικά (επιχειρθματίεσ), είτε τθν 

ζχουν ανακζςει ςε κάποιον άλλο (ιδρυτζσ). Ζχουν ςυνικωσ δαπανιςει από τθν 

αρχι το ςφνολο τθσ χρθματοδότθςθσ το οποίο μποροφςαν να ςυγκεντρϊςουν, 

κακϊσ επίςθσ και μθ-χρθματικζσ ςυνειςφορζσ, όπωσ μικρι ι κακόλου προςωπικι 

αμοιβι, εργαςία από το ςπίτι (αποφυγι ενοικίου, παραχϊρθςθ οικοπζδου, κτιρίου 



21 
 

κ.λ.π.). Με τον τρόπο αυτό, επιχειρείται θ μείωςθ ςτο μεγαλφτερο δυνατό βακμό 

των εξόδων και θ διατιρθςθ (και αφξθςθ) του μεριδίου τουσ. Ρρόκειται για μια 

‘δεξαμενι’ κεφαλαίων που χρθςιμοποιείται ςυνικωσ πριν από όλεσ τισ άλλεσ πθγζσ 

χρθματοδότθςθσ και εξαντλείται επίςθσ πρϊτθ. Οι δυνθτικοί επενδυτζσ, αναμζνουν 

ςυνικωσ τθ ςθμαντικι ςυνειςφορά του ιδρυτι και ιδιοκτιτθ, κακϊσ αυτι 

εκλαμβάνεται ςαν κάποιου είδουσ προςωπικι δζςμευςθ για το project.  

 

7.2 Φίλοι και Οικογζνεια 

 

Επιπλζον το οικογενειακό και φιλικό περιβάλλον αποτελεί μια πικανι δεξαμενι 

κεφαλαίου βζβαια αποτελοφν όμωσ περιςςότερο «χείρα βοθκείασ» παρά κάποιο 

είδοσ ςοβαρισ επζνδυςθσ, ενϊ εκτόσ των άλλων δεν ςυμβάλλουν και ςτθ 

δθμιουργία δυνατοτιτων για εμπορικζσ διαςυνδζςεισ, χριςιμεσ για τθν επιχείρθςθ 

και τθν πορεία των ςχεδίων τθσ. 

 

8.Εξωτερικι Χρθματοδότθςθ 

 

Πταν θ εςωτερικι χρθματοδότθςθ κρίνεται ανεπαρκισ για να καλφψει τισ 

απαιτιςεισ τθσ επιχείρθςθσ για κεφάλαια, τότε αυτι κα πρζπει να κινθκεί προσ τισ 

εξωτερικζσ πθγζσ κεφαλαίων για τθν απόκτθςθ των απαιτοφμενων πόρων. Η 

εξωτερικι χρθματοδότθςθ μπορεί να διαχωριςτεί ςε ςυμμετοχικι (τυπικι και 

άτυπθ) και μθ ςυμμετοχικι. Ο πρϊτοσ τφποσ χρθματοδότθςθσ προχποκζτει όπωσ 
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κα δοφμε τθν απϊλεια μζρουσ ι και του ςυνόλου του ελζγχου τθσ επιχείρθςθσ, 

αφοφ μεταβιβάηονται μερίδιά τθσ από τουσ ιδιοκτιτεσ προσ τουσ χρθματοδότεσ, 

ενϊ ο δεφτεροσ, είναι λιγότερο ‘επίπονοσ’ από αυτι τθν άποψθ, αλλά ςτα αρχικά 

ςτάδια μιασ επιχείρθςθσ δεν αποτελεί βιϊςιμθ επιλογι αφοφ προχποκζτει τθν 

καταβολι μετρθτϊν και εγγυιςεων από τουσ υποψιφιουσ δανειηόμενουσ και γι’ 

αυτό είναι πιο δφςκολο να πραγματοποιθκεί. Στθ ςυνζχεια κα παρακζςουμε εν 

ςυντομία τθσ κατθγορίεσ μθ ςυμμετοχικισ χρθματοδότθςθσ ενϊ  ακολοφκωσ κα 

αναλφςουμε πλιρωσ τισ   κατθγορίεσ ςυμμετοχικισ   εξωτερικισ χρθματοδότθςθσ. 

 

9. Εξωτερικι μθ ΢υμμετοχικι Χρθματοδότθςθ  

9.1 Σραπεηικι χρθματοδότθςθ  

 

Η προςζλκυςθ τραπεηικισ χρθματοδότθςθσ είναι περιςςότερο πικανι ςε ςτάδια 

μεταγενζςτερα του ιδιαίτερα αβζβαιου αρχικοφ, ενϊ, όςο πιο πρϊιμο είναι, τόςο 

περιςςότερο βζβαιθ είναι θ αποχι τθσ τράπεηασ από τθ χρθματοδότθςθ. Κφρια 

επιδίωξθ ενόσ χρθματοοικονομικοφ ιδρφματοσ, είναι θ διαςφάλιςθ ςε όςο το 

δυνατόν μεγαλφτερο βακμό, των παραςχεκζντων κεφαλαίων. Συνεπϊσ, 

αποςτρεφόμενεσ τον κίνδυνο, οι τράπεηεσ κα είναι ιδιαίτερα φειδωλζσ ςτθ 

χρθματοδότθςθ αβζβαιων ςχεδίων και μάλιςτα ςε πρϊιμο ςτάδιο ανάπτυξθσ (LIFT 

1998, Boocock and Woods 1997) 

 Τα εγχειριματα που βρίςκονται ςε αρχικό ςτάδιο είναι ιδιαίτερα ριψοκίνδυνα, 

κακϊσ ςυμπεριλαμβάνουν ςχζδια, ελπίδεσ και αβεβαιότθτεσ. Αν τελικά επιτφχουν, 
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θ ανταμοιβι (απόδοςθ), είναι ςθμαντικι, αλλά πικανι αποτυχία μπορεί να 

ςθμαίνει τθν απϊλεια των πάντων (Reed and Moreno, 1986). Εξάλλου, όπωσ ζδειξε 

και ζρευνα του Gompers (1995), οι επιχειριςεισ που βρίςκονται ςτα πρϊτα ςτάδια 

ανάπτυξθσ, με λίγα υλικά περιουςιακά ςτοιχεία, και κυρίωσ δραςτθριότθτα ςε Ε&Α, 

χρειάηονται ςυχνζσ ειςροζσ μικρϊν ποςοτιτων κεφαλαίου για ςθμαντικό χρονικό 

διάςτθμα. Αυτό το χαρακτθριςτικό, δε ςυνάδει με αυτό που ςυνικωσ θ τράπεηα 

επικυμεί να παράςχει. Ραρόλα αυτά ο τραπεηικόσ δανειςμόσ ςε πολλζσ 

περιπτϊςεισ γίνεται εφικτόσ μζςω  ,διαφόρων εγγυιςεων. 

Πμωσ οι νζεσ εταιρίεσ ζχουν μικρι υλικι περιουςία. Το γεγονόσ αυτό κακιςτά τισ 

τράπεηεσ ςχετικά απρόκυμεσ ςτο να ριςκάρουν δανειοδοτϊντασ νζεσ επιχειριςεισ, 

αφοφ είναι αδφνατο να λάβουν τισ εγγυιςεισ που επικυμοφν από τουσ 

δανειηόμενουσ. Τα ςτελζχθ των τραπεηϊν, προκειμζνου να εκτιμιςουν προτάςεισ 

που εμπεριζχουν κίνδυνο και αβεβαιότθτα, αποδίδουν δυςανάλογθ ςθμαςία ςε 

παράγοντεσ λιγότερο ςθμαντικοφσ, υποεκτιμϊντασ (ι ακόμα και παραβλζποντασ) 

ςτοιχεία κρίςιμα για τθν ικανότθτα τθσ επιχείρθςθσ να φζρει ςε πζρασ το project 

(ςτοιχεία που αφοροφν τθν ικανότθτα του μάνατημεντ και τισ δυνατότθτεσ και τθν 

εκπαίδευςθ των υπαλλιλων τθσ επιχείρθςθσ, τθν οργάνωςθ και ςτρατθγικι τθσ 

κ.λ.π.). Οι περιςςότερεσ τράπεηεσ και ςχεδόν όλεσ οι Ελλθνικζσ, όπωσ ζχει ιδθ 

αναφερκεί, τείνουν να εξωτερικεφουν τον κίνδυνο, μεταφζροντάσ τον ςτουσ 

πελάτεσ, είτε χρθςιμοποιϊντασ το επιτόκιο προκειμζνου να αποτιμιςουν τα 

υποβαλλόμενα ςχζδια (τιμολογϊντασ ζτςι διαφορετικά τισ προτάςεισ με 

διαφορετικό βακμό κινδφνου), είτε με εςτίαςθ ςτο δανειςμό, ςε βραχυχρόνιο μόνο 

ι κυρίωσ ορίηοντα, με υψθλότερο επιτόκιο. Ζνασ άλλοσ τρόποσ για μεταφορά του 
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κινδφνου ςτουσ δανειολιπτεσ, είναι θ αξίωςθ για μεγαλφτερεσ εγγυιςεισ (ςε πολλζσ 

περιπτϊςεισ προςωπικϊν περιουςιακϊν ςτοιχείων), προκειμζνου να 

παραχωριςουν δάνεια ςε προτάςεισ που εμπεριζχουν κίνδυνο μεγαλφτερο του 

μζςου.  

 

 Επιπρόςκετα, όπωσ είναι γνωςτό, οι νζεσ επιχειριςεισ κατά το ξεκίνθμα τουσ ζχουν 

ανάγκθ από μεγάλα χρθματικά ποςά, κάτι που ςθμαίνει πωσ ο τραπεηικόσ 

δανειςμόσ δθμιουργεί ςθμαντικά χρζθ. Η χρθματοδότθςθ μζςω τθσ δθμιουργίασ 

χρεϊν περιορίηει τθν χρθματικι ροι ςε μια νζα εταιρία, αφοφ το χριμα είναι 

ιδιαίτερα ‘ακριβό’ για αυτιν. Ζτςι λοιπόν ακόμθ και ςε χϊρεσ όπου επιτρζπεται ςτα 

τραπεηικά ιδρφματα να ζχουν μετοχικό κεφάλαιο εταιριϊν (π.χ. Γερμανία, Ιαπωνία), 

δεν ςυνθκίηεται οι νζεσ επιχειριςεισ να χρθματοδοτοφνται μζςω δανείων, αλλά 

μζςω vc, αφοφ αυτι θ μορφι χρθματοδότθςθσ τισ επιτρζπει να κινοφνται με 

μεγαλφτερθ ευελιξία ςτα πρϊτα ςτάδια τθσ ανάπτυξθσ τουσ. (Lipper G. and Sommer 

B. 2002) 

 

 

9.2 Θ κεωρία του Micro-credit ( Μικροπίςτωςθ)  

 

Η βράβευςθ με το βραβείο Νομπζλ του Μουχάμαντ Γιουνοφσ, που κεωρείται ο 

πατζρασ τθσ μικροπίςτωςθσ, ιρκε ςε μια περίοδο κατά τθν οποία θ μικροπίςτωςθ 

προβάλλεται ςαν μια εναλλακτικι πρακτικι για τθν εξαςφάλιςθ χρθματοδοτιςεων 

για άτομα από κοινωνικά ευαίςκθτεσ ομάδεσ και τθν κοινωνικι οικονομία.  
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Αν και ο οριςμόσ μικροπίςτωςθσ, και θ οριοκζτθςθ τθσ διαχωριςτικισ γραμμισ 

μεταξφ τθσ κλαςικισ τραπεηικισ χρθματοδότθςθσ και τθσ μικροπίςτωςθσ είναι πολφ 

δφςκολθ υπόκεςθ κα αναφζρουμε τον πιο ςυνικθ οριςμό με βάςθ τον οποίο: 

Μικροπίςτωςθ είναι θ χοριγθςθ ι θ διαμεςολάβθςθ για τθν χοριγθςθ μικρϊν 

δανείων ςε άτομα τα οποία δεν είναι επιλζξιμα για τα παραδοςιακά τραπεηικά 

δάνεια, προκειμζνου να χρθματοδοτιςουν προγράμματα αυτοαπαςχόλθςθσ με 

ςκοπό τθν βελτίωςθ του οικονομικοφ και βιοτικοφ τουσ επιπζδου,Στόχοσ των 

«Μικροπιςτϊςεων» είναι θ δανειοδότθςθ των γυναικϊν, των ανζργων και των 

ατόμων που ανικουν ςε κοινωνικά ευπακείσ ομάδεσ, ϊςτε να αναπτφξουν 

επιτυχθμζνθ επιχειρθματικι δραςτθριότθτα.  

 

Στισ χϊρεσ τθσ Δυτικισ Ευρϊπθσ θ μικροπίςτωςθ ξεκίνθςε με τθ ςφναψθ 

πρωτοκόλλων ςυνεργαςίασ, μθ κερδοςκοπικοφ χαρακτιρα, οργανϊςεων ι 

ενϊςεων πολιτϊν με τραπεηικά ιδρφματα. Σε διάφορα κράτθ τθσ Ευρωπαϊκισ 

Ζνωςθσ οργανϊςεισ όπωσ θ Ζνωςθ για το δικαίωμα ςτθν επιχειρθματικι 

πρωτοβουλία (ADIE) ςτθ Γαλλία, θ Street UK ςτθν Αγγλία, και θ Aspire ςτθν Ιρλανδία 

ξεκίνθςαν προγράμματα μικροπίςτωςθσ για μικρζσ ατομικζσ ι οικογενειακζσ 

επιχειριςεισ, μακροχρόνια ανζργουσ και μετανάςτεσ ςε περιοχζσ με υψθλοφσ 

δείκτεσ ανεργίασ και πολφ χαμθλά ειςοδιματα..  

Οι πρωτοβουλίεσ αυτζσ ςτο ςφνολο τουσ ςχεδόν ενταςςόταν ςτθν κατθγορία τθσ 

χρθματοδοτικισ διαμεςολάβθςθσ για τθν εξαςφάλιςθ του αιτοφμενου δανείου και 

παράλλθλα ςυμμετείχαν, κατά ζνα ποςοςτό, παρζχοντασ μζροσ των απαιτοφμενων 

εξαςφαλίςεων προσ τθν Τράπεηα. Αν τρεισ ςυνεχόμενεσ τοκοχρεολυτικζσ δόςεισ δεν 
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καταβαλλόταν θ μθ κερδοςκοπικι Οργάνωςθ προχωροφςε ςτθν εξαγορά του 

δανείου από τθν Τράπεηα, μζςω των ιδίων κεφαλαίων τθσ.  

 

 Η Μικροπίςτωςθ ςτθν Ευρωπαϊκι Ζνωςθ δεν ςθμαίνει κατ’ ανάγκθ και εξάλειψθ 

των απαιτιςεων για παροχι εγγυιςεων από τουσ δανειοδοτοφμενουσ. Η πιο 

ςυνθκιςμζνθ πρακτικι είναι θ τριτεγγφθςθ τουλάχιςτον για ζνα μζροσ του δανείου, 

ϊςτε να διαςφαλίηεται ςτοιχειωδϊσ θ βιωςιμότθτα του κεςμοφ.  Με τθν πάροδο 

των ετϊν και τθν δοκιμι και εφαρμογι τθσ μικροπίςτωςθσ άρχιςαν να 

ενδιαφζρονται για τον κεςμό και χρθματοπιςτωτικοί οργανιςμοί τθσ κλαςικισ 

τραπεηικισ που εντάςςουν πλζον ςτα προϊόντα τουσ και προγράμματα 

μικροπίςτωςθσ.  

9.3. Ευρωπαικζσ και κρατικζσ υπθρεςίεσ  ενίςχυςθσ τθσ επιχειρθματικότθτασ  

 

Ππωσ ιδθ ζχει αναφερκεί από τθν αρχι τθσ εργαςίασ, θ Ευρωπαϊκι Ζνωςθ ζχει 

αναγνωρίςει τον ηωτικισ ςθμαςίασ ρόλο των ΜΜΕ για τθν ανάπτυξθ των χωρϊν 

τθσ. Για το λόγο αυτό ςτθρίηει τισ Ευρωπαϊκζσ ΜΜΕ μζςω μιασ πλθκϊρασ μζτρων, 

που ςτόχο ζχουν, από τθ μία να ενιςχφςουν τθν εξωςτρζφεια των επιχειριςεων και 

από τθν άλλθ να κατευκφνουν τθν παραγωγι ι/και τθσ μεκόδουσ τθσ προσ τα πεδία 

εκείνα με τθ μεγαλφτερθ προςτικζμενθ αξία, τα οποία ανταποκρίνονται 

αποτελεςματικά ςτα διεκνι πρότυπα ηιτθςθσ. Στθν παροφςα εργαςία  δεν κρίνεται 

ςκόπιμθ θ περεταίρω ανάλυςθ τουσ ωσ πθγζσ χρθματοδότθςθσ κυρίωσ λόγω του μθ 

μόνιμου χαρακτιρα τουσ αλλά και λόγω του κρατικοφ τουσ χαρακτιρα παρόλα αυτά 

ςτο κεφάλαιο τθσ ςτρατθγικισ χρθματοδότθςθσ αναφζρονται όλα τα διακζςιμα 
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εργαλεία ενίςχυςθσ τθσ επιχειρθματικότθτασ (αναπτυξιακόσ νόμοσ, ΕΣΡΑ, ΤΕΜΡΕ 

κ.α.) και αποτελεί ευκφνθ του αναγνϊςτθ θ περαιτζρω διερεφνθςι τουσ.     

 

10. Εξωτερικι ΢υμμετοχικι Χρθματοδότθςθ  

10.1 Άτυποι Επενδυτζσ (Επιχειρθματικοί ‘Άγγελοι’)  

 

Οι επιχειρθματίεσ μποροφν κατά τθν διάρκεια αναηιτθςθσ πθγϊν χρθματοδότθςθσ 

να  προςελκφςουν και άτυπουσ επενδυτζσ οι οποίοι ονομάηονται επιχειρθματικοί 

άγγελοι (ΕΑ). Ρρόκειται για ιδιϊτεσ που εκδθλϊνουν ενδιαφζρον για εμπλοκι τουσ 

ςτθ χρθματοδότθςθ επενδυτικϊν επιχειρθμάτων υψθλοφ κινδφνου, κυρίωσ μικρϊν 

επιχειριςεων, που βρίςκονται ςε αρχικά ςτάδια ανάπτυξθσ. Ο ςτόχοσ τουσ είναι να 

επωφελθκοφν από τισ υψθλζσ αποδόςεισ που ενδεχομζνωσ κα δθμιουργθκοφν. 

Σθμαντικό ρόλο ςτθν απόφαςι τουσ παίηουν επίςθσ το ενδιαφζρον τουσ για κάποιο 

αντικείμενο, θ δυνατότθτά τουσ να διαδραματίςουν ενεργό ρόλο ςε μία 

επιχειρθματικι διαδικαςία, ακόμθ και θ προςωπικι ευχαρίςτθςθ. (Mason C.M. and 

Harrison R.T., 1996). Η εμπλοκι των επιχειρθματικϊν αγγζλων ςε μερικζσ 

περιπτϊςεισ μπορεί να είναι μείηονοσ ςθμαςίασ ςτθν προςζλκυςθ άλλων τφπων 

κεφαλαίων όπωσ για παράδειγμα χρθματοδότθςθ δανειςμοφ (debt financing) ι 

κεςμικοφ venture capital. Ρροθγοφμενεσ μελζτεσ ζχουν δείξει ότι οι επ ιχειρθματικοί 

άγγελοι ζχουν μια ςτάςθ ανατροφοδότθςθσ απζναντι ςτθν αξιολόγθςθ των 

επενδφςεων και ςτθρίηονται περιςςότερο ςτα ζνςτικτά τουσ από ότι ςε εξωτερικι 

πλθροφόρθςθ. . Γενικά πάντωσ, λίγα είναι γνωςτά ςχετικά με το πϊσ οι 
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επιχειρθματικοί άγγελοι αξιολογοφν τισ επενδφςεισ τουσ ενϊ ςτθ χϊρα μασ ζχουν 

πολφ μικρι, ςχεδόν ελάχιςτθ, παρουςία. 

 

Αναμφιςβιτθτα, οι επιχειρθματικοί άγγελοι αντιπροςωπεφουν μια πολφ καλι 

πρακτικι εξαςφάλιςθσ χρθματοδότθςθσ αφοφ ζχουν ζνα υψθλό επίπεδο 

επενδυτικισ, διοικθτικισ ι και επιχειρθματικισ ανταγωνιςτικισ ικανότθτασ, μια 

μεγάλθ δυνατότθτα διείςδυςθσ ςτθν ςυνεπζνδυςθ. Είναι ςυχνά κακοδθγθτζσ 

επενδυτζσ, χρθςιμοποιοφν προςωπικά και επαγγελματικά δίκτυα ςα κφριεσ πθγζσ 

πλθροφόρθςθσ και δραςτθριοποιοφνται ζντονα ςε εταιρίεσ χαρτοφυλακίων. 

Οι πεπειραμζνοι επιχειρθματικοί άγγελοι τείνουν να επενδφουν ςτα πολφ αρχικά 

ςτάδια του κφκλου ηωισ των επιχειρθματικϊν δραςτθριοτιτων και ςτθρίηονται  

κυρίωσ ςτθν εμπειρία τουσ από προθγοφμενεσ επενδφςεισ. Για αυτό το λόγο και  

εξαρτϊνται από τισ πλθροφορίεσ των επενδυτικϊν ομάδων και ενδιαφζρονται από 

τθν πλευρά τουσ για τθν αξιοπιςτία των ομάδων αυτϊν. Επίςθσ αναγνωρίηουν τισ  

ενδιαφζρουςεσ ευκαιρίεσ επζνδυςθσ κυρίωσ μζςα ςτθν τοπικι βιομθχανία ι ςτα 

εξειδικευμζνα δίκτυα πλθροφοριϊν. Οι ευκαιρίεσ επζνδυςθσ αναγνωρίηονται μζςω 

ςχετικϊν με τθν επιχείρθςθ ατόμων που διακζτουν ζνα δίκτυο πλθροφοριϊν τα  

οποία είναι υψθλισ ποιότθτασ και αξιοπιςτίασ, ςε ςχζςθ πάντα με πλθροφορίεσ  

που κα λθφκοφν από άλλεσ πθγζσ. Οι πεπειραμζνοι επιχειρθματικοί άγγελοι  

αναλαμβάνουν μια πιο διεξοδικι αναγνϊριςθ και αξιολόγθςθ των ενδιαφερουςϊν 

προτάςεων για επζνδυςθ. 

 

Επιπρόςκετα, ςτθν επιχείρθςθ ςτθν οποία κα επενδφςουν εμπλζκονται προςωπικά 

ςτθ χάραξθ τθσ ςτρατθγικισ τθσ και ςτθν ανάπτυξθ τθσ δυνθτικισ Αγοράσ για το 
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προϊόν τθσ, ελζγχοντασ όπου μποροφν τθ διαδικαςία, προκειμζνου να ςυμμετζχουν 

και οι ίδιοι ςτθ διαχείριςθ τθσ αβεβαιότθτασ . Ρροσ το ςκοπό αυτό ςυνθκίηουν να 

καταλαμβάνουν μία κζςθ ςτο Δ.Σ., ςυνζπεια και τθσ προθγοφμενθσ ιδιότθτασ των 

περιςςοτζρων (πρόκειται ςυνικωσ για ςυνταξιοφχουσ επιχειρθματίεσ, πρϊθν 

διευκυντζσ κλπ). Είναι «υπομονετικοί» επενδυτζσ, διατθροφν τθν επζνδυςθ για 

μεγάλο χρονικό διάςτθμα ι και χωρίσ ςυγκεκριμζνο χρονικό ορίηοντα χωρίσ να 

ενδιαφζρονται ιδιαίτερα για τθν απόκτθςθ του ελζγχου των επιχειριςεων που 

χρθματοδοτοφν μετά τθν ολοκλιρωςθ του ςχεδίου. Το πλεονζκτθμά τουσ ζγκειται 

ςτο γεγονόσ ότι δεν ζχουν ανάγκθ τισ αποδόςεισ του εγχειριματοσ, κακϊσ 

διακζτουν ςθμαντικι οικονομικι επιφάνεια, επενδφουν αυτόνομα και δε χρειάηεται 

να δϊςουν αναφορά ςε άλλουσ για τισ οικονομικζσ επιλογζσ τουσ, εμφανίηοντασ 

ζτςι μεγαλφτερθ υπομονι ςτθ χρθματοδότθςθ (Sorheim, R., 2003). 

 

Σε αντάλλαγμα κερδίηουν προςωπικι ικανοποίθςθ και ενκουςιαςμό βλζποντασ τθν 

επιλογι τουσ να μετουςιϊνεται ςε επιτυχία, αλλά και ςε χριμα βζβαια, εάν 

επιτφχει το εγχείρθμά τουσ. Οι αποφάςεισ τουσ λαμβάνονται ςε μεγάλο βακμό με 

κίνθτρο τθν ευκαιρία για κζρδοσ. Θζτουν ρυκμοφσ απόδοςθσ τθσ τάξθσ του 30% για 

τα αρχικά ςτάδια και 20% για οργανωμζνεσ και ςυγκροτθμζνεσ επιχειριςεισ (Mason 

C.M. and Harrison R.T ,1995), ενϊ για όςο διάςτθμα τουλάχιςτον διαρκεί το project, 

αναλαμβάνουν μζροσ ι το ςφνολο του ελζγχου τθσ διαδικαςίασ (ενδεχομζνωσ και 

τθσ επιχείρθςθ). Γι’ αυτό και παρατθρείται απροκυμία των επιχειρθματιϊν να 

ςτραφοφν ςε αυτοφ του είδουσ τθ χρθματοδότθςθ, παρά μόνο αν δεν μποροφν να 

κάνουν διαφορετικά, εφόςον δεν επικυμοφν τθν απϊλεια ελζγχου και γενικότερα 

τθν ανάμειξθ τρίτων ςε αυτιν (Binks M. and Ennew C. ,1996). 
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Τα κίνθτρα για τθν εναςχόλθςθ με τζτοιου είδουσ επενδφςεισ ποικίλουν και 

διαφοροποιοφνται ανάλογα με τθν οικονομικι κατάςταςθ, αλλά και τισ προςωπικζσ 

φιλοδοξίεσ των Ε.Α. Ζτςι, κάποιοι από αυτοφσ αποςκοποφν κακαρά ςτο οικονομικό 

όφελοσ μζςω τθσ επζνδυςθσ, ενϊ υπάρχουν και άλλοι που επικυμοφν να 

μεταδϊςουν και να μοιραςτοφν τθ γνϊςθ και τθν εμπειρία που ζχουν αποκομίςει 

από τα χρόνια εργαςίασ τουσ με τουσ νεότερουσ επιχειρθματίεσ, με μια πολφ 

χαμθλι ι κακόλου αμοιβι (Busenitz , et al,2005). Με άλλα λόγια, το κίνθτρο ενόσ 

Ε.Α μπορεί να ξεκινά από τθν απλι αποκόμιςθ οικονομικοφ οφζλουσ και να φτάνει 

ςτθν προςφορά ςτο κοινωνικό ςφνολο ι τθν τοπικι κοινωνία ςτθν οποία 

διαμζνουν. 

 

Οι Ε.Α ζρχονται να καλφψουν το κενό (equity gap) που υπάρχει ςτα ιδία 

κεφάλαια μιασ επιχείρθςθσ που επικυμεί να εξελιχκεί. Η διαφορά των Ε.Α από τουσ 

χρθματοπιςτωτικοφσ οργανιςμοφσ ζγκειται ακριβϊσ ςτθν «ανεπιςθμότθτα» τθσ 

επζνδυςθσ. Η πραγματοποίθςθ τθσ επζνδυςθσ δεν προχποκζτει όλουσ τουσ  

ελζγχουσ και τισ εγγυιςεισ που ηθτοφν οι οργανιςμοί αυτοί, κακϊσ το κυρίαρχο  

ςτοιχείο ςτισ επενδφςεισ των Ε.Α είναι θ προςωπικι ςχζςθ του Ε.Α με τον 

επιχειρθματία. Βζβαια, το μζγεκοσ τθσ επζνδυςθσ ςτισ περιςςότερεσ περιπτϊςεισ  

είναι μικρότερο από τα κεφάλαια επιχειρθματικοφ κινδφνου (venture capital), και 

για το λόγο αυτό είναι πιο προςιτι πθγι κεφαλαίων για τισ νζεσ μικρομεςαίεσ  

επιχειριςεισ. 

 

Η χρθματοδότθςθ ιδίων κεφαλαίων είναι μόνο ζνα μζροσ τθσ ςυνειςφοράσ κάποιου  
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αγγζλου ςε μια επιχείρθςθ. Οι επιχειριςεισ ζχουν να επωφελθκοφν ςε μεγάλο 

βακμό από τθν κατάκεςθ τθσ προςωπικισ εμπειρίασ, τθσ τεχνογνωςίασ και των 

άλλων διοικθτικϊν ικανοτιτων του αγγζλου. Το ζλλειμμα διοικθτικισ εμπειρίασ 

είναι ίςωσ το πιο ςθμαντικό πρόβλθμα που καλοφνται να αντιμετωπίςουν οι 

νεοςφςτατεσ επιχειριςεισ και είναι αυτό που ςυντελεί τα μζγιςτα ςτο υψθλό 

ποςοςτό κνθςιμότθτάσ τουσ (περιςςότερεσ από τισ μιςζσ επιχειριςεισ ςτον 

ευρωπαϊκό χϊρο παφουν τισ δραςτθριότθτζσ τουσ ςε διάςτθμα μικρότερο των 

πζντε ετϊν από τθν ζναρξθ λειτουργίασ τουσ). Ζτςι, και ςτθν περίπτωςθ όπου δεν 

υπάρχει επζνδυςθ, οι επιχειριςεισ ωφελοφνται από τουσ Ε.Α από τθ μεταφορά τθσ 

εμπειρίασ τουσ ςε κζματα οργάνωςθσ και διοίκθςθσ μιασ επιχείρθςθσ. 

Επιπροςκζτωσ, οι Ε.Α ζχουν ςυνικωσ ζναν ευρφ κφκλο γνωριμιϊν με ανκρϊπουσ 

του επιχειρθματικοφ κόςμου και τον οποίο μποροφν να χρθςιμοποιιςουν προσ 

όφελοσ τθσ νζασ επιχείρθςθσ με τθν οποία ξεκινοφν μια ςυνεργαςία. 

 

Είναι χαρακτθριςτικό το γεγονόσ ότι θ εμπειρία και οι γνϊςεισ των επιχειρθματικϊν  

αγγζλων αξιολογοφνται από τουσ επιχειρθματίεσ ωσ ςθμαντικότερα ςτοιχεία ςε 

ςχζςθ με τθν προςφορά κεφαλαίων (Lindstrom G, Olofsson C.,2001). Ιδιαίτερα για 

τισ νζεσ επιχειριςεισ που δραςτθριοποιοφνται ςτο χϊρο των προϊόντων και 

εφαρμογϊν υψθλισ τεχνολογίασ, τα παραπάνω ςτοιχεία είναι κεμελιϊδθ και είναι 

άξιο μνείασ το γεγονόσ ότι αυτζσ κατατάςςουν τθν παροχι ςυμβουλευτικϊν 

υπθρεςιϊν για ςτρατθγικό ςχεδιαςμό ωσ το πρϊτο πράγμα που επιηθτοφν από ζναν 

Ε.Α και ζπονται θ χρθματοδότθςθ και οι δικτφωςθ ςτον επιχειρθματικό κόςμο με 

τθν δθμιουργία κφκλου επαφϊν και γνωριμιϊν. Είναι ευρζωσ αναγνωριςμζνο ςτον  

επιχειρθματικό κόςμο ότι θ διοίκθςθ κατά τον πρϊτο καιρό που ακολουκεί τθν 
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ζναρξθ των δραςτθριοτιτων μιασ επιχείρθςθσ και θ διοίκθςθ κατά το ςτάδιο τθσ  

πρϊτθσ ωρίμανςθσ διζπονται από διαφορετικά χαρακτθριςτικά. Η δεφτερθ  

περίοδοσ, απαιτεί ικανοποιθτικι γνϊςθ ςε ηθτιματα που κινοφνται ςτο χϊρο τθσ 

διοικθτικισ επιςτιμθσ. Οι Ε.Α μποροφν να ςυνειςφζρουν ςθμαντικά ςτον τομζα 

αυτό και να μειϊςουν τισ πικανότθτεσ αποτυχίασ μιασ επιχείρθςθσ.  

 

10.2 Οι Κατθγορίεσ των Επιχειρθματικών Αγγζλων 

 

Ππωσ φαίνεται από τα παραπάνω, οι Ε.Α φζρνουν ςε μια επιχείρθςθ πολλά 

περιςςότερα από τα κεφάλαιά τουσ. Συχνά προςφζρουν τισ εξειδικευμζνεσ γνϊςεισ  

τουσ για τα προϊόντα τθσ επιχείρθςθσ ςτθν οποία επενδφουν και τθν εμπειρία τουσ  

ςε κζματα διοίκθςθσ και marketing. Ρολλοί λειτουργοφν επίςθσ ωσ μζντορεσ για  

τουσ νζουσ επιχειρθματίεσ ι χρθςιμοποιοφν το δίκτυο των γνωριμιϊν τουσ προσ 

όφελοσ τθσ επιχείρθςθσ. 

Σφμφωνα μια μελζτθ που πραγματοποιικθκε ςτισ Η.Ρ.Α. από το Κδρυμα Ewing 

Marion Kauffman Foundation, οι Ε.Α χωρίηονται ςε τζςςερισ κατθγορίεσ: 

• Guardian Angels: ςυνικωσ είναι οι Ε.Α που ςτο παρελκόν ιταν επιτυχθμζνοι 

επιχειρθματίεσ ςτον ίδιο τομζα με τθν επιχείρθςθ ςτθν οποία επενδφουν. Ζτςι,  

προςφζρουν παράλλθλα με τθν επιχειρθματικι τουσ εμπειρία και τισ  

εξειδικευμζνεσ τουσ γνϊςεισ ςε κζματα που αφοροφν ςτον τομζα που 

δραςτθριοποιείται θ επιχείρθςθ. 

• Entrepreneur Angels: είναι αυτοί που διακζτουν εμπειρία ςτο ξεκίνθμα και τθ 

διοίκθςθ μιασ επιχείρθςθσ και προςφζρουν τισ επιχειρθματικζσ τουσ γνϊςεισ  
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ςτο νζο επιχειρθματία, αλλά προζρχονται από διαφορετικό τομζα από αυτόν 

που δραςτθριοποιείται θ επιχείρθςθ που επενδφουν. 

• Operational Angels: είναι αυτοί που δεν ιταν επιχειρθματίεσ οι ίδιοι, αλλά 

υπθρζτθςαν ωσ υψθλά ςτελζχθ ςε μεγάλεσ επιχειριςεισ. Ζτςι, μεταφζρουν 

γνϊςεισ και εμπειρία ςτον τομζα που δραςτθριοποιείται θ επιχείρθςθ, αλλά 

ςυνικωσ ςτεροφνται μεγάλθσ επιχειρθματικισ εμπειρίασ. 

• Financial Angels: είναι αυτοί που επενδφουν ςε μια επιχείρθςθ με μόνο ςκοπό 

το οικονομικό όφελοσ. 

 

Η κατθγοριοποίθςθ αυτι αναφζρεται ςτα προςωπικά και επαγγελματικά προςόντα  

που διακζτουν οι Ε.Α και ςτουσ τομείσ που μποροφν να βοθκιςουν τθν επιχείρθςθ 

ςτθν οποία επενδφουν. Επίςθσ, κα πρζπει να αναφερκεί ότι υπάρχουν διαφορζσ και 

μζςα ςτισ ίδιεσ τισ κατθγορίεσ Ε.Α όςον αφορά ςτον τρόπο που λειτουργοφν όταν 

ζρκουν ςε επαφι με τθν επιχείρθςθ με τθν οποία πρόκειται να ςυνεργαςτοφν. Ζτςι, 

είτε επιλζγουν να εμπλακοφν ενεργά ςτθ διοίκθςθ τθσ επιχείρθςθσ και ςτισ 

διαδικαςίεσ λιψθσ αποφάςεων, είτε απλά επικυμοφν να ζχουν το ρόλο του 

μζντορα για το νζο επιχειρθματία. Κάποιοι Ε.Α επιλζγουν να παίξουν οι ίδιοι το 

ρόλο του επιχειρθματικοφ ςυμβοφλου, ενϊ άλλοι προτείνουν τθν πρόςλθψθ ενόσ 

άλλου επιχειρθματικοφ ςυμβοφλου για να μελετιςει τισ προοπτικζσ εξζλιξθσ τθσ 

επιχείρθςθσ. Από τθν άλλθ μεριά, κάποιοι Ε.Α μπορεί να επενδφουν ςε μία και 

μόνθ επιχείρθςθ και ζτςι να προςφζρουν όλθ τουσ τθν ενζργεια ςε αυτιν, ενϊ 

άλλοι να επενδφουν ςε περιςςότερεσ και να μθν προςφζρουν ζτςι πολλά ςτθν 

επιχείρθςθ όςον αφορά ςτισ επιχειρθματικζσ ςυμβουλζσ. 
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Το Ευρωπαϊκό Δίκτυο Επιχειρθματικϊν Αγγζλων (European Bus iness Angel 

Network – EBAN), , προχωρά ςτθν κατθγοριοποίθςθ των Ε.Α ακόμα περιςςότερο. 

Βάςει των ςτοιχείων που προζκυψαν από ςχετικι ζρευνα που πραγματοποίθςε το 

ΕΒΑΝ, όπωσ φαίνεται και ςτον παρακάτω πίνακα, οι Ε.Α χωρίηονται ζξι κατθγορίεσ 

με διαφορετικά χαρακτθριςτικά θ κάκε μία, και με διαφορετικοφσ ςτόχουσ. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



35 
 

Πίνακασ 2.  Κατθγοριοποίθςθ επιχειρθματικών αγγζλων (European Business Angel 

Network) 

Τύπος  

 

 

 

Χαρακηηριζηικά  Οικονομική 

καηάζηαζη 

και ύψος 

επένδσζης 

 

Σκοπός ηης 

επένδσζης 

 

Κύριο 

κριηήριο 

για 

επένδσζη  

Τόπος 

επένδσζης 

 

Άλλοι 

παράγονηες  

Entrepreneur 

Angel 

Πινύζηνο, κε 

επηρεηξεκαηηθή 

εκπεηξία. 

Υπνζηεξίδεη 

πεξηζζόηεξεο  

από κία 

επηρεηξήζεηο θαη 

γηα πξνζσπηθή 

επραξίζηεζε θαη 

σο κηα θαιύηεξε 

ελαιιαθηηθή 

επέλδπζεο ζην 

ρξεκαηηζηήξην.  

Είλαη ν πην 

ελεξγόο & έκπεηξνο 

Ε.Α. 

Η πεξηνπζία 

ηνπ αμίδεη 

πάλσ από 

€1,6 εθαη., κε 

εηήζην 

εηζόδεκα 

€167ρηι.. 

Επελδύεη 

πάλσ από 

€837ρηι.. 

Οηθνλνκηθό 

όθεινο, αιιά 

θαη 

πξνζσπηθή 

επραξίζηεζε 

θαη 

ηθαλνπνίεζε 

Η 

πξνζσπηθόηεηα 

ηνπ ηδξπηή ηεο 

επηρείξεζεο  

Δελ έρεη 

ζεκαζία γηα 

απηόλ 

Είλαη 

πεξηζζόηεξν 

πξόζπκνο από 

άιινπο Ε.Α ζην 

λα επελδύζεη 

ζε επηρεηξήζεηο  

εθηόο ηνπ 

γλσζηηθνύ ηνπ 

πεδίνπ. 

Corporate  

Angel 

Εηαηξίεο νη 

νπνίεο 

πξαγκαηνπνηνύλ 

ζπρλά κεγάιεο 

επελδύζεηο 

«ηύπνπ Ε.Α» 

Σρεδόλ ην 40% 

ησλ 

ζπκκεηερόλησλ 

ζηελ έξεπλα 

επελδύνπλ 

πάλσ από 

€837ρηι. ζε 

λέεο 

επηρεηξήζεηο  

Οηθνλνκηθό 

όθεινο, αιιά 

ζπρλά απηό 

είλαη 

κηθξόηεξν από 

εθείλν ησλ 

κεκνλσκέλσλ 

Ε.Α 

Η 

πξνζσπηθόηεηα 

ηνπ ηδξπηή ή 

ηνπ manager 

ηεο 

επηρείξεζεο  

Πξνηηκνύλ λα 

επελδύνπλ 

θνληά ζηνλ 

ηόπν πνπ είλαη 

εγθαηεζηεκέλνη 

Η εκπεηξία 

ηνπο ζηνλ 

ηνκέα ηεο 

επηρείξεζεο  

είλαη 

ζεκαληηθή 

Income 

seeking 

Angel 

Ληγόηεξν 

εύπνξνο, θάλεη 

επελδύζεηο 

ρακειόηεξνπ 

ύςνπο από 

άιινπο ηύπνπ 

Ε.Α. Ελεξγόο Ε.Α, 

επελδύεη γηα λα 

απμήζεη ην 

εηζόδεκά ηνπ ή 

Τν 30% ησλ 

ζπκκεηερόλησλ 

ζηελ έξεπλα 

έρνπλ 

πεξηνπζία 

κηθξόηεξε από 

€167ρηι.. 

Επελδύνπλ 

€40 – 167ρηι 

Να 

δεκηνπξγήζεη 

κηα ζέζε 

απαζρόιεζεο  

γηα ηνλ εαπηό 

ηνπ 

παξάιιεια κε 

ην νηθνλνκηθό 

όθεινο 

Η 

πξνζσπηθόηεηα 

ηνπ ηδξπηή ή 

ηνπ manager 

ηεο 

επηρείξεζεο  

Δελ έρεη 

ζεκαζία γηα 

απηόλ 
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λα απαζρνιεζεί 

κεξηθώο ζηελ 

επηρείξεζε 

Wealth 

maximizing 

Angel 

Πινύζηνο, κε 

επηρεηξεκαηηθή 

εκπεηξία. 

Επελδύεη ζε 

πνιιέο λέεο 

επηρεηξήζεηο  

απνθιεηζηηθά γηα 

νηθνλνκηθό 

όθεινο 

Τν 80% ησλ 

ζπκκεηερόλησλ 

ζηελ έξεπλα 

έρνπλ 

πεξηνπζία 

κεγαιύηεξε 

από €837ρηι.. 

Επελδύνπλ 

€40 – 167ρηι.. 

Οηθνλνκηθό 

όθεινο θαη 

δεκηνπξγία 

απαζρόιεζεο  

γηα ηνλ ίδην 

Η 

πξνζσπηθόηεηα 

ηνπ ηδξπηή ή 

ηνπ manager 

ηεο 

επηρείξεζεο  

Δελ έρεη 

ζεκαζία γηα 

απηόλ 

Επθαηξίεο γηα 

επέλδπζε ζε 

ζπλεξγαζία κε 

άιινπο 

επελδπηέο 

(coinvestment) 

θαζώο θαη λα 

έρεη πξόζβαζε 

ζηε γλώζε & 

εκπεηξία ησλ 

άιισλ 

επελδπηώλ 

Latent Angel Πινύζηνο, αιιά 

δελ έρεη 

πξαγκαηνπνηήζεη 

θάπνηα 

επέλδπζε ηα 

ηειεπηαία 3 

ρξόληα, θπξίσο 

έιιεηςεο 

επθαηξηώλ ζηνλ 

ηόπν θαηνηθίαο  

ηνπ. 

Τν 50% έρνπλ 

πάλσ από 

€167ρηι. 

δηαζέζηκα γηα 

επελδύζεηο. 

Κάπνηνη 

δηαζέηνπλ θαη 

πνιύ 

κεγαιύηεξα 

πνζά. 

Μεγάιν 

νηθνλνκηθό 

όθεινο θαη 

δεκηνπξγία 

απαζρόιεζεο  

γηα ηνλ ίδην 

Η 

πξνζσπηθόηεηα 

ηνπ ηδξπηή ή 

ηνπ manager 

ηεο 

επηρείξεζεο  

Μεγάιε 

πξνηίκεζε 

δείρλεη ζε 

επηρεηξήζεηο  

θνληά ζηνλ 

ηόπν θαηνηθίαο  

ηνπ. 

Σαθείο 

δηαζέζηκεο  

έμνδνη 

Virgin Angel Άηνκα κε 

δηαζέζηκα 

θεθάιαηα, πνπ 

αλαδεηνύλ λα 

θάλνπλ ηελ 

πξώηε ηνπο 

επέλδπζε, αιιά 

δελ έρνπλ βξεη 

αθόκα ηελ  

θαηάιιειε πξόηαζε 

Δηαζέηνπλ 

κηθξόηεξα 

πνζά από ηνπο  

ππόινηπνπο 

ηύπνπο Ε.Α, 

αιιά απηό δε 

θαίλεηαη λα 

απνηειεί 

εκπόδην 

Απόδνζε 

κεγαιύηεξε 

από ην 

ρξεκαηηζηήξην,  

δεκηνπξγία 

απαζρόιεζεο  

θαη 

εηζνδήκαηνο  

γηα ηνλ ίδην 

Η 

πξνζσπηθόηεηα 

ηνπ ηδξπηή ή 

ηνπ manager 

ηεο 

επηρείξεζεο  

Πξνηηκά λα 

επελδύζεη ζε 

επηρεηξήζεηο  

θνληά ζηνλ 

ηόπν θαηνηθίαο  

ηνπ. 

Τν 25% ησλ 

ζπκκεηερόλησλ 

ηεο έξεπλαο 

αλαθέξνπλ όηη 

ε εκπεηξία 

ζηνλ ηνκέα ηεο 

επηρείξεζεο  

είλαη 

ζεκαληηθή.  

 

 



37 
 

 

10.3 Σα Δίκτυα Επιχειρθματικών Αγγζλων 

 

Το φαινόμενο των επενδφςεων από ιδιϊτεσ ςε επιχειριςεισ που παρουςιάηουν 

προοπτικζσ ανάπτυξθσ υπάρχει εδϊ και πολφ καιρό. Λαμβάνει χϊρα ςε ανεπίςθμο 

επίπεδο ςτον ευρωπαϊκό χϊρο εδϊ και πάρα πολλά χρόνια. Αυτό που αποτελεί  

τθν καινοτομία ςτο χϊρο είναι θ δθμιουργία των δικτφων επιχειρθματικϊν 

αγγζλων. Τα δίκτυα Ε.Α είναι οργανιςμοί οι οποίοι ζχουν ωσ ςτόχο να φζρνουν ςε 

επαφι τισ μικρομεςαίεσ επιχειριςεισ με υποψιφιουσ επενδυτζσ - ςφμβουλουσ 

διοίκθςθσ και ανάπτυξθσ. Διακζτουν βάςεισ δεδομζνων με καταχωρθμζνουσ 

ιδιϊτεσ επενδυτζσ που επικυμοφν να επενδφςουν χριματα ςε ΜΜΕ ςτισ οποίεσ 

διαβλζπουν προοπτικζσ ανάπτυξθσ, αλλά και επιχειριςεισ οι οποίεσ ενδιαφζρονται 

να αντλιςουν κάποια κεφάλαια και να εκμεταλλευτοφν τθ διοικθτικι πείρα 

αξιόλογων επαγγελματιϊν. 

 

Τα δίκτυα Ε.Α, με άλλα λόγια, ζχουν διαμεςολαβθτικό ρόλο ςτθν ςφναψθ 

ςυμφωνιϊν ςυνεργαςίασ μεταξφ επενδυτϊν και επιχειριςεων.  Υπάρχουν BAN που 

δραςτθριοποιοφνται ςε τοπικό επίπεδο (regional BAN) και άλλα ςε εκνικό επίπεδο 

(national BAN). Το πρωτοπόρο ανάμεςα ςτα ευρωπαϊκά δίκτυα κεωρείται το Εκνικό 

Δίκτυο Ε.Α του Ηνωμζνου Βαςιλείου (NBAN: National Business Angels Network in 

the UK), το οποίο και αποτζλεςε πρότυπο δθμιουργίασ για πολλά άλλα εκνικά 

δίκτυα Ε.Α.Η ανάπτυξθ δικτφων Ε.Α ςτθν Ευρϊπθ επιταχφνκθκε ςθμαντικά ζπειτα 
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από τθν ίδρυςθ του Ευρωπαϊκοφ Δικτφου Ε.Α (ΕΒΑΝ: European Business Angels 

Network) το 1998.  

 

Η ίδρυςθ ενόσ δικτφου επιχειρθματικϊν αγγζλων από κάποιον φορζα απαιτεί  

ςυνικωσ τθ ςυνεργαςία με τράπεηεσ, τοπικοφσ αναπτυξιακοφσ φορείσ,  

επαγγελματίεσ του χϊρου παροχισ υπθρεςιϊν και, φυςικά, επιχειρθματικοφσ 

αγγζλουσ και ενδιαφερόμενεσ επιχειριςεισ. Σε πολλζσ περιπτϊςεισ τα ιδθ 

υφιςτάμενα δίκτυα παρζχουν λογιςτικι υποςτιριξθ και τεχνογνωςία ςτα υπό 

ίδρυςθ δίκτυα, ενϊ το ίδιο πράττουν ςυχνά και εκνικοί αναπτυξιακοί φορείσ.  

Από τθν ίδρυςθ του το ΕΒΑΝ αποτζλεςε ζνα φόρουμ ανταλλαγισ πλθροφοριϊν,  

ανάπτυξθσ διαπροςωπικϊν ςχζςεων και ςυλλογισ των βζλτιςτων πρακτικϊν  

διοίκθςθσ και λειτουργίασ των διαφόρων δικτφων. Σε μεγάλα κράτθ με πολυάρικμα 

δίκτυα (Ηνωμζνο Βαςίλειο, Γερμανία, Γαλλία), ζνα κεντρικό δίκτυο χρθςιμοποιείται 

ωσ ο ςυντονιςτικόσ φορζασ όλων των υπολοίπων δικτφων.  

 

Οι υπθρεςίεσ που προςφζρουν τα Δίκτυα Επιχειρθματικϊν Αγγζλων (ΒΑΝ) είναι  

πολφ ςθμαντικζσ για τθν εξζλιξθ του κεςμοφ και τθν περαιτζρω εξάπλωςι του. Τα 

δίκτυα Ε.Α εντοπίηουν και αναγνωρίηουν δυνθτικοφσ Ε.Α, τα κίνθτρά τουσ ι 

προτεραιότθτζσ τουσ, κακϊσ επίςθσ και τισ επενδυτικζσ τουσ προτιμιςεισ. 

Διατθροφν βάςθ δεδομζνων τόςο για τουσ Ε.Α όςο και για τισ επιχειριςεισ και 

πραγματοποιοφν τθ διαδικαςία διαςφνδεςθσ (matching process) των Ε.Α με τισ 

επιχειριςεισ. 
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Τα κριτιρια με τα οποία πραγματοποιείται θ διαδικαςία τθσ διαςφνδεςθσ των Ε.Α 

με τισ επιχειριςεισ είναι ςυνικωσ τα εξισ: ο τομζασ δραςτθριότθτασ τθσ 

επιχείρθςθσ, το φψοσ τθσ επζνδυςθσ που απαιτείται, μια ςφντομθ περιγραφι του 

επιχειρθματικοφ ςχεδίου (business plan) τθσ επιχείρθςθσ, το ςτάδιο ςτο οποίο  

βρίςκεται θ επιχείρθςθ και θ περιοχι όπου πρόκειται να πραγματοποιθκεί θ  

επζνδυςθ. Τα ςτοιχεία τθσ επιχείρθςθσ που ενδιαφζρεται να ςυνεργαςτεί με 

κάποιον Ε.Α, καταχωροφνται ςτθ βάςθ δεδομζνων, και κατόπιν, μπαίνει ςε 

εφαρμογι θ διαδικαςία ςφνδεςθσ, οφτωσ ϊςτε να βρεκεί ο κατάλλθλοσ Ε.Α για τθν 

κάκε επιχείρθςθ. Η ίδια διαδικαςία μπορεί να εφαρμοςτεί και αντίςτροφα. 

 

Ριο ςυγκεκριμζνα θ  πραγματοποίθςθ μιασ επιτυχοφσ ςυνεργαςίασ προχποκζτει 

προεργαςία τόςο από τθν πλευρά των επιχειριςεων, όςο και από τθν πλευρά των 

Ε.Α. Η επιχείρθςθ κα πρζπει να ςυντάξει ζνα επιχειρθματικό ςχζδιο (business plan) 

το οποίο κα αξιολογθκεί από το δίκτυο, και αν είναι απαραίτθτο, κα διορκωκεί ι κα 

εμπλουτιςτεί ςε ςυνεργαςία με τον επιχειρθματία. Στθ ςυνζχεια, ο επιχειρθματίασ 

τισ περιςςότερεσ φορζσ κα πρζπει να παρακολουκιςει ζνα πρόγραμμα 

«επενδυτικισ ετοιμότθτασ», που αρκετά δίκτυα ςτθν Ευρϊπθ εφαρμόηουν. Τζλοσ, 

κα πρζπει να ετοιμάςει ο επιχειρθματίασ μια ςφντομθ παρουςίαςθ τθσ επιχείρθςθσ 

και των μελλοντικϊν ςχεδίων που κα μπορεί να παρουςιάςει ςτον Ε.Α και να τον 

«πείςει» ότι θ επιχείρθςι του είναι μια πολφ καλι επενδυτικι ευκαιρία για αυτόν.  

Ο Ε.Α από τθν άλλθ μεριά, κα πρζπει με τθ βοικεια του δικτφου να ορίςει ποιο 

είναι το προφίλ του και περίπου ςε ποια κατθγορία ανικει και να καταςτιςει ςαφι 

τθν επενδυτικι του δυνατότθτα. Κατόπιν, κα πρζπει να παρακολουκιςει κάποιο 

πρόγραμμα εκπαίδευςθσ, που επίςθσ αρκετά δίκτυα ςτθν Ευρϊπθ εφαρμόηουν. 
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Εφόςον ζχει ολοκλθρϊςει το πρόγραμμα αυτό και ζχει κατανοιςει το ρόλο του Ε.Α, 

παρακζτει τισ επενδυτικζσ προτιμιςεισ και τα κριτιρια που επικυμεί να κζςει 

προκειμζνου να προβεί ςτθν πραγματοποίθςθ μιασ επζνδυςθσ. Τζλοσ, ο Ε.Α 

προςτίκεται ςτθ βάςθ δεδομζνων του δικτφου και ςυμμετζχει ςτισ διάφορεσ 

εκδθλϊςεισ που διοργανϊνονται με ςκοπό τθν καλφτερθ διαςφνδεςθ των Ε.Α με τισ 

επιχειριςεισ. 

 

10.4 Θ Ελλθνικι πραγματικότθτα των Ε.Α 

 

Ο κεςμόσ των Ε.Α ςτθν Ευρϊπθ αντιμετωπίςτθκε με δυςπιςτία κατά τα πρϊτα 

βιματα του, ενϊ ακόμα και ςιμερα παρατθροφνται «κενά» ςτο νομοκετικό και  

φορολογικό πλαίςιο ςτιριξθσ του κεςμοφ. Ρολλά από τα προβλιματα που 

αντιμετωπίςτθκαν κατά τθν ανάπτυξθ των ευρωπαϊκϊν δικτφων Ε.Α ενδζχεται να 

αντιμετωπιςτοφν και κατά τθν περίοδο ανάπτυξθσ του κεςμοφ ςτθν Ελλάδα. 

Ρολλά ευρωπαϊκά δίκτυα Επιχειρθματικϊν Αγγζλων κατά τθν πρϊτθ περίοδο 

λειτουργίασ τουσ αντιμετϊπιςαν πρόβλθμα ςτθν αναηιτθςθ ζμπειρων ςυμβοφλων. 

Κατά τθ διάρκεια αναηιτθςθσ των κατάλλθλων Ε.Α παρατθρικθκε το φαινόμενο 

μόνο ζνασ μικρόσ αρικμόσ υποψιφιων ςυμβοφλων να χαρακτθρίηεται από 

πολφπλευρθ εμπειρία τόςο ςε κζματα οικονομικισ φφςεωσ (επενδυτικά ςχζδια, 

φορολογία, χρθματιςτιριο κ.τ.λ.) όςο και ςε κζματα εταιρικισ διαχείριςθσ και 

προγραμματιςμοφ (διαχείριςθ ανκρωπίνου δυναμικοφ, ανάπτυξθ εταιρικϊν 

ςυνεργαςιϊν κ.τ.λ.).  
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Στθν Ελλάδα δεν κα τα υπερβολι να δθλϊςουμε πωσ ο κεςμόσ του Ε.Α τουλάχιςτον 

μζςω ενόσ οργανωμζνου δικτφου δεν ξεκίνθςε ποτζ. Ριο ςυγκεκριμζνα λειτοφργει 

μια και  μοναδικι εταιρία από το 2003 θ Mentoring A.E., θ πρϊτθ ελλθνικι εταιρία 

που ςτοχεφει κυρίωσ ςτθ διάδοςθ του κεςμοφ του angel investment, και ςτθν 

προςζλκυςθ και κινθτοποίθςθ κεςμικϊν φορζων να δθμιουργιςουν αντίςτοιχα 

Business Angels Networks.  

 

H Mentoring Α.Ε. αποτελεί τθν πρϊτθ εγχϊρια εταιρία μζλοσ του ΕΒΑΝ. Σφμφωνα 

με τθν εταιρία το angel investment εμφανίηει τθ μεγαλφτερθ μακροπρόκεςμθ 

ςτρατθγικι αξία τόςο για τθν ίδια τθν εταιρία όςο και για τθν αγορά ςε εκνικό  

επίπεδο. Σ’ αυτι τθ διαπίςτωςθ ςυνθγορεί το γεγονόσ ότι δεν υπάρχει μζχρι  

ςτιγμισ αντίςτοιχθ δραςτθριότθτα ενϊ θ ελλθνικι αγορά διακζτει μεγάλθ 

δυναμικι, κακϊσ οι Ζλλθνεσ επιχειρθματίεσ ζχουν τα χαρακτθριςτικά και τθ 

νοοτροπία δράςθσ ωσ business angels. Ραρόλα αυτά ςφμφωνα με τα ςτοιχεία τθσ  

Eurostat ζνασ πολφ μικρόσ αρικμόσ ζργων, μόλισ τρία ζχουν υλοποιθκεί.  

 

11. Θερμοκοιτίδεσ Επιχειριςεων (Business Incubators) – Σεχνολογικά 

Πάρκα (Technology Parks) 

11.1 Γενικά ςτοιχεία  

 

Eπϊαςθ επιχειριςεων μια δυναμικι διαδικαςία ανάπτυξθσ 

επιχειριςεων με ςτόχο τθν ενκάρρυνςθ των ανκρϊπων να  

ξεκινιςουν τθ δικιά τουσ επιχείρθςθ και τθ ςτιριξθ ςε νεοϊδρυόμενεσ  
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επιχειριςεισ που ςχετίηονται με τθν ανάπτυξθ τθσ καινοτομίασ. Η 

επϊαςθ επιχειριςεων ζχει να κάνει επίςθσ και τθ δθμιουργία του 

κατάλλθλου υποςτθρικτικοφ περιβάλλοντοσ για τθν επιχειρθματικότθτα 

και τισ νεοϊδρυόμενεσ επιχειριςεισ.(NBIA, 2004) 

 

Η κερμοκοιτίδα επιχειριςεων είναι ζνα εργαλείο οικονομικισ ανάπτυξθσ 

ςχεδιαςμζνο για να επιταχφνει τθν ανάπτυξθ και τθν επιτυχία νεοϊδρυκειςϊν και 

εκκολαπτόμενων επιχειριςεων παρζχοντασ ςτουσ επιχειρθματίεσ πρόςβαςθ ςε 

πόρουσ και ςε μια ςειρά από υποςτθρικτικζσ υπθρεςίεσ (Economic Commission, 

2001). Ραγκοςμίωσ οι κερμοκοιτίδεσ  παρζχουν, ςε νζο-ιδρυόμενεσ και με 

προοπτικζσ γριγορθσ ανάπτυξθσ εταιρείεσ, χρθματοδότθςθ (ςε μικρότερθ ζκταςθ 

από τθν αντίςτοιχθ που προςφζρουν τα VCs), χϊρουσ και εξοπλιςμό (όπωσ 

κτιριακζσ εγκαταςτάςεισ, ζπιπλα, θλεκτρονικοφσ υπολογιςτζσ, τθλεφωνικζσ 

ςυςκευζσ, πρόςβαςθ ςτο internet, κ.λ.π), υπθρεςίεσ γραμματειακισ υποςτιριξθσ, 

ςυμβουλευτικζσ υπθρεςίεσ και υποςτιριξθ (όπωσ ςε κζματα φοροτεχνικά, 

λογιςτικά, νομικά, πλθροφοριακϊν ςυςτθμάτων, εξεφρεςθσ προςωπικοφ, κ.λ.π), 

αλλά και ζνα δίκτυο επαφϊν με πελάτεσ και προμθκευτζσ . Σε αντάλλαγμα, ο 

incubator παίρνει ζνα ποςοςτό του μετοχικοφ κεφαλαίου τθσ εταιρείασ ι, ςε μία 

περιςςότερο ατελι μορφι κερμοκοιτίδασ (που όμωσ ςυναντιζται ςτθ χϊρα μασ), 

απλϊσ κάποιο ενοίκιο από τθν νζα επιχείρθςθ. Γενικά, θ αποςτολι του incubator 

είναι να «μεγαλϊςει» τθν νζα εταιρεία τόςο ϊςτε αυτι να φτάςει με επιτυχία ωσ 

τθν πόρτα του VC για να ηθτιςει πλζον, με ςωςτι υποδομι και επαγγελματικι 

προετοιμαςία, τθν πρϊτθ μεγάλθ επζνδυςθ που κα τθσ επιτρζψει να αναπτυχκεί 

και να επιβλθκεί ςτθν αγορά. Σε αυτό το χρονικό ςθμείο, ο incubator εξαργυρϊνει 

τθν ςυμμετοχι του και αποκομίηει τα όποια κζρδθ από τθν επζνδυςι του. Η χρονικι 



43 
 

διάρκεια τθσ επζνδυςθσ του incubator κυμαίνεται ςυνικωσ μεταξφ των 6 και 18 

μθνϊν και το φψοσ τθσ επζνδυςθσ μεταξφ των 100.000€ και των 300.000€. 

 

Οι κερμοκοιτίδεσ ποικίλλουν με τον τρόπο που παραδίδουν τισ υπθρεςίεσ τουσ, 

τόςο ςτθν οργανωτικι δομι τουσ, όςο και ςτουσ τφπουσ πελατϊν που εξυπθρετοφν. 

Η επιτυχισ ολοκλιρωςθ ενόσ προγράμματοσ επιχειρθςιακισ επϊαςθσ αυξάνει τθν 

πικανότθτα ότι μια νεοςφςτατθ εταιρεία κα μείνει ςτθν επιχείρθςθ 

μακροπρόκεςμα: Ιςτορικά, ςφμφωνα με το National Business Incubation Association 

(1997) το 87% των επιχειριςεων των κερμοκοιτίδων παραμζνει ςτθν αγορά. 

Οι κερμοκοιτίδεσ διαφζρουν από τα τεχνολογικά πάρκα ςτθν αφιζρωςθ τουσ ςτισ 

νεοςφςτατεσ επιχειριςεισ κυρίωσ ςτα πρϊτα ςτάδια ανάπτυξθσ. Τα τεχνολογικά 

πάρκα, αφ' ενόσ, τείνουν να είναι μεγάλθσ κλίμακασ προγράμματα που ςτεγάηουν 

όχι μόνο εταιρείεσ, αλλά και κυβερνθτικά και πανεπιςτθμιακά εργαςτιρια. Τα 

περιςςότερα πάρκα ζρευνασ και τεχνολογίασ δεν προςφζρουν τισ υπθρεςίεσ 

επιχειρθςιακισ βοικειασ, οι οποίεσ αποτελοφν το πλεονζκτθμα ενόσ προγράμματοσ 

επιχειρθςιακισ επϊαςθσ. 

 

Οι κερμοκοιτίδεσ ζχουν χρθςιμοποιθκεί για να επιτφχουν ζνα ευρφ φάςμα ςτόχων, 

των μικρϊν επιχειριςεισ που αναπτφςςουν κυρίωσ καινοτόμεσ ιδζεσ. Επιπλζον 

οι κερμοκοιτίδεσ μποροφν να χρθςιμοποιθκοφν ϊςτε να οδθγιςουν προσ τα εμπρόσ 

τθν ανάπτυξθ ενόσ ιςχυροφ cluster επιχειριςεων, όπωσ IT επιχειριςεισ, 

δθμιουργικζσ βιομθχανίεσ, και περιβαλλοντικζσ τεχνολογίεσ.  

 

Τα κριτιρια αξιολόγθςθσ των νζων επιχειριςεων - υποψιφιων incubatees για τουσ 
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περιςςότερουσ incubators είναι κοινά και περιλαμβάνουν: 

• Τα προςόντα τθσ διοικθτικισ ομάδασ (όπωσ θ ςχετικι εμπειρία, θ 

αποφαςιςτικότθτα και θ αφοςίωςθ, θ ποιότθτα και τα θγετικά προςόντα ωσ  

ςτοιχεία του χαρακτιρα, κ.λ.π.)  

• Το επιχειρθματικό μοντζλο και προϊόν / υπθρεςία (όπωσ τα διπλϊματα 

ευρεςιτεχνίασ, θ ανάγκθ τθσ αγοράσ για το ςυγκεκριμζνο προϊόν/ υπθρεςία, θ 

βιωςιμότθτα του επιχειρθματικοφ μοντζλου, το κεφάλαιο κίνθςθσ και 

επενδυτικζσ ανάγκεσ, θ δυνατότθτα επζκταςθσ ςε άλλεσ αγορζσ, το επίπεδο 

του υφιςτάμενου ανταγωνιςμοφ, τα εμπόδια ςτθν είςοδο νζων ανταγωνιςτϊν,  

οι ενδεχόμενεσ ςυνεργαςίεσ, το κόςτοσ και θ βιωςιμότθτα των προτεινόμενων  

δραςτθριοτιτων μάρκετινγκ, οι ενδεχόμενεσ ςυνζργιεσ με άλλεσ εταιρείεσ που 

ςυμμετζχουν ςτθ κερμοκοιτίδα, το προτεινόμενο χρονοδιάγραμμα 

υλοποίθςθσ του επιχειρθματικοφ ςχεδίου, οι επιχειρθματικοί κίνδυνοι, κ.λ.π.)  

• Άλλα επενδυτικά – χρθματοοικονομικά κριτιρια (όπωσ οι ανάγκεσ  

χρθματοδότθςθσ ζναντι προςφερόμενθσ εταιρικισ ςυμμετοχισ, το ςτάδιο τθσ 

επζνδυςθσ, θ διάρκρωςθ τθσ ςυμφωνίασ μετόχων, θ ςυμβατότθτα με τουσ 

υφιςτάμενουσ incubates, θ διακεςιμότθτα των μελϊν τθσ διοικθτικισ ομάδασ 

για υποςτιριξθ τθσ εταιρείασ, κ.λ.π.)  

 

11.2 Ελλθνικι πραγματικότθτα 

 

Στθν Ευρϊπθ λειτουργοφν πάνω από 900 τεχνολογικά πάρκα και κερμοκοιτίδεσ   

(European Commission, 2001). Η Ελλάδα ζχει περάςει από δφο κφματα εφαρμογισ 
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των τεχν. πάρκων και κερμοκοιτίδων . Το πρϊτο κφμα ιρκε  ςτθν αρχι τθσ 

δεκαετίασ του '90 με τθν ειςαγωγι  πρωτοποριακϊν για τθν εποχι τουσ  πολιτικϊν 

που κζςπιςαν  κίνθτρα για τθν δθμιουργία τζτοιων οργανιςμϊν  από τα 

πανεπιςτιμια και άλλων δθμόςιων ερευνθτικϊν οργανϊςεων (Sofouli, E., Vonortas, 

N.S., 2007). 

 

Η πλζον διαδεδομζνθ μορφι ςτθ χϊρα μασ είναι τα «τεχνολογικά πάρκα» τα οποία  

δθμιουργοφνται από φορείσ (διμουσ, πανεπιςτιμια, ερευνθτικά κζντρα, 

επαγγελματικζσ - επιςτθμονικζσ ενϊςεισ, κ.λ.π.) με ςκοπό να προωκιςουν 

ςυγκεκριμζνα ςυμφζροντα μζςω τθσ δθμιουργίασ νζων επιχειριςεων (π.χ., 

ανάπτυξθ ςυγκεκριμζνων τεχνολογιϊν, μείωςθ ανεργίασ ςε ςυγκεκριμζνεσ 

περιοχζσ, κ.λ.π.) και περιορίηονται ςτο να παρζχουν ςε νζεσ επιχειριςεισ (κυρίωσ) 

εγκαταςτάςεισ και (προαιρετικά) υπθρεςίεσ υποςτιριξθσ επί πλθρωμι.  

 Με τθν υποςτιριξθ του δθμοςίου λοιπόν δθμιουργικθκαν τεχνολογικά πάρκα ςε 

περιφζρειεσ τθσ Ελλάδασ όπωσ Θεςςαλονίκθ, Κριτθ, Ράτρα, Θεςςαλία και Ήπειροσ. 

Αυτζσ οι προςπάκειεσ που γίνονται ςτθ χϊρα μασ, είτε από τον ιδιωτικό είτε  

από τον δθμόςιο τομζα, μάλλον δεν φτάνουν ςτθν πλιρθ ζννοια του Incubator,  

κυρίωσ γιατί δεν περιλαμβάνουν το κομμάτι τθσ χρθματοδότθςθσ, και τθσ 

ςυνακόλουκθσ ςυμμετοχισ ςτο κεφάλαιο και ςτο ρίςκο, τθσ νζασ επιχείρθςθσ.  

 

Στον ελλθνικό χϊρο (και κυρίωσ μζςω τθσ κρατικισ – ευρωπαϊκισ χρθματοδότθςθσ 

του προγράμματοσ «Ελευκϊ») ζχουν ιδρυκεί και λειτουργοφν κανονικά πλζον οι  

πρϊτεσ ελλθνικζσ «κερμοκοιτίδεσ» με τθν διεκνι ζννοια του όρου. Αποτελοφν το 

δεφτερο κφμα τθσ ανάπτυξθσ των κερμοκοιτίδων ςτθν ελλαδικό χϊρο. Ρρόκειται, 
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για μια ςειρά εταιριϊν που ανικουν εξολοκλιρου ςτον ιδιωτικό τομζα και ζχουν 

δθμιουργθκεί με κφριο κίνθτρο και ςτόχο τθν αποκόμιςθ κζρδουσ (Sofouli, E., 

Vonortas, N.S., 2007). Αυτζσ οι κερμοκοιτίδεσ ζχουν δθμιουργθκεί από (και ανικουν 

εξολοκλιρου ςε) ελλθνικζσ εταιρείεσ Venture Capital, γενικότερων επενδυτικϊν 

υπθρεςιϊν και ςυμβοφλων επιχειριςεων ι ιδιϊτεσ επενδυτζσ. Θα πρζπει να 

τονιςτεί ότι, παρότι γενικά ακολουκοφν το μοντζλο λειτουργίασ των διεκνϊν 

incubators όπωσ αυτό περιγράφθκε παραπάνω, θ προςζγγιςι τουσ ςε αυτό είναι 

διαφορετικι. Οι διαφορζσ εντοπίηονται κυρίωσ ςτον τρόπο και το φψοσ τθσ 

χρθματοδότθςθσ που προςφζρουν ςτουσ νζουσ επιχειρθματίεσ. Ζτςι, άλλοι Ζλλθνεσ 

incubators ζχουν τα δικά τουσ κεφάλαια με τα οποία χρθματοδοτοφν τουσ 

incubatees (τισ νζεσ εταιρείεσ τισ οποίεσ «κζτουν υπό τθν προςταςία τουσ») και 

άλλοι απλϊσ μεςολαβοφν και φζρνουν ςε επαφι τισ νζεσ εταιρείεσ με εταιρείεσ VC 

οι οποίεσ αναλαμβάνουν τθν χρθματοδότθςι τουσ.  

  

Σφμφωνα όμωσ με τθν διεκνι εμπειρία και οι Θερμοκοιτίδεσ αλλά και τα ευρφτερα 

Ρεριφερειακά και Εκνικά Συςτιματα Καινοτομίασ ςτα οποία οι Θερμοκοιτίδεσ 

αποτελοφν αναπόςπαςτο τμιμα, είναι επιτυχθμζνα όταν ςτθρίηονται ςτθν 

περίφθμθ τριπλι ζλικα (triple helix), ςτθν ςυνεργαςία δθλαδι τθσ δθμόςιασ 

διοίκθςθσ με τουσ ακαδθμαϊκοφσ φορείσ και τθν βιομθχανία (Etzkowitz,2002). 

Υπάρχει λοιπόν ςθμαντικό περικϊριο για τθν δθμιουργία νζων κερμοκοιτίδων από 

ακαδθμαϊκοφσ φορείσ που κα εντάξουν εντόσ των κερμοκοιτίδων προγράμματα και 

υποδομζσ προκερμοκοίτιςθσ, ϊςτε να δίνουν τθν δυνατότθτα ςτουσ φοιτθτζσ και 

ςτουσ αποφοίτουσ τουσ να δοκιμάηουν ςτθν πράξθ τθν επιχειρθματικότθτα ωσ λφςθ 

για τθν επαγγελματικι τουσ αποκατάςταςθ.  
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Μια επιχειρθματικότθτα «υγιι», που ςζβεται το περιβάλλον και τισ εργαςιακζσ 

ςχζςεισ, δθμιουργϊντασ προςτικεμζνθ αξία ςτθ γνϊςθ που παράγεται από 

επιςτθμονικι ζρευνα, που μπορεί να δϊςει λφςθ ςτα ςυνεχϊσ αυξανόμενα 

προβλιματα του πλανιτθ ςε κζματα ενζργειασ, διατροφισ, υγείασ, προβλιματα 

που εντείνονται ακόμθ περιςςότερο ςτισ ςθμερινζσ ςυνκικεσ τθσ οικονομικισ 

κρίςθσ. Η δραςτθριότθτα αυτι είναι απόλυτα ςυμβατι με τθν βαςικι 

δραςτθριότθτα του Ρανεπιςτθμίου που είναι θ εκπαίδευςθ. Η υγιισ 

επιχειρθματικότθτα γίνεται ζνα από τα μζςα για τθν ουςιαςτικι αξιοποίθςθ των 

ςθμαντικότατων κονδυλίων, Εκνικϊν και Κοινοτικϊν, που διοχετεφονται ςτθν 

ζρευνα χωρίσ όμωσ πολλά να μποροφν να ειπωκοφν για τθ ςυςτθματικι εφαρμογι 

των αποτελεςμάτων τθσ.  

 

Αυτι θ γειτνίαςθ, λειτουργικι και χωροταξικι, των Ρανεπιςτθμίων αλλά και των 

Ερευνθτικϊν Κζντρων με τα Τεχνολογικά Ράρκα & τισ Θερμοκοιτίδων αποτελεί τον 

κανόνα ςε αναπτυγμζνεσ και αναπτυςςόμενεσ οικονομίεσ. Ρρζπει να είμαςτε από 

τα ελάχιςτα παραδείγματα ςτον κόςμο όπου τα Τεχνολογικά Ράρκα που ζχουν 

δθμιουργθκεί, επιλζγεται, για λόγουσ βζβαια που είναι γνωςτοί, να 

καταςκευαςτοφν μακριά από τα Ρανεπιςτιμια.  
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12.Venture Capital (ςυμμετοχικι χρθματοδότθςθ) 

 

12.1 Ορισμός Venture Capital 

 

Από τθ ςτιγμι που μια νζα  ΜΜΕ ιδιαίτερα ςτα αρχικά ςτάδια ανάπτυξθσ κα 

χρειαςτεί ςθμαντικά κεφάλαια για να προχωριςει ςτα ςχζδιά τθσ, ο περιςςότερο 

κατάλλθλοσ τφποσ χρθματοδότθςθσ φαίνεται να είναι θ ςυμμετοχικι 

χρθματοδότθςθ (equity finance) (Lyberaki A., and Mylonas N., (2000). Αυτι θ μορφι 

χρθματοδότθςθσ, παρζχει ςτθν επιχείρθςθ οικονομικι υποςτιριξθ με αντάλλαγμα 

τθ ςυμμετοχι ςτο μετοχικό κεφάλαιο, ι με τθν προοπτικι το χρθματικό δάνειο, να 

μετατραπεί μελλοντικά ςε μερίδιο ςτθν επιχείρθςθ. Το ςχετικά μεγάλο ρίςκο που 

υπάρχει, αντιςτακμίηεται με τθν πικανότθτα μελλοντικϊν υψθλϊν αποδόςεων 

(Freel 1999). Τα επιχειρθματικά κεφάλαια ι αλλιϊσ venture capital funds, 

αποτελοφν μία εναλλακτικι πθγι χρθματοδότθςθσ για νζεσ ι και υπάρχουςεσ 

επιχειριςεισ που διακζτουν ςθμαντικζσ προοπτικζσ ανάπτυξθσ ςτθν αγορά που 

δραςτθριοποιοφνται. Οι επιχειριςεισ αυτζσ είναι ςυνικωσ μικρομεςαίεσ εταιρείεσ 

με ικανό management που βρίςκονται ςυνικωσ ςε αρχικά ςτάδια ανάπτυξθσ και 

ζχουν ανάγκθ χρθματοδότθςθσ, ςυμβουλευτικισ υποςτιριξθσ και δθμιουργίασ 

ςυμμαχιϊν ςτθν αγορά προκειμζνου να αναπτυχκοφν περαιτζρω. 

 

Ο όροσ venture capital, μπορεί να ερμθνευτεί με πολλοφσ διαφορετικοφσ οριςμοφσ. 

Ζνασ από αυτοφσ, που χρθςιμοποιικθκε ςε ζκκεςθ τθσ NatWest (1991), τον 

χαρακτθρίηει ςαν ζναν οργανιςμό (ι αυτόνομθ μονάδα), προετοιμαςμζνο να 
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επενδφςει μακροχρόνιο κεφάλαιο κινδφνου, για τθν ζναρξθ και ανάπτυξθ μικρϊν 

και μεςαίων επιχειριςεων (που κινοφνται κυρίωσ ςε τεχνολογικοφσ τομείσ), μθ 

ειςθγμζνων ςτο χρθματιςτιριο (unquoted), οι οποίεσ εμφανίηουν ιςχυρι δυνθτικι 

ικανότθτα μεγζκυνςθσ.  Επιπλζον, μποροφμε να ορίςουμε το Venture Capital ωσ 

ζναν τρόπο χρθματοδότθςθσ τθσ ίδρυςθσ, ανάπτυξθσ ι εξαγοράσ μιασ εταιρείασ, 

βάςει του οποίου ο επενδυτισ αποκτά τμιμα του μετοχικοφ κεφαλαίου τθσ 

εταιρείασ ωσ αντάλλαγμα για τθν παροχι χρθματοδότθςθσ (British Venture Capital 

Association). Το venture capital μπορεί να οριςτεί επίςθσ ωσ επζνδυςθ από 

ειδικευμζνουσ οργανιςμοφσ venture capital (ςιμερα, διεκνϊσ, τθ μεγαλφτερθ 

ςυμμετοχι ςτο venture capital ζχουν τα αςφαλιςτικά ταμεία –pension funds- και 

ακολουκοφν οι τράπεηεσ, οι ιδιϊτεσ επενδυτζσ, οι αςφαλιςτικζσ εταιρίεσ, οι εταιρίεσ 

επενδφςεων – corporate investors- οι κυβερνθτικζσ πθγζσ, τα fund of funds κλπ.) ςε 

υψθλισ ανάπτυξθσ, ςε υψθλοφ κινδφνου και ςυχνά ςε υψθλισ τεχνολογίασ εταιρίεσ 

που χρειάηονται κεφάλαιο για να χρθματοδοτιςουν τθν ανάπτυξθ των προϊόντων 

τουσ, και πρζπει, από τθ φφςθ τθσ επιχείρθςθσ, να αποκτιςουν κεφάλαιο μζςω τθσ 

ςυμμετοχισ ςτα ίδια κεφάλαια παρά με χρζοσ. (Bernard S. Black, Ronald J. 

Gilson(1998). 

Ριο ςυγκεκριμζνα, θ ειδικι επενδυτικι εταιρία προςφζρει κεφάλαια με κίνδυνο  

ςυμμετζχοντασ ςτο μετοχικό κεφάλαιο τθσ επιχείρθςθσ, ςυγχρόνωσ όμωσ θ εταιρία 

καινοτομικοφ κεφαλαίου δφναται να παράςχει ςυμβουλζσ ςτθν επιχείρθςθ ςε 

κζματα τεχνικά, οργανωτικά, εμπορικά και χρθματοδοτικά.  (Samuel Kortum and 

Josh Lerner 2008) 

 

Το Venture Capital ζχει πρωταγωνιςτιςει ςτθ διαδικαςία δθμιουργίασ  
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πραγματικοφ οικονομικοφ πλοφτου (αξίασ), τροφοδότθςθσ και διατιρθςθσ υψθλϊν 

ρυκμϊν οικονομικισ ανάπτυξθσ και ανανζωςθσ. Σε όρουσ δθμιουργίασ νζων 

κζςεων εργαςίασ, ανάπτυξθσ και προϊκθςθσ καινοτόμων / πρωτοποριακϊν  

προϊόντων και υπθρεςιϊν, ανάπτυξθσ τθσ ανταγωνιςτικότθτασ / παραγωγικότθτασ  

κακϊσ και τόνωςθσ του πιο ηωντανοφ επιχειρθματικοφ πνεφματοσ και γίγνεςκαι τθσ 

παγκόςμιασ οικονομίασ, το Venture Capital ζχει παίξει το ρόλο του καταλφτθ.  

Οι νζεσ επιχειριςεισ και κλάδοι που ςτθρίχκθκαν από εταιρίεσ Venture Capital  

ζχουν δραματικά αλλάξει τον τρόπο ηωισ και εργαςίασ τα τελευταία 30 χρόνια.  

Δε κα ιταν υπερβολι να λζγαμε ότι θ φπαρξθ κι εξάπλωςθ ςε παγκόςμιο επίπεδο 

τθσ λεγόμενθσ νζασ οικονομίασ ςτθρίχκθκε και ςτθρίηεται, ςε μεγάλο βακμό, ςε 

κεφάλαια τφπου venture capital. 

Το πεδίο δράςθσ του Venture Capital καλφπτει κάκε επιχείρθςθ, θ οποία 

παρουςιάηει πλεονεκτιματα τεχνολογικισ, εμπορικισ ι διαχειριςτικισ φφςεωσ. 

Οποιοδιποτε επιχειρθματικό ςχζδιο, ακόμθ και όταν δεν εμπίπτει άμεςα ςτο πεδίο  

των νζων τεχνολογιϊν (υπό τθ ςτενι ζννοια του όρου), είναι δυνατό να αποτελζςει  

αντικείμενο επζνδυςθσ από το Venture Capital, αρκεί να εμπεριζχει το ςτοιχείο τθσ 

αυκεντικότθτασ και να είναι ςε εμπορικι / βιομθχανικι κλίμακα πραγματοποιιςιμο 

(Σπθλιϊτθσ Α, 2001). Η χρθματοδότθςθ που παρζχουν ςτισ επιχειριςεισ, αφορά 

κεφάλαια για τθν ίδρυςθ και εγκατάςταςθ νζων επιχειριςεων με νζεσ ιδζεσ (start-

up finance), χρθματοδότθςθ των επιχειριςεων που βρίςκονται ςτο ςτάδιο τθσ 

ανάπτυξθσ (expansion finance), δθλαδι ζχουν πωλιςεισ και πραγματοποιοφν 

κζρδθ, εταιρίεσ που ιδθ υπάρχουν (ι τμιματα εταιριϊν) και ενδιαφζρονται να τισ 

αγοράςουν τα ςτελζχθ που εργάηονται ςε αυτζσ (management buyouts) και τζλοσ, 

χρθματοδότθςθ για τθν εξαγορά μιασ επιχείρθςθσ (leverage buyout). Ο ρόλοσ των  
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χρθματοδοτϊν αυτϊν δεν είναι μόνο θ παροχι κεφαλαίων για το επενδυτικό 

ςχζδιο, αλλά και θ πρόκλθςθ τθσ βζλτιςτθσ δυνατισ διαχείριςθσ του κινδφνου, που 

ςτα πρϊτα ςτάδια του ςχεδίου ι τθσ επιχείρθςθσ, είναι μεγάλοσ (McMillan et all, 

1987) 

 

12.2  Επενδυτικό Πλαίςιο του Venture Capital 

 

Το επιχειρθματικό κεφάλαιο μπορεί να χρθςιμοποιθκεί ςε επιχειριςεισ από το  

αρχικό ςτάδιο δθμιουργίασ (seed capital), μζχρι τθν πλιρθ ανάπτυξθ των 

επιχειριςεων (growth stage). Λειτουργοφςεσ επιχειριςεισ, οι οποίεσ 

πραγματοποιοφν ςε μεταγενζςτερο ςτάδιο επζκταςθ ι εκςυγχρονιςμό, μποροφν να 

ηθτιςουν επιχειρθματικό κεφάλαιο το οποίο ονομάηεται αναπτυξιακό κεφάλαιο 

(development capital), και το οποίο είναι μια μερικότερθ μορφι καινοτομικοφ 

κεφαλαίου. 

Το κεφάλαιο επιχειρθματικοφ κινδφνου επενδφεται πρϊτιςτα ςε νζεσ επιχειριςεισ  

με ςθμαντικό αναπτυξιακό δυναμικό. Η εςτίαςθ τθσ βιομθχανίασ ςυμφϊνα με 

ερευνά τθσ PricewaterhouseCoopers γίνεται ςυνικωσ ςτθν τεχνολογία ι τισ 

βιολογικζσ επιςτιμεσ, αν και μεγάλεσ επενδφςεισ ζχουν γίνει τα τελευταία χρόνια 

ςτο θλεκτρονικό εμπόριο και ςε οριςμζνουσ τφπουσ επιχειριςεων υπθρεςιϊν όπωσ 

οι μεταφορζσ.  

 

Οι εταιρίεσ venture capital επιλζγουν να επενδφςουν ςε αναπτυςςόμενουσ και 

δυναμικοφσ κλάδουσ. Δεν γίνεται δθλαδι απλά θ επιλογι μιασ καλισ 
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επιχειρθματικισ ιδζασ αλλά θ επιλογι ενόσ δυναμικοφ κλάδου που είναι 

ανταγωνιςτικόσ ςτο ςφνολο τθσ αγοράσ με μεγάλεσ δυνατότθτεσ 

ανάπτυξθσ. Για αυτόν τον λόγο και θ ςυμβολι του V.C είναι ςθμαντικι 

ςτθν ανάπτυξθ τθσ τεχνολογίασ και καινοτομικϊν ιδεϊν, αφοφ τζτοιου είδουσ 

αντικείμενα ζχουν ςυνικωσ μεγάλεσ δυνατότθτεσ ανάπτυξθσ και επιλζγονται να  

χρθματοδοτθκοφν από τισ εταιρίεσ V.C (Zider Bob 1998). 

‘Ζπειτα από ερευνθτικι μελζτθ των  (Barney, et all 1989) αποδείχκθκε ότι αυτό που 

ιςχφει γενικά είναι ότι όςο πιο μεγάλοσ είναι ο κίνδυνοσ, τόςο πιο πικανό είναι οι  

venture capitalists να επιδιϊξουν να ςυνάψουν μια ςυμφωνία, ζτςι ϊςτε να 

μποροφν να αςκοφν καλφτερο και πιο ςτενό ζλεγχο και να ζχουν το πάνω χζρι ςτα 

κζματα που αφοροφν τα νζα επιχειρθματικά κεφάλαια.  

 

Είναι γεγονόσ ότι πολλζσ επιχειριςεισ αναηθτοφν νζεσ ευκαιρίεσ επζνδυςθσ ςε 

χϊρουσ ζξω από τισ παραδοςιακζσ δραςτθριότθτζσ τουσ, λόγω των μειωμζνων 

ρυκμϊν ανάπτυξθσ αυτϊν. Ζτςι ζχουν δθμιουργιςει πολλά venture groups με 

απϊτερο ςκοπό τθν απόκτθςθ μιασ νζασ επιτυχοφσ και καινοτόμου επιχείρθςθσ. 

Οι επιχειριςεισ επιδιϊκουν τρεισ κυρίωσ ςτόχουσ, όταν ςυμμετζχουν ςε ζνα 

venture capital: 

1) Απόκτθςθ νζων εταιριϊν 

Είναι ο πιο κοινόσ ςτόχοσ για τισ εταιρίεσ που επενδφουν ςε venture capitals.  

Ραρόλα αυτά και ςφμφωνα με τουσ Greental και Larson (1982) οι επιτυχθμζνεσ  

αυτζσ περιπτϊςεισ είναι λίγεσ. Η ζρευνα που διεξιγαγαν, μζςω ςυνεντεφξεων, που 

ζγιναν ςε 18 αμερικανικά VC groups ζδειξε ότι 30% των επιχειριςεων κα αποτφχουν 

τα πρϊτα δφο χρόνια τθσ επζνδυςθσ, 30% κα αποτφχει μετά τα δφο πρϊτα χρόνια  
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τθσ επζνδυςθσ, 30% των επιχειριςεων απλά κα επιβιϊςει, ενϊ μόνο 10% κα τα 

πάει καλά (Greenthal, et al ,1982).  

 

2) Απόκτθςθ πρόςβαςθσ ςε νζεσ τεχνολογίεσ 

Η μεταφορά τεχνολογίασ είναι ζνα από τα ςθμαντικότερα κίνθτρα ςυμμετοχισ 

εταιριϊν ςε VC groups.  Στθν ουςία, οι εταιρίεσ που επιλζγουν να επενδφςουν με 

αυτόν τον τρόπο, επιδιϊκουν να βοθκιςουν το τμιμα ζρευνασ και ανάπτυξθσ που 

διακζτουν με τον εμπλουτιςμό τουσ από νζεσ ιδζεσ προερχόμενεσ από καινοτόμεσ 

εταιρίεσ μικρότερου μεγζκουσ.  

 

3) Ελκυςτικι επιςτροφι επενδυόμενου κεφαλαίου (ROI) 

Σφμφωνα με ςτελζχθ εταιριϊν VC οι αποδόςεισ που τουσ προςφζρουν οι 

επενδφςεισ venture capital υπερκαλφπτουν τισ αποδόςεισ των χρθματιςτθριακϊν ι  

ομολογιακϊν αγορϊν. Θεωρείται ότι ζνα καλά διαχειριηόμενο venture capital  

μπορεί να αποφζρει αποδόςεισ προ φόρων 30-40%. Ζτςι πολλζσ εταιρίεσ 

ςυνεχίηουν να επενδφουν ςε venture capital, αςχζτωσ αν αποτυγχάνουν να 

υλοποιιςουν τουσ δφο προθγοφμενουσ ςτόχουσ. Ραρά τισ υψθλζσ αποδόςεισ των 

venture capital υπάρχει τα μειονζκτθμα του χρονικοφ διαςτιματοσ που αυτζσ 

απαιτοφν για να πραγματοποιθκοφν. Συνικωσ οι χρθματοδοτοφμενεσ από venture 

capital εταιρίεσ απαιτοφν μεγάλεσ επενδφςεισ χρθμάτων ςτα πρϊτα χρόνια τουσ και 

οι εταιρίεσ venture capital αποκομίηουν κετικζσ ειςροζσ μετρθτϊν μετά από πζντε ι 

ζξι χρόνια. 
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12.3 Διάρκεια τθσ Επζνδυςθσ ενόσ Venture Capital 

 

Αντικειμενικόσ ςκοπόσ μιασ εταιρίασ venture capital είναι θ μακροπρόκεςμθ 

ςυμμετοχι τθσ ςε μία επιχείρθςθ. Ζνα VC παραμζνει ςε μία επιχείρθςθ για χρονικό  

διάςτθμα από 3 ζωσ 5 χρόνια (ίςωσ κάποιεσ φορζσ να φτάςει τα 10 χρόνια) και  

πάντα ςε ςυνάρτθςθ με τθν αξία τθσ επιχείρθςθσ και τισ ςυνκικεσ των αγορϊν τθν 

δεδομζνθ χρονικι ςτιγμι. Το V.C γενικά ςτοχεφει ςε ρευςτοποίθςθ των 

ςυμμετοχϊν του και επανεπζνδυςθ των κεφαλαίων του. Επενδφει με  

μακροπρόκεςμθ προοπτικι αλλά παράλλθλα με ορατό χρονικό ορίηοντα εξόδου. 

 

12.4 ΢τάδια επζνδυςθσ Venture Capitals 

 

Μια εταιρία venture capital δεν αγοράηει μετοχζσ από τουσ υφιςτάμενουσ 

μετόχουσ. Συμμετζχει ςτισ επιχειριςεισ μζςω αφξθςθσ του μετοχικοφ κεφαλαίου  

τουσ. Η ςυμμετοχι μιασ εταιρίασ V.C ςτο μετοχικό κεφάλαιο των 

επιχειριςεων μπορεί να γίνει με πολλοφσ τρόπουσ. Τα κυριότερα μζςα που μπορεί  

να χρθςιμοποιιςει μια εταιρία V.C είναι οι κοινζσ μετοχζσ, οι προνομιοφχεσ 

Αμετοχζσ μετά ψιφου ι ςυνικωσ χωρίσ ψιφο, οι προνομιοφχεσ μετατρζψιμεσ ςε 

κοινζσ με διαφορετικζσ αξίεσ υπολογιςμζνεσ πάνω ςτισ επιδόςεισ τθσ επιχείρθςθσ 

ςε ςυγκεκριμζνουσ προκακοριςμζνουσ επιχειρθματικοφσ ςτόχουσ, οι προνομιοφχεσ 

ι μθ μετοχζσ υποχρεωτικά εξαγοραηόμενεσ μζςα ςε οριςμζνθ χρονικι περίοδο, ςε 

προκακοριςμζνθ αξία, από τουσ άλλουσ μετόχουσ, οι προνομιοφχεσ με ςτακερό 

μζριςμα με δικαίωμα ςυμμετοχισ ςτα κζρδθ και ςωρευτικά, οι προνομιοφχεσ με 
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ςτακερό μζριςμα (τόκο) ακόμα και ςε περίπτωςθ ανυπαρξίασ κερδϊν, ι τζλοσ 

δάνειο μετατρζψιμο ςε μετοχζσ ι ακόμα και κοινό δάνειο ςε ςυνδυαςμό πάντοτε 

με ςυμμετοχι ςτο μετοχικό κεφάλαιο (Sahlman, W, 1990). 

 

Σφμφωνα με τον Plummer(1987), υπάρχουν οχτϊ ςτάδια χρθματοδότθςθσ 

επιχειριςεων με venture capital με τα δυο πρϊτα να αναφζρονται ςτθν δθμιουργία 

νζων επιχειριςεων: 

 

1. Επζνδυςθ Σποράσ 

Αν και ο ςυγκεκριμζνοσ όροσ κάποιεσ φορζσ χρθςιμοποιείται με πιο γενικό τρόπο,  

θ αυςτθρι ςθμαςία του όρου αναφζρεται ςε ζνα μικρό ποςό το οποίο δίνεται ςε 

κάποιον ερευνθτι προκειμζνου να διευκρινιςτεί αν θ επζνδυςθ αξίηει περαιτζρω  

χρθματοδότθςθ. Η ιδζα μπορεί να είναι κάποια νζα τεχνολογία (δθμιουργία 

πρωτοτφπου) ι μπορεί να είναι ζνασ νζοσ τρόποσ λανςαρίςματοσ ενόσ προϊόντοσ  

ςτθν αγορά. Σε κάκε περίπτωςθ πάντωσ ςε αυτό το ςτάδιο δεν γίνεται παραγωγι 

για πϊλθςθ του προϊόντοσ. 

 

2. Κεφάλαιο Εκκίνθςθσ 

Σε αυτό το ςτάδιο, θ επζνδυςθ απευκφνεται ςυνικωσ ςε επιχειριςεισ που 

λειτουργοφν για λιγότερο από ζνα χρόνο. Η εταιρία χρθςιμοποιεί τα χριματα για 

τθν ανάπτυξθ του προϊόντοσ, τον ζλεγχό του και τθν ζρευνα τθσ αγοράσ. Αυτό το  

ςτάδιο περιλαμβάνει περαιτζρω μελζτθ τθσ δυνατότθτασ διείςδυςθσ του προϊόντοσ 

ςτθν αγορά ςυγκροτϊντασ το διοικθτικό ςυμβοφλιο και ςυγκροτϊντασ το business 

plan τθσ επιχείρθςθσ. 
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3. Ρρϊτο ςτάδιο – πρόωρθ ανάπτυξθ 

Σε αυτό το ςτάδιο, θ επζνδυςθ λαμβάνει χϊρα μόνο αν τα πρωτότυπα και οι  

ζρευνεσ αγοράσ είναι αρκετά καλζσ ϊςτε να δείχνουν ότι ο κίνδυνοσ αξίηει να  

αναλθφκεί. Οι εταιρίεσ αυτζσ που βρίςκονται ςε αυτό το πρϊτο ςτάδιο τθσ 

ανάπτυξθσ τουσ δεν είναι πολφ πικανό να είναι κερδοφόρεσ. 

 

4. Δεφτερο ςτάδιο- ανάπτυξθ 

Μία επιχείρθςθ ςε αυτό το ςτάδιο ζχει προωκιςει αρκετά προϊόντα ϊςτε να ζχει 

δεδομζνα τθσ αγοράσ για τθν προϊκθςθ των προϊόντων τθσ ςε αυτιν. Μπορεί να  

μθ γνωρίηει ακριβϊσ τα ποςοτικά χαρακτθριςτικά, αλλά είναι ςε κζςθ να εκτιμιςει 

τουσ ποιοτικοφσ παράγοντεσ που κα κακορίςουν τθν ταχφτθτα και το πλαίςιο τθσ 

διείςδυςθσ των προϊόντων τθσ ςτθν αγορά. Σε αυτό το ςτάδιο θ επιχείρθςθ και πάλι  

δεν ζχει κακόλου ι κα ζχει οριακά κζρδθ.  

 

5. Τρίτο ςτάδιο 

Οι επιχειριςεισ ςε αυτό το ςτάδιο χαρακτθρίηονται από γριγορθ, ςυνικωσ, 

αφξθςθ των πωλιςεων και κετικά περικϊρια κζρδουσ. Η γριγορθ όμωσ αυτι 

ανάπτυξθ απαιτεί υψθλότερο κεφάλαιο κινιςεωσ από αυτό που μπορεί να 

παραχκεί από τθν εςωτερικι ροι χρθμάτων (cash flow). Σε αυτό το ςτάδιο, ακόμα  

και οι τράπεηεσ μπορεί να είναι πρόκυμεσ να δϊςουν κάποια πίςτωςθ εάν 

εξαςφαλίηονται από το πάγιο ενεργθτικό τθσ επιχείρθςθσ ι από τισ πιςτϊςεισ τθσ. 

 

6. Τζταρτο ςτάδιο 
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Οι εταιρίεσ ςε αυτό το ςτάδιο χαρακτθρίηονται από τθν γριγορθ ανάπτυξθ τουσ. 

Και πάλι όμωσ μπορεί να χρειαςτοφν εξωτερικι χρθματοδότθςθ για να διατθριςουν 

αυτιν τθν ανάπτυξθ. Ο κίνδυνοσ όμωσ για τουσ επενδυτζσ είναι πλζον μειωμζνοσ  

αφοφ είναι ιδθ αρκετά ςτακερζσ και επιτυχθμζνεσ. Σε αυτιν τθν περίπτωςθ 

βζβαια, θ επιχείρθςθ μπορεί να λάβει και τραπεηικι χρθματοδότθςθ πολφ εφκολα.  

 

7. Μεταβατικό ςτάδιο 

Στο ςτάδιο αυτό θ επιχείρθςθ γνωρίηει πικανότατα τον τρόπο τθσ εξόδου τθσ και 

τθν κατάλλθλθ χρονικι ςτιγμι, αλλά εν τω μεταξφ χρειάηεται κεφάλαια για να 

διατθριςει τον ρυκμό ανάπτυξισ τθσ. 

 

8. Το ςτάδιο τθσ ρευςτότθτασ 

Στο ςτάδιο αυτό, οι επενδυτζσ κα μποροφςαν να ανταλλάξουν το επενδυτικό τουσ 

χαρτοφυλάκιο με ρευςτότθτα. Αυτό που ςυμβαίνει ςυνικωσ όμωσ είναι ότι  

ανταλλάςςουν ζνα ποςοςτό του μεριδίου τουσ.  

 

12.5 Διαδικαςία Επζνδυςθσ Venture Capital 

 

Η διαδικαςία επζνδυςθσ του Venture Capital περιλαμβάνει πζντε διαδοχικά 

βιματα. Το πρϊτο αποτελεί τθν αρχικι ςφνταξθ διαπραγμάτευςθσ (επενδυτικι  

πρόταςθ) θ οποία περιγράφει πϊσ θ εταιρία Venture Capital γίνεται γνϊςτθσ των 

πικανϊν δραςτθριοτιτων τθσ επζνδυςθσ. Το δεφτερο βιμα είναι μια διαδικαςία  

διαλογισ από τθν οποία θ εταιρία Venture Capital επιδιϊκει να επικεντρωκεί μόνο 
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ςε ζνα εφχρθςτο ςφνολο πικανϊν διαπραγματεφςεων. Το βιμα αξιολόγθςθσ 

περιλαμβάνει μια αξιολόγθςθ τθσ προςδοκϊμενθσ απόδοςθσ και του κινδφνου τθσ 

ςυγκεκριμζνθσ διαπραγμάτευςθσ. Εάν θ ζκβαςθ τθσ διαδικαςίασ αξιολόγθςθσ είναι 

ευνοϊκι, θ εταιρία Venture Capital μπαίνει ςε μια διαδικαςία διαπραγματεφςεων με 

τον πικανό χρθματοδοτοφμενο ϊςτε να κτιςτεί θ διαπραγμάτευςθ από τθν άποψθ 

του ποςοφ, τθσ μορφισ και τθσ τιμισ τθσ επζνδυςθσ. Μόλισ μια διαπραγμάτευςθ 

ολοκλθρωκεί με επιτυχία, θ εταιρία Venture Capital ζχει χαρακτθριςτικά ςτενι 

επαφι με τθν επιχείρθςθ. Αυτζσ οι δραςτθριότθτεσ μετα-επζνδυςθσ 

περιλαμβάνουν ελζγχουσ κακιζρωςθσ για να προςτατεφςουν τθν επζνδυςθ, 

παρζχοντασ ςυμβουλζσ ςτθν αρχάρια διοίκθςθ τθσ επιχείρθςθσ, και, τελικά,  

βοθκϊντασ να ενορχθςτρϊςουν τθ ςυγχϊνευςθ, τθν απόκτθςθ, ι τθ δθμόςια 

προςφορά που κα δθμιουργοφςαν μια δθμόςια αγορά για τθν επζνδυςθ. 

 

Μία τυπικι διαδικαςία επζνδυςθσ ενόσ VC ςε μία εταιρεία κα μποροφςε να 

περιζχει τα ακόλουκα ςτάδια: 

 Ρρϊτθ επαφι και υποβολι επιχειρθματικισ ιδζασ (business idea) και τθσ 

ςφνοψθσ του επιχειρθματικοφ ςχεδίου (business plan outline) από τον 

ενδιαφερόμενο για ςυνεργαςία επιχειρθματία.  

 Καταρχιν απόφαςθ του VC για ενδιαφζρον περαιτζρω εξζταςθσ τθσ 

ιδζασ. 

 Υποβολι ολοκλθρωμζνου επιχειρθματικοφ ςχεδίου (business plan) από 

τον ενδιαφερόμενο επιχειρθματία.  

 Καταρχιν απόφαςθ του VC για χρθματοδότθςθ του ςχεδίου. 

 Ρρϊτεσ ςυηθτιςεισ μεταξφ των ςτελεχϊν του VC και του υποψιφιου 
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επιχειρθματία. 

 Εκδιλωςθ καταρχιν πρόκεςθσ χρθματοδότθςθσ από το VC (Letter of 

Intent). 

  Συηθτιςεισ - αναλφςεισ μεταξφ των ςτελεχϊν του VC και του υποψιφιου 

επιχειρθματία. 

  Ενδελεχισ ζλεγχοσ (Due Diligence) από τα ςτελζχθ του VC τόςο ςτα 

περιουςιακά ςτοιχεία τθσ υποψιφιασ επιχείρθςθσ (αν πρόκειται για ιδθ 

υφιςτάμενθ επιχείρθςθ) όςο και ςτα μεγζκθ και τισ προβλζψεισ του  

επιχειρθματικοφ ςχεδίου. 

  Διαπραγματεφςεισ μεταξφ ςτελεχϊν VC και υποψιφιου επιχειρθματία  

για τθν κατάρτιςθ του ςυμβολαίου ςυνεργαςίασ. 

  Υπογραφι ςυμβολαίου μεταξφ εταιρείασ VC και χρθματοδοτοφμενθσ 

εταιρείασ (οι εταιρείεσ VC χρθματοδοτοφν πάντα ανϊνυμεσ εταιρείεσ και οι  

ςυναλλαγζσ - και ιδιαίτερα οι οικονομικζσ ςυναλλαγζσ - γίνονται πάντα με τθν 

χρθματοδοτοφμενθ εταιρεία ωσ νομικό πρόςωπο).  

  Ραροχι κεφαλαίου όπωσ προβλζπεται ςτο παραπάνω ςυμβόλαιο.  

 Υποςτιριξθ και ζλεγχοσ από τα ςτελζχθ του VC. 

 Ζξοδοσ του VC από τθν επιχείρθςθ με πϊλθςθ του ποςοςτοφ ιδιοκτθςίασ 

του ςε αυτιν (ςυνικωσ ςε τρίτο κεςμικό επενδυτι ι ςτο χρθματιςτιριο μετά τθν 

ειςαγωγι τθσ υπό χρθματοδότθςθ εταιρείασ ςε αυτό) 

Ραρακάτω παρουςιάηονται τα εμφανι χαρακτθριςτικά γνωρίςματα ςε κάκε ζνα 

από αυτά τα βιματα: 

 Αρχικι ςφνταξθ διαπραγμάτευςθσ (Deal Origination). Η εταιρία V.C 

 αντιμετωπίηει ζνα πολφ κακϊσ κακοριςμζνο περιβάλλον μζςα ςτο οποίο κα 
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πρζπει να βρει τισ ενδεχόμενεσ προτάςεισ προσ διαπραγμάτευςθ. Η χαρακτθριςτικι 

προοπτικι επζνδυςθσ είναι πάρα πολφ μικρι ϊςτε μια επιχείρθςθ να είναι εφκολα  

ευπροςδιόριςτθ ωσ πικανι υποψιφια. Για αυτόν τον λόγο, κα μποροφςαμε να 

ποφμε ότι οι διάφοροι μεςάηοντεσ διαδραματίηουν ζναν ςθμαντικό ρόλο ςτο να 

ταιριάηουν τισ εταιρίεσ Venture Capital με επιχειριςεισ που ζχουν ανάγκθ 

μετρθτϊν. 

  Διαδικαςία διαλογισ (Screening). Οι εταιρίεσ Venture Capital ζχουν 

χαρακτθριςτικά μικρό αρικμό προςωπικοφ. Κατά ςυνζπεια, αυτζσ οι εταιρίεσ πρζπει 

να καλφψουν ζνα ςχετικά μεγάλο αρικμό πικανϊν επενδφςεων διακζςιμων και να  

επενδφςουν ςυνεπϊσ μόνο ςε ζνα μζροσ των διαπραγματεφςεων που κερδίηουν τθν 

προςοχι τουσ. Τα κριτιρια διαλογισ τουσ απεικονίηουν μια τάςθ να περιοριςτοφν οι  

επενδφςεισ ςτουσ τομείσ με τουσ οποίουσ θ εταιρία Venture Capital εξοικειϊνεται,  

ιδιαίτερα από τθν άποψθ τθσ τεχνολογίασ, του προϊόντοσ και του πεδίου αγοράσ τθσ  

επιχείρθςθσ. 

 Αξιολόγθςθ (Evaluation). Εδϊ κα πρζπει να ςθμειωκεί ότι οι περιςςότερεσ  

επιχειριςεισ ςε αναηιτθςθ κεφαλαίου ζχουν ελάχιςτθ, ι ενδεχομζνωσ και καμία,  

λειτουργοφςα ιςτορία. Επομζνωσ, θ εταιρία Venture Capital κα πρζπει να ςτθριχκεί 

ςε μια υποκειμενικι διαδικαςία αξιολόγθςθσ που βαςίηεται ςτο επιχειρθματικό  

ςχζδιο που παρουςιάηεται από τθ διοίκθςθ τθσ επιχείρθςθσ. Οι εταιρίεσ Venture 

Capital ηυγίηουν τον κίνδυνο και τθν απόδοςθ ςτθν απόφαςι τουσ εάν κα πρζπει να 

επενδφςουν ςε μια ςυγκεκριμζνθ επενδυτικι πρόταςθ, αλλά λίγοι τυποποιοφν  

αυτιν τθν αξιολόγθςθ ςε ζναν υπολογιςμό του αναμενόμενου ποςοςτοφ απόδοςθσ 

ι κακορίηουν τθν ευαιςκθςία τθσ ςτθ μελλοντικι αβεβαιότθτα. Αντίκετα, θ  

διαδικαςία αξιολόγθςθσ επιδιϊκει να αξιολογιςει υποκειμενικά τθν επιχείρθςθ ςε 
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ζνα πολυδιάςτατο ςφνολο χαρακτθριςτικϊν 

• Κτίςιμο διαπραγμάτευςθσ (Deal Structuring). Μόλισ αποφαςίςει θ εταιρία 

Venture Capital ότι μια διαπραγμάτευςθ είναι αποδεκτι, θ διαπραγμάτευςθ κα 

ολοκλθρωκεί μόνο εάν θ εταιρία και ο επιχειρθματίασ κτίςουν μια αμοιβαία  

αποδεκτι ςυμφωνία για το επενδυόμενο κεφάλαιο. Από τθν προοπτικι τθσ εταιρίασ  

Venture Capital, θ ςυμφωνία εξυπθρετεί διάφορουσ ςκοποφσ. Κατ' αρχάσ, 

προςδιορίηει τθν τιμι τθσ διαπραγμάτευςθσ, αυτό είναι το μερίδιο των ιδίων  

κεφαλαίων από το ποίο ο επιχειρθματίασ κα παραιτθκεί ςε αντάλλαγμα του  

κεφαλαίου επιχειρθματικοφ κινδφνου. Δεφτερον, κακιερϊνει ςυμβόλαια 

προςταςίασ που περιορίηουν τισ κφριεσ δαπάνεσ και τουσ μιςκοφσ τθσ διοίκθςθσ. Τα 

ςυμβόλαια κακιερϊνουν επίςθσ τθ βάςθ κάτω από τθν οποία θ εταιρία Venture  

Capital μπορεί να πάρει τον ζλεγχο του ςυμβουλίου, να αναγκάςει ςε αλλαγι τθσ  

διοίκθςθσ ι να εκκακαρίςει (ρευςτοποίθςθ) τθν επζνδυςθ με καταναγκαςτικό 

buyback, με ςυγχϊνευςθ, με απόκτθςθ ι με δθμόςια προςφορά ακόμα κι αν θ 

εταιρία Venture Capital κατζχει μια κζςθ μειοψθφίασ. Τα ςυμβόλαια μποροφν 

επίςθσ να περιορίςουν τθ δφναμθ τθσ διοίκθςθσ τθσ επιχείρθςθσ να μειωκεί θ 

ςυμμετοχι των αρχικϊν επενδυτϊν με τθν αφξθςθ του κεφαλαίου. Τρίτον, μζςω 

ενόσ μθχανιςμοφ γνωςτοφ ωσ ρφκμιςθ earn-out, όπου το μερίδιο ςυμμετοχισ του 

επιχειρθματία κακορίηεται από τθ ςυνεδρίαςθ που ςυμφωνείται ςχετικά με τουσ 

ςτόχουσ απόδοςθσ, θ εταιρία Venture Capital είναι ςε κζςθ να αξιολογιςει τισ 

προςδοκίεσ του επιχειρθματία για τθν επιχείρθςθ. 

 

  Μετα-επενδυτικζσ δραςτθριότθτεσ (Post-Investment Activities). Μόλισ  

ολοκλθρωκεί θ διαπραγμάτευςθ, ο ρόλοσ τθσ εταιρίασ Venture Capital επεκτείνεται 
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από τον επενδυτι ςτο ςυνεργάτθ. Αυτόσ ο νζοσ ρόλοσ μπορεί να είναι μζςω μιασ  

επίςθμθσ αντιπροςϊπευςθσ ςτο διοικθτικό ςυμβοφλιο ι μζςω τθσ άτυπθσ επιρροισ  

ςτα δίκτυα αγοράσ, προμθκευτϊν και πιςτωτϊν. Η ζνταςθ τθσ ςυμμετοχισ ςτισ 

διαδικαςίεσ τθσ επιχείρθςθσ διαφζρει από μια εταιρία Venture Capital ςε άλλθ. 

Εντοφτοισ, οι περιςςότερεσ εταιρίεσ ςυμφωνοφν ότι είναι ανεπικφμθτο για μια  

επιχείρθςθ Venture Capital να αςκιςει τον ζλεγχο των κακθμερινϊν διαδικαςιϊν  

τθσ επιχείρθςθσ. Εάν όμωσ μια οικονομικι ι διευκυντικι κρίςθ εμφανιςτεί, θ 

εταιρία Venture Capital μπορεί να επζμβει και να εγκαταςτιςει ακόμθ και μια νζα  

ομάδα διοίκθςθσ. Τζλοσ, οι venture capitalists κζλουν χαρακτθριςτικά να  

εξαργυρϊςουν τα κζρδθ τουσ πζντε ζωσ δζκα ζτθ μετά από τισ αρχικζσ επενδφςεισ.  

Για αυτόν τον λόγο, διαδραματίηουν ζναν ενεργό ρόλο ςτθν κατεφκυνςθ τθσ 

επιχείρθςθσ προσ τθ ςυγχϊνευςθ, τθν απόκτθςθ ι και τθ δθμόςια προςφορά. 

(Tyzoon T,et al 1984) 

 

Από τθν παραπάνω ανάλυςθ, γίνεται αντιλθπτό ότι το venture capital είναι μια 

πολφ ςθμαντικι πθγι χρθματοδότθςθσ για τθν οικονομία μιασ χϊρασ. Μακροχρόνια  

το venture capital ςυμβάλλει ςτθν οικονομικι ανάπτυξθ μιασ χϊρασ με το να 

προωκεί τθν επιχειρθματικότθτά τθσ, αναλαμβάνοντασ τον κίνδυνο τθσ δθμιουργίασ  

νζων επιχειριςεων και επεκτείνοντασ τθν ακτίνα δράςθσ του ςυςτιματόσ τθσ 

χρθματοδοτϊντασ τισ καινοτόμεσ ιδζεσ.  

12.6 To venture capital ςτθν Ελλάδα 

 

Στθν Ελλάδα το VC ςυναντάται για πρϊτθ φορά ςτισ αρχζσ τθσ δεκαετίασ του 
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1990. Ο κεςμόσ του ειςιχκθ ςτθν Ελλάδα με τουσ νόμουσ 1775/88 και 2166/93 που 

όμωσ εξαιτίασ του πλαιςίου που είχαν δθμιουργιςει περιόριηαν τισ δραςτθριότθτεσ 

των εταιρειϊν ςτουσ τομείσ τθσ τεχνολογίασ. Ο λόγοσ αυτόσ οδιγθςε ςτθν 

τροποποίθςθ του νομοκετικοφ πλαιςίου με τθν ψιφιςθ του νόμου 2367/95 που 

μετονόμαςε τισ Εταιρείεσ Επιχειρθματικοφ Κεφαλαίου ςε Εταιρείεσ Κεφαλαίου 

Επιχειρθματικϊν Συμμετοχϊν (ΕΚΕΣ). Με τον νόμο 2992/2002 ειςάγεται ςτθν 

Ελλάδα ο κεςμόσ των Αμοιβαίων Κεφαλαίων Επιχειρθματικϊν Συμμετοχϊν 

κλειςτοφ τφπου (ΑΚΕΣ) τα οποία τα διαχειρίηονται Ανϊνυμεσ Εταιρείεσ (ΑΕ) ι 

Εταιρείεσ Ραροχισ Επενδυτικϊν Υπθρεςιϊν (ΕΡΕΥ). Βαςικόσ ςκοπόσ όλων αυτϊν 

των εταιρειϊν είναι θ χρθματοδότθςθ νζο-ιδρυόμενων ι μικρομεςαίων μθ 

ειςθγμζνων ςε χρθματιςτθριακι αγορά επιχειριςεων με ςυμμετοχι ςτο μετοχικό 

τουσ κεφάλαιο. Ο αναπτυξιακόσ νόμοσ 3299/2004 δίνει τθ δυνατότθτα χριςθσ, για 

τθν κάλυψθ τθσ Κδιασ Συμμετοχισ, κεφαλαίων από εταιρίεσ επιχειρθματικϊν 

ςυμμετοχϊν. Το Σεπτζμβριο του 2003 ιδρφεται θ Ζνωςθ Ελλθνικϊν Εταιρειϊν 

Επιχειρθματικϊν Κεφαλαίων (HVCA), ωσ αςτικι, μθ κερδοςκοπικι εταιρεία με 

ςκοπό τθν προαγωγι και ανάπτυξθ τθσ δραςτθριότθτασ των ΕΚΥΚ , τθ μελζτθ 

ηθτθμάτων κοινοφ ενδιαφζροντοσ των μελϊν τθσ και τθν προάςπιςθ των 

επαγγελματικϊν ςυμφερόντων των μελϊν τθσ. Η χρθματοδότθςθ μζςω του κεςμοφ 

του venture capital ζχει οδθγιςει ςε εντυπωςιακι ανάπτυξθ πολλζσ από τισ 

επιχειριςεισ που τθν αξιοποίθςαν. Τζτοιεσ περιπτϊςεισ ςτθν Ελλάδα αποτελοφν οι 

εταιρείεσ Goody's, Γερμανόσ και Chipita. 

 

Σιμερα, ςτο χϊρο του Ελλθνικοφ Venture Capital δραςτθριοποιοφνται περίπου 21 

εταιρείεσ(οι περιςςότερεσ από τισ οποίεσ άρχιςαν να λειτουργοφν τα τελευταία 
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τζςςερα -πζντε χρόνια) οι οποίεσ υπολογίηεται ότι διαχειρίηονται ςυνολικά περίπου 

1,5 διςεκατομμφρια ευρϊ. Οι ςθμαντικότερεσ ελλθνικζσ τράπεηεσ, κακϊσ και 

ςθμαντικοί Ζλλθνεσ επιχειρθματίεσ από άλλουσ χϊρουσ, ζχουν δθμιουργιςει 

εταιρείεσ V.C. Αξιοςθμείωτο είναι και το γεγονόσ τθσ δθμιουργίασ (το 2003) τθσ 

Ζνωςθσ Ελλθνικϊν Εταιρειϊν Επιχειρθματικϊν Κεφαλαίων (Hellenic Venture Capital  

Association) με ςκοπό τθν προαγωγι και ανάπτυξθ τθσ δραςτθριότθτασ των 

Κεφαλαίων Επιχειρθματικϊν Συμμετοχϊν, τθ μελζτθ ηθτθμάτων κοινοφ 

ενδιαφζροντοσ του κλάδου και τθν προάςπιςθ των επαγγελματικϊν ςυμφερόντων 

των μελϊν τθσ. Αντίςτοιχα υπάρχει και θ ευρωπαϊκι ζνωςθ εταιρειϊν Venture 

Capital (European Private Equity and Venture Capital Association - EVCA) θ οποία 

λειτουργεί από το 1983 με ζδρα τισ Βρυξζλλεσ και περιςςότερα από 900 μζλθ. 

 

H πλειοψθφία των ελλθνικϊν εταιρειϊν V.C δραςτθριοποιείται ςτουσ 

περιςςότερουσ κλάδουσ τθσ αγοράσ (με ιδιαίτερθ προτίμθςθ ςτουσ τομείσ των νζων 

τεχνολογιϊν), ενϊ οριςμζνεσ από αυτζσ ζχουν τθ δυνατότθτα να χρθματοδοτοφν 

Στθν ελλθνικι πραγματικότθτα θ διαδικαςία επζνδυςθσ του VC ςε μία νζα εταιρεία  

διαρκεί ςυνικωσ 3-7 χρόνια ςυμφϊνα με ςτοιχεία του  openfund.com. Το ςυνολικό 

φψοσ τθσ επζνδυςθσ μπορεί να φτάςει τα 2.500.000 ευρϊ ςε γφρουσ 

χρθματοδότθςθσ, όπωσ ονομάηονται, των 800.000 ζωσ 1.500.000 ευρϊ. Δθλαδι, θ 

επιχείρθςθ κα λάβει το κεφάλαιο ανάλογα με τισ ανάγκεσ τθσ να ικανοποιιςει τθν 

ανάπτυξι τθσ, και όχι απαραίτθτα όλο μαηί ςτθν αρχι τθσ ςυνεργαςίασ τθσ με το VC. 

 

Η προςπάκεια ανάπτυξθσ του κεςμοφ του V.C ςτθν Ελλάδα ςυνάντθςε 
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αρχικά ςθμαντικζσ δυςκολίεσ αφοφ είχε να αντιμετωπίςει, αφενόσ, τθ δυςπιςτία 

από τθν πλευρά των επιχειρθματιϊν και, αφετζρου, τθν προτίμθςθ των εταιριϊν 

V.C να επενδφουν περιςςότερο ςε ϊριμεσ και με χαμθλότερο ρίςκο εταιρίεσ παρά 

ςε υψθλοφ κινδφνου νζεσ επιχειρθματικζσ προςπάκειεσ. Στθν Ελλάδα οι εταιρείεσ οι 

οποίεσ εντάςςονται ςτθν ευρφτερθ κατθγορία του Venture Capital ςυνικωσ 

χρθματοδοτοφν επιχειριςεισ που βρίςκονται ςτθν τελικι ανάπτυξι τουσ πριν τθν 

ειςαγωγι τουσ ςτο χρθματιςτιριο. Επίςθσ, ζνα βαςικό πρόβλθμα των ελλθνικϊν 

εταιρειϊν Venture Capital είναι ότι δεν ενδιαφζρονται να επενδφςουν ποςά 

μικρότερα των 800.000 – 1.000.000 ευρϊ, ζνα ποςό αρκετά υψθλό για τα δεδομζνα 

των νεοϊδρυόμενων ελλθνικϊν επιχειριςεων. Ταυτόχρονα ςυμφϊνα με τα ςτοιχεία 

τθσ ευρωπαϊκισ ζνωςθσ για το vc ςτθν Ευρϊπθ για το 2007 το ςυνολικό ποςό 

δοςμζνο ωσ λόγοσ προ το εκνικό ΑΕΡ ιταν 0,0003 ςυνολικό ποςό 15 εκατ ευρϊ και 

ιταν το μικρότερο ςτθν Ευρϊπθ των 21 ενϊ οφτε ζνα ευρϊ δεν δόκθκε για τθν 

χρθματοδότθςθ αρχικοφ ςταδίου .  

 

Στο ςθμείο αυτό πρζπει να τονιςτεί θ λειτουργία και ςτθ χϊρα μασ ενόσ οργανιςμοφ 

(του πρϊτου ελλθνικοφ fund of funds) ο οποίοσ αναμζνεται να δϊςει νζα ϊκθςθ 

ςτισ επενδφςεισ των VC ςε νζεσ επιχειριςεισ. Ρρόκειται για το Ταμείο Ανάπτυξθσ 

Νζασ Οικονομίασ Α.Ε. (T.A.NE.O.) το οποίο ςυςτάκθκε με το άρκρο 28 του Ν. 

2843/2000. Σκοπόσ του ταμείου είναι θ ςυγχρθματοδότθςθ ςχθμάτων παροχισ 

επιχειρθματικϊν κεφαλαίων, τα οποία κα αναλαμβάνουν να επενδφουν ςε 

καινοτόμεσ επιχειρθματικζσ δραςτθριότθτεσ που βρίςκονται ςτα πρϊτα ςτάδια 

ανάπτυξθσ. Τα επενδυτικά ςχιματα ςτα οποία ςυμμετάςχει το Τ.Α.ΝΕ.Ο. πρζπει να 

επενδφουν ςε εταιρικά μερίδια περιοριςμζνθσ ευκφνθσ ι ςε μετοχζσ ι ςε 
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μετατρζψιμεσ ομολογίεσ μικρϊν ι μικρομεςαίων επιχειριςεων, οι οποίεσ κατά 

προτίμθςθ βρίςκονται ςτα αρχικά ςτάδια ανάπτυξισ τουσ και θ πραγματικι και 

καταςτατικι τουσ ζδρα βρίςκεται ςτθν Ελλάδα.  

 

Η Τ.Α.ΝΕ.Ο. Α.Ε. προτίκεται να αναλαμβάνει μειοψθφικό ποςοςτό του μετοχικοφ  

κεφαλαίου των εταιρειϊν κεφαλαίου επιχειρθματιϊν ςυμμετοχϊν ςτισ οποίεσ κα 

επενδφει. Η διαχείριςθ των εταιρειϊν κεφαλαίου επιχειρθματικϊν ςυμμετοχϊν ςτισ 

οποίεσ το Τ.Α.ΝΕ.Ο. επενδφει κα πρζπει να γίνεται από τον ιδιωτικό τομζα, ενϊ οι 

επενδυτικζσ αποφάςεισ των διαχειριςτϊν κα λαμβάνονται με ιδιωτικοοικονομικά  

κριτιρια. Στόχοσ τθσ εταιρίασ είναι θ ςτιριξθ τθσ αγοράσ κεφαλαίου ϊςτε αυτι να 

καταςτεί περιςςότερο αποτελεςματικι, κακϊσ και θ ανάπτυξθ και εδραίωςθ τθσ 

επιχειρθματικισ κουλτοφρασ ςτθ χϊρα μασ. Μζχρι ςτιγμισ το Τ.Α.ΝΕ.Ο. ςυμμετζχει 

ςε τζςςερα ΑΚΕΣ διαχειριηόμενα από ζλλθνεσ και ξζνουσ επενδυτζσ. 

 

Τελειϊνοντασ, πρζπει να τονίςουμε ότι με τθν ολοκλιρωςθ τθσ οικονομικισ ζνωςθσ 

τθσ Ευρϊπθσ ιςχφουν και για τισ ευρωπαϊκζσ εταιρείεσ Venture Capital οι ίδιοι όροι  

επζνδυςθσ ςε ελλθνικζσ εταιρείεσ με ότι ιςχφει για τισ αντίςτοιχεσ ελλθνικζσ. Ζτςι, 

μία λφςθ για τισ ελλθνικζσ νεο-ιδρυόμενεσ εταιρείεσ που ψάχνουν χρθματοδότθςθ 

κα ιταν να ςτραφοφν ςτθν ευρωπαϊκι αγορά των εταιρειϊν Venture Capital. Ρροσ 

αυτι τθν κατεφκυνςθ ςυνθγοροφν δφο δεδομζνα: αφενόσ, το ότι ςτελζχθ ελλθνικισ  

καταγωγισ με γνϊςθ τθσ ελλθνικισ αγοράσ και επαφζσ ςτθν Ελλάδα εργάηονται ςε  

ςθμαντικζσ ευρωπαϊκζσ εταιρείεσ VC και, αφετζρου, το ότι υπάρχουν εταιρείεσ VC 

ελλθνικϊν ςυμφερόντων με ζδρα ςτθν δυτικι Ευρϊπθ. Από τθν άλλθ πλευρά, ζνα 

προφανζσ μειονζκτθμα τθσ επζνδυςθσ ςτθν Ελλάδα είναι το μικρό μζγεκοσ τθσ 
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ελλθνικισ αγοράσ το οποίο ςυνεπάγεται και μικρότερα οικονομικά μεγζκθ από 

αυτά με τα οποία ζχουν ςυνθκίςει να αςχολοφνται οι ευρωπαίοι επενδυτζσ. 

Μάλιςτα, ςε οριςμζνεσ περιπτϊςεισ υπάρχουν ςυγκεκριμζνοι «εςωτερικοί 

κανονιςμοί» ςτισ εταιρείεσ αυτζσ για το ελάχιςτο μζγεκοσ επζνδυςθσ, οι οποίοι 

κάνουν πραγματικά αδφνατθ τθν επζνδυςθ ςε ελλθνικζσ επιχειριςεισ με, εκ των 

πραγμάτων, μικρότερα μεγζκθ.  

 

13. ΢υμπεράςματα 

13.1 ΢τρατθγικι χρθματοδότθςθσ 

 

«Ποιεσ είναι οι κατάλλθλεσ πθγζσ χρθματοδότθςθσ που μπορεί μια επιχείρθςθ να αντλιςει κεφάλαια 

κατά τισ πρώτεσ φάςεισ ανάπτυξθσ τθσ οικονομικισ τθσ ηωισ;»  

 

 

Κακϊσ μια νζα  επιχείρθςθ ξεκινά και περνά από το ζνα ςτάδιο ςτο άλλο, οι 

απαιτιςεισ τθσ ςε χρθματοδότθςθ και οι δυςκολίεσ αντίςτοιχα για τθν πρόςβαςθ ςε 

αυτιν, μεταβάλλονται. Οι νζεσ  ΜΜΕ αντιμετωπίηουν μεγάλεσ δυςκολίεσ ςτθ 

ςυγκζντρωςθ κεφαλαίων για τα αρχικά ςτάδια εξζλιξθσ ενόσ ςχεδίου, όπου θ 

αβεβαιότθτα και οι αςυμμετρίεσ ςτθν πλθροφόρθςθ είναι μεγάλεσ, 

αντιμετωπίηοντασ, ςε ςφγκριςθ με του ςυμβατικοφσ αντιπάλουσ τουσ, ιδιαίτερα 

υψθλό κόςτοσ ανάπτυξθσ και εξζλιξθσ του προϊόντοσ, κακϊσ για να φτάςει τελικά 

ςτθν αγορά, χρειάηεται κατά μζςο όρο δζκα με είκοςι φορζσ πολλαπλάςια δαπάνθ 

από τθν αρχικά υπολογιηόμενθ για ζρευνα και ανάπτυξθ (Storey and Tether 1998).  



68 
 

Η μετάβαςθ από ζνα ςτάδιο ςτο επόμενο, ςυνεπάγεται βακμιαίεσ βελτιϊςεισ ςτισ 

χρθματοοικονομικζσ απαιτιςεισ, ωσ προσ το φψοσ και τθ μορφι του απαιτοφμενου  

κεφαλαίου, αλλά και ςτο επίπεδο κινδφνου και αβεβαιότθτασ που εμπεριζχει το 

project. Ανάλογα με τθν ζνταςθ των παραγόντων αυτϊν, δραςτθριοποιοφνται και 

διαφορετικοί τφποι επενδυτϊν.  

 

 

13.2 Χρθματοδότθςθ ςτο  Προ-εναρξιακό ςτάδιο (pre-start-up/seed stage) 

 

Το πρϊιμο αυτό ςτάδιο, είναι θ φάςθ ςτθν οποία θ αρχικι επιχειρθματικι ιδζα 

αναδφεται, ξεκινά θ διαδικαςία ζρευνασ και ανάπτυξθσ, πραγματοποιείται μια πολφ 

αρχικι εκτίμθςθ τθσ βιωςιμότθτασ του προϊόντοσ ςτθν αγορά (εμπορικι 

εφικτότθτα) και τα μοντζλα των. Αυτό το ςτάδιο εκτόσ από χρθματοδότθςθ απαιτεί 

χρόνο (ίςωσ και ζνα ζτοσ), και ο βακμόσ αποτυχίασ είναι ιδιαίτερα υψθλόσ. Αυτό 

που χρειάηεται είναι μια πρϊτθ γενικι ζρευνα, αναφορικά με το υπό διαμόρφωςθ 

προϊόν, πριν ξεκινιςει θ ςυγκρότθςθ τθσ παραγωγικισ διαδικαςίασ (OECD 1996). 

 

Απαιτοφνται ςυνεπϊσ, περιοριςμζνα κεφάλαια, που ςυνικωσ καλφπτονται από 

προςωπικά κεφάλαια του επιχειρθματία (από αποταμιεφςεισ και υποκικευςθ 

περιουςιακϊν ςτοιχείων) και του ςυγγενικοφ και φιλικοφ του περιβάλλοντοσ. 

Η χρθματοδότθςθ τθσ ιδζασ μπορεί επίςθσ να καλυφκεί από μθ επιςτρζψιμα και 

χωρίσ απαίτθςθ αποηθμίωςθσ βραβεία, προερχόμενα είτε από το δθμόςιο τομζα 

(τοπικζσ αρχζσ, κυβζρνθςθ, Ε.Ε., κ.λ.π.), είτε από τον επιχειρθματικό κόςμο 

(εμπορικζσ-βιομθχανικζσ επιχειριςεισ, ερευνθτικά ιδρφματα, ίςωσ και 
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φιλανκρωπίεσ -δωρεζσ όταν πρόκειται για κζματα υγείασ κ.λ.π.). Κακϊσ θ ζρευνα 

και ανάπτυξθ προχωρά και όςο θ ιδζα ςχθματοποιείται και οργανϊνεται και το 

project φτάνει ςε ζνα επίπεδο όπου αρχίηει να διαμορφϊνεται ζνα πιλοτικό ςχζδιο 

και μαηί του οι πρϊτεσ, πολφ αρχικζσ εκτιμιςεισ για τισ πικανότθτεσ επιτυχίασ, 

αρχίηουν να δραςτθριοποιοφνται περιςςότερεσ πθγζσ κεφαλαίων κινδφνου. Ριο 

ςυγκεκριμζνα: 

Άτυποι επενδυτζσ: Αρχίηουν να πραγματοποιοφν ςτο ςτάδιο αυτό τισ προ-

εναρκτιριεσ (prestart-up) επενδφςεισ τουσ ςτθν τεχνολογία, οι οποίεσ 

ακολουκοφνται από περαιτζρω επζνδυςθ όταν το ςχζδιο (και θ επιχείρθςθ) 

ςυγκροτθκεί. Αυτι θ αρχικι χρθματοδότθςθ (αν θ επιχείρθςθ ςυγκροτείται τϊρα), 

μπορεί να ζχει τθ μορφι δανείου μετατρζψιμου ςε μετοχικό κεφάλαιο, εάν και 

όταν δθμιουργθκεί πλιρωσ θ εταιρεία.  

Venture capital: Στθν περίπτωςθ κατά τθν οποία, «φορζασ τθσ ιδζασ, τθσ ζρευνασ 

και τθσ ανάπτυξθσ, είναι μια ιδθ ςχθματιςμζνθ εταιρεία, που αναηθτά πρόςκετο 

αρχικό κεφάλαιο για ζνα ςυγκεκριμενοποιθμζνο πλζον ςχζδιο, τότε είναι πολφ 

πικανό να εμπλακοφν και τα κεφάλαια επιχειρθματικοφ κινδφνου. Στο ςτάδιο αυτό 

όμωσ, ενυπάρχει πολφ μεγάλοσ βακμόσ αβεβαιότθτασ για τθν επιτυχία και απόδοςθ 

του εγχειριματοσ και είναι λογικό να αναμζνουμε ότι τα κεφάλαια επιχειρθματικοφ 

κινδφνου δεν κα εμπλακοφν, μζχρισ ότου ςυγκεκριμενοποιθκεί (και ςυγκροτθκεί) θ 

ιδζα, γεγονόσ που επιβεβαιϊνεται από ζρευνεσ του EVCA. Ακόμα και αν υπάρχει 

ζνα πρϊιμο επιχειρθματικό ςχζδιο, αντιμετωπίηουν ςοβαρά μόνο ζνα ποςοςτό 10% 

από τισ προτάςεισ που τουσ υποβάλλονται και μόνο εάν είναι αρκετά ειδικευμζνα 

(εταιρίεσ ι ιδιϊτεσ) ςτο ςυγκεκριμζνο κλάδο τθσ βιομθχανίασ. Εάν τελικά 
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αναμειχκεί, ενεργεί ςχεδόν ςαν ςυνεργάτθσ, ιδιαίτερα εάν διακζτει τεχνικι και 

επιχειρθματικι εμπειρία ςε ςχετικά ηθτιματα . 

Ευρωπαϊκά Προγράμματα για τθν ενίςχυςθ των ΜΜΕ:  Στθν κατθγορία αυτι 

αναφζρονται όλα τα ευρωπαϊκά προγράμματα π.χ ΕΣΡΑ που πικανόν είναι ςε ιςχφ 

και ενιςχφουν τθν επιχειρθματικότθτα μζςω τθσ ίδρυςθσ και δθμιουργίασ νζων 

επιχειριςεων. 

 

 

13.3 Χρθματοδότθςθ ςτο  ςτάδιο Ξεκινιματοσ  (start-up) 

 

Το ςτάδιο αυτό περιλαμβάνει εγχειριματα (ι επιχειριςεισ) που ξεκινοφν ι ζχουν 

δθμιουργθκεί μικρό χρονικό διάςτθμα (μζχρι και ζνα ζτοσ πριν) (Ross et al 1993) και 

δεν πραγματοποιοφν ακόμα πωλιςεισ, αλλά υπάρχει μια γενικότερθ προετοιμαςία 

αγοράσ (Scholtens 1999). Η οργανωτικι δομι τθσ επιχείρθςθσ κα αρχίςει ςταδιακά 

να δθμιουργείται, αρχικά γφρω από το αρικμθτικά περιοριςμζνο τεχνικό 

προςωπικό, οι αβεβαιότθτεσ εξακολουκοφν να υπάρχουν, κακϊσ δεν ζχει 

διαμορφωκεί ςυγκεκριμζνο προϊόν, βιϊςιμο ςτθν αγορά (και μπορεί να μθν 

εμφανιςτεί ποτζ), ενϊ, όςο πιο καινοφρια και καινοτομικι είναι θ ιδζα, τόςο πιο 

δφςκολθ είναι ςυνικωσ θ εκτίμθςθ τθσ δυνθτικισ αγοράσ, του χρονικοφ ορίηοντα 

ανάπτυξθσ του προϊόντοσ, τθσ μελλοντικισ ροισ ειςοδιματοσ κ.λ.π. (Bank of 

England 1996). 

Οι ανάγκεσ για κεφάλαια είναι ιδιαίτερα αυξθμζνεσ, κακϊσ απαιτείται κεφάλαιο 

κίνθςθσ (πλθρωμζσ μιςκϊν, εξοπλιςμοφ, προϊκθςθσ, πάγια ζξοδα κ.λ.π.) και 

ζρευνασ, αλλά δεν υπάρχουν οι απαραίτθτεσ εγγυιςεισ, ϊςτε να διευκολυνκεί θ 
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απόκτθςι του. Οι ίδιοι πόροι και αυτοί τθσ οικογζνειασ και του ςυγγενικοφ και 

φιλικοφ περιβάλλοντοσ που πικανόν να ζχουν απομείνει, κα χρθςιμοποιθκοφν όλοι 

και κα εξαντλθκοφν κατά τθ διάρκεια αυτοφ του ςταδίου, ενϊ κακίςταται 

επιτακτικι θ ανάγκθ εξεφρεςθσ νζων πθγϊν κεφαλαίου. 

 

Οι χρθματοοικονομικζσ ανάγκεσ τθσ επιχείρθςθσ διαφοροποιοφνται, ανάλογα με τθ 

φφςθ τθσ εναρκτιριασ φάςθσ, αν δθλαδι είναι απλι (soft) ι ςφνκετθ (hard). Απλι 

εναρκτιρια φάςθ, παρατθρείται ςυνικωσ ςτθ δθμιουργία καινοτομικϊν 

υπθρεςιϊν, για τισ οποίεσ δεν απαιτείται ςθμαντικι Ε&Α, και ςυνεπϊσ μεγάλθ 

ποςότθτα κεφαλαίου. Στισ περιπτϊςεισ αυτζσ ο χρόνοσ θγεςίασ (lead time) είναι 

ςφντομοσ, το προ-καταβεβλθμζνο κόςτοσ χαμθλό και τα κζρδθ ζρχονται αρκετά 

νωρίσ. Αντικζτωσ οι ςφνκετεσ εναρκτιριεσ φάςεισ, χαρακτθρίηονται από υψθλό 

ρίςκο, ςυνδυαςμζνο με μεγαλφτερθ ανάγκθ αρχικισ δζςμευςθσ κεφαλαίου (που 

ίςωσ όμωσ αποφζρει και μεγαλφτερεσ μελλοντικζσ αποδόςεισ), με αποτζλεςμα να 

απαιτείται μεγάλθσ διάρκειασ χρόνοσ κυριαρχίασ ςτθν αγορά και υψθλό 

προκαταβολικό κόςτοσ (up-front), προκειμζνου να καταςκευαςτεί ζνα πρωτότυπο ι 

να δοκιμαςτεί το προϊόν (Bank of England 1996). 

I. Ευρωπαϊκά Ρρογράμματα για τθν ενίςχυςθ των ΜΜΕ:  Στθν κατθγορία αυτι 

αναφζρονται όλα τα ευρωπαϊκά προγράμματα π.χ Επενδυτικόσ νόμοσ ι ΕΣΡΑ που 

πικανόν είναι ςε ιςχφ και ενιςχφουν τθν επιχειρθματικότθτα μζςω επιχοριγθςθσ 

μια ςειράσ τομζων . Ενϊ  ςε αυτό το ςτάδιο είναι πικανόν να χρθςιμοποιθκοφν και 

τα χαμθλότοκο δάνεια που προςφζρονται για ειδικζσ χριςεισ από το ΤΕΜΡΕ. 
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II. Επιχειρθματικοί «άγγελοι» (Business Angels): Αρχίηουν να εμπλζκονται ςτο 

project, παρζχοντασ ςτθν επιχείρθςθ κεφάλαια, ςυμβουλζσ και βοικεια ςτθν 

πράξθ. Αυτι θ πθγι είναι θ περιςςότερο κατάλλθλθ, ςτισ περιπτϊςεισ όπου 

απαιτοφνται ςχετικά μικροφ μεγζκουσ κεφάλαια ι/και το ςχζδιο δεν αφορά τομείσ 

υψθλισ τεχνολογίασ, που απαιτοφν εξειδικευμζνθ γνϊςθ (LIFT 1998). 

 

III. Venture Capital: Ραρά το γεγονόσ ότι τα περιςςότερα κεφάλαια αυτοφ του 

είδουσ ςυγκεντρϊνονται ςτισ μεγάλεσ ςυμφωνίεσ, υπάρχει πάντα ζνα ποςοςτό, 

πρόκυμο να χρθματοδοτιςει τθν εναρκτιρια φάςθ ενόσ ςχεδίου. Συνικωσ οι 

venture capitalists, είναι ιδιαίτερα ζμπειροι και ικανοί να ςυνειςφζρουν και να 

ςυμμετάςχουν ενεργά ςτο μάνατημεντ του ςχεδίου, παρζχοντασ ςτθν επιχείρθςθ, 

πζρα από τα κεφάλαια, τισ ικανότθτζσ τουσ ςτθ διοίκθςθ και τθν τυχόν ειδίκευςι 

τουσ ςε κζματα ςχετικά με τισ δραςτθριότθτεσ τθσ 

επιχείρθςθσ. 

 

ΙV. Τράπεηα: Ραρά το γεγονόσ ότι οι τράπεηεσ αποτελοφν τθν κυριότερθ πθγι 

εξωτερικισ χρθματοδότθςθσ για τισ ςυμβατικζσ ΜΜΕ, ςτο αρχικό ςτάδιο ανάπτυξισ 

τουσ, εμφανίηονται ιδιαίτερα απρόκυμεσ να χρθματοδοτιςουν τθν εναρκτιρια 

περίοδο μιασ επιχείρθςθσ. Η ανάλθψθ υψθλοφ ρίςκου, με πικανότθτα υψθλϊν 

ανταμοιβϊν, δεν ςυνάδει με τθ λειτουργία του τραπεηικοφ ςυςτιματοσ. Συνεπϊσ, 

αν εκδθλϊςουν κάποιο ενδιαφζρον, αυτό κα πραγματοποιθκεί μζςα από τθ 

διαςφάλιςθ του δανείου που κα χορθγιςουν (μζςω υποκικευςθσ περιουςιακϊν 

ςτοιχείων των επιχειριςεων) και όχι ςτθ βάςθ μελλοντικϊν προςδοκιϊν.  
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13.4. Ελλθνικι πραγματικότθτα-μελλοντικζσ προτάςεισ 

 

Η παροφςα εργαςία αςχολικθκε με τθν καταγραφι και ςυνοπτικι παρουςίαςθ του 

κεςμικοφ πλαιςίου αλλά και των κλαςικϊν και ςφγχρονων χρθματοδοτικϊν 

εργαλείων, ενϊ επιχειρικθκε επίςθσ ςχολιαςμόσ και γενικι αξιολόγθςι τουσ για 

τθν χρθςιμοποίθςι τουσ από τισ επιχειριςεισ. Ωσ αναμενόμενο αποτζλεςμα τθσ 

μελζτθσ είναι θ καλλιζργεια πρακτικϊν ιδεϊν ςε κάκε επιχειρθματία νζο ι παλιό, ι 

ακόμθ και επίδοξο, ςτο να επιλζξει το πλζον κατάλλθλο εργαλείο που ταιριάηει για 

τθν επιχείρθςι του.  

 

Ταυτόχρονα, οι αναηιτθςθ των ςωςτϊν απαντιςεων ςε όλουσ τουσ 

προβλθματιςμοφσ τθσ επιχειρθματικότθτασ αρχικϊν ςταδίων (είδοσ εταιρίασ, 

χρθματοδότθςθ)είναι ζνα κζμα ιδιαίτερα πολφπλοκο και πικανόν  να αποτελεί και 

το κφριο εμπόδιο ςτθν ανάπτυξθ τθσ επιχειρθματικότθτασ ςτθν Ελλάδα. Μια 

πρόταςθ που κα μποροφςε να υιοκετθκεί είναι θ δθμιουργία ινςτιτοφτων 

υποβοικθςθσ τθσ επιχειρθματικότθτασ ι πικανόν δθμιουργία ειδικϊν τμθμάτων 

ςτο εμπορικό επιμελθτιριο  τα οποία να μποροφν να μειϊςουν το τεράςτιο χάςμα 

πλθροφόρθςθσ που υπάρχει αλλά και να ςυμβουλζψουν για κάκε κζμα τον επίδοξο 

επιχειρθματία. 

 

Ππωσ καταγράφθκε ξεχωριςτά ςε κάκε κεφάλαιο θ Ελλάδα παρόλο που ζχει κάνει 

πολλά βιματα ςφγκλιςθσ με τθν Ευρϊπθ ακόμα αποτελεί μια χϊρα με ιδιάηουςεσ 

ςυνκικεσ όςον αφορά τθν επιχειρθματικότθτα.  Μια ςυνολικι αναςκόπθςθ ςτα 
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ςυμμετοχικά εργαλεία χρθματοδότθςθσ αποκαλφπτει πωσ θ Ελλάδα είναι ουραγόσ 

ςτθν χρθςιμοποίθςθ αυτϊν των μεκόδων. Ραρατθροφμε πωσ όςον αφορά των 

κεςμό των επιχειρθματικϊν Αγγζλων  τουλάχιςτον μζςω ενόσ οργανωμζνου 

δικτφου δεν ξεκίνθςε ποτζ αφοφ δραςτθριοποιείται  μόνο μια εταιρία που ζχει 

χρθματοδοτιςει ελάχιςτα project.. Στθν Ελλάδα οι εταιρείεσ οι οποίεσ εντάςςονται 

ςτθν ευρφτερθ κατθγορία του Venture Capital ςυνικωσ χρθματοδοτοφν 

επιχειριςεισ που βρίςκονται ςτθν τελικι ανάπτυξι τουσ ενϊ ζνα βαςικό πρόβλθμα 

των ελλθνικϊν εταιρειϊν Venture Capital είναι ότι δεν ενδιαφζρονται να 

επενδφςουν ποςά μικρότερα των 800.000 – 1.000.000 ευρϊ, ζνα ποςό αρκετά 

υψθλό για τα δεδομζνα των νεοϊδρυόμενων ελλθνικϊν επιχειριςεων. Ταυτόχρονα 

ςυμφϊνα με τα ςτοιχεία τθσ ευρωπαϊκισ ζνωςθσ το ςυνολικό ποςό που δίνεται 

κάκε χρόνο μζςω του ςυγκεκριμζνου κεςμοφ ιταν το μικρότερο ςτθν Ευρϊπθ των 

21 ενϊ ςχεδόν ποτζ δεν αφορά χρθματοδότθςθ αρχικοφ ςταδίου. Η μοναδικι 

εφαρμογι τθσ ςυμμετοχικισ χρθματοδότθςθσ που ςτθν χϊρα μασ ζχει αναπτυχτεί 

ςε ικανοποιθτικό βακμό είναι οι Θερμοκοιτίδεσ επιχειρθματικότθτασ οι οποίεσ 

προςφζρουν τισ κτιριακζσ εγκαταςτάςεισ, τθν παροχι υπθρεςιϊν (λειτουργικισ 

υποςτιριξθσ/ςυμβουλευτικζσ) και τα επιχειρθματικά κεφάλαια ενϊ βρίςκονται ςε 

όλθ τθν επικράτεια και αςχολοφνται αποκλειςτικά με τθν επιχειρθματικότθτα 

αρχικϊν ςταδίων.   

Μελετϊντασ το τραπεηικό δανειςμό ωσ εργαλείο χρθματοδότθςθσ τθσ 

επιχειρθματικότθτασ παρατθροφμε πωσ ειδικά όςον αφορά τα αρχικά ςτάδια οι 

Ελλθνικζσ τράπεηεσ, τείνουν να εξωτερικεφουν τον κίνδυνο, μεταφζροντάσ τον 

πλιρωσ ςτουσ πελάτεσ. Ραρόλα αυτά ωσ επί το πλείςτον οι Ζλλθνεσ επιχειρθματίεσ 

χρθςιμοποιοφν τον τραπεηικό δανειςμό ακόμα και με δζςμευςθ τθσ προςωπικισ 
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τουσ περιουςίασ ενϊ κα πρζπει κάποτε ςτα πλαίςια τθσ προϊκθςθσ τθσ 

επιχειρθματικότθτασ και οι τράπεηεσ να δθμιουργιςουν ειδικά προϊόντα για τθν 

χρθματοδότθςθ αρχικϊν ςταδίων τα οποία να δίνουν μεγαλφτερθ βάςθ ςτισ 

προβλζψεισ και ςτθν δυναμικι μιασ νζασ εταιρίασ και λιγότερο ςτισ εγγυιςεισ που 

μπορεί να προςφζρει ενϊ κα πρζπει να δθμιουργθκοφν ςε ςυνεργαςία με το 

κράτοσ και προϊόντα μικρό πίςτωςθσ  . 

Επιπρόςκετα, όπωσ ιδθ ζχει αναφερκεί, θ Ευρωπαϊκι Ζνωςθ ζχει αναγνωρίςει τον 

ηωτικισ ςθμαςίασ ρόλο των ΜΜΕ για τθν ανάπτυξθ των χωρϊν τθσ. Για το λόγο 

αυτό ςτθρίηει τισ Ευρωπαϊκζσ ΜΜΕ μζςω μιασ πλθκϊρασ μζτρων ενίςχυςθσ 

προςφζροντασ του πόρουσ εκείνουσ που  μποροφν να βοθκιςουν και να 

ενιςχφςουν ουςιαςτικά τθν επιχειρθματικότθτα αρχικϊν ςταδίων.  

  14. Επίλογοσ 

 

Η ενίςχυςθ τθσ επιχειρθματικότθτασ αποτελεί ςκοπό μείηονοσ ςθμαςίασ όχι μόνο 

για τθν  Ελλάδα αλλά και για  ολόκλθρθ τθν Ευρϊπθσ όπωσ  φαίνεται από τθν 

Ρράςινθ Βίβλοσ για τθν επιχειρθματικότθτα ζνα κείμενο που είχε ςυνταχτεί πριν τθν 

παγκόςμια οικονομικι κρίςθ του 2009. Ραρατθροφμε λοιπόν πωσ παρόλο που 

πλζον μια ςειρά από αλλαγζσ ζχουν οδθγιςει τθν οικονομία ςτθν Ευρϊπθ αλλά και 

ειδικά ςτθν Ελλάδα ςε μια πρωτοφανι φφεςθ ο ςκοπόσ που είχε τεκεί δεν αλλάηει 

αλλά πλζον γίνεται περιςςότερο από ποτζ επιτακτικόσ. Η πολυπόκθτθ ανάπτυξθ 

περνά μζςω τθσ δθμιουργίασ και τθσ ςτιριξθσ νζων ΜΜΕ.     
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Η Ελλάδα  υπολείπεται τθσ πλειοψθφίασ των Ευρωπαϊκϊν κρατϊν ςε ηθτιματα 

μακροοικονομικισ ςτακερότθτασ, λειτουργίασ του κρατικοφ μθχανιςμοφ, 

διαφκοράσ, γραφειοκρατίασ, πολυνομίασ, τεχνολογικισ ετοιμότθτασ και 

καινοτομίασ. Ωςτόςο, τα εμπόδια οφείλονται επίςθσ τόςο ςτο γενικότερο δυςμενζσ 

παγκόςμιο οικονομικό περιβάλλον, όςο και ςτουσ αργοφσ ρυκμοφσ με τουσ οποίουσ  

ειςάγονται οι διεκνείσ εξελίξεισ και αλλαγζσ ςτθν ελλθνικι πραγματικότθτα.  Από τθ 

μια οι αςτοχίεσ του Ελλθνικοφ κεςμικοφ περιβάλλοντοσ να παρουςιάςει ζνα 

πραγματικό κεςμικό περιβάλλον, όςο και να αποτελζςει ζναν οδθγό ςτθν άςκθςθ 

επιχειρθματικισ δραςτθριότθτασ δθμιουργοφν εμπόδια ειςόδου και λειτουργίασ 

ςτθν άςκθςθ τθσ επιχειρθματικισ δράςθσ, και από τθν άλλθ το βαςικό πρόβλθμα 

τθσ εφρεςθσ χρθματοδότθςθσ κζτουν ςε κίνδυνο τθν ίδια τθν  ανάπτυξθ τθσ χϊρασ 

μιασ και ςε αυτι τθ δφςκολθ οικονομικι ςυγκυρία που οι εκνικοί πόροι για δθμόςιεσ 

επενδφςεισ κα περιοριςτοφν ςτο πλαίςιο τθσ εκνικισ προςπάκειασ για περιοριςμό του 

δθμοςίου ελλείμματοσ και πικανότατα κα υπάρξει μια οικονομικι φφεςθ διαρκείασ. 

 

Η προϊκθςθ  νζων υγειϊν  ΜΜΕ που κα επιφζρει τθν ανάπτυξθ και τθν αλλαγι 

ςτθν ιςορροπία ςτο  ιςοηφγιο ειςαγωγϊν-παράγωγθσ και εξαγωγϊν απαιτεί μια 

εντατικι προςπάκεια ςε δφο άξονεσ: Αρχικά,  είναι αναγκαία μια πολυεπίπεδθ και 

καλφτερα ςυντονιςμζνθ προςπάκεια όλων των εμπλεκομζνων, με αυτι, φορζων – 

κράτουσ, επιχειριςεων, πανεπιςτθμίων – για μια δθμιουργικι διαςφνδεςθ των 

επιμζρουσ δράςεων και για τθν υπζρβαςθ όλων των κεςμικϊν ςκοπζλων,  πικανόν 

μια ςυνολικι αλλαγι του κεςμικοφ ςυςτιματοσ ζτςι ϊςτε να υποβοθκά και  να 

κακοδθγεί τον επίδοξο επιχειρθματία . Ενϊ όςον αφορά τον δεφτερο άξονα που 

είναι ο βαςικόσ προβλθματιςμόσ τθσ εφρεςθ χρθματοδότθςθσ ςτα αρχικά ςτάδια 
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μιασ επιχείρθςθσ κα πρζπει να γίνουν ςθμαντικζσ προςπάκειεσ ϊςτε να 

αναπτυχτοφν ζςτω και με ςθμαντικι υςτζρθςθ ςε ςχζςθ με τθν υπόλοιπθ Ευρϊπθ θ 

ςυμμετοχικι χρθματοδότθςθ ςε όλεσ τθσ, τισ εκφάνςεισ ενϊ και ο τραπεηικόσ 

τομζασ κα πρζπει να εκπλθρϊςει τον ρόλο του και να δθμιουργιςει τα κατάλλθλα 

προϊόντα για τθν χρθματοδότθςθ τθσ επιχειρθματικότθτασ αρχικϊν ςταδίων.   
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