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Περίληψη  

Ο τρόπος χρηματοδότησης μιας επιχείρησης αποτελεί κρίσιμη επιλογή για την εξασφάλιση 

της ανάπτυξης και της κερδοφορίας ενός εταιρικού μορφώματος. Σκοπός της παρούσας 

διπλωματικής εργασίας είναι αφενός η αναλυτική παρουσίαση των μορφών 

χρηματοδότησης των επιχειρήσεων, με ιδιαίτερη έμφαση στις εναλλακτικές μορφές 

χρηματοδότησης και η εξοικείωση του αναγνώστη με τα διάφορα χρηματοδοτικά εργαλεία 

και αφετέρου η προσέγγιση του ζητήματος της κεφαλαιακής διάρθρωσης των 

επιχειρήσεων. 

Εκκινώντας, στο πρώτο μέρος της παρούσας γίνεται εκτενής αναφορά στις παραδοσιακές 

μορφές χρηματοδότησης, ήτοι στον Τραπεζικό Δανεισμό, τα Ομολογιακά Δάνεια, την 

Χρηματιστηριακή Αγορά και την Χρηματοδότηση μέσω Αύξησης των Ιδίων Κεφαλαίων. 

Στη συνέχεια γίνεται αναλυτική παρουσίαση των εναλλακτικών μορφών χρηματοδότησης, 

οι οποίες εφαρμόζονται σχετικά πρόσφατα στην ελληνική αγορά, αλλά επί σειράς 

δεκαετιών στις αναπτυγμένες δυτικές οικονομίες και οι οποίες είναι οι εξής : 

 Χρηματοδοτική Μίσθωση (Leasing) 

 Πρακτορεία Επιχειρηματικών Απαιτήσεων (Factoring) 

 Εμπορία Επιχειρηματικών Απαιτήσεων (Forfaiting) 

 Δικαιόχρηση (Franchising) 

 Κεφάλαια Επιχειρηματικών Συμμετοχών (VentureCapital) 

 Επιχειρηματικοί Άγγελοι (Business Angels) 

 Θερμοκοιτίδες Επιχειρήσεων (Business Incubators) 

 Χρηματοδότηση από το Πλήθος (Crowdfunding) 

Στο δεύτερο μέρος της παρούσας αναλύονται οι επικρατέστερες στην βιβλιογραφία 

θεωρίες για την κεφαλαιακή διάρθρωση των επιχειρήσεων, ήτοι την αναζήτηση της 

βέλτιστης αναλογίας μεταξύ ξένων και ιδίων κεφαλαίων. Μεταξύ αυτών παρατίθενται η 

θεωρία των Modigliani-Miller, η θεωρία του κόστους αντιπροσώπευσης, η θεωρία της 

αντιστάθμισης, η θεωρία της ιεραρχίας και η θεωρία της σήμανσης. Τέλος, αναλύεται η 

πρακτική χρησιμότητα της χρήσης αριθμοδεικτών καθώς και τα μειονεκτήματα που 

ενδέχεται να προκύψουν από την εφαρμογή τους, ενώ η έρευνα εστιάζεται στην ανάλυση 

των αριθμοδεικτών αποδοτικότητας και κεφαλαιακής διάρθρωσης. 
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Στο τρίτο και τελευταίο μέρος της παρούσας διπλωματικής εργασίας, ερευνάται η 

περίπτωση του Ομίλου Επιχειρήσεων «ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ», υπό το πρίσμα της εφαρμογής 

αριθμοδεικτών αποδοτικότητας και κεφαλαιακής διάρθρωσης στα οικονομικά στοιχεία της 

επιχείρησης για τα έτη 2015 και 2016. Ο συγκεκριμένος Όμιλος επιλέχθηκε καθώς τα 

τελευταία έτη έχει σημειώσει σημαντική ανάπτυξη, με αύξηση του κύκλου εργασιών και 

των δραστηριοτήτων στις οποίες μετέχει, ενώ ως επί το πλείστον αποτελεί εισηγμένη 

επιχείρηση στο Χρηματιστήριο Αθηνών για περισσότερο από δύο δεκαετίας γεγονός που 

σηματοδοτεί την αξιοπιστία των διαθέσιμων οικονομικών αποτελεσμάτων για την 

συναγωγή ασφαλών συμπερασμάτων στα πλαίσια του παρόντος πονήματος. 
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Α΄ ΜΕΡΟΣ 

Κεφάλαιο 1: Παραδοσιακές Μορφές Χρηματοδότησης των Επιχειρήσεων 

Ι. Τραπεζικός Δανεισμός 

 Ο Τραπεζικός Δανεισμός αποτελεί έχει αποτελέσει κατά την διάρκεια των 

τελευταίων δεκαετιών τον πιο προσφιλή τρόπο στον οποίο καταφεύγουν οι επιχειρήσεις 

προκειμένου να αποκτήσουν πρόσβαση στην χρηματοδότηση. Τα τραπεζικά ιδρύματα 

έχουν, πλέον, διαμορφώσει πιστωτικά προϊόντα χορήγησης αρχικού κεφαλαίου με τους 

όρους του επιτοκίου, της διάρκειας και του ποσού να συμφωνούνται από κοινού με τις 

επιχειρήσεις, ανάλογα με τις ανάγκες και δυνατότητες των τελευταίων. Έτσι, από την 

στιγμή που καλείται η εκάστοτε επιχείρηση να καταθέσει το επιχειρηματικό της σχέδιο και 

τα διάφορα δικαιολογητικά που αξιώνει η τράπεζα, ξεκινά η διαδικασία της αξιολόγησης 

της έγκρισης δανείου για την επιχείρηση. 

 Οι μορφές δανειοδότησης διακρίνονται σε επιμέρους κατηγορίες ανάλογα με τον 

σκοπό και την χρονική διάρκεια της χρηματοδότησης : 

Με βάση τον σκοπό της δανειοδότησης διακρίνουμε τις εξής δύο επιμέρους κατηγορίες 

χρηματοδότησης: 

i. Χρηματοδοτήσεις για κεφάλαιο κίνησης   

Οι χρηματοδοτήσεις για κεφάλαιο κίνησης βοηθούν την επιχείρηση να 

αντιμετωπίσει έκτακτα προβλήματα ρευστότητας προκειμένου να προβεί σε 

όλες τις απαραίτητες λειτουργίες της επιχειρηματικής δομής για την διενέργεια 

πωλήσεων. Εκ της φύσης τους και όπως είναι αναμενόμενο, οι χρηματοδοτήσεις 

για κεφάλαιο κίνησης είναι σύντομης διάρκειας. 

 Ήδη τα τελευταία έτη, τα τραπεζικά ιδρύματα έχουν διαμορφώσει 

ολοκληρωμένα πακέτα δανείων χορηγούμενων για κεφάλαιο κίνησης, τα οποία 

καλύπτουν πλήρως τις ανάγκες των μικρομεσαίων επιχειρήσεων και των 

ελεύθερων επαγγελματιών για ρευστότητα. Ως μορφές δανείων κεφαλαίου 

κίνησης τυποποιούνται τα ανοιχτά ή ανακυκλούμενα δάνεια καθώς και οι 

αλληλόχρεοι λογαριασμοί. Στα ανοιχτά δάνεια, οι τράπεζες χορηγούν στον 

δανειολήπτη ένα πιστωτικό όριο, το οποίο αντικατοπτρίζει το ποσό μέχρι το 

οποίο ο τελευταίος μπορεί να δανείζεται. Στον δανειολήπτη δίνεται η 
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δυνατότητα εάν το επιθυμεί να εξοφλήσει μέρος ή το σύνολο της οφειλής του, 

ενώ μπορεί να επαναδανείζεται όταν παρίσταται ανάγκη, έως το όριο που του 

έχει χορηγηθεί χωρίς να απαιτείται να εξοφλεί σε συγκεκριμένο χρονικό 

διάστημα το κεφάλαιο που χρησιμοποίησε. 

Δεδομένου ότι υφίστανται τραπεζικά ιδρύματα που χρηματοδοτούν κεφάλαιο 

κίνησης σε ποσοστό από 50% έως και 100% του κύκλου εργασιών μιας 

επιχείρησης, παρίσταται η ανάγκη θέσπισης ορισμένων κριτηρίων. Πιο 

συγκεκριμένα, το ποσοστό κάλυψης αυτών των δανείων εξαρτάται από το 

μέγεθος, την αποδοτικότητα και τις προοπτικές της εκάστοτε δανειζόμενης 

επιχείρησης. Το επιτόκιο δανεισμού δεν είναι δεδομένο, αφού με σημείο 

αναφοράς το βασικό επιτόκιο κάθε τράπεζας υπάρχει μία περαιτέρω 

προσαύξηση ανάλογα με τις ιδιαιτερότητες του πελάτη καθώς και λοιπά 

υποκειμενικά και αντικειμενικά κριτήρια τα οποία λαμβάνονται υπόψη, όπως η 

φερεγγυότητα του δανειολήπτη, τα οικονομικά του στοιχεία, η πορεία της 

επιχείρησης και οι προοπτικές της. Τέλος, αξίζει να αναφερθεί ότι τα δάνεια 

κεφαλαίου κίνησης χορηγούνται σε υφιστάμενες επιχειρήσεις προκειμένου να 

αντιμετωπιστούν προβλήματα ρευστότητας, να αντιμετωπιστούν άμεσες 

ανάγκες χρηματοδότησης ή να αγοραστούν εταιρικά τοκομερίδια. Σε 

νεοσυσταθείσες επιχειρήσεις τα δάνεια κεφαλαίου κίνησης, τα οποία 

χορηγούνται δύνανται να λάβουν πιο μόνιμο χαρακτήρα, επεκτείνοντας την 

διάρκεια αποπληρωμής των, εφόσον η βιωσιμότητα και οι προοπτικές της 

δανειολήπτριας εταιρίας το επιτρέπουν.  

 

ii. Χρηματοδοτήσεις για απόκτηση εγκαταστάσεων και αγορά εξοπλισμού 

Η δανειοδότηση για αγορά παγίων καλύπτει μέρος του κόστους των 

επενδύσεων που πραγματοποιεί η επιχείρηση σε μηχανολογικό εξοπλισμό και 

εγκαταστάσεις. Τα δάνεια εγκατάστασης και τα δάνεια επαγγελματικού 

εξοπλισμού είναι μακράς διάρκειας, ενώ το επιτόκιό τους είναι συνήθως 

χαμηλότερο από το αντίστοιχο επιτόκιο των δανείων που χορηγούν κεφάλαιο 

κίνησης. Τούτο δε, οφείλεται στην παρατεταμένη διάρκεια αποπληρωμής της εν 

λόγω κατηγορίας δανείων συγκριτικά με τα δάνεια για κεφάλαιο κίνησης. 
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Με βάση την χρονική διάρκεια διακρίνουμε τις εξής δύο επιμέρους κατηγορίες       

χρηματοδότησης  :  

i. Βραχυπρόθεσμες χρηματοδοτήσεις  

Ως βραχυπρόθεσμες νοούνται κατά κανόνα οι χρηματοδοτήσεις για 

κεφάλαιο κίνησης. Οι βραχυπρόθεσμες χρηματοδοτήσεις εξοφλούνται εντός 

χρονικού ορίζοντα δώδεκα μηνών, μολονότι δύνανται να έχουν και 

μεγαλύτερη διάρκεια, όπως για παράδειγμα οι χρηματοδοτήσεις τριετίας, οι 

οποίες ονομάζονται κεφάλαια κίνησης μονιμότερου χαρακτήρα. Η διάρκεια 

των πιστοδοτήσεων για κεφάλαιο κίνησης μονιμότερου χαρακτήρα 

κυμαίνεται μεταξύ τριών και πέντε ετών, ενώ μέσω αυτής της μορφής 

χρηματοδότησης καλύπτεται συνήθως, μία μόνιμη ανάγκη ρευστότητας της 

επιχείρησης, η οποία ενδεχομένως να οφείλεται σε υποχρεώσεις, οι οποίες 

εκτείνονται εκτός του οικονομικού έτους ή σε επισφαλείς απαιτήσεις ή σε 

απαιτήσεις ανεπίδεκτες είσπραξης. Όσον αφορά τις περιπτώσεις, στις οποίες 

παρατηρείται χαμηλός ρυθμός ανάπτυξης της εταιρίας, τα δάνεια κεφαλαίου 

κίνησης μονιμότερου χαρακτήρα μπορούν να καλύψουν την ανάγκη 

διατήρησης ενός ποσού σταθερά επενδυμένου στην επιχείρηση, υπό μορφή 

αποθέματος προκειμένου να εξυπηρετηθούν οι ανάγκες μίας ευρύτερης 

επένδυσης. Πέραν των ανωτέρω, όπως αναλύθηκε ήδη ανωτέρω, τα δάνεια 

που χορηγούν κεφάλαια κίνησης εν γένει στοχεύουν στην βελτίωση της 

ρευστότητας της επιχείρησης και είναι εκ της φύσης τους κατά κανόνα 

μικρής διάρκειας. 

 

ii. Μακροπρόθεσμες χρηματοδοτήσεις 

Ως μακροπρόθεσμες χρηματοδοτήσεις νοούνται εκείνες στις οποίες ο 

χρόνος αποπληρωμής του δανειακού προϊόντος εκτείνεται πέραν του έτους. 

Ως επί το πλείστον, τα δάνεια για την απόκτηση παγίων έχουν διάρκεια 

μεγαλύτερη του ενός έτους, ενώ για τον ακριβή προσδιορισμό της χρονικής 

διάρκειας οφείλει να συνυπολογίζεται η φύση του παγίου που πρόκειται να 

αποκτηθεί μέσω της χρηματοδότησης. Οι δανειακές συμβάσεις που 
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συνάπτονται επί σκοπώ μακροχρόνιας χρηματοδότησης συγκεντρώνουν τα 

εξής χαρακτηριστικά :  

a) Η δανειακή σύμβαση η οποία συνάπτεται έχει ορισμένη εξ αρχής 

διάρκεια. 

b) Η δανειοδότηση αφορά συγκεκριμένο ποσό και δεν υφίστανται 

αυξομειώσεις. 

c) Δεν επιτρέπεται η επαναχορήγηση ποσών που έχουν ήδη καταβληθεί 

από τον οφειλέτη. 

d) Με την εξόφληση των δανειακών υποχρεώσεων επέρχεται η 

εξάλειψη των εμπράγματων ή ενοχικών εξασφαλίσεων που τυχόν 

έχουν επιβληθεί. 

Ο τρόπος εξόφλησης των μακροχρόνιων δανείων λαμβάνει χώρα με την καταβολή 

τοκοχρεολυτικών δόσεων σε τακτές προκαθορισμένες ημερομηνίες ή με την καταβολή 

ισόποσων χρεολυτικών δόσεων ή σπανιότερα με εφάπαξ καταβολή του οφειλόμενου 

ποσού. Λόγω της φύσης των μακροχρόνιων δανείων, καθίσταται αβέβαιη η σταθερότητα 

στην αποπληρωμή τους εξαιτίας μεταβολών που ενδέχεται να επέλθουν είτε σε επίπεδο 

εθνικής οικονομίας είτε στο επίπεδο της βιωσιμότητας της εκάστοτε δανειολήπτριας 

εταιρίας. Ως εκ τούτου, ο δανειστής καλείται να αντιμετωπίσει τον κίνδυνο 

αφερεγγυότητας του οφειλέτη, ο οποίος παρουσιάζει διακυμάνσεις και αυξάνεται όσο 

αυξάνεται η διάρκεια αποπληρωμής του δανείου. Ως εκ τούτου, τα πιστωτικά ιδρύματα 

αξιώνουν την επιβολή εμπράγματων (υποθήκη, προσημείωση υποθήκης, ενέχυρο) ή 

προσωπικών εξασφαλίσεων (εγγύηση), σε ποσοστό που ανέρχεται τουλάχιστον στο 90% 

των μακροπρόθεσμων δανείων προκειμένου να προσχωρήσουν στην δανειοδότηση της 

επιχείρησης. Οι εν λόγω εξασφαλίσεις επιβάλλονται, ανάλογα με το είδος τους, επί 

ομολογιών, μετοχών, μηχανημάτων, εξοπλισμού ή ακινήτων. 

Πλεονεκτήματα Τραπεζικού Δανεισμού 

Μεταξύ των κυριότερων πλεονεκτημάτων του Τραπεζικού Δανεισμού 

συγκαταλέγονται τα εξής : 

1. Μέθοδος άντλησης κεφαλαίων : Η χρηματοδότηση μίας επιχείρησης μέσω 

τραπεζικού δανεισμού αποτελεί αυτονόητα, τον πιο συμβατικό και 

συνηθισμένο τρόπο προκειμένου μία επιχείρηση να αποκτήσει πρόσβαση σε 
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αναγκαία κεφάλαια ώστε να χρηματοδοτήσει την έναρξη ή συνέχεια των 

δραστηριοτήτων της. 

2. Χαμηλό επιτόκιο δανεισμού : Ένας από τους βασικούς λόγους, που 

καθιστούν δημοφιλή την χρηματοδότηση μιας επιχείρησης μέσω τραπεζικού 

δανεισμού αποτελεί το χαμηλό επιτόκιο δανεισμού. Τούτο δε, οφείλεται 

κυρίως στο γεγονός ότι η χρηματοδότηση μέσω δανειοδότησης –κυρίως 

οσάκις συνδυάζεται με εμπράγματες ή προσωπικές εξασφαλίσεις- αποτελεί 

συγκριτικά με άλλες μορφές χρηματοδότησης μέθοδο, η οποία μειώνει τον 

κίνδυνο αφερεγγυότητας του οφειλέτη, τον οποίο επωμίζεται η δανείστρια 

τράπεζα. Σε κάθε περίπτωση, οφείλει να αναφερθεί ότι το επιτόκιο 

δανεισμού εξαρτάται από δύο επιμέρους παράγοντες, ήτοι την διατραπεζική 

αγορά (πχ EURIBOR, LIBOR), καθώς τα συγκεκριμένα χαρακτηριστικά 

της εκάστοτε δανειζόμενης επιχείρησης, όπως το χαρτοφυλάκιό της, το 

μέγεθός της, το ύψος του δανείου που αιτείται και τις εγγυήσεις που 

παρέχει. 

3. Η δανειζόμενη επιχείρηση διατηρεί την κυριότητα των παγίων στοιχείων 

της : Σε αντίθεση με άλλες μορφές χρηματοδότησης, τις οποίες θα 

εξετάσουμε σε επόμενο κεφάλαιο, η δανειοδότηση μιας επιχείρησης της 

επιτρέπει να διατηρήσει την πλήρη κυριότητα των παγίων στοιχείων της και 

συνεπώς του τρόπου χρήσης και εκμετάλλευσής τους χωρίς ταυτόχρονα να 

υπόκειται στον έλεγχο της δανείστριας τράπεζας. 

4. Ο δανειστής δεν επεμβαίνει στην επένδυση : Εφόσον στα πλαίσια της 

χρηματοδότησης μέσω τραπεζικού δανεισμού, ο ρόλος της δανείστριας 

τράπεζας εξαντλείται στην χορήγηση της πίστωσης (υπό τον όρο της 

ομαλής αποπληρωμής του δανειζόμενου κεφαλαίου), η τελευταία δεν 

επεμβαίνει ούτε δύναται να ελέγξει την επιτυχία ή μη της διενεργηθείσας 

επένδυσης. 

Μειονεκτήματα Τραπεζικού Δανεισμού 

Μεταξύ των κυριότερων μειονεκτημάτων του Τραπεζικού Δανεισμού από την 

σκοπιά του οφειλέτη, συγκαταλέγονται τα εξής : 
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1. Υποχρέωση παροχής εγγυήσεων : Προκειμένου ένα τραπεζικό ίδρυμα να 

προχωρήσει στη σύναψη μίας σύμβασης δανείου με μία επιχείρηση, αξιώνει 

την παροχή ανάλογων εγγυήσεων από την τελευταία, όπως για παράδειγμα 

η εγγραφή προσημείωσης υποθήκης επί παγίων στοιχείων, ενέχυρο επί 

μετοχών, εκχώρηση εσόδων και άλλα. Η ως άνω πρακτική των τραπεζικών 

ιδρυμάτων, καθιστά δυσχερή έως αδύνατη την πρόσβαση στη δανειοδότηση 

οσάκις δεν παρέχονται οι αντίστοιχες εξασφαλίσεις. 

2. Χρονική καθυστέρηση : Η διαδικασία της δανειοδότησης από την στιγμή 

της αίτησης για την λήψη του αιτούμενου ποσού μέχρι την έγκριση και 

εκταμίευση του εν λόγω ποσού είναι ιδιαίτερα χρονοβόρα. Αυτό οφείλεται 

στην ανάγκη προσκομιδής σωρείας εγγράφων, διασταύρωσης των 

απαραίτητων στοιχείων και παροχής εγγυήσεων από την πλευρά του 

οφειλέτη, ενώ υπό τις συγκεκριμένες συνθήκες εκλείπει η ευελιξία και η 

ταχύτητα για την υλοποίηση της επένδυσης. 

3. Κυμαινόμενο επιτόκιο : Οι δανειακές συμβάσεις που συνάπτουν οι 

δανειζόμενες επιχειρήσεις με τα τραπεζικά ιδρύματα, ως επί το πλείστον 

περιλαμβάνουν σταθερό επιτόκιο για ένα σύντομο χρονικό διάστημα κατά 

την έναρξη της συμβατικής περιόδου και κυμαινόμενο επιτόκιο για τον 

υπόλοιπο συμβατικό χρόνο. Τούτο όμως εμπεριέχει σωρεία κινδύνων και 

κυρίως εμπεριέχει τον επιτοκιακό κίνδυνο, ήτοι την πιθανότητα υπέρμετρης 

αύξησης του επιτοκίου, ότε και εμφανίζεται ο κίνδυνος της μη συνεπούς 

αποπληρωμής του δανείου. 

 

ΙΙ. Ομολογιακά Δάνεια Επιχειρήσεων 

 Σύμφωνα με την διάταξη του άρθρου 1 του ν.3156/2003 ορίζεται ότι : «Ομολογιακό 

είναι το δάνειο που εκδίδεται από ανώνυμη εταιρία που εδρεύει στην Ελλάδα (εκδότρια) 

και διαιρείται σε ομολογίες, οι οποίες αντιπροσωπεύουν δικαιώματα ομολογιούχων έναντι 

της εκδότριας κατά τους όρους του δανείου». Στα εννοιολογικά στοιχεία του ομολογιακού 

δανείου ανήκει και η διαίρεση του ενιαίου δανείου σε επιμέρους ομολογίες, οι οποίες είναι 

αξιόγραφα, που ενσωματώνουν τοκοφόρες χρηματικές αξιώσεις των ομολογιούχων έναντι 

της εκδότριας εταιρίας (Αλεξανδρίδου, Δίκαιο Εμπορικών Εταιριών, 2009, 225). Το 
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δανειζόμενο ποσό διαιρείται σε ίσα τμήματα, καθένα από τα οποία αποτελεί την 

ονομαστική αξία κάθε ομολογίας (Ρόκας, Εμπορικές Εταιρίες, 2006, 366). Η διαίρεση του 

ομολογιακού δανείου σε μικρότερα τμήματα διευκολύνει την εκδότρια εταιρία, τόσο στην 

αποπληρωμή του δανείου, όταν η διάθεση γίνεται μέσω ιδιωτικής τοποθέτησης, όσο και 

στην συγκέντρωση κεφαλαίων από τον ευρύ επενδυτικό κοινό με δημόσια προσφορά, όταν 

η τραπεζική χρηματοδότηση δεν είναι δυνατή ή είναι ιδιαίτερα επικίνδυνη λόγω του 

μεγάλου ύψους του δανείου (Βερβεσός, εις το Δίκαιο της Α.Ε., τ.10, άρθρο 1, 2005, 307). 

 Τα ομολογιακά δάνεια αποτελούν αξιόγραφα σταθερού εισοδήματος, στα οποία ο 

εκδότης αναλαμβάνει την υποχρέωση να καταβάλλει στο τέλος της κάθε χρονικής 

περιόδου, η οποία δύναται να κυμαίνεται από έξι μήνες έως ένα έτος, ένα συγκεκριμένο 

χρηματικό ποσό για όλη τη διάρκεια του αξιόγραφου. Τα ομολογιακά δάνεια 

χρησιμοποιούνται τόσο από το κράτος και τις δημόσιες επιχειρήσεις όσο και από τις 

ιδιωτικές επιχειρήσεις. Ο ν. 3156/2003 αποτελεί το νομοθετικό πλαίσιο που διέπει τα 

ομολογιακά δάνεια και θεσμοθετήθηκε στα γενικότερα πλαίσια του στόχου για ανάπτυξη 

των εναλλακτικών μορφών χρηματοδότησης και παροχής ποικιλίας στις επιλογές 

τοποθέτησης των επενδυτών.  

 Τα κυριότερα χαρακτηριστικά ενός ομολογιακού δανείου είναι τα εξής : 

 Διαιρείται σε ομολογίες. 

 Διαθέτει ορισμένη διάρκεια. 

 Η εκδότρια εταιρία στο τέλος της χρονικής περιόδου, επιστρέφει στους 

ομολογιούχους το αρχικώς καταβληθέν κεφάλαιο καθώς και τους τόκους που 

αναλογούν. 

 Το ποσοστό επιτοκίου προκαθορίζεται στους όρους σύναψης του ομολογιακού 

δανείου. 

 Το ύψους του ομολογιακού δανείου δεν υπόκειται σε περιορισμούς. 

Οι ομολογίες, οι οποίες εκδίδονται στα πλαίσια των ομολογιακών δανείων 

αποτελούν τίτλους δανεισμού, με προκαθορισμένους όρους, οι οποίοι διατυπώνονται 

και στο σώμα των τίτλων. Ομολογίες δύναται, ως ήδη αναφέρθηκε, να εκδώσει τόσο το 

Δημόσιο όσο και ιδιωτικοί φορείς, ενώ αποτελούν συνήθη και ασφαλή τρόπο 

προκειμένου μία επιχείρηση να αποκτήσει πρόσβαση στον δανεισμό από το ευρύ 

επενδυτικό κοινό. Αυτό που καθιστά ελκυστικές τις ομολογίες από επενδυτική σκοπιά 
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είναι το γεγονός ότι ο κίνδυνος αθέτησης των υποχρεώσεων του εκδότη, επιμερίζεται 

σε πλειάδα επενδυτών, μειώνοντας ωσαύτως το ρίσκο που αναλαμβάνει ο καθένας εξ 

αυτών. 

Μολονότι επί σειράς ετών οι ομολογίες χαρακτηρίζονταν ως χρηματοοικονομικά 

προϊόντα με σχετικά εύκολη αποτίμηση δοθείσης της δεδομένης διάρκειάς τους και του 

συνήθως σταθερού επιτοκίου τους, τα τελευταία έτη παρατηρείται μία μεταβολή των 

ως άνω δεδομένων. Πιο συγκεκριμένα, έχουν πλέον διαμορφωθεί νέα πολύπλοκα 

επενδυτικά προϊόντα βασισμένα στις ομολογίες, τα οποία σε συνδυασμό με τη 

μεταβλητότητα των επιτοκίων, καθιστούν δυσχερή την αποτίμηση των ομολογιών. Ως 

εκ τούτου, οι ομολογίες παρέχουν σήμερα στον επενδυτή ένα εύρος επιλογών, οι οποίες 

συνίστανται είτε στην παραδοσιακή επιδίωξη σταθερών αποδόσεων με μικρό κίνδυνο 

απώλειας του αρχικού κεφαλαίου, είτε στην επιδίωξη μεγάλων αποδόσεων υπό τους 

όρους κερδοσκοπίας εξαιτίας των μεταβολών των επιτοκίων. 

Τα χαρακτηριστικά των ομολογιών συνοψίζονται στα εξής : 

 Ονομαστική αξία : Κάθε ομολογία αναγράφει στο σώμα της την αξία της 

κατά τον χρόνο έκδοσής της. 

 Επιτόκιο έκδοσης : Κάθε ομολογία διαθέτει ένα ορισμένο επιτόκιο, το οποίο 

καθορίζει το τοκομερίδιο που καταβάλλεται στον επενδυτή σε περιοδικά 

διαστήματα. 

 Διάρκεια της ομολογίας : Κάθε ομολογία διαθέτει έναν εξ αρχής ορισμένο 

κύκλο ζωής, που ξεκινά την χρονική στιγμή έκδοσής της και εκτείνεται έως 

την χρονική στιγμή της λήξης της. Η διάρκεια της ομολογίας καθορίζεται 

από τον εκδότη της και δύναται να αφορά χρονικό διάστημα από ένα έτος 

έως τριάντα έτη. 

Κατηγορίες Ομολογιακών Δανείων   

Ο ν. 3156/2003, ο οποίος αποτελεί το βασικό νομοθέτημα, οριοθετεί τέσσερις 

βασικές κατηγορίες ομολογιακών δανείων, ανάλογα με την διάρκεια, το είδος του 

επιτοκίου, τον τρόπο διάθεσης κλπ., ενώ προβλέπεται με σαφήνεια ότι όλες οι κατηγορίες 

ομολογιακών δανείων δύνανται να εξασφαλίζονται με εμπράγματη εξασφάλιση ή εγγύηση. 

Οι βασικές λοιπόν κατηγορίες είναι οι εξής : 
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i. Κοινό Ομολογιακό Δάνειο : Το κοινό ομολογιακό δάνειο παρέχει στους 

κατόχους ομολόγων το δικαίωμα προς απόληψη τόκων. Το ύψους του 

δανείου καθορίζεται από την επιχείρηση που εκδίδει το ομολογιακό δάνειο. 

Καθώς οι ομολογίες αποδίδουν τόκο και όχι μέρισμα, παρουσιάζουν αυτές 

το πλεονέκτημα ότι αποδίδουν σταθερό εισόδημα, ακόμη και για περιόδους 

κατά τις οποίες η εταιρία δεν έχει κέρδη (Αλεξανδρίδου, Δίκαιο Εμπορικών 

Εταιριών, 2009, 228). 

ii. Ομολογιακό Δάνειο με Ανταλλάξιμες Ομολογίες : Σε αυτή την κατηγορία 

δανείου, παρέχεται το δικαίωμα (option) στους κατόχους ομολογιών με 

δήλωσή τους να ζητήσουν την μερική ή ολική εξόφληση των ομολογιών 

τους με μεταβίβαση σε αυτούς άλλων ομολογιών ή μετοχών ή κινητών 

αξιών της εκδότριας εταιρίας ή άλλων εκδοτών. 

iii. Ομολογιακό Δάνειο με Μετατρέψιμες Ομολογίες : Οι κάτοχοι ομολογιών 

δύνανται να ζητήσουν τη μετατροπή των ομολογιών τους σε μετοχές της 

εκδότριας εταιρίας. Σε αυτές τις περιπτώσεις, το αρμόδιο για ην έκδοση του 

δανείου όργανο, ορίζει το χρόνο και τον τρόπο άσκησης του δικαιώματος, 

την τιμή και το λόγο της μετατροπής. Οφείλει να σημειωθεί ότι σε αυτές τις 

περιπτώσεις, η απόφαση για μετατροπή των ομολογιών οδηγεί σε ισόποση 

αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου της εταιρίας. Η εν λόγω κατηγορία 

αποτελεί ίσως την πιο ελκυστική κατηγορία ομολόγων για τους επενδυτές, 

αφού τα μετατρέψιμα ομολογιακά δάνεια προσφέρουν τις ίδιες αποδόσεις 

με τα κοινά – υπό τον όρο διατήρησής τους έως τη λήξη-, ενώ παράλληλα 

επιτρέπουν στους αγοραστές να καρπωθούν ιδιαίτερα αξιόλογα ποσοστά σε 

περίπτωση ανόδου της τιμής της μετοχής της εκδότριας εταιρίας. Οι 

μετατρέψιμες ομολογίες έχουν συνήθως ένα πολύ μικρό ετήσιο επιτόκιο 

(κουπόνι), αλλά εάν διατηρηθούν έως τη λήξη τους αποζημιώνουν 

σωρευτικά και αναδρομικά τον αγοραστή με επιτόκιο ίσο με το τρέχον 

επίπεδο των ομολογιακών δανείων. Σε περίπτωση που κατά την διάρκεια 

της ζωής του ομολόγου η τιμή της μετοχής της εταιρίας ανέβει, τότε ο 

αγοραστής δύναται να μετατρέψει το ομόλογό του σε συγκεκριμένο αριθμό 

μετοχών της εταιρίας (προκαθορισμένο όπως αναφέραμε ήδη) και να τις 

πουλήσει καρπούμενος την διαφορά μεταξύ της τρέχουσας τιμής και της 
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τιμής μετατροπής. Απαρέγκλιτη προϋπόθεση για να λάβει χώρα η 

μετατροπή είναι η τρέχουσα τιμή να είναι υψηλότερη, προκειμένου να 

υφίστανται κεφαλαιακά κέρδη, άλλως ο αγοραστής δεν μετατρέπει τις 

ομολογίες του αναμένοντας τη λήξη του χρόνου ότε και θα εισπράξει 

αναδρομικά κεφάλαιο και τόκους. 

iv. Ομολογιακό Δάνειο με δικαίωμα συμμετοχής στα κέρδη : Οι κάτοχοι των 

ομολογιών έχουν δικαίωμα να λάβουν πλην του τόκου που αντιστοιχεί στην 

ομολογία και ένα ποσοστό επί των κερδών της εταιρίας αφού πρώτα 

καταβληθεί το μέρισμα στους μετόχους. 

 

Πλεονεκτήματα Ομολογιακών Δανείων 

 Τα ομολογιακά δάνεια διαθέτουν ως επί το πλείστον πλεονεκτήματα τόσο για τις 

εκδότριες εταιρίες όσο και για τους αγοραστές και κατόχους αυτών. Οι επιχειρήσεις 

απολαμβάνουν την επιλογή να καταφύγουν απευθείας στην αγορά κεφαλαίων και το ευρύ 

επενδυτικό κοινό προκειμένου να καλύψουν τις ανάγκες για την χρηματοδότησή τους. Τα 

ομολογιακά δάνεια τοποθετούν σε πλεονεκτική θέση την εκδότρια εταιρία από την άποψη 

ότι δύνανται  να έχουν μεγαλύτερη χρονική διάρκεια συγκριτικά με τα τραπεζικά δάνεια, 

επιτρέποντας στην επιχείρηση να προγραμματίσει τις επενδύσεις της σε μακροχρόνια 

βάση. 

 Η πρακτική σύναψης ομολογιακών δανείων ακόμη και μετά την περίοδο της βαθιάς 

ύφεσης που διήγε η παγκόσμια οικονομία εξακολουθεί να εφαρμόζεται λόγω των 

φορολογικών πλεονεκτημάτων που προσφέρει. Τούτο μεταξύ άλλων διότι σύμφωνα με το 

ν.3156/2003 που διέπει την έκδοση των ομολογιακών δανείων, τα τελευταία 

απαλλάσσονται από την εισφορά του ν.128/1975 που επιβάλλεται στα τραπεζικά δάνεια 

και ανέρχεται σε ποσοστό 0,6% επί του υπολοίπου του δανείου. 

 

 

 

ΙΙΙ. Χρηματιστηριακή Αγορά 
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 Μία από τις πιο διαδεδομένες μεθόδους χρηματοδότησης των επιχειρήσεων και 

άντλησης κεφαλαίων αποτελεί η εισαγωγή της χρηματιστήριο. Ανάμεσα στους 

σημαντικότερους λόγους για να αποφασίσει μία εταιρία την εισαγωγή της χρηματιστήριο, 

είναι η ανάγκη για αποπληρωμή των χρεών της, η χρηματοοικονομική της επέκταση και η 

διενέργεια εξαγορών καθώς και ο σκοπός διατήρησης ενός συγκεκριμένου ποσοστού 

ιδιοκτησίας από την πλευρά της μητρικής εταιρίας. 

Για την είσοδο μίας εταιρίας στην χρηματιστηριακή αγορά οφείλει να πληρείται μια 

δέσμη προϋποθέσεων, που θα εξασφαλίσουν την επιτυχία του εγχειρήματος. Ειδικότερα, η 

εταιρία οφείλει να διαθέτει σωστή επιχειρηματική διάρθρωση, να έχει ήδη στο ενεργητικό 

της επιτυχημένα λειτουργήσει υπό τα πλαίσια συγκεκριμένου επενδυτικού προγράμματος, 

να δημοσιοποιεί τα στοιχεία της προκειμένου να κερδίσει την εμπιστοσύνη των επενδυτών, 

να υφίσταται προοπτική για υγιείς κερδοφόρες χρήσεις και τέλος, να διαθέτει πρόγραμμα 

επιχειρηματικού σχεδιασμού με μακροχρόνια προοπτική. 

Πλεονεκτήματα Εισαγωγής στο Χρηματιστήριο 

Τα κυριότερα πλεονεκτήματα που απορρέουν από την εισαγωγή μιας εταιρίας στο 

Χρηματιστήριο είναι τα εξής : 

i. Μέθοδος Άντλησης Κεφαλαίων : Η είσοδος στο Χρηματιστήριο αποτελεί 

για τις εταιρίες έναν εναλλακτικό τρόπο άντλησης των κεφαλαίων που 

απαιτούνται για τη χρηματοδότηση των δραστηριοτήτων τους, μειώνοντας 

συγχρόνως την εξάρτησή τους από πιο συμβατικούς τρόπους 

χρηματοδότησης.  

ii. Ανάπτυξη δραστηριότητας των εισηγμένων εταιριών : Ραχοκοκαλιά της 

ελληνικής οικονομίας αποτελούν οι μικρομεσαίες επιχειρήσεις, οι οποίες ως 

επί το πλείστον αποτελούν οικογενειακά σχήματα τα οποία διακρίνονται για 

την αξιοπιστία τους και τις προοπτικές ανάπτυξής τους. Ωστόσο, δεδομένου 

ότι τα εν λόγω επιχειρηματικά σχήματα δεν επωφελούνται των 

πλεονεκτημάτων των οικονομιών κλίμακας καταλήγουν να έχουν 

περιορισμένες προοπτικές ανάπτυξης. Σε συνδυασμό με την έλλειψη των 

κατάλληλων υποδομών, η προοπτική έκθεσης των μικρομεσαίων 

επιχειρήσεων στον κίνδυνο του ευρέως ανταγωνισμού τις καθιστά αδύναμες 

να ανταπεξέλθουν. Σε αυτές τις περιπτώσεις και υπό τον όρο πλήρωσης των 
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απαραίτητων προϋποθέσεων, η εισαγωγή τέτοιων σχημάτων στο 

χρηματιστήριο μπορεί να αποτελέσει λύση στο πρόβλημα της αναζήτησης 

κεφαλαίων επιτυγχάνοντας ταυτόχρονα αλματώδεις ρυθμούς ανάπτυξης. 

iii. Επιχειρηματική εξωστρέφεια : Η απελευθέρωση των επιτοκίων και η 

κατάργηση των περιορισμών στην κίνηση των κεφαλαίων, έχουν ως 

αποτέλεσμα να δύνανται οι εισηγμένες εταιρίες να αντλήσουν κεφάλαια από 

το χρηματιστήριο και να τα τοποθετήσουν σε επενδύσεις στο εξωτερικό, 

στα πλαίσια μεγαλύτερων αγορών. Αντίστοιχα, παρέχεται η δυνατότητα σε 

ξένες εταιρίες και επενδυτές να τοποθετήσουν κεφάλαια σε εισηγμένες 

εγχώριες εταιρίες, στα πλαίσια μιας αμφίπλευρης συναλλακτικής ωφέλειας. 

iv. Βελτίωση εταιρικού προφίλ και αύξηση εμπορευσιμότητας : Αποτελεί κοινό 

τόπο η άποψη ότι εισαγωγή μιας εταιρίας στο χρηματιστήριο βελτιώνει και 

αναβαθμίζει την εικόνα της απέναντι στο επενδυτικό και καταναλωτικό 

κοινό. Ακόμη, οφείλει να μην παραγνωρίζεται το γεγονός ότι οι επενδυτές 

που τοποθετούν κεφάλαια σε εισηγμένες εταιρίες δύνανται ανά πάσα στιγμή 

να ρευστοποιήσουν τις επενδύσεις τους, γεγονός που καθιστά την επένδυση 

ιδιαίτερα ελκυστική. 

Μειονεκτήματα Εισαγωγής στο Χρηματιστήριο 

Τα κυριότερα μειονεκτήματα που απορρέουν από την εισαγωγή μιας εταιρίας στο 

Χρηματιστήριο είναι τα εξής : 

i. Απώλεια Ελέγχου : Η εισαγωγή μίας εταιρίας στο χρηματιστήριο 

σηματοδοτεί σωρεία δομικών μεταβολών και υποχρεώσεων. Έτσι, οι 

δικλείδες ασφαλείας που επιβάλλονται για τις εισηγμένες εταιρίες απαιτούν 

αφενός τη σύγκληση τακτικών γενικών συνελεύσεων και ενημέρωσης των 

μετόχων καθώς και την λογοδοσία και έγκριση του διευθύνοντος 

συμβούλου ενώπιον και από το συμβούλιο των μετόχων. Ακόμη, υφίστανται 

περιορισμοί στο ποσοστό του μετοχικού κεφαλαίου που δύναται να ελέγχει 

ένας μέτοχος είτε αμέσως είτε εμμέσως μέσω συνδεδεμένων προς αυτών 

προσώπων. 

ii. Αποκάλυψη Πληροφοριών : Τόσο το νομοθετικό πλαίσιο εισαγωγής 

εταιριών στο χρηματιστήριο όσο και ο Κανονισμός του Χρηματιστηρίου 
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επιβάλλουν την υποχρέωση παροχής σωρείας πληροφοριών που αφορούν 

την εταιρία στα πλαίσια της ανάγκης για διαφάνεια και προστασία των 

επενδυτών. Επιπροσθέτως, οι εισηγμένες εταιρίες υποχρεούνται να 

δημοσιοποιούν κάθε σημαντική πληροφορία και να εκδίδουν μηνιαίους και 

εξαμηνιαίους λογαριασμούς, ισολογισμούς κλπ σύμφωνα με τα Διεθνή 

Λογιστικά Πρότυπα. 

iii. Κόστος Εισαγωγής : Αναφορικά με το αρχικό κόστος που απαιτείται για την 

προετοιμασία των δημόσιων προτάσεων, θα πρέπει οι εταιρίες να 

καταβάλλουν την αντίστοιχη αμοιβή όπως προβλέπεται από τους 

κανονισμούς του κάθε χρηματιστηρίου. Οι χρεώσεις αυτές περιλαμβάνουν 

την αίτηση για εγγραφή νέας έκδοσης, την χρέωση για την αρχική εγγραφή 

(πληρωτέα κατά τη νέα έκδοση) και την ετήσια συνεισφορά. 

 

ΙV. Χρηματοδότηση μέσω Αύξησης Ιδίων Κεφαλαίων 

 Οσάκις μια επιχείρηση δεν επιθυμεί να καταφύγει στον τραπεζικό δανεισμό, της 

παρέχεται η δυνατότητα να πραγματοποιήσει αύξηση του μετοχικού της κεφαλαίου 

εκδίδοντας νέες μετοχές. Οι νεοεκδοθείσες μετοχές απευθύνονται είτε στους υπάρχοντες 

μετόχους, οι οποίοι σε αυτή την περίπτωση καλύπτουν και την αύξηση του μετοχικού 

κεφαλαίου προς χρηματοδότηση των κεφαλαιακών αναγκών της εταιρίας είτε προς νέους 

μετόχους, επιτρέποντας με αυτό τον τρόπο την είσοδό τους στην επιχείρηση, τη συμμετοχή 

τους στη λήψη αποφάσεων και την απόληψη μεριδίου εκ των κερδών. 

 Αναφορικά με το είδος των μετοχών, αυτές δύνανται να είναι κοινές ή 

προνομιούχες με ή χωρίς δικαίωμα ψήφου. Ως εκ τούτου, το δικαίωμα ψήφου αποτελεί εν 

τέλει τον καθοριστικό παράγοντα για το κατά πόσο οι εισερχόμενοι μέτοχοι θα 

συμμετέχουν στην διαδικασία λήψης αποφάσεων που σχετίζονται με την διοίκηση της 

εταιρίας. Οι προνομιούχες μετοχές προηγούνται πάντοτε στην διανομή μερίσματος έναντι 

των κοινών μετοχών και ενώ σε μεγάλα εταιρικά σχήματα καθίσταται σαφής ο χαρακτήρας 

του μερίσματος ως ανταμοιβή των μετόχων για την τοποθέτηση των κεφαλαίων τους, δεν 

συμβαίνει το ίδιο στην περίπτωση των μικρομεσαίων επιχειρήσεων, όπου η διανομή 

μερίσματος δύναται να συνίσταται σε άλλου είδους παροχές όπως μισθός ή άλλα ιδιαίτερα 

προνόμια ή μετοχές.  
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 Η αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου μιας ανώνυμης εταιρίας μπορεί να λάβει χώρα 

είτε για ουσιαστικούς λόγους είτε για τυπικούς. Πιο συγκεκριμένα, στην πρώτη περίπτωση 

η επιχείρηση πράγματι ενισχύεται με νέα κεφάλαια, ενώ στην δεύτερη περίπτωση 

πραγματοποιεί λογιστικές μεταφορές κάποιων ποσών στο μετοχικό της κεφάλαιο χωρίς να 

προσαυξάνει τα διαθέσιμα κεφάλαιά της. Στις περιπτώσεις όπου πραγματοποιείται αύξηση 

του μετοχικού κεφαλαίου, υφίσταται ορατός ο κίνδυνος απωλειών για ορισμένους εκ των 

υφιστάμενων μετόχων που αποφάσισαν να μη μετέχουν σε αυτή. Οι απώλειες αυτές 

ενδέχεται να εκτείνονται από τη μείωση του ποσοστού συμμετοχής τους στην ανώνυμη 

εταιρία (απώλεια ισχύος) μέχρι τη μείωση της αξίας της επένδυσής τους (απώλεια αξίας). 

Προκειμένου να προσδιοριστούν οι απώλειες οφείλει κανείς να ανατρέξει στην τρέχουσα 

τιμή της μετοχής και στην τιμή έκδοσης των νέων μετοχών. Έτσι, όταν το σύνολο των 

υφιστάμενων μετόχων συμμετέχουν στην κάλυψη νέων μετοχών, η αξία της συμμετοχής 

τους δεν υφίσταται οιαδήποτε μεταβολή οποιαδήποτε κι αν είναι η τιμή έκδοσης των νέων 

μετοχών. Από την άλλη πλευρά, εάν κάποιος εκ των παλιών μετόχων δεν συμμετέχει στην 

έκδοση νέων μετοχών, ο πλούτος του μεταβάλλεται για κάθε τιμή έκδοσης διαφορετική 

από την τρέχουσα τιμή της μετοχής, ενώ σε κάθε περίπτωση μειώνεται το ποσοστό 

συμμετοχής του στην εταιρία εφεξής. 

  

 

Κεφάλαιο 2: Εναλλακτικές Μορφές Χρηματοδότησης των Επιχειρήσεων 

Ι. Χρηματοδοτική Μίσθωση-Leasing 

1. Εισαγωγή-Ορισμός  

Η χρηματοδοτική μίσθωση αποτελεί έναν πιστοδοτικό αναπτυξιακό μηχανισμό, ο 

οποίος αναφέρεται σε μία σύμβαση που συνάπτεται μεταξύ ενός εκμισθωτή, δηλαδή μιας 

εταιρία leasing και ενός μισθωτή, ο οποίος δεν έχει άμεση συμμετοχή στην δαπάνη της 

επένδυσης και που μπορεί να είναι μια επιχείρηση ή ένας ελεύθερος επαγγελματίας, όχι 

όμως ένας μισθωτός. Η σύμβαση που συνάπτεται δεν είναι μια απλή σύμβαση μίσθωσης 

πράγματος, όπως η τελευταία προβλέπεται από τον Αστικό Κώδικα, αλλά μια σύνθετη 

μορφή σύμβασης που περιέχει αφενός στοιχεία συμβάσεων μίσθωσης, εντολής ή και 

εκχώρησης, και αφετέρου, ένα σύμφωνο προαίρεσης, ώστε ο μισθωτής σε περίπτωση που 
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επιθυμεί να μπορεί να αγοράσει το περιουσιακό στοιχείο ή να ανανεώσει τη μίσθωσή του 

(Λαζαρίδης Γ., Σύγχρονες μορφές χρηματοδότησης, 2001, Δεύτερη έκδοση, 

Θεσσαλονίκη). 

Ο θεσμός του leasing, ως τεχνική χρηματοδότησης έχει καθιερωθεί διεθνώς τις 

τελευταίες δεκαετίας και ένα αξιόλογο ποσοστό των επενδύσεων που αυξάνεται, 

πραγματοποιείται μέσω αυτού. Παρά τις διαφορές που υφίστανται μεταξύ των διαφόρων 

μορφών χρηματοδοτικής μίσθωσης, η κεντρική ιδέα παραμένει πάντα η ίδια : απόκτηση 

της χρήσης κεφαλαιουχικών αγαθών, κινητών ή ακινήτων, με ολική χρηματοδότηση της 

αξίας του χωρίς ανάγκη άμεση εκταμίευσης εκ μέρους του επενδυτή. Με την σύναψη μιας 

σύμβασης χρηματοδοτικής μίσθωσης, μια εταιρία μισθώσεων (θυγατρική τραπεζικού 

ομίλου) αγοράζει το πάγιο στοιχείο που υποδεικνύει η επιχείρηση και στη συνέχεια η 

εταιρία leasing εκμισθώνει το πάγιο στοιχεία στην εταιρία έναντι ενός περιοδικά 

καταβαλλόμενου μισθώματος. Στο τέλος της συμβατικής περιόδου, ο μισθωτής  έχει την 

επιλογή είτε να εξαγοράσει το αντικείμενο έναντι ορισμένου τιμήματος είτε να το 

επιστρέψει στον εκμισθωτή. 

Μια σύγχρονη μορφή της χρηματοδοτικής μίσθωσης θεσμοθετήθηκε στην Ελλάδα με 

το ν.1655/1986, ως μία μέθοδος μεσο-μακροπρόθεσμης χρηματοδότησης επιχειρήσεων και 

επαγγελματιών για την απόκτηση παγίων στοιχείων για επαγγελματική χρήση (Δασκάλου 

Γ., 2009). 

 

2. Γενικά Χαρακτηριστικά της Χρηματοδοτικής Μίσθωσης 

Η χρηματοδοτική μίσθωση αποτελεί όπως ήδη αναφέρθηκε μια μέθοδο 

χρηματοδότησης παραγωγικού εξοπλισμού, του οποίου η εταιρία leasing διατηρώντας την 

κυριότητα, παραχωρεί την χρήση στον επιχειρηματία-εκμισθωτή για συγκεκριμένη χρονική 

περίοδο έναντι της καταβολής ορισμένου και προβλεπόμενου από την συναφθείσα 

σύμβαση μισθώματος. Το μίσθωμα καταβάλλεται σε προσυμφωνημένα χρονικά 

διαστήματα, τα οποία δύνανται να κυμαίνονται μεταξύ μηνιαίων, τριμηνιαίων ή 

εξαμηνιαίων καταβολών. Κατ’ αυτό τον τρόπο επιτυγχάνεται ο εκσυγχρονισμός ή η 

ενίσχυση του παραγωγικού δυναμικού καθώς και η επέκταση των μονάδων παραγωγή του 

μισθωτή δίχως την διάθεση ιδίων κεφαλαίων και την άνευ άλλου τινός προσφυγή στον 
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τραπεζικό δανεισμό. Η σύναψη μιας σύμβασης χρηματοδοτικής μίσθωσης αποτελεί 

εναλλακτική μέθοδο χρηματοδότησης, εφαρμοζόμενη συμπληρωματικά προς κάποια από 

τις παραδοσιακές μορφές χρηματοδότησης που αναλύθηκαν στο οικείο κεφάλαιο της 

παρούσας. 

Συχνά αναδεικνύεται η ανάγκη διάκρισης της χρηματοδοτικής μίσθωσης από την 

παραδοσιακή μίσθωση. Οι Ericson J. και Skarphage R. (2015) καταλήγουν ότι μια 

σύμβαση μίσθωσης χαρακτηρίζεται ως χρηματοδοτική, όταν ο κίνδυνος και η ανταμοιβή 

σχετίζεται κατά κόρον με την κυριότητα ενός περιουσιακού στοιχείου, τα οποίο 

μεταβιβάζεται στον μισθωτή. Όταν, όμως, ο κίνδυνος και η ανταμοιβή παραμένουν στον 

εκμισθωτή, τότε η μίσθωση ταξινομείται ως παραδοσιακή.  

Ομοίως, οι νομικοί κύκλοι εντοπίζουν την διαφορά μεταξύ των δύο μορφών 

συμβάσεων στην κατανομή των κινδύνων. Ειδικότερα, ενώ στις παραδοσιακές μισθώσεις ο 

εκμισθωτής υποχρεούται να διατηρεί καθ’ όλη την διάρκεια της σύμβασης, το μίσθιο 

κατάλληλο για την συμφωνημένη χρήση, ευθυνόμενος και φέροντας τον κίνδυνο της 

τυχαίας καταστροφής ή χειροτέρευσής του, στην χρηματοδοτική μίσθωση ο ανωτέρω 

εκχωρεί στον μισθωτή όλες τις αξιώσεις του κατά του επιχειρηματία που προμήθευσε το 

πράγμα, αλλά δεν υπέχει ο ίδιος οποιαδήποτε ευθύνη για αυτό, ενώ κάθε σχετικός κίνδυνος 

μετατοπίζεται στον μισθωτή. Τυχόν ελαττώματα του πράγματος δεν παρέχουν στον 

μισθωτή αξίωση μείωσης ή μη καταβολής του μισθώματος, ενώ είναι ευθύνη του μισθωτή 

και όχι του εκμισθωτή να διατηρεί κατάλληλο το πράγμα καθ’ όλη την διάρκεια της 

σύμβασης για την συμφωνημένη χρήση. Ο μισθωτής φέρει όλους τους κινδύνους και 

εξακολουθεί να οφείλει την αντιπαροχή του μισθώματος σε κάθε περίπτωση επέλευσης 

των κινδύνων καθώς και σε περίπτωση τυχαίας καταστροφής ή απώλειας ή κλοπής ή 

βλάβης του πράγματος, οτε μάλιστα οφείλει αφενός να το αντικαταστήσει με δικές του 

δαπάνες και αφετέρου να καταβάλλει το σύνολο των συμφωνημένων μισθωμάτων στον 

εκμισθωτή. Για αυτό τον λόγο άλλωστε, ο μισθωτής στα πλαίσια μιας σύμβασης 

χρηματοδοτικής μίσθωσης οφείλει κατ’ άρθρο 5 του ν. 1665/1986, να διατηρεί το πράγμα 

ασφαλισμένο καθ’ όλη τη διάρκεια της σύμβασης. 

Κατόπιν των ανωτέρω, εύκολα θα μπορούσε κανείς να συναγάγει το συμπέρασμα ότι ο 

εκμισθωτής σε μία χρηματοδοτική μίσθωση δεν διαθέτει επί της ουσίας κάποιο οικονομικό 

συμφέρον επί του πράγματος, αλλά το οικονομικό του συμφέρον εντοπίζεται στην χρήση 
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αυτού από τον μισθωτή ώστε να καρπώνεται τα μισθώματα. Άλλωστε, σημειώνει ο 

Πανίτσας : «ο λόγος που ο εκμισθωτής αγόρασε το συγκεκριμένο αγαθό εντοπίζεται ακριβώς 

στην παραχώρηση της χρήσης του έναντι ανταλλάγματος στον μισθωτή, ο οποίος 

χρησιμοποιώντας το αντικείμενο της χρηματοδοτικής μίσθωσης θα παράξει οικονομική 

υπεραξία» (Γ. Πανίτσας, Τραπεζικές Συναλλαγές, Αθήνα, 2016). 

Σε αντίθεση με την παραδοσιακή μίσθωση, η χρηματοδοτική μίσθωση διαφέρει ως 

προς την ελευθερία του ενοικιαστή να επιλέξει το πράγμα, που ο ίδιος θα υποδείξει για 

εξαγορά στην εταιρία μισθώσεως, από την οποία στη συνέχεια θα το μισθώσει. Η διάρκεια 

της μίσθωσης καλύπτει συνήθως όλη την έκταση της οικονομικής ζωής του πράγματος, 

ενώ το μίσθωμα υπολογίζεται ως τοκοχρεωλυτική δόση δανείου, το οποίο θα απαιτούνταν 

για την εξ αρχής απόκτηση του πράγματος. Κατά αυτόν τον τρόπο ο ενοικιαστής αποκτά 

άμεσα την δυνατότητα χρήσης του πράγματος, το οποίο προηγουμένως ο ίδιος επέλεξε, 

χωρίς ταυτόχρονα να απαιτείται η δέσμευση κεφαλαίου εξαγοράς, το οποίο με τη σειρά του 

ενδέχεται είτε να μη διαθέτει άμεσα η επιχείρηση είτε να επιθυμεί να το τοποθετήσει σε 

άλλο κομμάτι της παραγωγικής διαδικασίας. Κατά την χρονική στιγμή της λήξης της 

σύμβασης χρηματοδοτικής μίσθωσης, ο μισθωτής μπορεί να επιλέξει ανάμεσα στην αγορά 

του εξοπλισμού στο κόστος της ανεξόφλητης αξίας του, στην ανανέωση της σύμβασης για 

επιπλέον χρονικό διάστημα ή στην διακοπή της και επιστροφή του εξοπλισμού στην 

εταιρία leasing. 

Σύμφωνα με άρθρο των Eisfeldt L.A. και Rampini A.A. (2008), η δυνατότητα της 

μισθώτριας επιχείρησης να αποκτά ένα περιουσιακό στοιχείο αποτελεί ένα σημαντικό 

πλεονέκτημα της χρηματοδοτικής μίσθωσης. Αυτή η δυνατότητα επιτρέπει στην μισθώτρια 

εταιρία να αυξήσει ακόμη περισσότερο την πίστωση που λαμβάνει από την δανείστρια 

εταιρία leasing αφού η αξίωση τελεί υπό την εξασφάλιση του ίδιου του περιουσιακού 

στοιχείου. Έτσι, το ποσό του χρέους της χρηματοδοτικής μίσθωσης υπερβαίνει το ποσό του 

χρέους των εξασφαλισμένων δανειακών πιστοδοτήσεων, καθιστώντας τον θεσμό του 

leasing πολύτιμο για την κατηγορία των αδύναμων οικονομικά επιχειρήσεων. Κατ’ αυτό 

τον τρόπο, επιχειρήσεις που υστερούν σε οικονομική ανάπτυξη ωθούνται προς την 

μίσθωση παγίων στοιχείων, ενώ την ίδια στιγμή οι οικονομικά ανεξάρτητες επιχειρήσεις 

επικεντρώνονται στην χρήση ιδίων περιουσιακών στοιχείων.   
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Οφείλει να αναφερθεί ότι οι εταιρίες leasing προσφέρουν συνήθως ένα συνολικό 

πακέτο ολοκληρωμένων υπηρεσιών, ανεξάρτητα από την καθαυτή προμήθεια του 

εξοπλισμού, το κόστος των οποίων βαρύνει ωστόσο τον μισθωτή. Οι όροι των συμβάσεων, 

τα μισθώματα, η χρονική διάρκεια της μίσθωσης, οι εναλλακτικές λύσεις κτλ, είναι πάντα 

διαπραγματεύσιμα και προσαρμόζονται σύμφωνα με τις ανάγκες του μισθωτή (Θάνος Γ., 

Κιόχος Π., Παπανικολάου Γ., Χρηματοδότηση των Επιχειρήσεων, 2002). 

Η χρηματοδοτική μίσθωση ως μέθοδος χρηματοδοτικής μίσθωσης οφείλει την επιτυχία 

της στο γεγονός ότι για τον εκάστοτε επιχειρηματία μεγαλύτερη βαρύτητα αποδίδεται στην 

απρόσκοπτη χρήση του παγίου παρά στην κυριότητά του. Βασική προϋπόθεση για την 

σύναψη μίας σύμβασης χρηματοδοτικής μίσθωσης αποτελεί η βιωσιμότητα και 

κερδοφορία της ενδιαφερόμενης επιχείρησης, ενώ για τον χαρακτηρισμό της σύμβασης ως 

επιτυχημένης πρέπει αυτονόητα να υπάρχει η δυνατότητα ομαλής αποπληρωμής των 

μισθωμάτων και να υπάρχει προοπτική για ικανοποιητική απόδοση της επένδυσης 

συνολικά. 

Στην Ελλάδα, με δεδομένη την πορεία της συγκεκριμένης μεθόδου χρηματοδότησης 

στην διάρκεια των ετών θα μπορούσε να λεχθεί ότι αποτελεί μία διαδεδομένη μορφή 

χρηματοδότησης, η οποία έχει στεφθεί από επιτυχία. Άλλωστε, το leasing δεν αποτελεί 

πλέον ακριβό χρηματοδοτικό εργαλείο, αφού δύναται να προσφερθεί με το ίδιο περιθώριο 

επιτοκίου με αυτό του τραπεζικού δανεισμού και αυτός είναι από τους βασικούς λόγους 

που προτιμάται ως τρόπος χρηματοδότησης. 

 

3. Διαδικασία της Χρηματοδοτικής Μίσθωσης και Τρόπος Υπολογισμού του 

Μισθώματος 

Η διαδικασία για την σύναψη μιας σύμβασης χρηματοδοτικής μίσθωσης έχει σε μεγάλο 

βαθμό απλουστευθεί. Η έγκριση της σύμβασης εξαρτάται από την πιστοληπτική ικανότητα 

του ενδιαφερόμενου μισθωτή και αξιολογείται με τραπεζικά κριτήρια. Συνοπτικά, η 

διαδικασία η οποία ακολουθείται για την σύναψη μίας σύμβασης χρηματοδοτικής 

μίσθωσης είναι η ακόλουθη: 

Η μισθώτρια επιχείρηση επιλέγει τον παραγωγικό εξοπλισμό ή το αντικείμενο που 

χρειάζεται προκειμένου να καλύψει τις επαγγελματικές της ανάγκες και λαμβάνει 
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προσφορά από τον εκάστοτε πωλητή. Στη συνέχεια η μισθώτρια επιχείρηση υποβάλλει 

αίτηση σε μία εταιρία leasing προκειμένου να συναφθεί η σύμβαση χρηματοδοτικής 

μίσθωσης. Την αίτηση συνοδεύει η προσφορά για την αγορά του αντικειμένου καθώς και 

δικαιολογητικά έγγραφα από τα οποία να αποδεικνύεται η πιστοληπτική ικανότητα της 

επιχείρησης καθώς και η φερεγγυότητα του αντικειμένου. Έπειτα, εγκρίνεται το αίτημα και 

υπογράφεται η σύμβαση μεταξύ της μισθώτριας εταιρίας και της εταιρίας leasing. Στο 

κείμενο της σύμβασης περιλαμβάνονται οι όροι που αφορούν τόσο τις περιοδικές 

καταβολές και το ύψος των μισθωμάτων όσο και την χρονική διάρκεια της σύμβασης όπως 

τα ως άνω διαμορφώθηκαν κατόπιν ελεύθερης διαπραγμάτευσης μεταξύ των 

αντισυμβαλλομένων. Ακολουθεί η παραγγελία του εξοπλισμού από τον μισθωτή προς τον 

πωλητή και η παράδοση αυτού στον μισθωτή. Προς αποφυγή νομικών ελαττωμάτων της 

σύμβασης ή πραγματικών ελαττωμάτων του εξοπλισμού, ο τελευταίος επιβάλλεται να 

ελέγχεται ενδελεχώς από τον μισθωτή, ο οποίος καλείται να υπογράψει το πιστοποιητικό 

αποδοχής του εξοπλισμού.  

Για τον υπολογισμό του μισθώματος που θα καταβάλλεται στο τέλος κάθε 

προσυμφωνημένης περιόδου, χρησιμοποιείται ο εξής τύπος : 

 

 

Όπου : 𝛫𝜒 = μίσθωμα 

 𝛱𝜏𝜒 = αξία αγοράς μετρητοίς του εξοπλισμού (παρούσα αξία) 

      χ = πλήθος περιόδων 

      Ε = επιτόκιο περιόδου 

Στα καταβαλλόμενα μισθώματα πρέπει να συνυπολογίζεται και η επιβολή ΦΠΑ 24%, 

ενώ συνήθως μαζί με το πρώτο μίσθωμα καταβάλλονται και τα διαχειριστικά έξοδα, τα 

οποία ανέρχονται ως επί το πλείστον σε ποσοστό 1% της τιμολογιακής αξίας του 

εξοπλισμού. 

 

4. Βασικές Μορφές Χρηματοδοτικής Μίσθωσης 

𝛫𝜒 =
𝛱𝜏𝜒  × 𝛦

1 − (1 + 𝛦)−𝜒
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Στην πράξη υπάρχουν δύο κύριες κατηγορίες χρηματοδοτικής μίσθωσης : α) Οι 

Χρηματοδοτικές/Κεφαλαιουχικές Μισθώσεις (Financial/Capital Leases) και β) οι 

Λειτουργικές/Διαχειριστικές Μισθώσεις (Operating/Service Leases).   

I. Χρηματοδοτική/Κεφαλαιουχική Μίσθωση 

Η χρηματοδοτική μίσθωση καθιερώθηκε και διέπεται στην Ελλάδα από το ν. 

1665/1986. Στα πλαίσια της χρηματοδοτικής μίσθωσης, μια εταιρία leasing (εκμισθωτής) 

παραχωρεί ένα πάγιο περιουσιακό στοιχείο σε μία επιχείρηση ή έναν επαγγελματία 

(μισθωτής) για ορισμένο χρονικό διάστημα, με αντάλλαγμα ένα προσυμφωνημένο 

μίσθωμα. Στο τέλος της μίσθωσης, ο μισθωτής έχει τη δυνατότητα να συνεχίσει τη 

μίσθωση του στοιχείου ή ακόμη και να προχωρήσει στην αγορά αυτού (Λαζαρίδης , 2001). 

II. Λειτουργική/Διαχειριστική Μίσθωση 

Η λειτουργική μίσθωση ή όπως έχει επικρατήσει στην αγορά με τον όρο 

μακροχρόνια μίσθωση, δεν εμπίπτει στο ν. 1665/1986 και διέπεται από τις διατάξεις του 

αστικού κώδικα. Λειτουργική μίσθωση είναι η παραχώρηση έναντι μισθώματος, της 

χρήσης παντός είδους κινητού ή ακινήτου πράγματος σε επιχειρήσεις ή επαγγελματίες  ή 

ιδιώτες για ένα συγκεκριμένο χρονικό διάστημα. Οι λειτουργικές μισθώσεις 

περιλαμβάνουν εκτός του κεφαλαίου του εξοπλισμού, την συντήρηση, επισκευή, την 

ασφάλιση και όλες εν γένει τις υπηρεσίες που συνδέονται με την λειτουργία του 

εξοπλισμού. Το βασικό χαρακτηριστικό της λειτουργικής μίσθωσης που ουσιαστικά την 

διαφοροποιεί από την χρηματοδοτική μίσθωση είναι ότι στο κείμενο της σύμβασης 

συμπεριλαμβάνεται ρήτρα, σύμφωνα με την οποία παρέχεται το δικαίωμα καταγγελίας της 

σύμβασης πριν την λήξη της, μέσα σε σύντομο χρονικό διάστημα από τη σύναψή της και 

επιστροφή του αντικειμένου στον εκμισθωτή. Με αυτό τον τρόπο, ο επενδυτικός κίνδυνος 

μεταφέρεται στον εκμισθωτή, ο οποίος άλλωστε είναι υπεύθυνος για την συντήρηση και 

επισκευή του μίσθιου και την διατήρησή του κατάλληλου για τη συμφωνημένη χρήση. Η 

εν λόγω μορφή μίσθωσης ενδείκνυται για αντικείμενα όπως εκτυπωτές, ηλεκτρονικοί 

υπολογιστές, φωτοτυπικά μηχανήματα κλπ των οποίων η τεχνολογική απαξίωση είναι 

ταχεία.  

 

5. Ειδικές Μορφές Χρηματοδοτικής Μίσθωσης 
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I. Άμεση Μίσθωση (Direct Leasing) 

Στην μίσθωση αυτή υπάρχει μια διμερής σχέση. Ο ένας αντισυμβαλλόμενος είναι ο 

εκμισθωτής, ο οποίος αποτελεί και τον κατασκευαστή του παγίου στοιχείου και ο άλλος 

αντισυμβαλλόμενος είναι ο μισθωτής, ο οποίος θα καταστεί χρήστης του αντικειμένου. Η 

άμεση μίσθωση περιλαμβάνει δύο στάδια. Κατά το πρώτο στάδιο, ο μισθωτής επιλέγει τα 

ιδιαίτερα χαρακτηριστικά που επιθυμεί να διαθέτει το περιουσιακό στοιχείο και 

διαπραγματεύεται με τον κατασκευαστή την τιμή και τους όρους της μεταβίβασης του. 

Κατά το δεύτερο στάδιο, ο μισθωτής έρχεται σε συμφωνία με μία τράπεζα ή μια εταιρία 

leasing για την αγορά του στοιχείου και την μίσθωσή του. Το περιουσιακό στοιχείο ανήκει 

στην κυριότητα της εταιρίας leasing και η χρήση του παραχωρείται στον μισθωτή έναντι 

συμφωνημένου τιμήματος για ορισμένο χρονικό διάστημα. Μετά την ολοκλήρωση της 

χρονικής διάρκειας της σύμβασης, το περιουσιακό στοιχείο μπορεί να επέλθει στην 

κυριότητα του μισθωτή έναντι καταβολής προσυμφωνημένου τιμήματος. Στα 

χαρακτηριστικά της συγκεκριμένης μορφής σύμβασης περιλαμβάνονται η σύντομη 

χρονική διάρκειά της (συνήθως ετήσια), η δυνατότητα ακύρωσης της μίσθωσης μετά από 

προειδοποίηση καθώς και η ανάληψη του κινδύνου οικονομικής απαξίωσης του παγίου 

από τον εκμισθωτή. 

II. Αντίστροφη Χρηματοδοτική Μίσθωση (Sale&Lease Back) 

To sale and lease back αποτελεί μια μορφή μίσθωσης, στην οποία διενεργείται η 

πώληση και επαναμίσθωση του ίδιου κινητού ή ακινήτου παγίου στην ίδια επιχείρηση. 

Ουσιαστικά, η επιχείρηση η οποία έχει στην κυριότητά της ένα πάγιο στοιχείο, προβαίνει 

στην πώλησή του στην εταιρία leasing και στη συνέχεια το επαναμισθώνει από αυτή. Η εν 

λόγω μέθοδος τυγχάνει εκτεταμένης εφαρμογής σε περιπτώσεις όπου η επιχείρηση 

καλείται να αντιμετωπίσει έκτακτες ανάγκες ρευστότητας, ενώ παράλληλα με την 

εφαρμογή της συγκεκριμένης μεθόδου βελτιώνεται η εικόνα του ισολογισμού της εταιρίας 

μέσω της εξόφλησης τυχόν βραχυχρόνιου δανεισμού τον οποίο έλαβε για να 

χρηματοδοτήσει την απόκτηση των παγίων. Με την εφαρμογή της τεχνικής sale and lease 

back η εταιρία επιτυγχάνει την αξιοποίηση του παγίου, ενώ παράλληλα επωφελείται από 

την αξιοποίησή του χρησιμοποιώντας το μέχρι τη λήξη της σύμβασης οπότε και μπορεί 

εφόσον το επιθυμεί να το επαναγοράσει. 
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Όπως γίνεται αντιληπτό, στην μέθοδο sale and lease back εκλείπει η παρουσία 

προμηθευτή, αφού το πάγιο προμηθεύεται από τον ίδιο τον μισθωτή, ο οποίος διαθέτει την 

κυριότητά του και το μεταβιβάζει. Αυτή αποτελεί ειδοποιό διαφορά με την κλασική 

περίπτωση της χρηματοδοτικής μίσθωσης, η οποία αποτελεί τριμερή συμβατική σχέση. Εν 

προκειμένω, οφείλει να υπομνησθεί ότι η τεχνική sale and lease back εφόσον αφορά 

ακίνητο δύναται να εφαρμοστεί μόνο οσάκις η πωλήτρια (και εν συνεχεία μισθώτρια) 

επιχείρηση είναι νομικό πρόσωπο και δεν εφαρμόζεται στις περιπτώσεις φυσικών 

προσώπων επιτηδευματιών. Για την κατηγορία των ελεύθερων επαγγελματιών, παρέχεται 

ήδη με το ν.2682/1999 η δυνατότητα εφαρμογής της μεθόδου sale and lease back για τον 

κινητό εξοπλισμό τους. 

Η υπό εξέταση μέθοδος, εξυπηρετεί με τον βέλτιστο τρόπο τις εταιρίες που 

διαθέτουν υψηλό δείκτη παγιοποίησης, υψηλά κέρδη και ανάγκη αναδιάρθρωσης. Πιο 

συγκεκριμένα, το sale and lease back αποτελεί μια τεχνική χρηματοδότησης μέσω της 

οποία βελτιώνεται η ρευστότητα της επιχείρησης αφού αποδεσμεύονται σημαντικά 

κεφάλαια τα οποία τυγχάνουν εγκλωβισμένα σε ήδη πραγματοποιθείσες επενδύσεις. Με 

την εφαρμογή αυτής της μεθόδου, η επιχείρηση μετατρέπεται σε μισθωτή του παγίου, 

βελτιώνοντας έτσι άμεσα τα ρευστά διαθέσιμά της, αναδιαρθρώνοντας τον ισολογισμό της, 

αφού εμφανίζονται μειωμένες οι υποχρεώσεις της αφήνοντας περιθώριο για νέες 

επενδύσεις. Το πιο σημαντικό, όμως, είναι ότι η εταιρία δεν χάνει τις ωφέλειες που 

προσφέρει η απρόσκοπτη χρήση του παγίου στα πλαίσια της παραγωγικής διαδικασίας, 

αφού η ίδια εξακολουθεί να το μισθώνει. Παράλληλα, παρέχεται η δυνατότητα μέσω της 

μεθόδου sale and lease back να μετατραπεί ο βραχυχρόνιος δανεισμός που ενδεχομένως 

έλαβε η εταιρία για να χρηματοδοτήσει την απόκτηση του παγίου, σε μακροχρόνιο 

δανεισμό, κίνηση η οποία εμφανίζεται περισσότερο ορθολογική από χρηματοοικονομικής 

πλευράς, αφού όπως εκτενώς αναλύεται στη σχετική βιβλιογραφία, ο χρονικός ορίζοντας 

απαιτήσεων (εν προκειμένω παγίων) και υποχρεώσεων εξισώνεται. 

Αντίθετα με όσα ισχύουν σε άλλες μορφές χρηματοδοτικής μίσθωσης, το sale and 

lease back έχει ως αντικείμενο την ρευστοποίηση ήδη υπαρχόντων περιουσιακών 

στοιχείων και όχι την χρηματοδότηση νέων επενδύσεων. Η συμφωνία πώλησης και 

επαναμίσθωσης αποτελεί μια αξία με σημαντική επιρροή στην ενίσχυση των οικονομικών 

συναλλαγών, η οποία παρέχει κέρδη υψηλότερα του χρέους χρηματοδότησης, βελτιώνει τη 

ρευστότητα της επιχείρησης μέσω της οποίας επιτυγχάνεται η οικονομική ενίσχυσή της ή 
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και η αποπληρωμή ήδη υπάρχοντων πιστωτών. Τέλος, η εφαρμογή της μεθόδου sale and 

lease back αναδεικνύει την πραγματική αξία των περιουσιακών στοιχείων της εταιρίας, 

παρέχει φορολογικές ελαφρύνσεις και συμβάλλει σημαντικά στην επίτευξη των στόχων της 

επιχείρησης (Longinidis P., Georgiadis M.C., 2014).  

 

III. Χρηματοδότηση μέσω συνεργασίας εταιρίας leasing-προμηθευτή-μισθωτή 

(Vendor Leasing) 

Η συγκεκριμένη μέθοδος χρηματοδοτικής μίσθωσης, αποτελεί μια τεχνική 

προώθησης των πωλήσεων, κατά την οποία ένας προμηθευτής εξοπλισμού υπογράφει μια 

σύμβαση-πλαίσιο με μια εταιρία leasing και στην συνέχεια παραπέμπει τους πελάτες σε 

αυτή προκειμένου να συνάψουν σύμβαση μακροχρόνιας χρηματοδοτικής μίσθωσης για την 

χρηματοδότηση της εκμετάλλευσης του παγίου. Στη συνέχεια, ο προμηθευτής εισπράττει 

ολόκληρο το μίσθωμα κατά την υπογραφή της σύμβασης μίσθωσης, αφού η εταιρία 

leasingτου καταβάλλει το σύνολο του ποσού σε μετρητά. Το vendor leasing απευθύνεται 

κυρίως σε πελάτες με υψηλή πιστοληπτική ικανότητα και αποτελεί ένα χρηματοοικονομικό 

εργαλείο που συμβάλλει ουσιαστικά στην αύξηση των πωλήσεων των προμηθευτών 

παγίων στοιχείων.  

Τα οφέλη που καρπώνεται ο προμηθευτής (vendor) περιλαμβάνουν την αύξηση των 

πωλήσεων χωρίς ανάλογη χρηματοδοτική επιβάρυνση, την πραγματοποίηση των 

πωλήσεων με εξόφληση σε μετρητά και την εν γένει βελτίωση της ρευστότητάς του χωρίς 

την ανάληψη μεγάλου ρίσκου μέσα από την ως άνω διαδικασία. Από την άλλη πλευρά, η 

σύναψη της σύμβασης vendor leasing αποβαίνει ιδιαίτερα επωφελής και για τον μισθωτή, 

αφού αυτός αποκτά εύκολη και γρήγορη πρόσβαση στην χρηματοδότηση της μίσθωσης 

του παγίου ενώ ταυτόχρονα απολαμβάνει φορολογικά οφέλη σε συνδυασμό με πρόσθετες 

παροχές συντήρησης του αντικειμένου από τον προμηθευτή, επιτυγχάνοντας έτσι 

αξιοποίηση της επένδυσής του υπό τους όρους της αποτελεσματικότητας. 

 

IV. Συμμετοχική ή Εξισορροπητική Μίσθωση (Leveraged Leasing) 

Η περίπτωση της συμμετοχικής ή εξισορροπητικής μίσθωσης εφαρμόζεται στις 

περιπτώσεις μίσθωσης πραγμάτων ιδιαίτερα μεγάλης αξίας, όπως για παράδειγμα τρένα, 



24 
 

πλοία, αεροσκάφη. Προϋποθέτει την σύμπραξη τεσσάρων μερών : α) του πελάτη-μισθωτή, 

β) του βιομηχανικού κατασκευαστή (προμηθευτής παγίου), γ) της εκμισθώτριας-εταιρίας 

leasing, δ) ενός τραπεζικού ιδρύματος (δανειστής). Το τραπεζικό ίδρυμα αναλαμβάνει την 

χορήγηση δανείου προς τον μισθωτή για την κάλυψη του μεγαλύτερου ποσού του 

απαιτούμενου κεφαλαίου για την απόκτηση του παγίου, διαθέτοντας αμέσως το τίμημα 

στον βιομηχανικό κατασκευαστή και εισπράττοντας στην συνέχεια ένα ποσοστό από τα 

μισθώματα από την εταιρία leasing. 

Σε αυτή τη μορφή χρηματοδότησης, η εταιρία leasing διαθέτει μικρό ποσοστό 

συμμετοχής, αφού το μεγαλύτερο μέρος καλύπτεται από τραπεζικά ή ασφαλιστικά 

ιδρύματα, ωστόσο αναλαμβάνει τον ρόλο του μεσάζοντα για την τοποθέτηση του 

εξοπλισμού. Χαρακτηριστικό παράδειγμα αποτελεί η αεροπορική εταιρία Air Florida Inc. η 

οποία απέκτησε πέντε αεροσκάφη Boeing αξίας 75 εκατομμυρίων δολαρίων (Λαζαρίδης, 

2001). 

 

V. Διασυνοριακή ή Διεθνής Χρηματοδοτική Μίσθωση (Cross Border Leasing) 

Η εν λόγω μορφή χρηματοδοτικής μίσθωσης προσφέρεται οσάκις τα συμβαλλόμενα 

μέρη έχουν την έδρα της επιχειρηματικής τους δράσης σε διαφορετικές χώρες. Πιο 

συγκεκριμένα, ο εξοπλισμός που πρόκειται να τεθεί σε μίσθωση, αγοράζεται από μια 

ελληνική εταιρία leasing, η οποία έπειτα τον εκμισθώνει σε έναν μισθωτή του οποίου η 

μόνιμη έδρα βρίσκεται στην Ελλάδα (Λαζαρίδης, 2001). Στην περίπτωση κατά την οποία ο 

πωλητής του παγίου στοιχείου, ενώ ο μισθωτής και ο εκμισθωτής στο εσωτερικό, τότε 

πρόκειται για εισαγωγική χρηματοδοτική μίσθωση (Import Leasing). Από την άλλη μεριά, 

όταν ο μισθωτής εδρεύει στο εξωτερικό και οι άλλοι δύο στο εσωτερικό, τότε πρόκειται για 

εξαγωγική χρηματοδοτική μίσθωση (Exporting Leasing) . Το πλεονέκτημα που αντλείται 

από τη συγκεκριμένη μορφή χρηματοδοτικής μίσθωσης σχετίζεται με τους διάφορους 

τρόπους που μεταχειρίζονται φορολογικά οι διάφορες χώρες τα αγαθά που επενδύονται. Οι 

συμβαλλόμενοι αντλούν το πλεονέκτημα αυτό από τις διαφορές στα εκάστοτε φορολογικά 

καθεστώτα (Λαζαρίδης, 2001). 

Σε κάθε περίπτωση, οφείλει να υπομνησθεί ότι η διεθνής χρηματοδοτική μίσθωση 

συνδέεται συγκριτικά με την εγχώρια χρηματοδοτική μίσθωση, με πρόσθετους κινδύνους 



25 
 

για τον εκμισθωτή. Οι κίνδυνοι αυτοί μπορούν συνοπτικά να εντοπιστούν στον 

συναλλαγματικό κίνδυνο που οφείλεται στη διακύμανση των συναλλαγματικών ισοτιμιών, 

στον πιστωτικό κίνδυνο λόγω αδυναμίας πλήρους αξιολόγησης της φερεγγυότητας του 

εκμισθωτή ή μισθωτή καθώς και τον κίνδυνο μεταβολών του νομικού καθεστώτος που 

ενδέχεται να καταστήσουν ασύμφορη τη συνέχιση της σύμβασης.  

 

6. Πλεονεκτήματα και Μειονεκτήματα από την χρήση της Χρηματοδοτικής 

Μίσθωσης 

Πλεονεκτήματα 

i. Το κυριότερο πλεονέκτημα του leasing είναι η εξασφάλιση χρηματοδότησης 

νέου εξοπλισμού ή ακινήτου κατά 100% και η χρησιμοποίηση αυτού του 

εξοπλισμού ή του ακινήτου χωρίς να απαιτείται η απόκτηση της κυριότητας επί 

αυτού. 

ii. Τα μισθώματα που καταβάλλονται στην εταιρία leasing θεωρούνται δαπάνες 

και μειώνουν το φορολογητέο εισόδημα. 

iii. Η διαδικασία υπογραφής μιας σύμβασης leasing είναι ταχύτερη και λιγότερο 

δαπανηρή έναντι της σύμβασης μακροπρόθεσμου δανεισμού, αφού δεν 

απαιτείται η εγγραφή προσημείωσης υποθήκης ή υποθήκης, ενώ προβλέπεται 

απαλλαγή από διάφορα τέλη και φόρους. 

iv. Ο επενδυτής μπορεί να επιτύχει καλύτερους όρους προμήθειας εξοπλισμού ή 

απόκτησης επαγγελματικού ακινήτου, καθώς η αξία τους εξοφλείται άμεσα και 

με μετρητά. 

v. Η διάρκεια της μίσθωσης και το ύψος του μισθώματος ορίζονται σύμφωνα με 

τις οικονομικές δυνατότητες της επιχείρησης. 

vi. Η πραγματοποίηση επένδυσης σε καινούργιο εξοπλισμό μέσω leasing από νέες 

ή υφιστάμενες επιχειρήσεις μπορεί να συνδυαστεί με τα οφέλη που 

προκύπτουν από την υπαγωγή της στον αναπτυξιακό νόμο, εφόσον πληρούνται 

οι προϋποθέσεις που ορίζονται από αυτόν. 

vii. Μετά την λήξη της μισθωτικής περιόδου ο επενδυτής αποκτά την κυριότητα 

του παγίου έναντι προσυμφωνημένου τιμήματος, ενώ ήδη μετά την 
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συμπλήρωση τριετίας από τη σύναψη της σύμβασης ο νόμος παρέχει τη 

δυνατότητα αγοράς του εξοπλισμού. 

viii. Παρέχονται σημαντικά φορολογικά κίνητρα αφού τα καταβαλλόμενα 

μισθώματα εκπίπτουν από το φορολογητέο εισόδημα.  

ix. Ο επενδυτής προστατεύεται από την τεχνολογική απαξίωση του εξοπλισμού 

του, τον οποίο δύναται να ανανεώνει χωρίς να δεσμεύει τα διαθέσιμα κεφάλαιά 

του. 

x. Βελτιώνεται η εικόνα του ισολογισμού της επιχείρησης και η κεφαλαιακή της 

διάρθρωση. 

xi. Οι εταιρίες leasing διασφαλίζονται από τον κίνδυνο πτώχευσης του μισθωτή, 

αφού καθ’ όλη την διάρκεια της σύμβασης διατηρούν την κυριότητα του 

παγίου. 

Μειονεκτήματα 

i. Το φαινομενικό κόστος του leasing είναι υψηλότερο από το επιτόκιο του 

τραπεζικού δανεισμού, ωστόσο η ενδελεχής διερεύνηση των φοροαπαλλαγών 

εξισορροπεί την πρώτη εντύπωση και συνήθως δημιουργεί πλεονεκτική 

κατάσταση. 

ii. Διαφεύγει η ωφέλεια από την φοροαπαλλαγή των αποσβέσεων στην περίπτωση 

του ιδιόκτητου εξοπλισμού, η οποία όμως ισοσταθμίζεται έως ένα βαθμό από 

την πλήρη φοροαπαλλαγή των μισθωμάτων. 

iii. Παρά την θετική σχέση ιδίων προς ξένα κεφάλαια, ένα τραπεζικό ίδρυμα 

ενδέχεται να αντιμετωπίσει με καχυποψία μια επιχείρηση που αιτείται 

χρηματοδότηση, όταν ο εξοπλισμός της στηρίζεται στην μέθοδο του leasing. 

iv. Ο μισθωτής αναλαμβάνει όλους του κινδύνους  που ενδέχεται να προκύψουν 

από την συνδρομή τυχαίων γεγονότων ή ανωτέρας βίας έναντι του εκμισθωτή, 

ενώ ταυτόχρονα διατρέχει τον κίνδυνο έκτακτης καταγγελίας της σύμβασης εάν 

αθετήσει κάποιον από τους όρους της σύμβασης. Σε αυτή την περίπτωση, ο 

εκμισθωτής δύναται να του αφαιρέσει όλο τον εξοπλισμό και να απαιτήσει την 

καταβολή του συνόλου των μισθωμάτων μέχρι τη λήξη της σύμβασης. 

v. Ο μισθωτής υπόκειται στον έλεγχο του εκμισθωτή κατά την διάρκεια της 

σύμβασης για την διαπίστωση της καλής λειτουργίας του εξοπλισμού. 
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ΙI. Πρακτορεία Επιχειρηματικών Απαιτήσεων-Factoring 

1. Εισαγωγή-Ορισμός 

Το factoring το οποίο αποδίδεται στα ελληνικά ως Πρακτορεία Επιχειρηματικών 

Απαιτήσεων, αποτελεί μια τριμερή σχέση ανάμεσα σε έναν Πράκτορα, έναν Προμηθευτή 

και τον Οφειλέτη. Στα πλαίσια της σχέσης αυτής, ο προμηθευτής τυγχάνει πελάτης του 

πράκτορα και ο οφειλέτης τυγχάνει πελάτης του προμηθευτή. Η μεταξύ των ως άνω 

συμβαλλόμενων μερών σχέση διαμορφώνεται ως εξής : ο προμηθευτής προμηθεύει τον 

οφειλέτη με προϊόντα ή υπηρεσίες, ως εκ τούτου ο οφειλέτη οφείλει στον προμηθευτή το 

συμφωνηθέν τίμημα για την πώληση των προϊόντων ή των υπηρεσιών που έλαβε, και τέλος 

ο πράκτορας αναλαμβάνει την πρακτορεία των επιχειρηματικών απαιτήσεων του 

προμηθευτή έναντι του οφειλέτη. Ως πράκτορες-factors λειτουργούν συνήθως τράπεζες ή 

θυγατρικές τους εταιρίες οι οποίες έχουν ως αποκλειστικό αντικείμενο δραστηριότητας την 

παροχή υπηρεσιών παρακολούθησης και είσπραξης απαιτήσεων για λογαριασμό άλλων 

επιχειρήσεων (Απ. Γεωργιάδης, «Νέες μορφές συμβάσεων της σύγχρονης οικονομίας», 

2000, 115).  

Η πρακτορεία επιχειρηματικών απαιτήσεων αποτελεί μια εναλλακτική μορφή 

χρηματοδότησης, που λειτουργεί συμπληρωματικά προς τον παραδοσιακό δανεισμό χωρίς 

να τον ανταγωνίζεται. Σε αντίθεση με το leasing, το οποίο εξετάσαμε αμέσως παραπάνω 

και το οποίο αφορά χρηματοδότηση πάγιου εξοπλισμού, το factoring αποτελεί εναλλακτική 

λύση για την κάλυψη των αναγκών των επιχειρήσεων σε κεφάλαιο κίνησης μέσω τη 

εκχώρησης των απαιτήσεων που έχει μια επιχείρηση από τους πελάτες της σε μια εταιρία 

factoring. Στο πλαίσιο της σύμβασης factoring, ο προμηθευτής, δηλαδή η επιχείρηση, 

εκχωρεί το σύνολο των γεννημένων και μελλοντικών, βραχυπρόθεσμων, τιμολογιακών 

απαιτήσεών της στον πράκτορα (factor). Αυτός με τη σειρά του υποχρεούται, ανάλογα με 

τα συμφωνηθέντα στη σύμβαση, να προεξοφλεί, κάτω από ορισμένες προϋποθέσεις τις 

εκχωρηθείσες απαιτήσεις, αναλαμβάνοντας ενδεχομένως και τον κίνδυνο αφερεγγυότητας 

των οφειλετών και να προβαίνει στη λογιστική και νομική τους παρακολούθηση καθώς και 

στην είσπραξή τους  από τους οφειλέτες. Ο factor για τις υπηρεσίες που παρέχει δικαιούται 

αμοιβής, η οποία συνίσταται συνήθως σε ένα ποσοστό επί της αξίας των απαιτήσεων (Σ. 

Ψυχομάνης, «Το factoring ως σύμβαση πρακτορείας επιχειρηματικών απαιτήσεων», 1996, 

7). Οι συναλλαγές βέβαια για τις οποίες μπορεί να συναφθεί μια σύμβαση factoring είναι 
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μόνο αυτές στις οποίες και τα δύο συμβαλλόμενα μέρη είναι έμποροι ή επιτηδευματίες. 

Δεν μπορεί δηλαδή το factoring να τύχει εφαρμογής σε απαιτήσεις κατά ιδιωτών ή τελικών 

καταναλωτών (Β. Βάθη, «Η σύμβαση factoring», 1995, 13). 

Χαρακτηριστικό της συγκεκριμένης μορφής χρηματοδότησης αποτελεί το γεγονός ότι 

δεν συνδέει την παρεχόμενη πίστωση με την πιστοληπτική ικανότητα του λήπτη αλλά με 

την πραγματική αξία των εισπρακτέων λογαριασμών του. Για αυτό το λόγο το factoring 

δίνει τη δυνατότητα σε προμηθευτές υψηλού ρίσκου να μεταφέρουν τον πιστωτικό τους 

κίνδυνο σε αγοραστές υψηλού ρίσκου (Klapper L., 2006). 

 

2. Γενικά Χαρακτηριστικά της Πρακτορείας Επιχειρηματικών Απαιτήσεων 

(Factoring) 

Τα γενικά χαρακτηριστικά της πρακτορείας απαιτήσεων είναι τα εξής :  

 Ο πράκτορας δεν ενεχυριάζει τις απαιτήσεις των πελατών του για την 

εξασφάλιση των χρηματοδοτήσεών του, αλλά τις εκχωρεί και αναλαμβάνει τον 

πιστωτικό κίνδυνο. 

 Περιεχόμενο της πρακτορείας αποτελεί ιδίως η εκχώρηση απαιτήσεων στον 

πράκτορα με ή χωρίς δικαίωμα αναγωγής, η εξουσιοδότηση για την είσπραξή 

τους, η χρηματοδότηση του προμηθευτή με προεξόφληση των απαιτήσεων, η 

λογιστική και νομική παρακολούθηση των απαιτήσεων, η διαχείρισή τους και η 

ολική ή μερική κάλυψη του πιστωτικού κινδύνου του προμηθευτή. 

 Αντικείμενο της σύμβασης factoring δύναται να είναι και απαιτήσεις έναντι 

πελατών στο εξωτερικό από εξαγωγική δραστηριότητα.  

 

3. Μορφές Πρακτορείας Επιχειρηματικών Απαιτήσεων 

 Γνήσιο και νόθο factoring : Με τον όρο γνήσιο factoring εννοούμε το αρχικό 

αμερικανικό factoring, το οποίο επιτελεί και τις τρεις λειτουργίες του θεσμού, 

δηλαδή την χρηματοδοτική, διαχειριστική και ασφαλιστική λειτουργία. Κύριο 

χαρακτηριστικό αυτού του είδους αποτελεί η εκ μέρους του πράκτορα κάλυψη 

του κινδύνου αφερεγγυότητας των οφειλετών του προμηθευτή. Αυτό με τη 
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σειρά του συνεπάγεται την αδυναμία του πράκτορα να στραφεί κατά του 

προμηθευτή σε περίπτωση που δεν εισπράξει τις εκχωρηθείσες ληξιπρόθεσμες 

απαιτήσεις. 

Υπό τον όρο νόθο factoring νοείται η σύμβαση πρακτορείας επιχειρηματικών 

απαιτήσεων στην οποία δεν καλύπτεται ο πιστωτικός κίνδυνος και ως εκ τούτου 

ο πράκτορας σε περίπτωση μη είσπραξης της εκχωρηθείσας ληξιπρόθεσμης 

απαίτησης, δύναται να αξιώσει την ικανοποίησή του από τον προμηθευτή, 

δηλαδή σε αυτή την περίπτωση ο factor διαθέτει δικαίωμα αναγωγής. 

Τέλος, δέον να υπομνησθεί ότι στις περισσότερες περιπτώσεις το factoring 

λειτουργεί εν μέρει ως γνήσιο και εν μέρει ως νόθο, αφού για ορισμένες 

απαιτήσεις και για συγκεκριμένους πελάτες ο πράκτορας αναλαμβάνει την 

κάλυψη του πιστωτικού κινδύνου ενώ για άλλους όχι. Σε κάθε περίπτωση, 

ακόμη κι αν αναλάβει τον κίνδυνο αφερεγγυότητας ενός πελάτη μπορεί να θέσει 

ένα ανώτατο όριο πάνω από το οποίο θα προβλέπεται η μη κάλυψη του 

πιστωτικού κινδύνου διατηρώντας έτσι το δικαίωμα αναγωγής για το 

υπερβάλλον ποσοστό (Σ. Ψυχομάνης, «Το factoring ως σύμβαση πρακτορείας 

επιχειρηματικών απαιτήσεων», 1996, 47). 

 Εμφανές και Αφανές factoring : Το factoring διακρίνεται σε εμφανές και 

αφανές ανάλογα με το αν η εκχώρηση έχει αναγγελθεί στον οφειλέτη ή όχι. 

Στην περίπτωση του εμφανούς factoring, ο προμηθευτής ενημερώνει εγγράφως 

τον οφειλέτη σχετικά με την εκχώρηση και από τούδε και στο εξής ο οφειλέτης 

καθίσταται υπόχρεος καταβολής προς εξόφληση απέναντι στον πράκτορα. Στην 

περίπτωση του αφανούς factoring δεν πραγματοποιείται αναγγελία της 

εκχώρησης στον οφειλέτη, ο οποίος έχει την υποχρέωση να καταβάλλει τις 

απαιτήσεις στον αντισυμβαλλόμενο του προμηθευτή και με αυτό τον τρόπο 

επιτυγχάνεται η απόδοση της αξίας τους από τον τελευταίο στον πράκτορα 

χωρίς καθυστέρηση (Γ. Λαζαρίδης, 2001). 

 Εγχώριο και διεθνές factoring : Το εγχώριο factoring αφορά την εσωτερική 

αγορά μιας χώρας, δηλαδή την ανάληψη της ευθύνης είσπραξης των 

τιμολογίων, τα οποία αφορούν πωλήσεις προϊόντων ή υπηρεσιών που 

πραγματοποιούνται στο εσωτερικό μιας χώρας. Εκτός από την είσπραξη και 

προεξόφληση των τιμολογίων, δύνανται να προσφέρονται υπηρεσίες 
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χρηματοδότησης, λογιστικής παρακολούθησης των πωλήσεων κ.α. ανάλογα με 

τις ανάγκες του πελάτη-προμηθευτή. Από την άλλη πλευρά το διεθνές factoring 

αφορά κυρίως τον τομέα των εξαγωγών και εισαγωγών, δηλαδή την ανάληψη 

της ευθύνης είσπραξης και προεξόφλησης τιμολογίων που αφορούν είτε 

εξαγωγές είτε εισαγωγές προϊόντων. Ομοίως με το εγχώριο και το διεθνές 

factoring δύναται να περιλαμβάνει και συμπληρωματικές υπηρεσίες στον 

πελάτη-προμηθευτή. 

 Factoring με ή χωρίς δικαίωμα αναγωγής: Στην περίπτωση της σύναψης μιας 

σύμβασης factoring με δικαίωμα αναγωγής, ο προμηθευτής αναλαμβάνει τον 

κίνδυνο μη εξόφλησης των τιμολογίων από τον οφειλέτη στον πράκτορα, αφού 

ο τελευταίος σε περίπτωση μη ικανοποίησής του από τον οφειλέτη δικαιούται 

να αξιώσει την αποπληρωμή απευθείας από τον προμηθευτή. Στην περίπτωση 

της σύναψης μιας σύμβασης factoring χωρίς δικαίωμα αναγωγής, τον κίνδυνο 

μη αποπληρωμής των τιμολογίων από τον οφειλέτη, αναλαμβάνει ο πράκτορας, 

χωρίς να δικαιούται σε περίπτωση μη ικανοποίησής του να αξιώσει την 

καταβολή του αντίστοιχου ποσού από τον προμηθευτή. 

 Factoring μόνο για χρηματοδότηση: Σε αυτή τη μορφή factoring, η μόνη 

υπηρεσία που παρέχεται στα πλαίσια της συναφθείσας σύμβασης είναι η 

χρηματοδότηση μέχρι το ύψος των εισπρακτέων τιμολογίων, χωρίς την 

ανάληψη από τον factor του πιστωτικού κινδύνου, σε περίπτωση μη πληρωμής 

ων τιμολογίων από τον πελάτη του προμηθευτή. Στην ουσία αποτελεί μια 

μορφή χρηματοδότησης με ενέχυρο τα τιμολόγια που εκχωρήθηκαν για 

είσπραξη. 

 Factoring χωρίς χρηματοδότηση: Σε αυτή την περίπτωση παρέχονται όλες οι 

υπηρεσίες πλην της χρηματοδότησης. Αυτή η μορφή factoring τυγχάνει 

αποδοχής από προμηθευτές οι οποίοι ενδιαφέρονται κυρίως για την κάλυψη του 

πιστωτικού κινδύνου και την ανάληψη διαχείρισης των απαιτήσεων από τον 

πράκτορα. 

 Εμπιστευτικό και μη εμπιστευτικό factoring: Στην περίπτωση της σύναψης 

σύμβασης εμπιστευτικού factoring, ο προμηθευτής εκχωρεί τις απαιτήσεις του 

στον πράκτορα, υπό τον όρο διατήρησης της μυστικότητας της εν λόγω 

συμφωνίας προκειμένου να προστατευτεί ο πράκτορας από οφειλέτες υψηλού 
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ρίσκου. Από την άλλη πλευρά, σύμβαση μη εμπιστευτικού factoring απαντάται 

οσάκις, την σύναψη της σύμβασης factoring ακολουθεί η γνωστοποίηση αυτής 

στον οφειλέτη. 

 

 

4. Πλεονεκτήματα και Μειονεκτήματα από τη χρήση του Factoring 

Η χρήση του factoring ως εναλλακτική μορφή χρηματοδότηση παρέχει πλειάδα 

πλεονεκτημάτων στην επιχείρηση που την αξιοποιεί προκειμένου να αυξήσει την 

παραγωγική και λειτουργική ανάπτυξή της. Σε γενικές γραμμές, είναι ασφαλές να 

ειπωθεί ότι οι υπηρεσίες factoring παρέχουν στην επιχείρηση την δυνατότητα να 

εκλογικεύσει την οργανωτική και λειτουργική δομή της, να περιορίσει το κόστος της, 

να βελτιώσει την ανταγωνιστικότητά της και να επικεντρώσει την δράση της στον 

στόχο της διαρκούς ανάπτυξής της. Πιο συγκεκριμένα : 

Πλεονεκτήματα 

i. Με την ανάθεση των εισπράξεων στον πράκτορα η επιχείρηση απαλλάσσεται 

από τον κίνδυνο αφερεγγυότητας των πελατών της και περιορίζει τις 

προβλέψεις για επισφαλείς απαιτήσεις. 

ii. Διευκολύνεται η λογιστική διαχείριση και παρακολούθηση χάρη στις 

συμβουλευτικές υπηρεσίες του πράκτορα. 

iii. Με την προείσπραξη των ποσών ανεξόφλητων τιμολογίων εξασφαλίζονται 

αναγκαίοι πόροι για την επιχείρηση και μέσω αυτών ισχυροποιείται η 

διαπραγματευτική δύναμη της εταιρίας έναντι προμηθευτών πρώτων υλών κλπ. 

iv. Τροποποιείται η χρηματοοικονομική σύνθεση της επιχείρησης, η οποία 

αντικατοπτρίζεται θετικά στον ισολογισμό της επιχείρησης. 

v. Η αξιολόγηση από την εταιρία factoring της πιστοληπτικής ικανότητας των 

υφιστάμενων και νέων αγοραστών εξυγιαίνει το πελατολόγιο της επιχείρησης. 

vi. Η ανάληψη του πιστωτικού κινδύνου από την εταιρία factoring διασφαλίζει την 

πληρωμή των τιμολογίων, γεγονός που διευκολύνει τον οικονομικό σχεδιασμό 

της επιχείρησης, εγγυάται την ανάπτυξή της και παράλληλα βελτιώνει την 

εικόνα του ισολογισμού της και την πιστοληπτική ικανότητά της, αφού η 
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λαμβανόμενη προκαταβολή έναντι της αξίας των τιμολογίων δεν εμφανίζεται 

στις υποχρεώσεις της. 

Μειονεκτήματα 

i. Το βασικότερο μειονέκτημα της συγκεκριμένης μεθόδου χρηματοδότησης είναι 

το υψηλό της κόστος, το οποίο εξαρτάται βεβαίως από το εύρος των 

παρεχόμενων υπηρεσιών. 

ii. Ο επιχειρηματίας περιορίζει τις άμεσες επαφές του με τους πελάτες, ενώ 

ενδέχεται να προσκρούσει και σε επιλεκτική πολιτική φερέγγυων πελατών από 

την πλευρά του πράκτορα. 

 

ΙIΙ. Αγορά Επιχειρηματικών Απαιτήσεων-Forfaiting 

1. Εισαγωγή-Ορισμός 

Με τον όρο forfaiting εννοούμε την προεξόφληση (αγορά) μίας μεσοπρόθεσμης 

εξαγωγικής απαίτησης από κάποια τράπεζα ή ένα εξειδικευμένο πιστωτικό ίδρυμα, το 

οποίο εν προκειμένω ονομάζεται forfaiter και το οποίο με την αγορά της απαίτησης 

παραιτείται από το δικαίωμα αναγωγής κατά του φορέα της απαίτησης (forfaitist) σε 

περίπτωση που δεν καταστεί εφικτή η έγκυρη εξόφληση. Την εξόφληση της αντίστοιχης 

οφειλής εγγυάται κατά κανόνα κάποια τράπεζα κατόπιν σχετικής συμφωνίας με τον 

αντίστοιχο οφειλέτη. 

Το forfaiting αποτελεί προέκταση της σύμβασης factoring την οποία αναλύσαμε 

αμέσως παραπάνω, με την διαφορά ωστόσο ότι το forfaiting αφορά μέσο-μακροπρόθεσμες 

απαιτήσεις 6 μηνών έως 10 ετών, ενώ αντίθετα το factoring αφορά βραχυπρόθεσμες 

απαιτήσεις διάρκειας 3 έως 6 μηνών. 

 

2. Γενικά Χαρακτηριστικά της Αγοράς Επιχειρηματικών Απαιτήσεων 

(Forfaiting) 

Τα κύρια χαρακτηριστικά του forfaiting, τα οποία συγχρόνως το διαφοροποιούν από το 

factoring είναι τα εξής (Στοιχεία Τραπεζικού Δικαίου, Ρόκας, 2016, 644) :  
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 Σε αντίθεση με το factoring το οποίο είναι προσανατολισμένο στο εσωτερικό 

κυρίως εμπόριο, το forfaiting χρησιμεύει βασικά στην χρηματοδότηση του 

εξαγωγικού εμπορίου, και ιδίως των εξαγωγών που σχετίζονται με 

κεφαλαιουχικά και επενδυτικά αγαθά (πχ βιομηχανικός, μηχανολογικός 

εξοπλισμός ), από τα οποία προκύπτουν μεγάλου ύψους απαιτήσεις. 

 Έχει τη μορφή προεξόφλησης απαιτήσεων. 

 Σε αντίθεση με το factoring, το οποίο έχει κατά κανόνα χαρακτήρα 

βραχυπρόθεσμης χρηματοδότησης, το forfaiting αποτελεί μεσοπρόθεσμη ή 

μακροπρόθεσμη χρηματοδότηση. 

 Τον πιστωτικό κίνδυνο αναλαμβάνει το πιστωτικό ίδρυμα, το οποίο δεν έχει 

δικαίωμα αναγωγής, όπως κατά κανόνα συμβαίνει στην περίπτωση του 

factoring. Συχνά, τα μέρη επιλέγουν αυτή τη μορφή χρηματοδότησης, 

προκειμένου να μετακυλήσουν στο πιστωτικό ίδρυμα και άλλους κινδύνους, 

πέραν του πιστωτικού, όπως πχ πολιτικούς κινδύνους ή κινδύνους από την 

διακύμανση του συναλλάγματος. Εξαιτίας αυτού του χαρακτηριστικού 

άλλωστε, το factoring έχει κατά κόρον τύχει εφαρμογής σε περιπτώσεις 

εξαγωγών προς χώρες με αυξημένους πολιτικούς κινδύνους και ασθενείς 

οικονομίες. 

 Οι προεξοφλούμενες απαιτήσεις είναι κατά κανόνα ενσωματωμένες σε 

αξιόγραφα. Αντίθετα, στο factoring σπάνια προεξοφλούνται αξιογραφικές 

απαιτήσεις. 

 Για μεγαλύτερη διασπορά των κινδύνων, τα προεξοφλούμενα αξιόγραφα 

φέρουν τριτεγγύηση και άλλου πιστωτικού ιδρύματος ή συνοδεύονται από 

εγγυητική επιστολή άλλου πιστωτικού ιδρύματος. Το δεύτερο αυτό πιστωτικό 

ίδρυμα που παρέχει την εγγύησή του εξευρίσκει ο αγοραστής των εξαγώγιμων 

αγαθών ή υπηρεσιών (εισαγωγέας). Και αυτό το στοιχείο κατά κανόνα ελλείπει 

στο factoring.  

 Επιπλέον διαφορά από το factoring αποτελεί το γεγονός ότι το τελευταίο είναι 

σχεδόν πάντα καθολικό, δηλαδή το πιστωτικό ίδρυμα αξιώνει να του 

εκχωρούνται όλες ανεξαιρέτως οι απαιτήσεις του χρηματοδοτούμενου εμπόρου. 

Αυτό το στοιχείο της καθολικότητας δεν απαντάται στο forfaiting. 
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 Τέλος, σημαντική διαφορά ανάμεσα στους δύο χρηματοδοτικούς θεσμούς είναι 

ότι στα πλαίσια του factoring παρέχονται και άλλες υπηρεσίες προς τον 

χρηματοδοτούμενο πελάτη, όπως η λογιστική παρακολούθηση των απαιτήσεων 

και οι οχλήσεις προς τους εκάστοτε οφειλέτες. Τούτο δεν απαντάται στο 

forfeiting. 

 

3. Πλεονεκτήματα και Μειονεκτήματα από τη χρήση του Forfaiting 

Πλεονεκτήματα 

Το forfaiting εμφανίζει πλεονεκτήματα τόσο για τον εξαγωγέα όσο και για τον 

εισαγωγέα, ορισμένα εκ των οποίων σταχυολογούνται παρακάτω : 

i. Η διαδικασία χρηματοδότησης μέσω forfaiting σε σχέση με την τραπεζική 

χρηματοδότηση είναι σχετικά γρήγορη. 

ii. Ο εξαγωγέας δεν χρειάζεται να αφιερώσει χρόνο ή να δαπανήσει χρήματα για την 

διαχείριση και συγκέντρωση του ξένου κεφαλαίου. 

iii. Ο ίδιος ο forfaiter, με τη χρηματοδότηση του εξαγωγέα χωρίς δικαίωμα αναγωγής, 

αναλαμβάνει τους κινδύνους της συναλλαγματικής ισοτιμίας ή των μεταβολών του 

επιτοκίου.  

iv. Ο εξαγωγέας αμέσως μόλις παραδώσει τα αγαθά ή τις υπηρεσίες εισπράττει τα 

μετρητά. Αυτό συμβάλλει στην αύξηση της ρευστότητας της επιχείρησης, μειώνει 

τον τραπεζικό δανεισμό και έτσι απελευθερώνει κάποιες χρηματοδοτικές πηγές, 

που μπορούν να αξιοποιηθούν σε άλλες επενδύσεις ή δραστηριότητες. 

v. Το επιτόκιο με το οποίο ο εξαγωγέας υπολογίζει το κόστος χρηματοδότησης, το 

κόστος συμβολαίου και την μετατροπή του ξένου νομίσματος στο δικό του, 

διατηρείται σταθερό. 

vi. Η διαπραγμάτευση για την χρηματοδότηση μέσω forfaiting για κάθε εμπορική 

συναλλαγή του εξαγωγέα γίνεται ξεχωριστά. Ο εξαγωγέας δεν δεσμεύεται από την 

συμφωνία για το σύνολο των λοιπών εμπορικών συναλλαγών του. 

vii. Οι διαπραγματεύσεις ανάμεσα στον εξαγωγέα και τον forfaiter λαμβάνουν χώρα 

υπό τους όρους εμπιστευτικότητας. 

viii. Η προεξόφληση του συνόλου των απαιτήσεων γίνεται με μετρητά. 



35 
 

Μειονεκτήματα 

Όσον αφορά τα μειονεκτήματα του forfaiting αυτά σύμφωνα με τη σχετική 

βιβλιογραφία είναι περιορισμένα. Το μόνο στοιχείο στο οποίο συγκλίνουν οι σχετικές 

βιβλιογραφικές αναφορές και φαίνεται να αποτελεί μειονέκτημα για τον εν λόγω τρόπο 

χρηματοδότησης, είναι η περίπτωση κατά την οποία ο εγγυητής τον οποίο θα επιλέξει ο 

εξαγωγέας να μη γίνει αποδεκτός από τον forfaiter. 

  

ΙV. Δικαιόχρηση - Franchising 

1. Εισαγωγή – Ορισμός 

Το franchising αποτελεί έναν από τους πιο διαδεδομένους τρόπους για την καθίδρυση 

μίας νεοσύστατης επιχείρησης, τυποποιώντας προϊόντα και υπηρεσίες ως βασική 

επιχειρηματική ιδέα και προσφέροντας μεγαλύτερη ασφάλεια (Sofijanova & Stoimilova, 

2016). 

Σύμφωνα με τον Λαζαρίδη (2003), ως franchising ορίζεται μια ιδιόρρυθμη σύμβαση 

διαρκών σχέσεων που συνάπτεται μεταξύ δύο ανεξάρτητων επιχειρήσεων. Η μία 

επιχείρηση (franchisor) παραχωρεί μία άδεια ή ένα προνόμιο, το λεγόμενο franchise, στην 

άλλη επιχείρηση (franchisee) και βάσει αυτού του δικαιώματος, ο franchisee έχει τη 

δυνατότητα να κάνει χρήση του εμπορικού ονόματος ή και σήματος, της τεχνογνωσίας 

ακόμη και του επιχειρησιακού συστήματος του franchisor παραχωρώντας ως αντάλλαγμα 

μια αμοιβή. Έτσι, ο δικαιοδόχος-λήπτης, πληρώνει στον δικαιοπάροχο-δότη το προνόμιο 

να πουλήσει το προϊόν κάνοντας ακόμη και χρήση του επιχειρηματικού σήματος του 

δικαιοπάροχου για ένα συγκεκριμένο χρονικό διάστημα σε ένα δεδομένο τόπο.  

Ο θεσμός του franchising καλύπτει ένα ευρύ φάσμα επιχειρηματικών δραστηριοτήτων 

όπως είναι οι ενοικιάσεις αυτοκινήτων, οι ξενοδοχειακές μονάδες, η εστίαση, οι υπηρεσίες 

εκπαίδευσης, τα προϊόντα και οι υπηρεσίες λιανικού εμπορίου και άλλα. Από τους πιο 

γνωστούς franchisorsαποτελούν οι επιχειρήσεις «Roma Pizza», «Γερμανός», «Mikel», 

«The coffee island», «McDonald’s», «Goody’s» κ.α. (Λαζαρίδης, 2003). 

Βασικός σκοπός του θεσμού της δικαιόχρησης είναι η παροχή κινήτρων και η 

προώθηση της αποτελεσματικότητας μέσω της ομαλής συνεργασίας μεταξύ του 
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δικαιοπαρόχου και του δικαιοδόχου βελτιώνοντας με αυτό τον τρόπο το επιχειρηματικό 

μοντέλο της βιωσιμότητας και την ανταγωνιστική θέση που κατέχει η επιχείρηση στον 

κλάδο.  Επιπρόσθετα, παρέχει ώθηση στην ανάπτυξη και την επιχειρηματική ευελιξία, την 

στιγμή που η αβεβαιότητα της αγοράς βρίσκεται σε έξαρση (Mishra C.S., 2016). 

Τα συμμετέχοντα μέρη είναι δύο, ο franchisor και ο franchisee. Ο μεν franchisor 

αναλαμβάνει να προσφέρει μία δέσμη υπηρεσιών που περιλαμβάνουν την εκπαίδευση, την 

επιλογή της τοποθεσίας, την συμμετοχή σε θέματα marketing και διαφήμισης. Ο δε 

franchisee καταβάλλει ένα ποσό έναντι του προνομίου που του παρασχέθηκε και επιδίδεται 

στην διοίκηση της τοπικής επιχείρησης μέσα στα πλαίσια που ορίζει ο franchisor. Ο ρόλος 

του franchisor δεν εξαντλείται στην είσπραξη της αμοιβής από τον franchisee, τουναντίον 

διαθέτει ενεργό ρόλο στην διοίκηση της επιχείρησης, ασκώντας έλεγχο στην δράση του 

αντισυμβαλλομένου του. Ως επί το πλείστον, ο franchisor αναλαμβάνει μεταξύ άλλων την 

προώθηση και διαφήμιση της επιχείρησης, την διαφήμιση των προϊόντων και τους 

πιθανούς τρόπους βελτίωσής τους καθώς επίσης και την εκπαίδευση των εργαζομένων που 

θα στελεχώσουν την επιχείρηση του franchisee, προκειμένου οι τελευταίοι να απηχούν τα 

standards που έχει θέσει ο franchisor. 

Αξίζει να υπομνησθεί η διαπίστωση των Justis et al (2015), σύμφωνα με τους οποίους, 

προκειμένου να θεωρηθεί επιτυχημένος ένας franchisor θα πρέπει να διακατέχεται από 

υψηλούς στόχους και να συνεργάζεται αρμονικά με τους υπαλλήλους, οι οποίοι 

λειτουργούν ως αντιπρόσωποι της εταιρίας. Σε αυτή την κατεύθυνση καθοριστικό ρόλο 

παίζει η καθιέρωση συστημάτων μέσω των οποίων θα επιτυγχάνεται η παρότρυνση αυτών 

να ενεργούν και να σκέφτονται ως αντιπρόσωποι της εταιρίας. Άλλωστε, όπως αναφέρουν 

οι Justis et al (2015), στην λειτουργία του θεσμού του franchising εμπλέκονται σε 

σημαντικό βαθμό, εκτός από τον franchisor και τον franchisee και οι εργαζόμενοι στην 

έδρα της επιχείρησης (κεντρική διοίκηση), οι οποίοι είναι υπεύθυνοι για τον χειρισμό των 

δραστηριοτήτων και τις πωλήσεις που πραγματοποιούνται αλλά και οι διευθυντές και 

υποδιευθυντές των τοπικών υποκαταστημάτων. Εν προκειμένω, τα εν λόγω στελέχη είτε 

ανήκουν στην κεντρική διοικούσα επιχείρηση είτε στα κατά τόπους υποκαταστήματα 

πρέπει να έχουν ως πρωταρχικό στόχο την καινοτομία, την ομαλή συνεργασία και την 

έντονη επιθυμία για κέρδος και ανάπτυξη, προκειμένου να στεφθεί από επιτυχία η 

εφαρμογή του θεσμού. 
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Στα πλαίσια μίας πιο ενδελεχούς σκιαγράφησης του προφίλ του ιδανικού δικαιοδόχου, 

ο τελευταίος οφείλει να κατά την ίδρυση του νέου καταστήματος να θέσει ως κύριους 

στόχους την ανάπτυξη και το κέρδος. Επιπλέον, δέον όπως διακατέχεται από καινοτόμες 

ιδέες, πρακτικές στρατηγικής διαχείρισης αλλά και έντονη επιθυμία για ταχεία ανάπτυξη 

και κερδοφορία. 

Τέλος, σημαντική εμφανίζεται και η άποψη σύμφωνα με την οποία, το franchising 

αποτελεί ένα είδος επιχειρηματικού μοντέλου λήψης αποφάσεων. Στα πλαίσια αυτής της 

θεώρησης ορίζεται ότι το έργο των δικαιοδόχων περιλαμβάνει την λήψη αποφάσεων 

σχετικά με τις τοπικές επιχειρήσεις, όπως οι τοποθεσίες ή οι τιμές, λόγω των γνώσεων που 

διαθέτουν αναφορικά με τις συνθήκες που επικρατούν στο εκάστοτε τοπικό εμπόριο. Από 

την άλλη, το έργο των δικαιοπάροχων  περιλαμβάνει την λήψη αποφάσεων σχετικά με το 

προϊόν και την παραγωγή του ( S. Michael, 1996). 

 

2. Γενικά Χαρακτηριστικά της Δικαιόχρησης (Franchising) 

Τα γενικά χαρακτηριστικά που συνθέτουν την ιδιαιτερότητα του franchising και 

συνιστούν την διαφορά του από άλλα χρηματοδοτικά εργαλεία, είναι τα εξής : 

 Ο δικαιοπάροχος (franchisor) προσφέρει άυλο κεφάλαιο, δηλαδή δικαιώματα 

χρήσης εμπορικής επωνυμίας, σήματος και τεχνογνωσίας. Από την άλλη 

πλευρά, ο δικαιοδόχος (franchisee) συνεισφέρει το υλικό κεφάλαιο και την 

επιχειρηματική του προσπάθεια, αναλαμβάνοντας τον σχετικό επενδυτικό 

κίνδυνο. Αμφότερες οι πλευρές διατηρούν τη νομική τους αυτοτέλεια. Αυτό 

σημαίνει ότι σε κανέναν τύπο franchising δεν δημιουργείται, ως αποτέλεσμα 

της σύμπραξης των αντισυμβαλλομένων, έναν νέο νομικό πρόσωπο. 

 Ο δικαιοπάροχος παρέχει στον δικαιοδόχο εμπορική, τεχνική και οργανωτική 

υποστήριξη σε διαρκή βάση καθ’ όλη την διάρκεια της σχετικής σύμβασης και 

όχι εφάπαξ παραχώρηση τεχνογνωσίας, όπως συμβαίνει με άλλες παρεμφερείς 

συμβάσεις. 

 Όλα τα μέλη του δικτύου franchising εφαρμόζουν ενιαίες μεθόδους εμπορίας, 

marketing και διαχείρισης. Επιπλέον, η εμφάνιση των χώρων και των 

οχημάτων, η διαρρύθμιση, ο εξοπλισμός και η διακόσμηση είναι καθορισμένη. 
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Με αυτό τον τρόπο, η εικόνα του δικτύου franchising προς τα έξω είναι ενιαία, 

γεγονός που συμβάλλει στην ενίσχυση του κύρους. 

 Η μέθοδος του franchising εφαρμόζεται κατά κόρον, οσάκις η απόσταση του 

τοπικού καταστήματος από την έδρα της κεντρικής διοίκησης της επιχείρησης 

είναι μεγάλη. Τούτο συμβαίνει διότι, όσο μεγαλύτερη είναι η απόσταση από την 

έδρα της επιχείρησης, τόσο υψηλότερα εμφανίζονται τα κόστη 

παρακολούθησης. 

 Ο θεσμός του franchising συμβάλλει σε σημαντικό βαθμό στην ελαχιστοποίηση 

του κόστους παρακολούθησης, διότι οι δικαιοπάροχοι δεν χρήζουν συνεχούς 

παρακολούθησης. 

 Ο θεσμός των συμβάσεων δικαιόχρησης αναγνωρίζεται μεταξύ άλλων ως ένας 

έμμεσος τρόπος που αποβλέπει στην οικονομική ενδυνάμωση μιας επιχείρησης. 

Πλειάδα επιχειρήσεων επιλέγουν αυτή τη μορφή χρηματοδότησης καθώς 

αποσκοπεί σε μια δυνητική οικονομική ανάπτυξη αλλά και γεωγραφική 

επέκταση.  

3. Μορφές Δικαιόχρησης (Franchising) 

Σύμφωνα με τον Λαζαρίδη (2001), οι συμβάσεις δικαιόχρησης μπορούν να διακριθούν 

σε κατηγορίες, με βάση τρία κριτήρια. Τα κριτήρια αυτά είναι, ο τομέας της 

επιχειρηματικής δραστηριότητας του franchising, οι σχέσεις των εμπλεκομένων και ο 

βαθμός εξάρτησής τους. 

i. Διάκριση με Κριτήριο τον Τομέα Επιχειρηματικής Δραστηριότητας 

Το franchising ανάλογα με τον τομέα της επιχειρηματικής δραστηριότητάς του 

μπορεί να διακριθεί σε franchising διανομής, σε franchising υπηρεσιών, σε franchising 

βιομηχανίας-παραγωγής και σε μικτά είδη franchising. 

 Franchising διανομής : Το franchisingδιανομής, αποτελεί το είδος 

franchisingπου συναντάται συχνότερα. Στα πλαίσια αυτής της μορφής, ο 

δικαιοδόχος προμηθεύεται εμπορεύματα από τον διακαιοπάροχο και στη 

συνέχεια τα μεταπωλεί στο αγοραστικό κοινό κάνοντας χρήση του 

εμπορικού σήματος (brandname) του δικαιοπαρόχου. 

 Franchising υπηρεσιών : Το franchising υπηρεσιών, αποτελεί το είδος 

εκείνο του franchising που παρουσιάζει προοδευτικά τη μεγαλύτερη 
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ανάπτυξη. Κατά το είδος αυτό, ο δικαιοπάροχος διαμορφώνει ένα υπόδειγμα 

παροχής υπηρεσιών, το οποίο υποχρεούνται να εφαρμόσουν οι δικαιοδόχοι. 

Οι τελευταίοι, με βάση το υπόδειγμα που τους παρέχεται προσφέρουν τις 

υπηρεσίες χρησιμοποιώντας το όνομα ή την επωνυμία ή το σήμα ή την 

τεχνογνωσία του δικαιοπαρόχου. 

 Franchising βιομηχανίας ή παραγωγής : Στα πλαίσια αυτής της μορφής 

franchising, ο δικαιοπάροχος παρέχει στον δικαιοδόχο την άδεια να 

κατασκευάσει σύμφωνα με τις υποδείξεις του και κατόπιν να πωλήσει 

προϊόντα που θα φέρουν το σήμα του.  

 Μικτά είδη franchising: Το μικτό franchising αναφέρεται σε έναν 

συνδυασμό των ανωτέρω, ήτοι για παράδειγμα παραγωγή προϊόντων με 

ταυτόχρονη παροχή υπηρεσιών. 

ii. Διάκριση με Κριτήριο τις Σχέσεις των Εμπλεκομένων 

Το franchising ανάλογα με τον τρόπο που αναπτύσσονται οι σχέσεις μεταξύ 

franchisorκαι franchisee διακρίνεται σε χρηματοδοτικό franchising, σε 

συνεταιριστικό franchising, σε μερικό franchising και σε πολλαπλό franchising. 

 Χρηματοδοτικό franchising : Το συγκεκριμένο είδος αποτελεί τη μορφή 

εκείνη του franchising όπου ο δικαιοπάροχος χρηματοδοτεί την επένδυση, 

ενώ ο δικαιοδόχος αναλαμβάνει ολόκληρη τη διαχείριση του δικτύου. Όπως 

είναι φυσικό, η επιτυχία του όλου εγχειρήματος  εξαρτάται από την 

ικανότητα του δικαιοδόχου. 

 Συνεταιριστικό franchising: Το συνεταιριστικό franchising αποτελεί τη 

μορφή αυτή του franchising όπου ο δικαιοπάροχος συμμετέχει κατά ένα 

μέρος στο κεφάλαιο της επιχείρησης του δικαιοδόχου. Το ποσοστό 

συμμετοχής συνήθως ανέρχεται σε λιγότερο από 50%, έτσι ώστε η διοίκηση 

να ανήκει στον δικαιοδόχο. Αυτή η μορφή επιτρέπει τον 

αποτελεσματικότερο έλεγχο του δικαιοδόχου από τον δικαιοπάροχο. 

 Μερικό franchising: Το μερικό franchising αποτελεί τη μορφή αυτή του 

franchising όπου ο δικαιοπάροχος χρησιμοποιεί ένα μέρος του 

καταστήματος (ή συνήθως πολυκαταστήματος), το οποίο δεν χρησιμοποιεί 
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τον θεσμό του franchising για να διαθέσει με το δικό του σύστημα 

franchising τα προϊόντα του μέσα σε αυτό (shop in shop). 

 Πολλαπλό franchising: Το πολλαπλό franchising αποτελεί τη μορφή αυτή 

του franchising όπου ο δικαιοδόχος συμμετέχει στο δίκτυο του 

δικαιοπάροχου με περισσότερα του ενός καταστήματα. 

iii. Διάκριση με Κριτήριο τον Βαθμό Εξάρτησης των Εμπλεκομένων 

Το franchising ανάλογα με το βαθμό εξάρτησης του δικαιοδόχου από τον 

δικαιοπάροχο διακρίνεται σε franchising υπαγωγής και franchising ισοτιμίας. 

 Franchising υπαγωγής : Στα πλαίσια του franchising υπαγωγής, ο 

δικαιοπάροχος διαδραματίζει τον πρωταγωνιστικό ρόλο, όντας εκείνος που 

καθορίζει την πολιτική του δικαιοδόχου. Είναι κάτοχος της τεχνογνωσίας 

και αρχικός δημιουργός της. Ο δικαιοδόχος από την άλλη πλευρά, 

υποχρεούται να συμμορφώνεται προς τις αυστηρές οδηγίες και 

προδιαγραφές του δικαιοπαρόχου και αποτελεί απλό εκτελεστικό όργανό 

του παρόλο που συνιστά αυτοτελή επιχειρηματική οντότητα (Λαζαρίδης, 

2001). 

 Franchising ισοτιμίας : Στα πλαίσια του franchising ισοτιμίας, ο 

δικαιοπάροχος δεν κυριαρχεί αλλά υφίσταται μίας μορφής συνεταιριστική 

συνεργασία επί τη βάση ισοτιμία των μερών, με απώτερο σκοπό την 

προώθηση των πωλήσεων και την επιτυχία του συστήματος. Αυτή η 

συνεταιριστική λειτουργία μπορεί να λάβει χώρα μέσω ανταλλαγής 

πληροφοριών ή ακόμη και κάλυψη περιοδικών αναγκών σε εμπορεύματα. 

 

4. Πλεονεκτήματα και Μειονεκτήματα από τη χρήση του Franchising 

Πλεονεκτήματα 

Στα πλεονεκτήματα της εφαρμογής του θεσμού της δικαιόχρησης περιλαμβάνονται τα 

παρακάτω : 

i. Η προσφερόμενη δυνατότητα ένταξης μιας νέας επιχείρησης σε μια 

δοκιμασμένη και επιτυχημένη αλυσίδα, η οποία έχει δημιουργήσει ένα 
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αξιόπιστο όνομα στην αγορά (brandname). Αυτά τα χαρακτηριστικά 

διευκολύνουν την εξεύρεση χρηματοδότησης για την εκκίνηση και αποτελούν 

εγγύηση για την ευόδωση της επένδυσης λόγω μεγάλης εμπειρίας και 

τεχνογνωσίας. 

ii. Δημιουργία αλυσίδας διανομής με περιορισμένο κόστος και χωρίς δέσμευση 

ιδίων κεφαλαίων για την δημιουργία επιχειρηματικών μονάδων-

υποκαταστημάτων. 

iii. Αξιοποίηση της εμπειρίας των δικαιοδόχων και των προτάσεών τους για την 

ανάπτυξη των πωλήσεων και την βελτίωση των εφαρμοζόμενων μεθόδων. 

iv. Εξασφάλιση ενός ισχυρού ανταγωνιστικού πλεονεκτήματος έναντι άλλων νέων 

ανεξάρτητων επιχειρήσεων του ίδιου κλάδου και συγκεκριμένα αξιοποίηση της 

φήμης, του κύρους, των εμπορικών σημάτων και της τεχνογνωσίας του 

δικαιοπαρόχου. 

v. Ελαχιστοποίηση του εμπορικού και οικονομικού κινδύνου που αντιμετωπίζει 

μία νέα επιχείρηση μικρομεσαίου μεγέθους. 

vi. Βελτίωση της πιστοληπτικής ικανότητας του δικαιοδόχου, λόγω της 

συμμετοχής του σε ένα εμπορικό όμιλο και επομένως εξασφάλιση των 

απαιτούμενων πιστώσεων με ευνοϊκούς όρους. 

vii. Η αύξηση της αξίας της δικαιοπαρόχου εταιρίας κατά την επιτυχή διεύρυνση 

του δικτύου της. 

viii. Η παρεχόμενη δυνατότητα προμήθειας εμπορευμάτων σε καλύτερες τιμές μέσω 

μαζικών αγορών του δικαιοπαρόχου. 

 

Μειονεκτήματα 

Στα μειονεκτήματα της εφαρμογής του θεσμού της δικαιόχρησης περιλαμβάνονται τα 

παρακάτω : 

i. Η απώλεια της πλήρους ανεξαρτησίας του δικαιοδόχου, με την ένταξή του στο 

δίκτυο, καθώς ο νεοεισερχόμενος σε ένα υφιστάμενο δίκτυο δικαιοδόχος, οφείλει 

να τηρεί τους υφιστάμενους κανόνες. 

ii. Το κόστος εγκατάστασης και λειτουργίας είναι υψηλό, αλλά μη διαπραγματεύσιμο 

αφού αποτελεί προϋπόθεση για την διατήρηση της ποιότητας. 
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iii. Η τυχόν ανώμαλη εξέλιξη σε μία ή περισσότερες επιχειρήσεις της αλυσίδας 

ενδέχεται να υπονομεύσει το συνολικό κύρος του δικαιοπαρόχου. 

iv. Ο δικαιοπάροχος ως επί το πλείστον, περιορίζεται στην παροχή οδηγιών προς τους 

δικαιοδόχους, δίχως να δύναται πάντοτε να επιβάλλει ή να ελέγξει την εφαρμογή 

τους. 

v. Ο δικαιοδόχος δεν διατηρεί δικαίωμα αποκλειστικότητας της διάθεσης των 

προϊόντων στην περιοχή του για τα πωλούμενα  προϊόντα του ομίλου. 

vi. Οι συμβάσεις δικαιόχρησης διακρίνονται από τον προσανατολισμό τους στην 

προστασία του δικαιοπαρόχου, αφήνοντας κενά στην προστασία του δικαιοδόχου. 

 

V. Κεφάλαια Επιχειρηματικών Συμμετοχών-Venture Capital 

1. Εισαγωγή – Ορισμός 

Το κεφάλαιο επιχειρηματικών συμμετοχών αποτελεί ένα σημαντικό στοιχείο στις 

διεργασίες σχηματισμού κεφαλαίου, στην τεχνολογική καινοτομία και την περιφερειακή 

εκβιομηχάνιση. Τα κεφάλαια επιχειρηματικών συμμετοχών ή αλλιώς venture capital funds, 

συνιστούν μια εναλλακτική πηγή χρηματοδότησης για νέες ή και υφιστάμενες επιχειρήσεις 

που διαθέτουν σημαντικές προοπτικές ανάπτυξης στην αγορά που δραστηριοποιούνται. Οι 

επιχειρήσεις αυτές είναι συνήθως μικρομεσαίες επιχειρήσεις με ικανό management, οι 

οποίες βρίσκονται συνήθως στα αρχικά στάδια της ανάπτυξης και έχουν ανάγκη 

χρηματοδότησης, συμβουλευτικής υποστήριξης και δημιουργίας συμμαχιών στην αγορά 

προκειμένου να αναπτυχθούν περαιτέρω. 

Η συνεργασία των εταιριών venture capital δεν περιορίζεται μόνο στην παροχή 

κεφαλαίων αλλά επεκτείνεται στην παροχή βοήθειας σε ότι αφορά την διοίκηση της 

επιχείρησης, το marketing, την στελέχωση από ικανό ανθρώπινο δυναμικό και τον 

στρατηγικό σχεδιασμό της επιχείρησης. Η συνεργασία μιας επιχείρησης με μια εταιρία 

venture capital εξασφαλίζει τις ως άνω υπηρεσίες με αντάλλαγμα την συμμετοχή της 

εταιρίας venture capital στο μετοχικό κεφάλαιο της επιχείρησης. Ως εκ τούτου, 

αναλαμβάνει και η εταιρία παροχής κεφαλαίου επιχειρηματικών συμμετοχών ένα μέρος 

του επιχειρηματικού κινδύνου που συνεπάγεται η συμμετοχή της στην επιχείρηση, με 

αντιστάθμισμα τα επιδιωκόμενα οφέλη σε μεσοπρόθεσμο ορίζοντα. Συνεπαγωγικά, η 
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απόδοση που προσδοκά να επωφεληθεί η εταιρία venture capital οριοθετείται σε μεγάλο 

βαθμό από το επίπεδο του κινδύνου αναλαμβάνει και το εσωτερικό ποσοστό απόδοσης 

μιας επιτυχημένης επένδυσης. 

Σε διεθνές επίπεδο ο ορισμός του venture capital σκιαγραφείται υπό την έννοια μέσο-

μακροπρόθεσμης επένδυσης υψηλής απόδοσης και υψηλού κινδύνου με συμμετοχή στα 

ίδια κεφάλαια νέων ή ταχέως αναπτυσσόμενων μη εισηγμένων επιχειρήσεων. Σύμφωνα με 

την British Venture Capital Association ως venture capital μπορεί να οριστεί ένας τρόπος 

χρηματοδότησης της ίδρυσης, ανάπτυξης ή εξαγοράς μιας εταιρίας βάσει του οποίου ο 

επενδυτής αποκτά τμήμα του μετοχικού κεφαλαίου της εταιρίας ως αντάλλαγμα για την 

παροχή χρηματοδότησης. 

Το μεγάλο πλεονέκτημα της χρηματοδότησης μέσω venture capital έγκειται στο 

γεγονός ότι η επιχείρηση δεν υποχρεούται στην παροχή εγγυήσεων για το κεφάλαιο που 

της χορηγείται. Κατά αυτό τον τρόπο, ακόμη και σε περίπτωση αποτυχίας της επιχείρησης, 

η εταιρία venture capital δεν δικαιούται να αξιώσει επιστροφή των τοποθετημένων 

κεφαλαίων, υπό τη προϋπόθεση ότι τηρήθηκαν οι όροι της συμφωνίας μεταξύ των 

αντισυμβαλλομένων πλευρών. Χαρακτηριστικά παραδείγματα σημερινών επιτυχημένων 

επιχειρήσεων παγκοσμίου βεληνεκούς, που χρηματοδοτήθηκαν στα πρώτα βήματά τους 

στα πλαίσια του venture capital αποτελούν οι Amazon, Apple, e-Bay, Microsoftκαι άλλες. 

Τέλος, αξίζει να σημειωθεί ότι εντυπωσιακή ήταν η άνοδος των παγκόσμιων 

επενδύσεων από τα venture capitals στο γ’ τρίμηνο του 2017. Σύμφωνα με τα στοιχεία των 

PwC και CBInsights, οι συμφωνίες επενδυτών και εταιριών έφτασαν τα 42 δις. δολάρια, 

σημειώνοντας αύξηση κατά 47% έναντι των επιδόσεων του α’ τριμήνου. Πιο 

συγκεκριμένα, έλαβαν χώρα 2.645 συμφωνίες, ήτοι 3% περισσότερες από το β’ τρίμηνο 

του τρέχοντος έτους, παρουσιάζοντας ωστόσο μείωση της τάξης του 4% στο σύνολο των 

επενδυμένων κεφαλαίων. 
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[Πηγή : https://www.cbinsights.com/research/report/venture-capital-q3-2017/] 

2. Γενικά Χαρακτηριστικά των Κεφαλαίων Επιχειρηματικών Συμμετοχών 

(Venture Capital) 

Τα γενικά χαρακτηριστικά των κεφαλαίων επιχειρηματικών συμμετοχών είναι τα 

κάτωθι :  

 Επιλεκτική Χρηματοδότηση : Σε αντίθεση με τον τραπεζικό δανεισμό, μια 

εταιρία venture capital συμμετέχει στο επιχειρηματικό ρίσκο με τον ίδιο τρόπο 

που συμμετέχει και η επιχείρηση. Ένας βασικός λόγος για τον οποίο αρκετοί 

επιχειρηματίες προτιμούν την χρηματοδότηση μέσω venture capital είναι ότι, 

όπως αναφέραμε ήδη ανωτέρω, δεν απαιτούνται εγγυήσεις για το παρεχόμενο 

κεφάλαιο. Δηλαδή, σε περίπτωση που η εταιρία δεν αποφέρει κέρδη, εάν έχουν 

τηρηθεί οι συνομολογημένοι όροι, η εταιρία venture capital δεν θα αξιώσει την 

επιστροφή των χρημάτων που επένδυσε. 

 Χρηματοδότηση Ενεργού Συμμετοχής : Η εταιρία venture capital δεν 

επιμελείται μόνο το ζήτημα της χρηματοδότησης της επιχείρησης, αλλά παρέχει 

διαρκή στήριξη σε θέματα διοίκησης, οργάνωσης και επίλυσης θεμάτων 

χρηματοοικονομικής φύσης.  
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 Προτίμηση σε μικρομεσαίες επιχειρήσεις : Οι μικρομεσαίες επιχειρήσεις 

μολονότι διαθέτουν ιδέες και προτάσεις για είσοδο ή επέκταση σε 

συγκεκριμένη αγορά, συχνά στερούνται τα απαραίτητα κεφάλαια. Επομένως η 

επιχείρηση προκειμένου να υλοποιήσει τα σχέδιά της αναζητά οικονομική 

ενίσχυση μέσω venture capital. 

 Προτίμηση στην καινοτομία : Οι εταιρίες που χρηματοδοτούνται μέσω venture 

capital, ασχολούνται ως επί το πλείστον με την ανάπτυξη νέων τεχνολογιών ή 

ην δημιουργία νέων πρωτοποριακών προϊόντων.  

 Τμηματικές καταβολές των επενδυμένων ποσών : Οι εταιρίες venture capital 

αποφεύγουν την πλήρη εφάπαξ χρηματοδότηση της επιχείρησης εξ αρχής. 

Τουναντίον, προτιμούν να παρέχουν ποσά σε δόσεις, ανάλογα με τους ρυθμούς 

ανάπτυξης και την επίτευξη των στόχων της επιχείρησης. 

 Κατόπιν των ανωτέρω, σταχυολογώντας τα γενικά χαρακτηριστικά μιας 

επιχείρησης που θα κεντρίσει το ενδιαφέρον ενός venture capitalist 

συμπεριλαμβάνονται τα εξής : Ο υψηλά αυξανόμενος ρυθμός ανάπτυξης της 

εταιρίας, ο υψηλά αυξανόμενος ρυθμός κερδοφορίας της εταιρίας, 

αναμενόμενες αποδόσεις ανάλογες του ρίσκου και του σταδίου της επένδυσης, 

έλλειψη κυρίαρχου ανταγωνιστή στην τρέχουσα φάση της επένδυσης, ύπαρξη 

καινοτόμων και πρωτοποριακών προϊόντων στην εταιρία, πιθανότητα 

αναχρηματοδότησης σε σημαντικά υψηλότερες τιμές. 

 

3. Διαδικασία Επένδυσης των Κεφαλαίων Επιχειρηματικών Συμμετοχών 

(Venture Capital) 

Αναφορικά με την ακολουθητέα διαδικασία για την πραγματοποίηση μιας επένδυσης 

μέσω venture capital ακολουθούνται τα εξής βήματα : Η πρώτη φάση αποτελείται από την 

αρχική σύνταξη διαπραγμάτευσης της εν δυνάμει επενδυτικής πρότασης (Origination), 

όπου πραγματοποιείται η ροή επενδυτικών προτάσεων (Λαζαρίδης, 2001). Η εκάστοτε 

εταιρία venture capital αποσκοπεί στον προγραμματισμό των ενεργειών που πρόκειται να 

προβεί προκειμένου να προσελκύσει έναν μεγάλο αριθμό επενδυτικών προτάσεων και στη 

συνέχεια να καταλήξει στην επιλογή ορισμένων εξ αυτών (Screening-Διαδικασία 

Επιλογής). 
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Από την στιγμή που πραγματοποιείται η διαλογή, ακολουθεί το στάδιο της 

αξιολόγησης (Evaluation). Σε αυτή τη φάση, η εταιρία venture capital αξιολογεί και 

σταθμίζει τον κίνδυνο που θα κληθεί να αναλάβει σε περίπτωση που αποφασίσει να προβεί 

σε μία τέτοια επενδυτική πρόταση. Αφού έχουν συλλεχθεί όλες οι απαραίτητες 

πληροφορίες και έχει προηγηθεί η θετική αξιολόγηση της επιχείρησης, οι συμβαλλόμενοι 

προχωρούν στην διαπραγμάτευση καίριων νομικών και οικονομικών ζητημάτων 

προκειμένου να συνταχθεί μία συμφωνία (Deal Structuring). Με την ολοκλήρωση της 

διαπραγμάτευσης, η εταιρία venture capital εξακολουθεί να διαδραματίζει σημαντικό ρόλο, 

παρέχοντας μετεπενδυτικές δραστηριότητες όπως η παροχή συμβουλών σε θέματα 

διοίκησης της εταιρίας. 

Η διαδικασία της επένδυσης θα μπορούσε να ολοκληρωθεί με το τελικό στάδιο όπου 

πλέον λαμβάνει χώρα η αποδέσμευση των κεφαλαίων που χορηγήθηκαν. Αυτή η 

διαδικασία δύναται να πραγματοποιηθεί με του εξής επιμέρους τρόπους :  

i. Με πώληση της επιχείρησης σε άλλον επενδυτή. 

ii. Με πώληση των μετοχών της επιχείρησης μέσω χρηματιστηρίου. 

iii. Με εξαγορά του πακέτου μετοχών που κατέχει ο venture capitalist από την 

επιχείρηση. 

iv. Με πλήρη διαγραφή της επένδυσης, όταν ο venture capitalist εγκαταλείπει την 

επένδυση λόγω οικονομικού αδιεξόδου της επιχείρησης ή λόγω χαμηλής/μη 

αναμενόμενης απόδοσης της επένδυσης. 

 

4. Μορφές Κεφαλαίων Επιχειρηματικών Συμμετοχών (Venture Capital) 

Σύμφωνα με τον Λαζαρίδη (2001) τα venture capitals μπορούν να διακριθούν στις εξής 

κατηγορίες : 

i. Κεφάλαιο Ανάπτυξης (Development Capital)  

Το κεφάλαιο ανάπτυξης αποτελεί μια μορφή χρηματοδότησης που 

πραγματοποιείται προκειμένου η νέα και χρηματοδοτούμενη επιχείρηση να 

μπορέσει να ολοκληρώσει τον επιχειρηματικό της σχεδιασμό. Οι επιχειρήσεις αυτές 

είναι συνήθως μικρού μεγέθους και διακρίνονται από ικανοποιητικούς ρυθμούς 

κερδοφορίας, κάτι που συνεπάγεται μικρότερο βαθμό επικινδυνότητας της 
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επένδυσης, ενώ η γενικότερη χρήση των κεφαλαίων λαμβάνει χώρα προκειμένου η 

επιχείρηση να αυξήσει τις πωλήσεις της, να επεκτείνει την παραγωγή της και να 

βελτιώσει εν γένει την επιχειρηματική της εικόνα. 

ii. Κεφάλαιο Εκκίνησης (Seed Capital) 

Τα κεφάλαια εκκινήσεως σχετίζονται με την προώθηση μιας καινοτόμου ιδέας που 

ενδέχεται να περιλαμβάνει μια νέα τεχνολογία ή ένα καινοτόμο προϊόν μέσω μιας 

νεοσύστατης επιχείρησης. 

iii. Αρχικό Κεφάλαιο (Start-Up Capital) 

Σύμφωνα με την Ευρωπαϊκή Ένωση Κεφαλαίου Επιχειρηματικών Συμμετοχών 

(E.V.C.A.), ως αρχικά κεφάλαια νοούνται τα κεφάλαια που αποσκοπούν στην 

γενικότερη προώθηση του προϊόντος ή της υπηρεσίας στην εκάστοτε αγορά. 

iv. Κεφάλαιο Ανορθώσεως (Turn-Around Capital) 

Τα κεφάλαια ανορθώσεως αποτελούν μια επένδυση, που γίνεται σε μια ζημιογόνο 

επιχείρηση με σκοπό να μετατραπεί αυτή σε κερδοφόρα. Χαρακτηριστικά της 

επένδυσης αυτής είναι το σημαντικά υψηλότερο ποσοστό κινδύνου που την 

διατρέχει. Συγκριτικά με τις συνήθεις επενδύσεις, η συνακόλουθη μεγάλη 

αβεβαιότητα ως προς το προσδοκώμενο οικονομικό όφελος που συνεπάγεται και το 

μεγάλο χρονικό διάστημα που απαιτείται για να εμφανιστούν τα αποτελέσματα. 

v. Κεφάλαιο Εξαγοράς Management (Management buy-out or management buy-

in) 

Σύμφωνα με την Ευρωπαϊκή Ένωση Κεφαλαίου Επιχειρηματικών Συμμετοχών 

(E.V.C.A.),τα κεφάλαια εξαγοράς management αποτελούν μια επένδυση, η οποία 

χορηγείται στα διοικητικά στελέχη μια εταιρίας (buy-out) ή σε τρίτα άτομα που δεν 

έχουν σχέση με την εταιρία (buy-in) με σκοπό την εξαγορά της επιχείρησης και 

ταυτόχρονα την ανάληψη της θέσης της διοίκησης. 

 

5. Πλεονεκτήματα και Μειονεκτήματα Κεφαλαίων Επιχειρηματικών 

Συμμετοχών (Venture Capital) 
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Πλεονεκτήματα 

Τα επιχειρηματικά κεφάλαια έχουν συγκεκριμένα πλεονεκτήματα έναντι άλλων 

μορφών χρηματοδότησης. Η επιχείρηση μπορεί να εξασφαλίσει κεφάλαια επιχειρηματικών 

συμμετοχών, απολαμβάνοντας υπηρεσίες που περιλαμβάνουν :  

i. Διαβουλεύσεις με βάση την Επιχείρηση : Οι εταιρίες επιχειρηματικών 

κεφαλαίων διαθέτουν έμπειρα στελέχη, άρτια καταρτισμένα, παρέχοντας έτσι 

στην επιχείρηση συμβουλές σχετικά με τις αγορές που την συμφέρουν να 

δραστηριοποιηθεί. Αυτό μπορεί να βοηθήσει μια νεοσύστατη επιχείρηση να 

αποφύγει πολλές από τις άστοχες επιλογές που συνδέονται με την έναρξη της 

λειτουργίας της.  Επιπλέον, η συμμετοχή μιας εταιρίας venture capital προσδίδει 

κύρος σε μια επιχείρηση και διευκολύνει την πρόσβασή της σε παραδοσιακές 

μορφές χρηματοδότησης εφόσον αυτό καταστεί αναγκαίο.  

ii. Διαβουλεύσεις με βάση την Διαχείριση : Οι εταιρίες επιχειρηματικών 

κεφαλαίων παρέχουν συμβουλές σε θέματα στρατηγικής, οργάνωσης και 

χρηματοοικονομικής διοίκησης των επιχειρήσεων με βάση την εμπειρία που 

διαθέτουν από ομοειδείς επιχειρήσεις.  

iii. Διαβουλεύσεις με βάση το Ανθρώπινο Δυναμικό : Αναφορικά με την εξεύρεση 

του ικανότερου και αρτιότερου ανθρώπινου δυναμικού για την έναρξη της 

λειτουργίας με νεοσύστατης επιχείρησης, οι εταιρίες venture capital παρέχουν 

συχνά συμβούλους, οι οποίοι είναι ειδικοί σε θέματα προσλήψεων. Επίσης οι 

εταιρίες επιχειρηματικών κεφαλαίων διαθέτουν συνήθως ένα εκτεταμένο δίκτυο 

επαφών σε διάφορους κλάδους, γεγονός χρήσιμο για την επιχείρηση για την 

προσέλκυση πελατών και την αναζήτηση στρατηγικών συμμάχων και 

επενδυτών. 

iv. Διαβουλεύσεις με βάση Πρόσθετους Πόρους : Η δημιουργία μιας νέας 

επιχείρησης περιλαμβάνει την αντιμετώπιση πλειάδας νομικών θεμάτων, 

θεμάτων μισθοδοσίας και φορολογικών θεμάτων. Δεν είναι λίγες οι 

περιπτώσεις, όπου μια εταιρία venture capital θα παρέχει αυτούς τους 

πρόσθετους πόρους στην νεοσύστατη αντισυμβαλλόμενή της, αφού διαθέτει 

ισχυρά κίνητρα για την επιτυχία του εγχειρήματος. 

v. Το μεγαλύτερο, ωστόσο, πλεονέκτημα το οποί ήδη έχει αναφερθεί αλλά αξίζει 

να υπομνησθεί εκ νέου, αποτελεί το γεγονός ότι στα πλαίσια της 
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χρηματοδότησης μιας επιχείρησης μέσω venture capital, δεν υποχρεούται να 

παρέχει εγγυήσεις για το κεφάλαιο που της παρέχεται. Με αυτό τον τρόπο, 

ακόμη κι αν αποτύχει η επιχείρηση, η εταιρία venture capital δεν δύναται να 

αξιώσει την επιστροφή των χρημάτων που επένδυσε, υπό την προϋπόθεση ότι 

τηρήθηκαν οι συμφωνηθέντες όροι. 

Μειονεκτήματα 

Η εξασφάλιση επιχειρηματικών κεφαλαίων συνήθως σημαίνει για την 

χρηματοδοτούμενη επιχείρηση ότι θα πρέπει να παρέχει ένα αντάλλαγμα για το κεφάλαιο 

που της χορηγείται. Οι περισσότερες εταιρίες venture capital δεν ενδιαφέρονται για την 

επιστροφή του κεφαλαίου που τοποθέτησαν μαζί με ένα σύνηθες επιτόκιο. Πιο 

συγκεκριμένα, υπάρχουν ορισμένα ζητήματα που συχνά θέτουν οι εταιρίες venture capital 

και αποτελούν τα μειονεκτήματα αυτής της μορφής χρηματοδότησης. Τα ζητήματα αυτά 

περιλαμβάνουν :  

i. Θέση στην Διοίκηση της Επιχείρησης : Στην συντριπτική πλειοψηφία των 

περιπτώσεων χρηματοδότησης μέσω venture capital, η εταιρία επιχειρηματικών 

κεφαλαίων παρεμβαίνει στην διαχείριση της επιχείρησης, τοποθετώντας ένα 

μέλος της στην διοίκηση της εταιρίας με σκοπό την γενική εποπτεία της 

επιχείρησης. Τούτο ενδέχεται να δημιουργήσει εσωτερικά προβλήματα. 

ii. Θέση σε Μετοχές της Επιχείρησης : Οι περισσότερες εταιρίες venture capital 

απαιτούν ως αντάλλαγμα για την παροχή χρηματοδότησης, ένα μέρος των 

μετοχών της χρηματοδοτούμενης επιχείρησης. Το ποσό του μετοχικού πακέτου 

που δύναται να αξιώσει η εταιρία venture capital ενδέχεται να φτάσει το 60% 

του μετοχικού κεφαλαίου της επιχείρησης, με αποτέλεσμα ο επιχειρηματίας να 

απωλέσει ουσιαστικά τον έλεγχο των δραστηριοτήτων της επιχείρησής του, οι 

οποίες εφεξής θα ελέγχονται από την εταιρία venture capital. 

iii. Θέση στη Λήψη αποφάσεων της Επιχείρησης : Ένα από τα μεγαλύτερα 

προβλήματα με τα οποία έρχονται αντιμέτωπες οι επιχειρήσεις, οι οποίες 

χρηματοδοτήθηκαν μέσω venture capital είναι ότι οι εταιρίες επιχειρηματικών 

κεφαλαίων που έχουν θέση σε μετοχές της επιχείρησης, έχουν και μια θέση στο 

Διοικητικό Συμβούλιο των επιχειρήσεων αυτών, με αποτέλεσμα όταν τίθεται 

μια σημαντική απόφαση να έχουν την εξουσία να την παρακάμψουν. 
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iv. Συμφωνία Τήρησης Απορρήτου : Αποτελεί συνήθη πρακτική κατά την σύνταξη 

ενός επιχειρηματικού σχεδίου για λόγους χρηματοδότησης μιας επιχείρησης, οι 

συμβαλλόμενοι (δανειστής και χρηματοδοτούμενη επιχείρηση) να υπογράφουν 

μια συμφωνία τήρησης απορρήτου (non-disclosure agreement), προκειμένου να 

αποτραπεί ενδεχόμενη διαρροή πληροφοριών. Η πρακτική αυτή δεν 

εφαρμόζεται στην περίπτωση της χρηματοδότησης μέσω venture capital, αφού 

οι περισσότερες εταιρίες παροχής κεφαλαίων αρνούνται να προβούν στην 

σύναψη μίας τέτοιας νομικά δεσμευτικής συμφωνίας. Τούτο, ωστόσο, δύναται 

να έχει καταστροφικές συνέπειες για έναν επιχειρηματίας, θέτοντας τις ιδέες 

του στον κίνδυνο διαρροής τους σε ανταγωνιστές. 

v. Σχέδιο Χρηματοδότησης : Οι περισσότεροι επιχειρηματίες, οι οποίοι 

αποβλέπουν στην άντληση κεφαλαίων για την έναρξη μίας επιχείρησης, 

υποθέτουν ότι η καταβολή αυτών των κεφαλαίων θα λάβει χώρα υπό τη μορφή 

εφάπαξ χορήγησης. Στην περίπτωση της χρηματοδότησης μέσω venture capital, 

οι εταιρίες παροχής κεφαλαίων, όπως ήδη αναφέραμε, εξαρτούν την διάθεση 

των κεφαλαίων από την επίτευξη των στόχων που έχουν τεθεί για την 

υλοποίηση και επιτυχία του επιχειρηματικού σχεδίου. Έτσι, η χρηματοδότηση 

από εταιρίες venture capital λαμβάνει χώρα σε φάσεις, εστιάζοντας στην 

επέκταση των επιχειρηματικών δραστηριοτήτων της επιχείρησης. 

 

VI. Επιχειρηματικοί Άγγελοι-Business Angels 

1. Εισαγωγή 

Οι επιχειρηματικοί άγγελοι είναι ως επί το πλείστον ιδιώτες επενδυτές, οι οποίοι 

επενδύουν κεφάλαια και διαθέτουν τον χρόνο, την εμπειρία και την τεχνογνωσία που έχουν 

σε μικρομεσαίες επιχειρήσεις με αξιόλογες προοπτικές ανάπτυξης. Οι συγκεκριμένοι 

επενδυτές, διακρίνονται για την μεγάλη εμπειρία που διαθέτουν σε θέματα διοίκησης και 

οργάνωσης των επιχειρήσεων, την διαχείριση των επιχειρησιακών πόρων και το marketing. 

Ο ρόλος τους στα πλαίσια μιας επιχείρησης είναι διττός. Αφενός επιτελούν τον ρόλο 

του επενδυτή, τοποθετώντας τα κεφάλαια που χρειάζεται μια επιχείρηση κυρίως στο 

ξεκίνημά της και προσδοκώντας οι ίδιοι τον πορισμό οικονομικού οφέλους από την 
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επένδυση, αφετέρου διαδραματίζουν έναν συμβουλευτικό ρόλο προς την διοίκηση, 

κεφαλαιοποιώντας έτσι την εκτεταμένη γνώση και εμπειρία τους σε θέματα επιχειρήσεων. 

Η διάδοση και εδραίωση των επιχειρηματικών αγγέλων ως εναλλακτική μορφή 

χρηματοδότησης βασίζεται στο γεγονός ότι έχει καταστεί δυσχερής εάν όχι αδύνατη, η 

πρόσβαση νέων ή νεοφυών επιχειρηματικών σχημάτων σε παραδοσιακές μορφές 

χρηματοδότησης και κυρίως στον τραπεζικό δανεισμό. Αποτελεί κοινό τόπο, άλλωστε, ότι 

σε ότι αφορά επιχειρήσεις υψηλής τεχνολογίας είναι αδήριτη η ανάγκη επένδυσης μεγάλων 

κεφαλαίων προτού ακολουθήσει αργότερα η αποκομιδή εσόδων. Παράλληλα, η μεγέθυνση 

του κεφαλαίου είναι απαραίτητη στα πρώτα στάδια λειτουργίας και εξέλιξης μιας 

επιχείρησης, προκειμένου αυτή να εισέλθει σε μεγάλες αγορές, ωστόσο την ίδια στιγμή τα 

επίπεδα κερδοφορίας μιας επιχείρησης σπάνια εντοπίζονται σε επίπεδα ικανά να 

χρηματοδοτήσουν τη μεγέθυνση. 

Τα κενά που ευλόγως δημιουργούνται σύμφωνα με τα παραπάνω, έρχονται να 

καλύψουν οι επιχειρηματικοί άγγελοι. Η εκτεταμένη ύπαρξη επίσημου τύπου, 

γραφειοκρατίας και της υποχρέωσης για παροχή πρόσθετων εγγυήσεων, οι οποίες συνήθως 

εξαντλούν τους υποψήφιους επιχειρηματίες κατά τα πρώιμα στάδια αιτήσεων 

δανειοδότησης από τραπεζικά ιδρύματα, εκλείπουν παντελώς στην περίπτωση των 

επιχειρηματικών αγγέλων, όπου αναδεικνύεται η σημασία της προσωπικής σχέσης του 

επιχειρηματικού αγγέλου με τον επιχειρηματία.  

Σε πολλές περιπτώσεις οι επιχειρηματικοί άγγελοι τείνουν να υποστηρίξουν κάποια 

επιχειρηματική πρόταση βασιζόμενοι στην διαίσθηση με βάση την εμπειρία τους και όχι 

στηριζόμενοι εξ ολοκλήρου σε εκτενή επιχειρηματικά πλάνα με σαφώς προσδιορισμένους 

τους μακροπρόθεσμους στόχους της επιχείρησης. Κατά αυτό τον τρόπο, οι επιχειρηματικοί 

άγγελοι εμφανίζονται περισσότερο ανεκτικοί στον επιχειρηματικό κίνδυνο και είναι 

διατεθειμένοι να αναμειχθούν στην διοίκηση της επιχείρησης προσφέροντας γνώσεις και 

εμπειρία. Οι τελευταίες αυτές παροχές κάθε άλλο παρά επουσιώδους σημασίας 

εμφανίζονται αφού το έλλειμα διοικητικής εμπειρίας είναι ένα από τα σημαντικότερα 

προβλήματα που καλούνται να αντιμετωπίσουν οι νεοσύστατες εταιρίες. Επί αυτού αξίζει 

να υπομνησθεί, ότι σε σχετικές έρευνες που έχουν πραγματοποιηθεί, η εμπειρία και οι 

γνώσεις των επιχειρηματικών αγγέλων αξιολογούνται από τους επιχειρηματίες ως 

σημαντικότερα στοιχεία σε σχέση με την προσφορά κεφαλαίων. Ιδιαίτερα στις περιπτώσεις 
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νέων επιχειρήσεων που δραστηριοποιούνται στον χώρο των προϊόντων και εφαρμογών 

υψηλής τεχνολογίας, τα ως άνω στοιχεία αναδεικνύονται σε θεμέλιους λίθους 

κατατάσσοντας την παροχή συμβουλευτικών υπηρεσιών για στρατηγικό σχεδιασμό ως το 

πρώτο στοιχείο που αναζητούν σε έναν επιχειρηματικό άγγελο. 

2. Γενικά Χαρακτηριστικά Επιχειρηματικών Αγγέλων-Business Angels 

Σύμφωνα με το Ευρωπαϊκό Δίκτυο Επιχειρηματικών Αγγέλων (European Business 

Angels Network-EBAN) η σκιαγράφηση του προφίλ των επιχειρηματικών αγγέλων 

προδίδει ότι πρόκειται συνήθως για άνδρες, ηλικίας από 35 έως 65 ετών που έχουν 

διαγράψει μια επιτυχημένη πορεία ως επιχειρηματίες ή managers. Χαρακτηρίζονται ως 

«άτυποι ιδιώτες επενδυτές» (informal private investors), οι οποίοι είναι διατεθειμένοι να 

μοιραστούν τις διοικητικές τους γνώσεις και ικανότητες αλλά και το δίκτυο γνωριμιών 

τους, ενώ συνήθως προτιμούν να επενδύουν στην περιοχή όπου κατοικούν με το ύψος των 

επενδύσεων τους να κυμαίνεται από 25.000 € έως 250.000 €. 

Τέλος, σύμφωνα με την ίδια πηγή, αναφέρεται ότι οι επιχειρηματικοί άγγελοι 

επιδιώκουν το κέρδος παράλληλα με την ευχαρίστηση να βοηθούν μια επιχείρηση στο 

ξεκίνημά της, ενώ όσο μεγαλύτερη είναι η ηλικία ενός επιχειρηματικού αγγέλου τόσο 

πιθανότερο είναι εκτός από την προσφορά κεφαλαίων να υπάρξει και προσφορά εμπειρίας 

και τεχνογνωσίας στη νέα επιχείρηση. 

 

3. Κατηγορίες Επιχειρηματικών Αγγέλων-Business Angels 

Τα είδη των επιχειρηματικών αγγέλων κατηγοριοποιούνται ανάλογα µε τα προσωπικά 

και επαγγελματικά προσόντα που διαθέτουν οι εν λόγω επενδυτές και τους τομείς που 

δύνανται να βοηθήσουν την επιχείρηση στην οποία επενδύουν. Έτσι, οι επιχειρηματικοί 

άγγελοι διαχωρίζονται στις εξής κατηγορίες:  

 Guardian Angels: Συνήθως, είναι οι επιχειρηματικοί άγγελοι που στο παρελθόν 

υπήρξαν επιτυχημένοι επιχειρηματίες στον ίδιο τομέα, µε την επιχείρηση στην 

οποία επενδύουν. Έτσι, προσφέρουν παράλληλα µε την επιχειρηματική τους 

εμπειρία και τις εξειδικευμένες τους γνώσεις σε θέματα που αφορούν στον 

τομέα που δραστηριοποιείται η επιχείρηση. 
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 Entrepreneur Angels: Είναι οι επιχειρηματικοί άγγελοι που διαθέτουν εμπειρία 

στο ξεκίνημα και τη διοίκηση μιας επιχείρησης και προσφέρουν τις 

επιχειρηματικές τους γνώσεις στο νέο επιχειρηματία, αλλά προέρχονται από 

διαφορετικό τομέα από αυτόν που δραστηριοποιείται η επιχείρηση που 

επενδύουν.  

 Operational Angels: Είναι εκείνοι που δεν έχουν υπάρξει επιχειρηματίες οι 

ίδιοι, αλλά εργάστηκαν ως υψηλόβαθμα στελέχη σε µμεγάλες επιχειρήσεις. 

Έτσι, μεταδίδουν γνώσεις και εμπειρία στον τομέα που δραστηριοποιείται η 

επιχείρηση, αλλά συνήθως στερούνται μεγάλης επιχειρηματικής εμπειρίας.  

 Financial Angels: Είναι οι επιχειρηματικοί άγγελοι που επενδύουν σε μία 

επιχείρηση µε µμοναδικό σκοπό το οικονομικό όφελος. 

Επισημαίνεται ότι υπάρχουν διαφορές ακόμη και εντός των ίδιων κατηγοριών 

επιχειρηματικών αγγέλων αναφορικά με τον τρόπο που επιλέγει ο καθένας εξ αυτών 

μεμονωμένα να λειτουργήσει όταν έρθει σε επαφή με μια επιχείρηση. Πιο συγκεκριμένα, 

επιχειρηματικοί άγγελοι της ίδια κατηγορίας είτε θα επιλέξουν να αναμειχθούν ενεργά στη 

διοίκηση της επιχείρησης και στις διαδικασίες λήψης αποφάσεων είτε απλά θα 

επιφυλάξουν στον εαυτό τους τον ρόλο του μέντορα του νέου επιχειρηματία. Ορισμένοι εξ 

αυτών ενδέχεται να αναλάβουν ρόλο επιχειρηματικού συμβούλου, ενώ άλλοι προκρίνουν 

ως ορθότερη λύση την πρόσληψη ενός άλλου επιχειρηματικού συμβούλου προκειμένου να 

μελετήσει τις προοπτικές εξέλιξης της επιχείρησης. 

Σε κάθε περίπτωση, όπως είναι εύλογο, ο βαθμός ανάμειξης ενός επιχειρηματικού 

αγγέλου στην επιχείρηση που επενδύει, δεν αποτελεί συνάρτηση μόνο του δικού του 

τρόπου δράσης και των προσωπικών του φιλοδοξιών, αλλά και των εν γένει αντιλήψεων 

και επιλογών του εκάστοτε επιχειρηματία, ο οποίος ενδέχεται να επιθυμεί την ενεργή 

ανάμειξη του επιχειρηματικού αγγέλου επί σκοπώ μελλοντικής ανάπτυξης της επιχείρησής 

του είτε να μην αποδέχεται την επεμβατική δράση του επενδυτή στα επιχειρηματικά του 

σχέδια. 
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4. Πλεονεκτήματα και Μειονεκτήματα Επιχειρηματικών Αγγέλων-Business 

Angels 

Πλεονεκτήματα 

Τα πλεονεκτήματα που προσφέρουν οι επιχειρηματικοί άγγελοι στις επενδύσεις τους 

είναι τα εξής :  

i. Προτιμούν επενδύσεις µμικρότερου κεφαλαίου από τους επενδυτές 

επιχειρηματικών κεφαλαίων υψηλού κινδύνου (venture capitalists) και 

ταιριάζουν καλύτερα στις μικρές επιχειρήσεις. 

ii. Συνήθως, επενδύουν στα αρχικά στάδια της ζωής των επιχειρήσεων χωρίς να 

απαιτούν άμεσα έσοδα μολονότι η ρευστότητα πάντοτε εκτιμάται.  

iii.  Πραγματοποιούν επενδύσεις σε όλους τους κλάδους του δευτερογενούς και 

τριτογενούς τομέα.  

iv. Είναι πιο ευέλικτοι στις οικονομικές τους αποφάσεις από τους επενδυτές 

επιχειρηματικών κεφαλαίων υψηλού κινδύνου (venture capitalists).  

v. Η εξασφάλιση χρηματοδότησης από τους επιχειρηματίες δεν περιλαμβάνει 

υψηλές αμοιβές.  

vi. Οι περισσότεροι επιχειρηματικοί άγγελοι είναι επενδυτές «προστιθέμενης 

αξίας», οι οποίοι προσφέρουν τις ικανότητές τους παράλληλα µε τα κεφάλαιά 

τους.  

vii. Είναι γεωγραφικά διεσπαρμένοι και πιο εύκολα προσβάσιµοι από τους venture 

capitalists.  

viii. Έχουν θετική επιρροή και στην επιχείρηση, καθώς της καθιστούν περισσότερο 

ελκυστική και σε άλλες πηγές χρηματοδότησης.  

ix. Συχνά, προσφέρουν εγγυήσεις για δάνεια, αν όχι άμεσα χρήματα.  

x. ∆εν είναι αντίθετοι στο να επενδύουν σε τελείως διαφορετικές τεχνολογίες.  

 

Μειονεκτήματα 

Τα μειονεκτήματα που συνεπάγεται η επένδυση από έναν επιχειρηματικό άγγελο είναι 

τα εξής :   
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i. Για την επιχείρηση, καθίσταται αναγκαία η πώληση τμήματος των μετοχικών 

μεριδίων στην εταιρία επιχειρηματικών αγγέλων.  

ii. Για τον επενδυτή, ενέχεται υψηλός κίνδυνος, καθώς µόνο µία στις πέντε 

επενδύσεις του είδους αυτού, αποφέρει αξιόλογα κέρδη.   

iii. Για αμφότερα τα συμβαλλόμενα μέρη, ήτοι τον επενδυτή και την επιχείρηση, 

υφίσταται ορατός κίνδυνος ρήξης των σχέσεων τους. 

VIΙ. Θερμοκοιτίδες Επιχειρήσεων-Business Incubators 

1. Εισαγωγή 

Οι θερμοκοιτίδες επιχειρήσεων (Business Incubators), λειτουργούν ως δομές στέγασης 

νεοσυσταθέντων επιχειρήσεων και αποτελούν το εφαλτήριο για μια δυναμική ένταξη των 

νέων επιχειρήσεων στις αγορές, στις οποίες απευθύνονται. Οι business incubators 

υποδέχονται στους χώρους τους κατά κύριο λόγο καινοτόμες εταιρίες (incubates) στις 

οποίες προσφέρουν υποδομές και υπηρεσίες προκειμένου να αναπτυχθούν κατά τα πρώιμα 

στάδια της λειτουργίας τους και να εξελιχθούν σε αυτόνομες ανταγωνιστικές οικονομικές 

μονάδες. Προσεγγίζοντας το στάδιο ωρίμανσής τους, οι ένοικοι της θερμοκοιτίδας 

εγκαταλείπουν το προστατευμένο επιχειρησιακό περιβάλλον της θερμοκοιτίδας 

προκειμένου να αυτονομηθούν σε όλα τα επίπεδα της λειτουργίας τους. 

Ανάλογα με τον σκοπό και το χαρακτήρα τους, οι θερμοκοιτίδες διακρίνονται στις εξής 

κατηγορίες :  

 Τεχνολογικές Θερμοκοιτίδες : στοχεύουν στην ανάπτυξη της τεχνολογίας και 

συνήθως βρίσκονται στο περιβάλλον τεχνολογικών επιστημονικών πάρκων. 

 Εξειδικευμένες Θερμοκοιτίδες : φιλοξενούν επιχειρήσεις ενός συγκεκριμένου 

αντικειμένου (πχ Agripolis– προώθηση αγροτικής ανάπτυξης) 

 Θερμοκοιτίδες οι οποίες δημιουργούνται για τη διευκόλυνση νέων θυγατρικών 

ή για την εκκίνηση εμπορικών προσπαθειών από το τμήμα Έρευνας και 

Ανάπτυξης (R&D) μιας μεγάλης εταιρίας. 
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2. Κριτήρια Αξιολόγησης και Παροχές προς τις Νέες Επιχειρήσεις 

Τα κριτήρια αξιολόγησης των νέων επιχειρήσεων, οι οποίες αποτελούν τους 

υποψήφιους incubatesείναι συνήθως τα εξής :  

i. Τα προσόντα της διοικητικής ομάδας, ήτοι η εμπειρία, η αποφασιστικότητα και 

η αφοσίωση στο επιχειρηματικό πλάνο. 

ii. Το επιχειρηματικό μοντέλο και προϊόν, δηλαδή η ανάγκες της αγοράς για το 

συγκεκριμένο προϊόν, η βιωσιμότητα του επιχειρηματικού μοντέλου, το 

κεφάλαιο κίνησης και οι επενδυτικές ανάγκες του εγχειρήματος, το επίπεδο του 

υφιστάμενου ανταγωνισμού, τα εμπόδια εισόδου νέων ανταγωνιστών, το 

προτεινόμενο χρονοδιάγραμμα και οι ενδεχόμενοι κίνδυνοι. 

iii. Επενδυτικά κριτήρια, όπως οι ανάγκες χρηματοδότησης έναντι προσφερόμενης 

εταιρικής συμμετοχής, το στάδιο της επένδυσης, η διάρθρωση της συμφωνίας 

μετόχων, η συμβατότητα με τους υφιστάμενους incubates, η διαθεσιμότητα των 

μελών της διοικητικής ομάδας για υποστήριξη της εταιρίας κ.α. 

Οι θερμοκοιτίδες επιχειρήσεων λειτουργούν όπως ήδη αναφέραμε ως καταλύτης 

κατά τη διαδικασία σύστασης και ανάπτυξης των νέων εταιριών, παρέχοντας : 

 Χώρους γραφείων σε προσιτές τιμές μισθωμάτων. 

 Γραμματειακή υποστήριξη και από κοινού χρήση εξοπλισμού γραφείου. 

 Ανάπτυξη συνεργιών ανάμεσα στις συστεγαζόμενες επιχειρήσεις. 

 Χρηματοδότηση των λειτουργικών δαπανών των εγκατεστημένων 

επιχειρήσεων. 

 Παροχή συμβουλευτικών και άλλων εξειδικευμένων υπηρεσιών, όπως 

νομικής και λογιστικής φύσης. 

 

3. Ρόλος και Στόχοι των Θερμοκοιτίδων Επιχειρήσεων 

Οι θερμοκοιτίδες επιχειρήσεων έχουν ως βασικό στόχο την προώθηση των 

καινοτομιών, οι οποίες οδηγούν σε επενδύσεις μέσω της παρεχόμενης βοήθειας προς τις 

νεοσυσταθείσες επιχειρήσεις που έχουν εγκατασταθεί σε αυτές. Οι επιχειρήσεις αυτές, 

κατά κανόνα, αντιμετωπίζουν διάφορα προβλήματα κατά την έναρξη της δραστηριότητας 
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τους, τα οποία ποικίλλουν ανάλογα με το ακριβές αντικείμενο κάθε μονάδας και την αγορά 

στην οποία δραστηριοποιείται. 

Οι βασικές ανάγκες και τα προβλήματα που προσπαθούν να αντιμετωπίσουν οι 

θερμοκοιτίδες για λογαριασμό των επιχειρήσεων-ενοίκων τους, είναι :  

 Το υψηλό αρχικό κόστος επένδυσης της καινοτομίας. 

 Η έλλειψη πρόσβασης σε πηγές χρηματοδότησης. 

 Η ανεπαρκής πληροφόρηση αγοράς και τεχνογνωσίας. 

 Η αδυναμία διοίκησης και οργάνωσης. 

 Η αδυναμία διατήρησης και επέκτασης των όποιων ανταγωνιστικών 

πλεονεκτημάτων. 

 Η έλλειψη ορίζοντα προγραμματισμού. 

 Η αδυναμία εκτίμησης του επιχειρηματικού κινδύνου. 

 

4. Η Λειτουργία των Επιχειρήσεων μέσω των Business Incubators 

Τα σχέδια τα οποία υποβάλλονται από τους υποψήφιους επιχειρηματίες εξετάζονται 

ενδελεχώς και εφόσον εγκριθούν από τους φορείς των θερμοκοιτίδων, προχωρούν στην 

φάση της υλοποίησης. Οι καινοτόμες ιδέες που έχουν τις περισσότερες πιθανότητες να 

ενταχθούν σε μία θερμοκοιτίδα είναι αυτές που σχετίζονται με τους τομείς της τεχνολογίας. 

Η βοήθεια την οποία προσφέρουν οι θερμοκοιτίδες στις επιχειρήσεις κυμαίνεται 

χρονικά από 3 έως 7 έτη, ενώ η θερμοκοιτιζόμενη επιχείρηση καταβάλλει συνήθως σε 

μηνιαία βάση ένα ποσό, προκειμένου να κάνει χρήση του χώρου και των υπηρεσιών που 

της προσφέρονται. Παράλληλα, οι θερμοκοιτίδες δύνανται να λειτουργήσουν και ως 

venture capital για τις θερμοκοιτιζόμενες επιχειρήσεις, συμμετέχοντας στο μετοχικό τους 

κεφάλαιο. Μετά την πάροδο του εύλογου χρονικού διαστήματος που απαιτείται για την 

αυτόνομη ένταξη της επιχείρησης στην αγορά, η τελευταία αποχωρεί από την 

θερμοκοιτίδα, στα πλαίσια της ανεξαρτητοποίησής της. 
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VII. Χρηματοδότηση από το Πλήθος-Crowdfunding 

1. Εισαγωγή 

Το Crowdfunding αποτελεί μία μορφή άντλησης κεφαλαίων, η οποία βρίσκεται σε 

άμεση διαθεσιμότητα στο διαδίκτυο και στα πλαίσια της οποίας τα άτομα ζητούν 

οικονομικούς πόρους προκειμένου να υλοποιήσουν την επιχειρηματική τους ιδέα. Οι 

πλειάδα δυσχερειών και η αυξημένη καχυποψία με την οποία έρχονται αντιμέτωπες οι 

νεοσύστατες επιχειρήσεις αλλά και οι μεμονωμένοι επιχειρηματίες προκειμένου να 

αποκτήσουν πρόσβαση στις παραδοσιακές μορφές χρηματοδότησης βρίσκει τη λύση της 

στην καινοτόμα πηγή χρηματοδότησης του crowdfunding. 

Η διαφορά του crowdfunding από τις παραδοσιακές μορφές χρηματοδότησης (όπως 

λόγου χάριν ο τραπεζικός δανεισμός) εντοπίζεται πέραν της προφανούς ευκολίας που 

έγκειται στην διαδικτυακή πρόσβαση και στην ομάδα επενδυτών στην οποία στοχεύει ο 

αιτών την χρηματοδότηση. Στην περίπτωση του crowdfunding, το πλήθος δεν αποτελείται 

από επαγγελματίες επενδυτές αλλά από το σύνηθες αγοραστικό κοινό, το οποίο πλέον 

καλείται να ενσαρκώσει τον ρόλο του ενεργού καταναλωτή ή ακόμη και του επενδυτή 

(Belleflamme et al, 2014). 

Δοθέντος του γεγονότος ότι η συγκέντρωση των απαιτούμενων κεφαλαίων κρίνεται 

απαραίτητη για την έναρξη της λειτουργίας ενός νέου επιχειρηματικού εγχειρήματος, μέσω 

του crowdfunding παρέχεται σύμφωνα με τον Mollick, η δυνατότητα σε δημιουργούς 

καινοτόμων επιχειρηματικών ιδεών ή ακόμη και σε υφιστάμενες επιχειρήσεις να 

χρηματοδοτήσουν τις προσπάθειές τους αντλώντας κεφάλαια από ένα σχετικά μεγάλο 

αριθμό ατόμων που προβαίνουν στην χρήση του διαδικτύου, υπό τη μορφή μικρών 

συνεισφορών χωρίς την εμπλοκή ενδιάμεσου χρηματοπιστωτικού οργανισμού (Mollick E., 

2014). 

2. Διαδικασία της Χρηματοδότησης από το Πλήθος-Crowdfunding 

Προκειμένου να καταστεί σαφής ο τρόπος λειτουργίας της συγκεκριμένης μορφής 

χρηματοδότησης, σκόπιμο είναι να αποσαφηνιστούν τα συμβαλλόμενα μέρη στην 

διαδικασία της χρηματοδότησης από το πλήθος. Σε πρώτο επίπεδο εμφανίζονται οι 

δημιουργοί της επιχειρηματικής ιδέας, οι οποίοι δημοσιεύουν σε κάποια διαδικτυακή 

πλατφόρμα την επιχειρηματική τους πρόταση αναμένοντας την χρηματοδότησή της. Εν 
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συνεχεία, βασικό συστατικό για την επίτευξη της χρηματοδότησης αποτελεί αυταπόδεικτα, 

το επενδυτικό κοινό, ήτοι το πλήθος, το οποίο εξετάζοντας την επισκόπηση ποικιλίας 

επιχειρηματικών πλάνων επιλέγει αυτή που θεωρεί περισσότερο ελπιδοφόρα και 

ενδιαφέρουσα, προβαίνοντας στην χρηματοδότησή της. Τέλος, τον ρόλο του ενδιάμεσου 

ανάμεσα στον επίδοξο ή υφιστάμενο επιχειρηματία και το επενδυτικό κοινό διαδραματίζει 

μια διαδικτυακή πλατφόρμα, στην οποία παρουσιάζεται η ιδέα και επιχειρείται η 

συγκέντρωση των κεφαλαίων. 

Το πρώτο στάδιο για την επιχείρηση άντλησης χρηματοδότησης από το πλήθος 

αποτελεί η συμμετοχή του επιχειρηματία στην διαδικτυακή πλατφόρμα, στην οποία 

παρουσιάζει την επιχειρηματική του ιδέα, συνοδεύοντας την παρουσίαση από μια σύντομη 

περίληψη των λόγων για τους οποίους χρήζει χρηματοδότησης και ενίοτε από ένα σύντομο 

επεξηγηματικό βίντεο επί αυτού. Σε επόμενο στάδιο, ακολουθεί η δημοσιοποίηση αυτής 

της ιδέας από την διαδικτυακή πλατφόρμα προκειμένου να καταστεί προσβάσιμη στο ευρύ 

επενδυτικό/καταναλωτικό κοινό. Τέλος, υπό την προϋπόθεση ότι το επιχειρηματικό 

εγχείρημα θα βρει οπαδούς μεταξύ των καταναλωτών, οι τελευταίοι προβαίνουν στην 

καταβολή χρηματικών ποσών προκειμένου να συγκεντρωθεί το αιτούμενο κεφάλαιο. 

Στις σελίδες των διαδικτυακών πλατφορμών παρουσιάζονται εκτενώς όλα τα 

επιχειρηματικά προγράμματα που είναι ενεργά κατά την εκάστοτε χρονική περίοδο καθώς 

και οι σχετικές με αυτά πληροφορίες που παραθέτει ο δημιουργός. Επιπροσθέτως, 

παρέχονται πληροφορίες για το ποσό των κεφαλαίων που έχουν συγκεντρωθεί μέχρι την 

δεδομένη χρονική στιγμή, η ημερομηνία λήξης της χρηματοδότησης ενώ ενίοτε 

παρατίθενται και ονόματα των ατόμων που συνέβαλλαν μέχρι εκείνη την χρονική στιγμή 

στην συγκέντρωση του κεφαλαίου. 

Η δημοσιοποίηση και καταχώρηση της επιχειρηματικής ιδέας για την οποία ζητείται η 

χρηματοδότηση, παραμένει ενεργή για ορισμένο χρονικό διάστημα στην διαδικτυακή 

πλατφόρμα. Το χρονικό διάστημα για το οποίο παραμένει ενεργή η επιχειρηματική 

πρόταση ποικίλλει ανά περίπτωση ενώ συνήθως εκτείνεται εντός λίγων εβδομάδων. Σε 

ορισμένες περιπτώσεις, οι οποίες τυποποιούνται υπό τον όρο «χρηματοδότηση κατώτατου 

ορίου δέσμευσης» (all-or-nothing funding), εάν δεν επιτευχθεί ο στόχος συγκέντρωσης των 

απαιτούμενων κεφαλαίων εντός εύλογου χρονικού διαστήματος, δεν δεσμεύονται τα 
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χρήματα των επενδυτών/καταναλωτών και οι δημιουργοί δεν δικαιούνται να έχουν 

πρόσβαση σε αυτά μέχρι την ορισθείσα καταληκτική ημερομηνία. 

3. Μορφές της Χρηματοδότησης από το Πλήθος-Crowdfunding 

Οι βασικότερες μορφές της χρηματοδότησης από το πλήθος είναι οι εξής : 

 Χαριστικό Μοντέλο (Donation Model) : Σε αυτή τη μορφή του crowdfunding ο 

χρηματοδότης/καταναλωτής δεν λαμβάνει κάποιο αντάλλαγμα για την 

συνεισφορά του, αλλά στηρίζει με την καταβολή ενός χρηματικού ποσού ένα 

συγκεκριμένο έργο χωρίς ανταμοιβή. Οι δημιουργοί βασίζονται στην 

αλτρουιστική συμπεριφορά των επενδυτών και ζητούν την συνεισφορά τους για 

την υλοποίηση μιας ιδέας. Στην πράξη, είναι λίγες οι διαδικτυακές πλατφόρμες, 

οι οποίες λειτουργούν βασισμένες στο χαριστικό μοντέλο και απευθύνονται 

κυρίως σε φιλανθρωπικές ή μη κερδοσκοπικές οργανώσεις και όχι σε 

κερδοσκοπικές επιχειρήσεις.  

 Μοντέλο της εκ των προτέρων παραγγελίας (Pre-Ordering Model) : Στην 

διαδικασία της εκ των προτέρων παραγγελίας στα πλαίσια του crowdfunding, οι 

επιχειρήσεις καλούν μέσω της διαδικτυακής πλατφόρμας τους πελάτες-

επενδυτές να παραγγείλουν εκ των προτέρων το προϊόν, προκειμένου να 

συγκεντρώσουν τα απαραίτητα κεφάλαια για να προχωρήσουν στην παραγωγή 

του. Με την εφαρμογή αυτού του τρόπου χρηματοδότησης, παρέχεται η 

δυνατότητα στους δημιουργούς να τιμολογήσουν τα προϊόντα τους με τρόπο 

που θα τους εξασφαλίσει τον πορισμό μεγαλύτερου κέρδους. Σε αυτή την 

περίπτωση παρατηρείται το φαινόμενο της διαφοροποίησης της τιμής του 

προϊόντος ανάμεσα στους επενδυτές οι οποίοι προχωρούν στην εκ των 

προτέρων παραγγελία του και στους πελάτες οι οποίοι το αγοράζουν αφού 

κυκλοφορήσει στην αγορά. Τέλος, σύμφωνα με τους Belleflamme et al.(2014), 

στην περίπτωση της εκ των προτέρων αγοράς επικρατεί ασύμμετρη 

πληροφόρηση αφού η ποιότητα του προϊόντος δεν γνωστοποιείται εκ των 

προτέρων στους καταναλωτές προκειμένου η επιχείρηση να είναι σε θέση να 

λάβει μια ποικιλία εκτιμήσεων αλλά και να επιτύχει ταυτόχρονα, την 

υψηλότερη δυνατή αποτίμηση από τους καταναλωτές. Στη συνέχεια, με την 

έκθεση του προϊόντος στην αγορά, η τιμή εκπίπτει σε μειώσεις. 
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 Μοντέλο Συμμετοχής στα Κέρδη (Profit-Sharing Model) : Σε αυτή τη μορφή 

χρηματοδότησης με συμμετοχή στα κέρδη, οι επιχειρήσεις αναζητούν 

εξωτερική χρηματοδότηση από το επενδυτικό κοινό, με αντάλλαγμα την 

συμμετοχή των τελευταίων στην κατανομή των μελλοντικών κερδών από την 

πώληση των προϊόντων ή με την εκχώρηση μετοχικών τίτλων.  

 

4. Πλεονεκτήματα και Μειονεκτήματα της Χρηματοδότησης από το Πλήθος-

Crowdfunding 

Πλεονεκτήματα 

i. Τα άτομα που συμμετέχουν στον θεσμό της χρηματοδότησης από το πλήθος 

συμβάλλουν στη δημιουργία μιας κοινωνικής δράσης παρακινώντας το πλήθος 

να συμμετάσχει στην χρηματοδότηση καινοτόμων επιχειρηματικών ιδεών, 

δημιουργώντας την αίσθηση της ομάδας με κοινά ενδιαφέροντα (Belleflamme 

et al, 2014). 

ii. Συμβάλλει στη συλλογική αξιολόγηση νέων επιχειρηματικών ιδεών και στη 

συγκέντρωση των απαραίτητων κεφαλαίων για την υλοποίηση και προώθηση 

αυτών των ιδεών (Burtch et al, 2012). 

Μειονεκτήματα 

Το βασικό μειονέκτημα της χρηματοδότησης από το πλήθος, αφορά τους κινδύνους 

που ελλοχεύουν αναφορικά αφενός με το επενδυτικό ρίσκο, το οποίο ωστόσο 

εντοπίζεται σε μεγάλη ποικιλία επενδύσεων οπότε δεν αποτελεί ασφαλή οδηγό για τη 

συναγωγή συμπερασμάτων, αλλά κυρίως αφετέρου με την συμμετοχή μη 

επαγγελματιών επενδυτών σε αμφίβολα επιχειρηματικά πονήματα. 
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Β΄ ΜΕΡΟΣ 

Κεφάλαιο 1: Θεωρίες Κεφαλαιακής Διάρθρωσης των Επιχειρήσεων 

Ι. Εισαγωγή στην Κεφαλαιακή Διάρθρωση των Επιχειρήσεων 

Στο πρώτο μέρος της παρούσας διπλωματικής εργασίας ασχοληθήκαμε αφενός με 

τις παραδοσιακές και αφετέρου με τις εναλλακτικές μορφές χρηματοδότησης των 

επιχειρήσεων, αναλύοντας τους επιμέρους τρόπους άντλησης ζωτικής σημασίας κεφαλαίων 

για την λειτουργία τους. Έχοντας κανείς στην διάθεσή του μια πλήρη επισκόπηση των 

ανωτέρω, ευλόγως διερωτάται για το πώς θα αποφασίσει η εκάστοτε επιχειρηματική 

οντότητα ποιο αποτελεί το βέλτιστο μείγμα ιδίων και δανειακών κεφαλαίων, προκειμένου 

να ανταποκρίνεται στις υποχρεώσεις της απολαμβάνοντας ταυτόχρονα υψηλές αποδόσεις. 

Σημειωτέον δε, ότι σύμφωνα με την ανάλυση που προηγήθηκε δανειακά κεφάλαια 

ενδέχεται να συνιστούν τόσο οι δανειακές συμβάσεις με τραπεζικά ιδρύματα, όσο και 

κεφάλαια που προέρχονται από την σύναψη συμβάσεων factoringκαι forfaiting (αναλόγως 

της επιφύλαξης ή όχι δικαιώματος αναγωγής), κεφάλαια από την σύναψη σύμβασης 

leasing (καθώς η εταιρία leasing διατηρεί απαιτήσεις σε βάρος του χρηματοδοτούμενου) 

και κεφάλαια από την επένδυση ενός business angel σε μια επιχείρηση. 

Ως εκ τούτου, στο παρόν κεφάλαιο θα επιχειρήσουμε μια σύντομη αναφορά στις 

κυριότερες θεωρίες που έχουν αναπτυχθεί αναφορικά με την κεφαλαιακή διάρθρωση των 

επιχειρήσεων, στους παράγοντες που ασκούν επιρροή κατά τη λήψη αποφάσεων για την 

χρηματοδότηση των επιχειρήσεων και στα χρηματοοικονομικά εργαλεία που βρίσκονται 

στη διάθεση της διοίκησης των επιχειρήσεων προκειμένου να καταλήξουν στην λήψη 

αποφάσεων που θα εξασφαλίσουν ένα άριστο επίπεδο κεφαλαιακής διάρθρωσης. Μεταξύ 

αυτών των εργαλείων εντοπίζεται και η χρήση αριθμοδεικτών, από το σύνολο των οποίων, 

στα πλαίσια της παρούσας εργασίας κρίνεται σκόπιμο να αναφερθούμε στους 

αριθμοδείκτες αποδοτικότητας και τους αριθμοδείκτες κεφαλαιακής διάρθρωσης και τους 

οποίους στο επόμενο και τελευταίο μέρος της παρούσας εργασίας, θα εφαρμόσουμε βάσει 

των επίσημων δημοσιευμένων οικονομικών καταστάσεων του Ομίλου Επιχειρήσεων 

«ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ». 
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ΙΙ. Ορισμός Έννοιας Κεφαλαιακής Διάρθρωσης 

Με τον όρο κεφαλαιακή διάρθρωση (Capital Structure) εννοούμε την συνεχή 

χρηματοδότηση της επιχείρησης που αποτελείται από τα ίδια κεφάλαια (μετοχικό κεφάλαιο 

και αποθεματικά), τον βραχυπρόθεσμο και μακροπρόθεσμο δανεισμό και  όλες τις 

υπόλοιπες μορφές κεφαλαίων (μετατρέψιμα ομόλογα σε μετοχές, δάνεια μειωμένης 

εξασφάλισης).  

Σκοπός της διοίκησης μιας εταιρείας είναι να μεγιστοποιήσει τον πλούτο των 

μετοχών της και να ελαχιστοποιήσει το κόστος κεφαλαίου της, χρησιμοποιώντας τον 

καλύτερο συνδυασμό μακροπρόθεσμών πηγών χρηματοδότησης. Ο βέλτιστος συνδυασμός 

πηγών χρηματοδότησης μιας επιχείρησης ονομάζεται «Άριστη Κεφαλαιακή Διάρθρωση». 

Η άριστη κεφαλαιακή διάρθρωση προαπαιτεί τον εντοπισμό της αναλογίας κινδύνου 

απόδοσης, η οποία μεγιστοποιεί την αξία των κοινών μετοχών, καθώς όσο αυξάνεται η 

αναλογία του δανεισμού σε μια επιχείρηση τόσο μειώνεται η αξία της μετοχής της και 

αυξάνεται η απόδοση των ιδίων κεφαλαίων της (Brigham & Houston, 2009). 

Η κεφαλαιακή διάρθρωση αποτυπώνει τον τρόπο με τον οποίο μια επιχείρηση 

συνδυάζει ίδια και ξένα κεφάλαια καθώς επίσης και την έκταση στην οποία οι 

δραστηριότητες μιας εταιρίας χρηματοδοτούνται από μακροπρόθεσμες πηγές 

χρηματοδότησης. Δοθέντος του γεγονότος ότι στόχο κάθε εταιρίας αποτελεί η ανεύρεση 

του βέλτιστου συνδυασμού των κεφαλαίων με τρόπο που θα οδηγήσει στην μεγιστοποίηση 

των κερδών, την αύξηση της τιμής της μετοχής και τη μείωση του κόστους κεφαλαίου 

καταλήγουμε στην διατύπωση της ανάγκης για επίτευξη της άριστης κεφαλαιακής 

διάρθρωσης της επιχείρησης. Για την επίτευξη αυτού του στόχου έχουν διατυπωθεί επί 

σειράς ετών πολλές θεωρίες, τις βασικότερες εκ των οποίων αναλύουμε αμέσως παρακάτω. 

 

ΙΙΙ. Θεώρημα Modigliani-Miller 

Η θεωρία των Modigliani-Miller, στην αρχική της μορφή το έτος 1958 αποτέλεσε 

την πρώτη γενικά αποδεκτή θεωρία σχετικά με την κεφαλαιακή διάρθρωση των 

επιχειρήσεων, επί της οποίας στηρίχτηκαν πολλές μεταγενέστερες θεωρίες. Στην πρώτη 

μορφή της, η θεωρία αυτή αποδείκνυε ότι το κόστος του κεφαλαίου δεν επηρεάζεται από 

την σύνθεση των μακροπρόθεσμων πηγών χρηματοδότησης της εταιρίας, υπό την 
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προϋπόθεση ότι δεν υφίστανται φόροι εισοδήματος φυσικών και νομικών προσώπων. Επί 

τη βάσει αυτής της θεωρίας οι Modigliani-Miller διατύπωσαν δύο προτάσεις.  

Σύμφωνα με την πρώτη πρόταση, η αξία μιας εταιρίας και κατ’ επέκταση η αξία 

των μετοχών της, δεν εξαρτάται από την κεφαλαιακή της διάρθρωση, αλλά καθορίζεται 

από την προεξόφληση των αναμενόμενων κερδών της προ φόρων και τόκων (EBIT) προς 

το συνολικό κεφάλαιο. Συνεπώς, η αξία της εταιρίας εξαρτάται από τα κέρδη και τα 

λειτουργικά της κόστη και όχι από την διάρθρωση των κεφαλαίων της. Επιπλέον, 

αναφορικά με το μέσο σταθμικό κόστος κεφαλαίου, η πρόταση των Modigliani-Miller 

αναφέρει ότι δεν εξαρτάται από την κεφαλαιακή διάρθρωση της επιχείρησης και συνεπώς 

η αξία κάθε επιχείρησης (V) είναι ίση με τα κέρδη της προ φόρων και τόκων προς το μέσο 

σταθμικό κόστος κεφαλαίου της (WACC), δηλαδή : 

V = 
𝑬𝑩𝑰𝑻

𝑾𝑨𝑪𝑪
 

 

Σύμφωνα με τη δεύτερη πρόταση των Modigliani-Miller το κόστος του κοινού 

μετοχικού κεφαλαίου μιας εταιρίας που χρησιμοποιεί δανειακά κεφάλαια ισούται με το 

κοινό μετοχικό κεφάλαιο μιας εταιρίας που δεν χρησιμοποιεί δανειακά κεφάλαια ωστόσο 

κατατάσσεται στην ίδια κατηγορία κινδύνου συν μια ανταμοιβή για τον κίνδυνο. Με αυτή 

τους την πρόταση, οι Modigliani-Miller κατέληξαν στο συμπέρασμα ότι η αξία μια 

επιχείρησης αλλά και το συνολικό κόστος κεφαλαίου της δεν επηρεάζονται από την 

κεφαλαιακή της διάρθρωση και τούτο συμβαίνει διότι, η όποια ωφέλεια προκύπτει από τη 

χρήση φθηνών δανειακών κεφαλαίων αντισταθμίζεται από το ακριβότερο κοινό μετοχικό 

κεφάλαιο, το οποίο διαθέτει πλέον μεγαλύτερο κίνδυνο. 

Το 1963 οι Modigliani-Miller επανεξετάζοντας την προηγούμενη θεώρηση του 

ζητήματος, διαπίστωσαν ότι λαμβανομένων υπόψη των φορολογικών επιβαρύνσεων που 

επιβάλλονται, μεταβάλλεται η αξία της επιχείρησης. Κατόπιν αυτής της διαπίστωσης, 

απέδειξαν ότι εάν τα κέρδη μιας επιχείρησης φορολογούνται, τότε όσο περισσότερα 

δανειακά κεφάλαια χρησιμοποιεί η επιχείρηση, τόσο αυξάνεται και η αξία της, καθώς οι 

τόκοι του δανείου εκπίπτουν του φορολογητέου εισοδήματος της εταιρίας. Συνεπώς, αφού 

μειώνεται το κόστος του δανειακού κεφαλαίου, στη συνέχεια μειώνεται και το συνολικό 
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κόστος κεφαλαίου της επιχείρησης. Επί τη βάσει αυτής της θεωρίας, οι Modigliani-Miller 

διατύπωσαν δύο προτάσεις.  

Σύμφωνα με την πρώτη πρόταση, υποστήριξαν ότι η αξία μιας επιχείρησης που 

χρησιμοποιεί δανειακά κεφάλαια ισούται με την αξία μιας επιχείρησης που δεν 

χρησιμοποιεί δανειακά κεφάλαια, συν επιπλέον την φορολογική εξοικονόμηση. Σύμφωνα 

με την δεύτερη πρότασή τους, οι Modigliani-Miller καταλήγουν ότι το κόστος του κοινού 

μετοχικού κεφαλαίου μιας εταιρίας που χρησιμοποιεί δανειακά κεφάλαια ισούται με το 

κοινό μετοχικό κεφάλαιο μιας εταιρίας που δεν χρησιμοποιεί δανειακά κεφάλαια, συν μια 

ανταμοιβή για τον κίνδυνο, με τη διαφορά ότι το κόστος αυξάνεται με βραδύτερο ρυθμό, 

συγκριτικά με την προηγούμενη θεώρηση όπου δεν ελήφθη υπόψη η επιβολή φορολογίας 

επί των κερδών της επιχείρησης. Σύμφωνα με τα ανωτέρω, η αξία και το συνολικό κόστος 

του κεφαλαίου της εταιρίας εξαρτώνται από την κεφαλαιακή της διάρθρωση. 

Τέλος, το έτος 1977 ο Miller επιχείρησε μια περαιτέρω διαφοροποίηση στις ως άνω 

θεωρίες που διατυπώθηκαν, λαμβάνοντας πλέον υπόψη και τον φόρο εισοδήματος φυσικών 

προσώπων. Στα πλαίσια αυτής της προσέγγισης, ο Miller κατέληξε ότι αν ο φορολογικός 

συντελεστής του εισοδήματος φυσικών προσώπων από μετοχές είναι μικρότερος από τον 

φορολογικό συντελεστή εισοδήματος φυσικών προσώπων από ομολογίες, υπάρχουν 

φορολογικά πλεονεκτήματα από τη χρήση δανειακών κεφαλαίων. 

Οι ως άνω θεωρίες των Modigliani-Miller συνάντησαν σφοδρές αντιδράσεις από 

τον επιστημονικό κόσμο καθώς πολλοί οικονομολόγοι θεώρησαν ότι ανταποκρίνονται στην 

πραγματικότητα. Οι πιο θεμελιώδεις διαφωνίες αφορούν κυρίως στην υπερεκτίμηση των 

φορολογικών ωφελειών που προκύπτουν από τη χρήση δανειακών κεφαλαίων καθώς 

επίσης και στο γεγονός ότι δεν λαμβάνονται υπόψη τα κόστη που συνεπάγεται η χρήση 

δανειακών κεφαλαίων (όπως είναι οι προμήθειες χρηματιστηριακών εταιριών, τα κόστη 

αντιπροσώπευσης κλπ) καθώς και ο κίνδυνος πτώχευσης ο οποίος ελλοχεύει στην 

περίπτωση εταιριών που χρησιμοποιούν μεγάλο μέγεθος δανειακών κεφαλαίων.  

ΙV. Χρηματοοικονομικές δυσχέρειες (Financial distress) 

Σε συνέπεια με τα διδάγματα της κοινής πείρας και λογικής, όπως απορρέουν από 

την πράξη, η αύξηση των δανειακών κεφαλαίων συνεπάγεται αύξηση του κινδύνου στον 

οποίο εκτίθεται μια επιχείρηση. Ο κίνδυνος αυτός μεταφράζεται σε αύξηση των 
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χρηματοοικονομικών δυσχερειών που καλείται να αντιμετωπίσει μια εταιρία και οι οποίες 

επηρεάζουν τον τρόπο λειτουργίας, τις δραστηριότητες και τελικά τις αποδόσεις της 

εταιρίας. Σύμφωνα με τους Βασιλείου & Ηρειώτη (2008), οι πιο σημαντικές 

χρηματοοικονομικές δυσχέρειες συνοψίζονται στις εξής :  

 Η απώλεια ικανών στελεχών 

 Η άρνηση παροχής πιστώσεων από τους προμηθευτές 

 Η ακύρωση παραγγελιών από πελάτες 

 Η έλλειψη επαρκών κεφαλαίων και η συνεπακόλουθη απόρριψη 

επενδυτικών προγραμμάτων 

 Η απαξίωση του εξοπλισμού και η αδυναμία αντικατάστασής του 

 Τα διαχειριστικά έξοδα που θα επιβαρύνουν την εταιρία σε περίπτωση 

πτώχευσης 

 Η εκποίηση των περιουσιακών στοιχείων σε τιμή πολύ χαμηλότερη από την 

πραγματική τους αξία σε περίπτωση πτώχευσης 

 Σε περίπτωση που μια εταιρία με μεγάλο μέγεθος δανειακών κεφαλαίων 

υποχρεωθεί να δανειστεί εκ νέου, το κόστος δανεισμού θα είναι ιδιαίτερα 

υψηλό. 

Ως εκ τούτου, καταλήγουμε στο συμπέρασμα ότι ο κίνδυνος των χρηματοοικονομικών 

δυσχερειών, ο κίνδυνος πτώχευσης της εταιρίας και τα προβλήματα που από κοινού 

δημιουργούν, αυξάνουν το κόστος του δανειακού κεφαλαίου, του μετοχικού κεφαλαίου και 

κατ’ επέκταση το κόστος των συνολικών κεφαλαίων της επιχείρησης. Συνεπώς, το κόστος 

των συνολικών κεφαλαίων της επιχείρησης εξαρτάται άμεσα από την κεφαλαιακή της 

διάρθρωση. 

V. Η Θεωρία του Κόστους Αντιπροσώπευσης (Agency Theory) 

Εμπνευστές της εν λόγω θεωρίας υπήρξαν οι Jensen και Meckling (1976), σύμφωνα 

με τους οποίους η σχέση αντιπροσώπευσης απαντάται όταν το ένα μέρος, δηλαδή οι 

μέτοχοι μια εταιρίας, αναθέτουν σε κάποιο άλλο μέρος, δηλαδή τους μάνατζερ, να 

διεκπεραιώσουν κάποιες εργασίες στο όνομα και για λογαριασμό των πρώτων. Στα πλαίσια 

της σχέσης αντιπροσώπευσης, οι μέτοχοι δίνουν στους μάνατζερ την δυνατότητα να 

λαμβάνουν αποφάσεις για την διοίκηση και διαχείριση των εταιρικών υποθέσεων, 
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διατηρώντας για τον εαυτό τους την δυνατότητα επίβλεψης, προκειμένου να 

προλαμβάνονται και να αποφεύγονται περιπτώσεις σύγκρουσης συμφερόντων. 

Σύμφωνα με την νεοκλασική χρηματοοικονομική θεωρία πρωταρχικός στόχος των 

επιχειρήσεων είναι η μεγιστοποίηση των κερδών, ήτοι του πλούτου των μετόχων της. 

Προκειμένου να επιτευχθεί αυτός ο στόχος η εταιρία θα πρέπει να προβεί σε επενδύσεις με 

καθαρή παρούσα αξία μεγαλύτερη του μηδενός (ΚΠΑ >  0) απορρίπτοντας όλες τις 

υπόλοιπες. Σε αυτό το σημείο συχνά αναδεικνύονται οι διαφορετικές επιδιώξεις ανάμεσα 

στους μετόχους και στους μάνατζερ των εταιριών, αφού βασική επιδίωξη των τελευταίων 

ενδέχεται να είναι η βελτίωση της θέσης τους στην επιχείρηση, η επίτευξη μεγαλύτερων 

bonus, η αποφυγή επενδυτικών σχεδίων με αυξημένες αποδόσεις εφόσον ενέχουν 

αυξημένο κίνδυνο αλλά ακόμη και την πραγματοποίηση επενδύσεων με αρνητική καθαρή 

παρούσα αξία. Κατόπιν των ανωτέρω καθίσταται σαφής η διάσταση ανάμεσα στις 

επιδιώξεις και τους στόχους των μετόχων με τους αντίστοιχους των μάνατζερ, γεγονός το 

οποίο οδηγεί με τη σειρά του σε συγκρούσεις.  

Προκειμένου να αποφευχθούν οι εν λόγω συγκρούσεις και να διασφαλίσουν οι 

μέτοχοι και οι δανειστές μιας εταιρίας ότι τα διοικητικά στελέχη της δρουν με τρόπο που 

εναρμονίζεται με τα συμφέροντά τους, δύνανται να προβούν σε μια σειρά ενεργειών οι 

οποίες συνίστανται τόσο στην επιβολή ελεγκτικών μηχανισμών παρακολούθησης των 

μάνατζερ, στην παροχή κινήτρων και την επιβολή κυρώσεων. Το σύνολο των πρακτικών 

αυτών, η εφαρμογή των οποίων συνεπάγεται κόστος για την επιχείρηση, έχει καθιερωθεί 

στην θεωρία ως κόστος αντιπροσώπευσης. Αμέσως παρακάτω αναλύονται τα 

σημαντικότερα προβλήματα αντιπροσώπευσης, τα οποία είναι το πρόβλημα της 

υπερεπένδυσης, το πρόβλημα της υποεπένδυσης και η υπόθεση των ελεύθερων ταμειακών 

ροών. 

i. Το πρόβλημα της υπερεπένδυσης : Βασικός στόχος για κάθε επιχείρηση 

αποτελεί η αύξηση των κερδών και συνεπαγωγικά των περιουσιακών 

στοιχείων που αυτή κατέχει. Πολλάκις, σύμφωνα με τη σχετική θεωρία, 

παρατηρείται το παράδοξο, οι μάνατζερ μιας εταιρίας να πραγματοποιούν 

επενδύσεις με καθαρή παρούσα αξία μικρότερη του μηδενός, μολονότι δεν 

έχουν εξαντλήσει τις επενδύσεις με θετική καθαρή παρούσα αξία. Αυτό 

αποδίδεται στο γεγονός ότι οι συγκεκριμένες επενδύσεις έχουν ως 
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αποτέλεσμα μεγάλες αποδόσεις και ταυτόχρονα εξασφαλίζουν στους 

μάνατζερ την δυνατότητα να διαχειριστούν περισσότερα περιουσιακά 

στοιχεία. 

ii. Το πρόβλημα της υποεπένδυσης : Η ανάλυση αυτού του φαινομένου 

εκκινεί επί τη βάσει της παραδοχής ότι τα διοικητικά στελέχη των 

επιχειρήσεων τείνουν να προσπαθούν λιγότερο για να επιτύχουν την ίδια 

αμοιβή. Το πρόβλημα της υποεπένδυσης αναφέρεται στην τάση των 

διοικητικών στελεχών να μην αναλαμβάνουν ορισμένα επενδυτικά 

προγράμματα με θετική καθαρή παρούσα αξία, τα οποία θα οδηγούσαν σε 

αύξηση της αξίας της επιχείρησης. Αυτό αποδίδεται στο γεγονός ότι τα εν 

λόγω επενδυτικά προγράμματα, εάν ευοδωθούν δεν θα προσπορίσουν κέρδη 

και ωφέλειες για τους μάνατζερ, οι οποίοι ωστόσο θα φέρουν όλο το βάρος 

του κινδύνου και του κόστους για την επιτυχή υλοποίησή τους.  

iii. Η θεωρία των ελεύθερων ταμειακών ροών : Τα τελευταία χρόνια 

σημαντικό ενδιαφέρον συγκεντρώνεται γύρω από την θεωρία των 

ελεύθερων ταμειακών ροών (free cash flow theory), η οποία παρέχει 

σημαντικά συμπεράσματα αναφορικά με τη μόχλευση των επιχειρήσεων. 

Μια εταιρία έχει ελεύθερες ταμειακές ροές οσάκις διαθέτει περισσότερες 

ταμειακές ροές από όσες είναι αναγκαίες για την υλοποίηση επενδυτικών 

σχεδίων με θετική καθαρή παρούσα αξία, αφού έχει προηγουμένως 

υπολογισθεί και το σχετικό κόστος κεφαλαίου. Το κόστος 

αντιπροσώπευσης, το οποίο έρχεται να επιλύσει προβλήματα σύγκρουσης 

συμφερόντων ανάμεσα στους μετόχους και τα διοικητικά στελέχη των 

επιχειρήσεων, συναντάται συχνότερα σε επιχειρήσεις με ελεύθερες 

ταμειακές ροές. Οι μάνατζερ των εταιριών αυτών έχει παρατηρηθεί ότι 

τείνουν να χρησιμοποιούν τις υπερβάλλουσες ταμειακές ροές σε μη 

κερδοφόρα επενδυτικά σχέδια. Το ανακύψαν πρόβλημα επιδέχεται διάφορες 

λύσεις, όπως για παράδειγμα η αύξηση της αξίας των μερισμάτων ή η 

επαναγορά των μετοχών της εταιρίας, ήτοι πολιτικές οι οποίες θα 

μπορούσαν να αποτελέσουν αντίβαρο στην ελεύθερη διάθεση των 

υπερβαλλουσών ταμειακών ροών από τους μάνατζερ κατά το δοκούν. 

Σύμφωνα, ωστόσο με τον Jensen, λύση στο πρόβλημα των ελεύθερων 
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ταμειακών ροών αποτελεί η χρήση δανειακών κεφαλαίων από την 

επιχείρηση, αφού έτσι τα διοικητικά στελέχη δεσμεύονται στην 

αποπληρωμή των δανειακών υποχρεώσεων, προκειμένου να αποφευχθεί η 

πτώχευση της εταιρίας. Με αυτό τον τρόπο παρέχονται τα απαραίτητα 

κίνητρα στην διοίκηση για εξορθολογισμό των δαπανών και την διενέργεια 

στοχευμένων επενδύσεων με μεγάλα ποσοστά επιτυχίας.  

VΙ. Η Θεωρία της Αντιστάθμισης (Trade-Off Theory) 

Από μεγάλο μέρος της θεωρίας, όπως εν μέρει αναλύσαμε ανωτέρω, έχει 

διατυπωθεί η άποψη ότι η χρήση δανειακών κεφαλαίων αποτελεί επωφελή πρακτική 

αναφορικά με την κεφαλαιακή διάρθρωση της επιχείρησης εξαιτίας της έκπτωσης των 

τόκων από το φορολογητέο εισόδημα. Από την άλλη πλευρά, όπως διαπιστώσαμε 

ανωτέρω, η χρήση μεγάλου μεγέθους δανειακών κεφαλαίων συνεπάγεται 

χρηματοοικονομικές δυσχέρειες για την επιχείρηση, οι οποίες ενδεχομένως να την 

οδηγήσουν σε κατάσταση μόνιμης αδυναμίας πληρωμών των ληξιπρόθεσμων οφειλών της. 

Προκύπτουν συνεπώς δύο αντίρροπες δυνάμεις και ως εκ τούτου θα πρέπει να υφίσταται 

ένα σημείο άριστης κεφαλαιακής διάρθρωσης, στο οποίο να επιτυγχάνεται ισορροπία 

ανάμεσα στα φορολογικά οφέλη από την άντληση δανειακών κεφαλαίων και στις 

χρηματοοικονομικές δυσχέρειες που αυτά συνεπάγονται.  

Η θεωρία της αντιστάθμισης υποστηρίζει ότι η κεφαλαιακή διάρθρωση μιας 

επιχείρησης αποτελεί μια διαδικασία στην οποία γίνεται αντιστάθμιση ανάμεσα στις 

φορολογικές ωφέλειες και στο κόστος οικονομικής δυσπραγίας που επιφέρει η χρήση 

δανειακών κεφαλαίων. Σε αυτή την αντιστάθμιση θα μπορούσε κανείς να υποθέσει ότι μια 

καλή λύση για την επιχείρηση είναι η στάθμιση οριακού κόστους και οριακού οφέλους 

προκειμένου να βρεθεί ένα σημείο ισορροπίας. Καθώς αυξάνεται η δανειακή επιβάρυνση 

μιας επιχείρησης, αυξάνεται και ο κίνδυνος εμφάνισης χρηματοοικονομικών δυσχερειών 

στο μέλλον, ενώ ταυτόχρονα η φορολογική ελάφρυνση που απολαμβάνει η εταιρία από την 

έκπτωση των τόκων μειώνεται και αντισταθμίζεται πλήρως με την αύξηση των δανειακών 

κεφαλαίων. Σε αυτό το σημείο βρίσκεται η άριστη κεφαλαιακή διάρθρωση, η οποία 

εξισορροπεί τα κόστη και τα οφέλη που προκύπτουν για την επιχείρηση από την χρήση των 

δανειακών κεφαλαίων και έχουν ως αποτέλεσμα την μεγιστοποίηση της αξίας της. 
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VΙΙ. Η Θεωρία της Ιεραρχίας (Pecking Order Theory) 

Η θεωρία της ιεραρχίας μελετήθηκε αρχικά από τον Donaldson το έτος 1961 και 

στη συνέχεια αναλύθηκε περαιτέρω από τους Myers και Majluf το έτος 1984. Στα πλαίσια 

αυτής τη θεωρίας, οι συγγραφείς έρχονται σε αντίθεση με τις βασικές παραδοχές της trade-

off θεωρίας, καθώς απορρίπτουν την βασική παραδοχή της περί ύπαρξης ενός σημείου 

άριστης κεφαλαιακής διάρθρωσης, στο οποίο επιτυγχάνεται η μεγιστοποίηση της αξίας της 

επιχείρησης. Σύμφωνα με την θεωρία της ιεραρχίας, οι επιχειρήσεις εφαρμόζουν 

συγκεκριμένη ιεραρχική σειρά για την άντληση των απαιτούμενων κεφαλαίων 

προκειμένου να υλοποιήσουν τα επενδυτικά τους σχέδια. Πιο συγκεκριμένα, οι 

υποστηρικτές της εν λόγω θεωρίας διατυπώνουν τη θέση ότι μια επιχείρηση προκειμένου 

να χρηματοδοτήσει ένα νέο επιχειρηματικό εγχείρημα αξιοποιεί αρχικά τα διατηρήσιμα 

κέρδη, στη συνέχεια αντλεί δανειακά κεφάλαια και τέλος προχωρά στην έκδοση νέων 

μετοχών, αφού εξαντληθούν όλες οι προηγούμενες επιλογές.  

Ο Myers (1984) εντοπίζει τη διαφορά ανάμεσα στην trade-offκαι την pecking-

orderθεωρία στο γεγονός ότι η πρώτη δεν λαμβάνει υπόψη της, την ύπαρξη ασύμμετρης 

πληροφόρησης ανάμεσα στα διοικητικά στελέχη της εταιρίας και τους επενδυτές, 

αναφορικά με την οικονομική κατάσταση της εταιρίας και τις προοπτικές της. Το ζήτημα 

της ασύμμετρης πληροφόρησης δεν επηρεάζει την άντληση κεφαλαίων από τα 

παρακρατηθέντα κέρδη, ενώ δημιουργεί περιορισμένης έκτασης πρόβλημα στην 

χρηματοδότηση μέσω δανειακών κεφαλαίων, ωστόσο προκαλεί εκτεταμένα προβλήματα 

στην περίπτωση της χρηματοδότησης μέσω έκδοσης νέων μετοχών. Δέον να υπομνησθεί 

ότι η επιλογή της επιχείρησης για χρηματοδότηση μέσω της έκδοσης νέων μετοχών 

αποτελεί αρνητικό σημάδι για την αγορά, αφού κάτι τέτοιο συμβαίνει όταν οι μετοχές της 

επιχείρησης είναι υπερτιμημένες και στις περισσότερες περιπτώσεις οδηγεί σε πτώση της 

τιμής τους. 

VΙΙΙ. Η Θεωρία της Σήμανσης (Signaling Theory) 

Η θεωρία της σήμανσης αναπτύχθηκε αρχικά από τον Ross το έτος 1977 και 

κεντρική της ιδέα αποτελεί η παραδοχή ότι η διαμόρφωση της κεφαλαιακής διάρθρωσης 

μιας επιχείρησης εκλαμβάνεται από τους επενδυτές ως μέσο παροχής εσωτερικής 

πληροφόρησης, δηλαδή ως σήμα. Πιο συγκεκριμένα, ο Ross, αποδίδοντας αυξημένη 

σημασία στην ασύμμετρη πληροφόρηση, υποστηρίζει ότι η κεφαλαιακή διάρθρωση μιας 
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επιχείρησης παρέχει σημαντική πληροφόρηση στους επενδυτές για την κατάσταση της 

εταιρίας και τις προοπτικές ανάπτυξής της. 

Ως επί το πλείστον, τα διοικητικά στελέχη των επιχειρήσεων έχοντας στην διάθεσή 

τους πλήρη εικόνα και πληροφόρηση για την οικονομική κατάσταση της εταιρίας, έχουν 

κίνητρο να σημάνουν πληροφορίες προς τους επενδυτές μέσω του επιπέδου δανεισμού της 

εταιρίας. Ουσιαστικά, επιχειρήσεις οι οποίες αναμένουν υψηλά επίπεδα ταμειακών ροών 

στο εγγύς μέλλον, δύνανται να μεταφέρουν αυτή την πληροφορία στο επενδυτικό κοινό 

αυξάνοντας το επίπεδο των δανειακών κεφαλαίων. Κατά αυτό τον τρόπο, η θεωρία της 

σήμανσης υποστηρίζει ότι η αύξηση της μόχλευσης μιας επιχείρησης αποτελεί λογική 

συνέπεια των αναμενόμενων αυξημένων ταμειακών ροών. 

Επιπροσθέτως, επισημαίνεται ότι η αύξηση του μεγέθους των δανειακών 

κεφαλαίων μεταφράζεται από τους επενδυτές ως θετικό σημάδι, αφού υπονοεί την 

ικανότητα της εκάστοτε επιχείρησης να ανταποκρίνεται προσηκόντως στις υποχρεώσεις 

της. Τέλος, πολύ σημαντική διαπίστωση στα πλαίσια της θεωρίας της σήμανσης αποτελεί η 

εμφάνιση θετικής συσχέτισης ανάμεσα στην κερδοφορία μιας επιχείρησης και στην 

μόχλευσή της. 

 

Κεφάλαιο 2: Λήψη Διοικητικών Αποφάσεων για την Χρηματοδότηση της 

Επιχείρησης 

Ι. Παράγοντες που επηρεάζουν τις αποφάσεις χρηματοδότησης 

Ανεξάρτητα από τις μεθόδους που ενδέχεται να εφαρμόσει μια εταιρία κατά την 

διαμόρφωση της κεφαλαιακής της διάρθρωσης και ανεξάρτητα από τους δείκτες που 

χρησιμοποιούν τα διοικητικά στελέχη προκειμένου να καταλήξουν στο βέλτιστο μείγμα 

ξένων και ιδίων κεφαλαίων, υπάρχουν μια σειρά από παράγοντες οι οποίοι πρέπει να 

λαμβάνονται υπόψη από την διοίκηση κατά την διαδικασία λήψης των αποφάσεων για την 

χρηματοδότηση της επιχείρησης. Ορισμένοι από αυτούς τους παράγοντες, όπως έχουν 

διατυπωθεί από τους Ross, S.A, Westerfield, R.W. &Jaffe, J. (2013) αναφέρονται 

επιγραμματικά κατωτέρω :  

 Η σταθερή πορεία των πωλήσεων 
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 Η διάρθρωση των παγίων στοιχείων 

 Η λειτουργική μόχλευση 

 Ο ρυθμός ανάπτυξης της εταιρίας 

 Η κερδοφορία 

 Το ύψος των φόρων 

 Η στάση και οι απόψεις της διοίκησης 

 Οι απόψεις των δανειστών και των χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων 

 Οι συνθήκες της αγοράς 

 Οι συνθήκες που επικρατούν στο εσωτερικό της εταιρίας 

 Η χρηματοοικονομική ευελιξία της εταιρίας 

  

ΙI. Χρηματοοικονομικά Εργαλεία για τη Λήψη Αποφάσεων από την Διοίκηση 

Από την ανάλυση των βασικότερων θεωριών που έχουν διατυπωθεί έως σήμερα για 

την κεφαλαιακή διάρθρωση των επιχειρήσεων, προκύπτει ότι δεν υπάρχει σύγκλιση 

απόψεων στην θεωρία για την ύπαρξη μιας ολοκληρωμένης θεωρίας για την άριστη 

κεφαλαιακή διάρθρωση. Τούτο οφείλεται στο γεγονός ότι παρά την επιδίωξη της 

επιστημονικής κοινότητας για την διαμόρφωση μιας άρτιας θεωρίας που αφενός θα 

τυποποιεί την δράση των επιχειρήσεων σε επίπεδο συμπεριφορικού μοντέλου κατά την 

διαδικασία λήψης των αποφάσεων για την διάρθρωση των κεφαλαίων και αφετέρου θα 

διατυπώνει βασικές αρχές κανονιστικού χαρακτήρα για τις βέλτιστες πρακτικές 

διάρθρωσης των κεφαλαίων των επιχειρήσεων, δυστυχώς κάτι τέτοιο δεν έχει επιτευχθεί 

μέχρι σήμερα. Δικαιολογητικός λόγος για αυτό το κενό είναι εν μέρει το αντικειμενικό 

γεγονός της αδυναμίας να προσδιοριστεί εκ των προτέρων η κατάλληλη αναλογία ξένων 

προς ίδια κεφάλαια για αόριστο αριθμό επιχειρήσεων, οι οποίες διαφέρουν ως προς το 

μέγεθος, το αντικείμενο εργασιών, τις προοπτικές ανάπτυξης, τον κύκλο εργασιών και την 

κερδοφορία. 

Μολαταύτα, υπάρχει μια σειρά από δείκτες που παρέχουν πολύτιμη πληροφόρηση 

σχετικά με την κεφαλαιακή διάρθρωση της επιχείρησης και αποτελούν χρήσιμο εργαλείο 

στα χέρια της διοίκησης, όταν η τελευταία καλείται να λάβει αποφάσεις αναφορικά με την 

χρηματοδότηση της επιχείρησης. Οι σημαντικότεροι από αυτούς τους δείκτες σύμφωνα με 

τους Βασιλείου και Ηρειώτη (2008) είναι οι εξής :  
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i. Ανάλυση EBIT-EPS  

Η συγκεκριμένη ανάλυση δύναται να προσφέρει μια αξιόπιστη εικόνα της 

επίδρασης που ασκούν τα δανειακά κεφάλαια στα οικονομικά αποτελέσματα 

της εταιρίας. Πιο συγκεκριμένα, εξετάζει την επίδραση των εναλλακτικών 

τρόπων  χρηματοδότησης τόσο στα κέρδη ανά μετοχή (EPS), όσο και στα 

πιθανά κέρδη προ φόρων και τόκων (EBIT). Με τον τρόπο αυτό μπορεί να 

εξακριβωθεί ποια από τις μορφές χρηματοδότησης που έχει η εταιρία στην 

διάθεσή της αποφέρει μεγαλύτερα κέρδη ανά μετοχή αλλά και μεγαλύτερα 

κέρδη προ φόρων και τόκων. Το μεγαλύτερο μειονέκτημα της ανάλυσης EBIT-

EPS εντοπίζεται στο γεγονός ότι δεν λαμβάνει υπόψη την επίδραση της 

αύξησης των ξένων κεφαλαίων στο κόστος του μετοχικού κεφαλαίου και ως εκ 

τούτου θα πρέπει να εφαρμόζεται σε συνδυασμό με άλλες μεθόδου για την 

εξαγωγή ασφαλέστερων συμπερασμάτων. 

 

ii. Χρηματοοικονομικοί Δείκτες 

Μια εναλλακτική μέθοδος καθορισμού της κεφαλαιακής διάρθρωσης είναι και ο 

συνδυασμός ορισμένων χρηματοοικονομικών δεικτών, οι οποίοι είναι κοινώς 

αποδεκτοί ως αξιόπιστοι σε διεθνές επίπεδο. Οι δείκτες αυτοί είναι οι εξής : 

 Ο Δείκτης Μακροπρόθεσμων Υποχρεώσεων προς τη Συνολική 

Κεφαλαιοποίηση : Ο συγκεκριμένος δείκτης δείχνει τη σημασία των 

μακροπρόθεσμων υποχρεώσεων στην κεφαλαιακή διάρθρωση της 

εταιρίας και συγκεκριμένα αποτυπώνει τον βαθμό στον οποίο η εταιρία 

χρησιμοποιεί δανειακά κεφάλαια.  

 Ο Δείκτης Μακροπρόθεσμων Υποχρεώσεων προς τα Ίδια Κεφάλαια : Ο 

δείκτης αυτός αποτυπώνει την αναλογία ξένων προς ίδια κεφάλαια. 

 Ο Δείκτης Κάλυψης Χρηματοοικονομικών Δαπανών : Ο δείκτης αυτός 

μας δείχνει πόσες φορές καλύπτουν τα λειτουργικά κέρδη της εταιρίας, 

τους ετήσιους τόκους δανεισμού. Προκύπτει από το λόγο EBIT προς 

χρεωστικούς τόκους. Όσο χαμηλότερος είναι ο δείκτης τόσο πιο 

επικίνδυνη είναι η θέση της επιχείρησης. Επομένως, μια πτώση στα 
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κέρδη προ φόρων και τόκων της εταιρίας ενδέχεται να οδηγήσει σε 

αδυναμία της να καλύψει προσηκόντως τους χρεωστικούς τόκους και τις 

συνολικές δανειακές της υποχρεώσεις, ενώ τούτο με τη σειρά του την 

καθιστά πιο ευάλωτη στην εμφάνιση των χρηματοοικονομικών 

δυσχερειών που αναλύσαμε ανωτέρω. Ο συγκεκριμένος δείκτης 

επηρεάζεται από τους εξής παράγοντες : α) Το ύψος των δανειακών 

υποχρεώσεων της εταιρίας, β) το επιτόκιο δανεισμού και γ) την απόδοση 

του ενεργητικού της εταιρίας. 

Όπως αναφέρουν οι Βασιλείου και Ηρειώτης (2008), σύμφωνα με έρευνα που 

διεξήχθη σε ελληνικές επιχειρήσεις αναφορικά την κεφαλαιακή διάρθρωση, κύριοι 

προσδιοριστικοί παράγοντες αναδείχθηκαν οι εξής :  

 Η ικανότητα προς εξυπηρέτηση των δανειακών υποχρεώσεων 

 Η διατήρηση μιας επιθυμητής πιστοληπτικής ικανότητας 

 Η προστασία από την έλλειψη ρευστότητας (ικανότητα του ενεργητικού να 

καλύπτει τις υποχρεώσεις) 

Όπως μπορούμε να διακρίνουμε οι ελληνικές επιχειρήσεις διαμορφώνουν την κεφαλαιακή 

τους διάρθρωση με βασικό άξονα την προστασία από τις αρνητικές επιπτώσεις του 

δανεισμού. Επίσης, όπως επισημαίνουν οι Βασιλείου και Ηρειώτης (2008), οι ελληνικές 

επιχειρήσεις φαίνεται να υιοθετούν κατά βάση το Ιεραρχικό Μοντέλο κεφαλαιακής 

διάρθρωσης, καθώς αντλούν χρηματοδότηση αρχικά από τα αδιανέμητα κέρδη, στη 

συνέχεια καταφεύγουν στα ξένα κεφάλαια και κυρίως στον μακροπρόθεσμο δανεισμό και 

τέλος στρέφονται στην έκδοση νέων μετοχών, ενώ η σύναψη ομολογιακού δανείου και ο 

βραχυπρόθεσμος δανεισμός δεν εμφανίζονται προτιμητέες ως επιλογές. 

 

ΙIΙ. Ανάλυση Χρηματοοικονομικών και Λογιστικών Καταστάσεων μέσω 

Αριθμοδεικτών 

Στην διαδικασία ανάλυσης της κεφαλαιακής διάρθρωσης των επιχειρήσεων 

σημαντικό εργαλείο αποτελεί η ανάλυση χρηματοοικονομικών και λογιστικών 

καταστάσεων . Η ανάλυση αυτή μπορεί να λάβει χώρα είτε με τη μορφή στατικής 

ανάλυσης είτε με την ανάλυση μέσω της εφαρμογής αριθμοδεικτών. Οι αριθμοδείκτες 
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μπορούν να παρέχουν πολύ σημαντικές πληροφορίες για την οικονομική κατάσταση της 

εταιρίας τόσο σε βραχυπρόθεσμο όσο και μακροπρόθεσμο επίπεδο. Σύμφωνα με τους 

Λαζαρίδη και Παπαδόπουλο (2001), οι αριθμοδείκτες είναι πιθανότατα η πιο ευρύτατα 

διαδεδομένη τεχνική που χρησιμοποιείται στην ανάλυση χρηματοοικονομικών 

καταστάσεων, ενώ επιχειρώντας τον εννοιολογικό προσδιορισμό τους αναφέρουν ότι 

«Αριθμοδείκτης είναι η σχέση μεταξύ δύο ή περισσότερων στοιχείων των ετήσιων 

οικονομικών καταστάσεων» (Γ. Λαζαρίδης – Δ. Παπαδόπουλος, Χρηματοοικονομική 

Διοίκηση, τεύχος Α΄, 2001). 

Η πρακτική χρησιμότητα της εφαρμογής αριθμοδεικτών για τη συναγωγή 

συμπερασμάτων έγκειται στο γεγονός ότι η χρήση τους επιτρέπει τη μείωση του μεγάλου 

όγκου δεδομένων που αποτυπώνονται στις χρηματοοικονομικές καταστάσεις των 

επιχειρήσεων και η λειτουργική συρρίκνωσή τους σε οικονομικά αποτελέσματα που 

υποδεικνύουν αξιόπιστες πληροφορίες για τις επιλογές της επιχείρησης. Τα αποτελέσματα 

των αριθμοδεικτών λαμβάνονται ως ενδείξεις των αδυναμιών της επιχείρησης όπως η 

χαμηλή αποδοτικότητα ή η μικρή ρευστότητα. Το βασικό πλεονέκτημα των δεικτών, πέρα 

από την ευκολία υπολογισμού τους, είναι ότι επιτρέπουν συγκρίσεις ανεξάρτητα από το 

μέγεθος των επιμέρους επιχειρήσεων, με αποτέλεσμα να μπορούν να χρησιμοποιηθούν για 

ανάλυση διαστρωματικών και διαχρονικών δεδομένων. Το γεγονός αυτό τους καθιστά 

εξαιρετικά χρήσιμους για μια σειρά εφαρμογών, κυριότερες από τις οποίες είναι οι εξής: 

Εκτίμηση της βιωσιμότητας μιας μονάδας, εκτίμηση της αποτελεσματικότητας ενός 

επενδυτικού σχεδίου (ή γενικότερα, ενός προγράμματος δράσης), πρόβλεψη χρεοκοπίας, 

εκτίμηση της αξίας μιας επιχείρησης.  

Σύμφωνα, ωστόσο, με τους Λαζαρίδη και Παπαδόπουλο (2001) δέον να μην 

παραβλέπονται τα μειονεκτήματα της χρήσης αριθμοδεικτών. Σύμφωνα με αμφότερους 

τους ως άνω, η γενικότερη αποδοχή των αριθμοδεικτών, τόσο στην θεωρία όσο και στην 

πράξη, οφείλεται στο γεγονός ότι επιτρέπει την επαναδιατύπωση των λογιστικών 

δεδομένων, που απεικονίζονται στις ετήσιες οικονομικές καταστάσεις της επιχειρηματικής 

οντότητας, με σχετικούς όρους και διαμέσου αυτού την πραγματοποίηση συγκρίσεων με 

τις τιμές αντίστοιχων αριθμοδεικτών άλλων επιχειρήσεων ή με τις τιμές του συγκεκριμένου 

αριθμοδείκτη της επιχείρησης διαχρονικά. Όμως παρά τη γενική αποδοχή της η τεχνική 

των αριθμοδεικτών παρουσιάζει ορισμένα μειονεκτήματα τα οποία πρέπει να λαμβάνονται 
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υπόψη προκειμένου ο αναλυτής να αποκομίσει τα μεγαλύτερα δυνατά οφέλη από την 

χρησιμοποίηση της τεχνικής των αριθμοδεικτών.    

Τα σημαντικότερα μειονεκτήματα τα οποία ανακύπτουν κατά τον υπολογισμό και 

την ερμηνεία των αριθμοδεικτών, όπως αποτυπώθηκαν από τους Λαζαρίδη και 

Παπαδόπουλο (2001) είναι τα εξής :  

 Ο εντοπισμός του παραγωγικού κλάδου στον οποίο ανήκει η επιχείρηση 

είναι μερικές φορές δύσκολος όταν η δραστηριότητα της επιχείρησης 

καλύπτει ταυτόχρονα πολλούς παραγωγικούς κλάδους. 

 Οι υιοθετούμενες για τη σύνταξη των ετήσιων οικονομικών καταστάσεων 

διαφορετικές λογιστικές μέθοδοι μπορούν να οδηγήσουν σε διαφορές στους 

υπολογιζόμενους αριθμοδείκτες. 

 Η οικονομική δραστηριότητα αρκετών επιχειρήσεων παρουσιάζει 

εποχικότητα. Αποτέλεσμα τα στοιχεία που απεικονίζουν οι οικονομικές 

καταστάσεις και οι αριθμοδείκτες που υπολογίζονται με βάση αυτά να 

διαφέρουν ανάλογα με την χρονική στιγμή του έτους την οποία 

συντάσσονται.  (Γ. Λαζαρίδης – Δ. Παπαδόπουλος, Χρηματοοικονομική 

Διοίκηση, τεύχος Α΄, 2001) 

Κατόπιν των ανωτέρω, καθίσταται πολύ εύστοχη η παρατήρηση των 

προαναφερθέντων συγγραφέων ότι  στις περισσότερες των περιπτώσεων η πραγματική 

αξία από την ανάλυση των αριθμοδεικτών είναι οι ερωτήσεις τις οποίες μας κατευθύνει να 

υποβάλλουμε, αναφορικά με την αποτελεσματικότητα των επιλογών της διοίκησης. 

Από το σύνολο των κατηγοριών των αριθμοδεικτών οι οποίοι απαντώνται στην 

σχετική βιβλιογραφία, εμείς παρακάτω θα αναλύσουμε τους αριθμοδείκτες αποδοτικότητας 

και τους αριθμοδείκτες κεφαλαιακής διάρθρωσης.   

 

1. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ (PROFITABILITY RATIOS) 

Η έννοια της αποδοτικότητας αναφέρεται στην ικανότητα και τις επιλογές μιας 

επιχείρησης να δημιουργεί κέρδη από το σύνολο των δραστηριοτήτων της. Δοθέντος του 

γεγονότος ότι με τους αριθμοδείκτες αυτούς κρίνεται ουσιαστικά το αποτέλεσμα από τη 
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συνολική λειτουργία μιας οικονομικής μονάδας, συχνά η έννοια της αποδοτικότητας 

ταυτίζεται με την έννοια της αποτελεσματικότητας της διοίκησης μιας επιχείρησης. 

Η υπό εξέταση κατηγορία περιλαμβάνει τους αριθμοδείκτες, οι οποίοι εξυπηρετούν 

τις ανάγκες ανάλυσης της δυναμικής εικόνας της επιχειρηματικής προσπάθειας και του 

αποτελέσματος που προκύπτει από την λειτουργία της οικονομικής μονάδας. Τα στοιχεία 

που είναι αναγκαία για την κατάρτιση των αριθμοδεικτών αυτών αντλούνται από τους 

λογαριασμούς οργανικών, κατ’ είδος, εξόδων και εσόδων, γενικής εκμετάλλευσης και 

αποτελεσμάτων. 

Τα αποτελέσματα που εξάγονται από την εφαρμογή των αριθμοδεικτών 

αποδοτικότητας παρέχουν στοιχεία για την διαχρονική πορεία παρουσίασης των κερδών 

μιας επιχείρησης, γεγονός το οποίο είναι άρρηκτα συνδεδεμένο με την μακροχρόνια 

βιωσιμότητά της. 

i. Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων (Return on net 

worth) 

Ο αριθμοδείκτης αυτός απεικονίζει την κερδοφόρα δυναμικότητα μιας επιχείρησης 

και παρέχει ένδειξη για το κατά πόσο επιτεύχθηκε ο στόχος πραγματοποίησης ενός 

ικανοποιητικού αποτελέσματος από τη χρήση των κεφαλαίων του μετόχου. Ουσιαστικά, 

μετρά την αποτελεσματικότητα με την οποία τα κεφάλαια των φορέων της επιχείρησης 

απασχολούνται σε αυτήν. Το αποτέλεσμα του δείκτη αυτού αποτελεί το βασικό στοιχείο, 

το οποίο σε περίπτωση θετικού αποτελέσματος, η διοίκηση μιας εταιρίας τείνει να 

προβάλλει με τον πιο εμφανή τρόπο στον ετήσιο απολογισμό χρήσης. Ο δείκτης εξάγεται 

από την διαίρεση των καθαρών κερδών χρήσης προς το σύνολο των ιδίων κεφαλαίων της 

επιχείρησης και αποτυπώνεται στην παρακάτω σχέση : 

 

Αριθμ. Αποδοτικότητας 

Ιδίων Κεφαλαίων = 100 * [
𝜥𝜶𝜽𝜶𝛒ά 𝜥έ𝝆𝜹𝜼 𝜲𝝆ή𝝈𝜼𝝇

𝜮ύ𝝂𝝄𝝀𝝄 𝜤𝜹ί𝝎𝝂 𝜥𝜺𝝋𝜶𝝀𝜶ί𝝎𝝂
] 
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ii. Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Συνολικών Κεφαλαίων (Total Capital) 

Ο δείκτης αυτός δείχνει τα ποσοστιαία κέρδη που τα επενδυμένα κεφάλαια 

αποφέρουν στην επιχείρηση. Ο υπολογισμός δεν περιλαμβάνει τόκους και φόρους 

διότι αυτά τα στοιχεία δεν ελέγχονται από την διοίκηση της επιχείρησης και δεν 

δύνανται να μειωθούν με την βελτιστοποίηση της χρήσης των στοιχείων του 

ενεργητικού. Σε περίπτωση σύγκρισης δύο παρόμοιων οικονομικών μονάδων, ο 

δείκτης αυτός αξιολογεί τον βαθμό χρησιμοποίησης των στοιχείων του ενεργητικού 

των δύο επιχειρήσεων και υποδεικνύει ποια από αυτές χρησιμοποιεί τα στοιχεία του 

ενεργητικού της περισσότερο αποδοτικά. Μια μεγάλου μεγέθους επένδυση ή 

ενδεχόμενη χαμηλή εισπραξιμότητα μπορεί να αποτελέσουν την αιτία εμφάνισης 

χαμηλού δείκτη αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων. Ο αριθμοδείκτης αυτός 

προκύπτει από την διαίρεση των καθαρών κερδών χρήσης με το σύνολο του 

ενεργητικού και απεικονίζεται παρακάτω :  

 

 

Αριθμ. Αποδοτικότητας 

Συνολικών Κεφαλαίων= 100 * [
𝜥𝜶𝜽𝜶𝛒ά 𝜥έ𝝆𝜹𝜼 𝜲𝝆ή𝝈𝜼𝝇 𝝅𝝆𝝄 𝝋ό𝝆𝝎𝝂 𝜿𝜶𝜾 𝝉ό𝜿𝝎𝝂

𝜮ύ𝝂𝝄𝝀𝝄 𝜠𝝂𝜺𝝆𝜸𝜼𝝉𝜾𝜿𝝄ύ
] 

 

iii. Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Ενεργητικού (Return on Total Assets) 

Ο συγκεκριμένος δείκτης αποτυπώνει την απόδοση των συνολικών περιουσιακών 

στοιχείων μιας επιχείρησης και επιτρέπει την αξιολόγηση της αποτελεσματικότητας της 

λειτουργίας της. Ο δείκτης παρουσιάζει την ικανότητα της οικονομικής μονάδας να 

επιζήσει οικονομικά και να προσελκύσει κεφάλαια που προσφέρονται για επένδυση, 

ανταμείβοντάς τα ανάλογα. Ο αριθμοδείκτης αυτός προκύπτει από την διαίρεση των 

λειτουργικών κερδών της χρήσης με το σύνολο των περιουσιακών στοιχείων που μετέχουν 

στην πραγματοποίηση των εν λόγω κερδών, ήτοι :  
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Αριθμ. Αποδοτικότητας 

Ενεργητικού = 100 * [
𝜥𝜶𝜽𝜶𝛒ά 𝜥έ𝝆𝜹𝜼 𝜲𝝆ή𝝈𝜼𝝇

𝜮ύ𝝂𝝄𝝀𝝄 𝜠𝝂𝜺𝝆𝜸𝜼𝝉𝜾𝜿𝝄ύ
] 

 

Προκειμένου να υπολογιστεί η απόδοση είναι προτιμότερο να χρησιμοποιηθούν τα 

καθαρά περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης και μάλιστα το σύνολο αυτών που πράγματι 

απασχολήθηκε κατά την διάρκεια της χρήσης. Σε περίπτωση που κατά την διάρκεια της 

χρήσης επήλθε σημαντική μείωση της συνολικής αξίας των περιουσιακών στοιχείων της 

επιχείρησης, δέον να λαμβάνεται υπόψη ο μέσος όρος του ενεργητικού ο οποίος προκύπτει  

από την εξής σχέση : 

 

𝜠𝝂𝜺𝝆𝜸𝜼𝝉𝜾𝜿ό 𝜶𝝆𝝌ή𝝇 + 𝜠𝝂𝜺𝝆𝜸𝜼𝝉𝜾𝜿ό 𝝉έ𝝀𝝄𝝊𝝇

𝟐
 

 

 

iv. Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Απασχολούμενου Κεφαλαίου (Return 

to Total Capital Employed) 

Ο αριθμοδείκτης αποδοτικότητας απασχολούμενου κεφαλαίου αποτυπώνει την 

αποδοτικότητα της επιχείρησης ανεξάρτητα από την πηγή προέλευσης των κεφαλαίων. 

Επιπλέον, παρουσιάζει την ικανότητα της επιχείρησης για πραγματοποίηση κερδών και τον 

βαθμό επιτυχίας της διοίκησης στην χρησιμοποίηση ιδίων και ξένων κεφαλαίων. 

Αυξημένη χρησιμότητα παρουσιάζει ο συγκεκριμένος αριθμοδείκτης στην 

περίπτωση σύγκρισης της αποδοτικότητας μιας επιχείρησης από έτος σε έτος όταν έχει 

επέλθει μεταβολή στην διάρθρωση των κεφαλαίων της καθώς και στην σύγκριση της 

αποδοτικότητας επιχειρήσεων του ίδιου κλάδου. Όπως είναι λογικό, στην περίπτωση 

αναπροσαρμογής της αξίας των περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης, η απόδοση των 

απασχολούμενων κεφαλαίων της επιχείρησης θα εμφανιστεί μειωμένη. Ο προσδιορισμός 

του δείκτη αποδοτικότητας απασχολούμενου κεφαλαίου προκύπτει από τον λόγο του 
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αθροίσματος των καθαρών κερδών της εκμετάλλευσης και των χρηματοοικονομικών 

εξόδων προς το απασχολούμενο κεφάλαιο και αποτυπώνεται ως εξής :  

 

Αριθμ. Αποδοτικότητας 

Απασχολούμενου Κεφαλαίου =    

= 100 * [
𝜥𝜶𝜽𝜶𝛒ά 𝜥έ𝝆𝜹𝜼 𝜠𝜿𝝁𝜺𝝉ά𝝀𝝀𝜺𝝊𝝈𝜼𝝇+𝜲𝝆𝜼𝝁𝜶𝝉𝝄𝝄𝜾𝜿𝝄𝝂𝝄𝝁𝜾𝜿ά Έ𝝃𝝄𝜹𝜶

𝜜𝝅𝜶𝝈𝝌𝝄𝝀𝝄ύ𝝁𝜺𝝂𝝄 𝜥𝜺𝝋ά𝝀𝜶𝜾𝝄
] 

 

v. Αριθμοδείκτης Μεικτού Κέρδους (Gross Profit Margin) 

Ο αριθμοδείκτης μεικτού κέρδους, γνωστός και ως μεικτό περιθώριο κέρδος 

αποτελεί ένα ιδιαίτερα πολύτιμο εργαλείο στα χέρια της διοίκησης καθώς παρέχει ένα 

αξιόπιστο μέτρο αξιολόγησης της αποδοτικότητας των επιχειρήσεων. Παρουσιάζει την 

λειτουργική αποτελεσματικότητα της επιχείρησης και την τιμολογιακή πολιτική της. Όσο 

υψηλότερος εμφανίζεται ο αριθμοδείκτης μεικτού κέρδους τόσο καλύτερη είναι από άποψη 

κερδοφορίας η εικόνα της επιχείρησης αφού εμφανίζεται σε θέση να αντιμετωπίσει μια 

απρόβλεπτη και απότομη αύξηση του κόστους παραγωγής των προϊόντων της. 

Επιπροσθέτως, ένας υψηλός δείκτης μεικτού κέρδους καταδεικνύει ότι η επιχείρηση 

βρίσκεται στην πλεονεκτική θέση να αγοράζει σε χαμηλές τιμές και να πωλεί σε υψηλές 

τιμές τα προϊόντα της. Ο συγκεκριμένος αριθμοδείκτης προκύπτει από την διαίρεση των 

μεικτών κερδών της εκμετάλλευσης προς των κύκλο εργασιών της επιχείρησης και 

αποτυπώνεται παρακάτω :  

 

 

 

 

 

vi. Αριθμοδείκτης Καθαρού Κέρδους (Net Profit Margin) 

Ο αριθμοδείκτης καθαρού κέρδους, είναι γνωστός και ως καθαρό περιθώριο 

κέρδους και αποτυπώνει τα κέρδη της επιχείρησης από τις λειτουργικές της 

 

Αριθμ. Μεικτού Κέρδους =  

= 100* [
𝜧𝜺𝜾𝜿𝝉ά 𝜥έ𝝆𝜹𝜼 𝜠𝜿𝝁𝜺𝝉ά𝝀𝝀𝜺𝝊𝝈𝜼𝝇

𝜥ύ𝜿𝝀𝝄𝝇 𝜠𝝆𝜸𝜶𝝈𝜾ώ𝝂
] 
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δραστηριότητες, ήτοι το ποσοστό κέρδους που απομένει μετά την αφαίρεση από τις 

καθαρές πωλήσεις του κόστους πωληθέντων και των λοιπών εξόδων. Όσο μεγαλύτερες 

είναι οι τιμές που εξάγονται από τον συγκεκριμένο αριθμοδείκτη, τόσο μεγαλύτερη 

κερδοφορία εμφανίζει η επιχείρηση. 

Σε περίπτωση που ο αριθμοδείκτης μεικτού κέρδους παραμένει αμετάβλητος 

διαχρονικά, ενώ την ίδια στιγμή ο αριθμοδείκτης καθαρού κέρδους παρουσιάζει κάμψη, 

υποδεικνύεται η ύπαρξη δυσανάλογης αύξησης των λειτουργικών εξόδων της επιχείρησης 

συγκριτικά με τις πωλήσεις της. Στην περίπτωση δε, όπου ο αριθμοδείκτης μεικτού 

κέρδους παρουσιάζει κάμψη διαχρονικά ενώ την ίδια στιγμή ο αριθμοδείκτης καθαρού 

κέρδους εμφανίζεται αμετάβλητος, τούτο αποτελεί ένδειξη δυσανάλογης αύξησης του 

κόστους πωληθέντων συγκριτικά με τα έσοδα των πωλήσεων. Ο συγκεκριμένος 

αριθμοδείκτης προκύπτει από τον λόγο των καθαρών κερδών προς τον κύκλο εργασιών και 

αποτυπώνεται κατωτέρω :  

 

 

 

 

 

vii. Αριθμοδείκτης Οικονομικής Μόχλευσης (Financial Leverage Ratio) 

Ο αριθμοδείκτης αυτός αντικατοπτρίζει το ποσοστό μεταβολής των καθαρών 

λειτουργικών κερδών προς διάθεση στους μετόχους από την μεταβολή των καθαρών 

κερδών της επιχείρησης προ φόρων και χρηματοοικονομικών εξόδων. Στην περίπτωση που 

ο δείκτης οικονομικής μόχλευσης είναι μεγαλύτερος της μονάδας, συνάγεται η θετική 

επίδραση από τη χρήση ξένων κεφαλαίων στα κέρδη της επιχείρησης. Σε περίπτωση που ο 

δείκτης οικονομικής μόχλευσης ισούται με τη μονάδα, συνάγεται ότι η επίδραση των 

ξένων κεφαλαίων είναι αδιάφορη για την επιχείρηση ενώ τέλος σε περίπτωση που ο 

δείκτης οικονομικής μόχλευσης είναι αρνητική τότε τεκμαίρεται η αρνητική επίδραση των 

ξένων κεφαλαίων στα κέρδη της επιχείρησης και η τελευταία δανείζεται. Η τελευταία 

περίπτωση απαντάται σε περιπτώσεις υπερδανεισμού επιχειρήσεων. Ο δείκτης οικονομικής 

 

Αριθμ. Καθαρού Κέρδους =  

= 100* [
𝜥𝜶𝜽𝜶𝝆ά 𝜥έ𝝆𝜹𝜼 𝜲𝝆ή𝝈𝜼𝝇

𝜥ύ𝜿𝝀𝝄𝝇 𝜠𝝆𝜸𝜶𝝈𝜾ώ𝝂
] 
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μόχλευσης προκύπτει από το λόγο της αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων προς την 

αποδοτικότητα των συνολικών κεφαλαίων της επιχείρησης και αποτυπώνεται παρακάτω : 

 

 

 

 

 

2. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΗΣ ΔΙΑΡΘΡΩΣΗΣ Ή ΔΟΜΗΣ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ-

ΒΙΩΣΙΜΟΤΗΤΑΣ (FINANCIALSTRUCTURE&VIABILITYRATIOS) 

Η ομάδα αριθμοδεικτών κεφαλαιακής διάρθρωσης είναι περισσότερο ενδεικτική 

για την μακροπρόθεσμη βιωσιμότητα της επιχείρησης, αφού εξετάζει την ορθότητα της 

χρήσης και την ευόδωση ή μη των επιλογών των κεφαλαίων μιας επιχείρησης. 

Στον Ισολογισμό κάθε οικονομικής μονάδας και συγκεκριμένα στο σκέλος του 

παθητικού, περιλαμβάνεται το σύνολο των κεφαλαίων που διαθέτει η επιχείρηση, τα οποία 

χρησιμοποιεί προς ευόδωση των λειτουργικών και επενδυτικών στόχων της. Τα κεφάλαια 

αυτά είτε προέρχονται από τις ίδιες πηγές της επιχείρησης, ήτοι από τους μετόχους και τα 

κέρδη εις νέον, αποτελώντας τα ίδια κεφάλαια, είτε συνίστανται σε δανειακά κεφάλαια, τα 

οποία οφείλει η επιχείρηση σε τρίτους αποτελώντας τα ξένα κεφάλαια. 

Εν προκειμένω, αυτό το οποίο εμφανίζει ιδιαίτερο ενδιαφέρον είναι η δομή αυτών 

των κεφαλαίων, δηλαδή ο τρόπος με τον οποίο διαρθρώνονται ανάλογα με την φύση τους, 

δηλαδή τι ποσοστό επί του συνόλου του παθητικού καταλαμβάνουν τα ίδια και τι ποσοστό 

καταλαμβάνουν τα ξένα κεφάλαια. Το μείγμα των κεφαλαίων αποτελεί απόφαση της 

διοίκησης και ταυτότητα των οικονομικών επιλογών της επιχείρησης και εναπόκειται στην 

διακριτική ευχέρεια της τελευταίας, η απόφαση για την χρυσή τομή μεταξύ της χρήσης 

ξένων και ιδίων κεφαλαίων λαμβανομένων υπόψη και των συνεπειών που επιφέρει μία 

τέτοια επιλογή. Ως εκ τούτου, η επιχείρηση και κυρίως τα διοικητικά στελέχη της, 

καλούνται να αποφασίσουν ποια είναι η βέλτιστη πρακτική σε επίπεδο κεφαλαιακής 

διάρθρωσης, η οποία αφενός θα εξασφαλίσει στην επιχείρηση την δυνατότητα να 

υλοποιήσει τους επενδυτικούς σκοπούς της και αφετέρου θα διασφαλίσει την μελλοντική 

 

Αριθμ. Οικονομικής Μόχλευσης =  
𝜜𝝅𝝄𝜹𝝄𝝉𝜾𝜿ό𝝉𝜼𝝉𝜶 𝜤𝜹ί𝝎𝝂 𝜥𝜺𝝋𝜶𝝀𝜶ί𝝎𝝂

𝜜𝝅𝝄𝜹𝝄𝝉𝜾𝜿ό𝝉𝜼𝝉𝜶 𝜮𝝊𝝂.  𝜥𝜺𝝋𝜶𝝀𝜶ί𝝎𝝂
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της βιωσιμότητα αποφεύγοντας τον κίνδυνο της αφερεγγυότητας και αδυναμίας πληρωμών 

των οφειλών της. 

Η ανάλυση της δομής των κεφαλαίων έχει ως αντικείμενο την επισκόπηση των 

εναλλακτικών πηγών άντλησης κεφαλαίων, τα οφέλη και τους κινδύνους που αυτές 

συνεπάγονται καθώς και την αξιολόγηση των αποφάσεων της διοίκησης για την 

χρηματοδότηση των επενδυτικών σκοπών της επιχείρησης. 

 

i. Αριθμοδείκτης Κεφαλαιακής Διάρθρωσης 

Ο δείκτης Κεφαλαιακής Διάρθρωσης κρίνεται αποτελεσματικός όταν κινείται σε 

χαμηλά επίπεδα. Κάτι τέτοιο υποδεικνύει ότι υφίσταται διευκόλυνση στην εξωτερική 

χρηματοδότηση ενώ το μεγαλύτερο μέρος των κερδών παραμένει στους κοινούς μετόχους. 

Από την άλλη πλευρά, ένας υψηλός δείκτης κεφαλαιακής διάρθρωσης υποδεικνύει μια 

υφιστάμενη δυσχέρεια στην εξωτερική χρηματοδότηση και αντικατοπτρίζει την αναμονή 

των εξωτερικών επενδυτών προκειμένου οι μέτοχοι της επιχείρησης να χρηματοδοτήσουν 

πρώτοι. Ο συγκεκριμένος αριθμοδείκτης προκύπτει από το πηλίκο των ιδίων κεφαλαίων 

προς τα συνολικά κεφάλαια της επιχείρησης και αποτυπώνεται κατωτέρω :  

 

 

 

 

 

 

ii. Αριθμοδείκτης Κάλυψης Τόκων (Number of Times Interest Earned) 

Ο αριθμοδείκτης αυτός αποτυπώνει τη σχέση μεταξύ των καθαρών κερδών μιας 

επιχείρησης και των τόκων με τους οποίους επιβαρύνεται για την κάλυψη των δανειακών 

της υποχρεώσεων, ήτοι την χρήση ξένων κεφαλαίων. Αποτελεί μέτρο της δανειακής 

επιβάρυνσης της επιχείρησης σε σχέση με την δυναμικότητα της να επιτυγχάνει κέρδη, 

αφού αναδεικνύει την ικανότητά της να εξοφλεί τους τόκους των ξένων κεφαλαίων από τα 

 

Αριθμ. Κεφαλαιακής Διάρθρωσης=  
Ί𝜹𝜾𝜶 𝜥𝜺𝝋ά𝝀𝜶𝜾𝜶

𝜮𝝊𝝂𝝄𝝀𝜾𝜿ά 𝜥𝜺𝝋ά𝝀𝜶𝜾𝜶
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κέρδη της. Ο συγκεκριμένος αριθμοδείκτης προκύπτει από το λόγο του αθροίσματος 

κερδών προ τόκων και χρηματοοικονομικών εξόδων προς τους τόκους που αντιστοιχούν 

στις δανειακές υποχρεώσεις της επιχείρησης και αποτυπώνεται ως εξής :  

 

 

 

 

 

iii. Αριθμοδείκτης Κάλυψης Παγίων ή Κεφαλαίων (Ratio Of Owner’s – 

Equity to Fixed Assets) 

Ο αριθμοδείκτης κάλυψης παγίων παρέχει πληροφορίες για τον τρόπο 

χρηματοδότησης των παγίων μιας επιχείρησης. Όταν μελετάται διαχρονικά παρέχει 

στοιχεία για την πολιτική που ακολουθεί η επιχείρηση αναφορικά με τον τρόπο 

χρηματοδότησης των παγίων στοιχείων της. Οσάκις ο συγκεκριμένος αριθμοδείκτης 

σημειώνει άνοδο, τούτο σημαίνει ότι η αύξηση των παγίων στοιχείων χρηματοδοτείται 

κατά μεγαλύτερο ποσοστό από τα ίδια κεφάλαια της επιχείρησης. Σε αντίθετη περίπτωση, 

ένας διαρκώς μειούμενος δείκτης κάλυψης παγίων υποδεικνύει ότι τα ποσά που διατέθηκαν 

για την αύξηση του υπενδυμένου παγίου κεφαλαίου έχουν αντληθεί κατά το μεγαλύτερο 

ποσοστό τους με την χρήση δανειακών κεφαλαίων και όχι ιδίων. Ένας χαμηλός 

αριθμοδείκτης κάλυψης παγίων κεφαλαίων ενδεχομένως υποδηλώνει μια υπερεπένδυση 

των κεφαλαίων της επιχείρησης σε ακίνητα και λοιπά πάγια στοιχεία, γεγονός το οποίο δεν 

δύναται να θεωρηθεί επωφελές για την επιχείρηση αφού απαιτεί μεγάλες ετήσιες 

αποσβέσεις, οι οποίες μειώνουν τα κέρδη της. Ο συγκεκριμένος αριθμοδείκτης προκύπτει 

από την διαίρεση του συνόλου ξένων και ιδίων κεφαλαίων προς τα πάγια στοιχεία της 

επιχείρησης και αποτυπώνεται ως εξής :  

 

 

Αριθμ. Κάλυψης Τόκων =  
(𝜥έ𝝆𝜹𝜼 𝝅𝝆𝝄 𝝋ό𝝆𝝎𝝂+𝜲𝝆𝜼𝝁.Έ𝝃𝝄𝜹𝜶)

𝜯ό𝜿𝝄𝜾
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iv. Αριθμοδείκτης Δανειακής Επιβάρυνσης (Ratio Of Owner’s – Equity to 

Total Liabilities) 

Ο αριθμοδείκτης δανειακής επιβάρυνσης χρησιμοποιείται για να διαπιστωθεί εάν 

υπάρχει ή όχι υπερδανεισμός της επιχείρησης και εκφράζει την σχέση ανάμεσα στα ίδια 

κεφάλαια και το σύνολο των δανειακών κεφαλαίων. Ως επί το πλείστον, ο συγκεκριμένος 

δείκτης αποτυπώνει την ασφάλεια που παρέχει η επιχείρηση στους δανειστές της. Ένας 

δείκτης μεγαλύτερος της μονάδας υποδεικνύει ότι οι φορείς της επιχείρησης μετέχουν σε 

αυτή με περισσότερα κεφάλαια συγκριτικά με τους πιστωτές της. Όσο μεγαλύτερη είναι 

αυτή η σχέση, τόσο μεγαλύτερη ασφάλεια παρέχεται στους πιστωτές της επιχείρησης. 

Αντίθετα, ένας δείκτης μικρότερος της μονάδας υποδεικνύει την περιορισμένη εξασφάλιση 

των δανειστών μιας επιχείρησης και την επισφάλεια των απαιτήσεών τους. Ο 

συγκεκριμένος δείκτης προκύπτει από τον λόγο των ιδίων προς τα ξένα κεφάλαια που 

απασχολούνται σε μια επιχείρηση και αποτυπώνεται ως εξής :  

 

 

 

 

 

v. Αριθμοδείκτης Παγιοποίησης Ενεργητικού 

Ο αριθμοδείκτης παγιοποίησης ενεργητικού εκφράζει το ποσοστό των πάγιων 

εγκαταστάσεων της επιχείρησης σε σχέση με το σύνολο του ενεργητικού. Ο δείκτης 

εκτιμάται σε σχέση με τη φύση της επιχείρησης για την εξαγωγή ασφαλών και αξιόπιστων 

 

Αριθμ. Κάλυψης Παγίων =  
(Ί𝜹𝜾𝜶+𝜩έ𝝂𝜶 𝜥𝜺𝝋ά𝝀𝜶𝜾𝜶)

𝜫ά𝜸𝜾𝜶
 

 

Αριθμ. Δανειακής Επιβάρυνσης =  

𝜝𝝆𝜶𝝌𝝊𝝅𝝆ό𝜽𝜺𝝈𝝁𝜺𝝇+𝜧𝜶𝜿𝝆𝝄𝝅𝝆ό𝜽𝜺𝝈𝝁𝜺𝝇 𝜰𝝅𝝄𝝌𝝆𝜺ώ𝝈𝜺𝜾𝝇

𝜞𝜺𝝂𝜾𝜿ό 𝜮ύ𝝂𝝄𝝀𝝄 𝜠𝝂𝜺𝝆𝜸𝜼𝝉𝜾𝜿𝝄ύ
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συμπερασμάτων. Ένας υψηλός δείκτης παρουσιάζει έντονη επενδυτική δραστηριότητα της 

επιχείρησης σε πάγιο εξοπλισμό, ενώ αντίθετα ένας χαμηλός δείκτης απεικονίζει την 

μειωμένη χρηματοδότηση παγίων από την επιχείρηση. Ο συγκεκριμένος αριθμοδείκτης 

προκύπτει από την σχέση του συνόλου των παγίων διαιρούμενων προς το σύνολο του 

ενεργητικού της επιχείρησης και απεικονίζεται ως εξής :  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Αριθμ. Παγιοποίησης Ενεργητικού = 100* [
𝜮ύ𝝂𝝄𝝀𝝄 𝜫𝜶𝜸ί𝝎𝝂

𝜮ύ𝝂𝝄𝝀𝝄 𝜠𝝂𝜺𝝆𝜸𝜼𝝉𝜾𝜿𝝄ύ
] 
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Γ΄ΜΕΡΟΣ 

ΟΜΙΛΟΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ 

Ι. Εταιρικό Προφίλ 

Ο Όμιλος Επιχειρήσεων Μυτιληναίος είναι μια από τις κορυφαίες βιομηχανικές 

εταιρείες της χώρας, στους τομείς της Μεταλλουργίας, των Έργων EPC, Ηλεκτρικής 

Ενέργειας και Εμπορίας Φυσικού Αερίου. Η πολυσχιδής επιχειρηματική της 

δραστηριότητα αποτελεί κινητήρια δύναμη για την ελληνική οικονομία, με αξιοσημείωτη 

παρουσία διεθνώς. 

Η Εταιρεία εισήχθη το 1995 στο Χρηματιστήριο Αθηνών και μετέχει στο δείκτη 

υψηλής κεφαλαιοποίησης FTSE 25. Τα τελευταία χρόνια σημείωσε μεγάλη ανάπτυξη, 

τόσο του κύκλου εργασιών, όσο και των κερδών της, και συνέβαλλε αποφασιστικά, στην 

δημιουργία υποδομών στην χώρα μέσω των δραστηριοτήτων της. 

Η MYTILINEOS αποτελεί μια διεθνώς ανταγωνιστική δύναμη στον κλάδο των 

Έργων EPC (Engineering – Procurement – Construction). Αναλαμβάνει και υλοποιεί, μέσω 

της εμπορικής ονομασίας ΜΕΤΚΑ, ολοκληρωμένα ενεργειακά έργα από τη μελέτη και την 

προμήθεια έως την κατασκευή τους και επιτυγχάνει μια πρωτοφανή διείσδυση σε ξένες 

αναπτυσσόμενες αγορές, εκτελώντας παράλληλα έργα στις αγορές της Ευρώπης, Τουρκίας, 

Μέσης Ανατολής, Ασίας και Βόρειας Αφρικής ως μια από τις σημαντικότερες ελληνικές 

εξαγωγικές επιχειρήσεις. 

Σήμερα, η Εταιρεία κατέχει ηγετική θέση στον χώρο της Μεταλλουργίας μέσω της 

επωνυμίας ΑΛΟΥΜΙΝΙΟΝ ΤΗΣ ΕΛΛΑΔΟΣ, που αποτελεί τον μεγαλύτερο 

καθετοποιημένο παραγωγό αλουμινίου και αλουμίνας στην Ευρωπαϊκή Ένωση. 

Η εδραίωση της MYTILINEOS στην αγορά της Ηλεκτρικής Ενέργειας αποτελεί 

βασικό στόχο και σημαντική πρόκληση. Ο αρμόδιος Τομέας δραστηριότητας με 

επωνυμία PROTERGIA συγκεντρώνει την διαχείριση όλων των πάγιων και ενεργειακών 

δραστηριοτήτων της Εταιρείας. Σήμερα η Εταιρεία τοποθετείται μεταξύ των ηγετών της 

ιδιωτικής πρωτοβουλίας στον χώρο της ηλεκτρικής ενέργειας και αποτελεί τον μεγαλύτερο 

ανεξάρτητο παραγωγό ηλεκτρικής ενέργειας στην Ελλάδα.  
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Η δραστηριότητα της Εταιρείας στον τομέα της Ενέργειας ενδυναμώνεται μέσω του 

τομέα εμπορίας φυσικού αερίου με ανταγωνιστικούς όρους. Ο Τομέας Εμπορίας Φυσικού 

Αερίου της Εταιρείας έχει εξασφαλίσει φυσικό αέριο με ανταγωνιστικούς όρους, 

επιτρέποντάς την να ενισχύσει τα ενεργειακά περιουσιακά στοιχεία της Εταιρείας, 

επιτυγχάνοντας ταυτόχρονα αξιοσημείωτη οργανική ανάπτυξη. 

Η δυναμική επιχειρηματική ανάπτυξη της MYTILINEOS συνδέεται άρρηκτα με τις 

αρχές της Εταιρικής Υπευθυνότητας και της Αειφόρου Ανάπτυξης. Για εμάς, Αειφόρος 

Ανάπτυξη σημαίνει επιδίωξη επιχειρηματικής υπεροχής με αφοσίωση στο όραμα μας και 

με σεβασμό προς την κοινωνία, το περιβάλλον, τους ανθρώπους και τους μετόχους μας. Η 

πολιτική βιωσιμότητας της Εταιρείας, στηρίζεται στην αρμονική συνύπαρξη των 

δραστηριοτήτων της με τις ανάγκες των κοινωνιών στις οποίες δραστηριοποιείται. Στο 

πλαίσιο αυτό η MYTILINEOS υποστηρίζει ενεργά σημαντικές πρωτοβουλίες στους 

χώρους του Πολιτισμού, της Παιδείας και της προστασίας του Περιβάλλοντος. (Πηγή : 

http://www.mytilineos.gr/) 

 

ΙΙ. Εφαρμογή Αριθμοδεικτών Αποδοτικότητας και Κεφαλαιακής Διάρθρωσης 

στα Οικονομικά Στοιχεία ετών 2015 & 2016 του Ομίλου Επιχειρήσεων 

«ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ». 

1. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 

Πίνακας 1.1: Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Μεικτού Κέρδους 

 

 

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ 

ΜΕΙΚΤΟΥ ΚΕΡΔΟΥΣ 

(ΜΕΙΚΤΑ ΚΕΡΔΗ 

ΕΚΜ/ΣΗΣ/ΚΥΚΛΟΣ 

ΕΡΓΑΣΙΩΝ)*100 

 

 

2015 

16,38% 

 

 

2016 

16,08% 
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Ο δείκτης μεικτού κέρδους αποτυπώνει το μεικτό κέρδος που 

επιτυγχάνει η επιχείρηση καθώς και τη λειτουργική 

αποτελεσματικότητά της. Ο όμιλος που εξετάζουμε πωλεί τα τελικά 

προϊόντα της εκμετάλλευσης με ακαθάριστο ποσοστό κέρδους για το 

2015 ίσο με 16,38 %, ενώ την αμέσως επόμενη χρονιά παρατηρείται 

μια μικρή μείωση της τάξεως του 0,30% . Σημειωτέον, ότι όσο 

υψηλότερος είναι ο δείκτης τόσο καλύτερη από άποψη κερδών είναι η 

θέση της επιχείρησης διότι μπορεί να αντιμετωπίσει χωρίς ιδιαίτερες 

δυσκολίες ενδεχόμενη αύξηση του κόστους των πωλούμενων 

προϊόντων της. 

 

Πίνακας 1.2: Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Καθαρού Κέρδους 

 

 

 

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ 

ΚΑΘΑΡΟΥ ΚΕΡΔΟΥΣ 

(ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ 

ΧΡΗΣΗΣ/ΚΥΚΛΟΣ 

ΕΡΓΑΣΙΩΝ)*100 

 

 

2015 

5,47% 

 

 

2016 

4.91% 

Ο αριθμοδείκτης καθαρού περιθωρίου υποδεικνύει το ποσοστό του 

καθαρού κέρδους που επιτυγχάνει μια επιχείρηση από τις λειτουργικές 

δραστηριότητές της. Το έτος 2015 ο Όμιλος Επιχειρήσεων 

Μυτιληναίος πωλεί τα προϊόντα του με ένα καθαρό ποσοστό κέρδους 

ίσο με 5,47% ενώ το έτος 2016 παρατηρείται μείωση, με αποτέλεσμα ο 

σχετικός δείκτης να ανέρχεται σε ποσοστό 4,91%. Σημειωτέον, ότι όσο 

μεγαλύτερο εμφανίζεται το ποσοστό του εν λόγω δείκτη, τόσο 

ηπιότερος είναι ο ανταγωνισμός στους κλάδους δραστηριοποίησης της 

εκάστοτε επιχείρησης. 
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Πίνακας 1.3: Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων 

 

 

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ 

ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

(ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ 

ΧΡΗΣΗΣ/ΣΥΝΟΛΟ 

ΙΔΙΩΝ 

ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ)*100 

 

 

2015 

6,15% 

 

 

2016 

4,77% 

Ο αριθμοδείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων απεικονίζει την 

κερδοφόρα δυναμικότητα μιας επιχείρησης και παρέχει ενδείξεις 

αναφορικά με το ποσοστό κατά το οποίο επιτεύχθηκε ο στόχος 

πραγματοποίησης ενός ικανοποιητικού αποτελέσματος. Στην υπό 

εξέταση περίπτωση του Ομίλου Επιχειρήσεων Μυτιληναίος 

παρατηρείται έντονη κάμψη του δείκτη γεγονός το οποίο ενδεχομένως 

υποδεικνύει ανεπάρκεια σε επίπεδο διοίκησης. 

 

 

Πίνακας 1.4: Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Συνολικών Κεφαλαίων 

 

 

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ 

ΣΥΝΟΛΙΚΩΝ 

ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

(ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ 

ΧΡΗΣΗΣ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ 

& ΤΟΚΩΝ/ΣΥΝΟΛΟ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ)*100 

 

 

2015 

6,00% 

 

 

2016 

4,77% 
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Ο αριθμοδείκτης αποδοτικότητας συνολικών κεφαλαίων απεικονίζει 

την αποδοτικότητα μιας επιχείρησης ανεξάρτητα από τις πηγές 

προέλευσης των κεφαλαίων της. Όσο υψηλότερος εμφανίζεται ο 

συγκεκριμένος δείκτης τόσο περισσότερο κερδοφόρα είναι η 

κατάσταση της επιχείρησης. Στον Όμιλο Επιχειρήσεων Μυτιληναίος 

παρατηρείται έντονη κάμψη από το ποσοστό τάξης 6,00 % το έτος 

2015 στο ποσοστό 4,77 % το έτος 2016. 

 

Πίνακας 1.5: Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Ενεργητικού 

 

 

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 

(ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ 

ΧΡΗΣΗΣ /ΣΥΝΟΛΟ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ)*100 

 

 

2015 

2,61% 

 

 

2016 

1,97% 

Ο αριθμοδείκτης αποδοτικότητας ενεργητικού απεικονίζει την απόδοση 

των συνολικών περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης. Στον Όμιλο 

Επιχειρήσεων Μυτιληναίος παρατηρείται και στα πλαίσια αυτού του 

δείκτη έντονη κάμψη από το ποσοστό τάξης 2,61 % το έτος 2015 στο 

ποσοστό 1,97 % το έτος 2016. 
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Πίνακας 1.6: Αριθμοδείκτης Οικονομικής Μόχλευσης 

 

 

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ 

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ 

ΜΟΧΛΕΥΣΗΣ 

(ΑΠΟΔΟΣΗ ΙΔΙΩΝ 

ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

/ΑΠΟΔΟΣΗ 

ΣΥΝΟΛΙΚΩΝ 

ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ) 

 

 

2015 

2,36 

 

 

2016 

2,42 

Ο δείκτης οικονομικής μόχλευσης εφόσον εμφανίζεται μεγαλύτερος 

της μονάδας υποδεικνύει την θετική επίδραση των ξένων κεφαλαίων 

στα κέρδη της επιχείρησης. Οσάκις ισούται με τη μονάδα υποδεικνύει 

την μηδενική επίδραση των ξένων κεφαλαίων στα κέρδη της 

επιχείρησης, ενώ σε περίπτωση αρνητικού προσήμου απεικονίζεται 

αρνητική επίδραση των ξένων κεφαλαίων στα κέρδη της επιχείρησης 

και η τελευταία καταφεύγει στον δανεισμό. Στον Όμιλο Επιχειρήσεων 

Μυτιληναίος παρατηρείται σταθερή θέση των αποτελεσμάτων άνω της 

μονάδας ενώ μάλιστα παρατηρείται θετική αύξηση από το ποσοστό 

2,36 % το έτος 2015 σε ποσοστό 2,42% το έτος 2016. 

 

 

2. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΗΣ ΔΙΑΡΘΡΩΣΗΣ 

Πίνακας 2.1: Αριθμοδείκτης Κεφαλαιακής Διάρθρωσης 

 

 

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ 

ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΗΣ 

ΔΙΑΡΘΡΩΣΗΣ 

(ΙΔΙΑ 

ΚΕΦΑΛΑΙΑ/ΣΥΝΟΛΙΚΑ 

ΚΕΦΑΛΑΙΑ)*100 

 

 

2015 

42,43% 

 

 

2016 

41,31% 
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Ο Όμιλος Επιχειρήσεων Μυτιληναίος χρησιμοποιεί Ίδια Κεφάλαια σε 

ποσοστό 42,43 % το έτος 2015 και σε ποσοστό 41,31 % το έτος 2016 

ως ποσοστά επί των Συνολικών Κεφαλαίων. Εν προκειμένω 

παρατηρείται μια μικρής κλίμακας μείωση της χρήσης ξένων 

κεφαλαίων, γεγονός το οποίο δύναται να αποδοθεί σε πλειάδα 

παραγόντων, όπως η βελτίωση της χρήσης των ιδίων κεφαλαίων ή η 

βέλτιστη αξιοποίηση των παγίων στοιχείων του Ομίλου. 

 

 

Πίνακας 2.2: Αριθμοδείκτης Κάλυψης Τόκων 

 

 

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ 

ΚΑΛΥΨΗΣ ΤΟΚΩΝ 

(ΚΕΡΔΗ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ 

& ΧΡΗΜ/ΚΑ 

ΕΞΟΔΑ/ΤΟΚΟΙ)*100 

 

 

2015 

2,68 

φορές 

 

 

2016 

2,42 

φορές 

Ο αριθμοδείκτης κάλυψης τόκων εκφράζει τη σχέση μεταξύ των 

καθαρών κερδών της εταιρίας και των τόκων με τους οποίους 

επιβαρύνεται μέσα στη χρήση, αποτυπώνοντας πόσες φορές επαρκούν 

τα κέρδη της εταιρίας για να καλύψουν τους τόκους που προκύπτουν 

από τις αναληφθείσες δανειακές υποχρεώσεις. Το έτος 2015 ο Όμιλος 

Επιχειρήσεων Μυτιληναίος καλύπτει με τα πραγματοποιηθέντα κέρδη 

2,68 φορές το ύψος τους τόκους που αντιστοιχούν στις αναληφθείσες 

δανειακές υποχρεώσεις. ενώ το έτος 2016 παρατηρείται μείωση, με 

αποτέλεσμα ο σχετικός δείκτης να ανέρχεται σε 2,42 φορές. 

Σημειωτέον, ότι όσο μεγαλύτερος εμφανίζεται ο συγκεκριμένος 

δείκτης, τόσο υψηλότερο περιθώριο ασφάλειας εξασφαλίζεται στους 

επενδυτές για τις επενδύσεις τους ή τις πιστώσεις τους. 
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Πίνακας 2.3: Αριθμοδείκτης Κάλυψης Παγίων 

 

 

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ 

ΚΑΛΥΨΗΣ ΠΑΓΙΩΝ 

(ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ+ 

ΞΕΝΑ 

ΚΕΦΑΛΑΙΑ/ΠΑΓΙΑ) 

 

 

2015 

2,71 

 

 

2016 

2,89 

Ο αριθμοδείκτης κάλυψης παγίων στοχεύει στην παροχή ενδείξεων για 

τον τρόπο με τον οποίο η επιχείρηση χρηματοδοτεί τα πάγια στοιχεία 

της. Στην υπό εξέταση περίπτωση του Ομίλου Επιχειρήσεων 

Μυτιληναίος παρατηρείται μικρή αυξομείωση αφού ο δείκτης κινείται 

σε παρόμοια επίπεδα τα έτη 2015 και 2016, γεγονός το οποίο 

καταδεικνύει ότι η αύξηση των παγίων χρηματοδοτείται κατά 

μεγαλύτερο ποσοστό από τα ίδια κεφάλαια της επιχείρησης.  

 

 

Πίνακας 2.4: Αριθμοδείκτης Δανειακής Επιβάρυνσης 

 

 

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ 

ΔΑΝΕΙΑΚΗΣ ΕΠΙΒΑΡΥΝΣΗΣ 

(ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ+ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΕΣ 

ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ/ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ)*100 

 

 

2015 

57,56% 

 

 

2016 

58,68% 
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Ο αριθμοδείκτης δανειακής επιβάρυνσης απεικονίζει το ποσοστό του 

ύψους των συνολικών ξένων κεφαλαίων, που έχουν χορηγήσει οι 

πιστωτές στην επιχείρηση. Όσο υψηλότερος εμφανίζεται ο 

συγκεκριμένος δείκτης τόσο μεγαλύτερος κίνδυνος αφερεγγυότητας 

υφίσταται για την επιχείρηση. Στον Όμιλο Επιχειρήσεων Μυτιληναίος 

παρατηρούνται διαχρονικά σταθερές τιμές του συγκεκριμένου δείκτη, ο 

οποίος κυμαίνεται για το έτος 2015 σε ποσοστό 57,56% και αυξάνεται 

σε ποσοστό 58,68% για το έτος 2016, υποδεικνύοντας μικρή αύξηση 

της χρήσης ξένων κεφαλαίων και συνεπώς μεγάλα επίπεδα ασφάλειας 

για τους πιστωτές.  

 

Πίνακας 2.5: Αριθμοδείκτης Παγιοποίησης Ενεργητικού 

 

 

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ 

ΠΑΓΙΟΠΟΙΗΣΗΣ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 

(ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΓΙΩΝ 

/ΣΥΝΟΛΟ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ)*100 

 

 

2015 

63,40% 

 

 

2016 

59,56% 

Ο αριθμοδείκτης παγιοποίησης ενεργητικού αποτυπώνει την 

επενδυτική δραστηριότητα της επιχείρησης σε πάγιο εξοπλισμό. Ένας 

υψηλός δείκτης υποδεικνύει την έντονη επενδυτική δραστηριότητα της 

επιχείρησης σε πάγιο εξοπλισμό ενώ αντίθετα ένας χαμηλός δείκτης 

φανερώνει την μειωμένη χρηματοδότηση παγίων από την επιχείρηση.  

Στον Όμιλο Επιχειρήσεων Μυτιληναίος παρατηρείται ελαφρά κάμψη 

από το ποσοστό τάξης 63,40 % το έτος 2015 στο ποσοστό 59,56 % το 

έτος 2016, γεγονός το οποίο σε συνδυασμό με τους τομείς 

δραστηριότητας του Ομίλου υποδεικνύει ότι πρόκειται για επιχείρηση 

εντάσεως κεφαλαίου. 
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Δ΄ ΜΕΡΟΣ 

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

Η επιλογή της μεθόδου χρηματοδότησης μιας επιχείρησης αποτελεί σύνθετο 

ζήτημα και κρίσιμη επιλογή για κάθε επιχειρηματικό σχήμα. Η εμφάνιση της οικονομικής 

κρίσης και η μακρόχρονη διάρκειά της στην ελληνική έννομη τάξη είχε ως αποτέλεσμα την 

ανάδειξη της ανεπάρκειας των παραδοσιακών μορφών χρηματοδότησης των επιχειρήσεων 

να συνδράμουν τις τελευταίες στην αφομοίωση των κλυδωνισμών της οικονομίας. Τα κενά 

που δημιουργήθηκαν έστρεψαν το ενδιαφέρον επιχειρηματιών και επενδυτών σε 

εναλλακτικές μορφές χρηματοδότησης. 

Με την εκπόνηση της ως άνω εργασίας, διαπιστώσαμε ότι μια σειρά σύγχρονων 

μορφών χρηματοδότησης αποτελούν διέξοδο στην αναζήτηση οικονομικών πόρων τόσο 

κατά το στάδιο ίδρυσης μιας νέας επιχείρησης όσο και κατά το στάδιο επέκτασης μιας ήδη 

υφιστάμενης. Αναλύθηκαν εκτενώς οι περιπτώσεις χρηματοδότησης μέσω χρηματοδοτικής 

μίσθωσης, δικαιόχρησης, κεφαλαίων επιχειρηματικών συμμετοχών, πρακτορείας 

επιχειρηματικών απαιτήσεων, χρηματοδότησης από το πλήθος, χρηματοδότησης μέσω 

επιχειρηματικών αγγέλων και άλλες. 

Στα πλαίσια του οικονομικού σχεδιασμού μιας επιχείρησης και ανεξάρτητα από την 

επιλογή του τρόπου χρηματοδότησης, ανακύπτει πάντοτε και αναπόφευκτα το ερώτημα για 

την βέλτιστη δομή των κεφαλαίων της επιχείρησης, υπό το πρίσμα του ορθού μείγματος 

ξένων και ιδίων κεφαλαίων που χρησιμοποιούνται. Ως εκ τούτου, στα πλαίσια του 

παρόντος πονήματος, αναλύσαμε τις επικρατέστερες θεωρίες που έχουν διατυπωθεί για την 

κεφαλαιακή διάρθρωση. Από το σύνολο των θεωριών που εξετάσαμε, ουδεμία δεν 

φαίνεται να αποτελεί πλήρη απόδειξη για την ύπαρξη άριστης κεφαλαιακής διάρθρωσης, 

αφού η χρήση μεγάλου ποσοστού ξένων κεφαλαίων προσφέρει φορολογικά οφέλη και 

ρευστότητα στην επιχείρηση αλλά ταυτόχρονα αυξάνει τον κίνδυνο αφερεγγυότητάς της 

εξαιτίας της επίδρασης των χρηματοοικονομικών δυσχερειών, οι οποίες αναλύθηκαν.  

Στο σημείο αυτό, προκειμένου να ξεπεραστεί ο σκόπελος που ανέκυψε αμέσως 

παραπάνω, κρίθηκε σκόπιμη η ανάλυση ενός σημαντικού χρηματοοικονομικού εργαλείου, 

ήτοι των αριθμοδεικτών. Οι αριθμοδείκτες παρέχουν σημαντικές πληροφορίες για την 

αποτελεσματικότητα των επιλογών της διοίκησης της επιχείρησης και εφαρμοζόμενοι 
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συνδυαστικά δύνανται να αναδείξουν την ορθή αναλογία ξένων προς ίδια κεφάλαια. Η 

ανάλυση επικεντρώθηκε στους αριθμοδείκτες αποδοτικότητας και κεφαλαιακής 

διάρθρωσης, οι οποίοι προκρίθηκαν λόγω συνάφειας με την προηγηθείσα εξέταση αφενός 

των εναλλακτικών μορφών χρηματοδότησης και αφετέρου των θεωριών της κεφαλαιακής 

διάρθρωσης των επιχειρήσεων.  

Τέλος, οι ως άνω αριθμοδείκτες εφαρμόστηκαν στα οικονομικά στοιχεία του 

Ομίλου Επιχειρήσεων «ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ», ο οποίος αντλεί χρηματοδότηση για τις 

παραγωγικές δραστηριότητες του με την αξιοποίηση ενός συνδυασμού ιδίων κεφαλαίων, 

βραχυπρόθεσμου και μακροπρόθεσμου δανεισμού και χρηματοδοτικής μίσθωσης. Κατόπιν 

τούτου, και δοθέντος του γεγονότος ότι πρόκειται για μια εταιρία εισηγμένη στο 

Χρηματιστήριο Αθηνών τις τελευταίες δεκαετίες, θεωρήθηκε κατάλληλο δείγμα 

επιχείρησης, παρέχοντας εχέγγυα αξιοπιστίας των οικονομικών της αποτελεσμάτων για 

τους σκοπούς της παρούσας διπλωματικής εργασίας. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 

Ι. Κατάσταση αποτελεσμάτων Ομίλου Επιχειρήσεων ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ 2016 

 ΟΜΙΛΟΣ ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ Α.Ε. - Μητρική 
(Ποσά σε χιλιάδες €)  1/1-31/12/2016 1/1-31/12/2015  1/1-31/12/2016 1/1-31/12/2015   

Πωλήσεις  1.246.086 1.382.873 6.887 13.528   

Κόστος Πωληθέντων 4.18 (1.045.684) (1.156.353) (6.876) (13.501)   

Μικτο κερδος  200.402 226.520 11 26   

Λοιπά έσοδα εκμετάλλευσης 4.20  41.060 36.038 16.985 13.687 
  

Έξοδα διάθεσης  (10.982) (3.596) - -   

Έξοδα διοίκησης 4.19 (64.732) (60.294) (12.343) (12.566)   

Έξοδα Έρευνας και Ανάπτυξης  (137) (139) - -   

Λοιπά έξοδα εκμετάλλευσης 4.20  (17.317) (24.283) (1.036) (3.653)   

Αποτελέσματα Προ Φόρων Χρηματοδοτικών και επενδυτικών 

Αποτελεσμάτων  148.294 174.247 3.617 (2.506)   

Χρηματοοικονομικά Έσοδα 4.21 2.968 3.005 341 52 
  

Χρηματοοικονομικά Έξοδα 4.21 (59.860) (64.598) (7.954) (15.441)   

Λοιπά Χρηματοοικονομικά Αποτελέσματα 4.22 (6.509) (4.061) 4.536 16.189   

Κέρδη/ Ζημιές από συγγενείς επιχειρήσεις 4.5 383 197 - -   

Κέρδη προ φόρων 
4.23 

85.276 108.791 539 (1.705)   

Φόρος εισοδήματος  (21.407) (28.379) (553) 1.434   

Κέρδη μετά από φόρους από συνεχιζόμενες δραστηριότητες 
 

63.869 80.412 (14) (271) 
  

Αποτελέσμα περιόδου από διακοπείσες δραστηριότητες 4.26 (2.630) (4.713) - -   

Κέρδη περιόδου μετά από φόρους  61.240 75.699 

47.548 

(14) 

(14) 

(271) 

(271) 

  

Κατανεμημένα σε:     

Κέρδη που αναλογούν στους μετόχους της μητρικής 4.24 34.166   
Μη ελέγχουσες συμμετοχές  27.074 28.151 

0,4067 
- 

(0,0001) 
- 

(0,0023) 
  

Βασικά κέρδη ανά μετοχή  0,2922   

Κέρδη ανά μετοχή  0,2922 0,4067 (0,0001) (0,0023)   

  Σύνοψη αποτελεσμάτων περιόδου απο συνεχιζόμενες δραστηριότητες   

Κέρδη/Ζημιές Προ Φόρων, Χρημ/κών, Eπενδ Αποτελεσμάτων και Συν 

Αποσβέσεις  
(Εγκύκλιος αρ. 34 επιτροπή Κεφαλαιαγοράς) 

 221.620 234.103 3.970 (2.161) 
  

Λειτουργικά Αποτ Προ Φόρων, Χρημ/κών, Eπενδ Αποτελεσμάτων και Συν 

Αποσβ (EBITDA)  222.363 234.373 3.970 (2.161) 
  

Αποτελέσματα Προ Φόρων Χρηματοδοτικών και επενδυτικών Αποτελεσμάτων  148.294 174.247 3.617 (2.506)   
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Κέρδη προ φόρων  85.276 108.791 539 (1.705)   

Κέρδη μετά από φόρους από συνεχιζόμενες δραστηριότητες 

(Α)Πρ/σμός Kονδ:Κέρδη/Ζημιές ΠΦ,Χρ/κών, Eπ/κών Αποτ κ Συν Απ/σεων 

(Εγκύκλιος αρ. 34 επιτροπή Κεφαλαιαγοράς) 
Κέρδη προ φόρων 

4.25 63.869 

85.276 

80.412 

108.791 

(14) (271)   

 

  

Πλέον: Χρηματοοικονομικά Αποτελέσματα  63.400 65.653    

Πλέον: Επενδυτικά Αποτελέσματα  (383) (197) 
59.856 

 
  

Πλέον: Αποσβέσεις  73.326   

Κέρδη/Ζημιές Προ Φόρων, Χρημ/κών, Eπενδ Αποτελεσμάτων και Συν 

Αποσβέσεις  221.620 234.103 

108.791 
65.653  

  

(Β)Πρ/σμός Kονδ:Λειτ/κά Απ ΠΦ,Χρημ/κών,Eπ/κώνΑπ κ Συν Απ(EBITDA) 
    

Κέρδη προ φόρων  85.276   

Πλέον: Χρηματοοικονομικά Αποτελέσματα  63.400   

Πλέον: Επενδυτικά Αποτελέσματα  (383) (197)    

Πλέον: Αποσβέσεις  73.326 59.856    

Μερικό Σύνολο  221.620 234.103    

Πλέον: Λοιπά λειτουργικά αποτελέσματα (ΙΙ)  743 270    

Λειτουργικά Αποτ Προ Φόρων, Χρημ/κών, Eπενδ Αποτελεσμάτων και Συν 

Αποσβ (EBITDA)  222.363 234.373    
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ΙΙ. Κατάσταση ταμειακών ροών Ομίλου Επιχειρήσεων ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ 2016 

 

 

 

 

 

ΙΙΙ. Ισολογισμός Ομίλου Επιχειρήσεων ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ 2016 
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