
      

 

 

 

 

  

 
 

 ΔΛΡΛΩΜΑΤΛΚΘ                 

ΕΓΑΣΛΑ 

<<Η αγορά των ιδιωτικών 

κεφαλαίων ςυμμετοχών 

ςτην Ευρώπη. Τάςεισ και 

προοπτικέσ.>> 

 

Επιβλζπων καθηγητήσ: 

Μπαμπαλόσ Βαςίλειοσ 

        Σρουπήσ Γεϊργιοσ 

                       Α.Μ. F2016032 

ΚΑΛΑΜΑΣΑ 2017 



 
1 

                                            

 

 

 

 

 

 

Ο Γεϊργιοσ Τρουπισ δθλϊνω υπεφκυνα : 

 

1) Είμαι κάτοχοσ των πνευματικϊν δικαιωμάτων τθσ πρωτότυπθσ αυτισ 

εργαςίασ και από όςο γνωρίηω θ εργαςία μου δε ςυκοφαντεί πρόςωπα, 

οφτε προςβάλει τα πνευματικά δικαιϊματα τρίτων.   

 

 

 

2) Αποδζχομαι ότι το Τμιμα Λογιςτικισ & Χρθματοοικονομικισ μπορεί, χωρίσ 

να αλλάξει το περιεχόμενο τθσ εργαςίασ μου, να τθ διακζςει ςε θλεκτρονικι 

μορφι μζςα από τθ ψθφιακι Βιβλιοκικθ του Λδρφματοσ, να τθν αντιγράψει 

ςε οποιοδιποτε μζςο ι/και ςε οποιοδιποτε μορφότυπο κακϊσ και να κρατά 

περιςςότερα από ζνα αντίγραφα για λόγουσ ςυντιρθςθσ και αςφαλείασ. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
2 

 ΠΕΡΙΕΧΟΜΕΝΑ 

 

Περίληψη…………………………………………………………………………………………………………… 3 

Ειςαγωγή…………………………………………………………………………………………………………... 4 

Κεφάλαιο 1………………………………………………………………………………………………………..  6 

Παραδοςιακζσ μορφζσ χρηματοδότηςησ επιχειρήςεων…………………………………….  6 

1.1  Τραπεηικόσ δανειςμόσ…………………………………..……………………………………………………………. 6 

1.2  Ομολογιακά δάνεια………………………………………………………………………………………………….... 9 

1.3 Χρθματιςτθριακι αγορά……………………………………………………………………………………………… 13 

1.4 Χρθματοδότθςθ μζςω ιδίων κεφαλαίων…………………………………………………………………..… 16 

Κεφάλαιο 2……………………………………………………………………………………………………….. 17 

Εναλλακτικζσ μορφζσ χρηματοδότηςησ επιχειρήςεων………………………………………. 18  

2.1 Οριςμόσ Venture Capital-Λςτορικι αναδρομι-Βαςικά ςθμεία του κεςμοφ…………………. 18 

2.2 Ενδιάμεςθ χρθματοδότθςθ…………………………………………………………………………………………  37 

2.3 Ρρακτορεία επιχειρθματικϊν απαιτιςεων(factoring)…………………………………………………  40   

2.4 Ανάλθψθ απαιτιςεων τρίτων(forfaiting)……………………………………………………………………   45 

2.5 Χρθματοδοτικι μίςκωςθ(leasing)………………………………………………………………………………   52  

Κεφάλαιο 3………………………………………………………………………………………………………   57 

Venture Capital vs Private Equity. φγχρονεσ τάςεισ και προοπτικζσ…………………  57  

3.1 Venture Capital vs Private equity………………………………………………………………………………… 57 

3.2 Σφγχρονεσ τάςεισ μορφϊν χρθματοδότθςθσ………………………………………………………………. 58 

3.2.1 Business Angels……………………………………………………………………………………………………….. 59 

3.2.2 Κερμοκοιτίδεσ επιχειριςεων…………………………………………………………………………………... 65 

3.3 Ρρόςφατεσ εξελίξεισ ςτθν Ευρωπαϊκι αγορά των Private equity………………………………… 72 

3.4 Ευρωπαϊκι δραςτθριότθτα για το ζτοσ 2016 ςτθν αγορά των Private equity……………… 75 

Κεφάλαιο 4……………………………………………………………………………………………………….. 82 

Μεθοδολογία ζρευνασ………………………………………………………………………………………. 82 



 
3 

4.1 Χρονολογικζσ ςειρζσ- διαςτρωματικά δεδομζνα – δεδομζνα panel………………………….    82 

4.2  Ρεριγραφι τθσ μεκοδολογίασ ςυλλογισ των δεδομζνων για τθν ζρευνα………………….  83 

4.3 Αποτελζςματα που αναμζνουμε από τθν εκτίμθςθ των μοντζλων…………………………….   85 

Κεφάλαιο 5………………………………………………………………………………………………………    88  

χολιαςμόσ αποτελεςμάτων ζρευνασ……………………………………………………………..     88 

5.1 Σχολιαςμόσ πίνακα ςυςχζτιςθσ…………………………………………………………………………………     88 

5.2 Σχολιαςμόσ αποτελεςμάτων παλινδρόμθςθσ…………………………………………………………..      90  

5.3 Συμπεράςματα – Ρροτάςεισ για μελλοντικι ζρευνα……………………………………………………  95 

Βιβλιογραφία……………………………………………………………………………………………………   99 

 

 

  



 
4 

ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

Σκοπόσ τθσ παροφςασ διπλωματικισ εργαςίασ είναι να εξετάςουμε τισ 

εναλλακτικζσ μορφζσ χρθματοδότθςθσ των επιχειριςεων μζςω ιδιωτικϊν 

κεφαλαίων και να εξετάςουμε τουσ προςδιοριςτικοφσ παράγοντεσ των επενδφςεων 

ιδιωτικϊν κεφαλαίων ςτθν Ευρϊπθ. Στο ςφγχρονο οικονομικό περιβάλλον λοιπόν 

όπου διανφουμε μια περίοδο κρίςθσ και ςτθν χϊρα μασ αλλά και ςε παγκόςμιο 

επίπεδο και οι παραδοςιακζσ μορφζσ χρθματοδότθςθσ ζχουν αποδυναμωκεί 

ζρχονται οι ςφγχρονεσ μορφζσ να κεντρίςουν το ενδιαφζρον του επιχειρθματικοφ 

κόςμου, με ςτόχο τθν εφρεςθ του καλφτερου τρόπου χρθματοδότθςθσ. 

Ζτςι, θ ςυγκεκριμζνθ διπλωματικι εργαςία πραγματεφεται το κζμα των 

<<εναλλακτικϊν μορφϊν χρθματοδότθςθσ επιχειριςεων>>, με ςτόχο τθν ανάπτυξθ 

και παρουςίαςθ των βαςικϊν χαρακτθριςτικϊν, τθν παράκεςθ των 

πλεονεκτθμάτων και των μειονεκτθμάτων κακϊσ και το πεδίο εφαρμογισ τθσ κάκε 

μορφισ. Ο κφριοσ ςκοπόσ τθσ παροφςασ διπλωματικισ εργαςίασ είναι θ μελζτθ των 

Λδιωτικϊν κεφαλαίων επζνδυςθσ και τουσ προςδιοριςτικοφσ παράγοντεσ που τουσ 

επθρεάηουν. 

Θ ανάπτυξθ τθσ παροφςασ διπλωματικισ εργαςίασ χωρίηεται ςτα ακόλουκα 

κεφάλαια : 

 ςτο πρϊτο κεφάλαιο πραγματοποιείται μία εκτενισ αναφορά ςτισ 

παραδοςιακζσ μορφζσ χρθματοδότθςθσ και ςυγκεκριμζνα ςτον τραπεηικό 

δανειςμό, τα ομολογιακά δάνεια, τθν χρθματιςτθριακι αγορά κακϊσ και τθν 

χρθματοδότθςθ μζςω ιδίων κεφαλαίων. 

 ςτο δεφτερο κεφάλαιο παρουςιάηονται οι εναλλακτικζσ μορφζσ 

χρθματοδότθςθσ κακϊσ και οι μζκοδοι όπου οι επιχειριςεισ μποροφν να 

ωφελθκοφν μζςα από αυτζσ. 

 ςτο τρίτο κεφάλαιο τθσ εργαςίασ γίνεται ανάλυςθ και παρουςιάηονται 

λεπτομερϊσ τα χαρακτθριςτικά και οι διαφορζσ των venture capital και private 

equity. 
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 ςτο τζταρτο κεφάλαιο παρουςιάηεται θ μεκοδολογία τθσ ζρευνασ που κα 

ακολουκιςει και ζχει να κάνει με τουσ προςδιοριςτικοφσ παράγοντεσ που 

επθρεάηουν τισ επενδφςεισ ιδιωτικϊν κεφαλαίων. 

 ςτο τελευταίο κεφάλαιο τθσ διπλωματικισ εργαςίασ  γίνεται μια εκτεταμζνθ 

ανάλυςθ ςχετικά με τα αποτελζςματα που προζκυψαν από τθν ζρευνα μασ, 

ςχολιαςμόσ αυτϊν κακϊσ και προτάςεισ για μελλοντικι ζρευνα. 
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ΕΙΑΓΩΓΗ 

 

 

Οι ςυνεχόμενεσ διαταραχζσ ςε Ευρωπαϊκό αλλά και ςτο παγκόςμιο   

οικονομικό περιβάλλον επζφεραν  και αλλαγζσ ςτισ ςυνκικεσ που λειτουργοφν οι 

αγορζσ και κατ’ επζκταςθ οι εταιρίεσ  και οι οργανιςμοί. Επιπροςκζτωσ, οι εξελίξεισ 

του χρθματοπιςτωτικοφ ςυςτιματοσ, των χρθματιςτθριακϊν αγορϊν αλλά και τθσ 

τεχνολογίασ παρζχουν νζεσ δυνατότθτεσ ςτισ επιχειριςεισ που όμωσ απαιτοφν τθν 

κατάλλθλθ ανάλυςθ και αντιμετϊπιςθ (Αποςτολόπουλοσ, 2004).Θ άντλθςθ 

κεφαλαίων  για μια εταιρία αποτελεί μια από τισ βαςικζσ παραμζτρουσ για τθν  

λειτουργίασ τθσ, αν όχι τθ βαςικι. Θ κζςθ διαπραγμάτευςθσ ενόσ επενδυτι κακϊσ 

και οι εναλλακτικζσ επιλογζσ άντλθςθσ κεφαλαίων που ζχει ςτθ διάκεςθ του 

κακορίηουν το πόςο ορκι  κα είναι θ ςυμφωνία που κα πετφχει και πόςο 

αποτελεςματικόσ κα είναι ο τρόποσ άντλθςθσ κεφαλαίων που κα επιλζξει. Θ 

πρόοδοσ τθσ οικονομίασ παράλλθλα με τθν εντυπωςιακι τεχνολογικι ανάπτυξθ των 

τελευταίων ετϊν εκφράςτθκε ιδιαίτερα ςτο χρθματοπιςτωτικό τομζα. Θ 

απελευκζρωςθ τθσ χρθματοπιςτωτικισ αγοράσ και θ άμεςθ ενςωμάτωςθ τθσ 

τεχνολογικισ ανάπτυξθσ επζτρεψε τθν πλθκϊρα χρθματοδοτικϊν εναλλακτικϊν 

λφςεων για τισ εταιρίεσ.  

Οι  χρθματοδοτικζσ λφςεισ προζρχονται τόςο από τουσ νζουσ ,ιδιαίτερα για 

τθν χϊρα μασ, χρθματοπιςτωτικοφσ κεςμοφσ όςο και από τα τραπεηικά ιδρφματα με 

τθν πλθκϊρα των χρθματοδοτικϊν εργαλείων που προςφζρουν τα τελευταία ζτθ, 

ςίγουρα επθρεαςμζνεσ από τον  ανταγωνιςμό ιδιαίτερα ςτον τραπεηικό τομζα. Θ 

γνϊςθ των εναλλακτικϊν λφςεων αποτελεί βαςικι προχπόκεςθ ςτθ άντλθςθ 

κεφαλαίων για τθν επιχείρθςθ. Θ ζρευνα  αυτι κα πρζπει να γίνεται ςε όςο το 

δυνατόν μεγαλφτερο όγκο χρθματοπιςτωτικϊν κεςμϊν με ςκοπό τθν  εφρεςθ τθσ 

ιδανικότερθσ χρθματοδότθςθσ. Βαςικοί χρθματοδότεσ των επιχειριςεων είναι οι 

τράπεηεσ-χρθματοπιςτωτικά ιδρφματα με τα διάφορα χρθματοδοτικά εργαλεία 

κακϊσ και θ Ευρωπαϊκι Ζνωςθ και το κράτοσ μζςω ειδικϊν χορθγιςεων. Θ 

πλειοψθφία των επιχειριςεων ςτρζφονται ςτθν εξωτερικι άντλθςθ κεφαλαίων 
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ιδιαίτερα ςτθν ζναρξθ τουσ για να μπορζςουν να ανταποκρικοφν  ςτισ πολλαπλζσ 

υποχρεϊςεισ τουσ. Ζτςι λοιπόν ςκοπόσ τθσ παροφςασ διπλωματικισ εργαςίασ είναι 

να εξετάςουμε τισ εναλλακτικζσ μορφζσ χρθματοδότθςθσ των επιχειριςεων μζςω 

ιδιωτικϊν κεφαλαίων και να εξετάςουμε τουσ προςδιοριςτικοφσ παράγοντεσ των 

επενδφςεων ιδιωτικϊν κεφαλαίων ςτθν Ευρϊπθ, με αυτό τον τρόπο λοιπόν κα 

μπορζςουμε να εκτιμιςουμε με ποιο τρόπο επιδροφν αυτοί οι προςδιοριςτικοί 

παράγοντεσ ςτισ επενδφςεισ ιδιωτικϊν κεφαλαίων. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1: Παραδοςιακζσ Μορφζσ Χρηματοδότηςησ 

Επιχειρήςεων 

 

1.1 Τραπεηικόσ δανειςμόσ 

 

Ξεκινϊντασ με τον τραπεηικό δανειςμό όπου γνωρίηουμε  ότι είναι  θ πιο 

παλιά και γνωςτι  μορφι άντλθςθσ κεφαλαίων όπου ςτρζφονται  οι εταιρίεσ για να 

καλφψουν τισ υποχρεϊςεισ τουσ για άντλθςθ κεφαλαίων. Με το πζραςμα των 

χρόνων ο τραπεηικόσ δανειςμόσ ανταποκρινόμενοσ ςτισ διαφορετικζσ ανάγκεσ των 

εταιριϊν τα τελευταία ζτθ  παρζχει μία ευρφσ γκάμα διαφορετικϊν πιςτωτικϊν 

προγραμμάτων. 

Κα δοφμε δφο βαςικζσ κατθγορίεσ δανείων που καλφπτουν τισ  

διαφοροποιθμζνεσ ανάγκεσ των εταιριϊν: Δάνεια για κεφάλαια κίνθςθσ και 

Μακροπρόκεςμα δάνεια. 

Κα αναλφςουμε  τθν πρϊτθ κατθγορία δανείων δθλαδι τα δάνεια για 

κεφάλαια κίνθςθσ τα τραπεηικά ιδρφματα προςφζρουν πακζτα για τθν κάλυψθ των 

αναγκϊν ρευςτότθτασ των εταιριϊν. Ρροϊόντα ςαν αυτά  είναι τα ανοιχτά ι τα 

ανακυκλοφμενα  δάνεια κακϊσ και οι αλλθλόχρεοι λογαριαςμοί και αποτελοφν 

κατά κανόνα μια μορφι βραχυχρόνιασ άντλθςθσ κεφαλαίων. Για τα ανοιχτά δάνεια 

κίνθςθσ το τραπεηικό ίδρυμα χορθγεί πιςτωτικό όριο από το οποίο ζχουν τθν 

δυνατότθτα  να δανείηονται οι εταιρίεσ δίχωσ  όμωσ να ζχουν τθν δυνατότθτα να το 

ξεπερνοφν. Αυτόσ που λαμβάνει τθν δανειοδότθςθ  ζχει τθν ευχζρεια αν το κζλει να 

εξοφλιςει κάποιο μζροσ ι και τθν ςυνολικι οφειλι του, ενϊ μπορεί ακόμα  να 

δανείηεται ωσ το  επιτρεπόμενο όριο που του ζχει χορθγθκεί, χωρίσ να χρειάηεται  

να επιςτρζψει  ςε κάποιο χρονικό διάςτθμα τα κεφάλαια που του χορθγικθκαν. Τα 

όρια τθσ χρθματοδότθςθσ  αυτοφ του  τφπου εξαρτϊνται κατά βάςθ  από τον κφκλο 

εργαςιϊν  τθσ εταιρίασ, γι’ αυτό το λόγο  υπάρχουν τραπεηικά ιδρφματα που 

χρθματοδοτοφν για κεφάλαιο κίνθςθσ ποςοςτό ωσ και το 100% του κφκλου 

εργαςιϊν και κάποιεσ άλλεσ όπου το ποςοςτό αυτό δεν κα ξεπερνά το 50% του 

κφκλου εργαςιϊν. 
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Στθν δεφτερθ κατθγορία κα δοφμε  τα μακροπρόκεςμα δάνεια τα οποία 

κατά πλειοψθφία  περιλαμβάνουν δάνεια που χρθςιμεφουν ςτθν εγκατάςταςθ τθσ 

εταιρίασ και τα δάνεια για τθν αγορά επαγγελματικοφ εξοπλιςμοφ. Τα επιτόκια που 

παρατθροφνται ςτισ ςυγκεκριμζνεσ μορφζσ δανειοδότθςθσ είναι αιςκθτά πιο  

χαμθλά εν ςυγκρίςει με αυτά που παρατθροφμε ςτα αντίςτοιχα επιτόκια των 

δανείων κεφαλαίου κίνθςθσ. Ο βαςικότεροσ λόγοσ φπαρξθσ  του ςυγκεκριμζνου 

χαμθλοφ επιτοκίου είναι ότι ςτθν κατθγορία των μακροπρόκεςμων δανείων θ 

διάρκεια αποπλθρωμισ των κεφαλαίων είναι πολφ πιο  μεγάλθ. 

Ριο ςυγκεκριμζνα, τα κεφάλαια που τα τραπεηικά ιδρφματα χορθγοφν ςτισ 

εταιρίεσ για να  καλφψουν τισ ανάγκεσ για επαγγελματικι ςτζγθ αρκετζσ φορζσ 

αγγίηει και το 100% τθσ αξίασ του ακινιτου, από τθν άλλθ πλευρά θ διάρκεια 

αποπλθρωμισ του δανείου κυμαίνεται  από τα 3 ζωσ και 30 χρόνια αναλόγωσ με το 

τραπεηικό ίδρυμα αλλά και τθν πιςτολθπτικι ικανότθτα τθσ εκάςτοτε επιχείρθςθσ. 

Πταν ο  δανειολιπτθσ είναι νζοσ τισ περιςςότερεσ φορζσ του δίνεται  μια περίοδοσ 

χάριτοσ που αρκετζσ φορζσ μπορεί να φτάςει και τα τρία χρόνια με αποκλειςτικι 

υποχρζωςθ για το διάςτθμα αυτό να  είναι θ πλθρωμι των τόκων. Στθν περίπτωςθ 

που τα δάνεια που χορθγεί το τραπεηικό ίδρυμα ζχουν ωσ βαςικό ςτόχο τθν αγορά 

παγίων  τότε θ διάρκεια αποπλθρωμισ μπορεί να φτάςει και τα 15 ζτθ. Στθν 

πλειοψθφία του οι δανειηόμενοι ςε αυτιν τθν κατθγορία είναι ςυνικωσ 

μικρομεςαίεσ εταιρίεσ οι οποίεσ ζχουν ςαν ςτόχο να επεκτακοφν. Τα πιςτωτικά 

ιδρφματα ζχουν τθν δυνατότθτα  να προςφζρουν και το 100% τθσ επζνδυςθσ τθσ 

εταιρίασ  όταν αυτι πρόκειται για αγορά παγίων.  

 

Τϊρα  κα παρακζςουμε τα κφρια  πλεονεκτιματα και μειονεκτιματα που 

ςυναντοφμαι ςτθν περίπτωςθ τθσ άντλθςθσ κεφαλαίων μιασ εταιρίασ  μζςω του 

τραπεηικοφ δανειςμοφ. Κα ξεκινιςουμε παρακζτοντασ τα βαςικά πλεονεκτιματα 

που απορρζουν από τθν χρθματοδότθςθ  μιασ εταιρίασ από ζνα τραπεηικό ίδρυμα 

όπου αποτελεί και ζνα μζςο άντλθςθσ του αναγκαίου κεφαλαίου το οποίο κα 

χρθματοδοτιςει τθσ δραςτθριότθτεσ ςτο μζλλον. Ακόμα ζνα ςοβαρό πλεονζκτθμα 

είναι το χαμθλό επιτόκιο δανειςμοφ που ςυναντάμε ςτον τραπεηικό δανειςμό και 

αυτό ςυμβαίνει διότι το ρίςκο ενόσ τραπεηικοφ ιδρφματοσ από το δάνειο που 
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προςφζρει ςτθ εταιρία είναι ςίγουρα μικρότερο από το αντίςτοιχο τθσ πϊλθςθσ και 

τθσ μεταμίςκωςθσ κάποιων πάγιων ςτοιχείων, τϊρα κα ςτακοφμε ςτον τρόπο που 

το επιτόκιο δανειςμοφ επθρεάηεται κυρίωσ από δφο γεγονότα : α) τθν διατραπεηικι 

αγορά και τα επιτόκια που επικρατοφν ανά θμζρα  όπου το ίδιο τραπεηικό ίδρυμα 

αντλεί χριματα για να τα προωκιςει αργότερα μζςω κάποιασ μορφισ 

χρθματοδότθςθσ ςτθν εκάςτοτε εταιρία και β) από τθν ίδια τθν εταιρία όπου   

χαρακτθριςτικά κα παρακζςουμε τουσ ςθμαντικότερουσ λόγουσ όπωσ είναι το 

μζγεκοσ τθσ εταιρίασ , το ποςό του δανείου ποφ ηθτάτε προσ χοριγθςθ κακϊσ και 

το είδοσ αυτοφ και τζλοσ το χαρτοφυλάκιο και τισ εγγυιςεισ που παρζχει προσ το 

εκάςτοτε τραπεηικό ίδρυμα. Το τραπεηικό ίδρυμα με τθν ςειρά του  οριςτικοποιεί 

ζνα περικϊριο το όποιο μαηί με το Labor διαμορφϊνει τθν τελικι τιμι του 

επιτοκίου δανειςμοφ τθσ εταιρίασ. Ζνα ακόμα ςθμαντικό πλεονζκτθμα τθσ άντλθςθσ 

κεφαλαίων μζςω τραπεηικοφ δανειςμοφ είναι θ δυνατότθτα ευελιξίασ ςτθν 

αποπλθρωμισ του δανείου όςον αφορά τθν διάρκεια κακϊσ θ εξόφλθςθ ενόσ 

δάνειου οριςμζνθσ διάρκειασ μπορεί να γίνει με διάφορουσ τρόπουσ, οι οποίοι 

προςαρμόηονται ςτα κζλω τθσ εκάςτοτε εταιρίασ  γεγονόσ που κάνει προςιτό αυτό 

το είδοσ άντλθςθσ κεφαλαίων. Σε αυτό το ςθμείο κα προςκζςουμε και το μεγάλο 

κίνθτρο που ζχουν οι εταιρίεσ οι οποίεσ επιλζγουν να χρθματοδοτθκοφν με 

τραπεηικό δάνειο και ςυνεχίηουν να κατζχουν οι ίδιεσ τθν κυριότθτα των πάγιων 

ςτοιχείων τουσ κακϊσ και τθν ευχζρεια να επιλζξουν ακριβϊσ τον τρόπο χριςθσ 

τουσ χωρίσ να υπόκειται ςε καμία μορφι ελζγχου από τθν δανειοδότθ τράπεηα. 

Τζλοσ το τραπεηικό ίδρυμα από τθν ςτιγμι που οι απατιςεισ τθσ εξοφλοφνται ςτα 

προκακοριςμζνα  χρονικά διαςτιματα δεν τθσ δφνεται θ ευχζρεια  να  ελζγξει ι να 

επζμβει  ςτθν εν λόγο επζνδυςθ που πραγματοποιεί θ δανειηόμενθ εταιρία. 

 

Από τθν άλλθ όμωσ πλευρά υπάρχουν και κάποια βαςικά μειονεκτιματα 

που χαρακτθρίηουν τθν χρθματοδότθςθ των επιχειριςεων με τραπεηικό δανειςμό. 

Ξεκινϊντασ κα αναφζρουμε ζνα από τα βαςικότερα εξ αυτϊν μειονεκτιματα που 

είναι θ φπαρξθ ενόσ κυμαινόμενου επιτοκίου που κατά κανόνα ςυναντάμε ςε αυτζσ 

τισ χορθγιςεισ από τα τραπεηικά ιδρφματα όπου ενζχεται ο γνωςτόσ ωσ <<κίνδυνοσ 

επιτοκίου>> αυτό μασ δθλϊνει  ότι υπάρχει περίπτωςθ αφξθςθσ αυτοφ μζςα ςτθν 

διάρκεια ηωισ του δανείου. Ζνα ακόμα ςοβαρό μειονζκτθμα που προβλθματίηει τθν 
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τουσ περιςςότερουσ δανειολιπτεσ  είναι θ χρονοβόρα διαδικαςία λιψθσ τθσ 

χοριγθςθσ από τθν ςτιγμι που γίνεται θ αίτθςθ από τθν εταιρία  ζωσ το ςθμείο τθσ 

ζγκριςθσ και παροχισ του αιτοφμενου ποςοφ από το τραπεηικό ίδρυμα, κακϊσ 

ςυναντάμε μία πλθκϊρα εγγράφων και εγγυιςεων που ηθτοφνται από τθν μεριά 

του δανειολιπτθ με αποτζλεςμα μία άμεςθ χοριγθςθ του ποςοφ να φαντάηει πολφ 

δφςκολθ. Επιπροςκζτωσ ζνα ακόμα πολφ αρνθτικό που ςυμβαίνει κατά τθν λιψθ 

ενόσ δανείου είναι θ αναγκαιότθτα για τθν εξαςφάλιςθ τθσ αποπλθρωμισ αυτοφ με 

τισ ανάλογεσ εγγυιςεισ, όπωσ είναι λόγου χάρθ θ υποκικθ επί των πάγιων 

ςτοιχείων τθσ επιχείρθςθσ, εκχϊρθςθ εςόδων κακϊσ και αςφαλειϊν, ενεχυριάςεισ 

μετοχϊν όπωσ επίςθσ και κάποιεσ εταιρικζσ εγγυιςεισ. Ακόμθ κα πρζπει α 

τονίςουμε ζνα εξίςου ςθμαντικό μειονζκτθμα που ςυναντάμε ςε κάποιεσ 

περιπτϊςεισ και αυτό είναι θ μθ παροχι φορολογικϊν ελαφρφνςεων όπωσ 

παραδείγματοσ χάρθ ςυμβαίνει ςτθ περίπτωςθ τθσ χρθματοδοτικισ μίςκωςθσ. 

Συμπεραςματικά κα λζγαμε ότι θ χοριγθςθ ενόσ δανείου κρφβει και αρκετοφσ 

κινδφνουσ που ςυντελοφν ςε κάποιεσ περιπτϊςεισ ςε μθ παροχι ολόκλθρου του 

ποςοφ τθσ επζνδυςθσ κακϊσ και δυςκολίεσ ςτθν αποπλθρωμι του δανείου και 

ιδιαίτερα ςε περιόδουσ οικονομικισ φφεςθσ. 

 

1.2 Ομολογιακά δάνεια 

 

Τα ομολογιακά δάνεια είναι αξιόγραφα ςτακεροφ ειςοδιματοσ όπου αυτόσ 

που το εκδίδει πρζπει να καταβάλει ζωσ τθν λιξθ τθσ κάκε χρονικισ προκεςμίασ, 

ςυνικωσ ανά ζξι μινεσ ι ζνα χρόνο. Ομολογιακό είναι το δάνειο που μπορεί να 

εκδϊςει μία ανϊνυμθ εταιρία θ οποία να ζχει ωσ ζδρα τθν εκάςτοτε χϊρα και 

υποδιαιρείται ςε ομολογίεσ, οι οποίεσ αντιπροςωπεφουν δικαιϊματα των αυτϊν 

που τισ αγόραςαν ζναντι τθσ εκδότριασ ςφμφωνα με τουσ όρουσ του δανείου .Τα   

ομολογιακά δάνεια ςυνθκζςτερα χρθςιμοποιοφνται από το κράτοσ, τισ δθμόςιεσ 

επιχειριςεισ και οργανιςμοφσ κακϊσ και από τισ μεγάλεσ ιδιωτικζσ εταιρίεσ. Κάποια 

από τα βαςικά χαρακτθριςτικά ενόσ ομολογιακοφ δανείου είναι: 

 

 Χρονικι διάρκεια θ οποία είναι ςυγκεκριμζνθ εξ’ αρχισ. 



 
12 

 Θ διαίρεςθ του ομολόγου ςε μικρότερεσ ομολογίεσ. 

 Στο τζλοσ τθσ χρονικισ διάρκειασ θ εταιρεία επιςτρζφει το κεφάλαιο ςτουσ 

ομολογιοφχουσ και τουσ τόκουσ που αναλογοφν. 

 Το φψοσ του δανείου δεν υπόκειται ςε περιοριςμοφσ. 

Τα ομόλογα είναι άυλοι κεφαλαιουχικοί τίτλοι και αποτελοφν κατά βάςθ μια 

οφειλι του εκδότθ τουσ προσ τον αγοραςτι τουσ. Πταν ςυμβαίνει μία αγορά 

ομολόγου, οι επενδυτζσ δανείηουν χριματα ςτο κρατικό φορζα ι ςτθν εταιρία ι 

οποιοδιποτε άλλο οργανιςμό που τα ζκδωςε, με ςκοπό να καλφψει τισ ανάγκεσ 

του. Κατά τθν ςφναψθ ενόσ ομολόγου ο εκδότθσ του πρζπει να αναλάβει τισ εξισ 

υποχρεϊςεισ: 

 να καταβάλλει ςτον αγοραςτι του ομολόγου οριςμζνο τόκο κατά τθ 

διάρκεια ηωισ του ομολόγου. 

 να καταβάλει τθν πλιρθ αξία του ομολόγου μζχρι και τθν λιξθ. 

 

Οι επενδυτζσ ςε ομόλογα: 

 δεν ζχουν δικαιϊματα ιδιοκτθςίασ 

 παίρνουν ζνα ςτακερό (ι κυμαινόμενο) τόκο κακ’ όλθ τθν διάρκεια ηωισ του 

ομολόγου και, αν το αφιςουν μζχρι τθ λιξθ του, λαμβάνουν και το αρχικό 

κεφάλαιο τθσ επζνδυςισ τουσ. 

 ζχουν προτεραιότθτα ωσ προσ τισ αξιϊςεισ επί των ςτοιχείων ενεργθτικοφ 

του οργανιςμοφ που εξζδωςε το ομόλογο, εάν αυτόσ καταρρεφςει ι τεκεί 

υπό εκκακάριςθ. 

 Μποροφν να τα μεταπωλιςουν ςτθ δευτερογενι αγορά. 

 

 

 

Το Ευρωπαϊκό τοπίο  αλλάηει με το πζραςμα των ετϊν όςον αφορά τθ 

χρθματοδότθςθ των εταιριϊν και πλζον θ πρόςβαςθ ςε πθγζσ άντλθςθσ κεφαλαίων 

αποτελεί κεντρικό ηιτθμα. Στθν ςτρατθγικι ανάπτυξθσ τθσ Ε.Ε., θ ςτιριξθ τθσ 

επιχειρθματικότθτασ αποτελεί κφριο ςκοπό με ζμφαςθ τθν εξαςφάλιςθ πρόςβαςθσ 

ςε δανειακά και μετοχικά κεφάλαια για τισ εταιρίεσ, μζςω κάποιων δράςεων που 
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ζχουν ωσ ςκοπό να αξιοποιοφν και να  πολλαπλαςιάηουν τθν μόχλευςθ των 

ιδιωτικϊν κεφαλαίων. 

 

Ραράλλθλα, θ Ε.Ε. με πρωτοβουλία τθσ πρότεινε ζνα ςχζδιο δράςθσ για τθν        

οικοδόμθςθ μζχρι το 2019 τθσ «Ζνωςθσ Κεφαλαιαγορϊν - Capital Markets Union», 

των χρθματιςτθριακϊν δθλαδι αγορϊν των 28 κρατϊν μελϊν τθσ ΕΕ. Θ Ζνωςθ 

Κεφαλαιαγορϊν ζχει ςτόχο να παράςχει νζεσ πθγζσ χρθματοδότθςθσ για τισ 

επιχειριςεισ, να μειϊςει το κόςτοσ τθσ άντλθςθσ κεφαλαίων, να αυξιςει τισ 

επιλογζσ για τουσ αποταμιευτζσ ςε ολόκλθρθ τθν Ε.Ε., τθν διευκόλυνςθ των 

διαςυνοριακϊν επενδφςεων και να ελκφςει περιςςότερεσ ξζνεσ επενδφςεισ ςτθν 

Ε.Ε. να ςτθρίξει μακροπρόκεςμα ςχζδια των επιχειριςεων και τζλοσ να καταςτιςει 

το χρθματοπιςτωτικό ςφςτθμα τθσ ΕΕ ςτακερότερο, ανκεκτικότερο και πιο 

ανταγωνιςτικό. 

Τα ομόλογα των εταιριϊν αυτι τθν εποχι είναι τα πιο ςθμαντικά 

χρθματοοικονομικά εργαλεία με ςκοπό να  χρθςιμοποιθκοφν για τθν κάλυψθ τθσ 

αναπτυξιακισ ςτρατθγικισ τθσ Ε.Ε. Τα εταιρικά ομόλογα αποτελοφν μια 

εναλλακτικι πθγι χρθματοδότθςθσ  για τισ εταιρίεσ. Σε εγχϊριο αλλά και ςε  

διεκνζσ επίπεδο αρκετζσ  εταιρίεσ κινοφνται πλζον ςτθν αγορά εταιρικϊν ομολόγων 

για τον λόγο των περιοριςμϊν που υπάρχουν ςτον τραπεηικό δανειςμό μετά τθ 

διεκνι χρθματοπιςτωτικι κρίςθ, τθν κρίςθ δθμοςίου χρζουσ ςτθν Ευρωηϊνθ κακϊσ 

και τθν περίοδο αποπλθκωριςμοφ και χαμθλϊν επιτοκίων ςτθν οποία ζχει ειςζλκει 

θ παγκόςμια οικονομία. Ριο ςυγκεκριμζνα ςτθν Ελλάδα, όπου χρειάηεται πλζον θ 

απομόχλευςθ του τραπεηικοφ ςυςτιματοσ, υπάρχει πρόςκετθ ανάγκθ για άντλθςθ 

κεφαλαίων για τισ εταιρίεσ ειδικότερα  των μικρομεςαίων επιχειριςεων, οι οποίεσ 

αποτελοφν τθν βάςθ τθσ ελλθνικισ οικονομίασ, και από άλλεσ πθγζσ εκτόσ 

τραπεηικοφ δανειςμοφ. Επίςθσ τα εταιρικά ομόλογα αποτελοφν  ζναν διαφορετικό  

τρόπο άντλθςθσ κεφαλαίων ςε ςχζςθ με αυτό τθσ άντλθςθσ ιδίων κεφαλαίων μζςω 

αφξθςθσ μετοχικοφ κεφαλαίου και ζκδοςθσ νζων μετοχϊν και δίνουν μία διζξοδο 

ςτθν προςπάκεια εφρεςθσ κεφαλαίων, για τισ εταιρίεσ που κα είναι  καταλλθλότερθ 

αυτι θ εναλλακτικι για τθ ςυγκρότθςθ μιασ πιο αποτελεςματικισ κεφαλαιακισ 

δομισ. 
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Θ χρθματοδότθςθ μζςω εταιρικϊν ομολόγων μπορεί προςφζρει ςυγκεκριμζνα 

πλεονεκτιματα για τισ εταιρείεσ αλλά και τουσ επενδυτζσ. Θ άντλθςθ κεφαλαίων  

μζςω των ομολογιακϊν εκδόςεων αποτελοφν δανειακά κεφάλαια, τα οποία αν 

ςυνδυαςτοφν με τον δάνεια μζςω τραπζηθσ αποτελοφν τθ δεξαμενι κεφαλαίων που 

μποροφν να χρθςιμοποιθκοφν και να μοχλεφςουν τα ίδια κεφάλαια κάκε εταιρείασ 

με ςκοπό τθν ανάπτυξθ αλλά και επζκταςθ τθσ δραςτθριότθτασ τθσ επιχείρθςθσ. 

Επιπρόςκετα, τα κεφάλαια αυτά ζχουν τθν δυνατότθτα να χρθςιμοποιθκοφν για τθν 

αναδιάρκρωςθ του δανειςμοφ μιασ επιχείρθςθσ και τθν αναχρθματοδότθςθ των 

βραχυπροκζςμων υποχρεϊςεων προσ τισ τράπεηεσ με ςκοπό τον καλφτερο 

προγραμματιςμό των ταμειακϊν τθσ ροϊν και τθ βελτίωςθ των όρων που ζχουν τα 

δάνεια τουσ. 

 

Επιπρόςκετα, θ ζκδοςθ εταιρικϊν ομολόγων κατζχει μία ςειρά από  

πλεονεκτιματα για τουσ  επενδυτζσ που κα ςυμμετάςχουν,  τα οποία βρίςκονται 

ςτθν προςφορά μιασ ακόμα επενδυτικισ πρόταςθσ, που μεγαλϊνει τθ διαςπορά 

χαρτοφυλακίου του εκάςτοτε επενδυτι, και δεν απαιτεί μετοχικι ςχζςθ με τθν 

επιχείρθςθ και που προςφζρει αποδόςεισ που μποροφν, ςτακμιςμζνεσ με τον 

αναλαμβανόμενο κίνδυνο, να προκαλζςουν το ενδιαφζρον. Κλείνοντασ θ είςπραξθ 

ταμειακισ ροισ ςε τακτά χρονικά διαςτιματα ολοκλθρϊνει τα χαρακτθριςτικά που 

μποροφν να προςελκφςουν ποικίλεσ ομάδεσ επενδυτϊν – εγχϊριουσ, αλλοδαποφσ, 

κεςμικοφσ και ιδιϊτεσ. Στο ςθμείο αυτό αξίηει να ςθμειωκεί ότι ςτθν πλειοψθφία  

των ευρωπαϊκϊν χωρϊν λειτουργοφν επιτυχϊσ οργανωμζνεσ δευτερογενείσ 

χρθματιςτθριακζσ αγορζσ για εταιρικά ομόλογα, φανερϊνοντασ τθν τάςθ για 

ςτροφι του ενδιαφζροντοσ ςτθ χρθματοδότθςθ μζςω δανειακϊν εκδόςεων. 

 

 

 

1.3 Χρθματιςτθριακι αγορά 
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Ζνασ επιπλζον τρόποσ με τον οποίο να αντλιςουν κεφάλαια οι εταιρίεσ είναι 

θ ειςαγωγι τουσ ςτθν χρθματιςτθριακι αγορά. Ζτςι λοιπόν μζςω  μιασ 

οργανωμζνθσ αγοράσ (χρθματιςτθριακι αγορά) κάκε μζρα εκτελοφνται οι 

χρθματιςτθριακζσ ςυναλλαγζσ. Θ αγορά αυτι πραγματεφεται ςυναλλαγζσ που οι 

οποίεσ ςχετίηονται με μετοχζσ, δικαιϊματα προτίμθςθσ κακϊσ και χρεόγραφα 

δθμοςίου και εταιριϊν. Οι επενδυτζσ  ςφμφωνα με τον νόμο τθσ προςφοράσ και τθσ 

ηιτθςθσ διαμορφϊνουν και κακορίηουν κατά αποκλειςτικότθτα τισ τιμζσ του 

ςυναντάμε ςτουσ πίνακεσ του χρθματιςτθρίου. Κα δοφμε όμωσ και μία ςειρά από 

παράγοντεσ που πρζπει  μία επιχείρθςθ να λάβει υπόψθ τθσ πριν πάρει τθν 

απόφαςθ να μπεί ςτθν χρθματιςτθριακι αγορά : 

 

 Μζγεκοσ και ζςοδα τθσ εταιρίασ (κα πρζπει να είναι επαρκι ϊςτε να 

διαςφαλίηουν τθν δυνατότθτα ειςαγωγισ τθσ εταιρίασ ςτο 

χρθματιςτιριο). 

 Συνκικεσ που επικρατοφν ςτθν αγορά. 

 Ανάγκεσ και επικυμίεσ ιδιοκτθτϊν τθσ εκάςτοτε εταιρίασ. 

 Οι ανάγκεσ που ζχει θ εταιρία για άντλθςθ κεφαλαίου. 

 

 

 

Κατά πλειοψθφία δεν κεωρείται θ πιο διαδεδομζνθ πθγι άντλθςθσ 

κεφαλαίων για τθν  χρθματοδότθςθ τθσ εταιρίασ τουσ, και αυτό γιατί επικρατεί θ 

άποψθ ότι με τθν ειςαγωγι μιασ εταιρίασ ςτο χρθματιςτιριο υπάρχει κάποια 

απϊλεια του ελζγχου τθσ από τουσ ιδιοκτιτεσ τθσ. Ραρά το γεγονόσ αυτό τα 

τελευταία χρόνια θ χρθματιςτθριακι αγορά δείχνει να είναι θ πιο γριγορα 

αναπτυςςόμενθ μζκοδοσ χρθματοδότθςθσ κακϊσ θ άμεςθ ζκδοςθ μετοχϊν για μία 

εταιρία που είναι ειςθγμζνθ ςτο χρθματιςτιριο είναι μια ευνοϊκι  διζξοδοσ ϊςτε να 

μπορζςει να αντλιςει κεφάλαια τθν επζνδυςθ τθσ χωρίσ να κατζχει το βάροσ ενόσ 

εξωτερικοφ χρζουσ. Γι’ αυτοφσ τουσ λόγουσ θ χρθματιςτθριακι αγορά αποτελεί 
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μοχλό ανάπτυξθσ για τισ οικονομίεσ κακϊσ κακορίηουν ςε μεγάλο βακμό τθν 

ανάπτυξθ των επενδφςεων. 

 

Ο διαχωριςμόσ των χρθματιςτθριακϊν αγορϊν γίνεται ανάλογα με το χρόνο 

λιξθσ των απαιτιςεων, που διαπραγματεφονται ςε αυτζσ. Θ διάκριςθ των 

χρθματιςτθριακϊν αγορϊν γίνεται όπωσ κα ςασ παρακζςουμε παρακάτω:  

 

 Χρθματαγορζσ: ςτισ αγορζσ αυτζσ διαπραγματεφονται αξιόγραφα που είναι 

ςτενά υποκατάςτατα του χριματοσ. Θ θμερομθνία λιξθσ αυτϊν των 

αξιόγραφων είναι μικρότερθ του ζτουσ. Επιπλζον χαρακτθριςτικά των 

ςυγκεκριμζνων αξιόγραφων είναι τα χαμθλά επίπεδα κινδφνου, οι μεγάλεσ 

ονομαςτικζσ αξίεσ και θ δυνατότθτα άμεςθσ ρευςτοποίθςθσ τουσ 

(γραμμάτια δθμοςίου, διατραπεηικά κεφάλαια, πιςτοποιθτικά κατακζςεων 

κα.) 

 Αγορζσ κεφαλαίου: ςε αυτζσ τισ αγορζσ τα αξιόγραφα αφοροφν ςτθ 

χρθματοδότθςθ παραγωγικϊν επενδφςεων επί πάγιων περιουςιακϊν 

ςτοιχείων. Τα αξιόγραφα ζχουν διάρκεια μεγαλφτερθ του ενόσ ζτουσ και 

αφοροφν ςτισ αγορζσ  μετοχικϊν ι δανειακϊν τίτλων. 

 Αγορζσ αντιςτάκμιςθσ κινδφνου: τα αξιόγραφα που διοχετεφονται ςτισ 

αγορζσ αντιςτάκμιςθσ κινδφνου ζχουν τθν ικανότθτα να μειϊνουν τον 

κίνδυνο δθμιουργίασ αρνθτικισ κακαρισ κζςθσ επειδι μποροφν να 

μετατρζπουν τθν τιμι ςτα ςτοιχεία του ενεργθτικοφ ι του πακθτικοφ των 

επιχειριςεων που ςυμμετζχουν. 

 

 

Τϊρα λοιπόν κα ςασ παρακζςουμε μερικά από τα κφρια πλεονεκτιματα τθσ 

ειςαγωγισ μιασ εταιρίασ ςτο χρθματιςτιριο και τθν άντλθςθ κεφαλαίων  από αυτό. 

Ξεκινϊντασ, όπωσ αναφζραμε και παραπάνω το χρθματιςτιριο είναι ζνα μζςο 

άντλθςθσ κεφαλαίων για τθν χρθματοδότθςθ επενδφςεων ενϊ ταυτόχρονα είναι 

και ευνοϊκότεροσ  τρόποσ κακϊσ είναι πολφ πιο αςφαλισ από τουσ πιο ςυμβατικζσ 

μεκόδουσ άντλθςθσ κεφαλαίων όπωσ θ δανειοδότθςθ από ζνα τραπεηικό ίδρυμα. 

Επιπλζον υπάρχει και μια  εξαςφάλιςθ των απαραίτθτων εφοδίων με ςκοπό να 
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αναπτυχκοφν παραπάνω οι  εταιρίεσ κακϊσ και θ ευχζρεια ενδυνάμωςθσ τουσ. 

Επιπρόςκετα με τθν δυνατότθτα  ειςαγωγισ μίασ εταιρίασ ςτθ χρθματιςτθριακι 

αγορά και με τθν απελευκζρωςθ των επιτοκίων και τθν άρςθ των περιοριςμϊν ςτθν 

διακίνθςθ κεφαλαίων υπάρχει θ δυνατότθτα να χρθςιμοποιιςουν τα κεφάλαια που 

άντλθςαν από τισ χρθματιςτθριακζσ αγορζσ και εκτόσ χϊρασ. Ππωσ κατανοθτό 

πλζον με τθν ειςαγωγι μιασ εταιρίασ ςτο χρθματιςτιριο οι πικανότθτεσ επιτυχίασ 

και των ςτόχων εκτόσ χϊρασ μιασ εταιρίασ αυξάνονται δραματικά, επειδι εκτόσ 

όλων των άλλων που αναφζραμε υπάρχει ςθμαντικι εταιρικι εξφψωςθ του 

εταιρικοφ τθσ προφίλ. Ζνα ακόμα πολφ ενδιαφζρον πλεονζκτθμα των ειςθγμζνων 

εταιριϊν είναι και θ δυνατότθτα που ζχουν να πραγματεφονται ςυγχωνεφςεισ και 

εξαγορζσ άλλων εταιριϊν που είναι και αυτζσ ειςθγμζνεσ ςτο χρθματιςτιριο και να 

ζχουν ςαν αποτζλεςμα μεγάλα κζρδθ από τισ ςυνεργαςίεσ αυτζσ. 

 

Από τθν άλλθ πλευρά όμωσ υπάρχουν και αρκετά μειονεκτιματα για τισ 

ειςθγμζνεσ εταιρίεσ. Ξεκινϊντασ  τθν διαδικαςία ειςαγωγισ μιασ εταιρίασ ςτθν 

χρθματιςτθριακι αγορά κα πρζπει να ςτακοφμε ςτα κόςτθ ειςαγωγισ τα οποία 

αναλαμβάνει θ εκάςτοτε εταιρία και αυτά δεν είναι άλλα από αμοιβζσ ςε 

δικθγόρουσ, λογιςτζσ, αναδόχουσ κτλ. Ρου χρειάηονται για να προετοιμάςουν τισ 

δθμόςιεσ προτάςεισ, κάποιεσ επιπλζον χρεϊςεισ είναι θ αμοιβι του χρθματιςτθρίου 

όπωσ αυτι ορίηεται από του ιςχφοντεσ κανονιςμοφσ (αίτθςθ για εγγραφι νζασ 

ζκδοςθσ, ετιςια ειςφορά και τθν χρζωςθ για τθν αρχικι εγγραφι). Επιπλζον κα 

αναφζρουμε τθν αποκάλυψθ πλθροφοριϊν όπωσ ανακοίνωςθ ςθμαντικϊν 

αποφάςεων, ιςολογιςμοφσ και άλλα οικονομικά ςτοιχεία κακϊσ αναλαμβάνουν και 

όλα τα επιπλζον ζξοδα για τθν ςυλλογι αυτϊν των πλθροφοριϊν, για τθν 

παραπάνω υποχρζωςθ δεςμεφονται από τον Νόμο και τουσ κανονιςμοφσ που 

διζπουν το χρθματιςτιριο. Στο ςθμείο αυτό κα ςτακοφμε ςε κάτι που αναφζραμε 

και προθγουμζνωσ και αυτό είναι θ απϊλεια ελζγχου και θ αλλαγι τθσ δομισ τθσ 

εταιρίασ φςτερα από τθν ειςαγωγι τθσ ςτθσ χρθματιςτθριακζσ αγορζσ, για 

παράδειγμα ενϊ μζχρι πριν ο ιδιοκτιτθσ τθσ εταιρίασ είχε τον απόλυτο ζλεγχο για 

όλεσ τισ αποφάςεισ χωρίσ να πρζπει για τισ ενζργειεσ που ζπραττε να δικαιολογείτε 

ςε κανζναν, ενϊ με τθν ειςαγωγι τθσ εταιρίασ για να παρκεί οποιαδιποτε 

απόφαςθ κα πρζπει να ςυγκλθκεί ςυμβοφλιο των μετόχων ςε τακτικι ςυνζλευςθ. 
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Ζτςι, λοιπόν ο ιδιοκτιτθσ κα πρζπει πλζον να λογοδοτεί για τθν κάκε του απόφαςθ 

ςτουσ μετόχουσ όπωσ επίςθσ κα πρζπει να ειςακοφει και να ςυμφωνεί και με τισ 

αποφάςεισ των υπολοίπων. 

 

 

1.4 Χρθματοδότθςθ μζςω αφξθςθσ ιδίων κεφαλαίων 

 

 

 

Σφμφωνα με τον (Αποςτολόπουλοσ Λωάννθσ, 2004) ςε μια  εταιρία θ 

απόφαςθ για τθν πραγματοποίθςθ μιασ εταιρικισ μεταβολισ λαμβάνεται από τθ 

Γενικι Συνζλευςθ των μετόχων τθσ εταιρείασ και με τθν απαρτία που προβλζπεται 

από το Ν.2190/20 για κάκε ςυγκεκριμζνθ περίπτωςθ. Στισ περιςςότερεσ 

περιπτϊςεισ θ εταιρικι μεταβολι ςυνεπάγεται και τθν ζκδοςθ νζων μετοχϊν από 

τθν ειςθγμζνθ εταιρία. 

Στθν περίπτωςθ τθσ αφξθςθσ μετοχικοφ κεφαλαίου με καταβολι μετρθτϊν, 

θ  εταιρία επιδιϊκει τθν άντλθςθ νζων κεφαλαίων για τθ χρθματοδότθςθ των 

επενδυτικϊν προγραμμάτων τθσ εκδίδοντασ νζεσ μετοχζσ ςτο ευρφ κοινό. Θ αφξθςθ 

μετοχικοφ κεφαλαίου γίνεται ςυνικωσ με δικαίωμα προτίμθςθσ των παλαιϊν 

μετοχϊν. Από τθν άλλθ πλευρά ςτθν περίπτωςθ τθσ αφξθςθσ μετοχικοφ κεφαλαίου 

με διανομι δωρεάν μετοχϊν, θ  εταιρία εκδίδει νζεσ μετοχζσ οι οποίεσ διανζμονται 

υπζρ των παλαιϊν μετοχϊν. Εφαρμόηεται ςε περιπτϊςεισ κεφαλαιοποίθςθσ 

αποκεματικϊν υπζρ το άρτιο ι αποκεματικϊν από αναπροςαρμογι τθσ αξίασ των 

παγίων ςτοιχείων τθσ επιχείρθςθσ ι κερδϊν εισ νζον. Τϊρα όταν ζχουμε διάςπαςθ 

ονομαςτικισ αξίασ τθσ μετοχισ (split) ι ςφμπτυξθ αρικμοφ μετοχϊν ( reversesplit) 

ςε περιπτϊςεισ που θ εταιρία κρίνει ότι θ χρθματιςτθριακι τιμι τθσ μετοχισ είναι 

ιδιαίτερα υψθλι και κατ’ επζκταςθ εμφανίηει μικρι εμπορευςιμότθτα, μπορεί να 

προβεί ςε διάςπαςθ τθσ ονομαςτικισ αξίασ τθσ μετοχισ (split). Θ πρακτικι 

διαδικαςία είναι ότι αντικακίςτανται οι παλαιζσ μετοχζσ με πολλαπλάςιεσ νζεσ 

μετοχζσ και ταυτόχρονα, αναλογικά, μειϊνεται θ χρθματιςτθριακι και θ ονομαςτικι 

αξία τθσ μετοχισ. Σε περίπτωςθ που θ εταιρία επιδιϊκει να μειϊςει τον αρικμό των 
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μετοχϊν που ζχει ςε κυκλοφορία, προχωρά ςε ςφμπτυξθ του αρικμοφ των μετοχϊν 

τθσ (reverse split). Θ πρακτικι διαδικαςία είναι ότι αντικακίςτανται οι παλαιζσ 

μετοχζσ με υποπολλαπλάςιεσ  νζεσ μετοχζσ και ταυτόχρονα, αναλογικά, αυξάνεται 

θ χρθματιςτθριακι και θ ονομαςτικι αξία τθσ μετοχισ. Υπάρχει ακόμα και άλλθ μία 

διαδικαςία που ονομάηεται αντικατάςταςθ μετοχϊν, όταν θ ειςθγμζνθ εταιρεία 

τροποποιεί τθν κατθγορία μετοχϊν που διακζτει (από κοινζσ ςε προνομιοφχεσ και 

αντίςτροφα ι από ονομαςτικζσ ςε ανϊνυμεσ και αντίςτροφα) εκδίδει νζεσ μετοχζσ 

προσ αντικατάςταςθ των παλαιϊν. Στθν τελευταία περίπτωςθ ο ςυνολικόσ αρικμόσ 

μετοχϊν ςε κυκλοφορία τθσ εταιρίασ δεν μεταβάλλεται. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2:Εναλλακτικζσ Μορφζσ Χρηματοδότηςησ 

Επιχειρήςεων 

 

2.1 Οριςμόσ του Venture Capital,ιςτορικι αναδρομι, βαςικά ςθμεία του 

κεςμοφ. 

 

Οριςμόσ 

              Πταν αναφερόμαςτε ςτθν ζννοια Venture Capital ι ςε ελλθνικι μετάφραςθ 

<<επιχειρθματικά κεφάλαια>> μιλάμε γενικά για τθν ςυμμετοχι μιασ ανεξάρτθτθσ 

εταιρίασ, ενόσ χρθματοδοτικοφ φορζα ι κάποιου ειδικοφ τμιματοσ χρθματοδοτικοφ 

οργανιςμοφ, ςτο εταιρικό κεφάλαιο μιασ εταιρίασ που αναλαμβάνει επενδυτικζσ 

πρωτοβουλίεσ τισ οποίεσ χαρακτθρίηει ωσ υψθλοφ κινδφνου, κυρίωσ υψθλισ 

τεχνολογίασ ι καινοτομίασ. 

Ειδικότερα, θ επενδυτικι εταιρία προςφζρει κεφάλαια με κίνδυνο ζχοντασ 

και θ ίδια ςυμμετοχι ςτθν μετοχικι ςφνκεςθ τθσ εκάςτοτε εταιρίασ, ταυτόχρονα 

όμωσ θ επενδυτικι εταιρία λαμβάνει τθν υποχρζωςθ να παρζχει ςυμβουλευτικι 

υποςτιριξθ ςτθν επιχείρθςθ ςτον τεχνικό τομζα, οργανωτικό, εμπορικό κακϊσ και 

ςτον χρθματοδοτικό τομζα. Θ ζννοια αυτι μοιάηει με τθν ζννοια των ιδίων 

κεφαλαίων (equity) των εταιριϊν, όπου ςυμπεριλαμβάνει το μετοχικό κεφάλαιο και 

τα αποκεματικά. Θ άντλθςθ κεφαλαίων με τθν διαδικαςία των venture capital είναι 

διαφορετικι  από τθν δανειακι χρθματοδότθςθ διότι θ επενδυτικι εταιρία ζχει 

ςυμμετοχι ςτον κίνδυνο όπωσ και θ ίδια θ επιχείρθςθ και δεν ηθτοφνται ςε γενικζσ 

γραμμζσ κάποιεσ εξαςφαλίςεισ. Θ επενδυτικι εταιρία venture capital ζχει ωσ ςτόχο 

τθν πραγματοποίθςθ κερδϊν ι  μεριςμάτων ι και το πιο ςυνθκιςμζνο ςε 

μακροχρόνιεσ αποδόςεισ επί του κεφαλαίου με τθν μορφι κερδϊν από τθν αφξθςθ 

των τιμϊν  των μετοχϊν. Το επιχειρθματικό κεφάλαιο μπορεί να χρθςιμοποιθκεί ςε 

επιχειριςεισ από το αρχικό ςτάδιο δθμιουργίασ  ζωσ τθν πλιρθ ανάπτυξθ των 

επιχειριςεων. Επιχειριςεισ, οι οποίεσ πραγματοποιοφν ςε μεταγενζςτερθ φάςθ 

κάποια επζκταςθ, μπορεί να τουσ χορθγθκεί επιχειρθματικό κεφάλαιο το οποίο 
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φζρει το όνομα αναπτυξιακό κεφάλαιο (developmentcapital) και είναι μια ειδικι 

μορφι καινοτομικοφ κεφαλαίου. 

Ριο ςυγκεκριμζνα, ςτο καινοτομικό κεφάλαιο κα δοφμε μια ακόμα διάςταςθ 

κινδφνου που πθγάηει ι από τθν προςπάκεια ειςαγωγισ μιασ νζασ τεχνολογίασ ι 

από τθν δραςτθριοποίθςθ τθσ εταιρίασ ςε κάποια αγορά που ακόμα δεν είναι 

ςαφϊσ προςδιοριςμζνθ. Από τθν άλλθ πλευρά, με το αναπτυξιακό κεφάλαιο 

αντλοφν κεφάλαια  υπάρχουςεσ επιχειριςεισ καλά οργανωμζνεσ και εν λειτουργία 

ςε γνωςτι αγορά που χρθςιμοποιοφν ζγκυρθ τεχνολογία και που ζχουν ωσ ςκοπό 

να κάνουν μια δυναμικι επζκταςθ. Πμωσ, ϊριμεσ και πιο μεγάλου μεγζκουσ 

εταιρίεσ για τθ χρθματοδότθςθ των ζργων τουσ χρθςιμοποιοφν ι τθν 

αυτοχρθματοδότθςθ ι τθν υψθλι πιςτολθπτικι τουσ ικανότθτα. 

Κλείνοντασ, ςε πολλζσ περιπτϊςεισ ςτθ κζςθ ο όροσ venture capital ταυτίηεται με 

τον όρο risk capital , ο οποίοσ, ζχει τθν πιο γενικι ζννοια  και ςυμπεριλαμβάνει κάκε 

μορφι χρθματοδότθςθσ που εμπεριζχει κάποιο κίνδυνο. Άρα, οι εταιρίεσ venture 

capital : 

 

 Χρθματοδοτοφν νζεσ και γριγορα αναπτυςςόμενεσ εταιρίεσ. 

 Αγοράηουν μετοχζσ τθσ εταιρίασ ζναντι των κεφαλαίων που ειςφζρουν. 

 Βοθκοφν ςτθν εξζλιξθ νζων προϊόντων ι ακόμα και υπθρεςιϊν. 

 Αυξάνουν τθν αξία τθσ επιχείρθςθσ μζςω τθσ ενεργθτικισ τουσ ςυμμετοχισ. 

 Αναλαμβάνουν υψθλότερουσ κινδφνουσ με ςτόχο υψθλότερεσ αποδόςεισ. 

 Ζχουν μακροχρόνιο προςανατολιςμό ςτθν επζνδυςθ. 

 

 

Λςτορικι αναδρομι 

 

Οι εταιρίεσ Venture Capital  δεν είναι μία καινοτομία που ζκαναν τθν 

εμφάνιςθ τουσ  ξαφνικά ςτθν Ευρϊπθ και ςτθν Αμερικι τα τελευταία ζτθ. Θ 

ςυνεργαςία ανάμεςα ςε ζνα άτομο με μια ιδζα ι μια τεχνολογία και του 

επιχειρθματία ο οποίοσ χρθματοδοτεί (νομικά εκφράηεται με τισ εταιρίεσ 

περιοριςμζνθσ ευκφνθσ), άρχιςε ιδθ να εμφανίηεται από το 15ο αιϊνα με τθν 
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χρθματοδότθςθ από πλοφςιουσ ιδιϊτεσ ι από ευγενείσ εμπορικϊν εταιριϊν, οι 

οποίεσ ρφκμιηαν το εμπόριο ςτθν Λνδία και τθν Άπω Ανατολι. Το 18ο και το 19ο 

αιϊνα, εταιρίεσ venture capital δθμιουργικθκαν για τθν πραγματοποίθςθ 

επενδφςεων που απαιτοφςαν τεράςτια κεφάλαια και ενζκλειαν υψθλό κίνδυνο, 

όπωσ π.χ. θ διάνοιξθ τθσ διϊρυγασ του Σουζη, τθσ Κορίνκου ι θ καταςκευι 

ςιδθροδρομικϊν γραμμϊν ςτθν Β. Αμερικι. Με τθ ςθμερινι του μορφι το venture 

capitalεμφανίςτθκε ςτθ δεκαετία του 1930, αλλά θ εκπλθκτικι του ανάπτυξθ 

ςθμειϊκθκε ςτισ ΘΡΑ μετά τα μζςα τθσ δεκαετίασ του 1970. 

Οι εκπλθκτικζσ αποδόςεισ οριςμζνων επενδφςεων ςε τομείσ προθγμζνθσ 

τεχνολογίασ προςζλκυςαν χρθματοδοτικοφσ οργανιςμοφσ και κυρίωσ 

ςυνταξιοδοτικά ταμεία και τράπεηεσ ςτθ ςυγκζντρωςθ venture capitalςτο οποίο, οι 

προςδοκίεσ των επενδυτϊν ιταν θ επίτευξθ μεγαλφτερων αποδόςεων από ότι ςτο 

χρθματιςτιριο. Σιμερα, παρά τθν αποτυχία αρκετϊν εταιριϊν  venture capital, με 

ςυνζπεια τθ μείωςθ των τιμϊν των μετοχϊν του κλάδου, θ προςφορά venture 

capital εξακολουκεί να είναι ιςχυρι. Ο κλάδοσ ζχει ςαφϊσ κυκλικζσ διακυμάνςεισ. 

Τα διακζςιμα κεφάλαια για venture ςτισ ΘΡΑ το 2002 πλθςίαςαν τα 30 δισ. Ευρϊ, 

ενϊ τα αντίςτοιχα ςτισ χϊρεσ τισ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ τα 27,6 δισ. Ευρϊ. Βζβαια, 

μόνο τα τελευταία χρόνια παρατθρείται μια ςχετικι ςφγκλιςθ δεδομζνου ότι τα 

αντίςτοιχα κεφάλαια ςτισ ΘΡΑ από τα μζςα τθσ δεκαετίασ του 1980 και μετά ιταν 

πολλαπλάςια των αντίςτοιχων ευρωπαϊκϊν. 

Ειδικότερα, ςτθν ευρωπαϊκι αγορά αντλικθκαν το 2002 venture capital και private 

equity ςυνολικά 27,6 δισ. Ευρϊ, 31% λιγότερα κεφάλαια απ’ ότι το 2001 που 

άγγιξαν τα 40,0 δισ. ευρϊ, ενϊ επενδφκθκαν 27,6 δισ. ευρϊ το 2002 και 24,3 δισ. 

Ευρϊ το 2001. 

 

 

Βαςικζσ κατθγορίεσ επενδφςεων  venture capital 

 

Σφμφωνα με τον (Αποςτολόπουλο Λωάννθ, 2004) θ κατανομι κατά μορφι 

επζνδυςθσ των καινοτομικϊν κεφαλαίων ςυμμετοχϊν (venture capital) διαχρονικά 
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μασ οδθγεί ςτθν επόμενθ κατάταξθ που ςυνδζεται άμεςα με τισ φάςεισ ανάπτυξθσ 

που ακολουκεί μια οικονομικι μονάδα: 

 

Πρωταρχικό κεφάλαιο ή χρηματοδότηςη ςποράσ(seed capital) 

Ζτςι ονομάηεται το απαιτοφμενο κεφάλαιο για αρχικι δθμιουργία και 

δοκιμι αρχικισ ιδζασ ι ενόσ νζου προϊόντοσ( πιλοτικι εφαρμογι). 

Βαςικά χαρακτθριςτικά ςε αυτό το ςτάδιο είναι τα εξισ : 

 Θ επιχείρθςθ δεν ζχει ακόμα δθμιουργθκεί. 

 Θ δαπάνθ για μάρκετινγκ δεν περιλαμβάνεται ςτθ φάςθ αυτι. 

 Θ διάρκεια του ςταδίου αυτοφ είναι μζχρισ ενόσ (1) χρόνου. 

 Τα απαιτοφμενα επενδυμζνα κεφάλαια είναι ενδεικτικά μζχρι 300.000 

ευρϊ. 

 

Το ποςοςτό αποτυχίασ είναι 70% περίπου, δεδομζνου ότι δεν ζχει 

καταςκευαςκεί ακόμθ το πρωτότυπο, οφτε καν δοκιμαςτικά, επομζνωσ ζχουμε 

υψθλό execution risk. 

 

 Αρχικό κεφάλαιο ή χρηματοδότηςη εκκίνηςησ ( start-upfinance) 

Ζτςι ονομάηεται το απαιτοφμενο κεφάλαιο για τθν εκκίνθςθ, ανάπτυξθ 

ςυγκεκριμζνου προϊόντοσ ι υπθρεςίασ. Απευκφνεται είτε ςε επιχειριςεισ που 

βρίςκονται ςτθν διαδικαςία τθσ οργάνωςθσ, είτε ςε επιχειριςεισ που 

δθμιουργικθκαν μζςα ςτον τελευταίο χρόνο, αλλά δεν ζχουν πουλιςει ακόμθ 

προϊόντα ςτθν αγορά. Τα κεφάλαια εδϊ χρθςιμοποιοφνται για τθν προετοιμαςία 

του επιχειρθματικοφ ςχεδίου, τθ δαπάνθ μάρκετινγκ και τα ζξοδα ανάπτυξθσ του 

προϊόντοσ και θ διάρκεια του ςταδίου αυτοφ είναι μζχρι ζνα χρόνο. Τα απαιτοφμενα 

επενδυμζνα κεφάλαια ενδεικτικά δεν ξεπερνοφν το ποςό του 1.000.000 ευρϊ. Εδϊ, 

όπωσ και ςτθν προθγοφμενθ φάςθ, υπάρχει υψθλόσ κίνδυνοσ. Το προϊόν ζχει 

επιλεγεί, ζχουν γίνει οι πιλοτικζσ εφαρμογζσ, δεν ζχει όμωσ μπει ςτθν αγορά, άρα 

δεν ζχουν γίνει πωλιςεισ. Ακόμα όμωσ και αν ζχουν γίνει κάποιεσ πωλιςεισ δεν ζχει 

οργανωκεί δίκτυο πωλιςεων. Κατά ςυνζπεια υπάρχει ςαφϊσ λιγότερο execution 

risk, ολόκλθρο δε το market risk. 
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 Χρηματοδότηςη αρχικοφ ςταδίου ανάπτυξησ (early – stage finance) 

Εδϊ αναφερόμαςτε ςτθν χρθματοδότθςθ των προθγοφμενων ςταδίων (Iκαι ΛΛ) 

για να παραχκοφν και να πωλθκοφν τα προϊόντα. Ουςιαςτικά χρθματοδοτοφνται τα 

απαραίτθτα κεφάλαια κίνθςθσ για να λειτουργιςει θ επιχείρθςθ. Σε αυτι τθ φάςθ 

οι επιχειριςεισ ζχον μθδενικά ι ελάχιςτα ζςοδα, εντοφτοισ, ενϊ οι ταμειακζσ ροζσ 

και τα κζρδθ είναι αρνθτικά, υπάρχουν προοπτικζσ ανάπτυξθσ και προςδοκϊμενα 

κζρδθ. 

 

 Χρηματοδότηςη ανάπτυξησ ή επζκταςησ(Development finance) 

Οι επενδφςεισ ς’ αυτι τθ φάςθ κατευκφνονται ςε επιχειριςεισ που    

λειτουργοφν τουλάχιςτον ςτο νεκρό τουσ ςθμείο και ςχεδιάηουν κάποια επζκταςθ 

των δραςτθριοτιτων τουσ ςυνικωσ, είτε ςε δυναμικότθτα, είτε ςε αγορά, ι για 

οποιοδιποτε λόγο. Αυτοφ του  τφπου επενδφςεισ χαρακτθρίηονται από ςχετικά 

μικρό βακμό κινδφνου, κακϊσ το κόςτοσ ςε αυτό το ςτάδιο είναι ςχετικά μικρό και 

θ επιχείρθςθ πλζον ζχει κζρδθ. Επομζνωσ, ςε ςφγκριςθ με τα προθγοφμενα ςτάδια 

εδϊ οι αποδόςεισ κα είναι μικρότερεσ. Θ χρονικι διάρκεια αυτισ τθσ περιόδου 

μπορεί να διαρκζςει περιςςότερο από τουσ αρχικοφσ υπολογιςμοφσ και κεωρείτε 

πολφ κρίςιμθ για τθν πορεία τθσ επιχείρθςθσ, παρόλα αυτά, οι περιςςότεροι 

venturesεπιλζγουν τθν ςυγκεκριμζνθ φάςθ για να επενδφςουν τα χριματα τουσ. 

 

 

 Ενδιάμεςη χρηματοδότηςη (mezzanine finance ήbridging finance) 

Θ ενδιάμεςθ αυτι χρθματοδότθςθ είναι ζνασ τρόποσ μεςοπρόκεςμθσ 

χρθματοδότθςθσ και απευκφνεται ςε επιχειριςεισ οι οποίεσ προετοιμάηονται για 

ειςαγωγι ςτο χρθματιςτιριο μζςα ςτουσ επόμενουσ ζξι μινεσ ι ζνα χρόνο. Θ 

ενδιάμεςθ χρθματοδότθςθ είναι ζνασ τφποσ μακροπρόκεςμθσ χρθματοδότθςθσ, 

οπότε και ζχει μεγαλφτερθ διάρκεια από ζνα τυπικό δανειςμό, και λιγότερο μόνιμο 

χαρακτιρα από μετοχικό κεφάλαιο. (Plummer, 1987) 
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 Κεφάλαιο εξαγοράσ management, μζςα από την επιχείρηςη(Management 

Buy-outs) 

Είναι κεφάλαια που κατευκφνονται ςτθν εξαγορά ολόκλθρθσ ι τμιματοσ τθσ 

εταιρίασ από ομάδα διευκυντικϊν ςτελεχϊν μζςα από τθν ίδια τθν επιχείρθςθ. Θ 

επικυμία γενικά για εξαγορά μιασ εταιρίασ από ομάδα διευκυντικϊν ςτελεχϊν  τθσ 

μπορεί να προκφψει από πολλοφσ λόγουσ , όπωσ π.χ. οι υπάρχοντεσ μζτοχοι λόγω 

ζλλειψθσ διαδοχισ ι ενδιαφζροντοσ να κζλουν να αποχωριςουν ι επειδι οι 

υπάρχοντεσ μζτοχοι να διαφωνοφν με τα διευκυντικά ςτελζχθ τθσ επιχείρθςθσ ςτον 

τρόπο περαιτζρω ανάπτυξθσ τθσ εταιρίασ. Σε μια τζτοια περίπτωςθ θ εταιρία 

venture capital μπορεί να βοθκιςει τθν ομάδα των διευκυντικϊν ςτελεχϊν ϊςτε να 

πάρουν τθν ιδιοκτθςία τθσ εταιρίασ αγοράηοντασ με τθν βοικεια τθσ εταιρίασ 

επιχειρθματικοφ κεφαλαίου από τουσ αρχικοφσ μετόχουσ τθσ ζνα τμιμα των 

μετοχϊν τουσ ι/και προεγγράφοντασ τθ μθτρικι εταιρία, ςυνικωσ τράπεηα, για 

δάνειο προσ τθν εν λόγο εταιρία. Από τθν άλλθ πλευρά υπάρχει και το κεφάλαιο 

εξαγοράσ  management εκτόσ επιχείρηςησ (Management Buy-ins)το οποίο είναι τα 

κεφάλαια εκείνα που κατευκφνονται ςτθν εξαγορά ολόκλθρθσ ι τμιματοσ τθσ 

εταιρίασ από ομάδα διευκυντικϊν ςτελεχϊν εκτόσ επιχείρθςθσ. Ππωσ και θ 

χρθματοδότθςθ Management Buy-outs , ζτςι και θ Management  Buy-ins απαιτεί 

μεγάλα ποςά χρθματοδότθςθσ, και θ αποπλθρωμι τθσ επζνδυςθσ γίνεται είτε με 

μετρθτά, είτε με διάκεςθ κάποιων περιουςιακϊν ςτοιχείων. 

 

 

 Μοχλευμζνη εξαγορά (Leverage Buy-out) 

Θ χρθματοδότθςθ αυτι αναφζρεται ωσ μοχλευμζνθ γιατί μεγάλο τμιμα των 

κεφαλαίων τα οποία χρθςιμοποιοφνται για τθν εξαγορά, όπωσ αναφζραμε ςτα 

προθγοφμενα, (τουλάχιςτον 75%) προζρχονται από δανειςμό παρά από ίδια 

κεφάλαια. Ράντωσ, θ μοχλευμζνθ εξαγορά χρθςιμοποιείται περιςςότερο για 

ϊριμεσ εταιρίεσ με προβλζψιμεσ ταμειακζσ ροζσ, παρά για καινοτομικζσ και 

νεαρζσ επιχειριςεισ με υψθλό κίνδυνο, όπωσ οι επενδφςεισ επιχειρθματικοφ 

κεφαλαίου. Διαπιςτϊνεται όμωσ ότι, θ κακι χρθματιςτθριακι ςυγκυρία, αλλά 

και θ δυςπιςτία θ οποία χαρακτθρίηει τθν επενδυτικι αγορά, οδθγοφν τισ 

εταιρίεσ venture capital να μετακινοφν τα επενδυτικά τουσ ενδιαφζροντα προσ 
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τα μετζπειτα ςτάδια ανάπτυξθσ μιασ επιχείρθςθσ (post-development stage) 

αποδεχόμενεσ πλζον τθν ανάλθψθ μόνο του κινδφνου τθσ αγοράσ (market risk) 

και όχι τεχνολογικοφ κινδφνου(technology risk) που εμφανίηεται ιδιαίτερα 

αυξθμζνοσ ςτα πρϊτα ςτάδια ανάπτυξθσ μια επιχείρθςθσ καινοτομικοφ 

χαρακτιρα. 

 

 

 Χρηματοδότηςη αντικατάςταςησ(Replacement finance) 

Ρρόκειται ίςωσ για τθν πιο ςπάνια και πιο αςυνικιςτθ μορφι επζνδυςθσ θ 

οποία αφορά τθ χρθματοδότθςθ για τθν εξαγορά μεριδίου ενόσ απερχόμενου 

εταίρου από μία επιχείρθςθ. Στθν ςυγκεκριμζνθ περίπτωςθ επιχειρθματίεσ 

αγοράηουν ιδθ υπαρχουςϊν μετοχϊν με όλθ αυτι τθν διαδικαςία να ζχει ωσ 

αποτζλεςμα τα fundsνα λάβουν ζνα δικαίωμα μειοψθφίασ. Αυτό το γεγονόσ είναι 

κάτι ςφνθκεσ  κακϊσ πολλζσ φορζσ κα προκφψει εξαγορά μεριδίων από 

επιχειρθματίεσ ζτςι ϊςτε να διαςφαλίςουν πιο πολλά πακζτα μετοχϊν. 

 

 

 

 Χρηματοδότηςη ανόρθωςησ ή ςτροφήσ (Turn around or rescue finance) 

Θ ςυγκεκριμζνθ μορφι επζνδυςθσ αφορά τθ χρθματοδότθςθ για εξαγορά και 

ανόρκωςθ μιασ ηθμιογόνου επιχείρθςθσ. Επιχειριςεισ ηθμιογόνεσ βρίςκονται ςτθν ‘’ 

καμπι τθσ κοιλάδασ του κανάτου ’’ (death valley curve). Ρρακτικά, θ επιχείρθςθ 

παρουςιάηει τθν ςθμαντικότερθ χειροτζρευςθ των χρθματοοικονομικϊν μεγεκϊν 

τθσ αμζςωσ πριν αρχίςει να παρουςιάηει ςθμεία ανάκαμψθσ και ανάπτυξθσ με 

οποιαδιποτε ςτοιχειϊδθ ζςτω και ελάχιςτθ παρζμβαςθ προσ τθ ςωςτι 

κατεφκυνςθ. 

Είναι το κρίςιμο εκείνο επίπεδο ςτο οποίο θ ικανότθτα τθσ επιχείρθςθσ να βρει 

κεφάλαια ελαχιςτοποιείται, ακριβϊσ τθ χρονικι ςτιγμι που χρειάηεται αυτά τα 

κεφάλαια περιςςότερο από ποτζ. Στισ περιπτϊςεισ αυτζσ, θ επιχείρθςθ μπορεί ανά 

πάςα ςτιγμι να ‘’πεκάνει’’, αν οι χειριςμοί δεν είναι ςωςτοί ακριβείσ και ζγκαιροι ι 
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μπορεί να εξελιχκεί δυναμικά, αν θ υποςτιριξθ που κα τθσ δοκεί δεν είναι 

ενδεδειγμζνθ. 

Τζλοσ ςφμφωνα με τα ςτοιχεία τθσ E.V.C.A., παρατθροφμε τα ποςοςτά 

επζνδυςθσ ανά κατθγορία, κατά το 2007, ςε διεκνζσ επίπεδο. Οι τρείσ πιο 

δθμοφιλείσ επενδφςεισ ςφμφωνα με το παρακάτω ςχιμα, είναι θ Expansionμε 

ποςοςτό 34,9%, θ Buyout με 27,2% και θ Start Up με 27,5% (www.evca.eu). 

 

 

                      Εικόνα 1: Ροςοςτό επενδυμζνων κεφαλαίων (2007) 

                                    Ρθγι: EVCAYearbook 2007 survey 

 

 

 

Μεκοδολογία χρθματοδότθςθσ επιχειριςεων 

 

Μια εταιρία επιχειρθματικοφ κινδφνου δεν αγοράηει μετοχζσ από τουσ 

εκάςτοτε μετόχουσ αλλά ενεργά ςυμμετάςχει μζςω τθσ αφξθςθσ του μετοχικοφ τουσ 

κεφαλαίου, ςτο μετοχικό κεφάλαιο θ εταιρία μπορεί να ςυμμετάςχει με 

http://www.evca.eu/
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περιςςότερουσ  τρόπουσ με τουσ ςυνθκζςτερουσ από αυτοφσ να είναι οι κοινζσ 

μετοχζσ, οι προνομιοφχεσ μετοχζσ, οι προνομιοφχεσ μετατρζψιμεσ ςε κοινζσ, οι 

προνομιοφχεσ με ςτακερό μζριςμα όπωσ επίςθσ και ςτθν περίπτωςθ τθσ μθ 

φπαρξθσ κερδϊν, κλείνοντασ το δάνειο μετατρζψιμο ςε μετοχζσ ι ακόμα και κοινό 

δάνειο ςε ςυνδυαςμό με τθν ςυμμετοχι ςτο μετοχικό κεφάλαιο. 

Κατά μια πρόςφατθ μεκοδολογία θ οποία ζχει ιδθ εφαρμοςκεί με μεγάλθ 

επιτυχία ςε εταιρείεσ παροχισ VC ςτισ Θ.Ρ.Α. και ςε γαλλικζσ εταιρείεσ παροχισ 

venture capital, οι δραςτθριότθτεσ των εταιρειϊν παροχισ VC περιγράφονται ςε 

πζντε φάςεισ: 

 θ προζλευςθ των επιχειριςεων για χρθματοδότθςθ. 

 θ προεργαςία, θ εκτίμθςθ. 

 θ ολοκλιρωςθ του ςυμβολαίου. 

 και οι μεταεπενδυτικζσ δραςτθριότθτεσ. 

 

 

Ριο αναλυτικά: 

 Θ προζλευςθ των επιχειριςεων για χρθματοδότθςθ 

 

Επειδι οι εταιρείεσ παροχισ επιχειρθματικϊν κεφαλαίων ενεργοφν μζςα ςε ζνα 

περιβάλλον όπου οι καλζσ περιπτϊςεισ εταιριϊν είναι  ςπάνιεσ, κάποια ενδεχόμενθ 

ςυνεργαςία με τουσ μάνατηερ των υπό χρθματοδότθςθ εταιριϊν γίνεται  ι με δικι 

τουσ πρωτοβουλία ι με μεςολάβθςθ άλλων χρθματοοικονομικϊν οργανιςμϊν όπωσ 

για παράδειγμα εμπορικζσ τράπεηεσ, πιςτωτικά ιδρφματα, ςφμβουλοι επιχειριςεων, 

επιχειρθματίεσ οι οποίοι ζχουν από πριν ςυνάψει ςυνεργαςίεσ με εταιρείεσ παροχισ 

επιχειρθματικϊν κεφαλαίων. 

 

 Θ προεργαςία 

Οι εταιρείεσ παροχισ επιχειρθματικϊν κεφαλαίων ζχουν ςυνικωσ να μελετιςουν 

ζνα μεγάλο αρικμό προτάςεων για άντλθςθ κεφαλαίων και μάλιςτα με αρκετά μικρό 
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αρικμό εργαηομζνων. Αναφζρεται ότι οι εταιρείεσ παροχισ επιχειρθματικϊν 

κεφαλαίων  δζχονται 130 με 1000 προτάςεισ για χρθματοδότθςθ με μζςο όρο 

περίπου 450 ανά ζτοσ. Κφριοσ ςκοπόσ των εταιρειϊν αυτϊν είναι να 

χρθματοδοτιςουν τελικά ζνα μικρό αρικμό εταιριϊν οι οποίεσ προςφζρουν και τθν 

καλφτερθ απόδοςθ. Τα βαςικότερα κριτιρια που χρθςιμοποιοφνται ςτθ φάςθ αυτι 

είναι τα ακόλουκα: ο τομζασ δραςτθριότθτασ τθσ επιχείρθςθσ, το προϊόν τθσ, το 

μζγεκόσ τθσ, θ γεωγραφικι τοποκεςία τθσ, θ πολιτικι επενδφςεϊν τθσ και θ 

ανταγωνιςτικι κζςθ τθσ ςτθν αγορά. 

 

 Θ εκτίμθςθ 

 Οι εταιρείεσ παροχισ επιχειρθματικϊν κεφαλαίων κάνουν αξιολογιςεισ ςτισ 

επιχειριςεισ με βάςθ τισ πλθροφορίεσ ποιοτικζσ και ποςοτικζσ οι οποίεσ βρίςκονται 

μζςα ςτο business plan. Αυτι θ αξιολόγθςθ ςτθρίηεται επίςθσ ςτθν υποκειμενικι 

κρίςθ που ζχουν τα ςτελζχθ των εταιρειϊν παροχισ επιχειρθματικϊν κεφαλαίων. 

Κατά το τζλοσ τθσ φάςθσ τθσ εκτίμθςθσ πρζπει να δθμιουργθκεί ζνα 

επιχειρθςιακό μοντζλο το οποίο κα επιτρζπει τθν αυτόματθ αξιολόγθςθ κάκε 

επιχείρθςθσ που ηθτά τθ χρθματοδότθςθ τθσ εταιρείασ παροχισ επιχειρθματικοφ 

κεφαλαίου. Από μελζτεσ που ζχουν παρουςιαςτεί ζωσ τϊρα τα κφρια κριτιρια όπου 

βοθκοφν ςτθν λιψθ τθσ απόφαςθσ είναι τα ακόλουκα: θ ομάδα των μάνατηερ τθσ 

επιχείρθςθσ (επαγγελματικι εμπειρία, διοικθτικι μόρφωςθ, ποιότθτα διοίκθςθσ, 

ενδιαφζρον των μάνατηερ για τθν ανάπτυξθ τθσ επιχείρθςθσ,...), θ αγορά ςτθν οποία 

δραςτθριοποιείται θ επιχείρθςθ (εξζλιξθ τθσ αγοράσ, ανταγωνιςτικι κζςθ πάνω ςτθν 

αγορά, ανάγκεσ τθσ αγοράσ,...), το προϊόν τθσ επιχείρθςθσ, θ ςτρατθγικι μάρκετινγκ 

που ακολουκεί, οι χρθματοοικονομικζσ τθσ επιδόςεισ, και το μζγεκοσ τθσ επζνδυςθσ. 

 

 Θ ολοκλιρωςθ του ςυμβολαίου 

 

Στθν διάρκεια αυτισ τθσ φάςθσ  πραγματοποιοφνται κάποιεσ διαπραγματεφςεισ 

ανάμεςα ςτθν εταιρεία παροχισ επιχειρθματικϊν κεφαλαίων  και των μάνατηερ τθσ 
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υπό χρθματοδότθςθ εταιρίασ. Οι διαπραγματεφςεισ αναφζρονται ςτο ποςό που κα 

επενδυκεί, ςτθ μζκοδο χρθματοδότθςθσ αλλά και ςτισ ριτρεσ αςφαλείασ, κ.α. 

Θ πρόταςθ αυτι ειςάγεται ςτο τελικό ςτάδιο όπου γίνεται θ οριςτικοποίθςθ, οι 

λεπτομζρειεσ τθσ δομισ και γίνεται θ διαπραγμάτευςθ των νομικϊν εγγράφων. Μια 

επιπλζον εξίςου ςθμαντικι πράξθ είναι θ υπογραφι τθσ ςυμφωνίασ διότι αποτελεί 

τον πυρινα τθσ ςυνεργαςίασ μεταξφ δφο πλευρϊν. 

 

 Οι μεταεπενδυτικζσ δραςτθριότθτεσ 

 

Πταν κα υπογραφεί το ςυμβόλαιο ςυνεργαςίασ ανάμεςα ςτουσ δφο εταίρουσ, 

οι εταιρείεσ παροχισ επιχειρθματικϊν κεφαλαίων τροποποιοφν το καταςτατικό και 

από απλοί επενδυτζσ γίνονται ενεργοί ςυνεργάτεσ των εκάςτοτε εταιριϊν. Ζτςι, 

παρζχουν ςυμβουλζσ ςτουσ μάνατηερ των εταιριϊν ςχετικά με τθν εξζλιξθ των 

αγορϊν, τισ ςτρατθγικζσ που πρζπει να εφαρμοςτοφν ϊςτε να αποκτθκοφν νζα 

μερίδια αγορϊν. Θ ςθμαντικότερθ ανθςυχία τουσ είναι να προςτατεφςουν τθν 

επζνδυςθ που ζγινε και να προετοιμάςουν με ιπιο τρόπο τθν ζξοδό τουσ από τθν 

εταιρία. Για το αυτό το λόγο, αρκετζσ φορζσ, οι εταιρείεσ παροχισ επιχειρθματικϊν 

κεφαλαίων επεμβαίνουν ςτθ διοίκθςθ τθσ εταιρίασ και μποροφν ακόμθ να προτείνουν 

ζνα νζο διοικθτικό ςυμβοφλιο όταν βζβαια το παλιό διοικθτικό ςυμβοφλιο κεωρείτε  

αναξιόπιςτο. 

Θ διάρκεια τθσ διαδικαςίασ αξιολόγθςθσ των επιχειριςεων μπορεί να είναι από 

ζναν μζχρι και ζξι μινεσ ανάλογα με το προςωπικό που απαςχολοφν οι εταιρείεσ 

παροχισ επιχειρθματικϊν κεφαλαίων. 

Συμπεραςματικά, ζχει ενδιαφζρον να αναφζρουμε ότι  οι επενδυτικζσ πολιτικζσ 

των εταιρειϊν παροχισ επιχειρθματικϊν κεφαλαίων  ςε ότι αφορά τισ τελικζσ 

επιλογζσ τουσ. Αναφζρεται  ότι θ πολιτικι επενδφςεων των εταιρειϊν αυτϊν 

ταυτίηεται με μία πυραμίδα, δθλαδι θ  βαςικι ιδζα είναι να ςυγκεντρϊςουν ζνα 

αρκετά μεγάλο όγκο προτάςεων, ζτςι ϊςτε ςτο τζλοσ να μείνουν για χρθματοδότθςθ 

λίγεσ ςυμφζρουςεσ προτάςεισ. Συγκεκριμζνα για τθ Γαλλία αναφζρεται ότι ςε ςφνολο 
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100 προτάςεων, τελικά μόνο 9 προτάςεισ κα μποροφςαν να αποτελζςουν αντικείμενο 

μιασ χρθματοδοτικισ απόφαςθσ. 

 

 

 

Ραράγοντεσ που ςυνετζλεςαν ςτθν γριγορθ εξάπλωςθ των εταιρειϊν 

venture capital. 

Το venture capital είναι ζνα χρθματοδοτικό εργαλείο που όπωσ αναφζραμε 

και νωρίτερα  εμφανίςτθκε ςτθν δεκαετία του 1950 ςτισ ΘΡΑ και αρκετά αργότερα, 

αλλά δυναμικά ςτθν Μ. Βρετανία, κακϊσ και ςε άλλεσ ευρωπαϊκζσ χϊρεσ. 

Ειδικότερα, κατά τθν περίοδο 1993-2000 τα Κεφάλαια Επιχειρθματικϊν Συμμετοχϊν 

(ΚΕΣ) ςθμείωςαν μζςο ετιςιο ρυκμό επζκταςθσ 35% περίπου ςτισ ευρωπαϊκζσ 

χϊρεσ και ςτο τζλοσ του 2000 ςυμμετείχαν ςε 14406 ευρωπαϊκζσ εταιρείεσ. Τουσ 

μεγαλφτερουσ ρυκμοφσ αφξθςθσ ζχουν οι ςυνεργαςίεσ «καλλιζργειασ» (seed 

capital) και ζναρξθσ (startup) με 69% και 65% αντίςτοιχα. Το venture capital 

αναπτφςςεται με υψθλοφσ ρυκμοφσ παγκοςμίωσ ενϊ ςφμφωνα με αποτελζςματα 

ερευνϊν, οι εταιρείεσ που χρθςιμοποιοφν αυτι τθ μορφι χρθματοδότθςθσ 

αναπτφςςονται ταχφτερα από τουσ ανταγωνιςτζσ τουσ. Τα ΚΕΣ διευκολφνουν τθ 

δθμιουργία νζων επιχειριςεων και ταυτόχρονα, παρζχουν υποςτιριξθ ςτον 

εκςυγχρονιςμό των ςε λειτουργία επιχειριςεων, με αποτζλεςμα να ςυμβάλλουν 

ςτθν επιχειρθματικι και οικονομικι ανάπτυξθ και ςτθν αφξθςθ τθσ απαςχόλθςθσ. 

Στισ ΘΡΑ το 4% των αναπτυςςόμενων επιχειριςεων δθμιοφργθςαν το 70% των νζων 

κζςεων εργαςίασ ενϊ ςτθ Γαλλία οι χρθματοδοτοφμενεσ με ΚΕΣ επιχειριςεισ 

αφξθςαν κατά 40% τισ πωλιςεισ, 34% τισ κζςεισ εργαςίασ, 80% τισ εξαγωγζσ και 

διπλαςίαςαν τισ επενδφςεισ τουσ ςε μια πενταετία. Τα ΚΕΣ ζχουν ζντονθ παρουςία 

ςε επιχειριςεισ νζασ τεχνολογίασ και μεγάλθ ςυμβολι ςτθν δθμιουργία ςυνκθκϊν 

τθσ λεγόμενθσ «νζασ οικονομίασ». Τα μεγαλφτερα ΚΕΣ ςιμερα λειτουργοφν ςτισ 

ΘΡΑ, Αγγλία, Γαλλία και Γερμανία. 

Ανάμεςα ςτουσ παράγοντεσ που ςυντζλεςαν ςτθν γριγορθ εξάπλωςθ των 

εταιρειϊν καινοτομικοφ κεφαλαίου είναι: 

α) το κενό που υπιρχε ςτθν χρθματοδότθςθ των μικρομεςαίων επιχειριςεων. Οι 

επιχειρθματικζσ ιδζεσ χρειάηονται τεχνογνωςία, επιχειρθματικό ςχζδιο, κεφάλαια 
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για τθν χρθματοδότθςι τουσ και ςυνοδεφονται από επιχειρθματικό κίνδυνο. Τα ΚΕΣ 

διευκολφνουν κυρίωσ τισ μικρομεςαίεσ επιχειριςεισ που δεν διακζτουν ςυχνά 

επαρκι τεχνογνωςία και δεν χρθματοδοτοφνται πρόκυμα από τισ τράπεηεσ, οι 

οποίεσ δεν ενδιαφζρονται ςυνικωσ για μακροπρόκεςμεσ χορθγιςεισ και για 

πρωτοβουλία με υψθλό επιχειρθματικό κίνδυνο. 

β) Το γεγονόσ ότι οι παροχζσ των ΚΕΣ ςχεδιάηονται κατά περίπτωςθ. και 

προςφζροντασ κατά περίπτωςθ. Αυτό ςθμαίνει ιδιαίτερθ εναςχόλθςθ με κάκε 

επιχείρθςθ ξεχωριςτά, αφοφ μάλιςτα τα ΚΕΣ ςυμμετζχουν με μετοχικι βάςθ και 

αναλαμβάνουν μζροσ του επιχειρθματικοφ κινδφνου. 

γ) Τα φορολογικά κίνθτρα που οι κυβερνιςεισ ζχουν κεςπίςει με ςκοπό τθν 

υποςτιριξθ των μικρομεςαίων επιχειριςεων από κεφάλαια Επιχειρθματικϊν 

Συμμετοχϊν. 

δ) Θ δυνατότθτα ρευςτοποίθςθσ τθσ επζνδυςθσ μζςω ενόσ καλά αναπτυγμζνων 

χρθματιςτθρίου και ειδικότερα τθσ φπαρξθσ δευτερογενϊν αγορϊν μετοχϊν. 

ε) Θ ανάγκθ χρθματοδότθςθσ τθσ εφαρμογισ τθσ νζασ τεχνολογίασ ζτςι ϊςτε να 

αυξθκεί θ παραγωγικότθτα και να δθμιουργθκοφν νζα προϊόντα και νζεσ αγορζσ.  

 

Ο κεςμόσ του venture capital ςτθν Ελλάδα 

 

Ο κεςμόσ των VC ζκανε τθν εμφάνιςθ του  ςτθν Ελλάδα με το Ν.1775/1988, 

για ςυγκεκριμζνθ εφαρμογι ςε επενδφςεισ υψθλισ τεχνολογίασ και καινοτομίασ. Ο 

νόμοσ αυτόσ αντικαταςτάκθκε με το Ν. 2367/1995 ο οποίοσ ειςιγαγε τον κεςμό 

«Εταιρείεσ Κεφαλαίου Επιχειρθματικϊν Συμμετοχϊν» (ΕΚΕΣ). Σφμφωνα με το νζο 

πλαίςιο θ ΕΚΕΣ μπορεί να ςυμμετζχει ςε οποιαδιποτε εταιρεία και όχι μόνο ςε 

εταιρείεσ που πραγματοποιοφν επενδφςεισ υψθλισ τεχνολογίασ και καινοτομίασ. 

Εξαιροφνται ςε κάκε περίπτωςθ οικοδομικζσ και καταςκευαςτικζσ εταιρείεσ, 

κτθματικζσ, επιχειριςεισ μεςιτικϊν εργαςιϊν, τυχερϊν παιχνιδιϊν, 

αντιπροςωπειϊν και χρθματοπιςτωτικϊν εργαςιϊν (τράπεηεσ, αςφάλειεσ κ.λπ.), 

ακλθτικά ςωματεία κακϊσ και επιχειριςεισ Μζςων Μαηικισ Ενθμζρωςθσ. Εταιρείεσ 

Κεφαλαίου Επιχειρθματικϊν Συμμετοχϊν (ΕΚΕΣ) μποροφν: 



 
33 

• να ιδρφουν νζεσ επιχειριςεισ με τθ μορφι ΑΕ ι ΕΡΕ για τθν πραγματοποίθςθ 

επενδφςεων υψθλισ τεχνολογίασ και καινοτομίασ. 

• να ςυμμετζχουν ςτο κεφάλαιο υφιςταμζνων επιχειριςεων ΑΕ ι ΕΡΕ, ςε 

περίπτωςθ αφξθςθσ του κεφαλαίου τουσ, για τθν πραγματοποίθςθ επενδφςεων 

υψθλισ τεχνολογίασ και καινοτομίασ. 

• να επενδφει ςε ομολογίεσ μετατρζψιμεσ ςε μετοχζσ που εκδίδονται από εταιρείεσ 

οι μετοχζσ των οποίων δεν είναι ειςαγμζνεσ ςτο χρθματιςτιριο. 

• να παρζχουν εγγυιςεισ για τθ χοριγθςθ δανείων ςτισ εταιρείεσ ςτισ οποίεσ 

ςυμμετζχουν. 

• να παρζχουν ςτισ εν λόγω εταιρείεσ υπθρεςίεσ ζρευνασ αγοράσ, ανάλυςθσ 

επενδυτικϊν ςχεδίων κλπ. Με το άρκρο 28 του Ν. 2843/2000 ιδρφκθκε το Ταμείο 

Ανάπτυξθσ Νζασ Οικονομίασ (ΤΑΝΕΟ ΑΕ) που χρθματοδοτεί ςχιματα Κεφαλαίων 

Επιχειρθματικϊν Συμμετοχϊν, τα οποία με τθ ςειρά τουσ επενδφουν ςε 

μικρομεςαίεσ επιχειριςεισ νζασ οικονομίασ (τθλεπικοινωνιϊν, πλθροφορικισ, 

θλεκτρονικοφ εμπορίου, βιοτεχνολογίασ, νζων υλικϊν κ.λπ.) ςτα πρϊιμα ςτάδια 

ανάπτυξθσ. Το ΤΑΝΕΟ εντάςςεται ςτισ δράςεισ για τθ μετάβαςθ ςτθν κοινωνία τθσ 

πλθροφορίασ και αποςκοπεί ςτθν εξεφρεςθ κεφαλαίων που κα χρθματοδοτιςεισ 

τθν ανάπτυξι τθσ νζασ οικονομίασ ςτθν Ελλάδα. Το ποςοςτό χρθματοδότθςθσ του 

ΤΑΝΕΟ ςε κάποιο Κεφάλαιο Επιχειρθματικϊν Συμμετοχϊν δεν επιτρζπεται να 

υπερβαίνει το 49,9% του ςυνολικοφ ποςοφ που πρόκειται να επενδυκεί. Επίςθσ, το 

μζγιςτο ςυνολικό ποςό που μπορεί να επενδυκεί ςε μια επιχείρθςθ από το ΤΑΝΕΟ 

και ζνα venture capital δεν μπορεί να υπερβαίνει τα 3 εκατ. ευρϊ, με τον πρόςκετο 

περιοριςμό ότι το μζγιςτο ποςό που κα εκταμιεφεται ανά εξάμθνο δεν κα ξεπερνάει 

το 1 εκατ. ευρϊ. Ζτςι εξαςφαλίηεται ότι: α) οι επιχειριςεισ που κα 

χρθματοδοτθκοφν κα είναι αποκλειςτικά μικρομεςαίου μεγζκουσ και β) ότι κα 

υπάρχει εποπτεία του βακμοφ υλοποίθςθ των ςτόχων που ζχουν τεκεί. 

 

Οι απογοθτευτικζσ για τθ νζα οικονομία διεκνζσ εξελίξεισ αλλά και θ 

αρικμθτικι υπεροχι των μικρομεςαίων επιχειριςεων ςτθν ελλθνικι οικονομία 

οδθγοφν ςε τροποποίθςθ τθσ αρχικισ κατεφκυνςθσ. Ζτςι κριτιριο των εξεταςτζων 

υπό επζνδυςθ περιπτϊςεων είναι θ καινοτομία από όπου κα αν προζρχεται δθλαδι 
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και από επιχειριςεισ που, αν και εντάςςονται ςτθν παραδοςιακι οικονομία, 

αξιοποιοφν τθν τεχνολογία με πρωτοποριακό τρόπο. 

Θ λειτουργία του ΤΑΝΕΟ ςυνδζεται άμεςα με τθν κακιζρωςθ του κεςμοφ των 

Αμοιβαίων Κεφαλαίων Επιχειρθματικϊν Συμμετοχϊν (ΑΚΕΣ) που ζχει ςκοπό τθν 

επζνδυςθ ςε ςυμμετοχζσ. Το ΑΚΕΣ είναι αμοιβαίο κεφάλαιο κλειςτοφ τφπου, θ 

λειτουργία του οποίου βαςίηεται ςτισ διατάξεισ του νόμου 2992/2002. Τα κεφάλαια 

αυτά διαχειρίηονται εταιρείεσ που ζχουν ωσ ςκοπό τθ διαχείριςθ ΑΚΕΣ. 

 

 Το κεφάλαιο ΑΚΕΣ επενδφεται κατά προτίμθςθ ςε εταιρείεσ που 

δραςτθριοποιοφνται ςτουσ κατ’ εξοχιν τομείσ τθσ νζασ οικονομίασ (πλθροφορικι, 

τθλεπικοινωνίεσ, θλεκτρονικό εμπόριο, βιοτεχνολογία, νζα υλικά κ.λπ.), αλλά και ςε 

εταιρείεσ που ςτθρίηουν τθν ανταγωνιςτικότθτά τουσ ςε εφαρμογζσ νζων 

τεχνολογιϊν που προζρχονται από τθ νζα οικονομία. Τα ΑΚΕΣ δεν κα 

φορολογοφνται ωσ οργανιςμοί, αλλά θ φορολογία τουσ κα αςκείται μόνο ςτα 

ειςοδιματα των μετόχων που ςυμμετζχουν ς’ αυτά. 

                     Πίνακασ 1:Εταιρίεσ Venture Capital ςτθν Ελλάδα 

 

 

              Ρθγι :kee.ideke.edu.gr/?p=programs&cat=5&pr=36 
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Διαδικαςίεσ εξόδου από τθν επζνδυςθ venture capital 

 

Ζνασ ςθμαντικόσ παράγοντασ ςτισ επενδφςεισ venture capital είναι ο χρόνοσ 

που μεςολαβεί μεταξφ τθσ αρχικισ επζνδυςθσ και τθσ αποδζςμευςθσ του 

κεφαλαίου. Σε αντίκεςθ με τισ μετοχζσ που είναι ειςθγμζνεσ ςτο χρθματιςτιριο, θ 

ςυγκεκριμζνθ επζνδυςθ δεν χαρακτθρίηεται από τθν άμεςθ ρευςτοποίθςθ. Θ 

εταιρία venture capitalβρίςκεται ςε ςυνεχι ςυνεργαςία και ζχει και θ ίδια άμεςθ 

ςυμμετοχι ςτον κίνδυνο άρα θ ζξοδοσ από τθν επζνδυςθ venture capitalείναι μια 

κρίςιμθ ςτιγμι για τον επενδυτι. Ρολλζσ φορζσ ζχει γίνει μακροπρόκεςμοσ 

ςχεδιαςμόσ αρκετά πριν ζτςι ϊςτε ο επενδυτισ VC να μθν ζχει οικονομικζσ 

απϊλειεσ κατά τθν ζξοδο του από τθν επζνδυςθ, αφετζρου θ ζξοδοσ να γίνει χωρίσ 

άςχθμο αντίκτυπο ςτθν επιχείρθςθ. Θ επζνδυςθ venture capital ζχει μειωμζνθ 

ρευςτότθτα, δεν μπορεί δθλαδι να απαιτιςει οποιαδιποτε ςτιγμι ο κεφαλαιοφχοσ, 

τα επενδυμζνα κεφάλαια πίςω. Θ επζνδυςθ πραγματοποιείται μόνο όταν πωλείται 

θ χρθματοδοτοφμενθ εταιρεία ι ειςάγεται ςε κάποια χρθματιςτθριακι αγορά.  

Πμωσ χάνεται όταν θ εταιρεία βρίςκεται υπό κακεςτϊσ πτϊχευςθσ ι 

αναγκαςτικισ ρευςτοποίθςθσ. Στόχοσ του ςυγκεκριμζνου τφπου τθσ επζνδυςθσ 

είναι θ ρευςτοποίθςθ τθσ επζνδυςθσ του, όταν αυτι μεγιςτοποιιςει τθν αξία τθσ 

μζςω του management, τθσ εποπτείασ τθσ εταιρίασ επιχειρθματικϊν κεφαλαίων 

κτλ. Αυτό ςυμβαίνει κατά κφριο λόγο 3 ζωσ 7 ζτθ μετά από τθν αρχικι 

χρθματοδότθςθ. Θ αποδζςμευςθ, λοιπόν, των κεφαλαίων από τθν επζνδυςθ γίνεται 

με ζναν από τουσ παρακάτω τρόπουσ: 

 

 

 Ρϊλθςθ επιχείρθςθσ ςε τρίτο επενδυτι 

 

Θ διαδικαςία αυτι περιλαμβάνει τθν πϊλθςθ ολόκλθρου του πακζτων μετοχϊν, 

ζχοντασ ςυμπεριλάβει και το πακζτο μετοχϊν του επενδυτι  ςε κάποιον τρίτο 

επενδυτι. Θ εταιρία περνά ςτα χζρια ενόσ επενδυτι, και δεν υπάρχει διάκεςθ των 
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μετοχϊν ςτο ευρφ κοινό. Θ ζξοδοσ ςτθν διαδικαςία αυτι μπορεί να είναι ςυνολικι ι 

μερικι, ςτθν περίπτωςθ τθσ ςυνολικισ ο επενδυτισ παίρνει μετρθτά ωσ 

αντάλλαγμα για τισ μετοχζσ που παραχϊρθςε ι ακόμα και μετοχζσ τθσ εταιρίασ του 

τρίτου επενδυτι, οι οποίεσ είναι και άμεςα ρευςτοποιιςιμεσ. Ενϊ ςπανιότερα ο 

επενδυτισ λαμβάνει μετοχζσ τθσ εταιρίασ του τρίτου επενδυτι οι οποίεσ όμωσ δεν 

είναι άμεςα ρευςτοποιιςιμεσ. 

 

 Ρϊλθςθ μετοχϊν μζςω του χρθματιςτθρίου 

 

Θ εταιρία όταν πραγματεφεται το IPO (Initial Public Offering) τθσ, δθλαδι 

πουλιςει τισ μετοχζσ τθσ ςτο επενδυτικό κοινό για πρϊτθ φορά, ο επενδυτισ 

επιχειρθματικϊν κεφαλαίων ζχει τθν ευχζρεια να πουλιςει τισ μετοχζσ του ςτθν 

πρωτογενι ι  και ςτθν δευτερογενι αγορά. Ο επενδυτισ κρατάει τισ μετοχζσ τθσ 

εταιρίασ και ζπειτα ςυνεχίηει με τθν διάκεςθ και των δικϊν του ςτο κοινό, θ 

διαδικαςία αυτι μπορεί να είναι πλιρθσ ι και μερικι. Σε περίπτωςθ που θ πϊλθςθ 

των μετοχϊν τθσ ςυγκεκριμζνθσ επζνδυςθσ ςε χρονικό διάςτθμα μικρότερο του 

ζτουσ, τότε αυτιν τθν ζξοδο μποροφμε να τθν κεωριςουμε πλιρθ, εάν όμωσ το 

χρονικό διάςτθμα είναι μεγαλφτερο του ζτουσ θ ζξοδοσ κεωρείτε μερικι.  Λζμε ότι 

μια μετοχι πωλείται ςε πρωτογενι αγορά μετοχϊν αν πουλθκεί από τον αρχικό τθσ 

κάτοχο ι τθν εκδότρια εταιρία ςε κάποιον άλλο μζτοχο, ενϊ ςε δευτερογενι αγορά 

μετοχϊν αν για παράδειγμα αυτόσ ο μζτοχοσ τθν πουλιςει αργότερα ςε κάποιον 

άλλο επενδυτι. Θ πϊλθςθ μετοχϊν ςτθν πρωτογενι αγορά κεωρείται ότι είναι θ 

πιο ςυνθκιςμζνθ μορφι αποδζςμευςθσ τθσ ΕΚΕΣ από τθν επζνδυςθ τθσ. 

 

 Επαναγορά μετοχϊν VC από τθν επιχείρθςθ 

 

Στθν περίπτωςθ αυτι θ οποία είναι  θ πιο ςυνθκιςμζνθ περίπτωςθ θ εταιρία  

αφοφ πλζον ζχει κερδίςει τα  οφζλθ τα οποία είχε ςχεδιάςει από τθν 

χρθματοδότθςθ μζςω επιχειρθματικϊν κεφαλαίων, και εφόςον και ο επενδυτισ 
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κελιςει να αποχωριςει, με απόλυτθ ςυνεργαςία γίνεται εξαγορά του ςυνόλου των 

μετοχϊν VC από τθν επιχείρθςθ. Με τθν ςυγκεκριμζνθ διαδικαςία το ςφνολο του 

πακζτου των μετοχϊν τθσ εταιρίασ που επενδφει περνάει ςτα χζρια εκείνων που τθν 

διοικοφν και αυτό ζχει ςαν αποτζλεςμα ο επενδυτισ venture capital να μθν ζχει 

καμία άμεςθ ι ζμμεςθ εμπλοκι με τθν εταιρία. 

 

 Διαγραφι επζνδυςθσ 

 

Εδϊ κα παρακζςουμε μια περίπτωςθ εξόδου από τθν επιχείρθςθ όταν θ 

απόδοςθ τθσ επζνδυςθσ δεν είναι αυτι που αναμενόταν αρχικά. Ο επενδυτισ 

αποχωρεί από τθν επζνδυςθ του δίχωσ να πουλιςει τισ μετοχζσ που ζχει ςτθν 

ιδιοκτθςία του και ςυνεπϊσ, δίχωσ ανταλλάγματα. Θ ζξοδοσ με διαγραφι μπορεί να 

είναι ολικι ι μερικι. Θ ολικι ζξοδοσ με διαγραφι ςυμβαίνει ςυνικωσ ς 

περιπτϊςεισ χρεοκοπίασ τθσ επιχείρθςθσ, ςυνεπϊσ εξαφάνιςθ τθσ επζνδυςθσ. Θ 

μερικι ζξοδοσ, ςυμβαίνει όταν λόγω χαμθλισ απόδοςθσ τθσ επζνδυςθσ, θ 

επιχείρθςθ VC εγκαταλείπει τθν υποςτιριξθ τθσ επζνδυςισ τθσ, ζχοντασ όμωσ ςτθν 

κυριότθτα τθσ μετοχζσ τθσ επιχείρθςθσ. Στόχοσ λοιπόν του κάκε venture capitalist 

είναι να εξαργυρϊςουν τα κζρδθ τουσ  μζςα ςε διάςτθμα πζντε ζωσ δζκα χρόνων 

από τθν ζναρξθ τθσ επζνδυςθσ τουσ. Κατά ζνα μεγάλο ποςοςτό οι αποδόςεισ που 

αποκομίηουν οι venture capitalists υπερκαλφπτουν τισ αποδόςεισ των 

χρθματιςτθριακϊν ι ομολογιακϊν αγορϊν. Επικρατεί θ άποψθ ότι ζνα αρκετά καλά 

διαχειριηόμενο venture capital μπορεί να αποφζρει αποδόςεισ προ φόρων ζωσ και 

40%. 

 

             Ρλεονεκτιματα χρθματοδότθσ μζςω venture capital  

 Από τθν εκπροςϊπθςθ τουσ ςτο Διοικθτικό Συμβοφλιο τθσ εταιρείασ που 

χρθματοδοτοφν δίδουν ςτθν εταιρεία και τον επιχειρθματία τθν εμπειρία και τθν 

γνϊςθ τουσ ςε ηθτιματα διοίκθςθσ, χρθματοοικονομικϊν, Marketing, διαδικαςιϊν 

ειςαγωγισ ςτο χρθματιςτιριο κλπ. 
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 Θ ςυμμετοχι τουσ ςε μια εταιρία τθσ προςδίδει κφροσ και ανταγωνιςτικό 

πλεονζκτθμα διότι  είναι γνωςτό ότι θ εταιρεία venture capital δεν ξεκινά τθν 

χρθματοδότθςθ αν αρχικά δεν βεβαιωκεί ότι θ εταιρία διοικείται από μια αξιόλογθ 

ομάδα και ζχει ςθμαντικζσ πικανότθτεσ να πετφχει τουσ ςκοποφσ τθσ. 

 

 Είναι μια μορφι άντλθςθσ κεφαλαίων ςτθν οποία δεν είναι απαραίτθτο ο 

"δανειηόμενοσ” να παρουςιάςει εξαςφαλίςεισ για τθν διαςφάλιςθ του "δανειςτι” 

ςε αντίκεςθ με τον τραπεηικό δανειςμό, αντίκετα ο venture capitalist ςυμμετζχει 

ςτον κίνδυνο επενδφοντασ τα κεφάλαια του ϊςτε να ιςχυροποιιςει τθν εταιρεία. 

 

 Ωσ ζνα ςθμείο είναι ςυνζταιροσ τθσ επιχείρθςθσ που χρθματοδοτεί 

ςκοπεφοντασ  ςτθν ανάπτυξθ και τθν κερδοφορία τθσ αλλά και θ πλειοψθφία και ο 

ζλεγχοσ τθσ επιχείρθςθσ δεν αποτελοφν τον άμεςο ςτόχο αφοφ ςτοχεφει ςτθν 

απόδοςθ των κεφαλαίων τθσ και το κζρδοσ. 

 

 Οι εταιρίεσ φαίνονται να ζχουν μία καλφτερθ χρθματοοικονομικι 

κατάςταςθ, αφοφ θ χρθματοδότθςι τουσ προζρχεται από κεφάλαια και όχι 

δανειςμό, παρουςιάηοντασ ζτςι ςθμαντικά καλφτερο δείκτθ Υποχρεϊςεων προσ 

Κεφάλαια, από μια αντίςτοιχθ εταιρεία θ οποία χρθςιμοποιεί δάνεια για τθ 

χρθματοδότθςι τθσ. 

 

 

 

                Μειονεκτιματα χρθματοδότθςθσ venture capital 

 

 

 Οι εταιρείεσ venture capital ςχεδόν πάντα επενδφουν ταυτόχρονα ςε 

παραπάνω από μια εταιρείεσ  ϊςτε να υπάρχει διαςπορά του κινδφνου που 

αναλαμβάνουν αλλά και ακροιςτικά κζρδθ. Είναι πικανόν αν κάποια εταιρεία που 

χρθματοδοτοφν δεν αποδίδει ικανοποιθτικά να ρίξουν τθν προςοχι τουσ ςτισ 

υπόλοιπεσ πιο κερδοφόρεσ ζτςι ϊςτε να παραμελιςουν τθν πιο αδφνατθ. 
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 Εφόςον για τθν ζγκριςθ και ανάλθψθ τθσ χρθματοδότθςθσ οι εταιρείεσ 

venture capital απαιτοφν τθν παρουςίαςθ ενόσ λεπτομεροφσ business plan για τθν 

προσ επζνδυςθ επιχείρθςθ, είναι φανεροί οι κίνδυνοι διαρροισ ςτρατθγικϊν 

πλθροφοριϊν τθσ εταιρείασ προσ τρίτουσ και ειδικά αν χρθματοδότθςθ αφορά 

επιχειρθματικι ιδζα προσ υλοποίθςθ ι εταιρεία προσ ίδρυςθ. 

 

 Λςχυρζσ πιζςεισ και ςτοχοκετιςεισ για γριγορθ ανάπτυξθ από τθν πλευρά 

των venture capital προσ τουσ μετόχουσ και τα ςτελζχθ τθσ νζασ επιχείρθςθσ μπορεί 

να υπερβεί τισ δυνατότθτεσ τουσ και τον υπάρχον προγραμματιςμό. 

 

 Μολονότι ο ςτόχοσ των  εταιρειϊν επιχειρθματικϊν κεφαλαίων είναι το 

κζρδοσ και όχι το ιδιοκτθςιακό κακεςτϊσ τθσ εταιρίασ, ανάλογα με το ποςοςτό του 

μετοχικοφ κεφαλαίου που κατζχει μπορεί να παίξει ρόλο μετόχου ςτθν λειτουργία 

τθσ. 

 

 

2.2Ενδιάμεςθ χρθματοδότθςθ (mezzanine finance ι bridging finance) 

 

Οριςμόσ 

           Θ ενδιάμεςθ χρθματοδότθςθ είναι μια εναλλακτικι μορφι άντλθςθσ 

κεφαλαίων και ςυμπεριλαμβάνεται ςτισ χρθματοδοτιςεισ κεφαλαίου μετά από το 

κφριο χρζοσ, αλλά πριν από τισ απλζσ μετοχζσ. Οι ονοματολογίεσ που δίνονται είναι 

αρκετζσ όπωσ εξαςφαλιςμζνο ι και μθ χρζοσ, δάνειο με δεφτερθ υποκικθ, δάνειο 

με γραμμάτια και ομολογιακό δάνειο. Ακόμα το ςυγκεκριμζνο είδοσ 

χρθματοδότθςθσ ζχει τθ δυνατότθτα να μετατραπεί ςε απλζσ μετοχζσ, όμωσ δεν 

ζχει τθν εξαςφάλιςθ που προςφζρει θ χρθματοδότθςθ με πρϊτθ υποκικθ. 
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Γενικά χαρακτθριςτικά 

Οι χρθματοδοτιςεισ με τθν μορφι mezzanine μασ φανερϊνουν 

χαρακτθριςτικά  τόςο  δανείου  όςο  και  ιδίων  κεφαλαίων.  Οι  πιο  κλαςςικοί 

τφποι, αυτισ τθσ μορφισ χρθματοδότθςθσ είναι: 

• Τα  δάνεια  μειωμζνθσ  εξαςφάλιςθσ, με  κφρια χαρακτθριςτικά  ότι  δίδονται  

χωρίσ  εγγυιςεισ  και  ζχουν  κατά βάςθ ςτακερό επιτόκιο. 

• Τα ςυμμετοχικά δάνεια είναι μια μορφι κανονικϊν  δανείων,  αλλά  θ  απόδοςι  

τουσ  δεν  διακρίνεται  για τθν ςτακερότθτα τουσ αφοφ ςυγχζεται με το αποτζλεςμα 

τθσ επιχείρθςθσ. 

• Θ «ακόρυβθ», εχζμυκθ εταιρικι ςυμμετοχι, μια μορφι  που  ταυτίηεται  με  αυτι  

του  μετόχου,  χωρίσ  όμωσ  ο ςυμμετζχων  να  αναλαμβάνει  οποιαδιποτε 

υποχρζωςθ  που  ζχει  ι  κα ζχει θ εταιρία ζναντι των πιςτωτϊν τθσ. 

• Το μετατρζψιμο ομολογιακό δάνειo ι μετατρζψιμο δάνειο  οπου οι ιδιοκτιτεσ 

τουσ εκτόσ από τον τόκο που λαμβάνουν ζχουν τθν δυνατότθτα να γίνουν και 

μζτοχοι τθσ εταιρίασ, όταν υπάρχει το δικαίωμα αγοράσ μετοχϊν κατά τθν διάρκεια 

ι τθ λιξθ του ομολογιακοφ δανείου. 

• Οι προνομιοφχεσ μετοχζσ 

 

           Για τισ ΜΜΕ1 θ άντλθςθ των κεφαλαίων τουσ μζςω των  «υβριδικϊν» αυτϊν 

μορφϊν μασ δείχνει κάποια πλεονεκτιματα όπωσ π.χ. ότι θ ΜΜΕ δεν παρζχει 

εγγυιςεισ, ότι ο μικρομεςαίοσ διατθρεί ι μπορεί να διατθριςει, με κατάλλθλθ 

ςφμβαςθ, τον ζλεγχο τθσ εταιρίασ του και ότι τα κεφάλαια αυτά ζχουν κυρίωσ μζςο-

μακροπρόκεςμθ διάρκεια. Επειδι οι αποδόςεισ των προϊόντων mezzanine είναι πιο 

υψθλζσ από αυτϊν των κλαςςικϊν δανείων, αλλά μικρότερεσ από τισ αποδόςεισ  

που ηθτοφν οι ιδιϊτεσ  επενδυτζσ  του Venture  Capital, για να γίνουν τα προϊόντα 

πιο ελκυςτικά για τουσ επενδυτζσ / ιδιϊτεσ ςε διάφορεσ χϊρεσ (π.χ. Γερμανία, 

Ολλανδία) τα ζςοδα από τουσ τόκουσ δεν φορολογοφνται. Το ςθμαντικότερο 

                                                           
1
Σφμφωνα με τον οριςμό τθσ Ε.Ε. ορίηεται ωσ ΜΜΕ μια επιχείρθςθ που απαςχολεί λιγότερο από 250 

άτομα απαςχολοφμενουσ και ο ετιςιοσ κφκλοσ εργαςιϊν τθσ δεν ξεπερνά τα 50 εκατ. ευρϊ . Ωσ 
μικρι επιχείρθςθ (ΜΕ) ορίηεται θ επιχείρθςθ που απαςχολεί λιγότερουσ από 50 εργαηομζνουσ και ο 
ετιςιοσ κφκλοσ εργαςιϊν δεν ξεπερνά τα 10 εκατ. ευρϊ, ενϊ ωσ πολφ μικρι επιχείρθςθ (ΡΜΕ) 
ορίηεται θ επιχείρθςθ  που  απαςχολεί  λιγότερουσ  από  10  εργαηόμενουσ,  ςε  ετιςια βάςθ και ο 
ετιςιοσ κφκλοσ εργαςιϊν δεν ξεπερνά τα 2 εκατ. ευρϊ. 
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εμπόδιο όμωσ ςτθν προϊκθςθ των «υβριδικϊν» μορφϊν χρθματοδότθςθσ δεν είναι 

τόςο το υψθλό ςχετικά κόςτοσ δανειςμοφ για τισ ΜΜΕ όςο το γεγονόσ  ότι  οι  

περιςςότερεσ  από  τισ  μορφζσ  αυτζσ  χρθματοδότθςθσ απαιτοφν  βακμολόγθςθ  

(rating) των ΜΜΕ και ζνα ςχετικά υψθλό ποςό δανείου, χωρίσ να παραγνωρίηεται 

και θ δυςκολία εξόδου από μια ΜΜΕ. Συγκεκριμζνα  ςτθ  Γερμανία,  όπου  ζχει  

αναπτυχκεί  περιςςότερο  ςε ςχζςθ  με  τα  άλλα  κράτθ-μζλθ  τθσ  Ε.Ε.,  θ  

χρθματοδότθςθ mezzanine, αγορά - ςτόχο αποτελοφςαν  μζχρι  πρόςφατα  οι  ΜΜΕ  

με  βακμολόγθςθ (rating) BBB+ και άνω, ενϊ το «υβριδικό δάνειο» ιταν 

μεγαλφτερο ι ίςο των 2 εκατ. ευρϊ. Επειδι όμωσ θ ςυντριπτικι πλειοψθφία των 

ΜΜΕ είτε δεν βακμολογείται είτε διακζτει rating πολφ χαμθλότερο, τελευταία  

ζγινε μια ςτροφι προσ ΜΜΕ με rating BBB και κάτω και για ποςά μικρότερα των 2 

εκατ. ευρϊ. Ραράλλθλα για τθν προϊκθςθ αυτϊν των προϊόντων θ ΕΤΕπ κα 

χορθγιςει για τθν περίοδο 2007-2013 ζνα (1) δις. ευρϊ ςτο ΕΤΑΕ για να 

προωκθκοφν προγράμματα mezzanine υπζρ των ΜΜΕ ςτα κράτθ-μζλθ τθσ Ε.Ε. και 

κυρίωσ για περιπτϊςεισ μεταβίβαςθσ ΜΜΕ, ανάπτυξθσ ΜΜΕ, καινοτόμων ΜΜΕ 

κ.λπ. Μζςω των προγραμμάτων Ανταγωνιςτικότθτασ και Καινοτομίασ 2007-2013 

του ΕΤΑΕ κα δίνονται, μεταξφ άλλων, εγγυιςεισ / αντεγγυιςεισ ςε ειδικά Ταμεία 

Συμμετοχϊν (equity or quasi equity fund) ι Ταμεία Mezzanine, που επενδφουν ςε 

ΜΜΕ. Για να προωκθκοφν προγράμματα υπζρ των ΜΜΕ με τθν μορφι  «υβριδικϊν  

δανείων»  και  για  να  ξεπεραςτοφν  οριςμζνα  αλλά  βαςικά προβλιματα τθσ 

υβριδικισ χρθματοδότθςθσ ΜΜΕ (χαμθλι βακμολόγθςθ / rating ΜΜΕ και υψθλό 

κόςτοσ δανειςμοφ, χαμθλό ςχετικά φψοσ αιτοφμενου ποςοφ  υβριδικοφ  δανείου  

και  υψθλό  διαχειριςτικό  κόςτοσ  για  τα χρθματοπιςτωτικά  ιδρφματα,  ζλλειψθ  

εξαςφαλίςεων)  οριςμζνεσ  χϊρεσ (π.χ. Γερμανία, Γαλλία, Ολλανδία, Αυςτρία, 

Σουθδία) ςυμμετζχουν ενεργά, υλοποιϊντασ και ςτθρίηοντασ ειδικά προγράμματα 

και / ι δθμιουργϊντασ ειδικά  Ταμεία  ι  Οργανιςμοφσ  περιφερειακισ  ι  εκνικισ  

εμβζλειασ.  Για παράδειγμα : 

• Στθν  Ολλανδία  για  να  μειωκεί  το  κόςτοσ  των  υβριδικϊν  δανείων υπάρχει 

κρατικι ςτιριξθ μζςω τθσ Rabobank Eindhoven-Veldhoven. 

• ςτθν Αυςτρία μζςω τθσ κρατικισ Τράπεηασ AWS δίνονται εγγυιςεισ ςε διάφορεσ 

μορφζσ «υβριδικϊν δανείων». 
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• ςτθ Γερμανία για να μειωκεί αιςκθτά το κόςτοσ των υβριδικϊν  δανείων και 

ςυγχρόνωσ να μειωκεί το ποςό των δανείων αυτϊν ςτο φψοσ που επικυμεί θ ΜΜΕ 

ζχουν δθμιουργθκεί ειδικά προγράμματα από το όμιλο KFW και από τθν δθμόςια, 

περιφερειακι Τράπεηα ΝRW. 

• ςτθν  Γαλλία,  υλοποιοφνται  προγράμματα  «υβριδικϊν  δανείων»  με ςκοπό τθν 

μόχλευςθ ιδιωτικϊν κεφαλαίων υπζρ ΜΜΕ και τθν προϊκθςθ ειδικϊν επενδφςεων 

(π.χ. εξοικονόμθςθ ενζργειασ, ανανεϊςιμεσ πθγζσ ενζργειασ). • ςτθν  Σουθδία  

αναλαμβάνεται  ο  κίνδυνοσ  για  υβριδικζσ  μορφζσ χρθματοδότθςθσ  από  τθν  

κρατικι  εταιρεία   Almi με  ςκοπό  τθν υποβοικθςθ νεοςφςτατων ΜΜΕ ι ΜΜΕ με 

χαμθλι βακμολόγθςθ κακϊσ και τθ μόχλευςθ ιδιωτικϊν κεφαλαίων.  Σε γενικζσ 

γραμμζσ διαπιςτϊνεται ότι: 1. ςτθν  περίπτωςθ  που  θ  μορφι  τθσ  υβριδικισ  

χρθματοδότθςθσ προςομοιάηει  με  τραπεηικό  δάνειο  τότε  δεν  απαιτοφνται  

εξαςφαλίςεισ αλλά  ζνα  «υψθλό»  επιτόκιο  αντιςτακμίηει  τον  αναλαμβανόμενο 

κίνδυνο. 2. ςτθν περίπτωςθ που θ μορφι τθσ υβριδικισ χρθματοδότθςθσ μοιάηει με 

αυτι και των ιδίων κεφαλαίων τότε θ απόδοςθ τθσ εξαρτάται κυρίωσ από τθν 

αποτελεςματικότθτα και τθν κερδοφορία τθσ ΜΜΕ.(ΛΜΕ, ΓΣΕΒΕΕ 2011) 

 

 

2.3Ρρακτορεία επιχειρθματικϊν απαιτιςεων(Factoring) 

 

 

Οριςμόσ 

Το factoring (πρακτορεία επιχειρθματικϊν απαιτιςεων) είναι ζνα ςφμπλεγμα  

χρθματοοικονομικϊν υπθρεςιϊν, οι οποίεσ καλφπτουν υποχρεϊςεισ επταιριϊν που 

πωλοφν προϊόντα ι παρζχουν υπθρεςίεσ με βραχυπρόκεςμθ πίςτωςθ ςε πελάτεσ 

με επαναλθπτικι κατά βάςθ αγοραςτικι ςυμπεριφορά. 

 

Θ  ελλθνικι απόδοςθ του όρου είναι: 

 Ανάλθψθ τθσ είςπραξθσ απαιτιςεων τρίτων 

 Αναδοχι είςπραξθσ εμπορευμάτων απαιτιςεων, ι ποιο γνωςτά 
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 Σφμβαςθ Ρρακτορείασ (ι Ρρακτόρευςθσ) και χρθματοδότθςθσ επιχειρθματικϊν 

απαιτιςεων. 

          Στα πλαίςια μιασ ςφμβαςθσ factoring, μια εταιρία μπορεί να αναλάβει τόςο τθ 

διαχείριςθ των απαιτιςεων που δθμιουργοφνται από τισ πωλιςεισ με εμπορικι 

πίςτωςθ, όςο και τθ χρθματοδότθςθ του ταμειακοφ κφκλου τθσ εταιρίασ που πουλά 

με πίςτωςθ. 

 

Υπθρεςίεσ factoring 

 

Θ πρακτορεία είναι μια χρθματοδοτικι διαδικαςία βάςθ τθσ οποίασ μια εταιρία 

αξιοποιεί τουσ ειςπρακτζουσ λογαριαςμοφσ για να εξαςφαλίςει βραχυπρόκεςμθ 

άντλθςθ κεφαλαίων. Θ Ρρακτόρευςθ επιχειρθματικϊν Απαιτιςεων, αποτελεί μια 

τριμερι ςχζςθ ανάμεςα ςε ζναν Ρράκτορα, μια εταιρία που πουλά προϊόντα με 

εμπορικι πίςτωςθ (Ρρομθκευτισ, εταιρία πελάτθσ) και τον αγοραςτι προϊόντων ι 

υπθρεςιϊν του προμθκευτι (Τελικόσ Ρελάτθσ). Ο προμθκευτισ είναι κατ’ ουςία θ 

εταιρία πελάτθσ του πράκτορα (Factor), ενϊ ο Οφειλζτθσ είναι ο πελάτθσ του 

Ρρομθκευτι. 

 

Εικόνα 2: Διαδικαςία μίασ τυπικισ ςυναλλαγισ factoring 

 

Ρθγι: Χρθματοοικονομικι Διοίκθςθ των Επιχειριςεων (Καρακανάςθσ Α. Γεϊργιοσ, Δράκοσ 

Α.Ακανάςιοσ) 
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Το factoring είναι ζνα ςφνκετο χρθματοοικονομικό προϊόν, αποτελοφμενο από μια 

δζςμθ τριϊν διαφορετικϊν υπθρεςιϊν: 

I. Διαχείριςη των εκχωροφμενων από τον Ρρομθκευτι απαιτιςεων, θ οποία 

περιλαμβάνει τθ λογιςτικι καταχϊρθςθ των τιμολογίων (χρεωςτικϊν και 

πιςτωτικϊν), τθν τιρθςθ λογιςτικϊν καρτελϊν ανά Οφειλζτθ και 

Ρρομθκευτι, 

II. Είςπραξη των εκχωροφμενων απαιτιςεων από τουσ Οφειλζτεσ και μζριμνα 

για τθν ζγκαιρθ εξόφλθςθ τουσ, παροχι πλθροφόρθςθσ ςτον Ρρομθκευτι 

για του, θ οποία αφορά ςτθν οικονομικι τουσ κατάςταςθ, τθ ςυναλλακτικι 

τουσ ςυμπεριφορά, τθν φπαρξθ ι μθ δυςμενϊν απαιτιςεων, ςυνικωσ ςε 

ςυνεργαςία με αςφαλιςτικι εταιρία. 

III. Χρηματοδότηςη του Ρρομθκευτι, θ οποία προκφπτει ωσ ποςοςτό επί των 

εκχωροφμενων απαιτιςεων. 

 

 

 

Ρλεονεκτιματα του factoring 

 

Ρλεονεκτιματα τθσ χρθματοδότθςθσ που εξαςφαλίηεται με απαιτιςεισ κεωροφμε: 

1. Τθν μείωςθ των δαπανϊν από το κλείςιμο του τμιματοσ πίςτεωσ τθσ 

εταιρίασ-πελάτθ και ανάκεςθ αυτισ τθσ δραςτθριότθτασ ςτον factor (maturity 

factoring). Θ πλθρωμι τθσ εταιρίασ-πελάτθ από τον factor κατά τθν θμερομθνία 

μζςθσ λιξθσ των ειςπρακτζων λογαριαςμϊν απευκφνεται κυρίωσ ςε μικρομεςαίεσ 

επιχειριςεισ που ςτεροφνται ι δεν είναι ςε κζςθ να διατθριςουν ςωςτά 

οργανωμζνα λογιςτιρια και νομικά τμιματα. Θ εταιρία factoring τθρεί ςυνικωσ 

ζναν ανοικτό λογαριαςμό ςτο όνομα τθσ εταιρίασ-πελάτθ. Στο λογαριαςμό θ 

εταιρία factoring πιςτϊνει τα ποςά προεξόφλθςθσ ι είςπραξθσ των απαιτιςεων και 

χρεϊνει τθν αμοιβι τθσ, τισ προμικειεσ, τον προεξοφλθτικό τόκο και όποια άλλα 
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απ’ ευκείασ ζξοδα χρεϊνει ςτθν επιχείρθςθ-πελάτθ. Ραράλλθλα εξαςφαλίηεται 

ςτακερότθτα ςτισ ειςροζσ τουσ και μποροφν με μεγαλφτερθ ευχζρεια να 

καταςτρϊςουν τα ταμειακά τουσ προγράμματα. 

2. Τθν αξιοποίθςθ από τθν εταιρία-πελάτθ τθσ ευρείασ εμπειρίασ και γνϊςθσ 

που διακζτει ζνασ εξειδικευμζνοσ  factorςε κάποιο παραγωγικό κλάδο και τθσ 

καλισ φιμθσ και των γνωριμιϊν που αυτόσ διακζτει. Οι διάφορεσ εταιρίεσ 

factoringοφείλουν να γνωρίηουν όχι μόνο τθν εμπορικι πρακτικι ςτον ι ςτουσ 

παραγωγικοφσ κλάδουσ που ζχουν εξειδικευτεί, αλλά να ζχουν ευρεία εμπειρία και 

γνϊςθ τόςο ςτισ ςυγκεκριμζνεσ παραγωγικζσ διαδικαςίεσ όςο και ςε κζματα 

προϊκθςθσ πωλιςεων για τα ςυγκεκριμζνα προϊόντα. Ζτςι μποροφν να 

προςφζρουν ςυμβουλευτικζσ υπθρεςίεσ ζναντι αμοιβισ ςτουσ πελάτεσ τουσ. 

3. Τθν αξιοποίθςθ από τθν εταιρία-πελάτθ των ευρφτερων τεχνικϊν και 

οικονομικϊν γνϊςεων που διακζτει θ εταιρία factoring. Συγκεκριμζνα, μια εταιρία 

factoringμπορεί να γίνει ςφμβουλοσ ςτθν εταιρία-πελάτθ ςε κζματα ςφναξθσ 

προχπολογιςμϊν, δθμιουργία και παρακολοφκθςθ ταμειακϊν προγραμμάτων, 

διατιρθςθ άριςτου επιπζδου αποκεμάτων, ζρευνεσ αγοράσ, μελζτεσ marketing, 

διαφιμιςθ, δθμιουργία προγράμματοσ προλθπτικισ ςυντιρθςθσ και επιςκευισ του 

μθχανολογικοφ εξοπλιςμοφ κ.α. 

4. Τθν πλιρθ ανάλθψθ ι ζςτω και μείωςθ των πιςτωτικϊν κινδφνων και 

απωλειϊν από τθν εταιρία-πελάτθ. Αυτό επιτυγχάνεται με τθ χριςθ εξαιρετικά 

αναπτυγμζνου δικτφου πλθροφοριϊν ςε ςυνεργαςία και με άλλεσ εταιρίεσ 

factoringπαγκόςμια ςε πάρα πολλά κζματα π.χ. φερεγγυότθτα, κάλυψθ 

ςυναλλαγματικϊν κινδφνων κ.α. 

5. Τθν εξοικονόμθςθ κεφαλαίων τθσ εταιρίασ-πελάτθ που μποροφν να 

χρθςιμοποιθκοφν για άλλεσ πιο αποδοτικζσ επενδφςεισ. Ρ.χ. δυνατότθτα μαηικϊν 

αγορϊν και αξιοποίθςθ εκπτϊςεων ςε προμικεια υλικϊν λόγω πλθρωμισ τθσ 

μετρθτοίσ. Εξοικονόμθςθ επίςθσ εγγυθτικϊν επιςτολϊν που μποροφν τϊρα να 

χρθςιμοποιθκοφν αυτζσ από τθν εταιρία-πελάτθ για δικζσ τθσ πιςτϊςεισ. 

6. Τθ μεςολάβθςθ τθσ εταιρίασ factoring ςε μεγάλθ ζκταςθ μεταξφ βιομθχάνων 

και πωλθτϊν μζςα ςτθν ίδια χϊρα (εγχϊριο factoring) με ςυνζπεια να παράγονται 

καλφτερθσ ποιότθτασ προϊόντα και να ςυμβάλλει αυτι ςτθν προςπάκεια 

βιομθχανικισ ανάπτυξθσ. 
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7. Τθ ςυμβολι τθσ εταιρίασ factoringςτθ ςυγκεντρωτικι προϊκθςθ των 

εξαγωγϊν (διεκνζσ factoring) με τθν κακιζρωςθ των πιςτωτικϊν μθχανιςμϊν που 

διευκολφνουν ςθμαντικά τθν αφξθςθ των εξαγωγϊν παρζχοντασ ουςιαςτικά 

κίνθτρα προσ τουσ εξαγωγείσ. Συγχρόνωσ προωκϊντασ τα προϊόντα μιασ χϊρασ ςτισ 

διεκνείσ εμπορικζσ ςυναλλαγζσ. 

 

Μειονεκτιματα του factoring 

 

Ωσ μειονεκτιματα τθσ χρθματοδότθςθσ που εξαςφαλίηεται με απαιτιςεισ 

κεωροφμε : 

 

 

1. Το υψθλό κόςτοσ χρθματοδότθςθσ, κυρίωσ όταν τα τιμολόγια είναι 

πάρα πολλά και ςχετικά μικρισ αξίασ. 

2. Σε περίπτωςθ πϊλθςθσ των απαιτιςεων δεν παρουςιάηονται ςτο 

κυκλοφοροφν ενεργθτικό του ιςολογιςμοφ τθσ επιχείρθςθσ τα πιο 

ρευςτά ενεργθτικά τθσ ςτοιχεία. Δθμιουργείται ζτςι πικανι 

αμφιςβιτθςθ τθσ κατάςταςθσ τθσ επιχείρθςθσ λόγω ςφγχυςθσ με τθν 

εκχωρθτικι πίςτωςθ ςτθν οποία καταφεφγει μια επιχείρθςθ 

ςυνικωσ ςτθν περίπτωςθ οικονομικϊν δυςχερειϊν. Αυτό ζχει ωσ 

αποτζλεςμα οι προμθκευτζσ τθσ να διςτάηουν να χορθγοφν 

εμπορικζσ πιςτϊςεισ, οι δε πελάτεσ τθσ να διερωτϊνται αν κα πρζπει 

να ςυνεχίηουν να προμθκεφονται από αυτιν τισ απαραίτθτεσ πρϊτεσ 

φλεσ τουσ. 

3. Το πρόβλθμα του <<βελοφδινου γαντιοφ>> ςυνίςταται ςτθ 

χειροτζρευςθ των ςχζςεων επιχειριςεωσ-αγοραςτϊν λόγω τθσ 

επικετικισ πολιτικισ ειςπράξεων που μπορεί να ακολουκεί ο factor, 

ιδιαίτερα όταν ςυνδζεται μετοχικά ςε τράπεηα. Βζβαια αυτό 
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ςυμβαίνει κυρίωσ ςτθν ομάδα των μεςαίων και μεγάλων, πλθν όμωσ 

δφςτροπων πελατϊν. 

4. Θ εξάρτθςθ τθσ επιχείρθςθσ-πελάτθσ από τον factor. 

5. Οικονομικοί κίνδυνοι από τθ χρθςιμοποίθςθ του προϊόντοσ από το 

factoring, ιτοι του ρευςτοφ, για τισ επενδφςεισ ςε πάγια και όχι ςε 

κυκλοφοροφντα ενεργθτικά όπωσ τα αποκζματα. 

6. Οικονομικοί κίνδυνοι ςε περίπτωςθ επιχειρθματικϊν απωλειϊν και 

μείωςθσ του κφκλου εργαςιϊν. 

7. Θ ςυλλιβδθν εκχϊρθςθ των απαιτιςεων. Θ απαίτθςθ του factorγια 

ςυλλιβδθν εκχϊρθςθ των απαιτιςεων μιασ επιχείρθςθσ-πελάτθ. 

 

 

2.4Ανάλθψθ απαιτιςεων τρίτων (Forfaiting) 

 

Οριςμόσ 

Το forfaiting είναι θ προεξόφλθςθ γραμματίων, ςυναλλαγματικϊν ι 

άλλων αξιόγραφων χωρίσ δικαίωμα αναγωγισ του αγοραςτι κατά του 

πωλθτι των τίτλων. Είναι γεγονόσ ότι, βαςικι ιδιότθτα του forfaiting είναι θ 

παραίτθςθ του forfaiter από το δικαίωμα αναγωγισ κατά του προθγοφμενου 

ιδιοκτιτθ των χρεωςτικϊν εγγράφων. 

Λςτορικι αναδρομι του κεςμοφ 

Ο κεςμόσ του forfaiting εμφανίςτθκε τα τελευταία 20-30 χρόνια. 

Ρροσ το τζλοσ τθσ δεκαετίασ του ’50 και ςτο ξεκίνθμα τθσ δεκαετίασ του ’60 

υπιρξαν μεταβολζσ ςτθν παγκόςμια οικονομία, που μετζτρεψαν τθν αγορά 

πωλθτϊν για κεφαλαιουχικά αγακά ςε αγορά αγοραςτϊν. Με τθν επζκταςθ 

του διεκνοφσ εμπορίου, οι μεν ειςαγωγείσ ηθτοφςαν πιςτϊςεισ με διάρκεια 

μεγαλφτερθ των παραδοςιακϊν τρίμθνθσ και εξάμθνθσ, οι δε πωλθτζσ είχαν 

ανάγκθ από κεφάλαια για να χρθματοδοτιςουν τισ αναγκαίεσ επενδφςεισ 
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για κατάκτθςθ των νζων αγορϊν και αντιμετϊπιςθ του αυξθμζνου 

ανταγωνιςμοφ, γεγονόσ που περιόριηε τθ ρευςτότθτά τουσ και δεν άφθνε 

πολλά περικϊρια για πιςτωτικζσ διευκολφνςεισ ςτουσ αγοραςτζσ. 

Θ Ζνωςθ Τραπεηϊν Ηυρίχθσ πρωτοπόρθςε ςτθ μζκοδο 

χρθματοδοτϊντασ τθν αγορά ςιταριοφ των Θ.Ρ.Α. από χϊρεσ τθσ Ανατολικισ 

Ευρϊπθσ. Θ Ελβετία, λοιπόν, ιταν θ χϊρα που άνοιξε το δρόμο ςτθν 

πρακτικι του forfaiting. 

Θ Ηυρίχθ ιταν το πρϊτο και για αρκετά χρόνια το μεγαλφτερο κζντρο 

forfaiting, παραμζνει δε και ςιμερα ιδιαίτερα ςθμαντικό. Αλλά πολφ 

ςθμαντικά κζντρα, ςτα οποία αναπτφχκθκε ο κεςμόσ, είναι θ Φραγκφοφρτθ 

και το Λονδίνο. Το τελευταίο αποτελεί αυτι τθ ςτιγμι και το μεγαλφτερο 

κζντρο forfaiting ςτον κόςμο. Οι λόγοι μετατόπιςθσ του κζντρου βάρουσ των 

ςυναλλαγϊν από τθ Ηυρίχθ ςτο Λονδίνο είναι δφο: Ο πρϊτοσ ζχει ςχζςθ με 

το δυναμιςμό τθσ αγοράσ του Λονδίνου ςτθν υιοκζτθςθ νζων 

χρθματοδοτικϊν τεχνικϊν, ενϊ ο δεφτεροσ αφορά τθν υποχρζωςθ 

πλθρωμισ τελϊν χαρτοςιμου ςτισ αγοραπωλθςίεσ αξιόγραφων ςτθν 

Ελβετία. 

 

 

Γενικά 

Το forfaiting, αλλά και το factoring, είναι μια διαφορετικι μορφι 

χρθματοδότθςθσ που διαφοροποιείται από τθν χρθματοδότθςθ με απλό 

δανειςμό, ςτον τρόπο που χρθςιμοποιείτε αλλά και εφαρμογισ του. Το 

forfaiting  ολοζνα γίνεται και ςθμαντικότερο ςτισ κακθμερινζσ εμπορικζσ 

ςυναλλαγζσ. Στθν ςφγχρονθ εποχι  οι παραδοςιακζσ μορφζσ  εμπορίου και 

άντλθςθσ κεφαλαίων εκςυγχρονίηονται, βελτιϊνονται, διαφοροποιοφνται 

αλλά και εγκαταλείπονται.  
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 Οι ςυνκικεσ εμπορικζσ, πολιτικζσ αλλά  και προχποκζςεισ ςε κάκε χϊρα 

διαρκϊσ αλλάηουν, είτε προσ το καλφτερο είτε προσ το χειρότερο. 

 Οι εξαγωγζσ και οι ειςαγωγζσ δεν είναι απαλλαγμζνεσ από πιςτωτικοφσ, 

εμπορικοφσ, ςυναλλαγματικοφσ, πολιτικοφσ ι οποιουςδιποτε άλλουσ 

κινδφνουσ. 

 Οι υπάρχουςεσ αςφάλειεσ ςτον επιχειρθματικό κόςμο και ειδικότερα ςτο 

εξαγωγικό και ειςαγωγικό εμπόριο μποροφν να εξάςφαλιςουν εμπορικοφσ ι 

πολιτικοφσ κινδφνουσ μζχρι 85% ι και 90%, γεγονόσ που μασ δείχνει ότι το 

υπόλοιπο μζροσ του εμπορικοφ- πολιτικοφ κινδφνου το φζρει ο ίδιοσ ο ζμποροσ, 

είτε είναι εξαγωγζασ, είτε ειςαγωγζασ . 

 Στθν περίπτωςθ τθσ αςφάλιςθσ των εξαγωγικϊν πιςτϊςεων ο εξαγωγζασ 

αςφαλίηει μζχρι και το 90%, ενϊ με τθ μζκοδο του Forfaiting θ αςφάλιςθ φτάνει το 

100% και οι πλθρωμζσ των εμπορευμάτων είναι ςίγουρεσ και επιβεβαιωμζνεσ. 

 

 

Ρωσ λειτουργεί το Forfaiting 

Το forfaiting ωσ φιλοςοφία βαςίηεται ςτθ μετακφλιςθ του επιχειρθματικοφ 

κινδφνου και του πολιτικοφ κινδφνου όπωσ ςυμβαίνει ςε χϊρεσ χωρίσ πολιτικι 

ςτακερότθτα από αυτόν που πραγματοποιεί τθν εξαγωγι ςτον forfaiter. Ο 

τελευταίοσ λειτουργεί αυτόνομθ χρθματοδοτικι εταιρεία, που αγοράηει τίτλουσ για 

λογαριαςμό του και ζχει ωσ ςκοπό να αποκομίςει οφζλθ  από τουσ τόκουσ, οπότε 

δεν αςφαλίηει ι καλφπτει απλϊσ κινδφνουσ. Από τθν πλευρά του ο ίδιοσ  μειϊνει 

τον κίνδυνο με τθν εγγφθςθ τρίτων, κατά βάςθ τραπεηϊν ι δθμοςίων οργανιςμϊν 

και με τθν διατιρθςθ ςτακεροφ επιτοκίου. Το προεξοφλθτικό επιτόκιο  είναι 

ςτακερό και υπολογίηεται ωσ το τρζχον επιτόκιο προςκζτοντασ τον υπό εκτίμθςθ 

κίνδυνο. Ακόμθ δεν υπάρχει προκυμία από πλευράσ forfaiting να χρθματοδοτεί  

όλουσ τουσ διακζςιμουσ τίτλουσ, παρά μόνο τισ περιπτϊςεισ που εξαςφαλίηουν 

ςτακερό επιτόκιο. 
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Εικόνα 3: Διαδικαςία μιασ τυπικισ ςυναλλαγισ forfaiting 

 

Ρθγι:www.laikifactors.gr 

 

Σφγκριςθ forfaiting-factoring 

 

Οι δφο χρθματοδοτικζσ μορφζσ αλλθλοςυμπλθρϊνονται και χρθςιμοποιείται θ μια 

ι θ άλλθ όταν ςυμβοφν τα παρακάτω: 

1. Υψθλόσ κίνδυνοσ - απόρριψθ τιμολογίου 

2. Μζτριοσ κίνδυνοσ - factoring τιμολογίου 

3. Χαμθλόσ κίνδυνοσ- forfaiting τιμολογίου 
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Εικόνα 4: Factoring vs Forfaiting 

 

Ρθγι:www.keydifferences.com 

 

Το forfaiting γίνεται πάντοτε χωρίσ αναγωγι, ενϊ το factoring γίνεται χωρίσ ι 

και με αναγωγι ςτον εξαγωγζα .Το forfaiting χρθματοδοτεί τον εξαγωγζα μζχρι 

100% ενϊ το factoring μζχρι 80%. Το υπόλοιπο 20% του κινδφνου ςυμφωνείται 

μεταξφ του factor και του εκχωρθτι. Το factoring είναι ζνα ςφςτθμα που 

χρθςιμοποιείται ςε πολλζσ εργαςίεσ του εξαγωγζα και 29 ειςαγωγζα ενϊ το 

forfaiting χρθςιμοποιείται μόνο ςε μεμονωμζνουσ πελάτεσ και περιπτϊςεισ. Στο 

factoring υπάρχει προκακοριςμζνθ προμικεια ενϊ ςτο forfaiting πολλζσ φορζσ ο 

forfaiter διαπραγματεφεται με τον εκχωρθτι - εξαγωγζα ζνα ποςό πζρα του 

επιτοκίου. 

Εν τοφτοισ, οι forfaiters και οι factors ςυνικωσ απευκφνονται ςε 

διαφορετικζσ αγορζσ, ςε διαφορετικζσ κατθγορίεσ εξαγωγϊν που κακορίηονται 

ανάλογα με το είδοσ και το χρόνο τθσ πιςτωτικισ πολιτικισ που κάνουν, όπωσ 

βραχυπρόκεςμθ ι μακροπρόκεςμθ και άλλα. Το factoring, όπωσ αναφζρκθκε 

παραπάνω, εφαρμόηεται μόνο ςε βραχυπρόκεςμεσ απαιτιςεισ (90-180 θμζρεσ ) 

που δεν υπερβαίνουν το 80% των ςυνολικϊν απαιτιςεων και καλφπτουν 

ςυναλλαγζσ ςυγκεκριμζνων και οριςμζνων νομιςμάτων, για τουσ αγοραςτζσ που 

εγκρίνει πριν κάνει τθν οποιαδιποτε προεξόφλθςθ απαίτθςθσ. Αντίκετα, το 

forfaiting αφορά μακροπρόκεςμεσ περιπτϊςεισ και προεξόφλθςθ αξιόγραφων, 

ςυναλλαγματικϊν κ.α. 
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Ρλεονεκτιματα του forfaiting 

 

Με τθν διαδικαςία τθσ χρθματοδότθςθσ forfaiting ςυναντάμε κάποια 

πλεονεκτιματα όπωσ περιγράφονται παρακάτω: 

 

α) Το forfaiting ςυμβαίνει δίχωσ το δικαίωμα τθσ αναγωγισ ςτον εξαγωγζα. 

β) Το επιτόκιο, με το οποίο ο εξαγωγζασ υπολογίηει το κόςτοσ τθσ χρθματοδότθςθσ, 

το κόςτοσ του ςυμβολαίου και τθ μετατροπι του ξζνου ςυναλλάγματοσ ςτο δικό 

του νόμιςμα, διατθρείται ςτακερό. 

γ) Θ ςυμβολι ςτθ ρευςτότθτα του εξαγωγζα αφοφ εξοφλείτε αμζςωσ μόλισ 

παραδϊςει τα εμπορεφματά του ι τισ υπθρεςίεσ του. 

δ) Ο εξαγωγζασ δεν διατρζχει κινδφνουσ από νομιςματικοφσ κραδαςμοφσ, πολιτικζσ 

αβεβαιότθτεσ ι πτωχεφςεισ του εγγυθτι. 

ε) Ο εξαγωγζασ με τθν εκχϊρθςθ του χρζουσ δεν αφιερϊνει χρόνο ι χριμα για τθ 

διαχείριςθ ι τθν είςπραξθ αυτοφ. 

 

 

Μειονεκτιματα του forfaiting 

 

Τα βαςικά μειονεκτιματα αυτοφ του τρόπου χρθματοδότθςθσ είναι περιοριςμζνα 

και είναι τα παρακάτω : 

α) Ο εγγυθτισ που κα επιλζξει ο εξαγωγζασ κα πρζπει να είναι αποδεκτόσ από τον 

forfeiter. 

β) Το  επιτόκιο  χρθματοδότθςθσ που ςυναντάμε ςε μια ςφμβαςθ forfaiting είναι 

ςαφϊσ μεγαλφτερο από το αντίςτοιχο τθσ τραπεηικισ χρθματοδότθςθσ. Κα 

πρζπει όμωσ να λθφκεί υπόψθ ότι ο forfaiteur καλφπτει (εκτόσ των άλλων) 

και  το πολιτικό‐ ςυναλλαγματικό κίνδυνο, γεγονόσ που δεν ςυμβαίνει ςτθν 

τραπεηικι χρθματοδότθςθ. 
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2.5 Χρθματοδοτικι μίςκωςθ (Leasing) 

 

Οριςμόσ 

 

Θ χρθματοδοτικι μίςκωςθ όπωσ μεταφράηεται ςτα Ελλθνικά, είναι ζνασ 

ςφγχρονοσ τρόποσ χρθματοδότθςθσ, όπου με τθν διαδικαςία αυτι οι ελεφκεροι 

επαγγελματίεσ και οι εταιρίεσ, ανεξαρτιτωσ από το μζγεκοσ το είδοσ και τθ νομικι 

μορφι τουσ, ζχουν τθν δυνατότθτα να αποκτιςουν τα ακίνθτα ι κινθτά ςτοιχεία 

που επιλζγουν για να καλφψουν τισ ανάγκεσ που ζχουν δθμιουργιςει, δίχωσ όμωσ  

να δεςμεφςουν τα κεφάλαιά τουσ ι να καταφφγουν ςτισ παραδοςιακζσ μορφζσ 

δανειςμοφ. Πταν επιλζγεται αυτι θ χρθματοδοτικι επιλογι, θ εταιρεία 

χρθματοδοτικισ μίςκωςθσ αγοράηει το αντικείμενο που επιλζγει ο ενδιαφερόμενοσ 

και ζπειτα το μιςκϊνει ςε αυτόν, βάςει τθσ ςφμβαςθσ μίςκωςθσ που υπογράφεται 

μεταξφ τουσ, ζναντι μθνιαίων ι τριμθνιαίων καταβολϊν, που δεν είναι δόςεισ, αλλά 

μιςκϊματα. Εάν διαχωρίςουμε ςαφϊσ τθν «οικονομικι» ηωι ενόσ υλικοφ από τθν 

«φυςικι» ηωι του και τθν χριςθ ενόσ αγακοφ από τθν ιδιοκτθςία του, επιτρζπει ςε 

ζνα επιχειρθματία να διατθρεί ςτθν επιχείρθςθ του τα είδθ εξοπλιςμοφ που του 

είναι αναγκαία, αποκλειςτικά και μόνο για το διάςτθμα κατά το οποίο θ τεχνικι 

τουσ απόδοςθ είναι υψθλι. Το leasing καλλιεργεί μια νζα αντίλθψθ και ςτθν 

Ελλάδα, θ οποία αφορά τθν τεχνολογικι απαξίωςθ, δθλαδι τθν επιταχυνόμενθ 

παλαίωςθ ενόσ αγακοφ υπό τθν επιρεια τθσ προόδου του τεχνολογικοφ 

πολιτιςμοφ. Κατ’ αυτό τον τρόπο, υποχρεϊνονται οι ενοικιαςτζσ να μελετοφν τθν 

αποδοτικότθτα των προτεινόμενων ς’ αυτοφσ εργαςιϊν. 

 

 

Λςτορικι αναδρομι 
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Με το πζρασ του  δευτζρου παγκοςμίου πολζμου και πιο ςυγκεκριμζνα κατά 

το δεφτερο μιςό τθσ δεκαετίασ του 1940, εμφανίςτθκαν ςτισ Θνωμζνεσ Ρολιτείεσ 

Αμερικισ οι πρϊτεσ Εταιρείεσ χρθματοδοτικισ μίςκωςθσ. Υπιρχαν όμωσ και 

νωρίτερα για παράδειγμα ενοικιάηονταν διάφορα μζςα μεταφοράσ ι διάφορα 

υλικά μζςα, αλλά οι μιςκωτικοί Οργανιςμοί ιταν απλά παραρτιματα ι μονάδεσ 

μεγάλων παραγωγικϊν επιχειριςεων. 

Θ χρθματοδοτικι μίςκωςθ γνϊριςε πολφ γριγορα ςθμαντικι επιτυχία. Το 1970 το 

μερίδιο τθσ χρθματοδότθςθσ με τθν μορφι του leasing ςτισ Θ.Ρ.Α ιταν περίπου το 

10% επί του ςυνολικοφ ποςοφ των επενδφςεων εκείνθσ τθσ χρονιάσ, ξεπερνϊντασ το 

ζνα διςεκατομμφριο δολάρια. 

Τα ανωτζρω αποτελζςματα ενκάρρυναν ςθμαντικά τισ εταιρείεσ χρθματοδοτικισ 

μίςκωςθσ  οι οποίεσ προςπάκθςαν να επεκτείνουν τισ εν λόγο δραςτθριότθτεσ τουσ 

και ςτο εξωτερικό. Για το λόγο αυτό δοκίμαςαν δφο τρόπουσ, αρχικά εφάρμοςαν το 

ςφςτθμα leasing για τθν πλθρωμι εξαγωγϊν βιομθχανικοφ εξοπλιςμοφ ,ο οποίοσ 

προοριηόταν για τισ χϊρεσ του εξωτερικοφ και ςυγκεκριμζνα για τον Καναδά ,το 

Μεξικό, και τθν Βενεηουζλα. 

          Ζπειτα ίδρυςαν, κυρίωσ ςτον Ευρωπαϊκό χϊρο , αρικμό υποκαταςτθμάτων ι 

ςυμμετείχαν ςε θμεδαπισ επιχειριςεισ οι οποίεσ βρίςκονταν ςτθν διαδιακαςία τθσ 

ίδρυςθσ τουσ. Λδρφκθκαν προοδευτικά ςτθ Μεγάλθ Βρετανία θ « Mercantile Credit 

C.O.» το 1960 ςαν κυγατρικι τθσ United States Leasing Co. ,και ςτο Βζλγιο το 1961 θ 

Locabel A.E. κυγατρικι τθσ Lease Plan International.Θ πρϊτθ Γαλλικι Εταιρία 

leasing, θ Locafrance ιδρφκθκε τον Απρίλιο του 1962 από τθν Τράπεηα τθσ Λνδοκίνασ 

με τθν ςυνδρομι και άλλων Αςφαλιςτικϊν Εταιριϊν .Απόδειξθ τθσ επιτυχθμζνθσ 

επιρροισ του χρθματοδοτικοφ αυτοφ νεωτεριςμοφ είναι ότι εντόσ δφο ετϊν, ςτθ 

Γαλλία είχαν ιδρυκεί περιςςότερεσ από είκοςι εταιρίεσ leasing. 

 

 

 

 

 

 

               Εικόνα 5: Διαδικαςία μιασ τυπικισ ςυναλλαγισ Leasing 
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      Ρθγι: http://www.kathimerini.com.cy/index.php?bws&pageaction= 

 

Είδθ χρθματοδοτικισ μίςκωςθσ (leasing) 

 

 Direct leasing: Είναι θ απλοφςτερθ μορφι χρθματοδοτικισ μίςκωςθσ, όπου 
ο πελάτθσ επιλζγει τον επαγγελματικό εξοπλιςμό (ι το ακίνθτο) τθσ αρεςκείασ του 
και εν ςυνεχεία θ εταιρεία leasing αγοράηει τον εξοπλιςμό προκειμζνου να τον 
εκμιςκϊςει ςτον πελάτθ. 

 

 Sale & Lease back (πϊληςη και επανεκμίςθωςη): H εταιρεία leasing 
αγοράηει τον εξοπλιςμό (ι το ακίνθτο) από τον πελάτθ και το μιςκϊνει ςτον ίδιο. Το 
βαςικό πλεονζκτθμα του προϊόντοσ είναι ότι επιτυγχάνεται θ απελευκζρωςθ 
κεφαλαίων, τα οποία ζχουν δεςμευκεί ςε πάγια ςτοιχεία. Εξυπθρετεί καλφτερα 
εταιρείεσ με υψθλό δείκτθ κεφαλαιοποίθςθσ, υψθλά κζρδθ και ανάγκθ 
αναδιάρκρωςθσ του ιςολογιςμοφ. 

 

 Vendor leasing: Ρρόκειται για τθ μορφι του leasing που δθμιουργείται ςε 
ςυνεργαςία με τουσ προμθκευτζσ. Ο ςυνεργαηόμενοσ προμθκευτισ ςυςτινει ςτθν 
εταιρεία leasing πελάτεσ του που επικυμοφν να αγοράςουν εξοπλιςμό από αυτόν. 
Το πρόςκετο όφελοσ για τον πελάτθ είναι θ ζτοιμθ λφςθ χρθματοδότθςθσ που του 
παρζχεται με τθν επαφι του με τον προμθκευτι, ενϊ απολαμβάνει και τα 
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υπόλοιπα πλεονεκτιματα του leasing. Ο προμθκευτισ ζχει το βαςικό πλεονζκτθμα 
ότι επιτυγχάνει πωλιςεισ τοισ μετρθτοίσ και το ανταγωνιςτικό του πλεονζκτθμα για 
αφξθςθ του μεριδίου του ςτθν αγορά που δραςτθριοποιείται, ενϊ απαλλάςςεται 
του κόςτουσ χρθματοδότθςθσ των πελατϊν του. 

 

 Lease brokers: Ρρόκειται για τθ μορφι leasing που γίνεται ςε ςυνεργαςία 
τθσ εταιρείασ leasing με μεςίτεσ. Συνιςτάται, πάντωσ, θ αποφυγι μεςιτϊν, εκτόσ εάν 
πρόκειται για πιςτωτικά ι χρθματοδοτικά ιδρφματα που δεν ζχουν κυγατρικι 
εταιρεία leasing ι διευκφνςθ χρθματοδοτικϊν μιςκϊςεων. 

 

 Διαςυνοριακόleasing (Cross-borderleasing): Αυτι θ μορφι χρθματοδοτικισ 
μίςκωςθσ προςφζρεται ςε κάκε περίπτωςθ που τα ςυμβαλλόμενα μζρθ 
(εκμιςκωτισ, μιςκωτισ) ζχουν ζδρα επιχειρθματικισ δράςθσ ςε διαφορετικζσ 
χϊρεσ. 

Το βαςικό πλεονζκτθμα αυτοφ του προϊόντοσ είναι ότι ο μιςκωτισ απολαμβάνει τισ 
φορολογικζσ ελαφρφνςεισ και των δφο χωρϊν. Τα κυριότερα μειονεκτιματα είναι 
αφ' ενόσ ο ςυναλλαγματικόσ κίνδυνοσ και αφ' ετζρου οι κίνδυνοι που 
χαρακτθρίηουν κάκε χϊρα (οικονομικόσ, πολιτικόσ, πιςτωτικόσ). 

 

Ρλεονεκτιματα και μειονεκτιματα τθσ χριςθσ leasing 

 

Ρλεονεκτιματα: 

Τα εργαλεία χρθματοδοτικισ μίςκωςθσ παρζχουν ςτουσ επενδυτζσ που τθν 

επιλζγουν  κάποια πολφ ςθμαντικά πλεονεκτιματα, με τα βαςικότερα από αυτά να 

είναι τα παρακάτω: 

 

 Ο μιςκωτισ διαςφαλίηει τθν χρθματοδότθςθ του νζου ακινιτου ςε ποςοςτό 100% 

τθσ αξίασ του. Κάτι τζτοιο είναι αρκετά δφςκολο να πραγματοποιθκεί ςτθν 

περίπτωςθ λιψθσ τραπεηικοφ δανειςμοφ για τθν εξαγορά του εξ’ αιτίασ τθσ 

απόκλιςθσ των αντικειμενικϊν αξιϊν από τισ τρζχουςεσ. 

 Τα μιςκϊματα που δίνονται ςτθν εταιρία χρθματοδοτικισ μίςκωςθσ και που 

αφοροφν ςε κτίριο κεωροφνται δαπάνεσ και μειϊνουν το φορολογικό ειςόδθμα. 
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 Θ διαδικαςία υπογραφισ μίασ ςφμβαςθσ χρθματοδοτικισ μίςκωςθσ  είναι ςίγουρα 

πιο γριγορθ και λιγότερο δαπανθρι απζναντι ςτθν ςφμβαςθ τραπεηικοφ 

δανειςμοφ. Είναι γεγονόσ ότι κατά κανόνα δεν χρειάηονται προςθμειϊςεισ, 

εξαςφαλίςεισ κ.λπ. , ενϊ προβλζπονται πιο χαμθλά ςυμβολαιογραφικά δικαιϊματα 

και απαλλαγι από διάφορα τζλθ και φόρουσ. 

 Δφνεται θ δυνατότθτα ςτον εκάςτοτε επενδυτι να αποκομίςει ευνοϊκότερουσ όρουσ  

απόκτθςθσ επαγγελματικοφ ακινιτου ςε αντίκεςθ με τθν άμεςθ εξαγορά του, διότι 

ο μιςκωτισ διατθρεί ζνα δικαίωμα εξαγοράσ το οποίο μπορεί να αξιολογεί ςε βάκοσ 

χρόνου και αντίςτοιχα να αξιοποιιςει ανάλογα τισ οικονομικζσ ςυνκικεσ. 

 Ο χρονικόσ ορίηοντασ τθσ μίςκωςθσ και το ποςό του μιςκϊματοσ ορίηονται 

ςφμφωνα με τισ οικονομικζσ δυνατότθτεσ τθσ εκάςτοτε εταιρίασ, αφοφ λθφκοφν 

υπόψθ και κάποιοι εποχικοί παράγοντεσ. 

 Θ πραγματοποίθςθ επζνδυςθσ ςε καινοφργιο εξοπλιςμό μζςω leasing από νζεσ ι 

υφιςτάμενεσ επιχειριςεισ μπορεί να ςυνδυαςτεί με τα οφζλθ που προκφπτουν από 

τθν υπαγωγι τθσ ςτον αναπτυξιακό νόμο, εφόςον ςυντρζχουν οι προχποκζςεισ που 

ορίηονται από αυτόν. 

 

Μειονεκτιματα: 

 

Τϊρα κα δοφμε και κάποια από τα βαςικά μειονεκτιματα που ςυναντάμε ςτθν 

χρθματοδοτικι μίςκωςθ: 

 

 Το κόςτοσ τθσ χρθματοδοτικισ μίςκωςθσ είναι πιο υψθλό από το επιτόκιο 

τραπεηικοφ δανειςμοφ. Αλλά φςτερα από μια πιο βακιά μελζτθ των 

φοροαπαλλαγϊν μετριάηει τθν πρϊτθ εντφπωςθ, και ςυνικωσ μπορεί να οδθγιςει 

ςε πλεονεκτικι κατάςταςθ. 

 Ραραβλζποντασ τθν κετικι ςχζςθ ιδίων προσ ξζνα κεφάλαια, μπορεί να εκδθλωκεί 

αρνθτικι ςτάςθ από τισ  τράπεηεσ για χρθματοδότθςθ μίασ εταιρίασ, όταν ο 

εξοπλιςμόσ και τα κτίρια τθσ τελευταίασ βαςίηονται ςε πολφ μεγάλο βακμό ςτθ 

μζκοδο τθσ κεφαλαιακισ μίςκωςθσ. 
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 Ο μιςκωτισ ζχει τθν υποχρζωςθ να αναλάβει όλουσ τουσ κινδφνουσ από τυχαία 

περιςτατικά απζναντι ςτον εκμιςκωτι διατρζχοντασ τον κίνδυνο τθσ ζκτακτθσ 

καταγγελίασ τθσ ςφμβαςθσ αν ακετιςει κάποιον όρο τθσ για ςθμαντικό χρονικό 

διάςτθμα. 

 Ο μιςκωτισ υπόκειται ςτουσ ελζγχουσ του εκμιςκωτι για τθ διαπίςτωςθ τθσ καλισ 

κατάςταςθσ του ακινιτου. 

 Οι περιοδικζσ πλθρωμζσ λειτουργικϊν μιςκωμάτων, ςυμπεριλαμβανομζνων των 

λελογιςμζνων αποπλθρωμϊν κεφαλαίου, αυξάνουν το δθμόςιο ζλλειμμα. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3:Venture Capital vs Private Equity. φγχρονεσ 

Σάςεισ και Προοπτικζσ ςε Ευρϊπη και Ελλάδα. 

 

3.1 Venture capital vs Private equity 

Οι όροι private equity και venture capital όπωσ ςυναντϊνται ςτθν 

βιβλιογραφία, τισ περιςςότερεσ φορζσ, ζχουν ταυτόςθμθ ζννοια και 

χρθςιμοποιοφνται για να εκφράςουν παρεμφερι γεγονότα. Γνωρίηουμε όμωσ ότι 

υπάρχουν κάποιεσ μικρζσ διαφορζσ που κα αναφζρουμε παρακάτω, θ πιο βαςικι 

διαφορά αυτϊν των δφο τρόπων χρθματοδότθςθσ είναι το ςτάδιο τθσ ανάπτυξθσ το 

οποίο βρίςκεται θ εταιρία που χρθματοδοτείτε. Κα πρζπει αρχίηοντασ αυτι τθν 

ανάλυςθ να αναφζρουμε ότι τα  ιδιωτικά επενδυτικά κεφάλαια ζκαναν τθν 

εμφάνιςθ τουσ ςτισ αρχζσ τθσ δεκαετίασ του 1990 και ενϊ εν μζρει βαςίηονται ςτο 

ςκεπτικό των venture capital ζχουν τελείωσ διαφορετικοφσ ςτόχουσ. Στόχοσ των 

private equity  είναι θ χρθματοδότθςθ εταιριϊν που ζχουν ιδθ αναπτυχκεί και 

παρότι ςθμειϊνουν χαμθλό λόγο κερδϊν ανά μετοχι ζχουν ςθμαντικζσ και 

ςτακερζσ χρθματοροζσ. Σκοπόσ τουσ είναι με απλά λόγια θ αφξθςθ τθσ απόδοςθσ 

των εταιριϊν ςτισ οποίεσ επενδφουν. Στθν ςφγχρονθ εποχι τα private equity 

βιϊνουν τισ χρυςζσ μζρεσ τουσ, διακατζχουν περιουςιακά ςτοιχεία αξίασ 4,5 

διςεκατομμυρίων δολαρίων και κφριοι επενδυτζσ ςε αυτά είναι πλζον αςφαλιςτικά 

και ςυνταξιοδοτικά ταμεία από όλο τον κόςμο, μιασ και είναι τα μόνα που μποροφν 

να πετφχουν τισ υψθλζσ αποδόςεισ, που είναι απαραίτθτεσ για τθν βιωςιμότθτα 

τουσ. 

Με αυτι τθ μορφι χρθματοδότθςθσ ςυναντϊνται οι πθγζσ κεφαλαίου με τισ 

γριγορα αναπτυςςόμενεσ εταιρίεσ όπωσ αυτζσ τισ υψθλισ τεχνολογίασ, που 

αναηθτοφν κεφάλαια με ςκοπό τθν ανάπτυξθ τουσ. Ζτςι τα private equity  κα 

μποροφςαμε να ποφμε ότι ζχουν το ρόλο του οικονομικοφ μεςάηοντα ανάμεςα ςτισ 

επιχειριςεισ και τουσ επενδυτζσ. Συγκεκριμζνα για τθν Ευρϊπθ οι πθγζσ κεφαλαίου 

είναι : 25% ςυνταξιοδοτικά κεφάλαια,7% κρατικζσ υπθρεςίεσ, 15% funds of funds, 

10% αςφαλιςτζσ, 9% κρατικζσ υπθρεςίεσ και τζλοσ 3% εταιρικοί επενδυτζσ. Ππωσ 

και ςτισ χρθματοδοτιςεισ μζςω venture capital ζτςι και ςε αυτζσ μζςω private 
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equity υπάρχει κακοριςμζνοσ χρονικόσ ορίηοντασ επζνδυςθσ, οι επενδφςεισ που 

γίνονται με χρθματοδότθςθ μζςω private equity ζχουν χρονικό ορίηοντα από 2 ζωσ 

6 χρόνια. Για πολλοφσ επενδυτζσ επικρατεί θ άποψθ πωσ τα private equity είναι μια 

πολφ ριψοκίνδυνθ μορφι επζνδυςθσ, βάςθ όμωσ μελετϊν τελικά είναι πολφ 

λιγότερο ριψοκίνδυνθ από αυτό που επικρατι ςαν άποψθ. 

Μία επζνδυςθ μζςω ιδιωτικϊν επενδυτικϊν κεφαλαίων μπορεί να περιζχει 

κεφάλαια, funds of funds, άμεςεσ επενδφςεισ κακϊσ και κάποια πιο λίγο 

διαδεδομζνα όπωσ είναι τα collateralized fund obligations. Ανάλογα δθλαδι πόςο ο 

εκάςτοτε επενδυτισ αποςτρζφεται το κίνδυνο υπάρχουν και τα διάφορα επίπεδα 

κινδφνου που προτίκενται να αναλάβει. 

Επιπλζον χρειάηεται να εςτιάςουμε ςτθν βαςικι διαφορά που  ςυναντάμε ςτα 

private equity οι οποίεσ όπωσ αναφζραμε και παραπάνω αγοράηουν κυρίωσ ϊριμεσ 

εταιρίεσ που είναι ιδθ εγκαταςτθμζνεσ, οι εταιρίεσ αυτζσ ενδζχεται να 

επιδεινϊνουν τθν οικονομικι τουσ κατάςταςθ ι να μθν πετυχαίνουν τουσ ςτόχουσ 

κερδοφορίασ που ζχουν ορίςει, ςε αυτιν λοιπόν τθν περίπτωςθ οι εταιρίεσ private 

equityαγοράηουν τισ εν λόγο εταιρίεσ και εξορκολογοφν τισ πράξεισ για να πετφχουν 

μία αφξθςθ των εςόδων. Από τθν άλλθ πλευρά γνωρίηουμε και από το προθγοφμενο 

κεφάλαιο ότι οι εταιρίεσ venture capitalεπενδφουν ςε νεοςφςτατεσ επιχειριςεισ με 

υψθλό αναπτυξιακό δυναμικό. 

Μία ακόμα ειδοποιόσ διαφορά ανάμεςα ςε αυτοφσ τουσ δφο τρόπουσ  

χρθματοδότθςθσ είναι ότι οι εταιρίεσ private equity αγοράηουν ωσ επί των πλείςτον 

εξ’ ολοκλιρου τισ εταιρίεσ που ςκοπεφουν να επενδφςουν. Αυτό ζχει ωσ 

αποτζλεςμα να ζχουν  υπό τον ζλεγχο τουσ το ςφνολο τθσ  εταιρίασ μετά τθν 

εξαγορά τθσ, αντίκετα με τισ εταιρίεσ venture capital όπου ζχουν ςκοπό να 

μοιράςουν τον κίνδυνο τουσ και να επενδφουν ςε πολλζσ διαφορετικζσ εταιρίεσ. Αν 

λοιπόν μια εταιρία αποτφχει το ςυνολικό τθσ χαρτοφυλάκιο δεν επθρεάηεται 

ςθμαντικά ϊςτε να υπάρχουν εξαιρετικά ηθμιογόνεσ ςυνζπειεσ. Ζνα ακόμα 

χαρακτθριςτικό γνϊριςμα των private equity εταιριϊν είναι ότι επιλζγουν εταιρίεσ 

προσ επζνδυςθ από οποιαδιποτε βιομθχανία, ενϊ οι εταιρίεσ venture capital 

ςυνικωσ περιορίηονται ςε επενδφςεισ πάνω ςε εταιρίεσ τεχνολογικοφ και 

βιοτεχνολογικοφ τομζα. Συνοψίηοντασ λοιπόν, μζςα αυτιν τθν ςφγκριςθ αυτϊν των 

δφο παρεμφερϊν τρόπων χρθματοδότθςθσ επιχειριςεων καταλιγουμε ότι το 
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private equityείναι θ μεςο-μακροπρόκεςμθ προςφορά των ιδίων κεφαλαίων των 

χρθματοοικονομικϊν επενδυτϊν ςε κάποιεσ επιχειριςεισ οι οποίεσ μπορεί να μθν 

είναι ειςθγμζνεσ ςτο χρθματιςτιριο αλλά ζχουν πολφ καλζσ αναπτυξιακζσ 

προοπτικζσ. Από τθν άλλθ μεριά το venture capital είναι ζνα υποςφνολο του private 

equityκαι αφορά επενδφςεισ με ίδια κεφάλαια ςτισ φάςεισ ζναρξθσ, πρϊιμθσ 

ανάπτυξθσ και επζκταςθσ μιασ επιχείρθςθ, με τθν ζμφαςθ να δίνεται ςτθ νζα 

επιχειρθματικότθτα. Γενικά το private equityμπορεί να επενδφςει ςε όλα τα ςτάδια 

του κφκλου ηωισ μιασ εταιρίασ και δεν περιορίηεται μόνο ςτα πρϊιμα ςτάδια τθσ. Θ 

χρθματοδότθςθ που απαιτεί τθσ εξαγορά τθσ υπάρχουςασ εταιρείασ από τουσ 

τωρινοφσ τθσ μετόχουσ λζγεται buyout. Κλείνοντασ μπορεί το private equity και το 

venture capital να αναφζρονται ςε χρθματοδότθςθ επιχειριςεων ςε  διαφορετικά 

ςτάδια, ωςτόςο και οι δφο μορφζσ δεν είναι τίποτε άλλο από το κεφάλαιο που 

προςφζρει ζνα επενδυτικό fundςε μία επιχείρθςθ, μετά από διαβουλεφςεισ, με 

τελικό ςκοπό να αναπτφξει ακόμα περιςςότερο τθν επιχείρθςθ και να δθμιουργιςει 

περαιτζρω αξία.(www.investeurope.eu) 

 

 

3.2 Σφγχρονεσ τάςεισ μορφϊν χρθματοδότθςθσ 

 

Στο ςθμείο αυτό κα δοφμε μια ςειρά κάποιων άλλων ςφγχρονων μορφϊν 

χρθματοδότθςθσ, εκτόσ από τουσ διάφορουσ εναλλακτικοφσ τρόπουσ 

χρθματοδότθςθσ που αναφζραμε παραπάνω, όπου τθν τελευταία δεκαετία 

γνωρίηουν ιδιαίτερθ άνκιςθ. Οι επιχειρθματικοί άγγελοι, οι κερμοκοιτίδεσ 

επιχειριςεων κακϊσ και οι επιδοτιςεισ τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ,  είναι οι πιο 

ςθμαντικζσ από τθσ νζεσ τάςεισ ςφγχρονων μορφϊν χρθματοδότθςθσ επιχειριςεων 

που επικρατοφν τα τελευταία χρόνια. Βαςικό γνϊριςμα όλων αυτϊν των τρόπων 

είναι θ εφαρμογι νζων τεχνολογιϊν που ζχουν ωσ ςκοπό τθν αφξθςθ τθσ κζςθσ των 

εκάςτοτε επιχειριςεων κακϊσ και τθν ανάπτυξθ κάποιων περιφερειϊν και χωρϊν 

μζςω των επιδοτιςεων που λαμβάνουν από τθν ίδια τθν Ευρωπαϊκι  Ζνωςθ. 

 

http://www.investeurope.eu/
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3.2.1 Business angels 

 

Οριςμόσ 

Οι επιχειρθματικοί άγγελοι ι όπωσ αποδίδονται ςτθν διεκνι βιβλιογραφία 

business angels είναι κυρίωσ ιδιϊτεσ επενδυτζσ οι οποίοι επενδφουν κεφάλαια και 

διακζτουν χρόνο, εμπειρία και τεχνογνωςία ςε μικρομεςαίεσ επιχειριςεισ που 

ζχουν προοπτικζσ ανάπτυξθσ. Ριο γενικευμζνα, τα ςυγκεκριμζνα άτομα διακζτουν 

εμπειρία ςε κζματα που ςχετίηονται με τθν διοίκθςθ και τθν οργάνωςθ εταιριϊν, 

τθν ορκολογικι διαχείριςθ επιχειρθςιακϊν πόρων, κακϊσ και το marketing. Οι 

business angels, ςυχνά, είναι μζτοχοι ι ιδιοκτιτεσ επιχειριςεων, διευκυντικά 

ςτελζχθ εταιριϊν, senior managers ι ςφμβουλοι επιχειρθματικοφ ςχεδιαςμοφ, αλλά 

και ςυνταξιοφχοι πρϊθν ςφμβουλοι επιχειριςεων. Οι business angels αποτελοφν 

μια πολφτιμθ δεξαμενι άντλθςθσ κεφαλαίων, γνϊςεων και εμπειριϊν από τισ 

μικρομεςαίεσ επιχειριςεισ, θ οποία τα τελευταία χρόνια ζχει πάρει περιςςότερο 

επίςθμο χαρακτιρα .Οι Επιχειρθματικι άγγελοι είναι ςυνικωσ άνδρεσ από 35 ζωσ 

65 ετϊν, και είναι ςυνικωσ επιτυχθμζνοι επενδυτζσ οι οποίοι ζχουν ςαν βάςθ για 

τισ επενδφςεισ τουσ τθν μεγάλθ εμπειρία τουσ κακϊσ και το ζνςτικτο τουσ. Κατά 

κφριο λόγο αναηθτοφν επιχειριςεισ υψθλοφ ρίςκου άρα και υψθλϊν αποδόςεων. 

Αναφορικά, το φψοσ των επενδφςεων αυτϊν κυμαίνεται από 25.000 ζωσ και 

300.000 ευρϊ. Επιπλζον αρκετοί Επιχειρθματικοί άγγελοι λειτουργοφν ωσ 

οργανιςμόσ γεγονόσ που κάνει τισ επενδφςεισ αυτζσ να είναι αρκετά μεγαλφτερεσ. 

 

Χρθςιμότθτα των businessangels 

Θ ραγδαία αφξθςθ των business angels οφείλεται ςτο γεγονόσ ότι τα 

τραπεηικά ιδρφματα είναι διςτακτικά  για να χρθματοδοτιςουν νεοςφςτατεσ 

εταιρίεσ. Οι καινοτόμεσ μορφζσ των επιχειριςεων που βαςίηονται κυρίωσ ςτθ 

«γνϊςθ» ςυνικωσ ζχουν πιο δφςκολθ πρόςβαςθ ςε χρθματοδοτικζσ πθγζσ από τισ 

παραδοςιακζσ επιχειριςεισ κυρίωσ λόγω τθσ ταχφτθτασ τθσ τεχνολογικισ εξζλιξθσ 
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και του κεντρικοφ ρόλου που παίηουν ςτισ επιχειριςεισ αυτζσ οι άνκρωποι και οι 

ιδζεσ. Επιπλζον, ςε επιχειριςεισ υψθλισ τεχνολογίασ είναι απαραίτθτο να 

επενδφςει κανείσ μεγάλα κεφάλαια πολφ πριν αρχίςει να ζχει ζςοδα. Τζλοσ, θ 

μεγζκυνςθ του κεφαλαίου είναι απαραίτθτθ ςτα αρχικά ςτάδια μιασ επιχείρθςθσ 

για το άνοιγμα ςε μεγάλεσ αγορζσ και το επίπεδο του κζρδουσ ςτα ςτάδια αυτά 

είναι ανεπαρκζσ για να χρθματοδοτιςει τθ μεγζκυνςθ. Ο ρόλοσ τουσ ςτθν εταιρία 

με τθν οποία ςυνεργάηονται οι business angels ζχει δφο ςκζλθ: 

 

 από τθ μια πλευρά είναι επενδυτζσ που επενδφουν τα κεφάλαιά τουσ 

 και από τθν άλλθ πλευρά ζχουν ςε πολλζσ περιπτϊςεισ βαςικό ρόλο ςτθν 

εταιρία αυτι είτε μετζχοντασ ςτο διοικθτικό ςυμβοφλιο παρζχοντασ ανεπίςθμα 

ςυμβουλευτικζσ υπθρεςίεσ είτε, ςε οριςμζνεσ περιπτϊςεισ, δουλεφοντασ ςε αυτιν 

υπό κακεςτϊσ μερικισ απαςχόλθςθσ. 

Ωσ εκ τοφτου, ο ςκοπόσ ενόσ business angels μπορεί να αρχίηει από τθν απλι 

αποκόμιςθ οικονομικοφ οφζλουσ και να φτάνει ςτθν προςφορά ςτο κοινωνικό 

ςφνολο ι τθν τοπικι κοινωνία ςτθν οποία διαμζνουν. Ζτςι business angels ζρχονται 

να καλφψουν το κενό  που υπάρχει ςτα ιδία κεφάλαια μιασ επιχείρθςθσ που 

επικυμεί να εξελιχκεί. Θ διαφορά των επιχειρθματικϊν αγγζλων από τουσ 

χρθματοπιςτωτικοφσ οργανιςμοφσ ζγκειται ακριβϊσ ςτθν «ανεπιςθμότθτα» τθσ 

επζνδυςθσ. Θ πραγματοποίθςθ τθσ επζνδυςθσ δεν προχποκζτει όλουσ τουσ 

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

ςτοιχείο ςτισ επενδφςεισ των επιχειρθματικϊν αγγζλων είναι θ προςωπικι ςχζςθ 

του επιχειρθματικοφ αγγζλου με τον επιχειρθματία. 

 

Κατθγορίεσ των business angels 

 

Οι διαφορετικζσ κατθγορίεσ business angels που ςυναντϊνται είναι  

τζςςερισ και διαχωρίηονται ανάλογα με τα προςωπικά και επαγγελματικά προςόντα 
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που διακζτουν και ςτουσ τομείσ που μποροφν να βοθκιςουν τθν επιχείρθςθ ςτθν 

οποία επενδφουν. 

 Guardian Angels: κατά βάςθ είναι business angels που παλιότερα ιταν 

επιτυχθμζνοι επενδυτζσ ςε παρεμφερι τομζα με τθν επιχείρθςθ ςτθν οποία 

επενδφουν. Ζτςι ζχουν τθν δυνατότθτα να προςφζρουν μαηί με τθν 

επιχειρθματικι τουσ εμπειρία και τισ εξειδικευμζνεσ τουσ γνϊςεισ ςε κζματα 

που αφοροφν ςτον τομζα που δραςτθριοποιείται θ επιχείρθςθ. 

 Entrepreneur Angels: Είναι οι business angels που ζχουν τθν  εμπειρία ςτο 

ξεκίνθμα και τθ διοίκθςθ μιασ εταιρίασ και προςφζρουν τισ επιχειρθματικζσ 

τουσ γνϊςεισ ςτο νζο επιχειρθματία, αλλά προζρχονται άλλον  τομζα από 

αυτόν που θ επιχείρθςθ που επενδφουν δραςτθριοποιείται . 

 Operational Angels: Δεν είναι οι ίδιοι επιχειρθματίεσ, αλλά ιταν υψθλά 

ςτελζχθ ςε μεγάλεσ εταιρίεσ, και με αυτόν τον τρόπο μεταφζρουν γνϊςεισ και 

εμπειρία ςτον τομζα που δραςτθριοποιείται θ εταιρία, αλλά ςυνικωσ ςτεροφνται 

μεγάλθσ επιχειρθματικισ εμπειρίασ. 

 Financial Angels: Σκοπόσ αυτϊν των  business angel είναι μόνο το οικονομικό 

όφελοσ. 

 Επιπλζον κα πρζπει να αναφζρουμε ότι ςυναντάμε ςθμαντικζσ διαφορζσ και 

μζςα ςτισ ίδιεσ τισ κατθγορίεσ business angels κυρίωσ ςτον τρόπο που λειτουργοφν 

όταν ζρκουν ςε επαφι με τθν εταιρία με τθν οποία πρόκειται να ςυνάψουν 

ςυνεργαςία. Άρα, ι επιλζγουν να εμπλακοφν ενεργά ςτθ διοίκθςθ τθσ επιχείρθςθσ 

και ςτισ διαδικαςίεσ λιψθσ αποφάςεων ι απλά ζχουν τθν επικυμία να ζχουν το 

ρόλο του μζντορα για το νζο επιχειρθματία. Κάποιοι business angels επιλζγουν να 

πράξουν οι ίδιοι το ρόλο του επιχειρθματικοφ ςυμβοφλου, ενϊ άλλοι προτείνουν 

τθν πρόςλθψθ ενόσ άλλου επιχειρθματικοφ ςυμβοφλου για να μελετιςει τισ 

προοπτικζσ εξζλιξθσ τθσ εταιρίασ. Αντίκετα όμωσ κάποιοι business angels μπορεί να 

επενδφουν ςε μία και μόνο εταιρία και ζτςι να δίνουν όλθ τουσ τθν ενζργεια ςε 

αυτιν, ενϊ άλλοι να επενδφουν ςε περιςςότερεσ και να μθν προςφζρουν ζτςι 

πολλά ςτθν επιχείρθςθ όςον αφορά ςτισ επιχειρθματικζσ ςυμβουλζσ. Ο βακμόσ 
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ςτον οποίο εμπλζκεται ζνασ Επιχειρθματικόσ άγγελοσ  ςτθν επιχείρθςθ τθν οποία 

επενδφει, δεν είναι ςυνάρτθςθ μόνο του τρόπου λειτουργίασ του επιχειρθματικοφ 

αγγζλου και των φιλοδοξιϊν του, αλλά και των αντιλιψεων του ίδιου του 

επιχειρθματία. Κάποιοι επιχειρθματίεσ δεν αιςκάνονται άνετα με τθν προοπτικι 

του να επενδφςει κάποιοσ ςτθν επιχείρθςι τουσ και με τον τρόπο αυτό να ζχει λόγο 

ςε όλεσ τισ υποκζςεισ τθσ επιχείρθςθσ. Ζτςι νιϊκουν πιο άνετα ο επιχειρθματικόσ 

άγγελοσ να επενδφει μεν, αλλά να μθν εμπλζκεται ενεργά ςτθ διοίκθςθ τθσ 

επιχείρθςθσ. Άλλοι βζβαια αποδζχονται τουσ Επιχειρθματικοφσ αγγζλουσ χωρίσ 

καχυποψία, και αποηθτοφν από αυτοφσ να αναλάβουν το ρόλο του ςυμβοφλου, 

κακϊσ πιςτεφουν ότι ζτςι θ επιχείρθςι τουσ ζχει περιςςότερεσ πικανότθτεσ να 

ευδοκιμιςει ςτο μζλλον. 

 

Ρλεονεκτιματα και μειονεκτιματα των business angels 

 

 Θ χρθματοδότθςθ μζςω των Επιχειρθματικϊν αγγζλων χαρακτθρίηεται από 

κάποια βαςικά πλεονεκτιματα και μειονεκτιματα όπωσ αυτά φαίνονται 

παρακάτω2: 

 Ρροτιμοφν επενδφςεισ μικρότερου κεφαλαίου από τουσ επενδυτζσ 

επιχειρθματικϊν  κεφαλαίων υψθλοφ κινδφνου (venture capitalists) και ταιριάηουν 

καλφτερα ςτισ μικρζσ επιχειριςεισ. 

 Συνικωσ επενδφουν ςτα αρχικά ςτάδια τθσ ηωισ των επιχειριςεων χωρίσ να 

απαιτοφν άμεςα ζςοδα (αν και θ καλι ρευςτότθτα πάντα εκτιμάται). 

 Ρραγματοποιοφν επενδφςεισ ςε όλουσ τουσ κλάδουσ του δευτερογενοφσ και 

τριτογενοφσ τομζα. 

 Είναι πιο ευζλικτοι ςτισ οικονομικζσ τουσ αποφάςεισ από τουσ επενδυτζσ 

επιχειρθματικϊν κεφαλαίων υψθλοφ κινδφνου (venture capitalists). 

 Θ εξαςφάλιςθ χρθματοδότθςθσ από τουσ επιχειρθματίεσ δεν περιλαμβάνει 

υψθλζσ αμοιβζσ 
                                                           
2
https://nikossouras.wordpress.com/tag/ 
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 Οι περιςςότεροι άγγελοι είναι επενδυτζσ «προςτικζμενθσ αξίασ» (value-

added investors) που προςφζρουν τισ ικανότθτζσ τουσ παράλλθλα με τα κεφάλαιά 

τουσ. 

 Είναι γεωγραφικά διεςπαρμζνοι και πιο εφκολα προςπελάςιμοι από τουσ 

venture capitalists. 

 Ζχουν κετικι επιρροι και ςτθν επιχείρθςθ, κακϊσ τθν κακιςτοφν 

περιςςότερο ελκυςτικι και ςε άλλεσ πθγζσ χρθματοδότθςθσ. «Δανείηουν» ςτθν 

επιχείρθςθ τθν καλι τουσ φιμθ. 

 Συχνά προςφζρουν εγγυιςεισ για δάνεια, αν όχι άμεςα χριματα. 

 Δεν είναι αντίκετοι ςτο να επενδφουν ςε τελείωσ διαφορετικζσ τεχνολογίεσ. 

Από τθν άλλθ πλευρά όμωσ υπάρχουν και κάποια μειονεκτιματα όπωσ κα δοφμε 

παρακάτω3: 

 Οι ςτενζσ επαγγελματικζσ ςχζςεισ που δθμιουργοφνται πολλζσ φορζσ 

δθμιουργοφν προβλιματα. 

 Οι Επιχειρθματικοί άγγελοι  κακορίηουν τθν θμερομθνία πλθρωμισ τουσ και 

πολλζσ φορζσ απαιτοφν και μιςκό. 

 Εξ αρχισ κα πρζπει να είναι ξεκάκαρθ θ ςυμφωνία όςο αφορά τισ αμοιβζσ 

του εκάςτοτε Επιχειρθματικοφ αγγζλου. 

 Ζνα ακόμα βαςικό μειονζκτθμα είναι ότι ςυνικωσ ο Επιχειρθματικόσ 

άγγελοσ απαιτεί τθ ςυμμετοχι του ςτο διοικθτικό ςυμβοφλιο τθσ εταιρίασ και κζλει 

να παίρνει μζροσ ςε όλεσ τισ διαδικαςίεσ λιψθσ αποφάςεων. 

 Τζλοσ, ςτθν Ελλάδα ο κεςμόσ των Επιχειρθματικϊν Αγγζλων δεν είναι 

διαδεδομζνθ οφτε κεςμοκετθμζνθ. 

 

3.2.2 κερμοκοιτίδεσ επιχειριςεων 

Οριςμόσ 

 

                                                           
3
 Λαηαρίδθσ, Λ. (2007). Σφγχρονεσ Μορφζσ Χρθματοδότθςθσ (Τεφχοσ Α’). Εκδόςεισ Λ. Λαηαρίδθσ, 

Κεςςαλονίκθ. 
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Οι Κερμοκοιτίδεσ επιχειριςεων είναι φορείσ ιδιωτικοί ι κρατικοί που 

προςφζρουν ςε νζεσ εταιρίεσ κατά βάςθ χϊρουσ εγκατάςταςθσ, χρθματοδότθςθ 

κακϊσ και άλλεσ υπθρεςίεσ, όπωσ εξοπλιςμό, ςυμβουλευτικζσ υπθρεςίεσ, 

υποςτιριξθ ςε κζματα λογιςτικά, νομικά και φοροτεχνικά, μάρκετινγκ και 

προβολισ, εφρεςθσ εργαηομζνων και γενικά οτιδιποτε ςχετίηεται με τθν ανάπτυξθ 

τθσ εταιρίασ και τθ βιωςιμότθτα τθσ. Αντί αυτοφ , θ εταιρεία τθσ Κερμοκοιτίδασ 

παίρνει ζνα ποςοςτό τθσ επιχείρθςθσ και τθσ δίνεται θ δυνατότθτα να ςυμμετάςχει 

ςτθ διοίκθςθ. Σε κάποιεσ περιπτϊςεισ ατελοφσ μορφισ, θ Κερμοκοιτίδα προςφζρει 

απλά χϊρο και υπθρεςίεσ χρεϊνοντασ ζνα ενοίκιο. Ο βαςικόσ ςκοπόσ τθσ 

Κερμοκοιτίδασ είναι να ςυνειςφζρει ςτθ νζα εταιρία ϊςτε να φτάςει ςε ζνα 

επίπεδο ανάπτυξθσ πζρα από το οποίο κα πρζπει ςυνικωσ να αποςυρκεί και να 

αναηθτιςει νζο χϊρο εγκατάςταςθσ κακϊσ και χρθματοδότθ, ςυνικωσ Κεφάλαια 

Επιχειρθματικϊν Συμμετοχϊν. Γι’ αυτό τον λόγο ο χρονικόσ ορίηοντασ τθσ 

παραμονισ ςτθ Κερμοκοιτίδα υπολογίηεται ςε 2-3 χρόνια. 

Σε διαφορετικι περίπτωςθ, θ κερμοκοιτίδα επιχειριςεων ορίηεται ωσ ζνασ 

οργανιςμόσ ο οποίοσ, µζςω μιασ διαδικαςίασ που δθμιουργεί αξία, παρζχει ςε νζεσ 

εταιρίεσ υποςτθρικτικζσ και ελεγκτικζσ υπθρεςίεσ που κάνουν πιο εφκολθ τθν 

ανάπτυξι τουσ, τθν παροχι πόρων και τθ μείωςθ του κόςτουσ . Με τουσ ανωτζρω 

τρόπουσ, οι κερµοκοιτίδεσ επιχειριςεων βελτιϊνουν τισ προοπτικζσ επιβίωςθσ και 

ανάπτυξθσ των νζων επιχειριςεων µε τθν παροχι υποςτθρικτικϊν υπθρεςιϊν. 

Κλείνοντασ, είναι γεγονόσ ότι είναι ζνα εργαλείο οικονομικισ ανάπτυξθσ και 

καινοτομίασ, το οποίο επιταχφνει τθν ανάπτυξθ και τθν επιτυχία νζων εταιριϊν, 

δίνοντασ πρόςβαςθ ςε πόρουσ και υποςτθρικτικζσ υπθρεςίεσ. 

Άρα, οι κερµοκοιτίδεσ επιχειριςεων είναι οργανιςμοί που υποςτθρίηουν νζεσ 

εταιρίεσ που βρίςκονται ςε πρϊιμο ςτάδιο, προςφζροντάσ τουσ κεφάλαια, 

κακοδιγθςθ και δικτφωςθ, ςτζγαςθ, μιςκϊςεισ και υποςτιριξθ γραφείου. Με βάςθ 

αυτό, ψάχνουν αποδοτικά και αποτελεςματικά μζςα ςφνδεςθσ του κεφαλαίου, τθσ 

τεχνολογίασ και τθσ τεχνογνωςίασ, με ςκοπό να ςυντομεφςουν τθν ανάπτυξθ των 

νζων εταιριϊν, τθν ανακάλυψθ ταλζντων και ευκαιριϊν, κακϊσ και τθν 

εκμετάλλευςθ των τεχνολογικϊν επιτυχιϊν . 

Ριο ςυγκεκριμζνα, οι κερµοκοιτίδεσ επιχειριςεων ςτοχεφουν: α) ςτθν ανάπτυξθ 

νζων εταιριϊν, µζςω τθσ παροχισ βοθκθτικϊν υπθρεςιϊν και προςφοράσ 
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κεφαλαίων, β) ςτθ ςτακερότθτα τθσ νζασ εταιρίασ, µζςω τθσ κακοδιγθςθσ για τθ 

μείωςθ τθσ πικανότθτασ αποτυχίασ και τθν αποφυγι τθσ αςτάκειασ εξαιτίασ 

εργαςιακϊν κολλθμάτων, νζων νομοκεςιϊν που μπορεί να επθρεάηουν τθ 

λειτουργία τθσ εταιρίασ, ειςόδου νζων ανταγωνιςτϊν, μεταβολϊν ι και πιζςεων τθσ 

αγοράσ και γ) ςτθν ανάπτυξθ τθσ νζασ εταιρίασ µζςω τθσ αφξθςθσ τθσ 

αποδοτικότθτασ, τθσ πρόςβαςθσ ςε νζεσ αγορζσ και τθσ εκμετάλλευςθσ των 

τεχνολογικϊν ςτόχων. Για τθν επίτευξθ των παραπάνω ςτόχων, οι κερµοκοιτίδεσ 

είναι χωριςμζνεσ ςε δίκτυα επιχειρθματικότθτασ, τα οποία αποτελοφνται από ζνα 

γραφείο ςτιριξθσ και από περιςςότερεσ περιφερειακζσ νεοϊδρυόμενεσ εταιρείεσ. 

Με αυτό το  τρόπο οργάνωςθσ των κερμοκοιτίδων ζχουμε ωσ αποτζλεςμα ζνα 

ςφςτθμα διοίκθςθσ δφο επιπζδων, ζνα ςε επίπεδο γραφείου ςτιριξθσ, το οποίο 

διαχειρίηεται  ηθτιματα που ανακφπτουν είτε μεταξφ των ενοίκων είτε μεταξφ τθσ 

κερµοκοιτίδασ και τρίτων, και ζνα ςε επίπεδο ενοίκων, το οποίο χειρίηεται τα 

ηθτιματα που ςχετίηονται µε τισ κακθμερινζσ δραςτθριότθτεσ των νζων εταιριϊν, 

όπωσ είναι θ ανάπτυξθ προϊόντων, το μάρκετινγκ και οι πωλιςεισ, θ προςζλκυςθ 

και επιλογι προςωπικοφ και θ παροχι κεφαλαίων. 

Με βάςθ τθν ιςτορία, θ πρϊτθ κερμοκοιτίδα επιχειριςεων εμφανίςτθκε ςτθν 

Batavia τθσ Νζασ Υόρκθσ το ζτοσ 1959, όταν µία ομάδα τοπικϊν επιχειρθματιϊν 

άλλαξε ζνα παρατθμζνο εργοςτάςιο τθσ Masson Ferguson, επιφάνειασ 85.000τ.μ. , 

ςε κζντρο μικρομεςαίων επιχειριςεων. Οι κερµοκοιτίδεσ επιχειριςεων ςτισ 

δεκαετίεσ του 1950 και του 1960 είχαν µθ κερδοςκοπικό χαρακτιρα και ςτόχευαν 

ςτθν προϊκθςθ τθσ εφαρμοςμζνθσ ζρευνασ ςτθν αγορά και τθσ οικονομικισ  

ανάπτυξθσ ςε μειονεκτικζσ περιοχζσ. Μζχρι τα τζλθ τθσ δεκαετίασ του ’70, οι 

κερµοκοιτίδεσ επιχειριςεων ζδιναν βάςθ είτε ςτθν τεχνολογικι εξειδίκευςθ είτε 

ςτθ διοικθτικι υποςτιριξθ. Σε αντίκεςθ με  το ςφγχρονο μοντζλο κερµοκοιτίδασ 

όπου ςυνδυάηει και τα δφο. 

Θ ςθμαςία τθσ ζννοιασ τθσ κερµοκοιτίδασ επιχειριςεων περιζχει 

τεχνολογικά κζντρα, κζντρα καινοτομίασ και επιχειρθματικά κζντρα και προςφζρει 

υψθλι τεχνολογικι εξειδίκευςθ και υψθλι διοικθτικι υποςτιριξθ ςτισ επιχειριςεισ 

που επωάηει. Σε αντίκεςθ με τα επιςτθμονικά πάρκα τα οποία προςφζρουν υψθλι 

τεχνολογικι εξειδίκευςθ, αλλά χαμθλι διοικθτικι υποςτιριξθ, κακϊσ το 

επιςτθμονικό πάρκο ζχει τον ρόλο του ςθμείου τομισ και γεφυρϊνει τθν 
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ακαδθμαϊκι κοινότθτα και τα ερευνθτικά ιδρφματα µε τθν επιχειρθματικι 

κοινότθτα, ςτοχεφοντασ ςτθ δθμιουργία, λειτουργία και ανάπτυξθ επιχειριςεων 

εντάςεωσ καινοτομίασ και τεχνολογίασ. 

 

 

Λςτορικι αναδρομι 

 

Θ πιο ςθμαντικι ανάπτυξθ των κερμοκοιτίδων επιχειριςεων εμφανίηεται 

ουςιαςτικά ςτισ αρχζσ τθσ δεκαετίασ του 1980 µε τθν εμφάνιςθ του πρϊτου 

«κφματοσ» κερμοκοιτίδων (εικόνα 6), οι οποίεσ προςζφεραν ευζλικτουσ χϊρουσ ςε 

προςιτζσ τιμζσ και κοινζσ υποςτθρικτικζσ υπθρεςίεσ ςε ςχολαςτικά επιλεγμζνεσ 

επιχειρθματικζσ ομάδεσ. Λειτουργοφςαν ωσ κρατικζσ κερµοκοιτίδεσ µθ 

κερδοςκοπικοφ χαρακτιρα, οι οποίεσ είχαν ωσ ςτόχο τθν εκμετάλλευςθ τθσ 

ακίνθτθσ περιουςίασ, και ςτόχευαν ςτθ μείωςθ του κόςτουσ λειτουργίασ των 

επιχειριςεων. Εφάρμοηαν ςφςτθμα αμοιβισ βάςει των παρεχόμενων υπθρεςιϊν  

και δθμιουργοφςαν αξία ακίνθτθσ περιουςίασ. Το δεφτερο «κφμα» περιλάμβανε 

κερµοκοιτίδεσ επιχειριςεων, οι οποίεσ παρείχαν ςυμβουλευτικζσ υπθρεςίεσ 

υψθλοφ επιπζδου, κακϊσ και υπθρεςίεσ δικτφωςθσ και πρόςβαςθσ ςε φορείσ 

προςφοράσ κεφαλαίων. Ιταν ιδιωτικζσ κερµοκοιτίδεσ µθ κερδοςκοπικοφ 

χαρακτιρα, µε κφριο προςανατολιςμό  ςτισ εταιρίεσ και εςτίαςθ ςε ςυγκεκριμζνουσ 

κλάδουσ. Είχαν ωσ βαςικό ςτόχο τθν οικονομικι ανάπτυξθ τθσ περιοχισ, και 

ςτόχευαν ςτθ μείωςθ  του χρόνου ειςόδου των επιχειριςεων ςτθν αγορά. 

Είχαν ςκοπό να εφαρμόςουν ζνα ςφςτθμα αμοιβισ βάςει του μετοχικοφ 

κεφαλαίου τθσ εγκατεςτθμζνθσ επιχείρθςθσ και να δθμιουργιςουν αξία ακίνθτθσ 

περιουςίασ και κοινωνικι αξία. Στθν ςφγχρονθ εποχι, το τρίτο «κφμα» 

κερμοκοιτίδων ταυτίηεται µε ζνα διεκνζσ επιχειρθματικό κζντρο, που παρζχει µια 

ςειρά από διοικθτικζσ και ςυμβουλευτικζσ υπθρεςίεσ, υπθρεςίεσ δικτφωςθσ και 

ευκαιρίεσ ζνταξθσ ςε κλαδικζσ ςυνακροίςεισ. Ρρόκειται για ιδιωτικζσ κερµοκοιτίδεσ 

κερδοςκοπικοφ χαρακτιρα, µε ςαφι προςανατολιςμό ςτισ επιχειριςεισ και εςτίαςθ 

ςε ςυγκεκριμζνουσ κλάδουσ (υψθλι τεχνολογία, τεχνολογία διαδικτφου). Ο κφριοσ 

ςκοπόσ τουσ είναι θ ανάπτυξθ νζων επιχειριςεων και αποςκοποφν ςτθ μείωςθ του 
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χρόνου ειςόδου των επιχειριςεων ςτθν αγορά, δθμιουργϊντασ αξία ακίνθτθσ 

περιουςίασ, κοινωνικι αξία και επιχειρθματικι αξία, ενϊ τα κζρδθ τουσ 

προζρχονται από τισ επενδφςεισ ςτισ επιχειριςεισ. 

 

Εικόνα 6: Λςτορικι εξζλιξθ των κερμοκοιτίδων επιχειριςεων 

 

 

 

 

Ρθγι:Bollingtoft, A. and Ulhoi, J.P. (2005), “The networked business incubator-leveraging    

entrepreneurial agency?”. Journal of Business Venturing, Vol. 20, No. 2, p. 272. 

 

 

Τα χαρακτθριςτικά των κερμοκοιτίδων επιχειριςεων 

Οι κερμοκοιτίδεσ επιχειριςεων ζχουν κάποια κφρια χαρακτθριςτικά 

γνωρίςματα, βάςθ των οποίων κακορίηονται ο τφπο και το είδοσ τθσ κερµοκοιτίδασ 

και κα ςασ τα παρακζςουμε παρακάτω : 
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 Αποςτολι / Στρατθγικι: κακορίηει το ςκοπό και τουσ βαςικοφσ ςτόχουσ ςτουσ 

οποίουσ αποβλζπει θ κερμοκοιτίδα µε τθ δραςτθριοποίθςι τθσ (δθμιουργία 

κζςεων εργαςίασ, οικονομικι ανάπτυξθ μειονεκτικϊν  περιοχϊν ι επίτευξθ 

κζρδουσ και μεγιςτοποίθςθ τθσ απόδοςθσ των επενδφςεϊν τουσ). 

 Κλάδοσ δραςτθριότθτασ: κακορίηει το αντικείμενο δραςτθριοτιτων τθσ 

κερµοκοιτίδασ, θ οποία μπορεί να δραςτθριοποιείται είτε ςε ςυγκεκριμζνο 

κλάδο, ςτοχεφοντασ ςτθν εξειδίκευςθ και τθν παροχι υψθλισ ποιότθτασ 

 Γεωγραφικι Κζςθ: κακορίηει τουσ ςτόχουσ ςτουσ οποίουσ αποβλζπει θ 

κερμοκοιτίδα ανάλογα µε τθ φυςικι γεωγραφικι τοποκζτθςθ που επιλζγει να 

ζχει είτε κοντά ςε βιομθχανικζσ περιοχζσ, είτε ςε πανεπιςτιμια, είτε ςε 

μειονεκτικζσ περιοχζσ. 

 Αγορά: κακορίηει τα οικονομικά χαρακτθριςτικά τθσ περιοχισ εγκατάςταςθσ 

μιασ κερµοκοιτίδασ, τα οποία επθρεάηουν ςε μεγάλο  βακμό τθ λειτουργία και 

το βακμό χρθςιμότθτασ τθσ, το είδοσ των νζων εταιριϊν που εκκολάπτει θ 

κερμοκοιτίδα και τθν εγγφτθτα ανάμεςα τουσ, ανάλογα µε τθν 

δραςτθριοποίθςθ τθσ εκάςτοτε εκκολαπτόμενθσ επιχείρθςθσ ςε τοπικό, εκνικό 

ι ακόμθ και παγκόςμιο επίπεδο. 

 Ρθγι Λδεϊν: κακορίηει τθν προζλευςθ και τθν πρωτοτυπία των ιδεϊν και 

επιχειρθματικϊν ςχεδίων των νζων εταιριϊν που εκκολάπτει θ κερμοκοιτίδα, 

αναφορικά µε τθ ςφνδεςθ και ςυνεργαςία µε οργανιςμοφσ, όπωσ είναι τα 

πανεπιςτθμιακά ιδρφματα, κακιςτϊντασ εφικτι τθ μεταφορά τεχνογνωςίασ και 

νζων τεχνολογικϊν εφαρμογϊν που αναπτφςςονται ςε επιςτθμονικό επίπεδο 

ςτισ αναπτυςςόμενεσ επιχειριςεισ. 

 Βακμόσ Ραρζμβαςθσ: κακορίηει τθν ζνταςθ των υποςτθρικτικϊν και 

κακοδθγθτικϊν υπθρεςιϊν που προςφζρει θ κερμοκοιτίδα από τον 

επιχειρθςιακό ςχεδιαςμό ζωσ τον κακοριςμό τθσ ςτρατθγικισ εξόδου τθσ 

εκκολαπτόμενθσ επιχείρθςθσ. Ρθγι Εςόδων: κακορίηει τον τρόπο αμοιβισ τθσ 

κερμοκοιτίδασ ανάλογα µε τον φορζα λειτουργίασ τθσ (κρατικζσ ι ιδιωτικζσ 

κερμοκοιτίδεσ) και τουσ αντικειμενικοφσ τθσ ςτόχουσ (κερμοκοιτίδεσ 

κερδοςκοπικοφ ι µθ κερδοςκοπικοφ χαρακτιρα). 
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 Φάςθ Επϊαςθσ: κακορίηει το µζςο χρόνο παραμονισ και ανάπτυξθσ των 

νεοςφςτατων επιχειρθματικϊν ςχθμάτων εντόσ μιασ κερμοκοιτίδασ 

επιχειριςεων και επθρεάηεται από µια ςειρά παραγόντων, όπωσ είναι θ 

ςτρατθγικι και ο κφκλοσ ηωισ τθσ κερµοκοιτίδασ. 

 Ρθγι Εςόδων: κακορίηει τον τρόπο αμοιβισ τθσ κερμοκοιτίδασ ανάλογα µε τον 

φορζα λειτουργίασ τθσ (κρατικζσ ι ιδιωτικζσ κερμοκοιτίδεσ) και τουσ 

αντικειμενικοφσ τθσ ςτόχουσ (κερμοκοιτίδεσ κερδοςκοπικοφ ι µθ 

κερδοςκοπικοφ χαρακτιρα). 

 Ραρεχόμενεσ Υπθρεςίεσ: κακορίηει το είδοσ των υπθρεςιϊν που προςφζρει θ 

κερμοκοιτίδα ανάλογα µε τισ απαιτιςεισ, τισ δυνατότθτεσ και τισ γνϊςεισ τθσ 

διοικθτικισ ομάδασ τθσ εκκολαπτόμενθσ επιχείρθςθσ, κακϊσ και τθν ζμφαςθ 

που δίνει είτε ςε υπθρεςίεσ υποδομισ και τεχνικισ και γραμματειακισ 

υποςτιριξθσ είτε ςε υπθρεςίεσ μάκθςθσ και μεταφοράσ γνϊςθσ. 

 Διοικθτικι Ομάδα: κακορίηει τα κίνθτρα και τθ δομι τθσ διοικθτικισ ομάδασ τθσ 

κερµοκοιτίδασ ανάλογα µε το φορζα λειτουργίασ τουσ και το βακμό 

παρζμβαςθσ τουσ ςτθν ανάπτυξθ τθσ εκκολαπτόμενθσ επιχείρθςθσ. 

 

 

Στόχοι των κερμοκοιτίδων επιχειριςεων 

 

Από τον οριςμό τουσ οι κερμοκοιτίδεσ επιχειριςεων ζχουν ςκοπό τθ 

δθμιουργία, ςτθν ανάπτυξθ, ςτθ ςτακερότθτα και ςτθν επζκταςθ επιχειριςεων που 

βρίςκονται ςε πρϊιμο ςτάδιο, µζςω τθσ παροχισ υποςτθρικτικϊν υπθρεςιϊν και 

χρθματοδότθςθσ. Για να επιτευχκεί όμωσ αποτελεςματικά αυτόσ ο ςκοπόσ, οι 

κερµοκοιτίδεσ επιχειριςεων ακολουκοφν µία ςυγκεκριμζνθ διαδικαςία 

δθμιουργίασ αξίασ, ςφμφωνα µε τθν οποία κακορίηονται οι βαςικοί ςτόχοι ςτουσ 

οποίουσ αποβλζπουν µε τθ δραςτθριοποίθςι τουσ. Οι κυριότεροι ςτόχοι μιασ 

κερµοκοιτίδασ επιχειριςεων, αρχικά, κακορίηονται από τον φορζα λειτουργίασ και 

το ιδιοκτθςιακό τουσ κακεςτϊσ, δθλαδι, από το αν θ κερμοκοιτίδα είναι κρατικι ι 

ιδιωτικι . Στθν περίπτωςθ των κρατικϊν κερμοκοιτίδων επιχειριςεων πρωταρχικόσ 
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ςτόχοσ είναι θ δθμιουργία κζςεων  εργαςίασ, ενϊ δευτερεφοντεσ ςτόχοι είναι θ 

ανάπτυξθ τθσ τοπικισ κοινότθτασ και θ ςυνεργαςία µε άλλουσ φορείσ 

επιχειρθματικότθτασ. Για παράδειγμα, οι κερµοκοιτίδεσ επιχειριςεων που 

ςυνδζονται µε πανεπιςτθμιακά ιδρφματα ζχουν ωσ αντικειμενικοφσ ςτόχουσ τθ 

ςυνεργαςία μεταξφ των επιχειριςεων και των πανεπιςτιμων, τθν άμεςθ 

αξιοποίθςθ των πανεπιςτθμιακϊν ερευνϊν, τθν προϊκθςθ τθσ γνϊςθσ και τθν 

ιςχυροποίθςθ τθσ αποςτολισ και του οράματοσ των πανεπιςτθμιακϊν ιδρυμάτων. 

Αντίκετα, ςτθν περίπτωςθ των ιδιωτικϊν κερμοκοιτίδων επιχειριςεων πρωταρχικόσ 

ςτόχοσ είναι θ επίτευξθ κζρδουσ και θ μεγιςτοποίθςθ τθσ απόδοςθσ των 

επενδφςεϊν τουσ, ενϊ δευτερεφοντεσ ςτόχοι είναι θ εκμετάλλευςθ των ευκαιριϊν 

επζνδυςθσ και θ ανάπτυξθ προϊόντων. 

 

3.3 Ρρόςφατεσ εξελίξεισ ςτθν Ευρωπαϊκι αγορά των Private Equity 

 

Μετά από ζνα ιςχυρό ζτοσ ςυγκζντρωςθσ κεφαλαίων το 2014, το 2015 για 

τθν περιοχι τθσ Κεντρικισ και Ανατολικισ Ευρϊπθσ υπιρχε πιο μικρι  

χρθματοδότθςθ ιδιωτικϊν κεφαλαίων φψουσ 418 εκατ. Ευρϊ. Αυτό ζρχεται ςε 

αντίκεςθ με ζνα ςτακερό επίπεδο κεφαλαίων που ςυγκεντρϊκθκαν ςε ολόκλθρθ 

τθν Ευρϊπθ το 2015 ςε ςχζςθ με το προθγοφμενο ζτοσ. Θ περιοχι τθσ CEE (Central 

& Eastern Europe) αντιπροςωπεφει λιγότερο από το 2% του ςυνόλου τθσ 

ςυγκζντρωςθσ κεφαλαίων ιδιωτικϊν κεφαλαίων ςτθν Ευρϊπθ το 2015, 

αντανακλϊντασ ζνα χρόνο με περιοριςμζνο αρικμό κεφαλαίων ςτθν αγορά, ιδίωσ 

από τισ μεγαλφτερεσ εταιρείεσ τθσ περιοχισ αυτισ. Οι πολυμερείσ οργανιςμοί και οι 

εκνικζσ δθμόςιεσ πθγζσ αποτελοφςαν το 36% των κεφαλαίων που αντλικθκαν το 

2015 και ςυνζχιςαν να αποτελοφν τθν κφρια πθγι κεφαλαίου για τθν CEE, όπωσ και 

τα τελευταία χρόνια. Άλλεσ βαςικζσ πθγζσ κεφαλαίων το 2015 ιταν άλλοι 

διαχειριςτζσ περιουςιακϊν ςτοιχείων και ιδιϊτεσ, μθ τυπικζσ πθγζσ κεφαλαίου για 

τθν περιοχι τθσ CEE. Τα κεφάλαια επιχειρθματικϊν ςυμμετοχϊν τθσ CEE ζφκαςαν 

τα 166 εκατ. Ευρϊ το 2015, επίπεδο παρόμοιο με το 2014 και αντιπροςϊπευαν 

ςχεδόν το 40% του ςυνόλου των νζων κεφαλαίων που ςυγκεντρϊκθκαν ςε όλθ τθν 

περιοχι τθσ Κεντρικισ και Ανατολικισ Ευρϊπθσ το 2015. Τα κεφάλαια αγοράσ 

αυξικθκαν κατά 107 εκατ. Ευρϊ, με αποτζλεςμα οι μεγαλφτεροι διαχειριςτζσ των 

ταμείων εξαγορϊν τθσ περιοχισ να μθν είναι ςτθν αγορά νζων κεφαλαίων το 2015. 
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Διάγραμμα 1: Συνολικι ςυγκζντρωςθ κεφαλαίων 

 

Ρθγι:http://www.investeurope.eu/research/ 

 

Πίνακασ 2:Συγκζντρωςθ κεφαλαίων ανά κατθγορία 

 

Ρθγι:https://www.investeurope.eu/research/ 
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Από τθν άλλθ πλευρά, οι επενδφςεισ ιδιωτικϊν κεφαλαίων ςτθν περιοχι τθσ 

CEE το 2015 ζφκαςαν τα 1,6 δις. Ευρϊ, ξεπερνϊντασ το προθγοφμενο ζτοσ κατά 

ςχεδόν 25% και ζφκαςαν ςτο υψθλότερο επίπεδο από το 2009. Ο αρικμόσ των 

εταιρειϊν τθσ CEE που ζλαβαν ιδιωτικι χρθματοδότθςθ το 2015 ιταν ςτακερι ςε 

ςφγκριςθ με το προθγοφμενο ζτοσ ανιλκαν ςε 312. Θ αφξθςθ των επενδφςεων ςτθν 

CEE το 2015 ξεπζραςε τθ ςυνολικι ετιςια αφξθςθ των επενδφςεων για τθν Ευρϊπθ 

ςυνολικά κατά 14%. Οι επενδφςεισ ςτθν CEE ανιλκαν ςτο 3,4% τθσ ςυνολικισ 

ευρωπαϊκισ αγοράσ ιδιωτικϊν επενδυτικϊν κεφαλαίων το 2015. Οι κφριοι 

προοριςμοί χρθματοδότθςθσ ιδιωτικϊν κεφαλαίων ςτθν περιοχι τθσ CEE το 2015 

ιταν θ Ρολωνία (54% τθσ ςυνολικισ αξίασ), θ Σερβία (14% του ςυνόλου),θ Ουγγαρία 

(10% του ςυνόλου) και τθ ουμανία (9% του ςυνόλου). Αυτζσ οι τζςςερισ χϊρεσ 

αποτελοφςαν το 87% του ςυνόλου των επενδφςεων ςτθν CEE κατά αξία το 2015. Οι 

επενδφςεισ για  εξαγορά αντιπροςϊπευαν το μεγαλφτερο μζροσ τθσ αφξθςθσ τθσ 

αξίασ επενδφςεων ςε ιδιωτικά επενδυτικά κεφάλαια ςτθν περιοχι τθσ Κεντρικισ και 

Ανατολικισ Ευρϊπθσ το 2015, ςυνολικοφ φψουσ 1,3 δις. Ευρϊ και αφξθςθσ 36% 

ετθςίωσ. 

 

Διάγραμμα 2:Ετιςιεσ επενδφςεισ ανά ζτοσ 

 

Ρθγι:https://www.investeurope.eu/research/ 

 

 

Πίνακασ 3: Επενδφςεισ ανά τομζα,2014-2015 

https://www.investeurope.eu/research/
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Ρθγι:https://www.investeurope.eu/research/ 

 

Κλείνοντασ με τθν δραςτθριότθτα ςτισ αποεπενδφςεισ των επενδυτϊν για το 

ζτοσ 2015, βλζπουμε ότι θ δραςτθριότθτα απόςυρςθσ ιδιωτικϊν μετοχϊν ςε όλθ 

τθν περιοχι τθσ CEE ζφκαςε τα 1,2 δισ ευρϊ (με βάςθ το ιςτορικό επενδυτικό 

κόςτοσ), ςχεδόν το ίδιο επίπεδο με το 2014 και το τρίτο υψθλότερο επίπεδο 

ιςτορικά. Οι εκχωριςεισ τθσ CEE αποτελοφςαν το 3,1% τθσ ςυνολικισ αξίασ 

εκποίθςθσ ςε ολόκλθρθ τθν Ευρϊπθ. Με βάςθ τον αρικμό των εταιρειϊν, θ CEE 

πζτυχε ζνα ρεκόρ 97 πωλιςεων το 2015, πολφ πάνω από τον αρικμό των 74 που 

επιτεφχκθκε το 2014. Θ αφξθςθ οφείλεται κυρίωσ ςτθν αφξθςθ του αρικμοφ των 

εξερχόμενων επενδυτϊν από τθν επιχείρθςθ. Θ Ρολωνία ιταν θ πιο ενεργόσ χϊρα 

όςον αφορά τισ εξόδουσ το 2015, αντιπροςωπεφοντασ το 65% των εκποιιςεων κατά 

αξία με ιςτορικό κόςτοσ και το 46% των εκχωριςεων ανά αρικμό εταιρειϊν. Θ 

εμπορικι πϊλθςθ ιταν θ πιο ςθμαντικι διαδρομι αποεπζνδυςθσ  ςτθν Κεντρικι 

και Ανατολικι Ευρϊπθ το 2015, αντιπροςωπεφοντασ το 51% τθσ αξίασ εκποίθςθσ 

(ςε ιςτορικό κόςτοσ). Θ πϊλθςθ ςε άλλθ ιδιωτικι εταιρία (θ λεγόμενθ 

"δευτεροβάκμια") ιταν θ δεφτερθ πιο διαδεδομζνθ διαδρομι εξόδου ςτθν 

Κεντρικι και Ανατολικι Ευρϊπθ το 2015, με το 22% τθσ ςυνολικισ αξίασ εκποίθςθσ 

ςε κόςτοσ. Οι αποεπενδφςεισ  τθσ δθμόςιασ αγοράσ παρουςίαςαν ζντονθ παρουςία 

ςε όλεσ τισ χϊρεσ τθσ CEE το 2015, αποτελϊντασ το 17% τθσ ςυνολικισ αξίασ 

αποεπζνδυςθσ ςτο κόςτοσ. 

 

Διάγραμμα 3: Συνολικζσ αποεπενδφςεισ ανά ζτοσ 
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Ρθγι:https://www.investeurope.eu/research/ 

Πίνακασ 4: Αποεπενδφςεισ 2014-2015 ανά τομζα 

 

Ρθγι:https://www.investeurope.eu/research/ 

 

3.4 Ευρωπαϊκι δραςτθριότθτα για το ζτοσ 2016 ςτθν  αγορά των Private 

Equity. 

https://www.investeurope.eu/research/
https://www.investeurope.eu/research/
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Το 2016, θ ςυνολικι ςυγκζντρωςθ κεφαλαίων ζφταςε τα 73,8 δις. Ευρϊ, το 

υψθλότερο επίπεδο για τθν Ευρϊπθ από το 2008 και αφξθςθ κατά 37% το 2015. 

Ρερίπου 400 εκατ. Ευρϊ αφξθςαν το κεφάλαιο, μειωμζνο  κατά 9% ςε ςφγκριςθ με 

το 2015, δείχνοντασ τάςθ προσ μεγαλφτερουσ πόρουσ. Τα ευρωπαϊκά κεφάλαια 

ιδιωτικϊν κεφαλαίων και επιχειρθματικϊν κεφαλαίων ςυγκζντρωςαν περίπου τα 

240 δις. Ευρϊ τα τελευταία τζςςερα χρόνια  περιςςότερο από το διπλάςιο του 

ποςοφ που αυξικθκε από το 2009 ζωσ το 2012. Τα ςυνταξιοδοτικά ταμεία παρείχαν 

το 34% του ςυνόλου των κεφαλαίων που αντλικθκαν, ακολουκοφμενα από funds of 

funds (18%), αςφαλιςτικά ταμεία  (12%), κρατικά επενδυτικά ταμεία (10%) και 

οικογενειακά γραφεία και ιδιϊτεσ (9%). Οι κεςμικοί επενδυτζσ από χϊρεσ εκτόσ 

Ευρϊπθσ ςυνζβαλαν περιςςότερο από το 40%. Θ ςυγκζντρωςθ  χρθμάτων 

αυξικθκε κατά 71% ςε 56,3 δις. Ευρϊ, λόγω των μεγαλφτερων κεφαλαίων. Τα 

κεφάλαια αγοράσ που ξεπζραςαν τα 250εκατ. Ευρϊ. Στο κλείςιμο ζφταςαν περίπου 

το διπλάςιο κεφάλαιο από ό, τι τα προθγοφμενα χρόνια. Θ ςυγκζντρωςθ κεφαλαίων 

επιχειρθματικοφ κινδφνου αυξικθκε ςε 6,4 δις. Ευρϊ το 2016, ξεπερνϊντασ το 

ευρωπαϊκό ρεκόρ που ςθμειϊκθκε το 2007. Αυτό οφειλόταν ςτθν αφξθςθ του 

αρικμοφ των κεφαλαίων επιχειρθματικοφ κινδφνου που ζφταςαν τα € 100 εκατ. Θ 

ςυγκζντρωςθ κεφαλαίων ανάπτυξθσ παρζμεινε ςτακερι ςτα 3,9δισ. Ευρϊ. 

 

 

 

 

 

 

Διάγραμμα 4: Ευρωπαϊκι Δραςτθριότθτα των  private equity για τα ζτθ 2012-2016 
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Ρθγι:www.investeurope.eu/research/activity-data/annual-activity-statistics/ 

 

 

 

Από τθν άλλθ πλευρά, το ςυνολικό ποςό μετοχϊν που επενδφκθκε ςε ευρωπαϊκζσ 

εταιρείεσ παρζμεινε ςτακερό το 2016 ςτα 52,5δισ.Ευρϊ, περίπου το ζνα τρίτο 

αυτοφ του ποςοφ που επενδφκθκε διαςυνοριακά. Ο αρικμόσ των εταιρειϊν που 

ζλαβαν επενδφςεισ μειϊκθκε κατά 8% ςε μόλισ κάτω από 6.000 και το 83% ιταν 

SMEs (Small and medium-sized enterprises) . Οι επενδφςεισ εξαγοράσ μειϊκθκαν 

κατά 3% ετθςίωσ ςε 36,5 δις. Ευρϊ ςε πάνω από 1.000 εταιρείεσ. Οι ςυναλλαγζσ 

ςτθ μζςθ αγορά αυξικθκαν κατά 25%, οι μικρζσ εξαγορζσ μειϊκθκαν κατά 10% και 

οι μεγάλεσ εξαγορζσ μειϊκθκαν κατά 17%. Οι επενδφςεισ επιχειρθματικοφ 

http://www.investeurope.eu/research/activity-data/annual-activity-statistics/
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κεφαλαίου αυξικθκαν κατά 2% ςτα 4.3 δις. Ευρϊ, πάνω από 3.000 επιχειριςεισ 

ζλαβαν επενδφςεισ, με τάςθ προσ μεγαλφτερουσ κφκλουσ χρθματοδότθςθσ. Το 

ςυνολικό ποςό των επενδφςεων αυξικθκε κατά 8% ςτα 9,7 δις. Ευρϊ, ενϊ ο 

αρικμόσ των εταιρειϊν μειϊκθκε κατά 5% ςε λίγο πάνω από 1.800. Ρερίπου το 10% 

των επενδφςεων κεφαλαίου αφξθςθσ κατευκφνκθκε ςε εταιρείεσ που ιδθ 

υποςτθρίηονται από επιχειρθματικά κεφάλαια. Τα καταναλωτικά αγακά και οι 

υπθρεςίεσ ιταν ο τομζασ με τισ μεγαλφτερεσ επενδφςεισ (28% κατά ποςό, 17% ανά 

αρικμό εταιρειϊν), ακολουκοφμενθ από προϊόντα και υπθρεςίεσ επιχειριςεων 

(20% κατά ποςό ,18% ανά αρικμό εταιρειϊν). 

Διάγραμμα 5: Ροςοςτά ανά ςτάδιο επζνδυςθσ για το ζτοσ 2016 

 

Ρθγι:www.investeurope.eu/research/activity-data/annual-activity-statistics/ 

 

 

 

Διάγραμμα 6: Επενδφςεισ ανά ςτάδια-ςτατιςτικά τθσ αγοράσ 

http://www.investeurope.eu/research/activity-data/annual-activity-statistics/
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Ρθγι:www.investeurope.eu/research/activity-data/annual-activity-statistics/ 

 

 

 

Τζλοσ αναφορικά με τισ αποεπενδφςεισ, περίπου 3.500 ευρωπαϊκζσ εταιρείεσ 

αποχϊρθςαν το 2016, αντιπροςωπεφοντασ τισ πρϊθν επενδφςεισ ςε μετοχζσ 

(εκποιιςεισ ςε κόςτοσ) φψουσ 38,5 δις. Ευρϊ., ενϊ το 15% είναι χαμθλότερο από το 

2015. Οι πιο ςθμαντικζσ διαδρομζσ αποεπζνδυςθσ ανά κόςτοσ ιταν θ πϊλθςθ ςε 

άλλθ ιδιωτικι εταιρεία (29%), θ εμπορικι πϊλθςθ (28%) και θ δθμόςια προςφορά 

17%). Οι εκποιιςεισ από buyout αντιπροςϊπευαν το 73% του  κόςτουσ και το 23% 

από τον αρικμό των εταιρειϊν όλων των αποεπενδφςεων για  το 2016. Το 

εκχωρθκζν ποςό μειϊκθκε κατά 19% ςτα 28,1 δις. Ευρϊ, με ςχεδόν 800 εταιρείεσ 

να εξαφανίςτθκαν κάτω από τισ πολφ ιςχυρζσ αποεπενδφςεισ του  2014 και 2015, 

αλλά παρόμοιο με το επίπεδο του 2013. Το επιχειρθματικό κεφάλαιο περιλάμβανε 

περίπου το 35% όλων των εκχωριςεων με περίπου 1.300 εταιρείεσ. Το ποςό που 

http://www.investeurope.eu/research/activity-data/annual-activity-statistics/
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μεταφζρκθκε ςτο κόςτοσ αυξικθκε κατά 13% ςτα  2,5 δις.Ευρϊ ι ςτο 6% του 

ςυνολικοφ ποςοφ που πωλικθκε. Οι πιο ςθμαντικζσ διαδρομζσ αποεπενδφςεων 

ιταν θ εμπορικι πϊλθςθ, θ επαναγορά διοίκθςθσ / ιδιοκτιτθ, θ πϊλθςθ ςε 

χρθματοπιςτωτικό ίδρυμα και θ διαγραφι. Οι αποςπάςεισ ανάπτυξθσ 

αντιπροςωπεφουν το 15% όλων των αποεπενδφςεων  και το 40% ςε αρικμό 

εταιρειϊν. Το εκχωρθκζν ποςό μειϊκθκε κατά 18% ςτα 5,9δισ. Ευρϊ και ο αρικμόσ 

των εταιρειϊν μειϊκθκε κατά 8% ςε 1.373. 

 

Διάγραμμα 7-8: Εξαγορζσ ανά ζτοσ και χϊρα αντίςτοιχα 

 

Ρθγι:www.investeurope.eu/research/activity-data/annual-activity-statistics/ 

 

 

 

 

Εικόνα 7: Γεωγραφικι κατανομι των χρθματοδοτιςεων 

http://www.investeurope.eu/research/activity-data/annual-activity-statistics/
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Ρθγι:www.investeurope.eu/research/activity-data/annual-activity-statistics/ 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 :Μεθοδολογία Ζρευνασ 

 

4.1 Χρονολογικζσ ςειρζσ- Διαςτρωματικά δεδομζνα- Δεδομζνα Panel 

 

Χρονολογικζσ ςειρζσ (time siries) είναι τα δεδομζνα που ςυλλζγονται κατά 

διακριτά χρονικά διαςτιματα. Θ χρονολογικι ςειρά είναι ζνα δείγμα y1,y2,…,yΤ, 

όπου ο δείκτθσ T παριςτάνει ιςαπζχοντα χρονικά ςθμεία ι χρονικά διαςτιματα. Οι 

παρατθριςεισ  y1,y2,…,yΤ,  είναι ςυγκεκριμζνεσ τιμζσ των τυχαίων μεταβλθτϊν  

Y1,Y2,…,YΤ και επιπλζον αυτζσ οι τυχαίεσ μεταβλθτζσ είναι μζροσ μόνο μιασ άπειρθσ 

ακολουκίασ τυχαίων μεταβλθτϊν. Τα μακροοικονομικά ςτοιχεία αναφζρονται 

ςυνικωσ ςε μθνιαία, τριμθνιαία ι ετιςια βάςθ. Οικονομικά ςτοιχεία, όπωσ οι τιμζσ 

των μετοχϊν, μπορεί να καταγράφεται κακθμερινά, ι ακόμα και ςε υψθλότερεσ 

ςυχνότθτεσ. Το βαςικό χαρακτθριςτικό των δεδομζνων χρονολογικϊν ςειρϊν είναι 

ότι θ ίδια θ οικονομικι ποςότθτα καταγράφεται ςε τακτά χρονικά διαςτιματα. Από 

τθν άλλθ πλευρά τα διαςτρωματικά δεδομζνα (cross-sectional data) καταγράφουν 

για μια ςυγκεκριμζνθ χρονικι ςτιγμι ι περίοδο τισ τιμζσ διαφόρων μεταβλθτϊν για 

διαφορετικά ςφνολα ι πλθκυςμοφσ. Τα ςφνολα του δείγματοσ μπορεί να είναι 

ατομικζσ οντότθτεσ, επιχειριςεισ, άτομα, νοικοκυριά, πολιτείεσ ι χϊρεσ, και οι 

μεταβλθτζσ θ απαςχόλθςθ, θ ανεργία, το μορφωτικό επίπεδο, το ειςόδθμα, κζρδθ 

κλπ. Τζλοσ τα δεδομζνα panel (διαμικθ δεδομζνα) είναι παρατθριςεισ ςε 

επιμζρουσ μονάδεσ που παρακολουκοφνται ςτθν πάροδο του χρόνου. Για 

παράδειγμα, το Panel Study of Income Dynamics (PSID) παρακολουκεί 9000 

οικογζνειεσ ςτθν Αμερικι από το 1967 ςε κζματα οικονομικϊν, υγείασ και 

κοινωνικισ ςυμπεριφοράσ. Αν ζχουμε τον ίδιο αρικμό των παρατθριςεων ςτο 

χρονικό διάςτθμα για κάκε μικρο-μονάδα, λζγεται ότι ζχουμε ζνα ιςορροπθμζνο 

πάνελ. Συνικωσ ο αρικμόσ των χρονολογικϊν παρατθριςεων είναι μικρότεροσ ςε 

ςχζςθ με τον αρικμό των μικρο-μονάδων, αλλά όχι πάντα. Ακόμα υπάρχουν τα 

ομαδοποιθμζνα διαςτρωματικά δεδομζνα (pooled cross sections) αυτά τα ςφνολα 

δεδομζνων ζχουν τόςο τθ διαςτρωματικι όςο και τθ χρονικι ςυνιςτϊςα. Για 

παράδειγμα, ασ υποκζςουμε ότι κάνουμε δφο διαςτρωματικζσ μελζτεσ ςε 

νοικοκυριά, μία το 2012 και μία το 2014. Το 2012 ςυμμετείχαν ςτθν ζρευνα ζνα 

τυχαίο δείγμα νοικοκυριϊν και οι μεταβλθτζσ ιταν ειςόδθμα, αποταμίευςθ, το 

μζγεκοσ τθσ οικογζνειασ, και οφτω κακεξισ. Το 2014, ζνα νζο τυχαίο δείγμα 

νοικοκυριϊν λαμβάνεται χρθςιμοποιϊντασ τισ ίδιεσ ερωτιςεισ τθσ ζρευνασ. 

Ρροκειμζνου να αυξθκεί το μζγεκοσ του δείγματοσ μασ, μποροφμε να 

ςχθματίςουμε μια ςυγκεντρωτικι διαςτρωματικι ςυνδυάηοντασ τισ δφο χρονιζσ. 

Επειδι τα δείγματα ελιφκθςαν τυχαία τισ δφο χρονιζσ, κεωροφμε ότι δεν 

εμφανίηεται το ίδιο νοικοκυριό και ςτα δφο δείγματα, ι εάν υπάρχουν κοινά 



 
85 

νοικοκυριά το ποςοςτό είναι πολφ μικρό. Αυτό είναι ζνασ ςθμαντικόσ παράγοντασ 

που διακρίνει μια ομαδοποιθμζνθ διαςτρωμάτωςθ από τα διαμικθ δεδομζνα. 

 

Ξεκινϊντασ λοιπόν δθμιουργιςαμε ζνα panel με διαμικθ δεδομζνα με τθν 

βοικεια ςτοιχείων που ςυλλζξαμε από τθν επίςθμθ ιςτοςελίδα Ευρωπαϊκϊν 

Επενδφςεων (www.investeurope.eu). Το ςφνολο των Ευρωπαϊκϊν χωρϊν που 

μελετιςαμε ςτθν ζρευνα μασ είναι 33 χϊρεσ και αυτζσ είναι οι εξισ: Αυςτρία, 

Εςκονία, Λικουανία, Λετονία, Βζλγιο, Βουλγαρία, Τςεχία, Δανία, Βοςνία-Ερηεγοβίνθ, 

Κροατία, Σκόπια, Μαυροβοφνιο, Σερβία, Σλοβενία, Σλοβακία, Φιλανδία, Γαλλία, 

Γερμανία, Ελλάδα, Ουγγαρία, Λςλανδία, Λταλία, Λουξεμβοφργο, Ολλανδία, 

Νορβθγία, Ρολωνία, Ρορτογαλία, ουμανία, Λςπανία, Σουθδία, Ελβετία, Ουκρανία 

και Θνωμζνο Βαςίλειο. 

 

 

 

4.2 Ρεριγραφι τθσ μεκοδολογίασ ςυλλογισ των δεδομζνων για τθν 

ζρευνα. 

 

Για το ςφνολο των παραπάνω χωρϊν, μζςα από ςτοιχεία που αντλιςαμε 

από τθν επίςθμθ ιςτοςελίδα Ευρωπαϊκϊν Επενδφςεων (www.investeurope.eu) 

δθμιουργιςαμε ςε ζνα excel ζνα panel δεδομζνων με 12 παρατθριςεισ ανά ζτοσ  

για κάκε μία από αυτζσ τισ χϊρεσ. Για τθν μεκοδολογία που κα ακολουκιςουμε 

χρθςιμοποιοφμε fixed  effects επειδι ενδιαφερόμαςτε να αναλφςουμε τθν 

επίδραςθ των μεταβλθτϊν που μπορεί να μεταβάλλονται διαχρονικά. Ζτςι λοιπόν 

ςτθν πρϊτθ ςτιλθ ζχουμε τον αφξοντα αρικμό για κάκε μία από τισ χϊρεσ, ςτθν 

δεφτερθ ςτιλθ υπάρχει το όνομα τθσ κάκε χϊρα, ςτθν τρίτθ ςτιλθ αναφζρετε το 

ζτοσ από το οποίο αντλιςαμε τα δεδομζνα για κάκε χϊρα. Εμείσ επιλζξαμε τθν 

χρονικι περίοδο από το ζτοσ 2007-2015, ζχουμε λοιπόν δεδομζνα για εννζα 

χρονιζσ, άρα και εννζα γραμμζσ για κάκε χϊρα οι οποίεσ ζχουν και όμοιο αφξοντα 

αρικμό. Στθν τζταρτθ ςτιλθ, θ οποία είναι κενι Private equity investment as % of 

GDP (Επενδφςεισ Λδιωτικϊν κεφαλαίων ςε ςχζςθ με το ΑΕΡ τθσ εκάςτοτε χϊρασ). Θ 

προθγοφμενθ ςτιλθ είναι κενι διότι θ κατθγορία αυτι ζχει διαςπαςτεί ςε δφο 

υποκατθγορίεσ τθσ πζμπτθσ και τθσ ζκτθσ ςτιλθσ όπου μασ δίνονται τα ποςοςτά 

των investments under market statistics (επενδφςεισ τθσ αγοράσ) και investments 

under industry statistics (επενδφςεισ ςτον βιομθχανικό κλάδο) αντίςτοιχα. Θ ζβδομθ 

ςτιλθ μασ δείχνει το ΑΕΡ τθσ κάκε χϊρασ ανά ζτοσ ςε διςεκατομμφρια ευρϊ, θ 

http://www.investeurope.eu/
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όγδοθ ςτιλθ δίνει τθν Private consumption (ιδιωτικι κατανάλωςθ) ςε 

διςεκατομμφρια ευρϊ επίςθσ. Στθν ζνατθ ςτιλθ βλζπουμε τθν Public consumption ( 

δθμόςια κατανάλωςθ) και αυτι επίςθσ εκφραςμζνθ ςε διςεκατομμφρια ευρϊ. Στθν 

δζκατθ και ενδζκατθ ςτιλθ ζχουμε τοποκετιςει τισ Consumer prices (τιμζσ 

καταναλωτι) και  Producer prices (τιμζσ παραγωγοφ) αντίςτοιχα, επιπρόςκετα ςτθν 

δωδζκατθ ςτιλθ ζχουμε τισ Retail sales (λιανικζσ πωλιςεισ) ανά χϊρα και ζτοσ. Στθν 

δζκατθ τρίτθ ςτιλθ τοποκετιςαμε Unemployment rate (ποςοςτό ανεργίασ) τθσ 

κάκε χϊρασ ανά ζτοσ, ςτθν δζκατθ τζταρτθ ςτιλθ και δζκατθ πζμπτθ ςτιλθ 

καταχωριςαμε  Long-term interest rates (μακροχρόνια επιτόκια) και Short-term 

interest rates (βραχυχρόνια επιτόκια) τα οποία τα αντλιςαμε από τθν ιςτοςελίδα 

https://data.oecd.org/. Στθν τελευταία ςτιλθ του excel που δθμιουργιςαμε 

επιλζξαμε να καταχωριςουμε τισ Stock-market return (αποδόςεισ χρθματιςτθρίου) 

για κάκε χϊρα ανά ζτοσ , τα δεδομζνα τθσ ςυγκεκριμζνθσ ςτιλθσ τα δανειςτικαμε 

από τθν ιςτοςελίδα http://databank.worldbank.org. 

 

Ζτςι λοιπόν θ ανάλυςθ δεδομζνων πάνελ όπωσ αναφζραμε και παραπάνω 

είναι μια ςτατιςτικι μζκοδοσ, που χρθςιμοποιείται ευρζωσ ςτθν κοινωνικι 

επιςτιμθ, επιδθμιολογία και τθν οικονομετρία. Τα δεδομζνα ςυλλζγονται ςυνικωσ  

με τθν πάροδο του χρόνου μελετϊντασ πάντα τισ ίδιεσ μεταβλθτζσ και ζπειτα 

ακολουκεί μία παλινδρόμθςθ πάνω από αυτζσ τισ δφο διαςτάςεισ. Εμείσ ςτο 

ςυγκεκριμζνο μοντζλο που κα εξετάςουμε κα εκτιμιςουμε ζνα μοντζλο τθσ μορφισ 

Y=f(X) όπου Υ κα είναι θ εξαρτθμζνθ μεταβλθτι μασ και Χ οι ανεξάρτθτεσ 

μεταβλθτζσ μασ. Στο μοντζλο μασ ζχουμε μία ιδιαιτερότθτα αναφορικά με τθν 

εξαρτθμζνθ μασ μεταβλθτι  Private equity investment as % of GDP (Επενδφςεισ 

Λδιωτικϊν κεφαλαίων ςε ςχζςθ με το ΑΕΡ τθσ εκάςτοτε χϊρασ) οι οποία όπωσ 

αναφζραμε και παραπάνω διαιρείτε ςε δφο ξεχωριςτζσ υποκατθγορίεσ investments 

under market statistics (επενδφςεισ τθσ αγοράσ) και investments under industry 

statistics (επενδφςεισ ςτον βιομθχανικό κλάδο) αντίςτοιχα. Γι αυτό το λόγο κα 

τρζξουμε δυο διαφορετικά μοντζλα με εξαρτθμζνθ μεταβλθτι τθν κάκε 

υποκατθγορία. Το πρϊτο μασ μοντζλο λοιπόν κα ζχει ωσ εξαρτθμζνθ μεταβλθτι Υ 

investments under market statistics (επενδφςεισ τθσ αγοράσ) και ωσ ανεξάρτθτεσ 

μεταβλθτζσ τθσ ςυνάρτθςθσ  τισ Χ1  το ΑΕΡ τθσ κάκε χϊρασ ανά ζτοσ , Χ2 Private 

consumption (ιδιωτικι κατανάλωςθ), Χ3 Public consumption ( δθμόςια κατανάλωςθ) 

,X4 Consumer prices (τιμζσ καταναλωτι) , Χ5 Producer prices (τιμζσ παραγωγοφ),Χ6 

Retail sales (λιανικζσ πωλιςεισ) , Χ7 Unemployment rate (ποςοςτό ανεργίασ), Χ8  

Long-term interest rates (μακροχρόνια επιτόκια) , X9 Short-term interest rates 

(βραχυχρόνια επιτόκια) και τζλοσ Χ10 Stock-market return (αποδόςεισ 

χρθματιςτθρίου). Στο δεφτερο μασ μοντζλο κα ορίςουμε ωσ εξαρτθμζνθ μεταβλθτι 

Υ  investments under industry statistics (επενδφςεισ ςτον βιομθχανικό κλάδο) και ωσ 

ανεξάρτθτεσ παρομοίωσ με το πρϊτο μασ μοντζλο τισ εξισ Χ1  το ΑΕΡ τθσ κάκε 

https://data.oecd.org/
http://databank.worldbank.org/
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χϊρασ ανά ζτοσ , Χ2 Private consumption (ιδιωτικι κατανάλωςθ), Χ3 Public 

consumption ( δθμόςια κατανάλωςθ) ,X4 Consumer prices (τιμζσ καταναλωτι) , Χ5 

Producer prices (τιμζσ παραγωγοφ),Χ6 Retail sales (λιανικζσ πωλιςεισ) , Χ7 

Unemployment rate (ποςοςτό ανεργίασ), Χ8  Long-term interest rates (μακροχρόνια 

επιτόκια) , X9 Short-term interest rates (βραχυχρόνια επιτόκια) και τζλοσ Χ10 Stock-

market return (αποδόςεισ χρθματιςτθρίου). Τζλοσ, αφοφ δθμιουργιςαμε τα δφο 

μοντζλα κα τρζξουμε δφο ξεχωριςτζσ παλινδρομιςεισ για κάκε ζνα μοντζλο και με 

αυτόν τον τρόπο κα μποροφμε εκτιμιςουμε  ποια  επίδραςθ αναμζνεται να ζχει το 

ΑΕΡ ςτισ επενδφςεισ ιδιωτικϊν κεφαλαίων. 

 

 

 

4.3 Αποτελζςματα που αναμζνουμε από τθν εκτίμθςθ των μοντζλων 

ςφμφωνα με παλαιότερεσ ζρευνεσ. 

 

 

Τα  επιχειρθματικά  κεφάλαια είναι ζνα κζμα το οποίο ζχει μελετθκεί από 

πολλοφσ των τελευταίο αιϊνα, ωςτόςο, απαιτεί  και περαιτζρω διερεφνθςθ. 

Μεταξφ αυτϊν των εμπειρικϊν αποςτολϊν υπάρχει και ζνα πολφ ςθμαντικό 

ερϊτθμα ποιοι είναι εκείνοι οι παράγοντεσ οι οποίοι προςελκφουν επενδφςεισ 

επιχειρθματικϊν κεφαλαίων και πωσ ζνασ μεμονωμζνοσ παράγοντασ μπορεί να 

επθρεάςει τισ επενδφςεισ μιασ χϊρασ από τθν άποψθ του επιχειρθματικοφ 

κεφαλαίου. Οι μελζτεσ οι οποίεσ επικεντρωκικαμε εφαρμόηουν και αξιολογοφν ζνα 

πλικοσ μεταβλθτϊν που λζγεται ότι είναι υπεφκυνεσ για τθν προςζλκυςθ και τθν 

αφξθςθ ι τθν μείωςθ των επενδφςεων ςε μία χϊρα. 

 

Ρριν περάςουμε ςτθν εκτίμθςθ των μοντζλων κα παρακζςουμε τι αποτελζςματα 

αναμζνουμε να ζχουμε από τθν εκτίμθςθ των δφο  μοντζλων ( μζςω των δφο 

παλινδρομιςεων) βαςιηόμενοι ςε παλαιότερεσ ςχετικζσ ζρευνεσ. Ππωσ 

υποςτθρίηουν οι Gompers and Lerner (1998) εάν αναπτυχκεί μία οικονομία, μπορεί 

να υπάρξουν περιςςότερεσ ευκαιρίεσ για να ξεκινιςουν νζεσ επιχειριςεισ , αυτό το 

γεγονόσ αναμζνεται να αυξιςει τθ ηιτθςθ για κεφάλαια επιχειρθματικοφ κινδφνου. 

Ειδικότερα αναφζρουν ότι θ αφξθςθ του ακακάριςτου εγχϊριου προϊόντοσ (ΑΕΡ) ςε 

μία χϊρα κα μασ επιφζρει και αφξθςθ ςτθν ηιτθςθ για επιχειρθματικά κεφάλαια 

από τισ επιχειριςεισ τθσ εκάςτοτε χϊρασ. Το ίδιο αποτζλεςμα ιςχυρίηονται ότι κα 
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περιμζνουμε ςχετικά εάν οι αποδόςεισ του χρθματιςτθρίου ζχουν ελκυςτικζσ 

αποδόςεισ κακϊσ ακόμα το ίδιο κα αναμζνουμε εάν οι δαπάνεσ για ζρευνα και 

ανάπτυξθ αυξθκοφν. 

 

Από τα παραπάνω αποτελζςματα που εξαγάγαμε από τισ ςχετικζσ αναφορζσ 

των  Gompers and Lerner (1998) καταλιγουμε ςτθν ςχζςθ που αναμζνουμε να ζχει 

μετά τθν παλινδρόμθςθ θ εξαρτθμζνθ μεταβλθτι  τθσ εξίςωςθ μασ (Επενδφςεισ  

Λδιωτικϊν κεφαλαίων -Private equity investments as % of GDP) με κάποιεσ από τισ 

ανεξάρτθτεσ μασ μεταβλθτζσ όπωσ το (ΑΕΡ- GDP) κακϊσ και (αποδόςεισ 

χρθματιςτθρίου- Stock market return ). Θ ςχζςθ ςτθν οποία καταλιξαμε ότι 

αναμζνουμε να υπάρχει φςτερα από τθν παλινδρόμθςθ τθσ εξίςωςθσ μασ είναι 

κετικι και ςτισ δφο περιπτϊςεισ και αυτό γίνεται εφκολα αντιλθπτό κακϊσ 

παραπάνω αναφζρεται πωσ παρατιρθςαν αφξθςθ τθσ ηιτθςθσ επιχειρθματικϊν 

κεφαλαίων όταν υπάρχει αφξθςθ του ΑΕΡ μιασ χϊρασ άρα παρατθροφμε μία 

φπαρξθ κετικισ εξάρτθςθσ μεταξφ τθσ εξαρτθμζνθσ μασ μεταβλθτισ με τθν 

ςυγκεκριμζνθ ανεξάρτθτθ μεταβλθτι μασ. Πμοια ςυμπεράςματα ακολουκεί και θ 

επόμενθ ςχζςθ που είδαμε μεταξφ τθσ ανεξάρτθτθσ μασ μεταβλθτισ που τϊρα είναι 

οι αποδόςεισ του χρθματιςτθρίου όπου και αυτζσ δείχνουν να επθρεάηουν κετικά  

τθν ηιτθςθ των επιχειρθματικϊν κεφαλαίων με τθν αφξθςθ τουσ, άρα και εδϊ 

ςυμπεραίνουμε ότι υπάρχει μία κετικι ςχζςθ εξάρτθςθσ ανάμεςα τουσ. 

 

Μία ακόμθ ςχζςθ τθν οποία καλοφμαςτε να μελετιςουμε ωσ προσ το 

πρόςθμο τθσ εξάρτθςθσ που υπάρχει ανάμεςα τουσ είναι αυτι μεταξφ τθσ 

εξαρτθμζνθσ μασ μεταβλθτισ (Επενδφςεισ  Λδιωτικϊν κεφαλαίων -Private equity 

investments as % of GDP) κακϊσ και των ανεξάρτθτων μεταβλθτϊν μασ  Long-term 

interest rates (μακροχρόνια επιτόκια) ,  Short-term interest rates (βραχυχρόνια 

επιτόκια). Αναφορικά με αυτζσ τισ ςχζςεισ οι Gompers and Lerner (1998) ζχουν 

καταλιξει ςτο ςυμπζραςμα βάςθ τθσ ζρευνασ τουσ ότι κακϊσ τα επιτόκια 

αυξάνονται πρζπει να αναμζνουμε μία μείωςθ ςτθσ προςφοράσ και ηιτθςθσ για τα 

κεφάλαια επιχειρθματικοφ κινδφνου, κακϊσ όπωσ υποςτθρίηουν θ επζνδυςθ ςε 

δάνεια αποτελεί εναλλακτικι κατθγορία περιουςιακϊν ςτοιχείων για 

επιχειρθματικά κεφάλαια και τα ιδιωτικά επενδυτικά κεφάλαια. Διαβάηοντασ αυτιν 

τθν αναφορά των  Gompers and Lerner (1998) καταλιγουμε ςε μία αρνθτικι ςχζςθ 

εξάρτθςθσ μεταξφ τθσ εξαρτθμζνθσ μασ μεταβλθτισ κακϊσ και των δφο 

ανεξάρτθτων μεταβλθτϊν που αναφζραμε. 
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Ζνα επιπλζον ςθμείο που ςτακικαμε βρίςκεται  ςτθν αναφορά των Jeng and 

Wells (2000) και είναι οι δυςκαμψίεσ  ςτθν αγορά εργαςίασ οι οποίεσ όπωσ 

επιςθμάνουν μπορεί να αποτελζςουν εμπόδιο ςτθν δραςτθριότθτα 

επιχειρθματικϊν κεφαλαίων. Οι  Jeng and Wells (2000) υποςτθρίηουν ότι όςο πιο 

ςκλθρι είναι θ αγορά εργαςίασ τόςο πιο δφςκολθ κα είναι για ζνα άτομο θ 

προςπάκεια του να βρει νζα απαςχόλθςθ. Αυτι θ δυςκαμψία ςτθν αγορά εργαςίασ 

δθλαδι θ άνοδοσ του ποςοςτοφ ανεργίασ κα επθρεάςει αρνθτικά τθν 

δραςτθριότθτα των επιχειρθματικϊν κεφαλαίων και το αποτζλεςμα κα διαπιςτωκεί 

μζςω τθσ μείωςθσ τθσ ηιτθςθσ κεφαλαίων επιχειρθματικοφ κινδφνου. 

 

Τϊρα κα κάνουμε και μία ςφντομθ αναφορά ςε κάποιουσ παράγοντεσ οι 

οποίοι δεν ςυμπεριλαμβάνονται με τον ρόλο των μεταβλθτϊν ςτο υπόδειγμα που 

ζχουμε δθμιουργιςει προσ μελζτθ αλλά που πρζπει να γίνει μία ςφντομθ 

παρουςίαςθ τουσ. Ο πρϊτοσ παράγοντασ είναι αυτόσ τθσ καινοτομίασ ,όπου πολλζσ 

αναφορζσ ζχουν εξετάςει τθν επίδραςθ του επιχειρθματικοφ κεφαλαίου ςτθν 

καινοτομία. Θ αρκρογραφία παρουςιάηει ποικίλα αποτελζςματα λόγω των 

διαφορετικϊν πολιτικϊν και κανονιςμϊν μεταξφ των διάφορων χωρϊν. Οι Engel και 

Keilbach (2007) αναφζρουν ότι οι καινοτόμεσ επιχειριςεισ είναι πιο πικανό να 

λάβουν χρθματοδότθςθ επιχειρθματικϊν κεφαλαίων, ωςτόςο, δεν αυξάνουν τθν 

καινοτόμο παραγωγι τουσ μετά τθν επζνδυςθ ςε ςφγκριςθ με τθ μθ 

υποςτθριηόμενεσ από επιχειρθματικά κεφάλαια επιχειριςεισ, παρόλα αυτά οι 

επιχειριςεισ που υποςτθρίηονται από επιχειρθματικά κεφάλαια ζχουν 

ςθμαντικότερα ποςοςτά ανάπτυξθσ. Ζνασ άλλοσ παράγοντασ που ςφμφωνα με τουσ 

Cherif και Gazdar (2011) επθρεάηει τθν προςζλκυςθ ι μθ των επιχειρθματικϊν 

κεφαλαίων είναι θ ποιότθτα του νομικοφ ςυςτιματοσ τθσ κάκε χϊρασ , με φυςικό 

επακόλουκο χϊρεσ όπου υπάρχει αξιόλογο νομικό ςφςτθμα να ζχουν κετικι 

επίδραςθ ςτθν προςζλκυςθ αυτϊν ενϊ αυτζσ οι χϊρεσ  όπου υπάρχει ζντονθ θ 

παρουςία διαφκοράσ ζχουν αρνθτικό αντίκτυπο ςτθν προςζλκυςθ  επιχειρθματικϊν 

κεφαλαίων για τθσ επιχειριςεισ τθσ χϊρασ. 

 

 

 

.             
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    ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 : χολιαςμόσ Αποτελεςμάτων Ζρευνασ 

 

5.1 Σχολιαςμόσ πίνακα ςυςχζτιςθσ 

Στο παρϊν κεφάλαιο κα ςχολιάςουμε τα αποτελζςματα που εξαγάγαμε 

μζςω τθσ διαδικαςίασ τθσ παλινδρόμθςθσ για τθσ μεταβλθτζσ μασ. Ππωσ 

αναφζραμε και ςτο προθγοφμενο κεφάλαιο τθσ εργαςίασ θ εξίςωςθ μασ αποτελείτε 

από μία εξαρτθμζνθ μεταβλθτι τθν Private equity investment (Επενδφςεισ 

Λδιωτικϊν κεφαλαίων) και 10 ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ οι οποίεσ είναι οι παρακάτω : 

GDP (ΑΕΡ) ,Private consumption (ιδιωτικι κατανάλωςθ) , Public consumption ( 

δθμόςια κατανάλωςθ), Consumer prices (τιμζσ καταναλωτι) , Producer prices (τιμζσ 

παραγωγοφ), Retail sales (λιανικζσ πωλιςεισ), Unemployment rate (ποςοςτό 

ανεργίασ), Long-term interest rates (μακροχρόνια επιτόκια), Short-term interest 

rates (βραχυχρόνια επιτόκια) και τζλοσ Stock-market return (αποδόςεισ 

χρθματιςτθρίου). Επίςθσ ςυλλζξαμε αρχικά δεδομζνα για ζνα ςφνολο 33 χωρϊν  και 

αυτζσ είναι οι εξισ: Αυςτρία, Εςκονία, Λικουανία, Λετονία, Βζλγιο, Βουλγαρία, 

Τςεχία, Δανία, Βοςνία-Ερηεγοβίνθ, Κροατία, Σκόπια, Μαυροβοφνιο, Σερβία, 

Σλοβενία, Σλοβακία, Φιλανδία, Γαλλία, Γερμανία, Ελλάδα, Ουγγαρία, Λςλανδία, 

Λταλία, Λουξεμβοφργο, Ολλανδία, Νορβθγία, Ρολωνία, Ρορτογαλία, ουμανία, 

Λςπανία, Σουθδία, Ελβετία, Ουκρανία και Θνωμζνο Βαςίλειο. 

Για τισ ανάγκεσ όμωσ τθσ ζρευνασ μασ δθλαδι τθσ ζρευνασ ςχετικά με το 

ποιοι παράγοντεσ επθρεάηουν και πωσ τθν εξαρτθμζνθ μασ μεταβλθτι (Επενδφςεισ 

Λδιωτικϊν κεφαλαίων) και επειδι ζπρεπε να υπάρχει μία ςχετικι ομοιογζνεια ςτα 

δεδομζνα μασ καταλιξαμε ςτθν μελζτθ μόνο χωρϊν που ανικουν ςτο φάςμα τθσ 

Ευρωηϊνθσ αποκλείοντασ και πάλι από το ςφνολο των 19 μελϊν που τθν 

απαρτίηουν τισ 5 παρακάτω χϊρεσ Λρλανδία, Κφπρο, Μάλτα, Εςκονία και 

Ρορτογαλία λόγω ανεπαρκϊν δεδομζνων. Μία δεφτερθ προςζγγιςθ που ζγινε ςτα 

δεδομζνα μασ ιταν αρχικά υπιρχε ζνασ διαχωριςμόσ ςε  investments under market 

statistics (επενδφςεισ τθσ αγοράσ) και investments under industry statistics 

(επενδφςεισ ςτον βιομθχανικό κλάδο). Στθν ερευνά μασ αςχολθκικαμε μόνο με τισ 

investments under market statistics (επενδφςεισ τθσ αγοράσ) και χρθςιμοποιϊντασ 

το παρακάτω ςφνολο 14 χωρϊν τθσ Ευρωηϊνθσ : Αυςτρία, Βζλγιο, Γαλλία , 

Γερμανία, Ελλάδα, Λςπανία, Λταλία, Λετονία, Λικουανία, Λουξεμβοφργο, Ολλανδία, 

Σλοβακία, Σλοβενία και Φιλανδία. 

 

Με τθν βοικεια λοιπόν του ςτατιςτικοφ προγράμματοσ Stata το οποίο είναι 

εξειδικευμζνο πρόγραμμα πάνω ςτθν διαχείριςθ και επεξεργαςία δεδομζνων και 
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αφοφ ακολοφκθςε μια ςειρά παλινδρομιςεων εξαγάγαμε και κα ςασ παρακζςουμε 

τα αποτελζςματα μασ, τα οποία ςυνοψίηονται ςτουσ τζςςερισ πίνακεσ που κα 

ακολουκιςουν. 

Το πρϊτο βιμα που ζπρεπε να ακολουκιςουμε είναι θ καταςκευι ενόσ 

πίνακα ςυςχετίςεων (correlation matrix) για το ςφνολο τον ανεξάρτθτων 

μεταβλθτϊν που καταλιξαμε να ειςάγουμε ςτο μοντζλο μασ. Οι ανεξάρτθτεσ 

μεταβλθτζσ που τελικά επιλζχτθκαν από το ςφνολο των αρχικϊν 10 όπου και πάλι 

για λόγο των αναγκϊν τισ ζρευνασ αποκλείςαμε τισ ακόλουκεσ :Private consumption 

(ιδιωτικι κατανάλωςθ) , Public consumption ( δθμόςια κατανάλωςθ) , Retail sales 

(λιανικζσ πωλιςεισ). Γι αυτό το λόγο λοιπόν ο πίνακασ ςυςχετίςεων των 

ανεξάρτθτων μασ μεταβλθτϊν απαρτίηεται από τισ εξισ 7 μεταβλθτζσ : GDP (ΑΕΡ), 

Unemployment rate (ποςοςτό ανεργίασ), Long-term interest rates (μακροχρόνια 

επιτόκια), Short-term interest rates (βραχυχρόνια επιτόκια), Stock-market return 

(αποδόςεισ χρθματιςτθρίου), rate of consumer price (πλθκωριςμόσ) και rate of 

producer price(ποςοςτό τιμϊν παραγωγοφ). 

Ο λόγοσ για τον οποίο καταςκευάςαμε τον πίνακα ςυςχετίςεων  για το 

ςφνολο των ανεξάρτθτων μεταβλθτϊν μασ είναι   ζνα ηιτθμα που προκφπτει ςτθν 

εκτίμθςθ των μοντζλων παλινδρόμθςθσ και είναι θ πολυςυγγραμμικότθτα 

(multicollinearity), πρόκειται για το ηιτθμα που προκφπτει όταν ο βακμόσ 

ςυςχζτιςθσ μεταξφ δφο ανεξάρτθτων μεταβλθτϊν είναι υψθλόσ. Σε μια τζτοια 

περίπτωςθ, το μοντζλο δεν είναι αποτελεςματικό, οι ςυντελεςτζσ είναι 

μερολθπτικοί (biased) και θ ερμθνεία τθσ επίδραςθσ μιασ ανεξάρτθτθσ μεταβλθτισ 

ςτθν εξαρτθμζνθ μεταβλθτι δεν είναι ςαφισ, δεδομζνου ότι θ ανεξάρτθτθ 

μεταβλθτι ςτο μοντζλο μπορεί να ερμθνεφει άλλεσ επιδράςεισ από αυτζσ που 

αναμζνονται. Για να ξεπεραςτεί αυτό το πικανό πρόβλθμα είναι απαραίτθτο να 

γίνει ζλεγχοσ πολυςυγγραμμικότθτασ. Αυτόσ ο ζλεγχοσ ςυνικωσ γίνεται είτε με τον 

υπολογιςμό ςυντελεςτϊν ςυςχζτιςθσ όλων των πικανϊν ςυνδυαςμϊν των 

ανεξάρτθτων μεταβλθτϊν ανά δφο είτε με βοθκθτικι παλινδρόμθςθ κατά τθν οποία 

κάκε ανεξάρτθτθ μεταβλθτι του μοντζλου παλινδρομείται ωσ προσ τισ υπόλοιπεσ 

ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ. 

Θ ςυςχζτιςθ (correlation) είναι ζνασ γενικόσ όροσ που αφορά τθν ςχζςθ μεταξφ 

δφο ι περιςςότερων μεταβλθτϊν. Θ εξζταςθ μιασ τζτοιασ ςχζςθσ, θ οποία ςυνικωσ 

αναπαριςτά τθ ςφνδεςθ μεταξφ φαινομζνων ι ιδιοτιτων, αποτελεί ςυχνό 

ερευνθτικό ερϊτθμα για διάφορουσ λόγουσ. Θ ςχζςθ αυτι μπορεί να αξιολογθκεί 

με τον υπολογιςμό ενόσ ςυντελεςτι ςυςχζτιςθσ (correlation coefficient). Στθν 

ερμθνευτικι φάςθ μιασ ζρευνασ, ςτθν οποία ορίηονται και βακμονομοφνται 

ςτατιςτικά μοντζλα, είναι αναγκαίοσ ο ζλεγχοσ τθσ μθ φπαρξθσ ςυςχζτιςθσ μεταξφ 

των ανεξάρτθτων μεταβλθτϊν ϊςτε να ικανοποιείται το ςχετικό κριτιριο τθσ 

ανεξαρτθςίασ. Ο πιο ςυχνά χρθςιμοποιοφμενοσ ςυντελεςτζσ γραμμικισ ςυςχζτιςθσ 
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είναι ο Pearson’s correlation coefficient Ο ςυντελεςτισ ςυςχζτιςθσ Pearson 

(Pearson’s correlation coefficient) είναι τόςο διαδεδομζνοσ που ςυνικωσ όταν λζμε 

“ςυντελεςτισ ςυςχζτιςθσ” εννοοφμε αυτόν του Pearson. Ο ςυντελεςτισ ςυςχζτιςθσ 

ρ μετρά το βακμό γραμμικισ ςυςχζτιςθσ μεταξφ δφο μεταβλθτϊν και υπολογίηεται 

ωσ ρ = COV(X,Y)/ςxςy όπου COV = covariance είναι θ ςυνδιακφμανςθ των X,Y. Οι 

τιμζσ που μπορεί να λάβει το ρ είναι ςτο διάςτθμα *-1,1+, δθλαδι -1 ≤ ρ ≤ 1 και 

ερμθνεφονται ωσ εξισ: 

 ρ = -1 ςθμαίνει πλιρθσ αρνθτικι γραμμικι ςυςχζτιςθ 

 ρ = 1 ςθμαίνει πλιρθσ κετικι γραμμικι ςυςχζτιςθ 

 ρ = 0 ςθμαίνει ότι δεν υπάρχει καμία γραμμικι ςυςχζτιςθ 

Πςο μεγαλϊνει το ρ ςε απόλυτθ τιμι, τόςθ μεγαλϊνει και θ ςυςχζτιςθ μεταξφ 

δφο μεταβλθτϊν. Στθ βιβλιογραφία ζχουν προτακεί διάφοροι εμπειρικοί κανόνεσ 

για το κατά πόςο μπορεί να υπάρχει ηιτθμα πολυςυγγραμμικότθτασ ςε ζνα ηεφγοσ 

ανεξάρτθτων μεταβλθτϊν με βάςθ το ςυντελεςτι ςυςχζτιςθσ. Για παράδειγμα, 

κάποιοι ειδικοί προτείνουν ωσ όριο το 0,8. Αυτό ςθμαίνει ότι αν ο ςυντελεςτισ 

ςυςχζτιςθσ Pearson για ζνα ηεφγοσ ανεξάρτθτων μεταβλθτϊν ενόσ ερμθνευτικοφ 

μοντζλου βρεκεί να είναι πάνω από 0.8 τότε υπάρχει μεγάλθ πικανότθτα φπαρξθσ 

προβλιματοσ πολυςυγγραμμικότθτασ. 

 

              Ρίνακασ 5: Ρίνακασ ςυςχζτιςθσ ανεξάρτθτων μεταβλθτϊν 

 

Ρθγι: Καταςκευι ςυγγραφζα , τα δεδομζνα αντλικθκαν από 

https://www.investeurope.eu/research/activity-data/annual-activity-statistics/ 

 

Στον παραπάνω λοιπόν πίνακα ςυςχζτιςθσ ζχουμε   τον υπολογιςμό 

ςυντελεςτϊν ςυςχζτιςθσ όλων των πικανϊν ςυνδυαςμϊν των ανεξάρτθτων 

μεταβλθτϊν ανά δφο. Αυτό που πρζπει να εξετάςουμε αφοφ ζχουμε καταςκευάςει 
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τον πίνακα μασ είναι αν ο ςυντελεςτισ ςυςχζτιςθσ Pearson για ζνα ηεφγοσ 

ανεξάρτθτων μεταβλθτϊν ενόσ ερμθνευτικοφ μοντζλου βρεκεί να είναι πάνω από 

0.8, γεγονόσ που δεν ςυμβαίνει άρα καταλιγουμε ςτο ςυμπζραςμα ότι το μοντζλο 

μασ είναι αποτελεςματικό και δεν ςυντρζχει το φαινόμενο τθσ 

πολυςυγγραμμικότθτασ. 

 

 

 

5.2 Σχολιαςμόσ αποτελεςμάτων παλινδρόμθςθσ 

 

Σε αυτιν τθν ενότθτα κα ςασ παρακζςουμε ςυνολικά τρείσ πίνακεσ με τα 

αποτελζςματα τριϊν διαφορετικϊν παλινδρομιςεων  για τισ τρείσ διαφορετικζσ 

εκδοχζσ που διαλζξαμε να μελετιςουμε ωσ προσ τθν επίδραςθ που κα ζχουν 

κάποιεσ από τισ ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ μασ ςτθν εξαρτθμζνθ μασ μεταβλθτι, τθν  

Private equity investment (Επενδφςεισ Λδιωτικϊν κεφαλαίων). 

 

Ζτςι λοιπόν για τθν πρϊτθ εκδοχι εκτιμιςαμε τθν παλινδρόμθςθ για το 

ςφνολο 14 χωρϊν τθσ Ευρωηϊνθσ : Αυςτρία, Βζλγιο, Γαλλία , Γερμανία, Ελλάδα, 

Λςπανία, Λταλία, Λετονία, Λικουανία, Λουξεμβοφργο, Ολλανδία, Σλοβακία, Σλοβενία 

και Φιλανδία, ςτον παρακάτω πίνακα υπάρχει θ ςτακερά μασ και ακολουκοφν οι 

ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ μασ. 

 

 

 

Ρίνακασ 6: Ρίνακασ αποτελεςμάτων παλινδρόμθςθσ (Σφνολο χωρϊν) 
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Ρθγι: Καταςκευι ςυγγραφζα , τα δεδομζνα αντλικθκαν από 

https://www.investeurope.eu/research/activity-data/annual-activity-statistics/ 

 

 

Στον πίνακα 6 ζχουμε πζντε  ςτιλεσ, θ πρϊτθ ςτιλθ ζχει τισ μεταβλθτζσ μασ , 

θ δεφτερθ τισ τιμζσ των ςυντελεςτϊν των μεταβλθτϊν μασ, θ τρίτθ ζχει τισ τιμζσ τθσ 

t-ςτατιςτικισ ,θ τζταρτθ τισ τιμζσ τθσ p_value και θ πζμπτθ  μασ δίνει τθν ςτατιςτικι 

ςθμαντικότθτα θ οποία προκφπτει με βάςθ τθν τιμι τθσ p_value. Τα αποτελζςματα 

λοιπόν που εξάγουμε  από τον παραπάνω πίνακα είναι πρϊτον παρατθρϊντασ τα 

πρόςθμα των ςυντελεςτϊν των ανεξάρτθτων μεταβλθτϊν μασ. Για παράδειγμα για 

τθν πρϊτθ μασ ανεξάρτθτθ μεταβλθτι θ οποία είναι ο ρυκμόσ μεταβολισ του ΑΕΡ θ 

τιμι του ςυντελεςτι τθσ είναι 0,0064 αυτό βάςθ τθσ κεωρίασ τθσ οικονομετρίασ 

ερμθνεφεται  ωσ εξισ: πωσ αν ο ρυκμόσ μεταβολισ του ΑΕΡ για μία χϊρα αυξθκεί 

κατά 1 μονάδα , τότε αυτι κα ςυνοδευτεί με μία ταυτόχρονθ αφξθςθ τθσ 

εξαρτθμζνθσ μασ μεταβλθτισ  δθλαδι τισ Επενδφςεισ Λδιωτικϊν κεφαλαίων κατά 

0,06% ( κετικό πρόςθμο ςυντελεςτι άρα φπαρξθ κετικισ ςχζςθσ μεταξφ 

εξαρτθμζνθσ και ανεξάρτθτθσ μεταβλθτισ) με τθν p_value για τθν ςυγκεκριμζνθ 

μεταβλθτι να είναι 0,01 *** άρα ςτατιςτικά ςθμαντικι ςε επίπεδο ςθμαντικότθτασ 

0,01. Για τθν δεφτερθ μασ μεταβλθτι τθν ανεργία θ τιμι που παίρνει ο ςυντελεςτισ 

είναι 0,0128 και είναι ςτατιςτικά ςθμαντικόσ ςε επίπεδο 0,05 (κακϊσ θ p_value 

παίρνει τθν τιμι 0,05**) άρα και εδϊ όπωσ και πριν μία αφξθςθ τθσ ανεργίασ κατά 

1μονάδα κα επιφζρει ταυτόχρονθ αφξθςθ κατά 1,2% ςτισ Επενδφςεισ Λδιωτικϊν 

κεφαλαίων. Ο ςυντελεςτισ του ρυκμοφ μεταβολισ των μακροχρόνιων επιτοκίων 

είναι αρνθτικόσ και παίρνει τθν τιμι -0,0124 και είναι ςτατιςτικά ςθμαντικόσ κακϊσ 

θ τιμι p_value είναι 0,08 *(ςτατιςτικά ςθμαντικόσ ςε επίπεδο ςθμαντικότθτασ 0,10) 

αυτό ερμθνεφεται ωσ εξισ: εάν αυξιςουμε τα μακροχρόνια επιτόκια κατά μια 

μονάδα τότε κα ζχουμε μείωςθ 1,2% ςτισ Επενδφςεισ Λδιωτικϊν κεφαλαίων. Θ τιμι 

του ςυντελεςτι του  ρυκμοφ μεταβολισ των βραχυχρόνιων επιτοκίων παίρνει 

κετικό πρόςθμο και ζχει τθν τιμι 0,0008 αλλά βλζπουμε πωσ θ τιμι τθσ p_value 

παίρνει τιμι 0,74 γεγονόσ που αρκεί για να τθν αποκλείςει από περαιτζρω ςχόλια 

κακϊσ μπορεί να διακρίνεται μία κετικι ςχζςθ όμωσ δεν υπάρχει ςτατιςτικι 
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ςθμαντικότθτα κακϊσ θ τιμι αυτι είναι μεγαλφτερθ από 0,1 που είναι το ελάχιςτο 

για τθν φπαρξθ ςτατιςτικισ ςθμαντικότθτασ. Το ίδιο παρατθροφμε και για τθν 

επόμενθ μεταβλθτι μασ με μόνθ διαφορά ότι αυτι τθν φορά ζχουμε αρνθτικι 

ςχζςθ μεταξφ εξαρτθμζνθσ και ανεξάρτθτθσ μεταβλθτισ αλλά και πάλι θ τιμι τθσ 

p_value είναι υψθλι άρα καλό κα ιταν να μθν εξάγουμε περαιτζρω ςυμπεράςματα 

και γι αυτιν. Τζλοσ θ τιμι του ςυντελεςτι για τθν τελευταία μασ  μεταβλθτι του 

ρυκμοφ μεταβολισ των τιμϊν παραγωγοφ βλζπουμε ότι είναι κετικι 0,0056 , άρα 

αν αυξιςουμε το ρυκμό μεταβολισ των τιμϊν του παραγωγοφ κατά μία μονάδα κα 

υπάρξει αφξθςθ κατά 0,05% ςτισ Επενδφςεισ Λδιωτικϊν κεφαλαίων ( ςτατιςτικά 

ςθμαντικι ςε επίπεδο ςθμαντικότθτασ 0,01). Το R^2 within  για τθν πρϊτθ μασ 

περίπτωςθ παίρνει τθν τιμι 0.1187 ι 11,87% , άρα το υπόδειγμα ερμθνεφει κατά 

11,87% το δεδομζνα μασ. 

 

 

 

Για τθν δεφτερθ εκδοχι εκτιμιςαμε μία παλινδρόμθςθ για το ςφνολο 11 

χωρϊν τθσ Ευρωηϊνθσ ,δθμιουργιςαμε ζνα υποςφνολο του ςυνόλου των 14 χωρϊν 

με 11 χϊρεσ που ανικουν ςτο Βορρά  : Αυςτρία, Βζλγιο, Γαλλία , Γερμανία, Λςπανία, 

Λετονία, Λικουανία, Λουξεμβοφργο, Ολλανδία, Σλοβακία, Σλοβενία και Φιλανδία, 

όπου θ ςτακερά μασ ςτον  πίνακα είναι θ εξαρτθμζνθ μασ μεταβλθτι Private equity 

investment και ακολουκοφν οι ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ μασ. 

 

 

 

 

 

             Ρίνακασ 7: Ρίνακασ αποτελεςμάτων παλινδρόμθςθσ (χϊρεσ Βορρά) 

 

 

Ρθγι: Καταςκευι ςυγγραφζα , τα δεδομζνα αντλικθκαν από 

https://www.investeurope.eu/research/activity-data/annual-activity-statistics/ 
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Στον πίνακα 7 ομοίωσ με τον προθγοφμενο  ζχουμε πζντε  ςτιλεσ, θ πρϊτθ 

ςτιλθ ζχει τισ μεταβλθτζσ μασ , θ δεφτερθ τισ τιμζσ των ςυντελεςτϊν των 

μεταβλθτϊν μασ, θ τρίτθ ζχει τισ τιμζσ τθσ t-ςτατιςτικισ ,θ τζταρτθ τισ τιμζσ τθσ 

p_value και θ πζμπτθ  μασ δίνει τθν ςτατιςτικι ςθμαντικότθτα θ οποία προκφπτει 

με βάςθ τθν τιμι τθσ p_value. Τα αποτελζςματα λοιπόν που εξάγουμε  από τον 

παραπάνω πίνακα είναι πρϊτον παρατθρϊντασ τα πρόςθμα των ςυντελεςτϊν των 

ανεξάρτθτων μεταβλθτϊν μασ. Ραρατθρϊντασ λοιπόν τον ςυντελεςτι του ρυκμοφ 

μεταβολισ του ΑΕΡ βλζπουμε ότι ζχει κετικό πρόςθμο και παίρνει τθν τιμι 0,0070 

αυτό βάςθ τθσ κεωρίασ τθσ οικονομετρίασ ερμθνεφεται  ωσ εξισ: πωσ αν ο ρυκμόσ 

μεταβολισ του ΑΕΡ για μία χϊρα αυξθκεί κατά 1 μονάδα , τότε αυτι κα ςυνοδευτεί 

με μία ταυτόχρονθ αφξθςθ τθσ εξαρτθμζνθσ μασ μεταβλθτισ  δθλαδι τισ 

Επενδφςεισ Λδιωτικϊν κεφαλαίων κατά 0,07% ( κετικό πρόςθμο ςυντελεςτι άρα 

φπαρξθ κετικισ ςχζςθσ μεταξφ εξαρτθμζνθσ και ανεξάρτθτθσ μεταβλθτισ) με τθν 

p_value για τθν ςυγκεκριμζνθ μεταβλθτι να είναι 0,03 ** άρα ςτατιςτικά ςθμαντικι 

ςε επίπεδο ςθμαντικότθτασ 0,05. Οι μεταβλθτζσ Ανεργία και υκμόσ Βραχυχρόνιων 

επιτοκίων βλζπουμε τθν κετικι ςχζςθ που ζχουν τθν εξαρτθμζνθ μασ μεταβλθτι ( 

οι ςυντελεςτζσ τουσ ζχουν τιμζσ 0,0154 και 0,0006 αντίςτοιχα) αλλά δεν κα τισ 

χρθςιμοποιιςουμε για περαιτζρω ανάλυςθ κακϊσ οι τιμζσ των p_value είναι 0,14 

και 0,81 αντιςτοίχωσ γεγονόσ που μασ δθλϊνει απουςία ςτατιςτικισ 

ςθμαντικότθτασ. Από τθν άλλθ πλευρά οι μεταβλθτζσ υκμόσ μακροχρόνιων 

επιτοκίων και Αποδόςεισ χρθματιςτθρίου μασ οδθγοφν ςε μία αρνθτικι ςχζςθ 

ανάμεςα ςε αυτζσ και τθν εξαρτθμζνθ μασ μεταβλθτι (οι ςυντελεςτζσ τουσ ζχουν 

τιμζσ -0,0160 και -0,0011 αντίςτοιχα) αλλά όπωσ ζγινε και με τισ δφο προθγοφμενεσ 

μεταβλθτζσ μασ δεν κα τισ χρθςιμοποιιςουμε για περαιτζρω ανάλυςθ κακϊσ οι 

τιμζσ των p_value είναι 0,16 και 0,30 αντιςτοίχωσ γεγονόσ που μασ δθλϊνει 

απουςία ςτατιςτικισ ςθμαντικότθτασ. Τζλοσ θ ανεξάρτθτθ μεταβλθτι υκμόσ τιμϊν 

παραγωγοφ ζχει κετικι τιμι ςυντελεςτι 0,0060, γεγονόσ που μασ δθλϊνει ότι εάν 

αυξιςουμε κατά μία μονάδα των ρυκμό τιμϊν παραγωγοφ κα ςυνοδευτεί με μία 

ταυτόχρονθ αφξθςθ κατά 0,06% ςτισ Επενδφςεισ Λδιωτικϊν κεφαλαίων ( ςτατιςτικά 

ςθμαντικι ςε επίπεδο ςθμαντικότθτασ 0,10). Το R^2 within  για τθν δεφτερθ μασ 

περίπτωςθ παίρνει τθν τιμι 0.1352 ι 13,52%, άρα το υπόδειγμα ερμθνεφει κατά 

13,52% το δεδομζνα μασ. 

 

 

Για τθν τρίτθ εκδοχι εκτιμιςαμε μία παλινδρόμθςθ για το ςφνολο 3 χωρϊν 

τθσ Ευρωηϊνθσ ,δθμιουργιςαμε ζνα υποςφνολο του ςυνόλου των 14 χωρϊν με 3 



 
97 

χϊρεσ που ανικουν ςτο Νότο  :Ελλάδα, Λταλία και Λςπανία όπου θ ςτακερά μασ ςτον  

πίνακα είναι θ εξαρτθμζνθ μασ μεταβλθτι Private equity investment και 

ακολουκοφν οι ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ μασ. 

 

 

 

 

 

 

              Ρίνακασ 8: Ρίνακασ αποτελεςμάτων παλινδρόμθςθσ (χϊρεσ Νότου) 

 

 
 

Ρθγι: Καταςκευι ςυγγραφζα , τα δεδομζνα αντλικθκαν από 

https://www.investeurope.eu/research/activity-data/annual-activity-statistics/ 

 

 

 

Στον πίνακα 8 ομοίωσ με τον προθγοφμενο  ζχουμε πζντε  ςτιλεσ, θ πρϊτθ 

ςτιλθ ζχει τισ μεταβλθτζσ μασ , θ δεφτερθ τισ τιμζσ των ςυντελεςτϊν των 

μεταβλθτϊν μασ, θ τρίτθ ζχει τισ τιμζσ τθσ t-ςτατιςτικισ ,θ τζταρτθ τισ τιμζσ τθσ 

p_value και θ πζμπτθ  μασ δίνει τθν ςτατιςτικι ςθμαντικότθτα θ οποία προκφπτει 

με βάςθ τθν τιμι τθσ p_value. Τα αποτελζςματα λοιπόν που εξάγουμε  από τον 

παραπάνω πίνακα είναι πρϊτον παρατθρϊντασ τα πρόςθμα των ςυντελεςτϊν των 

ανεξάρτθτων μεταβλθτϊν μασ. Αρχίηοντασ με τισ μεταβλθτζσ υκμόσ μεταβολισ του 

ΑΕΡ και υκμόσ τιμϊν παραγωγοφ παρατθροφμε ότι  υπάρχει κετικι ςχζςθ που 

ζχουν τθν εξαρτθμζνθ μασ μεταβλθτι ( οι ςυντελεςτζσ τουσ ζχουν τιμζσ 0,0031 και 

0,0000 αντίςτοιχα) αλλά δεν κα τισ χρθςιμοποιιςουμε για περαιτζρω ανάλυςθ 

κακϊσ οι τιμζσ των p_value είναι 0,46 και 0,99 αντίςτοιχα, γεγονόσ που μασ δθλϊνει 

απουςία ςτατιςτικισ ςθμαντικότθτασ. Από τθν άλλθ πλευρά οι μεταβλθτι υκμόσ 

μακροχρόνιων επιτοκίων όπου θ τιμι του ςυντελεςτι τθσ παίρνει αρνθτικό 

https://www.investeurope.eu/research/activity-data/annual-activity-statistics/
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πρόςθμο και τιμι -0,0080 μασ δθλϊνει μία αρνθτικι ςχζςθ με τθν εξαρτθμζνθ μασ 

μεταβλθτι αλλά δεν υπόκεινται ςε περαιτζρω ανάλυςθ λόγω τθσ υψθλισ p_value. 

Τϊρα αν κοιτάξουμε τθν μεταβλθτι μασ Ανεργία κα παρατθριςουμε ότι ζχει κετικι 

ςχζςθ με τθν εξαρτθμζνθ μασ μεταβλθτι και τιμι 0,0138 ,αυτό ςθμαίνει πωσ αν 

αυξιςουμε τθν ανεργία κατά μία μονάδα κα ζχουμε ταυτόχρονθ αφξθςθ κατά 1,3%  

ςτισ Επενδφςεισ Λδιωτικϊν κεφαλαίων ( ςτατιςτικά ςθμαντικι ςε επίπεδο 

ςθμαντικότθτασ 0,10). Φςτερα κα περάςουμε ςτθν μεταβλθτι υκμόσ 

βραχυχρόνιων επιτοκίων όπου θ τιμι του ςυντελεςτι τθσ είναι κετικι και παίρνει 

τθν τιμι 0,0395 και τιμι p_value 0,02**( ςτατιςτικά ςθμαντικι ςε επίπεδο 

ςθμαντικότθτασ 0,05) αυτό το γεγονόσ μασ δθλϊνει ότι μία αφξθςθ κατά μία 

μονάδα ςτθν εξαρτθμζνθ μασ μεταβλθτι κα φζρει αφξθςθ 3,9% ςτισ ςτισ 

Επενδφςεισ Λδιωτικϊν κεφαλαίων. Τζλοσ θ τιμι του ςυντελεςτι τθσ μεταβλθτισ 

Αποδόςεισ χρθματιςτθρίου ζχει αρνθτικό πρόςθμο και τιμι 0,0015 με τιμι p_value 

0,08*( ςτατιςτικά ςθμαντικι ςε επίπεδο ςθμαντικότθτασ 0,10), αυτό ερμθνεφεται 

για παράδειγμα αν αυξιςουμε κατά μία μονάδα τισ αποδόςεισ του χρθματιςτθρίου 

κα ζχουμε μία ταυτόχρονθ μείωςθ ςτισ  Επενδφςεισ Λδιωτικϊν κεφαλαίων τισ τάξθσ 

του 0,01%. Το R^2 within  για τθν τρίτθ μασ περίπτωςθ παίρνει τθν τιμι 0.5185 ι 

51,85%, άρα το υπόδειγμα ερμθνεφει κατά 51,85% το δεδομζνα μασ. 

 

 

 

 

5.3 Συμπεράςματα – Ρροτάςεισ για μελλοντικι ζρευνα 

 

 

Γνωρίηουμε ότι ςτον  τον επιχειρθματικό κόςμο θ εφρεςθ οικονομικϊν 

πόρων για τθν υλοποίθςθ των ςτόχων και τθν πορεία προσ τθν επιτυχία αποτελεί 

ζνα πολφ ςθμαντικό κομμάτι για κάκε επιχείρθςθ. Ειδικότερα ςτθν εποχι τθσ 

κρίςθσ που διανφει θ Ελλάδα αλλά και ολόκλθρθ θ Ευρϊπθ κατά τθν τελευταία 

δεκαετία αντικρίηουμε μία αδυναμία του επιχειρθματικοφ κόςμου ϊςτε να ζρκει ςε 

επαφι με τισ παραδοςιακζσ μορφζσ χρθματοδότθςθσ, ζτςι λοιπόν φυςικό 

επακόλουκο αυτοφ του κενοφ που δθμιουργείτε είναι μια αποςτροφι και 

αποκλειςμόσ ταυτόχρονα των μικρομεςαίων αλλά και των νζων επιχειριςεων προσ 

το επιχειρείν. Αυτι τθν αδυναμία λοιπόν ζρχονται να καλφψουν οι εναλλακτικζσ 

μορφζσ χρθματοδότθςθσ, που ζχουν κάνει τθν εμφάνιςθ του ιδιαίτερα αιςκθτι 

ςτθν ςφγχρονθ οικονομικι ιςτορία. 

 

Με τθν εκπόνθςθ, λοιπόν, τθσ παραπάνω εργαςίασ γίνεται αντιλθπτό ότι 

διάφορεσ εναλλακτικζσ μορφζσ χρθματοδότθςθσ πζραν από τισ παραδοςιακζσ 

(τραπεηικόσ δανειςμόσ ,ομολογιακά δάνεια, χρθματιςτθριακι αγορά κτλ.) μποροφν 
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να παίξουν κινθτιριο ρόλο τόςο ςτθν ζναρξθ μίασ νζασ επιχείρθςθσ αλλά και ςτθν 

περαιτζρω ανάπτυξθ υπαρχουςϊν επιχειριςεων. 

 

Θ εναλλακτικι μορφι χρθματοδότθςθσ ςτθν οποία επικεντρωκικαμε ςτθν 

παραπάνω εργαςία είναι  θ χρθματοδότθςθ μζςω Λδιωτικϊν κεφαλαίων (Private 

equity) αλλά και κάποιεσ άλλεσ μορφζσ όπωσ venture capital, factoring και leasing. 

Στο εμπειρικό κομμάτι όμωσ τθσ παροφςασ εργαςίασ μασ επικεντρωκικαμε και 

προςπακιςαμε να βγάλουμε κάποιο αποτζλεςμα για τουσ προςδιοριςτικοφσ 

παράγοντεσ που μπορεί να επθρεάςουν αρνθτικά ι κετικά τισ Επενδφςεισ Λδιωτικϊν 

κεφαλαίων. Μζςα λοιπόν από μία πλθκϊρα δεδομζνων που αντλιςαμε για το 

ςφνολο των 19 χωρϊν τθσ Ευρωηϊνθσ , καταλιξαμε ςε ζνα υποςφνολο 14 χωρϊν 

όπου τα δεδομζνα τουσ είχαν μεγαλφτερθ ομοιογζνεια ϊςτε να μασ είναι επιτρεπτι 

θ ζρευνα μασ. 

 

Θ ζρευνα μασ λοιπόν ςυνοψίηοντασ περιελάμβανε τισ εξισ χϊρεσ : Αυςτρία, 

Βζλγιο, Γαλλία , Γερμανία, Ελλάδα, Λςπανία, Λταλία, Λετονία, Λικουανία, 

Λουξεμβοφργο, Ολλανδία, Σλοβακία, Σλοβενία και Φιλανδία, και αντλιςαμε μζςω 

τθσ ιςτοςελίδασ www.investeurope.eu δεδομζνα ςχετικά με τισ επενδφςεισ 

ιδιωτικϊν κεφαλαίων για τθν τελευταία δεκαετία. Στθν ςυνζχεια αφοφ εκτιμιςαμε 

τρείσ διαφορετικζσ παλινδρομιςεισ για τρία διαφορετικά μοντζλα, το πρϊτο ιταν 

για το ςφνολο των 14 χωρϊν και τα άλλα δφο ιταν για τισ χϊρεσ του Βορρά και του 

Νότου αντίςτοιχα. Οι ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ που επιλζξαμε να ειςάγουμε ςτθν 

εξίςωςθ μασ  ιταν οι εξισ: ρυκμόσ μεταβολισ του ΑΕΡ, Ανεργία, υκμόσ 

μακροχρόνιων επιτοκίων, Αποδόςεισ χρθματιςτθρίου, υκμόσ Βραχυχρόνιων 

επιτοκίων και υκμόσ τιμϊν παραγωγοφ. 

 

Τα αποτελζςματα τα οποία εξάγαμε από τθν μελζτθ των τριϊν μασ μοντζλων 

ιταν ενκαρρυντικά κακϊσ αρκετζσ μεταβλθτζσ μασ εμφανίςτθκαν να είναι 

ςτατιςτικά ςθμαντικζσ κακϊσ επίςθσ και θ ςχζςεισ ( αρνθτικζσ ι κετικζσ) με τθν 

εξαρτθμζνθ μασ μεταβλθτι φάνθκαν ορκζσ ςε ςφγκριςθ πάντα με τισ αναφορζσ ςε 

παλαιότερα άρκρα και ζρευνεσ που είχαν γίνει ζωσ ςιμερα (εκτενείσ αναφορά  

4.1.3 Αποτελζςματα που αναμζνουμε από τθν εκτίμθςθ των μοντζλων ςφμφωνα με 

παλαιότερεσ ζρευνεσ). Για παράδειγμα Βζβαια ςτα δικά μασ μοντζλα υπάρχουν και 

κάποιεσ ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ που δεν υπάρχει αναφορά τουσ ςε παλαιότερεσ 

μελζτεσ. 

 

Ζνα ακόμα πολφ κετικό ςθμείο που αξίηει κανείσ να εςτιάςει τθν προςοχι 

του κοιτάηοντασ τα αποτελζςματα που ςασ παρακζςαμε παραπάνω είναι ότι και 

ςτισ τρείσ εκδοχζσ εκτίμθςθσ τθσ παλινδρόμθςθσ υπάρχει ομοιογζνεια ωσ προσ τα 

πρόςθμα των τιμϊν των ςυντελεςτϊν. Ριο ςυγκεκριμζνα και ςτισ τρείσ εκδοχζσ ο 

ρυκμόσ μεταβολισ του ΑΕΡ, θ Ανεργία, ο υκμόσ Βραχυχρόνιων επιτοκίων και ο 

http://www.investeurope.eu/
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υκμόσ τιμϊν παραγωγοφ ζχουν κετικό πρόςθμο άρα και με μία κετικι ςυςχζτιςθ 

με τθν εξαρτθμζνθ μασ μεταβλθτι, αυτό ςυμβαίνει διότι όπωσ αναφζραμε και 

νωρίτερα  οι Gompers and Lerner (1998) υποςτθρίηουν ότι εάν αναπτυχκεί μία 

οικονομία, μπορεί να υπάρξουν περιςςότερεσ ευκαιρίεσ για να ξεκινιςουν νζεσ 

επιχειριςεισ , αυτό το γεγονόσ αναμζνεται να αυξιςει τθ ηιτθςθ για κεφάλαια 

επιχειρθματικοφ κινδφνου. Ειδικότερα αναφζρουν ότι θ αφξθςθ του ακακάριςτου 

εγχϊριου προϊόντοσ (ΑΕΡ) ςε μία χϊρα κα μασ επιφζρει και αφξθςθ ςτθν ηιτθςθ για 

επιχειρθματικά κεφάλαια από τισ επιχειριςεισ τθσ εκάςτοτε χϊρασ. Από τθν άλλθ 

πλευρά, πάλι και ςτισ τρείσ περιπτϊςεισ παρατθροφμε ότι τα πρόςθμα των 

ανεξάρτθτων μεταβλθτϊν υκμόσ μακροχρόνιων επιτοκίων και Αποδόςεισ 

χρθματιςτθρίου είναι αρνθτικά γεγονόσ που μασ δείχνει τθν αρνθτικι ςχζςθ μεταξφ 

αυτϊν και τισ εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ. Αυτό ςυμβαίνει διότι κακϊσ τα επιτόκια 

αυξάνονται πρζπει να αναμζνουμε μία μείωςθ ςτθσ προςφοράσ και ηιτθςθσ για τα 

κεφάλαια επιχειρθματικοφ κινδφνου, κακϊσ όπωσ υποςτθρίηουν θ επζνδυςθ ςε 

δάνεια αποτελεί εναλλακτικι κατθγορία περιουςιακϊν ςτοιχείων για 

επιχειρθματικά κεφάλαια και τα ιδιωτικά επενδυτικά κεφάλαια. 

 

Κλείνοντασ, ςίγουρα υπάρχουν περικϊρια βελτίωςθσ και μελλοντικισ 

ζρευνασ κακϊσ όπωσ αναφζραμε και παραπάνω θ εναλλακτικζσ μορφζσ 

χρθματοδοτιςεισ βρίςκονται ςε ανοδικι πορεία τα τελευταία ζτθ και αποτελοφν 

για αρκετζσ αν όχι τισ περιςςότερεσ επιχειριςεισ μονόδρομο. Γι αυτό το λόγο κα 

μποροφςαν να προςτεκοφν ακόμα περιςςότερεσ μεταβλθτζσ  ςε παρόμοια μοντζλα 

όπωσ επίςθσ κα ιταν πολφ χριςιμο να καταςκευαςτοφν κι άλλεσ ομοιογενισ 

ομάδεσ χωρϊν ϊςτε να μπορεί να υπάρξει μία ςφγκριςθ αποτελεςμάτων ανάμεςα 

ςτισ διάφορεσ ομάδεσ χωρϊν, που κατά τθν γνϊμθ μου κα δϊςει πολφτιμα 

αποτελζςματα, όπου με τθν ςειρά κα αποτελζςουν ζνα χριςιμο εργαλείο ςτθν 

ςφγχρονθ οικονομικι πορεία του επιχειρείν. 
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