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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Σκοπός της παρούσας πτυχιακής εργασίας είναι να παρουσιάσει την  διοίκηση 

επιχειρήσεων την δοµή της τα είδη και τους κλάδους της. Στη συνέχεια  θα 

µελετηθούν τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα το κανονιστικό πλάισιο τους  τα διάφορα 

είδη αγορών καθώς και τα παράγωγα προϊόντα . Από την παρούσα πτυχιακή εργασία 

δεν θα µπορούσαν να λείπουν οι χρηµατοπιστωτικοί επενδυτικοί κίνδυνοι οι οποίοι 

είναι άµεσα συνδεδεµένοι µε την επιχείρηση και η ανάλυση τους θα µας βοηθήσει  να 

κατανοήσουµε την λειτουργία και τις αποφάσεις που λαµβάνει η οικονοµική µονάδα. 

Αφού λοιποόν µιλήσουµε για τους κινδύνους θα πρέπει να αναλυθεί και η έννοια της 

πρόβλεψης αυτών. Τέλος θα διαλευκάνει τα είδη επενδύσεων τους τρόπους 

αξιολόγησής τους αλλά και την διαδικασία λήψης επενδυτικών  αποφάσεων. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 

1.1 ΤΙ ΕΙΝΑΙ Η ∆ΙΟΙΚΗΣΗ ΚΑΙ ΠΟΙΟΙ ΟΙ ΚΛΑ∆ΟΙ ΤΗΣ  

   Η Οικονοµική της ∆ιοίκησης αποτελεί µια εφαρµογή της οικονοµικής θεωρίας και 

µεθοδολογίας στην πράξη, δηλαδή στην πρακτική της λήψης κάποιων αποφάσεων 

συνήθως επιχειρηµατικών ή διευθυντικών. 
1
 

   Ο τρόπος αυτός µπορούµε να πούµε ότι φέρνει πολύ κοντά την θεωρία της 

οικονοµικής µε την πρακτική της. Αυτός ο κλάδος αποσκοπεί κυρίως στο να 

κατανοήσει τις ικανότητες αυτών που λαµβάνουν τις αποφάσεις . 

   Η οικονοµική της διοίκησης χρησιµοποιεί τον τρόπο της µικροοικονοµικής θεωρίας 

για να αναλύσει και να επιλύσει τα προβλήµατα των επιχειρήσεων όσον αφορά τη 

διοίκησή τους . Η µέθοδος αυτή µπορεί να εφαρµοστεί εκτός από την ιδιωτική 

επιχείρηση και σε άλλους οργανισµούς. 

   Η οικονοµική της διοίκησης είναι µια µελέτη της κατανοµής των περιορισµένων 

πόρων που διαθέτει η επιχείρηση µεταξύ των δυνατών δραστηριοτήτων της. 

   Τα περισσότερα προβλήµατα που αντιµετωπίζουν τα διευθυντικά στελέχη  είναι 

προβλήµατα απόφασης που σχετίζονται µε τον τρόπο µε τον οποίο θα κατανείµει η 

επιχείρηση τους οικονοµικούς της πόρους έτσι ώστε να έχει το αποτέλεσµα που 

επιθυµεί .
 
 

   Η επιστήµη της διοίκησης των επιχειρήσεων βοηθιέται από την οικονοµική 

επιστήµη µε τους εξής τρόπους και παρέχοντας τα εξής στοιχεία: 

• Πλήθος οικονοµικών υποδειγµάτων. Τα οικονοµικά αυτά υποδείγµατα µπορεί 

να είναι η συµπεριφορά των καταναλωτών και των παραγωγών, η λειτουργία 

της αγοράς κλπ. 

• Την παροχή του συνόλου των αναλυτικών µεθόδων και όχι τόσο των 

θεωρητικών συµπερασµάτων  

• Οι έννοιες και τα εργαλεία αυτά έχουν χρήση στην πραγµατική οικονοµική 

ζωή οπότε οι διευθυντές µιας επιχείρησης θα πρέπει να τις γνωρίζουν πολύ 

καλά. 

Και γενικά λοιπόν Βασικό αντικείµενο της χρηµατοοικονοµικής διοίκησης είναι 

να υποστηρίζει τις επιχειρηµατικές αποφάσεις, όποιες και αν είναι αυτές και να 

συµµετέχει στη διαδικασία λήψης τους. 

Ως επιχειρηµατικές αποφάσεις νοούνται: 

• Η αξιολόγηση και η επιλογή των επενδύσεων. Είναι πολύ σηµαντικό µια 

επένδυση να αξιολογείται σωστά και να επιλέγεται σωστά. 

• Η αξιολόγηση και η επιλογή των πηγών και τρόπων χρηµατοδότησης.                                                   

Η διαχείριση των οικονοµικών κινδύνων, επίσης είναι πολύ σηµαντικές αποφάσεις 

για το µέλλον µιας επένδυσης.                                                                         

                                                           
1
 Κιόχος  Α. Πέτρος (1999): Οικονομική της Διοίκησης.. Αθήνα: INTERBOOKS 
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   Με βάση λοιπόν τα προηγούµενα καταλήγουµε στο συµπέρασµα ότι η 

χρηµατοοικονοµική διοίκηση ασχολείται µε το να µελετά και να παρακολουθεί τα 

χρηµατοοικονοµικά στοιχεία της επιχείρησης. 

    Τα στοιχεία τα οποία προκύπτουν είναι σηµαντικά για τους εξής λόγους: 

• Κάνουν στην επιχείρηση έναν ουσιαστικό έλεγχο  στις δραστηριότητες 

,στα έσοδα και στα έξοδα της. Αυτό είναι χρήσιµο διότι διευκολύνει 

στον εντοπισµό των διαθέσιµων πόρων δηλαδή στην ποσότητα και τις 

πήγες τους. 

• Παρουσιάζουν την χρηµατοοικονοµική κατάσταση της επιχείρησης 

στα ενδιαφερόµενα µέρη, δηλαδή στους εργαζόµενους ,στους 

µετόχους, στους χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς στους προµηθευτές 

και στους καταναλωτές. 

• Όσον αφορά το νοµικό τµήµα της επιχείρησης, ανταποκρίνονται 

άµεσα στις υποχρεώσεις της. 

    Όπως αναφέρει η νοµολογία, οι επιχειρήσεις είναι υποχρεωµένες να εµφανίζουν τη 

δραστηριότητα τους µια φορά το χρόνο µε οικονοµικούς όρους .Αυτό  γίνεται για να 

µπορέσει η επιχείρηση να δείξει την απόδοση της αλλά και τη γενικότερη κατάστασή 

της. Με αυτό τον τρόπο η επιχείρηση υπόκειται σε εξωτερικό έλεγχο.  

    Προχωρώντας παρακάτω αναλύουµε τους κλάδους της χρηµατοοικονοµικής 

διοίκησης. 

    Γενικά µπορούµε να πούµε ότι η µικροοικονοµική θεωρία, η µακροοικονοµική 

θεωρία και η στατιστική είναι κλάδοι της οικονοµίας που συνεισφέρουν στην 

οικονοµική της διοίκησης 
2
 

    Κάποια θέµατα της µικροοικονοµίας δε διαδραµατίζουν σηµαντικό ρόλο στις 

επιχειρηµατικές αποφάσεις όπως για παράδειγµα η ανάλυση της ισορροπίας του 

καταναλωτή µε τις καµπύλες αδιαφορίας. Αυτό συµβαίνει διότι δεν έχουν απόλυτη 

εµπειρική εφαρµογή. 

    Η µακροοικονοµική θεωρία συµβάλλει περισσότερο στην οικονοµική της 

διοίκησης παρέχοντας: 

• Τη βάση εµπειρικού ελέγχου της θεωρίας 

• Τις µεθόδους µέτρησης των συναρτησιακών σχέσεων που χρησιµοποιούνται 

στη λήψη των αποφάσεων και τις τεχνικές των οικονοµικών προβλέψεων 

• Τον υπολογισµό των κινδύνων των διάφορων µορφών επενδύσεων  

    Οι επιµέρους όµως κλάδοι της διοίκησης είναι: 

1. Οργάνωση και διοίκηση (Management) 

2. Το marketing και η διοίκηση πωλήσεων 

3. Η διοίκηση παραγωγής  

4. Η χρηµατοοικονοµική διοίκηση και η λογιστική 

5. Η διοίκηση ανθρώπινων πόρων  

6. Η διαχείριση πληροφοριών 

                                                           
2
 Κιόχος Α.Πέτρος(1999):Οικονομική της Διοίκησης (3

η
 έκδοση). Αθήνα:INTERBOOKS 
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1.1.1 ΟΡΓΑΝΩΣΗ ΚΑΙ ∆ΙΟΙΚΗΣΗ (MANAGEMENT) 

    Σκοπός κάθε οικονοµικού οργανισµού είναι η αποτελεσµατικότητα και η 

ανάπτυξη. Ο σκοπός αυτός γίνεται πιο συγκεκριµένος όταν καθορίζονται οι στόχοι 

δηλαδή όταν υπάρχει αποτελεσµατικός σχεδιασµός , ένα σχέδιο στρατηγικής το οποίο 

πρέπει να οδηγεί στην διενέργεια κερδοφόρων και επιτυχηµένων συναλλαγών, στην 

αύξηση αποδοτικότητας του κύκλου εργασιών, της αποδοτικότητας του κεφαλαίου, 

της επίτευξης κέρδους, της δηµιουργίας βέλτιστων συνθηκών εργασίας που οδηγούν 

στην ικανοποίηση εργαζοµένων και την επίλυση οποιονδήποτε προβληµάτων.
3
 

    Ο όρος management αποδίδεται στην ελληνική του µετάφραση µε τους όρους 

¨οργάνωση και διοίκηση¨, ¨∆ιεύθυνση¨, ¨∆ιοικητική¨. 

    Ως επικρατέστερος όρος χρησιµοποιείται ο όρος ¨∆ιοίκηση¨ ως ευρύτερη έννοια 

που τις περιλαµβάνει όλες.
4
 

    Ο πιο απλός ορισµός φαίνεται να είναι αυτός που αναφέρει ότι το management 

είναι η εργασία, µαζί µε άλλους και µέσω άλλων για να επιτευχθούν στόχοι της 

επιχείρησης και των µελών της. ∆ουλειά λοιπόν του manager είναι να 

προγραµµατίζει, να στελεχώνει, να συντονίζει, να παρακινεί, να καθοδηγεί και να 

ελέγχει.
5
 

    Οι παραπάνω ενέργειες του manager συνιστούν τις λειτουργίες του management 

και ειδικότερα: 

• Προγραµµατισµός 

• Οργάνωση 

• ∆ιεύθυνση 

• Έλεγχος 

    Οι παραπάνω ενέργειες της διοίκησης θα εξασφαλίσουν ένα ευνοϊκό εσωτερικό 

περιβάλλον για να λειτουργήσει η οικονοµική µονάδα µε τέτοιον τρόπο ώστε να 

χρησιµοποιεί τους κατάλληλους πόρους από το εξωτερικό της περιβάλλον και να 

προσφέρει σε αυτό προϊόντα ή υπηρεσίες επιτυγχάνοντας τους οικονοµικούς και 

κοινωνικούς της στόχους.
6
 

    Συνεπώς το κεφάλαιο management είναι ένα πάρα πολύ µεγάλο κεφάλαιο. Το µόνο 

σίγουρο είναι ότι δε µπορεί να δοθεί ένας και µόνο ορισµός. Ένας γενικός ορισµός 

που µπορεί να δοθεί είναι: το management είναι η διαδικασία του προγραµµατισµού, 

της οργάνωσης, της διεύθυνσης και του ελέγχου που ασκούνται σε µια επιχείρηση 

προκειµένου να επιτευχθούν οι στόχοι τους αποτελεσµατικά. 

    Όπως είπε ο Rousseau το 1972: << Η πραγµατική γνώση των πραγµάτων µπορεί 

να είναι καλό πράγµα αλλά η γνώση των ανθρώπων και των απόψεών τους είναι 

ακόµα καλύτερο γιατί στην ανθρώπινη κοινωνία ο άνθρωπος είναι το σηµαντικότερο 

                                                           
3
 Πετρίδου Ευγενία(2011). Διοίκηση-Management, μια εισαγωγική προσέγγιση 

4
 Πετρίδου Ευγενία(2011). Διοίκηση-Management, μια εισαγωγική προσέγγιση 

5
 Patrick J. Montana & Bruce H.Charnov(2011) Management.Κλειδάριθμος 

6
 Ξημητίδου Σοφία(χ.χ).Η σύμβαση του management. Ανέκδοτη Διπλωματική εργασία. Αριστοτέλειο 

Πανεπιστήμιο Θεσσαλονίκης 
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εργαλείο και ευφυέστερος είναι αυτός που ξέρει καλύτερα να χρησιµοποιεί αυτό το 

εργαλείο.>> 

    Αργότερα όµως το 1993 ο Druker αφού βασίστηκε στις ιδέες του Taylor 

προχώρησε την έννοια του management παρακάτω λέγοντας ότι : << η έννοια του 

management είναι η παροχή γνώσης για να βρεθούν τρόποι ώστε η υπάρχουσα γνώση 

να εφαρµοστεί αποδοτικότερα και να επιτευχθούν καλύτερα αποτελέσµατα>>. 

    Οπότε το management σε γενικές γραµµές αναφέρεται στην δηµιουργική και 

συστηµατική επιδίωξη πρακτικών αποτελεσµάτων συνδυάζοντας και αξιοποιώντας 

την υπάρχουσα γνώση µε τους διαθέσιµους πόρους. 

    Το περιεχόµενο του management δηλαδή οι παράγοντες της διοίκησης είναι: 

• Οι άνθρωποι και γενικά η εργασία τους 

• Τα υλικά  

• Οι µηχανές 

• Τα διοικητικά στελέχη 

• Τα κεφάλαια  

• Η αγορά  

    Παρακάτω θα ασχοληθούµε µε τη σηµασία του Management για την 

αποδοτικότητα της επιχείρησης. 

    Ως αποτελεσµατικότητα µπορεί να νοηθεί η σχέση που υπάρχει µεταξύ διαθέσιµων 

πόρων µέσων και του αποτελέσµατος που επιτυγχάνεται µε τα µέσα αυτά. Η 

αποτελεσµατικότητα όπως είναι κατανοητό παίζει καθοριστικό ρόλο στην 

βιωσιµότητα µιας εταιρείας. Γι αυτό λοιπόν κάθε Manager είναι υποχρεωµένος να 

κατανοεί την σηµασία που έχει η παραγωγικότητα και η αποδοτικότητα σε µια 

εταιρεία. 
7
 

    Οι παράµετροι που καθορίζουν την αποτελεσµατικότητα είναι: 

Α) Παραγωγικότητα είναι η σχέση µεταξύ της µονάδας ή των µονάδων εισροής και 

της παραγωγής που επιτυγχάνεται µέσω αυτής ή αυτών. 

Β) Αποδοτικότητα είναι µια σχέση ανάµεσα στα καθαρά κέρδη που έχει µια 

επιχείρηση σε ορισµένο χρονικό διάστηµα και στο σύνολο των κεφαλαίων που 

χρησιµοποίησε για την επίτευξή τους. 

    Η σπουδαιότητα που έχει το management σε αυτήν την περίπτωση έγκειται στο 

γεγονός ότι µπορεί να πετύχει τη βελτίωση της αποδοτικότητας των κεφαλαίων της 

επιχείρησης µε την καλύτερη αξιοποίησή τους µε αποτέλεσµα τα κέρδη.
8
 

1.1.2 MARKETING 

    Στην σηµερινή εποχή µια επιχείρηση δεν ανταγωνίζεται µόνο άλλες επιχειρήσεις 

δε τοπικό επίπεδο αλλά ο ανταγωνισµός αυτός έχει γίνει πια παγκόσµιος. Πλέον ο 

                                                           
7
 Παπαδόπουλος Μ. (2011).Προσωπικό Management- Διαχείριση χρόνου- Σταδιοδρομία. Ανέκδοτη 

πτυχιακή εργασία, Τεχνολογικό εκπαιδευτικό Ίδρυμα Κρήτης, Σχολή Διοίκησης και Οικονομίας  
8
 Παπαδόπουλος Μ. (2011).Προσωπικό Management- Διαχείριση χρόνου- Σταδιοδρομία. Ανέκδοτη 

πτυχιακή εργασία, Τεχνολογικό εκπαιδευτικό Ίδρυμα Κρήτης, Σχολή Διοίκησης και Οικονομίας  
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διεθνής τρόπος σκέψης θα πρέπει να αποτελεί για κάθε διευθυντή µέρος του 

στρατηγικού του προγραµµατισµού. 

    Σε γενικές γραµµές το marketing είναι µια φιλοσοφία, µια νοοτροπία, µια σκοπιά ή 

ένας διοικητικός προσανατολισµός που κύριο µέληµά του είναι η ικανοποίηση του 

πελάτη. Όµως σε δεύτερο επίπεδο είναι ένα σύνολο δραστηριοτήτων οι οποίες 

διεξάγονται για να υλοποιηθεί η παραπάνω φιλοσοφία. 

    Σύµφωνα µε τους Lamb , Hair, McDaniel marketing είναι: 

<< Η διαδικασία του προγραµµατισµού και της υλοποίησης, της δηµιουργίας, της 

τιµολόγησης, της προώθησης και της διανοµής των ιδεών, των αγαθών και των 

υπηρεσιών για την δηµιουργία ανταλλαγών που ικανοποιούν τους στόχους των 

ατόµων και των επιχειρήσεων>>
9
 

    Οι παραπάνω υπηρεσίες ικανοποιούν επιθυµίες σε υπάρχοντες και πιθανούς 

πελάτες. Με άλλα λόγια το marketing περιλαµβάνει: 

• Εξερεύνηση του τί επιθυµούν οι καταναλωτές 

• Σχεδιασµό και οργάνωση παραγωγής ενός προϊόντος το οποίο θα 

ικανοποιήσει τις παραπάνω επιθυµίες  

• Τον καθορισµό του καλύτερου τρόπου για το ίδιο το προϊόν, την τιµολόγησή 

του, την προώθηση και την διανοµή του
10

  

    Από τον παραπάνω ορισµό προκύπτει ότι: 

1) Το marketing είναι ένα σύστηµα που περιέχει στοιχεία management 

2) Οι επιχειρηµατικές δραστηριότητες πρέπει να βασίζονται στις επιθυµίες και 

τις ανάγκες των καταναλωτών οι οποίες πρέπει να εντοπίζονται και να 

ικανοποιούνται αποτελεσµατικά. 

3) Το marketing είναι το αποτέλεσµα της αλληλεπίδρασης πολλών ενεργειών 

µαζί και όχι µεµονωµένων αποφάσεων. 

4) Το marketing ξεκινάει από τη στιγµή που γεννιέται µια ιδέα για την 

δηµιουργία ενός προϊόντος και δεν σταµατάει παρά µόνο όταν ικανοποιηθούν 

πλήρως οι ανάγκες του καταναλωτή. 

5) Για να θεωρηθεί λοιπόν ένα marketing επιτυχηµένο θα πρέπει η επιχείρηση 

χρόνο µε το χρόνο να αυξάνει τις πωλήσεις της.
11

 

    Όλες οι επιχειρήσεις πλέον γνωρίζουν ότι το marketing είναι πολύ σηµαντικό για 

την βιωσιµότητά τους. Σύµφωνα µε τον κύριο Μπαζιώνη φαίνεται ότι γεννήθηκε ένας 

νέος τρόπος επιχειρηµατικής σκέψης ο οποίος ονοµάζεται ¨το σκεπτικό του 

marketing¨ και στηρίζεται σε τρεις θεµελιώδεις αρχές: 

1) Όλος ο σχεδιασµός, ο προγραµµατισµός και οι δραστηριότητες πρέπει να 

έχουν ως κέντρο τον καταναλωτή. 

                                                           
9

Charles W. Lamb, Joseph F.Hair, Carl McDaniel (2004).Αρχές Μάρκετινγκ (μετάφραση 

Αποστολοπούλου Α.). (1999) 
10

 Μπαζιώνης Ν.(2010): Μάρκετινγκ I.( Αδημοσίευτη μεταπτυχιακή διπλωματική εργασία). Ελληνική 

εταιρεία Διοίκησης Επιχειρήσεων: Ηράκλειο 
11

 Σαμαρά Μισελίν (2011).Κατάστρωση σχεδίου Μάρκετινγκ(Marketing Plan) στην επιχείρηση 

προώθησης Ηλεκτρολογικού Υλικού. (Ανέκδοτη πτυχιακή εργασία), Σχολή Τεχνολογικών Εφαρμογών: 

Ηράκλειο. 
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2) Στόχος της επιχείρησης δεν πρέπει να είναι µόνο ο τζίρος αλλά και οι 

επικερδείς πωλήσεις. 

3) Φυσικά όλες οι δραστηριότητες του marketing πρέπει να είναι 

συντονισµένες.
12

 

    Κάθε επιχείρηση λοιπόν πρώτα φτιάχνει το προϊόν και µετά βρίσκει διάφορες 

µεθόδους πωλήσεων ώστε να πείσει τους πελάτες να το αγοράσουν. 

    Στο Marketing όµως ισχύει το αντίθετο. Η εταιρεία πρώτα βρίσκει τι θέλουν οι 

καταναλωτές και µετά προσπαθεί να φτιάξει ένα προϊόν που να τους ικανοποιεί. 

    Υπάρχουν φυσικά πάρα πολλές εκδοχές για την έννοια του Marketing. Μια ίσως 

ενδιαφέρουσα είναι αυτή που χρησιµοποιεί το Βρετανικό Ινστιτούτο Μάρκετινγκ η 

οποία λέει: 

<<Marketing είναι η διαδικασία της ∆ιοίκησης µε την οποία εντοπίζονται, 

προβλέπονται και ικανοποιούνται οι ανάγκες του καταναλωτή µε κάποιο κέρδος για 

την επιχείρηση>>. 

    Με λίγα λόγια λοιπόν το marketing ασχολείται µε την ικανοποίηση των αναγκών 

του καταναλωτή µε ταυτόχρονη επίτευξη των στόχων της επιχείρησης. Επιβεβαιώνει 

συνεχώς ότι ο καταναλωτής είναι ικανοποιηµένος.. Το βασικότερο σύµβολο πίστης 

του marketing είναι η ιδέα της ικανοποίησης του καταναλωτή.
13

 

    Μια επιχείρηση η οποία οδηγείται από το marketing δείχνει να είναι εκείνη η οποία 

βάζει τον καταναλωτή στο επίκεντρο της επιχειρηµατικής της δραστηριότητας. 

    Όπως αναφέρει ο Ph. Kotler: οι πωλήσεις της επιχείρησης για κάθε περίοδο 

προέρχονται από δύο οµάδες τους καινούργιους και τους παλιούς πελάτες. Η 

προσέλκυση καινούργιων πελατών κοστίζει περισσότερο από την διατήρηση των 

παλιών, συνεπώς η διατήρηση των παλιών είναι πιο σηµαντική και το µυστικό για την 

διατήρησή τους είναι να µένουν ικανοποιηµένοι διότι ένας ικανοποιηµένος πελάτης: 

1) Αγοράζει ξανά  

2) Λέει καλά λόγια στους άλλους για το προϊόν 

3) ∆ίνει λιγότερη σηµασία στις ανταγωνιστικές µάρκες  

4) Αγοράζει κ άλλα προϊόντα από την ίδια επιχείρηση
14

 

    Κλείνοντας θα µπορούσαµε να πούµε ότι η φιλοσοφία της έννοιας του marketing 

είναι µια φιλοσοφία η οποία θεωρεί ότι µια πώληση δε στηρίζεται σε ένα επιθετικό 

δυναµικό πωλήσεων αλλά στην απόφαση του πελάτη να αγοράσει το προϊόν.
15

 

 

 

                                                           
12

 Μπαζιώνης Ν.(2010): Μάρκετινγκ I.( Αδημοσίευτη μεταπτυχιακή διπλωματική εργασία). Ελληνική 

εταιρεία Διοίκησης Επιχειρήσεων: Ηράκλειο 
13

 Ζέρβα Ει., Κούρτη Ε. (2014). Σχέδιο Μάρκετινγκ (Marketing Plan) στην αλυσίδα καταστημάτων 

ένδυσης και υπόδησης ZARA Α.Ε.(Ανέκδοτη πτυχιακή εργασία). Σχολή Διοίκησης και Οικονομίας 

:Πειραιάς 
14

 Kotler Ph(2000). Μάρκετινγκ Μανατζμεντ 
15

 Charles W. Lamb, Joseph F.Hair, Carl McDaniel (2004).Αρχές Μάρκετινγκ (μετάφραση 

Αποστολοπούλου Α.). (1999) 
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1.1.3 ∆ΙΟΙΚΗΣΗ ΠΑΡΑΓΩΓΗΣ 

    ∆ιοίκηση παραγωγής είναι η δραστηριότητα διαχείρισης των πόρων που έχουν να 

κάνουν µε την παραγωγή και την παράδοση προϊόντων και υπηρεσιών. Όλες οι 

λειτουργίες παραγωγής είναι διαδικασίες µετατροπής που µετατρέπουν τις εισροές σε 

εκροές.
16

 

    Συγκεκριµένα ∆ιοίκηση Παραγωγής είναι ο επιστηµονικός κλάδος που αφορά τον 

σχεδιασµό και την λειτουργία συστηµάτων παραγωγής. Ο κλάδος αυτός 

περιλαµβάνει: 

1) Γενικές αρχές δηλαδή κάποιους γενικούς στόχους και κανόνες για τον σωστό 

σχεδιασµό και την οµαλή λειτουργία συστηµάτων παραγωγής. 

2) Τεχνικές αρχές δηλαδή εξειδικευµένοι λογάριθµοι οι οποίοι χρησιµοποιούνται 

για να λυθούν συγκεκριµένα προβλήµατα σχεδιασµού και λειτουργίας των 

συστηµάτων παραγωγής. 

    Τα συστήµατα παραγωγής αποτελούνται από  

• Φυσικό σύστηµα το οποίο δηµιουργεί αγαθά και υπηρεσίες για την 

ικανοποίηση αναγκών  

• Σύστηµα διοίκησης παραγωγής που είναι το σύνολο διαδικασιών για τη λήψη 

αποφάσεων που αφορούν τον σχεδιασµό και τη λειτουργία του φυσικού 

συστήµατος.
17

 

1.1.4 ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ∆ΙΟΙΚΗΣΗ ΚΑΙ ΛΟΓΙΣΤΙΚΗ 

    Σε πρώτο επίπεδο αξίζει να σηµειωθεί ότι η Λογιστική είναι µια επιστήµη. Η 

επιστήµη αυτή ασχολείται µε την συνεχή συλλογή και παροχή οικονοµικών αλλά και 

κοινωνικών πληροφοριών. Οι πληροφορίες αυτές προέρχονται από τους οικονοµικούς 

οργανισµούς και χρησιµεύουν ώστε να ληφθεί σωστά µια απόφαση. 

    Γενικότερα αποτελεί ένα σύστηµα γνώσεων στα πλαίσια κάποιων κανόνων. 

Υπάρχουν γενικά παραδεκτές αρχές και µέθοδοι ανάλυσης, καταγραφής, 

παρακολούθησης και παρουσίασης των λογιστικών πληροφοριών. Ειδικότερα όµως 

το έργο και οι σκοποί της Λογιστικής είναι: 

      Α) Η ιστορική απεικόνιση της περιουσιακής συγκρότησης ενός οικονοµικού 

οργανισµού. 

      Β) Η διεξαγωγή ελέγχων 

      Γ) Η παροχή αρµονικών αριθµητικών στοιχείων µε βασική πηγή τους 

λογαριασµούς 

    Το έργο της λογιστικής αποτελείται από δύο σκέλη την Λογιστική Τεχνική και 

την ∆ιοικητική Λογιστική . 

    Επίσης η Λογιστική διακρίνεται σε: 

                                                           
16

 Slack, Chambers, Johnston(2007).Operation Management.Nigel (5
η
 έκδοση) 

17
 Διοίκηση Παραγωγής (2012).Ημερομηνία ανάκτησης:12 Φεβρουαρίου 2016 από  

http://www.dap-

papei.gr/images/tmimata_arxeia/ode/simeioseis/6o_examino/dioikisi_paragwgis.pdf  
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1) Γενική ή χρηµατοοικονοµική Λογιστική  

2) Λογιστική εταιρειών 

3) Αναλυτική Λογιστική εκµεταλλεύσεως 

4) Φορολογική Λογιστική 

5) Ανάλυση οικονοµικών καταστάσεων.
18

 

    Συνεχίζοντας, Λογιστική είναι ο επιστηµονικός αυτός κλάδος που ασχολείται µε 

τις σχέσεις που δηµιουργούνται µεταξύ των οικονοµικών µονάδων αλλά και µε τις 

συνέπειες των σχέσεων αυτών τόσο στο εξωτερικό όσο και στο εσωτερικό 

περιβάλλον. Άρα σωστό είναι να ξεχωρίσουµε πρώτα τις έννοιες οικονοµική µονάδα 

και Λογιστική µονάδα. 

    Οικονοµική µονάδα εννοούµε τον οργανωµένο συνδυασµό των συντελεστών 

παραγωγής για την επίτευξη συγκεκριµένων σκοπών. Από τις οικονοµικές µονάδες 

που υπάρχουν, τον κλάδο της λογιστικής τον αφορούν εκείνες που έχουν σκοπό την 

παραγωγή υλικών αγαθών ή παροχή υπηρεσιών. 

    Λογιστική µονάδα είναι η οικονοµική µονάδα η οποία έχει αυτοτελές σύστηµα 

λογιστικών βιβλίων καθώς και τη δική της νοµική προσωπικότητα.
19

 

    Η Χρηµατοοικονοµική ∆ιοίκηση από την άλλη συνδέεται άµεσα µε αποφάσεις 

χρηµατοδότησης επιχειρήσεων και επενδυτικών προγραµµάτων, αποφάσεις 

µερισµατικής πολιτικής και επενδυτικές αποφάσεις. Όλα αυτά έχουν ως σκοπό να 

µεγιστοποιήσουν την αγοραία αξία της επιχείρησης καθώς και των µετοχών της. Σε 

γενικές γραµµές η χρηµατοοικονοµική διοίκηση βρίσκεται σε τρεις 

αλληλοσυνδεόµενες περιοχές: την χρηµατοοικονοµική επιστήµη, τα πορίσµατα και 

τα εργαλεία τους.
20

 

1.1.5 Η ∆ΙΟΙΚΗΣΗ ΑΝΘΡΩΠΙΝΩΝ ΠΟΡΩΝ 

    Η ∆ιοίκηση Ανθρώπινων Πόρων είναι µια νέα προσέγγιση της ∆ιοίκησης της 

απασχόλησης η οποία µέσω της στρατηγικής ενεργοποίησης ενός πιστού και ικανού 

εργατικού δυναµικού επιδιώκει να δηµιουργήσει ένα ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα. 

Οι τεχνικές που θα χρησιµοποιήσει θα περιέχουν ένα ευρύ φάσµα πολιτισµικών, 

διαρθρωτικών και προσωπικών τεχνικών. Η ∆ιοίκηση ανθρώπινων πόρων 

αντιµετωπίζει το προσωπικό όχι ως κόστος Αλλά ως περιουσιακό στοιχείο πάνω στο 

οποίο µπορεί να επενδύσει. 

    Η ∆ιοίκηση ανθρώπινων πόρων δίνει έµφαση: 

• Στην αµοιβαιότητα, δηλαδή να υπάρχει αµοιβαίος σεβασµός στις επιδιώξεις 

και τις ανησυχίες τόσο της διοίκησης όσο και των εργαζοµένων. 

• Στην ανάπτυξη από πλευράς εργαζοµένων στις αρχές αλλά και τους στόχους 

της οργάνωσης. 

• Στην στρατηγική ολοκλήρωσης µεταξύ των επιχειρησιακών στόχων της 

οργάνωσης και των στόχων που αφορούν τους ανθρώπινους πόρους. 
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• Στην ανάγκη να υπάρχει µια ισχυρή οργανωτική παιδεία η οποία µπορεί να 

εκφραστεί µε διακηρύξεις αρχών και να ενισχυθεί µε επιµόρφωση. 

    Υπάρχουν όµως και επικριτές της ∆ιοίκησης των ανθρώπινων πόρων οι οποίοι 

υποστηρίζουν ότι όλη αυτή η θεωρία είναι απλά µια θεωρία χωρίς να έχει βάση διότι 

αγνοεί σκόπιµα το γεγονός ότι πολλές φορές τα συµφέροντα της διοίκησης δε 

συµπίπτουν πάντα µε αυτά των εργαζοµένων. 

    Ο ρόλος της µονάδας προσωπικού είναι να βοηθάει την οργάνωση να επιτύχει τους 

στόχους της αναλαµβάνοντας πρωτοβουλίες σε θέµατα που αφορούν τους 

υπαλλήλους της. 

    Ο γενικότερος ρόλος της είναι να λειτουργεί ως: 

a) Επιτελείο στρατηγικής  

b) Συναρµόδια υπηρεσία  

c) Εσωτερικός σύµβουλος 
d) Υπηρεσία υποστήριξης 

e) Υπηρεσία εποπτείας
21

 

    Σύµφωνα µε τον Robert Crandall:¨η διοίκηση πρέπει να έχει την υποστήριξη όλων 

των εργαζοµένων. ∆εν µπορώ να σκεφτώ τίποτα πιο σηµαντικό¨. Η διοίκηση 

ανθρώπινων πόρων στην ουσία του είναι η στρατολόγηση, η επιλογή, η ανάπτυξη, η 

αξιοποίηση και η προσαρµογή των ανθρώπινων πόρων στους οργανισµούς. 

    Οι ανθρώπινοι πόροι ενός οργανισµού αφορούν όλους τους ανθρώπους οι οποίοι 

ασχολούνται µε οποιαδήποτε δραστηριότητα. Στην σηµερινή εποχή δίνει 

περισσότερη σηµασία στον τρόπο διοίκησης των ανθρώπινων πόρων σε µια 

επιχείρηση. 

    Η διοίκηση των εργαζοµένων έχει πολύ µεγάλη σηµασία διότι στηρίζεται στην 

διαπίστωση ότι οι εργαζόµενοι αυτοί επιτρέπουν στην επιχείρηση να επιτύχει τους 

στόχους της.
22

 

    Εποµένως η διοίκηση ανθρώπινων πόρων µπορεί να οριστεί ως µια σειρά από 

ρόλους και λειτουργίες οι οποίες αναγνωρίζουν την σηµασία του ανθρώπινου 

παράγοντα στην εργασία και στοχεύουν στην δηµιουργία ανταγωνιστικού 

πλεονεκτήµατος µέσω της στρατηγικής ανάπτυξης ενός ικανού και αφοσιωµένου 

ανθρώπινου δυναµικού. 

    Στόχος της διοίκησης ανθρώπινων πόρων είναι η βελτίωση της παραγωγικής 

συνεισφοράς των ανθρώπων στην επιχείρηση µε τρόπους που είναι αποδεκτοί. Την 

επιτυχία κάθε οργανισµού την καθορίζουν οι ανθρώπινοι πόροι.
23

 

    Οι στόχοι αυτοί µπορούν να καταταχθούν σε τέσσερις κατηγορίες: 

Α) Οργανωτικοί στόχοι 
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Β) Λειτουργικοί στόχοι 

Γ) Κοινωνικοί στόχοι 

∆) Προσωπικοί στόχοι
24

 

    1.1.6   ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΩΝ 

    Η σηµασία των πληροφοριών 

    Ένας από τους πιο ανταγωνιστικούς τρόπους για να αποκτηθεί ένα ανταγωνιστικό 

πλεονέκτηµα είναι η έξυπνη χρήση των πληροφοριών και της πληροφορικής. Το 

πρόβληµα µε τους τρόπους αυτούς είναι ότι πολλές εταιρείες δε διαθέτουν τα 

κατάλληλα µέσα για να αξιοποιήσουν τις πληροφορίες που υπάρχουν.  

    Η διαχείριση των πληροφοριών γίνεται µε την συλλογή και τον χειρισµό αυτών 

από µια ή περισσότερες πηγές και την προώθηση αυτών προς διάφορες κατευθύνσεις. 

Ο χειρισµός των πληροφοριών περιλαµβάνει την οργάνωση και τον έλεγχο της δοµής, 

της επεξεργασίας και της παροχής των πληροφοριών. Η διαχείριση των πληροφοριών 

συνίσταται σε οργάνωση, ανάκτηση, συλλογή και συντήρηση πληροφοριών. Η λήψη 

αποφάσεων η οποία είναι βασισµένη σε επεξεργασία πληροφοριών αποτελεί βασικό 

στοιχείο της επιχειρηµατικότητας.
25

 

    Από την άλλη υπάρχει και η ατελής πληροφόρηση η οποία αντιµετωπίζει δύο 

ζητήµατα: 

1. Είναι αδύνατο να καταφέρει κανείς να συλλέξει και να αξιοποιήσει το σύνολο 

της εξωτερικής πληροφόρησης, το οποίο είναι χρήσιµο στη λήψη µιας 

απόφασης. 

2. Η οργανωτική δοµή και οι διαδικασίες που πρέπει να ακολουθηθούν µπορεί 

να αποτρέψουν τη λήψη µιας λύσης. Αυτό το πρόβληµα είναι ιδιαίτερα έντονο 

όταν πρόκειται για γραφειοκρατικούς οργανισµούς.
26

 

    Ένας οργανισµός ή µια επιχείρηση για να µπορέσει να λειτουργήσει χρειάζεται µια 

αποτελεσµατική οργάνωση και πληροφορίες. Τα υψηλά στελέχη µιας επιχείρησης 

µπορούν να ασκούν εξουσία διότι διαθέτουν τις κατάλληλες πληροφορίες. Το πως 

δοµείται το κατάλληλο πληροφοριακό σύστηµα επηρεάζει τη συµπεριφορά και τη 

διοίκηση του οργανισµού.
27

 

1.2 ΠΟΙΟΣ ΕΙΝΑΙ Ο ΣΚΟΠΟΣ ΤΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ 

∆ΙΟΙΚΗΣΗΣ 

    Ως αντικειµενικός σκοπός µιας επιχείρησης νοείται η ικανότητα της να 

µεγιστοποιεί τον πλούτο των µετοχών της. Ενώ καλό παράδειγµα για την κατανόηση 

του παραπάνω είναι ότι αν µια επιχείρηση έχει µετοχές στο χρηµατιστήριο τότε η 
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µεγιστοποίηση του πλούτου της πραγµατοποιείται µε την µεγιστοποίηση της 

χρηµατιστηριακής αξίας της µετοχής της .Ο σκοπός της επιχείρησης που είναι η 

µεγιστοποίηση των κερδών της µπορεί να είναι ικανοποιητικός και επαρκής στην 

µικροοικονοµία αλλά σε καµία περίπτωση δεν είναι ικανοποιητικός στην 

χρηµατιστηριακή διοίκηση. Η αποτελεσµατικότητα αυτή οφείλεται σε δυο λόγους: 

• ∆εν λαµβάνει υπόψιν τον κίνδυνο τον οποίο είχαν οι αποδόσεις των 

επενδυτικών προγραµµάτων 

• ∆εν λαµβάνει υπόψιν την χρονική στιγµή κατά την οποία 

πραγµατοποιούνται οι αποδόσεις των επενδυτικών προγραµµάτων.  
28

 

    Επίσης ως στόχος µιας επιχείρησης µπορεί να νοηθεί ο προσδιορισµός των 

δυνατών και αδύνατων σηµείων της επιχείρησης και να διαπιστωθεί κατά πόσο 

είναι χρηµατοοικονοµικά επικερδής και ισχυρή. 

    Όπως είναι λογικό και αναµενόµενο οι σκοποί µιας χρηµατοοικονοµικής 

διοίκησης είναι πολλοί .Αυτοί που διοικούν µια επιχείρηση στοχεύουν στο να 

έχουν κάθε στιγµή πλήρη εικόνα σε όλους τους τοµείς λειτουργίας τους. Αυτό 

γίνεται µέσω της χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης. Ο λόγος για τον οποίο γίνεται 

αυτή η ανάλυση είναι διότι οι διοικούντες της επιχείρησης ενδιαφέρονται για τον 

προσδιορισµό της οικονοµικής κατάστασης, την κερδοφόρο δυναµικότητα και 

την µελλοντική εξέλιξη της επιχείρησης.
 29

 

    Επίσης αυτοί που διοικούν µια επιχείρηση βρίσκονται σε πλεονεκτική θέση σε 

σχέση µε άλλους αναλυτές διότι µπορούν να χρησιµοποιούν βιβλία και µη 

δηµοσιευµένες πληροφορίες.  

    Το κυριότερο εργαλείο στα χέρια µιας διοίκησης είναι η οικονοµική ανάλυση 

των στοιχείων µιας επιχείρησης .Αυτό συµβαίνει διότι αυτοί που διοικούν µια 

επιχείρηση έχουν ως κύριο µέληµά τους τον προσδιορισµό της οικονοµικής της 

κατάστασης, την κερδοφόρα δυναµικότητα της και την µελλοντική της εξέλιξη.
 30

 

    Οι µόνοι που µπορούν να κάνουν συνεχή χρήση των βιβλίων µιας επιχείρησης 

είναι αυτοί που τη διοικούν γι αυτό και αναφέρθηκε παραπάνω ότι βρίσκονται σε 

πλεονεκτική θέση . 

    Η ανάλυση αυτών των βιβλίων µπορεί να οδηγήσει στη συστηµατική µελέτη 

των αριθµοδεικτών που προκύπτουν από τις σχέσεις των διάφορων οικονοµικών 

στοιχείων µιας επιχείρησης και την τάση τους έτσι ώστε να γίνεται σωστά και 

έγκαιρα ο εντοπισµός και η αντιµετώπιση προβληµάτων που µπορεί να 

προκύψουν.  

    Στόχος λοιπόν της διοίκησης είναι να ασκεί έλεγχο αλλά και να παρατηρεί την 

επιχείρηση από την σκοπιά των δανειστών και των επενδυτών. 

    Τα πολύτιµα συµπεράσµατα που βγάζει η διοίκηση σχετικά µε την οικονοµική 

κατάσταση και την δραστηριότητα της επιχείρησης προέρχονται από τη συνεχή 
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παρατήρηση και ανάλυση των µεταβολών των οικονοµικών της στοιχείων και 

των αριθµοδεικτών. 

    Αυτά τα συµπεράσµατα οδηγούν την επιχείρηση στην ικανότητα του να 

προβαίνει στη λήψη κατάλληλων µέτρων για την αντιµετώπιση προβληµάτων.
 31

 

 

1.3 Η ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ∆ΙΟΙΚΗΣΗ ΜΕ ΒΑΣΗ ΤΑ 

ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΚΑΙ ΤΑ ∆ΙΕΘΝΗ ΛΟΓΙΣΤΙΚΑ ΠΡΟΤΥΠΑ 

    ΟΡΙΣΜΟΙ 

    Τα διεθνή λογιστικά πρότυπα (International financial reporting standards) 

εκδίδονται από τον Οργανισµό ∆ιεθνών Λογιστικών Προτύπων που είναι 

εγκατεστηµένος στο Λονδίνο. Για την αναφορά µας σε αυτά χρησιµοποιούµε δύο 

όρους. Ο ένας είναι ο ∆ΛΠ ( ∆ιεθνή Λογιστικά Πρότυπα) και ο ∆ΠΧΑ ( ∆ιεθνή 

Πρότυπα Χρηµατοοικονοµικής πληροφόρησης). Τα ∆ΛΠ αποτελούν την 

κωδικοποίησης των λογιστικών αρχών, κανόνων και πολιτικών που πρέπει να 

ακολουθούν οι λογιστές και να ελέγχουν οι ελεγκτές κατά την ετοιµασία των 

δηµοσιευµένων χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων µιας επιχείρησης. 

    Οι οικονοµικές καταστάσεις συντάσσονται µε την προϋπόθεση ότι ισχύουν δυο 

παραδοχές, η παραδοχή της Αρχής της Συνεχούς Επιχειρηµατικής ∆ραστηριότητας 

και η αρχή των δεδουλευµένων. Οι καταστάσεις αυτές είναι : 

• Iσολογισµός 

• Κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσεως 

• Κατάσταση µεταβολών ιδίων κεφαλαίων 

• Κατάσταση ταµειακών ροών 

• Προσάρτηµα µε σηµειώσεις επί των οικονοµικών καταστάσεων
32

 

    1.3.1 ∆ΗΜΙΟΥΡΓΙΑ – ΣΚΟΠΟΣ ∆ΛΠ 

    Οι οικονοµικές καταστάσεις κάθε χώρας ρυθµίζονται από την νοµοθεσία της και 

παρόλο που φαίνονται όµοιες από χώρα σε χώρα υπάρχουν κάποιες διαφορές οι 

οποίες οφείλονται στην ποικιλία κοινωνικών και νοµικών συνθηκών που επηρεάζουν 

τη θέσπιση των εθνικών λογιστικών διατάξεων. 

   Η επιτροπή των ∆ΛΠ θέλει και προσπαθεί να ελαχιστοποιήσει αυτές τις διαφορές 

ψάχνοντας να εναρµονίσει τους κανόνες, τα λογιστικά πρότυπα και τις λογιστικές 

µεθόδους των διάφορων χωρών που σχετίζονται µε την κατάρτιση και την 

παρουσίαση των οικονοµικών καταστάσεων. Τα δηµοσιευµένα ∆ΛΠ είναι 34 και 

ορίζουν τον τρόπο µε τον οποίο πρέπει να παρακολουθούνται και να παρουσιάζονται 

τα περιουσιακά στοιχεία, οι υποχρεώσεις τα ίδια κεφάλαια, τα έσοδα και τα έξοδα της 

επιχείρησης στις οικονοµικές καταστάσεις.
33
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    1.3.2 ΚΑΘΙΕΡΩΣΗ ΤΩΝ ∆ΛΠ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α 

    Η Ευρωπαϊκή Ένωση αναγνώρισε πόσο σηµαντικό ρόλο παίζουν τα ∆ΛΠ στην 

εναρµόνιση των διεθνών λογιστικών κανονισµών και πρότεινε από το 2005 τα ∆ΛΠ 

να εφαρµοστούν υποχρεωτικά απ΄όλες τις εταιρείες που είναι εισηγµένες σε 

χρηµατιστήρια αξιών της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Από το 2005 όλες αυτές οι εταιρείες 

πρέπει να εφαρµόζουν τα ∆ΛΠ για την κατάρτιση των οικονοµικών καταστάσεων 

τους. Τα κράτη µέλη µπορούν επίσης να επιτρέπουν ή ακόµα και να επιβάλλουν τη 

χρήση αυτών των προτύπων στις εταιρείες που είναι εισηγµένες για τους ετήσιους 

λογαριασµούς τους και στις µη εισηγµένες επιχειρήσεις της ΕΕ για τους ετήσιους ή 

τους ενοποιηµένους λογαριασµούς τους. Τα ∆ΛΠ εφαρµόζονται στην Ελλάδα από 

1/1/2003 από τις ανώνυµες εταιρείες υποχρεωτικά των οποίων όµως οι µετοχές είναι 

εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών και στις υπόλοιπες επιχειρήσεις που 

έχουν τη µορφή Α.Ε και επιλέγουν τους τακτικούς από το νόµο ελεγκτές τους από το 

Σώµα Ορκωτών Ελεγκτών Λογιστών, προαιρετικά. Για την κατανόηση των ∆ΛΠ και 

τη σωστή εφαρµογή τους είναι απαραίτητη η σύγκρισή τους µε τις ισχύουσες 

ελληνικές διατάξεις και ο εντοπισµός των καίριων µεταξύ τους διαφορών.
34

 

1.4 ΜΙΚΡΟΜΕΣΑΙΕΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ 

    Για να µπορέσουµε να µιλήσουµε για τις επιχειρήσεις θα πρέπει να κάνουµε 

σαφείς τις έννοιες της “επιχειρηµατικότητας” και του “επιχειρηµατία”. Σύµφωνα µε 

τον οικονοµολόγο Edith Penrose (1959) :<<η επιχειρηµατικότητα είναι µια ιδιαίτερα 

ευδιάκριτη έννοια…δύσκολα χωράει στο πλαίσιο µιας τυποποιηµένης έρευνας, 

επειδή συνδέεται στενά µε την ιδιοσυγκρασία και τα προσωπικά χαρακτηριστικά του 

κάθε ανθρώπου>>.
35

 

    Στη συνέχεια θα δώσουµε κάποιους ορισµούς της επιχειρηµατικότητας όπως αυτοί 

έχουν γραφτεί από διάφορους ειδικούς. 

Ο Drucker(1985) είπε ότι :<<η επιχειρηµατικότητα είναι µια καινοτοµική πράξη που 

ενισχύει µε νέο δυναµικό τους ήδη υπάρχοντες πόρους>>.
36

 

Σύµφωνα µε τον Stevenson κ.α. (1989) :<<επιχειρηµατικότητα είναι η επιδίωξη µιας 

ευκαιρίας χωρίς να δίνετε σηµασία στους υπάρχοντες πόρους και δυνατότητες>>.
37

 

Ο Rumelt (1987) είπε ότι :<< επιχειρηµατικότητα είναι η δηµιουργία νέων 

επιχειρήσεων, νέων υπό την έννοια ότι δεν αποτελούν πιστή αντιγραφή κάποιας προ 

υπάρχουσας επιχείρησης αλλά εµπεριέχουν κάποιο στοιχείο νεωτερισµού>>.
38

 

Ο Morris(1998) είπε: <<επιχειρηµατικότητα είναι η διαδικασία µέσω της οποίας τα 

άτοµα και οι οµάδες παράγουν αξία συγκεντρώνοντας διαφορετικές εισροές πόρων 
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για να εκµεταλλευτούν ευκαιρίες που υπάρχουν στο περιβάλλον τους. Μπορεί να 

εκδηλωθεί σε οποιοδήποτε οργανωτικό πλαίσιο και να έχει ποικίλα αποτελέσµατα, 

όπως νέες επιχειρηµατικές προσπάθειες, προϊόντα, υπηρεσίες, διαδικασίες, αγορές 

και τεχνολογίες>>.
39

 

    Αφού λοιπόν ασχοληθήκαµε µε την επιχειρηµατικότητα και τον επιχειρηµατία 

πρέπει να ασχοληθούµε µε την µικρή επιχείρηση. Ένας επιχειρηµατίας παρουσιάζει 

αρκετές οµοιότητες µε µια µικρή επιχείρηση. Κοινό τους στοιχείο είναι ότι και οι δύο 

κινούνται σε αβέβαια περιβάλλοντα. Η ικανότητα του επιχειρηµατία φαίνεται όταν 

παίρνει τις σωστές αποφάσεις ερχόµενος αντιµέτωπος µε αβέβαιες καταστάσεις.
40

 

    Φυσικά υπάρχουν και διαφορές. Ο επιχειρηµατίας είναι άνθρωπος ενώ η 

επιχείρηση νοµικό πρόσωπο. Αυτές οι οµοιότητες και οι διαφορές µας δείχνουν ότι 

µεταξύ αυτών των δυο εννοιών υπάρχει µια αµοιβαία επικάλυψη. Αυτό φαίνεται σε 

ό,τι αφορά τη στατιστική ανάλυση των ατόµων και των επιχειρήσεων. Ίσως τον πιο 

σηµαντικό ορισµό της µικρής επιχείρησης να τον έδωσε η έκθεση Bolton (1971). Ο 

Bolton λοιπόν συµπέρανε ότι: µια µικρή επιχείρηση έπρεπε να ανήκει στο ίδιο ή στα 

ίδια άτοµα που το διοικούν, να είναι νοµικά ανεξάρτητη και να έχει µικρό µερίδιο 

αγοράς.
41

 

    Ο Bolton δίνει ιδιαίτερη έµφαση στην σηµασία της διοίκησης και ιδιοκτησίας µιας 

επιχείρησης διότι αυτό την κάνει να ξεχωρίζει από τις Μεγάλες επιχειρήσεις. 

    Η Ευρωπαϊκή Ένωση έναν τυποποιηµένο ορισµό για τις Μικρές και Μεσαίες 

επιχειρήσεις: 

1. Η χρήση του όρου ΜΜΕ (Μικροµεσαίες Επιχειρήσεις) περιλαµβάνει όλες τις 

επιχειρήσεις που απασχολούν µέχρι 250 εργαζόµενους. 

2. Οι υποκατηγορίες των ΜΜΕ είναι: 

• Οι πολύ µικρές επιχειρήσεις που απασχολούν το πολύ 10 υπαλλήλους 

• Οι µικρές που απασχολούν από 10 έως 49 υπαλλήλους 

• Οι µεσαίου µεγέθους από 50 έως 249 υπαλλήλους 

    Βέβαια ο ορισµός των επιχειρήσεων δεν εξαρτάται µόνο από τον αριθµό των 

εργαζοµένων αλλά και από τον κύκλο εργασιών.
42

 

    Υπάρχει και άλλος ορισµός για την µικρή επιχείρηση. Η φράση ¨µικρή επιχείρηση¨ 

χρησιµοποιείται αντί για την φράση ¨µικρές και µεσαίες επιχειρήσεις¨. Μικρή λοιπόν 

ορίζεται µια επιχείρηση µε βάση κάποια καθοριστικά στοιχεία: 

� Ο αριθµός των εργαζοµένων  

� Το µέγεθος του κύκλου εργασιών 

� Το µερίδιο αγοράς 

� Την διεύθυνση και την ιδιοκτησία µε ανεξάρτητο και προσωπικό τρόπο 
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    Ο αριθµός των εργαζοµένων δεν πρέπει να υπερβαίνει τους 250. Ο κύκλος 

εργασιών δεν πρέπει να υπερβαίνει τα 20 εκατοµµύρια. Το µερίδιο αγοράς είναι 

µικρό και σηµαίνει ότι η επιχείρηση δε µπορεί να έχει επίδραση σε εθνικό επίπεδο 

και η εταιρεία διευθύνεται µε προσωπικό τρόπο.
43

 

   Οι επιχειρήσεις αυτές ανήκουν στη κατηγορία των προσωπικών επιχειρήσεων για 

τον λόγο ότι τα εξειδικευµένα διοικητικά στελέχη είναι περιορισµένα ενώ ο 

ιδιοκτήτης- διευθυντής παίζει µεγάλο ρόλο στην επιτυχία ή αποτυχία της εταιρίας. 

   Ορισµός ΜµΕ στην Ελλάδα 

Στην Ελλάδα σύµφωνα µε τον ΕΟΜΜΕΧ µικροµεσαίες θεωρούνται όσες 

επιχειρήσεις απασχολούν µέχρι 100 άτοµα προσωπικό. Η Τράπεζα Της Ελλάδος για 

λόγους χρηµατοδότησης χαρακτηρίζει ως µεταποιητική µικροµεσαία την επιχείρηση 

της οποίας το ανώτατο όριο του κύκλου εργασιών της τελευταίας τριετίας δεν 

υπερβαίνει τα 2.500.000 ευρώ. 

 

    Ορισµός ΜµΕ στην Ευρωπαϊκή Ένωση 

Στην Ευρωπαϊκή Ένωση µικροµεσαία χαρακτηρίζεται µια επιχείρηση που πληροί τα 

παρακάτω κριτήρια: 

• Απασχολεί µέχρι 250 άτοµα 

• Έχει ετήσιο κύκλο εργασιών που δεν υπερβαίνει τα 40 εκατοµµύρια ευρώ 

• Έχει σύνολο ισολογισµού που δεν υπερβαίνει τα 27 εκατοµµύρια ευρώ 

    Πλεονεκτήµατα Μικροµεσαίων επιχειρήσεων  

1. Ευελιξία και ταχύτητα στη λήψη αποφάσεων  

2. ∆υναµισµός, δηµιουργικότητα του φορέα µε αυξηµένο αίσθηµα ατοµικής 

πρωτοβουλίας και ευθύνης  

3. Προσωπικές σχέσεις και γνωριµία µε τους πελάτες 

4. Εξυπηρέτηση όλων των αναγκών των πελατών  

5. Γρήγορη προσαρµογή στις µεταβαλλόµενες συνθήκες 

6. Καλύτερη και ευκολότερη ροή πληροφοριών 

7. Καινοτοµίες στην παραγωγή προϊόντων και υπηρεσιών 

8. ∆ηµιουργία νέων θέσεων εργασίας 

9. Αξιοποίηση ταλέντων 

10. Έλλειψη γραφειοκρατίας 

11. Εκµετάλλευση τοπικών πόρων 

12. Περιορισµός γενικών εξόδων 
13. Απαραίτητες για τις µεγάλες επιχειρήσεις 

    Μειονεκτήµατα Μικροµεσαίων επιχειρήσεων  

1. Μεγάλος επιχειρηµατικός κίνδυνος 
2. ∆υσκολίες στην προµήθεια πρώτων υλών  

3. Μικρή παραγωγική ικανότητα για την κάλυψη µεγάλων παραγγελιών 
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4. Περιορισµένοι οικονοµικοί πόροι και δυσκολία µακροχρόνιου τραπεζικού 

δανεισµού 

5. Ανεπαρκής εµπορική οργάνωση και δίκτυο πωλήσεων 

6. Περιορισµένος αριθµός εξειδικευµένων διοικητικών στελεχών 
7. Αβεβαιότητα για το µέλλον 

8. Έλλειψη τµήµατος σχεδιασµού εκπαίδευσης.
44

 

1.4.1 Χρησιµότητα Μικροµεσαίων Επιχειρήσεων  

    Η χρησιµότητα των µικροµεσαίων επιχειρήσεων σε µια οικονοµία είναι µεγάλη 

διότι: 

• Βοηθούν τη χώρα ώστε να έχει µια διαφορετική οικονοµική βάση και της 

δίνουν τη δυνατότητα να ανταποκρίνεται σε ποικιλία συνθηκών της αγοράς 

• Βοηθούν φυσικά στην δηµιουργία θέσεων εργασίας το οποίο έχει ως συνέπεια 

την µείωση της ανεργίας  

• Μπορούν να ανταποκριθούν σε τοπικές ανάγκες και έτσι βοηθούν στον τοπικό 

έλεγχο 

• Η υπερβολική εξάρτηση από µεγάλες επιχειρήσεις που στηρίζονται από 

διεθνείς χρηµατοπιστωτικούς οµίλους στερεί από τις περιφερειακές 

οικονοµίες την ανεξαρτησία τους. 

• Η παρουσία των µικροµεσαίων επιχειρήσεων βοηθάει ώστε να µην υπάρχει το 

µονοπωλιακό σκέλος στην οικονοµία κι έτσι αυξάνεται  ανταγωνισµός 

• Συνεισφέρουν φυσικά στο Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν  της χώρας 

• Ενθαρρύνουν νέες χρήσεις τεχνολογίας  

• Ενθαρρύνουν υψηλότερα επίπεδα παραγωγικότητας αποσπώντας µεγαλύτερη 

παραγωγή 

• Ενθαρρύνουν την καινοτοµία 

• Αποτελούν δρόµο για την προσωπική ανάπτυξη και έκφραση του 

επιχειρηµατικού πνεύµατος.
45

 

    Με µια επίσηµη µελέτη οι µικρές επιχειρήσεις έχουν ηλικία το πολύ 30 ετών. Όπως 

είπαµε παραπάνω η έκθεση Bolton σχετικά µε τις µικρές επιχειρήσεις ήταν η πρώτη 

µελέτη που κατέληξε στο συµπέρασµα ότι δεν γνωρίζουµε αρκετά πράγµατα γι’ 

αυτόν τον τοµέα. 

1.4.2
 Η ∆ΙΟΙΚΗΣΗ ΠΡΟΣΩΠΙΚΟΥ ΣΤΙΣ ΜΙΚΡΟΜΕΣΑΙΕΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ 

    Τα προβλήµατα του προσωπικού των επιχειρήσεων που απασχολούν µικρό αριθµό 

εργαζοµένων και έχουν µικρό κύκλο εργασιών αντιµετωπίζονται από ένα γραφείο ή 

µια υπηρεσία γενικής αρµοδιότητας η οποία είναι γνωστή ως γραµµατεία, γραφείο ή 

υπηρεσία διοικήσεως. Αυτό δε σηµαίνει όµως ότι οποιοδήποτε θέµα προκύψει δε 

µπορεί να πάει στο λογιστήριο. Η υπηρεσία αυτή αντιµετωπίζει το σύνολο των 

διοικητικών προβληµάτων µιας επιχείρησης. Ένα βασικό µειονέκτηµα της υπηρεσίας 

αυτής είναι το γεγονός ότι επειδή έχει πάρα πολλές αρµοδιότητες , κάποια θέµατα 

που αφορούν το προσωπικό παραβλέπονται. Το µειονέκτηµα αυτό µπορεί να 
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αντιµετωπισθεί µε την δηµιουργία προσωπικών σχέσεων µεταξύ διοίκησης και 

εργαζοµένων. Αυτό οδηγεί σε αύξηση του ηθικού του προσωπικού εποµένως και σε 

αύξηση της παραγωγικότητας.
46

 

1.4.3
 

 Η ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΤΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ ΣΧΕΤΙΚΑ ΜΕ ΤΙΣ ΜΙΚΡΕΣ 

ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ 

    Οι δεκαετίες του 1980 και 1990 έφεραν µεγάλες αλλαγές στο χρηµατοπιστωτικό 

τοµέα. Συνοπτικά οι αλλαγές αυτές είναι: 

• Αυξηµένος ανταγωνισµός 

• Περισσότερες εφαρµογές της τεχνολογίας 

• Αυξηµένα λειτουργικά έξοδα 

• Αυτοσχεδιασµός προϊόντων και υπηρεσιών 

• Αύξηση επισφαλών απαιτήσεων 

    Η ύφεση επιτάχυνε κάποιες απ’ ΄αυτές τις τάσεις και µεγάλο αντίκτυπο στα 

επίπεδα στελέχωσης των τραπεζών και τις δαπάνες σχεδιασµού διαχείρισης και 

χειρισµού των τραπεζικών προϊόντων είχε ο συνδυασµός ανταγωνισµού και 

τεχνολογίας. 

    Σε σχέση µε τις µικρές επιχειρήσεις οι τράπεζες σήµερα είναι λιγότερο πρόθυµες 

να τις ενθαρρύνουν να συνάψουν κάποια δάνεια. Είναι περισσότερο σχολαστικές και 

ασκούν αυστηρότερο έλεγχο. Όσον αφορά λοιπόν τις µικρές επιχειρήσεις οι τράπεζες 

προσπαθούν: 

1. Να µειώσουν τις επισφαλείς απαιτήσεις κρατώντας µια επιφυλακτική στάση 

απέναντι στον δανειολήπτη 

2. Να αυξήσουν το εισόδηµα µε το να αυξήσουν τις προµήθειες και τα τέλη 

3. Να κάνουν οµοιόµορφες τις υπηρεσίες ώστε να µειώσουν το κόστος 

διαχείρισης δανεισµού προς τις µικρές επιχειρήσεις  

4. Να επικεντρώσουν τις προσπάθειες τους σε συγκεκριµένους τοµείς 

5. Να αναπτύξουν συγκεκριµένα τµήµατα δανειοδότησης ώστε να 

εξασφαλίζεται η συνέπεια αντιµετώπισης και να µειώνονται οι κίνδυνοι 

6. Να δηµιουργήσουν ειδικές µονάδες για επιµέρους τοµείς ώστε να υπάρχει 

µεγαλύτερη συνέπεια στη δανειοληπτική πολιτική 

7. Να εισαγάγουν έµπειρα συστήµατα πληροφορικής για βελτίωση ταχύτητας 

8. Να επανεκτιµήσουν το ρόλο των εγγυήσεων στις δανειοληπτικές προτάσεις 

9. Να γίνουν πιο ευέλικτες σε ό,τι αφορά το περιθώριο των ποσοστών τους 

10. Να σταθεροποιήσουν τα περιθώρια ποσοστών και να γίνουν πιο ευέλικτες ως 

προς την επιβολή τελών 

11. Να αυξήσουν την παροχή δανείων πεπερασµένης διάρκειας 

12. Να επανεκτιµήσουν τον χαρακτήρα των παρεχόµενων εγγυήσεων  

13. Να εξετάσουν ελαστικά το θέµα της ασφάλειας σε περίπτωση που µια 

επιχείρηση για να τους εξοφλήσει είναι σε θέση να δηµιουργήσει ταµειακές 

ροές χωρίς να υποχρεούται να πουλήσει στοιχεία του ενεργητικού της 
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14. Να γίνουν περισσότερο διατεθειµένες να εξετάσουν την ταµειακή ροή ως 

σηµαντικότερη από τα κέρδη 

15. Να δηµιουργήσουν  µια εικόνα του δανειστή η οποία θα µοιάζει περισσότερο 

µε αυτή του µετόχου 

    Από την άλλη πλευρά οι µικρές επιχειρήσεις για να έχουν µια αποτελεσµατική 

σχέση µε την τράπεζα θα πρέπει οι ιδιοκτήτες τους: 

1) Να προσπαθήσουν να επικεντρωθούν στη δηµιουργία ταµειακής ροής  

2) Να παρουσιάσουν σφιχτή ταµειακή διαχείριση και αν χρειαστεί να θυσιάσουν 

τις επιστροφές προς τους ιδιοκτήτες και τους µετόχους 

3) Να διορθώσουν την αντίληψη που έχουν για τις τράπεζες 

4) Να εκφράσουν τα θεµελιώδη χαρακτηριστικά της επιχείρησης τους σε ένα 

επιχειρηµατικό σχέδιο και να το τηρήσου πιστά
47

 

1.4.4 ΧΡΗΜΑΤΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ∆ΙΟΙΚΗΣΗ ΜΙΚΡΟΜΕΣΑΙΩΝ 

ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ 

    Η χρηµατοοικονοµική διοίκηση λοιπόν συνδέεται µε αποφάσεις χρηµατοδότησης 

(το λεγόµενο financing) επιχειρήσεων και επενδυτικών προγραµµάτων (capital 

budgeting), αποφάσεις µερισµατικής πολιτικής και επενδυτικές αποφάσεις. Όλα αυτά 

έχουν ως τελικό σκοπό τη µεγιστοποίηση της αγοραίας αξίας της επιχείρησης και των 

µετοχών της. Οι αποφάσεις χρηµατοδότησης έχουν ως στόχο την αναφορά της 

άριστης κεφαλαιακής δοµής της επιχείρησης σύµφωνα µε το ενεργητικό και το 

παθητικό της. 

           Οι αποφάσεις µερισµατικής πολιτικής σχετίζονται µε τη µορφή µε την οποία 

διανέµεται µέρος των κερδών στους µετόχους.  

          Οι επενδυτικές αποφάσεις έχουν να κάνουν µε τη χρήση των κεφαλαίων που 

έχουν αντληθεί από τις χρηµατοοικονοµικές αγορές σε παραγωγικές δραστηριότητες 

της επιχείρησης . 

          Γενικά η χρηµατοοικονοµική διοίκηση συνίσταται σε τρεις περιοχές της 

χρηµατοοικονοµικής επιστήµης, τα πορίσµατα και τα εργαλεία τους τα οποία 

αλληλοσυνδέονται. 

         Οι αγορές χρήµατος και κεφαλαίου τα οποία αναφέρονται στα 

χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα ως διαµεσολαβητές  στην  ανάπτυξη µιας ρυθµιστικής 

αρχιτεκτονικής των αγορών στο διεθνοποιηµένο περιβάλλον, τον τρόπο και τον ρόλο 

λειτουργίας των αγορών, τη συµβολή τους στην οικονοµική ανάπτυξη και τη µελέτη 

των αγορών χρεογράφων. 

        Η ∆ιαχείριση επενδύσεων αναφέρεται στον τρόπο µε τον οποίο λαµβάνονται οι 

αποφάσεις για την κατανοµή των επενδύσεων ιδιωτικών και συνταξιοδοτικών 

κεφαλαίων σε προϊόντα και αγορές και στη διαχείριση των χαρτοφυλακίων. 

       Η χρηµατοοικονοµική διοίκηση είναι ευρύτερη των προηγούµενων δύο 

κατευθύνσεων και είναι σηµαντική σε κάθε τύπο επιχείρησης καθώς και στους 

οργανισµούς κοινής ωφέλειας, στα πιστωτικά ιδρύµατα , στις χρηµατοοικονοµικές 

εταιρίες και οργανισµούς καθώς και στις βιοµηχανικές εταιρίες και το λιανικό 

εµπόριο. 
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       Στην χρηµατοοικονοµική διοίκηση κάποια είδη στρατηγικής τα οποία είναι : 

1. ΣΤΟΧΟΣ : Α) κορυφή στο διεθνή στίβο 

                       Β) Επιδίωξη µοναδικών διαφοροποιηµένων προσφορών  

ΠΟΥ:        A) σε απαιτητικό τµήµα αγοράς  

                       Β) εγχώριο και στο εξωτερικό 

      ΠΩΣ:        Α) µοναδικά προϊόντα 

                       Β) καινοτοµία  

                       Γ) ποιότητα  

                       ∆) επωνυµίες σε διεθνείς αγορές  

2. ΣΤΟΧΟΣ : A) πρώτοι στον εγχώριο ανταγωνισµό  

                  Β) εθνική παρά εταιρική ανταγωνιστικότητα  

ΠΟΥ :   Α) κυρίως στην εγχώρια αγορά σε πελάτες που ικανοποιούνται        

εύκολα  

ΠΩΣ:       Α) χαµηλό εργασιακό κόστος υλικών  

                Β) ελάχιστη καινοτοµία  

                Γ) αδύνατες επωνυµίες 
48

  

    1.5 ΜΕΓΑΛΕΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ 

    Ως µεγάλες ορίζονται οι επιχειρήσεις οι οποίες απασχολούν πάνω από 250 άτοµα 

προσωπικό και ο κύκλος εργασιών τους δεν υπερβαίνει τα 50 εκατοµµύρια ευρώ ή το 

σύνολο του ετήσιου ισολογισµού δεν υπερβαίνει τα 43 εκατοµµύρια ευρώ. 

    Πλεονεκτήµατα Μεγάλων επιχειρήσεων 

• Περιορισµένη ευθύνη των µετόχων 

• Εύκολη µεταβίβαση των µετοχών 

• Αόριστη διάρκεια ζωής 

• Εύκολη εισαγωγή νέων µετόχων και κεφαλαίων 

• Υψηλή δανειοληπτική ικανότητα 

• Καλύτερη οργάνωση και εκµετάλλευση των παραγωγικών συντελεστών 

    Υπάρχουν και κάποια άλλα πλεονεκτήµατα των Μεγάλων επιχειρήσεων που είναι: 

1) ∆ιαθεσιµότητα οικονοµικών πόρων 

2) Ασφάλεια που προσφέρει το µερίδιο αγοράς έναντι του κινδύνου 

αποτυχίας ενός νέου προϊόντος 

3) ∆υνατότητα ανάληψης πολλαπλών σχεδίων ώστε να µοιράζεται ο 

κίνδυνος αποτυχίας 

4) Πλεονεκτήµατα διανοµής του µάρκετινγκ 

5) Εξασφάλιση ανώτερων συντελεστών παραγωγής για την έρευνα 

6) ∆υνατότητα εκµετάλλευσης του ασφαλούς ανταγωνιστικού περιβάλλοντος 

7) Απαιτήσεις σε κεφάλαιο 

8) Οικονοµίες κλίµακας- οικονοµίες φάσµατος 
9) Στρατηγική συµπεριφορά 
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    Μειονεκτήµατα Μεγάλων επιχειρήσεων  

    Από την άλλη οι Μεγάλες επιχειρήσεις όπως και όλες οι επιχειρήσεις έχουν και 

κάποια µειονεκτήµατα, τα οποία είναι: 

• Πολλές διατυπώσεις κατά την ίδρυση και τη λειτουργία της 

• Μικρότερη ευελιξία στις αλλαγές της αγοράς και του περιβάλλοντος 

• Μπορεί να εκλείπει το κίνητρο του επιχειρηµατία για ενεργό συµµετοχή 

• Τα δάνεια απαιτούν εµπράγµατη ασφάλεια δηλαδή εγγύηση 

• ∆ιπλή φορολόγηση των µετόχων 

• Αυστηρότερος κρατικός και δηµόσιος έλεγχος 

• Βραδυκίνητη διαδικασία λήψης αποφάσεων
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    1.5.1 ∆ΙΟΙΚΗΣΗ ΠΡΟΣΩΠΙΚΟΥ ΣΤΙΣ ΜΕΓΑΛΕΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ 

    Στις Μεγάλες επιχειρήσεις, σε αντίθεση µε αυτό που συµβαίνει στις µικρές, τα 

προβλήµατα του προσωπικού αντιµετωπίζονται από ειδική υπηρεσία η οποία είναι 

µια ανεξάρτητη µονάδα και που υπάγεται κατευθείαν στη διοίκηση της επιχείρησης. 

    Ανάλογα µε το µέγεθος του οργανισµού και τον όγκο των προβληµάτων που 

αντιµετωπίζει έχει τη µορφή του τµήµατος ή της διεύθυνσης και φυσικά και ανάλογα 

µε τον αριθµό των προσώπων που απασχολεί η επιχείρηση. Γι’ αυτό και οι µεγάλες 

επιχειρήσεις διακρίνονται για τον σαφή καταµερισµό των έργων. 

    Η υπηρεσία αυτή ονοµάζεται γραφείο προσωπικού ή τµήµα προσωπικού ή και 

διεύθυνση προσωπικού. Ο προϊστάµενος της υπηρεσίας ονοµάζεται προσωπάρχης.
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    1.5.2 Η ΙΣΟΡΡΟΠΙΑ ΜΕΤΑΞΥ ΜΙΚΡΩΝ ΚΑΙ ΜΕΓΑΛΩΝ 

ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ 

    Κανείς δεν ξέρει ποια είναι η ιδανική ισορροπία µεταξύ µικρών και µεγάλων 

επιχειρήσεων. Σε µια οικονοµία που οδηγείται από τη ζήτηση η αγορά πρόκειται να 

αποφασίσει για τη  ισορροπία αυτή. 

    Πολιτικοί των χωρών της Κεντρικής και Ανατολικής Ευρώπης ότι η µετάβαση σε 

οικονοµία ελεύθερης αγοράς απαιτεί την ανάπτυξη µικρών και µεσαίων 

επιχειρήσεων. Στις δυτικές οικονοµίες έχει δοθεί ελάχιστη προσοχή στις συνέπειες 

του ερωτήµατος της ισορροπίας. Οι έρευνες που έχουν κάνει οι οικονοµολόγοι είναι 

ελάχιστες. Παρόλα αυτά το γεγονός αυτό δεν εµποδίζει τους πολιτικούς να θεωρούν 

ότι το Ηνωµένο Βασίλειο χρειάζεται περισσότερες µικρές επιχειρήσεις. Η άποψη 

αυτή µπορεί να δικαιολογηθεί λόγω της υποτιθέµενης σχέσης ανεργίας και µικρών 

επιχειρήσεων. 

    Υποστηρίζεται ότι η ανταγωνιστικότητα θα προκύψει ως αποτέλεσµα της 

βελτίωσης των γενικών συντελεστών παραγωγής της χώρας.. αυτοί οι συντελεστές 

γίνονται περισσότερο κατανοητοί από τους συντελεστές της παραδοσιακής 

θεώρησης, οι οποίοι από τη στιγµή που είναι ευνοϊκοί δίνουν στη χώρα ένα 

ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα σε σχέση µε τους αντιπάλους της. 
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    Τα πλαίσια των συντελεστών παραγωγής ή οι υποδοµές πρέπει να είναι έτσι 

σχεδιασµένα ώστε να προσφέρουν στις επιχειρήσεις ευκαιρίες για να γίνουν 

ανταγωνιστικές. Μια από τις πολλές υποδοµές είναι και οι µικρές επιχειρήσεις και το 

δυναµικό τους να εξυπηρετούν τις µεγάλες επιχειρήσεις. 

    Οι µικρές επιχειρήσεις προσφέρουν στις µεγάλες την ευχέρεια εκλογής 

προµηθευτών . η αντιπαλότητα που υπάρχει µεταξύ των µικρών επιχειρήσεων 

βοηθάει ώστε να ξεκαθαριστεί ποιοι προµηθευτές υστερούν. Από την άποψη λοιπόν 

αυτή όσο περισσότερες µικρές επιχειρήσεις υπάρχουν, τόσο το καλύτερο. Επίσης οι 

µικρές επιχειρήσεις προσφέρουν και αυτοτελής θέσεις εργασίας, εξαγωγές και 

δηµιουργία πλούτου. 

    Ένας οικονοµολόγος είναι σε θέση να δει την ισορροπία των µικρών και των 

µεγάλων επιχειρήσεων ως ένα ζήτηµα που πρέπει να κριθεί µε δείκτες όπως γ 

ανταγωνιστικότητα, η πολιτική ανταγωνισµού, ο χαρακτήρας των αγορών και οι 

πολιτικές βλέψεις των πολιτών µιας χώρας. 

    Από την άλλη η ισορροπία µεταξύ µικρών και µεγάλων επιχειρήσεων είναι ζήτηµα 

καινοτοµίας και αποδοτικότητας. Η παγκοσµιοποίηση, ο κόσµος της µεταφοράς 

κεφαλαίων χωρίς σύνορα φαίνεται να λειτουργεί εναντίον των µικρών επιχειρήσεων. 

    Όταν µια οικονοµία χρειάζεται να στηριχτεί σε µικρές επιχειρήσεις για τη  

δηµιουργία θέσεων εργασίας και τη στήριξη του βιοτικού επιπέδου αυτί σηµαίνει ότι 

είναι οικονοµία αγροτικού χαρακτήρα, µε χαµηλό κατά κεφαλήν εισόδηµα και 

προσέλκυση χαµηλών επιπέδων επενδύσεων. 

    Το να εξετάσουµε την ισορροπία µεταξύ των µικρών και των µεγάλων 

επιχειρήσεων από κοινωνική και όχι από οικονοµική πια πλευρά σηµαίνει ότι πρέπει 

να θέσουµε το ερώτηµα: ποια από τις δυο κατηγορίες είναι πιθανότερο να συµβάλλει 

στην εδραίωση της πολιτικής εναντίον των διακρίσεων και υπέρ της ισότητας των 

ευκαιριών της γονικής άδειας, των διατάξεων για το περιβάλλον, της υγείας και της 

ασφάλειας στις εργατικές σχέσεις;
51

 

 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

2.1 Ο ΡΟΛΟΣ ΤΩΝ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΩΝ Ι∆ΡΥΜΑΤΩΝ 

    Το σύγχρονο χρηµατοοικονοµικό σύστηµα ορίζεται ως « το σύµπλεγµα των 

αγορών για χρηµατοοικονοµικά προϊόντα καθώς και τα άτοµα και οι οργανισµοί που 

δραστηριοποιούνται σε αυτές τις αγορές»(HOWELLS&BAIN, 1996).Ο 

σηµαντικότερος ρόλος του συστήµατος είναι να δηµιουργήσει τους µηχανισµούς 

εκείνους µέσω των οποίων θα γίνει η µεταφορά κεφαλαίων από τις µονάδες που 

έχουν πλεονάσµατα κεφαλαίου στις µονάδες που έχουν έλλειµα κεφαλαίου. ∆ηλαδή 

το χρηµατοοικονοµικό σύστηµα λειτουργεί ως µεσολαβητής µεταξύ των µονάδων σε 
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µια οικονοµία. Ένας δεύτερος και επίσης σηµαντικός ρόλος είναι να δηµιουργεί 

µηχανισµούς που να διευκολύνονται οι ροές κεφαλαίων. Ακόµα διευκολύνει την 

παροχή εξειδικευµένων υπηρεσιών χρηµατοοικονοµικής φύσεως και δηµιουργεί τις 

προϋποθέσεις καθώς και την δυνατότητα για αναπροσαρµογή των χαρτοφυλακίων. 

Σε µια οικονοµία, στο επίπεδο της χώρας ,αποτελείται από πέντε τοµείς  

• Νοικοκυριά 

• Μη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις  

• Κυβέρνηση  

• Χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις 

• Υπόλοιπος κόσµος 

Τα νοικοκυριά δηµιουργούν την µεγαλύτερη ποσότητα αποταµίευσης µέσα σε µια 

οικονοµία. Οι µη-χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις είναι µε την σειρά τους η βασική 

πηγή των επενδύσεων σε πραγµατικά περιουσιακά στοιχεία, δηλαδή κεφαλαιακά 

αγαθά. Ο τοµέας της κυβέρνησης περιλαµβάνει κάθε κυβερνητικό οργανισµό σε 

τοπικό και εθνικό επίπεδο και το µεγαλύτερο µέρος των κεφαλαίων που δανείζεται 

αυτός ο τοµέας πηγαίνει κυρίως σε κατανάλωση παρά σε πραγµατικές επενδύσεις. Ο 

τοµέας των χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων περιλαµβάνει τις τράπεζες, τα 

ασφαλιστικά ταµεία, ασφαλιστικές εταιρείες, τα αµοιβαία κεφάλαια, τις λειτουργεί 

ως διαµεσολαβητής µεταξύ των υπολοίπων τοµέων της οικονοµίας και να 

διευκολύνει την ροή των κεφαλαίων από τους αποταµιευτές στους χρήστες .Επίσης 

σε µια οικονοµία η δηµιουργία χρηµατοοικονοµικών στοιχείων του ενεργητικού 

οδηγεί στην δηµιουργία ακριβώς των ίδιων στοιχείων παθητικού.
52

  

∆εν µπορεί να υπάρξει οµαλή οικονοµική ανάπτυξη εάν δεν υπάρχουν οµαλές 

λειτουργούσες χρηµαταγορές. Αυτό υπογραµµίζεται ιδιαίτερα επειδή στις σύγχρονες 

κοινωνίες ο όγκος των συναλλαγών είναι τεράστιος και απαιτούνται πολύ µεγάλες 

ποσότητες χρήµατος για να ικανοποιηθούν οι πολυάριθµες ανάγκες των 

επιχειρήσεων, των νοικοκυριών των κυβερνήσεων κ.ο.κ. 

  Εν τούτης, η ανάπτυξη µιας χρηµαταγοράς δεν µπορεί να επιτευχθεί εάν 

προηγουµένως δεν έχουν υλοποιηθεί µια σειρά από οικονοµικούς στόχους. Αυτοί 

µεταξύ άλλων είναι: 

    Καταπολέµηση των ανεπίσηµων αγορών χρήµατος. Χρειάζεται η νοµοθεσία µιας 

χώρας να είναι ιδιαίτερα αυστηρή και να πατάσσονται φαινόµενα τοκογλυφίας. 

Κατάλληλο νοµικό πλαίσιο για τους όρους λειτουργίας των χρηµαταγορών. Το 

πλαίσιο αυτό θα είναι υποχρεωτικά σεβαστό από όλους εκείνους που εµπλέκονται µε 

το εµπόριο χρήµατος. 

    Καταπολέµηση της αποθησαύρισης και του «υπερκαταναλωτισµού». Οι κρατικές 

αρχές χρειάζονται να παίρνουν εκείνα τα µέτρα που θα αποτρέπουν τους ιδιώτες να 

αποθησαυρίζουν, δηλαδή να συγκεντρώνουν χρηµατικά ποσά (σε χρυσό, χρυσά 
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νοµίσµατα, ξένα νοµίσµατα)αντί να τα καταθέτουν στις τράπεζες, οι οποίες και 

«ρίχνουν» τα χρηµατικά κεφάλαια που συγκεντρώνουν στην χρηµαταγορά. Ακόµη, 

χρειάζονται µέτρα καταπολέµησης της υπέρµετρης κατανάλωσης, που περιορίζει την 

αποταµιευτική ικανότητα και τις καταθέσεις των νοικοκυριών. 

    Πραγµατοποίηση της πιστωτικής ολοκλήρωσης .Εάν οι διάφορες χρηµαταγορές 

συνδεθούν µεταξύ τους και καταργηθούν τα εµπόδια στην κυκλοφορία των 

κεφαλαίων τότε θα υπάρξουν σαφείς τάσεις εξισορρόπησης των επιτοκίων 

δανεισµού. 

    Περιορισµός του δηµόσιου χρέους. µια κυβέρνηση πάρα πολύ εύκολα µπορεί να 

προσφύγει σε διάφορες χρηµαταγορές και µε διάφορους τρόπους να εξασφαλίσει 

κεφάλαια για τη χρηµατοδότηση δηµοσίων έργων και για την κάλυψη δηµοσίων 

δαπανών. Από τις χρηµαταγορές δεν είναι δυνατό, φυσικά, να αποκλείεται η είσοδος 

δηµοσίων οργανισµών και επιχειρήσεων ή εµπορικών τραπεζών(ιδιωτικών ή 

κρατικών)που να συγκεντρώνουν χρηµατικά κεφάλαια για λογαριασµό κάποιας 

δηµόσιας αρχής. Όταν, όµως, µια κυβέρνηση αντλεί από µια χρηµαταγορά δανειακά 

κεφάλαια πολύ µεγάλου ύψους τότε όχι µόνο ανεβαίνουν πολύ τα επιτόκια αλλά και 

φεύγουν οι επιχειρήσεις και τράπεζες που θέλουν φτηνά δάνεια και στρέφονται σε 

άλλες χρηµαταγορές που µπορούν να αναζητήσουν χρηµατικά κεφάλαια µε 

χαµηλότερα επιτόκια δανεισµού.
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 2.1.1 ΑΓΟΡΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟΣ 

    Το βασικό χαρακτηριστικό στις αγορές χρήµατος είναι ο βραχυπρόθεσµος 

χαρακτήρας τους. Οι χρηµαταγορές δηλαδή είναι αγορές βραχυπρόθεσµων 

δανειακών κεφαλαίων µε διάρκεια κάτω από τους 12 µήνες. Ένα άλλο 

χαρακτηριστικό είναι το συνήθως µεγάλο µέγεθος των συναλλαγών στην 

χρηµαταγορά π.χ. στις χρηµαταγορές του Λονδίνου δύσκολα θα βρει κανείς 

συναλλαγή κάτω των 500.000 λιρών Αγγλίας. Η λογική της δηµιουργίας αυτού του 

είδους της αγοράς είναι απλή: οι εισπράξεις και οι πληρωµές των οικονοµικών 

µονάδων σε µια οικονοµία δεν είναι συγχρονισµένες. Οι οικονοµικές µονάδες θα 

µπορούσαν να κρατούν µεγάλες ποσότητες σε µετρητά για να ανταπεξέλθουν σε 

µελλοντικές πληρωµές αλλά το κόστος ευκαιρίας µιας τέτοιας στρατηγικής είναι 

πολύ υψηλό Οι κύριοι εκδότες των χρεογράφων που διακινούνται στην αγορά 

χρήµατος είναι το ∆ηµόσιο, οι τράπεζες, µεγάλες ασφαλιστικές εταιρίες και µεγάλες 

βιοµηχανικές ή εµπορικές εταιρίες. Σκοπός αυτής της αγοράς είναι η άντληση 

κεφαλαίων από τους ενδιαφερόµενους φορείς µε σκοπό τη χρηµατοδότηση των 

αναγκών δηµοσίων ή ιδιωτικών επιχειρήσεων.
54

 Έτσι η δηµιουργία µιας καλά 

οργανωµένης αγοράς η οποία µπορεί µε µικρό κόστος ,ελάχιστη χρονική 

καθυστέρηση και µικρές διακυµάνσεις των επιτοκίων να απορροφήσει πλεονάζουσα 
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κεφάλαια και να τα προωθήσει σε βραχυπρόθεσµο δανεισµό δηµιουργεί σηµαντικά 

πλεονεκτήµατα για τους συµµετέχοντες στην αγορά. 
55

 

2.1.2ΑΓΟΡΕΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 

Στις αγορές κεφαλαίου  συναντούµε αξιόγραφα που έχουν µεγαλύτερη διάρκεια ζωής 

(άνω των 12 µηνών ).Επίσης, τα αξιόγραφα στις αγορές κεφαλαίου ενέχουν πολύ 

µεγαλύτερο κίνδυνο (π.χ. µεγαλύτερη πιθανότητα πτωχεύσεως ή αθέτησης 

υποχρεώσεων των εκδοτών , αλλά και αβεβαιότητα σε σχέση µε τις τιµές των 

αξιογράφων(π.χ. πολύ µεγαλύτερες διακυµάνσεις τιµών).
56

 

2.1.3 ΑΓΟΡΕΣ ΠΑΡΑΓΩΓΩΝ 

Οι αγορές παραγώγων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων είναι από τις πιο δυναµικά 

και ταχύτατα αναπτυσσόµενες αγορές διεθνώς .Ο όρος παράγωγο προϊόν σηµαίνει 

ότι τα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα αυτά παράγονται από κάποια άλλα ποιο απλής 

µορφής υποκείµενα προϊόντα. Συνήθως έχουν να κάνουν µε µια µελλοντική 

συναλλαγή πάνω στα υποκείµενα αξιόγραφα ή προϊόντα. Οι αγορές παραγώγων, 

θεωρητικά, βοηθούν την αποτελεσµατικότητα και λειτουργικότητα των αγορών 

προσφέροντας µεγαλύτερη ρευστότητα, δυνατότητα πρόβλεψης κάποιων τάσεων και 

τιµών, µεγαλύτερη διαφάνεια, δυνατότητα διαχείρισης του επενδυτικού κινδύνου και 

αβεβαιότητας, διαφοροποίηση χαρτοφυλακίου για τους επενδυτές, άνοιγµα 

επενδυτικών ευκαιριών κ.λπ..
57

 

Παράγωγα διαπραγµατεύονται είτε σε οργανωµένες αγορές και χρηµατιστήρια είτε 

εκτός χρηµατιστηρίου (over the counter).Τα παράγωγα προϊόντα χρησιµοποιούνται 

για τρεις λόγους: 

1. για αντιστάθµισµα και κάλυψη κίνδυνου και αβεβαιότητας (hedging) 

2. για κερδοσκοπία (speculation) δηλαδή αγοροπωλησίες µε σκοπό το κέρδος 

3. για προσπάθεια κέρδους χωρίς κίνδυνο ή εξισορρόπηση κινδύνου (arbitrage). 

Η βασική διαφορά µεταξύ κερδοσκόπου και επενδυτή που κάνει arbitrage είναι ότι ο 

πρώτος αναλαµβάνει κίνδυνο µε σκοπό την µεγιστοποίηση της απόδοσης, ενώ ο 

δεύτερος προσπαθεί να εκµεταλλευθεί στιγµιαίες ανισορροπίες (ή ατέλειες στην 

τιµολόγηση των συµβολαίων) µεταξύ δύο αγορών (αγοράς spot και αγοράς 

παραγώγων) χωρίς να αναλάβει κίνδυνο. Ας σηµειωθεί ότι µία βασική διαφορά µε τις 

αγορές spot (δηλαδή αγορές για άµεση παράδοση προϊόντων) όπως οι αγορές 

µετοχών, είναι ότι οι αγορές παραγώγων είναι παιχνίδι µηδενικού αθροίσµατος. Οι 

αγορές παραγώγων, θεωρητικά, βοηθούν την αποτελεσµατικότητα και 

λειτουργικότητα των αγορών προσφέροντας µεγαλύτερη ρευστότητα, δυνατότητα 

πρόβλεψης κάποιων τάσεων και τιµών, µεγαλύτερη διαφάνεια, δυνατότητα 

διαχείρισης του επενδυτικού κινδύνου και αβεβαιότητας, διαφοροποίηση 
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χαρτοφυλακίου για τους επενδυτές, άνοιγµα επενδυτικών ευκαιριών, κλπ. Σε κάθε 

παράγωγο συµβόλαιο υπάρχουν δύο θέσεις: 

1. του αγοραστή (long position) και 

2. του πωλητή (short position)
58

 

 

2.2 ΤΟ ΧΡΗΜΑΤΗΣΤΗΡΙΟ ΑΞΙΩΝ ΑΘΗΝΩΝ (Χ.Α.Α) 

Ως θεσµός τα Χρηµατιστήρια Αξιών, εµφανίστηκαν στις βιοµηχανικές χώρες της 

∆ύσης από τα τέλη του 18ου έως τα τέλη του 19ου αιώνα. Έπειτα, εµφανίστηκε ο 

θεσµός των ανωνύµων εταιριών στην Ελλάδα, από τους οµογενείς που ζούσαν ως 

τότε στη Κεντρική Ευρώπη. Αργότερα, λειτούργησε η Αθηναϊκή Εµπορική Λέσχη. 

Μετά το 1873 ξεκίνησαν να διαπραγµατεύονται οι µετοχές διαφόρων ανωνύµων 

εταιριών στο Χρηµατιστήριο Αξιών. 
59

 

2.2.1 ΘΕΣΜΙΚΟ ΠΛΑΙΣΙΟ 

    Το Χ.Α.Α άρχισε να λειτουργεί στηριζόµενο στο θεσµικό και νοµικό πλαίσιο του 

χρηµατιστηρίου του Παρισίου. Από την ίδρυσή του θεσπίστηκαν διατάγµατα και 

νόµοι για την βελτίωση της λειτουργίας του. Από το 1918 το Χ.Α.Α έγινε νοµικό 

πρόσωπο ∆ηµοσίου ∆ικαίου και την λειτουργία του άρχισε να εποπτεύει το 

Υπουργείο Εθνικής Οικονοµίας. Οι διάφοροι νόµοι και διατάγµατα που εκδόθηκαν 

για να οριοθετήσουν τις λειτουργίες του Χ.Α.Α αποσκοπούσαν στον εκσυγχρονισµό 

του και στην καλύτερη λειτουργία του. Με τον τελευταίο νόµο έγιναν οι κυριότερες 

ρυθµίσεις λειτουργίας του Χ.Α.Α., ώστε να εναρµονισθεί η λειτουργία του µε τα 

αντίστοιχα χρηµατιστήρια των άλλων χωρών της Ε.Ε. 

    Το Χ.Α.Α εποπτεύεται από τον Υπουργό Εθνικής Οικονοµίας διαµέσου της 

αρµόδιας ∆ιευθύνσεις Εποπτείας του Υπουργείου και την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς 

που αποτελείται από 12 µέλη. Τα µέλη αυτά προέρχονται από εκπροσώπους του 

Υπουργείου και των εµπορικών, βιοµηχανικών και επιστηµονικών επιµελητηρίων της 

χώρας. Το Χ.Α.Α διοικείται από το εννεαµελές ∆ιοικητικό Συµβούλιο που εκλέγει 

τον Πρόεδρο και τον Αντιπρόεδρο του Χ.Α.Α. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο διοικεί και 

διαχειρίζεται την περιουσία του Χ.Α.Α., εκπροσωπεί το χρηµατιστήριο δικαστικώς 

και φροντίζει για την οµαλή εκτέλεση των εργασιών του και αποφασίζει για την 

εισαγωγή νέων εταιριών και εκδόσεως νέων οµολογιών στο χρηµατιστήριο. 

Ο πρόεδρος του χρηµατιστηρίου µπορεί να διακόψει τις συναλλαγές για µια µετοχή 

όταν στην ίδια συνεδρίαση του χρηµατιστηρίου παρατηρηθούν αδικαιολόγητες 

αυξοµειώσεις της τιµής της. Επίσης µπορεί µε την σύµφωνη γνώµη της Επιτροπής 

Κεφαλαιαγοράς να αναστείλει τις λειτουργίες του χρηµατιστηρίου εάν συντρέχουν 

σοβαροί λόγοι(π.χ. εµπόλεµος κατάσταση)για την σοβαρή λειτουργία της αγοράς. 
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Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς µπορεί κατόπιν εισήγησης του ∆ιοικητικού Συµβουλίου 

του Χρηµατιστηρίου να προβεί σε διαγραφή από το χρηµατιστήριο µιας µετοχικής 

αξίας ή εταιρείας, όταν αυτή δεν πληρεί ορισµένους όρους αναγκαίους για την 

προστασία του επενδυτή όπως: 

1. Εάν έχει µειωθεί το µετοχικό κεφάλαιο της εταιρείας κάτω των 15,000.00 

2. ∆εν ακολουθεί η εταιρεία τους κανονισµούς και διατάξεις που έχουν 

θεσπισθεί για την λειτουργία και τις ενέργειες της, από τον κανονισµό του 

χρηµατιστηρίου ή την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς 

3. Εάν για τρία συνεχή έτη δε δώσει η εταιρεία το ελάχιστο υποχρεωτικό 

µέρισµα που προβλέπεται από το νόµο. 

4. Εάν το ύψος των συναλλαγών των µετοχών της στο χρηµατιστήριο σε 

σχέση µε τον συνολικό αριθµό των µετοχών που έχει εκδώσει δεν είναι 

πάνω από 1% το χρόνο.  

ΜΕΛΗ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟΥ ΑΞΙΩΝ ΑΘΗΝΩΝ 

    Το Χ.Α.Α. έχει τακτικά και έκτακτα µέλη. Τα τακτικά µέλη είναι οι χρηµατιστές 

και οι χρηµατιστηριακές εταιρείες και έκτακτα µέλη είναι οι αντικρυστές. Οι 

αντικρυστές είναι τα άτοµα που οι χρηµατιστές ή οι χρηµατιστηριακές εταιρείες 

έχουν δώσει το δικαίωµα εκφώνησης και αντιφώνησης στην αγορά ή πώληση 

χρηµατιστηριακών τίτλων. 

    Ο χρηµατιστής ή ο εκπρόσωπος χρηµατιστηριακής εταιρείας διορίζεται µε 

απόφαση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς αφού επιτύχει σε ειδικές εξετάσεις και έχει 

τις εξής προϋποθέσεις: 

i. Ηλικία τουλάχιστον µέχρι 30 ετών και Έλληνας πολίτης 

ii. Πτυχίο Πανεπιστηµίου ή Τ.Ε.Ι., 

iii. Να έχει εγκριθεί η υποψηφιότητα του από το Συµβούλιο του χρηµατιστηρίου  

iv. Τριετή επαγγελµατική εµπειρία σε χρηµατιστηριακά θέµατα  

v. Να εκλεγεί από τη γενική συνέλευση του χρηµατιστηρίου µε πλειοψηφία 3/5. 

Οι χρηµατιστές αγοράζουν και πωλούν χρεόγραφα για λογαριασµό των πελατών 

τους. Οι χρηµατιστές προσπαθούν να αγοράσουν όσο το δυνατόν φθηνότερα και να 

πουλήσουν όσο το δυνατόν ακριβότερα προς το συµφέρον των πελατών τους. Για την 

υπηρεσία τους αυτή εισπράττουν προµήθεια από 1%έως 0,5% της αξίας των 

συναλλαγών που εκτελούν.
60

 

    Οι αντικρυστές διορίζονται µε απόφαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου του Χ.Α.Α. 

µετά από αίτηση ενός µέλους του χρηµατιστηριακού και αφού υποβάλλουν ορισµένα 

δικαιολογητικά που να αποδεικνύουν την σχέση τους µε το µέλος του 

χρηµατιστηρίου και το ποινικό παρελθόν αγοράζουν και πωλούν χρεόγραφα για 

λογαριασµό των πελατών τους. 
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Οι χρηµατιστηριακές εταιρείες όπως προβλέπονται από το νόµο (1806/1988) 

χωρίζονται, σε τρεις κατηγορίες: 

i. Εταιρείες µε ελάχιστο µετοχικό κεφάλαιο που έχουν το δικαίωµα να κάνουν 

χρηµατιστηριακές συναλλαγές µόνο κατά την διάρκεια της συνεδρίασης του 

χρηµατιστηρίου και µόνο για λογαριασµό των πελατών τους  

ii. Εταιρείες µε ελάχιστο µετοχικό κεφάλαιο που έχουν το δικαίωµα να κάνουν 

χρηµατιστηριακές συναλλαγές εντός και εκτός του της διάρκειας της 

συνεδρίασης του χρηµατιστηρίου και για λογαριασµό δικό τους και των 

πελατών τους. 

iii. Εταιρείες µε ελάχιστο µετοχικό κεφάλαιο που έχουν όλα τα δικαιώµατα της 

δεύτερης κατηγορίας χρηµατιστηριακής εταιρείας και επιπλέον µπορούν να 

αναλάβουν την κάλυψη εκδόσεων νέων µετοχών και οµολογιών σαν ανάδοχος 

της εκδότριας εταιρείας του δηµοσίου.
61

 

    Η άδεια λειτουργίας των χρηµατιστηριακών εταιριών ελληνικών ή αλλοδαπών 

χορηγείται κατόπιν υποβολής δικαιολογητικών που αποδεικνύουν τη σοβαρότητα του 

σκοπού τους και τη νοµιµότητα τους. Οι αλλοδαπές χρηµατιστηριακές εταιρείες, 

εκτός των δικαιολογητικών που πρέπει να προσκοµίσουν  απαιτείται να έχουν και 

έγκριση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς θα χορηγήσει 

την άδεια εάν οι υποψήφιες εταιρείες είναι εισηγµένες και σε χρηµατιστήριο ης 

αλλοδαπής και υπάρχει αµοιβαιότητα έκδοσης  τέτοιων αδειών λειτουργίας εταιρειών 

µεταξύ του Χ.Α.Α. και του αλλοδαπού χρηµατιστηρίου.
62

 

2.2.2 ΒΑΣΙΚΕΣ ΓΝΩΣΕΙΣ ΓΙΑ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ ΣΤΟ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ 

1. Η αγορά µετοχών γίνεται µόνο µέσω των επίσηµων µελών του Χ.Α.Α. 

Ανώνυµων Χρηµατιστηριακών Εταιρειών και Χρηµατιστών  

2. Η εντολή αγοράς δίνεται σε συγκεκριµένο χρηµατιστή ή σε ανώνυµη 

χρηµατιστηριακή εταιρία ή σε τράπεζα (όσοι βρίσκονται στην επαρχία). 

3. Το επίσηµο µέλος που παίρνει την εντολή αναλαµβάνει την εκτέλεση. Η 

εντολή µπορεί να είναι ή για την αγορά σε ορισµένη τιµή  ή για την αγορά 

στην καλύτερη δυνατή τιµή. 

4. Οι συναλλαγές γίνονται τοις µετρητοίς 

5. Οι συναλλαγές γίνονται κάθε µέρα από τη ∆ευτέρα µέχρι την Παρασκευή 

6. Για κάθε συναλλαγή εκδίδεται πίνακας εκτέλεσης συναλλαγής όπου 

αναγράφονται το είδος της συναλλαγής, η ποσότητα των αντικειµένων ,η 

κατά µονάδα τιµή και το συνολικό ποσό 

Τα µεσιτικά δικαιώµατα των χρηµατιστών ορίζονται ως ποσοστό επί του συνολικού 

ποσού της συναλλαγής και κυµαίνονται από 1% έως 0,5%.  

Ο επενδυτής θα πρέπει να προσέξει ιδιαίτερα: 

1. Ο επενδυτής πρέπει να έχει υποµονή, ψυχραιµία και να µην έχει την 

νοοτροπία σε µικρό χρονικό διάστηµα να κερδίσει πολλά. 
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2. Ο επενδυτής, προκειµένου να πάρει µια απόφαση, δεν πρέπει να 

επηρεάζεται από φήµες, ύποπτες συµβουλές και διαδόσεις. Πρέπει µόνο 

να απευθύνονται στα κατάλληλα πρόσωπα και υπεύθυνα για τον 

συµβουλεύσουν. 

3. Επειδή ο ίδιος ο επενδυτής διαθέτει τα χρήµατα, αυτός θα πάρει και την 

τελική απόφαση, γι’ αυτό χρειάζεται σωστή πληροφόρηση, µελέτη σε 

βάθος, αποφυγή των κινδύνων και του πανικού, καθώς και γνώση των 

υποχρεώσεων του ως µετόχου. Υπάρχουν δυνατότητες για σωστή 

ενηµέρωση των στοιχείων εκείνων που θα τον βοηθήσουν να 

πληροφορηθεί  για την πορεία των τιµών στο χρηµατιστήριο και τη 

διαχρονική εξέλιξη αυτών των τιµών. Γι’ αυτό το χρηµατιστήριο εκδίδει 

δελτίο τιµών κάθε µέρα. Επίσης το χρηµατιστήριο εκδίδει ετήσια 

στατιστικά δελτία που είναι αρκετά χρήσιµα, αλλά και οι ανώνυµες 

εταιρείες δηµοσιεύουν κάθε χρόνο ισολογισµό, αποτελέσµατα χρήσης, 

πίνακα διάθεσης κερδών και τον έλεγχο των ορκωτών λογιστών που 

δηµοσιεύεται µαζί µε τον ισολογισµό
63

 

2.2.3 Η ΧΡΗΣΙΜΟΤΗΤΑ ΤΩΝ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΩΝ 

Η χρησιµότητα των χρηµατιστηρίων είναι πολύ µεγάλη γιατί: 

1. Έχουµε µεγάλη ταχύτητα στις συναλλαγές 

2. Επιτυγχάνεται ορισµένη τιµή για τα εµπορεύµατα και τις κινητές αξίες 

που διαπραγµατεύονται σ ’αυτά, η οποία αντιστοιχεί προς τη συνολική 

οικονοµική κατάσταση που υπάρχει κάθε φορά. 

3. Οι αγοραστές και οι πωλητές εµπορευµάτων µπορούν να παρακολουθούν 

καθηµερινά τις διακυµάνσεις των τιµών, να επιλέγουν το χρόνο και τη 

συµφέρουσα τιµή πώλησης ή αγοράς εµπορευµάτων, να πωλούν ή να 

αγοράζουν οποιαδήποτε ποσότητα εµπορεύµατος, χωρίς να 

απασχολούνται για να βρουν κάποιον συµφωνητή που να διαφωνεί στην 

τιµή. 

4. Επιτυγχάνεται η άµεση, διαρκής και ειδική διαπραγµάτευση των µετοχών, 

οµολογιών και συναλλάγµατος, δηλαδή η εύκολη τοποθέτηση κεφαλαίων 

σε δάνεια και επιχειρήσεις. 

5. Από οικονοµική άποψη, οι χρηµατιστηριακές πράξεις για εµπορεύµατα 

που δίνουν a priori τις πιθανές τιµές αυτών, κάνουν πιο οµαλές τις κρίσεις 

από τις απότοµες µεταβολές των τιµών. Ο µεγαλύτερος αριθµός πράξεων 

στο χρηµατιστήριο δεν γίνεται τοις µετρητής αλλά επί προθεσµίας.
64
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2.2.4 ΟΙ ∆ΕΙΚΤΕΣ 

    Στο Ελληνικό χρηµατιστήριο, τηρούνται αρκετοί δείκτες που προσδιορίζουν τις 

τάσεις της αγοράς ή επιµέρους κλάδων. Για να υπολογίσουµε ένα χρηµατιστηριακό 

δείκτη πρέπει να λάβουµε υπόψη: 

1. Το µέγεθος: όσο µεγαλύτερος είναι ο αριθµός των µετοχών, που 

περιλαµβάνονται σε ένα δείκτη, τόσο πιο αντιπροσωπευτικός είναι ο 

δείκτης. 

2. Το είδος: πρέπει να περιέχονται µετοχές ΑΕ από όλους τους κλάδους ώστε 

να µην επηρεάζατε από τις µεταβολές ενός µοναδικού κλάδου. 

3. Τη στάθµιση: χρησιµοποιείται ώστε κάθε µετοχή να συµµετέχει στο 

δείκτη ανάλογα µε τη συµµετοχή και τη σπουδαιότητα της στη 

χρηµατιστηριακή αγορά. 

Οι δείκτες που δηµοσιεύει το ΧΑΑ είναι: 

Α)Γενικός ∆είκτης 

Ο Γενικός ∆είκτης του ΧΑΑ είναι ένας µέσος σταθµικός, ως προς την 

κεφαλαιοποίηση της αγοράς δείκτης. Αποτελείται από µετοχές εισηγµένες στην κύρια 

αγορά, οι οποίες συµµετέχουν και στους κλαδικούς δείκτες, καθώς και από τη µετοχή 

του ΟΤΕ η οποία δεν συµµετέχει σε κανένα επιµέρους δείκτη. Τα βασικά κριτήρια 

για η σύνθεση του δείκτη είναι η κεφαλαιοποίηση και η εµπορευσιµότητα των 

µετοχών. 

1. γενικός δείκτης κύριας αγοράς: απεικονίζει τη γενική τάση του συνόλου της 

Ελληνικής χρηµατιστηριακής αγοράς. Χρησιµοποιείται πιο συχνά όταν 

αναφερόµαστε στο κλείσιµο του ΧΑΑ. Οι εταιρείες που συνθέτουν το Γενικό δείκτη 

επιλέγονται βάσει της εισηγµένης χρηµατιστηριακής τους αξίας. 

2. γενικός δείκτης παράλληλης αγοράς: καταγράφει την τάση των µετοχών, 

εισηγµένων εταιρειών, που διαπραγµατεύονται στην παράλληλη αγορά. Οι εταιρείες 

επιλέχθηκαν µε βάση τη µέση χρηµατιστηριακή τους αξία. 

Β)FTSE/ASE20(δείκτης µετοχών υψηλής κεφαλαιοποίησης)  

Ο δείκτης FTSE/ASE20 είναι ο δείκτης της µεγάλης κεφαλαιοποίησης και 

περιλαµβάνει τις είκοσι µεγαλύτερες εταιρίες του ΧΑΑ. Το µέγεθος των εταιριών 

αποτιµάται µε βάση τη προσαρµοσµένη κεφαλαιοποίησή τους καθώς και τη διασπορά 

τους. Σχεδιάστηκε από το ΧΑΑ σε συνεργασία µε το Χρηµατιστήριο Αξιών του 

Λονδίνου και τέθηκε σε ισχύ από το Σεπτέµβριο του 1997.Ο δείκτης ελέγχεται από 

ανεξάρτητη συµβουλευτική επιτροπή, η οποία συστάθηκε από το ΧΑΑ, το 

Χρηµατιστήριο Αξιών του Λονδίνου καθώς και από εκπροσώπους θεσµικών 

επενδυτών της αλλοδαπής και της ηµεδαπής. Η επιτροπή αποφασίζει την 

αναπροσαρµογή του δείκτη κάθε εξάµηνο, το ΧΑΑ είναι υπεύθυνο για τον 

καθηµερινό υπολογισµό του. χρησιµοποιείται κύρια από µεγάλους έλληνες και 
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ξένους θεσµικούς επενδυτές, από Αµοιβαία Κεφάλαια και από το Χρηµατιστήριο 

Παραγώγων. 

Γ) FTSE/ASE mid 40(δείκτης µετοχών µεσαίας κεφαλαιοποίησης) 

Ο δείκτης FTSE/ASE mid 40, επικεντρώνεται στις εταιρίες µεσαίου µεγέθους, κάτω 

από τον FTSE/ASE20 όπως συµφωνήθηκε από την επιτροπή που επιβλέπει και τον 

δείκτη FTSE/ASE20. Ο FTSE/ASE mid 40 τέθηκε σε ισχύ το 1999 και µαζί µε τον 

FTSE/ASE 20, καλύπτουν το 67,42% της κύριας αγοράς του ΧΑΑ. Υπολογίζεται από 

το ΧΑΑ µε τη υποστήριξη της ΑΣΥΚ Α.Ε. Η χρήση του αναµένεται να βελτιώσει τη 

θέση του ΧΑΑ διεθνώς, καθώς λόγω της αυξηµένης ρευστότητάς του αποδεικνύεται 

πολύ χρήσιµο εργαλείο για την ανάπτυξή των παραγώγων και άλλων 

χρηµατοοικονοµικών προϊόντων έλκοντας τη προσοχή των επενδυτών θεσµικών και 

ιδιωτών στην ελληνική αγορά. 

∆) FTSE/ASE small cap 80 (δείκτης µετοχών µικρής κεφαλαιοποίησης) 

Περιλαµβάνει 80 µετοχές µικρής κεφαλαιοποίησης που δεν περιλαµβάνονται στον 20 

και 40. 

Ε)∆είκτες συνολικής απόδοσης γενικού δείκτη κύριας αγοράς και παράλληλης 

αγοράς. 

Οι δείκτες αυτοί υπολογίζουν τη συνολική απόδοση του Γενικού ∆είκτη της Κύριας 

και 

της Παράλληλης αγοράς, λαµβάνοντας υπόψη την επανεπένδυση των µερισµάτων 

των 

µετοχών που συµµετέχουν σε αυτούς. 

Στ) Κλαδικοί ∆είκτες 

Η Στατιστική Υπηρεσία του ΧΑΑ, καταρτίζει εκτός από το Γενικό ∆είκτη και τους 

κλαδικούς δείκτες, που βασίζονται σε επιχειρήσεις των επιµέρους κλάδων του ΧΑΑ. 

Οι δείκτες αυτοί απεικονίζουν τις τάσεις της αγοράς για συγκεκριµένους 

επιχειρηµατικούς τοµείς όπως οι τράπεζες, οι κατασκευές, η βιοµηχανία, κλπ. 

1. ∆είκτης Τραπεζών. 

2. ∆είκτης Ασφαλειών. 
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3. ∆είκτης Εταιριών Επενδύσεων. 

4. ∆είκτης Εταιριών 

5. ∆είκτης Βιοµηχανικών Εταιριών. 

6. ∆είκτης Κατασκευαστικών Εταιριών. 

7. ∆είκτης Συµµετοχών. 

8. ∆είκτης ∆ιαφόρων Εταιριών. 
 

Ζ) ∆είκτης νεοεισερχόµενων εταιριών   

ο δείκτης των νεοεισερχόµενων εταιρειών καταγράφει την πορεία των εταιρειών που 

µόλις εισήχθησαν στο χρηµατιστήριο.
65

 

2.3 ΟΙ ΤΡΑΠΕΖΕΣ 

    Οι τράπεζες είναι ενδιάµεσοι χρηµατοοικονοµικοί οργανισµοί που διαµεσολαβούν 

ανάµεσα στις πλεονασµατικές και ελλειµµατικές µονάδες της οικονοµίας, 

βελτιώνοντας την αποτελεσµατικότητα του χρηµατοδοτικού της συστήµατος. 

Σύµφωνα µε το νοµοθετικό πλαίσιο της Ελλάδας και ειδικότερα τον νόµο 2076/1992, 

οι τράπεζες είναι πιστωτικά ιδρύµατα που, ύστερα από  την Άδεια Λειτουργίας που 

λαµβάνουν από την Τράπεζα της Ελλάδας, λειτουργούν ως επιχειρήσεις και 

δραστηριοποιούνται στην αποδοχή καταθέσεων ή άλλων επιστρεπτέων κεφαλαίων 

από το κοινό και στη χορήγηση πιστώσεων για λογαριασµό τους. Ο ρόλος των 

τραπεζών είναι πολυσύνθετος και η λειτουργία τους πολύπλοκη αλλά και σηµαντική 

για τη διαχείριση των χρηµατικών πόρων της οικονοµίας.
66

 

2.3.1 χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί 
    Οι διάφοροι χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί που έχουν αναπτυχθεί στις οικονοµικά 

ανεπτυγµένες χώρες, διακρίνονται: α) σε αυτούς που δέχονται καταθέσει, β)σε αυτούς 

που λειτουργούν µε βάση κάποια αµοιβαία συµφωνία και γ)στις χρηµατοδοτικές 

εταιρείες. 

 

α) Οι οργανισµοί που δέχονται καταθέσεις από το κοινό έναντι επιτοκίου και 

παρέχουν δάνεια στους καταναλωτές και στις επιχειρήσεις είναι:οι Οργανισµοί 

Αποταµιεύσεων και ∆ανείων, οι Τράπεζες Αµοιβαίων Αποταµιεύσεων και οι 

πιστωτικές Ενώσεις. 

 

    Οι οργανισµοί Αποταµιεύσεων και ∆ανείων είναι οργανισµοί που χορηγούν 

στεγαστικά δάνεια που προέρχονται από καταθέσεις όψεως και προθεσµίας. Οι 

οργανισµοί αυτοί παρέχουν τις εξής χρηµατοπιστωτικές υπηρεσίες στο αποταµιευτικό 

κοινό: 

1. Χορηγούν πιστοποιητικά καταθέσεων µε τα οποία ο καταθέτης µπορεί να 

αποσύρει τα χρήµατά του µετά την παρέλευση κάποιου χρονικού διαστήµατος 

και να εισπράξει υψηλότερο επιτόκιο 
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2. Χορηγούν λογαριασµούς NOW(Nebotiable Orderw of Withdrawal)από τους 

οποίους µπορεί ο καταθέτης να εκδώσει επιταγές πληρωµής και οι οποίοι 

αποδίδουν κάποιο χαµηλό επιτόκιο. 

Το µεγαλύτερο µέρος των κεφαλαίων που συγκεντρώνονται στους οργανισµούς 

αυτούς χορηγείται σε µακροχρόνια στεγαστικά δάνεια µε ένα επιτόκιο µεγαλύτερο 

από αυτό που απολαµβάνουν οι καταθέτες στους οργανισµούς αυτούς. 

 

    Οι Τράπεζες Αµοιβαίων Αποταµιεύσεων είναι οργανισµοί που κατέχονται από 

τους καταθέτες. Το επιτόκιο που εισπράττουν οι αποταµιευτές είναι ανάλογο µε τα 

κέρδη του οργανισµού. Το µεγαλύτερο µέρος των κεφαλαίων των οργανισµών αυτών 

προέρχονται από καταθέσεις όψεως, προθεσµίας και NOW.Το µεγαλύτερο µέρος των 

κεφαλαίων αυτών χορηγούνται σε στεγαστικά δάνεια ενώ ένα µικρότερο µέρος 

επενδύεται σε µετοχές εταιρειών. οι τράπεζες αυτές διαφέρουν από τους οργανισµούς 

αποταµιεύσεων και δανείων στον διαφορετικό τρόπο διοίκησης τους και στο ότι 

έχουν τη δυνατότητα να χορηγούν δάνεια στις επιχειρήσεις. 

 

    Οι πιστωτικές ενώσεις είναι µη κερδοσκοπικοί οργανισµοί που ιδρύονται από 

άτοµα µε ίδιο συµφέρον, όπως είναι οι υπάλληλοι µιας εταιρείας, τα µέλη µιας 

επαγγελµατικής ενώσεως, κλπ. Οι ενώσεις αυτές δέχονται καταθέσεις έναντι 

επιτοκίου από τα µέλη τους και χορηγούν δάνεια µόνο στα µέλη τους. Το µεγαλύτερο 

µέρος των δανείων τους το χορηγούν σε καταναλωτικά δάνεια τα οποία έχουν 

σχετικά χαµηλό επιτόκιο. 

 

  

β) Οι οργανισµοί που λειτουργούν µε βάση κάποια συµφωνία είναι αυτοί που 

συγκεντρώνουν κεφάλαια µακροχρόνια βάση κάποιας συµφωνίας, τα οποία και 

επενδύουν στην κεφαλαιαγορά. Οι οργανισµοί αυτοί είναι οι Εταιρείες Ασφάλειας 

Ζωής και Ατυχηµάτων(Life and Casualty Insurance Companies) και τα Ιδιωτικά 

Ταµεία Συντάξεων(Private Pensions Funds) 

 

    Οι εταιρείες Ασφάλειας Ζωής και Ατυχηµάτων συγκεντρώνουν κεφάλαια από τα 

άτοµα που θέλουν να ασφαλισθούν έναντι διαφόρων κινδύνων και απρόβλεπτων 

καταστάσεων. Το µεγαλύτερο µέρος των κεφαλαίων αυτών επενδύουν σε αγορά 

σχετικά µακροχρόνιων χρηµατοπιστωτικών τίτλων (µετοχές, οµολογίες) 

  

    Τα Ιδιωτικά Ταµεία Συντάξεων συγκεντρώνουν κεφάλαια από τους εργαζόµενους 

και εργοδότες τα οποία, µετά από κάποιο µακροχρόνιο διάστηµα, τους τα 

επαναχορηγούν προσαυξηµένα. Όσο περισσότερο ζήσει ο ασφαλισµένος κάποιου 

ταµείου συντάξεως µετά την συνταξιοδότηση του, τόσο µεγαλύτερη θα είναι η 

απόδοση των κεφαλαίων του που τοποθέτησε σε αυτό το ταµείο συντάξεως. Τα 

κεφάλαια που συγκεντρώνονται από τα ταµεία αυτά επενδύονται κυρίως σε 

µακροπρόθεσµα χρεόγραφα όπως είναι οι οµολογίες. 

 

Γ)Οι χρηµατοδοτικές Εταιρείες είναι εταιρείες που χορηγούν καταναλωτικά και 

επενδυτικά δάνεια. Τα κεφάλαια των εταιρειών αυτών προέρχονται από τρεις πηγές 

:α)από τους µετόχους της εταιρείας, β)τα δάνεια από τις εµπορικές τράπεζες, γ)την 

πώληση δικών τους µετοχών στην κεφαλαιαγορά. Οι χρηµατοδοτικές εταιρείες που 

χορηγούν καταναλωτικά δάνεια διακρίνονται: 

1. Σε εταιρείες που χορηγούν καταναλωτικά δάνεια και ονοµάζονται Εταιρείες 

Χρηµατοδότησης Καταναλωτών. 
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2. Σε εταιρείες που χορηγούν δάνεια και χρηµατοδοτικές µισθώσεις(Leasing) 

σε µικρές κυρίως επιχειρήσεις και ονοµάζονται Εταιρείες Χρηµατοδότησης 

Επιχειρήσεων. 

3. Σε εταιρείες που χορηγούν δάνεια για να διευκολύνουν τις αγορές πρώτων 

υλών και τις πωλήσεις εµπορευµάτων των επιχειρήσεων και ονοµάζονται 

Εταιρείες Χρηµατοδότησης Πωλήσεων
67

 

2.3.2 Οικονοµική δραστηριότητα 

    Τα τραπεζικά ιδρύµατα παίζουν σπουδαίο ρόλο στην λειτουργία του οικονοµικού 

συστήµατος. Η στρατηγική τους θέση µεταξύ των οικονοµικών µονάδων που 

προσφέρουν και των ατόµων που ζητούν κεφάλαια καθώς και  η δυνατότητα τους να 

δηµιουργούν χρήµα, έχει άµεσες επιπτώσεις στην λειτουργία του οικονοµικού 

συστήµατος και στη διόρθωση των διάφορων οικονοµικών διαταραχών, όπως ο 

πληθωρισµός, η ανεργία κλπ.
68

 Αποτελούν ενδιάµεσους χρηµατοοικονοµικούς 

οργανισµούς που παρεµβάλλονται ανάµεσα στις πλεονασµατικές και ελλειµµατικές 

µονάδες της οικονοµίας, βελτιώνοντας την αποτελεσµατικότητα του χρηµατοδοτικού 

της συστήµατος .Όµως πέρα από τον γενικό ορισµό , οι τράπεζες αποτελούν 

συγκεκριµένες λειτουργίες  που υποβοηθούν την ανάπτυξη της οικονοµικής 

δραστηριότητας. Συγκεκριµένα: 

1. Οι τράπεζες ως συστατικοί φορείς του νοµισµατοπιστωτικού συστήµατος 

µιας οικονοµίας, διαχειρίζονται χρηµατικά κεφάλαια, απαιτήσεις και 

υποχρεώσεις και κατά συνέπεια επενεργούν στη ρύθµιση της ρευστότητας 

της οικονοµίας, σύµφωνα µε τους κανόνες που επιβάλλουν οι νοµισµατικές 

αρχές. 

2. Οι τράπεζες είναι συντελεστές δηµιουργίας χρήµατος, το οποίο παράγεται 

µέσα από τη δυναµική αλληλουχία των καταθέσεων που δέχονται και των 

δανείων και πιστώσεων που χορηγούν . 

3. Οι τράπεζες είναι φορείς που εποπτεύονται και ελέγχονται, ως προς την 

αξιοπιστία, την επάρκεια κεφαλαίων και τη φερεγγυότητα τους, έτσι ώστε να 

διασφαλίζεται η παροχή διαρκούς εµπιστοσύνης προς αυτές από το 

καταθετικό και επενδυτικό κοινό. 

4. Οι τράπεζες είναι οργανισµοί που επιδρούν τόσο από την πλευρά της 

ζήτησης, όσο και από την πλευρά της προσφοράς, στις επί µέρους εσωτερικές 

και διεθνείς αγορές χρήµατος και κεφαλαίου. 

5. Οι τράπεζες, στο πλαίσιο άσκησης της διαµεσοβητικής τους δραστηριότητας 

διακινούν χρηµατικά κεφάλαια και τίτλους και διαχειρίζονται πληροφορίες, 

αποδόσεις και κινδύνους. 

6. Οι τράπεζες είναι επιχειρήσεις (ανώνυµες εταιρείες), οι οποίες επιδιώκουν τη 

µεγιστοποίηση της απόδοσης των ιδίων κεφαλαίων τους, µέσα στο πλαίσιο 

άσκησης µιας αριστοποιητικής πολιτικής , σύµφωνα µε την οποία επιδιώκεται 

ταυτόχρονα η αποτροπή ή η αντιστάθµιση των κινδύνων που  

συνεπάγεται η άσκηση της δραστηριότητας τους. 

 

Ενεργητικό                                            Τράπεζα                                              Παθητικό 
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∆ιαθέσιµα 

Επενδύσεις  

Χορηγήσεις 

                               Καταθέσεις 

                               Κεφάλαια 

 

 

Το παθητικό εκφράζει τις απαιτήσεις τις τράπεζας ενώ το ενεργητικό τις απαιτήσεις 

έναντι άλλων. 

∆ιαθέσιµα  

    Τα διαθέσιµα των τραπεζών διακρίνονται σε υποχρεωτικά και πλεονάζοντα. Οι 

τράπεζες υποχρεούνται εκ του νόµου να κρατούν ένα ποσοστό των καταθέσεων σε 

ρευστά διαθέσιµα που ονοµάζονται υποχρεωτικά. Τα υπόλοιπα µη υποχρεωτικά 

διαθέσιµα ονοµάζονται πλεονάζοντα. Γενικά όσο µεγαλύτερο είναι το ποσό των 

διαθέσιµων τόσο µικρότερος είναι ο κίνδυνος της τράπεζας 

 

Επενδύσεις 
    Με τον όρο επενδύσεις εδώ εννοούµε τις επενδύσεις των τραπεζών σε διάφορα 

χρηµατοοικονοµικά προϊόντα, κυρίως οµόλογα. Η επένδυση σε οµόλογα µπορεί να 

αποβλέπει σε διαφορετικούς στόχους όπως ρευστότητα, εισόδηµα από τους τόκους, 

κεφαλαιακά κέρδη από την αύξηση των τιµών των οµολόγων, καλύτερη 

διαφοροποίηση του τραπεζικού χαρτοφυλακίου και την καλύτερη αντιµετώπιση του 

κινδύνου των επιτοκίων. Η επένδυση σε οµόλογα περιλαµβάνει ορισµένους 

κινδύνους όπως για παράδειγµα τον κίνδυνο επιτοκίων και τον κίνδυνο ανάκλησης 

που πρέπει να παίρνονται υπόψη. 

 

Χορηγήσεις 
    Μια από τις κύριες λειτουργίες των τραπεζών είναι η χορήγηση δανείων προς 

ιδιώτες και επιχειρήσεις. Η ορθολογική χορήγηση δανείων εκ µέρους των τραπεζών 

συντελεί στην αύξηση των επενδύσεων στην οικονοµία και στην περαιτέρω 

οικονοµική ανάπτυξη της χώρας. Τα δάνεια αποτελούν για τις τράπεζες την κύρια 

πηγή εσόδων αλλά και την ίδια στιγµή φέρουν τον µεγαλύτερο κίνδυνο. Χορηγώντας 

τα δάνεια οι τράπεζες διατρέχουν τον πιστωτικό κίνδυνο ο οποίος εξαρτάται από 

εξωγενείς παράγοντες όπως η κατάσταση της οικονοµίας και ενδογενείς παράγοντες 

που αναφέρονται στην ικανότητα της διοίκησης και του προσωπικού να αξιολογεί και 

να εκτιµά τον πιστωτικό κίνδυνο των διαφόρων δανείων. 

 

Καταθέσεις 
     Καταθέσεις αποτελούν υποχρεώσεις των τραπεζών και έρχονται σε διάφορες 

µορφές .Οι καταθέσεις ταµιευτηρίου είναι λογαριασµοί οι οποίοι επιτρέπουν την 

κατάθεση και ανάληψη χρηµάτων ανά πάσα στιγµή .Τα πλεονεκτήµατα του 

λογαριασµού είναι ότι επιτρέπει στους µικρούς επενδυτές να κερδίσουν τόκο και τα 

χρήµατα είναι διαθέσιµα ανά πάσα στιγµή. Το µειονέκτηµα είναι ότι το επιτόκιο του 

λογαριασµού αυτού είναι µικρό. Οι καταθέσεις όψεως είναι και αυτοί λογαριασµοί 

που επιτρέπουν την ανάληψη και κατάθεση χρηµάτων ανά πάσα στιγµή. Με το 

άνοιγµα του λογαριασµού, το οποίο συνήθως γίνεται από επιχειρήσεις χορηγείται 

βιβλιάριο επιταγών µέσω των οποίων γίνονται οι αναλήψεις. Ο τρεχούµενος 

λογαριασµός είναι λογαριασµός που ανήκει µόνο σε φυσικά πρόσωπα τα οποία δεν 

έχουν την ιδιότητα του εµπόρου. Με το «άνοιγµα» του λογαριασµού αυτού οι 



 

42 

 

πελάτες µπορούν να πάρουν ένα στέλεχος επιταγών µέσω των οποίων µπορούν να 

κάνουν πληρωµές. Οι καταθέσεις µε προειδοποίηση είναι ειδική κατηγορία 

καταθέσεων στην οποία ο καταθέτης πρέπει να ειδοποιήσει έγκαιρα την τράπεζα πριν 

από την ανάληψη σηµαντικού ποσού. Οι καταθέτεις προθεσµίας είναι καταθέσεις για 

ένα συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα κατά την διάρκεια του οποίου δεν µπορούν να 

γίνουν αναλήψεις. Συνήθως το επιτόκιο είναι σταθερό για τη συµφωνηθείσα περίοδο. 

Το επιτόκιο εξαρτάται από το ποσό της κατάθεσης και το χρονικό διάστηµα που θα 

παραµείνουν «κλειστά» τα χρήµατα. Σε περίπτωση που ο καταθέτης κάνει ανάληψη 

των χρηµάτων του νωρίτερα υπάρχει σχετική ποινή. Οι ειδικοί καταθετικοί 

λογαριασµοί είναι λογαριασµοί που συνδυάζουν τον αποταµιευτικό µε τον 

επενδυτικό χαρακτήρα. Το επιτόκιο των λογαριασµών αυτών είναι υψηλότερο από 

αυτό των λογαριασµών ταµιευτηρίου και στις περισσότερες φορές διαµορφώνεται 

ανάλογα µε το υπόλοιπο του λογαριασµού .Οι καταθέσεις σε συνάλλαγµα είναι 

καταθέσεις ταµιευτηρίου, προθεσµίας ή όψεως σε ξένο νόµισµα.  

   

Ίδια κεφάλαια  

    Τα ίδια κεφάλαια αποτελούνται από το µετοχικό κεφάλαιο, τα πάσης φύσεως 

αποθεµατικά από τη διαφορά από την έκδοση µετοχών υπέρ το άρτιο και το υπόλοιπο 

εις νέον. Τα ίδια κεφάλαια αποτελούν εγγύηση τόσο για τους πιστωτές όσο και για 

τους καταθέτες. Όσο µεγαλύτερα είναι τα ίδια κεφάλαια, τόσο µεγαλύτερη είναι η 

ασφάλεια της τράπεζας.
69

 

2.4   ΚΑΤΗΓΟΡΙΕΣ ΠΡΟΙΟΝΤΩΝ 

Γενικές έννοιες 
Τα παράγωγα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα (derivative instruments)

70
 

ονοµάζονται έτσι, επειδή δεν αποτελούν ουσιαστικά µία νέα κατηγορία 

χρηµατοοικονοµικών προϊόντων, αλλά «παράγονται» από κάποια άλλα.
71

 

Τα παράγωγα είναι δηλαδή χρηµατοοικονοµικά µέσα (περιουσιακά 

στοιχεία), το ύψος της απόδοσης των οποίων εξαρτάται από την εξέλιξη της 

τιµής ενός άλλου µέσου το οποίο καλείται υποκείµενο (underlying instrument). 

Το υποκείµενο µέσο ενός παραγώγου µέσου µπορεί να είναι:
72

 

•  είτε πραγµατικό (π.χ. αγροτικά προϊόντα, µεταλλεύµατα, 

   συνάλλαγµα, οµολογίες, µετοχές)  

•  είτε πλασµατικό (π.χ. το επιτόκιο µίας τραπεζικής 

    κατάθεσης, ένας δείκτης µετοχών ή ένα άλλο παράγωγο 

    µέσο) 
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Στην πρώτη περίπτωση γίνεται λόγος για παράγωγα µέσα «σε συγκεκριµένη βάση»
73

, 

ενώ στη δεύτερη για παράγωγα µέσα σε «αφηρηµένη βάση»
74

.Στην έννοια των 

«παραγώγων χρηµατοπιστωτικών µέσων» εµπίπτει εκείνο το υποσύνολο των 

παραγώγων µέσων, των οποίων υποκείµενο µέσο είναι
75

:  

• ένα πρωτογενές χρηµατοπιστωτικό µέσο 

• συνάλλαγµα 

• τα επιτόκια τραπεζικών καταθέσεων 

•  ένας δείκτης µετοχών 

•  ένα άλλο παράγωγο χρηµατοπιστωτικό µέσο 

Συνεπώς, εξαιρούνται τα παράγωγα µέσα επί εµπορευµάτων, 

υποκείµενο µέσο των οποίων είναι µεταλλεύµατα και αγροτικά προϊόντα 

(commodities derivatives)
76

.  

2.4.1 Χρηµατοοικονοµικοί Τίτλοι 
2.4.1.1Μετοχές 

Ορισµός µετοχής 

    Μετοχή είναι ένα επενδυτικό αξιόγραφο που αποτελεί έναν τίτλο ιδιοκτησίας ενός 

ποσοστού, µικρού ή µεγάλου, µιας εταιρείας. Τα δύο κυριότερα χαρακτηριστικά των 

εισηγµένων µετοχών στο χρηµατιστήριο είναι αφενός η διασπορά τους σε πλήθος 

διαφορετικών επενδυτών και αφετέρου η εµπορευσιµότητα που παρουσιάζουν, 

δηλαδή η δυνατότητα τους να γίνονται αντικείµενο αγοραπωλησίας µεταξύ 

επενδυτών. Η εµπορευσιµότητα µιας µετοχής εξαρτάται σηµαντικά και από τον 

αριθµό των µετοχών που έχουν εκδοθεί και από το ποσοστό αυτών που βρίσκονται 

στα χέρια επενδυτών του ελληνικού χρηµατιστηρίου. 

         Κατηγορίες µετοχών 

Οι µετοχές διακρίνονται σε α) ονοµαστικές ή ανώνυµες, καθώς και σε β) κοινές ή 

προνοµιούχες. 

α)Ονοµαστικές µετοχές είναι οι µετοχές επί των οποίων αναγράφεται το 

ονοµατεπώνυµο του έκαστου µετόχου. Με την ύπαρξη ονοµαστικών µετοχών 

ελέγχεται ανά πάσα ώρα και στιγµή το ποιος πουλά µια µετοχή, το ποιος το αγοράζει 
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και το πόσες µετοχές κατέχει κάθε φορά µέτοχος. Αντίθετα, στις ανώνυµες µετοχές 

δεν αναγράφεται το ονοµατεπώνυµο του µετόχου και ο κάτοχος των ανωνύµων 

µετοχών ταυτίζεται µε τον ιδιοκτήτη τους. Ακόµα η εταιρεία δεν τηρεί βιβλίο 

µετόχων, ενώ δεν είναι εύκολη η παρακολούθηση του ποιος πουλά, ή του ποιος 

αγοράζει µια µετοχή, ή ακόµα του αριθµού των µετοχών της εταιρείας  που κατέχει 

κάθε µέτοχος,(αυτά, προ της αϋλοποίησης). 

β)κοινές µετοχές είναι εκείνες που έχουν δικαίωµα ψήφου στη Γενική Συνέλευση της 

εταιρείας, συµµετέχουν στη διανοµή κερδών της εταιρείας και έχουν δικαίωµα 

συµµετοχής στα ίδια κεφάλαια σε περίπτωση εκκαθάρισης της εταιρείας. Οι 

προνοµιούχες µετοχές συνήθως δεν έχουν δικαίωµα ψήφου, αλλά παρέχουν στους 

κατόχους τους άλλα πλεονεκτήµατα που ορίζονται από το καταστατικό της εταιρείας. 

Τέτοια πλεονεκτήµατα µπορούν να είναι το ότι προηγούνται κατά την εκκαθάριση 

της εταιρείας έναντι των κοινών µετοχών στην ανάληψη του ίδιου κεφαλαίου της 

εταιρείας, ή στο ότι οι προνοµιούχες µετοχές µπορεί να δικαιούνται µέρισµα ακόµη 

και σε ζηµιογόνες χρήσεις της εταιρείας, η µπορεί να δικαιούνται σωρευτικό µέρισµα 

για τις χρήσεις εκείνες κατά τις οποίες η εταιρεία δε διένειµε µέρισµα. 

 

Τιµές µετοχών 

    Τρέχουσα τιµή µιας µετοχής είναι η τιµή που διαµορφώνεται κάθε φορά στο 

Χρηµατιστήριο, µέσω της λειτουργίας της προσφοράς και της ζήτησης. Μπορεί 

λοιπόν να µεταβάλλεται από µέρα σε µέρα και από λεπτό σε λεπτό. Αποτελεί την πιο 

ενδιαφέρουσα τιµή ,αφού αποτελεί την τιµή ανταλλαγής των µετοχών. Στην 

πλειοψηφία η τρέχουσα τιµή είναι µεγαλύτερη από την λογιστική. Το αντίθετο 

συµβαίνει ακριβώς σε µετοχές εταιρειών που µπορεί να : 

1. Αντιµετωπίζουν σηµαντικά προβλήµατα (π.χ. παρουσιάζουν ζηµίες) 

2. Παρουσιάζουν κέρδη αλλά δεν προβλέπεται να δώσουν ικανοποιητικό 

µέρισµα. 

3. Παρουσιάζουν χαµηλή αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων. 

4. Παρουσιάζουν κέρδη, όχι µικρή αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων, αλλά 

παράλληλα µετριότατες προοπτικές βελτίωσης των κερδών, ή πολύ χαµηλή 

εµπορευσιµότητα στη µετοχή τους, κ.λπ. 

Λογιστική αξία της µετοχής είναι ο λόγος του συνόλου των ιδίων κεφαλαίων µιας 

εταιρείας προς τον αριθµό των µετοχών της. 

Εξωτερικές επιδράσεις 

Πέρα από την πορεία της εταιρείας, µια σειρά από παράγοντες επιδρούν στις τιµές 

των µετοχών. Οι τιµές επηρεάζονται από εξελίξεις η προσδοκίες: 

• Στον κλάδο στον οποίο δραστηριοποιείται η εταιρεία. Θετικές εξελίξεις στον 

κλάδο επηρεάζουν θετικά και τις τιµές των µετοχών των εταιριών του κλάδου. 
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• Στα δηµοσιονοµικά µεγέθη της χώρας όπως το  Α.Ε.Π. , οι επενδύσεις, ο 

πληθωρισµός, τα επιτόκια των κρατικών τίτλων, το δηµόσιο έλλειµα, το χρέος 

του δηµοσίου ,κ.λπ. Θετικές εξελίξεις στα δεδοµένα επηρεάζουν θετικά και 

τις τιµές των µετοχών της χώρας. 

• Στα πολιτικά γεγονότα, εθνικά ή διεθνή, όπως η επίσπευση εκλογών, η 

δηµιουργία κλίµατος πολιτικής αστάθειας, η επιβολή εµπάργκο κ.λ.π
77

 

2.4.1.2ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

    Με τον όρο αµοιβαίο κεφάλαιο εννοούµε ένα σύνολο περιουσίας που σχηµατίζεται 

από τις εισφορές αποταµιευτών-επενδυτών. Οι εισφορές αυτές διαχειρίζονται 

αποτελεσµατικά, επενδυόµενες σε µετρητά(τραπεζικούς λογαριασµούς)και 

αξιόγραφα διαφόρων τύπων που κυκλοφορούν στην Ελλάδα όσο και σε ξένα 

Χρηµατιστήρια αξιών. Τα ρευστά διαθέσιµα ενός αµοιβαίου κεφαλαίου επιτρέπεται 

να επενδύονται σε : 

• Κινητές αξίες εισηγµένες στην κύρια και παράλληλη αγορά του 

Χρηµατιστήριου Αξίων Αθηνών. 

• Κινητές αξίες εισηγµένες στην κύρια αγορά χρηµατιστηρίου αξιών ή 

διαπραγµατεύσιµες σε άλλη ελεγχόµενη αγορά κράτους µέλους της Ε.Ε 

• Κινητές αξίες εισηγµένες στην κύρια αγορά χρηµατιστηρίου αξιών τρίτου- 

εκτός Ε.Ε- κράτους ή σε κινητές αξίες που αποτελούν αντικείµενο 

διαπραγµάτευσης σε άλλη αγορά τρίτου, εκτός Ε.Ε κράτους. 

• Νεοεκδιδόµενες κινητές αξίες και πιστωτικούς τίτλους, µε την προϋπόθεση 

ότι το άθροισµα αυτών των αξιών δεν υπερβαίνει το 10% της καθαρής αξίας 

του αµοιβαίου κεφαλαίου. 

• Λοιπές κινητές αξίες εφόσον πληρούνται τίτλους, µε την προϋπόθεση ότι το 

άθροισµα αυτών των αξιών δεν υπερβαίνει το 10%της καθαρής αξίας του 

αµοιβαίου κεφαλαίου. 

Όµως υπάρχουν και συγκεκριµένοι σαφείς περιορισµοί ως προς τις επενδυτικές 

τοποθετήσεις που µπορεί να πραγµατοποιήσει ένα αµοιβαίο κεφάλαιο. Σκοπός αυτών 

των περιορισµών είναι η αποφυγή απόκτησης πλήρους εξάρτησης του αµοιβαίου 

κεφαλαίου, µε απώτερο στόχο την προστασία των υποψηφίων επενδυτών. 

Αναλυτικότερα για ένα αµοιβαίο κεφάλαιο δεν επιτρέπεται: 

• Η τοποθέτηση άνω του 10%της καθαρής αξίας του αµοιβαίο κεφαλαίου σε 

κινητές αξίες του ίδιου εκδότη. 

• Η τοποθέτηση άνω του 40% της καθαρής αξίας του σε κινητές αξίες εκδοτών, 

σε κάθε έναν από τους οποίους έχει επενδύσει ποσοστό µεγαλύτερο του 5% 

της καθαρής αξίας. 

• Η τοποθέτηση άνω του 35% της καθαρής αξίας του ενεργητικού του 

αµοιβαίου κεφαλαίου  σε κινητές αξίες του ίδιου εκδότη, όταν οι κινητές 

αξίες έχουν εκδοθεί από κράτος-µέλος της Ε.Ε., από οργανισµό τοπικής 
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αυτοδιοίκησης κράτους µέλους της Ε.Ε., από τρίτους εκτός  Ε.Ε. κράτος, ή 

από δηµόσιο διεθνή οργανισµό, στον οποίο συµµετέχουν περισσότερα κράτη-

µέλη , καθώς και όταν οι κινητές αξίες τελούν υπό την εγγύηση των 

παραπάνω προσώπων.  

• Η απόκτηση µεριδίων αµοιβαίου κεφαλαίου που διαχειρίζεται η ίδια Α.Ε. 

διαχείρισης ή Α.Ε .διαχείρισης που είναι συνδεδεµένη µε την Α.Ε. 

διαχείρισης του πρώτου αµοιβαίου κεφαλαίου. 

• Η τοποθέτηση άνω του 25% της καθαρής αξίας του ενεργητικού ενός 

αµοιβαίου κεφαλαίου σε οµόλογα του ίδιου εκδότη που εκδίδονται από 

πιστωτικό ίδρυµα που έχει την έδρα του σε κράτος-µέλος της Ε.Ε.  

• Η απόκτηση άνω του 10% των µετοχών –χωρίς δικαίωµα ψήφου της ίδιας 

εταιρείας.
78

 

Κατηγορίες αµοιβαίων κεφαλαίων 

    Η διαχείριση των αµοιβαίων κεφαλαίων είναι συλλογική. Όµως µε τον ενιαίο και 

συλλογικό τρόπο διαχείρισης των κεφαλαίων παραβιάζεται ένας καθοριστικός 

παράγοντας στις επενδύσεις που είναι οι ανάγκες και οι προτιµήσεις του επενδυτή. 

Για να αντιµετωπιστεί αυτή η αδυναµία της ενιαίας και συλλογικής διαχείρισης, οι 

εταιρείες διαχείρισης αµοιβαίων κεφαλαίων, λανσάρουν στην αγορά περισσότερα 

από ένα αµοιβαίο κεφάλαια, κάθε ένα από τα οποία έχει την δική του φιλοσοφία και 

προσπαθεί να ικανοποιεί τις επιθυµίες και τις ανάγκες ενός συγκεκριµένου τµήµατος 

των επενδυτών. Απ’ ότι βλέπουµε δηλαδή, υπάρχουν αρκετές κατηγορίες αµοιβαίων 

κεφαλαίων, σε σχέση µε τις επενδυτικές τους επιλογές,  οι κυριότερες εκ των οποίων 

είναι: 

1. Τα δυναµικά ή αναπτυξιακά αµοιβαία κεφάλαια που δίνουν µεγάλη έµφαση 

στις επενδύσεις σε µετοχές. Ο κίνδυνος που συνεπάγεται αυτή η κατηγορία 

είναι αυξηµένος, όπως αυξηµένες είναι και οι πιθανές αποδόσεις της. Ο 

µεριδιούχος αυτού του αµοιβαίου κεφαλαίου θα πρέπει να γνωρίζει ότι 

υπάρχει περίπτωση να µειωθεί η τιµή του µεριδίου του στο βραχυπρόθεσµο 

διάστηµα και ότι αυτός αποσκοπεί σε υψηλές αποδόσεις στο 

µεσοµακροπρόθεσµο διάστηµα. Τίποτε βέβαια δεν αποκλείει την περίπτωση, 

κατά την οποία ο µεριδιούχος θα απολαύσει πολύ υψηλές αποδόσεις  σε πολύ 

σύντοµο χρονικό διάστηµα. 

2. Τα αµοιβαία κεφάλαια που δίνουν έµφαση σε σταθερούς τίτλους 

βραχυπρόθεσµης διάρκειας ,έως και έξι µήνες, και έτσι εξασφαλίζουν πολύ 

υψηλή ρευστότητα στους µεριδιούχους. 

3. Τα οµολογιακά αµοιβαία κεφάλαια που επενδύουν κυρίως σε οµολογίες. 

4. Τα µεικτά αµοιβαία κεφάλαια, τα οποία ακολουθούν µια ενδιάµεση τακτική 

µεταξύ των δυναµικών  αµοιβαίων κεφαλαίων και των οµολογιακών 

αµοιβαίων κεφαλαίων. 
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5. Τα κλαδικά αµοιβαία κεφάλαια, που δίνουν έµφαση στις µετοχές ενός 

συγκεκριµένου ή λίγων συγκεκριµένων κλάδων,(π.χ. υποδοµής, νέων 

επιχειρήσεων κ.λ.π.) 

6. Τα διεθνή αµοιβαία κεφάλαια που δίνουν έµφαση σε επενδύσεις,(µετοχές, 

οµολογίες κ.λ.π)του εξωτερικού. Όπως είναι φυσικό, τα διεθνή αµοιβαία 

κεφάλαια χωρίζονται και αυτά σε δυναµικά, µικτά, σταθερού εισοδήµατος 

κ.λ.π. 

7. Τα Αµοιβαία Κεφάλαια ∆ιαχείρισης ∆ιαθέσιµων που εστιάζουν το επενδυτικό 

τους ενδιαφέρον κυρίως σε Έντοκα Γραµµάτια ∆ηµοσίου και σε άλλες 

βραχυπρόθεσµες τοποθετήσεις (προθεσµιακές καταθέσεις) 

Πλεονεκτήµατα –Μειονεκτήµατα 

    Το σηµαντικότερο πλεονέκτηµα των αµοιβαίων κεφαλαίων έγκειται στο γεγονός 

ότι λόγω του σαφώς µεγαλύτερου αριθµού τους και της µεγαλύτερης διαφοροποίησης 

των επενδυτικών τους επιλογών, (δυναµικά, µικτά, διαχείρισης διαθέσιµων, διεθνή, 

κ.λ.π.), βρίσκονται πιο κοντά στις απαιτήσεις των πελατών , σε µερική αντίθεση  µε 

τις εταιρείες επενδύσεων, οι οποίες, διαθέτουν δυναµικού ή µικτού τύπου 

χαρτοφυλάκια. 

    Ένα άλλο πλεονέκτηµα των αµοιβαίων κεφαλαίων είναι η απόλυτη δυνατότητα 

εµπορευσιµότητας που δίδεται, στους µεριδιούχους, αφού το αµοιβαίο κεφάλαιο 

υποχρεώνεται να ρευστοποιήσει το σύνολο των µεριδίων του, ενώ η 

εµπορευσιµότητα κατά περιόδους µετοχών των εταιρειών επενδύσεων είναι 

περιορισµένη. 

    Το σηµαντικότερο µειονέκτηµα των αµοιβαίων κεφαλαίων αποτελεί το γεγονός ότι 

είναι επενδυτικά κεφάλαια ανοιχτού τύπου. Έτσι, σε περιόδους µεγάλης ανόδου των 

τιµών των µετοχών, οι επενδυτές ενθουσιάζονται και αγοράζουν συνεχώς µερίδια, µε 

αποτέλεσµα το ενεργητικό των αµοιβαίων κεφαλαίων να αυξηθεί απότοµα. Τότε, τα 

αµοιβαία κεφάλαια είναι εκ των πραγµάτων υποχρεωµένα να επενδύσουν µέρος του 

αυξηµένου ενεργητικού τους για την απόκτηση µετοχών σε υψηλές τιµές. 

Το αντίθετο, αλλά και πάλι επώδυνο συµβαίνει όταν το χρηµατιστηριακό κλίµα είναι 

ιδιαίτερα καθοδικό. Σε ένα τέτοιο κλίµα οι ρευστοποιήσεις µεριδίων αυξάνονται 

σηµαντικά, µε αποτέλεσµα όχι µόνο τα αµοιβαία κεφάλαια να µην προχωρούν σε 

αγορές µετοχών οι τιµές των οποίων έχουν πέσει σε πολύ χαµηλά επίπεδα, αλλά και 

να αναγκάζονται να ρευστοποιούν µετοχές σε πολύ φτηνές τιµές ,λόγω της 

υποχρέωσης που έχουν να διαθέτουν την απαραίτητη ρευστότητα, ώστε να 

εξαγοράζουν ανά πάσα στιγµή τα µερίδια των µεριδιούχων. Με τον τρόπο αυτό, τα 

µετοχικά (αναπτυξιακά ή δυναµικά)αµοιβαία κεφάλαια δυσκολεύονται να 

εκµεταλλευτούν τη βασικότερη επενδυτική τακτική που συστήνει αγορές µετοχών 
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όταν οι τιµές είναι χαµηλές και πωλήσεις µετοχών όταν οι τιµές είναι σε υψηλά 

επίπεδα.
79

 

2.4.2 Προθεσµιακά Συµβόλαια 

    Τα προθεσµιακά συµβόλαια είναι συµφωνίες διαπραγµάτευσης ενός περιουσιακού 

στοιχείου για παράδοση σε µια ηµέρα στο µέλλον. Οι περισσότερες 

διαπραγµατεύσεις στις αγορές σταθερού εισοδήµατος έχουν χρόνους παράδοσης µια 

ή δύο ηµέρες και παρά το γεγονός ότι σπάνια γίνεται αναφορά σε αυτές ως 

προθεσµιακές διαπραγµατεύσεις, στην πράξη είναι τέτοιες. Η τιµή στην οποία θα 

γίνει η διαπραγµάτευση του περιουσιακού στοιχείου καθορίζεται σήµερα, όµως η 

ανταλλαγή των χρηµάτων και του περιουσιακού στοιχείου θα λάβει χώρα στο 

µέλλον. Η προθεσµιακή τιµή αναφέρεται στην προσυµφωνηµένη αυτή τιµή. Οι όροι 

προθεσµιακή ηµεροµηνία, ηµεροµηνία λήξης, ηµεροµηνία παράδοσης αναφέρονται 

στη µελλοντική ηµεροµηνία κατά την οποία θα λάβει χώρα η συναλλαγή. Όταν ένα 

προθεσµιακό συµβόλαιο βρίσκεται υπό δια πραγµάτευση, η προθεσµιακή τιµή 

ορίζεται µε τέτοιο τρόπο ώστε ο πωλητής και ο αγοραστής να είναι πρόθυµοι να 

εισέλθουν στη συµφωνία χωρίς ανταλλαγή χρηµάτων. Το γεγονός αυτό συνεπάγεται 

ότι κατά την έναρξη του συµβολαίου η αξία του συµβολαίου είναι µηδενική. Με τον 

καιρό η αξία µιας θέσης επί του προθεσµιακού συµβολαίου µπορεί να αυξηθεί ή να 

µειωθεί. Οι αυξήσεις στην τιµή του υποκείµενου χρεογράφου τείνουν να είναι προς 

όφελος του αγοραστή, ο οποίος έχει δεσµευθεί µε την αγορά όταν η τιµή ήταν 

σχετικά χαµηλή. Αντιθέτως οι µειώσεις στην τιµή τείνουν να είναι προς όφελος του 

πωλητή. Σηµειώνεται ότι η τιµή του προθεσµιακού συµβολαίου δε είναι η ίδια µε την 

προθεσµιακή τιµή: η προθεσµιακή τιµή είναι η τιµή στην οποία το υποκείµενο θα 

διαπραγµατευθεί κατά την ηµεροµηνία παράδοσης.
80

 

    Τα προθεσµιακά συµβόλαια δεν είναι βασισµένα σε τρίτους εκτός εάν ρητά 

αναφέρεται. Έτσι τα αρχικά µέρη της συµφωνίας υποχρεώνονται να ανταποκρίνονται 

να ανταποκριθούν ως προς τους όρους του συµβολαίου. Η ακαµψία αυτή σηµαίνει ότι 

και οι δύο αντισυµβαλλόµενοι θα πρέπει να αγοράσουν ή να παραδώσουν το 

συγκεκριµένο υποκείµενο τίτλο ή αγαθό στη συγκεκριµένη ηµεροµηνία. Το 

µειονέκτηµα για τα προθεσµιακά συµβόλαια είναι ότι στερούνται της δυνατότητας 

διαπραγµάτευσης σε οργανωµένα χρηµατιστήρια. Όµως αυτή η αδυναµία µπορεί να 

υπερκεραστεί µε την ένταξη τους σε οργανωµένα χρηµατιστήρια. Βέβαια, για να 

µπορεί ένα αγαθό ή τίτλος να γίνει αντικείµενο διαπραγµάτευσης σε δευτερογενή 

αγορά, θα πρέπει να συντρέχουν µια σειρά από προϋποθέσεις. Μεταξύ άλλων θα 

πρέπει:  

• Να µην υπάρχει αµφιβολία για το είδος, την ποιότητα και τα 

χαρακτηριστικά εν γένει του αγαθού ή τίτλου, 

• Να είναι διάχυτη η γνώση αι η χρήση του τίτλου ή αγαθού µεταξύ 

µεγάλου αριθµού συναλλασσόµενων, 
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• Το µέγεθος συναλλαγής και ο χρόνος παράδοσης να 

ανταποκρίνονται στις ανάγκες και επιθυµίες της πλειοψηφίας. 

Επειδή σε µια προθεσµιακή συµφωνία το πιο σηµαντικό ρόλο διαδραµατίζουν οι 

επιθυµίες των δύο µερών, η σύναψη προθεσµιακών συµβολαίων γίνεται χωρίς να 

ισχύει τουλάχιστον µία από τις ανωτέρω προϋποθέσεις. Έτσι καθίσταται συνήθως 

αδύνατη η διαπραγµάτευση των συµφωνιών αυτών σε οργανωµένα χρηµατιστήρια.
81

 

2.4.3 Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης(ΣΜΕ) 

    Τα συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης, όπως και τα προθεσµιακά συµβόλαια, 

είναι συµφωνίες που συνάπτουν δύο µέρη µε σκοπό της παράδοση του ενός προς το 

άλλο συγκεκριµένης ποσότητας αγαθού ή αριθµού αξιογράφων σε µια συγκεκριµένη 

στιγµή στο µέλλον σε τιµή που προαποφασίζεται κατά τη σύναψη της συµφωνίας. Η 

χρησιµότητα τους, µεταξύ άλλων, έγκειται στο γεγονός ότι επιτρέπουν στα δύο µέρη 

της συµφωνίας να προγραµµατίσουν τη λειτουργία τους καλύτερα εκ των προτέρων 

γνωρίζοντας την τιµή, την ποσότητα, το χρόνο παράδοσης και το χρόνο πληρωµής. 

Τα ΣΜΕ αποτέλεσαν τις πρώτες οργανωµένες αγορές παραγώγων και δηµιούργησαν 

τη βάση πάνω στην οποία στηρίχθηκαν τα άλλα παράγωγα αξιόγραφα που 

ακολούθησαν, όπως τα δικαιώµατα και συµβόλαια ανταλλαγών. Οι δυνατότητες 

διαπραγµάτευσης στη δευτερογενή αγορά καθώς και τα άλλα πλεονεκτήµατα που 

σχετίζονται µε την εξασφάλιση των συναλλασσοµένων τα καθιστά ως τα πλέον 

εύχρηστα. Για να µπορούν τα συµβόλαια ΣΜΕ να χρησιµοποιηθούν ως εργαλεία 

αντιστάθµισης, δηλαδή να αγοραστούν ή να πωληθούν, θα πρέπει να µπορούµε να 

προσδιορίζουµε ανά πάσα στιγµή την τιµή τους. Η αξία των παραγώγων αξιογράφων 

πηγάζει κυρίως από την αξία των στοιχειωδών τίτλων πάνω στους οποίους είναι 

γραµµένα. Η αξία αυτή δεν θα είναι η ίδια µε την αξία των στοιχειωδών τίτλων(παρά 

µόνο την ηµέρα λήξης του συµβολαίου)καθώς παρεµβάλλεται ο παράγοντας του 

χρόνου διαρκείας των συµβολαίων. Έτσι στο διάστηµα πριν την λήξη των 

συµβολαίων, η τιµή τους µπορεί να είναι µεγαλύτερη ή µικρότερη εκείνης των 

στοιχειωδών τίτλων ανάλογα µε την ζήτηση και την προσφορά που προβλέπεται να 

ισχύσει στην αγορά µετρητοίς στο χρόνο λήξης των συµβολαίων.
82

  

Τα βασικά χαρακτηριστικά των ΣΜΕ είναι τα ακόλουθα: 

1.Τυποποιηµένα συµβόλαια: Τυποποιηµένο συµβόλαιο είναι το συµβόλαιο αυτό στο 

οποίο προσδιορίζονται α) το υποκείµενο προϊόν, β) η αξία του συµβολαίου και γ) η 

ηµεροµηνία λήξης. Το χαρακτηριστικό της τυποποίησης προσδίδει στα ΣΜΕ 

ρευστότητα, η οποία δίνει τη δυνατότητα στους επενδυτές να τα αγοράζουν και να τα 

πωλούν ανά πάσα στιγµή και όχι µόνο την ηµέρα λήξης.
83

 

2.∆ιαπραγµάτευση στα χρηµατιστήρια: Τα ΣΜΕ διαπραγµατεύονται µόνο στα 

χρηµατιστήρια. Στη διαπραγµάτευσή τους παίζουν σηµαντικό ρόλο οι ειδικοί 

                                                           
81

 Νικόλαος Θ. Μυλωνάς (2005) Αγορές και Προϊόντα παραγώγων  
82

 Νικόλαος Θ. Μυλωνάς (2005)  Αγορές και Προϊόντα Παραγώγων  
83

 Νικήτα, Μ., (2003). “Παράγωγα και Θέσεις”, Εκδόσεις Γρηγόρη 



 

50 

 

διαπραγµατευτές, οι οποίοι αγοράζουν και πωλούν ΣΜΕ από και προς τους 

επενδυτές. 

3.Καθηµερινός διακανονισµός: Ο διακανονισµός των ανοικτών θέσεων γίνεται 

καθηµερινά µέσω του εκκαθαριστικού οίκου, δηλαδή της ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. ο λογαριασµός 

του επενδυτή που έχει κέρδη πιστώνεται, ενώ ο επενδυτής που φέρει ζηµίες, 

πληρώνει. 

4.Καταβολή περιθωρίου ασφάλισης (margin) επί της αξίας της συναλλαγής: Το 

περιθώριο ασφάλισης είναι η συνολική εκάστοτε αποτιµώµενη αξία σε µετρητά, 

κινητές αξίες ή άλλες µορφές εξασφάλισης, η οποία παρέχεται από τον παραγγελία 

µέσω µέλους της ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. προς την ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. για την εξασφάλιση των 

εκάστοτε υποχρεώσεων του παραγγελία προς την ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π., οι οποίες απορρέουν 

από την εκκαθάριση των συναλλαγών του στο Χ.Α. 

    Στο σηµείο αυτό, αξίζει να αναφερθούν και να διασαφηνιστούν ορισµένοι όροι. 

Έτσι, µε τον όρο “ίδια κεφάλαια”, ορίζεται η συνολική τρέχουσα χρηµατιστηριακή 

αξία των αξιογράφων που περιέχονται στο λογαριασµό περιθωρίου ασφάλισης, πλέον 

τη διαφορά µεταξύ πιστωτικού και χρεωστικού υπολοίπου. Με τον όρο “πιστωτικό 

υπόλοιπο” ορίζεται το ποσό των χρηµάτων που οφείλει η χρηµατιστηριακή εταιρία 

στον πελάτη για χρηµατιστηριακές συναλλαγές που έγιναν στο λογαριασµό 

περιθωρίου ασφάλισης. Τέλος, µε τον όρο “χρεωστικό υπόλοιπο” ορίζεται το ποσό 

των χρηµάτων που οφείλει ο πελάτης στη χρηµατιστηριακή εταιρία για συναλλαγές 

που έγιναν στο λογαριασµό περιθωρίου ασφάλισης. 

2.4.4 ∆ικαιώµατα Προαίρεσης 
     Τα δικαιώµατα προαίρεσης είναι “παράγωγα χρηµατοοικονοµικά εργαλεία που 

δηµιουργούν µία σύµβαση µεταξύ δύο µερών για µια µελλοντική συναλλαγή σχετικά 

µε ένα περιουσιακό στοιχείο σε συγκεκριµένη τιµή”
84

. 

    Ο αγοραστής του δικαιώµατος προαίρεσης έχει το δικαίωµα και όχι την 

υποχρέωση να πραγµατοποιήσει τη συναλλαγή, δηλαδή να αγοράσει ή να πωλήσει 

τον υποκείµενο τίτλο εντός ενός συγκεκριµένου χρονικού διαστήµατος και σε µία 

ορισµένη τιµή. Από την άλλη, ο πωλητής του δικαιώµατος προαίρεσης έχει την 

υποχρέωση να φέρει εις πέρας τη συναλλαγή. Η τιµή του δικαιώµατος, όπως θα 

δούµε και παρακάτω, προκύπτει από τη διαφορά µεταξύ της τιµής εξάσκησης και της 

αξίας του υποκείµενου περιουσιακού στοιχείου πλέον ενός ποσού (Premium). 

Υπάρχουν δύο είδη δικαιωµάτων: i) τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς (call options ή 

calls) και ii) τα δικαιώµατα προαίρεσης πώλησης (put options ή puts)
85

.  

    Σε κάθε ένα από αυτά τα δικαιώµατα ο επενδυτής µπορεί να λάβει µία από τις δύο 

δυνατές θέσεις οι οποίες αναλύονται ως εξής:  
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• ∆ικαιώµατα προαίρεσης αγοράς 

(α) Αγορά δικαιώµατος αγοράς (Long call): Ο αγοραστής ενός δικαιώµατος αγοράς 

έχει το δικαίωµα αλλά όχι την υποχρέωση να αγοράσει τον υποκείµενο τίτλο σε µία 

συγκεκριµένη τιµή, η οποία καλείται τιµή εξάσκησης. Να σηµειωθεί ότι ο αγοραστής 

έχει τη δυνατότητα να ασκήσει το δικαίωµά του οποιαδήποτε στιγµή µέχρι και τη 

λήξη του δικαιώµατος. Ο αγοραστής αυτού του δικαιώµατος αναµένει άνοδο της 

τιµής του υποκείµενου τίτλου. 

(β) Πώληση δικαιώµατος αγοράς (Short call): Ο πωλητής ενός δικαιώµατος αγοράς 

έχει την υποχρέωση να πωλήσει τον υποκείµενο τίτλο στην τιµή εξάσκησης εφόσον ο 

αγοραστής αποφασίσει να ασκήσει το δικαίωµά του. Ο πωλητής επίσης είναι 

υποχρεωµένος να προβεί στην πώληση του υποκείµενου τίτλου οποιαδήποτε χρονική 

στιγµή µέχρι και τη λήξη του δικαιώµατος. Τέλος, ο πωλητής αυτού του δικαιώµατος 

προσδοκά µείωση της τιµής του υποκείµενου τίτλου. 

• ∆ικαιώµατα προαίρεσης πώλησης 

(α) Αγορά δικαιώµατος πώλησης (Long put): Ο αγοραστής του δικαιώµατος πώλησης 

έχει το δικαίωµα, αλλά όχι την υποχρέωση, να πωλήσει τον υποκείµενο τίτλο στην 

τιµή εξάσκησης, οποιαδήποτε χρονική στιγµή µέχρι και τη λήξη του δικαιώµατος. Ο 

αγοραστής του δικαιώµατος αυτού αναµένει µείωση της τιµής του υποκείµενου 

τίτλου. 

(β) Πώληση δικαιώµατος πώλησης (Short put): Ο πωλητής του δικαιώµατος πώλησης 

υποχρεούται να αγοράσει τον υποκείµενο τίτλο στην τιµή εξάσκησης οποιασδήποτε 

χρονική στιγµή µέχρι και τη λήξη του δικαιώµατος, σε περίπτωση που ο αγοραστής 

αποφασίσει να ασκήσει το δικαίωµά του. Ο πωλητής του δικαιώµατος αυτού 

αναµένει άνοδο της τιµής του υποκείµενου τίτλου.
86

 

Με βάση το χρόνο εξάσκησής τους τα δικαιώµατα διακρίνονται σε δικαιώµατα 

Αµερικάνικου και Ευρωπαϊκού τύπου. Έτσι, τα Ευρωπαϊκού τύπου δικαιώµατα 

µπορούν να εξασκηθούν µόνο την ηµέρα της λήξης τους, ενώ τα Αµερικάνικου τύπου 

δικαιώµατα µπορούν να εξασκηθούν καθ’ όλη τη διάρκεια ισχύος τους.
87

 

Αγοραστής δικαιώµατος αγοράς  

Σε αντιστοιχία µε τα προαναφερθέντα, κάποιος επενδυτής αγοράζει δικαιώµατα 

αγοράς διότι προσδοκά µεγάλη άνοδο των τιµών του υποκείµενου τίτλου.
88

 Από τη 

στιγµή που κάποιος κατέχει ένα δικαίωµα αγοράς έχει στη διάθεσή του τις ακόλουθες 

επιλογές: 
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• Να εξασκήσει το δικαίωµα στη λήξη του: Αν η τιµή του υποκείµενου τίτλου 

είναι υψηλότερη από την τιµή εξάσκησης, ο αγοραστής ενός δικαιώµατος 

αγοράς θα εξασκήσει το δικαίωµά του. 

• Να “κλείσει” τη θέση του (offsetting): Ο αγοραστής του δικαιώµατος µπορεί 

να πωλήσει το δικαίωµα στην τρέχουσα αγορά πριν από τη λήξη του. 

• Να αφήσει το δικαίωµα να εκπνεύσει: Ο αγοραστής έχει τη δυνατότητα να 

µην ασκήσει το δικαίωµά του. Έτσι όµως το δικαίωµα χάνει την αξία του και 

ο αγοραστής υφίσταται τη ζηµία από το κόστος του Premium. 

Αγοραστής δικαιωµάτων πώλησης  

Όταν κάποιος επενδυτής αποφασίζει να αγοράσει δικαιώµατα πώλησης προσδοκά 

πτώση της τιµής του υποκείµενου τίτλου στην αγορά µετρητοίς. Και στην 

περίπτωση αυτή έχει διαθέσιµες τρεις επιλογές, δηλαδή: (α) να εξασκήσει το 

δικαίωµα στη λήξη του, (β) να “κλείσει” τη θέση του πουλώντας το δικαίωµα 

πριν από τη λήξη του και, (γ) να αφήσει το δικαίωµα να εκπνεύσει χωρίς να το 

εξασκήσει. 

2.5 ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΙΚΗ ΜΙΣΘΩΣΗ(LEASING)-ΣΥΜΒΑΣΗ 

ΠΡΑΚΤΟΡΙΑΣ ΕΠΙΧΕΙΤΗΜΑΤΙΚΩΝ 

ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ(FACTORING) 

2.5.1 Χρηµατοδοτική Μίσθωση(Leasing) 

ΓΕΝΙΚΕΣ ΕΝΝΟΙΕΣ 

    Χρηµατοδοτική µίσθωση ονοµάζεται η σύµβαση χρηµατοδότησης, σύµφωνα µε 

την οποία η εταιρεία leasing(εκµισθωτής) αγοράζει τον κεφαλαιουχικό εξοπλισµό 

που επιλέγει ο µισθωτής και στη συνέχεια τον παραχωρεί σ ’αυτόν έναντι 

προσυµφωνηµένου µισθώµατος που καταβάλλεται σε τακτά χρονικά διαστήµατα. Η 

χρηµατοδοτική µίσθωση (financial leasing) είναι µια µορφή χρηµατοδότησης 

εναλλακτική και ταυτόχρονη συµπληρωµατική του παραδοσιακού δανεισµού, που 

συνδυάζει τα χαρακτηριστικά του τραπεζικού δανεισµού και της µίσθωσης 

κεφαλαιουχικών αγαθών. Με την εν λόγω σύµβαση χρηµατοδότησης παρέχεται η 

δυνατότητα στις επιχειρήσεις να χρησιµοποιούν σύγχρονο κεφαλαιουχικό εξοπλισµό, 

χωρίς να δεσµεύουν ίδια κεφάλαια για την απόκτηση του ή να προσφεύγουν στο 

τραπεζικό δανεισµό. Έτσι λοιπόν, έχουµε δικαίωµα χρήσης του συγκεκριµένου 

κεφαλαιουχικού εξοπλισµού, µε αποτέλεσµα να καρπούνται και τα οικονοµικά οφέλη 

που προκύπτουν από την λειτουργία του, χωρίς όµως να τους ανήκει ο εξοπλισµός(να 

έχουν δηλαδή τη νοµική κυριότητα αυτού).Μετά την λήξη της σύµβασης 

χρηµατοδοτικής µίσθωσης, η ενδιαφερόµενη επιχείρηση (µισθωτής)όχι στη διάθεση 

της µια από τις ακόλουθες εναλλακτικές επιλογές: 

Να ανανεώσει την σύµβαση µε τους ίδιους ή νέους όρους 
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Να διακόψει τη συνεργασία µε την εταιρεία leasing, επιστρέφοντας τον 

κεφαλαιουχικό εξοπλισµό 

Να αγοράσει τον εξοπλισµό στην υπολειµµατική αξία
89

 

 ΟΙ ΜΟΡΦΕΣ ΤΗΣ ΣΥΜΒΑΣΗΣ LEASING 

    Στη διεθνή συναλλακτική πρακτική έχουν τυποποιηθεί διάφορες µορφές 

συµβάσεων χρηµατοδοτικής µίσθωσης και σίγουρα στο µέλλον θα διαµορφωθούν 

νέοι τύποι, προσαρµοσµένοι στις σύγχρονες οικονοµικές εξελίξεις. 

Οι πιο γνωστοί µέχρι σήµερα τύποι συµβάσεων χρηµατοδοτικής µίσθωσης, που η 

κάθε µια εµφανίζεται στην πράξη µε διάφορες παραλλαγές, είναι α) η απλή 

χρηµατοδοτική µίσθωση, β) η µικτή χρηµατοδοτική µίσθωση, γ) η αντίστροφη 

χρηµατοδοτική µίσθωση , δ) η χρηµατοδοτική υποµίσθωση και ε) η συµµετοχική 

χρηµατοδοτική υποµίσθωση. 

α) Απλή χρηµατοδοτική µίσθωση 

Στη µορφή αυτή, που αποτελεί και τη συνηθέστερα εµφανιζόµενη στην πράξη, ο 

επαγγελµατίας που χρειάζεται συγκεκριµένο κινητό ή ακίνητο αγαθό (κτίσµα, 

αυτοκίνητο, πλοίο, κλπ) διαπραγµατεύεται απευθείας µε συγκεκριµένο προµηθευτή 

τις ιδιότητες, τις προδιαγραφές, την τιµή του και ότι έχει σχέση µε το αγαθό που 

χρειάζεται για την επιχείρηση του. Η εταιρεία leasing στην οποία απευθύνεται 

αγοράζει ή εισάγει το αγαθό καταβάλλοντας το τίµηµά του και αυτό παραδίδεται 

απευθείας στον ενδιαφερόµενο επαγγελµατία µε τον οποίο έχει συνάψει τη σύµβαση 

χρηµατοδοτικής µίσθωσης. 

Η εκµισθώτρια εταιρεία δε φέρει καµία ευθύνη για ελαττώµατα ή έλλειψη 

συµφωνηµένων ιδιοτήτων του αγαθού που αγόρασε για να το εκµισθώσει, εφόσον 

δεν το επέλεξε η ίδια. Εκχωρεί όµως στο µισθωτή, όλα τα δικαιώµατά της από τη 

σύµβαση πώλησης κατά του προµηθευτή. Ο µισθωτής υποχρεούται να διατηρεί το 

πράγµα κατάλληλο για τη χρήση που συµφωνήθηκε, υποχρεούται να το ασφαλίζει, 

φέρει όλα τα βάρη του καθώς και τον κίνδυνο της τυχαίας βλάβης, καταστροφής, 

απώλειας ή κλοπής του πράγµατος. 

β) Μεικτή χρηµατοδοτική µίσθωση 

    Η µορφή αυτή διαφέρει από το βασικό τύπο της απλής χρηµατοδοτικής µίσθωσης 

κατά το ότι η εκµισθώτρια εταιρεία Leasing αναλαµβάνει η ίδια την υποχρέωση να 

διατηρεί το πράγµα , τη χρήση του οποίου παρέδωσε στο µισθωτή, κατάλληλο για τη 

χρήση που συµφωνήθηκε, δηλαδή αναλαµβάνει η ίδια τη συντήρησή του, την 

ασφάλισή του και γενικά ότι απαιτείται για την καταλληλότητα της χρήσης του. 

Ο τύπος αυτός του Leasing έχει µικρή διάρκεια χρόνου µίσθωσης, διότι συνάπτεται 

κυρίως στις περιπτώσεις που ο µεν µισθωτής επιθυµεί να καλύπτει µικρής διάρκειας 

ανάγκες του, η δε εκµισθώτρια εταιρεία αποβλέπει στη διαδοχική εκµίσθωση του 

πράγµατος µε στόχο µεγαλύτερα κέρδη. 
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γ) Αντίστροφη χρηµατοδοτική µίσθωση 

    Η περίπτωση αυτή αποτελεί µια µορφή χρηµατοδότησης µέσω του θεσµού του 

leasing. Συγκεκριµένα στην περίπτωση αυτή ο επιχειρηµατίας ή ο επαγγελµατίας που 

έχει ανάγκη χρηµάτων πωλεί και µεταβιβάζει την κυριότητα µέρους ή το σύνολο του 

παραγωγικού εξοπλισµού του στην εταιρεία leasing, η οποία στη συνέχεια του 

εκµισθώνει τη χρήση του. Με άλλα λόγια στην περίπτωση αυτή συµπίπτει σ’ ένα 

πρόσωπο η ιδιότητα του µισθωτή και του προµηθευτή. 

Με το Ν 2682/1999 (άρθρο 27 παρ.1) επεκτάθηκε η δυνατότητα αντίστροφης 

χρηµατοδοτικής µίσθωσης και στα ακίνητα, υπό την προϋπόθεση ότι ο µισθωτής 

είναι ελεύθερος επαγγελµατίας. Με το άρθρο 26 παρ.2 του Ν 3091/2002 

προβλέφθηκαν και φορολογικές ελαφρύνσεις για τη µεταβίβαση ακινήτου από το 

µισθωτή προς εκµισθωτή. 

δ) Χρηµατοδοτική υποµίσθωση 

Στην περίπτωση αυτή οι εταιρείες leasing δεν αγοράζουν αλλά µισθώνουν το 

αντικείµενο της χρηµατοδοτικής µίσθωσης από τον προµηθευτή ή και από άλλη 

εταιρεία leasing, το οποίο στη συνέχεια υπεκµισθώνουν. Η ορθότητα και η επιτυχία 

του τύπου αυτού έχει προκαλέσει αµφιλεγόµενες απόψεις, καθώς έχουν εκφρασθεί 

σηµαντικές επιφυλάξεις σχετικά µε τη µη εξασφάλιση των δανειστών της 

εκµισθώτριας εταιρείας και το αυξηµένο κόστος της χρηµατοδοτικής υποµίσθωσης, 

λόγω της αναγκαιότητας σύνταξης και υποβολής σε δηµοσιότητα πολλών 

συµβολαιογραφικών εγγράφων. 

ε) Συµµετοχική χρηµατοδοτική µίσθωση ακινήτου 

Η µορφή αυτή δεν προβλέπεται µέχρι σήµερα στο ελληνικό δικαιϊκό σύστηµα, παρά 

το ότι είναι συνήθης σε άλλες χώρες. Στην περίπτωση αυτή η εταιρεία leasing 

αγοράζει από προµηθευτή το ακίνητο (ή συνάπτει σύµβαση τρίτου µε εργολάβο 

προµηθευτή που θα κατασκευάσει το ακίνητο), καταβάλλοντας ένα µέρος του 

τιµήµατος και το υπόλοιπο καλύπτεται µε µακροπρόθεσµο δανεισµό από τράπεζα. Το 

δάνειο αυτό µπορεί όµως να εξοφληθεί από τα µισθώµατα και οπωσδήποτε από την 

εκποίηση του µισθού.
90

 

ΠΡΟΫΠΟΘΕΣΕΙΣ ΕΦΑΡΜΟΓΗΣ 

Ως προς τον εκµισθωτή  

Οι προϋποθέσεις σύναψης σύµβασης χρηµατοδοτικής µίσθωσης από πλευράς 

εκµισθωτή, αφορούν, τόσο την αξιολόγηση του υποψηφίου µισθωτή ως προς την 

οικονοµική κατάσταση της επιχείρησης του και την αξιοπιστία του στην αγορά, όσο 

και τα χαρακτηριστικά µισθίου .Συγκεκριµένα: 

1. Ο εκµισθωτής αναλύει τους ισολογισµούς των τελευταίων ετών της 

υποψήφιας µισθώτριας και κρίνει αν η οικονοµική κατάσταση αυτής είναι 

σύµφωνα µε τις προδιαγραφές του ικανοποιητική, γεγονός  που αποδεικνύει 

ότι δύναται να καλυφθεί το κόστος µισθωµάτων. Για τον σκοπό αυτό 

εξετάζεται(µε τη βοήθεια συγκεκριµένων αριθµοδεικτών)η ρευστότητα του 
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µισθωτή, καθώς και  εξάρτηση αυτού από ξένα κεφάλαια. Επίσης, ενδιαφέρον 

παρουσιάζει ο δείκτης απόδοσης µηχανολογικού εξοπλισµού της επιχείρησης 

και κατά πόσο επηρεάζει αυτός την οικονοµική της πορεία. 

2. Στη συνέχεια εξετάζεται η φερεγγυότητα και η συµπεριφορά της επιχείρησης 

στην αγορά σε σχέση µε τις υποχρεώσεις της προς τρίτους. Για το σκοπό αυτό 

ελέγχεται η τυχόν ύπαρξη διαµαρτυροµένων συναλλαγµατικών, 

πλειστηριασµών, επιστροφές επιταγών, αγωγός πτωχεύσεων κ.λ.π , που 

συνδέονται µε την υποψήφια µισθώτρια επιχείρηση. 

3. Ένας άλλος τοµέας που λαµβάνεται σοβαρά υπόψη στην αξιολόγηση του 

υποψηφίου µισθωτού, από την εταιρεία χρηµατοδοτικής µίσθωσης είναι η 

οργανωτική δοµή του µισθωτού και ειδικότερα το επίπεδο επαγγελµατικής 

εκπαίδευσης και εµπειρίας του προσωπικού του. 

4. Επίσης µε βάση τα οικονοµικά στοιχεία, τα οποία σχετίζονται µε τον κλάδο 

που ανήκει ο µισθωτής, ελέγχονται οι µεσοµακροπρόθεσµες  δυνατότητες 

βιωσιµότητας, καθώς και οι προοπτικές δυναµικής ανάπτυξης αυτού. 

Παράλληλα, εξετάζεται η θέση της επιχείρησης σε σχέση µε το 

επιχειρηµατικό περιβάλλον και η αντίδραση της σε κατάσταση ύφεσης ή 

πληθωριστικών πιέσεων και γενικά προβληµάτων που µαστίζουν την 

οικονοµία. Τέλος, εξετάζεται το µερίδιο αγοράς που διαθέτει σε σχέση µε το 

µέγεθος και τους ανταγωνιστές της και τις δυνατότητες αύξησης αυτού. 

5. Επιπλέον καταρτίζεται σε συνεργασία µισθωτή-εκµισθωτή(ιδιαίτερα στις 

περιπτώσεις που ο µισθούµενος εξοπλισµός είναι µεγάλης 

αξίας)τεχνοοικονοµική µελέτη που εµπεριέχει τη σκοπιµότητα της επένδυσης, 

καθώς και τη δυνατότητα του µισθωτή να καταβάλλει εµπρόθεσµα τα 

µισθώµατα προς τον εκµισθωτή. 

6. Ο εκµισθωτής δεν περιορίζεται µόνο στην αξιολόγηση του µισθωτή, αλλά 

εξετάζει τις ιδιοµορφίες του µηχανολογικού εξοπλισµού, καθώς και θέµατα 

που αφορούν τον κατασκευαστή αυτού. Συγκεκριµένα, η επιλογή του 

κατασκευαστή είναι πολύ σηµαντική απόφαση, αν λάβουµε υπόψη µας ότι η 

καλή φήµη και γενικά η συνέπεια αυτού είναι καθοριστικοί παράγοντες για 

την άριστη υλοποίηση  της σύµβασης χρηµατοδοτικής µίσθωσης. Επιπλέον, η 

εξασφάλιση από πλευράς του κατασκευαστή υπηρεσιών συντήρησης, 

επισκευής και προµήθειας ανταλλακτικών επιλύει πολλά µελλοντικά  

προβλήµατα που σχετίζονται µε τη λειτουργία του µηχανολογικού εξοπλισµού 

προς όφελος του µισθωτή καθώς και της αξιοπιστίας της µισθώτριας 

εταιρείας. 

7. Σε σχέση τώρα µε την επιλογή του µηχανολογικού εξοπλισµού που πρόκειται 

να εκµισθώσει η εταιρεία χρηµατοδοτικής µίσθωσης πρέπει να λάβει υπόψη 

της τα ακόλουθα:  

i. Η χρησιµοποίηση του εξοπλισµού αυτού θα πρέπει να 

είναι δυνατή και από άλλες επιχειρήσεις, ώστε σε 

περίπτωση που διακόπτεται αιφνιδιαστικά η σύµβαση, να 

περιοριστεί η ενδεχόµενη ζηµία που υφίσταται η 

εκµισθώτρια εταιρεία. 

ii. Επίσης επωφελές για τον εκµισθωτή θα είναι αν το µίσθιο 

ανήκει στην κατηγορία εκείνων των ειδών των οποίων η 

εκποίηση είναι ιδιαίτερα εύκολη, ώστε να είναι δυνατή η 

πώληση αυτού σε µία αντιπροσωπευτική τιµή, αν 

παραστεί παρόµοια ανάγκη. 
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iii. Τέλος, εξίσου σηµαντική είναι και η λειτουργική  

αυτονοµία του µισθίου, διότι µόνο κατ’ αυτόν τον τρόπο 

εξασφαλίζεται η οµαλή ένταξή του στην παραγωγική 

διαδικασία, καθώς και άνευ προβληµάτων αποµάκρυνσής 

του από την εν λόγω διαδικασία, χωρίς να υπάρχει ο 

κίνδυνος µείωσης της αξίας του λόγω υλικών ζηµιών που 

ενδεχοµένως να επέλθουν στον εξοπλισµό.
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Ως προν τον Μισθωτή 

    Οι προϋποθέσεις σύναψης σύµβασης χρηµατοδοτικής µίσθωσης από πλευράς 

µισθωτή αφορούν τόσο την ωφέλεια που θα αποκοµίσει από την χρήση του 

συγκεκριµένου εξοπλισµού όσο και η ύπαρξη υπηρεσιών υποστήριξης για τη καλή 

λειτουργία αυτού. Συγκεκριµένα: 

1. Το βασικό θέµα για µία επιχείρηση που στοχεύει σε καλύτερες µελλοντικές 

επιδόσεις(µε την έννοια της αύξησης του µεριδίου της στην αγορά και φυσικά 

των πραγµατοποιούµενων κερδών της) είναι η βελτίωση της παραγωγικότητας 

και της ανταγωνιστικότητας µε την ένταξη του εξοπλισµού στο δυναµικό της. 

2. Παράλληλα, ο µισθωτής εξετάζει τα πλεονεκτήµατα , µειονεκτήµατα και το 

κόστος της χρηµατοδοτικής µίσθωσης και αφού κάνει το ίδιο µε τις υπόλοιπες 

εναλλακτικές µορφές χρηµατοδότησης, θα τις συγκρίνει µεταξύ τους και θα 

αποφασίσει ποια από όλες είναι η πλέον συµφέρουσα και κατάλληλη, µε βάση 

τις ανάγκες που επιδιώκει να καλύψει και τις οικονοµικές δυνατότητες που 

έχει. Στο παραπάνω εγχείρηµα, πολύτιµος βοηθός δύναται να είναι η 

κατάρτιση µιας ολοκληρωµένης τεχνικοοικονοµικής µελέτης. 

3. Επιπλέον, σηµαντική βαρύτητα στην απόφαση του µισθωτή έχει, τόσο η 

ύπαρξη υπηρεσιών υποστήριξης του εξοπλισµού όσο και η βραδεία 

τεχνολογική απαξίωσή του. Και αυτό διότι η ανυπαρξία υπηρεσιών 

συντήρησης επιβαρύνει την οµαλή λειτουργία της παραγωγικής διαδικασίας 

της επιχείρησης. Επίσης, το γεγονός ότι το µίσθιο χαρακτηρίζεται ως ταχείας 

τεχνολογικής απαξίωσης δεν παρέχεται το δικαίωµα στο µισθωτή να 

καταγγείλει τη σύµβαση, ενώ αντίθετα είναι υποχρεωµένος να εξοφλήσει όλες 

τις υποχρεώσεις του σύµφωνα µε το περιεχόµενο της σύµβασης.
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        Πλεονεκτήµατα χρηµατοδοτικής µίσθωσης 

1) Το κυριότερο πλεονέκτηµα της χρηµατοδοτικής µίσθωσης είναι η εξασφάλιση 

της χρηµατοδότησης του νέου εξοπλισµού ή ακινήτου κατά 100%, η άµεση 

χρησιµοποίηση αυτού µε την καταβολή του πρώτου µισθώµατος και χωρίς να 

απαιτείται πάντοτε η ίδια συµµετοχή. 

2) Τα µισθώµατα που καταβάλλονται στην εταιρεία χρηµατοδοτικής µίσθωσης 

για τον εξοπλισµό και το τµήµα των µισθωµάτων που αφορά σε κτίριο 

θεωρούνται δαπάνες και µειώνουν το φορολογητέο εισόδηµα. 

 3) Ο µισθωτής απολαµβάνει ορισµένες φορολογικές απαλλαγές και οφέλη από 

αναπτυξιακούς νόµους. Συγκεκριµένα, τα µισθώµατα εκπίπτονται εξ ολοκλήρου 

από τα έσοδα του µισθωτή, εξασφαλίζοντας έτσι µια αυξηµένη φορολογική 
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ωφέλεια σε σύγκριση για παράδειγµα, µε την τοκοχρεολυτική δόση του 

µακροπρόθεσµου δανεισµού όπου µόνον ο τόκος εκπίπτει. 

4) Η διαδικασία υπογραφής µιας σύµβασης χρηµατοδοτικής µίσθωσης είναι 

ταχύτερη και λιγότερο δαπανηρή έναντι της σύµβασης µακροπρόθεσµου 

δανεισµού. Συνήθως δε χρειάζονται προσηµειώσεις, υποθήκες κτλ., ενώ 

προβλέπονται µειωµένα συµβολαιογραφικά δικαιώµατα και απαλλαγή από 

διάφορα τέλη και φόρους. 

5) Ο επενδυτής µπορεί να επιτύχει καλύτερους όρους προµήθειας εξοπλισµού ή 

απόκτησης επαγγελµατικού ακινήτου, καθώς η αξία τους εξοφλείται άµεσα τοις 

µετρητοίς. 

6) Η διάρκεια της µίσθωσης και το ύψος του µισθώµατος ορίζονται σύµφωνα µε 

τις οικονοµικές δυνατότητες της επιχείρησης, αφού ληφθούν υπόψη και τυχόν 

εποχικοί παράγοντες και έτσι δηµιουργούνται σηµαντικά πλεονεκτήµατα για τον 

προγραµµατισµό της επενδυτικής πολιτικής της επιχείρησης. 

7) Μετά την λήξη της µισθωτικής περιόδου ο επενδυτής µπορεί να αποκτήσει την 

κυριότητα του παγίου στοιχείου έναντι προ συµφωνηθέντος (συνήθως 

συµβολικού) τιµήµατος. Η απόκτηση της κυριότητας ακινήτου είναι απαλλαγµένη 

από το φόρο µεταβίβασης. 

8) Οι εταιρείες χρηµατοδοτικής µίσθωσης διασφαλίζονται από τον κίνδυνο 

πτώχευσης 

Μειονεκτήµατα Χρηµατοδοτικής Μίσθωσης 

1) Το φαινοµενικό κόστος του Leasing είναι υψηλότερο από το επιτόκιο 

τραπεζιτικού δανεισµού. 

2) Ο µισθωτής αναλαµβάνει όλους τους κινδύνους, επιχειρηµατικούς και από 

τυχαία περιστατικά, έναντι του εκµισθωτή. 

3) Ο χρήστης ασφαλίζει τον εξοπλισµό για τους κινδύνους που υποδεικνύει η 

εταιρεία χρηµατοδοτικής µίσθωσης. 

4) Ο µισθωτής υπόκειται στους ελέγχους του εκµισθωτή για τη διαπίστωση της 

καλής λειτουργικής κατάστασης του εξοπλισµού
93

 

2.5.2 Σύµβαση Πρακτορείας Επιχειρηµατικών Απαιτήσεων (Factoring) 

Γενικές Έννοιες 
    Το FACTORING είναι ένας νέος οικονοµικός και νοµικός θεσµός. Αποτελεί δέσµη 

χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών, οι οποίες καλύπτουν ανάγκες επιχειρήσεων που 

πωλούν προϊόντα ή παρέχουν υπηρεσίες µε πίστωση σε πελάτες µε επαναληπτική - 

αγοραστική συµπεριφορά. 

    Η ελληνική µετάφραση της λέξης Factoring αποδίδεται ως «Ανάληψη απαιτήσεων 

τρίτων» ή «∆ιενέργεια πράξεων αναδόχου είσπραξης εµπορευµατικών απαιτήσεων» 

ή το γνωστότερο «Σύµβαση πρακτορείας επιχειρηµατικών απαιτήσεων». Με την 

εφαρµογή του factoring, οι επιχειρήσεις εκχωρούν – πωλούν την ευθύνη είσπραξης 

των επιχειρηµατικών απαιτήσεων (τιµολόγια-επιταγές – συναλλαγµατικές – 
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απαιτήσεις από πιστωτικές κάρτες κ.λ.π ) στον προµηθευτή-Factor, δηλαδή σε µια 

εταιρεία Factoring. Ο Factor αναλαµβάνει την υποχρέωση να αξιολογεί την 

φερεγγυότητα των οφειλετών, να προστατεύει κατά του πιστωτικού κινδύνου, να 

παρέχει εγγυήσεις, να παρακολουθεί την λογιστική διαχείριση και βραχυπρόθεσµη 

χρηµατοδότηση µέσω της προεξόφλησης των εκχωρουµένων απαιτήσεων. Ο 

αναπτυξιακού χαρακτήρας θεσµός του factoring, συµβάλει στην ενίσχυση των 

µικροµεσαίων και µεταποιητικών επιχειρήσεων και επιτρέπει την ορθολογικότερη 

διοίκηση τους, τη χρηµατοδότησή τους, την ασφάλιση των απαιτήσεων του 

προµηθευτή, την ενίσχυση της θέσης της επιχείρησης στην αγορά. Με τη εφαρµογή 

του Factoring ο βαθµός ρευστότητας της επιχείρησης αυξάνει µε αποτέλεσµα η 

επιχείρηση να είναι ακόµη πιο ανταγωνιστική.
94

  

ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ ΤΟΥ ΠΡΑΚΤΟΡΑ 

Ανάλογα µε το είδος του factoring, οι κυριότερες υποχρεώσεις του πράκτορα είναι: 

1) Να αναλάβει την είσπραξη των απαιτήσεων και να τις προεξοφλήσει 

2) Να εκτελέσει τις υπηρεσίες που ανέλαβε για λογαριασµό του προµηθευτή 

(διαχειριστική και λογιστική παρακολούθηση των απαιτήσεων, όχληση του οφειλέτη, 

είσπραξη των απαιτήσεων κλπ.) 

3) Στην περίπτωση µη γνήσιας σύµβασης factoring, όπου τον κίνδυνο της 

αφερεγγυότητας του οφειλέτη φέρει ο προµηθευτής, να επιδιώξει την είσπραξη της 

απαίτησης πριν αναχθεί κατά του προµηθευτή, δηλαδή πριν χρεώσει µε το ποσό της 

ανείσπρακτης απαίτησης τον λογαριασµό του προµηθευτή. 

Οι υποχρεώσεις αυτές του πράκτορα αποτελούν αντίστοιχα δικαιώµατα για τον 

προµηθευτή. 

ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ ΤΟΥ ΠΡΟΜΗΘΕΥΤΗ 

Αντίστροφα, οι βασικές υποχρεώσεις του προµηθευτή προς τον πράκτορα µπορούν 

να συνοψισθούν ως εξής: 

1) Να εκχωρήσει τις απαιτήσεις που περιγράφονται στη σύµβαση-πλαίσιο ή (ανάλογα 

µε το περιεχόµενο της συµφωνίας στη σύµβαση factoring) να εξουσιοδοτεί απλώς τον 

πράκτορα να τις εισπράξει (βλ. άρθρο 1 § 1 του ν.1905/1990) 

2) Να καταβάλει (στην πράξη να δεχθεί να παρακρατείται από την αξία των 

απαιτήσεων) το ποσόν που συµφωνήθηκε ως αµοιβή του πράκτορα. 

3) Όταν περιεχόµενο της σύµβασης factoring είναι η καθολική προεξόφληση 

µελλοντικών απαιτήσεων, να δεχθεί την άρνηση του πράκτορα για παροχή των 

υπηρεσιών είσπραξης, παρακολούθησης κλπ (|ανάλογα µε το περιεχόµενο της 

συγκεκριµένης σύµβασης-πλαισίου) µιας απαίτησης, αν αυτή είναι προφανώς 

ασύµφορη για τον πράκτορα. 
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4) Να µη συνάπτει σύµβαση factoring και µε άλλον πράκτορα για την ίδια απαίτηση 

(άρθρο 3 § 3). Η παραβίαση της υποχρέωσης αυτής όχι µόνο θεωρείται παράνοµη 

αλλά είναι και αξιόποινη, όταν γίνεται µε δόλο (άρθρο 3 § 3).
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ΠΛΕΟΝΕΚΤΗΜΑΤΑ ΚΑΙ ΜΕΙΟΝΕΚΤΗΜΑΤΑ ΤΟΥ FACTORING 

Πλεονεκτήµατα 

1. H εξοικονόµηση δαπανών από την παύση ή περιορισµό του τµήµατος πίστεως που 

διατηρούν οι επιχειρήσεις και την ανάθεση αυτής της δραστηριότητας στον factor. 

2. Ο περιορισµός του πιστοληπτικού κινδύνου και η µείωση των επισφαλειών, µέσω 

µεταφοράς µέρους του στον factor. 

3. Η ευκαιρία για διεύρυνση της πιστωτικής πολιτικής της επιχείρησης προς τους 

πελάτες της και συνεπώς η αύξηση του µεριδίου αγοράς. 

4. Όσον αφορά τις µικροµεσαίες επιχειρήσεις το factoring αποτελεί µια πηγή εύκολης 

άντλησης κεφαλαίων, αν ληφθεί υπόψη η δυσκολία που συχνά αντιµετωπίζουν στην 

εξασφάλιση χρηµατοδότησης µέσω τραπεζικού δανεισµού. 

5. Βελτίωση της εικόνας των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων, καθώς το factoring 

θεωρείται µια µορφή χρηµατοδότησης που δεν παρουσιάζεται στον ισολογισµό (off 

balance sheet), και επιπλέον η αύξηση της ρευστότητας βελτιώνει την εικόνα 

τηςκατάστασης ταµειακών ροών.
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Μειονεκτήµατα 

 1. Το σχετικά υψηλό κόστος χρηµατοδότησης, κυρίως όταν τα τιµολόγια είναι πάρα 

πολλά και µικρής σχετικά αξίας. 

2. Είναι πιθανή η διατάραξη των σχέσεων της επιχείρησης µε τους πελάτες της 

εξαιτίας της επιθετικής πολιτικής είσπραξης των απαιτήσεων που µπορεί να 

εφαρµόζει ο factor. 

3. Υπάρχει µια λανθασµένη αντίληψη πως το factoring αποτελεί µια µέθοδο 

χρηµατοδότησης, για επιχειρήσεις που βρίσκονται σε άσχηµη οικονοµική κατάσταση. 

Αυτό µπορεί να οδηγήσει σε στρεβλή εικόνα σχετικά µε την αποτελεσµατικότητα της 

επιχείρησης.
97

 

 

  

 

                                                           
95

 Ν. Ρόκα & Χρ. Γκόρτσο, (2012) Στοιχεία τραπεζικού Δικαίου  
96

 Σημειώσεις στο Μάθημα Ειδικά Θέματα Χρηματοδοτικής Διοίκησης. Π. Φ. Διαμάντης – Α.Α.Δράκος 

Οικονομικό πανεπιστήμιο Αθηνών2015-2016 
97

 Σημειώσεις στο Μάθημα Ειδικά Θέματα Χρηματοδοτικής Διοίκησης. Π. Φ. Διαμάντης – Α.Α.Δράκος 

Οικονομικό πανεπιστήμιο Αθηνών2015-2016 



 

60 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 

3.1ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΟΙ ΚΙΝ∆ΥΝΟΙ 

Γενικά  

    Η λέξη κίνδυνος έχει δύο σηµασίες. Η µία είναι για να υποδηλώσει τον φόβο για 

την εκτέλεση ενός τυχαίου αλλά µόνο ζηµιογόνου γεγονότος. Η άλλη είναι για να 

υποδηλώσει το δέος εµπρός σε ένα τυχαίο µεν αλλά όχι αναγκαστικά ζηµιογόνου 

γεγονότος. Στην πρώτη περίπτωση µιλάµε για καθαρό κίνδυνο ενώ στη δεύτερη για 

κερδοσκοπικό. Ο κίνδυνος µπορεί να ορισθεί ως ο συνδυασµός της πιθανότητας ενός 

γεγονότος και των συνεπειών του.
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    Για να µπορέσουµε να µιλήσουµε για κάθε κίνδυνο ειδικά και ξεχωριστά θα 

πρέπει να κατανοήσουµε την έννοια των κινδύνων και της αβεβαιότητας γενικά. 

Όταν εργαζόµαστε σε συνθήκες βεβαιότητας ο χρόνος µεταβάλλει την χρηµατική 

ροή. Όλη η προσπάθεια έχει να κάνει µε το να βρούµε ένα προεξοφλητικό επιτόκιο το 

οποίο να αντιµετωπίζει το ζήτηµα του χρόνου, δηλαδή της χρονικής αξίας του 

χρήµατος. Ο παράγοντας ο οποίος µπορεί να επιφέρει την αβεβαιότητα είναι ο 

κίνδυνος (risk). 

    Ο κίνδυνος είναι µια έννοια η οποία οφείλεται σε πραγµατικά γεγονότα και 

ανατρέπει την πραγµατική ροή των πραγµάτων. 
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    Όταν το αποτέλεσµα µιας συγκεκριµένης δραστηριότητας δε συνοδεύεται από 

τέλεια βεβαιότητα τότε εµφανίζεται ο κίνδυνος. Ο κάθε διευθυντής επιχείρησης έχει 

διαφορετική πορεία δράσης για να πετύχει τους στόχους του. Αυτή η πορεία 

συνοδεύεται από ένα διαφορετικό ύψος κινδύνου για µια βέβαιη εκπλήρωση. Ο 

κίνδυνος συνδέεται µε την ποικιλία των αναµενόµενων αποτελεσµάτων µιας 

ενέργειας. Όσο µικρότερη είναι η ποικιλία των αποτελεσµάτων τόσο µικρότερο είναι 

το ύψος του κινδύνου. Εποµένως ο κίνδυνος ορίζεται ως µια κατάσταση στην οποία 

κάθε εναλλακτική πορεία δράσης της επιχείρησης οδηγεί σε ένα σύνολο 

συγκεκριµένων αποτελεσµάτων.
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    Σε έναν άλλον ορισµό βλέπουµε ότι ο κίνδυνος αφορά την αστάθεια των καθαρών 

ταµειακών ροών της επιχείρησης. Ο κίνδυνος θα µπορούσε να µετρηθεί σε όρους 

διαφορετικών χρηµατοοικονοµικών προϊόντων.
101

 

    Όσο µικρότερη είναι η ποικιλία των αναµενόµενων αποτελεσµάτων, τόσο 

µικρότερο είναι το ύψος του κινδύνου και αντίστροφα. Μπορούµε να ορίσουµε τον 

κίνδυνο ως την κατάσταση στην οποία κάθε εναλλακτική πορεία δράσης της 

επιχείρησης οδηγεί σε ένα σύνολο συγκεκριµένων αποτελεσµάτων, καθένα από τα 
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οποία είναι µε κάποια πιθανότητα γνωστό στο λήπτη της απόφασης. Ο ορισµός αυτός 

συνδέει άµεσα το ύψος του κινδύνου µε την πιθανότητα πραγµατοποίησης ενός 

αποτελέσµατος που είναι σε θέση να γνωρίζει ο διευθυντής της επιχείρησης.
102

 

    Αν θέλουµε να χωρίσουµε τους κινδύνους ανάλογα τη  προέλευσή τους και 

ανάλογα τη φύση τους θα τους χωρίζαµε ως εξής: 

a. Όσον αφορά τη  προέλευση χωρίζονται σε ενδογενείς και εξωγενείς ως προς 

την επιχείρηση. 

Ενδογενείς είναι οι κίνδυνοι οι οποίοι σχετίζονται άµεσα µε τη λειτουργία της 

επιχείρησης. 

Εξωγενείς είναι οι κίνδυνοι που δεν αφορούν τη λειτουργία της επιχείρησης. 

Οι κίνδυνοι αυτοί προέρχονται από οικονοµικό περιβάλλον που είναι έξω από 

την επιχείρηση και δεν ελέγχονται από αυτήν. 

b. Όσον αφορά τη φύση τους διακρίνονται σε αυτούς που µπορούν να 

υπολογισθούν και σε αυτούς που δεν µπορούν να υπολογισθούν. Το ύψος των 

κινδύνων µπορεί να υπολογισθεί µαθηµατικά µε την θεωρία των πιθανοτήτων. 

Οι κίνδυνοι αυτοί µπορούν να ασφαλισθούν και να συµπεριληφθούν στο 

κόστος της λειτουργίας της επιχείρησης. Η ασφάλιση των κινδύνων γίνεται 

από ασφαλιστικές επιχειρήσεις ή από την ίδια την επιχείρηση.
103

 

    3.1.1 ΤΙ ΕΙΝΑΙ Ο ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΟΣ ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ ΚΑΙ ΟΙ ΚΑΤΗΓΟΡΙΕΣ 

ΤΟΥ 

    Συστηµατικός επενδυτικός κίνδυνος 

Ονοµάζεται ο επενδυτικός κίνδυνος απρόσµενων εξελίξεων στο µακροοικονοµικό 

περιβάλλον µιας επένδυση, οι οποίες εξελίξεις είναι δύσκολο να προβλεφθούν και να 

αντιµετωπισθούν από έναν επενδυτή. 

    Μη συστηµατικός επενδυτικός κίνδυνος 

Ονοµάζεται ο επενδυτικός κίνδυνος που µπορεί να µετρηθεί και να διαχειριστεί 

εφαρµόζοντας µια σειρά από τεχνικές διαχείρισης κινδύνου και µέσα από τη χρήση 

επενδυτικών εργαλείων όπως για παράδειγµα µέσα από την αγορά παράγωγων 

προϊόντων. 

    Επιχειρηµατικός κίνδυνος 

Ο κίνδυνος αυτός είναι συνδεδεµένος µε την ίδια έννοια της επιχειρηµατικότητας. Οι 

πηγές του επιχειρηµατικού κινδύνου αφορούν και εσωγενείς αλλά και εξωγενείς 

παράγοντες οι οποίοι επηρεάζουν µια επιχείρηση.
104

 

    3.1.2    ΚΙΝ∆ΥΝΟΙ ΚΑΙ ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΑ ΑΤΟΜΩΝ 

    Οι άνθρωποι που λαµβάνουν τις αποφάσεις σε µια επιχείρηση συµπεριφέρονται 

διαφορετικά µπροστά σε έναν κίνδυνο. Άλλοι προτιµούν να αντιµετωπίσουν πολύ 

                                                           
102

 Τζωάννου Γ. Ιωάννης(1999). Χρηματοδοτική Διοίκηση. Εκδόσεις: Το Οικονομικό. Αθήνα  
103

 Κιόχος Α.Πέτρος(1999):Οικονομική της Διοίκησης (3
η
 έκδοση). Αθήνα:INTERBOOKS 

104
 Ημερομηνία ανάκτησης 7 Μαρτίου 2016 από: http/: 

www.capitalinvest.gr/info.php?category_id=42&product_id=274  



 

62 

 

υψηλούς κινδύνους µε την προσδοκία και πολύ υψηλών κερδών ενώ άλλοι προτιµούν 

να παίρνουν ένα µέτριο ύψος κινδύνου µε µέτριο ύψος κερδών. 

    Στην οικονοµική θεωρία διακρίνονται τρία είδη πιθανής συµπεριφοράς των 

ατόµων έναντι του κινδύνου: 

• Αυτοί που επιδιώκουν τον κίνδυνο 

• Αυτοί που αποφεύγουν τον κίνδυνο 

• Οι αδιάφοροι έναντι του κινδύνου 

 

3.2.    ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ ΑΓΟΡΑΣ 

    Για να µπορέσουµε να κατανοήσουµε πλήρως τους χρηµατοοικονοµικούς 

κινδύνους θα πρέπει να ασχοληθούµε µε έναν έναν ξεχωριστά. 

    Ο κίνδυνος αγοράς είναι αυτός που προέρχεται από ανεπιθύµητες µεταβολές στην 

αγοραία αξία των διάφορων περιουσιακών στοιχείων εξαιτίας των µεταβολών που 

γίνονται στην αγορά κατά τη διάρκεια που ρευστοποιείται κάποιο περιουσιακό 

στοιχείο. Η περίοδος ρευστοποίησης θεωρείται πολύ σηµαντική στο πλαίσιο της 

εκτίµησης ου κινδύνου αγοράς. Καθώς όσο πιο µεγάλη είναι αυτή η περίοδος τόσο 

περισσότερο υπάρχουν ευκαιρίες για µεταβολή της αξίας του υποκειµένου 

περιουσιακού στοιχείου.
105

 

   Ο κίνδυνος αυτός είναι ο κίνδυνος απώλειας που προκύπτει από τις αλλαγές στην 

αξία των εµπορεύσιµων περιουσιακών στοιχείων . υπάρχουν πολλές κατηγορίες 

περιουσιακών στοιχείων και άπειρη ποικιλία χρηµατοοικονοµικών προϊόντων τα 

οποία όλα δηµιουργούν εκθέσεις στον κίνδυνο αγοράς.
106

 

    Όσον αφορά τις τράπεζες ο κίνδυνος αγοράς εµφανίζεται όταν διαπραγµατεύονται 

χρηµατοοικονοµικούς τίτλους και όταν έχουν µετοχές σαν κάποια µορφή ενεχύρου. Ο 

κίνδυνος αυτός προέρχεται από τη µεταβολή στην αποτίµηση της αξίας των τίτλων 

που είναι µέρος του χαρτοφυλακίου της τράπεζας. ∆ηλαδή ο κίνδυνος αγοράς 

αντιστοιχεί στον κίνδυνο τιµής στις περιπτώσεις που µετοχές χρησιµοποιούνται ως 

ενέχυρο.
107

 

    Ένας άλλος ορισµός του κινδύνου αγοράς είναι ότι ο κίνδυνος που σχετίζεται µε 

την κερδοφορία του εµπορικού χαρτοφυλακίου ενός χρηµατοπιστωτικού ιδρύµατος 

και ο οποίος προκαλείται από παράγοντες όπως η µεταβολή του επιτοκίου, η 

µεταβολή των τιµών διάφορων στοιχείων του ενεργητικού, η µεταβολή του επιπέδου 

ρευστότητας και η γενικότερη µεταβλητότητα των αγορών. Ο κίνδυνος αγοράς 

εµφανίζεται πιο έντονα όταν ο πιστωτικός οργανισµός δε χρησιµοποιεί στοιχεία του 

ενεργητικού και των υποχρεώσεών του για µακροχρόνιες τοποθετήσεις.
108
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    Ο κίνδυνος αγοράς συνίσταται στον κίνδυνο ζηµιάς λόγω µεταβολής επιτοκίων 

(κίνδυνος επιτοκίων) και της µεταβολής συναλλαγµατικών ισοτιµιών 

(συναλλαγµατικός κίνδυνος). Ο κίνδυνος αγοράς υπάρχει όταν ένα πιστωτικό ίδρυµα 

συµµετέχει ενεργά στην αγοραπωλησία διάφορων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων 

όπως µετοχές, οµόλογα και παράγωγα.
109

 

    Οι παραπάνω κίνδυνοι καθώς και ο κίνδυνος ∆είκτη τιµών χρηµατιστηρίου έχουν 

άµεση σχέση µε τον κίνδυνο αγοράς. 

    3.2.1 ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ ∆ΕΙΚΤΗ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟΥ 

    Μια πηγή κινδύνου αγοράς για ένα περιουσιακό στοιχείο είναι οι µεταβολές στον 

δείκτη τιµών ενός χρηµατιστηρίου όπου διαπραγµατεύονται οι τιµές των µετοχών των 

επιχειρήσεων που λειτουργούν στην συγκεκριµένη οικονοµία. Για τον κίνδυνο 

αγοράς που προέρχεται από τις µεταβολές του Γενικού ∆είκτη τιµών έχουν προταθεί 

διάφορες µέθοδοι εκτίµησης και διαχείρισής του. Ο συνολικός κίνδυνος ενός 

περιουσιακού στοιχείου που εµπεριέχει κίνδυνο λόγω µεταβολής του δείκτη τιµών 

ενός χρηµατιστηρίου µπορεί να διασπαστεί στον κίνδυνο αγοράς ή γενικό κίνδυνο και 

στον ειδικό κίνδυνο που οφείλεται σε ατοµικούς παράγοντες του συγκεκριµένου 

περιουσιακού στοιχείου.
110

 

    3.2.2 ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ ΕΠΙΤΟΚΙΟΥ 

    Ο κίνδυνος επιτοκίου θεωρείται ότι είναι ο κίνδυνος που οφείλεται στις κινήσεις 

και στις µεταβολές των επιτοκίων στο πλαίσιο µιας συγκεκριµένης οικονοµίας. Ο 

κίνδυνος επιτοκίου επηρεάζει περιουσιακά στοιχεία των οποίων η αξία είναι άµεσα 

συνδεδεµένη µε το επίπεδο των επιτοκίων που υπάρχει στο πλαίσιο µιας οικονοµίας. 

Το επιτόκιο θεωρείται << η τιµή του χρήµατος>> και έτσι διαµορφώνονται τα 

επίπεδα επιτοκίων όπως διαµορφώνονται και οι τιµές των αγαθών µε βάση τις 

καµπύλες της προσφοράς και της ζήτησης. Η προσφορά και η ζήτηση χρήµατος 

διαµορφώνει το επίπεδο των επιτοκίων σε καθηµερινή βάση στο πλαίσιο λειτουργίας 

των χρηµαταγορών. 

    Τα επίπεδα των επιτοκίων διαµορφώνονται σε µια σχετική αβεβαιότητα καθώς 

παράγοντες µακροοικονοµικοί και µη που τα επηρεάζουν, είναι αβέβαιοι. Η αστάθεια 

λοιπόν που υπάρχει στην διαµόρφωση επιτοκίων ως παράµετρών της αγοράς 

δηµιουργεί και τον ανάλογο κίνδυνο αγοράς (επιτοκίου) σε περιουσιακά στοιχεία που 

επηρεάζονται από την διαµόρφωση του επιπέδου των επιτοκίων .τα περιουσιακά 

στοιχεία που χαρακτηρίζονται από σταθερό επιτόκιο έχουν κίνδυνο επιτοκίου ακόµη 

και µε έµµεσο τρόπο. Ο κίνδυνος επιτοκίου θεωρείται ο πιο εύκολος κίνδυνος στο να 

διαχειριστεί και να αντιµετωπισθεί. Ο λόγος είναι ότι δεν υπάρχει αβεβαιότητα 

σχετικά µε το επίπεδο των επιτοκίων καθώς οι παράγοντες που επηρεάζουν τη 

διαµόρφωση των επιτοκίων δεν είναι τόσο ευµετάβλητοι όσο άλλοι παράγοντες που 

επιδρούν στις τιµές των µετοχών.
111
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    Ο κίνδυνος επιτοκίων προέρχεται από τη διαφορά ληκτότητας που υπάρχει µεταξύ 

των στοιχείων του ενεργητικού και του παθητικού. Οι αυξοµειώσεις των επιτοκίων 

µπορούν να έχουν σοβαρές συνέπειες επί της κερδοφορίας και της καθαρής θέσης 

των τραπεζών όταν η ληκτότητα των στοιχείων του ενεργητικού δε συµφωνεί µε αυτή 

των στοιχείων του παθητικού. Όταν το ενεργητικό τράπεζας έχει µεγαλύτερη 

ληκτότητα απ’ ότι το παθητικό της η τράπεζα υπόκειται στον κίνδυνο 

επαναχρηµατοδότησης, αυτό σηµαίνει ότι υπάρχει κίνδυνος η τράπεζα να 

επαναδανειστεί µε κόστος µεγαλύτερο από την απόδοση των επενδύσεών της. Όταν η 

ληκτότητα του ενεργητικού είναι µικρότερη του παθητικού η τράπεζα υπόκειται στον 

κίνδυνο επανεπένδυσης ο οποίος συνίσταται στον κίνδυνο τον οποίο διατρέχει η 

τράπεζα να επανεπενδύσει τα κεφάλαιά της µε απόδοση µικρότερη του κόστους των 

δανεισθέντων κεφαλαίων. 

    Η µεταβολή των επιτοκίων επηρεάζει επίσης την αξία των στοιχείων του 

ενεργητικού και του παθητικού. Όταν τα επιτόκια στην αγορά αυξάνονται η αξία των 

οµολόγων που έχει η τράπεζα στο ενεργητικό της µειώνεται. Ο κίνδυνος των 

επιτοκίων είναι ένας από τους σοβαρότερους κινδύνους που αντιµετωπίζει µια 

τράπεζα. Εποµένως η τράπεζα πρέπει να γνωρίζει το µέγεθος του κινδύνου και να 

είναι σε θέση να τον αντιµετωπίσει.
112

 

    3.2.3 ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΟΣ ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ 

    Ο συναλλαγµατικός κίνδυνος θεωρείται ότι είναι ο κίνδυνος από την πτώση της 

αξίας ενός περιουσιακού στοιχείου που οφείλεται στις κινήσεις και τις µεταβολές των 

συναλλαγµατικών ισοτιµιών που διαµορφώνονται στις διεθνείς αγορές 

συναλλάγµατος. Πρόκειται για κίνδυνο ο οποίος υπάρχει µόνο σε περιουσιακά 

στοιχεία τα οποία αποτιµώνται και διαπραγµατεύονται σε άλλο νόµισµα.  

    Ο συναλλαγµατικός κίνδυνος θεωρείται ότι ανήκει στο ευρύτερο πεδίο των 

διεθνών χρηµατοοικονοµικών και δεν θεωρείται ιδιαίτερα πολύπλοκος κίνδυνος. Από 

τη στιγµή που ο συναλλαγµατικός κίνδυνος µε άλλα είδη κινδύνου αγοράς είναι 

λογικό να υπάρχει µια αλληλεπίδραση. 

    Η συµµετοχή των πιστωτικών ιδρυµάτων στη διεθνή χρηµαταγορά και 

κεφαλαιαγορά και η ύπαρξη στοιχείων του ενεργητικού και του παθητικού σε ξένα 

νοµίσµατα καθιστά τα ιδρύµατα αυτά ευάλωτα στις συναλλαγµατικές διακυµάνσεις. 

    Ο συναλλαγµατικός κίνδυνος οφείλεται στις διακυµάνσεις ισοτιµιών οι οποίες 

επηρεάζουν τις θέσεις σε συνάλλαγµα που έχει πάρει η τράπεζα είτε για λογαριασµό 

της είτε για λογαριασµό των πελατών της. Επειδή οι τράπεζες δραστηριοποιούνται 

ταυτόχρονα στην τρέχουσα, την προθεσµιακή και την αγορά ανταλλαγών, έχουν 

µεγάλες θέσεις οι οποίες αλλάζουν δραµατικά κάθε λεπτό. Ένα ουσιώδες 

χαρακτηριστικό αυτών των δραστηριοτήτων είναι η διασπορά ως προς το νόµισµα 

και το χρόνο λήξης. Μια επιτυχηµένη διαχείριση κινδύνου µπορεί να προέλθει από 

επιτυχηµένες αποφάσεις σχετικά µε τη διασπορά.
113

 

    Η µέτρηση του κινδύνου αγοράς γίνεται ως εξής: 
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��� = −��(1 + ���
), 

Όπου η τιµή Rmin δίδεται από την πιθανότητα  

�����������(� ≥ ����)≥ �114 
 

3.3    ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΣ ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ 

    Ο πιστωτικός κίνδυνος ενός τραπεζικού ιδρύµατος συνδέεται άµεσα µε τα στοιχεία 

του ενεργητικού του και πιο συγκεκριµένα µε τις απαιτήσεις του. Αφορά την 

πιστοληπτική ικανότητα αυτών από τους οποίους η τράπεζα έχει αγοράσει τις 

συγκεκριµένες απαιτήσεις. Πιο συγκεκριµένα ο κίνδυνος αυτός αναφέρεται στην 

αδυναµία των προµηθευτών των απαιτήσεων στις υποχρεώσεις τους οι οποίες µπορεί 

να αφορούν είτε την εξυπηρέτηση τόκων είτε την αποπληρωµή κεφαλαίων. 

    Ο βασικός κορµός ενός τραπεζικού ιδρύµατος αφορά την χορήγηση δανείων και 

γενικά στη χορήγηση πιστοδοτήσεων. Οι δείκτες που χρησιµοποιούνται για την 

µέτρηση των πιστωτικών κινδύνων επικεντρώνονται στην καταγραφή και αξιολόγηση 

του χαρτοφυλακίου πιστοδοτήσεων της τράπεζας. Με τον τρόπο αυτόν 

παρακολουθείται η ποιότητα των χορηγήσεων µε βάση το σύστηµα πιστοληπτικής 

διαβάθµισης. Η αξιολόγηση των πελατών βασίζεται σε ένα πλήθος οικονοµικών και 

ποιοτικών κριτηρίων. Με αυτόν τον τρόπο η εκτίµηση των κινδύνων που 

αναλαµβάνει η τράπεζα ως προς τους πιστωτές που χορηγεί γίνεται εφικτή. 

    Οι ταξινοµήσεις των πιστοδοτήσεων ενός χαρτοφυλακίου περιλαµβάνουν τις 

παρακάτω κατηγορίες: 

• Κανονικές πιστοδοτήσεις : ικανοποιούν τα πιστωτικά κριτήρια και 

ανταποκρίνονται πλήρως στις υποχρεώσεις τους 

• Εκτός κριτηρίων: οι πιστοδοτήσεις των οποίων η κανονική αποπληρωµή 

µπορεί να διακινδυνεύει ή να έχει διακινδυνεύσει λόγω δυσµενών τάξεων ή 

εξελίξεων χρηµατοδοτικής, διοικητικής, οικονοµικής υφής και για τις οποίες 

δεν προβλέπεται ζηµιά αλλά η απεµπλοκή τους θα βραδύνει 

• Απαιτήσεις σε εµπλοκή: οι πιστοδοτήσεις των οποίων η πλήρης αποπληρωµή 

εµφανίζεται αµφισβητήσιµη βάση των υπαρχουσών πληροφοριών και οι 

οποίες γι αυτόν τον λόγο υποδηλώνουν ένα βαθµό τελικής ζηµιάς που δεν 

µπορεί να προσδιοριστεί ποσοτικά και χρονικά. 

• Απαιτήσεις επισφαλείς: οι πιστοδοτήσεις που θεωρούνται µη εισπράξιµες, 

µερικά ή ολικά.
115

 

    Πιστωτικός λοιπόν ονοµάζεται ο κίνδυνος που έχει ένα στοιχείο του ενεργητικού 

να καταστεί µη ανακτήσιµο λόγω αδυναµίας του οφειλέτη ή να υπάρξει καθυστέρηση 

αποπληρωµής ενός δανείου. Και στις δύο αυτές περιπτώσεις η αξία του ενεργητικού 

µειώνεται υπονοµεύοντας τη φερεγγυότητα της τράπεζα. Όταν πρόκειται για 

χρηµατοοικονοµικό συµβόλαιο µεταξύ δύο συµβαλλοµένων ο κίνδυνος των 

αντισυµβαλλοµένων είναι ο κίνδυνος η µια από τις δύο πλευρές να µην τηρήσει τους 

όρους του συµβολαίου. Όρος κίνδυνος των αντισυµβαλλοµένων χρησιµοποιείται 
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συνήθως όταν πρόκειται για εµπορεύσιµους χρηµατοοικονοµικούς τίτλους ενώ ο 

όρος πιστωτικός κίνδυνος αναφέρεται στην πιθανότητα αθέτησης σύµβασης 

δανείου.
116

 

    Με λίγα λόγια ο πιστωτικός κίνδυνος προέρχεται από την χορήγηση δανείων και 

έγκειται στην αδυναµία των δανειζόµενων να ανταποκριθούν στις υποχρεώσεις του 

δανείου. Για να ελαχιστοποιηθεί αυτός ο κίνδυνος χρειάζεται καλό σύστηµα 

αξιολόγησης των πελατών, να έχει εκπαιδευµένο και έµπειρο προσωπικό στις 

χορηγήσεις και να έχει διαφοροποιηµένο χαρτοφυλάκιο.
117

 

Ο πιστωτικός κίνδυνος περιλαµβάνει άλλους τρείς κινδύνους. 

    3.3.1 ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ ΑΘΕΤΗΣΗΣ 

    Ο κίνδυνος αθέτησης θεωρείται ότι είναι µια σηµαντική πηγή απώλειας. Ο 

κίνδυνος αυτός ορίζεται ως ο κίνδυνος αθέτησης από την πλευρά του δανειολήπτη 

και πραγµατεύεται το ενδεχόµενο αποτυχίας του δανειολήπτη µια συγκεκριµένη 

στιγµή να είναι συνεπής µε τις υποχρεώσεις που έχει ως προς την αποπληρωµή του 

δανείου σχετικά µε τις δόσεις και τους τόκους. Ο κίνδυνος αυτός µετράται από την 

πιθανότητα αθέτησης (Probability of Default-PD ), το οποίο µετράει την πιθανότητα 

κάποιος δανειολήπτης να αθετήσει µία πληρωµή. Ο κίνδυνος αυτός έχει ως 

αποτέλεσµα µερική ή ολική απώλεια του ποσού που οφείλει ο δανειολήπτης στον 

δανειστή. 

    Μια άλλη πλευρά του πιστωτικού κινδύνου αθέτησης είναι το γεγονός ότι υπάρχει 

κίνδυνος να µειωθεί η πιστοληπτική ικανότητα κάποιου υποψήφιου δανειολήπτη. 

Μια τέτοια µείωση δε σηµαίνει αθέτηση πληρωµής αλλά σηµαίνει ότι αυξάνεται η 

πιθανότητα αθέτησης και ότι η µείωση της πιστοληπτικής ικανότητας περνάει στο 

κόστος του δανεισµού το οποίο αυξάνεται για να αντισταθµίσει την αύξηση του 

κινδύνου για τον δανειολήπτη. 

    Σε ένα τραπεζικό χαρτοφυλάκιο ο τραπεζικός κίνδυνος είναι πολύ σηµαντικός διότι 

η αθέτηση ενός µικρού αριθµού σηµαντικών πελατών µπορεί να προκαλέσει 

σηµαντικές απώλειες. Μπορεί να οδηγήσει ακόµα και σε χρεοκοπία της τράπεζας. 

    Οι αθετήσεις εµφανίζονται µε διάφορους τρόπους 

• Καθυστέρηση πληρωµής  

• Ανασχηµατισµός των δανειακών υποχρεώσεων εξαιτίας πτώσης της 

πιστοληπτικής ικανότητας 

• Χρεοκοπία 

Οι απλές καθυστερήσεις πληρωµής δε µετατρέπονται πάντα σε αθέτηση. 

    Ο ανασχηµατισµός των δανειακών υποχρεώσεων θεωρείται ότι είναι πολύ κοντά 

σε αυτό που λέµε οριστική καθυστέρηση οφειλών. Σε κάποιες περιπτώσεις ο 

ανασχηµατισµός βοηθάει τον δανειολήπτη να αποπληρώσει τις υποχρεώσεις του και 

την τράπεζα να µην υποστεί απώλειες λόγω του πιστωτικού κινδύνου. 
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    Σε περίπτωση χρεοκοπίας ο δανειστής µπορεί να κινηθεί δικαστικά για να 

διεκδικήσει τα ωφελούµενα µέσα από την ρευστοποίηση των περιουσιακών 

στοιχείων του δανειολήπτη. Όταν υπάρχει µια τέτοια περίπτωση χρεοκοπίας το 

γεγονός της αθέτησης είναι δεδοµένο κι έτσι ο πιστωτικός κίνδυνος µετατίθεται σε 

επίπεδα έκθεσης και απώλειας λόγω αθέτησης. Με τον όρο αθέτηση (Default) νοείται 

µια σοβαρή περίπτωση αθέτησης δανειακών υποχρεώσεων και όχι µια απλή 

καθυστέρηση(Deliquency).
118

 

    3.3.2 ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ ΕΚΘΕΣΗΣ  

    Κίνδυνος έκθεσης θεωρείται σε έναν βαθµό µια εκτίµηση την οποία µπορεί να 

κάνει η τράπεζα σε σχέση µε το πόσο εκτεθειµένη µπορεί να βρεθεί από κάποιον 

αντισυµβαλλόµενο. Ο υπολογισµός του κινδύνου έκθεσης διαφέρει αν επιτευχθεί µε 

τη βασική προσέγγιση σε σχέση µε την προηγούµενη προσέγγιση. Στο πλαίσιο της 

βασικής προσέγγισης ο υπολογισµός της έκθεσης κινδύνου διέπεται από ρυθµιστικές 

αρχές ενώ σύµφωνα µε την εξελιγµένη προσέγγιση οι τράπεζες έχουν µεγαλύτερη 

ευελιξία σχετικά µε το ποια µέθοδο θα εφαρµόσουν για να υπολογιστεί ο κίνδυνος 

έκθεσης. Ο κίνδυνος αυτός χρησιµοποιείται κυρίως στις επιχειρήσεις τραπεζικού 

τοµέα. 

    Με λίγα λόγια ο κίνδυνος έκθεσης αναφέρεται στο συνολικό ποσό που βρίσκεται 

εκτεθειµένο σε πιστωτικό κίνδυνο. Συνιστάται κυρίως σε δραστηριότητες όπου δεν 

υπάρχει προκαθορισµένος τρόπος εξόφλησης αλλά και σε έκθεση που µπορεί να 

προέρχεται από δάνεια, οµολογίες, παράγωγα και εγγυητικές επιστολές.
119

 

 

 

    3.3.3 ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ ΑΝΑΚΤΗΣΗΣ  

    Ο κίνδυνος ανάκτησης περιγράφει ποιο µέρος από το ποσό που οφείλεται κατά τη 

στιγµή της αθέτησης κατάφερε ο δανειστής να ανακτήσει από τον δανειολήπτη. Το 

ποσοστό του ποσού που κατάφερε να ανακτήσει ως προς τη συνολική οφειλή 

ονοµάζεται ποσοστό ανάκτησης ενώ το ποσοστό του ποσού που δεν κατάφερε να 

ανακτήσει ως προς την  συνολική οφειλή ονοµάζεται <απώλεια δεδοµένης 

αθέτησης>.
120

 

    Ο κίνδυνος ανάκτησης αναφέρεται στο ποσοστό ικανοποίησης της τράπεζας από 

το συνολικό ποσό που βρίσκεται εκτεθειµένο σ κίνδυνο σε περίπτωση πτώχευσης του 

πιστούχου και εµπλέκεται µε την αξία των εξασφαλίσεων της τράπεζας και της 

σειράς ικανοποίησης της . ο κίνδυνος ανάκτησης περιγράφει πρακτικά πόσο από το 

ποσό που οφείλεται κατά τη στιγµή της αθέτησης κατάφερε ο δανειστής να 
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ανακτήσει από τον δανειολήπτη. Το ποσοστό αυτό ως προς τη συνολική οφειλή 

ονοµάζεται ποσοστό ανάκτησης.
121

 

Η µέτρηση του πιστωτικού κινδύνου :περιλαµβάνει τη µέτρηση για την κάθε 

συνιστώσα του δηλαδή πιθανότητα αθέτησης, έκθεση κατά την αθέτηση, απώλεια 

κατά την αθέτηση. Επίσης περιλαµβάνει την εκτίµηση της πιστοληπτικής ικανότητας. 

 

3.4    ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ ∆ΙΑΚΑΝΟΝΙΣΜΩΝ/ΠΛΗΡΩΜΩΝ 

    Ο κίνδυνος αυτός αποτελεί ειδική µορφή πιστωτικού κινδύνου και προκύπτει λόγω 

µη εκπλήρωσης υποχρεώσεων των αντισυµβαλλόµενων που συµµετέχουν σε 

συστήµατα πληρωµών και διακανονισµού συναλλαγών επί χρηµατοπιστωτικών 

µέσων.
122

 

    Ο κίνδυνος διακανονισµού ή πληρωµών δηµιουργείται όταν ο ένας εκ των 

συµβαλλόµενων πληρώνει χρήµατα ή παραδίδει περιουσιακά στοιχεία προτού 

εισπράξει χρήµατα ή κάποιο περιουσιακό στοιχείο. Ένας εξειδικευµένος όρος για τον 

κίνδυνο αυτόν είναι ο <κίνδυνος Herstatt>. Ο όρος αυτός προήλθε από την οµώνυµη 

γερµανική τράπεζα η οποία κατέρρευσε ο 1974 λόγω µεγάλων ζηµιών από 

συναλλαγές σε συνάλλαγµα. Οι συναλλαγές που γίνονται σε ξένο νόµισµα απαιτούν 

µεταφορά µετρητών από λογαριασµό της µιας τράπεζας σε λογαριασµό της άλλης 

µέσω των κεντρικών τραπεζών των χωρών που εµπλέκονται. Υπάρχει όµως ένα 

πρόβληµα το οποίο µπορεί να καθυστερήσει τον διακανονισµό κ αυτό είναι η 

διαφορά της ώρας.
123

 

    Ο όγκος των διατραπεζικών συναλλαγών είναι ιδιαίτερα υψηλός κι έτσι ο κίνδυνος 

στις διατραπεζικές αγορές είναι έντονος. Ένα χαρακτηριστικό παράδειγµα είναι το 

γεγονός ότι µέσα σε µόλις µιάµιση µέρα µπορεί να µεταφερθεί ποσό ίσο µε την αξία 

του ΑΕΠ µιας µεγάλης χώρας του Ο.Ο.Σ.Α. Άρα µε τόσο µεγάλα ποσά οι τράπεζες 

συναλλάσουν ποσά πολύ µεγαλύτερα από τα κεφάλαιά τους . εποµένως αφού οι 

πληρωµές είναι διατραπεζικές είναι κατανοητό ένα πρόβληµα σε µια τράπεζα θα 

δηµιουργήσει αυτοµάτως αλυσιδωτές αντιδράσεις.(domino effect).
124

 

    Με λίγα λόγια ο κίνδυνος αυτός αφορά την πιθανότητα ο ένας από τους δύο 

αντισυµβαλλόµενους να αθετήσει τη συµφωνία εφόσον το άλλο µέλος έχει ήδη 

πληρώσει κάποιο χρηµατικό ποσό. 

                                                           
121

 Παδούβας Κ. Γεώργιος(2015).Ανάλυση χρηματοοικονομικών κινδύνων και VaR. Υπολογισμός και 

εφαρμογή με τη μέθοδο Monte Carlo στη γλώσσα R. ΕΘΝΙΚΟ ΜΕΤΣΟΒΙΟ ΠΟΛΥΤΕΧΝΕΙΟ,ΑΘΗΝΑ 

(Διπλωματική εργασία στο www.artemis-new.cslab.ece.ntua.gr 
122

 Solidus Χρηματιστηριακή. Χαρακτηριστικά και κίνδυνοι από επενδύσεις σε χρηματοπιστωτικά 

μέσα. 

Ημερομηνία ανάκτησης:15 Μαρτίου 2016 από www.solidus.gr/page.asp?pgid=24 
123

 Πετράκης Π.Ε.(1998).Ζητήματα τραπεζικής οικονομικής. Εκδοτική επιμέλεια: Παπαδόπουλος Θ. 

ΑΘΗΝΑ 
124

 Πετράκης Π.Ε.(1998).Ζητήματα τραπεζικής οικονομικής. Εκδοτική επιμέλεια: Παπαδόπουλος Θ. 

ΑΘΗΝΑ 



 

69 

 

    Η αντιµετώπιση του κινδύνου διακανονισµών επιτυγχάνεται µε τη στενή 

παρακολούθηση των επενδυτικών και άλλων τραπεζικών δραστηριοτήτων των 

αντισυµβαλλόµενων µερών.
125

 

    Η εκκαθάριση (Netting) είναι ένας τρόπος µείωσης του κινδύνου πληρωµών αφού 

επιτρέπει σε µια τράπεζα να κάνει µια καθαρή πληρωµή στον αντισυµβαλλόµενό της 

αντί για πολλές ακαθάριστες. Το αποτέλεσµα του τρόπου αυτού είναι πολύ 

χαµηλότερος όγκος συναλλαγών διότι κυκλοφορούν στα συστήµατα πληρωµών και 

διακανονισµών λιγότερα χρήµατα και έτσι έχουµε χαµηλότερο απόλυτο επίπεδο 

κινδύνου στο τραπεζικό σύστηµα. 

    Έχουν δηµιουργηθεί ιδιωτικά συστήµατα εκκαθάρισης µερικά εκ των οποίων είναι 

ο ECHO ο οποίος είναι οργανισµός συµψηφισµού συναλλάγµατος και 

δηµιουργήθηκε από 14 ευρωπαϊκές τράπεζες και ο MULTINET ο οποίος και αυτός 

είναι ένας ανάλογος οργανισµός για µια οµάδα τραπεζών της Β. Αµερικής. 

    Η εκκαθάριση συνηθίζεται και σε εγχώρια συστήµατα πληρωµών στις 

βιοµηχανοποιηµένες χώρες. Η Κεντρική Τράπεζα στο τέλος κάθε ηµέρας απαιτεί από 

κάθε τράπεζα να εξοφλήσει τις καθαρές υποχρεώσεις της αφού συµψηφίσει χρεώσεις 

και πιστώσεις µέχρι µια συγκεκριµένη µέρα. Αν και προσφέρει σηµαντικά οφέλη το 

να µην είναι απαραίτητη η εξόφλησή κατά τη διάρκεια της µέρας ωστόσο και πάλι 

εµφανίζεται κίνδυνος πληρωµών αφού η εκκαθάριση είναι πολύπλευρη και οι 

πιθανότητες εµφάνισης του domino effect αρκετές. 

    Οι κεντρικές τράπεζες έχουν την ευθύνη να διασφαλίσουν το σύστηµα από τον 

κίνδυνο αποτυχίας. Οι περισσότερες τράπεζες αντιµετωπίζουν το πρόβληµα αυτό µε 

διάφορα µέτρα όπως συµφωνίες για συµµόρφωση µέσα σε συγκεκριµένα όρια 

έκθεσης σε πιστωτικό κίνδυνο, απαίτηση εγγυήσεων, προώθηση νοµοθεσίας που θα 

κάνει τη διµερή ή πολυµερή εκκαθάριση υποχρεωτική και επιβολή κυρώσεων σε 

τράπεζες που αργούν να έρθουν σε επαφή µε τη κεντρική τράπεζα κατά τη διάρκεια 

της ηµέρας. 

    Υπάρχει όλο και µεγαλύτερη πίεση για µετάβαση από την εκκαθάριση(Netting) 

στο RTGS(Real time gross settlement). Με το RTGS οι συναλλαγές διευθετούνται σε 

λογαριασµούς της κεντρικής τράπεζας, ακαθάριστα, στο χρόνο που 

πραγµατοποιούνται και όχι στο τέλος της ηµέρας. Στην Ε.Ε προβλέπεται να 

εναρµονιστούν όλα τα εθνικά συστήµατα πληρωµών τα οποία θα έχουν σύστηµα 

RTGS αρχικά για πληρωµές µεγάλης αξίας.
126

 

3.5    ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 

    ο κίνδυνος ρευστότητας αφορά στις δυσκολίες προµήθειας ρευστότητας εκ µέρους 

της τράπεζας, είτε µέσω της πώλησης στοιχείων του ενεργητικού είτε µέσω νέου 

δανεισµού, βέβαια υπό τον περιορισµό καταβολής λογικού κόστους. Μια άµεση 
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συνέπεια της έλλειψης ρευστότητας είναι η αρνητική µεταβολή της αγοραίας αξίας 

της µετοχής και των καθαρών κερδών της τράπεζας. 

    Γενικά η ρευστότητα αφορά στα στοιχεία του ενεργητικού και ειδικά στην 

ικανότητα µετατροπής τους σε ρευστό χρήµα, µε ελαχιστοποίηση των απωλειών 

λόγω της µετατροπής αυτής. Πολλές τράπεζες για τον λόγο που αναφέραµε 

παραπάνω διατηρούν στοιχεία του ενεργητικού τα οποία βρίσκονται πολύ κοντά στο 

χρόνο ωρίµανσης, έτσι ώστε η µετατροπή τους σε ρευστότητα να είναι εύκολη χωρίς 

σηµαντικές ζηµιές λόγω αυξηµένου κόστους. Για να µπορέσει η τράπεζα να πετύχει 

τον απόλυτο συγχρονισµό εισπράξεων και πληρωµών, παρακολουθεί σε καθηµερινή 

βάση τις ταµειακές της εισροές και εκροές καθώς και τους πόρους που απαιτούνται. 

    Σε καθηµερινή βάση υπολογίζεται η µεταβλητότητα των καταθέσεων χωρίς 

ληκτότητα ( ταµιευτηρίου, όψεως κ.λπ.) χρησιµοποιώντας συγκεκριµένες τεχνικές 

µεθόδους. Για τις καταθέσεις µε ληκτότητα( ρέπος, προθεσµίας) υπολογίζεται η 

µεταβλητότητα του ποσοστού ανανέωσής τους. Με βάση τις παραπάνω µετρήσεις 

υπολογίζονται σε καθηµερινή βάση τα κεφάλαια που θα µπορούσε να χρειαστεί η 

τράπεζα σε δεδοµένη στιγµή, καθώς και το κόστος που αυτό συνεπάγεται. 

    Οι αριθµοδείκτες που µετρούν τους δείκτες ρευστότητας αναφέρονται σε δυο 

ζητήµατα: στην ικανότητα της τράπεζας να δανείζεται πόρους, καθώς και τα στοιχεία 

του κυκλοφορούντος ενεργητικού που βρίσκονται κοντά στον χρόνο ωρίµανσης ή την 

εµπορευσιµότητά τους και εποµένως µπορεί να αποτελέσουν πηγές ρευστότητας. 

    Ο λόγος 
ί���	 !"ά$���

%&'($� ό	!'!*+,-� ό  καθώς και ο λόγος
 �-�.έ%!�01&2(3*!ώ%!�0

%&'($� ό	!'!*+,-� ό  

αντιπροσωπεύουν την κεφαλαιακή βάση καθώς και την ικανότητα δανεισµού των 

τραπεζών στην χρηµαταγορά.
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    Ο κίνδυνος ρευστότητας παίζει σηµαντικό ρόλο στη διαµόρφωση του κινδύνου 

αγοράς. Θεωρείται ότι ο κίνδυνος αυτός επιδεινώνει περισσότερο τις αρνητικές 

συνέπειες που προκαλεί ο κίνδυνος αγοράς ο οποίος αναφέρεται στην αδυναµία να 

αντληθούν κεφάλαια σε κάποιο λογικό κόστος, κίνδυνος ρευστοποίησης 

περιουσιακού στοιχείου, κίνδυνος ρευστότητας αγοράς κ.λπ. 

    Ο κίνδυνος ρευστότητας θεωρείται ένας πολύ σηµαντικός κίνδυνος που πρέπει να 

διαχειριστεί αποτελεσµατικά, καθώς είναι πιθανό σε µια ακραία µορφή του να 

οδηγήσει σε χρεοκοπία. Η ακραία µορφή όµως του κινδύνου ρευστότητας είναι 

αποτέλεσµα των άλλων κινδύνων. Εποµένως η αντιµετώπισή του δε θεωρείται µια 

διαδικασία δύσκολη και επίπονη. 

    Συγκεκριµένα ο κίνδυνος ρευστότητας µπορεί να διαχειριστεί αποτελεσµατικά στο 

πλαίσιο της εφαρµογής της διαχείρισης ενεργητικού-παθητικού, όπου δεδοµένου των 

υποχρεώσεων που υπάρχουν για κάποια οικονοµική µονάδα ως προς τη χρονική τους 

διάρθρωση και την ρευστότητα επιλέγονται τα κατάλληλα περιουσιακά στοιχεία ως 

προς τη δικιά τους χρονική διάρθρωση και την ρευστότητα. 

    Σκοπός είναι να υπάρχουν ρευστά και ποιοτικά περιουσιακά στοιχεία έτσι ώστε να 

καλύπτονται τα <<κενά ρευστότητας>>, είτε µε ρευστοποίηση των υπαρχόντων 

περιουσιακών στοιχείων, είτε µε άντληση ρευστών κεφαλαίων σε λογικό κόστος 
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λόγω της καλής ποιότητας των υπαρχόντων περιουσιακών στοιχείων που προσδίδουν 

καλή πιστοληπτική ικανότητα.
128

 

    Με λίγα λόγια ο κίνδυνος ρευστότητας εκφράζει την εµφάνιση ανεπαρκούς 

ρευστότητας για τις φυσιολογικές λειτουργικές ανάγκες της τράπεζας, δηλαδή την 

ικανότητα της τράπεζας να εκπληρώνει τις υποχρεώσεις της όταν καθίστανται 

ληξιπρόθεσµες. Τέτοιο πρόβληµα µπορεί να εµφανιστεί λόγω έλλειψης στοιχείων του 

ενεργητικού µε υψηλή ρευστότητα, ή διότι η τράπεζα δεν µπορεί να συγκεντρώσει 

µετρητά ούτε στη λιανική ούτε στη χονδρική αγορά. 

   Ταµειακός κίνδυνος είναι ο κίνδυνος να µπορεί η τράπεζα να χρηµατοδοτεί τις 

καθηµερινές της λειτουργίες. Η ρευστότητα είναι µια σηµαντική υπηρεσία που 

προσφέρεται από µια τράπεζα. Αν αµφισβητηθεί η ικανότητα µιας τράπεζας να 

εξοφλεί τις απαιτήσεις των πελατών της µπορεί να χάσει όλη την πελατεία της σε µια 

νύχτα. 

    Ο συγχρονισµός στις ηµεροµηνίες λήξης εξασφαλίζει ρευστότητα και εξαφανίζει 

τον ταµειακό κίνδυνο γιατί όλες οι καταθέσεις έχουν επενδυθεί σε στοιχεία του 

ενεργητικού µε ίδια ηµεροµηνία λήξης. Έτσι κάθε κατάθεση µπορεί να καλυφθεί από 

τη εισροή µετρητών από επενδύσεις σε ενεργητικά στοιχεία που λήγουν. 

    Οι τράπεζες δεν πρόκειται να ακολουθήσουν τέτοια στρατηγική διότι η 

µεσολάβηση µε τη µορφή µετασχηµατισµού ενεργητικών στοιχείων είναι µια πηγή-

κλειδί του κέρδους των τραπεζών. Από µακροοικονοµική σκοπιά η ανάληψη κάποιας 

κατάθεσης από έναν πελάτη θα καταλήξει ως κατάθεση σε κάποιον άλλον 

λογαριασµό µέσα στο τραπεζικό σύστηµα µε την προϋπόθεση ότι η γενική 

ρευστότητα της οικονοµίας είναι σταθερή και δεν παρουσιάζει  κάποια τάση. Αν οι 

τράπεζες τηρούσαν έναν αυστηρό συγχρονισµό ηµεροµηνιών λήξης τότε το 

αποτέλεσµα θα ήταν αντί να διατηρούν αδρανείς καταθέσεις να ήταν σε θέση να 

προσφέρουν µεγαλύτερες αποδόσεις από τις άλλες που απλώς θα διατηρούσαν 

αδρανείς καταθέσεις. Επιπλέον η χρήση των ηµεροµηνιών λήξης των υποχρεώσεων 

υποβιβάζει τη σηµασία της πραγµατικής ρευστότητας αφού συνήθως οι πελάτες δεν 

απαιτούν τις καταθέσεις στον αναµενόµενο χρόνο αλλά τις ανανεώνουν ή τις 

παρατείνουν. 

    Ο απόλυτος συγχρονισµός υποχρεώσεων και απαιτήσεων µε στόχο το µηδενισµό 

του κινδύνου ρευστότητας θα µειώσει και την προστιθέµενη αξία των µετοχών. 

Εποµένως αν ο αντικειµενικός στόχος µιας τράπεζας είναι η µεγιστοποίηση της 

προστιθέµενης αξίας των µετοχών της, τότε όλες οι τράπεζες θα πρέπει να 

λειτουργούν µε κάποιο αποδεκτό βαθµό διασποράς ηµεροµηνιών λήξης.
129

 

3.6    ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΚΑΙ ΑΝΤΙΜΕΤΩΠΙΣΗ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ 

    ∆ιαχείριση κινδύνου είναι το σύνολο των αποφάσεων που αφορούν στη διαχείριση 

των καθαρών κινδύνων και ασχολείται µε το να εντοπίζει και να αναλύει τους 
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κινδύνους στους οποίους εκτίθεται η επιχείρηση ή ο οργανισµός. Επίσης ασχολείται 

µε το να βρίσκει τον καλύτερο τρόπο αντιµετώπισης αυτών των κινδύνων σε σχέση 

µε τα κέρδη της επιχείρησης. Ο υπεύθυνος που έχει αναλάβει την διαχείριση των 

κινδύνων ασχολείται µόνο µε τους καθαρούς και όχι µε τους κερδοσκοπικούς 

κινδύνους. Καθαρός είναι ο κίνδυνος στον οποίο υπάρχουν πιθανότητες µόνο ζηµιάς 

ή µη ζηµιάς αλλά όχι κέρδους, δηλαδή περιλαµβάνει αβεβαιότητα ως προς το να 

συµβεί ένα ενδεχόµενο το οποίο µπορεί να προκαλέσει ζηµιά αλλά δεν υπάρχει καµία 

πιθανότητα να προκύψει κέρδος. Ένας καθαρός κίνδυνος λοιπόν υπάρχει όταν 

υπάρχει πιθανότητα αποτυχίας αλλά καµία πιθανότητα επιτυχίας. 

    Η διαχείριση κινδύνου είναι ένας αναπτυσσόµενος κλάδος και υπάρχουν διάφορες 

απόψεις για το τι εµπεριέχει η διαχείριση κινδύνου, πως πρέπει να διεξαχθεί και για 

ποιο σκοπό. Η µορφή προτύπου είναι αναγκαία για τους εξής λόγους: 

• Ορολογία σχετικά µε τις λέξεις που χρησιµοποιούνται  

• ∆ιεργασία µέσω της οποίας µπορεί να διεξαχθεί η διαχείριση κινδύνου  

• Οργανωτική δοµή για τη διαχείριση κινδύνου  

• Στόχος για τη διαχείριση κινδύνου 

    Η διαχείριση κινδύνου είναι για οποιαδήποτε βραχυπρόθεσµη ή µακροπρόθεσµη 

δραστηριότητα και όχι µόνο για εταιρείες ή δηµόσιους οργανισµούς. 

    Υπάρχουν πολλοί τρόποι επίτευξης των στόχων της διαχείρισης κινδύνου και δεν 

θα µπορούσε να τους εκθέσει κάποιος σε ένα όνο έγγραφο. Η διαχείριση κινδύνου 

αναγνωρίζεται όλο και περισσότερο ότι έχει σχέση µε αµφότερες τις θετικές και 

αρνητικές πλευρές του κινδύνου. Εποµένως το πρότυπο αυτό εξετάζει τον κίνδυνο 

και από τις δυο πλευρές. 

    Γενικότερα λοιπόν ∆ιαχείριση κινδύνου είναι η συστηµατική διαδικασία 

αναγνώρισης, ανάλυσης και αντιµετώπισης κινδύνου. Σκοπός είναι αφενός η 

αναγνώριση και ο προσδιορισµός του κινδύνου και αφετέρου η µεγιστοποίηση της 

εκµετάλλευσης ευκαιριών 
130

 

    Συµπεραίνουµε λοιπόν ότι η διαχείριση κινδύνου είναι µια σηµαντική διαδικασία 

για κάθε επιχείρηση η οποία: 

• Βοηθά στην αποφυγή προβλέψιµων κινδύνων 

• Προστατεύει από τις λάθος επενδυτικές αποφάσεις 

• Μειώνει τις απώλειες και τις ζηµιές από προβλεπόµενα γεγονότα 

    Οπότε διαχείριση κινδύνου είναι η διαδικασία µε την οποία οι επιχειρήσεις 

προσεγγίζουν µεθοδικά τους κινδύνους που σχετίζονται µε τις δραστηριότητες τους 

µε σκοπό να εξασφαλίσουν τη διαχρονική και απρόσκοπτη ανάπτυξή τους.
131

 

    Η ∆ιαδικασία αναγνώρισης και διαχείρισης κινδύνου είναι η εξής: 
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1) Αρχικά έχουµε τη  περιγραφή του κινδύνου. Στόχος της περιγραφής αυτής 

είναι η απεικόνιση των αναγνωρισµένων κινδύνων σε µια δοµηµένη µορφή. Η 

χρήση µιας δοµής είναι αναγκαία για να διασφαλιστεί µια περιεκτική 

διεργασία αναγνώρισης, περιγραφής και αποτίµησης κινδύνου. 

2) Έπειτα έχουµε την εκτίµηση των αναγνωρισµένων κινδύνων. Η εκτίµηση 

αυτή µπορεί να είναι ποσοτική, µερικώς ποσοτική ή ποιοτική όσον αφορά την 

πιθανότητα εµφάνισης και την πιθανή συνέπεια. 

3) Στη συνέχεια βρίσκουµε τις µεθόδους και τεχνικές ανάλυσης του κινδύνου 

αυτού, όπου στη φάση αυτή µπορεί να χρησιµοποιηθεί µια σειρά τεχνικών. 

Αυτές οι τεχνικές µπορεί να είναι ειδικές για ευκαιρίες ή απειλές ή να έχουν 

τη δυνατότητα να διαχειριστούν και τα δύο. 

4) Μετά φτιάχνουµε το προφίλ του κινδύνου. Το αποτέλεσµα της διεργασίας 

ανάλυσης κινδύνου µπορεί να χρησιµοποιηθεί για να παραχθεί ένα προφίλ 

κινδύνου το οποίο δίνει ένα βαθµό σηµαντικότητας σε κάθε κίνδυνο στην 

επιχειρηµατική περιοχή που επηρεάζει. 

5) Αξιολογούµε αυτόν τον κίνδυνο. Όταν η διαδικασία ανάλυσης του κινδύνου 

έχει ολοκληρωθεί είναι απαραίτητο οι κίνδυνοι που έχουν εκτιµηθεί να 

συγκριθούν µε τα κριτήρια κινδύνου που έχει εγκαταστήσει ο οργανισµός. 

6) Αναφορά κινδύνου και επικοινωνία. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο θα πρέπει: 

• Να πληροφορείται τους σηµαντικούς κινδύνους που αντιµετωπίζει ο 

οργανισµός 

• Να γνωρίζει τις πιθανές επιπτώσεις στη µετοχική αξία των αποκλίσεων 

από το αναµενόµενο εύρος επίδοσης. 

• Να διασφαλίζει τα κατάλληλα επίπεδα ενηµέρωσης και ευαισθητοποίησης 

σε ολόκληρο τον οργανισµό 

• Να γνωρίζει πως ο οργανισµός θα διαχειριστεί µια κρίση 

• Να γνωρίζει τη σηµαντικότητα της εµπιστοσύνης των εχόντων έννοµο 

ενδιαφέρον στον οργανισµό 

• Να γνωρίζει πως να διαχειρίζεται επικοινωνίες µε επενδυτική κοινότητα 

• Να είναι πεπεισµένο ότι η διαδικασία διαχείρισης κινδύνου λειτουργεί 

αποτελεσµατικά 

• Να εκδίδει µια ξεκάθαρη πολιτική διαχείρισης κινδύνου
132

 

    Αντιµετώπιση κινδύνου 

    Η αντιµετώπιση κινδύνου αποβλέπει στην µείωση πιθανότητας του κινδύνου 

καθώς και των συνεπειών του σε περίπτωση που ο κίνδυνος πραγµατοποιηθεί. Πιο 

αποτελεσµατικό είναι να λαµβάνουµε µέτρα για τη  αντιµετώπιση του κινδύνου 

εγκαίρως παρά να αντιµετωπίζουµε τις συνέπειές του αφού πραγµατοποιηθεί. 

    Η αντιµετώπιση κινδύνου έχει δύο µορφές 

1) Λήψη προληπτικών µέτρων 

2) Λήψη µέτρων αντιµετώπισης συνεπειών 

    Η πρόληψη των κινδύνων µπορεί να είναι η υλοποίηση µιας απλής διαδικασίας, η 

επιλογή ενός πιο αξιόπιστου προµηθευτή , η χρήση καλύτερης ποιότητας υλικών. 
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    Μέτρα αντιµετώπισης των συνεπειών µπορεί να είναι η πρόσθεση προσωπικού σο 

έργο, επιµήκυνση του χρονοδιαγράµµατος. 

    Ένας τρόπος αντιµετώπισης του κινδύνου είναι προσαρµογή των χρηµατικών ροών 

που περιµένουµε µε καθεστώς κινδύνου σε επίπεδα που δίνουν τον ίδιο βαθµό 

χρησιµότητας σε καθεστώς χωρίς κίνδυνο. Στην περίπτωση αυτή ο τύπος που µας 

δίνει την καθαρά παρούσα αξία προσαρµόζεται µε έναν συντελεστή 5� µε ισοδύναµες 

αξίες χωρίς κίνδυνο. Η καθαρά παρούσα αξία θα είναι: 

6�� = −7 +8
�

�9:
;5�∗��(1 + �)� 

Όπου ��9η χρηµατική ροή στο χρόνο ή µε καθεστώς αβεβαιότητας(κίνδυνο) 

Και >�= συντελεστής προσαρµογής 

    Άλλος τρόπος αντιµετώπισης των κινδύνων αβεβαιότητας είναι ο προσδιορισµός 

του επιτοκίου εκείνου που µπορεί να καλύψει τον εκτιµώµενο κίνδυνο.
133

 

Κερδοσκοπικός είναι ο κίνδυνος κατά τον οποίο είναι δυνατόν να προκύψει 

κέρδος.
134

 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 

4.1 ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 

4.1.1Είδη κεφαλαίου 

    Το κεφάλαιο που χρησιµοποιεί η επιχείρηση διακρίνεται ανάλογα µε το αν ανήκει 

αυτό η όχι στους µετόχους σε ίδιο και ξένο. 

    Στο ίδιο περιλαµβάνονται: α) το µετοχικό κεφάλαιο, δηλαδή εκείνο που έχει 

σχηµατιστεί από τις εισφορές των µετόχων, την κεφαλαιοποίηση παρακρατηθέντων 

κερδών ή την αναπροσαρµογή της αξίας των περιουσιακών στοιχείων της 

επιχείρησης, έχει κατανεµηθεί σε ίσα µέρη που απεικονίζονται σε τίτλους 

µεταβιβάσιµους και που έχουν την ιδιότητα του αξιόγραφου, και β) τα διάφορα 

αποθεµατικά τα οποία προστίθεται και το υπόλοιπο από τα κέρδη, που µεταφέρεται 

σε νέο από την προηγούµενη χρήση. 

    Ξένο είναι το κεφάλαιο, που ανήκει στους δανειστές (ή πιστωτές) της εταιρείας, 

δηλαδή σε όσους έχουν ενοχικά δικαιώµατα απέναντι της. Το κεφάλαιο αυτό 

περιλαµβάνει τα διάφορα ενυπόθηκα δάνεια, τραπεζικά ή µη, τα οµολογιακά δάνεια, 

τις πιστώσεις, που χορηγούν οι προµηθευτές παγίου εξοπλισµού ή πρώτων υλών, η 

µη άµεση καταβολή δαπανών ή υποχρεώσεων (π.χ φόροι στο δηµόσιο, εισφορές στα 
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ασφαλιστικά ταµεία )οι προκαταβολές των πελατών έναντι των παραγγελιών τους 

κ.α.
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4.1.2.Τα ίδια κεφάλαια 

    Στην κατηγορία αυτή των κεφαλαίων συµπεριλαµβάνονται το µετοχικό κεφάλαιο, 

τα πάσης φύσεως αποθεµατικά, όπως αποθεµατικά κερδών κάθε είδους αποθεµατικά 

από έκδοση µετοχών σε τιµή υψηλότερη της ονοµαστικής τους αξίας ,υπεραξία 

περιουσιακών στοιχείων. Τα ίδια κεφάλαια δεν είναι επιστρεπτέα, ούτε δηµιουργούν 

οποιεσδήποτε συµβατικές δεσµεύσεις σχετικά µε την εξυπηρέτησή τους. 

    Έτσι συµβάλλουν στη βελτίωση της ρευστότητας της επιχείρησης και της 

επιτρέπουν να καλύπτει ενδεχόµενα αρνητικά ανοίγµατα µεταξύ εσόδων και εξόδων, 

στα πλαίσια µιας ή περισσοτέρων χρήσεων. 

    Αναµφίβολα, όταν η επιχείρηση χρησιµοποιεί µόνο ίδια κεφάλαια, περιορίζει τον 

κίνδυνο χρεοκοπίας της. Όµως, όταν η αποδοτικότητα των απασχοληµένων 

κεφαλαίων της είναι µεγαλύτερη από το κόστος δανεισµού, η χρήση ξένων 

κεφαλαίων είναι επωφελής. Πολλοί είναι εκείνοι που συγχέουν τις νοµικές 

δεσµεύσεις που αναλαµβάνει η επιχείρηση απέναντι στους εργοδότες της , µε κόστος 

των αντλούµενων από αυτούς κεφαλαίων. Έτσι, επικρατεί η άποψη ότι τα ίδια 

κεφάλαια είναι «φθηνά» προφανώς διότι δεν δεσµεύεται η επιχείρηση για την 

επιστροφή τους ή την εξυπηρέτηση τους π.χ. µε την καταβολή τόκων. 

    Αυτή η άποψη είναι λάθος σε κάθε περίπτωση, αφού οι µέτοχοι αναλαµβάνουν 

υψηλότερο κίνδυνο από τους δανειστές. Έτσι µε δεδοµένη τη θετική σχέση κινδύνου-

απόδοσης, αυτοί προσδοκούν υψηλότερη απόδοση. Θεωρώντας τα ίδια κεφάλαια 

«φθηνά» θα τα επενδύσει σε δραστηριότητες µε χαµηλή απόδοση, µε αποτέλεσµα την 

µείωση της αποδοτικότητάς τους.
136

 

 

4.1.2.1.Μετοχικό κεφάλαιο 

Το µετοχικό κεφάλαιο αντιπροσωπεύει την ονοµαστική αξία των µετοχών ή των 

µεριδίων. Το µετοχικό κεφάλαιο εκπληρώνει τριπλό ρόλο στην επιχείρηση: είναι 

µέσο χρηµατοδότησης, µέσο κατανοµής των δικαιωµάτων εξουσίας και εγγύηση προς 

τρίτους(προµηθευτές κλπ).κατανεµηµένο σε µετοχές µιας ή περισσοτέρων 

κατηγοριών (κοινές, προνοµιούχες ή άνευ ψήφου, ονοµαστικές κλπ) εξασφαλίζει την 

ισότητα των κατόχων εντός εκάστης κατηγορίας και τις νοµικές διαφορές µεταξύ των 

κατηγοριών ως προς τα δικαιώµατα ψήφου, την προτεραιότητα στο µέρισµα και στην 

διανοµή της εταιρικής περιουσίας σε περίπτωση εκκαθάρισης κ.ο.κ. κατανέµονται 

δηλαδή οι µετοχές σε εκείνους που έχουν πλήρη δικαιώµατα και σε εκείνους που 

έχουν µόνο οικονοµικά δικαιώµατα. 
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    Το ελάχιστο ύψος του µετοχικού κεφαλαίου κατά τύπον εταιρείας καθορίζεται από 

τη  νοµοθεσία και δύναται να υπερβαίνει το ελάχιστο ποσό, οπότε το υπερβάλλον 

τµήµα επιτρέπεται να κατατίθεται τµηµατικώς. Απαιτείται, λοιπόν προσοχή κατά τον 

υπολογισµό των ιδίων κεφαλαίων προς εντοπισµό ενδεχόµενου τµήµατος µη 

καταβληθέντος στο µετοχικό κεφάλαιο. 

    Απόσβεση µετοχικού κεφαλαίου γίνεται στην περίπτωση καταβολής από την 

εταιρεία στους κατόχους µετοχών της ονοµαστικής αξίας τους χωρίς οι εν λόγω 

µέτοχοι να χάνουν τα δικαιώµατα ψήφου τους παρά µόνο το δικαίωµα στο πρώτο 

µέρισµα ενώ το µετοχικό κεφάλαιο της εταιρείας διατηρείται στο αρχικό ύψος. 

    Η εταιρεία πρέπει εντός 18 µηνών να αποκτήσει το 10% των ιδίων µετοχών, µε 

σκοπό την προστασία της χρηµατιστηριακής τιµής τους από την υπερβολική πτώση. 

Αυτές τις  µετοχές οφείλει εντός τριετίας να τις µεταπωλήσει ή µεταβιβάσει στο 

προσωπικό. αλλιώς ακυρώνονται. Εκτός της προαναφερόµενης περίπτωσης και 

µερικών ακόµα εξαιρετικών περιπτώσεων κατά κανόνα απαγορεύεται η εξαγορά 

ιδίων µετοχών από µία εταιρεία.
137

 

4.1.3 Τα ξένα κεφάλαια 

    Κάτω από τον τίτλο αυτό κατατάσσονται διάφορες κατηγορίες κεφαλαίων, που 

έχουν το κοινό χαρακτηριστικό, ότι η κυριότητα τους δεν ανήκει στην επιχείρηση, 

που τα χρησιµοποιεί. Για το λόγο αυτό, οι δαπάνες, οι τόκοι που προκύπτουν για την 

επιχείρηση από την εξυπηρέτηση των κεφαλαίων αυτών σε αντίθεση µε το κόστος 

των ιδίων κεφαλαίων µπορούν να αφαιρεθούν από τα έσοδα της πριν αυτά 

φορολογηθούν. Έτσι, µε την προϋπόθεση ότι η επιχείρηση πραγµατοποιεί κέρδη, το 

κόστος των ξένων κεφαλαίων επιδοτείται έµµεσα από το κράτος εξαιτίας της 

αποφυγής του φόρου που θα πληρωνόταν αν αντί για τόκους πληρώνονταν 

µερίσµατα.
138

 

4.1.4.Κόστος κεφαλαίου 

    Το κόστος κεφαλαίου για οποιαδήποτε επένδυση είναι η απόδοση που θα ανέµενε 

ο επενδυτής αν τοποθετούσε τα χρήµατά του σε κάποια άλλη παρόµοιου κινδύνου 

επένδυση. 

    Το κόστος κεφαλαίου κατέχει θεµελιώδη θέση στη χρηµατοοικονοµική διότι 

εµπλέκεται σε θέµατα αξιολόγησης επενδύσεων, αποτίµησης εταιρειών, βέλτιστης 

κεφαλαιακής δοµής, συγχωνεύσεις και εξαγορές και αξιολόγησης της απόδοσης µέσω 

του ΕΒΑ των επιχειρηµατικών µονάδων. 

    Όπως είναι γνωστό, η επιχείρηση δηµιουργεί πλούτο για τους µετόχους όταν η 

απόδοση του επενδυόµενου κεφαλαίου είναι µεγαλύτερο από το κόστος κεφαλαίου. 
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Όµως, ο υπολογισµός του κόστους κεφαλαίου είναι µια διαδικασία περίπλοκη που 

απαιτεί τεχνικές γνώσεις χρηµατοοικονοµικής και κριτική ικανότητα. 

   Όσα στελέχοι δεν είναι εξοικειωµένα µε την χρηµατοοικονοµική θεωρούν πως το 

κόστος χρηµατοδότησης περιορίζεται στους τόκους των δανείων που έχει συνάψει 

και πως τα  ίδια κεφάλαια δεν έχουν κόστος. Στην πραγµατικότητα επειδή οι µέτοχοι 

αναλαµβάνουν µεγαλύτερο κίνδυνο από τους δανειστές η απόδοση που απαιτούν για 

τα κεφάλαιά τους συµπεριλαµβάνει και µια αµοιβή κινδύνου επιπλέον του επιτοκίου 

δανεισµού. Σηµαντικό ποσοστό στον υπολογισµό του κόστους κεφαλαίου είναι ο 

ακριβής υπολογισµός της αµοιβής κινδύνου. 

    Ένας ακόµη παράγοντας που περιπλέκει τον υπολογισµό του κόστους κεφαλαίου 

είναι ο ακριβής υπολογισµός της άριστης κεφαλαιακής διάρθρωσης της επιχείρησης. 

∆ηλαδή, πρέπει να προσδιορισθεί το βέλτιστο επίπεδο δανεισµού έτσι ώστε να 

ελαχιστοποιηθεί το κόστος κεφαλαίου και να αυξηθεί η οικονοµική προστιθέµενη 

αξία.
139

 

4.2 ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ  

    Ως επένδυση ορίζεται η απόκτηση ενός αγαθού, από το οποίο προσδοκάται 

ωφέλεια µεγάλης διάρκειας. Η διάρκεια ωφέλειας διακρίνει την επένδυση από την 

κατανάλωση, στην οποία η ωφέλεια είναι µικράς διάρκειας και χαρακτηρίζεται από 

την τακτική επαναληψιµότητα. Υπάρχουν επενδύσεις παραγωγικές (η κατασκευή 

ενός υδροηλεκτρικού φράγµατος, η αγορά µιας µηχανής παραγωγής)και επενδύσεις 

µη παραγωγικές (τουλάχιστον αµέσως, όπως η κατασκευή σύγχρονων γραφείων 

διοικήσεως).
140

 

4.2.1 Τα διάφορα είδη επενδύσεων 

α) ανάλογα µε το σκοπό που εξυπηρετούν 

 Το πρόγραµµα επενδύσεων περιλαµβάνει τις προβλεπόµενες προτάσεις επενδύσεων 

σε πάγια περιουσιακά στοιχεία(κόστος, χρονική κατανοµή πληρωµών κόστους και 

χρόνος αποπεράτωσης). Οι επενδυτικές αυτές προτάσεις ανάλογα µε το σκοπό που 

εξυπηρετούν διακρίνονται σε:  

• Υποχρεωτικές προτάσεις επενδύσεων, δηλαδή προτάσεις επενδύσεων οι 

οποίες είναι απαραίτητες για τη συνέχιση της λειτουργίας της επιχείρησης . 

• Προτάσεις επενδύσεων για αντικατάσταση υπαρχουσών επενδύσεων οι οποίες 

αποβλέπουν κυρίως στη µείωση του κόστους της επιχείρησης. 

• Προτάσεις επενδύσεων για επέκταση υπαρχόντων πάγιων στοιχείων οι οποίες 

αποβλέπουν κυρίως στην αύξηση των εσόδων της επιχείρησης.   
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Μια άλλη διάκριση των προτάσεων επενδύσεων σε πάγια ενεργητικά στοιχεία είναι 

σε:  

• Αµοιβαίως αποκλειόµενες προτάσεις επενδύσεων, δηλαδή προτάσεις 

επενδύσεις που η µία αποκλείει την πραγµατοποίηση της άλλης. 

• Ανεξάρτητες προτάσεις επενδύσεων, δηλαδή προτάσεις επενδύσεων που η µία 

δεν επηρεάζει την πραγµατοποίηση της άλλης.
141

 

 

β) Ανάλογα µε την διάρκεια της επένδυσης 

    Είναι σύνηθες να γίνεται διαχωρισµός ανάµεσα στις αποφάσεις που αφορούν στις 

επενδύσεις σε στοιχεία , που έχουν διάρκεια µεγαλύτερη του έτους και σε εκείνα που 

έχουν διάρκεια µικρότερη του ενός έτους. Η πρώτη κατηγορία αποφάσεων αποτελεί 

αντικείµενο του προγραµµατισµού επενδύσεων κεφαλαίου. Οι επενδύσεις σε στοιχεία 

του κυκλοφορούντος, σε συνδυασµό µε το βραχυπρόθεσµο δανεισµό, εντάσσονται 

στη διαχείριση του κεφαλαίου κινήσεως. 

Ο διαχωρισµός αυτός, που ακολουθείται και στην πράξη από τις επιχειρήσεις, 

οφείλεται κυρίως στη διαφορετική φύση των παγίων σε σύγκριση µε τα στοιχεία του 

κυκλοφορούντος ενεργητικού. Η επένδυση σε πάγια αφορά στη δέσµευση κεφαλαίου 

για µεγάλο χρονικό διάστηµα, σε στοιχεία που δεν ρευστοποιούνται εύκολα. 

Συνεπώς, το επίπεδό τους δεν µπορεί να αυξοµειωθεί εύκολα σε σύντοµο χρονικό 

διάστηµα. Αντίθετα, τα επίπεδα των στοιχείων του κυκλοφορούντος ενεργητικού 

είναι δυνατό κατά κανόνα να προσαρµόζονται µε σχετική ευχέρεια σε εκείνα που 

κρίνονται σκόπιµα σύµφωνα µε τις βραχυπρόθεσµες αλλαγές στις συνθήκες που 

αντιµετωπίζει η επιχείρηση. 

    Παρόλο ότι ο διαχωρισµός αυτός είναι διαδεδοµένος στην πράξη, θα πρέπει να 

έχουµε υπόψη ότι κατά βάση αυτός είναι τεχνητός, γιατί αγνοεί την αλληλεξάρτηση 

που υπάρχει ανάµεσα στα διάφορα στοιχεία του ενεργητικού. Για να αποδώσουν οι 

επενδύσεις που γίνονται σε πάγια στοιχεία, είναι ανάγκη να γίνουν και αντίστοιχες 

επενδύσεις σε στοιχεία του κυκλοφορούντος. Ο βαθµός της συµπληρωµατικότητας 

ανάµεσα στα διάφορα στοιχεία καθορίζεται από τη φύση του παραγωγικό-

συναλλαγµατικού κυκλώµατος της επιχείρησης. Συνεπώς, µια αξιολόγηση 

επενδύσεων σε πάγια θα πρέπει να αξιολογεί και τις ανάγκες που θα προκύψουν από 

τα στοιχεία τους κυκλοφορούντος.  

Πρέπει να σηµειωθεί, ότι επειδή τα στοιχεία του κυκλοφορούντος ενεργητικού 

υπεισέρχονται άµεσα στο παραγωγικό-συναλλαγµατικό κύκλωµα της επιχείρησης, η 

διαχείριση και η χρηµατοδότηση αποτελούν αντικείµενο της καθηµερινής 
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ενασχολήσεως του οικονοµικού διευθυντή και απορροφούν το µέγιστο µέρος του 

χρόνου του.  

γ) Ανάλογα µε την νοµική µορφή του υποκειµένου  

    Οι επενδύσεις µε βάση τη νοµική µορφή του υποκειµένου διακρίνονται σε 

ιδιωτικές και δηµόσιες. Η αγορά ενός διαρκούς αγαθού από ένα άτοµο ή ένα 

νοικοκυριό για την ικανοποίηση καταναλωτικών αναγκών (αγορά αυτοκινήτου, 

ψυγείου, πλυντηρίου ρούχων κ.α.) δεν θεωρείται επένδυση. Αλλά και η αγορά 

χρηµατιστηριακών τίτλων (µετοχών, οµολογιών) από τους ιδιώτες (άτοµα, 

νοικοκυριά) δεν αποτελεί επένδυση. Επένδυση συνιστούν τα στοιχεία του 

ενεργητικού των επιχειρήσεων τα οποία αποκτήθηκαν για την αποταµίευση των 

νοικοκυριών που κατέχουν τους χρηµατιστηριακούς τίτλους. 

    Τέλος, από τη σκοπιά της εθνικής οικονοµίας, επένδυση αποτελεί η πραγµατική 

αύξηση του παγίου κεφαλαίου και των αποθεµάτων της. Έτσι, η αγορά µιας παλιάς 

µηχανής από άλλη επιχείρηση αποτελεί επένδυση για τον αγοραστή αλλά από άποψη 

εθνικής οικονοµίας δεν συνιστά αύξηση του κεφαλαίου δηλαδή επένδυση.
142

 

 

δ) Ανάλογα µε τον ειδικότερο ή ενδιάµεσο σκοπό της επιχείρησης 

    Οι επενδύσεις ανάλογα µε τον ειδικότερο ή ενδιάµεσο σκοπό της επιχείρησης 

διακρίνονται σε πέντε (5) κατηγορίες. 

- Επενδύσεις αντικατάστασης και ανανέωσης του εξοπλισµού. Αυτές επιτρέπουν τη 

διατήρηση αλλά και τη βελτίωση των επιδόσεων του παραγωγικού µηχανισµού της 

επιχείρησης. 

- Επενδύσεις εκσυγχρονισµού, οι οποίες συγκαταλέγονται µε τις επενδύσεις της 

προηγούµενης κατηγορίας και συντελούν στην αύξηση της παραγωγικότητας της 

επιχείρησης. Αυτές επιτρέπουν τη µείωση των ποσοτήτων των πρώτων υλών και 

άλλων εισροών που είναι αναγκαίες για την παραγωγή δεδοµένης ποσότητας του 

προϊόντος ή τη µείωση του κόστους παραγωγής ή τη βελτίωση της ποιότητας του 

προϊόντος. 

- Επενδύσεις ανάπτυξης. Αυτές επιτρέπουν τη µεγέθυνση της παραγωγικής και 

εµπορικής ικανότητας ή την ανάπτυξη νέων δραστηριοτήτων της επιχείρησης για την 

παραγωγή και εµπορία νέων προϊόντων. 

- Επενδύσεις «γοήτρου», οι οποίες συνήθως συντελούν στη δηµιουργία ευνοϊκού 

περιβάλλοντος για την επιχείρηση, ενισχύουν την κοινωνική προβολή της και τη 

διαπραγµατευτική της ικανότητα και συµβάλλουν στη αύξηση της πελατείας. 
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- Επενδύσεις στρατηγικής φύσης, επιθετικής ή αµυντικής. Για παράδειγµα, επένδυση 

αµυντικής φύσης µπορεί να θεωρηθεί η απορρόφηση ενός προµηθευτή µε ενδιάµεσο 

σκοπό να εξασφαλίσει η επιχείρηση τον κανονικό εφοδιασµό της σε ορισµένη πρώτη 

ύλη. Οι δαπάνες έρευνας για την παραγωγή και προβολή ενός νέου προϊόντος 

µπορούν να θεωρηθούν ως επένδυση «επιθετικής» φύσης και οι επενδύσεις 

ανάπτυξης ως στρατηγικής φύσης. Γενικά, κάθε απόφαση για επένδυση έχει 

στρατηγική σηµασία, εφόσον συνεπάγεται στη χρησιµοποίηση πόρων για την 

προσαρµογή της δοµής της επιχείρησης στις συνθήκες της αγοράς ή για την ενίσχυση 

της δυνατότητας της επιχείρησης να επηρεάζει το οικονοµικό- κοινωνικό της 

περιβάλλον.
143

 

 

4.2.2Κριτήρια αξιολόγησης επενδυτικών σχεδίων 

    Στις περισσότερες µεγάλες εταιρείες η επενδυτική διαδικασία αρχίζει µε την 

κατάρτιση ενός ετήσιου κεφαλαιουχικού προϋπολογισµού, που είναι ένας κατάλογος 

επενδυτικών έργων που προγραµµατίζονται για το επόµενο έτος. 

     Οι αποφάσεις για το επενδυτικό έργο, που θα αναλάβει η επιχείρηση, αφορούν στη 

διάθεση κεφαλαίων σε δραστηριότητες που θα αποδώσουν οφέλη στο µέλλον. Επειδή 

τα µελλοντικά οφέλη δεν είναι δυνατό να προσδιορίζονται µε απόλυτη βεβαιότητα, 

κάθε απόφαση για την ανάληψη κάποιου επενδυτικού έργου περιλαµβάνει και έναν 

ορισµένο βαθµό κινδύνου. Για το λόγο αυτό οι αποφάσεις για τις επενδύσεις 

κεφαλαίου θα πρέπει να βασίζονται σε αξιολογήσεις των σχετικών προτάσεων, που 

συνεκτιµούν την αναµενόµενη αποδοτικότητα των επενδύσεων µαζί µε το βαθµό 

κινδύνου, που αυτές παρουσιάζουν. 

     Στις βασικές επιλογές, που αντιµετωπίζει η επιχείρηση αναφορικά µε τις 

επενδύσεις της περιλαµβάνονται και οι περιπτώσεις όπου εξετάζεται κατά πόσον τα 

οφέλη, που προκύπτουν από τις υπάρχουσες δραστηριότητες της είναι αρκετά, σε 

συνδυασµό µε το βαθµό κινδύνου, που αυτές παρουσιάζουν, για να δικαιολογούν το 

κόστος των κεφαλαίων που έχουν διατεθεί για αυτές. Στις περιπτώσεις αυτές κατά 

πόσον πρέπει να γίνεται αποδέσµευση των κεφαλαίων, που έχουν επενδυθεί στα 

υπάρχοντα στοιχεία του ενεργητικού, γνωστή ως «αποεπένδυση». 

    Είναι φανερό ότι οι αποφάσεις που λαµβάνονται σχετικά µε το επενδυτικό έργο της 

επιχειρήσεως καθορίζουν α) το συνολικό µέγεθος του ενεργητικού της, β)τη σύνθεση 

του κατά κατηγορίες στοιχείων και γ)το πλέγµα κινδύνων, που αντιµετωπίζει αυτή 

από τις δραστηριότητές της. Βασικά δε οι αποφάσεις αυτές αποβλέπουν στην 

µεγαλύτερη δυνατή αποδοτικότητα µε το µικρότερο βαθµό κινδύνου.
144
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4.2.2.1Η µέθοδος της Καθαρής Παρούσης Αξίας (ΚΠΑ) 

    Η Καθαρή Παρούσα Αξία (ΚΠΑ) είναι η διαφορά µεταξύ της παρούσας αξίας των 

καθαρών ταµειακών ροών (ΚΤΡ) της επένδυσης και του κεφαλαίου που απαιτείται 

για την απόκτησή του
145

. 

?@A =8 ?BC�
(1 + �)�

D

�=1
−	70 

 

Όπου: Κ0 είναι το κεφάλαιο που απαιτείται για την αγορά της επένδυσης, ΚΤΡ είναι 

τα καθαρά έσοδα στο τέλος κάθε χρόνου από την επένδυση και i είναι η ελάχιστη 

απαιτούµενη απόδοση ή το προεξοφλητικό επιτόκιο.
146

 

    Το ζητούµενο για την διοίκηση µιας επιχείρησης είναι  να επενδύει τα χρήµατα των 

µετοχών της σε έργα που αποφέρουν µεγαλύτερες αποδόσεις από εναλλακτικές 

ευκαιρίες των ιδίων των επενδυτών. Αλλιώς σπαταλά τον πλούτο των µετοχών και θα 

ήταν σκόπιµο να µοιράσει το πλεόνασµα των διαθέσιµων της στους µετόχους µε τη 

µορφή µερίσµατος, ούτως ώστε να το επενδύσουν µόνοι τους. Το ερώτηµα για την 

εταιρεία είναι αν το έργο αξίζει περισσότερο από το κόστος ευκαιρίας. Ο κανόνας 

αξιολόγησης είναι: 

• Αν ΚΠΑ > 0 η επένδυση γίνεται αποδεκτή  

• Αν ΚΠΑ < 0 η επένδυση δεν πρέπει να γίνει αποδεκτή 

• Αν ΚΠΑ = 0 η επένδυση είναι οριακή. Η εταιρεία είναι αδιάφορη µεταξύ των 

δυο εναλλακτικών τοποθετήσεων 
147

 

Τα βασικά χαρακτηριστικά της ΚΠΑ είναι: 

1. Ο πρώτος κανόνας της ΚΠΑ αναγνωρίζει ότι µια µονάδα χρήµατος 

σήµερα αξίζει όσο µια µονάδα χρήµατος  αύριο, επειδή το ένα δολάριο 

σήµερα µπορεί να επενδυθεί και να αρχίσει αµέσως να αποφέρει τόκους. 

2. Η καθαρή παρούσα αξία εξαρτάται αποκλειστικά από τις προβλεπόµενες 

χρηµατοροές της επένδυσης  και το κόστος ευκαιρίας κεφαλαίου. 

3. Όλες οι παρούσες αξίες υπολογίζονται σε σηµερινές τιµές, µπορούν να 

προστεθούν. Συνεπώς αν έχουµε δύο επενδύσεις Α και Β, η καθαρή 

παρούσα αξία της συνδυασµένης επένδυσης είναι  

ΚΠΑ(Α+Β)=ΚΠΑ(Α)+ΚΠΑ(Β) 

Αυτή η προσθετική ιδιότητα έχει σηµαντικές συνέπειες. Έστω ότι το έργο 

Β έχει αρνητική ΚΠΑ. Αν το συνδέσουµε µε το έργο Α, το ενιαίο έργο 

(Α+Β) πρέπει να έχει χαµηλότερη ΚΠΑ απ’ ότι το Α µόνοι του. Συνεπώς, 
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είναι µάλλον απίθανο να παραπλανηθούµε και να εγκριθεί µια «κακή» 

επένδυση  (Β) µόνο και µόνο επειδή πάει πακέτο µε το «καλό» (Α). 

4. Η καθαρή παρούσα αξία εξαρτάται µόνο από τις χρηµατοροές του έργου 

και το κόστος ευκαιρίας κεφαλαίου. Όταν, όµως, οι εταιρείες 

πληροφορούν τους µετόχους δεν παρουσιάζουν µόνο τις χρηµατοροές. 

Ανακοινώνουν επίσης τα λογιστικά έσοδα και τη λογιστική αξία του 

ενεργητικού.
148

 

 

Πλεονεκτήµατα 

1. Η µέθοδος αυτή λαµβάνει υπόψιν τη διαχρονική αξία του χρήµατος 

2. Προεξοφλεί τις καθαρές ταµιακές ροές  

3. Η µέθοδος εκφράζεται σε απόλυτα χρηµατικά ποσά και όχι ποσοστά. 

4. Οι καθαρές παρούσες αξίες των διαφόρων προτάσεων επενδύσεων 

ακολουθούν την ιδιότητα της προσθετικότητας και έτσι η καθαρή παρούσα αξία ενός 

αριθµού προτάσεων επενδύσεων είναι εύκολο να υπολογιστεί. 

5. Η µέθοδος της καθαρής παρούσας αξίας µπορεί να τροποποιηθεί έτσι, ώστε 

να λαµβάνει υπόψιν της τον κίνδυνο της επένδυσης. 

6. Τέλος τηρουµένων των αναλογιών, αποδεχόµενοι προτάσεις επενδύσεων µε 

τις υψηλότερες καθαρές παρούσες αξίες, µπορούµε να µεγιστοποιήσουµε την αξία 

της επιχείρησης. 

Μειονεκτήµατα 

1) Η µέθοδος αυτή υποθέτει ότι το µέσο σταθµικό κόστος κεφαλαίου παραµένει 

σταθερό σε όλη τη διάρκεια της επένδυσης 

2) Η µέθοδος ερµηνεύεται δύσκολα όταν οι προτάσεις επενδύσεων έχουν 

σηµαντικά διαφορετικό κόστος επένδυσης. Για παράδειγµα, υποθέτουµε δύο 

προτάσεις επενδύσεων Α και Β. Η πρόταση επένδυσης Α, µε ΚΠΑ 500€ , θεωρείται 

καλύτερη από την πρόταση Β  µε ΚΠΑ 400€, αν και η πρόταση επένδυσης Α έχει 

κόστος επένδυσης 100.000 € ενώ η πρόταση επένδυσης Β έχει κόστος επένδυσης 

µόνο 5.000€. η πρόταση επένδυσης Β δίνει µεγαλύτερη απόδοση για κάθε 

επενδυόµενο ευρώ αλλά δε µεγιστοποιεί την τρέχουσα αξία της µετοχής, επειδή έχει 

µικρότερη καθαρή παρούσα θέση.  
149
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4.2.2.2.Μέθοδος λογιστικής απόδοσης 

    Η µέθοδος λογιστική απόδοσης υπολογίζει την απόδοση της επένδυσης µε τ δείκτη 

του µέσου ετήσιου κέρδους µετά από την αφαίρεση φόρων προς το µέσο κόστος της 

επένδυσης (Ν. Σακκάς –LEI 2002) 

∆ηλαδή αντιµετωπίζουν το πιθανολογούµενο λογιστικό έσοδο ως τµήµα της 

λογιστικής αξίας των στοιχείων ενεργητικού, την απόκτηση των οποίων εισηγείται η 

εταιρεία: 

 FGDHIJIKHήM	JNOPKHPQήM	RSόTNKUM	 = $(+�%-� ό	 έ*�(0
VWXYZ[Y\ή	]^ί]	_`_aXb[Y\Wύ 

    Συχνά οι χρηµατοροές και το λογιστικό έσοδο διαφέρουν σηµαντικά για 

παράδειγµα κάποιες χρηµατοροές χαρακτηρίζονται ως κεφαλαιουχικές επενδύσεις 

και άλλες ως λειτουργικές δαπάνες. Τα πλεονεκτήµατα των επενδύσεων δεν 

εξαρτώνται από τον χαρακτηρισµό των χρηµατοροών και ελάχιστε εταιρείες 

λαµβάνουν επενδυτικές αποφάσεις µόνο µε βάση τον συντελεστή λογιστικής 

απόδοσης.
150

 

    Πλεονέκτηµα της µεθόδου είναι η µεγάλη ευκολία υπολογισµού που παρουσιάζει 

καθώς όλα τα απαιτούµενα για τον υπολογισµό υπάρχουν στην επιχείρηση. Στη 

συνέχεια η λογιστική απόδοση που προκύπτει συγκρίνεται µε την ελάχιστη λογιστική 

απόδοση και ανάλογα η πρόταση επένδυσης εγκρίνεται ή απορρίπτεται. 

    Μειονέκτηµα της µεθόδου είναι στο ότι βασίζεται στο λογιστικό κέρδος και όχι 

στις ταµειακές ροές µε αποτέλεσµα να µην λαµβάνει υπόψιν της το χρόνο 

πραγµατοποίησής τους. Είναι µια πολύ απλή µέθοδος και δεν διασφαλίζει την 

ορθότητα της επένδυσης µε αποτέλεσµα να χρησιµοποιείται σε συνδυασµό µε άλλες 

µεθόδους.
151

   

4.2.2.3Εσωτερικός Βαθµός Απόδοσης (ΕΒΑ) 

    Ο εσωτερικός βαθµός απόδοσης (ΕΒΑ) µιας επένδυσης έχει την ιδιότητα να 

µηδενίζει την ΚΠΑ της επένδυσης. Εναλλακτικά ο ΕΒΑ ορίζεται ως εκείνο το 

επιτόκιο το οποίο έχει την ιδιότητα να εξισώνει την ΚΠΑ των ΚΤΡ της επένδυσης µε 

το αρχικό κεφάλαιο.
152

 Με απλά λόγια δοκιµάζουµε διάφορα επιτόκια, έως ότου 

βρούµε εκείνο που µηδενίζει την ΚΠΑ της επένδυσης. Με την µέθοδο αυτή 

βρίσκουµε το βαθµό απόδοσης που αναµένεται από µια επένδυση. Πιο συγκεκριµένα 

µας ενδιαφέρει να υπολογίσουµε το εσωτερικό επιτόκιο µιας επένδυσης, δηλαδή το 

επιτόκιο που υπονοείται από την σειρά  ΚΤΡ την οποία έχουµε ορίσει ως επένδυση. 

Αξίζει να  σηµειωθεί ότι ο ΕΒΑ οποιαδήποτε επένδυσης σε πάγια στοιχεία 
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(παραγωγικές επενδύσεις)καθώς και οποιαδήποτε επένδυσης σε αξιόγραφα δεν είναι 

άµεσα παρατηρήσιµος. Όλες αυτές οι επενδύσεις αποτελούνται από σειρές ΚΤΡ 

λαµβανοµένων σε τακτά χρονικά διαστήµατα στο µέλλον. Σκοπός µας είναι να 

υπολογίσουµε το βαθµό απόδοσης που θα επιτύχουµε αν αγοράσουµε αυτές τις 

επενδύσεις. 

deA	 = �: +	fg �h − �:
?@Aij +	 k?@Ailkm × ?@Aijo 

 

1) Με την µέθοδο αυτή η επένδυση γίνεται δεκτή όταν ο ΕΒΑ>i. Αυτό σηµαίνει 

ότι η αναµενόµενη απόδοση από την επένδυση είναι µεγαλύτερη από την 

ελάχιστη απαιτούµενη i. 

2) Όταν ο ΕΒΑ =i η επένδυση θεωρείται ότι είναι οριακή και κατά συνέπεια ο 

επενδυτής πρέπει να είναι αδιάφορος. 

3) Όταν ΕΒΑ<i η επένδυση δεν πρέπει να γίνει αποδεκτή επειδή η απόδοση που 

αναµένουµε από την επένδυση (ο ΕΒΑ) είναι µικρότερη από την απόδοση που 

απαιτούµε από αυτήν. 

 Πλεονεκτήµατα 

Το κύριο πλεονέκτηµα της µεθόδου του ΕΒΑ είναι ότι λαµβάνει υπόψη τη 

διαχρονική αξία του χρήµατος. Επίσης , παρέχει το συντελεστή εσωτερικής απόδοσης 

το οποίο µπορεί να συγκριθεί µε το µέσο σταθµικό κόστος κεφαλαίου. 

Μειονεκτήµατα 

1. Η διαδικασία δοκιµής και λάθους που χρησιµοποιείται για τον συντελεστή 

υπολογισµού του συντελεστή εσωτερικής απόδοσης γίνεται ανεξέλεγκτη σε 

περιπτώσεις πολλών προτάσεων µε µεγάλη διάρκεια ζωής. 

2. Η εξίσωση του συντελεστή εσωτερικής απόδοσης, κάτω από ορισµένες 

συνθήκες, δίνει πολλαπλούς συντελεστές εσωτερικής απόδοσης. 

3. ∆εν δίνει την απόλυτη οικονοµική συνεισφορά των προτάσεων, αλλά µόνο τη 

σχετική συνεισφορά.
153

 

4.2.2.4 ∆είκτης κερδοφορίας 

Η µέθοδος του δείκτη κερδοφορίας στηρίζεται στην προεξόφληση των καθαρών 

ταµειακών ροών. Ο δείκτης κερδοφορίας ενός επενδυτικού σχεδίου βρίσκεται εάν 

διαιρεθεί το άθροισµα των παρουσών αξιών των καθαρών ταµιακών εισροών όλης 

της ωφέλιµης ζωής της επένδυσης µε το ποσό της αρχικής επένδυσης. Σχετίζεται µε 

τη µορφή ενός πηλίκου τις εκροές και τις εισροές αφού πρώτα τις ανάγει σε παρούσα 

αξία.   
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�p = qrs��tuvwx
qrsvyztuvwx,	              PI=

∑ CIFt(1+k)nn
t=0

COFt(1+κ)n
 

Όπου: 1) CIF αναµενόµενες µελλοντικές εισροές 
2)COF αρχικό κόστος  

Ο δείκτης κερδοφορίας προκύπτει µε τη διαίρεση της παρούσης αξίας των εισροών 

(NPVI) και των εκροών ( NPVO). Το αποτέλεσµα µας δείχνει πόσες χρηµατικές 

µονάδες αναµένεται να παράγει η επένδυση για κάθε µια µονάδα χρήµατος του 

επενδυτή. 

Όταν : 

• PI <1 Tα επενδυτικά σχέδια απορρίπτονται 

• PI>1 Εγκρίνεται η επένδυση µε την µεγαλύτερη τιµή. Οι υπόλοιπες 

ταξινοµούνται µε σειρά φθίνουσα 

 

    Ο δείκτης κερδοφορίας δείχνει την σχετική κερδοφορία µιας επένδυσης ή την 

παρούσα αξία για κάθε µονάδα χρήµατος του αρχικού κόστους. Ο δείκτης 

κερδοφορίας δίνει µια ένδειξη για τον κίνδυνο της επένδυσης, καθώς ένας υψηλός 

δείκτης κερδοφορίας  σηµαίνει ότι ακόµα και αν οι επιθυµητές εισροές είναι 

µειωµένες η επένδυση θα είναι και πάλι κερδοφόρα. 

    Ένα σηµαντικό µειονέκτηµα της µεθόδου είναι ότι δεν λαµβάνει υπόψιν το µέγεθος 

της χρονικής διάρκειας της επένδυσης. Ο δείκτης κερδοφορίας µπορεί να µην 

συγκλίνει µε τον δείκτη καθαρής παρούσας αξίας και αυτό µπορεί να οφείλεται στη 

διαφορετική κλίµακα των επενδύσεων.
154

  

4.2.2.5∆είκτης σταθερών ετήσιων εξόδων και εσόδων 

    Το κόστος της επένδυσης και οι καθαρές ετήσιες εισπράξεις, αφού µετατραπούν σε 

παρούσα αξία, κατανέµονται σε ίσες ετήσιες δόσεις, ωσάν να επρόκειτο για ίσες 

τοκοχρεωλυτικές δόσεις δανείου. Στη συνέχεια, υπολογίζεται η διαφορά τους και ο 

πολλαπλασιασµός αυτής της διαφοράς µε τον αριθµό ετών εκµεταλλεύσεως της 

επένδυσης δίνει την ΚΠΑ. 

Αν υπάρχει υπολειµµατική αξία, ανάγεται σε παρούσα αξία και στην συνέχεια 

κατανέµεται σε ίσες δόσεις, αθροίζοντας τις καθαρές εισπράξεις του τελευταίου 

έτους. 
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Η µέθοδος αυτή δεν παρουσιάζει κάποια ιδιαίτερη χρησιµότητα και είναι 

πολυπλοκότερη από την ΚΠΑ
155

 

 

4.2.2.6Ανάλυση σεναρίων 

Αν οι µεταβλητές είναι αλληλένδετες ίσως είναι χρήσιµο να εξετάζονται 

µερικά εναλλακτικά πιθανά σενάρια. Για παράδειγµα, ίσως ο οικονοµολόγος µιας 

εταιρείας να ανησυχεί για µια απότοµη αύξηση του πετρελαίου στις παγκόσµιες 

αγορές. Η άµεση συνέπεια θα ήταν να ενθαρρύνει τη χρήση των ηλεκτρικών µέσων 

µεταφοράς. Από την άλλη πλευρά ο οικονοµολόγος εκτιµά ότι οι υψηλές τιµές του 

πετρελαίου θα προκαλέσουν παγκόσµια ύφεση και ταυτόχρονα θα πυροδοτήσουν τον 

πληθωρισµό. Οι µάνατζερ συνήθως θεωρούν χρήσιµη την ανάλυση σεναρίων. Τους 

επιτρέπει να εξετάζουν διαφορετικούς, αλλά ταυτόχρονα λογικά ακόλουθους 

συνδυασµούς µεταβλητών. Οι αρµόδιοι για τις προβλέψεις προτιµούν συνήθως να 

δίνουν εκτιµήσεις εσόδων ή κόστους µε βάση συγκεκριµένα σενάρια αντί να δώσουν 

κάποια απόλυτη, αισιόδοξη ή απαισιόδοξη, τιµή. 

4.2.2.7Αναλυση νεκρού σηµείου  

Όσο προχωρούµε στην ανάλυση µιας επένδυσης και εξετάζουµε εναλλακτικά 

σενάρια, το ερώτηµα είναι πόσο σοβαρά θα ήταν τα πράγµατα αν οι πωλήσεις ή το 

κόστος αποδεικνυόταν χειρότερο από τις προβλέψεις. Μερικές φορές οι αρµόδιοι για 

την λήψη αποφάσεων αναδιατυπώνουν αυτή την ερώτηση και ρωτούν µέχρι πού 

µπορεί να πέσουν οι πωλήσεις προτού αρχίσει η επένδυση να δίνει χρήµατα. Η 

διαδικασία αυτή είναι γνωστή ως ανάλυση νεκρού σηµείου.  

Το νεκρό σηµείο προσδιορίζεται από τον τύπο: 

|	s9 }~1� 

Όπου Α= σταθερό κόστος της επιχείρησης, µ=µεταβλητό κόστος ανά 

πωλούµενη µονάδα και Ρ=τιµή µονάδας. 
156

 

Το νεκρό σηµείο ενός έργου εξαρτάται από το βαθµό που το κόστος 

µεταβάλλεται ανάλογα µε το επίπεδο των πωλήσεων. Όταν το κόστος παραµένει 

σταθερό σε µεγάλο βαθµό, µια υστέρηση στις πωλήσεις έχει µεγαλύτερο αντίκτυπο 

στην κερδοφορία, ενώ το νεκρό σηµείο βρίσκεται σε υψηλότερα επίπεδα. Φυσικά, 

ένα υψηλό ποσοστό παγίου κόστους δεν είναι απαραίτητα κακό. Η επιχείρηση της 
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οποία το κόστος παραµένει σταθερό µπορεί να µην τα πηγαίνει καλά αν έχει µικρή 

ζήτηση, αλλά τα πηγαίνει περίφηµα σε περιόδους οικονοµικής άνθησης
157

 

4.2.2.8   Τα Βασικά Κριτήρια Αξιολόγησης Επενδύσεων σε 
Καθεστώς Κινδύνου 

Θα παρουσιάσουµε τις έννοιες της µεγιστοποίησης της αναµενόµενης αξίας 

της επένδυσης (ΑΑΕ), της µεγιστοποίησης της αναµενόµενης χρησιµότητας της 

επένδυσης (ΑΧΕ), το προσαρµοσµένο για κίνδυνο επιτόκιο και την προσέγγιση του 

ισοδύναµου βεβαιότητας. Με βάση το πρώτο κριτήριο της µεγιστοποίησης της 

αναµενόµενης αξίας της επένδυσης (ΑΑΕ) µεταξύ δύο επενδύσεων, θα επιλέξουµε 

εκείνη µε τη µεγαλύτερη τιµή ΑΑΕ. Αν για παράδειγµα, η επένδυση Χ1 €1.000 

αποφέρει ΚΤΡ σε 1 χρόνο Α: €2.000 µε 40% πιθανότητα και Β: €900 µε 60% 

πιθανότητα, τότε: ΑΑΕ1= (2000 x 0.4) + (900 x 0.6) = 1.340. Αν για παράδειγµα, η 

επένδυση Χ2 ίση µε €1.000 αποφέρει ΚΤΡ σε 1 χρόνο ίση µε Α: €1.900 µε 40% 

πιθανότητα και Β: €800 µε 60% πιθανότητα, τότε ΑΑΕ2= (1.900 x 0.4) + (800 x 0.6) 

= 1.240. Επιλέγουµε την επένδυση µε τη µεγαλύτερη ΑΑΕ, δηλαδή την πρώτη 

επένδυση. Όµως αυτή η απλοϊκή ανάλυση αγνοεί τη χρονική αξία του χρήµατος. 

Μπορούµε πάραυτα όπως δείξαµε παραπάνω, να υποθέσουµε ένα επιτόκιο 

προεξόφλησης και να προεξοφλήσουµε τις ροές στο παρόν. 

 

KTP Χρησιµότητα Οριακή Χρησιµότητα 

1.000 5.000 5.000 

1.500 9.000 4.000 

2.000 12.000 3.000 

 

Το δεύτερο κριτήριο της µεγιστοποίησης της αναµενόµενης χρησιµότητας της 

επένδυσης (ΑΧΕ) θα το δούµε µέσα από ένα παράδειγµα. Θεωρούµε ότι οι ΚΤΡς 

έχουν φθίνουσα οριακή χρησιµότητα όπως φαίνεται στον Πίνακα 3.16. Έστω 

επένδυση €1.500 µε ΚΤΡ σε 1 έτος ίση µε €1.000 µε 20% πιθανότητα, €1.500 µε 

πιθανότητα 20% και €2.000 µε 60% πιθανότητα. Η ΑΧΕ= -9.000+ [(5.000 x 0,2) + 

(9.000 x 0,2)+ (12.000 x 0,6)]= -9.000+ 10.000= €1.000> 0. 

Το προσαρµοσµένο στον κίνδυνο επιτόκιο, δεν είναι τίποτε άλλο παρά το 

επιτόκιο άνευ κινδύνου όπως το παρουσιάσαµε στην προηγούµενη ενότητα, 

προσαυξηµένο κατά ένα πριµ κινδύνου που καθορίζεται από επενδύσεις ανάλογου 

βαθµού κινδύνου. 

Η µέθοδος αξιολόγησης επενδύσεων του ισοδύναµου βεβαιότητας (Certainty 

Equivalent Approach, CEA) έχει σκοπό να διαχωρίσει τον υπολογισµό του χρόνου 

των ταµειακών ροών από τον κίνδυνο που παρουσιάζουν. Οι ταµειακές ροές 
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µετατρέπονται σε ταµειακές ροές απαλλαγµένες από κίνδυνο (βέβαιες), οι οποίες προ 

εξοφλούνται στη συνέχεια µε επιτόκιο άνευ κινδύνου (RF). Θα µπορούσαµε να 

διακρίνουµε τα ακόλουθα βήµατα στην εφαρµογή της µεθόδου στην πράξη. Πρώτα, 

υπολογίζουµε τις αναµενόµενες ταµειακές ροές. Στη συνέχεια, προσδιορίζουµε τους 

συντελεστές του ισοδύναµου βεβαιότητας ή αλλιώς τα ποσοστά των αναµενόµενων 

ταµειακών ροών τα οποία είναι βέβαια. Έπειτα, υπολογίζουµε τις βέβαιες ταµειακές 

ροές, πολλαπλασιάζοντας τις αναµενόµενες ταµειακές ροές µε τους συντελεστές 

ισοδύναµου βεβαιότητας. Τέλος, προεξοφλώντας τις βέβαιες ταµειακές ροές µε το 

προεξοφλητικό επιτόκιο άνευ κινδύνου και αφαιρώντας το αρχικό ύψος της 

επένδυσης, καθορίζουµε την ΚΠΑ του έργου. Αν η ΚΠΑ είναι θετική αποδεχόµαστε 

το έργο, αλλιώς το απορρίπτουµε. 

Ο Πίνακας 3.17 µας δείχνει ένα παράδειγµα εφαρµογής. Μία εταιρεία έχει 

υπολογίσει ότι τα επόµενα 5 χρόνια οι ετήσιες ταµειακές ροές της θα είναι 

€7.000.000, €6.000.000, €4.000.000, €5.000.000 και €3.000.000, αντίστοιχα. 

Γνωρίζοντας ότι το επιτόκιο άνευ κινδύνου είναι 10% και το πριµ κινδύνου είναι 

10%, µπορεί να υπολογίσει τους συντελεστές ισοδύναµου βεβαιότητας για τις ίδιες 

περιόδους εφαρµόζοντας τον ακόλουθο τύπο για κάθε έτος i: 

�z = (1 + �>)�
(1 + �> + ��)� 

Για παράδειγµα για το πρώτο έτος: 

�:9 (:��,:�)j(:��,:���,:�)j
 

ΕΤΟΣ Αναµενόµενες 

Ταµειακές 

Ροές 

Συντελεστές 

Ισοδύναµου 

Βεβαιότητας 

Βέβαιη 

Ταµειακή 

Ροή 

PVIF µε 

10% 

PV Βέβαιων 

Ταµειακών 

Ροών 

0 -10.000.000    -10.000.000 

1 7.000.000 0,917 6.416.667 0,909 5.832.750 

2 6.000.000 0,840 5.041.667 0,826 4.164.417 

3 4.000.000 0,770 3.081.019 0,751 2.313.845 

4 5.000.000 0,706 3.530.334 0,683 2.411.218 

5 3.000.000 0,647 1.941.684 0,621 1.205.785 

     5.928.015 

 

RF= 10% 

RP= 10% 
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Το αρχικό ύψος επένδυσης του προγράµµατος είναι €10.000.000. Όπως 

φαίνεται αναλυτικά στον παραπάνω πίνακα, η επένδυση έχει θετική ΚΠΑ και 

προκρίνεται. Εδώ θα πρέπει να τονίσουµε ότι αν δεν εφαρµόσουµε τη µέθοδο του 

ισοδύναµου βεβαιότητας, αλλά εφαρµόζοντας το προσαρµοσµένο επιτόκιο στον 

κίνδυνο (20%) και υπολογίσουµε την ΚΠΑ, θα καταλήξουµε στο ίδιο αποτέλεσµα.
158

 

4.3 ΙΕΡΑΡΧΗΣΗ ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΩΝ ΠΡΟΤΑΣΕΩΝ 

4.3.1Επενδυτικός Σχεδιασµός και Επενδυτικές Αποφάσεις 

    O κύκλος ζωής µιας επένδυσης, µπορεί να θεωρηθεί ως αποτελούµενος από 

συγκεκριµένες φάσεις. Οι βασικές φάσεις αυτού του κύκλου ζωής είναι: ο 

σχεδιασµός, η εφαρµογή, και η χρησιµοποίηση.  

    Η φάση σχεδιασµού, περιλαµβάνει την προετοιµασία για λήψη αποφάσεων σχετικά 

µε µία ή περισσότερες επενδύσεις, και την ταυτοποίηση των τύπων των επενδυτικών 

σχεδίων που είναι απαραίτητα για την επίτευξη των στόχων της εταιρείας. Αυτά τα 

επενδυτικά σχέδια θα έπρεπε να είναι στενά συνδεδεµένα µε τη στρατηγική της 

εταιρείας. Η αναζήτηση εναλλακτικών επενδυτικών σχεδίων και απόκτησης 

πληροφόρησης που είναι απαραίτητη για τον καθορισµό και την αξιολόγηση τους,, 

σχηµατίζουν ένα σηµαντικό τµήµα της διαδικασίας σχεδιασµού. Αυτή τελειώνει µε 

την επιλογή του προς ανάληψη επενδυτικού σχεδίου. Κατά τη διάρκεια της φάσης 

εφαρµογής, ο λεπτοµερής σχεδιασµός του επενδυτικού σχεδίου ακολουθείται από την 

κατασκευή ή απόκτηση του περιουσιακού στοιχείου. Αµέσως µετά το πέρας αυτής, 

µπορεί να ξεκινήσει η χρησιµοποίηση και το επενδυτικό σχέδιο δύναται να αποφέρει 

έσοδα για την εταιρεία. 

Σύµφωνα µε τους Götze et al. (2008), ο σχεδιασµός της επένδυσης µπορεί να 

θεωρηθεί ως µια ακολουθία φάσεων. Η θέσπιση στόχων οδηγεί στην επίγνωση των 

προβληµάτων και εποµένως στις στρατηγικές αναζήτησης λύσεων και προσφέρει ένα 

πλαίσιο για την αξιολόγηση των πιθανών λύσεων. Η ταυτοποίηση και ανάλυση του 

προβλήµατος διαµορφώνει το επόµενο τµήµα της διαδικασίας επενδυτικού 

σχεδιασµού. Ο σκοπός εδώ είναι να αξιολογηθούν: η παρούσα κατάσταση, η 

προσδοκία της προβλεπόµενης µελλοντικής ανάπτυξης, και η αναγνώριση της 

απόκλισης µεταξύ των δύο, ώστε να µπορούν να προβλεφθούν τα οφέλη µιας 

δυνητικής επένδυσης. Η τρίτη φάση, δηλαδή η αναζήτηση εναλλακτικών, 

αναγνωρίζει πιθανές επενδυτικές εναλλακτικές που θα µπορούσαν να είναι 

κατάλληλες διαφορετικές λύσεις για τη διαχείριση των τρέχοντων προβληµάτων και 

των µελλοντικών αναγκών. Η πρόβλεψη, η αξιολόγηση, και η λήψη αποφάσεων 

διαµορφώνουν τις τελικές φάσεις της διαδικασίας σχεδιασµού. Απαιτούν τη 

συγκέντρωση πληροφόρησης για την πρόβλεψη της µελλοντικής επίδρασης 

εναλλακτικών επενδυτικών σχεδίων και τη διεξαγωγή κατάλληλων αναλύσεων 
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(κυρίως χρηµατοοικονοµικών στις περισσότερες περιπτώσεις) για την επιλογή των 

καλύτερων εναλλακτικών επιλογών ως προς τις επενδύσεις. 

    Μια επιχείρηση προβαίνει σε µια επένδυση, λαµβάνοντας υπόψη τόσο το 

µακροοικονοµικό και κοινωνικό περιβάλλον, όσο και την επάρκεια των παραγωγικών 

πόρων, αλλά και του θεσµικού πλαισίου. Εποµένως, σε περιβάλλον µεγάλης 

οικονοµικής ανάπτυξης µε σταθερό κοινωνικό-πολιτικό περιβάλλον και φορολογικό 

πλαίσιο για τις επιχειρήσεις, οι επενδύσεις αναπτύσσονται µε γοργό ρυθµό. 

Χρησιµοποιώντας δεδοµένα, οι επιχειρήσεις προχωρούν σε παρεµβάσεις στο 

οικονοµικό σύστηµα προκειµένου να ικανοποιήσουν µε αποτελεσµατικό τρόπο 

πιθανές ανάγκες του πληθυσµού στο µέρος όπου λαµβάνει χώρα η επένδυση. Στη 

συνέχεια κρίνεται η αποτελεσµατικότητα της επένδυσης τόσο από 

χρηµατοοικονοµικής σκοπιάς, όσο και από κοινωνικοοικονοµικής θεώρησης.
159

 

Για κάθε πάγια επένδυση η οποία προορίζεται να ενταχθεί στο πρόγραµµα 

επενδύσεων της επιχείρησης είναι απαραίτητο να εξετάζονται κυρίως οι ακόλουθες 

διαστάσεις: 

• Σκοπός επένδυσης 

• Συνολική απαιτούµενη ταµιακή εκροή  

• Χρόνος απόσβεσης 

• Προβλεπόµενες καθαρές ταµιακές ροές 

• Προβλεπόµενη ωφέλεια 

• ∆ιαθέσιµα κεφάλαια.
160

 

 

4.3.2 Μελέτες επενδυτικών ευκαιριών 

    Η αναγνώριση επενδυτικών ευκαιριών είναι το σηµείο εκκίνησης σε µια σειρά από 

δραστηριότητες που σχετίζονται µε την επένδυση. Θα µπορούσε ακόµη να είναι και η 

αρχή για την κινητοποίηση των επενδυτικών κεφαλαίων. Υπάρχουν αρκετοί 

δυναµικοί επενδυτές ή και ιδιώτες, από διάφορες αναπτυγµένες αλλά και 

αναπτυσσόµενες χώρες του κόσµου που ενδιαφέρονται σε µεγάλο βαθµό για την 

παροχή πληροφοριών σχετικών µε πρόσφατα αναγνωρισµένες βιώσιµες επενδυτικές 

ευκαιρίες
161

 

    Για να δηµιουργηθούν αυτές οι πληροφορίες θα πρέπει να γίνει τοµεακή αλλά και 

επιχειρησιακή προσέγγιση στην αναγνώριση της επενδυτικής ευκαιρίας. 
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    Σε τοµεακό επίπεδο απαιτείται µια ανάλυση του συνολικού επενδυτικού δυναµικού 

της συγκεκριµένης χώρας και το γενικό ενδιαφέρον άλλων χωρών για επενδύσεις σε 

αυτή τη χώρα. Η τοµεακή προσέγγιση, για την αναγνώριση των επενδυτικών 

δυνατοτήτων σε διάφορες χώρες, συνδέεται συχνά µε τη δοµή της κάθε χώρας, και 

γίνεται µέσω κλαδικών µελετών και µελετών των φυσικών πόρων. Αυτά τα 

επενδυτικά σχέδια (προγράµµατα) µπορούν να ονοµασθούν κατευθυντήρια 

βιοµηχανικά επενδυτικά σχέδια. 

    Σε επιχειρησιακό επίπεδο απαιτείται η αναγνώριση των ειδικών επενδυτικών 

απαιτήσεων των συγκεκριµένων επενδυτικών σχεδίων σε αυτές τις χώρες. 

    Για να αναλυθεί σε βάθος το ενδιαφέρον των επενδυτών για επενδύσεις σε 

διάφορες χώρες, πρέπει πρώτα να ληφθεί υπόψη η τρέχουσα οικονοµική κατάσταση 

της χώρας που θα πραγµατοποιηθεί η συγκεκριµένη επένδυση και να αναλυθούν τα 

τυχόν προβλήµατα υποδοµής που αντιµετωπίζει ο συγκεκριµένος βιοµηχανικός 

τοµέας. Η προσέγγιση αυτή που είναι γνωστή και ως µικροοικονοµική αφορά κυρίως 

τις επενδυτικές ιδεών των επενδυτών που ενδιαφέρονται για τον βιοµηχανικό τοµέα ή 

άλλο τοµέα της οικονοµίας, τα γραφεία που ασχολούνται µε την προώθηση των 

επενδύσεων και τα χρηµατοδοτικά ιδρύµατα. 

    Το κυριότερο εργαλείο που χρησιµοποιείται για να ποσοτικοποιήσει τις 

πληροφορίες και τα δεδοµένα που απαιτούνται για την ανάπτυξη µιας επενδυτικής 

ιδέας σε πρόταση είναι οι µελέτες επενδυτικών ευκαιριών. 

    Οι µελέτες αυτές είναι κατά κύριο λόγο γενικές ως προς τη φύση τους και 

ανταποκρίνονται περισσότερο σε χονδρικές εκτιµήσεις παρά σε λεπτοµερείς 

αναλύσεις. Τα στοιχεία του κόστους µιας επιχείρησης (πρώτες ύλες, εργατικό 

δυναµικό, κεφάλαια κ.α.) λαµβάνονται συνήθως υπόψη από διάφορα αλλά 

επενδυτικά προγράµµατα και όχι από ακριβείς προσφορές πηγών.
162

 

 

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

Παρατηρώντας την παρούσα επιστηµονική εργασία διαπιστώνουµε για την 

χρηµατοοικονοµική διοίκηση ότι έχει ως βασικό της σκοπό την υποστήριξη των 

επιχειρηµατικών αποφάσεων δηλαδή την µεγιστοποίηση του πλούτου των µετοχών . Μέσα 

από τους πολλούς κλάδους της οι οποίοι είναι το management, το marketing, η διοίκηση 

παραγωγής , η διοίκηση ανθρωπίνων πόρων, η διαχείρηση των πληροφοριών παρακολουθεί 

και µελετά τα χρηµατοοικονοµικά στοιχεία της επιχείρησης. 

Στη συνέχεια δεν θα µπορούσαν να µην µελετηθούν τα ∆ιεθνή Λογιστικά Πρότυπα τα οποία 

συνθέτουν το κανονιστικό πλαίσιο µέσα από το οποίο παρακολουθούνται και παρουσιάζονται 

τα περιουσιακά στοιχεία, οι υποχρεώσεις, τα ίδια κεφάλαια, τα έσοδα και τα έξοδα της 
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επιχείρησης καθως και τις οικονοµικές καταστάσεις στους άµεσα ενδιαφερόµενους µετόχους, 

πιστωτές κ.λ.π. 

Όσον αφορά τις µικροµεσαίες επιχειρήσεις αυτές είναι ένας πολύ σηµαντικός κλάδος 

επιχειρήσεων της Ελληνικής οικονοµίας που έπρεπε να µελετηθεί. Όπως διαπιστώθηκε 

αποτελούν τον πυρήνα της οικονοµίας µιας και οι περισσότερες επιχειρήσεις είναι 

µικροµεσαίες και η χρησιµότητα τους είναι µεγάλη καθώς βοηθούν στη δηµιουργία θέσεων 

εργασίας, καταπολεµάται το µονοπώλειο, συνεισφέρουν στο Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν 

κ.α. 

Συνεχίζοντας την µελέτη συναντούµε τα χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα τα οποία έχουν 

σηµαντικό ρόλο στην ανάπτυξη της οικονοµίας και στην καταπολέµηση της παραοικονοµίας 

. Ο λόγος είναι ότι για να µπορέσουν να αναπτυχθούν θα πρέπει να έχουν καταπολεµηθεί 

όλες οι εξωοικονοµικές δραστηριότητες και και να δηµιουργηθεί το κανονιστικό πλαίσιο στο 

οποίο θα λειτουργούν και θα αναπτυχθούν τα χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα. Αυτά τα 

ιδρύµατα είναι οι τράπεζες και το χρηµατιστήριο. Και τα δύο έχουν τους δικούς τους νόµους 

που τα διέπουν και που καθορίζουν τον τρόπο και τον τόπο των συναλλαγών καθώς και το 

ποιοι µπορούν να συµµετέχουν. Υπάρχουν πολλών ειδών αγορές στις οποίες τα ιδρύµατα 

κινούνται. Εµείς µελετήσαµε τις αγορές χρήµατος, κεφαλαίου και παραγώγων. Οι διαφορά 

τους είναι ότι οι αγορές χρήµατος έχουν αξιόγραφα βραχυπρόθεσµου χαρακτήρα κάτω των 

12 µηνών, οι αγορές κεφαλαίου έχουν αξιόγραφα που ξεπερνούν τους 12 µήνες. Οι αγορές 

παραγώγων όµως είναι απο τις πιο γρήγορα αναπτυσσόµενες αγορές και θεωρητικά είναι πιο 

σταθερές αγορές. Σε αυτες τις αγορές διαπραγµατεύονται  σύνθετα παράγωγα προϊόντα από 

ότι στις άλλες. Τα παράγωγα προϊόντα δεν αποτελούν καινούρια προϊόντα αλλά παράγονται 

απο τα ήδη υπάρχοντα. Επίσης δεν πραγµατεύονται πάντα κάτι πραγµατικό (π.χ µετοχές) 

αλλά κάποια πραγµατεύονται κάτι πλασµατικό(π.χ το επιτόκιο µιας τραπεζικής 

κατάθεσης).Τα ποιο σηµαντικά προϊόντα τα οποία µελετήσαµε σε αυτή την εργασία είναι οι 

µετοχές τα αµοιβαία κεφάλαια τα προθεσµιακά συµβόλαια, τα συµβόλαια µελλοντικής 

εκπλήρωσεις,το δικαίωµα προάιρεσης,το leasing και το factoring. 

 

Φυσικά δεν θα µπορούσαν να µην αναφερθούν η διαχείρηση κεφαλαίων, τα είδη των 

επενδύσεων των επιχειρήσεων, τα κριτήρια επιλογής επενδύσεων και η ταξινόµηση των 

επενδύσεων. Όσον αφορά τα κεφάλαια οι επιχειρήσεις δεν διαχειρίζονται και επενδύουν µόνο 

τα ίδια κεφάλαια(το µετοχικό κεφάλαιο αποθεµατικά κ.λ.π.) αλλά και τα ξένα καφάλαια (π.χ 

ενυπόθηκα δάνεια,πιστώσειςκ.λ.π.) µε σκοπό το κέρδος. Για αυτό το λόγο υπάρχουν διάφορα 

είδη επενδύσεων που εξυπηρετούν πολλούς διαφορετικούς σκοπούς.π.χ υπάρχουν επενδύσεις 

ανάλογα µε την νοµική µορφή του υποκείµενου ή µε την διάρκεια ζωής που επιλέγουµε να 

έχει µια επένδυση ή τον σκοπό που θέλουµε να εξυπηρετήσει.  

Για να κατανοήσουµε καλύτερα τις επενδύσεις και τον τρόπο που κινούνται οι επιχειρήσεις 

µέσα στον επενδυτικό κόσµο αναλύθηκαν οι διάφοροι κίνδυνοι οι οποίοι υπάρχουν και 

εµφανίζονται µέσα σε κάθε επένδυση. Για να αποφασιστεί ποια επένδυση ενέχει τον λιγότερο 

κίνδυνο και ποια θα πραγµατοποιηθεί υπάρχουν κάποιες µέθοδοι που βοηθούν σε αυτή την 

απόφαση όπως η µέθοδος καθαρής παρούσας αξίας, ο εσωτερικός βαθµός απόδοσης, ο 

συντελεστής λογιστικής απόδοσης, ο δείκτης κερδοφορίας αλλά και αναλύσεις όπως η 

ανάλυση σεναρίων και το νεκρό σηµείο. Αφού αξιολογηθούν οι επενδύσεις και αποφασιστεί 
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ποιες έχουν τον λιγότερο κίνδυνο αρχίζει η πραγµατοποίηση των επενδύσεων και περνάει 

από τις φάσεις του σχεδιασµού ακολουθεί η εφαρµογή και η πραγµατοποίηση. 

Συνοψίζοντας όλα τα παραπάνω καταλήγουµε στο συµπέρασµα ότι η διοίκηση µιας 

σύγχρονης επιχείρησης είναι περίπλοκη διαδικασία. Ο αρµόδιος στις αποφάσεις ωφείλει να 

έχει σφαιρική κατανόηση της τρέχουσας οικονοµικής πραγµατικότητας ώστε να αποφασίζει 

έγκαιρα και να λαµβάνει τις σωστές αποφάσεις που ακόµα και αν ενέχουν κίνδυνο να είναι 

κερδοφόρες για την οικονοµική οντότητα. 
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