
ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΚΟ ΙΔΡΥΜΑ ΜΕΣΟΛΟΓΓΙΟΥ 
ΣΧΟΛΗ: ΔΙΟΙΚΗΣΗΣ ΚΑΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ

ΤΜΗΜΑ: ΔΙΟΙΚΗΣΗΣ ΚΟΙΝΩΝΙΚΩΝ - ΣΥΝΕΤΑΙΡΙΣΤΙΚΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ ΚΑΙ
ΟΡΓΑΝΩΣΕΩΝ

ΟΙ ΤΕΧΝΙΚΕΣ ΕΦΑΡΜΟΓΗΣ ΚΑΙ Η ΛΗΨΗ 
ΑΠΟΦΑΣΕΩΝ ΣΤΟ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟ

MANAGEMENT

ΠΤΥΧΙΑΚΗ ΕΡΓΑΣΙΑ ΤΗΣ ΣΠΟΥΔΑΣΤΡΙΑΣ: 
ΤΡΙΑΝΤΑΦΥΛΛΟΥ ΕΛΕΝΗΣ (Α.Μ.11094) 
ΕΠΙΒΛΕΠΩΝ: ΝΤΟΒΑΣ ΔΗΜΗΤΡΙΟΣ

ΜΕΣΟΛΟΓΓΙ 2008



ΠΕΡΙΕΧΟΜΕΝΑ

ΣΕΛ.

ΠΡΟΛΟΓΟΣ........................................................................................................1
ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΠΡΩΤΟ
1.1. Έννοια χρηματοοικονομικής διοίκησης.......................................................3
1.2. Η λειτουργία της χρηματοοικονομικής διοίκησης...................................... 4
1.2.1. Απόφαση επενδύσεων.............................................................................4

1.2.2. Απόφαση χρηματοδοτήσεως....................   .....5
1.2.3. Απόφαση πολιτικής κερδών.....................................................................6

1.3. Ο αντικειμενικός σκοπός της χρηματοοικονομικής διοίκησης................ 6
1.4. Ο χρηματοοικονομικός κύκλος ζωής της επιχείρησης.......................... ,...9
1.5 Η ιστορική εξέλιξη της χρηματοοικονομικής διοίκησης............................. 10

1.6 Οι κυκλικές διακυμάνσεις της οικονομίας................................................. 12
ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΔΕΥΤΕΡΟ
2.1. Η έννοια των επενδύσεων.........................................................................13
2.2. Είδη επενδύσεων...................................................................................... 14
2.3. Η χρησιμότητα των επενδύσεων.............................................................. 14
ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΤΡΙΤΟ
3.1. Μέθοδοι αξιολόγησης των επενδύσεων σε πάγια στοιχεία, σε συνθήκες
βεβαιότητας...................................................................................................... 15
3.1.1. Μέθοδος Επανεισπράξεως (ή επανακτήσεως)της αρχικής
επενδύσεως...................................................................................................... 16
3.1.2. Μέθοδος του μέσου ποσοστού αποδόσεως........................................17
3.1.3. Μέθοδος της καθαρός παρούσας αξίας............................................... 18
3.1.4. Μέθοδος του ποσοστού αποδόσεως.................................................... 19
3.1.5. Μέθοδος του δείκτη αποδοτικότητας.................................................... 21
3.1.6 Μέθοδος του ομοιόμορφου ετήσιου κόστους.........................................21
3.1.7 Μέθοδος της πρόσθετης ή αυξανόμενης αποδόσεως...........................22
3.2. Απαραίτητα στοιχεία για την αξιολόγηση των Επενδύσεων.................. 23



ΣΕΛ.

ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΤΕΤΑΡΤΟ
4.1. Ο Κίνδυνος και Επενδυτικές αποφάσεις..................................................25
4.2. Η Χρήση των Πιθανοτήτων στην Αξιολόγηση Επενδύσεων................... 27
4.3. Δένδρα Αποφάσεων................................................................................. 27

ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΠΕΜΠΤΟ
5.1. Εισαγωγή..................................................................................................28
5.2. Η έννοια και ο ορισμός χρηματοδότησης................................................. 28

5.3. Η ιστορική εξέλιξη της χρηματοδότησης..................................................29
5.4. Η σημασία της χρηματοδότησης..................  30
5.5. Οι αρχές της χρηματοδότησης.................................................................31
5.6. Κατηγόριες Χρηματοδότησης....................................................................34
5.6.1. Δάνεια δημοσία -  ιδιωτικά..................................................................... 35

5.6.2. Δάνεια χρηματικά -  εμπορευματικά...................................................... 36
5.6.3. Παραγωγικά - καταναλωτικά δάνεια......................................................36
5.6.4. Ακάλυπτα - κεκαλυμμένα δάνεια........................................................... 36
5.6.5. Βραχυπρόθεσμα - μεσοπρόθεσμα - μακροπρόθεσμα δάνεια..............37
ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΕΚΤΟ
6.1. Η βραχυπρόθεσμη χρηματοδότηση στις επιχειρήσεις............................ 38
6.2. Ο τραπεζικός δανεισμός...........................................................................39
6.3. Βραχυπρόθεσμα αξιόγραφα..................................................................... 41
6.4. Η εμπορική πίστωση................................................................................. 42
6.5. Καλυμμένο βραχυπρόθεσμο δάνειο........................................................ 43

ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΕΒΔΟΜΟ
7.1. Η μακροπρόθεσμη χρηματοδότηση στις επιχειρήσεις.............................45
7.2. Χρηματοδότηση με ομολογίες.................................................................. 47
7.2.1. Ο προσδιορισμός επιτοκίου.................................................................. 48
7.3. Η επιλογή του κατάλληλου χρόνου των χρηματοδοτικών στρατηγικών 51
7.3.1. Η εναλλακτική λύση της ομολογίας χωρίς τοκομερίδιο........................52
7.4. Ο κίνδυνος και η ποιότητα των ομολογιών............................................ 53



ΣΕΛ.

7.4.1. Τα χαρακτηριστικά των κοινών μετοχών..............................................54

7.5. Η έκδοση νέων κοινών μετοχών και η επιλογή του χρόνου έκδοσης......55
ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΟΓΔΟΟ
8.1. Εισαγωγή................................................................................................56
8.2. Η σημασία της Μερισματικής Πολιτικής...................................................57
8.3. Τύποι Μερισμάτων...................................................................................58
8.4. Η σπουδαιότητα της Μερισματικής Πολιτικής..........................................58
8.5. Η διαδικασία της καταβολής Μερισμάτων...............................................59
8.6. Τα εναλλακτικά συστήματα της Μερισματικής Πολιτικής........................ 60

8.7. Παράγοντες που επηρεάζουν την Μερισματική Πολιτική....................... 64
ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΕΝΑΤΟ
9.1. Η ιστορική εξέλιξη της Χρηματοδοτικής Μίσθωσης................................ 68
9.2. Η έννοια της Χρηματοδοτικής Μίσθωσης...............................................69
9.3. Βασικά είδη.............................................................................................. 69

9.4. Λοιπά είδη................................................................................................ 70
9.4.1. Πώληση και αναμίσθωση..................................................................... 70
9.4.2. Συμμετοχική Χρηματοδοτική Μίσθωση................................................ 71
9.4.3. Διεθνής Χρηματοδοτική Μίσθωση........................................................71
9.4.4 Φορολογική Χρηματοδοτική Μίσθωση..................................................73
9.4.5. Άμεση Μίσθωση................................................................................... 74
ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΔΕΚΑΤΟ
10.1. Η έννοια των Ομολογιών....................................................................... 74
10.2. Η σύμβαση δανείου..... .......................................................................... 75

10.3. Βασικές κατηγορίες Ομολογιών.......................... ...................................75
10.3.1. Μη εγγυημένες Ομολογίες.................................................................76
10.3.2. Υποδεέστερες μη εγγυημένες ομολογίες........................................... 76
10.3.3. Ενυπόθηκες Ομολογίες..................................................................... 76
ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ.......................................................................................... 78
ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ............................................................................................... 81



ΠΡΟΛΟΓΟΣ

Οι εξελ ίξε ις  στον τομέα της χρηματοο ικονομικής κατά την 
δ ιάρκε ια  της τελευτα ίας  δεκαετ ίας ήταν ραγδαίες. Στις μέρες 
μας η γνώση της χρηματοο ικονομικής δ ιο ίκησης είναι 
απαραίτητη για όλους όσους ζουν και κ ινούνται μέσα στον 
ευρύτερο χώρο των επιχε ιρήσεων. Ως αποτέλεσμα, οι 
ακαδημα ϊκο ί  αναθεώρησαν τις απόψεις και τις θεωρίες τους για 
να ανταποκρ ιθούν στα πραγματικά δεδομένα του κόσμου των 
επ ιχε ιρήσεων. Στις χρηματοο ικονομικές αγορές αναπτύχθηκε 
μια μεγάλη ποικ ιλ ία  επενδυτικών εργαλε ίων και μεθόδων, των 
οποίων μοναδικός σκοπός είναι η αύξηση των διαθέσιμων 
κεφαλαίων. Οι συμβάσεις  αγοροπωλησίας ξένου συναλλάγματος 
έφεραν επαναστατ ικές αλλαγές στον τομέα της
χρηματοο ικονομ ικής  διο ίκησης, η οποία με τη σειρά της έγινε 
πολύ πιο πολύπλοκη αλλά και απαραίτητη ταυτόχρονα.

Η αύξηση των σπουδαστών στα ο ικονομικά τμήματα των 
διαφόρων σχολών ήταν τόσο μεγάλη τα τελευτα ία  χρόνια ώστε 
να παρουσιάζετα ι  το φαινόμενο σε ολόκληρο τον κόσμο, 
μάλιστα να υπάρχει μεγάλη έλλειψη σε ε ιδ ικευμένο δ ιδακτικό 
προσωπικό.  Είναι σχεδόν βέβαιο ότι η χρηματοο ικονομική 
δ ιο ίκηση θα παραμείνε ι  στο επίκεντρο του ενδ ιαφέροντος για 
πολλά χρόν ια  ακόμη.

Δυστυχώς τα περισσότερα βιβλία, συγγράμματα και άρθρα 
που αναφέροντα ι  σε αυτή την επιστήμη είμαι πολύ «τεχνικά» 
και δυσνόητα. Οι συγγραφείς έχουν τη τάση να δ ίνουν μεγάλη 
έμφαση στα μαθηματικά και τη θεωρία, και αυτή η έμφαση 
υψώνει ανυπέρβλητα εμπόδια για τους σπουδαστές και τους 
επαγγελματ ίες  που θέλουν να γνωρίσουν την 
χρηματοο ικονομ ική  μέσα από απλούς όρους. Προσπαθώντας να 
ανταποκρ ιθώ σε αυτή την ανάγκη αποφάσισα να γράψω αυτή 
την πτυχ ιακή για να εξηγήσω το F inancia l  Management με όσο 
πιο απλά λόγια γ ίνεται με τη ελπίδα να δοθεί στους αναγνώστες 
μου η ευκα ιρ ία  να αποκτήσουν στέρεες βάσεις  και να 
κατανοήσουν τις βασικές έννοιες της χρηματοο ικονομικής 
δ ιο ίκησης χωρίς  να ταλαιπωρηθούν δ ιαβάζοντας στρυφνά 
κείμενα.

Η άντληση των στοιχε ίων που χρησ ιμοποιήθηκαν για την 
εκπόνηση της πτυχιακής έγ ινε με δευτερογενή έρευνα (έρευνα 
γραφε ίου)σε βιβλιοθήκες του ΤΕΙ Μεσολογγίου και του 
Πανεπ ιστημ ίου Πατρών. Η εργασία εκτε ίνετα ι  σε δέκα κεφάλαια. 
Στο πρώτο κεφάλαιο αναφέρεται ο όρος χρηματοο ικονομική
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δ ιο ίκηση,  οι λε ιτουργ ίες  της ,ο α ν τ ικ ε ιμ εν ικό ς  σκοπός και η 
ισ τορ ική  της εξέλ ιξη .  Στο δεύτερο κεφάλα ιο  π αρ ουσ ιάζετα ι  η 
έννο ια  των επενδύσεων, τα ε ίδη που υπάρχουν  και η 
χρησ ιμότητα  τους. Στο τρ ίτο κεφάλα ιο  αναλύοντα ι  οι μέθοδοι 
α ξ ιολόγησ ης  των επενδύσεων σε πάγ ια  σ το ιχε ία  σε συνθήκες  
βεβα ιό τητας .  Στο τέταρτο κεφάλα ιο π ερ ιγρ άφ ετα ι  ο κ ίνδυνος  και 
οι επ ενδυτ ικές  αποφάσεις,  η χρήση των π ιθανοτήτω ν  στην 
αξ ιολόγηση  των επενδύσεων και τα δέντρα αποφάσεω ν. Το 
πέμπτο κεφάλα ιο  περ ιλαμβάνε ι  την έννο ια  της χρηματοδότησης ,  
την ισ τορ ική  εξέλ ιξη της, τη σημασία της και τ ις  αρχές της αλλά 
και τ ις  κατηγορ ίες  της χρηματοδότησης.  Το έκτο κεφάλα ιο  
π ραγματεύετα ι  την βραχυπρόθεσμη χρηματοδότηση  στ ις
επ ιχε ιρ ήσ ε ις  και το έβδομο τη μακροπρόθεσμη χρηματοδότηση  
στ ις  επ ιχε ιρήσε ις .  Το όγδοο κεφάλα ιο  κάνε ι  λόγο για την 
μερ ισματ ική  πολ ιτ ική ,  τη σημασία της, τους τύπους  της ,τη 
σπ ουδα ιό τητα  της, τη δ ιαδ ικασ ία  καταβολής  μερ ισμάτων,  τα 
εναλλακτ ικά  συστήματα της και τους π αράγοντες  που την 
επηρεάζουν .  Στο ένατο κεφάλα ιο  π αρουσ ιάζετα ι  η
χρηματοδοτ ική  μ ίσθωση και στο δέκατο αναλύετα ι  η έννο ια  των 
ομολογ ιών.  Η εργασ ία  πλα ισ ιώνετα ι  από σχετ ικά  γραφήματα  και 
π ίνακες  και συνοδεύετα ι  από την αντ ίσ το ιχη  β ιβλ ιογραφ ία .

Τέλος  θα ήθελα να ευχαρ ιστήσω  όλους  όσους με 
βοηθήσαν γ ια  την ολοκλήρωση της π τυχ ιακής  μου εργασ ίας  και 
κυρ ίως τον  ε ισηγητή μου Κύριο Ντόβα γ ια  την πολύτ ιμη  
συνεργασ ία  του.

Η Σπουδάστρ ια ,  

Τ ρ ιανταφ ύλλου  Ελένη

Α

/
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΠΡΩΤΟ

1.1. ΕΝΝΟΙΑ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΔΙΟΙΚΗΣΗΣ

Ο ορ ισμός που επικράτησε για μεγάλο χρονικό διάστημα 
έλεγε ότι η Χρηματοοικονομική Διοίκηση (Financial 
Management)  σχετ ίζετα ι με την εξεύρεση και τη δ ιοίκηση των 
κεφαλαίων που χρησιμοποιούνται σε μια επιχείρηση. Ο 
παραδοσιακός  αυτός ορισμός θεωρείτα ι στενής έννοιας γ ιατί 
δεν αναφέρετα ι  στη λήψη αποφάσεων και περιορίζετα ι 
αποκλε ιστ ικά  στην προμήθεια κεφαλαίων από τις δ ιάφορες 
πηγές. (Χρηματοο ικονομική,  2001 ,σ .17)

Άλλος ορισμός ευρύτερης έννοιας έλεγε ότι 
Χρηματοο ικονομ ική  είναι η εφαρμογή μιας σε ιράς οικονομικών 
αρχών για τη μεγιστοποίηση του πλούτου (maximizat ion of 
w e a l th ) ,δηλαδή της συνολικής αξίας μιας επιχείρησης. 
Ειδ ικότερα, μεγιστοποίηση του πλούτου μιας επιχε ίρησης 
σημαίνει η επ ίτευξη όσο το δυνατό μεγαλύτερων κερδών με το 
μικρότερο κίνδυνο. Στην πραγματικότητα,  κανείς  δε γνωρίζει 
πότε επ ιτυγχάνετα ι  ο μέγιστος πλούτος, αν και εξυπακούεται ότι 
είναι ο τελ ικός  στόχος κάθε επ ιχε ίρησης. Ένας τρόπος για να 
υπολογ ιστε ί  ο πλούτος μιας επ ιχε ίρησης είναι μέσω της τιμής 
της κοινής μετοχής της. Όταν ανεβαίνει  η τιμή της μετοχής μιας 
επ ιχε ίρησης, τότε θεωρείται ότι ο πλούτος των μετόχων της 
επ ιχε ίρησης αυξήθηκε.(Ομο ίως,20 01 ,σ .18)

Η Χρηματοο ικονομ ική έχει αναπτύξε ι  πολλές και σύνθετες 
προσεγγ ίσε ις  προκειμένου να δώσει στα δ ιευθυντικά στελέχη τα 
εργαλεία για να λύνουν τα δύσκολα προβλήματα των επ ιχε ιρή
σεων. Επίσης προχωρεί ακόμα περισσότερο για να καλύψει και 
το θέμα της λήψης αποφάσεων κρίνοντας για το αν η 
επ ιχε ίρηση θα διατηρήσει .ελαττώσει ή αυξήσει τις επενδύσεις  
της σε κάθε μορφή ενεργητικού που απαιτούν κεφάλαια. Έτσι 
ερχόμαστε αντ ιμέτωποι των τριών μεγάλων λε ιτουργ ιών της 
Χρηματοο ικονομ ικής  Διοίκησης για τις οποίες πρέπει να 
ληφθούν αντ ίστο ιχες  αποφάσεις α) επενδύσεων, β) 
χρηματοδοτήσεων και γ) πολιτ ικής κερδών.
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1.2. Η ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΤΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΔΙΟΙΚΗΣΗΣ

Ο ρόλος της Χρηματοο ικονομικής Δ ιο ίκησης μέσα σε μια 
επ ιχε ίρηση προσδιορ ίζετα ι από τον προγραμματισμό των 
δραστηριοτήτων και των ευθυνών που έχουν οι χρηματοοικονομικοί διευθυντές. 
Ουσιαστικά, η χρηματοο ικονομική λε ιτουργ ία  της επιχείρησης 
επ ικεντρώ νε ι  το ενδιαφέρον της σε τρεις  βασικές κατηγορίες 
αποφάσεων: α) την απόφαση για το επενδυτ ικό έργο της 
ετα ιρ ίας ,  β) την απόφαση για τον τρόπο με τον οποίο θα 
χρηματοδοτηθούν  οι επ ιχε ιρηματ ικές  δραστηρ ιότητες  και γ) την 
απόφαση για το μέρισμα που θα
δ ιανεμηθε ί . (Τσακλαγκάνος ,1998,σ .1)

Οι αποφάσε ις  που λαμβάνονται αναφορικά με τις επιλογές 
αυτές έχουν χαρακτήρα στρατηγικής μορφής για την επιχείρηση, 
γ ιατ ί  καθορ ίζουν  το γεν ικότερο προσανατολ ισμό της σχετ ικά με 
τις δραστηρ ιό τητες  που θα αναπτύξε ι  και τις πηγές κεφαλαίων 
από τις  οπο ίες  εξαρτάται.

1.2.1. ΑΠΟΦΑΣΗ ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ

Η απόφαση για το επενδυτικό έργο της ετα ιρ ίας  αφορά το 
ποσό των κεφαλαίων που θα επενδυθούν καθώς επίσης και το 
ε ίδος των περ ιουσ ιακών στοιχε ίων στα οποία θα επενδυθούν 
αυτά τα κεφάλαια.  Η απόφαση αυτή σχετ ίζετα ι με επιλογές που 
αφορούν τη γραμμή παραγωγής, το μέγεθος της ετα ιρ ίας ακόμη 
και το ύψος του τραπεζικού λογαριασμού που διατηρεί η 
εταιρ ία.  Οι επενδυτικές αποφάσεις μιας επιχείρησης 
αντ ικα τοπ τρ ίζουν  την κατανομή των χρηματ ικών της πόρων σε 
διάφορα περιουσιακά στοιχε ία και επ ιχε ιρηματ ικές 
δραστηρ ιό τητες  και συνθέτουν το ενεργητ ικό σκέλος του 
ισολογ ισμού.

Η σπουδαιότητα του επενδυτ ικού έργου της επιχείρησης 
πηγάζει από το γεγονός ότι το κόστος των επενδύσεων αφορά 
το παρόν ενώ οι αποδόσεις  από τις επενδύσεις αυτές 
αναμένετα ι να πραγματοποιηθούν σε μελλοντ ικές περιόδους. Το 
μέλλον όμως χαρακτηρίζεται από το στοιχείο της αβεβαιότητας. 
Είναι δηλαδή πιθανό τα έσοδα που θα προκύψουν από τις 
επενδύσε ις  που πραγματοποίησε η επιχε ίρηση να είναι 
μ ικρότερα από αυτά που είχε αρχικά προϋπολογίσε ι .  Το
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γεγονός αυτό θα έχει αρνητικές συνέπειες  στη ρευστότητα και 
στην αποδοτ ικότητα  της επιχείρησης πέρα από το γεγονός ότι 
θα υπάρχει απόκλιση από την πραγματοποίηση των στόχων της 
επ ιχε ίρησης.  (Ο μο ίω ς ,1998,σ .2)

Για το λόγο αυτό οι αποφάσεις για τις επενδύσεις  
κεφαλαίου θα πρέπει να βασίζονται σε αξ ιολογήσεις  των 
σχετ ικών προτάσεων, που συνεκτ ιμούν την αναμενόμενη 
αποδοτ ικότητα  των επενδύσεων μαζί με το βαθμό κινδύνου. 
Είναι φανερό ότι οι αποφάσεις που λαμβάνοντα ι σχετ ικά με το 
επενδυτ ικό  έργο της επιχείρησης καθορίζουν α)το συνολικό 
μέγεθος του ενεργητικού της β)τη σύνθεση τους κατά 
κατηγορ ίες  στο ιχε ίων και γ)το πλέγμα κ ινδύνων , που 
αντ ιμετωπ ίζε ι  αυτή από τις δραστηριότητες της. Βασικά οι 
αποφάσε ις  αυτές αποβλέπουν στη μεγαλύτερη δυνατή 
αποδοτ ικότητα  με το μικρότερο βαθμό κινδύνου.

1.2.2. ΑΠΟΦΑΣΗ ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΕΩΣ

Η απόφαση για την χρηματοδότηση των επ ιχε ιρηματ ικών 
δραστηρ ιο τήτω ν  αναφέρεται στον τρόπο με τον οποίο θα 
βρεθούν τα απαραίτητα κεφάλαια για την πραγματοποίηση των 
προγραμματ ισμένων επενδύσεων και για την ομαλή λε ιτουργία  
της επ ιχε ίρησης.  Η απόφαση αυτή σχετ ίζετα ι με την κεφαλαιακή 
δ ιάρθρωση της επιχείρησης, δηλαδή την αναλογία μεταξύ των 
ίδ ιων κεφαλα ίων (κοινού και προνομιακού μετοχικού, 
αποθεματ ικώ ν και μη δ ιανεμηθέντων κερδών) και ξένων 
κεφαλαίων (βραχυχρόνιων και μακροχρόνιων υποχρεώσεων) και 
συνθέτε ι το παθητ ικό σκέλος του ισολογισμού.

Ο τρόπος με τον οποίο η επιχείρηση χρηματοδοτε ίτα ι  
επιδρά στη συνολική της αποδοτ ικότητα και η δανειακή της 
επ ιβάρυνση συνθέτει το βαθμό του χρηματοο ικονομικού 
κ ινδύνου της επιχείρησης. Οι αποφάσεις για κεφαλαιακή 
δ ιάρθρωση πρέπει να αποβλέπουν στη χρηματοδότηση της 
επ ιχε ίρησης με το χαμηλότερο δυνατόν κόστος για αυτήν και το 
μ ικρότερο κ ίνδυνο για τους χρηματοδότες της.

Επίσης, τα κεφάλαια που χρησιμοποιούντα ι για την 
απόκτηση κάποιου στοιχείου πρέπει να έχουν δ ιάρκεια 
τουλάχ ιστον  ίση με τη χρονική περίοδο, που θα χρησιμοποιηθεί 
αποδοτ ικά  το στοιχείο  αυτό. Διαφορετικά είναι πολύ πιθανόν να 
αναγκαστε ί  η επιχείρηση να ρευστοποιήσει πρόωρα το στοιχείο  
αυτό για να αποδοθεί το κεφάλαιο στους δ ικα ιούχους του,
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γεγονός που συνεπάγεται συνήθως μια σημαντική 
ζημ ιά . (Ο μο ίω ς ,1998 ,σ. 2)

1.2.3. ΑΠΟΦΑΣΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΚΕΡΔΩΝ

Η απόφαση για το μέρισμα που θα δ ιανεμηθε ί αφορά στο 
ποσοστό των κερδών που θα δ ιανεμηθε ί  σαν μέρισμα στους 
κατόχους κο ινών και προνομιούχων μετοχών της επ ιχε ίρησης 
καθώς επ ίσης και στο χρόνο στον οποίο θα γίνει  η δ ιανομή του 
μερίσματος. Το ποσοστό των κερδών που δεν θα δ ιανεμηθεί 
παρακρατε ίτε  από την εταιρ ία και αποτελε ί  μια πηγή 
χρηματοδότησης  με ίδια κεφάλαια.

Η παρακράτηση καθαρών κερδών αποτελε ί  αποταμίευση 
για την επ ιχε ίρηση και αποβλέπει στην αυτοχρηματοδότηση των 
δραστηρ ιοτήτων της για να υπάρξουν περισσότερα κέρδη, που 
απονέμοντα ι από την επένδυση των καθαρών κερδών που 
παρακρατήθηκαν .δ ικαιολογούν τη θυσία της δυνατότητας για 
κατανάλωση τη τρέχουσα περίοδο από τους μετόχους, ή την 
απώλεια εναλλακτ ικών επενδυτ ικών ευκαιρ ιών.
(Ομοίως, 1998 ,σ .3)

Γι' αυτό και η μερισματική πολιτ ική μιας επιχε ίρησης 
σχετ ίζετα ι άμεσα με την απόφαση για χρηματοδότηση και 
πολλοί συγγραφε ίς  δεν κάνουν δ ιαχωρισμό ανάμεσα στις δύο 
αυτές κατηγορ ίες  αποφάσεων. Εξάλλου ,η πολιτ ική, που θα 
καθορίσει μια επ ιχε ίρηση σχετ ικά με τη διανομή μερίσματος θα 
επηρεάσει τη δ ιάρθρωση των κεφαλαίων της μιας και τα καθαρά 
κέρδη που παρακρατούνε αντ ιπροσωπεύουν αύξηση των ίδιων 
κεφαλαίων της επιχείρησης.

1.3. Ο ΑΝΤΙΚΕΙΜΕΝΙΚΟΣ ΣΚΟΠΟΣ ΤΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΙΚΗΣ
ΔΙΟΙΚΗΣΗΣ

Η σύγχρονη θεωρία της χρηματοο ικονομικής δ ιο ίκησης 
λε ιτουργε ί  με βάση την υπόθεση ότι αντ ικε ιμεν ικός σκοπός κάθε 
επ ιχε ίρησης ε ίνα ι η μεγιστοποίηση του πλούτου των μετόχων 
της. Η έννοια  του πλούτου αναφέρεται στην έννοια του 
ο ικονομικού ε ισοδήματος όπως αυτή ορίζεται από τον Hicks 
(1946).

Σύμφωνα με τον Hicks, εισόδημα  είναι η μέγιστη αξία την 
οποία μπορεί κάποιος να καταναλώσει κατά τη διάρκεια μιας
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περιόδου και στο τέλος της περιόδου να παραμε ίνε ι  το ίδιο 
πλούσ ιος  όπως ήταν και στην αρχή της περιόδου. Η μόνη 
ερμηνεία  που αποδίδει απόλυτα το νόημα της φράσης «το ίδιο 
πλούσ ιος  όπως.. .»  είναι να κατέχει περ ιουσιακά στοιχε ία  με 
την ίδ ια παρούσα αξία. Η μεγιστοποίηση του πλούτου των 
μετόχων επ ιτυγχάνετα ι  μέσω της μεγ ιστοποίησης της αξίας του 
μεριδ ίου τους στην επιχε ίρηση, δηλαδή μέσω της
μεγ ιστοπο ίησης  της αξίας των μετοχών που 
κατέχουν. (Ομοίως, 1998 ,σ. 3)

Η αξία της μετοχής φυσικά αντ ικατοπτρ ίζετα ι  κάθε στιγμή 
από την αγορα ία  τιμή της, η οποία με τη σειρά της αντανακλά 
τις επ ενδυτ ικές ,  χρηματοδοτ ικές και μερ ισματ ικές επιλογές που 
κάνει η επ ιχε ίρηση. Οι επιλογές αυτές καθορίζουν το μέγεθος 
και το βαθμό κινδύνου των μελλοντ ικών ταμε ιακών ροών και η 
παρούσα αξία αυτών των ταμε ιακών ροών προσδιορ ίζε ι  την 
συνολική αξία της επιχείρησης.

Κατά συνέπεια, κάθε επ ιχε ιρηματ ική απόφαση πρέπει να 
αξ ιολογηθε ί  με βάση την επίδραση που θα έχει στις  μελλοντικές 
ταμε ιακές  ροές και γεν ικότερα στη συνολική αξία της 
επ ιχε ίρησης,  η οποία μεταφράζεται σε αξία για τους μετόχους. 
Στην πράξη όμως δεν συμβαίνει αυτό, οι παραδοσιακές 
λογ ιστ ικές  τεχν ικές  και τα στοιχε ία που βρίσκονται στις 
δημοσ ιευμένες  χρηματοο ικονομικές καταστάσεις  αποτελούν τη 
βάση για τ ις  περισσότερες επ ιχε ιρηματ ικές  αποφάσεις.  Με βάση 
τα δημοσ ιευμένα  κέρδη αποφασίζετα ι το ύψος του μερίσματος 
που θα δ ιανεμηθε ί ,  οι π ιστωτές αποφασίζουν αν θα πρέπει να 
συνεχ ίσουν ή να διακόψουν την πίστωση και τον δανεισμό στην 
επ ιχε ίρηση,  οι επενδυτές αποφασίζουν να αγοράσουν ή να 
πωλήσουν μετοχές και οι μέτοχοι αξ ιολογούν το δ ιο ικητ ικό 
συμβούλιο και ή το στηρίζουν ή εκλέγουν νέους 
αντ ιπροσώπους.

Επ ιπλέον είναι σε όλους γνωστό ότι τα δημοσιευμένα 
κέρδη αποτελούν  τη βάση για τη φορολογία ε ισοδήματος των 
ετα ιρ ιών. Τέλος  η απόδοση των στελεχών μιας επιχείρησης 
μετρ ιέται με βάση την πορεία των κερδών της και το μέλλον των 
στελεχών της επιχείρησης εξαρτάται από το πόσο ικανοποιητ ικά 
φαίνοντα ι τα κέρδη της. Είναι φυσικό λοιπόν τα καθαρά κέρδη 
να θεωρούντα ι  από πολλούς η βάση όλων των επ ιχε ιρηματ ικών 
αποφάσεων και η μεγιστοποίηση τους να αποτελε ί  πολύ συχνά 
τον αντ ικ ε ιμεν ικό  σκοπό μιας επιχείρησης.

Η μεγ ιστοποίηση των καθαρών κερδών είναι δυνατό να 
αποτελε ί  επ ιμέρους στόχο μιας επ ιχε ίρησης αλλά ποτέ δεν 
μπορεί να θεωρηθεί σαν αντ ικε ιμεν ικός της σκοπός. Η
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μεγ ιστοποίηση των κερδών δεν μπορεί να θεωρηθεί ένας 
ολοκληρωμένος  στόχος γ ιατί πρώτα απ' όλα δεν λαμβάνει 
υπόψη το χρόνο και τη διάρκεια των αναμενόμενων αποδόσεων 
από τις επενδύσε ις  της εταιρίας. Η μεγ ιστοποίηση του κέρδους 
αποτελε ί  βραχυπρόθεσμο στόχο που πρέπει να επ ιτευχθε ί μέσα 
στο δ ιάστημα που προγραμματίζε ι η επ ιχε ίρηση (συνήθως από 
ένα έως πέντε  έ τη ) . (Ο μο ίω ς ,1998,σ.4)

Μια επένδυση της οποίας τα οφέλη θα αρχίσουν να 
γ ίνοντα ι  φανερά μακροπρόθεσμα ίσως να απορριφθεί στα 
πλαίσ ια  ενός στόχου μεγ ιστοποίησης των κερδών, με 
επ ιπτώ σε ις  στη μακροχρόνια αποδοτ ικότητα της επ ιχε ίρησης. 
Αντ ίθετα ,  η μεγ ιστοποίηση του πλούτου των μετόχων δηλαδή η 
μεγ ιστοποίηση της αξίας της επ ιχε ίρησης αποτελε ί  μακροχρόνιο 
στόχο αφού η παρούσα αξία της επ ιχε ίρησης υπολογίζεται με 
βάση τόσο τα μελλοντικά όσο και τα τρέχοντα κέρδη της 
επ ιχε ίρησης.

Δεύτερον,  η μεγιστοποίηση των κερδών σαν στόχος δεν 
λαμβάνε ι υπόψη, ούτε μας παρέχει καμία πληροφορία για το 
βαθμό κ ινδύνου ο οποίος αποδίδεται στην επιχείρηση ή στα 
επενδυτ ικά  σχέδια τα οποία αναλαμβάνει η επιχε ίρηση. Μερικές 
επ ιχε ιρηματ ικές  ενέργειες μπορεί να αποφέρουν μεγάλες 
αποδόσεις ,  συνεπάγονται όμως και υψηλό βαθμό κινδύνου. Ο 
αντ ικε ιμεν ικός  σκοπός της μεγ ιστοποίησης της αξίας της 
επ ιχε ίρησης  παράλληλα με την απόδοση λαμβάνει υπόψη και το 
βαθμό κ ινδύνου που εμπεριέχεται σε κάθε απόφαση. Στα 
πλαίσ ια  αυτού του στόχου κάθε απόφαση αξιολογείτα ι  με βάση 
την επ ίδραση (αύξηση ή μείωση) που θα έχει στη συνολική αξία 
της επ ιχε ίρησης.  Η επίδραση αυτή υπολογίζεται με την 
προεξόφληση των μελλοντικών ροών που σχετ ίζονται μ' αυτή 
την απόφαση σε κάποιο επιτόκιο (δείκτη προεξόφλησης) που 
αντανακλά το βαθμό κινδύνου της απόφασης 
αυτής .(Ομο ίω ς,1998 ,σ .)

Τα παραπάνω βέβαια δεν σημαίνουν ότι η μεγιστοποίηση 
των κερδών δεν μπορεί να αποτελεί στόχο της επιχείρησης. 
Απλά σημαίνε ι  ότι δεν μπορεί να αποτελε ί  τον πρωταρχικό της 
στόχο. Μια επιχε ίρηση παράλληλα με τον αντ ικε ιμεν ικό της 
σκοπό μπορεί να θέσει και επιμέρους στόχους οι οποίοι όμως 
αποσκοπούν και υποβοηθούν στην επίτευξη του αντ ικε ιμεν ικού 
της σκοπού.

Τέτο ιο ι  στόχοι θα μπορούσαν να είναι η μεγιστοποίηση 
των καθαρών κερδών, η μεγιστοποίηση του μεριδ ίου αγοράς, ο 
κο ινων ικός  ρόλος της επιχείρησης. Ο προγραμματισμός όμως 
όλων των επ ιχε ιρηματ ικών αποφάσεων πρέπει να γ ίνεται 
πρωταρχ ικά  με γνώμονα τη μεγιστοποίηση του πλούτου των
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μετόχων δηλαδή τη μεγιστοποίηση της συνολικής αξίας της 
επ ιχε ίρησης.

1.4. Ο ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΣ ΚΥΚΛΟΣ ΖΩΗΣ ΤΗΣ
ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ

Στον κόσμο των επ ιχε ιρήσεων η αναζήτηση του 
κατάλληλου χρόνου για την ανάληψη κάποιας ενέργε ιας  είναι 
εξα ιρετ ικά σημαντική μεταβλητή, επειδή οι συνθήκες κάτω από 
τις οπο ίες  λε ιτουργούν οι επ ιχε ιρήσε ις  μεγαλώνουν και 
ωριμάζουν με την περίοδο του χρόνου, εξελ ισσόμενες μετά από 
στάδια ανάπτυξης ,  τα οποία ομοιάζουν με έναν κύκλο ζωής.

Μερικο ί  συγγραφείς  που ασχολούνται με τα οικονομικά 
των επ ιχε ιρήσεω ν  εξομοιώνουν τις  ο ικονομικές μονάδες με τους 
β ιολογ ικούς οργανισμούς. Σύμφωνα με την άποψη αυτή, οι 
ο ικονομ ικές  μονάδες, όπως και οι β ιολογικοί οργανισμοί,  
γενν ιούντα ι,  αναπτύσσονται μέσα σε ένα περ ιβάλλον στο οποίο 
έχουν οργάνωση και λε ιτουργίες .επιτυγχάνουν καταστάσεις  
ισορροπίας, ζουν κάτω από συνθήκες αβεβαιότητας, γερνούν 
και τελ ικά πεθα ίνουν.

Αργότερα,  υιοθετήθηκε η άποψη ότι οι ο ικονομικές 
μονάδες, σε αντ ίθεση με τους βιολογικούς οργανισμούς , 
μπορούν να αποφεύγουν το θάνατο. Ο Levit t υποστήριξε ότι 
κάθε φορά που η ανάπτυξη μ ιας επιχε ίρησης απειλείτα ι,  
βραδύνει ή σταματάε ι ,  αποκλειστ ικά υπεύθυνη είναι η διοίκηση 
της επ ιχε ίρησης ,  η οποία δεν κατόρθωσε να προβλέψει το 
μέλλον σωστά. Διο ικούντες με ικανότητες, με εκπαίδευση, με 
πρωτοβουλ ίες  και με διαίσθηση μπορούν να αποτρέψουν την 
αποτυχία της επιχε ίρησης .Η θεωρία του χρηματοο ικονομικού 
κύκλου ζωής της επιχείρησης ( f inancia l  l i fe cycle theory of the 
f irm), η οποία είναι αποτέλεσμα σχετ ικών στατιστ ικών 
παρατηρήσεων .υποστηρίζει ότι η ζωή της επιχείρησης 
αποτελε ίτα ι  από τέσσερα στάδια. Στα στάδια αυτά έχουν δοθεί 
τα συμβολικά ονόματα : boddy dazler,crown prince, white giant 
και red g ia n t .Κάθε στάδιο είναι συνυφασμένο με ορισμένα 
χαρακτηρ ιστ ικά  τα οποία επηρεάζουν σημαντικά την
διαμόρφωση της χρηματοο ικονομικής στρατηγικής της
επ ιχε ίρησης(δ ιάρθρωση κεφαλαίων, πολιτ ική μερισμάτων και 
εξωτερική ανάπτυξη.) .Τα χαρακτηρ ιστ ικά αυτά φαίνονται στον 
παρακάτω πίνακα*!(Χολέβας,1995,σ.21).
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Χ α ρακτη ρ ισ τ ικά Βοάάγ
Οθζ Ιθγ

Crown
Prince

White
Giant

Red
giant

1 .Μέγεθος Μικρό Μεγάλο Μεγάλο Μεγάλο

2. Έσοδα Αυξητικά Αυξητικά Στατικά Φθίνοντα
3.Ταμειακό  
Υπόλοιπο

Ουδέτερο Θετικό Θετικό Αρνητικό

4 .Οικονομικό  
Αποτέλεσμα

Κέρδος
Αυξητικά

Κέρδος Κέρδος
Αυξητικά

Ζημιά

5.Διοίκηση Αποτελ/κη Αποτελ/κη Γ ραφειοκ/κη Αρνητική

ΠΙΝΑΚΑΣ 1

1.5. Η ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΕΞΕΛΙΞΗ ΤΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ
ΔΙΟΙΚΗΣΗΣ

Σήμερα, η Χρηματοοικονομική Διοίκηση αποβλέπει στην 
άριστη χρήση πόρων προκειμένου να αυξηθεί η αξία της 
επιχείρησης. Αν και η διαχείριση πόρων ήταν πάντοτε μέρος της 
διοίκησης των επιχειρήσεων, η Χρηματοοικονομική Διοίκηση 
εμφανίζεται για πρώτη φορά σαν ακαδημαϊκό αντικείμενο στις 
αρχές του εικοστού αιώνα.

Από τότε, τόσο η άσκηση όσο και η διδασκαλία της 
Χρηματοοικονομικής Διοίκησης έχουν μεταβληθεί σημαντικά. 
Μερικές από τις κυριότερες μεταβολές στο περιεχόμενο των 
σχετικών εκπαιδευτικών προγραμμάτων αναφέρονται στον 
παρακάτω πίνακα 2(Τσακλαγκανος,1998,σ.21)
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Στο Παοελθόν Στο Παοόν

• Περιγραφικό Αναλυτικό

• Έμφαση στην άντληση 
κεφαλαίων 
.συγχωνεύσεις, 
ρευστότητα κ.τ.λ

Έμφαση στην άριστη χρήση 
πόρων.

• Στατικό περιβάλλον Δυναμικό περιβάλλον

• Διδασκαλία από την 
πλευρά του εξωτερικού 
προς το εσωτερικό 
περιβάλλον

Διδασκαλία από την πλευρά 
του στελέχους που παίρνει 
αποφάσεις.

ΠΙΝΑΚΑΣ2

Η Χρηματοο ικονομική Διοίκηση, σαν αντ ικε ίμενο μελέτης, 
προήλθε από την ο ικονομική επιστήμη που προσπαθούσε να 
εξηγήσει την οικονομική συμπεριφορά διαφόρων οργανισμών με 
βάση την περιγραφή των δραστηριοτήτων τους. Έτσι,  τα πρώτα 
εκπαιδευτ ικά  προγράμματα χρηματοο ικονομ ικής διο ίκησης 
περ ιγράφανε τις σημαντικές χρηματοο ικονομικές 
δραστηρ ιότητες  των μεγάλων επ ιχε ιρήσεων που αναπτύχθηκαν 
στις Η.Π.Α. στ ις  αρχές του εικοστού αιώνα. Κατά την διάρκεια 
της ύφεσης του 1930, όταν πολλές μεγάλες επιχειρήσεις 
πτώχευσαν, τα εκπαιδευτικά προγράμματα Χρηματοο ικονομικής 
Δ ιο ίκησης περ ιέγραφαν θέματα ρευστότητας, αποδοτικότητας 
και αναδ ιοργάνωσης επιχειρήσεων.

Με την οικονομική ανάπτυξη, μετά το τέλος του Δεύτερου 
Παγκόσμιου Πολέμου, άρχισε μια βαθμια ία παιδαγωγική 
μετακίνηση από την περιγραφή προς την ανάλυση. Σε αυτό 
συνέβαλλε η αυξανόμενη χρήση των ηλεκτρονικών υπολογιστών 
στη δεκαετ ία  του '60  και η ανάπτυξη μαθηματικών υποδειγμάτων 
και στατ ισ τ ικώ ν  τεχν ικώ ν.(Ο μο ίω ς ,1998,σ .23)

Ό ταν  η Χρηματοο ικονομική Διοίκηση έγ ινε  περισσότερο 
αναλυτ ική,  δόθηκε έμφαση στην άριστη χρήση των ενεργητικών 
και παθητ ικώ ν στοιχε ίων της επιχε ίρησης. Αναφορικά με το 
ενεργητ ικό ,  αναπτύχθηκαν μαθηματικά υποδείγματα για άριστη 
χρήση μετρητών, αποθεμάτων και απαιτήσεων, ε ισήχθηκαν
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ποσοτικές  τεχν ικές  αξιολόγησης πάγιων επενδύσεων και 
χρησ ιμοπ ο ιήθηκε  ευρέως η θεωρία χαρτοφυλακίου.  Αναφορικά 
με το π αθητ ικό ,  αναγνωρίστηκε η χρησιμότητα της άριστης 
κεφαλα ιακής δ ιάρθρωσης, των θεωριών αποτίμησης, και της 
δ ιαχε ίρ ισης  υποχρεώσεων.

Στο παρελθόν, η Χρηματοο ικονομική Διοίκηση 
συγκέντρωνε την προσοχή της στα προβλήματα των μεγάλων 
β ιομηχαν ικών μονάδων που λε ιτουργούσαν σ ’ ένα στατικό ή 
πολύ αργά μεταβαλλόμενο περιβάλλον. Αντίθετα, η σύγχρονη 
Χρηματοο ικονομ ική  Διοίκηση αναγνωρίζε ι  ότι δ ιαφορετ ικές 
χρ ηματοο ικονομ ικές  στρατηγικές που απαιτούνται για μικρές, 
μεσαίες και μεγάλες  επιχειρήσεις, γ ια παραγωγή προ ϊόντων και 
παροχή υπηρεσ ιών,  για γρήγορα αναπτυσσόμενες και μεγάλες, 
εδρα ιωμένες  επιχε ιρήσεις  και για περ ιβάλλον που 
χαρακτηρ ίζετα ι  από οικονομικές κυκλ ικές δ ιακυμάνσεις .  Επίσης 
τότε η δ ιδασκαλ ία  της Χρηματοο ικονομ ικής Δ ιο ίκησης 
εξυπηρετούσε τ ις  ανάγκες ανθρώπων που δεν ήταν μέλη της 
επ ιχε ίρησης (π.χ. τραπεζιτών) και ενδ ιαφέρονταν για τις 
λε ιτουργ ίες  της επιχείρησης.

Σήμερα, η διδασκαλία της Χρηματοο ικονομ ικής Δ ιο ίκησης 
εξυπηρετε ί  τις ανάγκες των χρηματοο ικονομικών στελεχών που 
παίρνουν αποφάσε ις  μέσα στην επιχε ίρηση. Οι σκοποί των 
τραπεζ ιτών και των χρηματοο ικονομικών στελεχών μπορεί να 
δ ιαφέρουν. Οι πρώτοι ενδιαφέρονται για την ικανότητα της 
επ ιχε ίρησης να εξυπηρετεί τα δάνεια της. Αντ ίθετα  τα 
χρηματοο ικονομ ικά  στελέχη ενδ ιαφέροντα ι για τη μεγιστοποίηση 
της αξίας της επ ιχε ίρησης.(Καραθανάσης,1999,σ .17)

1.6. ΟΙ ΚΥΚΛΙΚΕΣ ΔΙΑΚΥΜΑΝΣΕΙΣ ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ

Μια άλλη αιτ ία  των μεταβολών των συνθηκών λε ιτουργ ίας 
των επ ιχε ιρήσεω ν  είναι η συνυφασμένη με τις αυξομε ιώσεις  της 
ο ικονομ ικής δραστηριότητας που παρατηρούνται σε μια 
ο ικονομία και είναι γνωστές σαν κυκλικές δ ιακυμάνσεις .  Οι 
κυκλικές δ ιακυμάνσε ις  της ο ικονομίας όπως και ο 
χρηματοο ικονομ ικός  κύκλος ζωής της επιχείρησης, επηρεάζουν 
την άσκηση της Χρηματοο ικονομικής Διοίκησης.

Οι κυκλ ικές  διακυμάνσεις αποτελούνται από τέσσερα 
στάδια: ανάκαμψης,  άνθησης, κάμψης και ύφεσης. Οι αυξήσεις 
και οι με ιώ σε ις  της ο ικονομικής δραστηριότητας, οι οποίες 
συνθέτουν τ ις  κυκλικές διακυμάνσεις ,  είναι συνυφασμένες με το
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καπ ιταλ ιστ ικό  οικονομικό σύστημα. Οι κυκλικές δ ιακυμάνσεις  
δεν επ ηρεάζουν  όλους τους τομείς της ο ικονομίας με τον ίδιο 
τρόπο. Για παράδειγμα, οι τ ιμές του χαρτιού δεν αυξάνονται ή 
με ιώνοντα ι  υποχρεωτικά τον ίδιο χρόνο με τ ις  τ ιμές των 
κατο ικ ιών και των αυτοκ ινήτων.(Ομο ίως,1999,σ .20)

ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΔΕΥΤΕΡΟ

2.1. Η ΕΝΝΟΙΑ ΤΩΝ ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ

Με τη στενή έννοια του όρου , επένδυση θεωρείται κάθε 
τοποθέτηση δ ιαθέσιμων κεφαλαίων της επ ιχε ίρησης σε αλλά 
ενεργητ ικά  στο ιχε ία ,  τα οποία προορίζονται να παραμείνουν 
στην επ ιχε ίρηση για μεγάλο σχετικά χρονικό δ ιάστημα .Κατά 
συνέπεια  , η έννοια της επένδυσης περιλαμβάνε ι τα πάγια 
περ ιουσ ιακά  στοιχεία ,  το τμήμα των αποθεμάτων του οποίου η 
δ ιατήρηση αποτελε ί  πάγια ανάγκη για την ομαλή λε ιτουργία της 
επ ιχε ίρησης  ανεξάρτητα των δ ιακυμάνσεων της δραστηριότητάς 
της, ονομαζόμενο  ως απόθεμα ασφάλειας, και το τμήμα των 
χορηγούμενω ν πιστώσεων στους πελάτες, το οποίο αντ ιστο ιχε ί  
στους συνηθισμένους όρους πώλησης της
επ ιχε ίρησης.(Χολέβας ,  1 995,σ.229)

Στην ευρύτερη όμως έννοια του όρου «επένδυση» 
περ ιλαμβάνετα ι  το σύνολο των ενεργητ ικών στοιχε ίων της 
επ ιχε ίρησης,  παγίων και κυκλοφορούντων, μεταξύ των οποίων 
συγκαταλέγοντα ι  και όλων των μορφών τα δ ιαθέσιμα, είτε 
πρόκε ιτα ι  για βραχυπρόθεσμα εμπορεύματα αξιόγραφα είτε για 
καταθέσε ις  σε τράπεζες ή μετρητά στο ταμείο.

Θεωρούμε ότι η δεύτερη από τις παραπάνω απόψεις  είναι 
σωστότερη δεδομένου ότι και ακόμη και η δ ιατήρηση ρευστών 
δ ιαθέσ ιμων και καταθέσεων σε τράπεζες, επιβάλλετα ι για 
λόγους που συνδέονται με τη λε ιτουργία της επ ιχε ίρησης με τον 
ίδιο ακρ ιβώς τρόπο, όπως η επένδυση κεφαλαίων σε κτίρια, 
μηχανήματα ή αποθέματα ασφαλείας.
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2.2. ΕΙΔΗ ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ

Μπορούμε να δ ιακρίνουμε δυο κύρια ε ίδη επενδύσεων : 
επενδύσε ις  σε πάγια ενεργητικά στοιχε ία και επενδύσεις σε 
κυκλοφορούντο  ενεργητικά στοιχε ία .

Οι επ ενδύσε ις  σε πάγια ενεργητικά στο ιχε ία  δ ιακρίνονται 
σε υποχρεωτ ικές ,  αντ ικατάστασης και επέκτασης. Οι
υποχρεωτ ικές  προτάσεις  επενδύσεων (mandatory  proposals) 
είναι απαρα ίτητες  για τη συνέχιση της λε ιτουργ ίας της 
επ ιχε ίρησης.  Οι προτάσεις  επενδύσεων γ ια  αντ ικατάσταση 
υπαρχόντων επενδύσεων (rep lacement proposals)  αποβλέπουν 
κυρίως στη μείωση του κόστους της επ ιχε ίρησης. Αντ ίθετα οι 
προτάσε ις  επενδύσεων για επέκταση (expansion proposals) 
αποβλέπουν κυρίως στην αύξηση των εσόδων της επιχείρησης.

Μια άλλη διάκριση των επενδύσεων σε πάγια ενεργητικά 
στο ιχε ία  ε ίνα ι  σε αμοιβαίως αποκλε ιόμενες  και ανεξάρτητες 
προτάσε ις  επενδύσεων. Αμοιβαίως αποκλε ιόμενες  προτάσεις  
επενδύσεων (mutua l ly  exclusive proposals )ε ίνα ι εκε ίνες που η 
μια αποκλε ίε ι  την πραγματοποίησης της άλλης. Αντίθετα 
ανεξάρτητες  προτάσεις επενδύσεων ( independent 
p ro p o s a ls ^ iv a i  εκείνες που η μια δεν επηρεάζει την 
πραγματοπο ίηση της άλλης . (Αρτ ίκης ,1999,σ .90)

Οι επενδύσε ις  σε κυκλοφορούντο ενεργητ ικά στοιχεία 
δ ιακρ ίνοντα ι  σε επενδύσεις  με αποθέματα, απαιτήσεις  και 
δ ιαθέσ ιμα. Στα αποθέματα περιλαμβάνονται οι πρώτες ύλες, τα 
ημ ικατεργασμένα  προϊόντα και τα έτοιμα προϊόντα. Οι 
απα ιτήσε ις  περιλαμβάνουν κυρίως πιστώσεις  της επιχείρησης 
προς τους πελάτες  της .Τέλος στα δ ιαθέσιμα περιλαμβάνονται 
τα μετρητά στο ταμείο, οι κάθε μορφής καταθέσεις στις 
τράπεζες  και τα χρεόγραφα που μπορούν να ρευστοποιηθούν με 
ευκο λ ία . (Ο μο ίω ς ,1999, σ. 90)

2.3. Η ΧΡΗΣΙΜΟΤΗΤΑ ΤΩΝ ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ

Αφού οι επενδύσεις  από τη φύση τους είναι επ ικ ίνδυνες 
επ ιχε ιρηματ ικές  αποφάσεις, γ ιατ ί  οι επ ιχε ιρήσεις  δεν 
προσπαθούν να τις αποφύγουν; Η απάντηση είναι ότι οι 
επ ιχε ιρήσε ις  που αποφεύγουν να πάρουν επενδυτικές 
αποφάσεις,  στην ουσία δε συμμετέχουν στην αναπτυξιακή 
δ ιαδ ικασία ,  με απώτερο αποτέλεσμα κάποια στιγμή να γίνουν
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περιθωριακές ,  αφού θα έχουν ξεπεραστε ί  από τους 
ανταγω ν ιστές  τους , οι οποίοι επέλεξαν να συμμετέχουν στην 
αναπτυξ ιακή δ ιαδικασία.

Με άλλα λόγια  οι επενδύσεις  συμβάλλουν στη μείωση του 
κόστους παραγωγής(  π.χ. προωθούν τον εκσυγχρονισμό των 
εγκαταστάσεων και την υιοθέτηση νέων παραγωγικών 
μεθόδων)κα ι στη βελτίωση της ποιότητας των προϊόντων( π. χ. 
προωθούν την ανάπτυξη νέων προϊόντων) και έτσι προάγουν 
την ανταγω ν ιστ ικότητα  των επιχειρήσεων. Το θέμα δεν είναι 
πως οι επ ιχε ιρήσε ις  θα αποφύγουν τις επενδυτικές αποφάσεις 
αλλά πως θα αναλάβουν επενδύσεις έχοντας ελαχιστοποιήσει 
τον κ ίνδυνο αποτυχίας.

Τα πλεονεκτήματα  των επενδύσεων σε επίπεδο εθνικής 
ο ικονομίας πρέπει να αναζητηθούν στους χώρους της 
ανταγω ν ιστ ικότητας ,  της απασχόλησης και των 
συναλλαγματ ικώ ν αποθεμάτων, Οι επενδύσεις συμβάλουν στη 
μείωση της ανταγωνιστ ικότητας της ο ικονομίας δια μέσου της 
βελτ ίωσης της ανταγωνιστ ικότητας των επ ιχε ιρήσεων που 
λε ιτουργούν  σε μια χώρα. Η ανάπτυξη προϋποθέτει ανάληψη 
επενδυτ ικών πρωτοβουλιών, οι οποίες με τη σειρά τους 
δημ ιουργούν νέες θέσεις εργασίας και αντ ίστοιχη αύξηση των 
δε ικτών απασχόλησης. Τέλος οι επενδύσεις προωθούν τις 
εξαγωγές προ ϊόντων κι έτσι συμβάλλουν στην αύξηση της 
ε ισροής συναλλάγματος  στη χώρα .(Ο μο ίω ς ,1999,σ .98)

ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΤΡΙΤΟ

3.1. ΜΕΘΟΔΟΙ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗΣ ΤΩΝ ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ ΣΕ ΠΑΓΙΑ 
ΣΤΟΙΧΕΙΑ, ΣΕ ΣΥΝΘΗΚΕΣ ΒΕΒΑΙΟΤΗΤΑΣ

Οι σπουδα ιότερες  μέθοδοι αξ ιολόγησης επενδύσεων υπό 
συνθήκες βεβα ιότητας  είναι οι έξης:

• Μέθοδος της επαναπληρωμής ή μέθοδος της περιόδου 
επ ανε ισπράξεως ή επανακτήσεως της αρχικής επένδυσης 
(Payback Period).

• Μέθοδος του μέσου ποσοστού απόδοσης (Average Rate of 
Return) .

• Μέθοδος της καθαρός παρούσας αξίας (Net Present Value 
Method).
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• Μέθοδος του ποσοστού απόδοσης (Internal or D iscounted 
Rate of Return).

• Μέθοδος του δείκτη αποδοτ ικότητας (P ro f i tab i l i ty  Index 
Method ).

• Μέθοδος του ομοιόμορφου ετήσ ιου κόστους (The uniform 
Annual Cost Method).

• Μέθοδος της πρόσθετης ή της αυξανόμενης απόδοσης ( 
Incrementa l  Returns)(Tσακλαγκάvoς,1998,σ.62)

3.1.1. ΜΕΘΟΔΟΣ ΕΠΑΝΕΙΣΠΡΑΞΕΩΣ (Ή ΕΠΑΝΑΚΤΗΣΕΩΣ) 
ΤΗΣ ΑΡΧΙΚΗΣ ΕΠΕΝΔΥΣΗΣ (Payback Period)

Η π ερ ίοδος  επανεισπράξεως της αρχικής επένδυσης 
ορίζετα ι σαν τον αριθμό των ετών, που απαιτούνται για να 
επανακτήσουμε την αρχική μας επένδυση. Στην περίπτωση κατά 
την οποία, μία επένδυση απαιτεί  μία αρχική εκροή μετρητών η 
οποία έχει σαν αποτέλεσμα μία ομοιόμορφη ε ισροή μετρητών 
στα επόμενα χρόνια, τότε η περ ίοδος επανε ισπράξεως θα 
ορίζετα ι σαν τον λόγο: της αρχικής επένδυσης προς την ετήσια 
καθαρή ε ίσπραξη μετρητών. (Ο μο ίω ς ,1998,σ .62)

Όταν  όμως η εισροή μετρητών, μετά την αρχική εκροή 
μετρητών, π ο ικ ίλε ι  τότε θα πρέπει να αφαιρούμε από το ποσό 
της επ ενδύσεω ς κάθε ετήσια ε ισροή μετρητών μέχρις ότου 
επ ιστραφε ί  το συνολικό ποσό αυτής (κάνοντας και 
αντ ιπαραβολή στον τελευταίο χρόνο αν χρειαστε ί) .

Το κύριο πλεονέκτημα της μεθόδου της περιόδου 
επ ανε ισπράξεως της αρχικής επένδυσης είναι το γεγονός, ότι 
μας παρέχε ι  χρήσ ιμες  πληροφορίες σχετ ικά με τον κ ίνδυνο και 
την ρευστότητα  της επένδυσης. Έτσι,  όσο βραχύτερη είναι η 
περ ίοδος επανε ισπράξεως, τόσο μεγαλύτερη είναι η ρευστότητα 
της επ ιχε ίρησης  και τόσο μικρότερος είναι ο κ ίνδυνος απώλειας 
και ζημ ιών από την επένδυση. Αυτό συμβαίνει γ ια τ ί  η εκροή 
μετρητών που έγινε για την επένδυση θα καλυφθεί πολύ 
γρήγορα από την εισροή μετρητών λόγω της επένδυσης. Για τον 
λόγο αυτό η μέθοδος της περιόδου επανε ισπράξεως έχει 
ιδ ια ίτερη σημασία  και βαρύτητα για τ ις  επ ιχε ιρήσε ις  εκε ίνες  που 
αντ ιμετω π ίζουν  προβλήματα ρευστότητας η ροής 
μετρητών. (Ομοίως, 1998,σ.63)
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Σαν με ιονέκτημα της μεθόδου περιόδου επανε ισπράξεως 
μπορεί να θεωρηθεί ότι δεν λαμβάνει υπόψη την εισροή 
μετρητών μετά την περίοδο επανε ισπράξεως (δηλαδή την 
εισροή μετρητών μετά την κάλυψη του κόστους της 
επενδύσεως) και επομένως δεν μπορεί να θεωρηθεί σαν 
κρ ιτήρ ιο της αποδοτ ικότητας της επενδύσεως. Επίσης δεν 
λαμβάνε ι υπόψη την δ ιαφορετ ική χρονική ε ίσπραξη μετρητών 
και δεν υπολογ ίζε ι ,  έτσι, την αξία του χρήματος σε δ ιαφορετ ικές 
χρον ικές  στ ιγμές  (Time value of m oney) . (Ο μο ίω ς ,1998,σ .63)

Η περ ίοδος  επανεισπράξεως αποτελεί  μία πρόχειρη και 
ημιτελή μέτρηση του κινδύνου από την επένδυση, χωρίς να 
λαμβάνε ι υπόψη τις  δ ιακυμάνσεις  των ε ισροών μετρητών. Η 
περ ίοδος  επανε ισπράξεως θα μπορούσε να θεωρηθε ί  σαν το 
νεκρό σημε ίο  και όχι σαν μέτρηση της αποδοτ ικότητας της 
επένδυσης.

Αν βασ ιστούμε μόνο στην περίοδο επανε ισπράξεως για να 
αξ ιολογήσουμε ευκαιρ ίες επενδύσεων είναι δυνατόν να 
οδηγηθούμε σε λανθασμένες αποφάσεις,  οι οποίες δεν θα 
μεγ ιστοπο ιούν  την παρούσα αξία της ροής μετρητών. Πολλές 
επενδύσε ις  που απορρίπτονται μπορεί να έχουν αξιόλογες 
ε ισροές μετρητών μετά την περίοδο επανε ισπράξεως και 
ενδεχομένω ς η επένδυση που προκρίνετα ι να μην έχει άλλες 
ε ισροές μετρητών μετά την περίοδο επανεισπράξεως.

Το αντ ίστροφο της περιόδου επανε ισπράξεως αποτελεί την 
μέση απόδοση της επένδυσης (όταν έχουμε ομοιόμορφη εισροή 
μετρητών).  Η μέθοδος της περιόδου επανε ισπράξεως μπορεί να 
χρησ ιμοπ ο ιηθε ί  για επενδύσεις  οι οποίες έχουν ομοιόμορφες 
καθαρές ε ισπράξε ις  στα διάφορα χρόνια της ωφέλιμης ζωής 
τους και εφόσον οι επενδύσεις  που πρόκειται να συγκριθούν 
είναι του αυτού συνολικού πόσου, έχουν την ίδ ια διάρκεια 
ωφέλ ιμης ζωής και δεν έχουν υπολειμματική αξία (ή η 
υπολε ιμματ ική  αξία είναι πολύ μικρή).Η μέθοδος αυτή 
χρησ ιμοπ ο ιε ίτα ι  όταν υπάρχουν περισσότερα των δύο έργα, 
αμο ιβα ίως αποκλειόμενα.

3.1.2. ΜΕΘΟΔΟΣ ΤΟΥ ΜΕΣΟΥ ΠΟΣΟΣΤΟΥ ΑΠΟΔΟΣΗΣ
(Average Rate of Return)

Το μέσο ποσοστό απόδοσης ορίζεται σαν τον λόγο του 
μέσου καθαρού κέρδους προς την μέση επένδυση (ή για πολλές 
επ ιχε ιρήσε ις  την αρχική επένδυση).Το μέσο ποσοστό απόδοσης
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καλείτα ι και λογ ιστ ικό  ποσοστό απόδοσης (Account ing Rate of 
Return) γ ια τ ί  χρησ ιμοποιε ί  την λογιστική έννοια του κέρδους και 
όχι την ε ισροή μετρητών που χρησ ιμοποιούν οι άλλες 
μέθοδοι.  (Ομοίως,  1998,σ.64)

Στις  δημοσιευμένες  χρηματοο ικονομ ικές  καταστάσεις  των 
επ ιχε ιρήσεω ν περιέχονται κυρίως πληροφορ ίες  για το μέσο 
ποσοστό απόδοσης, δηλαδή πληροφορίες που αφορούν τα 
στο ιχε ία  που συνθέτουν το μέσο ποσοστό απόδοσης. Συνεπώς, 
η μέθοδος του μέσου ποσοστού απόδοσης χρησιμοποιε ίτα ι  
κυρίως από ανθρώπους εκτός της επ ιχε ίρησης (για την 
αξ ιολόγηση των επενδύσεων τους).Η επ ιχε ίρηση επομένως 
γνωρίζε ι  ότ ι γ ια νέες επενδύσεις ή για νέα έργα, το κοινό, οι 
χρηματοδότες ,  θα χρησιμοποιήσουν το μέσο ποσοστό
απόδοσης. Επίσης, η χρηματιστηριακή αξία των μετοχών της 
ετα ιρ ίας  θα επηρεαστε ί  από το ποσοστό αυτό.

Η μέθοδος του μέσου ποσοστού απόδοσης (όπως και η 
μέθοδος της περιόδου επανε ισπράξεως) μας δίνει καλά 
αποτελέσματα,  όταν η δ ιάρκεια ζωής της επένδυσης είναι 
μεγάλη και όταν η ετήσια εισροή ε ισοδήματος είναι σχετ ικά 
σταθερή. Ό ταν  όμως οι συνθήκες αυτές δεν πληρούντα ι,  τότε η 
μέθοδος του μέσου ποσοστού απόδοσης παρουσιάζει
προβλήματα.

Ο αρ ιθμητής  στον παραπάνω λόγο (μέσο καθαρό κέρδος) 
δεν λαμβάνε ι  υπόψη την αξία του χρήματος στον χρόνο και 
χρησ ιμοπ ο ιε ί  ένα απλό μέσο κέρδος. Επίσης αγνοε ί  την χρονική 
εισροή και εκροή μετρητών υπολογίζοντας μόνο το καθαρό 
κέρδος. Ο παρονομαστής  (μέση επένδυση),  έξαλλου, αγνοεί την 
πραγματ ική  ροή μετρητών και την αξία του χρήματος στις 
δ ιάφορες χρον ικές  περιόδους(Ομοίως,1998,σ.65).

Επίσης για τον υπολογισμό του μέσου καθαρού κέρδους 
και για τον υπολογισμό της μέσης επένδυσης πρέπει να 
χρησ ιμοπο ιηθούν  οι ίδ ιες υποθέσεις και η ίδια μέθοδος 
υπολογ ισμού των αποσβέσεων, για να είναι το ποσοστό μέσης 
απόδοσης ακρ ιβές  και αξιόπιστο.

3.1.3. ΜΕΘΟΔΟΣ ΤΗΣ ΚΑΘΑΡΑΣ ΠΑΡΟΥΣΑΣ ΑΞΙΑΣ (Net
Present Value Method)

Η μέθοδος της Καθαρός Παρούσας Αξ ίας  (ΚΠΑ ή ΝΡν)  
συν ίστατα ι  στον υπολογισμό της παρούσας αξίας όλων των 
μελλοντ ικών ε ισροών μετρητών, ο οποίος γ ίνεται με επιτόκιο το 
κόστος του κεφαλαίου, και στην αφαίρεση, από την παρούσα
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αξία των μελλοντ ικών ε ισροών μετρητών, του ποσού (του 
κόστους) της επένδυσης που απαιτε ίτα ι  σήμερα (δηλαδή επίσης 
την παρούσα αξία αυτού υπολογιζόμενη στο κόστος του 
κεφαλα ίου).Η  Καθαρά Παρούσα Αξία  δηλαδή αποτελε ί  την 
αλγεβρική δ ιαφορά μεταξύ των παρουσών αξιών των δύο ροών 
μετρητών, των ε ισροών μετρητών και των εκροών μετρητών. Για 
την εύρεση της παρούσης αξίας χρησιμοποιούμε σαν επιτόκιο 
το κόστος του κεφαλαίου, το όποιο αποτελεί και το ελάχιστο 
αποδεκτό ποσοστό απόδοσης

Σύμφωνα με την θεωρία η επένδυση η οποία έχει θετική 
καθαρά παρούσα αξία θα αυξήσει την αξία (το ενεργητ ικό)  της 
επ ιχε ίρησης  με το ποσό αυτό και κατά συνέπεια θα πρέπει να 
γίνει αποδεκτή .  Οι επενδύσεις  (τα έργα) που θα έχουν καθαρή 
παρούσα αξία μηδέν δεν θα πρέπει να γ ίνουν αποδεκτές γιατί 
δεν αυξάνουν  την αξία της επ ιχε ίρησης. Εξάλλου, οι επενδύσεις  
που έχουν αρνητ ική  καθαρή παρούσα αξία δεν θα πρέπει να 
γ ίνουν αποδεκτές ,  γιατί όχι μόνο δεν αυξάνουν αλλά και 
μειώνουν την αξία της επ ιχε ίρησης(Ομο ίως,1998,σ .66).

Η μέθοδος της Καθαρός Παρούσας Αξίας έχει  χαρακτηρ ι
στικά όπως να λαμβάνει υπόψη της την αξία του χρήματος στο 
χρόνο (χρον ικά ) .Το  παρόν θεωρείται σαν χρόνος αναφοράς και 
υπολογισμού της παρούσας αξίας. Η μέθοδος αυτή υποθέτει την 
επανεπένδυση στο κόστος του κεφαλαίου και η απόφαση που 
λαμβάνετα ι  δεν επηρεάζεται από το ποσό της επένδυσης ή την 
δ ιάρκεια του χρόνου.

Με την μέθοδο αυτή είναι δύσκολο να εκτ ιμήσουμε με 
αντ ικε ιμεν ικό  τρόπο πολλά έργα μαζί, να τα ταξινομήσουμε 
ανάλογα με την αξία τους και να τα κατατάξουμε ανάλογα με την 
πραγματική προτεραιότητα τους. Η ακρίβεια της μεθόδου αυτής 
εξαρτάτα ι άμεσα από την ακρίβεια  της εκτ ίμησης του κόστους 
του κεφαλα ίου.  Το κόστος του κεφαλαίου, όμως, είναι πολύ 
δύσκολο να υπολογιστε ί  με ακρίβεια  στην πράξη. Μόνο κατά 
προσέγγ ιση είναι δυνατόν να υπολογιστεί το κόστος του 
κεφαλαίου και πολύ λίγες επ ιχε ιρήσεις  είναι σε θέση να 
γνωρίζουν το πραγματικό κόστος των κεφαλαίων τους.

3.1.4. ΜΕΘΟΔΟΣ ΤΟΥ ΠΟΣΟΣΤΟΥ ΑΠΟΔΟΣΗΣ (Internal or
Discounts Rate of Return)

Σαν ποσοστό απόδοσης της επένδυσης ορίζεται το 
ποσοστό εκε ίνο (το επιτόκιο),  το οποίο εξισώνει την παρούσα
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αξία της αναμενόμενης καθαρής εισροής μετρητών με την 
παρούσα αξία της εκροής μετρητών ή αν το δ ιατυπώσουμε 
δ ιαφορετ ικά ,  ποσοστό απόδοσης είναι το ποσοστό εκε ίνο που 
καθιστά την Καθαρά Παρούσα Αξία ίση με το μηδέν (ή καθιστά 
την καθαρά μελλοντική αξία ίση με το 
μηδέν) . (Ομο ίως,1998,σ .72)

Ό ταν  το ποσοστό απόδοσης οποιοσδήποτε επένδυσης 
είναι μεγαλύτερο  από το κόστος του κεφαλα ίου,  τότε η 
επ ιχε ίρηση κερδίζε ι  περισσότερα από το κόστος της επένδυσης 
και συνεπώς θα πρέπει να αποδεχτε ί  την αποδοτ ική επένδυση.

Η μέθοδος του ποσοστού απόδοσης συμφωνε ί  με την 
μέθοδο της Καθαρός Παρούσας Αξίας, εφόσον κάθε επένδυση η 
οποία έχε ι  θετ ική Καθαρά Παρούσα Αξία (η οποία υπολογίζε ι  με 
επ ιτόκ ιο  το κόστος του κεφαλαίου) έχει επ ίσης και ποσοστό 
απόδοσης μεγαλύτερο από το κόστος του κεφαλαίου.  Η μέθοδος 
του ποσοστού απόδοσης, όπως και η μέθοδος της Καθαρός 
Παρούσας Αξ ίας,  λαμβάνει υπόψη την πραγματική αξία του 
χρήματος  και στηρίζεται στην έννοια της προεξόφλησης 
(d iscoun t ing)  των καθαρών ε ισροών και εκροών της επένδυσης. 
Επίσης βασ ίζετα ι  στην υπόθεση ότι οι καθαρές ε ισπράξε ις  
μετρητών που λαμβάνονται στην αρχή της ζωής της επένδυσης 
θα ξανά επενδυθούν με το ίδιο ποσοστό απόδοσης της 
επένδυσης.

Η υπόθεση αυτή δεν ισχύει (δεν είναι ρεαλιστ ική) για 
πολύ υψηλά ποσοστά απόδοσης και το γεγονός αυτό συντελεί ,  
ώστε η μέθοδος αυτή να μην δίνει ακριβείς  απαντήσεις .  Όταν, 
όμως χρησ ιμοποιούμε  την μέθοδο του ποσοστού απόδοσης για 
να αποφασ ίσουμε για την αποδοχή ή την απόρριψη επενδύσεων 
που βασ ίζοντα ι  στο κόστος του κεφαλαίου, τότε έχουμε καλά 
αποτελέσματα.

Ένα μειονέκτημα της μεθόδου αυτής είναι ότι είναι 
δυνατόν να παρέχει πολλαπλές λύσεις, δηλαδή περισσότερα 
από ένα ποσοστά απόδοσης που εξισώνουν τις παρούσες αξίες 
ε ισροών και εκροών. Αυτό συμβαίνε ι  όταν σε μία σειρά 
καθαρών ε ισροών μεσολαβήσουν ένα ή δύο χρόνια  καθαρών 
εκροών ή όταν οι καθαρές ε ισροές εναλλάσσοντα ι με τις 
καθαρές εκροές στη σε ιρά .(Ο μο ίω ς ,1998,σ .73)
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3.1.5. ΜΕΘΟΔΟΣ ΤΟΥ ΔΕΙΚΤΗ ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ
(Profitability Index)

Η μέθοδος του Δείκτη Αττοδοτικότητας (Δ.Α.) 
χρησ ιμοπ ο ιε ίτα ι  κυρίως όταν πρόκειτα ι  να αξιολογήσουμε 
πολλές επενδύσε ις  μαζί (πολλά έργα, τα όποια δεν αποκλείεται 
να ε ίνα ι όλα αποδοτικά),  αλλά είναι αμοιβα ίως αποκλειόμενα 
και γ ι ’ αυτό πρέπει να εκλέξουμε ένα μόνο έργο. Ο Δείκτης 
αποδοτ ικότη τας  κατατάσσει τις δ ιάφορες προτε ινόμενες 
επ ενδύσε ις  με αντ ικε ιμεν ική βάση και σε ανεξάρτητη ποσοστια ία  
κλ ίμακα.

Ο Δ ε ίκ της  Αποδοτ ικότητας ορίζεται σαν τον λόγο της 
παρούσας αξ ίας  των αναμενόμενων καθαρών ε ισπράξεων μετά 
τους φόρους (η οποία υπολογίζεται στο κόστος του κεφαλαίου) 
προς την παρούσα αξία της εκροής μετρητών (του κόστους της 
επένδυσης)  υπολογιζόμενη πάλι στο κόστος του κεφαλαίου. 
Όταν ο Δ.Α. ε ίνα ι μεγαλύτερος της μονάδος (Δ.Α>1) σημαίνει  
ότι τα αναμενόμενα  οφέλη είναι μεγαλύτερα από το κόστος της 
επένδυσης και άρα η επένδυση είναι αποδοτική. Αν όμως ο Δ.Α. 
είναι μ ικρότερος  της μονάδος (Δ.Α<1), τότε η επένδυση πρέπει 
να απορρ ιφθε ί . (Ομο ίως,  1998,σ.75)

Ο Δ.Α. είναι ένα είδος ανάλυσης κόστους-ωφελε ιών και 
είναι πολύ χρήσιμος για την αξιολόγηση των επενδύσεων. 
Υπ ολογ ίζε τα ι  πολύ εύκολα και απαιτε ί  την ίδια ανάλυση και τα 
ίδια στο ιχε ία  που απαιτούνται και για την μέθοδο της καθαρός 
παρούσας αξίας. Η μόνη διαφορά με την μέθοδο της καθαρός 
παρούσας αξίας είναι ότι ενώ στην μέθοδο της Κ.Π.Α. 
π α ίρνουμε  την διαφορά των παρουσών αξιών των ε ισροών και 
των εκροών μετρητών, στον δείκτη αποδοτ ικότητας 
σχηματ ίζουμε  τον λόγο των παρουσών αξιών των δύο αυτών 
ροών μετρητών.  Με τον σχηματισμό του λόγου αυτού, ο δείκτης 
καθ ίστατα ι  ανεξάρτητος από την νομ ισματ ική μονάδα και 
π αρουσ ιάζετα ι  σε αντ ικε ιμεν ικές  μονάδες, ή μπορεί να 
εκφραστε ί  και σαν ποσοστό.

3.1.6. ΜΕΘΟΔΟΣ ΤΟΥ ΟΜΟΙΟΜΟΡΦΟΥ ΕΤΗΣΙΟΥ ΚΟΣΤΟΥΣ

Η μέθοδος του ομοιόμορφου ετήσιου κόστους συνίσταται 
στην αρχή της ομοιόμορφης και ισοδύναμης κατανομής του 
κόστους της επένδυσης απ' όλα τα χρόνια της ωφέλιμης ζωής
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της επένδυσης γ ια  τα οποία αναμένονται έσοδα, έτσι ώστε το 
κόστος αυτό να συσχετ ίζετα ι με τα έσοδα της ίδ ιας περιόδου.

Επομένως και για την μέθοδο αυτή χρε ιαζόμαστε  τ ις  ίδ ιες  
πληροφορ ίες  που είναι απαραίτητες για τ ις  άλλες μεθόδους που 
αναπτύξαμε παραπάνω, δηλαδή το ποσό που απαιτε ίτα ι  για την 
επένδυση σήμερα, την διάρκεια της ωφέλιμης ζωής της 
επένδυσης, την υπολειμματική της αξία, τα έσοδα της νέας 
επένδυσης, τα έξοδα λε ιτουργίας που είναι αναγκαία για την 
επένδυση, το κόστος του κεφαλαίου και επ ιπλέον το ετήσιο 
ισοδύναμο κόστος της επένδυσης, το όποιο υπολογίζεται με 
βάση τις παραπάνω πληροφορ ίες . (Ο μο ίω ς ,1998,σ .77)

Η μέθοδος αυτή χρησιμοποιε ίτα ι  συνήθως για αξιολόγηση 
εναλλακτ ικών ευκα ιρ ιών επενδύσεων. Η επένδυση η οποία θα 
παρουσιάσε ι  το μικρότερο ετήσιο κόστος θα θεωρηθεί η 
καλύτερη και ο ικονομικότερη, εφόσον βέβαια δεν υπάρχουν 
άλλοι π ο ιο τ ικο ί  παράγοντες που θα πρέπει να ληφθούν υπόψη.

3.1.7. ΜΕΘΟΔΟΣ ΤΗΣ ΠΡΟΣΘΕΤΗΣ Ή ΑΥΞΑΝΟΜΕΝΗΣ 
ΑΠΟΔΟΣΗΣ (incremental returns)

Η μέθοδος της πρόσθετης ή αυξανόμενης απόδοσης 
συνίστατα ι στην σύγκριση δύο επενδύσεων και στον 
υπολογισμό της απόδοσης της δ ιαφοράς των επενδύσεων ή της 
απόδοσης της επιπλέον επένδυσης. Η μέθοδος αυτή 
χρησ ιμοπ ο ιε ίτα ι  γ ιατί πολλές φορές είναι ανάγκη να δούμε όχι 
μόνο ποια θα είναι η απόδοση της νέας επένδυσης που 
εξετάζουμε χωριστά,  αλλά και ποια θα είναι η απόδοση του 
συνδυασμού της νέας επένδυσης με μια παλιά ή του 
συνδυασμού μιας νέας επένδυσης και της αντ ικατάστασης μιας 
παλιάς επένδυσης.(Ομο ίως, 1998,σ .82)

Η επένδυση που θα αποδώσει το υψηλότερο ποσοστό 
απόδοσης δεν θα είναι η περισσότερο επιθυμητή σ' όλες τις 
περ ιπτώσεις .  Οι επενδύσεις  που συγκρ ίνονται δεν είναι πάντοτε 
του ίδιου μεγέθους. Το ποσό που αποδίδε ι  μια επένδυση 
μεγάλου μεγέθους πολλές φορές είναι μεγαλύτερο από το ποσό 
που αποδίδε ι  μία επένδυση μικρότερου μεγέθους, αλλά η 
επένδυση που είναι μικρότερη είναι π ιθανό να έχει καλύτερο 
ποσοστό απόδοσης
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3.2. ΑΠΑΡΑΙΤΗΤΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΓΙΑ ΤΗΝ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΤΩΝ
ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ

Για την αξιολόγηση μιας επένδυσης απαιτούνται πάρα 
πολλές  πληροφορ ίες .  Οι κυριότερες από αυτές είναι το καθαρό 
ποσό που απα ιτε ίτα ι  για την επένδυση σήμερα, δηλαδή η εκροή 
μετρητών που απαιτε ίτα ι  αρχικά για την επένδυση: Σε πολλές 
περ ιπ τώ σε ις  για την λήψη αποφάσεων χρησ ιμοποιούμε την 
δ ιαφορική επένδυση δηλαδή την προσαύξηση ή την επιπλέον 
εκροή μετρητών που απαιτείται για την μελλοντ ική απόκτηση 
(ε ισροή) ε ισοδημάτων. Σε μερικές περ ιπτώσεις  η καθαρή 
επένδυση ε ίναι δυνατόν να αποτελεί  θυσία ε ισροής μετρητών. 
Επίσης το καθαρό ποσό της επένδυσης επηρεάζετα ι από τυχόν 
ζημία εκπο ίησης ή αντ ικατάστασης παλα ιός  απόσβεσης 
επενδύσεως καθώς και από τυχόν άμεσα φορολογικά 
πλεονεκτήματα  (φορολογικά κίνητρα),  τα οποία είναι 
αποτέλεσμα της νέας επένδυσης.(Ομο ίως,1998,σ .83)

Επίσης τα ποσά που θα απαιτηθούν στο μέλλον για την 
επένδυση. Συνήθως πολλές επενδύσεις απαιτούν, μετά την 
πάροδο ορ ισμένου χρόνου, νέα εκροή μετρητών για γενική 
συντήρηση ή γεν ική επισκευή, για αντ ικατάσταση ορισμένων 
εξαρτημάτω ν που γίνεται μία ή περ ισσότερες  φορές κατά την 
δ ιάρκε ια  της ωφέλιμης ζωής της επένδυσης. Πολλές φορές 
προβλέποντα ι  βελτ ιώσεις ή προσθέσεις  και επεκτάσεις,  οι 
όποιες  αποτελούν συμπληρωματική επένδυση.

Το κόστος του κεφαλαίου της επένδυσης. Αυτή η 
πληροφορ ία  μας παρουσιάζει αν έχουμε δανειστεί  τα 
απαραίτητα  ποσά ποιο είναι το δανειακό επιτόκιο που 
επ ιβαρύνε ι  την επένδυση, και αν η επιχε ίρηση διαθέτει τα 
αναγκαία  κεφάλαια για την επένδυση, πόσο θα στοίχ ιζε στην 
επ ιχε ίρηση για να τα δανειστεί,  αλλά και ποιο θα είναι το 
υπολογ ίσ ιμο ή τεκμαρτό επιτόκιο και ποιο το κόστος ευκαιρ ίας; 
Πρέπει να τον ίσουμε εδώ, ότι κάθε επενδυτής αναμένει να 
κερδίσε ι  περ ισσότερα από το κόστος του κεφαλαίου για να είναι 
η επένδυση του συμφέρουσα.

Τα αναμενόμενα καθαρά έσοδα από την επένδυση. Θα 
πρέπει να αποσαφηνίσουμε ότι καθαρά έσοδα δεν είναι το 
λογ ιστ ικό  κέρδος ή ζημία, αλλά η καθαρή εισροή μετρητών που 
προέρχετα ι  από την επένδυση, σαν αποτέλεσμα αυτής. Είναι 
φανερό, , ότι η εισροή αυτή των μετρητών επηρεάζετα ι από τα 
ποσοστά των αποσβέσεων όπως επίσης και από τα ποσοστά 
των φόρων. Επίσης, πολλές επενδύσεις  δεν αναμένεται να
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αποφέρουν καθαρή εισροή μετρητών αλλά έχουν σαν 
αποτέλεσμα την αποφυγή εκροής μετρητών. Π.χ. μία νέα 
μηχανή π ιθανόν  να λε ιτουργεί με μικρότερο κόστος εργασίας ή 
με μ ικρότερο  κόστος συντήρησης, επισκευών. Οι ετήσιες 
εξο ικονομήσε ις  μετρητών, προσαρμοσμένες στο πραγματικό 
τους επ ίπεδο μετά τον υπολογισμό των φόρων, αποτελούν την 
ετήσια απόδοση πολλών επενδύσεων. Η απόδοση αυτή της 
επένδυσης, επειδή αναφέρετάι στο μέλλον, πρέπει να εκτιμηθεί 
και να π ροβλεφτε ί  όσο το δυνατόν ακριβέστερα και είναι 
δυνατόν να ε ίναι σταθερή ή να μεταβάλλεται κατά την διάρκεια 
της ζωής της επένδυσης.

Το ποσοστό του φόρου ε ισοδήματος καθώς επίσης και οι 
τυχόν τοπ ικο ί  ή κοινοτ ικο ί φόροι οι όποιοι επηρεάζουν την 
καθαρή ε ισροή μετρητών κάθε επενδύσεως. Το ποσοστό φόρου 
πρέπει πάντοτε  να λαμβάνεται υπόψη και να υπολογίζεται 
ακόμα και αν δεν αναφέρεται σε συγκεκριμένη ευκαιρ ία 
επένδυσης και αξιολόγησης αυτής.

Το ποσοστό απόσβεσης και η τηρούμενη μέθοδος 
απόσβεσης καθώς επίσης και η σκοπιμότητα χρησιμοποίησης 
κάθε μεθόδου.

Ο χρόνος  δ ιάρκειας της επένδυσης ή της ωφέλιμης ζωής 
της επένδυσης.  Η διάρκεια της ωφέλιμης ζωής της επένδυσης 
εξαρτάτα ι από την συγκεκριμένη επένδυση και τ ις  τεχνολογικές 
προδ ιαγραφές  αυτής. Πολλές φορές όμως η δ ιάρκεια ζωής της 
επένδυσης δεν είναι μόνο θέμα τεχν ικό ή κατασκευής αλλά και 
ο ικονομικό .  Έτσι σε πολλές επενδύσεις  η οικονομική ή ωφέλιμη 
ζωή είναι πολύ μικρότερη από την ενδεχόμενη τεχνική ζωή της 
επένδυσης. Η τεχνολογική και ο ικονομική απαξίωση μιας 
επένδυσης ε ίναι πιθανό να ελαττώσουν σημαντικά την ωφέλιμη 
ζωή α υ τή ς . (Ο μ ο ίω ς ,1998,σ .84)

Η υπολε ιμματ ική αξία της επένδυσης .Η υπολειμματική 
αξία ε ίναι η αξία της επενδύσεως στο τέλος της ωφέλιμης ζωής 
της. Η αξία αυτή μπορεί να είναι μηδέν ή μεγαλύτερη του 
μηδενός, αυτό εξαρτάται από την συντήρηση που έγ ινε κατά την 
δ ιάρκεια της ωφέλιμης ζωής της επένδυσης και από την 
ενδεχόμενη χρησιμότητα που θα έχει στο τέλος της περιόδου 
αυτής για δ ιάφορους παρεμφερείς  σκοπούς ή και σαν πρώτη 
ύλη για ένα καινούργιο έργο.

Η αξία εκποίησης μιας παλιάς επένδυσης σε περίπτωση 
αντ ικατάστασης  της από μία νέα επένδυση. Η έκποιητ ική αξία 
είναι, συνήθως, μικρότερη από την λογιστική αξία. Λογιστική 
αξία ε ίνα ι η αναπόσβεστη αξία της επένδυσης και ισούται με
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την τιμή κόστους μείον τ ις  δ ιενεργηθε ίσες  μέχρι τώρα 
αποσβέσε ις  (τα ακ ίνητα που αποσβέσθηκαν).

Το ποσοστό φορολογίας του κέρδους (ή της ζημίας) από 
μια τέτο ια  εκποίηση παλαιών περιουσιακών στο ιχε ίων (φόρος 
π ροστ ιθεμένης  αξίας),  το οποίο είναι συνήθως, δ ιαφορετ ικό από 
το ποσοστό φόρου εισοδήματος.

Τα φορολογ ικά  κίνητρα και οι προνομιακές  φορολογικές 
δ ιευκολύνσε ις  και απαλλαγές για επενδύσεις  σε ορισμένες 
περ ιοχές  που ε ίναι λ ιγότερο αναπτυγμένες.

Τα έξοδα λε ιτουργ ίας  της νέας επένδυσης ή τα επιπλέον 
έξοδα λε ιτουργ ίας ,  όταν η επένδυση αυτή αντ ικαθ ιστά μια άλλη 
παλιά επένδυση.

Ό Δε ίκ της  Τιμών Καταναλωτή (Δ.Τ.Κ.),  δηλαδή ο ρυθμός 
πληθωρισμού και οι γεν ικότερες ο ικονομ ικές  συνθήκες καθώς 
και η ο ικονομική σταθερότητα της χώρας και τέλος διάφορες 
άλλες πληροφορ ίες  χρήσιμες για την αξιολόγηση μιας 
επένδυσης.

ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΤΕΤΑΡΤΟ
%

4.1. ΚΙΝΔΥΝΟΣ ΚΑΙ ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΕΣ ΑΠΟΦΑΣΕΙΣ

Από τις  βασικότερες λε ιτουργ ίες  της χρηματοο ικονομικής 
δ ιο ίκησης σε μια επιχείρηση είναι η προετο ιμασία του 
προϋπολογ ισμού επενδύσεων παγίου κεφαλαίου. Οι επενδύσεις  
που θα πραγματοποιηθούν απαιτούν τη θυσία παραγωγικών 
πόρων στην παρούσα χρονική περίοδο σε αναμονή μελλοντ ικών 
ωφελημάτων. Εάν τα μελλοντικά οφέλη, δηλαδή οι ταμειακές 
ροές που θα προκύψουν από την επένδυση είναι γνωστές με 
βεβαιότητα,  τότε το πρόβλημα της αξιολόγησης των 
επενδύσεων αυτών ουσιαστικά ανάγεται στον υπολογισμό της 
καθαρής παρούσας αξίας της επένδυσης ή κάποιου άλλου 
μέτρου αποδοτ ικότητας  των επενδύσεων.

Όταν το πρόβλημα της αξ ιολόγησης επενδύσεων 
εξετάζετα ι  κάτω από συνθήκες βεβαιότητας, ουσιαστ ικά γίνονται 
οι παρακάτω υποθέσεις  :
α) Όλα τα επενδυτ ικά σχέδια που εξετάζοντα ι θεωρείται ότι 
παρουσ ιάζουν τον ίδ ιο βαθμό κινδύνου,
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β) Όλα τα επενδυτ ικά  σχέδια που εξετάζοντα ι  παρουσιάζουν 
τα ίδ ια χαρακτηρ ιστ ικά  κινδύνου με την ετα ιρία που τα 
αναλαμβάνε ι ,
γ) Η ανάληψη κάποιου από τα επενδυτ ικά σχέδια δεν 
πρόκε ιτα ι  να μεταβάλει τα χαρακτηρ ιστ ικά  κινδύνου της 
ετα ιρ ίας,
δ) Το κόστος κεφαλαίου ή επ ιτόκ ιο  προεξόφλησης των 
ταμε ιακών ροών είναι το απλό τραπεζικό επιτόκιο το οποίο 
επ ικρατε ί  στην αγορά σε συνθήκες βεβα ιότητας και είναι το ίδιο 
όταν κάποιος δανείζε ι  ή δανείζεται χρήματα.(Ομο ίως, 1998,σ .52)

Βέβαια ε ίνα ι  προφανές ότι καμία απ' αυτές τις υποθέσεις  
δεν ανταποκρ ίνετα ι  σε πραγματικές ο ικονομ ικές  καταστάσεις . Οι 
ταμε ιακές  ροές που σχετ ίζονται μ' ένα επενδυτ ικό σχέδιο είναι 
αβέβαιο αν θα πραγματοποιηθούν και η διασπορά στην 
αναμενόμενη απόδοση επένδυσης μπορεί να είναι πολύ μεγάλη.

Το κόστος κεφαλαίου μιας ετα ιρ ίας  είναι δ ιαφορετ ικό από 
το τραπεζ ικό  επ ιτόκ ιο  και ο βαθμός κινδύνου ενός επενδυτικού 
σχεδίου δεν αντ ιπροσωπεύει πάντα το βαθμό κινδύνου της 
ετα ιρ ίας που το αναλαμβάνει .  Το βασικό χαρακτηρ ιστ ικό δηλαδή 
των επενδύσεων είναι η αβεβαιότητα και ο κίνδυνος που 
σχετ ίζοντα ι  με τη μελλοντική αναμενόμενη τους απόδοση

Η αβεβα ιότητα  και ο κίνδυνος είναι δύο έννοιες οι οποίες 
συχνά συγχέοντα ι .  Η αβεβαιότητα όταν αναφέρεται σε μια 
επένδυση σημαίνε ι  ότι οι μελλοντικές ταμειακές ροές που θα 
προκόψουν από μια επένδυση είναι τυχα ίες  μεταβλητές, δηλαδή 
ούτε μπορούν να προβλεφθούν ούτε μπορεί να γίνει κάποια 
υπόθεση γι ' αυτές. Ο κ ίνδυνος αναφέρεται στην περίπτωση που 
οι ταμε ιακές  ροές να είναι πιθανό να λάβουν διάφορες τιμές. Οι 
τ ιμές αυτές όμως καθώς και η π ιθανότητα εμφάνισης τους είναι 
στοιχε ία γνωστά με βεβαιότητα.

Στην περίπτωση της αβεβαιότητας το μόνο που μπορεί να 
κάνει κανε ίς  ε ίνα ι  να περιμένει την έκβαση του αποτελέσματος. 
Η αξ ιολόγηση των επενδύσεων στην περίπτωση αυτή μπορεί 
μόνο να λάβει τη μορφή της εκ των υστέρων μέτρηση της 
αποδοτ ικότητας  της επένδυσης. Δεν συμβαίνει όμως το ίδιο και 
στην περ ίπτωση του κίνδυνου. Μπορεί βέβαια να υπάρχει 
δ ιασπορά στις  πιθανές αποδόσεις  αλλά οι αποδόσεις  αυτές 
καθώς και η πιθανότητα εμφάνισης τους είναι γνωστές 
μεταβλητές, επ ιτρέποντας έτσι την εκ των προτέρων αξιολόγηση 
των επένδυσης.
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4.2. Η ΧΡΗΣΗ ΤΩΝ ΠΙΘΑΝΟΤΗΤΩΝ ΣΤΗΝ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΤΩΝ
ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ

Η κλασική ανάλυση του κινδύνου σ' όλες τις επιχειρηματικές αποφάσεις 
δανείζεται στοιχεία από την θεωρία των πιθανοτήτων. Η αναμενόμενη μέση τιμή 
μπορεί να χρησιμοποιηθεί για να εκφράσει την μέση αναμενόμενη απόδοση μιας 
επένδυσης ενώ τη διασπορά των πιθανών αποδόσεων γύρω από τη μέση τιμή, 
δηλαδή το βαθμό κινδύνου, τον εκφράζει η τυπική απόκλιση.

4.3. ΔΕΝΔΡΑ ΑΠΟΦΑΣΕΩΝ (decision trees)

Πολλές φορές μια απόφαση την οποία θα πάρει σήμερα ο 
χρηματοο ικονομ ικός  δ ιευθυντής μπορεί να επηρεάσει κάποιες 
αποφάσε ις  που θα ληφθούν στο μέλλον. Ειδικά κάτω από 
συνθήκες περ ιορ ισμένης εξωτερικής χρηματοδότησης οι 
ταμε ιακές  ροές που προέρχονται από επενδύσεις που 
βρ ίσκοντα ι σε εξέλιξη μπορεί να πρέπει να χρησιμοποιηθούν 
για τη χρηματοδότηση μελλοντικών επενδυτ ικών προγραμμάτων 
(επανεπένδυση των ταμειακών ροών).

Στην περίπτωση αυτή το αποτέλεσμα μιας επενδυτικής 
απόφασης θα επηρεάσει τη διαδικασία λήψης αποφάσεων σε 
μελλοντ ικές  χρον ικές στιγμές. Στην περίπτωση αυτή ο μάνατζερ 
δεν μπορεί να κάτσει με σταυρωμένα χέρια και να περιμένει το 
αποτέλεσμα μιας απόφασης για να ολοκληρώσει τον 
π ρογραμματ ισμό  δράσης του. Αντ ίθετα πρέπει να μεριμνήσει 
για όλα τα π ιθανά αποτελέσματα και να καθορίσει τη μετέπειτα 
πορεία  δράσης του για καθένα απ' αυτά. Μια τέτοια δ ιαδικασία 
λήψης δ ιαδοχ ικών αποφάσεων μπορεί να σχεδ ιαστε ί  και να 
π ρογραμματ ισ τε ί  με τη βοήθεια των δένδρων αποφάσεων.

Γενικά τα δένδρα αποφάσεων μπορεί να φανούν πολύ 
χρήσιμα στην αξιολόγηση επενδύσεων. Εάν οι ταμειακές ροές 
από ένα επενδυτ ικό  σχέδιο ε ίναι μεγαλύτερες απ' αυτές που 
π ροβλέφθηκαν μπορεί να αποφασιστε ί  η επέκταση του σχεδίου 
ή η ανάληψη ενός άλλου. Εάν οι ταμειακές ροές είναι 
μ ικρότερες  το σχέδιο μπορεί ή να χρηματοδοτηθε ί  ξανά ή να 
εγκαταλε ιφθε ί .  Τα δένδρα αποφάσεων μπορούν να είναι ένα 
χρήσιμο εργαλε ίο  για τη διο ίκηση της ετα ιρ ίας στον καθορισμό 
της μελλοντ ικής  πορείας δράσης(Ομοίως,1998,σ .53)

Ένα μεγάλο μειονέκτημα όμως των δένδρων αποφάσεων 
είναι ότι εάν ε ισέρχοντα ι πολλές μεταβλητές στην ανάλυση
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μπορεί να γ ίνουν τόσο πολύπλοκα που είναι δυνατό να 
μπερδέψουν παρά να βοηθήσουν το δ ιευθυντ ικό στέλεχος. Σε 
τέτο ιες  π ερ ιπ τώ σε ις  πρέπει να χρησ ιμοποιε ίτα ι  η μέθοδος της 
προσομο ίω σης με ηλεκτρονικό υπολογιστή και όχι κάποιο 
δένδρο απόφασης.(Ομοίως,1998,σ .53)

Πάντως πρέπει να τον ιστε ί  ότι η σημασία των δένδρων 
αποφάσεων ε ίναι να απεικον ίσουν τις μελλοντ ικές ευκα ιρ ίες  που 
μπορεί να έχει μια εταιρία και κατά συνέπεια πρέπει να κριθούν 
μ' αυτό το κρ ιτήρ ιο  και όχι από το αν μπορούν να γ ίνουν εύκολα 
κατανοητά.

ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΠΕΜΠΤΟ

5.1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Το Χρηματοδοτ ικό  Σύστημα αποτελε ίτα ι  από τις  αγορές 
χρήματος και κεφαλαίου (και από την αγορά συναλλάγματος).  
Το Χ ρηματοδοτ ικό  Σύστημα μπορεί να θεωρηθεί ως ένα δίκτυο 
Τραπεζών, εξε ιδ ικευμένων Π ιστωτικών Ιδρυμάτων, Θεσμικών 
Επενδυτών και Αγορών Αξιόγραφων.

5.2. Η ΕΝΝΟΙΑ ΚΑΙ Ο ΟΡΙΣΜΟΣ ΤΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗΣ

Η κάλυψη των αναγκών σε κεφάλαια των διαφόρων 
ο ικονομ ικώ ν μονάδων συντελε ίτε  με την χρηματοδότηση. 
Συνεπώς με τον ορό «Χρηματοδότηση», εννοούμε κατ' αρχήν 
την απόκτηση χρήματος και κεφαλαίου από μέρους των 
επ ιχε ιρήσεω ν.  Όμως η έννοια της χρηματοδότησης είναι 
ευρύτερη. Περ ιλαμβάνε ι αφενός τον εφοδιασμό των οικονομικών 
οργαν ισμώ ν με τα διάφορα χρηματικά μέσα, αφετέρου την 
χορήγηση δ ιαφόρων π ιστώσεων σε άλλες ο ικονομικές 
μονάδες .(Καρατάσ ιος ,1985 ,σ .11)

Η πρώτη λέγεται «παθητική» χρηματοδότηση ή 
χρηματοληψ ία ,  ενώ η δεύτερη «ενεργητική» ή χρηματοδοσία. 
Κατά κανόνα όταν μιλάμε για χρηματοδότηση εννοούμε την 
παθητ ική χρηματοδότηση, δηλαδή την απόκτηση χρήματος και 
κεφαλαίου με δανεισμό. Κατόπιν αυτών μπορούμε να δώσουμε
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τον ορισμό και να πούμε ότι: Χρηματοδότηση λέγετα ι κάθε μέσο 
που χρησ ιμεύε ι  γ ια την ρύθμιση του εφοδιασμού σε κεφάλαια 
των επ ιχε ιρήσεω ν(Ομο ίω ς,1985,σ .11).

Όπως ε ίναι γνωστό το κεφάλαιο ε ίναι ένας από τους 
βασικότερους συντελεστές της παραγωγής. Όταν δε λέμε 
«Κεφάλαιο» κατά την ιδ ιωτική οικονομική επιστήμη, εννοούμε 
την σε χρήμα εκδηλωμένη αγοραστική δύναμη που τ ίθετα ι  στην 
διάθεση της επιχε ίρησης, είτε από τον ίδ ιο τον επ ιχε ιρηματ ία  
(ίδιο κεφάλαιο),  είτε από τους τρ ίτους - δανειστές (ξένο κε
φάλαιο). Στην πρώτη περίπτωση μιλάμε για εσωτερ ική 
χρηματοδότηση (αυτοχρηματοδότηση) ενώ στην δεύτερη 
περίπτωση για εξωτερική χρηματοδότηση (ε ισροή ξένου 
κεφαλαίου).

5.3. Η ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΕΞΕΛΙΞΗ ΤΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗΣ

Η ιστορ ική εξέλιξη της χρηματοδότησης στην χώρα μας 
είναι συνυφασμένη με αυτήν την ίδια την οικονομική πρόοδο της 
εθν ικής μας οικονομίας. Αρχικά η μόνη πηγή χρηματοδότησης 
των επ ιχε ιρήσεω ν ήταν ο ιδ ιωτικός δανεισμός, ο όποιος 
ασκούνταν κάτω από δύσκολες συνθήκες και τοκογλυφ ικούς  
ορούς.

Αργότερα με την αύξηση της μετανάστευσης των Ελλήνων 
στο εξωτερ ικό ,  άρχισε η εισροή χρημάτων από τους δ ιάφορους 
πλούσιους ομογενε ίς  οι οποίοι βοήθησαν το δοκ ιμαζόμενο και 
νεοσύστατο ελληνικό κράτος στα πρώτα βήματα της 
ανόρθωσης. Η Εθνική Τράπεζα που Ιδρύθηκε το 1841 
συγκεντρώνει  όλες σχεδόν τις χρηματοδοτ ικές  λε ιτουργ ίες .  Η 
εδαφική εξάπλωση που ακολούθησε και η ίδρυση και άλλων 
π ιστωτ ικών ιδρυμάτων συντελέσαν στην οικονομική ανάπτυξη 
και την αύξηση των μέσων χρηματοδότησης της ο ικονομίας.

Σταθμό αποτελε ί  και η ίδρυση το 1928 της Τράπεζας της 
Ελλάδος και της Κτηματικής Τράπεζας. Η πρώτη εκτός από το 
εκδοτικό προνόμιο ασκεί και τον συντονισμό της π ιστωτ ικής 
πολιτ ικής, η δε δεύτερη ανέλαβε την άσκηση της κτηματ ικής 
πίστης. Μετά ιδρύθηκε και η Αγροτική Τράπεζα με αρμοδιότητα 
την αγροτ ική πίστη. Πριν από τον Β' Παγκόσμιο πόλεμο η 
κεφαλαιαγορά δεν. ήταν αναπτυγμένη και δεν αποτελούσε 
σπουδαίο φορέα χρηματοδότησης της οικονομίας. Οι Εμπορικές 
Τράπεζες που ιδρύθηκαν μετά και ορισμένοι κρατ ικο ί ή 
ημ ικρατ ικο ί  π ιστωτικο ί οργανισμοί,  όπως το Ταμείο 
Παρακαταθηκών και Δανείων, τα Ταχυδρομικά Ταμιευτήρ ια
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χορηγούν δάνεια για ορισμένους σκοπούς, για στεγαστικούς,  
κ τημ ατ ικούς . (Ο μο ίω ς ,1985, σ .13)

Προσπάθε ια  γ ίνονταν από το Κράτος οι αποταμ ιεύσε ις  του 
κοινού να κατευθυνθούν στις παραγωγικές χρηματοδοτήσε ις  σε 
συνδυασμό και με τους γενικότερους σκοπούς του Κράτους και 
να επ ιτύχε ι  την οικονομική ανάπτυξη της χώρας. Κατά τον Β' 
Παγκόσμιο πόλεμο η χώρα μας έπεσε σε ο ικονομικό μαρασμό 
και η μόνη πηγή χρηματοδότησης ήταν η έκδοση 
χαρτονομ ίσματος .  Μετά τον πόλεμο και υστέρα από πολλά 
χρόνια άρχ ισαν  να αυξάνουν οι αποταμ ιεύσε ις  του κοινού και η 
εμπ ιστοσύνη του στο εθνικό νόμισμα. Έτσι τα πιστωτικά 
ιδρύματα έχουν την δυνατότητα να δ ιοχετεύσουν τις ο ικονομίες  
του κοινού στους διάφορους παραγωγικούς κλάδους της εθν ικής 
ο ικονομίας  με δ ιάφορες μορφές.

Το κράτος έδωσε μεγαλύτερο ρόλο, πρωτοβουλία και
ευελ ιξ ία  στις  Εμπορικές Τράπεζες για τις χορηγήσεις  και
σύντονα θέσπισε σοβαρά κίνητρα για την ανάπτυξη της
κεφαλα ιαγοράς. Ιδρυσε  την Κεντρική Επιτροπή Δανείων, τον 
Οργανισμό Χρηματοδότησης Οικονομικής Ανάπτυξης 
(Ο.Χ.Ο.Α.) ,  τον Οργανισμό Βιομηχανικής Ανάπτυξης (Ο.Β.Α.) ο 
όποιος αργότερα συγχωνεύθηκε στην Ελληνική Τράπεζα 
Β ιομηχαν ικής Ανάπτυξης (Ε.Τ.Β.Α.) .  Επίσης η Εθνική Τράπεζα 
της Ελλάδος ίδρυσε την Εθνική Τράπεζα Επενδύσεων 
Β ιομηχαν ικής Αναπτύξεως (Ε.Τ.Ε.Β.Α.) και η Εμπορική Τράπεζα 
την Τράπεζα  Επενδύσεων με σκοπό την χορήγηση
μακροπρόθεσμων τοποθετήσεων στον μεταποιητ ικό τομέα. 
(Ομοίως, 1985,σ.14)

Ο τομέας  της χρηματοδότησης εν ισχύεται ακόμη με την 
ίδρυση στην χώρα μας ξένων τραπεζών και την εισροή ξένων 
κεφαλαίων στην αγορά. Τέλος, έχουν θεσπισθε ί κατά τα 
τελευτα ία  χρόν ια  νόμοι που αποβλέπουν στην αύξηση των 
επενδύσεων και την κάλυψη των αναγκών σε κεφάλαια των 
δ ιαφόρων ο ικονομ ικών μονάδων (μεταποιητ ικών, εμπορικών, 
τουρ ιστ ικών, ναυτιλ ιακών).  Αποτέλεσμα των συνεχών 
προσπαθε ιών του κράτους για την βελτίωση του π ιστωτικού συ
στήματος ήταν να σημειωθούν ικανοποιητ ικο ί  ρυθμοί στην 
ο ικονομική πρόοδο της χώρας μας .(Ο μο ίω ς ,1985,σ .14)

5.4. Η ΣΗΜΑΣΙΑ ΤΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗΣ
I

Η χρηματοδότηση αποτελεί θεμελ ιώδες και ζωτικό θέμα 
για κάθε ο ικονομική μονάδα. Με την συνεχή εξε ιδ ίκευση και την
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εκμηχάνιση, ο συντελεστής «κεφάλαιο» γ ίνετα ι  πιο 
παραγωγ ικός  και αποκτά κάθε μέρα και μεγαλύτερη σημασία και 
σπουδα ιότητα.  Σήμέρα μάλιστα, που συνεχώς δ ιαδίδετα ι ο 
αυτοματ ισμός  και αναπτύσσεται η τεχνολογία, ε ίναι φυσικό να 
χρε ιάζοντα ι  περ ισσότερες  επενδύσεις και τεράστια  κεφάλαια. Η 
σπουδα ιότητα  της χρηματοδότησης για όλους γεν ικά τους 
ο ικονομ ικούς  οργανισμούς μπορεί να συγκρ ιθε ί  με την 
σπουδα ιότητα  που έχει για τον ανθρώπινο οργανισμό η 
εξασφάλιση της αναγκαίας ποσότητας α ίματος και η κανονική 
κυκλοφορία αυτού για τροφοδοσία και αναζωογόνηση όλων των 
λε ιτουργ ιών του ανθρωπίνου σώματος.

Ιδ ια ίτερα ,  οι β ιομηχανικές ο ικονομικές μονάδες, εκτός από 
το πρόβλημα της παραγωγής, απασχολούνται και με τα 
προβλήματα που ανάγονται στην προμήθεια  γεν ικά των πρώτων 
βοηθητ ικών και καυσίμων υλών, στην δ ιάθεση των ετοίμων 
προϊόντων, στον σχηματισμό ορισμένων αποθεμάτων. Όλη η 
παραπάνω προσπάθεια  κυριαρχείτα ι από την φροντίδα ορθής 
εξεύρεσης και χρησιμοποίησης των απαραίτητων χρηματικών 
μέσων. Έτσ ι γ ίνεται επιτακτ ική η ανάγκη της μελέτης του 
θέματος της χρηματοδότησης.

Ο χρηματοο ικονομ ικός  λογισμός αποτελε ί  απαραίτητη 
προϋπόθεση άσκησης της ορθής επ ιχε ιρηματ ικής  πολιτ ικής. 
Επιβάλλεται δηλαδή η παρακολούθηση της αγοράς χρήματος 
και κεφαλα ίου ,  ο ακριβής υπολογισμός του χρηματοο ικονομικού 
κόστους, ο ορθολογ ικός προγραμματισμός της δ ιαχε ίρ ισης  των 
χρηματ ικών μέσων και η εξακρίβωση της αποδοτ ικότητας της 
χρηματοδότησης  που επιτεύχθηκε. Όλα τα παραπάνω θέματα 
παρακολουθούντα ι  από ιδ ια ίτερη υπηρεσία της 
«χρηματοο ικονομ ικής  λειτουργίας» που υπάρχει σε κάθε μεγάλη 
τουλάχ ιστον  επ ιχε ίρηση.(Ομοίως, 1985,σ.20)

5.5. ΟΙ ΑΡΧΕΣ ΤΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗΣ

Για να είναι η χρηματοδότηση σε μια επιχείρηση 
επ ιτυχημένη πρέπει να δ ιενεργείται με βάση ορισμένες 
ορθολογ ικές  αρχές. Η άσκηση καλής και σταθμισμένης 
πολ ιτ ικής  χρηματοδότησης προϋποθέτει ε ιδ ικό πρόγραμμα που 
θα καταρτ ίζετα ι  υστέρα από επισταμένη μελέτη και έρευνα με 
βάση τις παρακάτω βασικές αρχές:
1) Τον καθορισμού του απαραιτήτου μεγέθους του Κεφαλαίου.
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Το πρόβλημα να προσδιορ ισθε ί με την δυνατή ακρίβε ια  το 
κεφάλαιο που ε ίναι απαραίτητο σε μια επ ιχε ίρηση ε ίναι πολύ 
δύσκολο, γ ια τ ί  ε ισέρχονται πολλοί παράγοντες που αφορούν 
ιδ ια ίτερα τ ις  συνθήκες της αγοράς και εκμετάλλευσης. Όμως, η 
χρηματοο ικονομ ική  λειτουργία της επ ιχε ίρησης είναι 
υποχρεωμένη με την βοήθεια αναλυτ ικής μελέτης να εκτ ιμήσει 
τις ανάγκες  και μάλιστα για κάθε ένα τομέα δράσης χωριστά. Θα 
ληφθούν υπόψη οι επενδύσεις που χρειάζοντα ι  να γ ίνουν σε 
πάγια και σε κεφάλαιο κίνησης όπως ε ίναι το δ ιαθέσιμο και το 
κυκλοφορούν μαζί.

Η σχέση των παραπάνω κεφαλαίων διαφέρει από 
επ ιχε ίρηση σε επιχείρηση. Έτσι μία μεταποιητική επιχε ίρηση 
που χαρακτηρ ίζετα ι  σαν επιχε ίρηση «έντασης παγίου 
κεφαλαίου» θα έχει μεγαλύτερο πάγιο από κεφάλαιο κίνησης. 
Αντ ίθετα,  μια εμπορική επιχείρηση ή παροχής υπηρεσιών κατά 
κανόνα θα έχει μεγαλύτερο κεφάλαιο κ ίνησης από πάγιο 
επενδυμένο κεφάλαιο.(Ομοίως, 1985,σ .22)

Η σχέση μεταξύ των δύο παραπάνω κατηγοριών 
κεφαλαίων συνεχώς μεταβάλλεται,  για παράδειγμα οι μειώσεις  
των ακ ινητοπο ιήσεων από τις  αποσβέσεις  που δ ιενεργούντα ι 
στο τέλος κάθε χρήσης επιφέρουν ισόποσες αυξήσεις  στο 
κεφάλαιο κ ίνησης. Επίσης, η δ ιάρκεια των λαμβανομένων από 
τους προμηθευτές  πιστώσεων και των παραχωρουμένων στους 
πελάτες ευκολ ιών πληρωμής επιδρούν σημαντικά πάνω στο 
κεφάλαιο κ ίνησης. Όλες αυτές οι αυξομε ιώσεις  πρέπει να 
παρακολουθούντα ι  από την αρμόδια υπηρεσία με τους 
αρ ιθμοδε ίκτες  ώστε η επιχείρηση να έχει στην διάθεση της 
πάντοτε το «κανονικό» κεφάλαιο.

Ο υπολογ ισμός του μεγέθους του παγίου κεφαλαίου θα 
γίνε ι με βάση τα παρακάτω δεδομένα:
α) ότι θα καλύπτονται τα έξοδα της αρχικής εγκατάστασης και 
τα έξοδα οργάνωσης, διότι θα είναι δυνατός ο εφοδιασμός της 
επ ιχε ίρησης με τα απαραίτητα μέσα για την συγκρότηση του 
μηχανικού και λοιπού εξοπλισμού,
β) ότι θα υπάρχει η δυνατότητα σχηματισμού ορισμένων 
αποθεμάτων πρώτων και βοηθητικών υλών ή και έτοιμων 
προ ϊόντων (οριακή μάζα απαραίτητη για την εύρυθμη λειτουργία 
της παραγωγής και δ ιάθεσης της επιχε ίρησης).
2) Του καθορισμού της αρμονικής σχέσης ανάμεσα στο ίδ ιο και 
σε ξένο Κεφάλαιο.

Η επ ιχε ίρηση ’ χρηματοδοτε ίτα ι ,  όπως είναι γνωστό, είτε 
από τον ίδ ιο τον επιχειρηματία  στις ατομικές επ ιχε ιρήσεις,  από 
τους ετα ίρους  στις προσωπικές ετα ιρε ίες  και από τους μετόχους 
στις ανώνυμες  ετα ιρ ίες  ε ίτε από τους τρ ίτους (πιστωτές,

32



τράπεζες) .  Το κεφάλαιο της πρώτης περίπτωσης λέγετα ι «ίδιο» 
ενώ το κεφάλα ιο  της δεύτερης περίπτωσης «ξένο». Η σχέση 
μεταξύ των δύο αυτών κατηγοριών ποικ ίλλει από επιχε ίρηση σε 
επ ιχε ίρηση. Στην αρχή που ιδρύεται μια οικονομική μονάδα το 
ίδ ιο κεφάλα ιο  καλύπτει το σύνολο σχεδόν των αναγκών της σε 
κεφάλαια. Επειδή όμως οι ανάγκες της επ ιχε ίρησης κατά την 
δ ιάρκεια  της ζωής της σε κεφάλαια αυξάνουν, καταφεύγει στο 
δανεισμό, στην χρησιμοποίηση δηλαδή ξένου κεφαλαίου. Η ξένη 
χρηματοδότηση προϋποθέτει την ύπαρξη ιδίου κεφαλαίου 
δεδομένου ότι το τελευταίο θα αναλάβει να εξασφαλίσε ι  την 
ακερα ιότητα του ξένου κεφαλαίου καλύπτοντας τον
επ ιχε ιρηματ ικό  κ ίνδυνο.(Ομοίως, 1985,σ.23)

Το θέμα ε ίναι να προσδιορ ισθεί η καλύτερη δυνατή σχέση 
ανάμεσα τους. Το πρόβλημα είναι πραγματικό. Εξαρτάται από 
τις συνθήκες  κάτω από τις όποιες συναλλάσσεται μία 
επ ιχε ίρηση, από την πιστοληπτική ικανότητα του επιχε ιρηματία, 
από τις  συνθήκες  της αγοράς του χρήματος και κεφαλαίου. Στην 
πράξη έχουν διαμορφωθεί ορισμένοι κανόνες αναφερόμενοι 
στην σχέση ιδ ίου και ξένου κεφαλαίου, οι κυριότεροι των 
οποίων είναι:
α) Ο κανόνας που καθιερώνει την ισότητα ανάμεσα στις δύο 
αυτές κατηγορ ίες  κεφαλαίων. Οι αποκλίσε ις  θα είναι 
αναπόφευκτες .  Τον κανόνα της ισότητας αποδέχεται στην πράξη 
και η αγορανομική κοστολόγηση, κατά την όποια 
αναγνωρίζοντα ι  στο κόστος των υποχρεωτικά κοστολογούμενων 
β ιομηχαν ικών και β ιοτεχνικών προϊόντων, τόκοι ξένου 
κεφαλαίου μέχρ ι του ισόποσου του ίδιου κεφαλαίου της 
επ ιχε ίρησης (Αγορανομική Διάταξη 72/77). Πάντως, ο 
παραπάνω κανόνας δεν είναι άκαμπτος και προσαρμόζετα ι με 
τις ιδ ια ίτερες  συνθήκες λε ιτουργ ίας και δράσης των επ ιχε ι 
ρήσεων.
β) Ο κανόνας της ισότητας του μισού του κεφαλαίου κίνησης 
προς το βραχυπρόθεσμο ξένο κεφάλαιο, δηλαδή η σχέση ένα 
προς δύο πρέπε ι  να υπάρχει ανάμεσα στο βραχυπρόθεσμο ξένο 
κεφάλαιο και της κυκλοφορούσας περιουσίας. Και πάλι ο 
κανόνας αυτός δεν πρέπει να εξετάζεται με ακαμψία, 
γ) Ό κανόνας της διπλής ισότητας:
Πάγια περ ιουσ ία  = ίδιο Κεφάλαιο και κεφάλαιο Κ ίνησης = Ξένο 
Κεφάλαιο
δ) Ο κανόνας των φυσιολογικών ορίων ανάμεσα στο ίδιο και 
ξένο κεφάλα ιο  κατ’ά το όποιο τα πάγια, οι πρώτες ύλες, τα 
προϊόντα πρέπε ι  να αγοράζονται από τα ίδια κεφάλαια. Αντίθετα 
μόνο τα δ ιαθέσ ιμα  (ταμείο, επ ιταγές  ε ισπρακτέες κ.λπ.) να 
αποκτώντα ι με ξένη χρηματοδότηση.(Ομο ίως,1985,σ .24)
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3) Της αρχής της άριστης αττοδοτικότητας του ίδ ιου κεφαλαίου 
και της ορ ιακής  αποδοτ ικότητας τον συνολικού κεφαλαίου.

Σύμφωνα με την αρχή αυτή όταν πραγματοποιούντα ι ίσα 
κέρδη από το ίδιο και το ξένο κεφάλαιο, η αποδοτ ικότητα του 
ιδίου κεφαλα ίου είναι μεγαλύτερη εφόσον η συμμετοχή του και 
στο συνολ ικό  κεφάλαιο ε ίναι μικρότερη. Κατά κανόνα η μεγάλη 
συμμετοχή του ξένου κεφαλαίου στο συνολικό κεφάλαιο είναι 
ζημ ιοφόρα μια και συνεπάγεται περ ισσότερους τόκους 
(χρηματοο ικονομ ικά  έξοδα).

Τέλος γ ια  κάθε νέα επένδυση πρέπει να ερευνηθε ί αν η 
αποδοτ ικότητα  αυτή είναι υψηλότερη του μέσου ορού (οριακή 
αποδοτ ικότητα  του κεφαλαίου).

Κι άλλες  αρχές που αφορούν τις χρηματοδοτήσεις  έχουν 
αναπτυχθε ί  από την οικονομική επιστήμη. Ασχοληθήκαμε με τις 
βασικότερες,  όμως στην πράξη υπάρχουν πολλο ί παράγοντες 
που επ ιδρούν  κατά θετικό ή αρνητικό τρόπο στο πρωταρχικό 
και τόσο σοβαρό πρόβλημα της χρηματοδότησης. Η κάλυψη των 
κ ινδύνων, η στενότητα στην αγορά κεφαλαίων, οι φορολογικές 
απαλλαγές,  τα κίνητρα που μερικές φορές καθιερώνονται και 
πολλοί άλλοι λόγοι επηρεάζουν τους υπολογισμούς και τις 
εκτ ιμήσε ις  των επιχε ιρήσεων πάνω στην χρηματοδότηση και 
ιδ ια ίτερα της ξένης .(Ο μο ίω ς ,1985,σ.24)

5.6. ΚΑΤΗΓΟΡΙΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗΣ

Τα δάνε ια  δ ιακρίνοντα ι:
Α) Ανάλογα με την ιδιότητα του δανειζομένου σε:
1) Δημόσ ια :  α) εξωτερικού β) εσωτερικού
Τα δάνεια εσωτερικού είναι δυνατό να είναι:  αα) αναγκαστικά 
ββ) π ροα ιρετ ικά
2) Ιδ ιωτ ικά :  α) αγροτικά, 6) βιομηχανικά, γ) β ιοτεχνικά, δ) 
εμπορικά κ.λπ.
Β) Ανάλογα με το παρεχόμενο είδος σε:
1) Χρηματ ικά ,  2) εμπορευματικά, 3) εγγυητ ικά (εγγυητικές 
επ ιστολές) .
Γ) Ανάλογα με το σκοπό της χρησιμοποίησης τους σε:
1) παραγωγ ικά ,  2) καταναλωτικά.
Δ) Ανάλογα με την νομική εξασφάλιση σε:
1) ακάλυπτα,  2) καλυμμένα με εγγυήσεις  ή με εμπράγματη 
ασφάλιση (ενέχυρο, υποθήκη).
Ε) Ανάλογα  με την χρονική δ ιάρκεια πού λήγουν σε:
1) βραχυπρόθεσμα, 2) μεσοπρόθεσμα και 3) μακροπρόθεσμα.
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Δεν υπάρχει ακριβής χρονικός δ ιαχωρισμός αυτών. Η 
έννοια της δ ιάρκε ιας  εξόφλησης είναι σχετική. Εξαρτάται από 
τον τόπο και τον χρόνο που συνάπτετα ι το δάνειο. Σήμερα ο 
βραχυπρόθεσμος δανεισμός έχει δ ιάρκε ια  από 3-6 μήνες, ο 
μεσοπρόθεσμος από 6 μήνες ως δύο χρόνια και ο 
μακροπρόθεσμος είναι εκείνος που εξοφλείτα ι  μετά την πάροδο 
δύο ετών και πάνω.(Αρτίκης,1 999,σ .95)

5.6.1. ΔΑΝΕΙΑ ΔΗΜΟΣΙΑ - ΙΔΙΩΤΙΚΑ

Δεν π ρόκε ιτα ι  να ασχοληθούμε με τα δημόσια δάνεια. Αυτά 
συνάπτοντα ι από τα κράτη για την κάλυψη των δημοσίων 
δαπανών τους. Είναι δυνατόν να γ ίνουν από το εξωτερ ικό οπότε 
λέγονται «εξωτερ ικά  δάνεια σε συνάλλαγμα» ή να γ ίνουν μέσα 
στην επ ικράτε ια  ενός κράτους και λέγονται «εσωτερικά, 
δάνεια».

Τα εσω τερ ικά  δάνεια είναι δυνατόν να είναι αναγκαστικά 
όταν γ ίνοντα ι  υποχρεωτικά ή να ε ίνα ι προαιρετ ικά όταν οι 
εκδότες των δανε ίων δεν απευθύνονται παρά μόνο προς όσους 
επιθυμούν να εγγραφούν εθελοντ ικά .(Ο μο ίω ς,1999,σ .96)

Τα ιδ ιω τ ικά  δάνεια που συνάπτοντα ι από τους ιδ ιώτες 
(άτομα ή ετα ιρε ίες)  αποτελούν αντ ικε ίμενο της μελέτης μας. 
Ανάλογα με την ιδ ιότητα του δανειζομένου αν δηλαδή είναι 
αγρότης , β ιομήχανος , β ιοτέχνης , κ.λπ. λέγονται τα δάνεια 
αγροτικά, β ιομηχαν ικά,  βιοτεχνικά, εμπορικά κ.λπ.

Τα αγροτ ικά  δάνεια που χορηγούνται στους αγρότες και τα 
όποια αποβλέπουν στην γεωργική ανάπτυξη και την βελτίωση 
του αγροτ ικού ε ισοδήματος, δ ιακρίνονται σε: 
α) καλλ ιεργητ ικά ,  β) κτηματικά, γ) επενδύσεων.

Τα καλλ ιεργητ ικά  αποβλέπουν στην ενίσχυση του 
κεφαλαίου κ ίνησης της γεωργικής εκμετάλλευσης και 
χρησ ιμοπο ιούντα ι  για την αγορά λ ιπασμάτων, φυτοφαρμάκων, 
σπόρων ζωοτροφών και στο να καλύπτει ταμιακές ανάγκες των 
αγροτών. Τα κτηματικά αποβλέπουν στην αγορά αγροκτημάτων. 
Είναι μακροπρόθεσμα και χορηγούνται έναντι υποθήκη των 
ακινήτων του αγρότη. Τα δάνεια επενδύσεων γ ίνονται για τον 
εκσυγχρον ισμό των αγρών και την αύξηση της αποδοτ ικότητας 
των αγροτ ικώ ν  .εκμεταλλεύσεων (εγγε ιοβελτ ιωτ ικά  έργα, 
αγροτικά κτ ίρ ια  και εγκαταστάσεις).  Χορηγούνται όπως και τα 
κτηματικά από την Αγροτική Τράπεζα που είναι ο μοναδικός 
φορέας άσκησης της αγροτικής π ίστης στην Ελλάδα κατόπιν 
μελέτης των αρμοδίων υπηρεσ ιώ ν.(Ομο ίως,1995,σ .96)
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Τα β ιομηχαν ικά  δάνεια και τα β ιοτεχν ικά χορηγούντα ι  στις 
μεταποιητ ικές  μονάδες κατά κύριο λόγο από τις  εμπορικές 
τράπεζες. Οι χορηγήσεις  γ ίνονται ε ίτε για μηχανικό εξοπλισμό, 
είτε για κτηρ ιακές  εγκαταστάσεις  ε ίτε για κεφάλαιο κ ίνησης. 
Τόσο τα β ιομηχαν ικά-  βιοτεχνικά δάνεια όσο και τα εμπορικά 
χορηγούντα ι  στους ενδιαφερομένους κατά πολλούς τρόπους .

5.6.2. ΔΑΝΕΙΑ ΧΡΗΜΑΤΙΚΑ - ΕΜΠΟΡΕΥΜΑΤΙΚΑ

Ανάλογα με το παρεχόμενο ε ίδος στον π ιστολήπτη το 
δάνειο χαρακτηρ ίζετα ι  σαν χρηματ ικό ή εμπορευματ ικό .  
«Χρηματικό» ε ίνα ι όταν σύμφωνα με την σύμβαση του δανείου 
χορηγούντα ι  χρήματα. Ενώ όταν χορηγούντα ι εμπορεύματα ή 
λοιπά αγαθά επ ί πιστώσει τότε λέμε το δάνειο «εμπορευματικό.

Στην σύμβαση της πίστωσης εκε ίνος που χορηγε ί  τα 
χρήματα ή τα αγαθά λέγεται «πιστωτής» η «πιστοδότης» ή 
«δανειστής». Εκείνος που λαμβάνει αυτά λέγεται «χρεώστης» ή 
«οφειλέτης» ή «πιστολήπτης». Αν το δάνειο συνίστατα ι σε 
παρασχεθε ίσες  υπηρεσίες, ονομάζετα ι«εγγυητ ικό». Οι τράπεζες 
π ·Χ· χορηγούν  στους πελάτες τους το εγγυητικό δάνειο ε ίτε  υπό 
μορφή εγγυητ ικής  επιστολής είτε τρ ιτεγγυήσης 
συναλλαγματ ικής.(Ομοίως,1 9 95, σ. 97)

5.6.3. ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΑ -  ΚΑΤΑΝΑΛΩΤΙΚΑ ΔΑΝΕΙΑ

Όταν τα δάνε ια  γ ίνονται για επενδυτ ικούς σκοπούς λέγονται 
«παραγωγικά». Όταν όμως δ ιατίθεντα ι για καταναλωτικούς 
σκοπούς λέγοντα ι  «καταναλωτικά». Σήμερα τα ιδ ιωτικά 
καταναλωτικά δάνεια χρησιμεύουν για την χρηματοδότηση κατά 
κύριο λόγο της αγοράς διαρκών καταναλωτικών αγαθών, όπως 
είναι οι αγορές  με δόσεις αυτοκινήτων, ραδιοφώνων, οικ ιακών 
συσκευών κ .λπ.((Ομοίως, 1995 ,σ .98)

5.6.4. ΑΚΑΛΥΠΤΑ -  ΚΕΚΑΛΥΜΕΝΑ ΔΑΝΕΙΑ
I

Ακάλυπτες  χορηγήσεις  θεωρούνται εκε ίνες για τις όποιες ο 
δανειστής γ ια  ασφάλεια του έχει μόνο την υπογραφή του
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πιστολήπτη. Δεν έχει ούτε την εγγύηση τρίτου προσώπου, ούτε 
δ ικαίωμα ενεχύρου επί κινητών, ούτε δικαίωμα υποθήκης επί 
ακινήτων. Γι' αυτό οι τράπεζες και οι π ιστοδότες γενικά 
χορηγούν ακάλυπτα δάνεια μόνο σε εξα ιρετ ικές περ ιπτώσεις  και 
σε φερέγγυους πελάτες. Η ακάλυπτη χορήγηση λαμβάνει την 
μορφή ανο ικτού  λογαριασμού. Χαρακτηρ ιστ ικό των π ιστώσεων 
σε ανο ικτό  λογαρ ιασμό είναι ότι οι δοσοληψίες μεταξύ των 
συμβαλλομένων διαμορφώνονται σε εγγραφές χρεώσεων και 
π ιστώσεων με τρόπο ώστε μετά τον συμψηφισμό των εγγραφών, 
το τελ ικό υπόλοιπο να αποτελε ί  και το οφειλόμενο ποσό.

Οι καλυμμένες χορηγήσεις  (δάνεια) είναι δ ιαφόρων ειδών. Οι 
κυρ ιότερες ε ίναι:
α) Χορηγήσε ις  εγγυημένες με προσωπική ασφάλεια. Είναι τα 
δάνεια για τα όποια ο δανειστής, εκτός από την φερεγγυότητα 
του δανε ιολήπτη έχει σαν πρόσθετη ασφάλεια την εγγύηση 
τρίτου προσώπου.
β) Χορηγήσε ις  εγγυημένες με ενέχυρο. Στις χορηγήσε ις  αυτές 
για την ασφάλιση των απαιτήσεων συνιστάται δ ικαίωμα 
ενεχύρου πάνω σε κινητά πράγματα του οφειλέτου 
(εμπορευμάτων , χρεογράφων κ.λπ.).Εδώ περιλαμβάνετα ι και η 
ενεχυρίαση συναλλαγματ ικών και γραμματίων σε δ ιαταγή αρκεί 
κατά νόμο να γ ίνε ι  ο οπισθογράφηση σε διαταγή του πιστοδότη, 
χωρίς να απα ιτηθε ί  άλλη έγγραφη συμφωνία, 
γ) Χορηγήσε ις  εγγυημένες για την ασφάλεια απαιτήσεων με 
υποθήκη. Στ ις περιπτώσεις αυτές ο οφειλέτης παραχωρεί στον 
πιστωτή το δ ικαίωμα εγγραφής υποθήκης πάνω στα ακίνητα 
του. Έτσι αν ο οφειλέτης δεν εξοφλήσει έγκαιρα το χρέος του 
προς τον πιστωτή, ο τελευταίος δ ικαιούται να εκποιήσει το 
υποθηκευμένο ακίνητο, για να εισπράξει  την απαίτηση του από 
το κύριο δάνειο, από τόκους και άλλα έξοδα 
του. (Ομοίως, 1995, σ .100)

5.6.5. ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΑ -  ΜΕΣΟΠΡΟΘΕΣΜΑ -  
ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΑ ΔΑΝΕΙΑ

Ανάλογα με την χρονική δ ιάρκεια που θα χρησιμοποιηθούν 
τα δάνεια σε μία επιχείρηση ή και με βάση τον χρόνο 
επ ιστροφής (εξόφλησης) αυτών, δ ιακρίνοντα ι σε 
βραχυπρόθεσμα, μεσοπρόθεσμα και μακροπρόθεσμα. Δεν 
υπάρχει σαφής χρονική δ ιαχωριστική γραμμή μεταξύ τους. 
Εξαρτάται κατά κύριο λόγο, από τον κλάδο της ο ικονομίας στον
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όποιο ανήκε ι  η επιχείρηση που απασχολεί το ξένο κεφάλαιο και 
από την νομ ισματ ική  κατάσταση της αγοράς. Έτσι για τις 
αγροτ ικές  επ ιχε ιρήσε ις  βραχυπρόθεσμο δάνειο θεωρείτα ι και 
μέχρι ενός έτους λήξης, ενώ για τις εμπορικές είναι 
βραχυπρόθεσμο μέχρι 3-6 μηνών κ.ο.κ.

Στα βραχυπρόθεσμα δάνεια περιλαμβάνονται :  
α) τα χρέη με ανο ικτό  λογαριασμό, 
θ) τα Γραμμάτ ια  και οι Συναλλαγματικές πληρωτέες, 
γ) οι επ ιταγές  πληρωτέες, 
δ) οι πληρωτέο ι  λογαριασμοί κ.λπ.
Στα μεσοπρόθεσμα δάνεια που έχουν λήξη από 1 έως 2 χρόνια 
π ερ ιλαμβάνοντα ι  κατά κανόνα τα δάνεια με ενέχυρο 
εμπορευμάτων, χρεογράφων και λο ιπών κινητών πραγμάτων, τα 
επαγγελματ ικά  δάνεια κ.ά.
Στα μακροπρόθεσμα υπάγονται τα δάνεια ενυπόθηκα, δάνεια με 
ομολογίες,  στεγαστ ικά  δάνεια . (Ομο ίω ς,1995,σ .101)

ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΕΚΤΟ

6.1. Η ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΗ ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗ ΣΤΙΣ
ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ

Ένας από τους λόγους για τους οποίους οι επ ιχε ιρήσε ις  
καταφεύγουν στη βραχυπρόθεσμη χρηματοδότηση είναι για να 
καλύψουν την έλλειψη κεφαλαίων όταν οι ταμε ιακές ε ισροές 
τους δεν επαρκούν για να καλύψουν ένα ξαφνικό κύμα εξόδων.

Σκοπός ε ίνα ι  να δανειστούν προσωρινά προσδοκώντας ότι 
κάποια στ ιγμή στο μέλλον θα υπάρξει  ταμειακή ε ισροή που θα 
επ ιτρέψει στην επιχείρηση να εξοφλήσει το δάνειο.

Πολλές επ ιχε ιρήσε ις  έχουν ακανόνιστες πωλήσεις  εξα ιτ ίας 
της επ οχ ικό τητας  των εργασιών τους, όταν οι πωλήσεις τους 
συγκεντρώνοντα ι  σε συγκεκριμένους περιόδους του χρόνου, 
όπως τα Χρ ιστούγεννα, το Πάσχα, ή άλλες ε ιδ ικές περιπτώσεις,  
και το καλοκα ίρ ι ,  οι κατασκευαστές κλ ιματ ιστ ικών μηχανημάτων 
θα πρέπει να κάνουν απογραφή πριν αυξηθούν οι πωλήσεις 
τους. Αυτές  οι επ ιχειρήσεις πρέπει να δανε ιστούν για να 
κατασκευάσουν εκ τον προτέρων προϊόντα, έτσι ώστε να 
μπορούν να ανταποκριθούν σε αυτή την εποχιακή ζήτηση. Μετά 
από αυτό το εποχιακό κύμα πωλήσεων, τα δάνεια εξοφλούνται.
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Ο στόχος της βραχυπρόθεσμης χρηματοδότησης είναι να 
αποφευχθε ί  η μακροπρόθεσμη χρηματοδότηση, η οποία μπορεί 
να αποφέρε ι  υπερβολικά κεφάλαια ενώ δεν είναι απαραίτητη. 
Έτσι, η βραχυπρόθεσμη χρηματοδότηση συμπληρώνει ένα 
προσωρινό κενό που παρουσιάζουν οι χρηματοδοτ ικές  ανάγκες 
της επ ιχε ίρησης.  Με αυτόν τον τρόπο, αποφεύγετα ι η δαπάνη 
της μεταφοράς των πλεονασματικών κεφαλαίων. Υπάρχουν δύο 
τρόποι βραχυπρόθεσμου δανεισμού. Η επ ιχε ίρηση μπορεί να 
καταφύγει στο βραχυπρόθεσμο δανεισμό εκδ ίδοντας δικά της 
βραχυπρόθεσμα αξιόγραφα ή η επιχε ίρηση μπορεί να αντλήσει 
εξωτερικά κεφάλαια μέσω χρηματοο ικονομικών μεσαζόντων.

Το μεγαλύτερο μέρος του βραχυπρόθεσμου δανεισμού 
γίνεται με τη βοήθεια χρηματοο ικονομικών μεσαζόντων όπως οι 
τράπεζες  και οι χρηματοο ικονομικές ετα ιρε ίες,  και με άντληση 
κεφαλα ίων από χρηματαγορές. Με άλλα λόγια, έχει δ ιαπιστωθεί 
ότι το χρηματοο ικονομ ικό  σύστημα της δανε ιοδότησης και 
δανε ιοληψ ίας  λε ιτουργε ί πιο αποτελεσματικά με μεσάζοντες, 
που ονομάζοντα ι  χρηματοο ικονομικο ί μεσάζοντες ή ενδ ιάμεσοι.

Αυτο ί  οι χρηματοο ικονομικο ί οργαν ισμο ί είναι κατάλληλα 
εξοπλισμένο ι  ώστε να συγκεντρώνουν αποταμ ιεύσε ις  καταθετών 
και να δανε ίζουν αυτά τα χρήματα σε δανε ιζόμενους ή 
επ ιχε ιρήσε ις ,  εκτελώντας πολύ αποτελεσματ ικά  τη λε ιτουργ ία  
του δανε ισμού και το συνδυασμό των κεφαλαίων των 
αποταμ ιευτών με τους δανειζόμενους.

6.2. ΤΡΑΠΕΖΙΚΟΣ ΔΑΝΕΙΣΜΟΣ

Οι εμπορ ικές  τράπεζες δανε ίζουν κεφάλαια ή είναι 
θεματοφύλακες  αποταμιεύσεων που έχουν τη μορφή 
λογαρ ιασμών όψεως και προθεσμιακών καταθέσεων. Αυτές οι 
καταθέσε ις  αποτελούν υποχρεώσεις των τραπεζών αλλά 
χρησ ιμοπο ιούντα ι  και για τη χρηματοδότηση επιχειρήσεων.

Στις  μέρες μας, τα ανταγωνιστ ικά κεφάλαια της 
χρηματαγοράς  εξυπηρετούν μια παρόμοια λε ιτουργία που 
δ ιευκολύνε ι  τη χρηματοδότηση από ετα ιρε ίες.  Ανεξάρτητα από 
την προέλευση αυτών των δανειακών κεφαλαίων, το τελικό 
αποτέλεσμα είναι η διευκόλυνση του δανεισμού. Η
βραχυπρόθεσμη τραπεζική πίστωση αναφέρεται και ως δάνειο 
χωρίς ασφάλε ιες  ( unsecured loans), επειδή τα χρήματα 
δανε ίζοντα ι  σε πελάτες χωρίς την ανάγκη να συμπεριληφθεί 
κάποια ρήτρα πρόσθετης ασφάλειας ή κατάσχεσης
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περ ιουσ ιακών στοιχείων. Η διαπραγμάτευση αυτών των δανείων 
γίνεται ανάμεσα στις τράπεζες και τους επ ιχε ιρηματ ίες .  Οι όροι 
πο ικ ίλλουν,  ανάλογα με την π ιστοληπτική κατάσταση και τη 
χρηματοο ικονομ ική  ασφάλεια του δανε ιοδοτούμενού.

Σε πολλές  περιπτώσεις ιδ ια ίτερα, μάλιστα, όταν υπάρχουν 
μακροχρόν ιες  σχέσεις ανάμεσα στις τράπεζες  και τις 
επ ιχε ιρήσε ις ,  αυτά τα δάνεια ανανεώνονται αυτόματα. Συνήθως, 
οι τράπεζες  δανε ίζουν για ένα μικρό χρονικό δ ιάστημα και το 
δάνειο "αυτοεξυπηρετε ίτα ι"  όταν η επ ιχε ίρηση δημιουργεί 
αρκετά κεφάλα ια  για να το εξοφλήσει.  Σε μια δανειακή σύμβαση 
αναφέροντα ι  συνήθως το χρονικό δ ιάστημα μέχρι τη λήξη, ο 
τόκος που πρέπει να καταβληθεί ,  και ένα αντ ισταθμ ιστ ικό 
υπόλοιπο (compensat ing balance). Οι δανε ιακές  συμβάσεις 
ολοκληρώνοντα ι  με την υπογραφή ενός γραμματίου που 
δεσμεύει το δανε ιοδοτούμενο να εξοφλήσει το δάνειο σε μια 
καθορισμένη ημερομην ία .(Χρηματοο ικονομ ική ,2001 ,σ.336)

Οι επ ιχε ιρήσε ις  δε χρειάζετα ι να δανε ίζοντα ι  από τις 
τράπεζες. Στην πραγματικότητα, πολλές επ ιχε ιρήσε ις  μπορούν 
να χρηματοδοτήσουν τις εργασίες τους με λ ιγότερο δαπανηρές 
μεθόδους. Ωστόσο, οι επ ιχε ιρήσεις  δ ιατηρούν αυτές τις σχέσεις  
με τ ις  τράπ εζες  γιατί οι τελευτα ίες  αποτελούν ταχείες και 
άμεσες πηγές  κεφαλαίων όταν υπάρξει  ανάγκη γι '  αυτά τα 
κεφάλαια. Για να δ ιευκολυνθεί η δ ιαδικασία της δανειοδότησης 
και να με ιωθε ί  η γραφειοκρατία  και οι συνεχε ίς,  χρονοβόρες 
δ ιαπραγματεύσε ις ,  οι τράπεζες δ ιαθέτουν κάποια πιστωτικά 
όρια που έχουν σχεδιαστεί με τέτο ιο τρόπο ώστε να κατατίθεται 
ένα συγκεκρ ιμένο  χρηματικό ποσό έναντι του οποίου θα μπορεί 
να πάρει δάνε ιο  μια επιχείρηση.

Προφανώς, οι τράπεζες χρεώνουν κάποια αμοιβή για τη 
διάθεση π ίστωσης στις επιχε ιρήσεις.  Συνήθως, ο τόκος με τον 
οποίο χρεώ νουν  τους καλύτερους πελάτες τους ε ίναι το βασικό 
επ ιτόκ ιο  ,ένα επιτόκιο κατά μία ή δύο μονάδες υψηλότερο από 
το επ ιτόκ ιο  που αποφέρουν τα γραμμάτια του δημοσίου. Αυτό 
είναι ένα σημε ίο αναφοράς για το επιτόκιο με το οποίο 
χρεώνοντα ι  οι άλλες επ ιχε ιρήσεις .  Το επιτόκιο ενός δανείου 
εξαρτάτα ι από τον κίνδυνο που έχει ο πελάτης, από την 
ικανότητα του να εξοφλήσει το δάνειο, και από μια ανάλυση των 
δε ικτών που προκύπτουν από τις ο ικονομικές εκθέσεις  της 
δανε ιοδοτούμενης  επιχείρησης. Το τελικό επιτόκιο που 
χρεώνεται σε μια εταιρεία είναι το βασικό επιτόκιο συν ένα 
προσαύξημα που μ'πορεί να κυμαίνεται από 1% έως 4%. Αφού 
ορ ιστε ί  το επ ιτόκ ιο ,  οι τράπεζες έχουν δύο ακόμα δανειακές 
συμβάσεις  γ ια  να καλύψουν τα έξοδα και να δημιουργήσουν
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κέρδος. Αυτές  είναι:  Τα αντ ισταθμιστ ικά  υπόλοιπα και η 
προμήθεια  δέσμευσης(Ομοίως,2001 ,σ.337)

Το αντ ισταθμ ιστ ικό  υπόλοιπο είναι εκε ίνο το  ποσοστό του 
δανείου που απαιτε ί  η τράπεζα να διατηρεί σε υποχρεωτικές 
καταθέσε ις  ο δανειζόμενος χωρίς να κερδίζε ι  τόκους. 
Επομένως, το πραγματικό επ ιτόκ ιο  που χρεώ νουν οι τράπεζες 
είναι υψηλότερο από το αρχικό επιτόκιο που ζήτησε η τράπεζα 
για το δάνε ιο .  Ο δανειζόμενος χρεώνεται επ ίσης με προμήθεια 
δέσμευσης γ ια  να δημιουργήσει π ιστωτικό όριο .  Σε γεν ικές 
γραμμές, αυτή η προμήθεια  υπολογίζεται με βάση μέρος που 
δεν χρησ ιμοπ ο ιήθηκε  από το δάνειο.

6.3. ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΑ ΑΞΙΟΓΡΑΦΑ

Μια εναλλακτ ική  μέθοδος πολύ δημοφιλής στις  Η.Π.Α. 
αλλά που δε χρησιμοποιε ίτα ι  στην Ευρώπη, για τη 
χρηματοδότηση βραχυπρόθεσμων δανείων είναι τα 
βραχυπρόθεσμα αξιόγραφα ή δ ικαιόγραφα . Αυτά τα αξιόγραφα 
εκδ ίδοντα ι  από ετα ιρε ίες  που έχουν την καλύτερη π ιστοληπτική 
ικανότητα και πωλούνται με έκπτωση από την ονομαστική τους 
αξία.

Τα βραχυπρόθεσμα αξιόγραφα στηρ ίζοντα ι  από την 
υπόσχεση της εταιρ ίας ότι θα αγοράσει τα αξιόγραφα στην 
ημερομηνία  λήξης και στην ονομαστική τους αξία. Το επιτόκιο 
αυτών των αξ ιόγραφων ποικ ίλλει,  αλλά συνήθως είναι 1% με 2% 
επάνω από το επιτόκιο των τρίμηνων γραμματίων του δημοσίου. 
Οι μεγάλες  ανώνυμες ετα ιρ ίες προτιμούν αυτή τη μορφή 
δανεισμού γ ιατ ί  η έκδοση των βραχυπρόθεσμων αξιόγραφων 
είναι σχετ ικά  εύκολη και λ ιγότερο δαπανηρή από το δανεισμό 
μέσω τραπ έζης . (Ο μο ίω ς ,2001 ,σ.338)

Όπως και οι ομολογίες, έτσι και τα βραχυπρόθεσμα 
αξ ιόγραφα ταξινομούνται ή κατατάσσονται ανάλογα με την 
ποιότητα τους από τα γραφεία αξιολόγησης. Ένα μεγάλο τμήμα 
των βραχυπρόθεσμων αξιόγραφων που εκδ ίδουν οι ανώνυμες 
ετα ιρε ίες  καταλήγει στο χαρτοφυλάκιο των κεφαλαίων 
χρηματαγοράς.  Οι επενδυτές προτιμούν να επενδύσουν σε αυτά 
τα χρηματ ικά  κεφάλαια παρά να αποταμιεύσουν τα χρήματα 
τους στην τράπεζα, γιατί,  εκτός από τη σχετική ασφάλεια που 
προσφέρουν, παρέχουν υψηλότερα επιτόκια από τις τραπεζικές 
καταθέσε ις .
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παρατάσε ις .  Αυτό μπορεί να προκαλέσει ζημία στην υπεραξία 
και να καταστρέψει την π ιστοληπτική ικανότητα της 
επ ιχε ίρησης.  Συνήθως, είναι καλύτερα να γ ίνετα ι  αποδεκτή η 
έκπτωση, εκτός αν τα επιτόκια δανεισμού είναι πολύ υψηλά.

6.5. ΚΑΛΥΜΜΕΝΟ ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΟ ΔΑΝΕΙΟ

Είναι συνηθισμένο φαινόμενο για μια εταιρ ία να 
εξαντλήσε ι  προσωρινά κάποιες από τις  πηγές των 
βραχυπρόθεσμων π ιστώσεων της. Μπορεί να έχει εξαντλήσει το 
π ιστωτ ικό  της όριο σε μια τράπεζα ή να διαπιστώσει ότι η 
αγορά των βραχυπρόθεσμων αξιόγραφων δεν ε ίναι δεκτική.

Σε αυτές  τ ις  περιπτώσεις,  οι αμερ ικαν ικές  επ ιχε ιρήσεις  
μπορούν να καταφύγουν σε κάποιο καλυμμένο βραχυπρόθεσμο 
δάνειο, στο οποίο χρησιμοποιούντα ι ως ενέχυρο οι ε ισπρακτέοι 
λογαρ ιασμο ί και η απογραφή. (Και πάλι,  αυτού του ε ίδους ο 
δανε ισμός δεν εφαρμόζετα ι στην Ευρώπη.) Σύμφωνα με τις 
συμβάσε ις  ανάληψης απαιτήσεων τρίτων, ο δανειζόμενος 
αποδέχετα ι  τους συγκεκριμένους όρους της δανειακής 
σύμβασης. Όταν υπάρχει κίνδυνος να μην αποπληρωθεί το 
δάνειο, ο χρηματοδότης μπορεί να ρευστοποιήσει τα 
ενεχυρ ιασμένα  στοιχεία για να εξοφλήσει το δάνειο. 
(Ομοίως, 2001 ,σ.339)

Για να εξασφαλιστε ί  από αυτόν τον κίνδυνο, ο 
χρηματοδότης  συνήθως εφαρμόζει στην τρέχουσα αξία των 
περ ιουσ ιακών στοιχε ίων μια τεχνική που ονομάζετα ι "κούρεμα" . 
Με άλλα λόγια, το ποσό του δανείου είναι σημαντικά μικρότερο 
από την ονομαστική αξία των ε ισπρακτέων λογαριασμών ή της 
απογραφής, έτσι ώστε, στην περίπτωση που θα ρευστοποιήσει 
ο χρηματοδότης  το ενέχυρο, θα μπορεί να πουλήσει τα στοιχεία  
σε τ ιμές κατάσχεσης και να είναι και πάλι σε θέση να πάρει 
πίσω τα χρήματα του.

Η σύμβαση του καλυμμένου δανείου αναφέρει τον τύπο 
του ενεχύρου, τον τόκο, καθώς και άλλες αμο ιβές που πρέπει 
να καταβληθούν, και περιλαμβάνει μια πρόβλεψη για την 
περίπτωση αδυναμίας πληρωμής. Το επ ιτόκ ιο  γι'  αυτά τα δάνεια 
κυμαίνετα ι  μεταξύ του 3% και του 5% περίπου πάνω από το 
βασικό επ ιτό κ ιο . ’ Στην περίπτωση των ε ισπρακτέων 
λογαρ ιασμώ ν μπορεί να γίνει  δ ιευθέτηση ώστε το δάνειο να 
ε ίναι με ή χωρίς  κοινοποίηση. Με κοινοποίηση σημαίνει  ότι οι 
πελάτες  θα ενημερώνονται ότι πρέπει να καταβάλουν τις
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6.4. Η ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΠΙΣΤΩΣΗ

Η εμπορική πίστωση είναι ένας άλλος τρόπος 
βραχυπρόθεσμης χρηματοδότησης. Η εμπορική πίστωση είναι 
ένα έμμεσο δάνειο προς κάποιον πελάτη για την αγορά 
εμπορευμάτων από έναν προμηθευτή. Η συνηθισμένη 
δ ιαδικασία ε ίναι η πώληση "επί π ιστώσει" .  Ο πωλητής παρέχει 
το αγαθό και περιμένε ι  την πληρωμή του έπειτα από μια 
προκαθορ ισμένη περίοδο. Αυτή η πίστωση εμφανίζετα ι στα 
βιβλία του προμηθευτή στην κατηγορία των ε ισπρακτέων 
λογαριασμών και στα βιβλία του αγοραστή στην κατηγορία των 
πληρωτέων λογαριασμών.

Στην ουσία, χορηγείτα ι  πίστωση στην επιχείρηση που 
αγοράζει ,  και αυτή η πίστωση αντ ιπροσωπεύει μετρητά που δεν 
μπορεί να δ ιαθέσε ι η επιχείρηση μέχρι την τελ ική ημερομηνία 
πληρωμής. Η επ ιχε ίρηση έχει δημιουργήσει μια πηγή άντλησης 
κεφαλαίων. Όσο περισσότερο καθυστερε ί η πληρωμή, τόσο 
περ ισσότερο καθυστερε ί η χρηματοδότηση των εργασιών της με 
τα κεφάλαια μιας άλλης επιχείρησης. Το αφανές κόστος της 
βραχυπρόθεσμης χρηματοδότησης που εξο ικονομε ί  η 
επ ιχε ίρηση εξαρτάτα ι από τον αριθμό των ημερών που 
παραμένει  εκκρεμής η πίστωση. Η πίστωση μπορεί να έχει 
δ ιάρκεια 30, 60, ή 90 ημέρες.

Όταν οι προμηθευτές  χορηγούν αυτή την πίστωση, 
αναγνωρίζουν το χρηματοδοτ ικό ρόλο που παίζουν, αλλά είναι 
αναγκασμένο ι  να χορηγήσουν την πίστωση γιατί,  δ ιαφορετ ικά, 
μπορεί να χάσουν την πώληση. Ο στόχος τους είναι να 
αναγκάσουν τον πελάτη να πληρώσει όσο το δυνατό πιο 
γρήγορα, γι '  αυτό και του προσφέρουν κάποια έκπτωση. Ο 
πελάτης πρέπει να αποφασίσει αν θα δεχθεί την έκπτωση και 
θα πληρώσει νωρίτερα. Σε γεν ικές γραμμές, είναι καλύτερο να 
γ ίνετα ι αποδεκτή η έκπτωση γ ιατ ί  το κόστος της παραίτησης 
από την έκπτωση είναι πολύ υψηλό. Το κόστος ευκαιρ ίας της 
παραίτησης από την έκπτωση είναι ιδ ια ίτερα σημαντικό αν 
υπολογ ιστε ί  με ένα ετήσιο επ ιτόκ ιο . (Ομο ίω ς,2001 ,σ.338)

Η απόφαση για το αν θα γίνει  αποδεκτή η έκπτωση ή αν 
θα καθυστερήσε ι  η εξόφληση εξαρτάται από τα οφέλη που 
απορρέουν από την έκπτωση σε σύγκριση με τα οφέλη της 
δ ιατήρησης σε εκκρεμότητα των πληρωτέων λογαριασμών. 
Προφανώς, όσο μεγαλύτερη είναι η δ ιάρκεια  της πίστωσης τόσο 
μεγαλύτερα ε ίναι και τα οφέλη. Ορισμένες επιχε ιρήσεις  
προσπαθούν να παρατε ίνουν αυτές τις πληρωμές και ζητούν
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παρατάσε ις .  Αυτό μπορεί να προκαλέσει ζημία στην υπεραξία 
και να καταστρέψει την πιστοληπτική ικανότητα της 
επ ιχε ίρησης.  Συνήθως, είναι καλύτερα να γ ίνετα ι  αποδεκτή η 
έκπτωση, εκτός αν τα επιτόκια δανεισμού είναι πολύ υψηλά.

6.5. ΚΑΛΥΜΜΕΝΟ ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΟ ΔΑΝΕΙΟ

Είναι συνηθισμένο φαινόμενο για μια εταιρ ία να 
εξαντλήσει  προσωρινά κάποιες από τις πηγές των 
βραχυπρόθεσμων πιστώσεων της. Μπορεί να έχει εξαντλήσει το 
π ιστωτ ικό της όριο σε μια τράπεζα ή να δ ιαπιστώσει ότι η 
αγορά των βραχυπρόθεσμων αξιόγραφων δεν ε ίναι δεκτική.

Σε αυτές  τις περιπτώσεις, οι αμερ ικαν ικές  επιχε ιρήσεις  
μπορούν να καταφύγουν σε κάποιο καλυμμένο βραχυπρόθεσμο 
δάνειο, στο οποίο χρησιμοποιούντα ι ως ενέχυρο οι εισπρακτέοι 
λογαρ ιασμο ί και η απογραφή. (Και πάλι, αυτού του είδους ο 
δανε ισμός δεν εφαρμόζεται στην Ευρώπη.) Σύμφωνα με τις 
συμβάσεις  ανάληψης απαιτήσεων τρίτων, ο δανειζόμενος 
αποδέχετα ι τους συγκεκρ ιμένους όρους της δανειακής 
σύμβασης. Ό ταν  υπάρχει κ ίνδυνος να μην αποπληρωθεί το 
δάνειο, ο χρηματοδότης μπορεί να ρευστοποιήσε ι τα 
ενεχυρ ιασμένα  στοιχεία για να εξοφλήσει το δάνειο. 
(Ομοίως, 2001 ,σ.339)

Για να εξασφαλιστε ί  από αυτόν τον κίνδυνο, ο 
χρηματοδότης  συνήθως εφαρμόζει  στην τρέχουσα αξία των 
περ ιουσ ιακώ ν στοιχείων μια τεχνική που ονομάζεται "κούρεμα" . 
Με άλλα λόγ ια ,  το ποσό του δανείου είναι σημαντικά μικρότερο 
από την ονομαστική αξία των ε ισπρακτέων λογαριασμών ή της 
απογραφής, έτσι ώστε, στην περίπτωση που θα ρευστοποιήσει 
ο χρηματοδότης  το ενέχυρο, θα μπορεί να πουλήσει τα στοιχεία 
σε τ ιμές κατάσχεσης και να είναι και πάλι σε θέση να πάρει 
πίσω τα χρήματα  του.

Η σύμβαση του καλυμμένου δανείου αναφέρει τον τύπο 
του ενεχύρου,  τον τόκο, καθώς και άλλες αμοιβές που πρέπει 
να καταβληθούν,  και περιλαμβάνε ι μια πρόβλεψη για την 
περίπτωση αδυναμίας πληρωμής. Το επιτόκιο γι ' αυτά τα δάνεια 
κυμαίνετα ι μεταξύ του 3% και του 5% περίπου πάνω από το 
βασικό ε π ιτό κ ιο .1 Στην περίπτωση των ε ισπρακτέων 
λογαρ ιασμών μπορεί να γίνει  δ ιευθέτηση ώστε το δάνειο να 
είναι με ή χωρ ίς  κοινοποίηση. Με κοινοποίηση σημαίνει ότι οι 
πελάτες θα ενημερώνονται ότι πρέπει να καταβάλουν τις
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πληρωμές  απευθε ίας  στο χρηματοδότη ή το δανειστή. Χωρίς 
κο ινοποίηση σημαίνε ι  ότι ο δανειζόμενος θα συγκεντρώνει τους 
ε ισπ ρακτέους  λογαριασμούς και θα αποστέλλει τα κεφάλαια στο 
δανειστή (χρηματοδότη).  (Ομοίως,2001 ,σ .340)

Αυτή η τελευταία μέθοδος χρησ ιμοποιε ίτα ι  όταν η 
δανε ιζόμενη επιχε ίρηση δε θέλει να γνωρίζουν οι πελάτες της 
ότι ενεχυρ ιάζε ι  τους πληρωτέους λογαριασμούς τους, και δε 
θέλει να τους πιέσει ακόμη περισσότερο για να καταβάλουν τις 
πληρωμές τους. Ένας άλλος τρόπος δανεισμού από χρηματο
δότη ε ίναι η απευθείας πώληση των ε ισπρακτέων λογαριασμών 
στο χρηματοδότη .  Σε αυτή την περίπτωση, το δάνειο ονομάζεται 
δάνειο άνευ προσφυγής, γ ιατ ί  ο χρηματοδότης αναλαμβάνει 
όλους τους κ ινδύνους και τις πιθανές ζημίες από επ ισφαλείς  
απαιτήσε ις .

Το κόστος  που χρεώνει ο χρηματοδότης για το δάνειο 
περ ιλαμβάνε ι  ένα αποθεματικό, μια προμήθεια , και τους τόκους 
επί του δανε ίου ,  τα οποία αφαιρούνται όλα από την ονομαστική 
αξία του ενεχύρου (αφού αφαιρεθεί ,  όμως, πρώτα το 
"κούρεμα") .  Βραχυπρόθεσμος δανεισμός μπορεί να γ ίνε ι και με 
την ανάληψη του ελέγχου των αποθεμάτων. Επειδή τα 
αποθέματα είναι το τμήμα του κυκλοφορούντος ενεργητ ικού που 
ρευστοποιε ίτα ι  δυσκολότερα, το "κούρεμα" ε ίναι υψηλότερο. 
Τυπικά, για την ανάληψη του ελέγχου των αποθεμάτων 
απαιτε ίτα ι  απόδειξη παρακαταθήκης, η οποία επ ιτρέπει στο 
δανε ιζόμενο να πουλήσει αγαθά από το απόθεμα, και το προϊόν 
της πώλησης να καταλήξει στο χρηματοδότη.

Ο δανε ισ τής  δ ιενεργεί περ ιοδ ικές  επ ιθεωρήσεις  για να δει 
αν τα π ερ ιουσ ιακά  στοιχεία βρίσκονται στ ις εγκαταστάσεις  της 
επ ιχε ίρησης και αν είναι έτοιμα για πώληση. Συνήθως, οι 
χρηματοδότες  δανείζουν μέχρι 80% της ονομαστικής αξίας των 
αποθεμάτων και χρεώνουν 3% έως 5% πάνω από το βασικό 
επιτόκιο,  ανάλογα με την οικονομική κατάσταση του 
δανε ιζόμενου.  Ένα παράδειγμα δ ιευθέτησης με απόδειξη 
π αρακαταθήκης  είναι αυτή που συμφωνείτα ι συνήθως ανάμεσα 
στην αυτοκ ινητοβ ιομηχαν ία  (που δρα ως χρηματοδότης) και 
τους αντ ιπροσώπους των αυτοκινήτων της. Ο αντ ιπρόσωπος 
βάζει ενέχυρο  τα αυτοκίνητα για να χρηματοδοτηθε ί η 
αντ ιπροσωπεία .

Το αποθετήρ ιο  είναι ένας άλλος τύπος αποθεμάτων που 
χρησ ιμοπο ιε ί  η ανάληψη απαιτήσεων τρίτων. Αυτή η συμφωνία 
μπορεί να απαιτήσε ι  τη δημιουργία μιας επιτόπιας "τελωνειακής 
αποθήκης" που χαράζει τα όρια του χώρου όπου βρίσκεται το 
ελεγχόμενο απόθεμα. Όταν γίνει  μια πώληση, το απόθεμα 
παραδίδετα ι  με την παρουσίαση του αποθετηρίου. Το "κούρεμα"
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και ο τόκος ε ίνα ι περίπου ίδια με αυτά που χρεώνονται και στην 
περίπτωση της απόδειξης παρακαταθήκης.(Ομο ίως,2001 ,σ.341) 

Όπως έχουμε αναφέρει,  οι επ ιχε ιρήσε ις  μπορούν να 
χρησ ιμοπο ιήσουν δ ιάφορες μεθόδους για να χρηματοδοτήσουν 
τις  βραχυπρόθεσμες  ανάγκες τους. Η επιλογή της μεθόδου 
εξαρτάται από τ ις  συνθήκες της αγοράς και τους 
συνεπαγόμενους  κινδύνους. Στη βραχυπρόθεσμη 
χρηματοδότηση προτιμάται η προσέγγιση με το χαμηλότερο 
κόστος. Το καλύτερο για μια επιχε ίρηση θα ήταν να 
χρησ ιμοποιήσε ι  ένα μίγμα χρηματοδοτ ικών εναλλακτ ικών 
λύσεων, αλλά η ενδεδειγμένη σειρά είναι να αρχίσει με την 
εμπορική π ίστωση, μετά να εκδώσει βραχυπρόθεσμα 
αξιόγραφα, να ζητήσει πίστωση από κάποια τράπεζα και, τέλος, 
να καταφύγει στην ανάληψη υποχρεώσεων τρίτων.

ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΕΒΔΟΜΟ

7.1. Η ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΗ ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗ ΣΤΙΣ
ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ

Μερικοί από τους λόγους για τους οποίους οι επ ιχε ιρήσεις  
καταφεύγουν σε μακροπρόθεσμη χρηματοδότηση είναι γ ιατ ί  οι 
αναμενόμενες  αυξήσε ις  των μελλοντ ικών πωλήσεων απαιτούν 
τη χρηματοδότηση του μάρκετινγκ και άλλων λε ιτουργιών 
υποστήριξης για να παραμείνει η επιχείρηση ανταγωνιστ ική. 
Επίσης καθώς αναπτύσσεται η εταιρ ία,  αυξάνονται οι ανάγκες 
της π αραγωγ ικής  της ικανότητας. Επιπλέον η επιχείρηση 
πρέπει να συνεχ ίσε ι  να εκσυγχρονίζε ι  και να εισάγει  πιο 
αποδοτικό εξοπλισμό. Μετά είναι και οι αλλαγές στη ζήτηση που 
αναγκάζουν την επιχείρηση να εγκαταλείψει τον παλαιωμένο 
εξοπλισμό και να επενδύσει σε νέο. Η χρηματοδότηση 
μακροπρόθεσμων προγραμμάτων έρευνας και ανάπτυξης 
συμβάλλει στην υγιή ζωή της επιχε ίρησης. Μακροπρόθεσμα, 
ένα μεγάλο μέρος της κίνησης κεφαλαίων μετατρέπεται σε πάγιο 
και πρέπει να χρηματοδοτηθε ί πάνω σε αυτή τη βάση.

Οι μακροπρόθεσμες επενδυτ ικές ανάγκες της επιχε ίρησης 
εξάρτώνται από την ταχύτητα με την οποία αναμένεται να 
αναπτυχθεί η επιχείρηση, το ρυθμό του πληθωρισμού και τη 
στάση που κρατά η εταιρεία ώστε να σταθεί με επιτυχία στο 
χρηματ ιστήρ ιο .  Σε αυτό το περιβάλλον, η επιχείρηση πρέπει να
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είναι σε θέση να αναπτύξει τα σωστά νέα προϊόντα, να τα 
παράγει αποτελεσματ ικά ,  να διατηρεί το κόστος της χαμηλά 
μέσω του εκσυγχρονισμού και να βρίσκει  το κατάλληλο μίγμα 
παραγωγής. Για να μπορεί η επιχείρηση να αναγνωρίζε ι τη 
βαθμια ία  παλα ίωση των προϊόντων και του εξοπλισμού της και 
να επενδύε ι  ώστε να συμβαδίζει με τις νέες εξελ ίξε ις,  πρέπει να 
σχεδ ιάζε ι  τη μακροπρόθεσμη χρηματοδότηση της.

Η εφαρμογή μακροπρόθεσμων σχεδ ίων βοηθά στη 
μεγ ιστοποίηση του πλούτου της επιχε ίρησης. Αυτό σημαίνει,  ως 
ένα βαθμό, ότι θα πρέπει να καταφύγει σε δ ιάφορες πηγές 
χρηματοδότησης για να ελαχιστοποιήσει το κόστος δανεισμού 
και να αντ ιμετωπ ίσε ι  το λιγότερο δυνατό κίνδυνο. Οι δύο πηγές 
μακροπρόθεσμης χρηματοδότησης είναι οι εσωτερ ικές ταμε ιακές 
ροές και οι εξωτερ ικές  πηγές άντλησης κεφαλαίων.

Καθώς αναπτύσσεται η επιχείρηση δημιουργε ί  έσοδα και, 
όσο π ερ ισσότερες  επενδύσεις κάνει, τόσο μεγαλύτερη θα είναι 
η απόσβεση. Συνήθως, αυτές οι δύο εσωτερ ικές πηγές 
άντλησης κεφαλαίων δεν επαρκούν για να καλύψουν όλες τις 
μακροπρόθεσμες  επενδύσεις  που θέλει να κάνει η επιχείρηση. 
Έτσι, πρέπει να αναπτύξει μια στρατηγική άντλησης κεφαλαίων 
από δ ιάφορες πηγές μόνιμης εξωτερικής χρηματοδότησης. 
Πρέπει να σημειώσουμε ότι, παρόλο που η επ ιχε ίρηση έχει  
δ ιάφορους τρόπους για τη χρηματοδότηση των επενδύσεων, δεν 
μπορεί να αγνοήσει  την ανάγκη προσδιορ ισμού της σωστής 
σύνθεσης της κεφαλαιακής της δ ιάρθρωσης, η οποία θα 
οδηγήσει στο χαμηλότερο μέσο κόστος κεφαλαίου. Για 
παράδε ιγμα,  δεν μπορεί να συνεχίσει να εκδίδει ομολογίες 
χωρίς να αντ ιμετωπ ίσε ι  την αυξανόμενη πιθανότητα πτώχευσης 
και το αυξημένο δ ιαμεσολαβητικό κόστος.

Έ χοντας  όλα αυτά υπόψη, μπορούμε να στρέψουμε την 
προσοχή μας στ ις  εναλλακτ ικές λύσεις που έχει στη διάθεση της 
η επ ιχε ίρηση όταν αρχίζει  το σχεδίασμά της μακροπρόθεσμης 
χρηματοδότησης  των αναγκών της. Αφού η επιχείρηση 
καθορίσε ι  το ποσό που πρέπει να επενδύσει,  πρέπει να 
εκτ ιμήσε ι  τους δ ιάφορους τρόπους χρηματοδότησης αυτών των 
επενδύσεων. Το μεγαλύτερο μέρος της εξωτερικής
χρηματοδότησης  γ ίνεται με την έκδοση μετοχών και ομολογιών. 
Η επ ιτυχ ία  στη χρηματοδότηση εξαρτάται ως ένα βαθμό από την 
αξία που έχουν αυτοί οι τ ίτλοι για την αγορά. Η αξία των τίτλων 
εξαρτάτα ι  από τις μελλοντικές αναμενόμενες αποδόσεις  των 
ομολογ ιών και των'μετοχών, μετά την προεξόφληση τους με ένα 
συντελεστή κινδύνου.

Οι επ ιχε ιρήσε ις  υψηλού κινδύνου μπορούν να
χρηματοδοτήσουν τις μακροπρόθεσμες λε ιτουργ ίες  τους

46



εκδ ίδοντας μετοχές  και ομολογίες, μιας και οι αναμενόμενες 
αποδόσεις  αυτώ ν των χρεογράφων ε ίναι αρκετά υψηλές ώστε να 
προσελκύσουν τους επενδυτές. Η υψηλής ποιότητας μεγάλες 
επ ιχε ιρήσε ις  που έχουν καλή χρηματοο ικονομική βάση μπορούν 
να εκδώσουν νέους τ ίτλους πιο εύκολα απ' ότι οι μικρές 
επ ιχε ιρήσε ις  που δεν είναι καλά εδραιωμένες.

Η μακροπρόθεσμη χρηματοδότηση έχει άμεση σχέση με 
την ικανότητα  της επιχείρησης να πληρώσει τους π ιστωτές της 
στην περ ίπ τω ση έκδοσης νέων ομολογιών, ενώ στην περίπτωση 
των επ ενδυτώ ν που αγοράζουν μετοχές το ερώτημα ε ίνα ι αν θα 
μπορέσει η επ ιχε ίρηση να δημιουργήσει μελλοντικά κέρδη, τα 
οποία μεταφράζοντα ι  σε μερίσματα και στην ανατίμηση του 
κεφαλαίου των επενδυτών. Αν η επιχείρηση αποδείξε ι  τη 
δυνατότητα της  να επωφεληθεί από τις ευκαιρ ίες ανάπτυξης, θα 
έχει π ερ ισ σότερες  π ιθανότητες να πουλήσει τις μετοχές της 
στους επενδυτές .

7.2. ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗ ΜΕ ΟΜΟΛΟΓΙΕΣ

Όταν μια επιχείρηση αποφασίζε ι να εκδώσει ομολογίες, 
αναλαμβάνε ι την υποχρέωση να καταβάλλει ένα σταθερό ποσό 
σε τόκους σε τακτά χρονικά δ ιαστήματα και υπόσχεται να 
πληρώσει την ονομαστική αξία κατά την ημερομηνία λήξης της 
ομολογίας.

Το κόστος  έκδοσης αυτών των ομολογιών εξαρτάται κατά 
ένα μέρος από:

• Τα χρόν ια  μέχρι τη λήξη
• Την απόδοση κατά τη λήξη παρόμοιων ομολογιών της 

αγοράς
• Το τοκομερ ίδ ιο  ή επιτόκιο
• Τις  ο ικονομ ικές  συνθήκες και τις συνθήκες της 

αγοράς . (Ο μ ο ίω ς ,2001 ,σ.343)
Συνήθως, όσο μεγαλύτερη είναι η δ ιάρκεια μέχρι τη λήξη, 

τόσο μεγαλύτερη  είναι η απόδοση και το τοκομερ ίδ ιο .  Επίσης, 
όταν η ο ικονομ ία  βρίσκεται σε φάση ανάπτυξης, το κόστος 
δανεισμού αυξάνε ι .  Αντίθετα, όταν βρίσκεται σε φάση ύφεσης, 
το κόστος (δηλαδή, η απόδοση κατά τη λήξη) με ιώνετα ι.  Αυτή η 
απόδοση κατά τη λήξη είναι το ποσοστό απόδοσης που παίρνει  
ο ομολογ ιούχος  αν κρατήσει την ομολογία μέχρι τη λήξη της, 
αντ ιπροσωπεύε ι  τον κίνδυνο της επ ιχε ίρησης, και ε ίναι το
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προεξοφλητ ικό  επ ιτόκ ιο  που εξισώνει την παρούσα αξία όλων 
των μελλοντ ικών ροών της ομολογίας με την τρέχουσα τιμή της.

Επομένως, όταν μια εταιρεία σκέφτετα ι  να εκδώσει 
ομολογίες ,  πρέπει  να μελετήσει την απόδοση κατά τη λήξη, 
γ ιατ ί  αυτό ε ίναι το κόστος δανεισμού με την έκδοση νέων 
ομολογιών, και αυτό το ποσοστό δεν είναι σταθερό, ακολουθεί 
τ ις  αλλαγές  στο γεν ικό επιτόκιο της αγοράς.

7.2.1. Ο ΠΡΟΣΔΙΟΡΙΣΜΟΣ ΤΟΥ ΕΠΙΤΟΚΙΟΥ

Αναφέραμε παραπάνω με ποιον τρόπο συνδέονται στην 
αγορά οι αποταμ ιευτές  (δανειστές) και οι δανειζόμενοι 
(επενδυτές) μέσω χρηματοο ικονομικών μεσαζόντων. Αυτή η 
δ ιαδ ικασία  της δ ιαμεσολάβησης δημιουργεί μια αλληλεπίδραση 
ανάμεσα στην προσφορά δανειακών κεφαλαίων (αποταμιεύσεις)  
και τη ζήτηση δανειακών κεφαλαίων (δάνεια).  Έτσι, στο 
χρηματ ιστήρ ιο  οι δυνάμεις  της προσφοράς και της ζήτησης 
συγκλ ίνουν προς ένα σημείο ισορροπίας που καθορίζει  το 
πραγματ ικό  επιτόκιο.  Η Εικόνα 1 δε ίχνε ι  οπτικά αυτή τη 
δ ιαδικασία τον προσδιορισμός του πραγματικού επιτοκίου 
(γενικό κόστος δανεισμού).

Πραγματικό 
επ ιτόκ ιο  Π

ΕΙΚΟΝΑ 1



Όσο αυξάνετα ι  η προσφορά χρήματος (η προσφορά 
μετατοπίζετα ι  από το β ι  στο 8 2) ενώ όλα τα άλλα στο ιχε ία  
παραμένουν ίδ ια ,  το πραγματικό επ ιτόκ ιο  μειώνεται.  Όσο 
αυξάνετα ι η ζήτηση χρήματος, το πραγματ ικό  επ ιτόκ ιο  
αυξάνετα ι (η καμπύλη της ζήτησης μετατοπίζετα ι  από το ϋ ι  στο 
ϋ 2). Η μεγαλύτερη προσφορά μπορεί να οφείλεται στο ότι 
υπάρχουν περ ισσότερες  αποταμιεύσε ις  και ελαστ ικότερη 
π ιστωτική πολ ιτ ική  η οποία καθορίζεται από την κεντρική 
τράπεζα κάθε χώρας για παράδειγμα, την Τράπεζα της 
Ελλάδος. Η αύξηση στη ζήτηση μπορεί να οφείλετα ι σε 
αυξημένες  ανάγκες  δανεισμού από καταναλωτές, εταιρ ίες,  ή 
ακόμη και το ίδ ιο το κράτος.(Ομοίως,2001 ,σ .344)

Τα επ ιτόκ ια ,  όμως, που εμφανίζοντα ι στους ανάλογους 
πίνακες των εφημερίδων είναι ονομαστικά επιτόκια. Το 
ονομαστικό επ ιτόκ ιο  περιλαμβάνει δύο σημαντικά στοιχε ία :το 
πραγματικό επ ιτόκ ιο  και ένα προσαύξημα για το αναμενόμενο 
ποσοστό πληθωρισμού. Σε γενικές γραμμές, το ονομαστικό 
επιτόκιο είναι ίσο με:
Ονομαστικό επ ιτόκ ιο  = Πραγματικό επιτόκιο + Αναμενόμενο 
ποσοστό πληθωρισμού (Ομοίως, 2001 ,σ.346)

Γνωρίζουμε πως καθορίζεται το πραγματικό επιτόκιο,  αλλά 
είναι πιο δύσκολο να υπολογιστεί το προσαύξημα του 
πληθωρισμού. Αυτό εξαρτάται ως ένα βαθμό από τον τρόπο με 
τον οποίο αντ ιλαμβάνετα ι  ο κάθε επενδυτής την κατάσταση του 
πληθωρισμού .Αυτό το ονομαστικό επ ιτόκ ιο  μεταβάλλεται όταν 
υπάρχουν αλλαγές  στ ις σχέσεις προσφοράς /ζήτησης και όταν 
υπάρχουν αλλαγές  στο αναμενόμενο ποσοστό πληθωρισμού. 
Οποιαδήποτε ανοδική ή καθοδική κ ίνηση στα επιτόκια της 
αγοράς π ροκαλε ί  μια αντίστοιχη ανοδική ή καθοδική κίνηση 
στην απόδοση κατά τη λήξη των ομολογιών.

Στο χρηματ ιστήρ ιο ,  οι δυνάμεις  που βρίσκονται πίσω από 
το ονομαστ ικό  επ ιτόκ ιο  αποκαλύπτονται κατά την αγορά και την 
πώληση των ομολογιών. Αυτή η αγορά και η πώληση 
μεταβάλλει τ ις  τ ιμές των ομολογιών και τις αποδόσεις τους. 
Βασικά, λέμε ότι, όταν η τιμή μιας ομολογίας ανεβαίνε ι,  η 
απόδοση της κατά τη λήξη μειώνεται και, όταν η τιμή της 
μειώνεται,  η απόδοση της ομολογίας κατά τη λήξη αυξάνεται.

Μπορούμε να παρατηρήσουμε ότι, από την πλευρά της 
επ ιχε ίρησης, αυτή η αλληλεπίδραση είναι κρίσιμη γ ιατ ί  τα 
σχέδια μακροπρόθεσμης χρηματοδότησης επηρεάζονται ως ένα 
βαθμό από το κόστος δανεισμού και τη δ ιαθεσιμότητα των 
κεφαλαίων. Ό ταν  δεν υπάρχουν πολλά κεφάλαια και το επίπεδο 
του πληθωρισμού είναι υψηλό, το κόστος δανεισμού ανεβαίνει.  
Αυτό μπορεί να επηρεάσει αρνητικά κάποια επενδυτ ικά σχέδια,
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γ ιατ ί  το ορ ιακό κόστος κεφαλαίου αυξάνεται,  με αποτέλεσμα 
κάποιες επ ενδύσ ε ις  να είναι λ ιγότερο ελκυστικές απ' ό,τι πριν.

Η άλλη όψη της μακροπρόθεσμης χρηματοδότησης έχει 
σχέση με τον παράγοντα του χρόνου. Όσο μεγαλύτερη ε ίναι η 
δ ιάρκεια μέχρι την ημερομηνία λήξης της ομολογίας, τόσο 
υψηλότερο πρέπε ι  να είναι το επ ιτόκ ιο ,  για να πε ιστούν οι 
επενδυτές να αγοράσουν την ομολογία. Όσο μεγαλύτερη είναι η 
δ ιάρκεια μέχρι τη λήξη, τόσο μεγαλύτερη είναι και η 
αβεβα ιότητα  γ ια  την πληρωμή και τόσο υψηλότερο ε ίναι το 
επιτόκιο που πρέπει να προσφέρει η ομολογία. Αυτή η σχέση 
παρ ιστάνετα ι  με αυτό που είναι γνωστό ως καμπύλη απόδοσης. 
Σε φυσ ιολογ ικές  συνθήκες, η καμπύλη απόδοσης δηλαδή η σχέση 
ανάμεσα στην απόδοση και τη λήξη των ομολογιών έχει μια ανοδική 
κλίση, όπως φαίνετα ι  στην Εικόνα 2

Αποδόσεις

ΕΙΚΟΝΑ 2

Συνήθως, η απόδοση των τίτλων σταθερού εισοδήματος και μικρής 
λήξης, οι οποίοι προσφέρουν ταχεία ανταμοιβή και μικρότερο χρόνο
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αβεβαιότητας, είναι χαμηλότερη από την απόδοση των ομολογιών με 
μεγαλύτερη διάρκεια λήξης. Έτσι, όταν τα διευθυντικά στελέχη 
προγραμματίζουν τη μακροπρόθεσμη χρηματοδότηση της εταιρείας τους, 
πρέπει να λάβουν υπόψη τη χρονική διάρκεια που θα παραμείνει σε 
κυκλοφορία ένας τίτλος χρέους και ότι, κατά κανόνα, μια μακροπρόθεσμη 
ομολογία κοστίζει περισσότερο απ' ό,τι ένας βραχυπρόθεσμος τίτλος σταθερού 
εισοδήματος.(0μοίως,2001 ,σ.347)

7.3. Η ΕΠΙΛΟΓΗ ΤΟΥ ΚΑΤΑΛΛΗΛΟΥ ΧΡΟΝΟΥ ΤΩΝ 
ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΙΚΩΝ ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΩΝ

Υπάρχε ι  ένας ακόμη παράγοντας που πρέπει να 
λαμβάνεται υπόψη όταν γ ίνετα ι χρηματοδότηση μέσω 
μακροπρόθεσμων ομολογιών, και αυτός είναι η επιλογή του 
κατάλληλου χρόνου που θα εκδοθεί μια νέα ομολογία .  Είναι 
προφανές ότι δεν είναι και τόσο εύκολο να συνδυαστούν τα 
επενδυτ ικά σχέδια με μια αποτελεσματική πολιτ ική 
χρηματοδότησης  με ομολογίες. Κάτι τέτο ιο σημαίνε ι  ότι πρέπει 
να μελετηθε ί  ο κύκλος των επιτοκίων. Εξάλλου, ένας από τους 
σημαντ ικότερους  στόχους είναι η έκδοση μακροπρόθεσμων, 
ομολογ ιών με το χαμηλότερο δυνατό κόστος. Τα επιτόκια 
βρίσκονται στο κατώτατο σημείο τους όταν ο ο ικονομικός 
κύκλος βρ ίσκετα ι  σε κάμψη, και στο υψηλότερο σημείο τους 
όταν ο ο ικονομ ικός  κύκλος βρίσκεται σε άνθηση.

Μια επ ιχε ίρηση θα μπορούσε να δανε ιστε ί  κατά την 
περίοδο κάμψης, αλλά μετά δε θα μπορούσε να δ ιαθέσει όλα τα 
κεφάλαια σε επικερδείς  επενδύσεις για αρκετά χρόνια. 
Συνήθως, η πίεση για άντληση κεφαλαίων με την έκδοση 
ομολογ ιών αυξάνετα ι  όταν μπαίνουμε στην περίοδο άνθησης 
του κύκλου, τότε  που η παραγωγική ικανότητα είναι ελάχιστη 
και υπάρχει μεγάλη ζήτηση για προϊόντα. Τότε όμως, τα 
επ ιτόκ ια  βρ ίσκοντα ι στο υψηλότερο σημείο τους και οι μόνες 
πηγές χρηματοδότησης που είναι δ ιαθέσιμες στα διευθυνΥικά 
στελέχη έχουν υψηλό κόστος και φορτώνουν την επιχε ίρηση με 
χρέος για μεγάλο διάστημα. Λίγος σχεδιασμός, όμως, μπορεί να 
βοηθήσει τα δ ιευθυντικά στελέχη να αντ ιμετωπίσουν αυτό το 
δίλημμα. Για παράδειγμα, η επιχείρηση μπορεί να μελετήσει την 
έκδοση μετατρέψ ιμων ομολογιών που θα είναι εξαγοράσιμες  σε 
λίγα χρόνια .  Αν πέσουν τα επιτόκια, θα εξαγοράσει τις 
μετατρέψ ιμες  ομολογίες και θα εκδώσει μη μετατρέψιμες με 
μικρότερο επ ιτόκ ιο . (Ομο ίω ς,2001 ,σ.348)
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Μια άλλη επιλογή που έχει στη διάθεση της η επ ιχε ίρηση 
είναι η ανταλλαγή των επιτοκίων, κάτι που συνεπάγετα ι  τη 
χρήση κυμαινόμενου επιτοκίου. Αυτή η ελαστική μέθοδος 
χρηματοδότησης επιτρέπει στην επιχείρηση να αλλάξε ι  το 
επιτόκιο της ομολογίας από κυμαινόμενο σε σταθερό. Έτσι, 
όταν τα επ ιτόκ ια  μειώνονται,  η διακύμανση μειώνει τη δαπάνη 
των τόκων με την οποία επιβαρύνεται η επ ιχε ίρηση. Αν υπάρχει 
περίπτωση να αυξηθούν τα επιτόκια, η επ ιχε ίρηση μπορεί να 
ανταλλάξε ι  τα επιτόκια (να μετατοπιστεί)  από κυμαινόμενα σε 
σταθερά, κρατώντας το μικρότερο επιτόκιο.

7.3.1. Η ΕΝΑΛΛΑΚΤΙΚΗ ΛΥΣΗ ΤΗΣ ΟΜΟΛΟΓΙΑΣ ΧΩΡΙΣ
ΤΟΚΟΜΕΡΙΔΙΟ

Ένας άλλος, λ ιγότερο προφανής, τρόπος για να 
αποφύγουν τα δ ιευθυντικά στελέχη το υψηλό κόστος των τόκων 
και να μη βασανίζονται από το υψηλό σταθερό επ ιτόκ ιο  ε ίναι να 
εκδώσουν ομολογίες  χωρίς τοκομερίδιο.  Αυτές οι ομολογ ίες  που 
είναι γνωστές  και ως ευρωομολογίες  πωλούνται σε τιμή 
χαμηλότερη της ονομαστικής, με την υπόσχεση ότι οι κάτοχοι 
τους θα πάρουν το άρτιο κατά τη λήξη της. Σε γεν ικές  γραμμές, 
το επ ιτόκ ιο  αυτών των ομολογιών χωρίς τοκομερ ίδ ιο  είναι 
χαμηλότερο από το επιτόκιο των ομολογιών με τοκομερ ίδ ιο .

Η αποτίμηση των ομολογιών χωρίς τοκομερ ίδ ιο  είναι 
σχετ ικά απλή. Η τιμή αυτής της ομολογίας στην πρώτη της 
έκδοση είναι ίση με την αξία της ομολογ ίας που έχει 
προεξοφληθε ί  με ένα προκαθορισμένο απαιτούμενο ποσοστό 
απόδοσης μια μελλοντική ημερομηνία κατά την οποία θα έχει 
ίσως αρκετές  ταμειακές ροές από τις επενδύσεις  της ώστε να 
εξοφλήσει τον κάτοχο της ομολογίας χωρίς τοκομερ ίδ ιο .  Επειδή 
οι επενδυτές  που αγοράζουν τέτο ιες  ομολογ ίες  έχουν τη 
δυνατότητα να κρατήσουν μια μακροπρόθεσμη απόδοση χωρίς 
δ ικα ίωμα εξαγοράς, θεωρούν αυτές τ ις  ομολογ ίες  ελκυστ ικές  και 
είναι πρόθυμοι να δεχθούν το χαμηλότερο ποσοστό απόδοσης.

Μια άλλη μέθοδος χρηματοδότησης συνεπάγεται τη χρήση 
χρεολυτ ικών κεφαλαίων. Αυτό το χαρακτηρ ιστ ικό  επ ιτρέπει σε 
μια επ ιχε ίρηση να αποσύρει έναν ορισμένο αριθμό ομολογιών 
σε δ ιαφορετ ικές  χρονικές περιόδους. Εκτός από το ότι η εταιρ ία 
μπορεί να αποσύρει συστηματικά τ ις  ομολογίες,  το χρεολυτ ικό  
κεφάλαιο παρέχει και κάποιο βαθμό χρηματοδοτ ικής ευελιξ ίας.  
Αν αυξηθε ί  το επιτόκιο, η τιμή αυτών των ομολογ ιών
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θα με ιωθεί και η επιχείρηση θα μπορεί να τις εξαγοράσει στην 
τρέχουσα τ ιμή τους (κάτω από το άρτιο) για να ανταποκρ ιθε ί  
στην πρόβλεψη του χρεολυτικού δανείου. Από την άλλη, όταν τα 
επιτόκια ε ίναι μειωμένα και οι τ ιμές των ομολογιών είναι πάνω 
από το άρτιο ,  η επιχείρηση μπορεί να αποσύρει τ ις  ομολογ ίες  
στο άρτιο. Αυτή η ευελιξία εξυπηρετεί ένα χρήσιμο σκοπό, επιτρέποντας στην 
επιχείρηση να επιτύχει αποτελεσματικότερη και αποδοτικότερη μακροπρόθεσμη 
χρηματοδότηση. (Ομοίως,2001,σ.349)

Η επ ιχε ίρηση μπορεί να αναβάλει την έκδοση των 
ομολογιών γ ια  κάποια ευνοϊκότερη μελλοντική στιγμή με τη 
δ ιαπραγμάτευση χρηματοδοτ ικών προθεσμιακών συμβολαίων. 
Αν η στρατηγ ική της επιχείρησης είναι να κρατήσει τα τρέχοντα 
χαμηλά επ ιτόκ ια  και να χρηματοδοτηθεί έπειτα από αρκετούς 
μήνες, μπορεί να πουλήσει προθεσμιακά χρηματοδοτ ικά 
συμβόλαια τώρα και να καλυφθεί αγοράζοντας τα σε μια 
μεταγενέστερη ημερομηνία.

Τέλος, οι αμερ ικανικές επ ιχε ιρήσεις  μπορούν να 
καταφύγουν στη μέθοδο της καταχώρισης με 
μεταχρονολογημένη έκδοση των χρεογράφων, για να 
προγραμματ ίσουν  καλύτερα τη μακροπρόθεσμη χρηματοδότηση 
τους. (Αυτή η μέθοδος δεν εφαρμόζεται στην Ευρώπη).

7.4. Ο ΚΙΝΔΥΝΟΣ ΚΑΙ Η ΠΟΙΟΤΗΤΑ ΤΩΝ ΟΜΟΛΟΓΙΩΝ

Όταν τα δ ιευθυντικά στελέχη σκοπεύουν να εκδώσουν 
ομολογίες,  πρέπει να λάβουν υπόψη τους τόκους και το 
κεφάλαιο που θα είναι υποχρεωμένοι να καταβάλλουν κατά τη 
δ ιάρκεια της ζωής της ομολογίας. Το ποσοστό απόδοσης με το 
οποίο επ ιβαρύνοντα ι  για να εκδώσουν ομολογίες εξαρτάται από 
δ ιάφορους σημαντ ικούς παράγοντες.

Την απόδοση κατά τη λήξη άλλων ομολογιών με παρόμοια 
χρηματοο ικονομ ικά  χαρακτηρ ιστ ικά.  Αυτό προσδιορ ίζε ι  τον 
κίνδυνο της ομολογίας και το προεξοφλητικό επιτόκιο που 
πρέπει να χρησ ιμοποιηθε ί  για να υπολογιστε ί  η παρούσα αξία 
αυτής της ομολογίας.

Το ιστορ ικό της επιχε ίρησης σε ό,τι αφορά τη δυνατότητα 
εξόφλησης των υποχρεώσεων της. Οι επενδυτές εξετάζουν το 
ιστορικό των ετα ιρε ιών. Αν η επιχείρηση έχει αντ ιμετωπίσε ι στο 
παρελθόν προβλήματα εξόφλησης των υποχρεώσεων της, οι 
επενδυτές θα απαιτήσουν υψηλότερο ποσοστό απόδοσης για να 
αποζημιωθούν για τη μεγαλύτερη πιθανότητα εμφάνισης αυτού 
του κινδύνου.
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Οι επενδυτές  αναλύουν το ποσό κάλυψης των 
χρηματοο ικονομ ικώ ν  εξόδων ή το πολλαπλάσιο στο οποίο τα 
λε ιτουργ ικά έσοδα υπερβαίνουν τα έξοδα για τόκους. Αν αυτό 
το ποσό ε ίνα ι μεγάλο, μπορεί να βοηθήσει στη μείωση του 
κόστους έκδοσης  των ομολογιών.

Η εμπορευσ ιμότητα  και η ρευστότητα μιας ομολογίας και η 
ευκολία με την  οποία γίνεται η δ ιαπραγμάτευση αυτού του 
χρεογράφου ανάμεσα στους επενδυτές ή στο χρηματ ιστήρ ιο  ε ί 
ναι ένας σημαντ ικός  παράγοντας που μελετούν οι υποψήφιοι 
ομολογ ιούχο ι .  Όσο πιο εύκολη είναι η αγορά και η πώληση μιας 
ομολογίας, τόσο μικρότερος είναι ο κ ίνδυνος και το κόστος 
έκδοσης της.

Οι επ ενδυτές  αντ ιμετωπίζουν ευνοϊκά τη βελτιωμένη 
δ ιάρθρωση του κεφαλαίου με τη σωστή σύνθεση μετοχών και 
ομολογιών, καθώς επίσης και την καλή χρηματοο ικονομική 
κατάσταση της ανάλυσης χρηματοο ικονομικών δε ικτών της 
επ ιχε ίρησης.

Τέλος,  η αναμενόμενη μεταβλητότητα, η αύξηση των 
κερδών, και οι ταμειακές ροές μπορούν να παρακ ινήσουν τους 
επενδυτές  να αγοράσουν μια ομολογία. Όσο μεγαλύτερη είναι η 
μεταβλητότητα,  τόσο υψηλότερο είναι και το 
κόστος. (Ομοίως,  2001 ,σ.351)

7.4.1. ΤΑ ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ ΤΩΝ ΚΟΙΝΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ

Ένας άλλος τρόπος χρηματοδότησης των 
μακροπρόθεσμω ν απαιτήσεων μιας επ ιχε ίρησης είναι η έκδοση 
κοινών μετοχών. Όταν πωλούνται κοινές μετοχές, οι κάτοχοι 
τους γ ίνοντα ι  συν ιδ ιοκτήτες  της επ ιχε ίρησης και έχουν δικαίωμα 
να συμμετέχουν  στη διανομή των κερδών (μερ ισμάτων) και των 
κεφαλα ιουχ ικώ ν κερδών που αντανακλώντα ι στην τιμή της 
μετοχής όταν αυξάνονται τα κέρδη. Οι μέτοχοι αναλαμβάνουν 
όλους τους κ ινδύνους της επ ιχε ίρησης, αλλά αποκτούν 
δ ικαίωμα ψήφου για την εκλογή του δ ιο ικητ ικού συμβουλίου που 
καθορίζε ι  την πολιτ ική της επ ιχε ίρησης και προσλαμβάνει 
δ ιευθυντ ικά  στελέχη για τη διο ίκηση της επιχείρησης.

Οι μέτοχο ι  μπορούν να ασκήσουν το δικαίωμα της ψήφου 
που έχουν γ ια  τα θέματα της επ ιχε ίρησης είτε άμεσα, στην ε
τήσια συνέλευση,  ε ίτε στέλνοντας ένα πληρεξούσιο το οποίο
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επιτρέπει σε κάποιο άλλο πρόσωπο να ψηφίσει στη συνέλευση. 
Είναι πολύ σημαντικό σε περίπτωση πτώχευσης και 
εκκαθάρισης,  οι απαιτήσεις  των μετόχων από τα περιουσιακά 
στοιχε ία  της επ ιχε ίρησης ικανοποιούνται τελευτα ίες .  Έχουν, 
όμως, και περ ιορ ισμένη ευθύνη, κάτι που σημαίνε ι  ότι οι μέ
τοχοι δεν ε ίνα ι  υπεύθυνοι για τα χρέη της επ ιχε ίρησης, και η 
συνολική τους ζημία δεν μπορεί σε καμία περίπτωση να υπερβεί 
την αρχ ική τους επένδυση.

Ένα από τα οφέλη των μετόχων είναι το δικαίωμα 
προτ ίμησης , το οποίο, βάσει του καταστατικού της εταιρείας, 
δίνει στους μετόχους το δικαίωμα να αγοράζουν νέες μετοχές 
πριν από τους άλλους, ώστε να δ ιατηρούν την αναλογία 
ιδ ιοκτησ ίας που είχαν στην αρχή. Εκτός από το ότι έχουν 
δ ικαίωμα να ε ισπράττουν οποιοδήποτε χρηματ ικό μέρισμα, οι 
μέτοχοι μπορούν να μεταβιβάσουν την κυριότητα επί των 
μετοχών τους σε κάποιον άλλο επενδυτή. Με την πώληση της 
μετοχής, ο μέτοχος υπογράφει το αποδεικτ ικό κυριότητας της 
μετοχής και ο τ ίτλος μεταβιβάζεται στο νέο αγοραστή. Αν η 
μετοχή δ ια τηρε ίτα ι  στο όνομα ενός χρηματιστή,  ο χρηματιστής 
στέλνει  τη μετοχή στον αντιπρόσωπο της μεταβίβασης (που 
είναι συνήθως κάποια τράπεζα) και εκδ ίδετα ι νέα μετοχή στο 
όνομα του αγοραστή .(Ομο ίω ς,2001 ,σ .352)

Συνήθως, οι επ ιχε ιρήσεις  έχουν ένα καταστατ ικό που 
περ ιγράφει  τη φύση των εργασιών και τους κανόνες που πρέπει 
να εφαρμόζοντα ι .  Στο καταστατικό η επ ιχε ίρηση καθορίζει το 
ποσό των μετοχών που έχουν εγκριθεί να εκδοθούν. Συνήθως, 
μόνο μερ ικές  από αυτές τις μετοχές πωλούνται και παραμένουν 
σε κυκλοφορία ,  ενώ οι υπόλοιπες κρατούνται στα ταμεία της 
επ ιχε ίρησης με σκοπό να χρησιμοποιηθούν για την αποζημίωση 
των δ ιευθυντ ικώ ν  στελεχών, για προγράμματα επανεπένδυσης, 
ή για συγχω νεύσε ις  με άλλες επιχειρήσεις.

7.5. Η ΕΚΔΟΣΗ ΝΕΩΝ ΚΟΙΝΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ ΚΑΙ Η ΕΠΙΛΟΓΗ
ΤΟΥ ΧΡΟΝΟΥ ΕΚΔΟΣΗΣ

Οι επ ιχε ιρήσε ις  προτιμούν να εκδίδουν ομολογ ίες  χαμηλού 
κόστους όταν το ύψος του χρέους είναι δ ιαχε ιρ ίσ ιμο και 
μπορούν να ανταποκριθούν με επιτυχία στ ις σταθερές 
υποχρεώσεις  τους. Παρόλα αυτά, φτάνει κάποια στιγμή που η 
αναλογία  του ομολογιακού δανείου προς το μετοχικό κεφάλαιο 
είναι πολύ υψηλή. Σε μια τέτοια περίπτωση η επιχείρηση θα 
ενημερωθε ί  από την αγορά, γιατί το κόστος έκδοσης των
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ομολογ ιών θα αρχίσε ι  να αντανακλά τη μεγαλύτερη π ιθανότητα 
πτώχευσης. Σε αυτή τη χρονική στιγμή είναι καιρός για την 
επ ιχε ίρηση να μελετήσει την έκδοση νέων μετοχών. Τότε 
προκύπτε ι  το ερώτημα σε ποια τ ιμή πρέπει να πουλήσει τη 
μετοχή. Ευτυχώς, η αξία των επ ιχε ιρήσεων των οποίων οι 
μετοχές κ ινούντα ι  σε οργανωμένα χρηματ ιστήρ ια  ε ίναι γνωστή 
από την επ ίσημη τιμή. Το σημείο στο οποίο πρέπει να δοθεί 
ιδ ια ίτερη προσοχή είναι ο χρόνος που θα επ ιλεγε ί  για την 
έκδοση νέων μετοχών. Η επιχείρηση μπορεί να δει πο ιος  είναι ο 
κατάλληλος χρόνος  αν αναλύσει τ ις  συνθήκες της αγοράς.

Προφανώς, η πιο ευνοϊκή στιγμή είναι όταν η αγορά 
βρίσκεται σε ανάπτυξη και ο λόγος Ρ/Ε είναι υψηλός. Στη φάση 
ανάπτυξης του οικονομικού κύκλου, η προσφορά νέων μετοχών 
αντ ιμετωπ ίζετα ι  ευνοϊκά εξα ιτ ίας  της α ισ ιοδοξ ίας  των 
επενδυτών. Όσο αναπτύσσεται η αγορά, τόσο αναπτύσσετα ι και 
ο λόγος Ρ/Ε των μετοχών, γεγονός που κάνει τη χρηματοδότηση 
ακόμη ευνο ϊκότερη .  Εκείνη τη στιγμή, κάθε ευρώ που κερδίζε ι η 
επ ιχε ίρηση θα έχει υψηλότερο πολλαπλάσιο. Επομένως, οι 
επ ιχε ιρήσε ις  προτιμούν να εκδ ίδουν νέες μετοχές κατά τη φάση 
ανάπτυξης και όχι κατά τη φάση ύφεσης του κύκλου της 
αγοράς . (Ο μ ο ίω ς ,2001 ,σ.353)

ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΟΓΔΟΟ

8.1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Η μερ ισματ ική  πολιτ ική καθορίζε ι την δ ιανομή των 
καθαρών κερδών μεταξύ πληρωμών στους μετόχους και της 
παρακράτησης  και επανεπένδυσης αυτών στην επ ιχε ίρηση. Τα 
αδ ιανέμητα κέρδη αποτελούν μια από τις σημαντ ικότερες πηγές 
κεφαλαίων τα οποία μαζί με τα δ ιάφορα αποθεματ ικά συνιστούν 
την αυτοχρηματοδότηση των επ ιχε ιρήσεων, η οποία σκοπό έχει 
την επανεπένδυση των κερδών σε έργα που συμβάλλουν στην 
ανάπτυξη μ ιας εταιρ ίας.

Η πληρωμή μερισμάτων από την άλλη πλευρά η οποία 
παρουσ ιάζετα ι  σαν, ανταγωνιστ ική πολιτ ική της παρακράτησης 
κερδών αποτελε ί  εκροή μετρητών τα οποία ε ισπράττουν οι 
μέτοχοι και τα οποία στερείται η επιχείρηση.
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8.2. Η ΣΗΜΑΣΙΑ ΤΗΣ ΜΕΡΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ

Η μερ ισματ ική  πολιτ ική παίζει σημαντ ικό  ρόλο στον 
προσδ ιορ ισμό  της αξίας μιας επιχείρησης. Οι μέτοχοι θεωρούν 
τα μερ ίσματα  ενδε ίξε ις  της ικανότητας που έχει η επ ιχε ίρηση να 
παραγάγε ι  κέρδη. Πολλοί αναλυτές χρησ ιμοποιούν τα μερίσματα 
για να υπολογ ίσουν την εσωτερική αξία των μετοχών. Οι 
αποδόσε ις  που χρησιμοποιούντα ι για τον υπολογισμό του 
εύρους δ ιακύμανσης των μετοχών συμπερ ιλαμβάνουν στους 
συντελεστές  τους και τη μερισματ ική απόδοση. Επομένως, τα 
μερ ίσματα αποτελούν σημαντικό στοιχε ίο  για τον υπολογισμό 
της αξ ίας  και του εύρους δ ιακύμανσης μιας μετοχής.

Παρά το ότι ορισμένοι ο ικονομολόγοι ισχυρίζοντα ι  ότι η 
απόφαση για καταβολή μερισμάτων είναι ανεξάρτητη από τις 
επ ενδυτ ικές  αποφάσεις,  τα μερίσματα μπορούν να επηρεάσουν 
έμμεσα τα σχέδια εξωτερικής χρηματοδότησης των 
χρηματοο ικονομ ικώ ν  στελεχών. Για παράδειγμα, η απόφαση για 
καταβολή υψηλών μερισμάτων θα αφήσει λ ίγα εσωτερικά 
κεφάλαια για επανεπένδυση μέσα στην επ ιχε ίρηση. Κάτι τέτοιο 
θα ανάγκαζε  την επιχείρηση να αντλήσει κεφάλαια με την έκ
δοση νέων μετοχών ή ομολογιών. Η εξωτερική χρηματοδότηση, 
μπορεί,  με τη σειρά της, να αλλάξει τη δ ιάρθρωση και το κόστος 
του κεφαλα ίου  της επιχείρησης. Έτσι, τα χρηματοο ικονομικά 
στελέχη προσπαθούν να δ ιατηρήσουν κάποια ισορροπία 
ανάμεσα στην καταβολή ενός λογικού μερ ίσματος στους 
μετόχους (για να τους κρατήσουν) και στην επανεπένδυση των 
κερδών (για να επιτύχουν μελλοντ ική ανάπτυξη) και να 
μεγ ισ τοπ ο ιήσουν  την τ ιμή (Ομο ίως,2001 ,σ .239).

Μια από τις πιο σημαντικές θεωρίες αναφέρει ότι τα 
μερ ίσματα πρέπει να καταβάλλονται αφού ικανοποιηθούν όλες 
οι χρηματοο ικονομ ικές  και επενδυτ ικές απαιτήσεις .  Μια άλλη 
θεωρία υποστηρίζε ι  ότι τα μερίσματα δεν επηρεάζουν την τιμή 
των μετοχών. Κάποιοι άλλοι, πάντως, ισχυρίζονται ότι τα 
μερ ίσματα παίζουν σημαντικό ρόλο για τον υπολογισμό της 
αξίας μιας επιχείρησης. Και οι δύο αυτές θεωρίες βοηθούν τα 
δ ιευθυντ ικά  στελέχη να κατανοήσουν το ρόλο που παίζουν τα 
μερ ίσματα. Η μελέτη τους παρέχει καλύτερες κατευθυντήριες 
γραμμές για τον καθορισμό της κατάλληλης μερισματικής 
πολ ιτ ικής .
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8.3. ΤΥΠΟΙ ΜΕΡΙΣΜΑΤΩΝ

Υπ άρχουν δύο τύποι ή μορφές μερ ισμάτων. Ο πιο 
συνηθ ισμένος  τύπος είναι το χρηματικό μέρισμα ή μέρισμα σε 
μετρητά Ο άλλος  τύπος είναι το μετοχικό μέρισμα ή μέρισμα σε 
μετοχές. Η καταβολή του χρηματικού μερίσματος 
προσδ ιορ ίζετα ι  τόσο από το εξωτερικό περ ιβάλλον της 
επ ιχε ίρησης όσο και από την εν γένει πρόοδο και 
αποδοτ ικότητα  της επιχείρησης και τις ενέργε ιες  και την 
πολιτ ική της  επ ιχε ίρησης. Η καταβολή μετοχικού μερίσματος 
ουσιαστ ικά δεν μεταβάλλει την συνολική αξία της επ ιχε ίρησης 
ούτε επ ηρεάζε ι  την ικανότητα χρηματοδότησης αυτής.

Το μετοχ ικό  μέρισμα είναι σαν τη δ ια ίρεση μετοχών, να 
επηρεάσει την  αξία της επ ιχε ίρησης και οπωσδήποτε επηρεάζει 
το συνολ ικό  ποσό κεφαλαίων που είναι δ ιαθέσ ιμο στην 
επ ιχε ίρηση. Θα πρέπει να τον ιστε ί  ότι μερίσματα καταβάλλοντα ι 
μόνο από τα καθαρά κέρδη ή τα αδ ιανέμητα  κέρδη 
προηγούμενων χρήσεων και ποτέ από το κεφάλαιο που 
επενδύθηκε ή τα διάφορα αποθεματ ικά ούτε δε από την 
"δ ιαφορά μετοχών υπέρ το άρτιο".  Αν δεν υπάρχουν κέρδη και 
ούτε "υπόλο ιπο εις νέον" αδιανέμητων κερδών προηγούμενων 
χρήσεων, δεν είναι δυνατή η διανομή τόσο χρηματ ικών όσο και 
μετοχικών μερ ισμάτων. Γενικά, όσο σταθερά είναι τα κέρδη μιας 
επ ιχε ίρησης τόσο κανονική είναι και η διανομή μερισμάτων 
αυτής. (Τ σακλαγκάνος,  1998, σ .169)

8.4. Η ΣΠΟΥΔΑΙΟΤΗΤΑ ΤΗΣ ΜΕΡΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ

Η μερ ισματ ική  πολιτ ική της επιχείρησης ε ίναι σημαντική 
για τους παρακάτω λόγους:
α. Επηρεάζε ι  την στάση και την νοοτροπία των επενδυτών. Οι 
μέτοχοι δεν βλέπουν ευνοϊκά μια επιχείρηση που σταμάτησε να 
πληρώνει μερίσματα. Πάντοτε συνδέουν την μη πληρωμή 
μερισμάτων με την ύπαρξη ο ικονομικών προβλημάτων στην 
επιχε ίρηση.
β. Η μερ ισματ ική  πολιτ ική της επ ιχε ίρησης η οποία καθορίζετα ι 

από την δ ιο ίκηση αυτής θα πρέπει να επ ιβεβαιώνε ι και να 
εκπληρώνει τους στόχους των μετόχων της. Αν οι στόχοι των 
μετόχων δεν ικανοποιηθούν, τότε αυτοί ίσως πουλήσουν τις
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μετοχές τους,  για να αγοράσουν άλλες, και αυτό ίσως επιφέρει 
πτώση της τ ιμής των μετοχών(Ομοίως,1998,σ .170). 
γ. Η μη ικανοποίηση των μετόχων αυξάνει την π ιθανότητα  ότι ο 
έλεγχος της ετα ιρ ίας μπορεί να περάσει σε μη επιθυμητές 
ομάδες, όπως στους ανταγωνιστές .
δ. Επηρεάζε ι  το οικονομικό πρόγραμμα και το πρόγραμμα 
επενδύσεων της εταιρίας.
ε. Επηρεάζε ι  την χρηματική θέση και την ροή μετρητών της 
επ ιχε ίρησης.  Μια εταιρία με πολύ χαμηλή ρευστότητα μπορεί να 
υποχρεωθε ί  στον περιορισμό πληρωμής των μερισμάτων, 
στ. Μειώνει την καθαρή περιουσία της επ ιχε ίρησης.

Επειδή τα μερίσματα πληρώνονται από τα καθαρά κέρδη 
και τα αδ ιανέμητα  κέρδη αυτό συνεπάγεται μείωση της καθαρής 
περ ιουσίας,  το οποίο στη συνέχεια έχει σαν αποτέλεσμα την 
αύξηση του δείκτη δανειακής κάλυψης της επ ιχε ίρησης. Αν 
υπάρχουν δ ιαθέσ ιμα πλεονασματικά κεφάλαια και μετρητά τότε 
η επ ιχε ίρηση μπορεί να δώσει συμπληρωματικό έκτακτο 
μέρισμα στους μετόχους της.

Αν οι χρηματ ικές  ροές της επ ιχε ίρησης και οι επενδυτ ικές 
ανάγκες της είναι ασταθείς και ευμετάβλητες τότε η επιχείρηση 
δεν πρέπε ι  να καθορίζει υψηλά τακτικά μερίσματα, θα ήταν 
καλύτερα να καθορίσει χαμηλά τακτ ικά μερίσματα τα οποία να 
μπορεί να πληρώσει  ακόμη και σε περιόδους χαμηλών κερδών.

8.5. ΔΙΑΔΙΚΑΣΙΑ ΚΑΤΑΒΟΛΗΣ ΜΕΡΙΣΜΑΤΩΝ

Στην Ελλάδα η καταβολή μερισμάτων γ ίνετα ι συνήθως 
ετησίως. Μπορεί όμως να προηγηθε ί η καταβολή 
προμερ ισμάτων.  Στο εξωτερικό η καταβολή μερ ισμάτων γίνεται 
κάθε εξάμηνο ή και κάθε τρίμηνο. Η δ ιαδικασία καταβολής 
μερ ισμάτων περιγράφεται από τις  παρακάτω χαρακτηρ ιστ ικές  
ημερομηνίες .
α. Ημερομην ία  αναγγελίας . Αυτή είναι η ημερομηνία κατά την 
οποία το Δ ιο ικητ ικό  Συμβούλιο της ετα ιρ ίας ανακοινώνει την 
δ ιανομή τακτ ικού  μερίσματος. Η απόφαση αυτή του Διο ικητ ικού 
Συμβουλίου υπόκειται στην έγκριση της Γενικής Συνέλευσης και 
την ημερομην ία  αυτή η καταβολή των μερισμάτων γ ίνετα ι  νόμιμη 
υποχρέωση της επιχείρησης.
β. Ημερομην ία  καταχώρησης. Αυτή είναι η ημερομηνία κατά την 
οποία ο μέτοχος δικαιούται να ε ισπράξε ι  το μέρισμα, 
γ. Ημερομην ία  Μη Καταβολής Μερίσματος . Η ημερομηνία  αυτή 
μη καταβολής μερίσματος είναι η ημερομηνία κατά την οποία το
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δικα ίωμα ε ίσπραξης μερίσματος παύει να συνοδεύει τις 
μετοχές. Το δ ικα ίωμα είσπραξης μερίσματος δεν ενσωματώνεται 
πλέον στ ις  μετοχές και ο πωλητής, όχι ο αγοραστής των 
μετοχών, είναι εκε ίνος ο οποίος θα ε ισπράξε ι  το μέρισμα. Η 
τιμή αγοράς της μετοχής αντανακλά το γεγονός ότι η μετοχή 
έχει  περάσε ι  στην ημερομηνία μη καταβολής μερ ίσματος και θα 
με ιωθεί περίπου με το ποσό του
μερ ίσματος.(Ομο ίως,1998,σ .171)
δ. Ημερομηνία  καταβολής. Αυτή είναι η ημερομηνία κατά την 
οποία η ετα ιρ ία  θα καταβάλλει μετρητά στους μετόχους ή θα 
στε ίλε ι  τ ις  σχετ ικές  επιταγές των μερισμάτων.

Σαν παράδε ιγμα ας αναφέρουμε ότι η επ ιχε ίρηση μετά από 
απόφαση του Δ ιο ικητ ικού Συμβουλίου και έγκριση της Γενικής 
Συνέλευσης των μετόχων ανακοίνωσε στ ις  20 Νοεμβρίου 2006, 
ότι στους μετόχους που θα είναι καταχωρημένοι  στα βιβλία 
(Μητρώα) της επ ιχε ίρησης στις 20 Δεκεμβρίου 2006 θα 
καταβληθε ί  μέρισμα 300€. για κάθε μετοχή. Η καταβολή 
μερ ισμάτων θα πραγματοποιηθεί στ ις 20 Ιανουάριου 2007,. η 
ημερομηνία  αναγγελ ίας  είναι η 20 Νοεμβρίου 2006.και η 
ημερομηνία  καταχώρησης είναι η 20 Δεκεμβρίου 2006. Την 
ημέρα αυτή η επ ιχε ίρηση κλείνε ι τα βιβλία μεταβίβασης μετοχών 
και καταρτ ίζε ι  ένα κατάλογο των μετοχών την ίδια ημέρα. Αν η 
ετα ιρ ία  ε ιδοπο ιηθε ί  για την πώληση και μεταβίβαση μετοχών 
πριν από την 21η Δεκεμβρίου, το μέρισμα που αναλογεί θα το 
ε ισπράξε ι  ο νέος μέτοχος. Αν η ε ιδοποίηση γ ίνε ι μετά την 21η 
Δεκεμβρ ίου ,  το μέρισμα καταβάλλεται στον παλαιό μέτοχο. Το 
ίδ ιο ισχύε ι αν η πώληση και μεταβίβαση μετοχών γίνει μετά την 
21η Δεκεμβρ ίου  2006. Η 21η Δεκεμβρίου είναι η ημερομηνία μη 
καταβολής μερίσματος. Αν εξαιρεθούν τυχόν δ ιακυμάνσεις  στο 
χρηματ ιστήρ ιο ,  είναι εύλογο να περιμένε ι  κανείς  ότι κάτω από 
κανον ικές  συνθήκες η τιμή της μετοχής στην ημερομηνία μη 
καταβολής μερ ίσματος θα μειωθεί κατά 300€. (Η ημερομηνία μη 
καταβολής μερ ίσματος στις Η.Π.Α. είναι 4 ημέρες πριν από την 
ημερομηνία  καταχώρησης).  Η ημερομηνία καταβολής του 
μερ ίσματος  στο παράδειγμα μας είναι η 20η Ιανουάριου 2006.

8.6. ΤΑ ΕΝΑΛΛΑΚΤΙΚΑ ΣΥΣΤΗΜΑΤΑ ΤΗΣ ΜΕΡΙΣΜΑΤΙΚΗΣ
ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ

Ο στόχος του Οικονομικού Δ ιευθυντή όσον αφορά την 
μερ ισματ ική  πολιτ ική της επιχε ίρησης είναι να μεγιστοποιήσει
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το κεφάλα ιο  των μετόχων, ενώ παρέχε ι ικανοποιητ ική 
χρηματοδότηση στην επιχείρηση. Όταν τα κέρδη της 
επ ιχε ίρησης αυξάνουν το Management δεν αυξάνει αυτόματα 
και τα μερ ίσματα. Μόνο όταν το Management π ιστεύε ι  ότι τα 
υψηλά κέρδη θα δ ιατηρηθούν στα ίδια επ ίπεδα, θα αποφασίσει 
γ ια την αύξηση των μερισμάτων. Και όταν τα μερίσματα 
αυξηθούν θα πρέπει να συνεχίσει η επ ιχε ίρηση να τα πληρώνει 
στο ίδ ιο αυξημένο επίπεδο.

Τα σπουδαιότερα συστήματα μερ ισματ ικής πολ ιτ ικής  είναι 
τα εξής:
α. Πολιτ ική σταθερού μερίσματος ανά μετοχή.

Η συνήθης μερισματική πολιτ ική χαρακτηρ ίζετα ι  από την 
καταβολή ενός σταθερού χρηματικού μερ ίσματος,  εφόσον η 
επ ιχε ίρηση παρουσιάζε ι  κέρδη. Η πολιτ ική του σταθερού ποσού 
χρημάτων ανά μετοχή ακολουθείτα ι  από τις  περ ισσότερες  
επ ιχε ιρήσε ις  ανεξάρτητα από το μέγεθος των επ ιχε ιρήσεων 
αυτών και ε ίνα ι  γνωστή σαν «Πολιτ ική Σταθερών Μερισμάτων» 
και όσο αναφορά τους επενδυτές βλέπουν πολύ ευνοϊκά και 
προτ ιμούν την πολ ιτ ική  αυτή.

Μερισματ ική  σταθερότητα σημαίνε ι  επ ιχε ίρηση χαμηλού 
κ ινδύνου. Ακόμη και σε περιόδους που η επ ιχε ίρηση έχει 
ζημιές, τό μέρισμα θα πρέπει να δ ιατηρε ίτα ι  σταθερό για να 
αποφευχθούν αρνητ ικές επιδράσεις στους σημερινούς και τους 
μελλοντ ικούς επενδυτές. Οι επενδυτές αυτοί θα θεωρήσουν την 
ζημία σαν προσωρινό φαινόμενο και πολλο ί  από αυτούς 
στηρ ίζοντα ι σε σταθερά μερίσματα γ ιατ ί  αναμένουν ένα σταθερό 
και συνεχές  ε ισόδημα, ιδ ια ίτερα αυτοί που είναι μεγαλύτερης 
ηλικ ίας και δεν αναλαμβάνουν πολλούς κ ινδύνους. Ακόμα, μια 
σταθερή μερ ισματ ική  πολιτ ική είναι αναγκαία για την επιχείρηση 
για να συμπερ ιληφθε ί  στον κατάλογο των επ ιχε ιρήσεων στις  
οποίες οι θεσμ ικο ί  επενδυτές επενδύουν τα χρήματα τους 
(αμοιβαία κεφάλαια, ετα ιρ ίες  επενδύσεων χαρτοφυλακίου, 
τράπεζες,  ασφαλιστ ικές  εταιρ ίες, ασφαλιστ ική και
συνταξ ιοδοτ ικά  ταμεία ).
β. Πολιτ ική σταθερού ποσοστού δ ιανεμόμενων κερδών .

Με την πολιτ ική αυτή ένα σταθερό ποσοστό κερδών 
πληρώνετα ι για μερίσματα. Επειδή όμως το καθαρό κέρδος 
μεταβάλλετα ι  τα μερίσματα που πληρώνονται θα μεταβάλλονται 
επίσης ακολουθώντας αυτή την πολιτ ική. Πολύ λίγες 
επ ιχε ιρήσε ις  ακολουθούν την πολιτ ική διανομής σταθερού 
ποσοστού κ ερ δ ώ ν . 'Τ ο  πρόβλημα που παρουσιάζε ι  η πολιτ ική 
αυτή είναι ότι όταν τα καθαρά κέρδη της επ ιχε ίρησης μειωθούν 
δραστικά ή όταν υπάρχουν ζημ ίες  τα μερίσματα που θα 
πληρωθούν θα μειωθούν απότομα ή δεν θα υπάρχουν
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μερίσματα. Η πολιτ ική αυτή δεν θα μεγ ιστοποιήσε ι  την 
χρηματ ιστηρ ιακή αξία της μετοχής της επ ιχε ίρησης ούτε το 
κεφάλαιο των μετόχων γι'  αυτό οι περισσότερο ι  μέτοχοι δεν 
προτ ιμούν τις  δ ιακυμάνσε ις  στην ε ίσπραξη των μερισμάτων 
τους.(Ομο ίως,1998,σ .172)

Εκτός όμως από την καταβολή σταθερού ποσοστού 
κερδών το οποίο είναι γνωστό από την αρχή ώστε να μειώνεται 
η αβεβα ιότητα  των αποδεκτών ατόμων ή θεσμικών επενδυτών 
έχουμε και την περίπτωση της μεταβαλλόμενης καταβολής 
ποσοστού επί των κερδών, και μάλιστα σε δύο παραλλαγές, την 
κυκλική και την αντ ικυκλ ική μεταβαλλόμενη καταβολή. Η πρώτη 
απαιτε ί  την αύξηση του ποσοστού καταβολής κερδών αναλογικά 
με την αύξηση των κερδών. Ενώ η δεύτερη απα ιτε ί  την αντίθετη 
συμπεριφορά, δηλαδή την αύξηση του συντελεστή καταβολής 
κερδών όταν μειώνονται τα κέρδη της επιχε ίρησης. Τα 
πλεονεκτήματα  των παραλλαγών αυτών συνίσταντα ι στην 
μείωση του κινδύνου από την δ ιακύμανση και την
μεταβλητότητα τόσο των κερδών όσο και των καταβαλλόμενων 
μερισμάτων.
γ. Πολιτ ική συμβιβασμού.

Η πολ ιτ ική  συμβιβασμού συνίσταται στον συνδυασμό των 
δύο παραπάνω προσεγγ ίσεων δηλαδή στην πληρωμή χαμηλού 
σταθερού ποσού μερίσματος ανά μετοχή συν την ποσοστια ία 
αύξηση σε χρόν ια  με καλά κέρδη. Αν και η πολιτ ική αυτή 
παρουσιάζε ι  σημαντική ωφέλεια για την επ ιχε ίρηση,  εν τούτο ις  
δημ ιουργε ί  αβεβα ιότητα στους επενδυτές όσον αφορά το ποσό 
του μερ ίσματος  το οποίο πιθανώς θα ε ισπράξουν. στους 
μετόχους γεν ικά  δεν αρέσει αυτή η βεβαιότητα, η πολιτ ική 
όμως αυτή μπορεί  να ε ίναι η πιο κατάλληλη όταν τα κέρδη 
μεταβάλλοντα ι  σημαντικά από χρόνο σε χρόνο. Το ποσοστό ή 
τα επ ιπλέον μερ ίσματα δεν πρέπει να καταβάλλοντα ι πάντοτε 
και τακτ ικά,  αλλ ιώς χάνουν την σπουδαιότητα τους, 
δ. Υπολε ιμματ ική  πολιτ ική μερισμάτων

Όταν  οι επενδυτ ικές  ευκαιρ ίες της επ ιχε ίρησης δεν είναι 
σταθερές τότε η διοίκηση πρέπει να εξετάσει μια μεταβαλλόμενη 
πολιτ ική μερισμάτων. Με αυτή την πολιτ ική το ποσό των 
κερδών που παρακρατε ίτα ι  από την επιχε ίρηση και δεν 
δ ιανέμεται στους μετόχους, εξαρτάται από την ύπαρξη 
επενδυτ ικών ευκα ιρ ιών στο συγκεκριμένο χρόνο. Τα μερίσματα 
που πληρώνοντα ι  αντ ιπροσωπεύουν τα εναπομένοντα ποσά 
από τα κέρδη αφού' έχουν ικανοποιηθεί οι επενδυτ ικές ανάγκες 
της επ ιχε ίρησης,  δηλαδή έχουν εξαντληθε ί οι τυχόν ευκαιρ ίες 
εσωτερ ικών επενδύσεων στην επ ιχε ίρηση .(Ο μο ίω ς,1998,σ .173)
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Θεωρητικά μια επιχείρηση θα πρέπει να παρακρατε ί  τα 
κέρδη αντ ί  να τα μοιράζει σε μερίσματα όταν η απόδοση των 
κεφαλαίων της είναι μεγαλύτερη από την απόδοση την οποία θα 
μπορούσε να πετύχει ο επενδυτής επενδύοντας  τα χρήματα του 
κάπου αλλού. Ακόμη, αν η επιχείρηση πραγματοποιε ί  μια 
απόδοση των κεφαλαίων της η οποία είναι μεγαλύτερη από το 
κόστος κεφαλαίου ή το κόστος δανεισμού, τότε η 
χρηματ ιστηρ ιακή τιμή της μετοχής θα έχει φτάσει στην μέγιστη 
δυνατή αξία της (θα έχει μεγιστοποιηθεί) .  Τα κέρδη από την 
αύξηση της τ ιμής της μετοχής ενώ στην Ελλάδα είναι 
αφορολόγητα, σε άλλες χώρες· φορολογούντα ι  με πολύ 
μ ικρότερους συντελεστές από ότι το ε ισόδημα από τα 
μερίσματα. Κατά τον ίδιο τρόπο η επ ιχε ίρηση δεν θα πρέπει να 
παρακρατε ί  κέρδη για επένδυση αν κερδίζε ι  λ ιγότερα από ότι ο 
επενδυτής θα μπορούσε να κερδίσει επενδύοντας τα χρήματα 
του κάπου αλλού. Αν οι επενδυτές (μέτοχο ι)  έχουν καλύτερες 
επενδυτ ικές  ευκα ιρ ίες  εκτός επ ιχε ίρησης τότε θα πρέπει η 
επ ιχε ίρηση να πληρώνει μεγαλύτερα ποσά μερισμάτων. Τελικά, 
και από την πρακτική άποψη οι επενδυτές  αναμένουν να 
ε ισπράξουν μερίσματα. Αν η επ ιχε ίρηση δεν πληρώνει 
μερ ίσματα τότε ψυχολογικοί και άλλοι παράγοντες μπορεί να 
επηρεάσουν αρνητ ικά την χρηματιστηριακή τ ιμή των μετοχών 
της. ί Ομοίως, 1998, σ .173) 
ε. Ά λ λ ε ς  μ ο ρ φ έ ς  μ ε ρ ισ μ α τ ικ ή ς  π ο λ ι τ ι κ ή ς .

Εκτός από τις μορφές που αναφέρθηκαν παραπάνω 
υπάρχουν και δ ιάφορες άλλες μορφές μερ ισματ ικής πολιτ ικής.  
Μια από αυτές έχει ήδη αναφερθεί παραπάνω και συνίσταται 
στην καταβολή μετοχικών μερισμάτων. Μια άλλη μορφή 
επ ιτρέπει στην επιχείρηση να κάνει μερ ισματ ική πολιτ ική χωρίς 
να πληρώνει  μερίσματα. Πρόκειται για την περίπτωση 
επανεπένδυσης των μερισμάτων δ ίνοντας στους μετόχους νέες 
μετοχές, (αύξηση κεφαλαίου) αντί να ε ισπράττουν χρηματικά 
μερίσματα. Επίσης υπάρχουν περ ιπτώσεις  που η επιχείρηση 
προσφέρετα ι  να εξαγοράσει μέρος των μετοχών (μετοχές 
θησαυροφυλακ ίου)  αντί να καταβάλλει χρηματικά 
μερίσματα. (Ομοίως, 1998, σ. 174)

Σαν αποτέλεσμα τα ίδια κέρδη κατανέμοντα ι πλέον σε 
μ ικρότερο αριθμό μετοχών. Παράλληλα η μείωση αυτή του 
αριθμού των μετοχών, (μείωση κεφαλαίου) οδηγεί σε αύξηση 
της τρέχουσας χρηματιστηριακής τ ιμής της μετοχής και αποτελε ί  
εναλλακτ ική  λύση τΓρος την εξαγγελία χρηματικού.

63



8.7. ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΠΟΥ ΕΠΗΡΕΑΖΟΥΝ ΤΗΝ ΜΕΡΙΣΜΑΤΙΚΗ
ΠΟΛΙΤΙΚΗ

Ποιοι ε ίνα ι  οι παράγοντες εκείνοι που επηρεάζουν την 
επ ιχε ίρηση στην απόφαση της να δ ιανέμει μέρισμα ή να 
παρακρατήσε ι  τα κέρδη και να τα επανεπενδύσει σε 
παραγωγικές  και κερδοφόρες επ ιχε ιρηματ ικές  δραστηριότητες;  
Την απάντηση στο ερώτημα αυτό θα προσπαθήσουμε να 
δώσουμε παρακάτω.
α. Νομικο ί περ ιορ ισμο ί .  Αυτο ί συνίστανται στα εξής:
I. Δεν ε ίνα ι  δυνατόν να καταβληθεί μέρισμα από το κεφάλαιο. 
Δ ιαφορετ ικά  δεν προστατεύονται οι π ιστωτές. Το κεφάλαιο μένει 
πάντα σταθερό και δεν δύναται να με ιωθεί,  ασφαλώς δεν είναι 
δυνατόν να δ ιανεμηθούν μερίσματα όταν υπάρχουν ζημ ίες  
προηγούμενων χρήσεων, ούτε μπορεί να δ ιανεμηθούν 
μερίσματα όταν η επιχε ίρηση βρίσκεται υπό πτώχευση ή υπό 
εκκαθάριση. Η διανομή μερίσματος κάτω από τέτοιες συνθήκες 
σημαίνει ότι στους μετόχους της επ ιχε ίρησης θα δ ιανεμηθούν 
κεφάλαια που ανήκουν δ ικαιωματικά στους π ιστωτές  αυτής.
II. Η πληρωμή μερισμάτων μπορεί να περ ιορ ιστε ί  με συμβατικές 
υποχρεώσεις  που επιβάλλονται στην επ ιχε ίρηση. Οι τράπεζες ή 
οι π ιστωτές  μπορεί να περιορίσουν την πληρωμή μερισμάτων 
μέχρι ενός ορισμένου ποσού. Η έκδοση ενός ομολογιακού 
δανείου μπορε ί  να περιορίσε ι  ή να απαγορεύσει την πληρωμή 
χρηματ ικών μερ ισμάτων μέχρι όταν επ ιτευχθε ί  ένα ορισμένο 
πολλαπλάσ ιο  του δείκτη "πόσες φορές καλύφτηκαν οι τόκοι" .
III. Σύμφωνα με τον νόμο επίσης μια επιχε ίρηση δεν μπορεί να 
πληρώσει μερ ίσματα τα οποία θα προκαλέσουν την πτώχευση 
αυτής.Οι νομ ικο ί  περιορισμοί έχουν σημασία επειδή ορίζουν το 
πλαίσιο μέσα στο οποίο μπορεί να δ ιαμορφωθεί η μερισματική 
πολιτ ική. Εκτός από αυτούς τους περ ιορ ισμούς όμως οι οποίοι 
καθορίζουν τα όρια μέσα στα οποία θα κινηθεί η μερισματική 
πολιτ ική,  υπάρχουν και ο ικονομικο ί παράγοντες οι οποίοι 
επηρεάζουν αποφασιστ ικά  την μερισματική πολιτ ική. Μερικοί 
από αυτούς  ε ίνα ι οι εξής:
β. Ρυθμός ανάπτυξης της επιχείρησης. Μια επιχε ίρηση η οποία 
ξαφνικά και γρήγορα αναπτύσσεται,  ακόμη και αν έχει υψηλά 
κέρδη, μπορεί να περιορίσε ι  την πληρωμή μερισμάτων για να 
παρακρατήσει  τα αναγκαία κεφάλαια για την επέκταση της και 
την εκμετάλλευση νέων κερδοφόρων επενδυτ ικών ευκαιρ ιών. 
Και όσο ταχύτερος  είναι ο ρυθμός ανάπτυξης μιας επιχε ίρησης 
τόσο μεγαλύτερες  είναι οι ανάγκες χρηματοδότησης για την
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αύξηση και επέκταση των περιουσιακών της στοιχε ίων. Άρα οι 
μελλοντ ικές  ανάγκες σε αναπτυξιακά κεφάλαια μπορεί να 
εμποδ ίσουν την επιχείρηση από την δ ιανομή σημαντικών 
μερ ισμάτων.(Ομο ίως,1998,σ .175)
γ. Ρευστότητα.  Η επιχείρηση μπορεί να πληρώσει μερίσματα 
μόνο αν έχει ικανοποιητ ικά ποσά μετρητών να δ ιαθέσει.  Αν μια 
επ ιχε ίρηση, για παράδειγμα, έχει αρκετά κέρδη αλλά αυτά 
βρ ίσκοντα ι επενδυμένα σε αποθέματα και χρεώσεις  ή και άλλα 
περ ιουσ ιακά  στοιχεία, τότε η επ ιχε ίρηση δεν μπορεί να 
δ ιανε ίμε ι  μερ ίσματα. Συνεπώς, ακόμη και αν μια επ ιχε ίρηση έχει 
μια προ ϊστορ ία  κερδών, λόγω μειωμένης ρευστότητας μπορεί να 
μην είναι σε θέση να καταβάλλει μερίσματα. Γι' αυτό βλέπουμε 
σε ισολογ ισμούς  επιχε ιρήσεων να έχουν σημαντικά ποσά στον 
λογαρ ιασμό μη δ ιανεμηθέντα κέρδη (ή κέρδη εις νέον) και να 
αδυνατούν να δ ιανε ίμουν μερίσματα λόγω μικρών ποσών σε 
μετρητά. Και το πρόβλημα ρευστότητας εμφανίζετα ι  σαν ένα 
χρόνιο πρόβλημα των ελληνικών επ ιχε ιρήσεων, 
δ. Αποδοτ ικότητα  . Η διανομή μερισμάτων συνδέετα ι άμεσα με 
την αποδοτ ικότητα  της επιχε ίρησης. Η απόδοση των 
επενδυμένων κεφαλαίων καθορίζει και το πόσο συμφέρει τους 
μετόχους η δ ιανομή κερδών με την μορφή μερισμάτων τα οποία 
θα επενδυθούν  κάπου αλλού εκτός της επ ιχε ιρήσεως σε σχέση 
με την παρακράτηση των κερδών και την επανεπένδυση στην 
ίδια την επ ιχε ίρηση.
ε. Σταθερότητα  κερδών. Μια επιχείρηση με σταθερά κέρδη είναι 
π ιθανόν να δ ιανε ίμε ι  ένα υψηλότερο ποσοστό κερδών από μια 
επ ιχε ίρηση με κυμαινόμενα κέρδη. Η επ ιχε ίρηση αυτή ε ίνα ι σε 
θέση να προβλέψει τα μελλοντικά της κέρδη και να 
π ρογραμματ ίσε ι  την διανομή ή την επανεπένδυση αυτών. Η 
επ ιχε ίρηση όμως με τα κυμαινόμενα κέρδη δεν είναι βέβαιη αν 
θα π ραγματοπο ιήσε ι  τα ίδια κέρδη στο μέλλον γ ι ’ αυτό για 
λόγους ασφαλε ίας  και μ ικρότερου κινδύνου αποφασίζε ι να 
δ ιανε ίμε ι  ένα χαμηλότερο μέρισμα το οποίο θα μπορέσει 
ευκολότερα να δ ιατηρήσει σε περίπτωση μελλοντ ικής πτώσης 
των κερδών της.
στ. Έ λεγχος  Η διοίκηση η οποία είναι απρόθυμη να αυξήσει το 
κεφάλα ιο με την έκδοση νέων μετοχών, γ ιατ ί  δεν επιθυμεί να 
μειώσει ή να χάσει τον έλεγχο της επιχε ίρησης, θα 
παρακρατήσε ι  μεγαλύτερο ποσοστό κερδών. Η διανομή 
μερ ισμάτων θα είναι πολύ μικρή. Η αυτοχρηματοδότηση βοηθάει 
την δ ιο ίκηση να δ ιατηρήσει τον έλεγχο της επιχείρησης, και η 
σύναψη δανε ίων αυξάνει τον κίνδυνο δ ιακυμάνσεων των κερδών 
για τους μετόχους της επιχε ίρησης. Η εξάρτηση από την 
εσωτερ ική χρηματοδότηση η οποία θα έχει σαν αποτέλεσμα την
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διατήρηση του ελέγχου από τον ίδ ιο όμιλο ή ομάδα μετόχων 
συνεπάγετα ι  με ιωμένο ποσοστό δ ιανομής κερδών σε μερίσματα 
στους μετόχους  της επ ιχε ίρησης.(Ο μο ίω ς ,1998,σ . 176) 
ζ. Βαθμός δανε ιακής επιβάρυνσης. Μια επ ιχε ίρηση με υψηλό 
δείκτη δανε ιακής  καλύψεως ε ίναι πολύ π ιθανό να παρακρατήσει 
μεγαλύτερο ποσοστό κερδών ώστε να μπορέσει αργότερα να 
πληρώσει τους τόκους και τ ις  δόσεις του δανείου, αντί να 
προσφύγε ι  σε νέο δανεισμό. Η εξόφληση των δανειακών 
υποχρεώσεων προϋποθέτει  χρηματικά δ ιαθέσ ιμα. Και αυτά θα 
εξασφαλ ιστούν  ευκολότερα από την παρακράτηση κερδών, 
η. Π ιστωτική επιφάνεια της επιχε ίρησης .Μια επιχείρηση η 
οποία έχει την ικανότητα να προσφύγει στην κεφαλαιαγορά, 
εύκολα μπορε ί  να δ ιανε ίμε ι  ένα υψηλότερο ποσοστό κερδών σε 
μερ ίσματα. Όταν όμως υπάρχει περ ιορ ισμός εξωτερ ικών πηγών 
χρηματοδότησης,  περισσότερα κέρδη θα παρακρατούντα ι  και θα 
χρησ ιμοπο ιούντα ι  για τις προγραμματ ισμένες
χρηματοο ικονομ ικές  ανάγκες της επ ιχε ίρησης. Η δυνατότητα 
δανεισμού επομένως της επιχείρησης θα επηρεάσει την 
μερ ισματ ική  πολιτ ική αυτής.
θ. Η ηλ ικ ία  και το μέγεθος της επ ιχε ίρησης .Η ηλικ ία και το 
μέγεθος μιας επ ιχε ίρησης έχει μεγάλη σημασία για την 
πρόσβαση στις  κεφαλαιαγορές και τις χρηματαγορές  για την 
άντληση κεφαλαίων. Μια μικρή και κα ινούργια επ ιχε ίρηση όμως 
θα έχει αρκετές  δυσκολίες στην εξεύρεση κεφαλαίων και εκεί ο 
κ ίνδυνος ε ίναι μεγαλύτερος για τους επενδυτές  και τις 
τράπεζες.  Έτσι,  μια μικρή και κα ινούργια  επιχε ίρηση έχει 
περ ιορ ισμένη  ικανότητα να αντλήσει μετοχικά ή δανειακά 
κεφάλαια και βασίζεται περισσότερο στην αυτοχρηματοδότηση 
από την παρακράτηση κερδών. Μια μεγάλη και παλιά όμως 
επ ιχε ίρηση,  έχει μεγαλύτερη δυνατότητα εξωτερικής 
χρηματοδότησης  και μπορεί να δ ιανε ίμε ι  υψηλά ποσοστά 
κερδών γ ια  μερίσματα στους μετόχους τη ς . (Ο μ ο ίω ς ,1998,σ .177) 
ι. Άλλο ι  περ ιορ ισμο ί  στις δ ιάφορες συμβάσεις .  Οι 
μακροπρόθεσμες  δανειακές συμβάσεις συχνά περιορίζουν την 
ικανότητα δ ιανομής μερισμάτων μιας επιχείρησης. Οι 
περ ιορ ισμο ί  αυτοί έχουν σχεδιαστε ί  να προστατεύουν τον 
δανειστή της επιχε ίρησης και είναι δυνατόν να προβλέπουν ότι:
(1) Τα μελλοντ ικά  μερίσματα μπορούν να πληρωθούν μόνο με 
μελλοντ ικά  κέρδη τα οποία δημιουργήθηκαν μετά την υπογραφή 
της σύμβασης δανείου, (δηλαδή δεν μπορούν να 
χρησ ιμοπ ο ιηθούν  ιταρακρατηθέντα κέρδη του παρελθόντος για 
την πληρωμή μερισμάτων).
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(2) Δεν μπορούν να πληρωθούν μερίσματα όταν το κεφάλαιο 
κ ινήσεως ε ίνα ι μ ικρότερο από ένα προκαθορ ισμένο ελάχιστο 
ποσό.
(3)  Δεν μπορεί  να καταβληθεί μέρισμα για κοινές μετοχές αν δεν 
έχουν πρώτα καταβληθεί τα δεδουλευμένα και συγχωνευμένα 
από προηγούμενα  χρόνια μερίσματα των προνομιούχων 
μετοχών.
Ια. Αβεβα ιότητα .  Η πληρωμή μερισμάτων με ιώνει την 
π ιθανότητα αβεβα ιότητας στην σκέψη των μετόχων όσον αφορά 
την χρηματοο ικονομ ική  υγεία της επ ιχε ίρησης. Αντ ίθετα,  η μη 
πληρωμή μερ ισμάτων δημιουργεί αμφιβολίες,  αβεβαιότητα, 
απα ισ ιοδοξ ία  και μειώνει την εμπιστοσύνη των μετόχων και 
π ιστωτών στην επ ιχε ίρηση.(Ομοίως, 1998,σ. 178) 
ιβ. Φορολογ ική κατάσταση των μετόχων .Αν οι μέτοχοι 
βρίσκονται σε υψηλή ε ισοδηματική κλίμακα, τότε προτιμούν 
μικρό ή καθόλου μέρισμα. Οι υψηλοί συντελεστές  ατομικών 
ε ισοδημάτων κάνουν τους μετόχους να προτ ιμούν αύξηση της 
τιμής των μετοχών (κεφαλαιακά κέρδη) παρά την διανομή 
μερισμάτων. Οι μέτοχοι με μικρά ε ισοδήματα και χαμηλούς 
συντελεστές  φορολογίας προτιμούν ένα σχετικά υψηλό ποσοστό 
δ ιανεμόμενων κερδών. Η μερισματική πολιτ ική της επιχε ίρησης 
θα αποτελε ί  ένα συμβιβασμό μεταξύ ψηλών και χαμηλών 
ποσοστών δ ιανεμόμενων κερδών και να ικανοποιηθε ί  η 
πλε ιοψηφία των μετόχων και να μην παρατηρηθε ί  αθρόα 
πώληση μετοχών της επ ιχε ίρησης γεγονός που θα σημαίνει  
μετακ ίνηση των μη ικανοποιηθέντων μετόχων, 
ιγ. Φόρος για τα αθέμιτα κέρδη που συσωρεύτικαν .Αν υπάρχει 
μεγάλη συσσώρευση μη δ ιανεμηθέντων κερδών ε ίναι πιθανόν 
να υπάρξει  πρόσθετη φορολογία η οποία θα έχει σαν 
αποτέλεσμα την αθρόα διανομή υψηλών μερισμάτων. Έτσι με 
αυτό τον τρόπο δεν ε ίναι δυνατόν να χρησιμοποιηθε ί  η 
επ ιχε ίρηση από "πλούσιους μετόχους" για την αποφυγή 
φορολογ ίας  του ατομικού ε ισοδήματος λόγω αυξημένων 
συντελεστών. (Ομοίως, 1998, σ. 178)
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΕΝΑΤΟ

9.1. Η ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΕΞΕΛΙΞΗ ΤΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΙΚΗΣ
ΜΙΣΘΩΣΗΣ

Συναλλαγές  με στοιχεία χρηματοδοτ ικής μίσθωσης (Χ.Μ.) 
είναι γνωστές από τους αρχαιότατους χρόνους. Η πρώτη πράξη 
που θα μπορούσε να χαρακτηρ ιστε ί  χρηματοδοτ ική μίσθωση, 
θεωρείται από ορισμένους η μίσθωση στην Α ίγυπτο την τρίτη 
χ ιλ ιετ ία προ Χριστού, από έναν κτηματ ία  σε κάποιους , μαζί με 
όλο τον εξοπλισμό, τους δούλους και τα κοπάδια των ζωών, 
έναντι περ ιοδ ικώ ν  καταβολών και γ ια  το χρονικό δ ιάστημα ίσο 
με επτά πλημμύρες  του Νείλου.

Αργότερα  οι Ρωμαίοι ανέπτυξαν περισσότερο το θεσμό και 
κατάρτισαν λεπτομερε ίς  δ ιατάξεις  για τη ρύθμιση της μίσθωσης 
αυτής που ενσωματώθηκαν στο Ρωμαϊκό Δίκαιο.  Στον 
Μεσαίωνα, οι πράξε ις  χρηματοδοτ ικής μίσθωσης αναφέρονταν 
κυρίως σε άλογα και σε γεωργικά εργαλεία, ενώ στην Αγγλία  
επεκτάθηκε η δραστηριότητα αυτή στον τομέα των ακίνητων,

Σημαντ ική ανάπτυξη γνωρίζε ι η χρηματοδοτ ική μίσθωση 
από τα μέσα του 19ου αιώνα, όποτε εμφανίζονται στ ις Η.Π.Α., 
αλλά και στην Αγγλία οι πρώτες εταιρ ίες χρηματοδοτ ικής 
μίσθωσης που ε ιδ ικεύονται στη μίσθωση βαγονιών για 
μεταφορά εμπορευμάτων.(Αρτίκης,  1999,σ.70)

Στις αρχές του 20ου αιώνα ώθηση στην ανάπτυξη του 
θεσμού έδωσε η εμφάνιση του αυτοκίνητου, και η σύγχρονη 
φάση της χρηματοδοτ ικής μίσθωσης χρονολογείτα ι  από τα 
πρώτα μεταπολεμ ικά  χρόνια. Ορόσημο θεωρείται η ίδρυση στις 
Η.Π.Α. από τον Henry Schoenfeld της εταιρ ίας United States 
Leasing Comporat ion και από τότε η εξέλιξη του θεσμού στις 
Η.Π.Α. υπήρξε θεαματική. Όλες σχεδόν οι μεγάλες επ ιχε ιρήσεις  
παραγωγής και εμπορίας κεφαλαιουχικών αγαθών 
χρησ ιμοποιούν τη χρηματοδοτική μίσθωση σαν εναλλακτική 
μέθοδο δ ιάθεσης των προϊόντων τους, ενώ ένα σημαντικό 
ποσοστό των νέων επενδύσεων χρηματοδοτε ίτα ι  με την μέθοδο 
αυτή.

Στην Ευρώπη' η χρηματοδοτ ική μίσθωση μεταφυτεύθηκε 
από τις  Η.Π.Α. στ ις αρχές της δεκαετ ίας του 1980 ο ρυθμός 
ανάπτυξης του θεσμού ήταν πολύ ταχύτερος, σε σύγκριση με
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εκε ίνων των Η.Π.Α. γ ιατ ί  οι επενδύτες αναγνώρισαν τα σοβαρά 
π λεονεκτήματα  του.(Ομοίως,1999,σ.7θ)

9.2. Η ΕΝΝΟΙΑ ΤΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΙΚΗΣ ΜΙΣΘΩΣΗΣ

Η χρηματοδοτ ική  μίσθωση είναι μια σύμβαση, με την 
οποία ο ένας των συμβαλλόμενων, ο εκμ ισθωτής παραχωρεί τη 
χρήση ενός πράγματος στον αντ ισυμβαλλόμενο, το μισθωτή για 
μια ορ ισμένη χρον ική περίοδο έναντι περ ιοδ ικών πληρωμών. Με 
αλλά λόγια, η χρηματοδοτ ική μίσθωση αποτελε ί  έναν τρόπο 
απόκτησης της χρήσης διαφόρων πραγμάτων χωρίς να 
μεσολαβήσει  η αγορά των πραγμάτων αυτών.
Ο παραπάνω ορισμός, επειδή ε ίναι πολύ γεν ικός δεν ε ίναι 
δυνατόν να συμπεριλάβε ι με ακρίβεια  όλες τ ις  μορφές με τις 
οποίες εμφαν ίζετα ι  η χρηματοδοτ ική μίσθωση και οι οποίες 
δ ιαφοροπο ιούντα ι  σημαντικά με βάση νομικά, λογ ιστ ικά,  
ο ικονομικά  ,ή φορολογικά κριτήρια. Την ασάφεια αυτή 
προσπάθησε να περιορίσε ι  η Επιτροπή Διεθνών Λογ ιστ ικών 
Πρότυπων η οποία το 1982 δημοσίευσε την IAS >17 που 
χρησ ιμοπ ο ιούντα ι  δ ιεθνώς στα πλαίσ ια  της χρηματοδοτ ικής 
μ ίσθωσης . (Τσακλαγκάνος,1998,σ.69)

9.3. ΒΑΣΙΚΑ ΕΙΔΗ

Οι δυο βασικές μορφές χρηματοδοτ ικής μίσθωσης είναι η 
χρηματοο ικονομ ική  μίσθωση και η λε ιτουργ ική μίσθωση.

Στην χρηματοοικονομική μίσθωση ο εκμισθωτής 
μεταβ ιβάζε ι  στο μισθωτή όλους τους κ ινδύνους, αλλά και όλα τα 
οφέλη που ε ίνα ι δυνατό να προέλθουν από το μίσθιο. Τα 
μ ισθώματα που καταβάλλονται εξασφαλίζουν στον εκμισθωτή 
την ανάκτηση της δαπάνης αγοράς του μισθίου καθώς και μια 
λογική καθαρή απόδοση των κεφαλαίων που επένδυσε. Η λέξη 
καθαρή σημαίνε ι  ότι ο μισθωτής είναι υπεύθυνος για τη 
συντήρηση, ασφάλιση και λοιπά έξοδα τα οποία σχετ ίζονται με 
την χρήση του μισθίου. Και η σύμβαση δεν μπορεί να ακυρωθεί 
πριν από την λήξη της .(Ομοίως, 1 998 ,σ .72)

Η λε ιτουργ ική  μίσθωση στην οποία οι κ ίνδυνοι και τα 
οφέλη δεν μεταβιβάζοντα ι πλήρως στο μισθωτή, περιλαμβάνει 
και την παροχή υπηρεσιών συντήρησης του μισθίου. Η μίσθωση
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αυτή περ ιέχε ι  μια ρήτρα ακύρωσης, η οποία δίνει στο μισθωτή 
το δ ικα ίωμα δ ιακοπής της σύμβασης και επ ιστροφής του 
εξοπλισμού πρ ιν  από την λήξη της συμφωνίας. Η δ ιάρκεια της 
μίσθωσης μπορεί  να είναι τόσο μικρή που το καταβαλλόμενο 
μίσθωμα να μην επαρκεί για την ανάκτηση του πλήρους 
κόστους του εξοπλισμού. Οι ηλεκτρον ικο ί  υπολογιστές,  τα 
φωτοτυπικά μηχανήματα και τα διάφορα οχήματα είναι τα 
βασικά είδη εξοπλισμού που καλύπτονται με λε ιτουργ ικές  
μισθώσεις .

9.4. ΛΟΙΠΑ ΕΙΔΗ

Εκτός από τα δυο βασικά είδη χρηματοδοτ ικής μίσθωσης 
υπάρχει ένας αρκετά μεγάλος αριθμός χρηματοδοτ ικών 
μισθώσεων, οι οποίες ενώ από την πρώτη όψη εντάσσοντα ι στο 
ένα ή στο άλλο από τα προαναφερθέντα είδη, παρουσιάζουν 
τέτο ιες ιδ ια ιτερότητες ,  οι οποίες τ ις  κατατάσσουν σε ξεχωριστά 
είδη χρηματοδοτ ικώ ν  μισθώσεων . (Ο μ ο ίω ς ,1998,σ .73)

Δ ιακρ ίνουμε  την πώληση και επαναμίσθωση, τη 
συμμετοχ ική χρηματοδοτ ική  μίσθωση ,την διεθνή χρηματοδοτ ική 
μίσθωση, τη φορολογική χρηματοδοτ ική μίσθωση και την άμεση 
μίσθωση .

9.4.1. ΠΩΛΗΣΗ ΚΑΙ ΕΠΑΝΑΜΙΣΘΩΣΗ

Στην πώληση και επαναμίσθωση η επιχε ίρηση πουλάει ένα 
μέρος ή όλα τα πάγια στοιχεία της σε ένα χρηματοπιστωτικό 
ίδρυμα και ταυτόχρονα συνάπτει με τον αγοραστή μια σύμβαση 
μίσθωσης των στοιχείων αυτών, για ένα ορ ισμένο χρονικό 
δ ιάστημα και κάτω από συγκεκρ ιμένους όρους.

Οι επ ιχε ιρήσε ις  θεωρούν τα πάγια περιουσιακά στοιχεία  
σαν αναγκα ίο  κακό. Και με την πώληση και επαναμίσθωση, οι 
επ ιχε ιρήσε ις  παρακάμπτουν την αναγκαιότητα αυτή και 
συγχρόνως βελτ ιώνουν την ρευστότητα τους. Επιπρόσθετα, ενώ 
οι επ ιχε ιρήσε ις  εξακολουθούν να χρησ ιμοποιούν τα πάγια 
περ ιουσ ιακά  στο ιχε ία  για τ ις  ανάγκες  της λε ιτουργ ίας τους, 
έχουν ευνο ϊκότερη  φορολογική αντ ιμετώπιση, επειδή το 
καταβαλλόμενο μίσθωμα εκπίπτει από τα έσοδα. Στην ουσία οι
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επ ιχε ιρήσε ις  υπολογίζουν αποσβέσεις  στα πάγια περιουσιακά 
στο ιχε ία  που πούλησαν.(Χρηματοοικονομική,2001 ,σ.258)

Η πώληση και επαναμίσθωση παρουσιάζουν ιδ ια ίτερο 
ενδ ιαφέρον  για πολλές μεταποιητικές επ ιχε ιρήσε ις ,  οι οποίες 
απασχολούν  πολλά πάγια στοιχεία τα οποία επιπλέον 
χρηματοδοτούντα ι  με βραχυπρόθεσμα κεφάλαια και όχι με ίδια ή 
τουλάχ ιστον  με μακροπρόθεσμα όπως ορίζουν οι βασικές αρχές 
χρ ηματοδότησης  των επιχειρήσεων.

9.4.2. ΣΥΜΜΕΤΟΧΙΚΗ ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΙΚΟΙ ΜΙΣΘΩΣΗ

Η συμμετοχ ική  χρηματοδοτ ική μίσθωση απαρτίζετα ι από 
ένα ή περ ισσότερα πρόσωπα και ασχολούντα ι με την 
χρηματοδότηση που περιέχει τα κεφάλαια για την αγορά του 
μ ισθίου. Ο εκμισθωτής απολαμβάνει όλα τα φορολογικά 
πλεονεκτήματα  που πηγάζουν από την κυρ ιότητα του μισθίου, 
αποσβέσε ις ,  παρά το γεγονός ότι συμμετέχε ι  στο κόστος 
απόκτησης του μισθίου μόνο κατά ένα μικρό ποσοστό .

Εδώ υπάρχουν δυο συμβάσεις  ,η μια ε ίνα ι η σύμβαση 
χρηματοδοτ ικής  μίσθωσης μεταξύ εκμισθωτή και μισθωτή, ό 
οποίος κατά κάποιο τρόπο ενεργεί  σαν εκπρόσωπος των 
χρηματοδοτώ ν.  Η άλλη είναι η σύμβαση χρηματοδότησης μεταξύ 
των χρηματοδοτώ ν και του εκμισθωτή. Για την εξασφάλιση των 
συμφερόντων των χρηματοδοτών, ο εκμ ισθωτής τους εκχωρεί 
ανάλογο ποσοστό από τα μισθώματα. Η μορφή αυτή της 
χρηματοδοτ ικής  μίσθωσης χρησιμοποιε ίτα ι  όταν το μίσθια είναι 
αντ ικε ίμενο  μεγάλης αξίας , όπως τρένα, αεροπλάνα, πλοία 
(Τ σ ακλα γκά νος ,1998, σ .182)

9.4.3. ΔΙΕΘΝΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΙΚΗ ΜΙΣΘΩΣΗ

Στην δ ιεθνή χρηματοδοτική μίσθωση δυο τουλάχιστον από 
τους συμβαλλομένους  έχουν την έδρα των επ ιχε ιρήσεων τους 
σε δ ιαφορετ ικές  χώρες. Όταν ο πωλητής του αντικε ιμένου 
εδρεύει στο εξωτερικό και ο μισθωτής και εκμισθωτής στο 
εσωτερ ικό ,  έχουν εισαγωγική χρηματοδοτ ική μίσθωση ,ενώ 
αντ ίθετα ,  όταν ο μισθωτής έχει έδρα σε χώρα του εξωτερικού

71



και οι υπόλοιποι δυο στο εσωτερικό, τότε έχουμε εξαγωγική 
χρηματοδοτ ική  μίσθωση.

Η δ ιεθνής χρηματοδοτ ική μίσθωση συνδέετα ι,  σε σύγκριση 
με την εγχώρια χρηματοδοτική μίσθωση, με πρόσθετους 
κ ινδύνους για τον εκμισθωτή. Πρώτον, το συναλλαγματ ικό 
κ ίνδυνο που οφείλετα ι  στην διακύμανση των συναλλαγματ ικών 
ισοτ ιμ ιών και ε ιδ ικότερα του νομίσματος, στο οποίο εκφράζονται 
τα μισθώματα, έναντι του εθνικού νομ ίσματος της χώρας του 
εκμ ισθωτή. Δεύτερον,  τον κίνδυνο της χώρας ο οποίος 
περ ιλαμβάνε ι  τόσο τον οικονομικό κίνδυνο όσο και τον πολιτ ικό 
κίνδυνο. Ο ο ικονομ ικός  κίνδυνος αναφέρετα ι στο ενδεχόμενο 
αδυναμ ίας της χώρας του μισθωτή να ανταποκρ ιθε ί  στις  
ο ικονομ ικές  της υποχρεώσεις στο εξωτερικό.  Ο πολιτ ικός 
κ ίνδυνος αναφέρετα ι  στην ενδεχόμενη απροθυμία του νέου 
καθεστώς της χώρας του μισθωτή να αναγνωρίσει τις 
συμβατ ικές  δεσμεύσε ις  του προηγούμενου καθεστώς. Τρίτον, 
τον αυξημένο π ιστωτ ικό κίνδυνο λόγω των σοβαρών πρόσθετων 
δυσχερε ιών στην εκτίμηση της φερεγγυότητας του εκμισθωτή ή 
μισθωτή που οφείλονται κυρίως στο δ ιαφορετ ικό νομικό 
π ερ ιβάλλον .(Ο μο ίω ς ,1998 ,σ .183)

Οι δ ιαφορές στη φορολογική νομοθεσία  και στο νομικό 
προσδιορ ισμό της χρηματοδοτ ικής μ ίσθωσης από χώρα σε 
χώρα, μάλλον συνιστούν εμπόδιο στην ανάπτυξη των διεθνών 
χρηματοδοτ ικώ ν μισθώσεων. Ένα άλλο εμπόδιο είναι οι 
δεσμεύσεις  που προβλέπουν οι νομοθεσ ίες  των διαφόρων 
χωρών για την χρησιμοποίηση του εξοπλισμού, ο οποίος 
αποκτήθηκε με χρηματοδοτ ική μίσθωση εκτός των συνόρων 
τους. Για παράδειγμα, στις Η.Π.Α. δε χορηγε ίτα ι  συνήθως η 
έκπτωση επένδυσης σε περίπτωση χρηματοδοτ ικής μίσθωσης 
εξοπλισμού που χρησιμοποιε ίτα ι  εκτός Η.Π.Α. Στην Αγγλία , το 
ποσοστό που δ ικα ιούται ο εκμισθωτής να εκπέσει τον πρώτο 
χρόνο από το κόστος του μισθίου περ ιορ ίζετα ι  στο 25% σε 
περίπτωση δ ιεθνούς χρηματοδοτ ικής μίσθωσης (σε εθνικές 
μ ισθώσεις  εκπ ίπτε ι  το 100%). Κάτω από αυτές τις συνθήκες 
είναι λογικό ο εκμισθωτής να απαιτε ί  υψηλότερο μίσθωμα.

Μερικές φορές η προσεκτ ική μελέτη των νομοθεσιών 
αποκαλύπτε ι  νομ ικούς χε ιρ ισμούς οι οποίο ι τελικά καθιστούν 
μία δ ιεθνή χρηματοδοτ ική  μίσθωση ελκυστική .  Για παράδειγμα 
αν ένας Αγγλος  εκμισθώσει ένα περ ιουσιακό στοιχείο σε έναν 
Αμερ ικάνο στ ις  Η.Π.Α.,  χωρίς  δ ικα ίωμα αγοράς στο τέλος της 
σύμβασης, αλλά 'μόνο με δ ικα ίωμα ανανέωσης, τότε ο 
εκμ ισθωτής δ ικα ιούτα ι  έκπτωση 25%. Αν είχε χορηγηθεί 
δ ικα ίωμα αγοράς, τότε η χρηματοδοτ ική μίσθωση θα ήταν για 
την αγγλ ική νομοθεσία  ενοικ ίαση - αγορά και ο εκμισθωτής θα

72



έχανε την έκπτωση του 25%. Σύμφωνα με την νομοθεσία των 
Η.Π.Α., επειδή ο μισθωτής έχει το δ ικα ίωμα ανανέωσης, αποκτά 
την κυρ ιότητα του μισθίου και επόμενος δ ικα ιούται την έκπτωση 
επένδυσης (10%) και τις αποσβέσεις  του μισθίου. Οι 
φορολογ ικές  αρχές της Αγγλίας θεωρούν ότι ο Άγγλος 
εκμ ισθωτής έχει την κυριότητα του μισθίου, ενώ οι αρχές των 
Η. Π. Α. θεωρούν ότι ο Αμερικάνος μ ισθωτής έχει την κυριότητα 
με αποτέλεσμα να δ ιπλασιάζονται τα φορολογικά
πλεονεκτήματα .  (Ομοίως, 1998,σ.184)

9.4.4. ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΗ ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΙΚΗ ΜΙΣΘΩΣΗ

Η ανάπτυξη της χρηματοδοτικής μίσθωσης στις Η.Π.Α. έχει 
επηρεαστε ί  σημαντ ικά  από τη φορολογική νομοθεσία . Ο θεσμός 
προσφέρε ι την ευκαιρ ία σε επ ιχε ιρήσεις ,  οι οποίες δεν 
προβλέπετα ι  να έχουν φορολογητέα κέρδη, να αποκτήσουν νέα 
περ ιουσ ιακά  στο ιχε ία  απαραίτητα για την παραγωγική τους 
δ ιαδικασία,  εκχωρώντας τις φορολογικές τους ατέλε ιες  στον 
εκμ ισθωτή. Για παράδειγμα ο εκμισθωτής Α είναι μία επ ιχε ίρηση 
που π ραγματοπ ο ιε ί  σημαντικά κέρδη και έχει φορολογικό 
συντελεστή 46%. Η επιχείρηση Β χρειάζετα ι κα ινούργιο 
εξοπλισμό αξ ίας  2 εκατομμυρίων δολαρίων, προκειμένου να 
αυτοματοπο ιήσε ι  την παραγωγική της δ ιαδικασία. Η επ ιχε ίρηση 
Β δεν προβλέπετα ι  να έχει σημαντικό φορολογητέο ε ισόδημα τα 
επόμενα δύο χρόνια .  Επομένως, αν δανε ιστε ί  για να αγοράσει 
τον εξοπλισμό, τα χρηματοπιστωτικά έξοδα δεν θα καλυφθούν 
από τα έσοδα της. Ο Α ευχαρίστως αναλαμβάνει να αγοράσει 
τον εξοπλ ισμό και να τον μισθώσει στην επιχείρηση Β, έναντι 
ενός λογ ικού μισθώματος, προκειμένου να εκμεταλλευτε ί  τις 
φορολογ ικές  ωφέλειες  που είναι σημαντικές.  Οι ωφέλειες 
προέρχοντα ι  από την έκπτωση επένδυσης -10% επί των 2 
εκατομμυρ ίων δολαρίων και από τις αποσβέσεις  του 
μ ισ θ ίου . (Α ρτ ίκης ,1998, σ. 89)

Γενικά, σε αυτές τις περιπτώσεις,  οι όροι της σύμβασης 
δ ιατυπώ νοντα ι  μετά από προσεκτ ική μελέτη της φορολογικής 
νομοθεσ ίας  και έχουν στόχο να μεγ ιστοποιήσουν τις ωφέλειες 
από το φορολογ ικό  σύστημα και γ ι ’ αυτό οι περισσότερες 
συμβάσε ις  που πραγματοποιούνται στ ις  Η.Π.Α. είναι αυτού του 
ε ίδους .
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9.4.5. ΑΜΕΣΗ ΜΙΣΘΩΣΗ

Στην περ ίπτωση της άμεσης μίσθωσης ο εκμ ισθωτής είναι 
θυγατρ ική ετα ιρ ία  του κατασκευαστή ή εκε ίνου που παρέχει το 
περ ιουσ ιακό στο ιχε ίο  και έχει σαν αντ ικε ίμενο  την προώθηση 
των πωλήσεων της μητέρας επ ιχε ίρησης με τη σύναψη 
χρηματοο ικονομ ικώ ν  μισθώσεων. Και από την πλευρά του ο 
εκμ ισθωτής αναλαμβάνε ι  και την συντήρηση του 
μ ισ θ ίου . (Ο μο ίω ς ,1998,σ .89)

ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΔΕΚΑΤΟ

10.1. Η ΕΝΝΟΙΑ ΤΩΝ ΟΜΟΛΟΓΙΩΝ

Τα ομολογ ιακά δάνεια είναι δάνεια μεγάλου ύψους και 
πωλούνται από επ ιχε ιρήσε ις  σε επενδύτες,  προκειμένου να 
αντλήσουν τα αναγκαία για τη λε ιτουργ ία  του κεφαλαίου 
μεγάλης δ ιάρκε ιας .  Το κεφάλαιο των δανείων αυτών
αναλαμβάνετα ι  από πολλούς δανειστές. Και κάθε δανειστής 
χορηγε ί μόνο ένα μικρό μέρος του συνολικού δανείου. Η 
απαίτηση των δανειστών κατά του δανε ιζομένου για την 
επιστροφή του κεφαλαίου και την καταβολή των τόκων 
ενσωματώνετα ι  στ ις ομολογ ίες .(Χρηματοο ικονομ ική ,2001 ,σ.562) 

Στην ομολογ ία  αναγράφεται το ποσό του δανείου, το μέρος 
του δανείου που αντ ιπροσωπεύει η ομολογία , το επιτόκιο του 
δανείου, ο χρόνος  πληρωμής των τόκων, ο χρόνος εξόφλησης 
του δανείου και οι λο ιπο ί όροι έκδοσης του δανείου. Αν και στην 
Ελλάδα, τα ομολογ ιακά δάνεια εκδ ίδουν το Δημόσιο, τα Νομικά 
Πρόσωπα Δημόσιου Δικαίου, οι κρατ ικές επ ιχε ιρήσεις,  οι 
τράπεζες  και οι ανώνυμες εταιρίες, η ανάπτυξη του θεσμού 
μέχρι και σήμερα δεν θεωρείται γενικά ικανοποιητ ική.
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10.2. ΣΥΜΒΑΣΗ ΔΑΝΕΙΟΥ

Η σύμβαση ενός ομολογιακού δανείου επηρεάζει  
σημαντ ικά  το πραγματ ικό  κόστος του δανείου και την μελλοντική 
ευελ ιξ ία  της εκδότρ ιας  επιχείρησης.

Η σύμβαση του δανείου είναι ένα νομ ικό έγγραφο το οποίο 
αναφέρετα ι  στα δ ικαιώματα και στις υποχρεώσεις  των κατοχών 
των ομολογ ιών και της εκδότριας επ ιχε ίρησης. Η σύμβαση 
περ ιλαμβάνε ι  περ ιορ ιστ ικούς  όρους για την εκδότρια εταιρ ία,  
όπου καλύπτουν θέματα όπως οι συνθήκες κάτω από τις οποίες 
η επ ιχε ίρηση μπορεί να εξόφληση τ ις  ομολογ ίες  πριν από την 
λήξη τους, το επίπεδο το οποίο ο δε ίκτης κάλυψης τόκων 
μπορεί να δ ιατηρε ίτα ι ,  αν η επιχείρηση πρόκε ιτα ι  να εκδώσει 
επ ιπρόσθετο  δάνειο και περιορισμούς στ ις  πληρωμές 
μερ ισμάτων, προκε ιμένου τα κέρδη να χρησ ιμοποιηθούν κατά 
π ροτερα ιότητα  για την εξυπηρέτηση του
δανε ίου .(Καρατάσ ιος ,1985 ,σ .50)

Γενικά, οι όροι αυτοί είναι σχεδ ιασμένο ι να δ ιασφαλίζουν 
τους επενδυτές  ότι η επιχείρηση δεν μεταβάλλει τη 
χρηματοο ικονομ ική  της πολιτ ική, με σκοπό να υποβαθμίσει την 
ποιότητα των ομολογιών της μετά από τη στιγμή της έκδοσης 
της.

10.3. ΒΑΣΙΚΕΣ ΚΑΤΗΓΟΡΙΕΣ ΟΜΟΛΟΓΙΩΝ

Η ταξ ινόμηση των ομολογιών συνήθως βασίζεται στο είδος 
της εξασφάλ ισης  που παρέχουν οι επ ιχε ιρήσε ις  οι οποίες 
εκδ ίδουν τις ομολογίες.  Η εξασφάλιση παρέχεται με εκχώρηση 
απα ίτησης σε βάρος των περιουσιακών στοιχείων της 
επ ιχε ίρησης  που δανείζεται.

Οι κάτοχοι ομολογιών, όπως οι άλλοι δανειστές, 
επ ιθυμούν  να προστατεύουν τα συμφέροντα τους με την 
εκχώρηση απαίτησης κατά των ενεργητ ικών στοιχε ίων του 
δανε ιζόμενου.  Παρόλο που αυτό ισχύει νομικά, από πρακτική 
άποψη, η καλύτερη προστασία των δανειστών είναι η ικανότητα 
της εκδότρ ιας  επιχε ίρησης να πραγματοποιε ί  
κέρδη .(Ομο ίως,1985,σ .51)

Οι βασικές  κατηγορίες ομολογιών είναι οι μη εγγυημένες 
ομολογ ίες ,  οι υποδεέστερες μη εγγυημένες ομολογίες, οι 
ενυπόθηκες  ομολογίες,  οι ενεχυριασμένες ομολογίες,  οι
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υποχρεώσεις  εξοπλισμού και οι ομολογίες  β ιομηχαν ικών 
εσόδων.

10.3.1. ΜΗ ΕΓΓΥΗΜΕΝΕΣ ΟΜΟΛΟΓΙΕΣ

Οι μη εγγυημένες ομολογίες βασίζονται στην γενική 
αφερεγγυότητα  της εκδότριας επ ιχε ίρησης χωρίς να γ ίνεται 
αναφορά σε ορ ισμένες  απαιτήσεις  σε βάρος συγκεκρ ιμένων 
ενεργητ ικών στο ιχε ίων. Η απαίτηση που ενσωματώνεται σε μια 
μη εγγυημένη ομολογία δεν εξασφαλίζετα ι με εμπράγματο 
δ ικα ίωμα σε βάρος συγκεκριμένου περιουσιακού 
σ το ιχ ε ίου . (Α ρ τ ίκη ς ,1999, σ. 95)

Οι κάτοχο ι μη εγγυημένων ομολογιών είναι γεν ικο ί  
π ιστωτές  της επ ιχε ίρησης και κατά συνέπεια, οι απα ιτήσε ις  τους 
προστατεύοντα ι  από περιουσία η οποία δεν έχει χρησ ιμοποιηθε ί  
για εγγύηση άλλης  υποχρέωσης.

10.3.2. ΥΠΟΔΕΕΣΤΕΡΕΣ ΜΗ ΕΓΓΥΗΜΕΝΕΣ ΟΜΟΛΟΓΙΕΣ

Οι υποδεέστερες  μη εγγυημένες ομολογίες  έχουν μια 
απαίτηση σε βάρος ενεργητικών στοιχε ίων της εκδότριας 
επ ιχε ίρησης η οποία μπορεί να ικανοποιηθε ί μόνο αν 
προηγουμένως έχει εξοφληθεί το κύριο δάνειο. Οι ομολογίες 
αυτές μπορε ί  να έπονται είτε ορ ισμένων γραμματίων προς 
πληρωμή ε ίτε  όλων των άλλων δανείων της επ ιχε ίρησης. Οι 
υποδεέστερες  μη εγγυημένες ομολογίες  μιας επ ιχε ίρησης που 
έχει εξαντλήσε ι  όλη την ικανότητα της σχετικά με την έκδοση 
ενυπόθηκων ομολογιών έχουν υψηλό κίνδυνο και 
επ ιτόκ ιο.  (Ομοίως,  1998, σ. 95)

10.3.3. ΕΝΥΠΟΘΗΚΕΣ ΟΜΟΛΟΓΙΕΣ

Οι ενυπόθηκες  ομολογίες εξασφαλίζοντα ι με εγγραφή 
υποθήκης σε ακίνητα. Ανάλογα με το ε ίδος της υποθήκης οι 
ενυπόθηκες  ομολογ ίες  δ ιακρίνονται σε ενυπόθηκες ομολογίες 
πρώτης υποθήκης , δεύτερης υποθήκης κ.λ.π.
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Οι ενυπόθηκες  ομολογίες δ ιακρίνονται επίσης σε κλειστές 
και ανο ικτές ,  ανάλογα με την δυνατότητα ή όχι χρησιμοποίησης 
του ίδ ιου ενεργητ ικού στοιχείου για την εξασφάλιση άλλου 
δανείου. Στ ις  ανοικτές ομολογίες η επιχείρηση μπορεί να 
πουλήσει και άλλες ομολογίες, εκτός από τις αρχ ικές  , οι οποίες 
εξασφαλ ίζοντα ι  με το ίδιο ενεργητ ικό στοιχείο. Στις κλειστές 
ομολογ ίες  η επ ιχε ίρηση δεν μπορεί να πουλήσει περισσότερες 
ομολογ ίες  από αυτές που έχουν εκδοθεί και εξασφαλιστε ί  με το 
ενεργητ ικό στο ιχε ίο .  Οι ομολογίες αυτές εξασφαλίζοντα ι με 
ενεχυρ ίαση μετοχών και ομολογιών ιδ ιοκτησίας της εκδότριας 
επ ιχε ίρησης.(Ομο ίως,1999,σ .96)

Οι ομολογ ίες  και οι μετοχές που βαρύνονται με ενέχυρο 
κατατ ίθεντα ι  σε ένα θεματοφύλακα για την δ ιασφάλιση των 
συμφερόντων των ομολογιούχων. Αν οι ενεχυριασμένες 
ομολογ ίες  εξασφαλίζοντα ι  με ενυπόθηκες ομολογίες,  τότε οι 
ομολογ ίες  αυτές  έχουν την ίδ ια απαίτηση όπως μια ενυπόθηκη 
ομολογία.
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ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ

Με τον όρο Χρηματοο ικονομική ορίζετε η εφαρμογή μιας 
σε ιράς ο ικονομ ικώ ν αρχών για τη μεγιστοποίηση του πλούτου, 
δηλαδή της συνολικής αξίας μιας επ ιχε ίρησης. Στην
πραγματ ικότητα ,  κανείς δε γνωρίζε ι πότε επ ιτυγχάνετα ι  ο 
μέγ ιστος πλούτος,  αν και εξυπακούεται ότι είναι ο τελικός 
στόχος κάθε επιχε ίρησης. Ένας τρόπος για να υπολογ ιστε ί  ο 
πλούτος μ ιας  επιχε ίρησης είναι μέσω της τ ιμής της κοινής 
μετοχής της. Όταν ανεβαίνε ι η τιμή της μετοχής μιας 
επ ιχε ίρησης,  τότε  θεωρείται ότι ο πλούτος των μετοχών της 
επ ιχε ίρησης αυξήθηκε,

Η χρηματοο ικονομ ική έχει αναπτύξει πολλές και σύνθετες 
π ροσεγγ ίσε ις  προκειμένου να δώσει στα δ ιευθυντ ικά στελέχη τα 
εργαλεία γ ια  να λύνουν τα δύσκολα προβλήματα της 
επ ιχε ίρησης.  Κατά τα τελευταία 20 χρόνια, η χρηματοπιστωτική 
ο ικονομική δ ιεύρυνε τους ορ ίζοντες της, και σήμερα η έμφαση 
δίνεται στους τρόπους αποτελεσματικής δ ιαχε ίρ ισης  των 
π ερ ιορ ισμένω ν πόρων και της επένδυσης κεφαλαίων σε 
περ ιουσ ιακά  στοιχεία  ή προγράμματα που αποφέρουν το 
κατάλληλο αντ ιστάθμισμα κ ινδύνου/ απόδοσης. Δόθηκε βάρος 
στη μελέτη εναλλακτ ικών σεναρίων και στην επίδραση κάθε 
εναλλακτ ικού σεναρίου στην αξία της επιχείρησης. Μεγαλύτερη 
προσοχή δόθηκε στον προσδιορισμό της κατάλληλης αναλογίας 
χρηματοδότησης  χρέους και μετοχικού κεφαλαίου, καθώς 
επίσης και στην ορθή πολιτ ική μερίσματος. Η ανάγκη για την 
επεξεργασ ία  μακροπρόθεσμων προγραμμάτων, για την 
αξιοποίηση των νέων χρηματοοικονομικών τ ίτλων και για την 
κατανόηση των διεθνών αρχών γίνεται όλο και περισσότερο 
εμφανής.

Η γνώση της χρηματοπιστωτικής πολιτ ικής δεν πρέπει να 
είναι αποκλε ιστ ικό  προνόμιο των δ ιαχε ιρ ιστών των διαθεσίμων 
της επ ιχε ίρησης,  των ελεγκτών, των σχεδιαστών, των 
χρηματοο ικονομ ικώ ν  προγραμμάτων. Σε κάθε επιχε ίρηση, αν οι 
λογ ιστές,  οι στατ ιστ ικολόγοι,  και οι υπεύθυνοι πωλήσεων έχουν 
αντ ίληψη και κατανόηση των χρηματοο ικονομικών αρχών, θα 
είναι σε θέση να συμμετέχουν αποτελεσματικότερα στη 
δ ιαδ ικασ ία  λήψης των αποφάσεων.

Η χρηματοο ικονομ ική είναι λ ίγο επιστήμη και λ ίγο τέχνη. Η 
χρηματοο ικονομ ική  ανάλυση παρέχει τη δυνατότητα να 
λαμβάνοντα ι  ορθές και ευέλικτες επενδυτικές αποφάσεις  στην
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κατάλληλη και πλεονεκτ ικότερη χρονική στιγμή. Ο 
χρηματοο ικονομ ικός  προγραμματισμός, ένας κρίσιμος τομέας 
τ Πζ χρηματοο ικονομ ικής  δ ιαχείρ ισης, περιλαμβάνε ι σε 
καθημερ ινή βάση τη λήψη αποφάσεων που βοηθούν την 
επ ιχε ίρηση να αντ ιμετωπίζε ι  τις ταμειακές ανάγκες, και απαιτε ί  
προσεκτ ική παρακολούθηση των ενδιάμεσων μεταβολών της 
επ ιχε ιρηματ ικής  δραστηριότητας. Η ανάλυση των κυκλικών 
δ ιακυμάνσεων βοηθά το χρηματοο ικονομικό δ ιαχε ιρ ιστή να 
δ ιατηρε ί  το χρηματοο ικονομικό κόστος σε χαμηλά επίπεδα και 
να αποφεύγε ι  τη δημιουργία πλεονασμάτων στα αποθέματα και 
στην παραγωγική  ικανότητα. Ο σωστός χρονικός συντονισμός 
της επ ιχε ιρηματ ικής  δραστηριότητας οδηγεί σε καλύτερες 
αποφάσεις  ως προς την παραγωγή και τα αποθέματα έτσι ώστε 
να ανταποκρ ίνοντα ι  στις μεταβολές της ο ικονομικής
δραστηρ ιότητας .

Ο σχεδ ιασμός για την επίτευξη των καλύτερων 
αποτελεσμάτων πρέπει να είναι ευέλ ικτος έτσι ώστε να 
επιτρέπει εναλλακτ ικές  στρατηγικές για την αντ ικατάσταση των 
υπαρχόντων προγραμμάτων στην περίπτωση που οι 
χρηματοο ικονομ ικές  και οικονομικές εξελ ίξε ις  αποκλίνουν από 
τα προβλεπόμενα πρότυπα. Επιπλέον, ο χρηματοο ικονομικός 
σχεδ ιασμός συνεπάγεται στην επιλογή του κατάλληλου χρόνου 
για επενδύσε ις ,  ώστε να αποφευχθεί η υπερβολική επέκταση 
των δραστηρ ιοτήτων και η αποτελεσματική χρήση των πόρων.

Βέλτ ιστη χρήση των χρηματικών κεφαλαίων σημαίνει 
δ ιερεύνηση των διαφορετικών επιλογών που υπάρχουν και η 
επιλογή εκε ίνων που αποφέρουν τη μεγαλύτερη συνολική 
απόδοση. Σημαίνει ,  επίσης, ότι πρέπει να υ ιοθετούνται 
αποτελεσματ ικές  μέθοδοι για τον προσδιορ ισμό του ποσού του 
δανεισμού ώστε να μειωθούν οι χρηματοο ικονομικο ί  κ ίνδυνοι.  Η 
χρηματοδότηση που θα χρησιμοποιηθε ί για την άντληση 
κεφαλαίων πρέπει να περιλαμβάνει χαρακτηρ ιστ ικά ασφαλε ίας 
που θα επ ιτρέπουν  τις επαναχρηματοδοτήσεις  όταν οι συνθήκες 
της αγοράς ε ίναι ευνοϊκές.

Αφού ληφθεί  η απόφαση για χρηματοδότηση, τα στελέχη 
πρέπει να παρακολουθούν σταθερά τις εξελ ίξε ις.  Αν το αρχικό 
πρόγραμμα δεν ανταποκρίνεται στις  προσδοκίες  τότε είναι 
απαραίτητη η αναγνώριση αυτού του γεγονότος και η λήψη 
επανορθωτ ικώ ν μέτρων. Οι ανεπαρκείς  ή άκαμπτοι δ ιαχε ιρ ιστές 
είναι υπόλογοι στις δυνάμεις  του ανταγωνισμού και στην κρίση 
της αγοράς, στην οποία η αξιολόγηση αποτελε ί  τον ύστατο 
καθοριστ ικό παράγοντα της επ ιτυχημένης ή αποτυχημένης 
χρηματοο ικονομ ικής  διαχείρ ισης.

79



Γι' αυτό το λόγο, είναι σημαντικό να έχουν πληροφορηθεί 
τα στελέχη για τ ις  νέες προόδους στη σύγχρονη θεωρία της 
χρηματοο ικονομ ικής ,  καθώς και γ ια τις εξελ ίξε ις  που 
συμβαίνουν στις ο ικονομικές αγορές. Η χρηματοο ικονομική έχει 
αναδε ιχθε ί  σε σημαντική επιστήμη που απαιτε ί  συνεχή 
αναβάθμιση των παλαιών και βελτίωση των νέων εννοιών, και 
οι πρόσφατες πρόοδοι στις μεθόδους αξ ιολόγησης μπορούν να 
συμβάλουν στη λήψη καλύτερων αποφάσεων.

Πιστεύω ότι ανάλογα με τα μέσα και την β ιβλ ιογραφία που 
διέθετα κατέβαλα την βέλτιστη προσπάθεια  για την ορθότερη 
προσέγγ ιση του θέματος και την όσο δυνατόν καλύτερη 
συγγραφή του ώστε να είναι κατανοητό και ευανάγνωστο.
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