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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

 

Στην παρούσα πτυχιακή εργασία θα ασχοληθούµε µε το ζήτηµα των Άµεσων Ξένων 

Επενδύσεων, ειδικότερα των εξαγορών και των Greenfield επενδύσεων, ώστε να 

µπορέσουµε να απαντήσουµε στο ζήτηµα της ελληνικής προοπτικής.  

Ποια είναι όµως η έννοια των άµεσων ξένων επενδύσεων; Ως άµεσες ξένες 

επενδύσεις θα µπορούσαµε να ορίσουµε την ίδρυση θυγατρικών επιχειρήσεων στο 

εξωτερικό οι οποίες είναι µερικώς ή ολικώς ιδιοκτησίας της µητρικής επιχείρησης. 

Βέβαια άµεση ξένη επένδυση µπορεί να υπάρξει και ως συγχώνευση επιχειρήσεων, 

εξαγορά ή εκ του µηδενός επένδυση. 

Ως εξαγορά ορίζεται η απόκτηση ενός σηµαντικού ποσοστού του µετοχικού 

κεφαλαίου µιας τοπικής επιχείρησης από µία ξένη επιχείρηση (µερική εξαγορά) ή η 

απόκτηση όλου του ποσοστού του µετοχικού κεφαλαίου της τοπικής επιχείρησης 

(ολική εξαγορά). 

Ως συγχώνευση ορίζουµε την ένωση δύο επιχειρήσεων, συνήθως µίας µεγάλης και 

µίας µικρότερης  µε σκοπό την αναδιάρθρωση της µικρής εταιρείας. 

Στην ουσία οι άµεσες ξένες επενδύσεις αφορούν στην µεταφορά πέρα από τα εθνικά 

σύνορα ενός πακέτου εισαγωγικών πόρων/εισροών. Οι εισροές αυτές θα µπορούσαν 

να είναι είτε υλικές είτε και άυλες. 

Κάποιοι από τους βασικότερους λόγους που ωθούν στην ύπαρξη άµεσων ξένων 

επενδύσεων είναι: 

- Η προσφορά αυξηµένης κερδοφορίας στις ξένες αγορές. 

- Η συρρίκνωση των τοπικών αγορών 

- Οικονοµικοί/φορολογικοί λόγοι 

Βασικός σκοπός των άµεσων ξένων επενδύσεων είναι ο ολικός ή µερικός έλεγχος της 

τοπικής επιχείρησης και η ενεργός συµµετοχή του ξένου επιχειρηµατία στην διοίκηση 

της επιχείρησης αυτής.



II 

 

 

Στην πορεία λοιπόν της εργασίας αυτής θα συναντήσουµε στοιχεία στατιστικά και µη 

και πληροφορίες σχετικά µε την έννοια των άµεσων ξένων επενδύσεων, τις 

κατηγορίες των άµεσων ξένων επενδύσεων, τις συνέπειες και τους παράγοντες 

προσέλκυσης των επενδύσεων. Επίσης θα αναφερθούν στοιχεία σχετικά µε τις άµεσες 

ξένες επενδύσεις στην Ελλάδα τόσο ως χώρα υποδοχής των επενδύσεων όσο και ως 

χώρα προέλευσης των άµεσων ξένων επενδύσεων. 

 

 

Εικόνα 1 

Πηγή: https://www.fortunegreece.com%2Farticle%2Fipsilo-ennea-eton-gia-tis-ameses-xenes-

ependisis-stin-ellada-to-2017 

 

 

 

 

 

 



III 

 

 

ABSTRACT 

 

In this thesis we will address the issue of Foreign Direct Investment, in particular, 

acquisitions and Greenfield investments, so that we can answer the question of the Greek 

perspective. 

But what is the concept of foreign direct investment? Foreign direct investment could be 

defined as the establishment of overseas subsidiaries which are partially or wholly owned by 

the parent company. Of course, direct foreign investment can also come as a business 

merger, a takeover or a zero-investment.  

 

A takeover is defined as the acquisition of a significant percentage of a local business's 

equity by a foreign company (partial takeover) or the acquisition of all of the local company's 

share capital (total takeover). 

A merger is defined as the merger of two companies, usually one large and one smaller, with 

the aim of restructuring the small company. 

In fact, foreign direct investment refers to the transfer across the national borders of an 

import / input package. These inputs could be either material or intangible. 

Some of the main reasons that drive FDI are: 

 

 

- Offering increased profitability to foreign markets. 

- The shrinkage of local markets 

- Financial / tax reasons 

 

 

The main purpose of foreign direct investment is the total or partial control of the local 

business and the active involvement of the foreign entrepreneur in the management of that 

business. 

In the course of this work we will come across statistical and non-statistical data and 

information on the concept of foreign direct investment, the types of foreign direct 

investment, the consequences and the factors attracting investment. Foreign direct 



IV 

 

investment in Greece, both as a host country and as a country of origin of foreign direct 

investment, will also be reported. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



V 

 

ΕΥΧΑΡΙΣΤΙΕΣ  
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Τα τελευταία χρόνια παρατηρείται αλµατώδης αύξηση των εµπορικών συναλλαγών 

µεταξύ διαφόρων χωρών. Αυτό είχε ως άµεσο αποτέλεσµα την εµφάνιση των άµεσων 

ξένων επενδύσεων το οποίο βραχυπρόθεσµα οδήγησε στην παγκοσµιοποίηση το 

άνοιγµα των συνόρων και την εµφάνιση της πολυεθνικής εταιρείας. 

Τώρα πια οι άµεσες ξένες επενδύσεις αποτελούν ένα από τα πιο βασικά εργαλεία 

ανάπτυξης των χωρών και οι πολυεθνικές εταιρείες είναι ένα σύνηθες φαινόµενο. 

Τα βασικά κίνητρα που ωθούν τις οικονοµίες προς την πραγµατοποίηση ξένων 

άµεσων επενδύσεων είναι τα εξής: 

- Αναζήτηση νέων αγορών 

- Αναζήτηση πόρων 

- Αναζήτηση αποτελεσµατικότητας για την εκµετάλλευση οικονοµιών 

κλίµακας και φάσµατος και του χαµηλότερου κόστους του εργατικού 

δυναµικού 

- Μακροπρόθεσµος στρατηγικός σχεδιασµός για την διατήρηση και και την 

επέκταση των δραστηριοτήτων των επιχειρήσεων. 

Οι παράγοντες που επηρεάζουν τις άµεσες ξένες επενδύσεις είναι οι εξής: 

- Γεωγραφική θέση της χώρας προορισµού 

- Μέγεθος της εγχώριας αγοράς 

- Υπάρχουσα τάση για εισροές άµεσων ξένων επενδύσεων 

- Παγκόσµια ανάπτυξη 

- Πληθωρισµός 

- Εµπόριο και βαθµός απελευθέρωσης των αγορών 

- Φορολογία των επιχειρήσεων 

- ∆ιεθνείς συνθήκες ρευστότητας 

- Ύπαρξη ανεπτυγµένου συστήµατος χρηµατοοικονοµικών αγορών. 
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Στα κεφάλαια που ακολουθούν θα αναφερθούν στοιχεία σχετικά µε τις άµεσες ξένες 

επενδύσεις και θα µελετηθούν οι εξής µορφές των άµεσων ξένων επενδύσεων: 

- Συγχωνεύσεις και εξαγορές 

- Εκ νέου επενδύσεις 

Θα γίνει λοιπόν µία επισκόπηση της εµπειρικής βιβλιογραφίας σε σχέση µε του 

βασικούς παράγοντες που καθορίζουν την επιλογή µίας πολυεθνικής εταιρείας 

ανάµεσα σε δύο βασικές στρατηγικές εισόδου: την επένδυση Greenfield και τις 

εξαγορές. 

Όπως θα δούµε και στην συνέχεια οι επενδύσεις εκ νέου αποτέλεσαν την κυρίαρχη 

µορφή εισόδου των επενδύσεων σε ξένη χώρα κατά τον 19
ο
 αιώνα. Από τα µέσα 

όµως του 19
ου

 αιώνα άρχισε να εξελίσσεται και το φαινόµενο των εξαγορών, όπου 

από τις αρχές της δεκαετίας του 1990 οι εξαγορές κατέληξαν να αποτελούν την 

κινητήρια δύναµη των άµεσων ξένων επενδύσεων. 
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ΟΡΙΣΜΟΣ ΤΟΥ ΠΡΟΒΛΗΜΑΤΟΣ ΚΑΙ ΣΗΜΑΝΤΙΚΟΤΗΤΑ ΤΗΣ ΕΡΕΥΝΑΣ 

Ο σκοπός της συγκεκριµένης πτυχιακής εργασίας είναι να αναλύσει τα είδη των 

άµεσων ξένων επενδύσεων και  τις επιδράσεις τους στην ελληνική οικονοµία. 

Συγκεκριµένα τις συγχωνεύσεις και τις εκ του µηδενός επενδύσεις. Με στόχο να 

αποφανθεί το επικρατέστερο είδος επένδυσης µέσω της βιβλιογραφικής έρευνας.  Σε 

ότι αφορά την ελληνική οικονοµία δεν έχει µελετηθεί ακόµη ποιο είδος άµεσων 

ξένων επενδύσεων είναι αυτό που πρακτικά δίνει περισσότερα κέρδη στην χώρα µας.  

Η αναγκαιότητα για την παραπάνω έρευνα είναι µεγάλης σηµασίας εφόσον µέσω 

αυτής θα µπορούσαν να ληφθούν στρατηγικές αποφάσεις επιχειρήσεων που θα 

ήθελαν να επενδύσουν στη χώρα µας, αλλά και αποφάσεις του ίδιου του κράτους 

στην προσπάθεια του να αναλύσει τα θετικά των επενδύσεων ώστε να προχωρήσει σε 

στοχευµένες προσπάθειες προσέλκυσης τέτοιου είδους επενδύσεων εντός της χώρας.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1
Ο

 : Η ΕΝΝΟΙΑ ΤΩΝ ΑΜΕΣΩΝ ΞΕΝΩΝ 

ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ: ΘΕΩΡΗΤΙΚΗ ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ 

 

 

1.1 Ο ΟΡΙΣΜΟΣ ΤΩΝ ΑΜΕΣΩΝ ΞΕΝΩΝ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 

 

Ως Άµεσες ξένες επενδύσεις θα µπορούσαµε να ορίσουµε την ίδρυση των 

θυγατρικών επιχειρήσεων στο εξωτερικό. Οι θυγατρικές αυτές δύναται να είναι 

µερικών ή και ολικώς ιδιοκτησία της µητρικής επιχείρησης
1
. 

 

Οι ξένες αυτές άµεσες επενδύσεις θα περιλαµβάνουν την εισροή, δηλαδή την 

µεταφορά εκτός εθνικών συνόρων συγκεκριµένων παραγωγικών πόρων. Στην ουσία 

αφορά διακριτούς και συµπληρωµατικούς πόρους, οι οποίοι πόροι είναι υλικά ή και 

πιο σπάνια άυλα αγαθά. Ως υλικά αγαθά θεωρούνται ύλες και λοιποί παραγωγικοί 

συντελεστές και ως άυλα αγαθά θεωρούνται πιθανώς το µάρκετινγκ ή κάποια 

τεχνογνωσία
2
. 

 

Η µεταφορά των πόρων αυτών γίνεται µόνο µε την µορφή συνεργασίας δύο 

επιχειρήσεων οι οποίες µεταξύ τους συνδέονται µε µορφή ιδιοκτησίας και δεν γίνεται 

η µεταφορά των πόρων αυτών να έχει την µορφή κάποιας εµπορικής συναλλαγής 

διότι στην περίπτωση αυτή δεν θα πρόκειται για «επένδυση»
3
. 

 

Μια διαφορετική προσέγγιση της έννοιας των άµεσων ξένων επενδύσεων θα 

µπορούσε να είναι ότι ξένες άµεσες επενδύσεις είναι  επενδύσεις µεταφοράς 

                                                           
1
 Κυρκιλής ∆. Άµεσες Ξένες Επενδύσεις. Αθήνα: Εκδόσεις Κριτική, 2002 

2
 WOODCOCK C.P, BEAMISH P.W, MAKINO S., 1994 “ OWNERSHIP – BASED ENTRY MODE 

STRATEGIES AND INTERNATIONAL PERFORMANCE”, JOURNAL OF INTERNATIONAL 

BUSINESS STUDIES. 

3
 Κυρκιλής ∆. Άµεσες Ξένες Επενδύσεις. Αθήνα: Εκδόσεις Κριτική, 2002 
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κεφαλαίου από µία χώρα σε µία άλλη µε στόχο τη δηµιουργίας µίας νέας επιχείρησης 

ή την εξαγορά µέρους ή και ολόκληρου του µετοχικού κεφαλαίου µίας επιχείρησης. 

 

Για την ορθή λειτουργία των άµεσων ξένων επενδύσεων θα πρέπει η µητρική πάντα 

να ελέγχει την θυγατρική επιχείρηση, µε την  µορφή επηρεασµού της διαδικασίας και 

της λήψης των αποφάσεων της θυγατρικής και επιπρόσθετα να καθορίζει και την 

συµπεριφορά της και σε γενικότερα θέµατα. Τα γενικότερα αυτά θέµατα αφορούν σε 

ζητήµατα στρατηγικής σηµασίας. Τέτοια ζητήµατα είναι για παράδειγµα η 

τεχνολογία, η επενδυτική πολιτική που θα ακολουθηθεί, οι σχέσεις που θα υπάρξουν 

µε τις εθνικές κυβερνήσεις , οι εργασιακές σχέσεις. Για να υπάρξει αποτελεσµατικός 

έλεγχος θα πρέπει η µητρική να κατέχει τουλάχιστον ποσοστό της τάξεως του 25% 

του µετοχικού κεφαλαίου της θυγατρικής
4
. 

  

Οι φορείς των άµεσων ξένων επενδύσεων είναι οι εξής: 

- Ιδιώτες επενδυτές 

- Θεσµικοί επενδυτές 

- Ιδιωτικές επιχειρήσεις
5
 

 

Οι επιχειρήσεις οι οποίες έχουν άµεσες ξένες επενδύσεις µπορούν να θεωρηθούν 

πολυεθνικές. Απαραίτητα στοιχεία που θα πρέπει να έχει µία επιχείρηση για να 

θεωρηθεί πολυεθνική είναι τα εξής κάτωθι
6
: 

- Η ύπαρξη περισσοτέρων από δύο παραγωγικές µονάδες. 

- Οι παραγωγικές αυτές µονάδες θα πρέπει να είναι εγκατεστηµένες σε 

διαφορετικές χώρες. 

- Ο έλεγχος τουλάχιστον µίας θυγατρικής επιχείρησης που να είναι στο 

εξωτερικό 

                                                           
4
 Μπιτζένης Α., ∆ιεθνής Επιχειρηµατικότητα και Επενδύσεις. Σύγχρονο Επιχειρηµατικό Περιβάλλον. 

Αθήνα: Εκδόσεις Σταµούλη, 2014 

5
 Παπαναστασίου Μ., Κορρές Γ., Σακελλαρόπουλος Σ., ∆ιοικητική Πολυεθνικών Επιχειρήσεων. 

Πάτρα: ΕΑΠ, 2008 

 
6
 Κυρκιλής ∆. Άµεσες Ξένες Επενδύσεις. Αθήνα: Εκδόσεις Κριτική, 2002 
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- Η κατοχή όλου ή µέρους του µετοχικού κεφαλαίο µίας τουλάχιστον 

θυγατρικής επιχείρησης που είναι στο εξωτερικό. 

 

 

1.2 ΟΙ ΒΑΣΙΚΈΣ ΚΑΤΗΓΟΡΊΕΣ ΤΩΝ ΑΜΕΣΩΝ ΞΕΝΩΝ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ. 

 

Οι βασικές κατηγορίες των άµεσων ξένων επενδύσεων είναι οι εξής
7
: 

1. Θυγατρική αποκλειστικής ιδιοκτησίας 

2. ∆ιεθνής κοινοπρακτική επιχείρηση 

3. Μερική εξαγορά 

4. Παράκτια εταιρία 

5. Greenfield strategy 

6. Brownfield strategy 

 

Ας δούµε πιο αναλυτική την κάθε κατηγορία των άµεσων ξένων επενδύσεων
8
. 

 

1. Θυγατρική αποκλειστικής ιδιοκτησίας: 

 

Στην περίπτωση αυτή η επιχείρηση θα ιδρύσει σε µια ξένη χώρα µία νέα επιχείρηση 

και θα είναι ο µοναδικός µέτοχος της νέας αυτής επιχείρησης. Θα έχει και την 

αποκλειστική ευθύνη για την διοίκησή της. ∆ύναται βέβαια η θυγατρική είτε να είναι 

µία νέα επιχείρηση ιδρυόµενη από την αρχή είτε να είναι µία ήδη υπάρχουσα τοπική 

επιχείρηση στην οποία εξαγόρασε ένα µεγάλο ποσοστό του µετοχικού της κεφαλαίου 

και έτσι της επιτρέπεται να ελέγχει την διοίκηση της. 

 

Τα θετικά στοιχεία µιας τέτοιας µορφής άµεσων ξένων επενδύσεων είναι αρκετά. 

Μερικά από αυτά είναι και τα εξής: 

- Η µητρική έχει τον απόλυτο έλεγχο της διοίκησης της νέας επιχείρησης 

- Ανήκουν στην µητρική τα κέρδη της θυγατρικής. 

                                                           
7
 Κυρκιλής ∆. Άµεσες Ξένες Επενδύσεις. Αθήνα: Εκδόσεις Κριτική, 2002 

 
8
 ΚΥΡΚΙΛΗΣ ∆. ΆΜΕΣΕΣ ΞΕΝΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ. ΑΘΗΝΑ: ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΚΡΙΤΙΚΗ, 2002 
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- Η µητρική θα έχει και το σηµαντικό στρατηγικό πλεονέκτηµα να διευρύνει τις 

παραγωγικές αλλά και εµπορικές της δραστηριότητες σε νέες αγορές 

- Υπάρχει σηµαντική βελτίωση της θέσης της µητρικής στην παγκόσµια αγορά. 

 

 

Βέβαια δεν θα µπορούσαν να µην υπάρχουν και αρνητικά στοιχεία για την µορφή 

αυτή των άµεσων ξένων επενδύσεων. Μερικά από αυτά είναι τα εξής
9
: 

 

-  Η µητρική θα έχει και το σύνολο του κόστους λειτουργίας της θυγατρικής 

- Επίσης αναγκαστικά αναλαµβάνει και όλους τους επιχειρηµατικούς κινδύνους 

 

 

 

2. Κοινοπραξία ή διεθνής κοινοπρακτική επιχείρηση: 

 

Η κοινοπραξία αφορά στην συνεργασία µίας ή και περισσοτέρων ξένων επιχειρήσεων 

µε µία ή και περισσότερες τοπικές επιχειρήσεις µε κοινό στόχο όλων την δηµιουργία 

µίας νέας επιχείρησης ή την εξαγορά µίας τοπικής επιχείρησης. 

 

Μερικά από τα πιο σηµαντικά θετικά στοιχεία της µορφής αυτής είναι
10

: 

- Οικονοµικά κίνητρα που δίνονται τώρα πιο στις κοινοπράξίες µέσω της 

νοµοθεσίας πολλών χωρών 

- Μείωση του κινδύνου της εθνικοποίησης 

- Βελτίωση της θέσης της µητρικής στην παγκόσµια αγορά  

- ∆ιέυρυνση των χρηµατοδοτικών ικανοτήτων 

- Μέσω της απόκτηση τοπικού εταίρου η µητρική εταιρεία θα γνωρίσει εύκολα 

την τοπική αγορά και θα µειωθεί ο επιχειρηµατικός κίνδυνος. 

 

Τα αρνητικά στοιχεία της µορφής αυτής των άµεσων ξένων επενδύσεων είναι: 

                                                           
9
 Κυρκιλής ∆. Άµεσες Ξένες Επενδύσεις. Αθήνα: Εκδόσεις Κριτική, 2002 

 
10

 ΚΟΝΤΗΣ Α., ∆ΙΕΘΝΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ, ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΠΑΠΑΖΗΣΗ, 2012, ΑΘΗΝΑ 
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- ∆εν υπάρχει ο απόλυτος έλεγχος της διοίκησης  

- ∆εν µπορεί εύκολα να πραγµατοποιηθεί ο στρατηγικός προγραµµατισµός µε 

άµεση συνέπεια τον κίνδυνο της αποτυχίας. 

 

 

3. Μερική εξαγορά 

 

Στον τύπο αυτό των άµεσων ξένων επενδύσεων η µητρική επιχείρηση µέσω 

αµοιβαίας ανταλλαγής µετοχών, τεχνολογίας, τεχνογνωσίας , συµφωνίας αγοράς 

προϊόντων θα αποκτήσει ένα µέρος του µετοχικού κεφαλαίου της τοπικής 

επιχείρησης. 

 

Η µερική εξαγορά αποτελεί τον πιο διαδεδοµένο  τύπο άµεσων ξένων επενδύσεων 

διότι εύκολα συνδυάζει τόσο τα θετικά αλλά και λίγα αρνητικά στοιχεία από τις 

υπόλοιπες µορφές των άµεσων ξένων επενδύσεων
11

. 

 

4. Παράκτια εταιρία( offshore εταιρεία): 

 

Η µητρική εταιρεία ιδρύει µία νέα εταιρεία σε µία ξένη χώρα και µε βάση πάντα την 

νοµοθεσία δραστηριοποιείται µόνο σε ξένες χώρες.  Στις ξένες αυτές χώρες τυγχάνει 

µίας ιδιαίτερα ευνοϊκής φορολογικής µεταχείρισης. Η νεοιδρυόµενη αυτή εταιρεία θα 

είναι βραχυπρόθεσµου χαρακτήρα και ο βασικό σκοπός θα είναι σαφώς η καλή 

φορολογική µεταχείριση των κερδών της. 

 

 

5. Greenfield strategy: 

Η κατηγορία αυτή αφορά στην δηµιουργία µίας εξ’ ολοκλήρου νέας εταιρείας  µέσα 

από την εξαγορά γης, την κατασκευή των εγκαταστάσεων και την αγορά του 

µηχανολογικού εξοπλισµού. 

 

 

                                                           
11

 ΚΥΡΚΙΛΗΣ ∆. ΆΜΕΣΕΣ ΞΕΝΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ. ΑΘΗΝΑ: ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΚΡΙΤΙΚΗ, 2002 
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6. Brownfield strategy: 

 

Η µορφή αυτή περιγράφεται ως η απόκτηση µίας ήδη υπάρχουσας εταιρείας µε 

κτιριακές εγκαταστάσεις, αλλά εν συνεχεία αυτή µετατρέπεται και αναπτύσσεται ως 

εταιρεία σε µία νέα παραγωγική µονάδα. 

 

 

1.3 ΥΠΟΚΑΤΗΓΟΡΙΕΣ ΆΜΕΣΩΝ ΞΕΝΩΝ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 

 

∆ιακρίνονται αρκετές υποκατηγορίες των άµεσων ξένων επενδύσεων και αυτό γίνεται 

µε βάση τα κίνητρα, τους στόχους αλλά και τον τοµέα κατεύθυνσής τους
12

. 

 

Έχοντας ως βάση διάκρισης τα κίνητρα υπάρχουν οι εξής υποκατηγορίες των 

άµεσων ξένων επενδύσεων: 

 

1. Ξένες άµεσες επενδύσεις προς αναζήτηση πλουτοπαραγωγικών πόρων: αφορά 

επιχειρήσεις οι οποίες προβαίνουν σε άµεσες ξένες επενδύσεις για την 

αναζήτηση πλουτοπάραγωγικών πόρων σε χαµηλότερο κόστος από ότι στην 

χώρα προέλευσης. Οι πλουτοπαραγωγικοί πόροι αφορούν τους φυσικούς 

πόρους, τις τεχνολογικές ικανότητες και το φθηνό εργατικό δυναµικό. 

2. Ξένες άµεσες επενδύσεις προς αναζήτηση αγορών: έχουν ως στόχο την 

παραγωγή προϊόντων και υπηρεσιών για την αγορά της χώρας υποδοχής και 

γειτονικών χωρών. 

3. Ξένες άµεσες επενδύσεις προς αναζήτηση αποδοτικότητας: έχοντας ως κύριο 

σκοπό την κατοχύρωση των πλουτοπαραγωγικών πόρων και αγορών που 

επιζητούν, οργανώνουν τις δραστηριότητες τους µε βάση τη καλύτερη χρήση 

των πλουτοπαραγωγικών πόρων. 

4. Ξένες άµεσες επενδύσεις προς αναζήτηση στρατηγικών πόρων: έχουν ως 

βασικό στόχο την διεθνή ανταγωνιστικότητα µέσω της εξαγοράς των 

πλουτοπαραγωγικών πόρων άλλων επιχειρήσεων. 

 

                                                           
12

 ΚΥΡΚΙΛΗΣ ∆. ΆΜΕΣΕΣ ΞΕΝΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ. ΑΘΗΝΑ: ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΚΡΙΤΙΚΗ, 2002 
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 Έχοντας ως βάση διάκρισης την κατεύθυνση υπάρχουν οι εξής υποκατηγορίες των 

άµεσων ξένων επενδύσεων
13

: 

 

1. Εσωτερικές ξένες άµεσες επενδύσεις: η υποκατηγορία αυτή υλοποιείται όταν 

το ξένο κεφάλαιο επενδύεται σε εγχώριους πόρους. Οι εσωτερικές αυτές 

άµεσες ξένες επενδύσεις δύναται να ενισχυθούν από µειώσεις φόρων, 

επιδοτήσεις και χαµηλά επιτόκια δανεισµού. 

 

2. Εξωτερικές άµεσες ξένες επενδύσεις: αυτές δηµιουργούνται όταν το εγχώριο 

κεφάλαιο επενδυθεί σε εξωτερικούς πόρους.  Η µητρική εταιρεία µπορεί να 

ιδρύσει µία παράκτια εταιρεία σε µία χώρα µε ευνοϊκή φορολογική 

µεταχείριση. Οι εξωτερικές άµεσες επενδύσεις µπορούν να ενισχυθούν από 

την κυβερνητική πολιτική ασφάλισης από τον κίνδυνο αλλά και ταυτόχρονα 

να περιοριστεί από τα υποκατάστατα τοπικών επιχειρήσεων, από 

κυβερνητικές πολιτικές που δεν στηριζουν την κρατικοποίηση των 

βιοµηχανιών κ.α. 

 

Έχοντας ως βάση διάκρισης τους στόχους υπάρχουν οι εξής υποκατηγορίες των 

άµεσων ξένων επενδύσεων
14

: 

 

1. ξένες άµεσες επενδύσεις για την δηµιουργία νέων θυγατρικών επιχειρήσεων: 

αφορά κατά βάση στην επέκταση των άµεσων ξένων επενδύσεων σε νέες ή 

ήδη υπάρχουσες εγκαταστάσεις. Συνέπεια της υποκατηγορίας αυτής είναι η 

απώλεια µεριδίου αγοράς από τις εγχώριες επιχειρήσεις διότι τα κέρδη 

επιστρέφουν στην χώρα προέλευσης της πολυεθνικής. 

 

2. συγχωνεύσεις και εξαγορές: αφορά την βασική υποκατηγορία των άµεσων 

ξένων επενδύσεων και στην ουσία πρόκειται για την µεταφορά των 

                                                           
13

 ΜΠΙΤΖΕΝΗΣ Α., ∆ΙΕΘΝΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑ ΚΑΙ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ. ΣΥΓΧΡΟΝΟ 

ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΟ ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝ. ΑΘΗΝΑ: ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΣΤΑΜΟΥΛΗ, 2014 
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 ΜΠΙΤΖΕΝΗΣ Α., ∆ΙΕΘΝΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑ ΚΑΙ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ. ΣΥΓΧΡΟΝΟ 

ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΟ ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝ. ΑΘΗΝΑ: ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΣΤΑΜΟΥΛΗ, 2014 
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υπάρχοντων περιουσιακών στοιχείων από τις τοπικές εγχώριες εταιρείες σε 

ξένες. 

 

3. Οριζόντιες άµεσες ξένες επενδύσεις: αφορά την επένδυση στην ίδια 

βιοµηχανία στο εξωτερικό µίας επιχείρησης που δραστηριοποιείται εγχώρια. 

 

4. Κάθετες άµεσες ξένες επενδύσεις: διακρίνονται στις «προς τα πίσω άµεσες 

ξένες επενδύσεις» όταν µία βιοµηχανία του εξωτερικού προµηθεύει µε εισροές 

µία εγχώρια εταιρεία και στις « προς τα µπροστά κάθετες άµεσες ξένες 

επενδύσεις» όταν µία βιοµηχανία του εξωτερικού πουλάει τις εκροές µίας 

εγχώριας. 

 

1.4  ΣΥΝΕΠΕΙΕΣ ΆΜΕΣΩΝ ΞΕΝΩΝ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΓΙΑ ΤΗΝ ΧΩΡΑ 

ΠΡΟΕΛΕΥΣΗΣ 

 

Οι άµεσες ξένες επενδύσεις ενέχουν θετικές αλλά και αρνητικές συνέπειες τόσο για 

την χώρα προέλευσης/καταγωγής όσο και για την χώρα υποδοχής των επενδύσεων. 

 

Βασική αλλά και χαρακτηριστική θετική συνέπεια για την χώρα προέλευσης είναι η 

διεύρυνση των οικονοµικών της συνόρων λόγω της ύπαρξης της σε άλλη χώρα µέσω 

της όποιας µορφής επενδύσεων.  Η βασική αρνητική συνέπεια σχετίζεται µε το 

ισοζύγιο πληρωµών της
15

. Ας τα δούµε αυτά πιο αναλυτικά παρακάτω. 

 

 

1.4.1 ΟΙ ΘΕΤΙΚΕΣ ΣΥΝΕΠΕΙΕΣ ΤΩΝ ΑΜΕΣΩΝ ΞΕΝΩΝ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 

ΓΙΑ ΤΗΝ ΧΩΡΑ ΠΡΟΕΛΕΥΣΗΣ 

 

                                                           
15

 ΚΥΡΚΙΛΗΣ ∆. ΆΜΕΣΕΣ ΞΕΝΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ. ΑΘΗΝΑ: ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ 

ΚΡΙΤΙΚΗ, 2002 
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Οι βασικές θετικές συνέπειες των άµεσων ξένων επενδύσεων για την χώρα 

προέλευσης είναι οι εξής
16

: 

 

- Η κατάκτηση νέων αγορών µέσω της διεύρυνσης των οικονοµικών της 

συνόρων. 

- Η τεχνολογική εξάρτηση της χώρας υποδοχής των κεφαλαίων από την χώρα 

προέλευσης. 

- Η τυχόν άσκηση πολιτικής επιρροής κάτι το οποίο συνεπάγεται και άµεση 

διεύρυνση των δυνατοτήτων της εκτός των παραγωγικών και οικονοµικών 

δυνατοτήτων. 

 

 

1.4.2. ΟΙ ΑΡΝΗΤΙΚΕΣ ΣΥΝΕΠΕΙΕΣ ΤΩΝ ΑΜΕΣΩΝ ΞΕΝΩΝ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 

ΓΙΑ ΤΗΝ ΧΩΡΑ ΠΡΟΕΛΕΥΣΗΣ 

 

Οι βασικότερες αρνητικές συνέπειες αφορούν στα εξής
17

: 

 

- Στον επηρεασµό του ισοζυγίου πληρωµών 

- Στην µείωση της απασχόληση του εργατικού δυναµικού της χώρας 

προέλευσης λόγω του ότι η επιχείρηση αυτή πιθανόν να απασχολήσει 

εργατικό δυναµικό της χώρας υποδοχής. 

- Μείωση εγχώριων επενδύσεων. 

 

Ενώ οι θετικές επιδράσεις των ξένων επενδύσεων είναι βασικές για την οικονοµία της 

χώρας προέλευσης, υπάρχουν και αρνητικές συνέπειες που θα πρέπει να λαµβάνονται 

υπόψιν. Οι ξένες χώρες που θα επενδύσουν στην Ελλάδα, µπορούν να µεταφέρουν τα 

κέρδη τους στην ελληνική οικονοµία και έτσι να επηρεάσουν το οικονοµικό 

αποτέλεσµα της χώρας τους αρνητικά. Επίσης, όπως είναι φυσικό µια ξένη χώρα που 

θα επενδύσει στην Ελλάδα θα απασχολήσει εργατικό δυναµικό το οποίο διαµένει 

στην Ελλάδα, έτσι θα επιδράσει ενδεχοµένως στην µείωση της απασχόλησης 

εργατικού δυναµικού της χώρας προέλευσης. Στο ίδιο πλαίσιο, όταν µια ξένη χώρα 

                                                           
16

 ΚΥΡΚΙΛΗΣ ∆. ΆΜΕΣΕΣ ΞΕΝΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ. ΑΘΗΝΑ: ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΚΡΙΤΙΚΗ, 2002 

 
17

 ΚΥΡΚΙΛΗΣ ∆. ΆΜΕΣΕΣ ΞΕΝΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ. ΑΘΗΝΑ: ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΚΡΙΤΙΚΗ, 2002 
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επενδύει στο εξωτερικό και όχι στην εγχώρια οικονοµία της, µειώνει µε αυτό τον 

τρόπο την οικονοµική ανάπτυξη και τις επενδύσεις της ίδιας µε ότι αυτό συνεπάγεται.  

 

 

1.5 ΣΥΝΕΠΕΙΕΣ ΆΜΕΣΩΝ ΞΕΝΩΝ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΓΙΑ ΤΗΝ ΧΩΡΑ 

ΥΠΟ∆ΟΧΗΣ 

 

Η µέτρηση  συνεπειών των άµεσων ξένων επενδύσεων στις οικονοµίες που τις 

φιλοξενούν παραµένει ένα από τα πιο σπουδαία και ίσως ακόµη αναπάντητα 

ερωτήµατα για τα ∆ιεθνή Οικονοµικά. Και αυτό διότι οι γνώµες διίστανται όσον 

αφορά στο αν είναι πιο σηµαντικές οι θετικές ή οι αρνητικές συνέπειες
18

. 

 

Είναι κοινώς αποδεκτό ότι οι βασικότερες συνέπειες των άµεσων ξένων επενδύσεων 

στην χώρα υποδοχής αφορούν στις εξαγωγές, στην απασχόληση, στην διάχυση 

κεφαλαίου και τεχνογνωσίας.  

 

 Όµως το πιο πάνω δίληµµα αφορά κυρίως στα εξής δύο
19

 : 

 

- Οι άµεσες ξένες επενδύσεις συνοδεύονται κατά βάση από βελτιωµένη 

τεχνολογία είτε αυτή αφορά στην παραγωγή είτε αφορά στην προώθηση και 

την διανοµή. Αυτό βραχυπρόθεσµα θα µεταφραστεί σε υψηλότερη 

παραγωγικότητα και επίσης θα βελτιώσει και την αποτελεσµατικότητα των 

εγχώριων επιχειρήσεων λόγω της έµµεσης διάχυσης της τεχνολογίας στις 

εγχώριες επιχειρήσεις. 

- Οι εγχώριες επιχειρήσεις θα υποστούν µεγάλο ανταγωνισµό από τις ξένες, οι 

οποίες σαφέστατα θα κλέψουν µέρος µικρό ή µεγάλο της εγχώριας αγοράς 

Συνεπώς θα µειωθεί το µερίδιο τους στην αγορά και έτσι θα αυξηθεί το κόστος τους 

και θα µειωθεί το κέρδος τους. 

 

                                                           
18

 ΠΑΠΑΓΕΩΡΓΙΟΥ Π., ΧΙΟΝΗΣ ∆., ∆ΙΕΘΝΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑ 

ΚΑΙ ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΙ. ΑΘΗΝΑ: ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΑΘ. ΣΤΑΜΟΥΛΗΣ, 2003 

 
19

 ΠΑΠΑ∆ΑΚΗΣ Β., ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗ ΤΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ, ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΚΑΙ ∆ΙΕΘΝΗΣ 

ΕΜΠΕΙΡΙΑ, ΤΟΜΟΣ Α, 7Η ΕΚ∆ΟΣΗ, ΑΘΗΝΑ, 2002 
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Στην συνέχεια θα παρουσιαστούν τόσο οι θετικές όσο και οι αρνητικές συνέπειες για 

την χώρα υποδοχής. 

 

 

1.5.1 ΟΙ ΘΕΤΙΚΕΣ ΣΥΝΕΠΕΙΕΣ ΤΩΝ ΑΜΕΣΩΝ ΞΕΝΩΝ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 

ΓΙΑ ΤΗΝ ΧΩΡΑ ΥΠΟ∆ΟΧΗΣ 

Οι άµεσες ξένες επενδύσεις στην χώρα υποδοχής συµβάλλον άµεσα στην 

περιφερειακή ανάπτυξη µέσω της αύξησης της παραγωγικότητας, της 

ανταγωνιστικότητας αλλά και της πρόσβασης στις νέες τεχνολογίες
20

. 

Πιο συγκεκριµένα οι θετικές συνέπειες των άµεσων ξένων επενδύσεων στην χώρα 

προέλευσης µπορούν να συγκεντρωθούν στις εξής κάτωθι: 

- Ανάπτυξη νέων βιοµηχανικών δραστηριοτήτων, το οποίο γεγονός αυτό 

συνεπάγεται και µείωση της ανεργίας στην χώρα προέλευσης, µέσω της 

παροχής νέων ευκαιριών απασχόλησης 

- Αξιοποίηση και εκπαίδευση του εγχώριου ανθρώπινου δυναµικού και κατά 

συνέπεια βελτίωση της ποιότητας του ανθρώπινου δυναµικού. 

- Αύξηση των επενδύσεων χωρίς όµως την επιβάρυνση του εξωτερικού χρέους. 

Αυτό συνεπάγεται την µακροχρόνια βελτίωση του εµπορικού ισοζυγίου αλλά 

και του ισοζυγίου πληρωµών της χώρας προέλευσης. 

- Εισαγωγή νέων συστηµάτων διαχείρισης και νέων εµπειριών στον εµπορικό 

τοµέα. 

- Αύξηση της συνολικής παραγωγικότητας, λόγω καλύτερης τεχνολογίας. 

- Προσαρµογή του καταναλωτικού επιπέδου στις πραγµατικές παραγωγικές 

δυνατότητες της οικονοµίας. 

- Εισαγωγή νέων βιοµηχανικών κλάδων και νέων προιόντων 

- Αύξηση των µισθών, καθώς οι ξένες επιχειρήσεις συχνά έχουν την 

δυνατότητα να καταβάλουν υψηλότερους µισθούς, από ότι οι εγχώριες 

επιχειρήσεις. Και αυτό οφείλεται στο ότι οι ξένες επιχειρήσεις επιλέγουν να 

                                                           
20

 ΠΑΠΑΓΕΩΡΓΙΟΥ Π., ΧΙΟΝΗΣ ∆., ∆ΙΕΘΝΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑ 

ΚΑΙ ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΙ. ΑΘΗΝΑ: ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΑΘ. ΣΤΑΜΟΥΛΗΣ, 2003 
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δραστηριοποιηθούν  σε πιο υψηλόµισθους κλάδους της οικονοµίας αλλά και 

να επιλέξουν πιο µορφωµένους και ικανούς εργαζοµένους και συνεπώς πιο 

υψηλόµισθους αλλά και στην προσπάθεια τους να προσελκύσουν 

εργαζοµένους ικανούς και µε εξειδικευµένες γνώσεις προσφέρουν πιο 

υψηλούς µισθούς. 

 

1.5.2. ΟΙ ΑΡΝΗΤΙΚΕΣ ΣΥΝΕΠΕΙΕΣ ΤΩΝ ΑΜΕΣΩΝ ΞΕΝΩΝ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 

ΓΙΑ ΤΗΝ ΧΩΡΑ ΥΠΟ∆ΟΧΗΣ 

Αρκετές είναι και οι αρνητικές συνέπειες που έχουν παρατηρηθεί για την χώρα 

υποδοχής των άµεσων ξένων επενδύσεων. Αυτές παρουσιάζονται ως εξής
21

: 

- Μία από τις βασικές συνέπειες είναι επί της βιοµηχανικής παραγωγής  και 

αυτό διότι η άµεση ξένη επένδυση και η διάρθρωσή της για κάθε τοµέα 

παραγωγικής και οικονοµικής δραστηριότητας γίνεται µε βάση το κριτήρια 

που επιθυµεί ο  επενδυτής και όχι µε βάση τις ανάγκες αλλά και την 

τεχνολογική και οικονοµική υποδοµή που διαθέτει η χώρα υποδοχής των 

άµεσων ξένων επενδύσεων. 

- Μία ακόµη σοβαρή συνέπεια είναι και το πώς αρνητικά µπορεί να επηρεαστεί 

η απασχόληση και η παραγωγικότητα της εργασίας. Οι ξένες επιχειρήσεις 

δύναται να επιτύχουν µεγαλύτερη παραγωγή γιατί συγκεντρώνονται στους 

κλάδους έντασης τεχνολογίας. Επιπλέον έχει παρατηρηθεί το γεγονός ότι οι 

πολλές πολυεθνικές δεν είναι θετικές στο να απασχολήσουν κατοίκους της 

χώρας υποδοχής σε σηµαντικές θέσεις εργασίας. 

- Μία ακόµη συνέπεια αφορά στο ότι µπορεί να µην χρησιµοποιηθεί ορθά η νέα 

τεχνολογία όταν αυτή προέρχεται από το εξωτερικό. 

- Επίσης το ισοζύγιο πληρωµών µπορεί δυσµενώς να επηρεαστεί και αυτό 

προέρχεται από την εξαγωγή των κερδών της θυγατρικής στην χώρα 

καταγωγής της µητρικής. 

                                                           
21

 ΠΑΠΑΓΕΩΡΓΙΟΥ Π., ΧΙΟΝΗΣ ∆., ∆ΙΕΘΝΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑ 

ΚΑΙ ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΙ. ΑΘΗΝΑ: ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΑΘ. ΣΤΑΜΟΥΛΗΣ, 2003 
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- Επηρεάζεται αρνητικά η δοµή της οικονοµίας διότι µπορεί να δηµιουργηθούν 

µονοπωλιακές και ολιγοπωλιακές δοµές µέσω της εξαγοράς ή της 

συγχώνευσης των ξένων επιχειρήσεων µε ντόπιες επιχειρήσεις
22

. 

 

1.6 ΒΑΣΙΚΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΠΡΟΣΕΛΚΥΣΗΣ ΆΜΕΣΩΝ ΞΕΝΩΝ 

ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 

Υπάρχει πληθώρα παραγόντων που επηρεάζουν τους επενδυτές να προβούν στην 

επένδυση σε ξένη χώρα. Ο βασικότερος παράγοντας είναι η ανάγκη διεύρυνσης των 

αγορών ή και η αναζήτηση νέων αγορών γα τα προϊόντα της επιχείρησης. Αυτό 

κυρίως οφείλεται στην ανάγκη της επιχείρησης για την περαιτέρω προώθηση των 

προϊόντων της αλλά και την εκµετάλλευση την δυναµικής µίας ξένης χώρας. Επίσης 

ο επενδυτής/ επιχειρηση επιθυµεί την διατήρηση του µεριδίου του στην διεθνή αγορά 

αλλά ακόµη και την εύκολη πρόσβαση των προϊόντων της στον πελάτη και επίσης 

την αξιοποίηση της χώρας υποδοχής ως βάση για την διεύρυνση των εξαγωγών της 

σε τρίτες χώρες
23

. 

Ένας ακόµη παράγοντας  είναι και η µείωση του κόστους παραγωγής το οποίο και 

επιτευχθεί µέσω της εύκολης πρόσβαση σε φθηνές πρώτες ύλες στην χώρα υποδοχής 

αλλά και στην χρήση κατάλληλα εξειδικευµένου εργατικού δυναµικού.  Επίσης 

πολλοί επενδυτές επιλέγουν την χώρα υποδοχής της επένδυσης µε βάση την ύπαρξη 

θετικού επιχειρηµατικού περιβάλλοντος στην χώρα αυτή. Αυτό στην ουσία έχει 

σχέση κυρίως µε την πολιτική σταθερότητα, το µικρό κόστος χρηµατοδότησης στην 

χώρα υποδοχής, την νοµισµατική σταθερότητα, το ισχύον φορολογικό καθεστώς. Οι 

κύριοι λοιπόν παράγοντες προσέλκυση άµεσων ξένων επενδύσεων είναι οι εξής: το 

ευνοϊκό φορολογικό καθεστώς, µία επιχείρηση θα προτιµήσει να επενδύσει σε µια 

χώρα µε χαµηλή φορολογία στην προσπάθεια της να µεγιστοποιήσει τα κέρδη της. Οι 

                                                           
22

 Παπαγεωργιου Π., Χιόνης ∆., ∆ιεθνής Επιχειρηµατικότητα ∆ραστηριότητα και Οργανισµοί. Αθήνα: 

Εκδόσεις Αθ. Σταµούλης, 2003 

 
23

 Παπαναστασίου Μ., Κορρές Γ., Σακελλαρόπουλος Σ., ∆ιοικητική Πολυεθνικών Επιχειρήσεων. 

Πάτρα: ΕΑΠ, 2008 
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ιδανικές συνθήκες για την απόκτηση πρώτων υλών, όπως για παράδειγµα η 

διαθεσιµότητα, η ποικιλία και η τιµή. Το κόστος εργασίας ανά χώρα διαφέρει και έτσι 

οι επιχείρηση θα προτιµήσει να επενδύσει εκεί όπου το εργατικό δυναµικό θα 

αµείβεται λιγότερο, ώστε να µειωθούν τα σταθερά έξοδα της. Οι εργασιακές σχέσεις 

καθώς και η γενικότερη καλή οικονοµία της χώρας είναι ένας βασικός παράγοντας, 

εφόσον είναι κριτήριο να «ευδοκιµούν» όλες οι επιχειρήσεις σε µια χώρα και να 

υπάρχει υγιής ανταγωνισµός, σε συνάρτηση πάντα µε την σταθερότητα των τιµών και 

όσο το δυνατόν γίνεται η σταθερότητα του πληθωρισµού σε χαµηλά επίπεδα. 

Επιπρόσθετοι παράγοντες είναι το πολιτικό και το πολιτιστικό περιβάλλον, η ύπαρξη 

προµηθευτών, η αγοραστική δύναµη των καταναλωτών, οι τεχνολογικές και 

κτιριακές υποδοµές και τέλος οι προοπτικές ανάπτυξης της αγοράς.  

Συνοπτικά λοιπόν οι βασικές κατηγορίες παραγόντων που θα επηρεάσουν τους 

δυνητικά µελλοντικούς επενδυτές στην χώρα υποδοχής µπορούν να συνοψιστούν ως 

εξής 

● κοινωνικοί παράγοντες  

● πολιτικοί παράγοντες 

●εργασιακοί παράγοντες 

● υποδοµή/ υπηρεσίες
24

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2
Ο

 ΑΜΕΣΕΣ ΞΕΝΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ ΣΤΗΝ  

ΕΛΛΑ∆Α 
 

 

2.1 ΚΙΝΗΤΡΑ / ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΠΡΟΣΕΛΚΥΣΗΣ ΞΕΝΩΝ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 

ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α 

 

Ως βασικά κίνητρα προσέλκυσης ξένων επενδύσεων στην Ελλάδα αλλά και για κάθε 

χώρα γενικότερα θα µπορούσαµε να ορίσουµε τα κάτωθι
25

: 

                                                           
24

 Μπιτζένης Α., ∆ιεθνής Επιχειρηµατικότητα και Επενδύσεις. Σύγχρονο Επιχειρηµατικό Περιβάλλον. 

Αθήνα: Εκδόσεις Σταµούλη, 2014 
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- Αναζήτηση νέων και καινοτόµων αγορών ( αγορές µεγάλου µεγέθους , 

υψηλού ρυθµού ανάπτυξης, πληθυσµού) έτσι ώστε να επιτευχθεί η επέκταση 

των δραστηριοτήτων, η αποφυγή δασµών και περιορισµών. 

- Αναζήτηση φυσικών αλλά  και µη φυσικών πόρων (τεχνολογικών) και αν 

δύναται σε χαµηλότερο κόστος από αυτό της χώρας προέλευσης. 

- Αναζήτηση σίγουρης αποτελεσµατικότητας στην εκµετάλλευση οικονοµιών 

κλίµακας και φάσµατος σε συνδυασµό µε  χαµηλότερο κόστος του εργατικού 

δυναµικού. 

- Μακροπρόθεσµος στρατηγικός σχεδιασµός µε σκοπό να  διατηρηθεί η 

επέκταση των δραστηριοτήτων των επιχειρήσεων. 

 

Συγκεκριµένοι παράγοντες που δύναται  να επηρεάσουν τις ξένες επενδύσεις είναι οι 

εξής: 

- Πρωταρχικό παράγοντα αποτελεί η θέση της χώρας προορισµού. Αυτό ισχύει 

κυρίως για τις χώρες που συνδέονται µε γειτονες κυρίως χώρες που τυγχάνουν 

ιδιαίτερων χαρακτηριστικών πχ µε πετρέλαιο, ορυκτό πλούτο, φυσικό αέριο 

κλπ. 

- Η γεωγραφική θέση  αλλά και το µέγεθος της εγχώριας αγοράς και οι 

προοπτικές της, καθώς οι επενδυτές αποσκοπούν σε ένα µερίδιο της εγχώριας 

αγοράς. Το µέγεθος αυτό µπορεί να προσδιοριστεί κατά βάση   από το κατά 

κεφαλήν εισόδηµα, τον πληθυσµό κ.λπ.  

- Η ήδη υπάρχουσα τάση για εισροές άµεσων ξένων (momentum), καθώς µια 

οικονοµία που έχει συσσωρεύσει ΑΞΕ στο παρελθόν παρέχει ένα θετικό σήµα 

στους υποψήφιους επενδυτές και προσελκύει νέες επενδύσεις. Αντίστοιχα, το 

επίπεδο των επενδύσεων ως ποσοστό του ΑΕΠ έχει µια θετική επίδραση στην 

προσέλκυση νέων επενδύσεων, καθώς ένα υψηλό ποσοστό αποτελεί ένδειξη 

µιας υγιούς οικονοµίας. 

- πληθωρισµός, καθώς σε πολύ υψηλά ή και αρνητικά επίπεδα λειτουργεί 

αποσταθεροποιητικά για την οικονοµία και αποθαρρύνει τους υποψήφιους 

επενδυτές. 
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- εµπόριο και βαθµός απελευθέρωσης των αγορών, καθώς χώρες µε 

περιοριστικές πολιτικές για την ελεύθερη διακίνηση αγαθών και υπηρεσιών 

που επιβάλλουν υψηλούς δασµούς δεν αποτελούν ελκυστικούς προορισµούς 

για επενδύσεις. 

- φορολογία των επιχειρήσεων, µε τους υψηλούς φορολογικούς συντελεστές να 

µειώνουν τις εισροές ΑΞΕ. 

- υψηλό εργασιακό κόστος, το οποίο ισοδυναµεί µε υψηλότερα οριακά 

µεταβλητά κόστη για τις επιχειρήσεις και αποτελεί αποτρεπτικό παράγοντα 

για τις επενδύσεις. 

- διεθνείς συνθήκες ρευστότητας, οι οποίες συµβάλλουν θετικά στην αύξηση 

των ΑΞΕ, ιδιαιτέρως σε µικρές οικονοµίες µε θετικές προοπτικές.  

- ύπαρξη ενός ανεπτυγµένου συστήµατος χρηµατοοικονοµικών αγορών που 

προσφέρει εύκολη πρόσβαση σε κεφάλαια. 

- αβεβαιότητα και τον κίνδυνο, παράγοντες που συµβάλλουν αρνητικά στην 

προσέλκυση επενδύσεων. Ο πολιτικός κίνδυνος είναι σηµαντικός παράγοντας, 

καθώς χώρες που παρουσιάζουν πολιτική αστάθεια, συνεχείς εναλλαγές 

κυβερνήσεων και έλλειψη εµπιστοσύνης των πολιτών στις κυβερνήσεις 

προσελκύουν λιγότερες επενδύσεις.  

- πιστοληπτική ικανότητα της χώρας, καθώς χώρες που λαµβάνουν υψηλή 

αξιολόγηση από διεθνείς οίκους αξιολόγησης, δέχονται υψηλότερες 

επενδύσεις. 

- συχνές απεργίες και τις κοινωνικές αναταραχές που λειτουργούν επίσης 

αποτρεπτικά στην προσέλκυση επενδύσεων. 

- θεσµικοί παράγοντες, όπως η λειτουργία της δικαιοσύνης, η ανεξαρτησία της 

από την πολιτική εξουσία, οι καθυστερήσεις στη λήψη αποφάσεων κ.λπ. 

καθώς η αναποτελεσµατική τους λειτουργία αποτελεί ανασταλτικό παράγοντα 

για τη διενέργεια επενδύσεων.  

- γραφειοκρατία που λειτουργεί ανασταλτικά για τη διενέργεια επενδύσεων 

όταν για παράδειγµα υπάρχουν πολλές και χρονοβόρες διαδικασίες για την 

έναρξη και λειτουργία µιας επιχείρησης ή όταν η πολυπλοκότητα των 

διαδικασιών δηµιουργεί διαφθορά.  

- ποιοτική εκπαίδευση και κατάρτιση του ανθρωπίνου δυναµικού µιας 

οικονοµίας, όπως επίσης τις τεχνολογικές γνώσεις που ευνοούν τις 

επενδύσεις. 

- υψηλές δαπάνες για έρευνα και ανάπτυξη, οι οποίες ενθαρρύνουν τις ΑΞΕ 

καθώς αυξάνεται η τεχνογνωσία.  
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- θετική παρατηρούµενη σχέση µε τους δείκτες οικονοµικού 

συναισθήµατος/εµπιστοσύνης  υποδεικνύον την ανάγκη αποκατάστασης της 

εµπιστοσύνης για την προσέλκυση ΑΞΕ.  

- συµπεριφορικοί παράγοντες που µπορεί να επηρεάσουν την προσέλκυση 

ΑΞΕ, ιδιαιτέρως  όταν υπάρχει σηµαντική αβεβαιότητα. 

 

 

Στην Ελλάδα βέβαια τα τελευταία έτη γίνεται προσπάθεια µέσω συγκεκριµένων 

νοµοθετικών διατάξεων να δηµιουργηθούν θετικές βάσεις για την προσέλκυση των 

ξένων επενδύσεων
26

. 

Οι κυριότερες νοµοθετικές παρεµβάσεις χωρίζονται σε τρία  σηµεία: 

– Το πρώτο σηµείο αφορά τη βελτίωση στον τρόπο παροχής των ενισχύσεων, για 

να είναι ταχύτερη και πιο απλή για τους επενδυτές. Μέσα από αυτό το πλαίσιο , οι 

επενδυτές έχουν την δυνατότητα να εντάσσονται στον Αναπτυξιακό Νόµο και να 

κάνουν χρήση της φορολογικής ενίσχυσης µετά από πιστοποίηση του 50% του 

επενδυτικού σχεδίου. Την ίδια στιγµή δίνεται το προνόµιο  καταβολής µεγαλύτερου 

ποσοστού της ενίσχυσης, έως 1/3, έτσι ώστε µειώνεται ο ελάχιστος χρόνος για την 

χρήση του κινήτρου αυτού στα 3 έτη, αντί της µέχρι σήµερα ισχύουσας πενταετίας. 

Ταυτόχρονα  ορίζεται ότι, µε την πραγµατοποίηση έργου ύψους τουλάχιστον ίσου µε 

το 25% του συνολικού κόστους της επένδυσης, η επιλογή να καταβάλλεται στον 

δικαιούχο ποσό που ανέρχεται µέχρι το 25% της εγκεκριµένης επιχορήγησης. Το 

νοµοθετικό σχέδιο αυτό αποτελεί βελτίωση του Αναπτυξιακού Νόµου και 

απευθύνεται στη δυσµενή οικονοµική κατάσταση στον χώρο των επιχειρήσεων, 

βοηθώντας στην ενίσχυση  της οικονοµικής ρευστότητας των επενδυτικών φορέων 

στο αρχικό στάδιο της  υλοποίησής της επένδυσης. Κάτω από αυτές τις συνθήκες 

εξασφαλίζεται το κρατικό συµφέρον και στηρίζονται έµπρακτα οι επιχειρήσεις. 

Ενθαρρύνονται να πραγµατοποιήσουν τα επενδυτικά τους σχέδια, ενώ επιπρόσθετα 

προκύπτουν  αποτελέσµατα µε θετικό πρόσηµο για την  οικονοµία  της χώρας σε 

αυτή την δύσκολη περίοδο που προσπαθεί να βρει ξανά την αναπτυξιακή της πορεία. 
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– Το δεύτερο σηµείο αφορά σε πρόσθετες δυνατότητες που παρέχονται για την 

ολοκλήρωση έτοιµων επενδυτικών σχεδίων που εντάσσονταν σε παλαιότερους 

επενδυτικούς νόµους. Πιο συγκεκριµένα για τα επενδυτικά σχέδια όπου είχαν 

προθεσµία ολοκλήρωσης από 31-3-2017 έως και 30-6-2018, δόθηκε παράταση για 

31-12-2018, µε την προϋπόθεση ότι το 50% του εγκεκριµένου κόστους επιδότησης 

είχε υλοποιηθεί έως εκείνο το διάστηµα. 

– Το τρίτο σηµείο αφορά τη δηµιουργία του «Ταµείου Συµµετοχών» (Fund of 

Funds) . Το ταµείο συµµετοχών αποτελεί µία ακόµη καινοτοµία που 

συγχρηµατοδοτείται από τον δηµόσιο αλλά και τον ιδιωτικό τοµέα και απευθύνεται 

σε µικροµεσαίες επιχειρήσεις οι οποίες στις µέρες µας αντιµετωπίζουν προβλήµατα 

ρευστότητας και  ανεύρεσης κεφαλαίων
27

.   

 

 

 

 

 

 

2.1.1 ΒΑΣΙΚΟΙ ΤΟΜΕΙΣ ΑΜΕΣΩΝ ΞΕΝΩΝ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 

 

Για την περίοδο 2003-2012 οι άµεσες ξένες επενδύσεις στην Ελλάδα κατανέµονται 

ως εξής: 

Πίνακας 1 
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Ετήσιος µέσος όρος 

περιόδου 2003-2012  

εκατ. ευρώ  %  

ΓΕΩΡΓΙΑ, ΚΤΗΝΟΤΡΟΦΙΑ, ΘΗΡΑ, 

∆ΑΣΟΚΟΜΙΑ, ΑΛΙΕΙΑ 7.2 0.44% 

ΟΡΥΧΕΙΑ ΚΑΙ ΛΑΤΟΜΕΙΑ -17.6 -1.08% 

ΜΕΤΑΠΟΙΗΤΙΚΕΣ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΕΣ 211.0 12.88% 

ΠΑΡΟΧΗ ΗΛΕΚΤΡΙΚΟΥ ΡΕΥΜΑΤΟΣ, 

ΦΥΣΙΚΟΥ ΑΕΡΙΟΥ ΚΑΙ ΝΕΡΟΥ 52.1 3.18% 

ΚΑΤΑΣΚΕΥΕΣ 68.5 4.18% 

ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ 1,311.6 80.05% 

ΜΗ ΚΑΤΑΝΕΜΗΜΕΝΕΣ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ 5.9 0.36% 

ΣΥΝΟΛΟ 1,638.6 100% 

 

 

 

 

 

 

Οι ξένες άµεσες επενδύσεις στη Ελλάδα στον τοµέα των υπηρεσιών αφορούν στις 

εξής κατηγορίες: 

Πίνακας 2 

Άθροισµα 

περιόδου  

2003-2012 

εκατ. ευρώ  
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 ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ  13,116.1 

     Ενδιάµεσοι χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί 6,342.6 

     Ταχυδροµεία και τηλεπικοινωνίες 3,111.7 

     ∆ιαχείριση ακίνητης περιουσίας και ιδιωτικές αγοραπωλησίες 

ακινήτων 1,511.0  

     Υπόλοιποι τοµείς  2,150.80 

 

 

Οι Καθαρές Άµεσες Ξένες Επενδύσεις στην Ελλάδα ανά χώρα προέλευσης για την 

περίοδο 2003-2012 σε εκατ. Ευρώ είναι οι εξής
28

: 

Πίνακας 3 

 

ΧΩΡΑ 

ΠΡΟΕΛΕΥΣΗΣ 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

ΕΥΡΩΠΗ 

1,386.

4 

1,445.

0 298.2 

4,223

.8 

1,49

8.0 

2,982.

3 

1,624.

3 

300.

7 

455.

8 

1,717.

6 

ΕΥΡΩΠΑΙΚΗ 

ΕΝΩΣΗ 

1,660.

3 

1,355.

3 231.9 

4,058

.7 

1,44

0.8 

2,908.

2 

1,561.

1 

196.

9 

375.

6 

1,715.

5 

             ΖΩΝΗ 

ΕΥΡΩ 953.2 697.4 -21.9 

3,310

.1 

1,67

9.4 

3,044.

8 

1,601.

8 

529.

5 

224.

0 

1,528.

6 

             ΜΕΛΗ Ε.Ε. 

ΕΚΤΟΣ ΖΩΝΗΣ 

ΕΥΡΩ 707.1 657.9 253.8 748.6 

-

238.

6 -136.6 -40.7 

-

332.

6 

151.

5 186.9 

ΑΛΛΕΣ 

ΕΥΡΩΠΑΙΚΕΣ 
-273.9 89.7 66.3 165.1 57.2 74.1 63.2 

103.

8 80.2 2.2 
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ΧΩΡΕΣ 

ΑΜΕΡΙΚΗ -11.9 267.7 190.6 

-

373.5 54.1 79.2 30.0 -45.7 

390.

2 -144.2 

ΩΚΕΑΝΙΑ -0.9 0.7 -1.3 5.0 0.3 -3.4 -1.9 -0.3 1.8 2.8 

ΑΣΙΑ 2.5 6.8 1.4 400.9 -4.9 29.4 124.5 13.5 -4.2 -189.3 

ΑΦΡΙΚΗ 5.7 2.3 6.4 8.0 -3.0 -19.0 -33.0 -18.1 -21.1 -33.0 

ΜΗ 

ΚΑΤΑΝΕΜΗΜΕΝ

ΕΣ -251.9 -29.9 5.9 4.8 -1.9 2.9 9.9 -0.9 -0.1 0.5 

ΣΥΝΟΛΟ 

1,129.

8 

1,692.

4 501.3 

4,268

.9 

1,54

2.6 

3,071.

1 

1,753.

8 

249.

2 

822.

3 

1,354.

3 

 

 

ΟΙ ΑΜΕΣΕΣ ΞΕΝΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ ΤΗΝ ΤΕΛΕΥΤΑΙΑ ∆ΕΚΑΕΤΙΑ 

Σύµφωνα µε τα τελευταία στοιχεία της Τράπεζας της Ελλάδος, οι (καθαρές) 

εισροές Ξένων Άµεσων Επενδύσεων στην Ελλάδα για το 2018 ανήλθαν σε 3.606 

εκατ. ευρώ, (το υψηλότερο ποσό της τελευταίας δεκαετίας) σε σχέση µε 3.204 

εκατοµµύρια το 2017, παρουσιάζοντας αύξηση της τάξης του 12,5%
29

.  To 2018 

αποτελεί τη τρίτη συνεχόµενη χρονιά αυξηµένων ξένων επενδυτικών ροών στη 

χώρα µας, µετά την ετήσια αύξηση κατά 28,3% από το 2016 στο 2017 και κατά 

118,5% από το 2015 στο 2016 

Οι καθαρές εισροές ΞΑΕ στην Ελλάδα κατά την περίοδο 2008-2018 (σε 

εκατοµµύρια ευρώ) 
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Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος 

 

Οι επενδύσεις που έλαβαν χώρα στην Ελλάδα την τελευταία δεκαετία προέρχονται 

κυρίως από εταιρείες µεγάλων αγορών, όπως της Ευρωπαϊκής Ένωσης µε την 

Γαλλία και την Γερµανία να αποτελούν, µε διαφορά από τις υπόλοιπες, τις χώρες 

µε το µεγαλύτερο ύψος επενδύσεων στην χώρα µας. Στην λίστα µε τις επενδύσεις 

στον ελλαδικό χώρο βρίσκονται επίσης η Κύπρος αλλά και χώρες εκτός ΕΕ, όπως 

για παράδειγµα οι ΗΠΑ , ο Καναδάς και η Ελβετία. Σηµαντικές επενδύσεις έχουν 

έρθει και από την Κίνα η οποία τα τελευταία χρόνια έχει ανοδική πορεία και 

µπαίνει στην δεκάδα χωρών που επένδυσαν στην Ελλάδα µαζί µε άλλες χώρες 

όπως η Ισπανία, η Ιταλία και το Λουξεµβούργο. 

 

Καθαρές εισροές  ΞΑΕ ανά χώρα προέλευσης κεφαλαίων κατά την περίοδο 2008-

2018 (σε εκατοµµύρια ευρώ) 
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Συνολική αξία 21.847 εκατ 

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος 

 Σε ότι αφορά την κατανοµή των άµεσων ξένων επενδύσεων, ο τριτογενής τοµέας 

είναι αυτός που έχει προελκύσει τα τελευταία έτη στην Ελλάδα τις περισσότερες 

καθαρές εισροές άµεσων ξένων επενδύσεων κατά κύριο λόγο , µε τον δευτερογενή 

τοµέα να βρίσκεται µε µεγάλη διαφορά στην δεύτερη θέση. Σηµαντική πληροφορία 

είναι πως αντίστοιχες οικονοµίες µε την ελληνική που εντάσσονται στις ανεπτυγµένες 

χώρες παρουσιάζουν την ίδια διάρθρωση άµεσων ξένων επενδύσεων στο εσωτερικό 

τους. 

 

Καθαρές εισροές ΞΑΕ ανά τοµέα οικονοµικής δραστηριότητας κατά την περίοδο 

2008-2018 
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Συνολική αξία : 21.847 εκατ 

Βασικά χαρακτηριστικά: 

Η ανάπτυξη στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, στις τηλεπικοινωνίες και γενικότερα η 

τόνωση του εµπορίου, συγκεκριµένα στο διάστηµα πριν την έναρξη της κρίσης, 

υποδεικνύει την «άνθιση» των ξένων επενδύσεων σε ότι αφορά τις υπηρεσίες. Σε 

αντίθεση, τα τελευταία χρόνια,  οι ξένες επενδύσεις αφορούν σε µεγάλο βαθµό την 

διαχείριση ακίνητης περιουσίας αλλά και τον κλάδο των logistics.  Ωστόσο όπως 

αναφέρθηκε και παραπάνω ο δευτερογενής τοµέας είναι στη δέυτερη θέση σε 

προτίµηση για τους επενδυτές. Σε σχέση όµως µε τις δυνατότητες της χώρας αυτό 

δείχνει περιθώρια βελτίωσης και χώρο για επιπλέον επενδυτικά σχέδια. Στην ίδια 

κατηγορία ανήκει και ο πρωτογενής τοµέας, αφού οι επενδύσεις σε αυτόν βρίσκονται 

σε χαµηλά ποσοστά , όµως όπως είναι γνωστό, η Ελλάδα µόνο από την γεωγραφική 

της θέση αλλά και τις δυνατότητας γεωργικής παραγωγής έχει να προσφέρει µεγάλο 

κέρδος στην οικονοµία της.  

∆ιάρθρωση των καθαρών εισροών ΞΑΕ στην µεταποίηση κατά την περίοδο 2008-

2018 
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Συνολική αξία 561 εκατ 

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος 

Βασικά χαρακτηριστικά: 

Για την περίοδο 2008-2018 το ενδιαφέρον των επενδυτών προσέλκυσε µε διαφορά ο 

τοµέας των χηµικών. Εν συνεχεία τα φαρµακευτικά προϊόντα καθώς επίσης 

σηµαντικές εισροές ξένων επενδύσεων καταγράφηκαν στους ηλεκτρονικούς 

υπολογιστές αλλά και σε λοιπά µηχανήµατα και σχετικούς µε τους υπολογιστές 

εξοπλισµούς. Μέσω των παραπάνω δραστηριοτήτων και στους συγκεκριµένους 

τοµείς ευνοούνται οι εκ του µηδενός επενδύσεις (Greenfield), όσο και οι 

συγχωνεύσεις και οι συµπράξεις µεταξύ ελληνικών και ξένων επιχειρήσεων. 
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∆ιάρθρωση των καθαρών εισροών ΞΑΕ στον τοµέα των υπηρεσιών κατά την περίοδο 

2008-2018 

 

Συνολική αξία 21.847 εκατ 

 

2.2 ΕΜΠΟ∆ΙΑ, ΑΝΑΣΤΑΛΤΙΚΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΚΑΙ Η ΑΝΑΓΚΑΙΌΤΗΤΑ 

ΤΩΝ ΞΕΝΩΝ ΑΜΕΣΩΝ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 

Τα τελευταία έτη στην Ελλάδα παρατηρήθηκε µεγάλη πτώση των επενδύσεων
30

. 

Πιο συγκεκριµένα την τελευταία εξαετία η µέση ροπή προς αποταµίευση των 

νοικοκυριών στην Ελλάδα διατηρείται σε αρνητικό έδαφος και αυτό προέκυψε από 

την πτώση του διαθέσιµου εισοδήµατος και των υψηλών φορολογικών 

επιβαρύνσεων. Έτσι η σηµασία  της προσέλκυσης Ξένων Άµεσων Επενδύσεων είναι 

ιδιαίτερα σηµαντική.  
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Αυτό συµβαίνει για τους εξής τρεις λόγους: 

Αρχικά οι ξένες άµεσες επενδύσεις βοηθούν σε σηµαντικό βαθµό στην εισαγωγή 

τεχνολογικών καινοτοµιών που µπορούν να ενισχύσουν την παραγωγικότητα της 

εργασίας. Επιπλέον συµβάλλουν στην εξαγωγική δραστηριότητα της χώρας 

προορισµού διότι οι εισερχόµενοι επενδυτές είναι κατά βάση περισσότερο 

προσανατολισµένοι στις ξένες αγορές από ότι στις τοπικές επιχειρήσεις. 

Τέλος αποτελούν δοµικό στοιχεία της παγκόσµιας αλυσίδας αξίας. Για τον λόγο αυτό 

επιτρέπουν σε επιχειρήσεις που συµµετέχουν σε πολυεθνικούς οργανισµούς να 

ειδικευθούν σε µέρος της παραγωγικής διαδικασίας στο οποίο είναι πιο 

ανταγωνιστικές , χρησιµοποιώντας ενδιάµεσα αγαθά και υπηρεσίες από τρίτες χώρες. 

Το αρκετά χαµηλό ποσοστό των ξένων επενδύσεων στο ελληνικό ακαθάριστο 

εγχώριο προϊόν δυσχεραίνει σηµαντικά τη  δυνατότητα της χώρας να επωφεληθεί 

τόσο από το διεθνές εµπόριο µέσω της συµµετοχής της σε αλυσιδωτές διαδικασίες 

πρόσβασης στην παγκόσµια αγορά, όσο και από τα αποτελέσµατα διάχυσης των 

τεχνολογικών καινοτοµιών και του εξαγωγικού προσανατολισµού. 

Οι σηµαντικότεροι παράγοντες οι οποίοι δυσχεράνουν την προσέλκυση των 

επενδύσεων είναι η αβεβαιότητα για το µέλλον , το πολύπλοκο κανονιστικό και 

φορολογικό πλαίσιο, η πρόσβαση στη χρηµατοδότηση και το κόστος ενέργειας. 

 

Χαρακτηριστικά της οικονοµίας που οι επιχειρήσεις αντιµετωπίζουν ως εµπόδια να 

επενδύσουν (% επιχειρήσεων) 
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Βασική προϋπόθεση για το µέλλον της οικονοµίας είναι η άρση της αβεβαιότητας. Η 

επίλυση του προβλήµατος βιωσιµότητας του χρέους θα βελτιώσει περαιτέρω τις 

συνθήκες για την έλευση ξένων επενδύσεων την χώρα και παράλληλα θα διευκολύνει 

και την πρόσβαση των ελληνικών τραπεζών στις διεθνείς αγορές, τονώνοντας έτσι 

και τις συνθήκες ρευστότητας του χρηµατοπιστωτικού τοµέα. 
31

 

 

Εξέλιξη Αµεσων Ξένων Επενδύσεων 

 

Η µείωση των επενδύσεων τα προηγούµενα έτη είναι το κοινό χαρακτηριστικό όλων 

των επιµέρους κατηγοριών οι οποίες και συνθέτουν τις επενδύσεις. Οι ιδιωτικές 

επενδύσεις σε ακίνητα αποτελούσαν έναν επενδυτικό πυλώνα του ιδιωτικού τοµέα 

της ελληνικής οικονοµίας και αυτές έγιναν ελάχιστες. Η µέση ροπή προς 

αποταµίευση των νοικοκυριών και συνεπώς και η µεταβολή στην διαθέσιµη 

ρευστότητα στην Ελλάδα παραµένει σε αρνητικό έδαφος, λόγω της πτώσης του 

διαθέσιµου εισοδήµατος αλλά και του υψηλού φορολογικού βάρους. 

Όσον αφορά στο ιδιαίτερο αποτύπωµα των Άµεσων Ξένων Επενδύσεων αξίζει να 

σηµειώσουµε τα ακόλουθα. Οι ΑΞΕ υποστηρίζουν σηµαντικά την εισαγωγή 

τεχνολογικών καινοτοµιών που ενισχύουν την παραγωγικότητα της εργασίας και 

συµβάλλουν στην εξαγωγική δραστηριότητα της χώρας προορισµού των επενδύσεων, 
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καθώς οι εισερχόµενοι επενδυτές είναι συνήθως περισσότερο προσανατολισµένοι 

στις ξένες αγορές σε σχέση µε τις τοπικές επιχειρήσεις. Αποτελούν επίσης δοµικό 

στοιχείο της «παγκόσµιας αλυσίδας αξίας» (global value chain) επιτρέποντας σε 

επιχειρήσεις που συµµετέχουν σε πολυεθνικούς οργανισµούς να ειδικευθούν σε 

τµήµα της παραγωγικής διαδικασίας στο οποίο είναι πιο ανταγωνιστικές
32

. 

ΑΞΕ (% ΑΕΠ) και ∆είκτης ∆ιεθνούς Ανταγωνιστικότητας 

 

 

Η βελτίωση της ανταγωνιστικότητος της ελληνικής οικονοµίας και συνεπώς, η 

προσέλκυση Άµεσων Ξένων Επενδύσεων δύναται να επιτευχθεί µέσω και της 

µειώσεως των υψηλών φορολογικών συντελεστών που ισχύουν στη χώρα µας. 

Ειδικότερα, υπάρχει µια αρνητική σχέση µεταξύ της προσελκύσεως των ξένων 

άµεσων επενδύσεων και του ύψους του φορολογικού συντελεστή επί των 

επιχειρηµατικών κερδών
33

.  

Στην Ελλάδα ο φορολογικός συντελεστής είναι ιδιαίτερα υψηλός, στο 29%, ενώ 

παράλληλα, το ύψος των Άµεσων Ξένων Επενδύσεων είναι ιδιαίτερα χαµηλό. Είναι 

ενδεικτικό ότι χώρες οι οποίες επίσης ακολούθησαν προγράµµατα προσαρµογής, 

όπως η Κύπρος και η Ιρλανδία, στήριξαν το αναπτυξιακό τους µοντέλο µετά την 

ολοκλήρωση των προγραµµάτων στις επενδύσεις. Στις χώρες αυτές ισχύουν ιδιαίτερα 

χαµηλοί φορολογικοί συντελεστές, . Αντίθετα, στην Πορτογαλία, ο φορολογικός 
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συντελεστής είναι επίσης υψηλός και ανέρχεται στο 21%, οι Άµεσες Ξένες 

Επενδύσεις αποτελούν µόλις το 3,1% του ΑΕΠ
34

. 

Φορολογικός Συντελεστής Επιχειρήσεων,  

Σύγκριση επιλεγµένων Οικονοµιων 

 

 

Η σχέση ανάµεσα στον όγκο των Ξένων Άµεσων Επενδύσεων και το ύψος του 

φορολογικού συντελεστή επί των επιχειρηµατικών κερδών µπορεί να απεικονιστεί µε 

απλό τρόπο µε ένα γράφηµα διασποράς. 
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Εµπειρική σχέση αποθέµατος 

 

 

 

2.3  ΕΠΙ∆ΡΑΣΕΙΣ ΕΚΡΟΩΝ ΑΞΕ ΓΙΑ ΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α 

Με βάση δηµοσιευµένες έρευνες, εντοπίζεται ότι, οι επιδράσεις των άµεσων ξένων 

επενδύσεων είναι κυρίως αρνητικές για την χώρα προέλευσης. Η αρνητική επίδραση, 

αφορά την απασχόληση, τις εξαγωγές, το ίδιο το προϊόν και την συνολική οικονοµική 

κατάσταση της χώρας προέλευσης. Επί της ουσίας, µια χώρα η οποία αποφασίζει να 

επενδύσει σε µια χώρα του εξωτερικού, υλοποιεί την επένδυση της σε βάρος της 

δικής της οικονοµίας και των εξαγωγών της. Η επικρατούσα τάση σε ότι αφορά την 

εξαγωγή των επενδύσεων, είναι ότι στην περίπτωση µιας µικρής κλίµακας οικονοµία 

µε ταυτόχρονο υψηλό κόστος εµπορίου, θα ήταν περισσότερο κερδοφόρο οι 

επενδύσεις να πραγµατοποιούνται εγχώρια. Στον αντίποδα, υπάρχει η θεωρία πως οι 

εξαγωγές και οι άµεσες ξένες επενδύσεις έχουν αλληλοεξαρτώµενη σχέση.  

Επιπρόσθετα, για την χώρα προέλευσης θεωρείται θετική συνέπεια να εξάγει 

επενδύσεις γιατί µαζί µε αυτές υπάρχει παράλληλα και εξαγωγή της έρευνας και της 

τεχνολογίας. Η καινοτοµία και η έρευνα που απαιτείται ενδεχοµένως για µια 

θυγατρική εταιρεία να σταθεί σε συγκεκριµένα γεωγραφικά µέρη, επιστρέφει πίσω 

στην χώρα προέλευσης µε αποτέλεσµα η ανάπτυξη να µην παραµένει µόνο στην 

θυγατρική εταιρεία. Στο ίδιο µήκος κύµατος οι χώρες υποδοχής θα αξιοποιήσουν τις 

τεχνολογικές εξελίξεις σχετικά µε τις εγχώριες επιχειρήσεις που δεν έχουν 

προχωρήσει σε άµεσες ξένες επενδύσεις. 

Συγκεκριµένα η Ελλάδα δραστηριοποιείται µε άµεσες ξένες επενδύσεις κυρίως στον 

γεωγραφικό χώρο των Βαλκανίων. Κύριες χώρες είναι η Βουλγαρία, η Αλβανία, η 

Ρουµανία , η Βόρεια Μακεδονία και η Μολδαβία. Ο λόγος της Ελλάδας να 
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αναπτυχθεί στις συγκεκριµένες αγορές ήταν το χαµηλό εργατικό κόστος, ο µεγάλος 

πληθυσµός που έµενε ανεκµετάλλευτος, η πολιτική σταθερότητα που επικρατούσε 

αλλά και η προοπτική σύνδεσης των παραπάνω χωρών µε την Ευρωπαϊκή Ένωση.  

Συγκεντρώνοντας τις παραπάνω πληροφορίες, παρατηρούµε ότι υπάρχει µια διαµάχη 

ανάµεσα στις θετικές και τις αρνητικές συνέπειες των άµεσων ξένων επενδύσεων σε 

ότι αφορά τις χώρες προέλευσης. Ωστόσο, οι περισσότερες έρευνες συγκλίνουν στο 

ότι η επίδραση των επενδύσεων είναι κατά τ’ άλλα θετική εφόσον πραγµατοποιείται 

µεγιστοποίηση της παραγωγής, καλυτέρευση της οικονοµίας, άνοιγµα θέσεων 

εργασίας και τέλος διάχυση της γνώσης και της τεχνολογίας.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3
Ο

 : ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ ΚΑΙ ΕΞΑΓΟΡΕΣ, ΕΚ 

ΤΟΥ ΜΗ∆ΕΝΟΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ 

 

3.1 Η ΕΝΝΟΙΑ ΤΩΝ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ ΚΑΙ ΕΞΑΓΟΡΩΝ ΚΑΙ ΤΩΝ ΕΚ ΤΟΥ 

ΜΗ∆ΕΝΟΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ (GREENFIELD ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ) 

GREENFIELD ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ 

Μία από τις βασικές µορφές των άµεσων ξένων επενδύσεων είναι η Greenfield 

επένδυση, δηλαδή η επένδυση όπου η µητρική ξεκινάει ένα νέο επιχειρηµατικό 

εγχείρηµα πραγµατοποιώντας επένδυση από το µηδέν. Πιο αναλυτικά θα µπορούσαµε 

να πούµε ότι είναι η επένδυση σε µία συνδεδεµένη µε την εταιρεία δοµή που έχει 

φυσική παρουσία σε µία περιοχή όπου προηγουµένως δεν υπήρχαν αντίστοιχες 

µονάδες. Το όνοµα της µορφής αυτής της επένδυσης προήλθε από  την αρχική ιδέα 

της κατασκευής µίας µονάδας σε ένα «πράσινο « µέρος» όπου µε την πάροδο του 

χρόνου αυτό απέκτησε µεταφορική έννοια
35

. 

Σε µία τέτοια επένδυση µία εταιρεία αγοράζει ή εκµισθώνει γη και κατασκευάζει µία 

νέα µονάδα, για την οποία προσλαµβάνει εργαζόµενους και έτσι ξεκινάει ανεξάρτητα 

µία νέα επιχείρηση χωρίς την ανάµιξη κάποιου συνεταίρου. 

Μέσω των επενδύσεων αυτών είναι σίγουρα ευκολότερο για τους επενδυτές να 

ελέγξουν πόρους οι οποίοι θα µπορούν να µεταφερθούν εσωτερικά και έτσι να 

αποτελέσουν ένα από τα βασικότερα πλεονεκτήµατα της νέας επιχειρησιακής 

µονάδας. 
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ΕΞΑΓΟΡΑ 

Ως εξαγορά θα µπορούσαµε να ορίσουµε την συναλλαγή βάσει της οποίας µία 

επιχείρηση αποκτά ένα µέρος ή σύνολο της συµµετοχής σε µία άλλη επιχείρηση 

έναντι πάντα κάποιου χρηµατικού ανταλλάγµατος
36

.  

∆ηλαδή οι εξαγορές αφορούν στην µεταβίβαση του συνόλου ή της πλειοψηφίας της 

ιδιοκτησίας µίας επιχείρησης σε µία άλλη η οποία και θα καταβάλλει το αντίστοιχο 

αντίτιµο. 

Οι εξαγορές µπορούν να διακριθούν σε απλές και σε συγχωνευτικές. Στην απλή 

εξαγορά η εξαγοραζόµενη επιχείρηση θα συνεχίσει να υπάρχει ως υποκείµενο 

δικαίου , ενώ στην συγχωνευτική εξαγορά η επιχείρηση που µεταβιβάζει την 

περιουσία της σε µία άλλη επιχείρηση θα σταµατήσει να υπάρχει ως υποκείµενο 

δικαίου.  

Η συγχώνευση ορίζεται ως η πράξη µε την οποία µία ή και περισσότερες επιχειρήσεις 

λύονται χωρίς όµως να γίνει η εκκαθάρισή τους και έτσι µεταβιβάζουν το σύνολο της 

περιουσίας τους σε µία άλλη η οποία είτε θα προϋπάρχει είτε θα δηµιουργηθεί για τον 

συγκεκριµένο σκοπό. Το αντάλλαγµα θα αποτελείται από µερίδια συµµετοχής της 

επιχείρησης στην οποία µεταβιβάστηκε η περιουσία των επιχειρήσεων που λύθηκαν 

και αποδίδεται σε όσους προηγουµένως συµµετείχαν στις επιχειρήσεις οι οποίες 

νοµικά σταµάτησαν να υπάρχουν. 

Όπως βλέπουµε λοιπόν δεν υπάρχουν ουσιώδεις διαφορές µεταξύ των εξαγορών και 

των συγχωνεύσεων. Η µόνη ουσιώδης διαφορά έγκειται στο είδος ανταλλάγµατος 

που θα προσφερθεί για την πραγµατοποίησή τους αλλά και στο δικαίωµα συµµετοχής 

της προηγούµενης ιδιοκτησίας στην νέα ιδιοκτησία. 

Αυτό αποδεικνύεται από το ότι στην περίπτωση της εξαγοράς το δικάιωµα αυτό δεν 

υπάρχει  ενώ στην συγχώνευση υπάρχει σε ποσοστό που να εξαρτάται από το 

ποσοστό συµµετοχής τους στην επιχείρηση που προήλθε από την συγχώνευση
37

. 
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Φυσικό βέβαια είναι το γεγονός ότι οι διασυνοριακές συγχωνεύσεις και εξαγορές 

όπως βέβαια και οι εγχώριες θα περικλείουν και µία αλλαγή στον έλεγχο της 

επιχείρησης – στόχου. 

Όταν πρόκειται για διασυνοριακή εξαγορά ο έλεγχος των επιχειρηµατικών 

δραστηριοτήτων µεταφέρεται από την εθνική σε µία διεθνική επιχείρηση µε 

αποτέλεσµα η εθνική να µετατρέπεται σε θυγατρική µονάδα της διεθνικής 

επιχείρησης. 

Ανάλογα µε το ποσοστό του µετοχικού κεφαλαίου που εξαγοράζεται µία εξαγορά 

µπορεί να είναι 
38

: 

- Πλήρης ή ολική εξαγορά µε ποσοστό 100% 

- Πλειοψηφική εξαγορά µε ποσοστό 50-99% 

- Μειοψηφική εξαγορά µε ποσοστό 10-40% 

Ανάλογα µε το είδος της ολοκλήρωσης των επιχειρηµατικών δραστηριοτήτων οι 

συγχωνεύσεις και εξαγορές (Σ&Ε) µπορούν να διακριθούν σε
39

 :  

- Οριζόντιες 

- Κάθετες 

- Ανοµοιογενείς ολοκληρώσεις. 

Ας δούµε αναλυτικά τις παραπάνω κατηγορίες. 

ΟΡΙΖΟΝΤΙΑ ΟΛΟΚΛΗΡΩΣΗ. 

Στην οριζόντια ολοκλήρωση η εταιρία που εξαγοράζεται θα πρέπει να 

δραστηριοποιείται στον ίδιο τοµέα αλλά και στο ίδιο επίπεδο παραγωγής µε την 

εταιρεία που προβαίνει στην επένδυση εξαγοράς. Αυτό συνεπάγεται ότι οι δύο αυτές 

εταιρείες θα είναι ανταγωνίστριες και θα παράγουν οµοειδή προϊόντα. Κύριος στόχος 

της οριζόντιας συγχώνευσης είναι η επίτευξη συνεργασίας και η αύξηση της δύναµης 

                                                                                                                                                                      
37

 ΠΑΠΑ∆ΑΚΗΣ Β., ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗ ΤΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ, ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΚΑΙ ∆ΙΕΘΝΗΣ 

ΕΜΠΕΙΡΙΑ, ΤΟΜΟΣ Α, 7Η ΕΚ∆ΟΣΗ, ΑΘΗΝΑ, 2002 
38

 ΠΑΠΑΝΑΣΤΑΣΙΟΥ Μ., ΚΟΡΡΕΣ Γ., ΣΑΚΕΛΛΑΡΟΠΟΥΛΟΣ Σ., ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΗ 

ΠΟΛΥΕΘΝΙΚΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ. ΠΑΤΡΑ: ΕΑΠ, 2008 

 
39

 ΓΕΩΡΓΟΠΟΥΛΟΣ Β.Ν., ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΟ ΜΑΝΑΤΖΜΕΝΤ, ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΠΟΛΙΤΕΙΑΝΕΤ, 

ΑΘΗΝΑ, 2004 



- 39 - 

 

στην αγορά µε σκοπό της κατοχή όσο τον δυνατόν µεγαλύτερου µεριδίου στην 

αγορά. 

ΚΑΘΕΤΗ ΟΛΟΚΛΗΡΩΣΗ 

Στην  κάθετη ολοκλήρωση ,η εταιρεία που εξαγοράζει αλλά και αυτή που 

εξαγοράζεται λειτουργούν ναι µεν σε µια ενιαία παραγωγική διαδικασία αλλά όµως 

σε διαφορετικά επίπεδα, δηλαδή πιθανόν να υπάρχουν σχέσεις πελάτη – προµηθευτή 

ή ακόµη και αγοραστή – πελάτη. 

Ο στρατηγικός σχεδιασµός της κάθετης ολοκλήρωση αφορά κυρίως στην µείωση της 

αβεβαιότητας και του κόστους συναλλαγής. Η εξαγορά της µορφής αυτής µπορεί να 

διασφαλίσει την πρόσβαση σε πρώτες ύλες και ενδιάµεσα αγαθά αλλά και την αγροά 

των τελικών αγαθών
40

. 

ΑΝΟΜΟΙΟΓΕΝΗΣ ΟΛΟΚΛΗΡΩΣΗ 

Στην περίπτωση αυτή οι δύο εταιρείες θα ανήκουν σε διαφορετικούς παραγωγικούς 

κλάδους. Βασικός σκοπός είναι η διασπορά του επενδυτικού και επιχειρηµατικού 

κινδύνου. 

 

3.2 ΠΛΕΟΝΕΚΤΗΜΑΤΑ ΚΑΙ ΜΕΙΟΝΕΚΤΗΜΑΤΑ ΕΞΑΓΟΡΩΝ & 

ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ – ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΕΚ ΤΟΥ ΜΗ∆ΕΝΟΣ 

 ΠΛΕΟΝΕΚΤΗΜΑΤΑ ΜΕΙΟΝΕΚΤΗΜΑΤΑ 

ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ ΕΚ ΤΟΥ 

ΜΗ∆ΕΝΟΣ 

Πλήρης έλεγχος  

Παγκόσµια στρατηγική  

Οικονοµίες κλίµακας και 

µάθησης 

Υψηλό κόστος επένδυσης  

∆ιοικητικό κόστος  Αργή 

προσαρµογή 

ΕΞΑΓΟΡΕΣ & 

ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ 

Ταχύτητα πρόσβασης σε 

νέα αγορά  Αποφυγή 

εµποδίων εισόδου που 

Χρηµατοδότηση χρεών  

Αδυναµία ενσωµάτωσης 

θυγατρικής 
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σχετίζονται µε 

περιορισµένη τεχνολογία, 

υλικά και πατέντες 

Απώλεια τεχνολογικού 

πλεονεκτήµατος   

 

 

3.3 ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΕΠΙΛΟΓΗΣ ΜΟΡΦΗΣ ΑΜΕΣΩΝ ΞΕΝΩΝ 

ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 

Οι δύο µορφές αυτές των άµεσων ξένων επενδύσεων αποτελούν τις βασικές επιλογές 

εισόδου στις ανεπτυγµένες χώρες. Αυτό όµως δεν ισχύει και στις αναπτυσσόµενες 

οικονοµίες ή στις χώρες των οποίων οι οικονοµίες βρίσκονται σε µεταβατικό 

στάδιο
41

. 

Πιο συγκεκριµένα οι εξαγορές και συγχωνεύσεις δεν είναι καλή εναλλακτική των 

επενδύσεων εκ του µηδενός στις µη ανεπτυγµένες χώρες και αυτό γιατί ενώ υπάρχουν 

επενδυτικές ευκαιρίες δεν υπάρχουν πολλές εταιρείες που να είναι για εξαγορά ή 

συγχώνευση. 

Ενώ από την άλλη µεριά στις ανεπτυγµένες χώρες οι οποίες έχουν καλύτερο 

βιοµηχανικό τοµέα αλλά και εξελιγµένες αγορές κεφαλαίου, µια τοπική εταιρεία 

µπορεί έυκολα να εξαγοραστεί. 

Βέβαια η ύπαρξη της ισορροπίας µεταξύ των εξαγορών και των Greenfield 

επενδύσεων συνδέεται πάντα και µε το θεσµικό περιβάλλον της κάθε χώρας. Αυτό 

συνάγεται από το γεγονός ότι στις αναπτυγµένες οικονοµίες η επιλογή των εξαγορών 

επηρεάζεται από διαφορές στην εταιρική διακυβέρνηση και στη δοµή ιδιοκτησίας, 

ενώ στις αναπτυσσόµενες χώρες οι υποανάπτυκτες αγορές περιουσιακών στοιχείων 

και τα ανεπαρκή λογιστικά πρότυπα επηρεάζουν αρνητικά τον ακριβή υπολογισµό 

των εταιρικών στοιχείων 

Η εξαγορά µιας ήδη υπάρχουσας επιχείρησης είναι πιο αποδοτική στρατηγική 

συγκριτικά µε εκείνη που απαιτεί την ίδρυση  µίας νέας µονάδας. Και αυτό ισχύει 

διότι σε ένα ανταγωνιστικό περιβάλλον η ταχύτητα εισόδου και επέκτασης σε µία νέα 

                                                           
41
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αγορά είναι καθοριστική παράµετρος για την απόκτηση ανταγωνιστικού 

πλεονεκτήµατος. 

Με βάση τα όσα προαναφέρθηκαν δεν δύναται να µπορέσει κάποιος να καταλάβει 

ποια είναι η µορφή της επένδυσης που είναι πιο αποδοτική. Οι Woodcock,Beamish 

και Makino  στην προσπάθειά του να αναλύσει την χρηµατοοικονοµική απόδοση των 

ιαπωνικών θυγατρικών στην Β. Αµερική κατέληξε στο γεγονός ότι οι εξαγορές είχαν 

µεγαλύτερη αποτυχία σε σχέση πάντα µε τις greenfield επενδύσεις
42

. 

 Υπάρχουν και άλλες  µελέτες που υποδεικνύουν ότι οι επενδύσεις εκ του µηδενός 

δύναται να λειτουργούν καλύτερα από τις εξαγορές. Και αυτό διότι οι εξαγορές 

απαιτούν µεγαλύτερα κόστη διοικητικού ελέγχου και προµήθειας των πόρων.
43

 Tα 

κόστη του εφοδιασµού είναι µεγαλύτερα στις εξαγορές  και αυτό συµβαίνει γιατί οι 

εταιρείες που διαλέγουν αυτή την στρατηγική είναι πολύ πιθανόν να υστερούν σε 

τέτοιους πόρους. 

Αποτέλεσµα αυτού είναι η επιβάρυνση µε επιπλέον κόστος που θα προέλθει από την 

αναζήτηση εταιρείας προς εξαγορά και από την µη πληροφόρηση σχετικά µε την 

πραγµατική αξία της προς αγορά θυγατρικής εταιρείας. Επιπλεόν τα διοικητικά κόστη 

είναι πολύ υψηλότερα διότι οι εταιρείες πιθανόν να έχουν περιορισµένη ικανότητα να 

κατανοήσουν αλλά και να ελέγξουν τις ξένες µονάδες τους. 

Βέβαια οι εταιρείες που κάνουν εκ του µηδενός άµεσες ξένες επενδύσεις θα πρέπει να 

έχουν και επιπρόσθετους τοπικούς πόρους όπως για παράδειγµα µηχανολογικό 

εξοπλισµό, εδαφικές εκτάσεις, κτίρια και προσωπικό όπου τα κόστη τους δεν θα είναι 

χαµηλότερα από τα αυτά που αποκτώνται µέσω των εξαγορών
44

. 

Οι εκ του µηδενός επενδύσεις, σε αντίθεση µε τις συγχωνεύσεις & εξαγορές µπορούν 

να αυξήσουν την βιοµηχανική παραγωγή και οι ανταγωνιστές µπορεί να αντιδράσουν 

εναντίον τους εάν η συγκέντρωση στην αγορά είναι υψηλή αλλά ο ρυθµός ανάπτυξης 

είναι χαµηλός. 
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Επίσης θεωρείται ότι οι εξαγορές ενέχουν πιο µικρό ρίσκο/κίνδυνο σε σχέση µε τις εκ 

του µηδενός επενδύσεις. Αυτό ισχύει διότι η διεξαγωγή τους σηµαίνει την ιδιοποίηση 

µιας ήδη δοκιµασµένης εταιρίας µε σίγουρους προµηθευτές και πελάτες αλλά και 

διοικητικά στελέχη εξοικειωµένα µε τις συνθήκες του κλάδου και της τοπικής 

αγοράς.
45

 

Στην αντίπερα όχθη , η εκ του µηδενός επένδυση  εµπεριέχει και πληθώρα από 

πόρους, των οποίων όµως ο συνδυασµός δεν είναι σίγουρο αν θα είναι αποδοτικός σε 

µία νέα αγορά. 

Οι εταιρείες που είσάγονται σε µία ξένη και αγορά σίγουρα θα χρειαστούν ένα 

εύλογο χρονικό διάστηµα για να προσαρµοστούν σε µία νέα αγορά και να κερδίσουν 

ένα δικό τους µερίδιο στην αγορά αυτή. 

Ενώ οι εξαγορές και συγχωνεύσεις αφορούν σε εταιρείες που ήδη υπάρχουν καθώς 

είναι παλίες και έχουν ήδη αποκτήσει ένα δικό τους µερίδιο στην αγορά. Με βάση 

αυτό φαίνεται ότι οι εξαγορές λειτουργούν πιο αποδοτικά σε σχέση µε τις εκ νέου 

επενδύσεις. 

 

3.4 ΟΙ ΕΠΙ∆ΡΑΣΕΙΣ ΤΩΝ ΕΚ ΝΕΟΥ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΚΑΙ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ 

ΚΑΙ ΕΞΑΓΟΡΩΝ ΣΤΗΝ ΧΩΡΑ ΥΠΟ∆ΟΧΗΣ ΤΩΝ ΑΜΕΣΩΝ ΞΕΝΩΝ 

ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 

Η κύρια διαφορά ανάµεσα στις συγχωνεύσεις & εξαγορές και στις εκ νέου επενδύσεις 

είναι ότι οι εκ νέου επενδύσεις έχουν την δυνατότητα να µεταβάλλουν την 

παραγωγική δυναµικότητα της χώρας εισαγωγής. Επίσης παρόλο που οι ξένες άµεσες 

επενδύσεις και οι συγχωνέυσεις & εξαγορές εισάγουν ξένους οικονοµικούς πόρους σε 

µία ξένη χώρα σε αντίθεση µε των εκ νέου επενδύσεων, δεν πάνε προσθετικά στο 

απόθεµα του κεφαλαίου παραγωγής. Συνεπώς ένα δεδοµένο ποσοστό επενδύσεων 

µπορεί να αντιστοιχεί σε µία µικρότερη παραγωγική επένδυση σε σχέση µε µία εκ 

νέου επένδυση..  
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Παρόλα αυτά εάν η µόνη εφικτή και πραγµατοποιήσιµη εναλλακτική µιας τοπικής 

εταιρείας είναι να κλείσει  οι διασυνοριακές συγχωνεύσεις και εξαγορές αποτελούν 

µοναδική λύση για την επιβίωσή της. 

Οι συγχωνεύσεις και εξαγορές έχουν την ικανότητα να µεταφέρουν νέες τεχνολογίες 

ή και καλύτερες ικανότητες από τις εκ νέου επενδύσεις τουλάχιστον κατά τον χρόνο 

εισόδου. Επίσης µπορούν να οδηγήσουν ακόµη  και σε άµεση υποβάθµιση ή και 

διακοπή της τοπικής παραγωγής ή των διαφόρων λειτουργικών διαδικασιών. Οι εκ 

νέου επενδύσεις δεν µειώνουν άµεσα  τα τεχνολογικά στοιχεία και τις δυνατότητες 

της ξένης οικονοµίας. 

Επιπροσθέτως οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές δεν µπορούν να αυξήσουν την 

απασχόληση διότι δεν δηµιουργούν νέα παραγωγική δυναµικότητα. Πιθανόν να 

οδηγήσουν ακόµη και σε απολύσεις αν και ως συνήθως διατηρούν την απασχόληση 

σε περίπτωση που η αγορασθείσα εταιρία ήταν στο κατώφλι της χρεοκοπίας. 

Ενώ οι εκ νέου επενδύσεις αναγκαστικά θα  δηµιουργήσουν νέα απασχόληση κατά 

την είσοδό τους
46

. 

Οι ξένες άµεσες επενδύσεις και οι συγχωνεύσεις και εξαγορές µπορούν σκόπιµα να 

χρησιµοποιηθούν για την µείωση και την εξάλειψη του ανταγωνισµού. ∆ύναται όµως 

να αποτρέψουν την αύξηση της συγκέντρωσης διότι οι εξαγορές βοηθούν στην 

διατήρηση των τοπικών εταιριών οι οποίες θα χρεοκοπούσαν. ΟΙ εκ νέου επενδύσεις 

αυξάνουν ναι µεν το πλήθος των επιχειρήσεων, όµως δεν αυξάνουν άµες ακια την 

συγκέντρωση της αγοράς.  

Οι συγχωνεύσεις και εξαγορές συντελούν στην µεταφορά µίας καλύτερης 

τεχνολογίας ειδικά εάν οι εξαγορασθείσες εταιρείες είναι σε φάση αναδιάρθρωσης 

για την αύξηση της αποτελεσµατικότητας των λειτουργιών τους. 

Όπως συµπεραίνουµε λοιπόν  από τα ανωτέρω οι διαφορές ανάµεσα στις δύο µορφές 

των άµεσων ξένων επενδύσεων τείνουν να µειωθούν. Περισσότερο οι διαφορές τους 

έγκειται στο κίνητρο που υπάρχει για εγκατάσταση σε µία ξένη χώρα
47

. 
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Οι εκ νέου επενδύσεις ναι µεν βοηθούν στην οικονοµική αναδιάρθρωση αλλά δεν 

µπορούν να συντελέσουν στην διατήρηση των εγχώριων εταιρειών. Αντιθέτως όµως 

µπορούν να επισπεύσουν την διάλυση των εγχώριων εταιρειών που είναι πιο 

αδύναµες στο σηµείο ανταγωνισµού τους. Η µορφή αυτή των άµεσων ξένων 

επενδύσεων εισάγει ένα πακέτο µέτρων και στοιχείων αλλά επίσης δηµιουργεί και 

επιπρόσθετη παραγωγική δυναµικότητα και απασχόληση.  

Υπάρχουν και συγκεκριµένοι τύποι συγχωνεύσεων και εξαγορών που περιλαµβάνουν 

κινδύνους κατά τον χρόνο εισόδου, αυτοί µπορεί να είναι από µειωµένη απασχόληση 

µέχρι και βραδύτερη αναβάθµιση των τεχνολογικών δυνατοτήτων
48

. 

Εφόσον οι συγχωνεύσεις και  εξαγορές  αφορούν σε ανταγωνιστικές εταιρείες 

παρατηρούνται αρνητικές συνέπειες στην συγκέντρωση της αγοράς και στον 

ανταγωνισµό.  Το κύριο πλεονέκτηµα είναι ότι µπορούν να αναδιαρθρώνουν την 

υπάρχουσα δυναµικότητα. 

Το πλεονέκτηµα των Σ & Ε είναι ότι αναδιαρθρώνουν την υπάρχουσα δυναµικότητα. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4
Ο

 «ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΚΑΙ ΣΥΓΚΡΙΣΗ 

ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ, ΕΞΑΓΟΡΩΝ ΚΑΙ GREENFIELD 

ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΓΙΑ  ΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α ΩΣ ΧΩΡΑ 

ΥΠΟ∆ΟΧΗΣ ΚΑΙ ΩΣ ΧΩΡΑ ΠΡΟΕΛΕΥΣΗΣ.» 

 

Στο παρόν κεφάλαιο θα µελετηθεί µέσω βιβλιογραφικής έρευνας  κατά πόσο 

συµφέρουσες είναι για την Ελλάδα οι συγχωνεύσεις, οι εξαγορές και Greenfield 

επενδύσεις.  Η µεθοδολογία έρευνας που θα ακολουθηθεί αφορά την κριτική 

ανάλυση εµπειρικών µελετών, θεωρητικών και δηµοσιευµένων µελετών. Παρακάτω 

και µε βάση το θεωρητικό υπόβαθρο που έχει αναλυθεί εκτενώς στα παραπάνω 

κεφάλαια, θα συνοψίσουµε και θα ταξινοµήσουµε  το υλικό της έρευνας 

προσπαθώντας να καταλήξουµε στο συµπέρασµα, ποιο είδος άµεσων ξένων 

επενδύσεων είναι τελικά περισσότερο συµφέρον για την Ελλάδα ως χώρα υποδοχής 

είτε ως χώρα προέλευσης.  

 

4.1  ΠΑΡΑ∆ΕΙΓΜΑΤΑ ΑΞΕ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α 

COSCO 

Μέσα στα εκατό κορυφαία εµπορικά λιµάνια, συγκαταλέγεται αυτό του πειραιά, το 

οποίο είναι το ταχύτερα αναπτυσσόµενο λιµάνι της χώρα µας την τελευταία 

πενταετία. Οι σύγχρονες εγκαταστάσεις,  κορυφαία τεχνολογία και φυσικά η 

γεωγραφική του θέση, καθιστούν το λιµάνι του πειραιά σε σηµαντικό κόµβο για 

πολλές διεθνείς µεταφορικές εταιρείες στην περιοχή της νοτιοανατολικής µεσογείου. 

Όλα τα παραπάνω οφείλονται στη συµφωνία του ΤΑΙΠΕ∆ και της κινεζικής 

εταιρείας  COSCO η οποία το 2016 ανερχόταν σε 1,5 δις ευρώ και αφορούσε την 

εξαγορά του 67% του ΟΛΠ µε αντίτιµο 368,5 εκατοµµύρια ευρώ και τις 

υποχρεωτικές επενδύσεις σε βάθος δεκαετίας ύψους 350 εκατοµµυρίων ευρώ. Σε ότι 

αφορά την ελληνική πλευρά, το ελληνικό κράτος µέσω της σύµβασης παραχώρησης 

κέρδισε τουλάχιστον 410 εκατοµµύρια ευρώ. Τέλος, το 7% του ΟΛΠ το οποίο 
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παρέµεινε στην κατοχή του ΤΑΙΠΕ∆ είχε κέρδη 400 εκατοµµύρια ευρώ από τα 

αναµενόµενα µερίσµατα.  

FRAPORT 

Στα πλαίσια της αποκρατικοποίησης, η γερµανική εταιρεία fraport, για το διάστηµα 

των επόµενων 40 ετών, θα διαχειρίζεται 14 αερολιµένες εντός της χώρας, γεγονός 

που έκανε το ελληνικό δηµόσιο πλουσιότερο κατά 1,23 δις ευρώ. Εν συνεχεία η  

fraport θα ενισχύσει τα υφιστάµενα καταστήµατα δίνοντας έµφαση στην ανακαίνιση, 

ανάπτυξη και ανάδειξη των αεροδροµίων, ενώ θα προχωρήσει και σε προσθήκη νέων. 

Με στόχο τις επιχειρηµατικές ευκαιρίες και την αύξηση της επιβατικής κίνησης, έχει 

ήδη εκδηλωθεί ενδιαφέρον για δηµιουργία νέων καταστηµάτων από επιχειρήσεις 

λιανικού εµπορίου µέσα στον χώρο των νέων αεροδροµίων.  

BRITISH TOBACCO 

Μένοντας ακόµη στον κλάδο των µεταφορών και των  logistics, η  british tobacco µε 

το διακοµιστικό κέντρο στην Ελλάδα, το οποίο βρίσκεται εντός των εγκαταστάσεων 

της COSCO στον πειραιά, θα ξεπεράσει τα 250 εκατοµµύρια επένδυσης σε βάθος 

πενταετίας, γεγονός που  αποτελεί ένδειξη εµπιστοσύνης για την Ελλάδα. Μάλιστα 

σύµφωνα µε δηµοσιεύµατα, τον Μάιο του 2019 η british tobacco , έξι µήνες µετά την 

απόφαση του οµίλου να επιλέξει την ελλάδα ως χώρα υποδοχής της επένδυσης της, 

αναδείχθηκε ως το καλύτερο εργασιακό περιβάλλον στην ελλάδα. Αξίζει να 

αναφερθεί ότι έχει ήδη δηµιουργήσει εκατό νέες θέσεις εργασίας και πως η εταιρεία 

σαν µητρική  british American tobacco, επενδύει περίπου 4 εκατοµµύρια ευρώ για τα 

δύο τελευταία χρόνια, σε µπόνους και άλλες παροχές όπως περίθαλψης και ιδιωτικά 

συνταξιοδοτικά προγράµµατα. 

LIDL 

Στον κλάδο των supermarket, η LIDL µε επένδυση 20 εκατοµµυρίων ευρώ, 

προχώρησε στην επέκταση των αποθηκών  της σε Πάτρα, Τρίκαλα και Αττική. 

Επένδυσε επιπλέον 50 εκατοµµύρια ευρώ για την ολοκλήρωση των bake of σηµείων 

εντός των καταστηµάτων καθώς και άλλων αναβαθµίσεων των εγκαταστάσεων. Σε 

βάθος τριετίας η  LIDL πρόκειται να αναπτύξει το δίκτυο της µε 30 ακόµη 

καταστήµατα που έρχονται να προστεθούν στα υπάρχοντα 220 σηµεία. Σηµαντική 
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αναφορά είναι το κέντρο logistics στην Σίνδο, επένδυση που ξεπέρασε τα 130 

εκατοµµύρια ευρώ σε βάθος τριετίας
49

.  

 

 

4.1.1  ΆΜΕΣΕΣ ΞΕΝΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α ΤΗΝ ΠΕΡΙΟ∆Ο 

2000-2018 

Παρακάτω θα παρακολουθήσουµε την πορεία των επενδύσεων εντός της Ελλάδας για 

την περιοδο 2000 εως 2018.   

Οι εισροές άµεσων ξένων επενδύσεων (ΑΞΕ) στην Ελλάδα είναι διαχρονικά πολύ 

χαµηλές. Την περίοδο 1990-2016 κυµαίνονται περίπου στο 1,0% του ΑΕΠ, ετησίως, 

ποσοστό πολύ χαµηλό που τοποθετεί την Ελλάδα στις τελευταίες θέσεις των χωρών 

του ΟΟΣΑ και όχι µόνο , σύµφωνα µε τα στοιχεία του οργανισµού των ΗΕ, αρµόδιου 

για τις ΑΞΕ, UNCTAD. 

 

Ανά χρονικές περιόδους , το µέγεθος των εισροών ΑΞΕ έχει ως ακολούθως. 

 

Την περίοδο από την ένταξη της Ελλάδος στη ζώνη του ευρώ , το 2002, έως την 

έναρξη της ελληνικής κρίσης, το 2009, οι εισροές ΑΞΕ ανήλθαν σε περίπου 15 δισ. 

ευρώ σωρευτικά, ή 0,9% του ΑΕΠ κατά µέσο όρο ετησίως
50

. 

 

Την περίοδο των µνηµονίων ,2010-2016, το ύψος των ΑΞΕ, σωρευτικά, ήταν 8,4 δις 

ευρώ ή περίπου 1,2 δις ευρώ ετησίως ή 0,6% του ΑΕΠ κατά µέσο όρο ετησίως.  
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Πίνακας 1 

Εισροή Άµεσων Ξένων Επενδύσεων 

 

Έτος Ποσό (εκ.ευρω) 

2010 249,2 

2011 822,3 

2012 1354,3 

2013 2122,1 

2014 2022,5 

2015 1028,2 

2016 2826,2 

Σύνολο 8402,7 

 

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος. 

 

 

Συγκριτικά µε άλλες ανταγωνίστριες χώρες, την ΕΕ-28 και τη ζώνη του ευρώ, οι 

εισροές ΑΞΕ στην Ελλάδα υπολείπονται σηµαντικά ως ποσοστό του ΑΕΠ
51

.  

 

Πίνακας 2. 

Εισροή ΑΞΕ στην Ελλάδα σε σχέση µε Ανταγωνίστριες χώρες. 

 

2009-

2012 2013-2015 

ΙΡΛΑΝ∆ΙΑ 19,5 48,6 

ΜΑΛΤΑ 60,8 10,4 

ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ 

- 19 3,6 4,4 

ΚΥΠΡΟΣ 6,4 3,3 

ΒΟΥΛΓΑΡΙΑ 4,5 3,6 
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ΠΟΡΤΟΓΑΛΙΑ 4,9 3,6 

ΙΣΠΑΝΙΑ 1,9 2,8 

ΕΕ- 28 2,3 2,6 

ΡΟΥΜΑΝΙΑ 1,9 2,1 

ΤΟΥΡΚΙΑ 1,8 1,8 

ΟΥΓΓΑΡΙΑ -0,4 1,4 

ΕΛΛΑ∆Α 0,5 1 

ΙΤΑΛΙΑ 0,7 0,8 

 

 

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος. 

 

 

● ΣΥΝΘΕΣΗ ΤΩΝ ΕΞΑΓΟΡΩΝ ΤΑ ΕΤΗ 2001-2018 

 

Οι εισροές ΑΞΕ την περίοδο πριν από την κρίση (2001-2008) αφορούσαν στην 

πλειονότητά τους εξαγορές ελληνικών επιχειρήσεων, εκ των οποίων αρκετές ήταν 

πρώην δηµόσιες επιχειρήσεις. Ένα µικρό ποσοστό αφορούσε πιο παραγωγικές 

επενδύσεις, όπως τη δηµιουργία νέων ή την επέκταση υφιστάµενων επιχειρήσεων. 

 

Αντίθετα, κατά την περίοδο 2009-2012, στη διάρκεια της κρίσης, καταγράφηκε 

έντονη αύξηση των εισροών ΑΞΕ για ίδρυση εταιρίας ή αύξηση µετοχικού 

κεφαλαίου και επιβράδυνση των επενδύσεων για εξαγορές και συγχωνεύσεις. 

 

Την τελευταία τετραετία (2013-2016) τόσο οι ΑΞΕ για αύξηση µετοχικού κεφαλαίου 

όσο και αυτές µε τη µορφή εξαγορών και συγχωνεύσεων παρέµειναν υποτονικές, 

εξέλιξη που µερικώς συνδέεται µε την αυξηµένη πολιτικοοικονοµική αβεβαιότητα 

και τις καθυστερήσεις στο πρόγραµµα αποκρατικοποιήσεων
52

.  
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Όλα τα παραπάνω συνάγονται από τα στοιχεία του ∆ιαγράµµατος 1. 

 

∆ιάγραµµα 1. 

 

 

 

 

 

 

 

Η Ελλάδα υστερεί σε πρωτογενείς (greenfield) ΑΞΕ έναντι άλλων ευρωπαϊκών 

χωρών.  

Σύµφωνα µε τα στοιχεία του ισοζυγίου πληρωµών, οι ΞΑΕ για ίδρυση νέας 

παραγωγικής µονάδας  ήταν µόλις 194 εκατ. ευρώ την περίοδο 2001-2008 (1% των 

συνολικών εισροών ΑΞΕ) και 178 εκατ.ευρώ την περίοδο 2009-2012 (4%), ενώ 

παρατηρήθηκε αποεπένδυση ύψους 585 εκατ. Ευρώ (-8%) την περίοδο 2013-2015
53

. 

 

Ο αριθµός των Greenfield άµεσων ξένων επενδύσεων (ΑΞΕ) στην Ελλάδα αυξήθηκε 

το 2017 από 13 σε 24, δηµιουργώντας 1.194 νέες θέσεις εργασίας, σύµφωνα µε τα 

ευρήµατα της ετήσιας έκθεσης της Εrnst & Υoung, European attractiveness survey. 
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Ο µεγαλύτερος αριθµός των ΑΞΕ (8) προήλθε από τις ΗΠΑ, ενώ τρεις έγιναν από το 

Ηνωµένο Βασίλειο και από δύο από Ολλανδία, Γερµανία, Σουηδία και ∆ανία. Οι 

κλάδοι που προσέλκυσαν τις περισσότερες ΑΞΕ είναι η αγροτική παραγωγή και τα 

τρόφιµα (7), οι επαγγελµατικές υπηρεσίες (4), οι µεταφορές και τα logistics (3), και η 

ψηφιακή τεχνολογία (3)
54

. 

Εξίσου αποθαρρυντική είναι η εικόνα που προκύπτει από πίνακες των Ηνωµένων 

Εθνών, όπου η αξία των ανακοινωθεισών επενδύσεων σε νέες παραγωγικές µονάδες 

στην Ελλάδα είναι σηµαντικά χαµηλότερη σε σύγκριση µε τα άλλα κράτη-µέλη της 

ευρωζώνης µε προγράµµατα προσαρµογής ή γειτονικές ανταγωνίστριες χώρες. 

 

Το µεγαλύτερο µέρος των ΞΑΕ στην Ελλάδα πραγµατοποιείται από χώρες-µέλη του 

ΟΟΣΑ. 

Για το σύνολο της περιόδου 2001-2015, το µεγαλύτερο µέρος των εισροών ΑΞΕ στην 

Ελλάδα προήλθε από χώρες της ΕΕ-28 και συγκεκριµένα από τη ζώνη του ευρώ 

(περίπου 80%), µε τη Γαλλία και τη Γερµανία να αντιπροσωπεύουν από κοινού το 

ήµισυ των συνολικών ΑΞΕ στην Ελλάδα. Παρ’ όλα αυτά, τα τελευταία χρόνια (2013-

2015) το µερίδιο της ευρωζώνης µειώθηκε αισθητά προς όφελος άλλων χωρών-µελών 

του ΟΟΣΑ, όπως οι ΗΠΑ, η Ελβετία και ο Καναδάς. Σηµειώνεται ότι, λόγω του 

µικρού µεγέθους των ΑΞΕ στην Ελλάδα, η επίδραση µεµονωµένων συναλλαγών επί 

του συνόλου των ΑΞΕ είναι ιδιαίτερα µεγάλη. 

 

 

● Η ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ 2015-2016.  

 

Σύµφωνα µε τα στοιχεία του Πίνακα 3, το 2015, οι εισροές ΑΞΕ, µειώθηκαν σχεδόν 

κατά 50,0% σε σχέση µε το προηγούµενο έτος 2014, και ακόµη περισσότερο σε 

σχέση µε το έτος 2013.  

Το 2016 παρουσιάζεται σηµαντική αύξηση της εισροής ΑΞΕ το ύψος των οποίων 

έφθασε στα 2,8 δις ευρώ ξεπερνώντας όχι µόνο το ύψος του 2015, αλλά και του 2014 

και του 2013 (Πίνακας 3). Η εξέλιξη οφείλεται σε µεγάλο βαθµό  σε λιγότερο 

αρνητικά “επανεπενδυθέντα κέρδη”.   
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Πίνακας 3. 

Ισοζύγιο χρηµατοοικονοµικών συναλλαγών Ελλάδος 2013- 2016. 

 

      

  2013 2014 2015 2016 

ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΧΡΗΜ/ΚΩΝ 

ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ 

(ΙΙΙΑ.+ΙΙΙΒ.+ΙΙΙΓ.+ΙΙΙ∆) 2.562,50 1.461,70 3.430,30 76,50 

ΙΙΙ.Α ΑΜΕΣΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ -2713,6 250,1 889,8 -3403,1 

Απαιτήσεις -534,2 2.275,90 1.921,70 -622,2 

Υποχρεωσεις 2.179,40 2.025,80 1.032 2.781 

ΙΙΙ.Β ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ 

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 6.583,10 6.978,00 8.348,30 9.837,60 

Απαιτήσεις -1.023,60 8.910,10 6.996,00 7.299,00 

Υποχρεωσεις -7.606,70 1.932,10 -1.352,40 -2.538,60 

ΙΙΙ.Γ ΛΟΙΠΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ -1.404,00 -6.222,50 -6.162,20 -6.939,50 

Απαιτήσεις 

-

21.187,9

0 -6.888,70 

16.669,8

0 

-

15.458,9

0 

Υποχρεωσεις 

-

19.773,9

0 -666,20 

22.861,9

0 -8.519,30 

∆άνεαι Γενικής Κυβέρνησης 

30.061,2

0 -4.000,20 

11.921,6

0 6.492,90 

ΙΙΙ.∆ ΜΕΤΑΒΟΛΗ ΣΥΝ/ΚΩΝ 

∆ΙΑΘΕΣΙΜΩΝ 107,00 456,80 354,40 581,50 

                                                                                                                                          

  

                                                              Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος. 

 

Οι σηµαντικότερες συναλλαγές το 2016, αφορούν: α) την εξαγορά του ΟΛΠ από την 

COSCO Group (Χονγκ Κονγκ), 368,5 εκ. ευρώ β) την πώληση από την Τράπεζα 

Eurobank του 80% της συµµετοχής της στη Eurolife ERB InsuranceGroup Α.Ε. 
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Συµµετοχών στην Costa Luxembοurg Sarl (Λουξεµβούργο) €324,7εκ και γ) την 

πώληση του 88,5% των µετοχών της Astir Palace Βουλιαγµένης Α.Ξ.Ε. 

στην Apollo Investment Holdco Sarl (Λουξεµβούργο).444,0 εκ
55

. 

 

Όµως τόσο το 2015 , όσο και το 2016 το 88,9% και το 89,3% των εισροών 

κατευθύνθηκαν στις υπηρεσίες . Στο µεταποιητικό τοµέα κατευθύνθηκαν  µόνο το 

0,3% και το 2,3% αντίστοιχα. 

 

Το α' εξάµηνο του 2017, στην κατηγορία των άµεσων επενδύσεων, η εισροή ΑΞΕ 

έφθασε τα 2,1 δισ. Ευρώ, παρουσιάζοντας σηµαντική αύξηση σε σχέση µε το 

αντίστοιχο διάστηµα του 2016 και 2015 

 

Πίνακας 4 

 

  2015 2016 2017 

ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΧΡΗΜ/ΚΩΝ 

ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ 

(ΙΙΙΑ.+ΙΙΙΒ.+ΙΙΙΓ.+ΙΙΙ∆) -2.472,00 

-

1.529,70 

-

3.170,00 

ΙΙΙ.Α ΑΜΕΣΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ 408,8 -1938 

-

1.611,90 

Απαιτήσεις 949,20 

-

1.189,70 517,8 

Υποχρεωσεις 540 748 2.129,70 

ΙΙΙ.Β ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ 

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ -569,70 601,00 -278,90 

Απαιτήσεις -4.120,20 317,00 -839,40 

Υποχρεωσεις -3.550,60 -284,00 -560,40 

ΙΙΙ.Γ ΛΟΙΠΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ -1.995,10 -770,20 

-

1.105,20 

Απαιτήσεις 23.225,10 

-

5.256,80 

-

5.676,50 
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Υποχρεωσεις 25.220,20 

-

4.486,60 

-

4.571,30 

∆άνεια Γενικής Κυβέρνησης -4.595,70 4.841,00 

-

2.573,50 

ΙΙΙ.∆ ΜΕΤΑΒΟΛΗ ΣΥΝ/ΚΩΝ 

∆ΙΑΘΕΣΙΜΩΝ -316,00 577,50 -174,00 

 

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος. 

 

Η γενική αύξηση των εισροών ΑΞΕ σε παγκόσµιο επίπεδο, επηρέασε µε θετικό 

δείκτη και το απόθεµα ΑΞΕ της ελληνικής οικονοµίας. Σύµφωνα µε το 

enterprizegreece.gr το απόθεµα ΑΞΕ για το διάστηµα 2001 εως 2008 σωρευτικά 

αυξήθηκε κατά 160%. Παράλληλα πολλοί οικονοµικοί και κοινωνικοί λόγοι 

συντέλεσαν στις µεταβολές ροών ΑΞΕ. Τέτοιοι λόγοι ήταν η είσοδος της ελληνικής 

οικονοµίας στη ζώνη του ευρώ, καθώς και η ανάληψη των ολυµπιακών αγώνων το 

2004
56

.  

Η περαιτέρω απελευθέρωση των κεφαλαιακών ροών επέφερε την απάλειψη της 

ανασφάλειας όσων αφορά στη διακύµανση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Από το 

2009 και έπειτα εως και σήµερα η περίοδος χαρακτηρίζεται από σφοδρή οικονοµική 

κρίση για την ελληνική οικονοµία. Το θετικό πρόσηµο για τις ΑΞΕ αντιστρέφεται, 

αφού υπάρχει µείωση 48,5% στο απόθεµα της Ελλάδας. Στον αντίποδα το απόθεµα 

της ΕΕ µειώθηκε µόλις 3%. Την περίοδο 2010 εως 2011 οι κύριοι τοµείς επένδυσης 

είναι χρηµατοπιστωτικοί ενώ η απουσία ξένων επενδυτών στην Ελλάδα είναι πλέον 

αισθητή σε σηµείο µείωσης του αποθέµατος κατά 25%. Οι τοµείς που παρουσίασαν 

µείωση των επενδύσεων ήταν των τροφίµων, των µεταλλικών προϊόντων και των 

πλαστικών. Την ίδια περίοδο παρατηρήθηκε σηµαντική αύξηση επενδύσεων στον 

τοµέα του εµπορίου, της ενέργειας , του αερίου και της ψυχαγωγίας.  

Παρότι σηµείωσαν σηµαντική αύξηση δεν ήταν αρκετή ώστε να εξισορροπήσει τις 

προηγούµενες µειώσεις. Για την περίοδο 2011 – 2015 , το ασταθές πολιτικό και 

οικονοµικό κλίµα, σε συνδυασµό µε τον περιορισµό κίνησης κεφαλαίου ( capital 
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controls ) όχι µόνο δεν αυξάνει τις εισροές ΑΞΕ αλλά στο άλλο άκρο παρατηρείται 

κλίµα αποεπενδύσεων. Ωστόσο , µέσα σ αυτό το κλίµα αστάθειας υπήρξαν εταιρείες 

και όµιλοι που εµπιστευτήκαν την Ελλάδα ως χώρα υποδοχής. 

 Πιο συγκεκριµένα, θα αναφερθούν χαρακτηριστικά παραδείγµατα παρακάτω
57

.  

 

ΑΒ ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ 

Εξαγορασµένη από την ολλανδική Ahold Delhaize group , η ΑΒ ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ 

ταξινοµείται στην κορυφή των αλυσίδων σουπερµαρκετ που δραστηριοποιούνται 

στην Ελλάδα. Με συνολικό κύκλο εργασιών λίγο περισσότερο των δυο 

εκατοµµυρίων ευρώ για το 2016 και δείκτη EBITDA 24,7% . 

ΑΓΕΤ ΗΡΑΚΛΗΣ  

Η ελληνική τσιµεντοβιοµηχανία ΑΓΕΤ ΗΡΑΚΛΗΣ, ανήκει σε ποσοστό 100% σε 

έναν από τους κορυφαίους στο είδος του οµίλους , LafargeHolcim, µέσω της 

γερµανικής θυγατρικής αυτής Holcim Auslandbeteiligungs.  Σύµφωνα µε οικονοµικά 

στοιχεία που δηµοσίευσε η ίδια για το έτος 2017 , το µικτό κέρδος διαµορφωνόταν 

στα 17.677 χιλ. ευρώ , ωστόσο η εταιρεία εµφάνισε ζηµιά µε το καθαρό της κέρδος 

να ανέρχεται στα  -11.935. η εταιρεία προχώρησε το 2017 σε προσπάθειες µείωσης 

του σταθερού κόστους, επιβαρύνθηκε όµως παράλληλα από τις απολύσεις του 5% 

των εργαζοµένων, που αντιστοιχούσαν σε εργοδοτικές εισφορές και αποζηµιώσεις. 

Coca-Cola HBC AG  

Μέσα στις µεγαλύτερες 100 επιχειρήσεις σύµφωνα µε το περιοδικό fortune και 

έρευνα της hellastat Greece βρίσκεται η πολύ γνωστή σε όλους COCA-COLA 3Ε  

Α.Β.Ε.Ε . Η πιο γνωστή και µεγαλύτερη εταιρεία εµφιάλωσης  coca-cola µε 

δραστηριότητα σε 28 χώρες, συµπεριλαµβανοµένης της Ελλάδας, για το έτος 2017 , 

έφτασε κύκλο εργασιών 411,80 εκατοµµύρια ευρώ. Ενώ συνολικά σαν µητρική Coca-

Cola HBC AG , για το 2018, σε συνολικά έσοδα άγγιξε το ποσό των 

6,657 δισεκατοµµυρίων ευρώ. 
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ΟΠΑΠ 

Ο ΟΠΑΠ είναι από τις πιο κερδοφόρες εταιρείες διεξαγωγής στοιχηµάτων και 

τυχερών παιχνιδιών. Για χρόνια διατελούσε µονοπώλιο στο είδος του και συνεχίζει 

εφόσον είναι ο µόνος που διαθέτει το δικαίωµα στην διοργάνωση και διαχείριση 

τυχερών παιχνιδιών. Το 2013 , µετά από συµφωνία , το 33% του ΟΠΑΠ 

εξαγοράστηκε από το επενδυτικό σχήµα Emma Delta τσεχοελληνικών συµφερόντων , 

το οποίο αποτελείται από τους παρακάτω µετόχους :  

1.GEONAMA  - 157 εκατ. ευρώ  

2.MEF Holdings  - 145 εκατ. ευρώ  

3.VITAL PEAK - 145 εκατ. ευρώ  

4.ROUBINDIAM - 145 εκατ. ευρώ  

5 HELIXSOR - 31 εκατ. ευρώ  

6.HELVASOR - 26 εκατ. ευρώ  

ΟΤΕ  

Ο µεγαλύτερος τηλεπικοινωνιακός πάροχος στην Ελλάδα, που µαζί µε τις θυγατρικές 

του αποτελεί έναν από τους κορυφαίους παρόχους στην νοτιοανατολική Ευρώπη , ο 

ΟΤΕ, έχει εξαγοραστεί  σε ποσοστό 50% από την γερµανική Deutsche Telekom , 

ενώ το υπόλοιπο ποσοστό ιδιοκτησίας ανήκει κατά 29,5% σε διεθνείς θεσµικούς 

επενδυτές, 10,7% σε ελληνικούς θεσµικούς επενδυτές και 9,8% σε άλλους µετόχους.  

Παρακάτω εµφανίζονται τα οικονοµικά στοιχεία του οµίλου από το έτος 2007 εως 

και το 2016 σύµφωνα µε τα δηµοσιευµένα οικονοµικά στοιχεία του οµίλου από την 

επίσηµη  σελίδα του στο διαδύκτιο.  

ΟΜΙΛΟΣ OTE 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Κύκλος εργασιών 6.319,8 6.407,3 5.958,9 5.482,8 5.038,3 4.680,3 4.054,1 3.918,4 3.902,9 3.908,1 
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Προσαρµοσµένο EBITDA 2.240,8 2.320,9 2.168,0 1.919,4 1.731,8 1.656,9 1.456,3 1.421,6 1.343 1.320,9 

Ποσοστό % επί του κύκλου 

εργασιών 
35.5% 36.2% 36.4% 35.0% 34.4% 35.4% 35.9% 36.3% 34,4% 33,8% 

Άλλες εξίσου άξιες αναφορές σε επενδύσεις που έχουν λάβει χώρα σε ελληνικό 

έδαφος και αφορούν κυρίως εξαγορές ελληνικών εταιρειών εξ ολοκλήρου ή κατά 

µέρος είναι
58

:  

 

ΑΒ Βασιλόπουλος: Ανήκει στην Βελγική - Ολλανδική Ahold Delhaize 

Misko: Ανήκει στην Ιταλική Barilla 

Ελαΐς: Ανήκει στον Αγγλο – Ολλανδικό Όµιλο της Unilever 

Μινέρβα: Ανήκει στην Αγγλική Paterson Zochonis Pic 

Παγωτό ∆ΕΛΤΑ: Ανήκει στην Nestle 

Παγωτό ΕΒΓΑ: Ανήκει στον Αγγλο – Ολλανδικό Όµιλο της Unilever 

Κωτσόβολος: Ανήκει στον Βρετανικό Όµιλο Dixons Carphone plc 

Rilken: Ανήκει στην πολυεθνική Henkel 

Καταστήµατα Αφορολογήτων Ειδών: Ανήκουν στον Ελβετικό Όµιλο Dufry AG 

Πίτσος: Ανήκει στην Γερµανική Bosch – Siemens GmbH 

Παπαστράτος: Ανήκει στην Philip Morris International 

Ρόκας: Ανήκει στην Ισπανική Iberdrola 

Nexans Hellas: Ανήκει στον Γαλλικό Όµιλο ALCATEL 

Τσιµέντα Χάλυψ: Ανήκει στην Ιταλική Italcementi Group 

Interamerican: Ανήκει στον Ολλανδικό Όµιλο Εuriko BV 

Φοίνιξ Ασφαλιστική: Ανήκει στον Γαλλικό Όµιλο Groupama 

Alpha Ασφαλιστική: Ανήκει στον Γαλλικό Όµιλο AXA 
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ΑΓΕΤ Ηρακλής: Ανήκει στον Ιταλικό Όµιλο Calcestruzzi 

Ποτοποιία Μεταξά: Ανήκει στην Γαλλική πολυεθνική Remy – Cointreau 

Ούζο 12: Ανήκει στον Ιταλικό Όµιλο Campari. 

ΕΠΟΜ, ούζο Μίνι: Ανήκει στον Γαλλικό Όµιλο Pernod Ricard 

Αθηναϊκή Ζυθοποιία: Ανήκει στον Ολλανδικό Όµιλο Heineken N.V. 

Ολυµπιακή Ζυθοποιία: Ανήκει στον ∆ανέζικο Όµιλο Carslberg 

HBH: Ανήκει στην PepsiCo-HBH 

Τρία Έψιλον: Ανήκει στην The Coca Cola Company 

Σοκολατοποιία Παυλίδης: Ανήκει στην Mondelez International. 

Λουµίδης: Ανήκει στην Nestle 

Καφές Bravo: Ανήκει στην D.E Master Blenders 1753 

Bic: Ανήκει στην Γαλλική BIC VIOLEX 

Pharmathen: Ανήκει στην Βρετανική BC Partners 

ΟΤΕ: Ανήκει στην Γερµανική Deutsche Telekom (40%), ενώ ο γερµανικός όµιλος 

πήρε µε αυτή την κίνηση τόσο την θυγατρική του ΟΤΕ την Cosmote, όσο και τη 

αλυσίδα τεχνολογίας και τηλεπικοινωνιών Γερµανός 

ΟΠΑΠ: Ανήκει στην κοινοπραξία Emma Delta συµφερόντων του Τσέχου 

επιχειρηµατία Γιούρι Σµετς και της οικογένειας Μελισσανίδη (33%) 
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4.2 ΕΛΛΗΝΙΚΕΣ ΕΚΡΟΕΣ ΑΞΕ ΣΤΟ ΕΞΩΤΕΡΙΚΟ ΚΑΙ Η ΠΟΡΕΙΑ ΤΟΥΣ 

Καθώς η κρίση στη χώρα µας έχει σταµατήσει την ανάπτυξη και τις επενδύσεις, 

πλέον µονόδροµο αποτελεί η επέκταση των ελληνικών εταιρειών στο εξωτερικό 

κυρίως µε Greenfield επενδύσεις
59

. 

Πιο συγκεκριµένα τα τελευταία έτη πολλές είναι οι ελληνικές επιχειρήσεις από τον 

κλάδο των παιχνιδιών, της εστίασης και των καλλυντικών έως και τα τεχνικά έργα 

που επιλέγουν να επεκταθούν σε σηµαντικό βαθµό στην Βουλγαρία, την Ρουµανία, 

την Κύπρο , την Τουρκία αλλά και από το Ταιβάν έως την Ρωσία , το Κατάρ και 

ακόµη και στα νησιά στον Ινδικό ωκεανό µε σκοπό να επιβιώσουν , να αυξήσουν τον 

τζίρο τους αλλά και να αναπτυχθούν σε ένα πιο υγιές αλλά και ανταγωνιστικό 

περιβάλλον. 

∆εν είναι λίγες οι ελληνικές επιχειρήσεις που έχουν προχωρήσει σε επενδύσεις στο 

εξωτερικό. Μερικά από αυτά τα παραδείγµατα δίνονται πιο κάτω. 

Η αλυσίδα παιχνιδιών Jumbo δεν σταµάτησε τις επενδύσεις της τόσο στο εσωτερικό 

όσο και στο εξωτερικό κατά την διάρκεια της κρίσης. Στο τέλος του έτους 2015 

απέκτησε ένα ακόµη κατάστηµα στη Ρουµανία ενώ σε βάθος πενταετίας 

υπολογίστηκε ο αριθµός των καταστηµάτων της στο εξωτερικό να αγγίξει τα 16. Η 

επίδοση των καταστηµάτων Jumbo στο εξωτερικό είναι άκρως ικανοποιητική, καθότι 

συνεχίζουν να καταγράφουν διψήφιο αριθµό αύξησης πωλήσεων σε Βουλγαρία και 

Κύπρο, ενώ θετικά κινούνται και τα καταστήµατα στη Ρουµανία
60

. 

Ο Γρηγόρης, µια αµιγώς ελληνική εταιρεία, µε παρουσία απο το 1972, αναπτύσσεται 

σταθερά σε Ελλάδα και εξωτερικό, µε το 2017 να κλείνει µε 25 νέα καταστήµατα. Τα 

3 νέα καταστήµατα στο Βερολίνο, ενδυναµώνουν περαιτέρω την επιτυχηµένη 

επιχειρηµατική του δράση, και ανεβάζουν τον αριθµό των καταστηµάτων στη 

Γερµανία στα 5
61

. 

Η εταιρεία MIGATO που µε το οµώνυµο brandname εδώ και 30 χρόνια έχει 

κατακτήσει την ελληνική αγορά υπόδησης, τα τελευταία χρόνια έχει βάλει πλώρη για 
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τις διεθνείς αγορές συνεχίζοντας σταθερά την ανάπτυξή της στον ελλαδικό χώρο. 2 

νέα κατάστηµατα ΜIGATO εγκαινιάστηκαν στο Κόσοβο,  το ένα το καλοκαίρι του 

2011 και το άλλο τον Οκτώβριο του 2011. Παράλληλα, 2 νέα καταστήµατα 

ΜΙGATO υποδέχθηκε µέσα στο 2011 και η Αίγυπτος. Και τα 2 καταστήµατα της 

Αιγύπτου άνοιξαν στα µεγάλυτερα εµπορικά κέντρα της πόλης του Καϊρου, το ένα 

στοCityStarsMallκαι το άλλο στο ΜallofArabia. την λίστα της διεθνής επεκτατικής 

στρατηγικής της εταιρίας για το 2011, ακολουθoύν η πόλη της Αλεξάνδρειας στην 

Αίγυπτο & η πόλη Doha στοQatar
62

. 

 

Η PIZZA FAN είναι ελληνική εταιρεία που δραστηριοποιείται στο χώρο του pizza 

delivery από το 1996, αποτελώντας σήµερα τη µεγαλύτερη ελληνική αλυσίδα, που 

εξυπηρετεί από 64 καταστήµατα 538 περιοχές.  η PIZZA FAN το 2011 εγκαινίασε 

ένα επιπλέον στην Τουρκία, όπου πλέον τα καταστήµατα 

στην Κωνσταντινούπολη έγιναν δύο, µε προοπτική να φτάσουν τα τρία µέσα στα 

επόµενα έτη
63

. 

Αν θέλαµε να αναφερθούµε σε χώρες στις οποίες παρατηρείται εκροή άµεσων ξένων 

επενδύσεων από ελληνικές επιχειρήσεις κυρίως µε την µορφή των Greenfield 

επενδύσεων θα αναφέραµε αρχικά την Βουλγαρία.  

Η Βουλγαρία δείχνε να επιβεβαιώνει την δυναµική της αφού µε βάση επίσηµα 

στοιχεία από το έτος 2008 έως και σήµερα έχουν ιδρυθεί 17.050 εταιρείες ελληνικών 

συµφερόντων , εκ των οποίων οι 378 µόνο ανέστειλαν την λειτουργία τους. Πιο 

συγκεκριµένα το έτος 2018 κατά τον µήνα Ιανουάριο ιδρύθηκαν 77 νέες ελληνικές 

επιχειρήσεις , ενώ ανέστειλαν την λειτουργία τους 6. Μετά τα capital controls 

διπλασιάστηκαν σχεδόν οι ενάρξεις εταιρειών ελληνικών συµφερόντων , ενώ από 

πέρυσι η τάση αυτή µειώνεται.  

Επίσης στη Ρουµανία λειτουργούν σχεδόν 7000 επιχειρήσεις ελληνικών 

συµφερόντων. Με βάση επίσηµα στοιχεία στο τέλος του 2016 οι επιχειρήσεις αυτές 

ήταν 6.578. Σύµφωνα µε το Εµπορικό Μητρώο του υπουργείου ∆ικαιοσύνης της 
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Ρουµανίας οι Greenfield επενδύσεις ελληνικών συµφερόντων που ξεκίνησαν την 

λειτουργία τους στη Ρουµανία εντός του έτους 2017 ήταν 382
64

. 

4.3 ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΩΝ ∆Ε∆ΟΜΕΝΩΝ ΣΧΕΤΙΚΑ ΜΕ ΤΙΣ 

GREENFIELD ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ, ΣΥΓΧΩΝΕΣΕΙΣ ΚΑΙ ΕΞΑΓΟΡΕΣ ΣΤΗΝ 

ΕΛΛΑ∆Α – ΣΥΓΚΡΙΣΗ ΚΑΙ ΑΝΑ∆ΕΙΞΗ ΤΗΣ ΠΙΟ ΣΥΜΦΕΡΟΥΣΑΣ 

ΜΟΡΦΗΣ ΑΞΕ 

Στον παρακάτω πίνακα παρουσιάζονται οι ξένες Greenfield επενδύσεις στην Ελλάδα . 

ΞΕΝΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α – GREENFIELD ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ- 

ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΚΑΤΑ ΜΕΓΕΘΟΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΗΣ 

 

ΞΕΝΕΣ GREENFIELD ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ 

ΕΠΕΝ∆ΥΤΗΣ ΕΤΟΣ 

ΕΚΑΤ. 

ΕΥΡΩ 

COSCO 2013 340 

RYANAIR 2014 215 

KFW και ΕΤΕπ 2014 150 

THIRD POINT HELLENIC 

RECOVERY FUND 2013 46 

THIRD POINT LLC 2012 45 

ONEX 2014 42 

SKOTINA RESORT 2013 40 

BAIN CAPITAL VENTURES 2013 11 

YEMEK SEPETI 2013 3 

HUMMINGBIRD VENTURES 2013 3 

GRAYLOCK FUND 

OPENFUND 2014 1 

PANAFRICAN INVESTMENT 

Co 2014 1 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑΤΙΚΗ ΑΠΕΙΚΟΝΙΣΗ 

 

  

Τα πιο πάνω δεδοµένα αποτυπώνουν την µεταστροφή του κλίµατος των επενδύσεων 

στην Ελλάδα
65

. Το ύψος των Greenfield επενδύσεων τα έτη 2012- 2014 αγγίζουν τα 

897 εκατ.ευρω µε πιο σηµαντική επένδυση αυτή της Cosco που αφορά στα Εγκαίνια 

Προβλήτας 3 του ΟΛΠ και ακολουθεί η επένδυση της Ryanair η οποία άνοιξει την 3
η
 

Ελληνική Βάση στην Αθήνα τον Απρίλιο του 2014. Με ύψος επένδυσης 150 εκατ. 

Ευρώ η KFW αποφάσισε την συµµετοχής της στο ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΟ 

ΤΑΜΕΙΟ, µε αρχική δραστηριοποίηση την αναχρηµατοδότηση υφιστάµενων αλλά 

και χορήγηση νέων δανείων προς µικροµεσαίες επιχειρήσεις
66

. 

Στον πιο κάτω πίνακα παρουσιάζονται οι επενδύσεις που αφορούν στην 

χρηµατοδότηση της επέκταση υπαρχουσών δραστηριοτήτων
67

. 
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ΞΕΝΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ – ΕΠΕΚΤΑΣΗ ΥΠΑΡΧΟΥΣΩΝ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΩΝ 

 

ΞΕΝΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ – ΕΠΕΚΤΑΣΗ ΥΠΑΡΧΟΥΣΩΝ 

∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΩΝ 

ΕΠΕΝ∆ΥΤΗΣ ΕΤΟΣ  

ΕΚΑΤ. 

ΕΥΡΩ 

LIDL 2013 130 

ΝΤΙΜΙΤΡΙ ΡΙΜΠΟΛΟΒΛΕΦ 2013 117 

COLONY CAPITAL 2014 100 

DELHAIZE 2014 74 

ΑΘΗΝΑΙΚΗ ΖΥΘΟΠΟΙΙΑ - 

ΗΕΙΝΕΚΕΝ 2013-2016 50 

LINDE HELLAS 2012-2013 20 

YTONG THRAKON 2012-2014 15 

UNILEVER 2012-2013 11 

BOEHRINGER INGELHEIM 2013 3 

DEN MONDE 2014 3 

GLAXO SMITH KLINE 2013 2 

LILLY 2013 2 

 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑΤΙΚΗ ΑΠΕΙΚΟΝΙΣΗ 
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Η σηµαντικότερη σε µέγεθος επένδυση  - επέκταση υπαρχουσών δραστηριοτήτων 

είναι αυτή  της εταιρείας LIDL ύψους 130 εκατ. Ευρώ και πιο συγκεκριµένα αφορά 

σε νέα κέντρα αποθήκευσης και διανοµής στα Καλύβια Αττικής και στην 

Θεσσαλονίκη. Ακολουθεί µε ύψος επένδυσης 117 εκατ. Ευρώ ο ρώσος Επενδυτής 

Ντιµίτρι Ριµπολόβλεφ που προβαίνει στην αγορά του νήσου Σκορπιού. Με 100 εκατ. 

Ευρώ η COLONY CAPITAL υπογράφει προκαταρκτική συµφωνία µε την  

DOLPHIN για την συµµετοχή της στην νεοσύστατη εταιρεία DOLPHIN CAPITAL 

GREEK
68

. 

Στον παρακάτω πίνακα απεικονίζεται το ύψος των άµεσων ξένων επενδύσεων στην 

Ελλάδα που αφορούν σε συγχωνεύσεις και εξαγορές υπαρχουσών επιχειρήσεων. Στον 

πίνακα αυτό έχουν περιληφθεί οι πιο σηµαντικές επενδύσεις για τα έτη 2012-2014
69

. 

 

 

ΞΕΝΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ – ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ ΚΑΙ ΕΞΑΓΟΡΕΣ 

ΞΕΝΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ - ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ ΚΑΙ ΕΞΑΓΟΡΕΣ 

ΕΠΕΝ∆ΥΤΈΣ ΕΤΟΣ  

ΕΚΑΤ. 

ΕΥΡΩ 

INVEL REAL ESTATE 2013 653 

CREDIT AGRICOLE 2013 585 

DUFRY AG 2013 530 

SOCIETE GENERALE 2012 286 

RBS NV 2013 208 

CRYSTAL ALMYND 2013 200 

PFIZER SA 2012 164 

ALLIANZ SE 2012 134 

METLIFE ALICO 2012 105 

GRIMALDI COMPAGNIA DI NAVIGAZIONE 2013 81 

CREDIT AGRICOLE 2012 70 

DUBAI INVESTORS 2014 47 

QATAR PETROLEUM  2014 47 

JC GENERAL SERVICES CVBA 2012 41 

FAIRFAX FINANCIAL 2013 26 

 

                                                           
68

 www.slideshare.net/notismitarachi/ss-34955816 
69

 www.slideshare.net/notismitarachi/ss-34955816 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑΤΙΚΗ ΑΠΕΙΚΟΝΙΣΗ 

 

 

Όπως παρατηρούµε στον πιο πάνω πίνακα η πιο σηµαντική επένδυση ύψους 653 εκα 

ευρώ αφορά στην εξαγορά του 66% της ΕΘΝΙΚΗΣ ΠΑΝΓΑΙΑ ΑΕΕΑΠ από την 

INVEL REAL ESTATE. Ακολουθεί µε ύψος 585 εκατ. Ευρω από την CREDIT 

AGRICOLE η αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου της Εµπορικής Τράπεζας. Με 530 

εκατ ευρώ τον Απρίλιο του 2013 η  ελβετική DUFRY AG εξαγόρασε το 51% της 

«ΚΑΕ Duty Free Shops». Το έτος 2102 µε 286 εκατ. Ευρώ η SOCIETE GENERALE 

αύξησε το µετοχικό κεφάλαιο της Γενικής Τράπεζας
70

. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5
Ο

 ΕΜΠΕΙΡΙΚΗ  ΑΝΑΛΥΣΗ ΤΩΝ 

ΕΞΑΓΟΡΩΝ – ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ ΚΑΙ ΤΩΝ 

GREENFIELD ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ. 

5.1 ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ 

 

 

Σκοπός της εµπειρικής ανάλυσης που ακολουθεί στην συνέχεια του κεφαλαίου αυτού 

είναι η εκτίµηση των επιπτώσεων των Greenfield επενδύσεων και των εξαγορών – 

συγχωνεύσεων και πιο συγκεκριµένα πως αυτές δύναται να επηρεάσουν την 

ανάπτυξη της ελληνικής οικονοµίας δηλαδή ποια από τις δύο αυτές µορφές άµεσων 

ξένων επενδύσεων προσφέρει τα ισχυρότερα πλεονεκτήµατα και οδηγεί στη 

µεγιστοποίηση του πλούτου της Ελλάδας. 

 

Βέβαια η εµπειρική βιβλιογραφία σχετικά µε τις επιπτώσεις των άµεσων ξένων 

επενδύσεων στην οικονοµική ανάπτυξη έχεις ασύµβατες αποδείξεις για την επίδρασή 

τους στις χώρες υποδοχής  αλλά και στις χώρες προέλευσης. 
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Ορισµένες µελέτες καταδεικνύουν µία θετική επίδραση και άλλες καταγράφουν 

ασήµαντες έως και αρνητικές επιδράσεις. 

 

Στην συγκεκριµένη διερεύνηση χρησιµοποιείται ένα µοντέλο δεδοµένων πίνακα που 

θα µας βοηθήσει να προσδιορίσουµε την επίδοση των επενδύσεων αυτών µε βάση 

τον ρυθµό ανάπτυξης της ελληνικής οικονοµίας για τα έτη 2012-2018.  

  

Ως εκ τούτου, η έρευνα αυτή θα διεξαγάγει ένα µοντέλο δεδοµένων πίνακα για να 

εξετάσει πώς greenfield 

και οι συγχωνεύσεις και συγχωνεύσεις επηρεάζουν την οικονοµική ανάπτυξη. 

 

 

Το µοντέλο εµπειρικής ανάλυσης που θα χρησιµοποιηθεί για την αξιολόγηση της 

επίδρασης των τύπων ΑΞΕ στην ανάπτυξη της Ελλάδας ανήκει στους Borensztein et 

al (1998).  

 Πιο συγκεκριµένα η εµπειρική αξιολόγηση που συσχετίζει την οικονοµική ανάπτυξη 

µε τις ΑΞΕ, εκφράζεται στην εξίσωση (1), όπου καταγράφονται οι ΑΞΕ, η µεταβλητή 

Ctti που αφορά το ανθρώπινο κεφάλαιο και η µεταβλητή (Υ) που αφορά το ετήσιο 

ΑΕΠ. 

 

FDI 

ΕΤΗ 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

ΠΟΣΑ (εκ.ευρω) 
1354,

30 

2122,

10 

2022,

50 

1028,

20 

2826,

20 

3204,

20 

3.640,

20 

        Η ( ΑΝΘΡΩΠΙΝΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ) 

ΕΤΗ 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

ΑΡΙΘΜΟΣ ΕΡΓΑΖΟΜΕΝΩΝ  (σε 

χιλιαδες)  

3597,

0 

3479,

9 

3536,

2 

3611,

0 

3673,

6 

3752,

7 

3828,

0 

        Υ (ΑΕΠ) 

ΕΤΗ 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

ΠΟΣΑ (δισ.ευρω) 191,2 

180,3

9 

185,5

0 

184,7

7 

184,4

2 

187,2

0 

190,8

2 

        GROWTH 

ETH 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

ΠΟΣΟΣΤΑ 

-

7,30

% -3% 

0,74

% 

-

0,29

% 

-

2,44

% 

1,50

% 1,90% 
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        GREENFIELD 

ΕΤΗ 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

ΠΟΣΑ (δισ.ευρω) 87 443 267 - - - - 

        M&A  

ΕΤΗ 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

ΠΟΣΑ (δισ.ευρω) 

1267,

3 

1679,

1 

1755,

5 - - - - 

 

ETH FDI GREENFIELD M & A  H Y GROWTH 

2012 1354,30 87,00 1267,30 3597,0 191,2 -7,30% 

2013 2122,10 443,00 1679,10 3479,9 180,39 -3% 

2014 2022,50 267,00 1755,50 3536,2 185,50 0,74% 

2015 1028,20 0,00 1028,20 3611,0 184,77 -0,29% 

2016 2826,20 0,00 2826,20 3673,6 184,42 -2,44% 

2017 2712,98 0,00 2712,98 3752,7 187,20 1,50% 

2018 3640,20 0,00 3640,20 3828,0 190,82 1,90% 

 

ΈΞΟ∆ΟΣ ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΟΣ: 

 

Στατιστικά παλινδρόμησης 

 Πολλαπλό R 0,985261587 

 R Τετράγωνο 0,970740394 

 Προσαρμοσμένο R 

Τετράγωνο 0,926850986 

 Τυπικό σφάλμα 0,005545956 

 Μέγεθος δείγματος 6 

  

 

 

 

 

ΑΝΑΛΥΣΗ 

ΔΙΑΚΥΜΑΝΣΗΣ 

       

  

βαθμοί 

ελευθερίας     SS MS F 

Σημαντικότ

ητα F 

Παλινδρόμηση 3 

  

0,00204 0,00068 22,1178 0,0435667
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088 0293 7382 79 

Υπόλοιπο 2 

  

6,15152

E-05 

3,07576

E-05 

  

Σύνολο 5     

0,00210

2395       

 

  

Συντε

λεστέ

ς     

Τυπικό 

σφάλμ

α t 

τιμή-

P 

Κατώτ

ερο 

95% 

Υψηλό

τερο 

95% 

Κατώτε

ρο 

95,0% 

Υψηλότ

ερο 

95,0% 

Τεταγμένη 

επί την 

αρχή 

-

1,244

21958

3 

  

0,1712

76265 

-

7,264

40167

2 

0,018

4274

45 

-

1,981

16187 

-

0,5072

77295 

-

1,9811

6187 

-

0,50727

7295 

1354,3 

8,262

1E-07 

  

2,8292

5E-07 

2,920

24352

6 

0,099

9848

96 

-

3,911

18E-

07 

2,0435

4E-06 

-

3,9111

8E-07 

2,04354

E-06 

3597 

-

0,000

15076

9 

  

4,4967

6E-05 

-

3,352

82340

2 

0,078

6103

69 

-

0,000

34424

9 

4,2711

6E-05 

-

0,0003

44249 

4,27116

E-05 

191,2 

0,009

62756

4     

0,0016

0405 

6,002

03532

1 

0,026

6541

04 

0,002

72589

5 

0,0165

29234 

0,0027

25895 

0,01652

9234 

 

ΈΞΟΔΟΣ ΥΠΟΛΟΙΠΩΝ 

    

     Μέγεθος δείγματος Προβλεπόμενος -0,073     Υπόλοιπα 

1 -0,030409302 

  

0,000409302 

2 0,010216994 

  

-0,002816994 

3 -0,008881231 

  

0,005981231 

4 -0,020222717 

  

-0,004177283 

5 0,014647194 

  

0,000352806 

6 0,018749061     0,000250939 
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ΈΞΟΔΟΣ ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΟΣ 

 

Στατιστικά παλινδρόμησης 

Πολλαπλό R 0,962260204 

R Τετράγωνο 0,925944701 

Προσαρμοσμένο R Τετράγωνο 0,629723503 

Τυπικό σφάλμα 0,01247772 

Μέγεθος δείγματος 6 

 

ΑΝΑΛΥΣΗ 

ΔΙΑΚΥΜΑΝΣΗΣ 

     

  

βαθμοί 

ελευθερίας SS MS F 

Σημαντικότη

τα F 

Παλινδρόμηση 4 

0,001946

702 

0,000486

675 

3,125855

634 0,398120178 

Υπόλοιπο 1 

0,000155

693 

0,000155

693 

  

Σύνολο 5 

0,002102

395       

 

  

Συντελ

εστές 

Τυπικό 

σφάλμ

α t τιμή-P 

Κατώτ

ερο 

95% 

Υψηλότ

ερο 

95% 

Κατώτε

ρο 

95,0% 

Υψηλότε

ρο 

95,0% 

Τεταγμένη 

επί την 

αρχή 

-

1,6676

79871 

0,6077

4072 

-

2,7440

64723 

0,222

47664

6 

-

9,3897

57888 

6,0543

98145 

-

9,38975

7888 

6,05439

8145 

87 

5,7233

8E-05 

7,5894

1E-05 

0,7541

27003 

0,588

65630

-

0,0009

0,0010

2156 

-

0,00090

0,00102

156 

-0,04

-0,02

0

0,02

0,04

0 20 40 60 80 100-0
,0

7
3

Δείγμα ποσοστού

Διάγραμμα κανονικής 

πιθανότητας
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7 07092 7092 

1267,3 

-

1,5483

3E-05 

1,4900

5E-05 

-

1,0391

08806 

0,487

79153

5 

-

0,0002

04812 

0,0001

73846 

-

0,00020

4812 

0,00017

3846 

3597 

9,1614

5E-05 

0,0002

13749 

0,4286

08188 

0,742

21811

3 

-

0,0026

24322 

0,0028

07551 

-

0,00262

4322 

0,00280

7551 

191,2 

0,0073

27407 

0,0036

65679 

1,9989

22362 

0,295

30450

4 

-

0,0392

49459 

0,0539

04274 

-

0,03924

9459 

0,05390

4274 

 

ΈΞΟΔΟΣ ΥΠΟΛΟΙΠΩΝ 

   

    Μέγεθος δείγματος Προβλεπόμενος -0,073 Υπόλοιπα Τυπικά υπόλοιπα 

1 -0,027722934 -0,002277066 -0,408061319 

2 0,003621946 0,003778054 0,67704556 

3 0,001127239 -0,004027239 -0,721700743 

4 -0,023555843 -0,000844157 -0,151277022 

5 0,005777433 0,009222567 1,652728875 

6 0,024852159 -0,005852159 -1,048735351 

 

ΈΞΟΔΟΣ ΠΙΘΑΝΟΤΗΤΑΣ 

 

  Εκατοστημόριο -0,073 

8,333333333 -0,03 

25 -0,0244 

41,66666667 -0,0029 

58,33333333 0,0074 

75 0,015 

91,66666667 0,019 

 

5.2 ΕΜΠΕΙΡΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΚΑΙ ΑΝΑΛΥΣΗ ΠΙΝΑΚΩΝ 

Στην γενική µορφή της εξίσωσης παλινδρόµησης παρατηρούµε ότι το p- value 

βρίσκεται για κάθε µεταβλητή πολύ κοντά στο 0. Σε αυτή την περίπτωση τα 

αποτελέσµατα µας µπορούν να θεωρηθούν στατιστικά αξιόπιστα. Στην εξίσωση αυτή 

παρατηρούµε την επίδραση του συνόλου των ΑΞΕ σε συνάρτηση µε το ανθρώπινο 
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δυναµικό, το ΑΕΠ και πάντα µε δεδοµένο τον ρυθµό ανάπτυξης. Ανά µεταβλητή 

παρατηρούµε τα εξής :  

Οι άµεσες ξένες επενδύσεις έχουν συντελεστή 8,2621-Ε07 γεγονός που επηρεάζει 

πολύ θετικά τον ρυθµό ανάπτυξης αφού βρίσκεται πολύ κοντά στο 0. Το ύψος των 

εργαζοµένων ωστόσο έχει ως αποτέλεσµα – 0,000150769 και το ΑΕΠ 0,009627564 

αντίστοιχα έχουν πολύ χαµηλό συντελεστή, µε αποτέλεσµα να µην επηρεάζουν 

σηµαντικά τον ρυθµό ανάπτυξης.  

Στην δεύτερη εξίσωση και περισσότερο καθοριστική για το συµπέρασµα µας 

προχωράµε στον διαχωρισµό του συνόλου των ΑΞΕ , σε  Greenfield και εξαγορές, 

ώστε να παρατηρήσουµε συγκεκριµένα ποια από τις δύο κατηγορίες επενδύσεων 

επηρεάζει και πως το συνολικό ρυθµό ανάπτυξης. ∆υστυχώς ένας από τους 

περιορισµούς στην έρευνα ήταν η έλλειψη δηµοσιευµένων επίσηµων στοιχείων σε ότι 

αφορά τον διαχωρισµό των δύο κατηγοριών επενδύσεων γι αυτό και το παράδειγµα 

συνεχίζεται µε βάση την υπόθεση ότι µετά το 2014 ( όπου έχουµε και τα τελευταία 

γνωστά δεδοµένα για τις επενδύσεις) δεν έγιναν καθόλου Greenfield επενδύσεις.  

Αυτή η υπόθεση βασίζεται στην παραπάνω βιβλιογραφική έρευνα, η οποία 

υποδεικνύει κυρίως τις εξαγορές που πραγµατοποιήθηκαν στην Ελλάδα. Σύµφωνα µε 

τα παραπάνω το p- value για την δεύτερη εξίσωση παίρνει τιµές από 0,295304 έως 

0,742218 γεγονός που καθιστά το αποτέλεσµα στατιστικά µη αξιόπιστο και αυτό 

οφείλεται στο µικρό δείγµα.  Ακόµα και έτσι µέσω αυτής της υπόθεσης οι 

συντελεστές για τις επενδύσεις Greenfield και MA είναι 5,72338 και -1,54833
Ε
-05 

αντίστοιχα, ενώ για το ανθρώπινο δυναµικό και το ΑΕΠ, οι συντελεστές έχουν τιµές 

9,16145
Ε
-05 και 0,0073274 αντίστοιχα. Τα παραπάνω δεδοµένα σε ότι αφορά τα είδη 

επενδύσεων επηρεάζουν θετικά τον ρυθµό ανάπτυξης του ΑΕΠ, το ίδιο και σε ότι 

αφορά το ανθρώπινο δυναµικό, ενώ µικρή επίδραση έχει το ΑΕΠ. 

 

5.3 ΠΛΑΙΣΙΟ ΚΑΙ ΠΕΡΙΟΡΙΣΜΟΙ ΕΡΕΥΝΑΣ 

Σκοπός της εµπειρικής έρευνας είναι η εκτίµησης σχετικά µε το ποιο είδος επένδυσης 

Greenfield η ΜΑ είναι περισσότερο συµφέρον για την ελληνική οικονοµία. Όπως 
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αναφέρθηκε και παραπάνω περιορισµός στην έρευνα ήταν το γεγονός πως τα 

δεδοµένα για τον διαχωρισµό των ειδών επένδυσης ήταν λιγοστά και γι αυτό δεν 

υπήρχαν επαρκή και αξιόπιστα αποτελέσµατα. Με βάση όµως την πρώτη εξίσωση 

παλινδρόµησης καταλαβαίνουµε σε έναν σηµαντικό βαθµό την σηµαντικότητα γενικά 

και την θετική επίδραση των ΑΞΕ για την ελληνική οικονοµία. Αναφορικά µε την 

πρώτη εξίσωση και εφόσον η τιµή του p-value < 0,1 τα αποτελέσµατα είναι 

στατιστικά σηµαντικά.  

 

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 

Στην παρούσα πτυχιακή εργασία ασχοληθήκαµε µε το θέµα των άµεσων ξένων 

επενδύσεων, µε την µορφή των συγχωνεύσεων/εξαγορών αλλά και εκ νέου 

επενδύσεων. 

Πιο συγκεκριµένα και έπειτα από την µελέτη ποικίλης, αναζήτηση επιστηµονικών 

άρθρων και περιοδικών και έπειτα από διεξοδική έρευνα προσπαθήσαµε να δείξουµε 

ποια από τις δύο µορφές άµεσων ξένων επενδύσεων είναι πιο επωφελής για την 

Ελλάδα. 

Οι άµεσες ξένες επενδύσεις συµβαίνουν όταν µια εγχώρια αποφασίζει να γίνει 

επενδυτής σε µία άλλη εταιρεία σε ξένη χώρα.  

Στα προηγούµενα κεφάλαια αναφέραµε ποιοι είναι οι δύο βασικοί τρόποι εισόδου 

επένδυσης των εταιρειών σε µία άλλη χώρα. Μία συγχώνευση συµβαίνει εφόσον δύο 

ή περισσότερες είναι σύµφωνες στον να ενταχθούν σε µία ενιαία εταιρεία και έτσι να 

δηµιουργήσουν επιχειρηµατική µονάδα η οποία θα είναι αυτόνοµη λειτουργικά. 

Μια εκ νέου επένδυση πραγµατοποιείται όταν µία εταιρεία αποφασίζει να ξεκινήσει  

να λειτουργεί σε µία ξένη χώρα, εκ του µηδενός. Αυτό συνεπάγεται µία αρκετά 

µεγάλη διαδικασία , και αυτό γιατί η εταιρεία θα πρέπει να προβεί σε µία σειρά από 

επενδύσεις που αφορά στην πάγια εγκατάστασή της λόγω κατασκευής νέων 

εγκαταστάσεων. Όπως προαναφέραµε σε προηγούµενη ανάλυσή µας , οι άµεσες 

ξένες επενδύσεις είναι εξίσου σηµαντικές για την ελληνική οικονοµία τόσο ως χώρα 

υποδοχής όσο και ως χώρα προέλευσης. Οι άµεσες ξένες επενδύσεις βέβαια 

επηρεάζουν θετικά την ανάπτυξη της οικονοµία της χώρας σε όποια µορφή και να 

τελεστούν.Άκρως σηµαντικός είναι σηµαντικός είναι ο ρόλος των επενδύσεων στην 

ανάπτυξη της οικονοµίας διότι δηµιουργούν θέσεις εργασίας, βοηθούν στη εξέλιξη 
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της τεχνογνωσίας αλλά και συµβάλλουν σηµαντικά και στην ανάπτυξη της 

οικονοµίας της χώρας.Για να εστιάσουµε στην περίπτωση της Ελλάδας, δυστυχώς δεν 

έχουµε επαρκή δεδοµένα που θα µας οδηγούσαν σε ένα σαφές συµπέρασµα σχετικά 

µε ποιο είδος επένδυσης είναι πιο συµφέρον, αν και µε βάση την βιβλιογραφία η 

υποκατηγορία των εξαγορών προτιµάται περισσότερο από τους ξένους επενδυτές. 

∆ιαδικασία η οποία θα βοηθούσε περαιτέρω στην έρευνα θα ήταν η εισαγωγή 

περισσότερων µεταβλητών ώστε να παρατηρήσουµε πως επηρεάζονται από το 

σύνολο των επενδύσεων. Τέτοιες µεταβλητές θα ήταν η τεχνογνωσία και τα επίπεδα 

της ανεργίας. Βέβαια επειδή η χώρα είναι διανύει µία δυσµενή οικονοµική 

κατάσταση θα είναι δύσκολο να παρατηρηθεί σε βάθος χρόνου η πορεία των άµεσων 

επενδύσεων για τα τελευταία έτη. Για να αποδειχθεί ποια είναι η πιο συµφέρουσα 

επιλογή επένδυσης θα πρέπει να µετρηθούν σηµαντικές παράµετροι όπως είναι η 

φορολογία του εισοδήµατος στο σύνολο των ξένων επενδύσεων που αφορούν την 

ελληνική οικονοµία.Αν στηριχτούµε στην δυσµενή οικονοµική κατάσταση της 

Ελλάδας θα ισχυριζόµασταν µε βεβαιότητα ότι η χώρας µας για να ανακάµψει 

χρειάζεται εκ του µηδενός επενδύσεις , ώστε να δηµιουργηθούν νέες θέσεις 

εργασίας.Για να έρθουν ξένοι επενδυτές να επενδύσουν στην Ελλάδα θα πρέπει να 

βελτιωθεί η ανταγωνιστικότητα, να αναδειχτούν νέες επενδυτικές ευκαιρίες και να 

προωθηθεί ένα σταθερό αλλά και φιλικό περιβάλλον , το οποίο θα µπορεί να παρέχει 

τα κατάλληλα επενδυτικά κίνητρα αλλά ταυτόχρονα να µειώνει και τον επενδυτικό 

κίνδυνο. 

ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ ΓΙΑ ΜΕΛΛΟΝΤΙΚΗ  ΕΡΕΥΝΑ  

Οι άµεσες ξένες επενδύσεις είναι εξίσου σηµαντικές για την ελληνική οικονοµία είτε 

ως χώρα προέλευσης είτε ως χώρα υποδοχής.  Παίζουν σηµαντικό ρόλο στην 

ανάπτυξη της κοινωνίας καθώς και της οικονοµίας, αφού δηµιουργούν θέσεις 

εργασίας , εξέλιξη τεχνογνωσίας καθώς επίσης συµβάλουν σηµαντικά στην 

οικονοµική ανάπτυξη της χώρας. Στην περίπτωση της Ελλάδας δεν έχουµε επαρκή 

δεδοµένα ώστε να µπορούµε ξεκάθαρα να πούµε ποιο είδος επένδυσης είναι 

περισσότερο συµφέρον , αν και εµπειρικά και βιβλιογραφικά η υποκατηγορία των 

M&A (εξαγορών) φαίνεται να προτιµάται περισσότερο από τους ξένους επενδυτές. 

Ένα βήµα που θα προχωρούσε περισσότερο την έρευνα θα ήταν αρχικά η εισαγωγή 
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περισσότερων µεταβλητών ώστε να παρατηρήσουµε πως επηρεάζονται από το 

σύνολο των επενδύσεων. Για παράδειγµα η άνθιση της τεχνογνωσίας και τα επίπεδα 

της ανεργίας.Η χώρα βρίσκεται κάτω από δυσµενείς οικονοµικές συνθήκες και είναι 

πολύ δύσκολο να παρατηρηθεί σε εύρος χρόνου η πορεία των άµεσων επενδύσεων 

τουλάχιστον τα τελευταία χρόνια. Για να αποδειχθεί τελικά ποια είναι η περισσότερο 

συµφέρουσα επιλογή επένδυσης θα πρέπει να µετρηθούν σηµαντικοί παράµετροι 

όπως η φορολογία εισοδήµατος στο σύνολο των ξένων επενδύσεων που αφορούν την 

ελληνική οικονοµία.  
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