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ΤΝΣΟΜΖ ΠΔΡΗΛΖΦΖ 

 

Σα ηειεπηαία ρξφληα εμ‟ αηηίαο ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο θξίζεο έρνπλ 

επέιζεη ζεκαληηθέο αιιαγέο ζε φιεο ηηο νηθνλνκίεο. Οη επηπηψζεηο δηαθέξνπλ απφ 

ρψξα ζε ρψξα αλάινγα κε ηα πιενλεθηήκαηα θαη ηα κεηνλεθηήκαηα πνπ παξνπζηάδεη 

θάζε νηθνλνκία θαη αληίζηνηρα ηηο επθαηξίεο ή ηηο απεηιέο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ 

θξίζε. Έλα ζεκαληηθφ εξγαιείν αλάπηπμεο ησλ νηθνλνκηψλ, είλαη νη Ξέλεο Άκεζεο 

Δπελδχζεηο πνπ δχλαηαη λα πξνζειθχζεη ε θάζε ρψξα. Φπζηθφ επαθφινπζν ηεο 

θξίζεο είλαη ε κείσζε ησλ μέλσλ άκεζσλ επελδχζεσλ θαζψο εκθαλίδνληαη ζην 

κέγηζην βαζκφ ηα πξνβιήκαηα θαη νη παζνγέλεηεο ηεο θάζε νηθνλνκίαο κε 

απνηέιεζκα λα απνηεινχλ ηξνρνπέδε γηα θάζε ελδηαθεξφκελν. 

Έηζη θαη ζηε ρψξα καο, παξ‟ φιεο ηηο πξνζπάζεηεο πνπ θάλνπλ  νη 

θπβεξλήζεηο ηα ηειεπηαία ρξφληα λα πξνζειθχζνπλ μέλεο άκεζεο επελδχζεηο κε 

ζθνπφ ηελ αλάπηπμε, ηελ αχμεζε ησλ εζφδσλ, ηελ αχμεζε ηεο απαζρφιεζεο, ηε 

βειηίσζε ηεο εγρψξηαο επηρεηξεκαηηθφηεηαο αιιά θαη ηε δηάρπζε θαηλνηνκίαο θαη 

λέσλ ηερλνινγηψλ, απηέο δελ ζηέθζεθαλ κε επηηπρία.  

θνπφο, ινηπφλ απηήο ηεο εξγαζίαο είλαη αθνχ παξνπζηάζεη ην πιαίζην πνπ 

δηέπεη ηεο μέλεο άκεζεο επελδχζεηο ζε ζρέζε κε  ηηο ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο ησλ 

επηρεηξήζεσλ, λα νδεγεζεί κέζσ ζηαηηζηηθψλ ζηνηρείσλ θαη επελδπηηθψλ πξνηάζεσλ 

ζε αζθαιή ζπκπεξάζκαηα σο πξνο ηελ πνξεία ηεο ρψξαο πξνο ηελ αλάπηπμε. 
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ΠΡΟΛΟΓΟ 

 

Ζ Γηπισκαηηθή εξγαζία κε ζέκα « Πσο επεξεάδνπλ νη Ξέλεο Άκεζεο 

Δπελδχζεηο ηηο ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο ησλ επηρεηξήζεσλ», εθπνλήζεθε ζηα 

πιαίζηα ηνπ κεηαπηπρηαθνχ πξνγξάκκαηνο ζπνπδψλ ηνπ ηκήκαηνο Οηθνλνκηθήο θαη 

Πεξηθεξεηαθήο Αλάπηπμεο ηνπ Παληείνπ Παλεπηζηεκίνπ. 

Θεσξψ ζεκαληηθφ ζε απηφ ην ζεκείν λα επραξηζηήζσ ηνλ επηβιέπνληα 

θαζεγεηή κνπ, θ. Παιάζθα Θενδφζε, γηαηί απνηέιεζε ηελ αθνξκή κέζα απφ ηα 

καζήκαηα ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο θαη ηα ζέκαηα θιαδηθήο νηθνλνκηθήο αλάιπζεο 

λα θαηαλνήζσ πεξηζζφηεξν ηελ αμία θαη ηηο επηπηψζεηο ησλ ΞΑΔ ζε κηα νηθνλνκία. 

Παξάιιεια ηνλ επραξηζηψ θαη γηα ηελ εκπηζηνζχλε πνπ κνπ έδεημε, δίλνληαο κνπ ηε 

δπλαηφηεηα λα εθπνλήζσ ηε δηπισκαηηθή κνπ εξγαζία ζηνλ εξεπλεηηθφ ηνκέα πνπ 

επηζπκνχζα.  

Δπίζεο ζέισ λα επραξηζηήζσ φινπο ηνπο θαζεγεηέο κνπ απφ ην κεηαπηπρηαθφ 

πνπ ν θαζέλαο κε ηνλ ηξφπν ηνπ κέζα απφ ηα καζήκαηα, ζπλέβαιαλ ζε απηφ ην 

απνηέιεζκα. Σέινο ζέισ λα επραξηζηήζσ ζεξκά ηνπο γνλείο κνπ γηα ηελ 

ζπκπαξάζηαζε ηνπο φια απηά ηα ρξφληα. 
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ΔΗΑΓΧΓΖ 

 

Με ηελ παξνχζα εξγαζία, επηρεηξνχκε λα παξνπζηάζνπκε ην ζεσξεηηθφ 

πιαίζην ησλ μέλσλ άκεζσλ επελδχζεσλ ζε ζρέζε κε ηηο ζπγρσλεχζεηο θαη ηηο 

εμαγνξέο ησλ επηρεηξήζεσλ. Αθνχ νξίζνπκε ηηο έλλνηεο θαη δψζνπκε ηα βαζηθά ηνπο 

ζηνηρεία , ζα πξνζπαζήζνπκε λα αλαπηχμνπκε θαη λα αλαιχζνπκε ηνπο ηξφπνπο  πνπ 

θαζηζηνχλ κηα επηηπρεκέλε ή απνηπρεκέλε επέλδπζε κε εγρψξηεο θαη δηεζλείο 

πεξηπηψζεηο. Σέινο, κέζσ ηεο κειέηεο ηνπ ζεζκηθνχ θαη λνκηθνχ πιαηζίνπ πνπ δηέπεη 

ηηο Ξέλεο Άκεζεο Δπελδχζεηο ζηε ρψξα καο, ζα παξνπζηάζνπκε ηηο επθαηξίεο θαη ηηο 

δπλαηφηεηεο πνπ παξνπζηάδνληαη ζηελ Διιάδα ελ κέζσ θξίζεο  βγάδνληαο έηζη 

αζθαιή ζπκπεξάζκαηα γηα ηα επελδπηηθά θίλεηξα πνπ ππάξρνπλ ζηε ρψξα . 

 ην πξψην θεθάιαην, αθνχ δψζνπκε ηνλ νξηζκφ θαη ηελ έλλνηα ηεο Ξέλεο 

Άκεζεο Δπέλδπζεο, ζα παξνπζηάζνπκε ηηο κνξθέο πνπ κπνξεί λα πάξεη κηα ΞΑΔ 

θαζψο θαη ηα πιενλεθηήκαηα θαη ηα κεηνλεθηήκαηα απηψλ ησλ κνξθψλ. ηε ζπλέρεηα 

αλαπηχζζνπκε ηνπο βαζηθνχο ηχπνπο πνπ κπνξνχλ λα θαηεγνξηνπνηεζνχλ νη ΞΑΔ γηα 

λα θαηαλνήζνπκε κε πνηνπο ηξφπνπο κπνξνχλ λα δηεηζδχζνπλ ζηελ εγρψξηα 

νηθνλνκία. Σα θξηηήξηα πξνζέιθπζεο πνπ αλαθέξνληαη κεηά, είλαη νη ιφγνη γηα ηνπο 

νπνίνπο επηιέγεηαη κηα ρψξα ζε ζρέζε κε θάπνηα άιιε ζην λα πξαγκαηνπνηεζεί ζε 

απηή ε επέλδπζε. Σέινο, κε ηελ ηζηνξηθή αλαδξνκή γίλεηαη κηα πξνζπάζεηα 

θαηαλφεζεο ηεο δηαδξνκήο ησλ ΞΑΔ ζην πέξαζκα ησλ ρξφλσλ, αιιά θαη κε πνην 

ηξφπν εθκεηαιιεχηεθαλ ηα δηάθνξα ηζηνξηθά γεγνλφηα ( πφιεκνη, θξίζεηο θιπ). 

 ην δεχηεξν θεθάιαην, παξνπζηάδνπκε ην ζεσξεηηθφ πιαίζην ησλ 

ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγσγψλ (&Δ) ησλ επηρεηξήζεσλ, δίλνληαο αξρηθά ηνπο 

νξηζκνχο θαη ηηο βαζηθέο έλλνηεο ηεο ζπγρψλεπζεο θαη ηεο εμαγνξάο. ηε ζπλέρεηα 

παξνπζηάδνπκε ηα είδε ησλ &Δ κε ηα νπνία κπνξνχκε λα θαηαλνήζνπκε ηνπο 

ηξφπνπο πνπ δξνπλ ζηελ εγρψξηα νηθνλνκία. Οη ιφγνη γηα λα πξαγκαηνπνηεζεί κηα 

επηηπρεκέλε &Δ παξνπζηάδνληαη ζηε ζπλέρεηα κέζσ ησλ θξηηεξίσλ, ελψ γίλεηαη 

παξάιιεια θαη αλαθνξά ζηνπο πηζαλνχο ιφγνπο απνηπρίαο κηαο ηέηνηαο πξνζπάζεηαο. 

ηε ζπλέρεηα επηρεηξείηαη ε παξνπζίαζε θαη ε αλάιπζε ησλ ηξφπσλ ρξεκαηνδφηεζεο 

ησλ &Δ. Σν θεθάιαην νινθιεξψλεηαη κε ηελ ηζηνξηθή αλαδξνκή ηεο 

δξαζηεξηφηεηαο ησλ &Δ ζην πέξαζκα ησλ ρξφλσλ. 
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 ην ηξίην θεθάιαην, γίλεηαη ε πξνζπάζεηα ζχλδεζεο ησλ δχν πξψησλ 

ζεσξεηηθψλ θεθαιαίσλ κε ηελ παξνπζίαζε ησλ απνηειεζκάησλ θαη ησλ επηδξάζεσλ 

ησλ μέλσλ άκεζσλ επελδχζεσλ ζηηο ζπγρσλεχζεηο θαη ηηο εμαγνξέο ησλ 

επηρεηξήζεσλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, παξαζέηνπκε ηηο επηπηψζεηο ησλ ΞΑΔ ηφζν ζηηο 

ρψξεο ππνδνρήο ηνπο φζν θαη ζηηο ρψξεο πξνέιεπζεο ηνπο θαη ηνπο ξφινπο πνπ 

κπνξνχλ λα δηαδξακαηίζνπλ ηφζν ζηε κηα φζν θαη ζηελ άιιε νηθνλνκία. 

 ην ηέηαξην θεθάιαην, απνηππψλνληαη κέζσ πηλάθσλ ζπγθεθξηκέλα 

νηθνλνκηθά ζηνηρεία πνπ αθνξνχλ ηε δξαζηεξηφηεηα ησλ μέλσλ άκεζσλ επελδχζεσλ 

σο πξνο ηηο ζπγρσλεχζεηο θαη ηηο εμαγνξέο. Με απηά ηα παξαδείγκαηα ηφζν απφ ηελ 

Διιάδα φζν θαη απφ άιιεο ρψξεο ηνπο εμσηεξηθνχ κπνξνχκε λα δηαπηζηψζνπκε ην 

κέγεζνο ηεο επίδξαζεο ησλ ΞΑΔ ζηελ θάζε ρψξα αιιά θαη λα πξνζπαζήζνπκε λα 

θάλνπκε πξνβιέςεηο γηα ην κέιινλ ηεο θάζε νηθνλνκίαο αλάινγα κε ην κέγεζνο ησλ 

&Δ αιιά θαη ησλ εηζξνψλ θαη εθξνψλ ησλ ΞΑΔ. 

 ην πέκπην θεθάιαην ηεο εξγαζίαο, επηθεληξσλφκαζηε ζηελ Διιάδα 

παξνπζηάδνληαο ηελ εμέιημε ησλ μέλσλ επελδχζεσλ ζηε ρψξα καο. Παξάιιεια κε ην 

ζεζκηθφ πιαίζην, παξνπζηάδνπκε ηα πιενλεθηήκαηα θαη ηα κεηνλεθηήκαηα πνπ έρεη ε 

ρψξα, ελ κέζσ θξίζεο, γηα ηνπο επελδπηέο. Μέζσ παξαδεηγκάησλ απφ απνηπρεκέλεο 

θαη επηηπρεκέλεο επελδχζεηο αιιά θαη ηελ παξνπζίαζε ηνπ πξνγξάκκαηνο 

«επελδχζηε ζηελ Διιάδα» θαη ηνπ πνιπκεξνχο θξαηηθνχ επελδπηηθνχ ηακείνπ 

«MIGA», πξνζπαζνχκε λα εζηηάζνπκε ζηηο πξννπηηθέο θαη ηνπο παξάγνληεο πνπ 

κπνξνχλ λα θαζνξίζνπλ ηελ πνξεία ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο γηα ην κέιινλ. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1: ΞΔΝΔ ΑΜΔΔ ΔΠΔΝΓΤΔΗ 

 

1.1.: Οξηζκφο & έλλνηα Ξέλσλ Άκεζσλ Δπελδχζεσλ 
 

Οη Ξέλεο Άκεζεο Δπελδχζεηο (ΞΑΔ) απνηεινχλ έλαλ απφ ηνπο ζεκαληηθφηεξνπο 

παξάγνληεο ησλ ζχγρξνλσλ νηθνλνκηψλ, θαζψο άξρηζαλ λα πξσηνεκθαλίδνληαη ζην 

παγθφζκην ζηεξέσκα ζηηο αξρέο ηνπ 20νπ αηψλα. Δίλαη ζπλπθαζκέλεο κε ηελ χπαξμε 

ησλ Πνιπεζληθψλ Δπηρεηξήζεσλ, ελψ ηζηνξηθά ε αχμεζε ηνπ αξηζκνχ ησλ 

ηειεπηαίσλ, αλά ηνλ θφζκν, ζπκπίπηεη κε ηελ επξεία θαζηέξσζε ησλ ΞΑΔ σο ηξφπν 

ρξεκαηνδφηεζεο ησλ ιεηηνπξγηψλ απηψλ. 

Ωο Ξέλε άκεζε Δπέλδπζε νξίδεηαη ε καθξνπξφζεζκε επέλδπζε ζε επηρείξεζε 

ηεο εγρψξηαο αγνξάο απφ επελδπηή ηνπ νπνίνπ ε έδξα βξίζθεηαη ζηελ αγνξά άιιεο 

ρψξαο. Ζ επέλδπζε γίλεηε κε ζθνπφ ηε δπλαηφηεηα ειέγρνπ ζην management ηεο 

εγρψξηαο επηρείξεζεο απφ ηνλ επελδπηή. Ζ εηαηξία πνπ αλαιακβάλεη ηελ επέλδπζε 

απνθηά νπζηαζηηθά κηα ζπγαηξηθή εηαηξία.
1
 

  Οη ΞΑΔ πεξηιακβάλνπλ ηε κεηαθνξά πέξα απφ ηα εζληθά ζχλνξα ελφο 

παθέηνπ δηαθξηηψλ αιιά ηαπηφρξνλα ζπκπιεξσκαηηθψλ παξαγσγηθψλ εηζξνψλ. Οη 

εηζξνέο απηέο είλαη είηε πιηθέο είηε άπιεο π.ρ. ηερλνγλσζία νξγάλσζεο ηεο 

παξαγσγήο, πνηνηηθνχ ειέγρνπ, ηδηνθηεζίαο, marketing, ην ρξεκαηηθφ θεθάιαην, ε 

ηερλνινγία, ε επηρεηξεκαηηθφηεηα θηι, ρσξίο ηελ παξεκβνιή θάπνηαο ζπλαιιαγήο 

κέζσ ηεο αγνξάο. Οη πφξνη κεηαθέξνληαη ζην εζσηεξηθφ ηεο επηρείξεζεο πνπ 

απνθαζίδεη ηελ ΞΑΔ θαη ε νπνία αζθεί ηνλ έιεγρν ζηελ ηδξπφκελε ζπγαηξηθή. Σν 

ζχλνιν απηψλ ησλ εηζξνψλ είλαη αλαγθαίν γηα ηελ επηηπρή πξαγκαηνπνίεζε ηεο 

παξαγσγηθήο δηαδηθαζίαο θαη ηεο εκπνξηθήο δηάζεζεο ηνπ πξντφληνο. Ζ κεηαθνξά 

ησλ πφξσλ γίλεηαη ρσξίο ηελ παξεκβνιή ηεο αγνξάο, δελ έρεη δειαδή ηε κνξθή κηαο 

εκπνξηθήο ζπλαιιαγήο ή κηαο ζπκθσλίαο licensing ή franchising κεηαμχ δχν 

αλεμάξηεησλ επηρεηξεκαηηθψλ νληνηήησλ, αιιά πξαγκαηνπνηείηαη κεηαμχ δχν 

επηρεηξήζεσλ νη νπνίεο ζπλδένληαη κεηαμχ ηνπο κε ζρέζε ηδηνθηεζίαο.
23

 

                                                             
1 Δ.Κυρκιλήσ, Άμεςεσ Ξζνεσ Επενδφςεισ, 2002, Εκδόςεισ Κρητική 
2 Δ.Κυρκιλήσ, Άμεςεσ Ξζνεσ Επενδφςεισ, 2002, Εκδόςεισ Κρητική  
3
 «World Investment Report 2000: Cross – border Mergers and Acquisitions and Development», United Nations 

Conference on Trade and Development, 2000.  
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1.2.: Μνξθέο ΞΑΔ

4
 

 

Η. Θπγαηξηθή Απνθιεηζηηθήο Ηδηνθηεζίαο. Ζ Δπηρείξεζε ηδξχεη κηα λέα εηαηξεία ζηελ 

μέλε ρψξα θαη είλαη ν κνλαδηθφο κέηνρνο ζε απηή. Ζ ζπγαηξηθή κπνξεί λα είλαη κηα 

εληειψο λέα επηρείξεζε ή κηα ήδε ππάξρνπζα επηρείξεζε ηελ νπνία εμαγφξαζε. Σα 

πιενλεθηήκαηα απηήο ηεο κνξθήο είλαη:  

 Ζ κεηξηθή επηρείξεζε δηαηεξεί ην δηνηθεηηθφ έιεγρν ηεο ζπγαηξηθήο θάηη πνπ 

ηε βνεζά ζηε δηακφξθσζε θαη εθαξκνγή ησλ ζηξαηεγηθψλ ηεο ζε παγθφζκην 

επίπεδν.  

 Ζ κεηξηθή θαξπψλεηαη ην ζχλνιν ησλ θεξδψλ ηεο ζπγαηξηθήο.  

 Ζ ζπγαηξηθή φληαο ζην πνιηηηζκηθφ πεξηβάιινλ κηαο άιιεο ρψξαο είλαη ζε 

ζέζε λα εμεηδηθεχζεη θαη λα δηαθνξνπνηήζεη ηα πξντφληα ηεο ψζηε λα 

ζπκβαδίδνπλ κε απηφ. Με ηνλ ηξφπν απηφ ε κεηξηθή επηρείξεζε απνθηά 

ζηξαηεγηθφ πιενλέθηεκα ζηελ πξνζπάζεηά ηεο λα δηεξεπλήζεη ηηο 

παξαγσγηθέο θαη εκπνξηθέο δξαζηεξηφηεηέο ηεο ζε μέλεο αγνξέο.  

 Δπηηπγράλνληαη νηθνλνκίεο θιίκαθαο ιφγσ ηεο αχμεζεο ηνπο ζπλνιηθνχ 

φγθνπ παξαγσγήο ηνπ νκίινπ.  

 

Απφ ηελ άιιε ηα κεηνλεθηήκαηα απηήο ηεο κνξθήο ΞΑΔ είλαη:  

 Ζ κεηξηθή επηρείξεζε επηβαξχλεηαη κε ην ζχλνιν ηνπ νηθνλνκηθνχ θφζηνπο 

ηνπ εγρεηξήκαηνο θαη αλαιακβάλεη φινπο ηνπο θηλδχλνπο.  

 Ζ ζπγαηξηθή ραξαθηεξίδεηαη σο μέλε θάηη ην νπνίν κπνξεί λα έρεη αξλεηηθέο 

επηπηψζεηο ζηελ θνηλή γλψκε, ζηελ θπβέξλεζε θαη ζηηο δεκφζηεο 

ππεξεζίεο.
567

 

 

ΗΗ. Κνηλνπξαμία. Δίλαη ην απνηέιεζκα ηεο ζπλεξγαζίαο κηαο ή πεξηζζφηεξσλ μέλσλ 

επηρεηξήζεσλ κε κία ή πεξηζζφηεξεο ηνπηθέο επηρεηξήζεηο γηα ηε δεκηνπξγία κηαο λέαο 

                                                                                                                                                                              
 
4
 Dicken P., «Global Shift: Mapping the changing Contours of the World Economy», 2007. 

5
 Kokkinou-Psycharis, FDI, Regional Incentives and Regional Attractiveness in Greece, 2004 

6 Ληαξγθφβαο Π. «Ξέλεο Άκεζεο Δπελδχζεηο θαη Αληαγσληζηηθφηεηα», Δθδφζεηο Παπαδήζεο, 2007. 
7 Αγγνπξίδεο-Σζηξψλεο, Οη Γηεζλείο Δπελδχζεηο Βαζηθφο Παξάγνληαο Δμσζηξέθηαο ησλ Οηθνλνκηψλ, 2010. 
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επηρείξεζεο ή γηα ηελ εμαγνξά κηαο ήδε ππάξρνπζαο. Ζ δηαδηθαζία επηβάιιεη νη 

εηαίξνη λα εηζθέξνπλ θεθάιαηα, ζηειερηθφ δπλακηθφ, ηερλνγλσζία θαη ηερλνινγία θαη 

ζπλήζσο ζε εθείλνλ ηνλ ζπληειεζηή ζηνλ νπνίν ππεξηεξνχλ. Σα πιενλεθηήκαηα 

απηήο ηεο κνξθήο είλαη:  

 Ζ επηρείξεζε απνθηά έλαλ εηαίξν ν νπνίνο έρεη δηαζπλδέζεηο θαη γλσξίδεη ην 

πεξηβάιινλ θαη ηα πνιηηηζκηθά ραξαθηεξηζηηθά ηεο ρψξαο. 

 Τπάξρεη επηκεξηζκφο ηνπ θφζηνπο θαη ηνπ θηλδχλνπ ηνπ εγρεηξήκαηνο.  

 Ζ λνκνζεζία πνιιψλ ρσξψλ δίλεη πνιιά θίλεηξα ζηηο θνηλνπξαμίεο κε 

απνηέιεζκα ε ίδξπζε ζπγαηξηθήο λα ζπλεπάγεηαη δηαθπγφληα θέξδε.  

 πκβάιιεη ζηε βειηίσζε ησλ απνηειεζκάησλ ζπλέξγεηαο ησλ δχν εηαίξσλ.  

 Γεκηνπξγεί νηθνλνκίεο θιίκαθαο θαη πεδίνπ ιφγσ ηεο ζπκπαξαγσγήο.  

 Πξνθαιεί δηεχξπλζε ησλ ρξεκαηνδνηηθψλ δπλαηνηήησλ.  

 Μεηψλεη ησλ αληαγσληζκφ κεηαμχ ησλ εηαίξσλ βνεζψληαο παξάιιεια ζηελ 

αληηκεηψπηζε ηνπ θνηλνχ θηλδχλνπ θαζψο θαη ζηελ απνηξνπή εηζφδνπ λένπ 

αληαγσληζηή ζηελ αγνξά.  

 

Σα κεηνλεθηήκαηα ζηελ πεξίπησζε απηή είλαη:  

 Σν γεγνλφο φηη ε επηρείξεζε δελ ειέγρεη απφιπηα ηε δηνίθεζε ηεο λέαο 

εηαηξείαο κε απνηέιεζκα λα κελ κπνξεί λα ηελ εληάμεη πιήξσο ζην 

ζηξαηεγηθφ ζρεδηαζκφ ηεο.  

 Δίλαη ζχλεζεο ην θαηλφκελν ηεο εκθάληζεο δηαθνξψλ θαη δηαθσληψλ κεηαμχ 

ησλ εηαίξσλ ζε φηη αθνξά ζηνπο ζηφρνπο θαη ζηε ζηξαηεγηθή ηεο 

θνηλνπξαμίαο, θάηη ην νπνίν ζπρλά νδεγεί ζηε δηάιπζή ηεο.
89

 

 

ΗΗΗ. Μεξηθή Δμαγνξά. ε απηή ηε κνξθή ΞΑΔ, ε επηρείξεζε απνθηά κέξνο ησλ 

κεηνρψλ κηαο ηνπηθήο επηρείξεζεο κε ηελ νπνία ζπλεξγάδεηαη κέζσ ηεο κεηαθνξάο 

ηερλνινγίαο θαη ηερλνγλσζίαο θ.ι.π. Σα πιενλεθηήκαηα εδψ ηαπηίδνληαη ζρεδφλ κε 

απηά ηεο θνηλνπξαμίαο. Ζ ελ ιφγσ κνξθή είλαη ηδηαίηεξα δηαδεδνκέλε δεδνκέλνπ φηη 

                                                             
8 Kokkinou-Psycharis, FDI, Regional Incentives and Regional Attractiveness in Greece, 2004 
9 Αγγουρίδησ-Σςιρώνησ, Οι Διεθνείσ Επενδφςεισ Βαςικόσ Παράγοντασ Εξωςτρζφιασ των Οικονομιών, 2010 
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παξνπζηάδεη πνιιά απφ ηα πιενλεθηήκαηα ησλ άιισλ κνξθψλ ρσξίο λα παξνπζηάδεη 

ζνβαξά κεηνλεθηήκαηα
10

 

 

1.3.: Βαζηθνί Σχπνη ΞΑΔ
111213

 

 

Σνπο ηχπνπο ησλ ΞΑΔ ηνπο θαζνξίδνπκε βάζε ηεο θαηεχζπλζεο απφ ηελ νπνία απηέο 

πξνέξρνληαη ή θαηεπζχλνληαη, βάζε ησλ ζηφρσλ ηνπο θαη ησλ θηλήηξσλ ηνπο. 

Η. ΒΑΖ ΚΑΣΔΤΘΤΝΖ  

Δζσηεξηθέο  

Δζσηεξηθέο Ξέλεο Άκεζεο Δπελδχζεηο έρνπκε φηαλ μέλν θεθάιαην επελδχεηαη ζε 

εγρψξηνπο πφξνπο. Οη εζσηεξηθέο ΞΑΔ εληζρχνληαη απφ:  

 Μεηψζεηο θφξσλ, επηδνηήζεηο, ρακειά επηηφθηα δαλεηζκνχ, παξνρέο 

πξνλνκίσλ, άξζε ζπγθεθξηκέλσλ πεξηνξηζκψλ.  

 Σελ ζθέςε φηη έλα καθξνρξφλην θέξδνο αμίδεη κηα βξαρπρξφληα απψιεηα 

εηζνδήκαηνο.  

Αληηζηνίρσο, νη ΞΑΔ πεξηνξίδνληαη απφ:  

 Πεξηνξηζκνχο θαη φξηα ηδηνθηεζίαο  

 Αλάγθεο δηαθνξεηηθψλ απαηηήζεσλ.  

Δμσηεξηθέο  

Οη εμσηεξηθέο ΞΑΔ, νη νπνίεο κεξηθέο θνξέο θαινχληαη θαη άκεζεο επελδχζεηο ηνπ 

εμσηεξηθνχ, πθίζηαληαη φηαλ ην εγρψξην θεθάιαην επελδχεηαη ζε εμσηεξηθνχο 

πφξνπο. Παξφια απηά ην θεθάιαην απηφ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί θαη γηα λα 

επελδπζεί ζε εηζαγσγέο θαη εμαγσγέο κηαο πνζφηεηαο πξντφληνο πνπ πξνέξρεηαη απφ 

μέλε ρψξα. Οη εμσηεξηθέο ΞΑΔ ελζαξξχλνληαη απφ ηελ θπβεξλεηηθή πνιηηηθή 

αζθάιηζεο απφ ηνλ θίλδπλν ελψ πεξηνξίδνληαη απφ:  

                                                             
10 Ληαξγθφβαο Π. «Ξέλεο Άκεζεο Δπελδχζεηο θαη Αληαγσληζηηθφηεηα», Δθδφζεηο Παπαδήζεο, 2007. 
11 «World Investment Report 2000: Cross – border Mergers and Acquisitions and Development», United Nations 

Conference on Trade and Development, 2000. 
12 Kokkinou-Psycharis, FDI, Regional Incentives and Regional Attractiveness in Greece, 2004. 
13 Αγγνπξίδεο-Σζηξψλεο, Οη Γηεζλείο Δπελδχζεηο Βαζηθφο Παξάγνληαο Δμσζηξέθηαο ησλ Οηθνλνκηψλ, 2010. 
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 Σα θνξνινγηθά θίλεηξα ή αληηθίλεηξα ησλ εηαηξεηψλ νη νπνίεο επελδχνπλ 

εθηφο ηεο εγρψξηαο νηθνλνκίαο ή ζε επαλαπαηξηζκέλα θέξδε.  

 Σα ππνθαηάζηαηα ησλ ηνπηθψλ επηρεηξήζεσλ.  

 Σηο αξηζηεξίδνπζεο θπβεξλεηηθέο πνιηηηθέο πνπ ππνζηεξίδνπλ ηελ ελ κέξεη 

θξαηηθνπνίεζε ησλ βηνκεραληψλ (ή ηνπιάρηζηνλ έλαλ ππνηππψδε θξαηηθφ 

έιεγρν).  

 Σηο δηάθνξεο «εγσθεληξηθέο» θνηλσληθέο νκάδεο (φπσο γηα παξάδεηγκα νη 

εξγάηεο θαη νη αγξφηεο) νη νπνίεο ππνζηεξίδνληαη απφ εζσηεξηθέο ΞΑΔ ή απφ 

ην θξάηνο.
14

 

 

ΗΗ. ΒΑΖ ΣΟΥΟΤ  

 ΞΑΔ γηα δεκηνπξγία λέσλ ζπγαηξηθψλ επηρεηξήζεσλ   

Δίλαη νη άκεζεο επελδχζεηο ζε λέεο εγθαηαζηάζεηο ή ζηελ επέθηαζε ήδε ππαξρφλησλ 

εγθαηαζηάζεσλ. Απηέο νη επελδχζεηο απνηεινχλ ηνλ πξσηαξρηθφ ζηφρν γηα ην θξάηνο 

πνπ ηηο θηινμελεί, δεδνκέλνπ φηη δεκηνπξγνχλ λέεο παξαγσγηθέο δπλαηφηεηεο, 

απμάλνπλ ηηο ζέζεηο εξγαζίαο, κεηαθέξνπλ λέεο ηερλνινγίεο θαη ηερλνγλσζία ζηε 

ρψξα ππνδνρήο θαη δεκηνπξγνχλ “ζπλδέζκνπο” ζηελ παγθφζκηα αγνξά. Ο 

Οξγαληζκφο ησλ Ζλσκέλσλ Δζλψλ γηα ην Δκπφξην θαη ηελ Αλάπηπμε παξαζέηεη ηα 

πιενλεθηήκαηα ησλ ελ ιφγσ επελδχζεσλ ζηελ πεξηθεξεηαθή αλάπηπμε θαη ηελ εζληθή 

νηθνλνκία, δεδνκέλεο ηεο δπλαηφηεηαο πνπ δίλεηαη γηα αχμεζε ηεο απαζρφιεζεο (θαη 

κάιηζηα ζπρλά κε κηζζνχο πςειφηεξνπο απφ ηηο εζσηεξηθέο επηρεηξήζεηο), γηα 

αχμεζε ησλ επελδχζεσλ ζε έξεπλα θαη αλάπηπμε, γηα επηπιένλ θεθαιαηαθέο 

επελδχζεηο. Ζ θξηηηθή γηα ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ επελδχζεσλ απηψλ 

εζηηάδεηαη ζηελ απψιεηα ηνπ κεξηδίνπ ηεο αγνξάο απφ ηηο εγρψξηεο επηρεηξήζεηο 

θαζψο θαη ην γεγνλφο φηη ηα θέξδε θαίλεηαη λα θεχγνπλ απφ ηηο ηνπηθέο νηθνλνκίεο 

θαη λα επηζηξέθνπλ ζηε ρψξα απφ ηελ νπνία πξνέξρεηαη ε πνιπεζληθή.  

 πγρσλεχζεηο θαη Δμαγνξέο  

Πξφθεηηαη γηα κεηαθνξά ησλ ππαξρφλησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ απφ ηηο ηνπηθέο 

εγρψξηεο εηαηξείεο ζε μέλεο εηαηξείεο θαη απνηειεί ηνλ πξσηαξρηθφ ηχπν Ξέλσλ 

Άκεζσλ Δπελδχζεσλ. Δθηφο ζπλφξσλ ζπγρσλεχζεηο, ζπκβαίλνπλ φηαλ ηα 

                                                             
14 Ληαξγθφβαο Π. «Ξέλεο Άκεζεο Δπελδχζεηο θαη Αληαγσληζηηθφηεηα», Δθδφζεηο Παπαδήζεο, 2007. 
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πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη ε ιεηηνπξγία ησλ επηρεηξήζεσλ δηαθνξεηηθψλ ρσξψλ 

ελψλνληαη γηα λα δεκηνπξγήζνπλ κηα λέα λνκηθή νληφηεηα. Απφ ηελ άιιε, εθηφο 

ζπλφξσλ, εμαγνξέο ζπκβαίλνπλ φηαλ ν έιεγρνο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ηεο 

ιεηηνπξγίαο ησλ επηρεηξήζεσλ κεηαθέξεηαη απφ κηα εγρψξηα εηαηξεία ζε κηα εηαηξεία 

πνπ πξνέξρεηαη απφ μέλε ρψξα, κε ηελ εγρψξηα εηαηξεία λα απνηειεί πιένλ κηα 

ζπγαηξηθή ηεο μέλεο εηαηξείαο. ε αληίζεζε κε ηηο επελδχζεηο ζε έξγα ππνδνκήο νη 

εμαγνξέο δελ παξέρνπλ θαλέλα καθξνπξφζεζκν πιενλέθηεκα ζηελ ηνπηθή νηθνλνκία. 

Σέινο, νη ζπγρσλεχζεηο θαη νη εμαγνξέο απνηεινχλ έλαλ ζεκαληηθφ ηχπν Ξέλσλ 

Άκεζσλ Δπελδχζεσλ θαη κέρξη ην 1997 αλέξρνληαλ πεξίπνπ ζην 90% ησλ εηζξνψλ 

ησλ ΞΑΔ ζηηο ΖΠΑ. Οη ζπγρσλεχζεηο είλαη ν πην ζπλεζηζκέλνο ηξφπνο γηα ηηο 

Πνιπεζληθέο λα πξαγκαηνπνηήζνπλ ΞΑΔ. 

 Οξηδφληηεο ΞΑΔ  

Απνηεινχλ ηελ επέλδπζε ζηελ ίδηα βηνκεραλία ζην εμσηεξηθφ κηα επηρείξεζεο πνπ 

δξαζηεξηνπνηείηαη εγρψξηα.  

 Κάζεηεο ΞΑΔ  

Υσξίδνληαη ζηηο, Πξνο ηα Πίζσ, Κάζεηεο ΞΑΔ, νη νπνίεο νπζηαζηηθά ππάξρνπλ φηαλ 

κηα βηνκεραλία ηνπ εμσηεξηθνχ πξνκεζεχεη κε εηζξνέο κηα εγρψξηα εηαηξεία γηα ηελ 

παξαγσγηθή ηεο δηαδηθαζία, θαη ζηηο Πξνο ηα Μπξνζηά, Κάζεηεο ΞΑΔ, νη νπνίεο 

ππάξρνπλ φηαλ κηα βηνκεραλία ηνπ εμσηεξηθνχ πνπιάεη ηηο εθξνέο κηαο εγρψξηαο 

εηαηξείαο.  

 

ΗΗΗ. ΒΑΖ ΚΗΝΖΣΡΟΤ  

Οη ΞΑΔ κπνξνχλ επίζεο λα θαηεγνξηνπνηεζνχλ βάζε ηνπ θηλήηξνπ ηεο εηαηξείαο πνπ 

πξαγκαηνπνηεί ηελ επέλδπζε ζε:  

Ξέλεο Άκεζεο Δπελδχζεηο πξνο Αλαδήηεζε Πινπηνπαξαγσγηθψλ Πφξσλ  

Δίλαη νη επελδχζεηο πνπ απνζθνπνχλ ζηελ αλαδήηεζε θαη απφθηεζε παξαγσγηθψλ 

ζπληειεζηψλ νη νπνίνη είλαη πην απνηειεζκαηηθνί απφ ηνπο εγρψξηνπο πνπ έσο ηψξα 

ρξεζηκνπνηνχζε ε εηαηξεία. ε κεξηθέο πεξηπηψζεηο, απηνί νη πφξνη κπνξεί λα κελ 

είλαη δηαζέζηκνη ζηελ εγρψξηα νηθνλνκία (π.ρ. θζελφ εξγαηηθφ δπλακηθφ θαη θπζηθνί 
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πφξνη). Απηφ ζπληζηά ραξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα ΞΑΔ ζε αλαπηπζζφκελεο ρψξεο, 

φπσο γηα παξάδεηγκα ε αλαδήηεζε θπζηθψλ πφξσλ ζηε Μέζε Αλαηνιή θαη ζηελ 

Αθξηθή ή ε θζελή εξγαζία ζηελ Ννηηναλαηνιηθή Αζία θαη ηελ Αλαηνιηθή Δπξψπε. 

Γηαθξίλνπκε ηξεηο ηχπνπο πινπηνπαξαγσγηθψλ πφξσλ: 

 Φπζηθνί Πφξνη. ε απηνχο πεξηιακβάλνληαη κεηαιιεχκαηα θαη αγξνηηθά 

πξντφληα. Απηνχ ηνπ ηχπνπ νη ΞΑΔ ζπλδένληαη απνθιεηζηηθά κε ηε ρψξα 

ππνδνρήο θαη απαηηνχλ πςειέο επελδχζεηο ζε ππνδνκή.  

 Φζελφ αλεηδίθεπην ή κεξηθά εθπαηδεπκέλν εξγαηηθφ δπλακηθφ.  

 Σερλνινγηθέο θαη δηαρεηξηζηηθέο ηθαλφηεηεο. ηελ θαηεγνξία απηή 

ζπκπεξηιακβάλνληαη θαη επηρεηξήζεηο πνπ αλήθνπλ ζηνλ ηνκέα ππεξεζηψλ 

(π.ρ. ηνπξηζκφο, ελνηθηάζεηο απηνθηλήησλ θ. α.).  

  

Ξέλεο Άκεζεο Δπελδχζεηο Αλαδήηεζεο Αγνξψλ  

Δίλαη νη επελδχζεηο πνπ ζηνρεχνπλ είηε ζηε δηείζδπζε ζε λέεο αγνξέο είηε ζηε 

δηαηήξεζε ηνπ κεξηδίνπ ζηελ ήδε ππάξρνπζα. Οη ΞΑΔ απηνχ ηνπ είδνπο κπνξεί 

επίζεο λα πηνζεηεζνχλ σο κηα ακπληηθή ζηξαηεγηθή αθνχ ππνζηεξίδεηαη φηη νη 

επηρεηξήζεηο πξνηηκνχλ απηφ ηνλ ηχπν επέλδπζεο επεηδή ελέρεη κηθξφηεξν θίλδπλν ε 

δηαηήξεζε κηαο ήδε ππάξρνπζαο αγνξάο απφ ηελ αλεχξεζε κηαο λέαο. Ο ζηφρνο 

απηψλ ησλ ΞΑΔ είλαη ε παξαγσγή πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ γηα ηελ αγνξά ηεο 

ρψξαο ππνδνρήο ή/θαη γεηηνληθψλ αγνξψλ. Τπάξρνπλ 4 θίλεηξα πνπ σζνχλ ζε ΞΑΔ 

ηέηνηνπ είδνπο:  

 Έρνπλ εγθαηαζηαζεί ζηελ αγνξά ζηφρν, πξνκεζεπηέο ή πειάηεο ηεο 

επηρείξεζεο.  

 Πνιιά πξντφληα ρξεηάδνληαη πξνζαξκνγή ζηα εγρψξηα θαηαλαισηηθά 

πξφηππα ή ηηο ζπλζήθεο παξαγσγήο.  

 Ζ εμππεξέηεζε κηαο αγνξάο κε ΞΑΔ κπνξεί λα είλαη πην ζπκθέξνπζα απφ 

άπνςε θφζηνπο. Αγνξέο πνπ νη επηρεηξήζεηο ζεσξνχλ ζεκαληηθέο θαη 

βξίζθνληαη ζε απφζηαζε απφ ηε ρψξα πξνέιεπζεο ζα πξνηηκήζνπλ λα ηηο 

εμππεξεηήζνπλ κέζσ ΞΑΔ παξά κέζσ ηνπ εκπνξίνπ.  

 Πνιιέο επηρεηξήζεηο νδεγνχληαη ζε ΞΑΔ πξνθεηκέλνπ λα βξίζθνληαη ζε 

αγνξέο πνπ βξίζθνληαη θαη νη αληαγσληζηέο ηνπο. Υαξαθηεξηζηηθή είλαη ε 
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αγνξά ησλ ΖΠΑ πνπ εμ‟ αηηίαο ηνπ κεγέζνπο ηεο αιιά θαη επεηδή ε ίδηα 

απνηειεί ρψξα πξνέιεπζεο πνιιψλ Πνιπεζληθψλ Δηαηξεηψλ έρεη 

θηλεηνπνηήζεη ζρεδφλ φιεο ηηο πνιπεζληθέο λα έρνπλ παξνπζία εθεί.  

 

Ξέλεο Άκεζεο Δπελδχζεηο Αλαδήηεζεο Απνηειεζκαηηθφηεηαο /Απνδνηηθφηεηαο  

Δίλαη επελδχζεηο κε ηηο νπνίεο νη επηρεηξήζεηο ειπίδνπλ φηη ζα απμήζνπλ ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηά ηνπο επσθεινχκελεο απφ ηα πιενλεθηήκαηα ησλ νηθνλνκηψλ 

θιίκαθαο θαη ησλ αληίζηνηρσλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ θνηλή ηδηνθηεζία. 

Ξέλεο Άκεζεο Δπελδχζεηο Αλαδήηεζεο ηξαηεγηθψλ Πφξσλ ή Ηθαλνηήησλ  

Πξφθεηηαη γηα ζηξαηεγηθέο επελδχζεηο νη νπνίεο απνζθνπνχλ ζηελ απνηξνπή 

απψιεηαο ελφο πφξνπ απφ κηα άιιε αληαγσληζηηθή επηρείξεζε. Αληίζηνηρεο 

πξαθηηθήο κπνξεί λα ζεσξεζεί απηή πνπ αθνινπζνχλ νη πεηξειαηνπαξαγσγνί νη 

νπνίνη κπνξεί λα κελ έρνπλ αλάγθε απφ πεηξέιαην ζην παξφλ αιιά θνηηνχλ λα 

απνηξέςνπλ ηνπο αληαγσληζηέο ηνπο απφ ην λα ην απνθηήζνπλ. πλήζσο απηφο ν 

ηχπνο πεξηιακβάλεη επηρεηξήζεηο πνπ ζηνρεχνπλ ζηε δηαηήξεζε θαη βειηίσζε ηεο 

δηεζλνχο αληαγσληζηηθφηεηάο ηνπο κε ηελ εμαγνξά άιισλ επηρεηξήζεσλ. Σέηνηνπ 

είδνπο ΞΑΔ ζπλαληάκε ζπλήζσο ζε θιάδνπο πςειήο ηερλνινγίαο. 

 

1.4.: Κξηηήξηα πξνζέιθπζεο ΞΑΔ
1516

 

Ζ πξνζέιθπζε ΞΑΔ είλαη βαζηθφο ζηφρνο ησλ ππφ αλάπηπμε ρσξψλ. Παξάιιεια νη 

πεξηζζφηεξεο πξνέξρνληαη απφ αλαπηπγκέλεο ρψξεο κε πνιιέο πνιπεζληθέο 

επηρεηξήζεηο. Καηεγνξηνπνηψληαο ηα θξηηήξηα, ζα κπνξνχζακε λα αλαθέξνπκε ηα 

εμήο: 

 Πνιηηηθή θαη θνηλσληθή ζηαζεξφηεηα 

 Ννκνζεηηθφ πιαίζην 

 Γηαζεζηκφηεηα παξαγσγηθψλ ζπληειεζηψλ 

 Εήηεζε ζηελ αγνξά 

 Υακειφ εξγαηηθφ θφζηνο 

                                                             
15 .Μπαμπανάςησ, Νζα Διεθνήσ Οικονομία, Αθήνα 2004 
16 Αγγουρίδησ-Σςιρώνησ, Οι Διεθνείσ Επενδφςεισ Βαςικόσ Παράγοντασ Εξωςτρζφιασ των Οικονομιών, 2010 
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 Γεσπνιηηηθή ζέζε ρψξαο 

 Γηεζλήο πξνζαλαηνιηζκφο 

 Καηάιιειεο ππνδνκέο 

 Πνιηηηζηηθφ επίπεδν 

 ηξαηεγηθνί ζηφρνη 

 

 

1.5.: Ηζηνξηθή αλαδξνκή
17

 

 

Ππώηη θάζη: ηα ππώηα βήμαηα...  

Σν 16ν θαη 17ν αηψλα ιεηηνπξγνχλ ζηελ Δπξψπε νη ιεγφκελεο εηαηξείεο λαπιψζεσλ 

πνπ κε ηελ ππνζηήξημε ησλ θπβεξλήζεσλ ηνπο αλαδεηνχζαλ ηε δεκηνπξγία 

θαηλνχξγησλ εκπνξηθψλ νδψλ θαη ζηφρεπαλ ζηελ αλαθάιπςε λέσλ εδαθψλ. Δπίζεο 

πινχζηεο νηθνγέλεηεο, ζπλήζσο απαζρνινχκελεο κε ην εκπφξην, ηηο ηξαπεδηθέο 

εξγαζίεο θαη ηελ νηθηζηηθή αλάπηπμε επηδηψθνπλ ηελ επέθηαζε ηνπ πινχηνπ ηνπο κε 

ηελ δηαζπλνξηαθή κεηαθνξά θεθαιαίνπ θαη εξγαζίαο. Πνιιέο απφ ηηο απνηθίεο απηέο 

θαζψο θαη νη πινχζηεο θπζηθέο πεγέο ηνπο, έγηλαλ αληηθείκελν εθκεηάιιεπζεο απφ 

Άγγινπο, Οιιαλδνχο θαη Γάιινπο απνηθηνθξάηεο. Καη έηζη εκθαλίδνληαη κε ηε ζεηξά 

ηνπο νη πξψηεο κεηαπνηεηηθέο δξαζηεξηφηεηεο ζε απνηθίεο θιεηδηά. Έλαο άιινο 

παξάγνληαο πνπ επλφεζε ηε κεηαθνξά παξαγσγηθψλ ζπληειεζηψλ φπσο ππνζηεξίδεη 

ν Dunning, J.(1993) ήηαλ ην εθηεηακέλν θχκα κεηαλάζηεπζεο εμ‟ αηηίαο δηαθφξσλ 

ιφγσλ, φπσο πνιηηηθψλ, αιιά θαη ν ηπρνδησθηηζκφο. Σν βαζηθφ ραξαθηεξηζηηθφ ηεο 

ΠΔ, δειαδή ε θνηλή ηαπηφηεηα κεηαμχ κεηξηθήο θαη ζπγαηξηθήο, δελ εκθαλίδεηαη ζε 

απηή ηελ πεξίνδν γηαηί ηα άηνκα πνπ αλέπηπζζαλ επηρεηξεκαηηθέο δξαζηεξηφηεηεο 

ζηνπο λένπο ηφπνπο δελ δηαηεξνχζαλ θακία επαθή, νηθνλνκηθνχ ηχπνπ, κε ηε ρψξα 

πξνέιεπζεο. Οη λεντδξπζείζεο επηρεηξήζεηο ήηαλ απηφλνκεο.
18

 

 

 

                                                             
17 Dunning, J.H. (1993), “Multinational Enterprises and the Global Economy”. Addison-Wesley 
18

 Λάπα Π., «Ζ επίδξαζε ησλ Άκεζσλ Ξέλσλ Δπελδχζεσλ ζηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε-κεγέζπλζε»,2008 
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Γεύηεπη θάζη: η γέννηζη ηηρ ζύγσπονηρ πολςεθνικήρ επισείπηζηρ, 1874-1914 

Αλ θαηά ηελ πξψηε θάζε ηέζεθαλ ηα πξψηα ζεκέιηα, νη πξνυπνζέζεηο θάησ απφ ηηο 

νπνίεο ζα κπνξνχζαλ λα ζπζηαζνχλ ΠΔ εκθαλίδνληαη θαηά ηε δηάξθεηα απηήο ηεο 

πεξηφδνπ. Δίλαη ε επνρή ηεο βηνκεραληθήο επαλάζηαζεο, ησλ εμειίμεσλ ζηε 

ρξεκαηνδφηεζε θαη δηνίθεζε ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ηεο εκθάληζεο ηεο επηρείξεζεο 

θνηλνχ θεθαιαίνπ πνπ επηθέξνπλ ζεζκηθέο αιιαγέο ζηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν 

πξαγκαηνπνηνχληαη νη ΞΑΔ. Μεηαμχ 1870 θαη 1914 κπνξνχκε λα μερσξίζνπκε 

ζχκθσλα κε ηνλ Dunning, J.(1993) ΞΑΔ ζηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα, ζηνλ εκπνξηθφ 

ηνκέα, ζηε γεσξγία θαη ζηελ εθκεηάιιεπζε πξψησλ πιψλ θαη κεηαιιείσλ. 

Δκθαλίδνληαη επίζεο νη πξψηεο ΠΔ εμφξπμεο θαη εθκεηάιιεπζεο πεηξειαίνπ. Με ην 

μέζπαζκα ηνπ πξψηνπ παγθνζκίνπ πνιέκνπ ην 1914 ππάξρνπλ κεηαπνηεηηθέο ΠΔ 

ζηνλ ηνκέα ησλ ρεκηθψλ θαη θαξκαθεπηηθψλ πξντφλησλ, απηνθηλήησλ, ηζηγάξσλ, 

ηξνθίκσλ, θιπ. Γλσζηέο ζε φινπο καο ζεκεξηλέο ΠΔ εκθαλίδνληαη εθείλε ηελ επνρή 

κε ζεκαληηθέο επελδχζεηο φπσο ε Nestle,ε Cadbury, ε Lever, ε Dunlop, ε Citibank,, 

ε Hudson Bay Company, θαη άιιεο. χκθσλα κε ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ηεο OECD, ε 

ζπνπδαηφηεξε ρψξα θνξέαο ησλ ΞΑΔ ήηαλ ε Μεγάιε Βξεηαλία κε 45,5% ηνπ 

ζπλφινπ ησλ παγθνζκίσλ ΞΑΔ, ελψ αθνινπζνχλ νη ΖΠΑ κε 18,5%, ε Γαιιία κε 

12,5% θαη ε Γεξκαλία κε 10,5%. Σν ζχλνιν ησλ εμσζηξεθψλ ΞΑΔ (ζε πνζνζηφ 

100%) πξνέξρνληαη απφ αλεπηπγκέλεο ρψξεο ελψ νη πην δεκνθηιείο γεσγξαθηθέο 

πεξηνρέο πνπ ιεηηνχξγεζαλ σο ηφπνη ππνδνρήο ησλ επελδχζεσλ ήζαλ ε Λαηηληθή 

Ακεξηθή κε 33% ηνπ ζπλφινπ ησλ ΞΑΔ θαη αθνινπζνχλ ε Αζία κε 21%, ε 

Αλαηνιηθή Δπξψπε θαη νη ΖΠΑ κε 10%. Αλ δηαθξίλνπκε δε ηελ θαηαλνκή ησλ 

παγθνζκίσλ ΞΑΔ θαηά παξαγσγηθφ θιάδν ηφηε παξαηεξνχκε φηη ην 1914, ην 55% 

ησλ ΞΑΔ ζπγθεληξψλεηαη ζηελ εθκεηάιιεπζε ησλ θπζηθψλ πφξσλ, ην 30% ζηηο 

ππεξεζίεο θαη κφιηο ην 15% ζηελ κεηαπνίεζε.
19

 

 

Σπίηη θάζη: ηα σπόνια ηος μεζοπολέμος 1918-1939. Ζ πεπίοδορ ηηρ υπιμόηηηαρ. 

Καηά ηε δηάξθεηα απηήο ηεο πεξηφδνπ ππάξρεη εληαηηθνπνίεζε ηεο θάζεηεο 

παξαγσγήο ζηνλ πξσηνγελή ηνκέα θαη θπξίσο ζηελ εθκεηάιιεπζε ηνπ πεηξειαίνπ, 

θαπλνχ θαη ηξνπηθψλ θξνχησλ. Οη πεξηζζφηεξεο ΞΑΔ γίλνληαη πξνο αληίδξαζε ζηνπο 
                                                             
19

 Λάπα Π., «Ζ επίδξαζε ησλ Άκεζσλ Ξέλσλ Δπελδχζεσλ ζηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε-κεγέζπλζε»,2008 
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θξαγκνχο εκπνξίνπ. Δπίζεο θαηά ηε δηάξθεηα απηήο ηεο πεξηφδνπ δεκηνπξγνχληαη 

θαη κεγάιεο ζπγρσλεχζεηο, ελψ λέεο ρξεκαηνδνηηθέο θαη νξγαλσηηθέο κέζνδνη 

δηεπθνιχλνπλ ηε δηνίθεζε ησλ κεγάισλ επηρεηξήζεσλ. Οη πξψηεο ηαπσληθέο 

ζπγαηξηθέο εκθαλίδνληαη κεηαμχ ηνπ 1920-1938. ηαηηζηηθά ζηνηρεία ηεο OECD, 

2004 καο δείρλνπλ φηη θαη ε Μεγάιε Βξεηαλία είλαη θαη πάιη ε ζεκαληηθφηεξε ρψξα 

θνξέαο ησλ εμσζηξεθψλ ΞΑΔ, αθνινπζνχλ νη ΖΠΑ κε 27.7% θαη ε Γαιιία κε 9.5%. 

Οη αλαπηπζζφκελεο ρψξεο απνηεινχλ ηηο δεκνθηιέζηεξεο ρψξεο ππνδνρήο 

ζπγθεληξψλνληαο ην 65.7% ησλ παγθφζκησλ εζσζηξεθψλ ΞΑΔ, φπνπ ε Λαηηληθή 

Ακεξηθή ζπγθεληξψλεη ην 30.8% θαη ε Αζία ην25.0%.
20

 

 

Σέηαπηη θάζη: ηα ππώηα σπόνια μεηά ηον πόλεμο,1939-1960. 

Απηή ε πεξίνδνο ραξαθηεξίδεηαη απφ ηελ αλάθακςε ησλ ΞΑΔ, ελ αληηζέζε κε ηελ 

επηβξάδπλζε ησλ ξπζκψλ αλάπηπμήο ηνπο θαηά ηελ πξνεγνχκελε πεξίνδν. Δπίζεο  

ζεκαληηθή είλαη ε παξνπζία ησλ ΠΔ απφ ηηο ΖΠΑ πνπ πιένλ πξσηαγσληζηνχλ ζηε 

δηεζλή επελδπηηθή ζθελή ελψ εκθαλίδνληαη αξγά αιιά δπλακηθά Δπξσπατθέο θαη 

Ηαπσληθέο ΠΔ (πνπ αξρίδνπλ λα ζπλέξρνληαη απφ ηα δεηλά ηνπ πνιέκνπ) αιιά θαη ΠΔ 

απφ αλαπηπζζφκελεο ρψξεο. Οη πνιηηηθέο αιιαγέο φπσο ε αλεμαξηεηνπνίεζε πνιιψλ 

πξψελ απνηθηψλ, ε ρξήζε θαη ελζσκάησζε λέσλ ηερλνινγηψλ, πνπ είραλ αλαπηπρζεί 

θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ πνιέκνπ, ζε λέα θαηαλαισηηθά πξντφληα θαη γεληθφηεξα 

εηξεληθνχο ζθνπνχο, νηθνλνκηθνί παξάγνληεο, ζεκαηνδνηνχλ ηελ εκθάληζε ηεο 

ζχγρξνλεο ΠΔ. Σν 1960 ην 48.3% ησλ εμσζηξεθψλ ΞΑΔ πξνέξρνληαλ απφ ηηο ΖΠΑ 

θαη ην 10.8% απφ ηε Μεγάιε Βξεηαλία. Μφιηο ην 17.6% θαηεπζχλνληαλ ζηηο 

αλαπηπζζφκελεο ρψξεο ελψ ην 67.3% ζηηο αλεπηπγκέλεο. Γεκνθηιέζηεξεο ρψξεο 

ππνδνρήο ήηαλ ν Καλαδάο κε 23.7% ησλ παγθφζκησλ εζσζηξεθψλ ΞΑΔ θαη νη ΖΠΑ 

κε 13.9%. Αθνινπζνχλ ρψξεο ηεο Γπηηθήο Δπξψπεο κε πνζνζηφ 22.9%. Σν 1960, ην 

35% ησλ ΞΑΔ θαηεπζχλεηαη πξνο ηε κεηαπνίεζε ζπγθξηηηθά κε ην 25% πνπ θαηείρε 

ν ηνκέαο ην 1938.
21

 

Πέμπηη θάζη: από ηο 1960 έυρ ζήμεπα. Ππορ ηην παγκοζμιοποίηζη ηηρ 

παπαγυγήρ. 

                                                             
20 νθνχδεο Π., «Ξέλεο Άκεζεο Δπελδχζεηο ζηελ Διιάδα», Αζήλα 2008  
21 Γ.Κπξθηιήο, Άκεζεο Ξέλεο Δπελδχζεηο, 2002, Δθδφζεηο Κξεηηθή 
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Έλα ραξαθηεξηζηηθφ απηήο ηεο πεξηφδνπ πνπ ζα πξέπεη λα ηνληζηεί ζχκθσλα κε ηνλ 

Dunning, J.(1993) είλαη ην γεγνλφο φηη απνηειεί αθεηεξία ηεο ζηξαηεγηθήο 

αλαδηνξγάλσζεο θαη εμάπισζεο ησλ ΠΔ. Ζ αλαδηνξγάλσζε ησλ ΠΔ δεκηνπξγεί 

θαηλνχξγηεο αλάγθεο ζηνλ ηξφπν δηνίθεζήο ηνπο. Σν management πξέπεη λα είλαη 

πεξηζζφηεξν επέιηθην ψζηε λα ιακβάλεη ππ‟ φςε ηνπ ηηο δηαθνξεηηθέο ζπλζήθεο πνπ 

πξνθχπηνπλ εμ‟ αηηίαο ηεο γεσγξαθηθήο εμάπισζεο ησλ δξαζηεξηνηήησλ. 

Σαπηφρξνλα ζαθείο θαη απζηεξψο δηαηππσκέλνη θαλφλεο πξέπεη λα εμαζθαιίδνπλ 

ηελ απνηειεζκαηηθή ιεηηνπξγία κηαο ΠΔ. 

 

Ππόζθαηερ ηάζειρ ζηην ξένη άμεζη επένδςζη ζηιρ OECD σώπερ 

Απφ ηα έηε 1999-2000 ε άκεζε επέλδπζε ζηηο ρψξεο ηνπ ΟΟΑ έρεη ηείλεη πξνο ηα 

θάησ, κε κηα πξνζσξηλή αλαζηνιή ην 2002 θαη ζπλέρηζε λα κεηψλεηαη ην πξψην 

εμάκελν ηνπ 2004. Οη παξάγνληεο πνπ ζπλερίδνπλ λα ζπγθξαηνχλ ηελ άκεζε 

επέλδπζε είλαη ε αξγφζηξνθε καθξννηθνλνκηθή αλάθακςε ζηηο πεξηζζφηεξεο 

νηθνλνκίεο εθηφο απφ ηε Βφξεηα Ακεξηθή θαη νξηζκέλεο ρψξεο κε κέιε, θαη ε 

ζπλέπεηα ησλ κεγάισλ δηαζπλνξηαθψλ ζπγρσλεχζεσλ θαη ησλ απνθηήζεσλ ηνπ 

πξφζθαηνπ παξειζφληνο πνπ έρνπλ δψζεη ηφπν ζε κηα πεξίνδν ζηαζεξνπνίεζεο θαη 

πεξηνξηζκνχ κεηαμχ ησλ πνιπεζληθψλ επηρεηξήζεσλ. Δλψ νη ρψξεο ηνπ ΟΟΑ είλαη 

παξαδνζηαθά θαζαξνί εμαγσγείο ΞΑΔ, ε δηαθνξά κεηαμχ ησλ εθξνψλ θαη ησλ 

εηζξνψλ είλαη ηδηαίηεξα κεγάιε ηα ηειεπηαία ρξφληα. Οη θαζαξέο εθξνέο έθζαζαλ 

ηζηνξηθά ζηα πςειά επίπεδα πεξίπνπ 145 δηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα ΖΠΑ ην δεχηεξν 

εμάκελν ηνπ 2003 θαη πάιη ην πξψην εμάκελν ηνπ 2004. Απηφ κπνξεί λα αμηνινγεζεί 

κε βάζε ηηο δηαξθψο πςειέο ξνέο άκεζεο επέλδπζεο ζηελ Κίλα ην 2003, θαη κηα 

γεληθφηεξε επαλάιεςε ελδηαθέξνληνο επελδπηψλ γηα ηηο κεγαιχηεξεο 

αλαπηπζζφκελεο νηθνλνκίεο. Τπάξρνπλ κεξηθά ζεκάδηα πνπ νη ΞΑΔ κπνξνχλ λα 

ηζνπεδψζνπλ. Δλψ θαη νη εηζξνέο θαη νη εθξνέο ζπλέρηζαλ λα κεηψλνληαη ζην πξψην 

κηζφ ηνπ 2004 ησλ αξρηθψλ εηψλ, απηφ νθεηιφηαλ ζηνπο ηδηαίηεξα ρακεινχο 

αξηζκνχο γηα ην πξψην ηξίκελν (Q1) ηνπ έηνπο. Οη ζπλνιηθέο εηζξνέο ησλ ρσξψλ ηνπ 

ΟΟΑ (110 δηζεθαηνκκχξηα Γνι ΖΠΑ) θαη νη εθξνέο (191 δηζεθαηνκκχξηα Γνι 

ΖΠΑ) ήηαλ γεληθά παξφκνηεο κε ηα επίπεδα πνπ θαηαγξάθεθαλ θαζ' φιε ηε δηάξθεηα 

ηνπ 2003. Έλαο ιφγνο γηα ηα ρακειά επίπεδα ην 2004 κπνξεί λα νθείιεηαη ζηηο 
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αλσκαιίεο ζε νξηζκέλα ζηνηρεία κεκνλσκέλσλ ρσξψλ. Οη ζπλνιηθέο εζσηεξηθέο 

ΞΑΔ ζηηο ρψξεο ηνπ ΟΟΑ απμήζεθαλ ην δεχηεξν  ηξίκελν ηνπ 2004. Ζ 

απνθαηάζηαζε βαζίζηεθε επξέσο ππφ ηελ έλλνηα φηη πνιιέο απφ ηηο κηθξφηεξεο 

νηθνλνκίεο ηνπ ΟΟΑ είδαλ ηηο εηζξνέο ηνπο λα απμάλνληαη απφ ην πξψην ζην 

δεχηεξν ηέηαξην. Δληνχηνηο, θνληά ζηα δχν ηξίηα ηεο αχμεζεο πξνήξζε απφ ηε ξνή 

ζε δχν ρψξεο, δειαδή νη Ζλσκέλεο Πνιηηείεο θαη ε Γεξκαλία. ηελ πεξίπησζε ηεο 

Γεξκαλίαο, νη αξηζκνί γηα ην πξψην εμάκελν ηνπ 2004 επεξεάζηεθαλ απφ ηηο αιιαγέο 

ζηνλ εηαηξηθφ θνξνινγηθφ θψδηθα, πνπ θαζηζηά ην ιηγφηεξν επλντθφ γηα ηηο 

πνιπεζληθέο επηρεηξήζεηο γηα λα θξαηήζνπλ ηα δάλεηα δηα--επηρείξεζεο κε ηα 

γεξκαληθά ππνθαηαζηήκαηά ηνπο πνπ ν κεγάινο αξλεηηθφο αξηζκφο ην 2004 

ζεσξείηαη γηα λα απεηθνλίζεη απηφ ην γεγνλφο. Κακία ζαθήο ηάζε δελ κπνξεί λα 

αληρλεπζεί κεηαμχ ησλ 17 ρσξψλ πνπ έρνπλ παξάζρεη ηα ζηνηρεία γηα ην ηξίην 

ηέηαξην (Q3) ηνπ έηνπο. Ζ αληεπέλδπζε ζηε Γεξκαλία θαίλεηαη λα δηαθφπηεηαη, αιιά 

ν αξηζκφο ησλ ρσξψλ πνπ είδε ηελ εζσηεξηθή αχμεζε επέλδπζήο ηνπο ην 2004 είλαη 

επξέσο ν ίδηνο απφ εθείλνπο πνπ εμέζεζαλ ηηο πηψζεηο. Οη εμσηεξηθέο ΞΑΔ απφ ηηο 

ρψξεο ηνπ ΟΟΑ απμήζεθαλ θαηά 107 δηζεθαηνκκχξηα Γνι ΖΠΑ κεηαμχ ηνπ 

πξψηνπ θαη ζηε δεχηεξνπ ηεηάξηνπ ηνπ 2004. Δλψ πνιιέο νηθνλνκίεο επεξεάζηεθαλ, 

ηνπιάρηζηνλ ηα Γνι ΖΠΑ 76billion ηεο αχμεζεο νθείινληαη ζε ηέζζεξηο ρψξεο, 

δειαδή ην Ζλσκέλν Βαζίιεην, Καλαδάο, Γεξκαλία θαη νη Ζλσκέλεο Πνιηηείεο. Οη 

Ζλσκέλεο Πνιηηείεο επηβεβαίσζαλ ην ξφιν ηνπο σο ν ζεκαληηθφηεξνο εμσηεξηθφο 

άκεζνο επελδπηήο ζηελ πεξηνρή ηνπ ΟΟΑ ζπλνιηθά. Οη εθξνέο απφ κεξηθέο απφ ηηο 

επξσπατθέο ρψξεο είλαη πησηηθέο ηα ηειεπηαία ρξφληα. Δπεξεάδνληαη πηζαλά απφ ηηο 

ξπζκίζεηο ηζνινγηζκψλ ησλ μέλσλ ζπγαηξηθψλ επηρεηξήζεσλ πνπ απνθηηνχληαη θαηά 

ηε δηάξθεηα ηνπ θχκαηνο ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη ησλ απνθηήζεσλ πεξίπνπ1999-

2000.
2223

 

 

 

                                                             
22 Γ.Κπξθηιήο, Άκεζεο Ξέλεο Δπελδχζεηο, 2002, Δθδφζεηο Κξεηηθή 
23 Λάπα Π., «Ζ επίδξαζε ησλ Άκεζσλ Ξέλσλ Δπελδχζεσλ ζηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε-κεγέζπλζε»,2008 
 



20 

 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2: ΤΓΥΧΝΔΤΔΗ & ΔΞΑΓΟΡΔ 

ΔΠΗΥΔΗΡΖΔΧΝ 

 

2.1.: Οξηζκφο & έλλνηα ησλ ζπγρσλεχζεσλ & εμαγνξψλ 

 

Ζ πξαγκαηνπνίεζε εμαγνξψλ ή ζπγρσλεχζεσλ απνηειεί ζρεδφλ πάληα έλα ζέκα 

πνπ πξνζειθχεη ην ελδηαθέξνλ ηφζν ησλ κέζσλ καδηθήο ελεκέξσζεο φζν θαη ηεο 

αγνξάο γεληθφηεξα. Μφλν θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ 1998, πξαγκαηνπνηήζεθαλ 12.523 

ζπγρσλεχζεηο. Οη ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο αθνξνχλ πνιινχο θιάδνπο 

επηρεηξήζεσλ φπσο απηνθηλεηνβηνκεραλίεο, επηρεηξήζεηο παξνρήο 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππεξεζηψλ, βηνκεραλία ηειεπηθνηλσληψλ, επηρεηξήζεηο ζην 

ρψξν ηεο πγείαο, ζηηο αεξνκεηαθνξέο, ζηηο εηαηξείεο παξνρήο ηερλνινγηψλ αηρκήο, 

θ.α.  

Οξηζκφο  

Ωο εμαγνξά νξίδεηαη ε ζπλαιιαγή θαηά ηελ νπνία κία επηρείξεζε απνθηά έλα 

κέξνο ή ην ζχλνιν ηεο ζπκκεηνρήο ζε κεηνρέο ή εηαηξηθά κεξίδηα κίαο άιιεο 

επηρείξεζεο έλαληη ρξεκαηηθνχ αληαιιάγκαηνο. Οη εμαγνξέο δηαθξίλνληαη ζε δχν 

θαηεγνξίεο: 

α) ζε απιέο, φπνπ ε εμαγνξαζκέλε επηρείξεζε ζπλερίδεη λα ππάξρεη θαη  

β) ζε ζπγρσλεπηηθέο, φπνπ ε επηρείξεζε πνπ κεηαβηβάδεη ηελ πεξηνπζία ηεο ζε κία 

άιιε έλαληη ρξεκαηηθνχ αληαιιάγκαηνο παχεη λα ππάξρεη σο αληηθείκελν δηθαίνπ. 

Ωο ζπγρψλεπζε νξίδεηαη ε πξάμε κε ηελ νπνία κία ή πεξηζζφηεξεο επηρεηξήζεηο 

ιχνληαη ρσξίο λα γίλεη εθθαζάξηζή ηνπο θαη κεηαβηβάδνπλ ην ζχλνιν ηεο πεξηνπζίαο 

ηνπο ζε άιιε επηρείξεζε ε νπνία είηε πξνυπάξρεη είηε δεκηνπξγείηαη γηα απηφλ ηνλ 

ζθνπφ.
24

 

                                                             

24 Παπαδάθεο Β.,2002, ηξαηεγηθή ησλ Δπηρεηξήζεσλ: Διιεληθή θαη Γηεζλήο εκπεηξία, 4ε Έθδνζε, Δθδφζεηο Δ. 

Μπέλνπ, Αζήλα. 
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Έλαο άιινο νξηζκφο πνπ ζα κπνξνχζε λα δνζεί είλαη φηη ζπγρψλεπζε έρνπκε 

φηαλ δχν επηρεηξήζεηο ίδηνπ πεξίπνπ κεγέζνπο έξρνληαη ζε έλσζε κε ηελ ππνζηήξημε 

κεηφρσλ θαη δηεπζπληψλ νη νπνίνη θαη ζπλερίδνπλ λα έρνπλ ην ίδην ελδηαθέξνλ θαη 

ίδηα ελαζρφιεζε πνπ είραλ θ αη πξηλ ηελ ελνπνίεζε. 

Αληίζεηα, εμαγνξά έρνπκε φηαλ κία κεγάιε επηρείξεζε θάλεη πξνζθνξά ζε κία 

κηθξφηεξε θαη ε ελνπνίεζε πξαγκαηνπνηείηαη ρσξίο πνιιέο θνξέο λα ππάξρεη 

ζπκθσλία ησλ δηεπζπληψλ θαη κεηφρσλ, νη νπνίνη είλαη πηζαλφλ λα κελ ζπκκεηέρνπλ 

ζηελ θαηλνχξηα επηρείξεζε. Δπνκέλσο, ε βαζηθή δηαθνξά βξίζθεηαη ζην «δηθαίσκα 

ιφγνπ» πνπ έρνπλ νη παιηνί ηδηνθηήηεο ηεο επηρείξεζεο ην νπνίν ζηελ πεξίπησζε ηεο 

εμαγνξάο δελ ππάξρεη, ελψ ζηελ ζπγρψλεπζε ζπκβαίλεη ην αληίζεην.
25

 

 

2.2.: Δίδε εμαγνξψλ –ζπγρσλεχζεσλ θαη δηάζπαζεο    
 

Δίδε εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ 

Οη ζπγρσλεχζεηο θαη νη εμαγνξέο έρεη επηθξαηήζεη λα δηαθξίλνληαη ζε 4 βαζηθέο 

θαηεγνξίεο, ζχκθσλα κε ηελ έθηαζε πνπ θαηέρεη ε δξαζηεξηφηεηα ηεο 

απνξξνθνχζαο – εμαγνξάδνπζαο επηρείξεζεο σο ζπγγελνχο κε ηελ ηδηφηεηα ηεο 

απνξξνθνχκελεο – εμαγνξαδφκελεο επηρείξεζεο. Οη θαηεγνξίεο απηέο είλαη:  

α) Οξηδφληηα ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά 

Οξηδφληηα ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά έρνπκε, κία επηρείξεζε ζπγρσλεχεηαη κε 

άιιε ή άιιεο, πνπ έρνπλ θνηλή επηρεηξεζηαθή γξακκή, παξάγνπλ ηα ίδηα πξντφληα ή 

ππεξεζίεο θαη ε κία κπνξεί λα αληιήζεη πιενλεθηήκαηα απφ ηελ άιιε ζηε 

ζπλεξγαζία ηνπο. Γειαδή, σο νξηδφληηα ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά, λνείηαη ε 

ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά θαηά ηελ νπνία νκνεηδείο επηρεηξήζεηο ζπλαζπίδνληαη θαηά 

δηάθνξνπο ηξφπνπο γηα λα εμαθαλίζνπλ ηνλ κεηαμχ ηνπο αληαγσληζκφ, λα κπνξνχλ 

λα αληαπνθξηζνχλ ζηνλ αληαγσληζκφ ηεο αγνξάο θαη λα επηβιεζνχλ ζηελ αγνξά ηνπ 

πξντφληνο, εάλ είλαη δπλαηφλ, δεκηνπξγψληαο σο θαη κνλνπψιην ζηε αγνξά ηνπ. 

                                                             
25 Samuels J., Wilkes M. and Brayshaw R., 1999, Financial Management & Decision Making, International 

Thomson Business Press, London, U.K. 
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β) Κάζεηε ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά 

Κάζεηε ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά γίλεηαη, φηαλ κία επηρείξεζε αγνξάδεη ηνπο 

ίδηνπο ηνπο πξνκεζεπηέο ηεο ή αληίζηξνθα. Γειαδή, σο θάζεηε ζπγρψλεπζε ή 

εμαγνξά λνείηαη ε ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά, θαηά ηελ νπνία επηρεηξήζεηο πνπ αλήθνπλ 

ζε δηαδνρηθά ζηάδηα ηνπ θπθιψκαηνο ηεο παξαγσγήο ή θπθινθνξία αγαζψλ ή 

ππεξεζηψλ, ζπγρσλεχνληαη ή ζπλαζπίδνληαη θαηά πνηθίινπο ηξφπνπο, πξνθεηκέλνπ 

λα εμνπδεηεξψζνπλ ζνβαξά κεηνλεθηήκαηα πνπ απνξξένπλ απφ ηνλ θαηακεξηζκφ ησλ 

εξγαζηψλ. Άιιεο αηηίεο πνπ κπνξεί λα νδεγήζνπλ ζε θάζεηε ζπγρψλεπζε, εθηφο απφ 

ηελ θαζεηνπνίεζε ηεο παξαγσγήο. Δίλαη ε πξνζπάζεηα γηα ηνλ πιήξε έιεγρν ησλ 

ηηκψλ θαη ηελ κείσζε ηνπ θφζηνπο παξαγσγήο θαη ε αληαιιαγή γλψζε ηεο αγνξάο, 

φπνπ έρεη ε κία θαη δελ έρεη ε άιιε.
26

 

γ) Οκνθεληξηθή ή νκνγελή, ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά  

Οκνθεληξηθή ή νκνγελήο ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά γίλεηαη ζε ζπγγελείο 

επηρεηξήζεηο, αιιά φρη παξαγσγνχο ηνπ ίδηνπ πξντφληνο (νξηδφληηα ζπγρψλεπζε) ή ζε 

επηρεηξήζεηο κε ζρέζε „πειάηε-πξνκεζεπηή‟ (θάζεηε ζπγρψλεπζε). Με άιια ιφγηα 

πξφθεηηαη γηα ην είδνο εθείλν ζπγρψλεπζεο ή εμαγνξάο θαηά ην νπνίν ζπγρσλεχνληαη 

επηρεηξήζεηο, πνπ δελ παξνπζηάδνπλ θακία νκνηφηεηα ή παξαγσγηθή εμάξηεζε 

κεηαμχ ηνπο, ησλ νπνίσλ φκσο ε δξαζηεξηφηεηα αιιεινζπκπιεξψλεηαη.
27

 

δ) Γηαγψληα ή αλνκνηνγελείο ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά 

Γηαγψληα ή αλνκνηνγελήο ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά γίλεηαη, φηαλ κε ζπγγελείο 

επηρεηξήζεηο ζπλδπάδνληαη. Με άιια ιφγηα, ε αλνκνηνγελείο ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά 

είλαη απνηέιεζκα ηεο ζπγρψλεπζεο επηρεηξήζεσλ, πνπ παξάγνπλ δηαθνξεηηθά 

πξντφληα ή πξνζθέξνπλ δηαθνξεηηθέο ππεξεζίεο, κε ζθνπφ ηε δηαζθάιηζε κίαο 

επξχηεξεο νηθνλνκηθήο βάζεο, θαιχηεξεο νξγάλσζεο θαη κεγαιχηεξσλ δπλαηνηήησλ 

θέξδνπο. Οη ζπγρσλεχζεηο ή εμαγνξέο απηνχ ηνπ είδνπο κπνξεί λα δηαθξηζνχλ 

πεξαηηέξσ ζηηο εμήο δχν θαηεγνξίεο: 

                                                             
26

 E. Brigham and L. Gapenski,1994, Financial Management, USA 
27  Παδάξζθεο Μ., πγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο ησλ επηρεηξήζεσλ, 2003, Θεζζαινλίθε. 
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1)ζηηο επεθηαηηθέο δηαγψληεο ηεο αγνξάο ζπγρσλεχζεηο ή εμαγνξέο, πνπ νη 

ζπλαζπηδφκελεο επηρεηξήζεηο πξνζπαζνχλ  λα επεθηείλνπλ ηνλ ρψξν δξάζεο ηνπο 

ζηελ αγνξά, θαη 

2)ζηηο επεθηαηηθέο δηαγψληεο ηνπ πξντφληνο ζπγρσλεχζεηο ή εμαγνξέο, πνπ νη 

ζπλαζπηδφκελεο επηρεηξήζεηο πξνζπαζνχλ λα επεθηείλνπλ ηελ δηάζεζε ηνπ πξντφληνο 

πνπ παξάγνπλ ή λα δηαθνξνπνηήζνπλ ηελ παξαγσγή ηνπο ηειείσο πξνθεηκέλνπ λα 

κελ απνιέζνπλ ηελ επηξξνή ηνπο ζηελ αγνξά. 

Σέινο, πέξα απφ ηα δηάθνξα είδε, αλάινγα κε ηελ δηαδηθαζία πξαγκαηνπνίεζήο 

ηνπο, νη ζπγρσλεχζεηο θαη νη εμαγνξέο επηρεηξήζεσλ, δηαθξίλνληαη ζε ηξείο βαζηθέο 

κνξθέο, αλάινγα κε ηελ ζπκπεξηθνξά πνπ παξνπζηάδνπλ νη δηνηθήζεηο θαη νη 

ηδηνθηήηεο ησλ εκπιεθνκέλσλ εηαηξεηψλ, θαη είλαη νη εμήο: 

α) Φηιηθέο ζπγρσλεχζεηο ή εμαγνξέο  

Σέηνηεο είλαη νη ζπγρσλεχζεηο ή εμαγνξέο, πνπ πξνθχπηνπλ, χζηεξα απφ 

ζπκθσλία κεηαμχ ησλ δηνηθήζεσλ ηεο εμαγνξάδνπζαο θαη ηεο εμαγνξαδφκελεο 

επηρείξεζεο θαη ηε δεκνζηνπνίεζε ζηνπο κεηφρνπο απηψλ φηη απηέο εγθξίλνπλ ην 

είδνο απηφ ζπγθέληξσζεο, θαη ζπληζηνχλ ζηνπο κεηφρνπο ηνπο λα εγθξίλνπλ θαη απηνί 

ηελ παξαπάλσ πξάμε, ζχκθσλα κε ηηο λφκηκεο δηαδηθαζίεο, ελψ ην αληίηηκν ηεο 

εμαγνξάο έρεη θαζνξηζηεί απφ θνηλνχ. 

β) Δρζξηθέο ζπγρσλεχζεηο ή εμαγνξέο  

Οη ερζξηθέο ζπγρσλεχζεηο ή εμαγνξέο αλαθέξνληαη ζηηο ζπγρσλεχζεηο ή 

εμαγνξέο εθείλεο, πνπ πξνθχπηνπλ φηη ππάξρεη κεγάιε δηαθνξά απφςεσλ σο πξνο ηελ 

ηηκή εμαγνξάο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ κεηαμχ ησλ δηνηθήζεσλ ηεο εμαγνξάδνπζαο 

θαη ηεο εμαγνξαδφκελεο επηρείξεζεο ή ηελ ηχρε ηεο ηξέρνπζαο δηνίθεζεο, κε 

ζπλέπεηα λα αληηδξνχλ πξνο έλα ηέηνην είδνο ζπγθέληξσζεο. ηελ πεξίπησζε απηή, ε 

εμαγνξάδνπζα επηρείξεζε πξνρσξά ζπλήζσο κε ηνπο εμήο ηξφπνπο: 

1)Μέζσ δεκφζηα πξνζθνξάο, γηα λα πξνζεγγίζεη ηε δηνίθεζε ηεο 

εμαγνξαδφκελεο επηρείξεζεο, αιιά θαη ηνπο κεηφρνπο απηήο (εληφο νξηζκέλνπ 

ρξνληθνχ νξίδνληα), ελψ απφ ηε δηθή ηεο πιεπξά ε ππφ εμαγνξά επηρείξεζε, πνπ 

απνηειεί θαη ηελ επηρείξεζε ζηφρν (target-company), ζπκβνπιεχεη ηνπο κεηφρνπο ηεο 
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λα πξάμνπλ ηα αληίζεηα, απφ φηη ηνπο πξνηείλεη ε άιιε επηρείξεζε. Απηφ, δηφηη, θαηά 

ηελ άπνςε ηεο νη κέηνρνη ηεο εμαγνξαδφκελεο επηρείξεζεο δελ ζα πξέπεη λα 

ιακβάλνπλ ππφςε ηνπο κφλν ηα κεηξεηά, ηηο νκνινγίεο ή ηηο κεηνρέο πνπ ηεο 

πξνζθέξεη ε εμαγνξάδνπζα επηρείξεζε, αιιά θαη ην πφζν ζα πξέπεη λα εθηηκήζνπλ 

θαη ην φλνκα πνπ θέξεη ε επηρείξεζή ηνπο, ηελ πειαηεία πνπ απηή δηαζέηεη, θαζψο θαη 

ην πνηεο ζα είλαη νη πξννπηηθέο κεηά ηε ζπγθεθξηκέλε πξάμε ζπγθέληξσζεο. ηελ 

πεξίπησζε, πνπ νη κέηνρνη απηνί απνδερζνχλ ηελ πξνζθνξά ηεο εμαγνξάδνπζαο 

επηρείξεζεο θαη ππάξρεη αζπκθσλία κεηαμχ ηεο δηνίθεζεο θαη ησλ κεηφρσλ ηεο 

εμαγνξαδφκελεο, ηφηε απηφ ζα νδεγήζεη ζε „ερζξηθή ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά κε 

δεκφζηα πξνζθνξά. 

2)Με θαηάιεςε ηεο επηρείξεζεο – ζηφρνπ, φπνπ σο θαηάιεςε λνείηαη ε πξάμε 

εθείλε, θαηά ηελ νπνία ε εμαγνξάδνπζα επηρείξεζε θαηαιακβάλεη ηεο 

εμαγνξαδφκελε, απνθηψληαο έηζη ζηγά ζηγά θαη αζφξπβα παθέηα κεηνρψλ ηεο 

εμαγνξαδφκελεο, πνπ ηεο δίλνπλ ηειηθά ηνλ έιεγρν ηεο επηρείξεζεο – ζηφρνπ. 

3)Με ζπλδπαζκφ ησλ δχν παξαπάλσ ζηξαηεγηθψλ, δειαδή αξρηθά απνθηάηαη 

έλα κέξνο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, πνπ δηαπξαγκαηεχεηαη ζην ρξεκαηηζηήξην, θαη 

ζηε ζπλέρεη ην ππφινηπν κέξνο πνπ απαηηείηαη γηα ηελ απφθηεζε ηνπ πιεηνςεθηθνχ 

παθέηνπ ησλ κεηνρψλ θαη ηνπ management ηεο εηαηξεία-ζηφρνπ γίλεηαη πξνζπάζεηα 

λα απνθηεζεί κέζσ δεκφζηα πξνζθνξάο. 

 Πξνθαλψο, γηα λα έρνπλ εθαξκνγή ηα παξαπάλσ, ε εηαηξεία ζηφρνο πξέπεη λα 

είλαη εηζεγκέλε ζην ρξεκαηηζηήξην θαη λα ππάξρεη κεγάιε δηαζπνξά ζηε δηάζεζε ηνπ 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, κε ηαπηφρξνλε απνπζία κεγάισλ παθέησλ κεηνρψλ απφ ην 

κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο εηαηξείαο ππφ ηελ θαηνρή ηεο δηνίθεζεο ηεο εηαηξείαο.
28

 

 γ) ηξαηεγηθέο ζπκκαρίεο 

Πξνθχπηνπλ απφ ζπκθσλίεο πνπ ειαρηζηνπνηνχλ ηνλ θίλδπλν κεηαμχ ησλ 

επηρεηξήζεσλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζ‟ απηέο θαη κεγηζηνπνηνχλ ηα νθέιε πνπ 

                                                             

28 Παπαδάθεο Β.,2002, ηξαηεγηθή ησλ Δπηρεηξήζεσλ: Διιεληθή θαη Γηεζλήο εκπεηξία, 4ε Έθδνζε, Δθδφζεηο Δ. 

Μπέλνπ, Αζήλα. 
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πξνζδνθφληαη απφ ηελ ζπλεξγαζία απηή. Σέινο, ε κνξθή απηήο ηεο ζπγρψλεπζεο θαη 

εμαγνξάο ζεσξείηαη ην ηειεπηαίν ζηάδην πξηλ απφ ηε ζπγρψλεπζε επηρεηξήζεσλ.  

 

Δίδε δηάζπαζεο 

Ο ηξφπνο κε ηνλ νπνίν δηαζπφληαη νη επηρεηξήζεηο πνηθίιιεη, θαζψο ε 

δηάζπαζε ησλ επηρεηξήζεσλ γίλεηαη κε εθπνηήζεηο ή κε απνζθηξηήζεηο (spin-offs) ή 

κε θαηαηκήζεηο ( split-ups) ή κε πξνζεζκηαθή εθθαζάξηζε ηνπ ελεξγεηηθνχ ( outright 

liquidation of assets) ή κε κνριεπκέλε εμαγνξά (leveraged buy-outs). 

πγθεθξηκέλα: 

α) Δθπνίεζε  

Ζ εθπνίεζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ κε αληάιιαγκα κεηξεηά ή 

ρξεφγξαθα απνηειεί ηε ζπλεζέζηεξε κνξθή δηάζπαζεο θαη αλαθέξεηαη ζηελ πψιεζε 

ελφο ζπγαηξηθνχ ηκήκαηνο ή κίαο ζπγαηξηθήο γξακκήο παξαγσγήο απφ κία 

επηρείξεζε ζε κία άιιε. Ζ εθπνίεζε απνηειεί κία „αληίζηξνθε‟ ζπγρψλεπζε απφ ηελ 

πιεπξά ηεο δηαζπψκελεο επηρείξεζεο, θαζψο φπσο εηπψζεθε πην πάλσ, νη 

ζπγρσλεχζεηο (θαηά θαλφλα) απμάλνπλ ηε ζπλνιηθά αμία ηεο επηρείξεζεο, γηα ηνπο 

κεηφρνπο ηεο εμαγνξαδφκελεο επηρείξεζεο, παξφιν πνπ ην θχξην κέξνο ησλ θεξδψλ 

θαξπψλνληαη ε κέηνρνη ηεο εμαγνξάδνπζαο επηρείξεζεο. Αληίζεηα, νη δηαζπάζεηο 

πξνζθέξνπλ ζεκαληηθά θαη ζεηηθά απνηειέζκαηα ζηνπο πσιεηέο, αιιά θαη ζεηηθά 

πιελ αζήκαληα θέξδε ζηνπο αγνξαζηέο. 

β) Απνζθηξηήζεηο   

Ζ απνζθίξηεζε(spin-offs), ζηελ θαζαξφηεξε κνξθή ηεο, ζπκβαίλεη, φηαλ 

γίλεηαη δηαρσξηζκφο ησλ ιεηηνπξγηψλ κίαο ζπγαηξηθήο εηαηξείαο απφ ηελ κεηξηθή 

απηήο ζε αλεμάξηεηεο εηαηξείεο, ρσξίο θακία κεηαβνιή ζην θαζεζηψο ηεο 

ηδηνθηεζίαο. Γηα παξάδεηγκα, κία επηρείξεζε κπνξεί λα ζρεκαηίζεη κία ζπγαηξηθή 

εηαηξεία θαη λα κεηαθέξεη ην ζχλνιν ησλ πηζηνπνηεηηθψλ θπξηφηεηαο ησλ κεηνρψλ. 

Σα λέα κεξίδηα δηαλέκνληαη, ζηε ζπλέρεηα, ζηνπο αξρηθνχο κεηφρνπο ηεο κεηξηθήο 

εηαηξείαο ζε κία ζπγθεθξηκέλε αλαινγηθή βάζε, θαη ε δηνίθεζε ηεο ζπγαηξηθήο 

εηαηξεία αλαιακβάλεη ηεο εμνπζία ιήςεο απνθάζεσλ. Μεξηθέο θνξέο ν φξνο 
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„απνζθίξηεζε‟ αλαθέξεηαη ζηελ αξρηθή δεκφζηα πξνζθνξά κε ην κεηνρηθφ θεθάιαην 

κίαο ζπγαηξηθήο εηαηξείαο. Αλ κηθξφηεξν πνζνζηφ απφ ην 100% ησλ κεξηδίσλ ηεο 

ζπγαηξηθήο έρεη πσιεζεί, ηφηε ην ππφινηπν ηππηθά δηαλέκεηαη ζηνπο κεηφρνπο ηεο 

κεηξηθήο εηαηξείαο, κεηά απφ ηελ πάξνδν εχινγνπ ρξφλνπ, ζρεκαηίδεηαη, δειαδή, λέν 

δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην θαη πξνθχπηεη λέα μερσξηζηή επηρείξεζε. πλεπψο, ε 

απνζθίξηεζε δελ κεηαβάιιεη ην πνζνζηφ ηδηνθηεζίαο ησλ κεηφρσλ ζηε κεηξηθή θαη 

ηελ ζπγαηξηθή εηαηξεία, αιιά δηαρσξίδεη ην κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο κεηξηθήο θαη ησλ 

ζπγαηξηθψλ ηεο εηαηξεηψλ, γηα εκπνξηθνχο ιφγνπο. 

γ) Καηαηκήζεηο  

Οη θαηαηκήζεηο ζε αληίζεζε κε φηη ζπκβαίλεη ζηηο απνζθηξηήζεηο, αλαθέξνληαη 

ζην είδνο εθείλν δηάζπαζεο, θαηά ην νπνίν κία επηρείξεζε πνπ δηαιχζεθε, ρσξίδεηαη 

ζε δηάθνξα ηκήκαηα – εηαηξίεο, θαη ην θεθάιαην απηψλ δηαλέκεηαη ζηνπο κεηφρνπο 

ηεο δηαιπζείζαο επηρείξεζεο κε ηελ παξάδνζε ησλ παιαηψλ κεηνρψλ. Έηζη, ε αξρηθή 

επηρείξεζε παχεη λα ππάξρεη. Πνιιέο θνξέο, φκσο ε θαηάηκεζε είλαη δπλαηφλ λα έρεη 

ηα ίδηα απνηειέζκαηα κε ηε απνζθίξηεζε. Απηφ ζπκβαίλεη φηαλ χζηεξα απφ 

θαηάιιειε δηακφξθσζε πνπ έρεη πξνεγεζεί, δχν μερσξηζηέο εηαηξίεο παξνπζηάδνληαη 

λα βξίζθνληαη ππφ ην ίδην ηδηνθηεζηαθφ θαζεζηψο. 

δ) Πξνζεζκηαθή εθθαζάξηζε ή ξεπζηνπνίεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ 

Ζ πξνζεζκηαθή εθθαζάξηζε ε ξεπζηνπνίεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ. Απνηειεί κία αθξαία κνξθή εθπνίεζεο ελεξγεηηθνχ. Αλαθέξεηαη ζην 

είδνο εθείλν δηάζπαζεο, φπνπ ηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ ελφο ηκήκαηνο ηεο 

επηρείξεζεο πσινχληαη αλά ηεκάρην θαη φρη σο κία νιφθιεξε ιεηηνπξγηθή νληφηεηα. 

πλεπψο, ε εθθαζάξηζε απηνχ ηνπ είδνπο δελ ζα πξέπεη λα ζπλδέεηαη κε ηηο 

απνθάζεηο γηα ηελ δηαθνπή ή ηελ εγθαηάιεηςε θάπνηαο ιεηηνπξγίαο, αιιά κε ηελ 

πψιεζε ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ. Έηζη, ηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ πσινχληαη ζε κία 

άιιε επηρείξεζε θαη ηα θέξδε απφ ηελ πψιεζε απηή δηαλέκνληαη ζηνπο κεηφρνπο, 

αληί λα επελδχνληαη ζε λέα ιεηηνπξγηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Δπνκέλσο, φηαλ έλα 

ηκήκα κίαο επηρείξεζεο θξίλεηαη φηη δελ ιεηηνπξγεί απνδνηηθά θαη φηη δελ κπνξεί λα 

απνδψζεη θέξδε απφ ηελ πψιεζή ηνπ ζε θάπνηα άιιε επηρείξεζε, ηφηε ε δηνίθεζε 
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ηεο επηρείξεζεο επηιέγεη σο ιχζε ηνπ πξνβιήκαηνο απηνχ ηελ πξνζεζκηαθή 

εθθαζάξηζε ή ξεπζηνπνίεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ. 

ε) Μφριεπζε εμαγνξάο  

Ζ κνξθή απηή ηεο εμαγνξάο έρεη ην ραξαθηεξηζηηθφ φηη ε ρξεκαηνδφηεζή ηεο 

πξνέξρεηαη θαηά έλα κεγάιν πνζνζηφ (ηνπιάρηζηνλ θαηά 75%) απφ ηξαπεδηθφ 

δαλεηζκφ θαη φρη απφ ηα ίδηα θεθάιαηα ηεο εμαγνξάζηξηαο εηαηξείαο, γη απηφ θαη 

νλνκάδεηαη κνριεπκέλε. Θεσξείηαη έλαο απφ ηνπο πιένλ επηζεηηθνχο ηξφπνπο 

κεγέζπλζεο ηεο εμαγνξάζηξηαο εηαηξείαο κε ηαπηφρξνλε αλάιεςε ηδηαίηεξα πςεινχ 

ξίζθνπ, θαζψο είζηζηαη νη δείθηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο λα σζνχληαη ζε 

ηδηαίηεξα πςειά επίπεδα, κε έληνλα αξλεηηθέο ζπλέπεηεο ζε πεξίπησζε απνηπρίαο ηεο 

επηρεηξεκαηηθήο απηήο πξνζπάζεηαο. Με ζθνπφ ηε κείσζε ηνπ θηλδχλνπ, ε 

κνριεπκέλε εμαγνξά ζεσξεηηθά πξέπεη λα ρξεζηκνπνηείηαη πεξηζζφηεξν γηα ψξηκεο 

εηαηξίεο κε πξνβιέςηκεο ηακεηαθέο ξνέο παξά γηα θαηλνχξηεο επηρεηξήζεηο κε πςειφ 

θίλδπλν.
29

 

 

2.3.Κίλεηξα γηα εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο
303132

 

 

2.3.1 Οηθνλνκίεο θιίκαθαο 

Οηθνλνκίεο θιίκαθαο ιφγσ ζπγρσλεχζεσλ πξνθχπηνπλ, φηαλ ε λέα εηαηξεία 

κπνξεί λα εθηειέζεη π.ρ. κία ιεηηνπξγία πην απνηειεζκαηηθή (κε κηθξφηεξν θφζηνο) 

απφ φηη ηελ εθηεινχζαλ πξηλ νη δχν εηαηξείεο μερσξηζηά. Πεγέο νηθνλνκίαο θιίκαθαο 

κπνξεί λα πεξηιακβάλνπλ ην θφζηνο θεθαιαίνπ, εμεηδίθεπζεο εξγαζίαο, θφζηνο 

παξαγσγήο, κάξθεηηλγθ δηαλνκήο θ.α. Έηζη νηθνλνκίεο θιίκαθαο κπνξεί λα 

πξνθχςνπλ ηφζν απφ νξηδφληηεο φζν θαη απφ θάζεηεο ζπγρσλεχζεηο. ηηο θάζεηεο 

ζπγρσλεχζεηο νη νηθνλνκίεο θιίκαθαο πξνθχπηνπλ απφ ηελ ηθαλφηεηα ηεο λέαο 

εηαηξείαο λα ζηαζεξνπνηήζεη ηηο πεγέο πξνκεζεηψλ θαη ηελ δήηεζε ζε ζπλδπαζκφ κε 

                                                             
29 Fr. Weston et al,1990, Mergers, Restructuring and Corporate Control 

30 Παδάξζθεο Μ., πγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο ησλ επηρεηξήζεσλ, 2003, Θεζζαινλίθε. 
31 Παπαδάθεο Β.,2002, ηξαηεγηθή ησλ Δπηρεηξήζεσλ: Διιεληθή θαη Γηεζλήο εκπεηξία, 4ε Έθδνζε, Δθδφζεηο Δ.   

Μπέλνπ, Αζήλα 
32 Palepu K., et al, 2000, Business Analysis & Valuation, Using financial statements, USA. 
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κείσζε ησλ ζρεηηθψλ θνζηψλ . αλ παξάδεηγκα κπνξνχκε λα αλαθέξνπκε ην γεγνλφο 

φηη νη πεξηζζφηεξεο αεξνπνξηθέο εηαηξείεο έρνπλ ηδηφθηεηα αεξνπιάλα, γλσξίδνπλ 

αλά πάζα ζηηγκή ηελ δπλακηθφηεηά ηνπο θαη ηελ δήηεζε πνπ κπνξνχλ λα 

ηθαλνπνηήζνπλ. Δπίζεο, ε κεηαθνξά ηερλνινγίαο επζχλεηαη γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε 

νηθνλνκηψλ θιίκαθαο. Οη δχν εηαηξίεο κπνξνχλ λα επσθειεζνχλ απφ ηελ 

ηερλνινγηθή γλψζε θαη ηηο κεζφδνπο πνπ ήδε εθαξκφδνπλ θαη γεληθφηεξα λα 

κεηαθέξεη ε κία ζηελ άιιε ην „know-how‟. 

2.3.2 Αχμεζε ηνπ κεξηδίνπ ζηελ αγνξά 

Οη επηρεηξήζεηο κπνξεί λα επηδηψμνπλ ηελ ζπγρψλεπζε πξνθεηκέλνπ λα 

απμήζνπλ ην κεξίδην ηεο αγνξάο πνπ θαηέρνπλ, λα θπξηαξρήζνπλ θαη λα 

δεκηνπξγεζνχλ ίζσο θαηαζηάζεηο κνλνπσιίνπ ή θαη νιηγνπσιίνπ. ε θαηαζηάζεηο 

κνλνπσιίνπ, φπσο είλαη γλσζηφ, ε ηηκή είλαη ειεγρφκελε έσο έλα βαζκφ θαη ε 

επηρείξεζε έρεη ηε δπλαηφηεηα λα πξαγκαηνπνηήζεη ππεξθέξδε. Ωζηφζν ζηηο 

πεξηζζφηεξεο ρψξεο ππάξρνπλ λφκνη (anti-trust) πνπ πξνζπαζνχλ λα απνηξέςνπλ ηελ 

εκθάληζε ηέηνησλ θαηαζηάζεσλ. 

2.3.3 Φνξνινγηθά πιενλεθηήκαηα 

Δίλαη πηζαλφλ θάπνηα εηαηξεία λα απνιακβάλεη θνξναπαιιαγέο θαη άιιεο 

δηεπθνιχλζεηο νη νπνίεο κπνξνχλ λα κεηαθεξζνχλ κέζσ ησλ ζπγρσλεχζεσλ. Σν 

θίλεηξν απηφ αλαθέξεηαη ζηηο πηζαλέο εθείλεο θνξνινγηθέο απαιιαγέο κηαο 

επηρεηξήζεηο, θαη πνπ εμαηηίαο ηεο αδπλακίαο ηεο λα πξαγκαηνπνηήζεη ηα θέξδε πνπ 

απαηηνχληαη γηα ηελ ελεξγνπνίεζε ησλ θνξνινγηθψλ απαιιαγψλ, αδπλαηεί λα θάλεη 

ρξήζε απηψλ. ηελ πεξίπησζε απηή, ε επηρείξεζε πξνθεηκέλνπ λα εθκεηαιιεπηεί ηηο 

θνξναπαιιαγέο απηέο, ζα κπνξεί λα ηη κεηαβηβάζεη ζε κία άιιε επηθεξδή επηρείξεζε, 

κέζσ ζπγρψλεπζεο κε απηή. Κη απηφ, δηφηη εάλ ζπγρσλεπζνχλ νη δχν επηρεηξήζεηο, ε 

δεκηά ηεο κίαο ζα αθαηξεζεί απφ ηα θέξδε ηεο άιιεο θαη έηζη ε ελνπνηεκέλε 

επηρείξεζε ζα παξνπζηάδεη κηθξφηεξν θνξνινγηθφ εηζφδεκα, θαη κηθξφηεξεο 

επνκέλσο θνξνινγηθέο επηβαξχλζεηο. 

2.3.4 Δίζνδνο ζε λέεο αγνξέο 

Οη εμαγνξέο θαη νη ζπγρσλεχζεηο απνηεινχλ πνιιέο θνξέο ην γξεγνξφηεξν 

δξφκν γηα δηείζδπζε ζε κία λέα αγνξά, ε νπνία κπνξεί λα πξνζθέξεη πνιιέο 
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επελδπηηθέο επθαηξίεο θαη πιενλεθηήκαηα. Έηζη εάλ κία επηρείξεζε 

δξαζηεξηνπνηείηαη ζε κία ζπγθεθξηκέλε αγνξά κπνξεί κία άιιε επηρείξεζε πνπ ζα 

ζπγρσλεπζεί κε ηελ πξψηε λα εηζρσξήζεη ζε απηήλ ηελ αγνξά εθκεηαιιεπφκελε ην 

know-how θαη ηα ππάξρνληα δίθηπα δηαλνκήο θαη μεπεξλψληαο κε επθνιία ηα 

εκπφδηα εηζφδνπ πνπ πηζαλψλ λα ππάξρνπλ. Αθφκα, ε είζνδνο ζε κία λέα αγνξά, 

φπνπ κφλν κεηά ηε δεκηνπξγία (ζπγρψλεπζε) ηνπ λένπ ζρήκαηνο λα δεκηνπξγνχληαη 

νη πξνυπνζέζεηο γηα ηελ εμαγνξάζηξηα επηρείξεζε λα εηζέιζεη ζε κία 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. 

2.3.5 Δπηπιένλ ρξεκαηνξξνέο θαη ζεσξία ηνπ παγηδεπκέλνπ θεθαιαίνπ 

Έρεη πξνηαζεί φηη φηαλ ε δηνίθεζε έρεη ζηε δηάζεζή ηεο πιενλάδνπζεο 

ρξεκαηνξξνέο ζε ζρέζε κε απηέο πνπ απαηηνχληαη γηα ηελ ρξεκαηνδφηεζε λέσλ 

επελδχζεσλ ηφηε πξνηηκνχλ λα ηηο δηαζέηνπλ γηα ρξεκαηνδφηεζε εμαγνξψλ. Δπίζεο 

φηαλ δελ δηαθξίλνληαη θάπνηεο ζπκθέξνπζεο  επελδχζεηο ππάξρεη πξνηίκεζε ζηελ 

ρξεζηκνπνίεζε ησλ δηαζέζηκσλ ρξεκαηνξξνψλ γηα εμαγνξέο παξά λα επηζηξαθνχλ ηα 

ρξήκαηα ζηνπο κεηφρνπο ζαο κεξίδηα. Με απηφλ ηνλ ηξφπν νη managers θξαηνχλ ηνλ 

έιεγρν ζηα ρέξηα ηνπο. Τπάξρεη φκσο θαη ε πεξίπησζε πνπ νη ίδηνη νη κέηνρνη λα 

επηδηψμνπλ θάπνηα εμαγνξά έηζη ψζηε λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ηα δηαζέζηκα ρξήκαηα 

πνπ έρνπλ „παγηδεπηεί‟ κέζα ζηελ επηρείξεζε. Απηφ κπνξεί λα ην επηδηψμνπλ 

πξνθεηκέλνπ λα απνθχγνπλ ηελ θνξνιφγεζε πνπ ζα είραλ εάλ έπαηξλαλ ηα ρξήκαηα 

κε ηελ κνξθή κεξηδίνπ (ζεσξία ηνπ παγηδεπκέλνπ θεθαιαίνπ ζχκθσλα κε ηελ νπνία 

φηαλ ππάξρνπλ πιενλάδνπζεο ρξεκαηνξξνέο ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα εμαγνξά άιιεο 

εηαηξίαο) ή ζε άιιε κνξθή επέλδπζεο νπφηε ε αμία ησλ κεηνρψλ ζα απμεζεί 

πεξηζζφηεξν απφ φηη εάλ απηά ηα πιενλάδνληα ρξήκαηα είραλ δηαηεζεί σο κεξίδηα. 

2.3.6 Γηαθνξνπνίεζε θηλδχλνπ 

Δπηρεηξήζεηο απφ δηαθνξεηηθνχο ρψξνπο δξαζηεξηνπνίεζεο αληηκεησπίδνπλ 

δηαθνξεηηθά επίπεδα θηλδχλνπ θαηά ηε δηάξθεηα ησλ θάζεσλ ηνπ νηθνλνκηθνχ 

θχθινπ. πγρσλεχνληαο επνκέλσο επηρεηξήζεηο απφ δηαθνξεηηθνχο ρψξνπο 

επηηπγράλεηαη δηαζπνξά ηνπ θηλδχλνπ. Ωζηφζν ην πιενλέθηεκα απηφ δελ είλαη ηφζν 

νξαηφ ζηνπο κεηφρνπο δηφηη εάλ ζέινπλ λα δηαθνξνπνηήζνπλ ηνλ θίλδπλφ ηνπο 

κπνξνχλ λα ην θάλνπλ δηαθνξνπνηψληαο ηηο επελδχζεηο ζην ραξηνθπιάθηφ ηνπο. Έηζη 
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ακθηζβεηείηαη ην γεγνλφο φηη ε δηαθνξνπνίεζε ηνπ θηλδχλνπ ζε επηρείξεζε 

δηαθνξνπνηεί ζεκαληηθά θαη ηνλ θίλδπλν ησλ κεηφρσλ. 

 

2.3.7 εθηίκεζε θεθαιαίσλ θάησ απφ ηελ πξαγκαηηθή ηνπο αμία 

Τπάξρνπλ πνιινί ιφγνη γηα ηνπο νπνίνπο κπνξεί κία επηρείξεζε λα εκθαλίδεη 

ππνηηκεκέλε αμία. Έλαο απφ απηνχο είλαη ε αλαπνηειεζκαηηθή δηνίθεζε πνπ δελ 

εμαληιεί φιεο ηηο δπλαηφηεηεο ηεο εηαηξίαο. Έλαο άιινο παξάγνληαο, πνπ απνηειεί 

θαη θίλεηξν γηα ζπγρψλεπζε, είλαη ε εζσηεξηθή πιεξνθφξεζε πνπ κπνξεί λα 

δηαζέηνπλ δπλεηηθνί αγνξαζηέο ε νπνία θαη ζα απμήζεη ηελ αμία ησλ θεθαιαίσλ. Έλα 

άιιν θίλεηξν κπνξεί λα είλαη ην λ θφζηνο αληηθαηάζηαζεο ησλ παγίσλ ζηνηρείσλ κηαο 

επηρείξεζεο ζε ηξέρνπζεο ηηκέο φηαλ είλαη πνιχ πςειφηεξν απφ ην θφζηνο θηήζεο 

ηνπο (ηζηνξηθφ θφζηνο), νπφηε ζπκθέξεη κία επηρείξεζε λα απνθηήζεη ηελ πξφζζεηε 

παξαγσγηθή δπλακηθφηεηα ή ηηο εγθαηαζηάζεηο πνπ απαηηνχληαη γηα ηελ παξαγσγή 

ελφο πξντφληνο, κέζσ εμαγνξάο ή ζπγρψλεπζεο κε κία άιιε επηρείξεζε, πνπ δηαζέηεη 

ήδε ηηο εγθαηαζηάζεηο γηα ηελ παξαγσγή ηνπ πξντφληνο απηνχ. πλεπψο, φηαλ ε 

ηξέρνπζα αμία ηνπ θνηλνχ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ κίαο επηρείξεζεο είλαη κηθξφηεξε 

απφ ηε ινγηζηηθή ηεο αμία, ηφηε ε επηρείξεζε απηή είλαη ππνςήθηα γηα πηζαλή 

ζπγρψλεπζε. 

2.3.8 Πξνβιήκαηα επηθνηλσλίαο κεηαμχ κεηφρσλ θαη δηνίθεζεο 

Σν θίλεηξν πεγάδεη απφ ηε ζεσξία πνπ αθνξά ηη ζρέζεηο κέηνρσλ θαη 

δηνίθεζεο. Δάλ ππνζέζνπκε φηη ε δηνίθεζε θαηέρεη πξνλνκηνχρεο κεηνρέο είλαη πην 

πηζαλφ λα δξάζεη ζχκθσλα κε ην ζπκθέξνλ ησλ κεηφρσλ. Έηζη εάλ θάπνηνο 

εμσηεξηθφο αγνξαζηήο πξνζθέξεη π.ρ. 20 δνιάξηα ηελ κεηνρή, ελψ ε ηξέρνπζα ηηκή 

ηεο είλαη 15, ε δηνίθεζε ζα αληαπνθξηζεί ζεηηθά εθφζνλ θαηέρεη θαη ε ίδηα κεηνρέο, 

ελψ ζα δεη ηελ ζπγρψλεπζε ζαλ απεηιή εάλ δελ θαηέρεη κεηνρέο . 

2.3.9 ηξαηεγηθά πιενλεθηήκαηα  

Μεξηθέο εμαγνξέο ππφζρνληαη ζηξαηεγηθά πιενλεθηήκαηα, δειαδή επθαηξίεο 

γηα εθκεηάιιεπζε ελφο αληαγσληζηηθνχ πεξηβάιινληνο. Έηζη έλα ζηξαηεγηθφ φθεινο 
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δίλεη πεξηζζφηεξν κία θαηλνχξηα πξννπηηθή ζηηο δηαδηθαζίεο ηεο επηρείξεζεο, παξά 

κία ηππνπνηεκέλε επελδπηηθή επθαηξία. 

2.3.10 Γπλαηφηεηα ρξεκαηνδφηεζεο κε ρακειφ θφζηνο 

ε αηειήο θεθαιαηαθέο αγνξέο, ίζσο ιφγσ αζπκκεηξίαο ζηε δηάρπζε ηεο 

πιεξνθνξίαο αλάκεζα ζηε δηνίθεζε θαη ζηνπο εμσηεξηθνχο επελδπηέο, ε επηρείξεζε 

κπνξεί λα αληηκεησπίζεη πεξηνξηζκνχο ζηελ εμεχξεζε ρξεκαηνδφηεζεο. Σν 

πξφβιεκα απηφ αθνξά θπξίσο ηηο λέεο αλαπηπζζφκελεο εηαηξίεο. Ζ δπζθνιία 

έγθεηηαη θαη ζην γεγνλφο φηη είλαη δχζθνιν λα πξνζδηνξηζηεί ε αμία ηνπο ιφγσ 

έιιεηςεο ηζηνξηθψλ ζηνηρείσλ απφδνζήο ηνπο θαη ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ηνπο 

θαηάζηαζεο. Δπνκέλσο, κηα θαη πξέπεη λα βαζηζηνχλ ζε εμσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε 

είλαη πηζαλφλ λα κελ έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα λα αλαιάβνπλ θάπνηεο επελδπηηθέο 

επθαηξίεο. Ζ ζπγρψλεπζε απνηειεί ίζσο ιχζε ζε απηφ ην πξφβιεκα. 

2.3.11 Γηαθνξηθή δηνηθεηηθή απνηειεζκαηηθφηεηα 

Ζ δηαθνξηθή δηνηθεηηθή απνηειεζκαηηθφηεηα απνηειεί έλα απφ ηα 

ζεκαληηθφηεξα θίλεηξα ζπγρψλεπζεο ή εμαγνξάο κεηαμχ επηρεηξήζεσλ, θαζψο κε 

απηή ε δηαρείξηζε ησλ πφξσλ ησλ εηαηξηψλ, πνπ ζπκκεηέρνπλ ζην είδνο απηφ 

ζπγθέληξσζεο, γίλεηαη πην απνηειεζκαηηθή. Πην ζπγθεθξηκέλα, αλ ε δηνίθεζε ηεο 

επηρείξεζεο Α είλαη πεξηζζφηεξν απνηειεζκαηηθή ζε ζρέζε κε ηελ δηνίθεζε ηεο 

επηρείξεζεο Β, κεηά ηελ εμαγνξά ηεο Β απφ ηελ Α, ε δηνηθεηηθή απνηειεζκαηηθφηεηα 

ηεο επηρείξεζεο Β ζα απμεζεί ζε ηέηνην βαζκφ, ψζηε λα θζάζεη ζην επίπεδν 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο επηρείξεζεο Α. θη απηφ, δηφηη ε επηρείξεζε Β, κεηά ηελ 

εμαγνξά, ζα βξίζθεηαη ππφ ηελ ίδηα δηνίθεζε κε ηελ Α. 

Σέινο, πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ε δηαθνξηθή δηνηθεηηθή απνηειεζκαηηθφηεηα 

ζπλαληάηαη θπξίσο σο θίλεηξν ζπγρσλεχζεσλ ή εμαγνξψλ κεηαμχ επηρεηξήζεσλ, πνπ 

αλήθνπλ είηε ζηνλ ίδην θιάδν δξαζηεξηφηεηαο (νξηδφληηεο ζπγρσλεχζεηο), είηε ζε 

ζπλαθείο θιάδνπο(νκνθεληξηθέο ζπγρσλεχζεηο). Απηφ, δηφηη νη επηρεηξήζεηο, πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηνλ ίδην ή ζε ζπλαθείο θιάδνπο κε απηφλ πνπ αλήθεη ε 

αλεπαξθψο δηνηθνχκελε επηρείξεζε, παξνπζηάδνπλ κεγαιχηεξεο πηζαλφηεηεο λα είλαη 

θαη νη ππνςήθηνη αγνξαζηέο ηεο, αθνχ δηαζέηνπλ πείξα γηα ηνλ εληνπηζκφ εηαηξηψλ 

πνπ παξνπζηάδνπλ ρακειφηεξεο επηδφζεηο θαη ηηκέο δεηθηψλ θάησ ηνπ κέζνπ φξνπ 
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ηνπ θιάδνπ ηνπο, αιά θαη δηνηθεηηθή ηερλνγλσζία γηα ηελ βειηίσζε ησλ επηδφζεσλ 

απηψλ. 

2.3.12 Απμεκέλε δαλεηνιεπηηθή ηθαλφηεηα 

Ζ αχμεζε ηεο δαλεηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο απνηειεί έλα αθφκα θίλεηξν γηα ηελ 

ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά επηρεηξήζεσλ, επεηδή βνεζά ηηο ζπλδπαδφκελεο επηρεηξήζεηο 

λα απμήζνπλ έηζη ηελ αμία ηνπο. Απηφ ζπκβαίλεη, δηφηη κε ηελ ζπγρψλεπζε δχν ή 

πεξηζζφηεξσλ επηρεηξήζεσλ, ησλ νπνίσλ νη ηακεηαθέο ξνέο δελ ζπζρεηίδνληαη ηέιεηα, 

κεηψλεηαη ν θίλδπλνο ηεο επηρείξεζεο θαη ε δηαζπνξά απηνχ πνπ γίλεηαη ζε ηέηνην 

ζεκείν, ψζηε λα είλαη κηθξφηεξνο απφ ην άζξνηζκα ησλ θηλδχλσλ ησλ δχν 

επηρεηξήζεσλ φηαλ ιεηηνπξγνχζαλ μερσξηζηά. Απηφ ζπκβαίλεη, δηφηη φζν πην κεγάινο 

είλαη ν φγθνο ηεο ζπλδπαδφκελεο νληφηεηαο, ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε αζθάιεηα πνπ 

ληψζνπλ νη δαλεηζηέο, αθνχ κε ηελ ζπγρψλεπζε κεηψλεηαη ε πηζαλφηεηα ρξενθνπίαο 

θαζεκηάο κεκνλσκέλα, κε απνηέιεζκα νη δαλεηζηέο λα επηηξέπνπλ ζηελ πξνθχπηνπζα 

λέα νληφηεηα ηελ επίηεπμε πςειφηεξσλ ηφθσλ θαη κεγαιχηεξσλ θνξνινγηθψλ 

απαιιαγψλ. 

2.3.13 Αλαπξνζαξκνγή ησλ απνζβέζεσλ  

Ζ αλαπξνζαξκνγή ησλ απνζβέζεσλ απνηειεί έλα ζεκαληηθφ θίλεηξν γηα ηελ 

ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά επηρεηξήζεσλ, θαζψο αλαθέξεηαη ζηελ αχμεζε ηεο βάζεο 

πάλσ ζηελ νπνία ππνινγίδεηαη ε απφζβεζε ησλ παγίσλ ζηνηρείσλ ηεο επηρείξεζεο. Ζ 

αχμεζε απηή πξνθχπηεη φηαλ ε ηηκή πνπ πιεξψλεη ε εμαγνξάδνπζα επηρείξεζε γηα ηα 

πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ηα νπνία ππφθεηληαη ζε απφζβεζε, μεπεξλά ηελ 

ινγηζηηθή ηνπο αμία. ηελ πεξίπησζε απηή, ε επηρείξεζε αλαπξνζαξκφδεη ηε βάζε 

ησλ απνζβέζεσλ ησλ αγνξαδνκέλσλ παγίσλ ζηελ αγνξαία ηνπο αμία θαη ππνινγίδεη 

ηηο απνζβέζεηο, ζχκθσλα κε ηελ πςειφηεξε απηή αμία. Απηφ έρεη σο απνηέιεζκα, ε 

κειινληηθή θνξνινγηθή επηβάξπλζε (κεηά θφξσλ) ηεο λέαο επηρείξεζεο λα είλαη 

ρακειφηεξε απφ ηα άζξνηζκα ησλ θνξνινγηθψλ ππνρξεψζεσλ (κεηά θφξσλ) ησλ 

επηρεηξήζεσλ σο ρσξηζηψλ επηρεηξεζηαθψλ νληνηήησλ. Σέινο, πξέπεη λα ζεκεησζεί, 

φηη ε αλαπξνζαξκνγή ηεο βάζεο, πάλσ ζηελ νπνία ππνινγίδεηαη ε απφζβεζε ησλ 

παγίσλ ζηνηρείσλ ηεο επηρείξεζεο, δεκηνπξγεί ζπρλά θνξνινγηθά θέξδε γηα ηελ 

εμαγνξάδνπζα επηρείξεζε. Σα θέξδε απηά πξνέξρνληαη ζπλήζσο απφ δχν πεγέο. 

Πξψηνλ, απφ ην φηη ε εμαγνξάδνπζα επηρείξεζε κπνξεί λα αλαπξνζαξκφδεη ηελ αμία 
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ησλ αγνξαζζέλησλ παγίσλ ζηελ αληηθεηκεληθή ηνπο αμία, φπσο απηή πξνζδηνξίδεηαη 

απφ ηε κεηαβνιή ηνπ πιεζσξηζκνχ, θαη δεχηεξνλ απφ ην φηη ε εμαγνξάδνπζα 

επηρείξεζε κπνξεί λα απνζβήλεη θαη ηε δηαθνξά κεηαμχ ηεο αγνξαίαο θαη ηεο 

αληηθεηκεληθήο αμίαο, πνπ ζπληζηά επηπξφζζεηε αλαπξνζαξκνγή θαη κπνξεί λα 

σθειήζεη αθφκα πεξηζζφηεξν ηελ ίδηα. 

2.3.14 Πξνζσπηθά νθέιε ησλ managers 

Σα ρξεκαηννηθνλνκηθήο θχζεσο θίλεηξα, πνπ αλαιχζεθαλ πην πάλσ, ζπρλά δελ 

απνηεινχλ ηνπο κφλνπο ιφγνπο γηα ηελ ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά επηρεηξήζεσλ. Απηφ, 

δηφηη πνιινί απφ εθείλνπο, πνπ έρνπλ θαη αζθνχλ ηελ εμνπζία ζηηο επηρεηξήζεηο, 

αξέζθνληαη ζην λα απνθηνχλ πεξηζζφηεξν έιεγρν πάλσ ζε άηνκα θαη επηρεηξήζεηο, 

παξά λα δηνηθνχλ κηθξέο εηαηξίεο. Βέβαηα, θαλέλαο απφ ηνπο managers δελ 

παξαδέρεηαη θάηη ηέηνην, πνιινί φκσο κειεηεηέο ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ 

ππνζηεξίδνπλ φηη ε απφθηεζε εμνπζίαο παίδεη πξσηαξρηθφ ξφιν ζε πνιιέο 

πεξηπηψζεηο ηέηνηνπ είδνπο ζπγθέληξσζεο επηρεηξήζεσλ. Δθηφο απφ ηελ „αλάγθε‟ 

απφθηεζεο ειέγρνπ θαη εμνπζίαο ησλ δηνηθνχλησλ, έρεη παξαηεξεζεί, φηη θαη νη 

πςεινί κηζζνί, θαζψο θαη νη επηπξφζζεηεο ακνηβέο ζρεηίδνληαη κε ην κέγεζνο ηεο 

επηρείξεζεο. Απηφ ζεκαίλεη, φηη φζν κεγαιχηεξε είλαη ε επηρείξεζε, ηφζν 

πςειφηεξεο είλαη θαη νη απνδνρέο ησλ δηνηθεηηθψλ ππαιιήισλ ησλ αλψηαησλ 

δηνηθεηηθψλ θιηκαθίσλ. πλεπψο, θαη ηα κηζζνινγηθά πιενλεθηήκαηα απνηεινχλ 

θίλεηξν γηα ηελ παξαθίλεζε ησλ δηνηθνχλησλ πξνο ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά 

επηρεηξήζεσλ, ε νπνία κε ηε ζεηξά ηεο ζα απμήζεη ην κέγεζνο, ηνλ πινχην, ηελ 

αλάπηπμε ηεο επηρείξεζήο ηνπο, θαη ην πξνζσπηθφ γφεηξν ησλ δηνηθνχλησλ. 

 

2.4.:Λφγνη απνηπρίαο ζε εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο 

   

2.4.1 Αλεπαξθήο αμηνιφγεζε-ππεξεθηίκεζε πξνζδνθψκελσλ ζπλεξγεηψλ 

Έλαο απφ ηνπο βαζηθφηεξνπο ιφγνπο πνπ κία επηρείξεζε απνθαζίδεη λα 

εθαξκφζεη ζηξαηεγηθή αλάπηπμεο κέζσ εμαγνξψλ ή ζπγρσλεχζεσλ είλαη ε 

πηζαλφηεηα λα επηηεπρζεί έλα ή πεξηζζφηεξα αληαγσληζηηθά πιενλεθηήκαηα, δειαδή 

ηθαλφηεηεο πνπ δελ έρνπλ άιιεο αληαγσλίζηξηεο επηρεηξήζεηο θαη είλαη πνιχ δχζθνιν 

λα κηκεζνχλ. Γηα λα πξαγκαηνπνηεζεί απηφ, ε επηρείξεζε πξέπεη λα εμαζθαιίζεη ηελ 
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χπαξμε ζπλέξγεηαο. Ζ ζπλέξγεηα αθνξά ηελ επίηεπμε απφδνζεο κεγαιχηεξεο απφ 

απηή πνπ ζα είραλ νη δχν επηρεηξήζεηο, αλ ιεηηνπξγνχζαλ μερσξηζηά θαη παίξλεη ηελ 

κνξθή νηθνλνκηψλ θιίκαθαο θαη θάζκαηνο, βειηίσζεο δηθηχνπ δηαλνκήο, βειηίσζεο 

ησλ αθνινπζνχκελσλ δηαδηθαζηψλ θαη αχμεζεο ηνπ κεξηδίνπ αγνξάο θαη ηνπ 

πνζνζηνχ ησλ θεξδψλ. Ζ ζπλέξγεηα κπνξεί επίζεο λα πξνέξρεηαη θαη απφ πεγέο πνπ 

είλαη δχζθνιν λα πεξηγξαθνχλ ή λα ππνινγηζηνχλ φπσο απφ ηελ θνπιηνχξα ηεο 

εηαηξείαο, ηελ κνλαδηθή ηεο ηζηνξία, ηε θήκε ηεο ή ηελ ηερλνγλσζία πνπ θαηέρεη. 

Ωζηφζν, ε εθηίκεζε φηη ε ζπγρψλεπζε δχν εηαηξηψλ ζα δψζεη ψζεζε ζηηο 

πσιήζεηο θαη ηα θέξδε ηνπο, θαζφηη ην κεξίδην αγνξάο πνπ ζα ειέγρνπλ ζα είλαη 

πιένλ κεγαιχηεξν κπνξεί λα απνδεηρζεί ιαζεκέλε. Κη απηφ, γηαηί ε πξνβιεπφκελε 

αχμεζε ησλ εζφδσλ θαίλεηαη λα παξνπζηάδεη ηξνκαθηηθή δπζθνιία ζηνλ ππνινγηζκφ, 

δηφηη εμαξηάηαη απφ εμσηεξηθέο παξακέηξνπο, νη νπνίεο ζπρλά είλαη πέξαλ ηνπ 

ειέγρνπ ηνπ κάλαηδκελη. Ζ πειαηεία ηεο εμαγνξαζζείζαο εηαηξίαο, γηα παξάδεηγκα, 

κπνξεί λα αληηδξά δηαθνξεηηθά ζε δηαθνξεηηθέο ηηκέο θαη ραξαθηεξηζηηθά πξντφλησλ. 

Οκνίσο θαη νη αληαγσληζηέο είλαη πνιχ πηζαλφλ λα κεηψζνπλ ηηο ηηκέο ηνπο, ή λα 

πξνρσξήζνπλ θαη απηνί ζε ζπγρσλεχζεηο, έηζη ψζηε λα αληαπνθξηζνχλ ζηηο λέεο 

ζπλζήθεο ηνπ αληαγσληζκνχ. 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ππάξρεη ν θίλδπλνο ε ζπγρψλεπζε ή ε εμαγνξά δχν 

εηαηξεηψλ λα γίλεηαη απνθιεηζηηθά κε ην θξηηήξην ηεο κεγέζπλζεο θαη κε έιιεηςε 

ζηξαηεγηθνχ νξάκαηνο. Πνιιέο επηρεηξήζεηο, θπξίσο ζηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα, έρνπλ 

ηελ ηάζε λα εμαγνξάδνπλ άιιεο επεηδή απηή είλαη θαη ε ηάζε ηεο αγνξάο ή απφ θφβν 

κήπσο ην κηθξφ κέγεζφο ηνπο ηηο θαηαζηήζεη επάισηεο ζε εμαγνξέο. ηηο πεξηπηψζεηο 

απηέο ε αλαίηηα εμαγνξά θαη ε αλεπαξθήο αμηνιφγεζε ησλ εμαγνξαδφκελσλ 

εηαηξεηψλ φρη κφλν ζα απνθέξεη ζπλέξγεηεο, αιιά πνιχ ζπρλά νδεγεί ζην αληίζεην 

απνηέιεζκα, βάδνληαο ζε θίλδπλν ηηο πξννπηηθέο ηνπ φινπ επηρεηξήκαηνο. 

Καζίζηαηαη επνκέλσο θαλεξφ φηη ππάξρνπλ πνιιέο δπζθνιίεο ζηελ αθξηβή 

εθηίκεζε χπαξμεο ζπλέξγεηαο θαη ηνπ νθέινπο πνπ ελδερνκέλσο ζα απνθέξεη. 

Τπάξρεη αθφκα θαη ην ελδερφκελν λα ππάξρεη δπλαηφηεηα ζπλέξγεηαο, φκσο ηα 
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δηνηθεηηθά ζηειέρε λα αδπλαηνχλ λα ηελ αληηιεθζνχλ θαη ζπλεπψο λα κελ είλαη ζε 

ζέζε λα θαηεπζχλνπλ ηελ δξαζηεξηφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ, ψζηε λα ηελ επηηχρνπλ.
33

 

2.4.2 Γπζθνιίεο ελνπνίεζεο-Ο αλζξψπηλνο παξάγσλ 

Έλαο δεχηεξνο βαζηθφο ιφγνο απνηπρίαο κίαο ζηξαηεγηθήο αλάπηπμεο κέζσ 

εμαγνξψλ ή ζπγρσλεχζεσλ είλαη ε αδπλακία γξήγνξεο θαη επηηπρνχο ελνπνίεζεο ησλ 

δχν επηρεηξήζεσλ. Ζ πξνζπάζεηα έλσζεο δχν εηαηξεηψλ αθνξά ηελ έλσζε δχν 

δηαθνξεηηθψλ εηδψλ εηαηξηθήο θνπιηνχξαο, ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζπζηεκάησλ θαη 

ζπζηεκάησλ ειέγρνπ, φπσο θαη ηελ πξνζπάζεηα δεκηνπξγίαο απνηειεζκαηηθήο 

ζπλεξγαζίαο κεηαμχ ησλ δηνηθεηηθψλ ζηειερψλ ησλ δχν επηρεηξήζεσλ. Γη απηφ θαη, 

εθηφο απφ ηελ πεξίπησζε φπνπ νη δχν επηρεηξήζεηο απνδεηθλχνληαη κε ζπκβαηέο σο 

πξνο ηε ζηξαηεγηθή πνπ αθνινπζνχλ, είλαη δπλαηφλ ν αλζξψπηλνο παξάγνληαο λα 

είλαη εθείλνο πνπ επζχλεηαη γηα ηελ απνηπρία. Παξάιιεια ζε φια απηά, ζα πξέπεη λα 

δηεπθξηληζηεί φηη φηαλ κηιάκε γηα αλζξψπηλν παξάγνληα, αλαθεξφκαζηε ζην 

αλζξψπηλν δπλακηθφ ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ηελ εηαηξηθή θνπιηνχξα πνπ ην δηαθξίλεη, 

ελψ ηνλ φξν εηαηξηθή θνπιηνχξα, ελλννχκε ην ζχλνιν ησλ ζπκβφισλ, αμηψλ, 

ηδενινγηψλ θαη ππνζέζεσλ πνπ ιεηηνπξγνχλ, ζπρλά αζπλείδεηα, ψζηε λα θαζνδεγνχλ 

θαη λα δηακνξθψλνπλ ηελ αηνκηθή θαη ηελ εηαηξηθή ζπκπεξηθνξά. 

Βέβαηα, παξφιν πνπ ε ζπκβαηφηεηα ηεο εηαηξηθήο θνπιηνχξαο είλαη ζεκαληηθφο 

παξάγνληαο επηηπρίαο κίαο εμαγνξάο ή ζπγρψλεπζεο, είλαη θαη ν παξάγσλ πνπ ζηηο 

πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο αγλνείηαη θαηά ηε ζχλαςε απηήο. Οη δπζάξεζηεο ζπλέπεηεο 

απαληψληαη θαηά ηε κεηαβαηηθή πεξίνδν κεηά ηελ νξηζηηθνπνίεζε ηεο ζπκθσλίαο θαη 

είλαη ηδηαίηεξα ζνβαξέο, ζε ζεκείν λα νδεγήζνπλ κηα, θαζ‟ φια ηα ππφινηπα ζηνηρεία 

ηεο, πνιιά ππνζρφκελε εμαγνξά ή ζπγρψλεπζε ζε απνηπρία. Καη απηφ γηαηί ζπρλά ε 

εμαγνξάδνπζα επηρείξεζε δελ αληηιακβάλεηαη ην κέγεζνο ηεο αβεβαηφηεηαο πνπ 

επηθξαηεί κεηαμχ ησλ εξγαδνκέλσλ ηεο εμαγνξαδφκελεο εηαηξίαο. Πνιινί απφ απηνχο 

δελ γλσξίδνπλ αλ ζα δηαηεξήζνπλ ηε ζέζε ηνπο ή ζα απνιπζνχλ, κέζα ζην επξχηεξν 

θιίκα ησλ απνιχζεσλ πνπ ζπλνδεχεη ηηο πεξηζζφηεξεο εμαγνξέο. Ζ αβεβαηφηεηα 

απηή κεηαμχ ησλ ππαιιήισλ ησλ επηρεηξήζεσλ-ζηφρσλ, έρεη παξαηεξεζεί φηη νδεγεί 

ζε κία ζπκπεξηθνξά πνπ ραξαθηεξίδεηαη απφ πηψζε εζηθνχ, άγρνο, αχμεζε απνπζηψλ 

απφ ηελ εξγαζία θαη κείσζε παξαγσγηθφηεηαο. Απηφ ζπκβαίλεη θπξίσο φηαλ νη 
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εηαηξείεο πνπ ζπγρσλεχνληαη ήηαλ ζθιεξνί αληαγσληζηέο, κε απνηέιεζκα νη 

εξγαδφκελνη ηεο εμαγνξαζζείζαο εηαηξείαο λα ληψζνπλ εηηεκέλνη, θνβηζκέλνη θαη 

ζπρλά πξνδνκέλνη.
34

 

2.4.3 Τπεξβνιηθφ ρξένο  

Μηα επηρείξεζε πνπ απνθαζίδεη λα εμαγνξάζεη θάπνηα άιιε, είλαη δηαηεζεηκέλε 

λα πιεξψζεη πνιιά γηα λα ην θαηνξζψζεη, ηδηαίηεξα, αλ είλαη πεπεηζκέλε φηη απηή ε 

θίλεζε ζα ηεο απνθέξεη κεγάιν φθεινο. Όκσο, ζπλήζσο, είηε ιφγσ ειιηπνχο 

αλάιπζεο θαη εμνλπρηζηηθνχ ειέγρνπ ησλ νηθνλνκηθψλ ηεο επηρείξεζεο πνπ 

εμαγνξάδεηαη, είηε ιφγσ ππεξβνιηθήο απηνπεπνίζεζεο ησλ ζηειερψλ ηεο, γηα ηελ 

απφθαζή ηνπο, ε επηρείξεζε πξηλ ην θιείζηκν ηεο ζπκθσλίαο βξίζθεηαη ζε κία ζέζε 

φπνπ δελ γλσξίδεη ηελ αθξηβή αμία πνπ έρεη ε επηρείξεζε-ζηφρνο. 

Αλ νη κεηνρέο ηεο επηρείξεζεο-ζηφρνπ δηαθηλνχληαη ζην ρξεκαηηζηήξην, θαηά ηε 

δηάξθεηα ησλ δηαπξαγκαηεχζεσλ απμάλεηαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο. Πξνθεηκέλνπ λα 

εμαζθαιίζεη ηελ επηρείξεζε-ζηφρν, ε επηρείξεζε-αγνξαζηήο είλαη πξφζπκε λα 

δηαζέζεη πςειή ππεξαμία ζηνπο κεηφρνπο ηεο πξψηεο, ην νπνίν ζπλεπάγεηαη κεγάια 

έμνδα. Αλ κάιηζηα δελ δηαζέηεη ηα ξεπζηά πνπ απαηηνχληαη, ζηξέθεηαη ζε άιιν 

είδνπο ρξεκαηνδφηεζε, ζπλήζσο δαλεηζκφ απφ ηξάπεδεο θαη κέζσ junk bonds 

(νκφινγα κε πςειφ επηηφθην, δηφηη πξφθεηηαη γηα αβέβαηε επέλδπζε, αθνχ εμαξηάηαη 

απφ ηελ απνηπρία ή επηηπρία ηεο εμαγνξάο). Δπίζεο ελδέρεηαη λα αθνινπζήζεη θαη 

αλνξζφδνμνπο ηξφπνπο ρξεκαηνδφηεζεο γηα ηελ αγνξά ησλ κεηνρψλ, λα 

ρξεζηκνπνηήζεη, γηα παξάδεηγκα, ίδηνπο ρξεκαηηθνχο πφξνπο, νη νπνίνη φκσο αξρηθά 

πξννξίδνληαλ γηα άιιεο δξαζηεξηφηεηεο.
35

 

2.4.4 Ρφινο ζηειερψλ  

Πξνβιήκαηα γηα ηελ επηρείξεζε κπνξνχλ λα δεκηνπξγεζνχλ θαη θαηά ηελ 

πνξεία ησλ δηαπξαγκαηεχζεσλ γηα εμαγνξά. Σα πξνβιήκαηα απηά, ελψ δελ είλαη 

έληνλα ή αθφκα θαη εκθαλή αξρηθά, είλαη δπλαηφλ αξγφηεξα λα εληαζνχλ θαη λα 

νδεγήζνπλ ζε απνηπρία.  
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Όπσο είλαη θπζηθφ, θπξίαξρν ξφιν ζηηο δηαπξαγκαηεχζεηο έρνπλ ηα ζηειέρε ηεο 

επηρείξεζεο-αγνξαζηή. Βαζηθφ ξφιν φκσο θαηέρεη θαη έλα πιήζνο άιισλ αηφκσλ κε  

δηάθνξεο εηδηθφηεηεο, είηε απφ ηελ ίδηα ηεο εηαηξία, είηε αλεμάξηεηα απφ απηή. Σα ελ 

ιφγσ άηνκα, πνπ ζπλήζσο δελ έρνπλ ζπλεξγαζηεί πνηέ κεηαμχ ηνπο, θαινχληαη λα 

αλαιχζνπλ, λα επεμεξγαζηνχλ θαη λα παξνπζηάζνπλ απφ θνηλνχ ηελ άπνςή ηνπο γηα 

ηελ επηθείκελε απφθαζε πνπ πξέπεη λα ιεθζεί απφ ηελ επηρείξεζε, ζε πνιχ ζχληνκν 

ρξφλν. Σα ζηειέρε δίλνπλ πνιχ κεγάιε έκθαζε ζηε δηαδηθαζίαο δηαπξαγκάηεπζεο, 

ψζηε λα επηηχρνπλ ην θαιχηεξν δπλαηφ απνηέιεζκα. Όκσο, πνιιέο θνξέο, αδπλαηνχλ 

λα νξγαλψζνπλ απνηειεζκαηηθά ηνπο ππφινηπνπο αλαιπηέο θαη λα δεκηνπξγήζνπλ ην 

θιίκα ζπλεξγαζίαο πνπ απαηηείηαη. Καηά ζπλέπεηα ε αλάιπζή ηνπο ελδέρεηαη λα κελ 

έρεη ζπλνρή θαη λα αγλννχληαη θάπνηα άιια ζέκαηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ 

εμαγνξά ή ζπγρψλεπζε.
36

 

 

2.5.: Μνξθέο ρξεκαηνδφηεζεο θαη επίδξαζε ηεο κνξθήο ρξεκαηνδφηεζεο 

 

Μνξθέο ρξεκαηνδφηεζεο  

Ζ δπλακηθφηεηα αλάκεζα ζηηο ελαιιαθηηθέο κεζφδνπο ρξεκαηνδφηεζεο κίαο 

εμαγνξάο πνηθίιεη απφ πεξίνδν ζε πεξίνδν. Όηαλ νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ ζηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά είλαη πςειέο, νη αληαιιαγέο κεηνρψλ είλαη πεξηζζφηεξν 

δεκνθηιήο. Όηαλ νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά είλαη ρακειέο, 

νη πιεξσκέο ζε κεηξεηά είλαη πξνηηκφηεξεο γηα κηα ζπκθσλία. 

Αθφκα φηαλ ζέινπκε λα πξνζδηνξίζνπκε ηελ ηηκή θαη ηνλ ηξφπν πιεξσκήο κε 

ηνλ νπνίν ζα νινθιεξσζεί κία ελδερφκελε εμαγνξά, πξέπεη λα ιάβνπκε ππφςε έλα 

πιήζνο παξαγφλησλ πνπ καο επεξεάδνπλ ζηε δηακφξθσζε ηνπ κεγέζνπο ηεο ηειηθήο 

ηηκήο ηεο πξνζθνξάο, φπσο θέξδε ηεο εηαηξίαο, ρξεκαηνξξνέο, ελδερφκελε αχμεζε 

ησλ κεγεζψλ ηεο εηαηξείαο . 

Πιεξσκή κε κεηξεηά 

Ζ πιεξσκή ηεο εμαγνξάο κηαο άιιεο εηαηξείαο κε κεηξεηά πξέπεη λα εμεηάδεηαη 

σο κία θεθαιαηαθή ηνπνζέηεζε πνπ ζα ρξεκαηνδνηήζνπκε. Έηζη, αληί ε επέλδπζή 
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καο λα είλαη έλα λέν εξγνζηάζην ή κία λέα γξακκή παξαγσγήο, είλαη κε κία εμαγνξά 

ή απφθηεζε κηαο εηαηξείαο πνπ ηαπηφρξνλα πεξηθιείεη θαη δπλακηθά πξνβιήκαηα θαη 

πξνθιήζεηο, πνπ ζα πξέπεη λα δηεπζεηήζνπκε . Ζ απφθηεζε ηεο εηαηξείαο κπνξεί λα 

γίλεη θαη ζηαδηαθά: λα ππάξρεη ήδε κία ηνπνζέηεζε ζην κεηνρηθφ θεθάιαην κίαο 

εηαηξείαο π.ρ. θαηά 30% θαη ε πεξαηηέξσ επέθηαζε ζηελ θεθαιαηαθή δνκή ηεο ζα 

απνθαζηζζεί κε εμαγνξά κεηνρψλ ζε κία ζπγθεθξηκέλε ηηκή θαη κε κέζν αληαιιαγήο 

κεηξεηά. Σα κεηξεηά κπνξεί λα είλαη ην κέζν πιεξσκήο ζε κία εμαγνξά φηαλ ν 

ελδερφκελνο αγνξαζηήο έρεη δηαζέζηκα, ή κπνξεί λα απνθηήζεη άκεζα, ηα 

απαηηνχκελα θεθάιαηα, νχησο ψζηε λα απνθξνχζεη ηηο νπνηεζδήπνηε πξνζπάζεηεο 

νξηζκέλσλ κεηφρσλ ηεο εμαγνξάδνπζαο εηαηξείαο λα πξνζπαζνχλ λα θξαηήζνπλ ηνλ 

έιεγρν θαη αληηηίζεληαη ζηελ εμαγνξά. Δπίζεο, είλαη ην κφλν κέζν γηα λα επηηεπρζεί 

κία εμαγνξά φηαλ δελ ππάξρεη θάπνηα εκπξάγκαηε εμαζθάιηζε γηα ηελ έγθξηζε 

δαλείνπ απφ θάπνην ρξεκαηνδνηηθφ νξγαληζκφ.
37

 

Πιεξσκή κε κεηξεηά απφ δαλεηζκφ 

Δίλαη θπζηθφ ζε κία εμαγνξά ή ζπγρψλεπζε λα κελ ππάξρνπλ ζην ηακεία ηεο 

δηεθδηθήηξηαο εηαηξείαο σο δηαζέζηκα ηα απαξαίηεηα θεθάιαηα πνπ ρξεηάδνληαη γηα 

λα θαιπθζεί πιήξσο κία ηέηνηα ελέξγεηα . Αθφκα, είλαη πνιχ θπζηθφ ε ελέξγεηα ηεο 

εμαγνξάο λα κελ κπνξεί λα ηειεζθνξήζεη ρσξίο ηελ πιεξσκή κε κεηξεηά πξνο φινπο 

ηνπο κεηφρνπο γηα ηελ εμαγνξά, δειαδή δελ ζα είλαη δπλαηφλ λα δνζνχλ ζε άιινπο 

κεηφρνπο κεηξεηά θαη ζε άιινπο κεηνρέο. Σφηε ζε κία ηέηνηα πεξίπησζε πξνθξίλεηαη 

ε ιχζε ηνπ δαλεηζκνχ θεθαιαίσλ, ζπλήζσο θαηά έλα κηθξφ κέξνο απφ ην ζπλνιηθφ 

πνζφ ηεο αμίαο ηεο εμαγνξάο. Δάλ πξφθεηηαη γηα εμαγνξά κε πνιχ κεγάιν πνζνζηφ, 

ηνπιάρηζηνλ 75%, απφ ηξαπεδηθφ δαλεηζκφ θαη φρη απφ ηα ίδηα θεθάιαηα ηεο 

εμαγνξάζηξηαο εηαηξείαο, ηφηε ε κνξθή απηή εμαγνξάο νλνκάδεηαη κνριεπκέλε. 

Παξά ην γεγνλφο φηη ππάξρνπλ πνιινί δηαζέζηκνη ηξφπνη ρξεκαηνδφηεζεο γηα απηφ 

ην ζθνπφ, απηφ πνπ γίλεηαη ζπλήζσο ( θαη ηδηαίηεξα απφ κηθξέο ή αλαπηπζζφκελεο 

εηαηξείαο) είλαη ε πξνζθπγή ζε θάπνηα εκπνξηθή ηξάπεδα. Ζ ηξάπεδα θαηνρπξψλεη ην 

θεθάιαηφ ηεο κε ελερπξίαζε ησλ ηίηισλ ησλ κεηνρψλ θαη ε εηαηξεία απνθηά λνκηθά 

ηελ θπξηφηεηα ησλ κεηνρψλ ηεο εηαηξείαο.                                                                                                       

                                                             

37 Παδάξζθεο Μ., πγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο ησλ επηρεηξήζεσλ, 2003, Θεζζαινλίθε. 
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Ζ δέζκεπζε ιηγφηεξσλ ξεπζηψλ δηαζεζίκσλ, πνπ δηαθνξεηηθά ζα έπξεπε λα 

βξίζθνληαη ζηελ επέλδπζε „παγσκέλα‟, δηεπθνιχλεη ηηο επηρεηξεκαηηθέο θηλήζεηο 

θάζε εηαηξείαο. Δπηπξφζζεηα, ην θφζηνο ηεο θίλεζεο κεηψλεηαη αηζζεηά εάλ ιάβεη 

θαλείο ππφςε ην γεγνλφο φηη νη ηφθνη πνπ θαηαβάιινληαη κεηψλνπλ ην πνζφ ηνπ 

θφξνπ γηα ηα θαζαξά θέξδε πνπ είλαη λα πιεξσζεί.  

Οη ηξφπν απνπιεξσκήο ηνπ δαλείνπ πνηθίινπλ. Απνπιεξσκή ηνπ κπνξεί λα 

γίλεη κε ηελ πψιεζε θάπνησλ πάγησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ή νηηδήπνηε άιιν πνπ 

ζα κπνξνχζε λα κεηαβηβαζζεί θαη λα απνθέξεη ρξεκαηηθή πξφζνδν. Έηζη, ηα ζηνηρεία 

ηεο εηαηξείαο πνπ αμίδνπλ, θαη πνπ νπζηαζηηθά απηά ππνζεθεχηεθαλ γηα ην δάλεην, 

φπσο θαη κέξνο απφ ηα απνζέκαηα, εθπνηνχληαη ζηαδηαθά γηα ηελ απνπιεξσκή ηνπ 

δαλείνπ. Ζ κέζνδνο απηή νλνκάδεηαη „asset stripping‟. 

Έλαο άιινο ηξφπνο είλαη ε απνπιεξσκή ηνπ δαλείνπ κε ηα θέξδε πνπ ζα 

πξνθχςνπλ απφ ηηο επφκελεο ρξήζεηο θαη κε επαλαπξνζδηνξηζκφ ησλ ρξεκαηνξξνψλ 

ηεο εμαγνξαζζείζαο εηαηξείαο . Δίλαη πξνθαλέο φηη κε απηφ ηνλ ηξφπν νη λένη 

ηδηνθηήηεο απνδέρνληαη φηη δελ ζα εηζπξάμνπλ θέξδε απφ απηή ηελ ελέξγεηα γηα 

κεξηθά ρξφληα κέρξη ηελ απνπιεξσκή ηνπ δαλείνπ. Πξνυπφζεζε πνπ απαηηείηαη γηα 

λα ζηεθζνχλ κε επηηπρία φια απηά είλαη ε εμαγνξαζζείζα εηαηξεία λα είλαη ψξηκε 

εηαηξεία κε πξνβιέςηκεο ζρεηηθά ζηαζεξέο ηακεηαθέο ξνέο, ρσξίο κεγάιν εχξνο 

δηαθχκαλζεο θεξδνθνξίαο πνπ παξαηεξείηαη ζε θαηλνχξηεο επηρεηξήζεηο κε πςειφ 

θίλδπλν. 

Σέινο, κία πην επέιηθηε κνξθή ρξεκαηνδφηεζεο απφ ην δάλεην πνπ δίλεηαη γηα 

ηελ αγνξά κεηνρψλ είλαη ην κεηαηξέςηκν δάλεην ζε κεηνρέο (convertible loan stock). 

Ζ κέζνδνο απηή δίλεη ηε δπλαηφηεηα ζηνλ δαλεηζηή λα απνθαζίζεη ζην κέιινλ είηε 

λα εηζπξάηηεη ζηαδηαθά ηελ απνπιεξσκή ηνπ δαλείνπ είηε λα κεηαηξέςεη ην δάλεην 

ζε κεηνρέο ηεο εηαηξείαο. Έηζη, ηα έζνδα απφ ηα κεξίζκαηα πνπ ζα εηζπξάηηνληαη 

κπνξεί λα είλαη κεγαιχηεξα απφ ηα έζνδα απφ ηνπο ηφθνπο, ηδηαίηεξα αλ πξφθεηηαη 

γηα δπλακηθά αλαπηπζζφκελε εηαηξεία θαη φληα ζα έρεη βειηησζεί θαη ε ζρέζε μέλσλ-

ηδίσλ θεθαιαίσλ, ή απιψο λα βξεη δηέμνδνο ν δαλεηζηήο κε ηελ πψιεζε ησλ κεηνρψλ 

λα επαλαθηήζεη άκεζα φιν ην θεθάιαηφ ηνπ.
38
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Πιεξσκή κε αληαιιαγή κεηνρψλ 

Όηαλ κία ζπγρψλεπζε πεξηιακβάλεη ηελ αληαιιαγή κεηνρψλ, ν θαίξηνο 

παξάγνληαο πνπ πξέπεη λα πξνζδηνξηζηεί είλαη πφζεο κεηνρέο πξέπεη λα πξνζθέξεη ε 

εηαηξεία πνπ θάλεη ηελ εμαγνξά ζηεο εηαηξεία-ζηφρν γηα λα παξαθηλήζεη ηνπο 

κεηφρνπο ηεο λα παξαρσξήζνπλ ηηο αξρηθέο ηνπο επελδχζεηο. ηε δηαδηθαζία ηεο 

δηαπξαγκάηεπζεο, ε εηαηξεία πνπ θάλεη ηεο εμαγνξά πξνζπαζεί λα δψζεη ηνλ 

ειάρηζην δπλαηφ αξηζκφ κεηνρψλ θαη ε εηαηξεία πνπ εμαγνξάδεηαη πξνζπαζεί λα 

πάξεη φζν ην δπλαηφλ πεξηζζφηεξεο κεηνρέο απφ ηελ εηαηξεία πνπ θάλεη ηεο εμαγνξά. 

Απηή ε δηαθνξά επηιχεηαη γεληθά κέζσ δηαπξαγκαηεχζεσλ, θαηά ηηο νπνίεο ε 

εηαηξεία πνπ επηζπκεί πεξηζζφηεξν ηελ ζπγρψλεπζε ζα πξέπεη λα είλαη πξφζπκε λα 

θάλεη ζπκβηβαζκνχο. 

Ζ κέζνδνο απηή ελδείθλπηαη φηαλ ν αγνξαζηήο δελ έρεη άκεζε ρξεκαηηθή 

επρέξεηα γηα ηελ εμαγνξά θαη απνηειεί έλα θαιφ θίλεηξν γηα ηα ζηειέρε πνπ ζα 

κείλνπλ θαη ζα ηνπο δνζνχλ κεηνρέο γηα λα ζπλερίζνπλ ηελ πξνζπάζεηά ηνπο. Αθφκα 

πεξηζζφηεξν δειεαζηηθή ηφζν γηα ηνπο κεηφρνπο φζν θαη γηα ηα ζηειέρε είλαη ε 

παξνρή πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ, κε πςειφ κέξηζκα, θ.α.. 

Βέβαηα, ην θχξην κεηνλέθηεκα απηήο ηεο κεζφδνπ είλαη φηη, ελψ βξαρπρξφληα ην 

θφζηνο είλαη ρακειφ απφ ηελ πιεπξά ησλ ρξεκαηνξξνψλ, θαζψο ζρεηηθά θαζφινπ 

ρξεκαηηθά δηαζέζηκα δελ θεχγνπλ απφ ην ηακείν, καθξνρξφληα είλαη ε πην αθξηβή 

κνξθή ρξεκαηνδφηεζεο, θαζψο απφ ηα απνηειέζκαηα ηεο εηαηξείαο πξέπεη 

πιεξψλνληαη ηψξα πεξηζζφηεξνη κέηνρνη .
39

 

Πιεξσκή κε κεηξεηά θαη αληαιιαγή κεηνρψλ  

Οη ζπγρσλεπφκελεο εηαηξείεο κπνξεί λα ζπκθσλήζνπλ ζε κία κέζνδν πιεξσκήο 

πνπ δελ είλαη νχηε ζε κεηξεηά αιιά νχηε θαη κε αληαιιαγή κεηνρψλ. Αλ θαη 

νξηζκέλνη κέηνρνη ηεο εηαηξεία-ζηφρνπ είλαη πηζαλφ λα πξνηηκνχλ λα πάξνπλ θνηλέο 

κεηνρέο γηαηί ζέινπλ λα ζπκκεηάζρνπλ ζηελ αλάπηπμε ηεο ζπγρσλεπφκελεο 

επηρείξεζεο, ππάξρνπλ θαη άιινη πνπ λα ελδηαθέξνληαη γηα ηνπο ηφθνπο θαη ηα 

κεξίζκαηα. Δπηπιένλ νη πιεξσκέο ζε κεηξεηά ησλ κεηφρσλ κπνξεί λα αλαγθάζνπλ 

ηνπο κεηφρνπο ηεο εηαηξείαο-ζηφρνπ λα θαηαβάινπλ πςεινχο θφξνπο. Έηζη, γηα λα 
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απνθχγνπλ ηνπο θφξνπο θαη λα δηαηεξήζνπλ θάπνηα δηθαηψκαηα γηα ην κέιινλ, 

νξηζκέλεο εηαηξείεο-ζηφρνη δεηνχλ λα γίλεη ζπκθσλία-παθέην πνπ λα πεξηιακβάλεη 

έλα κέξνο ηεο θαηαβνιήο ζε κεηξεηά θαη ην ππφινηπν ζε κεηαηξέςηκεο πξνλνκηνχρεο 

κεηνρέο ή κεηαηξέςηκεο νκνινγίεο. 

ηα ππφινηπα θίλεηξα πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ψζηε λα ζπκθσλήζνπλ νη 

εμαγνξαζζείζεο εηαηξείεο ζηελ ζπγρψλεπζε πεξηιακβάλεηαη θαη ε έθδνζε 

δηθαησκάησλ αγνξάο θαη πψιεζεο πξνο ηε δηνίθεζε, ηα νπνία κπνξνχλ λα αζθεζνχλ 

γηα ηελ αγνξά κεηνρψλ ζε πξνθαζνξηζκέλε ηηκή. Δπίζεο, ζηα δηνηθεηηθά ζηειέρε ησλ 

εηαηξεηψλ-ζηφρσλ πξνζθέξνληαη πξφζζεηεο ακνηβέο θαη ζπκθσλίεο ζπκκεηνρήο ζηα 

θέξδε κε ηελ κνξθή bonus. Απηέο νη απξφβιεπηεο ακνηβέο πξνζθέξνληαη γηα λα 

μεπεξαζηεί ε απξνζπκία θαη ε αληίζηαζε ησλ ζηειερψλ ηεο εμαγνξαζζείζαο 

εηαηξείαο απέλαληη ζηελ ζπγρψλεπζε.
40

 

 

2.6.: Ηζηνξηθή Αλαδξνκή 

Καηά θαηξνχο εκθαλίδεηαη έμαξζε ζηνλ αξηζκφ ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ ζε 

ζρέζε κε άιιεο πεξηφδνπο. Έηζη πξσηαξρηθά ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο ηεο Ακεξηθήο 

κπνξνχκε λα δηαθξίλνπκε ηέζζεξα „θχκαηα‟ ζπγρσλεχζεσλ ή εμαγνξψλ: 

-Σν πξψην, πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε αλάκεζα ζην 1895 θαη ζην 1904 θαη θνξπθψζεθε 

ηηο ρξνληέο κεηαμχ ηνπ 1898 θαη 1902, ραξαθηεξίδεηαη απφ πιεζψξα ελεξγεηψλ, 

θπξίσο νξηδφληηεο ζπγρσλεχζεηο, πνπ θαηέιεμαλ ζηελ δεκηνπξγία κνλνπσιίσλ. 

-Σν δεχηεξν, πνπ μεθίλεζε ην 1922 θαη ηειείσζε ην 1929, ιφγσ ηεο νηθνλνκηθήο 

χθεζεο ζηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο, ραξαθηεξίδεηαη γηα ηηο εμαγνξέο ζπκπιεξσκαηηθψλ-

ζπζρεηηδφκελσλ επηρεηξήζεσλ (product extension mergers) θαη γηα ηηο εμαγνξέο πνπ, 

λαη κελ δελ δεκηνχξγεζαλ κνλνπψιηα, αιιά δεκηνχξγεζαλ νιηγνπψιηα, πνπ 

επέβιεπαλ ζηνλ έιεγρν ηεο αγνξάο: „merging for oligopoly‟. 

-Σν ηξίην, πνπ έιαβε ρψξα απφ ην 1966 έσο ην 1968, νδήγεζε ζηε δεκηνπξγία 

κεγάισλ θνινζζψλ, θπξίσο απφ κε-ζπζρεηηδφκελεο επηρεηξήζεηο, κε θχξηα θίλεηξα 
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ηελ ακπληηθή δηαθνξνπνίεζε θηλδχλνπ έλαληη αζηάζεηαο πσιήζεσλ, ξπζκνχ 

αλάπηπμεο αγνξάο πξντφλησλ, απμεκέλεο αβεβαηφηεηαο ζην βηνκεραληθφ θιάδν , 

-Σν ηέηαξην, κεηά ην 1974, πνπ ραξαθηεξίζηεθε σο „ ε πεξίνδνο ηεο καλία ησλ 

ζπγρσλεχζεσλ‟ κεγάισλ επηρεηξήζεσλ. Μφλν ζηηο Ζ.Π.Α θαηά ηε δεθαεηία ηνπ 1980 

ν αξηζκφο ησλ ζπγρσλεχζεσλ ή εμαγνξψλ πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε θπκαίλεηαη απφ 

31.000 έσο 55.000, θαζψο ξπζκίζηεθε ην λνκηθφ πιαίζην πνπ επέηξεπε ηέηνηεο 

θηλήζεηο. Ζ Δπξψπε (θαη εηδηθφηεξα νη ρψξεο πνπ απνηεινχλ ζήκεξα ηελ Δπξσπατθή 

Έλσζε) βέβαηα δελ αθνινχζεζε κε ηνλ ίδην ξπζκφ φιεο απηέο ηηο εμειίμεηο πνπ 

εκθαλίζηεθαλ ζηνλ ακεξηθαληθφ ρψξν. Σν γεγνλφο απηφ είρε επεξεαζηεί αλακθίβνιά 

απφ ην φηη δελ ππήξραλ αθφκα νη πξνυπνζέζεηο γηα κία εληαία νηθνλνκηθή αγνξά κε 

θνηλφ λφκηζκα ζηνλ επξσπατθφ ρψξν, δελ είρε ζρεκαηηζηεί ε πεπνίζεζε φηη θάηη 

ηέηνην ζα ήηαλ εθηθηφ ην άκεζν ρξνληθφ δηάζηεκα θαη δελ είρε πηνζεηεζεί ην ζρέδην 

γηα ηελ ΟΝΔ ζηελ Κνηλφηεηα. Οπφηε, κφλν κεηά ηηο αξρέο ηηο δεθαεηίαο ηνπ 1990, ν 

επξσπατθφο ρψξνο παξνπζηάδεη έλα θχκα ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ, πνπ 

απμάλεηαη κε γεσκεηξηθή πξφνδν ζηα πιαίζηα ηεο παγθνζκηνπνίεζεο θαη ηεο 

δεκηνπξγίαο ηεο Euro zone, κε ζθνπφ απφ θάζε επηρείξεζε ηελ απφθηεζε ελφο 

θξίζηκνπ κεγέζνπο δξαζηεξηνηήησλ θαη κεγέζνπο αγνξάο. Ζ ζπλνιηθή αμία ησλ 

επηρεηξεκαηηθψλ θηλήζεσλ δηπιαζηάζηεθε ην 1999 ζε ζρέζε κε ην 1998 θαη έθηαζε 

ηα 1,2 ηξηο δνιάξηα. Ζ δεθαεηία ηνπ 1990 φκσο ήηαλ απηή θαη ζε παγθφζκην επίπεδν 

ζηελ νπνία ν αξηζκφο ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ γλψξηζε πξαγκαηηθά 

αικαηψδε αχμεζε θζάλνληαο ην πνζφ ησλ 6.5 ηξηζεθαηνκκπξίσλ δνιαξίσλ ζε αμία. 

Ζ ηάζε απηή ζπλερίζηεθε ακείσηε θαη θαηά ην πξψην εμάκελν ηνπ 2000. κε ηελ 

αχμεζε ησλ εμαγνξψλ ή ζπγρσλεχζεσλ λα παξνπζηάδεη αχμεζε θαηά 20% πεξίπνπ 

ζε ζρέζε κε ην 1999. αληίζεηα, ε ζπλερηδφκελε ρξεκαηηζηεξηαθή πηψζε θαη 

αβεβαηφηεηα, κείσζε ηηο θηλήζεηο εμαγνξψλ ή ζπγρσλεχζεσλ εληφο ηνπ 2001. 

κάιηζηα κεξηθνί κηινχλ γηα ηελ ζπληξηβή ηνπ κεγάινπ θχκαηνο εμαγνξψλ θαη 

ζπγρσλεχζεσλ, θαζψο θαηά ην 2001 κεηψζεθαλ θαηά πεξίπνπ 36%.
4142434445

 

                                                             
41 Σζνχθαιεο Λ., 1998, Ζ Νέα Δπξσπατθή Οηθνλνκία, ζην θαηψθιη ηνπ 21νπ αηψλα, Δθδφζεηο Παπαδήζε, Αζήλα.     
42 Μνχζεο Ν., 2001,Δπξσπαηθή Έλσζε, Γίθαην – Οηθνλνκία – Πνιηηηθή, 9ε Έθδνζε, Δθδφζεηο Παπαδήζε, Αζήλα. 
43 Παδάξζθεο Μ., πγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο ησλ επηρεηξήζεσλ, 2003, Θεζζαινλίθε. 
44 Καιεκέξεο Γ., Οη Διιεληθέο πξσηνπφξεο εηαηξίεο ζηηο πγρσλεχζεηο θαη Δμαγνξέο ηεο Ν.Α. Δπξψπεο θαη νη 
απνδφζεηο ηνπο, Θεζζαινλίθε, 2008 
45 Παπαδάθεο Β.,2002, ηξαηεγηθή ησλ Δπηρεηξήζεσλ: Διιεληθή θαη Γηεζλήο εκπεηξία, 4ε Έθδνζε, Δθδφζεηο Δ. 
Μπέλνπ, Αζήλα 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3: Αποηελέζμαηα και επιδπάζειρ από ηιρ ζςγσυνεύζειρ 

και εξαγοπέρ λόγυ ηυν ξένυν άμεζυν επενδύζευν.   

 

3.1. Δηζαγσγή 
 

Ζ πεξίπησζε ησλ Ξέλσλ Άκεζσλ Δπελδχζεσλ είλαη ηδηαίηεξα αληαγσληζηηθή 

ζηηο νηθνλνκίεο κεηάβαζεο. Ζ αλάγθε γηα εθηελή επηρεηξεκαηηθή αλαδφκεζε θαη 

εθζπγρξνληζκφ δεκηνπξγνχλ έλα πεξηβάιινλ φπνπ ηα πηζαλά νθέιε ηεο ΞΑΔ είλαη 

ηδηαίηεξα πνιχηηκα. Οη ΞΑΔ ινηπφλ, ζεσξνχληαη έλα ζεκαληηθφ ραξαθηεξηζηηθφ 

γλψξηζκα ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο. Απηφ πξνθχπηεη 

απφ ηε δηεζλνπνίεζε ηεο παξαγσγήο ε νπνία βνεζά ζηελ θαιχηεξε ρξήζε ησλ 

πιενλεθηεκάησλ ησλ επηρεηξήζεσλ θαζψο θαη ζηελ ππνθίλεζε ηεο κεηαθνξάο 

ηερλνινγίαο θαη ηεο θαηλνηφκνπ δξαζηεξηφηεηαο. Ζ μέλε άκεζε επέλδπζε κπνξεί λα 

δηαδξακαηίζεη ζεκαληηθφ ξφιν ζηε βειηίσζε ηνπ ηερλνινγηθνχ επηπέδνπ κηαο ρψξαο, 

δεκηνπξγψληαο λέεο ζέζεηο απαζρφιεζεο, θαη πξνσζψληαο ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε. 

Πνιιέο ρψξεο επνκέλσο πξνζπαζνχλ ελεξγά λα πξνζειθχζνπλ ΞΑΔ πξνθεηκέλνπ λα 

πξνσζήζνπλ ηελ νηθνλνκηθή ηνπο αλάπηπμε.
46

 

Δλψ νη εηζξνέο ΞΑΔ ζηηο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο απμήζεθαλ θαηά 45%, 

ξπζκφο πνιχ κεγαιχηεξνο απφ ηνλ αληίζηνηρν ησλ πξνεγνχκελσλ εηψλ, νη ξνέο ζηηο 

αλεπηπγκέλεο θαη ζηηο ππφ κεηάβαζε νηθνλνκίεο άγγημαλ ηα κεγαιχηεξα, απφ πνηέ, 

επίπεδά ηνπο (379 δηο θαη 69 δηο αληίζηνηρα). Οη ΖΠΑ απνθαηαζηάζεθαλ ζηε ζέζε 

ηνπο σο κηα απφ ηηο κεγαιχηεξεο ρψξεο ππνδνρήο ΞΑΔ, αθνινπζνχκελεο απφ ηελ 

Αγγιία θαη ηε Γαιιία. Οη κεγαιχηεξεο εηζξνέο αλάκεζα ζηηο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο 

έγηλαλ ζηελ Κίλα, ην Υφλγθ Κφλγθ θαη ηε ηγθαπνχξε. Οη αλεπηπγκέλεο ρψξεο 

παξέκεηλαλ νη θχξηεο πεγέο ΞΑΔ, κε ην 84% ησλ παγθνζκίσλ εθξνψλ. Δίλαη 

ραξαθηεξηζηηθφ πσο ην κηζφ πεξίπνπ ησλ παγθφζκησλ εθξνψλ πξνέξρεηαη απφ ηελ 

ΔΔ (θπξίσο απφ Γαιιία, Ηζπαλία θαη Ζλσκέλν Βαζίιεην) ηελ ίδηα ζηηγκή πνπ νη ΖΠΑ 

απνιάκβαλαλ ζπλζήθεο αλάθακςεο ζηηο εηζξνέο ΞΑΔ.  ε αληίζεζε κε ηελ έληνλε 

αχμεζε ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ ζηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ „90, νη 

ζπλαιιαγέο απηέο ζήκεξα ρξεκαηνδνηνχληαη θπξίσο κε κεηξεηά θαη δάλεηα θαη 
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αθνξνχλ κηα κεγάιε γθάκα πεξηνρψλ θαη ηνκέσλ. ηε βφξεηα Ακεξηθή, νη 

δηαζπλνξηαθέο ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο έρνπλ δηπιαζηαζηεί. ηελ Δπξψπε, ην 

Ζλσκέλν Βαζίιεην παξακέλεη ε θαηεμνρήλ ρψξα – ζηφρνο, ελψ νη Ηζπαληθέο εηαηξίεο 

απνδεηθλχνληαη ηδηαίηεξα δξαζηήξηεο ζε φ, ηη αθνξά ζηηο εμαγνξέο. Οη δηαζπλνξηαθέο 

ζπγρσλεχζεηο απφ ηηο Ηζπαληθέο επηρεηξήζεηο ππνινγίζζεθε φηη αλέξρνληαη ζηελ αμία 

ησλ 78 δηο, επίπεδν ξεθφξ γηα ηε ρψξα. Δηαηξίεο απφ αλαπηπζζφκελεο θαη ππφ 

κεηάβαζε ρψξεο επίζεο ζπκκεηέρνπλ νινέλα θαη πην ελεξγά ζε ηέηνηεο ζπλαιιαγέο. 

Όπσο θαη ηα πξνεγνχκελα ρξφληα, νη ππεξεζίεο αξηζκνχζαλ γηα ην 2005 ηα 2/3 ησλ 

εζσηεξηθψλ ΞΑΔ, πνζνζηφ απμεκέλν ζε ζρέζε κε ην 40% ηνπ 1990. Μάιηζηα, ην 

κεξίδην ηεο βηνκεραλίαο ππνδνκψλ απμήζεθε θαη ζε απφιπηνπο θαη ζε ζρεηηθνχο 

φξνπο. Οη θαηαζθεπέο απνηέιεζαλ ηνλ δεχηεξν κεγαιχηεξν ηνκέα, αιιά ην κεξίδηφ 

ηνπο κεηψζεθε απφ 41% ην1990 ζε 30% ην 2005 .
47

 

 

3.2. Οη επηπηψζεηο ησλ Ξέλσλ Άκεζσλ Δπελδχζεσλ ζηηο ρψξεο ππνδνρήο
4849505152

 

 

Οη ΞΑΔ κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηα εμήο βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ηεο ρψξαο 

ππνδνρήο ηνπο:  

1. ηνπο κηζζνχο ηεο,  

2.  ηελ παξαγσγηθφηεηα ηεο,  

3. ηηο εμαγσγέο ηεο θαη ηνπο θιάδνπο ζηνπο νπνίνπο δξαζηεξηνπνηείηαη θαη 

4. ηέινο ηελ κεγέζπλζε (ζηελ πεξίπησζε αλεπηπγκέλεο ρψξαο) ή αλάπηπμε 

(ζηελ πεξίπησζε αλαπηπζζφκελεο ρψξαο) ηεο.  

ηε ζπλέρεηα ζα αλαιχζνπκε θάζε κηα απφ απηέο ηηο επηδξάζεηο μερσξηζηά 

παξνπζηάδνληαο ηφζν ην κεραληζκφ κέζσ ηνπ νπνίνπ πξαγκαηνπνηνχληαη φζν θαη ηηο 

εκπεηξηθέο ελδείμεηο γηα ηελ χπαξμε ηνπο. Δίλαη ζεκαληηθφ λα ζεκεηψζνπκε φηη νη 

παξαπάλσ επηδξάζεηο δελ είλαη νη κνλαδηθέο επηδξάζεηο ησλ ΞΑΔ, φκσο ζα 
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επηθεληξσζνχκε ζηηο παξαπάλσ κηα θαη είλαη νη ζεκαληηθφηεξεο απφ νηθνλνκηθή 

ηνπιάρηζηνλ άπνςε.  

α) Μιζθοί  

χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ελφο κεγάινπ αξηζκνχ εκπεηξηθψλ κειεηψλ νη 

μέλεο επηρεηξήζεηο πξνζθέξνπλ ζηελ ρψξα ππνδνρήο ηνπο πςειφηεξνπο κηζζνχο απφ 

ηηο εγρψξηεο επηρεηξήζεηο (απφ εδψ θαη πέξα ζα ρξεζηκνπνηνχκε ηνλ φξν εγρψξηεο 

επηρεηξήζεηο γηα λα αλαθεξζνχκε ζηηο επηρεηξήζεηο πνπ ε ηδηνθηεζία ηνπο βξίζθεηαη 

ζηελ ρψξα ππνδνρήο, απηέο νη επηρεηξήζεηο κπνξνχλ λα δξαζηεξηνπνηνχληαη είηε 

κφλν ζηελ αγνξά ηεο ρψξαο ππνδνρήο είηε θαη ζε άιιεο αγνξέο, λα είλαη δειαδή 

πνιπεζληθέο). Όπσο επίζεο δείρλνπλ νη εκπεηξηθέο κειέηεο απηφ ηζρχεη ηφζν ζηηο 

αλαπηπζζφκελεο φζν θαη ζηηο αλαπηπγκέλεο ρψξεο, ζηνπο πεξηζζφηεξνπο 

βηνκεραληθνχο θιάδνπο θαη ζηηο πεξηζζφηεξεο ρψξεο. Οη πςειφηεξνη κηζζνί ησλ 

μέλσλ επηρεηξήζεσλ κπνξεί λα νθείινληαη ζε δηάθνξνπο ιφγνπο. Καηαξρήλ νη μέλεο 

επηρεηξήζεηο ηείλνπλ λα δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε θιάδνπο ηεο νηθνλνκίαο πνπ είλαη 

πςειφκηζζνη. Δπίζεο νη μέλεο επηρεηξήζεηο ηείλνπλ λα πξνζιακβάλνπλ πην 

κνξθσκέλνπο θαη πην ηθαλνχο εξγαδφκελνπο απφ φηη νη εγρψξηεο επηρεηξήζεηο, 

ηείλνπλ λα είλαη κεγαιχηεξεο, λα είλαη πεξηζζφηεξν εληάζεσο θεθαιαίνπ θαη λα 

θάλνπλ κεγαιχηεξε ρξήζε ελδηάκεζσλ πξντφλησλ. Οη παξαπάλσ εμεγήζεηο φκσο δελ 

επαξθνχλ γηα ηελ εμήγεζε θάπνησλ ζηνηρείσλ ζχκθσλα κε ηα νπνία νη μέλεο 

επηρεηξήζεηο “πιεξψλνπλ πςειφηεξε ηηκή” απφ ηηο εγρψξηεο επηρεηξήζεηο γηα ηελ 

εξγαζία ίδηαο πνηφηεηαο. Κάπνηνο ζα κπνξνχζε ίζσο λα ππνζηεξίμεη φηη απηφ 

ζπκβαίλεη γηαηί νη μέλεο επηρεηξήζεηο έρνπλ αλψηεξε ηερλνινγία ε νπνία νδεγεί ζε 

πςειφηεξε νξηαθή παξαγσγηθφηεηα ηεο εξγαζίαο. ηελ πεξίπησζε απηή φκσο ζα 

πεξηκέλακε ε επηρείξεζε λα απμήζεη ηελ παξαγσγή ηεο θαη φρη λα απμήζεη ηνπο 

κηζζνχο. Ζ εμήγεζε ινηπφλ απηή δελ είλαη ηδηαίηεξα ηθαλνπνηεηηθή. Άιιεο πηζαλέο 

εμεγήζεηο πνπ έρνπλ δνζεί είλαη νη εμήο: 

Ππώηον, νη μέλεο επηρεηξήζεηο κπνξεί λα είλαη αλαγθαζκέλεο λα πξνζθέξνπλ 

πςειφηεξνπο κηζζνχο απφ θαλνληζκνχο ηεο ρψξαο ππνδνρήο ζε ζρέζε κε ηηο μέλεο 

επηρεηξήζεηο ή απφ πηέζεηο πνπ δέρνληαη απφ ηε ρψξα πξνέιεπζεο ηνπο.  

Γεύηεπον, νη εξγαδφκελνη κπνξεί λα πξνηηκνχλ ηηο εγρψξηεο επηρεηξήζεηο θαη έηζη νη 

μέλεο επηρεηξήζεηο λα πξέπεη λα ηνπο απνδεκηψζνπλ γηα απηήλ ηνπο ηελ πξνηίκεζε. 
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Σπίηον, κπνξεί νη μέλεο επηρεηξήζεηο λα πιεξψλνπλ επηπιένλ γηα λα κεηψζνπλ ηελ 

θηλεηηθφηεηα ηεο εξγαζίαο (δειαδή ηελ κεηαθίλεζε εξγαδνκέλσλ απφ κηα επηρείξεζε 

ζε άιιε). Απηφ κπνξεί λα ζπκβαίλεη γηαηί κπνξεί λα δηαζέηνπλ θάπνηα ηερλνινγία ε 

νπνία δελ επηζπκνχλ λα δηαξξεχζεη γξήγνξα ζηνπο εγρψξηνπο αληαγσληζηέο ηνπο 

κέζσ ηεο κεηαθίλεζεο ησλ εξγαδνκέλσλ (ππάξρνπλ πνιιά ζηνηρεία ζχκθσλα κε ηα 

νπνία ε θηλεηηθφηεηα ησλ εξγαδνκέλσλ απνηειεί έλα απφ ηα βαζηθά θαλάιηα κέζα 

απφ ηα νπνία ηα ηερλνινγηθά επηηεχγκαηα κηαο επηρείξεζεο δηαξξένπλ ζηηο άιιεο 

επηρεηξήζεηο).  

Σέηαπηον, νη μέλεο επηρεηξήζεηο επεηδή δελ έρνπλ θαιή γλψζε ησλ ηνπηθψλ αγνξψλ 

εξγαζίαο πξνζθέξνπλ πςειφηεξνπο κηζζνχο γηα λα πξνζειθχζνπλ θαιχηεξνπο 

εξγαδνκέλνπο ελψ νη εγρψξηεο επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ γλψζε απηψλ ησλ αγνξψλ 

κπνξεί λα πξνζειθχζνπλ θαιχηεξνπο εξγαδνκέλνπο ρσξίο λα ρξεηάδεηαη λα ηνπο 

πξνζθέξνπλ πςειφηεξνπο κηζζνχο.  

Γεδνκέλνπ ινηπφλ ην φηη νη μέλεο επηρεηξήζεηο πξνζθέξνπλ πςειφηεξνπο 

κηζζνχο απφ ηηο εγρψξηεο επηρεηξήζεηο, κηα ζεηξά απφ εξσηήκαηα πξνθχπηνπλ γηα ηελ 

επίδξαζε απηψλ ησλ πςειφηεξσλ κηζζψλ ζηελ ρψξα ππνδνρήο. Σα βαζηθφηεξα απφ 

απηά ηα εξσηήκαηα είλαη: πξψηνλ αλ θαη πσο επεξεάδνπλ ηνπο κηζζνχο πνπ 

πξνζθέξνπλ νη εγρψξηεο επηρεηξήζεηο θαη δεχηεξνλ αλ νδεγνχλ ηειηθά ζε αχμεζε 

ζηνπο κηζζνχο, θαηά κέζν φξν, ζηε ρψξαο ππνδνρήο ηνπο. ε ζρέζε κε ην πξψην 

εξψηεκα δειαδή ζε ζρέζε κε ηηο επηδξάζεηο ησλ πςειφηεξσλ κηζζψλ ησλ μέλσλ 

επηρεηξήζεσλ ζηνπο κηζζνχο ησλ εγρψξησλ επηρεηξήζεσλ, γλσζηέο σο “κηζζνινγηθέο 

δηαρχζεηο, ηα εκπεηξηθά ζηνηρεία δελ είλαη ηφζν μεθάζαξα. Κάπνηα δείρλνπλ φηη νη 

επηδξάζεηο απηέο ππάξρνπλ θαη είλαη ζεηηθέο, δειαδή φηη νδεγνχλ ζε αχμεζε ησλ 

κηζζψλ πνπ πξνζθέξνπλ νη εγρψξηεο επηρεηξήζεηο, ελψ θάπνηα άιια είηε δείρλνπλ φηη 

έρνπλ αξλεηηθή επίδξαζε είηε φηη δελ έρνπλ θακηά επίδξαζε. Αλεμάξηεηα απφ ην αλ 

ππάξρνπλ κηζζνινγηθέο δηαρχζεηο ή φρη θαη αλεμάξηεηα επίζεο απφ ην αλ είλαη 

ζεηηθέο ή αξλεηηθέο απηέο νη δηαρχζεηο φηαλ ππάξρνπλ, ζχκθσλα κε πνιιά εκπεηξηθά 

ζηνηρεία ε χπαξμε μέλσλ επηρεηξήζεσλ νδεγεί ζε αχμεζε ηνπ κέζνπ επηπέδνπ ησλ 

κηζζψλ ζηε ρψξα ππνδνρήο. Δπνκέλσο ε απάληεζε ζην δεχηεξν εξψηεκα είλαη 

ζεηηθή. Ζ ζεηηθή απηή επίδξαζε ησλ μέλσλ επηρεηξήζεσλ ζηνπο κηζζνχο ηεο ρψξαο 

ππνδνρήο κπνξεί λα πξνέξρεηαη απιά απφ ηνπο πςειφηεξνπο κηζζνχο ζηηο μέλεο 

επηρεηξήζεηο αθφκε θαη ζηελ πεξίπησζε πνπ απηνί είηε δελ επεξεάδνπλ ηνπο κηζζνχο 
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ησλ εγρψξησλ επηρεηξήζεσλ ή ηνπο επεξεάδνπλ αξλεηηθά. Θα κπνξνχζε επίζεο λα 

πξνέξρεηαη απφ ηελ επίδξαζε ησλ μέλσλ επηρεηξήζεσλ ζηελ αγνξά εξγαζίαο κηα θαη 

ε αχμεζε δήηεζεο γηα εξγαζία απφ ηηο μέλεο επηρεηξήζεηο κπνξεί λα νδεγεί ζε 

αχμεζε ησλ κηζζψλ φηαλ ε αγνξά εξγαζίαο είλαη αληαγσληζηηθή αθφκε θαη ρσξίο λα 

ππάξρνπλ δηαθνξέο αλάκεζα ζηνπο κηζζνχο ησλ μέλσλ θαη εγρψξησλ επηρεηξήζεσλ.  

β) Παπαγυγικόηηηα  

Οη εκπεηξηθέο κειέηεο πνπ ζπγθξίλνπλ ηελ παξαγσγηθφηεηα ησλ μέλσλ 

επηρεηξήζεσλ κε απηή ησλ εγρψξησλ επηρεηξήζεσλ ζρεδφλ πάληα θαηαιήγνπλ ζην 

ζπκπέξαζκα φηη νη μέλεο επηρεηξήζεηο έρνπλ πςειφηεξν επίπεδν παξαγσγηθφηεηαο 

απφ ηηο εγρψξηεο επηρεηξήζεηο. Ζ πςειφηεξε παξαγσγηθφηεηα ησλ μέλσλ 

επηρεηξήζεσλ κπνξεί λα νθείιεηαη ζε θάπνην ηερλνινγηθφ πξνβάδηζκα ή ζε θάπνηεο 

ηδηαίηεξεο ηθαλφηεηεο γηα παξάδεηγκα ζηνλ ηνκέα ηεο δηνίθεζεο ή ηνπ marketing πνπ 

δηαζέηεη ε κεηξηθή ηνπο επηρείξεζε θαη κεηαθέξεη ζηηο ζπγαηξηθέο επηρεηξήζεηο ηεο. 

Όπσο είλαη γλσζηφ νη πεξηζζφηεξεο πνιπεζληθέο επηρεηξήζεηο (ΠΔ) ζήκεξα είλαη 

επηρεηξήζεηο εληάζεσο γλψζεο θαη δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε θιάδνπο πνπ ε Έξεπλα & 

Αλάπηπμε (Δ&Α) δηαδξακαηίδεη θπξίαξρν ξφιν. Άιισζηε ε χπαξμε θάπνηνπ 

ζπγθξηηηθνχ πιενλεθηήκαηνο απφ κηα επηρείξεζε ζε ζρέζε κε ηηο επηρεηξήζεηο πνπ 

ιεηηνπξγνχλ ζε κηα άιιε ρψξα απνηειεί ζχκθσλα κε ηε ζεσξία ηεο δχλακεο επί ηεο 

αγνξάο γηα ηελ εξκελεία ησλ ΠΔ κηα απφ ηηο απαξαίηεηεο ζπλζήθεο πνπ πξέπεη λα 

ηθαλνπνηείηαη πξνθείκελνπ ε επηρείξεζε λα απνθαζίζεη λα θάλεη ΞΑΔ ζε κηα ρψξα. 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά φκσο ε πςειφηεξε παξαγσγηθφηεηα ησλ μέλσλ επηρεηξήζεσλ 

ζε ζρέζε κε ηηο εγρψξηεο επηρεηξήζεηο κπνξεί λα νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη ε είζνδνο 

ησλ μέλσλ επηρεηξήζεσλ ζηελ αγνξά ηεο ρψξαο ππνδνρήο έρεη πξαγκαηνπνηεζεί κέζσ 

ηεο εμαγνξάο ησλ πην παξαγσγηθψλ ηνπηθψλ επηρεηξήζεσλ πνπ ήδε ιεηηνπξγνχζαλ 

ζηελ αγνξά, αθήλνληαο ηηο ιηγφηεξν παξαγσγηθέο επηρεηξήζεηο ζηα ρέξηα ηεο ηνπηθήο 

ηδηνθηεζίαο.  

Έλα εξψηεκα πνπ πξνθχπηεη είλαη αλ ε πςειφηεξε παξαγσγηθφηεηα ησλ 

μέλσλ επηρεηξήζεσλ δηαρχεηε ή φρη ζηηο εγρψξηεο επηρεηξήζεηο. Αλ, δειαδή, 

απμάλεηαη ε παξαγσγηθφηεηα ησλ εγρψξησλ επηρεηξήζεσλ κε ηελ είζνδν μέλσλ 

επηρεηξήζεσλ ζηελ εγρψξηα αγνξά. Έλαο βαζηθφο ιφγνο πνπ κπνξεί ε είζνδνο απηή 

λα νδεγήζεη ζε αχμεζε ηεο παξαγσγηθφηεηαο ησλ εγρψξησλ επηρεηξήζεσλ, είλαη ε 
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χπαξμε ησλ ιεγφκελσλ “ηερλνινγηθψλ δηαρχζεσλ” , δειαδή ε δηάρπζε/δηαξξνή ηεο 

ηερλνινγίαο ησλ μέλσλ επηρεηξήζεσλ ζηηο εγρψξηεο επηρεηξήζεηο. Οη ηερλνινγηθέο 

δηαρχζεηο κπνξεί λα γίλνπλ κέζσ ηεο δηαξξνήο πιεξνθνξηψλ πνπ αθνξνχλ ηελ 

ηερλνινγία ησλ μέλσλ επηρεηξήζεσλ, δηαξξνή πνπ κπνξεί λα πξνθιεζεί γηα 

παξάδεηγκα απφ ηε κεηαθίλεζε εξγαδνκέλσλ απφ ηηο μέλεο επηρεηξήζεηο ζηηο εγρψξηεο 

επηρεηξήζεηο. Οη ηερλνινγηθέο δηαρχζεηο κπνξεί επίζεο λα γίλνπλ κέζσ ηνπ ιεγφκελνπ 

“reverse engineering” δειαδή κέζσ ηεο αλάιπζεο ηνπ ίδηνπ ηνπ πξντφληνο. Καη ζηηο 

δχν απηέο πεξηπηψζεηο νη εγρψξηεο επηρεηξήζεηο ζα κπνξνχζαλ λα απμήζνπλ ηελ 

παξαγσγηθφηεηα ηνπο αληηγξάθνληαο ηελ ηερλνινγία ησλ μέλσλ επηρεηξήζεσλ. Σέινο, 

νη ηερλνινγηθέο δηαρχζεηο κπνξεί λα νθείινληαη ζηελ κεηαβίβαζε πιεξνθνξηψλ απφ 

ηηο μέλεο επηρεηξήζεηο ζε ηνπηθνχο παξαγσγνχο απφ ηνπο νπνίνπο πξνκεζεχνληαη 

ελδηάκεζα πξντφληα έηζη ψζηε νη ηειεπηαίνη λα βειηηψζνπλ ηελ πνηφηεηα ησλ 

ελδηάκεζσλ πξντφλησλ. Καη ζε απηήλ ηελ πεξίπησζε νη εγρψξηεο επηρεηξήζεηο 

κπνξνχλ λα επσθειεζνχλ κε ην λα πξνκεζεχνληαη θαη απηέο θαιχηεξεο πνηφηεηαο 

ελδηάκεζα πξντφληα.  

Έλαο άιινο ιφγνο/κεραληζκφο κέζσ ηνπ νπνίνπ ε πςειφηεξε 

παξαγσγηθφηεηα ησλ μέλσλ επηρεηξήζεσλ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε αχμεζε ηεο 

παξαγσγηθφηεηαο ησλ εγρψξησλ επηρεηξήζεσλ είλαη ν αληαγσληζκφο. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, ε αχμεζε ηνπ αληαγσληζκνχ ζηελ αγνξά ιφγσ ηεο εηζφδνπ ησλ λέσλ 

θαη πηζαλψο πην παξαγσγηθψλ/απνηειεζκαηηθψλ μέλσλ επηρεηξήζεσλ κπνξεί λα 

απμήζεη ηα θίλεηξα θαη άξα ηελ πξνζπάζεηα ησλ εγρψξησλ επηρεηξήζεσλ λα 

απμήζνπλ ηελ παξαγσγηθφηεηα ηνπο έηζη ψζηε λα επηβηψζνπλ ζηελ αγνξά. Σα 

εκπεηξηθά ζηνηρεία αλαθνξηθά κε ηελ δηάρπζε ηεο πςειφηεξεο παξαγσγηθφηεηαο ησλ 

μέλσλ επηρεηξήζεσλ ζηηο εγρψξηεο επηρεηξήζεηο είλαη κεηθηά. Κάπνηα δείρλνπλ φηη 

ππάξρνπλ ζεκαληηθέο ζεηηθέο επηδξάζεηο θαη θάπνηα άιια δελ νδεγνχλ ζε θαλέλα 

ζπκπέξαζκα. Γεληθφηεξα, ηα ζηνηρεία δείρλνπλ φηη είλαη πην πηζαλή ε χπαξμε ζεηηθψλ 

επηδξάζεσλ φηαλ δελ είλαη κεγάιν ην ηερλνινγηθφ θελφ πνπ ππάξρεη κεηαμχ ησλ 

μέλσλ θαη ησλ εγρψξησλ επηρεηξήζεσλ. Απηφ ζπκβαίλεη γηαηί αλ νη εγρψξηεο 

επηρεηξήζεηο δηαθέξνπλ πνιχ απφ ηηο μέλεο σο πξνο ηελ ηερλνινγία ηνπο ηφηε δελ 

είλαη ζε ζέζε λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ηηο πιεξνθνξίεο πνπ κπνξεί λα έρνπλ δηαξξεχζεη 

γηα ηελ ηερλνινγία ησλ μέλσλ επηρεηξήζεσλ. Ζ επίδξαζε ηεο παξνπζίαο μέλσλ 

επηρεηξήζεσλ ζηελ ζπλνιηθή παξαγσγηθφηεηα ηεο ρψξαο ππνδνρήο, αλ θαη δελ 
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ππάξρνπλ αθφκε πνιιέο εκπεηξηθέο κειέηεο πνπ αζρνινχληαη κε ηελ αλάιπζε απηήο 

ηεο επίδξαζεο, απφ ηα κεηθηά ζηνηρεία γηα ηε δηάρπζε ηεο παξαγσγηθφηεηαο ζηηο 

εγρψξηεο επηρεηξήζεηο ζε ζπλδπαζκφ κε ηα ηζρπξά ζηνηρεία γηα ηελ χπαξμε 

πςειφηεξεο παξαγσγηθφηεηαο απφ ηηο μέλεο επηρεηξήζεηο ππνδειψλνπλ φηη ε 

ζπλνιηθή παξαγσγηθφηεηα απμάλεηαη απφ ηελ παξνπζία μέλσλ επηρεηξήζεσλ. Ζ 

αχμεζε απηή ζηελ παξαγσγηθφηεηα ηεο ρψξαο ππνδνρήο κπνξεί λα ππάξρεη αθφκε 

θαη ζηελ πεξίπησζε πνπ νη δηαθνξέο αλάκεζα ζηελ παξαγσγηθφηεηα ησλ μέλσλ θαη 

ησλ εγρψξησλ επηρεηξήζεσλ δελ είλαη νξαηέο αλ νη θιάδνη ζηνπο νπνίνπο 

δξαζηεξηνπνηνχληαη είλαη επαξθψο αληαγσληζηηθνί έηζη ψζηε ε είζνδνο λέσλ μέλσλ 

επηρεηξήζεσλ ππνρξεψλεη ηηο εγρψξηεο επηρεηξήζεηο λα πξνζαξκνζηνχλ (π.ρ. λα 

απμήζνπλ ηελ παξαγσγηθφηεηα ηνπο) έηζη ψζηε λα επηβηψζνπλ.
53

 

γ) Δξαγυγέρ και Δίζοδορ Νέυν Κλάδυν  

Μηα απφ ηηο θχξηεο ζπλεηζθνξέο ησλ ΞΑΔ είλαη εηζαγσγή λέσλ βηνκεραληθψλ 

θιάδσλ ή θαη λέσλ πξντφλησλ ζηε ρψξα ππνδνρήο θαη, θαηά ζπλέπεηα, ε αιιαγή ηεο 

ζχλζεζε ηεο παξαγσγήο ηεο ρψξαο ππνδνρήο. Υαξαθηεξηζηηθφ είλαη ην παξάδεηγκα 

ηνπ ξφινπ πνπ δηαδξακάηηζαλ νη ζπγαηξηθέο ακεξηθάληθσλ πνιπεζληθψλ 

επηρεηξήζεσλ (ΠΔ) ειεθηξνληθψλ ζηελ αλάπηπμε ηνπ θιάδνπ ησλ ειεθηξνληθψλ ζηηο 

ρψξεο ηεο Αλαηνιηθήο Αζίαο. Πην ζπγθεθξηκέλα, ελψ απηέο νη ρψξεο 

δξαζηεξηνπνηνχληαλ θπξίσο ζε θιάδνπο εληάζεσο εξγαζίαο, φπσο ε 

θισζηνυθαληνπξγία, κε ηηο ΞΑΔ ησλ ακεξηθάληθσλ επηρεηξήζεσλ ειεθηξνληθψλ, 

παξνπζηάζηεθε κείσζε ζε απηνχο ηνπο θιάδνπο ελψ ην κεξίδην ησλ εμαγσγψλ απφ 

ηηο ρψξεο απηέο ζηνπο θιάδνπο ησλ ειεθηξνληθψλ θαη ησλ ρεκηθψλ μεπέξαζε ην 50% 

. Γεληθφηεξα, επηθξαηεί ε άπνςε φηη κε ηελ εκθάληζε ηνπο νη μέλεο επηρεηξήζεηο 

πξνθαινχλ ηε κεηαθνξά ηεο παξαγσγήο ηεο ρψξαο ππνδνρήο πξνο πξντφληα πνπ 

είλαη πην εκπνξεχζηκα ζηελ παγθφζκηα αγνξά, κηα θαη νη μέλεο επηρεηξήζεηο έρνπλ 

θαηά θαλφλα θαιχηεξε γλψζε ηεο παγθφζκηαο αγνξάο. αλ απνηέιεζκα νη ρψξεο 

ππνδνρήο φρη απιά θάλνπλ ππνθαηάζηαζε ησλ εηζαγσγψλ ηνπο (κε ηελ εγρψξηα 

παξαγσγή ησλ μέλσλ επηρεηξήζεσλ) αιιά ζπρλά κεηαηξέπνληαη ζε θαζαξνχο 

εμαγσγείο. Με άιια ιφγηα ε χπαξμε ΞΑΔ δηεπθνιχλεη ηε ζπκκεηνρή ηεο ρψξαο 

ππνδνρήο ηνπο ζηελ παγθφζκηα αγνξά. Τπάξρεη κηα ζεηξά απφ εκπεηξηθέο κειέηεο 

                                                             
53 Barrios S. et al ,«Efficiency Spillovers from foreign Direct Investment in the EU Periphery, FEDEA discussion 
paper, 2002.  
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πνπ επηβεβαηψλνπλ ηελ παξαπάλσ άπνςε δείρλνληαο κεηαμχ άιισλ φηη φζν 

κεγαιχηεξε είλαη ε εμαγσγηθή δξαζηεξηφηεηα ησλ μέλσλ επηρεηξήζεσλ ηφζν 

κεγαιχηεξε είλαη ε πηζαλφηεηα λα θάλνπλ εμαγσγέο νη εγρψξηεο επηρεηξήζεηο.  

δ) Μεγέθςνζη - Ανάπηςξη  

χκθσλα κε ηνλ Romer (1993), ην θπξηφηεξν εκπφδην πνπ αληηκεησπίδεη κηα 

αλαπηπζζφκελε ρψξα ζηελ πξνζπάζεηα ηεο λα ζηαζεί ζην ίδην επίπεδν κε ηηο 

αλεπηπγκέλεο ρψξεο είλαη ην θελφ γλψζεο ή ηδεψλ. Γεδνκέλνπ απηνχ, κηα απφ ηηο 

πνιηηηθέο πνπ ζα κπνξνχζαλ λα νδεγήζνπλ ζε ηαρεία αλάπηπμε είλαη ε δεκηνπξγία 

ελφο νηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληνο πνπ ζα απνδίδεη αξθεηά νθέιε ζηηο ΠΔ νη νπνίεο κε 

ηελ ιεηηνπξγία ηνπο ζηελ ηνπηθή αγνξά ζα νδεγήζνπλ ζηε κείσζε ηνπ θελνχ. Σα 

εκπεηξηθά ζηνηρεία ζρεηηθά κε ηελ επίδξαζε ησλ ΞΑΔ ζην ξπζκφ 

αλάπηπμεο/κεγέζπλζεο ηεο ρψξαο ππνδνρήο είλαη κεηθηά (δηαθέξνπλ αλάινγα κε ηελ 

ρξνληθή πεξίνδν, ηε ρψξα θιπ) θαη δελ επηηξέπνπλ ηελ εμαγσγή θάπνηνπ μεθάζαξνπ 

ζπκπεξάζκαηνο. Παξφια απηά πνιινί ζπλερίδνπλ λα ππνζηεξίδνπλ φηη νη ΞΑΔ, κέζσ 

ηφζν ησλ επηδξάζεσλ ηνπο ζηελ παξαγσγηθφηεηα φζν θαη κέζσ ησλ επηδξάζεσλ ηνπο 

ζηελ εηζαγσγή λέσλ βηνκεραληθψλ θιάδσλ, νδεγνχλ ζε ηαρχηεξε 

αλάπηπμε/κεγέζπλζε. Πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη απηή ε άπνςε δελ αξέζεη βέβαηα 

ζηνπο πνιέκηνπο ησλ ΠΔ νη νπνίνη κε ηε ζεηξά ηνπο ππνζηεξίδνπλ φηη νη εκπνξηθνί 

δαζκνί κεηψλνπλ ηελ ειεπζεξία δξάζεο ησλ ηνπηθψλ θπβεξλήζεσλ, φηη ε γξήγνξε 

αλάπηπμε ζπλεπάγεηαη θαηαζηξνθή ηεο αμίαο ησλ παιηψλ ηερλνινγηψλ θαη ησλ 

παιηψλ πξνζφλησλ θαζψο θαη κείσζε ηεο νηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο. 

Μεηνλεθηήκαηα πνπ γηα θάπνηνπο είλαη πην ζεκαληηθά απφ ηηο ζεηηθέο επηδξάζεηο ησλ 

ΞΑΔ ζηε ρψξα ππνδνρήο, εηδηθφηεξα ζηελ πεξίπησζε πνπ κφλν έλα κηθξφ θνκκάηη 

ηνπ πιεζπζκνχ επσθειείηαη απφ ηηο ζεηηθέο επηδξάζεηο ησλ ΞΑΔ.
54

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
54 World Investment Report 1999: Foreign Direct Investment and the Challenge of Development», United Nations 
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3.3.: Δπηπηψζεηο ησλ μέλσλ άκεζσλ επελδχζεσλ ζηηο ρψξεο πξνέιεπζεο
555657585960

 
 

Οη επηπηψζεηο ησλ ΞΑΔ ζηε ρψξα πξνέιεπζεο ηνπο έρνπλ κειεηεζεί ιηγφηεξν απφ 

ηηο αληίζηνηρεο επηπηψζεηο ζηε ρψξα ππνδνρήο ηνπο. Οη θπξηφηεξεο επηπηψζεηο ησλ 

ΞΑΔ ζηε ρψξα πξνέιεπζεο ηνπο αθνξνχλ:  

1) ηηο εμαγσγέο,  

2) ηελ απαζρφιεζε,  

3) ηηο εγρψξηεο επελδχζεηο θεθαιαίνπ θαζψο θαη  

4) ηηο δηαρχζεηο ηερλνινγίαο/γλψζεο.  

ηε ζπλέρεηα αλαιχνληαη θάζε κηα απφ απηέο ηηο επηπηψζεηο:  

α) Δξαγυγέρ  

Ζ επίδξαζε πνπ έρεη κειεηεζεί πεξηζζφηεξν απφ φιεο ηηο άιιεο είλαη απηή 

ζηηο εμαγσγέο ηεο ρψξαο πξνέιεπζεο ησλ ΞΑΔ. Πην ζπγθεθξηκέλα, ην εξψηεκα πνπ 

πξνθχπηεη αλαθνξηθά κε ηηο εμαγσγέο είλαη αλ ε παξαγσγή ζηελ αιινδαπή κηαο 

πνιπεζληθήο επηρείξεζεο (ΠΔ) είλαη ζπκπιεξσκαηηθή ή ππνθαηάζηαηε ησλ 

εμαγσγψλ ηεο κεηξηθήο επηρείξεζεο ηεο ΠΔ ή θαη ησλ άιισλ επηρεηξήζεσλ ηεο 

ρψξαο πξνέιεπζεο. Με άιια ιφγηα, αλ ε παξαγσγή ησλ ζπγαηξηθψλ ηεο ΠΔ ζην 

εζσηεξηθφ ππνθαζηζηά ηηο εμαγσγέο ηεο ρψξαο πξνέιεπζεο ηεο ΠΔ ή αλ νδεγεί ζε 

αχμεζε ηνπο. Ζ δηακάρε ζρεηηθά κε ην παξαπάλσ εξψηεκα μεθίλεζε απφ ηηο ΖΠΑ 

κηα θαη νη ΖΠΑ ήηαλ ε θχξηα ρψξα πξνέιεπζεο ησλ ΞΑΔ ηελ πεξίνδν κεηά ησλ Β‟ 

Παγθφζκην Πφιεκν. Ζ δηακάρε απηή ζηηο ΖΠΑ ήηαλ πην έληνλε θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

δεθαεηίαο ηνπ 1960 πνπ ήηαλ θαη πην έληνλεο νη αλεζπρίεο γηα ην ηζνδχγην πιεξσκψλ 

ησλ ΖΠΑ. Μάιηζηα θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1960, ππήξμε νιφθιεξε 

εθζηξαηεία ελάληηα ζηηο επελδχζεηο θεθαιαίνπ ζην εμσηεξηθφ. Ζ εθζηξαηεία απηή ε 

νπνία ππξνδνηνχληαλ απφ ηνπο θφβνπο ζρεηηθά κε ηηο επηδξάζεηο ησλ ΞΑΔ ζηηο 

εμαγσγέο θαη ζηελ απαζρφιεζε ησλ ΖΠΑ θαη ππνζηεξίδνληαλ απφ ηα εκπνξηθά 

                                                             
55 .Καινγεξέζεο, ΞΑΔ, Γηεζλνπνίεζε, Οηθνλνκηθή Αλάπηπμε θαη Αληαγσληζηηθφηεηα 
56 νθνχδεο Π., «Ξέλεο Άκεζεο Δπελδχζεηο ζηελ Διιάδα», Αζήλα 2008 
57 Λάπα Π., «Ζ επίδξαζε ησλ Άκεζσλ Ξέλσλ Δπελδχζεσλ ζηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε-κεγέζπλζε»,2008 
58 OECD, FDI for Development, 2002 
59 Ληαξγθφβαο Π. «Ξέλεο Άκεζεο Δπελδχζεηο θαη Αληαγσληζηηθφηεηα», Δθδφζεηο Παπαδήζεο, 2007. 
60 Petrochilos G., Foreign Direct Investment and the Development Process,1989. 
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ζπλδηθάηα. Μέζα ζε απηφ ην θιίκα νη ΖΠΑ πηνζέηεζαλ αξρηθά (1965-1967) έλα 

εζεινληηθφ πξφγξακκα γηα ηνλ πεξηνξηζκφ ησλ επελδχζεσλ ηνπ θεθαιαίνπ ζην 

εμσηεξηθφ θαη ζηε ζπλέρεηα πξνρψξεζαλ ζηελ πηνζέηεζε κηαο ζεηξάο ππνρξεσηηθψλ 

θαλνληζκψλ νη νπνίνη απνζθνπνχζαλ θπξίσο ζηελ κείσζε ηεο εμφδνπ ηνπ θεθαιαίνπ 

ησλ ΖΠΑ ζην εμσηεξηθφ έηζη ψζηε λα βειηησζεί ην ηζνδχγην πιεξσκψλ ησλ ΖΠΑ. Οη 

θαλνληζκνί απηνί ήηαλ ζε εθαξκνγή κέρξη ην 1974.  

Ζ παξαπάλσ δηακάρε νδήγεζε ζηελ πξαγκαηνπνίεζε κηαο ζεηξάο κειεηψλ γηα 

ηελ αλάιπζε ηεο ζρέζεο κεηαμχ ησλ ΞΑΔ θαη ησλ εμαγσγψλ ηεο ρψξαο πξνέιεπζεο 

ηνπο. Οη πεξηζζφηεξεο απφ ηηο κειέηεο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζε ζπλνιηθφ επίπεδν, 

ρξεζηκνπνηψληαο δειαδή ζπγθεληξσηηθά ζηνηρεία γηα φιεο ηηο επηρεηξήζεηο ηεο 

ρψξαο, θαηαιήγνπλ ζην ζπκπέξαζκα φηη νη εμαγσγέο ηεο ρψξαο πξνέιεπζεο θαη νη 

ΞΑΔ ηεο είλαη ζπκπιεξσκαηηθέο. Όκσο απηφ ην ζπκπέξαζκα κπνξεί λα νθείιεηαη 

ζην γεγνλφο φηη ρξεζηκνπνηνχλ ζπγθεληξσηηθά ζηνηρεία. Πην ζπγθεθξηκέλα, 

δηαθνξεηηθέο επηρεηξήζεηο κπνξεί λα ιάβνπλ δηαθνξεηηθέο απνθάζεηο ζρεηηθά κε ην 

πσο ζα δξαζηεξηνπνηεζνχλ ζην εμσηεξηθφ. Μηα επηρείξεζε κπνξεί λα δηαιέμεη λα 

θάλεη εμαγσγέο ελψ κηα άιιε λα θάλεη ΞΑΔ ή licensing. Γεδνκέλνπ απηνχ αθφκε θαη 

αλ δελ ππάξρεη ζπκπιεξσκαηηθφηεηα αλάκεζα ζηηο ΞΑΔ θαη ηηο εμαγσγέο ηεο ρψξαο 

πξνέιεπζεο δελ ήηαλ απίζαλν λα βξνπλ νη κειέηεο πνπ γίλνληαη ζε ζπγθεληξσηηθά 

ζηνηρεία ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ ΞΑΔ θαη ησλ εμαγσγψλ φηαλ ε κηα επηινγή (π.ρ. 

εμαγσγέο) δελ μεπεξλά θαηά πνιχ ηελ άιιε. Λφγσ απηνχ νη εκπεηξηθέο κειέηεο πνπ 

γίλνληαη ζην επίπεδν επηρείξεζεο, δειαδή κε ζηνηρεία γηα θάζε μερσξηζηή 

επηρείξεζε, λα είλαη πην θαηάιιειεο γηα ηελ εμέηαζε ηεο ζρέζεο κεηαμχ εμαγσγψλ 

θαη ΞΑΔ. Οη εκπεηξηθέο κειέηεο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζην επίπεδν επηρείξεζεο 

πφηε βξήθαλ αξλεηηθή ζρέζε θαη πφηε ζεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζηηο εμαγσγέο θαη ηηο 

ΞΑΔ. Με άιια ιφγηα, δελ βξέζεθε κηα μεθάζαξε ζρέζε.  

Δίλαη ζεκαληηθφ λα ηνληζηεί φηη ε επίδξαζε ησλ ΞΑΔ ζηηο εμαγσγέο ηεο 

ρψξαο πξνέιεπζεο ηνπο κπνξεί λα εμαξηάηαη απφ ην αλ ε ζρέζε πνπ ππάξρεη κεηαμχ 

ησλ πξντφλησλ ηεο πνιπεζληθήο επηρείξεζεο (ΠΔ) πνπ παξάγνληαη ζηε ρψξα 

πξνέιεπζεο θαη ζηε ρψξα ππνδνρήο είλαη νξηδφληηα ή θάζεηε. Πην ζπγθεθξηκέλα, αλ 

γηα παξάδεηγκα ε ΠΔ παξάγεη ην ίδην ηειηθφ πξντφλ θαη ζηε ρψξα πξνέιεπζεο θαη 

ζηε ρψξα ππνδνρήο (νξηδφληηα) ηφηε ζε απηήλ ηελ πεξίπησζε πξνθαλψο ππάξρεη 

κεηαθνξά παξαγσγήο απφ ηε ρψξα πξνέιεπζεο ζηε ρψξα ππνδνρήο. Ζ κεηαθνξά 
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απηή πηζαλφηαηα ζπλεπάγεηαη κείσζε ησλ εμαγσγψλ ηνπ πξντφληνο απφ ηε ρψξα 

πξνέιεπζεο. Αληίζεηα, ζηελ πεξίπησζε πνπ ε κεηξηθή επηρείξεζε ηεο ΠΔ παξάγεη 

ελδηάκεζα πξντφληα ή εηζξνέο ελψ νη ζπγαηξηθέο ηεο παξάγνπλ ηειηθά πξντφληα, ηφηε 

νη ΞΑΔ ηεο (ε δεκηνπξγία ινηπφλ απηψλ ησλ ζπγαηξηθψλ) κπνξεί λα νδεγήζεη ζηελ 

αχμεζε ησλ εμαγσγψλ ελδηάκεζσλ πξντφλησλ ηεο ρψξαο πξνέιεπζεο.  

Δίλαη ιίγεο νη εκπεηξηθέο κειέηεο πνπ εμεηάδνπλ ην παξαπάλσ γηαηί ηα 

ζηνηρεία πνπ ππάξρνπλ ζπλήζσο δελ δηαρσξίδνπλ αλάκεζα ζηα δηάθνξα παξαγσγηθά 

ζηάδηα ελφο θιάδνπ, νπφηε θαη είλαη δχζθνινο ν δηαρσξηζκφο αλάκεζα ζε θάζεηεο 

θαη νξηδφληηεο ΞΑΔ εκπεηξηθά. Μηα απφ απηέο ηηο εκπεηξηθέο κειέηεο πνπ εμέηαζε ηε 

ζρέζε αλάκεζα ζηελ παξαγσγή Γηαπσλέδηθσλ απηνθηλήησλ ζηηο ΖΠΑ θαη ηηο 

εμαγσγέο εμαξηεκάησλ απηνθηλήησλ απφ ηελ Ηαπσλία. Ζ κειέηε απηή θαηέιεμε ζην 

ζπκπέξαζκα φηη ππάξρεη ζπκπιεξσκαηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο παξαγσγήο 

Γηαπσλέδηθσλ απηνθηλήησλ ζηηο ΖΠΑ θαη ηηο εμαγσγέο εμαξηεκάησλ απηνθηλήησλ 

απφ ηελ Ηαπσλία. Δπίζεο θαηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα φηη ππάξρεη ζρέζε 

ππνθαηάζηαζεο αλάκεζα ζηηο ΞΑΔ εμαξηεκάησλ απηνθηλήησλ θαη ηηο εμαγσγέο 

εμαξηεκάησλ απηνθηλήησλ.  

β) Απαζσόληζη  

Γηα ηελ επίδξαζε ησλ ΞΑΔ ζηελ απαζρφιεζε ζηε ρψξα πξνέιεπζεο ηνπο 

ππάξρεη ε άπνςε φηη αθφκε θαη αλ νη ΞΑΔ δελ επεξεάδνπλ ηελ ηνπνζεζία ηεο 

παξαγσγήο θαη δελ είραλ θακηά επίδξαζε ζηηο εμαγσγέο ηεο ρψξαο πξνέιεπζεο, ζα 

κπνξνχζαλ λα επεξεάζνπλ ηε δήηεζε γηα εξγαδφκελνπο (θαη ηνπο κηζζνχο) κέζσ ησλ 

αιιαγψλ πνπ πξνθαινχλ ζηελ θαηαλνκή ηεο παξαγσγήο εληφο ηεο επηρείξεζεο. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, πνιπεζληθέο επηρεηξήζεηο (ΠΔ) πνπ πξνέξρνληαη απφ εχπνξεο ρψξεο 

κπνξεί λα θαηαλέκνπλ ην θνκκάηη ηεο παξαγσγή ηνπο πνπ είλαη πεξηζζφηεξν 

εληάζεσο εξγαζίαο ζηηο ζπγαηξηθέο πνπ έρνπλ ζε θησρέο ρψξεο θαη λα 

ζπγθεληξψλνπλ ζηε ρψξα πξνέιεπζεο ηνπο ηα θνκκάηηα ηεο παξαγσγήο πνπ είλαη 

αληίζεηα πεξηζζφηεξν εληάζεσο θεθαιαίνπ θαη απαηηνχλ εμεηδηθεπκέλνπο 

εξγαδνκέλνπο. Αλ ζπκβαίλεη απηφ, αλ δειαδή νη ΠΔ ηείλνπλ λα θαηαλείκνπλ ηελ 

παξαγσγή ηνπο θαηά απηφλ ηνλ ηξφπν, ηφηε ε ρξήζε εξγαζίαο αλά κνλάδα πξντφληνο 

ζηε ρψξα πξνέιεπζεο ζα πξέπεη λα είλαη ρακειφηεξε απφ ηελ αληίζηνηρε ζηηο κε-ΠΔ 

θαζψο θαη απφ απηήλ ζηελ ρψξα ππνδνρήο ηνπο. Οη πεξηζζφηεξεο εκπεηξηθέο κειέηεο 
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ζρεηηθά κε ηηο ΠΔ ησλ ΖΠΑ επηβεβαηψλνπλ, ηνπιάρηζηνλ ζε θάπνην βαζκφ, ηα 

παξαπάλσ. Γείρλνπλ ινηπφλ θάπνηεο απφ απηέο φηη είλαη πεξηζζφηεξν εληάζεσο 

θεθαιαίνπ ε παξαγσγή ζηε ρψξα πξνέιεπζεο ή αληίζηνηρα φηη φζν κεγαιχηεξεο είλαη 

νη ΞΑΔ ησλ ΖΠΑ ζε αλαπηπζζφκελεο ρψξεο ηφζν ρακειφηεξε είλαη ε έληαζε 

εξγαζίαο ζηελ παξαγσγή πνπ πξαγκαηνπνηείηαη ζηηο ΖΠΑ.  

Αληίζεηα, εκπεηξηθέο κειέηεο ζρεηηθά κε ηηο ΠΔ ηεο νπεδίαο δείρλνπλ φηη νη 

ζνπεδηθέο επηρεηξήζεηο ηείλνπλ λα ρξεζηκνπνηνχλ πεξηζζφηεξε εξγαζία αλά κνλάδα 

πξντφληνο ζηε νπεδία φηαλ παξάγνπλ ην πξντφλ ηνπο θαη ζην εμσηεξηθφ (φηαλ 

δειαδή έρνπλ ΞΑΔ). Ζ δηαθνξά ζηα απνηειέζκαηα ησλ κειεηψλ γηα ηε νπεδία θαη 

ηηο ΖΠΑ κπνξεί λα νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη ε αγνξά ηεο νπεδίαο είλαη κηθξή. Ζ 

χπαξμε κηαο κεγαιχηεξεο αγνξάο κέζσ ησλ ΞΑΔ δεκηνπξγεί ηελ αλάγθε απφθηεζεο 

εθηεηακέλσλ εδξψλ θαη εξεπλεηηθά εξγαζηήξηα ζηε νπεδία θαη άξα νδεγεί ζηελ 

αλάγθε πξφζιεςεο πεξηζζφηεξσλ εξγαδνκέλσλ ζηελ ρψξα πξνέιεπζεο. Οη 

εκπεηξηθέο κειέηεο αλαθνξηθά κε ηελ επίδξαζε ησλ ΞΑΔ ζηνπο κηζζνχο ηεο ρψξαο 

πξνέιεπζεο δελ νδεγνχλ ζε μεθάζαξα απνηειέζκαηα. Σα απνηειέζκαηα ησλ κειεηψλ 

πνπ γίλνληαη ζην επίπεδν βηνκεραληθνχ θιάδνπ δηαθέξνπλ απφ ηα απνηειέζκαηα ησλ 

κειεηψλ πνπ γίλνληαη ζην επίπεδν επηρείξεζεο. Απηφ ην γεγνλφο ππνδειψλεη φηη 

ππνθαηάζηαζε κεηαμχ ησλ δηάθνξσλ ηχπσλ παξαγσγήο κπνξεί λα ππάξρεη φρη κφλν 

αλάκεζα ζηελ εγρψξηα ιεηηνπξγία κηαο επηρείξεζεο θαη ηελ ιεηηνπξγία ηεο ζηελ 

αιινδαπή αιιά θαη αλάκεζα ζηηο κεηξηθέο επηρεηξήζεηο θαη ηηο κε-ΠΔ ζηνλ ίδην 

βηνκεραληθφ θιάδν ζηε ρψξα πξνέιεπζεο, κηα δηάζηαζε ηνπ ζέκαηνο πνπ δελ έρεη 

κειεηεζεί αθφκε.  

γ) Δγσώπιερ Δπενδύζειρ Κεθαλαίος  

Οη επελδχζεηο θεθαιαίνπ ζην εμσηεξηθφ θαη πην ζπγθεθξηκέλα νη ΞΑΔ 

ππνθαζηζηνχλ ή απμάλνπλ ηηο εγρψξηεο επελδχζεηο θεθαιαίνπ, δειαδή ηηο επελδχζεηο 

θεθαιαίνπ ζηε ρψξα πξνέιεπζεο; Ζ αλεζπρία ζηε ρψξα πξνέιεπζε γηα κείσζε ησλ 

εγρψξησλ επελδχζεσλ ππάξρεη φηαλ νη επηρεηξήζεηο έρνπλ πεξηνξηζκνχο ζην 

δηαζέζηκν θεθάιαην ηνπο. Ζ αλεζπρία απηή ήηαλ έληνλε ζηηο ΖΠΑ θαη απνηέιεζε 

θνκκάηη ηεο δηακάρεο ηε δεθαεηία ηνπ 1960. Σα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα ζε ζρέζε 

κε απηφ ην ζέκα είλαη κεηθηά. Γεληθφηεξα, ε επίδξαζε ησλ ΞΑΔ ζηηο επελδχζεηο ζηε 

ρψξα πξνέιεπζεο δελ είλαη μεθάζαξε γηαηί απφ ηε κία ε πξαγκαηνπνίεζε ΞΑΔ απφ 
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κηα επηρείξεζε κπνξεί λα νδεγήζεη ζηελ αχμεζε ηνπ θφζηνο ηεο γηα κεηέπεηηα 

εγρψξηεο επελδχζεηο, απφ ηελ άιιε φκσο είλαη δπλαηφλ νη ΞΑΔ ηεο επηρείξεζεο λα 

είλαη ηφζν πεηπρεκέλεο έηζη ψζηε λα απνθηήζεη πεξηζζφηεξνπο πφξνπο πνπ ζα κπνξεί 

λα επελδχζεη ζηελ ρψξα πξνέιεπζεο ηεο. Έλαο ιφγνο πνπ δελ έρεη δνζεί κεγάιε 

έκθαζε ζηε κειέηε ησλ επηπηψζεσλ ησλ ΞΑΔ ζηηο εγρψξηεο επελδχζεηο θεθαιαίνπ 

είλαη φηη νη ΞΑΔ ζεσξνχληαη φηη απνηεινχλ πεξηζζφηεξν κεηαθνξά γλψζεο θαη 

απιψλ πφξσλ ζην εμσηεξηθφ παξά κεηαθνξά θεθαιαίνπ.  

δ) (Ανηίζηποθερ) Γιασύζειρ Σεσνολογίαρ/Γνώζηρ  

Οη πεξηζζφηεξεο πνιπεζληθέο επηρεηξήζεηο (ΠΔ) ηα ηειεπηαία ρξφληα γίλνληαη 

ζε θιάδνπο Δ&Α θαη επίζεο πξαγκαηνπνηνχληαη κεηαμχ αλεπηπγκέλσλ ρσξψλ. 

Γεδνκέλσλ ησλ παξαπάλσ ζπλζεθψλ είλαη πηζαλφ φηη νη ΞΑΔ κπνξνχλ λα 

επεξεάζνπλ ηε γλψζε ζηε ρψξα πξνέιεπζεο ηνπο. Πην ζπγθεθξηκέλα, κε ηηο ΞΑΔ ε 

ρψξα πξνέιεπζεο κπνξεί λα απνθηήζεη πξφζβαζε ζε γλψζε πνπ ππάξρεη ζηε ρψξα 

ππνδνρήο θαη έηζη λα ππάξμνπλ δηαρχζεηο ηερλνινγίαο/γλψζεο απφ ηε ρψξα ππνδνρήο 

πξνο ηε ρψξα πξνέιεπζεο. Οη εκπεηξηθέο κειέηεο ζρεηηθά κε ηηο ηερλνινγηθέο 

δηαρχζεηο έρνπλ επηθεληξσζεί ζηελ αλάιπζε ησλ δηαρχζεσλ απφ ηε ρψξα πξνέιεπζεο 

ζηε ρψξα ππνδνρήο θαη φρη ζηηο αληίζηξνθεο δηαρχζεηο. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4: Παποςζίαζη επιηςσημένυν και αποηςσημένυν ΞΑΔ 

ζηην Δλλάδα και Γιεθνώρ. 

 

ε απηφ ην θεθάιαην ζα πξνζπαζήζνπκε κέζα απφ ηελ παξνπζίαζε πηλάθσλ 

λα δείμνπκε δηαρξνληθά ην κέγεζνο ησλ εμαγνξψλ θαη ησλ ζπγρσλεχζεσλ ηφζν ζε 

ζπλνιηθφ κέγεζνο, φζν θαη αλά παξαγσγηθφ θιάδν, θαζψο θαη ηηο εηζξνέο θαη εθξνέο 

Ξέλσλ Άκεζσλ Δπελδχζεσλ ζε δηάθνξεο ρψξεο απφ φιν ηνλ θφζκν.  

πγθεθξηκέλα ζηνλ πίλαθα 1 βιέπνπκε ηηο ζπκθσλίεο γηα ζπγρσλεχζεηο θαη 

εμαγνξέο απφ ην 1970 έσο ην 2008, ηφζν ζε πνζνηηθφ αξηζκφ φζν θαη ζηελ 

αληηζηνηρία ζε εθαηνκκχξηα δνιάξηα. Όπσο παξαηεξνχκε νη πεξηζζφηεξεο ζπκθσλίεο 

θιείζηεθαλ ην 2006, φκσο ην 2005 παξ‟ φιν πνπ έγηλαλ πεξίπνπ 1500 ιηγφηεξεο 

ζπκθσλίεο, έγηλαλ κε κεγαιχηεξν ζπλνιηθά αληίηηκν. Άιιν έλα ζεκαληηθφ ζηνηρείν 

πνπ κπνξνχκε λα παξαηεξήζνπκε είλαη ηελ νινέλα θαη κεγαιχηεξε κείσζε ησλ 

ζπκθσληψλ απφ ηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ ‟70, έσο ηελ νινθιεξσηηθή θαζίδεζε ηνπο 

ζηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ ‟80. Μηα αληίζηνηρε εηθφλα βιέπνπκε θαη ζηα κέζα ηεο 

δεθαεηίαο ηνπ ‟90.    

Πίλαθαο 1 κε ην κέγεζνο ησλ εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ δηαρξνληθά 

Years Deals Value ($bil) Years Deals Value ($bil) 

2008 6,124 $370.7 1989 2,533 $73.1 

2007 8,545 $683.0 1988 2,346 $53.8 

2006 11,123 $1,268.4 1987 2,395 $82.6 

2005 9,628 $1,387.4 1986 1,889 $44.3 

2004 8,047 $1,283.4 1985 2,128 $43.5 

2003 7,848 $674.8 1984 2,106 $34.2 

2002 5,862 $469.1 1983 2,224 $21.9 

2001 3,510 $356.0 1982 2,276 $20.0 

2000 2,997 $226.7 1981 2,297 $11.8 

1999 2,663 $176.4 1980 2,861 $12.5 

1998 2,574 $96.7 1979 4,040 $16.7 

1997 1,877 $71.2 1978 4,801 $16.7 

1996 2,074 $108.2 1977 4,608 $12.6 

1995 2,366 $221.1 1976 5,152 $16.4 

1994 2,258 $246.9 1975 6,107 $23.7 

1993 2,032 $163.7 1974 4,462 $43.6 

1992 3,336 $173.1 1973 2,975   N/A 

1991 3,001 $179.8 1972 2,377   N/A 

1990 2,543 $122.2 1971 2,125   N/A 

   1970 1,950   N/A 

Πεγή: Mergerstat 
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ην δεχηεξν πίλαθα βιέπνπκε ηηο ζπκθσλίεο πνπ έρνπλ γίλεη αλα θιάδν 

δξαζηεξηφηεηαο, κε πξψηε ζε νηθνλνκηθφ κέγεζνο ηηο ζπκθσλίεο πνπ έρνπλ γίλεη 

ζηνλ ηνκέα ηεο πγείαο κε ηα θάξκαθα θαη ηνλ ηαηξηθφ εμνπιηζκφ. Βέβαηα ζα 

παξαηεξήζνπκε φηη νη πεξηζζφηεξεο ζπκθσλίεο γηα ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο 

κεηαμχ επηρεηξήζεσλ έρνπλ γίλεη ζηνλ ηνκέα ησλ ειεθηξνληθψλ ππνινγηζηψλ. 

  

 Πίλαθαο 2 κε ηε δξαζηεξηφηεηα αλά θιάδν. 

Rank Classification Deals Value($mm) Rank Classification Deals Value($mm) 

1 Drugs, Medical 

Supplies & Eqpt 

211 $68,746.6 25 Aerospace, 

Aircraft & 

Defense 

39 $3,836.9 

2 Banking & 

Finance 

251 $26,417.8 26 Packaging & 

Containers  

13 $3,795.4 

3 Brokerage, 

Invst. &Mgmt. 

Consult. 

379 $24,487.3 27 Real Estate 94 $3,730.2 

4 Communications 200 $23,433.4 28 Construction 

Contractor & 

Eng. Svcs 

158 $3,689.7 

5 Computer 

Software, 

Supplies & 

Sanitary Svcs. 

1144 $23,380.6 29 Toys & 

Recreational 

Products 

35 $3,575.2 

6 Electric, Gas, 

Water & 

Sanitary Svcs. 

128 $21,281.6 30 Agricultural 

Production 

21 $2,621.7 

7 Miscellaneous 

Services 

663 $17,404.3 31 Mining & 

Minerals 

40 $2,597.9 

8 Printing & 

Publishing 

153 $12,584.5 32 Primary Metal 

Processing 

68 $2,339.8 

9 Broadcasting 139 $11,279.5 33 Paper 36 $2,339.8 

10 Food Processing 85 $10,679.0 34 Energy 

Services 

41 $1,995.7 

11 Leisure & 

Entertainment 

224 $10,679.0 35 Instrument & 

Photographic 

Eqpt.  

113 $1,957.4 

12 Automotive 

Products & 

Accesory 

46 $9,335.6 36 Plastics $ 

Rubber 

51 $1,926.4 

13 Oil & Gas 86 $9,318.9 37 Stone, Clay & 

Glass  

41 $1,906.7 

14 Electrical 

Equipment 

132 $8,313.3 38 Transportation 80 $1,863.0 
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15 Retail 209 $7,978.8 39 Textiles 22 $1,253.8 

16 Insurance 234 $7,368.9 40 Apparel 16 $1,070.6 

17 Electronics 120 $7,351.5 41 Toiletries & 

Cosmetics 

13 $1,042.1 

18 Wholesale & 

Distribution 

252 $6,585.3 42 Construction 

Mine & Oil 

Eqpt & Mach 

17 $956.6 

19 Industrial & 

Farm Eqpt & 

Mach 

124 $6,377.1 43 Valves, 

Pumps & 

Hydraulics 

16 $726.2 

20 Health Services 175 $5,508.5 44 Household 

Goods 

26 $650.2 

21 Chemicals, 

Paints & 

Coatings 

88 $4,825.9 45 Furniture 21 $631.1 

22 Beverage 33 $4,762.6 46 Miscellaneous 

Manufacturing 

28 $604.3 

23 Office 

Equipment & 

Computer 

Hardware  

69 $4,103.5 47 Timber & 

Forest 

Products 

18 $589.5 

24 Fabricated Metal 

Products 

85 $3,873.8 48 Autos & 

Trucks 

14 $577.1 

    49 Building 

Products 

6 $325.5 

                                                      Πεγή: Mergerstat 

 

ηνλ ηξίην πίλαθα έρνπκε ηηο δέθα κεγαιχηεξεο ζπκθσλίεο πνπ έρνπλ γίλεη 

κέρξη ην 2002 θαη ζε αληηζηνηρία κε ηνλ δεχηεξν πίλαθα ε πην «αθξηβή» αθνξά 

εηαηξίεο ηνπ θιάδνπ ηεο πγείαο.    

 Πίλαθαο 3 κε ηηο 10 κεγαιχηεξεο ζπκθσλίεο 

Rank 

Announce 

Date 

Close 

Date 

Seller 

Unit 

Sold 

Buyer 

Value 

($mm) 

1 7/15/2002  

Pharmacia 

Corp 

 Pfizer Inc $58,293.81 

2 2/22/2002  TRW Inc  

Northrop Grumman 

Corp 

$7,645.36 
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3 8/20/2002  

Qwest 

Communications 

International Inc 

QwestDex 

Publishing 

Business 

Welsh Carson 

Anderson & Stowe/ 

Carlyle Group Inc 

$7,050.00 

4 1/7/2002 

 

7/1/2002 

Bertelsmann 

AG 

AOL Europe 

AOL Time Warner 

Inc 

$6,750.00 

5 5/21/2002  

Golden State 

Bancorp Inc 

 Citigroup Inc $5,494.48 

6 1/13/2002  

Rodamco North 

America NV 

 

Simon Property Group 

Inc/ Westfield 

America Trust/ Rouse 

Co 

$5,300.00 

7 6/28/2002  BCE Inc Bell Canada 

SBC 

Communications 

$4,136.41 

 

8 4/29/2002 7/31/2002 

Tricon 

Healthcare Inc 

 

 Anthem Inc $3,607.29 

9 7/28/2002  Legrand SA  

Kohloberg Kravis 

Robert & Co /Wendel 

Investissement 

$3,600.06 

10 8/21/2002  

AT&T Corp 

/ Comcast 

Corp 

Time Warner 

Entertainmen

t 

Co LP 

AOL Time Warner 

Inc 

$3,600.00 

Πεγή: Mergerstat 
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 Ο ηέηαξηνο πίλαθαο, δείρλεη ηηο δεθαπέληε κεγαιχηεξεο ζπκθσλίεο πνπ έρνπλ 

θιεηζηεί ζηε ρψξα καο. Μπνξνχκε εχθνια λα παξαηεξήζνπκε φηη νη πιεηνςεθία ησλ 

ζπκθσληψλ αθνξά ηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα, σζηφζν νη δχν κεγαιχηεξεο ζπκθσλίεο ζε 

θφζηνο αθνξνχλ ηνλ ηνκέα ησλ ηειεπηθνηλσληψλ.  

Πίλαθαο 4 κε ηηο 15 κεγαιχηεξεο ζπκθσλίεο ζηελ Διιάδα. 

Rank Πεπιγπαθή ζςναλλαγήρ 
Πποέλεςζη 

αγοπαζηή 

Πποέλεςζη 

εηαιπίαρ 

ζηόσος 

Κλάδορ 

Value 

(€εκ.) 

1 

H Vodafone Group εμαγφξαζε 20 

16.03% ηεο Vodafone Panafon 

κέζσ ΥΑΑ θαη θαηφπηλ κέζσ 

δεκφζηαο πξφηαζεο επηπιένλ 7,4%. 

Ζλσκέλν 

Βαζίιεην 
Διιάδα 

Σερλνινγία& 

Σειεπηθνηλσλίεο   
784 

2 

Ζ First Data Corporation 

εμαγφξαζε ην 100% ηεο Delta 

Singular Outsourcing Services 

Ζλσκέλεο 

Πνιηηείεο 
Διιάδα 

Σερλνινγία& 

Σειεπηθνηλσλίεο   
206 

3 

H European Goldfields εμαγφξαζε 

ην 35% ηεο Hellas Gold θαη θαηέρεη 

ην 65% ηνπ ζηφρνπ 

Καλαδάο Διιάδα 
Δμφξπμε 

Οξπθηψλ   
130 

4 
Ζ Sociétè Générale εμαγφξαζε ην 

51% ηεο Γεληθήο Σξάπεδαο  
Γαιιία Διιάδα 

Σξάπεδεο& 

Λνηπέο 

Υξεκαη/θέο 

Τπεξεζίεο 

125 

5 
Ζ EFG Eurobank Ergasias 

εμαγφξαζε ην 100% Intertrust  
Διιάδα Διιάδα 

Σξάπεδεο& 

Υξεκαη/θέο 

Τπεξεζίεο 

100 
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6 

H Dixons Group εμαγφξαζε αξρηθά 

ην 38.7% ηεο Κσηζφβνινο Α.Δ. θαη 

θαηφπηλ κέζσ δεκνζίαο πξφηαζεο 

θαη κέζσ ΥΑΑ αγφξαζε επηπιένλ 

ην 25.6% ηεο εηαηξίαο 

Ζλσκέλν 

Βαζίιεην 
Διιάδα 

Υνλδξεκπφξην& 

Ληαλεκπφξην 
89 

7 

Ζ Alpha Bank εμαγφξαζε ην 

8.52%ηεο Alpha Leasing κέζσ 

Γεκφζηαο Πξφηαζεο θαη κεηά ην 

12.26% κέζσ ΥΑΑ  

Διιάδα Διιάδα 

Σξάπεδεο& 

Λνηπέο 

Υξεκαη/θέο 

Τπεξεζίεο 

53 

 

8 

 

Ζ Δκπνξηθή Σξάπεδα απνξξφθεζε 

ην 47.8% ηεο Δκπνξηθήο 

Δπελδπηηθήο ΑΔΔΥ 

Διιάδα Διιάδα 

Σξάπεδεο& 

Λνηπέο 

Υξεκαη/θέο 

Τπεξεζίεο 

45 

 

9 

 

Ζ Σξάπεδα Πεηξαηψο εμαγφξαζε ην 

10% ηεο Διιεληθήο Δηαηξίαο 

Δπελδχζεσλ Υαξηνθπιαθίνπ 

Διιάδα Διιάδα 

Σξάπεδεο& 

Λνηπέο 

Υξεκαη/θέο 

Τπεξεζίεο 

44 

 

10 

 

Ζ Αξγπξνκεηαιιεπκάησλ & 

Βαξπηίλεο ΑΔ εμαγφξαζε ην100% 

ηεο Stollberg  

Διιάδα Διιάδα Βηνκεραλία 44 

 

11 

 

H Iberdrola εμαγφξαζε ην 21% ηεο 

Υ. Ρφθαο 
Ηζπαλία Διιάδα 

Δλέξγεηα& 

Μεηαθνξέο 
32 

12 

Ζ Σξάπεδα Πεηξαηψο εμαγφξαζε ην 

20% ηεο Πεηξαηψο Υξεκαηνδνηηθέο 

Μηζζψζεηο, θαηέρνληαο ην 83%  

Διιάδα Διιάδα 

Σξάπεδεο& 

Υξεκαη/θέο 

Τπεξεζίεο 

32 
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13 

 

 Σα Διιεληθά Υξεκαηηζηήξηα 

εμαγφξαζαλ ην 29%ηνπ Κεληξηθνχ 

Απνζεηεξίνπ απνθηψληαο ην 100% 

Διιάδα Διιάδα 

Σξάπεδεο& 

Λνηπέο 

Υξεκαη/θέο 

Τπεξεζίεο 

24 

 

14 

 

 Ζ Arnoldo Mondatori Editore 

απέθηεζε ην 20% ζηηο Αηηηθέο 

Δθδφζεηο   

Ηηαιία Διιάδα 
Μέζα Μαδηθήο 

Δπηθνηλσλίαο 
23 

 

15 

 

Ζ Hermann Gutmann 

Werke,ζπγαηξηθή εηαηξία ηεο Alco 

Hellas,εμαγφξαζε ην 100%ηεο 

Josef Grtner GmbH 

Διιάδα Γεξκαλία Βηνκεραλία 22 

Πεγή: PriceWaterHouseCoopers 

 

 

ηνπο πίλαθεο 5 θαη 6 παξαηεξνχκε φηη απφ ην 2000 ε άκεζε επέλδπζε πξνο 

ηηο ρψξεο ηνπ ΟΟΑ έρεη ηείλεη πξνο ηα θάησ θαη εηδηθά ην πξψην εμάκελν ηνπ 2004. 

Δλψ νη ρψξεο ηνπ ΟΟΑ είλαη παξαδνζηαθά θαζαξνί εμαγσγείο ΞΑΔ, ε δηαθνξά 

κεηαμχ ησλ εθξνψλ θαη ησλ εηζξνψλ είλαη ηδηαίηεξα κεγάιε ηα ηειεπηαία ρξφληα. ηηο 

ρψξεο ηνπ ΟΟΑ νη ΞΑΔ απμήζεθαλ ην δεχηεξν ηξίκελν (Q2) ηνπ 2004. Ζ 

απνθαηάζηαζε βαζίδεηαη ζηηο κηθξφηεξεο νηθνλνκίεο ηνπ ΟΟΑ πνπ είδαλ ηηο 

εηζξνέο ηνπο λα απμάλνληαη απφ ην πξψην ζην δεχηεξν ηέηαξην. Δληνχηνηο, θνληά ζηα 

δχν ηξίηα ηεο αχμεζεο πξνήξζε απφ ηε ξνή ζε δχν ρψξεο, δειαδή νη Ζλσκέλεο 

Πνιηηείεο θαη ε Γεξκαλία. Οη Ζλσκέλεο Πνιηηείεο επηβεβαίσζαλ ην ξφιν ηνπο σο ν 

ζεκαληηθφηεξνο εμσηεξηθφο άκεζνο επελδπηήο ζηελ πεξηνρή ηνπ ΟΟΑ ζπλνιηθά.  
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ΠΗΝΑΚΑ 5 ΜΔ ΣΗ ΔΗΡΟΔ ΞΑΔ ΓΗ$ 
ΥΩΡΔ 2000 2001 2002 2003 2004 

Q1 

2004 

Q2 

2004 

Q3 

ΑΤΣΡΑΛΗΑ 13,2 4,7 16,5 7,8 -0,5 1 2,1 

ΑΤΣΡΗΑ 8,8 5,9 1 6,9 1,4 0,6 … 

ΒΔΛΓΗΟ 221 84,7 13,1 31,3 -2,4 5,1 … 

ΚΑΝΑΓΑ 66,8 27,5 21 6,6 5,6 -1,1 4,4 

ΔΛΒΔΣΗΑ 19,3 8,9 5,7 12,2 1 -0,3 … 

ΣΔΥΗΑ 5 5,6 8,5 2,6 1,2 1 1,4 

ΓΔΡΜΑΝΗΑ 198,3 21,1 36 12,9 -40,1 -6,1 -0,8 

ΓΑΝΗΑ 33,8 11,5 6,6 2,6 -1,2 -1,6 … 

ΗΠΑΝΗΑ 37,5 28 35,9 25,6 -1,9 5,9 … 

ΦΗΝΛΑΝΓΗΑ 8,8 3,7 7,9 2,8 0,8 0,4 1,7 

ΓΑΛΛΗΑ 43,3 50,5 48,9 47 11 9,3 0,7 

ΖΝΩΜΔΝΟ 

ΒΑΗΛΔΗΟ 

118,8 52,7 27,8 14,6 15,4 16,7 … 

ΔΛΛΑΓΑ 1,1 1,6 0,1 0,7 0,8 -0,1 0,5 

ΟΤΓΓΑΡΗΑ 2,8 3,9 2,8 2,5 0,7 0,3 … 

ΗΡΛΑΝΓΗΑ 25,8 9,7 24,4 25,5 7 7,3 … 

ΗΛΑΝΓΗΑ 25,8 9,7 24,4 25,5 7 7,3 … 

ΗΣΑΛΗΑ 13,4 14,9 14,6 17 3,4 6 … 

ΗΑΠΩΝΗΑ 8,3 6,2 9,2 6,3 1,9 3,5 0,8 
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ΛΟΤΞ/ΡΓΟ 221 84,7 117,1 73,2 4,4 7 … 

ΟΛΛΑΝΓΗΑ 63,9 51,9 25,6 19,7 -5,3 2,4 1,5 

ΝΟΡΒΖΓΗΑ 6,9 2 0,7 2,2 -0,3 1,7 -0,8 

Ν.ΕΖΛΑΝΓΗΑ 1,3 4,2 -0,6 0,8 0,5 1,2 … 

ΠΟΡΣΟΓΑΛΗΑ 6,8 5,9 1,8 1 0,6 3,9 0,1 

ΟΤΖΓΗΑ 23,2 11,9 11,6 3,4 -2,8 2,3 -0,2 

ΖΠΑ 321,3 167 72,4 39,9 10 34,5 … 

ΚΟΡΔΑ 9,3 3,5 2,4 3,2 0,3 3,3 1,3 

ΜΔΞΗΚΟ 16,4 26,6 14,4 10,7 8 3 2,6 

ΠΟΛΩΝΗΑ 9,3 5,7 4,1 4,2 0,8 1,7 0,4 

ΛΟΒΑΚΗΑ 2,4 1,6 4,1 0,6 0,4 0,3 … 

ΣΟΤΡΚΗΑ 1 3,3 1 0,6 0,6 0,9 0,9 

ΤΝΟΛΟ 1288 624,

9 

535 384,4 21,2 109,9 … 

Πεγή: OECD, International Direct Investment Database, 2004 
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ΠΗΝΑΚΑ 6 ΜΔ ΣΗ ΔΚΡΟΔ ΞΑΔ ΓΗ $ 
ΥΩΡΔ 2000 2001 2002 2003 2004

Q1 

2004

Q2 

2004Q

3 

ΑΤΣΡΑΛΗΑ 0,7 12,2 7,6 14,3 2,5 1,8 1,4 

ΑΤΣΡΗΑ 5,7 3,1 5,3 7,1 1,4 1,6 … 

ΒΔΛΓΗΟ 218 100 11 39 -1,1 5 … 

ΚΑΝΑΓΑ 44,7 36,1 26,4 21,6 5,1 22,4 8,5 

ΔΛΒΔΣΗΑ 44,7 18,2 7,6 10,9 7,7 7,2 … 

ΣΔΥΗΑ 0 0,2 0,2 0,2 0 0 0 

ΓΔΡΜΑΝΗΑ 56,6 36,9 8,6 2,6 -12,8 3 9,9 

ΓΑΝΗΑ 26,5 13,4 5,7 1,2 -0,9 0 … 

ΗΠΑΝΗΑ 54,7 33,1 31,5 23,4 3,8 5,6 … 

ΦΗΝΛΑΝΓΗΑ 24 8,4 7,6 -7,4 -3 2,2 -0,4 

ΓΑΛΛΗΑ 177 86,8 49,5 57,3 13,7 19,5 10,8 

ΖΝΩΜΔΝΟ 

ΒΑΗΛΔΗΟ 

233,5 58,9 35,2 55,3 -13,7 15,3 … 

ΔΛΛΑΓΑ 2,1 0,6 0,7 0 0,1 0,1 0,2 

ΟΤΓΓΑΡΗΑ 0,6 0,4 0,3 1,6 0,3 0 … 

ΗΡΛΑΝΓΗΑ 4,6 4,1 3,1 1,9 2,3 5,8 … 

ΗΛΑΝΓΗΑ 0,4 0,3 0,2 0,2 0,3 0,3 1,3 

ΗΣΑΛΗΑ 12,3 21,5 17,1 9,1 3,9 9,5 … 

ΗΑΠΩΝΗΑ 31,5 38,4 32,3 28,8 5 8,1 7,8 

ΛΟΤΞ/ΡΓΟ 218,4 100 126,2 81,8 11,1 7,5 … 
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ΟΛΛΑΝΓΗΑ 75,6 48 34,6 36,1 0,5 3,5 -0,9 

ΝΟΡΒΖΓΗΑ 7,6 -1,3 4,2 2,6 0,3 -1,3 3,4 

Ν.ΕΖΛΑΝΓΗΑ 0,6 0,9 -1 -0,1 -1 0,3 … 

ΠΟΡΣΟΓΑΛΗΑ 7,5 7,6 3,3 0,1 0,8 3,9 0,3 

ΟΤΖΓΗΑ 40,7 6,4 10,7 10,6 4,2 2,6 -2,6 

ΖΠΑ 159 120 134,8 173,8 51,2 66,5 … 

ΚΟΡΔΑ 5 2,4 2,6 3,4 1,1 0,7 1,5 

ΜΔΞΗΚΟ … 4,4 1 … … … … 

ΠΟΛΩΝΗΑ 0 -0,1 0,2 0,4 0 0,1 0 

ΛΟΒΑΚΗΑ 0 0,1 0 0 0 -0,2 … 

ΣΟΤΡΚΗΑ 0,9 0,5 0,2 0,5 0,2 0,2 0,3 

ΤΝΟΛΟ 1235 661,9 566,7 576,3 84 191,3 … 

Πεγή: OECD, International Direct Investment Database, 2004 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ5: Ζ Δξέλιξη ηυν ΞΑΔ ζηην Δλλάδα  

 

 ην πέκπην θαη ηειεπηαίν θεθάιαην ηεο εξγαζίαο, πξνζπαζνχκε λα 

ζπλνςίζνπκε ηηο ζεσξίεο πνπ αλαπηχρζεθαλ ζηα πξνεγνχκελα θεθάιαηα κε ζθνπφ λα 

γίλεη πην θαηαλνεηή ε εμέιημε ησλ ΞΑΔ ζηελ Διιάδα, ηα ζπγθξηηηθά πιενλεθηήκαηα 

θαη κεηνλεθηήκαηα ηεο ρψξαο ζην λα πξνζειθχζεη ΞΑΔ θαη λα πξαγκαηνπνηεζνχλ 

ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο, θαζψο επίζεο θαη λα παξνπζηαζηνχλ δηάθνξεο 

επελδπηηθέο πξνηάζεηο, επηηπρεκέλεο ή απνηπρεκέλεο, κε ζηφρν λα θαηαγξαθεί ν 

ηξφπνο κε ηνλ νπνίν κπνξεί ε ρψξα λα επηζηξέςεη ζηηο αλαπηπζζφκελεο αγνξέο.    

 

5.1. Δηζαγσγή εμέιημε θαη ζεζκηθφ πιαίζην ΞΑΔ  
 

ε απηφ ην θεθάιαην ζα εμεηάζνπκε ην ζεζκηθφ πιαίζην πνπ δηέπεη ηηο Ξέλεο 

Δπελδχζεηο ζηελ Διιάδα θαη πσο απηέο εμειίρζεζαλ ηα ηειεπηαία ρξφληα. 

Παξάιιεια, ζα πξνζπαζήζνπκε λα παξνπζηάζνπκε θαη λα αλαιχζνπκε ηα 

πιενλεθηήκαηα θαη κεηνλεθηήκαηα πνπ παξνπζηάδεη ε Διιάδα σο ρψξα ππνδνρήο θαη 

ηέινο λα πξνβνχκε ζε αζθαιή ζπκπεξάζκαηα θαη ελδερφκελεο πξνηάζεηο 

εθκεηαιιεπφκελνη ηα ζεηηθά ραξαθηεξηζηηθά ηεο Διιάδαο ελ κέζσ θξίζεο. 

Ζ αλαγλψξηζε ηνπ ξφινπ ησλ εηζξνψλ ηδησηηθνχ θεθαιαίνπ θαη εηδηθφηεξα ησλ 

Ξέλσλ Άκεζσλ Δπελδχζεσλ ζηελ αλαπηπμηαθή δηαδηθαζία έρεη επεξεάζεη ηε ζηάζε 

ησλ πεξηζζφηεξσλ ρσξψλ γηα πηνζέηεζε θηιειεχζεξσλ πνιηηηθψλ πξνθεηκέλνπ λα 

πξνζειθχζνπλ λέεο επελδχζεηο. Απηή ε ζηάζε ζπλδέεηαη κε ηηο πξνζδνθίεο φηη νη 

ΞΑΔ ζα νδεγήζνπλ ζε αχμεζε ηεο απαζρφιεζεο, ησλ εμαγσγψλ, ησλ θνξνινγηθψλ 

εζφδσλ, βειηίσζε ηεο εγρψξηαο επηρεηξεκαηηθφηεηαο θαη ζε δηάρπζε ησλ 

θαηλνηνκηψλ θαη ηεο λέαο ηερλνινγίαο.  πγρξφλσο, νη ΞΑΔ έρνπλ ην πιενλέθηεκα 

έλαληη ησλ άιισλ κνξθψλ θεθαιαίνπ, φηη απνηεινχλ 'θξχν' θαη φρη 'δεζηφ‟ ρξήκα. Με 

άιια ιφγηα, εηζξένπλ ζε κηα νηθνλνκία κε ζθνπφ λα κείλνπλ θαη φρη λα θχγνπλ κε ηελ 

εκθάληζε ησλ πξψησλ πξνβιεκάησλ.  Απηφ ην ραξαθηεξηζηηθφ ησλ ΞΑΔ απνηειεί 

ζεκαληηθφ αλάρσκα γηα κηα νηθνλνκία ζε πεξίνδν νηθνλνκηθήο θξίζεο. Ζ Διιάδα, 

ζπγθξηηηθά κε ηα ππφινηπα θξάηε-κέιε θαη ηδηαίηεξα κε ηηο ινηπέο πεξηθεξεηαθέο 

νηθνλνκίεο ηεο ΔΔ, πζηεξεί ζεκαληηθά ζηελ πξνζέιθπζε μέλνπ θεθαιαίνπ, κε 

εμαίξεζε θάπνησλ ζχληνκσλ ρξνληθψλ πεξηφδσλ.  Υαξαθηεξηζηηθά, ηελ πεξίνδν 
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1995-2000, ζηελ Διιάδα νη ΞΑΔ παξνπζίαζαλ άλνδν 3% πνπ είλαη ρακειφηεξε θαηά 

100 θνξέο ηεο αικαηψδνπο επέθηαζεο, θαηά 328%, πνπ θαηαγξάθεηαη δηεζλψο.  Ζ 

ζεηηθή, γεληθά, επίδξαζε ηεο Δπξσπατθήο νηθνλνκηθήο ελνπνίεζεο ζηελ εηζξνή ΞΑΔ 

ζε θξάηε-κέιε ηεο ΔΔ είλαη πεξηνξηζκέλε ζηελ πεξίπησζε ηεο Διιάδαο, αλ θαη ε 

επηζεκνπνίεζε ηεο εηζφδνπ ηεο ρψξαο ζηελ ΟΝΔ δεκηνχξγεζε αξρηθά ζεηηθέο 

πξνζδνθίεο, νη νπνίεο φκσο απψιεζαλ ηελ νξκή ηνπο κεηά ην 2001, κε απνηέιεζκα 

ην 2002 νη εηζξνέο ΞΑΔ λα ππνρσξήζνπλ ζηα 50 εθαη. δνιάξηα, πξνζεγγίδνληαο ηα 

επίπεδα ηνπ 1970. 
61

 

Παξά ηελ έληνλε νηθνλνκηθή θξίζε πνπ αληηκεησπίδεη ε Διιάδα απφ ην έηνο 

2010, νη επηδφζεηο ηεο ρψξαο ζηελ πξνζέιθπζε μέλσλ επελδχζεσλ ήηαλ 

ηθαλνπνηεηηθέο θαηά ην 2011 ζε ζχγθξηζε κε ην πξνεγνχκελν έηνο. Οη ζπλνιηθέο 

(αθαζάξηζηεο) εηζξνέο θεθαιαίσλ ζηε ρψξα ην έηνο 2011 αλήιζαλ ζε 3,3 δηο Δπξψ, 

ελψ νη θαζαξέο εηζξνέο μεπέξαζαλ ηα 1,3 δηο Δπξψ. 

Οη εηζξνέο ΞΑΔ ζηελ Διιάδα θαηά ηελ πεξίνδν 2003-2011 (ζε εθαηνκκχξηα επξψ) 

 

  

2010: Αλαζεσξεζέληα ζηνηρεία, 2011: Πξνζσξηλά ζηνηρεία Πεγή: Σξάπεδα ηεο Διιάδνο 2012  

                                                             
61 Ο ξφινο θαη ε εμέιημε ησλ ΞΑΔ ζηελ Διιεληθή νηθνλνκία, Παιάζθαο, Περιηβάλνο, ηνθφξνο 
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Βαζικά σαπακηηπιζηικά:
62

 

 Οη ζπλνιηθέο (αθαζάξηζηεο) εηζξνέο μέλσλ επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ, πνπ 

αληηθαηνπηξίδνπλ ηελ πξαγκαηηθή επίδνζε ηεο ρψξαο ζηελ πξνζέιθπζε 

επελδχζεσλ, ζεκείσζαλ ην 2011 αχμεζε θαηά 20 % , παξά ηελ έληαζε ηεο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο θαηά ην έηνο απηφ θαη ηελ αξλεηηθή δεκνζηφηεηα ηεο 

ρψξαο ζην εμσηεξηθφ. 

 Οη θαζαξέο εηζξνέο μέλσλ επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ ζεκείσζαλ ην ίδην έηνο 

ξαγδαία αχμεζε ηεο ηάμεο ηνπ 366%, ε νπνία φκσο θαηά θχξην ιφγν 

νθείιεηαη ζην φηη δεκίεο πνπ εκθάληζαλ νη μέλεο εηαηξείεο πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ Διιάδα θαηά ην 2010 ζπκπεξηειήθζεζαλ ζηνλ 

ππνινγηζκφ ησλ επαλεπελδπζέλησλ θεξδψλ, θαζηζηψληαο ηα αξλεηηθά. 

Αλακθίβνια πάλησο ν φγθνο ησλ θαζαξψλ εηζξνψλ ΞΑΔ θαηά ην 2011 

θηλήζεθε ζε ζρεηηθά πςειά επίπεδα, παξά ηελ έληνλε νηθνλνκηθή θξίζε 

επηδεηθλχνληαο ζηαζεξνπνηεηηθέο ηάζεηο.  

 Οη ζπλνιηθέο εηζξνέο μέλσλ άκεζσλ επελδχζεσλ κεηψζεθαλ κελ ζηα έηε 2010 

θαη 2011 ζε ζχγθξηζε κε ηνλ φγθν ηεο πξν θξίζεσο πεξηφδνπ 2006-2008, 

σζηφζν παξακέλνπλ ζηα επίπεδα ηεο πεξηφδνπ 2003-2005, παξά ηηο φπνηεο 

δηαθπκάλζεηο.  

 Σν 2011 βειηηψζεθε ζεκαληηθά ε ζρέζε ησλ μέλσλ επελδχζεσλ πνπ 

πξνζαλαηνιίδνληαη ζηελ παξαγσγηθφηεξε θαηεγνξία ίδξπζε & αχμεζε 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ (2.583 εθαη. Δπξψ) ζε ζχγθξηζε κε ηα επελδπζέληα 

πνζά γηα εμαγνξέο & ζπγρσλεχζεηο (881 εθαη. Δπξψ). 

 Ζ εηζξνή θεθαιαίσλ κε κνξθή δαλείσλ αλήιζε ην 2011 ζε 1.364 εθαη. Δπξψ, 

γεγνλφο πνπ ππνδειψλεη ηελ εκπηζηνζχλε ησλ μέλσλ επελδπηψλ γηα 

επελδχζεηο ζηελ Διιάδα θαζψο επίζεο ηελ πξφζεζή ηνπο λα ζηεξίμνπλ ηηο 

εγθαηεζηεκέλεο εδψ επηρεηξήζεηο ηνπο θαη λα δεζκεχζνπλ θεθάιαηα ζηε ρψξα 

γηα κειινληηθά έζνδα θαη αλάπηπμε. 

 Ζ δηαθνξά κεηαμχ ζπλνιηθψλ θαη θαζαξψλ εηζξνψλ ΞΑΔ ζηελ Διιάδα θαηά 

ην 2011 αθνξνχζε θπξίσο ζε απνπιεξσκέο δαλείσλ πξνο ηηο κεηξηθέο, θαζψο 

θαη ζε εμαγνξέο επηρεηξήζεσλ ζε άιιεο ρψξεο.  

                                                             
62 http://www.iobe.gr/media/newedit/SubsidiariesMP_final.pdf 

http://www.iobe.gr/media/newedit/SubsidiariesMP_final.pdf
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 Ζ ηαρεία πξνψζεζε κεηαξξπζκίζεσλ θαη ε κείσζε ησλ ηηκψλ παξαγσγηθψλ 

ζπληειεζηψλ, πνπ είρε ζαλ ζπλέπεηα ε νηθνλνκηθή θξίζε ζηε ρψξα, 

δεκηνπξγνχλ αμηφινγεο επελδπηηθέο επθαηξίεο. Ζ νινθιήξσζε ηνπ PSI 

εμάιινπ, θαη ε πξνβιεπφκελε αμηνπνίεζε δεκφζηαο πεξηνπζίαο αλακέλεηαη λα 

εληζρχζνπλ ην επελδπηηθφ πιαίζην ηεο ρψξαο.  

 Σα ζπγθξηηηθά πιενλεθηήκαηα ηεο ρψξαο (γεσπνιηηηθά, θιηκαηνινγηθά, 

ηζηνξηθά θιπ.) πνπ επλννχλ ηηο επελδχζεηο ζε πνιινχο θιάδνπο δελ εζίγεζαλ 

απφ ηελ νηθνλνκηθή θξίζε θαη πξνζθέξνληαη γηα αμηνπνίεζε.  

Υώπερ πποέλεςζηρ επενδςηικών κεθαλαίυν  

ηηο ρψξεο κε ηελ ηζρπξφηεξε επελδπηηθή παξνπζία ζηελ Διιάδα ηα ηειεπηαία 

ρξφληα ζπγθαηαιέγνληαη „θιαζζηθέο‟ ρψξεο εμαγσγήο θεθαιαίνπ, φπσο ε Γεξκαλία, 

ε Γαιιία, ην Ζλσκέλν Βαζίιεην, ην Βέιγην θαη Λνπμεκβνχξγν, ε Οιιαλδία, θαη ε 

Ηηαιία, ελψ αμηφινγε παξνπζία έρεη θαη ε Κχπξνο. 

πλνιηθέο εηζξνέο ΞΑΔ αλά ρψξα πξνέιεπζεο θεθαιαίσλ θαηά ηελ πεξίνδν 2003-

2011 (ζε εθαηνκκχξηα Δπξψ) 

  

Συνολική Αξία: 38.231,3 εκατομμύπια Ευπώ   

Πεγή: Σξάπεδα ηεο Διιάδνο 2012  
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Βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά: 

 Ζ επελδπηηθή δξαζηεξηφηεηα ζηε ρψξα πξνέξρεηαη θαηά θχξην ιφγν απφ 

εηαηξείεο ζεκαληηθψλ αγνξψλ, φπσο ηεο ΔΔ.  

 Αλ θαη αμηφινγε, ε παξνπζία ησλ ΖΠΑ παξακέλεη ζρεηηθά ρακειή, γεγνλφο 

πνπ ελ κέξεη νθείιεηαη θαη ζε επελδπηηθή δξαζηεξηφηεηα επηρεηξήζεσλ 

ζπκθεξφλησλ ΖΠΑ, πνπ φκσο πινπνηνχληαη ζηελ Διιάδα «έκκεζα» κέζσ 

ζπγαηξηθψλ ηνπο ζε άιιν θξάηνο, ζπλήζσο ηεο Δπξψπεο. Αλακθίβνια, ην 

ζρεηηθά ρακειφ κέγεζνο ησλ επελδχζεσλ απφ ηηο ΖΠΑ ζηελ Διιάδα, 

ππνδειψλεη ηελ χπαξμε ζεκαληηθνχ επελδπηηθνχ δπλακηθνχ πνπ κπνξεί λα 

ελεξγνπνηεζεί. Πξέπεη λα ζεκεησζεί σζηφζν, πσο ε επελδπηηθή παξνπζία ησλ 

ΖΠΑ ζηε ρψξα παξνπζίαζε κεγάιε αχμεζε θαηά ην 2011, θζάλνληαο ηα 

595,4 εθαηνκκχξηα Δπξψ, απφ 95,4 εθαηνκκχξηα επξψ ην 2010 θαη 44,7 

εθαηνκκχξηα ην 2009.   

 Δκθαλίδνληαη επνίσλεο πξννπηηθέο ζην άκεζν κέιινλ γηα πξνζέιθπζε ΞΑΔ 

απφ ηε Ρσζία θαη ηελ Αλαηνιηθή Δπξψπε, ηε Μέζε Αλαηνιή, ηηο Αξαβηθέο 

Υψξεο θαη ηελ Αζία, ηδηαίηεξα δε ηελ Κίλα, πνπ ελδηαθέξνληαη θπξίσο γηα 

ηνπο ηνκείο ηεο ελέξγεηαο, ησλ ηειεπηθνηλσληψλ, ηνπ ηνπξηζκνχ, ησλ 

κεηαθνξψλ θαη ηεο εθνδηαζηηθήο αιπζίδαο. 

 

Κιαδηθή θαηαλνκή μέλσλ επελδχζεσλ  

Οη εηζξνέο ΞΑΔ θαηά ηνκέα νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο ζηελ Διιάδα 

επηθεληξψλνληαη ηα ηειεπηαία έηε θαηά θχξην ιφγν ζηνλ ηξηηνγελή ηνκέα θαη 

αθνινπζεί κε ζεκαληηθή δηαθνξά ν δεπηεξνγελήο ηνκέαο. Αληίζηνηρε δηάξζξσζε 

ΞΑΔ εκθαλίδεη ε πιεηνλφηεηα ησλ αλεπηπγκέλσλ ρσξψλ.  
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πλνιηθέο εηζξνέο ΞΑΔ αλά ηνκέα νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο θαηά ηελ πεξίνδν 

2003-2011 

                       

                                                         

ςνολική αξία: 38.231,3 εκατομμφρια Ευρώ         Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος 2012  

 

Βαζικά σαπακηηπιζηικά: 

 

• πγθέληξσζε ησλ ΞΑΔ ζηηο ππεξεζίεο. Ζ ηάζε απηή ππαγνξεχζεθε θπξίσο απφ ηελ 

αλάπηπμε ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο ηεο ρψξαο, ηελ απειεπζέξσζε ησλ 

ηειεπηθνηλσληψλ, θαζψο επίζεο ηελ ηφλσζε ηνπ εκπνξίνπ. 

• Σν πνζνζηφ ηνπ δεπηεξνγελνχο ηνκέα είλαη ζρεηηθά ρακειφ ζε ζχγθξηζε κε ηηο 

δπλαηφηεηεο ηεο ρψξαο, γεγνλφο πνπ ππνδεηθλχεη ζεκαληηθά επελδπηηθά πεξηζψξηα. 

• Οη επελδχζεηο ζηελ ελέξγεηα (ειεθηξηθή ελέξγεηα, θπζηθφ αέξην) αλήιζαλ ζην 6,2 

% ησλ ζπλνιηθψλ επελδχζεσλ ζην δεπηεξνγελή ηνκέα θαη απνηεινχλ ηππηθφ 

παξάδεηγκα αλάπηπμεο επελδπηηθνχ ελδηαθέξνληνο θαηά ηελ πεξίνδν απηή. 

εκαληηθφ ξφιν ζηελ επελδπηηθή δξαζηεξηφηεηα αλακέλεηαη λα δηαδξακαηίζεη ε 

έξεπλα πδξνγνλαλζξάθσλ ζηελ ειιεληθή επηθξάηεηα. 
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Δηδηθφηεξα: 

Α.Μεηαποίηζη  

ηνπο θιάδνπο ηεο κεηαπνίεζεο κε ζεκαληηθφ επελδπηηθφ ελδηαθέξνλ θαηά ηελ 

πεξίνδν 2003-2011 ζπγθαηαιέγνληαη ηα ρεκηθά, ηα ηξφθηκα & πνηά, ηα κεραλήκαηα 

θαη ηα κεηαιιηθά πξντφληα. 

Γηάξζξσζε ησλ ζπλνιηθψλ εηζξνψλ ΞΑΔ ζηελ κεηαπνίεζε θαηά ηελ πεξίνδν 2003-

2011 

  

ςνολική Αξία: 9.766,8 εκαηομμύπια Δςπώ 

Πεγή: Σξάπεδα ηεο Διιάδνο 2012  

 

Βαζικά σαπακηηπιζηικά: 

Ζ ζπγθέληξσζε επηρεηξεκαηηθήο δξαζηεξηφηεηαο ζηνπο παξαπάλσ ηνκείο επλνεί 

ηφζν ηελ εγθαηάζηαζε λέσλ επηρεηξήζεσλ (επελδχζεηο Greenfield) ζηελ Διιάδα, φζν 

θαη ηελ επελδπηηθή ζπλεξγαζία μέλσλ κε ειιεληθέο επηρεηξήζεηο γηα ηελ παξαγσγή 

ηειηθψλ πξντφλησλ πνπ ζα θαιχπηνπλ ηηο αλάγθεο ηεο εζσηεξηθήο θαη ηεο δηεζλνχο 

αγνξάο. Οη θιάδνη πνπ εκθάληζαλ ζεκαληηθή αχμεζε ην 2011 ζε ζχγθξηζε κε ην 

πξνεγνχκελν έηνο είλαη ε ρεκηθή βηνκεραλία θαη νη ινηπέο βηνκεραληθέο 

δξαζηεξηφηεηεο.  
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Β.Τπηπεζίερ 

ηνπο θιάδνπο ησλ ππεξεζηψλ κε ζεκαληηθφ επελδπηηθφ ελδηαθέξνλ θαηά ηελ 

πεξίνδν 2003-2011 ζπγθαηαιέγνληαη νη ηειεπηθνηλσλίεο, ηα ρξεκαηνπηζησηηθά 

ηδξχκαηα, ην εκπφξην θαη ν ηνπξηζκφο. 

Γηάξζξσζε ησλ ζπλνιηθψλ εηζξνψλ ΞΑΔ ζηνλ ηνκέα ησλ ππεξεζηψλ θαηά ηελ 

πεξίνδν 2003-2011   
 

 
  
πλνιηθή αμία: 26.179,3 εθαηνκκχξηα Δπξψ Πεγή: Σξάπεδα ηεο Διιάδνο 2012  
 

Βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά: 

 Υακειφ πνζνζηφ (7%) ησλ μέλσλ επελδχζεσλ, επηθεληξψζεθε ζηελ ιηγφηεξν 

παξαγσγηθή θαηεγνξία «αθίλεηα», ελψ ε ζπληξηπηηθή πιεηνλφηεηα ησλ μέλσλ 

θεθαιαίσλ θαηεπζχλζεθε ζε παξαγσγηθέο δξαζηεξηφηεηεο πςειήο 

πξνζηηζέκελεο αμίαο. 

 Τπάξρνπλ ζεκαληηθά πεξηζψξηα πεξαηηέξσ αλάπηπμεο ηεο μέλεο επελδπηηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο ζηνλ ηνκέα ηνπ ηνπξηζκνχ.   

 Δκθαλίδνληαη απμαλφκελεο επελδπηηθέο ηάζεηο ζηνπο ηνκείο ηεο εθπαίδεπζεο 

θαη ηεο πγείαο. 

 Οη θιάδνη πνπ εκθάληζαλ ζεκαληηθή αχμεζε ην 2011 ζε ζχγθξηζε κε ην 

πξνεγνχκελν έηνο είλαη: νη κεηαθνξέο θαη απνζήθεπζε πξντφλησλ, νη 

ηειεπηθνηλσλίεο, ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα, ηα αθίλεηα, ε πιεξνθνξηθή 

θαη ε πγεία-εθπαίδεπζε.
63

 

                                                             
63 http://www.investingreece.gov.gr/ 

http://www.investingreece.gov.gr/
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Δμέιημε θαη ζεζκηθφ πιαίζην ΞΑΔ 

Όζνλ αθνξά ηελ Διιάδα, ε ειιεληθή Πνιηηεία κεηαπνιεκηθά πξνέβε ζηε 

ζέζπηζε αιιεπάιιεισλ επελδπηηθψλ λφκσλ, νη νπνίνη σζηφζν δελ επέθεξαλ πάληα 

ηα αλακελφκελα απνηειέζκαηα. Ο πξψηνο λφκνο πνπ ζεζπίζηεθε γηα ηελ πξνζέιθπζε 

μέλσλ άκεζσλ επελδχζεσλ ήηαλ ην ΝΓ 2687/53 πεξί επελδχζεσο θαη πξνζηαζίαο 

θεθαιαίσλ εμσηεξηθνχ πνπ ήηαλ θαη απμεκέλεο ηππηθήο ηζρχνο. ηε ζπλέρεηα 

ζεζπίζηεθαλ ν λφκνο 4171/61 πεξί ιήςεσο γεληθψλ κέηξσλ γηα ηελ ππνβνήζεζε ηεο 

αλαπηχμεσο ηεο νηθνλνκίαο ηεο ρψξαο θαη ν λφκνο 4458/65 πεξί βηνκεραληθψλ 

παξνρψλ, νη αλαγθαζηηθνί λφκνη 89/1967 θαη 378/1968, ν λφκνο 1312/1972 πξνο 

ελίζρπζε ηεο πεξηθεξεηαθήο αλαπηχμεσο, ην ΝΓ 1377/73 θαη ην ΝΓ 1378/73 πεξί 

κέηξσλ εληζρχζεσο ηεο ηνπξηζηηθήο αλαπηχμεσο. ηε ζπλέρεηα ε ειιεληθή Πνιηηεία 

πξνρψξεζε ζηε ζέζπηζε ηνπ αλαπηπμηαθνχ λφκνπ 1262/82, ν νπνίνο 

αληηθαηαζηάζεθε απφ ηνλ λφκν 1892/90 θαη κεηέπεηηα απφ ηνλ λφκν 2601/98 πνπ 

ίζρπε κέρξη πξφζθαηα κεηά ηελ αληηθαηάζηαζε ηνπ απφ ηνλ ηειεπηαίν επελδπηηθφ 

λφκν 3299/2004. Ο λφκνο 3299/2004 πεξηιακβάλεη θνξνινγηθέο απαιιαγέο, 

επηρνξεγήζεηο, επηδνηήζεηο ρξεκαηνδνηηθψλ κηζζψζεσλ θαζψο θαη επηδνηήζεηο ηνπ 

θφζηνπο ηεο δεκηνπξγνχκελεο απφ ην επελδπηηθφ ζρέδην απαζρφιεζεο. Γηα ηηο λέεο 

επελδχζεηο πξνβιέπνληαη επηδνηήζεηο γηα ηελ δεκηνπξγία επηρεηξήζεσλ ζε 

βηνκεραληθέο πεξηνρέο απμεκέλεο θαηά 5%- κε έλα επηπξφζζεην 5% γηα ην θφζηνο 

πξφζιεςεο λένπ πξνζσπηθνχ. Όζνλ αθνξά ηα είδε επελδχζεσλ ν λένο λφκνο 

ζηνρεχεη ζηελ ελίζρπζε ηεο πεξηθεξεηαθήο αλάπηπμεο, ελψ παξάιιεια ελζαξξχλεη 

ηηο επελδχζεηο ζηνπο ηνκείο ηεο έξεπλαο θαη ηερλνινγίαο. εκαληηθφηεξα επελδπηηθά 

θίλεηξα πξνβιέπνληαη  ζηνλ ηνκέα ηνπξηζκνχ θαη εκπνξίνπ. 

Παξά ηα πιενλεθηήκαηα ηνπ, ηψξα κειεηάηαη ε ηξνπνπνίεζε ηνπ αλσηέξσ ηζρχνληνο 

επελδπηηθνχ λφκνπ, ν νπνίνο αλακέλεηαη λα πξνβιέπεη κηθξφηεξα πνζά εληζρχζεσλ 

απφ απηά πνπ ηζρχνπλ ζήκεξα αιιά θαη απινχζηεπζε δηαδηθαζηψλ θαη αλακέλεηαη λα 

ηζρχζεη απφ 1/1/2007.  Καλείο δελ ακθηζβεηεί ηηο θαιέο πξνζέζεηο θαη ηηο 

πξνζπάζεηεο ησλ εθάζηνηε πνιηηηθψλ εγεζηψλ γηα ηελ θαιιηέξγεζε ειθπζηηθνχ 

επελδπηηθνχ πεξηβάιινληνο θαη ηε ζεζκνζέηεζε επελδπηηθψλ θηλήηξσλ αιιά θαη ηελ 

κεγαιχηεξε απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ αλαπηπμηαθψλ λφκσλ ησλ ηειεπηαίσλ εηψλ ζε 

ζχγθξηζε κε ηνπο παιαηφηεξνπο, σζηφζν κέρξη ζήκεξα δελ έρνπλ ππάξμεη 
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εληππσζηαθά απνηειέζκαηα εμαηηίαο θαη κφλν απηψλ ησλ λφκσλ. Δίλαη ζαθέο φηη ην 

πξφβιεκα ηεο πξνζέιθπζεο επελδχζεσλ δελ είλαη ζέκα κφλν ζεζκηθνχ πιαηζίνπ, 

φπσο αλαιχζεθε αλσηέξσ, αιιά είλαη ζπλάξηεζε πνιιψλ παξαγφλησλ νη νπνίνη 

αλαιχζεθαλ αλσηέξσ. Υαξαθηεξηζηηθά παξαδείγκαηα ρσξψλ, νη νπνίεο πηνζέηεζαλ 

επηηπρεκέλα πξνγξάκκαηα πξνζέιθπζεο επελδχζεσλ είλαη απηά ηνπ Βειγίνπ, ηνπ 

Λνπμεκβνχξγνπ, ηεο νπεδίαο, ηεο Οιιαλδίαο θαη ηεο Ηξιαλδίαο.
64

 

Με ην λέν επελδπηηθφ λφκν (3908/2011) γπξίδνπκε ζειίδα ζηελ πνιηηηθή γηα 

ηηο ηδησηηθέο επελδχζεηο ζηελ Διιάδα. Δηζάγνπκε λέεο αμίεο, λέεο δηαδηθαζίεο θαη λέα 

ρξεκαηνδνηηθά εξγαιεία. Γεκηνπξγνχκε ηηο πξνυπνζέζεηο κηα πγηή θαη εμσζηξεθή 

επηρεηξεκαηηθή δξαζηεξηφηεηα. Ο Δπελδπηηθφο Νφκνο 3908/11 απνηειεί ην βαζηθφ 

ρξεκαηνδνηηθφ εξγαιείν γηα ηελ ίδξπζε, ηελ επέθηαζε θαη ηνλ εθζπγρξνληζκφ 

 επηρεηξήζεσλ, δίλνληάο ηνπο ηε δπλαηφηεηα λα επηδνηεζνχλ ζε πνζνζηά πνπ 

θηάλνπλ ην 55% ηνπ ζπλνιηθνχ πξνυπνινγηζκνχ ηεο επέλδπζεο. πγθεθξηκέλα γηα 

ην 2012 πξνβιέπεηαη λα δηαλέκεη 3,7 δηο Δπξψ. Απφ απηά 1 δηο € ζα δηαηεζνχλ κε ηε 

κνξθή επηρνξήγεζεο ή leasing θαη ηα ππφινηπα κε ηε κνξθή Φνξνινγηθψλ 

απαιιαγψλ. Καηά ηε δηαδηθαζία ππνβνιήο επελδπηηθψλ ζρεδίσλ ζην πιαίζην ηνπ 3νπ 

θχθινπ ηνπ Δπελδπηηθνχ Νφκνπ 3908/2011  (πξψηνο θχθινο εθαξκνγήο θαηά ην 

2012 γηα ηα Γεληθά Καζεζηψηα) πνπ νινθιεξψζεθε ηελ 1/6/2012 ππνβιήζεθαλ 270 

επελδπηηθά ζρέδηα, κε ηελ αηηνχκελε ελίζρπζε λα αλέξρεηαη ζε 363 εθαη. € θαη 

αθνξά επηρνξήγεζε, επηδφηεζε ρξεκαηνδνηηθήο κίζζσζεο θαη θνξνινγηθή 

απαιιαγή. O επφκελνο θχθινο ππνβνιψλ αλακέλεηαη ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2012, 

 φπνπ ζχκθσλα κε ηνλ αξκφδην Τπνπξγφ ζα ππάξμεη αλαζεψξεζε ηνπ Δπελδπηηθνχ 

Νφκνπ κε πηζαλή ηελ αληηθαηάζηαζε ησλ θνξναπαιιαγψλ κε επηδνηήζεηο. 

Πεξηιεπηηθά ν Δπελδπηηθφο Νφκνο 3908/11: 

 Καιχπηεη ππφ πξνυπνζέζεηο ηνπο πεξηζζφηεξνπο ηνκείο ηεο νηθνλνκίαο, φπσο 

ηνπξηζκφ, κεηαπνίεζε, logistics, αλαλεψζηκεο πεγέο ελέξγεηαο, παξαγσγή θαη 

κεηαπνίεζε αγξνηηθψλ πξντφλησλ, παξνρή ππεξεζηψλ θαη ινηπέο 

δξαζηεξηφηεηεο. 

 Πξνβιέπεη πνζνζηφ ελίζρπζεο έσο 55% 

                                                             
64 http://hrima.gr/article.asp?view=90&ref=83 

http://ependytikos.com.gr/?p=1
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http://ependytikos.com.gr/?p=193
http://ependytikos.com.gr/?p=1174
http://ependytikos.com.gr/?p=1174
http://ependytikos.com.gr/?page_id=63
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 Παξέρεη θίλεηξα κε θνξναπαιιαγέο, επηδνηήζεηο θαη leasing. 

 Υσξίδεηαη ζε δπν θαηεγνξίεο επελδπηηθψλ ζρεδίσλ, ηα γεληθά επελδπηηθά 

ζρέδηα θαη ηα εηδηθά επελδπηηθά ζρέδηα. 

 Γελ απαηηεί ηελ θαηάζεζε εηδηθψλ αδεηνδνηήζεσλ θαηά ηελ ππνβνιή ηνπ 

θαθέινπ.
65

 

5.2. Πιενλεθηήκαηα θαη κεηνλεθηήκαηα ρψξαο ππνδνρήο 

  

Δίηε ακεξηθαλφο είηε θηλέδνο είλαη ν επελδπηήο, ηα πξνβιήκαηα είλαη θνηλά 

ζηελ Διιάδα. Πξνβιήκαηα φπσο γξαθεηνθξαηία θαη έιιεηςε ζηαζεξνχ 

επηρεηξεκαηηθνχ πεξηβάιινληνο. Όινη φκσο ζπκθσλνχλ θαη σο πξνο ηα 

πιενλεθηήκαηα ηεο ρψξαο, ην ζεκαληηθφηεξν εθ ησλ νπνίσλ είλαη ε εγγχηεηά ηεο ζε 

κεγάιεο αγνξέο. “Ζ γεσπνιηηηθή ζέζε ηεο Διιάδαο, ζε ζπλδπαζκφ κε ηε κεγάιε 

εκπεηξία πνπ έρεη ζηηο εκπνξηθέο θαη ηηο γεληθφηεξεο δηκεξείο ζρέζεηο κε ρψξεο ηεο 

Ννηηναλαηνιηθήο Δπξψπεο, ηεο Μαχξεο Θάιαζζαο θαη ηεο Μέζεο Αλαηνιήο, ζα 

έπξεπε λα είλαη ην ζπγθξηηηθφ πιενλέθηεκά ηεο” θαηά ηνλ Γηάλλν Γξακκαηίδε, 

πξφεδξν ηνπ Διιελνακεξηθαληθνχ Δπηκειεηεξίνπ. “Όκσο ηα πιενλεθηήκαηα 

εμνπδεηεξψλνληαη απφ ηηο αθνινπζνχκελεο δηαδηθαζίεο θαη θπξίσο απφ ην 

αλαρξνληζηηθφ αλαπηπμηαθφ πξφηππν ηεο ρψξαο”. “Γηα ηνπο Κηλέδνπο ην βαζηθφηεξν 

πιενλέθηεκα ηεο Διιάδαο είλαη φηη είκαζηε ζε πνιχ θαιή ζέζε ζηελ αλαηνιηθή 

Μεζφγεην θαη ζηα Βαιθάληα. Μπνξνχλ λα επεθηαζνχλ είηε κε πινία είηε κε 

ζηδεξφδξνκν ζε πνιιέο ρψξεο γηα λα δηαζέζνπλ ηα πξντφληα ηνπο - γηαηί κελ μερλάκε 

φηη ε αγνξά ηεο Διιάδαο είλαη κφιηο 11 εθαηνκκχξηα. ηελ πξνζπάζεηά ηνπο δε λα 

αλαβαζκίζνπλ ην made in China αλαδεηνχλ ζνβαξέο εηαηξείεο πνπ έρνπλ ήδε έλα 

brand name κε ζθνπφ ηε ζχκπξαμε” αλαθέξεη ν Κψζηαο Γηαλλίδεο, πξφεδξνο ηνπ 

Διιελνθηλεδηθνχ Δπηκειεηεξίνπ. Οη απφςεηο ησλ δχν πξνέδξσλ, πνπ έρνπλ 

ζπλνκηιεηέο ηνπο ακεξηθαλνχο θαη θηλέδνπο επηρεηξεκαηίεο, ζπγθιίλνπλ θαη σο πξνο 

ηα αληηθίλεηξα ηνπ λα επελδχεη θαλείο ζηελ Διιάδα. 

“Όρη κφλν γηα ηνπο μέλνπο αιιά θαη γηα ηνπο έιιελεο επελδπηέο ηα 

αληηθίλεηξα είλαη θνηλά” ζεκεηψλεη ν θ. Γηαλλίδεο. “Δίλαη ε γξαθεηνθξαηία, ε 

έιιεηςε ζηαζεξνχ, καθξνπξφζεζκνπ θαη απινχ θνξνινγηθνχ ζπζηήκαηνο. Δίλαη ηα 

                                                             
65 http://www.mindev.gov.gr/?page_id=3739 
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δηάθνξα ζπλδηθάηα, πνπ κε ηηο απεξγίεο αλαζηέιινπλ ηνλ πξνγξακκαηηζκφ ηεο 

παξαγσγήο θαη ηνπ ηνπξηζκνχ. Δίλαη ε ζπλαξκνδηφηεηα πνιιψλ ππνπξγείσλ ζηελ 

αδεηνδφηεζε ησλ επηρεηξήζεσλ. Καη βέβαηα φ,ηη ζρεηίδεηαη κε δηεθπεξαίσζε 

ππνζέζεσλ ζηηο δεκφζηεο ππεξεζίεο απαηηεί „εηδηθνχο ρεηξηζκνχο‟ γηα λα κπνξέζεη 

θαλείο λα θάλεη πην γξήγνξα ηε δνπιεηά ηνπ, θαη ν λνψλ λνείησ. Γηα ηνπο Κηλέδνπο ε 

αηρκή ηνπ δφξαηνο ησλ επελδχζεσλ ήηαλ ε επέλδπζε ηεο Cosco, πνπ πέξαζε φρη απφ 

ζαξάληα αιιά απφ εθαηνληάδεο θχκαηα - είηε κε ηηο αληηδξάζεηο ησλ ζπλδηθαιηζηψλ, 

είηε κε ηελ παξέθθιηζε απφ ζπκθσλίεο πνπ είραλ ππνγξαθεί απφ ην ειιεληθφ θξάηνο, 

είηε κε ηελ πεξίπησζε ηεο επηζηξνθήο ΦΠΑ θιπ. Ζ εκπεηξία ηεο Cosco θξέλαξε σο 

έλα βαζκφ ηνπο Κηλέδνπο, φκσο επεηδή πξφθεηηαη γηα επέλδπζε-πηιφην ψζηε λα 

αθνινπζήζνπλ θαη άιιεο, ηειηθά θάπνπ βξέζεθε ε ρξπζή ηνκή. Οη Κηλέδνη βέβαηα ζα 

ήζειαλ λα θηλνχληαη πνιχ πην γξήγνξα φιεο νη δηαδηθαζίεο”. 

 

“Ζ γπαθειοκπαηία αςξάνει ηο κόζηορ” 

Μεγάιν θξάηνο, αζηάζεηα θαη πνιππινθφηεηα θνξνινγηθψλ λφκσλ, “γθξίδεο δψλεο” 

ζηνπο λφκνπο, απίζηεπηεο ζπλαξκνδηφηεηεο ππνπξγείσλ θαη ππεξεζηψλ, 

γξαθεηνθξαηία θαη δηαθζνξά -πνπ “έγηλε θνκκάηη ηεο εζληθήο καο λννηξνπίαο”- είλαη 

κεξηθνί απφ ηνπο ιφγνπο πνπ απαξηζκεί ν πξφεδξνο ηνπ Διιελνακεξηθαληθνχ 

Δπηκειεηεξίνπ γηα λα εμεγήζεη γηαηί ην επελδπηηθφ θιίκα δελ είλαη... εχθξαην. “Γελ 

είλαη ηφζν ην εξγαηηθφ θφζηνο αιιά θαηά βάζε φινη νη άιινη παξάγνληεο πνπ 

κεηψλνπλ ηελ αληαγσληζηηθφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ. Γηαπηζηψζεθε φηη ην θφζηνο ησλ 

γξαθεηνθξαηηθψλ δηαδηθαζηψλ επηβαξχλεη θαηά 40%-50% ην θφζηνο ιεηηνπξγίαο ησλ 

επηρεηξήζεσλ! Μηα επηρείξεζε μεθηλά κε ηεξάζηην θφζηνο αθξηβψο ιφγσ ησλ 

εκπνδίσλ πνπ ζπλαληά απφ ηε δεκφζηα δηνίθεζε. Έζησ θαη κε θαζπζηέξεζε, βαζηθέο 

δηαξζξσηηθέο αιιαγέο βξίζθνληαη ζε ζηάδην λνκνζεηηθνχ ζρεδίνπ”. 

Καηά ηελ άπνςε ηνπ θ. Γξακκαηίδε, γηα λα γίλεη ειθπζηηθή πξνο ηνπο επελδπηέο ε 

Διιάδα ζα πξέπεη λα πηνζεηήζεη έλα λέν αλαπηπμηαθφ πξφηππν πνπ ζα βαζίδεηαη ζηε 

δεκνζηνλνκηθή ηζνξξνπία, ζε αληαγσληζηηθή γεσξγία, ζχγρξνλε λαπηηιία, παηδεία 

ζπλδεδεκέλε κε ηελ θαηλνηνκία θαη ηελ έξεπλα, ηζρπξνχο επηρεηξεκαηηθνχο νκίινπο 

θαη έλα θξάηνο πην επέιηθην, κε “ιεινγηζκέλε θαη επθάληαζηε αμηνπνίεζε ηεο 

δεκφζηαο πεξηνπζίαο”. “Ο Κηλέδνο δεηά ζπλέπεηα ζε φ,ηη ζπδεηηέηαη, αμηνπηζηία, 

ηαρχηεηα”, ζεκεηψλεη απφ ηελ πιεπξά ηνπ ν πξφεδξνο ηνπ Διιελνθηλεδηθνχ 
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Δπηκειεηεξίνπ. “ε φια απηά πζηεξνχκε. Σψξα ζα ηα αιιάμνπκε φια απηά, ζέινπκε 

δελ ζέινπκε. πκπεξαζκαηηθά, ε Διιάδα είλαη έλα πνιχ θαιφ ρσξάθη, αιιά ζα 

πξέπεη λα μέξνπκε λα ην θαιιηεξγνχκε θαη λα ην θάλνπκε απνδνηηθφ. Σν 

πιενλέθηεκα ηεο ρψξαο είλαη ε ζέζε ηεο ζηνλ ράξηε”. 

 

Δλληνικά + 

Γευγπαθική θέζη. Πξφζβαζε ζε αγνξέο ηεο Βαιθαληθήο, ηεο Μεζνγείνπ θαη ηεο 

Αζίαο 

Ήλιορ. Μεγάιν δπλακηθφ ζηελ παξαγσγή ελέξγεηαο απφ αλαλεψζηκεο πεγέο 

Θάλαζζα. Γπλαηφηεηεο πεξαηηέξσ αλάπηπμεο ηνπ ηνπξηζκνχ 

Δςπυπαφκή Ένυζη.  Ζ πην παιηά ρψξα ησλ Βαιθαλίσλ πνπ είλαη κέινο ηεο ΔΔ, ε 

κνλαδηθή πνπ έρεη επξψ 

Δλληνικά - 

Γπαθειοκπαηία. Ζ Διιάδα θαηαηάζζεηαη ζηε 109ε ζέζε κεηαμχ ησλ 183 ρσξψλ ηνπ 

θφζκνπ ζηελ θιίκαθα κε ηνλ βαζκφ δηεπθφιπλζεο ηνπ επηρεηξείλ 

Ττηλή θοπολογία. Σν 47,2% ηνπ ηδίξνπ θαηαιήγεη ζε άκεζνπο θαη έκκεζνπο 

θφξνπο, ηέιε, έθηαθηεο εηζθνξέο θιπ. 

Αδιαθάνεια. 82ε ε Διιάδα ζηελ θαηαπνιέκεζε ηεο δηαθζνξάο. Ζ παξανηθνλνκία 

αληηπξνζσπεχεη ην 25% ηνπ ΑΔΠ 

Αγκςλώζειρ. Έρνπκε ην πιένλ αζθπθηηθφ ξπζκηζηηθφ πιαίζην ζηηο αγνξέο κεηαμχ 

ησλ ρσξψλ ηνπ ΟΟΑ
66
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5.3.Δπελδπηηθέο πξνηάζεηο. 

 

5.3.1. Απνηπρεκέλεο επελδχζεηο ζηελ Διιάδα 

Σν κνληέιν ηεο αμηνπνίεζεο ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο ηνπ Γεκνζίνπ 

δνθηκάδεηαη απφ ην 1999 κε ηδηαίηεξα αξλεηηθά απνηειέζκαηα γηα ην δεκφζην ηακείν, 

θαη ζπλνςίδεηαη σο εμήο. Σν ειιεληθφ Γεκφζην παξαρσξεί ζε ηδηψηεο ηε ρξήζε 

εθηάζεσλ θαη αθηλήησλ πνπ ηνπ αλήθνπλ θαη έρνπλ ραξαθηεξηζηηθά «θηιέηνπ». 

Ζ αμηνπνίεζε ηνπ ζπγθξνηήκαηνο ηνπ Λαγνλεζίνπ –ε πνξεία ηνπ νπνίνπ ζπλδέεηαη 

κε ηελ αλάπηπμε αιιά θαη ηηο θξίζεηο ηνπ ειιεληθνχ ηνπξηζκνχ– γίλεηαη απφ ην 

επελδπηηθφ ζρήκα «Αηηηθφο Ήιηνο» ρσξίο λα πξαγκαηνπνηείηαη νπνηνδήπνηε έζνδν 

γηα ην δεκφζην ηακείν. Σν 1999-2000 παξαρσξήζεθε ε εθκεηάιιεπζε ηνπ 

ζπγθξνηήκαηνο γηα 30 ρξφληα. ηελ αξρή νξίζηεθε εηήζην κίζζσκα 1,2 εθαη. επξψ, 

ην νπνίν κφιηο δηαπηζηψζεθαλ παξαλνκίεο ζηε ρξήζε ηνπ αηγηαινχ θαη άιιεο 

εθθξεκφηεηεο πεξηνξίζηεθε ζην 1/3. ηε ζπλέρεηα, φκσο, ε εηαηξεία Αηηηθφο Ήιηνο 

ζηξάθεθε θαηά ηνπ Γεκνζίνπ, επηθαινχκελε ζνβαξά ηερληθά πνιενδνκηθά 

πξνβιήκαηα ζηελ πεξηνπζία πνπ ηεο παξαρσξήζεθε πξνο αμηνπνίεζε, θαη 

εμαζθάιηζε απνδεκίσζε 50 εθαη. επξψ. Με απηφ ηνλ ηξφπν κεδελίδεηαη ην έζνδν ηνπ 

Γεκνζίνπ γηα φιε ηε δηάξθεηα ηεο 30εηνχο παξαρψξεζεο ηνπ ζπγθξνηήκαηνο, ελψ 

είλαη εμαηξεηηθά πηζαλφ λα θαηαβιεζνχλ θαη απνδεκηψζεηο δεθάδσλ εθαηνκκπξίσλ 

επξψ. Όζν γηα ηελ ππνιεηκκαηηθή αμία ηεο επέλδπζεο ησλ 88 εθαηνκκπξίσλ επξψ 

πνπ έρεη αλαιάβεη λα πξαγκαηνπνηήζεη ε ζπγθεθξηκέλε εηαηξεία ζην ζπγθξφηεκα ηνπ 

Λαγνλεζίνπ, εθηηκάηαη φηη ζα είλαη κεδεληθή ζην ηέινο ηεο 30εηίαο. 

Αλάινγε ήηαλ ε εμέιημε θαη ζε έλα άιιν γλσζηφ ηνπξηζηηθφ «θηιέην» ηνπ ειιεληθνχ 

Γεκνζίνπ, πνπ ζπκπεξηιακβάλεη ην μελνδνρείν Ξελία Παιιάο ηνπ Ναππιίνπ, ην 

Ξελία ηεο Αθξνλαππιίαο θαη ην μελνδνρείν Ακθηηξχσλ ζην Ναχπιην. Ζ εηαηξεία 

«Αξγνιηθφο Ήιηνο» πξνζέθπγε ζε δηάθνξεο θάζεηο θαηά ηνπ Γεκνζίνπ, 

επηηπγράλνληαο, γηα δηάθνξνπο ιφγνπο, κείσζε ηνπ εηήζηνπ κηζζψκαηνο θαηά 70%, 

ελψ δηεθδίθεζε απνδεκίσζε 48 εθαηνκκπξίσλ επξψ θαη εμαζθάιηζε έλα ζεκαληηθφ 

κέξνο απηνχ ηνπ πνζνχ, πνπ ππεξθαιχπηεη ηα κεησκέλα νχησο ή άιισο κηζζψκαηα 

ηεο 30εηίαο.
67
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Άιιν έλα ελδεηθηηθφ παξάδεηγκα ηεο γξαθεηνθξαηίαο θαη ηεο 

αλαπνηειεζκαηηθφηεηαο απφ ηελ Διιεληθή πιεπξά πνπ δελ επηηξέπεη ηελ 

πξνζέιθπζε θαη πινπνίεζε μέλσλ επελδχζεσλ είλαη θαη ην παξάδεηγκα ηνπ Αζηαθνχ. 

Όπσο έγηλε επηζήκσο γλσζηή θαη ε ζπκθσλία πνπ επηηεχρζεθε γηα ηελ θαηαζθεπή 

ηεο κνλάδαο παξαγσγήο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο απφ αέξηα παξάγσγα πεηξειαίνπ ζε 

θξπνγνληθή κνξθή, ηζρχνο 1100MW, ζηελ πεξηνρή ηνπ Αζηαθνχ ζηε Γπηηθή Διιάδα. 

Ζ επέλδπζε, κε αξρηθφ θεθάιαην 3,2 δηο δνιάξηα, ζα βαζηδφηαλ ζηελ θνηλνπξαμία 

Astakos Energy Hub-Power Plan Concorctium, πνπ ζα απνηειείην απφ ηηο εηαηξίεο 

Qatar Petroleum International θαηά 23%, ηελ Qatar Electricity and Water Company 

θαηά 11%, ηελ Rosebud Energie Deutshland θαηά 33% θαη ηελ Sabagh Khoury SAL 

θαηά 33%. Σν 70% ηνπ παξαγφκελνπ ξεχκαηνο, ζα εμαγφηαλ κέζσ ελφο 

ππνζαιάζζηνπ θαισδίνπ ζηελ Ηηαιία θαη ην ππφινηπν 30% ζα ήηαλ δηαζέζηκν ζηελ 

Διιεληθή αγνξά. Δπηπιένλ, κέξνο ηνπ επελδπηηθνχ ζρεδίνπ ήηαλ θαη ε δεκηνπξγία 

κηαο ζεξκνειεθηξηθήο κνλάδαο απνζήθεπζεο πγξνπνηεκέλνπ πεηξειατθνχ αεξίνπ θαη 

κηαο επηπιένλ κνλάδαο παξαγσγήο πγξνπνηεκέλνπ θπζηθνχ αεξίνπ πνπ ζα πξνκήζεπε 

ηνλ ήδε ππάξρνληα αγσγφ θπζηθνχ αεξίνπ, ηνλ ITGI, ζπλδένληαο έηζη ηελ Σνπξθία 

κε ηελ Διιάδα θαη ηελ Ηηαιία. Παξ‟ φιεο ηηο ελέξγεηεο ηεο Διιεληθήο θπβέξλεζεο, 

δεκηνπξγία θαηάιιεινπ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ (fast track), δηεμαγσγή πεξηβαιινληηθήο 

κειέηεο θαη άιια, νη θαηαξηλή πιεπξά κέζσ επηζηνιήο απέζπξαλ ην ελδηαθέξνλ γηα 

ηελ επέλδπζε ιφγσ ησλ θαζπζηεξήζεσλ ησλ αδεηνδνηήζεσλ απφ ην Τπνπξγείν 

θαζψο επίζεο θαη γηα πςεινχ επελδπηηθνχ θφζηνπο. Ζ Διιεληθή πιεπξά δελ 

δηαζθάιηζε κε κηα δηαθξαηηθή ζπκθσλία ηελ επέλδπζε ψζηε λα κπνξεί λα 

αμηνπνηεζεί ζε θάπνην άιιν επελδπηηθφ ζρέδην, θαζψο επίζεο δελ θαηνρχξσζε κέζσ 

γξαπηήο ξήηξαο ην πξαγκαηηθφ ελδηαθέξνλ ηεο θνηλνπξαμίαο.
68

     

Όπσο αλαθέξακε θαη παξαπάλσ, κε ην λέν αλαπηπμηαθφ λφκν (3908/2011), 

δεκηνπξγνχληαη πην ζηαζεξέο βάζεηο γηα ηελ πξνζέιθπζε λέσλ επελδχζεσλ ζε πην 

ζηαζεξέο βάζεηο δίλνληαο λέα αλαπηπμηαθή ηξνρηά ζηε ρψξα. ε απηή ηελ 

θαηεχζπλζε θηλνχληαη θαη νη πξνηάζεηο πνπ θαηαηέζεθαλ, ζηνλ πξψην θχθιν ηνπ 

Αλαπηπμηαθνχ, γηα ηελ πεξηθέξεηα Γπηηθήο Διιάδαο. 

Πην αλαιπηηθά, έμη πεξηζζφηεξεο απφ πέξπζη, ζπλνιηθά δψδεθα λέεο επελδπηηθέο 

πξνηάζεηο, θαηαηέζεθαλ απφ επηρεηξήζεηο ηεο πεξηνρήο ζηελ Πεξηθέξεηα δπηηθήο 

                                                             
68 http://idec.gr/iier/new/milathianaki.pdf 

http://idec.gr/iier/new/milathianaki.pdf


82 

 

Διιάδαο ζην πιαίζην ηνπ πξψηνπ θχθινπ γηα ην 2012 ηνπ αλαπηπμηαθνχ λφκνπ 

(λ.3908/2011). Οη πξνηάζεηο αθνξνχλ θπξίσο επελδπηηθέο πξσηνβνπιίεο ζηελ 

Δλέξγεηα, ζην Πεξηβάιινλ θαη ηνλ πξσηνγελή ηνκέα, ν δε ζπλνιηθφο πξνυπνινγηζκφο 

ησλ πξνηάζεσλ πξνζεγγίδεη ηα 15 εθαη. επξψ (14.995.498 επξψ). Δπηά απ' ηηο 

πξνηάζεηο πξνέξρνληαη απ' ηελ Πεξηθεξεηαθή Δλφηεηα Αραΐαο, ηξεηο απ' ηελ 

Πεξηθεξεηαθή Δλφηεηα Ζιείαο θαη δχν απ' ηελ Πεξηθεξεηαθή Δλφηεηα 

Αηησιναθαξλαλίαο. «Ο δηπιαζηαζκφο ησλ επελδπηηθψλ πξνηάζεσλ πνπ θαηαηέζεθαλ 

ζηνλ αλαπηπμηαθφ λφκν είλαη έλα επνίσλν ζεκάδη γηα ηελ παξαγσγηθή αλάθακςε ηεο 

Γπηηθήο Διιάδαο. Ωζηφζν, ην επελδπηηθφ θιίκα εμαθνινπζεί λα κελ είλαη απηφ πνπ 

ζα ζέιακε. Ζ Πεξηθέξεηα Γπηηθήο Διιάδαο δίλεη θαζεκεξηλά αγψλα ψζηε λ' 

αλαηξαπνχλ ηα εκπφδηα πνπ θξαηνχλ ηηο λέεο επελδχζεηο ρακειά θαη λα βειηησζεί ην 

θιίκα», αλέθεξε ζε δήισζε ηνπ ν Πεξηθεξεηάξρεο Απφζηνινο Καηζηθάξαο. Καη 

πξφζζεζε φηη ε Πεξηθέξεηα, ελφςεη θαη ηνπ επφκελνπ θχθινπ ππνβνιήο πξνηάζεσλ 

«θαιεί θαη άιιεο επηρεηξήζεηο λα θάλνπλ ρξήζε ησλ πξνβιέςεσλ ηνπ αλαπηπμηαθνχ 

λφκνπ θαη λα θαηαζέζνπλ πξνηάζεηο πνπ ζα αμηνπνηνχλ ηα παξαγσγηθά 

πιενλεθηήκαηα ηεο πεξηνρήο». Δλδεηθηηθά, νη πξνηάζεηο πνπ πξνέξρνληαη απ' ηελ 

Πεξηθεξεηαθή Δλφηεηα Αραΐαο αθνξνχλ ζηελ ελίζρπζε παξαγσγηθψλ 

δξαζηεξηνηήησλ φπσο ν εθζπγρξνληζκφο κνλάδαο αιεχξσλ, ε ίδξπζε κνλάδαο 

παξαγσγήο ζπζζσκάησλ απφ βηνκάδα (pellets), ε επέθηαζε ηεο δξαζηεξηφηεηαο ζηνλ 

ηνκέα ηεο έξεπλαο ζηε ρεκεία ηξνθίκσλ, ζηηο γεσεπηζηήκεο, ζηηο γεσπνληθέο 

επηζηήκεο θαη ζηηο επηζηήκεο πεξηβάιινληνο, ε επέθηαζε μελνδνρεηαθήο κνλάδαο, ε 

ίδξπζε λέαο πξνβαηνηξνθηθήο κνλάδαο θ.α. Απ' ηελ Πεξηθεξεηαθή Δλφηεηα Ζιείαο νη 

πξνηάζεηο αθνξνχλ ζηελ παξαγσγή ειεθηξηθήο ελέξγεηαο απφ Αλαλεψζηκεο Πεγέο 

Δλέξγεηαο θαη ζπκπαξαγσγή κπξηγθεηψλ, ζηελ ίδξπζε θηελνηξνθηθήο κνλάδαο 

εθηξνθήο αηγνπξνβάησλ θαη ζηελ ίδξπζε πξνβαηξνθηθήο κνλάδαο. Απ' ηελ 

Πεξηθεξεηαθή Δλφηεηα Αηησιναθαξλαλίαο νη πξνηάζεηο αθνξνχλ ζηελ ίδξπζε 

κνλάδαο παξαγσγήο νξγαληθψλ ιηπαζκάησλ κε ηελ θαηάιιειε δηαρείξηζε θαη 

επεμεξγαζία δσηθψλ θαη θπηηθψλ ππνπξντφλησλ θαη ζηελ ίδξπζε λέαο μελνδνρεηαθήο 

κνλάδαο 4 αζηέξσλ, κε δχλακε 38 θιηλψλ. Οη πξνηάζεηο πνπ θαηαηέζεθαλ ζα 

αμηνινγεζνχλ ζην πιαίζην ηεο πξνβιεπφκελεο απ' ηνλ λφκν δηαδηθαζίαο. «Κάζε λέα 

επέλδπζε ζεκαίλεη θαη έλα βήκα παξαπάλσ ζηελ δεκηνπξγία λέσλ ζέζεσλ εξγαζίαο. 

Καη φινη γλσξίδνπκε πφζν ζεκαληηθφ είλαη απηφ γηα ηελ Γπηηθή Διιάδα, ηδίσο 
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ζήκεξα πνπ ν εθηάιηεο ηεο αλεξγίαο ηαιαηπσξεί ρηιηάδεο λένπο», επηζεκαίλεη ν 

θ.Καηζηθάξαο.
69

 

 

5.4. Invest in Greece – Δπελδχζηε ζηελ Διιάδα. 

Ο Οξγαληζκφο "Δπενδύζηε ζηην Δλλάδα A.E." είλαη ν αξκφδηνο εζληθφο θνξέαο γηα 

ηελ πξνψζεζε, πξνζέιθπζε θαη ππνζηήξημε ησλ άκεζσλ επελδχζεσλ ζηελ Διιάδα 

θαζψο θαη γηα ηελ πινπνίεζε ηεο δηαδηθαζίαο «Δπηηάρπλζε θαη δηαθάλεηα 

πινπνίεζεο ηξαηεγηθψλ Δπελδχζεσλ». Ο Οξγαληζκφο "Δπελδχζηε ζηελ Διιάδα 

A.E." εληνπίδεη επελδπηηθέο επθαηξίεο θαη παξέρεη ζηνπο επελδπηέο  πιεξνθφξεζε, 

αλαιχζεηο θαη ππνζηήξημε ζε φια ηα ζηάδηα ηεο επέλδπζεο, ηφζν ζε λέα επελδπηηθά 

έξγα θαζψο θαη ζε φζα βξίζθνληαη ζε εμέιημε ή ζε ζρέδηα επέθηαζεο.  Ο 

Οξγαληζκφο εληνπίδεη δπλεηηθνχο εηαίξνπο, βνεζά ζηελ αλεχξεζε ρψξσλ 

εγθαηάζηαζεο, ιεηηνπξγεί ππνζηεξηθηηθά ζηηο λνκηθέο θαη αδεηνδνηηθέο δηαδηθαζίεο, 

αλαιχεη επελδπηηθέο πξνηάζεηο, παξέρεη ηε ζρεηηθή πιεξνθφξεζε θαη ελεκεξψλεη 

ζθαηξηθά ηνπο επελδπηέο γηα ηα δηαζέζηκα θίλεηξα. Βαζηθή απνζηνιή ηνπ 

Οξγαληζκνχ είλαη λα πξνβάιιεη θαη λα πξνσζεί ζε επηρεηξεκαηίεο ζε νιφθιεξν ηνλ 

θφζκν ηηο πνιπάξηζκεο επελδπηηθέο δπλαηφηεηεο ζηελ Διιάδα, ηεο ρψξαο πνπ 

απνηειεί  ηελ πχιε γηα ηε Ννηηναλαηνιηθή Δπξψπε θαη ηελ Αλαηνιηθή Μεζφγεην θαη 

λα ιεηηνπξγεί σο έλα one-stop-shop γηα ηηο ηξαηεγηθέο Δπελδχζεηο ζηε ρψξα. 

Τπεξεζίεο: 

 Αμηνιφγεζε θαη ππνζηήξημε ησλ δηαδηθαζηψλ πινπνίεζεο ησλ ζηξαηεγηθψλ 

επελδχζεσλ 

 Αλαιχζεηο γηα ην νηθνλνκηθφ θαη επηρεηξεκαηηθφ πεξηβάιινλ ηεο ρψξαο 

 Παξνρή ζπκβνπιψλ επί ησλ απαηηνχκελσλ δηαδηθαζηψλ 

 Τπεξεζίεο Τπνζηήξημεο. 

 Δμαηνκηθεπκέλεο Τπεξεζίεο 

 Τπνζηήξημε πξνο ηελ επηρείξεζή ζαο θαη κεηά ηελ νινθιήξσζε ηεο 

επέλδπζεο 
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πλνπηηθά, ν Οξγαληζκφο "Δπελδχζηε ζηελ Διιάδα A.E." εζηηάδεη ζηελ ππνζηήξημε 

ησλ δηεζλψλ επελδπηψλ, παξέρνληαο πςεινχ επηπέδνπ ππεξεζίεο, πξνθεηκέλνπ λα 

δηεπθνιχλεη ηε πξνζέιθπζε λέσλ θαη επεθηεηλφκελσλ επηρεηξεκαηηθψλ 

δξαζηεξηνηήησλ ζηελ Διιάδα – ηελ πχιε γηα λέεο, δπλακηθέο θαη αλαπηπζζφκελεο 

αγνξέο.
70

 

 

 

5.5. Multilateral Investment Guarantee Agency (MIGA) 

ε παγθφζκην επίπεδν, πξνο ηελ αληίζηνηρε θαηεχζπλζε κε ηνλ Οξγαληζκφ 

“Δπελδχζηε ζηελ Διιάδα Α.Δ.”, θηλείηαη θαη ε Παγθφζκηα Σξάπεδα. Ζ Multilateral 

Investment Guarantee Agency (MIGA), έλα απφ ηα πέληε κέιε ηνπ Οκίινπ ηεο 

Παγθφζκηαο Σξάπεδαο (ΠΣ) , δεκηνπξγήζεθε ην 1988 κε απνζηνιή λα πξνσζήζεη ηηο 

άκεζεο μέλεο επελδχζεηο (FDI) ζηηο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο,   ψζηε λα ζηεξίμεη ηελ 

νηθνλνκηθή αλάπηπμε, ηε κείσζε ηεο θηψρεηαο θαη ηελ βειηίσζε ηνπ βηνηηθνχ 

επηπέδνπ. Γηα ηελ εθπιήξσζε ηεο απνζηνιήο ηεο, ε   MIGA πξνζθέξεη δηαζθάιηζε 

(εγγπήζεηο) θαηά πνιηηηθνχ θηλδχλνπ γηα θαηλνχξγηεο άκεζεο μέλεο επελδχζεηο, θαζψο 

θαη ηηο επεθηάζεηο ππαξρνπζψλ επελδχζεσλ ε/θαη ζε πεξίπησζε   ηδησηηθνπνηήζεσλ 

πθηζηακέλσλ επελδχζεσλ, ζε αλαπηπζζφκελεο ρψξεο. Ζ MIGA θαιχπηεη ηνχο 

εμήο πνιηηηθνχο θηλδχλνπο: 

 πεξηνξηζκνί κεηαβίβαζεο θαη κε-κεηαηξνπήο λνκίζκαηνο 

 απαιινηξηψζεηο 

 πφιεκνο ή εκθχιηα αλαηαξαρή, ζπκπεξηιακβαλνκέλεο   θαη ηεο ηξνκνθξαηίαο 

 παξαβίαζε ζχκβαζεο 

Ζ MIGA βνεζά επίζεο ηνπο επελδπηέο θαη ηηο θπβεξλήζεηο λα επηιχνπλ δηαθνξέο πνπ 

πηζαλφλ λα επεξεάζνπλ αξλεηηθά ηηο επελδχζεηο πνπ εγγπάηαη, θαη παξέρεη δσξεάλ 

πιεξνθνξίεο γηα επελδπηηθέο επθαηξίεο ζε αλαπηπζζφκελεο ρψξεο κέζσ ηνπ 

δηαδηθηχνπ. Δπελδπηέο πνπ είλαη επηιέμηκνη γηα εγγπήζεηο 

ηεο  MIGA πεξηιακβάλνπλ ππεθφνπο απφ 174 ρψξεο - κέιε  24 απφ αλαπηπγκέλεο 
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ρψξεο, ζπκπεξηιακβαλνκέλεο θαη ηεο Διιάδαο, θαη 150 απφ αλαπηπζζφκελεο ρψξεο-

κέιε. 

Απφ ηελ ζχζηαζε ηεο,  ε MIGA έρεη εθδψζεη εγγπήζεηο αμίαο άλσ ησλ $19,9 δηο., γηα 

πεξίπνπ 620 πξνγξάκκαηα ζε 96 ρψξεο. Ζ MIGA εγγπάηαη άκεζεο μέλεο επελδχζεηο 

ζηηο ρψξεο κέιε ζε κία ζεηξά απφ θιάδνπο. Ο θιάδνο 

ησλ  ρξεκαηνπηζησηηθψλ  ππεξεζηψλ  απνηειεί κηα ζηξαηεγηθή επηινγή γηα 

ηελ MIGA. Σν 2009,   ν ελ ιφγσ θιάδνο αληηζηνηρνχζε ζην 89% ηνπ αθαζάξηζηνπ 

ελεξγνχ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ νξγαληζκνχ. Ο θιάδνο ησλ  ππνδνκψλ απνηεινχζε ην 

8%, ελψ απηνί ησλ   γεσξγηθψλ επηρεηξήζεσλ, θαηαζθεπψλ, παξνρήο ππεξεζηψλ θαη 

ηνπξηζκνχ αληηζηνηρνχζαλ ζην 3% ηνπ ζπλφινπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο  MIGA. 

Γηα ην νηθνλνκηθφ έηνο 2009, έληεθα πξνγξάκκαηα ζηελ Δπξψπε θαη  Κεληξηθή 

Αζία απνηέιεζαλ ηνλ θνξπθαίν πξννξηζκφ ησλ εγγπήζεσλ ηεο MIGA, αμίαο $1,216 

εθαηνκκχξηα. Ζ Αζία, (ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο Άπσ Αλαηνιήο, ησλ ρψξσλ ηνπ 

Δηξεληθνχ Ωθεαλνχ θαη ηεο Νφηηαο Αζίαο), κε ρνξήγεζε ζπκβνιαίσλ γηα 

ππνζηήξημε 3 πξνγξακκάησλ  ζπλνιηθνχ χςνπο $77 εθαηνκκχξηα, απνηέιεζε  ην 

δεχηεξν πςειφηεξν πξννξηζκφ εγγπήζεσλ. Οη ρψξεο ηεο ππφ-αραξηθήο 

Αθξηθήο, κε 10 πξνγξάκκαηα ζηελ πεξηνρή,  απνηέιεζαλ ηνλ ηξίην πην δεκνθηιή 

πξννξηζκφ φζνλ αθνξά ηνχ πνζνχ  εγγπήζεσλ κε θάιπςε χςνπο $50 

εθαηνκκχξηα. Σέινο, ε Λαηηληθή Ακεξηθή θαη ε Καξατβηθή, κε $34 εθαηνκκχξηα γηα 2 

πξνγξάκκαηα.      

Δπιλεξιμόηηηα 

Οη άκεζεο μέλεο επελδχζεηο κε αθεηεξία νπνηαδήπνηε ρψξα-κέινο ηεο MIGA θαη κε 

πξννξηζκφ νπνηαδήπνηε αλαπηπζζφκελε ρψξα-κέινο. 

Μεηνρηθά ζπκθέξνληα, δάλεηα κεηφρσλ πνπ έγηλαλ θαη εγγπήζεηο δαλείσλ πνπ 

εθδνζήθαλ απφ θάηνρνπο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, θαη ηα νπνία έρνπλ δηάξθεηα 

ηνπιάρηζηνλ ηξηψλ εηψλ. 

Καιχπηνληαη φρη κφλν λέεο επελδχζεηο,   αιιά επελδχζεηο πνπ ζπλδένληαη κε ηελ 

επέθηαζε, ηνλ εθζπγρξνληζκφ ή ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή αλαδηάξζξσζε πθηζηάκελσλ 

πξνγξακκάησλ είλαη επίζεο επηιέμηκεο, θαζψο είλαη θαη επελδχζεηο, φπσο 

ζπκβάζεηο  ηερληθήο βνήζεηαο θαη δηαρείξηζεο, θαη ζπκβάζεηο “franchising” θαη 
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ζπκθσλίεο αδεηψλ εθκεηάιιεπζεο, πνπ επίζεο ηπγράλνπλ επηιεμηκφηεηαο γηα 

θάιπςε. 

Όινη νη νηθνλνκηθνί θιάδνη θαη ππνθιάδνη   είλαη επηιέμηκνη, εθηφο απφ απηνχο ησλ 

ηπρεξψλ παηγληδηψλ, ηεο παξαγσγήο θαη κεηαπνίεζεο θαπλνχ θαη νηλνπλεπκαησδψλ 

πνηψλ, ηδηαίηεξα θεξδνζθνπηθψλ επελδχζεσλ θαη άκπλαο. 

Πποφόνηα Δγγύηζηρ Δπενδύζευν 

Πεξηνξηζκνί κεηαβίβαζεο θαη κε-κεηαηξνπήο λνκίζκαηνο: πξνζηαηεχεη θαηά ηεο 

αδπλακίαο κεηαηξνπήο ησλ εζφδσλ ηνπ επελδπηή απφ ην ηνπηθφ λφκηζκα ζε μέλν 

ζπλάιιαγκα, θαζψο θαη απφ ηελ αδπλακία λα εκβάζεη ηα έζνδα  ζην εμσηεξηθφ. 

Απαιινηξίσζε: πξνζηαηεχεη θαηά θξαηηθνπνίεζεο θαη δήκεπζεο, πθέξπνπζαο 

απαιινηξίσζεο θαη απαιινηξίσζεο θεθαιαίσλ. 

Πφιεκνο θαη εκθχιηα αλαηαξαρή(ζπκπεξηιακβαλνκέλεο επαλάζηαζεο, εμέγεξζεο, 

πξαμηθνπεκάησλ, ζακπνηάδ θαη ηξνκνθξαηίαο):   πξνζηαηεχεη θαηά ηεο 

θζνξάο/εμαθάληζεο ηεο πξαγκαηηθήο πεξηνπζίαο.   Πξνζηαηεχεη έλαληη απσιεηψλ πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ παξαηεηακέλε δηαθνπή ηεο επηρεηξεκαηηθήο δξαζηεξηφηεηαο. 

Παξαβίαζε ζχκβαζεο: πξνζηαηεχεη έλαληη απσιεηψλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ 

παξαβίαζε ή θαηαγγειία   ζχκβαζεο κεηαμχ ησλ αξρψλ ηεο επελδχνπζαο ρψξαο θαη 

ηεο ρψξαο ππνδνρήο. Ζ θάιπςε ηζρχεη θαη γηα παξαβίαζε ζχκβαζεο πξνκήζεηαο/ 

απνγείσζεο, άδεηαο ρξήζεο-εθκεηάιιεπζεο “licensing agreements” θ.ιπ., θαζψο θαη 

παξαβίαζε ηεο ππν-θπξίαξρεο ππνρξέσζεο εγγχεζεο. 

Γιαδικαζία Αίηηζηρ για Δγγςήζειρ 

 Μηα πξνθαηαξθηηθή αίηεζε πξέπεη λα  ππνβιεζεί πξηλ ν επελδπηήο δεζκεπηεί 

ακεηάθιεηα κηα επέλδπζε. Γελ ππάξρεη ρξέσζε γηα ηηο πξνθαηαξθηηθέο αηηήζεηο. 

Ζ MIGA  ρξεηάδεηαη  ηξεηο εξγάζηκεο κέξεο γηα λα απνθαλζεί αλ ε ζπγθεθξηκέλε 

επέλδπζε είλαη επηιέμηκε γηα θάιπςε. 

Μφιηο ε επηιεμηκφηεηα επηβεβαησζεί,  νη αηηεηέο ρξεηάδεηαη λα ζπκπιεξψζνπλ ην 

έγγξαθν ηεο νξηζηηθήο αίηεζεο   “definitive application”  δίλνληαο ιεπηνκεξείο 

πιεξνθνξίεο ζρεηηθέο κε ην πξφγξακκα. Οη  αηηεηέο νθείινπλ   λα θαηαβάινπλ έλα 
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επηζηξεπηέν ηέινο αίηεζεο θαζψο θαη έλα κε επηζηξεπηέν ηέινο εμέηαζεο ηεο 

αίηεζεο. Απηή ε δηεξγαζία εθθηλεί ηελ εκπεξηζηαησκέλε επαλεμέηαζε  ηνπ ελ ιφγσ 

πξνγξάκκαηνο απφ ηελ MIGA. 

Σα αζθάιηζηξα γηα θάιπςε ππνινγίδνληαη κε δείθηε ην ζρεηηθφ πξφγξακκα θαη 

βαζίδνληαη ζην επίπεδν ησλ θηλδχλσλ πνπ ζπζρεηίδνληαη κε ηε ρψξα ππνδνρήο. 

Ππόγπαμμα Μικπών Δπενδύζευν (SIP) 

 Σν SIP (Small Investment Program) δεκηνπξγήζεθε γηα λα ππνζηεξίμεη κηθξήο 

θιίκαθαο έξγα θαη κηθξνχ ή κεζαίνπ κεγέζνπο επηρεηξήζεηο (SMEs) ζε 

αλαπηπζζφκελεο ρψξεο. Ζ ηαρεία αλαδνρή θαη νη ζπλνπηηθέο δηαδηθαζίεο έγθξηζεο 

ηνπ πξνγξάκκαηνο ην θαζηζηνχλ  πην απνδνηηθφ ηφζν γηα ηνπο επελδπηέο φζν θαη γηα 

ηελ MIGA. Γελ ηζρχνπλ πεξηνξηζκνί ζρεηηθνί κε ην κέγεζνο ηνπ επελδπηή ή απηφ ηεο 

επέλδπζεο, αιιά ε επελδπηηθή εγγχεζε δελ ζα πξέπεη λα ππεξβαίλεη ηα 10 

εθαηνκκχξηα δνιάξηα. Οη θίλδπλνη πνπ θαιχπηνληαη πεξηιακβάλνπλ πεξηνξηζκνχο 

κεηαβίβαζεο θαη κε-κεηαηξνπήο λνκίζκαηνο, απαιινηξίσζε, πφιεκν θαη εκθχιηεο 

αλαηαξαρέο. Ζ δηαδηθαζία αίηεζεο είλαη απιή, θαη απαηηνχληαη ιηγφηεξν απφ ηξεηο 

κήλεο,  απφ ηελ ππνβνιή ηεο αίηεζεο, γηα ηελ έθδνζε ηεο ζρεηηθήο εγγχεζεο. 

Άλλερ Παποσέρ Τπηπεζιών 

MIGA πξνζζέηεη αμία ζηα πξνγξάκκαηα/έξγα πνπ ππνζηεξίδεη ζπλεξγαδφκελνο κε 

ηηο ρψξεο ππνδνρήο θαη ηνπο επελδπηέο ψζηε λα ζπκβάιεη   ζηελ επίιπζε δηαθνξψλ 

πνπ ζα κπνξνχζαλ λα εθηξνρηάζνπλ ηα ππν εγγχεζε 

έξγα/πξνγξάκκαηα. Ζ MIGA  εθθηλεί θαη ζπκβάιεη ζηηο δηεξγαζίεο   ζπλνκηιηψλ 

δηεπζέηεζεο φηαλ πξνθχπηνπλ δηαθνξέο πξνθεηκέλνπ λα δηαζθαιίζεη φηη ηα 

ππνζηεξηδφκελα απφ ηελ MIGA πξνγξάκκαηα εμαθνινπζνχλ λα   ιεηηνπξγνχλ 

(δηαηήξεζε ηεο επέλδπζεο) θαη γηα απνθπγή δηεθδηθήζεσλ απνδεκίσζεο πνπ ζα 

επεξεάζεη αξλεηηθά ηελ επελδπηηθή θήκε ηεο ρψξαο ππνδνρήο. Απφ ηελ έλαξμε ηεο, 

ε MIGA έρεη απνδεηρζεί  ηδηαίηεξα επηηπρήο φζνλ αθνξά ηε δηεπζέηεζε δηαθνξψλ 

κεηαμχ θξάηε-κειψλ θαη μέλσλ επελδπηψλ. 

Ζ MIGA παξέρεη έγθαηξα   θαη νπζηψδε ζηνηρεία θαη αλαιχζεηο γηα ζέκαηα ζρεηηθά 

κε ην FDI θαζψο επίζεο θαη γηα ζέκαηα πνιηηηθνχ θηλδχλνπ πνπ αθνξνχλ ηνπο 

επελδπηέο, ηνπο ζπκβνχινπο θαη ηνπο αζθνχληεο πξνψζεζε επελδχζεσλ κέζσ ηνπ 
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δηαδηθηχνπ, ζπγθεθξηκέλα FDI.net (www.fdi.net) and PRI-Center.com (www.pri-

center.com) 

Σν PRI-Center.com   απνηειεί κηα ηζηνζειίδα πνπ παξέρεη ζηνπο επελδπηέο ηα 

ηειεπηαία ζηνηρεία θαη πιεξνθνξίεο γηα πνιηηηθνχο θηλδχλνπο θαη ηνλ κεηξηαζκφ 

ηνπο.. Ζ πχιε   πξνζθέξεη ζηνπο ρξήζηεο εηο βάζνο αλαιχζεηο γηα ην πεξηβάιινλ ηνπ 

πνιηηηθνχ θηλδχλνπ   θαη γηα ζέκαηα δηαρείξηζεο πνπ επεξεάδνπλ 160 ρψξεο, 

ζπλνδεπφκελεο απφ θαηαηάμεηο, έξεπλα, δηαδξαζηηθή πξνβνιή θαηαιφγσλ, θαη 

ραξαθηεξηζηηθά πνπ αλαδεηθλχνπλ εηδηθέο πεξηνρέο ελδηαθέξνληνο γηα ηνπο 

επελδπηέο. 

Σν FDI.net απνηειεί κηα ηζηνζειίδα πνπ πξνζθέξεη πιεξνθφξεζε ζρεηηθή κε ηηο 

άκεζεο μέλεο επελδχζεηο ζε αλαδπφκελεο αγνξέο, πεξηιακβάλνληαο πιεξνθνξίεο γηα 

ηδησηηθνπνηήζεηο, επελδπηηθέο επθαηξίεο θαη ηα ηειεπηαία λέα πάλσ ζηνλ ρψξν ησλ 

επηρεηξήζεσλ.
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ΤΜΠΔΡΑΜΑΣΑ 

 

Ζ αλαγλψξηζε ηνπ ζεκαληηθνχ ξφινπ ησλ Ξέλσλ Άκεζσλ Δπελδχζεσλ  ζηελ 

αλαπηπμηαθή δηαδηθαζία κηαο νηθνλνκίαο, έρεη επεξεάζεη ηε ζηάζε ησλ πεξηζζφηεξσλ 

ρσξψλ γηα πηνζέηεζε θηιειεχζεξσλ πνιηηηθψλ πξνθεηκέλνπ αθελφο λα 

πξνζειθχζνπλ λέεο επελδχζεηο, αθεηέξνπ λα εληζρχνπλ ηελ εμσζηξέθεηα ησλ 

εγρψξησλ επηρεηξήζεσλ.
73

 Απηή ε πνιηηηθή ζπλδέεηαη κε ηηο πξνζδνθίεο γηα δηάρπζε 

πνιιψλ πιενλεθηεκάησλ ζε δηάθνξνπο ηνκείο ηεο νηθνλνκίαο θαη ηεο θνηλσλίαο, 

αθνχ ζπληεινχλ ζηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε, ζηελ αχμεζε ηεο απαζρφιεζεο, ηεο 

παξαγσγηθφηεηαο θαη ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο κηαο νηθνλνκίαο αιιά θαη ηεο 

δηάρπζεο ηερλνγλσζίαο θαη γλψζεο, ησλ εμαγσγψλ, ησλ θνξνινγηθψλ εζφδσλ, 

βειηίσζε ηεο εγρψξηαο επηρεηξεκαηηθφηεηαο, κεηαθνξά ησλ θαηλνηνκηψλ θαη ηεο λέαο 

ηερλνινγίαο αιιά θαη κνληέισλ δηνίθεζεο, ινγηζηηθψλ πξνηχπσλ θαη λνκηθήο 

παξάδνζεο. Γηα θάζε ρψξα θαη πνιχ πεξηζζφηεξν γηα ηελ Διιάδα πνπ είλαη κηα κηθξή 

ρψξα θαη ζπλεπψο κηα κηθξή αγνξά νη μέλεο άκεζεο επελδχζεηο  ηφζν ζην εζσηεξηθφ 

(εηζξνέο ΞΑΔ) φζν θαη ζην εμσηεξηθφ (εθξνέο ΞΑΔ) απνηεινχλ απνθαζηζηηθφ 

παξάγνληα αλάπηπμεο θαη πξνφδνπ ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο. 

ηελ θαηεχζπλζε απηή, ε ειιεληθή θπβέξλεζε κπνξεί λα ζηεξηρζεί ζηα 

επηηπρεκέλα παξαδείγκαηα ρσξψλ νη νπνίεο ζπλέρηζαλ λα πξνζειθχνπλ θεθάιαηα 

αθφκα θαη ππφ ζπλζήθεο δηεζλνχο επελδπηηθήο χθεζεο. πγθεθξηκέλα ζα πξέπεη λα :  

 Γεκηνπξγία θαη δηαηήξεζε ελφο επλντθνχ επελδπηηθνχ πεξηβάιινληνο θαη 

εθζπγρξνληζκφ ηνπ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ ζε θάζε επίπεδν. εκαληηθέο επίζεο 

είλαη θαη αιιαγέο ή κεηαξξπζκίζεηο πνπ ζπκβάινπλ ζηελ θαηαπνιέκεζε ηεο 

γξαθεηνθξαηίαο, ζηελ ελίζρπζε ησλ λέσλ επηρεηξήζεσλ.  

 Απειεπζέξσζε ησλ αγνξψλ, ππφ ηελ πξνυπφζεζε χπαξμεο θαη ιεηηνπξγίαο 

ελφο ηζρπξνχ θαη απζηεξνχ λνκηθνχ θαη ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ ην νπνίν ζα 

εληζρχζεη ηηο εηζξνέο μέλσλ θεθαιαίσλ θαη ηελ αληαγσληζηηθφηεηα ηεο 

νηθνλνκίαο, ζα βειηηψζεη ηηο ηηκέο θαη ζα πξνζθέξεη κεγαιχηεξε γθάκα θαη 

θαιχηεξε πνηφηεηα πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ. 

                                                             
73 Ο Ρφινο θαη ε Δμέιημε ησλ Ξέλσλ Άκεζσλ Δπελδχζεσλ ζηελ Διιεληθή νηθνλνκία, Θ.Παιάζθαο, Λ. 
Περιηβάλνο, Υ.ηνθφξνο, ΣΑΔΗ-Διιεληθή Οηθνλνκία 2003, Φεβξνπάξηνο 2004 
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  Δθαξκνγή Δπαγγεικαηηθνχ Management ζηε Γεκφζηα Γηνίθεζε, 

πνηνηηθφηεξε εμππεξέηεζε θαη απινπνίεζε δηαδηθαζηψλ, απαινηθή 

επηθαιχςεσλ, ζπλαξκνδηνηήησλ κεηαμχ ησλ δηαθφξσλ ππεξεζηψλ θαη 

θνξέσλ θαη ηαρχηεηα δηεθπεξαίσζεο  

 Αμηνπνίεζε ησλ αληαγσληζηηθψλ πιενλεθηεκάησλ ηεο Διιάδαο ζε 

ζπγθεθξηκέλνπο θιάδνπο ηεο νηθνλνκίαο. Σέηνηνη θιάδνη είλαη ε γεσξγία, ν 

ηνπξηζκφο, ε λαπηηιία, ε αλψηαηε εθπαίδεπζε, ε πγεία θαη νη 

ρξεκαηνπηζησηηθέο ππεξεζίεο.  

 Απνθξαηηθνπνίεζε δεκνζίσλ νξγαληζκψλ ε νπνία κπνξεί λα ζπκβάιεη ζηελ 

πξνζέιθπζε μέλσλ άκεζσλ επελδχζεσλ. Απηή ε πξφηαζε έξρεηαη ζε απφιπηε 

ζπλάθεηα κε ηελ απειεπζέξσζε ησλ αγνξψλ. Γηα ηελ νξζή πξαγκαηνπνίεζή 

ηεο πξφηαζεο απηήο απαηηείηαη ε πνιηηηθή δέζκεπζε γηα ηελ ηήξεζε 

απζηεξψλ θαλφλσλ θαηά ηε δηαδηθαζία ησλ απνθξαηηθνπνηήζεσλ νη νπνίεο 

απνζθνπνχλ ζηε κείσζε ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο, ζηελ ελδπλάκσζε ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ παξερφκελσλ ππεξεζηψλ, θαη ζηελ επηηάρπλζε ηεο 

αλάπηπμεο.  

 Δπέλδπζε ζην αλζξψπηλν θεθάιαην. ηε ζεκεξηλή επνρή ε δηαρείξηζε ηεο 

γλψζεο απνθηά θεληξηθή ζεκαζία γηα ηηο εζληθέο πνιηηηθέο ησλ 

αλαπηπγκέλσλ ρσξψλ. Ζ Διιάδα γηα λα έρεη πξννπηηθή ζην λέν παγθφζκην 

πεξηβάιινλ, νθείιεη λα ζέζεη σο πξνηεξαηφηεηα ηελ παηδεία θαη ηελ αλάπηπμε 

ελφο νινθιεξσκέλνπ θαη πνηνηηθνχ ζπζηήκαηνο εθπαίδεπζεο.  
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