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ΕΤΧΑΡΙ΢ΣΙΕ΢ 
 

 Με ηελ παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία νινθιεξψλνληαη νη ζπνπδέο κνπ ζην 

κεηαπηπρηαθφ πξφγξακκα ζπνπδψλ «Σξαπεδηθή, Υξεκαηννηθνλνκηθή θαη 

Υξεκαηννηθνλνκηθή Σερλνινγία» ηνπ ηκήκαηνο ΔΑΠ. ΢ηηο ζπνπδέο κνπ ήηαλ 

θαζνξηζηηθή ε ζπκβνιή ησλ θαζεγεηψλ κνπ ζηα γλσζηηθά αληηθείκελα πνπ 

παξαθνινχζεζα, ζηνπο νπνίνπο νθείισ λα εθθξάζσ ηηο εηιηθξηλείο κνπ επραξηζηίεο 

γηα ηε ζπκβνιή ηνπο ζηελ νινθιήξσζε ησλ ζπνπδψλ κνπ. Ηδηαίηεξα επηζπκψ λα 

επραξηζηήζσ ηνλ θαζεγεηή κνπ θαη επηβιέπνληα ζηελ παξνχζα δηπισκαηηθή 

εξγαζία, θν Ζξεηψηε Νηθφιαν γηα ηελ θαζνδήγεζε ηνπ.  

 

 

ΛΕΞΕΙ΢ ΚΛΕΙΔΙΑ 

Υξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε, παλδεκία, Covid-19, μελνδνρεηαθέο επηρεηξήζεηο 
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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 
 

Σα βαζηθά επξήκαηα ηεο εξγαζίαο είλαη ηα εμήο : Μεηά ηελ παλδεκία ηνπ COVID 19 

νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο επηδφζεηο απνηειεζκαηηθφηεηαο, απνδνηηθφηεηαο θαη 

θεξδνθνξίαο ησλ μελνδνρεηαθψλ επηρεηξήζεσλ είλαη θαιχηεξεο ζπγθξηηηθά κε απηέο 

ζηελ πεξίνδν πξν COVID θαη εηδηθά ελ κέζσ COVID. 

Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή πγεία ησλ μελνδνρεηαθψλ επηρεηξήζεσλ ζηε ρψξα καο είλαη 

ακθίβνιε, αλ ιάβνπκε ππφςε ηελ ππφ κειέηε κεγάιε επηρείξεζε, αθνχ εκθαλίδνπλ 

κεγάιν θίλδπλν, ρξεκαηννηθνλνκηθφ θίλδπλν, θίλδπλν ξεπζηφηεηαο, θίλδπλν 

πηψρεπζεο θαη θίλδπλν αθεξεγγπφηεηαο. 

Οη μελνδνρεηαθέο επηρεηξήζεηο ζε φιεο ηηο πεξηφδνπο έρνπλ κηθξφ πεξηζψξην θέξδνπο 

ιφγσ κηθξήο κνλνπσιηαθήο δχλακεο ζηνλ θιάδν θαη πεξηζσξίνπ ρξέσζεο 

πςειφηεξεο ηηκήο πάλσ απφ ην νξηαθφ ηνπο θφζηνο, παξά ην φηη ε αγνξά δελ είλαη 

απνθεληξσκέλε θαη ε δήηεζε είλαη αλειαζηηθή γηα ηηο ππεξεζίεο δηακνλήο θαη 

θηινμελίαο φρη γεληθά ζηα θαηαιχκαηα αιιά ζηα μελνδνρεία. 

Απηφ επεξεάδεη αξλεηηθά ηε δπλαηφηεηα πςειήο θεξδνθνξίαο ηνπο θαη ζε 

ζπλδπαζκφ κε ηε κεησκέλε απνηειεζκαηηθφηεηα δηαρείξηζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ηνπο 

ζηνηρείσλ έρνπλ κηθξέο απνδφζεηο κε απνηέιεζκα λα κελ πξνζειθχνπλ επελδπηέο κε 

βάζε ηε ζρέζε απφδνζεο-θηλδχλνπ. 
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ABSTRACT 

 

The main findings of the study are the following: After the COVID-19 pandemic, the 

financial performance in terms of effectiveness, efficiency, and profitability of hotel 

enterprises is better compared to the pre-COVID period and especially compared to 

the period during COVID.  

The financial health of hotel enterprises in our country is questionable if we take into 

account the large enterprise under study, since they show high risk, financial risk of 

bankruptcy, and risk of insolvency.  

Hotel enterprises in all periods have a small profit margin due to the limited 

monopolistic power in the sector and the limited ability to charge a higher price above 

their marginal cost, despite the fact that the market is not decentralized and demand 

for accommodation and hospitality services is inelastic, not generally for all lodging 

establishments but specifically for hotels. 

This negatively affects their ability to achieve high profitability and, in combination 

with the reduced efficiency in managing their assets, they have low returns, resulting 

in not attracting investors based on the risk-return relationship. 
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ΕΙ΢ΑΓΩΓΗ 

 

Ο θχξηνο ιφγνο γηα ηνλ νπνίν επηιέρζεθε ην ζπγθεθξηκέλν ζέκα πξνο αλάιπζε είλαη 

ην γεγνλφο φηη ε παλδεκία ηνπ COVID-19 επεξέαζε πνιινχο θιάδνπο επηρεηξήζεσλ 

ζηε ρψξα καο θαη φρη κφλν, κε ηα κειαλά απνηππψκαηα ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

ηνπο επηδφζεηο λα είλαη νξαηά αθφκε θαη ζην παξφλ. 

Ο ιφγνη γηα ηνπο νπνίνπο επηιέμακε ηνλ ηνπξηζηηθφ θιάδν θαη εηδηθφηεξα επηρείξεζε 

πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη ζηνλ μελνδνρεηαθφ θιάδν είλαη δχν :  

Ο πξψηνο αλαθέξεηαη ζηελ ηεξάζηηα ζεκαζία πνπ έρεη ν ηνπξηζκφο ζην εηζφδεκα θαη 

ζην παξαγφκελν πξντφλ ηεο Διιάδαο ζπγθξηηηθά κε πνιιέο άιιεο ρψξεο.  

Ο δεχηεξνο αθνξά ην γεγνλφο φηη ιφγσ ησλ πεξηνξηζηηθψλ κέηξσλ πνπ ειήθζεζαλ 

ζηε δηάξθεηα ηεο παλδεκίαο ζηηο κεηαθηλήζεηο, ν ηνπξηζηηθφο ηνκέαο επιήγε 

πεξηζζφηεξν ζε ζρέζε κε άιινπο ηνκείο ηεο νηθνλνκίαο ηεο ρψξαο καο θαη ησλ 

άιισλ ρσξψλ πνπ επίζεο έιαβαλ πεξηνξηζηηθά κέηξα. Ζ αλαζηνιή ιεηηνπξγίαο ησλ 

ηνπξηζηηθψλ επηρεηξήζεσλ θαη θαη’ επέθηαζε ησλ μελνδνρεηαθψλ επηρεηξήζεσλ 

νδήγεζε ζε ζεκαληηθή κείσζε ηεο πξνζθνξάο ηνπξηζηηθψλ ππεξεζηψλ θαη επνκέλσο 

επεξέαζε θαη ηελ ηηκή ηνπο θαζψο θαη ηελ πνζφηεηά ηνπο (ζε δηαλπθηεξεχζεηο). Καη’ 

επέθηαζε επέδξαζε αλάινγα κε ην πφζν ειαζηηθή ή αλειαζηηθή είλαη ε δήηεζε σο 

πξνο ηελ ηηκή θαη σο πξνο ην εηζφδεκα, ζηα ζπλνιηθά έζνδα θαη ζηα θέξδε ησλ 

επηρεηξήζεσλ. 
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ΜΔΡΟ΢ 1 : Ο ΣΟΤΡΗ΢ΜΟ΢ ΢ΣΖΝ ΠΡΟ COVID-19 ΚΑΗ ΜΔΣΑ 

COVID-19 ΔΠΟΥΖ – Ο ΞΔΝΟΓΟΥΔΗΑΚΟ΢ ΣΟΜΔΑ΢ 

1.1 Ζ ΔΠΗΓΡΑ΢Ζ ΣΟΤ COVID-19 ΢ΣΖΝ ΕΖΣΖ΢Ζ ΤΠΖΡΔ΢ΗΩΝ ΢ΣΟΝ 

ΔΓΥΩΡΗΟ ΞΔΝΟΓΟΥΔΗΑΚΟ ΚΛΑΓΟ 

Ζ δήηεζε γηα ηηο ππεξεζίεο δηακνλήο θαη θηινμελίαο ησλ μελνδνρείσλ απμήζεθε ζηε 

κεηά θφβηλη πεξίνδν ζπγθξηηηθά κε ηελ πεξίνδν πξν-θφβηλη θαη ελ κέζσ θφβηλη: 

Γξάθεκα 1 – Κακπύιεο δήηεζεο ππεξεζηώλ δηακνλήο θαη θηινμελίαο ζηνλ 

μελνδνρεηαθό θιάδν ζηελ Διιάδα ζηελ πεξίνδν 2018-2024(πξν θόβηλη πεξίνδνο, 

θόβηλη πεξίνδνο θαη κεηά θόβηλη πεξίνδνο) 

 

Πηγή: ιδία επεξεπγαζία (δεδομένα από Eurostat, ΕΛΣΤΑΤ) 

Ζ θακπχιε δήηεζεο κεηαηνπίζηεθε πξνο ηα πάλσ θαη δεμηά ιφγσ: 

 Αχμεζεο ηνπ αξηζκνχ ησλ αγνξαζηψλ 

 Αχμεζεο ηνπ εηζνδήκαηνο ησλ αγνξαζηψλ 

Ζ νηθνλνκηθή αλάπηπμε ζηελ Διιάδα ζηελ πεξίνδν 2022-2024 είρε ζαλ απνηέιεζκα 

ηελ αχμεζε ηνπ εηζνδήκαηνο ησλ αγνξαζηψλ ππεξεζηψλ δηακνλήο θαη θηινμελίαο ζε 

μελνδνρεηαθέο κνλάδεο ζηελ Διιάδα κε απνηέιεζκα λα απμεζεί ε δήηεζή ηνπο. Ζ 

αχμεζε ηνπ εηζνδήκαηνο θαίλεηαη απφ ηα ζηνηρεία ηεο Eurostat κε βάζε ηελ άλνδν 

ηνπ κέζνπ ηζνδχλακνπ εηζνδήκαηνο απφ 800 επξψ ην κήλα ζηελ πεξίνδν 2018-2021 

ζε 966 επξψ ην κήλα ζηελ πεξίνδν 2022-2024. 

Ζ αχμεζε ηνπ αξηζκνχ ησλ αγνξαζηψλ είρε επίζεο ζαλ απνηέιεζκα ηελ αχμεζε ηεο 

δήηεζεο ππεξεζηψλ δηακνλήο θαη θηινμελίαο ζε μελνδνρεηαθέο κνλάδεο ζηελ Διιάδα. 
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Ζ άλνδνο ηνπ αξηζκνχ ησλ αγνξαζηψλ θαίλεηαη απφ ηελ αχμεζε ηνπ αξηζκνχ ησλ 

αθίμεσλ μέλσλ ηνπξηζηψλ ζηελ Διιάδα. 

Χο εθ ηνχηνπ ελψ ζηελ πξν-θφβηλη θαη ελ κέζσ θφβηλη πεξίνδν ε κέγηζηε ηηκή πνπ 

ήηαλ πξφζπκνη λα πιεξψζνπλ νη αγνξαζηέο γηα ππεξεζίεο δηακνλήο θαη θηινμελίαο 

αλά δηαλπθηέξεπζε ήηαλ 251,68 επξψ δηακνξθψζεθε ζε 317,87 επξψ ζηε κεηά 

θφβηλη πεξίνδν. 

Θεσξνχκε φηη νη ππφινηπνη πξνζδηνξηζηηθνί παξάγνληεο ηεο δήηεζεο ππεξεζηψλ 

δηακνλήο θαη θηινμελίαο ζηελ Διιάδα δε κεηαβιήζεθαλ. Απηνί είλαη: 

 Οη πξνηηκήζεηο ησλ αγνξαζηψλ 

 Ζ δηαζεζηκφηεηα θαη νη ηηκέο ησλ ππνθαηάζηαησλ θαη ησλ ζπκπιεξσκαηηθψλ 

αγαζψλ 

Ζ δήηεζε γηα ππεξεζίεο δηαλνκήο θαη θηινμελίαο ήηαλ αλειαζηηθή σο πξνο ηελ ηηκή 

ζηελ πξν θφβηλη πεξίνδν (ειαζηηθφηεηεο -0,35 θαη -0,34 ζηα έηε 2018 θαη 2019), 

έγηλε ιηγφηεξν αλειαζηηθή ζηελ πεξίνδν ελ κέζσ θφβηλη (κε κεγαιχηεξεο θαη’ 

απφιπηε ηηκή ειαζηηθφηεηεο -0,63 θαη -0,49 ζηα έηε 2020 θαη 2021) θαη κεηέπεηηα 

ζηε κεηά θφβηλη πεξίνδν μαλά πεξηζζφηεξν αλειαζηηθή (ειαζηηθφηεηεο απφ -0,41 έσο 

-0,39 ζηα έηε 2022, 2023 θαη 2024). 

Γξάθεκα 2 – Διαζηηθόηεηεο δήηεζεο ππεξεζηώλ δηακνλήο θαη θηινμελίαο ζηνλ 

μελνδνρεηαθό θιάδν ζηελ Διιάδα ζηελ πεξίνδν 2018-2024(πξν θόβηλη πεξίνδνο, 

θόβηλη πεξίνδνο θαη κεηά θόβηλη πεξίνδνο) 

 

Πηγή: ιδία επεξεπγαζία (δεδομένα από Eurostat, ΕΛΣΤΑΤ) 
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Δπίζεο ε δήηεζε ήηαλ αλειαζηηθή θαη σο πξνο ην εηζφδεκα αθνχ θαη ζε φιεο ηηο 

ρξνληθέο πεξηφδνπο ε εηζνδεκαηηθή ειαζηηθφηεηα δήηεζεο είλαη θάησ απφ 1 αιιά 

πάλσ απφ 0.  

Απηφ δείρλεη φηη νη ππεξεζίεο δηακνλήο θαη θηινμελίαο δελ είλαη αγαζφ πνιπηειείαο 

ζηε ρψξα καο αιιά βαζηθφ θαη επίζεο είλαη αγαζφ θαλνληθφ θαη φρη θαηψηεξν, αθνχ 

κία αχμεζε/κείσζε ηνπ εηζνδήκαηνο νδεγεί ζε αχμεζε/κείσζε ηεο δήηεζεο γηα 

δηαλπθηεξεχζεηο. 

Σν αγαζφ έγηλε ιηγφηεξν βαζηθφ ζην πξψην έηνο ηεο παλδεκίαο (αχμεζε ηεο 

ειαζηηθφηεηαο δήηεζεο σο πξνο ην εηζφδεκα ζε 0,58 απφ 0,28). 

Έλαο ιφγνο πνπ νη ειαζηηθφηεηεο παίξλνπλ ρακειέο ηηκέο (θαη’ απφιπηε ηηκή) είλαη 

δηφηη ηηο κειεηάκε βξαρπρξφληα ελψ καθξνρξφληα ε δήηεζε είλαη ειαζηηθή σο πξνο ην 

εηζφδεκα θαη σο πξνο ηελ ηηκή αθνχ νη ειαζηηθφηεηεο είλαη κεγαιχηεξεο. 
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1.2 ΟΗ ΔΠΗΠΣΩ΢ΔΗ΢ ΣΟΤ ΚΟΒΗΝΣ΢ΣΖΝ ΠΡΟ΢ΦΟΡΑΤΠΖΡΔ΢ΗΩΝ ΢ΣΟΝ 

ΔΓΥΩΡΗΟ ΞΔΝΟΓΟΥΔΗΑΚΟ ΚΛΑΓΟ 

Ζ παλδεκία ηνπ COVID-19 άιιαμε ζεκαληηθά ηελ πξνζθνξά ζηνλ μελνδνρεηαθφ 

θιάδν ηνπ ηνπξηζηηθνχ ηνκέα ζηε ρψξα καο. 

΋πσο βιέπνπκε ζην παξαθάησ γξάθεκα ελψ ε θακπχιε πξνζθνξάο είρε ζεηηθή 

θιίζε θαη ήηαλ αλνδηθή (πην πνιχ νξηδφληηα σο πξνο ηνλ άμνλα ησλ πνζνηήησλ παξά 

θάζεηε/απφηνκε) ζηελ πξν-θφβηλη πεξίνδν θαη ζηελ θφβηλη πεξίνδν, ζηε κεηά θφβηλη 

πεξίνδν γίλεηαη θάζεηε. 

Γξάθεκα 3 – Κακπύιε πξνζθνξάο ζηνλ μελνδνρεηαθό θιάδν ζηελ Διιάδα ζηελ 

πεξίνδν 2018-2024(πξν θόβηλη πεξίνδνο, θόβηλη πεξίνδνο θαη κεηά θόβηλη 

πεξίνδνο) 

 

Πηγή: ιδία επεξεπγαζία 

Απηφ θαηαδεηθλχεη φηη ελψ ε πξνζθνξά ήηαλ πξν θφβηλη θαη ελ κέζσ θφβηλη 

ειαζηηθή σο πξνο ηελ ηηκή θαη ζηε ζπλέρεηα έγηλε πιήξσο/ηέιεηα αλειαζηηθή.  

Ζ ζπλάξηεζε πξνζθνξάο θιηλψλ ζηηο μελνδνρεηαθέο κνλάδεο ζηελ πξνCOVID-19 

πεξίνδν θαη ζηελ COVID-19 πεξίνδν (2018-2021) είρε ηε κνξθή : 

QS = −278.061 + 9.616,81P 

Τπνινγίδνληαο ηελ ειαζηηθφηεηα πξνζθνξάο σο πξνο ηελ ηηκή ζηελ πεξίνδν πξηλ θαη 

ελ κέζσ θνξσλντνχ επηβεβαηψλεηαη φηη ε πξνζθνξά ήηαλ ειαζηηθή θαζψο ε 

ειαζηηθφηεηα πξνζθνξάο ήηαλ ζε φια ηα έηε κεγαιχηεξε απφ ηε κνλάδα θαη θαηά 

κέζν φξν ζηελ πεξίνδν 2018-2021 ίζε κε 1,38 φπσο καο δείρλεη θαη ην γξάθεκα: 
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Γξάθεκα 4 – Διαζηηθόηεηα πξνζθνξάο ζηνλ μελνδνρεηαθό θιάδν ζηελ Διιάδα 

ζηελ πεξίνδν 2018-2021(πξν θόβηλη πεξίνδνο, θόβηλη πεξίνδνο) 

 

Πηγή: ιδία επεξεπγαζία (δεδομένα από Eurostat, ΕΛΣΤΑΤ) 

Οη ηηκέο πνπ παίξλεη ε ειαζηηθφηεηα πξνζθνξάο ππεξεζηψλ θαηαιπκάησλ (θιηλψλ 

πξνο δηαλπθηέξεπζε) απφ ηηο μελνδνρεηαθέο κνλάδεο ζηελ Διιάδα ζηελ πεξίνδν πξν 

θαη ελ κέζσ θνξσλντνχ θπκαίλνληαη απφ 1,33 έσο 1,49 κε κέζε ηηκή 1,38. 

Οπφηε ε πξνζθνξά ήηαλ ειαζηηθή αθνχ : 

Es > 1 

Es ∶ ειαζηηθφηεηα πξνζθνξάο μελνδνρεηαθψλ κνλάδσλ  

Απηφ ζήκαηλε φηη ε πξνζθεξφκελε πνζφηεηα θιηλψλ γηα δηαλπθηέξεπζε 

επεξεαδφηαλ, ήηαλ επαίζζεηε σο πξνο ηελ ηηκή ηεο δηαλπθηέξεπζεο : 

ΓQs

Qs
>

ΓP

P
⇒ Es =

ΓQs

Qs

ΓP

P

> 1 

ΓQs

Qs
∶πνζνζηηαία κεηαβνιή πξνζθεξφκελεο πνζφηεηαο θιηλψλ ζε δσκάηηα 

μελνδνρεηαθψλ κνλάδσλ  γηα δηαλπθηέξεπζε 

ΓP

P
: πνζνζηηαία κεηαβνιή ηηκήο δηαλπθηέξεπζεο 

Σν γεγνλφο φηη ε θακπχιε πξνζθνξάο ζηνλ θιάδν γίλεηαη θάζεηε ζηελ πεξίνδν 2022-

2024, δειαδή ζηε κεηά θφβηλη πεξίνδν ζεκαίλεη φηη ε ειαζηηθφηεηα πξνζθνξάο 

ηείλεη ζην κεδέλ, νπφηε ε πξνζθεξφκελε πνζφηεηα θιηλψλ ζε δσκάηηα πξνο 

δηαλπθηέξεπζε απφ ηηο μελνδνρεηαθέο κνλάδεο δελ είλαη ζρεδφλ θαζφινπ επαίζζεηε 

ζηηο κεηαβνιέο ηεο ηηκήο ηεο δηαλπθηέξεπζεο, δειαδή: 
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ΓQs

Qs
→ 0 ⇒ Es =

ΓQs

Qs

ΓP

P

=
0

ΓP

P

→ 0 

Οη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ ειαζηηθφηεηα ηεο πξνζθνξάο ζηνλ μελνδνρεηαθφ 

θιάδν είλαη : 

o Ζ ρξνληθή πεξίνδνο 

o Ζ παξαγσγηθή ηθαλφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ 

o Σν κέγεζνο ηνπ θιάδνπ 

o Ζ θηλεηηθφηεηα ησλ παξαγσγηθψλ ζπληειεζηψλ 

o Ζ επθνιία δεκηνπξγίαο απνζεκάησλ 

Ζ πξνζθνξά έγηλε αλειαζηηθή ζηε κεηά-θφβηλη πεξίνδν δηφηη ζηε κεηά θφβηλη 

πεξίνδν ππάξρεη νηθνλνκηθή αλάπηπμε. Οη μελνδνρεηαθέο επηρεηξήζεηο ιεηηνπξγνχλ 

ζε πιήξε δπλακηθφηεηα φηαλ ε νηθνλνκία είλαη ζηε θάζε ηεο αλφδνπ, δειαδή έρνπλ 

κεγάιε παξαγσγηθή ηθαλφηεηα. 

Δπεηδή ε ειιεληθή νηθνλνκία βξίζθεηαη ζηε θάζε ηεο αλφδνπ ζηελ πεξίνδν κεηά 

θφβηλη, νη μελνδνρεηαθέο επηρεηξήζεηο πξνζθέξνπλ πεξηζζφηεξα δσκάηηα θαη θιίλεο 

αλά δηαλπθηέξεπζε επεηδή δελ επεξεάδνληαη απφ κεηαβνιέο ηεο ηηκήο αλά 

δηαλπθηέξεπζε. 

Αληίζεηα ζηελ ελ κέζσ θφβηλη πεξίνδν φπνπ είρακε νηθνλνκηθή χθεζε ζην έλα έηνο 

(2020) θαη ρακειφ ξπζκφ αλάπηπμεο ζηα έηε 2018 θαη 2019 πνπ ήηαλ ζηελ πξν-

θφβηλη πεξίνδν, νη επηρεηξήζεηο πξνζθέξνπλ ηα δσκάηηά ηνπο ζε κεγαιχηεξεο 

πνζφηεηεο γηα δηαλπθηέξεπζε φηαλ απμάλεηαη ε ηηκή (ζεηηθή θιίζε θακπχιεο 

πξνζθνξάο), άξα επεξεάδνληαη απφ ηηο κεηαβνιέο ηνπ επηπέδνπ ησλ ηηκψλ ζηνλ 

θιάδν νπφηε έρνπλ ειαζηηθή πξνζθνξά (ειαζηηθφηεηα πξνζθνξάο πάλσ απφ ηε 

κνλάδα). 

΢ηε κεηά-θφβηλη πεξίνδν ε πξνζθνξά απφ ηηο μελνδνρεηαθέο κνλάδεο είλαη ηέιεηα 

αλειαζηηθή, δηφηη γηα λα απμεζεί ε πξνζθνξά ζα πξέπεη λα απμεζεί ν αξηζκφο ησλ 

επηρεηξήζεσλ θάηη πνπ δε ζπκβαίλεη ζε κεγάιν βαζκφ (ξπζκφο αχμεζεο 1,3% κφιηο). 

Πνιιέο επηρεηξήζεηο ιεηηνπξγνχλ ζε πιήξε δπλακηθφηεηα θαη ην βξίζθνπλ 

θνζηνβφξν λα απμήζνπλ ηελ πξνζθνξά, νπφηε ε πξνζθνξά είλαη ηειείσο αλειαζηηθή 

σο πξνο ηελ ηηκή δηφηη δε κεηαβάιιεηαη . 

Σν γεγνλφο φηη ε πξνζθνξά έγηλε ηέιεηα αλειαζηηθή έρεη σο επίπησζε ζηηο 

επηρεηξήζεηο θαζψο απηφ δείρλεη φηη ην νξηαθφ θφζηνο ηνπο απμάλεηαη ξαγδαία θαη 

απφηνκα ζε κία αχμεζε ηεο  πξνζθνξάο ηνπο κε απνηέιεζκα λα ππεξβαίλεη θαηά 
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πνιχ ην κέζν θφζηνο ηνπο θάηη πνπ δείρλεη φηη ε πνζνζηηαία αχμεζε ηνπ θφζηνπο 

είλαη πνιχ πςειφηεξε απφ ηελ πνζνζηηαία αχμεζε ηεο πξνζθεξφκελεο πνζφηεηαο.  

 

1.3 ΠΩ΢ ΑΛΛΑΞΔ Ο ΚΟΡΩΝΟΪΟ΢ ΣΖ ΓΟΜΖ ΣΖ΢ ΞΔΝΟΓΟΥΔΗΑΚΖ΢ 

ΑΓΟΡΑ΢ ΢ΣΖΝ ΔΛΛΑΓΑ 

Ζ ηνπξηζηηθή πξνζθνξά αθνξά ηελ πξνζθεξφκελε πνζφηεηα ηνπξηζηηθψλ πξντφλησλ 

θαη ππεξεζηψλ απφ ην ζχλνιν ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ θιάδνπ. 

Δπνκέλσο ζηνλ μελνδνρεηαθφ ηνκέα αθνξά ηελ πξνζθεξφκελε πνζφηεηα ππεξεζηψλ 

δηακνλήο ή αιιηψο θηινμελίαο φπσο νλνκάδεηαη απφ ην ζχλνιν ησλ μελνδνρεηαθψλ 

κνλάδσλ. 

Δλψ ν θιάδνο ηεο εζηίαζεο ζηελ Διιάδα έρεη κνξθή κνλνπσιηαθνχ αληαγσληζκνχ,  

ν μελνδνρεηαθφο θιάδνο ζηελ Διιάδα έρεη κνξθή νιηγνπσιίνπ. 

Έρεη νξηζκέλα ραξαθηεξηζηηθά κνλνπσιηαθνχ αληαγσληζκνχ πνπ έρεη είλαη ηα εμήο 

(Πηλφπνπινο, 2025) : 

o Μεγάινο αξηζκφο επηρεηξήζεσλ 

o Ζ δπλαηφηεηα κίαο επηρείξεζεο λα επεξεάζεη ηηο ηηκέο είλαη κηθξή (νη 

επηρεηξήζεηο δελ είλαη απνδέθηεο ηηκήο αιιά νχηε θαη δηακνξθσηέο ηηκψλ) 

o Ο βαζκφο κνλνπσιηαθήο δχλακεο κίαο επηρείξεζεο ζηελ αγνξά είλαη κηθξή 

o Σν πξντφλ είλαη δηαθνξνπνηεκέλν 

Απφ ηελ άιιε έρεη νξηζκέλα ραξαθηεξηζηηθά νιηγνπσιίνπ πνπ είλαη ηα εμήο 

(Πηλφπνπινο, 2025) (Belleflamme&Peitz, 2016): 

o Σα εκπφδηα εηζφδνπ δελ είλαη αζήκαληα αθνχ ππάξρνπλ θπζηθά εκπφδηα εηζφδνπ 

ζηνλ θιάδν (αζχκθνξε ε πξνζθνξά μελνδνρεηαθψλ ππεξεζηψλ απφ μελνδνρεία 5 

θαη άλσ αζηέξσλ ιφγσ πςεινχ ζηαζεξνχ θφζηνπο πνπ νδεγεί ζε πςειή 

ιεηηνπξγηθή κφριεπζε θαη πςειφ ιεηηνπξγηθφ θίλδπλν θαη άξα πςειφ 

επηρεηξεκαηηθφ θίλδπλν θαη ζπλνιηθφ θίλδπλν επηρείξεζεο θαζψο θαη ιφγσ 

νηθνλνκηψλ θιίκαθαο αθνχ ηα κεγάια ζε κέγεζνο μελνδνρεία κε δπλακηθφηεηα 

άλσ ησλ 250 δσκαηίσλ έρνπλ κηθξφηεξν κέζν θφζηνο ιφγσ κείσζεο ηνπ κέζνπ 

ζηαζεξνχ θφζηνπο ηνπο) 

o Σα εκπφδηα εμφδνπ είλαη ζεκαληηθά αθνχ ηα θφζηε εμφδνπ είλαη πςειά 

o Γπλαηφηεηα γηα απνθφκηζε νηθνλνκηθψλ θεξδψλ καθξνρξφληα (αθνχ P>MCθαη 

P=AR>ACκαθξνρξφληα δειαδή ε ηηκή δηαλπθηέξεπζεο/δηακνλήο/ππεξεζηψλ  

θηινμελίαο ππεξβαίλεη ην νξηαθφ θφζηνο ηεο θαζψο θαη ην κέζν θφζηνο ηεο) 

o Πνιηηηθέο δηάθξηζεο ηηκψλ 
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o Αληαγσληζκφο ζηηο πνζφηεηεο θαη φρη ζηηο ηηκέο (κε ζπλεξγαηηθφ νιηγνπψιην) 

 

 

Πίνακας 1 – Γείκηης ζσγκένηρφζης αγοράς και μορθή αγοράς 

ΓΔΗΚΣΖ΢ HHI ΢ΤΓΚΔΝΣΡΧ΢Ζ 

ΚΛΑΓΟΤ 

ΜΟΡΦΖ ΑΓΟΡΑ΢ 

0 Μηδενική Καθαρός ηέλειος 

ανηαγωνιζμός 

<1000 Μικρή Τέλειος ανηαγωνιζμός 

1.000<HHI<2.000 Μέηρια Μονοπωλιακός 

ανηαγωνιζμός 

2.000<HHI<6.000 Υψηλή Ολιγοπώλιο 

6.000<HHI<10.000 Πολύ σψηλή Μονοπώλιο 

10.000 Μέγιζηη Καθαρό μονοπώλιο 

 

Απηφ θαίλεηαη απφ ην παξαθάησ γξάθεκα φπνπ ν δείθηεο ζπγθέληξσζεο ζηνλ θιάδν 

είλαη πςειφο θαη αθνχ είλαη πάλσ απφ 2.000 ζε φια ηα έηε θαη θαηά πνιχ θάησ απφ 

6.000 ζε φια ηα έηε, έρνπκε νιηγνπψιην ζχκθσλα κε ηελ ζρεηηθή θαηεγνξηνπνίεζε 

ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε: 

Γξάθεκα 5 – Βαζκόο ζπγθέληξσζεο ζηνλ μελνδνρεηαθό θιάδν ζηελ Διιάδα ζηελ 

πξν-θόβηλη θαη κεηά-θόβηλη πεξίνδν 

 

Πηγή: ιδία επεξεπγαζία (δεδομένα από Eurostat, ΕΛΣΤΑΤ) 

Σν φηη ν θιάδνο ησλ μελνδνρείσλ ζηελ Διιάδα είλαη νιηγνπσιηαθφο αιιά κε 

αληαγσληζκφ ζηηο πνζφηεηεο θαη φρη ζηηο ηηκέο ην δείρλεη ην γεγνλφο φηη ν Herfindahl-

3.814 3.716
3.199 3.215 3.570 3.576 3.485
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ΓΔΗΚΣΖ΢ ΢ΤΓΚΔΝΣΡΧ΢Ζ΢ HERFINDAHL-
HIRSCHMANN ΞΔΝΟΓΟΥΔΗΑΚΟΤ ΚΛΑΓΟΤ 

΢ΣΖΝ ΔΛΛΑΓΑ

HHI
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HirschmannIndex δελ είλαη θνληά ζην άλσ φξηφ ηνπ ζην νιηγνπψιην ζην 6.000 αιιά 

παίξλεη ηηκέο κε κηθξφηεξε απφθιηζε απφ ην θαηψηαην φξηφ ηνπ ζην νιηγνπψιην ζην 

2.000, δειαδή ηηκέο κεηαμχ 3.199 (ην 2020) θαη 3.814 (ην 2018). 

Ζ επίδξαζε ηνπ COVID-19 ζηελ ζπγθέληξσζε ηνπ θιάδνπ ήηαλ ζεκαληηθή. ΢ηελ 

πξν COVID-19 επνρή (2018-2019) ν βαζκφο ζπγθέληξσζεο ήηαλ πςειφηεξνο 

ζπγθξηηηθά κε ηνλ βαζκφ ζηε κεηά COVID-19 επνρή (2022-2024) πνπ ήηαλ 

πςειφηεξνο ζπγθξηηηθά κε ην βαζκφ ζπγθέληξσζεο ζηελ επνρή ηνπ θνξσλντνχ ζηελ 

ρψξα καο. 

Καη απηφ δηφηη ζε θάζε κνξθή αγνξάο πνπ δελ είλαη ηέιεηα αληαγσληζηηθή ηζρχεη σο 

ζπλζήθε κεγηζηνπνίεζεο θέξδνπο γηα κία επηρείξεζε (Πηλφπνπινο, 2025) : 

∂π

∂Q
= 0 ⇒

∂ TR Q − TC(Q) 

∂Q
= 0 ⇒

∂TR

∂Q
−

∂TC

∂Q
= 0 ⇒

∂TR

∂Q
=

∂TC

∂Q
⇒

∂ P ∙ Q 

∂Q

= MC ⇒ 

P +
∂P

∂Q
∙ Q = MC ⇒ P +

1
∂Q

∂P

∙ Q = MC ⇒ P +
1
∂Q

∂P

∙ Q = MC 

MC ∶ νξηαθφ θφζηνο 

P ∶ ηηκή αλά δηαλπθηέξεπζε 

Q ∶ πνζφηεηα (αξηζκφο) δηαλπθηεξεχζεσλ 

π ∶ θέξδε μελνδνρεηαθήο επηρείξεζεο 

TC ∶ ζπλνιηθφ θφζηνο μελνδνρεηαθήο επηρείξεζεο 

TR ∶ ζπλνιηθά έζνδα μελνδνρεηαθήο επηρείξεζεο 

Ζ ειαζηηθφηεηα δήηεζεο σο πξνο ηελ ηηκή γηα ην πξντφλ ηεο επηρείξεζεο είλαη 

(Πηλφπνπινο, 2025): 

ε =
∂Q

∂P
∙

P

Q
⇒

∂Q

∂P
= ε ∙

Q

P
 

ε ∶ εια 

P +
1

ε ∙
Q

P

∙ Q = MC ⇒ P − MC = −
P ∙ Q

ε ∙ Q
⇒ P − MC = −

P

ε
⇒  

P − MC

P
= −

1

ε
 

LI = −
1

ε
 

Σν κεξίδην αγνξάο κίαο επηρείξεζεο είλαη (Belleflamme&Peitz, 2016): 

Si =
Pi ∙ Qi

 Pi ∙ Qi
n
i=1
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΢ηελ πεξίπησζε ηνπ μελνδνρεηαθνχ θιάδνπ ην κεξίδην αγνξάο ησλ μελνδνρεηαθψλ 

επηρεηξήζεσλ ππνινγίζηεθε κε ηελ εμήο παξαδνρή πνπ ζπλάδεη κε ην κνληέιν ηνπ 

Cournotπνπ κπνξεί λα  ηζρχεη ζε έλαλ θιάδν αηεινχο αληαγσληζκνχ θαη ζε έλαλ 

θιάδν νιηγνπσιίνπ: ΋ηη νη μελνδνρεηαθέο επηρεηξήζεηο δελ αληαγσλίδνληαη ζε ηηκέο 

αιιά ζε πνζφηεηεο, δειαδή ζηνρεχνπλ ζηελ πξνζέιθπζε πειαηψλ θαη ζε αχμεζε ηνπ 

φγθνπ ησλ πσιήζεψλ ηνπο ζε δηαλπθηεξεχζεηο θαη γη απηφ ην κεξίδην αγνξάο κίαο 

επηρείξεζεο είλαη (Belleflamme&Peitz, 2016): 

Si =
Pi ∙ Qi

Pi ∙  Qi
n
i=1

 

Si =
Qi

 Qi
n
i=1

⇒ 

Qi = Si ∙  Qi

n

i=1

 

Ο δείθηεο κέηξεζεο ηνπ βαζκνχ ζπγθέληξσζεο ζηελ αγνξά 

είλαη(Belleflamme&Peitz, 2016): 

HHI =  Si
2

n

i=1

 

Σν άζξνηζκα ησλ θεξδψλ φισλ ησλ επηρεηξήζεσλ ζηνλ μελνδνρεηαθφ θιάδν είλαη ηα 

θέξδε ζηνλ θιάδν νπφηε(Belleflamme&Peitz, 2016): 

 πi

n

i=1

=   P − MCi 

n

i=1

∙ Qi =   P − MCi 

n

i=1

∙ Si ∙  Qi

n

i=1

= 

1
ε
 πεξίπησζε ιχζεο : 

 Pi ∙ Qi

n

i=1

−  Si ∙ MCi

n

i=1

∙ Qi 

2
ε
 πεξίπησζε ιχζεο : 

 Pi ∙ Qi
n
i=1

ε
∙  Si

2

n

i=1

=
 Pi ∙ Qi

n
i=1

ε
∙ HHI 

  P − MCi 

n

i=1

∙ Qi =
 Pi ∙ Qi

n
i=1

ε
∙ HHI =⇒ 

Pi ∙ Qi = 

Οπφηε ζηε δεχηεξε πεξίπησζε ιχζεο πξνθχπηεη (Belleflamme&Peitz, 2016): 

LI =
P − MCi

P
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P − MCi

P
= −

 Si
2n

i=1

ε
=

HHI

 ε 
 

΢πλεπψο (Belleflamme&Peitz, 2016): 

LI =
HHI

 ε 
 

Ζ κείσζε ηνπ βαζκνχ ζπγθέληξσζεο ζηελ αγνξά ζεκαίλεη κείσζε ηεο δχλακεο ησλ 

μελνδνρεηαθψλ επηρεηξήζεσλ ζηνλ θιάδν θαη ιφγσ ηεο αλαινγηθήο ζχλδεζεο ηνπ 

δείθηε κνλνπσιηαθήο δχλακεο θαη ηνπ δείθηε βαζκνχ ζπγθέληξσζεο: 

HHI = LI ∙  ε  

Με βάζε ηελ παξαπάλσ ζρέζε ν δείθηεο βαζκνχ ζπγθέληξσζεο ζηνλ μελνδνρεηαθφ 

θιάδν ζηε κεηά COVID-19 επνρή κεηψζεθε, είηε δηφηη κεηψζεθε ν βαζκφο 

κνλνπσιηαθήο δχλακεο ησλ μελνδνρεηαθψλ επηρεηξήζεσλ ή δηφηη κεηψζεθε ζε 

απφιπηε ηηκή ε ειαζηηθφηεηα δήηεζεο σο πξνο ηελ ηηκή ησλ ππεξεζηψλ δηακνλήο 

ησλ μελνδνρείσλ.  

Ο βαζκφο κνλνπσιηαθήο δχλακεο εμαξηάηαη απφ ηνλ αξηζκφ ησλ επηρεηξήζεσλ ζηνλ 

θιάδν θαη απφ ηελ ειαζηηθφηεηα δήηεζεο σο πξνο ηελ ηηκή ησλ μελνδνρεηαθψλ 

ππεξεζηψλ εάλ νη μελνδνρεηαθέο επηρεηξήζεηο ζπκπεξηθέξνληαη ζχκθσλα κε ην 

νιηγνπσιηαθφ ππφδεηγκα Cournot φπνπ δελ αληαγσλίδνληαη ζηηο ηηκέο ηνπο αιιά ζηηο 

πνζφηεηεο, δειαδή ζηνλ φγθν ησλ πειαηψλ: 

LI =
1

n ∙  ε 
 

LI ∶δείθηεο Lerner (δείθηεο βαζκνχ κνλνπσιηαθήο δχλακεο) 

n ∶ αξηζκφο μελνδνρεηαθψλ επηρεηξήζεσλ 

ε ∶ ειαζηηθφηεηα δήηεζεο μελνδνρεηαθψλ ππεξεζηψλ σο πξνο ηελ ηηκή 

Με βάζε ην δείθηε ζπγθέληξσζεο ηεο αγνξάο ηνπ μελνδνρεηαθνχ θιάδνπ ζηελ 

Διιάδα θαη ηελ ειαζηηθφηεηα δήηεζεο ησλ ππεξεζηψλ δηακνλήο θαη θηινμελίαο 

ππνινγίζακε ην δείθηε Lernerγηα λα δηαπηζηψζνπκε ηε κνλνπσιηαθή δχλακε ηεο 

θάζε επηρείξεζεο ζηελ αγνξά. 

Γξάθεκα 6 – Βαζκόο κνλνπσιηαθήο δύλακεο επηρεηξήζεσλ ζηνλ μελνδνρεηαθό 

θιάδν ζηελ Διιάδα ζηελ πξν-θόβηλη θαη κεηά-θόβηλη πεξίνδν 
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Πηγή: ιδία επεξεπγαζία (δεδομένα από Eurostat, ΕΛΣΤΑΤ) 

Ο δείθηεο Lernerδείρλεη ην βαζκφ κνλνπσιηαθήο δχλακεο κίαο επηρείξεζεο ζηνλ 

θιάδν. 

΋ηαλ ν δείθηεο Lernerείλαη ίζνο κε κεδέλ ν θιάδνο είλαη ηέιεηα αληαγσληζηηθφο δηφηη 

επηρεηξήζεηο δε κπνξνχλ λα ζέζνπλ ηηκή κεγαιχηεξε απφ ην νξηαθφ θφζηνο ηνπο ελψ 

φηαλ είλαη ίζνο κε 1, ν θιάδνο είλαη κνλνπψιην δηφηη ε επηρείξεζε κπνξεί λα ζέζεη 

ηελ ηηκή ηεο δηπιάζηα ζε ζρέζε κε ην νξηαθφ ηεο θφζηνο (100% πεξηζψξην θέξδνπο). 

΢ηνλ μελνδνρεηαθφ θιάδν ζηε ρψξα καο ε κνλνπσιηαθή δχλακε ησλ επηρεηξήζεσλ 

είλαη ρακειή θαη δε κεηαβιήζεθε ηδηαίηεξα ζηε κεηά θφβηλη επνρή ζπγθξηηηθά κε ηελ 

πξν θφβηλη επνρή. 

Γη απηφ ην ιφγν ν μελνδνρεηαθφο θιάδνο ζηελ Διιάδα κπνξεί λα ζεσξεζεί αηειψο 

αληαγσληζηηθφο αθνχ ν δείθηεο Lernerείλαη πην θνληά ζην κεδέλ, παξά ζην έλα, 

παίξλνληαο ηηκέο κεηαμχ 0,13 θαη 0,20 ζηα ηειεπηαία ρξφληα. 

Δηδηθφηεξα, ζηελ πξν-θφβηλη πεξίνδν παίξλεη ηηκή 0,13, ελ κέζσ θφβηλη απμάλεηαη 

ειαθξψο ζε 0,20 θαη 0,16 ελψ ζηε κεηά θφβηλη πεξίνδν παίξλεη ηηκέο 0,14-0,16. 

Οη ρακειέο ηηκέο ηνπ δείθηε Lerner νθείινληαη: 

 ΢ην κεγάιν αξηζκφ μελνδνρεηαθψλ επηρεηξήζεσλ ζηνλ θιάδν 

 ΢ηελ αλειαζηηθή δήηεζε σο πξνο ηελ ηηκή ησλ ππεξεζηψλ δηακνλήο θαη 

θηινμελίαο ζε μελνδνρεία ιφγσ έιιεηςεο ζηελψλ ππνθαηάζηαησλ 

Οη ηηκέο ηνπ  δείρλνπλ φηη ε κέζε μελνδνρεηαθή επηρείξεζε κπνξεί λα ρξεψζεη ηηκή 

πςειφηεξε κφιηο 13%-20% πάλσ απφ ην νξηαθφ θφζηνο ηεο νπφηε δελ έρεη κεγάια 

πεξηζψξηα θέξδνπο. 
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   1.4 Ζ επίδξαζε ηνπ Covid 19 ζηνλ μελνδνρεηαθό ηνκέα ζηελ δηεζλή 

πξαγκαηηθόηεηα 

Ζ παλδεκία ηνπ Covid 19 απνηέιεζε κηα άλεπ πξνεγνπκέλνπ παγθφζκηα θξίζε πνπ 

είρε λα αληηκεησπίζεη ν ηνπξηζκφο, θαη πην ζπγθεθξηκέλα ν μελνδνρεηαθφο θιάδνο. 

΢χκθσλα κε ην World Tourism Organization (UNWTO), ην 2020 θαηαγξάθεθε ε 

κεγαιχηεξε πηψζε δηεζλψλ αθίμεσλ. Σα lockdowns θαη θαη επέθηαζε ην θιείζηκν 

ησλ ζπλφξσλ, νδήγεζαλ ζηελ δξακαηηθή κείσζε ηεο πιεξφηεηαο ησλ μελνδνρεηαθψλ 

κνλάδσλ. ΋ιεο νη ρψξεο ηεο Δπξψπεο, ηεο Βφξεηαο Ακεξηθήο θαη ηεο Αζίαο 

ζεκείσζαλ πνιχ ρακειά πνζνζηά πιεξφηεηαο. Πφιεηο φπσο ην θέληξν ηεο Νέαο 

Τφξθεο, ην Λνλδίλν, ην Νηνπκπάη πνπ ζπλδένληαη άκεζα κε ηνλ ηνπξηζκφ, δηφηη είλαη 

θαη κέξε πνπ δηνξγαλψλνληαη δηάθνξα ζπλέδξηα θαη επαγγεικαηηθά ηαμίδηα, 

επιήγεζαλ. 

 Ζ νηθνλνκηθή επίπησζε ήηαλ εκθαλήο ζηνπο βαζηθνχο δείθηεο απφδνζεο ησλ 

μελνδνρεηαθψλ επηρεηξήζεσλ. Ζ κείσζε ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ, ε πηψζε ηνπ κέζνπ 

εκεξήζηνπ εζφδνπ αλά δηαζέζηκν δσκάηην θαη ε αχμεζε ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θφζηνπο 

δεκηνχξγεζαλ ζπλζήθεο έληνλεο νηθνλνκηθήο πίεζεο. Πνιιέο επηρεηξήζεηο 

πξνρψξεζαλ ζε πξνζσξηλή δηαθνπή ιεηηνπξγίαο, ελψ άιιεο νδεγήζεθαλ ζε 

αλαδηάξζξσζε ή θαη νξηζηηθφ θιείζηκν. Γηεζλείο αιπζίδεο, φπσο ε Marriott 

International θαη ε Hilton Worldwide, αλαθνίλσζαλ ζεκαληηθή κείσζε εζφδσλ θαη 

αλαγθάζηεθαλ λα εθαξκφζνπλ πξνγξάκκαηα πεξηνξηζκνχ δαπαλψλ θαη αλαζηνιήο 

ζπκβάζεσλ εξγαζίαο. 

Ζ παλδεκία φκσο επέθεξε θαη νπζηαζηηθέο κεηαβνιέο ζηνλ ηξφπν ιεηηνπξγίαο ησλ 

μελνδνρεηαθψλ κνλάδσλ. Ζ αλάγθε δηαζθάιηζεο ηεο πγεηνλνκηθήο πξνζηαζίαο 

νδήγεζε ζηελ πηνζέηεζε απζηεξψλ πξσηνθφιισλ θαζαξηφηεηαο θαη απνιχκαλζεο, 

θαζψο θαη ζηελ αλαδηνξγάλσζε θνηλφρξεζησλ ρψξσλ. Σαπηφρξνλα, επηηαρχλζεθε ε 

ελζσκάησζε ςεθηαθψλ ηερλνινγηψλ, φπσο ηα ζπζηήκαηα αλέπαθεο εμππεξέηεζεο, 

νη ειεθηξνληθέο πιεξσκέο θαη νη εθαξκνγέο δηαρείξηζεο πειαηψλ. Ζ ηερλνινγηθή 

απηή κεηάβαζε δελ απνηέιεζε απιψο βξαρππξφζεζκν κέηξν αληηκεηψπηζεο ηεο 

θξίζεο, αιιά δηακνξθψλεη πιένλ ζηαζεξφ ραξαθηεξηζηηθφ ηεο ζχγρξνλεο 

μελνδνρεηαθήο ιεηηνπξγίαο. 

Ζ θξίζε αλέδεημε επίζεο ηε ζεκαζία ηεο ζηξαηεγηθήο δηαρείξηζεο θηλδχλνπ. Οη 

μελνδνρεηαθέο επηρεηξήζεηο θιήζεθαλ λα αλαπηχμνπλ κεγαιχηεξε επειημία ζηηο 

πνιηηηθέο θξαηήζεσλ θαη αθπξψζεσλ, λα αλαπξνζαξκφζνπλ ηελ ηηκνινγηαθή ηνπο 

ζηξαηεγηθή θαη λα δηαθνξνπνηήζνπλ ηα θαλάιηα δηάζεζεο ησλ ππεξεζηψλ ηνπο. 



20 
 

Παξάιιεια, ε θξαηηθή παξέκβαζε ζε πνιιέο ρψξεο δηαδξακάηηζε θαζνξηζηηθφ ξφιν 

ζηε δηαηήξεζε ηεο βησζηκφηεηαο ηνπ θιάδνπ κέζσ πξνγξακκάησλ ελίζρπζεο 

ξεπζηφηεηαο θαη ζηήξημεο ηεο απαζρφιεζεο. 

 

΢πλνςίδνληαο, ε παλδεκία COVID-19 δελ ιεηηνχξγεζε κφλν σο παξάγνληαο χθεζεο, 

αιιά θαη σο επηηαρπληήο δηαξζξσηηθψλ αιιαγψλ ζηνλ μελνδνρεηαθφ ηνκέα δηεζλψο. 

Αλ θαη ε ζηαδηαθή αλάθακςε ηεο ηνπξηζηηθήο δήηεζεο είλαη εκθαλήο ηα ηειεπηαία 

έηε, ην επηρεηξεκαηηθφ πεξηβάιινλ παξακέλεη πεξηζζφηεξν απαηηεηηθφ θαη 

αληαγσληζηηθφ. Ζ εκπεηξία ηεο παλδεκίαο έρεη θαηαζηήζεη ζαθέο φηη ε 

αλζεθηηθφηεηα, ε ηερλνινγηθή πξνζαξκνγή θαη ε ζηξαηεγηθή επειημία απνηεινχλ 

πιένλ βαζηθνχο ππιψλεο βησζηκφηεηαο γηα ηηο μελνδνρεηαθέο επηρεηξήζεηο ζηε δηεζλή 

πξαγκαηηθφηεηα. 

 

 ΜΔΡΟ΢ 2 : ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ ΑΝΑΛΤ΢Ζ 

ΞΔΝΟΓΟΥΔΗΑΚΖ΢ ΔΠΗΥΔΗΡΖ΢Ζ΢- 

2.1ΜΔΛΔΣΖ ΠΔΡΗΠΣΩ΢Ζ΢ – ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ΢ ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΣΖ΢ 

SANIRESORT 

Ο ΋κηινο SANIResortαπνηειεί έλαλ απφ ηνπο πην γλσζηνχο μελνδνρεηαθνχο νκίινπο 

ζηελ Διιάδα. Γηαζέηεη πέληε κεγάιεο μελνδνρεηαθέο κνλάδεο: Σν SANIBeach, ην 

SANIClub, ην SaniDunes, ην PortoSani θαη ην SaniAsterias ζηε Βφξεην Διιάδα. 

Ζ πνηφηεηα ησλ ππεξεζηψλ πνπ πξνζθέξεη είλαη πςειή θαη απηφ απνηειεί έλα 

δηαθξηηηθφ ηεο ραξαθηεξηζηηθφ πνπ ηε δηαθνξνπνηεί απφ άιιεο μελνδνρεηαθέο 

επηρεηξήζεηο ζηε ρψξα καο. 

 

 

2.2ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ 

Οη κέζνδνη πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε κίαο 

μελνδνρεηαθήο επηρείξεζεο είλαη δχν: 

 Ζ κέζνδνο ηεο αλάιπζεο κε αξηζκνδείθηεο (ratioanalysis) 

 Ζ κέζνδνο ησλ ππνδεηγκάησλ δεηθηώλ-ζθνξ απνηεινύκελσλ από 

αξηζκνδείθηεο (scoringmodels) 

Οξηζκέλα ζηνηρεία ραξαθηεξηζηηθάηεο κεζφδνπ ησλ αξηζκνδεηθηψλ είλαη ηα 

αθφινπζα (Asquith&Weiss.2016) : 
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 Οη δείθηεο κπνξεί λα είλαη ν έλαο κεηαζρεκαηηζκφο ηνπ άιινπ νπφηε ζε απηή ηελ 

πεξίπησζε δελ έρεη ζεκαζία πνηνο ρξεζηκνπνηείηαη 

 Κάζε θαηεγνξία δεηθηψλ έρεη πνιιαπινχο νξηζκνχο 

 Γηαθνξεηηθνί δείθηεο κπνξεί λα αληαλαθινχλ ηελ ίδηα νηθνλνκηθή ζεσξία νπφηε 

θαη ζε απηή ηελ πεξίπησζε δελ έρεη ζεκαζία πνηνο ρξεζηκνπνηείηαη 

 Μπνξνχλ λα ππνινγηζηνχλ κε δηαθνξεηηθφ ηξφπν 

Έλα θιαζηθφ παξάδεηγκα αξηζκνδείθηε πνπ ν έλαο είλαη κεηαζρεκαηηζκφο ηνπ άιινπ 

είλαη ν αξηζκνδείθηεο ηδίσλ θεθαιαίσλ πξνο ζπλνιηθά θεθάιαηα θαη ν αξηζκνδείθηεο 

ζπλνιηθψλ θεθαιαίσλ πξνο ίδηα θεθάιαηα (αξηζκνδείθηεο πνιιαπιαζηαζηήο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ) φπνπ ν πξψηνο είλαη ν αληίζηξνθνο ηνπ άιινπ. Οη δχν απηνί 

αξηζκνδείθηεο αλήθνπλ ζηελ θαηεγνξία ηεο κφριεπζεο. 

Υαξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα θαηεγνξίαο αξηζκνδεηθηψλ πνπ έρεη πνιιαπιέο 

νλνκαζίεο θαη νξηζκνχο είλαη απηή ησλ αξηζκνδεηθηψλ θεξδνθνξίαο. Ζ θεξδνθνξία 

νλνκάδεηαη θαη απνδνηηθφηεηα. Δπίζεο ε θεξδνθνξία κπνξεί λα εθθξαζηεί σο 

πεξηζψξην θέξδνπο ή σο απφδνζε. ΢ηελ πξψηε πεξίπησζε εθθξάδεηαη σο έλα 

πνζνζηφ επί ησλ πσιήζεσλ ηεο εηαηξίαο ελψ ζηελ δεχηεξε σο έλα πνζνζηφ επί ησλ 

θεθαιαίσλ ή ησλ πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ. 

Οη δχν δηαθνξεηηθνί δείθηεο πνπ αληηθαηνπηξίδνπλ ηελ ίδηα νηθνλνκηθή ζεσξία πνπ 

είλαη ε ζεσξία ησλ πεγψλ ρξεκαηνδφηεζεο θαη ζπγθεθξηκέλα ηε ρξεκαηνδφηεζε κε 

ρξένο είλαη: ν αξηζκνδείθηεο ρξένπο πξνο ίδηα θεθάιαηα θαη ν αξηζκνδείθηεο ρξένπο 

πξνο ζπλνιηθά θεθάιαηα ή ρξένπο πξνο ελεξγεηηθφ. 

Σν ηέηαξην ραξαθηεξηζηηθφ ζηνηρείν ησλ αξηζκνδεηθηψλ είλαη φηη κπνξνχλ λα 

ππνινγηζηνχλ είηε ρξεζηκνπνηψληαο κέζνπο φξνπο ή ρξεζηκνπνηψληαο ηα δεδνκέλα 

ζην ηέινο ηνπ έηνπο (31/12) ή ζηελ αξρή ηνπ έηνπο (1/1). 

Υαξαθηεξηζηηθή πεξίπησζε είλαη ν πνιιαπιαζηαζηήο θεξδψλ ή αξηζκνδείθηεο ηηκήο 

αλά κεηνρή πξνο θέξδε αλά κεηνρή. Μπνξεί λα ππνινγηζηεί κε βάζε ηηο αμίεο ζηηο 

1/1 ηνπ έηνπο ή ιακβάλνληαο ζηνλ αξηζκεηή ηνπ θιάζκαηνο ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο 

ζηελ αξρή ηνπ έηνπο (1/1) θαη ζηνλ παξνλνκαζηή ηα θέξδε αλά κεηνρή ζην ηέινο ηνπ 

έηνπο (31/12). 

Άιιε κία πεξίπησζε είλαη ν αξηζκνδείθηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο ελεξγεηηθνχ 

πνπ κπνξεί λα ππνινγηζηεί ιακβάλνληαο ζηνλ αξηζκεηή ηηο πσιήζεηο ζην ηέινο ηνπ 

έηνπο (31/12) σο έζνδα θαη ζηνλ παξνλνκαζηή ην κέζν φξν ηνπ ελεξγεηηθνχ (αξρήο 

θαη ηέινπο έηνπο, δειαδή 1/1 ηνπ έηνπο ή 31/12 ηνπ πξνεγνχκελνπ θαη 31/12 ηνπ 
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ηξέρνληνο έηνπο) ή ελαιιαθηηθά ηηο πσιήζεηο θαη ην ελεξγεηηθφ ζε αξηζκεηή θαη 

παξνλνκαζηή αληίζηνηρα ζην ηέινο ηνπ ηξέρνληνο έηνπο. 

Ζ κέζνδνο ησλ αξηζκνδεηθηψλ έρεη πνιιά πιενλεθηήκαηα(Gittman&Zutter, 2003) 

(Bhat&Rau. 2008) (Vataliya. 2009): 

 Απινπνηεί ζχλζεηεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο θαη ινγηζηηθά δεδνκέλα ζε απινχο 

δείθηεοθαη ζπλνςίδεη ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ψζηε κέζα απφ απηέο λα 

εμάγνληαη ρξήζηκα ζπκπεξάζκαηα γηα ηελ εηαηξία 

 ΢πληειεί ζηνλ εληνπηζκφ πξνβιεκαηηθψλ πεξηνρψλ θαη ζηελ εζηίαζε ηεο 

δηνίθεζεο ηεο εηαηξίαο ζε απηνχο ηνπο πξνβιεκαηηθνχο ηνκείο θαη έηζη δηαθσηίδεη 

ηα αδχλαηα ζεκεία ηεο 

 Γηαθσηίδεη ζεηηθέο πεξηνρέο ηεο εηαηξίαο ψζηε λα εληνπηζηνχλ πηζαλά δπλαηά ηεο 

ζεκεία 

 Δπηηξέπεη ηε ζχγθξηζε ησλ επηδφζεσλ ηεο εηαηξίαο κε άιιεο εηαηξίεο 

 Δπηηξέπεη ηελ ελδνεηαηξηθή αλάιπζε δειαδή ηε ζχγθξηζε ησλ επηδφζεσλ ηεο 

εηαηξίαο κε βάζε ηζηνξηθέο ηηκέο θαη ηελ εμαγσγή ηάζεσλ 

 Βνεζά ζηελ εμαγσγή ρξήζηκσλ ζπκπεξαζκάησλ γηα ηελ ιήςε ή επηθχξσζε ή 

αθχξσζε ζεκαληηθψλ δηνηθεηηθψλ απνθάζεσλ φπσο απνθάζεσλ επελδχζεσλ, 

ρξεκαηνδφηεζεο θαη ιεηηνπξγίαο 

 Παξέρεη πιεξνθνξίεο ρξήζηκεο ζηνπο πξνκεζεπηέο θαη άιινπο εκπνξηθνχο 

πηζησηέο ηεο επηρείξεζεο ζρεηηθά κε ην επίπεδν ξεπζηφηεηάο ηεο, ζηνπο 

δαλεηζηέο ηεο γηα ηελ ηθαλφηεηα δαλεηζκνχ ηεο, ζηνπο κεηφρνπο ηεο γηα ηελ 

ηθαλφηεηα θεξδνθνξίαο ηεο, ζηνπο επελδπηέο γηα ηηο νηθνλνκηθέο ηεο επηδφζεηο 

θαη γηα ην αλ αμίδεη λα επελδχζνπλ ζε απηή φρη θαη ζε αξθεηνχο άιινπο άκεζα 

ζρεηηδφκελνπο κε ηελ επηρείξεζε (θπβέξλεζε, ξπζκηζηηθέο αξρέο, πειάηεο, 

εξγαδνκέλνπο, αληαγσληζηέο) 

 Γηεπθνιχλεη ηε δηελέξγεηα νηθνλνκηθψλ εθηηκήζεσλ θαη πξνβιέςεσλ γηα ην 

κέιινλ ζπκβάιινληαο ζηνλ θαιχηεξν πξνγξακκαηηζκφ ηεο επηρείξεζεο 

 ΢πκβάιιεη ζηνλ θαιχηεξν έιεγρν ηεο δηνίθεζεο ηεο εηαηξίαο θαη ζηελ βειηίσζε 

ηεο απνηειεζκαηηθφηεηάο ηεο 

Σα κεηνλεθηήκαηα θαζώο θαη νη πεξηνξηζκνί ηεο κεζόδνπ είλαη ηα εμήο 

(Gittman&Zutter, 2003) (Bhat&Rau. 2008) : 

 Αγλνεί ηηο αιιαγέο ζην επίπεδν ησλ ηηκψλ ιφγσ πιεζσξηζκνχ θαζψο πνιινί δείθηεο 

ππνινγίδνληαη κε βάζε ηζηνξηθά θφζηε θαη ρσξίο θακία πξφβιεςε γηα πξνζαξκνγή 

ηνπο ζηηο κεηαβνιέο ηνπ επηπέδνπ ησλ ηηκψλ – Απηφ νδεγεί ζε εζθαικέλα 
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απνηειέζκαηα ιφγσ απνθιίζεσλ ησλ ινγηζηηθψλ αμηψλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

απφ ηηο αμίεο αληηθαηάζηαζήο ηνπο – Σν απνηέιεζκα είλαη νη παιαηφηεξεο εηαηξίεο λα 

θαίλνληαη πιαζκαηηθά πην απνδνηηθέο, απνηειεζκαηηθέο θαη θεξδνθφξεο απφ ηηο λέεο 

εηαηξίεο (εηαηξίεο κε λεφηεξα απνθηεζέληα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία) 

 Αγλνεί ηηο πνηνηηθέο πηπρέο θαζψο ιακβάλεη κφλν ηηο πνζνηηθέο πηπρέο ηεο εηαηξίαο 

ππφςε 

 Δίλαη ζηαηηθή θαη φρη δπλακηθή κέζνδνο αθνχ δείρλεη ηελ εηθφλα θαη ηελ θαηάζηαζε 

ηεο εηαηξίαο ζε ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή ζηηγκή 

 Γε δίλεη ιχζε απιά βνεζά ζηνλ εληνπηζκφ κφλν ησλ πξνβιεκάησλ δίρσο λα 

πξνηείλεη ιχζε ζε απηά 

 Απφ κφλε ηεο δελ παξέρεη επαξθή αλάιπζε γηα ηελ επηρείξεζε θαζψο ρσξίο ηε 

ζπγθξηηηθή αλάιπζε ή ηε δηαζηξσκαηηθή αλάιπζε ή ηελ αλάιπζε ηάζεο δελ δίλεη 

νπζηαζηηθά ζπκπεξάζκαηα αθνχ απφ κφλεο ηνπο νη ηηκέο δελ δίλνπλ εηθφλα γηα ηελ 

νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο εηαηξίαο 

 Δίλαη επηξξεπήο θαη επαίζζεηε σο κέζνδνο ζηελ σξαηνπνίεζε ηεο εηθφλαο ηεο; 

Δηαηξίαο απφ ηηο αιιαγέο πνπ θάλεη ε δηνίθεζε ζηηο νηθνλνκηθέο ηεο θαηαζηάζεηο ζην 

ηέινο ηνπ έηνπο γηα λα βειηηψζεη ηνπο δείθηεο ηεο 

 Πξνυπνζέηεη ηελ ηππνπνίεζε ησλ ινγηζηηθψλ δεδνκέλσλ πξηλ ηελ εμαγσγή θαη ηε 

ρξήζε ησλ δεηθηψλ 

 Έρεη κεησκέλε εγθπξφηεηα ζε πεξίπησζε ζχγθξηζεο ηεο εηαηξίαο κε άιιεο 

παλνκνηφηππεο ζηνλ θιάδν ιφγσ πηζαλφλ κεγάισλ δηαθνξψλ κεηαμχ ησλ 

επηρεηξήζεσλ ηνπ θιάδνπ ζε αθνινπζνχκελεο πνιηηηθέο (πνιηηηθέο ρξεκαηνδφηεζεο, 

πνιηηηθέο επέλδπζεο θιπ) θαη εθαξκνδφκελεο ινγηζηηθέο κεζφδνπο θαη πξφηππα 

 Γίλεη παξαπιαλεηηθά απνηειέζκαηα πνπ νδεγνχλ ζε εζθαικέλα ζπκπεξάζκαηα φηαλ 

δελ ιακβάλεηαη ππφςε ε επνρηθφηεηα θαη γη απηφ ζα πξέπεη λα αληινχληαη νη 

ινγηζηηθέο/ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πνπ έρνπλ ηελ ίδηα εκεξνκελία θαη 

αθνξνχλ ηελ ίδηα ρξνληθή πεξίνδν ηνπ έηνπο (αλ πξφθεηηαη γηα κε εηήζηεο 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο δειαδή εμακεληαίεο ή ηξηκεληαίεο) 

 Γίλεη κε απνιχησο επαθξηβή απνηειέζκαηα φηαλ νη ππνινγηζκνί ησλ αξηζκνδεηθηψλ 

ζηεξίδνληαη ζε ινγηζηηθά δεδνκέλα πνπ δελ είλαη αθξηβή αιιά εθηηκήζεηο (πρ. 

πξνβιέςεηο γηα επηζθαιείο πειάηεο, εθηηκήζεηο δηάξθεηαο δσήο παγίσλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ θιπ) 

 Παξέρεη έλα κέξνο κφλν ηεο πιεξνθφξεζεο πνπ πξέπεη λα θαηέρνπλ νη επελδπηέο θαη 

άιινη ελδηαθεξφκελνη γηα ηελ επηρείξεζε γηα ηε ζσζηή ιήςε απνθάζεσλ 
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Οη αξηζκνδείθηεο πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ζηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή καο αλάιπζε 

θαηεγνξηνπνηνχληαη ζηηο εμήο θαηεγνξίεο: 

 Ρεπζηόηεηαο 

 Γξαζηεξηόηεηαο 

 Μόριεπζεο ή ρξεκαηννηθνλνκηθνύ θηλδύλνπ ή ρξένπο 

 Βησζηκόηεηαο 

 Δπελδπηή 

 Κεξδνθνξίαο 

΢ηφρνο ησλ αξηζκνδεηθηψλ θεξδνθνξίαο είλαη ε κέηξεζε ηεο απφδνζεο πνπ 

δεκηνπξγεί κία επηρείξεζε κε βάζε ηηο πσιήζεηο ηεο ή κε βάζε ηα θεθάιαηα κε ηα 

νπνία ρξεκαηνδνηείηαη ή κε βάζε ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ αμηνπνηεί. 

Γη απηφ θαη δηαθξίλνληαη ζε ηξεηο ππνθαηεγνξίεο: 

 Αξηζκνδείθηεο θεξδνθνξίαο πσιήζεσλ 

 Αξηζκνδείθηεο θεξδνθνξίαο πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ 

 Αξηζκνδείθηεο θεξδνθνξίαο θεθαιαίσλ  

Οη θπξηφηεξνη αξηζκνδείθηεο θεξδνθνξίαο πσιήζεσλ είλαη: 

o Αξηζκνδείθηεο κηθηνχ πεξηζσξίνπ ζηηο πσιήζεηο (κηθηφ θέξδνο πξνο πσιήζεηο) 

o Αξηζκνδείθηεο ιεηηνπξγηθνχ πεξηζσξίνπ ζηηο πσιήζεηο (ιεηηνπξγηθφ θέξδνο πξνο 

πσιήζεηο) 

o Αξηζκνδείθηεο θαζαξνχ πεξηζσξίνπ ζηηο πσιήζεηο (θαζαξφ θέξδνο πξνο 

πσιήζεηο) 

Ο αξηζκνδείθηεο κηθηήο θεξδνθνξίαο ή κηθηνχ πεξηζσξίνπ ζηηο πσιήζεηο (gross 

marginratio) έρεη ηνλ εμήο ηχπν ππνινγηζκνχ: 

GM =
Πσιήζεηο − Κφζηνο πσιήζεσλ

Πσιήζεηο
= 1 −

Κφζηνο πσιήζεσλ

Πσιήζεηο
 

GM: αξηζκνδείθηεο κηθηνχ πεξηζσξίνπ ζηηο πσιήζεηο 

Ο ηχπνο πνπ ρξεζηκνπνηνχκε γηα λα ππνινγίζνπκε ηνλ αξηζκνδείθηε ιεηηνπξγηθνχ 

πεξηζσξίνπ ζηηο πσιήζεηο (operating marginratio) είλαη ν αθφινπζνο: 

ΟM =
Πσιήζεηο − Κφζηνο πσιήζεσλ − Λεηηνπξγηθά έμνδα

Πσιήζεηο

=
Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ

Πσιήζεηο
 

ΟM: αξηζκνδείθηεο ιεηηνπξγηθνχ πεξηζσξίνπ ζηηο πσιήζεηο 
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Με ηνλ παξαθάησ ηχπν ππνινγίδνπκε ηνλ αξηζκνδείθηε θαζαξνχ πεξηζσξίνπ ζηηο 

πσιήζεηο (netmarginratio): 

NM =
Κέξδε κεηά θφξσλ

Πσιήζεηο
 

ΝM: αξηζκνδείθηεο θαζαξνχ πεξηζσξίνπ ζηηο πσιήζεηο 

Σνπο βαζηθφηεξνπο αξηζκνδείθηεο θεξδνθνξίαο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ απνηεινχλ 

νη: 

o Αξηζκνδείθηεοαπνδνηηθφηεηαο ζπλφινπ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ή ελεξγεηηθνχ 

o Αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο θαζαξψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

Οη θπξηφηεξνη αξηζκνδείθηεο θεξδνθνξίαο θεθαιαίσλ είλαη νη εμήο: 

o Αξηζκνδείθηεοαπνδνηηθφηεηαο απαζρνινχκελσλ θεθαιαίσλ 

o Αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο θεθαιαίνπ θαζαξήο αμίαο κεηφρσλ 

o Αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ 

Ο αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο απαζρνινχκελσλ θεθαιαίσλ ππνινγίδεηαη κε βάζε 

ηνλ αθφινπζν ηχπν: 

ROCE =
Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ

Απαζρνινχκελα θεθάιαηα
∙ 100 

ROCE: αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο απαζρνινχκελσλ θεθαιαίσλ 

Με ηνλ παξαθάησ ηχπν ππνινγίδνπκε ηνλ αξηζκνδείθηε απνδνηηθφηεηαο ηνπ 

θεθαιαίνπ ησλ κεηφρσλ ή ηεο θαζαξήο αμίαο (Bhattacharya, 2017) : 

RONW =
Κέξδε κεηά θφξσλ

Καζαξή αμία 
∙ 100 

RONW =
Κέξδε κεηά θφξσλ

Μεηνρηθφ θεθάιαην + Απνζεκαηηθά
∙ 100 

RONW: αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο θεθαιαίσλ κεηφρσλ 

Παξαπιήζηνο κε ηνλ παξαπάλσ είλαη θαη ν αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ (returnonequity) κε ηχπν ππνινγηζκνχ ηνλ εμήο: 

ROE =
Κέξδε κεηά θφξσλ − Μεξίζκαηα πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ

Ίδηα θεθάιαηα
 

ROE: αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ 

Υξεζηκνπνηψληαο ηνλ αθφινπζν ηχπν βξίζθνπκε ηελ απνδνηηθφηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ 

ή ηνπ ζπλφινπ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (returnonassets ή returnontotalassets): 

ROA =
Κέξδε κεηά θφξσλ

Δλεξγεηηθφ 
∙ 100 

ROA:αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο ζπλφινπ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ή ελεξγεηηθνχ 
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Παξαπιήζηνο αιιά φρη ίδηνο είλαη ν ηχπνο ηνπ αξηζκνδείθηε απνδνηηθφηεηαο 

θαζαξψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ή θαζαξνχ ελεξγεηηθνχ (returnonnetassets) : 

ROΝA =
Κέξδε κεηά θφξσλ

Καζαξφ Δλεξγεηηθφ 
∙ 100 

ROΝA =
Κέξδε κεηά θφξσλ

Δλεξγεηηθφ − Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο 
∙ 100 

ROΝA: αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο θαζαξνχ ελεξγεηηθνχ 

Έλαο ηξίηνο αξηζκνδείθηεο θεξδνθνξίαο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ είλαη ε ιεηηνπξγηθή 

θεξδνθνξία ησλ ζπλνιηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ νλνκάδεηαη βαζηθή δχλακε 

θεξδνθνξίαο θαη ππνινγίδεηαη απφ ηνλ ηχπν (basicearningpower) 

(Brigham&Ehrhardt. 2019): 

BEP =
Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ

Δλεξγεηηθφ 
∙ 100 

Ζ πξνηειεπηαία αλαθεξφκελε θαηεγνξία αξηζκνδεηθηψλ πεξηιακβάλεη ηηο εμήο 

ππνθαηεγνξίεο: 

 Αξηζκνδείθηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο 

 Αξηζκνδείθηεο ζρεηηθήο απνηίκεζεο 

΢ηφρνο ησλ επελδπηηθψλ αξηζκνδεηθηψλ ή αξηζκνδεηθηψλ επελδπηή είλαη  

΢ηνπο αξηζκνδείθηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο ζπγθαηαιέγνληαη νη: 

o Αξηζκνδείθηεο θάιπςεο κεξίζκαηνο 

o Αξηζκνδείθηεο πιεξσκήο κεξίζκαηνο 

o Αξηζκνδείθηεο απφδνζεο κεξίζκαηνο 

Οη αξηζκνδείθηεο ζρεηηθήο απνηίκεζεο πεξηιακβάλνπλ, κεηαμχ άιισλ, ηνπο εμήο: 

o Αξηζκνδείθηεο ηηκήο κεηνρήο πξνο θέξδε αλά κεηνρή (πνιιαπιαζηαζηήο θεξδψλ) 

o Αξηζκνδείθηεο ηηκήο κεηνρήο πξνο πσιήζεηο αλά κεηνρή (πνιιαπιαζηαζηήο 

πσιήζεσλ) 

o Αξηζκνδείθηεο ηηκήο κεηνρήο πξνο ινγηζηηθή αμία αλά κεηνρή (πνιιαπιαζηαζηήο 

ινγηζηηθήο αμίαο) 

΢ηφρνο ησλ επελδπηηθψλ αξηζκνδεηθηψλ είλαη λα πξνηείλνπλ ζηνπο επελδπηέο ηελ 

αγνξά ή ηελ πψιεζε ή ηε δηαθξάηεζε ησλ αμηνγξάθσλ πνπ εθδίδνπλ νη εηαηξίεο 

ραξαθηεξίδνληάο ηα σο ππνηηκεκέλα ή ππεξηηκεκέλα ή νξζά ηηκνινγεκέλα 

αληίζηνηρα. 

Τπνινγίδνπκε ηνλ αξηζκνδείθηε θάιπςεο κεξίζκαηνο ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ ηχπν: 
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DCR =
Κέξδε κεηά θφξσλ

΢πλνιηθά κεξίζκαηα δηαλεκεζέληα ζε κεηφρνπο
∙ 100 

DCR: αξηζκνδείθηεο θάιπςεο κεξίζκαηνο (dividendcoverageratio) 

Ο νπζηαζηηθά αληίζηξνθνο δείθηεο ηνπ παξαπάλσ δείθηε είλαη ν αξηζκνδείθηεο 

πιεξσκήο κεξίζκαηνο πνπ ππνινγίδεηαη κε ηνλ ηχπν: 

D P =
Μέξηζκα αλά κεηνρή

Κέξδε αλά κεηνρή
∙ 100 =

Μεξίζκαηα

Αξηζκφο κεηνρψλ

Κέξδε κεηά θφξσλ

Αξηζκφο κεηνρψλ

∙ 100 

D/P: αξηζκνδείθηεο πιεξσκήο κεξίζκαηνο (dividendpayoutratio) 

Έλαο ηξίηνο δείθηεο είλαη απηφο πνπ κεηξά ηελ απφδνζε πνπ απνιακβάλνπλ νη 

κέηνρνη απφ ηελ είζπξαμε κεξηζκάησλ θαη ππνινγίδεηαη κε ηνλ ηχπν: 

DY =
Μέξηζκα αλά κεηνρή

Σηκή κεηνρήο
∙ 100 

DY: αξηζκνδείθηεο απφδνζεο κεξίζκαηνο  

Οη ζεκαληηθφηεξνη αξηζκνδείθηεο ξεπζηόηεηαο είλαη: 

 Αξηζκνδείθηεο ηξέρνπζαο ή έκκεζεο ξεπζηφηεηαο  

 Αξηζκνδείθηεο ηαρείαο ή άκεζεο ξεπζηφηεηαο 

 Αξηζκνδείθηεο απφιπηεο ξεπζηφηεηαο 

 Αξηζκνδείθηεο θάιπςεο ηφθσλ κε κεηξεηά 

 Αξηζκνδείθηεο ηακεηαθήο απνδνηηθφηεηαο απαζρνινχκελσλ θεθαιαίσλ 

 Αξηζκνδείθηεο ακπληηθνχ δηαζηήκαηνο 

 Αξηζκνδείθηεο εκεξψλ κε κεηξεηά ζην ρέξη 

΢ηφρνο ησλ αξηζκνδεηθηψλ ξεπζηφηεηαο είλαη λα δηαπηζησζεί ην επίπεδν 

βξαρππξφζεζκεο θεξεγγπφηεηαο ηεο επηρείξεζεο θαη ν βαζκφο πξνζηαζίαο ησλ 

βξαρππξφζεζκσλ δαλεηζηψλ θαη πηζησηψλ ηεο κε βάζε ηελ επάξθεηα πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ πνπ έρνπλ κεγάιν βαζκφ ξεπζηφηεηαο ή είλαη ήδε ξεπζηάγηα ηελ θάιπςε 

ησλ άκεζσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππνρξεψζεσλ ηεο επηρείξεζεο κε ιήμε έσο 1 έηνο. 

Ο αξηζκνδείθηεο ηξέρνπζαο ή έκκεζεο ξεπζηφηεηαο ππνινγίδεηαη κε ηελ ρξήζε ηνπ 

ηχπνπ: 

CR =
Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ

Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο
 

CR ∶ αξηζκνδείθηεο ηξέρνπζαο ή έκκεζεο ξεπζηφηεηαο (currentratio) 

Ο δεχηεξνο ζεκαληηθφηεξνο αξηζκνδείθηεο ξεπζηφηεηαο, ν αξηζκνδείθηεο ηαρείαο 

ξεπζηφηεηαο ππνινγίδεηαη βάζεη ηνπ ηχπνπ: 
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QR =
Σαρχ Δλεξγεηηθφ

Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο
 

QR: αξηζκνδείθηεο ηαρείαο ή άκεζεο ξεπζηφηεηαο (quickratio) 

Σαρχ Δλεξγεηηθφ = Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ − Απνζέκαηα 

Ο ηξίηνο θαη πην απζηεξφο θαη ζπληεξεηηθφο αξηζκνδείθηεο ξεπζηφηεηαο, ν 

αξηζκνδείθηεο απφιπηεο ξεπζηφηεηαο ή ηακεηαθήο ξεπζηφηεηαο 

(absoluteliquidityratioή cashratio) κπνξεί λα ππνινγηζηεί ρξεζηκνπνηψληαο έλαλ απφ 

ηνπο παξαθάησ ηχπνπο: 

ALR =
Σακεηαθά δηαζέζηκα θαη ηζνδχλακα + Δκπνξεχζηκα ρξεφγξαθα

Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο
 

ALR =
Με δεζκεπκέλα ηακεηαθά δηαζέζηκα θαη ηζνδχλακα

Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο
 

ALR:αξηζκνδείθηεο απφιπηεο ξεπζηφηεηαο ή ηακεηαθήο ξεπζηφηεηαο 

Ο ηχπνο πνπ ρξεζηκνπνηνχκε γηα λα ππνινγίζνπκε ηνλ αξηζκνδείθηε θάιπςεο ηφθσλ 

κε κεηξεηά (cashinterestcover) είλαη: 

CIC =
Καζαξέο ηακεηθέο ξνέο απφ ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο + Σφθνη έζνδα

Σφθνη έμνδα
 

CIC:αξηζκνδείθηεο θάιπςεο ηφθσλ κε κεηξεηά 

Ο ηχπνο πνπ ρξεζηκνπνηνχκε γηα λα ππνινγίζνπκε ηνλ αξηζκνδείθηε ηακεηαθήο 

απνδνηηθφηεηαο απαζρνινχκελσλ θεθαιαίσλ (cash return on capital employed) είλαη 

ν αθφινπζνο: 

CROCE =
Καζαξέο ηακεηθέο ξνέο απφ ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο

Απαζρνινχκελα θεθάιαηα
 

CROCE:αξηζκνδείθηεο ηακεηαθήο απνδνηηθφηεηαο απαζρνινχκελσλ θεθαιαίσλ 

Σνλ αξηζκνδείθηε ιεηηνπξγηθήο ηακεηαθήο ξεπζηφηεηαο ηνλ εθηηκάκε σο αθνινχζσο: 

OCR =
Καζαξέο ηακεηθέο ξνέο απφ ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο

Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο
 

OCR:αξηζκνδείθηεο ιεηηνπξγηθήο ηακεηαθήο ξεπζηφηεηαο 

Σνλ  αξηζκνδείθηε ακπληηθνχ δηαζηήκαηνο (defensiveintervalratio) ηνλ ππνινγίδνπκε 

κε ηνλ ηχπν: 

DIR =
Σαρχ Δλεξγεηηθφ

Ζκεξήζηα έμνδα
=

Γηαζέζηκα + Υξεφγξαθα + Λνγαξηαζκνί εηζπξαθηένη

Ζκεξήζηα έμνδα
 

DIR =
Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ − Απνζέκαηα

Ζκεξήζηα έμνδα
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Ζκεξήζηα έμνδα

=
Κφζηνο πσιήζεσλ + Έμνδα δηάζεζεο + Έμνδα δηνίθεζεο + Έμνδα έξεπλαο + Υξεκ θά έμνδα − Απνζβέζεηο

365
 

DIR:αξηζκνδείθηεο ακπληηθνχ δηαζηήκαηνο 

Σνλ αξηζκνδείθηε αξηζκνχ εκεξψλ κε κεηξεηά ζην ρέξη (dayscashonhand) ηνλ 

ππνινγίδνπκε βάζεη ηνπ ηχπνπ: 

DCOH

=
Με δεζκεπκέλα ηακεηαθά δηαζέζηκα θαη ηζνδχλακα + Βξαρππξφζεζκεο επελδχζεηο

(Λεηηνπξγηθά έμνδα − Απνζβέζεηο)/365
 

DCOH

=
Με δεζκεπκέλα ηακεηαθά δηαζέζηκα θαη ηζνδχλακα + Βξαρππξφζεζκεο επελδχζεηο

Ζκεξήζηα ιεηηνπξγηθά έμνδα
 

 

DCOH: αξηζκνδείθηεο αξηζκνχ εκεξψλ κε κεηξεηά ζην ρέξη 

Οη θπξηφηεξνη αξηζκνδείθηεο δξαζηεξηόηεηαο είλαη: 

 Αξηζκνδείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο απνζεκάησλ 

 Αξηζκνδείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ινγαξηαζκψλ εηζπξαθηέσλ ή πειαηψλ ή 

εκπνξηθψλ απαηηήζεσλ 

 Αξηζκνδείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ινγαξηαζκψλ πιεξσηέσλ ή πξνκεζεπηψλ 

ή εκπνξηθψλ ππνρξεψζεσλ 

 Αξηζκνδείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ελεξγεηηθνχ 

 Αξηζκνδείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ ή 

θεθαιαίνπ θίλεζεο 

 Αξηζκνδείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο παγίσλ ή παγίνπ ελεξγεηηθνχ 

Ο ηχπνο ππνινγηζκνχ ηνπ πξψηνπ αξηζκνδείθηε δξαζηεξηφηεηαο, ηνπ αξηζκνδείθηε 

ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο απνζεκάησλ (inventoryturnoverratio) είλαη: 

ITR =
Κφζηνο πσιήζεσλ

Μέζν χςνο απνζεκάησλ
=

Κφζηνο πσιήζεσλ

 Απφζεκα αξρήο + Απφζεκα ηέινπο /2
 

ITR: αξηζκνδείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο απνζεκάησλ 

Αληηζηνίρσο θαη ν ηχπνο γηα ηνλ δεχηεξν αξηζκνδείθηε, ηνλ αξηζκνδείθηε ηαρχηεηαο 

θπθινθνξίαο απαηηήζεσλ ή ινγαξηαζκψλ εηζπξαθηέσλ (receivablesturnoverratio ή 

debtors’velocity) έρεη σο εμήο: 
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DV =
Πσιήζεηο κε πίζησζε − Δπηζηξνθέο πσιήζεσλ − Δθπηψζεηο

Μέζν χςνο ινγαξηαζκψλ εηζπξαθηέσλ

=
Πσιήζεηο κε πίζησζε − Δπηζηξνθέο πσιήζεσλ − Δθπηψζεηο

 Λνγαξηαζκνί εηζπξαθηένη αξρήο + Λνγαξηαζκνί εηζπξαθηένη ηέινπο /2
 

DV: αξηζκνδείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαοινγαξηαζκψλ εηζπξαθηέσλ 

Υξεζηκνπνηνχκε ηνλ παξαθάησ ηχπν γηα λα εθηηκήζνπκε ηνλ αξηζκνδείθηε 

ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο πξνκεζεπηψλ ή ινγαξηαζκψλ πιεξσηέσλ (creditors’ 

velocityή payablesturnoverratio): 

CV =
Καζαξέο αγνξέο κε πίζησζε

Μέζν χςνο πξνκεζεπηψλ
=

Αγνξέο κε πίζησζε − Δπηζηξνθέο αγνξψλ

 Πξνκεζεπηέο αξρήο + Πξνκεζεπηέο ηέινπο /2
 

Αγνξέο κε πίζησζε = Κφζηνο πσιεζέλησλ + Απφζεκα ηέινπο − Απφζεκα αξρήο 

Ο αξηζκνδείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ηνπ ζπλφινπ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

ή αιιηψο ελεξγεηηθνχ (totalassetturnoverratio) κπνξεί λα ππνινγηζηεί ελαιιαθηηθά κε 

δχν ηχπνπο: 

TATR =
Πσιήζεηο 

Μέζν χςνο ελεξγεηηθνχ
=

Πσιήζεηο

 Δλεξγεηηθφ αξρήο + Δλεξγεηηθφ ηέινπο /2
 

TATR: αξηζκνδείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ελεξγεηηθνχ ή ζπλφινπ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ 

Υξεζηκνπνηνχκε ηνλ θάησζη ηχπν γηα λα εθηηκήζνπκε ηνλ αξηζκνδείθηε ηαρχηεηαο 

θπθινθνξίαο θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ ή θεθαιαίνπ θίλεζεο (working capital 

turnoverratio ή currentassetturnoverratio): 

CATR =
Πσιήζεηο 

Μέζν χςνο θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ

=
Πσιήζεηο

 Κπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ αξρήο + Κπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ ηέινπο /2
 

CATR: αξηζκνδείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ ή 

θεθαιαίνπ θίλεζεο 

Υξεζηκνπνηνχκε ηνλ θάησζη ηχπν γηα λα εθηηκήζνπκε ηνλ αξηζκνδείθηε ηαρχηεηαο 

θπθινθνξίαο παγίνπ ελεξγεηηθνχ ή παγίσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

(fixedassetturnoverratio): 

FATR =
Πσιήζεηο 

Μέζν χςνο παγίνπ ελεξγεηηθνχ

=
Πσιήζεηο

 Πάγην ελεξγεηηθφ αξρήο + Πάγην ελεξγεηηθφ ηέινπο /2
 

FATR: αξηζκνδείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο παγίνπ ελεξγεηηθνχ  



31 
 

Απφ ηνπο πξψηνπο ηξεηο αξηζκνδείθηεο δξαζηεξηφηεηαο εμάγνπκε επίζεο: 

 Σε κέζε ειηθία απνζεκάησλ 

 Σε κέζε ειηθία απαηηήζεσλ ή ινγαξηαζκψλ εηζπξαθηέσλ 

 Σε κέζε ειηθία πξνκεζεπηψλ ή ινγαξηαζκψλ πιεξσηέσλ 

 Σνλ εκπνξηθφ θχθιν 

 Σνλ θχθιν ξεπζηφηεηαο 

Ο ηχπνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο κέζεο ειηθίαο απνζεκάησλ 

(days’ inventory) είλαη ν αθφινπζνο: 

DI =
365

ITR
 

DI: κέζε ειηθία απνζεκάησλ 

Ο ηχπνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο κέζεο ειηθίαο απαηηήζεσλ ή 

ινγαξηαζκψλ εηζπξαθηέσλ (days’ receivables) είλαη ν αθφινπζνο: 

DR =
365 

DV
 

DR: κέζε ειηθία απαηηήζεσλ  

Ο ηχπνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο κέζεο ειηθίαο πξνκεζεπηψλ ή 

ινγαξηαζκψλ πιεξσηέσλ (days’ payables) είλαη ν αθφινπζνο: 

DP =
365

CV
 

DP: κέζε ειηθίαπξνκεζεπηψλ  

Ο θχθινο ξεπζηφηεηαο πξνθχπηεη απφ ηελ αθαίξεζε ηεο κέζεο ειηθίαο πξνκεζεπηψλ 

απφ ην ιεηηνπξγηθφ θχθιν: 

CCC = DI + DR − DP = OC − DP 

CCC:θχθινο ξεπζηφηεηαο 

OC: ιεηηνπξγηθφο θχθινο 

DI: κέζε ειηθία απνζεκάησλ ζε εκέξεο 

DR: κέζε ειηθία απαηηήζεσλ ή ινγαξηαζκψλ εηζπξαθηέσλ ζε εκέξεο 

DP: κέζε ειηθία πξνκεζεπηψλ ή ινγαξηαζκψλ πιεξσηέσλ ζε εκέξεο 

Οη παξαπάλσ δείθηεο είλαη εθθξαζκέλνη ζε εκέξεο θαη φρη ζε θνξέο αλά έηνο φπσο νη 

αξηζκνδείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο. 

Οη θπξηφηεξνη αξηζκνδείθηεο κόριεπζεοή ρξένπο ή ρξεκαηννηθνλνκηθνύ θηλδύλνπ 

(gearingratiosή debtratiosή financialriskratios)είλαη νη αθφινπζνη: 

 Αξηζκνδείθηεο απηνρξεκαηνδφηεζεο 
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 Αξηζκνδείθηεο θεθαιαηαθήο κφριεπζεο 

 Αξηζκνδείθηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο 

 Αξηζκνδείθηεο κφριεπζεο 

 Αξηζκνδείθηεο ρξένπο πξνο ίδηα θεθάιαηα 

 Αξηζκνδείθηεο ελεξγεηηθνχ πξνο ίδηα θεθάιαηα (πνιιαπιαζηαζηήο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ) 

 Αξηζκνδείθηεο ρξεκαηνδφηεζεο κε ρξένο 

 Αξηζκνδείθηεο ρξεκαηνδφηεζεο κε ίδηα θεθάιαηα 

 Αξηζκνδείθηεο ρξεκαηνδφηεζεο κε καθξνπξφζεζκν ρξένο 

Ο ηχπνο πνπ ρξεζηκνπνηνχκε γηα λα ππνινγίζνπκε ηνλ αξηζκνδείθηε 

απηνρξεκαηνδφηεζεο (sharecapitaltoreservesratio) είλαη ν αθφινπζνο : 

AF =
Μεηνρηθφ θεθάιαην

Απνζεκαηηθά
 

΢ηφρνο ησλ αξηζκνδεηθηψλ κφριεπζεο είλαη λα δείμνπλ ζε πνην βαζκφ ε επηρείξεζε 

ρξεκαηνδνηείηαη κε ρξένο ζπγθξηηηθά κε ίδηα θεθάιαηα θαη επνκέλσο ην βαζκφ 

ρξήζεο ηνπ ρξένπο ζηα ζπλνιηθά ηεο θεθάιαηα. ΋ζν κεγαιχηεξε ε ρξήζε ηνπ ρξένπο 

κεγαιχηεξν θαη ην επίπεδν ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θηλδχλνπ πνπ θέξεη ε εηαηξία θάηη 

πνπ απμάλεη θαη ην ζπλνιηθφ ή ζπλδπαζκέλν θίλδπλφ ηεο (ζεσξψληαο δεδνκέλν ην 

επίπεδν ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ). 

Ο αξηζκνδείθηεο θεθαιαηαθήο κφριεπζεο (capitalgearingratio) εθηηκάηαη κε βάζε ηνλ 

ηχπν: 

CGR =
Κεθάιαην πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ + Μαθξνπξφζεζκo ρξένο

Μεηνρηθφ θεθάιαην θνηλψλ κεηνρψλ + Απνζεκαηηθά
 

Ή ελαιιαθηηθά απφ ηνλ ηχπν: 

CGR

=
Κεθάιαην πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ + Μαθξνπξφζεζκα δάλεηα + Οκνινγηαθά δάλεηα

Μεηνρηθφ θεθάιαην θνηλψλ κεηνρψλ + Απνζεκαηηθά
 

CGR:αξηζκνδείθηεο θεθαιαηαθήο κφριεπζεο 

Ο πνιιαπιαζηαζηήο ηδίσλ θεθαιαίσλ (equitymultiplierratio)ή πνιιαπιαζηαζηήο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο (financialleveragemultiplier)ππνινγίδεηαη 

ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ ηχπν : 

EM = FLM =
Δλεξγεηηθφ

Ίδηα Κεθάιαηα
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EΜ = FLM:αξηζκνδείθηεο ελεξγεηηθνχ πξνο ίδηα θεθάιαηα (πνιιαπιαζηαζηήο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ) 

Ο αξηζκνδείθηεο ρξένπο πξνο ίδηα θεθάιαηα (debt-to-equityratio) πξνθχπηεη βάζεη 

ηνπ ηχπνπ ηνπ πνιιαπιαζηαζηή ηδίσλ θεθαιαίσλ σο εμήο: 

D E =
Υξένο

Ίδηα θεθάιαηα
=

Δλεξγεηηθφ − Ίδηα θεθάιαηα

Ίδηα θεθάιαηα
=

Δλεξγεηηθφ

Ίδηα θεθάιαηα
− 1

= ΔΜ − 1 

D E :αξηζκνδείθηεο ρξένπο πξνο ίδηα θεθάιαηα` 

΢ρεηηθφο κε ηνλ πνιιαπιαζηαζηή ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη παξφκνηνο είλαη ν 

αξηζκνδείθηεο κφριεπζεο (gearingratio) πνπ ππνινγίδεηαη κε ηνλ αθφινπζν 

ηξφπν/ηχπν : 

GR =
Κέξδε κεηά θφξσλ − Μεξίζκαηα πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ

Μεηνρηθφ θεθάιαην (θνηλψλ κεηνρψλ)
 

GR: αξηζκνδείθηεο κφριεπζεο 

Με ηε ρξήζε ηνπ παξαθάησ ηχπνπ εθηηκάκε ηνλ αξηζκνδείθηε ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

κφριεπζεο(financialleverageratioή financialgearingratio)(Bhattacharya, 2011) : 

FL =
Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ

Κέξδε πξν θφξσλ
 

FL ∶ αξηζκνδείθηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο 

Ο αξηζκνδείθηεο ρξεκαηνδφηεζεο κε ρξένο ή ρξένπο (debtfinancingratioή debtratioή 

debt-to-total-assetsratio) εθηηκάηαη απφ ηνλ ηχπν: 

DF =
Υξένο

Δλεξγεηηθφ
 

D A : αξηζκνδείθηεο ρξεκαηνδφηεζεο κε ρξένο 

Απφ ηνλ παξαπάλσ αξηζκνδείθηε πξνθχπηεη ν αληίζεηνο αξηζκνδείθηεο, ν 

αξηζκνδείθηεο ρξεκαηνδφηεζεο κε ίδηα θεθάιαηα (equity-to-assetsratioή 

equityfinancingratio) σο εμήο: 

EF =
Ίδηα θεθάιαηα

Δλεξγεηηθφ
=

Δλεξγεηηθφ − Υξένο

Δλεξγεηηθφ
= 1 − DF 

EF: αξηζκνδείθηεο ρξεκαηνδφηεζεο κε ίδηα θεθάιαηα 

Ο αξηζκνδείθηεο ρξεκαηνδφηεζεο κε καθξνπξφζεζκν ρξένο (long-termdebtratioή 

long-termdebtfinancingratio|) ππνινγίδεηαη βάζεη ηνπ ηχπνπ: 

LTDF =
Μαθξνπξφζεζκν ρξένο

Δλεξγεηηθφ
 

LTDF: αξηζκνδείθηεο ρξεκαηνδφηεζεο κε καθξνπξφζεζκν ρξένο 
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Οη αξηζκνδείθηεο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ρξένο κπνξνχλ λα ππνινγηζηνχλ κε δχν 

ηξφπνπο: Δίηε ρξεζηκνπνηψληαο ην ζχλνιν ηνπ ρξένπο ή ηνπ καθξνπξφζεζκνπ ρξένπο 

αληίζηνηρα είηε ρξεζηκνπνηψληαο κφλν ην ηνθνθφξν ρξένο (ππνρξεψζνπλ πνπ 

ζπλεπάγνληαη ηφθνπο δειαδή δάλεηα, κηζζψζεηο θιπ). 

Οη αξηζκνδείθηεο βησζηκόηεηαο ή καθξνπξόζεζκεο θεξεγγπόηεηαοή θάιπςεο 

(solvencyratiosή coverageratios) είλαη θπξίσο νη εμήο: 

 Αξηζκνδείθηεο θάιπςεο ρξένπο 

 Αξηζκνδείθηεο θάιπςεο ηφθσλ κε EBITDA 

 Αξηζκνδείθηεο θνξψλ πνπ θεξδίδνληαη νη ηφθνη 

 Αξηζκνδείθηεο θάιπςεο ηακεηαθψλ ξνψλ 

΢ηφρνο ησλ αξηζκνδεηθηψλ καθξνπξφζεζκεο θεξεγγπφηεηαο είλαη λα δείμνπλ ζε πνην 

βαζκφ ε επηρείξεζε είλαη ηθαλή λα πιεξψλεη ηηο εθξνέο πνπ απνξξένπλ απφ ην ρξένο 

ηεοκε κεηξεηά ή κε θέξδε πνπ αθνξνχλ ηε ιεηηνπξγία ηεο, θάηη πνπ θξίλεη ην βαζκφ 

θεξεγγπφηεηάο ηεο απέλαληη ζηνπο δαλεηζηέο ηεο καθξνπξφζεζκα θαη επνκέλσο ηε 

βησζηκφηεηά ηεο. 

Ο ηχπνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ αξηζκνδείθηε θάιπςεο ή 

εμππεξέηεζεο ρξένπο (debtservicecoverageratio) είλαη (Srivastava. 2017) : 

DSCR =
Καζαξά Κέξδε πξν Σφθσλ θαη Απνζβέζεσλ

Μέγηζηε Δηήζηα Δμππεξέηεζε Υξένπο

=
Καζαξά Κέξδε + Σφθνη ∙  1 − Φ΢ + Απνζβέζεηο ∙  1 − Φ΢ 

Σφθνη +
Υξενιχζηα

 1−Φ΢ 

 

DSCR:αξηζκνδείθηεο θάιπςεο ή εμππεξέηεζεο ρξένπο 

Ο ηχπνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ αξηζκνδείθηε θάιπςεο ηφθσλ 

κε EBITDA (interestcoverageratio)είλαη : 

ICR =
Κέξδε πξν ηφθσλ, θφξσλ θαη απνζβέζεσλ

Σφθνη 
 

ICR: αξηζκνδείθηεο θάιπςεο ηφθσλ κε EBITDA 

Ο ηχπνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ αξηζκνδείθηε θνξψλ πνπ 

θεξδίδνληαη νη ηφθνη (timesinterestearned) είλαη: 

TIER =
Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ

Σφθνη 
 

TIER ∶ αξηζκνδείθηεο θνξψλ πνπ θεξδίδνληαη νη ηφθνη 

Σέινο, ν αξηζκνδείθηεο θάιπςεο ηακεηαθψλ ξνψλ (cashflowcoverage) ππνινγίδεηαη 

κε βάζε ηνλ ηχπν : 
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CFCR =
Κέξδε πξν ηφθσλ, θφξσλ θαη απνζβέζεσλ

Σφθνη +
Υξενιχζηα

1−Φ΢

 

CFCR ∶ αξηζκνδείθηεο θάιπςεο ηακεηαθψλ ξνψλ 

Σα κνληέια βαζκνιφγεζεο κε ζθνξ είλαη ζεκειηψδε ππνδείγκαηα πνπ βαζίδνληαη ζε 

δείθηεο-ζθνξ πνπ ππνινγίδνληαη κε βάζε ην ζπλδπαζκφ αξηζκνδεηθηψλ αθνχ 

απνηεινχληαη απφ πνιιαπινχο αξηζκνδείθηεο. 

Σα κνληέια πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε έρνπλ σο ζηφρν ηελ αμηνιφγεζε ησλ 

επηδφζεσλ κεγάιεο μελνδνρεηαθήο επηρείξεζεο ζηελ Διιάδα φζνλ αθνξά ηελ 

καθξνπξφζεζκε θεξεγγπφηεηά ηεο θαη ηε βησζηκφηεηά ηεο. 

Σα ππνδείγκαηα είλαη δχν: 

 Σν δεύηεξν (λεόηεξν) ππόδεηγκα Z-score ηνπ Altman 

 Σν ππόδεηγκα PHP score 

Σν λεφηεξν ή δεχηεξν ππφδεηγκα ηνπ Altman βαζίδεηαη ζην ζθνξ ηνπ δείθηε Z ηνπ 

Altman πνπ ππνινγίδεηαη σο εμήο (Welc. 2022) : 

Z = 6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4 

X1 =
Κεθάιαην θίλεζεο

Δλεξγεηηθφ
 

X2 =
Απνηέιεζκα εηο λέν

Δλεξγεηηθφ
 

X3 =
Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ

Δλεξγεηηθφ
 

X4 =
Λνγηζηηθή αμία ηδίσλ θεθαιαίσλ

Λνγηζηηθή αμία θαζαξνχ ρξένπο
 

Σν ππφδεηγκα ησλ Halepu, Healey θαη Peek έρεη σο εμήο : 

PHP = 2,697 + 0,519X1 − 6,842X2 + 4,909X3 + 0,044X4 − 0,765X5 − 0,004X6 

X1 = lnA:θπζηθφο ινγάξηζκνο ελεξγεηηθνχ 

X2 = ζROA :ηππηθή απφθιηζε αξηζκνδείθηε απνδνηηθφηεηαο ελεξγεηηθνχ ζηα 

ηειεπηαία 5 έηε 

X3 =
Κέξδε κεηά θφξσλ

Δλεξγεηηθφ
= ROA:αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο ελεξγεηηθνχ 

X4 =
Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ

Σφθνη
= ICR:αξηζκνδείθηεο θάιπςεο ηφθσλ 

X5 =
Υξένο

΢πλνιηθά θεθάιαηα
: αξηζκνδείθηεο ρξένπο  

X6 =
Κέξδε πξν ηφθσλ,θφξσλ θαη απνζβέζεσλ

Υξένο
: αξηζκνδείθηεο ιεηηνπξγηθψλ θεξδψλ πξνο 

ζπλνιηθφ ρξένο  
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2.3ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΞΔΝΟΓΟΥΔΗΑΚΖ΢ 

ΔΠΗΥΔΗΡΖ΢Ζ΢ ΢ΑΝΖ ΑΔ 

Γξάθεκα 7– Αξηζκνδείθηεο ξεπζηόηεηαο (ζε θνξέο) (1) SANIRESORT πξν& ελ 

κέζσ (2018-2021)  θαη κεηά COVID (2022-24) 

 

Πηγή: ιδία επεξεπγαζία 

΢ην παξαπάλσ γξάθεκα απεηθνλίδεηαη ε πξψηε νκάδα αξηζκνδεηθηψλ ξεπζηφηεηαο 

ηεο ΢ΑΝΖ ΑΔ, κεγάιεο μελνδνρεηαθήο επηρείξεζεο ζηελ Διιάδα. 

΢πγθξίλνληαο ηηο ηηκέο φισλ ησλ αξηζκνδεηθηψλ ζηε κεηά θφβηλη πεξίνδν κε απηέο 

ζηελ πεξίνδν 2018-2021, δηαπηζηψλνπκε φηη είλαη ρακειφηεξεο θαηά κέζν φξν. 

΢πλεπψο ε επίδξαζε ηνπ COVID-19 ζηελ μελνδνρεηαθή επηρείξεζε ήηαλ ε 

επηδείλσζε ησλ πξνβιεκάησλ ξεπζηφηεηάο ηεο. 

Σε κεγαιχηεξε πηψζε εκθαλίδεη ν αξηζκνδείθηεο έκκεζεο ξεπζηφηεηαο ν νπνίνο απφ 

1,10 θαηά κέζν φξν ζηελ πεξίνδν 2018-2021 ππνρσξεί ζε 0,57 ζηελ πεξίνδν 2022-

24. Ζ κεγάιε απηή κείσζε νθείιεηαη θαηά θχξην ιφγν ζην γεγνλφο φηη απμάλνληαη νη 

βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο εηαηξίαο ζηελ πεξίνδν κεηά COVID ζε ζεκαληηθφ 

βαζκφ (88,7% αξλεηηθή ζπζρέηηζε, δειαδή πςειή αξλεηηθή ζπζρέηηζε) θαη φρη ζηε 

κείσζε ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ ηεο, θαζψο νη κεηαβνιέο ηνπ 

θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ δε ζρεηίδνληαη κε ηηο κεηαβνιέο ηνπ αξηζκνδείθηε 

(ζεηηθή ζπζρέηηζε κφιηο 4,9%).Δπνκέλσο νθείιεηαη ζηελ αιιαγή ησλ πεγψλ 

ρξεκαηνδφηεζεο ηεο μελνδνρεηαθήο επηρείξεζεο. 

Ο αξηζκνδείθηεο έκκεζεο ξεπζηφηεηαο παίξλεη ηηκέο απφ 1,5 έσο 2 ηδαληθά, σζηφζν 

ζηελ μελνδνρεηαθή επηρείξεζε πνπ εμεηάδνπκε, ζηελ πεξίνδν 2018-2024 παίξλεη 

ηηκέο απφ 0,41 ην ειάρηζην (ην 2023) έσο 1,37 ην κέγηζην (ην 2018), νπφηε 
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βξίζθνληαη εθηφο ηνπ εχξνπο πνπ ζεκαίλεη φηη ε ΢ΑΝΖ ΑΔ δελ έρεη ηθαλνπνηεηηθά 

επίπεδα ξεπζηφηεηαο ζε έκκεζν επίπεδν. 

Ζ πηψζε ηνπ αξηζκνδείθηε έκκεζεο ξεπζηφηεηαο απφ ζε επίπεδα θάησ απφ 1 ζηελ 

επνρή κεηά ηνλ COVID, δείρλεη φηη ζε απηή ηελ πεξίνδν ε μελνδνρεηαθή επηρείξεζε 

δελ έρεη επαξθέο θεθάιαην θίλεζεο γηα λα θαιχςεη ηηο αλάγθεο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ 

ηεο βξαρππξφζεζκα. 

Δηδηθφηεξα ε ηηκή ηνπ 0,57 ζεκαίλεη φηη ε επηρείξεζε κπνξεί λα θαιχςεη κφιηο ην 

57% ησλ άκεζσλ ππνρξεψζεψλ ηεο ιεμηπξφζεζκσλ εληφο ελφο έηνπο κε 

ξεπζηνπνίεζε ησλ θπθινθνξνχλησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο. 

Δπνκέλσο δελ παξέρεηαη επίπεδν/πεξηζψξην αζθαιείαο ζε ζρέζε κε ηηο ππνρξεψζεηο 

πξνο ηνπο άκεζνπο πηζησηέο θαη δαλεηζηέο. 

Πέξα απφ ηνλ αξηζκνδείθηε έκκεζεο ξεπζηφηεηαο, κεγάιε πηψζε ζεκεηψλεη θαη ν 

αξηζκνδείθηεο άκεζεο ξεπζηφηεηαο απφ 0,98 ζε 0,52. 

΢πλήζσο ν ζπγθεθξηκέλνο αξηζκνδείθηεο παίξλεη ηηκέο απφ 0,7 έσο 1. Σν φηη ζηελ 

μελνδνρεηαθή επηρείξεζε είλαη θνληά ζην 1 ζηελ πξν θφβηλη θαη ελ κέζσ θφβηλη 

πεξίνδν δείρλεη φηη κπνξνχζε λα θαιχςεη ζρεδφλ ην ζχλνιν ησλ βξαρππξφζεζκσλ 

ππνρξεψζεψλ ηεο κε εχθνια ξεπζηνπνηήζηκα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία απφ ηα νπνία 

εμαηξνχληαη ηα απνζέκαηα, επεηδή ζεσξνχληαη αβέβαηα φηη ζα κεηαηξαπνχλ ζε 

κεηξεηά ηφζν απφ άπνςε ρξνλνδηαγξάκκαηνο φζν θαη απφ άπνςε πνζνχ. Δπίζεο δελ 

ιακβάλνληαη ππφςε θαη ηα πξνπιεξσζέληα έμνδα αθνχ αθνξνχλ πξνεγνχκελεο 

ηακεηαθέο εθξνέο θαη φρη αλακελφκελεο ηακεηαθέο εθξνέο. ΋ια ηα θπθινθνξνχληα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πιελ απνζεκάησλ θαη πξνπιεξσκέλσλ εμφδσλ ζεσξνχληαη 

εχθνια θαη ηαρέα ξεπζηνπνηήζηκα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία.  

΢ηελ πεξίνδν 2022-2024, ν αξηζκνδείθηεο πέθηεη θάησ απφ ην ειάρηζην απαηηνχκελν 

φξην ηνπ 0,7 ζην 0,52, θάηη πνπ δείρλεη φηη ε μελνδνρεηαθή επηρείξεζε αληηκεησπίδεη 

πξνβιήκαηα ηθαλνπνίεζεο ησλ ιεμηπξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ ηεο κε ηαρέα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, δειαδή πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ γίλνληαη κεηξεηά φρη κφλν 

εχθνια, αιιά θαη γξήγνξα. Μφλν ην 52% ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ 

θαιχπηνληαη κε απηά ηα ζηνηρεία. 

Ζ πηψζε ηνπ αξηζκνδείθηε ζηε κεηά θφβηλη πεξίνδν νθείιεηαη θπξίσο ζηελ αχμεζε 

ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ θαη φρη θαη ηφζν ζηε κεηαβνιή ησλ απνζεκάησλ 

(αθνχ ε ζπζρέηηζε ηεο πνξείαο ησλ απνζεκάησλ θαη ηνπ αξηζκνδείθηε είλαη πνιχ 

ρακειή). 
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Δίλαη πην νξζφ, αληί ησλ δχν παξαπάλσ αξηζκνδεηθηψλ ξεπζηφηεηαο, λα 

ρξεζηκνπνηείηαη έλα αθφκα πην ζπληεξεηηθφ κέηξν πνπ είλαη πην αμηφπηζην κέηξν 

ξεπζηφηεηαο δηφηη πνιιέο θνξέο απεξραησκέλα απνζέκαηα είλαη δχζθνιν θαη 

αβέβαην αλ ζα γίλνπλ κεηξεηά θαη επηζθαιείο ή απαηηήζεηο πνπ δελ έρνπλ εηζπξαρζεί 

είλαη επίζεο δχζθνιν θαη αβέβαην φηη ζα εηζπξαρζνχλ άξα ζα γίλνπλ κεηξεηά. 

Απηφ ην κέηξν είλαη ν αξηζκνδείθηεο απφιπηεο ξεπζηφηεηαο επεηδή ιακβάλεη ππφςε 

κφλν ηα κεηξεηά πνπ είλαη δηαζέζηκα θαη φρη δεζκεπκέλα (φρη δεζκεπκέλεο 

θαηαζέζεηο δειαδή αιιά κφλν ηακεηαθά δηαζέζηκα) θαη ηζνδχλακα θαζψο θαη 

βξαρππξφζεζκεο επελδχζεηο δειαδή ρξεφγξαθα πνπ είλαη εκπνξεχζηκα θαη κπνξνχλ 

ηαρχηαηα λα κεηαηξαπνχλ ζε κεηξεηά γηα ηελ θάιπςε ησλ άκεζσλ ηξερνπζψλ 

ππνρξεψζεσλ ηεο εηαηξίαο (πιελ ησλ ηξαπεδηθψλ ππεξαλαιήςεσλ). 

Ο αξηζκνδείθηεο απηφο πνπ κεηξά ηε ξεπζηφηεηα ηεο επηρείξεζεο ζε απφιπηνπο 

φξνπο, δειαδή απφ πιεπξάο κεηξεηψλ θαη ζρεδφλ κεηξεηψλ, παίξλεη ηηκή ζηελ 

πεξίνδν 2018-2021 ίζε κε 0,55 θαη ζεκεηψλεη πηψζε ζηε κεηά θφβηλη πεξίνδν ζε 

0,23. 

Ζ ειάρηζηε ηηκή πνπ είλαη απνδεθηή θαη απαηηείηαη γηα ηνλ αξηζκνδείθηε είλαη ην 

0,50. ΢ηελ πεξίνδν 2022-2024, έπεζε θάησ απφ απηφ ην επίπεδν κε απνηέιεζκα λα 

κπνξνχλ ηα κεηξεηά λα θαιχςνπλ θαηά κέζν φξν κφλν ην 23% ησλ άκεζσλ 

ππνρξεψζεσλ ηεο ΢ΑΝΖ ΑΔ (17% έσο 33% ζηελ ηξηεηία κεηά θφβηλη). 

Ζ κείσζε ηνπ αξηζκνδείθηε νθείιεηαη θπξίσο ζηελ αχμεζε ησλ βξαρππξφζεζκσλ 

ππνρξεψζεσλ ζπγθξηηηθά κε ηελ πξν θαη ελ κέζσ θφβηλη πεξίνδν (88% αξλεηηθή 

ζπζρέηηζε) θαη θαηά δεπηεξεχνληα ιφγν ζηε κείσζε ησλ ηακεηαθψλ δηαζεζίκσλ θαη 

ηζνδχλακσλ (47% ζεηηθή ζπζρέηηζε).  

Πέξαλ ησλ ηξηψλ παξαπάλσ αξηζκνδεηθηψλ  ξεπζηφηεηαο, άιινη αξηζκνδείθηεο πνπ 

δείρλνπλ ηε ξεπζηφηεηα ηεο επηρείξεζεο φρη φκσο φζνλ αθνξά ηελ θάιπςε ησλ 

άκεζσλ ππνρξεψζεψλ ηεο είλαη απηνί πνπ απεηθνλίδνληαη ζην παξαθάησ γξάθεκα: 

Γξάθεκα 8 – Αξηζκνδείθηεο ξεπζηόηεηαο (ζε θνξέο) (2) SANIRESORT πξν& ελ 

κέζσ (2018-2021)  θαη κεηά COVID (2022-24) 
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Πηγή: ιδία επεξεπγαζία 

 

Ο αξηζκνδείθηεο θάιπςεο ηφθσλ κε κεηξεηά δείρλεη θαηά πφζν ε επηρείξεζε δηαζέηεη 

ξεπζηφηεηα γηα λα θαιχπηεη ηνπο ηφθνπο πνπ απνξξένπ απφ ηηο δαλεηαθέο θαη άιιεο 

ππνρξεψζεηο ηεο κε κεηξεηά. Ζ  ΢ΑΝΖ ΑΔ ζηελ πξν θφβηλη πεξίνδν θάιππηε 1,70 

θνξέο θαηά κέζν φξν ζην έηνο ηνπο ηφθνπο κε κεηξεηά ελψ ζηε κεηά θφβηλη πεξίνδν 

πεξηζζφηεξεο θνξέο ήηνη 3,05 θνξέο. Απηφ νθείιεηαη ζην φηη νη θαζαξέο ηακεηαθέο 

ξνέο ηεο απφ ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο απμήζεθαλ κε κεγαιχηεξν ξπζκφ απφ φηη 

απμήζεθαλ νη ηφθνη πνπ πιήξσζε σο έμνδα. 

Άλνδν ζεκείσζε ζηελ πεξίνδν 2022-2024 ζπγθξηηηθά κε ηελ πεξίνδν 2018-2021 θαη 

ε ηακεηαθή απνδνηηθφηεηα ησλ απαζρνινχκελσλ θεθαιαίσλ απφ 0,05 ζε 0,15. Απηφ 

ζεκαίλεη φηη γηα θάζε έλα επξψ θεθαιαίσλ πνπ επελδχνληαη θαη παξακέλνπλ 

καθξνπξφζεζκα ζηελ επηρείξεζε ε επηρείξεζε έγηλε πεξηζζφηεξν ηθαλή λα παξάγεη 

πεξηζζφηεξα κεηξεηά απφ ιεηηνπξγηθέο ηεο δξαζηεξηφηεηεο ήηνη 0,15 επξψ αληί 0,05 

επξψ. 

Βειηίσζε ζεκεηψλεη θαη ν αξηζκνδείθηεο ιεηηνπξγηθήο ηακεηαθήο ξεπζηφηεηαο θαζψο 

απφ 0,64 θνξέο γίλεηαη 1,15 θνξέο ζηε κεηά-COVID πεξίνδν. Απηφ δείρλεη φηη νη 

ηακεηαθέο ξνέο απφ δξαζηεξηφηεηεο ιεηηνπξγηθέο ηεο εηαηξίαο επαξθνχλ λα 

θαιχςνπλ ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο, ελψ ζηελ πξν θαη ελ κέζσ COVID 

πεξίνδν δελ επαξθνχζαλ. 

Παξφια απηά θαη νη ηηκέο ηνπ αξηζκνδείθηε ιεηηνπξγηθήο ηακεηαθήο ξεπζηφηεηαο δελ 

είλαη πςειέο (πξέπεη λα ππεξβαίλνπλ ην 2) αιιά θαη απηέο ηνπ αξηζκνδείθηε θάιπςεο 

ηφθσλ κε κεηξεηά δελ είλαη πςειέο (πξέπεη λα ππεξβαίλνπλ ην 4). 
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Σέινο νη παξαθάησ αξηζκνδείθηεο ξεπζηφηεηαο ηεο ΢ΑΝΖ ΑΔ είλαη εθθξαζκέλνη ζε 

εκέξεο θαη φρη ζε θνξέο ή ζε πνζνζηά. 

Γξάθεκα 9 – Αξηζκνδείθηεο ξεπζηόηεηαο (ζε εκέξεο)SANIRESORT πξν& ελ 

κέζσ (2018-2021)  θαη κεηά COVID (2022-24) 

 

Πηγή: ιδία επεξεπγαζία 

 

Οη δχν αξηζκνδείθηεο ξεπζηφηεηαο πνπ είλαη εθθξαζκέλνη ζε εκέξεο επηδεηλψλνληαη 

ζηε κεηά θφβηλη πεξίνδν (2022-2024). 

Δηδηθφηεξα, ν αξηζκνδείθηεο ακπληηθνχ δηαζηήκαηνο δείρλεη φηη ε ΢ΑΝΖ ΑΔ 

κπνξνχζε λα επηβηψζεη αλ δελ εηζξεχζνπλ άιια κεηξεηά ζε απηή γηα άιιεο 106 

εκέξεο ζε θάζε έηνο ζηελ πξν θαη ελ κέζσ θφβηλη πεξίνδν, ελψ κεηά κπνξνχζε λα 

επηβηψζεη γηα ιηγφηεξεο εκέξεο άλεπ εηζξνήο κεηξεηψλ ήηνη γηα 60 εκέξεο. 

Ζ ειάρηζηε απνδεθηή ηηκή ηνπ αξηζκνδείθηε απηνχ είλαη νη 90 εκέξεο θαη κία 

ηθαλνπνηεηηθή ηηκή είλαη νη 120 εκέξεο. 

Οη ηηκέο ηνπ  δείθηε θαλεξψλνπλ  φηη ε μελνδνρεηαθή επηρείξεζε πξν θαη ελ κέζσ 

θφβηλη αιιά θαη κεηά κπνξνχζε λα θαιχςεη ηα εκεξήζηα έμνδά ηεο 

ππεξαζπηδφκελε/ακπλφκελε ηε ιεηηνπξγία ηεο (ρσξίο λα παχζεη ηηο δξαζηεξηφηεηέο 

ηεο) γηα επαξθή ρξφλν κε ηαρέα ξεπζηνπνηήζηκα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο θαη κε 

κεηξεηά πνπ έρεη ζπγθεληξψζεη απφ ηνπο επελδπηέο ηεο παξά γηα κφιηο 60 εκέξεο 

θαηά κέζν φξν ζηελ πεξίνδν 2022-2024, ελψ αληίζεηα ζηελ πεξίνδν 2018-2021 γηα 

πάλσ απφ 90 αιιά γηα ιηγφηεξεο απφ 120 εκέξεο. 

Αθφκα πην απζηεξφο είλαη ν αξηζκνδείθηεο εκεξψλ κε κεηξεηά ζην ρέξη ζηελ 

κέηξεζε ηνπ επηπέδνπ ξεπζηφηεηαο κίαο επηρείξεζεο. Ο ελδεηθηηθφο αξηζκφο εκεξψλ 

πνπ απαηηνχληαη είλαη θαη ζηελ πεξίπησζε απηνχ ηνπ δείθηε νη 120 εκέξεο.  
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΢ηελ πξν θαη ελ κέζσ θφβηλη πεξίνδν ε ΢ΑΝΖ ΑΔ κπνξνχζε λα θαιχςεη ηα 

εκεξήζηα ιεηηνπξγηθά έμνδά ηεο γηα 80 εκέξεο κφλν κε κεηξεηά θαη ζρεδφλ κεηξεηά 

ελψ ζηε κεηά θφβηλη πεξίνδν γηα ιηγφηεξεο εκέξεο, ήηνη γηα 38 κφιηο εκέξεο. Καη ζηηο 

δχν πεξηφδνπο ν δείθηεο δελ ππεξβαίλεη ηηο 90 εκέξεο. 

Οη δχν ηειεπηαίνη δείθηεο είλαη πην αθξαίνη θαζψο δε ιακβάλνπλ ππφςε ηπρφλ έζνδα 

ηεο επηρείξεζεο παξά κφλν ηνπο ππάξρνληεο ηακεηαθνχο ηεο πφξνπο θαηά πξψηνλ θαη 

θαηά δεχηεξνλ εμεηάδνπλ ην ρεηξφηεξν ζελάξην απφ πιεπξάο ξεπζηφηεηαο θαη εμφδσλ 

γηα ηελ επηρείξεζε. 

Καη νη δχν ππνδεηθλχνπλ κία επηδείλσζε ηεο ξεπζηφηεηαο ηεο μελνδνρεηαθήο 

επηρείξεζεο ζηελ κεηά θφβηλη πεξίνδν (2022-2024). 

Καη νη δχν δε ζεσξνχληαη ηθαλνπνηεηηθνί (ν πξψηνο δελ μεπεξλά ηηο 90 εκέξεο ζηελ 

πεξίνδν 2022-2024 θαη ν δεχηεξνο θαη ζηηο δχν πεξηφδνπο) άξα αληαλαθινχλ έλα 

ρακειφ επίπεδν ξεπζηφηεηάο ηεο. 

Χο εθ ηνχηνπ, ε μελνδνρεηαθή επηρείξεζε ζε αθξαία ζελάξηα φπνπ νη επελδπηέο ηεο 

δελ παξέρνπλ ρξεκαηνδφηεζε κε θεθάιαηα θαη παξάιιεια δελ έρεη άιια έζνδα, γηα 

λα κελ ζηακαηήζεη ηε ιεηηνπξγία ηεο ζα πξέπεη λα πξνβεί ζε δαλεηζκφ. 

Οξηζκέλνη απφ ηνπο αξηζκνδείθηεο δξαζηεξηφηεηαο ζρεηίδνληαη κε ηνπο 

αξηζκνδείθηεο ξεπζηφηεηαο πνπ είδακε παξαπάλσ θαη απνηεινχλ έλδεημε ηεο 

θαηάζηαζεο ξεπζηφηεηαο ηεο επηρείξεζεο. 

Έλαο ηέηνηνο δείθηεο είλαη ν θχθινο ξεπζηφηεηαο πνπ πξνθχπηεη απφ ηε δηαθνξά ηνπ 

ιεηηνπξγηθνχ θχθινπ θαη ηεο κέζεο ειηθίαο ησλ πξνκεζεπηψλ ηεο επηρείξεζεο. Ο δε 

ιεηηνπξγηθφο θχθινο απνηειεί ην άζξνηζκα ηεο κέζεο ειηθίαο απαηηήζεσλ ηεο 

επηρείξεζεο θαη ηεο κέζεο ειηθίαο απνζεκάησλ ηεο. 

Γξάθεκα 10 – Αξηζκνδείθηεο δξαζηεξηόηεηαο (ζε εκέξεο)SANIRESORT πξν& 

ελ κέζσ (2018-2021)  θαη κεηά COVID (2022-24) πνπ δείρλνπλ ην επίπεδν 

ξεπζηόηεηαο ηεο επηρείξεζεο 
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Πηγή: ιδία επεξεπγαζία 

Ο αξλεηηθφο θχθινο ξεπζηφηεηαο ηεο ΢ΑΝΖ ΑΔ ζηελ πξν θαη ελ κέζσ θφβηλη 

πεξίνδν θαη ζηελ κεηά θφβηλη πεξίνδν δείρλεη φηη ε ζέζε ηεο επηρείξεζεο απφ 

πιεπξάο ξεπζηφηεηαο είλαη θαιή. 

Δάλ ήηαλ ζεηηθφο, γηα ην δηάζηεκα απηψλ ησλ εκεξψλ ε μελνδνρεηαθή επηρείξεζε ζα 

είρε αλάγθεο γηα θεθάιαην θίλεζεο θαη επνκέλσο ζα είρε αλάγθεο ρξεκαηνδφηεζεο 

θαη επνκέλσο θφζηνο ρξεκαηνδφηεζεο.  

Ο αξλεηηθφο θχθινο ξεπζηφηεηαο ηεο επηρείξεζεο νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη 

κεγηζηνπνηεί/επηκεθχλεη ηελ πεξίνδν πιεξσκήο ησλ ππνρξεψζεψλ ηεο πξνο ηνπο 

πξνκεζεπηέο ηεο ελψ παξάιιεια ειαρηζηνπνηεί ηελ πεξίνδν κε είζπξαμεο ησλ 

απαηηήζεψλ ηεο απφ πειάηεο ηεο. 

Ζ κείσζε ηνπ θχθινπ ξεπζηφηεηαο απφ -18 εκέξεο ζηελ πεξίνδν 2018-2021 ζε -51 

εκέξεο ζηελ πεξίνδν 2022-2024 δείρλεη ηε βειηίσζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο 

δηνίθεζεο ηεο μελνδνρεηαθήο επηρείξεζεο ζηε δηαρείξηζε δηαζεζίκσλ θαη ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο εηαηξίαο παξάιιεια. 

Ζ κείσζε απηνχ ηνπ θχθινπ ξεπζηφηεηαο νθείιεηαη ζηε ζεκαληηθή κείσζε ηνπ 

ιεηηνπξγηθνχ θχθινπ ιφγσ πξσηεπφλησο ζεκαληηθήο κείσζεο ηεο κέζεο ειηθίαο 

απαηηήζεσλ ηεο επηρείξεζεο απφ 70 εκέξεο ζε 27  εκέξεο θαη δεπηεξεπφλησο ιφγσ 

κηθξήο κείσζεο ηεο κέζεο ειηθίαο απνζεκάησλ απφ 19 εκέξεο ζε 12 εκέξεο θαηά 

κέζν φξν. 

Ζ κείσζε ηεο κέζεο ειηθίαο απαηηήζεσλ επηηεχρζεθε παξά ηελ αχμεζε ησλ 

εηζπξαθηέσλ ινγαξηαζκψλ απφ πειάηεο ιφγσ κεγαιχηεξνπ ξπζκνχ αχμεζεο ησλ 

πσιήζεσλ ηεο εηαηξίαο. Ζ κείσζε ηεο κέζεο ειηθίαο απνζεκάησλ επηηεχρζεθε 
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πεξηζζφηεξν ιφγσ αχμεζεο ηνπ θφζηνπο πσιήζεσλ ηεο εηαηξίαο θαη ιηγφηεξν ιφγσ 

κείσζεο ησλ απνζεκάησλ ηεο. 

Καηά ζπλέπεηα ε μελνδνρεηαθή επηρείξεζε δελ κείσζε πεξαηηέξσ ηνλ θχθιν 

ξεπζηφηεηάο ηεο κε αχμεζε ηεο κέζεο ειηθίαο πξνκεζεπηψλ ηεο αθνχ ε ηειεπηαία 

κεηψζεθε απφ 107 εκέξεο ζηελ πξν θαη ελ κέζσ θφβηλη πεξίνδν ζε 90 εκέξεο ζηελ 

θφβηλη πεξίνδν. Γελ αχμεζε ηε κέζε ειηθία ησλ πξνκεζεπηψλ ηεο πηζαλφλ επεηδή ε 

αχμεζε απηή πνπ ζεκαίλεη  θαζπζηέξεζε ησλ πιεξσκψλ ζηνπο πξνκεζεπηέο ηεο 

κπνξεί λα νδεγήζεη ζε αχμεζε ηεο ηηκήο πνπ πξνκεζεχεηαη ηα αγαζά πνπ ρξεηάδεηαη 

γηα ηελ παξαγσγηθή ηεο ιεηηνπξγία. 

Δπίζεο δελ επηηάρπλε ηελ είζπξαμε ησλ απαηηήζεψλ ηεο απφ πειάηεο ιφγσ πηζαλφλ 

ηνπ φηη απηφ ζα κπνξνχζε λα επηθέξεη απψιεηα πειαηψλ θαη θαη’ επέθηαζε ησλ 

πσιήζεψλ ηεο.  

Οη αξηζκνδείθηεο κέζεο ειηθίαο απνζεκάησλ, κέζεο ειηθίαο απαηηήζεσλ ή 

ινγαξηαζκψλ εηζπξαθηέσλ θαη κέζεο ειηθίαο πξνκεζεπηψλ ή ινγαξηαζκψλ 

πιεξσηέσλ πξνέθπςαλ απφ ηξεηο άιινπο αξηζκνδείθηεο δξαζηεξηφηεηαο : απφ ηνλ 

αξηζκνδείθηε ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο απνζεκάησλ, ηνλ αξηζκνδείθηε ηαρχηεηαο 

θπθινθνξίαο απαηηήζεσλ θαη ηνλ αξηζκνδείθηε ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο 

πξνκεζεπηψλ. 

Οη ηξεηο ηειεπηαία αλαθεξφκελνη αξηζκνδείθηεο εκθαλίδνληαη, κεηαμχ άιισλ 

πξφζζεησλ αξηζκνδεηθηψλ δξαζηεξηφηεηαο, ζην θάησζη γξάθεκα: 

 

Γξάθεκα 11 – Αξηζκνδείθηεο δξαζηεξηόηεηαο (ζε θνξέο)SANIRESORT πξν& 

ελ κέζσ (2018-2021)  θαη κεηά COVID (2022-24) 
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Πηγή: ιδία επεξεπγαζία 

Ο αξηζκνδείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ελεξγεηηθνχ βειηηψλεηαη ζεκεηψλνληαο 

αχμεζε απφ 0,17 ζηελ πεξίνδν 2018-2021 ζε 0,28 ζηελ πεξίνδν 2022-2024. Απηφ 

δείρλεη φηη ε μελνδνρεηαθή επηρείξεζε ρξεζηκνπνηεί πην εληαηηθά θαη πεξηζζφηεξεο 

θνξέο κέζα ζε έλα έηνο ηα ιεηηνπξγηθά θαη ηα κε ιεηηνπξγηθά πεξηνπζηαθά ηεο 

ζηνηρεία. 

΋ζν κεγαιχηεξνο είλαη ν αληαγσληζκφο ζε έλα θιάδν ηφζν κηθξφηεξνο ν 

αξηζκνδείθηεο απηφο αθνχ κηθξφηεξεο θαη νη πσιήζεηο (αξηζκεηήο) ιφγσ κηθξφηεξνπ 

κεξηδίνπ αγνξάο.  

΢πλήζσο νη κεγάιεο μελνδνρεηαθέο επηρεηξήζεηο έρνπλ ρακειή ηαρχηεηα 

θπθινθνξίαο ελεξγεηηθνχ θαη κεγαιχηεξα πεξηζψξηα θέξδνπο. 

Ζ αχμεζε ηνπ αξηζκνδείθηε απφ ηε κία πεξίνδν ζηελ άιιε δείρλεη βειηίσζε ηεο 

ηθαλφηεηαο ηεο ΢ΑΝΖ ΑΔ δειαδή φηη δελ επελδχεη ζε πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πάγηα ή 

θεθάιαην θίλεζεο πνπ δελ ρξεηάδνληαη επεηδή δελ παξάγνπλ πσιήζεηο σο έζνδα. 

Απφ ηελ άιιε κία δηαθνξεηηθή εμήγεζε είλαη φηη ε βειηίσζε ηνπ αξηζκνδείθηε 

ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο κπνξεί λα κελ νθείιεηαη ζε θαιχηεξε αμηνπνίεζε ησλ 

ζπλνιηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο εηαηξίαο αιιά ζε ζεηηθέο αιιαγέο ηνπ ζην 

νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ ηεο επηρείξεζεο. Απηφ ηζρχεη θαζψο ζηε κεηά θφβηλη επνρή ε 

νηθνλνκία απφ ηε θάζε  ηεο αλάθακςεο ην 2018 θαη ην 2019 (αξγφο ξπζκφο 

νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο) θαη ηε θάζε ηεο χθεζεο ην 2020 πέξαζε ην 2022 ζηε θάζε 

ηεο νηθνλνκηθήο αλφδνπ πνπ δηαηεξείηαη έσο θαη ζήκεξα θαη επνκέλσο έσο θαη ην 

2024. ΢ηε θάζε ηεο αλφδνπ, νη πσιήζεηο ησλ μελνδνρεηαθψλ επηρεηξήζεσλ (θαη φρη 

κφλν) απμάλνληαη θαη επνκέλσο απμάλεηαη θαη ε ηαρχηεηα θπθινθνξίαο ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηνπο. 

Ο δε αξηζκνδείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο παγίνπ ελεξγεηηθνχ απμήζεθε θαη απηφο 

ζηε κεηά θφβηλη πεξίνδν, απφ 0,18 θνξέο ζε 0,29 θνξέο. 

Απηφ ζεκαίλεη φηη είηε ρξεζηκνπνηνχληαη ηα καθξνπξφζεζκα ιεηηνπξγηθά 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο ΢ΑΝΖ ΑΔ πην εληαηηθά, ή παξάγνπλ πεξηζζφηεξα έζνδα 

απφ πσιήζεηο επεηδή ρξεζηκνπνηνχληαη πην απνηειεζκαηηθά. 

Καη νη δχν παξαπάλσ δείθηεο δείρλνπλ κε βάζε ηελ πνξεία ηνπο φηη ε δηνηθεηηθή 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο εηαηξίαο φζνλ αθνξά ηελ εκπνξηθή ηεο δξαζηεξηφηεηα 

βειηηψζεθε. 

Παξά ηε βειηίσζή ηνπο παξακέλνπλ ρακεινί σζηφζν ζε ηηκέο. Ο αξηζκνδείθηεο 

ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο παγίνπ ελεξγεηηθνχ παίξλεη ηηκέο πνιχ θάησ απφ 0,50 πφζν 
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κάιινλ  κηθξφηεξνο ηνπ 1. Χζηφζν απηφ ην απνηέιεζκα δελ είλαη ζεκαληηθφ, αθνχ νη 

μελνδνρεηαθέο επηρεηξήζεηο δελ είλαη επηρεηξήζεηο έληαζεο θεθαιαίνπ αιιά έληαζεο 

εξγαζίαο θαη ελδηαθέξνληαη πεξηζζφηεξν γηα ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ρξήζεο φρη 

ησλ παγίσλ ηνπο, αιιά ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζήο ηνπο. 

Οη άιινη ηξεηο αξηζκνδείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο κεηξάλε ην βαζκφ ζηνλ νπνίν 

αμηνπνηνχληαη θαη ρξεζηκνπνηνχληαη απνηειεζκαηηθά ηα ζηνηρεία ηνπ θεθαιαίνπ 

θίλεζεο ηεο επηρείξεζεο. 

Ζ ΢ΑΝΖ ΑΔ έρεη πνιχ πςειή ηαρχηεηα θπθινθνξίαο απνζεκάησλ αθνχ ηα 

απνζέκαηα αλαλεψλνληαλ 21,62 θνξέο ην ρξφλν ζηελ πξν θφβηλη θαη ελ κέζσ θφβηλη 

πεξίνδν θαη 30,16 θνξέο ην ρξφλν  ζηε κεηά θφβηλη πεξίνδν. Απηφ δείρλεη φηη ηα 

απνζέκαηα ζηε κεηά COVIDπεξίνδν παξακέλνπλ ιηγφηεξεο εκέξεο ζηελ 

μελνδνρεηαθή επηρείξεζε. Ζ άλνδνο ηεο ηαρχηεηαο κεηαηξνπήο ησλ απνζεκάησλ ζε 

κεηξεηά νθείιεηαη ζηελ άλνδν ησλ πσιήζεσλ θαη άξα θαη ηνπ θφζηνπο πσιήζεσλ 

θαη φρη ζηε κείσζε ησλ απνζεκάησλ. 

΢ηηο μελνδνρεηαθέο επηρεηξήζεηο ηα απνζέκαηα δελ είλαη πςειά αιιά νχηε θαη ρακειά 

ελψ ζηε ΢ΑΝΖ ΑΔ είλαη ζρεηηθά ρακειά θάηη πνπ θαίλεηαη απφ ην φηη δε δηαθέξεη 

ηδηαίηεξα ν αξηζκνδείθηεο έκκεζεο ξεπζηφηεηαο απφ ηνλ αξηζκνδείθηε άκεζεο 

ξεπζηφηεηαο.  

Σν φηη ν αξηζκνδείθηεο φκσο είλαη πνιχ πςειφο δείρλεη φηη ν παξνλνκαζηήο ηνπ 

θιάζκαηνο είλαη ρακειφο θαη δείρλεη φηη ε μελνδνρεηαθή επηρείξεζε έρεη 

ππνεπελδχζεη ζε απνζέκαηα. Έλαο πηζαλφο ιφγνο είλαη δηφηη νξηζκέλα απνζέκαηα 

απαμηψλνληαη θαη φηη είλαη εππαζή. 

Άιινο έλαο ιφγνο είλαη δηφηη ε κεγάιε επέλδπζε ζε απνζέκαηα εθηφο απφ δαπαλεξή 

γηα ηελ μελνδνρεηαθή επηρείξεζε. 

Ζ γξήγνξε θίλεζε ησλ απνζεκάησλ είλαη ζεηηθή θαζψο δείρλεη φηη νη επηρείξεζε έρεη 

πειάηεο θαη πςειέο πσιήζεηο θαη άξα πςειφ θφζηνο πσιήζεσλ.  

Ζ ηαρχηεηα θπθινθνξίαο ησλ απνζεκάησλ πνπ είλαη ζηφρνο γηα κία μελνδνρεηαθή 

επηρείξεζε είλαη 8έσο 10 θνξέο (πνπ αληηζηνηρεί ζε κία κέζε ειηθία απνζεκάησλ 35 

έσο 45 εκέξεο), νπφηε ε ηαρχηεηα θπθινθνξίαο απνζεκάησλ ηεο ΢ΑΝΖ ΑΔ είλαη 

πνιχ πςειφηεξε. 

Ζ γξήγνξε θίλεζε ησλ απνζεκάησλ ηεο μελνδνρεηαθήο επηρείξεζεο έρεη ζεηηθφ 

αληίθηππν ζηα θέξδε ηεο δηφηη δε δεζκεχεη απφζεκα ην νπνίν κέλεη αδξαλέο θαη δελ 

πσιείηαη θαη δελ δεκηνπξγεί έζνδα.  
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Καη ε ηαρχηεηα θπθινθνξίαο ησλ απαηηήζεσλ απφ πειάηεο είλαη πνιχ πςειή ζηε 

΢ΑΝΖ ΑΔ θαη κάιηζηα ζεκεηψλεη αχμεζε απφ 9,04 θνξέο ζε 14,33 θνξέο απφ ηελ 

πεξίνδν 2018-2021 ζηελ πεξίνδν 2022-2024. 

Απηφ δείρλεη φηη νη ινγαξηαζκνί εηζπξαθηένη απφ ηνπο πειάηεο εηζπξάηηνληαη κε 

ηαρχηεξν ξπζκφ.  

Σν γεγνλφο φηη ε κέζε ειηθία ινγαξηαζκψλ εηζπξαθηέσλ κεηψλεηαη ζε κφιηο 27 

εκέξεο ζηε κεηά COVID πεξίνδν δελ νθείιεηαη ζηε κείσζε ησλ ινγαξηαζκψλ απηψλ 

αιιά ζηελ αχμεζε ησλ πσιήζεσλ, δείρλεη φηη ε ΢ΑΝΖ ΑΔ σο μελνδνρεηαθή 

επηρείξεζε εθαξκφδεη κία πνιχ ραιαξή πηζησηηθή πνιηηηθή ζχκθσλα κε ηελ νπνία 

πξνζθέξεη καθξά πεξίνδν πξνζεζκίαο πιεξσκήο ζηνπο πειάηεο ηεο. Πξνθαλψο απηφ 

νθείιεηαη ζην φηη ζπλεξγάδεηαη κε κεζάδνληεο, δειαδή κε ηαμηδησηηθά γξαθεία 

θαζψο θαη ζην φηη κεγάιν κέξνο ησλ πειαηψλ ηεο πιεξψλνπλ κε πίζησζε (πρ. 

πηζησηηθέο θάξηεο) γηα ηηο ππεξεζίεο δηαλνκήο θαη θηινμελίαο πνπ ηνπο 

πξνζθέξνληαη. Χζηφζν απηή ε ραιαξή πηζησηηθή πνιηηηθή επλνεί ηηο πσιήζεηο θαη 

είλαη ππεξβνιηθά επηζεηηθή ζηξαηεγηθή γηα λα απμήζεη ηα έζνδα απφ πσιήζεηο ηεο. 

Δλ κέξεη νθείιεηαη θαη ζηε δνκή ηνπ θιάδνπ φπνπ ε κνλνπσιηαθή δχλακε ησλ 

μελνδνρεηαθψλ επηρεηξήζεσλ είλαη ρακειή θαη επνκέλσο θαη πνιχ ρακειή ε 

δηαπξαγκαηεπηηθή δχλακε ηεο μελνδνρεηαθήο επηρείξεζεο απέλαληη ζηνπο πειάηεο 

ηεο. 

Σν αλ ε πεξίνδνο είζπξαμεο ησλ απαηηήζεσλ πνπ είλαη ε κέζε ειηθία ησλ 

απαηηήζεψλ ηεο απφ πειάηεο είλαη κεγάιε ή κηθξή εμαξηάηαη απφ ην κέγεζνο ηεο 

επηρείξεζεο. Μία κέζε ειηθία απαηηήζεσλ ίζε κε 30 εκέξεο είλαη γεληθά απνδεθηή 

γηα κηθξέο μελνδνρεηαθέο επηρεηξήζεηο πνπ ζπλήζσο είλαη πην αδχλακεο θαη δε 

κπνξνχλ λα εηζπξάμνπλ γξήγνξα ηηο απαηηήζεηο ηνπο ή γηα λα απμήζνπλ ην κεξίδην 

αγνξάο ηνπο αθνινπζνχλ ππεξβνιηθά επηζεηηθή πνιηηηθή κε ρνξήγεζε κεγάισλ 

πηζηψζεσλ ζε πειάηεο ηνπο. Γηα κεγαιχηεξεο επηρεηξήζεηο είλαη πεξηζζφηεξν 

απνδεθηή κία κέζε ειηθία απαηηήζεσλ ίζε κε 45-60 εκέξεο, ελψ ε κέζε ειηθία 

απαηηήζεσλ δελ πξέπεη λα ππεξβαίλεη ηηο 90 εκέξεο. 

Παξά ην γεγνλφο φηη ε δήηεζε είλαη επνρηθή ζηνλ ηνπξηζκφ θαη άξα θαη ζηηο 

μελνδνρεηαθέο κνλάδεο, ε ελ ιφγσ επηρείξεζε δε ζπζζσξεχεη απνζέκαηα θαη δελ 

πξνγξακκαηίδεη απνζήθεπζε απνζεκάησλ.  

΢πλεπψο ζηελ πξν θφβηλη πεξίνδν ε κέζε ειηθία απαηηήζεσλ είλαη κέηξηα πξνο 

πςειή (70 εκέξεο) ,ελψ ζηε κεηά θφβηλη πεξίνδν κεηψλεηαη ζε επίπεδα φπνπ 

ζεσξείηαη απνδεθηή ήηνη θάησ ησλ 30 εκεξψλ. 
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Άξα είλαη απνδεθηή ε ηαρχηεηα θπθινθνξίαο ησλ ινγαξηαζκψλ εηζπξαθηέσλ πνπ 

είλαη 14,33 θνξέο ζην ρξφλν. 

Ζ ηαρχηεηα θπθινθνξίαο πιεξσηέσλ ινγαξηαζκψλ (πξνκεζεπηψλ) απμάλεηαη απφ 

3,94 θνξέο ζηελ πξν θφβηλη θαη ελ κέζσ θφβηλη πεξίνδν ζε 4,25 θνξέο ζηε κεηά 

θφβηλη πεξίνδν, θάηη πνπ νθείιεηαη ζην φηη απμάλεη ζεκαληηθά ε επηρείξεζε ηηο 

αγνξέο ηεο απφ ηνπο πξνκεζεπηέο ηεο. 

Σν κέζν χςνο ησλ πξνκεζεπηψλ απμάλεηαη κέρξη ην 2022 θαη κεηά κεηψλεηαη, πνπ 

ζεκαίλεη φηη ε ΢ΑΝΖ ΑΔ  

Δίλαη ηδαληθφ ε κέζε ειηθία πξνκεζεπηψλ λα κελ μεπεξλά ηε κέζε ειηθία 

απνζεκάησλ.  

Δπίζεο ηδαληθή ε κέζε ειηθία πξνκεζεπηψλ πξέπεη λα είλαη κεγαιχηεξε απφ ηε κέζε 

ειηθία ινγαξηαζκψλ εηζπξαθηέσλ. ΢ηε ΢ΑΝΖ ΑΔ ε κέζε ειηθία ησλ πξνκεζεπηψλ 

είλαη πνιχ πςειφηεξε απφ ηε κέζε ειηθία απνζεκάησλ θαη επίζεο πςειφηεξε απφ ηε 

κέζε ειηθία απαηηήζεσλ. 

΢πλεπψο ε ελ ιφγσ μελνδνρεηαθή επηρείξεζε έρεη εμνκαιχλεη ηηο ηακεηαθέο ξνέο ηεο 

θαη εηζπξάηηεη πεξηζζφηεξεο θνξέο ην ρξφλν ηηο νθεηιέο απφ ηνπο πειάηεο ηεο 

πιεξψλνληαο ιηγφηεξεο θνξέο ην ρξφλν ηηο νθεηιέο ηεο πξνο ηνπο πξνκεζεπηέο ηεο, 

θάηη πνπ ηεο επηηξέπεη λα ζπλερίδεη ηε ιεηηνπξγία ηεο θαη λα κελ έρεη αλάγθεο 

ρξεκαηνδφηεζεο ιφγσ αξλεηηθνχ θχθινπ ξεπζηφηεηαο.   

Με βάζε ηνπο δείθηεο δξαζηεξηφηεηαο, ε επηρείξεζε εμαζθαιίδεη ξεπζηφηεηα θαη 

εμνκαιχλεη ηηο ηακεηαθέο ξνέο ηεο δηαρεηξηδφκελε απνηειεζκαηηθά ηα απνζέκαηά ηεο, 

ηηο απαηηήζεηο απφ ηνπο πειάηεο ηεο θαη ηηο ππνρξεψζεηο ηεο πξνο ηνπο πξνκεζεπηέο 

ηεο.  

΢ην παξαθάησ γξάθεκα απεηθνλίδνληαη νη αξηζκνδείθηεο θεξδνθνξίαο ησλ 

πσιήζεσλ ηεο ΢ΑΝΖ ΑΔ. 

‘΋πσο παξαηεξνχκε φινη νη αξηζκνδείθηεο εκθαλίδνπλ βειηίσζε ζηελ κεηά θφβηλη 

επνρή ζπγθξηηηθά κε ηελ πξν θφβηλη επνρή θαηά κέζν φξν. 

 

Γξάθεκα 12 – Αξηζκνδείθηεο θεξδνθνξίαο πσιήζεσλ (ζε 

πνζνζηά)SANIRESORT πξν& ελ κέζσ (2018-2021)  θαη κεηά COVID (2022-24) 
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Πηγή: ιδία επεξεπγαζία 

Ο αξηζκνδείθηεο θαζαξνχ θέξδνπο ησλ πσιήζεσλ απφ -33,46% ζηελ  πξν θφβηλη θαη 

ελ κέζσ θφβηλη πεξίνδν, φπνπ ήηαλ αξλεηηθφο ιφγσ κεγάισλ δεκηψλ ζην πξψην έηνο 

ηεο παλδεκίαο, ζηε κεηά COVIDπεξίνδν έγηλε ζεηηθφο θαη ίζνο κε 9,09%.  

Σν θαζαξφ πεξηζψξην θέξδνπο είλαη ρακειφ ζηα έηε πνπ ε ΢ΑΝΖ ΑΔ εκθαλίδεη 

θεξδνθνξία θαη φρη δεκίεο θαη θάησ απφ 10%. 

Απηφ νθείιεηαη αθελφο ζηα ρακειά πεξηζψξηα θέξδνπο πνπ έρνπλ νη επηρεηξήζεηο 

ζηνλ μελνδνρεηαθφ θιάδν ιφγσ ρακειήο κνλνπσιηαθήο δχλακεο, φπσο είδακε ζε 

πξνεγνχκελν θεθάιαην κε ηνλ δείθηε Lerner, θάηη πνπ δείρλεη φηη δελ έρνπλ ηε 

δπλαηφηεηα λα ρξεψζνπλ ηηκή γηα ηηο ππεξεζίεο ηνπο πνιχ πάλσ απφ ην νξηαθφ ηνπο 

θφζηνο. 

Έηζη θαη ην θαζαξφ πεξηζψξην θέξδνπο δείρλεη φηη ε ΢ΑΝΖ ΑΔ δελ έρεη ηε 

δπλαηφηεηα λα ρξεψζεη πςειφηεξε ηηκή πάλσ απφ ην κέζν θφζηνο ηεο πνπ λα 

ππεξβαίλεη ην 10%. 

Καη ην ζπλνιηθφ πεξηζψξην θέξδνπο ηεο είλαη θάησ απφ 10% θαη ελψ ζηελ πξν θαη ελ 

κέζσ θφβηλη πεξίνδν ήηαλ -28,07% θαηά κέζν φξν θαη κεηά θφβηλη δηακνξθψζεθε ζε 

8,43% θαηά κέζν φξν. 

Δπεηδή ην πεξηζψξην πάλσ απφ ην νξηαθφ θφζηνο είλαη κεγαιχηεξν κεηαμχ 12% θαη 

20%, ζπκπεξαίλνπκε φηη ην κέζν θφζηνο ηεο επηρείξεζεο ζην επίπεδν ιεηηνπξγίαο 

ηεο είλαη κεγαιχηεξν απφ ην νξηαθφ ηεο θφζηνο: 
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TR − TC

TR
< 0,10 

P ∙ Q − AC ∙ Q

P ∙ Q
< 0,10 

 P − AC ∙ Q

P ∙ Q
< 0,10 

P − AC

P
< 0,10 < 0,12 ≤

P − MC

P
 

P − AC

P
<

P − MC

P
 

AC > 𝑀𝐶 

TC

Q
>

ΓTC

ΓQ
 

ΓQ

Q
>

ΓTC

TC
 

Καηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη ε επηρείξεζε αλ απμήζεη ηελ παξαγσγηθή ηεο 

δπλακηθφηεηα θαη ηελ πνζφηεηα ησλ πσιήζεψλ ηεο απηή ε αχμεζε ππεξβαίλεη ηελ 

αχμεζε ηνπ θφζηνπο ηεο πνζνζηηαία, νπφηε ηε ζπκθέξεη λα απμήζεη ηελ 

δπλακηθφηεηά ηεο δηφηη ζα απμήζεη ηα έζνδά ηεο πεξηζζφηεξα απφ ην θφζηνο ηεο θαη 

επνκέλσο ζα απμήζεη ηελ θεξδνθνξία ηεο. 

Χο εθ ηνχηνπ ηα μελνδνρεία ηεο δε ιεηηνπξγνχλ ζε πιήξε δπλακηθφηεηα θαη ππάξρεη 

δπλαηφηεηα αχμεζεο ηεο πξνζθνξάο μελνδνρεηαθψλ ππεξεζηψλ. 

Σα ρακειά πεξηζψξηα θέξδνπο ηεο ΢ΑΝΖ ΑΔ εμεγνχλ (θαη είλαη ππεχζπλα γηα) ηηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο ηεο δπζθνιίεο θαη ην ρακειφ επίπεδν ηεο ζέζεο ξεπζηφηεηά ηεο 

πνπ δηαπηζηψζεθε παξαπάλσ.  

Παξά ην φηη ην ζπλνιηθφ πεξηζψξην θέξδνπο ηεο μελνδνρεηαθήο επηρείξεζεο δελ είλαη 

πςειφ, δελ είλαη θαη κηθξφηεξν απφ ην ειάρηζην απαηηνχκελν φξην ηνπ 4%. 

Λφγσ ηνπ πνιχ πςεινχ θφζηνπο πσιήζεσλ, ην κηθηφ θέξδνο επί ησλ πσιήζεσλ ηεο 

μελνδνρεηαθήο επηρείξεζεο είλαη ρακειφ παξφηη βειηηψλεηαη απφ κφιηο 14,94% ζηελ  

πξν θφβηλη θαη ελ κέζσ θφβηλη πεξίνδν ζε 45% ζηε κεηά θφβηλη πεξίνδν. 

Παξαηεξψληαο ην ιεηηνπξγηθφ θέξδνο επί ησλ πσιήζεσλ δελ είλαη πνιχ κηθξφηεξν 

απφ ην κηθηφ θέξδνο επί ησλ πσιήζεσλ αθνχ ζηελ πεξίνδν 2022-2024 αλέξρεηαη 

θαηά κέζν φξν ζε 28,70%θάηη πνπ δείρλεη φηη ηα θαζαξά ιεηηνπξγηθά έμνδα 

(ιεηηνπξγηθά έμνδα κείνλ άιια ιεηηνπξγηθά έζνδα) απνηεινχλ έλα κηθξφ πνζνζηφ επί 

ησλ πσιήζεσλ ήηνη 16,3% ην νπνίν ζπλήζσο ζηηο επηρεηξήζεηο είλαη 20%-30%. 
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Οπφηε ην πςειφ θφζηνο πσιήζεσλ επζχλεηαη γηα ην ρακειφ ιεηηνπξγηθφ θέξδνο επί 

ησλ πσιήζεσλ ηεο επηρείξεζεο. 

Δμεηάδνληαο ην θαζαξφ θέξδνο επί ησλ πσιήζεσλ έρεη ζεκαληηθή απφθιηζε απφ ην 

ιεηηνπξγηθφ θέξδνο επί ησλ πσιήζεσλ θάηη πνπ δείρλεη φηη ην θαζαξφ 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ θφζηνο ηεο επηρείξεζεο είλαη πςειφ θαη αλέξρεηαη ζε ζρεδφλ 

20% ησλ πσιήζεσλ ζηε κεηά θφβηλη πεξίνδν (19,61% ζπγθεθξηκέλα) θαηά κέζν φξν. 

΢πλεπψο ην κε ιεηηνπξγηθφ θέξδνο επί ησλ πσιήζεσλ είλαη αξλεηηθφ θαη πςειφ 

ζρεηηθά. 

΢πλνςίδνληαο, ε δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο δελ είλαη απνδνηηθή ζηε δεκηνπξγία 

θεξδψλ κε βάζε ηηο πσιήζεηο ηεο ιφγσ πςεινχ θφζηνπο πσιήζεσλ θαη πςεινχ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θφζηνπο.  

Πην ζεκαληηθνί ζπγθξηηηθά κε ηνπο αξηζκνδείθηεο θεξδνθνξίαο πσιήζεσλ, είλαη νη 

αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο ή θεξδνθνξίαο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαζψο θαη νη 

αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο ή θεξδνθνξίαο θεθαιαίσλ: 

Γξάθεκα 13 – Αξηζκνδείθηεο θεξδνθνξίαο ή απνδνηηθόηεηαο πεξηνπζηαθώλ 

ζηνηρείσλ θαη θεθαιαίσλ (ζε πνζνζηά)SANIRESORT πξν& ελ κέζσ (2018-

2021)  θαη κεηά COVID (2022-24) 

 

Πηγή: ιδία επεξεπγαζία 

΋πσο νη αξηζκνδείθηεο θεξδνθνξίαο πσιήζεσλ έηζη θαη νη αξηζκνδείθηεο 

θεξδνθνξίαο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη θεξδνθνξίαο θεθαιαίσλ ζεκεηψλνπλ 

ζεκαληηθή βειηίσζε ζηε κεηά COVIDπεξίνδν ζπγθξηηηθά κε ηελ πεξίνδν 2018-2021. 

Ο αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ή απνδνηηθφηεηαο 

(θεξδνθνξίαο) ελεξγεηηθνχ απφ ζρεδφλ κεδεληθφο πνπ ήηαλ θαηά κέζν φξν ζηελ πξν 
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θαη ελ κέζσ θφβηλη πεξίνδν (-0,03%) δηακνξθψζεθε ζε 2,52% ζηελ πεξίνδν 2022-

2024. 

Παξφια απηά παίξλεη ρακειή ηηκή θάηη πνπ νθείιεηαη ζε δχν ιφγνπο : Πξψηνλ ζην 

φηη ν αξηζκνδείθηεο θαζαξνχ θέξδνπο επί ησλ πσιήζεσλ δελ είλαη πςειφο (9,09%) 

θαη δεχηεξνλ ζην φηη ν αξηζκνδείθηεο ηαρχηεηα θπθινθνξίαο ελεξγεηηθνχ είλαη πνιχ 

ρακειφο (0,28). 

Οη δχν απηνί αξηζκνδείθηεο απνηεινχλ σο γηλφκελν ηνλ αξηζκνδείθηε 

απνδνηηθφηεηαο ελεξγεηηθνχ: 

ROA =
Κέξδε κεηά θφξσλ

Δλεξγεηηθφ
=

Κέξδε κεηά θφξσλ

Πσιήζεηο
∙

Πσιήζεηο

Δλεξγεηηθφ
= NM·ATR 

Δπνκέλσο ε μελνδνρεηαθή επηρείξεζε δελ παξάγεη πςειά θέξδε γηα θάζε έλα επξψ 

πεξηνπζηαθψλ  ζηνηρείσλ ζηα νπνία έρεη επελδχζεη αλ θαη ε ηθαλφηεηά ηεο 

βειηηψζεθε, αιιά ειάρηζηα, ζηε κεηά θφβηλη πεξίνδν. 

Βειηίσζε ζεκεηψλεη θαη ε βαζηθή δχλακε θεξδνθνξίαο, σο αξηζκνδείθηεο 

θεξδνθνξίαο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, απφ 3,11% ζηελ πεξίνδν 2018-2021 ζε 7,88% 

ζηελ πεξίνδν 2022-2024. 

Απηφ ζεκαίλεη φηη ε μελνδνρεηαθή επηρείξεζε ελψ πξν θφβηλη παξήγαγε ιεηηνπξγηθφ 

θέξδνο κφιηο 0,03 επξψ ζε θάζε επελδπκέλν επξψ ζε πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ελψ ζηε 

κεηά θφβηλη πεξίνδν παξάγεη πεξηζζφηεξα επξψ ιεηηνπξγηθφ θέξδνο ήηνη πεξίπνπ 

0,08 επξψ γηα θάζε επξψ βξαρππξφζεζκσλ  θαη καθξνπξφζεζκσλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ζηα νπνία έρεη επελδχζεη. 

Υξεζηκνπνηνχκε ηνλ ηειεπηαίν αξηζκνδείθηε, σο πην βαζηθφ/κε επεμεξγαζκέλν 

αξηζκνδείθηε, αθνχ δε ιακβάλεη ππφςε ηε κφριεπζε θαη ηνπο θφξνπο ζηνλ 

ππνινγηζκφ ησλ θεξδψλ πνπ παξάγνπλ ηα ζπλνιηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ 

ρξεζηκνπνηεί ε επηρείξεζε. 

BEP =
Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ

Δλεξγεηηθφ
=

Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ

Πσιήζεηο
∙

Πσιήζεηο

Δλεξγεηηθφ

= OM·ATR 

΋πσο βιέπνπκε ε δηαθνξά ησλ δχν αξηζκνδεηθηψλ θεξδνθνξίαο ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ηεο επηρείξεζεο έγθεηηαη ζην φηη ν πξψηνο απαξηίδεηαη απφ ην θαζαξφ 

θέξδνο επί ησλ πσιήζεσλ (θαζαξφ πεξηζψξην) ελψ ν δεχηεξνο απφ ην ιεηηνπξγηθφ 

θέξδνο επί ησλ πσιήζεσλ (ιεηηνπξγηθφ πεξηζψξην). 
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΢ην παξαπάλσ γξάθεκα απεηθνλίζηεθαλ φπσο βιέπνπκε θαη δχν αξηζκνδείθηεο 

θεξδνθνξίαο θεθαιαίσλ πνπ ρξεζηκνπνηεί ε επηρείξεζε γηα ηε ρξεκαηνδφηεζήο ηεο: 

ησλ θεθαιαίσλ ησλ θνηλψλ κεηφρσλ θαη ησλ απαζρνινχκελσλ θεθαιαίσλ. 

Ζ απνδνηηθφηεηα ησλ θεθαιαίσλ ησλ θνηλψλ κεηφρσλ ή ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη 

κέηξηα ζηε κεηά COVIDπεξίνδν θαη ίζε κε 14,69% (ζπλήζσο θπκαίλεηαη κεηαμχ 0% 

θαη 30%), ελψ ζηελ πξν COVIDεπνρή ήηαλ ζρεδφλ κεδεληθή (-0,10%). 

Ζ βειηίσζή ηεο νθείιεηαη ζηελ αχμεζε ηεο απνδνηηθφηεηαο ελεξγεηηθνχ (απφ -

0,03% ζε 2,52%)ελψ ε ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε θαη επνκέλσο θαη ε αλαινγία 

ρξένπο πξνο ίδηα θεθάιαηα κεηψζεθε ειαθξψο ζηε κεηά COVIDεπνρή (απφ 3,99 ζε 

3,53). Καη απηφ δηφηη ηζρχεη ν εμήο ηχπνο : 

ROΔ =
Κέξδε κεηά θφξσλ

Ίδηα θεθάιαηα
=

Κέξδε κεηά θφξσλ

Δλεξγεηηθφ
∙

Δλεξγεηηθφ

Ίδηα θεθάιαηα
 

 

ROΔ =
Κέξδε κεηά θφξσλ

Δλεξγεηηθφ
∙
Υξένο + Ίδηα θεθάιαηα

Ίδηα θεθάιαηα

=
Κέξδε κεηά θφξσλ

Δλεξγεηηθφ
∙  

Υξένο

Ίδηα θεθάιαηα
+ 1  

ROΔ =
Κέξδε κεηά θφξσλ

Δλεξγεηηθφ
∙  

Υξένο

Ίδηα θεθάιαηα
+ 1  

ROΔ = ROA ∙  
D

E
+ 1  

Γηα λα απνθαζίζνπλ εάλ ζα επελδχζνπλ ηα θεθάιαηά ηνπο ζηελ μελνδνρεηαθή 

επηρείξεζε νη επελδπηέο κειεηνχλ ηνλ αξηζκνδείθηε απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ 

πνπ είλαη ε απφδνζε πνπ αλακέλνπλ νη επελδπηέο σο ηδηνθηήηεο-κέηνρνη ηελ νπνία 

ζπγθξίλνπλ κε ηελ απφδνζε πνπ απαηηνχλ δειαδή ην θφζηνο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ. 

Δάλ ην ππεξβαίλεη, ζπκθέξεη λα επελδχζνπλ ζηελ επηρείξεζε δηφηη ηα θεθάιαηα πνπ 

επελδχνπλ νη κέηνρνη ζηελ επηρείξεζε θαιχπηνπλ ηηο απαηηήζεηο ηνπο γηα ην θίλδπλν 

πνπ αλαιακβάλνπλ. 

΢πλεπψο απφ κφλνο ηνπ ν παξαπάλσ αξηζκνδείθηεο δελ έρεη ηδηαίηεξε ζεκαζία εάλ 

δελ ζπγθξηζεί κε ηελ απαηηνχκελε απφδνζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ. 

Ζ απνδνηηθφηεηα ησλ απαζρνινχκελσλ θεθαιαίσλ έρεη κεγαιχηεξε ζεκαζία ζηηο 

κεγάιεο μελνδνρεηαθέο επηρεηξήζεηο θαη άξα θαη ζηα SANIRESORTS. Ο 

αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο απαζρνινχκελσλ θεθαιαίσλ αλήιζε θαηά κέζν φξν 

απφ 4,09% ζηελ πεξίνδν 2018-2021 ζε 10,58% ζηελ πεξίνδν 2022-2024. 
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Ο αξηζκνδείθηεο απηφο ρξεζηκνπνηείηαη απφ ηνπο επελδπηέο γηα λα δείμεη πφζν 

απνδίδνπλ ηα πξαγκαηηθά επελδπκέλα θεθάιαηα ηεο επηρείξεζεο, δειαδή απηά πνπ 

απαζρνινχληαη καθξνπξφζεζκα ζηελ επηρείξεζε. ΢ηα απαζρνινχκελα θεθάιαηα 

πεξηιακβάλνληαη άπια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία (πρ. ππεξαμία) αιιά φρη πιαζκαηηθά 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη φρη βξαρππξφζεζκα θεθάιαηα (βξαρππξφζεζκν ρξένο). 

Απφ ηελ εμέιημε ησλ αξηζκνδεηθηψλ ζηε κεηά COVIDπεξίνδν ζπκπεξαίλνπκε φηη ε 

επηρείξεζε βειηίσζε ηελ απνδνηηθφηεηά ηεο ζην λα παξάγεη θέξδε ρξεζηκνπνηψληαο 

ηα θεθάιαηα πνπ δεζκεχνληαη καθξνπξφζεζκα ζε απηή είηε σο καθξνπξφζεζκν 

ρξένο θαη θεθάιαηα ησλ κεηφρσλ ή κφλν θεθάιαηα ησλ κεηφρσλ.  

Ζ δηφγθσζε ηεο απφδνζεο δελ έγηλε κε επηζεηηθή ζηξαηεγηθή θαη κε αχμεζε ηεο 

εμάξηεζεο απφ ην ρξένο γηα λα κνριεπηεί ε απφδνζε ελεξγεηηθνχ αιιά κε βειηίσζε 

ηεο δηαρείξηζεο ησλ ιεηηνπξγηθψλ εμφδσλ ηεο θαη κε ηελ παξαγσγή πςειφηεξεο 

πξαγκαηηθήο ιεηηνπξγηθήο απφδνζεο θάηη πνπ θαίλεηαη θαη απφ ην ιεηηνπξγηθφ 

πεξηζψξην θέξδνπο ή ιεηηνπξγηθφ θέξδνο επί ησλ πσιήζεσλ αιιά θαη απφ ηε βαζηθή 

δχλακε θεξδνθνξίαο.  

Σν επφκελν γξάθεκα απεηθνλίδεη ηνπο θπξηφηεξνπο απφ ηνπο αξηζκνδείθηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θηλδχλνπ ή κφριεπζεο: 

Γξάθεκα 14 – Αξηζκνδείθηεο κόριεπζεο ή ρξεκαηννηθνλνκηθνύ 

θηλδύλνπSANIRESORT πξν& ελ κέζσ (2018-2021)  θαη κεηά COVID (2022-24) 

 

Πηγή: ιδία επεξεπγαζία 

Καη ζηηο δχν ρξνληθέο πεξηφδνπο πνπ εμεηάδνπκε ν αξηζκνδείθηεο ρξεκαηνδφηεζεο 

κε ρξένο είλαη πςειφο θαη μεπεξλά ηελ ελδεηθηηθή ηηκή ηνπ 0,50 παίξλνληαο ηηκέο 
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ίζεο κε 0,80 θαηά κέζν φξν ζηελ πξν θφβηλη θαη ελ κέζσ θφβηλη πεξίνδν θαη 0,78 ζηε 

κεηά θφβηλη πεξίνδν. 

Απηφ δείρλεηφηη ην πνζνζηφ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ απνθηψληαη ρσξίο ηδία 

ρξεκαηνδφηεζε αιιά κε μέλα θεθάιαηα, δειαδή κε ρξένο, είλαη πνιχ πςειφηεξν απφ 

φζν πξέπεη, έρεη κεγάιν ‘βάζνο’.  

Ζ ΢ΑΝΖ ΑΔ αθνινπζεί ζπλεπψο επηζεηηθή ζηξαηεγηθή ρξεκαηνδφηεζεο ψζηε λα 

απνηειεί κία εηαηξία κε πςειφ θίλδπλν γηα ηνπο κεηφρνπο αιιά θαη πςειή 

αλακελφκελε απφδνζε, αθνχ ην πςειφ πνζνζηφ ρξεκαηνδφηεζεο κε ρξένο 

κνριεχεη/πνιιαπιαζηάδεη ηελ πνιχ ρακειή απφδνζε ελεξγεηηθνχ πνπ έρεη. 

΢ε πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο αλφδνπ, φπσο ζηελ πεξίνδν 2022-2024, νη κεγάιεο 

επηρεηξήζεηο κε κεγάιε ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε έρνπλ πςειφηεξεο απνδφζεηο 

γηα ηνπο κεηφρνπο αιιά ζε πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο χθεζεο επεξεάδνληαη 

πεξηζζφηεξν, είλαη πην επάισηεο, αθνχ ην ρξένο θαηαζηξέθεη ηηο ηακεηαθέο ξνέο ηνπο. 

Απηφ είλαη νξαηφ απφ ηνπο κέζνπο φξνπο ησλ αξηζκνδεηθηψλ απνδνηηθφηεηαο 

ελεξγεηηθνχ, απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη άιινπο πνπ είλαη αξλεηηθνί ζηελ 

πξν θαη ελ κέζσ θφβηλη πεξίνδν θαη ζεηηθνί ζηελ επνρή ηεο νηθνλνκηθήο άλζεζεο ζηε 

κεηά θφβηλη πεξίνδν. 

Ο θαζαπηφο αξηζκνδείθηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο εκθαλίδεη κείσζε κεγάιε 

ζηελ πεξίνδν κεηά COVIDαπφ 5,49 ζε 1,83, θάηη πνπ θαλεξψλεη ζεκαληηθή κείσζε 

ηνπ βαζκνχ ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο ηεο μελνδνρεηαθήο επηρείξεζεο θαη άξα 

ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θηλδχλνπ ηεο. Απηή ε πηψζε ηνπ αξηζκνδείθηε νθείιεηαη 

ζηε ζεκαληηθή κείσζε ησλ θαζαξψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εμφδσλ θαη έρεη δηπιή 

ζεηηθή επίδξαζε: κεηψλεη απφ ηε κία ην βαζκφ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θηλδχλνπ δειαδή 

ηε κεηαβιεηφηεηα ηνπ θαζαξνχ θέξδνπο απφ 5,49% ζε 1,83% ζε κία κεηαβιεηφηεηα 

ησλ ιεηηνπξγηθνχ θέξδνπο θαηά 1% θαη απφ ηελ άιιε θαζηζηά κεγαιχηεξε ηε βαζηθή 

δχλακε θεξδνθνξίαο ηεο ΢ΑΝΖ ΑΔ ιφγσ αχμεζεο ησλ ιεηηνπξγηθψλ θεξδψλ ηεο θαη 

ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θέξδνπο επί ησλ πσιήζεσλ, σο αξηζκνδείθηε πεξηζσξίνπ θέξδνπο. 

Παξφια απηά νη κεηαβνιέο ησλ αξηζκνδεηθηψλ ρξένπο απφ ηε κία πεξίνδν ζηελ άιιε 

είλαη, πιελ ηνπ ηειεπηαίνπ δείθηε, πνιχ κηθξέο θάηη πνπ ππνδειψλεη κία 

ζηαζεξφηεηα ζηελ θεθαιαηαθή δνκή ηεο μελνδνρεηαθήο επηρείξεζεο. 

Ζ δηαθνξά ηνπ αξηζκνδείθηε ρξεκαηνδφηεζεο κε καθξνπξφζεζκν ρξένο απφ ηνλ 

αξηζκνδείθηε ρξεκαηνδφηεζεο κε ρξένο δελ είλαη κεγάιε (0,05 ζηελ πξν θαη ελ κέζσ 

θφβηλη πεξίνδν θαη 0,09 ζηε κεηά θφβηλη πεξίνδν.  



55 
 

΢πλεπψο ε θχξηα πεγή ρξεκαηνδφηεζεο ηεο μελνδνρεηαθήο επηρείξεζεο πνπ κειεηάκε 

είλαη ηα καθξνπξφζεζκα μέλα θεθάιαηα πνπ απνηεινχλ ην 75% ησλ ζπλνιηθψλ 

θεθαιαίσλ θαηά κέζν φξν ζηελ πεξίνδν 2018-2021 θαη ην 69% ησλ ζπλνιηθψλ 

θεθαιαίσλ ζηελ πεξίνδν 2022-2024. 

Σέινο, ν αξηζκνδείθηεο απηνρξεκαηνδφηεζεο ππνδεηθλχεη φηη θαηά 86%-88% ε 

μελνδνρεηαθή επηρείξεζε έρεη 0,86 επξψ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ γηα θάζε έλα επξψ 

απνζεκαηηθψλ πνπ δηαζέηεη. 

 

Γξάθεκα 15 – Αξηζκνδείθηεο βησζηκόηεηαο ή καθξνπξόζεζκεο θεξεγγπόηεηαο 

ή θάιπςεοSANIRESORT πξν& ελ κέζσ (2018-2021)  θαη κεηά COVID (2022-

24) 

 

Πηγή: ιδία επεξεπγαζία 

 

Δπεηδή νη πηζησηέο θαη δαλεηζηέο ζπλήζσο απαηηνχλ έλαλ αξηζκνδείθηε θεξδηζκέλσλ 

ηφθσλ ζε θνξέο ηνπιάρηζηνλ ίζε κε 6 γηα λα ζεσξείηαη φηη ε επηρείξεζε έρεη πςειή 

ηθαλφηεηα λα πιεξψλεη ηνπο ηφθνπο ηεο θαη άξα ρακειφ πηζησηηθφ θίλδπλν, νη ηηκέο 

ηνπ αξηζκνδείθηε ζηε ΢ΑΝΖ ΑΔ πνπ είλαη θαηά κέζν φξν 2,31 θνξέο ζηελ πεξίνδν 

2018-2021 θαη 2,79 θνξέο αληίζηνηρα ζηελ πεξίνδν 2022-2024 ζεσξνχληαη ρακειέο 

θαζψο ηα θέξδε πξν ηφθσλ, θφξσλ θαη απνζβέζεσλ δε κπνξνχλ λα θαιχςνπλ πάλσ 

απφ 2,31-2,79 θνξέο ηηο δαπάλεο γηα ηφθνπο. 

Ζ μελνδνρεηαθή επηρείξεζε έρεη πςειέο δαπάλεο γηα ηφθνπο  ιφγσ πςεινχ ρξένπο, 

φπσο θάλεθε θαη απφ ηνπο αξηζκνδείθηεο ρξένπο ή ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θηλδχλνπ. 

0,00

0,50

1,00

1,50

2,00

2,50

3,00

PRO & COVID POST COVID

ΑΡΗΘΜΟΓΔΗΚΣΔ΢ ΒΗΧ΢ΗΜΟΣΖΣΑ΢ Ζ' ΚΑΛΤΦΖ΢ SANI 
AE ΠΡΟ&ΔΝ ΜΔ΢Χ ΚΑΗ ΜΔΣΑ COVID 

Φορές ποσ κερδίζονηαι οι ηόκοι Κάλσυη ηόκφν



56 
 

Πνιχ ρακειφο είλαη θαη ν έηεξνο αξηζκνδείθηεο θάιπςεο ηεο ΢ΑΝΖ ΑΔ αθνχ ελψ νη 

πηζησηέο θαη δαλεηζηέο ζεσξνχλ ειάρηζηε απνδεθηή ηηκή ην 3 (Scarborough, 2012), 

ζηελ  μελνδνρεηαθή επηρείξεζε είλαη ίζνο κε 1,25 ζηελ πξν θφβηλη πεξίνδν θαη ελ 

κέζσ θφβηλη πεξίνδν θαη ίζνο κε 2,17 ζηε κεηά θφβηλη πεξίνδν, άξα ε επηρείξεζε δε 

κπνξεί λα θαιχςεη ηηο δαπάλεο γηα ηφθνπο κε θέξδε πξν ηφθσλ πάλσ απφ 1,25-2,17 

θνξέο.  

΢ην παξαθάησ γξάθεκα απεηθνλίδεηαη ν αξηζκνδείθηεο επελδπηή πνπ δείρλεη θαη ηε 

πνιηηηθή κεξίζκαηνο πνπ αθνινπζεί ε επηρείξεζε: 

 

 

Γξάθεκα 16 – Αξηζκνδείθηεο επελδπηή SANIRESORT πξν & ελ κέζσ (2018-

2021)  θαη κεηά COVID (2022-24) 

 

Πηγή: ιδία επεξεπγαζία 

΢ηελ πξν θφβηλη πεξίνδν, ν αξηζκνδείθηεο πιεξσκήο κεξίζκαηνο είλαη ίζνο κε κεδέλ 

πνπ ζεκαίλεη φηη ε μελνδνρεηαθή επηρείξεζε αθνινπζεί κεδεληθή πνιηηηθή 

κεξίζκαηνο, δηαθξαηψληαο ή επελδχνληαο ην ζχλνιν ησλ θεξδψλ ηεο, ελψ ζηε κεηά 

θφβηλη πεξίνδν αθνινπζεί πνιηηηθή ρακεινχ κεξίζκαηνο θαζψο κφιηο ην 14% θαηά 

κέζν φξν ησλ θεξδψλ ηεο δηαλέκεηαη ζηνπο κεηφρνπο σο κέξηζκα ζε κεηξεηά.  

Γξάθεκα 17 – Γείθηεο ππνδεηγκάησλ πηζησηηθνύ θηλδύλνπ SANIRESORT πξν& 

ελ κέζσ (2018-2021)  θαη κεηά COVID (2022-24) 

0,00

0,02

0,04

0,06

0,08

0,10

0,12

0,14

0,16

PRO & COVID POST COVID

ΑΡΗΘΜΟΓΔΗΚΣΔ΢ ΔΠΔΝΓΤΣΖ  SANI AE ΠΡΟ&ΔΝ 
ΜΔ΢Χ ΚΑΗ ΜΔΣΑ COVID

Πληρφμή μερίζμαηος 



57 
 

 

Ο δείθηεο PHPδε δηαθνξνπνηείηαη ζεκαληηθά ζηε κεηά θφβηλη πεξίνδν ζπγθξηηηθά κε 

ηελ πξν θφβηλη πεξίνδν (απφ 12,18 ζηελ πεξίνδν 2018-2021 αλεβαίλεη ζε 12,63 θαηά 

κέζν φξν ζηελ πεξίνδν 2022-2024) νπφηε επεηδή είλαη πάλσ απφ 7,73, ε 

μελνδνρεηαθή επηρείξεζε ζεσξείηαη φηη αλήθεη ζηελ πηζηνιεπηηθή βαζκίδα ΑΑΑ θαη 

έρεη ακειεηέν θίλδπλν αθεξεγγπφηεηαο. 

Αληίζεηα ν δείθηεο Ε ηνπ Altman είλαη πνιχ ρακειφο θαη ίζνο κε 0,61 ζηελ πξν θαη 

ελ κέζσ θφβηλη πεξίνδν ζεκεηψλνληαο κηθξή βειηίσζε ζε 0,73 θαηά κέζν φξν ζηελ 

κεηά θφβηλη πεξίνδν, νπφηε επεηδή είλαη θάησ απφ 1,1, νπφηε ππνδειψλεη έλαλ πςειφ 

θίλδπλν πηψρεπζεο θαη άξα αθεξεγγπφηεηαο. 

Παξά ηα αληηθξνπφκελα απνηειέζκαηα ησλ δχν ππνδεηγκάησλ, αλ ιάβνπκε ππφςε 

ηνπο αξηζκνδείθηεο βησζηκφηεηαο, ν θίλδπλνο πηψρεπζεο ηεο εηαηξίαο είλαη κεγάινο 

ιφγσ ρακειήο ηθαλφηεηαο θάιπςεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ηεο εμφδσλ (ηφθσλ), 

ρακεινχ θεθαιαίνπ θίλεζεο θαη ρακειήο αλαινγίαο ηδίσλ θεθαιαίσλ πξνο ζπλνιηθφ 

ρξένο ιφγσ κεγάιεο ρξήζεο ηνπ ρξένπο ζηε ρξεκαηνδφηεζή ηεο. 
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΢ΤΜΠΕΡΑ΢ΜΑΣΑ 

 

΢πγθξίλνληαο ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο επηδφζεηο κεγάιεο μελνδνρεηαθήο επηρείξεζεο 

ζηελ  Διιάδα ζηε κεηά θφβηλη πεξίνδν (2022-2024) κε απηέο ζηελ πξν θαη ελ κέζσ 

θφβηλη πεξίνδν (2018-2021) δηαπηζηψλνπκε κία βειηίσζε απηψλ ζε επίπεδν 

απνηειεζκαηηθφηεηαο δηαρείξηζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, θεξδνθνξίαο θαη 

απνδνηηθφηεηαο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη θεθαιαίσλ θαη κηθξή ππνρψξεζε 

ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θηλδχλνπ ηεο. 

΋ζνλ αθνξά ηε ξεπζηφηεηά ηεο έρνπκε βειηίσζε ηεο ηακεηαθήο, ηεο έκκεζεο θαη ηεο 

άκεζεο ξεπζηφηεηαο πνπ δείρλεη αχμεζε ηεο ηθαλφηεηαο θάιπςεο ησλ άκεζσλ 

ππνρξεψζεψλ ηεο αιιά απφ ηελ άιιε ππνρψξεζε ηνπ ακπληηθνχ δηαζηήκαηνο θαη 

ησλ εκεξψλ κε κεηξεηά ζην ρέξη, νπφηε ηα απνηειέζκαηα είλαη αληηθξνπφκελα. 

Σν ππφδεηγκα Zηνπ Altman θαη νη αξηζκνδείθηεο βησζηκφηεηαο ή θάιπςεο δείρλνπλ  

κείσζε ηνπ θηλδχλνπ πηψρεπζεο θαη αθεξεγγπφηεηαο ηεο μελνδνρεηαθήο επηρείξεζεο 

ζηε κεηά COVID πεξίνδν. 

΢πλνιηθά ε ρξεκαηννηθνλνκηθή πγεία ηεο μελνδνρεηαθήο επηρείξεζεο δελ είλαη ζε 

πςειά επίπεδα αθνχ νη αξηζκνδείθηεο βησζηκφηεηαο ή θάιπςεο παίξλνπλ ρακειέο 

ηηκέο θαη νη αξηζκνδείθηεο ξεπζηφηεηαο επίζεο, ελψ νη αξηζκνδείθηεο κφριεπζεο 

παίξλνπλ πςειέο ηηκέο. 

Ο θίλδπλνο βξαρππξφζεζκεο αθεξεγγπφηεηαο ηεο ΢ΑΝΖ ΑΔ είλαη πςειφο αιιά θαη 

ν θίλδπλνο ηεο καθξνπξφζεζκεο αθεξεγγπφηεηαο θαη ν ρξεκαηννηθνλνκηθφο ηεο 

θίλδπλνο είλαη επίζεο πςεινί. Απηφ νθείιεηαη απφ ηε κία ζηε κεγάιε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε ηεο εηαηξίαο πνπ νδεγεί ζε δπζζεψξεηα έμνδα γηα 

ηφθνπο θαη απφ ηελ άιιε ζηε ρακειή δχλακε θεξδνθνξίαο ηεο ιφγσ ρακεινχ 

πεξηζσξίνπ θέξδνπο επεηδή ν βαζκφο κνλνπσιηαθήο ηεο δχλακεο είλαη ρακειφο ιφγσ 

ηεο δνκήο ηνπ θιάδνπ. 
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Γηπινγξαθία 

o Γαζθαιάθεο Ν., Γεσξγηηζέαο Π. (2023), «Fintech θαη Κξππηνννηθνλνκία : Απφ 

ηελ Υξεκαηννηθνλνκηθή ηνπ ΢ήκεξα ζην Μέιινλ ηεο Φεθηαθήο Οηθνλνκίαο», 

Αζήλα : Πξνπνκπφο 

 

 

ΓΗΑΓΗΚΣΤΑΚΔ΢ ΠΖΓΔ΢ 

o https://sani-resort.com/gr  

o https://www.lampsa.gr/el/financial-statements/ 

o https://sete.gr/meletes-statistika/ 

o https://insete.gr/studies/ 

o https://ec.europa.eu/eurostat/web/main/data/database?node_code=sbs 

o https://ec.europa.eu/eurostat/web/tourism/database 

o https://www.ekt.gr/ 

o https://www.bankofgreece.gr 
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o https://www.businessportal.gr/δεκνζηφηεηα 

o https://www.kepe.gr/ 

o https://iobe.gr/ 

 

 

ΠΑΡΑΡΣΗΜΑΣΑ: ΠΙΝΑΚΕ΢ -΢ΧΗΜΑΣΑ-ΓΡΑΦΗΜΑΣΑ 

 

Γξάθεκα 1 – Κακπύιεο δήηεζεο ππεξεζηώλ δηακνλήο θαη θηινμελίαο ζηνλ 

μελνδνρεηαθό θιάδν ζηελ Διιάδα ζηελ πεξίνδν 2018-2024 (πξν θόβηλη πεξίνδνο, 

θόβηλη πεξίνδνο θαη κεηά θόβηλη πεξίνδνο) 

Γξάθεκα 2 – Διαζηηθόηεηεο δήηεζεο ππεξεζηώλ δηακνλήο θαη θηινμελίαο ζηνλ 

μελνδνρεηαθό θιάδν ζηελ Διιάδα ζηελ πεξίνδν 2018-2024 (πξν θόβηλη πεξίνδνο, 

θόβηλη πεξίνδνο θαη κεηά θόβηλη πεξίνδνο) 

Γξάθεκα 3 – Κακπύιε πξνζθνξάο ζηνλ μελνδνρεηαθό θιάδν ζηελ Διιάδα ζηελ 

πεξίνδν 2018-2024 (πξν θόβηλη πεξίνδνο, θόβηλη πεξίνδνο θαη κεηά θόβηλη 

πεξίνδνο) 

Γξάθεκα 4 – Διαζηηθόηεηα πξνζθνξάο ζηνλ μελνδνρεηαθό θιάδν ζηελ Διιάδα 

ζηελ πεξίνδν 2018-2021 (πξν θόβηλη πεξίνδνο, θόβηλη πεξίνδνο) 

Γξάθεκα 5 – Βαζκόο ζπγθέληξσζεο ζηνλ μελνδνρεηαθό θιάδν ζηελ Διιάδα ζηελ 

πξν-θόβηλη θαη κεηά-θόβηλη πεξίνδν 

Γξάθεκα 6 – Βαζκόο κνλνπσιηαθήο δύλακεο επηρεηξήζεσλ ζηνλ μελνδνρεηαθό 

θιάδν ζηελ Διιάδα ζηελ πξν-θόβηλη θαη κεηά-θόβηλη πεξίνδν 

Γξάθεκα 7– Αξηζκνδείθηεο ξεπζηόηεηαο (ζε θνξέο) (1) SANIRESORT πξν& ελ 

κέζσ (2018-2021)  θαη κεηά COVID (2022-24) 

Γξάθεκα 8 – Αξηζκνδείθηεο ξεπζηόηεηαο (ζε θνξέο) (2) SANIRESORT πξν& ελ 

κέζσ (2018-2021)  θαη κεηά COVID (2022-24) 

Γξάθεκα 9 – Αξηζκνδείθηεο ξεπζηόηεηαο (ζε εκέξεο) SANIRESORT πξν& ελ 

κέζσ (2018-2021)  θαη κεηά COVID (2022-24) 

Γξάθεκα 10 – Αξηζκνδείθηεο δξαζηεξηόηεηαο (ζε εκέξεο) SANIRESORT πξν& 

ελ κέζσ (2018-2021)  θαη κεηά COVID (2022-24) πνπ δείρλνπλ ην επίπεδν 

ξεπζηόηεηαο ηεο επηρείξεζεο 

Γξάθεκα 11 – Αξηζκνδείθηεο δξαζηεξηόηεηαο (ζε θνξέο) SANIRESORT πξν& 

ελ κέζσ (2018-2021)  θαη κεηά COVID (2022-24) 

https://www.businessportal.gr/�����������
https://www.kepe.gr/
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Γξάθεκα 12 – Αξηζκνδείθηεο θεξδνθνξίαο πσιήζεσλ (ζε πνζνζηά) 

SANIRESORT πξν& ελ κέζσ (2018-2021)  θαη κεηά COVID (2022-24) 

Γξάθεκα 13 – Αξηζκνδείθηεο θεξδνθνξίαο ή απνδνηηθόηεηαο πεξηνπζηαθώλ 

ζηνηρείσλ θαη θεθαιαίσλ (ζε πνζνζηά) SANIRESORT πξν& ελ κέζσ (2018-

2021)  θαη κεηά COVID (2022-24) 

Γξάθεκα 14 – Αξηζκνδείθηεο κόριεπζεο ή ρξεκαηννηθνλνκηθνύ θηλδύλνπ 

SANIRESORT πξν& ελ κέζσ (2018-2021)  θαη κεηά COVID (2022-24) 

Γξάθεκα 15 – Αξηζκνδείθηεο βησζηκόηεηαο ή καθξνπξόζεζκεο θεξεγγπόηεηαο 

ή θάιπςεο SANIRESORT πξν& ελ κέζσ (2018-2021)  θαη κεηά COVID (2022-

24) 

Γξάθεκα 16 – Αξηζκνδείθηεο επελδπηή SANIRESORT πξν& ελ κέζσ (2018-

2021)  θαη κεηά COVID (2022-24) 

Γξάθεκα 17 – Γείθηεο ππνδεηγκάησλ πηζησηηθνύ θηλδύλνπ SANIRESORT πξν& 

ελ κέζσ (2018-2021)  θαη κεηά COVID (2022-24) 

 

Πίλαθαο 1 – Γείθηεο ζπγθέληξσζεο αγνξάο θαη κνξθή αγνξάο 
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«Γειψλσ ξεηά φηη, ζχκθσλα κε ην άξζξν 8 ηνπ Ν. 1599/1986 ε παξνχζα εξγαζία 

απνηειεί απνθιεηζηηθά πξντφλ πξνζσπηθήο εξγαζίαο θαη δελ πξνζβάιιεη θάζε 

κνξθήο δηθαηψκαηα δηαλνεηηθήο ηδηνθηεζίαο, πξνζσπηθφηεηαο θαη πξνζσπηθψλ 

δεδνκέλσλ ηξίησλ, δελ πεξηέρεη έξγα/εηζθνξέο ηξίησλ γηα ηα νπνία απαηηείηαη άδεηα 

ησλ δεκηνπξγψλ/ δηθαηνχρσλ θαη δελ είλαη πξντφλ κεξηθήο ή νιηθήο αληηγξαθήο, νη 

πεγέο δε πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ πεξηνξίδνληαη ζηηο βηβιηνγξαθηθέο αλαθνξέο θαη 

κφλνλ θαη πιεξνχλ ηνπο θαλφλεο ηεο επηζηεκνληθήο παξάζεζεο.» 

 

 

                                                        

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                      ΔΤΥΑΡΗ΢ΣΧ ΠΟΛΤ 


