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ΠΔΡΗΛΖΦΖ   

Ζ εθπνλεζείζα πηπρηαθή έρεη σο θχξην ζηφρν ηελ αλάιπζε ησλ 

νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ηεο εηαηξείαο Υαηδεκηράιε θαη 

Γεξνβαζηιείνπ, γλσζηέο βηνκεραληθέο  εηαηξείεο παξαγσγήο θξαζηψλ, 

νη νπνίεο δελ ε ίλαη εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην Αζελψλ.  Ζ 

ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε ησλ εηαηξεηψλ έγηλε ηα νηθνλνκηθά έηε 

2003 2008, θαη βαζίζηεθε ζηελ αλάιπζε ησλ αξηζκνδεηθ ηψλ. Ζ κειέηε 

αξρηθά πξνζεγγίδεη  ζεσξεηηθά ηνπο αξηζκνδείθηεο θαη παξάιιεια 

εμεηάδεη ηε δηαρξνληθή πνξεία ηνπο ζχκθσλα κε η ηο νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο ησλ εηαηξεηψλ.  

Απφ ηελ αλάιπζε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ησλ εηαηξεηψλ 

πξνέθπςε φηη ηελ πεξίνδν 2003-2008, νη εηαηξίεο θαιχπηνπλ η ηο 

βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηνπο κε ζηνηρεία ηνπ θπθινθνξνχληνο 

ελεξγεηηθνχ. Σελ ίδηα πεξίνδν κεηψζεθε ε κσκλοθοριακή ηατύηηηα ηων 

αποθεμάηων, θαη απμήζεθε ε πεξίνδνο δηαθξάηεζεο ησλ απνζεκάησλ 

ηνπο. Παξάιιεια απμήζεθε ε κσκλοθοριακή ηατύηηηα ηων απαιηήζεων, 

θαη κεηψζεθε ε πεξίνδνο είζπξαμεο ησλ απαηηήζεσλ.  Όια απηά 

θαηαδεηθλχνπλ φηη ην 2003-8 ε πνξεία ησλ εηαηξεηψλ είλαη ζεηηθή θαη 

έρνπλ δπλαηφηεηεο πεξαηηέξσ αλάπηπμεο εάλ παξέρνπλ πνηνηηθά θαη 

ακηγψο δηαθνξνπνηεκέλα πξντφληα,  θαη έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα 

πηνζεηήζνπλ πην επέιηθηε ζηξαηεγηθή αληηκεηψπηζε ησλ αληαγσληζηψλ 

ηνπο,  κείσζε ηεο δήηεζεο premium θξαζηψλ θαη  εηζαγσγέο θξαζηψλ, 

θαη λα πεξηνξίζνπλ παξάιιεια  ην θφζηνο παξαγσγήο.  
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ΔΔΔ ΗΗΗ ΢΢΢ ΑΑΑ ΓΓΓ ΧΧΧ ΓΓΓ ΖΖΖ        

΢θνπφο απηήο ηεο εξγαζίαο είλαη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε 

ησλ εηαηξεηψλ «Γεξνβαζηιείνπ» θαη «Υαηδεκηράιε». Ζ αλάιπζε ζα 

γίλεη κε ηε ρξήζε ησλ αξηζκνδεηθηψλ. Οη αλαιχζεηο απηέο 

απνηεινχλ βαζηθφ ηξφπν αλάιπζεο ηεο ζηξαηεγηθήο θαη ηεο 

νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο κηαο επηρείξεζεο. Ζ αλάιπζε ησλ 

αξηζκνδεηθηψλ ζα γίλεη γηα ηελ ηειεπηαία 6εηία 2003 -2008 ηα δε 

ζηνηρεία αληιήζεθαλ απφ ηα Οηθνλνκηθά Γειηία ησλ εηαηξεηψλ, ηα 

νπνία ιάβακε απφ ηελ Hellastat  

Mε ηελ αλάιπζε ησλ αξηζκνδεηθηψλ, αθ΄ ελφο αμηνινγείηαη ε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή πνξεία ησλ εηαηξεηψλ, αθ’ εηέξνπ εθηηκάηαη 

θαηά πφζνλ νη εηαηξείεο δεκηνχξγεζαλ πινχην γηα ηνπο κεηφρνπο 

ηεο, θαηά ηελ αληίζηνηρε πεξίνδν.   

Οη θαηεγνξίεο αξηζκνδεηθηψλ νη νπνίεο ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε ησλ εηαηξηψλ είλαη  (α) νη 

αξηζκνδείθηεο ξεπζηφηεηαο, (β) νη αξηζκνδείθηεο εηαηξηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο, (γ) νη αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο  θαη (ε) νη 

αξηζκνδείθηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο θαη βησζηκφηεηαο.  

Καηά ηε δηάξθεηα εθπφλεζεο ηεο εξγαζίαο απηήο δηαπηζηψζακε 

πφζν ρξήζηκε είλαη ε δηαδηθαζία ηεο αλάιπζεο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ κηαο επηρείξεζεο. Ζ 

ρξεζηκφηεηα απηή ζπλδέεηαη κε ηελ αλάγθε γηα ρξεκαηννηθνλνκηθή 

πιεξνθφξεζε. Ζ ζσζηή πιεξνθφξεζε νδεγεί ζηελ ιήςε ζσζηψλ 

νηθνλνκηθψλ απνθάζεσλ πνπ είλαη ην παλ γηα λα επηηεπρζνχλ νη 

ζθνπνί ηεο επηρείξεζεο.  
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Σα άηνκα πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ηελ αλάιπζε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ κηαο επηρείξεζεο είλαη νη 

εζσηεξηθνί θαη νη εμσηεξηθνί κειεηεηέο ή εξεπλεηέο.  

Οη εζσηεξηθνί κειεηεηέο βξίζθνληαη κέζα ζηελ επηρείξεζε θαη 

έρνπλ σο έξγν ηνπο ηε δηαρείξηζε θαη δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο. 

΢θνπφο ηνπο είλαη  ε άληιεζε πιεξνθνξηψλ απφ ηηο νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο θαη λα επεκβαίλνπλ ζην έξγν ηεο επηρείξεζεο γηα λα 

κπνξέζεη λα επηηχρεη κε ηνλ θαιχηεξν ηξφπν ηνπο ζθνπνχο ηεο. 

Δζσηεξηθνί κειεηεηέο είλαη νη δηεπζπληέο, νη ηδηνθηήηεο, νη 

ινγηζηέο, νη ζχκβνπινη, νη δηαρεηξηζηέο θαη νη  εηδηθνί κειεηεηέο.  

Οη εμσηεξηθνί κειεηεηέο είλαη άηνκα πνπ βξίζθνληαη έμσ απφ ηελ 

επηρείξεζε ή άηνκα πνπ βξίζθνληαη κέζα ζηελ επηρείξεζε αιιά 

δελ έρνπλ δηνηθεηηθά θαζήθνληα γηα λα πξνβαίλνπλ ζε εζσηεξηθέο 

κειέηεο. ΢ηνπο εμσηεξηθνχο κειεηεηέο αλήθνπλ:  

 Σν δεκφζην γηα ηελ άζθεζε ηεο θνηλσληθήο , νηθνλνκηθήο θαη 

δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο.  

 Ζ ηνπηθή απηνδηνίθεζε, γηα ηελ επίιπζε ηνπηθψλ 

νηθνλνκηθψλ θαη θνηλσληθψλ πξνβιεκάησλ  

 Σα εξγαηηθά ζσκαηεία ,γηα ηελ επίιπζε εξγαηηθψλ ζεκάησλ  

 Οη ηξάπεδεο θαη ηα άιια πηζησηηθά ηδξχκαηα ,γηα ρνξεγήζεηο 

δαλείσλ, έιεγρν δηαζέζεσο πηζηψζεσλ θ.ιπ.  

 Οη κέηνρνη, φηαλ δελ ιακβάλνπλ κέξνο ζηελ δηνίθεζε ηεο 

επηρείξεζεο 

 Οη πξνκεζεπηέο, δαλεηζηέο θαη πειάηεο ηεο επηρείξεζεο, γηα 

ηελ ξχζκηζε ησλ ζρέζεσλ ηνπο κε ηελ επηρείξεζε  
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 Οη αληαγσληζηέο ηεο επηρείξεζεο, γηα λα επσθειεζνχλ απφ 

ηα πιενλεθηήκαηα θαη κεηνλεθηήκαηα πνπ παξνπζηάδεη ε 

επηρείξεζε 

 Σν πξνζσπηθφ ηεο επηρείξεζεο, γηα λα αηζζάλεηαη 

πεξηζζφηεξε νηθνλνκηθή αζθάιεηα  

 Άιινη ρξήζηεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πιεξνθνξηψλ είλαη 

ε ΢ηαηηζηηθή Τπεξεζία, ηδξχκαηα εξεπλψλ θαη δηάθνξα 

εηδηθά γξαθεία εξεπλψλ.  
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1. ΜΜΜ ΔΔΔ ΡΡΡ ΟΟΟ ΢΢΢ :::    ΠΠΠ ΔΔΔ ΡΡΡ ΗΗΗ ΓΓΓ ΡΡΡ ΑΑΑ ΦΦΦ ΖΖΖ    ΚΚΚ ΛΛΛ ΑΑΑ ΓΓΓ ΟΟΟ ΤΤΤ 

   111 ... 111    ΓΓΓ ΔΔΔ ΝΝΝ ΗΗΗ ΚΚΚ ΑΑΑ    ΓΓΓ ΗΗΗ ΑΑΑ    ΚΚΚ ΛΛΛ ΑΑΑ ΓΓΓ ΟΟΟ    ΟΟΟ ΗΗΗ ΝΝΝ ΟΟΟ ΠΠΠ ΟΟΟ ΗΗΗ ΨΨΨ ΑΑΑ ΢΢΢          

Ζ νηλνπνηία απνηειεί έλαλ απφ ηνπο παξαδνζηαθνχο ηνκείο ηεο 

Διιεληθήο νηθνλνκίαο.  Ζ αλάπηπμή ηεο ζηεξίδεηαη ζηε ζπλδξνκή 

θαηάιιεισλ θιηκαηνινγηθψλ θαη εδαθνινγηθψλ ζπλζεθψλ γηα ηελ 

παξαγσγή πνηνηηθψλ θξαζηψλ, φληαο άκεζα ζπλδεδεκέλε κε ηνλ 

ηνκέα ηεο ακπεινπξγίαο 1.. 

΢ηελ Διιάδα θαιιηεξγνχληαη πεξίπνπ 300 πνηθηιίεο ζηαθ πιηψλ 

απφ 150.000 ακπεινθαιιηεξγεηέο. Ζ παξαγσγή ησλ 

ακπεινθαιιηεξγεηψλ δηαηίζεηαη ζε πεξίπνπ 300 νηλνπαξαγσγνχο. 

Καηά ηελ δηάξθεηα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990 ν αξηζκφο ησλ 

νηλνπαξαγσγψλ, θπξίσο ησλ κηθξφηεξσλ, παξνπζίαζε ζεκαληηθή 

αχμεζε.  Απφ ηελ άιιε αξθεηέο απφ ηηο κεγαιχηεξεο εγρψξηεο 

εηαηξείεο εθάξκνζαλ θαη εμαθνινπζνχλ λα εθαξκφδνπλ 

πξνγξάκκαηα αλαδηνξγάλσζεο, πξνθεηκέλνπ λα βειηηψζνπλ ηελ 

εζσηεξηθή ηνπο ιεηηνπξγία, ην θφζηνο παξαγσγήο θαη ηελ 

πνηφηεηα ησλ πξντφλησλ θαη πνηθηιηψλ ηνπο.  

΢χκθσλα κε έξεπλα ηεο Δζληθήο ΢ηαηηζηηθήο Τπεξεζίαο (2008) ην 

2006 ν φγθνο ηεο ειιεληθήο παξαγσγήο πεξηνξίζηεθε ζε 3,9 εθ. 

hl. (-4,72% απφ ην 2005). Σν 90,5% ηεο παξαγσγήο απνηειείηαη 

απφ επηηξαπέδηνπο νίλνπο, πνζνζηφ πνπ δελ δηαθνξνπνηήζεθε 

ζεκαληηθά θαηά ηα πξνεγνχκελα έηε.  Παξά ηε κείσζε ηεο 

παξαγσγήο, θαηά ηελ πεξίνδν 2000-2005 παξαηεξείηαη 

                                                 
1
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δηαρξνληθή αχμεζε ησλ απνζεκάησλ, ζε 282,2 ρηι. ηφλνπο ην 

2005, εθ ησλ νπνίσλ νη 33,7 ρηι. ηφλνη νδεγήζεθαλ ζε απφζηαμε. 

Σν 2006 πάλησο ηα απνζέκαηα κεηψζεθαλ ζεκαληηθά (ζρεδφλ 

20%), ζηνπο 225,8 ρηι. ηφλνπο.  

΢ηελ πην πξφζθαηε έξεπλα ηεο Διιεληθήο Δηαηξείαο ΢ηαηηζηηθψλ 

θαη Οηθνλνκηθψλ Πιεξνθνξηψλ (2008) ππάξρνπλ θαη ζηνηρεία γηα 

ηνπο νηθνγελεηαθνχο πξνυπνινγηζκνχο, φπνπ θαίλεηαη φηη ηα 

ειιεληθά λνηθνθπξηά δηαζέηνπλ €4,24/κήλα γηα αγνξά θξαζηνχ, 

πνζφ πνπ απνηειεί ην 34,2% ησλ ζπλνιηθψλ δαπαλψλ γηα 

νηλνπλεπκαηψδε πνηά. Αθνινπζεί ε δαπάλε γηα κπχξα (28,6%) 

θαη νπίζθη (17,2%) 2. 

Σα ειιεληθά θξαζηά δηαθξίλνληαη ζε κεγάιν βαζκφ γηα ηελ 

πνηφηεηά ηνπο, ελψ δηαηίζεληαη ζε αληαγσληζηηθέο ηηκέο.  Ωζηφζν 

δελ έρνπλ πξνσζεζεί ζσζηά ζηηο δηεζλείο αγνξέο, ζηηο νπνίεο 

πξνζπάζεζαλ λα δηεηζδχζνπλ έρνληαο ζαλ θξηηήξην ηελ ρακειή 

ηηκή.  Ζ εμαθνινχζεζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο ζηξαηεγηθήο θξίλεηαη 

ιαλζαζκέλε, θαζψο νη Έιιελεο παξαγσγνί δελ έρνπλ ηελ 

δπλαηφηεηα λα επηηχρνπλ ηα ίδηα ρακειά θφζηε ησλ ηερλνινγηθά 

πξνεγκέλσλ παξαγσγψλ ζηηο ρψξεο ηνπ απνθαινχκελνπ Νένπ 

Κφζκνπ (Υηιή, Αξγεληηλή, Απζηξαιία, Νφηηνο Αθξηθή), κε 

απνηέιεζκα λα πεξηνξίδνπλ ηελ θεξδνθνξία ηνπο φπσο 

εκθαλίδεηαη θαη απφ ηα ζηνηρεία ηνπ δεί γκαηφο καο.  

                                                 
2 Διιεληθή Δηαηξεία ΢ηαηηζηηθψλ θαη Οηθνλνκηθψλ Πιεξνθνξηψλ, 2008, HELLASTAT: 

ΠΑΡΑΓΩΓΖ ΚΡΑ΢ΗΟΤ 
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Σν 05/06 ηα ειιεληθά θξαζηά πνπ εμήρζεζαλ αλήιζαλ ζε 315ρηι. 

hl (-9,5% ζε ζρέζε κε ην 04/05), ελψ νη εηζαγφκελεο πνζφηεηεο 

δηακνξθψζεθαλ ζε 265ρηι. hl.  

Δπνκέλσο, ζχκθσλα κε ηε κειέηε ηεο  Διιεληθή Δηαηξεία 

΢ηαηηζηηθψλ θαη Οηθνλνκηθψλ Πιεξνθνξηψλ (2008) γηα ηνλ θιάδν 

ηεο νηλνπνηίαο: 

 Δίλαη επλντθέο νη ξπζκίζεηο ηεο λέαο Κνηλήο Οξγάλσζεο 

Αγνξάο (δειαδή ε απαγφξεπζε ηεο ρξήζεο δάραξεο γηα 

εκπινπηηζκφ, πξνβνιή ησλ επξσπατθψλ νίλσλ ζε ηξίηεο 

ρψξεο, ε θαηάξγεζε ησλ κέηξσλ δηαρείξηζεο ηεο αγνξάο)  

 Σν πξνγξάκκαηα αλαδηάξζξσζεο θαη εθζπγρξνληζκνχ ησλ 

εζσηεξηθψλ δνκψλ θαη παξαγσγήο απφ ηηο κεγαιχηεξεο 

εηαηξείεο 

 Ζ αχμεζε ηεο εγρψξηαο θαηαλάισζεο θαηά ηελ ηειεπηαία 

ηεηξαεηία, εηδηθά απφ άηνκα κηθξφηεξεο ειηθίαο  

 Ζ αλάπηπμε βηνινγηθψλ ακπειψλσλ 

 Ζ βειηίσζε ησλ πξαθηηθψλ ζηξαηεγηθνχ marketing γηα ηελ 

πξνβνιή ηνπ νλφκαηνο θαη ηεο πνηφηεηαο ηνπ ειιεληθνχ 

νίλνπ ζηελ εγρψξηα θαη δηεζλή αγνξά 3 

Δπηπιένλ, φπσο αλαθέξεηαη ζηε κειέηε ηεο Διιεληθήο Δηαηξείαο 

΢ηαηηζηηθψλ θαη Οηθνλνκηθψλ Πιεξνθνξηψλ (2008), νη βαζηθέο 

αδπλακίεο νη νπνίεο επεξεάδνπλ ηνλ θιάδν Παξαγσγήο Κξαζηνχ  

είλαη:  

                                                 
3 Διιεληθή Δηαηξεία ΢ηαηηζηηθψλ θαη Οηθνλνκηθψλ Πιεξνθνξηψλ, 2008, HELLASTAT: 

ΠΑΡΑΓΩΓΖ ΚΡΑ΢ΗΟΤ 
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 Ζ χπαξμε ζεκαληηθψλ πιενλαδφλησλ απνζεκάησλ 

 Ζ εηζαγσγηθή δηείζδπζε θζελψλ πξντφλησλ απφ ηηο ρψξεο 

ηνπ «Νένπ Κφζκνπ» 

 Ζ κείσζε ησλ εθηάζεσλ ησλ ακπεινθαιιηεξγεηψλ, ζηα 

πιαίζηα ηεο λέαο Κ.Ο.Α.  

 Ζ έιιεηςε θαηάιιεισλ κέηξσλ ζε πεξηφδνπο πιεζσξηζη ηθψλ 

ζπγθνκηδψλ ζχκθσλα κε ηελ λέα Κ.Ο.Α. 

 Οη θιηκαηηθέο αιιαγέο νη νπνίεο δεκηνπξγνχλ πξνβιήκ αηα 

ζηηο θαιιηέξγεηεο 

 Σέινο, ηξνρνπέδε ζηελ αλάπηπμε ηνπ θιάδνπ ηεο νηλνπνηίαο 

είλαη φηη  ν ζχζηεκα ακνηβψλ ησλ θαιιηεξγεηψλ κε θξηηήξην 

ηελ πνζφηεηα (ζε θηιά) ην νπνίν νδεγεί ζηαδηαθά ζε κείσζε 

ηεο πνηφηεηαο ησλ πξντφλησλ 4  

 

΢χκθσλα κε παιαηφηεξε κειέηε πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε απφ ηε λ 

Διιεληθή Δηαηξεία ΢ηαηηζηηθψλ θαη Οηθνλνκηθψλ Πιεξνθνξηψλ ην 

2006 γηα ηνλ θιάδν ηεο νηλνπνηίαο  

Οη εηαηξείεο ηνπ θιάδνπ εκθάληζαλ κείσζε ηνπ Κχθινπ Δξγαζηψλ 

ηνπο θαηά 5,1%, ζε €298,76 εθ. Δπίζεο, ηα Κέξδε Πξν Φφξσλ 

κεηψζεθαλ ζεκαληηθά θαηά 16,4%, ζε €8,16 εθ.  

 Οη δείθηεο θεξδνθνξίαο βξίζθνληαη ζε πςειά επίπεδα: ην 

πεξηζψξην κηθηνχ θέξδνπο ζηαζεξνπνηήζεθε ζην 30,1%, 

                                                 
4

 Διιεληθή Δηαηξεία ΢ηαηηζηηθψλ θαη Οηθνλνκηθψλ Πιεξνθνξηψλ, 2008, HELLASTAT: 
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αληηζέησο ηα πεξηζψξηα ΚΠΣΦΑ θαη Κέξδε Πξν Φφξσλ 

κεηψζεθαλ ζε 14,8% θαη 2,1% αληίζηνηρα.  

 ΢ην θιάδν ππάξρεη  ζεκαληηθή ζπγθέληξσζε πέληε εηαηξεηψλ 

νη νπνίεο βάζε ηνπ Κχθινπ Δξγαζηψλ δηακφξθσζαλ ην 

47,8% ηνπ αζξνηζηηθνχ Κχθινπ Δξγαζηψλ ηνπ δείγκαηνο 

(έλαληη 46,0% ην 2005).  

 Λφγσ ηεο θχζεο ησλ εξγαζηψλ ησλ εηαηξεηψλ ηνπ θιάδνπ, ν 

Δκπνξηθφο Κχθινο είλαη απμεκέλνο θαη δηακνξθψλεηαη ζηηο 

300 εκέξεο, δεκηνπξγψληαο ζεκαληηθέο αλάγθεο 

ρξεκαηνδφηεζεο κε θεθάιαηα θίλεζεο5  

 

111 ... 222    ΠΠΠ ΡΡΡ ΟΟΟ ΟΟΟ ΠΠΠ ΣΣΣ ΗΗΗ ΚΚΚ ΔΔΔ ΢΢΢    ΚΚΚ ΛΛΛ ΑΑΑ ΓΓΓ ΟΟΟ ΤΤΤ    ΟΟΟ ΗΗΗ ΝΝΝ ΟΟΟ ΠΠΠ ΟΟΟ ΗΗΗ ΨΨΨ ΑΑΑ ΢΢΢          

Όζνλ αθνξά ζηηο πξννπηηθέο ηνπ θιάδνπ, ζηε κειέηε ηεο 

Διιεληθή Δηαηξεία ΢ηαηηζηηθψλ θαη Οηθνλνκηθψλ Πιεξνθνξηψλ ε 

νπνία δηεμήρζε ην 2009 γίλεηαη ε εθηίκεζε φηη ζα αλαπηπρζεί κε 

ρακεινχο ξπζκνχο ηα επφκελα έηε, απνζπψληαο θπξίσο κεξίδηα 

απφ ηελ θαηαλάισζε νηλνπλεπκαησδψλ πνηψλ γηα ιφγνπο πνπ 

ζρεηίδνληαη κεηαμχ άιισλ κε ην ρακειφηεξν αιθννιηθφ βαζκφ, ην 

ρακειφηεξν θφζηνο αιιά θαη ηηο ζπλήζεηεο ησλ θαηαλαισηψλ 6. 

Οη βξαδείο ξπζκνί αλάπηπμεο ηνπ θιάδνπ νθείινληαη ζηε 

δηαθίλεζε κεγάισλ πνζνηήησλ ρχκα θξαζηνχ, ε εηζαγσγή 

ρακεινχ θφζηνπο νίλνπ (είηε πνηνηηθνχ απφ ηηο ρψξεο ηνπ «Νένπ  

Κφζκνπ», είηε ρακειήο πνηφηεηαο απφ ηηο Βαιθαληθέο θπξίσο 

                                                 
5 Διιεληθή Δηαηξεία ΢ηαηηζηηθψλ θαη Οηθνλνκηθψλ Πιεξνθνξηψλ, 2008, HELLASTAT: 

ΠΑΡΑΓΩΓΖ ΚΡΑ΢ΗΟΤ 

6 Διιεληθή Δηαηξεία ΢ηαηηζηηθψλ θαη Οηθνλνκηθψλ Πιεξνθνξηψλ, 2009  
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ρψξεο), ζηε δηακφξθσζε αξλεηηθήο εηθφλαο γηα ην ειιεληθφ θξαζί 

ζηηο δηεζλείο αγνξέο (θζελφ, άξα ρακειήο πνηφηεηαο θξαζί), ζηα 

θξνχζκαηα πηνζέηεζεο πξαθηηθψλ αζέκηηνπ αληαγσληζκνχ, ζηελ 

έιιεηςε ειέγρσλ, θαζψο θαη ζην ρακειφ επίπεδν γλψζεο ηνπ 

Έιιελα θαηαλαισηή γηα ην θξαζί 7 

Ζ πξνζπάζεηα αλάπηπμεο θαη ζηξαηεγηθήο πξνψζεζεο ηνπ 

ειιεληθνχ θξαζηνχ ζην εμσηεξηθφ αλακέλεηαη λα επλνήζεη 

κεζνπξφζεζκα ηηο εηαηξείεο ηνπ θιάδνπ, θαζψο θαη λα αλαηξέςεη 

ηελ παξνχζα θαηάζηαζε, φπνπ ν ξπζκφο ησλ εμαγσγψλ βαίλεη 

κεηνχκελνο (αλ θαη απνηειεί ζεηηθή εμέιημε ε αχμεζε ηεο κέζεο 

ηηκήο ησλ εμαγσγψλ). Παξάιιεια, παξαηεξείηαη, θπξίσο ιφγσ ηεο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο, θάκςε ηεο δήηεζεο ησλ premium θξαζηψλ θαη 

γηα ηνλ ίδην ιφγν αλακέλεηαη λα απμεζεί ε εηζαγσγηθή δηείζδπζε 

ησλ θξαζηψλ απφ ηηο ρψξεο ηνπ «Νένπ Κφζκνπ» 8. 

 

111 ... 333    ΥΥΥ ΡΡΡ ΖΖΖ ΜΜΜ ΑΑΑ ΣΣΣ ΟΟΟ ΟΟΟ ΗΗΗ ΚΚΚ ΟΟΟ ΝΝΝ ΟΟΟ ΜΜΜ ΗΗΗ ΚΚΚ ΖΖΖ    ΑΑΑ ΝΝΝ ΑΑΑ ΛΛΛ ΤΤΤ ΢΢΢ ΖΖΖ       ΚΚΚ ΛΛΛ ΑΑΑ ΓΓΓ ΟΟΟ ΤΤΤ    ΟΟΟ ΗΗΗ ΝΝΝ ΟΟΟ ΠΠΠ ΟΟΟ ΗΗΗ ΨΨΨ ΑΑΑ ΢΢΢          

΢ηε κειέηε ηεο Hellastat (2007-8) αλαιχνληαη νη νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο 80 παξαγσγηθψλ επηρεηξήζεσλ ηνπ θιάδν 9. 

                                                 

7 Δπιμεληηήριο Ρεθύμνης, 2003, Η ΑΓΟΡΑ ΚΡΑ΢ΙΟΤ ΢ΣΗΝ ΔΛΛΑΓΑ , ζηο 

http://www.eber.gr/forum/viewtopic.php?t=5693  

8 Δλληνική Δηαιρεία ΢ηαηιζηικών και Οικονομικών Πληροθοριών, 2009, 

Ανάλσζη Αγοράς 2009: παραγωγή κραζιού on line διαθέζιμο ζηο 

http://www.hellastat.gr/resources/iMentor_wine.pdf 

 

9
 Διιεληθή Δηαηξεία ΢ηαηηζηηθψλ θαη Οηθνλνκηθψλ 

http://www.eber.gr/forum/viewtopic.php?t=5693
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Πιήζνο Δηαηξεηώλ: 100 

Σαμηλόκεζε εηαηξεηώλ βάζεη θύθινπ εξγαζηώλ   

Άλω ηωλ € 10 εθ. 8 

Από € 3 εθ.έωο  € 10 εθ. 10 

Από € 1 εθ. έωο  € 3 εθ. 26 

Κάηω από € 1 εθ. 34 

      
Κεξδνθόξεο 51 

Αύμεζε 22 

Μείωζε 26 

Από δεκίεο 3 

Εεκηνγόλεο 30 

Αύμεζε 5 

Μείωζε 16 

Από θέξδε 9 

Πίλαθαο 1: πιήζνο εηαηξεηώλ 

                                                                                                                                            
Πιεξνθνξηψλ, 2008, HELLASTAT: ΠΑΡΑΓΩΓΗ ΚΡΑ΢ΙΟΥ  
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΢χκθσλα κε ηελ έξεπλα ηεο Διιεληθή Δηαηξεία ΢ηαηηζηηθψλ θαη 

Οηθνλνκηθψλ Πιεξνθνξηψλ (2008)  ζηνλ θιάδν ηεο νηλνπνηίαο 

δξαζηεξηνπνηνχληαη πεξίπνπ 100 εηαηξείεο  

 

Βαζηθά Μεγέζε Οηλνπνηία Μέζε ηηκή ζηελ νηθνλνκία 

2006 2006 

Αύμεζε 
Πωιήζεωλ 

  46 - (ην 59% ηνπ δείγκαηνο) 55,4% 

Μείωζε 
Πωιήζεωλ 

  32 - (ην 41% ηνπ δείγκαηνο) 44,6% 

Μέζε κεηαβνιή πωιήζεωλ 4,5% 4,3% 

Μέζε κεηαβνιή θεξδώλ 2,7% 6,4% 

 
10

  
Βαζηθνί Αξηζκνδείθηεο Οηλνπνηία Μέζε ηηκή ζηελ νηθνλνκία 

2006 ηάζε 2006 ηάζε 

Ξέλα πξνο ίδηα θεθάιαηα 1,10 + 1,14 - 

Κπθινθ. Δλεξγεηηθνύ 0,37 + 0,62 + 

Γεληθή 
Ρεπζηόηεηα 

  1,26 - 1,24 + 

Πεξηζώξην 
ΚΠΣΦΑ 

  14,8% - 9,4% + 

Καζαξό 
Πεξηζώξην 

  2,1% - 2,7% + 

Απόδ. Ηδίωλ Κεθαιαίωλ 2,5% - 4,6% + 

                                                 
10 Πίλαθαο ΢θάικα! Μόλν θύξην έγγξαθν.: βαζηθά νηθνλνκηθά κεγέζε θιάδνπ 
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11
 

 

Ζ κέζε κεηαβνιή ησλ πσιήζεσλ εθηηκάηαη ζην ηθαλνπνηεηηθφ 

4,45%. Ζ επίδνζε θξίλεηαη ηδηαίηεξα βειηησκέλε έλαληη ηεο κέζεο 

αχμεζεο ηελ πεξίνδν 06/04 θαηά 1,6%, ελψ ε αληίζηνηρε ηηκή ζην 

ζχλνιν ησλ ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ είλαη ζρεδφλ ηζάμηα, ζην 

4,32% (1,14% ην 2005).  

Δπηπξφζζεηα, ε κέζε κεηαβνιή ησλ θεξδψλ πξν θφξσλ εθηηκάηαη 

ζην ηθαλνπνηεηηθφ 2,66%. Ζ επίδνζε ραξαθηεξίδεηαη ηδηαίηεξα 

εληζρπκέλε έλαληη ηεο κέζεο πηψζεο ηεο πεξηφδνπ 06/04 θαηά -

4,09%, ελψ ε αληίζηνηρε ηηκή ζην ζχλνιν ησλ ειιεληθψλ 

επηρεηξήζεσλ θξίλεηαη ζαθψο πςειφηεξε, ζην 6,41% ( -5,69% ην 

2005).  

Ζ πιεηνςεθία ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ θιάδνπ (58,97%) εκθαλίδεη 

απμεκέλεο πσιήζεηο έλαληη ηνπ 2005 (53,19% ην 2005 έλαληη ηνπ 

2004), κε ηελ αληίζηνηρε επίδνζε ζην ζχλνιν ησλ ειιεληθψλ 

επηρεηξήζεσλ λα δηακνξθψλεηαη ζην 58,8% (απφ 52,8% ην 2005).  

Ζ πιεηνςεθία ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ θιάδνπ (58,97%) εκθαλίδεη 

απμεκέλεο πσιήζεηο έλαληη ηνπ 2005 (53,19% ην 2005 έλαληη ηνπ 

2004), κε ηελ αληίζηνηρε επίδνζε ζην ζχλνιν ησλ ειιεληθψλ 

επηρεηξήζεσλ λα δηακνξθψλεηαη ζην 58,8% (απφ 52,8% ην 2005).  

 

                                                 

11 Πίλαθαο ΢θάικα! Μόλν θύξην έγγξαθν.: βαζηθνί αξηζκνδείθηεο θιάδνπ 
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Δηάγξακκα 1: Κύθινο εξγαζηώλ θαη κηθηό πεξηζώξην θέξδνπο 
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Δηάγξακκα 2: πνξεία απνηειεζκάηωλ 
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Δηάγξακκα 3: πνξεία κεγεζώλ ελεξγεηηθνύ 
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Δηάγξακκα 4: πνξεία κεγεζώλ παζεηηθνύ 
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Οη βξαρππξφζεζκεο ηξαπεδηθέο ππνρξεψζεηο κεηψλνληαη σο 

πνζνζηφ ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ, ζην 19,8%, (20,24%, ην 

2005), έλαληη κέζεο ηηκήο 11,99% ζην ζχλνιν ησλ ειιεληθψλ 

επηρεηξήζεσλ. Ωο πνζνζηφ επί ησλ πσιήζεσλ δηακνξθψλνληαη ζε 

ηδηαίηεξα πςειά -αιιά κεησκέλα έλαληη ηνπ 2005- επίπεδα, ζην 

55,2%, έλαληη κέζεο ηηκήο 25,67% ζην ζχλνιν ηεο ειιεληθήο 

νηθνλνκίαο.  

Σα ζπλνιηθά μέλα θεθάιαηα κεηψλνληαη σο πνζνζηφ ηνπ ζπλνιηθνχ 

ελεξγεηηθνχ, ζην 53,47%, (55,95%, ην 2005), έλαληη κέζεο ηηκήο 

57,34% ζην ζχλνιν ησλ ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ. Ο ιφγνο ησλ 

μέλσλ πξνο ηα ίδηα θεθάιαηα (κφριεπζε) εθηηκάηαη ζε ρακειά -θαη  

κεησκέλα έλαληη ηνπ 2005- επίπεδα, ζην 1,1 πξνο 1, έλαληη κέζεο 

ηηκήο 1,14 πξνο 1 ζην ζχλνιν ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο. Ζ 

ηθαλφηεηα θάιπςεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δαπαλψλ απφ ηα 

ιεηηνπξγηθά θέξδε εθηηκάηαη ζε κέηξηα -θαη κεησκέλα έλαληη ηνπ 

2005- επίπεδα, ζηηο 3,1 θνξέο, έλαληη κέζεο ηηκήο 3,1 θνξέο ζην 

ζχλνιν ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο.  

Σα θπθινθνξνχληα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ ππνρσξνχλ σο 

πνζνζηφ ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ, ζην 61,47%, (63,03%, ην 

2005), έλαληη κέζεο ηηκήο 44,47% ζην ζχλνιν ησλ ειιεληθψλ 

επηρεηξήζεσλ. Παξάιιεια, ζε επίπεδν αλάινγν ηεο κέζεο 

ειιεληθήο επηρείξεζεο θπκαίλνληαη νη βξαρππξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο σο πνζνζηφ ηνπ ελεξγεηηθνχ (35,96%), 

δηακνξθψλνληαο ηε κέζε γεληθή ξεπζηφηεηα ζην κέηξην 1,26 -

ζρεδφλ ακεηάβιεην έλαληη ηνπ 2005- έλαληη κέζεο ηηκήο 1,24 ζην 

ζχλνιν ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο.  

Σα απνζέκαηα απμάλνπλ σο πνζνζηφ ηνπ ζπλνιηθνχ ελε ξγεηηθνχ, 

ζην 54,58%, (53,51%, ην 2005), έλαληη κέζεο ηηκήο 30,55% ζην 
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ζχλνιν ησλ ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ. Παξάιιεια, ν δείθηεο 

άκεζεο ξεπζηφηεηαο εθηηκάηαη ζε ζρεηηθά ρακειφ επίπεδν (0,77) -

θαη κεησκέλν απφ ην 2005- έλαληη κέζεο ηηκήο 0,99 ζην ζχλνιν 

ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο.  

Ο εκπνξηθφο θχθινο εθηηκάηαη ζηηο 300 εκέξεο, πεξίνδνο ηδηαίηεξα 

εθηεηακέλε ζπγθξηηηθά κε ηε κέζε ειιεληθή επηρείξεζε (κφιηο 46 

εκέξεο). Ζ δηάξθεηα ηνπ εκπνξηθνχ θχθινπ ζπληνκεχεη έλαληη ηνπ 

2005 θαηά 41 εκέξεο. Ζ ηαρχηεηα αλαθχθισζεο ηνπ ελεξγεηηθνχ 

βειηηψλεηαη ειαθξά ζηηο 0,37 θνξέο (0,36 ην 2005), ελψ ζε 

ζχγθξηζε κε ηε κέζε ηηκή ζηελ ειιεληθή νηθνλνκία (0,62 θνξέο) 

ραξαθηεξίδεηαη σο ζρεηηθά βξαδεία  

Σν πεξηζψξην κηθηνχ θέξδνπο παξακέλεη ζρεδφλ ακεηάβιεην, ζην 

30,1% (απφ 30,2% ην 2005), ηηκή ε νπνία δελ απνθιίλεη 

ζεκαληηθά απφ ηελ αληίζηνηρε ηεο κέζεο ειιεληθήο επηρείξεζεο 

(27,8%). Σν πεξηζψξην ιεηηνπξγηθνχ θέξδνπο (ΚΠΣΦΑ) ππνρσξεί 

αηζζεηά, ζην14,8% (έλαληη 15,8% ην 2005). Ζ απνδνηηθφηεηα ησλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ (RoE) ππνρσξεί, ζην 2,5% (απφ 2,6% ην 2005), 

ελψ ε επίδνζε ραξαθηεξίδεηαη σο ηδηαίηεξα ρακειή ζπγθξηηηθά κε 

ηε κέζε ηηκή ζην ζχλνιν ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο (4,6%) 

(Hellasstat, 2007-8).  

Σα βαζηθά ζπκπεξάζκαηα ηεο κειέηεο ζπλνςίδνληαη ζηα εμήο:  

 • Ο θχθινο εξγαζηψλ απμήζεθε ην 2007 κε κέζν ξπζκφ 

11,2% 

 • 8 ζηηο 10 εηαηξείεο ηνπ δείγκαηνο παξνπζίαζαλ αχμεζε ηνπ 

Κχθινπ Δξγαζηψλ έλαληη ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο. 

Δπηπιένλ, 63 εηαηξείεο ήηαλ θεξδνθφξεο, ελψ 19 είραλ 

αξλεηηθά απνηειέζκαηα 
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 • Σν πεξηζψξην κηθηνχ θέξδνπο δηακνξθψζεθε ζε 29,1% ην 

2007 θαη θαζαξήο θεξδνθνξίαο ζε 3,8% 

 • Οη εηαηξείεο ηνπ δείγκαηνο παξνπζίαζαλ πνιχ πςειέο 

Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο, νη νπνίεο ήηαλ ζρεδφλ 1 

πξνο 1 κε ηηο ζπλνιηθέο ηνπο πσιήζεηο.  

 • Ο βξαρππξφζεζκνο ηξαπεδηθφο δαλεηζκφο ήηαλ επίζεο 

πνιχ πςειφο, θαζψο αλήιζε ζην 56% ησλ πσιήζεσλ. Ο ελ 

ιφγσ αξηζκνδείθηεο γηα ηηο κηθξέο εηαηξείεο δηακνξθψζεθε 

ζην 83%. 

 • Οη εηαηξείεο έρνπλ ρακειφ δείθηε μέλσλ πξνο Ηδίσλ 

Κεθαιαίσλ (1,2), κε ηηο κεγάιεο λα έρνπλ ηνλ πςειφηεξν 

δείθηε (1,9) 12. 

 
 

222...   ΜΜΜΕΕΕΡΡΡΟΟΟ΢΢΢:::      ΠΠΠΕΕΕΡΡΡΙΙΙΓΓΓΡΡΡΑΑΑΦΦΦΗΗΗ   ΕΕΕΣΣΣΑΑΑΙΙΙΡΡΡΕΕΕΙΙΙΩΩΩΝΝΝ         

΢ην θεθάιαην απηφ γίλεηαη πεξηγξαθή ησλ εηαηξεηψλ:  
 

 
 

                                                 
12

 Διιεληθή Δηαηξεία ΢ηαηηζηηθψλ θαη Οηθνλνκηθψλ Πιεξνθνξηψλ, 2009, Αλάιπζε 

Αγνξάο 2009: παξαγσγή θξαζηνχ on line δηαζέζηκν ζην 

http://www.hellastat.gr/resources/iMentor_wine.pdf 
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   222 ... 111    ΗΗΗ ΢΢΢ ΣΣΣ ΟΟΟ ΡΡΡ ΗΗΗ ΚΚΚ ΟΟΟ    ΔΔΔ ΣΣΣ ΑΑΑ ΗΗΗ ΡΡΡ ΔΔΔ ΗΗΗ ΑΑΑ ΢΢΢    ΓΓΓ ΔΔΔ ΡΡΡ ΟΟΟ ΒΒΒ ΑΑΑ ΢΢΢ ΗΗΗ ΛΛΛ ΔΔΔ ΗΗΗ ΟΟΟ ΤΤΤ    

Σν Κηήκα Γεξνβαζηιείνπ είλαη δεκηνχξγεκα ηνπ Βαγγέιε 

Γεξνβαζηιείνπ. Σν 1981 άξρηζε λα θπηεχεη ζηνλ νηθνγελεηαθφ 

ακπειψλα 25 ζηξεκκάησλ ζηελ πεξηνρή Παπακφια Δπαλνκήο, 25 

πεξίπνπ ρικ λνηηνδπηηθά ηεο Θεζζαινλίθεο–ζε έλα ηδαληθφ 

νηθνζχζηεκα γηα ηελ θαιιηέξγεηα ακπειηνχ - ειιεληθέο θαη μεληθέο 

πνηθηιίεο. Ζ πξψηε νηλνπνίεζε πξαγκαηνπνηήζεθε ην 1986 ζην 

ζχγρξνλν νηλνπνηείν, πνπ ρηίζζεθε κέζα ζην ρψξν ηνπ 

ακπειψλα. Όια ηα θξαζηά ηνπ Κηήκαηνο Γεξνβαζηιείνπ 

παξάγνληαη απφ ηνλ εληαίν ηδηφθηεην ακπειψλα ησλ 450 ζήκεξα 

ζηξεκκάησλ 13. 

Σν Κηήκα Γεξνβαζηιείνπ δξαζηεξηνπνηείηαη ζην ρψξν ηνπ 

ακπειηνχ θαη ηνπ θξαζηνχ απφ ην 1981. ΢ηηο πιαγηέο ηεο 

Δπαλνκήο, ιίγα ρηιηφκεηξα έμσ απφ ηε Θεζζαινλίθε,  ν ηδηαίηεξα 

θξνληηζκέλνο ακπειψλαο πεξηβάιιεη ην ζχγρξνλν νηλνπνηείν, 

φπνπ παξάγνληαη ηα γλσζηά θξαζηά ηνπ Κηήκαηνο  14. 

                                                 

13
 Γεξνβαζηιείνπ, 2009α ,  Ηζηνξηθφ εηαηξείαο 

http:/ /kt ima.gerovassil iou.gr/domaine/history.php , [14-9-09]  

 

14
 Γεξνβαζηιείνπ, 2009α ,  Ηζηνξηθφ εηαηξείαο 

http:/ /kt ima.gerovassil iou.gr/domaine/history.php , [14-9-09]  

 

http://ktima.gerovassiliou.gr/domaine/history.php
http://ktima.gerovassiliou.gr/domaine/history.php
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2.1.1  Δίδε πξνϊόληωλ 

 Λεπθόο Οίλνο, Ξεξόο 

Γεκηνπξγήζεθε κε ην πεηπρεκέλν πάληξεκα δχν Διιεληθψλ 

πνηθηιηψλ, ηνπ Αζχξηηθνπ θαη ηεο ζπάληαο πνηθηιίαο Μαιαγνπδηάο. 

Σν ρξψκα ηνπ θξαζηνχ είλαη ιακπεξφ αρλφμαλζν κε πξαζηλσπέο 

αληαχγεηεο.  

 Λεπθόο Οίλνο, Ξεξόο 

Παξάγεηαη εμ νινθιήξνπ απφ ηελ παιηά ειιελ ηθή πνηθηιία ηεο 

Μαιαγνπδηάο. Σν ρξψκα ηνπ θξαζηνχ είλαη ιακπεξφ αρλφμαλζν κε 

πξαζηλσπέο απνρξψζεηο. Σα αξψκαηά ηνπ ζπκίδνπλ ψξηκα 

θξνχηα (αριάδη–κάλγθν–θίηξν) 15. 

 Λεπθόο Οίλνο, Ξεξόο 

Πξνέξρεηαη απφ ηελ πνηθηιία Sauvignon blanc πνπ θαιιηεξγείηαη 

ζε κηθξφ ηκήκα ηνπ ακπειψλα καο. Μεηά απφ ηελ απνκάθξπλζε 

ησλ θνηζαληψλ θαη ειαθξηά ζχλζιηςε, αθνινπζεί πξνδπκσηηθή 

ελδπκαηηθή εθρχιηζε ελ ςπρξψ θαη ζηελ ζπλέρεηα αιθννιηθή 

δχκσζε ζηνπο 20° C πεξίπνπ ζε θαηλνχξηα δξχηλα γαιιηθά 

                                                 

15
 Γεξνβαζηιείνπ, 2009β,  Σα θξαζηά,  

http:/ /kt ima.gerovassil iou.gr/wines/avaton.php , [14-9-09]  

 

http://ktima.gerovassiliou.gr/wines/avaton.php
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βαξέιηα, φπνπ θαη παξακέλεη γηα 6 πεξίπνπ κήλεο κε ηηο 

νηλνιάζπεο (sur l ie) κε πεξηνδηθή αλακφριεπζε.  

Σν ρξψκα ηνπ θξαζηνχ είλαη ιακπεξφ ρξπζνθίηξηλν.  

΢χλζεην αξσκαηηθά κε ραξαθηήξα θαινθαηξηλψλ θαη εμσηηθψλ 

θξνχησλ (αριάδη, κάλγθν θαη αλαλάο) ζε θφλην θαπληζηήο 

βαλίιηαο θαη αξσκαηηθψλ ρφξησλ.  

Σν θξαζί έρεη θεξδίζεη απφ ηελ επαθή ηνπ κε ην μχιν, θαζψο 

παξνπζηάδεηαη ηζνξξνπεκέλν θαιά δνκεκέλν θαη κεζηφ.  

 Εξπζξόο Οίλνο, Ξεξόο 

Παξάγεηαη απφ ηηο πνηθηιίεο Syrah, Μerlot θαη Grenache Rouge.  

Παξάγεηαη κε ηελ θιαζηθή εξπζξή νηλνπνίεζε κε παξαηεηακέλε 

δηάξθεηα εθρχιηζεο, ελψ ζηε ζπλέρεηα -κεηά απφ ηελ αιθννιηθή 

θαη ηελ κεινγαιαθηηθή δχκσζε- ην θξαζί παιαηψλεη γηα έλα 

πεξίπνπ ρξφλν ζε θαηλνχξηα δξχηλα γαιιηθά βαξέιηα.  

Λακπεξφ βαζππφξθπξν ρξψκα. ΢χλζεην "κπνπθέην" κπαραξηθψλ 

(καχξν πηπέξη) κε ψξηκα καχξα θξνχηα (δακάζθελν, θεξάζη) θαη 

θξπγαληζκέλν ςσκί.  

΢ην ζηφκα επγεληθέο ηαλίλεο ππνζηεξίδνληαη απφ άθζνλν θξνχην 

δεκηνπξγψληαο έηζη κηα εληχπσζε δχλακεο θαη ηζνξξνπίαο. 

Μαθξηά επίγεπζε κε επαλάιεςε ησλ κπαραξηθψλ 16.  

 Λεπθόο Οίλνο, Ξεξόο 

                                                 

16
 Γεξνβαζηιείνπ, 2009β,  Σα θξαζηά,  

http:/ /kt ima.gerovassil iou.gr/wines/avaton.php , [14-9-09]  

 

http://ktima.gerovassiliou.gr/wines/avaton.php
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Πξνέξρεηαη απφ ηελ πνηθηι ία Chardonnay πνπ θπηεχηεθε αξρηθά 

ζην Κηήκα ην 1981. Μεηά απφ πξνδπκσηηθή εθρχιηζε ην θξαζί 

νηλνπνηήζεθε ζε θαηλνχξηα δξχηλα γαιιηθά βαξέιηα, φπνπ θαη 

παξέκεηλε γηα έλα ρξνληθφ δηάζηεκα πεξίπνπ 7 κελψλ ζε επαθή 

κε ηηο νηλνιάζπεο ηνπ θεξδίδνληαο έηζη ζε ζψκα θαη πινπηίδνληαο 

ζε πνηθηιηαθά αξψκαηα.  

Σν ρξψκα ηνπ θξαζηνχ είλαη έληνλν θηηξηλφρξπζν. Υαξαθηεξίδεηαη 

απφ αξψκαηα ψξηκσλ εζπεξηδνεηδψλ ζε θφλην θαπλνχ θαη μεξψλ 

θαξπψλ. Έρεη γεκάηε, πινχζηα θαη κεζηή γεχζε 17.  

 Εξπζξόο Οίλνο, Ξεξόο 

Παξάγεηαη απφ ηα πην παιηά θιήκαηα ηνπ Κηήκαηνο (Petit -Syrah) 

άλσ ησλ 25 εηψλ. Οη απνδφζεηο είλαη κηθξέο, ηα ακπέιηα είλαη  

θπηεκέλα κε ππθλφηεηα 400-500 πεξίπνπ θπηψλ ην ζηξέκκα θαη 

γίλεηαη επηινγή ησλ θαιχηεξσλ ζηαθπιηψλ.  

Ο ηξχγνο γίλεηαη ζηα κέζα ΢επηέκβξε θαη ε εθρχιηζε θαη ε 

δχκσζε δηαξθεί πεξίπνπ 20 κέξεο. Μεηά αθνινπζεί ε 

κεινγαιαθηηθή δχκσζε θαη ελ ζπλερεία παιαηψλεη ζε θαηλνχξηα 

δξχηλα βαξέιηα ζηηο ππφγεηεο θάβεο γηα 24 κήλεο. Έρεη ππθλφ 

καπξνθφθθηλν ρξψκα κε ηψδεηο απνρξψζεηο. ΢χλζεηε κχηε 

(bouquet) φπνπ θπξηαξρνχλ ηα αξψκαηα ψξηκνπ δακάζθελνπ, 

κνχξνπ θαη θφθθηλνπ πηπεξηνχ. ΢ην ζηφκα είλαη πνιχ πινχζην, κε 

ζηηβαξέο ηαλίλεο, γεξνδεκέλν θαη κε κεγάιε επίγεπζε. Μεγάιν 

                                                 

17
 Γεξνβαζηιείνπ, 2009β,  Σα θξαζηά,  

http:/ /kt ima.gerovassil iou.gr/wines/avaton.php , [14-9-09]  

 

http://ktima.gerovassiliou.gr/wines/avaton.php
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θξαζί γηα ηνπο ιάηξεηο πνπ επηδεηνχλ λα παιαηψζνπλ ζηελ θάβα 

ηνπο θφθθηλα θξαζηά γηα 20-25 ρξφληα 18. 

 Λεπθόο Οίλνο, Ξεξόο 

Απφ ηελ εθιεθηή πνηθηιία Viognier ηνπ ηδηφθηεηνπ ακπειψλα –ε 

νπνία θπηεχηεθε ζην Κηήκα ην 1993 κε ηε ζπλεξγαζία ηνπ 

Γεσπνληθνχ Σκήκαηνο ηνπ Α.Π.Θ. - γελληέηαη ην θξαζί απηφ, κεηά 

απφ θξχα πξνδπκσηηθή εθρχιηζε θαη δχκσζε ζε θαηλνχξηα δξχηλα 

γαιιηθά βαξέιηα. Σν θξαζί παιαηψλεη γηα κεξηθνχο κήλεο καδί κε 

ηηο νηλνιάζπεο ηνπ θαη αλαδεχεηαη εβδνκαδηαίσο, παίξλνληαο έηζη 

κία πινχζηα γεχζε.  

Σν ρξψκα ηνπ θξαζηνχ είλαη έληνλν θηηξηλφρξπζν. Απηφ ην 

πινχζην θξαζί έρεη έλαλ θαιφ Viognier ραξαθηήξα κε αξψκαη α 

απφ βεξίθνθν θαη λφηεο θαπλνχ ζηε καθξά επίγεπζε.  

                                                 

18
 Γεξνβαζηιείνπ, 2009β,  Σα θξαζηά,  

http:/ /kt ima.gerovassil iou.gr/wines/avaton.php , [14-9-09]  
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 Εξπζξόο Οίλνο, Ξεξόο 

Παξάγεηαη απφ ηηο ειιεληθέο γεγελείο πνηθηιίεο Λεκληφ, Μαπξνχδη 

θαη Μαπξνηξάγαλν, εθ ησλ νπνίσλ ην Λεκληφ –πνπ αλαθέξεηαη 

απφ ηνλ Αξηζηνηέιε- είλαη ε αξραηφηεξε ειιεληθή πνηθηιία.  

Μεηά ηελ εθρχιηζε θαη ηελ νινθιήξσζε ηεο αιθννιηθήο θαη 

κεινγαιαθηηθήο δχκσζεο ζε εηδηθέο μχιηλεο δεμακελέο 

Βνπξγνπλδίαο, ην θξαζί παιαηψλεη γηα 20 πεξίπνπ κήλεο ζε 

θαηλνχξηα δξχηλα γαιιηθά βαξέιηα 19.    

 
  

                                                 

19
 Γεξνβαζηιείνπ, 2009β,  Σα θξαζηά,  

http:/ /kt ima.gerovassil iou.gr/wines/avaton.php , [14-9-09]  
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   222 ... 222    ΗΗΗ ΢΢΢ ΣΣΣ ΟΟΟ ΡΡΡ ΗΗΗ ΚΚΚ ΟΟΟ    ΔΔΔ ΣΣΣ ΑΑΑ ΗΗΗ ΡΡΡ ΔΔΔ ΗΗΗ ΑΑΑ ΢΢΢       ΥΥΥ ΑΑΑ ΣΣΣ ΕΕΕ ΖΖΖ ΜΜΜ ΗΗΗ ΥΥΥ ΑΑΑ ΛΛΛ ΖΖΖ    

Σν Κηήκα Υαηδεκηράιε επέιεμε λα ππεξεηεί έλα κνλαδηθφ 

νηθνζχζηεκα. Απηφ δηακνξθψλεηαη ζηελ Οπνχληηα Λνθξίδα ηεο 

΢ηεξεάο Διιάδαο, ζηελ Κνηιάδα Αηαιάληεο πνπ νξίδεηαη βφξεηα 

απφ ην φξνο Κλεκίδα, λφηηα απφ ην φξνο Υισκφ, δπη ηθά απφ ηνλ 

Παξλαζζφ θαη αλαηνιηθά απφ ηνλ βφξεην Δπβντθφ Κφιπν.  

Σν βαζηθφ θπζηθφ ραξαθηεξηζηηθφ απηνχ ηνπ νηθνζπζηήκαηνο 

απνηεινχλ ηα δξνζεξά ξεχκαηα αέξα πνπ δεκηνπξγνχληαη απφ 

ηνλ Παξλαζζφ πξνο ηε ζάιαζζα θαη ην αληίζηξνθν, ρεηκψλα -

θαινθαίξη20..  

Δθεί αλαπηχζζνληαη νη ηέζζεξηο ελφηεηεο ακπεινηνπίσλ ηνπ 

Κηήκαηνο Υαηδεκηράιε: ηα Παιηά Ακπέιηα, ηα Κάησ Ακπέιηα, ηα 

Πάλσ Ακπέιηα, πνπ σο ηνπσλχκηα θαη ηφπνη ακπεινθαιιηέξγεηαο 

δηαηεξνχληαη εδψ θαη αηψλεο, θαζψο θαη ηα Νέα Ακπέιηα, 

ακπεινηφπηα πνπ δεκηνπξγήζεθαλ εμαξρήο απφ ην Κηήκα 

Υαηδεκηράιε. Καζεκηά απφ ηηο ελφηεηεο απηέο δηαθξίλεηαη ζε 

επηκέξνπο ακπεινηφπηα θαη απηά κε ηε ζεηξά ηνπο ζε δηαθνξεηηθά 

ακπεινηεκάρηα, φπνπ θαιιηεξγνχκε ζπζηεκαηηθά δηαθνξεηηθέο 

πνηθηιίεο ζηαθπιηνχ. Γεκηνπξγήζακε έηζη έλα ζχλζεην φζ ν θαη 

κνλαδηθφ ακπειννηληθφ κσζατθφ, ζπλνιηθήο έθηαζεο 2.200 

                                                 
20

 Υαηδεκηράιε, 2009, Ζ Φηινζνθία, ζην http://www.hatzimichalis.gr/ [14-10-09] 
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ηδηφθηεησλ ζηξεκκάησλ. Σν έδαθνο, ην πςφκεηξν, ε θιίζε, ν 

πξνζαλαηνιηζκφο, ην κηθξνθιίκα, ε ειηθία θαη ε πνηθηιία ηνπ 

ακπειηνχ ζπλζέηνπλ ηε κνλαδηθφηεηα ηνπ θάζε ακπεινηνπίνπ καο.  

Δθαξκφδνληαο θαηάιιεια απζηεξέο θαιιηεξγεηηθέο θξνληίδεο 

εμαζθαιίδνπκε άξηζηε ζηαθπιηθή παξαγσγή. Με ηελ εκπεηξία καο 

ηελ αμηνπνηνχκε πνηνηηθά, νηλνπνηψληαο ηελ ρσξηζηά, αλά 

ακπεινηεκάρην, κε κηθξννηλνπνηήζεηο θαη ηε δηαπιάζνπκε κε 

θξνληίδα, ζπληαηξηάδνληαο ηε ζχγρξνλε ηερλνινγία κε ηελ 

παξάδνζε. Έηζη, πξνζθέξνπκε θξαζί απφ ηα ακπεινηφπηα καο, 

αμηνπνηψληαο ηα είηε κεκνλσκέλα είηε ζε επηιεγκέλνπο 

ζπλδπαζκνχο κεηαμχ ηνπο21.  

 

Εηθόλα 1: πεξηνρή θηήκαηνο Υαηδεκηράιε 

                                                 
21

 Υαηδεκηράιε, 2009, Ζ Φηινζνθία, ζην http://www.hatzimichalis.gr/ [14-10-09] 

http://www.hatzimichalis.gr/
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2.2.1  Δίδε πξνϊόληωλ 

Οη πνηθηιίεο θξαζηψλ πνπ θαιιηεξγνχληαη θαη παξάγνληαη ζην 

θηήκα Υαηδεκηράιε είλαη:  

 Λεπθνί Οίλνη 

 Premium 

Ambelon Κηήκα Υαηδεκηράιε 2008  

Κηήκα Υαηδεκηράιε Λεπθφο 2008  

Πνιππνηθηιηαθφο Λεπθφο Υαηδεκηράιε 2007  

 Super Premium 

Chardonnay Κηήκα Υαηδεκηράιε 2008 - Ακπεινηφπη Γεξαθνθσιηά  

Chardonnay Κηήκα Υαηδεκηράιε 2008 - Ακπεινηφπη Υνπιέβαηλα  

Sauvignon Blanc Κηήκα Υαηδεκηράιε 2008 - Ακπεινηφπη Κξπφβξπζε  

Veriki Κηήκα Υαηδεκηράιε 2008 - Ακπεινηφπη Βεξίθη  

Αιεπφηξππα Κηήκα Υαηδεκηράιε 2007 - Ακπεινηφπη Αιεπφηξππα  

Λάαο Κηήκα Υαηδεκηράιε 2008 - Ακπεινηφπη Ηηηά  

 Ultra Premium 

Fumées de Sauvignon Κηήκα Υαηδεκηράιε 2007 - Ακπεινηφπη Ράρεο 

Γαιαλνχ  

Κάβα Γξπφο Κηήκα Υαηδεκηράιε 2007 - Ακπεινηφπη Αε-Γηψξγεο  

Καπλίαο Κηήκα Υαηδεκηράιε 2007 - Ακπεινηφπη Επγφο  

 

 Δξπζξνί Οίλνη 

 Premium 

Cuvée Maison Κηήκα Υαηδεκηράιε 2004  

Κηήκα Υαηδεκηράιε Δξπζξφο 2004  

Πνιππνηθηιηαθφο Δξπζξφο Υαηδεκηράιε 2005  

 Super Premium 

Aglianico Υαηδεκηράιε 2005  

http://www.hatzimichalis.gr/our-wines/beriki/ambelon-ktima-xatzimixali-2007
http://www.hatzimichalis.gr/our-wines/leykoi-premium/leykos-ktima-xatzimixali-2007
http://www.hatzimichalis.gr/our-wines/leykoi-premium/polypoikiliakos-leykos-xatzimixali-2007
http://www.hatzimichalis.gr/our-wines/gerakofolia/chardonnay-ktima-xatzimixali-2007-ampelotopi-gerakofolia
http://www.hatzimichalis.gr/our-wines/beriki/chardonnay-ktima-xatzimixali-2007-ampelotopi-xoylebaina
http://www.hatzimichalis.gr/our-wines/kryobrysi/sauvignon-blanc-ktima-xatzimixali-2007-ampelotopi-kryobrysi
http://www.hatzimichalis.gr/our-wines/beriki/veriki-ktima-xatzimixali-2007-ampelotopi-beriki
http://www.hatzimichalis.gr/our-wines/alepotrypa/alepotrypa-ktima-xatzimixali-2007-ampelotopi-alepotrypa
http://www.hatzimichalis.gr/our-wines/leykoi-super-premium/laas-ktima-xatzimixali-2007-ampelotopi-itia
http://www.hatzimichalis.gr/our-wines/leykoi-ultra-premium/fumees-de-sauvignon-ktima-xatzimixali-2006-ampelotopi-raxes-galanoy
http://www.hatzimichalis.gr/our-wines/leykoi-ultra-premium/fumees-de-sauvignon-ktima-xatzimixali-2006-ampelotopi-raxes-galanoy
http://www.hatzimichalis.gr/our-wines/ai-giorgis/kaba-dryos-ktima-xatzimixali-2006-ampelotopi-ai-giorgis
http://www.hatzimichalis.gr/our-wines/zygos/kapnias-ktima-xatzimixali-2007-ampelotopi-zygos
http://www.hatzimichalis.gr/our-wines/kokkinoi-premium/cuvee-maison-ktima-xatzimixali-2004
http://www.hatzimichalis.gr/our-wines/kokkinoi-premium/erythros-ktima-xatzimixali-2004
http://www.hatzimichalis.gr/our-wines/kokkinoi-premium/polypoikiliakos-erythros-xatzimixali-2005
http://www.hatzimichalis.gr/our-wines/kokkinoi-super-premium/aglianico-xatzimixali-2004
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Cabernet Sauvignon LATE RELEASE Κηήκα Υαηδεκηράιε 2000  

Cabernet Sauvignon Κηήκα Υαηδεκηράιε 2006  

Merlot & Merlot Κηήκα Υαηδεκηράιε 2006 - Ακπεινηφπη Γηαηάθη & Ακπεινηφπη 

Αιεπφηξππα  

Syrah Κηήκα Υαηδεκηράιε 2005 - Ακπεινηφπη Νηξίζκπετ  

 Ultra Premium 

Merlot Κηήκα Υαηδεκηράιε 2005 - Ακπεινηφπη Αιαξγηλφ  

Vacchius Vinum Κηήκα Υαηδεκηράιε 2004  

Κάβα LX Κηήκα Υαηδεκηράιε 2003  

Κάβα Δξπζξφο Κηήκα Υαηδεκηράιε 2003 - Ακπεινηφπη Αιεπφηξππα  

Καπλίαο Κηήκα Υαηδεκηράιε 2005 - Ακπεινηφπη Επγφο  

Οπνχο ηβ’ Cabernet Franc Κηήκα Υαηδεκηράιε 2004 (͵βδ’)  

Οπνχο ηβ’ Refosco Κηήκα Υαηδεκηράιε 2004 (͵βδ’)  

Ράρεο Γαιαλνχ Κηήκα Υαηδεκηράιε 2004 - Ακπεινηφπη Ράρεο Γαιαλνχ  

 

 Ρνδέ Οίλνη 

 Premium 

Ρνδέ Υαηδεκηράιε  

 SUPER Premium 

Veriki Grain Rosé Κηήκα Υαηδεκηράιε 2008 - Ακπεινηφπη Βεξίθη  

 

 

 

http://www.hatzimichalis.gr/our-wines/kokkinoi-super-premium/cabernet-sauvignon-late-release-ktima-xatzimixali-1999
http://www.hatzimichalis.gr/our-wines/kokkinoi-super-premium/cabernet-sauvignon-ktima-xatzimixali-2005
http://www.hatzimichalis.gr/our-wines/alepotrypa/merlot-merlot-ktima-xatzimixali-2006-ampelotopi-giataki-ampelotopi-alepotrypa
http://www.hatzimichalis.gr/our-wines/alepotrypa/merlot-merlot-ktima-xatzimixali-2006-ampelotopi-giataki-ampelotopi-alepotrypa
http://www.hatzimichalis.gr/our-wines/kokkinoi-super-premium/syrah-ktima-xatzimixali-2005-ampelotopi-ntrismpei
http://www.hatzimichalis.gr/our-wines/alargino/merlot-ktima-xatzimixali-2005-ampelotopi-alargino
http://www.hatzimichalis.gr/our-wines/eidikes-emfialoseis/vacchius-vinum-2003-ktima-xatzimixali-375ml-15lt
http://www.hatzimichalis.gr/our-wines/kokkinoi-ultra-premium/kaba-lx-xatzimixali-2000
http://www.hatzimichalis.gr/our-wines/alepotrypa/kaba-erythros-ktima-xatzimixali-2003-ampelotopi-alepotrypa
http://www.hatzimichalis.gr/our-wines/zygos/kapnias-ktima-xatzimixali-2004-ampelotopi-zygos
http://www.hatzimichalis.gr/our-wines/erythroi-ultra-premium/opoys-ib%E2%80%99-ktima-xatzimixali-2004-%CD%B5bd%E2%80%99-cabernet-franc
http://www.hatzimichalis.gr/our-wines/erythroi-ultra-premium/opoys-ib%E2%80%99-ktima-xatzimixali-2004-%CD%B5bd%E2%80%99-refosco
http://www.hatzimichalis.gr/our-wines/kokkinoi-ultra-premium/raxes-galanoy-ktima-xatzimixali-2004-ampelotopi-raxes-galanoy
http://www.hatzimichalis.gr/our-wines/roze-premium/roze-xatzimixali
http://www.hatzimichalis.gr/our-wines/beriki/veriki-grain-rose-ktima-xatzimixali-2007-ampelotopi-beriki


 35 

 

333 ...       ΜΜΜ ΔΔΔ ΡΡΡ ΟΟΟ ΢΢΢ :::    ΥΥΥ ΡΡΡ ΖΖΖ ΜΜΜ ΑΑΑ ΣΣΣ ΟΟΟ ΟΟΟ ΗΗΗ ΚΚΚ ΟΟΟ ΝΝΝ ΟΟΟ ΜΜΜ ΗΗΗ ΚΚΚ ΖΖΖ    ΑΑΑ ΝΝΝ ΑΑΑ ΛΛΛ ΤΤΤ ΢΢΢ ΖΖΖ    ΔΔΔ ΣΣΣ ΑΑΑ ΗΗΗ ΡΡΡ ΔΔΔ ΗΗΗ ΧΧΧ ΝΝΝ       

΢ην θεθάιαην απηφ γίλεηαη παξνπζίαζε ηνπ ζεσξεηηθνχ πιαηζίνπ 

ηεο εξγαζίαο, δειαδή παξνπζηάδεηαη ν ηξφπνο ππνινγηζκνχ ησλ 

αξηζκνδεηθηψλ αλά θαηεγνξίεο  

3.1  ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΣΕ΢ ΚΕΡΔΟΦΟΡΙΑ΢ ΚΑΙ ΑΠΟΔΟΣΙΚΟΣΗΣΑ΢  

΢ε απηή ηελ ελφηεηα ζα παξνπζηάζνπκε ηνλ ηξφπν ππνινγηζκνχ 

θαη ζα λα αλαθεξζνχκε ζηελ εξκελεία αξηζκνδεηθηψλ 

θεξδνθνξίαο θαη  απνδνηηθφηεηαο (3.1.1, 3.1.2) θαη έπεηηα 

αλαιχνληαη ηα νηθνλνκηθά ζηνηρεία ησλ εηαηξεηψλ Γεξνβαζηιείνπ 

θαη Υαηδηκεράιε (3.1.3. θαη 3.1.4) .  

 

3.1.1  Αξηζκνδείθηεο Κεξδνθνξίαο  

Ο αξηζκνδείθηεο ηνπ κηθηνύ πεξηζωξίνπ θέξδνπο ππνινγίδεηαη 

απφ ηνλ ιφγν ηνπ κηθηνχ θέξδνπο πξνο ηνλ θχθιν εξγαζηψλ ηεο 

εηαηξίαο22.  

 

Μικηα Κερδη
Μικηο Περιθωριο

 Κσκλος Δργαζιων
   

                                                 

22
 Γεσξγφπνπινο, Υ., 2005. Χρημαηοοικονομική Διοίκηζη 

Επιτειρήζεων .  Διιεληθή Αθαδεκία Γηνίθεζεο Δπηρεηξήζεσλ, ζει. 

201  
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Όπνπ ηα κηθηά θέξδε  πξνθχπηνπλ απφ ηηο πσιήζεηο 

αθαηξνπκέλσλ ηνπ θφζηνπο πσιήζεσλ. Σν κηθηφ πεξηζψξην 

θέξδνπο (ΜΠΚ) καο δείρλεη ηελ αμία πνπ θαηαθέξλεη ε επηρείξεζε 

λα δεκηνπξγήζεη απφ ηελ κεζνιάβεζή ηεο κεηαμχ ησλ αγνξψλ 

ζπληειεζηψλ παξαγσγήο θαη ησλ αγνξψλ πξντφλησλ, πξνο ηηο 

νπνίεο θαηεπζχλνληαη ηα πξντφληα ηεο. Γηα παξάδεηγκα, 

αλαιψλνληαο εξγαζία, πξψηεο χιεο, βνεζεηηθέο χιεο θαη 

ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ αλαγθαίν εμνπιηζκφ, κηα εηαηξία παξάγεη 

έλα πξντφλ. Δάλ ην ζχλνιν ησλ αλαιψζεσλ ηεο θνζηίδεη 1€ θαη ηα 

πξντφληα ηεο πσινχληαη πξνο 1,20€, είλαη πξνθαλέο φηη 

δεκηνπξγείηαη πξνζηηζέκελε αμία ίζε κε 0,20€.  

΢πλεπψο, νη δχν παξάκεηξνη πνπ πξνζδηνξίδνπλ ηελ ηηκή ηνπ 

δείθηε ΜΠΚ είλαη  ηα έζνδα απφ πσιήζεηο θαη ην θφζηνο 

πσιεζέλησλ.   

Ο αξηζκνδείθηεο θαζαξνύ πεξηζωξίνπ  θέξδνπο πξνθχπηεη απφ 

ηελ δηαίξεζε ησλ θεξδψλ πξν θφξσλ θαη ηνλ θχθιν εξγαζηψλ ηεο 

εηαηξίαο. 

 

  Κερδη προ Φορων 
Καθαρο  Περιθωριο

 Κσκλος Δργαζιων
   

 

Ο αξηζκνδείθηεο ηνπ θαζαξνχ θέξδνπο αλαθέξεηαη ζην πνζνζηφ 

ηνπ θέξδνπο πνπ πξνέξρεηαη απφ ηηο ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο 

ηεο επηρείξεζεο θαη ηηο κε ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο ηεο 

επηρείξεζεο (φπσο ηα έζνδα απφ εθπνίεζε παγίσλ ζηνηρείσλ 
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θ.α).  

Σν πςειφ θαζαξφ θέξδνο ζεκαίλεη απνηειεζκαηηθή νξγάλσζε 

θαη δηνίθεζε ηφζν ηνπ άκεζνπ θφζηνπο φζν θαη ησλ ζηαζεξψλ 

εμφδσλ (φπσο είλαη ηα έμνδα δηάζεζεο θαη δηνίθεζεο, θαη ηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα) θαζψο θαη ησλ κε ιεηηνπξγηθψλ 

εζφδσλ ή εμφδσλ. Αληίζεηα ρακειφ θαζαξφ θέξδνο κπνξεί λα 

ππνδειψλεη πξντφληα ρακειψλ δπλαηνηήησλ κε ρακειή 

πξνζηηζέκελε αμία, ή αδπλακία ηεο δηνίθεζεο ηεο επηρείξεζεο λα 

αζθήζεη απνηειεζκαηηθή πνιηηηθή θαη δηαρείξηζε ηφζν ηνπ άκεζνπ 

θφζηνπο φζν θαη ησλ ζηαζεξψλ εμφδσλ ή ησλ κε ιεηηνπξγ ηθψλ 

εζφδσλ ή εμφδσλ. Γη ' απηφ κηα πεξαηηέξσ αλάιπζε ησλ επί 

κέξνπο παξαγφλησλ πνπ λα επεξεάδνπλ ην θέξδνο είλαη 

επηβεβιεκέλε ψζηε λα γίλεη πην ζπγθεθξη κέλνο ν ιφγνο ηεο 

πςειήο ή ρακειήο ηηκήο ηνπ αξηζκνδείθηε.  

 

3.1.2  Αξηζκνδείθηεο Απνδνηηθόηεηαο  

Ο δείθηεο απνδνηηθόηεηαο ελεξγεηηθνύ  (ROA) απνηειεί έλα 

ηξφπν θαηαγξαθήο ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο δηνίθεζεο κηαο 

εηαηξίαο, θαζψο καο δείρλεη ηελ ηθαλφηεηα ηεο δηνίθεζεο λα 

κεηαηξέπεη ην ελεξγεηηθφ ζε θαζαξά θέξδε (πξν θφξσλ).  Ο ελ 

ιφγσ δείθηεο ππνινγίδεηαη σο ν ιφγνο ησλ θεξδψλ πξν θφξσλ 

πξνο ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ 23. 

                                                 

23
 Ross, S., Westerf ield, R. and Jaffe, J., 1999,  Corporate Finance, 

5th ed.. Irwin/McGraw-Hil l ,  ζ. 35  
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 Κερδη προ Φορων
ROA

 ΢σνολικο Δνεργηηικο
   

 

Ζ απνδνηηθόηεηα ηωλ ηδίωλ θεθαιαίωλ  (ROE), είλαη ηα θαζαξά 

θέξδε ηεο εηαηξίαο ζαλ πνζνζηφ επί ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ ηεο εηαηξίαο θαη 

δείρλνπλ ηελ ηθαλφηεηα ηεο εηαηξίαο λα παξάγεη θέξδε απφ ηε ρξήζε ησλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο. Δπίζεο απνηειεί έλα κέηξν ζχγθξηζεο κε ην θφζηνο 

ρξήζεο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ γηα λα θαλεί αλ ε ρξήζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ 

ηεο επηρείξεζεο γίλεηαη κε ηνλ θαιχηεξν δπλαηφ ηξφπν. 

Ο αξηζκνδείθηεο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη ην απνηέιεζκα ηεο δηαίξεζεο 

ησλ θεξδψλ πξνο θφξσλ δηα ηνπ ζπλφινπ ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ 

%
Κεθαλαίων Ιδίων Σύνολο

θόπων  πποΚέπδη
Κεθαλαίων Ιδίων ηηαραποδοηικόη ηηςΑριθμοδείκ   

Ο αξηζκνδείθηεο απηφο απνηειεί έλδεημε επεκεξίαο πνπ κπνξεί 

λα νθείιεηαη ζε επηηπρεκέλε δηνίθεζε ή ζηελ ζχκπξαμε επλντθψλ 

νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ. Αληίζεηα εάλ είλαη ρακειφο ζεκαίλεη φηη ε 

επηρείξεζε έρεη πξνβιήκαηα ζε θάπνην άιιν ηνκέα, φπσο ε 

αλαπνηειεζκαηηθή δηνίθεζε, ρακειέο πσιήζεηο, ρακειή 

παξαγσγηθφηεηα, απμεκέλα έμνδα θ.ιπ. 24 

 

Ζ εμίζωζε Du Pont ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ εληνπηζκφ ησλ 

παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ. Γειαδή, δείρλεη ηνλ ηξφπν πνπ έρνπλ νξγαλσζεί ηα 

                                                 
24

 Γεσξγφπνπινο, Υ., 2005. Χρημαηοοικονομική Διοίκηζη Επιτειρήζεων. Διιεληθή 

Αθαδεκία Γηνίθεζεο Δπηρεηξήζεσλ, ζει. 186-7 
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θεθάιαηα ηεο επηρείξεζεο. Ζ απνδνηηθφηεηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ 

είλαη απνηέιεζκα ηνπ ζπλδπαζκνχ ησλ δεηθηψλ :  

 Σνπ θαζαξνχ θέξδνπο = θέξδε πξν θφξσλ/ πσιήζεηο 

 Σεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ηνπ ελεξγεηηθνχ=(ζχλνιν 

ελεξγεηηθνχ) πσιήζεηο/ ζχλνιν ελεξγεηηθνχ  

 Σεο ζρέζεο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη ηνπ ελεξγεηηθνχ = 

ζχλνιν ελεξγεηηθνχ/ ίδηα θεθάιαηα  

Κεθάλαια Ίδια

ύΔνεπγηηικο Σύνολο

ύΔνεπγηηικο Σύνολο

πωλήζειρ

πωλήζειρ

θόπων  πποΚέπδη
Κεθαλαίων Ιδίων ηηαΑπποδοηικό 
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3.1.3  Αξηζκνδείθηεο Απνδνηηθόηεηαο εηαηξείαο 

Γεξνβαζηιείνπ 

Σην ζεκείν απηό γίλεηαη αλάιπζε ηεο απνδνηηθόηεηαο ηεο εηαηξείαο 

Γεξνβαζηιείνπ. Οη δείθηεο πνπ  ρξεζηκνπνηνύληαη έρνπλ αλαιπζεί 

ζηηο πξνεγνύκελεο ππνελόηεηεο. Εηδηθόηεξα γηα λα εμεηάζνπκε ηελ 

απνδνηηθόηεηα ηεο εηαηξείαο Γεξνβαζηιείνπ αλαιύνπκε ηελ εμέιημε 

ηεο απνδνηηθόηεηαο ηωλ ηδίωλ θεθαιαίωλ (ROE), ηε δηαρξνληθή 

πνξεία ηνπ θαζαξνύ πεξηζωξίνπ θέξδνπο, ηελ πνξεία ηνπ δείθηε 

ηαρύηεηαο θπθινθνξίαο, θαη ηελ πνξεία ηνπ πνιιαπιαζηαζηή ηδίωλ 

θεθαιαίωλ (EM). Όια απηά είλαη  ζπληζηώζεο ηεο εμίζωζεο Du Pont. 

Όπωο θαίλεηαη από ηνλ πίλαθα γηα ηελ απνδνηηθόηεηα ηεο εηαηξείαο: 
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Πίλαθαο 2: αξηζκνδείθηεο απνδνηηθόηεηαο  

Απφ ηα ζηνηρεία ηνπ αλσηέξσ Πίλαθα εληνπίδνπκε κηα κηθξή 

αχμεζε ηεο αποδοηικόηηηας ηων ιδίων κεθαλαίων (ROE) απφ 

14,8% θαηά ηελ ρξήζε ηνπ 2004 ζην 13,4% ζηελ ρξήζε ηνπ 2008.  

Ζ Απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ: ν αξηζκνδείθηεο 

απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ (return on equity, ROE), θαη 

δείρλεη ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ επελδχζεσλ ησλ κεηφρσλ. Ο 

Απνηειεζκαηηθ

όηεηα 

2008 2007 2006 2005 2004 2003 

Κέξδε πξν 

θόξωλ  

133941

6 

1.319.010 854547 527.678 416.662 867.526 

΢ύλνιν Ηδίωλ 

Κεθαιαίωλ 

9.965.2

74 

8.007.042 7.103.382 6745515,19 6.957.361 5.844.279 

Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

(Πωιήζεηο) 

4.265.4

72 

3.850.650 3.062.349,9

7 

2.930.857 249.467 2.553.729 

΢ύλνιν 

Δλεξγεηηθνύ 

12.834.

210 

10.764.837 9.570.464 8.474.204 7.952.504 6.840.223 

ROE 0,134 0,165 0,120 0,078 0,060 0,148 

Καζαξό 

Πεξηζώξην 

Κέξδνπο  

0,314 0,343 0,279 0,180 1,670 0,340 

ΔΜ 1,288 1,344 1,347 1,256 1,143 1,170 

Γείθηεο 

Σαρύηεηαο 

Κπθινθνξίαο 

Δλεξγεηηθνύ  

0,33 0,36 0,32 0,35 0,03 0,37 
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αξηζκνδείθηεο είλαη :  

Απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ = θαζαξά θέξδε (κ.θ.) / ίδηα 

θεθάιαηα (θαζαξή ζέζε)  

 

 Γηα λα βξεζεί ηη πξνθάιεζε φκσο απηή ηελ αχμεζε ζηελ 

απνδνηηθφηεηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο εηαηξ ίαο, ζα πξέπεη λα 

έρνπκε θαηά λνπ φηη νη ζπληζηψζεο ηνπ ROE είλαη ηξεηο απφ  ηελ 

εμίζσζε Du Pont): ν πνιιαπιαζηαζηήο ηδίσλ θεθαιαίσλ (ν νπνίνο 

σο ειέρζε αληαλαθιά ην κέγεζνο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

κφριεπζεο ηεο εηαηξίαο), ην θαζαξφ πεξηζψξην θέξδνπο, θαη ν  

βαζκφο ρξεζηκνπνίεζεο ηνπ ελεξγεηηθνχ ή δείκηης ηατύηηηας 

κσκλοθορίας ηοσ ενεργηηικού .   

Ζ κείσζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο, φπσο απηή 

θαηαγξάθεηαη απφ ηελ αχμεζε ηνπ πνιιαπιαζηαζηή ηδίσλ 

θεθαιαίσλ (EM) απφ 1,170 θνξέο ην 2003 ζηηο 1,28 θνξέο ζην 

2008, επεξέαζε θαίλεηαη (φπσο ζα αλέκελε θάπνηνο) ζεηηθά ηελ 

απνδνηηθφηεηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο εηαηξίαο, θαζψο, θαηά ην 

αληίζηνηρν δηάζηεκα, ην κελ θαζαξφ πεξηζψξην θέξδνπο κεηψζεθε, 

απφ 34% ην 2003 ζην 31,4% ην 2008, ν δε βαθμός 

τρηζιμοποίηζης ηοσ ενεργηηικού  κεηψζεθε θαη απηφο απφ 0,37 ην 

2003 ζην 0,33  ην 2008.  

΢ην παξαθάησ δηάγξακκα  θαίλεηαη θαη ζρεκαηηθά ε πνξεία ηνπ 

δείθηε ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ηνπ ελεξγεηηθνχ. Ο ππνινγηζκφο 

ηνπ δείθηε βαζίδεηαη ζηελ αλάιπζε πνπ έγηλε ζην 3.1.2  
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0,00

0,20
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0,80

1,00
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1,60
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Γείθηεο Σαρχηεηαο Κπθινθνξίαο

Δλεξγεηηθνχ 

ΔΜ

ROE

 

Δηάγξακκα 5:  Ζ Πνξεία ηεο Απνδνη ηθφηεηαο ησλ Ηδ ίσλ Κεθαιαίσλ ηεο Δηαηξ ίαο 

ζε  ΢πλάξηεζε κε  ηελ Υξεκαηννηθνλνκηθή Μφριεπζε ( EM) θαη  ηελ 

Απνηειεζκαη ηθφηεηα  

 

2008 2007 2006 2005 2004 2003

Γείθηεο Σαρχηεηαο

Κπθινθνξίαο Δλεξγεηηθνχ 

0,134 0,165
0,120

0,078
0,060 0,148

1,288 1,344 1,347
1,256

1,143 1,170

0,33 0,36
0,32 0,35

0,03

0,37

0,00

0,20

0,40

0,60

0,80

1,00

1,20

1,40

Γείθηεο Σαρχηεηαο Κπθινθνξίαο

Δλεξγεηηθνχ 

ΔΜ

ROE

 
Δηάγξακκα 6:  Πνξεία ηεο Απνδνη ηθφηεηαο ησλ Ηδ ίσλ Κεθαιαίσλ  ηεο Δηαηξ ίαο 

πνξεία Υξεκαηννηθνλνκηθήο Μφριεπζεο ( EM) θαη  Απνηειεζκαη ηθφηεηαο  
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ΚΔΡΓΟΦΟΡΗΑ  2008 2007 2006 2005 2004 2003 

Μηθηό Απνηέιεζκα  2384321,38 2.287.014 1.796.528 1.505.692 1.355.474 1.603.718 

Κύθινο Δξγαζηώλ 

(Πωιήζεηο) 

4.265.472 3.850.650 3.062.350 2.930.857 249.467 2.553.729 

Μηθηό Πεξηζώξην 

Κέξδνπο  

0,56 0,59 0,59 0,51 5,43 0,63 

Λεηηνπξγηθό 

Απνηέιεζκα  

1363968,02 1.332.126

,27 

887.685,1

4 

623515,49

00 

482768,28

00 

906240,17 

Λεηηνπξγηθό 

Πεξηζώξην  

0,32 0,346 0,290 0,213 1,935 0,355 

Πίλαθαο 3: αξηζκνδείθηεο θεξδνθνξίαο  

Ζ πνξεία ηεο εηαηξηθήο θεξδνθνξίαο θαηά ηελ πεξίνδν 

αμηνιφγεζεο, ηφζν ζε επίπεδν κεηθηνχ θέξδνπο φζν θαη ζε 

επίπεδν ιεηηνπξγηθνχ πεξηζσξίνπ δελ παξνπζίαζε ζεκαληηθέο 

κεηαβνιέο. ΢πγθεθξηκέλα ην μικηό περιθώριο κέρδοσς  ηεο εηαηξίαο 

κεηψζεθε νξηαθά απφ 63% ην 2003 ζην 56% ην 2008. Οξηαθή 

πηψζε φκσο θαηέγξαςε θαη ην ιεηηνπξγηθφ πεξηζψξην θέξδνπο 

απφ 35,5% ην 2003 ζην 32,0% ην 2008.   
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3.1.4  Αξηζκνδείθηεο Απνδνηηθόηεηαο Υαηδεκηράιε  

 

Πίλαθαο 4: αξηζκνδείθηεο απνδνηηθόηεηαο  

Απφ ηα ζηνηρεία ηνπ αλσηέξσ πίλαθα εληνπίδνπκε κηα κηθξή 

πηψζε ηεο αποδοηικόηηηας ηα  ιδίων κεθαλαίων (ROE) απφ 10,9% 

θαηά ηελ ρξήζε ηνπ 2003 ζην 3,00% ζηελ ρξήζε ηνπ 2008. Ση 

πξνθάιεζε φκσο απηή ηελ πηψζε ζηελ απνδνηηθφηεηα ησλ ηδίσλ 

Απνηειεζκαηηθόη

εηα 

2008 2007 2006 2005 2004 2003 

Κέξδε πξν 

θόξωλ  

514653,39 1.335.371 924.816 697.290 1.105.659 1.350.9

86 

΢ύλνιν Ηδίωλ 

Κεθαιαίωλ 

16204049,5

1 

15.693.94

3 

14.709.63

5 

14259589,7

7 

13.732.91

9 

12.411.

521 

Κύθινο Δξγαζηώλ 

(Πωιήζεηο) 

7578818,06 8.182.805 8.437.530 7.850.950 7.549.054 8.227.3

56 

΢ύλνιν 

Δλεξγεηηθνύ 

29060302,2

1 

27.511.68

4 

27.039.87

0 

26.146.828 25.428.73

7 

25.104.

125 

ROE 0,032 0,085 0,063 0,049 0,081 0,109 

Καζαξό 

Πεξηζώξην 

Κέξδνπο  

0,068 0,163 0,110 0,089 0,146 0,164 

ΔΜ 1,793 1,753 1,838 1,834 1,852 2,023 

Γείθηεο 

Σαρύηεηαο 

Κπθινθνξίαο 

Δλεξγεηηθνύ  

0,26 0,30 0,31 0,30 0,30 0,33 
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θεθαιαίσλ ηεο εηαηξίαο; Πξνθεηκέλνπ λα απαληήζνπκε ζε απηφ ην 

εξψηεκα ζα πξέπεη λα έρνπκε θαηά λνπ φηη νη ζπληζηψζεο ηνπ 

ROE είλαη ηξεηο απφ  ηελ εμίζσζε Du Pont): ν πνιιαπιαζηαζηήο 

ηδίσλ θεθαιαίσλ (ν νπνίνο σο ειέρζε αληαλαθιά ην κέγεζνο ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο ηεο εηαηξίαο), ην θαζαξφ 

πεξηζψξην θέξδνπο, θαη ν βαζκφο ρξεζηκνπνίεζεο ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ή δείκηης ηατύηηηας κσκλοθορίας ηοσ ενεργηη ικού .   

Ζ κείσζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο, φπσο απηή 

θαηαγξάθεηαη απφ ηελ πηψζε ηνπ πνιιαπιαζηαζηή ηδίσλ 

θεθαιαίσλ (EM) απφ 2,023 θνξέο ην 2003 ζηηο 1,793 θνξέο ζην 

2008, επεξέαζε θαίλεηαη (φπσο ζα αλέκελε θάπνηνο) αξλεηηθά ηελ 

απνδνηηθφηεηα ησλ ηδ ίσλ θεθαιαίσλ ηεο εηαηξίαο, θαζψο, θαηά ην 

αληίζηνηρν δηάζηεκα, ην κελ θαζαξφ πεξηζψξην θέξδνπο ζεκείσζε 

πηψζε, απφ 16,4% ην 2003 ζην 6,8% ην 2008, ν δε βαθμός 

τρηζιμοποίηζης ηοσ ενεργηηικού  κεηψζεθε θαη απηφο απφ 0,33 ην 

2003 ζην 0,26  ην 2008  

΢ην παξαθάησ δηάγξακκα  θαίλεηαη θαη ζρεκαηηθά ε πνξεία ηνπ 

δείθηε ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ηνπ ελεξγεηηθνχ  

0,00

0,50

1,00

1,50

2,00

2,50

2008 2007 2006 2005 2004 2003

Γείθηεο Σαρχηεηαο Κπθινθνξίαο

Δλεξγεηηθνχ 
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ΔΜ
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Δηάγξακκα 7:  Ζ Πνξεία ηεο Απνδνη ηθφηεηαο ησλ Ηδ ίσλ Κεθαιαίσλ ηεο Δηαηξ ίαο 

ζε  ΢πλάξηεζε κε  ηελ Υξεκαηννηθνλνκηθή Μφριεπζε ( EM) θαη  ηελ 

Απνηειεζκαη ηθφηεηα  

2008 2007
2006 2005

2004
2003

Γείθηεο Σαρχηεηαο Κπθινθνξίαο

Δλεξγεηηθνχ 

ROE

0,032 0,085
0,063

0,049 0,081 0,109

1,793
1,753 1,834

0,26 0,30 0,31
0,30 0,30 0,330,00

0,50

1,00

1,50

2,00

2,50

Απνηειεζκαηηθόηεηα

Γείθηεο Σαρχηεηαο Κπθινθνξίαο

Δλεξγεηηθνχ 

ΔΜ

ROE

 
 
Δηάγξακκα 8:  Πνξεία ηεο Απνδνη ηθφηεηαο ησλ Ηδ ίσλ Κεθαιαίσλ ηεο Δηαηξ ίαο 

πνξεία Υξεκαηννηθνλνκηθήο Μφριεπζεο ( EM) θαη  Απνηειεζκαη ηθφηεηαο  
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Πίλαθαο 5: αξηζκνδείθηεο θεξδνθνξίαο  

Ζ πνξεία ηεο εηαηξηθήο θεξδνθνξίαο θαηά ηελ πεξίνδν 

αμηνιφγεζεο, ηφζν ζε επίπεδν κεηθηνχ θέξδνπο  φζν θαη ζε 

επίπεδν ιεηηνπξγηθνχ πεξηζσξίνπ δελ παξνπζίαζε ζεκαληηθέο 

κεηαβνιέο. ΢πγθεθξηκέλα ην μικηό περιθώριο κέρδοσς  ηεο εηαηξίαο 

κεηψζεθε νξηαθά απφ 53% ην 2003 ζην 50% ην 2008. Πηψζε φκσο 

θαηέγξαςε θαη ην ιεηηνπξγηθφ πεξηζψξην θέξδνπο απφ 25,2% ην 

2003 ζην 15,7% ην 2008.   

 

ΚΔΡΓΟΦΟΡΗ

Α  

2008 2007 2006 2005 2004 2003 

Μηθηό 

Απνηέιεζκα  

3773822 4.068.276 4.231.231 3.904.627 4.118.267 4.322.102 

Κύθινο 

Δξγαζηώλ 

(Πωιήζεηο)  

7578818 8.182.805 8.437.530 7.850.950 7.549.054 8.227.356 

Μηθηό 

Πεξηζώξην 

Κέξδνπο  

0,5 0,5 0,5 0,5 0,55 0,53 

Λεηηνπξγηθό 

Απνηέιεζκα  

1191112 1.462.712,

76 

1.638.629,

74 

1283201,92

00 

1771686,21

00 

2072837,

54 

Λεηηνπξγηθό 

Πεξηζώξην  

0,157 0,179 0,194 0,163 0,235 0,252 
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   333 ... 222          ΑΑΑΡΡΡ ΙΙΙ ΘΘΘ ΜΜΜ ΟΟΟ ΔΔΔ ΕΕΕ ΙΙΙ ΚΚΚ ΣΣΣ ΕΕΕ ΢΢΢    ΡΡΡ ΕΕΕ ΤΤΤ ΢΢΢ ΣΣΣ ΟΟΟ ΣΣΣ ΗΗΗ ΣΣΣ ΑΑΑ΢΢΢       

3.2.1   Γεληθά 

Οη αξηζκνδείθηεο ξεπζηφηεηαο δείρλνπλ ηε δπλαηφηεηα δηαλνκήο 

κεξηζκάησλ πξνο ηνπο πηζησηέο βξαρππξνζέζκσλ πηζηψζεσλ, 

ηνπο πξνκεζεπηέο, ηηο ηξάπεδεο φηαλ έρνπλ ρνξεγήζεη 

βξαρππξφζεζκα δάλεηα γηα θεθάιαηα θίλεζεο ή πξνο ηνπο 

επελδπηέο ζε πεξηφδνπο πνπ βξίζθνληαη ζε εμέιημε επελδπηηθά 

πξνγξάκκαηα.  

Οη δπν πην ζπρλά ρξεζηκνπνηνχκελνη αξηζκνδείθηεο κέηξεζεο 

ηεο εηαηξηθήο ξεπζηφηεηαο είλαη ν αξηζκνδείθηεο γεληθήο 

ξεπζηφηεηαο, ν αξηζκνδείθηεο εηδηθήο ξεπζηφηεηαο   

 

 
3.2.2   Αξηζκνδείθηεο Γεληθήο Ρεπζηόηεηαο  

Ο αξηζκνδείθηεο γεληθήο ξεπζηόηεηαο (Current Ratio)  κεηξάεη 

ηελ ζρέζε κεηαμχ ηνπ ζπλφινπ ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ θαη ησλ βξαρππξφζεζκσλ 

ππνρξεψζεσλ, θαη δείρλεη θαηά πφζνλ ηα ζηνηρεία ηνπ 

θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ θαιχπηνπλ ηηο βξαρππξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο 

Κσκλοθοροσν Δνεργηηικο
Γενικη Ρεσζηοηηηα

Βρατσπροθεζμες Τποτρεωζεις


 

ιρ ςποσπεώζεζμερΒπασςππόθε

ΓιαθέζιμαΑπαιηήζειρΑποθέμαηα 
ςρεσζηόηηηα  γενικήρηηςΑριθμοδείκ




 

Ο αξηζκνδείθηεο γεληθήο ξεπζηφηεηαο δείρλεη ην πεξηζψξην 
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αζθαιείαο πνπ δηαηεξεί ε δηνίθεζε ηεο εηαηξείαο γηα λα είλαη ζε 

ζέζε λα αληηκεησπίζεη κηα θάπνηα αλεπηζχκεηε εμέιημε ζηελ ξνή 

ησλ θεθαιαίσλ θίλεζεο. Δάλ ε ξνή ησλ θεθαιαίσλ ζηελ 

επηρείξεζε είλαη νκαιή θαη ζπλερήο θαη ππάξρεη αθξηβήο 

αληηζηνηρία κεηαμχ ησλ εηζεξρνκέλσλ θεθαιαίσλ θαη ησλ 

εμνθινπκέλσλ ππνρξεψζεσλ, ηφηε ε επηρείξεζε δε ρξεηάδεηαη λα 

δηαηεξεί πςειφ πεξηζψξην αζθαιείαο ζε θεθάιαηα θηλήζεσο (π.ρ. 

ηα ξεπζηά, πνπ εηζπξάηηεη, είλαη ίζα κε απηά πνπ πιεξψλεη γηα 

ηελ εμφθιεζε ησλ ππνρξεψζεψλ ηεο). ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα 

ζπάληα ζπκβαίλεη  απηφ, γη ’απηφ κηα επηρείξεζε ζα πξέπεη λα 

δηαηεξεί επαξθή θπθινθνξηαθά ζηνηρεία γηα λα είλαη ζε ζέζε λα 

αληαπνθξηζεί ζηηο ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο φηαλ θαηαζηνχλ 

ιεμηπξφζεζκεο 25 

Όζν κεγαιχηεξνο ν αξηζκνδείθηεο γεληθήο ξεπζηφηεηαο ηφζν 

θαιχηεξε, απφ πιεπξάο ξεπζηφηεηαο, είλαη ε ζέζε ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο επηρεηξήζεσο 26 . Ο  δείθηεο απηφο απνθνκίδεη ηελ 

ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα εμνθιεί εκπξφζεζκα ηηο 

ππνρξεψζεηο ηεο ,αθνχ ε ξεπζηφηεηα κηαο επηρείξεζεο είλαη ην 

πην ζπλεζηζκέλν κέηξν ηεο βξαρππξφζεζκεο θεξεγγπφηεηαο ηεο. 

Ο δείθηεο πξέπεη λα μεπεξλά ηελ κνλάδα ψζηε νη 

βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο λα κπνξνχλ λα εμνθιεζνχλ απφ 

ην θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ.  

Ζ ρξεζηκνπνίεζε ηνπ Αξηζκνδείθηε Γεληθήο Ρεπζηφηεηαο γηα ηε 

                                                 
25

 Νηάξρνο, Ν., 1997, Υξεκαηννηθνλνκηθή Αλάιπζε Λνγηζηηθψλ Καηαζηάζεσλ, 

΢ηακνχιεο, ζει.55 

 
26

 Νηάξρνο, Ν., 1997, Υξεκαηννηθνλνκηθή Αλάιπζε Λνγηζηηθψλ Καηαζηάζεσλ, 

΢ηακνχιεο, ζει.55 
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κέηξεζε ηεο ξεπζηφηεηαο έρεη ζεκαληηθά κεηνλεθηήκαηα. Σν 

βαζηθφ κεηνλέθηεκα ηνπ δείθηε γεληθήο ξεπζηφηεηαο είλαη ε 

ζηαηηθή θχζε ηνπ. Δηδηθφηεξα, ν δείθηεο παξακέλεη ζηαηηθφο παξά 

ην γεγνλφο φηη ηα ζηνηρεία ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ 

ζπλερψο αλαλεψλνληαη (π.ρ. πξντφληα ή εκπνξεχκαηα πνπ 

πσινχληαη αλαλεψλνληαη κε λέα θαη απαηηήζεηο  πνπ 

εηζπξάηηνληαη αληηθαζίζηαληαη κε λέεο) θαη νη ππνρξεψζεηο 

εμνθινχληαη θαη δεκηνπξγνχληαη λέεο. Έλα άιιν κεηνλέθηεκα ηνπ 

δείθηε, είλαη φηη δελ θάλεη δηάθξηζε κεηαμχ δηαθνξεηηθψλ ηχπσλ 

θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ. ΢πγθεθξηκέλα, ν δείθηεο γεληθήο 

ξεπζηφηεηαο δε δηαθξίλεη πην θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ έρεη 

κεγαιχηεξε ξεπζηφηεηα ζε ζρέζε κε θάπνην άιιν. Γηα 

παξάδεηγκα, κηα εηαηξεία κπνξεί λα παξνπζηάζεη ηακεηαθά 

πξνβιήκαηα θαη λα εμαθνινπζεί λα εκθαλίδεη πςειφ δείθηε 

γεληθήο ξεπζηφηεηαο, γεγνλφο πνπ κπνξεί λα ν θείιεηαη ζηνλ 

ηξφπν απνηίκεζεο ησλ απνζεκάησλ ηεο.  

 

3.2.3 Αξηζκνδείθηεο άκεζεο ή ηακεηαθήο ξεπζηόηεηαο  

Ο Αξηζκνδείθηεο Σακεηαθήο Ρεπζηφηεηαο δείρλεη πφζεο θνξέο ηα 

δηαζέζηκα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαιχπηνπλ ηηο ιεμηπξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο ηεο επηρείξεζεο κε ηα κεηξεηά πνπ δηαζέηεη 27  

Ο αξηζκνδείθηεο Σακεηαθήο Ρεπζηφηεηαο είλαη ην πειίθν ηεο 

δηαηξέζεσο ηνπ ζπλφινπ ηνπ δηαζέζηκνπ ελεξγεηηθνχ κηαο 

                                                 
27

 Νηάξρνο, Ν., 1997, Υξεκαηννηθνλνκηθή Αλάιπζε Λνγηζηηθψλ Καηαζηάζεσλ, 

΢ηακνχιεο, ζει.62 

Γεσξγφπνπινο, Υ., 2005. Υξεκαηννηθνλνκηθή Γηνίθεζε Δπηρεηξήζεσλ. Διιεληθή 

Αθαδεκία Γηνίθεζεο Δπηρεηξήζεσλ, ζει. 211 
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επηρεηξήζεσο κε ην ζχλνιν ησλ ιεμηπξνζέζκσλ ππνρξεψζεψλ 

ηεο θαη δίλεηαη απφ ηε ζρέζε:  

 

ιρ ςποσπεώζεμερΛηξιππόθεζ

Δνεπγηηικό Γιαθέζιμο
ςρεσζηόηηηα  ηαμειακηηηηςΑριθμοδείκ 

 

Ο παξαπάλσ αξηζκνδείθηεο δε κπνξεί λα ππνινγηζζεί απφ 

κειεηεηέο εθηφο εηαηξείαο, θαζψο νη ιεμηπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο 

ηεο εηαηξείαο δελ εκθαλίδνληαη ζηνλ ηζνινγηζκφ 28  

                                                 
28

 Γεσξγφπνπινο, Υ., 2005. Υξεκαηννηθνλνκηθή Γηνίθεζε Δπηρεηξήζεσλ. Διιεληθή 

Αθαδεκία Γηνίθεζεο Δπηρεηξήζεσλ, ζει. 211 
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3.2.4 Αξηζκνδείθηεο ξεπζηόηεηαο  Γεξνβαζηιείνπ  

΢ηελ ελφηεηα απηή γίλεηαη αλάιπζε ησλ αξηζκνδεηθηψλ 

ξεπζηφηεηαο ηεο εηαηξείαο Γεξνβαζηιείνπ  

 

 

Πίλαθαο 6: Γείθηεο Γεληθήο Ρεπζηφηεηαο εηαηξείαο Γεξνβαζηιείνπ  

Δθφζνλ ν δείθηεο φιε ηε 6εηία είλαη κεγαιχηεξνο ηεο κνλάδαο, ε 

εηαηξεία έρεη επαξθή ξεπζηνπνηήζηκα ζηνηρεία γηα λα θαιχςνπλ ηηο 

ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο. Ο δείθηεο γεληθήο ξεπζηφηεηαο ηεο 

εηαηξίαο παξνπζίαζε κηα ζεκαληηθή κείσζε απφ ην 3,162 ζηελ 

ρξήζε ηνπ 2003 ζην 1,789 ζηελ ρξήζε ηνπ 2008. Απηφ ζεκαίλεη 

φηη ε εηαηξία, μεθηλψληαο απφ έλα ζεκείν ζην νπνίν κφιηο πνπ 

κπνξνχζε πάξα πνιχ λα θαιχπηεη ηηο βξαρππξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο ηεο απφ ην θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ  θαιχπηεη 

ηθαλνπνηεηηθά ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο.  

Ρεπζηόηεηα         

  2008 2007 2006 2005 2004 2003 

Κπθινθνξνύλ 

Δλεξγεηηθό  

5127251 4.111.529 3.718.024 3.141.466 3.142.716 2.809.187 

Βξαρππξόζεζκεο 

Τπνρξεώζεηο  

2865936 2.506.829 2.131.039 1.316.646 914.914 888.527 

Γείθηεο Γεληθήο 

Ρεπζηόηεηαο  

1,789 1,640 1,745 2,386 3,435 3,162 
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Παξ’ φινπ πνπ δελ ππάξρεη κηα γεληθά απνδεθηή ή επηζηεκνληθά 

ζεκειησκέλε άξηζηε ηηκή ηνπ δείθηε γεληθήο ξεπζηφηεηαο, 

κπνξνχκε λα πνχκε φηη ηηκέο κεηαμχ 1,5 θαη 2,5 είλαη ελδεηθηηθέο 

πνιχ θαιήο ξεπζηφηεηαο. Οπζηαζηηθά, δειαδή, δεηείηαη ε χπαξμε 

ελφο πεξηζσξίνπ πνπ θπκαίλεηαη απφ 50% σο 150%, θπξίσο δηφηη 

ην θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ είλαη  πηζαλφ λα πεξηιακβάλεη 

ζηνηρεία, ηα νπνία παξνπζηάδνπλ δπζθνιίεο ξεπζηνπνίεζεο ή δελ 

ξεπζηνπνηνχληαη ζηε ινγηζηηθή ηνπο αμία.  

 

 

Πίλαθαο 7: Γείθηεο Άκεζεο Ρεπζηφηεηαο εηαηξείαο  Γεξνβαζηιείνπ  

Δθφζνλ ν δείθηεο φιε ηε 6εηία είλαη κεγαιχηεξνο ηεο κνλάδαο, 

Ρεπζηόηεηα  2008 2007 2006 2005 2004 2003 

Κπθινθνξνύλ 
Δλεξγεηηθό  

5127251 4.111.529 3.718.024 3.141.466 3.142.716 2.809.187 

Απνζέκαηα 2881966 2.193.025 1.726.132 1.393.491 1.232.785 968.060 

Βξαρππξόζεζκεο 
Τπνρξεώζεηο  

2865936 2.506.829 2.131.039 1.316.646 914.914 888.527 

Γείθηεο Πξαγκαηηθήο ή 
Δηδηθήο  Ρεπζηόηεηαο  

0,783 0,765 0,935 1,328 2,088 2,072 
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άξα ηα ακέζσο ξεπζηνπνηήζηκα ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο είλαη 

επαξθή γηα λα θαιχςνπλ ηηο ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο.  

΢ηα έηε 2006,7,8 ηα ακέζσο ξεπζηνπνηήζηκα ζηνηρεία δελ είλαη 

επαξθή γηα λα θαιχςνπλ ηηο ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο κε 

απνηέιεζκα ε επηρείξεζε λα εμαξηάην απφ κειινληηθέο πσιήζεηο 

γηα λα εμαζθαιίζεη επαξθή ξεπζηνπνηήζηκα  

0,000

0,500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

2008 2007 2006 2005 2004 2003

Γείθηεο Πξαγκαηηθήο ή

Δηδηθήο  Ρεπζηφηεηαο 

Γείθηεο Γεληθήο

Ρεπζηφηεηαο 

 

Δηάγξακκα 9:  Πνξεία ηεο ξεπζηφηεηαο Γεξνβαζηιείνπ  

 

3.2.5 Αξηζκνδείθηεο ξεπζηόηεηαο  Υαηδεκηράιε 

 

Πίλαθαο 8: Γείθηεο Γεληθήο Ρεπζηφηεηαο εηαηξείαο Υαηδεκηράιε  

Ρεπζηόηεηα  2008 2007 2006 2005 

 

2004 

 

2003 

 

Κπθινθνξνύλ 

Δλεξγεηηθό  

15312073 13.887.003 13.376.908 12.417.683 12.024.504 12.370.623 

Βξαρππξόζεζκεο 

Τπνρξεώζεηο  

6555097 5.380.609 5.311.820 4.565.718 11.107.900 11.813.029 

Γείθηεο Γεληθήο 

Ρεπζηόηεηαο  

2,336 2,581 2,518 2,720 1,083 1,047 
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Δθφζνλ ν δείθηεο φιε ηε 6εηία είλαη κεγαιχηεξνο ηεο κνλάδαο, ε 

εηαηξεία έρεη  επαξθή ξεπζηνπνηήζηκα ζηνηρεία γηα λα θαιχςνπλ ηηο 

ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο. Ο δείθηεο γεληθήο ξεπζηφηεηαο ηεο 

εηαηξίαο παξνπζίαζε κηα αχμεζε απφ ην 1,047 ζηελ ρξήζε ηνπ 

2003 ζην 2,336 ζηελ ρξήζε ηνπ 2008 Απηφ ζεκαίλεη φηη ε εηαηξία, 

μεθηλψληαο απφ έλα ζεκείν ζην νπνίν κφιηο πνπ κπνξνχζε λα 

θαιχπηεη ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο απφ ην 

θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ ηεο ηψξα ε θαηάζηαζε ζηελ νπνία 

βξίζθεηαη βειηηψζεθε .  

 

 

Πίλαθαο 9: Γείθηεο Άκεζεο Ρεπζηφηεηαο εηαηξείαο Υαηδεκηράιε  

 

Δθφζνλ ν δείθηεο φιε ηε ηειεπηαία 4εηία είλαη κεγαιχηεξνο ηεο 

κνλάδαο, άξα ηα ακέζσο ξεπζηνπνηήζηκα ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο 

είλαη επαξθή γηα λα θαιχςνπλ ηηο ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο.  

Ρεπζηόηεηα  2008 2007 2006 2005 2004 2003 

Κπθινθνξνύλ 

Δλεξγεηηθό  

15312073 13.887.003 13.376.908 12.417.683 12.024.504 12.370.623 

Απνζέκαηα 8400750 7.404.500 7.067.491 7.295.792 7.343.917 7.059.792 

Βξαρππξόζεζκεο 

Τπνρξεώζεηο  

6555097 5.380.609 5.311.820 4.565.718 11.107.900 11.813.029 

Γείθηεο 

Πξαγκαηηθήο ή 

Δηδηθήο  

Ρεπζηόηεηαο  

1,054 1,205 1,188 1,122 0,421 0,450 
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Σα ππφινηπα έηε ηα ακέζσο ξεπζηνπνηήζηκα ζηνηρεία δελ ήηαλ 

επαξθή γηα λα θαιχςνπλ ηηο ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο κε 

απνηέιεζκα ε επηρείξεζε λα εμαξηάην απφ κειινληηθέο πσιήζεηο 

γηα λα εμαζθαιίζεη επαξθή ξεπζηνπνηήζηκα  

 

΢ην παξαθάησ δηάγξακκα θαίλεηαη ε πνξεία ησλ δεηθηψλ εηδηθήο 

θαη γεληθήο ξεπζηφηεηαο:  

1,054

2,336

1,205

2,581

2,193

2,518
2,415

2,720

0,972
1,083

0,965
1,047

0,000

0,500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

2008 2007 2006 2005 2004 2003

Γείθηεο Δηδηθήο Ρεπζηφηεηαο 

Γείθηεο Γεληθήο Ρεπζηφηεηαο 

 

Δηάγξακκα 10:  Πνξεία ηεο  ξεπζηφηεηαο  Υαηδεκηράιε  
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3.3 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΣΕ΢ ΔΡΑ΢ΣΗΡΙΟΣΗΣΑ΢ 

 Οη αξηζκνδείθηεο δξαζηεξηφηεηαο βνεζνχλ λα πξνζδηνξηζζε ί ν 

βαζκφο κεηαηξνπήο νξηζκέλσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

(απνζεκάησλ απαηηήζεσλ) ζε ξεπζηά (Νηάξρνο, 1997, ζει.69) 

Γειαδή νη αξηζκνδείθηεο δξαζηεξηφηεηαο θαηαγξάθνπλ ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο νξγάλσζεο θαη ηεο δηαρείξηζεο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο εηαηξίαο.( Γεσξγφπνπινο, 2005, , ζ. 

227)   

 

Οη δπν βαζηθέο έλλνηεο πνπ είλαη ζπλδεδεκέλεο κε ηνπο ελ ιφγσ 

αξηζκνδείθηεο, είλαη ν κύκλος παραγωγής  θαη ν ηαμειακός κύκλος  

(΢ρήκα 2-1)  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

΢ρήκα 3-1 :  Ο Υξνληζκφο Σσλ Σακεηαθψλ Ρνψλ ΢ην Βξαρππξφζεζκν Γηάζηεκα  

Πηγή :  Ross (et  a l .  1998:  696)  

Παξαγγειία 
Απνζεκάησλ 

Παξαιαβή 
Απνζεκάησλ  

Πψιεζε Αγαζψλ 

Τπνγξαθή Σηκνινγίνπ 
γηα Αγνξά Πξψησλ 

Τιψλ 

Καηαβνιή Κφζηνπο 
Πξψησλ Τιψλ 

(Σακεηαθή Εθξνή) 

Δίζπξαμε Σηκήο 
Πψιεζεο 

(Σακεηαθή Εηζξνή) 

APP 

IP 

ARP 

OC CC 
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Απφ ηελ κηα ν ιεηηνπξγηθόο θύθινο (operating cycle, OC ) 

αλαθέξεηαη ζηελ ρξνληθή πεξίνδν πνπ κεζνιαβεί  απφ ηελ 

παξαιαβή ησλ απνζεκάησλ (πξψησλ πιψλ) κέρξη ηελ είζπξαμε 

ηνπ ηηκήκαηνο απφ ηελ πψιεζε ησλ ηειηθψλ πξντφλησλ ηεο 

εηαηξίαο. Ο ιεηηνπξγηθφο θχθινο απνηειεί έλα θαιφ θξηηήξην γηα 

ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ βαζκνχ ξεπζηφηεηαο, θαζψο θαη ηνπ 

βαζκνχ ρξεζηκνπνίεζεο ή απνηειεζκαηηθήο δηαρε ίξηζεο δχν 

βαζηθψλ ζηνηρείσλ ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ, φπσο είλαη 

ηα απνζέκαηα θαη νη απαηηήζεηο.  29  

Έλαο κηθξφο ιεηηνπξγηθφο θχθινο ζεκαίλεη γξήγνξε κεηαηξνπή 

ησλ απνζεκάησλ ζε κεηξεηά, γεγνλφο πνπ απνηειεί έλδεημε θαιήο 

δηαρείξηζεο θαη θαιήο πνηφηεηαο θαη πςεινχ βαζκνχ ξεπζηφηεηαο 

απνζεκάησλ θαη απαηηήζεσλ, ελψ έλαο κεγάινο ιεηηνπξγηθφο 

θχθινο ζεκαίλεη αξγή κεηαηξνπή ησλ απνζεκάησλ ζε κεηξεηά, 

γεγνλφο πνπ ππνδειψλεη κε απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε θαη θαθήο 

πνηφηεηαο θαη ρακεινχ βαζκνχ ξεπζηφηεηαο απνζεκάησλ θαη 

απαηηήζεσλ  30  

 

Απφ ηελ άιιε, ν ηακεηαθόο θύθινο (cash cycle, CC ) αθνξά 

ζηελ ρξνληθή πεξίνδν πνπ κεζνιαβεί απφ ηελ ηακεηαθή εθξνή 

ζπλεπεία πξνγελεζηέξαο αγνξάο ησλ πξψησλ πιψλ κέρξη κε ηελ 

ηακεηαθή εηζξνή άκα ηε εηζπξάμε η ησλ εηζπξαθηέσλ ινγαξηαζκψλ 

πνπ δεκηνπξγεί ε πψιεζε ηνπ αγαζνχ.  

                                                 
29 Αζαλαζφπνπινο, Κ., Γεσξγφπνπινο Α., θαη Μπειιάο, Αζ., 2007, Ανάλσζη 

Λογιζηικών Καηαζηάζεων, Παλεπηζηήκην Παηξψλ, ζ. 103 

30 Αζαλαζφπνπινο, Κ., θ.α., ν.π., ζ. 103 
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Απφ ην ΢ρήκα (2.1) κπνξνχκε λα παξαηεξήζνπκε φηη ν 

ιεηηνπξγηθόο θύθινο ηζνχηαη κε ην άζξνηζκα ηεο διάρκειας ηων 

αποθεμάηων ( IP ) θαη ηεο διάρκειας ηων ειζπρακηέων λογαριαζμών 

( ARP ), ή φπσο αιιηψο ιέγεηαη ηεο διάρκειας ηων απαιηήζεων.  

OC IP + ARP   

 

Πξέπεη ινηπφλ λα δνχκε πσο ππνινγίδνληαη ηα πξναλαθεξζέληα 

ζπζηαηηθά ζηνηρεία ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θχθινπ.  

 

3.3.1 Η Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα ηωλ Απνζεκάηωλ θαη ε 

Δηάξθεηα Απηώλ  

Ζ δηάξθεηα ηωλ απνζεκάηωλ (inventory period), IP , αλαθέξεηαη 

ζην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ κεζνιαβεί κεηαμχ ηεο παξαιαβήο ησλ 

πξψησλ πιψλ (απνζεκάησλ) θαη ηεο πψιεζεο ησλ αγαζψλ. 

Πξνθεηκέλνπ ινηπφλ λα βξνχκε ηελ πεξίνδν ησλ απνζεκάησλ, 

αξρηθά ππνινγίδνπκε ηνλ αξηζκνδείθηε θπθινθνξηαθήο 

ηαρύηεηαο ηωλ απνζεκάηωλ ( inventory turnover rat io), ν νπνίνο 

ππνινγίδεηαη σο ν ιφγνο ηνπ θφζηνπο πσιεζέλησλ πξνο ην κέζν 

επίπεδν ησλ απνζεκάησλ  

 

Κοζηος Πωληθενηων
Ιnventory Turnover Ratio

Μεζο Αποθεμα
   
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Δλ ζπλερεία δηαηξνχκε ηηο 365 εκέξεο ηνπ ρξφλνπ κε ηελ 

θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα ησλ απνζεκάησλ 31  

 

365
Γιαρκεια Αποθεμαηων

Inventory Turnover

365 365 Μεζο Αποθεμα
                                    

Κοζηος Πωληθενηων Κοζηος Πωληθενηων

Μεζο Αποθεμα

 


 

  

 

΢ε απηφ ην ζεκείν ζα πξέπεη λα επηζεκάλνπκε φηη ε δηάξθεηα 

ησλ απνζεκάησλ επεξεάδεηαη απφ ηε κέζνδν πξνζδηνξηζκνχ ηνπ 

θφζηνπο ηνπ ηειηθνχ απνζέκαηνο θαη ηνπ θφζηνπο ησλ 

πσιεζέλησλ (F.I.F.O., L. I.F.O., Μέζε ΢ηαζκηθή Σηκή Κηήζεο). 

Απηφ ηζρχεη δηφηη ε εθάζηνηε αθνινπζνχκελε κέζνδνο απνηίκεζεο 

επεξεάδεη ην χςνο ησλ απνζεκάησλ πνπ εκθαλίδεηαη ζηηο 

ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο ηεο εηαηξ ίαο. Έηζη, ζε κηα πεξίνδν 

απμήζεσλ ηηκψλ, αλ γηα ηελ απνηίκεζε ησλ απνζεκάησλ 

ρξεζηκνπνηείηαη ε κέζνδνο LIFO (ην ηειεπηαίν εηζαρζέλ 

εκπφξεπκα πσιείηαη πξψην), ηφηε ε αμία απηψλ πνπ εκθαλίδεηαη 

ζηα βηβιία ηεο επηρείξεζεο ζα είλαη  κηθξφηεξε απφ φηη αλ ηα 

απνζέκαηα απνηηκψληαλ κε ηε κέζνδν FIFO (ην πξψην εηζαρζέλ 

εκπφξεπκα πσιείηαη πξψην).  

 

3.3.2 Η Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα ηωλ Απαηηήζεωλ θαη ε 

                                                 

31
 Ross, S., Westerf ield, R. and Jaffe, J., 1999,  Corporate Finance, 

5th ed.. Irwin/McGraw-Hil l,  ζ. 697  
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Δηάξθεηα Απηώλ  

Ζ δηάξθεηα ηωλ απαηηήζεωλ (accounts receivable period), 

ARP , αλαθέξεηαη ζηνλ ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ κεζνιαβεί κεηαμχ 

ηεο αξρηθήο δηελέξγεηαο ηεο πψιεζεο θαη ηεο ηειηθήο είζπξαμεο 

ησλ νθεηινκέλσλ πνζψλ απφ ηνπο πειάηεο ηεο εηαηξίαο. Με άιια 

ιφγηα ε ελ ιφγσ πεξίνδνο καο πιεξνθνξεί γηα ηελ πίζησζε πνπ 

δίλεη ε επηρείξεζε ζηνπο πειάηεο ηεο.  

 

Γηα ηελ εχξεζε ηεο δηάξθεηαο ησλ απαηηήζεσλ ρξεζηκνπνηνχκε 

ηελ αθφινπζε ζρέζε 32 

365 Απαιηηζεις (Μεζο Δπιπεδο)
Accounts Receivable Period 

Πωληζεις


  3.1  

 

Ζ δηάξθεηα ηεο πίζησζεο πνπ παξέρεηαη ζηνπο πειάηεο κηαο 

εηαηξίαο επεξεάδεηαη απφ πιήζνο παξαγφλησλ, φπσο είλαη (α) ε 

θάζη ηοσ οικονομικού κύκλοσ,  (β) η θύζη ηοσ ανηαγωνιζμοχ, (γ) 

νη επηινγέο ηεο δηνίθεζεο ηεο εηαηξίαο 33  

                                                 

32
 Ross, S., Westerf ield, R. and Jaffe, J., 1999,  Corporate Finance, 

5th ed.. Irwin/McGraw-Hil l ,  ζ. 697  

 

33
 Γθιεδάθνο, Μ. 2006, Δηζαγσγή ζηελ αλάιπζε ηεο Οηθνλνκηθήο 

Καηάζηαζεο ησλ επηρεηξήζεσλ, Παλεπηζηεκηαθέο ζεκεηψζεηο on 

l ine  http:/ /www.unipi.gr/ faculty/migl/aoke/aoke_notes.pdf  ,  [15-

10-09], ζει. 84-5  

 

http://www.unipi.gr/faculty/migl/aoke/aoke_notes.pdf


 63 

Καη’ αξράο, ζε πεξηφδνπο καξαζκνχ ηεο νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο ην δηαζέζηκν εηζφδεκα ζπξξηθλψλεηαη κε 

αληίζηνηρεο επηπηψζεηο ζηε δήηεζε. Ζ ηειεπηαία κπνξεί λα 

δηεπξπλζεί, ζε θάπνην βαζκφ, κέζσ ηεο κεηαηφπηζεο ηνπ ρξφλνπ 

πιεξσκήο ζην κέιινλ. Ζ αλάγθε παξνρήο δηεπθνιχλζεσλ 

πιεξσκήο, ζηελ πειαηεία είλαη κεγαιχηεξε ζηηο πεξηπηψζεηο 

επηρεηξήζεσλ ησλ νπνίσλ ηα πξντφληα παξνπζηάδνπλ πςειή 

ειαζηηθφηεηα δήηεζεο θαη / ή ζεκαληηθή ππνθαηαζηαζηκφ ηεηα.  

Δλ ζπλερεία, φζν ηζρπξφηεξε είλαη ε ζέζε ηεο επηρείξεζεο ζηνλ 

αληαγσληζκφ ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε επρέξεηα ηεο γηα ηε κείσζε 

ηεο δηάξθεηαο ησλ απαηηήζεψλ ηεο. ΢ηελ αληίζεηε πεξίπησζε, 

είλαη αλαγθαζκέλε λα πεξηνξίζεη ηηο εηζξνέο ηεο κέζσ κείσζεο 

ηηκψλ ή αχμεζεο ηνπ ρξφλνπ ησλ παξερνκέλσλ πηζηψζεσλ. 

΢πλήζσο, κηα αζζελήο ζέζε νθείιεηαη ζε κε απνηειεζκαηηθή 

αμηνπνίεζε ησλ παξαγσγηθψλ πφξσλ (απμεκέλεο αλαιψζεηο, 

θαηψηεξε πνηφηεηα θιπ), ζε κε ηθαλνπνηεηηθή νξγάλσζε ηεο 

ιεηηνπξγίαο ησλ πσιήζεσλ, ζε έιιεηςε ησλ αλαγθαίσλ 

θεθαιαηαθψλ πφξσλ θιπ.  

Δπίζεο, ε δηάξθεηα ησλ απαηηήζεσλ εμαξηάηαη απφ ηηο επηινγέο 

ηεο επηρείξεζεο αλαθνξηθά κε ην κεξίδην αγνξάο πνπ επηζπκεί λα 

απνθηήζεη. Δπί παξαδείγκαηη, εάλ ε εηαηξία απνβιέπεη ζηελ 

απφθηεζε ζεκαληηθήο κεξίδαο ζε ζρεηη θά ζχληνκν ρξνληθφ 

δηάζηεκα, ηφηε θξίλεηαη αλαγθαίν λα δεκηνπξγεζνχλ θίλεηξα ζηνπο 

πειάηεο γηα ηελ ππνθαηάζηαζε ησλ πξντφλησλ άιισλ 

πξνκεζεπηψλ απφ ηα δηθά ηεο. Ζ παξνρή πηζηψζεσλ ζεκαληηθήο 

δηάξθεηαο, ε κείσζε ησλ ηηκψλ, ε βειηίσζε ηεο πνηφηεηαο, ε 

βειηίσζε ησλ φξσλ παξάδνζεο, ε παξνρή δηεπξπκέλσλ 

εγγπήζεσλ θαιήο ιεηηνπξγίαο (φπνπ απαηηνχληαη) θιπ, 

πεξηιακβάλνληαη ζηα θίλεηξα απηά.  
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Δλ θαηαθιείδη, ζα πξέπεη λα ηνλίζνπκε φηη ε δηάξθεηα ησλ 

απαηηήζεσλ ζπλδέεηαη αξλεηηθά κε ηε ξεπζηφηεηα ηεο 

επηρείξεζεο, γη ’ απηφ ζα πξέπεη λα θαηαβάιιεηαη πξνζπάζεηα 

πεξηνξηζκνχ ηεο, παξάιιεια δε επεξεάδεη θαη ηελ απνδνηηθφηεηα 

ηεο επηρείξεζεο, δηφηη πξνζαπμάλεη ηηο δαλεηαθέο αλάγθεο ηεο.  34  

΢ηελ πξάμε, ν πξνζδηνξηζκφο ηεο δηάξθεηαο ηεο πηζησηηθήο 

πεξηφδνπ απνηειεί έλα πξφβιεκα αξηζηνπνίεζεο κε πιήζνο 

πεξηνξηζκψλ, θπξηφηεξνη απφ ηνπο νπνίνπο είλαη ε δηαηήξεζε ηνπ 

πειάηε,  ε δηαηήξεζε ηνπ θφζηνπο είζπξαμεο απαηηήζεσλ κέζα ζε 

ινγηθά πιαίζηα, ε δηαηήξεζε ηνπ βαζκνχ επηζθάιεηαο ησλ 

απαηηήζεσλ ζε ρακειά πιαίζηα, ε δηαηήξεζε ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θφζηνπο πνπ πξνθαιεί ε πίζησζε ζε αλεθηά 

επίπεδα, θαη ε δηαηήξεζε ηνπ βαζκνχ αληαγσληζηηθφηεηαο ηεο 

επηρείξεζεο  

                                                 

34
 Γθιεδάθνο, Μ. 2006, Δηζαγσγή ζηελ αλάιπζε ηεο Οηθνλνκηθήο 

Καηάζηαζεο ησλ επηρεηξήζεσλ, Παλεπηζηεκηαθέο ζεκεηψζεηο on 

l ine  http:/ /www.unipi.gr/ faculty/migl/aoke/aoke_notes.pdf  ,  [15-

10-09], ζει. 85  

 

http://www.unipi.gr/faculty/migl/aoke/aoke_notes.pdf
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3.3.3 Αξηζκνδείθηεο δξαζηεξηόηεηαο Γεξνβαζηιείνπ  

΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα εμεηάδεηαη ε πνξεία θαη ε δηάξθεηα ηνπ 

ιεηηνπξγηθνχ θχθινπ ηεο εηαηξείαο 

Πίλαθαο 10:  Αλάιπζε Αξηζκνδεηθηψλ Γξαζηεξηφηεηαο Γεξνβαζηιείνπ  
 

ΓΡΑ΢ΣΖΡΗΟΣΖΣΑ          

  
 

  

  2008 2007 2006 2005 2004 2003 

Κύθινο Δξγαζηώλ 4265472 3.850.650 3.062.350 2.930.857 249.467 2.553.729 

Απαηηήζεηο  2126818 1.790.276 1.769.305 1.554.040 1.202.068 1341164,17 

Μέζν Δπίπεδν 

Απαηηήζεωλ  

1958547 1.779.790 1.661.672 1.378.054 1.271.616 1.341.164 

ΚΣ Απαηηήζεωλ  2,18 2,16 1,84 2,13 0,20 1,90 

Πεξίνδνο 

Δίζπξαμεο 

Απαηηήζεωλ  

167,59 168,70 198,05 171,62 1.860,52 191,69 

Κόζηνο 

Πωιεζέληωλ  

1881151 1563636 4.206.299 3.946.324 3.430.787 3905253,48 

Απνζέκαηα  2881966 2.193.025 1.726.132 1.393.491 1.232.785 968.060 

Μέζν Δπίπεδν 

Απνζεκάηωλ  

2537496 1.959.578 1.559.811 1.313.138 1.100.422 968.060 

Αξηζκνδείθηεο 

Σαρύηεηαο 

Κπθινθνξίαο 

Απνζεκάηωλ 

0,74 2,10 2,70 3,01 3,12 4,03 

Πεξίνδνο 

Απνζεκάηωλ  

492,35 173,83 135,35 121,45 117,07 90,48 

Λεηηνπξγηθόο 

Κύθινο  

659,95 342,54 333,41 293,07 1.977,60 282,17 
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659,95 626,13

333,41 293,07

1.977,60

282,17

492,35 457,42

135,35 121,45 117,07 90,48
0,74 0,80 2,70 3,01 3,12 4,030,00

500,00
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1.500,00

2.000,00

2.500,00
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Λεηηνπξγηθφο Κχθινο 

Πεξίνδνο Απνζεκάησλ 

Αξηζκνδείθηεο Σαρχηεηαο

Κπθινθνξίαο Απνζεκάησλ

 

Δηάγξακκα 11:  Πνξεία ηεο  δξαζηεξηφηεηαο Γεξν βαζηιείνπ  
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Αξηζκνδείθηεο Σαρχηεηαο

Κπθινθνξίαο Απνζεκάησλ

 

Δηάγξακκα 12:  Πνξεία ηεο  δξαζηεξηφηεηαο Γεξνβαζηιείνπ  

 

Απφ ηνλ αλσηέξσ πίλαθα θαη απφ ηα ζρεηηθά δηαγξάκκαηα 

παξαηεξνχκε φηη ε δηάξθεηα ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θχθινπ ηεο εηαηξίαο, 

θαηά ηελ πεξίνδν 2003-2008, απμήζεθε απφ 282,17 εκέξεο ην 

2003 ζηηο 659,95 εκέξεο ην 2008. Απηή ε αχμεζε νθείιεηαη ζηελ 

αχμεζε πνπ θαηέγξαςε ε πεξίνδνο ησλ απνζεκάησλ (απφ 90,48 
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ην 2003 ζε 492,35 ην 2008) 

 
 

3.3.4 Αξηζκνδείθηεο δξαζηεξηόηεηαο Υαηδεβαζηιείνπ 

 

΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα παξνπζηάδνπκε ηα απνηειέζκαηα ησλ 

αξηζκνδεηθηψλ δξαζηεξηφηεηαο ηεο εηαηξίαο  

 
ΓΡΑ΢ΣΖΡΗΟΣΖΣΑ          

 

  

  2008 2007 2006 2005 2004 2003 

Κύθινο Δξγαζηώλ 7.578.818.  8.182.805 8.437.530 7.850.950 7.549.054 8.227.356 

Απαηηήζεηο  5.707.683 6.320.453 5.908.220 4.873.040 3.859.091 4423095,9

2 

Μέζν Δπίπεδν 

Απαηηήζεωλ  

6.014.068 6.114.337 5.390.630 4.366.065 4.141.093 4.423.096 

ΚΣ Απαηηήζεωλ  1,26 1,34 1,57 1,80 1,82 1,86 

Πεξίνδνο Δίζπξαμεο 

Απαηηήζεωλ  

289,64 272,73 233,19 202,98 200,22 196,23 

Κόζηνο Πωιεζέληωλ  3.804.995,

69 

4.114.529 4.206.299 3.946.324 3.430.787 3905253,4

8 

Απνζέκαηα  8.400.750,

69 

2.193.025 1.726.132 1.393.491 1.232.785 968.060 

Μέζν Δπίπεδν 

Απνζεκάηωλ  

7.902.625 1.959.578 1.559.811 1.313.138 1.100.422 968.060 

Αξηζκνδείθηεο 

Σαρύηεηαο 

Κπθινθνξίαο 

0,48 2,10 2,70 3,01 3,12 4,03 
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Απνζεκάηωλ 

Πεξίνδνο Απνζεκάηωλ  758,07 173,83 135,35 121,45 117,07 90,48 

Λεηηνπξγηθόο Κύθινο  1.047,71 446,57 368,55 324,44 317,30 286,71 

 Πίλαθαο 11:  Αλάιπζε Αξηζκνδεηθηψλ Γξαζηεξηφηεηαο Υαηδεκηράιε  

2008 2007 2006 2005 2004 2003

Λεηηνπξγηθφο Κχθινο 

0,48 0,90 2,70 3,01 3,12 4,03
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135,35121,45117,07
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324,44317,30
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Κπθινθνξίαο Απνζεκάησλ

 

Δηάγξακκα 13:  Πνξεία ηεο  δξαζηεξηφηεηαο Υαηδεκηράιε  

1.047,71

677,72

368,55
324,44 317,30 286,71
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135,35 121,45 117,07 90,48

0,48 0,90 2,70 3,01 3,12 4,030,00

200,00

400,00

600,00

800,00

1.000,00

1.200,00

2008 2007 2006 2005 2004 2003

Λεηηνπξγηθφο Κχθινο 

Πεξίνδνο Απνζεκάησλ 

Αξηζκνδείθηεο Σαρχηεηαο

Κπθινθνξίαο Απνζεκάησλ

 

Δηάγξακκα 14:  Πνξεία ηεο  δξαζηεξηφηεηαο Υαηδεκηράιε  

 



 69 

Απφ ηνλ αλσηέξσ πίλαθα θαη απφ ηα ζρεηηθά δηαγξάκκαηα 

παξαηεξνχκε φηη ε δηάξθεηα ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θχθινπ  ηεο εηαηξίαο, 

θαηά ηελ πεξίνδν 2003-2008, απμήζεθε  απφ 286,71 εκέξεο ην 

2003 ζηηο 1.047,71  εκέξεο ην 2008. Απηή ε αχμεζε νθείιεηαη ζηελ 

αχμεζε πνπ θαηέγξαςε ε πεξίνδνο ησλ απνζεκάησλ (απφ 90,48 

ην 2003 ζε 758,07 ην 2008) 

 
 
 



 70 

      

444...   ΜΜΜΕΕΕΡΡΡΟΟΟ΢΢΢:::   ΢΢΢ΤΤΤΓΓΓΚΚΚΡΡΡΙΙΙ΢΢΢ΗΗΗ   ΕΕΕΣΣΣΑΑΑΙΙΙΡΡΡΕΕΕΙΙΙΩΩΩΝΝΝ   

΢ην θεθάιαην απηφ γίλεηαη ζχγθξηζε ησλ εηαηξεηψλ κεηαμχ ηνπο θαη 

κε ηνλ θιάδν 

 

Καηά ηελ πεξίνδν 2003-2008, ε εηαηξία Υαηδεκηράιε  ήηαλ ζε 

ζέζε λα θαιχπηεη ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο απφ 

ζηνηρεία ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ (ν δείθηεο γεληθήο 

ξεπζηφηεηαο απμήζεθε απφ ην 1,047 ζηελ ρξήζε ηνπ 2004 ζην 

2,336 ζηελ ρξήζε ηνπ 2008). Ζ απμεηηθή πνξεία ηνπ δείθηε 

γεληθήο ξεπζηφηεηαο, θαηά ηελ πξναλαθεξζείζα πεξίνδν, 

νθείιεηαη ζηελ κηθξφηεξε κέζε εηήζηα κείσζε πνπ παξνπζίαζαλ 

ηα ζηνηρεία ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ ζε ζρέζε κε ηα 

ζηνηρεία ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ  

Δπνκέλσο ε πνξεία ηεο εηαηξείαο είλαη ζηα ίδηα πιαίζηα κε ην 

κέζν φξν ηνπ δείθηε γεληθήο ξεπζηφηεηαο ηνπ θιάδνπ φπνπ ην 

2004 ήηαλ 1,39 ην 2005 1,41 θαη ην 2006 1,37 ζχκθσλα κε ηα 

ζηνηρεία ηεο Διιεληθήο ΢ηαηηζηηθή ππεξεζίεο (2007-8) 

Σν γεγνλφο φηη ηφζν ε κέζε εηήζηα αχμεζε ζην θφζηνο 

πσιεζέλησλ ήηαλ κηθξφηεξε ηεο κέζεο εηήζηαο αχμεζεο ζηα 

απνζέκαηα είρε σο απνηέιεζκα ηελ κείσζε ηεο κσκλοθοριακής 

ηατύηηηας ηων αποθεμάηων, θαη ζπλαθφινπζα ηελ αχμεζε ηεο 

πεξηφδνπ ησλ απνζεκάησλ. Ζ θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα ησλ 

απνζεκάησλ ηεο εηαηξείαο ήηαλ κηθξφηεξε απφ ηνπ θιάδνπ. 

Ωζηφζν, επεηδή ε κέζε εηήζηα αχμεζε ζηηο πσιήζεηο μεπέξαζε 

ηελ κέζε εηήζηα αχμεζε ζηηο απαηηήζεηο είρε σο απνηέιεζκα ηελ 

αχμεζε ηεο κσκλοθοριακής ηατύηηηας ηων απαιηήζεων, θαη 

ζπλαθφινπζα ηελ κείσζε ηεο πεξηφδνπ είζπξαμεο ησλ 
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απαηηήζεσλ.   

Ζ πηψζε ηεο αποδοηικόηηηας ηων ιδίων κεθαλαίων (ROE) ηεο 

εηαηξείαο Υαηδεκηράιε απφ 10,9% θαηά ηελ ρξήζε ηνπ 2003 ζην 

0,3% ζηελ ρξήζε ηνπ 2008, αθ’ ελφο κελ νθείιεηαη ζηελ κεηαβνιή 

ηνπ μικηό περιθώριο κέρδοσς  ηεο εηαηξίαο θαη ηνπ ιεηηνπξγηθνχ 

πεξηζσξίνπ θέξδνπο, αθ’ εηέξνπ δε ζε φιν ην ρξνληθφ δηάζηεκα 

εμέηαζεο παξέκεηλε ζηα εληππσζηαθά επίπεδα άλσ ηνπ 50%. ΢ε 

γεληθέο γξακκέο ε εηαηξία δηαηεξεί ην χςνο ηνπ δαλεηζκνχ ζε 

ζρεηηθά ρακειά επίπεδα, γεγνλφο πνπ ζα πξέπεη λα ηθαλνπνηεί 

ηνπο πθηζηάκελνπο θαη κειινληηθνχο πηζησηέο ηεο εηαηξίαο. 

Δπηπιένλ, ε αποδοηικόηηηας ηων ιδίων κεθαλαίων (ROE) ηεο 

εηαηξείαο Υαηδεκηράιε ην 2007,2006 (2,5% θαη 2,6% αληίζηνηρα) 

ήηαλ κηθξφηεξε απφ ηελ απνδνηηθφηεηα ηνπ θιάδνπ   Έλα αθφκε 

ηθαλνπνηεηηθφ ζηνηρείν γηα ηνπο κεηφρνπο ηεο εηαηξίαο απνηειεί ε 

κείσζε ηνπ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο ηεο πίζησζεο πξνο ηνπο 

πειάηεο ηεο, θαζηζηψληαο ηελ έηζη ηθαλή λα εηζπξάηηεη ηαρχηεξα 

ηηο απαηηήζεηο ηεο απφ απηνχο.  

Καηά ηελ πεξίνδν 2003-2008, ε εηαηξία Γεξνβαζηιείνπ  ήηαλ ζε 

ζέζε λα θαιχπηεη ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο απφ 

ζηνηρεία ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ (ν δείθηεο γεληθήο 

ξεπζηφηεηαο ηεο εηαηξίαο παξνπζίαζε κηα κείσζε). Ζ κείσζε απηή 

ηνπ δείθηε γεληθήο ξεπζηφηεηαο, θαηά ηελ πξναλαθεξζείζα 

πεξίνδν, νθείιεηαη ζηελ κεγαιχηεξε κέζε εηήζηα κείσζε πνπ 

παξνπζίαζαλ ηα ζηνηρεία ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ ζε 

ζρέζε κε ηα ζηνηρεία ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ  

Δπνκέλσο ε πνξεία ηεο εηαηξείαο Γεξνβαζηιείνπ  είλαη θαη απηή 

ζηα ίδηα πιαίζηα κε ην κέζν φξν ηνπ δείθηε γεληθήο ξεπζηφηεηαο 

ηνπ θιάδνπ φπνπ ην 2004 ήηαλ 1,39 ην 2005 1,41 θαη ην 2006 
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1,37 ζχκθσλα κε ηα ζηνηρεία ηεο Διιεληθήο ΢ηαηηζηηθή ππεξεζίεο 

(2007-8). Δλψ ηεο εηαηξείαο ήηαλ 3,162 ζηελ ρξήζε ηνπ 2004 ζην 

1,640ζηελ ρξήζε ηνπ 2007  

 

Σν γεγνλφο φηη ηφζν ε κέζε εηήζηα αχμεζε ζην θφζηνο 

πσιεζέλησλ ήηαλ κηθξφηεξε ηεο κέζεο εηήζηαο αχμεζεο ζηα 

απνζέκαηα είρε σο απνηέιεζκα ε εηαηξεία Γεξνβαζηιείνπ λα 

παξνπζηάζεη κείσζε ηεο κσκλοθοριακής ηατύηηηας ηων 

αποθεμάηων, θαη ζπλαθφινπζα ηελ αχμεζε ηεο πεξηφδνπ ησλ 

απνζεκάησλ (απφ 293,07 εκέξεο ην 2005 ζην 342 ην 2007, θαη 

492,35 ην 2008)., κε πεξίνδν ησλ απνζεκάησλ  πςειφηεξε απφ 

ηνλ θιάδν πνπ ήηαλ 310 ην 2007 . Ωζηφζν, επεηδή ε κέζε εηήζηα 

αχμεζε ζηηο πσιήζεηο μεπέξαζε ηελ κέζε εηήζηα αχμεζε ζηηο 

απαηηήζεηο είρε σο απνηέιεζκα ηελ αχμεζε ηεο κσκλοθοριακής 

ηατύηηηας ηων απαιηήζεων, θαη ζπλαθφινπζα ηελ κείσζε ηεο 

πεξηφδνπ είζπξαμεο ησλ απαηηήζεσλ.   

Ζ κηθξή αχμεζε ηεο αποδοηικόηηηας ηων ιδίων κεθαλαίων (ROE) 

ηεο εηαηξείαο Γεξνβαζηιείνπ απφ 14,8% θαηά ηελ ρξήζε ηνπ 2003 

ζην 16,5% ζηελ ρξήζε ηνπ 2007, νθείιεηαη ζηελ νξηαθή κεηαβνιή 

ηνπ μικηό περιθώριο κέρδοσς  ηεο εηαηξίαο θαη ηνπ ιεηηνπξγηθνχ 

πεξηζσξίνπ θέξδνπο. Σν 2008 ε απνδνηηθφηεηα ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ κεηψζεθε ζην 13,4%. Βέβαηα ε αποδοηικόηηηα ηων 

ιδίων κεθαλαίων (ROE) ηεο εηαηξείαο Γεξνβαζηιείνπ ην 2007 είλαη  

κεγαιχηεξε απφ ην κέζν φξν ηνπ θιάδνπ (2,5%). Ο δαλεηζκφο 

είλαη ζε ζρεηηθά ρακειά επίπεδα, σο εθ ηνχηνπ ζα ηθαλνπνηνχληαη 

νη πθηζηάκελνη θαη κειινληηθνί  πηζησηέο ηεο εηαηξίαο. Δπηπιένλ,  

θαη απηή ε εηαηξεία έρεη κεηψζεη ην ρξνληθφ δηάζηεκα ηεο 



 73 

πίζησζεο πξνο ηνπο πειάηεο ηεο, θαζηζηψληαο ηελ έηζη  ηθαλή λα 

εηζπξάηηεη ηαρχηεξα ηηο απαηηήζεηο ηεο απφ απηνχο  

Ζ νηλνπνηία είλαη έλαο απφ ηνπο παξαδνζηαθνχο ηνκείο  ηεο 

Διιεληθήο νηθνλνκίαο. Παξ’φια απηά πξννπηηθέο ηνπ θιάδνπ, δελ 

είλαη αξθεηά επνίσλεο θαζψο αλακέλεηαη φηη ζα αλαπηπρζεί κε 

ρακεινχο ξπζκνχο ηα επφκελα έηε, απνζπψληαο θπξίσο κεξίδηα 

απφ ηελ θαηαλάισζε νηλνπλεπκαησδψλ πνηψλ.  

Ζ ζεκεξηλή εηθφλα ηνπ θιάδνπ  δε ζπκίδεη ηελ θαηάζηαζε πνπ 

επηθξαηνχζε ζηνλ ίδην ρψξν, πξηλ απφ αξθεηά ρξφληα. Ο έληνλνο 

αληαγσληζκφο, νη ζηξαηεγηθέο θαη νη πνιηηηθέο πνπ αθνινπζνχλ νη 

επηρεηξεκαηίεο ησλ εηαηξηψλ ηνπ θιάδνπ, νη δηαθεκηζηηθέο 

εθζηξαηείεο, νη εμαγνξέο θαη νη ζπγρσλεχζε ηο, είλαη ζηνηρεία πνπ 

επηζηξαηεχνληαη πξνθεηκέλνπ λα δηαθνξνπνηεζεί ην πξντφλ ηνπο 

θαη λα απμεζνχλ νη θαηαλαισηέο .  

Μέζα ζε φιεο απηέο ηηο πξνθιήζεηο, ην κέιινλ θαη ησλ δχν 

εηαηξεηψλ εμαξηάηαη, απφ ηελ πνηφηεηα θαη ηε δηαθνξνπνίεζε ησλ 

πξντφλησλ ηνπ, απφ ηελ επέιηθηε θαη ζηξαηεγηθή αληηκεηψπηζε 

ησλ αληαγσληζηψλ ηνπ, απφ ηελ βειηίσζε ηνπ θφζηνπο 

παξαγσγήο. Δπηπιένλ, ε εηαηξεία Υαηδεκηράιε θαη Γεξνβαζηιείνπ 

ζα πξέπεη λα απμήζνπλ ηελ θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα ησλ 

απνζεκάησλ θαη ηεο πεξηφδνπ ησλ απνζεκάησλ.  

Πέξαλ απηψλ ζα πξέπεη λα αληηκεησπίζνπλ θαη  ηνπο 

“εμσηεξηθνχο παξάγνληεο” νη νπνίνη επηδξνχλ θαηαιπηηθά, φπσο 

ηελ ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε θαη ηε κείσζε ηεο δήηεζεο ησλ 

premium θξαζηψλ θαη γηα ηνλ ίδην ιφγν αλακέλεηαη λα απμεζεί ε 

εηζαγσγηθή δηείζδπζε ησλ θξαζηψλ απφ ηηο ρψξεο ηνπ «Νένπ 

Κφζκνπ»ηηο εμειηζζφκελεο θαη φιν θαη πεξηζζφηεξν απαηηεηηθέο 
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ηάζεηο ζπκπεξηθνξάο – πξνηίκεζεο ησλ πειαηψλ, ηηο κεηαβνιέο 

ζηνλ εμνπιηζκφ ηεο ζηηο ζπλερψο βειηηνχκελεο ηερλνινγίεο ζην 

ρψξν ηεο νηλνπνηίαο , θαη ζηνλ εληνλφηεξν αληαγσ ληζκφ .  

Σν κέιινλ ησλ εηαηξηψλ, εμαξηάηαη απφ ηελ αληηκεηψπηζε 

ησλ πξνθιήζεσλ θαη ησλ αξλεηηθψλ ζεκείσλ ηνπο θαη λα 

εζηηαζηνχλ πεξηζζφηεξν ζηα ζεηηθά.  

 Μέζα απφ ηηο πνιηηηθέο θαη ηα πην πξφζθαηα νηθνλνκηθά 

ζηνηρεία ησλ εηαηξεηψλ θαίλεηαη φηη ε πνξεία ηνπο είλαη ζεηηθή 

δηαγξάθεηαη ζεηηθή θαη έρνπλ θαη κε δπλαηφηεηεο αλάπηπμεο. Σν 

δεηνχκελν πιένλ είλαη λα θαηαθέξνπλ λα αλαπηπρζνχλ αθφκε 

πεξηζζφηεξν γηα λα παξακείλνπλ ζηνλ  θιάδν ηεο νηλνπνηίαο θαη 

ζηελ ζχγρξνλε αγνξά  
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ΔΠΗΛΟΓΟ΢ 

Με ηελ αλάιπζε θαη θξηηηθή αμηνιφγεζε ησλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ ηεο εηαηξείαο Υαηδεκηράιε θαη Γεξνβαζηιείνπ, θαη 

ηνπ θιάδνπ πξνέθπςε  φηη νη εηαηξίεο θαιχπηνπλ ηηο 

βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηνπο κε ζηνηρεία ηνπ 

θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ. Δπηπιένλ, θαηά ηελ ππφ εμέηαζε 

πεξίνδν κεηψζεθε ε κσκλοθοριακή ηατύηηηα ηων αποθεμάηων, θαη 

απμήζεθε ε πεξίνδνο ησλ απνζεκάησλ ηνπο. Δπηπιένλ, θαηά ηε 

δηάξθεηα ηεο ππφ εμέηαζεο πεξηφδνπ απμήζεθε ε κσκλοθοριακή 

ηατύηηηα ηων απαιηήζεων, θαη κεηψζεθε ε πεξίνδνο είζπξαμεο 

ησλ απαηηήζεσλ.  Δπνκέλσο, απφ ηα αλσηέξσ εμάγεηαη φηη ην 

2004-7, ε πνξεία ησλ εηαηξεηψλ είλαη ζεηηθή θαη έρεη δπλαηφηεηεο 

πεξαηηέξσ αλάπηπμεο ζε ζρέζε κε ηνλ θιάδν εάλ παξέρνπλ 

πνηνηηθά θαη ακηγψο δηαθνξνπνηεκέλα πξντφληα, θαη εάλ 

πηνζεηήζνπλ πην επέιηθηε ζηξαηεγηθή αληηκεηψπηζεο η σλ 

αληαγσληζηψλ ηνπο θαη εάλ κεηψζνπλ  ην θφζηνο παξαγσγήο.  
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