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ΕΙ΢ΑΓΩΓΗ 

 

΢ην έληνλα αληαγσληζηηθφ πεξηβάιινλ ησλ παγθνζκηνπνηεκέλσλ αγνξψλ  αλαπφθεπθηα 

εγείξνληαη πνιιά εξσηήκαηα ζρεηηθά κε ηηο πξννπηηθέο θαη ηε βησζηκφηεηα ησλ ειιεληθψλ 

επηρεηξήζεσλ. Θα κπνξέζνπλ νη θαηά βάζε κηθξνκεζαίεο επηρεηξήζεηο κηαο κηθξνχ κεγέζνπο 

ρψξαο, ζηελ πεξηθέξεηα ηεο Δπξψπεο, λα δηεθδηθήζνπλ αμηνζεκείσηε παξνπζία ζηηο αγνξέο ηνπ 

κέιινληνο; Πνηεο ζπγθεθξηκέλεο ζηξαηεγηθέο ζα πξέπεη λα αθνινπζήζνπλ γηα λα δηαζθαιίζνπλ 

δηαηεξήζηκν αληαγσληζηηθφ πιενλέθηεκα θαη επηηπρία  ζηνλ εζληθφ θαη δηεζλή επηρεηξεκαηηθφ 

ζηίβν;  
1
 

Πνιινί έρνπλ ηνλίζεη ηνπο θηλδχλνπο πνπ αληηκεησπίδνπλ νη επηρεηξήζεηο ζηε ρψξα καο. ΢ήκεξα 

θακηά επηρείξεζε δελ είλαη απνκνλσκέλε θαη φιεο, ιηγφηεξν ή πεξηζζφηεξν, εληάζζνληαη ζην 

πιαίζην ηεο παγθνζκηνπνίεζεο. Αθφκα θαη απηέο πνπ έρνπλ επηιέμεη λα κείλνπλ θαζαξά εγρψξηεο  

ζα αληηκεησπίζνπλ ζην πεξηβάιινλ ηνπο απμαλφκελεο πηέζεηο  απφ ηνλ εληεηλφκελν αληαγσληζκφ 

ζε πξντφληα, πφξνπο, ηερλνγλσζία, πειάηεο / αγνξέο.  

Ο παγθφζκηνο αληαγσληζκφο «θηππά» πιένλ ηελ πφξηα θάζε επηρείξεζεο. Έηζη, πνιινί 

πξνβιέπνπλ φηη νη επηρεηξήζεηο ηεο ρψξαο καο, ΜΜΔ θαη κεγάιεο, ζα αληηκεησπίζνπλ ζνβαξά 

πξνβιήκαηα επηβίσζεο.  Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ππάξρνπλ  παξαδείγκαηα επηηπρεκέλσλ 

επηρεηξήζεσλ ζε κηθξέο ρψξεο, ζπκπεξηιακβαλνκέλεο θαη ηεο Διιάδαο. Δπηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ 

πεηχρεη ζηελ εγρψξηα αγνξά αιιά θαη άιιεο πνπ έρνπλ θαηαθέξεη λα εμειηρζνχλ ζε επηηπρεκέλεο 

«κηθξνπνιπεζληθέο». Απφ απηέο ζα καζαίλακε πνιιά, αλ κπνξνχζακε λα εμάγνπκε θαη λα 

γεληθεχζνπκε ηηο «ζπληαγέο» επηηπρίαο ηνπο. Σέηνηεο ζπληαγέο, αλ ππάξρνπλ, κπνξεί λα 

απνδεηρζνχλ πνιχ ρξήζηκεο γηα άιιεο επηρεηξήζεηο, φηαλ  ζρεδηάδνπλ ηε ζηξαηεγηθή ηνπο. Δπίζεο, 

ζα ήηαλ ρξήζηκεο θαη ζηα εληεηαικέλα φξγαλα ηεο Πνιηηείαο πνπ ζρεδηάδνπλ  ηελ αλαπηπμηαθή ηεο 

πνιηηηθή θαη ηα θίλεηξα επελδχζεσλ. Δμάιινπ, ε αληαγσληζηηθφηεηα ηεο φιεο νηθνλνκίαο 

εμαξηάηαη απφ ηελ ηθαλφηεηα ησλ  επηρεηξήζεσλ λα ηνπνζεηήζνπλ ηα πξντφληα ηνπο ζηηο αγνξέο 

εθηνπίδνληαο άιια εηζαγφκελα ή δηεθδηθψληαο δηεζλείο αγνξέο. Ζ ζρεηηθή φκσο κε ην ζέκα απηφ 

έξεπλα είλαη ειιηπήο, ηδηαίηεξα γηα  κηθξέο ρψξεο.  

Αληίζεηα, ππάξρεη βηβιηνγξαθία γχξσ απφ ηηο ζηξαηεγηθέο επηηπρεκέλσλ επηρεηξήζεσλ, 

κεγάισλ αιιά θαη ΜΜΔ, ζηηο κεγάιεο αλαπηπγκέλεο νηθνλνκίεο. Υαξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα 

                                                 

1 Απφζπαζκα απφ ηελ εηήζηα έθζεζε ηνπ 2007 ηνπ Δζληθνχ Παξαηεξεηεξίνπ ΜΜΔ , 

ζει. 3  «Ζ θαηάζηαζε θαη νη πξννπηηθέο ησλ ΜΜΔ ζηελ Διιάδα»,Γηνίθεζε ΜΜΔ 

 



 

4 

 

 

είλαη ε έξεπλα ηνπ θαζεγεηή H.Simon πνπ εζηηάδεη ζηηο ζηξαηεγηθέο επηηπρεκέλσλ αιιά 

«άγλσζησλ» γεξκαληθψλ επηρεηξήζεσλ. Όπσο παξαηεξεί ν Simon ζην βηβιίν ηνπ “Hidden 

champions” (Αθαλείο πξσηαζιεηέο), ην 1996, ππάξρεη έλαο κεγάινο αξηζκφο επηρεηξήζεσλ κηθξνχ 

θαη κεζαίνπ κεγέζνπο πνπ είλαη ηδηαίηεξα επηηπρεκέλεο. Οη επηρεηξήζεηο απηέο θαίλεηαη φηη 

εμεηδηθεχνληαη ζε λεζίδεο αγνξάο (market niches), ελψ παξάιιεια επηδηψθνπλ γεσγξαθηθή 

επέθηαζε ζε δηεζλέο επίπεδν.  

Μεξηθέο απφ απηέο θπξηαξρνχλ ζην πεδίν εμεηδίθεπζεο ηνπο κε κεξίδηα αγνξάο εμαηξεηηθά 

πςειά. Γελ είλαη ηδηαίηεξα γλσζηέο θαη δελ επηδηψθνπλ πεξηζζφηεξε αλαγλσξηζηκφηεηα θαη γηα ην 

ιφγν απηφ ν Simon ηηο νλνκάδεη «αθαλείο πξσηαζιεηέο». 

 Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε ελδηαθέξεη πνιιέο θαηεγφξηεο κεκνλσκέλσλ αηφκσλ θαη 

νηθνλνκηθψλ νξγαληζκψλ, αλάινγα κε ηε ζέζε πνπ θαηέρεη θαη ην ξφιν πνπ παίδεη θαζέλα απφ 

απηά ζηελ νηθνλνκία. 

 Δίλαη γεγνλφο φηη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε απνηειεί ζήκεξα πνιχηηκν εξγαιείν ζηα 

ρέξηα δηαθφξσλ θνξέσλ, φπσο ηξαπεδψλ εηαηξεηψλ επελδχζεσλ, κεκνλσκέλσλ επελδπηψλ, 

δηνηθήζεσλ ησλ επηρεηξήζεσλ θ.ι.π. Οη ηειεπηαίεο ρξεζηκνπνηνχλ επξήκαηα ηα πνξίζκαηα ηεο ελ 

ιφγσ αλαιχζεσο, δηφηη κέζσ απηήο κπνξνχλ λα δηαπηζηψζνπλ θαηά πφζν ε πνιηηηθή πνπ 

αθνινπζνχλ είλαη επηηπρήο θαη απνδνηηθή γηα ηελ επηρείξεζε, σο θαη πσο δηαγξάθνληαη νη 

πξννπηηθέο ηεο γηα ην κέιινλ.  

 Οη νηθνλνκηθέο κνλάδεο κνηάδνπλ κε δσληαλνχο νξγαληζκνχο: δεκηνπξγνχληαη, 

αλαπηχζζνληαη , αθκάδνπλ, παξαθκάδνπλ  θαη πεζαίλνπλ κέζα ζε έλα αβέβαην πεξηβάιινλ. Ζ 

λνκνηειεηαθή πνξεία ηνπο φκσο απφ ηελ γέλλεζε πξνο ηνλ ζάλαην είλαη δπλαηφλ λα 

δηαθνξνπνηεζεί κέζσ ηεο παξάηαζεο ησλ θάζεσλ ηεο αλάπηπμεο θαη ηεο αθκήο. 

 Γηα λα ζπκβεί απηφ πξέπεη φζν γίλεηαη λα πξνγξακκαηίδεηαη ε κειινληηθή ηνπο δξάζε ψζηε 

λα αληηκεησπίδνληαη έγθαηξα , λα εθηηκψληαη ζσζηά θαη λα αληηκεησπίδεηαη απνηειεζκαηηθά νη 

θίλδπλνη πνπ ηηο απεηινχλ, παξάιιεια δε, λα αμηνπνηνχληαη νη επθαηξίεο πνπ πεγάδνπλ απφ ην 

νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ. Δπνκέλσο είλαη αλαγθαίν ε δηαξθήο θαη ζπζηεκαηηθή θαηαγξαθή, 

παξαηήξεζε, ηαμηλφκεζε, θαη γεληθφηεξα ε αλάιπζε νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ.  
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Κεφάλαιο 1ο 

 

Μεηαποιηηικέρ Δπισειπήζειρ 

 

1.1 Γενικά 

Ζ νηθνλνκηθή ζεσξία κέρξη θαη ηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1970 ηφληδε ηα πιενλεθηήκαηα ησλ  

κεγάισλ επηρεηξήζεσλ ζεσξψληαο φηη ε επηηπρία κηαο επηρείξεζεο ζπκβαδίδεη κε ηελ ηάμε 

κεγέζνπο ηεο. Σν κέγεζνο ηεο παξαγσγήο θαη νη νηθνλνκίεο θιίκαθαο ζεσξνχληαλ θαζνξηζηηθά 

ζηνηρεία γηα ηελ αληαγσληζηηθφηεηα θαη ηελ επηβίσζε κηαο επηρείξεζεο, πξνβιέπνληαο έηζη ηελ 

επηθξάηεζε ησλ κεγάισλ επηρεηξήζεσλ θαη ηελ εμαθάληζε ησλ κηθξνκεζαίσλ. 

΢ηα πιαίζηα ηνπ Πξνγξάκκαηνο Οηθνλνκηθήο θαη Κνηλσληθήο Αλάπηπμεο 1983-1987 γηα 

πξψηε θνξά ζηε ρψξα καο ελζσκαηψλεηαη εηδηθφ νινθιεξσκέλν πξφγξακκα γηα ηελ αλάπηπμε ησλ 

κηθξνκεζαίσλ κεηαπνηεηηθψλ επηρεηξήζεσλ. Σν γεγνλφο απηφ θαζαπηφ, έρεη ηδηαίηεξε ζεκαζία, 

επεηδή επηθπξψλεη θαη επηζεκνπνηεί α) ηελ αλαγλψξηζε ηνπ εμαηξεηηθά ζεκαληηθνχ νηθνλνκηθνχ 

θαη θνηλσληθνχ ξφινπ ησλ ΜΜΔ, β) ηελ αλαγλψξηζε ησλ εηδηθψλ αλαγθψλ θαη ησλ ηδηαηηεξνηήησλ 

πνπ ραξαθηεξίδνπλ ην κηθξνκεζαίν κέγεζνο ησλ επηρεηξήζεσλ, θαη γ) ηελ αλάγθε ιήςεο εηδηθψλ 

αλαπηπμηαθψλ κέηξσλ πνπ λα αληαπνθξίλνληαη ζηα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά θαη ηηο αλάγθεο ηνπ 

ηνκέα ΜΜΔ, ζηα πιαίζηα ηνπ γεληθφηεξνπ πξνγξάκκαηνο βηνκεραληθήο αλάπηπμεο.  

Σα εηδηθά κέηξα πνιηηηθήο γηα ηελ αλάπηπμε ησλ ΜΜΔ είραλ σο ζηφρν: 

α. ηε δεκηνπξγία θαηάιιεινπ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ, πξνζαξκνζκέλνπ ζηηο ηδηαηηεξφηεηεο ησλ 

ΜΜΔ 

β. ηελ παξνρή ησλ κέζσλ θαη ηελ ππνβνήζεζε ησλ ΜΜΔ γηα λα αληηκεησπίζνπλ ηα 

κεηνλεθηήκαηα  

           πνπ νθείινληαη ζην κηθξφ κέγεζνο θαη ηαπηφρξνλα λα ηζρπξνπνηήζνπλ ηα αληίζηνηρα  

          πιενλεθηήκαηα κε ηειηθφ ζηφρν ηελ αχμεζε ηεο παξαγσγηθφηεηαο θαη ηεο απνδνηηθφηεηαο.
2
 

Ο φξνο ΄΄ κηθξνκεζαία κεηαπνηεηηθή επηρείξεζε ΄΄, ρξεζηκνπνηήζεθε απφ ην ρξνληθφ δηάζηεκα  

1983-1987, αληί ηνπ παξαδνζηαθνχ φξνπ ΄΄ βηνηερλία΄΄ , γηα ιφγνπο πξνζαξκνγήο ζηε δηεζλή 

νξνινγία θαη ηηο ζχγρξνλεο εμειίμεηο ζηε δνκή θαη ηε δηάξζξσζε ηνπ κεηαπνηεηηθνχ ηνκέα. 

 Ωο ΜΜΔ είραλ νξηζηεί νη κεηαπνηεηηθέο επηρεηξήζεηο πνπ απαζρνινχλ ιηγφηεξνπο απφ 50  

                                                 

2
 βι. Δθζέζεηο 8 γηα ην Πξφγξακκα 1988-19992, Μηθξνκεζαίεο Μεηαπνηεηηθέο Δπηρεηξήζεηο (ΜΜΔ), ζει.23, Κέληξν 

Πξνγξακκαηηζκνχ θαη Οηθνλνκηθψλ Δξεπλψλ ,  Αζήλα 1989 
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εξγαδνκέλνπο θαη είραλ  εηήζην θχθιν εξγαζηψλ κέρξη 100 εθαηνκκχξηα δξαρκέο. 

΢ρεηηθά κε ην ζέκα ηνπ νξηζκνχ ησλ ΜΜΔ ήηαλ απαξαίηεην λα δηεπθξηληζζνχλ ηα παξαθάησ: 

i. Ο νξηζκφο ησλ ΜΜΔ ζηα πιαίζηα ηνπ Πεληαεηνχο Πξνγξάκκαηνο εμππεξεηνχζε ηηο 

γεληθφηεξεο αλάγθεο πξνγξακκαηηζκνχ θαη ζηαηηζηηθήο παξαθνινχζεζεο ησλ 

εμειίμεσλ ζηνλ ηνκέα ησλ ΜΜΔ 

ii. Ο νξηζκφο ησλ ΜΜΔ επηβάιιεηαη λα πξνζαξκφδεηαη θάζε θνξά αλάινγα κε ηηο 

κεηαβνιέο πνπ επέξρνληαη ζηε δηάξζξσζε θαη ζην κέγεζνο ησλ επηρεηξήζεσλ, φπσο 

επίζεο επηβάιιεηαη λα ρξεζηκνπνηνχληαη θαηαιιειφηεξα θαη εηδηθεπκέλα θξηηήξηα 

(πνζνηηθά θαη πνηνηηθά) νξηζκνχ ΜΜΔ, φηαλ ιακβάλνληαη εηδηθά αλαπηπμηαθά ή 

δηνηθεηηθά κέηξα. 

iii. Ζ ρξεζηκνπνίεζε κφλν πνζνηηθψλ θξηηεξίσλ δελ απνδίδεη θαη δελ αληαπνθξίλεηαη 

πάληνηε ζηελ πξαγκαηηθφηεηα, απνηειεί φκσο κνλαδηθή θαη απαξαίηεηε αλαγθαία ιχζε 

γηα ηηο αλάγθεο ηνπ πξνγξακκαηηζκνχ θαη ηεο εθαξκνγήο αλαπηπμηαθψλ κέηξσλ. 

Σα εκπεηξηθά ζηνηρεία δηεζλψο δείρλνπλ φκσο , φηη ηα νηθνλνκηθά απνηειέζκαηα δελ 

ζπκβαδίδνπλ κε ην κέγεζνο ησλ επηρεηξήζεσλ. Οη κηθξνκεζαίεο επηρεηξήζεηο (ΜΜΔ) εκθαλίδνληαη 

λα θαηέρνπλ πάλσ απφ 95% ηνπ ζπλφινπ ησλ επηρεηξήζεσλ, αιιά θαη λα απαζρνινχλ ην 

πεξηζζφηεξν εξγαηηθφ δπλακηθφ. Δπηπιένλ, δηεζλείο έξεπλεο έρνπλ θαηαδείμεη ηε ζπκβνιή ησλ 

ΜΜΔ σο βαζηθφ παξάγνληα αχμεζεο ηεο απαζρφιεζεο, βειηίσζεο ηεο παξαγσγηθφηεηαο θαη 

πξνψζεζεο ηεο επηρεηξεκαηηθήο θαηλνηνκίαο. 

Γελ ππάξρεη έλαο εληαίνο γεληθά απνδεθηφο νξηζκφο ηεο κηθξνκεζαίαο επηρείξεζεο, αιιά 

νξίδεηαη θάζε θνξά ζε ζρέζε κε ηηο ζπγθεθξηκέλεο νηθνλνκηθέο θαη θνηλσληθέο ζπλζήθεο θάζε 

ρψξαο θαη ηηο εθαξκνδφκελεο πνιηηηθέο. Γηαθνξέο ζηνλ νξηζκφ ηνπ κεγέζνπο κηαο ΜΜΔ 

πξνθαινχληαη επίζεο απφ γεσγξαθηθέο παξακέηξνπο θαη θπξίσο απφ ηηο δηαζηάζεηο ησλ αγνξψλ. 

Έηζη ζηηο ΖΠΑ, κηθξνκεζαία ζεσξείηαη ε επηρείξεζε πνπ απαζρνιεί ιηγφηεξνπο απφ 500 

εξγαδφκελνπο, ζηελ Ηαπσλία ιηγφηεξνπο απφ 300, ζηε Γεξκαλία, Γαιιία θαη Ηηαιία ιηγφηεξνπο απφ 

200, θαη ζηελ Απζηξαιία ιηγφηεξνπο απφ 50 εξγαδφκελνπο. ΢χκθσλα κε ηε δηεζλή βηβιηνγξαθία, 

ηα πεξηζζφηεξν ρξεζηκνπνηνχκελα πνζνηηθά θξηηήξηα γηα ηνλ νξηζκφ κηαο επηρείξεζεο σο ΜΜΔ 

είλαη πξσηίζησο ν αξηζκφο ησλ απαζρνινπκέλσλ θαη θαηά δεχηεξνλ ν θχθινο εξγαζηψλ. 

Σηην Δςπωπαϊκή Ένωζη (Δ.Δ.), ζχκθσλα κε ηελ Δπίζεκε Δθεκεξίδα ησλ Δπξσπατθψλ  

Κνηλνηήησλ (αξ. L107/8, 30-4-96), σο ΜΜΔ νξίδεηαη εθείλε ε επηρείξεζε πνπ θαηέρεη ηηο 

αθφινπζεο ηδηφηεηεο: 

 Απαζρνιεί κέρξη 250 άηνκα θαηά αλώηαην όξην θαη: 

- είηε έρεη εηήζην θύθιν εξγαζηώλ πνπ δελ ππεξβαίλεη ηα 40 εθαηνκκύξηα επξώ, 

- είηε έρεη ζύλνιν ηζνινγηζκνύ πνπ δελ ππεξβαίλεη ηα 27 εθαηνκκύξηα επξώ. 
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 Σην θεθάιαην δελ ζπκκεηέρεη κε πνζνζηό πνπ ππεξβαίλεη ην 25% κηα ή πεξηζζόηεξεο 

επηρεηξήζεηο πνπ δελ πιεξνύλ ηνλ νξηζκό απηό, πιελ δεκνζίσλ εηαηξεηώλ ραξηνθπιαθίνπ, 

εηαηξεηώλ επηρεηξεκαηηθνύ θεθαιαίνπ, ή, εθόζνλ δελ αζθείηαη έιεγρνο, ζεζκηθώλ 

επελδπηώλ. 

Ζ Δ.Δ. εθαξκφδεη ηνλ νξηζκφ απηφ ζηα Κνηλνηηθά Πξνγξάκκαηα, ζπζηήλεη δε, ρσξίο λα 

δεζκεχεη, πξνο ηηο ρψξεο-κέιε θαη ηελ Δπξσπατθή Σξάπεδα Δπελδχζεσλ ηελ πηνζέηεζε ηνπ ίδηνπ 

νξηζκνχ γηα ηα πξνγξάκκαηά ηνπο. 

Σηην Δλλάδα, ζύκθσλα κε ηνλ ΔΟΜΜΔΧ, θεωπούνηαι ωρ ΜΜΔ όζεο επηρεηξήζεηο 

απαζρνινύλ κέρξη 100 άηνκα πξνζσπηθό. Δάλ ιακβάλνληαλ ππόςε ν νξηζκόο ΜΜΔ ηεο Δ.Δ., ζα 

πεξηιακβαλόηαλ ζρεδόλ όιεο νη επηρεηξήζεηο, θαζόζνλ ην 99% ησλ επηρεηξήζεσλ απαζρνιεί ην πνιύ 

50 άηνκα. Η ΜΜΔ ζηελ Διιάδα είλαη ζπλήζσο κηα νηθνγελεηαθή επηρείξεζε ηεο νπνίαο ε δηνίθεζε 

ηαπηίδεηαη κε ηελ θπξηόηεηα θαη ε θαζεκεξηλή δηαρείξηζε εμαζθαιίδεηαη ζπλήζσο από ηνλ 

επηρεηξεκαηία. Η Τξάπεδα ηεο Διιάδνο γηα ιόγνπο ρξεκαηνδόηεζεο από ην εηδηθό θεθάιαην ηεο Ν.Δ. 

197/11/78 ραξαθηεξίδεη σο κεηαπνηεηηθή ΜΜΔ ηελ επηρείξεζε απηή πνπ ην αλώηαην ύςνο ηνπ κέζνπ 

θύθινπ εξγαζηώλ ηεο ηειεπηαίαο ηξηεηίαο δελ ππεξβαίλεη ηα 2.500.000 επξώ. 

Ζ Διιάδα είλαη θπξηνιεθηηθά ε ρψξα ησλ ΜΜΔ, αθνχ νη επηρεηξήζεηο κε ιηγφηεξα απφ 100 

άηνκα πξνζσπηθφ απνηεινχλ ην 99,8% ηνπ ζπλφινπ ησλ επηρεηξήζεσλ θαη απαζρνινχλ πεξίπνπ 

60% ηνπ εξγαηηθνχ δπλακηθνχ ηνπ δεπηεξνγελή θαη ηξηηνγελή ηνκέα. ΢εκαληηθφηαηε είλαη ε ζέζε 

ησλ «κηθξψλ» επηρεηξήζεσλ, νη νπνίεο απαζρνινχλ κέρξη θαη 10 άηνκα πξνζσπηθφ, θαζφζνλ 

απνηεινχλ ην 96,3% ηνπ ζπλφινπ ησλ επηρεηξήζεσλ, ζχκθσλα κε πξφζθαηα ζηνηρεία ηνπ 

ΔΟΜΜΔΥ. Ζ ζπκβνιή ησλ ΜΜΔ ζηελ απαζρφιεζε είλαη ζεκαληηθή. Όπσο πξνθχπηεη απφ 

ζηνηρεία ηεο Δ΢ΤΔ, θαηά ηελ πεξίνδν 1978-88 ε κέζε εηήζηα κεηαβνιή ηεο απαζρφιεζεο ήηαλ 

πςειφηεξε ζηηο ΜΜΔ (+2,0%) απφ ηελ αληίζηνηρε ζηηο κεγάιεο επηρεηξήζεηο (-1,0%). Απφ 

ζηνηρεία ηνπ ICAP πξνθχπηεη φηη θαη θαηά ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1988-96 ππάξρεη αχμεζε ησλ 

ΜΜΔ ζε βάξνο ησλ κεγάισλ επηρεηξήζεσλ θαη σο πξνο ηνλ αξηζκφ ησλ επηρεηξήζεσλ θαη σο πξνο 

ηνλ αξηζκφ ησλ απαζρνινπκέλσλ ζε απηέο. Δίλαη αμηνζεκείσην φηη ε κεγαιχηεξε αχμεζε ηεο 

απαζρφιεζεο πξνήιζε απφ ηελ θαηεγνξία ησλ κηθξψλ επηρεηξήζεσλ. 

Οη ΜΜΔ είλαη ζπλήζσο νηθνγελεηαθνχ ραξαθηήξα. Ζ δηνίθεζε θαη δηαρείξηζή ηνπο γίλεηαη απφ  

ηνπο ηδηνθηήηεο ηνπο, γεγνλφο πνπ παξέρεη ζηηο επηρεηξήζεηο επειημία θαη ηαρχηεηα ζηε ιήςε 

απνθάζεσλ, πιενλεθηήκαηα πνιχ ζεκαληηθά ζην δηαξθψο κεηαβαιιφκελν επηρεηξεκαηηθφ 

πεξηβάιινλ ζην νπνίν δξαζηεξηνπνηνχληαη. Δμαηηίαο ηεο εγγχηεηάο ηνπο ζηελ αγνξά θαη ηεο 

νξγαλσηηθήο θαη ιεηηνπξγηθήο επειημίαο ηνπο, ζπρλά είλαη πξσηνπφξεο ζηελ πηνζέηεζε λέσλ 

ηερλνινγηψλ θαη θαηλνηνκηψλ. 



 

8 

 

 

Σν κηθξφ κέγεζφο ηνπο θαζψο θαη ν νηθνγελεηαθφο ραξαθηήξαο ησλ ΜΜΔ, ηνπο δίλεη ηελ 

επθαηξία ηεο δεκηνπξγίαο ζηελψλ θαη πξνζσπηθψλ ζρέζεσλ κε ηνπο πειάηεο, ην πξνζσπηθφ θαη 

ηνπο πξνκεζεπηέο ηνπο, κε απνηέιεζκα ηελ θαιχηεξε αληαπφθξηζε ζηηο εμεηδηθεπκέλεο αλάγθεο θαη 

πξνζδνθίεο ηνπο. Απηφ απνηειεί ζεκαληηθφ ζπγθξηηηθφ πιενλέθηεκά ηνπο έλαληη ησλ κεγάισλ 

επηρεηξήζεσλ. 

 

1.2 Η οικονομική και κοινωνική ζημαζία ηων ΜΜΔ 

Οη ΜΜΔ απνηεινχλ ζήκεξα, ηνλ ππιψλα ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο. Σν θξάηνο φκσο κέρξη 

ζηηγκήο δελ έρεη θαηαθέξεη λα αλνίμεη δξφκν γηα ηε δεκηνπξγία θαη ηελ αλάπηπμή ηνπο. Ο θιάδνο 

ησλ κνλάδσλ κεηαπνίεζεο θαη εκπνξίαο είλαη έλαο απφ ηνπο ζεκαληηθφηεξνπο θιάδνπο ζε πεξίπνπ 

16.300  επηρεηξήζεηο πνπ αληηζηνηρνχλ ζην 17,1% ηνπ ζπλφινπ ησλ κεηαπνηεηηθψλ επηρεηξήζεσλ.
3
 

Οη αξηζκνί απηνί είλαη ραξαθηεξηζηηθνί θαη πξνζδηνξίδνπλ ηε κεγάιε νηθνλνκηθνί θαη θνηλσληθή 

ζεκαζία ησλ ΜΜΔ ζηε ρψξα καο. 

΢ε θάζε πεξίπησζε πάλησο ε εγρψξηα βηνκεραλία ηξνθίκσλ-πνηψλ αληηκεησπίδεη πιήζνο 

πξνθιήζεσλ,  θαζψο δέρεηαη ζεκαληηθέο πηέζεηο απφ ηνλ παγθφζκην αληαγσληζκφ,  αιιά θαη απφ 

ηηο εμειίμεηο ηεο επνρήο.  Σν θαηαλαισηηθφ πξφηππν κεηαβάιιεηαη,  επεξεάδνληαο ηε δήηεζε γηα 

ζπγθεθξηκέλα είδε ηξνθίκσλ θαη πνηψλ, νη ηερλνινγηθέο εμειίμεηο πνπ επεξεάδνπλ ηηο δηαδηθαζίεο 

παξαγσγήο θαη δηάζεζεο ησλ πξντφλησλ είλαη ηαρχηαηεο θαη ε αλάγθε γηα θαηλνηνκία φρη κφλν απφ 

ηηο κεγάιεο επηρεηξήζεηο εληζρχεηαη.   

Ζ βηνκεραλία ηξνθίκσλ – πνηψλ πξέπεη λα αληηδξά εγθαίξσο ψζηε λα πξνρσξά ζε 

αλαδηνξγάλσζε ηεο παξαγσγήο θαη ηνπ ηξφπνπ δηάζεζεο ησλ πξντφλησλ ηεο θαη θπξίσο λα 

βειηηψζεη ηελ αληαγσληζηηθφηεηά ηεο ζην δηεζλέο πεξηβάιινλ.  Ζ παξαγσγή πςειήο πνηφηεηαο 

πξντφλησλ,  πνπ πξνζειθχνπλ ην ελδηαθέξνλ ηεο παγθφζκηαο αγνξάο πξέπεη λα απνηειέζεη βαζηθφ 

άμνλα ζηξαηεγηθήο ησλ ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ ηξνθίκσλ – πνηψλ. 

Μέζα ζηηο ζπλζήθεο απηέο ν ξφινο ησλ ΜΜΔ είλαη αλαληηθαηάζηαηνο, γηαηί θαιχπηεη βαζηθά 

θελά ηεο παξαγσγήο θαη ηεο αγνξάο, ηα νπνία δελ είλαη δπλαηφλ λα θαιπθζνχλ απφ ηηο κεγάιεο 

κφλν κνλάδεο, ζηηο νπνίεο ζεσξεηηθά ζα έπξεπε λα νδεγήζεη ε ηάζε θαη νη δπλαηφηεηεο 

ζπγθέληξσζεο θεθαιαίνπ. 

Ζ ζπκβνιή θαη ε ζεκαζία ησλ ΜΜΔ ζηελ θνηλσληθννηθνλνκηθή αλάπηπμε κηαο ρψξαο ζα 

κπνξνχζε λα ζπλνςηζζεί σο εμήο: 

                                                 

3
 http://www.aneth.gr 
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− Δίλαη εζηίεο θαη θπηψξηα επηρεηξεκαηηθψλ ηαιέλησλ θαη θαιχπηνπλ κεγάια ζηξψκαηα 

ηνπ πιεζπζκνχ ζε φιεο ηηο πεξηθέξεηο κηαο ρψξαο 

− Δίλαη ην θαλάιη πνπ δηνρεηεχεη ηηο ηθαλφηεηεο θαη ηελ επηδεμηφηεηα ηνπ παξαδνζηαθνχ 

ηερλίηε ζε ζχγρξνλεο κνξθέο παξαγσγήο  

− Παξέρνπλ επθαηξίεο απαζρφιεζεο ζε ζεκαληηθφ αξηζκφ αηφκσλ 

− Δθκεηαιιεχνληαη ηηο εγρψξηεο πξψηεο χιεο, αθφκα θαη ζηελ πεξίπησζε πνπ 

πξνζθέξνληαη κηθξέο πνζφηεηεο 

− Καιχπηνπλ ηα θελά παξαγσγήο πνπ δεκηνπξγεί ε αλάπηπμε κεγάισλ κνλάδσλ 

− Αμηνπνηνχλ κεγάιν κέξνο ηεο ιατθήο απνηακίεπζεο πνπ δηαθνξεηηθά ίζσο ζα παξέκελε 

αρξεζηκνπνίεην 

− Πιενλεθηνχλ έλαληη ηεο κεγάιεο βηνκεραλίαο ζηνπο ηνκείο ηεο πξσηνηππίαο θαη ηεο 

πξνζαξκνζηηθφηεηαο αλάινγα ηηο ζπλζήθεο 

− ΢πκβάιινπλ ζηε κείσζε ησλ αληζνηήησλ αλάπηπμεο ησλ δηαθφξσλ πεξηθεξεηψλ  

− Παξαθνινπζνχλ ηελ εμέιημε ησλ κηθξψλ εηζνδεκάησλ θαη θαιχπηνπλ βαζηθέο ηνπηθέο 

αλάγθεο επξχηεξσλ ζηξσκάησλ ηνπ πιεζπζκνχ 

− ΢πκβάιινπλ ζεηηθά ζηε ιεηηνπξγία ζπλζεθψλ πγηνχο αληαγσληζκνχ ζηηο δηάθνξεο 

αγνξέο  

 

Ζ αμηνιφγεζε ησλ επηδφζεσλ ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη έλα ζέκα ηδηαίηεξνπ ελδηαθέξνληνο 

γηα έλα επξχ ζχλνιν απνθαζηδφλησλ, φπσο ηα ζηειέρε επηρεηξήζεσλ, νη κέηνρνη, πηζηνδνηηθνί 

νξγαληζκνί, επελδπηέο αιιά θαη φζνη εκπιέθνληαη ζηε δηακφξθσζε πνιηηηθψλ πνπ ηηο αθνξνχλ. Ζ 

ρξήζε δεηθηψλ είλαη ην πιένλ ζχλεζεο εξγαιείν αμηνιφγεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ θαζψο ζπκβάιιεη 

ζηελ εμαγσγή πνιχηηκσλ ζπκπεξαζκάησλ αλαθνξηθά κε ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο δηνίθεζεο 

θαη δηαρείξηζεο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ρξεζηκνπνηείηαη ζε κεγάιν αξηζκφ κειεηψλ. 

 

1.3 Πποοπηικέρ-ηάζειρ Μεηαποιηηικών Δπισειπήζεων 

Σν εηδηθφ βάξνο ησλ ΜΜΔ γηα ηελ ειιεληθή νηθνλνκία είλαη ηδηαίηεξα πςειφ θαη ζηελ 

επηηπρή ηνπο ζπκπεξηθνξά ζηεξίδεηαη ε αλάπηπμε. Οη ΜΜΔ ζηελ Διιάδα παξνπζηάδνπλ 

πξνβιήκαηα αιιά θαη πξννπηηθέο. Πξνθεηκέλνπ λα γίλνπλ αληαγσληζηηθέο ζα πξέπεη λα 

αθνινπζήζνπλ θάπνηεο ζηξαηεγηθέο επηινγέο κε ή ρσξίο ηε βνήζεηα ηνπ ειιεληθνχ δεκνζίνπ.  

Θα πξέπεη λα δεκηνπξγεζεί έλα πιαίζην αλάπηπμεο γηα ηηο ΜΜΔ, φπσο πθίζηαηαη ζε πνιιέο 

ρψξεο ηεο Δ.Δ. εδψ θαη δεθαεηίεο. ΢ην εηδηθφ απηφ πιαίζην ζα πξέπεη λα ζπγθεληξσζνχλ θαη λα 

θσδηθνπνηεζνχλ φια ηα πθηζηάκελα κέηξα ππέξ ησλ ΜΜΔ, λα εληνπηζζνχλ νη ειιείςεηο θαη λα 
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αλαιεθζνχλ λέεο πξσηνβνπιίεο, φπσο ε δεκηνπξγία λένπ ρξεκαηνδνηηθνχ πιαηζίνπ ζηήξημεο, 

δεκηνπξγία απαηηνχκελσλ ππνδνκψλ, φπσο εθζεζηαθνί ρψξνη, θέληξα θαηλνηνκίαο θαη ζρεδηαζκνχ 

πξντφλησλ, ππνζηήξημεο θαη πιεξνθφξεζεο ησλ ΜΜΔ, ζηήξημε ησλ παξαγνκέλσλ πξντφλησλ κε 

θαηνρχξσζε ησλ πξνδηαγξαθψλ πνηφηεηαο θαη απνθιεηζκνχ ησλ πξντφλησλ πνπ δελ πιεξνχλ 

πξνυπνζέζεηο πγηνχο αληαγσληζκνχ, ελζάξξπλζε δεκηνπξγίαο ζπλεξγαζηψλ ησλ επηρεηξήζεσλ, 

ζπλεξγαζίεο κε παλεπηζηεκηαθά ηδξχκαηα θαη εξεπλεηηθά θέληξα γηα πξνψζεζε ηεο έξεπλαο, 

ηερλνγλσζίαο θαη θαηλνηνκίαο, δεκηνπξγία «ζεξκνθνηηίδσλ», γηα ηε ζηήξημε ησλ λέσλ 

επηρεηξήζεσλ, πξνψζεζε ηεο δηθηχσζήο ηνπο θαη ηνπ ειεθηξνληθνχ επηρεηξείλ ζηηο ΜΜΔ θ.ά.  

Ζ εκπεηξία θαη ηα απνηειέζκαηα απφ ηελ έληαμε ηεο ρψξαο ζηελ ΔΟΚ ην 1980 έδεημαλ φηη 

νη ειιεληθέο ΜΜΔ δηαζέηνπλ πςειφ βαζκφ πξνζαξκνζηηθφηεηαο, δπλακηζκνχ θαη επειημίαο, 

ζηνηρεία πνπ δηθαηνινγνχλ αηζηφδνμεο πξνβιέςεηο γηα ηελ αληηκεηψπηζε δπζρεξεηψλ θαη ηελ 

εθκεηάιιεπζε ησλ επθαηξηψλ πνπ πξνζθέξεη ε εληαία επξσπατθή θαη δηεζλήο αγνξά.  

Γεδνκέλνπ φηη νη επηδφζεηο ηεο θαηλνηνκίαο ζηελ Διιάδα ηα ηειεπηαία ρξφληα έρνπλ 

βειηησζεί ζεκαληηθά, παξφια απηά, ε ρψξα ζπλερίδεη λα απέρεη απφ ηνλ αληίζηνηρν επξσπατθφ 

κέζν φξν. 

Παξά ηελ άλνδν ηεο ρψξαο ζηηο ζέζεηο θαηάηαμεο ζηελ ΔΔ-27, ε Διιάδα παξακέλεη ζηελ νκάδα 

ησλ ρσξψλ  (Ηζιαλδία,  Ηηαιία,  Ηζπαλία,  Πνξηνγαιία,  Δζζνλία,  Σζερία ΢ινβελία,  Ννξβεγία)  

πνπ θαηαβάινπλ ηδηαίηεξε πξνζπάζεηα λα θηάζνπλ ηηο πξνπνξεπφκελεο ρψξεο θαη εκθαλίδνπλ 

πνζνζηά βειηίσζεο ζε ζρέζε κε ηα πξνεγνχκελα έηε (European Innovation Scoreboard 2005, 

2006, 2007, 2008).
4
 

Δηδηθφηεξα,  ε κεηαπνίεζε θαη εκπνξία γεσξγηθψλ πξντφλησλ θαη νη επηρεηξήζεηο 

παξαγσγήο εηδψλ δηαηξνθήο κεηά ηελ πξψηε κεηαπνίεζε,  ραξαθηεξίδνληαλ  (θαη ραξαθηεξίδνληαη 

ζε κεγάιν βαζκφ αθφκα)  απφ ρακειή ηερλνινγηθή έληαζε θαη ζρεηηθφ ζπληεξεηηζκφ ζηελ 

πηνζέηεζε  “λέσλ”  θαη  “θαηλνηφκσλ”  ηερληθψλ επηθεληξσκέλε απφ ηελ πξσηνγελή αγξνηηθή 

παξαγσγή. Ζ ηερλνινγηθή πξφνδφο ηεο ήηαλ απνηέιεζκα κεηαθνξάο ηερλνινγίαο απφ άιινπο 

θιάδνπο θαη θπξίσο απφ ηε ρεκηθή ηερλνινγία θαη ηε κεραληθή.  Δηδηθά ε ρεκηθή βηνκεραλία 

δηαπεξλά θάζεηα φιεο ηηο θάζεηο παξαγσγήο ηνπ ζπζηήκαηνο ηξνθίκσλ, είηε κε ηε κνξθή  

“εηζξνψλ”  ζηελ αγξνηηθή παξαγσγή  (ιηπάζκαηα,  θάξκαθα,  θιπ.), είηε κε ηε κνξθή ησλ ρεκηθψλ 

πξφζζεησλ ζηε βηνκεραλία ηξνθίκσλ.  

Mε ηελ αλάπηπμε ηεο βηνηερλνινγίαο θαη νξηζκέλεο δηεζλείο εμειίμεηο,  φπσο ε 

ππεξπαξαγσγή νξηζκέλσλ πξντφλησλ, ή ε πξφνδνο ζηα ζέκαηα ηεο δηαηξνθήο θαη ηεο πγείαο θαη ηα 
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λέα πξφηππα θαηαλάισζεο, δεκηνπξγνχληαη λένη πφινη αλάπηπμεο, φπσο ε παξαγσγή αηζαλφιεο 

θαη άιισλ ελεξγεηαθψλ πξντφλησλ απφ ζηηεξά  ή ηα έλδπκα,  βηηακίλεο,  ηρλνζηνηρεία θιπ.  πνπ 

πξνζηίζεληαη ζηα πξντφληα δηαηξνθήο. Παξάιιεια,  ηα πξντφληα δηαηξνθήο αθνινπζνχλ ηηο 

εμειίμεηο ηεο κεηα-βηνκεραληθήο αλάπηπμεο,  φπνπ ζεκαληηθφ ξφιν παίδνπλ νη ππεξεζίεο θαη ε 

γλψζε πνπ ελζσκαηψλεηαη ζηα πξντφληα,  θαζψο θαη ε έλλνηα ηνπ πξντφληνο-ζπζηήκαηνο.  

Έηζη, ε αλάπηπμε ησλ λέσλ πξντφλησλ, ε εμέιημε ηεο ηερλνινγίαο ηξνθίκσλ θαη ηεο 

ζπζθεπαζίαο ησλ πξντφλησλ βαζίδνληαη θπξίσο ζηελ αλάπηπμε ησλ βαζηθψλ ηερλνινγηψλ ηεο 

πιεξνθνξηθήο, ηεο βηνηερλνινγίαο θαη ησλ λέσλ πιηθψλ.  

Σα ηειεπηαία ρξφληα,  έρνληαο ππφςε ην λέν ηξφπν δσήο  (έληνλνη ξπζκνί δσήο, αιιαγέο 

ζηηο ζπλζήθεο εξγαζίαο,  ζπγθέληξσζε ησλ θαηνίθσλ ζηηο πφιεηο, ελεκέξσζε θαη επαηζζεηνπνίεζε 

γηα ηε δηαηξνθή θαη ην πεξηβάιινλ)  θαη ην  «λέν» πξνθίι ησλ πξντφλησλ  (πνηφηεηα,  θξεζθάδα,  

επθνιία παξαζθεπήο,  ζπζθεπαζία, δηάξθεηα δσήο,  πγηεηλά,  ηαπηφηεηα),  δεκηνπξγείηαη κηα λέα 

ηάζε ζηε θαηλνηνκία ηεο κεηαπνίεζεο γεσξγηθψλ πξντφλησλ. Μέζσ ηεο Κ.  Π. Leader+  

πινπνηήζεθε ζεκαληηθφο αξηζκφο θαηλνηφκσλ δξάζεσλ, πνπ θαηαγξάθεθαλ σο  «θαιέο πξαθηηθέο»  

θαη είραλ ζαλ απνηέιεζκα ηελ «εκςχρσζε»  θαη ηελ  «εδξαίσζε»  αληίζηνηρσλ δξαζηεξηνηήησλ 

ζηηο αγξνηηθέο πεξηνρέο.
5
 

Δικόνα 1:Καηανομή ΜΜΔ ζε 15 σώπερ ηηρ Δςπώπηρ 
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1.4 Πλεονεκηήμαηα-Αδςναμίερ Μεηαποιηηικών Δπισειπήζεων 

Μέζα απφ πξφζθαηε έξεπλα πνπ έγηλε ζην Δξγαζηήξην ΢πζηεκάησλ Υξεκαηννηθνλνκηθήο 

Γηνίθεζεο ηνπ Πνιπηερλείνπ Κξήηεο ζε δείγκα ειιεληθψλ κεηαπνηεηηθψλ ΜΜΔ θαη κεγάισλ 

επηρεηξήζεσλ δηαπηζηψζεθαλ ηα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ πξνθίι ησλ 

ειιεληθψλ ΜΜΔ θαη νη δηαθνξέο ηνπο πξνο ηηο κεγάιεο επηρεηξήζεηο. Απηφ έγηλε κέζσ ελφο 

κεζνδνινγηθνχ πιαηζίνπ ην νπνίν πεξηιακβάλεη ηερληθέο απφ ην ρψξν ηεο ζηαηηζηηθήο, ηεο 

νηθνλνκεηξίαο αλάιπζεο γηα ηελ αλάπηπμε ππνδεηγκάησλ εθηίκεζεο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

ζπκπεξηθνξάο ησλ ΜΜΔ θαη ηελ ππνβνήζεζε δηαδηθαζηψλ ιήςεο απνθάζεσλ. ΢χκθσλα κε ηα 

ζπκπεξάζκαηα ηεο αλάιπζεο απηήο, ην κεγαιχηεξν πνζνζηφ ησλ ΜΜΔ είλαη δπλακηθέο 

επηρεηξήζεηο. Οη πεξηζζφηεξεο ραξαθηεξίδνληαη απφ ηθαλνπνηεηηθή ξεπζηφηεηα ε νπνία ζηελ 

πιεηνλφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ νθείιεηαη ζηνλ πςειφ ρξφλν αλαθχθισζεο ησλ απνζεκάησλ ηνπο. 

Ζ θεθαιαηαθή ζχλζεζε ππνδειψλεη ρακειφ καθξνπξφζεζκν δαλεηζκφ θαη πςειή επηβάξπλζε κε 

βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο (ηξαπεδηθά δάλεηα θαη πηζηψζεηο πξνκεζεπηψλ) ηα νπνία φκσο 

δίλνπλ ηθαλνπνηεηηθφ δείθηε ρξένπο (ν δείθηεο μέλα θεθάιαηα πξνο ζχλνιν ελεξγεηηθνχ είλαη 

κηθξφηεξνο απφ 66%). Σν απνηέιεζκα απηφ ζπκθσλεί κε ηε ζπκπεξηθνξά ησλ ΜΜΔ δηεζλψο θαη 

νθείιεηαη: 

 ζηε δπζθνιία πξφζβαζεο ησλ ΜΜΔ ζε ηξαπεδηθφ δαλεηζκφ 

  ζην απαγνξεπηηθά πςειφ θφζηνο έθδνζεο κεηνρψλ κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο θαη 

  ζην ηδηνθηεζηαθφ θαζεζηψο ησλ ΜΜΔ. Οη ρξεκαηννηθνλνκηθά δπλακηθέο ΜΜΔ 

ραξαθηεξίδνληαη επίζεο απφ κηθξφ ρξφλν αλαθχθισζεο απνζεκάησλ. 

Σέινο, ε απνδνηηθφηεηα, κεηξνχκελε σο θαζαξφ πεξηζψξην θέξδνπο, απφδνζε ηδίσλ 

θεθαιαίσλ θαη απφδνζε ζπλνιηθψλ επελδεδπκέλσλ θεθαιαίσλ, ζεσξείηαη ηθαλνπνηεηηθή κφλν γηα 

ηηο δπλακηθέο ΜΜΔ. 

΢ε ζχγθξηζε κε ηηο κεγάιεο επηρεηξήζεηο ηνπ κεηαπνηεηηθνχ ηνκέα ζηελ Διιάδα, νη ΜΜΔ 

εκθαλίδνπλ ρακειφηεξε ξεπζηφηεηα, ρακειφηεξε απνδνηηθφηεηα, ρακειφηεξε δαλεηαθή 

επηβάξπλζε θαη ρακειφηεξν καθξνπξφζεζκν δαλεηζκφ. Γηαζέηνπλ φκσο πςειφηεξν 

βξαρππξφζεζκν δαλεηζκφ έλαληη ησλ κεγάισλ επηρεηξήζεσλ, ιφγσ αδπλακίαο πξφζβαζεο ζε άιιεο 

πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο αιιά θαη ειιηπνχο εθπαίδεπζεο θαη ελεκέξσζεο ζρεηηθά κε ελαιιαθηηθέο 

κνξθέο ρξεκαηνδφηεζεο. ΢χκθσλα κε ηε δηεζλή βηβιηνγξαθία, ε ίδηα ρξεκαηννηθνλνκηθή 

ζπκπεξηθνξά ραξαθηεξίδεη ηηο ΜΜΔ θαη άιισλ ρσξψλ, φπσο Αγγιία, Γαιιία, ΖΠΑ, Απζηξαιία, 

Ηζξαήι θ.ιπ. 

 

 



 

13 

 

 

Δικόνα 2:Οι ΜΜΔ ζηην Δλλάδα 

 

 

 Δικόνα 3:Οι ΜΜΔ ζηην Δςπώπη με απιθμούρ 

 

 

1.4.1 Πλεονεκηήμαηα 

Οη ιφγνη χπαξμεο ησλ ΜΜΔ απνηεινχλ θαη ηα βαζηθά ηνπο πιενλεθηήκαηα. Ζ επειημία ζηελ 

παξαγσγή, ε γξήγνξε θαη εχθνιε αθνκνίσζε ηεο λέαο ηερλνινγίαο θαη θαηλνηνκίαο, ε 

πξνζαξκνζηηθφηεηα ζηηο ζπλζήθεο ηεο αγνξάο, ε επθνιφηεξε θάιπςε ησλ αλαγθψλ 

εμεηδηθεπκέλσλ αγνξψλ, ε ηαρχηεηα ζηε ιήςε απνθάζεσλ, νη πξνζσπηθέο πειαηεηαθέο ζρέζεηο θαη 
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ε ζπκβνιή ηνπο ζηελ αλάπηπμε θαη απαζρφιεζε απνκνλσκέλσλ πεξηνρψλ είλαη κεξηθά απφ ηα 

πιενλεθηήκαηα ησλ ΜΜΔ έλαληη ησλ κεγάισλ επηρεηξήζεσλ. 

Δπέιηθηε ηερλνινγία φπσο νη ππνινγηζηέο, ην ειεθηξνληθφ επηρεηξείλ, ε εηζαγσγή λέσλ 

πιηθψλ θαη κεραλεκάησλ φπσο ξνκπνηηθή θαη CAD, ηείλνπλ λα κεηψζνπλ ην ειάρηζην θαηψηεξν 

φξην ζηηο θιίκαθεο παξαγσγήο. Έηζη, ζχκθσλα κε εξεπλεηέο δηεζλψο, ην κέγεζνο ησλ επηρεηξήζεσλ 

ηείλεη λα γίλεηαη κηθξφηεξν ζηηο ΖΠΑ θαη ζηελ Δπξψπε.
6
 

Ζ εθηίκεζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζπκπεξηθνξάο ησλ ΜΜΔ ελδηαθέξεη θνξείο φπσο 

ηξάπεδεο, αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο, πξνκεζεπηέο, εμαγνξάζηξηεο εηαηξείεο, επελδπηέο θαη 

αθαδεκατθά ηδξχκαηα. Βαζηθή επηδίσμε φισλ απηψλ είλαη ν πξνζδηνξηζκφο ηεο νηθνλνκηθά 

εχξσζηεο επηρείξεζεο ή αιιηψο ηεο επηρείξεζεο πνπ παξνπζηάδεη ην κηθξφηεξν πηζησηηθφ θίλδπλν. 

Αιιά θαη ην ζχλνιν ησλ αδπλάησλ θαη πξνβιεκαηηθψλ ΜΜΔ ζα κπνξνχζε λα απνηειέζεη 

αληηθείκελν ελδηαθέξνληνο γηα ηελ άζθεζε θξαηηθήο πνιηηηθήο ζηήξημεο ησλ επηρεηξήζεσλ απηψλ. 

Έρνπλ αλαπηπρζεί δηάθνξεο δηαδηθαζίεο θαη ζπζηήκαηα εθηίκεζεο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ 

επηρεηξήζεσλ ηα νπνία ηαμηλνκνχλ ηηο επηρεηξήζεηο ζε πξνθαζνξηζκέλεο νκάδεο πηζησηηθνχ 

θηλδχλνπ. Όκσο, ηα ζπζηήκαηα απηά δελ ελζσκαηψλνπλ πνηνηηθέο πιεξνθνξίεο πνπ αθνξνχλ ηελ 

θάζε επηρείξεζε, φπσο ηελ νξγάλσζε θαη ηε δηνίθεζή ηεο, ηε ηερλνγλσζία, ηε ζέζε ηεο ζηελ 

αγνξά, ην επίπεδν έξεπλαο θαη αλάπηπμεο, θ.ά. 

 

1.4.2 Πποβλήμαηα  

Απφ ηα ζεκαληηθφηεξα πξνβιήκαηα πνπ έρνπλ λα αληηκεησπίζνπλ νη ΜΜΔ ζήκεξα είλαη ε 

δπζθνιία πξφζβαζεο ζε ρξεκαηνδνηηθνχο πφξνπο (ηδηαίηεξα απηψλ πνπ βξίζθνληαη ζηα πξψηα 

ζηάδηα ιεηηνπξγίαο ηνπο), γεγνλφο πνπ ηηο εκπνδίδεη λα επεθηαζνχλ, λα γίλνπλ πην αληαγσληζηηθέο 

θαη λα δηαδξακαηίζνπλ ην δσηηθφ ξφιν ηνπο ζηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε. ΢πλεζέζηαηα ε κηθξή 

κνλάδα μεθηλάεη κε πεξηνξηζκέλα θεθάιαηα πνπ είλαη ην απνηέιεζκα πξνζσπηθψλ θαη 

νηθνγελεηαθψλ νηθνλνκηψλ. Ζ επέθηαζε ηεο κνλάδαο γίλεηαη ρσξίο νηθνλνκηθφ πξφγξακκα θαη 

πνιιέο θνξέο ηα θέξδε δελ θζάλνπλ λα θαιχςνπλ ηηο επελδχζεηο. Οη ΜΜΔ θαηά θαλφλα δελ 

επελδχνπλ ΄΄ζπλερψο θαη ζπλεπψο΄΄, αιιά ε επελδπηηθή ζπκπεξηθνξά ηνπο ραξαθηεξίδεηαη απφ ηελ 

εκθάληζε κεγάισλ, ζπγθξηηηθά κε ην κέγεζνο επελδχζεσλ ζε άηαθηα ρξνληθά δηαζηήκαηα, κε 

απνηέιεζκα λα εθηίζεληαη ζε ζνβαξνχο θηλδχλνπο θαη θπξίσο λα ζηεξνχληαη θαη λα ππνθέξνπλ απφ 

έιιεηςε θεθαιαίσλ θίλεζεο. 
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  Ζ παγθνζκηνπνίεζε ηεο νηθνλνκίαο θαη ην άλνηγκα ησλ ζπλφξσλ, έρνπλ δεκηνπξγήζεη έλα 

έληνλα αληαγσληζηηθφ πεξηβάιινλ, ζην νπνίν νη ΜΜΔ θαινχληαη λα αληηκεησπίζνπλ κεγάιεο ζε 

κέγεζνο επηρεηξήζεηο, νη νπνίεο δηαζέηνπλ ηζρπξά πιενλεθηήκαηα, κεηαμχ ησλ νπνίσλ ε δηάζεζε 

κεγάινπ χςνπο θεθαιαίσλ ζε επελδχζεηο, ε θαιχηεξε δαλεηνιεπηηθή ηθαλφηεηα θαη ε 

εθκεηάιιεπζε νηθνλνκηψλ θιίκαθαο. 

Δθηφο ησλ άιισλ, ππάξρεη ζνβαξφ πξφβιεκα ρακειήο παξαγσγηθφηεηαο πνπ ζα πξέπεη λα 

απνδνζεί κεηαμχ ησλ άιισλ ζην ρακειφ βαζκφ ρξεζηκνπνίεζεο ζχγρξνλεο ηερλνινγίαο, ζηελ 

αλεπαξθή νξγάλσζε παξαγσγήο θαη ζηε κε εθαξκνγή ζχγρξνλσλ κεζφδσλ δηνίθεζεο, δηαρείξηζεο 

θαη κάξθεηηλγθ. 

Οη ΜΜΔ ζηελ Διιάδα αιιά θαη δηεζλψο έρνπλ δπζθνιίεο πξφζβαζεο ζην ηξαπεδηθφ 

ζχζηεκα ιφγσ ηνπ πςειφηεξνπ θηλδχλνπ πνπ ηηο ραξαθηεξίδεη, έιιεηςεο επαξθψλ εγγπήζεσλ αιιά 

θαη ιφγσ ηνπ νηθνγελεηαθνχ ηνπο ραξαθηήξα. Πεξηνξηζκέλε πξφζβαζε έρνπλ επίζεο θαη ζηηο 

θεθαιαηαγνξέο. Σν απνηέιεζκα είλαη φηη νη ΜΜΔ θαηαιήγνπλ ζην βξαρππξφζεζκν δαλεηζκφ θαη 

ζηηο πηζηψζεηο ησλ πξνκεζεπηψλ γηα λα θαιχςνπλ ηηο απμεκέλεο αλάγθεο ηνπο γηα θεθάιαην 

θίλεζεο. Λίγεο είλαη νη ΜΜΔ πνπ εθαξκφδνπλ ηε ρξεκαηνδνηηθή κίζζσζε (leasing), ηε ζχκβαζε 

πξαθηνξείαο επηρεηξεκαηηθψλ απαηηήζεσλ (factoring) θαη ην επηρεηξεκαηηθφ θεθάιαην πςεινχ 

θηλδχλνπ (venture capital) σο ελαιιαθηηθέο ιχζεηο εμεχξεζεο θεθαιαίσλ. Καηά ζπλέπεηα, νη 

επηρεηξήζεηο απηέο έρνπλ κεγάιε δπζθνιία ζηελ αλάπηπμε επελδπηηθψλ πξνγξακκάησλ κεγάιεο 

εκβέιεηαο. 

Οη ΜΜΔ δελ ρξεζηκνπνηνχλ ζηξαηεγηθφ πξνγξακκαηηζκφ θαζψο θαη άιιεο ηερληθέο 

ζχγρξνλεο δηνίθεζεο, φπσο ζηξαηεγηθέο ζπκκαρίεο, νιηθή πνηφηεηα παξαγσγήο, αληαγσληζηηθή 

ζχγθξηζε, κέηξεζε ηθαλνπνίεζεο πειαηψλ θ.ιπ. Τζηεξνχλ επίζεο ησλ κεγάισλ επηρεηξήζεσλ ζην 

κάξθεηηλγθ, ζηελ αλάπηπμε εμαγσγηθήο δξαζηεξηφηεηαο, ζε έξεπλα θαη αλάπηπμε, ζηελ 

απνηειεζκαηηθή ρξήζε εμσηεξηθψλ πεγψλ πιεξνθφξεζεο, ζηελ πξφζβαζε ζηηο πεγέο παξαγσγήο 

πξψησλ πιψλ θαη ζηηο ζπλεξγαζίεο. Έρνπλ πςειά πνζνζηά δεκηνπξγίαο λέσλ επηρεηξήζεσλ, αιιά 

θαη πςειά πνζνζηά ζλεζηκφηεηαο (50%) ηδηαίηεξα θαηά ηα πξψηα 3-5 έηε ηεο δσήο ηνπο. 

Γεγνλφο είλαη φηη ηα ηειεπηαία ρξφληα, ν θιάδνο ησλ κηθξνκεζαίσλ κεηαπνηεηηθψλ 

επηρεηξήζεσλ ζηε ρψξα καο, αληηκεησπίδεη ζνβαξά πξνβιήκαηα. Απηφ νθείιεηαη θπξίσο  ζε ηξεηο 

παξάγνληεο κε ζεκαληηθφηεξν ηνλ  απμεκέλν αληαγσληζκφ, πνπ πξνέξρεηαη θπξίσο  απφ ρψξεο ηεο 

Αζίαο. Σν θφζηνο παξαγσγήο ζηηο ρψξεο απηέο είλαη κεδακηλφ ζε ζχγθξηζε κε ηα ειιεληθά 

δεδνκέλα θαη απηφ  έρεη  σο απνηέιεζκα  ηηο  πνιχ ρακειέο ηηκέο ησλ εηζαγφκελσλ απηψλ 

πξντφλησλ. O δεχηεξνο παξάγνληαο είλαη ην πνιχ πςειφ θφζηνο  παξαγσγήο  πνπ έρνπλ νη  

κεηαπνηεηηθέο επηρεηξήζεηο  ζηε ρψξα καο, ην νπνίν  πξνέξρεηαη απφ ην αθξηβφ εξγαηηθφ δπλακηθφ,  
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ηε «βαξηά» θνξνινγία θαη ηηο  κεγάιεο αζθαιηζηηθέο εηζθνξέο. Σέινο εμίζνπ ζεκαληηθφο  κε ηνπο 

πξνεγνχκελνπο είλαη θαη ν παξάγνληαο ησλ  δαλείσλ. Ηδηαίηεξα ηα ηειεπηαία ρξφληα παξαηεξείηαη  

αχμεζε ησλ δαλεηνδνηήζεσλ  πξνο ηα  ειιεληθά λνηθνθπξηά θαη γεληθφηεξα  ηνπο Έιιελεο 

θαηαλαισηέο. Σν επαθφινπζν  ηεο  απνπιεξσκήο ησλ  δαλείσλ είλαη ε  ζεκαληηθή κείσζε ησλ 

ρξεκάησλ πνπ  δηαζέηνπλ  γηα ηελ αγνξά θαηαλαισηηθψλ αγαζψλ. 

 Οη ΜΜΔ απνηεινχλ ηελ θηλεηήξηα δχλακε πνιιψλ αλεπηπγκέλσλ νηθνλνκηψλ ηνπ θφζκνπ. 

Ο ξφινο ηνπο είλαη θξίζηκνο ζηελ ελίζρπζε ησλ επηδφζεσλ ησλ νηθνλνκηψλ, θαζψο ζπκβάιινπλ κε 

εμαηξεηηθά πςειά πνζνζηά ζην ζχλνιν ησλ επηρεηξήζεσλ -κε 99,8% ζηελ Δ.Δ., 99,7% ζε ΖΠΑ θαη 

Ηαπσλία- αιιά θαη ζηελ απαζρφιεζε κε πνζνζηά 66% ζηελ Δ.Δ., 46% ζηηο ΖΠΑ θαη 33% ζηελ 

Ηαπσλία 
7
(Δπξσπατθφ Παξαηεξεηήξην γηα ηηο ΜΜΔ, 2002). 

 

1.5 Πποηάζειρ βεληίωζηρ Μεηαποιηηικών Δπισειπήζεων 

Ζ εκπεηξία θαη ηα απνηειέζκαηα απφ ηελ έληαμε ηεο ρψξαο ζηελ ΔΟΚ ην 1980 έδεημαλ φηη 

νη ειιεληθέο ΜΜΔ δηαζέηνπλ πςειφ βαζκφ πξνζαξκνζηηθφηεηαο, δπλακηζκνχ θαη επειημίαο, 

ζηνηρεία πνπ δηθαηνινγνχλ αηζηφδνμεο πξνβιέςεηο γηα ηελ αληηκεηψπηζε δπζρεξεηψλ θαη ηελ 

εθκεηάιιεπζε ησλ επθαηξηψλ πνπ πξνζθέξεη ε εληαία επξσπατθή θαη δηεζλήο αγνξά. 

Ζ ζεκαληηθφηεηα ηεο κεγέζπλζεο ηνπ ξφινπ ησλ ΜΜΔ ζαλ κνρινχ νηθνλνκηθήο 

αλάπηπμεο, έρεη επηζεκαλζεί απφ φινπο, ηφζν ζηε ρψξα καο φζν θαη δηεζλψο. Έρνπκε  θαηαιήμεη , 

φκσο, ζην ζπκπέξαζκα φηη ε κεηαπνίεζε ζηελ Διιάδα δελ   παξνπζηάδεη θαλέλα ελδηαθέξνλ θαη 

φηη ην κέιινλ ηεο θξίλεηαη  αβέβαην. Παξφια απηά, ππάξρεη ηξφπνο  γηα ηηο ήδε  ππάξρνπζεο 

επηρεηξήζεηο λα βγνπλ απφ  ην αδηέμνδν ζην νπνίν  βξίζθνληαη αιιά θαη ρψξνο γηα λέεο 

κεηαπνηεηηθέο επηρεηξήζεηο. Γηα λα  γίλεη απηφ, νη Έιιελεο επηρεηξεκαηίεο πξέπεη λα ιάβνπλ  

ζνβαξά ππφςε ηνπο ηηο παξαθάησ πξνηάζεηο. 

 ΢θνπφο  ησλ  επηρεηξήζεσλ πξέπεη λα  είλαη φρη ην κέγηζην αιιά ην άξηζην θέξδνο,  ε 

κέζνδνο  απηή ζα νδεγήζεη ζηελ παξαγσγή πξντφλησλ ηα νπνία ζα  είλαη θαιχηεξα 

πνηνηηθά  θαη  ε ηηκή ηνπο ζα είλαη πην πξνζηηή ζην  θαηαλαισηηθφ θνηλφ. 

 Καιχηεξε νξγάλσζε ησλ  επηρεηξήζεσλ,  ε νπνία  ζα ζπληειέζεη  ζηελ  νκαιφηεξε  

ιεηηνπξγία ηνπο θαη ηε κείσζε ηνπ  θφζηνπο. Γηα λα επηηεπρζεί απηφ, απαξαίηεηε 

είλαη ε ζηειέρσζε ηνπο απφ επηζηεκνληθφ πξνζσπηθφ φπνπ θξίλεηαη  αλαγθαίν. 

 Με βάζε ην γεγνλφο φηη νη ειιεληθέο κεηαπνηεηηθέο επηρεηξήζεηο είλαη δχζθνιν λα  

αληαγσληζηνχλ φκνηεο ηνπο  πξνεξρφκελεο απφ  ηξίηεο ρψξεο ζε «πνζνηηθή» 

                                                 

7
 http://www.aneth.gr 

 

http://www.aneth.gr/
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παξαγσγή, ζα πξέπεη λα ζηξαθνχλ πξνο ηελ παξαγσγή πξσηνπνξηαθψλ θαη 

πνηνηηθψλ πξντφλησλ, εθεί δειαδή πνπ νη αληαγσληζηέο ηνπο  πάζρνπλ. 

 Απνζηνιή ηνπ πξνζσπηθνχ επηζηεκνληθνχ θαη κε ζε ζεκηλάξηα  πνπ γίλνληαη κε 

ζθνπφ ηελ  θαιιηέξγεηα ησλ  γλψζεσλ ηνπο θαη  ηελ απφθηεζε λέσλ. 

 ΢πκκεηνρή ησλ επηρεηξήζεσλ ζε δηεζλείο εθζέζεηο πνπ  γίλνληαη ζηνλ ειιεληθφ ρψξν 

θαη ην  εμσηεξηθφ. Απηφ ζα   βνεζήζεη ζηελ πξνβνιή ησλ επηρεηξήζεσλ ζηελ 

επξσπατθή θαη παγθφζκηα αγνξά  θαη ζα ηνπο παξάζρεη παξάιιεια  ηε δπλαηφηεηα 

λα  παξαθνινπζνχλ ηηο  εμειίμεηο θαη ηε πξφνδν. Δπίζεο ζα απμεζεί ν φγθνο ησλ 

εμαγσγψλ, ζε  απηφ ζα βνεζήζεη θαη ε  νξγάλσζε δηθηχσλ δηαλνκήο ζηελ  Διιάδα 

θαη ην εμσηεξηθφ ε ζχλδεζε  κε αμηφπηζηα δίθηπα δηαλνκήο  πνπ ήδε ππάξρνπλ. 

 ΢εκαληηθφ θεθάιαην ζηελ επηβίσζε ησλ  κηθξνκεζαίσλ κεηαπνηεηηθψλ 

επηρεηξήζεσλ, αιιά θαη ηε δεκηνπξγία λέσλ, είλαη επίζεο θαη ε κείσζε ηνπ θφζηνπο .  

Απηφ  κπνξεί λα επηηεπρζεί κε πνηθίινπο ηξφπνπο, απηνί πνπ αθνινπζνχλ είλαη  νη  θπξηφηεξνη. 

i. Καζεηνπνίεζε ηεο παξαγσγηθήο δηαδηθαζίαο. 

ii. ΢ηελή παξαθνινχζεζε θαη κείσζε ησλ εμφδσλ 

iii. Έξεπλα κε ζθνπφ ηελ αγνξά πνηνηηθψλ θαη νηθνλνκηθψλ  πξψησλ πιψλ. 

iv. Δθζπγρξνληζκφ  ησλ κεραλεκάησλ  κε ζθνπφ ηελ αχμεζε  ηεο παξαγσγήο θαη ηελ 

επίηεπμε θαιχηεξεο πνηφηεηαο ησλ πξντφλησλ. 

v. Γηαξθή  πξνζπάζεηα γηα ηελ αχμεζε ηεο παξαγσγηθφηεηαο. 

vi. Mείσζε ηεο θνξνινγίαο. 
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Κεφάλαιο 2
ο
 

 

Ανάλςζη Οικονομικών Καηαζηάζεων  

 

 2.1 Γενικά  

Οη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο είλαη πίλαθεο, ζηνπο νπνίνπο εκθαλίδνληαη ηα ζηνηρεία ηνπ 

ηζνινγηζκνχ θαη άιισλ ινγαξηαζκψλ ησλ νηθνλνκηθψλ κνλάδσλ, θεθαιαηψδνπο ζεκαζίαο. 

Βαζηθφο ζηφρνο ηεο αλάιπζεο ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ είλαη ε δηεπθφιπλζε ηεο ιήςεο 

απνθάζεσλ νη νπνίεο αθνξνχλ ηελ απνηειεζκαηηθή θαηαλνκή νηθνλνκηθψλ πφξσλ.  Οη απνθάζεηο 

απηέο επεξεάδνπλ άκεζα ηα νηθνλνκηθά ζπκθέξνληα ησλ νκάδσλ νη νπνίεο ρξεζηκνπνηνχλ ηηο 

ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο κηαο επηρείξεζεο, φπσο ησλ κεηφρσλ, ησλ πηζησηψλ, ηεο δηνίθεζεο, ησλ 

εξγαδνκέλσλ, ηεο πνιηηείαο θαη ησλ πειαηψλ.  Ζ ιήςε ησλ απνθάζεσλ απαηηεί εθηίκεζε ηεο 

καθξνρξφληαο θαη βξαρπρξφληαο δπλαηφηεηαο επηβίσζεο θαζψο θαη ηεο απνδνηηθφηεηαο ηεο 

επηρείξεζεο ε νπνία απνηειεί αληηθείκελν αλάιπζεο. Ζ αλάιπζε ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ 

επηηξέπεη ηελ εθηίκεζε ηφζν ηνπ θηλδχλνπ φζν ηεο απνδνηηθφηεηαο κηαο επηρείξεζεο πξνθεηκέλνπ 

λα ιεθζεί κηα απφθαζε ζρεηηθή κε ηελ θαηαλνκή νηθνλνκηθψλ πφξσλ. 

Καηά ηε δηεξεχλεζε , ν κειεηεηήο πξέπεη λα ιακβάλεη ππφςηλ ηνπ θαη ηα αθφινπζα πνιχ 

ζεκαληηθά ζηνηρεία: 

-Σε ζεκεξηλή θαηάζηαζε θαη πξννπηηθή ηνπ θιάδνπ, ζηνλ νπνίν αλήθεη ε επηρείξεζε 

-Σε ζέζε ηεο επηρεηξήζεσο ζηνλ θιάδν (κηθξή, κεγάιε, θιπ.) 

-Σηο ηδηαηηεξφηεηεο ηεο δεηήζεσο ησλ πξντφλησλ ηεο, θαη αλ είλαη δπλαηή ε επέθηαζε ηεο   

-Σν δίθηπν δηαλνκήο ησλ πξντφλησλ ηεο, ηε γεσγξαθηθή θαηαλνκή ησλ πειαηψλ ηεο θαη ηελ 

πξννπηηθή απμήζεσο ηεο πειαηείαο ηεο 

-Σελ επρέξεηα ηεο αγνξάο πξψησλ πιψλ , εξγαηηθψλ, θ.ιπ. 

-Αλ ηα πξντφληα ηεο είλαη ειαζηηθήο ή αλειαζηηθήο δεηήζεσο 

-Καηά πφζν εμαξηάηαη απφ ηε κφδα, ηηο ηερληθέο εμειίμεηο, ηε κφιπλζε ηνπ πεξηβάιινληνο 

θαη θαηά πφζν έρεη ηε δπλαηφηεηα εθζπγρξνληζκνχ ησλ εγθαηαζηάζεσλ ηεο, ηε δπλαηφηεηα 

παξαγσγήο λέσλ πξντφλησλ , δηαθεκίζεσο, εθπαηδεχζεσο ηνπ πξνζσπηθνχ ηεο 

-Σν θφζηνο ησλ πξντφλησλ ηεο, ηνλ ηξφπν θαζνξηζκνχ ηεο ηηκήο πσιήζεσο, ηελ θξαηηθή 

παξέκβαζε, ηηο παξερφκελεο εθπηψζεηο θαη πηζηψζεηο θαη ην χςνο ησλ ηηκψλ ησλ πξντφλησλ ηεο ζε 

ζρέζε κε ηηο ηηκέο ησλ αληαγσληζηξηψλ ηεο 
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-Σν αλζξψπηλν δπλακηθφ, φπνπ απνηειεί ην θπξηφηεξν ζηνηρείν ηεο αμίαο θαη ηεο πξνφδνπ 

ηεο επηρεηξήζεσο . Ζ κφξθσζε , νη ηθαλφηεηεο, ε ζρέζε ηνπ πξνζσπηθνχ κέζα ζηελ επηρείξεζε 

θ.ιπ 

 

2.2  Σκοπόρ και είδη Οικονομικών Καηαζηάζεων 

Ζ αλάιπζε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ απνβιέπεη φρη ζηελ απιή παξάζεζε απφιπησλ 

αξηζκψλ,  πνπ γίλεηαη κε ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο,  αιιά ζηα ζπκπεξάζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ 

απφ ηηο ζπγθξίζεηο δηαθνξεηηθψλ αξηζκψλ ησλ θαηαζηάζεσλ απηψλ. Ζ αλαιχζεηο ζπλεπψο απηέο 

ζεκαίλνπλ δηαθνξεηηθά πξάγκαηα γηα δηαθνξεηηθνχο αλζξψπνπο.  Οη πηζησηέο ηεο επηρείξεζεο,  

ελδηαθέξνληαη γηα ηελ ηθαλφηεηα ηεο λα εμνθιεί ηα ρξέε ηεο. Έηζη νη πξνκεζεπηέο ηεο επηρείξεζεο 

ελδηαθέξνληαη γηα ηελ ξεπζηφηεηα ηεο θαη νη ηξάπεδεο γηα ηε ξεπζηφηεηα ηεο αιιά θαη ηελ 

ηθαλφηεηα ηεο,  ζε καθξνπξφζεζκε πεξίνδν δαλεηζκνχ,  λα εμνθιεί ηνπο ηφθνπο θαη ην θεθάιαην. 

Οη ηδηνθηήηεο- κέηνρνη- επελδπηέο, ελδηαθέξνληαη   γηα ηνπο ζπληειεζηέο απφδνζεο θαη θηλδχλνπ 

θαη νη Γηνηθνχληεο ελδηαθέξνληαη ζην πψο λα ηθαλνπνηήζνπλ θαη ηνπο δχν. ΢ηα super  market ην 

θέξδνο είλαη κηθξφ ζπγθξηλφκελν κε ηηο πσιήζεηο,  ελψ ζε έλα θαηάζηεκα νπηηθψλ κεγάιν,  αλ θαη 

ην πξψην ζε απφιπην αξηζκφ κπνξεί λα θαίλεηαη ηεξάζηην.   

Απηνί νη ιφγνη νδεγνχλ ζηε ρξήζε ησλ δεηθηψλ γηα λα κπνξνχλ λα γίλνπλ ζπγθξίζεηο 

κεηαμχ ηεο εηαηξείαο θαη ηνπ θιάδνπ ή λα εμεηαζηεί ε δηαρξνληθή πνξεία ηεο επηρείξεζεο.  

Παξάιιεια κε ηνπο δείθηεο αθνινπζείηαη θαη ε αλάιπζε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ζε 

νξηδφληηα αλάιπζε,  φπνπ αλαιχνληαη ηα δεδνκέλα ζε απφιπηνπο αξηζκνχο ή πνζνζηά απφ έηνο ζε 

έηνο θαη ε θάζεηε αλάιπζε, έλα κέγεζνο ηνπ ηζνινγηζκνχ ή ησλ απνηειεζκάησλ ρξήζεσο νξίδεηαη 

σο κέγεζνο αλαθνξάο θαη ηα ππφινηπα ζπγθξίλνληαη καδί ηνπ. 

΢ε πξνζάξηεκα ησλ νηθνλνκηθψλ απηψλ θαηαζηάζεσλ εκθαλίδνληαη επεμεγεκαηηθέο θαη 

άιιεο ζεκαληηθέο πιεξνθνξίεο , πνπ έρνπλ ζθνπφ λα δηεπθνιχλνπλ ην ελδηαθέξνλ, γηα ηνλ 

νηθνλνκηθφ νξγαληζκφ, ζηελ αλαγθαία θαη πιήξε  ελεκέξσζε ηνπο. 

Οη βαζηθέο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο είλαη: 

-Ζ θαηάζηαζε ηνπ ηζνινγηζκνχ ηέινπο ρξήζεσο 

-Ζ θαηάζηαζε ηνπ ινγαξηαζκνχ απνηειεζκάησλ ρξήζεσο  

-Ο πίλαθαο δηαζέζεσο απνηειεζκάησλ  

-Ζ θαηάζηαζε ηνπ ινγαξηαζκνχ γεληθήο εθκεηαιιεχζεσο  

-Σν πξνζάξηεκα ηνπ ηζνινγηζκνχ θαη ησλ απνηειεζκάησλ ρξήζεσο 
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2.3  Οι απιθμοδείκηερ και η σπηζιμόηηηά ηοςρ  

Οη αξηζκνδείθηεο είλαη ζρέζεηο κεγεζψλ θπξίσο ινγηζηηθήο αιιά θαη ζηαηηζηηθήο 

πξνειεχζεσο , θαηαξηίδνληαη κε ζθνπφ ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο πξαγκαηηθήο ζέζεσο ή ηεο 

απνδνηηθφηεηαο ησλ δηαθφξσλ ηκεκάησλ ή ηνκέσλ ηεο νηθνλνκηθήο κνλάδαο, δειαδή ηεο 

πξαγκαηηθήο θαηαζηάζεσο νιφθιεξεο ηεο νηθνλνκηθήο κνλάδαο ή θαη γεληθφηεξα ηνπ θιάδνπ ζηνλ 

νπνίν αλήθεη ε ζπγθεθξηκέλε κνλάδα. 

  Οη ζρέζεηο απηέο είλαη ελδεηθηηθέο,  γηαηί απφ απηά ηα δεδνκέλα παξέρεηαη έλα λέν 

ζηνηρείν. Αλ ηα ζηνηρεία πνπ έρνπλ επηιερζεί είλαη ιάζνο,  ηφηε θαη ν αξηζκνδείθηεο ζα είλαη ρσξίο 

αμία.  Όλησο,  δελ αξθεί λα ζπλδπάζνπκε δχν νπνηαδήπνηε κεγέζε γηα λα έρνπκε έλα ελδηαθέξνλ 

λέν ζηνηρείν, αιιά πξέπεη λα ππάξρεη θαη κία ινγηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ δχν φξσλ ηνπ 

αξηζκνδείθηε.   

Οη αξηζκνδείθηεο απνηεινχλ κέζν ιήςεο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ απνθάζεσλ. Ζ ιήςε 

ινηπφλ ησλ απνθάζεσλ κπνξεί λα γίλεη είηε κεηά απφ δηαρξνληθέο είηε κεηά απφ δηαζηξσκαηηθέο 

ζπγθξίζεηο.  

΢ηηο δηαρξνληθέο ζπγθξίζεηο ν αξηζκνδείθηεο ελφο έηνπο ζπγθξίλεηαη κε ηηο κεηξήζεηο ηνπ ίδηνπ 

αξηζκνδείθηε ζε παιαηφηεξα έηε θαη εμεηάδεηαη ε ηάζε θαη ε δηαθχκαλζε. Δλψ ζηηο 

δηαζηξσκαηηθέο ζπγθξίζεηο, ν αξηζκνδείθηεο κηαο επηρείξεζεο ζπγθξίλεηαη κε απηφλ κηαο άιιεο 

απφ ηνλ ίδην θιάδν ή κε θάπνηα κέηξεζε ε νπνία ζεσξείηαη αληηπξνζσπεπηηθή ηνπ θιάδνπ,  φπσο 

κε ην κέζν φξν ή ηε δηάκεζν ηεο θαηαλνκήο ηνπ αξηζκνδείθηε γηα ηνλ θιάδν.  

΢θνπφο ησλ αξηζκνδεηθηψλ είλαη λα ηξνθνδνηνχλ ηε ζχγρξνλε επηρείξεζε κε πνιχηηκεο 

πιεξνθνξίεο γηα ηελ ελ γέλεη πνξεία ηεο. Ζ πξαθηηθή αμία ησλ αξηζκνδεηθηψλ έγθεηηαη ζην γεγνλφο 

φηη δχν δεδνκέλα, ηα νπνία είλαη απνκνλσκέλα ην έλα απφ ην άιιν, αιιά θάζε έλα δηαηεξεί ηελ 

εζσηεξηθή ηνπ αμία, κπνξεί λα απνθηήζνπλ ζεκαληηθφ ελδηαθέξνλ, φηαλ εξεπλεζνχλ φρη 

κεκνλσκέλα αιιά κε ηε κνξθή θάπνηαο ζπγθξίζεσο ή άιισο θάπνηαο ζρέζεσο. 

Έλαο ιφγνο γηα ηε ρξήζε ησλ αξηζκνδεηθηψλ είλαη,  φηη κε βάζε φηη ππάξρεη κηα αλαινγηθή 

ζρέζε κεηαμχ αξηζκεηή θαη παξαλνκαζηή ησλ αξηζκνδεηθηψλ, απνκαθξχλεηαη ε επίδξαζε ηνπ 

παξάγνληα κέγεζνο ηφζν ζηε δηαρξνληθή φζν θαη ζηε δηαζηξσκαηηθή ζχγθξηζε. Δπίζεο,  

ελδηαθέξνλ ραξαθηεξηζηηθφ ησλ αξηζκνδεηθηψλ είλαη φηη δηεπθνιχλνπλ ηε κνξθνπνίεζε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ αθνχ είλαη πξντφλ επεμεξγαζίαο ινγαξηαζκψλ, νη νπνίνη 

πεξηιακβάλνληαη ζηηο λφκηκα δεκνζηεπκέλεο νηθνλνκηθέο εθζέζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ.  

Με ηνπο αξηζκνδείθηεο πξνζδηνξίδεηαη ε ζρέζε κεηαμχ βαζηθψλ επηρεηξεκαηηθψλ κεγεζψλ , 

δηεπθνιχλεηαη ε επηρεηξεκαηηθή δξάζε θαη επεμεγνχληαη ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ 

απηά. 
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Πέξαλ φκσο ησλ ζεηηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ πνπ έρνπλ νη αξηζκνδείθηεο έρνπλ θαη νξηζκέλα 

κεηνλεθηήκαηα θαηά ηε ρξήζε ηνπο. Έλα απφ ηα κεηνλεθηήκαηα ησλ αξηζκνδεηθηψλ είλαη φηη ε 

δηνίθεζε κηαο νηθνλνκηθήο κνλάδαο πξνθεηκέλνπ λα ιάβεη απνθάζεηο πνπ αθνξνχλ ηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή,  ηελ επελδπηηθή,  ηε δηνηθεηηθή θηι.  θαηάζηαζή ηεο βαζίδεηαη ζηνπο 

αξηζκνδείθηεο. Γηα λα είλαη φκσο νη αξηζκνδείθηεο αμηφπηζηνη πξέπεη λα έρνπλ ππνζηεί έιεγρν απφ 

εμσηεξηθνχο ειεγθηέο, δηαθνξεηηθά ηα απνηειέζκαηα ζα πξέπεη λα αληηκεησπίδνληαη κε επηθχιαμε,  

δηφηη κπνξεί λα έρνπλ πξνθχςεη κεηά απφ ηξνπνπνίεζε ησλ ινγηζηηθψλ αξηζκψλ.  

Αθφκε έλα κεηνλέθηεκα ησλ αξηζκνδεηθηψλ είλαη θαη ε αλεπαξθήο εθηίκεζε ηνπ παξάγνληα  

ρξφλνπ,  θαη απηφ γηαηί ηα ζπγθξηλφκελα κεγέζε είλαη επηδεθηηθά ζπρλψλ κεηαβνιψλ ζε κεγάιε 

αλαινγία. Οη αξηζκνδείθηεο πξέπεη λα ππνινγίδνληαη ζε ρξνληθέο ζηηγκέο θαλνληθά ρσξηζκέλεο.  Ζ 

ζχγθξηζή ηνπο κέζα ζην ρξφλν επηηξέπεη ηελ παξαθνινχζεζε ηεο εμέιημεο ηεο επηρείξεζεο. Γηα 

ηελ πξαγκαηνπνίεζε ζπγθξίζεσλ κεηαμχ πεξηζζφηεξσλ επηρεηξήζεσλ,  νη αξηζκνδείθηεο ζα έρνπλ 

κεγαιχηεξε ζεκαζία, εθφζνλ ππνινγίδνληαη θαηά ηελ ίδηα ρξνληθή ζηηγκή ηνπ θχθινπ 

εθκεηάιιεπζεο.  Ζ κειέηε αξηζκνδεηθηψλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ πνπ αλαθέξνληαη ζε 

δηάζηεκα άλσ ησλ δεθαπέληε εηψλ (15)  είλαη άλεπ ζεκαζίαο. Μπνξνχλ απιά λα επηζεκάλνπλ έλα 

γεγνλφο θαη φρη λα εμεγήζνπλ γηαηί ζπκβαίλεη.   

Δπίζεο, κε ηνπο δείθηεο γίλεηαη εθηίκεζε ηεο θεξεγγπφηεηαο θαη ηεο πνηφηεηαο ηεο 

δηαρείξηζεο ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ ίδηνπ θιάδνπ. Αθφκα πξέπεη λα αλαθεξζεί φηη ζε ζπλζήθεο 

πιεζσξηζκνχ νη αξηζκνδείθηεο δελ κπνξνχλ λα δψζνπλ αμηφπηζηα απνηειέζκαηα. Πξέπεη ηα πνζά 

ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ λα απνπιεζσξηζηνχλ πξψηα. 

Έηζη ινηπφλ νη αξηζκνδείθηεο πξέπεη λα θαηαξηίδνληαη κε βάζε ηνπο εμήο θαλφλεο: 

Α. Ζ ζπζρέηηζε ησλ κεγεζψλ πξέπεη λα γίλεηαη θαηά ηξφπν ψζηε νη αξηζκνδείθηεο πνπ 

πξνθχπηνπλ , λα είλαη επζέσο αλάινγνη κε ηελ θαηάζηαζε πνπ απεηθνλίδνπλ . δειαδή νη 

πςειφηεξνη λα αληηζηνηρνχλ ζε επλντθφηεξεο θαηαζηάζεηο θαη νη ρακειφηεξνη ζε δπζκελέζηεξεο 

Β.  Σα κεγέζε ησλ ζπζρεηίζεσλ πξέπεη λα επηιέγνληαη θαηά ηξφπν πνπ λα κεηψλνληαη ζην 

ειάρηζην π.ρ. ηα ιάζε ή νη επηπηψζεηο λνκηζκαηηθψλ δηαθπκάλζεσλ  

            Γ.   ΢ηε ζέζε ησλ απφιπησλ ηηκψλ ιακβάλνληαη νη ηηκέο ηνπ κέζνπ φξνπ 

            Γ.  Οη δείθηεο πνπ αλαθέξνληαη ζηελ έλλνηα ηνπ θφζηνπο , θαηά θαλφλα , εθηηκνχληαη ζε 

ζπζρέηηζε κε δείθηεο πνπ ε ζχλζεζή ηνπο βαζίδεηαη ζε πνζνηηθά δεδνκέλα 

           Δ.   Γείθηεο πνπ νη φξνη ηνπο αλαθέξνληαη ζε δηάζηεκα ρξήζεσο κηθξφηεξν απφ  12 κήλεο, 

δελ είλαη ελδεηθηηθνί ηεο φιεο θαηαζηάζεσο ηεο νηθνλνκηθήο κνλάδαο θαη θξίλνληαη πάληνηε ζε 

ζπζρέηηζε  κε δείθηεο  αληίζηνηρσλ ρξνληθψλ πεξηφδσλ πξνεγνχκελσλ εηψλ 

          ΢η. Γείθηεο κεκνλσκέλνο έρεη ζρεηηθή κφλν ρξεζηκφηεηα  
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          Ε. Οη δείθηεο είλαη δπλαηφ λα είλαη απινί ή ζχλζεηνη  

          Ζ . Οη δείθηεο πξέπεη λα θαιχπηνπλ φινπο ηνπο ηνκείο δξαζηεξηφηεηαο ηεο νηθνλνκηθήο 

κνλάδαο. Γηα ην ιφγν απηφ πξέπεη λα ηαμηλνκνχληαη ζε νκάδεο θαηά ηξφπν πνπ λα επηηξέπεη κία 

αξθεηά πιαηχηεξε αλάιπζε θάζε δξαζηεξηφηεηαο. 

Έλα επηπιένλ ραξαθηεξηζηηθφ ησλ αξηζκνδεηθηψλ είλαη ε εχθνιε πξνζαξκνγή ησλ 

ινγηζηηθψλ αξηζκψλ πνπ πεξηέρνληαη ζην θιάζκα θάζε αξηζκνδείθηε έηζη ψζηε λα πεξηέρνπλ πνζά 

ηα νπνία δελ έρνπλ αλαγλσξηζηεί απφ ηε ινγηζηηθή ηνπ ηζηνξηθνχ θφζηνπο. Απηφ είλαη ρξήζηκν αλ 

ππάξρνπλ αμηφπηζηεο πιεξνθνξίεο φηη ε ηξέρνπζα αμία ζηελ αγνξά ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ 

είλαη θαηά πνιχ κεγαιχηεξε απφ ηε ινγηζηηθή ηνπο αμία.  Δπίζεο πξνζαξκνγέο ζηηο ινγηζηηθέο 

αμίεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ αξηζκνδεηθηψλ είλαη αλαγθαίεο φηαλ νξηζκέλα 

ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ δελ έρνπλ θακία αμία εάλ πσιεζνχλ.   

Σέινο,  κε ηνπο αξηζκνδείθηεο πξνζδηνξίδεηαη ε ζρέζε κεηαμχ βαζηθψλ επηρεηξεκαηηθψλ 

κεγεζψλ, δηεπθνιχλεηαη ε επηρεηξεκαηηθή δξάζε θαη επεμήγνληαη ηα απνηειέζκαηα πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ απηή.  Με ην ζχζηεκα ησλ αξηζκνδεηθηψλ πξνζδηνξίδεηαη επίζεο ν βαζκφο 

απφδνζεο ησλ δηαθφξσλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο νηθνλνκηθήο κνλάδαο, κε ζθνπφ ηελ νξζνινγηθφηεξε 

εθκεηάιιεπζε ησλ κέζσλ δξάζεψο ηεο.   

 

2.4 Απιθμοδείκηερ ανάλςζηρ ηηρ ζσέζηρ: ΄΄ Κεθαλαιακή Γιάπθπωζη και       

       Αποδοηικόηηηα ΄΄ 

Κεθαιαηαθή δηάξζξσζε (capital structure) είλαη ν ζπλδπαζκφο καθξνπξφζεζκσλ 

ππνρξεψζεσλ θαη ηδίσλ θεθαιαίσλ κηαο επηρείξεζεο θαη επνκέλσο δείρλεη ηελ έθηαζε θαηά ηελ 

νπνία νη δξαζηεξηφηεηεο κηαο επηρείξεζεο ρξεκαηνδνηνχληαη απφ ηηο καθξνπξφζεζκεο πεγέο 

ρξεκαηνδφηεζεο. Γελ πξέπεη λα ζπγρέεηαη κε ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή δηάξζξσζε πνπ αθνξά ηνλ 

ζπλδπαζκφ ησλ μέλσλ (δειαδή ησλ βξαρππξφζεζκσλ θαη καθξνπξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ) θαη 

ηδίσλ θεθαιαίσλ κηαο επηρείξεζεο θαη επνκέλσο δείρλεη ηξφπν ρξεκαηνδφηεζεο ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ ηεο. 

Σν 1958 ν Φξάλθν Μνληηγθιηάλη θαη ν Μέξηνλ Μίιεξ κε ην ζεψξεκα «Modigliani-Miller» 

απέδεημαλ φηη ην ζπλνιηθφ θφζηνο θεθαιαίνπ θαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο κηαο επηρείξεζεο, δελ 

επεξεάδνληαη απφ ζχλζεζε ησλ καθξνπξφζεζκσλ πεγψλ ρξεκαηνδφηεζεο ηεο. Οη επηρεηξήζεηο δελ 

έρνπλ ιφγν λα ρξεζηκνπνηνχλ δαλεηθά θεθάιαηα. Σν ζεψξεκα απηφ απνηειεί ηελ βάζε ηεο 

ζχγρξνλεο ζθέςεο ζρεηηθά κε ηε θεθαιαηαθή δηάξζξσζε, αλ θαη γεληθά ζεσξείηαη σο έλα θαζαξά 

ζεσξεηηθφ απνηέιεζκα, δεδνκέλνπ φηη απνβάιεη πνιινχο ζεκαληηθνχο παξάγνληεο γηα ηελ 
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απφθαζε ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο. Σν ζεψξεκα δειαδή ππνζηεξίδεη φηη, ζε κηα ηέιεηα αγνξά, 

ην πφζν κηα επηρείξεζε ρξεκαηνδνηείηαη είλαη άζρεην κε ηελ αμία ηεο. 

΢χκθσλα κε ηελ πξνζέγγηζε ησλ ΜΜ, ε αχμεζε ηεο ρξεζηκνπνίεζεο δαλεηθψλ θεθαιαίσλ 

νδεγεί ζηελ αχμεζε ησλ θεξδψλ θαη ησλ κεξηζκάησλ αλά κεηνρή (κέζσ ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

κφριεπζεο). Ζ αχμεζε φκσο απηή αληηζηαζκίδεηαη πιήξσο απφ ηελ αχμεζε ηνπ θφζηνπο ηνπ 

θνηλνχ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ. Ζ αχμεζε ηνπ ηειεπηαίνπ, νθείιεηαη ζηελ αχμεζε ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θηλδχλνπ, ν νπνίνο πξνέξρεηαη απφ ηελ αχμεζε ησλ δαλεηθψλ θεθαιαίσλ.  

Σν ππφδεηγκα βέβαηα ζηεξίδεηαη ζηνλ φξν ηεο «ηέιεηαο αγνξάο» ζηελ νπνία ηζρχνπλ 

αξθεηέο πεξηνξηζηηθέο ππνζέζεηο: 

 Γελ ππάξρνπλ θφξνη εηζνδήκαηνο ηδησηψλ ή επηρεηξήζεσλ. 

 Οη επηρεηξήζεηο κε ηνλ ίδην βαζκφ θηλδχλνπ αλήθνπλ ζε κηα θαηεγνξία νκνγελνχο 

θηλδχλνπ(homogeneous risk class), γηαηί ν επηρεηξεκαηηθφο ησλ επηρεηξήζεσλ κπνξεί 

λα κεηξεζεί απφ ηελ ηππηθή απφθιηζε ησλ θεξδψλ ηνπο πξν ηφθσλ θαη θφξσλ. 

 Όινη νη επελδπηέο έρνπλ ίδηεο εθηηκήζεηο ζρεηηθά κε ηα κειινληηθά θέξδε πξν θφξσλ 

ηεο θάζε επηρείξεζεο. Οη επελδπηηθέο πξνζδνθίεο είλαη νκνγελείο (homogeneous 

expectations) φζνλ αθνξά κε ηα κειινληηθά θέξδε ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ηνλ θίλδπλν 

ησλ θεξδψλ απηψλ. 

 Όιεο νη ηακηαθέο ξνέο ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη δηελεθείο. Απηφ ζεκαίλεη φηη φιεο νη 

επηρεηξήζεηο αλακέλνπλ κεδεληθφ ξπζκφ κεγέζπλζεο. Άξα φιεο νη επηρεηξήζεηο 

αλακέλνπλ φηη ηα θέξδε ηνπο πξηλ απφ ηφθνπο θαη θφξνπο ζα είλαη ζηαζεξά, φια ηα 

θέξδε ζα δηαλέκνληαη ζηνπο κεηφρνπο, θαη νη νκνινγίεο ηνπο ζα είλαη δηελεθείο. 

 Οη κεηνρέο θαη νη νκνινγίεο δηαπξαγκαηεχνληαη ζε ηέιεηεο θεθαιαηαγνξέο (perfect 

capital markets). Ζ ππφζεζε απηή ζπλεπάγεηαη φηη α) ππάξρεη θνηλφ επηηφθην γηα ηα 

δάλεηα ησλ επηρεηξήζεσλ θαη επελδπηψλ, β) δελ ππάξρνπλ θφζηε ζπλαιιαγψλ ή άιια 

εκπφδηα ζηελ ειεχζεξε ξνή πιεξνθνξηψλ, θαη γ) δελ ππάξρνπλ θφζηε 

αληηπξνζψπεπζεο(agency costs) θαη θφζηε πνπ ζπλδένληαη κε ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

δπζρέξεηεο (financial distress). 

 Σν θφζηνο δαλεηζκνχ ηνπο ηζνχηαη κε ην επηηφθην ρσξίο θίλδπλν, ην νπνίν δε 

κεηαβάιιεηαη κε ηελ αχμεζε ηνπ δαλεηζκνχ, δηφηη ν δαλεηζκφο ησλ επελδπηψλ θαη 

ησλ επηρεηξήζεσλ δελ ελέρεη θίλδπλν (riskless). 
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Απνδνηηθόηεηα είλαη ε ηθαλφηεηα ελφο θεθαιαίνπ λα παξάγεη εηζφδεκα ε θέξδνο. Δίλαη ε 

ζρέζε κεηαμχ ηνπ εηζνδήκαηνο ε θέξδνπο θαη ησλ απαζρνινπκέλσλ θεθαιαίσλ, ζρέζε πνπ 

εθθξάδεηαη κε ην  

γεληθφ ηχπν:                     

                                            

                                                   ΔΗ΢ΟΓΖΜΑ ή  ΚΔΡΓΟ΢ ΚΑΘΑΡΟ 

                                                   ΑΠΑ΢ΥΟΛΟΤΜΔΝΑ ΚΔΦΑΛΑΗΑ 

 

 Μπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί απφ ηνλ αλαιπηή ζαλ εξγαιείν ζηελ πξφβιεςε ηφζν ησλ 

νηθνλνκηθψλ απνηειεζκάησλ, φζν θαη ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο δηνίθεζεο ηεο δηνηθήζεσο ηεο 

επηρεηξήζεσο θαη αθφκε ζηνλ πξνγξακκαηηζκφ, πξνυπνινγηζκφ, ζπληνληζκφ, αμηνιφγεζε θαη 

έιεγρν ησλ εξγαζηψλ ηεο.   

Ζ ζρέζε ησλ νηθνλνκηθψλ απνηειεζκάησλ πξνο ην απαζρνινχκελν θεθάιαην ζεσξείηαη ζαλ 

έλα γεληθά παξαδεθηφ κέηξν ππνινγηζκνχ ηεο απνδνηηθφηεηαο θαη ζπγθξίζεσο αλάκεζα ζηηο 

επηρεηξήζεηο, αλ θαη ην γεγνλφο φηη αγλνείηαη ν παξάγνληαο ηνπ θηλδχλνπ απψιεηαο ηνπ θεθαιαίνπ, 

ππνβηβάδεη σο έλα βαζκφ ηεο αληηθεηκεληθφηεηαο ηεο. Πξάγκαηη, αλ ν επηρεηξεκαηηθφο θίλδπλνο 

είλαη κεγαιχηεξνο γηα ηελ κηα απφ ηηο δχν ζπγθξηλφκελεο επηρεηξήζεηο, ελψ ε ζρέζε θεξδψλ θαη 

θεθαιαίνπ είλαη ε ίδηα θαη ζηηο δχν, ζα πξέπεη ε επηρείξεζε απηή λα ζεσξείηαη ιηγφηεξν απνδνηηθή.  

 Ζ αχμεζε ε κείσζε ηεο απνδνηηθφηεηαο ηνπ θεθαιαίνπ εμαξηάηαη απφ ην χςνο ηνπ 

εηζνδήκαηνο ε θέξδνπο, πνπ πξαγκαηνπνηεί ε επηρείξεζε, ην νπνίν πάιη εμαξηάηαη απφ ηελ 

δηαθνξά κεηαμχ θφζηνπο (εμφδσλ) θαη εζφδσλ.  Όζν κεγαιχηεξε είλαη ε δηαθνξά απηή ηφζν 

κεγαιχηεξν είλαη ην θέξδνο θαη ζπλεπψο ε απνδνηηθφηεηα ηνπ θεθαιαίνπ. Πξέπεη λα γίλεηαη 

δηάθξηζε κεηαμχ παξαγσγηθφηεηαο θαη απνδνηηθφηεηαο. Ζ παξαγσγηθφηεηα εθθξάδεηαη ζε θπζηθά 

κεγέζε θαη εμεηάδεηαη κε θνηλσληθά θξηηήξηα (θνηλσληθή σθέιεηα), άζρεηα πξνο ην νηθνλνκηθφ 

απνηέιεζκα. Ζ απνδνηηθφηεηα εθθξάδεηαη ζε νηθνλνκηθά απνηειέζκαηα θαη εμεηάδεηαη κε 

ηδησηηθννηθνλνκηθά θξηηήξηα, δειαδή πνην θέξδνο απνθέξεη ε νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα. Πνιιέο 

δηαθξίζεηο ηεο απνδνηηθφηεηαο πξνηείλνληαη απφ δηάθνξνπο νηθνλνκνιφγνπο, νη θπξηφηεξεο απφ ηηο 

νπνίεο είλαη νη εμήο: 

 Απνδνηηθφηεηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ 

 Απνδνηηθφηεηα ηνπ ζπλφινπ ησλ απαζρνινχκελσλ θεθαιαίσλ 
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2.4.1 Απιθμοδείκηερ Γιάπθπωζηρ Κεθαλαίος 

Ωο δνκή ή διάπθπωζη ηων κεθαλαίων ελλννύκε ηα δηάθνξα είδε θαη ηηο κνξθέο θεθαιαίσλ 

πνπ ρξεζηκνπνηεί γηα ηε ρξεκαηνδόηεζή ηεο ε επηρείξεζε. Ωο θεθάιαηα ηεο επηρείξεζεο ζεσξνύληαη 

ηα ίδηα θεθάιαηα, νη βξαρππξόζεζκεο θαη νη καθξνπξόζεζκεο ππνρξεώζεηο ηεο. Δπίζεο, σο δνκή ησλ 

θεθαιαίσλ, ζα νξίδακε ηελ πνζνζηηαία ζπκκεηνρή ησλ δηαθόξσλ κνξθώλ θεθαιαίσλ ζην ζπλνιηθό 

θεθάιαην ηεο επηρείξεζεο.  

Οη δηάθνξεο κνξθέο δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ πεξηθιείνπλ δηαθνξεηηθνχ βαζκνχ θίλδπλν γηα 

ηνπο δαλεηζηέο ηεο επηρείξεζεο, γηαηί άιια απφ απηά εμαζθαιίδνληαη κέζσ ππνζήθεο ή 

πξνζεκείσζεο ή ελερχξνπ, ελψ γηα άιια δελ παξέρεηαη θακία εκπξάγκαηε αζθάιεηα ζηνπο 

δαλεηζηέο ηεο. Ζ ζπνπδαηφηεηα ηεο δνκήο ησλ θεθαιαίσλ έγθεηηαη ζηελ νπζηαζηηθή δηαθνξά πνπ 

ππάξρεη αλάκεζα ζηα ίδηα θαη ζηα δαλεηαθά θεθάιαηα ηεο επηρείξεζεο. 

Δπηπξφζζεηα, γηα λα κπνξέζεη λα εμαζθαιίζεη ε επηρείξεζε ηε καθξνρξφληα νηθνλνκηθή ηεο 

θαηάζηαζε ζε ηθαλνπνηεηηθά επίπεδα, ζα πξέπεη λα ζπκβαίλνπλ ηα αθφινπζα: 

 λα θαηαβάιιεη θαλνληθά ηνπο ηφθνπο θαη ηηο δφζεηο καθξνπξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ, ηηο 

δφζεηο θαη ηα ηνθνκεξίδηα νκνινγηαθψλ δαλείσλ, θαζψο θαη ηα κεξίζκαηα ζηνπο θνηλνχο 

θαη πξνλνκηνχρνπο κεηφρνπο 

 λα εμαζθαιίδεη ηνπο δαλεηζηέο ηεο, καθξνπξφζεζκνπο θαη 

βξαρππξφζεζκνπο 

  λα ζπλάπηεη καθξνπξφζεζκα δάλεηα (καθξνπξφζεζκε δαλεηνιεπηηθή ή 

πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα) 

 Γηα λα δηαζθαιηζηεί ε πινπνίεζε ησλ παξαπάλσ, ζα πξέπεη ε δηνίθεζε ηεο επηρείξεζε λα 

πξνβαίλεη ζε ζπλερή παξαθνινχζεζε, έιεγρν θαη δηνξζσηηθέο ελέξγεηεο κε ρξήζε κηαο ζεηξάο 

αξηζκνδεηθηψλ, νη νπνίνη θαινχληαη θεθαιαηαθήο δηαξζξώζεσο. 

Με ηνπο αξηζκνδείθηεο απηνχο εθηηκάηαη ε καθξνρξφληα ηθαλφηεηα κηαο επηρείξεζεο λα 

αληαπνθξίλεηαη ζηηο ππνρξεψζεηο ηεο θαη ν βαζκφο πξνζηαζίαο πνπ απνιακβάλνπλ νη πηζησηέο 

ηεο. Με ηνπο αξηζκνδείθηεο απηνχο εθηηκάηαη ε καθξνρξφληα ηθαλφηεηα κηαο επηρείξεζεο λα 

αληαπνθξίλεηαη ζηηο ππνρξεψζεηο ηεο θαη ν βαζκφο πξνζηαζίαο πνπ απνιακβάλνπλ νη πηζησηέο 

ηεο. 

Γηα ηελ αλάιπζε θαη κειέηε ηεο καθξνρξφληαο νηθνλνκηθήο θαηαζηάζεσο κηαο επηρείξεζεο 

ρξεζηκνπνηείηαη ζπλήζσο ν εμήο αξηζκνδείθηεο: 

 

                 Αξηζκνδείθηεο  Οηθνλνκηθήο Αλεμαξηεζίαο   =           Ίδηα Κεθάιαηα        Χ 100 

                                                                   Σπλνιηθά  Κεθάιαηα 
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Ο αξηζκνδείθηεο  νηθνλνκηθήο αλεμαξηεζίαο εθθξάδεη ην πνζνζηφ ησλ ελεξγεηηθψλ 

ζηνηρείσλ κηαο επηρείξεζεο πνπ έρεη ρξεκαηνδνηεζεί απφ ηνπο θνξείο ηεο. Ο πξνζδηνξηζκφο ηνπ 

δείθηε απηνχ πξνθχπηεη αιγεβξηθά αλ δηαηξέζνπκε ηα ίδηα θεθάιαηα ηεο επηρείξεζεο κε ηα 

ζπλνιηθά ηεο θεθάιαηα (ίδηα ζπλ δαλεηαθά) επί 100, ψζηε ην απνηέιεζκα ηεο δηαίξεζεο λα 

απνδνζεί ζε πνζνζηηαία κνξθή. 

 

 Όζνλ αθνξά ην πνζνζηφ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ έρεη ρξεκαηνδνηεζεί απφ ηνπο 

βξαρππξφζεζκνπο θαη καθξνπξφζεζκνπο πηζησηέο ηεο επηρείξεζεο, κπνξνχκε λα ην εθθξάζνπκε 

κε ηνλ  αξηζκνδείθηε πηέζεσο μέλνπ θεθαιαίνπ, φπνπ είλαη ν εμήο: 

 

 

                 Αξηζκνδείθηεο  Πηέζεσο Ξέλνπ Κεθαιαίνπ =  Ξέλα θεθάιαηα 

                                                Σπλνιηθά θεθάιαηα 

  (φπνπ ζπλνιηθά θεθάιαηα= ζπλνιηθφ παζεηηθφ θαη φπνπ μέλα θεθάιαηα = καθξφρξνλα + βξαρχρξνλα) 

 

Δάλ ν δείθηεο πηέζεσο μέλνπ θεθαιαίνπ είλαη >50% ηφηε πξέπεη λα κειεηήζνπκε εάλ ην μέλν 

θεθάιαην είλαη καθξφρξνλν ή βξαρχρξνλν. 

                              Ξέλα Μαθξφρξνλα         ή             Ξέλα Βξαρχρξνλα 

                                Ξέλα Κεθάιαηα                             Ξέλα Κεθάιαηα 

 

Οη δπν παξαπάλσ αξηζκνδείθηεο δείρλνπλ ηε ζρέζε ησλ ηδίσλ θαη ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ 

κεηαμχ ηνπο, σο θαη ην βαζκφ πξνζηαζίαο ησλ πηζησηψλ κηαο επηρείξεζεο. Έηζη φζν κεγαιχηεξν 

είλαη ην χςνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ κηαο επηρείξεζεο, ζε ζρέζε κε ηηο ππνρξεψζεηο ηεο, ηφζν 

κηθξφηεξε πίεζε αζθείηαη   ζ’ απηήλ  γηα ηελ εμφθιεζε ησλ ππνρξεψζεσλ ηεο θαη ηελ πιεξσκή 

ηφθσλ.       

Δθείλν πνπ κπνξνχκε λα πνχκε γεληθά είλαη φηη, φηαλ ηα μέλα θεθάιαηα είλαη πνιχ ιίγα, ζε 

ζρέζε κε ηα ίδηα θεθάιαηα, ηφηε ε ζέζε ηεο επηρείξεζεο είλαη πάξα πνιχ αζθαιήο. Αληίζεηα ν 

ππεξδαλεηζκφο αληαλαθιά, ζπλήζσο, κηα πην επηζθαιή γηα ηελ επηρείξεζε θαη ηνπο πηζησηέο ηεο 

θαηάζηαζε. 

 Σέινο, γηα λα δηαπηζησζεί αλ ππάξρεη ππεξδαλεηζκφο ή φρη ζε κηα επηρείξεζε εθθξάδεηαη 

απφ ηε ζρέζε – αλαινγία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο κε ηα δαλεηαθά ηεο θαη ρξεζηκνπνηείηαη ν 

αξηζκνδείθηεο ηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο . 
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                    Αξηζκνδείθηεο Γαλεηαθήο Δπηβάξπλζεο Κεθαιαίνπ   =        Ίδηα Κεθάιαηα        Χ 100 

                                                                                         Γαλεηαθά Κεθάιαηα 

 

Ο αξηζκνδείθηεο απηφο είλαη έλα κέηξν ηεο αζθάιεηαο πνπ παξέρεη πξνο ηνπο δαλεηζηέο ηεο, 

ε εθάζηνηε επηρείξεζε ηεο νπνίαο ην ζπλνιηθφ θεθάιαην δηαξζξψλεηαη θαη απφ δαλεηαθά θεθάιαηα. 

 

2.4.2  Απιθμοδείκηερ Αποδοηικόηηηαρ 

Δπηρεηξψληαο λα πεξηγξάςνπκε ηε ζθνπηκφηεηα χπαξμεο ησλ δεηθηψλ απηψλ, νδεγνχκαζηε 

ζην ζπκπέξαζκα φηη πξφθεηηαη γηα εθείλνπο ηνπο δείθηεο νη νπνίνη έρνπλ επηλνεζεί πξνθεηκέλνπ λα 

κεηξάηαη ε απνδνηηθφηεηα κηαο επηρείξεζεο. Σν εξψηεκα ην νπνίν γελλάηαη ακέζσο, είλαη ηη εζηί 

απνδνηηθφηεηα. 

Ωο αποδοηικόηηηα ζα κπνξνύζακε λα νξίζνπκε ηε ζρέζε εθείλε πνπ ππάξρεη κεηαμύ ηνπ 

θέξδνπο πνπ πξαγκαηνπνηείηαη από κηα επηρεηξεκαηηθή κνλάδα θαη ηνπ θεθαιαίνπ πνπ απηή 

ρξεζηκνπνηεί. Αιιηώο, ζα κπνξνύζακε λα ηελ νξίζνπκε σο ηε δπλακηθόηεηα ησλ θεξδώλ ηεο θαη ηελ 

ηθαλόηεηα ηνπ management ηεο επηρείξεζεο λα παξάγεη θέξδε.  

Σα βαζηθά ζηνηρεία πνπ ζπλζέηνπλ ηνπο αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο είλαη ην νηθνλνκηθφ 

απνηέιεζκα, ην θεθάιαην θαη νη πσιήζεηο. Ζ ζρέζε ηνπ νηθνλνκηθνχ απνηειέζκαηνο πξνο ην 

θεθάιαην ηεο επηρεηξήζεσο δίλεη γεληθά ηνλ πην ζεκαληηθφ απφ ηνπο δείθηεο.  

 

Ο ιφγνο    νηθνλνκηθό απνηέιεζκα               ή πην ζπλεζηζκέλα                    θέξδε  

                                     θεθάιαην                                                                             θεθάιαην 

εθθξάδεη αλαινγία ησλ θεξδψλ επί ηνπ θεθαιαίνπ ή αιιηψο ηελ απνδνηηθφηεηα ηνπ θεθαιαίνπ. 

Απφ ηνλ ηξφπν ππνινγηζκνχ ησλ φξσλ ηνπ αξηζκνδείθηε θαη θπξίσο ησλ θεξδψλ εμαξηάηαη ην 

κέγεζνο ηεο απνδνηηθφηεηαο. 

Σν πξφβιεκα ηνπ αθξηβνχο ππνινγηζκνχ ηνπ νηθνλνκηθνχ απνηειέζκαηνο δελ είλαη 

θαηλνχξγην. Απφ ηηο αξρέο ηνπ εηθνζηνχ αηψλα θαη θπξίσο ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο ηεο Ακεξηθήο 

απαζρφιεζε νηθνλνκηθνχο αλαιπηέο, ινγηζηέο θαη επελδπηέο, θαζψο ηα δηαζέζηκα θεθάιαηα 

αλαδεηνχζαλ λα επελδπζνχλ ζηηο πην απνδνηηθέο επηρεηξήζεηο. 

 

 Ο δείθηεο    θέξδε       επεξεαδφηαλ ζεκαληηθά απφ ηνλ θαζνξηζκφ ησλ θεξδψλ  θαη απηά κε  

                  θεθάιαην 

ηε ζεηξά ηνπο απφ ηνλ ππνινγηζκφ ησλ απνζβέζεσλ. Δπηρεηξήζεηο, πνπ πξνηηκνχζαλ πην γξήγνξε 

απφζβεζε ησλ παγίσλ ηνπο, εκθάληδαλ κηθξφηεξα θέξδε ζε ζρέζε κε άιιεο, πνπ πξνηηκνχζαλ πην 
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αξγή απφζβεζε. Σν ίδην πξφβιεκα ππήξρε απφ ηε ρξήζε δηαθνξεηηθψλ κεζφδσλ απνζβέζεσλ απφ 

ηηο επηρεηξήζεηο. Έηζη ε ζχγθξηζε αλάκεζα ζηηο επηρεηξήζεηο γηα ηνλ εληνπηζκφ ησλ πην απνδνηηθψλ 

απφ απηέο ζπρλά θαηέιεγε ζε κε αμηφπηζηα ή ζε παξαπιαλεηηθά ζπκπεξάζκαηα. Ζ άγλνηα απφ ηνπο 

εμσηεξηθνχο αλαιπηέο ησλ κεζφδσλ απνζβέζεσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχζαλ νη επηρεηξήζεηο, ηνπο 

νδήγεζε ζε έλα απιφ ηέρλαζκα. Τπνιφγηδαλ ηα θέξδε πξν ηεο αθαηξέζεσο ησλ απνζβέζεσλ, ψζηε 

λα ππάξρεη κηα θνηλή βάζε γηα ηηο ζπγθξηλφκελεο επηρεηξήζεηο. Σν ηέρλαζκα απηφ, βέβαηα, δελ είλαη 

άκνηξν κεηνλεθηεκάησλ, αθνχ αλεβάδεη ην δείθηε απνδνηηθφηεηαο ζε επίπεδα πςειφηεξα ησλ 

πξαγκαηηθψλ έλεθα ηεο ππεξεθηηκήζεσο ησλ θεξδψλ, ιχλεη φκσο ηθαλνπνηεηηθά ην πξφβιεκα ησλ 

δηεπηρεηξεζηαθψλ ζπγθξίζεσλ ζηηο πεξηπηψζεηο ησλ δεηθηψλ, πνπ έλαο απφ ηνπο παξάγνληεο είλαη 

ην νηθνλνκηθφ απνηέιεζκα. 

΢ε φ,ηη αθνξά ηνλ παξαλνκαζηή ηνπ δείθηε   θέξδε ,  ππάξρνπλ πνιιέο απφςεηο. ΢ηελ πην  

                                                                                  θεθάιαην  

απιή έλλνηα ηαπηίδεηαη κε ην κεηνρηθφ θεθάιαην θαη ζπλεζέζηεξα κε ην ίδην θεθάιαην, πνπ πέξαλ 

ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ πεξηιακβάλεη θαη φια ηα απνζεκαηηθά. Ζ άπνςε απηή ζηεξίδεηαη ζην 

επηρείξεκα, φηη ε απνδνηηθφηεηα εθθξάδεη ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρεηξήζεσο λα δεκηνπξγεί θέξδε 

κέζσ ησλ πάζεο κνξθήο θεθαιαίσλ, πνπ έρνπλ επελδπζεί ζ’ απηήλ απφ ηνπο κεηφρνπο.  

Έηζη ν δείθηεο απνδνηηθφηεηαο παίξλεη ηε κνξθή: 

 

         Αξηζκνδείθηεο Απνδνηηθόηεηαο Ιδίσλ Κεθαιαίσλ =      Κέξδε 

                                                                                           Ίδηα Κεθάιαηα 

 

Ο δείθηεο απηφο ππνινγίδεηαη αλ δηαηξέζνπκε ηα θαζαξά θέξδε εθκεηάιιεπζεο κε ην 

ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο επηρείξεζεο. Έηζη, γηα παξάδεηγκα κηα ηηκή ηνπ δείθηε ίζε κε 0,5 

δειψλεη φηη ζε θάζε 100 Δπξψ ίδησλ θεθαιαίσλ αληηζηνηρνχλ θαζαξά θέξδε 50 Δπξψ. Πξφθεηηαη 

γηα έλα ζεκαληηθφ δείθηε, δηφηη κέζα απφ απηφλ εμάγνληαη ζπκπεξάζκαηα γηα ηελ ηθαλφηεηα ηεο 

επηρείξεζεο σο πξνο ηε δεκηνπξγία θεξδψλ. Δίλαη θαλεξφ φηη νη πςειέο ηηκέο ηνπ δείθηε είλαη ζε 

γεληθέο γξακκέο επηζπκεηέο απφ ηε δηνίθεζε, ηνπο κεηφρνπο, ηνπο ππνςήθηνπο επελδπηέο, ηνπο 

ππάξρνληεο θαη ηνπο ππνςήθηνπο δαλεηζηέο, ηνπο εξγαδφκελνπο ζηελ επηρείξεζε γηα δηεθδίθεζε 

απμήζεσλ, θ.ιπ. 

Αίηηα ρακεινχ δείθηε κπνξνχλ λα είλαη 

o Με θαιή δηνίθεζε 

o Με ηθαλνπνηεηηθή παξαγσγηθφηεηά ηνπ 

o Τπεξεπέλδπζε θεθαιαίσλ 

o Γπζκελείο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο 
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Δλψ, αίηηα πςεινχ δείθηε κπνξνχλ λα είλαη: 

o Δπηηπρεκέλε δηνίθεζε 

o  Δπλντθέο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο 

o  Δχζηνρε ρξεζηκνπνίεζε θεθαιαίσλ 

 

Παξαιιαγή ηεο απφςεσο απηήο είλαη εθείλε, πνπ κεηξά ηελ απνδνηηθφηεηα ηεο 

επηρεηξήζεσο κέζσ ησλ δηαξθψλ θεθαιαίσλ ηεο, δειαδή ησλ ηδίσλ, επαπμεκέλσλ κε ηα μέλα 

καθξνπξφζεζκα θεθάιαηα, πνπ έρνπλ επελδπζεί ζ’ απηή. Με ηνλ δείθηε απηφλ επηρεηξείηαη ε 

κέηξεζε ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ δηαξθψλ θεθαιαίσλ ηεο επηρεηξήζεσο, γη΄απηφ θαη ζηνλ αξηζκεηή 

ηνπ θιάζκαηνο πιελ ησλ θαλνληθψλ θεξδψλ, πξέπεη λα πξνζηεζνχλ θαη νη ηφθνη, πνπ έρνπλ 

θαηαβιεζεί, σο ακνηβή ηνπ μέλνπ καθξνπξφζεζκνπ θεθαιαίνπ. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε ν δείθηεο 

απνθηά ηε κνξθή: 

 

 

    Αξηζκνδείθηεο Απνδνηηθόηεηαο Γηαξθώλ Κεθαιαίσλ =Κέξδε+Τόθνη Μαθξνπξόζεζκνπ Κεθαιαίνπ 

                                                                                                            Ίδην + Ξέλν Μαθξνπξόζεζκν 

 

Ζ ζχγθξηζε απηνχ ηνπ δείθηε κε ηνλ πξνεγνχκελν απνθηά ηδηαίηεξε ζεκαζία, γηαηί 

αληηθαηνπηξίδεη ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρεηξήζεσο λα δαλείδεηαη καθξνπξφζεζκα. Όηαλ ν δείθηεο 

απνδνηηθφηεηαο ηδίνπ θεθαιαίνπ είλαη κεγαιχηεξνο ηνπ δείθηε απνδνηηθφηεηαο δηαξθψλ 

θεθαιαίσλ, είλαη ζε ζέζε λα θαηαβάιιεη ηελ ακνηβή (ηφθνπο) ηνπ μέλνπ καθξνπξφζεζκνπ 

θεθαιαίνπ θαη επνκέλσο ζπκθέξεη ν δαλεηζκφο. Απφ ηελ πιεπξά ησλ δαλεηζηψλ, επελδπηψλ θιπ., ε 

ρνξήγεζε δαλείνπ ή ε ηνπνζέηεζε θεθαιαίσλ ζηελ επηρείξεζε κπνξεί λα ζεσξείηαη αζθαιήο θαη 

θεξδνθφξα. 

΢ηε ζχγθξηζε απηή, ηνπ δείθηε απνδνηηθφηεηαο δηαξθψλ θεθαιαίσλ, ζπρλά ρξεζηκνπνηείηαη 

απιψο ην θφζηνο δαλεηζκνχ ηνπ μέλνπ καθξνπξφζεζκνπ θεθαιαίνπ, δειαδή ην επηηφθην δαλεηζκνχ. 

Έηζη, γηα λα ζπκθέξεη ν δαλεηζκφο, ζα πξέπεη ε απνδνηηθφηεηα ηνπ ηδίνπ θεθαιαίνπ λα ππεξβαίλεη 

ην επηηφθην δαλεηζκνχ. 

Παξαιιαγή ηνπ ελ ιφγσ δείθηε είλαη:  

 

Αξηζκνδείθηεο Απνδνηηθόηεηαο Σπλνιηθνύ Κεθαιαίνπ = Κέξδε + Τόθνη Ξέλνπ Κεθαιαίνπ 

                                                                                                   Σπλνιηθό Παζεηηθό 
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Ο νπνίνο ππνινγίδεη ηελ απνδνηηθφηεηα ηνπ ζπλνιηθνχ θεθαιαίνπ, δειαδή νιφθιεξνπ ηνπ 

παζεηηθνχ. Δλλνείηαη, φηη ζηνλ αξηζκεηή νη ηφθνη ηνπ μέλνπ θεθαιαίνπ πεξηιακβάλνπλ ηνπο ηφθνπο 

ηφζν ηνπ καθξνπξφζεζκνπ, φζν θαη εθείλνπο ηνπ βξαρππξφζεζκνπ θεθαιαίνπ. 

Δπίζεο έλαο άιινο δείθηεο φπνπ εμεηάδεη αλ ηα μέλα θεθάιαηα επηδξνχλ ζεηηθά ή φρη ζηελ 

απφδνζε ησλ Ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη ν έμεο: 

 

              Αξηζκνδείθηεο Οηθνλνκηθήο Μόριεπζεο= Απνδνηηθόηεηα Ίδησλ Κεθαιαίσλ 

                                                                              Απνδνηηθόηεηα Σπλνιηθνύ Κεθαιαίνπ 

 

΢ε ζρέζε κε ην ζπγθεθξηκέλν δείθηε παξαηεξνχκε ηα εμήο: 

− Όηαλ ν δείθηεο νηθνλνκηθήο κφριεπζεο είλαη κεγαιχηεξνο ηεο κνλάδαο (>1) ηφηε ε 

επίδξαζε απφ ηε ρξήζε ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ ζηα θέξδε ηεο επηρείξεζεο είλαη ζεηηθή. 

− Όηαλ ν δείθηεο νηθνλνκηθήο κφριεπζεο ηζνχηαη κε ηε κνλάδα (=1) ηφηε ε επίδξαζε ησλ 

μέλσλ θεθαιαίσλ ζηα θέξδε ηεο επηρείξεζεο είλαη κεδεληθή. Γειαδή δελ ππάξρεη φθεινο γηα 

ηελ επηρείξεζε απφ ηελ ρξεζηκνπνίεζε ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ. 

− Σέινο, φηαλ ν δείθηεο είλαη κηθξφηεξνο ηεο κνλάδαο (<1) ηφηε ε επίδξαζε απφ ηελ ρξήζε 

ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ ζηα θέξδε ηεο επηρείξεζεο είλαη αξλεηηθή, δειαδή ε επηρείξεζε 

δαλείδεηαη κε δπζκελείο φξνπο. Απηφ ην ζπλαληάκε ζηηο πεξηπηψζεηο ππεξδαλεηζκνχ κηαο 

επηρείξεζεο. 
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Κεφάλαιο 3
ο
 

 

Μελέηη ζε Κλάδο Μεηαποιηηικών Δπισειπήζεων  

 

 3.1 Γενικά  

΢ην θεθάιαην απηφ, αλαιχνληαη νηθνλνκηθέο-ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο δηαθφξσλ επηρεηξήζεσλ 

ζην κεηαπνηεηηθφ θιάδν, θαηά ηελ νθηαεηία 2001 – 2009 κε ηε βνήζεηα αξηζκνδεηθηψλ. ΢εκαληηθή 

ππήξμε ε βνήζεηα ησλ ζχγρξνλσλ κεζφδσλ ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο πνπ ζπληέιεζαλ ζε κηα 

πην μεθάζαξε εηθφλα ηεο εηαηξείαο θαζψο θαη ησλ ζπκπεξαζκάησλ. Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε 

απνηειεί ζηηο κέξεο καο έλα ρξήζηκν εξγαιείν πνπ ρξεζηκνπνηνχλ πνιιέο εηαηξείεο, ην Γεκφζην θαη 

δηάθνξνη άιινη θνξείο. 
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3.2 Σςγκενηπωηικοί πίνακερ αποηελεζμάηων και γπαθήμαηα 

(έπειηα από αξιοποίηζη δεδομένων ηων  οικονομικών καηαζηάζεων μεηαποιηηικών 

επισειπήζεων)   

 

Πίνακαρ 3.1: Μεηοσικό Κεθάλαιο ππορ ζύνολο Ιδίων Κεθαλαίων 
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Πίνακαρ 3.2: Ίδια κεθάλαια ππορ Σςνολικά Κεθάλαια 
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Πίνακαρ 3.3: Ξένα Κεθάλαια ππορ Σςνολικά Κεθάλαια 
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Πίνακαρ 3.3.1: Ξένα Μακπόσπονα ππορ ζςνολικά Ξένα Κεθάλαια 
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Πίνακαρ 3.3.2: Ξένα Βπασύσπονα ππορ ζςνολικά Ξένα Κεθάλαια 
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Πίνακαρ 3.4: Ίδια Κεθάλαια ππορ Ξένα Κεθάλαια 
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Πίνακαρ 3.5: Απόδοζη Ίδιων Κεθαλαίων 
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Πίνακαρ 3.6: Απόδοζη Ξένων Κεθαλαίων 
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Πίνακαρ 3.7: Απόδοζη Σςνολικών Κεθαλαίων 
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Πίνακαρ 3.8: Καθαπά Αποηελέζμαηα Ππο Φόπων και Αποζβέζεων 
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Πίνακαρ 3.9: Απόδοζη Ίδιων ππορ Σςνολικά Κεθαλαία 
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3.3 Ανάλςζη αποηελεζμάηων  

Δθζέηνληαο ηα απνηειέζκαηα ηεο αλαιχζεσο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ, ζα καο 

βνεζήζεη λα ζρεκαηίζνπκε κία πην νινθιεξσκέλε άπνςε γηα ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηάζηαζε 

ησλ εμεηαδφκελσλ επηρεηξήζεσλ θαη θαηά ζπλέπεηα ζηελ φζν ην δπλαηφ ζσζηφηεξε δηεμαγσγή 

ζπκπεξαζκάησλ. 

Η απόδνζε Μεηνρηθνύ Κεθαιαίνπ πξνο Ίδηα Κεθάιαηα, φπσο παξνπζηάδεηαη (Πίλαθαο 3.1) 

,είλαη αξλεηηθή ζηελ επηρείξεζε ΄΄ΚΡΔΣΑ ΟΛΤΜΠΗΑ΢ Α.Β.Δ.΄΄ κε πνζνζηφ -17,28% , θαη απηφ 

γηαηί θαηά ηα έηε 2003-2004 θαζψο θαη 2006 παξνπζηάδνληαη κεησκέλα ηα ίδηα θεθάιαηα. 

΢εκαληηθφ πνζνζηφ κείσζεο επίζεο, θαη κάιηζηα ζε πνιχ ρακειφ επίπεδν, -124,33% θαίλεηαη φηη 

έρεη θαη ε επηρείξεζε ΄΄ΜΗΝΩ΢ ΚΡΑ΢ΗΑ ΚΡΖΣΖ΢ ΑΦΟΗ ΜΖΛΗΑΡΑΚΖ Α.Δ΄΄ θαηά ηα έηε 2008-

2009. Αλ θαη απηφ ην γεγνλφο δελ επεξεάδεη πνηνηηθά ηηο δπν απηέο επηρεηξήζεηο, ηα ρακειά 

πνζνζηά ηεο απφδνζεο ηνπο,  φπσο κπνξνχκε λα παξαηεξήζνπκε θαη απφ ηηο νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο ζηα απνηειέζκαηα ρξήζεο,  νθείινληαη ζε δεκηέο. 

Αλαιχνληαο ηνλ αξηζκνδείθηε ηεο Οηθνλνκηθήο Απηνλνκίαο – Αλεμαξηεζίαο, δειαδή ε ζρέζε 

Ίδησλ Κεθαιαίσλ πξνο ΢πλνιηθά Κεθάιαηα γηα ηα έηε 2001-2009 (Πίλαθαο 3.2),  δείρλεη ην 

πνζνζηφ ηνπ ζπλφινπ ησλ ελεξγεηηθψλ ζηνηρείσλ κηαο επηρείξεζεο πνπ έρεη ρξεκαηνδνηεζεί απφ 

ηνπο θνξείο ηεο. Οπφηε φζν κεγαιχηεξν είλαη ην χςνο ησλ ίδησλ θεθαιαίσλ κηα επηρείξεζεο ζε 

ζρέζε κε ηηο ππνρξεψζεηο ηεο, ηφζν κεγαιχηεξε πξνζηαζία παξέρεηαη ζηνπο δαλεηζηέο ηεο θαη ηφζν 

κηθξφηεξε πίεζε αζθείηαη ζ’ απηή γηα ηελ εμφθιεζε ησλ ππνρξεψζεσλ ηεο θαη ηελ πιεξσκή 

ηφθσλ. Οη πεξηζζφηεξεο απφ ηηο επηρεηξήζεηο πνπ κειεηάκε βξίζθνληαη ζην ίδην ζρεηηθά επίπεδν. 

Έλαο φκσο πςειφο αξηζκνδείθηεο ηδίσλ πξνο ζπλνιηθά θεθάιαηα φπσο ηεο επηρείξεζεο 

΄΄ΜΔΛΗ΢΢ΔΗΓΖ΢ Η.ΑΛΔΞΑΝΓΡΟ΢ & ΢ΗΑ Α.Δ΄΄, κε κέζν φξν ζηελ 8εηία 89,20% , καο δείρλεη φηη 

ππάξρεη πηζαλφηεηα νηθνλνκηθήο δπζθνιίαο γηα ηελ εμφθιεζε ησλ ππνρξεψζεσλ κηαο επηρείξεζεο.  

Ο ρακειφο αξηζκνδείθηεο, απφ ηελ άιιε ηελ επηρείξεζεο ΄΄΢ΖΦΑΚΖ΢ Α.Δ΄΄ κε κέζν φξν 

5,8% , ζπκπεξαίλεη φηη ε επηρείξεζε δελ έρεη νηθνλνκηθή απηνλνκία θαη απηφ πξνθχπηεη επεηδή ηα 

πνζνζηά πνπ αλαιχνπκε είλαη κηθξφηεξα ηνπ 50%.  Αλαιπηηθφηεξα ε επηρείξεζε είλαη αδχλακε 

αθνχ ηα ίδηα θεθάιαηα είλαη πνιχ κηθξφηεξα απφ ην ήκηζπ ηνπ ζπλνιηθνχ θεθαιαίνπ θαη ζπλεπψο 

απφ ηα μέλα θεθάιαηα θάηη πνπ έρεη σο απφξξνηα ηελ χπαξμε κηαο επηθίλδπλεο θαηάζηαζεο ιφγσ 

ηεο πηζαλφηεηαο λα πξνθχςνπλ κεγάιεο δεκηέο ζηελ επηρείξεζε ησλ νπνίσλ ην βάξνο γηα ηελ 

θάιπςε ζα θέξνπλ ηα ίδηα θεθάιαηα. Απφ ηελ άιιε ην πξφβιεκα ζπλερίδεηαη θαη ζηα μέλα 

θεθάιαηα αθνχ νη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο είλαη ην κεγαιχηεξν κέξνο ηνπ μέλνπ θεθαιαίνπ 

ζε ζρέζε κε ηηο καθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο θαη απηφ ζεκαίλεη φηη ε επηρείξεζε θαιείηαη ζε 

ζχληνκν ρξνληθφ δηάζηεκα λα εμνθιήζεη ηηο ππνρξεψζεηο ηεο. Έηζη φηαλ ηα ίδηα θεθάιαηα κηαο 
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επηρεηξήζεσο είλαη ιίγα,  ζε ζχγθξηζε κε ηηο ππνρξεψζεηο ηεο,  ηφηε ε κείσζε ησλ πσιήζεσλ 

ζπλνδεπκέλε απφ κεγάιεο δεκηέο,  κπνξεί λα κεηψζεη ηα ίδηα θεθάιαηα ζε επηθίλδπλν ζεκείν.  

Γεληθφηεξα θαηά ηε ζχγθξηζε ηνπ αξηζκνδείθηε ηδίσλ θεθαιαίσλ πξνο ζπλνιηθά θεθάιαηα 

γηα κηα ζεηξά εηψλ παξαηεξνχληαη δηαθνξέο νη νπνίεο κπνξεί λα νθείινληαη είηε ζηελ αμία ησλ 

παγίσλ θαη ζην χςνο ησλ δηελεξγνχκελσλ απνζβέζεσλ είηε ζηελ αθνινπζνχκελε νηθνλνκηθή 

πνιηηηθή ηεο επηρείξεζεο. 

 Όζνλ αθνξά ηνλ αξηζκνδείθηε Ξέλσλ Κεθαιαίσλ πξνο Σπλνιηθά, θαη δηαθξίλνληαο φηη κέζα 

ζηελ 8εηία, ν βαζκφο πηέζεσο ησλ Ξέλσλ Κεθαιαίσλ ζηηο πεξηζζφηεξεο εηαηξίεο ήηαλ >50%, 

ζειήζακε λα δνχκε πην αλαιπηηθά (Πίλαθαο 3.3.1 θαη 3.3.2) ζε ηη πνζνζηφ επελδχνπλ ζε 

καθξνπξφζεζκν ή ζε βξαρππξφζεζκν δαλεηζκφ. Δίλαη θαλεξφ φηη, βαζηθφο παξάγνληαο ηεο 

νηθνλνκηθήο πγείαο ηεο επηρείξεζεο, είλαη ε φζν ην δπλαηφλ, ε θαιχηεξε ηζνδχγηζε ησλ 

Μαθξνπξφζεζκσλ Απαηηήζεσλ πνπ είλαη θαη νη βαζηθέο επελδχζεηο ηεο επηρείξεζεο (θηίξηα, 

κεραλήκαηα θ.α.) κε ηηο Μαθξνπξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο. Γη’ απηφ ην ιφγν, έλα απφ ηα βαζηθφηεξα 

ζθάικαηα, είλαη  λα ρξεκαηνδνηνχληαη Πάγηα απφ Βξαρππξφζεζκν δαλεηζκφ ( π.ρ. απφ δάλεηα 

θεθαιαίνπ θίλεζεο) θαη απηφ γηαηί ηα πάγηα απνδίδνπλ δηαρξνληθά ηα νθέιε ηνπο ζηελ επηρείξεζε, 

ελψ ν Βξαρππξφζεζκνο δαλεηζκφο είλαη βξαρππξφζεζκα απαηηεηφο. ΢ηνπο πην αλαιπηηθνχο 

Πίλαθεο 3.3.1 θαη 3.3.2 , πνπ έρνπκε παξαζέζεη είλαη θαλεξφ φηη αλ φρη φιεο, αιιά νη πεξηζζφηεξεο 

επηρεηξήζεηο έρνπλ ππνπέζεη ζην άλσζελ ζθάικα, έρνληαο πξνθαλψο κηα θαθή δηαρείξηζε πνπ έρεη 

σο απνηέιεζκα ηελ θχξηα ζηήξημε ησλ επηρεηξήζεσλ ζε βξαρππξφζεζκα μέλα θεθάιαηα. 

Ο αξηζκνδείθηεο Ίδησλ πξνο Γαλεηαθά Κεθάιαηα ρξεζηκνπνηήζεθε γηα λα δηαπηζησζεί αλ 

ππάξρεη ή φρη ππεξδαλεηζκφο ζε κηα επηρείξεζε, θαη εθθξάδεη ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ (κεηνρηθφ θεθάιαην + απνζεκαηηθά) πξνο ην ζχλνιν ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ 

(καθξνπξφζεζκεο + βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο) . Μπνξνχκε ινηπφλ λα δηαθξίλνπκε ηελ 

αζθάιεηα πνπ παξέρεη ε επηρείξεζε ζηνπο δαλεηζηέο ηεο. Ζ επηρείξεζε ΄΄ΜΔΛΗ΢΢ΔΗΓΖ΢ Η. 

ΑΛΔΞΑΝΓΡΟ΢ & ΢ΗΑ Α.Δ΄΄ , παξνπζηάδεη ηελ πην πςειή ηεο απφδνζε λα θηάλεη ην 2003 ζε 

πνζνζηφ 3.804,35% θαη έπεηηα κε ζηαζεξά βήκαηα λα έρεη θαηαθέξεη ν κέζνο φξνο ηεο ,θαηά ηε 

δηάξθεηα παξαθνινχζεζεο ησλ νηθνλνκηθψλ ηεο θαηαζηάζεσλ λα αγγίδεη ην 1.405,67%, έλα 

αμηφινγν πνζνζηφ πνπ δείρλεη φηη νη θνξείο ηεο επηρείξεζεο ζπκκεηέρνπλ ζ’απηή κε πεξηζζφηεξα 

θεθάιαηα θάζε άιιν απ’φηη νη πηζησηέο ηεο.  Όηαλ κηιάκε βέβαηα γηα κηα ηφζν  κεγάιε ζρέζε 

κεηαμχ ηδίσλ θεθαιαίσλ πξνο μέλα, ηφζν κεγαιχηεξε αζθάιεηα παξέρεη ζηνπο πηζησηέο ηεο ε 

επηρείξεζε. ΢ε ηθαλνπνηεηηθά επίπεδα θπκαίλνληαη θαη ηα πνζνζηά ησλ εηαηξηψλ, 

΄΄ΠΑΣΔΡΗΑΝΑΚΖ΢ Γ.Α.Α.Ο.Β.Β.Δ.Δ΄΄ 356,57% θαζψο θαη ΄΄ΥΑΣΕΑΚΖ΢ Ν.Γ. ΔΠΔ΄΄ 277,41%. 

Γηα ηελ εηαηξία, φκσο ΄΄΢ΖΦΑΚΖ΢ Α.Δ΄΄, κε κέζν φξν 6,77%, δελ ζα κπνξνχζακε λα πνχκε φηη  
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αλήθεη ζηελ ίδηα θαηεγνξία κε ηηο παξαπάλσ επηρεηξήζεηο. Οη απνδφζεηο ηεο δελ θαηαθέξλνπλ λα 

μεπεξάζνπλ ην 20,84% ην 2004 θαη κε ην πέξαζκα ησλ ρξφλσλ λα θαηαιήμεη ζε -4,73% ην 2009, 

αδηακθηζβήηεην γεγνλφο φηη ππήξρε πεξηνξηζκέλε εμαζθάιηζε ησλ πηζησηψλ ηεο επηρείξεζεο έσο 

θαη κεδεληθή. Καηά γεληθφηεξε παξαηήξεζε νη πεξηζζφηεξεο επηρεηξήζεηο ηνπ θιάδνπ 

παξνπζηάδνπλ ην ζπγθεθξηκέλν αξηζκνδείθηε ζε πνζνζηφ κηθξφηεξν απφ 100%, φπσο θαίλεηαη θαη 

ζηνλ Πίλαθα 3.4. Σνχην νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη νη Έιιελεο επηρεηξεκαηίεο πξνθαλψο, πξνηηκνχλ 

ηνλ ηξαπεδηθφ δαλεηζκφ απφ ηελ πξνζθπγή ζηελ θεθαιαηαγνξά γηα άληιεζε θεθαιαίσλ, δηφηη 

ζέινπλ λα θξαηήζνπλ ηηο επηρεηξήζεηο ηνπο θιεηζηά νηθνγελεηαθέο. ΢’ απηφ βέβαηα βνήζεζε ν 

πςειφο ξπζκφο πιεζσξηζκνχ, ε επθνιία κε ηελ νπνία νη ηξάπεδεο δάλεηδαλ ηηο επηρεηξήζεηο θαη ηα 

ρακειά (ηφηε) επηηφθηα δαλεηζκνχ. Ζ κεηέπεηηα φκσο αχμεζε ησλ επηηνθίσλ δαλεηζκνχ ησλ 

επηρεηξήζεσλ έρεη νδεγήζεη πνιιέο ππεξδαλεηζκέλεο επηρεηξήζεηο ζε δχζθνιε θαηάζηαζε.  

Ο αξηζκνδείθηεο Απνδνηηθόηεηαο ησλ Ίδησλ Κεθαιαίσλ απνηειεί ηνλ βαζηθφ δείθηε ηνλ νπνίν 

ε δηνίθεζε κηαο εηαηξείαο ζε πεξίπησζε ζεηηθνχ απνηειέζκαηνο ηείλεη λα πξνβάιεη κε ηνλ πην 

επηθαλή ηξφπν ζηνλ εηήζην απνινγηζκφ ρξήζεο. Όπσο απεηθνλίδεηαη ζην Γηάγξακκα 3.5, 

δηαπηζηψλεηαη ε θεξδνθφξα δπλακηθφηεηα ηεο επηρείξεζεο ΄΄ΜΗΝΩ΢ ΚΡΑ΢ΗΑ ΚΡΖΣΖ΢ ΑΦΟΗ 

ΜΖΛΗΑΡΑΚΖ Α.Δ΄΄ θαη παξέρεηαη ε έλδεημε φηη έρεη επηηεπρζεί ν ζηφρνο πξαγκαηνπνίεζεο ελφο 

ηθαλνπνηεηηθνχ απνηειέζκαηνο απφ ηε ρξήζε ησλ θεθαιαίσλ ηνπ κεηφρνπ. Με άιια ιφγηα, 

παξνπζηάδεηαη ε  απνηειεζκαηηθφηεηα κε ηελ νπνία ηα θεθάιαηα ησλ θνξέσλ ηεο επηρείξεζεο 

απαζρνινχληαη ζε απηήλ. 

Σν γεγνλφο φηη ε ζπγθεθξηκέλε επηρείξεζε έρεη θαηά πνιχ κεγαιχηεξε απνδνηηθφηεηα ζε 

ζρέζε κε ην κέζν φξν ησλ ππνινίπσλ επηρεηξήζεσλ, νθείιεηαη πηζαλψλ ζην φηη έρεη κεγαιχηεξν 

πεξηζψξην θέξδνπο θαη πςειφηεξν επηηφθην δαλεηζκνχ, ελψ έρεη κηθξφηεξε ηαρχηεηα θπθινθνξίαο 

πεξηνπζίαο, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη φηη ρξεζηκνπνηεί ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία ιηγφηεξν 

απνηειεζκαηηθά απφ φηη θαηά κέζν φξν νη επηρεηξήζεηο ηνπ θιάδνπ. Απηφ ην κεηνλέθηεκα ηεο 

επηρεηξήζεσο ΄΄ΜΗΝΩ΢ ΚΡΑ΢ΗΑ ΚΡΖΣΖ΢ ΑΦΟΗ ΜΖΛΗΑΡΑΚΖ Α.Δ΄΄ εμνπδεηεξψλεηαη απφ ην 

ζεκαληηθά απμεκέλν πεξηζψξην θέξδνπο, παξά ην γεγνλφο φηη ν πςειφο δαλεηζκφο απμάλεη ην 

βαζκφ θηλδχλνπ ηεο επηρεηξήζεσο. Με ζεηηθά απνηειέζκαηα, έξρνληαη θαη νη απνδφζεηο ησλ 

επηρεηξήζεσλ ΄΄ΚΡΔΣΑ ΟΛΤΜΠΗΑ ΑΒΔ΄΄, CRETA TASTE AE΄΄, ΄΄ΟΗΚΟ ΑΔ΄΄, θαη ΄΄VINOBON 

AEBE΄΄., πνπ παξφιν ηηο  δηαθπκάλζεηο κέζα ζηα έηε έρνπλ θαηαθέξεη λα παξακείλνπλ ζε έλα 

ηθαλνπνηεηηθφ επίπεδν. Όζνλ αθνξά ηηο ππφινηπεο επηρεηξήζεηο θαίλεηαη φηη ηα Ίδηα θεθάιαηα ηνπο 

δελ ρξεζηκνπνηήζεθαλ απνηειεζκαηηθά γη΄ απηφ θαη ηα απνηειέζκαηα ηνπο θπκαίλνληαη ζε πνιχ 

ρακειά επίπεδα. Απηφ κπνξεί λα νθείιεηαη είηε ζηελ αλεπαξθή δηνίθεζε,  είηε ζε ρακειή 

παξαγσγηθφηεηα,  είηε ζε ππεξεπέλδπζε θεθαιαίσλ είηε ζε δπζκελείο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο.   
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H ξνή ηεο Απνδνηηθόηεηαο ησλ Ξέλσλ Κεθαιαίσλ, φπσο δηαθξίλεηαη απφ ηνλ Πίλαθα 

απνηειεζκάησλ 3.6, θπκαίλεηαη ζε πνιχ ρακειά επίπεδα ζηηο πεξηζζφηεξεο απφ ηηο επηρεηξήζεηο. 

Παξαηεξνχκε φηη  ε ΄΄΄΄ΚΡΔΣΑ ΟΛΤΜΠΗΑ΢ Α.Β.Δ΄΄ παξνπζηάδεη -17,36% κέζν φξν  απφ ην 2001 

έσο ην 2009, κε αξλεηηθφ πνζνζηφ ζε φιεο ηα έηε ηεο παξαθνινχζεζεο ηεο. Ζ εηαηξία 

΄΄ΜΤΛΩΝΑΚΖ Σ.-ΑΓΗΚΖΜΔΝΑΚΖ΢ Κ.-ΔΛΔΝΑ Α.Δ΄΄, επίζεο αθνινπζεί κε πνζνζηφ -11,91% 

(κέζν φξν) .Παξφιν πνπ ζην μεθίλεκα ηεο ην 2002, ε ζπγθεθξηκέλε εηαηξία, μεθίλεζε κε πνιχ 

ρακειή απφδνζε μέλσλ θεθαιαίσλ, πνπ  έθηαλε -43,76%, έπεηηα κε κηα αλάθακςε έσο ην 2006 

θαηάθεξε λα αλεβάζεη ηελ απφδνζε ηεο ζε 6,94%, ρσξίο απηφ φκσο λα φξηδε θαη λα 

ζηαζεξνπνηνχζε ηε κειινληηθή θαηάζηαζή ηεο. Σα επφκελα 2 ρξφληα, φκσο, ηα πνζνζηά ηεο ήηαλ 

αξλεηηθά, θαηαιήγνληαο ζην 2009 κε κηα ειαθξψο αλνδηθή πνξεία, ηεο ηάμεσο ηνπ 8,63%. 

Γίλνληαο ινηπφλ ηελ απαξαίηεηε πξνζνρή καο, θαη γλσξίδνληαο φηη φζν κεγαιχηεξε είλαη ε 

απφδνζε ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ πνπ έρεη δαλεηζηεί κηα εηαηξία ζπλεπάγεηαη θαη κε θαιή ρξήζε, άξα 

θαη θέξδε, θαηαθεχγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη νη παξαπάλσ επηρεηξήζεηο θάζε άιιν παξά θαιή 

δηαρείξηζε έρνπλ πξαγκαηνπνηήζεη. Αληηζέησο, ε εηαηξίεο ΄΄ΥΑΣΕΑΚΖ΢ Ν.Γ ΔΠΔ΄΄θαη 

΄΄VINOBON ΑΔΒΔ΄΄  έρνπλ θξαηήζεη κηα ζρεηηθά ζηαζεξή πνξεία ζηνλ θιάδν, φρη ζε ηξνκεξά 

ηθαλνπνηεηηθά επίπεδα, αιιά έρνπλ θαίλεηαη φηη έρνπλ πξνζπαζήζεη λα δηνρεηεχζνπλ φζν κπνξνχλ 

πεξηζζφηεξν ηα δαλεηαθά θεθάιαηα ζε ηνκείο θαη επελδχζεηο πνπ ηνπο απνθέξνπλ θέξδε. 

Ο αξηζκνδείθηεο Απνδνηηθόηεηαο Σπλνιηθνύ Κεθαιαίνπ, ηψξα, ζηηο πεξηζζφηεξεο απφ ηηο 

επηρεηξήζεηο πνπ κειεηάκε δείρλεη λα είλαη αξθεηά ρακειφο. Ζ απφδνζε ησλ πεξηζζφηεξσλ απφ 

εθείλεο είλαη νξηαθή έσο θαη ζε αξλεηηθή κε ηελ πάξνδν ησλ εηψλ. Έλαο ρακειφο αξηζκνδείθηεο 

απνδνηηθφηεηαο ηνπ ζπλφινπ ησλ απαζρνινχκελσλ θεθαιαίσλ κπνξεί εχθνια λα κεδεληζηεί, ζε 

πεξίπησζε πνπ ε επηρείξεζε αληηκεησπίζεη πεξίνδν θξίζεο. Όπσο θαίλεηαη, ινηπφλ, (Πίλαθαο θαη 

Γηάγξακκα 3.7) έλαο κφληκα ρακειφο αξηζκνδείθηεο ελφο ή πεξηζζφηεξσλ ηκεκάησλ κηαο 

επηρεηξήζεσο, παξέρεη έλδεημε γηα ελδερφκελε δηαθνπή ηεο δξαζηεξηφηεηαο ηνπο, αλ θπζηθά απηά 

δελ απνηεινχλ αλαπφζπαζην ηκήκα ηεο φιεο επηρείξεζεο. Ζ ρακειή απνδνηηθφηεηα ηνπ ζπλφινπ 

ησλ απαζρνινχκελσλ θεθαιαίσλ επίζεο ελδέρεηαη λα ζεκαίλεη κηα θάπνηα ππεξεπέλδπζε 

θεθαιαίσλ ζηελ  επηρείξεζε, ζε ζχγθξηζε κε ηηο πσιήζεηο ηεο, πςειέο δαπάλεο γηα ηελ επίηεπμε 

ησλ πσιήζεσλ ηεο, πςειά γεληθά έμνδα, θαθή δηαρείξηζε θαη γεληθά δπζκελείο νηθνλνκηθέο 

ζπλζήθεο. Με απηά ηα δεδνκέλα θαη έρνληαο σο νδεγφ, ην ζπγθεθξηκέλν αξηζκνδείθηε, ζηηο 

πεξηπηψζεηο πνπ κηα απφ απηέο ηηο επηρεηξήζεηο πξφθεηηαη λα πξνβεί ζε εμαγνξά θάπνηαο άιιεο ή 

άιισλ επηρεηξήζεσλ ή λα αλαιάβεη λέεο δξαζηεξηφηεηεο, εθφζνλ ε απφδνζε ησλ θεθαιαίσλ πνπ 

πξφθεηηαη λα απαζρνιεζνχλ, θαίλεηαη φηη δελ είλαη ειθπζηηθή, ζα πξέπεη ε επηρείξεζε λα απνθχγεη 

ηέηνηεο θηλήζεηο. 
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Όπσο πξνθχπηεη απφ ηα ζηνηρεία (Πίλαθαο 3.7), αθφκα θαη νη επηρεηξήζεηο πνπ δείρλνπλ λα 

ππεξηεξνχλ, ζε ζέκα απφδνζεο  ησλ απαζρνινχκελσλ θεθαιαίσλ θαη παξνπζηάδνπλ πνζνζηά >0, 

αλ παξαηεξψληαο ηελ εμέιημή ηνπο κέζα ζηα έηε, βιέπνπκε φηη έρνπλ θαη εθείλεο θαζνδηθή πνξεία. 

Μπνξνχκε, ινηπφλ,  λα θαληαζηνχκε θαη ηελ κειινληηθή ηνπο εμέιημε, κε ηελ πξνυπφζεζε βέβαηα, 

φηη ζα δηαηεξεζνχλ νη ίδηεο ζπλζήθεο ιεηηνπξγίαο ηεο.  

Σα Καζαξά απνηειέζκαηα πξν Φόξσλ θαη Απνζβέζεσλ ζηηο εηαηξίεο ηνπ θιάδνπ , φπσο έρεη 

δηαπηζησζεί, δελ βξίζθνληαη ζε ηθαλνπνηεηηθά επίπεδα αιιά  ηνπιάρηζηνλ έρνπλ κηα ζηαζεξή 

πνξεία κέζα ζηα ρξφληα νη πεξηζζφηεξεο απφ απηέο φπσο ΄΄ΥΑΣΕΑΚΖ΢ Ν.Γ ΔΠΔ΄΄ θαη 

΄΄VINOBON ΑΔΒΔ΄΄. Τπάξρνπλ βέβαηα θαη επηρεηξήζεηο πνπ απ’ φηη θαίλεηαη απφ ην μεθίλεκα 

θηφιαο ηεο πξψηεο ηνπο ρξήζεο έρνπλ δεκίεο ζε ηφζν κεγάιν πνζνζηφ, πνπ ε πξφβιεςε πνπ ζα 

έθαλε θάπνηνο αλαιπηήο ζα  ήηαλ ζαθψο θαη ε κειινληηθή ηνπο πνξεία φπσο δηαγξάθεηαη ζηνλ 

Πίλαθα 3.8. ΢πγθεθξηκέλα κπνξνχκε λα παξαηεξήζνπκε ηελ εηαηξία ΄΄ΚΡΔΣΑ ΟΛΤΜΠΗΑ΢ 

ΑΒΔ΄΄ , φπνπ ζε φια ηα έηε αλάιπζεο ηεο έρεη δεκίεο κε θακία αλάθακςε, γεγνλφο πνπ κπνξεί λα 

νθείιεηαη ζαθψο ζπλδπαζηηθά ζε πνιινχο παξάγνληεο. Δίηε απηφ ζεκαίλεη ηελ αιφγηζηε ρξήζε 

ηφζν ησλ κεηνρηθψλ θεθαιαίσλ ηεο, φζν θαη ησλ δαλεηαθψλ, είηε ζε ιάζνο θπξίσο βξαρππξφζεζκεο 

επελδχζεηο θ.α φπσο κπνξνχκε λα ζπκβνπιεπηνχκε θαη απφ ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο 

επηρείξεζεο. 

Τπνινγίδνληαο ηνλ αξηζκνδείθηε Οηθνλνκηθήο Μφριεπζεο, δειαδή ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ 

ηδίσλ πξνο ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ ζπλνιηθψλ απαζρνινχκελσλ θεθαιαίσλ πνπ έρνπλ επελδπζεί 

ζηηο εηαηξίεο, κπνξνχκε λα θαηαιήμνπκε ζε πην νινθιεξσκέλα ζπκπεξάζκαηα. . Ζ θεθαιαηαθή ή 

ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε είλαη ε ρξεζηκνπνίεζε δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ κε ζθνπφ ηελ αχμεζε 

ηεο απφδνζεο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. Ζ επίδξαζε ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ ζηα θέξδε κηαο 

επηρείξεζεο είλαη ζεηηθή , φηαλ ε απνδνηηθφηεηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ 

απνδνηηθφηεηα ηνπ ζπλφινπ ησλ απαζρνινπκέλσλ θεθαιαίσλ. Ο δείθηεο απηφο δείρλεη ηελ ζρέζε 

απφδνζεο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ πξνο απηή ηνπ ζπλφινπ ησλ θεθαιαίσλ πνπ έρνπλ επελδπζεί ζηελ 

επηρείξεζε. Οη επηρεηξήζεηο ΄΄ΜΗΝΩ΢ ΚΡΑ΢ΗΑ ΚΡΖΣΖ΢ ΑΦΟΗ ΜΖΛΗΑΡΑΚΖ Α.Δ.΄΄ θαη 

΄΄΢ΖΦΑΚΖ΢ Α.Δ.΄΄ παξνπζηάδνπλ ην κέζν φξν ηεο νηθνλνκηθήο ηνπο κφριεπζεο , κε δείθηε <1 

(<100%) , θαη θαηά πνιχ κάιηζηα. Απηφ ζπκβαίλεη γηαηί ε επίδξαζε απφ ηελ ρξήζε ησλ μέλσλ 

θεθαιαίσλ ζηα θέξδε ηεο επηρείξεζεο είλαη αξλεηηθή θαη ε επηρείξεζε δαλείδεηαη κε επαρζείο 

φξνπο. Αληίζεηα ε εηαηξία ΄΄ΚΑΡΑΛΑΚΖ΢ Α. & Γ. Α.Δ.΄΄, κε δείθηε >1, γηα ηελ αθξίβεηα 13,92 

θαλεξψλεη φηη ε επίδξαζε απφ ηελ ρξήζε ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ ζηα θέξδε ηεο επηρείξεζεο είλαη 

επσθειήο γηα ηελ επηρείξεζε. Οη ππφινηπεο επηρεηξήζεηο πνπ αλαιχνληαη δηαλχνπλ κηα ζηαζεξή 

πνξεία κέζα ζηα έηε παξαθνινχζεζεο, θξαηψληαο ην δείθηε νηθνλνκηθήο κφριεπζεο αλ φρη >1 
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πεξίπνπ =1, γεγνλφο πνπ ζεκαίλεη φηη ε επίδξαζε απφ ηελ ρξήζε ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ ζηα θέξδε 

ηεο επηρείξεζεο είλαη κεδεληθή θαη δελ ππάξρεη σθέιεηα αιιά νχηε θαη δεκία  γηα ηελ επηρείξεζε. 

 

 

3.4 Σςμπεπάζμαηα 

Ζ αλάιπζε ησλ αξηζκνδεηθηψλ απνδνηηθφηεηαο ησλ επηρεηξήζεσλ δελ καο δίλεη ελζαξξπληηθά 

ζηνηρεία γηα ηελ παξαγσγή ηθαλνπνηεηηθνχ θέξδνπο απφ ηηο πσιήζεηο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη 

θαζψο θαη απφ ηε ρξήζε ησλ θεθαιαίσλ ηνπο. Απ΄ φηη  θαίλεηαη νη δηνηθήζεηο δελ έρνπλ επηηπρία 

ζην ηνκέα ησλ αγνξψλ θαη ησλ πσιήζεσλ. Παξαηεξείηαη αθφκα αλαπνηειεζκαηηθφηεηα ζην ηξφπν 

πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη  ηα θεθάιαηα ησλ επηρεηξήζεσλ ψζηε εθείλα λα δεκηνπξγνχλ θέξδε. Ζ 

ζηαζηκφηεηα πνπ παξαηεξείηαη ζηηο πσιήζεηο πξνθαλψο νθείιεηαη ζε αχμεζε ησλ ιεηηνπξγηθψλ  

εμφδσλ ζπλεπψο θαη ζε αχμεζε ηνπ θφζηνπο παξαγσγήο. Ο δαλεηζκφο κε επαρζείο φξνπο, δειαδή 

έρεη ζηξαθεί ζηνλ ππεξδαλεηζκφ νπνίνο φκσο είλαη επηδήκηνο γηα ηηο πεξηζζφηεξεο απφ απηέο ηηο 

επηρεηξήζεηο Απηφ έρεη σο ζπλέπεηα λα πξέπεη  λα παξζνχλ θάπνηα κέηξα ψζηε λα βειηησζεί ε 

εηθφλα ηνπο. Σν γεγνλφο ηεο κηθξήο αχμεζεο ησλ δεηθηψλ θαηά ηα ηειεπηαία έηε παξαθνινχζεζεο 

ζε θάπνηεο απφ απηέο είλαη κελ ελζαξξπληηθφ αιιά δελ πξνζδίδεη νπζηαζηηθά θαη κφληκα 

απνηειέζκαηα. Οη πσιήζεηο αλ θαη έρνπλ βειηησζεί ζε κηθξφ βαζκφ θαη γίλεηαη πξνζπάζεηα λα 

ειεγρζνχλ ηα ιεηηνπξγηθά ηεο έμνδα, παξ’ φια απηά ε αχμεζε είλαη κεδακηλή θαη ζα πξέπεη λα 

γίλνπλ πεξαηηέξσ ελέξγεηεο σο πξνο απηή ηελ θαηεχζπλζε. 

Δπνκέλσο, είλαη αλαγθαίν  νη δηνηθήζεηο  λα πξέπεη λα δηαθνξνπνηήζνπλ ηνλ ηξφπν κε ηνλ 

νπνίν ρξεζηκνπνηνχλ ηα θεθαιαία ησλ επηρεηξήζεσλ δηφηη απ΄ φηη θάλεθε είλαη αλαπνηειεζκαηηθφο 

ζην λα δεκηνπξγεί θέξδε, θαζψο επίζεο  θαη λα ζέζνπλ ζπγθεθξηκέλα φξηα φζνλ αθνξά ην ζέκα ηνπ 

ππεξδαλεηζκνχ. 

Σέινο αλαιχνληαο ηνπο αξηζκνδείθηεο δηάξζξσζεο θεθαιαίνπ δηαπηζηψλνπκε φηη ε 

θαηάζηαζε ησλ επηρεηξήζεσλ φζν αλαθνξά ζηελ νηθνλνκηθή απηνλνκία πνπ δηαζέηνπλ 

αληηκεησπίδνπλ πξφβιεκα θαη απηφ θαίλεηαη έρνληαο σο δεδνκέλν φηη φζν κεγαιχηεξν είλαη ην 

χςνο ησλ ίδησλ θεθαιαίσλ κηαο επηρείξεζεο ζε ζρέζε κε ηηο ππνρξεψζεηο ηεο, ηφζν κεγαιχηεξε 

πξνζηαζία παξέρεηαη ζηνπο δαλεηζηέο ηεο θαη ηφζν κηθξφηεξε πίεζε αζθείηαη ζ’ απηή γηα ηελ 

εμφθιεζε ησλ ππνρξεψζεσλ ηεο θαη ηελ πιεξσκή ηφθσλ. Αλαιπηηθφηεξα νη επηρεηξήζεηο  είλαη 

αδχλακεο αθνχ ηα ίδηα θεθάιαηα είλαη πνιχ κηθξφηεξα απφ ηα ζπλνιηθά θεθάιαηα θαη ζπλεπψο απφ 

ηα μέλα θεθάιαηα θάηη πνπ έρεη σο απφξξνηα ηελ χπαξμε κηαο επηθίλδπλεο θαηάζηαζεο ιφγσ ηεο 

πηζαλφηεηαο λα πξνθχςνπλ κεγάιεο δεκηέο ζηελ επηρείξεζε ησλ νπνίσλ ην βάξνο γηα ηελ θάιπςε 

ζα θέξνπλ ηα ίδηα θεθάιαηα. Απφ ηελ άιιε ην πξφβιεκα ζπλερίδεηαη θαη ζηα μέλα θεθάιαηα αθνχ 
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νη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο είλαη ην κεγαιχηεξν κέξνο ηνπ μέλνπ θεθαιαίνπ ζε ζρέζε κε ηηο 

καθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο θαη απηφ ζεκαίλεη φηη νη επηρεηξήζεηο  θαινχληαη ζε ζχληνκν 

ρξνληθφ δηάζηεκα λα εμνθιήζνπλ ηηο ππνρξεψζεηο ηνπο.  

΢πλνςίδνληαο , είλαη θαλεξφ φηη  αλαγθαία κέηξα είλαη απαξαίηεην λα δξνκνινγεζνχλ γηα ηελ 

βειηίσζε ηφζν ησλ δεηθηψλ απνδνηηθφηεηαο, φζν θαη ησλ δεηθηψλ θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο.  

 
 

3.5 Μέηπα βεληίωζηρ ηηρ Κεθαλαιακήρ Γιάπθπωζηρ και ηηρ Αποδοηικόηηηαρ ηηρ  

     Δπισείπηζηρ 

 

3.5.1 Μέηπα βεληίωζηρ δεικηών Κεθαλαιακήρ Γιάπθπωζηρ 

Σα πεξηζζφηεξν αλαγθαία κέηξα, ηα νπνία πξέπεη λα ιάβεη ε δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο γηα 

ηελ βειηίσζε ησλ δεηθηψλ θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο είλαη ηα εμήο: 

 Βειηίσζε ηεο ζρέζεο κεηαμχ καθξνπξφζεζκσλ θαη βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ 

ππέξ ησλ πξψησλ 

 Μείσζε ησλ ππνρξεψζεσλ βξαρππξφζεζκνπ ραξαθηήξα 

 Αχμεζε ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ 

 Μείσζε ηνπ θφζηνπο εθκεηάιιεπζεο (θφζηνο πσιεζέλησλ θαη ησλ ινηπψλ 

απνηειεζκαηηθψλ  ινγαξηαζκψλ ) 

 Βειηίσζε ησλ νηθνλνκηθψλ απνηειεζκάησλ θαη απνζεκαηνπνίεζε ζεκαληηθνχ 

κέξνπο ησλ θαζαξψλ θεξδψλ (απηνρξεκαηνδφηεζε ) 

 Βειηίσζε ηεο αληαγσληζηηθήο ηθαλφηεηαο ηεο επηρείξεζεο κε ηελ εθαξκνγή 

ζχγρξνλσλ θαη πξνεγκέλσλ ηερλνινγηψλ 

 

3.5.2 Μέηπα βεληίωζηρ δεικηών Αποδοηικόηηηαρ 

 Σα βαζηθφηεξα κέηξα πνπ πξέπεη λα ιάβεη ε επηρείξεζε γηα ηελ βειηίσζε ησλ 

δεηθηψλ απνδνηηθφηεηαο είλαη ηα εμήο: 

 Αχμεζε ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ ηεο επηρείξεζεο 

 Μείσζε ηνπ θφζηνπο πξψησλ θαη βνεζεηηθψλ πιψλ, κηζζψλ πξνζσπηθνχ, 

βηνκεραληθψλ δαπαλψλ ) 

 Μείσζε ησλ ινηπψλ ρξεσζηηθψλ ινγαξηαζκψλ εθκεηάιιεπζεο 

 Οξζνινγηθή δηαρείξηζε ηεο ηηκνινγηαθήο πνιηηηθήο ηεο επηρείξεζεο 
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 Αχμεζε ηνπ θαζαξνχ θέξδνπο θαη απνζεκαηνπνίεζε ζεκαληηθνχ κέξνπο απηνχ. Γηα 

ηελ ηζρπξνπνίεζε ηεο θεθαιαηαθήο βάζεο ηεο επηρείξεζεο θαη ηε κείσζε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ηεο δαπαλψλ 

 Τπνθαηάζηαζε ησλ κε ρακειή απνδνηηθφηεηα πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ κε απφ 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πςειήο απνηειεζκαηηθφηεηαο 

 Οξζνινγηθή αμηνπνίεζε θαη απαζρφιεζε ησλ εηζεξρφκελσλ ζηελ επηρείξεζε μέλσλ 

θεθαιαίσλ, απφ ηα νπνία ζπλαξηάηαη ε εμέιημε φισλ ησλ δεηθηψλ απνδνηηθφηεηαο, 

θαζψο ηα μέλα θεθάιαηα επηβαξχλνπλ ηελ εθκεηάιιεπζε ηεο επηρείξεζεο κε 

ζεκαληηθά ρξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα, ηα νπνία κεηψλνπλ ην θαζαξφ ηεο 

απνηέιεζκα ζην ηέινο ηεο ρξήζεο 

 Δθαξκνγή κέηξσλ πνπ ζηνρεχνπλ ζηε βειηίσζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηνπ 

ζπλφινπ ησλ ιεηηνπξγηψλ ηεο επηρείξεζεο θ.α. 
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ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΔ΢ ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢ΔΗ΢ 
7/2008 - 

6/2009 
7/2007 - 

6/2008 
7/2006 - 

6/2007 
1/2005 - 

6/2006 

  ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟ         

  Γ. ΠΑΓΗΟ ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟ         

    II. ΔΝ΢ΧΜΑΣΔ΢ ΑΚΗΝΖΣΟΠΟΗΖ΢ΔΗ΢         

      1. Γήπεδα - νηθόπεδα   37.252,00 37.252,00 37.252,00 

      3. Κηίξηα θαη ηερληθά έξγα   665.509,29 665.161,34 491.284,11 

        Απνζβέζεηο   43.322,97 35.119,31 9.092,71 

        Καζαξή Αμία   622.186,32 630.042,03 482.191,40 

      

4. Μεραλήκαηα - ηερληθέο 
εγθαηαζηάζεηο θαη ινηπόο 
κεραλνινγηθόο εμνπιηζκόο   218.896,99 238.649,67 23.000,00 

        Απνζβέζεηο   25.602,63 19.752,68 843,33 

        Καζαξή Αμία   193.294,36 218.896,99 22.156,67 

      5. Μεηαθνξηθά κέζα   53.873,33 62.012,58 35.595,01 

        Απνζβέζεηο   9.539,25 8.139,25 1.582,43 

        Καζαξή Αμία   44.334,08 53.873,33 34.012,58 

      6. Έπηπια θαη ινηπόο εμνπιηζκόο   56.354,62 64.182,30 26.172,61 

        Απνζβέζεηο   10.875,31 9.240,68 17.982,53 

        Καζαξή Αμία   45.479,31 54.941,62 8.190,08 

  

  ΢ΤΝΟΛΟ ΔΝ΢ΧΜΑΣΧΝ 
ΑΚΗΝΖΣΟΠΟΗΖ΢ΔΧΝ 

1.212.806,

54 

1.031.886,

23 

1.067.257,

89 

613.303,73 

      ΑΠΟ΢ΒΔ΢ΔΗ΢ 270.548,77 89.340,16 72.251,92 29.501,00 

  
    ΚΑΘΑΡΖ ΑΞΗΑ 942.257,77 942.546,07 995.005,97 583.802,73 

  
  ΢ΤΝΟΛΟ ΑΚΗΝΖΣΟΠΟΗΖ΢ΔΧΝ 1.212.806,

54 

1.031.886,

23 

1.067.257,

89 

613.303,73 

      ΑΠΟ΢ΒΔ΢ΔΗ΢ 270.548,77 89.340,16 72.251,92 29.501,00 

  
    ΚΑΘΑΡΖ ΑΞΗΑ 942.257,77 942.546,07 995.005,97 583.802,73 

  
΢ΤΝΟΛΟ ΠΑΓΗΟΤ ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ 1.212.806,

54 

1.031.886,

23 

1.067.257,

89 

613.303,73 

    ΑΠΟ΢ΒΔ΢ΔΗ΢ 270.548,77 89.340,16 72.251,92 29.501,00 

  
  ΚΑΘΑΡΖ ΑΞΗΑ 942.257,77 942.546,07 995.005,97 583.802,73 

  Γ. ΚΤΚΛΟΦΟΡΟΤΝ ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟ         

    I. ΑΠΟΘΔΜΑΣΑ         

      Δίδε ζπζθεπαζίαο   1.179,66 4.324,48 2.256,71 

      
5. Πξνθαηαβνιέο γηα αγνξά 
απνζεκάησλ   20.238,94 29.985,58 40.608,27 

  
  ΢ΤΝΟΛΟ ΑΠΟΘΔΜΑΣΧΝ 12.088,62 21.418,60 34.310,06 42.864,98 

    II. ΑΠΑΗΣΖ΢ΔΗ΢         

      1. Πειάηεο   395.437,59 300.203,61 310.117,43 

      
3. Δπηηαγέο εηζπξαθηέεο 
(κεηαρξνλνινγεκέλεο)   66.627,87   152.336,07 

      11. Φξεώζηεο δηάθνξνη     5.001,42 14.170,15 

  
  ΢ΤΝΟΛΟ ΑΠΑΗΣΖ΢ΔΧΝ 588.927,98 462.065,46 305.205,03 476.623,65 

    IV. ΓΗΑΘΔ΢ΗΜΑ         

      1. Τακείν   5.636,63 8.067,05 6.463,92 

      
3. Καηαζέζεηο όςεσο θαη 
πξνζεζκίαο   85.652,40 242.673,58 357.715,09 

  
  ΢ΤΝΟΛΟ ΓΗΑΘΔ΢ΗΜΧΝ 255.495,56 91.289,03 250.740,63 364.179,01 

  

  ΢ΤΝΟΛΟ ΓΗΑΘΔ΢ΗΜΧΝ ΚΑΗ 
ΥΡΔΟΓΡΑΦΧΝ 

255.495,56 91.289,03 250.740,63 364.179,01 
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΢ΤΝΟΛΟ ΚΤΚΛΟΦΟΡΟΤΝΣΟ΢ ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ 856.512,16 574.773,09 590.255,72 883.667,64 

  
ΓΔΝΗΚΟ ΢ΤΝΟΛΟ ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ 1.798.769,

93 

1.517.319,

16 

1.585.261,

69 

1.467.470,

37 

  ΠΑΘΖΣΗΚΟ           

  Α. ΗΓΗΑ ΚΔΦΑΛΑΗΑ         

    I. ΚΔΦΑΛΑΗΟ (ΜΔΣΟΥΗΚΟ ΚΛΠ.)         

      1. Καηαβιεκέλν 350.000,00 350.000,00 350.000,00 300.000,00 

  
  ΢ΤΝΟΛΟ ΜΔΣΟΥΗΚΟΤ ΚΔΦΑΛΑΗΟΤ 350.000,00 350.000,00 350.000,00 300.000,00 

    
III. ΓΗΑΦΟΡΔ΢ ΑΝΑΠΡΟ΢ΑΡΜΟΓΖ΢ 
ΔΠΗΥΟΡΖΓΖ΢ΔΗ΢ ΔΠΔΝΓΤ΢ΔΧΝ         

      
3. Δπηρνξεγήζεηο επελδύζεσλ 
παγίνπ ελεξγεηηθνύ       169.523,93 

  

  ΢ΤΝΟΛΟ ΓΗΑΦΟΡΧΝ 
ΑΝΑΠΡΟ΢ΑΡΜΟΓΖ΢ 
ΔΠΗΥΟΡΖΓΖ΢ΔΧΝ ΔΠΔΝΓΤ΢ΔΧΝ 

406.000,00 406.000,00 406.000,00 169.523,93 

    IV. ΑΠΟΘΔΜΑΣΗΚΑ ΚΔΦΑΛΑΗΑ         

      1. Ταθηηθό απνζεκαηηθό   2.672,40 2.672,40 2.672,40 

  

  ΢ΤΝΟΛΟ ΑΠΟΘΔΜΑΣΗΚΧΝ 
ΚΔΦΑΛΑΗΧΝ 

2.672,40 2.672,40 2.672,40 2.672,40 

    V. ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ ΔΗ΢ ΝΔΟ         

      
Υπόινηπν θεξδώλ ρξήζεσο εηο 
λέν       43.000,00 

      
Υπόινηπν θεξδώλ πξνεγνύκελσλ 
ρξήζεσλ     43.000,00   

      Υπόινηπν δεκηώλ ρξήζεσο εηο λέν 112.605,93 62.649,96 174.699,72   

      
Υπόινηπν δεκηώλ πξνεγνύκελσλ 
ρξήζεσλ   131.699,72     

  

  ΢ΤΝΟΛΟ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΧΝ ΔΗ΢ 
ΝΔΟΝ 

-

112.605,93 

-

194.349,68 

-

131.699,72 

43.000,00 

  
΢ΤΝΟΛΟ ΗΓΗΧΝ ΚΔΦΑΛΑΗΧΝ 646.066,47 564.322,72 626.972,68 515.196,33 

  Β. ΠΡΟΒΛΔΦΔΗ΢ ΓΗΑ ΚΗΝΓΤΝΟΤ΢ ΚΑΗ ΔΞΟΓΑ         

    
2. Λνηπέο πξνβιέςεηο γηα θηλδύλνπο θαη 
έμνδα       9.349,64 

  

΢ΤΝΟΛΟ ΠΡΟΒΛΔΦΔΧΝ ΓΗΑ ΚΗΝΓΤΝΟΤ΢ ΚΑΗ 
ΔΞΟΓΑ 

      9.349,64 

  Γ. ΤΠΟΥΡΔΧ΢ΔΗ΢         

    
I. ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΔ΢ΜΔ΢ 
ΤΠΟΥΡΔΧ΢ΔΗ΢ 385.604,36       

    
II. ΒΡΑΥΤΠΡΟΘΔ΢ΜΔ΢ 
ΤΠΟΥΡΔΧ΢ΔΗ΢         

      1. Πξνκεζεπηέο   386.997,27 382.584,18 282.894,09 

      
2. Δπηηαγέο πιεξσηέεο 
(κεηαρξνλνινγεκέλεο)   256.644,31 166.517,84 169.992,72 

      
3. Τξάπεδεο ινγαξηαζκόο 
βξαρππξόζεζκσλ ππνρξεώζεσλ   293.850,64 397.043,76 421.638,72 

      4. Πξνθαηαβνιέο πειαηώλ       14.094,84 

      
5. Υπνρξεώζεηο από θόξνπο - 
ηέιε   14.924,85 9.205,48 52.001,91 

      6. Αζθαιηζηηθνί νξγαληζκνί     2.937,75 2.302,12 

      11. Πηζησηέο δηάθνξνη   31,25     

      Πειάηεο     548,12     

  

  ΢ΤΝΟΛΟ ΒΡΑΥΤΠΡΟΘΔ΢ΜΧΝ 
ΤΠΟΥΡΔΧ΢ΔΧΝ 

767.099,10 952.996,44 958.289,01 942.924,40 

  
΢ΤΝΟΛΟ ΤΠΟΥΡΔΧ΢ΔΧΝ 1.152.703,

46 

952.996,44 958.289,01 942.924,40 

  
ΓΔΝΗΚΟ ΢ΤΝΟΛΟ ΠΑΘΖΣΗΚΟΤ 1.798.769,

93 

1.517.319,

16 

1.585.261,

69 

1.467.470,

37 
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  ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ ΥΡΖ΢Ζ΢         

  I. ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ ΔΚΜΔΣΑΛΛΔΤ΢ΔΧ΢         

    Κύθινο εξγαζηώλ (πσιήζεηο) 

1.870.985,

32 

2.245.266,

26 

1.791.116,

45 

1.869.928,

91 

    Μείνλ: Κόζηνο πσιήζεσλ 

1.806.996,

29 

1.954.990,

82 

1.545.504,

27 

1.621.130,

20 

  

  ΜΗΚΣΑ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ 
ΔΚΜΔΣΑΛΛΔΤ΢ΔΧ΢ 

63.989,03 290.275,44 245.612,18 248.798,71 

    Πιένλ: Άιια έζνδα εθκεηαιιεύζεσο       734,38 

  

  ΢ΤΝΟΛΟ ΜΗΚΣΧΝ 
ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΧΝ 

63.989,03 290.275,44 245.612,18 249.533,09 

    ΜΔΗΟΝ             

      1. Έμνδα δηνηθεηηθήο ιεηηνπξγίαο 42.181,41 40.790,56 72.159,78 48.690,28 

      3. Έμνδα ιεηηνπξγίαο δηαζέζεσο     225,28 122.776,46 

      
Έμνδα ιεηηνπξγίαο παξαγσγήο κε 
θνζηνινγεζέληα   293.240,87 319.032,49   

  

  ΢ΤΝΟΛΟ ΓΗΟΗΚΖΣΗΚΧΝ ΚΑΗ ΛΟΗΠΧΝ 
ΛΔΗΣΟΤΡΓΗΚΧΝ ΔΞΟΓΧΝ 

42.181,41 334.031,43 391.417,55 171.466,74 

  

  ΜΔΡΗΚΑ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ 
ΔΚΜΔΣΑΛΛΔΤ΢ΔΧ΢ 

21.807,62 -43.755,99 -

145.805,37 

78.066,35 

    ΜΔΗΟΝ             

      
3. Φξεσζηηθνί ηόθνη θαη ζπλαθή  
έμνδα 16.857,35 19.041,05 27.712,98 11.022,81 

  

  ΢ΤΝΟΛΟ ΥΡΔΧ΢ΣΗΚΧΝ ΣΟΚΧΝ ΚΑΗ 
΢ΤΝΑΦΧΝ ΔΞΟΓΧΝ 

16.857,35 19.041,05 27.712,98 11.022,81 

  
ΟΛΗΚΑ AΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ EΚΜΔΣΑΛΛΔΤ΢ΔΧ΢ 4.950,27 -62.797,04 -

173.518,35 

67.043,54 

  II. ΔΚΣΑΣΑ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ         

    ΠΛΔΟΝ             

      1. Έθηαθηα θαη αλόξγαλα έζνδα 31,25 166,31 9.363,21 10.476,07 

  

  ΢ΤΝΟΛΟ EΚΣΑΚΣΧΝ ΚΑΗ 
AΝΟΡΓΑΝΧΝ E΢ΟΓΧΝ ΚΑΗ KΔΡΓΧΝ 

31,25 166,31 9.363,21 10.476,07 

    ΜΔΗΟΝ             

      1. Έθηαθηα θαη αλόξγαλα έμνδα 2,15 19,23 10.544,58 696,47 

      
4. Πξνβιέςεηο γηα έθηαθηνπο 
θηλδύλνπο       9.349,64 

  

  ΢ΤΝΟΛΟ ΔΚΣΑΚΣΧΝ ΚΑΗ 
ΑΝΟΡΓΑΝΧΝ ΔΞΟΓΧΝ ΚΑΗ ΕΖΜΗΧΝ 

2,15 19,23 10.544,58 10.046,11 

  
΢ΤΝΟΛΟ EΚΣΑΚΣΧΝ AΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΧΝ 29,10 147,08 -1.181,37 429,96 

  

ΟΡΓΑΝΗΚΑ ΚΑΗ ΔΚΣΑΣΑ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ 
(ΚΔΡΓΖ Ζ ΕΖΜΗΔ΢) 

4.979,37 -62.649,96 -

174.699,72 

67.473,50 

  ΜΔΗΟΝ               

    Σύλνιν απνζβέζεσλ παγίσλ ζηνηρείσλ 89.278,59 87.332,53 72.251,92 29.501,00 

    
Μείνλ: Απνζβέζεηο ελζσκαησκέλεο 
ζην ιεηηνπξγηθό θόζηνο 89.278,59 87.332,53 72.251,92 29.501,00 

  
ΑΦΑΗΡΟΤΜΔΝΔ΢ ΑΠΟ΢ΒΔ΢ΔΗ΢ 0,00 0,00 0,00 0,00 

  

ΚΑΘΑΡΑ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ (ΚΔΡΓΖ Ζ ΕΖΜΗΔ΢) 
ΥΡΖ΢ΔΧ΢ ΠΡΟ ΦΟΡΧΝ 

4.979,37 -62.649,96 -

174.699,72 

67.473,50 

                      

  
                    

  ΓΗΑΘΔ΢Ζ ΚΔΡΓΧΝ         

    
Καζαξά απνηειέζκαηα (θέξδε ή δεκηέο) 
ρξήζεσο 4.979,37 -62.649,96 

-

174.699,72 67.473,50 

    
Υπόινηπν απνηειεζκάησλ 
πξνεγνπκέλσλ ρξήζεσλ 

-

117.585,30 

-

131.699,72 43.000,00   
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    ΜΔΗΟΝ             

      Φόξνο εηζνδήκαηνο       21.801,10 

  

  ΢ΤΝΟΛΟ ΦΟΡΧΝ ΓΗΑΘΔ΢Ζ΢ 
ΚΔΡΓΧΝ 

      21.801,10 

  

  ΚΔΡΓΖ ΠΡΟ΢ ΓΗΑΘΔ΢Ζ Ζ ΕΖΜΗΔ΢ 
ΔΗ΢ ΝΔΟ 

-

112.605,93 

-

194.349,68 

-

131.699,72 

45.672,40 

    ΓΗΑΝΟΜΖ ΚΔΡΓΧΝ         

      8. Υπόινηπν θεξδώλ εηο λέν       45.672,40 

      8. Υπόινηπν δεκηώλ εηο λέν 

-

112.605,93 

-

194.349,68 

-

131.699,72   

  
  ΢ΤΝΟΛΟ ΓΗΑΝΟΜΖ΢ ΚΔΡΓΧΝ -

112.605,93 

-

194.349,68 

-

131.699,72 

45.672,40 

  ΒΑ΢ΗΚΑ ΜΔΓΔΘΖ         

    
Βξαρππξόζεζκεο ιεηηνπξγηθέο 
ππνρξεώζεηο 767.099,10 659.145,80 561.245,25 521.285,68 

    Λεηηνπξγηθά ζηνηρεία ελεξγεηηθνύ 

1.212.806,

54 

1.031.886,

23 

1.067.257,

89 603.954,09 

    Δπελδπκέλα θεθάιαηα 646.066,47 858.173,36 

1.024.016,

44 936.835,05 

    Καζαξό θεθάιαην θίλεζεο 89.413,06 

-

378.223,35 

-

368.033,29 -59.256,76 

    Λεηηνπξγηθό θεθάιαην θίλεζεο 

-

166.082,50 

-

175.661,74 

-

221.730,16 -1.797,05 

    
Κέξδε πξν ηόθσλ, απνζβέζεσλ θαη 
θόξσλ 111.086,21 43.576,54 -73.553,45 107.567,35 

    Κέξδε ρξήζεο κεηά θόξσλ 4.979,37 -62.649,96 

-

174.699,72 45.672,40 

    Τξαπεδηθέο ππνρξεώζεηο         

      
Βξαρπνπξόζεζκεο ηξαπεδηθέο 
ππνρξεώζεηο   293.850,64 397.043,76 421.638,72 

  
  ΢ύνολο τπαπεζικών ςποσπεώσευν   293.850,64 397.043,76 421.638,72 

                      

  Απο την επεξεπγασία πποέκςταν τα εξήρ: ΣΑ ΜΔΛΖ ΣΑ ΜΔΛΖ ΣΑ ΜΔΛΖ ΣΑ ΜΔΛΖ 

  

(1) Έηος 2007: Τα κονδύλια ηοσ 2006 αθορούν 
σπερδωδεκάμηνη τρήζη και ως εκ ηούηοσ 
δεν είναι ζσγκρίζιμα με ηα ανηίζηοιτα ηοσ 
2007. 

Φαηδεγηαλλάθ
εο Σπ. 
Σηαύξνο 

Φαηδεγηαλλάθ
εο Σπ. 
Σηαύξνο 

Φαηδεγηαλλάθ
εο Σ. Σηαύξνο 

Φαηδεγηαλλάθ
εο Σ. Σηαύξνο 

    Πξόεδξνο ΓΣ Πξόεδξνο ΓΣ Πξόεδξνο ΓΣ Πξόεδξνο ΓΣ 

  

  Τσκαδάθε 
Πνιπρξόλε 
Αγάπε 

Τσκαδάθε 
Πνιπρξόλε 
Αγάπε 

Τσκαδάθε Π. 
Αγάπε 

Τσκαδάθε Π. 
Αγάπε 

  
  Αληηπξόεδξνο 

ΓΣ 
Αληηπξόεδξνο 
ΓΣ 

Αληηπξόεδξνο 
ΓΣ 

Αληηπξόεδξνο 
ΓΣ 

  
(2) Έηος 2006: Πρώηη σπερδωδεκάμηνη 

εηαιρική τρήζη. 
Φαηδάθε 
Γέζπνηλα 

Φαηδάθε 
Γέζπνηλα 

Φαηδάθε 
Γέζπνηλα 

Φαηδάθε 
Γέζπνηλα 

  

  Υπεύζπλνο 
Οηθνλνκηθώλ 
Καηαζηάζεσλ 

Υπεύζπλνο 
Οηθνλνκηθώλ 
Καηαζηάζεσλ 

Υπεύζπλνο 
Οηθνλνκηθώλ 
Καηαζηάζεσλ 

Υπεύζπλνο 
Οηθνλνκηθώλ 
Καηαζηάζεσλ 
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2. ΧΑΣΖΑΚΗ΢ Ν.Γ. Ε.Π.Ε 
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3. ΚΡΕΣΑ ΟΛΤΜΠΙΑ΢ Α.Β.Ε  
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4. CRETA TASTE A.E.  
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5. ΕΛΕΝ Α.Ε.Β.Ε 
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80 
 

 

 



 

81 
 

 

6. ΕΠΑΚ Α.Ε. 
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83 
 

 

 
 



 

84 
 

 

 



 

85 
 

 

 



 

86 
 

 

 



 

87 
 

 

7. ΕΤΡΙΠΙΔΗ΢ Α.Ε. 
 

 



 

88 
 

 

 
 



 

89 
 

 

 



 

90 
 

 

 



 

91 
 

 

 



 

92 
 

 

8. ΓΙΑΝΝΑΚΑΚΗ΢ Γ. Α.Β.Ε.Ε. 
 

 



 

93 
 

 

 
 



 

94 
 

 

 



 

95 
 

 

 



 

96 
 

 

 



 

97 
 

 

 
 
 



 

98 
 

 

9. ΟΙΚΟ Α.Ε. 
 

 



 

99 
 

 

 



 

100 
 

 

 



 

101 
 

 

 



 

102 
 

 

10. ΚΑΡΑΛΑΚΗ΢ Α. & Γ. Α.Ε. 
  

 



 

103 
 

 

 
 



 

104 
 

 

 



 

105 
 

 

 



 

106 
 

 

 



 

107 
 

 

 



 

108 
 

 

11. ΚΟΚΟΛΑΚΗ΢ Β. ΑΦΟΙ Α.Ε. 
 

 



 

109 
 

 

 



 

110 
 

 

 



 

111 
 

 

 



 

112 
 

 



 

113 
 

 

12. ΜΕΛΙ΢΢ΕΙΔΗ΢ Ι. ΑΛΕΞΑΝΔΡΟ΢ & ΢ΙΑ Α.Ε. 
 



 

114 
 

 

 



 

115 
 

 

 



 

116 
 

 

 



 

117 
 

 

 



 

118 
 

 

 



 

119 
 

 

 



 

120 
 

 

13. ΜΤΛΩΝΑΚΗ Σ. – ΑΔΙΚΗΜΕΝΑΚΗ΢ Κ. – ΕΛΕΝΑ Α.Ε. 
 



 

121 
 

 

 



 

122 
 

 

 



 

123 
 

 



 

124 
 

 

14. ΜΙΝΩ΢ ΚΡΑ΢ΙΑ ΚΡΗΣΗ΢ ΑΦΟΙ ΜΗΛΙΑΡΑΚΗ Α.Ε. 
 



 

125 
 

 

 



 

126 
 

 

 



 

127 
 

 

 



 

128 
 

 

15. ΠΑΣΕΡΙΑΝΑΚΗ΢ Γ. Α.Α.Ο.Β.Β.Ε.Ε. 
 



 

129 
 

 

 



 

130 
 

 

 



 

131 
 

 

 



 

132 
 

 

 



 

133 
 

 

16. ΢ΑΡΙΚΛΑΚΗ΢ Α.Ε. 
 



 

134 
 

 

 



 

135 
 

 

 



 

136 
 

 

 



 

137 
 

 

 



 

138 
 

 



 

139 
 

 

17. ΢ΗΦΑΚΗ΢ Α.Ε.  
 



 

140 
 

 

 



 

141 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

142 
 

 



 

143 
 

 

18. ΕΞΑΓΩΓΙΚΗ ΕΝΩ΢Η ΢ΟΤΛΣΑΝΙΝΑ΢ Ε.Π.Ε 
 



 

144 
 

 

 



 

145 
 

 

 



 

146 
 

 

 



 

147 
 

 

 



 

148 
 

 

 



 

149 
 

 



 

150 
 

 

19. ΑΜΠΕΛΩΝΕ΢ ΜΙΧΑΛΑΚΗ Α.Β.Ε.Γ.Σ.Α.Κ.Ε. 
 



 

151 
 

 

 



 

152 
 

 

 



 

153 
 

 

 



 

154 
 

 

 



 

155 
 

 

 



 

156 
 

 



 

157 
 

 

20. VINOBON Α.Ε.Β.Ε. 
 



 

158 
 

 

 



 

159 
 

 

 



 

160 
 

 

 



 

161 
 

 

 



 

162 
 

 

 


