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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

Η παρούσα διπλωματική εργασία εξετάζει τη χρηματοοικονομική πορεία και την 

ανθεκτικότητα της ξενοδοχειακής επιχείρησης ΑΝΙΣΣΑ Μονοπρόσωπη Ανώνυμη Εταιρεία 

κατά την περίοδο 2020–2024, μια χρονική περίοδο που χαρακτηρίστηκε από έντονες 

διακυμάνσεις λόγω της πανδημίας COVID-19 και της σταδιακής ανάκαμψης του ελληνικού 

τουριστικού κλάδου. Κεντρικός στόχος της μελέτης είναι η αξιολόγηση της 

χρηματοοικονομικής κατάστασης και της επιχειρησιακής προσαρμοστικότητας της 

επιχείρησης μέσω της ανάλυσης βασικών αριθμοδεικτών. 

Η μεθοδολογία της έρευνας βασίζεται σε ποσοτική μελέτη περίπτωσης, αξιοποιώντας 

δευτερογενή δεδομένα που προέρχονται από δημοσιευμένες και ελεγμένες οικονομικές 

καταστάσεις της επιχείρησης για τα έτη 2020 έως 2024. Η ανάλυση επικεντρώνεται σε 

δείκτες ρευστότητας, αποδοτικότητας, δραστηριότητας και κεφαλαιακής διάρθρωσης, ενώ 

παράλληλα πραγματοποιείται συγκριτική αξιολόγηση με τα μέσα μεγέθη του ελληνικού 

ξενοδοχειακού κλάδου. Η προσέγγιση αυτή επιτρέπει τη διαχρονική αποτύπωση των 

επιπτώσεων της κρίσης, καθώς και την αξιολόγηση της διαδικασίας ανάκαμψης. 

Τα αποτελέσματα της ανάλυσης καταδεικνύουν ότι η ΑΝΙΣΣΑ Α.Ε. επηρεάστηκε 

σημαντικά κατά την περίοδο 2020–2021, παρουσιάζοντας αρνητικές επιδόσεις κυρίως 

στους δείκτες αποδοτικότητας και κερδοφορίας, ως αποτέλεσμα της δραστικής μείωσης της 

τουριστικής ζήτησης. Ωστόσο, από το 2022 και έπειτα παρατηρείται σταδιακή βελτίωση της 

χρηματοοικονομικής εικόνας της επιχείρησης, με ενίσχυση της ρευστότητας, εξομάλυνση 

των ταμειακών ροών και επαναφορά της κερδοφορίας. Η ανάλυση αναδεικνύει ότι η 

επιχείρηση επέδειξε προσαρμοστικότητα μέσω αποτελεσματικότερης διαχείρισης 

κεφαλαίου κίνησης, ελέγχου του κόστους και στοχευμένων χρηματοοικονομικών επιλογών. 

Η συγκριτική αξιολόγηση με τον κλάδο αποκαλύπτει ότι η επιχείρηση ακολούθησε τις 

γενικότερες τάσεις της αγοράς κατά την κρίση και κατά την περίοδο ανάκαμψης. 

Συμπερασματικά, η εργασία αναδεικνύει τη χρησιμότητα των αριθμοδεικτών ως εργαλείο 

αξιολόγησης της χρηματοοικονομικής εικόνας των επιχειρήσεων σε συνθήκες ακραίας 

αβεβαιότητας, υπογραμμίζοντας παράλληλα τη σημασία της προσεκτικής και συνδυαστικής 

ερμηνείας τους. 
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ABSTRACT 

This master’s thesis examines the financial performance and resilience of the hotel 

company ANISSA Single-Member S.A. over the period 2020–2024, a time marked by 

significant disruptions caused by the COVID-19 pandemic and the subsequent recovery of 

the Greek tourism sector. The main objective of the study is to assess the company’s 

financial condition and adaptive capacity through the analysis of key financial ratios. 

The research adopts a quantitative case study methodology, utilizing secondary data 

derived from the company’s published and audited financial statements for the years 2020 

to 2024. The analysis focuses on liquidity, profitability, activity, and capital structure 

ratios, while a comparative evaluation with average indicators of the Greek hotel industry 

is also conducted. This approach enables a longitudinal assessment of the impact of the 

crisis as well as the evaluation of the recovery process. 

The findings indicate that ANISSA S.A. was significantly affected during the period 2020–

2021, recording adverse performance mainly in profitability and efficiency ratios due to 

the sharp decline in tourism demand. However, from 2022 onwards, a gradual 

improvement in the company’s financial position is observed, reflected in enhanced 

liquidity levels, stabilization of cash flows, and the return to positive profitability. The 

analysis demonstrates that the company exhibited adaptability through more effective 

working capital management, cost control measures, and targeted financial decisions. 

The comparative analysis with the sector reveals that although the company followed the 

general market trends during the crisis period, it displayed convergence and, in some cases, 

outperformance in selected financial indicators during the recovery phase. Overall, the 

study highlights the usefulness of financial ratios as tools for assessing corporate financial 

health under conditions of extreme uncertainty, while also emphasizing the importance of 

cautious and combined interpretation to ensure reliable conclusions. 
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1.1 Εισαγωγή και γενικό υπόβαθρο του προβλήματος 
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Στο σύγχρονο επιχειρησιακό περιβάλλον, η χρηματοοικονομική ανάλυση αποτελεί ένα από 

τα θεμελιώδη εργαλεία της διοίκησης, καθώς παρέχει συστηματικές μεθόδους αξιολόγησης 

της οικονομικής κατάστασης, της αποδοτικότητας και της μακροχρόνιας βιωσιμότητας των 

επιχειρήσεων (Palepu & Healy, 2020). Μέσω της επεξεργασίας και ερμηνείας των 

χρηματοοικονομικών καταστάσεων, αλλά και της χρήσης αριθμοδεικτών, καθίσταται 

δυνατή η κατανόηση τόσο της λειτουργίας, όσο και της κεφαλαιακής δομής μιας εταιρείας, 

επιτρέποντας στη διοίκηση, στους επενδυτές και στους χρηματοδότες να εντοπίζουν τάσεις, 

να διαγνώσουν οικονομικές αδυναμίες και να λαμβάνουν τεκμηριωμένες επιχειρηματικές 

αποφάσεις (Brigham & Ehrhardt, 2022). Η σημασία της χρηματοοικονομικής ανάλυσης 

αυξάνεται σε περιόδους κρίσης, όπου η σταθερότητα των αγορών και η κερδοφορία των 

επιχειρήσεων δοκιμάζονται (Vlachos, 2022). Η πανδημία COVID-19 αποτέλεσε ένα τέτοιο 

σημείο καμπής για την παγκόσμια και την ελληνική οικονομία. Σύμφωνα με τον Παγκόσμιο 

Οργανισμό Τουρισμού, η τουριστική δραστηριότητα κατέρρευσε το 2020 κατά περίπου 

74%, ενώ οι αφίξεις στην Ελλάδα μειώθηκαν κατά 78% (World Bank, 2022, ΙΝΣΕΤΕ, 

2025). 

Ο τουρισμός, πυλώνας της ελληνικής οικονομίας, επλήγη βαθύτατα. Η συμβολή του στο 

ΑΕΠ, που προ πανδημίας ξεπερνούσε το 25%, μειώθηκε δραματικά, ενώ χιλιάδες 

ξενοδοχειακές επιχειρήσεις αντιμετώπισαν σοβαρά προβλήματα ρευστότητας, πληρότητας 

και διατήρησης προσωπικού (Γενική Γραμματεία Βιομηχανίας, 2023). Ο ξενοδοχειακός 

τομέας, λόγω του υψηλού λειτουργικού κόστους, της εποχικότητας και της εξάρτησης από 

τις αγορές του εξωτερικού, αποδείχθηκε ένας από τους πιο ευάλωτους κλάδους. 

Ωστόσο, η ανάκαμψη μετά το 2022 υπήρξε εντυπωσιακή. Οι αφίξεις στην Ελλάδα 

ξεπέρασαν τα 40 εκατομμύρια το 2024, ενώ τα τουριστικά έσοδα ανήλθαν σε 21,6 δισ. ευρώ, 

αυξημένα κατά 4,8% έναντι του 2023 (ΙΝΣΕΤΕ, 2025). Η Κρήτη, ως κορυφαίος τουριστικός 

προορισμός, συγκέντρωσε το 27% των συνολικών διανυκτερεύσεων, αναδεικνύοντας τη 

δυναμική της τουριστικής βιομηχανίας στο νησί. 

Στο πλαίσιο αυτό, η επιχείρηση ΑΝΙΣΣΑ Μονοπρόσωπη Α.Ε., ιδιοκτήτρια του ξενοδοχείου 

Anissa Beach & Village Hotel, αποτελεί χαρακτηριστικό παράδειγμα ελληνικής 

ξενοδοχειακής μονάδας που βίωσε όλο το φάσμα των συνεπειών της κρίσης και της 

ανάκαμψης.  

Η πορεία της ΑΝΙΣΣΑ Α.Ε. την περίοδο 2020–2024 αποτυπώνει με ακρίβεια τις μεταβολές 

του ελληνικού ξενοδοχειακού τοπίου. Η χρηματοοικονομική ανάλυση των οικονομικών 
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καταστάσεων της εταιρίας την κρίσιμη χρονική περίοδο 2020-2024, θα προσφέρει σαφή 

εικόνα για την ευελιξία, την ανθεκτικότητα και τις αδυναμίες, προσφέροντας πολύτιμες 

γνώσεις για τη διοίκηση επιχειρήσεων σε συνθήκες αβεβαιότητας. 

 

1.2 Το πρόβλημα και η σημασία της μελέτης 

Η διεθνής και ελληνική εμπειρία καταδεικνύει ότι οι κρίσεις λειτουργούν ως καταλύτες 

αλλαγής στη δομή και στη διαχείριση των επιχειρήσεων. Οι τουριστικές επιχειρήσεις, και 

ιδίως τα ξενοδοχεία, αντιμετωπίζουν ένα περιβάλλον αυξημένου κινδύνου λόγω της 

εξάρτησης από τις διεθνείς αγορές και από τις κοινωνικές και οικονομικές συνθήκες 

(Kizildag et al., 2022). 

Η πανδημία COVID-19 προκάλεσε μια άνευ προηγουμένου διαταραχή, όπου οι 

περισσότερες επιχειρήσεις φιλοξενίας κατέγραψαν μειωμένα έως μηδενικά έσοδα για 

μεγάλα χρονικά διαστήματα. Η ΑΝΙΣΣΑ Α.Ε. βρέθηκε αντιμέτωπη με πτώση εσόδων και 

μείωση ρευστότητας, αλλά κατάφερε να ανακάμψει, εξασφαλίζοντας τη συνέχιση της 

λειτουργίας της. 

Η σημασία της παρούσας μελέτης έγκειται στο ότι αναλύει σε βάθος το πώς η 

χρηματοοικονομική διαχείριση, μέσω της χρήσης αριθμοδεικτών, μπορεί να αποκαλύψει 

την πραγματική ανθεκτικότητα μιας επιχείρησης σε συνθήκες κρίσης και να καταδείξει τις 

στρατηγικές που οδηγούν σε ανάκαμψη. Η διερεύνηση αυτής της σχέσης αποτελεί 

σημαντική συμβολή στη βιβλιογραφία χρηματοοικονομικής στον ξενοδοχειακό κλάδο, η 

οποία τα τελευταία χρόνια έχει στραφεί προς ζητήματα ανθεκτικότητας, βιωσιμότητας και 

προσαρμογής (Assaf & Tsionas, 2019, Vlachos, 2022). 

Παράλληλα, η μελέτη προσφέρει χρήσιμες πληροφορίες για τη διοίκηση επιχειρήσεων, 

καθώς διερευνά μέσω της χρήσης και ανάλυσης των αριθμοδεικτών,  τον τρόπο με τον οποίο 

η επιχείρηση ανταποκρίθηκε στις προκλήσεις της κρίσης και της μεταγενέστερης 

ανάκαμψης, καθώς και τις πιθανές επιπτώσεις των επιλογών της στη χρηματοοικονομική 

της θέση. 

 

1.3 Σκοπός και στόχοι της έρευνας 
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Ο σκοπός της έρευνας είναι η χρηματοοικονομική ανάλυση της πορείας και της 

ανθεκτικότητας της ΑΝΙΣΣΑ Α.Ε. κατά την περίοδο 2020–2024, με βάση τους 

αριθμοδείκτες που αποτυπώνουν τις βασικές διαστάσεις της απόδοσης: ρευστότητα, 

αποδοτικότητα, δραστηριότητα και κεφαλαιακή διάρθρωση. Πιο συγκεκριμένα η μελέτη 

αποσκοπεί στο: 

 Να αναλυθούν οι χρηματοοικονομικές καταστάσεις της εταιρείας για την υπό 

εξέταση περίοδο. 

 Να υπολογιστούν και να ερμηνευθούν οι κύριοι αριθμοδείκτες ρευστότητας, 

αποδοτικότητας, δραστηριότητας και μόχλευσης. 

 Να αξιολογηθεί η μεταβολή των δεικτών αυτών  

 Να συγκριθούν τα αποτελέσματα της επιχείρησης με τις μέσες επιδόσεις του 

ελληνικού ξενοδοχειακού κλάδου. 

 Να εξαχθούν συμπεράσματα σχετικά με τη χρηματοοικονομική ανθεκτικότητα και 

τις στρατηγικές σε περιόδους αβεβαιότητας και η ενσωμάτωσή τους στο θεωρητικό 

πλαίσιο. 

Με αυτό τον τρόπο αναδεικνύεται η σχέση της χρηματοοικονομικής ανάλυσης και της 

διοικητικής λήψης αποφάσεων, προσφέροντας πρακτικά παραδείγματα για την εφαρμογή 

θεωρητικών εργαλείων στην πραγματική οικονομία (Welc, 2022). 

 

1.4 Ερευνητικά ερωτήματα 

Η παρούσα έρευνα στοχεύει να διερευνήσει το πώς οι χρηματοοικονομικοί αριθμοδείκτες 

αποτυπώνουν τις επιδράσεις μιας κρίσης και τη διαδικασία ανάκαμψης σε μια επιχείρηση 

του ξενοδοχειακού κλάδου. Η μελέτη της ΑΝΙΣΣΑ Α.Ε. δίνει την ευκαιρία να κατανοηθούν 

σε βάθος οι δυναμικές που αναπτύσσονται μεταξύ της εξωτερικής οικονομικής συγκυρίας 

και των εσωτερικών επιλογών χρηματοοικονομικής διαχείρισης. 

Με βάση τον σκοπό και τους στόχους της εργασίας, διαμορφώνονται τα ακόλουθα 

ερευνητικά ερωτήματα: 

 Ποιες ήταν οι επιπτώσεις της οικονομικής κρίσης που προκάλεσε η πανδημία COVID-

19 στη χρηματοοικονομική κατάσταση της ΑΝΙΣΣΑ Α.Ε. την περίοδο 2020–2021; 
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 Πώς εξελίχθηκαν οι δείκτες ρευστότητας, αποδοτικότητας, δραστηριότητας και 

κεφαλαιακής διάρθρωσης κατά την περίοδο 2020–2024 

 Ποιες στρατηγικές ενέργειες, λειτουργικές ή χρηματοοικονομικές συνέβαλαν στη 

βελτίωση της επίδοσης και στην ανάκαμψη της επιχείρησης; 

 Πώς συγκρίνεται η χρηματοοικονομική πορεία της ΑΝΙΣΣΑ Α.Ε. με τον μέσο όρο των 

δεικτών του ελληνικού ξενοδοχειακού κλάδου; 

 Ποιος είναι ο βαθμός αξιοπιστίας των αριθμοδεικτών ως εργαλείο εκτίμησης 

επιχειρησιακής υγείας σε έκτακτες συνθήκες όπως η πανδημία; Μπορούν οι 

αριθμοδείκτες να προσφέρουν έγκαιρα σήματα κινδύνου ή και ανάκαμψης; (Robinson 

et al., 2015). 

Η απάντηση στα παραπάνω ερωτήματα αναμένεται να προσφέρει σαφή εικόνα για τη 

χρηματοοικονομική εξέλιξη του ξενοδοχείου Ανίσσα, συνεισφέροντας στη θεωρητική 

κατανόηση της χρηματοοικονομικής διαχείρισης επιχειρήσεων στη μετα COVID εποχή 

(Brigham & Ehrhardt, 2022). 

 

1.5 Πεδίο, περιορισμοί και υποθέσεις της μελέτης 

Η παρούσα μελέτη εστιάζει στη περίπτωση της ΑΝΙΣΣΑ Μονοπρόσωπη Α.Ε., στοχεύοντας 

σε κατανόηση των χρηματοοικονομικών επιδόσεών της. Η επιλογή μιας μελέτης 

περίπτωσης επιτρέπει την ανάλυση σε μικροοικονομικό επίπεδο, παρέχοντας 

ολοκληρωμένη εικόνα των στρατηγικών, της διοικητικής συμπεριφοράς και των 

οικονομικών αποτελεσμάτων (Yin, 2018). 

Η ανάλυση καλύπτει την περίοδο 2020–2024, η οποία περιλαμβάνει: 

 Τη φάση κρίσης (2020–2021), κατά την οποία η τουριστική δραστηριότητα υπέστη 

κατακόρυφη πτώση. 

 Τη φάση ανάκαμψης (2022–2024), όπου οι αγορές επανήλθαν σταδιακά σε 

κανονικούς ρυθμούς και η επιχείρηση κατόρθωσε να ανασυνταχθεί οικονομικά. 

Το γεωγραφικό πεδίο εστιάζει στην Κρήτη, περιφέρεια που αποτελεί κεντρικό πυλώνα του 

ελληνικού τουρισμού, ενώ ο προσανατολισμός αφορά τις ξενοδοχειακές επιχειρήσεις 4 

αστέρων που δραστηριοποιούνται σε παράκτιες περιοχές. 
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Η παρούσα έρευνα βασίζεται σε ποσοτικά δεδομένα, τα οποία αντλήθηκαν από επίσημες 

και δημοσιευμένες πηγές. Οι σημαντικότερες εξ αυτών είναι: 

 Οι δημοσιευμένες οικονομικές καταστάσεις της ΑΝΙΣΣΑ Α.Ε. για τα έτη 2020–2024 

 Οι κλαδικές μελέτες, αναφορές και στατιστικές εκθέσεις φορέων, όπως ο ΙΝΣΕΤΕ, 

η Γενική Γραμματεία Βιομηχανίας, η Τράπεζα της Ελλάδος, η Eurostat και ο WTTC 

Τα ποσοτικά δεδομένα πλαισιώνονται από εξειδικευμένη βιβλιογραφία, με έμφαση στη 

χρηματοοικονομική ανάλυση με τη χρήση αριθμοδεικτών. Ο συνδυασμός επιμέρους πηγών 

επιτρέπει την αξιόπιστη εικόνα και αξιολόγηση της χρηματοοικονομικής κατάστασης  της 

επιχείρησης , ωστόσο η ερμηνεία τους προϋποθέτει προσοχή ως προς τις παραδοχές και τους 

περιορισμούς που τίθενται. 

Στο πλαίσιο αυτό, η μελέτη αντιμετωπίζει ορισμένους περιορισμούς, όπως:  

 Η γενίκευση των αποτελεσμάτων. Η ανάλυση αφορά μία μόνο επιχείρηση και η 

σύνδεση με τον κλάδο πρέπει να είναι προσεκτική. 

 Περιορισμένη πρόσβαση σε οικονομικά δεδομένα, όπως αναλυτικά ισοζύγια και 

πολιτικές τιμολόγησης με αποτέλεσμα η αξιολόγηση να βασίζεται σε δημοσιευμένες 

χρηματοοικονομικές καταστάσεις. 

 Εποχικότητα του τουριστικού κλάδου, η οποία επηρεάζει σημαντικά δείκτες όπως η 

ρευστότητα, και ο κύκλος απαιτήσεων, οδηγώντας σε διακυμάνσεις που δεν 

αντανακλούν απαραίτητα δομικές αλλαγές. 

 Μακροοικονομικοί παράγοντες, πέρα από την πανδημία, όπως ο πληθωρισμός, οι 

διακυμάνσεις ενεργειακών τιμών, οι γεωπολιτικές εξελίξεις, οι οποίοι ενδέχεται να 

επηρεάζουν τα χρηματοοικονομικά μεγέθη. 

Οι περιορισμοί αυτοί δεν αναιρούν την αξία της μελέτης, αλλά καθιστούν αναγκαία μια 

προσεκτική και ισορροπημένη ερμηνεία των ευρημάτων 

Για την εκπόνηση της παρούσας μελέτης και την συνεκτικότητα της ανάλυσης, 

υιοθετήθηκαν ορισμένες υποθέσεις: 

 Οι δημοσιευμένες οικονομικές καταστάσεις της εταιρείας θεωρούνται αξιόπιστες,. 

 Οι αριθμοδείκτες αποτελούν τα καταλληλότερα εργαλεία απεικόνισης τη 

χρηματοοικονομική θέση της εταιρείας. 
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 Αν και η περίοδος 2020–2024 χαρακτηρίζεται από έντονη αστάθεια λόγω της 

πανδημίας και άλλων εξωτερικών παραγόντων, για τις ανάγκες της ανάλυσης 

θεωρείται ότι αυτές οι αλλαγές έχουν αποτυπωθεί με επαρκή σαφήνεια στις 

διαθέσιμες πηγές. 

Οι υποθέσεις αυτές επιτρέπουν την εξαγωγή έγκυρων συμπερασμάτων σχετικά με την 

οικονομική πορεία της ΑΝΙΣΣΑ Α.Ε. 

 

1.6 Δομή της εργασίας 

Η εργασία διαρθρώνεται σε έξι κεφάλαια, ακολουθώντας μια λογική και μεθοδική 

αλληλουχία από τη θεωρία στην εφαρμογή: 

 Κεφάλαιο 1 – Εισαγωγή: Παρουσιάζεται το πλαίσιο, το υπόβαθρο, οι στόχοι, η 

σημασία και τα ερευνητικά ερωτήματα της μελέτης. 

 Κεφάλαιο 2 – Ανασκόπηση Βιβλιογραφίας: Παρουσιάζεται η θεωρητική θεμελίωση 

της έρευνας, εξετάζονται οι βασικές αρχές της χρηματοοικονομικής ανάλυσης, οι 

τύποι αριθμοδεικτών και οι εφαρμογές τους στον ξενοδοχειακό τομέα, καθώς και η 

σχετική βιβλιογραφία  

 Κεφάλαιο 3 – Μεθοδολογία Έρευνας: Περιγράφεται ο σχεδιασμός, οι πηγές 

δεδομένων, οι δείκτες που χρησιμοποιούνται, οι μέθοδοι ανάλυσης και τα κριτήρια 

αξιοπιστίας. 

 Κεφάλαιο 4 – Παρουσίαση και Ανάλυση Δεδομένων: Παρουσιάζονται τα 

οικονομικά στοιχεία και οι υπολογισμοί αριθμοδεικτών για την ΑΝΙΣΣΑ Α.Ε. κατά 

την περίοδο 2020–2024, καθώς και η σύγκριση με τα κλαδικά δεδομένα. 

 Κεφάλαιο 5 – Συζήτηση και Ερμηνεία Αποτελεσμάτων: Ερμηνεύονται τα ευρήματα, 

συσχετίζονται με το θεωρητικό πλαίσιο και αναδεικνύονται οι παράγοντες 

χρηματοοικονομικής ανθεκτικότητας. 

 Κεφάλαιο 6 – Συμπεράσματα και Προτάσεις: Συνοψίζονται τα αποτελέσματα, 

εξάγονται συμπεράσματα για τη βιωσιμότητα και διατυπώνονται προτάσεις για 

μελλοντική έρευνα. 

Η συγκεκριμένη δομή εξασφαλίζει συνοχή και αναλυτική πληρότητα, συνδέοντας τη θεωρία 

με την μελέτη περίπτωσης. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 – ΑΝΑΣΚΟΠΗΣΗ ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑΣ 

2.1 Η χρηματοοικονομική ανάλυση και η σημασία της 

Η χρηματοοικονομική ανάλυση αποτελεί θεμέλιο λίθο της σύγχρονης επιχειρηματικής 

αξιολόγησης, καθώς συμβάλλει στην κατανόηση της θέσης, της απόδοσης και της 

βιωσιμότητας μιας επιχείρησης (Palepu & Healy, 2020). Μέσω της ανάλυσης των 

χρηματοοικονομικών καταστάσεων και των αριθμοδεικτών, επιτυγχάνεται η αποτύπωση 

της αποτελεσματικότητας και της κεφαλαιακής επάρκειας, στοιχεία καθοριστικά για τη 

λήψη στρατηγικών αποφάσεων (Brigham & Ehrhardt, 2022). 

Η χρηματοοικονομική ανάλυση δεν περιορίζεται στην αποτύπωση της παρούσας 

οικονομικής εικόνας, αλλά στοχεύει στην κατανόηση των διαχρονικών μεταβολών και των 

τάσεων που διαμορφώνουν την πορεία μιας επιχείρησης. Σύμφωνα με τους Bodie, Kane και 

Marcus (2021), η ανάλυση των χρηματοοικονομικών δεδομένων επιτρέπει την εξαγωγή 

συμπερασμάτων για τη μακροπρόθεσμη βιωσιμότητα, την ικανότητα επένδυσης και τη 

διαχείριση του κινδύνου. 

Η χρηματοοικονομική ανάλυση επιτελεί τρεις βασικούς ρόλους στο πλαίσιο της διοίκησης 

επιχειρήσεων (Ehrhardt, 2022): 

 Διαγνωστικό ρόλο, εντοπίζοντας αδυναμίες και αποκλίσεις από τον επιθυμητό 

οικονομικό στόχο. 

 Προληπτικό ρόλο, παρέχοντας έγκαιρες ενδείξεις πιθανών προβλημάτων  

 Στρατηγικό ρόλο, καθοδηγώντας τις αποφάσεις για επενδύσεις, χρηματοδότηση και 

αναδιάρθρωση. 

Στο πλαίσιο αυτό, η χρηματοοικονομική ανάλυση λειτουργεί ως κρίσιμο μέσο αξιοποίησης 

των λογιστικών πληροφοριών για τη λήψη στρατηγικών επιχειρηματικών αποφάσεων 

(Brealey, Myers & Allen, 2020), με την χρησιμότητά της να επεκτείνεται σε όλα τα 

ενδιαφερόμενα μέρη. 

Η ανάλυση αυτή βασίζεται σε τρεις κύριες προσεγγίσεις: 

 Οριζόντια ανάλυση, μεγεθών διαδοχικών χρήσεων. 

 Κάθετη ανάλυση, που εξετάζει τη σύνθεση των οικονομικών καταστάσεων  
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 Αναλυτική με αριθμοδείκτες, η οποία αποτελεί το πλέον διαδεδομένο εργαλείο, 

καθώς επιτρέπει συγκρίσεις με άλλες επιχειρήσεις ή τον κλάδο (Welc, 2022). 

Η χρήση αριθμοδεικτών διευκολύνει την αξιολόγηση της χρηματοοικονομικής επίδοσης και 

καθιστώντας δυνατές τις ουσιαστικές συγκρίσεις μεταξύ διαφορετικών περιόδων ή 

επιχειρήσεων (Brealey, Myers & Allen, 2020). Μέσω αυτής της διαδικασίας, οι 

αριθμοδείκτες συμβάλλουν στην αποσαφήνιση των οικονομικών σχέσεων, επιτρέποντας 

την ανάδειξη προτύπων και τάσεων που δεν είναι άμεσα εμφανή στα λογιστικά δεδομένα 

(Palepu & Healy, 2020). Επιπλέον, η χρηματοοικονομική ανάλυση συμβάλλει στη βελτίωση 

της διαφάνειας, καθώς αποκαλύπτει τη θέση, την επενδυτική πολιτική και την 

αποδοτικότητα μιας επιχείρησης. 

Μελέτες όπως των Beaver (1966), Altman (1968) και Zhang et al. (2021) δείχνουν ότι οι 

αριθμοδείκτες και τα στατιστικά μοντέλα μπορούν να συμβάλουν στην εκτίμηση της 

πιθανότητας πτώχευσης ή οικονομικής αστάθειας. 

Συνοψίζοντας, η χρηματοοικονομική ανάλυση αποτελεί βασικό εργαλείο διοίκησης, καθώς 

βοηθά στην αναγνώριση κινδύνων, στην αξιολόγηση της απόδοσης και στη βελτίωση της 

διαφάνειας. Η σημασία της αναδεικνύεται ακόμη περισσότερο στον τουριστικό κλάδο, όπου 

οι επιχειρήσεις καλούνται να ανταποκριθούν γρήγορα στις μεταβολές της αγοράς και στις 

συνθήκες αβεβαιότητας (Sigala, 2020, World Bank, 2022). 

 

2.2 Οι αριθμοδείκτες ως εργαλεία αξιολόγησης επιχειρήσεων 

Οι αριθμοδείκτες χρησιμοποιούνται ευρέως ως εργαλείο χρηματοοικονομικής ανάλυσης, 

διευκολύνοντας την αξιολόγηση της οικονομικής θέσης μιας επιχείρησης μέσα από 

συγκρίσιμες ποσοτικές σχέσεις (Palepu & Healy, 2020, Welc, 2022). Σύμφωνα με τη 

σχετική βιβλιογραφία, συμβάλλουν στην παρακολούθηση της απόδοσης, της ρευστότητας 

και του κινδύνου (Brigham & Ehrhardt, 2022), ενώ διευκολύνουν τη διαδικασία λήψης 

αποφάσεων με τη συγκέντρωση της πληροφορίας σε συνοπτικούς δείκτες (Brealey, Myers 

& Allen, 2020). 

Η ανάλυση με αριθμοδείκτες καλύπτει τέσσερις βασικές κατηγορίες: 
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 οι δείκτες ρευστότητας, που αποτυπώνουν την ικανότητα κάλυψης των 

βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων 

 οι δείκτες αποδοτικότητας, που μετρούν την ικανότητα δημιουργίας κερδών από την 

επένδυση κεφαλαίου 

 οι δείκτες δραστηριότητας, που εξετάζουν την αποτελεσματικότητα χρήσης 

στοιχείων του ενεργητικού 

 οι δείκτες κεφαλαιακής διάρθρωσης, που αποτυπώνουν την εξάρτηση από δανειακή 

χρηματοδότηση και τη δυνατότητα εξυπηρέτησης του χρέους (Bodie et al., 2021).  

Στον ξενοδοχειακό κλάδο, οι δείκτες αυτοί επηρεάζονται έντονα από την εποχικότητα και 

τη μεταβλητότητα της ζήτησης (OECD, 2023). 

Η χρησιμότητα των αριθμοδεικτών ενισχύεται από τη δυνατότητα σύγκρισης, είτε 

διαχρονικά είτε με άλλες επιχειρήσεις του κλάδου, όπως υπαγορεύει η θεωρία της σχετικής 

απόδοσης (Welc, 2022), ενώ αποτελούν και μέσο έγκαιρης διάγνωσης οικονομικών 

προβλημάτων (Beaver, 1966). 

Η αποτελεσματικότητα της ανάλυσης εξαρτάται από την αξιοπιστία των δεδομένων και την 

ορθή ερμηνεία των σχέσεων μεταξύ των δεικτών (Bodie et al., 2021). Οι δείκτες πρέπει να 

αξιολογούνται συνδυαστικά, καθώς μεμονωμένες τιμές ενδέχεται να οδηγήσουν σε 

παραπλανητικά συμπεράσματα. Στον τουριστικό κλάδο, όπου οι λειτουργικές συνθήκες 

μεταβάλλονται γρήγορα και επηρεάζονται από εξωγενείς παράγοντες, η ερμηνεία τους 

απαιτεί ιδιαίτερη προσοχή (Gössling, Scott & Hall, 2021· Kizildag et al., 2022). 

Πέρα από τη μέτρηση της παρούσας επίδοσης, η ανάλυση αριθμοδεικτών έχει και 

προγνωστικό χαρακτήρα. Η μεταβολή των δεικτών παρέχει ενδείξεις για τον τρόπο με τον 

οποίο οι στρατηγικές επιλογές, οι επενδύσεις ή οι εξωτερικές κρίσεις επηρεάζουν τη 

χρηματοοικονομική θέση, στοιχείο που αναδεικνύεται σε εμπειρικές μελέτες για τη 

συμπεριφορά των επιχειρήσεων σε περιόδους κρίσης (Campello et al., 2010). 

Επομένως, οι αριθμοδείκτες αποτελούν εργαλεία στρατηγικής διοίκησης που στηρίζουν την 

κατανόηση της οικονομικής ουσίας των επιχειρησιακών αποφάσεων και ενισχύουν τη 

χρηματοοικονομική διαφάνεια (Vlachos, 2022). 
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Η ορθή ερμηνεία των αριθμοδεικτών και η προσαρμογή της στρατηγικής με βάση τα 

ευρήματα αποτελούν κρίσιμους παράγοντες για την αποτελεσματική διοίκηση, ιδιαίτερα σε 

περιόδους οικονομικής αστάθειας. 

 

2.3 Η χρηματοοικονομική επίδοση στον ξενοδοχειακό κλάδο 

Η αξιολόγηση της χρηματοοικονομικής επίδοσης στον ξενοδοχειακό κλάδο αποτελεί ένα 

σύνθετο πεδίο, καθώς οι ξενοδοχειακές επιχειρήσεις λειτουργούν σε περιβάλλον υψηλής 

αβεβαιότητας, εποχικότητας και ανταγωνισμού. Ο κλάδος της φιλοξενίας συνδέεται άμεσα 

με την παγκόσμια οικονομική συγκυρία, τις γεωπολιτικές εξελίξεις και τις μεταβολές της 

τουριστικής ζήτησης, γεγονός που επηρεάζει καθοριστικά τις οικονομικές επιδόσεις των 

επιχειρήσεων (Assaf & Tsionas, 2019, World Bank, 2022). 

Η χρηματοοικονομική επίδοση των ξενοδοχείων αντανακλά τη συνολική ικανότητά τους να 

δημιουργούν κέρδη, να διαχειρίζονται αποδοτικά τους πόρους τους και να διατηρούν 

χρηματοοικονομική σταθερότητα. Ο τουριστικός τομέας, παρουσιάζει, χαρακτηριστικά που  

τον διαφοροποιούν από άλλους κλάδους (Sigala, 2020, Gössling, Scott & Hall, 2021): 

 Υψηλή ένταση κεφαλαίου,  

 Εποχικότητα εσόδων,  

 Εξάρτηση από εξωτερική ζήτηση, που επηρεάζεται από κοινωνικοοικονομικές και 

πολιτικές συνθήκες. 

 Μεγάλο σταθερό κόστος, λόγω προσωπικού, συντήρησης και ενεργειακών 

δαπανών. 

Αυτά τα χαρακτηριστικά δημιουργούν την ανάγκη για προσεκτική χρηματοοικονομική 

διαχείριση. Οι επιχειρήσεις φιλοξενίας οφείλουν να διασφαλίζουν ρευστότητα και επάρκεια 

κεφαλαίων σε περιόδους μειωμένης ζήτησης, ενώ ταυτόχρονα να επενδύουν σε αναβάθμιση 

υπηρεσιών και υποδομών για να διατηρούν ανταγωνιστικό πλεονέκτημα (Vlachos, 2022). 

Σύμφωνα με τις μελέτες του ΙΝΣΕΤΕ (2025), η χρηματοοικονομική επίδοση των ελληνικών 

ξενοδοχείων μετά το 2020 παρουσίασε έντονες διακυμάνσεις. Το 2020–2021 

χαρακτηρίστηκε από ιστορική πτώση των εσόδων λόγω της πανδημίας COVID-19, ενώ από 

το 2022 και μετά σημειώθηκε σταδιακή ανάκαμψη, με αύξηση της πληρότητας και των 

εσόδων ανά διαθέσιμο δωμάτιο. Οι επιχειρήσεις που διατήρησαν επαρκή ίδια κεφάλαια και 
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περιορισμένη εξάρτηση από δανεισμό παρουσίασαν ταχύτερη ανάκαμψη, επιβεβαιώνοντας 

τη σημασία της υγιούς κεφαλαιακής διάρθρωσης (OECD, 2023). 

Η διεθνής βιβλιογραφία έχει δείξει ότι η χρηματοοικονομική επίδοση των ξενοδοχειακών 

επιχειρήσεων σχετίζεται στενά με την αποδοτική λειτουργία και τη χρήση των 

περιουσιακών τους στοιχείων (Assaf & Tsionas, 2019). Παράλληλα, η  χρηστή διαχείριση 

κεφαλαίων θεωρείται κρίσιμη για τη διατήρηση ρευστότητας και λειτουργικής 

σταθερότητας σε περιόδους μειωμένων εσόδων (Campello, Graham & Harvey, 2010). 

Στον ξενοδοχειακό κλάδο, σημαντικό ρόλο διαδραματίζουν και μη χρηματοοικονομικοί 

δείκτες, όπως η πληρότητα, το μέσο ημερήσιο έσοδο ανά δωμάτιο (ADR) και το έσοδο ανά 

διαθέσιμο δωμάτιο (RevPAR). Οι δείκτες αυτοί αποτυπώνουν την επιχειρησιακή 

αποτελεσματικότητα και επηρεάζουν άμεσα τη χρηματοοικονομική επίδοση (Vlachos, 

2022). Ο συνδυασμός χρηματοοικονομικών και λειτουργικών μετρήσεων προσφέρει πιο 

ολοκληρωμένη εικόνα μιας επιχείρησης. 

Η μελέτη της χρηματοοικονομικής επίδοσης στις ξενοδοχειακές επιχειρήσεις συνδέεται 

άμεσα με την έννοια της ανθεκτικότητας. Οι επιχειρήσεις που ενσωματώνουν στρατηγικές 

βιώσιμης ανάπτυξης (π.χ. ενεργειακή αποδοτικότητα, πράσινη ανάπτυξη, ψηφιοποίηση, 

διαφοροποίηση αγορών) παρουσιάζουν μακροπρόθεσμα βελτιωμένες επιδόσεις (Zhang, 

Song & Wen, 2021, Sigala, 2020).  

Η εμπειρία της ελληνικής αγοράς αποδεικνύει ότι η χρηματοοικονομική επίδοση σχετίζεται 

όχι μόνο με το μέγεθος και την κατηγορία του ξενοδοχείου, αλλά και με το μοντέλο 

διοίκησης. Τα οικογενειακά ξενοδοχεία συχνά διαθέτουν χαμηλότερη μόχλευση αλλά και 

περιορισμένη δυνατότητα επενδύσεων, ενώ οι μεγάλες αλυσίδες απολαμβάνουν οικονομίες 

κλίμακας και ευκολότερη πρόσβαση σε δανεισμό (Γενική Γραμματεία Βιομηχανίας, 2023). 

Ο ψηφιακός μετασχηματισμός και οι διαδικτυακές πλατφόρμες κρατήσεων έχουν 

αναδιαμορφώσει σημαντικά το επιχειρησιακό μοντέλο των ξενοδοχείων. Η υιοθέτηση νέων 

τεχνολογιών τιμολόγησης και βελτιστοποίησης κόστους συνδέεται με βελτίωση της 

λειτουργικής και χρηματοοικονομικής επίδοσης (Kizildag, Altin & Ozdemir, 2022). 

Συνοψίζοντας, η χρηματοοικονομική επίδοση των ξενοδοχείων αποτελεί αποτέλεσμα 

σύνθετων αλληλεπιδράσεων μεταξύ λειτουργικών χαρακτηριστικών, δομικών 

ιδιαιτεροτήτων του κλάδου και εξωτερικών συνθηκών της αγοράς. 
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2.4 Επιπτώσεις οικονομικών κρίσεων και πανδημιών στον τουρισμό 

Ο τουριστικός τομέας αποτελεί έναν από τους πλέον ευαίσθητους κλάδους της παγκόσμιας 

οικονομίας, καθώς επηρεάζεται άμεσα από οικονομικές, πολιτικές και υγειονομικές κρίσεις. 

Η εξάρτηση από τη διεθνή κινητικότητα, το διαθέσιμο εισόδημα και την εμπιστοσύνη των 

ταξιδιωτών καθιστά τον τομέα ιδιαίτερα ευάλωτο σε εξωγενείς διαταραχές (UNWTO, 2023, 

Gössling, Scott & Hall, 2021). 

Η παγκόσμια οικονομική κρίση του 2008–2009 αποτέλεσε καθοριστικό σημείο αναφοράς, 

αποκαλύπτοντας τη συστημική αδυναμία του τουριστικού τομέα να απορροφήσει 

μακροοικονομικούς κραδασμούς. Σύμφωνα με το World Tourism Organization (UNWTO, 

2010), οι διεθνείς αφίξεις μειώθηκαν κατά 4% το 2009, ενώ τα έσοδα από τον τουρισμό 

υποχώρησαν κατά 6%, με έντονες επιπτώσεις στις μικρομεσαίες επιχειρήσεις φιλοξενίας. Η 

κρίση εκείνη κατέδειξε ότι η εξάρτηση από δανειακά κεφάλαια και η περιορισμένη 

διαφοροποίηση αγορών καθιστούν τις τουριστικές επιχειρήσεις ευάλωτες (Campello, 

Graham & Harvey, 2010). 

Η πανδημία COVID-19 αποτέλεσε μία από τις πιο σοβαρές κρίσεις στον παγκόσμιο 

τουρισμό. Το 2020, οι διεθνείς αφίξεις μειώθηκαν κατά 70%, σε σχέση με το προηγούμενο 

έτος (UNWTO, 2021), ενώ εκτιμήθηκε ότι η ανάκαμψη των διεθνών τουριστικών ροών θα 

απαιτούσε περίπου τρία έτη (UNWTO, 2023). 

Στην Ευρώπη, η πανδημία προκάλεσε σημαντική συρρίκνωση του τουριστικού τομέα. Η 

Eurostat (2022) καταγράφει μείωση της προστιθέμενης αξίας κατά περίπου 40% το 2020, 

ενώ η απασχόληση μειώθηκε από 11,6 σε 10,9 εκατομμύρια άτομα. Παράλληλα, οι 

ξενοδοχειακές επιχειρήσεις εμφάνισαν ιστορικά χαμηλές επιδόσεις, με αποτέλεσμα μικρές 

μονάδες να οδηγηθούν σε προσωρινή ή μόνιμη αναστολή λειτουργίας.  

Στην ελληνική οικονομία, οι επιπτώσεις της πανδημίας ήταν ιδιαίτερα έντονες, δεδομένης 

της υψηλής εξάρτησης της χώρας από τον τουρισμό. Σύμφωνα με την Τράπεζα της Ελλάδος 

(2021), οι ταξιδιωτικές εισπράξεις κατέγραψαν σημαντική πτώση το 2020, υποχωρώντας 

στο εννεάμηνο Ιανουαρίου–Σεπτεμβρίου σε περίπου €3,5 δισ. από €16,1 δισ. το 2019, 

δηλαδή μείωση της τάξης του 78%. Αντίστοιχα, η έκθεση του ΙΝΣΕΤΕ για την περίοδο 

2020–2021 υπογραμμίζει ότι η άμεση συμβολή του τουρισμού στο ΑΕΠ μειώθηκε σε 

περίπου €6,4 δισ. το 2020, ενώ η συνολική συμμετοχή του κλάδου στην οικονομία 
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διαμορφώθηκε γύρω στο 10,2% του ΑΕΠ. Το 2021, μερική ανάκαμψη οδήγησε τη συνολική 

συμβολή σε περίπου 19,6% του ΑΕΠ (ΙΝΣΕΤΕ, 2022). Τα στοιχεία αυτά αποτυπώνουν 

έντονη επιδείνωση της οικονομικής επίδοση του κλάδου. 

Παράλληλα, οι κυβερνητικές παρεμβάσεις έπαιξαν καθοριστικό ρόλο στη διατήρηση της 

λειτουργικότητας των τουριστικών επιχειρήσεων την περίοδο της πανδημίας. Σύμφωνα με 

τον ΟΟΣΑ (2021), μέτρα όπως οι κρατικές εγγυήσεις δανείων, οι επιδοτήσεις μισθοδοσίας 

και τα προγράμματα ενίσχυσης ρευστότητας συνέβαλαν ουσιαστικά στην απορρόφηση των 

βραχυπρόθεσμων οικονομικών κραδασμών, ιδιαίτερα για τις μικρές και μεσαίες τουριστικές 

επιχειρήσεις. Στην Ελλάδα, η Τράπεζα της Ελλάδος (2021) επισημαίνει ότι τα μέτρα 

δημοσιονομικής στήριξης βοήθησαν στη σταθεροποίηση της ρευστότητας του κλάδου. 

Επιπλέον, το Εθνικό Σχέδιο Ανάκαμψης και Ανθεκτικότητας περιλαμβάνει στοχευμένες 

δράσεις για την ενεργειακή αναβάθμιση και τον ψηφιακό μετασχηματισμό των τουριστικών 

επιχειρήσεων, ενισχύοντας τη μακροπρόθεσμη ανταγωνιστικότητά τους (Ευρωπαϊκή 

Επιτροπή, 2022). 

Στην περίπτωση της Ελλάδας, η Τράπεζα της Ελλάδος (2024) καταγράφει ανάκαμψη μετά 

το 2021, η οποία συνδέεται με την υιοθέτηση ψηφιακών εργαλείων, τη στροφή προς τον 

εγχώριο τουρισμό και επενδύσεις σε υποδομές με περιβαλλοντικό όφελος. Παρά τις θετικές 

εξελίξεις, οι κρίσεις αφήνουν μόνιμες επιπτώσεις, όπως ελλείψεις προσωπικού, αυξημένο 

κόστος δανεισμού και αλλαγές στη συμπεριφορά των ταξιδιωτών, οι οποίες απαιτούν 

προσαρμογή επιχειρησιακών μοντέλων (Sigala, 2020). 

Η ανάγκη για αποτελεσματική χρηματοοικονομική διαχείριση κινδύνου καθίσταται 

κρίσιμη: διαφοροποίηση εσόδων, προσεκτική διαχείριση ρευστότητας και ανάλυση 

εναλλακτικών σεναρίων αποτελούν βασικούς μηχανισμούς ανθεκτικότητας (Vlachos, 2022, 

OECD, 2023).  

 

2.5 Χρηματοοικονομική ανθεκτικότητα και στρατηγικές ανάκαμψης 

Η έννοια της χρηματοοικονομικής ανθεκτικότητας ορίζεται στη διεθνή βιβλιογραφία ως η 

ικανότητα μιας επιχείρησης να ανταποκρίνεται αποτελεσματικά, να προσαρμόζει τις 

λειτουργίες της σε μεταβαλλόμενες συνθήκες και να διασφαλίζει τη συνέχιση της 

δραστηριότητάς της σε περιόδους αβεβαιότητας (Hall, Prayag & Amore, 2018). Σύμφωνα 

με τον ΟΟΣΑ (2023), η χρηματοοικονομική ανθεκτικότητα προϋποθέτει επαρκή 
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ρευστότητα, διαφοροποίηση πηγών εσόδων και ικανότητα αναδιάρθρωσης κόστους, ώστε 

οι επιχειρήσεις να μπορούν να απορροφούν βραχυπρόθεσμες διαταραχές και να 

προσαρμόζονται σε μακροπρόθεσμες αλλαγές του περιβάλλοντος. Όπως επισημαίνει ο 

Vlachos (2022), η ανθεκτικότητα δεν περιορίζεται στην αντιμετώπιση κρίσεων, αλλά αφορά 

επίσης τη στρατηγική ικανότητα των επιχειρήσεων να αναμορφώνουν το επιχειρηματικό 

τους μοντέλο, ενισχύοντας τη βιωσιμότητα και την προσαρμοστικότητά τους. 

Σύμφωνα με τη διεθνή χρηματοοικονομική βιβλιογραφία, η χρηματοοικονομική 

ανθεκτικότητα συνδέεται στενά με τη δομή κεφαλαίου, τη ρευστότητα, τη διαχείριση 

κινδύνου και την ευελιξία μιας επιχείρησης. Οι Brigham και Ehrhardt (2022) επισημαίνουν 

ότι επιχειρήσεις με ισχυρή κεφαλαιακή βάση, διαφοροποιημένες πηγές εσόδων και 

αποτελεσματικό έλεγχο κόστους έχουν αυξημένη ικανότητα να απορροφούν οικονομικές 

διαταραχές και να διατηρούν τη λειτουργία τους. 

Η εμπειρία της πανδημίας COVID-19 έδειξε ότι η ανθεκτικότητα δεν αποτελεί τυχαίο 

χαρακτηριστικό, αλλά αποτέλεσμα οργανωμένου χρηματοοικονομικού σχεδιασμού. Οι 

επιχειρήσεις που διέθεταν επαρκή ταμειακά αποθέματα, πρόσβαση σε εναλλακτικές πηγές 

χρηματοδότησης και μηχανισμούς έγκαιρης προειδοποίησης παρουσίασαν ταχύτερη 

ανάκαμψη και μικρότερη έκθεση σε κινδύνους (Kizildag, Altin & Ozdemir, 2022). 

Στον τουριστικό και ξενοδοχειακό κλάδο, η ανθεκτικότητα αποκτά ιδιαίτερη σημασία λόγω 

της έντονης έκθεσης των επιχειρήσεων σε πολλαπλούς παράγοντες που επηρεάζουν άμεσα 

τη ζήτηση και τις ροές τους. Όπως υπογραμμίζουν οι Gössling, Scott και Hall (2021), η 

ικανότητα των ξενοδοχειακών επιχειρήσεων να διατηρούν χρηματοοικονομική 

σταθερότητα σε συνθήκες αβεβαιότητας αποτελεί βασικό παράγοντα βιωσιμότητας και 

μακροπρόθεσμης ανάπτυξης. 

Σύμφωνα με την OECD (2023), η ανθεκτικότητα αναπτύσσεται μέσω ενός δυναμικού 

κύκλου πρόληψης, προετοιμασίας, αντίδρασης, ανάκαμψης και ανασχεδιασμού, ο οποίος 

περιλαμβάνει τόσο βραχυπρόθεσμες πρακτικές, όπως η ενίσχυση ρευστότητας και η 

διαχείριση ταμειακών ροών, όσο και μακροπρόθεσμες στρατηγικές, όπως η αναδιάρθρωση 

κεφαλαίου και η επένδυση στην καινοτομία. 

Η διαχείριση ρευστότητας θεωρείται κεντρική διάσταση της ανθεκτικότητας, καθώς η 

ύπαρξη επαρκών ταμειακών διαθεσίμων και η πρόσβαση σε χρηματοδότηση επιτρέπουν την 

ταχεία αντίδραση σε εξωτερικές διαταραχές. Παράλληλα, η διαφοροποίηση των πηγών 
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εσόδων συμβάλλει στη μείωση του κινδύνου εξάρτησης από μία μόνο αγορά, ενισχύοντας 

τη σταθερότητα των επιχειρήσεων φιλοξενίας (WTTC, 2023).  

Στην Ελλάδα, η περίοδος 2020–2024 ανέδειξε ως βασικές στρατηγικές ανάκαμψης την 

αναδιάρθρωση δανεισμού, την ψηφιακή αναβάθμιση και την ενίσχυση των επενδύσεων στη 

βιωσιμότητα, σύμφωνα με πρόσφατες κλαδικές αναλύσεις (ΙΝΣΕΤΕ, 2023, ΙΟΒΕ, 2023). Η 

συμμετοχή σε επαγγελματικά δίκτυα, όπως το ΞΕΕ και ο ΣΕΤΕ, συνέβαλε επίσης στη 

διάχυση βέλτιστων πρακτικών και στην ενίσχυση της συλλογικής ανθεκτικότητας του 

κλάδου. 

Συνολικά, η χρηματοοικονομική ανθεκτικότητα αναδεικνύεται σε θεμελιώδη προϋπόθεση 

βιωσιμότητας για τις τουριστικές επιχειρήσεις. Η ύπαρξη ισχυρής κεφαλαιακής βάσης, η 

ευέλικτη διοικητική κουλτούρα και η επένδυση στον ψηφιακό μετασχηματισμό αποτελούν 

τους κύριους παράγοντες που καθορίζουν την ικανότητά τους να ανταπεξέρχονται σε ένα 

διαρκώς μεταβαλλόμενο επιχειρηματικό περιβάλλον (UNWTO, 2023, Sigala, 2020). 

 

2.6 Θεωρητικό και εννοιολογικό πλαίσιο της μελέτης 

Το θεωρητικό και εννοιολογικό πλαίσιο της παρούσας μελέτης βασίζεται σε ένα σύνολο 

χρηματοοικονομικών θεωριών, οι οποίες εξηγούν τη λειτουργία των αριθμοδεικτών, τη 

χρησιμότητά τους στη λήψη αποφάσεων και τον ρόλο τους στην αξιολόγηση της 

οικονομικής επίδοσης επιχειρήσεων σε περιόδους κρίσης και ανάκαμψης. Η παρούσα 

μελέτη αξιοποιεί αυτό το ενιαίο πλαίσιο για να ερμηνεύσει τις χρηματοοικονομικές 

επιδόσεις του ξενοδοχείου Ανίσσα κατά την περίοδο 2020–2024, δηλαδή σε ένα περιβάλλον 

έντονης μεταβλητότητας που επηρεάζεται από την πανδημία COVID-19 και τις 

μεταγενέστερες προσαρμογές στον τουριστικό κλάδο. 

Στον πυρήνα του πλαισίου βρίσκεται η θεωρία χρηματοοικονομικής ανάλυσης, σύμφωνα με 

την οποία οι οικονομικές καταστάσεις αποτελούν αντικειμενικά δεδομένα που μπορούν να 

ερμηνευθούν μέσω συστηματικής ποσοτικής ανάλυσης (Palepu & Healy, 2020). Η ανάλυση 

αυτή πραγματοποιείται κυρίως μέσω χρηματοοικονομικών αριθμοδεικτών, οι οποίοι, 

σύμφωνα με τους Welc (2022) και Brigham & Ehrhardt (2022), επιτρέπουν την 

κατηγοριοποίηση και σύγκριση κρίσιμων πτυχών της λειτουργίας μιας επιχείρησης, όπως 

τη ρευστότητα, αποδοτικότητα και μόχλευση. Οι αναλογίες μεταξύ επιλεγμένων 

οικονομικών μεγεθών παρέχουν πιο αξιόπιστη εικόνα από τη μελέτη των απόλυτων 
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αριθμών, γεγονός που καθιστά τους δείκτες αναγκαίο εργαλείο χρηματοοικονομικής 

διοίκησης. Η χρησιμότητα των αριθμοδεικτών έχει επιβεβαιωθεί περαιτέρω. Η μελέτη του 

Beaver (1966) κατέδειξε ότι ορισμένοι δείκτες, όπως οι δείκτες ρευστότητας, διαθέτουν 

δυνατότητα πρόβλεψης του χρηματοοικονομικού κίνδυνου, κάτι που αποκτά ιδιαίτερη 

σημασία σε περιόδους κρίσης όπως το 2020–2021. 

Παράλληλα, ο τρόπος χρηματοδότησης επηρεάζει το κόστος κεφαλαίου και τον 

χρηματοοικονομικό κίνδυνο κι αποτελεί καίριο σημείο στη μελέτη χρηματοοικονομικής 

σταθερότητας επιχειρήσεων. Οι Brealey, Myers & Allen (2020) υποστηρίζουν ότι η 

υπερβολική μόχλευση αυξάνει την ευπάθεια μιας επιχείρησης σε περιόδους ύφεσης. Στο 

πλαίσιο αυτό, οι δείκτες αποτελούν άμεσα εργαλεία αξιολόγησης χρηματοοικονομικής 

ανθεκτικότητας. 

Σημαντική διάσταση προσδίδει και η θεωρία της αποτελεσματικότητας των πληροφοριών, 

σύμφωνα με την οποία η ποιότητα των οικονομικών καταστάσεων αποτελεί  καθοριστικό 

παράγοντα για την αξιοπιστία των αριθμοδεικτών, ιδιαίτερα όταν οι επιχειρήσεις 

λειτουργούν σε περιόδους αναταραχής (Fama, 1970). 

Σε ό,τι αφορά τον ξενοδοχειακό κλάδο, η θεωρία της ανθεκτικότητας (Hall, Prayag & 

Amore, 2018) προσφέρει ερμηνευτικό πλαίσιο για την προσαρμοστικότητα των 

επιχειρήσεων φιλοξενίας. Η μεταβολή της ζήτησης, η εποχικότητα και η εξάρτηση από 

διεθνείς αγορές καθιστούν τις ξενοδοχειακές επιχειρήσεις ιδιαιτέρως ευάλωτες, με τη 

χρηματοοικονομική ανάλυση να λειτουργεί ως μηχανισμός διάγνωσης και πρόγνωσης της 

βιωσιμότητας. Οι μεταβολές σε δείκτες ρευστότητας και αποδοτικότητας κατά την περίοδο 

COVID-19, επιβεβαιώνουν ότι οι αριθμοδείκτες παρέχουν κρίσιμη πληροφορία για την 

ανθεκτικότητα επιχειρήσεων φιλοξενίας (Sigala, 2020). 

Συνολικά, το θεωρητικό πλαίσιο της μελέτης συνδυάζει θεμελιώδεις χρηματοοικονομικές 

θεωρίες με σύγχρονες προσεγγίσεις ανθεκτικότητας και διοίκησης. Η ανάλυση του 

ξενοδοχείου Ανίσσα για την περίοδο 2020–2024 τοποθετείται εντός αυτού του πλαισίου, 

επιτρέποντας τη σύνδεση των ποσοτικών ευρημάτων με τη λειτουργική και στρατηγική 

πραγματικότητα της επιχείρησης. 
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2.7 Εντοπισμός ερευνητικών κενών 

Διαπιστώνεται λοιπόν στη βιβλιογραφία, ότι μεγάλο μέρος των μελετών εστιάζει σε 

μακροοικονομικά ή κλαδικά στοιχεία, χωρίς να αξιοποιούνται μικροοικονομικά δεδομένα 

πραγματικών ξενοδοχειακών επιχειρήσεων (Assaf & Tsionas, 2019). Αυτή η έλλειψη 

περιορίζει την κατανόηση των επιπτώσεων της κρίσης στη ρευστότητα, την αποδοτικότητα 

και τη βιωσιμότητα σε επιχειρήσεις φιλοξενίας, των οποίων η λειτουργία επηρεάζεται 

έντονα από την εποχικότητα και τις διακυμάνσεις της διεθνούς ζήτησης (Sigala, 2020). 

Ενώ η χρηματοοικονομική απόδοση μελετάται εκτενώς, η χρηματοοικονομική 

ανθεκτικότητα δεν έχει εξεταστεί συστηματικά. Οι Hall, Prayag & Amore (2018) 

υπογραμμίζουν ότι η ανθεκτικότητα εξαρτάται από παράγοντες όπως η ευελιξία, η 

οργανωσιακή μάθηση και η διαφοροποίηση, ωστόσο υπάρχει ανάγκη εμβάθυνσης στην 

συσχέτιση αυτών των παραγόντων με ποσοτικούς δείκτες, όπως οι δείκτες ρευστότητας και 

μόχλευσης.  

Στο ελληνικό πλαίσιο, παρά τις πολύτιμες κλαδικές εκθέσεις του ΙΝΣΕΤΕ και του ΙΟΒΕ, η 

έρευνα σπανίζει σε επίπεδο επιχείρησης. Δεν υπάρχουν διαχρονικές εμπειρικές μελέτες που 

να εξετάζουν τη χρηματοοικονομική εξέλιξη ξενοδοχείων σε όλη την κρίσιμη περίοδο 

2020–2024. Η περίπτωση της ANISSA Α.Ε., για την οποία υπάρχουν διαθέσιμα πλήρη 

οικονομικά στοιχεία για κάθε έτος, προσφέρει τη δυνατότητα να καλυφθεί αυτό το κενό 

μέσω ανάλυσης της εξέλιξης βασικών αριθμοδεικτών ρευστότητας, δραστηριότητας, 

αποδοτικότητας και κεφαλαιακής διάρθρωσης. 

παρούσα μελέτη επιχειρεί να συμβάλει σε αυτά τα ερευνητικά κενά παρέχοντας: 

 πραγματική εμπειρική τεκμηρίωση σε επίπεδο επιχείρησης,  

 διαχρονική αξιολόγηση δεικτών 2020–2024, 

 σύνδεση των ευρημάτων με θεωρίες κεφαλαιακής διάρθρωσης και ανθεκτικότητας, 

 και προτάσεις για τη βελτίωση της χρηματοοικονομικής σταθερότητας. 

Η εστίαση σε μια συγκεκριμένη επιχείρηση παρέχει τη δυνατότητα σε βάθος κατανόησης 

των επιδράσεων που είχαν οι κρίσεις και οι μηχανισμοί ανάκαμψης σε μία πραγματική 

οικονομική μονάδα. Αξιοποιώντας διαχρονικά οικονομικά στοιχεία της ANISSA, 

επιχειρείται η κάλυψη αυτών των κενών, συνδέοντας την εμπειρική ανάλυση με το 
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θεωρητικό πλαίσιο και προσφέροντας ένα οδηγό για παρόμοιες επιχειρήσεις του κλάδου 

φιλοξενίας. 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 – ΜΕΘΟΔΟΛΟΓΙΑ ΕΡΕΥΝΑΣ 

3.1 Σχεδιασμός της έρευνας – Ποσοτική μελέτη περίπτωσης 

Η παρούσα διπλωματική εργασία υιοθετεί ποσοτικό ερευνητικό σχεδιασμό, βασισμένο στη 

μελέτη περίπτωσης, με σκοπό χρηματοοικονομική ανάλυση της ξενοδοχειακής επιχείρησης 

Ανίσσα κατά την περίοδο 2020–2024. Η επιλογή της ποσοτικής προσέγγισης κρίνεται 

κατάλληλη, καθώς επιτρέπει την αντικειμενική αποτύπωση και αξιολόγηση της οικονομικής 

επίδοσης της επιχείρησης μέσω μετρήσιμων μεταβλητών, όπως αυτές προκύπτουν από τις 

χρηματοοικονομικές καταστάσεις και τους αριθμοδείκτες (Robinson et al., 2015). 

Η ποσοτική έρευνα στηρίζεται στη συλλογή και ανάλυση αριθμητικών δεδομένων και 

αποσκοπεί στον εντοπισμό προτύπων, τάσεων και μεταβολών που μπορούν να ερμηνευθούν 

με βάση θεωρητικά και μεθοδολογικά εργαλεία (Creswell & Creswell, 2023). Στο πλαίσιο 

της παρούσας μελέτης, η χρήση ποσοτικών μεθόδων κρίνεται αναγκαία, δεδομένου ότι το 

ερευνητικό ενδιαφέρον εστιάζει στη μέτρηση της χρηματοοικονομικής ανθεκτικότητας και 

της αποδοτικότητας της επιχείρησης σε συνθήκες κρίσης και ανάκαμψης. 

Η μελέτη περίπτωσης επιλέγεται επειδή επιτρέπει την εις βάθος ανάλυση ενός 

συγκεκριμένου οργανισμού εντός του πραγματικού του περιβάλλοντος, λαμβάνοντας 

υπόψη τις ιδιαίτερες συνθήκες λειτουργίας και το οικονομικό πλαίσιο στο οποίο 

δραστηριοποιείται (Yin, 2018). 

Η επιλογή του συγκεκριμένου ερευνητικού σχεδιασμού δικαιολογείται επιπλέον από το 

γεγονός ότι η περίοδος 2020–2024 χαρακτηρίζεται από έντονες εξωγενείς διαταραχές για 

τον ξενοδοχειακό κλάδο, με κυριότερη την πανδημία COVID-19 (Gössling, Scott & Hall, 

2021). Η ανάλυση μίας συγκεκριμένης επιχείρησης μέσα σε αυτό το πλαίσιο επιτρέπει την 

παρακολούθηση των οικονομικών επιπτώσεων της κρίσης σε πραγματικό χρόνο, καθώς και 

την αποτύπωση της πορείας προσαρμογής και ανάκαμψης τα επόμενα έτη. 

Η μελέτη βασίζεται αποκλειστικά σε δευτερογενή δεδομένα, τα οποία προέρχονται από 

επίσημες χρηματοοικονομικές καταστάσεις και αξιόπιστες κλαδικές πηγές. Η επιλογή αυτή 
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ενισχύει την αντικειμενικότητα της έρευνας, καθώς τα δεδομένα δεν επηρεάζονται από 

υποκειμενικές κρίσεις ή ερευνητικές παρεμβάσεις (Palepu & Healy, 2020).  

Η διαχρονική ανάλυση επιτρέπει την παρακολούθηση της εξέλιξης των 

χρηματοοικονομικών δεικτών της επιχείρησης από έτος σε έτος, ενώ η συγκριτική ανάλυση 

καθιστά δυνατή τη σύγκριση των αποτελεσμάτων με τους μέσους όρους του ξενοδοχειακού 

κλάδου σε εθνικό και ευρωπαϊκό επίπεδο. Η προσέγγιση αυτή ενισχύει την ερμηνευτική 

ισχύ της έρευνας και περιορίζει τον κίνδυνο απομονωμένων ή παραπλανητικών 

συμπερασμάτων (Assaf & Tsionas, 2019). 

Τέλος, ο επιλεγμένος ερευνητικός σχεδιασμός ευθυγραμμίζεται πλήρως με τους στόχους της 

διπλωματικής εργασίας, καθώς επιτρέπει την ολοκληρωμένη αξιολόγηση της 

χρηματοοικονομικής επίδοσης του ξενοδοχείου Ανίσσα, την αποτύπωση της επίδρασης της 

κρίσης και την ανάδειξη της πορείας ανάκαμψης.  

 

3.2 Επιλογή περίπτωσης – Το ξενοδοχείο Ανίσσα 

Στην παρούσα διπλωματική εργασία επιλέγεται ως αντικείμενο μελέτης το ξενοδοχείο 

Ανίσσα, μια επιχείρηση φιλοξενίας μεσαίας κλίμακας, η οποία δραστηριοποιείται σε 

περιβάλλον έντονης εποχικότητας και υψηλής εξάρτησης από τη διεθνή τουριστική ζήτηση.  

Ένα από τα βασικά κριτήρια επιλογής της συγκεκριμένης επιχείρησης αφορά το μέγεθος 

και τη δομή της. Το Ανίσσα λειτουργεί ως μονάδα μεσαίας δυναμικότητας, χωρίς την 

οργανωτική και χρηματοοικονομική πολυπλοκότητα μεγάλων ξενοδοχειακών αλυσίδων, 

γεγονός που επιτρέπει την καθαρότερη αποτύπωση των οικονομικών επιπτώσεων της 

κρίσης. Η μελέτη περίπτωσης είναι ιδιαίτερα αποτελεσματική όταν εξετάζει οργανισμούς 

με σαφή και διακριτή λειτουργική δομή, όπου οι μεταβολές στα οικονομικά μεγέθη μπορούν 

να ερμηνευθούν χωρίς την παρεμβολή σύνθετων εταιρικών σχημάτων (Yin, 2018). 

Παράλληλα, το ξενοδοχείο Ανίσσα παρουσιάζει έντονη εξάρτηση από την εποχικότητα, 

στοιχείο που αποτελεί βασικό γνώρισμα του ελληνικού τουριστικού προϊόντος. Η 

εποχικότητα επηρεάζει άμεσα τη ρευστότητα, τη διαχείριση κεφαλαίου κίνησης και τη 

δυνατότητα κάλυψης σταθερών λειτουργικών δαπανών, καθιστώντας την επιχείρηση 

ιδιαίτερα ευάλωτη σε περιόδους απότομης μείωσης της ζήτησης, όπως αυτή που 

παρατηρήθηκε κατά τα έτη 2020–2021 (Gössling, Scott & Hall, 2021). Η ανάλυση μιας 
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τέτοιας επιχείρησης επιτρέπει την κατανόηση των μηχανισμών προσαρμογής που 

ενεργοποιούνται σε περιβάλλον ακραίας αβεβαιότητας. 

Ένα ακόμη καθοριστικό κριτήριο επιλογής αφορά τη διαθεσιμότητα και πληρότητα των 

οικονομικών δεδομένων. Για το ξενοδοχείο Ανίσσα υπάρχει πρόσβαση σε πλήρεις 

χρηματοοικονομικές καταστάσεις για την περίοδο 2020–2024, γεγονός που καθιστά δυνατή 

τη διαχρονική ανάλυση της οικονομικής του πορείας. Η ύπαρξη συνεπών και αξιόπιστων 

λογιστικών στοιχείων αποτελεί βασική προϋπόθεση για την εφαρμογή αριθμοδεικτών και 

την εξαγωγή τεκμηριωμένων συμπερασμάτων (Robinson et al., 2015). 

Τέλος, σημαντικό πλεονέκτημα της επιλογής του Ανίσσα αποτελεί και το γεγονός ότι η 

επιχείρηση ακολουθεί τυπικές πρακτικές λειτουργίας και χρηματοδότησης. Αυτό επιτρέπει 

την εξαγωγή συμπερασμάτων που, αν και δεν γενικεύονται πλήρως, μπορούν να θεωρηθούν 

ενδεικτικά για παρόμοιες επιχειρήσεις του κλάδου (Saunders, Lewis & Thornhill, 2019). 

 

3.3 Πηγές δεδομένων και περίοδος ανάλυσης (2020–2024) 

Η παρούσα έρευνα βασίζεται αποκλειστικά στη χρήση δευτερογενών ποσοτικών 

δεδομένων, τα οποία προέρχονται από επίσημες λογιστικές και χρηματοοικονομικές 

καταστάσεις του ξενοδοχείου Ανίσσα, καθώς και από αξιόπιστες κλαδικές πηγές. Η επιλογή 

αυτή ευθυγραμμίζεται με τη φύση της ποσοτικής μελέτης περίπτωσης και εξυπηρετεί τον 

στόχο της αντικειμενικής και συγκρίσιμης αποτύπωσης της χρηματοοικονομικής επίδοσης 

της επιχείρησης σε βάθος χρόνου (Robinson et al., 2015). 

3.3.1 Εσωτερικές πηγές δεδομένων 

Οι βασικές εσωτερικές πηγές δεδομένων αφορούν τις ετήσιες χρηματοοικονομικές 

καταστάσεις του ξενοδοχείου Ανίσσα για την περίοδο 2020–2024. Συγκεκριμένα, 

χρησιμοποιούνται: 

 ο ισολογισμός, 

 η κατάσταση αποτελεσμάτων χρήσης, 

 συμπληρωματικές λογιστικές καταστάσεις (προσαρτήματα, καταστάσεις μεταβολής 

καθαρής θέσης)  
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Η χρήση ελεγμένων λογιστικών πληροφοριών ενισχύει την αξιοπιστία της ανάλυσης, καθώς 

περιορίζει την πιθανότητα σφαλμάτων ή παρεμβάσεων στη διαδικασία καταγραφής των 

οικονομικών μεγεθών (Palepu & Healy, 2020). 

Ιδιαίτερη έμφαση δίδεται στην ομοιομορφία των δεδομένων ανά έτος, ώστε οι μεταβολές 

στους αριθμοδείκτες να αποδίδονται σε πραγματικές οικονομικές εξελίξεις και όχι σε 

διαφοροποιήσεις στη λογιστική απεικόνιση.  

3.3.2 Εξωτερικές πηγές και κλαδικά δεδομένα 

Πέραν των εσωτερικών δεδομένων, η έρευνα ενσωματώνει εξωτερικές κλαδικές και 

θεσμικές πηγές, με σκοπό την ενίσχυση της ερμηνευτικής ισχύος των αποτελεσμάτων μέσω 

συγκριτικής ανάλυσης. Οι βασικές εξωτερικές πηγές περιλαμβάνουν: 

 εκθέσεις και στατιστικά στοιχεία του ΙΝΣΕΤΕ σχετικά με την πορεία του ελληνικού 

τουρισμού, 

 δεδομένα διεθνών οργανισμών, όπως ο UNWTO και ο OECD, για τις επιπτώσεις 

της πανδημίας και την ανάκαμψη του τουριστικού κλάδου, 

 ευρωπαϊκές στατιστικές βάσεις (Eurostat) για συγκριτικά μεγέθη ξενοδοχειακών 

επιχειρήσεων. 

Η ενσωμάτωση των παραπάνω δεδομένων επιτρέπει τη σύγκριση των χρηματοοικονομικών 

δεικτών του ξενοδοχείου Ανίσσα με τους μέσους όρους του ελληνικού και ευρωπαϊκού 

ξενοδοχειακού κλάδου, προσφέροντας ένα ευρύτερο πλαίσιο ερμηνείας των 

αποτελεσμάτων (ΙΝΣΕΤΕ, 2025). 

3.3.3 Αιτιολόγηση της επιλογής της περιόδου 2020–2024 

Η χρονική περίοδος 2020–2024 επιλέχθηκε συνειδητά, καθώς περιλαμβάνει διακριτές και 

ιδιαίτερα κρίσιμες φάσεις για τον ξενοδοχειακό κλάδο. Τα έτη 2020 και 2021 

χαρακτηρίζονται από έντονη διαταραχή της τουριστικής δραστηριότητας λόγω της 

πανδημίας COVID-19, με σημαντικές επιπτώσεις στη ζήτηση, στα έσοδα και στη 

ρευστότητα των επιχειρήσεων φιλοξενίας (Gössling, Scott & Hall, 2021). 

Το έτος 2022 αποτελεί μεταβατική περίοδο, κατά την οποία παρατηρείται σταδιακή 

επανεκκίνηση του τουρισμού και μερική αποκατάσταση της οικονομικής δραστηριότητας, 

ενώ τα έτη 2023 και 2024 αντιπροσωπεύουν τη φάση της σχετικής σταθεροποίησης και 
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ανάκαμψης. Η εξέταση αυτής της πενταετίας επιτρέπει τη διαχρονική ανάλυση της 

οικονομικής συμπεριφοράς της επιχείρησης υπό συνθήκες ακραίας αβεβαιότητας και τη 

μελέτη της προσαρμοστικής της ικανότητας. 

 

3.4 Οι χρησιμοποιούμενοι αριθμοδείκτες 

Η χρηματοοικονομική ανάλυση της επιχείρησης Ανίσσα βασίζεται στην εφαρμογή 

αριθμοδεικτών, οι οποίοι αποτελούν διεθνώς καθιερωμένο εργαλείο αξιολόγησης της 

οικονομικής θέσης, της αποδοτικότητας και της βιωσιμότητας των επιχειρήσεων. Οι 

αριθμοδείκτες επιτρέπουν τη συμπύκνωση μεγάλου όγκου λογιστικών δεδομένων σε 

συγκρίσιμα μεγέθη, διευκολύνοντας τόσο τη διαχρονική ανάλυση όσο και τη συγκριτική 

αξιολόγηση με τον κλάδο (Robinson et al., 2015· Brigham & Ehrhardt, 2022). 

Στην παρούσα μελέτη επιλέγεται ένα ολοκληρωμένο σύνολο αριθμοδεικτών που καλύπτει 

τέσσερις βασικές διαστάσεις της χρηματοοικονομικής ανάλυσης: ρευστότητα, 

αποδοτικότητα, δραστηριότητα και κεφαλαιακή διάρθρωση. Η επιλογή αυτή αντανακλά τη 

σύνθετη φύση της ξενοδοχειακής δραστηριότητας και επιτρέπει την αποτύπωση της 

οικονομικής συμπεριφοράς της επιχείρησης κατά την περίοδο κρίσης και ανάκαμψης. 

3.4.1 Δείκτες ρευστότητας 

Οι δείκτες ρευστότητας αξιολογούν την ικανότητα της επιχείρησης να καλύπτει τις 

βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της με τα διαθέσιμα κυκλοφορούντα περιουσιακά στοιχεία. 

Για ξενοδοχειακές επιχειρήσεις, οι δείκτες αυτοί είναι ιδιαίτερα κρίσιμοι, καθώς η 

εποχικότητα των εσόδων και η ανάγκη κάλυψης σταθερών λειτουργικών δαπανών 

δημιουργούν αυξημένες πιέσεις στο κεφάλαιο κίνησης (Palepu & Healy, 2020). 

Στη μελέτη χρησιμοποιούνται οι εξής δείκτες: 

 Δείκτης γενικής ρευστότητας  

Current Ratio =
Κυκλοφορούν Ενεργητικό

Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις
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Ο δείκτης αυτός αποτυπώνει τη συνολική ικανότητα της επιχείρησης να ανταποκρίνεται στις 

άμεσες υποχρεώσεις της. Τιμές χαμηλότερες της μονάδας υποδηλώνουν πιθανή πίεση 

ρευστότητας, ενώ υπερβολικά υψηλές τιμές ενδέχεται να υποδεικνύουν αναποτελεσματική 

διαχείριση πόρων (Brealey, Myers & Allen, 2020). 

 Δείκτης άμεσης ρευστότητας  

Quick Ratio =
Κυκλοφορούν Ενεργητικό − Αποθέματα

Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις
 

 

Ο δείκτης αυτός παρέχει πιο αυστηρή εκτίμηση της ρευστότητας, αποκλείοντας τα 

αποθέματα, τα οποία δεν είναι άμεσα ρευστοποιήσιμα. Στον ξενοδοχειακό κλάδο, όπου τα 

αποθέματα αποτελούν περιορισμένο μέρος του ενεργητικού, ο δείκτης θεωρείται ιδιαίτερα 

ενδεικτικός της πραγματικής χρηματοοικονομικής ευελιξίας (Welc, 2022). 

3.4.2 Δείκτες αποδοτικότητας 

Οι δείκτες αποδοτικότητας εξετάζουν την ικανότητα της επιχείρησης να δημιουργεί κέρδη 

από τη χρήση των περιουσιακών της στοιχείων και των ιδίων κεφαλαίων. Στην παρούσα 

έρευνα, οι δείκτες αυτοί χρησιμοποιούνται για την αποτίμηση της κερδοφορίας του 

ξενοδοχείου Ανίσσα και την αξιολόγηση της αποτελεσματικότητας της διοικητικής του 

λειτουργίας. 

Οι βασικοί δείκτες που εφαρμόζονται είναι: 

 Καθαρό περιθώριο κέρδους  

Net Profit Margin =
Καθαρά Κέρδη

Πωλήσεις
 

 

Ο δείκτης αποτυπώνει το ποσοστό κέρδους που απομένει από κάθε μονάδα πωλήσεων μετά 

την αφαίρεση όλων των εξόδων. Ιδιαίτερα κατά τα έτη 2020–2021, η απότομη μείωση των 

εσόδων αναμένεται να έχει επηρεάσει σημαντικά το περιθώριο κέρδους, γεγονός που 

καθιστά τον δείκτη κρίσιμο για την αξιολόγηση της ανθεκτικότητας της επιχείρησης 

(OECD, 2023). 
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 Δείκτης απόδοσης συνολικών περιουσιακών στοιχείων  

ROA =
Καθαρά Κέρδη

Σύνολο Ενεργητικού
 

 

Ο δείκτης ROA μετρά την αποτελεσματικότητα με την οποία η επιχείρηση αξιοποιεί το 

σύνολο των πόρων της για τη δημιουργία κερδών. Στον ξενοδοχειακό κλάδο, όπου το πάγιο 

ενεργητικό είναι ιδιαίτερα υψηλό, ο δείκτης τείνει να εμφανίζει χαμηλότερες τιμές σε 

σύγκριση με άλλους κλάδους (Assaf & Tsionas, 2019). 

 Δείκτης απόδοσης ιδίων κεφαλαίων  

ROE =
Καθαρά Κέρδη

Ίδια Κεφάλαια
 

 

Ο δείκτης ROE αποτυπώνει την απόδοση που επιτυγχάνει η επιχείρηση για τους ιδιοκτήτες 

της. Η ανάλυση του δείκτη σε συνδυασμό με τη μόχλευση επιτρέπει την κατανόηση της 

επίδρασης του δανεισμού στην τελική απόδοση των ιδίων κεφαλαίων (Brigham & Ehrhardt, 

2022). 

3.4.3 Δείκτες δραστηριότητας 

Οι δείκτες δραστηριότητας εξετάζουν την αποτελεσματικότητα διαχείρισης των 

κυκλοφορόντων στοιχείων της επιχείρησης. Για τις ξενοδοχειακές μονάδες, οι δείκτες αυτοί 

σχετίζονται κυρίως με τη διαχείριση απαιτήσεων και προμηθειών. 

Στην παρούσα μελέτη χρησιμοποιούνται: 

 Κύκλος αποθεμάτων 

Inventory Turnover =
Κόστος Πωληθέντων

Μέ́σο Απόθεμα
 

 

Παρότι τα αποθέματα στα ξενοδοχεία είναι περιορισμένα, ο δείκτης αυτός παρέχει ενδείξεις 

για τη διαχείριση λειτουργικών προμηθειών και τον έλεγχο κόστους. 
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 Κυκλοφορία απαιτήσεων 

Receivables Turnover =
Πωλήσεις

Μέσες Απαιτήσεις
 

 

Ο δείκτης αποτυπώνει την ταχύτητα είσπραξης των απαιτήσεων και είναι ιδιαίτερα 

σημαντικός για επιχειρήσεις που συνεργάζονται με τουριστικούς πράκτορες και 

διαδικτυακές πλατφόρμες κρατήσεων (WTTC, 2023). 

3.4.4 Δείκτες κεφαλαιακής διάρθρωσης 

Οι δείκτες κεφαλαιακής διάρθρωσης αξιολογούν τη σχέση μεταξύ ιδίων και ξένων 

κεφαλαίων και τον βαθμό χρηματοοικονομικού κινδύνου της επιχείρησης. Η ανάλυση 

αυτών των δεικτών είναι κρίσιμη σε περιόδους κρίσης, όπου πολλές επιχειρήσεις 

προσφεύγουν σε δανεισμό για τη διατήρηση της ρευστότητας. 

Οι βασικοί δείκτες είναι: 

 Δείκτης μόχλευσης 

Debt-to-Equity =
Συνολικές Υποχρεώσεις

Ίδια Κεφάλαια
 

 

 Δείκτης κάλυψης τόκων (Interest Coverage Ratio) 

ICR =
Κέρδη προ Τόκων και Φόρων (EBIT)

Έξοδα Τόκων
 

 

Η επιλογή των παραπάνω αριθμοδεικτών βασίζεται στη διεθνή βιβλιογραφία και στη συχνή 

χρήση τους σε μελέτες χρηματοοικονομικής ανάλυσης ξενοδοχειακών επιχειρήσεων. Ο 

συνδυασμός δεικτών ρευστότητας, αποδοτικότητας, δραστηριότητας και κεφαλαιακής 

διάρθρωσης επιτρέπει την ολοκληρωμένη αποτύπωση της οικονομικής κατάστασης του 

ξενοδοχείου Ανίσσα, αναδεικνύοντας τόσο τις βραχυπρόθεσμες πιέσεις όσο και τις 

μακροχρόνιες τάσεις. 
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3.5 Τεχνικές ανάλυσης – Συγκριτική και διαχρονική ανάλυση 

Η ανάλυση των χρηματοοικονομικών δεδομένων του ξενοδοχείου Ανίσσα 

πραγματοποιείται μέσω συνδυασμού διαχρονικής ανάλυσης και συγκριτικής ανάλυσης. Η 

διττή αυτή προσέγγιση θεωρείται διεθνώς καθιερωμένη στη χρηματοοικονομική έρευνα, 

καθώς επιτρέπει τόσο την κατανόηση της εσωτερικής εξέλιξης μιας επιχείρησης όσο και την 

αξιολόγηση της θέσης σε σχέση με τον κλάδο (Robinson et al., 2015, Palepu & Healy, 2020). 

3.5.1 Διαχρονική ανάλυση 

Η διαχρονική ανάλυση αποτελεί τον βασικό άξονα της παρούσας μελέτης και εστιάζει στην 

εξέλιξη των χρηματοοικονομικών αριθμοδεικτών του ξενοδοχείου Ανίσσα κατά την 

πενταετία 2020–2024. Μέσω της μεθόδου αυτής καθίσταται δυνατή η παρακολούθηση των 

μεταβολών στη ρευστότητα, την αποδοτικότητα, τη δραστηριότητα και την κεφαλαιακή 

διάρθρωση της επιχείρησης σε βάθος χρόνου. 

Στην παρούσα μελέτη, η διαχρονική ανάλυση χρησιμοποιείται για να αποτυπωθεί η απότομη 

επιδείνωση βασικών χρηματοοικονομικών δεικτών κατά τα έτη 2020–2021, καθώς και η 

σταδιακή βελτίωσή τους κατά την περίοδο 2022–2024. 

3.5.2 Συγκριτική ανάλυση 

Η συγκριτική ανάλυση συμπληρώνει τη διαχρονική προσέγγιση και αποσκοπεί στην 

αξιολόγηση της χρηματοοικονομικής επίδοσης του ξενοδοχείου Ανίσσα σε σχέση με τις 

μέσες επιδόσεις του ξενοδοχειακού κλάδου. Οι αριθμοδείκτες αποκτούν ουσιαστικό νόημα 

όταν εξετάζονται συγκριτικά και όχι μεμονωμένα (Palepu & Healy, 2020). 

Στο πλαίσιο της παρούσας μελέτης, η συγκριτική ανάλυση βασίζεται σε κλαδικά δεδομένα 

από επίσημες πηγές, όπως εκθέσεις του ΙΝΣΕΤΕ, στατιστικά στοιχεία ευρωπαϊκών 

οργανισμών και δημοσιευμένες μελέτες για τον ξενοδοχειακό κλάδο.  

Η συγκριτική ανάλυση επιτρέπει την αναγνώριση σημείων ισχύος και αδυναμίας της 

επιχείρησης. Για παράδειγμα, μια χαμηλότερη από τον κλαδικό μέσο όρο ρευστότητα 

μπορεί να υποδηλώνει αυξημένη χρηματοοικονομική πίεση, ενώ μια υψηλότερη 

αποδοτικότητα ενδέχεται να αντανακλά αποτελεσματικότερη διαχείριση κόστους ή 

καλύτερη αξιοποίηση των περιουσιακών στοιχείων (Assaf & Tsionas, 2019).  
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3.5.3 Συνδυαστική αξιοποίηση των τεχνικών ανάλυσης 

Η συνδυαστική χρήση διαχρονικής και συγκριτικής ανάλυσης ενισχύει τη συνολική 

ερμηνευτική ισχύ της έρευνας. Η διαχρονική ανάλυση αποτυπώνει την εσωτερική δυναμική 

της επιχείρησης και τις μεταβολές της στο χρόνο, ενώ η συγκριτική ανάλυση τοποθετεί 

αυτές τις μεταβολές στο ευρύτερο κλαδικό πλαίσιο. Με τον τρόπο αυτό, καθίσταται δυνατή 

η διάκριση μεταξύ μεταβολών που οφείλονται σε γενικευμένες συνθήκες της αγοράς και 

εκείνων που σχετίζονται με συγκεκριμένες επιχειρησιακές αποφάσεις. 

Η προσέγγιση αυτή θεωρείται ιδιαίτερα κατάλληλη για τη μελέτη της χρηματοοικονομικής 

ανθεκτικότητας, καθώς επιτρέπει την αξιολόγηση όχι μόνο της απόλυτης οικονομικής 

επίδοσης, αλλά και της σχετικής προσαρμοστικότητας της επιχείρησης σε σύγκριση με τον 

κλάδο (OECD, 2023).  

 

3.6 Εγκυρότητα και αξιοπιστία δεδομένων 

Η διασφάλιση της εγκυρότητας και της αξιοπιστίας των δεδομένων αποτελεί απαραίτητη 

προϋπόθεση για την επιστημονική ποιότητα και τη μεθοδολογική αρτιότητα κάθε ποσοτικής 

έρευνας. Στην παρούσα διπλωματική εργασία, η εγκυρότητα και η αξιοπιστία των 

αποτελεσμάτων ενισχύονται μέσω της προσεκτικής επιλογής των πηγών δεδομένων, της 

συνεπούς εφαρμογής των μεθόδων ανάλυσης και της χρήσης διεθνώς αναγνωρισμένων 

θεωρητικών πλαισίων. 

Τα εργαλεία ανάλυσης μετρούν πραγματικά τις έννοιες που η έρευνα επιδιώκει να εξετάσει. 

Στην παρούσα μελέτη, οι ερευνητικοί στόχοι αντιστοιχίζονται πλήρως με τους επιλεγμένους 

χρηματοοικονομικούς αριθμοδείκτες. Οι δείκτες ρευστότητας, αποδοτικότητας, 

δραστηριότητας και κεφαλαιακής διάρθρωσης χρησιμοποιούνται ευρέως στη διεθνή 

βιβλιογραφία για την αξιολόγηση της οικονομικής επίδοσης και της βιωσιμότητας 

επιχειρήσεων, γεγονός που ενισχύει τη θεωρητική εγκυρότητα της ανάλυσης (Robinson et 

al., 2015· Brigham & Ehrhardt, 2022). 

Η εξέταση των χρηματοοικονομικών μεγεθών της ίδιας επιχείρησης σε σταθερό χρονικό 

πλαίσιο (2020–2024) μειώνει τον κίνδυνο παραμορφώσεων που θα μπορούσαν να 

προκύψουν από διαφορές μεταξύ διαφορετικών επιχειρήσεων.  
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Η εξωτερική εγκυρότητα, αν και περιορισμένη λόγω της φύσης της μελέτης περίπτωσης, 

ενισχύεται μέσω της συγκριτικής ανάλυσης με κλαδικούς μέσους όρους. Αν και τα 

συμπεράσματα δεν μπορούν να γενικευθούν απόλυτα, προσφέρουν ενδεικτικές και χρήσιμες 

παρατηρήσεις για επιχειρήσεις παρόμοιου μεγέθους και δομής (Yin, 2018). 

Η αξιοπιστία της έρευνας σχετίζεται με τη δυνατότητα επανάληψης της μεθοδολογικής 

διαδικασίας και τη συνέπεια των αποτελεσμάτων μέσω της χρήσης δημοσιευμένων 

οικονομικών καταστάσεων, οι οποίες καταρτίζονται βάσει ενιαίων λογιστικών αρχών και 

προτύπων και την εφαρμογή των ίδιων αριθμοδεικτών για όλα τα έτη της ανάλυσης. 

Επιπλέον, η ανάλυση βασίζεται σε καθιερωμένες τεχνικές χρηματοοικονομικής ανάλυσης, 

γεγονός που επιτρέπει την αναπαραγωγή των αποτελεσμάτων από άλλους ερευνητές, 

εφόσον έχουν πρόσβαση στα ίδια δεδομένα. (Saunders, Lewis & Thornhill, 2019). 

Τέλος, λαμβάνεται υπόψη το ενδεχόμενο περιορισμών που σχετίζονται με την ποιότητα των 

δεδομένων, όπως πιθανές λογιστικές εκτιμήσεις ή προσαρμογές που πραγματοποιούνται στο 

πλαίσιο της σύνταξης των οικονομικών καταστάσεων. Για τον λόγο αυτό, τα αποτελέσματα 

ερμηνεύονται με προσοχή, αποφεύγοντας απόλυτες ή υπεραπλουστευμένες ερμηνείες. 

 

3.7 Ηθικά ζητήματα – Εμπιστευτικότητα οικονομικών στοιχείων 

Η τήρηση των ηθικών αρχών αποτελεί βασικό πυλώνα της επιστημονικής έρευνας, ιδίως 

όταν αυτή περιλαμβάνει την ανάλυση οικονομικών δεδομένων πραγματικών επιχειρήσεων. 

Στην παρούσα διπλωματική εργασία, ιδιαίτερη έμφαση δίδεται στη διασφάλιση της 

δεοντολογικής ορθότητας και της εμπιστευτικότητας των χρηματοοικονομικών στοιχείων 

του ξενοδοχείου Ανίσσα, τόσο κατά τη συλλογή όσο και κατά την παρουσίαση και ερμηνεία 

των δεδομένων. 

Καταρχάς, τα οικονομικά στοιχεία που χρησιμοποιούνται στην έρευνα αξιοποιούνται 

αποκλειστικά για ακαδημαϊκούς και ερευνητικούς σκοπούς. Η αρχή αυτή συνάδει με τις 

θεμελιώδεις κατευθυντήριες γραμμές της ερευνητικής δεοντολογίας, σύμφωνα με τις οποίες 

η προστασία των συμμετεχόντων και των εμπλεκόμενων φορέων αποτελεί πρωταρχική 

υποχρέωση του ερευνητή (Saunders, Lewis & Thornhill, 2019). 
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Ιδιαίτερη σημασία αποδίδεται στην εμπιστευτικότητα των οικονομικών πληροφοριών. 

Παρότι τα δεδομένα που χρησιμοποιούνται προέρχονται από επίσημες λογιστικές 

καταστάσεις, η παρουσίασή τους γίνεται με τρόπο που δεν αποκαλύπτει ευαίσθητες 

λεπτομέρειες. Οι αναλύσεις επικεντρώνονται κυρίως σε συγκεντρωτικά μεγέθη και 

αριθμοδείκτες, αποφεύγοντας την αναφορά σε επιμέρους συναλλαγές ή εσωτερικές 

διοικητικές πληροφορίες. 

Επιπλέον, η ερμηνεία των αποτελεσμάτων πραγματοποιείται με τρόπο αντικειμενικό και 

επιστημονικά τεκμηριωμένο. Ο ερευνητής οφείλει να διαχωρίζει σαφώς την επιστημονική 

ανάλυση από προσωπικές απόψεις ή υποκειμενικές εκτιμήσεις, ιδιαίτερα όταν εξετάζει 

πραγματικά επιχειρηματικά δεδομένα (Creswell & Creswell, 2023). 

Παράλληλα, τηρείται η αρχή της διαφάνειας ως προς τη μεθοδολογία που ακολουθείται. Οι 

πηγές των δεδομένων, οι μέθοδοι υπολογισμού των αριθμοδεικτών και οι τεχνικές ανάλυσης 

περιγράφονται αναλυτικά, ώστε να καθίσταται σαφές πώς προκύπτουν τα αποτελέσματα και 

να αποφεύγονται παρερμηνείες.  

Τέλος, τα συμπεράσματα της μελέτης παρουσιάζονται με προσεκτική διατύπωση, 

αναγνωρίζοντας τους περιορισμούς της έρευνας και αποφεύγοντας γενικεύσεις που δεν 

υποστηρίζονται επαρκώς από τα δεδομένα (Yin, 2018). 

 

3.8 Περιορισμοί της μεθοδολογίας 

Η αναγνώριση των μεθοδολογικών περιορισμών αποτελεί βασικό στοιχείο της 

επιστημονικής δεοντολογίας και συμβάλλει στην ορθή αποτίμηση της ερευνητικής 

συνεισφοράς (Saunders, Lewis & Thornhill, 2019). 

Ένας από τους βασικότερους περιορισμούς της μελέτης αφορά την εστίαση σε μία μόνο 

επιχείρηση. Παρότι η επιλογή αυτή επιτρέπει τη σε βάθος ανάλυση της χρηματοοικονομικής 

συμπεριφοράς του ξενοδοχείου Ανίσσα, περιορίζει τη δυνατότητα γενίκευσης των 

ευρημάτων σε ολόκληρο τον ξενοδοχειακό κλάδο. Τα αποτελέσματα της έρευνας θα πρέπει, 

επομένως, να ερμηνεύονται ως ενδεικτικά για επιχειρήσεις παρόμοιου μεγέθους, δομής και 

λειτουργικού μοντέλου, και όχι ως καθολικά συμπεράσματα (Yin, 2018). 
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Ένας δεύτερος περιορισμός σχετίζεται με τη φύση των δεδομένων, τα οποία είναι 

αποκλειστικά δευτερογενή και βασίζονται σε λογιστικές καταστάσεις. Αν και τα δεδομένα 

αυτά θεωρούνται αξιόπιστα και αντικειμενικά, ενδέχεται να επηρεάζονται από λογιστικές 

εκτιμήσεις, αποσβέσεις ή αναπροσαρμογές που δεν αντικατοπτρίζουν πλήρως τις 

πραγματικές ταμειακές ροές της επιχείρησης. Επιπλέον, η λογιστική απεικόνιση ενδέχεται 

να αποκρύπτει ποιοτικές παραμέτρους, όπως διοικητικές αποφάσεις, στρατηγικές επιλογές 

ή οργανωτικές αλλαγές, οι οποίες δεν αποτυπώνονται άμεσα στους αριθμούς (Palepu & 

Healy, 2020). 

Περαιτέρω, η ανάλυση βασίζεται κυρίως στη χρήση αριθμοδεικτών, οι οποίοι, παρά τη 

χρησιμότητά τους, παρουσιάζουν περιορισμούς. Οι αριθμοδείκτες αποτυπώνουν 

στιγμιότυπα της οικονομικής κατάστασης και συχνά επηρεάζονται από εξωτερικούς 

παράγοντες, όπως πληθωρισμός, αλλαγές στο θεσμικό πλαίσιο ή μακροοικονομικές 

συνθήκες. Ως εκ τούτου, η ερμηνεία τους απαιτεί προσοχή και σύνδεση με το ευρύτερο 

οικονομικό περιβάλλον, ιδιαίτερα σε περιόδους κρίσης (Brigham & Ehrhardt, 2022). 

Παρότι γίνεται χρήση αξιόπιστων πηγών, όπως θεσμικές εκθέσεις και στατιστικές βάσεις 

δεδομένων, οι κλαδικοί μέσοι όροι ενδέχεται να μην αντικατοπτρίζουν πλήρως τις 

ιδιαιτερότητες κάθε ξενοδοχειακής επιχείρησης, όπως η γεωγραφική τοποθεσία, το επίπεδο 

παρεχόμενων υπηρεσιών ή το επιχειρηματικό μοντέλο. 

Τέλος, η έρευνα δεν ενσωματώνει ποιοτικά δεδομένα, όπως συνεντεύξεις διοικητικών 

στελεχών ή ανάλυση στρατηγικών αποφάσεων, τα οποία θα μπορούσαν να προσφέρουν 

βαθύτερη κατανόηση των αιτιών πίσω από τις παρατηρούμενες χρηματοοικονομικές 

μεταβολές.  

Συνολικά, οι παραπάνω περιορισμοί δεν υπονομεύουν τη μεθοδολογική εγκυρότητα της 

έρευνας, αλλά υποδεικνύουν το πλαίσιο εντός του οποίου πρέπει να ερμηνεύονται τα 

αποτελέσματα. Παράλληλα, αναδεικνύουν κατευθύνσεις για μελλοντική έρευνα. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 - ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΚΑΙ ΑΝΑΛΥΣΗ ΔΕΔΟΜΕΝΩΝ 

4.1 Σύντομο προφίλ της επιχείρησης 

Η εταιρεία «ΑΝΙΣΣΑ Α.Ε.» , δραστηριοποιείται στον κλάδο του τουρισμού άνω των 

τριάντα ετών και είναι ιδιοκτήτρια ξενοδοχειακού συγκροτήματος δυναμικότητας 300 

δωματίων στην περιοχή Ανισσαράς Χερσονήσου, υπό τον εμπορικό τίτλο “Anissa Beach & 

Village Hotel”, εντασσόμενο στην κατηγορία των 4 αστέρων. Επιπρόσθετα η εταιρεία 

μισθώνει κι εκμεταλλεύεται 15 δωμάτια πλησίον της ξενοδοχειακής μονάδας, ενώ από τη 

χρήση 2022 μισθώνει κι εκμεταλλεύεται την ξενοδοχειακή μονάδα ALOE Boutique Hotel, 

δυναμικότητας 25 δωματίων, κατηγορίας 4 αστέρων. 

Το ξενοδοχείο λειτουργεί κατά τους μήνες Μάρτιο έως μέσα Νοεμβρίου με τη μέθοδο 

κυρίως All Inclusive (≈90%). Η μονάδα είναι χτισμένη σε έκταση περίπου 48 στρεμμάτων 

,διαθέτει πλήθος και παροχές προς τους πελάτες της (ενδεικτικά υπηρεσίες spa και 

κομμωτηρίου, καταστήματα ένδυσης και χρυσοχοείο εντός του ξενοδοχείου, συνεδριακούς 

χώρους, χώρους άσκησης και άθλησης, 4 εστιατόρια κ.α.).  Διατηρεί εκτεταμένες 

συνεργασίες με γνωστά ευρωπαϊκά πρακτορεία, με πελάτες προερχόμενους κυρίως από την 

γερμανική και βρετανική αγορά. Μέτοχος κατά 100% είναι ο επιχειρηματίας Max-Dieter 

Kreutzer, ο οποίος δραστηριοποιείται ταυτόχρονα και σε μεγάλα Τουριστικά γραφεία της 

Γερμανίας.  

Η γεωγραφική τοποθέτηση του ξενοδοχείου, σε τουριστικά ανεπτυγμένη περιοχή, τη 

Χερσόνησο Ηρακλείου Κρήτης, προσδίδει σημαντικά ανταγωνιστικά πλεονεκτήματα, αλλά 

ταυτόχρονα εντείνει την έκθεση της επιχείρησης σε εξωγενείς διακυμάνσεις της τουριστικής 

δραστηριότητας. Η λειτουργία του Ανίσσα χαρακτηρίζεται από έντονη εποχικότητα, κι ως 

εκ τούτου εμφανίζει αυξημένη μεταβλητότητα εσόδων και ταμειακών ροών, γεγονός που 

επηρεάζει άμεσα τη ρευστότητα και τη χρηματοοικονομική σταθερότητα (Assaf & Tsionas, 

2019). 

Από οργανωτική και διοικητική σκοπιά, το ξενοδοχείο Ανίσσα χαρακτηρίζεται από 

συγκεντρωτική δομή λήψης αποφάσεων, στοιχείο σύνηθες στις οικογενειακές επιχειρήσεις 

φιλοξενίας. Η διοίκηση διαδραματίζει καθοριστικό ρόλο στη χάραξη στρατηγικής, στη 

διαχείριση κόστους και στη λήψη επενδυτικών αποφάσεων. Η περιορισμένη οργανωτική 

πολυπλοκότητα, σε σύγκριση με μεγάλες ξενοδοχειακές αλυσίδες, επιτρέπει μεγαλύτερη 
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ευελιξία, αλλά ταυτόχρονα περιορίζει την πρόσβαση σε εναλλακτικές πηγές 

χρηματοδότησης και σε οικονομίες κλίμακας (Brealey, Myers and Allen, 2020). 

Η περίοδος 2020–2024 υπήρξε καθοριστική για τη συνολική πορεία του ξενοδοχείου 

Ανίσσα, καθώς περιλαμβάνει διαδοχικές φάσεις έντονης αστάθειας, προσαρμογής και 

ανάπτυξης. Το έτος 2020 σηματοδοτεί την έναρξη μιας πρωτοφανούς κρίσης για τον 

παγκόσμιο και τον ελληνικό τουρισμό, με άμεσες επιπτώσεις στη βιωσιμότητα των 

επιχειρήσεων φιλοξενίας. Το Ανίσσα, όπως και η πλειονότητα των ξενοδοχειακών μονάδων, 

κλήθηκε να λειτουργήσει σε συνθήκες εξαιρετικά περιορισμένης δραστηριότητας, γεγονός 

που επηρέασε καθοριστικά τη χρηματοοικονομική του εικόνα. 

Κατά τα έτη 2021 και 2022, η επιχείρηση εισέρχεται σε φάση σταδιακής προσαρμογής. Η 

ζήτηση παρουσιάζει σημάδια ανάκαμψης, ωστόσο η λειτουργία παραμένει επιβαρυμένη από 

αυξημένα κόστη, αβεβαιότητα και ανάγκη για προσεκτική χρηματοοικονομική διαχείριση. 

Η περίοδος αυτή λειτουργεί ως μεταβατικό στάδιο, κατά το οποίο η επιχείρηση 

επικεντρώνεται στη σταθεροποίησή της. 

Η ουσιαστική αλλαγή στη δυναμική του ξενοδοχείου παρατηρείται κατά τα έτη 2023 και 

2024. Η επιστροφή της τουριστικής ζήτησης σε υψηλά επίπεδα, σε συνδυασμό με τη 

βελτίωση της τιμολογιακής πολιτικής και την ενίσχυση της αποδοτικότητας, δημιουργεί 

συνθήκες ισχυρής ανάκαμψης. Παράλληλα, η επιχείρηση εισέρχεται σε φάση αυξημένης 

επενδυτικής δραστηριότητας.  

Συνοψίζοντας, η κατανόηση του προφίλ, και της πορείας του ξενοδοχείου Ανίσσα αποτελεί 

βασική προϋπόθεση για την ορθή ερμηνεία των χρηματοοικονομικών καταστάσεων και των 

αριθμοδεικτών.   

 

4.2 Παρουσίαση χρηματοοικονομικών καταστάσεων (2020–2024) 

Η παρούσα ενότητα επικεντρώνεται στην παρουσίαση και περιγραφική ανάλυση των 

χρηματοοικονομικών καταστάσεων της ΑΝΙΣΣΑ Α.Ε. για την περίοδο 2020–2024. Η 

κατανόηση της δομής και της εξέλιξης των βασικών οικονομικών μεγεθών αποτελεί 

απαραίτητη προϋπόθεση για την ορθή ερμηνεία των δεικτών αποδοτικότητας, ρευστότητας 

και κεφαλαιακής διάρθρωσης (Palepu and Healy, 2020). 
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Η πενταετία 2020–2024 περιλαμβάνει διακριτές φάσεις οικονομικής εξέλιξης, οι οποίες 

αντικατοπτρίζονται στα βασικά μεγέθη των χρηματοοικονομικών καταστάσεων. 

Συγκεκριμένα, περιλαμβάνει την περίοδο της έντονης διαταραχής λόγω της πανδημικής 

κρίσης (2020), τη φάση μερικής ανάκαμψης και προσαρμογής (2021–2022), καθώς και τη 

φάση ισχυρής λειτουργικής και επενδυτικής ανάπτυξης (2023–2024).  

Κατά το έτος 2020, το ξενοδοχείο Ανίσσα κατέγραψε σημαντική συρρίκνωση του κύκλου 

εργασιών, γεγονός που συνδέεται άμεσα με τη δραστική μείωση της τουριστικής 

δραστηριότητας και τους περιορισμούς στις μετακινήσεις. Η πτώση των εσόδων 

συνοδεύτηκε από πίεση στην κερδοφορία, καθώς μεγάλο μέρος των λειτουργικών εξόδων 

παρέμεινε σταθερό, παρά τη μειωμένη πληρότητα. Το αποτέλεσμα ήταν η καταγραφή 

αρνητικών λειτουργικών και καθαρών αποτελεσμάτων, τα οποία αντικατοπτρίζουν το εύρος 

της κρίσης στον ξενοδοχειακό κλάδο. Παράλληλα, η επιχείρηση διατηρεί υψηλό ποσοστό 

παγίων στοιχείων, χαρακτηριστικό κοινό στις ξενοδοχειακές επιχειρήσεις λόγω της φύσης 

του κλάδου (Damodaran, 2015). 

Το 2021 χαρακτηρίζεται από μερική αποκατάσταση της τουριστικής ζήτησης και βελτίωση 

του κύκλου εργασιών σε σχέση με το 2020. Ωστόσο, τα αποτελέσματα της χρήσης 

επηρεάζονται από έκτακτους παράγοντες και μεταβατικές συνθήκες, γεγονός που καθιστά 

το έτος αυτό ενδιάμεσο στάδιο μεταξύ κρίσης και σταθεροποίησης. Παρά τη βελτίωση των 

εσόδων, η λειτουργική απόδοση δεν έχει ακόμη επανέλθει σε προ κρίσης επίπεδα. 

Κατά τα έτη 2020 και 2021, το σύνολο του ενεργητικού παραμένει σχετικά σταθερό, 

γεγονός που αντανακλά περιορισμένες επενδυτικές κινήσεις και έμφαση στη διατήρηση 

ρευστότητας. 

Το 2022 αποτελεί σημείο καμπής για την επιχείρηση. Ο κύκλος εργασιών ανήλθε σε περίπου 

8,7 εκατ. ευρώ, παρουσιάζοντας αισθητή αύξηση σε σχέση με τα δύο προηγούμενα έτη. Η 

αύξηση αυτή συνοδεύτηκε από επαναφορά της λειτουργικής κερδοφορίας, με θετικό 

αποτέλεσμα προ τόκων και φόρων και θετικά καθαρά αποτελέσματα. Η χρήση του 2022 

αποτυπώνει τη μετάβαση από τη φάση επιβίωσης στη φάση σταθεροποίησης. 

Η ανοδική πορεία ενισχύεται περαιτέρω το 2023, με τον κύκλο εργασιών να υπερβαίνει τα 

10 εκατ. ευρώ. Η αύξηση των εσόδων συνδυάζεται με σημαντική βελτίωση των 

λειτουργικών αποτελεσμάτων, γεγονός που αντανακλά τόσο την αύξηση της πληρότητας, 

όσο και τη βελτιωμένη τιμολογιακή πολιτική. Τα καθαρά αποτελέσματα της χρήσης 
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καταγράφουν ουσιαστική ενίσχυση, επιβεβαιώνοντας την επιστροφή της επιχείρησης σε 

τροχιά βιώσιμης κερδοφορίας. 

Η πιο ουσιαστική μεταβολή καταγράφεται κατά τα έτη 2023 και, ιδίως, το 2024. Το σύνολο 

του ενεργητικού αυξάνεται σημαντικά, φθάνοντας το 2024 σε επίπεδα που υπερβαίνουν τα 

25 εκατ. ευρώ. Η αύξηση αυτή αποδίδεται κυρίως σε επενδύσεις σε πάγια περιουσιακά 

στοιχεία και στη σημαντική ενίσχυση των ταμειακών διαθεσίμων. Η εξέλιξη αυτή 

μεταβάλλει ουσιαστικά το μέγεθος και το οικονομικό αποτύπωμα της επιχείρησης και 

συνάδει με τη διεθνή βιβλιογραφία περί επενδυτικών κύκλων μετά από περιόδους κρίσης 

(Brealey, Myers and Allen, 2020). 

Παράλληλα, η κεφαλαιακή διάρθρωση διαφοροποιείται αισθητά. Οι συνολικές υποχρεώσεις 

αυξάνονται, κυρίως λόγω της ενίσχυσης του τραπεζικού δανεισμού που χρηματοδοτεί την 

επενδυτική δραστηριότητα. Ωστόσο, η ελεγχόμενη αύξηση της μόχλευσης λειτουργεί 

υποστηρικτικά για την ανάπτυξη, εφόσον η επιχείρηση διατηρεί επαρκή λειτουργική 

κερδοφορία και ταμειακές ροές (Ross, Westerfield and Jordan, 2022) 

Το 2024 ολοκληρώνει τη φάση ανάκαμψης και σηματοδοτεί μια νέα περίοδο δυναμικής 

ανάπτυξης. Ο κύκλος εργασιών διαμορφώνεται σε περίπου 11 εκατ. ευρώ, παρουσιάζοντας 

περαιτέρω αύξηση. Παρά την αύξηση των λειτουργικών εξόδων, που συνδέεται με τη 

διεύρυνση της δραστηριότητας και τις επενδύσεις, η επιχείρηση διατηρεί θετικά και ισχυρά 

καθαρά αποτελέσματα, επιβεβαιώνοντας τη λειτουργική της ανθεκτικότητα. 

Συνολικά, η παρουσίαση των χρηματοοικονομικών καταστάσεων καταδεικνύει μια πορεία 

που ξεκινά από έντονη κρίση, διέρχεται από φάση προσαρμογής και καταλήγει σε περίοδο 

ισχυρής λειτουργικής και επενδυτικής ανάπτυξης. Οι παραπάνω μεταβολές αποτυπώνονται 

με μεγαλύτερη σαφήνεια μέσω της ανάλυσης αριθμοδεικτών που ακολουθεί. 

 

4.3 Ανάλυση αριθμοδεικτών (2020–2024) 

Η ανάλυση αριθμοδεικτών συνιστά το κεντρικό εργαλείο ποσοτικής διερεύνησης της 

χρηματοοικονομικής πορείας του ξενοδοχείου Ανίσσα κατά την εξεταζόμενη πενταετία. 

Μέσω της χρήσης δεικτών ρευστότητας, αποδοτικότητας, δραστηριότητας και κεφαλαιακής 

διάρθρωσης, καθίσταται δυνατή η αποτύπωση όχι μόνο της οικονομικής κατάστασης της 
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επιχείρησης σε κάθε χρονική στιγμή, αλλά και της εξέλιξής της υπό συνθήκες έντονης 

αβεβαιότητας και μεταγενέστερης ανάκαμψης. 

Η περίοδος 2020–2024 παρουσιάζει ιδιαίτερο ερευνητικό ενδιαφέρον, καθώς περιλαμβάνει 

ακραίες μεταβολές στο περιβάλλον του τουριστικού κλάδου. Οι αριθμοδείκτες λειτουργούν, 

συνεπώς, ως εργαλείο κατανόησης των μηχανισμών προσαρμογής της επιχείρησης, 

επιτρέποντας την σύγκριση μεταξύ ετών με εντελώς διαφορετικά χαρακτηριστικά. 

4.3.1 Ανάλυση δεικτών ρευστότητας 

Οι δείκτες ρευστότητας αξιολογούν τη δυνατότητα της επιχείρησης να ανταποκρίνεται στις 

βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της χρησιμοποιώντας τα κυκλοφορούντα στοιχεία του 

ενεργητικού. Στην περίπτωση του ξενοδοχείου Ανίσσα, η εξέλιξη των δεικτών ρευστότητας 

κατά την περίοδο 2020–2024 αντανακλά τις διακυμάνσεις της τουριστικής δραστηριότητας 

και τις στρατηγικές διαχείρισης κεφαλαίου κίνησης. 

 

Κατά το έτος 2020, η γενική και η άμεση ρευστότητα βρίσκονται σε επίπεδα σαφώς 

χαμηλότερα της μονάδας, υποδηλώνοντας αδυναμία πλήρους κάλυψης των 

βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων μέσω των άμεσα ρευστοποιήσιμων στοιχείων. Η εξέλιξη 

αυτή συνδέεται άμεσα με την κατάρρευση της τουριστικής ζήτησης και τη σημαντική 

μείωση των ταμειακών εισροών, ενώ ταυτόχρονα μεγάλο μέρος των λειτουργικών εξόδων 

παρέμεινε ανελαστικό. 

Το 2021 παρατηρείται οριακή βελτίωση των δεικτών, η οποία αποδίδεται στη μερική 

επαναφορά της δραστηριότητας και στην συγκρατημένη διαχείριση υποχρεώσεων. Ωστόσο, 

η εικόνα παραμένει εύθραυστη, καθώς η επιχείρηση εξακολουθεί να λειτουργεί υπό 

συνθήκες σχετικής αβεβαιότητας. 
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Η χρήση του 2022 σηματοδοτεί σαφή μεταστροφή. Η ρευστότητα ανέρχεται βελτιώνεται, 

γεγονός που υποδηλώνει αυξημένη ικανότητα κάλυψης βραχυπρόθεσμων αναγκών. Η 

εξέλιξη αυτή συνδέεται με την αύξηση του κύκλου εργασιών και την ενίσχυση των 

λειτουργικών ταμειακών ροών, χωρίς ταυτόχρονη υπέρμετρη αύξηση των υποχρεώσεων. 

Το 2023 καταγράφεται υποχώρηση των δεικτών, η οποία δεν σχετίζεται με επιδείνωση της 

λειτουργικής απόδοσης, αλλά αποτελεί αποτέλεσμα αυξημένων βραχυπρόθεσμων 

υποχρεώσεων στο πλαίσιο επενδυτικών κινήσεων. Η εικόνα αυτή αναδεικνύει τη σημασία 

της ερμηνείας των αριθμοδεικτών σε συνδυασμό με το στρατηγικό πλαίσιο της επιχείρησης. 

Το 2024, τέλος, η ρευστότητα ενισχύεται ουσιαστικά, κυρίως λόγω της σημαντικής αύξησης 

των ταμειακών διαθεσίμων. Η εξέλιξη αυτή καταδεικνύει την ικανότητα της επιχείρησης να 

διατηρεί επαρκή αποθέματα ρευστότητας ακόμη και σε συνθήκες αυξημένης μόχλευσης. 

4.3.2 Ανάλυση δεικτών αποδοτικότητας 

Οι δείκτες αποδοτικότητας αξιολογούν την ικανότητα της επιχείρησης να μετατρέπει τα 

έσοδα και τα κεφάλαια σε κέρδη. Στην παρούσα μελέτη εξετάζονται το καθαρό περιθώριο 

κέρδους, η απόδοση ενεργητικού (ROA) και η απόδοση ιδίων κεφαλαίων (ROE).  
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Το 2020 χαρακτηρίζεται από έντονα αρνητικό καθαρό περιθώριο κέρδους , γεγονός που 

αντανακλά την αδυναμία κάλυψης των σταθερών εξόδων σε περιβάλλον μηδενικής σχεδόν 

ζήτησης. Η αρνητική απόδοση ενεργητικού και ιδίων κεφαλαίων καταδεικνύει την ένταση 

της κρίσης. Η αδυναμία κάλυψης των σταθερών λειτουργικών εξόδων οδηγεί σε συμπίεση 

των περιθωρίων και σε αρνητικά καθαρά αποτελέσματα. 

Το 2021 εμφανίζεται θετικό καθαρό περιθώριο, το οποίο ωστόσο επηρεάζεται από 

έκτακτους παράγοντες και δεν αποτυπώνει πλήρως τη λειτουργική κανονικότητα (Robinson 

et al., 2015). Οι δείκτες ROA και ROE παρουσιάζουν υψηλές τιμές, αλλά επίσης απαιτούν 

προσεκτική ερμηνεία, καθώς αντανακλούν προσωρινές συνθήκες, όπως οι κρατικές 

επιδοτήσεις και φοροελαφρύνσεις, επιδοτήσεις ενοικίων και προσωπικού.  

Το 2022 αποτελεί έτος εξομάλυνσης, με την επιστροφή σε θετικά επίπεδα αποδοτικότητας. 

Το καθαρό περιθώριο κέρδους βελτιώνεται αισθητά, αντανακλώντας τη σταδιακή 

εξομάλυνση της λειτουργίας και την αύξηση της πληρότητας. Παράλληλα, η απόδοση 

ενεργητικού και ιδίων κεφαλαίων ενισχύεται, υποδηλώνοντας αποτελεσματικότερη 

αξιοποίηση των περιουσιακών στοιχείων. 

Το 2023 ενισχύεται περαιτέρω η αποδοτικότητα, με το ROE να επηρεάζεται θετικά από τη 

συνδυαστική επίδραση αυξημένης κερδοφορίας και χρηματοοικονομικής μόχλευσης. Η 

εξέλιξη αυτή αντανακλά την αυξημένη πληρότητα και τη βελτίωση της τιμολογιακής 

πολιτικής. 

Το 2024, παρά τη διατήρηση θετικών καθαρών αποτελεσμάτων, οι δείκτες αποδοτικότητας 

εμφανίζουν σχετική συγκράτηση. Η μείωση του ROA ερμηνεύεται ως αποτέλεσμα της 
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απότομης αύξησης του ενεργητικού, γεγονός που αντανακλά τη μεταβατική φύση της 

επενδυτικής επέκτασης, όπου τα οφέλη των νέων επενδύσεων δεν έχουν ακόμη πλήρως 

αποτυπωθεί στα αποτελέσματα. 

4.3.3 Ανάλυση δεικτών δραστηριότητας 

Οι δείκτες δραστηριότητας παρέχουν πληροφορίες σχετικά με την αποτελεσματικότητα 

διαχείρισης των κυκλοφορούντων στοιχείων, όπως τα αποθέματα και οι απαιτήσεις. Στον 

ξενοδοχειακό κλάδο, οι δείκτες αυτοί συνδέονται άμεσα με τη λειτουργική αποδοτικότητα 

και τη διαχείριση της εποχικότητας. 

 

 

Κατά την περίοδο 2020–2021, η μειωμένη τουριστική δραστηριότητα οδηγεί σε επιδείνωση 

της κυκλοφορίας απαιτήσεων, καθώς η χαμηλή πληρότητα και οι καθυστερήσεις στις 

εισπράξεις επηρεάζουν τον κύκλο εργασιών. Η κατάσταση αυτή βελτιώνεται αισθητά από 

το 2022 και μετά, καθώς η αύξηση της ζήτησης επιταχύνει την ταμειακή ανακύκλωση. 

Παρότι τα αποθέματα στα ξενοδοχεία είναι περιορισμένα, ο δείκτης αυτός παρέχει ενδείξεις 

για τη διαχείριση λειτουργικών προμηθειών και τον έλεγχο κόστους. Η κυκλοφορία 

απαιτήσεων παρουσιάζει σταθερή βελτίωση από το 2022 και μετά, γεγονός που υποδηλώνει 

αποτελεσματικότερη εισπρακτική πολιτική και βελτίωση της πιστωτικής διαχείρισης. 

Παράλληλα, η κυκλοφορία αποθεμάτων αυξάνεται διαχρονικά, στοιχείο που αντανακλά 

καλύτερο προγραμματισμό προμηθειών και περιορισμό δεσμευμένου κεφαλαίου. 

Η σταδιακή βελτίωση των δεικτών δραστηριότητας κατά τα έτη 2023 και 2024 συνδέεται 

με την αύξηση του κύκλου εργασιών και τη βελτιστοποίηση των λειτουργικών διαδικασιών. 
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4.3.4 Ανάλυση δεικτών κεφαλαιακής διάρθρωσης και μόχλευσης 

Οι δείκτες κεφαλαιακής διάρθρωσης αξιολογούν το βαθμό χρηματοδότησης της 

επιχείρησης μέσω ξένων κεφαλαίων και τη δυνατότητα εξυπηρέτησης των υποχρεώσεων 

αυτών. Στην περίπτωση του ξενοδοχείου Ανίσσα, οι δείκτες μόχλευσης παρουσιάζουν 

έντονες μεταβολές κατά την εξεταζόμενη περίοδο. 

 

 

 

Κατά τα έτη της κρίσης, η επιχείρηση εμφανίζει αυξημένη εξάρτηση από δανειακή 

χρηματοδότηση, γεγονός που εντείνει τον χρηματοοικονομικό κίνδυνο. Ωστόσο, η σταδιακή 

επιστροφή σε θετικά λειτουργικά αποτελέσματα από το 2022 και μετά βελτιώνει σημαντικά 

τη δυνατότητα κάλυψης τόκων. 

Το 2024 παρατηρείται έντονη αύξηση του δανεισμού, η οποία συνδέεται άμεσα με την 

επενδυτική επέκταση της επιχείρησης. Παρά την αύξηση αυτή, οι δείκτες κάλυψης τόκων 

παραμένουν σε ικανοποιητικά επίπεδα, γεγονός που υποδηλώνει ότι η επιχείρηση διαθέτει 

επαρκή λειτουργική κερδοφορία για την εξυπηρέτηση των χρηματοοικονομικών της 

υποχρεώσεων. 

Η συνολική ανάλυση των αριθμοδεικτών καταδεικνύει ότι το ξενοδοχείο Ανίσσα 

παρουσιάζει έντονη κυκλικότητα, η οποία συνδέεται άμεσα με τις εξωτερικές συνθήκες του 

τουριστικού κλάδου. Παρά τις σημαντικές πιέσεις της περιόδου 2020–2021, η επιχείρηση 

καταφέρνει να επανέλθει σε τροχιά βιώσιμης κερδοφορίας και να ενισχύσει τη 

χρηματοοικονομική της θέση. 
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Η περίοδος 2023–2024 αναδεικνύεται ως φάση στρατηγικής αναδιάρθρωσης και 

επενδυτικής μεγέθυνσης, με αυξημένη μόχλευση αλλά και ισχυρή ρευστότητα. Οι 

αριθμοδείκτες, στο σύνολό τους, αποτυπώνουν μια επιχείρηση που μεταβαίνει από τη 

διαχείριση κρίσης στη φάση ελεγχόμενης ανάπτυξης, θέτοντας τις βάσεις για τη μελλοντική 

της χρηματοοικονομική βιωσιμότητα. 

Η συνολική εικόνα που προκύπτει από την ανάλυση αριθμοδεικτών καταδεικνύει ότι το 

ξενοδοχείο Ανίσσα παρουσίασε υψηλό βαθμό προσαρμοστικότητας κατά την περίοδο της 

κρίσης και αξιοσημείωτη ικανότητα επαναφοράς σε βιώσιμη τροχιά ανάπτυξης. 

 

4.4 Συγκριτική ανάλυση της χρηματοοικονομικής επίδοσης με τον ξενοδοχειακό κλάδο 

Η συγκριτική ανάλυση με τον κλάδο αποτελεί κρίσιμο στάδιο της εμπειρικής διερεύνησης, 

καθώς επιτρέπει την αξιολόγηση της χρηματοοικονομικής επίδοσης του ξενοδοχείου 

Ανίσσα όχι μεμονωμένα, αλλά σε σχέση με τις επικρατούσες συνθήκες και τις μέσες 

επιδόσεις του ελληνικού και ευρωπαϊκού ξενοδοχειακού τομέα. Μέσω της διαδικασίας 

καθίσταται δυνατή η αναγνώριση αποκλίσεων, ανταγωνιστικών πλεονεκτημάτων και 

διαρθρωτικών αδυναμιών, ενισχύοντας την ερμηνευτική ισχύ των αριθμοδεικτών. 

Τα συγκριτικά δεδομένα αντλούνται από θεσμικές και επιστημονικά αξιόπιστες πηγές, όπως 

οι μελέτες του ΙΝΣΕΤΕ, οι κλαδικές αναλύσεις ΜμΕ της Γενικής Γραμματείας Βιομηχανίας 

και συναφείς ακαδημαϊκές έρευνες για τον ελληνικό ξενοδοχειακό κλάδο. Οι συγκρίσεις 

πραγματοποιούνται με γνώμονα επιχειρήσεις παρόμοιου μεγέθους και λειτουργικού προφίλ, 

ώστε να διασφαλιστεί η εννοιολογική εγκυρότητα των συμπερασμάτων. 

Σε επίπεδο κλάδου, οι ελληνικές ξενοδοχειακές επιχειρήσεις, ιδίως μικρομεσαίου μεγέθους, 

χαρακτηρίζονται διαχρονικά από περιορισμένη ρευστότητα, λόγω της έντονης εποχικότητας 

και της εξάρτησης από προκαταβολές και βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις. Σύμφωνα με 

κλαδικά στοιχεία, η μέση γενική ρευστότητα στον ξενοδοχειακό κλάδο κυμαίνεται συνήθως 

κάτω από τη μονάδα, ακόμη και σε έτη κανονικής λειτουργίας. 

Στο πλαίσιο αυτό, το ξενοδοχείο Ανίσσα παρουσιάζει εικόνα σε γενικές γραμμές 

ευθυγραμμισμένη με τον κλάδο κατά την περίοδο της κρίσης (2020–2021), με τιμές γενικής 

ρευστότητας χαμηλότερες της μονάδας. Ωστόσο, από το 2022 και ιδίως το 2024, 

παρατηρείται σαφής διαφοροποίηση, καθώς η επιχείρηση καταγράφει βελτίωση της 

ρευστότητας σε επίπεδα συγκρίσιμα ή και ανώτερα του μέσου όρου του κλάδου. 
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Η προσωρινή επιδείνωση της ρευστότητας το 2023, σε αντίθεση με τη σχετική 

σταθεροποίηση που καταγράφεται σε μέρος του κλάδου, ερμηνεύεται ως αποτέλεσμα 

εντατικοποίησης επενδυτικών δραστηριοτήτων. Συνεπώς, η σύγκριση καταδεικνύει ότι η 

χαμηλή ρευστότητα του Ανίσσα δεν αποτελεί διαρθρωτικό μειονέκτημα, αλλά παροδικό 

φαινόμενο συνδεδεμένο με στρατηγικές επιλογές. 

Σε ό,τι αφορά την αποδοτικότητα, οι ελληνικές ξενοδοχειακές επιχειρήσεις παρουσίασαν 

έντονη πτώση κερδοφορίας το 2020, με σημαντικό ποσοστό να καταγράφει αρνητικά 

καθαρά αποτελέσματα. Κατά την περίοδο 2021–2022, ο κλάδος εισήλθε σε φάση σταδιακής 

ανάκαμψης, ενώ τα έτη 2023 και 2024 χαρακτηρίζονται από επιστροφή σε θετικά και 

ενισχυμένα περιθώρια κέρδους. 

Η πορεία του ξενοδοχείου Ανίσσα συμβαδίζει σε μεγάλο βαθμό με αυτήν τη γενική τάση, 

ωστόσο παρουσιάζει ορισμένες ποιοτικές διαφοροποιήσεις. Το έντονα αρνητικό καθαρό 

περιθώριο το 2020 ευθυγραμμίζεται με τον κλάδο, ενώ το 2021 εμφανίζεται υψηλότερη 

κερδοφορία σε σχέση με τον μέσο όρο, γεγονός που αποδίδεται εν μέρει σε έκτακτους 

παράγοντες. 

Κατά τα έτη 2022 και 2023, το καθαρό περιθώριο κέρδους του Ανίσσα κινείται σε επίπεδα 

συγκρίσιμα ή ελαφρώς ανώτερα του μέσου όρου των ελληνικών ξενοδοχείων αντίστοιχης 

κατηγορίας, υποδηλώνοντας ικανοποιητική λειτουργική αποδοτικότητα. Το 2024, η σχετική 

υποχώρηση των δεικτών αποδοτικότητας σε σύγκριση με τον κλάδο ερμηνεύεται κυρίως 

από τη διόγκωση του ενεργητικού λόγω επενδύσεων και όχι από επιδείνωση της 

λειτουργικής επίδοσης. 

Οι δείκτες δραστηριότητας στον ελληνικό ξενοδοχειακό κλάδο εμφανίζουν σημαντικές 

διαφοροποιήσεις ανάλογα με το μέγεθος και τον προσανατολισμό της επιχείρησης. Σε 

γενικές γραμμές, η βελτίωση της κυκλοφορίας απαιτήσεων και αποθεμάτων μετά το 2022 

αποτελεί κοινό χαρακτηριστικό του κλάδου, λόγω της αύξησης της ζήτησης και της 

καλύτερης διαχείρισης κεφαλαίου κίνησης. 

Το ξενοδοχείο Ανίσσα παρουσιάζει δείκτες κυκλοφορίας απαιτήσεων που υπερβαίνουν τον 

μέσο όρο του κλάδου από το 2022 και μετά, γεγονός που υποδηλώνει αποτελεσματικότερη 

εισπρακτική πολιτική και περιορισμένη έκθεση σε επισφαλείς απαιτήσεις. Αντίστοιχα, η 

κυκλοφορία αποθεμάτων ακολουθεί ανοδική τάση, συγκρίσιμη ή ελαφρώς ανώτερη από τον 

κλαδικό μέσο όρο, στοιχείο που αντανακλά βελτιστοποίηση της λειτουργικής διαχείρισης. 
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Η σύγκριση αυτή αναδεικνύει τη σχετική επιχειρησιακή ευελιξία της επιχείρησης, η οποία 

φαίνεται να προσαρμόζεται ταχύτερα από τον μέσο όρο στις μεταβαλλόμενες συνθήκες της 

αγοράς. 

Ο ελληνικός ξενοδοχειακός κλάδος χαρακτηρίζεται διαχρονικά από υψηλά επίπεδα 

δανεισμού, ιδίως σε επιχειρήσεις με έντονο επενδυτικό χαρακτήρα. Τα επίπεδα μόχλευσης 

αυξήθηκαν σημαντικά κατά την περίοδο της κρίσης και παρέμειναν αυξημένα κατά τη φάση 

ανάκαμψης, λόγω της ανάγκης χρηματοδότησης νέων επενδύσεων. 

Η αύξηση του δείκτη μόχλευσης του ξενοδοχείου Ανίσσα το 2024 τοποθετεί την επιχείρηση 

σε επίπεδα υψηλότερα του μέσου όρου του κλάδου. Ωστόσο, σε αντίθεση με περιπτώσεις 

υπερδανεισμού, η συγκεκριμένη αύξηση συνοδεύεται από ικανοποιητικούς δείκτες 

κάλυψης τόκων, γεγονός που υποδηλώνει διαχειρίσιμο χρηματοοικονομικό κίνδυνο. 

Σε συγκριτικό επίπεδο, το Ανίσσα εμφανίζεται πιο επιθετικό επενδυτικά από τον μέσο όρο, 

χωρίς όμως να παρουσιάζει ενδείξεις χρηματοοικονομικής αστάθειας. Η διαφοροποίηση 

αυτή συνδέεται άμεσα με τη στρατηγική ανάπτυξης της επιχείρησης. 

Η συνολική συγκριτική ανάλυση καταδεικνύει ότι το ξενοδοχείο Ανίσσα κινείται σε μεγάλο 

βαθμό εντός των ορίων που χαρακτηρίζουν τον ελληνικό ξενοδοχειακό κλάδο, ενώ σε 

ορισμένες διαστάσεις παρουσιάζει ανώτερη επίδοση. Ιδιαίτερα στους δείκτες 

δραστηριότητας η επιχείρηση εμφανίζει στοιχεία λειτουργικής αποτελεσματικότητας και 

ευελιξίας. 

Παράλληλα, η αυξημένη μόχλευση της τελευταίας χρήσης διαφοροποιεί την επιχείρηση από 

τον μέσο όρο, εισάγοντας αυξημένο χρηματοοικονομικό ρίσκο, το οποίο ωστόσο φαίνεται 

να αντισταθμίζεται από τη βελτιωμένη κερδοφορία και ρευστότητα. Η εικόνα αυτή θέτει τις 

βάσεις για την ερμηνεία της χρηματοοικονομικής ανθεκτικότητας της επιχείρησης. 

 

4.5 Ερμηνεία και σχολιασμός ευρημάτων 

4.5.1 Η περίοδος της κρίσης (2020): πίεση και περιορισμένη ευελιξία 

Τα ευρήματα του 2020 αποτυπώνουν με σαφήνεια την ευπάθεια της επιχείρησης σε 

συνθήκες ακραίας εξωτερικής διαταραχής. Η έντονη μείωση του κύκλου εργασιών και η 

καταγραφή αρνητικών καθαρών αποτελεσμάτων δεν αποτελούν μεμονωμένο φαινόμενο, 



52 
 

αλλά εντάσσονται στο γενικότερο πλαίσιο κατάρρευσης της τουριστικής ζήτησης (Gössling, 

Scott and Hall, 2021). 

Οι χαμηλοί δείκτες ρευστότητας, σε συνδυασμό με την αρνητική αποδοτικότητα 

ενεργητικού και ιδίων κεφαλαίων, υποδηλώνουν ότι η επιχείρηση διέθετε περιορισμένα 

περιθώρια βραχυπρόθεσμης προσαρμογής. Η ύπαρξη σημαντικών σταθερών εξόδων και η 

εποχική φύση της δραστηριότητας ενίσχυσαν την πίεση στα οικονομικά μεγέθη, 

καθιστώντας τη διαχείριση της ρευστότητας κρίσιμο ζήτημα επιβίωσης. 

Ωστόσο, η απουσία ενδείξεων άμεσης χρηματοοικονομικής ασφυξίας υποδηλώνει ότι, παρά 

τις δυσμενείς συνθήκες, η επιχείρηση κατάφερε να διατηρήσει ένα ελάχιστο επίπεδο 

λειτουργικής συνέχειας, γεγονός που αποτέλεσε προϋπόθεση για τη μεταγενέστερη 

ανάκαμψη. 

4.5.2 Η μεταβατική φάση (2021–2022): προσαρμογή και σταθεροποίηση 

Η διετία 2021–2022 συνιστά φάση σταδιακής προσαρμογής, κατά την οποία η επιχείρηση 

μεταβαίνει από την κατάσταση έκτακτης ανάγκης σε ένα καθεστώς σταδιακής 

σταθεροποίησης. Τα ευρήματα δείχνουν βελτίωση στους περισσότερους αριθμοδείκτες, 

χωρίς ωστόσο να παρατηρείται πλήρης επιστροφή σε προ κρίσης επίπεδα. 

Το 2021 παρουσιάζει ιδιαιτερότητες, καθώς οι θετικοί δείκτες αποδοτικότητας 

επηρεάζονται από τις κρατικές επιχορηγήσεις και αρωγές. Η εικόνα αυτή επιβάλλει 

προσεκτική ερμηνεία, καθώς η φαινομενική βελτίωση δεν αντικατοπτρίζει πλήρως τη 

λειτουργική κανονικότητα της επιχείρησης. 

Το 2022, αντίθετα, χαρακτηρίζεται από πιο ουσιαστική εξομάλυνση. Η επιστροφή σε θετικά 

καθαρά αποτελέσματα, η βελτίωση της ρευστότητας και η ενίσχυση των δεικτών 

δραστηριότητας υποδηλώνουν ότι η επιχείρηση προσαρμόστηκε αποτελεσματικά στις νέες 

συνθήκες. Η σταθεροποίηση αυτή δεν προκύπτει από μείωση της δραστηριότητας, αλλά από 

ενίσχυση των εσόδων και καλύτερη αξιοποίηση των διαθέσιμων πόρων. 

Η συγκεκριμένη φάση μπορεί να ερμηνευθεί ως περίοδος ανασύνταξη, κατά την οποία η 

επιχείρηση αποκαθιστά τη λειτουργία της πριν προχωρήσει σε πιο φιλόδοξες στρατηγικές 

επιλογές. 
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4.5.3 Η φάση της ανάκαμψης (2023–2024) 

Τα έτη 2023 και 2024 σηματοδοτούν μια σαφή μεταβολή στο οικονομικό προφίλ του 

ξενοδοχείου Ανίσσα. Η σημαντική αύξηση του κύκλου εργασιών, σε συνδυασμό με τη 

βελτίωση της λειτουργικής κερδοφορίας, καταδεικνύει ότι η επιχείρηση δεν περιορίστηκε 

σε παθητική ανάκαμψη, αλλά εισήλθε σε φάση ενεργητικής ανάπτυξης. 

Η ανάλυση των αριθμοδεικτών αποκαλύπτει ότι η ενίσχυση της αποδοτικότητας το 2023 

συνοδεύεται από αποτελεσματικότερη διαχείριση των απαιτήσεων και των αποθεμάτων. Η 

εξέλιξη αυτή υποδηλώνει ωρίμανση των εσωτερικών διαδικασιών και καλύτερο συντονισμό 

μεταξύ λειτουργικής και χρηματοοικονομικής διοίκησης. 

Το 2024, ωστόσο, παρατηρείται διαφοροποίηση της εικόνας: ενώ τα έσοδα και τα καθαρά 

αποτελέσματα παραμένουν θετικά, ορισμένοι δείκτες αποδοτικότητας εμφανίζουν σχετική 

συγκράτηση. Η εξέλιξη αυτή δεν ερμηνεύεται ως ένδειξη επιδείνωσης, αλλά ως φυσική 

συνέπεια της έντονης επενδυτικής επέκτασης, η οποία οδηγεί σε απότομη αύξηση του 

ενεργητικού. Τα οφέλη των επενδύσεων αυτών αναμένεται να αποτυπωθούν σε βάθος 

χρόνου, γεγονός που εξηγεί τη χρονική υστέρηση των δεικτών. 

Η ταυτόχρονη ύπαρξη υψηλότερης μόχλευσης και επαρκούς ρευστότητας υποδηλώνει ότι η 

επιχείρηση δεν χρησιμοποιεί τον δανεισμό για την κάλυψη λειτουργικών ελλειμμάτων, αλλά 

ως εργαλείο χρηματοδότησης επενδύσεων. Η διάκριση αυτή είναι καθοριστικής σημασίας 

για την αξιολόγηση του χρηματοοικονομικού κινδύνου και διαφοροποιεί το Ανίσσα από 

περιπτώσεις υπερδανεισμού που παρατηρούνται στον κλάδο. 

Συνοψίζοντας, τα ευρήματα καταδεικνύουν ότι το ξενοδοχείο Ανίσσα παρουσίασε υψηλό 

βαθμό προσαρμοστικότητας και σταδιακή ενίσχυση της χρηματοοικονομικής του θέσης 

κατά την εξεταζόμενη περίοδο. Η μετάβαση από την κρίση στη φάση επενδυτικής 

ανάπτυξης δεν υπήρξε γραμμική, αλλά χαρακτηρίστηκε από διακριτές φάσεις προσαρμογής 

και αναδιάρθρωσης. Η εξέλιξη αυτή συνάδει με μελέτες που υπογραμμίζουν ότι η ανάκαμψη 

στον τουριστικό κλάδο ακολουθεί συνήθως μη γραμμική πορεία, με σταδιακή 

αποκατάσταση της εμπιστοσύνης και της ταξιδιωτικής ζήτησης (OECD, 2023). 
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4.6 Σύνδεση ευρημάτων με τα ερευνητικά ερωτήματα 

Το παρόν υποκεφάλαιο συνδέει τα εμπειρικά ευρήματα της ανάλυσης με τα ερευνητικά 

ερωτήματα της μελέτης, εστιάζοντας στις επιπτώσεις της πανδημικής κρίσης στη 

χρηματοοικονομική κατάσταση της ΑΝΙΣΣΑ Α.Ε., στη διαχρονική εξέλιξη των βασικών 

αριθμοδεικτών την περίοδο 2020–2024 και στις στρατηγικές ενέργειες που υποστήριξαν την 

ανάκαμψη της επιχείρησης. Παράλληλα, αξιολογείται η σχετική χρηματοοικονομική της 

επίδοση σε σύγκριση με τον ελληνικό ξενοδοχειακό κλάδο και εξετάζεται κριτικά η 

αξιοπιστία των αριθμοδεικτών ως εργαλείων έγκαιρης εκτίμησης κινδύνων και τάσεων 

ανάκαμψης σε έκτακτες συνθήκες (Robinson et al., 2015). 

Τα ευρήματα καταδεικνύουν ότι η πανδημική κρίση είχε άμεσες και ιδιαίτερα έντονες 

επιπτώσεις στη χρηματοοικονομική κατάσταση της ΑΝΙΣΣΑ Α.Ε. κατά την περίοδο 2020–

2021. Το 2020 χαρακτηρίζεται από δραστική συρρίκνωση του κύκλου εργασιών, αρνητική 

κερδοφορία, καθώς και σημαντική επιδείνωση των δεικτών ρευστότητας και 

αποδοτικότητας (Gössling, Scott and Hall, 2021, OECD, 2023). Τα στοιχεία αυτά 

αποτυπώνουν την αδυναμία της επιχείρησης να καλύψει τα σταθερά λειτουργικά της έξοδα 

σε συνθήκες σχεδόν μηδενικής τουριστικής ζήτησης. 

Το 2021 καταγράφεται μερική βελτίωση της εικόνας, ωστόσο τα θετικά αποτελέσματα και 

οι αυξημένοι δείκτες αποδοτικότητας δεν αποτυπώνουν πλήρη επιστροφή σε συνθήκες 

λειτουργικής κανονικότητας. Αντιθέτως, επηρεάζονται από έκτακτους και μη 

επαναλαμβανόμενους παράγοντες (κρατικές επιδοτήσεις, φορολογικές ελαφρύνσεις, 

συγκράτηση δαπανών). Συνεπώς, η περίοδος 2020–2021 αποτυπώνει μια φάση έντονης 

διαταραχής και μεταβατικής εξομάλυνσης. 

Η διαχρονική εξέλιξη των αριθμοδεικτών αποτυπώνει τρεις διακριτές φάσεις. Κατά την 

περίοδο της κρίσης (2020), όλοι οι δείκτες παρουσιάζουν επιδείνωση. Τη διετία 2021–2022 

παρατηρείται σταδιακή βελτίωση, με επαναφορά της αποδοτικότητας σε θετικά επίπεδα και 

ενίσχυση των δεικτών δραστηριότητας, γεγονός που υποδηλώνει λειτουργική προσαρμογή. 

Κατά τα έτη 2023–2024, οι δείκτες ρευστότητας, αποδοτικότητας και δραστηριότητας 

σταθεροποιούνται ή ενισχύονται περαιτέρω, ενώ η κεφαλαιακή διάρθρωση μεταβάλλεται 

αισθητά λόγω επενδυτικής επέκτασης και αυξημένης μόχλευσης. Η συνολική εξέλιξη 

καταδεικνύει μετάβαση από φάση επιβίωσης σε φάση ελεγχόμενης ανάπτυξης. 
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Τα ευρήματα της ανάλυσης υποδεικνύουν ότι η ανάκαμψη της ΑΝΙΣΣΑ Α.Ε. συνδέεται με 

συνδυασμό λειτουργικών, χρηματοοικονομικών και θεσμικών παραγόντων. Σε επίπεδο 

εσωτερικής διοίκησης, η βελτίωση της διαχείρισης κεφαλαίου κίνησης, η ενίσχυση της 

εισπρακτικής πολιτικής και ο αυστηρότερος έλεγχος του λειτουργικού κόστους συνέβαλαν 

καθοριστικά στη σταδιακή ενίσχυση των δεικτών ρευστότητας και δραστηριότητας, ιδίως 

κατά τη μεταβατική περίοδο 2021–2022. 

Παράλληλα, σημαντικό ρόλο στη σταθεροποίηση της χρηματοοικονομικής κατάστασης της 

επιχείρησης διαδραμάτισαν οι κρατικές πολιτικές στήριξης των επιχειρήσεων που 

εφαρμόστηκαν κατά την περίοδο της πανδημικής κρίσης. Μέτρα όπως οι επιδοτήσεις 

λειτουργικών δαπανών, οι αναστολές φορολογικών και ασφαλιστικών υποχρεώσεων, καθώς 

και οι διευκολύνσεις ρευστότητας, συνέβαλαν στη μείωση των άμεσων ταμειακών πιέσεων 

και επέτρεψαν στην επιχείρηση να διατηρήσει τη λειτουργική της συνέχεια σε συνθήκες 

μειωμένης ζήτησης. Οι παρεμβάσεις αυτές δεν αποτέλεσαν μακροπρόθεσμο υποκατάστατο 

της λειτουργικής αποδοτικότητας, αλλά λειτούργησαν ως μηχανισμός προσωρινής 

απορρόφησης του εξωγενούς σοκ (OECD, 2022). 

Κατά τη φάση της ανάκαμψης, και ιδίως το 2024, η επιλογή αύξησης του δανεισμού δεν 

αποσκοπούσε στην κάλυψη λειτουργικών ελλειμμάτων, αλλά στη χρηματοδότηση 

επενδύσεων που διευρύνουν τη δυναμικότητα της επιχείρησης. Η στρατηγική αυτή 

διαφοροποιεί την ΑΝΙΣΣΑ Α.Ε. από περιπτώσεις παθητικής ανάκαμψης που βασίζονται 

αποκλειστικά σε εξωτερική στήριξη και υποδηλώνει μετάβαση σε αναπτυξιακή κατεύθυνση 

Η συγκριτική ανάλυση δείχνει ότι η ΑΝΙΣΣΑ Α.Ε. ακολούθησε σε γενικές γραμμές τις 

τάσεις του ελληνικού ξενοδοχειακού κλάδου κατά την περίοδο της κρίσης και της 

ανάκαμψης. Ωστόσο, από το 2022 και μετά, σε αρκετούς δείκτες δραστηριότητας και 

αποδοτικότητας, η επιχείρηση εμφανίζει επίδοση συγκρίσιμη ή ανώτερη του κλαδικού 

μέσου όρου (ΙΝΣΕΤΕ, 2023). 

Η υψηλότερη μόχλευση της τελευταίας χρήσης διαφοροποιεί την κεφαλαιακή της 

διάρθρωση από τον μέσο όρο του κλάδου, χωρίς ωστόσο να συνοδεύεται από ενδείξεις 

υπερβολικού χρηματοοικονομικού κινδύνου, καθώς οι δείκτες κάλυψης τόκων και η 

ρευστότητα παραμένουν σε ικανοποιητικά επίπεδα. 

Η εμπειρική ανάλυση επιβεβαιώνει ότι οι αριθμοδείκτες αποτελούν αξιόπιστο εργαλείο 

αποτύπωσης της χρηματοοικονομικής κατάστασης και της πορείας μιας επιχείρησης ακόμη 
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και σε έκτακτες συνθήκες, όπως η πανδημία COVID-19. Οι απότομες μεταβολές των 

δεικτών το 2020 λειτούργησαν ως έγκαιρα σήματα επιδείνωσης, ενώ η σταδιακή βελτίωσή 

τους μετά το 2021 αποτύπωσε με σαφήνεια τη διαδικασία ανάκαμψης. 

Ωστόσο, όπως επισημαίνουν οι Robinson et al. (2015), οι αριθμοδείκτες ενδέχεται να 

παραμορφώνονται από έκτακτους παράγοντες και λογιστικές επιδράσεις, γεγονός που 

καθιστά αναγκαία τη διαχρονική και συγκριτική τους ερμηνεία. Η περίπτωση του 2021 στο 

ξενοδοχείο Ανίσσα επιβεβαιώνει ότι οι δείκτες μπορούν να δώσουν θετικά σήματα, τα οποία 

όμως απαιτούν κριτική προσέγγιση. Συνεπώς, οι αριθμοδείκτες μπορούν να προσφέρουν 

έγκαιρα σήματα κινδύνου ή ανάκαμψης, υπό την προϋπόθεση ότι εντάσσονται στο ευρύτερο 

μακροοικονομικό πλαίσιο. 

Τα ευρήματα αυτά αποτελούν τη βάση για την ερμηνευτική προσέγγιση που ακολουθεί, 

μέσω της σύνδεσής τους με το θεωρητικό και εμπειρικό πλαίσιο της σχετικής 

βιβλιογραφίας. 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 – ΣΥΖΗΤΗΣΗ ΚΙ ΕΡΜΗΝΕΙΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ 

5.1 Σύνοψη βασικών ευρημάτων 

Τα ευρήματα της παρούσας μελέτης αποτυπώνουν μια μη γραμμική χρηματοοικονομική 

πορεία για την ΑΝΙΣΣΑ Α.Ε. κατά την περίοδο 2020–2024. Η ανάλυση καταδεικνύει ότι η 

επιχείρηση δεν ακολούθησε μια απλή τροχιά πτώσης και ανάκαμψης, αλλά διήλθε από 

διακριτές φάσεις κρίσης, προσαρμογής, σταθεροποίησης και τελικά αναπτυξιακής 

επανατοποθέτησης. Η εξέλιξη αυτή αντανακλά τόσο τις εξωγενείς διαταραχές που έπληξαν 

τον ξενοδοχειακό κλάδο, όσο και τις επιλογές της διοίκησης. 

Το 2020 συνιστά σημείο καμπής, καθώς η πανδημία COVID-19 προκάλεσε δραστική 

μείωση της τουριστικής ζήτησης, με άμεσο αντίκτυπο στα έσοδα, στην κερδοφορία και στη 

ρευστότητα της επιχείρησης. Οι αρνητικές τιμές στους δείκτες αποδοτικότητας και η 

επιδείνωση των δεικτών ρευστότητας αντικατοπτρίζουν τη δομική αδυναμία του 

ξενοδοχειακού επιχειρηματικού μοντέλου να λειτουργήσει σε περιβάλλον περιορισμένης 

κινητικότητας και υψηλών σταθερών δαπανών. 
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Η περίοδος 2021–2022 εμφανίζει χαρακτηριστικά μεταβατικής φάσης. Παρότι 

παρατηρείται βελτίωση των οικονομικών αποτελεσμάτων και επαναφορά της 

αποδοτικότητας σε θετικά επίπεδα, τα ευρήματα δείχνουν ότι η λειτουργική κανονικότητα 

δεν έχει ακόμη πλήρως αποκατασταθεί. Η σταδιακή εξομάλυνση συνοδεύεται από 

προσεκτική διαχείριση πόρων και περιορισμένη ανάληψη κινδύνων, με έμφαση στη 

σταθερότητα. 

Τα έτη 2023 και 2024 σηματοδοτούν μια ουσιαστική αλλαγή κατεύθυνσης. Η ενίσχυση του 

κύκλου εργασιών, η αύξηση του ενεργητικού και η αναδιάρθρωση της κεφαλαιακής 

διάρθρωσης υποδηλώνουν ότι η επιχείρηση εισέρχεται σε φάση ανάπτυξης.  

 

5.2 Ανάλυση των αποτελεσμάτων υπό το πρίσμα της διεθνούς και ελληνικής 

βιβλιογραφίας 

Η περίπτωση της ΑΝΙΣΣΑ Α.Ε. προσφέρει ένα χαρακτηριστικό παράδειγμα μικρομεσαίας 

ξενοδοχειακής επιχείρησης που εκτέθηκε σε εξωγενές συστημικό σοκ και κλήθηκε να 

διαχειριστεί ταυτόχρονα ζητήματα ρευστότητας, αποδοτικότητας και βιωσιμότητας. 

Η διεθνής βιβλιογραφία συγκλίνει στην άποψη ότι ο τουριστικός και ξενοδοχειακός κλάδος 

συγκαταλέγονται στους πλέον ευάλωτους τομείς σε περιόδους κρίσεων, λόγω της 

εξάρτησής του από τη διεθνή κινητικότητα, την εποχικότητα της ζήτησης και την υψηλή 

ένταση παγίων (Gössling, Scott and Hall, 2021). Τα ευρήματα της παρούσας έρευνας 

επιβεβαιώνουν αυτή τη θέση, καθώς η απότομη επιδείνωση των αριθμοδεικτών το 2020 

αντανακλά την αδυναμία προσαρμογής των σταθερών λειτουργικών δαπανών σε συνθήκες 

σχεδόν πλήρους αναστολής της τουριστικής δραστηριότητας. 

Ειδικότερα, η αρνητική απόδοση των δεικτών αποδοτικότητας το 2020 ευθυγραμμίζεται με 

εμπειρικές μελέτες που καταγράφουν γενικευμένες ζημιογόνες χρήσεις στον ξενοδοχειακό 

κλάδο κατά το πρώτο έτος της πανδημίας (OECD, 2023). Η εικόνα αυτή δεν αποδίδεται σε 

ατομικές αδυναμίες επιχειρήσεων, αλλά σε διαρθρωτικά χαρακτηριστικά του κλάδου. 

Η βελτίωση των οικονομικών αποτελεσμάτων κατά το 2021 αποτελεί εύρημα που χρήζει 

προσεκτικής ερμηνείας. Όπως επισημαίνει η βιβλιογραφία της χρηματοοικονομικής 

ανάλυσης, οι δείκτες αποδοτικότητας σε περιόδους μετά από βαθιές κρίσεις μπορεί να 

εμφανίζουν τεχνητά αυξημένες τιμές λόγω της χαμηλής βάσης σύγκρισης και της επίδρασης 
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έκτακτων παραγόντων (Robinson et al., 2015). Η περίπτωση της ΑΝΙΣΣΑ Α.Ε. 

επιβεβαιώνει τη θέση αυτή, καθώς η επιστροφή σε θετικό πρόσημο συνιστά αποτέλεσμα 

συνδυασμού περιορισμένης επαναλειτουργίας και προσωρινών μηχανισμών στήριξης. 

Η σταδιακή σταθεροποίηση που παρατηρείται από το 2022 και μετά ευθυγραμμίζεται με 

μελέτες που υποστηρίζουν ότι η ανάκαμψη στον τουριστικό κλάδο είναι σταδιακή και 

ανομοιογενής, με διαφορετικές ταχύτητες μεταξύ επιχειρήσεων και γεωγραφικών περιοχών 

(Assaf and Tsionas, 2019). 

Σε επίπεδο κεφαλαιακής διάρθρωσης, τα ευρήματα βρίσκονται σε συμφωνία με τη θεωρία 

της χρηματοδότησης σε περιόδους ανάκαμψης. Η αύξηση της μόχλευσης κατά το 2024 

μπορεί να ερμηνευθεί ως επιλογή χρηματοδότησης επενδύσεων και όχι ως ένδειξη 

χρηματοοικονομικής πίεσης. Σύμφωνα με τη σχετική βιβλιογραφία, οι επιχειρήσεις που 

εισέρχονται σε φάση ανάπτυξης μετά από κρίση τείνουν να αξιοποιούν τον δανεισμό ως 

μοχλό ενίσχυσης της ανταγωνιστικότητάς τους (Brealey, Myers and Allen, 2020). 

Η περίπτωση της ΑΝΙΣΣΑ Α.Ε. εντάσσεται στις επιχειρήσεις που κατάφεραν να 

επωφεληθούν από τη γενική ανάκαμψη, παρουσιάζοντας  μέση ή/και βελτιωμένη επίδοση 

σε βασικούς δείκτες. 

 

5.3 Αξιολόγηση της χρηματοοικονομικής ανθεκτικότητας της ΑΝΙΣΣΑ Α.Ε. 

Η έννοια της χρηματοοικονομικής ανθεκτικότητας έχει αποκτήσει αυξημένη σημασία στη 

σύγχρονη βιβλιογραφία, ιδιαίτερα μετά από διαδοχικές παγκόσμιες κρίσεις. Δεν 

περιορίζεται πλέον στην απλή ικανότητα επιβίωσης μιας επιχείρησης σε δυσμενείς 

συνθήκες, αλλά περιλαμβάνει τη δυνατότητα απορρόφησης εξωγενών σοκ, τη λειτουργική 

προσαρμογή και τον μετασχηματισμό προς μια πιο βιώσιμη και ανταγωνιστική μορφή 

λειτουργίας (Hall, Prayag and Amore, 2018). Στο πλαίσιο αυτό, η χρηματοοικονομική 

πορεία της ΑΝΙΣΣΑ Α.Ε. κατά την περίοδο 2020–2024 προσφέρει ένα γόνιμο πεδίο 

αξιολόγησης της ανθεκτικότητας σε επίπεδο επιχείρησης. 

Κατά το αρχικό στάδιο της πανδημικής κρίσης, η ΑΝΙΣΣΑ Α.Ε. αντιμετώπισε αιφνίδια και 

έντονη μείωση των εσόδων, γεγονός που έθεσε σε δοκιμασία τη χρηματοοικονομική της 

σταθερότητα. Παρά τη σημαντική επιδείνωση των δεικτών αποδοτικότητας και 

ρευστότητας το 2020, η επιχείρηση κατόρθωσε να διατηρήσει τη λειτουργική της συνέχεια 
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και να αποφύγει ακραίες συνέπειες, όπως αδυναμία εξυπηρέτησης υποχρεώσεων ή απώλεια 

κεφαλαιακής επάρκειας. 

Η ύπαρξη βασικών ταμειακών αποθεμάτων, η συγκράτηση λειτουργικών δαπανών και η 

αξιοποίηση διαθέσιμων μηχανισμών στήριξης συνέβαλαν στη συγκράτηση των άμεσων 

αρνητικών επιπτώσεων. 

Η δεύτερη διάσταση της χρηματοοικονομικής ανθεκτικότητας αφορά την ικανότητα 

προσαρμογής υπό μεταβαλλόμενες συνθήκες. Τα ευρήματα δείχνουν ότι η ΑΝΙΣΣΑ Α.Ε. 

δεν περιορίστηκε σε παθητική διαχείριση της κρίσης, αλλά προχώρησε σε σταδιακές 

προσαρμογές που ενίσχυσαν την αποτελεσματικότητά της. 

Η βελτίωση της διαχείρισης κεφαλαίου κίνησης, η ενίσχυση της εισπρακτικής πολιτικής και 

ο αυστηρότερος έλεγχος του κόστους αποτυπώνονται στην εξέλιξη των δεικτών 

δραστηριότητας και ρευστότητας από το 2021 κι έπειτα. Η σταδιακή εξομάλυνση των 

ταμειακών ροών και η επιστροφή σε θετικά αποτελέσματα χρήσης υποδηλώνουν ότι η 

επιχείρηση ανέπτυξε μηχανισμούς προσαρμογής. 

Η βιβλιογραφία υπογραμμίζει ότι οι επιχειρήσεις που επενδύουν σε λειτουργική ευελιξία 

και αποτελεσματική διαχείριση πόρων εμφανίζουν μεγαλύτερη πιθανότητα βιώσιμης 

ανάκαμψης μετά από κρίσεις (Assaf and Tsionas, 2019). Η εμπειρική ανάλυση της ΑΝΙΣΣΑ 

Α.Ε. επιβεβαιώνει τη θέση αυτή, καθώς η προσαρμογή δεν ήταν στιγμιαία αλλά σταδιακή 

και συστηματική. 

Η τρίτη και πλέον ώριμη διάσταση της χρηματοοικονομικής ανθεκτικότητας αφορά τη 

δυνατότητα μετασχηματισμού. Στην περίπτωση της ΑΝΙΣΣΑ Α.Ε., η αύξηση του 

ενεργητικού και η μεταβολή της κεφαλαιακής διάρθρωσης κατά το 2024 αποτελούν σαφή 

ένδειξη τέτοιου μετασχηματισμού. Σύμφωνα με τη σύγχρονη χρηματοοικονομική θεωρία, ο 

δανεισμός μπορεί να λειτουργήσει ως μοχλός ανάπτυξης, εφόσον συνοδεύεται από επαρκή 

λειτουργική κερδοφορία και διαχειρίσιμο επίπεδο κινδύνου (Brealey, Myers and Allen, 

2020). 

Η μετάβαση αυτή διαφοροποιεί την ΑΝΙΣΣΑ Α.Ε. από επιχειρήσεις που περιορίστηκαν σε 

παθητική ανάκαμψη, επιδιώκοντας απλώς την επιστροφή στα προ κρίσης επίπεδα. 

Αντιθέτως, τα ευρήματα υποδηλώνουν στρατηγική επανατοποθέτηση με μακροπρόθεσμο 

ορίζοντα, στοιχείο που ευθυγραμμίζεται με τη σύγχρονη θεώρηση της ανθεκτικότητας 

(Vlachos, 2022). 
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5.4 Στρατηγικές και διοικητικές επιπτώσεις των ευρημάτων 

Τα ευρήματα της παρούσας μελέτης αναδεικνύουν σημαντικές στρατηγικές και διοικητικές 

επιπτώσεις για τις ξενοδοχειακές επιχειρήσεις, και ειδικότερα για επιχειρήσεις με 

χαρακτηριστικά παρόμοια με αυτά της ΑΝΙΣΣΑ Α.Ε., δηλαδή μικρομεσαίου μεγέθους, 

υψηλής εποχικότητας και έντονης εξάρτησης από τη ζήτηση του τουριστικού κλάδου. Η 

χρηματοοικονομική επίδοση και η ανθεκτικότητα δεν εξαρτώνται αποκλειστικά από 

εξωγενείς συνθήκες, αλλά διαμορφώνονται σε μεγάλο βαθμό από τη διοικητική ικανότητα 

της επιχείρησης να προσαρμόζεται και να αξιοποιεί τις διαθέσιμες επιλογές. 

Αρχικά, αναδεικνύεται η καθοριστική σημασία της διαχείρισης ρευστότητας ως βασικού 

παράγοντα επιβίωσης σε περιόδους κρίσης. Τα αποτελέσματα δείχνουν ότι η διατήρηση 

επαρκών ταμειακών διαθεσίμων είναι κρίσιμη, ιδίως σε επιχειρήσεις με υψηλό ποσοστό 

σταθερών δαπανών. Η εμπειρία της πανδημίας καταδεικνύει ότι η ρευστότητα επιτρέπει 

στην επιχείρηση να διατηρεί τη λειτουργική της συνέχεια υπό συνθήκες αβεβαιότητας. 

Δεύτερον, υπογραμμίζεται η σημασία της λειτουργικής αποδοτικότητας ως μοχλού 

ανάκαμψης. Η βελτίωση των δεικτών δραστηριότητας και αποδοτικότητας της ΑΝΙΣΣΑ 

Α.Ε. μετά την κρίση συνδέεται άμεσα με διοικητικές πρακτικές και την αποτελεσματικότερη 

αξιοποίηση των παραγωγικών πόρων. Η διεθνής βιβλιογραφία επιβεβαιώνει ότι 

επιχειρήσεις που επενδύουν στη λειτουργική αποτελεσματικότητα εμφανίζουν μεγαλύτερη 

προσαρμοστικότητα και ταχύτερη ανάκαμψη μετά από εξωγενή σοκ (Assaf and Tsionas, 

2019). 

Η αύξηση της μόχλευσης κατά τη φάση της ανάκαμψης, όπως παρατηρείται στην περίπτωση 

της ΑΝΙΣΣΑ Α.Ε., λειτουργεί ως εργαλείο ανάπτυξης. Η επιλογή αυτή ευθυγραμμίζεται με 

τη θεωρητική προσέγγιση που υποστηρίζει ότι ο δανεισμός, όταν χρησιμοποιείται με 

ελεγχόμενο τρόπο και για επενδυτικούς σκοπούς, μπορεί να ενισχύσει τη μακροπρόθεσμη 

ανταγωνιστικότητα της επιχείρησης (Brealey, Myers and Allen, 2020). Η απόφαση για 

επενδυτική επέκταση μετά τη σταθεροποίηση της ζήτησης και όχι κατά τη διάρκεια της 

κορύφωσης της κρίσης υποδηλώνει ορθολογική αξιολόγηση κινδύνου. 

Επίσης, οι μικρομεσαίες ξενοδοχειακές επιχειρήσεις, όπως η ΑΝΙΣΣΑ Α.Ε., φαίνεται να 

διαθέτουν συγκριτικό πλεονέκτημα σε περιόδους κρίσης λόγω της δυνατότητας ταχύτερης 

προσαρμογής σε μεταβαλλόμενες συνθήκες, σε σύγκριση με μεγαλύτερες οργανωτικές 
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δομές. Το εύρημα αυτό επιβεβαιώνει προηγούμενες έρευνες που υποστηρίζουν ότι η 

διοικητική ευελιξία αποτελεί κρίσιμο παράγοντα ανθεκτικότητας (Hall et al., 2018). 

Τέλος, η εμπειρία της πανδημίας λειτουργεί ως μηχανισμός οργανωσιακής μάθησης, 

οδηγώντας σε αναθεώρηση πρακτικών, ενίσχυση της διαχείρισης κινδύνου και 

επαναπροσδιορισμό των προτεραιοτήτων. Η αξιοποίηση της κρίσης ως ευκαιρίας μάθησης 

αποτελεί βασικό στοιχείο της σύγχρονης προσέγγισης της ανθεκτικότητας και συνδέεται 

άμεσα με τη μακροπρόθεσμη βιωσιμότητα των επιχειρήσεων (Duchek, 2020). 

 

5.5 Επιστημονική και ερευνητική συνεισφορά της μελέτης 

Η συνεισφορά της μελέτης έγκειται πρωτίστως στη μικροοικονομική και διαχρονική 

προσέγγιση της χρηματοοικονομικής ανθεκτικότητας μιας ξενοδοχειακής επιχείρησης σε 

συνθήκες παρατεταμένης κρίσης και σταδιακής ανάκαμψης. 

Η εργασία εμπλουτίζει τη σχετική βιβλιογραφία, προτείνοντας μια συνδυαστική ερμηνεία 

των αριθμοδεικτών, όχι απλώς ως μεμονωμένων μετρήσεων χρηματοοικονομικής επίδοσης, 

αλλά ως δεικτών που μπορούν να ενταχθούν σε ένα ευρύτερο εννοιολογικό πλαίσιο 

χρηματοοικονομικής ανθεκτικότητας. Η αντιστοίχιση των δεικτών ρευστότητας, 

αποδοτικότητας, δραστηριότητας και κεφαλαιακής διάρθρωσης με τις διαστάσεις της 

απορρόφησης σοκ, της προσαρμογής και του μετασχηματισμού ενισχύει τη θεωρητική 

κατανόηση της ανθεκτικότητας (Hall et al., 2018, Duchek, 2020). 

Παράλληλα, η μελέτη συμβάλλει στην κριτική επαναξιολόγηση της χρήσης των 

αριθμοδεικτών σε περιόδους έκτακτων συνθηκών. Τα ευρήματα καταδεικνύουν ότι, αν και 

οι αριθμοδείκτες μπορούν να λειτουργήσουν ως έγκαιρα σήματα κινδύνου, η ερμηνεία τους 

σε περιόδους κρίσης απαιτεί διαχρονική και συγκριτική προσέγγιση, καθώς επηρεάζονται 

από έκτακτους παράγοντες. Η διαπίστωση αυτή ενισχύει τη θέση της βιβλιογραφίας, ότι οι 

αριθμοδείκτες αποκτούν ουσιαστική αναλυτική αξία όταν εντάσσονται σε ένα ευρύτερο 

επιχειρηματικό και θεσμικό πλαίσιο (Robinson et al., 2015). 

Επιπλέον, η επιλογή της περιόδου 2020–2024 επιτρέπει την αποτύπωση όχι μόνο των 

άμεσων επιπτώσεων της κρίσης, αλλά και των μεσοπρόθεσμων δυναμικών προσαρμογής 

και ανάπτυξης, ενώ η σχετική βιβλιογραφία συχνά περιορίζεται στα πρώτα έτη της κρίσης. 

Ταυτόχρονα, η εστίαση σε ένα αντιπροσωπευτικό παράδειγμα ξενοδοχειακής επιχείρησης 
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μεσαίας κλίμακας επιτρέπει την εξαγωγή συμπερασμάτων με ευρύτερη εφαρμογή στον 

κλάδο. 

Τέλος, τα συμπεράσματα μπορούν να αξιοποιηθούν τόσο από ερευνητές, όσο και από 

στελέχη του ξενοδοχειακού κλάδου. Η σύνδεση των εμπειρικών ευρημάτων με στρατηγικές 

και διοικητικές αποφάσεις ενισχύει τη χρησιμότητα της έρευνας και αναδεικνύει τον ρόλο 

της χρηματοοικονομικής ανάλυσης ως εργαλείου υποστήριξης λήψης. 

 

5.6 Κριτική αξιολόγηση των αριθμοδεικτών ως εργαλείων ανάλυσης και πρόβλεψης 

Οι αριθμοδείκτες αποτελούν ένα από τα πλέον διαδεδομένα εργαλεία χρηματοοικονομικής 

ανάλυσης και αξιολόγησης της επιχειρησιακής υγείας. Η ευρεία χρήση τους στη 

βιβλιογραφία και στην επιχειρησιακή πρακτική οφείλεται στην απλότητα, τη 

συγκρισιμότητα και τη δυνατότητα συνοπτικής αποτύπωσης σύνθετων οικονομικών 

μεγεθών. Ωστόσο, η παρούσα μελέτη αναδεικνύει ότι η χρησιμότητα των αριθμοδεικτών σε 

περιόδους έκτακτων συνθηκών, όπως η πανδημία COVID-19, απαιτεί προσεκτική 

προσέγγιση. 

Καταρχάς, τα ευρήματα επιβεβαιώνουν ότι οι αριθμοδείκτες μπορούν να λειτουργήσουν ως 

έγκαιρα σήματα κινδύνου. Η απότομη επιδείνωση των δεικτών ρευστότητας και 

αποδοτικότητας το 2020 αποτύπωσε με σαφήνεια τη χρηματοοικονομική πίεση που δέχθηκε 

η ΑΝΙΣΣΑ Α.Ε., αντανακλώντας τη δραστική μείωση της τουριστικής ζήτησης και τη 

δυσκολία προσαρμογής των σταθερών δαπανών. Το εύρημα αυτό συνάδει με τη θέση της 

βιβλιογραφίας ότι οι αριθμοδείκτες είναι ιδιαίτερα χρήσιμοι στην αναγνώριση φάσεων 

οξείας κρίσης και επιδείνωσης της επιχειρησιακής υγείας (Robinson et al., 2015). 

Ωστόσο, η ανάλυση αναδεικνύει ταυτόχρονα τα όρια των αριθμοδεικτών ως εργαλείων 

ερμηνείας σε περιβάλλοντα υψηλής αβεβαιότητας. Ειδικότερα, η περίπτωση του 2021 

καταδεικνύει ότι οι δείκτες αποδοτικότητας μπορούν να παρουσιάσουν παραπλανητικά 

υψηλές ή θετικές τιμές χωρίς να αντανακλούν πλήρη αποκατάσταση της λειτουργικής 

κανονικότητας.  

Η διαπίστωση αυτή ενισχύει την ανάγκη για διαχρονική ανάλυση αντί για στατική ερμηνεία. 

Οι αριθμοδείκτες αποκτούν ουσιαστική αναλυτική αξία όταν εξετάζονται σε χρονική 

ακολουθία και σε συνδυασμό μεταξύ τους, επιτρέποντας την αναγνώριση τάσεων. Στην 
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περίπτωση της ΑΝΙΣΣΑ Α.Ε., μόνο η διαχρονική εξέταση της περιόδου 2020–2024 

επέτρεψε τη διάκριση μεταξύ προσωρινών βελτιώσεων και διαρθρωτικής ανάκαμψης. 

Επιπλέον, αναδεικνύεται η σημασία της συνδυαστικής ερμηνείας διαφορετικών κατηγοριών 

αριθμοδεικτών. Οι δείκτες ρευστότητας, αποδοτικότητας, δραστηριότητας και κεφαλαιακής 

διάρθρωσης αλληλοσυμπληρώνονται. Η προσέγγιση αυτή συνάδει με τη βιβλιογραφία που 

υποστηρίζει ότι η αποσπασματική χρήση αριθμοδεικτών μπορεί να οδηγήσει σε εσφαλμένα 

συμπεράσματα (Brealey, Myers and Allen, 2020). 

Σε αυτό το πλαίσιο, η παρούσα μελέτη προτείνει την ερμηνεία των αριθμοδεικτών ως 

ενδείξεων χρηματοοικονομικής ανθεκτικότητας, και όχι απλώς ως στατικών μετρήσεων 

επίδοσης. Η συσχέτιση των δεικτών με τις διαστάσεις της απορρόφησης σοκ, της 

προσαρμογής και του μετασχηματισμού προσδίδει βάθος στην ανάλυση και επιτρέπει την 

κατανόηση της συμπεριφοράς της επιχείρησης σε συνθήκες κρίσης. 

Παράλληλα, η σύγκριση με κλαδικούς μέσους όρους αποδεικνύεται αναγκαία αλλά όχι 

επαρκής. Αν και η συγκριτική ανάλυση ενισχύει την εξωτερική εγκυρότητα των ευρημάτων, 

η βιβλιογραφία επισημαίνει ότι οι κλαδικοί μέσοι όροι ενδέχεται να αποκρύπτουν 

σημαντικές διαφοροποιήσεις μεταξύ επιχειρήσεων, ιδίως σε περιόδους κρίσης (Assaf and 

Tsionas, 2019). Η περίπτωση της ΑΝΙΣΣΑ Α.Ε. καταδεικνύει ότι οι αποκλίσεις από τον 

κλαδικό μέσο όρο δεν είναι κατ’ ανάγκη αρνητικές, αλλά μπορεί να αντανακλούν 

διαφορετικές στρατηγικές επιλογές και επίπεδα ανθεκτικότητας. 

Συνοψίζοντας, επιβεβαιώνεται ότι οι αριθμοδείκτες αποτελούν πολύτιμο εργαλείο 

εκτίμησης της επιχειρησιακής υγείας, ιδιαίτερα σε έκτακτες συνθήκες όπως η πανδημία. Η 

αξιοπιστία τους ενισχύεται όταν χρησιμοποιούνται διαχρονικά, συνδυαστικά και ενταγμένα 

σε ευρύτερο θεωρητικό και θεσμικό πλαίσιο. Αντιθέτως, η αποσπασματική ή μη κριτική 

χρήση τους ενδέχεται να οδηγήσει σε υπεραπλουστευμένες ή παραπλανητικές ερμηνείες. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6 – ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ ΚΑΙ ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ 

6.1 Επισκόπηση της μελέτης 

Η παρούσα διπλωματική εργασία επικεντρώθηκε στη χρηματοοικονομική ανάλυση της 

ξενοδοχειακής επιχείρησης ΑΝΙΣΣΑ Μονοπρόσωπη Α.Ε. κατά την περίοδο 2020–2024, μια 

χρονική περίοδο που χαρακτηρίζεται από έντονες εξωτερικές διαταραχές, με κυριότερη την 

πανδημία COVID-19 και τη μεταγενέστερη φάση ανάκαμψης του ελληνικού τουριστικού 

κλάδου. 

Στόχος της έρευνας ήταν η αποτύπωση και ερμηνεία της χρηματοοικονομικής πορείας της 

επιχείρησης μέσω της χρήσης αριθμοδεικτών, προκειμένου να αξιολογηθεί η 

ανθεκτικότητα, η προσαρμοστικότητα και η βιωσιμότητά της σε συνθήκες ακραίας 

αβεβαιότητας. Η ανάλυση βασίστηκε σε δημοσιευμένες και ελεγμένες οικονομικές 

καταστάσεις, ενώ αξιοποιήθηκε συγκριτική προσέγγιση με κλαδικά δεδομένα, ενισχύοντας 

την εγκυρότητα των συμπερασμάτων. 

Η επιλογή της μελέτης περίπτωσης επέτρεψε την εις βάθος διερεύνηση της οικονομικής 

συμπεριφοράς μιας πραγματικής ξενοδοχειακής μονάδας, προσφέροντας ουσιαστική 

σύνδεση της θεωρίας με την πράξη. 

 

6.2 Συμπεράσματα ως προς τους στόχους και τα ερευνητικά ερωτήματα 

Η ανάλυση των χρηματοοικονομικών στοιχείων της ΑΝΙΣΣΑ Α.Ε. κατέδειξε ότι η περίοδος 

2020–2021 αποτέλεσε φάση έντονης πίεσης για την επιχείρηση, με σημαντική πτώση 

κύκλου εργασιών, συμπίεση της κερδοφορίας και αυξημένες προκλήσεις ρευστότητας. Οι 

δείκτες αποδοτικότητας παρουσίασαν οριακές τιμές, γεγονός που αποτυπώνει την επίδραση 

της πανδημίας στη λειτουργία της επιχείρησης. 

Ωστόσο, από το 2022 και έπειτα παρατηρείται σαφής σταδιακή ανάκαμψη, με βελτίωση 

τόσο των δεικτών ρευστότητας όσο και των δεικτών αποδοτικότητας. Η επαναφορά της 

τουριστικής ζήτησης, η βελτίωση της πληρότητας και η καλύτερη διαχείριση κόστους 

συνέβαλαν καθοριστικά στη θετική αυτή εξέλιξη. Οι δείκτες δραστηριότητας παρουσίασαν 

αυξημένη αποδοτικότητα χρήσης των περιουσιακών στοιχείων, ενώ η κεφαλαιακή 
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διάρθρωση διατηρήθηκε σε επίπεδα που δεν υπονόμευσαν τη χρηματοοικονομική 

σταθερότητα. 

Σε σχέση με τα ερευνητικά ερωτήματα της μελέτης, τα εμπειρικά ευρήματα καταδεικνύουν 

ότι οι αριθμοδείκτες αποτύπωσαν με σαφήνεια τόσο τις άμεσες επιπτώσεις της πανδημικής 

κρίσης, όσο και τη σταδιακή διαδικασία ανάκαμψης της επιχείρησης. Παρά τις σημαντικές 

αρχικές απώλειες, η ΑΝΙΣΣΑ Α.Ε. επέδειξε αξιοσημείωτη ικανότητα προσαρμογής, 

γεγονός που αποτυπώνεται στη βελτίωση των δεικτών ρευστότητας, αποδοτικότητας και 

δραστηριότητας κατά τη μεταγενέστερη περίοδο. Επιπλέον, η συγκριτική ανάλυση με τον 

ελληνικό ξενοδοχειακό κλάδο ανέδειξε τόσο σημεία υστέρησης κατά τη φάση της κρίσης, 

όσο και τάσεις σύγκλισης ή ακόμη και υπεραπόδοσης κατά τη φάση της ανάκαμψης. 

Συνολικά, οι αριθμοδείκτες αποδείχθηκαν αξιόπιστο και χρήσιμο εργαλείο αξιολόγησης της 

χρηματοοικονομικής υγείας της επιχείρησης, ακόμη και σε συνθήκες έντονης αβεβαιότητας 

και έκτακτων διαταραχών. 

Η συνολική αποτίμηση των ευρημάτων της μελέτης καταδεικνύει ότι η ΑΝΙΣΣΑ Α.Ε. 

επέδειξε ικανοποιητικό επίπεδο χρηματοοικονομικής ανθεκτικότητας κατά την περίοδο 

2020–2024, παρά τις πρωτοφανείς συνθήκες αβεβαιότητας που προκάλεσε η πανδημία 

COVID-19. Η ανθεκτικότητα αυτή δεν εκφράστηκε ως απλή αποφυγή κατάρρευσης, αλλά 

ως σταδιακή διατήρηση της λειτουργικής συνέχειας και ενίσχυση της μακροπρόθεσμης 

βιωσιμότητας της επιχείρησης. 

Η μεταγενέστερη περίοδος χαρακτηρίζεται από σαφή βελτίωση των βασικών 

χρηματοοικονομικών μεγεθών, γεγονός που υποδηλώνει μετάβαση από τη φάση της 

επιβίωσης στη φάση της σταθεροποίησης και της ενίσχυσης της βιωσιμότητας. Η εξέλιξη 

αυτή αποτυπώνεται στη διαχρονική βελτίωση των αριθμοδεικτών και υποδηλώνει την 

ικανότητα της επιχείρησης να προσαρμόζεται σταδιακά στο μεταβαλλόμενο περιβάλλον. 

Συνολικά, η περίπτωση του ξενοδοχείου Ανίσσα επιβεβαιώνει τα πορίσματα της διεθνούς 

βιβλιογραφίας, σύμφωνα με τα οποία οι επιχειρήσεις που διαθέτουν υγιή 

χρηματοοικονομική βάση, συνδυαστικά με προσανατολισμένη διοίκηση, εμφανίζουν 

υψηλότερα επίπεδα ανθεκτικότητας σε περιόδους κρίσης (Hall, Prayag and Amore, 2018, 

Vlachos, 2022). Παράλληλα, η διαχρονική ανάλυση των αριθμοδεικτών αναδεικνύει τη 

χρησιμότητά τους ως εργαλείων αξιολόγησης της επιχειρησιακής ανθεκτικότητας, υπό την 

προϋπόθεση ότι ερμηνεύονται συνδυαστικά και ενταγμένα στο ευρύτερο οικονομικό και 

θεσμικό πλαίσιο (Robinson et al., 2015). 
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6.3 Προτάσεις για τη διοίκηση και τη στρατηγική τουριστικών επιχειρήσεων 

Τα ευρήματα επιβεβαιώνουν τη σημασία της στρατηγικής χρηματοοικονομικής διοίκησης 

ως καθοριστικού παράγοντα βιωσιμότητας για τις ξενοδοχειακές επιχειρήσεις, ιδιαίτερα σε 

περιόδους έντονης αβεβαιότητας. Με βάση την εμπειρική ανάλυση της ΑΝΙΣΣΑ Α.Ε., 

μπορούν να διατυπωθούν συγκεκριμένες και εφαρμόσιμες προτάσεις, οι οποίες αφορούν 

τόσο το επίπεδο της επιχείρησης όσο και τον ευρύτερο ξενοδοχειακό κλάδο. 

Πρωτίστως, καθίσταται σαφής η ανάγκη ενίσχυσης της προληπτικής διαχείρισης 

ρευστότητας. Η εμπειρία της περιόδου 2020–2021 δείχνει ότι ακόμη και οικονομικά υγιείς 

επιχειρήσεις μπορεί να βρεθούν αντιμέτωπες με σοβαρά προβλήματα κεφαλαίου κίνησης. 

Ως εκ τούτου, προτείνεται η θεσμοθέτηση συστηματικού ταμειακού προγραμματισμού, η 

χρήση stress tests και η δημιουργία ταμειακών αποθεμάτων ασφαλείας, ιδίως για 

επιχειρήσεις με έντονη εποχικότητα. 

Επιπλέον, υπογραμμίζεται η σημασία της συνεχούς παρακολούθησης αριθμοδεικτών, όχι 

μόνο ως εργαλείο απολογιστικής αξιολόγησης, αλλά ως μηχανισμό έγκαιρης 

προειδοποίησης. Η ενσωμάτωση βασικών δεικτών ρευστότητας, αποδοτικότητας και 

μόχλευσης στη διοικητική πληροφόρηση μπορεί να υποστηρίξει τη λήψη τεκμηριωμένων 

αποφάσεων και να περιορίσει τον κίνδυνο αστοχιών. 

Επιπλέον, η ανάλυση αναδεικνύει την ανάγκη διαφοροποίησης της πελατειακής βάσης και 

των αγορών προέλευσης. Στο πλαίσιο αυτό, στρατηγικές όπως η ενίσχυση της εγχώριας 

ζήτησης, η ανάπτυξη εναλλακτικών μορφών τουρισμού και η αξιοποίηση ψηφιακών 

καναλιών διανομής μπορούν να συμβάλουν στη μείωση του επιχειρηματικού κινδύνου. 

Τέλος, η εμπειρία της ΑΝΙΣΣΑ Α.Ε. καταδεικνύει ότι η ισορροπημένη χρήση του δανεισμού 

μπορεί να λειτουργήσει ως μοχλός ανάπτυξης, υπό την προϋπόθεση ότι συνοδεύεται από 

επαρκή λειτουργική κερδοφορία και αυστηρό έλεγχο του χρηματοοικονομικού κινδύνου. Η 

χρηματοδότηση οφείλει να ευθυγραμμίζεται με μακροπρόθεσμους στόχους βιωσιμότητας 

και όχι με βραχυπρόθεσμες ανάγκες κάλυψης ελλειμμάτων. 
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6.4 Περιορισμοί της μελέτης 

Η παρούσα μελέτη υπόκειται σε ορισμένους περιορισμούς, οι οποίοι πρέπει να λαμβάνονται 

υπόψη κατά την ερμηνεία των αποτελεσμάτων. Η αναγνώριση αυτών των περιορισμών 

ενισχύει τη διαφάνεια και την επιστημονική αξιοπιστία της έρευνας. 

Πρωτίστως, η μελέτη βασίζεται σε μία μόνο μελέτη περίπτωσης, γεγονός που περιορίζει τη 

δυνατότητα γενίκευσης των συμπερασμάτων. Αν και η εις βάθος ανάλυση της ΑΝΙΣΣΑ 

Α.Ε. παρέχει πλούσια εμπειρικά δεδομένα, τα αποτελέσματα δεν μπορούν να θεωρηθούν 

πλήρως αντιπροσωπευτικά για το σύνολο των ελληνικών ξενοδοχειακών επιχειρήσεων, οι 

οποίες παρουσιάζουν σημαντικές διαφοροποιήσεις ως προς το μέγεθος, τη γεωγραφική θέση 

και το επιχειρηματικό μοντέλο. 

Δεύτερον, η ανάλυση βασίστηκε αποκλειστικά σε δημοσιευμένες και ελεγμένες οικονομικές 

καταστάσεις, γεγονός που, αν και ενισχύει την αντικειμενικότητα, περιορίζει την πρόσβαση 

σε εσωτερικά διοικητικά δεδομένα. Ποιοτικοί παράγοντες, όπως η οργανωτική κουλτούρα, 

το διοικητικό μοντέλο και η στρατηγική μάρκετινγκ, δεν μπορούν να αποτυπωθούν επαρκώς 

μέσω αριθμοδεικτών, παρά τη σημαντική τους επίδραση στη χρηματοοικονομική επίδοση. 

Τέλος, η περίοδος ανάλυσης συμπίπτει με εξαιρετικά ασταθείς μακροοικονομικές συνθήκες. 

Παράγοντες όπως ο πληθωρισμός, η ενεργειακή κρίση και οι διακυμάνσεις στο κόστος 

χρηματοδότησης ενδέχεται να επηρέασαν τα οικονομικά μεγέθη της επιχείρησης με τρόπους 

που δεν μπορούν να απομονωθούν πλήρως. 

 

6.5 Προτάσεις για μελλοντική έρευνα 

Η παρούσα διπλωματική εργασία δημιουργεί προοπτικές για περαιτέρω επιστημονική 

διερεύνηση στον τομέα της χρηματοοικονομικής ανάλυσης και της ανθεκτικότητας των 

τουριστικών επιχειρήσεων. Μελλοντικές έρευνες θα μπορούσαν να επεκτείνουν και να 

εμβαθύνουν τα ευρήματα της παρούσας μελέτης. 

Προτείνεται η διεύρυνση του δείγματος μέσω της ανάλυσης πολλαπλών ξενοδοχειακών 

επιχειρήσεων, ώστε να καταστεί δυνατή η εξαγωγή γενικεύσιμων συμπερασμάτων. Η 

συγκριτική ανάλυση μεταξύ διαφορετικών κατηγοριών ξενοδοχείων (μικρά οικογενειακά, 
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μεγάλες αλυσίδες) θα μπορούσε να αναδείξει διαφοροποιήσεις στη χρηματοοικονομική 

ανθεκτικότητα. 

Ιδιαίτερο ερευνητικό ενδιαφέρον παρουσιάζει ο συνδυασμός ποσοτικών και ποιοτικών 

μεθόδων. Η ενσωμάτωση συνεντεύξεων με στελέχη διοίκησης ή η χρήση ερωτηματολογίων 

θα μπορούσε να εμπλουτίσει την ανάλυση και να προσφέρει βαθύτερη κατανόηση των 

στρατηγικών αποφάσεων. 

Τέλος, μελλοντικές μελέτες θα μπορούσαν να εστιάσουν στη σχέση χρηματοοικονομικής 

ανθεκτικότητας και βιώσιμης ανάπτυξης, εξετάζοντας πώς επενδύσεις σε πράσινες 

πρακτικές, ψηφιακό μετασχηματισμό και καινοτομία επηρεάζουν τη μακροπρόθεσμη 

οικονομική επίδοση των ξενοδοχειακών επιχειρήσεων. 
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Παράρτημα Α – Οικονομικά στοιχεία ΑΝΙΣΣΑ ΜΟΝΟΠΡΟΣΩΠΗ ΑΝΩΝΥΜΗ 

ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΓΕΝΙΚΩΝ ΞΕΝΟΔΟΧΕΙΑΚΩΝ ΚΑΙ ΤΟΥΡΙΣΤΙΚΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ 

ΑΕ 
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Παράρτημα Β: Υπολογισμοί Αριθμοδεικτών (2020–2024) 

Πίνακας Β.1: Αριθμοδείκτες ανά έτος 
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Παράρτημα Γ: Συγκριτικά Διαγράμματα 

Διάγραμμα Γ.1: Δείκτες ρευστότητας (Current, Quick, Cash) 

 

 

Διάγραμμα Γ.2: Δείκτες αποδοτικότητας (Καθαρό περιθώριο, ROA, ROE) 

 

 

 

Διάγραμμα Γ.3: Δείκτες δραστηριότητας (Κυκλοφορία αποθεμάτων & απαιτήσεων) 

 

 

Διάγραμμα Γ.4: Κεφαλαιακή διάρθρωση & κάλυψη τόκων 
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Διάγραμμα Γ.5: Γενική ρευστότητα – ΑΝΙΣΣΑ vs Κλάδος 

 

 

Διάγραμμα Γ.6: Ταμειακή ρευστότητα – ΑΝΙΣΣΑ vs Κλάδος 

 

 

 

Διάγραμμα Γ.7: Μόχλευση (Debt/Equity) – ΑΝΙΣΣΑ vs Κλάδος 

 

 

Διάγραμμα Γ.8: ROE – ΑΝΙΣΣΑ vs Κλάδος 
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Διάγραμμα Γ.9: ROA – ΑΝΙΣΣΑ vs Κλάδος 

 


