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1. Εισαγωγή-Ανάλυση Κλάδου
Τα τελευταία χρόνια σημαντικές αλλαγές στο οικονομικό 

περιβάλλον της χώρας μας οδήγησαν στη ραγδαία ανάπτυξη της 
αγοράς. Σημαντικές επενδύσεις σε διάφορους βιομηχανικούς κλάδους και 
κλάδους υπηρεσιών οδήγησαν στην ίδρυση τεράστιου αριθμού νέων 
εταιριών. Βέβαια, οι ραγδαίες αυτές εξελίξεις στην ελληνική αγορά είχαν 
σαν συνέπεια την αύξηση του ενδιαφέροντος αρκετών επενδυτών που 
επιθυμούν να δραστηριοποιηθούν σε κάποιο κλάδο. Επομένως, η ανάγκη 
βελτίωσης των μεθόδων ανάλυσης κλάδου θεωρείται επιτακτική. Προς 
αυτήν την κατεύθυνση θεωρούμε ότι συμβάλει και η πρόταση μας: η 
ανάπτυξη ενός γενικού δείκτη εκτίμησης της ελκυστικότητας ενός 
κλάδου.

Με τον όρο κλάδος εννοούμε μια ομάδα επιχειρήσεων που 
παράγουν το ίδιο προϊόν ή προσφέρουν τις ίδιες ή παρόμοιες υπηρεσίες 
όπως για παράδειγμα ο κλάδος τροφίμων ή ο κλάδος των 
χρηματοπιστωτικών υπηρεσιών.

Η ανάλυση κλάδου περιλαμβάνει την προσεκτική εξέταση όλων 
εκείνων των παραγόντων που περιλαμβάνονται στο άμεσο εργασιακό 
περιβάλλον μιας επιχείρησης. Πιο συγκεκριμένα εξετάζονται εκείνες οι 
ομάδες ή τα στοιχεία τα οποία θα επηρεάσουν άμεσα την εταιρία και θα 
επηρεαστούν από αυτήν. Οι κυριότερες από τις ομάδες αυτές είναι οι 
προμηθευτές, οι πελάτες, οι ανταγωνιστές, οι πιστωτές, οι εργαζόμενοι 
και τα εργατικά συνδικάτα, η κυβέρνηση και η τοπική κοινωνία.

Πολλά εργαλεία έχουν αναπτυχθεί για την πραγματοποίηση της 
ανάλυσης κλάδου και ειδικότερα της ανάλυσης ανταγωνισμού που 
αποτελεί το σημαντικότερο τμήμα της. Το σημαντικότερο από αυτά είναι 
το μοντέλο του Porter. Στη συνέχεια εξετάζεται το εργαλείο αυτό το 
οποίο καταλήγει στη δημιουργία ενός πίνακα κλάδου που περιέχει 
εκείνες τις ευκαιρίες και απειλές που αποτελούν στρατηγικούς 
παράγοντες για τον κλάδο.

Ένα δεύτερο σημαντικό εργαλείο που έχει αναπτυχθεί και συνδέει 
την ελκυστικότητα ενός κλάδου με την ανταγωνιστική θέση της 
επιχείρησης είναι μήτρα της General Electric η οποία θα παρουσιαστεί 
και θα αναφερθούν τα πλεονεκτήματα αλλά και οι αδυναμίες τω 
εργαλείων αυτών.

Πέρα από την ανάλυση ανταγωνισμού ένα άλλο σημαντικό 
στοιχείο της ανάλυσης κλάδου το οποίο πρέπει να λαμβάνεται υπόψη 
προκειμένου να κατανοούμε και να αντιλαμβανόμαστε καλύτερα την 
κατάσταση του κλάδου είναι η εξέλιξη του κλάδου, δηλαδή το στάδιο του
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κύκλου ζωής στο οποίο βρίσκεται ο κάθε κλάδος. Τα διαφορετικά στάδια 
του κύκλου ζωής θα αναφερθούν εν συντομία στη συνέχεια.

1.1 Εργαλεία Ανάλυσικ Κλάδου

1.1.1 Το μοντέλο του Porter για ανάλυση κλάδου
Ο Porter υποστηρίζει ότι κάθε επιχείρηση ενδιαφέρεται 

περισσότερο για τον ανταγωνισμό που επικρατεί στο κλάδο στον οποίο 
δραστηριοποιείται. Η ένταση του ανταγωνισμού σε κάθε κλάδο 
καθορίζεται, σύμφωνα με το μοντέλο αυτό, από πέντε ανταγωνιστικές 
δυνάμεις που φαίνονται στο ακόλουθο σχήμα.

Σύμφωνα με τον Porter η συνολική ένταση των δυνάμεων αυτών 
καθορίζει την τελική δυνατότητα κέρδους του κλάδου, όπου η τελική 
δυνατότητα κέρδους μετριέται με βάση την μακροπρόθεσμη απόδοση των 
κεφαλαιουχικών επενδύσεων. Κατά την ανάλυση κλάδου επομένως μια 
επιχείρηση πρέπει να κάνει αποτίμηση των εξής πέντε δυνάμεων:

• Απειλή νέων εισόδων στον κλάδο
• Ανταγωνισμός μεταξύ των εταιριών που ήδη 

δραστηριοποιούνται στον κλάδο
• Απειλή από υποκατάστατα προϊόντα και υπηρεσίες
• Διαπραγματευτική δύναμη αγοραστών
• Διαπραγματευτική δύναμη προμηθευτών
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Όσο πιο έντονες είναι οι παραπάνω δυνάμεις τόσο περισσότερο 
περιορίζεται η ικανότητα των εταιριών του κλάδου να αυξήσει τις τιμές 
και κατά συνέπεια την κερδοφορία τους. Αν και το μοντέλο του Porter 
περιλαμβάνει πέντε μόνο δυνάμεις πολλοί υποστηρίζουν (Hunger & 
Wheelen) ότι πρέπει να προστεθεί μια έκτη δύναμη η οποία να 
αντικατοπτρίζει τη δύναμη της κυβέρνησης, της τοπικής κοινωνίας και 
άλλων ομάδων που ανήκουν στο άμεσο περιβάλλον ενός κλάδου.

Σύμφωνα με το παραπάνω μοντέλο μια έντονη δύναμη μπορεί να 
θεωρηθεί ως απειλή γιατί πιθανότατα θα οδηγήσει σε μείωση της 
κερδοφορίας. Αντίθετα, μια ασθενής δύναμη θεωρείται ως ευκαιρία γιατί 
δίνει τη δυνατότητα στην επιχείρηση να βελτιώσει την κερδοφορία της. 
Βραχυπρόθεσμα οι δυνάμεις αυτές λειτουργούν ως περιοριστικές για τις 
δραστηριότητες της επιχείρησης αλλά μακροπρόθεσμα η εταιρία με
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επιλογή κατάλληλης στρατηγικής μπορεί να τις επηρεάσει και να
επωψεληθεί από αυτές.

Ας εξετάσουμε καθεμιά από τις δυνάμεις του μοντέλου πιο διεξοδικά:

1. Απειλή νέων εισόδων: η δυνατότητα εισόδων νέων εταιριών σε ένα 

κλάδο εξαρτάται από την ύπαρξη ή την απουσία φραγμών εισόδου 
και τις αντιδράσεις των επιχειρήσεων που ήδη δραστηριοποιούνται 
στον κλάδο αυτό. Ένας φραγμός εισόδου είναι ένα εμπόδιο που 
δημιουργεί δυσκολίες στην είσοδο μιας νέας επιχείρησης σε έναν 
κλάδο. Παραδείγματα φραγμών εισόδου αποτελούν τα ακόλουθα:

• Οικονομίες κλίμακας
• Διαφοροποίηση προϊόντων και υπηρεσιών
• Απαιτήσεις σε κεφάλαιο
• Κόστη αλλαγής (switching costs)
• Πρόσβαση σε κανάλια διανομής
• Κυβερνητική πολιτική

2. Ένταση Αντανωνισυού υεταΕύ υπάοχουσων επιχειρήσεων : Στους 

περισσότερους κλάδους οι εταιρίες αλληλοεπηρεάζονται. Κάποια 
ανταγωνιστική κίνηση μιας εταιρίας ακολουθείται συνήθως από 
ανάλογες κινήσεις των άλλων επιχειρήσεων του κλάδου. Οι 
ακόλουθοι παράγοντες είναι εκείνοι που σύμφωνα με τον Porter 
καθορίζουν την ένταση του ανταγωνισμού σε έναν κλάδο:

• Αριθμός ανταγωνιστών
• Ρυθμός ανάπτυξης κλάδου
• Χαρακτηριστικά του προϊόντος ή της υπηρεσίας
• Σταθερά κόστη
• Παρουσία φραγμών εξόδου
• Διαφοροποίηση ανταγωνιστών
• Δυναμικότητα (capacity)

3. Απειλή υποκατάστατων προϊόντων και υπηρεσιών: Τα υποκατάστατα 

προϊόντα είναι εκείνα που αν και εμφανίζονται διαφορετικά από 
κάποιο προϊόν ικανοποιούν την ίδια ανάγκη με αυτό. Για παράδειγμα 
το νερό και τα αναψυκτικά ή οι χυμοί. Σύμφωνα με τον Porter τα 
υποκατάστατα προϊόντα περιορίζουν την κερδοφορία ενός κλάδου 
γιατί θέτουν ένα άνω όριο στις τιμές τις οποίες μπορούν να 
χρεώσουν για τα προϊόντα ή τις υπηρεσίες τους οι επιχειρήσεις του 
κλάδου.

4. Διαποανυατευτική δύναυη ανοοαστών: οι αγοραστές μπορούν να 

επηρεάσουν έναν κλάδο μέσω της ικανότητάς τους να μειώσουν τις 
τιμές και να απαιτήσουν καλύτερη ποιότητα ή περισσότερες
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υπηρεσίες. Η διαπραγματευτική δύναμη των αγοραστών επηρεάζεται 
από τους ακόλουθους παράγοντες:

• Ο αγοραστής αγοράζει μεγάλο ποσοστό του προϊόντος ή της 
υπηρεσίας που προσφέρει η επιχείρηση.

• Ο αγοραστής μπορεί να ολοκληρωθεί προς τα πίσω και να 
παράγει ο ίδιος το προϊόν.

• Υπάρχουν πολλοί προμηθευτές από τους οποίους μπορούμε να 
αγοράσουμε το προϊόν επειδή είναι τυποποιημένο και δεν 
παρουσιάζει διαφοροποίηση.

• Η αλλαγή του προμηθευτή έχει μικρό κόστος.
• Το αγοραζόμενο προϊόν αντιπροσωπεύει ένα μεγάλο ποσοστό 

από τα κόστη του αγοραστή και έτσι του παρέχει ένα κίνητρο 
να ψάξει ώστε να επιτύχει χαμηλότερη τιμή.

• Ο αγοραστής έχει χαμηλό περιθώριο κέρδους και έτσι είναι 
πολύ ευαίσθητος στα κόστη και στις υπηρεσίες που 
προσφέρουν οι προμηθευτές.

• Το αγοραζόμενο προϊόν δεν επηρεάζει την ποιότητα ή την τιμή 
του τελικού προϊόντος του αγοραστή και έτσι έχει υψηλό βαθμό 
υποκατάστασης.

5. Διαπραγματευτική δύναυη πΡΟυηθευτών: Οι προμηθευτές μπορούν 

επίσης να επηρεάσουν έναν κλάδο μέσω της ικανότητας τους να 
αυξήσουν τις τιμές ή να μειώσουν την ποιότητα των παρεχόμενων 
προϊόντων και υπηρεσιών. Οι παράγοντες που επηρεάζουν τη 
διαπραγματευτική δύναμη των προμηθευτών αναφέρονται με 
συντομία στη συνέχεια:

• Ο κλάδος των προμηθευτών κυριαρχείται από λίγες εταιρίες 
αλλά υπάρχουν πολλοί αγοραστές.

• Το προϊόν ή η υπηρεσία είναι μοναδικά ή υπάρχουν υψηλά 
κόστη αλλαγής.

• Δεν υπάρχουν διαθέσιμα υποκατάστατα προϊόντα.
• Οι προμηθευτές έχουν την ικανότητα ολοκλήρωσης προς τα 

εμπρός και επομένως μπορούν να ανταγωνιστούν άμεσα με 
τους πελάτες τους.

• Ένας κλάδος αγοράζει μόνο ένα μικρό ποσοστό των αγαθών 
που παράγουν οι προμηθευτές κι έτσι είναι μικρής σημασίας 
για τους προμηθευτές.

Το αποτέλεσμα της ανάλυσης Porter είναι ο εντοπισμός των 
ευκαιριών και απειλών που προσφέρει και η δημιουργία ενός πίνακα 
κλάδου ο οποίος περιγράφεται στη συνέχεια.
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1.1.2 Πίνακας Κλάδου (Industry Matrix)
0 πίνακας του κλάδου είναι ουσιαστικά μια περίληψη όλων των 

εξωτερικών παραγόντων (ευκαιριών και απειλών) που αντιμετωπίζει 
ένας συγκεκριμένος κλάδος. 0 πίνακας κλάδου φαίνεται στο ακόλουθο 
σχήμα και δίνει μια βαρύτητα σε κάθε παράγοντα με βάση το πόσο 
σημαντικός είναι ο παράγοντας αυτός για το μέλλον και την εξέλιξη του 
κλάδου. Ο πίνακας επίσης καθορίζει την απόδοση των σημαντικών 
ανταγωνιστών του κλάδου για κάθε παράγοντα. Για να δημιουργήσουμε 
έναν πίνακα κλάδου ακολουθούμε τα εξής βήματα:

• Η στήλη 1 (Στρατηγικοί παράγοντες) περιέχει τις 8 έως 10 
σημαντικότερες ευκαιρίες ή απειλές που αντιμετωπίζει ο 
κλάδος.

• Η στήλη 2 (Βαρύτητα) θέτει μια βαρύτητα σε καθέναν από 
τους παράγοντες από 1.0 (πολύ σημαντικός) έως 0.0 
(καθόλου σημαντικός) με βάση τη πιθανή επίδραση του 
κάθε παράγοντα στη μελλοντική επιτυχία του κλάδου, (ο 
άθροισμα που πρέπει να έχουν οι βαρύτητες πρέπει να 
είναι 1.0 ανεξάρτητα από τον αριθμό τω στρατηγικών 
παραγόντων).

• Στη στήλη 3 (Επιχείρηση Α) εξετάζουμε μια συγκεκριμένη 
εταιρία του κλάδου. Βαθμολογούμε την απόδοση της 
εταιρίας για κάθε παράγοντα της στήλης 1 
χρησιμοποιώντας μια κλίμακα από 5 (Άριστη) έως 1 
(Φτωχή) .

5 4 3
1

2

ΆριΙττη Πάν( ) του Μέση Κάτω του Φ
μέσου όρου μέσου όρου

• Στη στήλη 4 (Σταθμισμένο σκορ επιχείρησης Α)
πολλαπλασιάζουμε τα βάρη της στήλης 2 ε τη στήλη 3 και 
παίρνουμε το σταθμισμένο σκορ για κάθε παράγοντα. Τ 
αποτελέσματα θα είναι μεταξύ 5.0 και 1.0 με το 3.0 να 
αποτελεί τη μέση απόδοση.

• Στη στήλη 5 (Επιχείρηση Β) εξετάζουμε μια δεύτερη εταιρία 
του κλάδου και βαθμολογούμε την απόδοσή της για κάθε 
παράγοντα από 5 έως 1.

• Στη στήλη 6 (Σταθμισμένο σκορ επιχείρησης Β)
πολλαπλασιάζουμε τα βάρη της στήλης 2 με τη στήλη 5 
και βρίσκουμε το σταθμισμένο σκορ.
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• Τέλος προσθέτουμε όλα τα σταθμισμένα σκορ στις στήλες 
4 και 6 και καθορίζουμε το συνολικό σταθμισμένο σκορ για 
κάθε επιχείρηση. Το σκορ είναι μια ένδειξη για την 
παρούσα κι μελλοντική θέση της επιχείρησης στον κλάδο. 
Ο πίνακας μπορεί να επεκταθεί ώστε να συμπεριλάβει και 
άλλες επιχειρήσεις, προσθέτοντας δύο στήλες για κάθε 
ανταγωνιστή.

Στρατηγικοί
παράγοντες Βαθύτητα

Επιχείρηση Σταθμισμένο σκορ 
_____Δ_________ επιχείρησης A

Επιχείρηση Σταθμισμένο σκορ 
R επιχείρησης Β

1 2 3 4 e 7

Σύνολο
1.00

1.1.3 Η μήτρα της General Electric
Η General Electric με τη βοήθεια του McKinsey ανέπτυξε έναν πίνακα 

για τη χαρτογράφηση της αγοράς και την ακριβή αποτύπωση της θέσης 
της επιχείρησης, ώστε να είναι πιο εύκολη η χάραξη της μελλοντικής 
στρατηγικής της. Ο πίνακας αυτός είναι αρκετά πολύπλοκος σε 
σύγκριση με τη μήτρα της Βοστόνης (BCG Growth-Share Matrix) που είναι η 
πιο διαδεδομένη τεχνική χαρτογράφησης. Η μήτρα της General Electric 
είναι ένας διδιάστατος πίνακας με εννιά κελιά και βασίζεται στη 
μακροπρόθεσμη ελκυστικότητα του κλάδου και στην ανταγωνιστική θέση 
της επιχείρησης.

Η έννοια της ελκυστικότητας του κλάδου περιλαμβάνει πολλούς 
παράγοντες κλειδιά όπως ο ρυθμός ανάπτυξης της αγοράς, η 
κερδοφορία του κλάδου το μέγεθος, οι πρακτικές τιμολόγησης και άλλες 
απειλές και ευκαιρίες. Αρχικά οι μεταβλητές που χρησιμοποιήθηκαν για 
α υπολογίζεται το σημείο που αντιστοιχεί στον άξονα της 
ελκυστικότητας ήταν 40. Όμως επειδή αυτό ήταν εξαιρετικά πολύπλοκο 
και υποκειμενικό αυτές που επικράτησαν ήταν οι ακόλουθες έξι:

• Το μέγεθος της αγοράς σε τεμάχια ή σε αξία
• Ρυθμός ανάπτυξης της αγοράς σε ετήσια βάση και σε τεμάχια 

ή αξία
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• Κερδοφορία
• Κυκλικότητα ή / και εττοχικότητα
• Ικανότητα ανάκαμψης από πληθωριστικές τάσεις και
• Βλέψεις για μελλοντικό άνοιγμα σε παγκόσμιες αγορές.

Η ανταγωνιστική θέση περιλαμβάνει το μερίδιο αγοράς καθώς και 
την κερδοφορία, την τεχνολογική θέση, το μέγεθος και άλλες πιθανές 
δυνάμεις και αδυναμίες.

Ας αναφέρουμε πώς κατασκευάζεται ο πίνακας της General Electric 
που φαίνεται στο ακόλουθο σχήμα. Οι ανεξάρτητες προϊόντικές γραμμές 
ή τα ανεξάρτητα τμήματα της επιχείρησης συμβολίζονται με ένα γράμμα 
και σχεδιάζονται με έναν κύκλο. Το εμβαδόν κάθε κύκλου είναι ανάλογο 
με το μέγεθος της επιχείρησης (όγκος πωλήσεων). Οι κυκλικοί τομείς στο 
εσωτερικό των κύκλων δείχνουν το μερίδιο αγοράς κάθε προ ιοντικής 
γραμμής. Τα τέσσερα βήματα που ακολουθούμε για την κατασκευή του 
είναι:

• Βήμα 1: Επιλέγουμε τα κριτήρια με βάση τα οποία θα 
αξιολογήσουμε τον κλάδο. Αποτιμούμαι τη ελκυστικότητα του 
κλάδου βαθμολογώντας με μια κλίμακα από 1( μικρή 
ελκυστικότητα) έως 5 (μεγάλη ελκυστικότητα).

• Βήμα 2: Επιλέγουμε τους παράγοντες για την αποτίμηση της 
ανταγωνιστικής θέσης κάθε προϊοντικής γραμμής. Κάνουμε 
αποτίμηση χρησιμοποιώντας επίσης μια κλίμακα από 1 (ασθενής 
ανταγωνιστική θέση) έως 5 (ισχυρή ανταγωνιστική θέση).

• Βήμα 3: Σχεδιάζουμε την παρούσα θέση κάθε προϊοντικής 
γραμμής σε έναν πίνακα όπως αυτόν του σχήματος.

• Βήμα 4: Σχεδιάζουμε το μελλοντικό χαρτοφυλάκιο της
επιχείρησης με την παραδοχή ότι οι στρατηγικές της εταιρίας 
παραμένουν αμετάβλητες. Εξετάζουμε αν υπάρχει «διαφορά 
απόδοσης» μεταξύ του προτεινόμενου και του επιθυμητού 
χαρτοφυλακίου. Αν υπάρχει ίσως να απαιτείται επαναθεώρηση 
της στρατηγικής, της αποστολής τω στόχων ή της πολιτικής της 
επιχείρησης.
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1.1.4 Πλεονεκτήματα και μειονεκτήματα υπαρχόντων εργαλείων
Τα εργαλεία που παρουσιάστηκαν παραπάνω χρησιμοποιούνται 

ευρέως στην ανάλυση κλάδου γιατί παρουσιάζουν συγκεκριμένα 
πλεονεκτήματα:

• Το μοντέλο του Porter προσφέρει μια συνολική θεώρηση του 
ανταγωνισμού και βοηθάει τη διοίκηση να κατανοήσει καλύτερα 
την ανταγωνιστική θέση της επιχείρησης.

• Και τα δύο εργαλεία ενθαρρύνουν τη συλλογή και τη χρήση 
δεδομένων από το εξωτερικό περιβάλλον της επιχείρησης.

• Ενθαρρύνουν την αξιολόγηση και την ανάλυση κάθε τμήματος ή 
επιχειρηματικής μονάδας χωριστά με αποτέλεσμα την 
αποτελεσματικότερη κατανομή των πόρων της επιχείρησης.

• Η γραφική απεικόνιση που προσφέρει η μήτρα της General 
Electric αλλά και άλλα εργαλεία όπως η μήτρα της Βοστόνης, 
διευκολύνει την επικοινωνία και την καλύτερη κατανόηση της 
κατάστασης του κλάδου και της επιχείρησης.



Ανάπτυίη Δείκτη Μέτρησης Ελκυστικότηταζ ενόζ Κλάδου: Κλάδοι Υπηρεσιών 9

Παρά τα θετικά σημεία τα παραπάνω εργαλεία έχουν και αρκετά 
μειονεκτήματα που περιορίζουν σημαντικά τη χρήση τους. Πιο 
συγκεκριμένα:

• Το μοντέλο του Porter δεν είναι καθόλου ποσοτικοποιημένο και 
τα αποτελέσματα που θα προκόψουν για τους διάφορους 
κλάδους δεν μπορούν εύκολα να συγκριθούν μεταξύ τους για να 
αποφασίσουμε ποιος κλάδος είναι ελκυστικότερος όσον αφορά 
στον ανταγωνισμό.

• Η μήτρα της General Electric και τα άλλα συναφή εργαλεία 
προτείνουν τη χρήση συγκεκριμένων στρατηγικών που μπορεί να 
οδηγήσουν στο χάσιμο ευκαιριών ή να είναι μη πρακτικές.

• Δίνουν τη ψευδή εντύπωση μιας ποσοτικής και επιστημονικής 
προσέγγισης ενώ στην πραγματικότητα βασίζονται σε καθαρά 
υποκειμενικές κρίσεις και υποθέσεις και όχι σε αντικειμενικά 
αριθμητικά στοιχεία.

• Δεν είναι πάντα ξεκάθαρο, στο μοντέλο της General Electric, τι 
κάνει έναν κλάδο ελκυστικό ή σε ποιο στάδιο του κύκλου ζωής 
βρίσκεται ένα προϊόν.

Από όλα τα παραπάνω γίνεται φανερό ότι τα εργαλεία που 
υπάρχουν για την ανάλυση κλάδου δεν προσφέρουν κάποια αντικειμενική 
και ποσοτική προσέγγιση. Έτσι αν κάποιος νέος επιχειρηματίας θέλει να 
επιλέξει κάποιο κλάδο της οικονομίας για να δραστηριοποιηθεί θα 
συναντήσει σημαντικές δυσκολίες αν χρησιμοποιήσει μόνο τα υπάρχοντα 
εργαλεία. Τα αποτελέσματα που θα προκύψουν για κάθε κλάδο θα είναι 
μη ποσοτικοποιημένα και υποκειμενικά, γεγονός που δυσχεραίνει τη 
σύγκριση των κλάδων μεταξύ τους.

1.2 KOkAoc Eumc κλάδου
Το περιβάλλον ενός κλάδου μεταβάλλεται συνεχώς. Οι κλάδοι 

δημιουργούνται, αναπτύσσονται, ωριμάζουν και τελικά παρακμάζουν. Η 
ένταση των δυνάμεων ανταγωνισμού που αναφέρει το μοντέλο του Porter 
διαφέρει ανάλογα με το στάδιο του κύκλου ζωής στο οποίο βρίσκεται 
ένας κλάδος.

Ο κύκλος ζωής του κλάδου είναι μια έννοια ιδιαίτερα χρήσιμη για 
να κατανοήσει κανείς καλύτερα τον ανταγωνισμό σε έναν κλάδο και να 
προβλέψει τις μελλοντικές τάσεις. Τα στάδια του κύκλου ζωής ενός 
κλάδου και τα κυριότερα χαρακτηριστικά τους είναι τα ακόλουθα:

1. Anuioupviafemerqence phased ο κλάδος αρχίζει να δημιουργείται 

λόγω κάποιας τεχνολογικής καινοτομίας ή κάποιας καινοτομίας 
στην παροχή υπηρεσιών. Στη φάση αυτή οι πωλήσεις του κλάδου 
βασίζονται σε μια μικρή ομάδα καταναλωτών οι οποίοι
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δοκιμάζουν το προϊόν ή την υπηρεσία για πρώτη φορά. Οι τιμές 
είναι συνήθως υψηλές γιατί το συγκεκριμένο αγαθό ικανοποιεί 
μια μοναδική ανάγκη και το σύνολο καταναλωτών που το 
δοκιμάζει δεν ενδιαφέρεται ιδιαίτερα για την τιμή. Στη φάση 
αυτή ο κλάδος είναι τεμαχισμένος - καμιά επιχείρηση δεν έχει ένα 
μεγάλο μερίδιο αγοράς αλλά εξυπηρετεί έναν μικρό τμήμα των 
καταναλωτών.

2. Av0irTu£n(growth phase): ο κλάδος περνάει στο στάδιο αυτό του 

κύκλου ζωής μόνο αν τα προϊόντα του γίνουν αποδεκτά από τους 
καταναλωτές και η ζήτηση αρχίσει να αυξάνεται. Η μεγάλη 
αύξηση της ζήτησης συνοδεύεται από είσοδο στον κλάδο νέων 
ανταγωνιστών. Συνέπεια της αύξησης του ανταγωνισμού είναι η 
μείωση των τιμών των προϊόντων και υπηρεσιών που 
προσφέρονται από τον κλάδο. Οι επιχειρήσεις στο στάδιο αυτό 
χρησιμοποιούν οικονομίες κλίμακας και την καμπύλη εμπειρίας 
για να μειώσουν τα κόστη τους πιο γρήγορα από τους 
ανταγωνιστές.

Β. flpiuoTnTafmature phase): από κάποιο σημείο και μετά ο ρυθμός 

ανάπτυξης ενός κλάδου αρχίζει να μειώνεται καθώς οι ανάγκες 
των καταναλωτών έχουν ικανοποιηθεί και οι τεχνολογικές ή 
άλλες καινοτομίες παύουν να υπάρχουν. Ο κλάδος έχει περάσει 
στο στάδιο της ωριμότητας και η ζήτηση εξαρτάται σε μεγάλο 
βαθμό από την επανάληψη των πωλήσεων και όχι από τη 
διεύρυνση της βάσης των πελατών του κλάδου. Στο στάδιο αυτό 
οι επιχειρήσεις ολοκληρώνονται για να επιτύχουν περαιτέρω 
μείωση του κόστους με εξαγορές των προμηθευτών και των 
διανομέων τους. Οι ανταγωνιστές προσπαθούν να 
διαφοροποιήσουν τα προϊόντα τους ώστε να αποφύγουν τον 
σκληρό ανταγωνισμό τιμών που είναι σύνηθες φαινόμενο για 
έναν ώριμο κλάδο. Οι επιχειρήσεις προσπαθούν να αυξήσουν το 
μερίδιο αγοράς τους μέσω του μάρκετινγκ και την μείωση του 
κόστους.

4. ΤΤαρακυπ (decline phase): τέλος ο κλάδος θα περάσει στο στάδιο 

της παρακμής, όπου παρουσιάζεται κάποιο εναλλακτικό προϊόν 
το οποίο αντικαθιστά αυτό που προσφέρει ο κλάδος με 
αποτέλεσμα οι πωλήσεις του κλάδου να αρχίσουν να μειώνονται. 
Αν οι φραγμοί εξόδου είναι σχετικά χαμηλοί, πολλές επιχειρήσεις 
θα αρχίσουν να χρησιμοποιούν τις εγκαταστάσεις τους για την 
παραγωγή εναλλακτικών προϊόντων ή θα τις πουλήσουν σε 
κάποια άλλη εταιρία. Στο στάδιο αυτό ο κλάδος κυριαρχείται 
από λίγες μεγάλες επιχειρήσεις.



Ανάπτυξη Δείκτη Mironanc Ελκυστικότηταζ ενός Κλάδου: Κλάδοι Υπηρεσιών 11

Το μοντέλο του κύκλου ζωής του κλάδου θέλει να τονίσει ότι 
προκειμένου οι επιχειρήσεις να επιβιώσουν και να έχουν προοπτικές σε 
έναν κλάδο πρέπει να γνωρίζουν το στάδιο του κύκλου ζωής στο οποίο 
βρίσκεται αυτός ώστε να τοποθετηθούν κατάλληλα και να επιλέξουν τις 
στρατηγικές που ταιριάζουν σε κάθε περίπτωση.

1.3 Ελκυστικότητα
Ο όρος ελκυστικότητα ενός κλάδου έχει αναλυθεί αρκετά στη 

βιβλιογραφία, ενώ αρκετοί μελετητές προσπάθησαν να καθορίσουν τους 
παράγοντες που την επηρεάζουν. Οι Dickel et.al. χρησιμοποιούν τις 
πληροφορίες που προκύπτουν από το μοντέλο του Porter για να 
δημιουργήσουν μια λίστα με τους παράγοντες που καθορίζουν την 
ελκυστικότητα ενός κλάδου. Αυτή η λίστα φαίνεται παρακάτω. Στη 
συνέχεια η εταιρία που ενδιαφέρεται να δραστηριοποιηθεί σ’ έναν κλάδο 
βαθμολογεί τον κάθε παράγοντα από 0 εώς 10.

Παράγοντας

1. Δυνατότητα ανάπτυξης
2. Διαποίκιλση της αγοράς
3. Κερδοφορία
4. Ευαισθησία

5. Συγκέντρωση
6. Πωλήσεις
7. Εξειδίκευση

8. Πίστη σε μάρκα

9. Διανομή
10. Τιμολογιακή πολιτική

11. Κόστος
12. Εξυπηρέτηση
13. Τεχνολογία
14. Ολοκλήρωση
15. Ευκολία εισόδου/εξόδου

Δύναμη Βαθμολογία

Αύξηση/Μείωση μεγέθους
Πλήθος αγορών που εξυπηρετούνται
Αυξανόμενη- σταθερή- μειούμενη
Στον ανταγωνισμό και στον
πληθωρισμό
Πλήθος μεγάλων ανταγωνιστών 
Κυκλικές, συνεχόμενες 
Εστίαση, διαφοροποίηση,
μοναδικότητα
Ευκολία αλλαγής, υποκατάσταση, 
αξία, ποιότητα
Κανάλια, απαιτούμενη υποστήριξη 
Πώς επηρεάζονται από καμπύλες 
εμπειρίας, ελαστικότητα, κ.τ.λ. 
Ανταγωνιστικό, χαμηλό, υψηλό 
Χρονισμός, αξιοπιστία, εγγυήσεις 
Ηγέσια, μοναδικότητα 
Κάθετη, οριζόντια, ευκολία ελέγχου 
Εμπόδια_________________________________

Βέβαια υπάρχουν κι άλλοι παράγοντες που δεν παρουσιάζονται 
στην παραπάνω λίστα, όπως η διαχείριση πόρων, η δυνατότητα 
παρέμβασης της κυβέρνησης και η δομή του κλάδου. Η διαθεσιμότητα 
των πόρων αποτελεί κρίσιμο παράγοντα για την ανταγωνιστικότητα και 
την πορεία ενός κλάδου, π.χ. η ύπαρξη πρώτων υλών ή η τιμή αγοράς 
τους.



Ανάπτυξη Δείκτη Μέτρησης Ελκυστικότητac ενόζ Κλάδου: Κλάδοι Υπηρεσιών 12

Η παρέμβαση της κυβέρνησης μπορεί να επηρεάσει σημαντικά την 
ανταγωνιστικότητα μιας εταιρίας στον κλάδο της. Για παράδειγμα, αν 
μια κυβέρνηση υποχρεώσει όλες τις εταιρίες ενός κλάδου να λάβουν 
μέτρα για την προστασία του περιβάλλοντος, τότε η μη συμμόρφωση 
μιας επιχείρησης σ’ αυτά τα επιπλέον έξοδα σημαίνει και αυτόματο 
αποκλεισμό της. Επομένως, μια κρίσιμη λειτουργία κάθε επιχείρησης 
που επιθυμεί να εισέλθει σ’ έναν κλάδο είναι η μελέτη των αλλαγών στις 
απαιτήσεις της κυβέρνησης, στη νομοθεσία και στους νόμους για 
χρεωκοπία.

Τέλος, κάθε επιχείρηση που μελετά την ελκυστικότητα ενός κλάδου 
θα πρέπει να εξετάσει πώς ο κλάδος χειρίζεται τα 4P’s που σχετίζονται 
με τη διαδικασία marketing:

1. Προϊόν: Τι παράγει ο κλάδος;
2. Τιμή: Πώς γίνεται η τιμολόγηση; Σχετίζεται αυτή με το κόστος ή με 

τις καμπύλες εμπειρίας; Η ζήτηση είναι ελαστική ή ανελατική;
3. Προώθηση: Τι ποσά διατίθενται συνήθως σε δραστηριότητες 

προώθησης και κυρίως στη διαφήμιση;
4. Τοποθεσία: Η γεωγραφία, τα κανάλια διανομής, η υποδομή και η 

τοποθεσία επηρεάζουν την απόδοση του κλάδου.
Πολύ σημαντικός παράγοντας είναι και το στάδιο κύκλου ζωής του 
κλάδου ο οποίος αναλύθηκε σε προηγούμενη παράγραφο.

Οι S. Certo et. al. δημιούργησαν έναν πιο ολοκληρωμένο πίνακα με 
τους παράγοντες που καθορίζουν την ελκυστικότητα ενός κλάδου. Αυτοί 
διακρίνονται σε παράγοντες που σχετίζονται με την αγορά, τον 
ανταγωνισμό, τη μακρο-οικονομία και τα χρηματο-οι κονομικά του 
κλάδου, την τεχνολογία και την κοινωνία.

Αγορά

Μέγεθος αγοράς
Μέγεθος κρίσιμων
τμημάτων

Ρυθμός ανάπτυξης/έτος

Διαποίκιλση αγοράς 
Ευαισθησία στην τιμή, την 
εξυπηρέστηση και
εξωτερικού παράγοντες 
Κυκλικότητα

Εποχικότητα
Διαπραγματευτική δύναμη 
προμηθευτών________________

Ανταγωνισμός

Είδη ανταγωνιστών 
Βαθμός συγκέντρωσης

Αλλαγές στο είδος και το 
μίγμα των ανταγωνιστών 
Ευκολία εισόδου/εξόδου 
Αλλαγές στα μερίδια αγοράς

Ευκολία αντικατάστασης της 
τεχνολογίας
Βαθμός και είδη ολοκλήρωσης

Χρηματο- οικονομικοί και 
οικονομικοί παράγοντες

Μερθώριο συνεισφοράς 
Παράγοντες μόχλευσης, 
όπως οικονομίες κλίμακας 
και καμπύλες εμπειρίας 
Εμπόδια εισόδοι/εξόδου

Capacity utilization
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Ωριμότητα και ευκολία προοαρμογής
Πολυπλοκότητα
Διαφοροποίηση

Κοινωνικές τάσεις και συμπεριφορές
Νομοθεσία και κυβέρνηση
Βαθμός παρέμβασης ομάδων ειδικού
ενδιαφέροντος και κυβέρνησης
Αποδοχή από την κοινωνία και ύπαρξη
σωματείων

Πατέντες

Απαιτούμενη τεχνολογία παραγωγής

Και πάλι δίνεται μία βαρύτητα στους παραπάνω παράγοντες και 
βαθμολογούνται σε μία κλίμακα από 0 εώς 10.

Οι C. Luffman et.al. προτείνουν 11 σημαντικά χαρακτηριστικά όλων 
των κλάδων και αγορών που πρέπει να ληφθούν υπόψην κατά την 
εκτίμηση της ελκυστικότητας ενός κλάδου:

1. Μέγεθος αγοράς: Τι μέγεθος έχει η αγορά που εξετάζουμε; Είναι 
αρκετά μεγάλη για να ικανοποιήσει τους στόχους μας;

2. Τμηματοποίηση: είναι τμηματοποιημένη η αγορά;
3. Ρυθμός ανάπτυξης αγοράς: ποιος είναι ο ρυθμός ανάπτυξης της 

αγοράς;
4. Φάση του κύκλου ζωής του προϊόντος: Σε ποιά φάση του κύκλου 

ζωής του βρίσκεται το προϊόν/αγορά;
5. Διαφοροποίηση προϊόντων: ο κλάδος αφορά προϊόντα

καθημερινής χρήσης ή προϊόντα με μεγάλη διαφοροποίηση στα 
χαρακτηριστικά τους;

6. Κερδοφορία: Ποια είναι η κερδοφορία των άλλων επιχειρήσεων 
στον κλάδο;

7. Κυκλικότητα: Ποιος είναι ο βαθμός μακροχρόνιας ή εποχιακής 
κυκλικότητας στον κλάδο;

8. Δομή του κλάδου: ποια είναι η δομή του κλάδου: μονοπώλιο, 
ολιγοπώλιο ή ανταγωνιστικό; Ποιος είναι ο βαθμός συγκέντρωσης;

9. Εμπόδια εισόδου: Ποια είναι τα εμπόδια εισόδου και πόσο σκληρά 
είναι;

10. Επίπεδο τεχνολογίας: Ποιο είναι το επίπεδο τεχνολογίας στον 
κλάδο; Τι επίπεδο R&D απαιτείται;

11 .Χαρακτηριστικά προμηθευτών: υπάρχουν ιδιαίτερα
χαρακτηριστικά που πρέπει να ληφθούν υπόψην;

12.Χαρακτηριστικά αγοραστών: έχουν κάποια ιδιαίτερα
χαρακτηριστικά που πρέπει να ληφθούν υπόψην;
Πρέπει να γίνει κατανοητό ότι η μελέτη της ελκυστικότητας ενός 

κλάδου είναι υποκειμενική υπόθεση και εξαρτάται από την εκάστοτε 
εταιρία που κάνει τη μελέτη. Επίσης η ελκυστικότητα δεν είναι κάτι
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στατικό αλλά μεταβάλλεται δυναμικά με την πάροδο του χρόνου. Γι’ αυτό 
στόχος μας είναι να δημιουργήσουμε έναν δείκτη που θα λαμβάνει 
υπόψην κάποιους ποσοτικούς παράγοντες και θα παρέχει μια πρώτη 
εικόνα για την ελκυστικότητα ενός κλάδου. Στη συνέχεια η μελέτη περνά 
στα χέρια των διαφόρων επιχειρήσεων που λαμβάνοντας υπόψην και 
κάποιους ποιοτικούς παράγοντες θα αποφασίσουν για τον αν θα έχουν 
συμφέρον από τη μελλοντική δραστηριοποίηση τους στον υπο μελέτη 
κλάδο.

1.4 Στόχοι τγκ εργασίας
Αρχικά σχεδόν όλες οι επιχειρήσεις έστιαζαν την προσοχή τους 

σ’έναν και μόνο στόχο: τη μεγιστοποίηση του κέρδους. Αλλαγές στο 
οικονομικό και ανταγωνιστικό περιβάλλον ανάγκασαν τις επιχειρήσεις 
να αλλάξουν τους στόχους τους. Ερευνητές, όπως ο Peter Drucker, 
υποστηρίζουν ότι είναι λάθος να διευθύνεις μια εταιρία με ένα και μόνο 
στόχο. Καλό θα ήταν να διαμορφωθούν τόσοι στόχοι όσοι είναι 
απαραίτητοι ώστε να καλυφθούν όλες οι επιμέρους λειτουργίες μιας 
επιχείρησης. Παρακάτω προτείνονται 8 επιμέρους στόχοι:

1. Θέση στην αγορά: αφορά τη θέση της επιχείρησης σε σχέση με 
τους ανταγωνιστές της. Επομένως, ένας κύριος στόχος για κάθε 
επιχείρηση θα έπρεπε να είναι ο καθορισμός της θέσης που θα 
ήθελε να κατέχει σε σχέση με τους ανταγωνιστές της.

2. Καινοτομία: αφορά όλες τις αλλαγές που γίνονται με σκοπό τη 
βελτίωση των επιμέρους λειτουργιών της επιχείρησης. Μια 
εταιρία που επιδιώκει ανταγωνιστικό πλεονέκτημα θα πρέπει να 
θέτει τέτοιους στόχους.

3. Παραγωγικότητα: αποτελεί την παραγωγή αγαθών ή υπηρεσιών 
σε σχέση με τους πόρους που χρησιμοποιούνται στην παραγωγική 
διαδικασία. Γενικά θεωρείται ότι μια επιχείρηση που έχει την ίδια 
παραγωγή με μια άλλη αλλά χρησιμοποιεί λιγότερους πόρους 
είναι πιο παραγωγική.

4. Επίπεδο πόρων: η σχετική ποσότητα των διαφόρων πόρων που 
διατηρεί μια επιχείρηση, όπως απόθεμα, εξοπλισμός και ρευστό. 
Θα πρέπει να τίθενται συγκεκριμένοι στόχοι για το επίπεδο των 
πόρων που θα πρέπει να κατέχει η κάθε επιχείρηση.

5. Κερδοφορία: αντικατοπτρίζει την ικανότητα μιας εταιρίας να 
κερδίζει πέρα από το ποσό που ξοδεύει για να έχει κέρδος. Οι 
περισσότερες εταιρίες θέτουν στόχους με βάση το πόσο του 
κέρδους που επιθυμούν να επιτύχουν σε συγκεκριμένο χρονικό 
διάστημα.



6. Απόδοση και εξέλιξη της διοίκησης: δηλ. η ποιότητα της
διοικητικής λειτουργίας και το ποσοστό εξέλιξης των προσωπικών 
ικανοτήτων των διευθυντών. Επειδή αυτές οι δύο περιοχές 
καθορίζουν τη μακροχρόνια επιτυχία μιας επιχείρησης, θα ήταν 
πολύ σημαντικό να τίθενται στόχοι που να αφορούν αυτά τα 
θέματα.

7. Απόδοση και συμπεριφορά των εργαζομένων: αφορούν την
απόδοση των μη- διευθυντικών στελεχών και τη συμπεριφορά τους 
εν ώρα εργασίας. Κι αυτοί οι παράγοντες καθορίζουν την
μακροχρόνια επιτυχία μιας επιχείρησης.

8. Κοινωνική ευθύνη: αφορά στην υποχρέωση της κάθε εταιρίας να 
βοηθά στην αναβάθμιση του κοινωνικού οφέλους. Σήμερα τέτοιοι 
στόχοι τίθενται απ’ όλες τις επιχειρήσεις που επιθυμούν 
ανταγωνιστικό πλεονέκτημα.

Η επίτευξη των επιμέρους παραπάνω στόχων οδηγεί στη μεγιστοποίηση 
της αξίας μιας επιχείρησης. Οι περισσότερες όμως εταιρίες έχουν 
ταυτίσει τη μεγιστοποίηση της αξίας της επιχείρησης με τη
μεγιστοποίηση του κέρδους. Έτσι θα ήταν επιθυμητή η ύπαρξη ενός 
δείκτη ο οποίος θα μετρά την κερδοφορία ενός κλάδου στον οποίο 
επιθυμεί να εισέλθει μια νέα επιχείρηση. Βέβαια υπάρχουν και αρκετές 
εταιρείες οι οποίες πιστεύον ότι και άλλοι παράγοντες, όπως τα κίνητρα 
που παρέχονται από την κυβέρνηση, συμβάλλουν στην αύξηση της αξίας 
τους. Για λόγους απλούστευσης θα θεωρήσουμε ότι το κοινωνικό, 
πολιτικό, οικονομικό περιβάλλον επηρεάζει το ίδιο όλους τους κλάδους. 
Επίσης, παρέχεται σ’ όλες τις επιχειρήσεις το απαραίτητο τεχνολογικό 
περιβάλλον.

Ουσιαστικά θα ασχοληθούμε με την ανάπτυξη ενός δείκτη ο 
οποίος θα μετρούν την ελκυστικότητα ενός κλάδου με ιδιαίτερη βαρύτητα 
στην κερδοφορία. Η ανάλυση αυτή απαιτεί την επιλογή ενός συνόλου 
κριτηρίων τα οποία σύμφωνα με το (1) μπορούν να χωριστούν σε 2 
κατηγορίες:

1. Αυτά που μετρούν άμεσα την αύξηση του κέρδους και είναι 
ορισμένοι δείκτες που λαμβάνονται από τη χρηματο-οικονομική 
ανάλυση.

2. Αυτά που μετρούν έμμεσα τη μεταβολή του κέρδους και είναι 
παράγοντες που αφορούν την αγορά και τον ανταγωνισμό.

Ο προτεινόμενος δείκτης που θα παρουσιαστεί έχει ως στόχο την 
ποσοτική και αντικειμενική μέτρηση της ελκυστικότητας ενός κλάδου 
κάτι που δεν επιτυγχάνεται με τις μεθόδους που αναλύθηκαν 
παραπάνω. Οι περισσότερες από αυτές χρησιμοποιούν έναν πίνακα με
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παράγοντες που πιθανόν να επηρεάζουν την ελκυστικότητα τους 
οποίους βαθμολογούν οι διοικητές μιας επιχείρησης ανάλογα με τη 
σημαντικότητα τους και καταλήγουν σε μια απόφαση. Επομένως, η 
τελική απόφαση βασίζεται σε μια καθαρά ποιοτική μεθοδολογία, κάτι 
που μειώνει τη βαρύτητα και την ορθότητα της απόφασης.
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2. Ανάλυση δεικτών
Σε αυτήν την ενότητα πρόκειται να μελετηθούν οι κατηγορίες δεικτών 
που μπορεί να συμμετάσχουν στην ανάλυση ενός κλάδου. 
Καταγράφονται οι σημαντικότεροι δείκτες κάθε κατηγορία εκ τον οποίων 
θα γίνει και η επιλογή αυτών που θεωρούνται ως εκφραστικότεροι για τη 
συμμετοχή τους στο συνολικό δείκτη που αναπτύχθηκε.

2.1 Δείκτες Χοηυατο-οικονουικών καταστάσεων
Οι χρηματοοικονομικοί δείκτες συνοψίζουν χρηματοοικονομικά 

δεδομένα για την αξιολόγηση και τη σύγκριση της επίδοσης των 
επιχειρήσεων. Η λειτουργία αυτών των δεικτών έγκειται στο να 
ελέγχεται όχι τόσο η μεταβολή των απολύτων ποσών που επενδύονται 
στα διάφορα στοιχεία του ισολογισμού, αλλά των σχέσεων μεταξύ των 
διαφόρων ομάδων περιουσιακών στοιχείων και στοιχείων του 
παθητικού.

Η χρηματοοικονομική ανάλυση γίνεται με σκοπό να
προσδιοριστούν οι δυνάμεις και οι αδυναμίες της επιχείρησης και να 
διαπιστωθεί κατά πόσο είναι χρηματοοικονομικά ισχυρή και κερδοφόρα 
σε σχέση με άλλες επιχειρήσεις του κλάδους της. Βέβαια με τη χρήση 
μέσων όρων μπορούμε να επεκτείνουμε τη χρήση τους και στη σύγκριση 
κλάδων. Έτσι και σε συνεργασία με άλλες μελέτες μπορούμε να 
καταλήξουμε στο βαθμό ελκυστικότητας ενός κλάδου.

Σύμφωνα με τους Dickel et. al. οι χρηματοοικονομική ανάλυση 
γίνεται από δείκτες που διακρίνονται σε σε 4 κατηγορίες:

1. Δείκτες κερδοφορίας (profitability): δείχνουν το πόσο
αποτελεσματικά λειτουργεί μια επιχείρηση. Η αποδοτικότητα 
εξετάζεται σε σχέση με τις πωλήσεις ή σε σχέση με το επενδυμένο 
κεφάλαιο.

2. Δείκτες χρηματο- οικονομικής μόχλευσης (leveraging): μετρούν το 
βαθμό της χρηματοδότησης της επιχείρησης με ξένα κεφάλαια. 
Καθορίζουν επομένως το περιθώριο ασφαλείας της εκάστοτε 
επ ιχείρησης.

3. Δείκτες ρευστότητας (liquidity): ελέγχουν την ικανότητα μιας 
επιχείρησης να ανταποκριθεί στις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις 
της. Η ρευστότητα συνδέεται με το κεφάλαιο κίνησης.

4. Δείκτες δραστηριότητας (activity): αυτοί μετρούν την
αποτελεσματική χρήση των διαφόρων ειδών περιουσιακών 
στοιχείων της επιχείρησης.

Ο Ευθύμογλου και οι Luffman et. al. προτείνουν και μία Πέμπτη κατηγορία 
που περιέχει δείκτες αγοραίας αξίας ή αποτίμησης και συγκρίνουν την
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αγοραία τιμή της μετοχής με τα κέρδη της επιχείρησης και με τη 
λογιστική αξία της μετοχής. Δείχνουν την άποψη των επενδυτών για την 
επίδοση της επιχείρησης στο παρελθόν και για τις μελλοντικές 
προοπτικές της.

Οι κατηγορίες των δεικτών που έχει νόημα να χρησιμοποιηθούν 
για τη χρηματο-οικονομική ανάλυση ενός κλάδου είναι οι δείκτες 
απόδοσης και οι δείκτες αγοραίας αξίας. Γι’ αυτό θα αναλυθούν 
περαιτέρω.

Δείκτες απόδοσης
• Δείκτης καθαρού περιθωρίου κέρδους: αυτός ο δείκτης δίνεται από 

την παρακάτω σχέση:

„ Λ „ Καθαρά κέρδη
Καθαρό περιθώριο κέρδους =----------------------

Πωλήσεις

Αποδοτικότητα επενδεδυμένων κεφαλαίων (Return On Assets-ROA):
δίνεται από τη σχέση:

_ Κέρδη προ ψόρων και τόκων
Μέση αξία περιουσιακ ών στοιχείων αρχής και τέλους χρήσης 

Αποδοτικότητα καθαρής θέσης (Return On Equity-ROE): δίνεται από τη 
σχέση:

ROE = Καθαρά κέρδη
Μέση αξία καθαρής θέσης αρχής και τέλους χρήσης

Δείκτες ανοοαίας αξίας ή αποτίμησης
• Δείκτης αγοραίας τιμής μετοχής προς καθαρά κέρδη ανά μετοχή:

δείχνει το πόσο που θα ήθελαν οι επενδυτές να πληρώσουν για τα 
ανα μετοχή καθαρά κέρδη.

Δείκτης τιμής/κέρδ η =
Τιμή μετοχής

Κέρδη ανά μετοχή

• Δείκτης αγοραίας προς λογιστική τιμή: δείχνει πώς αποτιμούν οι 
επενδυτές την επιχείρηση, γιατί οι εταιρίες με υψηλή απόδοση 
μπορούν να πουλήσουν τις μετοχές τους σε πολλαπλάσια αξία από
την λογιστική τους. Η δείκτης δίνεται από την σχέση:

Τιμή μετοχής
Δείκτης αγοραίας/λ ογιστική τιμή =

Λογιστική αξία μετοχής

Ο δείκτης αυτός μπορεί να χρησιμοποιηθεί ως ένα κριτήριο του 
βαθμού επιτυχίας των επενδυτικών και χρηματοδοτικών 
αποφάσεων που έχει λάβει μια επιχείρηση.
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• Δείκτης μερίσματος: δίνεται από τη σχέση
Μέρισμα ανά μετοχή

Δείκτης μερίσματος =■
Τιμή μετοχής

2.2 Μακρο-οικονουικοί δείκτες
Οι δείκτες αυτοί αφορούν την οικονομία μιας χώρας και επηρεάζουν 
όλες τις επιχειρήσεις που δραστηριοποιούνται στην αγορά της. Οι 
δείκτες αυτοί μπορούν να χωριστούν στις παρακάτω κύριες κατηγορίες:
1. Γενικού χαρακτήρα

• Ρυθμός ανάπτυξης της οικονομίας: είναι το ποσοστό αύξησης 
του Ακαθάριστου Εγχώριου Προϊόντος (Α.Ε.Π.). Ο δείκτης αυτός 
μας ενημερώνει για την γενική εικόνα της οικονομίας μιας 
χώρας. Επίσης, καθορίζει και σε τη φάση βρίσκεται η 
οικονομία: σε περίοδο ύφεσης, σταθερότητας ή ανάπτυξης.

• Επίπεδο τιμών: πρόκειται για ένα δείκτη που η τιμή του 
αντικατοπτρίζει τις τιμές όλων των αγαθών και υπηρεσιών 
στην οικονομία σε σχέση με τις τιμές που επικρατούσαν σ’ ένα 
έτος που το χρησιμοποιούμε ως βάση. Όσο αυξάνεται το 
επίπεδο τιμών τόσο μειώνεται η κατανάλωση αγαθών. 
Ιδιαίτερα αυτών των οποίων η ζήτηση είναι ελαστική.

• Πληθωρισμός: μετρά την αύξηση του μέσου επιπέδου τιμών. 
Είναι ένας πολύ σημαντικός δείκτης διότι επηρεάζει πολλούς 
άλλους δείκτες, όπως τα επιτόκια, την μέση κατανάλωση, τις 
μέσες επενδύσεις, κ.τ.λ. Επίσης, αύξησή του οδηγεί σε πτώση 
της παραγωγικότητας, αφού πλέον οι επιχειρήσεις και οι 
καταναλωτές ασχολούνται περισσότερο με το πώς θα βγουν 
λιγότερο ζημιωμένοι από τις αγορές τους λόγω του 
πληθωρισμού και δίνουν λιγότερη βαρύτητα στην παραγωγή 
και την κατανάλωση αντίστοιχα.

• Επιτόκια: όταν πέφτουν τα επιτόκια παρατηρούνται
περισσότερες επενδύσεις και αυξάνεται η κατανάλωση, ενώ 
όταν ανεβαίνουν αυξάνουν οι αποταμιεύσεις και μειώνεται η 
κατανάλωση.

• Παραγωγικότητα: μικρές αλλαγές στο ρυθμό αύξησης της 
παραγωγικότητας επηρεάζουν σημαντικά την ικανότητα της 
οικονομίας της χώρας να παράγει καθώς και το επίπεδο 
διαβίωσης.
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2. Εργατικό δυναμικό
• Μέγεθος εργατικού δυναμικού
• Συμμετοχή του εργατικού δυναμικού: πρόκειται για το λόγο 

του εργατικού δυναμικού προς το μέγεθος του ενήλικου 
πληθυσμού.

• Παραγωγικότητα ανά εργαζόμενο: δείχνει έμμεσα την
ποιότητα του εργατικού δυναμικού καθώς. Όσο καλύτερη 
είναι η ποιότητα των εργαζομένων τόσο περισσότερα 
παράγουν σε λιγότερο χρόνο.

• Μέσο επίπεδο μισθών: αυτός ο δείκτης καθορίζει και το 
τελικό κέρδος της επιχείρησης αφού ένα μεγάλο τμήμα των 
συνολικών δαπανών μιας επιχείρησης αποτελούν οι μισθοί 
των ατόμων που απασχολεί.

• Ανεργία: είναι ο λόγος των ανέργων προς το σύνολο του 
εργατικού δυναμικού. Η ανεργία επηρεάζει και το μέσο 
επίπεδο μισθών αφού όσο αυξάνεται η προσφορά δυνητικών 
εργαζομένων με τόσο λιγότερη αμοιβή είναι διατεθειμένοι να 
εργαστούν.

• Μέση διάρκεια ανεργίας: αυτός ο δείκτης συνδέεται άμεσα με 
την γενική κατάσταση της οικονομίας: σε περιόδους ύφεσης 
αυξάνεται.

3. Δημοσιονομικοί δείκτες:
• Έσοδα του τακτικού προϋπολογισμού: αύξηση αυτών των 

εσόδων επιτρέπει στην κυβέρνηση να αυξήσει τις δαπάνες 
στις οποίες περιλαμβάνεται και η κατανάλωση αγαθών κάτι 
που ευνοεί τις επιχειρήσεις.

• Συνολική δαπάνη: περιλαμβάνει τις δαπάνες για συντάξεις, 
τις δαπάνες παγίων, τις δαπάνες για μισθούς.

• Συνολικό εισόδημα της κυβέρνησης: προέρχεται κυρίως από 
τους φόρους που επιβάλλονται στα νομικά και φυσικά 
πρόσωπα.

• Προσφορά χρήματος: όταν αυξάνεται η προσφορά χρήματος 
αυξάνεται η κατανάλωση και εν συνεχεία βέβαια αυξάνεται ο 
πληθωρισμός.

4. Εξωτερικές συναλλαγές
Δείκτης εξωτερικού ισοζυγίου

• Ισοτιμία: για την Ελλάδα μας ενδιαφέρει η ισοτιμία Ευρώ- 
δολαρίου αφού το δολάριο είναι το κυρίως νόμισμα που 
χρησιμοποιείται σε συναλλαγές με χώρες έκτος Ευρωπαϊκής
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Ένωσης. Η ισοτιμία επηρεάζει τη σχέση εξαγωγών- 
εισαγωγών.

2.3 Δείκτες Αντανωνισϋού:

• Διεθνής δείκτης ανταγωνιστικότητας IMP κρατών: μετρά τη
δυνατότητα ανάπτυξης μεταξύ 59 χωρών που αξιολογούνται με 
βάση μετρήσεις διαφόρων στοιχείων με μεσοπρόθεσμη διάρκεια 
όπως ο ρυθμός ανάπτυξης, η παραγωγικότητα της εργασίας, η 
προστιθέμενη αξία των προϊόντων κ.α. Παραλλαγή του δείκτη 
αυτού αποτελεί ο δείκτης πραγματικής συναλλαγματικής ισοτιμίας 
που βασίζεται στη μέτρηση του κόστους εργασίας έναντι 22 
βιομηχανικών χωρών. Με βάση το δείκτη αυτό η χώρα μας υστερεί 
σε σχέση με τις άλλες χώρες στον τομέα της ανταγωνιστικότητας 
ως προς: την καινοτομία, την έρευνα, την ιδιωτική συμμετοχή, το 
τραπεζικό σύστημα, τη χρήση νέων τεχνολογιών, την πληρωμή με 
βάση την παραγωγικότητα στο δημόσιο τομέα και στις κυβερνητικές 
παρατάξεις, τη δυνατότητα μείωσης των μισθών των υπαλλήλων, 
τη φοροδιαφυγή, την ανεξαρτησία της δημόσιας διοίκησης, την 
προσφορά επιλεκτικών υπηρεσιών από τις υπηρεσίες κοινής 
ωφέλειας, τις δαπάνες της κυβέρνησης σε καταναλωτικά αγαθά, 
την ασυμβατότητα μεταξύ επιχειρήσεων και πανεπιστημιακού 
προσωπικού, τη χαμηλή ποιότητα των κρατικών σχολείων, το 
προβληματικό οδικό και σιδηροδρομικό δίκτυο, τη “μαύρη” αγορά.

• Δείκτες______ επενδύσεων: αναφέρονται στις επενδύσεις που
πραγματοποιούνται σε έναν κλάδο και προδιαγράφουν σε μεγάλο 
βαθμό το μέλλον του. Εδώ μπορεί να ενταχθεί και ο δείκτης έρευνας 
και ανάπτυξης ως ενδεικτικό στοιχείο της ανοδικής τάσης που 
επικρατεί σε έναν κλάδο. Ειδικότερα εμφανίζεται και με τη μορφή 
του δείκτη επενδύσεων παγίου κεφαλαίου ή δείκτη ξένων 
επενδύσεων.

• Δείκτης Herfindahl: μετράει το βαθμό της συγκέντρωσης των
επιχειρήσεων ενός κλάδου. Υπολογίζεται ως το άθροισμα των 
τετραγώνων του μεριδίου αγοράς που κατέχουν οι επιχειρήσεις. 
Έχει τη μορφή Ν= Σ, (ο j )2 όπου ο, είναι το μερίδιο αγοράς της κάθε 
επιχείρησης. Όσο πιο κοντά στη μονάδα είναι ο δείκτης τόσο 
περισσότερο μονοπωλιακό χαρακτήρα έχει ο κλάδος. Αντίθετα μικρή 
τιμή του δείκτη συνιστά μεγάλο ανταγωνισμό και κατά συνέπεια 
συνήθως μικρά μερίδια αγοράς και ευκολότερη διείσδυση.

• Δείκτης Lerner: δείκτης μονοπωλιακής δύναμης που ορίζεται από τη 
σχέση (τιμή - πρόσθετο κόστος)/τιμή. Με τον όρο πρόσθετο κόστος
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ορίζεται το κόστος πέραν της προστιθέμενης αξίας που δίνεται σε 
ένα προϊόν. Όταν υπάρχει τέλειος ανταγωνισμός η τιμή ισούται με 
το πρόσθετο κόστος δηλαδή το περιθώριο κέρδους έχει μειωθεί στο 
ελάχιστο δυνατό επίπεδο, αυτό της ακαθάριστης προστιθέμενης 
αξίας. Κόστη όπως μεσολαβητές κ.α που συχνά προστίθενται στην 
τελική τιμή του προϊόντος, μηδενίζονται και εξασφαλίζεται η 
κάλυψη μόνο των εντελώς απαραίτητων λειτουργικών αναγκών. 
Έτσι ο δείκτης λαμβάνει μηδενική τιμή. Όταν η τιμή ξεπερνά το 
επιπρόσθετο κόστος ο δείκτης γίνεται θετικός και κυμαίνεται 
μεταξύ του μηδενός και της μονάδος. Όσο πιο κοντά βρίσκεται ο 
δείκτης στη μονάδα τόσο πιο αυξημένη είναι η μονοπωλιακή δύναμη 
ενός κλάδου. Ο δείκτης μετρά υπάρχουσες καταστάσεις και όχι 
θεωρητικές.

• Δείκτες διαφημιστικής δαπάνης: δείκτες που μετρούν τη διακύμανση 
των εξόδων που διαθέτει μια εταιρία για τη γνωστοποίηση ή την 
υπενθύμιση των κυριότερων ανταγωνιστικών σημείων των 
προϊόντων της. Αύξηση του δείκτη υπονοεί συνήθως αύξηση του 
ανταγωνισμού ενώ μείωση του το αντίθετο. Επίσης η σύγκριση των 
εξόδων για διαφήμιση μεταξύ επιχειρήσεων διαφορετικών κλάδων 
είναι ένδειξη της ύπαρξης έντονου ή ήπιου ανταγωνισμού. Για 
παράδειγμα η αυτοκινητοβιομηχανία που έχει πολύ μεγάλο 
ανταγωνισμό χαρακτηρίζεται από αυξανόμενους δείκτες 
διαφημιστικής δαπάνης.

• Βαθμός αυτάοκειας: ίσως ο πιο αντιπροσωπευτικός δείκτης
περιγραφής μιας αγοράς όσον αφορά στον τοπικό ανταγωνισμό 
που τη χαρακτηρίζει. Ισούται με την παραγωγή προς την 
κατανάλωση και δείχνει αν η εξεταζόμενη αγορά καλύπτει τις 
ανάγκες της από τους τοπικούς παραγωγούς. Αν συμβαίνει αυτό 
είναι σαφώς δύσκολο για έναν νέο παραγωγό να εισέλθει στην 
αγορά.

• Βαθμός εξωστοέφει ας: ισούται με το πηλίκο των εξαγωγών ενός 
κλάδου προς την παραγωγή και μπορεί να σημαίνει αν είναι 
αυξητικός ότι προτιμάται κάποια ξένη αγορά είτε γιατί είναι 
ελκυστική είτε γιατί η παραγωγική ικανότητα είναι τέτοια που δεν 
μπορεί η τοπική αγορά να τη απορροφήσει.

• Εισαγωγική διείσδυση: ισούται με το λόγο των εισαγωγών προς τη 
φαινομενική κατανάλωση και αν είναι αυξητικός σημαίνει ή ότι η 
εντόπια παραγωγή δεν μπορεί να καλύψει τις ανάγκες της ή ότι τα 
εισαγόμενα προϊόντα είναι πιο ανταγωνιστικά.

• Βαθμός κάλυψης των εισαγωγών: ο λόγος των εξαγωγών προς τις 
εισαγωγές.
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• Όροι εμπορίου: ο λόγος της μέσης αξίας των εισαγωγών προς τη 
μέση αξία των εξαγωγών και αν προσμετρηθεί παράλληλα με τον 
δείκτη κάλυψης των εισαγωγών φανερώνει την τάση της τοπικής 
αγοράς για κατανάλωση προϊόντων είτε ποιοτικότερων είτε 
φθηνότερων ανάλογα με τον τόπο προέλευσής τους.

• Αριθμός επιγειοήσεων: είναι στην ουσία το σύνολο των εταιριών 
που δραστηριοποιούνται σε ένα συγκεκριμένο κλάδο. Ο αριθμός 
αυτός αυξομειώνεται χρόνο με το χρόνο καθώς νέοι ανταγωνιστές 
εισέρχονται στην αγορά, υπάρχουσες επιχειρήσεις αποχωρούν ή 
συγχωνεύονται με άλλες. Ο αριθμός των επιχειρήσεων ενός κλάδου 
προσδιορίζει σε μεγάλο βαθμό τη φύση του ανταγωνισμού στον 
κλάδο αυτό (μονοπώλιο, ολιγοπώλιο, τέλειος ανταγωνισμός) καθώς 
και τα φραγμούς εισόδου.

• Βαθμός διαφοροποίησης προϊόντος: ο δείκτης αυτός στην ουσία 
μετράει αν τα προϊόντα ενός κλάδου είναι ομογενή. Αναφέρεται σε 
άρθρο που δημοσιεύτηκε το 1997 στο "Journal of Economic behavior & 
Organization” από τους "Clara Graziano & Bruno Parigi” με τίτλο “Do 
managers work harder in competitive industries?”. Όσο μειώνεται η 
διαφοροποίηση των προϊόντων ενός κλάδου τόσο αυξάνεται ο 
ανταγωνισμός και αντιστρόφως.

• Δείκτης μεριδίου ανοράς: προσδιορίζει το μερίδιο αγοράς που 
καλύπτει μια μέση επιχείρηση του κλάδου χωρίς να λαμβάνονται 
υπόψη οι εισαγωγικές επιχειρήσεις. Το μερίδιο αγοράς είναι μια 
ένδειξη της έντασης και της φύσης του ανταγωνισμού καθώς και 
του σταδίου του κύκλου ζωής στο οποίο βρίσκεται ένας κλάδος.

2.4 Δείκτεο κλάδου/ αγοράς»
• Αύξηση / Μείωση παραγωγικότητας: μετράει τη μεταβολή που 

εμφανίζεται στην παραγωγικότητα ανά κλάδο δραστηριότητας σε 
ετήσια βάση.

• Δείκτης εργατικού δυναμικού: ο σκοπός του δείκτη αυτού είναι η 
ποσοτικοποίηση της αποτελεσματικότητας του εργατικού δυναμικού 
μιας επιχείρησης έτσι ώστε να είναι η σύγκριση με μελέτες που 
έγινα στο παρελθόν καθώς και με άλλους κλάδους. Πρόκειται για 
ένα κλάσμα που στον αριθμητή υπάρχουν μεγέθη που εκφράζουν το 
αποτέλεσμα του εργατικού δυναμικού της επιχείρησης, όπως η 
παραγωγή, οι πωλήσεις ή ο κύκλος εργασιών, καις τον 
παρονομαστή το εργατικό δυναμικό που απασχόλησε η επιχείρηση 
για να επιτύχει τα αποτελέσματα αυτά.
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• ΔείκτΓΚ Παοανωνής: αναφέρεται οτο σύνολο της παραγωγής του 
κλάδου και εκφράζεται σε αξία ή σε τεμάχια.

• Δείκτης κατανάλωσης: εκφράζει το σύνολο των προϊόντων του 
κλάδου (αξία ή τεμάχια) που καταναλώθηκαν σε ένα χρόνο.

• Ρυθμός ανάπτυξης: ο δείκτης αυτός χρησιμοποιείται σε όλες τις 
κλαδικές μελέτες και εκφράζεται ως το ποσοστό μεταβολής 
(αύξησης ή μείωσης) των πωλήσεων. Ένας κλάδος με υψηλό ρυθμό 
ανάπτυξης σημαίνει ότι βρίσκεται στα πρώιμα στάδια του κύκλου 
ζωής οπότε ενδείκνυται η είσοδος σε αυτόν. Αντίθετα ο χαμηλός ή 
και αρνητικός ρυθμός ανάπτυξης δείχνει ότι πιθανότατα ο κλάδος 
έχει μπει στο στάδιο παρακμής και έχει αρχίσει να συρρικνώνεται.

• Δείκτες πωλήσεων: εκφράζεται είτε σε αξία είτε σε τεμάχια και 
δείχνει τις συνολικές πωλήσεις του κλάδου σε ετήσια βάση.

• Δείκτης Balassa: Ο δείκτης αυτός μετρά τεμάχια και όχι αξία και 
ισούται με (X-Μ)/(Χ+Μ) όπου X: εξαγωγές και Μ: εισαγωγές που 
πραγματοποιούνται στον κλάδο. Κυμαίνεται μεταξύ -1 και 1. Όσο ο 
δείκτης πλησιάζει τη μονάδα τόσο περισσότερο ανταγωνιστικά 
είναι τα προϊόντα στη διεθνή αγορά ενώ όσο πλησιάζει το μηδέν η 
ανταγωνιστικότητα μειώνεται. Αν πάρει αρνητικές τιμές σημαίνει 
ότι τα προϊόντα δεν είναι καθόλου ανταγωνιστικά στις ξένες 
αγορές. Ο δείκτης Balassa είναι εξαιρετικά χρήσιμος διότι 
διαχρονικά μας δίνει την τάση ανάπτυξης ενός κλάδου. Η 
κατάτμησή του σε επιμέρους δείκτες που μετρούν συναλλαγές που 
γίνονται με συγκεκριμένες χώρες (όπως οι χώρες της Ε.Ε) δείχνει την 
κατάσταση που επικρατεί στην παγκόσμια ή την ευρύτερη αγορά 
ενός κλάδου.

• Ποσοστιαία συυυετογή του συνόλου των αμοιβών στην ακαθάριστη 
αξία της τταρανωνής.

• Προστιθέμενη αξία κατά κλάδο ή Ακαθάριστη Προστιθέμενη Αξία:
θεωρείται από τους πλέον αναγνωρισμένους και στις μελέτες που 
διεξάγει η στατιστική υπηρεσία αλλά και στις έρευνες του 
Υπουργείου Οικονομικών. Εμφανίζεται και με τη μορφή της 
Προστιθέμενης Αξίας κατά κλάδο που διατίθεται για επενδύσεις. 
Στην Ελλάδα ο τομέας πρωτογενούς παραγωγής παρουσιάζει 
μεσοσταθμικό δείκτη Ακαθάριστης προστιθέμενης Αξίας γύρω στο 
14% ενώ στη δευτερογενή παραγωγή φτάνει το 30%. Ο δείκτης αυτός 
μπορεί να αυξηθεί ε αποτελεσματική χρήση των νέων τεχνολογιών.

• Ποσοστιαία συμμετοχή της προστιθέμενης αξίας αφαιοούμενων 
των αμοιβών στην ακαθάριστη αξία τταρανωνής.

• Ποσοστιαία συμμετοχή του συνόλου των αμοιβών στην 
προστιθέμενη αξία.



Ανάπτυίη Δείκτη Μέτρησης ΕΚκυστικότηταζ ενός Κλάδου: Κλάδοι Υπηρεσιών 25

• Ποσοστιαία συμμετοχή της αξίας των πρώτων υλών στην αξία των 
τταραχθέντων προϊόντων: χρησιμοποιείται ευρέων σε στατιστικές 
μελέτες όπως και οι τέσσερις προηγούμενοι.

• Βαθμός χρησιμοποίησης εργατικού δυναμικού.
• Κόστος εργαζόμενου ανά παρανόμενο προϊόν.
• Δείκτης τιμής πώλησης: προσδιορίζει τη μέση τιμή πώλησης για τα 

προϊόντα του κλάδου και επηρεάζεται από την ελαστικότητα της 
ζήτησης και από το στάδιο του κύκλου ζωής στο οποίο βρίσκεται 
ένας κλάδος.

• Δείκτης εποχικότητας: είναι ένα ποσοστό που εκφράζει το % 
διάστημα σε ετήσια βάση κατά το οποίο οι επιχειρήσεις του κλάδου 
μειώνουν ή σταματούν εντελώς την παραγωγή.

2.5 Μερίδιο avopdc και κερδοφορία
Η σχέση μεταξύ του μεριδίου αγοράς που κατέχει μια επιχείρηση 

και της κερδοφορίας της είναι, ίσως, ένα από τα θέματα που έχουν 
μελετηθεί εκτενώς. Η συσχέτιση αυτών των δύο μέτρων είναι 
αδιαμφισβήτητη. Αν και αρκετοί μελετητές καταλήγουν ότι υψηλό μερίδιο 
αγοράς οδηγεί σε υψηλά κέρδη, τα αποτελέσματα πρόσφατων ερευνών 
απέδειξαν ότι αυτή η σχέση εξαρτάται και από άλλους παράγοντες, 
όπως στρατηγικής, ανταγωνισμού ή ακόμα και τυχαίους. Έτσι κάποιοι 
μελετητές υποστηρίζουν την απευθείας σχέση (σχήμα Ια) και άλλοι 
πιστεύουν ότι το αποτέλεσμα εξαρτάται και από τυχαίους παράγοντες 
(σχήμα 1β).

Μερίδιο
αγοράς

τ
ΚΕΡΔΟΣ

(ο)
Σχήμα 1

Σύμφωνα με την πρώτη άποψη η οποία εμφανίζεται στο (Buzzell 
et. al. 1975), μεγαλύτερο μερίδιο αγοράς οδηγεί σε υψηλότερα κέρδη 
λόγω της αυξημένης ισχύος και του χαμηλότερου κόστους που
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επιτυγχάνει η εταιρία μέσω των οικονομιών κλίμακας και των καμπύλών 
εμ πειρίας.

Από την άλλη οι Rumelt et. al. υποστηρίζουν ότι τυχαία γεγονότα 
μπορεί να οδηγήσουν τόσο στην αύξηση του μεριδίου αγοράς όσο και στα 
κέρδη και επομένως αλλαγές στο μερίδιο δεν οδηγούν και σε αντίστοιχες 
αλλαγές στα κέρδη. Επίσης η απευθείας σχέση δε λαμβάνει υπόψη τις 
ικανότητες των διευθυντικών στελεχών, την κουλτούρα της επιχείρησης, 
την πρόσβαση σε δυσεύρετους πόρους και την τύχη.

Ο Κ. Laverty προσπάθησε να μελετήσει αυτές τις αντικρουόμενες 
απόψεις και να καταλήξει στην αντικειμενικά σωστότερη. Ως δείκτης 
κερδοφορίας χρησιμοποιήθηκε το ROI. Επίσης λήφθηκαν υπόψη και 
κάποιοι τυχαίοι παράγοντες, όπως η ανάπτυξη του κλάδου, η γενική 
οικονομική δραστηριότητα και η προηγούμενη απόδοση της επιχείρησης 
(σχήμα 2). Από το σχήμα φαίνεται ότι δύο ανεξάρτητες μεταβλητές, η 
γενική οικονομική δραστηριότητα και η ανάπτυξη του κλάδου 
επηρεάζουν το κέρδος. Αυτοί οι δύο παράγοντες επηρεάζουν επίσης δύο 
άλλες μεταβλητές που είναι η βραχυχρόνια ανάπτυξη της εταιρίας και η 
προηγούμενη απόδοσή της.

Η μελέτη του Κ. Laverty απέδειξε ότι:
1. Δεν υπάρχει αναλογική σχέση μεταξύ της αύξησης του μεριδίου 

αγοράς μιας επιχείρησης και της κερδοφορίας της.
2. Η υπόθεση ότι μεγαλύτερη αύξηση του μεριδίου αγοράς οδηγεί 

και σε μεγαλύτερη αύξηση στην κερδοφορία απορρίπτεται.
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3. Το μερίδιο αγοράς και η αύξηση του δεν προοιωνίζουν την 
κερδοφορία και την αύξηση της σ’ ένα μοντέλο όπου 
λαμβάνονται υπόψη και τυχαίοι παράγοντες.

Επομένως μία επιχείρηση που επιθυμεί να δραστηριοποιηθεί σ’ έναν 
κλάδο δεν θα πρέπει να μελετά μόνο το μερίδιο αγοράς το οποίο θα 
μπορέσει να καλύψει. Φυσικά, θα το λαμβάνει υπόψη αλλά δεν είναι το 
μόνο στοιχείο που θα μπορέσει να την οδηγήσει σε αύξηση των κερδών 
της.
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3. Ανάπτυξη Δείκτη Μέτρησης Ελκυστικότητας Κλάδου 

3.1 Υποθέσεις νια τη λειτουργία του δείκτη
Ο δείκτης που προτείνεται στη συνέχεια λειτουργεί εφόσον ισχύουν μια 
σειρά από προϋποθέσεις. Πιο συγκεκριμένα:

• Θεωρούμε ότι η ελκυοτικότητα ενός κλάδου επηρεάζεται κατά 
κύριο λόγο από τον ανταγωνισμό που επικρατεί σε αυτόν, τη 
χρηματοοικονομική του κατάσταση και την ανάπτυξη της αγοράς 
(εγχώρια αγορά και εξαγωγές).

• Ο δείκτης αναπτύχθηκε για επιχειρήσεις που 
δραστηριοποιούνται στην Ελλάδα. Δηλαδή, αφορά νέους 
επενδυτές που ενδιαφέρονται να διεισδύσουν στην ελληνική 
αγορά λαμβάνοντας υπόψη ταυτόχρονα τη δυνατότητα 
επέκτασης των δραστηριοτήτων τους σε άλλες χώρες μέσω 
εξαγωγών.

• Θεωρούμε ότι οι εταιρίες που εξετάζουν την επέκταση των 
δραστηριοτήτων τους σε άλλους κλάδους διαθέτουν ένα μέσο 
κεφάλαιο επένδυσης. Επομένως, οι κολοσσιαίες επιχειρήσεις δε 
λαμβάνονται υπόψη διότι η οικονομική τους ισχύ τους παρέχει τη 
δυνατότητα να διεισδύσουν εύκολα και σε κλάδους που 
παρουσιάζουν έντονη ανταγωνιστικότητα.

• Θεωρούμε ότι για την εξαγωγή αξιόπιστων αποτελεσμάτων 
αρκεί η μελέτη της πορείας του κλάδου την τελευταία πενταετία. 
Έτσι, θα ληφθεί υπόψη και η εισαγωγή αρκετών επιχειρήσεων 
στο χρηματιστήριο. Ανάλογα με τα διαθέσιμα στοιχεία τα έτη 
μελέτης ξεκινούν από το 1993 ή 1994, γεγονός που εξασφαλίζει 
ότι η Ελλάδα συμμετέχει ενεργά στις διεργασίες της Ευρωπαϊκής 
Ένωσης.

• Οι επιχειρήσεις που λαμβάνονται υπόψη κατά τη μελέτη πρέπει 
να λειτουργούν τουλάχιστον μια πενταετία προκειμένου τα 
αποτελέσματα της μελέτης να είναι αξιόπιστα και αντικειμενικά.

• Όλα τα στοιχεία προέρχονται από τις κλαδικές μελέτες της ICAP 
και της ΙΟΒΕ οπότε η ορθότητά τους έχει ελεγχθεί από τους 
φορείς αυτούς.

• Ο ανταγωνισμός θεωρείται εντονότερος όταν στον κλάδο 
δραστηριοποιούνται λίγες και μεγάλες επιχειρήσεις, δηλαδή ο 
κλάδος έχει ολιγοπωλιακό χαρακτήρα. Η μελέτη επικεντρώνεται 
σε επιχειρήσεις παραγωγούς, που ρισκάρουν περισσότερο, και 
όχι σε επιχειρήσεις εισαγωγείς. Επομένως έντονος
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ανταγωνισμός υφίσταται όταν οι εγχώριες παραγωγικές 
επιχειρήσεις είναι εύρωστες.

• Οι εξαγωγές επηρεάζουν σημαντικά την ελκυστικότητα ενός 
κλάδος αφού η χώρα μας συνορεύει με αγορές που θεωρούνται 
σχετικά παρθένες και παρουσιάζουν ιδιαίτερο ενδιαφέρον.

3.2 Τελική Διαυόρφωση του Δείκτη Ελκυστικότηταο
Μετά από μια αρχική ανάλυση των παραγόντων που επηρεάζουν 

την ελκυστικότητα ενός κλάδου και η οποία έγινε σε προηγούμενη 
ενότητα καταλήξαμε στην πρόταση δύο επιμέρους δεικτών εκτίμησης 
ελκυστικότητας. Ο πρώτος ασχολείται με τις βιομηχανικές επιχειρήσεις 
και ο δεύτερος με τις υπηρεσίες. Και δύο δείκτες εκφράζονται ως 
άθροισμα κάποιων επιμέρους δεικτών που ανήκουν σε τρεις κατηγορίες:

• Δείκτες κλάδου / αγοράς
• Δείκτες ανταγωνισμού
• Χρηματοοικονομικοί δείκτες

Συγκεκριμένα για τις βιομηχανικές επιχειρήσεις επιλέχθηκαν από 
την πρώτη κατηγορία δύο δείκτες, από τη δεύτερη κατηγορία ένας 
δείκτης και από την τρίτη επίσης δύο δείκτες. Το ίδιο ισχύει και στις 
υπηρεσίες μόνο που από τους δείκτες κλάδου / αγοράς επιλέχθηκε ένας 
υπο- δείκτης. Ας δούμε αναλυτικά τις κατηγορίες και τους επιμέρους 
δείκτες.

Η πρώτη κατηγορία περιλαμβάνει τους δείκτες κλάδου / αγοράς. Οι 
δείκτες της κατηγορίας αυτής θεωρούνται απαραίτητοι για τη σωστή 
εκτίμηση ενός κλάδου γιατί παρέχουν χρήσιμες πληροφορίες σχετικά με 
τις τάσεις της ζήτησης και της κατανάλωσης καθώς και στοιχεία για τις 
εισαγωγές αλλά και την εξαγωγική δραστηριότητα του κλάδου. Έτσι 
βοηθούν στην εξαγωγή συμπερασμάτων για την πορεία του κλάδου τα 
τελευταία χρόνια και στη πρόβλεψη των μελλοντικών τάσεων. Ως πιο 
αντιπροσωπευτικός δείκτης αυτής της κατηγορίας για την περίπτωση 
των υπηρεσιών όπου δεν υπάρχουν διαθέσιμα στοιχεία για εισαγωγές 
και εξαγωγές ο οποίος θα χρησιμοποιηθεί και στον τελικό δείκτη 
ελκυστικότητας θεωρείται ο ακόλουθος:

1. Ρυθμός ανάπτυξης της αγοράς (Α): όπως αναφέρθηκε εκφράζει 
το ρυθμό αύξησης ή μείωσης του μεγέθους της αγοράς σε είδος 
(τεμάχια ή τόνους). Στο μοντέλο μας εκφράζεται ως ποσοστιαία 
μεταβολή του μεγέθους της αγοράς σε σχέση με το προηγούμενο 
έτος και προκύπτει ως μέσος όρος της μεταβολής της 
κατανάλωσης για τα πέντε πιο πρόσφατα έτη. Το συγκεκριμένο 
μέγεθος μπορεί εύκολα να υπολογιστεί με βάση τα στοιχεία που 
αφορούν στην κατανάλωση των προϊόντων ενός κλάδου και είναι
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διαθέσιμα σε όλες τις κλαδικές μελέτες (ICAP, ΙΟΒΕ). Ο δείκτης δεν 
έχει άνω και κάτω όριο θεωρητικά αλλά μπορούμε να 
θεωρήσουμε ότι κυμαίνεται μεταξύ -1 < A < 1 γιατί σε 
διαφορετική περίπτωση κάτι μη φυσιολογικό θα πρέπει να έχει 
συμβεί στην οικονομία όπως πόλεμος, γεγονός που είναι πέρα 
από τα όρια της συγκεκριμένης εργασίας. Για την ελληνική 
πραγματικότητα οι κλαδικές μελέτες δείχνουν ότι οι 
συνηθέστερες τιμές του δείκτη κυμαίνονται μεταξύ -10% και 
+ 30%, χωρίς να σημαίνει ότι δεν υπάρχουν κλάδοι με μεγαλύτερο 
ρυθμό ανάπτυξης όπως για παράδειγμα ο κλάδος της 
πληροφορικής.
Η δεύτερη κατηγορία υπό-δεικτών περιλαμβάνει τους δείκτες 

ανταγωνισμού. Ο ανταγωνισμός είναι ένα στοιχείο που πρέπει να 
μελετηθεί σημαντικά πριν επιλέξουμε κάποιο κλάδο για
δραστηριοποίηση. Αν ο χαρακτήρας του κλάδου είναι ολιγοπωλιακός, 
δηλαδή κυριαρχούν λίγες μεγάλες εταιρίες που κατέχουν το 
σημαντικότερο μερίδιο αγοράς τότε ένας νέος επιχειρηματίας θα 
συναντήσει σημαντικές δυσκολίες αν αποφασίσει να δραστηριοποιηθεί 
στον κλάδο αυτό, σε αντίθεση με την περίπτωση όπου στον κλάδο 
υπάρχουν πολλές μικρές εταιρίες που καλύπτουν τη ζήτηση της αγοράς. 
Από τους δείκτες ανταγωνισμού στο τελικό μοντέλο θα χρησιμοποιηθεί 
μόνο ο ακόλουθος:

• Δείκτης Herfindahl (Γ): Ο δείκτης αυτός ουσιαστικά εκφράζει το 
βαθμό συγκέντρωσης σε έναν κλάδο. Όπως αναφέρθηκε,
υπολογίζεται ως το άθροισμα των τετραγώνων του μεριδίου 
αγοράς που κατέχουν οι επιχειρήσεις. Έχει τη μορφή Ν= Σι (σ ι )2 όπου 
ο, είναι το μερίδιο αγοράς της κάθε επιχείρησης. Τα όρια του δείκτη 
είναι 0 < Γ < 1. Όσο πιο κοντά στη μονάδα είναι ο δείκτης τόσο 
περισσότερο μονοπωλιακό χαρακτήρα έχει ο κλάδος. Αντίθετα μικρή 
τιμή του δείκτη συνιστά μεγάλο ανταγωνισμό και κατά συνέπεια 
συνήθως μικρά μερίδια αγοράς και ευκολότερη διείσδυση. Η τιμή 
του δείκτη προκύπτει από τα μερίδια των τριών μεγαλύτερων 
εταιριών του κλάδου και υπολογίζεται ως ο μέσος όρος των πέντε 
πιο πρόσφατων ετών. Τέλος πρέπει να σημειωθεί ότι ο δείκτης 
αυτός συμμετέχει στο τελικό μοντέλο με αρνητικό πρόσημο γιατί όσο 
μεγαλύτερη τιμή έχει τόσο πιο ισχυρές είναι οι ανταγωνιστικές 
πιέσεις που δέχεται ο κλάδος και κατά συνέπεια τόσο μικρότερη 
είναι η ελκυστικότητα του κλάδου αυτού.

Τέλος ας αναλύσουμε τους δείκτες της τρίτης κατηγορίας. Οι 
δείκτες χρηματοοικονομίας που υιοθετούνται εξετάζουν την
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αποδοτικότητα του υπό μελέτη κλάδου. Στον όρο αποδοτικότητα 
περιλαμβάνεται τόσο η κερδοφορία όσο και η απόδοση των
επενδεδυμένων κεφαλαίων. Πρόκειται για τις θεμελιώδεις παραμέτρους 
πάνω στις οποίες μπορεί να στηριχθεί μια απόφαση επέκτασης των 
δραστηριοτήτων μιας εταιρίας σε άλλο κλάδο.

Η ανάλυση των αριθμοδεικτών των επιχειρήσεων μας επιτρέπει 
να έχουμε μια σαφέστερη εικόνα της χρηματοοικονομικής κατάστασης 
των εταιριών που αποτελούν έναν κλάδο. Σκοπός της
χρηματοοικονομικής ανάλυσης είναι η εξαγωγή χρήσιμων
συμπερασμάτων που αφορούν τη ρευστότητα, την αποδοτικότητα, τη 
δραστηριότητα και την κεφαλαιουχική διάρθρωση των επιχειρήσεων του 
κλάδου.

Η περιγραφή και η ανάλυση της χρηματοοικονομικής κατάστασης 
των επιχειρήσεων ενός κλάδου γίνεται με βάση στοιχεία που 
προκύπτουν από συγκεντρωτικούς ισολογισμούς και καταστάσεις 
αποτελεσμάτων χρήσης των αντιπροσωπευτικών εταιριών του κλάδου. 
Ένα πρώτο μέγεθος που μας ενδιαφέρει για να διαπιστωθεί το ύψος των 
επενδύσεων σε έναν κλάδο είναι η μελέτη της αύξησης ή μείωσης του 
ενεργητικού. Όταν παρατηρείται υψηλή αύξηση του μεγέθους του 
ενεργητικού διαπιστώνεται έντονη επενδυτική δραστηριότητα των 
επιχειρήσεων.

Φυσικά, αυτό που μας ενδιαφέρει είναι η συμμετοχή αυτής της 
αυξημένης επενδυτικής δραστηριότητας στην αύξηση του καθαρού 
κέρδους. Ο δείκτης που υπολογίζει κάτι τέτοιο είναι ο :

Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων = Κέρδη
Ίδια Κεφάλαια

και είναι ένας από τους δείκτες που θα συμμετέχουν στο συνολικό 
δείκτη. Η τιμή του υπολογίζεται σε ποσοστό % και όσο μεγαλύτερη τιμή 
έχει αυτός ο δείκτης τόσο πιο αποδοτικά σημαίνει ότι χρησιμοποίησαν οι 
επιχειρήσεις του κλάδου το επενδυμένο κεφάλαιο. Είναι φανερό από το 
δείκτη ότι για να έχει νόημα η επένδυση, δηλ. η αύξηση του ενεργητικού, 
θα πρέπει να παρατηρηθεί τουλάχιστον αντίστοιχη αύξηση των 
καθαρών κερδών.

Αυτό που ενδιαφέρει τις περισσότερες εταιρίες που πρόκειται να 
δραστηριοποιηθούν σε έναν κλάδο είναι η κερδοφορία του. Επομένως, θα

Καθαρό Περιθώριο Κέρδους = —Κέρδη—
Σύνολο Πωλήσεων

ήταν τεράστια παράληψη αν στο συνολικό δείκτη δε συμμετείχε και το 
καθαρό περιθώριο κέρδους, όπου:
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Η τιμή αυτού του δείκτη δίνεται σε ποσοστό % και κυμαίνεται από 
Ο έως 100%. Φυσικά, όσο μεγαλύτερη είναι η τιμή του τόσο αυξάνει και η 
ελκυστικότητα του υπό μελέτη κλάδου.

ΣΥΝΟΛΙΚΟΣ ΔΕΙΚΤΗΣ
Ο προτεινόμενος δείκτης εκτίμησης ελκυστικότητας κλάδου για τις 
υπηρεσίες είναι ο :

ν=Α-Γ+Δ+Ε (1)
Όπου:

• Α: Ρυθμός ανάπτυξης της αγοράς
• Γ: δείκτης Herfindahl
• Δ: η αποδοτικότητα επενδυμένων κεφαλαίων.
• Ε: καθαρό περιθώριο κέρδους

Επειδή στο συνολικό δείκτη συμμετέχουν μεγέθη των οποίων οι 
τιμές δεν έχουν κάποιο άνω και κάτω όριο, το ίδιο θα ισχύει και για τον 
προκύπτον δείκτη. Στόχος της εργασίας μας είναι να καθορίσουμε από 
ποια τιμή και πάνω του δείκτη μπορούμε να εξάγουμε θετικά 
συμπεράσματα για την ελκυστικότητα ενός κλάδου. Πάντως γενικά 
ισχύει ότι όσο μεγαλύτερη είναι η τιμή του δείκτη τόσο ελκυστικότερος 
είναι ένας κλάδος ενώ αν ο δείκτης πάρει αρνητικές τιμές τότε ο κλάδος 
αυτός διέρχεται κάποια κρίση.

Μετά από διεξοδική μελέτη της τιμής του δείκτη για διάφορους 
κλάδους προτείνουμε ότι για τον τομέα των υπηρεσιών ισχύουν τα 
ακόλουθα όρια: η πορεία ενός κλάδου χαρακτηρίζεται θετική όταν η τιμή 
του δείκτη παίρνει τιμές πάνω από 20 ενώ οι κλάδοι με τιμές κάτω του 5 
δεν παρουσιάζουν κανένα ενδιαφέρον.
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4. Πρακτική μελέτη των προτεινόμενυυν δεικτών
Σε αυτήν την ενότητα θα μελετηθεί η λειτουργία του δείκτη. 

Σύμφωνα με στοιχεία που προήλθαν από τις κλαδικές μελέτες της ICAP 
θα αποδείξουμε ότι όσο μεγαλύτερη τιμή λαμβάνει ο δείκτης τόσο 
ελκυστικότερος είναι ο υπό μελέτη κλάδος. Φυσικά δε φιλοδοξούμε ότι ο 
προτεινόμενος δείκτης είναι ικανός να δώσει λύση στο πρόβλημα του 
διαχειριστή που καλείται να επιλέξει τον κλάδο που πρόκειται να 
δραστηριοποιηθεί αλλά θα του παρέχει μια ποσοτικοποιημένη γενική 
εικόνα του κλάδου. Η τελική απόφαση, φυσικά, θα ληφθεί με βάση 
εκτεταμένη μελέτη των διαφόρων παραγόντων που ελέγχουν την πορεία 
ενός κλάδου, π.χ. παράγοντες που επηρεάζουν τη ζήτηση, παράγοντες 
ανταγωνισμού, χρηματο-οικονομική ανάλυση, κ.τ.λ.

Ακολουθεί ένας πίνακας με τα αποτελέσματα όλων των κλάδων 
που μελετήθηκαν:

Κλάδοι παροχής υπηρεσιών
Όνομα κλάδου Τιμή δείκτη

Ταχυμεταφορές 55.789
Ταξιδιωτικά γραφεία 27.962

Γραφικές τέχνες 20.934
Ενοικιάσεις αυτοκινήτων 16.282

Εστιατόρια γρήγορης εστίασης -4.695

Στον πίνακα αυτό οι διάφοροι κλάδοι παρουσιάζονται από τους 
περισσότερο προς τους λιγότερο ελκυστικούς σύμφωνα με την τιμή που 
παίρνει ο προτεινόμενος δείκτης.

Στη συνέχεια καθένας από τους κλάδους αυτούς παρουσιάζεται 
αναλυτικά και αιτιολογείται η προκύπτουσα ελκυστικότητα σύμφωνα με 
τα προβλήματα και τις προοπτικές κάθε κλάδου με βάση τις κλαδικές 
μελέτες της ICAP.
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5. Προτάσεις για μελλοντική έρευνα
Ο προτεινόμενος δείκτης παρέχει μια ενδεικτική εικόνα των υπό 

εξέταση κλάδων αλλά δεν αποτελεί το μοναδικό κριτήριο για την τελική 
απόφαση ενός δυνητικού επενδυτή.

Ο κλάδος που θα επιλέξει τελικά ο επενδυτής εξαρτάται σε 
μεγάλο βαθμό από την ιδιοσυγκρασία και το χαρακτήρα του. Έτσι άλλοι 
επενδυτές είναι περισσότερο και άλλοι λιγότερο ριψοκίνδυνοι, κάποιοι 
ενδιαφέρονται περισσότερο για το εξαγωγικό εμπόριο ενώ άλλοι 
επικεντρώνονται στην εγχώρια αγορά. Επίσης το ύψος του κεφαλαίου 
και ο τρόπος χρηματοδότησης μιας επένδυσης επηρεάζουν σε μεγάλο 
βαθμό τον κλάδο που θα επιλέξει κάποιος. Οι παραπάνω παράγοντες 
αποτελούν ενδεικτικά μόνο παραδείγματα των συντελεστών εκείνων που 
θα επηρεάσουν έναν επενδυτή κατά την επιλογή κλάδου.

Θεωρούμε απαραίτητο επομένως για την πληρέστερη μελέτη του 
θέματος της ελκυστικότητας ενός κλάδου να εισάγουμε και την έννοια 
των καμπύλών αδιαφορίας ενός επενδυτή.

Κάθε επενδυτής έχει το δικό του χάρτη από καμπύλες αδιαφορίας 
ανάλογα με το μέγεθος του κινδύνου που είναι διατεθειμένος να 
αναλάβει, το κεφάλαιο που μπορεί να επενδύσει κτλ.

Θα μπορούσαμε λοιπόν να δημιουργήσουμε διαγράμματα με τους 
διάφορους κλάδους ανάλογα με την τιμή του δείκτη του και στο ίδιο 
σχήμα να χαράξουμε τις καμπύλες αδιαφορίας του επενδυτή. Ο 
επενδυτής θα επιλέξει εκείνες τις επενδύσεις που βρίσκονται 
πλησιέστερα στις καμπύλες αδιαφορίας εφόσον υπάρχουν τέτοιοι 
κλάδοι.

Στο τμήμα αυτό έγινε μια καθαρά θεωρητική προσέγγιση των 
καμπύλών αδιαφορίας επενδυτή σε συνδυασμό με τον προτεινόμενο 
δείκτη. Είναι προφανές ότι η μελέτη του ζητήματος παρουσιάζει 
σημαντικό πρακτικό ενδιαφέρον και για το λόγο αυτό μια μελλοντική 
επαναπροσέγγισή του θεωρείται εξαιρετικά ενδιαφέρουσα.
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Παράρτημα
Στο Παράρτημα δίνεται αναλυτικά ο υπολογισμός του δείκτη 
ελκυστικότητας για ορισμένους κλάδους υπηρεσιών της Ελληνικής 
οικονομίας.

Κλάδοι Υπηρεσιών

Ο κλάδος των υπηρεσιών tqxuu£tq(popqc
Ο κλάδος των υπηρεσιών ταχυμεταφοράς (courier) γνωρίζει 

ιδιαίτερη ανάπτυξη τα τελευταία χρόνια τόσο στην Ελλάδα όσο και 
γενικότερα στην Ευρώπη. Ο σημαντικότερος λόγος για την τάση αυτή 
είναι οι διεθνείς συνεργασίες μεταξύ των επιχειρήσεων, η αύξηση στον 
όγκο του εξωτερικού εμπορίου και των συναλλαγών μεταξύ οργανισμών 
όπως είναι τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα.

Ο κλάδος έχει πλέον εδραιωθεί στην Ελλάδα και οι εταιρίες 
ταχυμεταψοράς αντιμετωπίζονται από τους πελάτες ως συνεργάτες 
καθώς καλούνται καθημερινά να δώσουν λύση σε συγκεκριμένα 
προβλήματα που αντιμετωπίζει ο επιχειρηματικός κόσμος.

Κλειδί ανάπτυξης για τις εταιρίες του κλάδου είναι η αναβάθμιση 
των παρεχόμενων υπηρεσιών. Ήδη τα τελευταία χρόνια οι μεγάλες 
κυρίως εταιρίες ταχυμεταψοράς πραγματοποίησαν επενδύσεις σε 
συστήματα μηχανογράφησης, παρακολούθησης των αποστολών κτλ. Για 
τις μεγάλες εταιρίες του κλάδου είναι επίσης σημαντική η επέκταση σε 
νέους τομείς όπως μεταφορά ογκωδών αντικειμένων, logistics κτλ.

Οι υπηρεσίες logistics που αναλαμβάνονται από εταιρίες 
ταχυμεταφοράς αφορούν στην αποθήκευση εμπορευμάτων, 
ανταλλακτικών, πρώτων υλών κτλ. καθώς και την απαιτούμενη 
ανανέωση των αποθεμάτων. Οι υπηρεσίες αυτές επιτρέπουν στις 
εμπορικές ή βιομηχανικές επιχειρήσεις να μην επιφορτίζονται με τη 
λειτουργία μεγάλων αποθηκευτικών χώρων και να μη διατηρούν υψηλά 
αποθέματα.

Ας εξετάσουμε αναλυτικά τα αριθμητικά στοιχεία για τον 
υπολογισμό των επιμέρους δεικτών και του τελικού δείκτη για αυτόν τον 
κλάδο παροχής υπηρεσιών:

Δείκτες κλάδου / αγοράς
Η φαινομενική κατανάλωση υπηρεσιών ταχυμεταφοράς υπολογίζεται 
με βάση τις πωλήσεις και τα στοιχεία που προκύπτουν από τις
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μελέτες τις ICAP για την περίοδο 1994 - 1999 καθώς και ο ρυθμός 
ανάπτυξης της αγοράς φαίνονται στον ακόλουθο πίνακα:

1994 1995 1996 1997 1998 1999
Κατανάλωση 
(σε εκατ. δρχ)

11000 14000 18000 24000 31500 41000

Ρυθμός μεταβολής(%) - 27.2 28.6 33.3 31.25 30.16

Επομένως ο δείκτης Α που συμμετέχει στο μοντέλο μας έχει για τον
κλάδο των υπηρεσιών ταχυμεταψοράς την τιμή:

Α =
27.2 + 28.6 + 33.3 + 31.25 + 30.16 

5
30.102%

Το συνολικό μέγεθος της αγοράς των υπηρεσιών ταχυμεταψοράς το 
οποίο εκτιμάται οε 41 δις. δρχ. το 1999, αυξανόμενο κατά 30.16% σε 
σχέση με το 1998, προβλέπεται ότι θα συνεχίσει την ανοδική του 
πορεία κατά το τρέχον έτος 2000. Αλλά και ως το 2004 και με βάση 
τις ισχύουσες συνθήκες και τάσεις προβλέπεται συνεχής αύξηση του 
συνολικού μεγέθους της αγοράς ταχυμεταφορών. Βέβαια αναμένεται 
ότι ο μέσος ρυθμός αύξησης θα κυμαίνεται σε χαμηλότερα επίπεδα 
από αυτά της πενταετίας που εξετάζουμε και συγκεκριμένα ότι θα 
είναι γύρω στο 24% περίπου σε αξία, ποσοστό καθόλου αμελητέο.

Δείκτες Ανταγωνισμού
Προκειμένου να υπολογίσουμε το δείκτη Herfindahl θα 
χρησιμοποιήσουμε τα μερίδια αγοράς των μεγαλύτερων εταιριών του 
κλάδου που υπολογίζονται με βάση τις πωλήσεις που φαίνονται στον 
ακόλουθο πίνακα:

Επωνυμία 1995 1996 1997 1998 1999

ACS Α.Ε 4.720.056 5.644.417 7.414.017 9.283.030 12.362.778

DHL INTERNATIONAL HELLAS Α.Ε 3.645.656 4.654.403 6.132.856 7.534.543 8.585.819

TNT SKYPAK HELLAS Ε.Π.Ε 1.125.460 1.477.812 2.571.070 1.987.533 2.781.004

SPEEDEX A.E 1.044.975 1.711.598 2.539.053 3.642.612 4.308.000

TRUST A.E.E 181.951 431.333 650.789 615.538 "

ΑΡΑΜΕΞ ΕΛΛΑΣ ΙΝΤΕΡΝΑΣΙΟΝΑΛ A.E 288.366 439.381 536.600 606.300 658.960

INTERATTICA Ε.Π.Ε 310.324 435.469 526.802 575.199 784.824

INTERMAIL A.E 670.282 417.882 409.834 221.433 ΟΔ

1CANGA SERVICES A.E 437.859 405.646 408.448 358.541

ACES Ε.Π.Ε 255.842 312.968 394.358 ΟΔ ΟΔ

RADMAIL ΣΕΚΙΟΥΡΙΤΥ Κ.ΟΥΡΙΕΡΣ Ε.Π.Ε 197.177 230.187 286.654 330.863 386.559
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ΜΕΤΡΟΠΟΛΙΤΑΝ ΚΟΥΡΙΕΡΣ Ε.Π.Ε 211.305 234.270 264.618 302.792 385.819

ΤΑΧΥΜΕΤΑΦΟΡΙΚΗ Α.Ε 246.218 247.634 258.538 299.075

OFFICES SERVICE Α.Ε 100.714 132.068 159.438 381.999 758.965

ΣΥΝΟΛΟ 12.742.484 16.494.313 22.299.501 29.040.344 33.629.086

Το μερίδιο αγοράς κάθε εταιρίας υπολογίζεται διαιρώντας τις 
ηωλήσεις της με τις συνολικές πωλήσεις του αντίστοιχου έτους. Στη 
συνέχεια υψώνουμε στο τετράγωνο τα μερίδια των τριών μεγαλύτερων 
εταιριών και τα προσθέτουμε κι έτσι προκύπτει ο δείκτης Herfindahl, 
όπου οι τιμές του για κάθε έτος φαίνονται στον ακόλουθο πίνακα:

1995 1996 1997 1998 1999
Herfindahl 22.7 20.8 19.9 18.5 21.6

_ 22.7 + 20.8 + 19.9 + 18.5 + 21.6 
5

Ο δείκτης Herfindahl δείχνει ότι ο ανταγωνισμός στον κλάδο είναι 
ιδιαίτερα έντονος. Τα τελευταία χρόνια παρατηρείται στον κλάδο μια 
τάση στρατηγικών συμμαχιών και εξαγορών που προκύπτει από την 
ανάγκη παροχής ολοκληρωμένων υπηρεσιών προς τους πελάτες. Ο 
κλάδος παραμένει δυναμικός καθώς νέες εταιρίες εισέρχονται στο 
χώρο. Πάντως υπεύθυνοι των εταιριών υπηρεσιών ταχυμεταφοράς 
προβλέπουν ότι ο έντονος ανταγωνισμός που χαρακτηρίζει τον κλάδο, 
θα έχει ως συνέπεια τη μείωση του αριθμού των επιχειρήσεων που 
δραστηριοποιούνται σε αυτόν.

Χρηματοοικονομικοί δείκτες
Στον ακόλουθο πίνακα φαίνονται οι χρηματοοικονομικοί δείκτες που 
χρησιμοποιούνται στο μοντέλο μας, δηλαδή το καθαρό περιθώριο 
κέρδους και το (ROA):

1995 1996 1997 1998 1999
ROA (%) 55.87 20.72 1 7.41 14.79 120
ΚΠΚ (%) -3.127 0.66 0.47 0.44 4.702

Οι δείκτες Δ και Ε έχουν αντίστοιχα τιμές:

Δ =
55.87 + 20,72 + 17.41 + 14.79 +120 

5
45.758%

- 3.127 + 0.66 + 0.47 + 0.44 + 4.702
0.629%

5
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Οι τιμές της αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων σηματοδοτούν την ραγδαία 
ανοδική πορεία του κλάδου. Το 1999 παρατηρείται μια τερατώδεις 
αύξηση του δείκτη κάτι που τονίζει το μέγεθος και την ορθότητα των 
επενδύσεων. Οι κλάδοι που εμφανίζουν τέτοιες τιμές αποδοτικότητας 
παρουσιάζουν ιδιαίτερο ενδιαφέρον.

Το περιθώριο καθαρού κέρδους δεν παρουσιάζει παρόμοιες 
τάσεις. Αντίθετα, λαμβάνει πολύ χαμηλές τιμές κάτι που πρόκειται να 
προβληματίσει ιδιαίτερα τους νέους επενδυτές που εξετάζουν την 
πιθανότητα δραστηριοποίησης τους στον κλάδο των ταχυμεταφορών.

Τελικός δείκτης και συμπεράσματα
Έπειτα από την παραπάνω ανάλυση ο προτεινόμενος δείκτης 

παίρνει την τιμή:
V = 30.102-20.7+45.758+0.629 = 55.789

Ο κλάδος των υπηρεσιών ταχυμεταφοράς παρουσιάζει 
ενδιαφέρον για τους δυνητικούς επιχειρηματίες και επενδυτές οι 
οποίοι όμως πρέπει πριν προχωρήσουν στη λήψη κάποιας απόφασης 
να λάβουν σοβαρά υπόψη τους τις προβλέψεις για την περαιτέρω 
αύξηση του ανταγωνισμού. 0 κλάδος είναι ιδιαίτερα δυναμικός και ο 
ρυθμός ανάπτυξης της αγοράς δείχνει ότι υπάρχει χώρος για την 
εισαγωγή στον κλάδο νέων εταιριών.

Άλλο θετικό στοιχείο είναι το υψηλό καθαρό περιθώριο κέρδους 
που χαρακτηρίζει τις επιχειρήσεις του κλάδου καθώς και διάφορα 
γεγονότα τα οποία δίνουν ώθηση στις επιχειρήσεις του κλάδου. Τα 
κυριότερα από τα γεγονότα αυτά είναι:

• Η ραγδαία ανάπτυξη του ηλεκτρονικού εμπορίου και γενικά των 
αγορών από απόσταση που αναμένεται να προκαλέσει αύξηση 
στις αποστολές μικροδεμάτων.

• Η ανάληψη των Ολυμπιακών Αγώνων του 2004.
• Η λειτουργία του αεροδρομίου των Σπάτων που έδωσε λύση 

στα προβλήματα που υπήρχαν στο Ελληνικό. Τα προβλήματα 
αυτά ήταν η έλλειψη υποδομής για διεκπεραίωση αποστολών 
courier. Έτσι πολλές εταιρίες ήταν αναγκασμένες να 
χρησιμοποιούν ακατάλληλους χώρους όπου οι αποστολές είτε 
εσωτερικού είτε εξωτερικού ,ήταν εκτεθειμένες στις καιρικές 
συνθήκες, χωρίς καμιά φύλαξη και ασφάλεια με αποτέλεσμα να 
παρατηρούνται συχνά καταστροφές ή και κλοπές αντικειμένων.

Για την ανάπτυξη των μικρών εταιριών του κλάδου ιδιαίτερο 
ρόλο παίζει η εξειδίκευση, είτε στις παρεχόμενες υπηρεσίες είτε στην 
εξυπηρέτηση συγκεκριμένων κατηγοριών (π.χ τράπεζες). Ακόμη η 
συνεργασία με άλλες εταιρίες courier προς διεύρυνση του δικτύου και
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των παρεχόμενων υπηρεσιών μπορεί να βελτιώσει σημαντικά την 
ανταγωνιστικότητα μιας επιχείρησης.
Τα προβλήματα που αντιμετωπίζει ο κλάδος των υπηρεσιών 

ταχυμεταφοράς είναι λίγα και όχι ιδιαίτερα σημαντικά. Μερικά από αυτά 
είναι:

• Το μεγαλύτερο πρόβλημα για τον κλάδο μέχρι πριν από μερικά 
χρόνια ήταν η έλλειψη ενός ολοκληρωμένου νομοθετικού 
πλαισίου το οποίο όμως λύθηκε με τη ψήφιση του νόμου 
2668/98 αν και οι εταιρίες αντιτίθεται σε δυο από τις διατάξεις 
του. Η πρώτη αφορά στα ετήσια τέλη τα οποία διατίθενται 
στην ΕΕΤΤ για την κάλυψη των δαπανών λειτουργίας της και η 
δεύτερη αφορά στα τέλη που προσδιορίζονται από την ΕΕΤΤ, 
ανάλογα με το έλλειμμα των ΕΛΤΑ και υπολογίζονται σύμφωνα 
με τον ετήσιο τζίρο της κάθε επιχείρησης του κλάδου.

• Η Ολυμπιακή αεροπορία δημιουργεί επίσης σημαντικά 
προβλήματα στις εταιρίες courier καθώς δε δίνει προτεραιότητα 
στις αποστολές courier ανεξάρτητα με το πόσο επείγουσες 
μπορεί να είναι, ούτε προσφέρει καμιά ειδική μεταχείριση στην 
παραλαβή και τη διεκπεραίωση των αποστολών αυτών. Επίσης 
οι συχνές καθυστερήσεις στις πτήσεις της Ολυμπιακής και κατ’ 
επέκταση στις αποστολές που στέλνονται μέσω αυτών, 
επηρεάζει δυσμενώς τις σχέσεις των επιχειρήσεων courier με 
τους πελάτες τους.

• Το κλείσιμο του ιστορικού κέντρου της Αθήνας έχει προκαλέσει 
προβλήματα στις παραλαβές και τις παραδόσεις αποστολών 
καθώς στην περιοχή αυτή λειτουργούν πολλές επιχειρήσεις και 
οργανισμοί (π.χ τράπεζες) που χρησιμοποιούν υπηρεσίες 
ταχυμεταφοράς σε καθημερινή βάση. Το πρόβλημα αυτό 
οξύνεται από το γεγονός ότι στο ιστορικό τρίγωνο 
απαγορεύεται να κυκλοφορούν και δίκυκλα. Ήδη με την 
ισχύουσα κατάσταση δεν επιτρέπεται η καθημερινή είσοδος στο 
δακτύλιο επαγγελματικών αυτοκινήτων μικρότερων του ενός 
τόνου, με αποτέλεσμα οι εταιρίες courier να είναι αναγκασμένες 
συχνά να δρομολογούν για το κέντρο αυτοκίνητα άνω του ενός 
τόνου για παράδοση / παραλαβή αντικειμένων που άνετα θα 
μπορούσαν να μεταφερθούν με μικρότερο αυτοκίνητο.

• Άλλο πρόβλημα είναι ότι οι εταιρίες courier να χρησιμοποιούν 
οχήματα μεταφορικής ικανότητας άνω των τεσσάρων τόνων, τα 
οποία θα μπορούσαν να δρομολογηθούν ειδικά από 
επιχειρήσεις με μεγάλο όγκο αποστολών σε καθημερινή βάση 
προς επαρχία, με πολύ θετικά αποτελέσματα από άποψη
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οικονομίας καυσίμων και χρόνου. Επίσης τα δίκυκλα των 
εταιριών χαρακτηρίζονται ως Ι.Χ με αποτέλεσμα να μη 
δικαιολογείται το 100% των εξόδων τους και να μην εκπίπτει ο 
ΦΠΑ αγοράς τους και καυσίμων.

• Τα τελωνεία δημιουργούν ακόμη προβλήματα στις εταιρίες 
του κλάδου, λόγω της ισχύουσας οργάνωσης και υποδομής 
τους, καθώς δεν παρέχουν στους παραλήπτες αποστολών 
εξωτερικού μέσω courier, υπηρεσίες παρόμοιες με αυτές που 
ισχύουν στο εξωτερικό.

• Τέλος πολλές εταιρίες του κλάδου τονίζουν την ανάγκη 
ύπαρξης ενός αντιπροσωπευτικού οργάνου που θα προωθεί τα 
προβλήματα του κλάδου και θα τις εκπροσωπεί στο διάλογο με 
τους κρατικούς φορείς.

Ο κλάδοο των ταξιδιωτικών γραφείων
Τα πρώτα ταξιδιωτικά γραφεία λειτούργησαν στην Ελλάδα το 

1950 όπου κύριο αντικείμενο τους ήταν ο μεταναστευτικός τουρισμός 
στην Αμερική και την Ευρώπη. Σήμερα τα ταξιδιωτικά γραφεία 
αποτελούν ένα από τα σημαντικότερα στοιχεία της τουριστικής 
βιομηχανίας στην οποία στηρίζεται η χώρα μας.

Οι ανάγκες των τουριστών πλέον καλύπτονται από επαγγελματίες 
ταξιδιωτικούς πράκτορες οι οποίοι παρέχουν τα εξής: αντικειμενικές 
συμβουλές, ενημέρωση για ειδικές τιμές, έκδοση εισιτηρίων με όλα τα 
μέσα συγκοινωνίας, διαμονή των πελατών σε καταλυματικές μονάδες, 
συνεργασία με εταιρίες ενοικίασης αυτοκινήτων, διοργάνωση ομαδικών 
ταξιδιών και περιηγήσεων, κρουαζιέρες, διοργάνωση επαγγελματικών 
ταξιδιών, και συμβουλές για έκδοση διαβατηρίων και visa.

Θα μελετήσουμε την πορεία του κλάδου τα έτη 1995- 1999.

Δείκτης Αγοράς
Ρυθμός Ανάπτυξης Αγοράς
Παρακάτω δίνεται η φαινομενική κατανάλωση ταξιδιωτικών υπηρεσιών 
τα έτη 1995- 1999.______________________________________________________________

1993 1994 1995 1996 1997 1998 Μέσος
Όρος

Αγορά (εκ. δρχ.) 268000 260000 250000 260000 270000 274000
Ρυθμός -2.99% -3.85 % 4 % 3.85 % 1.48% 2.49%
Ανάπτυξης
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Ο μέσος ρυθμός ανάπτυξης της αγοράς δεν είναι αρκετά μεγάλος αλλά 
το θετικό είναι ότι τα τελευταία χρόνια παρατηρείται ανάκαμψη του 
κλάδου αψού ψαίνεται αύξηση του ενδιαφέροντος του κοινού για 
τουριστικές υπηρεσίες. Τα έτη 1994 και 1995 παρατηρήθηκε μείωση του 
τουριστικού ενδιαφέροντος μια τάση που φαίνεται να αλλάζει τα 
επόμενα χρόνια.

Δείκτης Ανταγωνισμού
Δείκτης Herfindahl
Στον παρακάτω πίνακα φαίνονται τα μερίδια αγοράς των τριών 
κυριοτέρων επιχειρήσεων κάθε έτους:

1995 1996 1997 1998 1999

Αλυσί Μερίδ Αλυσί Μερίδ Αλυσί Μερίδ Αλυσίδα Μερίδ Αλυσίδα Μερίδ

δα ΙΟ δα ΙΟ δα ΙΟ ΙΟ 10
ΠΛΩΤΙ 8.62 τυι 1 1.28 τυι 9.08 TUI HELLAS ΑΕ 9.48 TUI HELLAS ΑΕ 1 1.45

Ν % HELLA % HELLA % % %

ΤΡΑΒΕ S ΑΕ S ΑΕ

ΑΤΞΕ

MANO 8.1 % ΠΛΩΤΙ 9.9% MANO 8.32 ΜΑΝ0Σ 9.37 ΜΑΝΟΣ 10.39

Σ Ν Σ % ΤΡΑΒΕΛ % ΤΡΑΒΕΛ %

ΤΡΑΒΕ ΤΡΑΒΕ ΤΡΑΒΕ ΣΥΣΤΕΜ ΑΕ ΣΥΣΤΕΜ ΑΕ

Λ Λ Λ

ΣΥΣΤΕ ΑΤΞΕ ΣΥΣΤΕ

Μ ΑΕ Μ ΑΕ

AIRTO 7.92 MANO 8.47 ΠΛΩΤΙ 6.66 ΛΑΜΠΡΑΚΗ 7.1 % ΛΑΜΠΡΑΚΗ 8.3 %

UR % Σ % Ν % ΔΗΜΟΣΙΟΓΡΑΦ ΔΗΜΟΣΙΟΓΡΑΦ

CREEC ΤΡΑΒΕ ΤΡΑΒΕ ΙΚΟΣ ΙΚΟΣ

Ε ΑΕ Λ Λ ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΣ ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΣ

ΣΥΣΤΕ ΑΤΞΕ ΑΕ TRAVEL ΑΕ TRAVEL

Μ ΑΕ PLAN PLAN

Από τον παραπάνω πίνακα προκύπτει ότι δεν υπάρχει σημαντική 
συγκέντρωση και έτσι ο κλάδος δεν χαρακτηρίζεται από έντονο 
ανταγωνισμό. Επομένως, ο δείκτης ελκυστικότητας δεν αναμένεται να 
επηρεαστεί σε μεγάλο βαθμό αρνητικά.

Στον παρακάτω πίνακα φαίνεται ο δείκτης Herfindahl για τα πέντε 
έτη που μελετούμε:____________________________________________________

Έτος 1995 1996 1997 1998 1999 Μέσος όρος
Herfindah

1
2.03 % 2.97% 1.96 % 2.28 % 3.08 % 2.464%

Χρηματο- οικονομικοί δείκτες 
Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων
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Η αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων ήταν:

Έτος 1995 1996 1997 1998 1999 Μέσος
όρος

Αποδοτικότητα Ιδίων 
Κεφαλαίων (%)

16.51 20.91 29.58 30.20 32.57 25.956%

Φαίνεται ότι επενδύθηκαν κεφάλαια τα τελευταία χρόνια στον κλάδο που 
απέδωσαν. Σε αυτό ίσως να οφείλεται εν μέρη και η ανάπτυξη του 
κλάδου τα τελευταία χρόνια.

Περιθώριο Καθαρού Κέοδουο 
Το περιθώριο καθαρού κέρδους ήταν:

Έτος 199
4

199
5

1996 199
7

1998 Μέσος
όρος

Περιθώριο Καθαρού 
Κέρδους (%)

1.34 1.49 2.18 2.33 2.56 1.98%

Το μέσο περιθώριο κέρδους ήταν μέτριο για τα τελευταία χρόνια αλλά
συνεχώς αυξανόμενο. Αυτή η τάση αναμένεται να συνεχιστεί και τα 
επόμενα έτη.

Συνολικός Δείκτης 
Ο συνολικός δείκτης θα έχει τιμή:

V=2.49-2.464+25.956 + 1.98 = 27.962
Φαίνεται ότι ο κλάδος είναι πολύ ελκυστικός για κάποιον επενδυτή που 
μπορεί να διαθέσει ένα μέσο κεφάλαιο.

Σύμφωνα με τις πρώτες εκτιμήσεις της τουριστικής αγοράς ο 
συνολικός αριθμός των αφίξεων αλλοδαπών τουριστών στην Ελλάδα 
εκτιμάται ότι θα εμφανίσει αύξηση η οποία θα συνεχίσει για αρκετά έτη. 
Παρά την ύπαρξη σημαντικών ανταγωνιστικών χωρών, η Ελλάδα 
διατηρεί τη θέση της στις πρώτες προτιμήσεις των Ευρωπαίων 
τουριστών.

Επίσης ανοδική τάση παρουσιάζει και το πλήθος των Ελλήνων 
που ταξιδεύουν εντός και εκτός της Ελλάδας. Αυτή η τάση έχει τραβήξει 
το ενδιαφέρον των επιχειρηματιών του τουριστικού κλάδου και ίσως εκεί 
να οφείλονται και οι σημαντικές επενδύσεις που γίνονται στον κλάδο.

Ένας γεγονός που αναμένεται να επηρεάσει θετικά τον τουρισμό 
στην Ελλάδα είναι η Ολυμπιακοί Αγώνες του 2004. Κύριος στόχος του 
ελληνικού τουρισμού είναι να ενισχύσει τα ποιοτικά χαρακτηριστικά της 
τουριστικής κίνησης προσελκύοντας αλλοδαπούς τουρίστες υψηλότερου 
εισοδηματικού επιπέδου. Σε αυτό βοηθά και η προσπάθεια αναβάθμισης 
της υποδομής της χώρας (αεροδρόμια, μετρό, οδικό δίκτυο, κ.τ.λ.).



Η καλή πορεία του δείκτη βέβαια δε σημαίνει ότι είναι 
απαλλαγμένος προβλημάτων. Αντίθετα, μάλιστα, ο κλάδος των 
ταξιδιωτικών γραφείων έχει να αντιμετωπίσει σημαντικά εμπόδια, κάτι 
που από την πορεία του κλάδου φαίνεται να γίνεται με επιτυχία. Ένα 
πρώτο πρόβλημα είναι η μη αρμονική τουριστική ανάπτυξη της χώρας 
μας. Έτσι εμφανίζονται ανεπτυγμένες τουριστικά περιοχές, μετρίως 
ανεπτυγμένες και μη ανεπτυγμένες. Το φαινόμενο αυτό σε συνδυασμό με 
την έντονη εποχικότητα της τουριστικής κίνησης της Ελλάδας οδηγούν 
στην ανισοκατανομή της τουριστικής δραστηριότητας, η οποία επιδρά 
ανασταλτικά στην ποιότητα των παρεχόμενων υπηρεσιών, αλλά και 
στην ομαλή ανάπτυξη των επιχειρήσεων. Επόμενο είναι να 
παρουσιάζεται και εποχικότητα στην απασχόληση του τομέα 
τουριστικών επιχειρήσεων, η οποία επιδρά αρνητικά στην 
παραγωγικότητα.

Σημαντικά, επίσης, είναι και τα προβλήματα που προέρχονται από 
την ελλιπή εθνική υποδομή. Η απουσία αερομεταφορέων ελληνικών 
συμφερόντων δυσχεραίνει τη διαπραγματευτική θέση των ελληνικών 
τουριστικών επιχειρήσεων. Επίσης, ο δημόσιος τουριστικός μηχανισμός 
δεν ακολουθεί τα βήματα του ιδιωτικού και παρουσιάζει σημεία 
αδυναμίας. Παρόμοιες ελλείψεις παρουσιάζουν και οι υπηρεσίες του 
δημόσιου τομέα (αεροδρόμια, λιμάνια, οδικό δίκτυο, τηλεπικοινωνίες, 
συγκοινωνίες, τράπεζες, μουσεία, κ.τ.λ.).

Τέλος, ο ελληνικός τουρισμός έχει να ανταγωνιστεί προορισμούς 
εκτός της Ευρωπαϊκής Ένωσης οι οποίοι προσφέρουν φθηνότερες 
διακοπές ή σε αρκετές περιπτώσεις πιο ποιοτικές.
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Ο kAqSoc των γραφικών τεχνών
Ο κλάδος των γραφικών τεχνών είναι από τους παλαιότερους της 

δευτερογενούς παραγωγής αφού η ζωή του ξεκινά πριν από 4000 
χρόνια. Ο 19oc: αιώνας αποτέλεσε εποχή άνθισης των γραφικών τεχνών, 
οπότε και χρησιμοποιήθηκαν στη διαφήμιση και στη συσκευασία, 
αποκτώντας έτσι και εμπορική σημασία. Βέβαια, αλματώδη εξέλιξη 
παρουσίασε τα τελευταία χρόνια που υιοθετήθηκαν σύγχρονες 
εφαρμογές της ηλεκτρονικής και της μικροηλεκτρονικής.

Στην Ελλάδα, ο κλάδος των γραφικών τεχνών παρουσίασε κρίση τη 
δεκαετία '80, οπότε και έγιναν ανακατατάξεις στην αγορά και οι 
εκδοτικές και εκτυπωτικές επιχειρήσεις έγιναν τμήματα ευρύτερων 
οικονομικών αυτοκρατοριών.

Η αύξηση του ανταγωνισμού ανάγκασε τις περισσότερες 
επιχειρήσεις να γίνουν από εντάσεως εργασίας, εντάσεως κεφαλαίου
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και έτσι αναγκάστηκαν να εκσυγχρονίσουν το μηχανολογικό τους 
εξοπλισμό.

Τέλος, το χαρακτηριστικό του κλάδου είναι ότι συνδέεται άμεσα με 
την εξέλιξη άλλων κλάδων. Για παράδειγμα, οι τάσεις στη συσκευασία 
επηρεάζουν την κυτιοποιία, ενώ οι εξελίξεις στην έντυπη ή ηλεκτρονική 
επικοινωνία επηρεάζουν την εξέλιξη των εφημερίδων περιοδικών, κτ.λ.

Η μελέτη αφορά την πορεία του κλάδου τα έτη 1993- 1997.

Ρυθμός Ανάπτυξης Αγοράς
Στον παρακάτω πίνακα αναγράφεται το μέγεθος της αγοράς και ο 
ρυθμός ανάπτυξής της τα έτη 1993- 1997.____________________________________

1992 1993 1994 1995 1996 1997 Μέσος
Όρος

Αγορά (σε χιλ. 
δρχ·)

130000 148500 165000 173500 195500 208400

Ρυθμός Ανάπτυξης
(%)

14.2 11.1 4.8 12.7 6.6 9.88

Φαίνεται ότι ο μέσος ρυθμός ανάπτυξης της αγοράς είναι αρκετά 
ανοδικός. Σύμφωνα με τη μελέτη της πορείας του κλάδου σημαντικές 
τάσεις ανόδου θα παρουσιάσει το μηχανογραφημένο έντυπο καθώς έχει 
αρχίσει η μηχανοργάνωση των δημόσιων οργανισμών και υπηρεσιών. 
Επιπλέον, λόγω της αύξησης της τιμής του τηλεοπτικού χρόνου, η έντυπη 
διαφήμιση θα παρουσιάσει άνθιση τα επόμενα χρόνια, ύστερα μάλιστα 
και την ανάληψη των Ολυμπιακών Αγώνων. Επίσης, προβλέπεται αύξηση 
στην αγορά των διαφημιστικών εντύπων αφού οι περισσότερες 
επιχειρήσεις έχουν ανάγκη από αμεσότερη επαφή με τον πελάτη.

Ανοδική θα είναι και η πορεία της κυτιοποιίας λόγω ενίσχυσης της 
οικολογικής συνείδησης της κοινωνίας. Η ανάπτυξη του βιοτικού 
επιπέδου των Ελλήνων αναμένεται να οδηγήσει σε μικρή άνοδο των 
πωλήσεων των βιβλίων. Τέλος, ελαφρά ανοδική θα είναι και η αγορά 
των εφημερίδων- περιοδικών αφού εμφανίζονται συνεχώς νέοι τίτλοι με 
τοπική ή πανελλήνια εμβέλεια και με καθημερινή, εβδομαδιαία ή 
οποιασδήποτε άλλης συχνότητας έκδοση.

Δείκτης Herfindahl
Στον παρακάτω πίνακα φαίνονται τα μερίδια αγοράς των τριών 
κυριοτέρων επιχειρήσεων του κλάδου:________________________________________

1993 1994 1995 1996 1997

Εταιρί Μερίδι

α ο

Εταιρία Μερίδι

0

Εταιρία Μερίδι

0

Εταιρία Μερίδι

0

Εταιρία

ΙΝΦΟΡΜ Π. 7.0996

ΛΥΚΟΣ ΑΕ

ΙΝΦΟΡΜ Π. 8.5196

ΛΥΚΟΣ ΑΕ

ΧΑΤΖΟ Π ΟΥΛΟΣ 8.1596 

ΑΘ. Ε. ΑΕ.

ΙΝΦΟΡΜ Π.

ΛΥΚΟΣ ΑΕ
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XATZO Π ΟΥΛΟΣ 6.03% 

ΑΘ. Ε. ΑΕ.

ΧΑΤΖΟΠΟΥΛΟΣ 6.35% 

ΑΘ. Ε. ΑΕ.

ΙΝΦΟΡΜ Π. 7.96

ΛΥΚΟΣ ΑΕ

ΧΑΤΖΟΠΟΥΛΟΣ 

ΑΘ. Ε. ΑΕ.

ANKER Α.Β.Ε.Ε. 5.63% ANKER Α.Β.Ε.Ε. 5.07% ΓΕΝΙΚΗ 5.26% ΓΕΝΙΚΗ

ΕΚΔΟΤΙΚΗ ΕΚΔΟΤΙΚΗ

ΤΥΠΟΥ ΑΕ. ΤΥΠΟΥ ΑΕ.

Από τα παραπάνω υπολογίζεται ο δείκτης Herfindahl που μετρά την 
ανταγωνιστικότητα.

Έτος 1993 1994 1995 1996 1997 Μέσος όρος

Herfindah
1

2.16% 1.18% 1.38% 1.57% 2.02% 1.662%

Ο κλάδος δε χαρακτηρίζεται από έντονη ανταγωνιστικότητα, 
απλά οι μεγαλύτερες εταιρίες του κλάδου στην προσπάθειά τους να 
αυξήσουν το μερίδιο αγοράς τους βελτιώνουν τον εξοπλισμό τους ώστε 
να προσφέρουν ποιοτικότερες υπηρεσίες.

Παρ' όλα αυτά και οι μικρότερες επιχειρήσεις είναι βιώσιμες.

Χρηματο- οικονομικοί Δείκτες
Η πορεία ενός κλάδου στιγματίζεται από τις τάσεις των κύριων 
χρηματο- οικονομικών δεικτών και κυρίως την κερδοφορία.

Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων
Η τιμή αυτού του δείκτη φαίνεται στον παρακάτω πίνακα.

Έτος 199 199 1995 1996 1997 Μέσος
3 4 όρος

Αποδοτικότητα Ιδίων 
Κεφαλαίων (%)

8.25 0.3 10.07 15.58 10.58 8.956

Φαίνεται ότι γίνονται συνεχώς επενδύσεις οι οποίες αποφέρουν 
επιπλέον κέρδη. Η μέση αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων είναι 
ικανοποιητική διότι πρόκειται και για έναν κλάδο με τεράστια ιστορία 
που δε βρίσκεται στη φάση διαμόρφωσής του (όπως π.χ. ο κλάδος της 
πληροφορικής).

Περιθώριο Καθαρού Κέρδους

Έτος 1993 1994 1995 1996 1997 Μέσος
όρος

Περιθώριο Καθαρού 
Κέρδους(%)

1.73 0.07 4.26 7 5.64 3.74
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Υπάρχει αρκετό περιθώριο καθαρού κέρδους σε σχέση με άλλους 
κλάδους, κάτι που τον καθιστά ελκυστικό.

Συνολικός Δείκτης
Ο συνολικός δείκτης παίρνει την τιμή:

V=9.88-1.642+8.956 + 3.74 = 20.934

Αν και η εξέλιξη του κλάδου θεωρείται πολύ θετική, η πορεία του 
στο πέρασμα των χρόνων δεν ήταν απαλλαγμένη από προβλήματα. Την 
περίοδο 1985- 1995 πολλές μικρομεσαίες επιχειρήσεις οδηγήθηκαν στο 
μαρασμό ενώ οι ανάγκες της αγοράς καλύφθηκαν από τα εκτυπωτικά 
μεγαθήρια. Οι μικρές εταιρίες που δραστηριοποιούνται στον κλάδο 
οδηγήθηκαν στη μείωση των τιμών για να αντισταθούν στον έντονο 
ανταγωνισμό.

Από την άλλη απαιτούνται συνεχείς επενδύσεις σε νέο τεχνολογικό 
εξοπλισμό, κάτι στο οποίο είναι δύσκολο να ανταποκριθούν οι μικρές 
εταιρίες. Παράλληλα αυξήθηκε και το κόστος παραγωγής αφού οι 
ταχύτατες εξελίξεις που χαρακτηρίζουν τον κλάδο οδηγούν στη 
συχνότατη αντικατάσταση του εξοπλισμού. Δυστυχώς, όμως πολλές 
επιχειρήσεις οδηγούνται σε τέτοιες αγορές χωρίς να έχουν αποσβέσει τις 
προηγούμενες.

Όπως αναφέρθηκε και προηγουμένως, ο κλάδος των γραφικών 
τεχνών επηρεάζεται άμεσα και από άλλους κλάδους. Έτσι, η αύξηση των 
τιμών πρώτης ύλης των επηρεάζει. Θεωρείται ότι η τιμή του χαρτιού 
ανεβαίνει λόγω των μειωμένων αποθεμάτων του κάτι που ανεβάζει την 
τιμή του διεθνώς. Παράλληλα, όμως, η οικονομική κατάσταση της 
εγχώριας αγοράς δεν επιτρέπει την άνοδο των τιμών και έτσι 
οδηγηθήκαμε στη:
• Διακοπή παραγωγής εφημερίδων ή περιοδικών
• Διεύρυνση των χρονικών ορίων έκδοσης, δηλ. πολλά περιοδικά έγινα 

από δεκαπνθήμερα, μηνιαία.
Τέλος, σημαντικό ρόλο στην πορεία μιας επιχείρησης αποτελεί η 
οργανωμένη εξυπηρέτηση του πελάτη κάτι που προσφέρεται από 
ελάχιστες ακόμα εταιρίες του κλάδου.

Τάσεις και προοπτικές
Ο κλάδος των γραφικών τεχνών εξελίσσεται με πολύ γρήγορους ρυθμούς 
με τη βοήθεια τόσο της τεχνολογίας όσο και των τηλεπικοινωνιών. Ο 
έντονος ανταγωνισμός που χαρακτηρίζει τα τελευταία χρόνια τον κλάδο 
έχει οδηγήσει σε πληθώρα επενδύσεων με αποτέλεσμα να υπάρχουν 
στην ελληνική αγορά υπερσύγχρονες εγκαταστάσεις εκτύπωσης.
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Το θετικό είναι ότι η ανομοιογένεια του κλάδου δεν επέτρεψε την 
ανεργία ή την υποαπασχόληση, φαινόμενο που έπληξε αρκετούς 
κλάδους τα τελευταία χρόνια. Επίσης έχουν δημιουργηθεί νέες μορφές 
επιχειρήσεων εκτός από τα μεγάλα εκδοτικά συγκροτήματα που 
δραστηριοποιούνται σε πολλούς υποκλάδους των γραφικών τεχνών. 
Βέβαια οι πορεία του κλάδου δείχνει την επιτυχία των ολοκληρωμένων 
καθετοποιημένων μονάδων που διεκπεραιώ νουν όλη τη διαδικασία 
παραγωγής.

Η ανάπτυξη των ηλεκτρονικών συστημάτων οδήγησε στον 
εκσυγχρονισμό του κλάδου και τη βελτίωση της ποιότητας του 
αποτελέσματος. Παράλληλα όμως βοήθησε τα ηλεκτρονικά μέσα 
επικοινωνίας να αναπτυχθούν και να αποσπάσουν μερίδια αγοράς από 
τις εταιρίες του κλάδου των γραφικών τεχνών. Έτσι, στο μέλλον 
προβλέπεται να συνδυάζεται κείμενο, ήχος και κίνηση ώστε να αυξηθεί 
περαιτέρω το ενδιαφέρον του κοινού. Επομένως, αν και αναμένεται 
μείωση ορισμένων κατηγοριών εντύπων, στο άμεσο μέλλον προβλέπεται 
συνεργασία ανάμεσα στο χαρτί και το ψηφιακό μέσο. Τέλος, οι μικρές και 
μεσαίες επιχειρήσεις μπορούν να επιβιώσουν αναλαμβάνοντας 
μικρότερες παραγγελίες και ενισχύοντας την εξειδίκευση.

Ο κλάδος των υπηρεσιών ενοικιάσεωο αυτοκινήτων
0 κλάδος της ενοικίασης αυτοκινήτων χαρακτηρίζεται από 

αξιοσημείωτη ανάπτυξη κατά την τριακονταετή παρουσία του στον 
ελληνικό χώρο. Ενισχύει την εθνική οικονομία μέσω του εισερχόμενου 
συναλλάγματος και παράλληλα υποστηρίζει με τις παρεχόμενες 
υπηρεσίες του στον τουριστικό τομέα καθώς η Ελλάδα αποτελεί έναν 
από τους κλασσικούς προορισμούς για εκατομμύρια αλλοδαπών και 
κυρίως Ευρωπαίων τουριστών κάθε χρόνο.

Τα τελευταία χρόνια καθίσταται όλο και πιο έντονη η συνεργασία 
ή η πρόθεση συνεργασίας μεταξύ εταιριών μακροχρόνιας μίσθωσης 
αυτοκινήτων και εταιριών χρηματοδοτικής μίσθωσης (leasing) γενικά. 
Επίσης ιδιαίτερα εμφανής καθίσταται η τάση της επικράτησης στον 
κλάδο των πολυεθνικών επιχειρήσεων με διεθνή και κατ’ επέκταση 
ισχυρά εμπορικά σήματα, προσδίνοντας στην αγορά μια περισσότερο 
ολιγοπωλιακή μορφή. Μακροπρόθεσμα προβλέπεται να συνεχιστεί η 
συρρίκνωση του αριθμού των επιχειρήσεων που δραστηριοποιούνται 
στον κλάδο και η επικράτηση λίγων, μεγάλου μεγέθους οργανωμένων 
επιχειρήσεων οι οποίες θα ελέγχουν το μεγαλύτερο τμήμα της αγοράς. Η 
εξάλειψη όμως των μικρών τοπικών επιχειρήσεων που εξυπηρετούν τις 
ανάγκες κάθε περιοχής αλλά και την περιστασιακή και εποχιακή ζήτηση 
δεν είναι εύκολη να πραγματοποιηθεί.
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Ας εξετάσουμε αναλυτικά τα αριθμητικά στοιχεία για τον 
υπολογισμό των επιμέρους δεικτών και του τελικού δείκτη για αυτόν τον 
κλάδο παροχής υπηρεσιών:

Δείκτες κλάδου / αγοράς
Η φαινομενική κατανάλωση υπηρεσιών ενοικίασης αυτοκινήτων 
υπολογίζεται με βάση τις πωλήσεις και τα στοιχεία που προκύπτουν 
από τις μελέτες τις ICAP για την περίοδο 1994 - 1999.

1994 1995 1996 1997 1998 1999
Κατανάλωση 
(σε εκατ. δρχ)

35500 37000 39000 60000 70000 89500

Ρυθμός μεταβολής(%) - 4.2 5.4 53.8 16.7 27.9

Επομένως ο δείκτης Α που συμμετέχει στο μοντέλο μας έχει την τιμή:

, 4.2 + 5.4 + 53.8 + 16.7 + 27.9 ,η/
A =----------------------------------------- = 21.6%

5
Με βάση τις ισχύουσες συνθήκες και τις τάσεις της αγοράς οι 
προβλέψεις για τα επόμενα έτη είναι ενθαρρυντικές. Συγκεκριμένα ο 
μέσος ρυθμός ανάπτυξης της αγοράς για τα έτη 1995- 1999 είναι της 
τάξεως του 21.6% ενώ για το 2000 το μέγεθος της αγοράς αυξήθηκε 
κατά 13% και έφτασε τα 101 δις. δραχμές ενώ το 2001 τα 112 δις. 
δραχμές με αύξηση 11%.
0 μεγάλος ρυθμός ανάπτυξης οφείλεται στην αύξηση του τουριστικού 
ρεύματος που αναμένεται προς τη χώρα μας καθώς και στην πρόοδο 
των μεγάλων έργων υποδομής που θα συμβάλλουν στην προσέλκυση 
τουριστών υψηλότερης οικονομικής επιφάνειας. Η σημαντική αύξηση 
του τουρισμού οφείλεται και στην προβολή της χώρας μας λόγω της 
ανάληψης των Ολυμπιακών Αγώνων του 2004.

Δείκτες Ανταγωνισμού
Προκειμένου να υπολογίσουμε το δείκτη Herfindahl θα 
χρησιμοποιήσουμε τα μερίδια αγοράς των μεγαλύτερων εταιριών του 
κλάδου που υπολογίζονται με βάση τις πωλήσεις που φαίνονται στον 
ακόλουθο πίνακα:

Επωνυμία 1995 1996 1997 1998 1999

OTO ΕΛΛΑΣ (HERTZ) Α.Τ.Ε 8.380.227 9.404.396 11.615.554 14.935.634 19.600.757
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OLYMPIC “AVIS RENT A CAR” A.E 3.722.252 5.231.259 7.178.473 9.645.280 12.674.434

BATEK A.E 1.607.772 1.957.300 2.378.108 3.309.789 7.368.310

Μ. ΣΤΑΜΟΥ A.E 1.296.295 1.945.407 1.947.548 4.749.455 240.462

EUROLEASE A.E 517.341 2.277.746 3.148.507

ΠΑΝΑΣ A.E 624.330 914.435 1.200.000 1.800.000 500.000

ΑΡΓΟΝΑΥΤΙΚΗ ΑΕΤΕ 1.150.000 1.360.000 1.700.000 1.700.000

ΠΕΙΡΑΙΩΣ BEST LEASING A.E 1.080.177 2.375.070

ΓΕΝΙΑΤΑΚΗΣ M. A.E 766.925 543.215 934.814 792.568 664.607

KOSMOS Ε.Π.Ε 260.117 337.081 404.690 517.106 664.552

ΓΙΟΥΝ1ΡΕΝΤ A.E * 241.655 424.905 1.126.652

ΠΑΣΠΑΛΑΚΗΣ A. & ΣΙΑ ΖΑΚΡΟΣ A.E 276.055 229.873 322.298 408.661 300.000

SIVA A.E 332.487 289.324 392.925 389.662 432.732

AUTOLEASE A.E 133.238 251.724 386.956 499.291

AUTO PAPAS A.E 283.798 292.455 283.204 298.524 652.494

ACTION A.E - 179.142 179.446 269.526 324.866

AUTO CANDIA A.E 217.222 263.938 245.455 242.333 210.738

ΘΕΟΦΑΝΙΔΗΣ I & I A.E 360.558 208.704 209.655 230.591 240.036

ΜΟΤΟ RENT HELLAS A.E 222.845 277.968 257.866 222.319 207.794

ΤΣΟΚΑ Γ. ΑΦΟΙ A.E - 82.004 139.831 216.537 190.261

ΣΙΓΜΑ A.E MOTOR CLUB 249.735 262.707 236.575 216.537 190.261

ΑΛ. ΜΑ ΜΠΙΝ A.E - - 202.935 141.943

BUDGET ΣΥΣΤΗΜΑ ΚΙΝΗΣΗΣ AE * - - 6.463.180

ΛΑΙΟΝ ΡΕΝΤΑΛ AE - * - - 550.000

ΕΝΟΙΚΙΑΣΕΙΣ ΑΥΤΟΚΙΝΗΤΩΝ ΑΕΤΕ - - - 188.705

ΕΞΥΠΗΡΕΤΗΣΙΣ 655.585 - - -

ΣΥΝΟΛΟ 22.111 -309 23.702.446 30.297.162 44.321.589 60.775.099

Το μερίδιο αγοράς κάθε εταιρίας υπολογίζεται διαιρώντας τις 
πωλήσεις της με τις συνολικές πωλήσεις του αντίστοιχου έτους. Στη 
συνέχεια υψώνουμε στο τετράγωνο τα μερίδια των τριών μεγαλύτερων 
εταιριών και τα προσθέτουμε κι έτσι προκύπτει ο δείκτης Herfindahl, 
όπου οι τιμές του για κάθε έτος φαίνονται στον ακόλουθο πίνακα:

1995 1996 1997 1998 1999
Herfindahl 17.73 21.3 20.7 16.18 16.4

17.73 + 21.3 + 20.7 + 16.18 + 16.4
18.462

5



Ανάπτυίπ Δείκτη Μέτρησης Ελκυστικότηταζ tvoc Κλάδου: Κλάδοι Υπηρεσιών 50

Ο δείκτης Herfindahl δείχνει ότι ο ανταγωνισμός στον κλάδο είναι 
ιδιαίτερα έντονος. Τα τελευταία χρόνια καθίσταται εμφανής η τάση 
επικράτησης στον κλάδο πολυεθνικών επιχειρήσεων με ισχυρά 
εμπορικά σήματα. Προβάδισμα έναντι του ανταγωνισμού όσον αφορά 
στις εταιρικές μισθώσεις θα πετύχουν οι εταιρίες που θα 
διασφαλίσουν όχι μόνο τη συνεχώς υψηλότερη ποιότητα των 
παρεχόμενων υπηρεσιών αλλά και οι εταιρίες που διαθέτουν ισχυρό 
brand name, μακρόχρονη εμπειρία και ανταγωνιστικές τιμές.
Είναι λοιπόν προφανές ότι υπάρχει μια τάση εξάλειψης των μικρών 
τοπικών επιχειρήσεων και ο κλάδος δεν παρουσιάζει ιδιαίτερο 
ενδιαφέρον για δυνητικούς επενδυτές από άποψη ανταγωνισμού.

Χρηματοοικονομικοί δείκτες
Στον ακόλουθο πίνακα φαίνονται οι χρηματοοικονομικοί δείκτες που 
χρησιμοποιούνται στο μοντέλο μας, δηλαδή η αποδοτικότητα ιδίων 
κεφαλαίων και περιθώριο καθαρού κέρδους:

1995 1996 1997 1998 1999
ROA (%) 7.6 16.97 16.64 5.51 4.1

ΚΠΚ(%) 3.35 5.25 4.14 0.61 1.55

Οι δείκτες Δ και Ε έχουν αντίστοιχα τιμές:

Δ =
7.6 + 16.97 + 16.64 + 5.51 + 4.1

5
= 10.164%

3.35 + 5.25 + 4.14 + 0.61 + 1.55 
5

= 2.98%

Οι τιμές των χρηματο-οικονομικών δεικτών είναι μετριότατες. Έτσι, 
μπορούμε να υποθέσουμε ότι η πορεία του κλάδου δεν είναι ιδιαίτερα 
θετική.

Τελικός δείκτης και συμπεράσματα 
Έπειτα από την παραπάνω ανάλυση ο προτεινόμενος δείκτης 

παίρνει την τιμή:

V = 21.6-18.462 + 10.164+2.98 = 16.282 
Ο κλάδος των υπηρεσιών ενοικίασης αυτοκινήτων δεν 

παρουσιάζει ενδιαφέρον για τους δυνητικούς επιχειρηματίες και 
επενδυτές κυρίως λόγω του έντονου ανταγωνισμού και των χαμηλών 
τιμών που έχουν οι αντίστοιχοι χρηματοοικονομικοί δείκτες.
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Αν εξετάσουμε μόνο τον κλάδο της βραχυχρόνιας εκμίσθωσης 
αυτοκινήτων θα δούμε ότι το πεδίο αυτό παρουσιάζει επενδυτικό 
ενδιαφέρον γιατί υπάρχουν πολλές μικρές επιχειρήσεις τοπικού 
χαρακτήρα που εξυπηρετούν τις τοπικές ανάγκες και ο ανταγωνισμός 
δεν είναι τόσο έντονος. Η ανάπτυξη σε αυτόν τον τομέα τα επόμενα 
χρόνια αναμένεται να προέλθει από τους ακόλουθους παράγοντες:

• Απελευθέρωση ενοικίασης ελαφρών φορτηγών: αυτό θα γίνει 
στα πλαίσια της εναρμόνισης της νομοθεσίας της χώρας μας με 
τις χώρες της Ε.Ε.

• Απελευθέρωση ενοικίασης με οδηγό: η υπηρεσία αυτή εφόσον 
επιτραπεί θα αποφέρει υψηλό περιθώριο κέρδους για τις 
επιχειρήσεις του κλάδου.

• Ανάπτυξη replacement market: ο τομέας αυτός παρουσιάζει στη 
χώρα μας σημαντικά περιθώρια ανάπτυξης.

Ο κλάδος της ενοικίασης αυτοκινήτων στη χώρα μας αντιμετωπίζει 
πολλά προβλήματα και για το λόγο αυτό δεν είναι ιδιαίτερα ελκυστικός. 
Τα σημαντικότερα από τα προβλήματα αυτά είναι:

• Παραοικονομία: υπάρχουν πολλές επιχειρήσεις τοπικής
εμβέλειας που λειτουργούν εποχιακά χωρίς άδεια λειτουργίας 
και έτσι δεν επιβαρύνονται με ασφάλειες, φόρους, προμήθειες 
και άλλα έξοδα. Προσφέρουν περισσότερο ανταγωνιστικές τιμές 
στις τουριστικές ενοικιάσεις με αυτοκίνητα παλαιότερης 
τεχνολογίας και προφανώς πλεονεκτούν έναντι των 
μεγαλύτερων επιχειρήσεων στην επί τόπου επιλογή πελατών. 
Αποτέλεσμα είναι η δημιουργία συνθηκών αθέμιτου 
ανταγωνισμού εις βάρος των νόμιμων επιχειρήσεων του κλάδου 
γεγονός που υποβαθμίζει το προσφερόμενο τουριστικό ελληνικό 
προϊόν προς τους αλλοδαπούς επισκέπτες.

• Παραβιάσεις πελατών: σημαντικό πρόβλημα των βραχυχρόνιων 
μισθώσεων είναι οι απλήρωτες παραβάσεις τουριστών είτε 
αλλοδαπών είτε ημεδαπών. Παραβάτης θεωρείται ο οδηγός του 
οχήματος αλλά λόγω της καθυστέρησης που υπάρχει στη λήψη 
των κλήσεων τελικοί αποδέκτες των προστίμων είναι οι 
εταιρίες ενοικίασης αυτοκινήτων.

• Εκμίσθωση αυτοκινήτων με οδηγό / εκμίσθωση ελαφρών 
φορτηγών ή μικρών λεωφορείων: στην Ελλάδα δεν προβλέπεται 
οι παραπάνω ενοικιάσεις καθώς δεν υπάρχει ορισμένη 
νομοθετική κάλυψη στο συγκεκριμένο τομέα.

• Δημοτικό τέλος 2%: από το Φεβρουάριο του 1999 έχει επιβληθεί 
υπέρ των Δήμων και Κοινοτήτων τέλος 2% επί του συνολικού 
τζίρου σε όσες επιχειρήσεις ασχολούνται με τον τουρισμό
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συμπεριλαμβανομένων και των εταιριών ενοικίασης 
αυτοκινήτων.
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Ο κλάδοο των αλυσίδων εστιατορίων vonvoonc εξυπηρέτησης

Ο κλάδος εστιατορίων γρήγορης εστίασης περιλαμβάνει κυρίως 
αλυσίδες που παρέχουν φαγητό τύπου burger. Την εκκίνηση των 
αλυσίδων στον ελλαδικό χώρο σήμανε πριν από 24 χρόνια η οργανωμένη 
αλυσίδα καταστημάτων GOODY’S. Αρχικά το γρήγορο φαγητό ήταν 
συνυφασμένο με το σουβλάκι και όχι τόσο με την πίτσα που σερβίρονταν 
ως κανονικό γεύμα.

Με την ίδρυση της GOODY’S ξεκινά μια νέα εποχή στον κλάδο του 
γρήγορου φαγητού. Μετά από αρκετούς πειραματισμούς κατάφερε η ίδια 
και βοήθησε και μεταγενέστερες εταιρίες του κλάδου να προσφέρουν 
πιάτα προσαρμοσμένα στις διατροφικές και γαστριμαργικές συνήθειες 
των ελλήνων. Φυσικά, αυτό οδήγησε και στην ευρεία αποδοχή τους από 
το ελληνικό κοινό και τη σχετικά γρήγορη ανάπτυξή τους. Παράλληλα 
βέβαια με το μενού τα καταστήματα γρήγορου φαγητού έδωσαν 
ιδιαίτερη σημασία και στην ποιότητα των χώρων εστίασης ώστε ο 
πελάτης να αισθάνεται ευχάριστα.

Οι ξένες αλυσίδες γρήγορης εξυπηρέτησης μπήκαν αρκετά 
αργότερα στην ελληνική αγορά και έτσι βρήκαν τον κλάδο αρκετά 
εδραιωμένο και σε ανοδική πορεία. Θεωρείται όμως ότι η εισαγωγή τους 
βοήθησε να δημιουργηθεί πιο υγιής ανταγωνισμός και να διευρυνθεί 
ακόμα περισσότερο η αγορά του κλάδου.

Σήμερα εκτός από τις αλυσίδες που ασχολούνται με φαγητό τύπου 
burgers υπάρχουν και αρκετές αλυσίδες πίτσας καθώς και αλυσίδες 
τύπου ethnic που προσφέρουν παραδοσιακό φαγητό διαφόρων χωρών. 
Επίσης σημαντική πορεία παρουσιάζουν οι αλυσίδες που προσφέρουν 
προϊόντα τύπου snack, ενώ τα τελευταία χρόνια στον κλάδο 
δραστηριοποιούνται και αλυσίδες κοτόπουλου.

Θα μελετήσουμε τον κλάδο γρήγορης εξυπηρέτησης τα έτη 1994-
1998.

Ρυθμός Ανάπτυξης Αγοράς
Στον παρακάτω πίνακα φαίνεται η φαινομενική κατανάλωση γρήγορου 
φαγητού και ο ρυθμός ανάπτυξης της αγοράς για τα έτη 1994- 1998:

1993 1994 1995 1996 1997 1998 Μέσος Όρος
Αγορά (εκ. δρχ.) 38000 50500 65000 77000 85000 100000
Ρυθμός Ανάπτυξης ( % 
)

32.89 28.71 18.46 10.39 17.65 30.9
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Από το μέσο ρυθμό ανάπτυξης για τα πέντε έτη (1994- 1998) φαίνεται 
ότι ο κλάδος αλυσίδων εστατορίων γρήγορης εστίασης είναι ένας 
γρήγορα αναπτυσσόμενος κλάδος. Βέβαια τα τελευταία 3 χρόνια ο 
ρυθμός ανάπτυξης έπεσε σημαντικά (περίπου 40%) που δείχνει ότι 
σταδιακά αρχίζει να κορένεται ο κλάδος.

Δείκτης Herfindahl
Παρακάτω δίνονται οι πωλήσεις των επιχειρήσεων του κλάδου (σε εκατ. 
δρχ.) απ’ όπου θα υπολογιστούν και τα μερίδια αγοράς των τριών 
κυριοτέρων επιχειρήσεων.

ΑΛΥΣΙΔΑ 1994 1995 1996 1997 1998
GOODY’S 21800 28400 33700 40400 46600
MC DONALD’S 2925 3756 5759 8740 9722
PIZZA HUT 1767 2973 5270 6553 8070
ROMA PIZZA 3800 4500 5400 5800 6200
EVEREST - 2050 3059 1528 4570
WENDY’S 3125 3148 3256 3400 3500
ΓΡΗΓΟΡΗΣ - - - 2100 3000
HAMBO 4000 4200 4800 2900 2200
SANDICHLAND - - - - 1100
KFC - - - 439 1035
0 ΓΥΡΟΣ TOY ΚΟΣΜΟΥ - - - 700 900
TO ΣΟΥΒΛΑΚΙ ΤΗΣ ΛΩΞΑΝΤΡΑΣ - - - 634 814
TO ΜΑΥΡΟ ΠΡΟΒΑΤΟ - - 260 389 715
DOMINO’S PIZZA - - - 289 580
PITA PAN - - - 319 495
ΑΥΛΟΓΥΡΟΣ - - - - 313
NEON 2155 2388 2062 - -

ΣΥΝΟΛΟ 3957 5141 6356 7419 8981
2 5 6 1 4

Στον παρακάτω πίνακα θα υπολογίσουμε τα μερίδια αγοράς των τριών 
μεγαλύτερων αλυσίδων σε πωλήσεις για τα πέντε έτη:_____________________

1994 1995 1996 1997 1998

Αλυσίδ Μερίδι

α ο
Αλυσίδ Μερίδι
α ο

Αλυσίδα Μερίδι 
0

Αλυσίδα Μερίδι 
0

Αλυσίδα Μερίδι 

0

GOODY’ 55.1 % 

S

GOODY’ 55.2 % 

S

GOODY’S 53% GOODY’S 54.5 % GOODY’S 51.9%

HAMBO 10.1 % ROMA 8.8%

PIZZA

MC 9.1 %

DONALD’

S

MC 11.8%

DONALD’

S

MC 10.8%

DONALD’

S

ROMA 9.6 %

PIZZA

HAMBO 8.2% ROMA 8.5%

PIZZA

PIZZA 8.8 %

HUT

PIZZA 9 %

HUT
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Είναι φανερό ότι πρόκειται για κλάδο που χαρακτηρίζεται από έντονες 
ανταγωνιστικές τάσεις, γεγονός που τον καθιστά δύσκολα προσβάσιμο 
από μικρομεσαίους επενδυτές που ενδιαφέρονται να δραστηριοποιηθούν 
στο χώρο αυτό. Από τον παραπάνω πίνακα φαίνεται ότι η αλυσίδα 
εστιατορίων GOODY’S κατέχει για κάθε έτος σχεδόν το 50% της αγοράς 
πράγμα που δείχνει ότι πλέον αυτή η εταιρία έχει εδραιωθεί στον 
ελλαδικό χώρο και μπορεί πολύ δύσκολα να χτυπηθεί από τον 
ανταγωνισμό.

Συνεχίζοντας τη μελέτη θα υπολογίσουμε το δείκτη Herfindahl για 
τα πέντε έτη:_________________________________________________________

Έτος 1994 199
5

1996 1997 1998 Μέσος όρος

Herfindah
1

32.2 % 32 % 29.6 % 31.8% 28.9 % 30.9%

Όπως ήταν αναμενόμενο ο δείκτης Herfindahl έχει πολύ υψηλή τιμή 
κάτι που αναμένεται να επηρεάσει αρνητικά το αποτέλεσμα του δείκτη 
εκτίμησης ελκυστικότητας.

Χρηματο- οικονομικοί δείκτες

Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων
Στον παρακάτω πίνακα φαίνεται η αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων για 
τα έτη 1994- 1998.

Έτος 199 199 1996 199 1998 Μέσος
4 5 7 όρος

Αποδοτικότητα Ιδίων 
Κεφαλαίων (%) 0.27 5.26

11.438
9.55 21.18

-5 %

Φαίνεται ότι αν και επενδύθηκαν σημαντικά ποσά, αυτά δεν απέδωσαν. 
Κάτι τέτοιο όμως δεν επιτρέπει την ταχεία εξέλιξη του κλάδου και τον 
κρατά πίσω. Ιδιαίτερα το 1998 παρατηρείται αποδοτικότητα ιδίων 
κεφαλαίων - 21.18% κάτι που δείχνει ότι δεν γίνονται ουσιαστικά οι 
σωστές επενδύσεις.

Περιθώριο Καθαρού Κέρδους
Στον παρακάτω πίνακα φαίνεται το περιθώριο καθαρού κέρδους για τα
πέντε έτη:________________________________________________________________________

Έτος 199 199 1996 199 1998 Μέσος
__________________________________4______ 5______________ 7______________ όρος
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Περιθώριο Καθαρού - - 3.929 - - -4.5 %
_________ Κέρδους (%)___________ 0.22 4.74___________ 8.41 12.94__________
Από το μέσο όρο είναι φανερό ότι οι περισσότερες εταιρίες του κλάδου 
είναι ζημιογόνες κάτι που δείχνει ίσως την οικονομική δυσχέρεια του 
κλάδου. Επειδή η κερδοφορία είναι κάτι που μας ενδιαφέρει και 
επηρεάζει άμεσα το δείκτη εκτίμησης ελκυστικότητας οι αρνητικοί αυτοί 
χρηματο- οικονομικοί δείκτες θα έχουν σοβαρό αντίκτυπο στην τιμή του.

Συνολικός Δείκτης:
Ο συνολικός δείκτης έχει την εξής τιμή:

V=30.9-21.62-5-4.5 = -4.695

Σύμφωνα με το αποτέλεσμα φαίνεται ότι πρόκειται για έναν μη 
ελκυστικό κλάδο για μικρομεσαίες επιχειρήσεις. Αυτό οφείλεται κυρίως 
στον έντονο ανταγωνισμό που προέρχεται από τεράστιες αλυσίδες που 
δραστηριοποιούνται χρόνια στον κλάδο (όπως GOODY’S, MC DONALD’S. 
PIZZA HUT, κ.τ.λ.). Έτσι μία εταιρία θα πρέπει να διαθέτει αρκετά 
κεφάλαια για να μπορέσει να εισαχθεί με επιτυχία στον κλάδο. Επίσης 
από την μελέτη των χρηματο-οικονομικών δεικτών των τελευταίων ετών 
φαίνεται ότι οι περισσότερες εταιρίες του κλάδου είναι ζημιογόνες κάτι 
που θα πρέπει να λειτουργεί ως κύριος ανασταλτικός παράγοντας για 
την απόφαση μια νέας επιχείρησης να δραστηριοποιηθεί στον κλάδο 
αυτό.

Βέβαια ο ρυθμός ανάπτυξης της αγοράς είναι σημαντικά 
αυξημένος (21.62%) αλλά προβλέπεται να καλυφθεί από μεγάλες 
πολυεθνικές εταιρίες που πρόκειται να δραστηριοποιηθούν στην Ελλάδα, 
καθώς και από ήδη εδραιωμένες εταιρίες στο χώρο. Υπάρχει κορεσμός 
στην αγορά και προβλέπεται δηλαδή μια απλή ανακατανομή των 
μεριδίων αγοράς. Φυσικά, κάτι τέτοιο είναι αναμενόμενο αφού υπάρχει 
ήδη η τάση κατάρρευσης μικρών καταστημάτων σε όφελος των μεγάλων 
αλυσίδων εστιατορίων. Πρόκειται δηλαδή για κλάδο ελκυστικό προς τις 
μεγάλες πολυεθνικές εταιρίες που το όνομα τους και τα τεράστια 
κεφάλαια που διαθέτουν τους προσφέρουν την απαραίτητη ισχύ που 
απαιτείται για να εισέλθουν σε αυτόν τον κλάδο.
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