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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 
 

Σκοπός της παρούσας εργασίας αποτελεί η αποτύπωση της κατάστασης του 
κατασκευαστικού κλάδου στην Ελλάδα κατά το χρονικό διάστημα 2007 - 2014, μέσα 
από την ανάλυση των εισηγμένων επιχειρήσεων στο Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών 
(ΧΑΑ). Η ανάλυση περιλαμβάνει κυρίως επενδυτικούς αριθμοδείκτες, οι οποίοι 
επικεντρώνονται στα πιο κρίσιμα και πιο σημαντικά χρηματοοικονομικά μεγέθη των 
εισηγμένων επιχειρήσεων. Παράλληλα, πραγματοποιείται ανάλυση της ελληνικής 
οικονομίας και του κατασκευαστικού κλάδου με σκοπό να αποκτήσει ο αναγνώστης 
πληρέστερη εικόνα. 

Το πρώτο κεφάλαιο της εργασίας αφιερώνεται στον αντικειμενικό σκοπό της 
εργασίας, περίληψη της μεθοδολογίας που ακολουθήθηκε και στη διάρθρωσης της 
εργασίας. 

Στο δεύτερο κεφάλαιο της μελέτης επιχειρείται ανάλυση του οικονομικού 
περιβάλλοντος μέσα στο οποίο καλείται να δραστηριοποιηθεί το σύνολο των 
επιχειρήσεων στη χώρα, καθώς και των δημόσιων οικονομικών. 

Στο τρίτο κεφάλαιο γίνεται ενδελεχής αναφορά στα χαρακτηριστικά και τα μεγέθη και 
τα δεδομένα του χαρακτηριστικά του κατασκευαστικού κλάδου. Καταγράφεται το 
θεσμικό πλαίσιο λειτουργίας των εταιρειών του κατασκευαστικού κλάδου, ενώ γίνεται 
αναφορά στους προσδιοριστικούς παράγοντες που διαμορφώνουν τη ζήτηση του 
κλάδου, καθώς επίσης και στην συνεισφορά του κλάδου στην ελληνική οικονομία. 
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Επίσης, αναφέρονται τα προβλήματα που αντιμετωπίζει ο κατασκευαστικός κλάδος 
στην Ελλάδα, καθώς και οι προοπτικές εξέλιξής του. Το κεφάλαιο ολοκληρώνεται με 
την χρηματοοικονομική ανάλυση του κλάδου. 

Το τέταρτο κεφάλαιο περιλαμβάνει τα θεμελιώδη μεγέθη, μέσω των οποίων μπορεί 
να γίνει η χρηματοοικονομική αποτίμηση μιας επιχείρησης ή ενός ολόκληρου κλάδου 
της οικονομίας. Χρηματοοικονομική αποτίμηση δύναται να γίνει με τη βοήθεια 
επενδυτικών αριθμοδεικτών, όπως επίσης και μέσω των στοιχείων ενεργητικού μιας 
επιχείρησης. Η χρηματοοικονομική αποτίμηση υλοποιείται με τη χρήση υποδειγμάτων 
προεξόφλησης μερισμάτων, υπολειμματικής ταμειακής ροής, σχετικής αποτίμησης 
βάσει πολλαπλασιαστών, καθώς και με το υπόδειγμα των σχετικών απαιτήσεων. 

Στο πέμπτο κεφάλαιο επιχειρείται αποτίμηση των εισηγμένων επιχειρήσεων του 
κατασκευαστικού κλάδου στο Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών (Χ.Α.Α.), βάσει των 
ιστορικών στοιχείων που προκύπτουν από τους δημοσιευμένους ισολογισμούς και τις 
τιμές κλεισίματος για τα έτη 2007 - 2014. Χρησιμοποιούνται οι χρηματοοικονομικοί 
δείκτες χρηματιστηριακής τιμής προς εσωτερική αξία της μετοχής, ο αριθμοδείκτης 
της τιμής της μετοχής προς τα κέρδη ανά μετοχή και τέλος ο δείκτης 
κεφαλαιοποίησης προς τις πωλήσεις. 

Τέλος, στο έκτο κεφάλαιο καταγράφονται τα συμπεράσματα της μελέτης, όπως 
προέκυψαν από την ανάλυση, ενώ παράλληλα διατυπώνονται και ορισμένες 
προτάσεις, οι οποίες έχουν ως σκοπό την παροχή συμβουλών - προτροπών, με στόχο 
τη βελτίωση της κατάστασης που έχει διαμορφωθεί στον κατασκευαστικό κλάδο της 
Ελλάδος. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 

ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

 

1.1. Αντικειμενικός σκοπός της εργασίας 

Σκοπός της παρούσας εργασίας αποτελεί η 

αποτύπωση της κατάστασης του 

κατασκευαστικού κλάδου στην Ελλάδα κατά το 

χρονικό διάστημα 2007 - 2014, μέσα από την 

ανάλυση των εισηγμένων επιχειρήσεων στο 

Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών (ΧΑΑ). Αφορμή 

για την επιλογή του εν λόγω κλάδου 

οικονομικής δραστηριότητας αποτέλεσε η 

αναμφισβήτητη συμβολή του στην ελληνική 

οικονομία τα έτη πριν από την 

χρηματοπιστωτική κρίση, η οποία επηρέασε 

σημαντικά και τον κατασκευαστικό κλάδο. Η 

αξιολόγηση πραγματοποιείται στη βάση των 

λόγων χρηματιστηριακής τιμής προς κέρδη ανά 

μετοχή, χρηματιστηριακή τιμή προς λογιστική 

αξία ανά μετοχή και στη χρηματιστηριακή 

τιμή προς τα έσοδα ανά μετοχή. Εξετάζεται 

λοιπόν, η θεμελιώδης σχέση μεταξύ των 

εισηγμένων ελληνικών εταιρειών που 

ανήκουν στον κατασκευαστικό κλάδο, κατά 

την περίοδο 2007 - 2014. Ο δείκτης κατασκευών 

αποτελείται από 18 εταιρείες, στο τέλος του 2007, 

και το δείγμα αποτελείται από 11 εταιρείες 

μετά την αφαίρεση 7 εταιρειών που βγήκαν από 
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τον δείκτη λόγω μη συνεχόμενης παρουσίας στο 

Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών. 

Στην παρούσα μελέτη, ο σκοπός της συγκριτικής 

αποτίμησης επιτυγχάνεται με την αξιολόγηση 

των βασικών δεικτών P/E, P/BV και P/S 

(Παρατηρούμενο P/E, P/BV και P/S - Observed P/E, P/BV και 

P/S), καθώς και σύμφωνα με τα θεμελιώδη 

οικονομικά τους μεγέθη (Θεμελιώδες P/E, P/BV και 

P/S - Fundamental P/E, P/BV και P/S). 

 

1.2. Περίληψη της μεθοδολογίας 

Στην παρούσα εργασία η ακολουθούμενη 

μεθοδολογία προσαρμόστηκε σύμφωνα με τη 

διαθεσιμότητα των δεδομένων και σύμφωνα 

με τις ιδιαιτερότητες του κλάδου των 

κατασκευών. Προκειμένου, να ικανοποιηθούν 

οι παραπάνω συνθήκες κατά τη διάρκεια 

εκπόνησης της μελέτης απαιτήθηκε η 

διενέργεια προσαρμογών με πρωταρχικό 

στόχο να διασφαλιστεί η αξιοπιστία και η 

εγκυρότητα της μελέτης. Συγκεκριμένα, 

εξετάστηκε αρχικώς ο δείκτης κατασκευών και 

υλικών με τον κωδικό <ASEDKY Index> του Bloomberg για 

το χρονικό διάστημα 2007 - 2014, όπου σε σύνολο 18 

εταιρειών στο δείκτη στο τέλος του 2007, 

κρίθηκε σκόπιμο το δείγμα να μειωθεί σε 11 

εταιρείες, καθώς οι υπόλοιπες δεν διέθεταν 

συνεχή παρουσία στο Χ.Α.Α. και δεν 

διαπραγματεύονταν καθ’ όλη την 

εξεταζόμενη χρονική περίοδο. Στην 
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εμπειρική προσέγγιση χρησιμοποιήθηκαν οι 

μεταβλητές PE ratio, PBV ratio και PS ratio. 

Η μεθοδολογία που υιοθετήθηκε για την 

κατάρτιση της παρούσας μελέτης αποτελείται 

από δύο κύριες φάσεις. Αρχικά, για κάθε βασικό 

δείκτη υπολογίσθηκαν οι θεωρητικές και οι 

παρατηρούμενες τιμές σε εταιρικό επίπεδο 

και εν συνεχεία ο δείκτης αυτός σταθμίστηκε 

ανάλογα με την βαρύτητα για κάθε εταιρεία, 

προκειμένου να προκύψουν οι σταθμισμένοι 

θεμελιώδεις δείκτες. Αυτό έγινε προκειμένου 

να χρησιμοποιηθεί αποκλειστικά ανάλυση 

χρονολογικών σειρών στην παλινδρόμηση των 

δεικτών με τις ανεξάρτητες μεταβλητές. 

Σύμφωνα με τα δεδομένα και τις βασικές 

μεταβλητές η εμπειρική προσέγγιση που 

υιοθετήθηκε περιλαμβάνει το υπόδειγμα της 

κλασικής γραμμικής παλινδρόμησης. Το 

συγκεκριμένο υπόδειγμα χρησιμοποιήθηκε 

για κάθε βασικό δείκτη, οι οποίοι αποτέλεσαν 

τις εξαρτημένες μεταβλητές, ενώ οι 

ανεξάρτητες μεταβλητές προσδιορίστηκαν για 

κάθε δείκτη ξεχωριστά. Στη δεύτερη φάση της 

εμπειρικής προσέγγισης διεξήχθησαν διάφορες 

παλινδρομήσεις προκειμένου να διαπιστωθεί 

ποιοι παράγοντες συνέβαλλαν περισσότερο 

στην εξέλιξη των τιμών των σταθμισμένων 

δεικτών PE, PBV και PS για την περίοδο 2007 - 2014.  
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1.3. Διάρθρωση εργασίας 

Η παρούσα μελέτη, για την συγκριτική 

αποτίμηση του κατασκευαστικού κλάδου στο 

Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών, διακρίνεται σε 

τέσσερα μέρη. 

Στο πρώτο μέρος παρατίθεται η καθιερωμένη 

εισαγωγή προκειμένου να παράσχει μία 

συνοπτική επισκόπηση της συνολικής μελέτης 

και αποτελεί το πρώτο κεφάλαιο. 

Το δεύτερο μέρος αφιερώνεται στην καταγραφή 

των βασικών δεδομένων και εξελίξεων στην 

ελληνική οικονομία, καθώς και ειδικότερα 

στον κατασκευαστικό κλάδο και αποτελείται 

από δύο κεφάλαια. Στο δεύτερο κεφάλαιο 

κρίθηκε σκόπιμο να γίνει αναφορά στο 

οικονομικό περιβάλλον και τα δεδομένα της 

ελληνικής οικονομίας, όπου επιδρούν 

σημαντικά στον κατασκευαστικό κλάδο. Στο 

τρίτο κεφάλαιο της μελέτης καταγράφονται τα 

βασικά χαρακτηριστικά και δεδομένα του 

κατασκευαστικού κλάδου στην Ελλάδα, τα 

προβλήματα και οι προοπτικές ανάκαμψης, ενώ 

παράλληλα καταγράφονται ορισμένα στοιχεία 

αναφορικά με την χρηματοοικονομική 

επίδοση των κατασκευαστικών εταιρειών τα 

τελευταία έτη.  

Το τρίτο μέρος της εργασίας αναλώνεται στην 

θεωρητική θεμελίωση του θέματος και 

αποτελείται από ένα κεφάλαιο, όπου 

περιλαμβάνεται διεξοδική ανάλυση των 
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βασικών μεθόδων αποτίμησης που 

χρησιμοποιούνται. 

Το τέταρτο μέρος της εργασίας αφορά στην 

εμπειρική προσέγγιση του θέματος και 

περιλαμβάνει δύο κεφάλαια. Αρχικά στο 

πέμπτο κεφάλαιο αναλύεται η μεθοδολογία 

στην οποία βασίστηκε η παρούσα έρευνα καθώς 

και η επιλογή των δεδομένων που λήφθηκαν 

υπόψη για τις ανάγκες κατάρτισης της μελέτης. 

Η εμπειρική ανάλυση του θέματος 

ολοκληρώνεται με έκτο κεφάλαιο όπου 

καταγράφονται τα συμπεράσματα των 

αποτελεσμάτων της έρευνας και κάποιες 

προτάσεις για την ανάκαμψη του κλάδου. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ 

 

 

2.1. Εισαγωγή 

Ο κλάδος των κατασκευών και η αγορά 

ακινήτων θεωρούνται από τις σημαντικότερες 

συνιστάμενες κάθε ανεπτυγμένης οικονομίας 

καθώς συνδέονται στενά με την οικονομική 

ανάπτυξη και το επενδυτικό κλίμα που 

διαμορφώνεται, ενώ ακολουθούν κυκλική 

πορεία με τα μεγέθη τους να αλληλοεπιδρούν 

στο σύνολο της εκάστοτε οικονομίας. Ο ρόλος 

που διαδραματίζουν διαφέρει από χώρα σε 

χώρα, λόγω των προκλήσεων και των 

προβλημάτων που αντιμετωπίζει η κάθε 

οικονομία χωριστά. Κατά τη διάρκεια της 

διεθνούς χρηματοπιστωτικής κρίσης της 

περιόδου 2007 - 2009, ο κλάδος των κατασκευών 

και η αγορά ακινήτων διαδραμάτισαν 

ιδιαίτερα σημαντικό ρόλο, καθώς αποτέλεσαν 

μία από τις βασικές αιτίες της κρίσης που 

εκδηλώθηκε στις Ηνωμένες Πολιτείες της 

Αμερικής (Η.Π.Α.), η οποία επεκτάθηκε και στις 

ανεπτυγμένες οικονομίες της Ευρώπης. Οι 
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κατασκευές και η αγορά κατοικίας συνδέονται 

άμεσα με τον οικονομικό κύκλο με μια 

αμφίδρομη σχέση μέσω επενδύσεων, 

κατανάλωσης και δανεισμού, ενώ επηρεάζουν 

και τη σταθερότητα του χρηματοπιστωτικού 

συστήματος. Η έκρηξη στις τιμές των κατοικιών 

στις Η.Π.Α. και η μη ορθή χρήση 

χρηματοοικονομικών εργαλείων σχετικών με 

τη στεγαστική πίστη είχαν πρωταγωνιστικό 

ρόλο στο ξεκίνημα και την εξέλιξη της 

παγκόσμιας οικονομικής κρίσης. Η 

χρηματοπιστωτική κρίση, που ξεκίνησε στις 

Η.Π.Α. το 2007 με επίκεντρο την αγορά ακινήτων 

και τα στεγαστικά δάνεια χαμηλής 

εξασφάλισης (subprime mortgages), επεκτάθηκε και 

απέκτησε διεθνείς διαστάσεις, ενώ παράλληλα 

αποκαλύφθηκαν οι αδυναμίες και οι 

ανισορροπίες του διεθνούς 

χρηματοπιστωτικού τομέα. Η χρεοκοπία του 

χρηματοπιστωτικού κολοσσού Lehman Brothers το 

Σεπτέμβριο του 2008 και τα γεγονότα που 

επακολούθησαν κατέδειξαν τους κινδύνους 

που ενέχει η απορρύθμιση των αγορών και η 

υποτίμηση, από τις εποπτικές αρχές αλλά και 

τους διεθνείς οίκους αξιολόγησης, των 

συσσωρευμένων κινδύνων στους ισολογισμούς 

υπερμοχλευμένων τραπεζών. Η κρίση 

μεταφέρθηκε, μέσω περιορισμένων πιστώσεων, 

στο διεθνές εμπόριο και την πραγματική 

οικονομία με συνέπεια να μετατραπεί σε 

παγκόσμια ύφεση1.  

1
 Τράπεζα της Ελλάδος, (2012), «Η Αγορά Ακινήτων στην 
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Συγκεκριμένα, η κρίση οφείλεται εν μέρει 

στην τεράστια αύξηση της αξίας των ακινήτων 

στις Η.Π.Α. και σε άλλες χώρες, μεταβολή η 

οποία δεν ανταποκρινόταν στην 

πραγματικότητα και με την πάροδο των ετών 

αντιστράφηκε και πυροδότησε την κρίση. Στις 

Η.Π.Α., οι αξίες των κατοικιών κινήθηκαν 

ανοδικά εξαιτίας των χορηγήσεων προς τα 

νοικοκυριά, όπου σε αρκετές περιπτώσεις είτε 

απολάμβαναν πολυετή περίοδο χάριτος 

κεφαλαίου είτε οι τράπεζες δεν καλύπτονταν 

με εξασφαλίσεις αντίστοιχες των χορηγήσεων 

που εκτελούσαν. Παράλληλα, οι τράπεζες 

προχώρησαν στην τιτλοποίηση και πώληση 

δανείων σε τρίτους με τις τιτλοποιήσεις των 

στεγαστικών δανείων να διαφέρουν από την 

παραδοσιακή τους διάρθρωση και να παίρνουν 

τη μορφή πολύπλοκων και αδιαφανών 

δομημένων ομολόγων. Η πλειοψηφία των 

επενδυτών αψήφησε τον κίνδυνο, είτε από 

άγνοια, είτε από απληστία, είτε από λάθος 

εκτίμηση, είτε επειδή βασίστηκαν στις 

βαθμολογήσεις των δομημένων ομολόγων από 

τους οίκους αξιολόγησης2. 

Με το ξεκίνημα της παγκόσμιας ύφεσης, η 

επερχόμενη εγχώρια ύφεση ήταν προβλέψιμη, 

καθώς οι αδυναμίες και οι ανισορροπίες της 

ελληνικής οικονομίας ήταν γνωστές, βαθιές και 

χρόνιες, και οι οποίες οδήγησαν στην 

Πρόσφατη Χρηματοπιστωτική Κρίση», Δεκέμβριος 2012, 

Σελ: 41 
2
 Τράπεζα της Ελλάδος, (2009), «Αγορές Ακινήτων - 

Εξελίξεις & Προοπτικές», Απρίλιος 2009, Σελ: 13 - 14 
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σημερινή οικονομική κατάσταση. Τα υψηλά 

και διαρκή δημοσιονομικά ελλείμματα του 

ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών, που δεν 

επέτρεψαν να μειωθεί το δημοσιονομικό 

χρέος, η ανεπάρκεια της οργανωτικής δομής του 

ελληνικού κράτους, αλλά και το πρόβλημα της 

χαμηλής ανταγωνιστικότητας δεν είχαν ποτέ 

αντιμετωπιστεί αποφασιστικά με τις 

απαραίτητες διαρθρωτικές μεταρρυθμίσεις3. Η 

ελληνική οικονομία αντιμετωπίζει την εν 

λόγω κατάσταση εξαιτίας των μακροχρόνιων 

μακροοικονομικών ανισορροπιών και της 

ανεπάρκειας της ασκούμενης επί δεκαετίες 

οικονομικής πολιτικής. Τα ελλείμματα της 

ελληνικής οικονομίας είναι από τα μεγαλύτερα 

(ως ποσοστό) της Ευρωζώνης, ενώ αντίστοιχα 

υψηλά είναι τόσο το δημόσιο όσο και το 

εξωτερικό χρέος, μιας και αποτελούν 

συσσώρευση των αντίστοιχων ετήσιων 

ελλειμμάτων. Παράλληλα, βασική διαρθρωτική 

αδυναμία της ελληνικής οικονομίας αποτελούν 

τα υψηλά ποσοστά ανεργίας διαχρονικά, 

ιδιαίτερα στους νέους και τις γυναίκες, ακόμη 

και σε περιόδους υψηλής ανάπτυξης, ενώ 

παρατηρείται και μεγάλη ανισότητα στην 

κατανομή του πλούτου4. 

Η οικονομική κρίση έφερε στην επιφάνεια τα 

δομικά προβλήματα της ελληνικής οικονομίας 

3
 Τράπεζα της Ελλάδος, (2012), «Η Αγορά Ακινήτων στην 

Πρόσφατη Χρηματοπιστωτική Κρίση», Δεκέμβριος 2012, 

Σελ: 41 
4
 Χαρδούβελης Α. Γ. - Σαμπανιώτης Θ. (2012), «Οικονομία 

& Αγορές - Η Ελληνική Αγορά Ακινήτων στα Χρόνια της 

Κρίσης», Eurobank EFG, Σελ: 1 - 3 
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τα οποία καλύπτονταν σε περιόδους υψηλής 

ανάπτυξης και τα οποία είναι διαφορετικής 

υφής από αυτά που εμφανίστηκαν στις Η.Π.Α. ή σε 

άλλα ευρωπαϊκά κράτη. 

Η πρόσφατη δημοσιονομική κρίση που έπληξε 

την Ευρώπη, ιδίως την ευρωζώνη, 

αντιμετωπίζεται σε αρκετές χώρες με 

επανειλημμένες και οριζόντιες μειώσεις 

μισθών και συντάξεων, αλλά και με 

φορολόγηση της ακίνητης περιουσίας. Αν και τα 

μέτρα αυτά προκρίνονται σε μεγάλο βαθμό 

εξαιτίας της αδυναμίας των δημοσιονομικά 

προβληματικών χωρών να διευρύνουν 

σημαντικά τη φορολογική βάση με 

καταπολέμηση της φοροδιαφυγής και ανάπτυξη 

παραγωγικής υποδομής, συχνά παρουσιάζονται 

ως μέτρα που πλήττουν κυρίως τους «πλούσιους», 

καθώς διαθέτουν υψηλούς μισθούς και ακίνητη 

περιουσία. Δεδομένου, πως στις χώρες του 

ευρωπαϊκού νότου παρουσιάζονται υψηλά 

ποσοστά ιδιοκατοίκησης τα μέτρα φορολόγησης 

ακινήτων δεν πλήττουν μόνον όσους διαθέτουν 

μεγάλα εισοδήματα και πλούτο, αλλά και ευρέα 

στρώματα του πληθυσμού μεγαλύτερων 

ηλικιών με μικρή δυνατότητα εξασφάλισης 

ρευστότητας μέσω δανεισμού ή προσαρμογής των 

ωρών εργασίας5. 

Βάσει των διαθέσιμων στοιχείων προκύπτει 

επίσης πόσο περιορισμένα είναι τα ρευστά 

5
 Τράπεζα της Ελλάδος, (2012), «Η Αγορά Ακινήτων στην 

Πρόσφατη Χρηματοπιστωτική Κρίση», Δεκέμβριος 2012, 

Σελ: 26 - 28 
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περιουσιακά στοιχεία των Νοτιοευρωπαίων, 

σε αντίθεση με τους Βορειοευρωπαίους. Ο 

μικρός βαθμός ρευστότητας περιορίζει 

σημαντικά τη δυνατότητα των 

Νοτιοευρωπαίων, που υφίστανται 

προγράμματα λιτότητας στο πλαίσιο της 

δημοσιονομικής κρίσης, να ανταπεξέλθουν σε 

μεγάλες και διαρκείς μειώσεις μισθών και 

συντάξεων, αυξήσεις φόρων και επιδείνωση της 

ανεργίας. 

Η εκτεταμένη ιδιοκατοίκηση, σε συνδυασμό 

με την περιορισμένη ρευστότητα του 

πλούτου των Νοτίων, είναι παράγοντας που 

πρέπει να ληφθεί σοβαρά υπόψη στο σχεδιασμό 

για τη λήψη των δημοσιονομικών μέτρων. 

Παράλληλα, η σημαντική ακίνητη περιουσία 

των Νοτιοευρωπαίων θα μπορούσε να 

χρησιμοποιηθεί ως μοχλός για την απόκτηση 

ρευστότητας και την αντιμετώπιση των 

φοροεισπρακτικών μέτρων, της μείωσης μισθών 

και της αυξημένης ανεργίας που χαρακτηρίζουν 

την περίοδο λιτότητας. Τα ίδια τα νοικοκυριά 

του Νότου ενδέχεται να κινηθούν μελλοντικά 

προς την κατεύθυνση αυτή σε περίπτωση που 

οι περιοριστική οικονομική πολιτική και η 

ύφεση συνεχιστούν.  

Τα μη ρευστά περιουσιακά στοιχεία, όπως η 

ακίνητη περιουσία, δύναται να παράσχουν 

ρευστότητα στα νοικοκυριά, όπως οι 

καινοτομίες που εισήχθησαν στην αγορά 

δανείων στις ΗΠΑ κατά την περίοδο πριν από τη 

χρηματοοικονομική κρίση. Οι λύσεις αυτές 
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ουσιαστικά επιτρέπουν την μερική 

ρευστοποίηση ακίνητου πλούτου χωρίς πώληση. 

Τα “home equity loans” και “home equity lines of credit (HELOC)” 

δίνουν τη δυνατότητα σε νοικοκυριά να 

δανείζονται, ακόμη και για σκοπούς 

κατανάλωσης, έναντι του μέρους της ακίνητης 

περιουσίας που έχουν εξοφλήσει. Αν ληφθεί 

υπόψη ότι είναι σχετικά περιορισμένο το 

ποσοστό συμμετοχής των Νοτίων σε στεγαστικά 

δάνεια και τα οφειλόμενα ποσά είναι χαμηλά 

υπάρχει περιθώριο περαιτέρω δανεισμού. Αν 

και οι συγκεκριμένες λύσεις επιλύουν το 

πρόβλημα ρευστότητας νοικοκυριών που δεν 

επιθυμούν να πωλήσουν πλήρως την κατοικία 

τους, είναι αμφίβολο αν μπορεί και πρέπει να 

ενθαρρυνθεί η χρήση τους στις χώρες του 

Ευρωπαϊκού Νότου σε συνθήκες βαθιάς ύφεσης. 

Βασικός λόγος είναι πως δεν είναι εύκολο να 

ελεγχθεί το αποτέλεσμα της χρήσης 

χρηματοοικονομικών προϊόντων, επειδή 

εξαρτάται αποφασιστικά από τις επιλογές των 

ίδιων των νοικοκυριών. 

Η εμπειρία των νοικοκυριών στις ΗΠΑ, στα 

οποία δόθηκαν τέτοιες ευκαιρίες κατά τη 

δεκαετία του 2000, ήταν ιδιαίτερα αρνητική. Η 

μακρόχρονη αυξητική πορεία των τιμών των 

ακινήτων δημιούργησε στα νοικοκυριά την 

προσδοκία ότι οι τιμές δεν θα υποχωρούσαν 

ποτέ και στις τράπεζες την εντύπωση ότι αυτός 

ο παράγοντας δεν ήταν σημαντικός για τους 

δικούς τους υπολογισμούς. Εκμεταλλευόμενα 

τα χαμηλά επιτόκια και την καινοτομία του 
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χρηματοπιστωτικού τομέα, πολλά νοικοκυριά 

στις ΗΠΑ χρησιμοποίησαν την ακίνητη 

περιουσία τους ως “αυτόματη ταμειακή 

μηχανή” τη δεκαετία του 2000 και υποθήκευσαν 

μεγάλα ποσοστά της, ακόμη και για 

καταναλωτικούς σκοπούς. Όταν κατόπιν οι τιμές 

των ακινήτων κινήθηκαν πτωτικά, πολλά 

νοικοκυριά με υποθήκες που κάλυπταν σχεδόν 

όλη την προγενέστερη αξία του ακινήτου 

κατέληξαν με αρνητική ακίνητη περιουσία 

(χρέος μεγαλύτερο της αξίας της) και τελικά 

χρεοκόπησαν. 

Με βάση την εικόνα που παρουσιάζουν τα 

χαρτοφυλάκια των νοικοκυριών και οι 

οικονομίες των νότιων χωρών, δεν είναι βέβαιο 

ότι θα υπάρξει η αναγκαία προσφορά ή ζήτηση 

για τέτοια προϊόντα, ώστε να αντιμετωπιστεί 

το πρόβλημα ρευστότητας των νοικοκυριών 

του Νότου με τέτοιον τρόπο. Λόγω έλλειψης 

ρευστότητας, τα τραπεζικά συστήματα του 

Νότου έχουν περιορισμένη δυνατότητα για 

δάνεια, καθώς και απροθυμία να τα 

προσφέρουν, εξαιτίας του αβέβαιου 

μακροοικονομικού περιβάλλοντος. Από την 

πλευρά της ζήτησης, αναφέρθηκε πιο πάνω ότι 

τα νότια νοικοκυριά δεν διατηρούν υποθήκες 

σε μεγάλη ηλικία, ακόμη και σε σύγκριση με 

βόρεια νοικοκυριά της Ευρώπης που διαθέτουν 

ιδιόκτητη πρώτη κατοικία και αντίστοιχα 

λοιπά χαρακτηριστικά. Όμως, παρά τις 

εδραιωμένες αντιλήψεις και πρακτικές των 

νοικοκυριών του Νότου, δεν μπορεί να 
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αποκλειστεί το ενδεχόμενο προσπάθειας 

ρευστοποίησης της ακίνητης περιουσίας από τα 

ίδια τα νοικοκυριά αν η ύφεση συνεχιστεί 

για μεγάλο χρονικό διάστημα. Σε κάθε 

περίπτωση, θα ήταν ιδιαίτερα αρνητική 

εξέλιξη για την οικονομία γενικότερα μία 

διευρυμένη κρίση ιδιωτικών δανείων μετά και 

την κρίση του δημόσιου χρέους.  

 

2.2. Οικονομικό Περιβάλλον 

 

2.2.1. Μακροοικονομικές Εξελίξεις & 

Προοπτικές 

Τα τελευταία έτη η Ελλάδα καταβάλλει 

σημαντική προσπάθεια αναδιάταξης της 

οικονομίας της μέσω προγραμμάτων 

δημοσιονομικής προσαρμογής και 

διαρθρωτικών μεταρρυθμίσεων, υπό την 

εποπτεία της Ευρωπαϊκής Επιτροπής (Ε.Ε.), της 

Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας (Ε.Κ.Τ.) και του 

Διεθνούς Νομισματικού Ταμείου (Δ.Ν.Τ.). Κατά 

την εφαρμογή των προγραμμάτων έχουν 

παρουσιαστεί σημαντικές καθυστερήσεις και 

αδυναμίες εφαρμογής κρίσιμων πολιτικών όπως: 

 η αδυναμία αποτελεσματικής 

μεταρρυθμίσεως και θέσπισης ενός 

σταθερού φορολογικού συστήματος και 

ανασυγκρότησης των δημοσίων υπηρεσιών 

 η αδυναμία των αρμόδιων φορέων στη 

βεβαίωση και είσπραξη των φόρων  
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 η συνεχής καθυστέρηση στην προώθηση των 

αποκρατικοποιήσεων και των λοιπών 

δράσεων αξιοποιήσεως της δημόσιας 

περιουσίας 

 η μη θέσπιση ενός γενικότερου πλαισίου 

για την προώθηση και προσέλκυση 

ιδιωτικών επενδύσεων   

 

Η σημαντική προσαρμογή
6 που έχει επιτευχθεί 

μέχρι σήμερα, με ιδιαίτερα μεγάλο κόστος για 

την οικονομία της χώρας, βύθισε την χώρα σε 

πρωτοφανή ύφεση, η οποία αποτελεί σοβαρό 

εμπόδιο στην επιδιωκόμενη προσαρμογή
7
. 

Η ελληνική οικονομία ανακάμπτει σταδιακά 

από την ύφεση που διαρκεί από το 2015, μετά τη 

βραχύβια ήπια ανάκαμψη του 2014, και κινείται 

στο δεύτερο μισό του έτους προς θετικούς 

ρυθμούς, έχοντας απορροφήσει ένα μέρος από τις 

έντονες αναταράξεις που επήλθαν από την 

επιβολή των περιορισμών στις κινήσεις 

κεφαλαίων (capital controls) το καλοκαίρι του 2015, 

όπως αποτυπώνεται και από το δείκτη 

οικονομικού κλίματος που καταγράφει το 

ΙΟΒΕ, ενώ για το 2016 προβλέπεται οριακή 

ύφεση. Σημειώνεται βέβαια πως η ελληνική 

οικονομία παρουσιάζει τους χαμηλότερους 

6 Ι.Ο.Β.Ε., (2013), «Η Ελληνική Οικονομία - 1/13», Ίδρυμα 

Οικονομικών & Βιομηχανικών Ερευνών, Τριμηνιαία 

Έκθεση, Τεύχος 71, Παρουσίαση, Σελ: 22 
7
 Μασουράκης Μ.Ε. (2012), «Οικονομικό Δελτίο - Το 

Μνημόνιο & η Διάσωση της Ελληνικής Οικονομίας: 

Αστοχίες Σχεδιασμού & Εφαρμογής», Alpha Bank, Μάιος 2012, 

Τεύχος 117, Σελ: 3 
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ρυθμούς ανάπτυξης στην Ευρώπη για δεύτερο 

συνεχές έτος
8.  

Συνδυασμός θετικών και αρνητικών 

παραγόντων, όπως η ευνοϊκή επίδραση που είχαν 

εξωτερικές εξελίξεις στις αφίξεις τουριστών 

στο δεύτερο μισό του καλοκαιριού, οι χαμηλές 

τιμές ενέργειας διεθνώς, η αυξημένη τάση 

καταγραφής συναλλαγών δραστηριότητας λόγω 

χρήσης ηλεκτρονικών μέσων πληρωμής, η τάση 

αναπλήρωσης αποθεμάτων από τις επιχειρήσεις, 

η επίπτωση της αύξησης των φορολογικών 

συντελεστών, η επιβάρυνση του ευρωπαϊκού 

επενδυτικού κλίματος λόγω του 

δημοψηφίσματος στο Ηνωμένο Βασίλειο, και 

ασφαλώς η δυσχέρεια χρηματοδότησης, η υψηλή 

φορολόγηση και η παρατεταμένη αβεβαιότητα 

οδηγούν από κοινού σε μια σύνθετη εικόνα 

χωρίς ισχυρή τάση στο μακροοικονομικό και 

δημοσιονομικό επίπεδο, με αποτέλεσμα ο 

ετήσιος πραγματικός ρυθμός ανάπτυξης για το 

2016 φαίνεται ότι θα κυμανθεί σε περιοχή 

οριακά δυσμενέστερη από ό,τι προβλέπεται από 

τον προϋπολογισμό. Κρίσιμη παράμετρο 

αποτελεί το γεγονός αν δημιουργούνται 

σταδιακά οι συνθήκες για βιώσιμη ανάπτυξη 

μεσοπρόθεσμα και μακροπρόθεσμα. Τόσο οι 

επενδυτές όσο και τα νοικοκυριά κινούνται, 

για σημαντικές αποφάσεις, με βάση τις 

προσδοκίες που δημιουργούνται άρα, ακόμη 

και βραχυπρόθεσμα, η ανάκαμψη θα παραμένει 

8 Ι.Ο.Β.Ε., (2016), «Η Ελληνική Οικονομία - 3/16», Ίδρυμα 

Οικονομικών & Βιομηχανικών Ερευνών, Τριμηνιαία 

Έκθεση, Τεύχος 85, Σελ: 7 
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αναιμική αν δεν δημιουργηθεί πρώτα το 

πλαίσιο για να στηριχτούν ορθολογικές 

προσδοκίες για θετικές εξελίξεις στο μέλλον. 

Η συνεχιζόμενη επενδυτική αποχή, 

συμπεριλαμβάνοντας και τις εξελίξεις στην 

αγορά ομολόγων και το Χ.Α.Α. τους τελευταίους 

μήνες, σηματοδοτεί ότι τέτοιες θετικές 

προσδοκίες επί του παρόντος δεν υπάρχουν σε 

επαρκή βαθμό
9. 

Θετικές εξελίξεις για αναπτυξιακή υπάρχουν, 

καθώς η διατήρηση της δημοσιονομικής 

σταθερότητας αποτελεί μια αναγκαία βάση, η 

διαχείριση της δημόσιας περιουσίας στο νέο 

ταμείο θα μπορούσε υπό όρους να οδηγήσει σε 

υψηλότερη αξία και αποτελεσματικότητα, ενώ 

υπάρχουν ενδείξεις κινητικότητας σε τμήματα 

της αγοράς εργασίας. Παρά το γεγονός πως η 

ελληνική κρίση προκλήθηκε από τις αρνητικές 

διεθνείς εξελίξεις του 2008, οφείλεται σε 

στρεβλώσεις και παθογένειες πολλών ετών, 

καθώς η ελληνική οικονομία πριν την ύφεση 

δεν ήταν επαρκώς εξωστρεφής και διεθνώς 

ανταγωνιστική, ενώ μεγάλο τμήμα της 

οικονομικής δραστηριότητας εξαρτιόταν, 

άμεσα ή έμμεσα, από τη λειτουργία του 

δημόσιου τομέα. Ορισμένοι κλάδοι και 

επιχειρήσεις εμφανίζουν πλέον έντονη 

εξωστρεφή επιχειρηματικότητα, ενώ και 

ορισμένες δράσεις του δημοσίου έχουν 

αναγκαστικά περιοριστεί λόγω της 

9 Ι.Ο.Β.Ε., (2016), «Η Ελληνική Οικονομία - 3/16», Ίδρυμα 

Οικονομικών & Βιομηχανικών Ερευνών, Τριμηνιαία 

Έκθεση, Τεύχος 85, Σελ: 7 
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δημοσιονομικής προσαρμογής. Η καθυστέρηση 

αποπληρωμής του δημοσίου προς τους 

προμηθευτές του, βελτιώνει την ρευστότητα 

του δημοσίου, αλλά υποσκάπτει την 

ανταγωνιστικότητά της οικονομίας και της 

προοπτικές των επιχειρήσεων άρα και της 

ανάπτυξης. Ταυτόχρονα, η οικονομία μας 

παραμένει από τις πλέον κλειστές στην Ευρώπη 

και με τάση περαιτέρω σχετικής επιδείνωσης, 

Αντίστοιχα, η χώρα παραμένει πολύ χαμηλά 

στους σύνθετους δείκτες που μετρούν τη διεθνή 

ανταγωνιστικότητα. Σημαντικές ροές για 

άμεσες και άλλες επενδύσεις επίσης δεν 

καταγράφονται, γεγονός σε ένα βαθμό 

σχετιζόμενο και με τη συνεχιζόμενη 

επιβολή ελέγχων κεφαλαίου που ασφαλώς δεν 

θα μπορεί να αρθεί αν η οικονομία δεν δείξει 

πρώτα αλλά πειστικά σημάδια διατηρήσιμης 

ανάπτυξης.  

Σημαντικό ζήτημα για την ελληνική 

οικονομία αποτελεί το εξωτερικό χρέος, καθώς 

αυτό ανέρχεται σε υψηλό ποσοστό του Α.Ε.Π. 

Άμεσα σχετιζόμενο είναι και το επίπεδο 

πρωτογενών πλεονασμάτων που προβλέπονται 

στο πρόγραμμα προσαρμογής, όπως και το πώς 

και πότε η χώρα θα επανέλθει στις διεθνείς 

αγορές για τη χρηματοδότηση της. Η 

αβεβαιότητα που δημιουργεί το συνολικό 

μέγεθος του χρέους αποτελεί ανασταλτικό 

παράγοντα για την οικονομική 

δραστηριότητα.  
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Tο β’ τρίμηνο του 2016, η πτώση του ΑΕΠ στο 

αμέσως προηγούμενο τρίμηνο ήταν 1,0%, αντί 

πτώσης 1,4% στα αντίστοιχα στοιχεία που είχαν 

ανακοινωθεί για αυτό. Με την υποχώρηση του 

ΑΕΠ κατά 0,9% στο δεύτερο τρίμηνο φέτος, η 

ελληνική οικονομία συμπλήρωσε ένα έτος σε 

ύφεση. Στο σύνολο του πρώτου φετινού 

εξαμήνου του τρέχοντος έτους το εγχώριο 

προϊόν περιορίστηκε κατά 1,0%, ενώ στο ίδιο 

εξάμηνο πέρυσι αυξανόταν κατά 0,6%
10. 

Αντίστοιχα, στο πρώτο εξάμηνο του 2016, η 

εγχώρια κατανάλωση περιορίστηκε κατά 1,6% σε 

σύγκριση με την ίδια περίοδο πέρυσι, όταν 

διευρυνόταν κατά 0,8%. Η μείωσή της ενισχύθηκε 

ελαφρώς στο δεύτερο τρίμηνο σε σύγκριση με 

το πρώτο (1,9% από 1,3%), από την εντονότερη 

κάμψη των καταναλωτικών δαπανών των 

νοικοκυριών (1,7% από 1,0%). Η μικρή άνοδος των 

επενδύσεων στο α’ τρίμηνο του 2016 

συνεχίστηκε και ενισχύθηκε στο επόμενο 

τρίμηνο, φθάνοντας το 22,8%. Το χρονικό 

διάστημα Ιανουαρίου - Ιουνίου 2016 οι 

επενδυτικές δαπάνες ήταν 12,1% υψηλότερες από 

πέρυσι, όταν σημείωναν πτώση 3,5%. Σημειώνεται 

πως η αύξηση παγίου κεφαλαίου κινήθηκε 

ανοδικά κατά μόλις 2,0%, με την υπόλοιπη αύξηση 

να οφείλεται πρωτίστως στη διαφορετική τάση 

των αποθεμάτων, τα οποία διευρύνθηκαν κατά 

περίπου 440 εκατομμύρια ευρώ στο πρώτο 

εξάμηνο του 2016, ενώ στο ίδιο χρονικό 

10 Ι.Ο.Β.Ε., (2016), «Η Ελληνική Οικονομία - 3/16», Ίδρυμα 

Οικονομικών & Βιομηχανικών Ερευνών, Τριμηνιαία 

Έκθεση, Τεύχος 85, Σελ: 12 - 13 
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διάστημα του περασμένου έτους υποχωρούσαν 

κατά 572 εκατομμύρια ευρώ.  

Αναφορικά με την εξαγωγική δραστηριότητα, 

η κάμψη τους συνεχίστηκε με αμείωτη ένταση 

καθ’ όλο το εξάμηνο Ιανουαρίου - Ιουνίου 2016, 

παρά τη χαλάρωση των περιορισμών στην 

κίνηση κεφαλαίων με αποτέλεσμα οι εξαγωγές 

να μειωθούν κατά 11,4% συγκριτικά με πέρυσι, 

όπου είχαν διευρυνθεί κατά 2,6%. Δεδομένου πως 

οι εξαγωγές προϊόντων αυξήθηκαν ήπια και στα 

δύο τρίμηνα του πρώτου εξαμήνου 2016 (μ.ο. 2,3%), 

η ισχυρή συρρίκνωση των εξαγωγών υπηρεσιών, 

η οποία συνεχίστηκε στο β’ τρίμηνο (-26,5%) 

αποτελεί την αιτία της φθίνουσας πορείας του 

συνόλου των εξαγωγών. Η πτωτική τάση στις 

εξαγωγές υπηρεσιών οφείλεται κυρίως στην 

υποτονική ζήτηση διεθνών μεταφορικών 

υπηρεσιών και λοιπών υπηρεσιών.  

Η χαλάρωση των κεφαλαιακών ελέγχων εντός 

του 2016 φαίνεται ότι είχε στο δεύτερο τρίμηνο 

θετική επίδραση στις εισαγωγές, καθώς 

υποχώρησαν για πρώτη φορά από την επιβολή 

περιορισμών στην κίνηση κεφαλαίων 

υποχώρησαν λιγότερο από τις εξαγωγές, 

αναλογικά και σε απόλυτο μέγεθος. Η πτώση 

των εισαγωγών στο α’ εξάμηνο του 2016 

διαμορφώθηκε στο 9,6%, ενώ στην αντίστοιχη 

περίοδο πέρυσι αυτές αυξάνονταν ελαφρώς 

(+2,8%)
11. Η αβεβαιότητα για τις προοπτικές της 

11 Ι.Ο.Β.Ε., (2016), «Η Ελληνική Οικονομία - 3/16», Ίδρυμα 

Οικονομικών & Βιομηχανικών Ερευνών, Τριμηνιαία 

Έκθεση, Τεύχος 85, Σελ: 13 
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ελληνικής οικονομίας έχει ελαφρώς καμφθεί από 

την ολοκλήρωση της πρώτης αξιολόγησης του 

τρίτου Μνημονίου, ενώ ως σχετικές ενδείξεις 

καταγράφονται η αύξηση των καταθέσεων 

επιχειρήσεων και νοικοκυριών κατά 2,2 

δισεκατομμύρια ευρώ το τρίμηνο Ιουνίου - 

Αυγούστου και η ήπια άνοδος του δείκτη 

Οικονομικού Κλίματος. Επιπλέον, το 

τραπεζικό σύστημα, επωφελούμενο από την 

ανάκτηση της πρόσβασης στο βασικό μηχανισμό 

παροχής ρευστότητας της ΕΚΤ (επαναφορά του 

waiver), έχει ήδη επιβραδύνει το ρυθμό 

πιστωτικής συρρίκνωσης προς τις επιχειρήσεις, 

από 6,6% στην περίοδο Ιανουαρίου - Μαΐου σε 2,9% 

στο επόμενο τρίμηνο.  

Σημειώνεται πως το μεγαλύτερο μέρος των 

τραπεζικών καταθέσεων οι οποίες 

αποσύρθηκαν από τις τράπεζες δεν έχει 

επιστρέψει, οι περιορισμοί στην κίνηση 

κεφαλαίων συνεχίζονται, ενώ παράλληλα 

εκκρεμεί η διαχείριση των «κόκκινων 

δανείων», διαδικασία με επιδράσεις στα 

διαθέσιμα κεφάλαια και τον πραγματικό 

πλούτο επιχειρήσεων και νοικοκυριών. Ο 

δείκτης Καταναλωτικής Εμπιστοσύνης 

βρίσκεται το 2016 κάτω από το περυσινό, ήδη 

χαμηλό επίπεδό του, εξέλιξη η οποία οφείλεται 

στις προβλέψεις των νοικοκυριών για την 

οικονομική κατάστασή τους, καθώς και για την 

οικονομική κατάσταση της χώρας στο επόμενο 

δωδεκάμηνο.  
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Σε ότι αφορά τις επιχειρήσεις, τα μέτρα που 

θεσπίστηκαν στο πλαίσιο της πρώτης 

αξιολόγησης δημιουργούν πρόσθετες 

επιβαρύνσεις στις επιχειρήσεις και στην 

αγορά εργασίας. Πιθανές εξελίξεις από αυτές τις 

μεταβολές θεωρούνται η αλλαγή νομικής μορφής 

από ένα τμήμα των επιχειρήσεων (σε ΙΚΕ ή ΑΕ) ή 

η μεταφορά έδρας εκτός Ελλάδας. Ανεξάρτητα από 

τις σημαντικές επιπτώσεις επιβαρύνσεων στο 

φορολογικό σύστημα και στις εργασιακές 

σχέσεις, την αβεβαιότητα για τον τρόπο 

ρύθμισης των μη εξυπηρετούμενων δανείων 

κ.ά., η ολοκλήρωση της πρώτης αξιολόγησης 

αίρει σταδιακά την επιφυλακτικότητα για τη 

συνέχιση των διαρθρωτικών αλλαγών και της 

δημοσιονομικής προσαρμογής. Σε αυτή την 

εξέλιξη συμβάλλει η αυξημένη τους 

τελευταίους μήνες κινητικότητα στο πεδίο των 

αποκρατικοποιήσεων, δραστηριότητα η οποία 

αναμένεται να αποτυπωθεί στις επενδύσεις 

από το 2017, καθώς απαιτείται χρόνος για την 

τυπική ολοκλήρωση των σχετικών 

διαγωνιστικών διαδικασιών και την 

αδειοδότηση των επενδυτικών σχεδίων.  

Σημαντική εξέλιξη θα αποτελέσει η εκκίνηση 

των διαπραγματεύσεων για το δημόσιο χρέος. 

Απόφαση για ελάφρυνση του χρέους θα 

βελτιώσει τις μεσοπρόθεσμες προοπτικές της 

οικονομίας της, ενισχύοντας την 

ελκυστικότητά της.  

Η ρευστότητα εξακολουθεί να υπολείπεται 

αρκετά πριν την μαζική απόσυρση καταθέσεων 
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και των περιορισμών στην κίνηση κεφαλαίων 

(capital controls). Απαιτείται η επιστροφή αισθητά 

μεγαλύτερου μέρους των καταθέσεων, η οποία 

εξαρτάται από τη σταθερότητα και 

ανταγωνιστικότητα της οικονομίας, καθώς και 

η εισροή ξένων κεφαλαίων, που επηρεάζεται 

από τα χαρακτηριστικά του επενδυτικού 

περιβάλλοντος (ρόλος - λειτουργικότητα 

κράτους, φορολογικό σύστημα, εργασιακές 

σχέσεις, απονομή δικαιοσύνης), προκειμένου 

να διευρυνθεί η κεφαλαιακή βάση του 

τραπεζικού συστήματος και να καταστεί 

δυνατή μια σταθερή, επεκτατική πιστωτική 

πολιτική. Η διαθεσιμότητα επενδυτικών 

κεφαλαίων ενισχύεται από την περισσότερο 

εμπροσθοβαρή υλοποίηση του Προγράμματος 

Δημοσίων Επενδύσεων (αύξηση 610 εκατομμύρια 

ευρώ, ήτοι 39%). Πάρα ταύτα, οι δημόσιες 

επενδυτικές δαπάνες υπολείπονται αισθητά 

του στόχου (880 εκατομμύρια ευρώ ή -28,9%)
12.  

Σύμφωνα με το Ισοζύγιο Τρεχουσών 

Συναλλαγών για τον Ιούλιο 2016 προκύπτει 

σχετική ανθεκτικότητα των εξαγωγών αγαθών 

- υπηρεσιών (+3,7%), κατόπιν της σημαντικής 

ανόδου τους στα προηγούμενα έτη. Η βελτίωση 

του ισοζυγίου από τις υψηλότερες εξαγωγές 

υπεραντιστάθμισε την κατακόρυφη άνοδο των 

εισαγωγών (+29,9%). Αυτές οι τάσεις, που 

συνεχίζονται τον Αύγουστο στα προϊόντα 

σύμφωνα με στοιχεία της ΕΛ.ΣΤΑΤ., 

12 Ι.Ο.Β.Ε., (2016), «Η Ελληνική Οικονομία - 3/16», Ίδρυμα 

Οικονομικών & Βιομηχανικών Ερευνών, Τριμηνιαία 

Έκθεση, Τεύχος 85, Σελ: 16 
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επιβεβαιώνουν την παραμένουσα υψηλή 

εξάρτηση της ελληνικής οικονομίας από τις 

εισαγωγές. Επισημαίνεται ότι οι 

συγκεκριμένες εξαγωγικές επιδόσεις 

σημειώθηκαν σε περίοδο όπου η τιμή του 

πετρελαίου βρίσκεται σε χαμηλά επίπεδα, ενώ 

και η ισοτιμία του ευρώ έναντι του δολαρίου 

δεν είναι υψηλή.  

Tα νέα δημοσιονομικά μέτρα θα ασκήσουν 

πιέσεις στο διαθέσιμο εισόδημα και την 

κατανάλωση των νοικοκυριών από το τρέχον 

εξάμηνο. Το τεχνικό αποτέλεσμα της χαμηλής 

κατανάλωσης - βάσης σύγκρισης στο δεύτερο 

εξάμηνο του 2015, διευκολύνει τη διεύρυνση 

των καταναλωτικών δαπανών. Την ενίσχυση της 

ιδιωτικής κατανάλωσης θα στηρίξει και η 

συνέχιση της υποχώρησης της ανεργίας, όμως η 

κάμψη της αναμένεται να εξασθενήσει από το 

τέταρτο τρίμηνο του 2016, υπό τις πιέσεις των 

αυξημένων ασφαλιστικών εισφορών και της 

υψηλής φορολογίας εισοδήματος.  

Οι περικοπές στη δημόσια κατανάλωση κατά το 

α’ εξάμηνο 2016 θα συνεχιστούν, όμως η 

επανεκκίνηση της δημοσιονομικής 

προσαρμογής στο β’ εξάμηνο του 2015 και οι 

προσπάθειες επίτευξης του στόχου για το 

πρωτογενές έλλειμμα, είχαν οδηγήσει σε 

συγκράτηση καταναλωτικών δαπανών στο 

δημόσιο τομέα. Παρά την αναμενόμενη ήπια 

αύξηση στο β’ εξάμηνο, τα καταναλωτικά 

έξοδα του δημόσιου τομέα θα περισταλούν 
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κατά 0,8% με 1,2% το 2016
13
. Η έμφαση για 

δημοσιονομική προσαρμογή το 2017 δίνεται 

στην ενίσχυση των φορολογικών εσόδων, 

σύμφωνα με τα δημοσιονομικά μέτρα στο 

προσχέδιο του κρατικού προϋπολογισμού και 

τις προβλέψεις για τα έσοδα και τις δαπάνες, 

όπου προβλέπεται ήπια αύξηση της δημόσιας 

κατανάλωσης. Η συμμετοχή του δημόσιου τομέα 

στην επενδυτική δραστηριότητα, θα 

ενισχυθεί ελαφρώς το 2016 (6,75 εκατομμύρια 

ευρώ) από την περισσότερο εμπροσθοβαρή 

υλοποίηση του ΠΔΕ και τη μικρή αύξηση των 

ενισχύσεων του. Μεγαλύτερη ώθηση θα 

προέλθει το 2017 από τις επενδύσεις οι οποίες 

αφορούν ιδιωτικοποιήσεις και παραχωρήσεις 

οι οποίες ολοκληρώθηκαν το τρέχον έτος, όπως 

το Ελληνικό, τα περιφερειακά αεροδρόμια, η 

πώληση του Αστέρα Βουλιαγμένης κ.ά. 

Σημαντική τεχνική ενίσχυση των επενδύσεων 

το δεύτερο εξάμηνο του 2016 θα επέλθει από τα 

αποθέματα επιφέροντας θετικό πρόσημο στην 

εξέλιξη των επενδύσεων (αύξηση 10-11%).   

Η υποχώρηση του συνόλου των εξαγωγών θα 

εξασθενήσει β’ εξάμηνο 2016, λόγω της τεχνικής 

εξουδετέρωσης της επίδρασης των περιορισμών 

στην κίνηση κεφαλαίων (capital controls).  Η ήπια 

αύξηση των εξαγωγών αγαθών στο α’ εξάμηνο 

του 2016 θα ενισχυθεί στο β’, ενώ οι εξαγωγές 

υπηρεσιών  θα ανακάμψουν κυρίως από την 

απότομη αλλαγή τάσης, από κατακόρυφη πτώση σε 

13 Ι.Ο.Β.Ε., (2016), «Η Ελληνική Οικονομία - 3/16», Ίδρυμα 

Οικονομικών & Βιομηχανικών Ερευνών, Τριμηνιαία 

Έκθεση, Τεύχος 85, Σελ: 16 
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άνοδο, στις υπηρεσίες μεταφορών και λοιπές 

υπηρεσίες. Συνολικά, οι εξαγωγές το 2016 θα 

κινηθούν πτωτικά εξαιτίας της μείωσής τους στο 

α’ εξάμηνο με αποτέλεσμα να μειωθούν κατά 

5,5%. Το 2017 η σταδιακή ανάκαμψη της 

εμπιστοσύνης στην ελληνική οικονομία, η 

περαιτέρω άρση των περιορισμών στην κίνηση 

κεφαλαίων και η επιτάχυνση του παγκόσμιου 

εμπορίου θα ενισχύσουν τις εξαγωγές αγαθών 

περισσότερο από φέτος, κατά 4,5% με 5,0% με 

ελαφρώς μεγαλύτερη διεύρυνση των εξαγωγών 

υπηρεσιών.   

Η πτώση των εισαγωγών στο β’ εξάμηνο του 

2015, που υπερέβη εκείνη στις εξαγωγές, 

αποτελεί χαμηλή βάση σύγκρισης για τα φετινά 

μεγέθη. Τη διεύρυνση των εισαγωγών 

υποβοηθά η χαλάρωση των περιορισμών στην 

κίνηση κεφαλαίων (capital controls), καθώς άμβλυνε 

αισθητά στο β’ τρίμηνο τη συρρίκνωσή τους, 

ενώ οι εισαγωγές θα μετριαστούν το β’ 

εξάμηνο από την πλήρη εφαρμογή των 

δημοσιονομικών μέτρων που επηρεάζουν το 

διαθέσιμο εισόδημα, η οποία θα εξασθενήσει 

την καταναλωτική ζήτηση. Η προβλεπόμενη 

κλιμάκωση της εγχώριας ζήτησης το 2017 θα 

διοχετευθεί σε μεγάλο βαθμό στη ζήτηση για 

εισαγωγές. 

Σύμφωνα με το ΙΟΒΕ το Α.Ε.Π. το 2016 εκτιμάται 

πως θα κινηθεί αρνητικά στην περιοχή του 0,3-

0,5%, ενώ για το 2017 αναμένεται να ανακάμψει 

κατά 1,5%-2,0%. Η έντονη αναθέρμανση της 

παραγωγής στη μεταποίηση στο β’ τρίμηνο, η 
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παραμονή της δραστηριότητας στον 

τουριστικό τομέα λίγο χαμηλότερα από το 

υψηλό περυσινό και η ανακοπή της πτώσης στις 

κατασκευές είχαν θετικό αντίκτυπο στην 

απασχόληση. Η δημιουργία θέσεων εργασίας σε 

σχέση με το β’ τρίμηνο 2015 οφείλεται και στη 

σημαντική συμβολή του δημόσιου τομέα μέσω 

των προγραμμάτων κοινωφελούς εργασίας. Η 

προεξόφληση από τα νοικοκυριά των 

επερχόμενων μέτρων τα οποία επηρεάζουν 

αρνητικά το διαθέσιμο εισόδημά τους, 

περιόρισε τις καταναλωτικές τους δαπάνες, 

οδηγώντας σε μείωση της απασχόλησης στο 

χονδρικό-λιανικό εμπόριο για πρώτη φορά από 

το δ’ τρίμηνο 2014. Συνολικά, η απασχόληση 

αυξήθηκε κατά 2,1% στο β’ τρίμηνο 2016 σε σχέση 

με το 2015 και το ποσοστό ανεργίας υποχώρησε 

στο 23,1%, το χαμηλότερο των τελευταίων 

τεσσάρων ετών.  

Οι κλάδοι του ιδιωτικού τομέα που συνέβαλαν 

στην κάμψη της ανεργίας στο α’ εξάμηνο του 

2016, θα συνεχίσουν να ασκούν επίδραση, ενώ η 

ισχυρή αύξηση της δραστηριότητας στη 

μεταποίηση συνεχίζεται στο γ’ τρίμηνο (+9,2% ο 

δείκτης παραγωγής τον Ιούλιο 2016), όπως και η 

διαφαινόμενη από τη μικρή μείωση των 

διεθνών εισπράξεων στον τουρισμό αφομοίωση 

της σημαντικής ανόδου τους τα έτη 2013 - 2015. Οι 

αλλαγές στην φορολογία και τις ασφαλιστικές 

εισφορές στους ελεύθερους επαγγελματίες το 

2017 θα προκαλέσουν ανακατατάξεις από το δ’ 

τρίμηνο 2016, με επιπτώσεις στην απασχόλησή 
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τους. Συνεκτιμώντας αυτές τις επιδράσεις, στο 

σύνολο του 2016 η ανεργία θα υποχωρήσει κάτω 

από το 24%, περίπου 1% χαμηλότερα από πέρυσι, 

ενώ το 2017 θα ανέλθει οριακά υψηλότερα από 

22,5%.  

Παρά τη διαφαινόμενη άνοδο της κατανάλωσης 

στο γ’ τρίμηνο και την αύξηση του ΦΠΑ, ο 

αποπληθωρισμός δεν εξασθένησε. 

Διαμορφώθηκε στο 1,0% στο δίμηνο Ιουλίου - 

Αυγούστου 2016, όπως και το προηγούμενο 

τρίμηνο (1,1%). Στο οκτάμηνο Ιανουαρίου - 

Αυγούστου ο Γενικός Δείκτης Τιμών Καταναλωτή 

υποχώρησε κατά 0,9%, έναντι αποπληθωρισμού 

2,2% την ίδια περίοδο του 2015. Η εντονότερη 

μείωση τιμών το 2016 σημειώνεται στις 

κατηγορίες αγαθών/υπηρεσιών «Στέγαση» και 

«Μεταφορές», κατά 4,5% και 4,0%, λόγω των χαμηλών 

τιμών πετρελαίου. Άνοδος τιμών 2,6% και 1,4% 

σημειώθηκε στα «Ξενοδοχεία - Καφέ - 

Εστιατόρια» και στα προϊόντα «Καπνός - 

Αλκοολούχα Ποτά» αντίστοιχα, αντανακλώντας 

την επίδραση τιμές του υψηλότερου ΦΠΑ, ενώ 

σημαντική άνοδος συνεχίζει να καταγράφεται 

στην «Υγεία» (+2,5%). Η συνέχιση του 

αποπληθωρισμού στο γ’ τρίμηνο με τον ίδιο 

ρυθμό αντανακλά την παραμένουσα χαμηλή 

ζήτηση, με αποτέλεσμα η πτώση τιμών το 2016 να 

διαμορφωθεί στο 1,1%, 0,6 ποσοστιαίες μονάδες 

χαμηλότερα από πέρυσι. Ο βασικός παράγοντας 

αποπληθωρισμού για το 2016, η πτώση των τιμών 

του πετρελαίου, πιθανότατα δεν θα 

συνεχίσει να υφίσταται στο επόμενο έτος. Η 
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πρόσφατη απόφαση για μείωση της διεθνούς 

πετρελαϊκής παραγωγής εκτιμάται πως θα 

οδηγήσει σε άνοδο των τιμών. Ανασχετικά 

στον αποπληθωρισμό αναμένεται να δράσουν 

και οι νέοι έμμεσοι φόροι ή οι αυξήσεις ήδη 

υπαρχόντων, που προβλέπεται να 

εφαρμοστούν από το 2017 με αποτέλεσμα να 

προβλέπεται άνοδος του Γενικού Δείκτη Τιμών 

Καταναλωτή το επόμενο έτος κατά 1,3%. 

Τα τελευταία έτη η Ελλάδα καταβάλλει 

σημαντική προσπάθεια αναδιάταξης της 

οικονομίας της μέσω προγραμμάτων 

δημοσιονομικής προσαρμογής και 

διαρθρωτικών μεταρρυθμίσεων, υπό την 

εποπτεία της Ευρωπαϊκής Επιτροπής (Ε.Ε.), της 

Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας (Ε.Κ.Τ.) και του 

Διεθνούς Νομισματικού Ταμείου (Δ.Ν.Τ.). Κατά 

την εφαρμογή του προγράμματος  

παρουσιάζονται σημαντικές καθυστερήσεις σε 

πολλούς τομείς και αδυναμίες εφαρμογής 

κρίσιμων πολιτικών όπως: 

 η αδυναμία αποτελεσματικής 

μεταρρυθμίσεως και θέσπισης σταθερού 

φορολογικού συστήματος και 

ανασυγκρότησης των δημοσίων υπηρεσιών 

 η αδυναμία στη βεβαίωση και είσπραξη 

των φόρων  

 η καθυστέρηση στην προώθηση 

αποκρατικοποιήσεων και των λοιπών 

δράσεων αξιοποιήσεως της δημόσιας 

περιουσίας 
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 η μη θέσπιση πλαισίου για την προώθηση 

και προσέλκυση επενδύσεων   

 η αρνητική επίδραση από την επιβολή 

ελέγχων στην κίνηση κεφαλαίων (capital 

controls) 

 

Η σημαντική προσαρμογή
14
 που έχει 

επιτευχθεί, με ιδιαίτερα μεγάλο κόστος για 

την οικονομία της χώρας, βύθισε την χώρα σε 

πρωτοφανή ύφεση, η οποία αποτελεί ταυτόχρονα 

σοβαρό εμπόδιο στην επιδιωκόμενη 

προσαρμογή
15
. 

 

 

Διάγραμμα 1: Εξέλιξη πρωτογενούς ισοζυγίου 

Πηγή: ΕΣΥΕ, Δελτία τύπου Δημοσιοοικονομικών 

στοιχείων  

14
 Ι.Ο.Β.Ε., (2013), «Η Ελληνική Οικονομία - 1/13», Ίδρυμα 

Οικονομικών & Βιομηχανικών Ερευνών, Τριμηνιαία 

Έκθεση, Τεύχος 71, Παρουσίαση, Σελ: 22 
15
 Μασουράκης Μ.Ε. (2012), «Οικονομικό Δελτίο - Το 

Μνημόνιο & η Διάσωση της Ελληνικής Οικονομίας: 

Αστοχίες Σχεδιασμού & Εφαρμογής», Alpha Bank, Μάιος 2012, 

Τεύχος 117, Σελ: 3 
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Τα τελευταία έτη η Ελλάδα υφίσταται τις 

εξαιρετικά οδυνηρές επιπτώσεις από τη βαθιά 

κρίση δημοσίου χρέους στην οποία περιήλθε 

εξαιτίας της δημοσιονομικής εκτροπής, που 

ώθησε το έλλειμμα και το χρέος της Γενικής 

Κυβέρνησης στο -7,5% και στο 177,4% του 

Ακαθάριστου Εθνικού Προϊόντος (Α.Ε.Π.) 

αντιστοίχως και τον ετήσιο κρατικό δανεισμό 

σε άνω των 300 δισεκατομμυρίων ευρώ το 2015, 

σύμφωνα με στοιχεία της Ελληνικής 

Στατιστικής Αρχής
16
.  

Αναλυτικότερα, το Ακαθάριστο Εθνικό Προϊόν 

της Ελλάδας έχει σημειώσει σημαντική 

συρρίκνωση το χρονικό διάστημα 2008 - 2015, 

έχοντας απωλέσει συνολικά ποσοστό 27,3% με 

αποτέλεσμα το Α.Ε.Π. το 2015 να διαμορφωθεί σε 

176 εκατομμύρια ευρώ από 241,99 δισεκατομμύρια 

ευρώ το 2008, ενώ την 5ετία 2009 - 2013 σημειώθηκε 

πτώση 24,1%. Την τελευταία διετία 

παρατηρούνται τάσεις περιορισμού της 

ετήσιας μείωσης του ΑΕΠ καθώς η μέση ετήσια 

μείωση (Compound Annual Growth Rate – CAGR) ανήλθε σε 1,2% 

από 5,7% το χρονικό διάστημα 2008 - 2013. 

Σύμφωνα με τα διαθέσιμα στοιχεία της ΕΛ. 

ΣΤΑΤ. (έως και το 2013), το κατά κεφαλή Α.Ε.Π. το 

χρονικό διάστημα 2008 - 2013 σημείωσε συνολική 

μείωση της τάξης του 24,7% με αποτέλεσμα να 

ανέλθει το 2013 σε 16.451 ευρώ από 21.845 ευρώ το 2008, 

16
 Ελληνική Στατιστική Αρχή (2016), Δελτίο Τύπου, 

«Δημοσιονομικά Στοιχεία για την περίοδο 2012 - 2015», 

Ελληνική Στατιστική Αρχή, Οκτώβριος 2016, Σελ: 1 
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με την υψηλότερη ετήσια μείωση (-8,3%) να 

καταγράφεται το 2011 (18.643 ευρώ). 

Πίνακας 1: Εξέλιξη του Α.Ε.Π. (1995 - 2015) 

Πηγή: ΕΣΥΕ 

Έτη 
Α.Ε.Π.  

(σε δισ. €) 

Ποσοστό 

ετήσιας 

μεταβολής 
1995 93.064 - 

1996 103.037 10,7% 

1997 114.712 11,3% 

1998 125.263 9,2% 

1999 133.789 6,8% 

2000 141.247 5,6% 

2001 152.194 7,7% 

2002 163.461 7,4% 

2003 178.905 9,4% 

2004 193.716 8,3% 

2005 199.242 2,9% 

2006 217.862 9,3% 

2007 232.695 6,8% 

2008 241.990 4,0% 

2009 237.534 -1,8% 

2010 226.031 -4,8% 

2011 207.029 -8,4% 

2012 191.204 -7,6% 

2013 180.389 -5,7% 

2014 177.559 -1,6% 

2015 176.023 -0,9% 

 

Εξαιτίας της κρίσης αυτής, η Ελλάδα έχει 

αποκλειστεί από τις αγορές ομολόγων από το 

Μάιο του 2010 αναγκαζόμενη να καταφύγει σε 

χρηματοδοτική ενίσχυση από την Ευρωζώνη 

και από το Δ.Ν.Τ., προκειμένου να 

αναχρηματοδοτήσει το δημόσιο χρέος τα και 

να καλύψει τα συνεχή ελλείμματα του 
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προϋπολογισμού της που δημιουργούνταν17
 με 

τη σύναψη τριών προγραμμάτων στήριξης έως 

και το 2015. 

Το δημόσιο χρέος ως ποσοστό του Α.Ε.Π. 

διαμορφώνεται πλέον σε επίπεδα άνω του 175% 

καθιστώντας αμφίβολη την εξυπηρέτησή του 

και ιδιαίτερα όσον αφορά την αποπληρωμή 

κεφαλαίου. Συγκεκριμένα, το 2015 το δημόσιο 

χρέος ως ποσοστό του Α.Ε.Π. ανήλθε σε 177,1% από 

108,8% το 2008, ενώ το δημόσιο χρέος από 263,3 

δισεκατομμύρια ευρώ το 2008 ανήλθε σε 311,7 το 

2015 σημειώνοντας αύξηση κατά 18,4% ως 

αποτέλεσμα των ελλειμμάτων του κρατικού 

προϋπολογισμού που δημιουργούνταν σε 

ετήσια βάση. 

 

Διάγραμμα 2: Εξέλιξη Δημόσιου Χρέους ως Ποσοστό 

του Α.Ε.Π. 

17  Μασουράκης Μ.Ε. (2012), «Οικονομικό Δελτίο - Το 

Μνημόνιο & η Διάσωση της Ελληνικής Οικονομίας: 

Αστοχίες Σχεδιασμού & Εφαρμογής», Alpha Bank, Μάιος 2012, 

Τεύχος 117, Σελ: 7 - 8 
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Πηγή: ΕΣΥΕ 

 

Το 2015 το ΑΕΠ μειώθηκε κατά 0,3%, σε σταθερές 

τιμές 2010 (εποχικώς διορθωμένα στοιχεία), 

παρά το γεγονός ότι η ιδιωτική κατανάλωση 

και οι επενδύσεις σημείωσαν μικρή άνοδο (+0,2% 

και +0,9% αντίστοιχα) και ταυτόχρονα ο 

εξωτερικός τομέας είχε θετική συμβολή (1,1 

ποσοστιαία μονάδα). Η εξέλιξη αυτή συνδέεται 

με τη σημαντική ανάλωση αποθεμάτων - 

ενδεχομένως και ως συνέπεια της επιβολής 

των κεφαλαιακών περιορισμών - που 

προκάλεσε κάμψη των συνολικών επενδύσεων 

της οικονομίας, μέρος των οποίων είναι και τα 

αποθέματα. Η υποχώρηση των εισαγωγών 

συνέβαλε θετικά στο ΑΕΠ κατά 2,2 ποσοστιαίες 

μονάδες περίπου, ενώ οι επενδύσεις σε πάγιο 

κεφάλαιο παρέμειναν σε θετικό έδαφος, παρά 

το επιβαρυντικό γ’ τρίμηνο του έτους. Η 

ύφεση πάντως που χαρακτήρισε το δεύτερο 

εξάμηνο του 2015, ως αποτέλεσμα, μεταξύ άλλων, 

των κεφαλαιακών περιορισμών, ήταν μάλλον 

ηπιότερη της αναμενόμενης, καθώς στο 

τελευταίο τρίμηνο του έτους αποκαταστάθηκε 

σε μεγάλο βαθμό η χρηματοδότηση της 

οικονομίας και βελτιώθηκε σημαντικά το 

επιχειρηματικό κλίμα
18. Από το 2008 μέχρι 

σήμερα, όπου υφίσταται η οικονομική κρίση 

στην χώρα μας η συνολική καταναλωτική 

δαπάνη παρουσιάζει μείωση 25,4%, με την μείωση 

18 Τράπεζα της Ελλάδος, (2016), «Νομισματική Πολιτική 

2015 - 2016», Ιούνιος 2016, Σελ: 57 
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της κατανάλωσης (-29,7%) της Γενικής κυβέρνησης 

να εμφανίζεται συγκριτικά υψηλότερη το 

εξεταζόμενο χρονικό διάστημα (2008 - 2015) σε 

σχέση με την ιδιωτική δαπάνη που 

διαμορφώθηκε σε 24,1%. Την τελευταία 

οκταετία, η μέση ετήσια μεταβολή (CAGR) για την 

συνολική κατανάλωση διαμορφώθηκε σε 4,1%, 

ενώ για τη Γενική κυβέρνηση και την 

ιδιωτική κατανάλωση κατά 4,9% και 3,9% 

αντίστοιχα. Στο ακόλουθο διάγραμμα 

παρουσιάζεται η εξέλιξη της κατανάλωσης για 

τα έτη 2000 - 2015: 

 

Διάγραμμα 3: Εξέλιξη καταναλωτικής δαπάνης & 

ακαθάριστων επενδύσεων παγίου κεφαλαίου 

Πηγή: ΕΣΥΕ 

Το 2015 οι ακαθάριστες επενδύσεις πάγιου 

κεφαλαίου (σε σταθερές τιμές 2010) σημείωσαν 

οριακή άνοδο κατά 0,9% έναντι του 2014, σύμφωνα 

με στοιχεία της ΕΛΣΤΑΤ. Σε αυτή την εξέλιξη 

βέβαια συνέβαλε και η προμήθεια αμυντικού 
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εξοπλισμού, κυρίως το πρώτο και το τελευταίο 

τρίμηνο του έτους, με αποτέλεσμα οι 

επενδύσεις σε μηχανήματα και εξοπλισμό να 

εμφανίσουν άνοδο κατά 11,8% έναντι του 

προηγούμενου έτους. Από την άλλη πλευρά, οι 

επενδύσεις στις κατασκευές συρρικνώθηκαν (-

10,2%), κυρίως λόγω της πτώσης των επενδύσεων 

στις λοιπές κατασκευές (έργα υποδομής), οι 

οποίες πάγωσαν για μεγάλο χρονικό διάστημα 

εξαιτίας της δημοσιονομικής ασφυξίας. Οι 

επενδυτικές δαπάνες που κατευθύνθηκαν στην 

οικοδομή μειώθηκαν, αλλά με ασθενέστερο 

ρυθμό σε σχέση με το 2014. Η ραγδαία επιδείνωση 

των επιχειρηματικών προσδοκιών το πρώτο 

εξάμηνο του 2015 και η επιβολή των 

κεφαλαιακών περιορισμών οδήγησαν στην 

αναβολή ή ματαίωση πολλών επιχειρηματικών 

σχεδίων, ιδιαίτερα στη διάρκεια του γ’ 

τριμήνου του έτους. Με την υπογραφή της νέας 

Σύμβασης Χρηματοδοτικής Διευκόλυνσης τον 

Αύγουστο του 2015, οι προσδοκίες βελτιώθηκαν 

και διευκολύνθηκε η χρηματοδότηση των 

ιδιωτικών και δημόσιων επενδυτικών 

πρωτοβουλιών, με αποτέλεσμα οι επενδυτικές 

δαπάνες του δ’ τριμήνου να λάβουν θετικό 

πρόσημο (+5,3%). Ωστόσο, η αβεβαιότητα γύρω από 

την έκβαση της αξιολόγησης το α’ τρίμηνο του 

2016 συνέβαλε στη στασιμότητα του 

επενδυτικού κλίματος και οδήγησε σε 

υποχώρηση των επενδύσεων κατά 2,7% έναντι 

του αντίστοιχου τριμήνου του 2015. Οι δαπάνες 

μηχανολογικού εξοπλισμού παρέμειναν σε 
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χαμηλά επίπεδα, καθώς οι επιχειρήσεις 

δίστασαν να επιταχύνουν τα επενδυτικά τους 

προγράμματα κυρίως λόγω των παρατεταμένων 

διαπραγματεύσεων για την ολοκλήρωση της 

πρώτης αξιολόγησης. Θετικά εξελίχθηκαν οι 

επενδύσεις στις κατασκευές εκτός κατοικιών 

(+3,3%) έναντι του α’ τριμήνου του 2015), γεγονός 

που αποτελεί ένδειξη για τη διατήρηση της 

δραστηριότητας στα μεγάλα έργα υποδομής
19. 

 

Διάγραμμα 4: Εξέλιξη εισαγωγών και εξαγωγών 

Πηγή: ΕΣΥΕ 

Ένας δείκτης όπου αποτυπώνεται η οικονομική 

ύφεση της χώρας είναι και ο δείκτης τιμών 

καταναλωτή (Δ.Τ.Κ.) όπου την τελευταία 

τριετία (2014 - 2016) καταγράφεται μείωση και 

επομένως αποπληθωρισμός. Σε τιμές βάσης του 

έτος 2009, ο μέσος ετήσιος Δ.Τ.Κ. το 2015 ανήλθε σε 

105,52 καταγράφοντας ετήσια μεταβολή 1,7% 

συγκριτικά με το προηγούμενο έτος, ενώ 

19 Τράπεζα της Ελλάδος, (2016), «Νομισματική Πολιτική 

2015 - 2016», Ιούνιος 2016, Σελ: 61 
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σύμφωνα με τα στοιχεία της ΕΛ.ΣΤΑΤ. για το 

χρονικό διάστημα Ιανουάριος - Οκτώβριος 2016 ο 

συγκεκριμένος δείκτης καταγράφει πτώση 0,9%. 

 

Διάγραμμα 5: Εξέλιξη Δείκτη Τιμών Καταναλωτή 

(τιμές βάσης = 2009) 

Πηγή: ΕΣΥΕ 

Κατά τη διάρκεια της οικονομικής ύφεσης 

σημειώθηκε κατακόρυφη άνοδος του δείκτη 

ανεργίας με αποτέλεσμα να ανέλθει στο 

ιδιαίτερα υψηλό 25,0% το 2015, από 7,8% το 2008, στην 

αρχή της κρίσης. Σημαντική αύξηση του δείκτη 

ανεργίας καταγράφηκε το 20111 και 2012 όπου 

διαμορφώθηκε σε 17,9% και 24,5% αντίστοιχα, ενώ 

το 2013 καταγράφηκε το υψηλότερο ποσοστό του 

δείκτη ανεργίας, 27,5%. Τάσεις αποκλιμάκωσης 

παρατηρούνται την τελευταία διετία (2014 - 

2015), με αποτέλεσμα το 2015 ο δείκτης ανεργίας να 

διαμορφωθεί σε 25,0%. Αντίστοιχες τάσεις 

καταγράφονται και στα εποχικά 

προσαρμοσμένα αποτελέσματα του 8μηνου 2016, 

όπου ο δείκτης ανεργίας διαμορφώνεται σε 23,7% 

(από 25,3% το αντίστοιχο διάστημα πέρυσι). Στον 
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ακόλουθο πίνακα παρατίθεται η εξέλιξη της 

απασχόλησης τα έτη 2004 - 2015: 

 

 

 

 

 

 

 

Πίνακας 2: Εξέλιξη απασχόλησης και δείκτης ανεργίας 

(εποχικά προσαρμοσμένα αποτελέσματα) 

Πηγή: ΕΣΥΕ 

Έτος 
Απασχολούμεν

οι 

Άνεργο

ι 

Μη 

ενεργο

ί 

Ποσοστό 

ανεργίας 

2004 4.383 518 3.563 10,6% 

2005 4.435 494 3.545 10,0% 

2006 4.521 447 3.510 9,0% 

2007 4.554 418 3.509 8,4% 

2008 4.599 389 3.482 7,8% 

2009 4.545 485 3.403 9,6% 

2010 4.380 638 3.349 12,7% 

2011 4.046 882 3.379 17,9% 

2012 3.687 1.199 3.361 24,5% 

2013 3.508 1.331 3.344 27,5% 

2014 3.528 1.275 3.331 26,5% 

2015 3.598 1.199 3.289 25,0% 

 

Σημειώνεται πως σύμφωνα με εκτιμήσεις του 

Δ.Ν.Τ.
20 το 2016, ο δείκτης ανεργίας θα 

διαμορφωθεί σε 23,27%, ενώ από τα επόμενα έτη 

(2017 - 2021) εκτιμάται σταδιακή αποκλιμάκωσή 

20 International Monetary Fund (2016), «World Economic Outlook Database», October 
2016 
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του, προκειμένου να επανέλθει το 2021 στα 

επίπεδα του 2011. 

Πίνακας 3: Εκτίμηση εξέλιξης δείκτη ανεργίας 2016 - 2021 

Πηγή: International Monetary Fund 

Έτος 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

Δείκτης 

ανεργίας 
23,27% 21,53% 20,67% 20,01% 19,6% 18,05% 

 

Συνέπεια της οικονομικής ύφεσης αποτέλεσε η 

σύναψη προγραμμάτων οικονομικής ενίσχυσης 

της Ελλάδας με διεθνείς οργανισμούς και 

φορείς. Αναλυτικότερα, οι χώρες της ευρωζώνης 

καθώς επίσης και το Δ.Ν.Τ., συμφώνησαν στη 

σύναψη Προγράμματος Χρηματοδοτικής 

Ενίσχυσης για την Ελλάδα συνολικού ύψους 110 

δισεκατομμυρίων ευρώ, με χρηματοδοτικές 

δόσεις ύψους 38 δισεκατομμυρίων ευρώ το 2010, 40 

δισεκατομμυρίων ευρώ το 2011, 24 

δισεκατομμυρίων ευρώ το 2012 και 8 

δισεκατομμυρίων ευρώ το 2013. Απαραίτητη 

προϋπόθεση για την εκταμίευση των ανωτέρω 

ποσών προς την Ελλάδα αποτέλεσε η πιστή 

εφαρμογή του Προγράμματος Δημοσιονομικής 

Προσαρμογής και Διαρθρωτικών 

Μεταρρυθμίσεων, το οποίο συμφωνήθηκε μεταξύ 

της Ελλάδος και των εκπροσώπων της Ευρωπαϊκής 

Επιτροπής (Ε.Ε.), της Ευρωπαϊκής Κεντρικής 

Τράπεζας (Ε.Κ.Τ.) και του Δ.Ν.Τ., το Μάιο του 

2010. Στόχος του Προγράμματος ήταν αφενός η 

δραστική μείωση των δημοσιονομικών 

ελλειμμάτων σε επίπεδα κάτω του 3,0% του 

Α.Ε.Π. το 2014, σε σχέση με το 2009 (άνω του 15%) 
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και αφετέρου η εκλογίκευση της λειτουργίας 

του κράτους και η προώθηση δραστικών 

διαρθρωτικών μεταρρυθμίσεων για 

ουσιαστική βελτίωση της ανταγωνιστικότητας 

και της αναπτυξιακής δυναμικής της ελληνικής 

οικονομίας.  

Από τις αρχές του 2011, κατέστη εμφανές πως στο 

εξαιρετικά αρνητικό οικονομικό περιβάλλον 

που υπήρχε στην Ελλάδα, οι δυνατότητες 

δημοσιονομικής προσαρμογής και ανάκαμψης 

της υπερχρεωμένης ελληνικής οικονομίας ήταν 

περιορισμένες, με αποτέλεσμα η ύφεση της 

ελληνικής οικονομίας να είναι σημαντικά 

βαθύτερη της αναμενόμενης. Η ύφεση που 

δημιουργήθηκε σε συνδυασμό με τις 

σημαντικές αστοχίες του φορολογικού νόμου 

(Απρίλιος 2010), οδήγησαν σε δραστική πτώση των 

καθαρών εσόδων του Τακτικού Προϋπολογισμού 

και των εισπραχθέντων εισφορών των 

Ασφαλιστικών Ταμείων και σε προσδοκίες πως η 

υλοποίηση του Προϋπολογισμού για το 2011 δεν 

ήταν δυνατή χωρίς τη λήψη περαιτέρω μέτρων
21. 

Κρίθηκε λοιπόν επιτακτική ανάγκη παροχής 

στην Ελλάδα ενός Δεύτερου Πακέτου 

Χρηματοδοτικής Ενισχύσεως, από την Ευρωζώνη 

και το Δ.Ν.Τ., το οποίο θα έπρεπε να καλύπτει 

τις χρηματοδοτικές ανάγκες του Ελληνικού 

Δημοσίου, τουλάχιστον έως τα τέλη του 2014. Σε 

21 Μασουράκης Μ.Ε. (2012), «Οικονομικό Δελτίο - Το 

Μνημόνιο & η Διάσωση της Ελληνικής Οικονομίας: 

Αστοχίες Σχεδιασμού & Εφαρμογής», Alpha Bank, Μάιος 2012, 

Τεύχος 117, Σελ: 14 
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αυτή τη συγκυρία οι χώρες της Ευρωζώνης 

έθεσαν νέες προϋποθέσεις, για την παροχή της 

εγκρίσεώς τους και της συμβολής τους σε ένα 

Δεύτερο Πακέτο Χρηματοδοτικής Ενισχύσεως. 

Ζητήθηκε λοιπόν: 

 Η αποδοχή και η πιστή εφαρμογή από την 

Ελλάδα ενός αυστηρότερου Μεσοπρόθεσμου 

Προγράμματος Δημοσιονομικής 

Προσαρμογής για την περίοδο 2011 - 2015 

 Η συμμετοχή σε εθελοντική βάση και των 

ιδιωτών δανειστών του Ελληνικού 

Δημοσίου (Private Sector Involvement - P.S.I.), στη 

διαμόρφωση του Πακέτου Χρηματοδοτικής 

Ενισχύσεως για την Ελλάδα. Ειδικότερα, η 

συμβολή των ιδιωτών δανειστών θα 

συνέβαλε στη σημαντική μείωση των 

δανειακών αναγκών του Ελληνικού 

Δημοσίου για την περίοδο 2011 - 2020, έτσι 

ώστε να εξασφαλισθεί η απρόσκοπτη 

χρηματοδότησή του έως ότου επανακτήσει 

τη δυνατότητα χρηματοδότησής του από τις 

χρηματαγορές 

 

Ωστόσο, η Συμφωνία της 21
ης Ιουλίου 2011, σχετικά 

με το Δεύτερο Πακέτο Χρηματοδοτικής 

Ενισχύσεως άρχισε να αμφισβητείται, με την 

Ευρωζώνη και το Δ.Ν.Τ. να αναζητούν μία νέα, 

σημαντικά πιο ενισχυμένη, συμφωνία με 

μεγαλύτερη συμβολή των ιδιωτών δανειστών 

του Ελληνικού Δημοσίου (P.S.I. Plus). Οι 

κυριότεροι λόγοι αλλαγής της στάσης αυτής των 

δανειστών της Ελλάδος, που οδήγησε στην 
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ακύρωση της Συμφωνίας της 21
ης
 Ιουλίου 2011 (P.S.I.) 

και στην εφαρμογή της Συμφωνίας της 26
ης 

Οκτωβρίου 2011 (P.S.I. Plus), συνοψίζονται ως εξής
22
: 

 

 Η απόφαση για το P.S.I. οδήγησε στην κρίση 

του νομίσματος του Ευρώ. Υπήρξε 

διατάραξη της εμπιστοσύνης των 

επενδυτών διεθνώς στις αγορές κρατικού 

χρέους όλων των περιφερειακών χωρών της 

Ευρωζώνης 

 Το Δεύτερο Πακέτο Χρηματοδοτικής 

Ενίσχυσης, της 21ης Ιουλίου 2011 

χρησιμοποιήθηκε από τους δανειστές της 

χώρας για να παρουσιαστεί απίστευτη 

διόγκωση του χρέους της Γενικής 

Κυβέρνησης της Ελλάδος ως ποσοστό του 

Α.Ε.Π., αντί της αναμενόμενης σημαντικής 

μείωσης του λόγω της Συμφωνίας. Η 

δημοσίευση από το Δ.Ν.Τ. και την 

Ευρωπαϊκή Επιτροπή, των ανωτέρω 

διογκωμένων μεγεθών για το χρέος της 

χώρας, αποτέλεσε έναν ισχυρό μηχανισμό 

για περαιτέρω επιδείνωση του εγχώριου 

οικονομικού κλίματος και της 

καταναλωτικής και επιχειρηματικής 

εμπιστοσύνης στην Ελλάδα, με εξαιρετικά 

αρνητικές επιπτώσεις στην ελληνική 

οικονομία. Επιπλέον, δημιουργήθηκε 

πρόβλημα για το νόμισμα του Ευρώ, το 

22 Μασουράκης Μ.Ε. (2012), «Οικονομικό Δελτίο - Το 

Μνημόνιο & η Διάσωση της Ελληνικής Οικονομίας: 

Αστοχίες Σχεδιασμού & Εφαρμογής», Alpha Bank, Μάιος 2012, 

Τεύχος 117, Σελ: 18 - 20 
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οποίο θα έπρεπε να αντιμετωπισθεί με 

πιο δραστικές αποφάσεις, κατά κύριο λόγο 

στην Ευρωζώνη, σε συνδυασμό με τη 

συνδρομή του Δ.Ν.Τ. 

 

Τον Δεκέμβριο του 2012 διενεργήθηκε 

διαδικασία επαναγοράς του ελληνικού χρέους, 

ύψους 31,9 δισεκατομμύρια ευρώ σε ονομαστική 

αξία, ενώ στο Eurogroup του ίδιου μήνα δόθηκε η 

έγκριση για εκταμίευση 49,1 δισεκατομμυρίων 

ευρώ, εκ των οποίων 34,3 εκταμιεύτηκαν εντός 

του Δεκεμβρίου, ενώ το υπόλοιπο ποσό θα 

κάλυπτε την ανακεφαλαιοποίηση των 

τραπεζών και χρηματοδοτικές ανάγκες της 

χώρας23. 

Το καλοκαίρι του 2015 μετά από έντονες 

διαπραγματεύσεις μεταξύ της ελληνικής 

κυβέρνησης και τους ευρωπαϊκούς θεσμούς, με τη 

συμβολή του ΔΝΤ, επετεύχθη συμφωνία σχετικά 

με τους όρους πολιτικής που διέπουν το νέο 

πρόγραμμα προσαρμογής του Ευρωπαϊκού 

Μηχανισμού Στήριξης (European Stability Mechanism - ESM) 

συνολικού ύψους έως 86 δισεκατομμύρια ευρώ 

παρέχοντας ένα ολοκληρωμένο πλαίσιο για την 

αποκατάσταση της ελληνικής οικονομίας σε μία 

βιώσιμη πορεία. Στην συμφωνία 

περιλαμβάνεται η πρόθεση της Ελλάδας να 

στοχεύσει σε ένα μεσοπρόθεσμο πρωτογενές 

πλεόνασμα της τάξης του 3,5% με μία 

δημοσιονομική πορεία πρωτογενούς ισοζυγίου 

23
 Τράπεζα Πειραιώς, (2012), «Δελτίο Οικονομικών 

Εξελίξεων στην Ελλάδα και τον Κόσμο», Μονάδα 

Οικονομικής Ανάλυσης & Αγορών, Δεκέμβριος 2012 
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-0,25% το 2015, 0,5% το 2016, 1,75% το 2017 και 3,5% το 2018, 

το οποίο θα επιτευχθεί κυρίως μέσω των εκ των 

προτέρων παραμετρικών δημοσιονομικών 

μεταρρυθμίσεων με την υποστήριξη από μέτρα 

που θα ενισχύσουν την φορολογική 

συμμόρφωση και την καταπολέμηση της 

φοροδιαφυγής. Αναλυτικότερα:  

 Δέσμευση της Ελλάδας αποτέλεσε η ανάληψη 

μίας φιλόδοξης μεταρρύθμισης του 

συνταξιοδοτικού συστήματος με στόχο 

την εξασφάλιση της βιωσιμότητας, της 

αποτελεσματικότητας και της 

δικαιοσύνης, καθώς και ο ορισμός 

πολιτικών για να καλύψει πλήρως την 

δημοσιονομική της απόφασης του 

Συνταγματικού Δικαστηρίου για την 

συνταξιοδοτική μεταρρύθμιση του 2012 

και θα εφαρμόσει τη ρήτρα μηδενικού 

ελλείμματος ή αμοιβαία αποδεκτά 

εναλλακτικά μέτρα. 

 Επιπλέον η Ελλάδα δεσμεύθηκε σε βασικές 

μεταρρυθμίσεις στην αγορά εργασίας και 

την αγορά προϊόντων για να ανοίξει την 

οικονομία στις επενδύσεις και τον 

ανταγωνισμό, καθώς επίσης και να 

εκσυγχρονίσει και να 

αποπολιτικοποιήσει τον δημόσιο τομέα.  

 Αναφορικά με τον χρηματοπιστωτικό 

τομέα, η Ελλάδα δεσμεύτηκε να λάβει 

αποφασιστικά μέτρα για να διαφυλάξει 

τη σταθερότητα, συμπεριλαμβανομένης 

της ανακεφαλαιοποίησης των τραπεζών όπως 
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απαιτείται, μέτρα για την ενίσχυση του 

πτωχευτικού πλαισίου και μία σημαντική 

βελτίωση της διακυβέρνησης των τραπεζών 

και του Ελληνικού Ταμείου 

Χρηματοπιστωτικής Σταθερότητας (ΤΧΣ). 

Σε συνέχεια των αποτελεσμάτων της 

Αξιολόγησης της Ποιότητας των Στοιχείων 

Ενεργητικού (Asset Quality Review) και των τεστ 

αντοχής (Stress Tests) πριν το τέλος του έτους, 

το εργαλείο του bail-in θα ισχύσει για τους 

ομολογιούχους υψηλής εξασφάλισης (senior debt 

bondholders), ενώ το bail-in για τους καταθέτες 

αποκλείεται.  

 Επιπροσθέτως, η Ελλάδα θα λάβει μέτρα 

που χρειάζονται επειγόντως για την 

αντιμετώπιση του προβλήματος των μη 

εξυπηρετούμενων δανείων (non-performing loan - 

NPL) στον τραπεζικό τομέα, 

συμπεριλαμβανομένου του ανοίγματος της 

αγοράς για την εξυπηρέτηση και διάθεση 

NPL με τις κατάλληλες διασφαλίσεις για την 

προστασία των αδύναμων δανειοληπτών 

και να διερευνήσουν τη δυνατότητα μίας 

"bad bank". 

 

Σύμφωνα με ανακοίνωση του Eurogroup ένα 

σημαντικά ενισχυμένο πρόγραμμα 

ιδιωτικοποιήσεων αποτελεί ακρογωνιαίο λίθο 

για το νέο πρόγραμμα του ESM, ενώ η ελληνική 

κυβέρνηση δεσμεύτηκε στην υιοθεσία νέας 

νομοθεσίας για να διασφαλίσουν τις διαφανείς 

διαδικασίες ιδιωτικοποιήσεων και την 
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επαρκή τιμολόγηση της πώλησης των 

περιουσιακών στοιχείων, σύμφωνα με τις αρχές 

του ΟΟΣΑ και τα πρότυπα της διαχείρισης των 

κρατικών επιχειρήσεων (State Owned Enterprises - SOEs). 

Για να εξασφαλιστεί μία πιο φιλόδοξη 

διαδικασία, ένα ανεξάρτητο ταμείο θα ιδρυθεί 

στην Ελλάδα υπό την εποπτεία των σχετικών 

ευρωπαϊκών θεσμών έως το τέλος του 2015 και 

περιλαμβάνει την ιδιωτικοποίηση 

περιουσιακών στοιχείων που έχουν 

αποτιμηθεί ανεξάρτητα. Μετά τη δημιουργία 

του σχετικού ταμείου, έργο του θα είναι να 

αναγνωρίζει άμεσα, να μεταβιβάζει στη 

διάρκεια του προγράμματος και να 

διαχειρίζεται τα ελληνικά περιουσιακά 

στοιχεία μέσω της ιδιωτικοποίησης και άλλων 

τρόπων, συμπεριλαμβανομένων των 

μειοψηφικών συμμετοχών και να αυξάνει την 

αξία τους σε επαγγελματική βάση. Αυτό θα 

περιλαμβάνει τις μετοχές των ελληνικών 

τραπεζών μετά από την ανακεφαλαιοποίησή 

τους, ενισχύοντας ως εκ τούτου την 

διακυβέρνηση των τραπεζών. Από τα έσοδα του 

ταμείου 25 δισεκατομμύρια ευρώ θα 

χρησιμοποιηθούν για την αποπληρωμή της 

ανακεφαλαιοποίησης των τραπεζών και άλλων 

περιουσιακών του στοιχείων και το υπόλοιπο 

50% (25 δισεκατομμύρια ευρώ) θα 

χρησιμοποιηθούν κατά το ήμισυ (12,5 

δισεκατομμύρια ευρώ) για την μείωση του 

χρέους και το υπόλοιπο θα χρησιμοποιηθεί 

για αναπτυξιακούς σκοπούς.  
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2.2.2. Δημοσιονομικές - Νομισματικές 

Εξελίξεις & Προοπτικές 

Σύμφωνα με τα στοιχεία εκτέλεσης του 

κρατικού προϋπολογισμού, σε τροποποιημένη 

ταμειακή βάση, για την περίοδο Ιανουαρίου - 

Σεπτεμβρίου 2016, παρουσιάζεται πλεόνασμα 

στο ισοζύγιο του κρατικού προϋπολογισμού 

ύψους 592 εκατομμύρια ευρώ συγκριτικά με 

έλλειμμα 1.904 εκατομμύρια ευρώ το αντίστοιχο 

διάστημα του 2015 και στόχου του 

Προϋπολογισμού 2016 για έλλειμμα 3.023 

εκατομμύρια ευρώ. Το πρωτογενές αποτέλεσμα 

διαμορφώθηκε σε πλεόνασμα ύψους 5.440 

εκατομμύρια ευρώ, έναντι πρωτογενούς 

πλεονάσματος 3.072 εκατομμύρια ευρώ για την 

ίδια περίοδο το 2015 και στόχου για πρωτογενές 

πλεόνασμα 1.907 εκατομμύρια ευρώ. Το ύψος των 

καθαρών εσόδων του κρατικού προϋπολογισμού 

ανήλθε σε 37.824 εκατομμύρια ευρώ 

παρουσιάζοντας αύξηση κατά 514 εκατομμύρια 

ευρώ ή 1,4%  έναντι του στόχου, ενώ τα καθαρά 

έσοδα του τακτικού προϋπολογισμού ανήλθαν 

σε 35.248 εκατομμύρια ευρώ, αυξημένα κατά 1.483 

εκατομμύρια ευρώ ή 4,4% έναντι του  στόχου. 

Στον ακόλουθο πίνακα απεικονίζεται η 

εξέλιξη εσόδων του κρατικού προϋπολογισμού 
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για τη χρονική περίοδο Ιανουάριος - 

Σεπτέμβριος 201624: 

 

 

 

 

 

 

Πίνακας 4: Εκτέλεση Κρατικού Προϋπολογισμού 

Ιανουάριος - Σεπτέμβριος 2016 (σε εκατ. ευρώ) 

Πηγή: Υπουργείο Οικονομικών - Γενικό Λογιστήριο 

του Κράτους, Οκτώβριος 2016 

σε εκατ. ευρώ  

(τροποποιημένη 

ταμειακή βάση) 

Ιαν. - 

Σεπτ. 

2015 

Ιαν. - 

Σεπτ. 

2016 

Διαφορά 

Ιαν. - 

Σεπτ. 2016 

/ 2015 

Στόχος 

Ιαν. - 

Σεπτ. 

2016 

Απόκλιση 

Στόχου 

Ιαν. - 

Σεπτ. 2016 

Σύνολο καθαρών 

εσόδων κρατικού 

προϋπολογισμού (1+2) 

34.292 37.824 3.532 37.310 514 

1. Καθαρά Έσοδα 

Τακτικού 

Προϋπολογισμού 

(Α+Β+Γ-Δ) 

32.222 35.248 3.026 33.765 1.483 

   Α. Τακτικά έσοδα 

(Ι+ΙΙ+ΙΙΙ+ΙV) 
32.471 36.624 4.153 3.477 1.854 

      Ι. Άμεσοι φόροι 13.242 14.944 1.702 14.468 476 

      ΙΙ. Έμμεσοι φόροι 16.432 18.169 1.737 17.579 590 

Σύνολο φορολογικών 

εσόδων (Ι+ΙΙ) 
29.674 33.113 3.439 32.047 1.067 

      ΙΙΙ. Απολήψεις από 

Ε.Ε. 
81 319 238 140 179 

      ΙV. Λοιπά μη 

φορολογικά έσοδα 
2.716 3.192 476 2.584 608 

Σύνολο μη 

φορολογικών εσόδων 

(ΙΙΙ+ΙV) 

2.797 3.511 714 2.723 788 

   B. Μη τακτικά έσοδα  156 702 546 1.018 -316 

   Γ. Έσοδα 

αποκρατικοποιήσεων 
213 71 -142 144 -73 

   Δ. Επιστροφές 2.022 2.149 127 2.167 -18 

24 Υπουργείο Οικονομικών (2016), «Εκτέλεση Κρατικού 

Προϋπολογισμού Ιανουαρίου - Σεπτεμβρίου 2016 - 

Μηνιαίο Δελτίο», Γενικό Λογιστήριο του Κράτους 

49 
 

                                                             



εσόδων 

2. Έσοδα 

προϋπολογισμού 

Δημοσίων Επενδύσεων 

(Α+Β) 

2.069 2.576 507 3.545 -969 

   Α. Εισροές από την 

Ε.Ε. 
1.794 2.427 633 3.367 -940 

   B. Ίδια έσοδα  275 148 -127 178 -30 

Έσοδα από τόκους & 

επιστροφές δαπανών 

δημοσίου χρέους 

566 488    

Το ύψος των καθαρών εσόδων του κρατικού 

προϋπολογισμού για το χρονικό διάστημα 

Ιανουάριος - Σεπτέμβριος 2016 ανήλθε σε 37.824 

εκατομμύρια ευρώ, αυξημένο κατά 10,3% έναντι 

του αντίστοιχου χρονικού διαστήματος για 

το 2015 και παρουσιάζοντας αύξηση κατά 1,4% ή 514 

εκατομμύρια ευρώ έναντι του στόχου (37.310 

εκατομμύρια ευρώ).  

Ειδικότερα, το ύψος των καθαρών εσόδων του 

τακτικού προϋπολογισμού ανήλθε σε 35.248 

εκατομμύρια ευρώ για το χρονικό διάστημα 

Ιανουάριος - Σεπτέμβριος 2016, παρουσιάζοντας 

αύξηση κατά 9,4% (1.483 εκατομμύρια ευρώ, έναντι 

του στόχου ύψους 33.765 εκατομμύρια ευρώ). Η 

θετική απόκλιση έναντι του στόχου για το 

εξεταζόμενο χρονικό διάστημα (Ιανουάριος - 

Σεπτέμβριος 2016) οφείλεται κυρίως στις 

μεγαλύτερες από τις αναμενόμενες εισπράξεις 

από φόρους και ειδικότερα, φόρο εισοδήματος 

(κατά 294 εκατομμύρια ευρώ), τους λοιπούς 

άμεσους φόρους (κατά 291 εκατομμύρια ευρώ), τους 

έμμεσους φόρους (κατά 590 εκατομμύρια ευρώ), 

αλλά και από τα μη φορολογικά έσοδα (κατά 788 

εκατομμύρια ευρώ). Αντίθετα, τα έσοδα του 
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Π.Δ.Ε. διαμορφώθηκαν στα 2.576 εκατομμύρια 

ευρώ, υψηλότερα κατά 507 εκατομμύρια ευρώ 

έναντι του αντίστοιχου χρονικού 

διαστήματος για το 2015, αλλά μειωμένα κατά 969 

εκατομμύρια ευρώ έναντι του στόχου.  

Οι δαπάνες του κρατικού προϋπολογισμού για 

το χρονικό διάστημα Ιανουάριος - Σεπτέμβριος 

2016 ανήλθε σε 36.196 εκατομμύρια ευρώ και 

παρουσιάζονται μειωμένες κατά 1.035 

εκατομμύρια ευρώ έναντι του αντίστοιχου 

χρονικού διαστήματος το 2015 και περαιτέρω 

μειωμένες κατά 3.101 εκατομμύρια ευρώ έναντι 

του στόχου (40.332 εκατομμύρια ευρώ), όπως 

αποτυπώνεται στον ακόλουθο πίνακα
25
: 

Πίνακας 5: Εκτέλεση του Κρατικού Προϋπολογισμού 

2016 (σε εκατ. ευρώ) 

Πηγή: Υπουργείο Οικονομικών - Γενικό Λογιστήριο 

του Κράτους, Οκτώβριος 2016 

σε εκατ. ευρώ  

(τροποποιημένη 

ταμειακή βάση) 

Ιαν. - 

Σεπτ. 

2015 

Ιαν. - 

Σεπτ. 

2016 

Διαφορά 

Ιαν. - 

Σεπτ. 2016 

/ 2015 

Στόχος 

Ιαν. - 

Σεπτ. 

2016 

Απόκλιση 

Στόχου 

Ιαν. - 

Σεπτ. 2016 

Σύνολο δαπανών 

κρατικού 

προϋπολογισμού 

(1+2) 

37.231 36.196 -1.035 40.332 -3.101 

1. Συνολικές 

δαπάνες τακτικού 

προϋπολογισμού 

(Ι+ΙΙ+ΙΙΙ+ΙV+V+VI+VII) 

34.550 34.025 -525 37.022 -2.472 

   I. Πρωτογενείς 

δαπάνες τακτικού                              

προϋπολογισμού 

29.194 28.338 -856 31.097 -1.903 

   ΙΙ. 

Εξοπλιστικά 

προγράμματα 

145 99 -46 513 -368 

25 Υπουργείο Οικονομικών (2016), «Εκτέλεση Κρατικού 

Προϋπολογισμού Ιανουαρίου - Σεπτεμβρίου 2016 - 

Μηνιαίο Δελτίο», Γενικό Λογιστήριο του Κράτους 
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   ΙΙΙ. 

Καταπτώσεις 

εγγυήσεων, εκ 

των οποίων 

318 481 163 417 -99 

   α. σε φορείς 

γενικής 

κυβέρνησης           

(καθαρή βάση) 

293 457 164 302 -9 

   β. σε φορείς 

εκτός γενικής 

κυβέρνησης 

26 24 -2 115 -90 

   VI. Τόκοι (καθαρή 

βάση)  
4.848 4.976 128 4.930 -82 

   V. Προμήθειες 

τραπεζών, 

προμήθειες EFSF 

και λοιπές 

δαπάνες δημόσιου 

χρέους 

45 131 86 65 -20 

2. Συνολικές 

Δαπάνες 

Προγράμματος 

Δημοσίων 

Επενδύσεων  

2.170 2.681 511 3.310 -629 

 

Ειδικότερα οι δαπάνες του τακτικού 

προϋπολογισμού για το χρονικό διάστημα 2015 - 

2016 εμφανίζονται μειωμένες κατά 525 

εκατομμύρια ευρώ, κυρίως λόγω της μείωσης των 

πρωτογενών δαπανών (κατά 856 εκατομμύρια 

ευρώ) και των δαπανών για εξοπλιστικά 

προγράμματα (κατά 46 εκατομμύρια ευρώ), ενώ 

αυξημένες εμφανίζονται οι δαπάνες για 

καταπτώσεις εγγυήσεων σε φορείς εντός και 

εκτός Γενικής Κυβέρνησης (κατά 163 εκατομμύρια 

ευρώ), οι δαπάνες για τόκους (κατά 128 

εκατομμύρια ευρώ) και προμήθειες τραπεζών, 

προμήθειες EFSF και λοιπές δαπάνες δημόσιου 

χρέους (κατά 86 εκατομμύρια ευρώ). Επίσης, οι 

συνολικές δαπάνες για το ΠΔΕ εμφανίζονται 

χαμηλότερες κατά 511 εκατομμύρια ευρώ το 
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χρονικό διάστημα Ιανουάριος - Σεπτέμβριος 2016 

συγκριτικά με το αντίστοιχο διάστημα του 

2015. Οι συνολικές δαπάνες για το εξεταζόμενο 

χρονικό διάστημα έναντι του στόχου 

εμφανίζονται μειωμένες κατά 2.472 εκατομμύρια 

ευρώ λόγω χαμηλότερων δαπανών στις 

πρωτογενείς δαπάνες κατά 1.903 εκατομμύρια 

ευρώ και οι δαπάνες για εξοπλιστικά 

προγράμματα κατά 368 εκατομμύρια ευρώ, ενώ 

και οι δαπάνες για το ΠΔΕ εμφανίζονται 

μειωμένες κατά 629 εκατομμύρια ευρώ έναντι 

του στόχου.  

Σύμφωνα με στοιχεία του Υπουργείου 

Οικονομικών
26
 για το χρονικό διάστημα 

Δεκέμβριος 2015 - Σεπτέμβριος 2016 οι 

ληξιπρόθεσμες υποχρεώσεις της Γενικής 

Κυβέρνησης προς τρίτους παρουσιάζουν οριακή 

αύξηση τον Σεπτέμβριο του 2016 συγκριτικά με 

τον Δεκέμβριο του 2015, ανερχόμενες σε 4.779 

εκατομμύρια ευρώ (αύξηση κατά 62 εκατομμύρια 

ή 1,3%), ενώ το υπόλοιπο εκκρεμών επιστροφών 

φόρων αυξήθηκε τον Σεπτέμβριο 2016, 

συγκριτικά με τον Δεκέμβριο του 2015, κατά 152 

εκατομμύρια ευρώ ή 12,2%. Στο ακόλουθο 

διάγραμμα αποτυπώνεται η εξέλιξη των 

ληξιπρόθεσμων οφειλών της Γενικής 

Κυβέρνησης και το υπόλοιπο εκκρεμών 

επιστροφών φόρων: 

26 Υπουργείο Οικονομικών (2016), «Ενισχύσεις / 

Επιχορηγήσεις - Πληρωμές  Ληξιπρόθεσμων 

Υποχρεώσεων Γενικής Κυβέρνησης Ιανουαρίου - 

Σεπτεμβρίου 2016 - Μηνιαίο Δελτίο», Γενικό 

Λογιστήριο του Κράτους 
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Διάγραμμα 6: Ληξιπρόθεσμες Υποχρεώσεις Γενικής 

Κυβέρνησης σε τρίτους 

Πηγή: Υπουργείο Οικονομικών - Γενικό Λογιστήριο 

του Κράτους, Νοέμβριος 2016 

Με βάση το προσχέδιο του κρατικού 

Προϋπολογισμού για το 2017 σύμφωνα με τη 

μεθοδολογία της Σύμβασης 

Χρηματοοικονομικής Διευκόλυνσης (ΣΧΔ), το 

πρωτογενές πλεόνασμα του 2017 αναμένεται σε 

1,8% του ΑΕΠ (3.330 εκατομμύρια ευρώ) 

σημειώνοντας σημαντική αύξηση σε σχέση με 

το 0,6% του ΑΕΠ (1.111 εκατομμύρια ευρώ)  που 

προβλέπεται για το 2016
27. Αναλυτικότερα, το 

προσχέδιο του κρατικού Προϋπολογισμού 

προβλέπει μείωση του ελλείμματός του κατά 1,25 

δισεκατομμύρια, σε 3,45 δισεκατομμύρια ή 1,9% 

του ΑΕΠ. Το πρωτογενές πλεόνασμα 

προβλέπεται να αυξηθεί κατά 1,15 

δισεκατομμύρια, σε 2,1 δισεκατομμύρια ή 1,2% 

27
 Υπουργείο Οικονομικών, (2016), «Προσχέδιο 

Κρατικού Προϋπολογισμού 2017», Οκτώβριος 2016 
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του ΑΕΠ. Η βελτίωση θα προέλθει από τη μείωση 

των δαπανών του Τακτικού Προϋπολογισμού 

κατά 1,33 δισεκατομμύρια, κυρίως λόγω 

λιγότερων εγγυήσεων σε φορείς της Γενικής 

Κυβέρνησης κατά 731 εκατομμύρια, καθώς και την 

αύξηση των καθαρών εσόδων του (αύξηση 129 

εκατομμύρια). Όμως, τα φορολογικά έσοδα, 

άμεσοι και έμμεσοι φόροι, θα είναι αυξημένα 

κατά 1,84 δισεκατομμύρια, από τα πρόσφατα και 

νέα φορολογικά μέτρα τα οποία θα ισχύσουν 

από την 1η Ιανουαρίου 2017. Τα έσοδα από 

εκχώρηση αδειών και δικαιωμάτων θα 

παρουσιάσουν τη μεγαλύτερη υποχώρηση, κατά 

1,04 δισεκατομμύρια
28.  

Η συνεπής εφαρμογή του νέου προγράμματος 

στήριξης της ελληνικής οικονομίας, σε 

συνδυασμό με τη σταδιακή χαλάρωση των 

περιορισμών στην κίνηση κεφαλαίων και την 

πρόοδο στους τομείς διευθέτησης των μη 

εξυπηρετούμενων δανείων και δομικών 

αλλαγών, αναμένεται να οδηγήσει στην 

αποκατάσταση της εμπιστοσύνης στην 

ελληνική οικονομία. Επιπρόσθετα, η αύξηση 

της απασχόλησης, καθώς και η θετική επίδραση 

μεταφοράς του β’ εξαμήνου του 2016 στο 2017, 

αναμένεται να συμβάλλουν στην 

επανεκκίνηση της ελληνικής οικονομίας 

επιτρέποντας την καταγραφή θετικών ρυθμών 

28 Ι.Ο.Β.Ε., (2016), «Η Ελληνική Οικονομία - 3/16», Ίδρυμα 

Οικονομικών & Βιομηχανικών Ερευνών, Τριμηνιαία 

Έκθεση, Τεύχος 85, Σελ: 20 
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ανάπτυξης από το 2017 διαμορφώνοντας την 

πρόβλεψη για ανάπτυξη στο 2,7% το 2017
29.  

Σύμφωνα με τις προβλέψεις επιλεγμένων 

δεικτών της ελληνικής οικονομίας του 

Υπουργείου Οικονομικών, της Ευρωπαϊκής 

Επιτροπής, του ΟΟΣΑ και του Διεθνούς 

Νομισματικού Ταμείο εκτιμώνται θετικοί 

ρυθμοί ανάπτυξης και βελτίωση κρίσιμων 

δεικτών της οικονομίας από το 2017. 

 

Πίνακας 6: Σύγκριση προβλέψεων επιλεγμένων 

Οικονομικών Δεικτών για τα έτη 2015 - 2017 

Πηγή: ΙΟΒΕ 

  ΥΠΟΙΚ ΕΕ ΟΟΣΑ ΔΝΤ 

  2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 

ΑΕΠ -0,2 -0,3 2,7 -0,2 -0,3 2,7 -0,3 -0,2 1,9 -0,2 0,1 2,8 

Τελική Εγχώρια 

Ζήτηση 
Μ/Δ Μ/Δ Μ/Δ -20 -03 29 03 -01 12 Μ/Δ Μ/Δ Μ/Δ 

Ιδιωτική 

Κατανάλωση 
0,3 -0,6 1,8 0,3 -0,4 1,8 0,3 -0,1 1,3 Μ/Δ Μ/Δ Μ/Δ 

Εναρμονισμένος 

Δείκτης Τιμών 

Καταναλωτή (%) 

-1,1 0,0 0,6 -1,1 -0,3 0,6 -1,1 -0,5 0,0 -1,1 -0,1 0,6 

Ακαθάριστες 

επενδύσεις 

παγίου κεφαλαίου 

0,7 3,3 9,1 0,7 -0,9 1,16 0,9 3,6 4,0 Μ/Δ Μ/Δ Μ/Δ 

Ανεργία (%)* 24,9 23,5 22,4 24,9 24,7 23,6 24,9 24,0 23,2 25,0 23,3 21,5 

Ισοζύγιο Γενικής 

Κυβέρνησης (% 

ΑΕΠ) 

0,73** 0,63** 1,8** -7,2 -3,1 -1,8 -7,3 -1,9 -0,5 Μ/Δ Μ/Δ Μ/Δ 

Ισοζύγιο 

Τρεχουσών 

Συναλλαγών (% 

ΑΕΠ) 

Μ/Δ Μ/Δ Μ/Δ -0,2 0,6 1,3 -0,1 -1,6 -0,9 0,0 0,0 0,0 

Ακαθάριστο 

Δημόσιο Χρέος (% 

ΑΕΠ)*** 

176,9 178,9 174,8 176,9 182,8 178,8 177,4 176,9 172,7 Μ/Δ Μ/Δ Μ/Δ 

29 Υπουργείο Οικονομικών, (2016), «Προσχέδιο 

Κρατικού Προϋπολογισμού 2017», Οκτώβριος 2016, Σελ: 19 

- 20 
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* Βάσει της μεθοδολογίας της Έρευνας Εργατικού 
Δυναμικού  
** Σύμφωνα με τη μεθοδολογία της Σύμβασης 
Χρηματοδοτικής Διευκόλυνσης  
*** Στις προβλέψεις για το Ακαθάριστο Δημόσιο Χρέος, 
περιλαμβάνονται εκτιμήσεις για τις δαπάνες 
ανακεφαλαιοποίησης των τραπεζικών ιδρυμάτων  

Η κάμψη της αβεβαιότητας από την ολοκλήρωση 

της κύριας φάσης της πρώτης αξιολόγησης του 

τρίτου Μνημονίου τον περασμένο Μάιο έχει 

αρχίσει να γίνεται αισθητή. Πλέον σημαντική 

ένδειξη αποτελεί η αύξηση των καταθέσεων 

επιχειρήσεων και νοικοκυριών κατά 2,2 

δισεκατομμύρια στο τρίμηνο Ιουνίου - 

Αυγούστου, εκ των οποίων τα 1,35 

δισεκατομμύρια προήλθαν από τις 

επιχειρήσεις και 850 εκατομμύρια από τα 

νοικοκυριά. Κατόπιν αυτής της εξέλιξης στο 

βραχύ χρονικό διάστημα που έχει παρέλθει από 

την ολοκλήρωση της πρώτης αξιολόγησης, οι 

καταθέσεις του ιδιωτικού τομέα 

διαμορφώθηκαν στο υψηλότερο επίπεδό τους 

από τον Ιούνιο του 2015. Στην αύξηση των 

καταθέσεων μάλλον συνέβαλε η καταβολή 

ληξιπρόθεσμων οφειλών του δημοσίου στους 

προμηθευτές του, για πρώτη φορά εντός του 2016, 

ύψους €1,35 δισεκ.8 Οι οικονομικοί πόροι για 

την πραγματοποίηση των πληρωμών προήλθαν 

από τα 1,8 δισεκατομμύρια στο πλαίσιο της 

πρώτης υποδόσης τα οποία προορίζονταν για 

αυτό το σκοπό. Επιπρόσθετα, οι απαιτήσεις σε 

ξένες επενδύσεις περιορίστηκαν κατά 2,2 

δισεκατομμύρια τον Ιούνιο, κυρίως εξαιτίας 

της μείωσης των τοποθετήσεων των εγχώριων 

πιστωτικών ιδρυμάτων και θεσμικών 
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επενδυτών σε καταθέσεις και repos στο 

εξωτερικό κατά 1,8 δισεκατομμύρια, γεγονός το 

οποίο επίσης σηματοδοτεί την υποχώρηση της 

αβεβαιότητας για την ελληνική οικονομία. 

Επιπλέον, το τραπεζικό σύστημα, 

επωφελούμενο και από την ανάκτηση της 

πρόσβασης στο βασικό μηχανισμό παροχής 

ρευστότητας της ΕΚΤ (επαναφορά του waiver), έχει 

ήδη επιβραδύνει το ρυθμό πιστωτικής 

συρρίκνωσης προς τον ιδιωτικό τομέα: η μείωση 

του υπολοίπου των πιστώσεων διαμορφώθηκε 

στην περιοχή του 3,0% στο τρίμηνο Ιουνίου - 

Αυγούστου, από 4,5% στο πρώτο πεντάμηνο του 

τρέχοντος έτους. Επισημαίνεται ότι αυτή η 

εξέλιξη προήλθε αποκλειστικά από την 

εξασθένιση της περιοριστικής πιστωτικής 

πολιτικής προς τις επιχειρήσεις. Προς τις μη-

χρηματοπιστωτικές επιχειρήσεις τα δάνεια 

μειώθηκαν κατά 2,9% στο πρόσφατο τρίμηνο, 

έναντι πτώσης 6,6% στο περίοδο Ιανουαρίου - 

Μαΐου φέτος. Ο ρυθμός περιορισμού των 

πιστώσεων προς τα νοικοκυριά ήταν 3,6% στην 

περίοδο Ιουνίου - Αυγούστου, όσος και στους 

προηγούμενους πέντε μήνες του 201630. 

 

 

 

 

30
 Ι.Ο.Β.Ε., (2016), «Η Ελληνική Οικονομία - 3/16», Ίδρυμα 

Οικονομικών & Βιομηχανικών Ερευνών, Τριμηνιαία 

Έκθεση, Τεύχος 85, Σελ: 58 - 59 
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Πίνακας 7: Εξέλιξη Τραπεζικών Καταθέσεων στην 

Ελλάδα (2008 - 2016) σε χιλ. ευρώ 

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος 

Έτος 

Σύνολο 

καταθέσ

εων 

Λογαριασ

μοί Όψεως 

Λογαριασ

μοί 

Ταμιευτη

ρίου 

Λογαριασ

μοί 

Προθεσμί

ας 

2008 227.253 21.827 67.328 138.098 

2009 237.341 26.140 75.811 135.390 

2010 209.521 22.865 66.706 119.951 

2011 174.137 19.601 53.439 101.097 

2012 161.373 18.173 44.844 98.357 

2013 163.052 20.500 44.566 97.986 

2014 160.072 21.074 44.791 94.207 

2015 123.232 23.236 51.752 48.244 

2016* 122.595 24.094 50.648 47.853 

*Ιούνιος 2016 

Επιπρόσθετα, το παρατεταμένο κλίμα 

αβεβαιότητας που δημιουργήθηκε το 2015 σε 

συνδυασμό με την οικονομική ύφεση 

προκάλεσαν τη συνεχή μείωση των τραπεζικών 

καταθέσεων και εν συνεχεία την επιβολή των 

περιορισμών στην κίνηση κεφαλαίων τον 

Ιούλιο του 2015. Η συνολική μείωση των 

τραπεζικών καταθέσεων τα έτη 2009 - 2016 ανήλθε 

σε 114,7 δισεκατομμύρια ευρώ ή 48,3% με 

αποτέλεσμα το σύνολο των καταθέσεων να 

μειωθεί σε 122,6 εκατομμύρια ευρώ τον Ιούνιο 

του 2016. 

Από την έναρξη της κρίσης, το ελληνικό 

τραπεζικό σύστημα απώλεσε περίπου 124 

δισεκατομμύρια ευρώ από τις συνολικές τους 

καταθέσεις από τα υψηλότερα επίπεδα, 

παρουσιάζοντας μία μείωση 45%. Συγκριτικά με 
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το μέγεθος της οικονομίας, η εν λόγω απώλεια 

αποτελεί ποσοστό περίπου 70% του τρέχοντος 

επιπέδου του Α.Ε.Π., μία από τις χειρότερες 

επιδόσεις που έχουν επιτευχθεί ποτέ.   

Λόγω της επιβολής των κεφαλαιακών ελέγχων, 

καθώς και της ισχνής οικονομίας και της 

πολιτικής αβεβαιότητας, οι τραπεζικές 

καταθέσεις παρέμειναν στάσιμες για μήνες. 

Ωστόσο, κατά τη διάρκεια του β’ τριμήνου 2016, 

υπάρχουν ορισμένα σημάδια επαναπατρισμού 

καταθέσεων στο τραπεζικό σύστημα με την 

επιστροφή περίπου 2,8 δισεκατομμυρίων ευρώ, 

θετική εξέλιξη ειδικότερα αν αυτές οι τάσεις 

διατηρηθούν και στη συνέχεια. Τα σημερινά 

επίπεδα ρευστότητας στο ελληνικό τραπεζικό 

σύστημα έχουν ακολούθως31:  

 Τον Ιούλιο του 2016, οι συνολικές 

καταθέσεις και repos ανήλθαν σε 157,2 

δισεκατομμύρια ευρώ και οι συνολικές 

χορηγήσεις 222,4 δισεκατομμύρια ευρώ, με 

αποτέλεσμα να προκύπτει χρηματοδοτικό 

κενό  περίπου 65 δισεκατομμυρίων ευρώ.  

 Η εξάρτηση χρηματοδότησης των 

ελληνικών τραπεζών από το Ευρωσύστημα 

παραμένει σε ιδιαίτερα υψηλά επίπεδα, αν 

και παρουσιάζεται μείωση συγκριτικά με 

το 2015, σε 78,5 δισεκατομμύρια ευρώ τον 

Αύγουστο του 2016 (σύμφωνα με πρόσφατα 

στοιχεία της Τράπεζας της Ελλάδος), εκ των 

οποίων τα 48,9 δισεκατομμύρια ευρώ να 

31
 Eurobank, (2016), Economy & Markets, «The Road to Recovery: Are Greek banks able 

to finance Greece’s economic recovery?», Volume X, Issue 2, Σελ: 3 - 4 
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έχουν αντληθεί από τον έκτακτο μηχανισμό 

ρευστότητας της Τράπεζας της Ελλάδος (ELA), 

ενώ το υπόλοιπο ποσό από την Ευρωπαϊκή 

Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ). Μεσοπρόθεσμα, οι 

ελληνικές τράπεζες υποχρεούνται να 

περιορίσουν το δανεισμό τους από τον 

μηχανισμό του ELA, και να μειώσουν το 

δανεισμό από την ΕΚΤ σε περίπου 25 

δισεκατομμύρια ευρώ, βάσει των 

υφιστάμενων κανόνων της ΕΚΤ.   

 Το συνολικό ύψος των τραπεζογραμματίων 

σε κυκλοφορία στην Ελλάδα (Αύγουστος 2016) 

παραμένει σε υπερβολικά υψηλά επίπεδα 

στα 45,5 δισεκατομμύρια ευρώ (αποτελώντας 

το 27% του Α.Ε.Π. έναντι 9% κατά μ.ο. στην 

Ευρωζώνη), ενώ πριν την έναρξη της κρίσης 

το μέσο ύψος των τραπεζογραμματίων σε 

κυκλοφορία ανέρχονταν σε περίπου 20 

δισεκατομμύρια ευρώ. 

 Ένας μεγάλος αριθμός μικρομεσαίων και 

μεγάλων επιχειρήσεων μετέφεραν τα 

ταμειακά διαθέσιμα στο εξωτερικό πριν 

την επιβολή των κεφαλαιακών ελέγχων το 

προηγούμενο έτος. Επιπρόσθετα, είναι 

ιδιαίτερα πιθανό πως δεν θα επαναφέρουν 

στην χώρα τα έσοδά τους από τις 

δραστηριότητες τους στο εξωτερικό. it is 

highly likely that they are not repatriating their proceeds from 

export activities. Σήμερα οι εταιρικές 

καταθέσεις ανέρχονται σε 15 

δισεκατομμύρια ευρώ συγκριτικά με 38 

δισεκατομμύρια ευρώ πριν την κρίση.  
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 Το Ακαθάριστο Εθνικό Εισόδημα 

συνεχίζει να συρρικνώνεται και το 

διαθέσιμο Ακαθάριστο Εθνικό Εισόδημα 

παραμένει στάσιμο. Πρόσθετες 

φορολογικές επιβαρύνσεις επιβλήθηκαν 

πρόσφατα από την ελληνική κυβέρνηση οι 

οποίες χρηματοδοτούνται από την μείωση 

των καταθέσεων.  

 Οι καθαρές αποταμιεύσεις έχουν 

καταρρεύσει, μειούμενες σε 9,7% του Α.Ε.Π. 

από 16,4% του Α.Ε.Π. πριν την κρίση και 

συγκριτικά με 23,2% κατά μέσο όρο στην 

Ευρωζώνη σήμερα. Οι καθαρές 

αποταμιεύσεις των νοικοκυριών έχουν 

πλέον περάσει σε αρνητικό επίπεδο (-1% του 

Α.Ε.Π.), συγκριτικά με 4,8% πριν την κρίση 

και πρόσφατο μέσο όρο στην Ευρωζώνη. 

Προκειμένου να διατηρήσουν ένα 

συγκεκριμένο επίπεδο ζωής, τα νοικοκυριά 

στην πραγματικότητα αναλώνουν τις 

καταθέσεις τους και ρευστοποιούν 

διάφορα περιουσιακά τους στοιχεία.   

 Η διατήρηση των κεφαλαιακών ελέγχων 

εμποδίζουν σοβαρά τη διαδικασία της 

ομαλής αποκατάστασης υγιών συνθηκών 

ρευστότητας. Πρόσφατες κινήσεις χαλάρωσής 

τους είναι προς την ορθή κατεύθυνση και 

θα βοηθήσουν στην επιτάχυνση 

επιστροφής των καταθέσεων, κυρίως «των 

καταθέσεων στα στρώματα» στο τραπεζικό 

σύστημα. Ωστόσο, η πλήρης κατάργηση των 

κεφαλαιακών ελέγχων θα 
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πραγματοποιηθεί με την αποκατάσταση 

της εμπιστοσύνης.  

 Η εγχώρια πιστωτική επέκταση παραμένει 

σε αρνητικά επίπεδα, όπως αναφέρθηκε 

ανωτέρω. Με μείωση τόσο της πιστωτικής 

επέκτασης, όσο και των εισροών ξένων 

κεφαλαίων, η επίδραση του παραδοσιακού 

πολλαπλασιαστής χρήματος δεν λειτουργεί 

ως επιταχυντής για την παραγωγή 

καταθέσεων.    

H πολυετής οικονομική ύφεση στην Ελλάδα 

οδήγησε επίσης σε πολλαπλασιασμό των 

επισφαλειών στα τραπεζικά δάνεια, ενώ σε 

σημαντική μείωση της κεφαλαιακής βάσης των 

ελληνικών τραπεζών συνετέλεσε και η 

αναδιάρθρωση του δημόσιου χρέους. Η εξέλιξη 

αυτή δεν ήταν δυνατόν να υποστηρίξει 

επέκταση των πιστοδοτικών τους 

δραστηριοτήτων, όπως θα ήταν αναγκαίο 

προκειμένου να αντισταθμιστούν πληρέστερα 

οι συσταλτικές επιδράσεις της 

δημοσιονομικής προσαρμογής. Παρόλα αυτά, η 

ευρεία στήριξη της ρευστότητας που 

παρασχέθηκε από την κεντρική τράπεζα 

συνέβαλε σε συγκράτηση του περιορισμού της 

τραπεζικής χρηματοδότησης προς τις μη 

χρηματοπιστωτικές επιχειρήσεις και τα 

νοικοκυριά σε ρυθμό χαμηλότερο από εκείνον 

της συρρίκνωσης του ονομαστικού Α.Ε.Π. και 

βεβαίως χαμηλότερο από εκείνον της 

συρρίκνωσης της καταθετικής βάσης των 

τραπεζών. Τα προβλήματα ρευστότητας των 
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εγχώριων τραπεζών αμβλύνονται σταδιακά από 

την προσφυγή στις πράξεις νομισματικής 

πολιτικής του Ευρωσυστήματος, αλλά και στην 

έκτακτη χρηματοδότηση της Τράπεζας της 

Ελλάδος (μέσω του έκτακτου μηχανισμού 

παροχής ρευστότητας - ELA).  

Οι αρμόδιες αρχές συνέχισαν να διασφαλίζουν 

τη χρηματοπιστωτική σταθερότητα και την 

ακεραιότητα των καταθέσεων του κοινού. Αυτό 

επιβεβαιώθηκε και τον Μάρτιο του 2013 όπου 

οι ελληνικές τράπεζες κλήθηκαν να 

αντιμετωπίσουν τις αρνητικές επιδράσεις των 

εξελίξεων στην Κύπρο, όπου 

ελαχιστοποιήθηκε η μετάδοση των κραδασμών 

από το κυπριακό στο ελληνικό 

χρηματοπιστωτικό σύστημα, καθώς 

εξαιρέθηκαν πλήρως οι εν Ελλάδι καταθέτες 

από τις επιπτώσεις που υπέστησαν οι 

καταθέτες στην Κύπρο32.  

Η διαδικασία ανακεφαλαιοποίησης, μετά τη 

μεταβατική ανακεφαλαιοποίηση των 

συστημικών τραπεζών από το Ταμείο 

Χρηματοπιστωτικής Σταθερότητας (ΤΧΣ) το 2012 

με εισφορά χρεογράφων του EFSF ολοκληρώθηκε 

επιτυχώς και αναμένεται να αποτελέσει 

αφετηρία για την ανασύνταξη του 

χρηματοπιστωτικού συστήματος με βάση μια 

συνολική στρατηγική. Σημαντικός αριθμός 

εξαγορών και συγχωνεύσεων έχει 

ολοκληρωθεί, ενώ στις διαδικασίες 

32
 Τράπεζα της Ελλάδος, (2013), «Νομισματική Πολιτική 

- Έκθεση» Μάιος 2013, Σελ: 5 - 6 
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αναδιάταξης του τραπεζικού συστήματος 

συνέβαλαν και οι εξυγιάνσεις πιστωτικών 

ιδρυμάτων, οι οποίες πραγματοποιήθηκαν χωρίς 

να διαταράξουν τη σταθερότητα της αγοράς 

και με πλήρη προστασία των καταθετών. Η 

επιστροφή καταθέσεων, η μείωση του κόστους 

αναχρηματοδότησης των πιστωτικών 

ιδρυμάτων, καθώς και η ολοκλήρωση 

αναμόρφωσης του τραπεζικού συστήματος και η 

κεφαλαιακή του ενίσχυση, συμβάλλουν 

αποφασιστικά στη σταδιακή αποκατάσταση της 

εμπιστοσύνης στις προοπτικές της ελληνικής 

οικονομίας και συνιστούν προϋποθέσεις για 

ανάκαμψη της οικονομικής δραστηριότητας. 

Αναφορικά με την πορεία των επιτοκίων, τόσο 

των τραπεζικών καταθέσεων, όσο και των 

τραπεζικών δανείων, αυτή έχει ως ακολούθως: 

Επιτόκια Τραπεζικών Καταθέσεων 

 Τα επιτόκια των νέων τραπεζικών 

καταθέσεων στην Ελλάδα, ακολούθησαν 

καθοδική πορεία από τα μέσα του 2012, η 

οποία αφού διακόπηκε το α’ εξάμηνο του 

2015 λόγω των εκροών καταθέσεων 

συνεχίστηκε εκ νέου μετά την απότομη 

αποκλιμάκωσή τους τον Ιούλιο του 2015, 

κατόπιν των περιορισμών στις αναλήψεις 

από τραπεζικές καταθέσεις. Το επτάμηνο 

Ιανουαρίου - Ιουλίου 2016 τα επιτόκια των 

καταθέσεων κατέγραψαν ήπιες περαιτέρω 

μειώσεις. Ειδικότερα, το επιτόκιο στη 

σημαντικότερη κατηγορία καταθέσεων 

(δηλαδή εκείνων με διάρκεια έως 1 έτος από 
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τα νοικοκυριά) κατέγραψε συνολικά 

μείωση στη διάρκεια της εξεταζόμενης 

περιόδου κατά 16 μονάδες βάσης και τον 

Ιούλιο του 2016 διαμορφώθηκε σε 0,86%. 

 
 
Επιτόκια Τραπεζικών Δανείων33 

 Τα επιτόκια στεγαστικής πίστης 

ακολουθούν καθοδική τάση από τα τέλη του 

2011. Η τάση αυτή αντιστράφηκε προσωρινά 

κατά το α’ εξάμηνο του 2015 πιθανόν 

εξαιτίας της αύξησης της αβεβαιότητας, 

αλλά συνετέλεσε και το γεγονός ότι την 

περίοδο εκείνη καταγράφηκαν προσωρινά 

αυξημένες εκταμιεύσεις νέων στεγαστικών 

δανείων. Με την επιστροφή της 

εμπιστοσύνης τον Ιούλιο του 2015, η άνοδος 

των επιτοκίων στεγαστικής πίστης 

φαίνεται να αντιστράφηκε και τους 

τελευταίους μήνες καταγράφεται ήπια 

άνοδος. Τα λοιπά επιτόκια τραπεζικού 

δανεισμού (δηλ. για μη 

χρηματοπιστωτικές επιχειρήσεις ή 

καταναλωτική πίστη) κατέγραψαν απότομη 

άνοδο μετά την επιβολή των  περιορισμών 

στο τραπεζικό σύστημα. Οι αυξήσεις 

αντιστράφηκαν μέσα σε ένα μήνα στην 

περίπτωση των πιστώσεων χωρίς 

καθορισμένη διάρκεια προς μη 

χρηματοπιστωτικές επιχειρήσεις. Όμως, 

όσον αφορά τα δάνεια με προκαθορισμένη 

33
 Τράπεζα της Ελλάδος, (2016), «Νομισματική Πολιτική 

- Ενδιάμεση Έκθεση» Ιούνιος 2016, Σελ: 142 - 144 
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λήξη, τα επιτόκια εξακολούθησαν να 

καταγράφουν διαδοχικές αυξήσεις και 

τους επόμενους μήνες. Προς τα τέλη του 2015, ή 

και κατά τους πρώτους μήνες του 2016, οι 

αυξήσεις αυτές άρχισαν να 

αντιστρέφονται. Η άνοδος των επιτοκίων 

με την επιβολή των περιορισμών πιθανόν 

να αντανακλά αύξηση του εκτιμώμενου από 

τις τράπεζες πιστωτικού κινδύνου. 

Δεδομένων των συνθηκών που επικράτησαν 

το α’ εξάμηνο του 2015, ενισχύθηκαν οι 

προσδοκίες για επιβράδυνση της 

οικονομικής δραστηριότητας, 

τουλάχιστον κατά το β’ εξάμηνο του 2015 

και το έτος 2016, και αντιστοίχως για 

αύξηση του πιστωτικού κινδύνου. 

 Επιπροσθέτως, στα μέσα του 2015 

αναπτύχθηκαν προσδοκίες ότι η ιδιωτική 

κατανάλωση και συνεπώς τα έσοδα των 

επιχειρήσεων θα επηρεάζονταν κατά 

έντονα αρνητικό τρόπο λόγω της επιβολής 

ορίου στις αναλήψεις μετρητών. 

Διατυπώθηκαν φόβοι ότι οι εισαγωγικές 

δραστηριότητες των επιχειρήσεων, και 

κατ’ επέκταση η εγχώρια παραγωγή, θα 

δυσχεραίνονταν λόγω της αργίας των 

τραπεζών και των περιορισμών στις 

διασυνοριακές πληρωμές. Φαίνεται ότι οι 

τράπεζες εκτίμησαν ότι πολλές 

επιχειρήσεις θα εξωθούνταν σε αύξηση 

του τραπεζικού δανεισμού, προκειμένου 

να αντισταθμίσουν τα μειωμένα έσοδα, 
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ώστε να παραμείνουν σε θέση να 

εξυπηρετούν απρόσκοπτα τις ανελαστικές 

υποχρεώσεις τους και να μη σταματήσουν 

να λειτουργούν (distress borrowing).  

 Στη διάρκεια του β’ εξαμήνου 2015, οι 

προσδοκίες για την οικονομική 

δραστηριότητα βελτιώθηκαν και καθώς η 

εφαρμογή των περιορισμών κεφαλαίων δεν 

προκαλούσε σημαντικές δυσχέρειες για τις 

επιχειρήσεις, οι τράπεζες άρχισαν 

σταδιακά να αντιστρέφουν τις αυξήσεις 

των επιτοκίων. Οι  τραπεζικές χορηγήσεις, 

η απαισιοδοξία των προσδοκιών των 

τραπεζών όσον αφορά τις 

μακροοικονομικές εξελίξεις, τις 

προοπτικές στο επίπεδο μεμονωμένων 

τομέων οικονομικής δραστηριότητας ή 

επιχειρήσεων, την ευκολία ρευστοποίησης 

των εξασφαλίσεων και, τέλος, τον κίνδυνο 

εν γένει επηρέασε περισσότερο 

περιοριστικά τα πιστοδοτικά κριτήρια 

και τους όρους και τις προϋποθέσεις νέων 

δανείων κατά το γ’ τρίμηνο του 2015, ενώ 

κατά το δ’ τρίμηνο η επίδραση των 

προσδοκιών αυτών αμβλύνθηκε. 

 Η πολιτική επιτοκίων εκ μέρους των 

τραπεζών ενθάρρυνε τις επιχειρήσεις και 

τα νοικοκυριά να προβούν στις αναγκαίες 

αυξήσεις δανεισμού σε περιορισμένη 

βάση, χρησιμοποιώντας ήδη εγκεκριμένες 

γραμμές πιστώσεων (χωρίς καθορισμένη 

λήξη), παρά να συνάψουν εξ αρχής νέα 
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δάνεια εντός των υφιστάμενων πιστωτικών 

ορίων.  

 Καθώς η εμπιστοσύνη θα εδραιώνεται και 

η επιβράδυνση της οικονομικής 

δραστηριότητας θα φθάνει στο τέλος της, η 

καθοδική κίνηση την οποία έχουν 

εμφανίσει τα περισσότερα ονομαστικά 

επιτόκια δανεισμού κατά τους τελευταίους 

μήνες θα παγιωθεί. Εξάλλου, η πτωτική τάση 

την οποία εμφανίζουν κατά τα τελευταία 

έτη τα επιτόκια σε πραγματικούς όρους 

επίσης αναμένεται να εξακολουθήσει 

μελλοντικά.  

 Συνέπεια των διαστάσεων του 

προβλήματος των μη εξυπηρετούμενων 

ανοιγμάτων είναι η διατήρηση σε υψηλά 

επίπεδα του περιθωρίου μεταξύ επιτοκίων 

τραπεζικού δανεισμού και κόστους 

άντλησης χρηματοδοτικών πόρων εκ μέρους 

των τραπεζών, προς διοχέτευση σε νέες 

πιστώσεις. Με την αναμενόμενη πρόοδο 

στην αντιμετώπιση του προβλήματος, η 

αύξηση του περιθωρίου κατά τα τελευταία 

έτη αναμένεται να αντιστραφεί, ασκώντας 

επιπλέον πιέσεις για υποχώρηση των 

δανειακών επιτοκίων των τραπεζών. Το 

κόστος χρηματοδότησης των τραπεζών, το 

οποίο αποκλιμακώθηκε από το β’ εξάμηνο 

του 2015 και εξής, κυρίως λόγω της ταχείας 

υποχώρησης του κόστους συγκέντρωσης 

καταθέσεων λιανικής, θα καταγράψει 

σημαντική περαιτέρω μείωση.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 

Ο ΚΑΤΑΣΚΕΥΑΣΤΙΚΟΣ ΚΛΑΔΟΣ ΣΤΗΝ 

ΕΛΛΑΔΑ 

 

 

3.1. Χαρακτηριστικά και Συμβολή του 

Κατασκευαστικού Κλάδου στην 

Ελληνική Οικονομία 

Ο τομέας των κατασκευών σε κάθε ανεπτυγμένη 

οικονομία είναι κυκλικός, αφού τα μεγέθη του 

ακολουθούν τα μεγέθη και τις τάσεις της 

οικονομίας στην οποία δραστηριοποιείται. Ο 

κατασκευαστικός κλάδος θεωρείται από τους 

σημαντικότερους κλάδους της ελληνικής 

οικονομίας, ενώ συνδέεται στενά με την 

οικονομική ανάπτυξη της χώρας και με το 

επενδυτικό κλίμα που διαμορφώνεται σε αυτή. 

Η κατασκευαστική δραστηριότητα 

διακρίνεται στην κατασκευή κτιρίων 

(κατοικίες, σχολεία, νοσοκομεία, βιομηχανικά 

και εμπορικά κτίρια) και στην κατασκευή 
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τεχνικών έργων (αυτοκινητόδρομοι, λιμάνια, 

αεροδρόμια κλπ) δημόσιου και ιδιωτικού 

συμφέροντος. Με τις κατασκευές συνδέεται 

άμεσα ή έμμεσα και ένα πλήθος άλλων δαπανών 

και υπηρεσιών, οι οποίες τονώνουν την 

οικονομία, το εισόδημα και το βιοτικό 

επίπεδο. Είναι οι δαπάνες συντήρησης, η αγορά 

πρώτων υλών (λατομεία, βιομηχανίες τσιμέντου 

κλπ.) και μηχανημάτων σχετικών με την 

κατασκευή, καθώς και οι συμπληρωματικές 

δαπάνες ενός νοικοκυριού σε διαρκή 

καταναλωτικά αγαθά που σχετίζονται με το 

μέγεθος και την ποιότητα της κατοικίας, όπως η 

επίπλωση ή η οικοσκευή. Η αγορά της κατοικίας 

επηρεάζει επίσης το εισόδημα πλειάδας 

επαγγελματιών, όπως υδραυλικοί, 

ηλεκτρολόγοι, ξυλουργοί, αρχιτέκτονες, 

μηχανικοί, τοπογράφοι, τραπεζικοί, μεσίτες, ή 

συμβολαιογράφοι, οι οποίοι χρησιμοποιούν 

το εισόδημα αυτό για αγορές αγαθών και 

υπηρεσιών.  

Οι τιμές των ακινήτων επιδρούν θετικά στην 

οικονομική δραστηριότητα, κυρίως μέσω των 

νέων επενδύσεων σε κατοικίες (λόγω αύξησης της 

κερδοφορίας) και της μεγαλύτερης κατανάλωσης 

(λόγω αύξησης του πλούτου των νοικοκυριών). 

Σημαντικό ρόλο στη σχέση αυτή 

διαδραματίζουν και τα θεσμικά 

χαρακτηριστικά της αγοράς κατοικίας και του 

χρηματοπιστωτικού συστήματος κάθε χώρας. 

Αντιστρόφως, η οικονομική δραστηριότητα 
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επιδρά θετικά στις τιμές
34
. Συνεπώς, η πορεία της 

αγοράς κατοικίας έχει πολλαπλασιαστικά 

αποτελέσματα στην οικονομία
35
. 

Η συμβολή του τομέα στην ανάπτυξη της 

Ελλάδος είναι καθοριστική, λόγω των ισχυρών 

διασυνδέσεών του με βασικούς βιομηχανικούς 

και άλλους κλάδους (μεταλλουργίας, μη 

μεταλλικών ορυκτών, ηλεκτρολογικού υλικού, 

ξύλου, προϊόντων από μέταλλο, μεταφορών, 

εμπορίου κ.τ.λ.) και της σημαντικής 

αναπτυξιακής του διάστασης. Παράλληλα, η 

αγορά κατοικίας επηρεάζει τον οικονομικό 

κύκλο και μέσω της κατανάλωσης, διότι οι τιμές 

των κατοικιών επιδρούν στον πλούτο και την 

ψυχολογία των νοικοκυριών ενισχύοντας ή 

μειώνοντας την καταναλωτική ροπή τους. Τέλος, 

σημαντική είναι η συμβολή των κατασκευών 

στις ακαθάριστες επενδύσεις παγίου κεφαλαίου 

μιας και είναι υπεύθυνες για περισσότερες από 

τις μισές επενδύσεις, ξεπερνώντας σημαντικά 

τις υπόλοιπες κατηγορίες επενδύσεων 

(μηχανήματα εξοπλισμός, κλπ.)
36. 

 

34
 Τράπεζα της Ελλάδος, (2012), «Η Αγορά Ακινήτων στην 

Πρόσφατη Χρηματοοικονομική Κρίση», Δεκέμβριος 

2012, Σελ: 47 
35
 Τράπεζα της Ελλάδος, (2009), «Αγορές Ακινήτων - 

Εξελίξεις & Προοπτικές», Απρίλιος 2009, Σελ: 15 - 16 
36
 Πανελλήνιος Σύνδεσμος Ανώνυμων, Περιορισμένης 

Ευθύνης & προσωπικών Τεχνικών Εταιρειών (2011), «Ο 

Ελληνικός Κατασκευαστικός Κλάδος», Β/2010, 

Εξαμηνιαία Έκθεση Εξελίξεων, Αρ. Τεύχους 4, Σελ: 10 
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3.1.1. Βασικά Ποσοτικά Χαρακτηριστικά 

του κλάδου 

Ο συνολικός αριθμός των επιχειρήσεων που 

δραστηριοποιούνται στον κατασκευαστικό 

τομέα είναι απροσδιόριστος διότι αρκετές δεν 

είναι καταγεγραμμένες από τις αρμόδιες 

υπηρεσίες ή δραστηριοποιούνται στο χώρο της 

παραοικονομίας (αυθαίρετη δόμηση, 

ευκαιριακοί εργολάβοι, μετανάστες, 

παράλληλη απασχόληση). Στη χώρα μας, ο 

κατασκευαστικός κλάδος αποτελεί τον 

πολυπληθέστερο κλάδο της ελληνικής 

οικονομίας σε αριθμό επιχειρήσεων και σε 

σύνολο απασχολούμενων άμεσα και έμμεσα. 

Σύμφωνα με τα τελευταία συγκεντρωτικά 

στοιχεία της ΕΣΥΕ (Κατασκευές - Διαρθρωτική 

Έρευνα, Βασικά Οικονομικά Μεγέθη στον κλάδο 

των Κατασκευών)που αφορούν το 2013, στον 

κλάδο δραστηριοποιούνται 84.622 

κατασκευαστικές επιχειρήσεις με 193.633 

εργαζόμενους. Το χρονικό διάστημα 2008 - 2013 

παρατηρείται μείωση του αριθμού των 

απασχολούμενων στον κλάδο κατά 33,1% με 

αποτέλεσμα οι απασχολούμενοι στον κλάδο 

να περιορισθούν κατά 95.887 (Μέση Ετήσια 

Μεταβολή 2008 - 2013, -6,48%), ενώ ο αριθμός των 

επιχειρήσεων μειώθηκε κατά 25,9% (114.152 

επιχειρήσεις το 2008) το αντίστοιχο χρονικό 

διάστημα μειωμένος κατά 29.530 επιχειρήσεις. Τα 

έτη 2009 - 2011, παρατηρείται σημαντική μείωση 

του αριθμού των επιχειρήσεων (-17,9%) και των 

εργαζόμενων (-24,2%) στον κλάδο, ενώ από το 2012 
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επιβραδύνεται ο ρυθμός μείωσης τους με τις 

καθοδικές τάσεις όμως να διατηρούνται. 

Ακολούθως παρατίθεται σχετικός πίνακας για 

τα μεγέθη της περιόδου 2008 - 2013 για τον 

κατασκευαστικό κλάδο: 

 

Πίνακας 8: Συνολικά στοιχεία βασικών οικονομικών 

μεγεθών στις κατασκευές (σε χιλ. €) 

Πηγή: ΕΣΥΕ 

Παράμετρ

οι 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 

Αριθμός 

εταιρειώ

ν 

114.152 112.952 105.298 92.699 86.873 84.622 

Αριθμός 

απασχολ

ουμένων 

289.520 285.110 242.711 216.004 197.363 193.633 

Αμοιβές 

απασχολ

ουμένων 

2.261.976 2.173.356 1.685.628 1.555.943 1.219.262 1.105.250 

Δαπάνες 

κοινωνι

κής 

ασφάλισης 

745.390 762.975 525.993 508.132 398.009 378.840 

Κύκλος 

εργασιών 

(κατασκ. 

δραστηρ

ιότητες) 

16.150.587 10.935.923 6.739.938 6.339.243 6.970.046 6.063.494 

Κύκλος 

εργασιών 

(οικοδ. 

δραστηρ

ιότητες) 

8.748.858 6.538.493 4.409.393 2.792.383 3.338.547 2.143.495 

Κύκλος 

εργασιών 

(έργα 

πολιτικ

ού 

μηχανικ

ού) 

4.794.047 7.240.907 3.656.882 4.086.888 3.331.339 3.026.730 

Συνολικές 

αγορές 

αγαθών 

και 

υπηρεσιώ

ν 

13.960.177 13.080.461 9.711.940 8.732.506 7.924.593 7.819.283 

Αξία 

παραγωγής 
18.879.860 15.656.302 13.857.927 11.398.402 10.858.420 10.237.960 

Προστιθέ

μενη αξία 
5.865.392 4.084.574 5.369.715 3.893.113 4.541.723 4.337.308 
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σε τιμές 

κόστους 

συντελε

στών 

παραγωγής 

Επενδύσε

ις 
2.046.820 734.918 495.269 353.921 1.644.025 1.210.086 

 

Η συμβολή των κατασκευών στην περαιτέρω 

ανάπτυξη τις χώρας είναι καθοριστική λόγω τις 

συσχέτισής του με βασικούς βιομηχανικούς 

κλάδους και τις κλάδους (μεταλλουργίας, μη 

μεταλλικών ορυκτών, ξυλείας, προϊόντων από 

μέταλλο ηλεκτρολογικού υλικού, εμπορίου, 

μεταφορών κτλ) και του αναπτυξιακού του 

χαρακτήρα. Εξάλλου, η επίδραση του κλάδου 

στην περιφερειακή ανάπτυξη είναι 

σημαντική, αφού ενισχύει την οικονομική και 

δημογραφική ισορροπία φθινουσών περιοχών 

της χώρας (άρση γεωγραφικής απομόνωσης, μεγάλη 

συμβολή στην απασχόληση και το ΑΕΠ, 

πολλαπλασιαστικές επιπτώσεις των υποδομών 

κτλ). Τα έτη 2000 - 2006 (πλην του 2005) 

παρατηρείται υψηλή συνεισφορά του κλάδου 

των κατασκευών (κωδικοί NACE Rev. 2, 41 - 43) στην 

Ακαθάριστη Προστιθέμενη Αξία  κυρίως λόγω 

των έργων υποδομής που υλοποιήθηκαν στο 

πλαίσιο διοργάνωσης των Ολυμπιακών Αγώνων 

του 2004 και των κοινοτικών προγραμμάτων, 

καθώς και της αύξησης στην ιδιωτική 

οικοδομική δραστηριότητα συμβάλλοντας 

διαχρονικά στην αύξηση του μεγέθους της 

απασχόλησης στις κατασκευές. Εστιάζοντας στα 

αναθεωρημένα στοιχεία (έτος βάσης 2010) της ΕΣΥΕ 

διαπιστώνονται τρεις φάσεις εξέλιξης της 
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συμμετοχής του κατασκευαστικού κλάδου σε 

επίπεδο Ακαθάριστης Προστιθέμενης Αξίας  της 

Ελλάδας τα τελευταία δεκαπέντε έτη: 

 Διαχρονική αύξηση της σχετικής 

σημαντικότητας του κλάδου τα έτη 2001 - 2002 

με μέγιστη τιμή συμβολής κατά 7,1%  

 Σταθεροποίηση της συμμετοχής του κλάδου 

στη δημιουργία του Α.Ε.Π., περίπου στο 8,5% 

κατά μέσο όρο τα έτη 2003 - 2006  

 Ταχεία και διαρκής συρρίκνωση της 

συμβολής των κατασκευών σε επίπεδο 

Ακαθάριστης Προστιθέμενης Αξίας από το 9,4%  

το 2006 σε 2,4% το 2015 

 

Διάγραμμα 7: Ποσοστό Συμμετοχής Κατασκευών στην 

Ακαθάριστη Προστιθέμενη Αξία  (2001 - 2015), 

Προσωρινά Στοιχεία για τα έτη 2001 - 2015 

Πηγή: ΕΣΥΕ 

Η ραγδαία μείωση της σχετικής σημαντικότητας 

των κατασκευών, λίγα έτη μετά την άνθηση που 

γνώρισε ο κλάδος την περίοδο των Ολυμπιακών 

Αγώνων και των μεγάλων έργων υποδομής που 

υλοποιήθηκαν, επίδρασε αρνητικά σε όλο το 
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φάσμα της εθνικής οικονομίας, δεδομένων των 

ισχυρών επιρροών του με βασικούς 

βιομηχανικούς και λοιπούς κλάδους της 

οικονομίας και της σημαντικής αναπτυξιακής 

του διάστασης. Με τα δεδομένα αυτά η κρίση 

στον κλάδο σηματοδότησε και την κρίση στην 

ελληνική οικονομία. Ο κατασκευαστικός 

τομέας αποτέλεσε διεθνώς τη δίοδο για την 

αντιμετώπιση της οικονομικής κρίσης. Αυτό 

γίνεται αντιληπτό και από την εξέταση της 

διαχρονικής εξέλιξης της σχετικής 

σημαντικότητας του κατασκευαστικού κλάδου 

στις υπόλοιπες χώρες της Ευρώπης. 

Εστιάζοντας στα διαθέσιμα στοιχεία για το 

2015 της Eurostat διαπιστώνεται ότι, η οικονομική 

σημαντικότητα των κατασκευών στις 

υπόλοιπες χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης (28 μέλη - 

κράτη) ανήλθε σε 5,4%, μετρούμενη ως ποσοστό 

επί της συνολικής ακαθάριστης προστιθέμενης 

αξίας κάθε οικονομίας, κατά πολύ υψηλότερη από 

αυτήν της Ελλάδας.  
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Διάγραμμα 8: Ποσοστό Συμμετοχής Κατασκευών στην 

Ακαθάριστη Προστιθέμενη Αξία  (2001 - 2015), 

Προσωρινά Στοιχεία για τα έτη 2001 - 2015 για τα 

στοιχεία της Ελλάδας 

Πηγή: ΕΣΥΕ, Eurostat 

Φυσική συνέπεια των ανωτέρω εξελίξεων είναι 

και η διαρκώς μειούμενη συμμετοχή του 

κλάδου στα μεγέθη της συνολικής απασχόλησης, 

ιδιαίτερα κατά τα δυο τελευταία έτη. 

Συγκεκριμένα, ο κλάδος απασχολεί τη δεκαετία 

2000 - 2010  ποσοστό  μεσοσταθμικά 7,5% των 

απασχολουμένων στην Ελλάδα, ενώ την 

τελευταία πενταετία (2011 - 2015) το 

συγκεκριμένο ποσοστό μειώθηκε σε 5,0%.    

Αναλυτικότερα από το 2007, παρατηρείται 

συνεχής μείωση του ποσοστού των εργαζομένων 

στον κατασκευαστικό κλάδο, με το εν λόγω 

ποσοστό να διαμορφώνεται σε 4,5% το 2015, το 

χαμηλότερο επίπεδο των τελευταίων 

δεκαπέντε ετών . 
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Σύμφωνα με στοιχεία της ΕΣΥΕ για το χρονικό 

διάστημα 2001 - 2015 από το 2008 καταγράφεται 

σταδιακή πτώση του συνόλου των εργαζομένων 

στη χώρα ιδιαίτερα την τελευταία επταετία 

(16,8%) ανερχόμενο σε 4.019 χιλ. το 2015 από 4.829 το 

2009, ενώ το ύψος των εργαζομένων στον κλάδο 

των κατασκευών συρρικνώθηκε σημαντικά 

περισσότερο ακολουθώντας έντονα καθοδική 

πορεία, με τη συνολική πτώση για το 

αντίστοιχο χρονικό διάστημα (2009 - 2015) να 

διαμορφώνεται σε 50,8%. Παράλληλα, το ύψος των 

εργαζομένων στον κλάδο των κατασκευών 

περιορίστηκε δραστικά ανερχόμενο σε 181 χιλ. 

το 2015 από 369 χιλ. το 2009. 

Συνέπεια των ανωτέρω είναι η συρρίκνωση του 

ποσοστού των εργαζομένων στις κατασκευές 

έναντι του συνόλου των εργαζομένων στη 

χώρα, καθώς το εν λόγω ποσοστό διαμορφώθηκε 

σε μόλις 4,5% το 2015 από 8,1% το 2007, δείγμα του 

πλήγματος που δέχτηκε ο κλάδος. Ενδεικτικό 

σημείο της κατάστασης στον κλάδο αποτελεί η 

σύγκριση του δείκτη ανεργίας στη χώρα με τον 

αντίστοιχο του κλάδου των κατασκευών. 

Αναλυτικότερα, ο δείκτης ανεργίας στη χώρα 

ανήλθε από 7,8% το 2008 σε 24,4% το 2012 

παρουσιάζοντας σημαντική αύξηση, ενώ ο 

δείκτης ανεργίας στις κατασκευές από 5,1% το 2008 

κατέγραψε ραγδαία άνοδο με αποτέλεσμα να 

ανέλθει σε στο 40,5% το 2012. Το 2013 καταγράφηκε 

ο υψηλότερος δείκτης ανεργίας την τελευταία 

δεκαπενταετία (2001 - 2015). Στον πίνακα που 

ακολουθεί αποτυπώνεται η εξέλιξη του 
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εργατικού δυναμικού στη χώρα και στις 

κατασκευές, καθώς και οι αντίστοιχοι δείκτες 

ανεργίας: 

 

Διάγραμμα 9: Εξέλιξη δείκτη ανεργίας και αριθμού 

εργαζομένων στην ελληνική οικονομία και στις 

κατασκευές  

Πηγή: ΕΣΥΕ 

Αξιοσημείωτη είναι η ραγδαία μείωση της 

σχετικής σημαντικότητας της απασχόλησης 

στον κλάδο, καθώς το ποσοστό ανεργίας στον 

κλάδο των κατασκευών από το 2009 και έπειτα 

είναι υψηλότερο από το γενικό δείκτη ανεργίας 

της χώρας υποδηλώνοντας το βαθμό που έχει 

πληγεί ο κλάδος των κατασκευών αναφορικά με 

την απασχόληση. Ο κλάδος των κατασκευών 

αποτελεί τον κλάδο με τη μεγαλύτερη 

υποχώρηση της απασχόλησης από το 2008, 

σημειώθηκε για πρώτη φορά έκτοτε στο πρώτο 

εξάμηνο του 2016 άνοδος της απασχόλησης επί δύο 

συνεχή τρίμηνα, με την τάση αυτή να 
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αντανακλά την αναθέρμανση της 

δραστηριότητας στα δημόσια έργα, και κυρίως 

στους μεγάλους οδικούς άξονες. 

 

3.1.2. Βασικά Ποιοτικά Χαρακτηριστικά 

του κλάδου 

Σύμφωνα με σχετική μελέτη που διενεργήθηκε 

από το Ινστιτούτο Οικονομίας Κατασκευών 

(ΙΟΚ) και στοιχεία του ΣΑΤΕ, ως βασικά 

ποιοτικά χαρακτηριστικά στον κλάδο 

προσδιορίζονται τα παρακάτω
37
: 

 Μεγάλη κινητικότητα του ανθρώπινου 

δυναμικού των εταιρειών (εποχιακό 

προσωπικό και μη εγκατεστημένα 

επαγγέλματα), υψηλή ένταση εργασίας αλλά 

και αυξανόμενες ανάγκες ενίσχυσης των 

επαγγελματικών δεξιοτήτων 

(εξειδικευμένο εργατοτεχνικό 

προσωπικό και μηχανικοί), αφού η 

τεχνολογία εξελίσσεται διαρκώς και 

διαφοροποιείται από στιγμή σε στιγμή. 

Γενικά, στον κλάδο παρατηρείται πλέον 

αύξηση διαχρονικά της μερικής και 

εποχιακής απασχόλησης 

 Ο κλάδος απορροφά μεγάλο αριθμό 

ανθρώπινου δυναμικού με χαμηλά επίπεδα 

κατάρτισης, που προέρχεται κυρίως από τα 

κατώτατα στρώματα εκπαίδευσης, γεγονός 

37
 Πανελλήνιος Σύνδεσμος Ανωνύμων, Περιορισμένης 

Ευθύνης & Προσωπικών Τεχνικών Εταιρειών (2009), «Ο 

Ελληνικός Κατασκευαστικός Κλάδος», Εξαμηνιαία 

Έκθεση Εξελίξεων, Σελ: 8 
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που δημιουργεί ανάγκες περαιτέρω 

ενίσχυσης των δεξιοτήτων, αλλά και 

ανειδίκευτους μετανάστες πρόθυμους να 

εργαστούν με αμοιβές κατώτερες από αυτές 

που προβλέπονται από τις ισχύουσες 

συλλογικές συμβάσεις εργασίας 

 Η απασχόληση στον κλάδο είναι 

κατακερματισμένη σε πολλά διαφορετικά 

επαγγέλματα, τα οποία συμμετέχουν τις 

εκτελέσεις έργων μέσω υπεργολαβιών, ενώ 

τις σημαντικός αριθμός εργαζομένων 

σχετίζεται με την προμήθεια υλικών 

κατασκευής 

 Η διάρκεια των συμβάσεων εργασίας 

συνήθως βασίζεται σε συμβάσεις ορισμένου 

χρόνου καθώς εξαρτάται από τη διάρκεια 

κατασκευής αυτού 

 Τα ποσοστά εργατικών ατυχημάτων 

βρίσκονται σε υψηλά επίπεδα σε σχέση με 

τις άλλες κατηγορίες επαγγελμάτων 

 Σημαντικό μέρος των απασχολούμενων 

στον κλάδο, κυρίως οι οικονομικοί 

μετανάστες, εργάζονται ανασφάλιστοι 

και χωρίς να είναι καταγεγραμμένοι από 

τις αρμόδιες υπηρεσίες 

 Οι επενδύσεις σε μηχανολογικό 

εξοπλισμό έχουν ιδιαίτερη απαξίωση σε 

σχέση με άλλους κλάδους. Επίσης, η ένταση 

της επενδυτικής δραστηριότητας αποτελεί 

βασικό άξονα βελτίωσης της 

ανταγωνιστικότητας του κλάδου 
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 Το τελικό προϊόν που παράγεται δεν 

μεταφέρεται, αλλά προσαρμόζεται σε 

πλήθος χρήσεων και αποτελεί βασική 

υποδομή για διαβίωση, εργασία, παραγωγή, 

μεταφορές και υπηρεσίες 

 Σε περιόδους αυξημένης κατασκευαστικής 

δραστηριότητας υπάρχει έντονη εισροή 

ειδικευμένου και ανειδίκευτου 

εργατοτεχνικού δυναμικού από γειτονικά 

κράτη για την κάλυψη των έκτακτων 

αναγκών του κλάδου 

 

3.2. Θεσμικό Πλαίσιο 

Το θεσμικό πλαίσιο που διέπει τη λειτουργία 

του κατασκευαστικού τομέα είναι σχετικά 

σύγχρονο και εκτός του ρυθμιστικού μέρους 

του, περιλαμβάνει και την παροχή κινήτρων 

ανάπτυξης, αναδιάρθρωσης και εξυγίανσης του 

τομέα (συγχωνεύσεις τεχνικών εταιρειών, 

διαφάνεια στην αξιολόγηση και την 

κατάταξη τους, αδιάβλητες διαδικασίες 

δημοσίων μειοδοτικών διαγωνισμών, 

περιορισμός της διαπλοκής κ.τ.λ.). Ο Νόμος 

2940/2001 επέφερε σημαντικές ανακατατάξεις στον 

κατασκευαστικό τομέα διότι προκάλεσε μία 

σειρά συγχωνεύσεων που είχαν ως συνέπεια τη 

δημιουργία ισχυρότερων και πλέον βιώσιμων 

επιχειρηματικών σχημάτων. Με τους Νόμους 

3263/2004, 3316/2005 και 3310/2005, έγινε μεταρρύθμιση 

του θεσμικού πλαισίου ανάθεσης έργων και 

μελετών δημοσίων έργων, καθιερώθηκε ένα νέο 

σύστημα μειοδοτικών διαγωνισμών (βάσει 
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κυρίως ποιοτικών κριτηρίων), διασφαλίσθηκε 

σε ικανοποιητικό βαθμό η διαφάνεια, 

περιορίσθηκε η γραφειοκρατία και 

προωθήθηκε η εναρμόνιση με την κοινοτική 

νομοθεσία
38
. 

Ο Νόμος 2940/2001 με θέμα «Αναπτυξιακά, 

φορολογικά και θεσμικά κίνητρα για τις 

επιχειρήσεις του κατασκευαστικού τομέα και 

άλλες διατάξεις» καθιέρωσε ένα νέο τρόπο 

εγγραφής των εταιρειών στο Μ.Ε.ΕΠ. (Μητρώο 

Εργοληπτικών Επιχειρήσεων), προέβλεπε την 

επαναξιολόγηση των κριτηρίων εγγραφής τους 

σε αυτό, αλλά και τις προϋποθέσεις κατάταξής 

τους.. Σκοπός του ήταν η μείωση του αριθμού 

των κατασκευαστικών εταιρειών ανά τάξη 

(μέσω συγχωνεύσεων ή/και εξαγορών) και η 

ταυτόχρονη ισχυροποίηση των νέων εταιρικών 

σχημάτων ώστε να έχουν την ικανότητα να 

εκτελέσουν μεγάλα ολυμπιακά έργα, 

αυτοχρηματοδοτούμενα έργα, καθώς και να 

μπορούν να ανταπεξέλθουν στις απαιτήσεις 

του διεθνούς ανταγωνισμού
39. 

Σημαντική εξέλιξη για τον κλάδο των 

κατασκευών αποτελεί η μεταρρύθμιση του 

θεσμικού πλαισίου που διέπει την ανάθεση 

έργων και τις μελέτες δημοσίων έργων με τους 

Νόμους 3263/2004, 3316/2005 και 3310/2005. Συγκεκριμένα 

με το Νόμο 3263/2004 που αντικατέστησε τον νόμο 

38
 Δαγκαλίδης Α. (2009), «Κατασκευαστικός Τομέας», 

Κλαδική Μελέτη 9, Τράπεζα Πειραιώς, Σελ: 3 - 4 
39
 ICAP, (2008), «Τεχνικές Εταιρείες 7

ης
 - 6

ης
 - 5

ης
 Τάξης», 

Κλαδική Μελέτη, Σελ: 5 - 6 
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Ν.2576/98 (ο οποίος είχε θεσπίσει το σύστημα του 

«μαθηματικού τύπου»), καθιερώνεται σύστημα 

μειοδοτικών διαγωνισμών, βάσει του οποίου 

εξετάζονται κυρίως ποιοτικά κριτήρια καθώς 

και μια νέα διαδικασία για τα διαδοχικά 

στάδια των μελετών, ενσωματώνεται πλήρως η 

κοινοτική νομοθεσία, περιορίζεται η 

γραφειοκρατία και τα στάδια διενέργειας 

του διαγωνισμού και επιβεβαιώνεται το 

πλήρες ασυμβίβαστο μεταξύ μελετητικών 

γραφείων και εργοληπτικών επιχειρήσεων. 

Ακόμη θεσπίζονται συγκεκριμένες προθεσμίες 

για την εκπόνηση της μελέτης και 

επιβάλλονται πειθαρχικές, αλλά και 

οικονομικές ποινές έως 50.000 ευρώ. 

Επιπλέον με το Νόμο 3316/2005 αναμορφώνεται 

πλήρως το νομικό πλαίσιο για την ανάθεση των 

μελετών δημοσίων έργων, αναβαθμίζεται η 

ποιότητα των μελετών και προσαρμόζεται το 

ελληνικό δίκαιο στις τελευταίες Οδηγίες της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης. Τέλος, ο Νόμος 3310/2005, αφορά τη 

θέσπιση μέτρων για τη διασφάλιση της 

διαφάνειας και την αποτροπή 

καταστρατηγήσεων κατά τη διαδικασία 

σύναψης δημοσίων συμβάσεων. 

Η πολιτεία, προκειμένου να διασφαλίσει τη 

φερεγγυότητα υλοποίησης κατασκευαστικών 

έργων έχει θεσμοθετήσει δύο όργανα: το 

Μητρώο Εργοληπτικών Επιχειρήσεων (Μ.Ε.ΕΠ) 

και το Μητρώο Εμπειρίας Κατασκευαστών 

(Μ.Ε.Κ). Το πρώτο εξασφαλίζει την τεχνική, 

οικονομική και πιστοληπτική ικανότητα της 
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εργοληπτικής επιχείρησης, την εμπειρία και 

την οργάνωση, ενώ το δεύτερο ελέγχει πως τα 

άτομα που απασχολεί η επιχείρηση διαθέτουν 

τις κατάλληλες σπουδές και εμπειρία
40
. 

Οι τάξεις του ΜΕΕΠ στις οποίες κατατάσσονται 

οι εργοληπτικές επιχειρήσεις είναι επτά (1
η
 2

η
, 

3
η, 4η, 5η, 6η, 7η, ενώ ορίζονται και δύο ειδικές 

τάξεις (Α1, Α2) για μικρότερες επιχειρήσεις. Η 

7
η
 αποτελεί και την ανώτερη τάξη 

εργοληπτικού πτυχίου και η κατάταξη της στο 

ΜΕΕΠ γίνεται σε μία ή περισσότερες από μία από 

τις βασικές κατηγορίες έργων. Οι κύριες 

κατηγορίες έργων είναι η οδοποιία, τα 

οικοδομικά, τα υδραυλικά, τα λιμενικά, τα 

ηλεκτρομηχανολογικά και τα βιομηχανικά - 

ενεργειακά, ενώ οι ειδικές κατηγορίες 

αφορούν έργα πλωτών έργων & εγκαταστάσεων 

ναυπηγείων, αποκαλύψεως μεταλλείων, 

ηλεκτρονικού εξοπλισμού, πρασίνου και 

καθαρισμού & επεξεργασίας νερού, υγρών, 

στερεών & αερίων αποβλήτων. Σύμφωνα με την 

κείμενη νομοθεσία στη χώρα μας κάθε 

επιχείρηση ταξινομείται για κάθε κύρια 

κατηγορία έργων στις τάξεις Α1 έως 7
η και από Α1 

έως 4
η για κάθε μία από τις ειδικές κατηγορίες 

έργων. Η πρώτη εγγραφή στο ΜΕΕΠ γίνεται μόνο 

μέχρι την 3
η τάξη, ενώ η κατάταξη στις ειδικές 

κατηγορίες είναι δυνατή μέχρι την 4
η τάξη. 

Στο ΜΕΕΠ μπορούν να εγγραφούν εταιρείες 

νομικής μορφής Ο.Ε., Ε.Ε., Ε.Π.Ε., Α.Ε., Ατομικής 

40 ICAP, (2008), «Τεχνικές Εταιρείες 7
ης
 - 6

ης
 - 5

ης
 Τάξης», 

Κλαδική Μελέτη, Σελ: 7 - 9 
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και Δημοτικής Επιχείρησης. Συγκεκριμένα, 

στις τάξεις Α1, Α2, 1
η και 2η είναι δυνατή η 

κατάταξη εταιρειών οιασδήποτε νομικής 

μορφής, ενώ από την 3
η
 και άνω κατατάσσονται 

μόνο επιχειρήσεις με νομική μορφή Α.Ε. Οι 

εγγεγραμμένες τεχνικές εταιρείες έχουν τη 

δυνατότητα συμμετοχής σε δημοπρασίες 

αντίστοιχης κατηγορίας και προϋπολογισμού, 

για τα οποία θεσπίζονται ανώτατα και 

κατώτατα όρια. 

Πίνακας 9: Διαχρονική Εξέλιξη Εγγεγραμμένων 

Εταιρειών στις Τάξεις 3η - 7η του ΜΕΕΠ 

Πηγή: ΣΑΤΕ 

Τάξη 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

7
η
 14 14 13 11 11 11 10 9 8 9 8 8 6 

6
η
 51 48 46 45 41 37 37 36 36 30 31 31 33 

5
η
 65 61 57 60 59 59 57 58 53 57 54 50 45 

4
η
 102 102 113 116 130 148 150 148 136 137 139 138 141 

3
η
 480 456 443 437 411 339 325 324 300 304 275 266 247 

Σύνολο 712 681 672 669 652 594 579 575 533 537 507 493 472 

 

Επίσης, σε κάθε κατηγορία ορίζεται ανώτατο 

όριο ανεκτέλεστου έργου, ανώτατα όρια 

προϋπολογισμού έργων ανά τάξη, τα οποία 

παρατίθενται στον πίνακα 10. Όπως 

διαπιστώνεται, οι διαβαθμίσεις στα ανώτατα 

όρια αλλά και στο όριο ανεκτέλεστου που 

έχουν θεσπίσει οι αρμόδιες αρχές είναι 

σημαντικές και στοχεύει στην αξιοπιστία 

και στη δυνατότητα κάθε επιχείρησης να 

ανταποκριθεί στις ανάγκες της τάξης που 

ανήκει χωρίς να αντιμετωπίζει προβλήματα 

οικονομικής φύσεως, όσο αυτό είναι δυνατό. 
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Σημειώνεται πως με τον νόμο 4278/2014, άρθρο 59, 

τα κατώτατα όρια προϋπολογισμού έργων 

καταργήθηκαν.  

 

 

Πίνακας 10: Όρια Προϋπολογισμού Έργων ανά Τάξη 

ΜΕΕΠ (σε €) 

Πηγή: ΣΑΤΕ 

Τάξη 

ΜΕΕΠ 

Ανώτατα 

όρια 

Αναβαθμισμένο 

όριο 

κοινοπραξιών 

Ανώτατο όριο 

ανεκτέλεστου 

Α1 90.000 142.500 270.000 

Α2 300.000 412.500 900.000 

1
η
 750.000 937.500 2.250.000 

2
η
 1.500.000 2.062.500 4.500.000 

3
η
 3.750.000 4.687.500 11.250.000 

4
η
 7.500.000 11.125.000 22.500.000 

5
η
 22.000.000 27.500.000 66.000.000 

6
η
 44.000.000 60.000.000 132.000.000 

7
η
 Χωρίς όριο  

Ειδικές 

διατάξεις 

 

Την κατασκευή των δημοσίων έργων 

επιτρέπεται να αναλαμβάνουν ημεδαπές 

επιχειρήσεις που είναι εγγεγραμμένες στο 

Μητρώο Εργοληπτικών Επιχειρήσεων, στην 

αντίστοιχη με το έργο κατηγορία και τάξη 

εγγραφής, καθώς και εργοληπτικές 

επιχειρήσεις κρατών - μελών της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης, σύμφωνα με τις εκάστοτε ισχύουσες 

διατάξεις. Σημειώνεται ότι, οι 

κατασκευαστικές επιχειρήσεις χωρών εκτός 

Ευρωπαϊκής Ένωσης που έχουν τα ουσιαστικά 

προσόντα, γίνονται δεκτές σε διαγωνισμούς 
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και μπορούν να αναλάβουν την εκτέλεση 

δημοσίων έργων, σε όσες περιπτώσεις αυτό 

προκύπτει από διεθνείς υποχρεώσεις της χώρας. 

Η εγγραφή και κατάταξη των εργοληπτικών 

επιχειρήσεων στο Μ.Ε.ΕΠ., καθώς και η 

τακτική και έκτακτη αναθεώρηση της εγγραφής 

γίνεται με αίτησή τους και στηρίζεται σε όλα 

τα στοιχεία που είναι αναγκαία για την 

εξέταση της αίτησης και τον έλεγχο της 

ακρίβειας των υποβαλλομένων στοιχείων και 

τα οποία υποχρεούνται να υποβάλλουν οι 

εργοληπτικές επιχειρήσεις στο Μ.Ε.ΕΠ. Η 

στελέχωση της εργοληπτικής επιχείρησης, με 

στελέχη που είναι εγγεγραμμένα στο Μ.Ε.Κ., 

παρακολουθείται από την υπηρεσία τήρησης 

του Μ.Ε.ΕΠ., ώστε τα στελέχη αυτά να 

συμμετέχουν ενεργά στο έργο της επιχείρησης. 

Η ελάχιστη στελέχωση της επιχείρησης πρέπει 

να είναι συνεχής καθ’ όλη τη διάρκεια της 

λειτουργίας της και να αποδεικνύεται με 

βεβαίωση ασφάλισης του προσωπικού από τον 

οικείο ασφαλιστικό φορέα. 

Ο νόμος 3389/2005 με θέμα «Συμπράξεις Δημόσιου 

και Ιδιωτικού Τομέα» αποτελεί ιδιαίτερης 

σημασίας για το θεσμικό πλαίσιο των 

Συμπράξεων Δημόσιου και Ιδιωτικού Τομέα 

(ΣΔΙΤ) στη χώρα μας. Ο συγκεκριμένος νόμος 

έχει ως στόχο το σαφή προσδιορισμό των 

κανόνων λειτουργίας του θεσμού, την 

ενσωμάτωση της σχετικής κοινοτικής 

νομοθεσίας και την προσαρμογή με το 

ελληνικό κοινωνικό οικονομικό και 
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αναπτυξιακό περιβάλλον. Οι Συμπράξεις 

Δημοσίου και Ιδιωτικού Τομέα είναι μορφές 

συνεργασίας των Δημοσίων Αρχών με 

επιχειρήσεις του Ιδιωτικού Τομέα, που 

αποσκοπούν στην εξασφάλιση του 

σχεδιασμού, της χρηματοδότησης, της 

κατασκευής, της διαχείρισης, λειτουργίας 

ανακαίνισης ή συντήρησης δημοσίων υποδομών 

αλλά και στην παροχή υπηρεσιών σε διαφόρους 

τομείς της οικονομίας. 

Αφορούν σε σύνθετα σχήματα συνεργασίας του 

δημόσιου με τον ιδιωτικό τομέα με 

μακροπρόθεσμες δεσμεύσεις που κατά τη 

διεθνή αποδεδειγμένη εμπειρία στοχεύουν 

στη βελτίωση της ποιότητας των παρεχόμενων 

υπηρεσιών του κράτους προς τον πολίτη, στην 

παροχή της τεχνογνωσίας και των μεθόδων του 

ιδιωτικού τομέα προς τον δημόσιο, στην 

ενίσχυση παραγωγικών επενδύσεων καθώς και 

στη δημιουργία νέων θέσεων εργασίας. Οι ΣΔΙΤ 

αφορούν τους τομείς εκπαίδευσης, υγείας, άμυνας, 

στέγασης δημοσίων υπηρεσιών, περιβάλλοντος, 

ανταποδοτικών έργων δήμων, ύδρευσης και 

αποχέτευσης, υποδομών στις μεταφορές, 

πληροφορικής, πολιτισμού, δικτύων 

επικοινωνιών κλπ. Η ευθύνη για την 

κατασκευή του έργου ή την παροχή της 

υπηρεσίας αποτελεί αντικείμενο ανώνυμης 

ιδιωτικής εταιρείας ειδικού σκοπού και 

χρειάζεται πληρότητα του συμβατικού 

πλαισίου που θα την περιβάλλει για να 

επιτύχει. Για να υπαχθεί μία σύμπραξη στις 
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διατάξεις του νόμου 3389/2005 θα πρέπει να 

τηρούνται τα εξής κριτήρια: 

 Να έχουν ως αντικείμενο την εκτέλεση 

έργων ή και την παροχή υπηρεσιών που 

ανήκουν στην αρμοδιότητα των δημόσιων 

φορέων 

 Να προβλέπεται η ανάληψη ουσιώδους 

μέρους του κινδύνου που συνδέεται με τη 

χρηματοδότηση, την κατασκευή, τη 

διαθεσιμότητα, τη ζήτηση του 

αντικειμένου της σύμπραξης και των 

συναφών κινδύνων από τους ιδιωτικούς 

φορείς έναντι ανταλλάγματος που θα 

καταβάλλεται είτε τμηματικά, είτε εφάπαξ 

 Να προβλέπεται η κάλυψη ολόκληρου ή 

μέρους του έργου με πόρους των ιδιωτικών 

φορέων 

 Το συνολικό συμβατικό προϋπολογισθέν 

κόστος υλοποίησης του έργου της σύμπραξης 

να μην υπερβαίνει το ποσό των 200 εκατ. € 

χωρίς το ΦΠΑ 

 

Η ανάθεση έργων μέσω των ΣΔΙΤ έχει ορισμένα 

θετικά στοιχεία όπως: 

 Η κατασκευή ανώτερης ποιότητας έργων, 

αφού οι ανάδοχοι αναλαμβάνουν την 

μακροχρόνια συντήρησή τους 

 Μικρότερος χρόνος αποπεράτωσης του έργου, 

καθώς οι ανάδοχοι δημιουργούν ταμειακές 

ροές προς όφελός τους αλλά και 

εξοικονόμηση δημόσιου χρήματος 
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 Μείωση των αποκλίσεων μεταξύ 

προϋπολογισθέντος και πραγματικού 

κόστους των έργων 

 Μεταφορά του χρηματοδοτικού και 

κατασκευαστικού κινδύνου από δημόσιους 

στους ιδιωτικούς φορείς, αλλά και 

απόκτηση τεχνογνωσίας του δημόσιου 

τομέα σε αντίστοιχα έργα 

 Αύξηση της απασχόλησης στον κλάδο αφού 

πολλά έργα δεν θα μπορούσαν να 

πραγματοποιηθούν χωρίς την παρουσία και 

του ιδιωτικού τομέα 

 

Από την άλλη με τη θέσπιση των ΣΔΙΤ έχουν 

παρουσιαστεί προβλήματα όπως: 

 Οι συνεχείς αλλαγές του νομικού πλαισίου 

αποδυναμώνουν το θεσμό των ΣΔΙΤ με 

αποτέλεσμα να μην είναι συμφέροντα προς 

χρηματοδότηση τα έργα, είτε από εμπορικές 

τράπεζες είτε και από ιδιώτες επενδυτές 

 Ο 3389/2005 δεν προσδιορίζει επακριβώς τη 

σχέση των συμπράξεων και του 

Προγράμματος Δημοσίων Επενδύσεων (ΠΔΕ), 

ενώ επίσης δεν είναι πλήρως 

αποσαφηνισμένα τα εχέγγυα για τις 

ιδιωτικές εταιρείες που επιθυμούν να 

συμμετάσχουν σε κάποια ΣΔΙΤ 

 

3.3. Ασφαλιστική Κάλυψη 

Η ασφαλιστική κάλυψη στα περισσότερα 

μεγάλα έργα κρίνεται απαραίτητη για την 
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εξασφάλιση της αποπεράτωσής τους. Η 

ολοκλήρωση ενός έργου είναι συνήθως μια 

χρονοβόρα και σύνθετη διαδικασία λόγω των 

πολλών σταδίων, αλλά και των κινδύνων 

(φυσικών ή μη) που ελλοχεύουν. Η ανάδοχος 

εταιρεία ενός έργου, εξασφαλίζοντας 

ασφαλιστική κάλυψη για το έργο δημιουργεί 

κλίμα εμπιστοσύνης και φερεγγυότητας για 

την ολοκλήρωσή του, καθώς και για τυχόν 

οικονομικές δυσκολίες που θα προκύψουν, 

διασφαλίζοντας το κοινωνικό και δημόσιο 

συμφέρον. Τα προς ασφάλιση έργα είναι κάθε 

είδους, όπως λιμάνια, γέφυρες, 

αυτοκινητόδρομοι, κτιριακές εγκαταστάσεις 

κλπ. 

Η ασφαλιστική κάλυψη συνάπτεται μεταξύ των 

τεχνικών και ασφαλιστικών εταιρειών και 

περιλαμβάνει κάλυψη κατά τη διάρκεια του 

έργου αλλά και κάποιο χρονικό διάστημα από 

την αποπεράτωσή του. Τα προς ασφάλιση έργα 

είναι σύμφωνα με τις εκάστοτε συμβάσεις και 

τις σύγχρονες απαιτήσεις για ασφάλεια και 

αντοχή στο χρόνο, αλλά και για 

λειτουργικότητα, οικονομία και 

συντηρητικότητα. Κατά τη διάρκεια του έργου 

υπάρχει ασφαλιστική κάλυψη για αστική 

ευθύνη έναντι τρίτων, για τον μηχανολογικό 

εξοπλισμό κ.α. Τέλος, αξίζει να τονισθεί ότι 

για την προστασία του δημόσιου συμφέροντος 

είναι πλέον υποχρεωτική η ασφάλιση των 

έργων, όπου το κράτος συμμετέχει σε αυτά με 

ποσοστό άνω του 51%.   
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3.4. Ποιοτικός έλεγχος 

Βασικές προϋποθέσεις για την ορθή εκτέλεση 

και λειτουργία των τεχνικών έργων είναι η 

διασφάλιση της ποιότητας, η διάρκεια ζωής 

αλλά και ο σεβασμός στο περιβάλλον. Για το 

λόγο αυτό οι περισσότερες τεχνικές εταιρείες 

φροντίζουν να προλαμβάνουν τυχόν 

κακοτεχνίες μέσω συστημάτων διασφάλισης 

ποιότητας. Οι τεχνικές εταιρείες 

αξιολογούνται για το εσωτερικό σύστημα 

ποιότητάς τους σε κάθε λειτουργία της 

επιχείρησής τους, από το σύστημα αξιολόγησης 

και επιλογής προμηθευτών έως τα κανάλια 

διανομής. Οι φορείς πιστοποίησης είναι τόσο 

δημόσιες εταιρείες (ΕΛΟΤ), όσο και ιδιωτικές 

και αξιολογούν βάσει του διεθνούς προτύπου 

ISO 9001:2000. Τα οφέλη από την εφαρμογή και την 

ανάπτυξη των συστημάτων διασφάλισης 

ποιότητας μπορούν να συνοψιστούν στα εξής: 

 Έλεγχος απαιτήσεων κάθε έργου 

(προδιαγραφές, θεσμικό πλαίσιο, 

χρηματοδότηση κλπ) 

 Σαφής προσδιορισμός αρμοδιοτήτων 

 Τεκμηριωμένη ανασκόπηση 

 Άρτια οργάνωση των εμπλεκόμενων 

πλευρών 

 Ουσιαστική αξιολόγηση και ορθή επιλογή 

των προμηθευτών εξοπλισμού και υλικών 
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 Πρόγραμμα δοκιμών και ελέγχων 

εξοπλισμού και υλικών σε κάθε στάδιο 

του έργου 

 Άμεση επικοινωνία μέσα στην ίδια την 

εταιρεία 

 

Ωστόσο, σύμφωνα με άποψη που έχει διατυπωθεί 

από εκπροσώπους του κλάδου, τα 

πιστοποιητικά διασφάλισης ποιότητας δεν 

εξασφαλίζουν την ορθή λειτουργία των 

τεχνικών επιχειρήσεων, αλλά αποτελούν απλά 

την τυπική προϋπόθεση για τη συμμετοχή τους 

σε διαγωνισμούς, για διαφημιστικούς λόγους, 

για λόγους κύρους της επιχείρησης κλπ. Η 

συγκεκριμένη άποψη στηρίζεται στις 

ιδιαιτερότητες που παρουσιάζουν οι 

κατασκευαστικές εταιρείες, όπως: 

 Κάθε έργο είναι μοναδικό και παρουσιάζει 

ιδιαίτερα χαρακτηριστικά 

 Εμπλέκονται διαφορετικοί φορείς κάτι 

που πιθανώς να έχει αντίκτυπο στην 

επικοινωνία 

 Οι καθυστερήσεις που συνήθως 

παρουσιάζουν τα έργα καθιστούν δύσκολη 

την ερμηνεία της σειράς προτύπων ISO 

 

3.5. Εξέλιξη του Κατασκευαστικού Κλάδου 

Η απορρόφηση χρηματικών κονδυλίων από τα 

Κοινοτικά Πλαίσια Στήριξης και η ανάληψη 

των έργων των Ολυμπιακών Αγώνων του 2004, 

τοποθέτησαν τον κατασκευαστικό κλάδο στο 
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επίκεντρο της ελληνικής οικονομίας. Η 

διεύρυνση των δραστηριοτήτων του 

κατασκευαστικού κλάδου επηρέασε θετικά και 

τους βασικούς κλάδους παραγωγής δομικών 

υλικών (τσιμέντο, έτοιμο σκυρόδεμα, χάλυβας, 

αλουμίνιο κ.ά.). Η κατασκευαστική 

δραστηριότητα κτιρίων ακολούθησε πτωτική 

πορεία στις αρχές της δεκαετίας του 1990, ωστόσο 

από το 1996 η σταδιακή αποκλιμάκωση των 

επιτοκίων, η απελευθέρωση των μισθώσεων 

και η ένταξη πολλών περιοχών στο σχέδιο 

πόλεως επηρέασαν θετικά την πορεία της 

οικοδομικής δραστηριότητας. Τη χρονική 

περίοδο 2000-2006 και 2007-2013, η Ελλάδα ενισχύθηκε 

με σημαντικούς πόρους από τα Διαρθρωτικά 

Ταμεία της Ευρωπαϊκής Ένωσης, στα πλαίσια της 

Ευρωπαϊκής Περιφερειακής Πολιτικής. Η στήριξη 

της Ευρωπαϊκής Ένωσης στην Ελλάδα 

πραγματοποιείται μέσω του Κοινοτικού 

Πλαισίου Στήριξης, των Κοινοτικών 

Πρωτοβουλιών και του Ταμείου Συνοχής. 

Κατά το πρώτο εξάμηνο του 2016, ο δείκτης 

παραγωγής στον κλάδο των Κατασκευών 

ενισχύθηκε κατά 2,3%, όταν την αντίστοιχη 

περυσινή περίοδο κατέγραφε σημαντική 

αύξηση της τάξης του 22,0%. Η άνοδος στη 

συγκεκριμένη περίοδο προέρχεται 

εξολοκλήρου από την ίδια τάση στο δεύτερο 

τρίμηνο, στο οποίο η παραγωγή του 

κατασκευαστικού τομέα ανήλθε κατά 9,7%.Σε 

συνάφεια με την τάση στην Ελλάδα, η 

παραγωγή στις κατασκευές στην Ευρωζώνη (19 
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κράτη - μέλη) αυξήθηκε στο αρχικό εξάμηνο του 

2016 με ρυθμό 2,0%, σημαντικά μειωμένο σε σχέση 

με το ίδιο εξάμηνο του 2015 (26,1%)
41
. 

Από τους επιμέρους δείκτες προκύπτει ότι η 

ανοδική πορεία της παραγωγής στον κλάδο, έστω 

και με φθίνοντα ρυθμό, προέρχεται 

αποκλειστικά από την υψηλότερη 

δραστηριότητα στα οικοδομικά έργα, κατά 2,5%, 

όταν για το αντίστοιχο χρονικό διάστημα 

πέρυσι παρουσίασε αύξηση κατά 24,2%. Αντίθετα, 

ο δείκτης παραγωγής πολιτικού μηχανικού 

περιορίσθηκε κατά 2,1%, σε αντίθεση με τη 

σημαντική αύξηση κατά 28,9% που σημείωσε 

πέρυσι. Ωστόσο επισημαίνεται ότι την 

εξεταζόμενη περίοδο, οι δείκτες οικοδομικής 

δραστηριότητας της ΕΛ.ΣΤΑΤ. που 

δημοσιεύονται σε μηνιαία βάση και αφορούν 

στην επιφάνεια και στον όγκο της 

περιορίστηκαν κατά 20,8% και 19,8% αντίστοιχα 

σε σχέση με το 2015. Η εκτεταμένη υποχώρηση 

της οικοδομικής δραστηριότητας βάσει των 

σχετικών μηναίων στοιχείων σε όλη τη 

διάρκεια του πρώτου εξαμήνου του 2016, 

καθιστά δύσκολα ερμηνεύσιμη την άνοδό της 

σύμφωνα με το δείκτη παραγωγής στα 

οικοδομικά έργα, αποκλειστικά από την 

41 Ι.Ο.Β.Ε., (2016), «Η Ελληνική Οικονομία - 3/16», Ίδρυμα 

Οικονομικών & Βιομηχανικών Ερευνών, Τριμηνιαία 

Έκθεση, Τεύχος 85, Σελ: 79 - 80 
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εκτεταμένη αύξησή του σε ένα τρίμηνο (αύξηση 

9,7% το β’ τρίμηνο)
42. 

Ο Δείκτης Επιχειρηματικών Προσδοκιών στις 

κατασκευές υποχωρεί αισθητά το τρίτο τρίμηνο 

του 2016 σε σύγκριση με το προηγούμενο, με το 

σχετικό ισοζύγιο να διαμορφώνεται στις 43,9 

(από 62,8) μονάδες κατά μέσο όρο. Αυτή η επίδοση 

βρίσκεται πλησίον της αντίστοιχης περυσινής
43
.  

Οι προβλέψεις για την απασχόληση του τομέα 

μειώνονται αισθητά στις -42 (από -16) μονάδες 

κατά μέσο όρο, κατά 9 όμως μονάδες υψηλότερα σε 

σύγκριση με το ίδιο διάστημα του 2015. Το γ’ 

τρίμηνο του 2016, το 48% (από 33%) των 

επιχειρήσεων αναμένουν λιγότερες ενώ μόλις 

το 7% (από 17%) αναμένουν περισσότερες θέσεις 

εργασίας. Σε επίπεδο επιμέρους κλάδων, η 

μεγάλη πτώση του σχετικού δείκτη στις 

Ιδιωτικές Κατασκευές (στις -35 από +10) 

συνοδεύεται από μείωση και στα Δημόσια Έργα 

(στις -45 από -28 μονάδες κατά μέσο όρο ο δείκτης)
44. 

Αύξηση της απασχόλησης αναμένεται στον 

κλάδο στο δεύτερο εξάμηνο του ερχόμενου 

έτους, όταν θα έχουν εκκινήσει οι επενδύσεις 

αναφορικά με τις ιδιωτικοποιήσεις - 

παραχωρήσεις οι οποίες ολοκληρώθηκαν 

42 Ι.Ο.Β.Ε., (2016), «Η Ελληνική Οικονομία - 3/16», Ίδρυμα 

Οικονομικών & Βιομηχανικών Ερευνών, Τριμηνιαία 

Έκθεση, Τεύχος 85, Σελ: 79 
43 Ι.Ο.Β.Ε., (2016), «Η Ελληνική Οικονομία - 3/16», Ίδρυμα 

Οικονομικών & Βιομηχανικών Ερευνών, Τριμηνιαία 

Έκθεση, Τεύχος 85, Σελ: 38 
44
 Ι.Ο.Β.Ε. (2016), «Η Ελληνική Οικονομία - 3/16», Ίδρυμα 

Οικονομικών & Βιομηχανικών Ερευνών, Τριμηνιαία 

Έκθεση, Τεύχος 85, Σελ: 102 
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επιτυχώς το 2016 (π.χ. περιφερειακά 

αεροδρόμια, Ελληνικό, λιμάνι Πειραιά), 

ενδεχομένως και από μια μικρή αναθέρμανση 

της οικιστικής οικοδομικής δραστηριότητας, 

κατόπιν της ενδεχόμενης οριστικοποίησης των 

φορολογικών επιβαρύνσεων σε αυτή τους 

επόμενους μήνες. Τη δημιουργία θέσεων 

εργασίας και την πραγματοποίηση επενδύσεων 

εκτιμάται ότι θα ευνοήσουν οι επερχόμενες 

αλλαγές στο ρυθμιστικό πλαίσιο της αγοράς 

εργασίας οι οποίες αποτελούν προϋπόθεση για 

την επιτυχή ολοκλήρωση της δεύτερης 

αξιολόγησης του τρίτου Προγράμματος 

Οικονομικής Προσαρμογής
45. 

Οι προβλέψεις των επιχειρήσεων για το 

επίπεδο προγράμματος των εργασιών τους 

βαίνουν επίσης πιο απαισιόδοξες (στις -75 από -64 

μονάδες ο δείκτης), ενώ σχετικά με τις 

εκτιμήσεις των επιχειρήσεων για το τρέχον 

επίπεδο του προγράμματος εργασιών τους, 

αυτές δεν μεταβλήθηκαν το τρέχον τρίμηνο, με 

το σχετικό ισοζύγιο να διαμορφώνεται στις -

24 μονάδες. Oι μήνες εξασφαλισμένης 

δραστηριότητας των επιχειρήσεων του τομέα 

διαμορφώνονται στους 8,9 (από 9,6). Το αρνητικό 

ισοζύγιο στις προβλέψεις των τιμών 

αμβλύνεται ελαφρώς κατά το υπό εξέταση 

τρίμηνο σε σχέση με το προηγούμενο, κατά 4 

μονάδες, στις -27, με το 33% (από 36%) των 

επιχειρήσεων να αναμένει μείωσή τους 

45
 Ι.Ο.Β.Ε. (2016), «Η Ελληνική Οικονομία - 3/16», Ίδρυμα 

Οικονομικών & Βιομηχανικών Ερευνών, Τριμηνιαία 

Έκθεση, Τεύχος 85, Σελ: 101 
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βραχυπρόθεσμα και το 6% εκ νέου αύξηση. Τέλος, 

το ποσοστό των επιχειρήσεων που αναφέρει 

ότι δεν αντιμετωπίζει προσκόμματα στη 

λειτουργία του παραμένει στο 4-5%, ενώ από τις 

υπόλοιπες επιχειρήσεις, το 33% κρίνει ως 

⌠〈∑〉 ∑�  〈⇒ ⇒⌠,  46%  〈∑�〈〉⇒ 〉〈⌠ 〈 

⇑〈 15% �〈〉⇐∑∫ �∫  ∑⇒ ⇒ 〈⇐⌠〈⌠ ∫ 〉〈∫,  ∑〈〈〈⇓ ⇑

∑,  ⌡⇒ 〉⇓〈,  ⇑∑ ⇑〉,  〈⌡⌠⇑〉⌠ �〉 〈�  〉⇐∫, .

⇐46.  

 

3.6. Η Ζήτηση και η Προσφορά του 

Κατασκευαστικού Κλάδου 

 

3.6.1. Προσδιοριστικοί Παράγοντες & 

Εξέλιξη της Ζήτησης 

Όπως σε κάθε κλάδο, οι βασικοί παράγοντες που 

επιδρούν στη ζήτηση είναι το διαθέσιμο 

εισόδημα των καταναλωτών, η κατάσταση που 

επικρατεί στην οικονομία γενικότερα, αλλά 

και οι δημογραφικές εξελίξεις. Στις 

αγοραστικές αποφάσεις υπεισέρχονται και 

διάφοροι ψυχολογικοί παράμετροι όπως η 

ανάγκη για κοινωνική καταξίωση, οι σχέσεις 

και η άποψη για μία γεωγραφική περιοχή. Στον 

κατασκευαστικό τομέα καθοριστικοί 

παράγοντες είναι επίσης47:  

 Η γενικότερη πορεία της οικονομίας 

46
 Ι.Ο.Β.Ε. (2016), «Η Ελληνική Οικονομία - 3/16», Ίδρυμα 

Οικονομικών & Βιομηχανικών Ερευνών, Τριμηνιαία 

Έκθεση, Τεύχος 85, Σελ: 38 - 39 
47
 Δαγκαλίδης Α. (2009), «Κατασκευαστικός Τομέας», 

Κλαδική Μελέτη 9, Τράπεζα Πειραιώς, Σελ: 14 - 18 
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 Το ύψος των Προγραμμάτων Δημόσιων 

Επενδύσεων (Π.Δ.Ε.) 

 Οι εισροές κονδυλίων των κοινοτικών 

προγραμμάτων στήριξης 

 Το επίπεδο των επιτοκίων των τραπεζών 

στεγαστικών δανείων, αλλά και δανείων 

για τη χρηματοδότηση μεγάλων και 

σημαντικών τεχνικών έργων 

 Η υιοθέτηση του θεσμού των Συμπράξεων 

Δημόσιου - Ιδιωτικού Τομέα (ΣΔΙΤ) 

 Οι επενδύσεις ιδιωτών που επηρεάζουν 

την οικοδομική δραστηριότητα και 

μεγάλα ιδιωτικά έργα 

 Οι συνεργασίες τραπεζικών και 

κατασκευαστικών ομίλων 

 Η τεχνογνωσία σε μεγάλα και σύνθετα έργα 

 

Πρόγραμμα Δημόσιων Επενδύσεων (Π.Δ.Ε.) - 

Δημόσια Έργα 

Το ΠΔΕ ως βασικό εργαλείο αναπτυξιακής 

πολιτικής συνοδεύει τη δημοσιονομική 

προσπάθεια με αναπτυξιακές δράσεις, 

συμβάλλοντας στην ενίσχυση της ελληνικής 

οικονομίας και ταυτόχρονα τη στήριξη της 

κοινωνικής συνοχής, προκειμένου να 

επιτευχθεί το μέγιστο δυνατό αναπτυξιακό 

αποτέλεσμα. Η αναπτυξιακή πολιτική 

προωθείται με την εντατικοποίηση των 

ενεργειών για το κλείσιμο των προγραμμάτων 

του ΕΣΠΑ της περιόδου 2007-2013 με την 

συμμετοχή όλων των έργων στην τε λ́ική έκθεση 

ολοκλήρωσης των προγραμμάτων τον Μάρτιο 
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του 2017, καθώς και με την επίσπευση της 

υλοποίησης των προγραμμάτων της νέας 

περιόδου 2014-2020. Για την προώθηση των 

ανωτέρω, θα δοθεί ιδιαίτερη έμφαση στους 

τομείς των υποδομών, της 

επιχειρηματικότητας, του ανθρώπινου 

κεφαλαίου, της απασχόληησης, της 

αυτοδιοίκησης, της εκπαίδευσης και 

κατάρτισης, της υγείας και πρόνοιας, του 

περιβάλλοντος και της διοικητικής 

μεταρρύθμισης
48
.  

Στην εξέλιξη του ΠΔΕ διαπιστώνεται 

σημαντικός περιορισμός των δημοσίων έργων, 

γεγονός που σε συνδυασμό με τα διαρθρωτικά 

προβλήματα του κλάδου στο χώρο των δημοσίων 

αναθέσεων ενέτεινε τη συρρίκνωση της αγοράς. 

Συγκεκριμένα, την περίοδο 2000 - 2004, το ύψος 

των δημοσίων επενδύσεων παρουσίασε 

σημαντική άνοδο (28,3%), γεγονός που εν μέρει 

οφείλεται και στην ανάληψη των Ολυμπιακών 

Αγώνων και των έργων υποδομής που 

υλοποιήθηκαν την εν λόγω περίοδο, ενώ το 

ποσοστό της εν λόγω δαπάνης στο ετήσιο Α.Ε.Π. 

κυμαινόταν στο 4%. Το 2005 σημειώθηκε 

σημαντική μείωση του Π.Δ.Ε. κατά 2 

δισεκατομμύρια ευρώ, ενώ στη συνέχεια 

κινήθηκε εκ νέου ανοδικά έως τη διετία 2008 - 

2009. Στη συνέχεια παρατηρείται σημαντική 

μείωσή του με αποτέλεσμα το 2012 να ανέλθει σε 

6.122 εκατομμύρια ευρώ, με το αντίστοιχο 

48
 Υπουργείο Οικονομικών (2016), «Προσχέδιο 

Κρατικού Προϋπολογισμού», Σελ: 41 
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ποσοστό ως προς το Α.Ε.Π. να μειώνεται οριακά 

άνω του 3% τα έτη2011 - 2012. Την τριετία 2013 - 2015, 

το ετήσιο ύψος των δημοσίων επενδύσεων 

κυμαίνεται σε περίπου 6,5 δισεκατομμύρια 

ευρώ, αποτελώντας περίπου 3,5% του ετήσιου 

Α.Ε.Π. 

 

Διάγραμμα 10: Εξέλιξη Προγράμματος Δημοσίων 

Επενδύσεων και ΑΕΠ 

Πηγή: ΥΠΟΙΚ, Ετήσιοι Οικονομικοί Προϋπολογισμοί 

Το ΠΔΕ αφορά έργα τα οποία χρηματοδοτούνται 

αποκλειστικά από εθνικούς πόρους και από 

συγχρηματοδοτούμενα έργα (εθνικοί και 

κοινοτικοί πόροι). Την τριετία 2002 - 2004, λόγω 

κυρίως της διοργάνωσης των Ολυμπιακών Αγώνων 

στην Ελλάδα, το ύψος των εθνικών πόρων ως 

ποσοστό του ετήσιου προγράμματος δημόσιων 

επενδύσεων ξεπέρασε το 44% (το 2004 ανήλθε σε 

48,7%). Την επόμενη τριετία (2005 - 2008) το εν λόγω 

ποσοστό κυμάνθηκε άνω του 30% ενώ από το 2008, 

πλην το 2011, παρουσιάζεται συνεχής μείωση 
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του προγράμματος δημοσίων επενδύσεων από 

εθνικούς πόρους με αποτέλεσμα την τριετία 2013 

- 2015 να μειωθεί σε επίπεδα κάτω του 12% (10,9% το 

2015).  

 

 

 

 

 

 

 

Πίνακας 11: Διαχρονική εξέλιξη Προγράμματος 

Δημοσίων Επενδύσεων (σε χιλ. €) 

Πηγή: ΥΠΟΙΚ, Ετήσιοι Οικονομικοί Προϋπολογισμοί 

Έτος ΠΔΕ 
Λοιποί 

εθνικοί πόροι 

Συγχρηματοδοτούμε

νο 

2001 7.842 33,0% 67,0% 

2002 7.014 44,6% 55,4% 

2003 8.435 47,1% 52,9% 

2004 9.522 48,7% 51,3% 

2005 7.524 34,1% 65,9% 

2006 8.184 32,7% 67,3% 

2007 8.809 31,4% 68,6% 

2008 9.624 26,6% 73,4% 

2009 9.588 25,6% 74,4% 

2010 8.454 26,2% 73,8% 

2011 6.608 28,5% 71,5% 

2012 6.122 23,1% 76,9% 

2013 6.650 11,8% 88,2% 

2014 6.592 10,8% 89,2% 

2015 6.400 10,9% 89,1% 

 

Η διαμόρφωση των δημόσιων επενδύσεων σε 

χαμηλά επίπεδα προήλθε από τον 
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προσανατολισμό τους ως υποστήριξη των 

ευρωπαϊκών χρηματοδοτήσεων και από την 

προώθηση του θεσμού των συμπράξεων στον 

τομέα των έργων υποδομής. Οι 

συγχρηματοδοτούμενες δαπάνες του ΠΔΕ 

αποτέλεσαν μόλις 2,7% του ΑΕΠ, 

καταδεικνύοντας τη χαμηλή 

απορροφητικότητα των κοινοτικών 

κονδυλίων, με αποτέλεσμα να αναθεωρηθεί το 

Γ’ ΚΠΣ και να επεκταθεί η προγραμματική 

συμφωνία για ένα έτος, μειώνοντας παράλληλα 

την εθνική συμμετοχή στα 

συγχρηματοδοτούμενα έργα και μεταφέροντας 

έργα στο Δ  ́ΚΠΣ. 

Σύμφωνα με στοιχεία του 2015, οι εντάξεις των 

έργων στο ΕΣΠΑ ανέρχονται σε 36,9 

δισεκατομμύρια ευρώ, οι νομικές δεσμεύσεις 

σε 30,2 δισεκατομμύρια ευρώ και οι 

καταχωρημένες / πιστοποιημένες δαπάνες σε 20,7 

δισεκατομμύρια ευρώ, ποσό που αντιστοιχεί 

σε ποσοστό απορρόφησης 93,6%. Ειδικότερα, στα 

Περιφερειακά Επιχειρησιακά Προγράμματα 

έχουν ενταχθεί έργα συνολικού 

προϋπολογισμού 14,7 δισεκατομμύρια ευρώ, το 

ύψος των νομικών δεσμεύσεων ανέρχεται σε 12,7 

δισεκατομμύρια ευρώ και οι καταχωρημένες / 

πιστοποιημένες δαπάνες ανέρχονται σε 8,4 

δισεκατομμύρια ευρώ (ποσοστό απορρόφησης 

98,6%). Αντίστοιχα, στα Τομεακά Επιχειρησιακά 

Προγράμματα έχουν ενταχθεί έργα συνολικού 

προϋπολογισμού 19,5 δισεκατομμύρια ευρώ, το 

ύψος των νομικών δεσμεύσεων ανέρχεται σε 16,8 
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δισεκατομμύρια και οι πιστοποιημένες 

δαπάνες στο ΟΠΣ-ΕΣΠΑ ανέρχονται σε 11,8 

δισεκατομμύρια ευρώ (ποσοστό απορρόφησης 

90,5%). 

Πίνακας 12: Ποσοστό απορρόφησης έργων ΕΣΠΑ 2009 - 2015 

(συγχρηματοδοτούμενη δημόσια δαπάνη) 

Πηγή: ΥΠΟΙΚ, Ετήσιοι Οικονομικοί Προϋπολογισμοί 

Έτος 
Ποσοστό (%) 

απορρόφησης  

2009 3,5% 

2010 18,0% 

2011 31,5% 

2012 45,8% 

2013 66,4% 

2014 87,9% 

2015 93,6% 

 

Ιδιωτικά Έργα 

Παράγοντας που συμβάλλει αποφασιστικά 

στην ανάπτυξη ιδιωτικών έργων είναι η 

προώθηση των μεγάλων έργων υποδομής, όπως οι 

μεγάλοι οδικοί άξονες και τα αεροδρόμια, που 

δημιουργούν κατ’ επέκταση ευνοϊκές συνθήκες 

για την προώθηση της ιδιωτικής 

κατασκευαστικής δραστηριότητας στην 

ευρύτερη περιοχή.  

Όσον αφορά τα ιδιωτικά έργα, θα μπορούσαν να 

ταξινομηθούν στις εξής κατηγορίες: α) 

κατοικίες, β) εμπορικά ακίνητα, γ) 

βιομηχανικά ακίνητα, δ) αγροτικά και 

ειδικού σκοπού ακίνητα. Ο κλάδος των 

κατασκευαστών ακινήτων καλύπτεται από 

ορισμένες επιμέρους κατηγορίες οι οποίες 

κατατάσσονται ανάλογα με το μέγεθος τους σε 
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μεγάλες κατασκευαστικές εταιρείες ακινήτων ή 

κοινοπραξίες, σε μικρότερες κατασκευαστικές 

εταιρείες, σε εργολάβους οικοδομών, 

ιδιοκατασκευές και αυθαίρετη δόμηση. Τα 

ιδιωτικά έργα στα οποία δραστηριοποιούνται 

οι κατασκευαστικές επιχειρήσεις αφορούν 

κυρίως την ανέγερση εμπορικών και 

ψυχαγωγικών κέντρων, κτιρίων γραφείων, 

ξενοδοχειακών μονάδων, βιομηχανικών 

κτιρίων και αποθηκών, νοσοκομείων, 

οικιστικών συγκροτημάτων, πολυκατοικιών 

και γενικότερα έργων που χρήζουν έκδοσης 

οικοδομικής άδειας. Τα συγκεκριμένα έργα 

εκτελούνται έπειτα από παραγγελίες πελατών ή 

συνεργασίες με εταιρείες εκμετάλλευσης 

ακινήτων με σκοπό την πώληση ή την εκμίσθωση 

των ανεγερθέντων κτιρίων. Εξάλλου, την 

τελευταία δεκαετία δεν είναι λίγες οι 

εργοληπτικές επιχειρήσεις που προχώρησαν 

στην ανέγερση κτιρίων, κυρίως μέσω 

θυγατρικών τους, με σκοπό την μετέπειτα 

εκμετάλλευσή τους. Σπουδαία άνθηση γνώρισε 

παλαιότερα ο κλάδος των ιδιωτικών έργων στη 

χώρα μας μέσω της ανάπτυξης εμπορικών και 

ψυχαγωγικών κέντρων, κτιρίων γραφείων αλλά 

και τουριστικών μονάδων, όπως εξετάζεται 

και ακολούθως. 

 

 

Οικοδομική Δραστηριότητα 
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Μέρος της κατασκευής ιδιωτικών έργων αποτελεί 

η οικοδομική δραστηριότητα, η οποία 

καταλαμβάνει σημαντικό κομμάτι της 

συνολικής κατασκευαστικής δραστηριότητας 

και ενδιαφέρει πλήθος νοικοκυριών. Τα 

ακίνητα αποτελούν αγαθό πρώτης ανάγκης 

(κατοικία), αλλά και επένδυσης 

(ενοικιαζόμενες κατοικίες) και για το λόγο 

αυτόν αποτελούν το κύριο περιουσιακό 

στοιχείο των νοικοκυριών (σε ποσοστό άνω 

του 80% σύμφωνα με στοιχεία της Τράπεζας της 

Ελλάδος). 

Η ικανοποίηση των στεγαστικών αναγκών της 

οικογένειας αποτελεί καθοριστικό παράγοντα 

αγοράς κατοικίας, ενώ στην επιλογή του είδους, 

του μεγέθους κατοικίας αλλά και της 

γεωγραφικής περιοχής υπεισέρχονται και 

άλλοι παράγοντες, όπως η οικονομική 

κατάσταση, η ηλικία, το μέγεθος της 

οικογένειας, η εγγύτητα εργασίας, οι υποδομές 

της περιοχής, το κύρος της περιοχής κλπ. 

Βέβαια, ο επενδυτικός παράγοντας είναι 

καθοριστικός, καθώς τα ακίνητα θεωρούνται 

σχετικά ασφαλέστερες επενδύσεις συγκριτικά 

με τις υπόλοιπες επενδύσεις. Επίσης, υπάρχει η 

προσδοκία υπεραξιών σε περίπτωση 

μεταπώλησης των ακινήτων, αν και κατά τη 

διάρκεια της οικονομικής ύφεσης που διανύει 

η Ελλάδα τα τελευταία έτη οι τιμές των 

ακινήτων έχουν υποστεί σημαντικές πιέσεις.  

Σε κάθε περίπτωση, οι δημογραφικές εξελίξεις 

αποτελούν σημαντικό παράγοντα που 
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επηρεάζει τη ζήτηση κατοικιών, και 

ιδιαίτερα εκείνες που επηρεάζουν το μέγεθος 

και τη σύνθεση των οικογενειών, αλλά και τη 

συγκέντρωση του πληθυσμού σε συγκεκριμένες 

περιοχές49. Σύμφωνα με στοιχεία της ΕΣΥΕ50 που 

αφορούν το 2014, ο πληθυσμός της χώρας ανήλθε σε 

10.926.807 παρουσιάζοντας μέση ετήσια μεταβολή 

0,10% την περίοδο 2000 - 2014, με τη συνολική 

μεταβολή να ισούται με 1,40% για τη 

συγκεκριμένη χρονική περίοδο. Κατά την 

τελευταία 5ετία (2010 - 2014), ο πληθυσμός της χώρας 

μειώθηκε συνολικά 1,73%, παρουσιάζοντας μέση 

ετήσια μείωση 0,44%, ως αποτέλεσμα των 

αρνητικών μεταναστευτικών ροών, καθώς και 

της αρνητικής φυσικής κίνησης αναφορικά με 

τον ετήσια συσχέτιση του αριθμού γεννήσεων 

και θανάτων. Αντίστοιχα, τα προηγούμενα έτη 

η αύξηση που καταγράφηκε Η αύξηση αυτή 

οφείλεται κατά κύριο λόγο στην εισροή 

οικονομικών μεταναστών και όχι στη φυσική 

εξέλιξη του πληθυσμού, όπως αποτυπώνεται 

και στον ακόλουθο πίνακα: 

 

Πίνακας 13: Βασικά δημογραφικά στοιχεία 2000 - 2014 

Πηγή: ΕΣΥΕ 

Έτο

ς 

Γάμ

οι 

Γεννή

σεις 

Θάνα

τοι 

Φυσι

κή 

ί

 

Πληθυσ

μός 

Καθαρή 

Μετανάσ

 2000 48.880 103.274 105.17 -1.896 10.775.627 62.258 

2001 58.491 102.282 102.559 -277 10.835.989 52.562 

2002 57.872 103.569 103.915 -346 10.888.274 27.842 

49
 Δαγκαλίδης Α. (2009), «Κατασκευαστικός Τομέας», 

Κλαδική Μελέτη 9, Τράπεζα Πειραιώς, Σελ: 14 - 18 
50
 Ελληνική Στατιστική Αρχή (2015), «Αναθεώρηση 

Εκτιμήσεων Πληθυσμού της Χώρας 1991 - 2014», Σελ: 2 - 3 
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2003 61081 104.42 105529 -1.109 10.915.770 25.708 

2004 51.377 105.655 104.942 713 10.940.369 28.830 

2005 61.043 107.545 105.091 2.454 10.969.912 32.350 

2006 57.802 112.042 105.476 6.566 11.004.716 24.726 

2007 61.377 111.926 109.895 2.031 11.036.008 22.898 

2008 53.500 118.302 107.979 10.323 11.060.937 23.485 

2009 59.212 117.933 108.316 9.617 11.094.745 14.927 

2010 56.338 114.766 109.084 5.682 11.119.289 -1.579 

2011 55.099 106.428 111.099 -4.671 11.123.392 -32.315 

2012 49.705 100.371 116.668 -16.297 11.086.406 -66.494 

2013 51.256 94.134 111.794 -17.660 11.003.615 -59.148 

2014 53.105 92.149 113.740 -21.591 10.926.807 -58.035 

 

Οι λίγοι γάμοι, η μείωση του μέσου αριθμού 

παιδιών ανά οικογένεια σε συνδυασμό με τη 

γήρανση του πληθυσμού επιφέρουν αρνητικές 

συνέπειες στη ζήτηση κατοικιών, σε αντίθεση 

με την αύξηση των διαζυγίων και τους 

οικονομικούς μετανάστες που επηρεάζουν 

θετικά τη ζήτηση κατοικιών, ιδιαίτερα 

μικρών και παλαιών διαμερισμάτων σε 

υποβαθμισμένες περιοχές51. Η ζήτηση κατοικιών 

από τους οικονομικούς μετανάστες έδωσε τη 

δυνατότητα στους γηγενείς να μετακομίσουν 

σε καλύτερες περιοχές πουλώντας σε καλές τιμές 

τις παλαιές τους κατοικίες. Η εσωτερική 

μετανάστευση επηρεάζει θετικά τη ζήτηση 

ακινήτων στα μεγάλα αστικά κέντρα και 

αρνητικά τις αγροτικές και ημιαστικές 

περιοχές, ενώ θετικά επηρεάζονται οι 

περιοχές από την ύπαρξη πανεπιστημίων. Τέλος, 

πριν την οικονομική κρίση παρατηρήθηκε 

αυξημένη ζήτηση για εξοχικές κατοικίες σε 

51
 Δαγκαλίδης Α. (2009), «Κατασκευαστικός Τομέας», 

Κλαδική Μελέτη 9, Τράπεζα Πειραιώς, Σελ: 14 - 18 
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παραθαλάσσιες περιοχές κοντά στα αστικά 

κέντρα. 

Καθοριστικός παράγοντας που επηρεάζει τη 

ζήτηση κατοικιών είναι το διαθέσιμο 

εισόδημα των νοικοκυριών αφού καθορίζει το 

μέγεθος, τις ποιοτικές προδιαγραφές και την 

επιλογή της περιοχής κατοικίας. Τα υψηλά 

εισοδήματα αναζητούν μεγάλες και πολυτελείς 

κατοικίες σε «καλές» περιοχές, ενώ τα 

χαμηλότερα εισοδήματα επιζητούν μικρότερες 

κατοικίες, χαμηλότερης ποιότητας σε «λαϊκές» 

γειτονιές. Η αύξηση του διαθέσιμου 

εισοδήματος δίνει την ευκαιρία για 

αναζήτηση πιο ευρύχωρης κατοικίας με σκοπό 

τη βελτίωση των συνθηκών επιβίωσης αλλά και 

τη μετακόμιση σε περιοχές με υψηλότερο κύρος 

και αίγλη. Όπως αποτυπώνεται στον παρακάτω 

πίνακα, την περίοδο 2000 - 2008 το διαθέσιμο 

εισόδημα και η καταναλωτική δαπάνη των 

νοικοκυριών αυξήθηκε σημαντικά 

ακολουθώντας την ανοδική πορεία του ΑΕΠ, ενώ 

από την έναρξη της οικονομικής κρίσης 

παρουσιάζουν σημαντική συρρίκνωση σε 

ετήσια βάση. Λόγω της υπερκατανάλωσης την 

περίοδο 2000 - 2008, η καθαρή αποταμίευση 

μειώθηκε με παράλληλη αύξηση της έκθεσης των 

νοικοκυριών στον τραπεζικό δανεισμό, ενώ 

από το 2007 η καθαρή αποταμίευση εμφανίζεται 

αρνητική λόγω του σημαντικού περιορισμού 

του διαθέσιμου εισοδήματος. Ο περιορισμός 

του διαθέσιμου εισοδήματος συνετέλεσε στη 

χρηματοδότηση της κατανάλωσης να 
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χρηματοδοτείται από εισοδήματα 

προγενέστερων ετών, δεδομένης της αρνητικής 

καθαρής λήψης δανείων πλην των ετών 2013 & 2015. 

Πίνακας 14: Εξέλιξη εισοδήματος, κατανάλωσης, 

αποταμίευσης, δανεισμού (σε εκατ. €) 

Πηγή: ΕΣΥΕ 

Έτος 
ΑΕΠ (δις. 

€ - 

αγοραίες 

ές 

Καθαρό 

εθνικό 

διαθέσιμο 

ό  

Καταναλωτική 

δαπάνη 

Καθαρή 

αποταμίευση 

Καθαρή 

λήψη 

δανείων 

2000 141,2 123.578 120.277 3.301 -9.316 

2001 152,2 131.855 129.169 2.686 -12.224 

2002 163,5 141.439 139.552 1.887 -13.462 

2003 178,9 153.272 149.790 3.482 -17.680 

2004 193,7 165.851 161.123 4.728 -14.135 

2005 199,2 168.231 171.701 -3.470 -15.858 

2006 217,9 182.786 183.767 -981 -22.201 

2007 232,7 191.921 198.611 -6.690 -31.260 

2008 242,0 197.780 213.182 -15.402 -34.360 

2009 237,5 193.362 217.205 -23.843 -27.365 

2010 226,0 181.983 206.992 -25.009 -21.710 

2011* 207,0 162.811 189.782 -26.970 -17.258 

2012* 191,2 154.589 175.232 -20.643 -4.598 

2013* 180,7 146.782 164.777 -17.995 835 

2014* 177,9 143.778 161.228 -17.450 -1.045 

2015* 175,7 141.089 158.175 -17.086 3.670 
 

*Προσωρινά στοιχεία 

 

Η κάμψη της οικοδομικής δραστηριότητας 

επέφερε αρνητικές επιπτώσεις στον ευρύτερο 

κατασκευαστικό κλάδο. Η οικοδομική 

δραστηριότητα το 2005 έφτασε στα υψηλότερα 

ιστορικά επίπεδα σε σχέση με τα υπόλοιπα 

έτη, λόγω της απόφασης για εφαρμογή ΦΠΑ στις 

οικοδομικές άδειες αλλά και στην αύξηση των 

αντικειμενικών αξιών το επόμενο έτος. 

Συγκεκριμένα, βάσει των ετήσιων στοιχείων 

της ΕΣΥΕ το 2005 οι νέες άδειες οικοδομικής 
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δραστηριότητας (δημόσια - ιδιωτική) ανήλθαν 

σε 95.730  σημειώνοντας συνολική άνοδο 26,3% 

συγκριτικά με το 2001. Από το 2006 σημειώνεται 

διαχρονική πτώση σε νέες άδειες φθάνοντας το 

2015 σε μόλις 13.257 χιλ. παρουσιάζοντας μείωση 

της τάξης του 86,2%, παρουσιάζοντας σταθερά 

πτωτική πορεία σε ετήσια βάση. Σημειώνεται 

πως οι άδειες οικοδομικής δραστηριότητας δεν 

μεταφράζονται απαραίτητα σε ανέγερση 

κτιρίου κατά το έτος στο οποίο εκδίδονται. Το 

χρονικό διάστημα 2006 - 2015, η υψηλότερη μείωση 

του αριθμού των αδειών για το 

παρουσιάζεται στην περιφέρεια Αττικής, με 

ποσοστό 89,6% συγκριτικά με 83,8% στο σύνολο της 

χώρας. Ανάλογη πτωτική πορεία ακολουθεί και η 

επιφάνεια των νέων κτιρίων όπως 

αποτυπώνεται στο ακόλουθο διάγραμμα: 

 

Διάγραμμα 11: Εξέλιξη συνολικής οικοδομικής 

δραστηριότητας σε αριθμό αδειών και επιφάνειας 

(2001 - 2012) 
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Πηγή: ΕΣΥΕ 

Σε επίπεδο οικοδομήσιμου όγκου (σε χιλ. m3) 

για τα έτη 2006 – 2015 η περιφέρεια Αττικής 

παρουσιάζει μεταβολή -93,4%, ενώ ακολουθεί η 

Ανατολική Μακεδονία & Θράκη και η Κεντρική 

Μακεδονία με ποσοστό -90,0% και -87,1% 

αντίστοιχα.    

Η αυξημένη ζήτηση κατοικιών σε συνδυασμό 

με τη χαμηλότερη προσφορά αυτών είχαν σαν 

αποτέλεσμα τη σημαντική άνοδο των τιμών 

αγοράς κατοικίας κυρίως στις αστικές και 

τουριστικές περιοχές. Τη χρονική περίοδο 1998 - 

2007 σύμφωνα με στοιχεία της Τράπεζας της 

Ελλάδος52 οι τιμές κατοικιών στις αστικές 

περιοχές υπερδιπλασιάστηκαν 

παρουσιάζοντας αύξηση 125,0%, με την 

μεγαλύτερη ετήσια άνοδο να εμφανίζεται το 

2001 (14,4%) συγκριτικά με το 2000. Το αντίστοιχο 

χρονικό διάστημα (1998 - 2007) οι τιμές των 

κατοικιών στην Αττική και στη Θεσσαλονίκη 

εμφάνισαν συνολική μεταβολή 137,1% και 170,4% 

αντίστοιχα. Από την έναρξη της οικονομικής 

ύφεσης στην χώρα και για τα έτη 2008 - 2015, οι 

τιμές των κατοικιών παρουσίασαν πτώση 40,6% 

στις αστικές περιοχές, ενώ το εν λόγω ποσοστό 

στην Αττική και στη Θεσσαλονίκη ανέρχεται 

σε 42,5% και 43,5% αντίστοιχα. 

Πίνακας 15: Εξέλιξη δείκτη τιμών κατοικιών (Έτος 

Βάσης 1997 = 100,0) 

52 
Τράπεζα της Ελλάδος (2015), Στατιστικά Στοιχεία, 

Αγορά Ακινήτων, Δείκτες Τιμών Κατοικιών 

(ιστορικές σειρές)  

117 
 

                                                             



Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος 

Έτος 
Αστικές Περιοχές Αττική Θεσσαλ ί  

Δείκτης  % μεταβολής Δείκτης  % μεταβολής Δείκτης  % ής 

1997 100,0 9,7 100,0 12,5 100,0  

1998 114,4 14,4 115,5 15,5 121,8  

1999 124,5 8,9 129,6 12,2 128,4  

2000 137,7 10,6 149,1 15,1 138,7  

2001 157,5 14,4 175,4 17,6 156,3  

2002 179,3 13,9 203,8 16,2 175,1  

2003 189,0 5,4 211,9 4,0 186,7  

2004 193,4 2,3 212,4 0,3 199,9  

2005 214,5 10,9 230,8 8,6 252,9  

2006 242,3 13,0 257,9 11,7 307,7  

2007 257,3 6,2 273,8 6,2 329,3  

2008 261,1 1,5 276,4 0,9 334,1  

2009 249,8 -4,3 263,6 -4,6 314,1  

2010 238,9 -4,4 255,1 -3,2 291,0  

2011 225,7 -5,5 238,8 -6,4 271,3  

2012 199,3 -11,7 210,7 -11,8 234,4  

2013 177,4 -10,9 

 

184,8 -12,3 213,1  

2014 163,3 -8,0 167,4 -9,4 199,2  

2015 155,1 -5,0 158,8 -5,1 188,7  

 

Η ζήτηση επαγγελματικών ακινήτων από την 

άλλη προέρχεται κυρίως από μεγάλου βεληνεκούς 

επιχειρήσεις ή πολυεθνικές, τραπεζικά 

ιδρύματα αλλά και από δημόσιους φορείς. Η 

αγορά των εν λόγω ακινήτων παρουσιάζει 

υψηλή διαθεσιμότητα ακινήτων που 

χρησιμοποιήθηκαν την περίοδο των 

Ολυμπιακών Αγώνων, αυξημένη ζήτηση για 

σύγχρονα συγκροτήματα γραφείων και 

εμπορικά κέντρα, υποβάθμιση της περιφέρειας 

και παράλληλη ενίσχυση της ελκυστικότητας 

των κεντρικών εμπορικών δρόμων. Το χρονικό 

διάστημα 2008 - 2015 οι τιμές αγοράς53 γραφείων και 

53 
Τράπεζα της Ελλάδος (2015), Στατιστικά Στοιχεία, 

Αγορά Ακινήτων, Δείκτες Επαγγελματικών Ακινήτων 

(ιστορικές σειρές)  
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καταστημάτων στην Αθήνα παρουσίασαν πτώση 

35,1% και 37,8% αντίστοιχα, ενώ ο δείκτης 

μισθωμάτων γραφείων και καταστημάτων για 

την ίδια περίοδο σημείωσε πτώση κατά 33,7% και 

48,3% αντίστοιχα. 

Σύμφωνα με στοιχεία της ΕΣΥΕ, ο δείκτης τιμών 

κόστους κατασκευής νέων κτιρίων από το 2004 έως 

το 2008 αυξήθηκε κατά 18,5%, ενώ από το 2013 έως και 

το 2015 παρουσιάζει μείωση 6,6%, πτώση η οποία 

οφείλεται κυρίως στην πτώση της τιμής του 

κόστους αμοιβής εργασίας, δείκτης που το 2015 

επέστρεψε στα επίπεδα του 2004. Ο δείκτης 

κόστους κατασκευής νέων κτιρίων εκφράζει τη 

μεταβολή του κόστους με το οποίο 

επιβαρύνεται ο κατασκευαστής-εργολήπτης 

κατά την άσκηση της κατασκευαστικής 

δραστηριότητας. 

 

 

Διάγραμμα 12: Εξέλιξη δείκτη τιμών κατοικιών (Έτος 

Βάσης 1997 = 100,0) 
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Πηγή: ΕΣΥΕ 

Βάσει των δεικτών παραγωγής στις κατασκευές 

που καταρτίζει η ΕΣΥΕ παρατηρούνται αρχικά 

πτωτικές τάσεις την περίοδο 2002 - 2005 με χαμηλό 

το 2005, καθώς το προηγούμενο έτος 

ολοκληρώθηκαν σημαντικά έργα υποδομής και 

έργα που σχετίζονταν με τη διοργάνωση των 

Ολυμπιακών Αγώνων. Καθοδική πορεία 

παρατηρείται επίσης από το χρονικό διάστημα 

2008 - 2013, ενώ την τελευταία τριετία 

παρατηρείται σταθεροποίηση του δείκτη με 

τάσεις οριακής ανόδου. Η συνολική πτώση την 

εξαετία 2008 - 2013 στο δείκτη παραγωγής των 

κατασκευών ανήλθε σε 79,1%, στο δείκτη 

παραγωγής έργων πολιτικού μηχανικού 72,4%, ενώ 

μεγαλύτερη μείωση (85,8%) παρατηρείται στο 

δείκτη οικοδομικών έργων για το αντίστοιχο 

χρονικό διάστημα, δείγμα του πλήγματος που 

δέχθηκε η αγορά κατοικίας.  
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Διάγραμμα 13: Εξέλιξη δεικτών παραγωγής στις 

κατασκευές (Έτος Βάσης 2005 = 100,0) 

Πηγή: ΕΣΥΕ 

Τέλος, αξίζει να αναφερθεί πως η ανέγερση νέων 

κατοικιών είναι άρρηκτα συνδεδεμένη με την 

εξέλιξη της στεγαστικής πίστης. Η άνοδος της 

ζήτησης για στεγαστικά δάνεια μετά το 2000 

προήλθε από τον ανταγωνισμό των τραπεζών, 

τη μείωση των επιτοκίων και την παροχή 

διευκολύνσεων προς τους δανειολήπτες, 

βοηθώντας έτσι αποφασιστικά πολλά 

νοικοκυριά στην απόκτηση νέων κατοικιών ή 

επαγγελματικών ακινήτων. Οι ευνοϊκές 

συγκυρίες οδήγησαν σε άνοδο της στεγαστικής 

πίστης μέχρι και το 2005, όπου μετέπειτα 

διακρίνεται μείωση της λόγω της αύξησης των 

επιτοκίων αλλά και στην ορθολογικότερη 

πιστωτική πολιτική των τραπεζών. Ο 

περιορισμός της στεγαστικής πίστης οφείλεται 

στην χρηματοπιστωτική κρίση και στις 

αυστηρότερες προϋποθέσεις χορήγησης δανείων. 

Εξάλλου, η Τράπεζα της Ελλάδος επέβαλε τη 

χορήγηση δανείων με ποσοστό μικρότερο από 

την εμπορική αξία του υπό αγορά ακινήτου, ενώ 

παλαιότερα οι τράπεζες χορηγούσαν 

στεγαστικά δάνεια ακόμα και πάνω από το 100% 

της εμπορικής αξίας.  
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3.6.2. Προσφορά του Κατασκευαστικού 

Κλάδου 

Η έντονη κατασκευαστική δραστηριότητα των 

προηγούμενων ετών στη χώρα μας, πρόσφερε 

σημαντική τεχνογνωσία και σημαντικές 

ευκαιρίες ανάπτυξης στις εταιρείες του 

κλάδου. Η ολοκλήρωση των διαδικασιών 

συγχωνεύσεων και η απονομή των νέων 

εργοληπτικών πτυχίων το 2002, αποτέλεσαν το 

βασικό στοιχείο για την αναδιάρθρωση του 

ελληνικού κατασκευαστικού κλάδου, ώστε να 

είναι ικανός να ανταποκριθεί στις 

κατασκευαστικές ανάγκες που προκύπτουν 

εντός και εκτός των ελληνικών συνόρων. 

Ειδικότερα, το 2002 πραγματοποιήθηκε πλήθος 

συγχωνεύσεων στον κλάδο, οι οποίες στόχευαν 

στην εξασφάλιση των νέων εργοληπτικών 

πτυχίων με βάση τις ρυθμίσεις του Νόμου 2940/2001, 

είχαν δε ως αποτέλεσμα την επίτευξη 

μεγαλύτερης συγκέντρωσης στον κλάδο και τη 

δημιουργία λιγότερων αλλά μεγαλύτερων 

επιχειρηματικών σχημάτων
54. 

Σύμφωνα με τα επίσημα στοιχεία του 

Υπουργείου Ανάπτυξης, από το 2004 διαγράφηκαν 

από το Μητρώο Εργοληπτικών Επιχειρήσεων 240 

εταιρείες 3
ης έως και 7ης  τάξης, δηλαδή, το 33,7% του 

αριθμού των κατασκευαστικών επιχειρήσεων 

3
ης - 7ης τάξης το 2004. Αυτή η τάση εκδηλώθηκε με 

εντονότερο ρυθμό κατά το 2009, αφού 

διαγράφηκαν 58 εταιρείες, ενώ το 2012 ακόμη 37 

54
 ICAP (2008), «Κλαδική Μελέτη - Τεχνικές Εταιρείες 7

ης
 - 6

ης
 

- 5
ης
 Τάξης», Σελ: 99 - 100  
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από τις, κατά συνθήκη, μεγαλύτερες τεχνικές 

εταιρείες της Ελλάδος διαγράφηκαν από το 

Μητρώο Εργοληπτικών Επιχειρήσεων, 12 

περισσότερες από το άθροισμα των δύο 

τελευταίων ετών 2010 και 2011 (25), 

αναδεικνύοντας τις αυξανόμενες δυσχέρειες 

εν μέσω κρίσης. 

Εκτιμάται ότι περίπου μία στις πέντε 

εργοληπτικές εταιρείες, ότι δεν διαθέτει 

ενημερότητα πτυχίου και επομένως δεν μπορεί 

να λάβει μέρος σε δημοπρασίες, καθιστώντας 

ανενεργό το πτυχίο της. Η μείωση του πλήθους 

των εγγεγραμμένων στις τάξεις 3
η
 - 7

η
 

εργοληπτικών εταιρειών δεν περιορίζεται 

σε μία συγκεκριμένη τάξη αλλά διαχέεται 

σχεδόν σε όλες τις τάξεις του ΜΕΕΠ, πλην της 4
ης 

στην οποία οι εταιρείες διαχρονικά έχουν 

αυξηθεί κατά 38,2%. Αντίθετη είναι η εικόνα στις 

υπόλοιπες τάξεις 7
η (-57,1%), 3η (-48,5%), 6η (-35,3%) και 5η 

(-30,8%)
55
. 

 

3.7. Προβλήματα & Προοπτικές του Κλάδου 

Η διεξαγωγή των Ολυμπιακών Αγώνων στη χώρα 

μας βοήθησε στη δημιουργία έργων υποδομής, 

για την υλοποίηση των οποίων 

δημιουργήθηκαν ισχυροί κατασκευαστικοί 

όμιλοι είτε μέσω εξαγορών, είτε μέσω 

συγχωνεύσεων και στρατηγικών συμμαχιών. 

55
 http://www.ypexd15.gr, Γενική Γραμματεία Υπουργείου 

Υποδομών, Μεταφορών και Δικτύων, Διεύθυνση 

Μητρώων και Τεχνικών Επαγγελμάτων 
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Τα έργα αυτά έδωσαν τη δυνατότητα στις 

εργολήπτριες εταιρείες να αποκτήσουν 

εμπειρία και εξειδικευμένη τεχνογνωσία 

στο αντικείμενο, αλλά και τη δυνατότητα 

ορισμένες εξ’ αυτών να μετατραπούν και σε 

διαχειριστές των έργων, δημιουργώντας 

σημαντικές ταμειακές ροές από την 

εκμετάλλευσή τους. Όμως, μετά το 2004 και 

ιδιαίτερα μετά το 2008 υπήρξε μεγάλη μείωση 

στην κατασκευαστική δραστηριότητα, η οποία 

έχει επιβαρυνθεί από το αρνητικό οικονομικό 

κλίμα που επικρατεί παγκοσμίως. Η πτώση στις 

κατασκευές έφερε στην επιφάνεια τα 

προβλήματα του κλάδου αλλά και τα αίτια της 

παραπάνω κατάστασης. Δύο σημαντικοί 

παράγοντες που οδήγησαν στην ύφεση του 

κλάδου των κατασκευών είναι η μείωση της 

οικοδομικής δραστηριότητας και του ΠΔΕ με 

σκοπό την αντιμετώπιση του δημοσιονομικού 

ελλείμματος της χώρας. Εκτός των ανωτέρω, τα 

προβλήματα που αντιμετωπίζει ο 

κατασκευαστικός κλάδος στην Ελλάδα 

οφείλονται σε διάφορους παράγοντες, μερικοί 

από τους κυριότερους είναι οι εξής
56: 

 Καθυστερήσεις στην υλοποίηση έργων από 

την Πολιτεία: Tα οικονομικά πλάνα των 

συμβάσεων παραχώρησης δεν μπορούν να 

προχωρήσουν βάσει των συνθηκών κάτω από 

τις οποίες καλούνται οι ανάδοχοι να τα 

εκτελέσουν σήμερα, με αποτέλεσμα οι 

κατασκευαστικές εταιρίες να κατηγορούν 

56
 www.iobe.gr 
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το Δημόσιο για μη εκπλήρωση 

υποχρεώσεων του που αφορούν: 

 

 απαλλοτριώσεις των απαιτούμενων 

εκτάσεων, οι οποίες προχωρούν αργά, 

λόγω και της αδυναμίας του Δημοσίου να 

καταβάλλει εκατοντάδες εκατομμύρια 

ευρώ ως αποζημίωση στους ιδιοκτήτες 

 μη εξασφάλιση χρηματοδότησης του 

έργου από την πλευρά του Δημοσίου 

 καθυστερήσεις στην εξόφληση των 

κατασκευαστικών εταιρειών από το 

Δημόσιο 

 αδιαφανείς διαδικασίες ανάθεσης 

διαγωνισμών με αποτέλεσμα δικαστικές 

διαμάχες μεταξύ των υποψηφίων και εν 

τέλει την σημαντική καθυστέρηση στην 

υλοποίηση του έργου 

 δημοπράτηση μη ώριμων έργων από το 

Δημόσιο  

 μη ικανοποιητική απορρόφηση 

κοινοτικών πόρων 

 συνεχής συρρίκνωση του Π.Δ.Ε. 

 καθυστερήσεις σχετικά με τις 

αρχαιολογικές ανασκαφές που είναι 

απαραίτητο να γίνουν σε ορισμένες 

περιπτώσεις έργων 

 μη έγκαιρη επιστροφή του Φ.Π.Α., στις 

κατασκευαστικές εταιρείες 
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 Εξάρτηση από τον τραπεζικό κλάδο: Η 

υλοποίηση πολλών και δαπανηρών 

δημόσιων έργων το χρονικό διάστημα 1996 - 

2004 είχε ως αποτέλεσμα τη διόγκωση της 

ανάγκης για ικανοποίηση του παράγοντα 

της κεφαλαιακής επάρκειας, ενώ η ανάγκη 

έκδοσης εγγυητικών επιστολών και 

χρηματοδότηση των κατασκευαστικών 

έργων έχει δημιουργήσει σχέσεις 

εξάρτησης των κατασκευαστικών 

εταιρειών από τον τραπεζικό κλάδο. 

Παράλληλα, τα τεράστια προβλήματα 

ρευστότητας της πλειοψηφίας των 

εταιρειών του κλάδου δημιουργεί 

εκρηκτικό περαιτέρω προβλήματα στον 

κλάδο 

 Θεσμικό Πλαίσιο: Το θεσμικό πλαίσιο που 

διέπει την παραγωγή των δημόσιων και 

ιδιωτικών έργων, και κυρίως η 

πολυπλοκότητα και η πολυνομία που το 

χαρακτηρίζει, η έλλειψη Εθνικού 

Χωροταξικού Σχεδιασμού και οι μεγάλες 

καθυστερήσεις υλοποίησης του Εθνικού 

Κτηματολογίου αποτελούν σημαντικά 

εμπόδια στην ανάπτυξη του κλάδου 

 Ανταγωνισμός: Ο έντονος ανταγωνισμός που 

επικρατεί στην ελληνική αγορά των 

κατασκευών, με ορισμένες περιπτώσεις να 

καταλήγει σε αθέμιτο ανταγωνισμό, με 

αποτέλεσμα τις υψηλές εκπτώσεις στα υπό 

δημοπράτηση έργα επιδρά αρνητικά στον 

κλάδο   
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 Υψηλός Αριθμός Επιχειρήσεων: Δημιουργεί 

σοβαρά προβλήματα βιωσιμότητας λόγω του 

τεράστιου αριθμού κατασκευαστικών 

εταιρειών, ιδιαιτέρως στον κλάδο της 

οικοδομής αλλά και στα μικρά δημόσια ή 

δημοτικά έργα, αποτελώντας σημαντικό 

διαρθρωτικό πρόβλημα για τον κλάδο 

 Υπεροικοδόμηση του παρελθόντος: 

Δημιουργήθηκε ένα υψηλό αδιάθετο 

απόθεμα κατοικιών, που σε συνδυασμό με 

την υπογεννητικότητα, τη μείωση του 

μεταναστευτικού ρεύματος προς τη χώρα 

μας και τα υψηλά ποσοστά ιδιοκατοίκησης 

επιδρά αρνητικά 

Ο κατασκευαστικός τομέας είναι από τους 

σημαντικότερους της ελληνικής οικονομίας, 

συμβάλλοντας στην ανάπτυξη της, όχι μόνο μέσω 

των επενδύσεων αλλά και λόγω των ισχυρών 

διασυνδέσεων που έχει με πολλούς κλάδους και 

επαγγέλματα. Ο κλάδος εξαρτάται σε μεγάλο 

βαθμό από την πορεία επενδύσεων και της 

οικονομίας γενικότερα και για αυτό η 

μελλοντική του πορεία αντιμετωπίζεται με 

σκεπτικισμό, στα πλαίσια της διεθνούς 

οικονομικής κρίσης, η οποία επηρεάζει 

σημαντικά την κατασκευαστική 

δραστηριότητα. Τα προηγούμενα έτη ο κλάδος 

παρουσίασε σημαντικούς ρυθμούς ανάπτυξης, 

λόγω της εισροής άφθονων κοινοτικών πόρων, 

υλοποίησης αξιόλογων υποδομών και μεγάλων 

δημόσιων έργων και της αύξησης της ζήτησης 

κατοικιών εξαιτίας των μειωμένων επιτοκίων. 
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Οι μακροπρόθεσμες προοπτικές είναι αβέβαιες 

και σχετίζονται με την ανάκαμψη της 

ελληνικής και παγκόσμιας οικονομίας, καθώς 

επίσης και από τις εξελίξεις σε άλλους τομείς, 

όπως ο τουρισμός, το χωροταξικό και η 

οργανωμένη δόμηση.  

Ο κατασκευαστικός κλάδος αναμένεται να 

αντιμετωπίσει μακροπρόθεσμα σοβαρότερα 

προβλήματα λόγω στασιμότητας ή και 

συρρίκνωσης της εσωτερικής αγοράς δημοσίων 

έργων, της περιορισμένης δυνατότητας 

διείσδυσης σε ξένες αγορές, της εμφάνισης νέων 

ανταγωνιστών από τις βαλκανικές ή τις 

παρευξείνιες χώρες. Μακροπρόθεσμα, υπάρχει 

πρόθεση για αλλαγή του συστήματος ανάθεσης 

δημόσιων έργων, ενώ οι προοπτικές είναι 

θετικές για περαιτέρω ενίσχυση της παρουσίας 

των ελληνικών ομίλων στο εξωτερικό. Οι 

αγορές που αποτελούν κύριο στόχο των 

ελληνικών εταιρειών είναι ο ευρύτερος 

βαλκανικός χώρος, χώρες της Ανατολικής Ευρώπης, 

της Βόρειας Αφρικής και της Μέσης Ανατολής. Οι 

συνεχείς αλλαγές που συντελούνται στον 

κοινωνικοπολιτικό χαρακτήρα των χωρών 

αυτών και η προσπάθειά τους να προσεγγίσουν 

τα οικονομικά δεδομένα και την ποιότητα 

ζωής της Ε.Ε. δημιουργούν μία αυξημένη ανάγκη 

για έργα υποδομής. Οι ελληνικές 

κατασκευαστικές εταιρείες έχουν τη 

δυνατότητα να εκμεταλλευτούν τις θετικές 

αυτές προοπτικές, έχοντας ως σύμμαχο την 

συσσωρευμένη τεχνογνωσία τους και το 
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σχετικά χαμηλό κόστος απασχόλησης του 

εργατικού δυναμικού.  

Στο εσωτερικό της χώρας, είναι πιθανό να 

εμφανιστούν προβλήματα στασιμότητας ή και 

συρρίκνωσης της εσωτερικής αγοράς δημοσίων 

έργων. Για αυτό το λόγο, αρκετές 

κατασκευαστικές εταιρείες δίνουν βαρύτητα 

στις ΑΠΕ μέσω θυγατρικών τους και παράλληλα 

επιχειρούν απόσχιση του κατασκευαστικού 

τους κλάδου από την μητρική εταιρεία για να 

μην επιβαρύνονται από πιθανές ζημιές κλάδοι 

που εμφανίζουν αυξημένη κερδοφορία. Προς 

αυτή την κατεύθυνση, τα προηγούμενα χρόνια 

υπήρξε στροφή των τεχνικών εταιρειών στην 

ανάπτυξη ακινήτων (real estate) και στις 

συμμετοχές σε διάφορες εταιρείες με υψηλά 

περιθώρια κέρδους. Σπουδαίο ρόλο θα 

διαδραματίσουν και οι εξελίξεις στον 

τουρισμό, στην οργανωμένη δόμηση, σε 

χωροταξικά και περιβαλλοντικά θέματα, ενώ 

θετικές επιπτώσεις αναμένεται να υπάρξουν 

από την υλοποίηση ενεργειακών έργων, 

ανανεώσιμων πηγών ενέργειας, ενεργειακών 

αγωγών, σιδηροδρομικών δικτύων ταχείας 

κυκλοφορίας, περιβαλλοντικών έργων κλπ. Για 

να υπάρξουν θετικές προοπτικές στον κλάδο 

χρειάζονται γενναίες τομές και πρωτοβουλίες 

σε θέματα προστασίας του περιβάλλοντος, 

αξιοποίησης του δυναμικού πλούτου των 

ανανεώσιμων πηγών ενέργειας, δημιουργίας 

πλαισίου και σημαντικών υποδομών υγείας, 
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εκπαίδευσης, αναψυχής, συγκοινωνιών και 

επικοινωνιών.  

Σχετικά με τον οικοδομικό κλάδο παρά τις 

αρνητικές δημογραφικές εξελίξεις, 

προβλέπεται να υπάρξουν θετικές συγκυρίες, 

αρκεί να αξιοποιηθούν τα συγκριτικά 

πλεονεκτήματα της χώρας μας στον τουρισμό, 

των εξοχικών κατοικιών και των υπηρεσιών. 

Η χώρα μας εκμεταλλευόμενη τις πλούσιες 

φυσικές ομορφιές της μπορεί να καταστεί 

τουριστικό κέντρο παροχής υπηρεσιών υψηλού 

επιπέδου, αλλά και τόπος μόνιμης διαμονής για 

εύπορους Ευρωπαίους. Για να δημιουργηθούν 

θετικές προοπτικές για την εγχώρια 

κατασκευαστική αγορά απαιτείται:  

 Συνεχής ανανέωση και εκσυγχρονισμός του 

μηχανολογικού εξοπλισμού 

 Δημιουργία σύγχρονων, ευέλικτων και 

αποτελεσματικών δομών σε επίπεδο 

υποστήριξης, κατασκευής και έγκαιρης 

παράδοσης έργων 

 Ενίσχυση της κεφαλαιουχικής διάρθρωσης 

των κατασκευαστικών εταιρειών και 

αναζήτηση νέων μορφών χρηματοδότησης 

Παράλληλα, οι εταιρείες για να 

αντιμετωπίσουν τον έντονο ανταγωνισμό που 

επικρατεί στον κλάδο, θα πρέπει να 

στοχεύσουν στη βελτίωση της 

ανταγωνιστικότητας τους, την εκμετάλλευση 

της εμπειρίας και της τεχνογνωσίας τους και 

την αύξηση της παραγωγικότητας μέσω 

οικονομιών κλίμακας. 
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3.8. Χρηματοοικονομική Ανάλυση 

Κατασκευαστικού κλάδου 

Η παρατεταμένη οικονομική ύφεση που 

πλήττει τη χώρα τα τελευταία έτη, όπως είναι 

φυσικό έχει επηρεάσει τη χρηματοοικονομική 

κατάσταση των εταιρειών του κλάδου με 

συνέπεια τα αποτελέσματα χρήσης της 

πλειοψηφίας αυτών να εμφανίζουν μειωμένο 

κύκλο εργασιών, συμπιεσμένα ή αρνητικά 

λειτουργικά περιθώρια αλλά και αυξημένα 

χρηματοοικονομικά κόστη. Παράλληλα, ο 

κατασκευαστικός κλάδος τα τελευταία έτη 

εμφανίζει έντονα προβλήματα ρευστότητας 

που αποτυπώνονται στην αύξηση του 

τραπεζικού δανεισμού, στη συσσώρευση 

υποχρεώσεων,  στις επισφάλειες και στις 

σημαντικές καθυστερήσεις είσπραξης 

απαιτήσεων από το Δημόσιο, τόσο για 

απαιτήσεις από την εκτέλεση 

κατασκευαστικών έργων όσο και για 

απαιτήσεις από Φ.Π.Α. Επίσης, έντονο πρόβλημα 

αποτελούν τα μειωμένα ή αρνητικά ίδια 

κεφάλαια και η δυσκολία άντλησης εγγυητικών 

επιστολών.  

Σύμφωνα με στοιχεία της ICAP
57 στον τομέα των 

τεχνικών εταιρειών για το χρονικό διάστημα 

2008 - 2014 σε δείγμα 2.603 - 3.815 επιχειρήσεων 

προκύπτει πως οι επιδόσεις τους, έπειτα από 

σημαντική επιδείνωσή των οικονομικών τους 

57
 ICAP (2016), «Η Εξαετία της Κρίσης 2008 - 2014», Σελ: 9 
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δεικτών, το τελευταίο έτος ήταν θετικές. 

Χαρακτηριστικό της επίδοσης των τεχνικών 

εταιρειών το 2014 αποτελεί η έντονη αύξηση 

του συνολικού κύκλου εργασιών και η μείωση 

των ζημιών τους.  

Κατά το χρονικό διάστημα 2008 - 2014 ο κύκλος 

εργασιών
58
, των τεχνικών εταιρειών 

παρουσίασε μείωση κατά 43,3% με αποτέλεσμα οι 

εταιρείες του κλάδου να απωλέσουν συνολικά 

το εξεταζόμενο χρονικό διάστημα 4,5 

δισεκατομμύρια ευρώ και να διαμορφωθούν 

σε 5,9 δισεκατομμύρια το 2014, ενώ ο κύκλος 

εργασιών τους σημείωσε μέση ετήσια μείωση 9%. 

Κατά τα έτη 2012 - 2014, ο κύκλος εργασιών του 

δείγματος των εξεταζόμενων τεχνικών 

εταιρειών παρουσιάζει αύξηση 18,0%, ενώ το 2014 

αυξήθηκε κατά 13,5% συγκριτικά με το 

προηγούμενο έτος. 

 

Διάγραμμα 14: Εξέλιξη κύκλου εργασιών τεχνικών 

εταιρειών 2008 - 2014 

Πηγή:ICAP 

58
 ICAP (2016), «Η Εξαετία της Κρίσης 2008 - 2014», Σελ: 9 
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Τα μικτά αποτελέσματα των εταιρειών του 

κλάδου το 2014 παρουσίασαν αύξηση έπειτα από 

συνεχή μείωση τα προηγούμενα έτη (2008 - 2013), με 

αποτέλεσμα να διαμορφωθούν σε 755 

εκατομμύρια ευρώ, ενώ τα αποτελέσματα EBITDA 

κατέγραψαν αύξηση κατά 68,7% και ανήλθαν σε 538 

εκατομμύρια ευρώ το 2014 από 319 εκατομμύρια 

ευρώ το 2013. Παρά τη βελτίωση του κύκλου 

εργασιών, των μικτών αποτελεσμάτων, των 

αποτελεσμάτων EBITDA και της μείωσης των 

χρηματοοικονομικών δαπανών το 2014, το 

λειτουργικό αποτέλεσμα των εταιρειών του 

κλάδου παραμένει αρνητικό την τελευταία 

πενταετία (-314 εκατομμύρια ευρώ το 2014). Κατά 

την τετραετία 2010 - 2013, από τα ομαδοποιημένα 

αποτελέσματα χρήσης προκύπτει πως τα 

αποτελέσματα EBITDA των τεχνικών εταιρειών 

του δείγματος δεν επαρκούσαν για την κάλυψη 

του ετήσιου χρηματοοικονομικού κόστους.  
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Διάγραμμα 15: Εξέλιξη κερδοφορίας (απόλυτα μεγέθη) 

τεχνικών εταιρειών 2008 - 2014 

Πηγή:ICAP 

Κατά τη διάρκεια της οικονομικής ύφεσης, το 

μικτό περιθώριο των τεχνικών εταιρειών 

παρουσίασε μείωση με αποτέλεσμα να ανέλθει 

από ποσοστό περίπου 14,5% σε περίπου 12,5%, με 

τάσεις βελτίωσής του (12,8% το 2014). Το περιθώριο 

των αποτελεσμάτων EBITDA κατέγραψε σημαντική 

άνοδο το 2014 με αποτέλεσμα να ανέλθει σε 9,1%, 

επίδοση που αποτελεί τη δεύτερη καλύτερη της 

εξεταζόμενης χρονικής περιόδου (πλην το 2008, 

9,5%).  

 

 

Διάγραμμα 16: Εξέλιξη κερδοφορίας (%) τεχνικών 

εταιρειών 2008 - 2014 

Πηγή:ICAP 

Η τάση για μείωση της κερδοφορίας των 

κατασκευαστικών εταιρειών αποτυπώνεται 
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και από στοιχεία της HELLASTAT
59
 σε δείγμα 1.611 

κατασκευαστικών εταιρειών για την περίοδο 

2002 - 2008, όπου από το 2003 υπάρχει ανοδική πορεία 

του κύκλου εργασιών του δείγματος μέχρι και 

το 2008, με εξαίρεση το 2005, όπου έπειτα από την 

ολοκλήρωση των Ολυμπιακών Αγώνων υπήρξε μία 

υποχώρηση στον κλάδο, ενώ από το 2003 τα κέρδη 

προ φόρων ακολουθούν πτωτική πορεία στο 

σύνολο της εξεταζόμενης περιόδου όπως 

φαίνεται και στο παρακάτω διάγραμμα: 

 

Διάγραμμα 17: Εξέλιξη αποτελεσμάτων δείγματος 1.611 

κατασκευαστικών εταιρειών  

Πηγή: HELLASTAT 

Στον ακόλουθο πίνακα αποτυπώνονται τα 

ομαδοποιημένα αποτελέσματα χρήσης των 

τεχνικών εταιρειών του δείγματος για το 

χρονικό διάστημα 2008 - 2014: 

Πίνακας 16: Ομαδοποιημένα Αποτελέσματα Χρήσης 

Τεχνικών Εταιρειών του δείγματος 

59 HELLASTAT, (2009), Κατασκευές (2009), Ανάλυση Αγοράς 
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Πηγή: ICAP 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΕΩΣ 

 (ποσά σε εκατομμύρια €) 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Κύκλος Εργασιών  10,400 9,300 7,500 6,000 5,000 5,200 5,900 

Κόστος Πωληθέντων 8,901 7,939 6,491 5,130 4,335 4,558 5,145 

Μικτό Κέρδος 1,499 1,361 1,009 870 665 642 755 

Λοιπά Λειτουργικά Έσοδα 322 334 385 295 280 360 268 

Χρηματοοικονομικές 

Δαπάνες 
421 401 435 510 502 468 364 

Λοιπά Λειτουργικά Έξοδα 1,059 1,097 1,175 1,090 914 973 809 

Λειτουργικό Περιθώριο 342 197 -215 -435 -471 -439 -149 

Μη Λειτουργικά Έσοδα 106 133 132 145 386 406 70 

Μη Λειτουργικά Έξοδα 198 185 189 463 244 512 222 

Αποσβέσεις εκτός Κόστους 

Πωληθέντων 
13 73 57 26 8 12 13 

Σύνολο Αποσβέσεων 348 410 412 460 421 391 428 

Αποσβέσεις ενσωματωμένες 

στο Κόστος Πωληθέντων 
335 337 355 434 413 379 415 

Κέρδη Προ Φόρων  236 72 -328 -780 -338 -557 -314 

Κέρδη (Ζημίες) προ Φόρων, 

Χρηματοδοτικών & 

Επενδυτικών 

Αποτελεσμάτων & 

Αποσβέσεων (EBITDA) 

985 847 414 437 334 319 538 

 

Αναφορικά με τα στοιχεία του ισολογισμού, 

το σύνολο του ενεργητικού των εταιρειών 

του κλάδου μειώθηκε κατά 5,7% τα έτη 2008 - 2014 με 

αποτέλεσμα να διαμορφωθεί σε 28,9 

εκατομμύρια ευρώ, ενώ τα ίδια κεφάλαια 

μειώθηκαν κατά 8,2% (ήτοι 1,3 δισεκατομμύρια 

ευρώ) και περιορίστηκαν σε 14,4 εκατομμύρια 

ευρώ. 

Η πλειοψηφία των επιχειρήσεων του 

κατασκευαστικού κλάδου αντιμετωπίζει 

σήμερα σημαντικά προβλήματα ρευστότητας 

κυρίως λόγω από τις υψηλές απαιτήσεις τους από 

τις καθυστερήσεις στις πληρωμές από το 

δημόσιο και τον ευρύτερο δημόσιο τομέα για 

έργα που υλοποιήθηκαν, κάτι που 
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αποτυπώνεται και στην μειωμένη 

κυκλοφοριακή ταχύτητα των απαιτήσεων από 

πελάτες που παρατηρείται στις επιχειρήσεις 

του κλάδου όπου πλέον όμως παρουσιάζεται 

βελτίωση των ημερών είσπραξης τη διετία 2013 - 

2014, συγκριτικά με τα μεγέθη της περιόδου 2011 - 

2012. Αναλυτικότερα, από κυκλοφοριακή 

ταχύτητα είσπραξης απαιτήσεων 300 ημερών το 

2012, το 2014 διαμορφώθηκε σε 207 ημέρες 

προσεγγίζοντας τα επίπεδα του 2009 (210 ημέρες). 

Αντίστοιχη εικόνα παρατηρείται και στις 

ημέρες κυκλοφοριακής ταχύτητας των 

αποθεμάτων όπου το 2014 διαμορφώθηκαν σε 144 

ημέρες, ενώ το 2012 είχαν ανέλθει σε 185 ημέρες. Οι 

ημέρες πληρωμής υποχρεώσεων των τεχνικών 

εταιρειών του δείγματος παρουσιάζει 

ανάλογες τάσεις, καθώς το 2012 καταγράφηκαν οι 

υψηλότερες ημέρες πίστωσης ανερχόμενες σε 212 

ημέρες, ενώ τη διετία 2013 - 2014 παρουσιάζουν 

αποκλιμάκωση. 

Πίνακας 17: Κυκλοφοριακή ταχύτητα Τεχνικών 

Εταιρειών του δείγματος 2008 - 2014 

Πηγή: ICAP 

Κυκλοφοριακή ταχύτητα 

(σε ημέρες) 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Μέσος όρος είσπραξης 

απαιτήσεων (ημέρες) 
184 210 236 269 300 250 207 

Μέσος όρος πληρωμής 

υποχρεώσεων (ημέρες) 
121 138 164 187 212 179 147 

Κυκλοφοριακή ταχύτητα 

αποθεμάτων (ημέρες) 
118 129 144 173 185 178 144 

 

Η τάση μείωσης της ρευστότητας των τεχνικών 

εταιρειών άρχισε να φαίνεται από την 
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τριετία 2006 - 2008 βάσει των στοιχείων της 

HELLASTAT
60, όπου η μέση γενική ρευστότητα 

(κυκλοφορούν ενεργητικό / βραχυπρόθεσμες 

υποχρεώσεις) ανήλθε από 1,52 το 2006 σε 1,64 το 2008.  

Ο δείκτης ξένων κεφαλαίων προς ίδια την 

χρονική περίοδο 2008 - 2014 παρουσιάζει οριακή 

αύξηση καθώς ανήλθε σε 1,00 το 2014 από 0,95 στην 

αρχή της εξεταζόμενης περιόδου (2008), ενώ 

αντίστοιχη τάση παρουσίασε και η αναλογία 

των ιδίων κεφαλαίων στα συνολικά κεφάλαια. 

Σημειώνεται πως τα ίδια κεφάλαια των 

εταιρειών του δείγματος παρουσίασαν μείωση 

κατά 1,30 δισεκατομμύρια ευρώ παρά την αύξηση 

του μετοχικού τους κεφαλαίου κατά 1,15 

δισεκατομμύρια ευρώ. Αναφορικά με την 

ικανότητα πληρωμής των χρηματοοικονομικών 

δαπανών των τεχνικών επιχειρήσεων του 

δείγματος προκύπτει πως δεν είναι εφικτή η 

κάλυψή τους για το σύνολο του εξεταζόμενου 

χρονικού διαστήματος.  

Πίνακας 18: Κεφαλαιακή Διάρθρωση Τεχνικών 

Εταιρειών  

Πηγή: ICAP  

Δείκτες 

Κεφαλαιακής 

Διάρθρωσης & 

ικανότητας 

πληρωμής τόκων 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Ξένα / ίδια 

κεφάλαια 
0,95 0,96 1,00 0,98 0,96 0,86 1,00 

Ίδια κεφάλαια / 

απασχολούμενα 
0,73 0,71 0,68 0,68 0,68 0,72 0,65 

Απασχολούμενα 

Κεφάλαια / Καθαρά 

Πάγια 

1,48 1,45 1,38 1,32 1,31 1,43 1,31 

60 HELLASTAT, (2009), Κατασκευές (2009), Ανάλυση Αγοράς 

138 
 

                                                             



Βραχυπρόθεσμες 

Υποχρεώσεις / 

Παθητικό 

0,30 0,28 0,27 0,26 0,25 0,25 0,23 

Κάλυψη 

Χρηματοοικονομι

κών Δαπανών 

1,56 1,18 0,25 -0,53 0,33 -0,19 0,14 

 

Σύμφωνα με στοιχεία της HELLASTAT για την 

περίοδο 2002 - 2008 παρατηρείται μείωση της 

ικανότητας αποπληρωμής από πλευράς των 

κατασκευαστικών εταιρειών του δείγματος 

των χρηματοοικονομικών τους εξόδων, με τον 

εν λόγω δείκτη να είναι χαμηλότερος του 5, 

επίπεδα τα οποία έχουν μειωθεί σημαντικά 

σήμερα με συνέπεια η κεφαλαιακή διάρθρωση 

τους να έχει αλλάξει και να επιβαρύνονται 

πλέον με σημαντικά χρηματοοικονομικά 

έξοδα. 

 

Διάγραμμα 18: Εξέλιξη κεφαλαιακής διάρθρωσης & 

ικανότητας πληρωμής τόκων 

Πηγή: HELLASTAT 

Κατά το χρονικό διάστημα 2008 - 2014, το 

ενεργητικό των εξεταζόμενων εταιρειών 
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παρουσίασε μείωση κατά 5,7% με αποτέλεσμα να 

διαμορφωθεί σε 28,9 δισεκατομμύρια ευρώ το 

2014 (από 30,7 δισεκατομμύρια ευρώ το 2008), ενώ τα 

ίδια κεφάλαια των συγκεκριμένων εταιρειών 

κατέγραψαν υψηλότερη πτώση ανερχόμενα σε 

14,4 δισεκατομμύρια το 2014. 

 

Πίνακας 19: Εξέλιξη ενεργητικού και ιδίων 

κεφαλαίων τεχνικών εταιρειών δείγματος 2008 - 2014  

Πηγή: ICAP  

Εξέλιξη 

Ενεργητικού & 

Ιδίων κεφαλαίων 

(σε εκατομμύρια 

€) 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Ενεργητικό 30.652 30.946 31.920 30.323 29.805 28.165 28.902 

Ίδια κεφάλαια 15.720 15.751 15.989 15.282 15.169 15.109 14.425 

 

Παράλληλα, παρατηρείται αύξηση των ιδίων 

κεφαλαίων και του ενεργητικού από το 2002 έως 

το 2008, αλλά ο ρυθμός αύξησης των ιδίων 

κεφαλαίων σε σχέση με το σύνολο του 

ενεργητικού είναι χαμηλότερος σύμφωνα και 

με το παρακάτω διάγραμμα: 
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Διάγραμμα 19: Εξέλιξη ενεργητικού και ιδίων 

κεφαλαίων 

Πηγή:HELLASTAT  

Στον παρακάτω πίνακα παρατίθεται 

ομαδοποιημένος ισολογισμός των τεχνικών 

εταιρειών του δείγματος, σύμφωνα με τα 

στοιχεία της ICAP
61, για τα έτη 2008 - 2014: 

Πίνακας 20: Ομαδοποιημένος ισολογισμός δείγματος 

τεχνικών εταιρειών 2008 - 2014 

Πηγή: ICAP 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ (σε 

εκατομμύρια €) 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Καθαρά Πάγια 17,139 17,943 19,549 19,492 19,563 17,346 19,274 

Αποθέματα 8,187 8,070 7,889 6,974 6,453 6,355 5,438 

Απαιτήσεις 17,139 17,943 19,549 19,492 19,563 17,346 19,274 

Ταμείο - Τράπεζες 2,451 2,132 1,932 1,433 1,604 2,256 2,171 

ΣΥΝΟΛΟ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 
30,652 30,946 31,920 30,323 29,805 28,165 28,902 

ΠΑΘΗΤΙΚΟ  (σε 

εκατομμύρια €) 
       

Ίδια Κεφάλαια 15,720 15,751 15,989 15,282 15,169 15,109 14,425 

Μεσοπρόθεσμες & 

Μακροπρόθεσμες 

Υποχρεώσεις & 

5,763 6,478 7,418 7,140 7,167 5,957 7,907 

61
 ICAP (2016), «Η Εξαετία της Κρίσης 2008 - 2014», Σελ: 9 
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Προβλέψεις  

Βραχυπρόθεσμες 

Υποχρεώσεις 
5,763 6,478 7,418 7,140 7,167 5,957 7,907 

ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 30,652 30,946 31,920 30,323 29,805 28,165 28,902 

 

Στον ακόλουθο πίνακα αποτυπώνονται τα 

αποτελέσματα που παρουσιάζουν οι εταιρείες 

του κατασκευαστικού κλάδου για το χρονικό 

διάστημα 2008 - 2014, βάσει ορισμένων βασικών 

αριθμοδεικτών
62: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πίνακας 21: Αριθμοδείκτες Ενοποιημένου 

Ισολογισμού Τεχνικών Εταιρειών 2008 - 2014 

Πηγή: ICAP 

Αριθμοδείκτες 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

62
 ICAP (2016), «Η Εξαετία της Κρίσης 2008 - 2014», Σελ: 9 
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Αποδοτικότητα Ιδίων 

Κ φ λ ί  (%) 
1,50 0,46 -2,05 -5,10 -2,23 -3,69 -2,18 

Αποδοτικότητα 

Απασχολούμενων 

ί   

1,10 0,33 -1,40 -3,48 -1,51 -2,65 -1,41 

Περιθώριο Μικτού 

Κέ δ ς (%) 
14,47 14,67 13,54 14,55 13,34 12,41 12,87 

Περιθώριο 

Λ ύ Κέ δ ς 

 

3,20 2,05 -2,74 -6,93 -8,95 -7,92 -2,43 

Περιθώριο Καθαρού 

Κέ δ ς (%) 
2,21 0,75 -4,18 -12,42 -6,42 -10,07 -5,12 

Κυκλοφοριακή Ταχύτητα 

Απασχολούμενων 

ί  

0,50 0,43 0,33 0,28 0,24 0,26 0,27 

Κυκλοφοριακή Ταχύτητα 

Ιδί  Κ φ λ ί  
0,68 0,61 0,49 0,41 0,35 0,37 0,43 

Απασχολούμενα 

Κ φάλ  / Κ θ ά Πά  
1,48 1,45 1,38 1,32 1,31 1,43 1,31 

Σχέση Ξένων Προς Ίδια 

Κ φάλ  
0,95 0,96 1,00 0,98 0,96 0,86 1,00 

Κάλυψη 

Χ ώ  

ώ  

1,56 1,18 0,25 -0,53 0,33 -0,19 0,14 

Σχέση Ιδίων Προς 

Απασχολούμενα 

ά  

0,73 0,71 0,68 0,68 0,68 0,72 0,65 

Γενική Ρευστότητα 1,47 1,49 1,45 1,37 1,37 1,52 1,47 

Άμεση Ρευστότητα 0,85 0,87 0,84 0,75 0,77 0,83 0,85 

Κεφάλαιο Κίνησης (σε 

 ώ) 
4.345 4.287 3.859 2.931 2.773 3.721 3.058 

Απασχολούμενο 

Κ φάλ  (   

ώ 

21.485 22.230 23.408 22.423 22.337 21.067 22.332 

Μ.Ο. Εισπράξεως 

Α ή  (  ές ) 
184 210 236 269 300 250 207 

Μ.Ο. Εξόφλησης 

Προμηθευτών & Πιστωτών 

 ές  

121 138 164 187 212 179 147 

Κυκλοφοριακή Ταχύτητα 

Αποθεμάτων (σε ημέρες) 
118 129 144 173 185 178 144 

 

Θα πρέπει να τονιστεί πως τα στοιχεία του 

δείγματος της HELLASTAT, της ICAP και των 

εισηγμένων εταιρειών αλλά και τα 

συμπεράσματα στα οποία οδηγούν δεν 

αποτυπώνουν πλήρως την τωρινή κατάσταση 

των εταιρειών του κλάδου, που σε μεγάλο 

βαθμό αντιμετωπίζει σοβαρά προβλήματα, αφού 

δεν περιλαμβάνονται σε αυτό οι μικρότερες 

επιχειρήσεις, οι οποίες αποτελούν σημαντικό 

αριθμό των κατασκευαστικών επιχειρήσεων 

και βρίσκονται σε δυσχερή οικονομική 

κατάσταση. 
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3.9. Προφίλ εισηγμένων κατασκευαστικών 

στο ΧΑΑ 

Οι εισηγμένες κατασκευαστικές εταιρείες στο 

Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών ανήκουν στον 

υπερκλάδο «Κατασκευές και υλικά κατασκευών» 

και ειδικότερα στον κλάδο «Κατασκευές». Η 

κατηγορία διαπραγμάτευσης (Χ.Α.Α.), στην 

οποία είναι ενταγμένη η κάθε επιχείρηση 

ποικίλλει και εν μέρει αποτυπώνει τη 

χρηματοοικονομική κατάσταση της 

επιχείρησης, αλλά και το προφίλ 

δραστηριοτήτων της. Στον παρακάτω πίνακα, 

εμφανίζονται οι εταιρείες της κύριας αγοράς 

(8), υπό επιτήρηση (4), σε αναστολή (2) και 

χαμηλής διασποράς: 

Πίνακας 22: Εισηγμένες εταιρείες του 

κατασκευαστικού κλάδου στο Χ.Α.Α. 

Πηγή: http://www.ypexd15.gr 

Κατασκευαστικές Εταιρείες 
Κατηγορία στο 

Χ.Α.Α. 

ΒΙΟΤΕΡ Α.Ε. Επιτήρησης 

ΓΕΚΤΕΡΝΑ Α.Ε. Κύρια αγορά 

ΕΛΛΑΚΤΩΡ Α.Ε. Κύρια αγορά 

ΜΗΧΑΝΙΚΗ Α.Ε. Σε αναστολή 

ΤΕΧΝΙΚΗ ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ Α.Ε. 

ό  ς   

Κύρια αγορά 

ΑΤΤΙ-ΚΑΤ Α.Τ.Ε. Επιτήρησης 

ΑΘΗΝΑ Α.Τ.Ε. Χαμηλής 

άς ΑΕΓΕΚ Α.Ε. Επιτήρησης 

J&P ΑΒΑΞ Α.Ε. Κύρια αγορά 

Ι.ΚΛΟΥΚΙΝΑΣ - Ι.ΛΑΠΠΑΣ Α.Ε. Κύρια αγορά 

ΙΝΤΡΑΚΟΜ ΚΑΤΑΣΚΕΥΕΣ Α.Ε. Κύρια αγορά 

ΔΟΜΙΚΗ ΚΡΗΤΗΣ Α.Ε. Επιτήρησης 

ΕΚΤΕΡ Α.Ε. Κύρια αγορά 

ΠΡΟΟΔΕΥΤΙΚΗ Α.Τ.Ε. Κύρια αγορά 

ΕΔΡΑΣΗ - Χ.ΨΑΛΛΙΔΑΣ Α.Τ.Ε. Σε αναστολή 
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Ακολούθως γίνεται συνοπτική παρουσίαση 15 

κατασκευαστικών που είναι εισηγμένες στο 

Χ.Α.Α. στον κλάδο των κατασκευών: 

 

ΒΙΟΤΕΡ Α.Ε. 

Η ΒΙΟΤΕΡ Α.Ε.63 ιδρύθηκε το 1962 και αποτελεί 

μία από τις παλαιότερες κατασκευαστικές 

επιχειρήσεις στη χώρα και ασχολείται με την 

κατασκευή μεγάλων δημόσιων και ιδιωτικών 

έργων, στην Ελλάδα και στο εξωτερικό. Η 

εταιρεία μέχρι σήμερα έχει εκτελέσει 

διάφορες κατηγορίες έργων, όπως βιομηχανικά, 

κτιριακά, λιμενικά, ενεργειακά, 

τηλεπικοινωνιακά, ηλεκτρομηχανολογικά, 

αεροδρόμια, οδοποιίας και σταθμούς 

αυτοκινήτων. Μέσω των θυγατρικών της, δίνει 

αυξημένη βαρύτητα στα ναυτικά έργα και σε 

αυτά που σχετίζονται με ανανεώσιμες πηγές 

ενέργειας. Αποτέλεσε την πρώτη 

κατασκευαστική εταιρεία που εισήχθη στο 

Χ.Α. το 1974, ενώ το 2002 στο πλαίσιο 

αναδιάρθρωσης του κλάδου απορρόφησε επτά 

μικρότερες τεχνικές εταιρείες αυξάνοντας το 

χαρτοφυλάκιο της. Σήμερα, ο κύκλος εργασιών 

της εταιρείας έχει σχεδόν μηδενιστεί ενώ το 

σύνολο των ιδίων κεφαλαίων της έχει καταστεί 

αρνητικό (€ 40 εκ.). Απασχολεί περίπου 13 

υπαλλήλους, ενώ οι μετοχές της βρίσκονται υπό 

επιτήρηση από τον Απρίλιο του 2012
64. 

 

ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ Α.Ε. 

63
 www.bioter.gr 

64
 www.capital.gr 
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Ο Όμιλος ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ
65
 κατέχει ηγετική θέση 

στην αγορά, συγκαταλέγεται στα ισχυρότερα 

σχήματα του κλάδου και δραστηριοποιείται 

στα εξής:  

 

 Κατασκευές, εκτελώντας ένα ευρύ φάσμα 

δημόσιων και ιδιωτικών έργων μεγάλου 

προϋπολογισμού και σύνθετης 

τεχνογνωσίας, όπως οδικά και 

σιδηροδρομικά δίκτυα, λιμάνια, κτίρια, 

νοσοκομεία, μουσεία, βιομηχανικές 

εγκαταστάσεις, υδροηλεκτρικά έργα, 

φράγματα, κ.λπ. 

 Ενέργεια, κυρίως στην αιολική και 

θερμοηλεκτρική ενέργεια και στην 

αξιοποίηση βιομάζας, απορριμμάτων και 

αποβλήτων 

 Real Estate, εκμεταλλευόμενη εμπορικά και 

επιχειρηματικά κέντρα, ψυχαγωγικούς 

χώρους, συγκροτήματα κατοικιών, 

εμπορευματικά κέντρα, βιομηχανικές 

περιοχές και οικόπεδα 

 Παραχωρήσεις, διαχειριζόμενη 

αυτοκινητοδρόμους, σταθμούς 

αυτοκινήτων & έργα ΣΔΙΤ στον κλάδο των 

μεταφορών και της διαχείρισης 

απορριμμάτων 

 Βιομηχανικός κλάδος σε λατομεία, 

εργοστάσια ξυλείας και στρωτήρων 

σιδηροδρόμων 

 

65
 www.gekterna.com 
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Διαθέτει
66
 εργοληπτικό πτυχίο 7

ης
 τάξης και 

προέκυψε από τη συγχώνευση των εταιρειών 

ΓΕΚ Α.Ε. και ΤΕΡΝΑ Α.Ε. το 2008, 

απλουστεύοντας τη δομή του Ομίλου μιας και 

από το 1999 υπήρχε στενή συνεργασία των δύο 

εταιρειών, ενώ το 2002 αποφασίστηκε η ΓΕΚ Α.Ε. 

να μετατραπεί σε συμμετοχική και 

προσφέροντας τον κατασκευαστικό τομέα στην 

ΤΕΡΝΑ Α.Ε. Εξάλλου, κατά τη διάρκεια της 

πορείας τους οι δύο εταιρείες απορρόφησαν 

πλήθος μικρότερων κατασκευαστικών 

εταιρειών, ενισχύοντας έτσι τη θέση τους. Ο 

Όμιλος ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ απασχολεί περίπου 1.900 

εργαζόμενους και δραστηριοποιείται, πέρα 

από την Ελλάδα, στα Βαλκάνια και τη Μέση 

Ανατολή, αγορές από τις οποίες προέρχεται 

σημαντικό μέρος των υπογεγραμμένων 

συμβάσεων του Ομίλου. Τέλος, η εταιρεία 

εισήχθη στο Χ.Α.Α. το 1969 και οι μετοχές της 

διαπραγματεύονται στους δείκτες ΔΚΥ, FTSEM, 

FTSEGT, FTSEA, ΣΑΓΔ, HELMSI και ΓΔ
67
. 

 

ΕΛΛΑΚΤΩΡ Α.Ε. 

Ο Όμιλος68, ο οποίος αποτελεί τον ισχυρότερο 

του κλάδου, δραστηριοποιείται σε τέσσερις 

κυρίως τομείς μέσω των θυγατρικών του: 

 

 Κατασκευές κυρίως μέσω της ΑΚΤΩΡ Α.Τ.Ε., η 

οποία αποτελεί την πρώτη σε επίπεδο 

66
 http://www.ypexd15.gr, Γενική Γραμματεία Υπουργείου 

Υποδομών, Μεταφορών και Δικτύων, Διεύθυνση 

Μητρώων και Τεχνικών Επαγγελμάτων 
67
 www.capital.gr 

68
 www.ellaktor.gr 
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κύκλου εργασιών κατασκευαστική 

εταιρεία στη χώρα εκτελώντας παντός τύπου 

κατασκευαστικό έργο. 

 Παραχωρήσεις, συμμετέχοντας σε έργα 

αυτοκινητοδρόμων (Αττική Οδός, Κόρινθος - 

Τρίπολη - Καλαμάτα), γεφυρών (Ρίου-

Αντίρριου), οδικών σηράγγων 

(Υποθαλάσσια Σήραγγα Θεσσαλονίκης), 

σταθμών αυτοκινήτων, κτηρίων, 

περιβαλλοντικών εγκαταστάσεων και 

έργων ΣΔΙΤ. Ο Όμιλος ΕΛΛΑΚΤΩΡ Α.Ε. 

καλύπτει όλο το φάσμα των 

δραστηριοτήτων μίας σύμβασης 

παραχώρησης, όπως τη χρηματοδότηση 

(επένδυση), τη δανειοδότηση, την 

κατασκευή, τη συντήρηση, τη λειτουργία 

και την εκμετάλλευση. 

 Ανανεώσιμες πηγές ενέργειας και 

περιβάλλον, με έμφαση στον τομέα 

παραγωγής ενέργειας από ανανεώσιμες πηγές 

(αιολικά πάρκα, φωτοβολταϊκά, βιοαέριο) 

και στον τομέα διαχείρισης 

απορριμμάτων. 

 Ανάπτυξη ακινήτων όπου συμμετέχει στους 

τομείς της ανάπτυξης και εκμετάλλευσης 

εμπορικών κέντρων, ψυχαγωγικών κέντρων 

και οικιστικών συγκροτημάτων. 

 Λοιπές συμμετοχές, αξιοποιώντας την 

εμπειρία και την τεχνογνωσία στους 

κλάδους που έχει αναπτυχθεί μέχρι τώρα, 

επεκτείνεται σε νέες κερδοφόρες 

δραστηριότητες. 
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Η διαδικασία συγκρότησης του Ομίλου 

ΕΛΛΑΚΤΩΡ ξεκίνησε το 1998 και ολοκληρώθηκε 

το 2002 με την απορρόφηση των εταιρειών: 

ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΤΕΧΝΟΔΟΜΙΚΗ Α.Ε. και ΤΕΒ Α.Ε. από 

την ΑΚΤΩΡ Α.Τ.Ε. και στη συνέχεια τη 

συγχώνευση των ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΤΕΧΝΟΔΟΜΙΚΗ Α.Ε. 

και ΤΕΒ Α.Ε. Το 2007 ολοκληρώθηκε η 

απορρόφηση της κατασκευαστικής ΠΑΝΤΕΧΝΙΚΗ 

Α.Ε. από την ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΤΕΧΝΟΔΟΜΙΚΗ ΤΕΒ Α.Ε. 

και το επόμενο έτος έγινε αλλαγή επωνυμίας από 

ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΤΕΧΝΟΔΟΜΙΚΗ ΤΕΒ σε ΕΛΛΑΚΤΩΡ. Η 

θυγατρική ΑΚΤΩΡ Α.Τ.Ε. διαθέτει 

εργοληπτικό πτυχίο 7
ης τάξης, 

δραστηριοποιείται πέρα από την Ελλάδα στις 

περιοχές των Βαλκανίων και της Μέσης Ανατολής 

και απασχολεί περίπου 5.500 εργαζομένους. 

Τέλος, από το 1994 οι μετοχές της εταιρείας 

διαπραγματεύονται στην κύρια αγορά του 

Χ.Α.Α. συμμετέχοντας στους δείκτες ΔΚΥ, FTSECE, 

FTSE, FTSEGT, FTSEA, FTSENTR,HELMSI, ΣΑΓΔ και ΓΔ
69
. 

 

ΜΗΧΑΝΙΚΗ Α.Ε. 

Ο Όμιλος ΜΗΧΑΝΙΚΗ70 ξεκίνησε τη δράση του το 

1974 και δραστηριοποιείται στους τομείς των 

κατασκευών, της ανάπτυξης και εκμετάλλευσης 

και ανάπτυξης ακινήτων, της ενέργειας και 

του βιομηχανικού κλάδου. Η ΜΗΧΑΝΙΚΗ Α.Ε. 

αποτελεί μητρική του Ομίλου MΗΧΑΝΙΚΗΣ, 

διέθετε πτυχίο 7
ης τάξης για ανάληψη δημοσίων 

έργων στην Ελλάδα και δραστηριοποιήθηκε 

69
 www.capital.gr 

70
 www.michaniki.gr 
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στην κατασκευή σημαντικών έργων υποδομής, 

όπως οικοδομικά, έργα οδοποιίας, γεφυροποιίας, 

διάνοιξη σηράγγων, καθώς και συγκροτημάτων 

πολλαπλών χρήσεων. Η ΜΗΧΑΝΙΚΗ λόγω της 

οικονομικής ύφεσης, καθώς και των ιδιαίτερα 

υψηλών ανείσπρακτων απαιτήσεων 

αντιμετωπίζει έντονα προβλήματα 

ρευστότητας μη δημοσιεύοντας παράλληλα 

οικονομικές καταστάσεις από το 2014 και 

έπειτα. Κατά το παρελθόν η εταιρεία έδωσε 

ιδιαίτερη έμφαση  στην ανάπτυξη και 

εκμετάλλευση ακινήτων στην Ελλάδα και το 

εξωτερικό, με στόχο να εκμεταλλευτεί τις 

σημαντικές ευκαιρίες για ανάπτυξη και 

εκμετάλλευση ακινήτων, οι οποίες μπορούν να 

επιφέρουν σημαντικά κέρδη και υπεραξίες. 

Στον τομέα παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας, ο 

Όμιλος δραστηριοποιήθηκε στην κατασκευή 

υδροηλεκτρικών σταθμών, εκμεταλλευόμενος 

την τεχνογνωσία και την εμπειρία του, ενώ 

στο βιομηχανικό τομέα στοχεύει σε 

συνέργειες και καθετοποίηση της παραγωγής 

της, διαθέτοντας μονάδες παραγωγής 

χαλυβδοσωλήνων, ξύλου και επεξεργασίας 

μαρμάρου. Πέρα από την Ελλάδα είχε αναπτύξει 

δραστηριότητα σε αναπτυσσόμενες αγορές, όπως 

η Ρωσία, η Ουκρανία, η Βουλγαρία η Λευκορωσία 

και η Αίγυπτος, που όμως λόγω της αρνητικής 

οικονομικής συγκυρίας στον κλάδο της 

ανάπτυξης ακινήτων είχαν αποτέλεσμα την 

επιβάρυνση των οικονομικών της 

αποτελεσμάτων. Οι μετοχές της ΜΗΧΑΝΙΚΗ Α.Ε. 
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εισήχθησαν στο Χ.Α.Α. το 1990, ενώ πλέον έχουν 

τεθεί σε αναστολή
71. 

 

ΤΕΧΝΙΚΗ ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ (απορρόφηση της ΜΟΧΛΟΣ 

Α.Ε.) 

Η εταιρεία δραστηριοποιούνταν στους τομείς 

του τουρισμού, των κατασκευών, της αιολικής 

ενέργειας, της ανάπτυξης ακινήτων, της 

κατασκευής και λειτουργίας μαρίνων, καθώς και 

στην παραγωγή και εμπορία σκυροδέματος και 

κρασιού. Στη συνέχεια η εταιρεία προχώρησε 

σε απόσχιση του κατασκευαστικού κλάδου 

και εισφορά του σε συνδεδεμένη εταιρεία 

(ΠΟΡΤΟ ΚΑΡΡΑΣ Α.Ε.), η οποία είναι κάτοχος 

εργοληπτικού πτυχίου 7
ης
 τάξης

72
 τομέα και 

αναλαμβάνει δημόσια και ιδιωτικά έργα όπως, 

οικοδομικά, οδοποιίας, σιδηροδρομικά, 

ηλεκτρομηχανολογικά, εγγειοβελτιωτικά, 

λιμενικά, τηλεπικοινωνιακά, 

περιβαλλοντικά, φράγματα και κατασκευή 

αερολιμένων. Εντός του 2015 η ΜΟΧΛΟΣ Α.Ε. 

συγχωνεύθηκε δια απορροφήσεως από τη 

συγγενή Τεχνική Ολυμπιακή Α.Ε. .  

 

ΑΤΤΙ-ΚΑΤ Α.Τ.Ε. 

Η εταιρεία ΑΤΤΙ-ΚΑΤ Α.Τ.Ε. ιδρύθηκε το 1980 

και δραστηριοποιείται στην κατασκευή 

ιδιωτικών και δημόσιων έργων, στην 

κατασκευή και αξιοποίηση ακινήτων, στον 

71
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72
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τουρισμό καθώς και σε λατομικές εργασίες. Το 

2002 εξαγόρασε τέσσερις τεχνικές εταιρείες, 

αυξάνοντας τις πωλήσεις της αλλά και την 

κατασκευαστική της δυνατότητα. Παλαιότερα, 

διέθετε εργοληπτικό πτυχίο 6
ης
 τάξης, ενώ πλέον 

διαθέτει πτυχίο Α2
73. Η εταιρεία 

αντιμετωπίζει τα τελευταία έτη σοβαρά 

οικονομικά προβλήματα, ενώ λόγω των σοβαρών 

αυτών προβλημάτων, οι μετοχές της που είναι 

εισηγμένες στο Χ.Α.Α. από το 1994 μεταφέρθηκαν 

στην κατηγορία της επιτήρησης τον Απρίλιο 

του 2014
74
. 

 

ΑΘΗΝΑ Α.Τ.Ε. 

Η δραστηριότητα του Ομίλου ΑΘΗΝΑ
75
 αφορά τις 

κατασκευές, την εκμίσθωση μηχανημάτων και 

εξοπλισμού έργων, το εμπόριο μηχανημάτων 

για κατασκευαστικά έργα και την παροχή 

τεχνικών συμβούλων. Αναφορικά με τις 

κατασκευές, η ΑΘΗΝΑ ΑTΕ έχει μία δυναμική 

παρουσία στην εγχώρια και διεθνή αγορά 

ιδιωτικών και δημόσιων τεχνικών έργων από 

τις αρχές της δεκαετίας του 1970, ενώ από το 1995 

εισήχθη στο Χ.Α.Α. Ειδικεύεται στα 

λιμενικά, περιβαλλοντικά, κτιριακά, 

ενεργειακά και υποδομών μεταφοράς έργα. 

Ιδιαίτερη είναι η έμφαση της εταιρείας στα 

λιμενικά έργα, διατηρώντας στόλο πλωτών 

μηχανημάτων, όπως πλωτούς γερανούς, 

73
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πλατφόρμες, φορτηγίδες, μηχανήματα κατάδυσης 

και υποβρύχιας παρακολούθησης. Το 2002 στο 

πλαίσιο της γενικότερης αναδιάρθρωσης του 

κλάδου, εξαγόρασε οκτώ τεχνικές εταιρείες 

αυξάνοντας τη δυναμική της, ενώ εντός του 2016 

μεταβίβασε το σύνολο των δραστηριοτήτων 

της στην περιοχή των Ηνωμένων Αραβικών 

Εμιράτων. Διαθέτει εργοληπτικό πτυχίο 5
ης
 

τάξης
76 και το προσωπικό του Ομίλου ανέρχεται 

στα 40 άτομα περίπου. Τέλος, σημειώνεται πως 

αποτελεί μέλος του κατασκευαστικού Ομίλου J&P 

ΑΒΑΞ. 

 

ΑΕΓΕΚ Α.Ε. 

Ο Όμιλος παρουσιάζει πολύχρονη παρουσία 

στον κατασκευαστικό κλάδο, επιδιώκοντας 

πλέον οικονομική και οργανωτική 

αναδιάρθρωση του Ομίλου λόγω του υπέρογκου 

δανεισμού, με σκοπό τη βελτίωση της δομής του 

και την προσέλκυση νέων κεφαλαίων. Στα 

πλαίσια της γενικότερης αναδιάρθρωσης του 

Ομίλου, έχει πραγματοποιηθεί απόσχιση του 

κατασκευαστικού κλάδου και εισφοράς του 

στη συγγενή εταιρεία ΑΕΓΕΚ ΚΑΤΑΣΚΕΥΑΣΤΙΚΗ 

Α.Ε., στην οποία συμμετέχει. Βασικό 

αντικείμενο μετά την απόσχιση αποτελούν οι 

τομείς των συμμετοχών και παραχωρήσεων στις 

υποδομές, των έργων ανάπτυξης ακινήτων, τη 

διαχείριση έργων και την παροχή τεχνικών 

συμβουλών, αξιοποιώντας την υπάρχουσα 

76
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τεχνογνωσία. Ο Όμιλος ΑΕΓΕΚ απασχολεί 

περίπου 80 εργαζομένους, ενώ οι μετοχές της 

εταιρείας βρίσκονται σε καθεστώς επιτήρησης
77
. 

 

J. & P. – ΑΒΑΞ Α.Ε. 

Ο Όμιλος J&P ΑΒΑΞ Α.Ε.78, ο οποίος κατέχει 

ηγετική θέση στην ελληνική κατασκευαστική 

αγορά, δραστηριοποιείται στους εξής τομείς: 

 

 Κατασκευές, μέσω της μητρικής αλλά των 

εταιρειών ΠΡΟΕΤ Α.Ε. (100%), ΕΤΕΘ Α.Ε. (100%) 

και ΑΘΗΝΑ Α.Τ.Ε. (92,9%), αναλαμβάνει την 

κατασκευή παντός είδους δημόσιων και 

ιδιωτικών έργων. Η μητρική εταιρεία 

διαθέτει πτυχίο 7ης
79
 εργοληπτικής τάξης, η 

ΑΘΗΝΑ Α.Τ.Ε. διαθέτει πτυχίο5ης τάξης , ενώ 

η ΕΤΕΘ Α.Ε. και η ΠΡΟΕΤ Α.Ε. 6ης και 4ης 

αντίστοιχα 

 Παραχωρήσεις, διατηρώντας ένα αρκετά 

ισχυρά χαρτοφυλάκιο εταιρειών 

εκμετάλλευσης αυτοχρηματοδοτούμενων 

έργων και εξασφαλίζοντας σταθερά έσοδα  

 Προκατασκευές, μέσω της θυγατρικής 

εταιρείας ΠΡΟΕΤ Α.Ε., παράγοντας 

προκατασκευασμένα δομικά στοιχεία για 

μεγάλα κτιριακά έργα και κατοικίες, αλλά 

και ειδικές κατασκευές όπως στρωτήρες 

σιδηροδρόμου, στηθαία ασφαλείας, 

διαχωριστικά δρόμων και κολώνες ΔΕΗ 

77
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78
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 Ανάπτυξη ακινήτων, μέσω της J&P Development, η 

οποία ασχολείται με την ανάπτυξη 

ακινήτων υψηλής ποιότητας, κυρίως στον 

οικιστικό τομέα, και την παροχή 

συμβουλευτικών υπηρεσιών, όπως 

διαχείριση ακινήτων, διοίκηση έργων και 

μελέτες αξιοποίησης ακίνητης περιουσίας 

 Ηλεκτρονικό εμπόριο, διενεργώντας 

δημοπρασίες πρώτων υλών μεταξύ 

προμηθευτών πρώτων υλών και υπηρεσιών 

όλων των κατασκευαστικών εταιρειών της 

χώρας 

 

Η εταιρεία ΑΒΑΞ Α.Ε. ιδρύθηκε το 1986 και το 

2002 συγχωνεύτηκε δια απορροφήσεως με την J&P 

(Ελλάς) Α.Τ.Ε. αλλάζοντας την επωνυμία ΑΒΑΞ 

Α.Ε. στη σημερινή, ενώ το ίδιο έτος απορρόφησε 

τις ΕΤΕΘ Α.Ε., ΠΡΟΕΤ Α.Ε. και ΕΤΕΚ Α.Ε. Το 2007 

προχώρησε στην εξαγορά πλειοψηφικού 

πακέτου της ΑΘΗΝΑ Α.Τ.Ε. και πλέον έχει 

διευρυμένη κατασκευαστική βάση και 

αυξημένη ανταγωνιστικότητα. Ο Όμιλος J&P 

ΑΒΑΞ απασχολεί περίπου 1.400 υπαλλήλους. Το 1994 

η εταιρεία εισήλθε στο Χ.Α.Α. και πλέον οι 

μετοχές της διαπραγματεύονται στην κύρια 

αγορά και συμμετέχουν στους δείκτες ΓΔ, ΔΟΜ, 

FTSEM, ΣΑΓΔ, FTSEA, ΔΚΥ, FTSEGT
80. 

 

Ι.ΚΛΟΥΚΙΝΑΣ – Ι.ΛΑΠΠΑΣ Α.Ε. 

Η Ι. ΚΛΟΥΚΙΝΑΣ - Ι. ΛΑΠΠΑΣ Α.Ε. 

δραστηριοποιείται τεχνικά στην υλοποίηση 

80
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σύνθετων και εξειδικευμένων ιδιωτικών 

τεχνικών έργων, όπως οι κατασκευές 

βιομηχανικών εγκαταστάσεων, γραφείων, 

τραπεζικών καταστημάτων, νοσοκομειακών 

κτιρίων, πολυκαταστημάτων (super markets), οι 

ανακατασκευές διατηρητέων κτιρίων, αλλά και 

δημόσιων έργων. Μέσω των θυγατρικών της 

δραστηριοποιείται στις ξυλουργικές εργασίες 

και στην υδροηλεκτρική ενέργεια. 

Αναφορικά με τις εμπορικές της 

δραστηριότητες, η εταιρεία απέκτησε το 1999 

την Υιοί Ευθ. Παπαγιάννη Α.Ε., αποκλειστικό 

αντιπρόσωπο των βρετανικών προϊόντων 

mothercare) και πλέον διαθέτει ένα ευρύ δίκτυο 

καταστημάτων στην Ελλάδα αλλά και σε άλλες 

βαλκανικές χώρες. Το 2004 η Ι. ΚΛΟΥΚΙΝΑΣ - Ι. 

ΛΑΠΠΑΣ Α.Ε. εισήχθη στο Χ.Α.Α., ενώ ο Όμιλος 

απασχολεί συνολικά 450 άτομα περίπου. 

 

 

 

 

INTRAKAT Α.Ε. 

H INTRAKAT Α.Ε.81 κατέχει ηγετική θέση στο χώρο 

και είναι μέλος του Ομίλου INTRAKOM HOLDINGS, ενός από 

τους μεγαλύτερους πολυεθνικούς Ομίλους υψηλής 

τεχνολογίας της Νοτιοανατολικής Ευρώπης 

στους τομείς των τηλεπικοινωνιών, των 

συστημάτων πληροφορικής, των αμυντικών 

ηλεκτρονικών συστημάτων και των 

κατασκευών. Ιδρύθηκε το 1987 και το 1994 

81
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απορρόφησε την ΙΝΤΡΑΚΑΤ Γενική 

Κατασκευαστική Τεχνική Α.Ε., ενώ το 2002 και 

το 2005 εξαγόρασε την Μ-Π Τεχνική Α.Τ.Ε. και 

ΙΝΤΡΑΜΕΤ Μεταλλικές & Ηλεκτρομηχανικές 

Κατασκευές Α.Ε. αντίστοιχα. Το 2004 ο 

διακριτικός τίτλος της εταιρείας μετατράπηκε 

από ΙΝΤΡΑΚΟΜ Κατασκευές στη σημερινή του 

ονομασία. Η εταιρεία δραστηριοποιείται 

στην κατασκευή δημόσιων και ιδιωτικών 

έργων υψηλής τεχνολογίας, διαθέτει 

εργοληπτικό πτυχίο 7
ης82

 τάξης και απασχολεί 

επιστημονικό, διοικητικό και τεχνικό 

προσωπικό περίπου 440 υπαλλήλων. 

Συγκεκριμένα, πραγματοποιεί έργα υποδομής 

(αυτοκινητοδρόμους, αντιπλημμυρικά, 

υδροηλεκτρικά), ηλεκτρομηχανολογικά, 

ευρυζωνικά, υψηλής τεχνολογίας και 

τηλεπικοινωνιών, μεταλλικές κατασκευές, 

διαχείρισης απορριμμάτων, φωτοβολταϊκά 

συστήματα, ενεργειακά προϊόντα, κατασκευές 

κτιρίων, αθλητικών χώρων, νοσοκομείων, 

καταστημάτων, βιομηχανιών, εγκαταστάσεις 

παροχών φυσικού αερίου και συντήρηση 

εγκαταστάσεων. Παράλληλα, επιχειρεί στροφή 

προς τα αυτοχρηματοδοτούμενα και 

ενεργειακά έργα, όπου υπάρχουν ευκαιρίες για 

σημαντικά κέρδη. Η εταιρεία συμμετέχει στην 

υλοποίηση έργων ΣΔΙΤ στους κλάδους των 

μεταφορών (τηλεματική) και των 

τηλεπικοινωνιών (ευρυζωνικά δίκτυα). Μέσω 

82
 http://www.ypexd15.gr, Γενική Γραμματεία Υπουργείου 

Υποδομών, Μεταφορών και Δικτύων, Διεύθυνση 

Μητρώων και Τεχνικών Επαγγελμάτων 

157 
 

                                                             

http://www.ypexd15.gr/


θυγατρικών της σε χώρες του εξωτερικού, η 

ΙΝΤΡΑΚΑΤ δραστηριοποιείται, πέρα από την 

Ελλάδα, στη Ρουμανία, την Πολωνία, την 

Αλβανία, την Αρμενία, τη Σερβία και τη Μέση 

Ανατολή. Τέλος, η εταιρεία είναι εισηγμένη 

στο Χ.Α.Α. και συμμετέχει στους δείκτες ΓΔ, 

ΔΟΜ, ΣΑΓΔ, FTSEA και ΔΚΥ
83
. 

 

ΔΟΜΙΚΗ ΚΡΗΤΗΣ Α.Ε. 

Η ΔΟΜΙΚΗ ΚΡΗΤΗΣ Α.Ε. ιδρύθηκε το 1985 και 

ασχολείται με την κατασκευή δημόσιων και 

ιδιωτικών έργων, την κατασκευή και 

εκμετάλλευση ακινήτων, την παραγωγή και 

αξιοποίηση ηλεκτρικής ενέργειας καθώς επίσης 

και συμμετοχές σε άλλες εταιρείες. Η 

δραστηριότητά της εντάσσεται σε όλες τις 

κατηγορίες κατασκευής έργων, όπως οικοδομικά, 

λιμενικά, οδοποιίας, υδραυλικά - 

αποχετευτικά, ηλεκτρομηχανολογικά, 

βιομηχανικά και ενεργειακά. Η εταιρεία 

διαθέτει πτυχίο 6
ης
 τάξης και αναλαμβάνει την 

κατασκευή μεγάλων και πολυσύνθετων έργων. 

Στον τομέα παραγωγής και εκμετάλλευσης 

ηλεκτρικής ενέργειας, η εταιρεία έχει 

δραστηριοποιηθεί από το 2000 είτε με τη 

λειτουργία αιολικών πάρκων, είτε 

συμμετέχοντας σε άλλες ενεργειακές εταιρείες. 

Τέλος, η εταιρεία απασχολεί περίπου 40 

υπαλλήλους και μετοχές της είναι σε καθεστώς 

επιτήρησης από τον Απρίλιο του 2013
84. 
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ΕΚΤΕΡ Α.Ε. 

Η εταιρεία ιδρύθηκε το 1973, έπειτα από 

μετατροπή της νομικής μορφής της ΕΚΤΕΡ ΕΠΕ. 

Το 2002 απορρόφησε τις δύο μικρότερες Άστρον 

Α.Τ.Ε. και Ήφαιστος Α.Τ.Ε. Δραστηριοποιείται 

στην κατασκευή δημόσιων και ιδιωτικών 

τεχνικών έργων όπως, οικοδομικών, οδοποιίας, 

γεφυροποιίας, σιδηροδρομικών, ενεργειακών, 

βιομηχανικών, λιμενικών, περιβαλλοντικών, 

αλλά και στην κατασκευή και εκμετάλλευση 

ακινήτων, στον τουρισμό και στην παραγωγή 

ηλεκτρικής ενέργειας. Διαθέτει εργοληπτικό 

πτυχίο 6
ης
 τάξης και οι μετοχές της 

διαπραγματεύονται στην κύρια αγορά, ενώ 

συμμετέχει στους δείκτες ΔΟΜ, FTSEA, ΔΚΥ, ΔΜΚ 

και FTSEMSFW
85. 

 

ΠΡΟΟΔΕΥΤΙΚΗ Α.Τ.Ε. 

Η ΠΡΟΟΔΕΥΤΙΚΗ Α.Τ.Ε. ιδρύθηκε το 1960 και 

ασχολείται με την ανάληψη και εκτέλεση 

πάσης φύσεως μελετών τεχνικών έργων και 

ερευνών, καθώς και ανάληψη, επίβλεψη, 

εκτέλεση τεχνικών έργων για λογαριασμό 

δημόσιων και ιδιωτικών φορέων, όπως 

οδοποιίας, οικοδομικά, υδραυλικά, 

βιομηχανικά, τουριστικά, σιδηροδρομικά, 

λιμενικά, μεταλλευτικά, αρδευτικά, 

ναυπηγείων, αεροδρομίων και διυλιστηρίων. 

Επίσης, η ΠΡΟΟΔΕΥΤΙΚΗ Α.Τ.Ε. 

δραστηριοποιείται και με την ανάπτυξη και 

διαχείριση ακινήτων, την εμπορία και την 

85
 www.capital.gr 

159 
 

                                                             



εκμίσθωση μηχανημάτων έργου, την εισαγωγή 

και εμπορία οικοδομικών υλικών, την 

ενέργεια και τη διαχείριση ΧΥΤΑ, ενώ 

διαθέτει έντονη παρουσία στην Ρουμανία. Λόγω 

του δυσχερούς οικονομικού κλίματος καθώς και 

των προβλημάτων ρευστότητας που 

αντιμετωπίζει η εταιρεία δεν εκτελεί 

κατασκευαστικό έργο. Διαθέτει πτυχίο 6
ης
 

εργοληπτικής τάξης, οι μετοχές της εισήχθησαν 

στο Χ.Α.Α. το 1993, ενώ σήμερα βρίσκονται υπό 

καθεστώς επιτήρησης από τον Απρίλιο του 2014
86
.  

 

ΕΔΡΑΣΗ – Χ. ΨΑΛΛΙΔΑΣ Α.Τ.Ε. 

Η εταιρεία ιδρύθηκε το 1982 με τη νομική μορφή 

της ανώνυμης, ενώ προϋπήρχε με διάφορες μορφές 

από το 1950. Η ΕΔΡΑΣΗ - Χ.ΨΑΛΛΙΔΑΣ Α.Τ.Ε. 

ειδικεύεται στα γεωτεχνικά έργα με ηγετική 

μάλιστα θέση. Επίσης, δραστηριοποιείται στα 

υπόγεια έργα, προκατασκευών, λιμενικά, 

προστασίας περιβάλλοντος, ανανεώσιμων πηγών 

ενέργειας, επισκευών και ενισχύσεων, 

οικοδομικά, οδοποιίας, σιδηροδρομικά, 

υδραυλικά, επεμβάσεων σε μνημεία και στην 

ανάπτυξη ακινήτων. Ο Όμιλος απασχολεί 

περίπου 180 υπαλλήλους, ενώ εντός του 2015 

επικυρώθηκε συμφωνία εξυγίανσης στο πλαίσιο 

του Πτωχευτικού Κώδικα (άρθρο 106β) με στόχο 

την εξυγίανση και την απρόσκοπτη συνέχιση 

της δραστηριότητάς της. Σημειώνεται πως το 

σύνολο των ιδίων κεφαλαίων της εταιρείας, 

παρά την μείωση των υποχρεώσεών από την 

86
 www.capital.gr 
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επίτευξη συμφωνίας εξυγίανσης, παραμένουν 

αρνητικά. Οι μετοχές της είναι σε αναστολή από 

τον Νοέμβριο του 2012
87
.  

 

3.10. Ανακεφαλαίωση 

Στο πρώτο μέρος της παρούσας μελέτης, γίνεται 

μια γενική αναφορά στην ελληνική οικονομία, 

η οποία τη δεκαετία του 2000 κυρίως και μέχρι 

τα μέσα του 2008 σημείωσε σημαντική άνοδο σε 

όλους τους κλάδους, ενώ από τα μέσα του 2008 και 

έπειτα, η σημαντική χρηματοπιστωτική και 

όχι μόνο κρίση που ξέσπασε σε παγκόσμιο 

επίπεδο σε συνδυασμό με τις παθογένειες της 

ελληνικής οικονομίας επέφεραν σημαντικές 

μεταβολές σε όλα τα επίπεδά της. Ο 

κατασκευαστικός κλάδος κατατάσσεται μεταξύ 

των κλάδων της ελληνικής οικονομίας που 

γνώρισε έντονα τις επιπτώσεις της 

οικονομικής κρίσης. 

Επηρεάστηκαν σημαντικά μεγέθη του 

κατασκευαστικού κλάδου, όπως ήταν η 

κεφαλαιοποίησή του, το εργατικό του 

δυναμικό και πολλοί παράγοντες, που 

οδήγησαν σε συρρίκνωση του μεγέθους του 

κλάδου, όχι μόνο σε ποσοτικό αλλά και σε 

ποιοτικό επίπεδο, ενώ παράλληλα πολλές 

εταιρείες του κλάδου οδηγήθηκαν σε 

πτώχευση. Τα σημαντικότερα ίσως προβλήματα 

που παρουσιάστηκαν στον κλάδο αποτελούν η 

δραματική μείωση της οικοδομικής 

87
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δραστηριότητας, η συρρίκνωση των δημοσίων 

έργων, καθώς και η μη υλοποίηση ιδιωτικών 

επενδύσεων λόγω του δυσμενούς οικονομικού 

κλίματος. Συνέπεια των ανωτέρω, αποτέλεσε η 

επίδραση στη δραστηριότητα των εγχώριων 

κατασκευαστικών εταιρειών. Παράλληλα με 

τη μείωση της οικοδομικής δραστηριότητας 

υπάρχουν και προβλήματα που συνδέονται με 

το θεσμικό πλαίσιο λειτουργίας των 

εταιρειών του κλάδου, αλλά και σε μεγάλο 

βαθμό και με τον περιορισμό των διαθέσιμων 

πηγών χρηματοδότησης, όπως εμπορικές 

τράπεζες, ευρωπαϊκές επενδυτικές τράπεζες, 

(π.χ. European Investment Bank, European Bank for Reconstruction and 

Development), εταιρικά ομολογιακά δάνεια, private 

equity funds και νέων ιδιωτικών επενδύσεων.  

Άξονας για την ανάκαμψη του 

κατασκευαστικού κλάδου αποτελεί η 

αξιοποίηση βασικών πλεονεκτημάτων του 

ελλαδικού χώρου, τα οποία σχετίζονται με τη 

γεωγραφική εγγύτητα, την ευελιξία, την 

εξειδικευμένη τεχνογνωσία του χώρου, κλπ. 

Οι παράμετροι αυτές σε συνδυασμό με την 

υλοποίηση και αξιοποίηση μεγάλων έργων 

υποδομής (ανανεώσιμες πηγές ενέργειας, έργα 

υποδομής, κλπ) μπορούν να δώσουν την 

ευκαιρία στον κατασκευαστικό κλάδο αλλά 

και σε ολόκληρη την ελληνική οικονομία να 

ξαναβρεί τη χαμένη της αυτοπεποίθηση και να 

κάνει βήματα προόδου. Επίσης, η αξιοποίηση 

και απορρόφηση των νέων ευρωπαϊκών 

κοινοτικών πόρων (πακέτο Γιούνκερ, ΕΣΠΑ 2014 - 
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2020), η αξιοποίηση των νέων 

χρηματοοικονομικών εργαλείων (π.χ. Jeccisa, 

Jeremie), καθώς και η περαιτέρω διείσδυση σε νέες 

μορφές κατασκευαστικών έργων (πχ ΣΔΙΤ) θα 

συνδράμουν στην ανάκαμψη του κλάδου των 

κατασκευών. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 

ΘΕΜΕΛΙΩΔΗ ΜΕΓΕΘΗ 

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ 

– ΘΕΩΡΗΤΙΚΗ ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ 

 

 

4.1. Εισαγωγή 

Τα μοντέλα που χρησιμοποιούνται από τους 

αναλυτές για την αποτίμηση των 

περιουσιακών στοιχείων των επιχειρήσεων, 

εκτείνονται από τα πιο απλά, που 

χρησιμοποιούνται σε πρώιμο στάδιο, έως και 

τα πιο περίπλοκα που έχουν αναπτύξει 

τραπεζικά ιδρύματα και διεθνείς οικονομικοί 

οργανισμοί. Τα μοντέλα αυτά κάνουν 

διαφορετικές παραδοχές αναφορικά με την 

αποτίμηση, αλλά έχουν και ορισμένα κοινά 

στοιχεία
88. Το γεγονός αυτό παρέχει την αφορμή 

88
 Demirakos E., Strong N., Walker M., (2004), «What Valuation Models Do Analysts 

Use?», Accounting Horizons, Vol. 18, No. 4 II 

ΙI 
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για την κατηγοριοποίηση των διαφόρων 

μεθόδων αποτίμησης σε λιγότερες και 

ευρύτερες προσεγγίσεις αξιολόγησης, μια 

κατηγοριοποίηση με ιδιαίτερα πρακτική 

σημασία, μιας και επιτρέπει την αναγνώριση 

τοποθέτησης σε ένα γενικότερο πλαίσιο των 

διαφόρων μοντέλων, ερμηνείας των 

αποτελεσμάτων, αλλά και εντοπισμού των 

αδυναμιών και των ανεπαρκειών, στη λογική 

με την οποία είναι καταρτισμένα
89. 

Στις ανεπτυγμένες οικονομίες η περιουσία 

στηρίζεται σε μεγάλο βαθμό στις 

χρηματοοικονομικές αποφάσεις, καθώς τυχόν 

λανθασμένη αποτίμησή της εκθέτει σε 

χρηματοοικονομικούς κινδύνους μεγάλη 

μερίδα εμπλεκόμενων πλευρών όπως τις 

τράπεζες που χρησιμοποιούν την περιουσία ως 

ενέχυρο για την εκταμίευση δανείων, τους 

μετόχους εταιρειών οι οποίοι ενδιαφέρονται 

για την ακριβέστερη αποτύπωση της 

περιουσίας τους στις οικονομικές καταστάσεις 

των εταιρειών τους, αγοραστές ακινήτων, τους 

μελλοντικούς συνταξιούχους που 

ενδιαφέρονται για τις αποταμιεύσεις τους 

που διαχειρίζονται από funds αλλά και 

ολόκληρες οικονομίες οι οποίες βασίζονται σε 

σταθερά τραπεζικά συστήματα
90.  

89
 Aswarth Damodaran Investment Valuation, (2005), «Tools and Techniques for 

Determining the Value of Any Asset, (http://pages.stern.nvu.edu/-adamodar/pdfiles) 
90
 Gilbertson Barry, Duncan Preston, (2005), «A vision for valuation», Journal of 

Property Investment & Finance, Vol. 23, No 2, pp 123 - 140 
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Οι επενδυτές όταν πρόκειται να λάβουν μια 

απόφαση σχετικά με το εάν θα πρέπει να 

αγοράσουν, να πουλήσουν ή να διατηρήσουν 

την επένδυσή τους σε μετοχικούς τίτλους μιας 

οικονομικής μονάδος, χρησιμοποιούν 

επενδυτικούς αριθμοδείκτες. Το μεγαλύτερο 

μέρος των επενδυτικών αριθμοδεικτών 

συσχετίζει την τρέχουσα τιμή των μετοχών 

μιας οικονομικής μονάδας με κατά μετοχή 

μεγέθη του Ισολογισμού και της Κατάστασης 

Αποτελεσμάτων Χρήσης της. Η παραπάνω 

συσχέτιση αποδεικνύεται χρήσιμη, από 

πρακτική άποψη, μιας και οι τιμές που 

αναφέρονται στη χρηματιστηριακή αγορά 

αφορούν όχι τα συνολικά μεγέθη της 

οικονομικής μονάδος, αλλά τη συγκεκριμένη 

μετοχή
91,92

. Σύμφωνα με τους Miller M. & Modigliani F.
93
 η 

μερισματική πολιτική μίας επιχείρησης δεν θα 

πρέπει να συνδέεται με την τρέχουσα 

αποτίμηση της αγοράς δεδομένης της 

επενδυτικής πολιτικής που υιοθετεί. 

 

4.2. Επενδυτικοί Αριθμοδείκτες 

Τα κέρδη ανά μετοχή μιας επιχείρησης είναι 

ένας από τους σπουδαιότερους δείκτες που 

χρησιμοποιούνται στη χρηματοοικονομική 

91
 Νικήτας Α, Νιάρχος (1997), «Χρηματοοικονομική 

Ανάλυση Λογιστικών Καταστάσεων», Εκδόσεις 

Σταμούλη, Αθήνα, Σελ: 179 
92
 Yoo Y., (2006), «The valuation accuracy of equity valuation using a combination 

of multiples», Review of Accounting and Finance, Vol. 5, No. 2 
93
 Merton H. Miller and Franco Modigliani, (1961), «Dividend Policy, Growth and the 

Valuation of Shares», Vol. 34, No 4, pp 411 - 433 
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ανάλυση, αλλά συγχρόνως είναι και ο πιο 

παραπλανητικός. Ο υπολογισμός των κερδών ανά 

μετοχή μιας επιχείρησης, βρίσκεται αν 

διαιρεθεί το σύνολο των καθαρών κερδών της 

χρήσεως, με τον μέσο αριθμό των μετοχών που 

ήταν σε κυκλοφορία κατά τη διάρκεια αυτής. Η 

σχέση υπολογισμού του αριθμοδείκτη είναι 

Κερδών ανά Μετοχή (Earnings Per Share) είναι
94
: 

Σύνολο Καθαρών Κερδών ΧρήσεωςΚέρδη Ανά Μετοχή
Μέσος Αριθμός Μετοχών σε Κυκλοφορία

=
 
(σχ. 4.1) 

Ο αριθμοδείκτης αυτός δείχνει το ύψος των 

καθαρών κερδών που αντιστοιχεί σε κάθε 

μετοχή της επιχείρησης και επηρεάζεται τόσο 

από το συνολικό ύψος των κερδών όσο και από 

τον αριθμό των μετοχών της. Διαφορές στα 

κέρδη ανά μετοχή μεταξύ των επιχειρήσεων 

είναι δύσκολο να ερμηνευτούν γιατί, όλες οι 

επιχειρήσεις δεν έχουν τον ίδιο αριθμό 

μετοχών. 

Ο δείκτης των κατά μετοχή κερδών μιας 

επιχείρησης παρέχει μια ένδειξη του 

ποσοστού των κερδών που μοιράζονται στους 

μετόχους και αυτού που παρακρατείται από 

την επιχείρηση με τη μορφή αποθεματικών. 

Αυτός είναι και ο λόγος για τον οποίο ο 

υπολογισμός του ύψους του κατά μετοχή 

μερίσματος αποτελεί έναν πολύ χρήσιμο δείκτη. 

Το μέρισμα ανά μετοχή υπολογίζεται, εάν 

διαιρεθεί το σύνολο των διανεμόμενων 

94 Νικήτας Α, Νιάρχος (1997), «Χρηματοοικονομική 

Ανάλυση Λογιστικών Καταστάσεων», Εκδόσεις 

Σταμούλη, Αθήνα, Σελ: 180 - 182 
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κερδών (μερισμάτων) της χρήσεως, με το σύνολο 

των μετοχών που δικαιούνται μέρισμα. 

Δηλαδή ο δείκτης Μέρισμα Ανά Μετοχή (Dividend Per 

Share0, υπολογίζεται ως εξής
95
: 

Σύνολο ΜερισμάτωνΜέρισμα Ανά Μετοχή
Αριθμός Μετοχών σε Κυκλοφορία

=
 

(σχ. 4.2) 

Προκειμένου να γίνουν συγκρίσεις των κατά 

μετοχή μερισμάτων με τα αντίστοιχα 

στοιχεία προηγουμένων χρήσεων, θα πρέπει να 

λαμβάνεται υπόψη η τυχούσα διανομή δωρεάν 

μετοχών, που προέρχονται από 

κεφαλαιοποιήσεις κερδών, αποθεματικών και 

υπεραξίας παγίων στοιχείων, καθώς και τυχόν 

κατάτμηση (split) ή σύμπτυξη μετοχών (reverse split). 

Σε όλες αυτές τις περιπτώσεις και προκειμένου 

τα στοιχεία να καταστούν συγκρίσιμα, θα 

πρέπει να γίνεται προσαρμογή των 

μερισμάτων των προηγούμενων χρήσεων με 

βάση τον αριθμό των μετοχών της τελευταίας 

χρήσεως. 

Η τρέχουσα μερισματική απόδοση δείχνει την 

απόδοση που απολαμβάνουν οι επενδυτές από 

τα μερίσματα των μετοχών που έχουν 

επενδύσει τα κεφάλαιά τους και υπολογίζεται 

αν διαιρεθεί το μέρισμα ανά μετοχή με την 

τιμή της μετοχής που διαπραγματεύεται στο 

95 Νικήτας Α, Νιάρχος (1997), «Χρηματοοικονομική 

Ανάλυση Λογιστικών Καταστάσεων», Εκδόσεις 

Σταμούλη, Αθήνα, Σελ: 186 - 187 

170 
 

                                                             



Χρηματιστήριο. Ο δείκτης υπολογίζεται ως 

εξής
96: 

Μέρισμα ανά ΜετοχήΤρέχουσα Μερισματική Απόδοση
Τιμή Μετοχής στο Χρηματιστήριο

=
 

(σχ. 

4.3) 

Η μερισματική απόδοση δείχνει το πόσο 

συμφέρουσα είναι η επένδυση σε μετοχές μιας 

δεδομένης επιχείρησης, όταν κάποιος τις 

αγοράσει σε μια δεδομένη στιγμή στην 

τρέχουσα χρηματιστηριακή τους αξία. Όσο 

μεγαλύτερη είναι η μερισματική απόδοση μιας 

μετοχής τόσο πιο ελκυστική είναι και η 

μετοχή για τους επενδυτές. Η σύγκριση της 

μερισματικής απόδοσης μιας επιχείρησης με τη 

μερισματική απόδοση των άλλων 

επιχειρήσεων, δείχνει τη σχετική 

σπουδαιότητα αυτής. Οι μερισματικές 

αποδόσεις διαφόρων επιχειρήσεων 

παρουσιάζουν σημαντική διαφορά μεταξύ τους 

και αυτό μιας και το ύψος των μερισμάτων που 

καταβάλει η κάθε μια εξαρτάται από τη 

μερισματική πολιτική που ακολουθεί. 

Η εσωτερική αξία μιας μετοχής βρίσκεται εάν 

διαιρεθεί το σύνολο των ιδίων κεφαλαίων μιας 

επιχείρησης, με τον αριθμό των μετοχών της 

που βρίσκονται σε κυκλοφορία για την ίδια 

δεδομένη χρονική στιγμή. Δηλαδή
97: 

96
 Κάντζος Κ. (2002), «Ανάλυση Χρηματοοικονομικών 

Καταστάσεων», Εκδόσεις Interbooks, 3
η
 Έκδοση, Αθήνα, 

Σελ: 145 - 146 
97
 Ευθύμογλου Π. (1999), «Θέματα Χρηματοοικονομικής 

Διοίκησης», Εκδόσεις Σταμούλης, Πειραιάς, Σελ: 115 

171 
 

                                                             



Σύνολο Ιδίων ΚεφαλαίωνΕσωτερική Αξία Μετοχής
Αριθμός Μετοχών σε Κυκλοφορία

=
 

(σχ. 

4.4) 

Αυτός ο αριθμοδείκτης δείχνει το κατώτατο 

αποδεκτό επίπεδο της αξίας της μετοχής, γιατί η 

αξία των περιουσιακών στοιχείων αναφέρεται 

σε ιστορικές τιμές και δεν ανταποκρίνονται 

στις τρέχουσες τιμές τους. Επιπλέον, η 

συνολική αξία της επιχείρησης 

προσδιορίζεται, σε ορισμένες περιπτώσεις, 

όχι μόνο από τα υλικά περιουσιακά της 

στοιχεία αλλά και από τα άυλα ή τα αφανή 

περιουσιακά της στοιχεία, όπως είναι φήμη και 

η πελατεία, η τεχνογνωσία κλπ., τα οποία 

καθορίζουν και τη μελλοντική της 

κερδοφορία. 

 

4.3. Αποτίμηση στη Βάση Στοιχείων 

Ενεργητικού (Asset Based Valuation) 

Η αποτίμηση στη βάση των στοιχείων του 

Ενεργητικού (Asset Based Valuation) αναπτύχθηκε σε 

αρχικό στάδιο βοηθώντας στην εξέλιξη των 

μεθόδων αποτίμησης. Θεωρείται πλέον πως 

αποτελεί απλουστευμένη μορφή αποτίμησης, 

καθώς δεν είναι εύκολο να εφαρμοστεί σήμερα 

λόγω του σύνθετου των περιπτώσεων στο 

υφιστάμενο περιβάλλον των επιχειρήσεων.  
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4.3.1. Book Value 

Η μέθοδος «Book Value» (Λογιστικής Αξίας), αποτελεί 

μια από τις πλέον χρησιμοποιούμενες μεθόδους 

αποτίμησης. Σύμφωνα με την εν λόγω μέθοδο, η 

αξία μιας επιχείρησης ισούται με το σύνολο 

των ιδίων κεφαλαίων που εμφανίζονται στον 

ισολογισμό μιας επιχείρησης. Ειδικότερα, η 

λογιστική αξία (Book Value) μιας επιχείρησης 

δίνεται από την ακόλουθη σχέση
98
: 

Firm Value Book Value of All Assets=   (σχ. 

4.5) 

Ο προσδιορισμός της αξίας μιας επιχείρησης με 

τη μέθοδο Book Value έχει ορισμένες σημαντικές 

ατέλειες. Μια από αυτές είναι ότι η μέθοδος 

στηρίζεται κυρίως σε ιστορικά δεδομένα, 

αγνοώντας τόσο τη μεταβλητή που αφορά στο 

μέλλον, αλλά και τον παράγοντα του κινδύνου. 

Επίσης, η μέθοδος αυτή υπόκειται και στις 

ατέλειες που έχουν οι λογιστικές 

καταστάσεις, οι οποίες συνήθως έχουν αρκετά 

ελαττώματα και παράλληλα μπορούν να 

υποστούν και παραποιήσεις με αποτέλεσμα η 

λογιστική αξία (Book Value) πολλές φορές να μην 

συμπίπτει με την αγοραία αξία της επιχείρησης 

(Market Value).  

 

98
 Freeman R.N. (1994), «Empirical Research in Accounting: Market Value, Book Value 

and Earnings», Asset Valuation S.A. Butler ed. University of Oklahoma, The Center 

for Economic and Management Research 
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4.3.2. Adjusted Book Value 

Η μέθοδος «Adjusted Book Value» (Αναπροσαρμοσμένη 

Λογιστική Αξία) ασχολείται κυρίως με την 

αποτίμηση των εισηγμένων στο 

χρηματιστήριο επιχειρήσεων, όπου η αξία 

τους προκύπτει από το ιστορικό κόστος των 

συνολικών ιδίων κεφαλαίων, 

συμπεριλαμβανομένων και των αποθεματικών 

της τελευταίας διαθέσιμης οικονομικής 

περιόδου. Τα συνολικά ίδια κεφάλαια 

αναμορφώνονται βάσει των παρατηρήσεων των 

ορκωτών λογιστών, όπως είναι για παράδειγμα 

η αφαίρεση ενδεχόμενων αρνητικών 

υπεραξιών, προβλέψεων για επισφαλείς 

απαιτήσεις, αμφισβητούμενων οφειλών της 

επιχείρησης, κλπ. Η συγκεκριμένη μέθοδος 

αποτίμησης της αξίας μιας επιχείρησης δεν 

λαμβάνει υπόψη της όλα εκείνα τα άυλα 

στοιχεία της επιχείρησης (Goodwill), τα οποία 

είναι το brand της εταιρείας στον κλάδο, η 

ικανότητα που έχει η εταιρεία να δημιουργεί 

μελλοντικά κέρδη, κλπ
99. 

Μέσα από τη μέθοδο «Adjusted Book Value» 

(Αναπροσαρμοσμένη Λογιστική Αξία), δύναται 

να ξεπερασθούν όλες εκείνες οι ατέλειες που 

υπάρχουν στους υπολογισμούς και οι οποίοι 

στηρίζονται σε δεδομένα προερχόμενα από 

λογιστικές καταστάσεις. Με τον τρόπο αυτό 

γίνεται μια προσπάθεια για μια όσο το 

δυνατόν πιο αντιπροσωπευτική προσέγγιση 

99
 Fernandez P., (2009), «Valuing Companies by Cash Flow Discounting: 10 Methods and 

9 Theories», previous version: Managerial Finance, Vol. 33, No. 11, pp 853-876 
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της πραγματικής αξίας της επιχείρησης. Η 

προσαρμογή των στοιχείων του Ενεργητικού 

του ισολογισμού σχετίζεται με την 

αποτύπωση εκείνων των στοιχείων που 

Ισολογισμού που αφορούν στην αγοραία τους 

αξία. Αυτό σημαίνει πρακτικά ότι η αξία των 

συνολικών ιδίων κεφαλαίων που προκύπτει από 

τους υπολογισμούς έχει υποστεί μια ισόποση 

προσαρμογή στην αξία της αγοράς. 

 

4.3.3. Liquidation Value 

Η μέθοδος «Liquidation Value» (Αξία Ρευστοποίησης) 

χρησιμοποιείται κυρίως σε εταιρείες που 

διαθέτουν πάγια περιουσιακά στοιχεία με 

σημαντική αξία, τα οποία είναι διακριτά και 

μπορούν να πουληθούν χωριστά το κάθε ένα. 

Αξία ρευστοποίησης θεωρείται η αξία που η 

αγορά θα είχε τη διάθεση να πληρώσει 

προκειμένου να αποκτήσει τα περιουσιακά 

στοιχεία της επιχείρησης, εάν αυτά 

γινόντουσαν αντικείμενο πώλησης σήμερα. 

Γενικά, η αξία ρευστοποίησης μιας επιχείρησης 

θα προκύψει εάν πουληθούν όλα τα 

περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης, είτε 

ανήκουν στο πάγιο ενεργητικό, είτε ανήκουν 

στο κυκλοφορούν ενεργητικό και εάν 

εξοφληθούν όλες τις οι υποχρεώσεις
100. 

Παρά το γεγονός ότι η χρήση αυτής της μεθόδου 

αποτίμησης περιορίζεται σε εκείνες τις 

100
 Aswarth Damodaran Investment Valuation, (2005), «Tools and Techniques for 

Determining the Value of Any Asset, (http://pages.stern.nvu.edu/-adamodar/pdfiles) 
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περιπτώσεις που σχετίζονται με την εξαγορά 

μιας επιχείρησης, με απώτερο σκοπό τη 

ρευστοποίησή της σε μελλοντικό χρόνο, ή ακόμη 

και την περίπτωση όπου η επιχείρηση 

παρουσιάζει ζημιές και δεν υπάρχει 

μελλοντική προοπτική κερδών, η αξία της 

ρευστοποίησης εκφράζει την ελάχιστη αξία της 

επιχείρησης. Αυτό ισχύει μιας και η αξία μιας 

επιχείρησης που λειτουργεί και 

δραστηριοποιείται και η οποία εξακολουθεί 

να συνεχίζει τις δραστηριότητές της σε 

κανονικό ρυθμό, είναι πάντοτε υψηλότερη από 

την αξία εάν η επιχείρηση αυτή 

ρευστοποιηθεί. 

 

4.3.4. Replacement Cost 

Η μέθοδος Replacement Cost (Αξία Αντικατάστασης), 

υποδηλώνει εκείνη την επένδυση που 

απαιτείται για τη δημιουργία μιας 

επιχείρησης, η οποία θα διαθέτει εκείνα τα 

χαρακτηριστικά και εκείνες τις συνθήκες 

λειτουργίας, όπως εκείνη η εταιρεία η οποία 

πρόκειται να ελεγχθεί και να αποτιμηθεί. Η 

μέθοδος αυτή εκτιμά το κόστος που θα 

απαιτηθεί ώστε να αντιγραφούν ή να 

αντικατασταθούν εκείνα τα πάγια 

περιουσιακά στοιχεία τα οποία χρησιμοποιεί 

η συγκεκριμένη επιχείρηση, λαμβάνοντας όμως 

176 
 



υπόψη και την τεχνολογική εξέλιξη και 

απαξίωση
101. 

Για τον υπολογισμό της Αξίας Αντικατάστασης 

δεν λαμβάνεται υπόψη η αξία των πάγιων 

περιουσιακών στοιχείων, τα οποία έχουν 

ενεργή συμμετοχή στις λειτουργίες της 

επιχείρησης. Γενικά, υπάρχουν τρεις τύποι 

αξίας αντικατάστασης: 

 Gross Substantial Value: είναι η αξία των πάγιων 

περιουσιακών στοιχείων της εταιρείας τα 

οποία αποτιμώνται σε τρέχουσες τιμές (market 

prices). 

 Net or Corrected Substantial Value: η Καθαρή Αξία 

Αντικατάστασης υπολογίζεται μετά την 

αφαίρεση των υποχρεώσεων της 

επιχείρησης, από τη μικτή αξία 

αντικατάστασης (Gross Substantial Value). 

 Reduced Gross Substantial Value: είναι η Μικτή Αξία 

Αντικατάστασης αφαιρώντας την αξία των 

βραχυπρόθεσμων και μακροπρόθεσμων 

υποχρεώσεων που έχει η επιχείρηση προς 

τρίτους. 

 

4.4. Υποδείγματα Προεξόφλησης 

Μερισμάτων 

Σύμφωνα με τον M. J. Gordon102 είναι δυνατόν να 

γίνουν τρεις διαφορετικές υποθέσεις που 

101
 Fernandez P., (2009), «Valuing Companies by Cash Flow Discounting: 10 Methods 

and 9 Theories», previous version: Managerial Finance, Vol. 33, No. 11, pp 853 - 

876 
102
 Gordon M. J., (1959), «Dividends, Earnings and Stock Prices», The Review of 

Economics and Statistics, Vol. 41, No 2, Part 1 (May 1959), pp 99 - 105 
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σχετίζονται με τα λόγο για τον οποίο 

πληρώνει ένας επενδυτής κατά την αγορά μίας 

μετοχής. Εξετάζεται λοιπόν, αν πληρώνει για 

τα μερίσματα και τα κέρδη της μετοχής ή μόνο 

για τα μερίσματα ή μόνο για τα κέρδη. 

 

4.4.1. Βασικό Μοντέλο Προεξόφλησης 

Μερισμάτων 

Οι αμοιβές που λαμβάνουν οι μέτοχοι των 

επιχειρήσεων έχουν την μορφή μερισμάτων. Η 

αξία των Μερισμάτων  ισούται με την παρούσα 

αξία των μελλοντικών καταβληθέντων 

μερισμάτων, η οποία προκύπτει από τη σχέση: 

Αξία Μερισμάτων = Παρούσα Αξία μελλοντικών καταβληθέντων μερισμάτων
 

(σχ. 

4.6) 

Συμβολίζοντας με DIV, το μέρισμα που 

αποδίδεται σε δεδομένη χρονική στιγμή και 

με re το σχετικό προεξοφλητικό επιτόκιο, 

τότε η σχέση που αποτυπώθηκε ανωτέρω θα 

λάβει την εξής μορφή
103: 

31 2
2 3

e e e

DIVDIV DIVΑξία Μερισμάτων ...
(1 r ) (1 r ) (1 r )

= + + +
+ + +  

(σχ. 4.7) 

Σύμφωνα με τον τύπο αυτό της αξίας των 

μερισμάτων, οι επιχειρήσεις και η 

λειτουργία τους τείνουν να εκτείνονται στο 

διηνεκές. Επειδή όμως στις πραγματικές 

103
 Artikis P., Sorros J. (2005), «Portfolio Performance & Investment Strategies - 

The Case of the Athens Stock Exchange», pp. 1 - 13 
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οικονομίες, οι εταιρείες είτε εξαγοράζονται 

είτε συγχωνεύονται είτε χρεοκοπούν, σε αυτές 

τις περιπτώσεις οι μέτοχοι λαμβάνουν ένα 

υπολειμματικό μέρισμα, επί των μετοχών που 

έχουν στην κατοχή τους. Η απόδοση re επί της 

καθαρής θέσης δύναται να εκτιμηθεί με τη 

χρήση μιας εκ των κάτωθι μεθόδων: 

1. Μοντέλο Σταθερής Αύξησης των Μερισμάτων 

(Constant Growth Model) 

Ο τύπος που χρησιμοποιείται στο 

συγκεκριμένο μοντέλο για τον υπολογισμό 

της απόδοσης της καθαρής θέσης είναι: 

0

1
e P

DIV r g+
=

   

 
(σχ. 4.8) 

όπου: 

 g: το ποσοστό σταθερής αύξησης των 

μερισμάτων 

 DIV1: τα μερίσματα που πρόκειται να 

καταβληθούν τον επόμενο χρόνο, τα οποία 

είναι ίσα με DIV1 = DIV0 * (1+g) 

 P0: η τρέχουσα τιμή της μετοχής 

2. Μοντέλο Αποτίμησης Κεφαλαιουχικών 

Στοιχείων 

Σύμφωνα με το μοντέλο αυτό, η προσδοκώμενη 

απόδοση από τους επενδυτές είναι ίση με το 

άθροισμα της απαλλαγμένης από τον κίνδυνο 

απόδοσης και μιας απόδοσης ανάλογης του 
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κινδύνου που αναλαμβάνουν από την 

τοποθέτηση των κεφαλαίων τους σε μετοχές της 

επιχείρησης ως αποζημίωση. Αυτή η αμοιβή 

κινδύνου υπολογίζεται πολλαπλασιάζοντας 

το συντελεστή beta (β) της μετοχής της εταιρείας 

με την αμοιβή κινδύνου της αγοράς για μια 

μέση επένδυση. Κατά συνέπεια, η απαιτούμενη 

απόδοση της μετοχής της επιχείρησης δίνεται 

από την ακόλουθη σχέση
104: 

e F M Fr ( )R R Rβ= + −    (σχ. 

4.9) 

όπου: 

 RF: η απόδοση χωρίς κίνδυνο 

 RΜ: η αναμενόμενη απόδοση της αγοράς 

 RM – RF: η αμοιβή κινδύνου της αγοράς 

 β: το βήτα (beta) της μετοχής 

 β(RM – RF): η αμοιβή κινδύνου της μετοχής της 

επιχείρησης 

 

4.4.2. Υπόδειγμα Gordon Growth Model 

Σύμφωνα με το μοντέλο προεξοφλητικών 

μερισμάτων (Gordon Growth Model), η αξία μιας μετοχής 

είναι συνάρτηση των αναμενόμενων 

104
 Seoki Lee – Arun Upneja, (2007), «Is the Capital Asset Pricing Model (CAPM) the 

best way to estimate cost – of equity for the lodging industry?», Temple 

University, Philadelphia, Pennsylvania, U.S.A., pp. 1 – 14 
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μερισμάτων από τους μετόχους και του ρυθμού 

ανάπτυξης των μερισμάτων. Ειδικότερα
105: 

1

e

DIVΑξία Μερισμάτων
(r -g)

=
  

(σχ. 4.10) 

όπου το g συμβολίζει το ρυθμό ανάπτυξης των 

μερισμάτων στο διηνεκές. Γενικότερα, η 

ανωτέρω σχέση υπολογίζει την αξία μιας 

μετοχής προεξοφλώντας τα μελλοντικά 

μερίσματα τα οποία θα πληρώσει στους 

μετόχους, με ένα επιτόκιο προεξόφλησης ίσο με 

την απόδοση που απαιτούν οι μέτοχοι και το 

οποίο παραμένει σταθερό. Σύμφωνα με το 

υπόδειγμα Gordon Growth Model, η μερισματική 

πολιτική μιας επιχείρησης είναι σε συνάρτηση 

με την τιμή της μετοχής της επιχείρησης, η 

οποία ισούται με την μειωμένη αξία των 

μελλοντικών αναμενόμενων μερισμάτων
106
. 

Αν και αυτό το μοντέλο έχει χρησιμοποιηθεί 

και εξακολουθεί να χρησιμοποιείται κατά 

κόρον σε πολυάριθμα εκπαιδευτικά και μη 

εγχειρίδια, εντούτοις, η ύπαρξή του είναι 

σχετικά πρόσφατη και έχει τις ρίζες της στο 

έτος 1957 και συγκεκριμένα στους D. Durand και M. 

Gordon. Ειδικότερα, ο D Durand ήταν αυτός που 

παρατήρησε πρώτος ότι όταν γίνεται αποτίμηση 

των μετοχών σύμφωνα με την αξία των 

μερισμάτων, αυτό δεν αποτελεί τίποτα 

περισσότερο από μια παραλλαγή του 

105
 Damodaran A., (2002), «Investment Valuation», 2

nd
 Edition, John Wiley and Sons, 

New York 
106
 Michael Brennan, (2010), «A Note on Dividend Irrelevance and the Gordon 

valuation Model», American Finance Association, pp. 1116 – 1117 
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παράδοξου της Αγίας Πετρούπολης
107
. Από την άλλη 

πλευρά, ο M. Gordon ήταν αυτός που φρόντισε για 

τη διάδοση του εν λόγω μοντέλου, δίνοντάς του 

μάλιστα και τον τίτλο με το όνομά του. Παρά 

το γεγονός ότι το μοντέλο ανάπτυξης του Gordon 

αποτελεί μια σχετικά απλή προσέγγιση στην 

αποτίμηση της καθαρής θέσης μιας επιχείρησης, 

εντούτοις η χρήση της περιορίζεται σε 

ορισμένες μόνο από αυτές, που έχουν ως 

χαρακτηριστικό γνώρισμα την σταθερή 

ανάπτυξη στο διηνεκές
108
. 

Αυτό που έχει ιδιαίτερη σημασία για τους 

μετόχους της επιχείρησης είναι να 

εισπράττουν μερίσματα και μάλιστα τα 

μερίσματα αυτά να είναι όσο το δυνατόν 

υψηλότερα. Το μοντέλο του Gordon Growth 

προϋποθέτει ότι μια επιχείρηση θα βρίσκεται 

σε μια σταθερή κατάσταση και τα μερίσματά 

της θα μεγαλώνουν με έναν ρυθμό, ο οποίος θα 

μπορεί να διατηρείται σταθερός σε ολόκληρη 

τη διάρκεια λειτουργίας της επιχείρησης. Σε 

καμία περίπτωση όμως, αυτός ο ρυθμός αύξησης 

των μερισμάτων δεν θα πρέπει να είναι 

μεγαλύτερος από την απαιτούμενη απόδοση από 

τους μετόχους της επιχείρησης. Με άλλα λόγια 

θα πρέπει, να ισχύει ότι re  > g, καθώς επίσης θα 

πρέπει να είναι μικρότερος ή ίσος με το ρυθμό 

ανάπτυξης της οικονομίας. 

107
 http://plato.stanford.edu/entries/paradox-stpetersburg 

108
 Aswarth Damodaran, (2006), «Valuation Approaches and Metrics: A Survey of the 

Theory and Evidence», pp. 11 
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Το μοντέλο Gordon Growth είναι ιδιαίτερα 

ελκυστικό για εκείνες τις επιχειρήσεις οι 

οποίες αναπτύσσονται με ρυθμούς που τείνουν 

προς τους ονομαστικούς ρυθμούς ανάπτυξης της 

οικονομίας (Α.Ε.Π.) και αποδίδουν υψηλά 

μερίσματα, ακολουθώντας την πολιτική 

μερισμάτων που σκοπεύουν φυσικά να έχουν 

και στο μέλλον. Η σημαντικότητα του ρυθμού 

ανάπτυξης αλλά και ο καθορισμός του μπορεί 

να έχει εσφαλμένα αποτελέσματα, όταν τα 

στοιχεία και οι αναλύσεις που γίνονται δεν 

στηρίζονται σε αληθή γεγονότα. Αυτός είναι 

και ο λόγος για τον οποίο θα πρέπει το 

ποσοστό διανομής των κερδών να είναι σε 

απόλυτη αρμονία με την έννοια της κατάστασης 

σταθερότητας. Αλλιώς ελλοχεύει ο κίνδυνος 

υποεκτίμησης της αξίας της μετοχής της 

επιχείρησης. 

 

4.4.3. Υπόδειγμα Προεξόφλησης 

Μερισμάτων Δυο Σταδίων 

Στο υπόδειγμα προεξόφλησης μερισμάτων Gordon 

Growth αναφέρθηκε ότι ο ρυθμός ανάπτυξης της 

επιχείρησης θα πρέπει να συμβαδίζει με το 

ρυθμό ανάπτυξης της οικονομίας. Στην 

περίπτωση όμως κατά την οποία υπάρχει μια 

απόκλιση μεγαλύτερη από 1% - 2% ή ακόμη και 

μεγαλύτερη απόκλιση από το κόστος του 

μετοχικού κεφαλαίου, τότε θα πρέπει να γίνει 

χρήση του υποδείγματος προεξόφλησης δυο 

σταδίων. Η χρήση του υποδείγματος αυτού 
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γίνεται για να εκφραστεί με τον πλέον 

αποτελεσματικό τρόπο η υπερβάλλουσα αυτή 

ανάπτυξη. 

Το υπόδειγμα των δυο σταδίων περιλαμβάνει 

ένα αρχικό στάδιο με υψηλή ανάπτυξη n ετών 

και ένα δεύτερο στάδιο, κατά το οποίο η 

επιχείρηση διακρίνεται από μια σταθερότητα 

με ρυθμό ανάπτυξης μακροχρόνιας διάρκειας
109
. 

n
hge,

n

1 hge,

t
0 )(1

P
)(1

DPS
 )(P Μετοχής Αξία
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nt

t +
+

+
= ∑

=

=   
(σχ. 
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όπου n 1
n

e,hg n

DPSP
(K -g )

+= με τους επιμέρους παράγοντες να 

αναλύονται ως ακολούθως: 

 DPSt: αναμενόμενα μερίσματα ανά μετοχή 

περιόδου t 

 Ke: κόστος ιδίων κεφαλαίων ή απαιτούμενη 

απόδοση μετοχών 

 Pn: τιμή στο τέλος του έτους n 

 g: υψηλός ρυθμός ανάπτυξης για τα πρώτα n 

χρόνια 

 gn: σταθερός διηνεκής ρυθμός ανάπτυξης μετά 

από n έτη 

Στο παρόν υπόδειγμα ισχύουν οι ίδιοι 

περιορισμοί με το μοντέλο Gordon Growth, 

αναφορικά με τον ρυθμό ανάπτυξης (gn: ρυθμός 

ανάπτυξης σταθερής φάσης) ο οποίος θα πρέπει να 

109
 Damodaran A., (2002), «Investment Valuation», 2

nd
 Edition, John Wiley and Sons, 

New York 
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είναι συγκρίσιμος με τον ονομαστικό ρυθμό 

ανάπτυξης της οικονομίας. 

Επιπροσθέτως, ο δείκτης διανομής μερισμάτων 

πρέπει να είναι συνεπής με τον εκτιμώμενο 

ρυθμό ανάπτυξης. Ειδικότερα, στην περίπτωση 

κατά την οποία ο ρυθμός ανάπτυξης αναμένεται 

να παρουσιάσει σημαντική πτώση μετά την 

αρχική φάση της εξέχουσας απόδοσης, το 

ποσοστό πληρωμής μερισμάτων θα πρέπει να 

είναι υψηλότερο στη σταθερή φάση από το 

αντίστοιχο ποσοστό στην αρχική φάση της 

υπερβάλλουσας ανάπτυξης. Εξάλλου, μία 

επιχείρηση σταθερής ανάπτυξης έχει τη 

δυνατότητα να καταβάλλει μεγαλύτερο 

ποσοστό των κερδών της σε μερίσματα από ότι 

μία αναπτυσσόμενη. Ένας τρόπος για να 

υπολογιστεί το νέο ποσοστό διανομής κερδών 

είναι μέσω θεμελιωδών μεγεθών. 

Με βάση τη θεωρία αυτή ο αναμενόμενος ρυθμός 

ανάπτυξης προέρχεται από το ποσοστό των 

κερδών που παρακρατούνται και 

επανεπενδύονται στην επιχείρηση σε 

συνδυασμό με την απόδοση των ιδίων 

κεφαλαίων. 

Αναμενόμενη Ανάπτυξη = Ποσοστό Παρακράτησης + Απόδοση Ιδίων Κεφαλαίων
 

(σχ. 

4.12) 

Εάν ληφθεί υπόψη ότι το ποσοστό παρακράτησης 

κερδών ισούται με τη διαφορά του ποσοστού 
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διανομής κερδών από τη μονάδα και ότι το 

ποσοστό διανομής κερδών ισούται με το λόγο 

των μερισμάτων ανά μετοχή προς τα κέρδη ανά 

μετοχή, τότε ο ρυθμός της αναμενόμενης 

ανάπτυξης δίνεται από τον τύπο: 

DPSg 1 ROE
EPS

 = − ⋅ 
     

(σχ. 

4.13) 

Συνακόλουθα με το κριτήριο της 

σταθερότητας, ωστόσο, οφείλουν να είναι και 

τα λοιπά χαρακτηριστικά της επιχείρησης όπως 

για παράδειγμα ο συντελεστής beta αλλά και η 

απόδοση των ιδίων κεφαλαίων (Return On Equity – 

R.O.E.). 

Τρία είναι εκείνα τα χαρακτηριστικά 

προβλήματα που συνιστούν περιορισμούς του 

μοντέλου προεξόφλησης δυο σταδίων, εκ των 

οποίων τα δύο πρώτα αφορούν σε όλα τα μοντέλα 

που εμπεριέχουν δύο φάσεις στη διαδικασία 

αποτίμησης τους ενώ, το τρίτο αποτελεί 

ιδιαιτερότητα του μοντέλου προεξόφλησης 

μερισμάτων. 

 Ο πρώτος περιορισμός έχει να κάνει με τη 

χρονική οριοθέτηση της πρώτης περιόδου, 

δηλαδή τη φάση της ασυνήθους ανάπτυξης. 

Είναι προφανές ότι όσο αυξάνεται το 

διάστημα της πρώτης φάσης τόσο αυξάνεται 

και η αξία της επένδυσης ή της μετοχής. 

 Ο δεύτερος περιορισμός αφορά στην 

απότομη μετάπτωση από τον υψηλό ρυθμό 

ανάπτυξης στο τέλος της πρώτης φάσης στον 
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αισθητά χαμηλότερο και σταθερό ρυθμό 

στην αρχή της δεύτερης φάσης. Είναι 

ρεαλιστικότερο να υποτεθεί ότι η 

μεταβολή από τον υψηλό σε σταθερό χαμηλό 

ρυθμό ανάπτυξης θα γίνει σταδιακά μέσα σε 

κάποιο βάθος χρόνου. 

 Ένας επιπλέον περιορισμός που ανακύπτει 

είναι από τη μεγάλη εξάρτηση του 

μοντέλου από τα μερίσματα. Κατά αυτόν τον 

τρόπο υποεκτιμά τις μετοχές 

επιχειρήσεων που δίνουν μικρότερο 

ποσοστό των κερδών τους σε μερίσματα 

ώστε να επενδύουν τα υπόλοιπα κέρδη 

έναντι άλλων μετοχών που πράττουν 

αντίστροφα. 

 

Σε κάθε περίπτωση το μοντέλο δύο σταδίων 

βρίσκει πολύ καλή εφαρμογή σε επιχειρήσεις 

που βρίσκονται σε φάση ιδιαίτερα υψηλού 

ρυθμού ανάπτυξης που αναμένεται να τον 

διατηρήσουν για κάποια περίοδο ύστερα από 

την οποία θα πέσουν σε φάση σταθερή 

ανάπτυξης. Τέλος, το υπόδειγμα των δυο 

σταδίων ενδείκνυται χαρακτηριστικά για 

επιχειρήσεις που παρουσιάζουν χαμηλό ρυθμό 

ανάπτυξης στην αρχική φάση καθώς και για 

εταιρείες των οποίων η μερισματική πολιτική 

υπαγορεύει τη διανομή του μεγαλύτερου μέρος 

των υπολειμματικών ταμιακών ροών ως 

μερίσματα. 
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4.4.4. Υπόδειγμα H 

Το παρόν υπόδειγμα αναπτύχθηκε από τους Fuller 

και Hsia το 1984, σε μια προσπάθεια να δοθεί μια 

λύση στο πρόβλημα της απότομης μεταβολής του 

ρυθμού ανάπτυξης που διατυπώθηκε κατά την 

εξέταση του υποδείγματος προεξόφλησης των 

δυο σταδίων. Το υπόδειγμα Η χαρακτηρίζεται 

και αυτό με τη σειρά του ως ένα μοντέλο δυο 

σταδίων, αλλά σε αντίθεση με το προγενέστερο 

μοντέλο (Υπόδειγμα Προεξόφλησης Μερισμάτων 

2 Σταδίων), στηρίζεται στην υπόθεση ότι ο 

ρυθμός αύξησης των κερδών αρχίζει από ένα 

υψηλό επίπεδο (ga) κατά τη διάρκεια της πρώτης 

περιόδου εξαιρετικής ανάπτυξης και στη 

συνέχεια μειώνεται γραμμικά κατά την 

περίοδο της υπερβάλλουσας ανάπτυξης, ώστε 

στη συνέχεια να επέλθει μια σταθερότητα 

στο τέλος της σε σταθερό ποσοστό αύξησης (ga). 

Μια ακόμη απαραίτητη προϋπόθεση είναι ότι 

τόσο ο δείκτης διανομής των μερισμάτων ανά 

μετοχή, όσο και εκείνος του κόστους κεφαλαίου 

παραμένουν σταθεροί καθ’ όλη τη διάρκεια 

της περιόδου μεταβολών του ρυθμού 

ανάπτυξης
110. Ως κόστος κεφαλαίου ορίζεται 

εκείνο το διαθέσιμο ποσό χρημάτων ή 

κεφαλαίου γενικά, το οποίο μπορεί να 

παραχωρηθεί για τη διενέργεια μιας 

επένδυσης. Ακόμη ως κόστος κεφαλαίου μπορεί να 

ορισθεί και το κεφάλαιο το οποίο είναι 

δεσμευμένο σε μια επιχείρηση. 

110
 Artikis P. «Relative Valuation and Fundamental Factors – The Case of Greek 

Listed Forms», University of Piraeus, working paper 
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Σύμφωνα με το υπόδειγμα Η, η αξία των 

αναμενόμενων μερισμάτων προκύπτει από τον 

τύπο: 

)(k
)(DPS

)(ke
)(1DPSP

n

na0

n

n0
0 ge

gg
g

g
−

−
+

−
+⋅

=
   

(σχ. 

4.14) 

με τους επιμέρους παράγοντες να αναλύονται 

ως ακολούθως: 

 P0: αξία ανά μετοχή της επιχείρησης 

 DPSt: μέρισμα ανά μετοχή την περίοδο t 

 ke: κόστος κεφαλαίου 

 ga: αρχικός ρυθμός ανάπτυξης 

 gn: σταθερός ρυθμός ανάπτυξης στο τέλος της 

αρχικής περιόδου 

Παρά το γεγονός ότι το υπόδειγμα Η 

αντιμετωπίζει σε υψηλό βαθμό το πρόβλημα 

της απότομης μεταβολής του ρυθμού ανάπτυξης, 

εντούτοις δύναται να δημιουργηθούν νέοι 

περιορισμοί. Οι περιορισμοί αυτοί 

σχετίζονται, κατά πρώτον με το ότι ο ρυθμός 

ανάπτυξης θα πρέπει να ακολουθεί μια 

γραμμική μείωση, στηριζόμενη στον αρχικό 

ρυθμό ανάπτυξης, στον σταθερό ρυθμό 

ανάπτυξης και στο χρόνο που διαρκεί η 

περίοδος της εξαιρετικής ανάπτυξης. Αυτή η 

υπόθεση ενέχει υψηλή σημαντικότητα για την 

εύρυθμη λειτουργία του μοντέλου, μιας και 

τυχόν αποκλίσεις του ρυθμού ανάπτυξης μπορεί 

να δημιουργήσουν προβλήματα. Για 
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παράδειγμα, απότομες μεταβολές του ρυθμού 

ανάπτυξης καθιστούν πολύ δύσκολο τον 

υπολογισμό μιας ορισμένης τιμής του δείκτη. Η 

δεύτερη υπόθεση είναι ότι ο δείκτης διανομής 

των κερδών παραμένει σταθερός σε όλη τη 

διάρκεια των δυο φάσεων και επηρεάζει την 

αξιοπιστία του μοντέλου, μιας και καθώς ο 

ρυθμός ανάπτυξης μειώνεται ο δείκτης διανομής 

των κερδών αυξάνεται. 

 

4.4.5. Υπόδειγμα Προεξόφλησης 

Μερισμάτων Τριών Σταδίων 

Το μοντέλο της αποτίμησης μετοχών τριών 

σταδίων συνδυάζει τα χαρακτηριστικά, τόσο 

του μοντέλου των δυο σταδίων, όσο και του 

μοντέλου Η. Το υπόψη μοντέλο προβλέπει μια 

αρχική περίοδο υψηλής ανάπτυξης, μια 

μεταβατική περίοδο όπου υπάρχει φθίνων 

ρυθμός ανάπτυξης και μια τρίτη και τελική 

περίοδο όπου υπάρχει μια σταθερή ανάπτυξη 

στο διηνεκές. Δεν θέτει περιορισμούς 

αναφορικά με το δείκτη διανομής των κερδών 

και για το λόγο αυτό θεωρείται το πιο γενικό 

μοντέλο, συγκριτικά με τα υπόλοιπα. Ο 

υπολογισμός της αξίας της μετοχής γίνεται με 

τον κάτωθι τύπο
111: 
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111
 Αρτίκης Π. Γ. (2010), «Διαχείριση Αξίας και 

Κινδύνου», Εκδόσεις Interbooks, Αθήνα, Σελ: 132 - 133 
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με τους επιμέρους παράγοντες να αναλύονται 

ως ακολούθως: 

 EPSt: κέρδη ανά μετοχή περιόδου t 

 DPSt: μερίσματα ανά μετοχή περιόδου t 

 ga: ρυθμός αύξησης στην υψηλή ανάπτυξη 

 gn: ρυθμός ανάπτυξης στη σταθερή φάση 

 Πa: ποσοστό διανομής μερισμάτων στη φάση 

της υψηλής ανάπτυξης 

 Πn: ποσοστό διανομής μερισμάτων στη 

σταθερή φάση 

 ke: κόστος κεφαλαίου ή απαιτούμενη απόδοση 

μετοχών 

 hg: περίοδος υψηλής ανάπτυξης 

 t: μεταβατική περίοδος 

 st: σταθερότητα 

Παρά το γεγονός ότι, το υπόδειγμα των τριών 

σταδίων καταφέρνει να εξαφανίζει αρκετούς 

από τους περιορισμούς που θέτουν όλα τα 

υπόλοιπα μοντέλα προεξόφλησης μερισμάτων, 

εντούτοις απαιτεί τη χρήση μεγάλου αριθμού 

δεδομένων, μετατρέποντας με τον τρόπο αυτό 

το υπόδειγμα σε έναν τύπο αρκετά επιρρεπή σε 

λάθος εκτιμήσεις δεδομένων. Παρά το γεγονός 

ότι μπορεί να υποπίπτει σε λάθη λόγω αυτής 

ακριβώς της υψηλής συγκέντρωσης δεδομένων, το 

μοντέλο θεωρείται ότι είναι η ιδανική μέθοδος 

αποτίμησης για εκείνες τις επιχειρήσεις οι 
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οποίες εμφανίζουν διαχρονικές μεταβολές, τόσο 

στο ρυθμό ανάπτυξής τους, όσο και στο ποσοστό 

διανομής μερισμάτων. 

 

4.5. Υποδείγματα Υπολειμματικής 

Ταμειακής Ροής 

 

4.5.1. Υποδείγματα Υπολειμματικής 

Ταμειακής Ροής Προς τους Μετόχους (FCFE) 

 

 

 

4.5.1.1 Σύγκριση FCFF – DDM 

Υπάρχουν τρία διαφορετικά υποδείγματα για 

τον υπολογισμό της υπολειμματικής ταμειακής 

ροής προς τους μετόχους. Το πρώτο 

υπολογίζεται λαμβάνοντας υπόψη έναν σταθερό 

ρυθμό ανάπτυξης των επιχειρήσεων και 

επομένως βρίσκονται σε μια κατάσταση που 

χαρακτηρίζεται από σταθερότητα. Το δεύτερο 

υπόδειγμα καθαρών ταμειακών ροών προς τους 

μετόχους είναι εκείνο των δυο σταδίων και 

χρησιμοποιείται για να υπολογίσει την αξία 

της επιχείρησης, η οποία έχει δυο στάδια 

ανάπτυξης. Τέλος, το τρίτο υπόδειγμα καθαρών 

ταμειακών ροών προς τους μετόχους είναι 

εκείνο των τριών σταδίων και 

χρησιμοποιείται για την αποτίμηση της αξίας 

των επιχειρήσεων οι οποίες διέρχονται από 

τρία στάδια ανάπτυξης. 
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Αναφορικά με το πρώτο υπόδειγμα, της 

σταθερής ανάπτυξης, η αξία του μετοχικού 

κεφαλαίου είναι συνάρτηση των αναμενόμενων 

καθαρών ταμειακών ροών προς τους μετόχους 

για την επόμενη περίοδο, του σταθερού 

ρυθμού ανάπτυξης και της απόδοσης των ιδίων 

κεφαλαίων που απαιτούν οι μέτοχοι της 

επιχείρησης. Η ανωτέρω διατύπωση 

αποτυπώνεται από την ακόλουθη σχέση
112: 

1
0

e

FCFEP
(K - )ng

=
   

(σχ. 4.16) 

με τους επιμέρους παράγοντες να αναλύονται 

ως ακολούθως: 

 P0: τρέχουσα τιμή μετοχής 

 FCFE1: αναμενόμενες καθαρές ταμειακές στο 

μέτοχο την επόμενη περίοδο 

 Ke: κόστος ιδίων κεφαλαίων της επιχείρησης 

 gn: ρυθμός ανάπτυξης των αναμενόμενων 

καθαρών ταμειακών ροών (FCFE) της 

επιχείρησης στο διηνεκές. 

Το υπόδειγμα καθαρών ταμειακών ροών 

σταθερής ανάπτυξης προς τους μετόχους έχει 

πολλές ομοιότητες με το μοντέλο προεξόφλησης 

μερισμάτων Gordon Growth, τόσο ως προς τις 

υποθέσεις όσο και ως προς τους περιορισμούς. 

Σε σχέση με το μοντέλο Gordon Growth, ο ρυθμός 

ανάπτυξης βρίσκεται εντός φυσιολογικών ορίων 

112
 Damodaran A. (2006), «Valuation Approaches and Metrics: A Survey of the Theory 

and Evidence», Stern School of Business, pp. 20 – 31 
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και επηρεάζεται θετικά, από τον ονομαστικό 

ρυθμό ανάπτυξης της οικονομίας, εντός της οποίας 

λειτουργεί η επιχείρηση. Ειδικότερα, ο 

ρυθμός ανάπτυξης της επιχείρησης δεν θα 

πρέπει να υπερβαίνει περισσότερο από 1% ή 2% 

του ρυθμού ανάπτυξης της οικονομίας, ώστε να 

συμβαδίζει με τους φυσιολογικούς ρυθμούς. 

Το συγκεκριμένο υπόδειγμα σταθερής 

ανάπτυξης είναι ιδιαίτερα αποδοτικό όταν 

υπολογίζεται η αξία των σταθερών 

επιχειρήσεων και οι οποίες πληρώνουν 

μερίσματα στους μετόχους πολύ υψηλότερα ή 

πολύ χαμηλότερα από τις καθαρές ταμειακές ροές 

προς αυτούς. Στην περίπτωση κατά την οποία η 

επιχείρηση είναι σταθερή και αποδώσει 

καθαρές ταμειακές ροές προς τους μετόχους με τη 

μορφή μερισμάτων, τότε η αξία υπολογισμού θα 

είναι ακριβώς η ίδια με εκείνη που θα 

προέκυπτε εάν γινόταν χρήση του Gordon Growth Model. 

Στο δεύτερο υπόδειγμα δυο σταδίων, αξία 

οποιασδήποτε μετοχής ισούται με το άθροισμα 

της παρούσας αξίας των καθαρών ταμειακών ροών 

στο μέτοχο ανά έτος και της παρούσας αξίας της 

τελικής τιμής της μετοχής στο τέλος αυτής της 

περιόδου. Ειδικότερα
113: 

Αξία Μετοχής = Παρούσα Αξία FCFE + Παρούσα Αξία Τελικής Τιμής Μετοχής  

(σχ. 

4.17) 

113
 Damodaran A. (2006), «Valuation Approaches and Metrics: A Survey of the Theory 

and Evidence», Stern School of Business, pp. 20 – 31 
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t n
n

e e

FCFE pΑξία Μετοχής
(1 k ) (1 k )

= +
+ +∑

  (σχ. 

4.18)

 

με τους επιμέρους παράγοντες να αναλύονται 

ως ακολούθως: 

 FCFEt: FCFE το έτος t 

 Pn: η τελική τιμή της μετοχής στο τέλος της 

περιόδου υψηλής ανάπτυξης 

 ke: κόστος ιδίων κεφαλαίων της επιχείρησης 

στο στάδιο της υψηλής ανάπτυξης και σε 

αυτό της σταθερής ανάπτυξης 

Στο υπόδειγμα των καθαρών ταμειακών ροών 

δυο σταδίων ισχύουν οι ίδιοι περιορισμοί 

που ισχύουν και στο υπόδειγμα καθαρών 

ταμειακών ροών προς τους μετόχους σταθερής 

ανάπτυξης. Επίσης, οι καθαρές ταμειακές ροές 

προς τους μετόχους μετά το τελευταίο έτος θα 

πρέπει να είναι σύμφωνες και να ικανοποιούν 

την υπόθεση της σταθερότητας. Αν τα έξοδα 

για επενδύσεις είναι πολύ μεγαλύτερα από τις 

αποσβέσεις στο πρώτο στάδιο της μεγάλης 

ανάπτυξης, καθώς η επιχείρηση εισέρχεται στο 

στάδιο της σταθερότητας, η διαφορά που 

υπάρχει μεταξύ των εξόδων και των 

αποσβέσεων θα πρέπει να μειώνεται με υψηλό 

ρυθμό. 

Το υπόδειγμα καθαρών ταμειακών ροών δυο 

σταδίων παρουσιάζει υψηλή 

αποτελεσματικότητα και αξιοπιστία όταν 
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διενεργείται υπολογισμός της αξίας μιας 

επιχείρησης η οποία αποδίδει μικρότερα 

μερίσματα, από εκείνα που θα μπορούσε να 

αποδώσει στους μετόχους ή όταν τα μερίσματα 

αυτά είναι κατά πολύ μεγαλύτερα από τις 

αναμενόμενες καθαρές ταμειακές ροές. 

Το τρίτο υπόδειγμα για τον υπολογισμό της 

υπολειμματικής ταμειακής ροής προς τους 

μετόχους είναι εκείνο των τριών σταδίων. Στο 

υπόδειγμα αυτό η επιχείρηση διέρχεται από 

τρία στάδια ανάπτυξης: το αρχικό στάδιο όπου 

η ανάπτυξη είναι σε υψηλό επίπεδο, το 

μεταβατικό στάδιο, όπου ο ρυθμός ανάπτυξης 

μειώνεται και τέλος, το τελικό στάδιο όπου η 

ανάπτυξη έχει έναν σταθερό ρυθμό. Η 

υπολειμματική ταμειακή ροή προς τους 

μετόχους στην προκειμένη περίπτωση δίνεται 

από τη σχέση
114
: 

1 2
2nt t

0 t t n
1 1 e,t e,st

PFCFE FCFEP
(1 n) (1 ) (1 )

t n t n

t tk k k

= =

= =

= + +
+ + +∑ ∑

 
(σχ. 4.19) 

με τους επιμέρους παράγοντες να αναλύονται 

ως ακολούθως: 

 P0: η τρέχουσα τιμή της μετοχής 

 FCFEt: FCFE το έτος t 

 Pn2: η τελική τιμή της μετοχής στο τέλος της 

μεταβατικής περιόδου 

114
 Damodaran A., (2002), «Investment Valuation», 2

nd
 Edition, John Wiley and Sons, 

New York 
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 kest: κόστος ιδίων κεφαλαίων, με μεταβλητές 

την τιμή της μετοχής και το έτος t 

 n1: τέλος αρχικής περιόδου υψηλής ανάπτυξης 

 n2: τέλος μεταβατικής περιόδου 

Στο συγκεκριμένο υπόδειγμα υπάρχει η 

υπόθεση ότι η επιχείρηση διέρχεται από τρία 

στάδια ανάπτυξης, οπότε σε αυτή την 

περίπτωση θα πρέπει και οι υποθέσεις για τις 

λοιπές μεταβλητές να συμβαδίζουν με αυτή τη 

βασική προϋπόθεση ανάπτυξης, η σχέση που 

υπάρχει ανάμεσα στις αποσβέσεις και την 

επένδυση είναι δυνατόν να μεταβληθεί, καθώς η 

επιχείρηση μεταβαίνει από το στάδιο της 

υψηλής ανάπτυξης σε εκείνο της σταθερής. Στο 

πρώτο στάδιο ανάπτυξης είναι πιθανό τα 

κεφαλαιουχικά έξοδα να είναι πολύ 

μεγαλύτερα από τις αποσβέσεις. Στο 

μεταβατικό στάδιο, η διαφορά μεταξύ 

συνολικών εξόδων και αποσβέσεων είναι 

μικρότερη, ενώ στο τελικό στάδιο της σταθερής 

ανάπτυξης η διαφορά ελαχιστοποιείται, με 

συνέπεια να εκφράζεται ο μικρότερος 

προσδοκώμενος ρυθμός ανάπτυξης. 

 

4.5.2. Υποδείγματα Υπολειμματικής 

Ταμειακής Ροής Προς την Επιχείρηση 

(FCFF) 

Το υπόδειγμα των καθαρών ταμειακών ροών 

στην επιχείρηση αποτελεί μια διαφορετική 

και ξεχωριστή προσέγγιση για τον 
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υπολογισμό της αξίας της. Η αποτίμηση 

πραγματοποιείται είτε με την προεξόφληση 

των σωρευμένων ταμειακών ροών προς όλους 

τους απαιτητές της επιχείρησης, σύμφωνα με το 

μέσο σταθμικό κόστος (WACC), είτε υπολογίζοντας 

τον τρόπο με τον οποίο επηρεάζει ο δανεισμός 

την αξία μιας επιχείρησης, χωρίς να υπάρχουν 

προγενέστερες δανειακές υποχρεώσεις, μέσω 

της προσαρμογής της παρούσας αξίας (Adjusted Present 

Value – A.P.V.)
115. Το μέσο σταθμικό κόστος κεφαλαίου 

χρησιμοποιείται για τον καθορισμό της 

βέλτιστης κεφαλαιακής διάρθρωσης μιας 

επιχείρησης και στη συνέχεια, θα υποδειχθεί 

ο τρόπος με τον οποίο θα αντληθούν κεφάλαια 

ώστε διαχρονικά να διατηρήσει την 

πραγματική κεφαλαιακή δομή της, εντός του 

στόχου που έχει θέσει. Τα στοιχεία που 

συνθέτουν την κεφαλαιακή δομή της 

επιχείρησης και που χρησιμοποιούνται για 

τον υπολογισμό του μέσου σταθμικού κόστους 

κεφαλαίου είναι
116
: 

Μέσο Σταθμικό Κόστος Κεφαλαίου = Σ1 Χ Κδ + Σ2 Χ 

Κα + Σ3 Χ Κπ + Σ4 Χ Κκ 

όπου: 

Σ1: Αναλογία Μακροπρόθεσμου Δανεισμού 

Σ2: Αναλογία Αποθεματικών 

115
 Damodaran A. (2006), «Valuation Approaches and Metrics: A Survey of the Theory 

and Evidence», Stern School of Business, pp. 20 – 31 
116
 Artikis P. «Relative Valuation and Fundamental Factors – The Case of Greek 

Listed Forms», University of Piraeus, working paper 

 

198 
 

                                                             



Σ3: Αναλογία Προνομιούχου Μετοχικού 

Κεφαλαίου 

Σ4: Αναλογία Κοινού Μετοχικού Κεφαλαίου 

Κδ: : Απόδοση Μετοχικού Κεφαλαίου 

Κα:: Κόστος Αποθεματικών 

Κπ:: Απόδοση Προνομιούχου Κεφαλαίου 

Κκ:: Απόδοση Ομολογιών Επένδυσης & Αμοιβή 

Κινδύνου 

Οι καθαρές ταμειακές ροές προς την επιχείρηση 

αποτελούν το άθροισμα των ταμειακών ροών 

όλων όσων έχουν απαιτήσεις από την 

επιχείρηση, μεταξύ των οποίων είναι και οι 

μέτοχοι, οι ομολογιούχοι και οι κάτοχοι 

των προνομιούχων μετοχών. Για τον 

υπολογισμό των καθαρών ταμειακών ροών προς 

την επιχείρηση χρησιμοποιούνται δυο 

μέθοδοι. Η μια μέθοδος στηρίζεται στην 

άθροιση των απαιτήσεων που έχουν όλοι από 

την επιχείρηση και περιλαμβάνει τις 

ταμειακές ροές των μετόχων (FCFE ή μερίσματα), 

τις ταμειακές ροές των δανειστών (πληρωμές 

κεφαλαίου, τόκων, έκδοση νέων δανείων) και τις 

ταμειακές ροές προς τους προνομιούχους 

μετόχους. 

Καθαρές Ταμειακές Ροές προς = FCFE + Έξοδα Τόκων (1 - Φορολογικός Συντελεστής) 
την Επιχείρηση (FCFF)               + Εξόφληση Κεφαλαίου
                                                     + Μερίσματα Προνομιούχων Μετοχών 
                                                     - Νέος Δανεισμός 
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(σχ. 

4.20) 

Η άλλη μέθοδος υπολογισμού στηρίζεται στις 

ταμειακές ροές πριν από όλες αυτές τις 

απαιτήσεις, δηλαδή με άλλα λόγια, 

υπολογίζονται τα κέρδη προ φόρων και τόκων, 

αφαιρούνται οι φόροι και οι ανάγκες σε 

κεφάλαια για επανεπένδυση και προκύπτουν 

οι καθαρές ταμειακές ροές προς την επιχείρηση. 

Καθαρές Ταμειακές Ροές προς = Κέρδη προ Φόρων & Τόκων (1 - Φορολογικός Συντελεστής) 
την Επιχείρηση (FCFF)               + Αποσβέσεις
                                                     - Κεφαλαιουχικά Έξοδα 
                                                     - Μεταβολές Κεφαλαίου Κίνησης
 

(σχ. 

4.21) 

Σύμφωνα με την πρώτη προσέγγιση, του Μέσου 

Σταθμικού Κόστους (WACC), η αξία της επιχείρησης 

προκύπτει από την προεξόφληση των καθαρών 

ταμειακών ροών της επιχείρησης. Η αξία αυτή 

ενσωματώνει τα φορολογικά οφέλη από τη 

σύναψη δανείων και τον αναμενόμενο 

επιπλέον κίνδυνο που συνδέεται με το 

δανεισμό. Με σταθερό ρυθμό ανάπτυξης των 

καθαρών ροών της επιχείρησης, η αξία της 

επιχείρησης είναι
117: 

1

n

FCFFΑξία Επιχείρησης
WACC-g

=
   

(σχ. 

4.22) 

117
 Damodaran A. (2006), «Valuation Approaches and Metrics: A Survey of the Theory 

and Evidence», Stern School of Business, pp. 20 – 31 
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με τους επιμέρους παράγοντες να αναλύονται 

ως ακολούθως: 

 FCFF1: προσδοκώμενες καθαρές ταμειακές ροές 

στην επιχείρηση της επόμενης χρονιάς 

 WACC: Μέσο Σταθμικό Κόστος Κεφαλαίου (Weighted 

Average Cost of Capital) 

 gn: ρυθμός ανάπτυξης των καθαρών 

ταμειακών ροών στην επιχείρηση στο 

διηνεκές. 

Το ανωτέρω μοντέλο επηρεάζεται από τους 

περιορισμούς για τον αναμενόμενο ρυθμό 

ανάπτυξης που ισχύουν για όλα τα μοντέλα 

σταθερής ανάπτυξης. Στη συγκεκριμένη 

περίπτωση όμως η επίδραση των περιορισμών 

αυτών είναι περισσότερο έντονη από τη στιγμή 

που ως συντελεστής προεξόφλησης 

χρησιμοποιείται το WACC, το οποίο κυμαίνεται 

σε χαμηλότερα επίπεδα από το κόστος 

μετοχικού κεφαλαίου. Επιπλέον, το μοντέλο 

αυτό παρουσιάζει ευαισθησία και στις 

υποθέσεις των κεφαλαιουχικών εξόδων σε 

σχέση με τις αποσβέσεις. Όταν ο βαθμός 

επανεπένδυσης δεν είναι συνάρτηση της 

προσδοκώμενης ανάπτυξης, τότε οι καθαρές 

ταμειακές ροές στην επιχείρηση επηρεάζονται 

από τον πληθωρισμό, επιφέροντας αλλαγές στις 

επενδύσεις, εν συγκρίσει με τις αποσβέσεις. 

Το WACC υπολογίζεται λαμβάνοντας υπόψη το 

κόστος του χρέους και το κόστος των Ιδίων 

Κεφαλαίων, με απόλυτη προσήλωση και προσοχή 
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αναφορικά με την οικονομική διάρθρωση που 

έχει κάθε φορά η επιχείρηση που εξετάζεται. 

Η τιμή του WACC που θα χρησιμοποιείται είναι 

εκείνη που υπολογίζει την επιχείρηση εις 

ολόκληρο (προσθέτοντας τόσο το χρέος όσο και 

το κεφάλαιο), με επίγνωση επί της 

απαιτούμενης απόδοσης το χρέους, όσο και της 

απαιτούμενης απόδοσης των Ιδίων Κεφαλαίων, 

σε αναλογία με εκείνα τα κεφάλαια που 

χρησιμοποιούνται για τη χρηματοδότηση της 

επιχείρησης
118
. 

Η μέθοδος της Παρούσας Αξίας στηρίζεται στην 

εφαρμογή της σχέσης που υπάρχει μεταξύ των 

προεξοφλημένων ταμειακών ροών της 

επιχείρησης στην πηγή προέλευσης αυτών των 

ταμειακών ροών και έπειτα στην άθροιση της 

παρούσας αξίας αυτών. Η Παρούσα Αξία αρχικά 

χρησιμοποιεί την αξία της επιχείρησης χωρίς 

δανεισμό και στη συνέχεια γίνεται προσθήκη 

του δανεισμού. Μετά από αυτό εξετάζεται το 

καθαρό αποτέλεσμα της αξίας, λαμβάνοντας 

υπόψη τα πλεονεκτήματα, τις φορολογικές 

απαλλαγές και τα μειονεκτήματα, όπως είναι ο 

κίνδυνος χρεοκοπίας, από το δανεισμό. 

Η αξία της επιχείρησης υπολογίζεται αρχικά 

χωρίς τη χρήση δανεισμού και στην περίπτωση 

που οι ταμειακές ροές αυξάνουν με σταθερό 

ρυθμό στο διηνεκές, τότε: 

118
 Fernandez P., (2007), «Company Valuation Methods – The most common errors in 

valuations», PricewaterhouseCoopers, IESE Business School, Spain 
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0

u

FCFF (1 )Αξία Επιχείρησης
p

g
g

⋅ +
=

−
   

(σχ. 

4.23) 

με τους επιμέρους παράγοντες να αναλύονται 

ως ακολούθως: 

 FCFF0: τρέχουσες λειτουργικές ταμειακές ροές 

της επιχείρησης μετά φόρων 

 pu: κόστος μετοχών χωρίς δανεισμό 

 g: προσδοκώμενος ρυθμός ανάπτυξης 

Το μη μοχλευμένο κόστος του μετοχικού 

κεφαλαίου υπολογίζεται αφού υπολογιστεί ο 

μη δανεισμένος συντελεστής β της επιχείρησης. 

Δηλαδή: 

( )
current

unleveredB D1 1-t
E

β
=

+     
(σχ. 

4.24) 

με τους επιμέρους παράγοντες να αναλύονται 

ως ακολούθως: 

 Bunlevered = μη δανεισμένος συντελεστής β της 

επιχείρησης 

 βcurrent = τρέχον συντελεστής β της 

επιχείρησης 

 t = φορολογικός συντελεστής επιχείρησης 

 D/E = τρέχον δείκτης δανειακής επιβάρυνσης. 

Τα φορολογικά οφέλη που απορρέουν από το 

δανεισμό και τα οποία είναι συνάρτηση του 

203 
 



φορολογικού συντελεστή, προεξοφλούνται με 

το κόστος δανεισμού της επιχείρησης, ώστε να 

αποδοθεί η επικινδυνότητα που 

χαρακτηρίζει τις ροές αυτές. Δηλαδή: 

(Συντελεστής Φορολογίας) (  )Αξία Φορολογικού Οφέλους (Συντελεστής Φορολογίας) ( )
 

ό έ Debt έ
ό έ

στος ρ ους ρ ος
στος ρ ους

⋅ Κ Χ ⋅
= = ⋅ Χ

Κ Χ
 

          
(σχ. 

4.25) 

Η διαδικασία υπολογισμού της αξίας της 

επιχείρησης ολοκληρώνεται με την εκτίμηση 

για τις συνέπειες που θα υπάρχουν από τον 

πρόσθετο δανεισμό, σχετικά με τον κίνδυνο 

αδυναμίας πληρωμής της επιχείρησης. Η παρούσα 

αξία του αναμενόμενου κόστους χρεωκοπίας 

ισούται με το γινόμενο της πιθανότητας 

χρεωκοπίας και της παρούσας αξίας τους κόστους 

χρεωκοπίας. Δηλαδή: 

BC  Χρεωκοπίας Κόστους Αξία Παρούσα ⋅Π= a

 
(σχ. 

4.26) 

με τους επιμέρους παράγοντες να αναλύονται 

ως ακολούθως: 

 Πα: πιθανότητα χρεοκοπίας 

 BC: παρούσα αξία κόστους χρεοκοπίας 

 

4.6. Υποδείγματα Σχετικής Αποτίμησης 

Βάσει Πολλαπλασιαστών (Relative Valuation) 
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4.6.1. Υπόδειγμα Βάσει Πολλαπλασιαστών 

Κερδών (Multiples Earnings) 

Οι πολλαπλασιαστές κερδών διακρίνονται 

στις ακόλουθες κατηγορίες: 

 Πολλαπλασιαστής Κερδών P/E (Price to Earnings 

Ratio) 

 Πολλαπλασιαστής Κερδών PEG (PE Ratio to Growth 

Ratio) 

 Πολλαπλασιαστής Κερδών: Σχετικός P/E 

(Relative Price to Earnings Ratio) 

 Πολλαπλασιαστής Κερδών: Τιμή προς 

Μελλοντικά Κέρδη (Price to Future Earnings Ratio) 

 Πολλαπλασιαστής Κερδών: Αξία Επιχείρησης 

προς Κέρδη προ Φόρων, Τόκων, Αποσβέσεων 

(ΚΠΤΦΑ) 

Ο πολλαπλασιαστής κερδών P/E ισούται με το 

πηλίκο της τρέχουσας αξίας της μετοχής προς τα 

κέρδη ανά μετοχή, με τα δυο μεγέθη όμως να 

αναφέρονται στην ίδια χρονική περίοδο. 

Δηλαδή: 

Market Price per ShareP/E
Earnings per Share

=
   

(σχ. 

4.27) 

Επειδή ο δείκτης είναι ένα πολλαπλάσιο που 

σχετίζεται με το μετοχικό κεφάλαιο, η 

ανάλυσή του μπορεί να βασιστεί σε ένα μοντέλο 

αποτίμησης των μετοχών της επιχείρησης. Για 

το λόγο αυτό μπορεί να χρησιμοποιηθεί το 
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μοντέλο του Gordon Growth, σύμφωνα με το οποίο η 

επιχείρηση αναπτύσσεται με σταθερό ρυθμό. 

Δηλαδή
119
: 

1
0

e

DPSΑξία Επιχείρησης P
k ng

= =
−

   
(σχ. 

4.28) 

με τους επιμέρους παράγοντες να αναλύονται 

ως ακολούθως: 

 DPS1: αναμενόμενα μερίσματα επόμενης 

περιόδου 

 ke: κόστος μετοχικού κεφαλαίου 

 gn: ο προσδοκώμενος σταθερός ρυθμός 

ανάπτυξης. 

Αν διαιρεθούν και τα δυο μέλη της εξίσωσης 

με EPS0 λαμβάνεται ο δείκτης P/E της επιχείρησης 

με σταθερό ρυθμό ανάπτυξης, δηλαδή 

n

n

g
g

−
+⋅

=
e0

0

k
)(1 RatioPayout 

EPS
P

   
(σχ. 

4.29) 

Ο δείκτης P/E είναι θετική συνάρτηση του 

ποσοστού διανομής των κερδών και του ρυθμού 

ανάπτυξης της επιχείρησης, ενώ συσχετίζεται 

αρνητικά με το κόστος των ιδίων κεφαλαίων. 

Μια αύξηση του ποσοστού διανομής των κερδών 

μπορεί να οδηγήσει σε αύξηση του δείκτη P/E, 

ενώ μια μείωσή του συνεπάγεται μείωση του εν 

λόγω δείκτη. Αυτό μπορεί να συνδεθεί άμεσα με 

119
 Reilly F.K. - Brown K.C., (2005), «Investment Analysis and Portfolio 

Management», 6
th
 Edition 

206 
 

                                                             



την απόδοση των ιδίων κεφαλαίων της 

επιχείρησης, καθώς όταν η απόδοσή τους είναι 

υψηλή αυξάνεται και το ποσοστό που μπορεί 

να διανείμει η επιχείρηση ως μέρισμα στους 

μετόχους της. Επίσης, καθώς αυτός ο δείκτης 

επηρεάζεται και από το επιτόκιο 

προεξόφλησης (ke), μια αύξηση του κινδύνου 

οδηγεί σε μείωση του πολλαπλασιαστή P/E. 

Επομένως μια επιχείρηση με υψηλό κόστος ιδίων 

κεφαλαίων έχει τη δυνατότητα να 

διαπραγματεύεται στην αγορά με σαφώς 

μικρότερο δείκτη P/E, σε σχέση με μια άλλη 

επιχείρηση με μικρότερο κόστος ιδίων 

κεφαλαίων. 

Στην πλειοψηφία των περιπτώσεων, η 

τρέχουσα τιμή της μετοχής ισούται με την 

τρέχουσα τιμή διαπραγμάτευσης της μετοχής. 

Σε ορισμένες των περιπτώσεων μπορεί να είναι 

και η ιστορική τιμής της μετοχής, έτσι όπως 

διαμορφώνεται στο τέλος του μήνα ή του έτους. 

Ο πλέον κοινός υπολογισμός του δείκτη P/E 

γίνεται με τη χρήση των κερδών ανά μετοχή, 

για το τελευταίο οικονομικό έτος, 

αποδίδοντας με τον τρόπο αυτό το τρέχον 

αποτέλεσμα του δείκτη P/E
120. Ο δείκτης P/E γενικά 

θεωρείται ότι είναι ένας πολύ δύσκολος σε 

υπολογισμό αριθμός. Η φύση του αριθμητή του 

κλάσματος έχει μακροχρόνιο χαρακτήρα, εν 

αντιθέσει με τον παρονομαστή του κλάσματος, 

ο οποίος περιλαμβάνει οικονομικά στοιχεία 

120
 Cameron T. (2009), «Value Investing Using Price Earnings Ratio in New Zealand», 

The University of Auckland, pp. 2 
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για ένα μόνο και συνήθως το τελευταίο, 

οικονομικό έτος. Εν τούτοις, ο συγκεκριμένος 

δείκτης θεωρείται μια από τις δημοφιλέστερες 

τεχνικές αποτίμησης και οι επενδυτές 

στηρίζονται σε μεγάλο βαθμό σε αυτόν. 

Σε μια αποτελεσματική αγορά κεφαλαίων, 

υπάρχουν τιμές ασφαλείας του συγκεκριμένου 

αριθμοδείκτη, οι οποίες αντικατοπτρίζουν 

πλήρως όλες εκείνες τις διαθέσιμες πληροφορίες 

που θα παρέχουν αμερόληπτες εκτιμήσεις 

αναφορικές με τις υποκείμενες αξίες. Υπάρχουν 

όμως αρκετοί μελετητές οι οποίοι αμφισβητούν 

το κύρος του εν λόγω αριθμοδείκτη. Μια 

τέτοια ομάδα μελετητών πιστεύει ότι, η τιμή 

P/E υποδηλώνει και προκαθορίζει τη 

μελλοντική απόδοση της επένδυσης σε έναν 

τίτλο. Με λίγα λόγια, οι τιμές των τίτλων είναι 

προκατειλημμένες, και η απόδοση των 

μετοχών με χαμηλό P/E τείνει να είναι 

μεγαλύτερη από όσο μπορεί να δικαιολογηθεί 

από τους υποκείμενους κινδύνους
121. 

Ο πολλαπλασιαστής PEG προκύπτει από το πηλίκο 

του δείκτη P/E προς τον αναμενόμενο ρυθμό 

ανάπτυξης και δηλώνει πως όταν ο δείκτης P/E 

είναι μικρότερος από το ρυθμό ανάπτυξης της 

επιχείρησης, τότε αυτή είναι υποτιμημένη. Σε 

γενικές γραμμές, ο δείκτης PEG χρησιμοποιείται 

ως ένα μέτρο της σχετικής αξίας. Επομένως, όταν η 

τιμή του δείκτη είναι χαμηλή, τότε η 

121 Basu S., (1977), «Investment Performance of Common Stocks in Relation to their 
Price – Earnings Ratios», American Finance Association, pp. 663 
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επιχείρηση είναι υποτιμημένη. Ο δείκτης PEG 

δίνεται από τον ακόλουθο τύπο
122: 

Δείκτης P/EPEG
Αναμενόμενος Ρυθμός Ανάπτυξης

=
  

(σχ. 

4.30) 

Ο δείκτης PEG έχει άμεση σχέση με τον κίνδυνο 

του αναμενόμενου ρυθμού ανάπτυξης της 

επιχείρησης, καθώς επίσης και του ποσοστού 

διανομής των κερδών. Μεταβολές που 

επέρχονται στα μεγέθη αυτά επηρεάζουν και 

την τιμή του εν λόγω δείκτη. Ειδικότερα, η 

αύξηση του ρυθμού ανάπτυξης έχει τόσο θετικές 

όσο και αρνητικές επιδράσεις. Καθώς ο ρυθμός 

ανάπτυξης μεγαλώνει ο δείκτης PEG αρχικά 

μειώνεται και στη συνέχεια αυξάνεται. 

Επειδή μια σύγκριση των δεικτών PEG μεταξύ 

των επιχειρήσεων με διαφορετικούς ρυθμούς 

ανάπτυξης είναι δύσκολη, θα πρέπει να 

χρησιμοποιούνται εκτιμήσεις του ρυθμού 

ανάπτυξης των συγκρίσιμων επιχειρήσεων που 

αφορούν το ίδιο χρονικό διάστημα.  

Ένας αναλυτής συγκρίνοντας το δείκτη P/E μίας 

εταιρείας με τον κατάλληλο δείκτη αναφοράς 

(benchmark) ενδέχεται να εντοπίσει ουσιώδεις 

διαφορές ανάμεσα τους, οι οποίες υπάρχει 

περίπτωση να οφείλονται στα διαφορετικά 

θεμελιώδη μεγέθη των δύο περιπτώσεων. Εάν 

κάτι τέτοιο είναι εφικτό, τότε θεωρείται πως η 

εν λόγω μετοχή διαπραγματεύεται σε 

122
 Reilly F.K. - Brown K.C., (2005), «Investment Analysis and Portfolio 

Management», 6
th
 Edition 
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φυσιολογικά επίπεδα, διαφορετικά θεωρείται 

πως η εν λόγω μετοχή διαπραγματεύεται σε 

λάθος επίπεδα και υπάρχουν περιθώρια για 

διόρθωσή της. Οι δύο βασικοί παράγοντες που 

επιδρούν στους δείκτες P/E των δύο 

επιχειρήσεων (μίας τυπικής επιχείρησης και 

της αντίστοιχης που αποτελεί σημείο αναφοράς 

- benchmark) συνίστανται στην ανάπτυξη και στον 

κίνδυνο. Στην περίπτωση που όλες οι υπόλοιπες 

παράμετροι παραμένουν σταθερές, τότε 

ενδέχεται η διαφορά στους δείκτες P/E να 

έγκειται στο διαφορετικό ρυθμό ανάπτυξης, 

περίπτωση κατά την οποία η εφαρμογή του 

δείκτη PEG προσαρμόζει το δείκτη P/E
123. 

Παρόλο που υπάρχει μία ευρέως αποδεκτή 

μέθοδος για την προσαρμογή του δείκτη P/E με 

την εφαρμογή του δείκτη PEG, δεν συμβαίνει το 

ίδιο με την άλλη παράμετρο που επηρεάζει το 

δείκτη P/E. Ένας νέος δείκτης (PERG) στη συγκριτική  

αποτίμηση επιχειρεί να προσαρμόσει και τις 

δύο παραμέτρους, τον κίνδυνο και την 

ανάπτυξη: 

P/EPERG R
g

= ⋅
    

(σχ. 

4.30) 

όπου: 

 R: κίνδυνος 

123
 Estrada J. (2005), «Adjusting P/E/ ratios by growth and risk: the PERG ratio», 

IESE Business School, Barcelona, Spain 
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Βάσει της σχέσης που ορίστηκε παραπάνω ο 

δείκτης PEG, δεδομένου πως δύο επιχειρήσεις 

έχουν κοινό δείκτη P/E, η υψηλότερη 

προσδοκώμενη ανάπτυξη στα κέρδη ανά μετοχή 

(EPS)  επιφέρει χαμηλότερο δείκτη PEG με 

αποτέλεσμα να είναι πiο ελκυστική η 

συγκεκριμένη μετοχή. Παράλληλα, αν δύο 

μετοχές έχουν τον ίδιο δείκτη PEG, τότε όσο 

χαμηλότερος είναι ο κίνδυνος (R) τόσο 

χαμηλότερος είναι ο δείκτης PERG και 

περισσότερο ελκυστική η μετοχή. 

Συνοψίζοντας, οι επενδυτές προτιμούν μετοχές 

με χαμηλό δείκτη PERG, γεγονός που οφείλεται, 

είτε στο χαμηλό δείκτη P/Ε, είτε υπάρχει 

προσδοκία για άμεση ανάπτυξή τους (υψηλό g), 

είτε παρουσιάζουν χαμηλό κίνδυνο (R)
124. 

Μια αύξηση του κινδύνου μπορεί να 

προκαλέσει μείωση του PEG, το οποίο θα έχει ως 

αποτέλεσμα η επιχείρηση να φαίνεται ότι 

είναι υποτιμημένη. Επομένως, οι πιο 

επιρρεπείς επιχειρήσεις είναι εκείνες που 

παρουσιάζουν χαμηλούς αντίστοιχους δείκτες 

PEG και θεωρούνται υποτιμημένες. Από την άλλη 

πλευρά, ο δείκτης PEG αυξάνεται όταν το 

ποσοστό διανομής των κερδών αυξάνει, για ένα 

δεδομένο ρυθμό ανάπτυξης. Λόγω του ότι ο 

ρυθμός ανάπτυξης της επιχείρησης συνδέεται με 

το ποσοστό διανομής των κερδών μέσω του 

δείκτη Return On Equity (R.O.E.), όταν ο δείκτης αυτός 

είναι υψηλός τότε ο δείκτης PEG είναι επίσης 

124 Estrada J. (2005), «Adjusting P/E/ ratios by growth and risk: the PERG ratio», 
IESE Business School, Barcelona, Spain 
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υψηλός και η επιχείρηση θεωρείται 

υπερτιμημένη. 

Ο σχετικός πολλαπλασιαστής P/E είναι εκείνος 

που υπολογίζει το δείκτη P/E της επιχείρησης 

σε σχέση με το μέσο όρο P/E της αγοράς. Δηλαδή
125
: 

Τρέχων Δείκτης P/E της ΕπιχείρησηςΣχετικός P/E
Τρέχων Δείκτης P/E της Αγοράς

=
  

(σχ. 

4.31) 

Ο σχετικός πολλαπλασιαστής P/E αποτελεί 

συνάρτηση όλων των παραμέτρων και των 

μεταβλητών που επηρεάζουν το δείκτη P/E, όπως 

είναι ο κίνδυνος, ο ρυθμός ανάπτυξης και το 

ποσοστό διανομής των κερδών. Δηλαδή, ο εν 

λόγω δείκτης αποτελεί συνάρτηση του σχετικού 

ρυθμού ανάπτυξης των κερδών ανά μετοχή, του 

σχετικού κόστους ιδίων κεφαλαίων και του 

σχετικού δείκτη Return On Equity (R.O.E.). Σύμφωνα με 

τα παραπάνω, όταν μια επιχείρηση έχει 

υψηλότερο ρυθμό ανάπτυξης, χαμηλότερο 

σχετικό κόστος ιδίων κεφαλαίων και υψηλότερη 

σχετική απόδοση ιδίων κεφαλαίων, τότε έχει 

μεγαλύτερο σχετικό δείκτη P/E
126. 

Ο πολλαπλασιαστής κερδών της τιμής προς τα 

μελλοντικά κέρδη αποτελεί μια παραλλαγή 

του δείκτη P/E, όταν οι επιχειρήσεις 

παρουσιάζουν ζημιές κατά τη διαχειριστική 

περίοδο. Κατά τον υπολογισμό του εν λόγω 

125
 Huang Y., Hui Tsai C., Chen C. (2007), «Expected P/E, Residual P/E and Stock 

Return Reversal: Time - Varying Fundamentals or Investor Overreaction», 

International Journal of Business and Economics, Vol. 6, pp. 2 - 17 
126
 Wilcox J., Philips T., (2004), «The PB-ROE Valuation Model Revisited», Wilcox 

Investment 
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αριθμοδείκτη θα πρέπει ο δείκτης P/E όλων των 

χρησιμοποιούμενων προς σύγκριση 

επιχειρήσεων, να περιλαμβάνει τα 

αναμενόμενα κέρδη ανά μετοχή για το ίδιο 

μελλοντικά χρονικό διάστημα. 

Τέλος, ο πολλαπλασιαστής κερδών της αξίας της 

επιχείρησης προς τα Κέρδη Προ Φόρων, Τόκων 

και Αποσβέσεων, είναι ένας δείκτης που 

αναφέρεται στην αξία της επιχείρησης 

συνολικά και προκύπτει: 

Αγοραία Αξία Ιδίων Κεφαλαίων + Αγοραία Αξία Ξένων Κεφαλαίων - ΜετρητάEV/EBITDA
Κέρδη Προ Φόρων, Τόκων & Αποσβέσεων

=

          
(σχ. 

4.32) 

Ο πολλαπλασιαστής κερδών EV/EBITDA είναι 

ιδιαίτερα χρήσιμος όταν πρέπει να αναλυθούν 

επιχειρήσεις εντάσεως κεφαλαίου, με υψηλές 

επενδύσεις σε υποδομές και όταν μεταξύ των 

επιχειρήσεων αυτών υπάρχουν διαφορές ως προς 

τη μέθοδο υπολογισμού των αποσβέσεων. 

Επίσης, ο δείκτης αυτός είναι πολύ λειτουργικός 

γιατί οι επιχειρήσεις με αρνητικά Κέρδη Προ 

Φόρων, Τόκων & Αποσβέσεων (EBITDA) είναι πολύ 

λιγότερες από αυτές που έχουν αρνητικά κέρδη 

ανά μετοχή. Σε σχέση με τους άλλους 

πολλαπλασιαστές κερδών, ο δείκτης αυτός 

μπορεί να χρησιμοποιηθεί για την 

ευκολότερη σύγκριση μεταξύ των 

επιχειρήσεων όταν παρουσιάζονται διαφορές 

στη χρηματοοικονομική μόχλευση. 
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4.6.2. Υπόδειγμα Βάσει Πολλαπλασιαστών 

Λογιστικής Αξίας (Book Value Multiples) 

Οι πολλαπλασιαστές Λογιστικής Αξίας 

χρησιμοποιούνται για να δείξουν το πόσο 

διαφορετική μπορεί να είναι η αξία μιας 

επιχείρησης βάσει των λογιστικών της 

στοιχείων, σε σχέση με την αξία της έτσι όπως 

αυτή καθορίζεται από την αγορά. Για να 

υπολογιστούν αλλά και για να 

αντιμετωπισθούν αυτού του είδους οι 

διαφοροποιήσεις στην αξία μιας επιχείρησης, 

οι αναλυτές υπολογίζουν τη σχέση που 

υπάρχει ανάμεσα στην τιμή της μετοχής μιας 

επιχείρησης, και στη λογιστική της αξία. 

Αρχικά, για να υπολογιστεί ο δείκτης θα 

πρέπει να υπολογισθεί η λογιστική αξία των 

ιδίων κεφαλαίων. Η λογιστική αξία των ιδίων 

κεφαλαίων ισούται με τη διαφορά ανάμεσα στη 

λογιστική αξία των ενεργητικών στοιχείων 

της επιχείρησης και στη λογιστική αξία των 

υποχρεώσεών της. Ο πολλαπλασιαστής 

λογιστικής αξίας (P/BV), ισούται με το πηλίκο της 

αγοραίας τιμής της μετοχής προς τη λογιστική 

αξία των ιδίων κεφαλαίων, δηλαδή
127: 

Αγοραία Τιμή ΜετοχήςΛογιστική Αξία (P/BV)
Λογιστική Αξία Ιδίων Κεφαλαίων

=
 

(σχ. 

4.33) 

Για να αποφευχθούν οι δυσκολίες στον 

υπολογισμό που οφείλονται στις πολλές 

127
 Xu L., Cai F., (2006), «Price To Earnings Multiples and Mergers and 

Acquisitions», CR Vol. 16, No 1, pp. 1 – 6 
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κατηγορίες μετοχών, με συνέπεια τη 

διαφοροποίηση της τιμής της μετοχής 

καθιστώντας πολύ δύσκολη την κατανομή της 

λογιστικής αξίας των ιδίων κεφαλαίων, ο 

δείκτης αυτός μπορεί να ορισθεί ως το πηλίκο 

της συνολικής αγοραίας αξίας των ιδίων 

κεφαλαίων προς τη λογιστική αξία αυτών, μη 

λαμβάνοντας υπόψη τις αξίες ανά μετοχή. Δηλαδή: 

Συνολική Αγοραία Αξία Ιδίων ΚεφαλαίωνP/BV
Λογιστική Αξία Ιδίων Κεφαλαίων

=
 

(σχ. 

4.34) 

Εκτός από τον ανωτέρω δείκτη Λογιστικής Αξίας 

υπάρχει και ο δείκτης Value to Book, ο οποίος 

ουσιαστικά συσχετίζει την αξία της 

επιχείρησης με τη λογιστική αξία του 

κεφαλαίου της. Ο δείκτης αυτός εκφράζεται μέσα 

από την ακόλουθη σχέση: 

Αγοραία Αξία Ιδίων Κεφαλαίων + Αγοραία Αξία Ξένων ΚεφαλαίωνValue to Book
Λογιστική Αξία Ιδίων Κεφαλαίων + Λογιστική Αξία Ξένων Κεφαλαίων

=

          
(σχ. 

4.35) 

Ο δείκτης αυτός στηρίζεται στο μοντέλο των 

καθαρών ταμειακών ροών μιας επιχείρησης με 

σταθερό ρυθμό ανάπτυξης. Σύμφωνα με το 

μοντέλο αυτό ισχύει: 

1FCFFΑξία
Κόστος Συνολικού Κεφαλαίου (rs) - g

=
  

(σχ. 

4.36) 

Επειδή όμως: 
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1 1FCFF EBIT (1 ) (1 - Επιτόκιο Επανεπένδυσης)t= ⋅ − ⋅
 

(σχ. 

4.37) 

όπου: 

 EBIT1: Κέρδη Προ Τόκων & Φόρων (Earnings Before 

Interest and Taxes) 

 t: φορολογικός συντελεστής 

Βάσει των ανωτέρω λοιπόν ισχύει: 

1EBIT (1 ) (1 - Επιτόκιο Επανεπένδυσης)Αξία
Κόστος Συνολικού Κεφαλαίου - g

t⋅ − ⋅
= (σχ. 4.38) 

Αν διαιρεθούν και τα δυο μέλη με τη 

λογιστική αξία του συνολικού κεφαλαίου, 

προκύπτει: 

g - Κεφαλαίου Συνολικού Κόστος
σης)Επανεπένδυ Επιτόκιο - (1ROC

Κεφαλαίου Συνολικού Αξία Λογιστική
 Αξία ⋅

=
 

(σχ. 

4.39) 

όπου R.O.C. (Return On Capital), είναι το ποσό των 

κερδών που παράγει μια επιχείρηση από τα 

επενδεδυμένα κεφάλαιά της.  

Όταν μια επιχείρηση έχει υψηλή απόδοση 

κεφαλαίου θα έχει και υψηλή τιμή στον εν 

λόγω δείκτη. Αντίθετα οι επιχειρήσεις με 

χαμηλό δείκτη ROC έχουν χαμηλή τιμή στο δείκτη 

Value to Book. Στην περίπτωση κατά την οποία μια 

επιχείρηση έχει υψηλή τιμή ROC και χαμηλή τιμή 

στον δείκτη Value to Book τότε θεωρείται 

υποτιμημένη, ενώ αντίθετα, με χαμηλή τιμή ROC 
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και υψηλή τιμή δείκτη Value to Book τότε θεωρείται 

υπερτιμημένη. 

 

4.7. Υπόδειγμα Ενδεχόμενων Απαιτήσεων 

(Contiqent Claim Valuation) 

Σύμφωνα με την προσέγγιση αυτή, εισάγεται 

για πρώτη φορά η αξιολόγηση της αξίας ενός 

περιουσιακού στοιχείου η οποία όμως μπορεί 

να υπολείπεται της παρούσας αξίας των 

αναμενόμενων ταμειακών ροών. Η αξιολόγηση 

αυτή στηρίζεται στην παρουσία και την 

εξέλιξη των μοντέλων τιμολόγησης 

δικαιωμάτων προτίμησης. Τα μοντέλα αυτά 

αναπτύχθηκαν αρχικά με σκοπό την 

αξιολόγηση των διαπραγματεύσιμων 

δικαιωμάτων, αλλά στη συνέχεια θεωρήθηκε 

ότι παρείχαν δυνατότητες τροποποίησής τους 

που θα επέτρεπε να διευρυνθεί η χρήση τους 

ώστε να συμπεριληφθούν και οι παραδοσιακές 

πλευρές αποτίμησης. 

Τα υποδείγματα τιμολόγησης 

χρηματοοικονομικών δικαιωμάτων είναι 

παραλλαγές των τυπικών υποδειγμάτων 

προεξοφλημένων ταμειακών ροών, που 

προσαρμόζουν την ικανότητα της διοίκησης να 

τροποποιεί τις αποφάσεις της, μιας και 

περισσότερες πληροφορίες είναι διαθέσιμες με 

τον τρόπο αυτό. Επομένως, τα υποδείγματα 

τιμολόγησης χρηματοοικονομικών 

δικαιωμάτων είναι ποιοτικά ανώτερα από τις 

παραδοσιακές προσεγγίσεις των 
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προεξοφλημένων ταμειακών ροών, μιας και 

συνυπολογίζουν με σαφήνεια την αξία της 

ευελιξίας
128
. 

Η πιο πάνω προσέγγιση έχει τις ρίζες της στη 

μεθοδολογία που αναπτύχθηκε αναφορικά με 

τα δικαιώματα προαίρεσης. Κατόπιν τούτου, 

μια ενδεχόμενη απαίτηση ή ένα δικαίωμα 

προαίρεσης αποδίδει μόνο υπό ορισμένες 

προϋποθέσεις, οι οποίες σχετίζονται με το εάν 

η αξία ενός υφιστάμενου περιουσιακού 

στοιχείου μπορεί να υπερβεί ή όχι ένα 

προκαθορισμένο επίπεδο. Η έλευση των 

δικαιωμάτων αποτέλεσε το έναυσμα για την 

υλοποίηση ενός σημαντικού μέρους εργασίας και 

μελέτης σχετικά με το ζήτημα της αποτίμησης 

των δικαιωμάτων προαίρεσης. Με τη μέθοδο της 

αποτίμησης των δικαιωμάτων προαίρεσης 

γίνεται χρήση ολόκληρης της μεθοδολογίας που 

αναπτύχθηκε ώστε να μπορούν να 

αξιοποιηθούν τα μοντέλα τιμολόγησης 

δικαιωμάτων προαίρεσης για την αποτίμηση 

άλλων περιουσιακών στοιχείων που 

εμφανίζουν παρόμοια χαρακτηριστικά με τα 

δικαιώματα. 

Η αξιολόγηση των δικαιωμάτων διενεργείται 

στη βάση μεταβλητών, οι οποίες σχετίζονται 

με την τρέχουσα αξία, τη διακύμανση της αξίας 

του υφιστάμενου περιουσιακού στοιχείου, 

την τιμή εξάσκησης του δικαιώματος, αλλά και 

το χρονικό περιθώριο λήξης του δικαιώματος. 

128
 Hardouvelis G., Papanastasopoulos G., Thomakos D., Wang T., (2010), «External 

Financing Growth and Stock Returns», Forthcoming: European Financial Management 
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Η θεμελιώδης αρχή χρήσης των μοντέλων 

τιμολόγησης δικαιωμάτων αποτίμησης των 

περιουσιακών στοιχείων σχετίζεται με την 

αντίληψη ότι, τα μοντέλα προεξόφλησης 

ταμειακών ροών τείνουν να υποτιμούν την 

αξία των περιουσιακών στοιχείων που 

παρουσιάζουν αποδόσεις εξαρτημένες από την 

ύπαρξη ή μη κάποιου γεγονότος. Η βασική 

κατηγοριοποίηση των υποδειγμάτων 

τιμολόγησης δικαιωμάτων σχετίζεται με τη 

φύση των υπό αξιολόγηση αντικειμένων και 

ειδικότερα με το διαχωρισμό σε φυσικό ή 

οικονομικό στοιχείο του αντικείμενου 

αξιολόγησης. 

 

4.8. Ανακεφαλαίωση 

Στο δεύτερο κεφάλαιο της παρούσας μελέτης 

γίνεται εκτενής αναφορά στις βασικές μεθόδους 

αποτίμησης των στοιχείων των εταιρειών. 

Εξετάζονται περιληπτικά οι βασικοί 

επενδυτικοί αριθμοδείκτες, όπως είναι αυτός 

των Κερδών ανά Μετοχή, του Μερίσματος ανά 

Μετοχή, της Τρέχουσας Μερισματικής Απόδοσης 

και της Εσωτερικής Αξίας της Μετοχής. Οι δείκτες 

αυτοί χρησιμοποιούνται προκειμένου οι 

επενδυτές να λάβουν μια απόφαση σχετικά με 

το εάν θα πρέπει να αγοράσουν, να πουλήσουν ή 

να διατηρήσουν την επένδυσή τους σε 

μετοχικούς τίτλους μιας επιχείρησης. 

Ένα δεύτερο και σαφώς περισσότερο 

ανεπτυγμένο τμήμα του παρόντος κεφαλαίου 

219 
 



είναι, οι δείκτες που χρησιμοποιούνται για 

την αποτίμηση των επιχειρήσεων βάσει των 

στοιχείων του Ενεργητικού τους. 

Παρουσιάζονται οι μέθοδοι της Λογιστικής 

Αξίας, της Αναπροσαρμοσμένης Λογιστικής Αξίας, 

της Αξίας Ρευστοποίησης και της Αξίας 

Αντικατάστασης. Οι δύο πρώτες μέθοδοι 

λαμβάνουν σοβαρά υπόψη τους τα ίδια κεφάλαια 

της επιχείρησης και θεωρούνται ως οι 

περισσότερο διαδεδομένες μέθοδοι, ενώ οι 

άλλες δυο στηρίζονται κυρίως στην αποτίμηση 

των πάγιων περιουσιακών στοιχείων των 

επιχειρήσεων που εξετάζουν. 

Τα υποδείγματα προεξόφλησης μερισμάτων 

εξετάζουν το ποσό που λαμβάνουν οι μέτοχοι 

μιας επιχείρησης ως αμοιβή, με τη μορφή 

μερισμάτων μετά το πέρας των ετήσιων 

εργασιών της επιχείρησης. Για να 

αποτιμήσουν εάν μια επιχείρηση είναι 

ελκυστική για επένδυση ή όχι 

χρησιμοποιούνται τα οικονομικά μεγέθη των 

μερισμάτων, τα οποία εξετάζονται και 

συγκρίνονται βάσει των ακόλουθων 

υποδειγμάτων: 

 Βασικό μοντέλο προεξόφλησης μερισμάτων 

 Υπόδειγμα Gordon Growth Model 

 Υπόδειγμα προεξόφλησης μερισμάτων δύο 

σταδίων  

 Υπόδειγμα Η 

 Υπόδειγμα προεξόφλησης μερισμάτων 

τριών σταδίων 
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Τα υποδείγματα αυτά παρουσιάζουν πολλές 

ομοιότητες και διαφορές μεταξύ τους, για τον 

υπολογισμό και τη σύγκριση των μερισμάτων 

που αποδίδουν οι επιχειρήσεις. 

Μια ακόμη μέθοδος ελέγχου και μελέτης της 

ελκυστικότητας μιας επιχείρησης ως 

επενδυτικής ευκαιρίας είναι και τα 

υποδείγματα υπολειμματικής της ταμειακής 

ροής τόσο ως προς τους μετόχους (FCFE), όσο και ως 

προς την επιχείρηση (FCFF). Η αποτίμηση της 

υπολειμματικής ροής προς τους μετόχους 

γίνεται με βάσει τρία διαφορετικά 

υποδείγματα. Το πρώτο υπολογίζεται 

λαμβάνοντας υπόψη έναν σταθερό ρυθμό 

ανάπτυξης των επιχειρήσεων, το δεύτερο 

είναι εκείνο των δυο σταδίων και 

χρησιμοποιείται για να υπολογίσει την αξία 

της επιχείρησης, η οποία έχει δυο στάδια 

ανάπτυξης και το τρίτο υπόδειγμα είναι 

εκείνο των τριών σταδίων και 

χρησιμοποιείται για την αποτίμηση της αξίας 

των επιχειρήσεων οι οποίες διέρχονται από 

τρία στάδια ανάπτυξης. Η αποτίμηση της αξίας 

της ταμειακής ροής ως προς την επιχείρηση 

γίνεται από τη μια πλευρά με τη μέθοδο 

προεξόφλησης του μέσου σταθμικού κόστους 

(WACC) και από την άλλη πλευρά, μέσω της 

προσαρμογής της παρούσας αξίας (Adjusted Present Value – 

A.P.V). 

Ένας άλλος τρόπος αποτίμησης της αξίας μιας 

επιχείρησης μπορεί να γίνει και βάσει των 

πολλαπλασιαστών, είτε των κερδών είτε της 
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λογιστικής αξίας. Οι πολλαπλασιαστές κερδών 

διακρίνονται στις ακόλουθες κατηγορίες: 

 Πολλαπλασιαστής Κερδών P/E 

 Πολλαπλασιαστής Κερδών PEG  

 Πολλαπλασιαστής Κερδών: Σχετικός P/E  

 Πολλαπλασιαστής Κερδών: Τιμή προς 

Μελλοντικά Κέρδη  

 Πολλαπλασιαστής Κερδών: Αξία Επιχείρησης 

προς Κέρδη προ Φόρων, Τόκων, Αποσβέσεων 

(ΚΠΤΦΑ) 

 

Από την άλλη πλευρά, οι πολλαπλασιαστές της 

λογιστικής αξίας δείχνουν πόσο διαφορετική 

μπορεί να είναι η αξία μιας επιχείρησης βάσει 

των λογιστικών της στοιχείων, σε σχέση με 

την αξία της έτσι όπως αυτή καθορίζεται από 

την αγορά. Δίνουν ιδιαίτερη βαρύτητα στη 

λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων της 

επιχείρησης, καθώς και επίσης και στην 

αγοραία αξία ιδίων και ξένων κεφαλαίων. 

Τέλος, ένα ακόμη υπόδειγμα το οποίο 

χρησιμοποιείται και αναλύεται είναι και 

εκείνο των ενδεχόμενων απαιτήσεων, το οποίο 

έχει εμφανισθεί τα τελευταία χρόνια και 

θεωρείται ως το πιο αντιπροσωπευτικό, αλλά 

και πλέον εξελιγμένο, για την αποτίμηση της 

αξίας μιας επιχείρησης. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 

ΑΠΟΤΙΜΗΣΗ ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ 

ΚΑΤΑΣΚΕΥΑΣΤΙΚΟΥ ΚΛΑΔΟΥ 

ΕΙΣΗΓΜΕΝΩΝ ΣΤΟ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ 

ΑΞΙΩΝ ΑΘΗΝΩΝ (Χ.Α.Α.) 

 

 

5.1. Δεδομένα 

Στην παρούσα μελέτη εξετάζεται η θεμελιώδης 

σχέση μεταξύ των εισηγμένων ελληνικών 

εταιρειών που ανήκουν στον κατασκευαστικό 

κλάδο, κατά την περίοδο 2007 - 2014. Αφορμή για 

την επιλογή του εν λόγω κλάδου οικονομικής 

δραστηριότητας αποτέλεσε η αναμφισβήτητη 

226 
 



συμβολή του στην ελληνική οικονομία τα 

τελευταία έτη, πριν από την 

χρηματοπιστωτική κρίση που σημειώθηκε και 

επηρέασε σημαντικά και τις κατασκευές.  

Ο δείκτης κατασκευών αποτελείται από 18 

εταιρείες (στο τέλος του 2007) και το δείγμα 

αποτελείται από 11 εταιρείες μετά την 

αφαίρεση 7 εταιρειών που δεν διέθεταν 

συνεχόμενη παρουσία στο χρηματιστήριο. Οι 

εταιρείες που αποτελούν το δείγμα είναι οι 

εξής: 

Πίνακας 23: Βαρύτητα κάθε εταιρείας του δείγματος 

στον δείκτη 

Εταιρεία 
Βαρύτητα στο 

Δείκτη 

AEGEK S.A. 1,55% 

ATHENA SA 1,77% 

ATTIKAT S.A. 2,04% 

BIOTER S.A. 1,29% 

DOMIKI KRITIS S.A. 0,77% 

ELLAKTOR SA 24,64% 

FHL MANUFACTUR-TRADING CO SA 0,55% 

HERACLES GENERAL CEMENT COMP 8,23% 

INTRACOM S.A TECHNICAL & STE 0,40% 

J&P-AVAX SA 7,40% 

TITAN CEMENT CO. S.A. 51,38% 

 

Στον παραπάνω πίνακα παρουσιάζεται η 

βαρύτητα κάθε εταιρείας στο σύνολο του 

δείκτη. Έπειτα από την αφαίρεση ορισμένων 

εταιρειών από την ανάλυση αυτή, η βαρύτητα 

του δείκτη δεν αθροίζει σε 100%, με 

αποτέλεσμα να απαιτηθεί ο υπολογισμός εκ 

νέου της βαρύτητας κάθε εταιρείας στο δείκτη 

μη λαμβάνοντας υπόψη τις εταιρείες που 
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αφαιρέθηκαν προκειμένου το νέο δείγμα να 

αθροίζει σε 100%.  

Για την υλοποίηση της ανάλυσης 

χρησιμοποιήθηκε ο δείκτης κατασκευών και 

υλικών, με τον κωδικό <ASEDKY Index> του Bloomberg, ενώ 

παρατίθενται τα δεδομένα που αντλήθηκαν 

από τη βάση δεδομένων του Bloomberg
129
: 

 Earnings per share (IS061) 

 PE ratio (RR900) 

 Dividends per Share (RR025) 

 Retention Ratio (RR107) 

 Betas (RK001) 

 Sustainable Growth Rate (RR169) 

 Cost of Equity (VM008) 

 

Ακολούθως, περιγράφονται τόσο η μέθοδος που 

ακολουθήθηκε στην παρούσα μελέτη, καθώς και 

τα αποτελέσματά της,  αναφορικά με το δείκτη 

PE, και εν συνεχεία με τους δείκτες PBV και PS.  

Σημειώνεται πως στο δείγμα λήφθηκαν υπόψη 

οι εταιρείες HERACLES GENERAL CEMENT COMP και TITAN CEMENT CO. 

S.A, καθώς παρόλο που συμπεριλαμβάνονται στο 

δείκτη κατασκευών και υλικών, εντούτοις δεν 

αποτελούν κατασκευαστικές εταιρείες και 

δεν είναι πλήρως ομοειδείς με τις υπόλοιπες 

κατασκευαστικές του δείγματος. 

Συγκεκριμένα, εξειδικεύονται στη 

βιομηχανία παραγωγής τσιμέντου παρά στην 

υλοποίηση κατασκευαστικών έργων και 

υποδομών με την ευρεία έννοια. 

129
 http://www.bloomberg.com/markets 
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Συμπεριλήφθηκαν όμως στο δείγμα, καθώς η 

δραστηριότητα των αμιγώς κατασκευαστικών 

εταιρειών είναι άρρηκτα συνδεδεμένη με τις 

εταιρείες παραγωγής τσιμέντου. 

Εξετάζοντας χωριστά τις αμιγώς 

κατασκευαστικές εταιρείες με τις δύο 

εταιρείες παραγωγής τσιμέντων για το 

χρονικό διάστημα 2007-2014 παρατηρείται πως οι 

αμιγώς κατασκευαστικές εταιρείες σημείωσαν 

μέση ετήσια μείωση 1,9% (Compound Annual Rate of Growth - CAGR) 

του κύκλου εργασιών τους και οι εταιρείες 

παραγωγής τσιμέντου μείωση 11,9%. 

Αναλυτικότερα, ο κύκλος εργασιών των αμιγώς 

κατασκευαστικών εταιρειών μειώθηκε από 1.172 

εκατομμύρια ευρώ το 2007 σε 757 εκατομμύρια 

ευρώ το 2014 (συνολική μείωση 13%), ενώ των 

εταιρειών παραγωγής τσιμέντου μειώθηκε από 

1.153 εκατομμύρια ευρώ το 2007 σε 473 

εκατομμύρια ευρώ το 2014 (συνολική μείωση 59%).  

Πίνακας 24: Βασικά οικονομικά μεγέθη - 

Κατασκευαστικές εταιρείες 

ποσά σε εκ. € 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Κύκλος 

εργασιών 
867 1.172 975 759 593 448 566 757 

EBITDA 112 152 27 -47 22 4 -81 -9 

Αποτελέσματα 

προ φόρων 
61 27 18 -18 -56 -75 -163 -97 

 

Όπως προκύπτει από τον παραπάνω πίνακα, το 

άθροισμα των αμιγώς κατασκευαστικών 

εταιρειών παρουσιάζει σημαντική αύξηση έως 

και το 2008, ενώ στη συνέχεια μειώνεται 

σημαντικά. Αντίστοιχες τάσεις παρατηρούνται 
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και για τα κέρδη προ φόρων, τόκων και 

αποσβέσεων (EBITDA) κατά την εξεταζόμενη 

περίοδο όπου, μετά την οικονομική κρίση του 

2008, καταγράφονται ζημιές σε πολλές 

περιπτώσεις. 

Για τις εταιρείες παραγωγής τσιμέντου, τα 

αντίστοιχα αποτελέσματα παρουσιάζονται 

στον παρακάτω πίνακα: 

Πίνακας 25: Βασικά οικονομικά μεγέθη - Εταιρείες 

παραγωγής τσιμέντου 

ποσά σε εκ. € 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Κύκλος 

εργασιών 
1.153 1.181 919 722 457 423 445 473 

EBITDA 271 245 171 65 -4 -54 -138 0 

Αποτελέσματα 

προ φόρων 
264 213 135 19 -59 -105 -195 52 

 

Η τάση δεν διαφέρει σημαντικά σε σχέση με 

την διαχρονική πορεία των μεγεθών για τις 

εν λόγω εταιρείες, παρόλα αυτά αξίζει να 

σημειωθεί ότι τα μεγέθη τους είναι 

συγκριτικά μεγαλύτερα απ' ότι στις αμιγώς 

κατασκευαστικές εταιρείες ενώ, παράλληλα, 

εμφανίζουν και μεγαλύτερες ζημίες το χρονικό 

διάστημα 2011-2013 ως προς τα αποτελέσματα EBITDA 

και τα αποτελέσματα προ φόρων.  

 

5.2. Περιγραφή Βασικών Μεταβλητών 

Στη συγκεκριμένη ενότητα παρουσιάζονται 

τα βασικά στοιχεία και οι μεταβλητές που 

πρόκειται να χρησιμοποιηθούν στην 

εμπειρική ανάλυση, ενώ η μεθοδολογία 
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περιγράφεται σε επόμενη ενότητα. 

Συγκεκριμένα, στην εμπειρική ανάλυση 

χρησιμοποιήθηκαν οι μεταβλητές PE ratio, PBV ratio 

και PS ratio
130
. 

 

5.2.1. PE Ratio 

Ο δείκτης PE Ratio αντανακλά τον λόγο της τιμής 

ανά μετοχή προς τα κέρδη ανά μετοχή και 

ουσιαστικά, είναι ένας δείκτης για την 

αποτίμηση της αξίας μιας εταιρείας που μετρά 

τη τρέχουσα τιμή της μετοχής της σε σχέση με 

τα κέρδη που αυτή πραγματοποιεί ανά μετοχή 

αυτή. Συνήθως, όσο χαμηλότερη τιμή λαμβάνει ο 

εν λόγω δείκτης, τόσο πιο θετικό στοιχείο 

θεωρείται καθώς τα κέρδη των εταιρειών είναι 

αυξημένα. Ο τύπος της μεταβλητής (PE ratio) 

υπολογίζεται ως ακολούθως: 

tPPE=
EPS     (σχ. 

5.1) 

όπου, Pt η τιμή της μετοχής την χρονική στιγμή t 

και EPS τα κέρδη ανά μετοχή. Στη συγκεκριμένη 

περίπτωση, περισσότερο ενδιαφέρον 

παρουσιάζει ο λόγος τιμής προς κέρδη ανά 

μετοχή με βάση τα θεμελιώδη μεγέθη της 

επιχείρησης, όπως τα μερίσματα ανά μετοχή, ο 

ρυθμός αύξησης των μερισμάτων στην 

επιχείρηση και το κόστος κεφαλαίου. Κατ' 

130
 Λιάπης Κ. (2008), «Λογιστική εταιρειών - Θεωρητικά 

και πρακτικά θέματα», Εκδόσεις Μπένου Γ. 
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αυτόν τον τρόπο, ο δείκτης αυτός υπολογίζεται 

με βάση τον ακόλουθο τύπο: 

( )PR 1
PE=

g
r g
⋅ +
−    (σχ. 

5.2) 

όπου PR το payout ratio, δηλαδή το ποσοστό των 

διανεμόμενων κερδών, που ορίζεται ως 

Μερίσματα (Dividents) / Καθαρό Εισόδημα (Net Income), g 

ο ρυθμός ανάπτυξης (αύξησης) των μερισμάτων 

και r το κεφαλαιακό κόστος, το οποίο 

προκύπτει από το μοντέλο Capital Asset Pricing Model 

(CAPM) Σημειώνεται πως το μοντέλο CAPM 

υπολογίζεται από τον ακόλουθο τύπο: 

( )share capital free market freer =R R Rβ+ −   (σχ. 

5.3) 

όπου rshare capital το κόστος (επιτόκιο) κεφαλαίου, Rfree 

το επιτόκιο ασφαλούς επένδυσης (συνήθως το 

μακροπρόθεσμο επιτόκιο των κρατικών 

ομολόγων), Rmarket το επιτόκιο αγοράς ή το 

αναμενόμενο ποσοστό απόδοσης επενδύσεων 

στην κεφαλαιαγορά και β ο συντελεστής ή 

παράγοντας κινδύνου (συχνά αποκαλείται και 

συντελεστής beta). Σε περίπτωση που η τιμή του 

συντελεστή β είναι υψηλότερη της μονάδας 

(β>1), η μετοχή της επιχείρησης εμφανίζει 

μεγαλύτερη μεταβλητότητα (volatility) από την 

αντίστοιχη της αγοράς, εμφανίζει χαμηλότερη 

μεταβλητότητα εφόσον η τιμή του συντελεστή 

β είναι μικρότερη της μονάδας (β<1). 
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5.2.2. PBV Ratio 

Ο δείκτης PBV Ratio αντανακλά την αγοραία προς 

την λογιστική τιμή μιας μετοχής και 

υπολογίζεται σύμφωνα με τον παρακάτω τύπο:  

0PPBV=
/BV share

    
(σχ. 

5.4) 

όπου P0 είναι η τρέχουσα (χρηματιστηριακή) 

τιμή της μετοχής, BV είναι η τρέχουσα λογιστική 

αξία της μετοχής, δηλαδή το σύνολο της καθαρής 

θέσης προς τον αριθμό των μετοχών σε 

κυκλοφορία (outstanding shares) και share το μέρισμα 

ανά μετοχή. Στην βασικό μέρος της ανάλυσης, 

που ακολουθεί, ο δείκτης αυτός θα υπολογιστεί 

σύμφωνα με την εξής σχέση: 

0

0

P ROE-g=
BV R g−

    
(σχ. 

5.5) 

όπου ROE είναι ο δείκτης απόδοσης ιδίων 

κεφαλαίων, ο οποίος ισούται με το σύνολο των 

καθαρών κερδών μιας εταιρείας προς το σύνολο 

των ιδίων κεφαλαίων και αποτυπώνει το βαθμό 

αποτελεσματικότητας της εταιρείας στη χρήση 

των κεφαλαίων των μετόχων της. Όσο 

υψηλότερες τιμές λαμβάνει ο συγκεκριμένος 

δείκτης, τόσο αποτελεσματικότερη θεωρείται 

η αξιοποίηση των ιδίων κεφαλαίων μίας 

εταιρείας. 
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5.2.3. PS Ratio 

Ο παραπάνω δείκτης αποτελεί το λόγο της 

αγοραίας αξίας των κεφαλαίων μιας εταιρείας 

προς τα συνολικά της έσοδα. Ουσιαστικά, ο 

δείκτης αντανακλά τον λόγο της αγοραίας 

(χρηματιστηριακής) τιμής μιας μετοχής προς τα 

έσοδα ανά μετοχή και εκφράζει το όφελος που 

αποκομίζουν οι μέτοχοι από τα κέρδη της 

εταιρείας. Ο δείκτης αυτός υπολογίζεται ως 

ακολούθως: 

Market Value of Equity=
Re

PS
Total venues

   
(σχ. 5.6) 

Συνήθως, χαμηλότερες τιμές του δείκτη αυτού 

θεωρείται πως είναι προτιμότερη επένδυση, 

καθώς οι μέτοχοι της εταιρείας καταβάλλουν 

χαμηλότερο μερίδιο για κάθε μονάδα κέρδους 

της εταιρείας και επομένως η εταιρεία 

αποτελεί βασική πηγή προσέλκυσης επενδύσεων 

στην ιδιοκτησία της. 

Επίσης, για τους σκοπούς της ανάλυσης που 

ακολουθεί χρησιμοποιήθηκε ο εξής τύπος του PS 

Ratio: 

Net Margin  (1+g)  P  = ayout RatioPS
R g

⋅ ⋅
−   

(σχ. 

5.7) 

όπου Net Margin είναι το καθαρό περιθώριο κέρδους 

της εταιρείας, δηλαδή τα καθαρά κέρδη (προ 

φόρων), διαιρεμένα με το σύνολο των πωλήσεων 

(τζίρου) που πραγματοποίησε σε ένα δεδομένο 

έτος. 
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5.3. Επιλογή Μεθόδου Ανάλυσης Δεδομένων 

Σύμφωνα με την περιγραφή των δεδομένων και 

των βασικών μεταβλητών που προηγήθηκε, η 

εμπειρική ανάλυση που ακολουθήθηκε σε αυτή 

τη περίπτωση περιλαμβάνει το υπόδειγμα της 

κλασικής γραμμικής παλινδρόμησης. Στο 

συγκεκριμένο υπόδειγμα εξετάζεται συνήθως 

η σχέση μεταξύ μίας μεταβλητής, η οποία είναι 

συνήθως η εξαρτημένη μεταβλητή, με μία ή 

περισσότερες μεταβλητές, οι οποίες 

αποκαλούνται ανεξάρτητες μεταβλητές. Στην 

περίπτωση όπου υπάρχει μία ανεξάρτητη 

μεταβλητή, το κλασικό γραμμικό υπόδειγμα 

έχει την ακόλουθη μορφή
131: 

0 1Y Xβ β= +

  
(σχ. 5.8) 

όπου Υ η εξαρτημένη μεταβλητή, Χ η 

ανεξάρτητη μεταβλητή και β0 και β1 οι 

παράμετροι προς εκτίμηση. Η παράμετρος β0 

εκφράζει την τιμή της εξαρτημένης μεταβλητής 

όταν η ανεξάρτητη μεταβλητή λαμβάνει 

μηδενική τιμή, είναι δηλαδή το σημείο τομής 

της ευθείας παλινδρόμησης με τον κάθετο 

άξονα ή τον άξονα της εξαρτημένης μεταβλητής, 

ενώ η παράμετρος β1 εκφράζει τον ρυθμό 

μεταβολής της εξαρτημένης μεταβλητής, όταν η 

ανεξάρτητη μεταβλητή μεταβάλλεται κατά μία 

μονάδα. Στη συγκεκριμένη περίπτωση, η 

131
 Armstrong J., (2012), «Illusions in Regression Analysis», 

http://www.academia.edu/1105970/Illusions_in_Regression_Analysis 
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ανάλυση περιλαμβάνει τόσο μία όσο και 

περισσότερες μεταβλητές
132: 

0 1 1 2 2 ...Y X X Xν νβ β β β= + + + +

  
(σχ. 

5.9) 

όπου Χ1, Χ2,...., Χν ο αριθμός των ανεξάρτητων 

μεταβλητών και β0, β1,....,βν οι παράμετροι 

προς εκτίμηση.  

Ωστόσο, σε μία εμπειρική ανάλυση, λόγω του 

ότι οι παρατηρήσεις ενός δείγματος δεν 

βρίσκονται πάνω στην ίδια ευθεία 

παλινδρόμησης που εκτιμάται, οι δύο 

παραπάνω σχέσεις περιλαμβάνουν και έναν 

ακόμη όρο, που συνήθως συμβολίζεται με ε και 

ονομάζεται ''τυχαίος όρος'' ή ''τυχαίο σφάλμα'' 

και περιλαμβάνει μεταβλητές οι οποίες δεν 

επιλέχθηκαν για το συγκεκριμένο δείγμα, 

είτε επειδή ήταν αδύνατη η μέτρηση τους, είτε 

επειδή η επίδραση τους στο υπόδειγμα δεν 

ήταν τόσο σημαντική, την αστάθμητη 

ανθρώπινη συμπεριφορά και τα τυχόν 

σφάλματα μέτρησης στις μεταβλητές. Από αυτή 

την άποψη, το μοντέλο που θα εκτιμηθεί 

παρακάτω εκτιμάται εμπειρικά και όχι 

θεωρητικά, έτσι οι τύποι που θα 

χρησιμοποιηθούν είναι οι εξής (Armstrong, 2012): 

0 1 1Y Xβ β ε= + +
   

(σχ. 

5.10) 

και 

132
 Armstrong J., (2012), «Illusions in Regression Analysis», 

http://www.academia.edu/1105970/Illusions_in_Regression_Analysis 
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0 1 1 2 2 ...Y X X Xν νβ β β β ε= + + + + +

 
(σχ. 

5.11) 

Τέλος, από την εκτίμηση των υποδειγμάτων που 

θα αναλυθούν κατωτέρω, προκύπτει ένα βασικό 

στατιστικό αποτέλεσμα που ονομάζεται 

''Συντελεστής Προσδιορισμού'' και 

συμβολίζεται με R
2 (R-Squared). Ο Συντελεστής 

Προσδιορισμού αντανακλά το πόσο καλά η 

μεταβλητότητα που παρατηρείται στην 

εξαρτημένη μεταβλητή (Υ) εξηγείται από την 

παλινδρόμηση, δηλαδή από την μεταβλητότητα 

της ανεξάρτητης μεταβλητής (Χ) και πόση από τη 

μεταβλητότητα αυτή μένει ανεξήγητη, 

οφείλεται δηλαδή σε τυχαίους παράγοντες. Όσο 

υψηλότερη είναι η τιμή του εν λόγω 

συντελεστή, τόσο καλύτερη είναι και η 

εκτίμηση της παλινδρόμησης που εκτιμάται. 

 

5.4. Εμπειρική Ανάλυση 

Όπως ήδη ειπώθηκε στην επιλογή της 

ερευνητικής μεθόδου, το εργαλείο το οποίο θα 

χρησιμοποιηθεί εδώ είναι η ανάλυση γραμμικής 

παλινδρόμησης. Το μοντέλο αυτό θα 

χρησιμοποιηθεί για κάθε έναν από τους 

βασικούς δείκτες που αναφέρθηκαν, δηλαδή τους 

PE, PBV και PS ratio, οι οποίοι θα είναι και οι 

εξαρτημένες μεταβλητές. Αναφορικά με τις 

ανεξάρτητες μεταβλητές, αυτές περιγράφονται 

παρακάτω για τον κάθε δείκτη ξεχωριστά. 

Επίσης, τα δεδομένα θα είναι συνδυασμός 

διαστρωματικών και χρονολογικών 
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δεδομένων (longitudinal or panel data) για 11 εισηγμένες 

εταιρείες στο ΧΑΑ του κατασκευαστικού 

κλάδου τα έτη 2007-2014. 

 

5.4.1. PE Ratio 

Για τον δείκτη PE Ratio υπολογίσθηκαν αρχικά 

οι θεωρητικές αλλά και οι παρατηρούμενες 

τιμές του δείκτη για την περίοδο 2007-2014 για 

κάθε εταιρεία και στη συνέχεια, ο δείκτης 

αυτός σταθμίστηκε ανάλογα με τη βαρύτητα 

για κάθε εταιρεία, ώστε να προκύψει ο 

σταθμισμένος (θεμελιώδης) δείκτης PE. Αυτό 

έγινε προκειμένου να χρησιμοποιηθεί 

αποκλειστικά ανάλυση χρονολογικών σειρών 

στην παλινδρόμηση του δείκτη με τις 

ανεξάρτητες μεταβλητές. Σε αυτή τη 

περίπτωση, διενεργήθηκαν δύο 

παλινδρομήσεις: Η πρώτη παλινδρόμηση 

εξετάζει τη σχέση μεταξύ της εξέλιξης του 

θεμελιώδους PE Ratio (εξαρτημένη μεταβλητή) 

και της απόδοσης διακράτησης στην λήξη (yield to 

maturity) του δεκαετούς ελληνικού ομολόγου 

(ανεξάρτητη μεταβλητή). Η ανάλυση αυτή έγινε 

εξαρχής ούτως ώστε να προσδιορισθεί ο βαθμός 

συσχέτισης μεταξύ του κόστους δανεισμού της 

ελληνικής οικονομίας και του επιπέδου 

κερδών των ελληνικών εταιρειών για τη 

περίοδο 2007-2014. Γενικότερα, η παλινδρόμηση 

αυτή χρησιμοποιείται για να δείξει το πόσο 

μεταβάλλεται ο δείκτης PE όταν μεταβάλλεται 

η κατάσταση δανεισμού της ελληνικής 

οικονομίας, δηλαδή, το βαθμό επίδρασης της 

238 
 



γενικότερης κατάστασης της χώρας στα κέρδη 

των εταιρειών. Επειδή ο δείκτης αυτός 

αντανακλά την (πραγματική) αξία μιας 

εταιρείας, είναι σημαντικό να εξετάζεται 

πόσο μεταβάλλεται η αξία αυτή όταν 

μεταβάλλονται οι συνθήκες του εξωτερικού 

περιβάλλοντος στο οποίο δραστηριοποιείται 

η εταιρεία. 

Έπειτα, η δεύτερη παλινδρόμηση 

χρησιμοποιεί τη σχέση μεταξύ του 

παρατηρούμενου  δείκτη PE (εξαρτημένη 

μεταβλητή) και των μεγεθών υπολογισμού του 

δείκτη αυτού, δηλαδή του βαθμού ανάπτυξης 

των μερισμάτων g (Growth), το ποσοστό των 

διανεμόμενων κερδών (Payout Ratio) και τον 

συντελεστή β, όπως προκύπτει από το 

υπόδειγμα CAPM, κάθε μετοχής των εξεταζόμενων 

εταιρειών. Η περίπτωση αυτή 

χρησιμοποιείται για να καταδείξει το 

βασικότερο παράγοντα επίδρασης της εν λόγω 

περιόδου στην τιμή του δείκτη και το 

αποτέλεσμα δηλώνει από τι επηρεάστηκε ο 

συγκεκριμένος δείκτης την τρέχουσα περίοδο. 

 

5.4.2. PBV Ratio 

Για τον δείκτη PBV ratio ακολουθήθηκε η 

μεθοδολογική προσέγγιση που εφαρμόστηκε 

και στην περίπτωση του δείκτη PE, με μόνη 

διαφορά στην χρήση της παλινδρόμησης για 

αυτόν τον δείκτη. Χρησιμοποιώντας τα 

παρατηρούμενα PBV Ratios σταθμισμένα με τους 
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αντίστοιχους δείκτες κάθε εταιρείας, γίνεται 

ανάλυση παλινδρόμησης μεταξύ του 

σταθμισμένου δείκτη και των μεγεθών του, 

σύμφωνα με την σχέση 5.4, δηλαδή των expected growth 

(g), payout ratios (PR), beta coefficients κάθε μετοχής και ROE, 

για τη περίοδο 2007-2014. Η εξέταση αυτής της 

παλινδρόμησης εξετάζει, όπως και στον δείκτη 

PE, ποιος παράγοντας συνέβαλλε σημαντικά 

στην μεταβολή του PBV την εν λόγω περίοδο. 

5.4.3. PS Ratio 

Αντίστοιχη μεθοδολογία ακολουθήθηκε και 

στην περίπτωση του PS ratio, όπως και στους 

παραπάνω δείκτες, με τη μόνη διαφορά να 

έγκειται στον υπολογισμό της παλινδρόμησης 

του. Με τη χρήση της σχέσης 5.6., διενεργήθηκε 

ανάλυση παλινδρόμησης μεταξύ του 

παρατηρούμενου PS ratio, σταθμισμένου με τα 

αντίστοιχα PS ratio κάθε εταιρείας-μετοχής, και 

των ανεξάρτητων μεταβλητών του: expected growth 

(g), payout ratios (PR), beta coefficients για κάθε μετοχή 

και net profit margin, δηλαδή το περιθώριο καθαρού 

κέρδους, για τη περίοδο 2007-2014. 

Σημειώνεται πως η παραπάνω ανάλυση, λόγω 

του ότι εξετάζει τη σημαντικότητα των 

ανεξάρτητων μεταβλητών στην επίδραση τους 

στην εξαρτημένη μεταβλητή, το αν είναι 

σημαντικές ή όχι εξαρτάται από την τιμή την 

οποία θα έχει η λεγόμενη ''τιμή πιθανότητας (p-

value)'', η οποία είναι ένας στατιστικός αριθμός 

που δηλώνει το ελάχιστο επίπεδο 

σημαντικότητας στο οποίο απορρίπτεται η 
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σημαντικότητα μιας μεταβλητής πάνω σε μια 

άλλη. Οι υποθέσεις που ελέγχονται είναι οι 

εξής: 

Η0: βi=0 

έναντι της 

Η1: βi≠0 

Η Η0 ονομάζεται μηδενική υπόθεση και η Η1 

εναλλακτική υπόθεση. Η πρώτη υπόθεση 

δείχνει αν ο συντελεστής μιας i (ανεξάρτητης) 

μεταβλητής είναι μηδενικός, δηλαδή ότι η 

συγκεκριμένη μεταβλητή δεν επιδρά στην 

εξαρτημένη μεταβλητή, ενώ η δεύτερη υπόθεση 

δηλώνει ότι ο συντελεστής αυτός είναι 

σημαντικά διαφορετικός από το μηδέν και άρα 

υπάρχει επίδραση της i ανεξάρτητης στην 

εξαρτημένη μεταβλητή. Με τη χρήση της τιμής p-

value, η πρώτη υπόθεση (Η0) δεν απορρίπτεται 

όταν p>5%, ενώ η δεύτερη υπόθεση (Η1) γίνεται 

δεκτή όταν p ≤5%. 

Συνεπώς, οι παλινδρομήσεις που θα 

χρησιμοποιηθούν είναι οι εξής: 

PE ratio = β0 + β110yYield (σχ. 5.12) 

PE ratio = β0 + β1 * Growth + β2 * Payout Ratio + β3 * Betas (σχ. 5.13) 

PBV ratio = β0 + β1 * Growth + β2 * Payout Ratio + β3 * Betas + β4 * ROE 

(σχ. 5.14) 

PS ratio = β0 + β1 * Growth + β2 * Payout Ratio + β3 * Betas + β4 * Net 

Margin (σχ. 5.15) 
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5.5. Έρευνα του PE Ratio 

Στη παρούσα ενότητα εξετάζεται το PE ratio, 

τόσο των εταιρειών του δείγματος, όσο και 

του συνολικού δείκτη. Υπολογίζεται η 

παρατηρούμενη τιμή και συγκρίνεται με την 

αντίστοιχη θεωρητική τιμή σύμφωνα με την 

αντίστοιχη θεωρία, με σκοπό να εξαχθούν 

συμπεράσματα.  

Για την υλοποίηση της μελέτης 

χρησιμοποιήθηκαν τα ακόλουθα δεδομένα: 

 Οι τιμές κλεισίματος της μετοχής κάθε 

εταιρείας τα έτη 2007 - 2014 

 Τα κέρδη ανά μετοχή για κάθε εταιρεία τα 

έτη 2007 - 2014 

 Η βαρύτητα κάθε εταιρείας στο δείκτη 

 Το payout ratio κάθε εταιρείας του δείκτη την 

περίοδο 2002 - 2014 

 O ρυθμός ανάπτυξης κάθε εταιρείας την 

περίοδο 2002 - 2014 

 

Με τα συγκεκριμένα δεδομένα υπολογίστηκαν 

τα κάτωθι στοιχεία και αποτυπώθηκαν μέσω 

των σχετικών πινάκων. Αρχικά, υπολογίστηκε 

το παρατηρούμενο P/E κάθε εταιρείας, το οποίο 

παρουσιάζεται για την περίοδο 2007 - 2014: 
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Πίνακας 26: Παρατηρούμενο P/E 

 Εταιρεία 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010 30/12/2011 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 

AEGEK -2,32 -0,34 10,83 23,00 -1,77 -0,61 -0,18 -0,16 

ATHINA -11,28 -2,92 14,46 52,63 -0,69 0,74 -1,71 -0,68 

ATTIK 29,71 -3,26 -1,12 -0,12 -0,06 -0,08 -0,09 -0,06 

BIOT 5,66 2,10 -5,70 -0,47 -0,12 -0,56 -14,70 -14,10 

DOMIK 15,29 -6,70 35,55 -5,75 -3,04 -1,40 35,30 -4,49 

ELLAKTOR 12,05 7,92 13,69 1.046,88 2,87 27,43 --11,36 -7,10 

KYRM 18,00 4,43 5,27 37,34 1,96 5,63 2,22 5,23 

HRAK 17,37 9,79 25,09 -6,92 -2,44 -1,17 -0,74 2,45 

INKAT 89,27 68,18 45,57 7,38 5,59 -35,33 -0,93 11,88 

AVAX 18,87 8,38 7,94 17,48 -48,58 -14,30 -2,10 -4,26 

TITK 10,97 5,49 13,40 12,97 85,79 -49,86 -46,05 45,64 

 

Ακολούθως, υπολογίστηκε το αντίστοιχο P/E του 

δείκτη κατά την ίδια περίοδο από τη στάθμιση 

των P/Es των εταιρειών που απαρτίζουν το 

δείκτη βάσει τη στάθμισή τους σε αυτόν: 

 

 

Πίνακας 27: Παρατηρούμενο P/E δείκτη 

Έτος Παρατηρούμενο PE Δείκτη 

2007 12,44 

2008 6,34 

2009 13,72 

2010 266,78 

2011 40,95 

2012 -20,16 

2013 -26,62 

2014 21,03 

 

Ακολούθως με τη χρήση των θεμελιωδών 

δεδομένων υπολογίστηκε το θεμελιώδες PE της 
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κάθε εταιρείας χρησιμοποιώντας την εξίσωση 

5.2. 

 

 

 

 

Πίνακας 28: Θεμελιώδες P/E  

 Εταιρεία 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010 30/12/2011 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 

AEGEK 9,70 5,65 -102,83 7,06 4,62 8,14 8,37 11,61 

ATHINA 14,13 7,90 12,03 7,19 3,85 8,82 9,10 13,46 

ATTIK 11,15 6,54 8,01 6,68 4,08 8,57 8,31 13,00 

BIOT 10,54 7,99 9,99 7,02 3,96 9,07 9,10 8,78 

DOMIK -33,51 9,73 15,99 7,08 4,18 10,21 9,74 6,64 

ELLAKTOR -39,15 9,31 10,82 6,58 7,56 5,15 3,43 4,46 

KYRM 10,30 5,63 7,59 6,90 12,24 7,80 4,60 47,11 

HRAK 11,64 13,35 9,51 7,25 3,51 9,06 9,56 24,66 

INKAT 14,08 6,17 8,28 6,64 5,26 2,04 1,69 6,31 

AVAX 13,69 8,10 2,88 4,63 6,22 8,25 3,97 9,69 

TITK -13,51 46,00 22,22 12,33 4,02 20,28 -186,87 -21,89 

 

Με τον ίδιο τρόπο υπολογίζεται και η 

αντίστοιχη τιμή του δείκτη, σταθμίζοντας 

κάθε παρατήρηση με τη βαρύτητα της κάθε 

εταιρείας που συγκαταλέγεται στο δείκτη. 

Πίνακας 29: Θεμελιώδες P/E δείκτη 

Έτος Θεμελιώδες PE Δείκτη 

2007 -14,00 

2008 28,22 

2009 14,19 

2010 9,48 

2011 5,07 

2012 13,75 

2013 -93,40 

2014 -6,27 
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Στην συνέχεια, στα πλαίσια της 

παλινδρόμησης των PE ratios με την απόδοση 

διακράτησης στη λήξη (yield to maturity) του 

δεκαετούς ελληνικού ομολόγου, αντλήθηκε η 

εν λόγω απόδοση από τη βάση δεδομένων του 

Bloomberg (κωδικός <GTGRD10Y Govt>). Από την ανάλυση της 

παλινδρόμησης που διεξήχθη προέκυψαν τα 

ακόλουθα αποτελέσματα: 

 

 

 

 

 

Πίνακας 30: Αποτελέσματα παλινδρόμησης 

 

Από την παραπάνω παλινδρόμηση προκύπτει ότι 

η τεταγμένη επί την αρχή, ο σταθερός όρος, 

 Αποτελέσματα Παλινδρόμησης 

 Regression Statistics 

 Multiple R 0,82        

 R Square 0,68        

 Adjusted R 

Square 
0,68        

 Standard Error 201,99        

 Observations 94        

 Analysis of Variance (ANOVA) 

 df SS MS F Sig.    

 Regression 1 7934514,46 7934514,46 194,48 2,04    

 Residual 92 3753434,98 40798,21      

 Total 93 11687949,44       

 Coefficients 

 Coefficients 
Standard 
Error 

t Stat P-value Lower 95% Upper 95% 
Lower 
95.0% 

Upper 
95.0% 

 Intercept -282,65 36,07 -7,84 0,00 -354,30 -211,00 -354,30 -211,00 

 10y Yield 3894,73 279,28 13,95 0,00 3340,06 4449,40 3340,06 4449,40 
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είναι -282,65 και p-value τείνει στο μηδέν. Ο 

συντελεστής διεύθυνσης της απόδοσης 

διακράτησης στην λήξη του δεκαετούς 

ελληνικού κυβερνητικού ομολόγου, 

εκτιμήθηκε στατιστικά σημαντικός, με t - stat 

13,94, με το θετικό πρόσημο να δηλώνει πως όσο 

το κόστος δανεισμού της Ελλάδας μεγαλώνει, 

τόσο πιο «ακριβός» γίνεται και ο δείκτης, αφού 

το αυξημένο κόστος δανεισμού μειώνει τα 

δυνητικά έσοδα των εν λόγω εταιρειών. 

Ο συντελεστής R
2
 εκτιμήθηκε ίσος με 67,88% που 

δηλώνει πως το 67,88% της μεταβλητότητας των PE 

δεικτών εξηγείται από τη μεταβολή στην 

απόδοση διακράτησης στην λήξη του δεκαετούς 

ελληνικού κυβερνητικού ομολόγου ενώ το 

υπόλοιπο 32,12% της μεταβλητότητας οφείλεται 

σε τυχαίους παράγοντες. Παρόλα αυτά, η 

επεξηγηματική δύναμη του μοντέλου είναι 

σχετικά ικανοποιητική όπως προκύπτει από το 

προσαρμοσμένο R
2, δηλαδή 67,53%. Συνεπώς, η 

εξαρτημένη μεταβλητή είναι στατιστικά 

σημαντική στην επίδραση των PE δεικτών. 

Κατά τη δεύτερη παλινδρόμηση που 

εκτιμήθηκε στο πλαίσιο της παρούσας μελέτης, 

παρατίθενται τα παρακάτω αποτελέσματα: 

 

Πίνακας 31: Αποτελέσματα παλινδρόμησης PE 

 Αποτελέσματα Πολλαπλής Γραμμικής Παλινδρόμησης P / E 

 Regression Statistics 

 Multiple R 0,80        

 R Square 0,64        
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Η επεξηγηματική δύναμη του μοντέλου, όπως 

αυτή ορίζεται από την τιμή του adjusted R - square, 

εκτιμήθηκε 47,94%, που σημαίνει ότι δεν είναι 

τόσο ισχυρή όσο στη πρώτη παλινδρόμηση, παρά 

το γεγονός ότι ο συντελεστής R
2 είναι 63,55%. Ο 

συντελεστής βήτα της μεταβλητής growth, 

συγκριτικά με τους άλλους θεωρείται ως 

στατιστικά σημαντικός καθώς η τιμή p-value είναι 

4,3%, δηλαδή οριακά σημαντική, ενώ οι 

μεταβλητές Payout Ratio και Betas δεν εκτιμήθηκαν 

στατιστικά σημαντικές, καθώς σημείωσαν p-values 

70,28% και 17,101% αντίστοιχα. 

 

5.6. Έρευνα του PBV Ratio 

Στη παρούσα ενότητα παρατίθενται τα 

αποτελέσματα σχετικά με την έρευνα του PBV 

ratio των εταιρειών του υπό εξέταση δείγματος. 

 Adjusted R 

Square 
0,48        

 Standard Error 14,41        

 Observations 11        

 Analysis of Variance (ANOVA) 

 df SS MS F Sig.    

 Regression 3 2534,25 844,75 4,07 0,06    

 Residual 7 1453,25 207,61        

 Total 10 3987,51          

 Coefficients 

 Coefficients 
Standard 
Error 

t Stat P-value Lower 95% Upper 95% 
Lower 
95.0% 

Upper 
95.0% 

 Intercept -7,38 12,44, -0,59 0,57 -36,81 22,04 -36,81 22,04 

 Growth -277,73 11252 -2,47 0,04 -543,80 -11,66 -543,80 -11,66 

 Payout Ratio 21,30 53,57 0,40 0,70 -105,37 147,96 -105,37 147,96 

 Betas 26,91 17,64 1,53 0,17 -14,81 68,63 -14,81 68,63 
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Για τον λόγο αυτόν ακολουθήθηκε η παρακάτω 

διαδικασία: 

 συλλέχθηκαν οι τιμές των μετοχών κάθε 

εταιρείας του δείγματος κατά την περίοδο 

2007 - 2014 

 συλλέχθηκαν οι τιμές του book value per share 

των εταιρειών του δείγματος 

Ακολούθως, υπολογίστηκε η παρατηρούμενη 

τιμή του PBV για κάθε εταιρεία του δείγματος, 

χρησιμοποιώντας την σχέση 5.4 και τα 

αποτελέσματα παρατίθενται στον παρακάτω 

πίνακα: 

Πίνακας 32: Παρατηρούμενο PBV  

 Εταιρεία 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010 30/12/2011 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 

AEGEK 1,21 1,48 1,37 0,21 0,08 0,16 -0,94 -0,11 

ATHINA 0,93 0,24 0,26 0,14 0,10 0,10 0,22 0,24 

ATTIK 0,63 0,14 0,33 0,11 0,12 0,05 -0,04 -0,03 

BIOT 1,03 0,40 0,27 0,05 0,06 0,05 0,03 0,03 

DOMIK 1,06 0,38 1,02 0,81 0,62 0,24 0,15 0,09 

ELLAKTOR 1,81 0,81 0,93 0,62 0,20 0,34 0,62 0,42 

KYRM 0,98 0,24 0,64 0,45 0,32 0,32 0,36 0,79 

HRAK 1,55 0,84 0,55 0,49 0,23 0,20 0,31 0,31 

INKAT 0,86 0,48 0,76 0,17 0,09 0,48 0,33 0,18 

AVAX 2,01 0,73 0,82 0,29 0,15 0,53 0,74 0,23 

TITK 2,25 0,84 1,19 0,89 0,63 0,74 1,14 1,04 

 

Στην συνέχεια, συλλέχθηκε η βαρύτητα κάθε 

εταιρείας στον δείκτη ανάλογα με την 

συνολική της κεφαλαιοποίηση και 

υπολογίστηκε ο PBV του δείκτη ως ο σταθμικός 

μέσος όρος των παρατηρήσεων της κάθε εταιρείας 

του δείγματος μας. Τα αποτελέσματα 

παρατίθενται στον επόμενο πίνακα: 
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Πίνακας 33: Παρατηρούμενο PBV δείκτη 

Έτος Παρατηρούμενο PBV Δείκτη 

2007 1,96 

2008 0,80 

2009 0,99 

2010 0,69 

2011 0,42 

2012 0,53 

2013 0,81 

2014 0,69 

 

Έπειτα, υπολογίστηκε το PBV ratio του δείκτη 

χρησιμοποιώντας θεμελιώδη στοιχεία. Για 

τον σκοπό αυτόν συλλέχθηκαν τα εξής 

στοιχεία: 

 Μέσο ROE των τελευταίων δέκα ετών 

 Μακροχρόνιο ρυθμό ανάπτυξης (g) 

 Κόστος κεφαλαίων (R) 

Τα αποτελέσματα παρατίθενται στον 

παρακάτω πίνακα: 

Πίνακας 34: Θεμελιώδη PBV των εταιρειών του 

δείγματος 

 Εταιρεία 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010 30/12/2011 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 

AEGEK -4,45 -7,90 0,00 0,00 -0,21 -1,84 -11,99 0,00 

ATHINA -1,12 -0,75 0,00 0,00 -0,45 -0,29 -4,87 -26,13 

ATTIK 0,09 -0,27 -2,03 -4,38 -3,89 0,00 -6,69 -3,26 

BIOT 0,23 0,05 -0,44 -1,71 -1,50 6,02 7,18 6,56 

DOMIK 0,00 -0,53 0,00 -0,94 -0,77 -6,95 0,19 0,19 

ELLAKTOR -1,77 0,25 0,26 0,04 0,00 0,06 -0,28 -0,26 

KYRM 0,25 -1,49 0,91 0,08 0,00 -1,23 -0,10 -5,09 

HRAK 1,09 0,34 0,28 -0,49 -0,32 -1,33 -3,43 -3,43 

INKAT 0,00 0,03 0,14 0,15 0,08 0,55 -0,29 0,47 

AVAX 0,19 0,10 -0,06 -0,04 -0,06 -0,17 -2,28 -2,49 

TITK -0,89 1,35 0,25 0,05 0,00 -1,32 21,30 1,76 
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Χρησιμοποιώντας τις ανωτέρω υπολογισμένες 

τιμές του θεμελιώδους PBV και λαμβάνοντας 

υπόψη τις σταθμίσεις κάθε εταιρείας του 

δείγματος μας στον δείκτη, υπολογίστηκαν οι 

αντίστοιχες τιμές PBV του δείκτη. Τα 

αποτελέσματα παρατίθενται στον παρακάτω 

πίνακα: 

Πίνακας 35: Θεμελιώδη PBV δείκτη 

Έτος Θεμελιώδες PBV Δείκτη 

2007 -0,87 

2008 0,64 

2009 0,17 

2010 -0,12 

2011 -0,15 

2012 10,11 

2013 -0,10 

2014 1,58 

 

Στην συνέχεια, διενεργήθηκε ανάλυση 

παλινδρόμησης επί των παρατηρούμενων PBV 

ratios, χρησιμοποιώντας ως ανεξάρτητες 

μεταβλητές τις (α) expected growth, (β) payout ratios, (γ) beta 

coefficients και (δ) ROE. Για τον λόγο αυτόν 

συλλέχθηκαν τα εξής στοιχεία και τα 

αποτελέσματα της παλινδρόμησης 

παρατίθενται παρακάτω: 

 Μέσο retention ratio των τελευταίων δέκα ετών, 

από το οποίο υπολογίστηκε το payout ratio 

αφαιρώντας το retention ratio από το 100%. 

 Τους συντελεστές βήτα κάθε μετοχής 

 Τους προσδοκώμενους ρυθμούς ανάπτυξης 

κάθε μετοχής 

250 
 



 Τα παρατηρούμενα PBV ratios των εταιρειών 

του δείγματος μας 

 Το μέσο ROE της τελευταίας δεκαετίας 

 

Πίνακας 36: Αποτελέσματα παλινδρόμησης PBV 

 

Όπως διαπιστώνεται ανωτέρω, η 

επεξηγηματική δύναμη του μοντέλου είναι 

67,5%, όπως δείχνει η τιμή του adjusted R squared. Η μόνη 

ενδεχομένως στατιστικά σημαντική μεταβλητή 

είναι το growth στο 95% με p-value στο 4,8%. 

 

Αποτελέσματα Πολλαπλής Γραμμικής Παλινδρόμησης P / BV 

 Regression Statistics 

 Multiple R 0,90        

 R Square 0,80        

 Adjusted R 

Square 
0,67        

 Standard Error 0,16        

 Observations 11        

 Analysis of Variance (ANOVA) 

 df SS MS F Sig.    

 Regression 4 0,62 0,15 6,19 0,03    

 Residual 6 0,15 0,02        

 Total 10 0,77          

 Coefficients 

 Coefficients 
Standard 
Error 

t Stat P-value Lower 95% Upper 95% 
Lower 
95.0% 

Upper 
95.0% 

 Intercept 0,36 0,18 2,03 0,09 -0,07 0,79 -0,07 0,79 

 Growth 4,38 1,77 2,47 0,05 0,04 8,72 0,04 8,72 

 Payout Ratio 0,53 0,63 0,84 0,43 -1,00 2,06 -1,00 2,06 

 Betas 0,07 0,23 0,30 0,77 -0,49 0,63 -0,49 0,63 

 ROE 0,22 0,46 0,49 0,64 -0,91 1,36 -0,91 1,36 
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5.7. Έρευνα του PS Ratio 

Στη παρούσα ενότητα αναλύεται το price - to - 

sales ratio (PS ratio) των εταιρειών του δείγματος. 

Για τον σκοπό αυτόν συλλέχθηκαν τα εξής 

στοιχεία: 

 Οι τιμές κλεισίματος των μετοχών του 

δείγματος 

 Οι πωλήσεις ανά μετοχή (sales per share) των 

εταιρειών του δείγματος 

Τα αποτελέσματα παρατίθενται στον επόμενο 

πίνακα: 

Πίνακας 37: Παρατηρούμενο PS ratio κάθε εταιρείας του 

δείγματος 

 Εταιρεία 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010 30/12/2011 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 

AEGEK 0,45 0,22 69,63 5,30 2,13 4,30 0,07 0,02 

ATHINA 0,41 0,11 0,13 0,09 0,06 0,07 0,12 0,16 

ATTIK 0,47 0,07 0,29 0,55 1,64 0,31 0,79 2,74 

BIOT 1,19 2,04 0,94 0,16 0,17 0,00 0,00 0,00 

DOMIK 1,90 0,36 1,43 2,13 0,96 1,40 0,51 0,39 

ELLAKTOR 1,71 0,39 0,39 0,33 0,17 0,27 0,44 0,10 

KYRM 0,64 0,14 0,46 0,40 0,40 0,50 0,65 0,89 

HRAK 1,71 0,83 0,74 0,80 0,49 0,39 0,41 0,36 

INKAT 0,40 0,14 0,31 0,08 0,06 0,20 0,19 0,07 

AVAX 0,73 0,18 0,23 0,12 0,07 0,24 0,31 0,08 

TITK 1,76 0,72 1,22 0,99 0,87 1,01 1,44 1,36 

 

Στην συνέχεια, χρησιμοποιώντας τις 

σταθμίσεις κάθε μετοχής στον δείκτη, 

υπολογίστηκε το παρατηρούμενο PS ratio του 

δείκτη. Τα αποτελέσματα παρουσιάζονται 

στον επόμενο πίνακα: 

Πίνακας 38: Παρατηρούμενο PS δείκτη 

Έτος Παρατηρούμενο PS Δείκτη 
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2007 1,58 

2008 0,59    

2009 1,91    

2010 0,78    

2011 0,61    

2012 0,72 

2013 0,93 

2014 0,82 

 

Ακολούθως, χρησιμοποιώντας την σχέση 5.6 

υπολογίστηκαν οι θεμελιώδεις τιμές του PS ratio 

για κάθε μετοχή. 

Τα αποτελέσματα παρουσιάζονται στον 

επόμενο πίνακα: 

 

Πίνακας 39: Θεμελιώδες PS ratio εταιρειών 

 Εταιρεία 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010 30/12/2011 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 

AEGEK 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

ATHINA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

ATTIK 7,07 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

BIOT 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

DOMIK 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

ELLAKTOR -180,72 13,33 11,60 0,00 0,00 0,00 -7,64 0,00 

KYRM 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

HRAK 0,00 37,46 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

INKAT 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

AVAX 6,58 3,00 2,65 0,00 0,00 0,00 -61,11 0,00 

TITK -77,80 124,77 28,36 6,40 0,00 0,00 0,00 0,00 

 

Τα αντίστοιχα αποτελέσματα των 

υπολογισμών του θεμελιώδους PS ratio του 

δείκτη, χρησιμοποιώντας τις υπολογιζόμενες 

τιμές των εταιρειών και σταθμίζοντας αυτές 
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με τον συντελεστή στάθμισης της κάθε μιας, 

παρουσιάζονται στον επόμενο πίνακα: 

Πίνακας 40: Θεμελιώδες PS ratio δείκτη 

Έτος Θεμελιώδες PS Δείκτη 

2007 -83,87 

2008 70,69 

2009 17,62 

2010 3,29 

2011 0,00 

2012 0,00 

2013 -6,41 

2014 0,00 

 

Στη συνέχεια, διεξήχθη ανάλυση 

παλινδρόμησης του παρατηρούμενου PS ratio με 

τις εξής ανεξάρτητες μεταβλητές: (α) expected growth, 

(β) payout ratios, (γ) συντελεστές βήτα και (δ) profit 

margin. Τα αποτελέσματα παρουσιάζονται στον 

παρακάτω πίνακα: 

 

 

 

 

Πίνακας 41: Αποτελέσματα παλινδρόμησης PS 

Αποτελέσματα Πολλαπλής Γραμμικής Παλινδρόμησης P / S 

 Regression Statistics 

 Multiple R 0,85        

 R Square 0,73        

 Adjusted R 

Square 
0,55        

 Standard Error 0,42        

 Observations 11        

 Analysis of Variance (ANOVA) 

 df SS MS F Sig.    
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Όπως φαίνεται από την τιμή του adjusted R squared, η 

επεξηγηματική δύναμη του μοντέλου είναι 

περίπου 55%, κρίνεται δηλαδή από μέτρια έως 

ικανοποιητική. Ωστόσο, η μόνη ενδεχομένως 

στατιστικά σημαντική μεταβλητή είναι το Net 

Margin, με το p-value να τείνει στο 6%, είναι δηλαδή 

οριακά σημαντική 

 

5.8. Ανακεφαλαίωση 

Στο κεφάλαιο αυτό εξετάστηκε η σχέση μεταξύ 

παρατηρούμενων και θεωρητικών τιμών 

επιλεγμένων θεμελιωδών μεγεθών από 

κατασκευαστικές εταιρείες εισηγμένες στο 

ελληνικό χρηματιστήριο. Χρησιμοποιώντας 

τις σταθμίσεις των εταιρειών στον κλάδο 

στον οποίο συμμετέχουν, υπολογίστηκαν οι 

αντίστοιχες τιμές για τον δείκτη. Όσον αφορά 

το PE ratio, οι παρατηρούμενες τιμές ενώ είχαν 

σχετικά μικρές διαφορές πριν την κρίση, οι 

διαφορές εκτοξεύτηκαν υπέρ του 

παρατηρούμενου PE κατά την περίοδο της κρίσης. 

 Regression 4 2,85 0,71 4,04 0,06    

 Residual 6 1,06 0,18      

 Total 10 3,90          

 Coefficients 

 Coefficients 
Standard 
Error 

t Stat P-value Lower 95% Upper 95% 
Lower 
95.0% 

Upper 
95.0% 

 Intercept 0,87 0,39 2,24 0,07 -0,08 1,83 -0,08 1,83 

 Growth 4,36 3,82 1,14 0,30 -4,99 13,71 -4,99 13,71 

 Payout Ratio -1,95 1,57 -1,24 0,26 -5,78 1,89 -5,78 1,89 

 Betas -0,01 0,57 -0,02 0,99 -1,42 1,40 -1,42 1,40 

 Net Margin 0,04 0,02 2,29 0,06 0,00 0,09 0,00 0,09 
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Η ίδια παρατήρηση ισχύει και για τη περίοδο 

2012-2014 αν και σε κάποιες παρατηρήσεις ο 

δείκτης αυτός έπεσε στα επίπεδα που ήταν πριν 

τη κρίση και αυτό οφείλεται ίσως στην 

προσπάθεια αναδιάρθρωσης του 

κατασκευαστικού κλάδου έτσι ώστε να 

αυξήσουν τον τζίρο τους μέσα από την επέκταση 

του παραγωγικού τους δυναμικού τόσο στην 

Ελλάδα όσο και σε άλλες χώρες. 

Ειδικότερα, σε αυτό το πλαίσιο διεξήχθησαν 

διάφορες παλινδρομήσεις ούτως ώστε να 

διαπιστωθεί το ποιοι παράγοντες συνέβαλλαν 

περισσότερο στην εξέλιξη των τιμών των 

σταθμισμένων δεικτών PE, PBV και PS για τη 

περίοδο 2007-2014. Οι δείκτες σταθμίστηκαν για 

κάθε εταιρεία-μετοχή, ανάλογα με την 

βαρύτητα τους στη καθεμία από αυτές ώστε να 

προκύψει ένας συνολικός, θεμελιώδης δείκτης, 

που να λαμβάνει υπόψη όλες τις μετοχές των 11 

εταιρειών που εξετάστηκαν. 

Αναφορικά με τον δείκτη PE, συμπεραίνεται πως 

το κόστος δανεισμού της ελληνικής οικονομίας 

μείωσε σημαντικά τα κέρδη των εταιρειών 

στον κατασκευαστικό κλάδο, καθώς αυξήθηκε η 

τιμή του PE και άρα αυξήθηκε το κόστος του 

δείκτη αυτού, υπό την έννοια ότι η τιμή των 

μετοχών του κλάδου ήταν αναλογικά 

υψηλότερες των κερδών τους. Επιπροσθέτως, η 

δεύτερη παλινδρόμηση έδειξε ότι ο 

θεμελιώδης δείκτης PE επηρεάστηκε 

περισσότερο από ρυθμό αύξησης των 

μερισμάτων. Η αρνητική τους σχέση δηλώνει 

256 
 



ότι η ανάπτυξη των μερισμάτων αυξάνει τα 

κέρδη των εταιρειών και άρα μειώνεται η 

τιμή του δείκτη αυτού. 

Σε σχέση με τον δείκτη PBV, προέκυψε ότι πάλι ο 

ίδιος δείκτης είναι ίσως ο σημαντικότερος 

παράγοντας που επιδρά στη τιμή του καθώς τα 

μερίσματα αντανακλούν πιο άμεσα την 

μεταβολή της λογιστικής αξίας μιας μετοχής.  

Τέλος, για τον θεμελιώδη δείκτη PS προέκυψε 

ότι το καθαρό περιθώριο κέρδους είναι αυτό 

που συμβάλλει περισσότερο στη μεταβολή 

του για την εξεταζόμενη περίοδο καθώς 

εμφανίζεται ως στατιστικά σημαντικό σε τιμή 

p-value 6%. Κανονικά αυτό δηλώνει ότι δεν είναι 

στατιστικά σημαντική η συγκεκριμένη 

μεταβλητή αλλά θα μπορούσαμε να πούμε ότι 

οριακά είναι σημαντική. Αυτό δηλώνει ότι οι 

μεταβολές στο net profit margin ήταν σχετικά 

σημαντικές ώστε να επηρεαστεί αναλογικά 

περισσότερο ο δείκτης PS, σε σχέση με τις άλλες 

εξεταζόμενες μεταβλητές. 

.  

257 
 



ΕΠΙΛΕΓΜΕΝΗ ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ  

 

Ελληνική 

1. Λιάπης, Κ. (2008). Λογιστική εταιρειών. Μπένου 

Γ. 

 

Αρθρογραφία 

1. Armstrong, J. (2012), «Illusions in Regression Analysis», 
http://www.academia.edu/1105970/Illusions_in_Regression_Analysis 

 

Ηλεκτρονικές πηγές 

1. www.bloomberg.com 

2. http://plato.stanford.edu/entries/paradox-stpetersburg 

3. http://www.ase.gr/content/gr/MarketData/Indices/Prices/default.asp 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

258 
 

http://www.academia.edu/1105970/Illusions_in_Regression_Analysis
http://plato.stanford.edu/entries/paradox-stpetersburg/
http://www.ase.gr/content/gr/MarketData/Indices/Prices/default.asp


ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6 

ΑΝΑΛΥΣΗ & ΕΡΜΗΝΕΙΑ 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΤΗΣ ΕΡΕΥΝΑΣ 

 

 

6.1. Συμπεράσματα 

Από τη μεταπολεμική περίοδο και έπειτα, η 

Ελλάδα επένδυσε σημαντικότατους 

οικονομικούς και ανθρώπινους πόρους στις 

κατασκευές υποδομών και κατοικιών, τόσο μέσα 

από το Πρόγραμμα Δημοσίων επενδύσεων όσο 

και μέσα από ένα μεγάλο όγκο κοινοτικών 

κονδυλίων που έφτασαν στην χώρα μας. Αυτό 

είχε σαν αποτέλεσμα, ο κλάδος των κατασκευών 

να ακολουθήσει αργά αλλά σταθερά βήματα 

ανάπτυξης και αειφορίας που κορυφώθηκαν την 

περίοδο πριν και λίγο μετά τους Ολυμπιακούς 

Αγώνες του 2004, αναδεικνύοντας τον κλάδο σε 

ατμομηχανή της Ελληνικής οικονομίας, λόγω της 

συνεισφοράς του στο Ακαθάριστο Εθνικό 

Προϊόν. 

Στη φυσιογνωμία που αναδείχθηκε, 

συμμετείχε τόσο το μεγάλο κεφάλαιο, όσο και 

το μικρό κεφάλαιο (ιδιαίτερα στις κατοικίες 

το τελευταίο), και δημιουργήθηκε ένα 

ολόκληρο πλέγμα δραστηριοτήτων γύρω από την 

κατασκευή. Έκτοτε και έχοντας ως δεδομένο 

ότι, η Ελλάδα μπήκε στην δίνη της οικονομικής 

κρίσης ο κατασκευαστικός κλάδος άρχισε να 

καταγράφει ζημιές, φτάνοντας αυτή τη στιγμή 
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σε αρκετά δύσκολη θέση. Στη σημερινή εποχή ο 

κλάδος των κατασκευών προσπαθεί να 

ανακάμψει την περίοδο μετά τους Ολυμπιακούς 

Αγώνες της Αθήνας. 

Φτάνοντας μέχρι τη σημερινή περίοδο, 

προκύπτει πως η Ελλάδα βρίσκεται αντιμέτωπη 

με μία μεγάλη πρόκληση η οποία είναι αυτή της 

συνεχούς οικονομικής ύφεσης αλλά και των 

συνθηκών που βίωσε το 2015, αναφορικά με την 

αλλαγή κυβέρνησης, την επακόλουθη ασυμφωνία 

μεταξύ κυβέρνησης και εταίρων για τους όρους 

του προγράμματος δανειοδότησης, την αθέτηση 

της αποπληρωμής της δόσης προς το Διεθνές 

Νομισματικό Ταμείο το καλοκαίρι του ίδιου 

έτους και το δημοψήφισμα της 5
ης Ιουλίου 2015, το 

οποίο οδήγησε στην επιβολή ελέγχων 

κεφαλαίων (capital controls) και στα σημαντικά 

προβλήματα που παρουσιάστηκαν στη 

ρευστότητα των τραπεζών. Μέσα σε αυτό το 

πλαίσιο, ο τομέας των κατασκευών, όντας ήδη 

επηρεασμένος από την αρχή της κρίσης στην 

Ελλάδα, παρουσίασε περαιτέρω μείωση στην 

δραστηριότητα του όπως άλλωστε και πολλοί 

κλάδοι της ελληνικής οικονομίας. 

Η σημερινή κατάσταση επίσης αναδεικνύει το 

πρόβλημα της στασιμότητας της αγοράς στον 

τομέα των κατασκευών από τη στιγμή που η 

ζήτηση λόγω των συνθηκών που 

προαναφέρθηκαν έχει μειωθεί αισθητά με 

αποτέλεσμα να έχει μια έντονη μείωση στον 

αριθμό των κατασκευών ανά έτος. Παρά το 

γεγονός ότι τα όποια έργα μεγάλης κλίμακας 
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μπορούν να χρηματοδοτηθούν κυρίως από 

κοινοτικούς και όχι από αμιγώς εθνικούς 

πόρους, εντούτοις, είναι μία καλή διέξοδος, στο 

πλαίσιο του προγράμματος ΕΣΠΑ 2014-2020 

προκειμένου η οικονομική συνεισφορά της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης στον ελληνικό κλάδο των 

κατασκευών να ενθαρρύνει την ανάληψη 

περισσότερων έργων στο μέλλον. 

Βάσει των όσων αναφέρθηκαν σε προηγούμενα 

κεφάλαια, προκύπτει ότι υπάρχει ένας επαρκής 

αριθμός μεθόδων αποτίμησης, οι οποίες 

παρουσιάζουν ποικιλία ως προς την 

πολυπλοκότητά τους. Πέρα από το γεγονός ότι τα 

μοντέλα αυτά αποτίμησης στηρίζονται σε 

διαφορετικές υποθέσεις, αναφορικά με την 

εκτίμηση της αξίας μιας εταιρείας, εντούτοις 

έχουν ορισμένα βασικά κοινά χαρακτηριστικά, 

με τα οποία είναι εφικτή η διάκρισή τους σε 

διάφορες κατηγορίες. Αυτή ακριβώς η 

κατηγοριοποίηση έχει πολύ μεγάλη σημασία 

για την κατανόηση των ιδιαιτεροτήτων του 

κάθε μοντέλου αποτίμησης, τόσο γιατί 

καταλήγουν σε διαφορετικά αποτελέσματα, 

όσο και γιατί αναγνωρίζουν πιθανά σφάλματα 

κατά την εφαρμογή τους. Γενικά, το μοντέλα 

αποτίμησης των εταιρειών στηρίζονται στα 

μελλοντικά κέρδη, στη λογιστική αξία, αλλά 

και σε χρηματοοικονομικούς δείκτες. 

Από την ανάλυση που διενεργήθηκε, μέσα από 

τους χρηματοοικονομικούς δείκτες των 

εισηγμένων στο Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών 

εταιρειών του κατασκευαστικού κλάδου, 
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προέκυψαν ορισμένα πολύ χρήσιμα 

συμπεράσματα. Τα συμπεράσματα αυτά 

σχετίζονται τόσο με την πτώση που 

παρουσίασαν οι εταιρείες του κλάδου στο 

χρονικό διάστημα που ξέσπασε και 

ακολούθησε της οικονομικής κρίσης (2007 – 2014), 

όσο και με τη δυναμική που παρουσίασαν 

ορισμένες εξ αυτών. Από τη μια πλευρά, η 

οικονομική κρίση επηρέασε σχεδόν όλες τις 

επιχειρήσεις του κατασκευαστικού κλάδου, 

όπως αποτυπώνεται και από τους αριθμοδείκτες 

που παρουσιάσθηκαν στο κεφάλαιο 5. Από την 

άλλη πλευρά όμως, πολλές ήταν και εκείνες οι 

επιχειρήσεις οι οποίες άντεξαν, 

λειτούργησαν με πρόγνωση και επίγνωση των 

δυσκολιών και προσπάθησαν να περιορίσουν 

στο μεγαλύτερο δυνατό βαθμό τις απώλειές 

τους. 

Χρησιμοποιώντας τις σταθμίσεις των 

εταιρειών στον κλάδο στον οποίο 

συμμετέχουν, υπολογίστηκαν οι αντίστοιχες 

τιμές για τον δείκτη. Όσον αφορά το PE ratio, οι 

παρατηρούμενες τιμές ενώ είχαν σχετικά μικρές 

διαφορές πριν την κρίση, οι διαφορές 

εκτοξεύτηκαν υπέρ του παρατηρούμενου PE 

κατά την περίοδο της κρίσης. 

Συμπερασματικά, οι μεγάλες ελληνικές 

κατασκευαστικές εταιρείες, με ηγετική θέση 

στην αγορά, είναι σε θέση να υποστηρίξουν 

την συνολική βελτίωση του κλάδου, σε 

συνάρτηση με ενδεχόμενες συνεργασίες ή 

συγχωνεύσεις με άλλες μικρότερες εταιρείες ή 
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και πολυεθνικούς κολοσσούς. Με αυτό τον 

τρόπο είναι αρκετά πιθανό ο κλάδος να 

ανακάμψει ακόμα και αν αυτό δεν μπορεί να 

επιτευχθεί στο άμεσο μέλλον. 

 

6.2. Προτάσεις 

Λαμβάνοντας υπόψιν ότι ο κατασκευαστικός 

κλάδος υπήρξε κατά το πρόσφατο σχετικά 

παρελθόν, ένας από τους πλέον ισχυρούς πυλώνες 

ανάπτυξης της ελληνικής οικονομίας δεν μπορεί 

και δεν πρέπει να αφεθεί στην τύχη του. 

Πρώτα από όλα, οι προτεινόμενες λύσεις για 

έξοδο του κλάδου από την σημερινή κρίση 

αφορούν σε πρωτοβουλίες που μπορούν να 

αναληφθούν από τις ίδιες τις ελληνικές 

κατασκευαστικές εταιρείες, αλλά και από τις 

αρμόδιες αρχές. Ειδικότερα
133: 

1. Εξωστρέφεια των μεγάλων σε μέγεθος 

ελληνικών κατασκευαστικών εταιρειών 

με ιδιαίτερη έμφαση στη στροφή προς τα 

νέα κράτη της Ευρωπαϊκής Ένωσης, στις χώρες 

δηλαδή της κεντρικής και ανατολικής 

Ευρώπης, τη Βόρεια Αφρική και τις χώρες 

της Μέσης Ανατολής, που ακόμα υστερούν 

στον τομέα των βασικών υποδομών. 

133
 Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος (2011), 

«Κατασκευαστικοί Όμιλοι: Σταθερά Έσοδα από 

Παραχωρήσεις και Ενέργεια αλλά και Προβλήματα 

Χρηματοδότησης’», Κλαδικές Μελέτες Διεύθυνσης 

Στρατηγικής και Οικονομικής Ανάλυσης, Μάρτιος, 

Αθήνα 
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2. Αξιοποίηση του νομοθετικού πλαισίου 

περί Συμβάσεων Δημοσίου και Ιδιωτικού 

Τομέα (Σ.Δ.Ι.Τ.) για την υλοποίηση 

σύνθετων κατασκευαστικών έργων υψηλού 

κόστους,  όπως τα έργα για τη διαχείριση 

απορριμμάτων, έργα στις μεταφορές, σε 

υποδομές και λοιπούς κλάδους. 

3. Οι εταιρείες του κατασκευαστικού 

κλάδου μπορούν, δεδομένου ότι η έλλειψη 

δημοπράτησης νέων δημοσίων έργων 

αναμένεται να συνεχιστεί λόγω 

περιορισμένων πιστώσεων από το 

πρόγραμμα δημοσίων επενδύσεων, να 

στραφούν με μεγαλύτερη ένταση σε νέους, 

μη – κορεσμένους, τομείς δραστηριότητας 

(ενέργεια, υδροηλεκτρικά έργα, 

διαχείριση ΧΥΤΑ και Logistics) και να 

επιδιώξουν την προσέλκυση ξένων 

στρατηγικών επενδυτών. Θα πρέπει να 

σημειωθεί ότι, οι μεγάλοι ευρωπαϊκοί 

κατασκευαστικοί όμιλοι πραγματοποιούν 

σχεδόν το μισό του κύκλου εργασιών τους 

από δραστηριότητες σε άλλους τομείς εκτός 

κατασκευαστικού αντικειμένου. Επίσης, 

κρίνεται αναγκαίο, οι πιστώτριες 

τράπεζες να διευκολύνουν στην παρούσα 

δύσκολη οικονομική συγκυρία, τις 

αξιόπιστες εταιρείες του κλάδου που 

έχουν πιστοποιημένα θετικό ιστορικό 

πιστοληπτικής αξιολόγησης. Οι 

κατασκευαστικές εταιρείες, που 

αντιμετωπίζουν προσωρινό πρόβλημα 
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ρευστότητας θα πρέπει να ξεκινήσουν 

σειρά ζητήσεων και διαβούλευσης με το 

σύνολο των πιστωτριών τραπεζών με σκοπό 

την αναχρηματοδότηση του υφιστάμενου 

βραχυπρόθεσμου δανεισμού τους. Μέσω της 

αναχρηματοδότησης και της ταυτόχρονης 

χορήγησης νέων κεφαλαίων κίνησης, θα 

μπορέσουν να τακτοποιήσουν τις 

ληξιπρόθεσμες οφειλές τους και να 

ομαλοποιήσουν τις εκροές τους. 

4. Παρατηρείται έντονα η αύξηση των 

φορολογικών συντελεστών και η επιβολή 

νέων φόρων, φαινόμενα τα οποία 

δυσχεραίνουν αρκετά το ήδη πολύπλοκο 

και ασταθές φορολογικό σύστημα για τον 

κατασκευαστικό κλάδο στην Ελλάδα. Από 

τη στιγμή που η υψηλή φορολογική 

επιβάρυνση, η οποία συνεχίζει να 

αυξάνεται στις μέρες μας, λειτουργεί 

ανασταλτικά για την ανάπτυξη του 

κλάδου αυτού, θα πρέπει να υπάρξει μια 

απλοποίηση του φορολογικού συστήματος 

στην Ελλάδα, κυρίως με την καθιέρωση 

λίγων και διακριτών φόρων που θα έχουν ως 

βασικό στόχο την εύρυθμη και 

αποτελεσματική λειτουργία της αγοράς 

και ταυτόχρονα στην γρηγορότερη και 

πιο αποδοτική είσπραξη αυτών. 

5. Θετικά θα μπορούσε να συμβάλλει στον 

κλάδο των κατασκευών η προώθηση της 

οργανωμένης δόμησης αλλά και της 

απλοποίησης των διαδικασιών έγκρισης 
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τοπικών ρυθμιστικών ή πολεοδομικών 

σχεδίων, με στόχο τη προσέλκυση για 

ανάληψη περισσότερων έργων καθώς και 

μια οργανωμένη δόμηση η οποία θα 

αντικαταστήσει σταδιακά την εκτός 

σχεδίου δόμηση. 

6. Σταδιακή εξόφληση των συσσωρευμένων 

οφειλών του ελληνικού Δημοσίου προς τις 

κατασκευαστικές και εργοληπτικές 

επιχειρήσεις, που απορρέουν από τις 

εργολαβικές συμβάσεις, που έχουν 

υπογραφεί για διάφορα δημόσια έργα. 

7. Σημαντικό κέρδος θα είχε η οικονομία αλλά 

και η κοινωνία στον ελληνικό χώρο αν το 

Ελληνικό Δημόσιο αξιοποιήσει αποδοτικά 

τις δημόσιες υποδομές του με σκοπό την 

αναβάθμιση του δημόσιου χώρου, έτσι ώστε 

να αναβαθμιστούν τόσο η ποιότητας ζωής 

όσο και η βελτίωση της αξίας των 

κατασκευών, ιδιαίτερα αυτή των 

ακινήτων. Η αναβάθμιση και αξιοποίηση 

των δημόσιων υποδομών μπορεί να γίνει 

είτε από πλευράς ιδιωτικής είτε από πλευράς 

δημόσιας πρωτοβουλίας. 

8. Παροχή κινήτρων για βελτίωση της 

ενεργειακής απόδοσης των κτιριακών 

εγκαταστάσεων στον τομέα του 

τουρισμού, αξιοποίηση των ανανεώσιμων 

πηγών ενέργειας, ανάπτυξη συστημάτων 

εξοικονόμησης και διαχείρισης νερού, 

διαχείριση απορριμμάτων, ενσωμάτωση 
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περιβαλλοντικών προτύπων και φιλικών 

προς το περιβάλλον τεχνολογιών, κλπ. 

9. Ιδιαίτερα για τα ακίνητα, το υφιστάμενο 

κτηριακό απόθεμα είναι αρκετά 

πεπαλαιωμένο καθώς η πλειοψηφία των 

ακινήτων δε διαθέτει τα απαραίτητα 

συστήματα θερμομόνωσης, ενώ ορισμένα 

δεν είναι κατάλληλα κτισμένα σε 

περιπτώσεις σεισμών. Σε αυτή τη 

περίπτωση, χρειάζονται πράξεις και 

ενέργειες για την πραγματοποίηση έργων 

εκσυγχρονισμού ή αντικατάστασης των 

υπαρχόντων κτηρίων με τη παροχή των 

κατάλληλων κινήτρων αλλά και την 

αναθεώρηση του θεσμικού πλαισίου, όπου 

αυτό είναι απαραίτητο. 

10. Λαμβάνοντας υπόψη ότι τα επόμενα χρόνια, 

ως επακόλουθο της υφιστάμενης 

κατάστασης, η εγχώρια ζήτηση αναμένεται 

να μειωθεί περαιτέρω ή να παραμείνει 

στάσιμη, θα πρέπει να δοθεί ώθηση από τη 

μεριά του Δημοσίου για την εξωτερική 

ζήτηση για κατοικίες. Ήδη αυτό το 

φαινόμενο παρατηρείται κυρίως σε 

νησιωτικές περιοχές με τη πλειοψηφία της 

ζήτησης ακινήτων να προέρχεται από χώρες 

με μεγάλη τουριστική κίνηση στη χώρα μας  

όπως η Ρωσία και η Γερμανία. 

11. Εξίσου σημαντική με τα παραπάνω είναι 

και η ενίσχυση του ανθρώπινου 

δυναμικού στον κλάδο των κατασκευών, η 
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οποία μπορεί να γίνει μέσω δημιουργίας 

επαγγελματικών περιγραμμάτων αλλά και 

προγραμμάτων κατάρτισης και εκπαίδευσης 

προσωπικού με στόχο την καλύτερη 

προσαρμογή της ζήτησης με τη προσφορά 

εργασίας στον κλάδο. 

 

 

268 
 



 

ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ  

 

Ελληνική 

1. Τράπεζα της Ελλάδος, (2012), «Η Αγορά Ακινήτων 

στην Πρόσφατη Χρηματοπιστωτική Κρίση», 

Δεκέμβριος 2012, Σελ: 41 

2. Τράπεζα της Ελλάδος, (2009), «Αγορές Ακινήτων - 

Εξελίξεις & Προοπτικές», Απρίλιος 2009, Σελ: 13 - 

14 

3. Χαρδούβελης Α. Γ. - Σαμπανιώτης Θ. (2012), 

«Οικονομία & Αγορές - Η Ελληνική Αγορά 

Ακινήτων στα Χρόνια της Κρίσης», Eurobank EFG, 

Σελ: 1 - 3 

4. Τράπεζα της Ελλάδος, (2012), «Η Αγορά Ακινήτων 

στην Πρόσφατη Χρηματοπιστωτική Κρίση», 

Δεκέμβριος 2012, Σελ: 26 - 28 

5. Ι.Ο.Β.Ε., (2013), «Η Ελληνική Οικονομία - 1/13», 

Ίδρυμα Οικονομικών & Βιομηχανικών 

Ερευνών, Τριμηνιαία Έκθεση, Τεύχος 71, 

Παρουσίαση, Σελ: 22 

6. Μασουράκης Μ.Ε. (2012), «Οικονομικό Δελτίο - 

Το Μνημόνιο & η Διάσωση της Ελληνικής 

Οικονομίας: Αστοχίες Σχεδιασμού & 

Εφαρμογής», Alpha Bank, Μάιος 2012, Τεύχος 117, Σελ: 3 

7. Ι.Ο.Β.Ε., (2016), «Η Ελληνική Οικονομία - 3/16», 

Ίδρυμα Οικονομικών & Βιομηχανικών 

Ερευνών, Τριμηνιαία Έκθεση, Τεύχος 85, Σελ: 

7, 12 - 13, 16, 20, 58 - 59 

269 
 



8. Ι.Ο.Β.Ε., (2013), «Η Ελληνική Οικονομία - 1/13», 

Ίδρυμα Οικονομικών & Βιομηχανικών 

Ερευνών, Τριμηνιαία Έκθεση, Τεύχος 71, 

Παρουσίαση, Σελ: 22 

9. Μασουράκης Μ.Ε. (2012), «Οικονομικό Δελτίο - 

Το Μνημόνιο & η Διάσωση της Ελληνικής 

Οικονομίας: Αστοχίες Σχεδιασμού & 

Εφαρμογής», Alpha Bank, Μάιος 2012, Τεύχος 117, Σελ: 3, 

7 - 8, 18 - 20 

10. Ελληνική Στατιστική Αρχή (2016), Δελτίο 

Τύπου, «Δημοσιονομικά Στοιχεία για την 

περίοδο 2012 - 2015», Ελληνική Στατιστική Αρχή, 

Οκτώβριος 2016, Σελ: 1 

11. Τράπεζα της Ελλάδος, (2016), «Νομισματική 

Πολιτική 2015 - 2016», Ιούνιος 2016, Σελ: 5 - 6, 57, 61 

12. Τράπεζα Πειραιώς, (2012), «Δελτίο Οικονομικών 

Εξελίξεων στην Ελλάδα και τον Κόσμο», 

Μονάδα Οικονομικής Ανάλυσης & Αγορών, 

Δεκέμβριος 2012 

13. Υπουργείο Οικονομικών (2016), «Εκτέλεση 

Κρατικού Προϋπολογισμού Ιανουαρίου - 

Σεπτεμβρίου 2016 - Μηνιαίο Δελτίο», Γενικό 

Λογιστήριο του Κράτους 

14. Υπουργείο Οικονομικών (2016), «Ενισχύσεις / 

Επιχορηγήσεις - Πληρωμές  Ληξιπρόθεσμων 

Υποχρεώσεων Γενικής Κυβέρνησης 

Ιανουαρίου - Σεπτεμβρίου 2016 - Μηνιαίο 

Δελτίο», Γενικό Λογιστήριο του Κράτους 

270 
 



15. Υπουργείο Οικονομικών, (2016), «Προσχέδιο 

Κρατικού Προϋπολογισμού 2017», Οκτώβριος 2016, 

Σελ: 19 - 20 

16. Eurobank, (2016), Economy & Markets, «The Road to Recovery: Are Greek 

banks able to finance Greece’s economic recovery?», Volume X, Issue 2, 

Σελ: 3 – 4 

14. Τράπεζα της Ελλάδος, (2016), «Νομισματική 

Πολιτική - Ενδιάμεση Έκθεση» Ιούνιος 2016, 

Σελ: 142 – 144 

15. Τράπεζα της Ελλάδος, (2012), «Η Αγορά Ακινήτων 

στην Πρόσφατη Χρηματοοικονομική Κρίση», 

Δεκέμβριος 2012, Σελ: 47 

16. Τράπεζα της Ελλάδος, (2009), «Αγορές Ακινήτων - 

Εξελίξεις & Προοπτικές», Απρίλιος 2009, Σελ: 15 - 

16 

17. Πανελλήνιος Σύνδεσμος Ανώνυμων, 

Περιορισμένης Ευθύνης & προσωπικών 

Τεχνικών Εταιρειών (2011), «Ο Ελληνικός 

Κατασκευαστικός Κλάδος», Β/2010, Εξαμηνιαία 

Έκθεση Εξελίξεων, Αρ. Τεύχους 4, Σελ: 10 

18. Πανελλήνιος Σύνδεσμος Ανωνύμων, 

Περιορισμένης Ευθύνης & Προσωπικών 

Τεχνικών Εταιρειών (2009), «Ο Ελληνικός 

Κατασκευαστικός Κλάδος», Εξαμηνιαία 

Έκθεση Εξελίξεων, Σελ: 8 

19. Δαγκαλίδης Α. (2009), «Κατασκευαστικός Τομέας», 

Κλαδική Μελέτη 9, Τράπεζα Πειραιώς, Σελ: 3 - 

4, 14 - 18 

271 
 



20. ICAP, (2008), «Τεχνικές Εταιρείες 7ης - 6ης - 5ης 

Τάξης», Κλαδική Μελέτη, Σελ: 5 - 9, 99 - 100 

21. Ι.Ο.Β.Ε., (2016), «Η Ελληνική Οικονομία - 3/16», 

Ίδρυμα Οικονομικών & Βιομηχανικών 

Ερευνών, Τριμηνιαία Έκθεση, Τεύχος 85, Σελ: 

38 - 39, 79 - 80, 101 - 102 

22. Υπουργείο Οικονομικών (2016), «Προσχέδιο 

Κρατικού Προϋπολογισμού», Σελ: 41 

23. Ελληνική Στατιστική Αρχή (2015), 

«Αναθεώρηση Εκτιμήσεων Πληθυσμού της 

Χώρας 1991 - 2014», Σελ: 2 - 3 

24. Τράπεζα της Ελλάδος (2015), Στατιστικά 

Στοιχεία, Αγορά Ακινήτων, Δείκτες Τιμών 

Κατοικιών (ιστορικές σειρές) 

25. Τράπεζα της Ελλάδος (2015), Στατιστικά 

Στοιχεία, Αγορά Ακινήτων, Δείκτες 

Επαγγελματικών Ακινήτων (ιστορικές 

σειρές) 

26. ICAP (2016), «Η Εξαετία της Κρίσης 2008 - 2014», Σελ: 9 

27. HELLASTAT, (2009), Κατασκευές (2009), Ανάλυση Αγοράς 

28. Αρτίκης Π. Γ. (2010), «Διαχείριση Αξίας και 

Κινδύνου», Εκδόσεις Interbooks, Αθήνα, Σελ: 132 - 

133 

29. Ευθύμογλου Π. (1999), «Θέματα 

Χρηματοοικονομικής Διοίκησης», Εκδόσεις 

Σταμούλης, Πειραιάς, Σελ: 115 

30. Κάντζος Κ. (2002), «Ανάλυση 

Χρηματοοικονομικών Καταστάσεων», 

272 
 



Εκδόσεις Interbooks, 3
η
 Έκδοση, Αθήνα, Σελ: 145 - 

146, 154 - 155 

31. Νικήτας Α, Νιάρχος (1997), «Χρηματοοικονομική 

Ανάλυση Λογιστικών Καταστάσεων», Εκδόσεις 

Σταμούλη, Αθήνα, Σελ: 179 - 188, 195 - 196 

32. Λιάπης, Κ. (2008). Λογιστική εταιρειών. Μπένου 

Γ. 

 

Ξένη 

 

1. International Monetary Fund (2016), «World Economic Outlook Database», 

October 2016 

2. Damodaran A., (2002), «Investment Valuation», 2nd
 Edition, John Wiley 

and Sons, New York 

Αρθρογραφία 

1. Artikis P., Sorros J. (2005), «Portfolio Performance & Investment 

Strategies  - The Case of the Athens Stock Exchange», pp. 1 - 13 

2. Artikis P. «Relative Valuation and Fundamental Factors - The Case of 

Greek Listed Forms», University of Piraeus, working paper 

3. Basu S., (1977), «Investment Performance of Common Stocks in Relation 

to their Price - Earnings Ratios», American Finance Association, pp. 

663 

4. Brennan M., (2010), «A Note on Dividend Irrelevance and the Gordon 

valuation Model», American Finance Association, pp. 1116 - 1117 

5. Cameron T. (2009), «Value Investing Using Price Earnings Ratio in New 

Zealand», The University of Auckland, pp. 2 

273 
 



6. Damodaran A., (2005), «Tools and Techniques for Determining the Value 

of Any Asset, (http://pages.stern.nvu.edu/-adamodar/pdfiles) 

7. Damodaran A. (2006), «Valuation Approaches and Metrics: A Survey of the 

Theory and Evidence», Stern School of Business, pp. 20 - 31 

8. Demirakos E., Strong N., Walker M., (2004), «What Valuation Models Do 

Analysts Use?», Accounting Horizons, Vol. 18, No. 4 

9. Estrada J. (2005), «Adjusting P/E/ ratios by growth and risk: the PERG 

ratio», IESE Business School, Barcelona, Spain, pp.188 - 192 

10. Freeman R.N. (1994), «Empirical Research in Accounting: Market Value, 

Book Value and Earnings», Asset Valuation S.A. Butler ed. University of 

Oklahoma, The Center for Economic and Management Research 

11. Fernandez P., (2007), «Company Valuation Methods - The most common 

errors in valuations», Working Paper No 449, IESE Business School 

12. Fernandez P., (2009), «Valuing Companies by Cash Flow Discounting: 10 

Methods and 9 Theories», previous version: Managerial Finance, Vol. 33, 

No. 11, pp 853 - 876 

13. Hardouvelis G., Papanastasopoulos G., Thomakos D., Wang T., (2010), 

«External Financing Growth and Stock Returns», Forthcoming: European 

Financial Management 

14. Huang Y., Hui Tsai C., Chen C. (2007), «Expected P/E, Residual P/E and 

Stock Return Reversal: Time - Varying Fundamentals or Investor 

Overreaction», International Journal of Business and Economics, Vol. 6, 

pp. 2 - 17 

15. Lee S., Upneja A., (2007), «Is the Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

the best way to estimate  cost - of equity for the lodging industry?», 

Temple University, Philadelphia, Pennsylvania, U.S.A., pp. 1 - 14 

16. Reilly K., Brown C., (2005), «Investment Analysis and Portfolio 

Management», 6
th Edition 

274 
 

http://pages.stern.nvu.edu/-adamodar/pdfiles


17. Wilcox J., Philips T., (2004), «The PB-ROE Valuation Model Revisited», 

Wilcox Investment 

18. Xu L., Cai F., (2006), «Price To Earnings Multiples and Mergers and 

Acquisitions», CR Vol. 16, No 1, pp. 1 - 6 

19. Yoo Y., (2006), «The valuation accuracy of equity valuation using a 

combination of multiples», Review of Accounting and Finance, Vol. 5, 

No. 2 

20. http://plato.stanford.edu/entries/paradox-stpetersburg/ 

21. Gordon M. J., (1959), «Dividends, Earnings and Stock Prices», The 

Review of Economics and Statistics, Vol. 41, No 2, Part 1 (May 1959), 

pp 99 - 105 

22. Merton H. Miller and Franco Modigliani, (1961), «Dividend Policy, 

Growth and the Valuation of Shares», Vol. 34, No 4, pp 411 - 433 

 

Ηλεκτρονικές πηγές 

1. http://www.ypexd15.gr, Γενική Γραμματεία 

Υπουργείου Υποδομών, Μεταφορών και 

Δικτύων, Διεύθυνση Μητρώων και Τεχνικών 

Επαγγελμάτων 

2. http://www.iobe.gr 

3. www.bioter.gr 

4. www.capital.gr 

5. www.gekterna.com 

6. www.ellaktor.gr 

7. www.michaniki.gr 

275 
 

http://plato.stanford.edu/entries/paradox-stpetersburg/
http://www.ypexd15.gr/
http://www.iobe.gr/index.asp?a_id=166&news_id=356
http://www.gekterna.com/


8. www.athena-sa.gr 

9. www.jp-avax.gr 

10. www.intrakat.gr 

11. www.helex.gr 

12. http://plato.stanford.edu/entries/paradox-stpetersburg 

13. http://www.ase.gr/content/gr/MarketData/Indices/Prices/default.asp 

14. www.bloomberg.com 

15. http://www.iobe.gr 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

276 
 

http://www.athena-sa.gr/
http://www.helex.gr/
http://plato.stanford.edu/entries/paradox-stpetersburg/
http://www.ase.gr/content/gr/MarketData/Indices/Prices/default.asp
http://www.bloomberg.com/
http://www.iobe.gr/index.asp?a_id=166&news_id=356


 

 

ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 

 

Κατασκευαστικό Γλωσσάριο 

 

Ανάδοχος: Η εταιρεία ή κοινοπραξία η οποία 

αναλαμβάνει την εκτέλεση μίας σύμβασης. Σε 

διαγωνισμούς δημοσίων έργων συνήθως 

ανακηρύσσεται «προσωρινός ανάδοχος» κάποια 

εταιρεία ή κοινοπραξία και μόνο όταν κριθούν 

όλες οι τυχόν ενστάσεις κατά της διαδικασίας ή 

του προσωρινού αναδόχου μπορεί να θεωρηθεί 

«οριστικός ανάδοχος». 

 

Ανεκτέλεστο Υπόλοιπο Έργων: Ο όρος αυτός 

αναφέρεται στην αξία του υπολειπόμενου 

προς εκτέλεση  τμήματος των υπογεγραμμένων 

συμβάσεων σε μία δεδομένη χρονική στιγμή. 

 

Αυτοχρηματοδότηση: Η κάλυψη του κόστους 

κατασκευής ενός έργου από ιδιωτικούς φορείς με 

ίδιους πόρους και δανειακά κεφάλαια έναντι 

της παραχώρησης της εκμετάλλευσης του έργου. 

 

Κύριος του Έργου: Το φυσικό ή νομικό πρόσωπο 

για λογαριασμό του οποίου εκτελείται 

κάποιο έργο (πχ η Γενική Γραμματεία 

Αθλητισμού για ένα δημόσιο έργο αθλητικού 

χαρακτήρα). 
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Κοινοπραξία: Οι κατασκευαστικές εταιρείες 

συχνά δημιουργούν κοινοπρακτικά σχήματα 

με άλλες εταιρείες για την εκτέλεση κάποιου 

έργου, προκειμένου να τα διεκδικήσουν με 

μεγαλύτερες αξιώσεις λόγω της εξειδίκευσης 

των εταίρων σε κάποια συγκεκριμένα τμήματα 

ή τεχνικά ζητήματα του έργου και να 

περιορίσουν τον συνολικό επιχειρηματικό 

τους κίνδυνο. Η κοινοπραξία αποτελεί 

ξεχωριστή νομική οντότητα αλλά με 

περιορισμένη διάρκεια ζωής, τόση όσο διαρκεί 

η εκτέλεση του έργου. Συχνά, κάποιο από τα 

μέλη της κοινοπραξίας αναλαμβάνει τον ρόλο 

του συντονιστή του εκτελούμενου έργου 

έναντι πρόσθετης αμοιβής.  

 

Παραχώρηση: Σύμβαση παραχώρησης της 

εκμετάλλευσης ενός έργου για συγκεκριμένο 

χρονικό διάστημα και με προκαθορισμένη 

τιμολογιακή πολιτική σε ιδιώτες οι οποίοι 

το κατασκευάζουν με αυτοχρηματοδότηση ή 

συγχρηματοδότηση (πχ Αττική Οδός, Γέφυρα 

Ρίου-Αντιρρίου).  

 

Συγχρηματοδότηση: Μέθοδος κατασκευής έργων 

ανάλογη με της αυτοχρηματοδότησης, στην 

οποία όμως το κράτος συνεισφέρει ένα μέρος του 

συνολικού κόστους (πχ αναλαμβάνοντας το 

κόστος απαλλοτριώσεων) προκειμένου να 

καταστεί οικονομικά βιώσιμο το έργο ή να 

προσαρμοστούν χαμηλότερα τα τιμολόγια 

χρήσης.  
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PFI (Private Finance Initiatives): Η πρακτική της 

κατασκευής δημόσιων κτιρίων (σχολεία, 

νοσοκομεία, σωφρονιστικά ιδρύματα, δημόσιες 

διοικητικές υπηρεσίες κλπ) από ιδιώτες με 

αυτοχρηματοδότηση βάσει μακροχρόνιας 

συμφωνίας για μίσθωση αυτών των 

εγκαταστάσεων από το κράτος. Στο εξωτερικό η 

μέθοδος αυτή επεκτείνεται στο στάδιο της 

λειτουργίας και στην διαχείριση των 

εγκαταστάσεων αλλά και την διοίκηση του 

προσωπικού. 

 

PPP (Public-Private Partnership): Μέθοδος 

αυτοχρηματοδότησης έργων στην οποία το 

κράτος διατηρεί μεν μετοχική συμμετοχή αλλά 

παραχωρεί την διαχείριση του έργου στους 

ιδιώτες εταίρους (πχ Αεροδρόμιο Σπάτων). 

 

Project Finance: Μέθοδος δανεισμού σύμφωνα με την 

οποία η εξόφληση του κεφαλαίου δεν 

ακολουθεί προκαθορισμένη πορεία όπως τα 

κοινά δάνεια αλλά διασυνδέεται με την 

απόδοση του έργου, μειώνοντας τον 

επιχειρηματικό κίνδυνο. 
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