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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

Σκοπός της παρούσας Διπλωµατικής Εργασίας είναι η διερεύνηση της πορείας των 

ελληνικών κατασκευαστικών εταιρειών κατά τη διάρκεια της κρίσης. Μέσα από την 

ανάλυση των επιχειρήσεων J&P ΑΒΑΞ ΑΕ, ΓΕΚ-ΤΕΡΝΑ ΑΕ, ΕΔΡΑΣΗ-ΨΑΛΛΙΔΑΣ 

ΑΤΕ, ΕΚΤΕΡ ΑΕ, και ΕΛΛΑΚΤΩΡ ΑΕ, η Διπλωµατική επιχειρεί να επεξηγήσει πώς οι 

εξεταζόµενες εταιρείες αντιµετωπίζουν το ασταθές κοινωνικοοικονοµικό περιβάλλον και 

εάν επηρεάστηκε η κεφαλαιακή τους διάρθρωση από την παρατεταµένη οικονοµική κρίση. 

Η µεθοδολογία που εφαρµόζεται είναι ποσοτική ανάλυση µε συλλογή δευτερογενών 

δεδοµένων από τις δηµοσιευµένες ενοποιηµένες οικονοµικές καταστάσεις για την περίοδο 

2008-2017 και η ανάλυση αριθµοδεικτών. 

Η Διπλωµατική συµπεραίνει ότι η οικονοµική κρίση επηρέασε την κεφαλαιακή διάρθρωση 

των ελληνικών κατασκευαστικών εταιρειών, οι οποίες αύξησαν σηµαντικά τα δανειακά 

κεφάλαια ενώ µείωσαν τα ίδια κεφάλαια. Ωστόσο, οι θετικές προοπτικές της ελληνικής 

οικονοµίας για τα έτη 2018-2019 αναµένεται να συµβάλλει στην πραγµατοποίηση νέων 

µεγάλων κατασκευαστικών έργων µε ταυτόχρονη υποστήριξη από τη βελτίωση του 

επενδυτικού κλίµατος ως αποτέλεσµα του νέου αναπτυξιακού νόµου. 

Τα ευρήµατα της Διπλωµατικής µπορούν να χρησιµεύσουν στις διοικήσεις των 

εξεταζόµενων κατασκευαστικών εταιρειών, καθώς και στους οικονοµικούς αναλυτές, τους 

επενδυτές, και όλα τα ενδιαφερόµενα µέρη. 

 

Λέξεις-κλειδιά: κατασκευαστικός κλάδος, Ελλάδα, κρίση, κεφαλαιακή διάρθρωση, 

αριθµοδείκτες, αποδοτικότητα, ρευστότητα  
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ABSTRACT 

The purpose of this Dissertation is to investigate the course of the Greek construction 

companies during the crisis. Through the analysis of the companies J & P AVAX SA, GEK-

TERNA SA, EDRASI-PSALLIDAS SA, EKTER SA and ELLAKTOR SA, the 

Dissertation attempts to explain how the companies examined face the unstable socio-

economic environment and whether their capital structure was affected. The applied 

methodology includes quantitative analysis with the collection of secondary data from the 

published consolidated financial statements and financial ratio analysis for the period 2008-

2017. 

The Dissertation concludes that the financial crisis has affected the capital structure of 

Greek construction companies, which significantly increased their loan funds while 

reducing equity. However, the positive prospects of the Greek economy for the years 2018-

2019 are expected to contribute to the realization of new large construction projects in 

concert with the improvement of the  climate investment as a result of the new development 

law. 

The findings of the Dissertation may serve both to the administrations of the construction 

companies under investigation, as well as the financial analysts, investors, and all 

stakeholders. 

 

 

Keywords: construction industry, Greece, crisis, capital structure, financial ratios, 

profitability, liquidity 
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1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Η έναρξη της χρηµατοπιστωτικής κρίσης από την αµερικανική αγορά στεγαστικών 

κατοικιών  οδήγησε στην οικονοµική κρίση το 2007-2008. Ειδικότερα, µεταξύ του τρίτου 

τριµήνου του 2006 και του τέταρτου τριµήνου του 2008, περίπου 780.000 θέσεις εργασίας 

καταργήθηκαν στις Ηνωµένες Πολιτείες, ενώ και σε άλλες χώρες σηµειώθηκαν σηµαντικές 

απώλειες στην απασχόληση του κλάδου. Για παράδειγµα, στην Ισπανία, η αγορά ακινήτων 

άρχισε να καταρρέει στα µέσα του 2007, οδηγώντας σε απώλεια περίπου 500.000 θέσεων 

εργασίας στον τοµέα των κατασκευών το 2008, ενώ στο Ηνωµένο Βασίλειο σηµειώθηκε 

σωρευτική απώλεια 100.000 θέσεων εργασίας (ILO, 2009). 

Στην Ελλάδα, ο κατασκευαστικός κλάδος είναι ένας από τους σηµαντικότερους κλάδους 

της οικονοµίας. Ωστόσο, η ύφεση της ελληνικής οικονοµίας επηρέασε σηµαντικά τις 

πωλήσεις και τα αποτελέσµατα των ελληνικών κατασκευαστικών εταιρειών, ιδίως τα τρία 

έτη µεταξύ 2009 και 2011, γεγονός που αποτυπώθηκε και στη σηµαντική µείωση των 

τιµών των τιµών, την υποβάθµιση των επιχειρήσεων σε µικρότερες επιχειρήσεις, καθώς 

και πολλές περιπτώσεις πτώχευσης και κλεισίµατος (Skordoulis et.al., 2014). Μελέτη των 

Giannakis and Bruggeman (2017) υπογραµµίζει ότι η Ελλάδα ήταν η χώρα που 

αντιµετώπισε τα χειρότερα προβλήµατα από όλες τις χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης λόγω 

της οικονοµικής κρίσης. Παρά το γεγονός ότι στις αρχές της δεκαετίας του 2000, η 

ελληνική οικονοµία ήταν µία από τις ταχύτερα αναπτυσσόµενες χώρες στην Ευρωζώνη µε 

ετήσιο ρυθµό αύξησης 4,2%, παράγοντες όπως οι υψηλές δηµόσιες δαπάνες, η 

διαρθρωτική δυσκαµψία, η φοροδιαφυγή και η διαφθορά συνέβαλαν στη συσσώρευση και 

επιτάχυνση του ελληνικού χρέους. Αυτό συνέβαλλε σηµαντικά στην επιδείνωση του 

κατασκευαστικού κλάδου καθώς η ελληνική οικονοµία έχασε σταδιακά την 

ανταγωνιστικότητά της, πέφτοντας από την 36η θέση παγκοσµίως του δείκτη 

ανταγωνιστικότητας το 2000 στην 67η θέση το 2008 (Petrakis, 2012), γεγονός που 

διεύρυνε ακόµα περισσότερο το έλλειµα τρεχουσών συναλλαγών. Από την άλλη πλευρά, 

µελέτη των Voulgaris et.al. (2015) διαπιστώνει ότι, παρόλο που η κρίση έχει σηµαντική 

αρνητική επίδραση στην αύξηση της απασχόλησης σε όλους τους κλάδους της ελληνικής 

µεταποίησης, ορισµένοι τοµείς (όπως τα τρόφιµα) επηρεάζονται λιγότερο από τους άλλους 

(όπως τα κλωστοϋφαντουργικά, τα ενδύµατα και τα δερµάτινα προϊόντα). Εποµένως, µια 

διακριτή µικροοικονοµική πολιτική που θα µπορούσε να ενθαρρύνει την παραγωγή και τις 

εξαγωγές, µε µέτρα όπως φορολογικές µειώσεις, επενδυτικές επιδοτήσεις, επιχορηγήσεις 
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για εξαγωγές κ.λπ., υπέρ των λιγότερο επηρεασµένων τοµέων, θα µπορούσε να συµβάλει 

στη µείωση της µεγάλης ανεργίας στον κλάδο. 

Σκοπός της παρούσας Διπλωµατικής Εργασίας είναι η διερεύνηση της πορείας των 

ελληνικών κατασκευαστικών εταιρειών κατά τη διάρκεια της κρίσης. Ειδικότερα, η 

Διπλωµατική επιχειρεί την παρουσίαση και ανάλυση της πορείας των εξεταζόµενων 

κατασκευαστικών εταιρειών και της προσπάθειάς τους να αντιµετωπίσουν το ασταθές 

κοινωνικοοικονοµικό περιβάλλον ως αποτέλεσµα της οικονοµικής κρίσης. Περαιτέρω, η 

εργασία αυτή ασχολείται µε τις ενδεχόµενες αλλαγές στην κεφαλαιακή διάρθρωση των 

εξεταζόµενων επιχειρήσεων ως αποτέλεσµα της κρίσης. 

Η µεθοδολογία της Διπλωµατικής  εργασίας προβλέπει ποσοτική ανάλυση µε συλλογή 

δευτερογενών  δεδοµένων από τις δηµοσιευµένες ενοποιηµένες οικονοµικές καταστάσεις 

των εξεταζόµενων κατασκευαστικών επιχειρήσεων για την περίοδο 2008-2017. 

Ειδικότερα, πραγµατοποιείται ανάλυση µε χρήση των αριθµοδεικτών ρευστότητας, 

δραστηριότητας, αποδοτικότητας, και κεφαλαιακής διάρθρωσης, προκειµένου να 

διερευνηθούν οι επιπτώσεις της κρίσης στις κατασκευαστικές εταιρείες J&P ΑΒΑΞ ΑΕ, 

ΓΕΚ-ΤΕΡΝΑ ΑΕ, ΕΔΡΑΣΗ-ΨΑΛΛΙΔΑΣ ΑΤΕ, ΕΚΤΕΡ ΑΕ, και ΕΛΛΑΚΤΩΡ ΑΕ. 

Τα αποτελέσµατα της έρευνας αναµένεται να χρησιµεύσουν τόσο στις διοικήσεις των 

εξεταζόµενων κατασκευαστικών εταιρειών, όσο και στους αναλυτές των εταιρειών, τους 

επενδυτές, και όλα τα ενδιαφερόµενα µέρη.  

Μετά το εισαγωγικό µέρος, η Διπλωµατική είναι δοµηµένη ως εξής:  

Στο Κεφάλαιο 2 αναλύεται η κρίση στην ελληνική οικονοµία, ο ελληνικός 

κατασκευαστικός κλάδος και οι επιπτώσεις της κρίσης σε αυτόν. 

 Στο Κεφάλαιο 3 παρουσιάζονται οι εξεταζόµενες κατασκευαστικές εταιρείες και οι 

επιπτώσεις της κρίσης στις πωλήσεις και την κερδοφορία. 

Στο Κεφάλαιο 4 αναλύεται το ερευνητικό σχέδιο, το ερευνητικό δείγµα, ο τρόπος 

συλλογής και επεξεργασίας των δεδοµένων, καθώς και οι χρησιµοποιούµενοι 

αριθµοδείκτες.  

Στο Κεφάλαιο 5 πραγµατοποιείται η ανάλυση των αριθµοδεικτών.  

Στο Κεφάλαιο 6 συζητούνται τα αποτελέσµατα της έρευνας και συγκρίνονται µε την 

υπάρχουσα βιβλιογραφία.  
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Το Κεφάλαιο 7 ολοκληρώνει τη µελέτη µε τα συµπεράσµατα και προτάσεις για µελλοντική 

έρευνα.  
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2. ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΡΙΣΗ ΚΑΙ ΕΠΙΠΤΩΣΕΙΣ ΣΤΟΝ 

ΚΑΤΑΣΚΕΥΑΣΤΙΚΟ ΚΛΑΔΟ  

 

 

2.1 Οικονοµική κρίση στην ελληνική οικονοµία (2008-2017)   

Στο τέλος του 2011, η αβεβαιότητα για τις προοπτικές της ελληνικής οικονοµίας και της 

ικανότητας της χώρας να ανακτήσει την εµπιστοσύνη των διεθνών αγορών δηµιούργησε 

οικονοµική και κοινωνική πίεση. Την περίοδο 2008-2011, οι µακροοικονοµικοί δείκτες της 

ελληνικής οικονοµίας επιδεινώθηκαν σηµαντικά. Ειδικότερα, ο ρυθµός µεταβολής του 

ΑΕΠ επιδεινώθηκε σηµαντικά από -0,34% το 2008 σε -9,20% το 2011. Σηµαντική 

επιδείνωση σηµειώθηκε και στο ρυθµό µεταβολής της ιδιωτικής κατανάλωσης από 3,58% 

το 2008 σε -9,75% το 2011, αλλά και των δηµοσίων δαπανών από -2,33% το 2008 σε -

7,02% το 2011. Τέλος, ο ρυθµός µεταβολής των εισαγωγών µειώθηκε σηµαντικά από 

1,32% το 2008 σε -9,45% το 2011. Ταυτόχρονα ο ρυθµός µεταβολής των εξαγωγών 

µειώθηκε από 3,47% το 2008 σε 0,03% το 2011, ενώ ο ρυθµός µεταβολής του 

πληθωρισµού µειώθηκε από 4,15% το 2008 σε 3,33% το 2011. Από το 2012 έως το 2017 

παρατηρείται µία σταδιακή βελτίωση των µακροοικονοµικών δεικτών, καθώς το ΑΕΠ 

επέστρεψε σε θετική µεταβολή, από -7,30% το 2008 σε 1,40% το 2017. Αντίστοιχα, ο 

ρυθµός µεταβολής των δηµοσίων δαπανών βελτιώθηκε από -8,02% το 2012 σε 1,30% το 

2017 και των δηµοσίων δαπανών από -6,00% το 2012 σε 1,30% το 2017. Σηµαντική 

βελτίωση παρατηρείται στον ρυθµό µεταβολής των εισαγωγών, από -9,10% το 2012 σε 

5,00% το 2017 και των εξαγωγών, 1,17% το 2012 σε 5,70% το 2017. Τέλος, ο ρυθµός 

µεταβολής του πληθωρισµού µειώθηκε από 1,50% το 2012 σε 1,20% το 2017. (Πίνακας 2-

1).Πίνακας 2-1 Ετήσιες µεταβολές δεικτών ελληνικής οικονοµίας (2008-2017) 

 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
ΑΕΠ -0,34% -4,30% -5,50% -9,20% -7,30% -3,10% 0,70% -0,30% -0,20% 1,40% 
Ιδιωτική κατανάλωση 3,58% -1,67% -6,52% -9,75% -8,02% -2,57% 0,62% -0,46% -0,03% 0,90% 
Δηµόσιες δαπάνες -2,33% 2,02% -4,17% -7,02% -6,00% -6,45% -1,36% 1,23% -1,46% 1,30% 
Εισαγωγές 1,32% -20,35% 3,43% -9,45% -9,10% 2,39% 7,68% 0,40% 0,25% 5,00% 
Εξαγωγές  3,47% -18,52% 4,86% 0,03% 1,17% 1,51% 7,75% 3,09% -1,82% 5,70% 
Πληθωρισµός 4,15% 1,21% 4,71% 3,33% 1,50% -0,92% -1,31% -1,74% -0,83% 1,20% 

Πηγή: World Bank (2018α-ε) 
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Σύµφωνα µε την Τράπεζα της Ελλάδος (2013), η µείωση του ΑΕΠ µεταξύ του τέταρτου 

τριµήνου του 2007 και του τέταρτου τριµήνου του 2011 ανήλθε σε -17,2%, ενώ το 

δηµοσιονοµικό έλλειµµα ανήλθε στο 10,6% του ΑΕΠ µε ταυτόχρονη αύξηση του 

πρωτογενούς ελλείµατος του τακτικού προϋπολογισµού αυξήθηκε κατά 18 εκατ. ευρώ την 

περίοδο 2010-2011. Οι παράγοντες αυτοί σε συνδυασµό µε την αυξανόµενη πολιτική 

αβεβαιότητα έθεσε για πρώτη φορά θέµα εξόδου της Ελλάδας από την Ευρωζώνη. 

Επιπλέον, η εφαρµογή των προγραµµάτων δηµοσιονοµικής προσαρµογής οδήγησε σε 

σηµαντική αύξηση του δείκτη ανεργίας στην χώρα. Όπως φαίνεται στο Διάγραµµα 2-1, 

από το 2008 έως το 2013, ο δείκτης ανεργίας αυξήθηκε κατά 19,7 ποσοστιαίες µονάδες, 

από 7,8% το 2008 σε 27,5 το 2013, ενώ από το 2014 έως το 2017 µειώθηκε σταδιακά από 

26,5% σε 21,5%. 

 
Διάγραµµα 2-1 Δείκτης ανεργίας (2008-2017) 

Πηγή: Knoema (2018)  

 

Η εφαρµογή των δηµοσιονοµικών µέτρων και η γενικότερη οικονοµική και πολιτική 

αβεβαιότητα είχαν αρνητικές επιπτώσεις και στον δείκτη ανταγωνιστικότητας της 

ελληνικής οικονοµίας. Μεταξύ 2009 και 2013, ο δείκτης ανταγωνιστικότητας 

επιδεινώθηκε σηµαντικά, από 4,10 σε 3,86 για να επανέλθει σταδιακά σε 4,00 το 2017. Η 

πρόβλεψη για το 2018 είναι 4,02 (Διάγραµµα 2-2). 
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Διάγραµµα 2-2 Δείκτης ανταγωνιστικότητας ελληνικής οικονοµίας (2008-2017) 

Πηγή: Trading Economics (2018)  

 

Επιπλέον, οι εφαρµοζόµενες µεταρρυθµίσεις βελτίωσαν την κατάταξη της Ελλάδας στο 

δείκτη «Doing Business» της Παγκόσµιας Τράπεζας. Ειδικότερα, την περίοδο 2008-2017, 

η κατάταξη της ελληνικής οικονοµίας έχει βελτιωθεί από τη 106η θέση µεταξύ 181 χωρών 

στην 61η θέση µεταξύ 190 χωρών (Διάγραµµα 2-3). 

 

 
Διάγραµµα 2-3 Κατάταξη Doing Business της ελληνικής οικονοµίας (2008-2017) 

Πηγή:World Bank (2018ζ)  
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Σύµφωνα µε τον Οργανισµό Οικονοµικής Συνεργασίας και Ανάπτυξης (ΟΟΣΑ, 2017), ο 

ρυθµός µεταβολής του ΑΕΠ εκτιµάται 2,30% το 2018 και 2,00% το 2019. Παροµοίως, ο 

ρυθµός µεταβολής της ιδιωτικής κατανάλωσης εκτιµάται 1,30% το 2018 και 1,40% το 

2019 και ο ρυθµός µεταβολής των δηµοσίων δαπανών εκτιµάται 0,40% το 2018 και 1,40% 

το 2019. Αύξηση αναµένεται και στον ρυθµό µεταβολής των εισαγωγών, 4,30% το 2018 

και 5,80% το 2019, ενώ ο πληθωρισµός θα κυµανθεί µεταξύ 1,00% και 1,20%. Τέλος, ο 

ρυθµός µεταβολής των εξαγωγών εκτιµάται να µειωθεί σε 5,80% το 2018 και σε 4,90% το 

2019 (Πίνακας 2-2). Ωστόσο, σε γενικές γραµµές και συγκριτικά µε το 2017, οι 

µακροοικονοµικοί δείκτες της ελληνικής οικονοµίας αναµένεται να βελτιωθούν. 

 

Πίνακας 2-2 Προβλέψεις δεικτών ελληνικής οικονοµίας (2018-2019) 

 2017 2018 2019 
ΑΕΠ 1,40% 2,30% 2,00% 
Ιδιωτική κατανάλωση 0,90% 1,30% 1,40% 
Δηµόσιες δαπάνες 1,30% 0,40% 1,40% 
Εισαγωγές 5,00% 4,30% 5,80% 
Εξαγωγές  5,70% 5,80% 4,90% 
Πληθωρισµός 1,20% 1,00% 1,20% 

Πηγή: OECD (2017) 

 

2.2 Ο ελληνικός κατασκευαστικός κλάδος και οι επιπτώσεις της κρίσης 

Η στενή συσχέτιση της κατασκευαστικής δραστηριότητας µε τη βιοµηχανία δοµικών και 

άλλων υλικών που χρησιµοποιούνται στις κατασκευές, αλλά και η ουσιαστική στήριξη που 

παρέχει στην υλοποίηση επενδυτικών έργων στον τουρισµό, τη βιοµηχανία, το εµπόριο, 

και την οικιστική/πολεοδοµική ανάπτυξη, καθιστούν τον κατασκευαστικό κλάδο ιδιαίτερα 

σηµαντικό για την ανάπτυξη της ελληνικής οικονοµίας (Στρινοπούλου, 2016). Ειδικότερα, 

ο κατασκευαστικός κλάδος περιλαµβάνει µία σειρά προϊόντων και υπηρεσιών, οι οποίες 

διαφοροποιούνται ανάλογα µε τη θέση που έχουν στη διαδικασία παραγωγής και 

αξιοποίησης των κατασκευαστικών έργων. Στον πυρήνα του κλάδου βρίσκονται οι 

δραστηριότητες κατασκευής κτηρίων και έργων υποδοµής από τεχνικές και οικοδοµικές 

επιχειρήσεις και εξειδικευµένες κατασκευαστικές δραστηριότητες, όπως, για παράδειγµα, 

κατεδαφίσεις, ηλεκτρολογικές και υδραυλικές εγκαταστάσεις, κλπ. Στην ευρύτερη αλυσίδα 
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εφοδιασµού του κατασκευαστικού κλάδου περιλαµβάνονται δραστηριότητες από τους 

τοµείς εξόρυξης, µεταποίησης, εµπορίου και υπηρεσιών (Εικόνα 2-1). 

 

 
Εικόνα 2-1 Αλυσίδα εφοδιασµού κατασκευών 

Πηγή: ΙΟΒΕ (2015) 

 

2.2.1 Αριθµός επιχειρήσεων  

Σύµφωνα µε µελέτη του Ιδρύµατος Οικονοµικών και Βιοµηχανικών Ερευνών (ΙΟΒΕ, 

2015), το 2012, στον κατασκευαστικό κλάδο ανήκαν περίπου 87,000 κατασκευαστικές 

επιχειρήσεις µε 3,15 δισ. ευρώ προστιθέµενης αξίας1 στην ελληνική οικονοµία. Στους 

υπόλοιπους τοµείς, ο ΙΟΒΕ διαπιστώνει 14,200 επιχειρήσεις στη µεταποίηση µε 2,63 δισ. 

ευρώ προστιθέµενης αξίας, και 58,535 επιχειρήσεις µε 999,0 εκατ. ευρώ προστιθέµενης 

αξίας στο κλάδο των υπηρεσιών. Από την άλλη πλευρά, στο τοµέα του εµπορίου 

αναφέρονται 22,684 επιχειρήσεις µε 1,37 δισ. ευρώ προστιθέµενης αξίας, ενώ στην 

εξόρυξη αναφέρονται 397 επιχειρήσεις µε 265 εκατ. ευρώ προστιθέµενης αξίας (Πίνακας 

2-3). 

                                                
1 Η προστιθέµενη αξία ισούται µε το ΑΕΠ µετά την αφαίρεση των φόρων και την πρόσθεση των 
επιδοτήσεων.  
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Πίνακας 2-3 Βασικά στοιχεία κατασκευαστικού κλάδου (2010-2012) 

 Επιχειρήσεις Προστιθέµενη Αξία (€) 
Εξόρυξη (2011) 397 265.000.000 
Μεταποίηση (2012) 14.220 2.634.000.000 
Κατασκευές (2012) 86.872 3.148.000.000 
Εµπόριο (2010)           22.684                 1.376.000.000    
Υπηρεσίες (2010) 58.535 999.000.000 

Σύνολο 182.708 8.422.000.000 
Πηγή: ΙΟΒΕ (2015) 

 

Το 2016, λειτουργούσαν 148.750 επιχειρήσεις στην ευρεία κατασκευή στην Ελλάδα, 

αντιπροσωπεύοντας το 57,8% του συνόλου των επιχειρήσεων. Σε σύγκριση µε το 2010, ο 

αριθµός των επιχειρήσεων που δραστηριοποιούνται στον ευρύτερο τοµέα των κατασκευών 

µειώθηκε κατά 18,6%, από 182.708 επιχειρήσεις. Ο υποτοµέας κατασκευής παρουσίασε 

την υψηλότερη µείωση (-35,1%), ακολουθούµενος από τις κατασκευές (-20,8%) και τις 

αρχιτεκτονικές / µηχανικές υπηρεσίες (-7,6%). Μικρότερες απώλειες παρουσίασαν οι 

δραστηριότητες ακίνητης περιουσίας, -4,9% από το 2010. 

Το διάστηµα 2010-2016, η παραγωγή στην κατασκευή κτιρίων µειώθηκε κατά -58,8%, 

γεγονός που συµβάδισε µε τη µείωση της ζήτησης και την κρίσης της αγοράς. Οµοίως, η 

παραγωγή στον τοµέα των έργων πολιτικού µηχανικού υπέστη σοβαρές περικοπές του 

προϋπολογισµού και µείωση των επενδύσεων σε υποδοµές κατά -59,2% το διάστηµα 2010 

και 2012. Εν συνέχεια και µέχρι το 2016, ο τοµέας των έργων πολιτικού µηχανικού 

ξεκίνησε να ανακάµπτει σηµειώνοντας αύξηση 62,0%. 

 

2.2.2 Απασχόληση 

Εξαιτίας της ύφεσης, σηµειώθηκε σηµαντική µείωση στην απασχόληση των δύο βασικών 

τοµέων του κατασκευαστικού κλάδου, δηλαδή του πυρήνα των κατασκευών και του τοµέα 

της µεταποίησης. Ειδικότερα, την περίοδο 2008-2017, η απασχόληση στον πυρήνα των 

κατασκευών µειώθηκε κατά -62,9% ή 244,000 άτοµα, από 388,000 άτοµα το 2008 σε 

144,000 άτοµα το 2017. Στην µεταποίηση, η απασχόληση µειώθηκε κατά -33,1% ή 

178,400 άτοµα, από 539,400 άτοµα το 2008 σε 361,000 άτοµα το 2017. Συνολικά και 
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στους δύο τοµείς, η απασχόληση µειώθηκε κατά -45,4% ή 422,391 άτοµα, από 929,408 

άτοµα το 2008 σε 507,017 άτοµα το 2017 (Πίνακας 2-4). Επιπλέον, η προστιθέµενη αξία 

του πυρήνα του κατασκευαστικού κάδου µειώθηκε από 16 δις. ευρώ ή 7,8% του ΑΕΠ το 

2006 σε 8,1 δις. ευρώ ή 4,0% του ΑΕΠ το 2013, έναντι µέσης συµµετοχής 9,2% κατά την 

περίοδο 2000-2008 (ΙΟΒΕ, 2015). 

 

Πίνακας 2-4 Εξέλιξη απασχόλησης στον κατασκευαστικό κλάδο (2008-2017) 

  2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Κατασκευές  388.000 364.700 294.400 222.900 181.400 153.300 151.800 143.200 141.800 144.000 
Μεταποίηση  539.400 497.300 444.400 380.800 339.700 318.500 317.800 333.500 346.100 361.000 
Σύνολο 929.408 864.009 740.810 605.711 523.112 473.813 471.614 478.715 489.916 507.017 

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ (2018) 

 

2.2.3 Προστιθέµενη αξία και συµβολή στο ΑΕΠ 

Το 2016, η συνολική προστιθέµενη αξία του ευρύτερου τοµέα των κατασκευών ανήλθε σε 

€5,7 δισ. µε τον υπό τοµέα των κατασκευών να συνεισφέρει το 60,2% ή €3,4 δισ. επί του 

συνόλου, ακολουθούµενος από τη µεταποίηση (18,0%), τις αρχιτεκτονικές και µηχανικές 

δραστηριότητες (13,5%) και το real estate (8,3%) (Διάγραµµα 2-4). Γενικότερα, το 

διάστηµα 2000-2016, η συνολική προστιθέµενη αξία του κατασκευαστικού κλάδου 

µειώθηκε από €15,8 δισ. ευρώ ή 7,8% του ΑΕΠ το 2000 σε €8,1 δισ. ευρώ ή 4,0% του 

ΑΕΠ το 2013 και σε 5,7 δισ. ευρώ ή 2,81% το 2016 (ΙΟΒΕ, 2015).  
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Διάγραµµα 2-4 Προστιθέµενη αξία κατασκευαστικού τοµέα (2016) 

Πηγή: European Construction Sector Observatory (2018) 

Η  συµβολή του κατασκευαστικού κλάδου στο ΑΕΠ µειώθηκε από 5,00% το 2008 σε 

2,30% το 2017, µε µία µικρή βελτίωση το 2016, ως αποτέλεσµα των επιδεινούµενων 

µακροοικονοµικών συνθηκών που διαµορφώθηκαν στην χώρα και τη συνεπαγόµενη ύφεση 

(Διάγραµµα 2-5). 

 

 
Διάγραµµα 2-5 Κατασκευές ως ποσοστό ΑΕΠ (2008-2017) 

Πηγή: UNECE (2018)  
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2.2.4 Κύκλος εργασιών και έσοδα 

Το 2016, ο συνολικός κύκλος εργασιών της ευρείας κατασκευαστικής βιοµηχανίας ανήλθε 

σε 17,4 δισ. ευρώ, µειωµένος κατά -24,2% σε σύγκριση µε το 2010. Ειδικότερα, ο 

υποτοµέας κατασκευής αποτέλεσε το 64,7% του συνολικού κύκλου εργασιών, 

ακολουθούµενη από τη µεταποίηση (18,4%), τις αρχιτεκτονικές και µηχανικές 

δραστηριότητες (11,8%) και τις δραστηριότητες στον τοµέα των ακινήτων (5,1%) 

(Διάγραµµα 2-6). 
 

 
Διάγραµµα 2-6 Κύκλος πωλήσεων κατασκευαστικού τοµέα (2016) 

Πηγή: European Construction Sector Observatory (2018) 

 

Σύµφωνα µε τη στατιστική ταξινόµηση NACE Rev. 2 F41202, τα έσοδα του 

κατασκευαστικού κλάδου στην Ελλάδα µειώθηκαν την περίοδο 2009-2017, ενώ 

αναµένεται και περαιτέρω µείωση έως το 2020. Ειδικότερα, από 10,45 δισ. ευρώ το 2009, 

τα έσοδα του κλάδου µειώθηκαν σε 8,06 δισ. ευρώ το 2011, και περαιτέρω σε 4,02 δισ. 

ευρώ το 2017. Για το 2018, προβλέπονται έσοδα 3,85 δισ. ευρώ, για το 2019 3,68 δισ. 

ευρώ αι για το 2020 3,61 δισ. ευρώ (Διάγραµµα 2-7). 

                                                
2 Στατιστική ταξινόµηση των οικονοµικών δραστηριοτήτων στην Ευρωπαϊκή Ένωση (Nomenclature 
Statistique 22 des Activités ‘Economiques dans la Communauté Européenne, NACE) 
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Διάγραµµα 2-7 Έσοδα κατασκευαστικού κλάδου (στην Ελλάδα (2009-2020) 

Πηγή: Statista (2018)  

2.2.5 Επενδύσεις 

Όλοι οι παραπάνω παράγοντες οδήγησαν σε περικοπές στις δηµόσιες και ιδιωτικές 

επενδύσεις και στην επιβολή περιορισµών στην κίνηση κεφαλαίων (capital controls) µε 

αποτέλεσµα οι επιχειρήσεις να αντιµετωπίσουν προβλήµατα ρευστότητας, συρρίκνωση του 

διαθέσιµου εισοδήµατος, υψηλή φορολογική επιβάρυνση των ακινήτων και σηµαντικές 

ζηµιές. Ωστόσο, η συρρίκνωση της κατασκευαστικής δραστηριότητας στην Ελλάδα 

αποτυπώνεται στη µείωση της συνολικής επενδυτικής δαπάνης για κατασκευαστικά έργα 

κατά -69,5%, από €33,1 δισ. το 2007 σε €10,1 δισ. το 2013, ενώ µείωση σηµειώθηκε και 

µετά τους Ολυµπιακούς Αγώνες του 2004 κατά -15,6%, από €31,5 δισ. το 2004 σε €26,6, 

δισ. το 2005 (Διάγραµµα 2-8). 
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Διάγραµµα 2-8 Επενδύσεις σε κατοικίες και άλλες κατασκευές (2004-2013) 

Πηγή: ΙΟΒΕ (2015)  
 

Η µείωση οφείλεται κατά κύριο λόγο στην υποχώρηση της δαπάνης ανέγερσης νέων 

κατοικιών, η οποία την ίδια περίοδο µειώθηκε κατά 81%, από €24 δισ. το 2007 σε €4,6 

δισ. το 2013. Ως εκ τούτου, το µερίδιο των επενδύσεων σε κατοικίες επί του συνόλου των 

επενδύσεων σε κατασκευαστικά έργα µειώθηκε από 74% το 2007 σε 46% το 2013 (ΙΟΒΕ 

2015). Από την άλλη πλευρά, η Ελλάδα έχει οικονοµικό πολλαπλασιαστή περίπου 1,8, 

γεγονός που µπορεί να ενισχύσει τη ζήτηση για άλλους τοµείς και να οδηγήσει την 

ελληνική οικονοµία σε ανάπτυξη (PWC, 2017). Σύµφωνα µε µελέτη της ICAP Group, οι 

µεγάλοι κατασκευαστικοί όµιλοι στην Ελλάδα έχουν και σηµαντική δραστηριότητα στο 

εξωτερικό. Αυτό έχει θετική επίπτωση στον συνολικό κύκλο εργασιών τους, παρά το 

γεγονός ότι το µερίδιο των έργων του εξωτερικού έχει µειωθεί συγκριτικά µε προηγούµενα 

χρόνια. Ωστόσο, ο κατασκευαστικός κλάδος αναµένεται να µπει σε τροχιά ανάπτυξης τα 

έτη 2018 και 2019 ως αποτέλεσµα της δηµοπράτησης νέων µεγάλων έργων, η οποία έχει 

ξεκινήσει από το 2016 (Καθηµερινή, 2018). 

 

20,3	 18,9	
21,6	

24,6	
18,8	

15,2	
11,2	 9,6	

6,4	 4,6	

11,2	

7,7	
8,2	

8,5	

10,0	

10,5	

8,7	
7,7	

5,7	
5,5	

-

5,0	

10,0	

15,0	

20,0	

25,0	

30,0	

35,0	

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Επενδύσεις σε κατοικίες και άλλες κατασκευές (2004-2013)



 

 15 

2.3 Βασικά ζητήµατα και εµπόδια στον κατασκευαστικό τοµέα 

2.3.1 Κατασκευές υποδοµών 

H κατασκευή υποδοµών στην Ελλάδα περιλαµβάνει τις υποδοµές µεταφορών (Δρόµοι, 

Γέφυρες, Σιδηρόδροµοι, Αεροδρόµια, Λιµάνια και Θαλάσσιες Μεταφορές) και Ενέργειας 

& Βοηθητικών Μέσων (δίκτυα µεταφοράς πετρελαίου και φυσικού αερίου, αγωγούς και 

υποδοµές νερού). Είναι γεγονός ότι ο τοµέας των υποδοµών έχει επηρεαστεί σοβαρά από 

την ύφεση, καθώς ότι η συνολική αξία των έργων υποδοµής έχει µειωθεί κατά 76,5% το 

διάστηµα 2006 – 2016, από €8,1 δισ. σε €1,9 δις, ενώ ο ρυθµός επενδύσεων υποδοµής 

µειώθηκε από 3,7% του ΑΕΠ το 2006 σε 1,1% του ΑΕΠ το 2016, παραµένοντας 

χαµηλότερος από τον µέσο όρο της Ευρωπαϊκής Ένωσης 1,9% του ΑΕΠ (Διάγραµµα 2-9). 
 

 
Διάγραµµα 2-9 Κατασκευές υποδοµών σε Ελλάδα και ΕΕ (2006-2016) 

Πηγή: PWC (2017)  

 
2.3.2 Δείκτες οικιστικών ακινήτων 

Το διάστηµα 2000-2008, δηλαδή πριν την έναρξη της κρίσης, ο ετήσιος µέσος όρος των 

δεικτών οικιστικών ακινήτων στις αστικές περιοχές αυξάνεται συνεχώς µε τις υψηλότερες 

µεταβολές να σηµειώνονται το 2001 (+14,4%), το 2002 (+13,9%), το 2005 (+10,9%) και 

το 2006 (+13,0%). Αντιθέτως, µετά την έναρξη της κρίσης το 2008 και έως το 2017, ο 

ετήσιος µέσος όρος των δεικτών οικιστικών ακινήτων στις αστικές περιοχές µειώνεται 
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συνεχώς µε τις υψηλότερες µεταβολές να σηµειώνονται το 2012 (-11,8%) και το 2013 (-

10,9%) (Πίνακας 2-5). 

 

Πίνακας 2-5 Δείκτες Οικιστικών Ακινήτων (2000-2017) 

Αστικές Περιοχές  

Έτος 
Τρίµηνο Ετήσιος 

Μέσος Όρος  
(%) 

Μεταβολή I II III ΙV 
2000 132,1 135,7 138,8 144,2 137,7 10,6 
2001 150,5 156,1 159,5 164,0 157,5 14,4 
2002 171,5 180,3 180,7 184,9 179,3 13,9 
2003 188,6 187,5 189,0 190,9 189,0 5,4 
2004 190,6 191,6 193,3 198,0 193,4 2,3 
2005 205,2 211,6 216,9 224,1 214,5 10,9 
2006 233,3 238,8 243,6 253,4 242,3 13,0 
2007 254,1 256,0 258,8 260,2 257,3 6,2 
2008 260,8 261,0 261,4 261,0 261,1 1,5 
2009 250,3 250,7 248,3 250,1 249,8 -4,3 
2010 247,2 241,9 234,1 232,5 238,9 -4,4 
2011 232,4 229,0 224,5 217,0 225,7 -5,5 
2012 207,8 203,2 196,5 189,3 199,2 -11,8 
2013 184,7 179,1 175,7 170,2 177,4 -10,9 
2014 166,6 163,7 162,3 160,5 163,3 -8,0 
2015 159,8 155,4 152,6 152,1 155,0 -5,1 
2016 152,5 151,5 150,4 150,5 151,2 -2,4 
2017 149,6 149,8 149,6 149,8 149,7 -1,0 

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος 

 

2.3.3 Εµπορική πίστωση 

Η εµπορική πίστωση είναι µια πολύ συνηθισµένη πρακτική στην Ελλάδα, η οποία 

συντάσσεται κατά µέσο όρο το 52,1% των συνολικών πωλήσεων το 2017, ο οποίος είναι 

υψηλότερος από το µέσο όρο 38,8% της Δυτικής Ευρώπης. Επιπλέον, το 60,6% των 

εγχώριων πωλήσεων πραγµατοποιούνται µε πίστωση, σε σύγκριση µε το 43,7% των 

πωλήσεων στην Ευρώπη, ενώ στην Ελλάδα, η εµπορική πίστωση χρησιµοποιείται και ως 

χρηµατοδοτικό εργαλείο. Ωστόσο, οι πωλήσεις µε βάση την πίστωση µειώθηκαν σε 

σύγκριση µε το 2015, ως αποτέλεσµα της µειωµένης οικονοµικής δραστηριότητας και της 

συµπεριφοράς αποφυγής των κινδύνων. 
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2.3.4 Χρηµατοδοτικοί πόροι 

Οι επιδόσεις της ελληνικής οικονοµίας και, κατά συνέπεια, και η επενδυτική 

δραστηριότητα είναι άρρηκτα συνδεδεµένες µε την ύπαρξη ή την έλλειψη χρηµατοδοτικών 

πόρων, προκειµένου να χρηµατοδοτηθούν τόσο οι δηµόσιες όσο και οι ιδιωτικές 

επενδύσεις. Ειδικότερα, η κατασκευαστική δραστηριότητα εξαρτάται σηµαντικά από το 

Πρόγραµµα Δηµοσίων Επενδύσεων (ΠΔΕ), το οποίο συνδέει τη ζήτηση από την πλευρά του 

κράτους για κατασκευή έργων υποδοµής µε την ευκολία πρόσβασης των κατασκευαστικών 

εταιρειών στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα (επιχειρηµατικά δάνεια, στεγαστική πίστη).  

Κατά την περίοδο 2005-2010, η τραπεζική πίστωση προς τον κατασκευαστικό κλάδο 

αυξήθηκε κατά 142,6%, αλλά στη συνέχεια µειώθηκε κατά -6,7% την περίοδο 2010-2015.  

Παροµοίως, οι τραπεζικές πιστώσεις προς τον υποτοµέα real estate αυξήθηκαν κατά 27,2% 

µεταξύ του 2010 και του 2014, αλλά µειώθηκαν κατά -6,2% την περίοδο 2014-2015. 

Τέλος, η  πρόσβαση στη χρηµατοδότηση για τον κατασκευαστικό κλάδο επιβαρύνεται από 

ένα από τα υψηλότερα µερίδια της µη εξυπηρετούµενης έκθεσης (non-performing 

exposure, NPE), η οποία περιλαµβάνει µη εξυπηρετούµενα δάνεια (non-performing loans, 

NPL) και καθυστερηµένη πίστωση η οποία θεωρείται απίθανο να επιστραφεί χωρίς 

ρευστοποίηση του υποκείµενου εγγυητικού στοιχείου (European Construction Sector 

Observatory, 2018). 

Αναφορικά µε την στεγαστική πίστη, φαίνεται να χρηµατοδότησε σε µεγάλο βαθµό την 

ιδιωτική οικοδοµική δραστηριότητα καθώς έως και τα τέλη του 2010, το υπόλοιπο των 

στεγαστικών δανείων αυξανόταν συνεχώς, αν και µε επιβραδυνόµενο ρυθµό. Αντιθέτως, 

µέχρι τον δεύτερο εξάµηνο του 2013 παρατηρήθηκε µείωση της στεγαστικής πίστης κατά -

5,7% (Τράπεζα της Ελλάδος, 2015). Ωστόσο, θα πρέπει να τονιστεί ότι τα διαθέσιµα 

στοιχεία περιλαµβάνουν και τις αναδιαρθρώσεις δανείων, οι οποίες λογίζονται ως νέα 

δάνεια και πραγµατοποιήθηκαν κυρίως την περίοδο 2010-2012 (Διάγραµµα 2-10). 
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Διάγραµµα 2-10 Μεταβολές στη ζήτηση στεγαστικής πίστης 

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος (2015:159) 
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3. ΕΞΕΤΑΖΟΜΕΝΕΣ ΚΑΤΑΣΚΕΥΑΣΤΙΚΕΣ ΕΤΑΙΡΕΙΕΣ 

 

 

3.1 J&P ΑΒΑΞ ΑΕ 

Ο Όµιλος J&P ΑΒΑΞ ΑΕ  είναι ένας από τους ισχυρότερους κατασκευαστικούς Οµίλους 

στην Ελλάδα, ο οποίος εισήχθη στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών το 1994. Ο Όµιλος 

περιλαµβάνει εταιρείες µε εργοληπτικά πτυχία 7ης, 6ης, 4ης και 3ης τάξης για έργα του 

Δηµοσίου, αλλά και εταιρείες µε συµπληρωµατικές δραστηριότητες, όπως το Real Estate, 

τις προκατασκευές, τα Κέντρα τεχνικού Ελέγχου οχηµάτων, την Κατασκευή- Διαχείριση 

και Εκµετάλλευση Parking, τη Διαχείριση Εγκαταστάσεων, το Ηλεκτρονικό Εµπόριο, τη 

Διαχείριση Έργων και Συµβάσεων, τον Εµποτισµό Ξυλείας, την Εκµετάλλευση 

Ανανεώσιµων Πηγών Ενέργειας, την Ανάπτυξη Αιολικών και Φωτοβολταϊκών πάρκων κ.α. 

Επιπλέον, η J&P ΑΒΑΞ ΑΕ δραστηριοποιείται σε όλους τους τοµείς κατασκευής µε  
έργα Πολιτικού Μηχανικού, Κτιριακά, Υδραυλικά, Λιµενικά, Οδοποιίας, 

Ηλεκτροµηχανολογικά, Ενεργειακά-Βιοµηχανικά, και Δίκτυα Σωληνώσεων και Φυσικού 

Αερίου (J&P ΑΒΑΞ, 2018). 

Σηµαντικά έργα που ανήκουν στο χαρτοφυλάκιο της J&P ΑΒΑΞ ΑΕ είναι η κατασκευή 

νέας πτέρυγας στο Σισµανόγλειο Νοσοκοµείο και στο Τζάνειο Νοσοκοµείο, η ανέγερση 

των νοσοκοµείων του Αγρινίου, της Ξάνθης, της Ρόδου, της Καλαµάτας, του Ιπποκράτειου 

Νοσοκοµείου στη Θεσσαλονίκη, του Ιατρικού Κέντρου Αθηνών, του Ωνάσειου 

Καρδιοχειρουργικού Κέντρου και του Γενικού Νοσοκοµείου Sohar στο Οµάν. Άλλα έργα 

περιλαµβάνουν αθλητικές εγκαταστάσεις, ξενοδοχεία, τράπεζες, εκπαιδευτήρια, χώρους 

στάθµευσης αυτοκινήτων, αεροδρόµια, εµπορικά κέντρα, ολυµπιακά αθλητικά έργα, 

σταθµούς παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας, σταθµούς υγροποιηµένου αερίου και 

περιβαλλοντικά έργα. Στο εξωτερικό, η J&P ΑΒΑΞ ΑΕ έχει συµµετοχή σε έργα στην 

Πολωνία, το Κατάρ, το Ντουµπάι, και τη Βουλγαρία, µεταξύ άλλων (J&P ΑΒΑΞ, 2018α). 
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3.2 ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ ΑΕ 

Η ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ ΑΕ δηµιουργήθηκε από τη συγχώνευση των εταιρειών ΓΕΚ (ίδρυση 1969) 

και ΤΕΡΝΑ (ίδρυση 1972), οι οποίες εισήχθησαν στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών το 

1994. Το 1997 ιδρύεται η ΤΕΡΝΑ ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ, ενώ από το 2000, η εταιρεία έχει 

επεκταθεί στον τοµέα του real estate µε την απόκτηση συµµετοχής στο µετοχικό κεφάλαιο 

των εταιρειών ΕΡΜΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ ΑΚΙΝΗΤΩΝ Α.Ε. και ΚΕΚΡΟΨ Α.Ε., καθώς και 

στην παραγωγή και προµήθεια ενέργειας από θερµικές πηγές µέσω της ίδρυσης της 

εταιρείας ΗΡΩΝ. Το 2007 εξαγοράζεται η εταιρεία ΒΙΟΜΑΓΝ (σήµερα ΤΕΡΝΑ 

ΛΕΥΚΟΛΙΘΟΙ), σηµατοδοτώντας τη δραστηριοποίηση του Οµίλου στον τοµέα της 

εκµετάλλευσης µεταλλείων / ορυχείων. Οι δύο εταιρείες συγχωνεύθηκαν το 2008 µε στόχο 

τη δηµιουργία ενός από τους µεγαλύτερους ελληνικούς κατασκευαστικούς Οµίλους µε 

δραστηριότητα στους τοµείς της ενέργειας και της ανάπτυξης και εκµετάλλευσης ακινήτων 

(ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ, 2018). 

Η ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ δραστηριοποιείται στους τοµείς: (1) των κατασκευών (οδικά και 

σιδηροδροµικά δίκτυα, λιµάνια, κτίρια, νοσοκοµεία, µουσεία, βιοµηχανικές εγκαταστάσεις, 

υδροηλεκτρικά έργα, φράγµατα, βιοµηχανικές εγκαταστάσεις, εργοστάσια παραγωγής 

ενέργειας κ.α.), (2) των παραχωρήσεων (Ιόνια Οδός, Αυτοκινητόδροµος Κεντρικής 

Ελλάδος, Ολυµπία Οδός), (3) της ανανεώσιµης ενέργειας µέσω της ΤΕΡΝΑ 

ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ µε συνολική εγκατεστηµένη ισχύ 986 MW σε Ελλάδα, ΗΠΑ, Πολωνία και 

Βουλγαρία, (4)  της θερµικής ενέργειας µέσω της ΗΡΩΝ για την ηλεκτροπαραγωγή από 

φυσικό αέριο και την εµπορία ηλεκτρικής ενέργειας, (5) της διαχείρισης απορριµµάτων, 

(6) των ορυχείων µέσω της ΤΕΡΝΑ ΛΕΥΚΟΛΙΘΟΙ και (7) του Real Estate (ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ, 

2018α). 

 

3.3 ΕΔΡΑΣΗ-ΨΑΛΛΙΔΑΣ ΑΤΕ 

Η ΕΔΡΑΣΗ-ΨΑΛΛΙΔΑΣ ΑΤΕ ιδρύθηκε στις αρχές της δεκαετίας του 1950, στη Λαµία, 

από το Χριστόδουλο Ψαλλίδα και µετονοµάστηκε σε ΕΔΡΑΣΗ – Χ. ΨΑΛΛΙΔΑΣ το 1974. 

Το 1981, η επιχείρηση µετατράπηκε σε Ανώνυµη Εταιρεία (ΑΕ) και το 1994 εισήχθη στο 

Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών. Από το 1995,η ΕΔΡΑΣΗ-ΨΑΛΛΙΔΑΣ ΑΤΕ 

δραστηριοποιείται και στο εξωτερικό, ενώ στην Ελλάδα έχει συµµετοχή σε πολλά από τα 
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µεγαλύτερα έργα, όπως Μετρό της Αθήνας, Αττική Οδός, ΠΑΘΕ, Ζεύξη Ρίου – Αντιρρίου, 

κ.α. (ΕΔΡΑΣΗ-ΨΑΛΛΙΔΑΣ, 2018). 

Η εταιρεία δραστηριοποιείται σε πολλούς τοµείς όπως: (1) γεωτεχνικά έργα (βαθιές 

θεµελιώσεις, αντιστηρίξεις, βελτιώσεις εδαφών, τσιµεντενέσεις, υποθεµελιώσεις 

προθεµελιώσεις), (2) υπόγεια έργα (σήραγγες, υπόγειοι σταθµοί, υπόγειοι χώροι 

αποθήκευσης ή λειτουργίας ειδικών εγκαταστάσεων, φρέατα, κ.α.), (3) προκατασκευές 

(βιοµηχανικά κι εµπορικά κτίρια, σχολικά κτίρια, κατοικίες, οδικές και σιδηροδροµικές 

γέφυρες, ξενοδοχειακές µονάδες, αθλητικές εγκαταστάσεις, στηθαία, στύλοι φωτισµού 

κ.α.), (4) λιµενικά έργα (διαφράγµατα, µαρίνες, προβλήτες, κυµατοθραύστες, κ.α.), (5) 

έργα περιβάλλοντος (βιολογικοί καθαρισµοί αστικών και βιοµηχανικών λυµάτων, έργα 

εξοικονόµησης ενέργειας, εγκαταστάσεις παραγωγής βιοαερίου από βιοµάζα, απόσµηση 

εγκαταστάσεων επεξεργασίας αποβλήτων, καθαρισµός πόσιµου νερού, ανακύκλωση 

επεξεργασµένων νερών για άρδευση, κ.α.), (6) οικοδοµικά έργα (κτίρια, καταστήµατα, 

κατοικίες, σχολεία, νοσοκοµεία, βιοµηχανικά κτίρια, αποθήκες, πολιτιστικά κέντρα, 

αθλητικές εγκαταστάσεις, κ.α.), (7) έργα οδοποιίας και σιδηροδροµικά έργα και (8) 

υδραυλικά έργα (ΕΔΡΑΣΗ-ΨΑΛΛΙΔΑΣ, 2018α). 

 

3.4 ΕΚΤΕΡ ΑΕ 

Η ΕΚΤΕΡ ΑΕ ιδρύθηκε το 1959 ως προσωπική εταιρεία. Το 1962 µετατράπηκε σε 

Εταιρεία Περιορισµένης Ευθύνης (ΕΠΕ) και το 1973 µετατράπηκε σε Ανώνυµη Εταιρεία 

(ΑΕ). Το 1994 ξεκίνησε η διαπραγµάτευση των µετοχών της επιχείρησης στο 

Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών, ενώ το 1995 η ΕΚΤΕΡ ΑΕ απέκτησε το ανώτατο 

εργοληπτικό πτυχίο 6ης τάξης. Έκτοτε, η επιχείρηση έχει ιδρύσει την EKTER 

CONSTRUCT SRL στη Ρουµανία (1996), ενώ συγχωνεύθηκε µε την ΑΕΓΕΚ ΑΕ (1999), 

µε την ΗΦΑΙΣΤΟΣ ΑΤΕ (2002), την ΑΣΤΡΟΝ ΑΤΕ (2002) και την ΙΦΙΚΛΗΣ ΑΕ (2008). 

Το 2013, η ΑΕΓΕΚ ΑΕ αποχώρησε από την ΕΚΤΕΡ ΑΕ (ΕΚΤΕΡ, 2018). 

Αναφορικά µε τα έργα που αναλαµβάνει η εταιρεία, αφορούν έργα υποδοµής, 

νοσοκοµείων, αεροδροµίων, µουσείων, ανακαινίσεις κτιρίων, ανέγερση ξενοδοχείων και 

ιατρικό και ξενοδοχειακό εξοπλισµό (ΕΚΤΕΡ 2018α). Οι πελάτες της ΕΚΤΕΡ ΑΕ ανήκουν 

τόσο στον δηµόσιο όσο και στον ιδιωτικό τοµέα. Χαρακτηριστικά παραδείγµατα δηµοσίων 

έργων αποτελούν το Γενικό Επιτελείο Στρατού (ΓΕΣ), το Υπουργείο Εθνικής Άµυνας, το 

Υπουργείο Υποδοµών και Μεταφορών, το Υπουργείο Δικαιοσύνης, το Υπουργείο 
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Πολιτισµού, το Γενικό Νοσοκοµείο Λάρισας, η Εγνατία Οδός ΑΕ, και τα Πανεπιστήµια 

Κρήτης, Αιγαίου, Θεσσαλίας και το Εθνικό Μετσόβιο Πολυτεχνείο. Ιδιωτικά έργα 

αφορούν την Ολυµπιακή Αεροπορία, την Εθνική Τράπεζα, την Εθνική Ασφαλιστική, την 

τράπεζα της Ελλάδος και την Ελβάλ, µεταξύ άλλων (ΕΚΤΕΡ, 2018β).  

 

3.5 ΕΛΛΑΚΤΩΡ ΑΕ 

Τη δεκαετία 1950-1960 ιδρύθηκαν οι εταιρείες ΤΕΒ, ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΤΕΧΝΟΔΟΜΙΚΗ, και 

ΑΚΤΩΡ, οι οποίες συγχωνεύθηκαν το 1999 υπό την επωνυµία ΑΚΤΩΡ ΑΕ. Το 2001, η 

εταιρεία εισήχθη στην Αγορά Ανανεώσιµων πηγών ενέργειας (ΕΛΤΕΧ ΑΝΕΜΟΣ) και το 

2003 στον τοµέα της Διαχείρισης Απορριµµάτων µε την ίδρυση της ΗΛΕΚΤΩΡ. Το 2002 

ίδρυσε την REDS, η οποία αποτελεί τον βασικό κορµό του τοµέα της διαχείρισης 

ακινήτων. Το 2004, η ΑΚΤΩΡ ΑΕ απέκτησε ποσοστό ιδιοκτησίας στην ΕΛΛΗΝΙΚΟΣ 

ΧΡΥΣΟΣ ΑΕ και ανέλαβε τα πρώτα κατασκευαστικά συµβόλαια σε Ρουµανία και Μέση 

Ανατολή (Κουβέιτ), ενώ το 2005 ίδρυσε θυγατρική εταιρεία στη Μέση Ανατολή και 

απέκτησε την HERHOF µέσω της ΗΛΕΚΤΩΡ. Η εταιρεία µετονοµάστηκε σε 

ΕΛΛΑΚΤΩΡ ΑΕ το 2008 και το 2010 έλαβε διακρίσεις όπως την κατάταξη στην 76η θέση 

στη λίστα ENR των 225 Κορυφαίων Παγκόσµιων Αναδόχων και στην 5η θέση στη λίστα 

ENR των 10 ΚΟΡΥΦΑΙΩΝ Διεθνών Εργοληπτικών Εταιρειών Εγκαταστάσεων 

Επεξεργασίας Αποβλήτων (ΕΛΛΑΚΤΩΡ, 2018).  

Τα έργα που αναλαµβάνει η εταιρεία περιλαµβάνουν κατασκευές, λατοµεία, διαχείριση 

έργων και εγκαταστάσεων, και παραχωρήσεις (Αττική Οδός, Γέφυρα Ρίου-Αντιρρίου, 

Ολυµπία Οδός, Αυτοκινητόδροµοι Αιγαίου). Αναφορικά µε το περιβάλλον, η ΕΛΛΑΚΤΩΡ 

ΑΕ µέσω της ΗΛΕΚΤΩΡ, στην οποία συµµετέχει µε  94,4%,  διατηρεί ηγετική θέση στην 

Ελλάδα και την Κύπρο στον τοµέα της Διαχείρισης Απορριµµάτων και δραστηριοποιείται 

στην κατασκευή και λειτουργία Μονάδων Μηχανικής Βιολογικής Επεξεργασίας, 

Αναερόβιας Χώνευσης, Χώρων Υγειονοµικής Ταφής (ΧΥΤΑ), Σταθµών Παραγωγής 

Ενέργειας µε αξιοποίηση βιοαερίου από ΧΥΤΑ, Χώρων Διάθεσης Απορριµµάτων (ΧΔΑ) 

και οργανικών αποβλήτων µέσω µονάδων αναερόβιας χώνευσης, επεξεργασίας 

στραγγισµάτων και αποτέφρωσης - αποστείρωσης νοσοκοµειακών αποβλήτων καθώς και 

στη διαχείριση Επικινδύνων Αποβλήτων Υγειονοµικών Μονάδων. Επιπλέον, µε την 

εξαγορά της HERHOF GmbH, η ΕΛΛΑΚΤΩΡ ΑΕ εφαρµόζει καινοτόµες τεχνολογίες για 

την ανακύκλωση σύµµεικτων στερεών αστικών απορριµµάτων για την ανάκτηση υλικών 
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και την παραγωγή ενέργειας. Τέλος, η εταιρεία δραστηριοποιείται στον τοµέα των 

ανανεώσιµων πηγών ενέργειας και της ανάπτυξης ακινήτων και υπηρεσιών (ΕΛΛΑΚΤΩΡ, 

2018α). 

Εκτός από την Ελλάδα, η ΕΛΛΑΚΤΩΡ ΑΕ δραστηριοποιείται σε 22 ακόµα χώρες - 

Αλβανία, Άµπου Ντάµπι, Βοσνία, Βουλγαρία, Γερµανία ΗΠΑ, Ηνωµένο Βασίλειο, 

Ιορδανία, Ιταλία, Κατάρ, Κολοµβία, Κουβέιτ, Κροατία, Κύπρος, Ντουµπάι, Οµάν, 

Παναµάς, Ρουµανία, Σερβία, Σκόπια, Τουρκία, και Χιλή (ΕΛΛΑΚΤΩΡ, 2018β). 

 
 
3.6 Επιπτώσεις της κρίσης στις εξεταζόµενες εταιρείες   

3.6.1 Πωλήσεις 

Η οικονοµική κρίση είχε επίπτωση στις πωλήσεις των εξεταζόµενων κατασκευαστικών εταιρειών. 

Ειδικότερα, οι πωλήσεις της J&P ΑΒΑΞ ΑΕ µειώθηκαν κατά -32,1%, από 991,08 εκατ. ευρώ το 

2008 σε 673,08 εκατ. ευρώ το 2017, ενώ οι πωλήσεις της ΕΔΡΑΣΗΣ-ΨΑΛΛΙΔΑΣ ΑΤΕ 

µειώθηκαν κατά -96,1% από 108,5 εκατ. ευρώ το 2008 σε 4,2 εκατ. ευρώ το 2017 και της 

ΕΚΤΕΡ ΑΕ µειώθηκαν κατά - κατά -46,1% από 15,6 εκατ. ευρώ το 2008 σε 8,4 εκατ. ευρώ 

το 2017. Αντιθέτως, οι πωλήσεις της ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ ΑΕ αυξήθηκαν κατά 77,2%, από 669,2 

εκατ. ευρώ το 2008 σε 1,18 δισ. ευρώ το 2017, ενώ µείωση µόλις -2,5% σηµειώθηκε στις 

πωλήσεις της ΕΛΛΑΚΤΩΡ ΑΕ (Διάγραµµα 3-1). 
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Διάγραµµα 3-1 Πωλήσεις εξεταζόµενων κατασκευαστικών (2008-2017) 

Πηγή: Ενοποιηµένοι απολογισµοί χρήσεως  

 

Εξετάζοντας τον ρυθµό µεταβολής των πωλήσεων ανά εταιρεία, παρατηρείται ότι το 2011 

οι πωλήσεις όλων των εξεταζόµενων εταιρειών, πλην της ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ, µειώθηκαν. 

Ειδικότερα, οι πωλήσεις της J&P ΑΒΑΞ ΑΕ µειώθηκαν κατά -12,1%, της ΕΔΡΑΣΗ-

ΨΑΛΛΙΔΑΣ ΑΤΕ κατά -70,2%, της ΕΚΤΕΡ ΑΕ κατά -50,3% και της ΕΛΛΑΚΤΩΡ ΑΕ 

κατά -31,3%, ενώ οι πωλήσεις της ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ αυξήθηκαν κατά 41,4%. 

Άλλη σηµαντική παρατήρηση είναι ότι το 2014 οι πωλήσεις όλων των εξεταζόµενων 

εταιρειών, πλην της ΕΚΤΕΡ ΑΕ, αυξήθηκαν. Ειδικότερα, οι πωλήσεις της J&P ΑΒΑΞ ΑΕ 

αυξήθηκαν κατά 26,1%, της ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ ΑΕ κατά 26,6%, της ΕΔΡΑΣΗ-ΨΑΛΛΙΔΑΣ 

ΑΤΕ κατά 25,1% και της ΕΛΛΑΚΤΩΡ ΑΕ κατά 24,4%, ενώ οι πωλήσεις της ΕΚΤΕΡ ΑΕ 

µειώθηκαν κατά -35,8%.  

Τέλος, το 2016 οι πωλήσεις όλων των εξεταζόµενων εταιρειών, πλην της ΕΔΡΑΣΗ-

ΨΑΛΛΙΔΑΣ ΑΤΕ αυξήθηκαν. Ειδικότερα, οι πωλήσεις της J&P ΑΒΑΞ ΑΕ αυξήθηκαν 

κατά 8,2%, της ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ ΑΕ κατά 19,7%, της ΕΚΤΕΡ ΑΕ κατά 17,7% και της 

ΕΛΛΑΚΤΩΡ ΑΕ κατά 26,7%, ενώ οι πωλήσεις της ΕΔΡΑΣΗ-ΨΑΛΛΙΔΑΣ ΑΤΕ 

µειώθηκαν κατά 15,7% (Διάγραµµα 3-2). 
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Διάγραµµα 3-2 Ρυθµός µεταβολής πωλήσεων (2008-2017) 

Πηγή: Ενοποιηµένοι απολογισµοί χρήσεως και ιδία επεξεργασία 

 

3.6.2 Καθαρά κέρδη 

Αναφορικά µε τα καθαρά κέρδη των εξεταζόµενων κατασκευαστικών εταιρειών, 

παρατηρείται ότι σηµαντικές ζηµιές σηµειώνονται το 2013 σε όλες τις εξεταζόµενες 

εταιρείες, πλην της ΕΚΤΕΡ ΑΕ. Ειδικότερα, τα καθαρά κέρδη της J&P ΑΒΑΞ ΑΕ 

ανήλθαν σε -72,8 εκατ. ευρώ, της ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ ΑΕ σε -87,8 εκατ. ευρώ, της ΕΔΡΑΣΗ-

ΨΑΛΛΙΔΑΣ ΑΤΕ σε -49,9 εκατ. ευρώ και της ΕΛΛΑΚΤΩΡ ΑΕ σε 48,9 εκατ. ευρώ, ενώ 

τα καθαρά κέρδη της ΕΚΤΕΡ ΑΕ αυξήθηκαν κατά 451,000 ευρώ. Γενικότερα, η 

κερδοφορία των  εξεταζόµενων κατασκευαστικών εταιρειών παρουσιάζει διακυµάνσεις 

καθ’ όλη την εξεταζόµενη περίοδο, ενώ οι ζηµιές σηµειώνονται κυρίως από το 2011 και 

µετά (Διάγραµµα 3-3). 
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Διάγραµµα 3-3 Καθαρά κέρδη εξεταζόµενων κατασκευαστικών (2008-2017) 

Πηγή: Ενοποιηµένοι απολογισµοί χρήσεως και ιδία επεξεργασία 
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4. ΜΕΘΟΔΟΛΟΓΙΑ ΕΡΕΥΝΑΣ 

 

 

4.1 Ερευνητικό σχέδιο 

Η µεθοδολογία της Διπλωµατικής προβλέπει ποσοτική ανάλυση µε συλλογή δευτερογενών  

δεδοµένων από τις δηµοσιευµένες ενοποιηµένες οικονοµικές καταστάσεις των 

εξεταζόµενων επιχειρήσεων για την περίοδο 2008-2017. Ειδικότερα, πραγµατοποιείται 

ανάλυση µε χρήση των αριθµοδεικτών ρευστότητας, δραστηριότητας, αποδοτικότητας, και 

κεφαλαιακής διάρθρωσης, προκειµένου να διερευνηθούν οι επιπτώσεις της κρίσης στην 

κεφαλαιοποίηση των κατασκευαστικών εταιρειών. 

 

4.2 Ερευνητικό δείγµα 

Το ερευνητικό δείγµα αποτελείται από πέντε (5) ελληνικές κατασκευαστικές εταιρείες. 

Ειδικότερα, εξετάζονται οι εταιρείες J&P ΑΒΑΞ ΑΕ, ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ ΑΕ, ΕΔΡΑΣΗ-

ΨΑΛΛΙΔΑΣ ΑΤΕ, ΕΚΤΕΡ ΑΕ, και ΕΛΛΑΚΤΩΡ ΑΕ. 

 

4.3 Συλλογή και επεξεργασία δεδοµένων 

Η εµπιστευτικότητα των δεδοµένων είναι εγγυηµένη µε την αποθήκευση των 

ερωτηµατολογίων σε ασφαλή φορητό υπολογιστή. Οι πληροφορίες θα αποθηκευτούν για 

ένα (1) έτος και δεν θα χρησιµοποιηθεί για την άλλη χρήση εκτός από την απάντηση των 

ερευνητικών ερωτηµάτων. Η ανάλυση των δεδοµένων των οικονοµικών καταστάσεων και 

η ανάλυση αριθµοδεικτών πραγµατοποιείται στο Excel, προκειµένου να εξαχθούν 

στατιστικά αποτελέσµατα. 

 

4.4 Αριθµοδείκτες 

Η ανάλυση αριθµοδεικτών είναι µία ευρέως χρησιµοποιούµενη µέθοδος, η οποία στοχεύει 

στην αντικειµενική εκτίµηση της οικονοµικής κατάστασης µίας επιχείρησης. Τα κυριότερα 
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πλεονεκτήµατα της µεθόδου αναφέρονται στο γεγονός ότι η ανάλυση αριθµοδεικτών 

απλοποιεί τις οικονοµικές καταστάσεις, παράγοντας συγκρίσιµους δείκτες. Με τον τρόπο 

αυτόν είναι εφικτή η σύγκριση εταιρειών διαφορετικού µεγέθους, οι οποίες ανήκουν στον 

ίδιο κλάδο. Επιπλέον, η ανάλυση αριθµοδεικτών συµβάλλει στην ανάλυση τάσεων, η 

οποία περιλαµβάνει τη σύγκριση µιας µόνο εταιρείας σε µια περίοδο, προκειµένου να 

διαπιστωθεί ένα η επιχείρηση έχει βελτιώσει ή επιδεινώσει την οικονοµική της απόδοση ή 

έχει καταφέρει να διατηρήσει µία σταθερή οικονοµική πορεία.  

Από την άλλη πλευρά, η κριτική απέναντι στην ανάλυση αριθµοδεικτών αναφέρει ότι η 

εφαρµογή τους σε επιχειρήσεις που δραστηριοποιούνται σε διαφορετικούς κλάδους δεν 

είναι εφικτή, καθώς υπόκεινται σε διαφορετικές περιβαλλοντικές συνθήκες, όπως η 

ρύθµιση, η δοµή της αγοράς, κλπ. Οι παράγοντες αυτοί είναι τόσο σηµαντικοί που µια 

σύγκριση δύο εταιρειών από διαφορετικούς κλάδους µπορεί να είναι παραπλανητική. 

Επιπλέον, οι  οικονοµικές πληροφορίες λογιστικής επηρεάζονται από εκτιµήσεις και 

παραδοχές σύµφωνα µε την εµπειρία του οικονοµικού αναλυτή ή την εφαρµογή 

λογιστικών προτύπων και πολιτικών που δεν επιτρέπουν τη σύγκριση. Εποµένως, η  

ανάλυση αριθµοδεικτών είναι λιγότερο χρήσιµη σε τέτοιες περιπτώσεις. Τέλος, η ανάλυση 

αριθµοδεικτών τείνει να εξηγεί τις σχέσεις µεταξύ παρελθουσών πληροφοριών, ενώ οι 

επενδυτές και τα ενδιαφερόµενα µέρη ανησυχούν περισσότερο για τρέχουσες και 

µελλοντικές εξελίξεις στην οικονοµική κατάσταση µίας επιχείρησης (Ou and Penman, 

1989). 

 

4.4.1 Αριθµοδείκτες ρευστότητας 

Οι αριθµοδείκτες ρευστότητας παρέχουν σαφή ένδειξη αναφορικά µε την ικανότητα µιας 

επιχείρησης να καλύψει τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της, χρησιµοποιώντας το 

σύνολο του κυκλοφορούντος ενεργητικού ή µέρη αυτού. Οι αριθµοδείκτες ρευστότητας 

είναι ο δείκτης γενικής ρευστότητας, ο δείκτης ειδικής ρευστότητας, και ο δείκτης 

ταµειακής ρευστότητας. Ειδικότερα:  

 

1. Δείκτης Γενικής Ρευστότητας 

Ο δείκτης γενικής ρευστότητας αποτυπώνει τον βαθµό που η επιχείρηση καλύπτει τις 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της χρησιµοποιώντας το σύνολο του του κυκλοφορούντος 
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ενεργητικού (αποθέµατα, απαιτήσεις από πελάτες και ταµειακά διαθέσιµα). Ο υπολογισµός 

του δείκτη γενικής ρευστότητας γίνεται µε τον τύπο: 

!"ί$%&'	)"*+$ή'	-"./%ό%&%1'

= 	
3.$456575ύ*	9*"7:&%+$ό	(<=5>έ@1%1 + B1@"+1$ά	!+1>έ/+@1 + <=1+%ή/"+'

D71E.=7ό>"/@"'	F=5E7"ώ/"+'  

 

Ένας δείκτης γενικής ρευστότητας µεγαλύτερος της µονάδας (>1) υποδηλώνει ότι η 

διοίκηση της επιχείρησης είναι σε θέση να διασφαλίζει µία διαρκή και οµαλή ροή των 

κεφαλαίων µε στόχο την κάλυψη των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων της. Αντιθέτως, ένας 

δείκτης γενικής ρευστότητας µικρότερος της µονάδας (<1)  υποδηλώνει ότι η διοίκηση της 

επιχείρησης θα πρέπει να εξετάσει το ύψος των αποθεµάτων και τη συχνότητα είσπραξης 

των απαιτήσεων από πελάτες.  

 

 

2. Δείκτης Ειδικής Ρευστότητας 

Ο δείκτης ειδικής ρευστότητας αποτυπώνει την ικανότητα της επιχείρησης να ρευστοποιεί   

στοιχεία του κυκλοφορούντος ενεργητικού, ώστε να καλύψει τις υποχρεώσεις της. Ο 

υπολογισµός του δείκτη ειδικής ρευστότητας γίνεται µε τον τύπο: 

!"ί$%&'	9+H+$ή'	-"./%ό%&%1' = 	
B1@"+1$ά	!+1>έ/@1 + <=1+%ή/"+'
D71E.=7ό>"/@"'	F=5E7"ώ/"+' 	

 

Ένας δείκτης ειδικής ρευστότητας υψηλότερος της µονάδας (>1) υποδηλώνει ότι τα 

στοιχεία του ενεργητικού που µπορούν να ρευστοποιηθούν άµεσα, όπως είναι τα ταµειακά 

διαθέσιµα και οι απαιτήσεις από πελάτες, υπερβαίνουν τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις 

της επιχείρησης. Αντιθέτως, ένας δείκτης ειδικής ρευστότητας µικρότερος της µονάδας 

(<1) υποδηλώνει ότι ενδεχοµένως η επιχείρηση να πρέπει να προσφύγει στον δανεισµό για 

να βελτιώσει τη ρευστότητά της.  

 

 

3. Δείκτης Ταµειακής Ρευστότητας 

Ο δείκτης ταµειακής ρευστότητας αποτυπώνει την ικανότητα της επιχείρησης να καλύπτει 

τις υποχρεώσεις της µε τα ταµειακά διαθέσιµα. Ο υπολογισµός του δείκτη ταµειακής 

ρευστότητας γίνεται µε τον τύπο: 



 

 30 

!"ί$%&'	B1@"+1$ή'	-"./%ό%&%1' = 	
!+1>έ/+@5	9*"7:&%+$ό

D71E.=7ό>"/@"'	F=5E7"ώ/"+'	

Και στην περίπτωση αυτή, ο δείκτης ταµειακής ρευστότητας θα πρέπει να είναι 

υψηλότερος της µονάδας (>1), έτσι ώστε τα ταµειακά διαθέσιµα να υπερβαίνουν τις 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της επιχείρησης και να µην δηµιουργούνται προβλήµατα 

ρευστότητας.  

 

4.4.2 Αριθµοδείκτες δραστηριότητας 

Οι αριθµοδείκτες δραστηριότητας παρέχουν σαφή ένδειξη αναφορικά µε την ικανότητα της 

επιχείρησης να µετατρέπει διαφορετικούς λογαριασµούς του ισολογισµού σε µετρητά ή 

πωλήσεις. Οι αριθµοδείκτες δραστηριότητας είναι ο δείκτης ταχύτητας είσπραξης 

απαιτήσεων, δείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας υποχρεώσεων, δείκτης ταχύτητας 

κυκλοφορίας αποθεµάτων και ο δείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας ενεργητικού. Ειδικότερα:  

 

 

1. Δείκτης Ταχύτητας Είσπραξης Απαιτήσεων 

Ο δείκτης ταχύτητας είσπραξης απαιτήσεων αποτυπώνει πόσες φορές η επιχείρηση 

εισπράττει τις απαιτήσεις της κατά µέσο όρο κατά τη διάρκεια της χρήσης. Για τον 

ακριβέστερο υπολογισµό του δείκτη χρησιµοποιείται ο µέσος όρος των απαιτήσεων, 

προσθέτοντας τις απαιτήσεις στην αρχή της χρήσης και τις απαιτήσεις στο τέλος της  

χρήσης και διαιρώντας δια 2. Ο υπολογισµός του δείκτη ταχύτητας είσπραξης απαιτήσεων 

γίνεται  µε τον τύπο: 

!"ί$%&'	B1Eύ%&%1'	9ί/=71I&'	<=1+%ή/"J* = 	
31>17έ'	KJ4ή/"+'	
L.N. <=1+%ή/"J*	 	

 

Ο δείκτης ταχύτητας είσπραξης απαιτήσεων πρέπει να είναι µικρότερος της µονάδας (<1), 

γεγονός που υποδηλώνει ότι η επιχείρηση εισπράττει συχνά τις απαιτήσεις της µέσα στην 

ίδια χρήση και είναι σε θέση να καλύπτει τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της. 

 

 

2. Δείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας Υποχρεώσεων 
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Ο δείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας υποχρεώσεων αποτυπώνει πόσες φορές η επιχείρηση 

καλύπτει τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της κατά µέσο όρο κατά τη διάρκεια της 

χρήσης. Για τον ακριβέστερο υπολογισµό του δείκτη, χρησιµοποιείται ο µέσος όρος των 

υποχρεώσεων, προσθέτοντας τις υποχρεώσεις στην αρχή της χρήσης και τις υποχρεώσεις 

στο τέλος της  χρήσης και διαιρώντας δια 2. Ο υπολογισµός του δείκτη ταχύτητας 

κυκλοφορίας υποχρεώσεων γίνεται  µε τον τύπο: 

!"ί$%&'	B1Eύ%&%1'	3.$45657ί1'	F=5E7"ώ/"J* = 	
3ό/%5'	KJ4&>έ*%J*	

L.N. D71E. F=5E7"ώ/"J*		

 

Ο δείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας υποχρεώσεων πρέπει να είναι σχετικά χαµηλός και 

χαµηλότερος τους δείκτη ταχύτητας είσπραξης απαιτήσεων, έτσι ώστε η επιχείρηση να 

µπορεί να καλύπτει τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της χωρίς προβλήµατα ρευστότητας.  

 

 

3. Δείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας Αποθεµάτων 

Ο δείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας αποθεµάτων αποτυπώνει πόσες φορές, κατά µέσο όρο, 

η επιχείρηση ανανεώνει τα αποθέµατά της σε σχέση µε τις πωλήσεις της µέσα στην ίδια 

χρήση. Για τον ακριβέστερο υπολογισµό του δείκτη χρησιµοποιείται ο µέσος όρος των 

αποθεµάτων, προσθέτοντας τα αποθέµατα στην αρχή της χρήσης και τα αποθέµατα στο 

τέλος της  χρήσης και διαιρώντας δια δύο. Ο υπολογισµός του δείκτη ταχύτητας 

κυκλοφορίας αποθεµάτων γίνεται µε τον τύπο: 

!"ί$%&'	B1Eύ%&%1'	3.$45657ί1'	<=5>"@ά%J* = 	
3ό/%5'	KJ4&>έ*%J*	
L.N. <=5>"@ά%J*	 	

 

Ένας υψηλός δείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας αποθεµάτων υποδηλώνει ότι η επιχείρηση 

διατηρεί το ελάχιστο ποσό αποθεµάτων, έτσι ώστε να περιορίζει τα έξοδα τόκων 

κεφαλαίων και τον κίνδυνο να µην πωληθούν τα αποθέµατα. Αντιθέτως, ένας χαµηλός 

δείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας αποθεµάτων υποδηλώνει ότι η επιχείρηση ενδέχεται να 

αντιµετωπίζει υψηλά έξοδα τόκων. 

 

 

4. Δείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας Ενεργητικού 
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Ο δείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας ενεργητικού αποτυπώνει τον βαθµό που η επιχείρηση 

χρησιµοποιεί το σύνολο του ενεργητικού για να παράγει πωλήσεις. Για τον ακριβέστερο 

υπολογισµό του δείκτη, χρησιµοποιείται ο µέσος όρος του συνόλου  του ενεργητικού, 

προσθέτοντας το σύνολο ενεργητικού στην αρχή της χρήσης και το σύνολο ενεργητικού 

στο τέλος της  χρήσης και διαιρώντας δια δύο. Ο υπολογισµός του δείκτη ταχύτητας 

κυκλοφορίας ενεργητικού γίνεται µε τον τύπο: 

!"ί$%&'	B1Eύ%&%1'	3.$45657ί1'	9*"7:&%+$5ύ = 	
KJ4ή/"+'	

Oύ*545	9*"7:&%+$5ύ		

 

Ένας υψηλός δείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας ενεργητικού υποδηλώνει ότι η επιχείρηση 

χρησιµοποιεί εντατικά τα περιουσιακά της στοιχεία για να πραγµατοποιήσει πωλήσεις. 

Αντιθέτως, ένας χαµηλός δείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας ενεργητικού υποδηλώνει ότι η 

επιχείρηση δεν χρησιµοποιεί εντατικά τα περιουσιακά της στοιχεία.  

 

4.4.3 Αριθµοδείκτες αποδοτικότητας 

Οι αριθµοδείκτες αποδοτικότητας παρέχουν σαφή ένδειξη αναφορικά µε την ικανότητα 

µιας επιχείρησης να χρησιµοποιεί τα κεφάλαιά της αποτελεσµατικά ώστε να παράγει 

κέρδη. Οι αριθµοδείκτες αποδοτικότητας είναι ο δείκτης µικτού περιθωρίου, ο δείκτης 

καθαρού περιθωρίου, ο δείκτης αποδοτικότητας ενεργητικού (ROA), ο δείκτης 

αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων (ROE) και ο δείκτης οικονοµικής µόχλευσης. 

Ειδικότερα: 

 

 

1. Δείκτης Μικτού Περιθωρίου  

Ο δείκτης µικτού περιθωρίου αποτυπώνει το µικτό κέρδος της επιχείρησης επί του όγκου 

πωλήσεων. Ο δείκτης µικτού περιθωρίου είναι ιδιαίτερα σηµαντικός για τις εµπορικές και 

βιοµηχανικές επιχειρήσεις, δεδοµένου σε αυτές τις επιχειρήσεις το κόστος των 

πωληθέντων προϊόντων είναι ο παράγοντας που καθορίζει το ύψος του µικτού περιθωρίου 

κέρδους. Ο υπολογισµός του δείκτη µικτού περιθωρίου γίνεται µε τον τύπο: 

!"ί$%&'	L+$%5ύ	K"7+>J7ί5. = 	
(KJ4ή/"+'	 − 3ό/%5'	=J4&>έ*%J*)

31>17έ'	=J4ή/"+'	R	STT 	
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Ένας υψηλός δείκτης µικτού περιθωρίου υποδηλώνει ότι η διοίκηση της επιχείρησης 

ελέγχει αποτελεσµατικά τα αποθέµατα, λαµβάνοντας υπόψιν το κόστος πωληθέντων στην 

εφαρµοζόµενη τιµολογιακή πολιτική. Αντιθέτως, ένας χαµηλός δείκτης µικτού περιθωρίου 

υποδηλώνει ότι η επιχείρηση έχει προχωρήσει σε επενδύσεις που δεν υποστηρίζονται από 

τον όγκο πωλήσεων ή εφαρµόζει µία αναποτελεσµατική τιµολογιακή πολιτική.  

 

2. Δείκτης Καθαρού Περιθωρίου  

Ο δείκτης καθαρού περιθωρίου αποτυπώνει το καθαρό κέρδος της επιχείρησης επί του 

όγκου πωλήσεων. Ο υπολογισµός του δείκτη καθαρού περιθωρίου γίνεται µε τον τύπο: 

!"ί$%&'	31>175ύ	K"7+>J7ί5. = 	
31>17ά	$έ7H&	

31>17έ'	=J4ή/"+'	R	STT	

 

Ένας υψηλός δείκτης καθαρού περιθωρίου υποδηλώνει ότι η επιχείρηση είναι κερδοφόρα. 

Σε κάθε περίπτωση, τόσο ο δείκτης µικτού περιθωρίου, όσο και ο δείκτης καθαρού 

περιθωρίου συνεκτιµώνται διαχρονικά, προκειµένου να αποτυπώσουν τη µελλοντική 

οικονοµική απόδοση και κερδοφορία µίας επιχείρησης. 

 

3. Δείκτης Αποδοτικότητας Ενεργητικού (ROA) 

Ο δείκτης αποδοτικότητας ενεργητικού (ROA) αποτυπώνει την ικανότητα της διοίκησης 

να χρησιµοποιεί αποτελεσµατικά τα περιουσιακά της στοιχεία για να παράγει κέρδη. Ο 

υπολογισµός του δείκτη αποδοτικότητας ενεργητικού γίνεται µε τον τύπο: 

!"ί$%&'	<=5H5%+$ό%&%1'	9*"7:&%+$5ύ	(UVW) = 	
31>17ά	$έ7H&	

Oύ*545	9*"7:&%+$5ύ	R	STT	

 

Το σύνολο ενεργητικού αποτελείται από τα αποθέµατα, τις απαιτήσεις, τα χρεόγραφα, τις 

επιταγές, τα προπληρωθέντα έξοδα, τις δεσµευµένες καταθέσεις, τα µετρητά και τα 

ταµειακά διαθέσιµα καθώς και στοιχεία του πάγιου ενεργητικού. Δεδοµένου ότι τα 

περιουσιακά στοιχεία µιας εταιρείας χρηµατοδοτούνται τόσο από δανειακά όσο και από 

ίδια κεφάλαια, ο δείκτης αποδοτικότητας ενεργητικού αποτυπώνει την 

αποτελεσµατικότητα της διοίκησης να µετατρέπει τα περιουσιακά της στοιχεία σε καθαρά 

κέρδη. Ένας υψηλός δείκτης ROA υποδηλώνει ότι η διοίκηση της επιχείρησης είναι 

αποτελεσµατική και πραγµατοποιεί επενδύσεις που βελτιώνουν την κερδοφορία της.  
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4. Δείκτης  Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων (ROE) 

Ο δείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων (ROE) αποτυπώνει την ικανότητα της 

διοίκησης να παράγει κέρδη χρησιµοποιώντας τα ίδια κεφάλαια. Ο υπολογισµός του δείκτη 

αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων γίνεται µε τον τύπο: 

!"ί$%&'	<=5H5%+$ό%&%1'	XHίJ*	3"6141ίJ*	(UVY) = 	
31>17ά	$έ7H&	

ΊH+1	3"6ά41+1	R	STT	

 

Ένας υψηλός δείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων υποδηλώνει ότι η επιχείρηση 

αξιοποιεί αποτελεσµατικά τα ίδια κεφάλαια, ενώ η σύγκριση του δείκτη µε το µέσο όρο 

του κλάδου όπου δραστηριοποιείται η επιχείρηση επεξηγεί πόσο αποδοτικά η εταιρεία 

χρησιµοποιεί αυτά τα κεφάλαια. Αντιθέτως, ένας χαµηλός δείκτης αποδοτικότητας ιδίων 

κεφαλαίων υποδηλώνει ότι η διοίκηση της επιχείρησης δεν διαχειρίζεται αποτελεσµατικά 

τα ίδια κεφάλαια, συχνά ως απόρροια ενός µη ευνοϊκού µακροοικονοµικού περιβάλλοντος.  

 

 

5. Δείκτης Οικονοµικής Μόχλευσης 

Ο δείκτης οικονοµικής µόχλευσης εξετάζει το συνδυασµό ιδίων κεφαλαίων και χρέους για 

τη χρηµατοδότηση των δραστηριοτήτων µίας επιχείρησης. Η επίγνωση του ύψους των 

δανειακών κεφαλαίων είναι χρήσιµη στη διοίκηση της επιχείρησης προκειµένου να 

αντιµετωπίσει τυχόν φαινόµενα υπερδανεισµού και να ισοσκελίσει τα ίδια κεφάλαια. Ο 

υπολογισµός του δείκτη οικονοµικής µόχλευσης γίνεται µε τον τύπο: 

!"ί$%&'	N+$5*5@+$ή'	LόE4"./&'

= 	
<=5H5%+$ό%&%1	XHίJ*	3"6141ίJ*	

<=5H5%+$ό%&%1	O.*54+$ώ*	<=1/E545ύ@"*J*	3"6141ίJ*	R	STT	

 

Ένας δείκτης οικονοµικής µόχλευσης υψηλότερος της µονάδας (>1 ) υποδηλώνει ότι η 

διοίκηση εκµεταλλεύεται αποτελεσµατικά τα δανειακά κεφάλαια της επιχείρησης και 

δηµιουργεί οικονοµικό όφελος. Αντιθέτως, ένας δείκτης οικονοµικής µόχλευσης 

µικρότερος της µονάδας (<1) υποδηλώνει ότι η διοίκηση της επιχείρησης εκµεταλλεύεται 

αναποτελεσµατικά τα δανειακά κεφάλαια και µπορεί να οδηγηθεί σε υπερδανεισµό. Τέλος, 

ένας δείκτης οικονοµικής µόχλευσης ίσος µε τη µονάδα (=1) δείχνει ότι η χρήση των 

δανειακών κεφαλαίων δεν είναι επιβλαβής, αλλά δεν δηµιουργεί και οικονοµικό όφελος. 
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4.4.4 Αριθµοδείκτες κεφαλαιακής διάρθρωσης  

Οι αριθµοδείκτες κεφαλαιακής διάρθρωσης παρέχουν σαφή ένδειξη αναφορικά µε την 

ικανότητα µίας επιχείρησης να επιβιώσει µακροπρόθεσµα σύµφωνα µε το σύνολο των 

ιδίων και των δανειακών κεφαλαίων της. H κεφαλαιακή διάρθρωση µιας επιχείρησης 

αποτελείται από το συνολικό χρέος (µακροπρόθεσµο και βραχυπρόθεσµο), τις κοινές 

µετοχές και τις προνοµιούχες µετοχές (εφόσον υπάρχουν). Οι αριθµοδείκτες κεφαλαιακής 

διάρθρωσης είναι ο δείκτης υπερχρέωσης, ο δανειακής επιβάρυνσης και ο δείκτης κάλυψης 

τόκων. Ειδικότερα: 

 

 

1. Δείκτης Υπερχρέωσης  

Ο δείκτης υπερχρέωσης εκφράζει τη σχέση µεταξύ των δανειακών κεφαλαίων και των 

ιδίων κεφαλαίων της επιχείρησης. Ο υπολογισµός του δείκτης υπερχρέωσης γίνεται µε τον 

τύπο: 

!"ί$%&'	[έ*1	=75'	ΊH+1	3"6ά41+1 = 	
[έ*1	3"6ά41+1	

ΊH+1	3"6ά41+1	R	STT	

 

Ένας δείκτης υπερχρέωσης υψηλότερος του 100% υποδηλώνει ότι η επιχείρηση είναι 

υπερχρεωµένη, γεγονός που ενέχει τον κίνδυνο να µην µπορεί συστηµατικά να 

ανταπεξέρχεται στις δανειακές της υποχρεώσεις. Αντιθέτως, ένας δείκτης υπερχρέωσης 

µικρότερος του 100% υποδηλώνει ότι τα ίδια κεφάλαια της επιχείρησης είναι περισσότερα 

από τα κεφάλαια των πιστωτών. Γενικότερα, µία επιχείρηση που χρηµατοδοτείται σε 

µεγάλο βαθµό από δανειακά κεφάλαια έχει µια πιο επιθετική κεφαλαιακή διάρθρωση, και, 

εποµένως, ενέχει µεγαλύτερο κίνδυνο για τους επενδυτές. Αυτός ο κίνδυνος, ωστόσο, 

µπορεί να είναι η κύρια πηγή της ανάπτυξης της επιχείρησης. 

 

2. Δείκτης Δανειακής Επιβάρυνσης  

Ο δείκτης δανειακής επιβάρυνσης εκφράζει το ποσοστό κατά το οποίο τα ίδια κεφάλαια 

της επιχείρησης καλύπτουν τα δανειακά κεφάλαια. Ο υπολογισµός του δείκτη δανειακής 

επιβάρυνσης γίνεται µε τον τύπο: 
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!"ί$%&'	!1*"+1$ή'	9=+\ά7.*/&' = 	
ΊH+1	3"6ά41+1	

[έ*1	3"6ά41+1	R	STT	

 

Ένας δείκτης δανειακής επιβάρυνσης υψηλότερος της µονάδας (>1) υποδηλώνει ότι οι  

µέτοχοι και η διοίκηση της επιχείρησης συνεισφέρουν περισσότερα κεφάλαια από τους 

πιστωτές της επιχείρησης. Αντιθέτως, ένας δείκτης δανειακής επιβάρυνσης µικρότερος της 

µονάδας (<1) υποδηλώνει ότι οι  µέτοχοι και η διοίκηση της επιχείρησης συνεισφέρουν 

λιγότερα κεφάλαια από τους πιστωτές της επιχείρησης. Ο δείκτης δανειακής επιβάρυνσης 

συνεκτιµάται µε τον δείκτη υπερχρέωσης.  

 

3. Δείκτης Κάλυψης Τόκων 

Ο δείκτης κάλυψης τόκων αποτυπώνει το βαθµό στον οποίο τα κέρδη της επιχείρησης 

µπορούν να µειωθούν χωρίς τη δηµιουργία επιπλέον κόστους για την επιχείρηση στην 

κάλυψη των ετήσιων τόκων για την χρήση δανειακών κεφαλαίων. Ο υπολογισµός του 

δείκτη κάλυψης τόκων γίνεται µε τον τύπο: 

!"ί$%&'	3ά4.]&'	Bό$J* = 	
31>17ά	$έ7H&	=75	6ό7J*	$1+	%ό$J*	

Oύ*545	E7"J/%+$ώ*	%ό$J*	 	

  

Ένας υψηλός δείκτης κάλυψης τόκων υποδηλώνει ότι η διοίκησης της επιχείρησης είναι σε 

θέση να καλύπτει τους χρεωστικούς τόκους µε ελάχιστο ή/και µηδενικό κίνδυνο αθέτησης 

των υποχρεώσεων, γεγονός που ενισχύει το περιθώριο ασφαλείας των πιστωτών της 

επιχείρησης. Ο δείκτης κάλυψης τόκων συνεκτιµάται µε το δείκτη δανειακής επιβάρυνσης.  
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5. ΑΝΑΛΥΣΗ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΩΝ 

 

 

5.1 Αριθµοδείκτες ρευστότητας  

5.1.1 J&P ΑΒΑΞ ΑΕ  

Οι δείκτες ρευστότητας της J&P ΑΒΑΞ ΑΕ µειώθηκαν κατά την εξεταζόµενη περίοδο. 

Ειδικότερα, ο δείκτης γενικής ρευστότητας µειώθηκε κατά -2,5%, από 1,17 σε 1,145 ως 

αποτέλεσµα της µείωσης του κυκλοφορούντος ενεργητικού κατά -21,2%%, από 848,01 

εκατ. ευρώ το 2008 σε 668,36 εκατ. ευρώ το 2017. Περαιτέρω, η µείωση των απαιτήσεων 

από πελάτες κατά -28,8%, από 494,42 εκατ. ευρώ σε 351,82 εκατ. ευρώ και των 

διαθεσίµων κατά -50,1% από 147,42 εκατ. ευρώ σε 73,51 εκατ. ευρώ είχε σαν αποτέλεσµα 

την αύξηση του δείκτη ειδικής ρευστότητας κατά 3,3%, από 0,92 σε 0,95 και τη µείωση 

του δείκτη ταµειακής ρευστότητας κατά -67,3%, από 0,24 σε 0,08 κατά την εξεταζόµενη 

περίοδο (Πίνακας 5-1). 

 

Πίνακας 5-1 Αριθµοδείκτες ρευστότητας J&P ΑΒΑΞ ΑΕ 

Αριθµοδείκτες ρευστότητας 2017 2016 2015 2014 201
3 2012 201

1 
201

0 
200

9 
200

8 

Δείκτης γενικής ρευστότητας  1,14
5 1,139 1,24 1,28 1,09 1,12 1,08 1,10 1,08 1,17 

Δείκτης ειδικής ρευστότητας  0,95 0,96 1,02 1,09 0,90 0,97 0,89 0,87 0,87 0,92 

Δείκτης ταµειακής ρευστότητας  0,08 0,07 0,28 0,22 0,22 0,20 0,18 0,21 0,22 0,24 

Πηγή: Ενοποιηµένοι απολογισµοί χρήσεως και ιδία επεξεργασία 

 

Γενικότερα, οι δείκτες ρευστότητας της J&P ΑΒΑΞ ΑΕ είναι χαµηλότεροι της µονάδας, µε 

εξαίρεση τον δείκτη γενικής ρευστότητας, ο οποίος παραµένει οριακά υψηλότερος της 

µονάδας καθ’ όλη την εξεταζόµενη περίοδο. Ωστόσο, οι χαµηλοί δείκτες ρευστότητας 

υποδηλώνουν ότι η επιχείρηση ενδεχοµένως να µην διασφαλίζει µία διαρκή και οµαλή ροή 

κεφαλαίων, προκειµένου να καλύπτει τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της. Σηµειώνεται 

ότι, κατά την εξεταζόµενη περίοδο, οι βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις µειώθηκαν κατά -

19,1%, από 722,13 εκατ. ευρώ σε 583,97 εκατ. ευρώ, γεγονός που αποτυπώνεται στον 
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πολύ χαµηλό δείκτη ταµειακής ρευστότητας. Ταυτόχρονα, παρά και την αύξηση των 

αποθεµάτων κατά 10,1% από 35,62 εκατ. ευρώ σε 39,20 εκατ. ευρώ, οι δείκτες 

ρευστότητας υποδηλώνουν ότι η επιχείρηση ενδέχεται να προσφύγει σε δανεισµό για την 

κάλυψη των υποχρεώσεών της.  

  

5.1.2 ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ ΑΕ 

Οι δείκτες ρευστότητας της ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ ΑΕ µειώθηκαν σηµαντικά κατά την εξεταζόµενη 

περίοδο. Ειδικότερα, ο δείκτης γενικής ρευστότητας µειώθηκε κατά -27,0%, από 1,64 σε 

1,20 ως αποτέλεσµα της αύξησης του κυκλοφορούντος ενεργητικού κατά 23,8%, από 1,14 

δισ. ευρώ το 2008 σε 1,41 δισ. ευρώ το 2017. Περαιτέρω, η µείωση των απαιτήσεων από 

πελάτες κατά -1,3%, από 195,6 εκατ. ευρώ το 2008 σε 193,1 εκατ. ευρώ το 2017 σε 

συνδυασµό µε την αύξηση των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων κατά 69,6%, από 695,5 

εκατ. ευρώ το 2008 σε 1,18 δισ. ευρώ το 2017 οδήγησε στη µείωση του δείκτη ειδικής 

ρευστότητας κατά -33,2%, από 1,06 σε 0,71. Τέλος, ο δείκτης ταµειακής ρευστότητας 

µειώθηκε κατά -30,1%, από 0,78 σε 0,54 ως αποτέλεσµα της αύξησης των διαθεσίµων 

κατά 18,6%, από 541,7 εκατ. ευρώ το 2008 σε 642,2 εκατ. ευρώ το 2017 και της αύξησης 

των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων κατά 69,6% (Πίνακας 5-2). 

 

Πίνακας 5-2 Αριθµοδείκτες ρευστότητας ΓΕΚ  ΤΕΡΝΑ ΑΕ 

Αριθµοδείκτες ρευστότητας 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 

Δείκτης γενικής ρευστότητας  1,20 1,42 1,34 1,30 1,64 1,23 1,24 1,38 1,82 1,64 

Δείκτης ειδικής ρευστότητας  0,71 0,89 0,76 0,73 0,92 0,59 0,69 0,80 1,18 1,06 

Δείκτης ταµειακής ρευστότητας  0,54 0,61 0,41 0,44 0,52 0,26 0,34 0,44 0,75 0,78 

Πηγή: Ενοποιηµένοι απολογισµοί χρήσεως 

 

Γενικότερα, οι δείκτες ρευστότητας της ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ ΑΕ δεν είναι υψηλότεροι της 

µονάδας µε εξαίρεση τον δείκτη γενικής ρευστότητας. Αυτό δείχνει ότι ενδεχοµένως η 

επιχείρηση να µην διατηρεί µία διαρκή και οµαλή ροή κεφαλαίων, η οποία να επαρκεί για 

την κάλυψη των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων. Από την άλλη πλευρά, η µείωση των 

αποθεµάτων κατά -48,8%, από 106,1 εκατ. ευρώ το 2008 σε 54,4 εκατ. ευρώ το 2017, 



 

 39 

δείχνει την πρόθεση της επιχείρησης να διατηρεί τα αποθέµατά της χαµηλά και να 

καλύπτει τις υποχρεώσεις της αποφεύγοντας την προσφυγή σε δανεισµό.  

 

5.1.3 ΕΔΡΑΣΗ-ΨΑΛΛΙΔΑΣ ΑΤΕ 

Οι δείκτες ρευστότητας της ΕΔΡΑΣΗ-ΨΑΛΛΙΔΑΣ ΑΤΕ µειώθηκαν κατά την εξεταζόµενη 

περίοδο. Ειδικότερα, ο δείκτης γενικής ρευστότητας µειώθηκε κατά -2,6%, από 1,16 σε 

1,13 ως αποτέλεσµα της µείωσης του κυκλοφορούντος ενεργητικού κατά -72.4%, από 

104,7 εκατ. ευρώ το 2008 σε 28,9 εκατ. ευρώ το 2017 και της µείωσης των 

βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων κατά -71,6%, από 90,4 εκατ. ευρώ το 2008 σε 25,7 εκατ. 

ευρώ το 2017. Περαιτέρω, η µείωση των απαιτήσεων από πελάτες κατά -76,0%, από 79,5 

εκατ. ευρώ το 2008  σε 19,1 εκατ. ευρώ το 2017 οδήγησε στη µείωση του δείκτη ειδικής 

ρευστότητας κατά -19,4%, από 0,93 σε 0,75. Τέλος, ο δείκτης ταµειακής ρευστότητας 

µειώθηκε σηµαντικά κατά -91,4%%, από 0,05 σε 0,004 ως αποτέλεσµα της µείωσης των 

διαθεσίµων κατά 97,5%, από 4,2 εκατ. ευρώ σε 104,0 χιλιάδες εκατ. ευρώ κατά την 

εξεταζόµενη περίοδο (Πίνακας 5-3). 

 

Πίνακας 5-3 Αριθµοδείκτες ρευστότητας ΕΔΡΑΣΗ-ΨΑΛΛΙΔΑΣ ΑΤΕ 

Αριθµοδείκτες ρευστότητας 2017 201
6 

201
5 

201
4 

201
3 2012 201

1 
201

0 2009 200
8 

Δείκτης γενικής ρευστότητας  1,13 1,37 1,51 0,18 0,18 0,22 0,30 0,36 0,46 1,16 

Δείκτης ειδικής ρευστότητας  0,75 0,86 0,79 0,08 0,07 0,10 0,17 0,23 0,30 0,93 

Δείκτης ταµειακής ρευστότητας  0,00 0,01 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,02 0,05 

Πηγή: Ενοποιηµένοι απολογισµοί χρήσεως και ιδία επεξεργασία 

 

Γενικότερα, οι δείκτες ρευστότητας της ΕΔΡΑΣΗ-ΨΑΛΛΙΔΑΣ ΑΤΕ είναι χαµηλότεροι της 

µονάδας καθ’ όλη την εξεταζόµενη περίοδο µε εξαίρεση τον δείκτη γενικής ρευστότητας το 

2008 και από το 2015 έως το 2017. Ωστόσο, οι πολύ χαµηλοί δείκτες ρευστότητας, και 

ειδικά της ταµειακής ρευστότητας, υποδηλώνουν ότι η επιχείρηση ενδέχεται να µην έχει 

πετύχει τη διατήρηση µίας διαρκούς και οµαλής ροής κεφαλαίων, προκειµένου να καλύπτει 

επαρκώς τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της. Από την άλλη πλευρά, η µείωση των 

αποθεµάτων κατά -73,1%, από 20,9 εκατ. ευρώ το 2008 σε 5,6 εκατ. ευρώ το 2017 



 

 40 

υποδηλώνει την πρόθεση της επιχείρησης να διατηρεί τα αποθέµατά της σε τέτοιο επίπεδο 

που να µην επηρεάζονται, κατά το δυνατόν, οι δείκτες ρευστότητας. 

 

5.1.4 ΕΚΤΕΡ ΑΕ 

Οι δείκτες ρευστότητας της ΕΚΤΕΡ ΑΕ αυξήθηκαν κατά την εξεταζόµενη περίοδο µε 

εξαίρεση τον δείκτη ταµειακής ρευστότητας. Ειδικότερα, ο δείκτης γενικής ρευστότητας 

αυξήθηκε κατά 12,4%, από 2,51 σε 2,82 ως αποτέλεσµα της µείωσης των 

βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων κατά -38,9%, από 7,3 εκατ. ευρώ το 2008 σε 4,5 εκατ. 

ευρώ το 2017 και της µείωσης του κυκλοφορούντος ενεργητικού κατά -31,3%, από 18,3 

εκατ. ευρώ το 2008 σε 12,6 εκατ. ευρώ το 2017. Ο δείκτης ειδικής ρευστότητας αυξήθηκε 

κατά 19,7%, από 1,29 σε 1,54 ως αποτέλεσµα της αύξησης των απαιτήσεων από πελάτες 

από 157,5 χιλιάδες ευρώ το 2008 σε 2,0 εκατ. ευρώ το 2017 και της µείωσης των 

διαθεσίµων κατά -47,2%, από 9,3 εκατ. ευρώ το 2008 σε 4,9 εκατ. ευρώ το 2017. Η 

µείωση των διαθεσίµων οδήγησε και σε µείωση του δείκτη ταµειακής ρευστότητας κατά -

13,73%, από 1,27 σε 1,09 (Πίνακας 5-4). 

 

Πίνακας 5-4 Αριθµοδείκτες ρευστότητας ΕΚΤΕΡ ΑΕ 

Αριθµοδείκτες ρευστότητας 201
7 

201
6 

201
5 

201
4 

201
3 

201
2 

201
1 

201
0 

200
9 

200
8 

Δείκτης γενικής ρευστότητας  2,82 3,12 2,40 3,79 2,48 7,54 2,73 3,00 2,76 2,51 

Δείκτης ειδικής ρευστότητας  1,54 1,76 1,36 2,68 1,82 5,18 2,16 2,12 1,58 1,29 

Δείκτης ταµειακής ρευστότητας  1,09 1,62 1,28 2,59 1,58 4,36 1,89 1,67 1,38 1,27 

Πηγή: Ενοποιηµένοι απολογισµοί χρήσεως και ιδία επεξεργασία 

 

Γενικότερα, οι δείκτες ρευστότητας της ΕΚΤΕΡ ΑΕ είναι υψηλότεροι ή πολύ κοντά στη 

µονάδα καθ’ όλη την εξεταζόµενη περίοδο. Οι υψηλοί δείκτες ρευστότητας και η 

γενικότερη βελτίωση υποδηλώνει ότι η διοίκηση της επιχείρησης διατηρεί µία διαρκή και 

οµαλή ροή κεφαλαίων, προκειµένου να καλύπτονται επαρκώς οι βραχυπρόθεσµες 

υποχρεώσεις.  
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5.1.5 ΕΛΛΑΚΤΩΡ ΑΕ 

Οι δείκτες ρευστότητας της ΕΛΛΑΚΤΩΡ ΑΕ µειώθηκαν κατά την εξεταζόµενη περίοδο. 

Ειδικότερα, ο δείκτης γενικής ρευστότητας µειώθηκε κατά -17,0%, από 1,70 σε 1,41 ως 

αποτέλεσµα της µείωσης των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων κατά -11,5%, από 1,25 δισ. 

ευρώ το 2008 σε 1,11 δισ. ευρώ το 2017 και της µείωσης του κυκλοφορούντος ενεργητικού 

κατά -26,6%, από 2,13 δισ. ευρώ το 2008 σε 1,56 δισ. ευρώ το 2017. Η µείωση των 

αποθεµάτων κατά -56,7%, από 91,8 εκατ. ευρώ το 2008 σε 39,7 εκατ. ευρώ το 2017 και 

των απαιτήσεων από πελάτες κατά -25,9%, από 1,2 δισ. ευρώ το 2008 σε 919,4 εκατ. ευρώ 

το 2017 οδήγησε σε µείωση του δείκτη ειδικής ρευστότητας κατά -20,6%, από 1,63 σε 

1,29. Τέλος, ο δείκτης ταµειακής ρευστότητας µειώθηκε κατά -27,5%, από 0,63 σε 0,46 ως 

αποτέλεσµα της µείωσης των διαθεσίµων κατά -35,8%, από 794,8 εκατ. ευρώ το 2008 σε 

510,1 εκατ. ευρώ το 2017 (Πίνακας 5-5). 

 

Πίνακας 5-5 Αριθµοδείκτες ρευστότητας ΕΛΛΑΚΤΩΡ ΑΕ 

Αριθµοδείκτες ρευστότητας 2017 201
6 

201
5 

201
4 

201
3 

201
2 

201
1 

201
0 

200
9 

200
8 

Δείκτης γενικής ρευστότητας  1,41 1,37 1,46 1,60 1,76 1,51 1,61 1,69 1,80 1,70 

Δείκτης ειδικής ρευστότητας  1,29 1,25 1,21 1,42 1,55 1,27 1,46 1,51 1,77 1,63 

Δείκτης ταµειακής ρευστότητας  0,46 0,38 0,34 0,55 0,71 0,50 0,71 0,63 0,64 0,63 

Πηγή: Ενοποιηµένοι απολογισµοί χρήσεως και ιδία επεξεργασία 

 

Γενικότερα, οι δείκτες ρευστότητας της ΕΛΛΑΚΤΩΡ ΑΕ είναι υψηλότεροι της µονάδας µε 

εξαίρεση τον δείκτη ταµειακής ρευστότητας. Ωστόσο, οι  χαµηλοί δείκτες ρευστότητας 

ταµειακής ρευστότητας υποδηλώνουν ότι ενδεχοµένως η επιχείρηση να µην διατηρεί µία 

διαρκή και οµαλή ροή κεφαλαίων, επαρκή για την κάλυψη των βραχυπρόθεσµων 

υποχρεώσεών της.  

 

5.1.6 Συγκεντρωτικά αποτελέσµατα δεικτών ρευστότητας  

Συγκρίνοντας τους αριθµοδείκτες γενικής ρευστότητας των πέντε κατασκευαστικών 

επιχειρήσεων παρατηρείται ότι το 2012 η ΕΚΤΕΡ ΑΕ έχει τον υψηλότερο δείκτη 7,54 τόσο 

για το έτος όσο και για όλη την εξεταζόµενη περίοδο. Αντιθέτως, ο χαµηλότερος δείκτης 
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γενικής ρευστότητας 0,18 παρατηρείται στην ΕΔΡΑΣΗ-ΨΑΛΛΙΔΑΣ ΑΤΕ το 2014 

(Διάγραµµα 5-1).  

 
Διάγραµµα 5-1 Σύγκριση δεικτών γενικής ρευστότητας (2008-2017) 

Πηγή: Ενοποιηµένοι απολογισµοί χρήσεως και ιδία επεξεργασία 

 

 

Υπολογίζοντας τους µέσους δείκτες γενικής ρευστότητας για την περίοδο 2008-2017 

παρατηρείται ότι η ΕΚΤΕΡ ΑΕ έχει τον υψηλότερο µέσο δείκτη γενικής ρευστότητας, 3,31, 

ενώ ακολουθούν η ΕΛΛΑΚΤΩΡ ΑΕ µε 1,59, η ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ ΑΕ µε 1,42, η J&P ΑΒΑΞ ΑΕ 

µε 1,14 και η ΕΔΡΑΣΗ-ΨΑΛΛΙΔΑΣ ΑΤΕ µε 0,69 (Πίνακας 5-6). 

 

Πίνακας 5-6 Μέσοι δείκτες ρευστότητας εξεταζόµενων εταιρειών  

ΑΒΑΞ ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ ΕΔΡΑΣΗ - ΨΑΛΛΙΔΑΣ ΕΚΤΕΡ ΕΛΛΑΚΤΩΡ 
1,14 1,42 0,69 3,31 1,59 

Πηγή: Ενοποιηµένοι απολογισµοί χρήσεως και ιδία επεξεργασία 

 

Τα ευρήµατα είναι συνεπή προς την ανάλυση καθώς οι δείκτες ρευστότητας της ΕΚΤΕΡ 

ΑΕ  βελτιώθηκαν, ενώ οι δείκτες ρευστότητας των υπολοίπων εξεταζόµενων εταιρειών 

µειώθηκαν σηµαντικά µε συνεπαγόµενο κίνδυνο προσφυγής σε δανεισµό για την κάλυψη 

των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων. 
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5.2 Αριθµοδείκτες δραστηριότητας 

5.2.1 J&P ΑΒΑΞ ΑΕ  

Οι δείκτες δραστηριότητας της J&P ΑΒΑΞ ΑΕ µειώθηκαν σηµαντικά κατά την 

εξεταζόµενη περίοδο. Ειδικότερα:  

Ο δείκτης ταχύτητας είσπραξης απαιτήσεων µειώθηκε κατά -59,1%, από 4,01 σε 1,64 ως 

αποτέλεσµα της µείωσης των πωλήσεων κατά -32,1%, από 991,08 εκατ. ευρώ το 2008 σε 

673,08 εκατ. ευρώ το 2017 και της µεγάλης αύξησης του µέσου όρου των απαιτήσεων από 

πελάτες κατά 66,0%, από 247,21 εκατ. ευρώ το 2008 σε 410,40 εκατ. ευρώ το 2017.  

Ο δείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας υποχρεώσεων µειώθηκε κατά -61,2%, από 2,74 σε 1,07 

ως αποτέλεσµα της µείωσης των πωλήσεων κατά -32,1% και της µεγάλης αύξησης του 

µέσου όρου των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων κατά 74,9%, από 361,06 εκατ. ευρώ το 

2008 σε 631,55 εκατ. ευρώ το 2017. 

Ο δείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας αποθεµάτων µειώθηκε κατά -66,7%, από 55,65 σε 18,56 

ως αποτέλεσµα της µείωσης των πωλήσεων κατά -32,1% και της πολύ αύξησης του µέσου 

όρου των αποθεµάτων κατά 103,7%, από 17,81 εκατ. ευρώ το 2008 σε 36,27 εκατ. ευρώ το 

2017. 

Τέλος, ο δείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας ενεργητικού µειώθηκε κατά -29,3%, από 0,77 σε 

0,54 ως αποτέλεσµα της µείωσης των πωλήσεων κατά -32,1% και της µικρότερης µείωσης 

του συνόλου ενεργητικού κατά -4,0%, από 1,29 δισ. ευρώ το 2008 σε 1,24 δισ. ευρώ το 

2017 (Πίνακας 5-7). 

 

Πίνακας 5-7 Αριθµοδείκτες δραστηριότητας J&P ΑΒΑΞ ΑΕ 

Αριθµοδείκτες 
δραστηριότητας 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 

Ταχύτητα είσπραξης 
απαιτήσεων 1,64 1,16 0,97 1,01 0,86 0,98 1,51 1,59 1,82 4,01 

Ταχύτητα κυκλοφορίας 
υποχρεώσεων 1,07 0,83 0,78 0,78 0,63 0,73 1,03 1,04 1,22 2,74 

Ταχύτητα κυκλοφορίας 
αποθεµάτων 18,56 15,43 12,99 15,43 14,59 15,22 20,02 23,58 28,61 55,65 

Ταχύτητα κυκλοφορίας 
ενεργητικού  0,54 0,41 0,38 0,37 0,32 0,36 0,54 0,59 0,69 0,77 

Πηγή: Ενοποιηµένοι απολογισµοί χρήσεως και ιδία επεξεργασία 
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Γενικότερα, οι αριθµοδείκτες δραστηριότητας της J&P ΑΒΑΞ ΑΕ είναι σαφώς υψηλότεροι 

της µονάδας µε εξαίρεση τον δείκτη ταχύτητας κυκλοφορίας ενεργητικού. Από την άλλη 

πλευρά, ο δείκτης ταχύτητας είσπραξης απαιτήσεων είναι σταθερά υψηλότερος του δείκτη 

ταχύτητας κυκλοφορίας υποχρεώσεων, γεγονός που υποδηλώνει ότι η επιχείρηση 

εισπράττει τις απαιτήσεις της περισσότερες φορές από όσες καλύπτει τις υποχρεώσεις της 

µέσα στην ίδια χρήση (Διάγραµµα 5-2).  

 

 
Διάγραµµα 5-2 Ταχύτητα είσπραξης απαιτήσεων και υποχρεώσεων J&P ΑΒΑΞ ΑΕ 

Πηγή: Ενοποιηµένοι απολογισµοί χρήσεως και ιδία επεξεργασία 

 

Επιπλέον, η σηµαντική µείωση του δείκτη ταχύτητας κυκλοφορίας αποθεµάτων 

υποδηλώνει ότι η επιχείρηση διατηρεί το ελάχιστο ποσό αποθεµάτων, έτσι ώστε να 

περιορίζει τα έξοδα τόκων κεφαλαίων και τον κίνδυνο να µην πωληθούν τα αποθέµατα. 

Από την άλλη πλευρά, θα πρέπει να ληφθεί υπόψιν η µείωση του δείκτη ταχύτητας 

κυκλοφορίας ενεργητικού και το ενδεχόµενο η επιχείρηση να µην χρησιµοποιεί εντατικά 

τα περιουσιακά της στοιχεία για να παράγει πωλήσεις, γεγονός που συνάδει µε την µείωση 

των πωλήσεων κατά την εξεταζόµενη περίοδο. 
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5.2.2 ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ ΑΕ 

Οι δείκτες δραστηριότητας της ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ ΑΕ παρουσιάζουν µικτά αποτελέσµατα κατά 

την εξεταζόµενη περίοδο. Ειδικότερα: 

Ο δείκτης ταχύτητας είσπραξης απαιτήσεων µειώθηκε κατά -26,7%, από 6,84 σε 5,01 ως 

αποτέλεσµα της αύξησης των πωλήσεων κατά 77,2%, από 669,2 εκατ. ευρώ το 2008 σε 

1,18 δισ. ευρώ το 2017 και της πολύ µεγαλύτερης αύξησης του µέσου όρου των 

απαιτήσεων από πελάτες κατά 141,7%, από 97,8 εκατ. ευρώ το 2008 σε 236,5 εκατ. ευρώ 

το 2017.  

Ο δείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας υποχρεώσεων µειώθηκε κατά -43,9%, από 1,92 σε 1,08 

ως αποτέλεσµα της αύξησης των πωλήσεων κατά 77,2% και της πολύ µεγαλύτερης 

αύξησης του µέσου όρου των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων κατά 215,5%, από 347,7 

εκατ. ευρώ το 2008 σε 1,1 δισ. ευρώ το 2017. 

Ο δείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας αποθεµάτων αυξήθηκε κατά 69,4%, από 12,62 σε 21,37 

ως αποτέλεσµα της αύξησης των πωλήσεων κατά 77,2% και της πολύ µικρότερης αύξησης 

του µέσου όρου των αποθεµάτων κατά 4,6%, από 53,0 εκατ. ευρώ το 2008 σε 55,5 εκατ. 

ευρώ το 2017. 

Τέλος, ο δείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας ενεργητικού µειώθηκε κατά -19,7% από 0,36 σε 

0,29 ως αποτέλεσµα της αύξησης των πωλήσεων κατά 77,2% και της µεγαλύτερης 

αύξησης του συνόλου ενεργητικού κατά 120,5%, από 1,86 δισ. ευρώ το 2008 σε 4,1 δισ. 

ευρώ το 2017 (Πίνακας 5-8). 

 

Πίνακας 5-8 Αριθµοδείκτες δραστηριότητας ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ ΑΕ 

Αριθµοδείκτες 
δραστηριότητας 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 

Ταχύτητα είσπραξης 
απαιτήσεων 5,01 3,89 3,55 3,48 2,36 2,03 2,54 2,12 3,46 6,84 

Ταχύτητα κυκλοφορίας 
υποχρεώσεων 1,08 1,21 1,15 1,19 0,85 0,70 0,91 0,83 1,21 1,92 

Ταχύτητα κυκλοφορίας 
αποθεµάτων 21,37 17,22 12,60 10,83 6,71 5,39 6,60 4,94 6,97 12,62 

Ταχύτητα κυκλοφορίας 
ενεργητικού  0,29 0,38 0,37 0,39 0,27 0,25 0,33 0,25 0,40 0,36 

Πηγή: Ενοποιηµένοι απολογισµοί χρήσεως και ιδία επεξεργασία 
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Γενικότερα, οι αριθµοδείκτες δραστηριότητας της ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ ΑΕ είναι σαφώς 

υψηλότεροι της µονάδας µε εξαίρεση τον δείκτη ταχύτητας κυκλοφορίας ενεργητικού. 

Αναφορικά µε τον δείκτη ταχύτητας είσπραξης απαιτήσεων είναι υψηλότερος από τον 

δείκτη ταχύτητας κυκλοφορίας υποχρεώσεων καθ’ όλη την εξεταζόµενη περίοδο, γεγονός 

που υποδηλώνει ότι η επιχείρηση εισπράττει τις απαιτήσεις της περισσότερες φορές από 

όσες καλύπτει τις υποχρεώσεις της µέσα στην ίδια χρήση (Διάγραµµα 5-3).  

 

 
Διάγραµµα 5-3 Ταχύτητα είσπραξης απαιτήσεων και υποχρεώσεων ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ ΑΕ 

Πηγή: Ενοποιηµένοι απολογισµοί χρήσεως και ιδία επεξεργασία 

 

Περαιτέρω, ο δείκτης κυκλοφορίας αποθεµάτων είναι υψηλός, γεγονός που πιστοποιείται 

και από την αύξηση του µέσου όρου αποθεµάτων κατά 4,6% κατά την εξεταζόµενη 

περίοδο. Ωστόσο, το γεγονός ότι ο δείκτης αυξήθηκε δείχνει η επιχείρηση δεν εστιάζει 

ιδιαίτερα στην διατήρηση του ελάχιστου ποσού αποθεµάτων, ώστε να περιορίζει τα έξοδα 

τόκων κεφαλαίων και τον κίνδυνο να µην πωληθούν τα αποθέµατα. Ανατρέχοντας στους 

χρεωστικούς τόκους φαίνεται ότι αυξήθηκαν κατά 241,8%. Τέλος, η αύξηση του δείκτη 

ταχύτητας κυκλοφορίας ενεργητικού δείχνει ότι η επιχείρηση χρησιµοποιεί σχετικά 

εντατικά τα περιουσιακά της στοιχεία για να παράγει πωλήσεις, γεγονός που συνάδει µε 

την αύξηση των πωλήσεων κατά 77,2% κατά την εξεταζόµενη περίοδο.  
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5.2.3 ΕΔΡΑΣΗ – ΨΑΛΛΙΔΑΣ ΑΤΕ 

Οι δείκτες δραστηριότητας της ΕΔΡΑΣΗ-ΨΑΛΛΙΔΑΣ ΑΤΕ µειώθηκαν σηµαντικά κατά 

την εξεταζόµενη περίοδο.  

Ειδικότερα: 

Ο δείκτης ταχύτητας είσπραξης απαιτήσεων µειώθηκε κατά -92,0%, από 2,72 σε 0,22 ως 

αποτέλεσµα της µείωσης των πωλήσεων κατά -96,1% από 108,5 εκατ. ευρώ το 2008 σε 4,2 

εκατ. ευρώ το 2017 και της µείωσης του µέσου όρου των απαιτήσεων από πελάτες κατά -

51,4%, από 39,8 εκατ. ευρώ το 2008 σε 19,3 εκατ. ευρώ το 2017. 

Ο δείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας υποχρεώσεων µειώθηκε κατά -99,2%, από 3,09 σε 0,03 

ως αποτέλεσµα της µείωσης των πωλήσεων κατά -96,1% και της µεγάλης αύξησης του 

µέσου όρου των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων κατά 367,1%, από 35,0 εκατ. ευρώ το 

2008 σε 163,6 εκατ. ευρώ το 2017. 

Ο δείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας αποθεµάτων µειώθηκε κατά -93,9%, από 10,37 σε 0,64 

ως αποτέλεσµα της µείωσης των πωλήσεων κατά -96,1% και της µείωσης του µέσου όρου 

των αποθεµάτων κατά -36,3%, από 10,4 εκατ. ευρώ το 2008 σε 6,6 εκατ. ευρώ το 2017. 

Τέλος, ο δείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας ενεργητικού µειώθηκε κατά –91,6% από 0,50 σε 

0,04 ως αποτέλεσµα της µείωσης των πωλήσεων κατά -96,1% και της µείωσης του 

συνόλου ενεργητικού κατά -53,4%, από 216,3 εκατ. ευρώ το 2008 σε 100,9 εκατ. ευρώ το 

2017 (Πίνακας 5-9). 

 

Πίνακας 5-9 Αριθµοδείκτες δραστηριότητας ΕΔΡΑΣΗ-ΨΑΛΛΙΔΑΣ ΑΤΕ 

Αριθµοδείκτες 
δραστηριότητας 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 

Ταχύτητα είσπραξης 
απαιτήσεων 0,22 0,28 0,34 0,53 0,42 0,44 0,30 0,88 0,88 2,72 

Ταχύτητα κυκλοφορίας 
υποχρεώσεων 0,03 0,03 0,07 0,34 0,28 0,47 0,43 1,44 1,14 3,09 

Ταχύτητα κυκλοφορίας 
αποθεµάτων 0,64 0,52 0,43 0,51 0,39 0,59 0,58 1,93 2,75 10,37 

Ταχύτητα κυκλοφορίας 
ενεργητικού  0,04 0,05 0,06 0,07 0,05 0,08 0,06 0,20 0,29 0,50 

Πηγή: Ενοποιηµένοι απολογισµοί χρήσεως και ιδία επεξεργασία 
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Γενικότερα, οι αριθµοδείκτες δραστηριότητας της ΕΔΡΑΣΗ-ΨΑΛΛΙΔΑΣ ΑΤΕ δεν είναι 

υψηλότεροι της µονάδας. Αναφορικά µε τον δείκτη ταχύτητας είσπραξης απαιτήσεων είναι 

υψηλότερος του δείκτη ταχύτητας κυκλοφορίας υποχρεώσεων από το 2013 έως το 2017, 

ενώ το διάστηµα 2008-2012 είναι χαµηλότερος. Αυτό υποδηλώνει ότι η  επιχείρηση 

προσπαθεί να εισπράττει τις απαιτήσεις της περισσότερες φορές από όσες καλύπτει τις 

υποχρεώσεις της µέσα στην ίδια χρήση, ειδικότερα µετά το 2013 (Διάγραµµα 5-4). 

 

 
Διάγραµµα 5-4 Ταχύτητα είσπραξης απαιτήσεων και υποχρεώσεων ΕΔΡΑΣΗ-

ΨΑΛΛΙΔΑΣ ΑΤΕ 
Πηγή: Ενοποιηµένοι απολογισµοί χρήσεως και ιδία επεξεργασία 

 

Περαιτέρω, ο δείκτης κυκλοφορίας αποθεµάτων µειώθηκε σηµαντικά κατά την 

εξεταζόµενη περίοδο, γεγονός που υποδηλώνει την πρόθεση της διοίκησης να διατηρεί το 

ελάχιστο ποσό αποθεµάτων. Τέλος, η σηµαντική µείωση του δείκτη ταχύτητας 

κυκλοφορίας ενεργητικού δείχνει ότι η επιχείρηση ενδεχοµένως να µην χρησιµοποιεί 

εντατικά τα περιουσιακά της στοιχεία για να παράγει πωλήσεις, γεγονός που συνάδει µε 

την µείωση των πωλήσεων κατά -96,1% κατά την εξεταζόµενη περίοδο.  
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5.2.4 ΕΚΤΕΡ ΑΕ 

Οι δείκτες δραστηριότητας της ΕΚΤΕΡ ΑΕ µειώθηκαν κατά την εξεταζόµενη περίοδο. 

Ειδικότερα: 

Ο δείκτης ταχύτητας είσπραξης απαιτήσεων µειώθηκε κατά -96,6%, από 184,56 σε 6,26 ως 

αποτέλεσµα της µείωσης των πωλήσεων κατά -46,1% από 15,6 εκατ. ευρώ το 2008 σε 8,4 

εκατ. ευρώ το 2017 και της σηµαντικής αύξησης του µέσου όρου των απαιτήσεων από 

πελάτες από 84,600 ευρώ το 2008 σε 1,35 εκατ. ευρώ το 2017. 

Ο δείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας υποχρεώσεων µειώθηκε κατά -57,9%, από 4,27 σε 1,80 

ως αποτέλεσµα της µείωσης των πωλήσεων κατά -46,1% και της αύξησης του µέσου όρου 

των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων κατά 28,2%, από 3,6 εκατ. ευρώ το 2008 σε 4,7 εκατ. 

ευρώ το 2017. 

Ο δείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας αποθεµάτων µειώθηκε κατά -79,3%, από 14,78 σε 3,06 

ως αποτέλεσµα της µείωσης των πωλήσεων κατά -46,1% και της αύξησης του µέσου όρου 

των αποθεµάτων κατά 160,9%, από 1,05 εκατ. ευρώ το 2008 σε 2,76 εκατ. ευρώ το 2017. 

Τέλος, ο δείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας ενεργητικού µειώθηκε κατά -10,0% από 0,38 σε 

0,35 ως αποτέλεσµα της µείωσης των πωλήσεων κατά -46,1% και της µείωσης του 

συνόλου ενεργητικού κατά –40,0%, από 40,6 εκατ. ευρώ το 2008 σε 24,3 εκατ. ευρώ το 

2017 (Πίνακας 5-10). 

 

Πίνακας 5-10 Αριθµοδείκτες δραστηριότητας ΕΚΤΕΡ ΑΕ 

Αριθµοδείκτες δραστηριότητας 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 

Ταχύτητα είσπραξης απαιτήσεων 6,26 26,22 26,45 10,90 12,71 1,60 2,37 4,66 21,36 184,56 

Ταχύτητα κυκλοφ. υποχρεώσεων 1,80 2,76 2,28 1,94 4,36 0,63 0,88 1,45 2,40 4,27 
Ταχύτητα κυκλοφορίας 
αποθεµάτων 3,06 3,92 3,55 5,01 14,46 2,43 5,22 5,02 7,16 14,78 

Ταχύτητα κυκλοφορίας ενεργητικού  0,35 0,66 0,50 0,39 0,62 0,09 0,19 0,31 0,48 0,38 

Πηγή: Ενοποιηµένοι απολογισµοί χρήσεως και ιδία επεξεργασία 
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Γενικότερα, οι αριθµοδείκτες δραστηριότητας της ΕΚΤΕΡ ΑΕ είναι υψηλότεροι της 

µονάδας µε εξαίρεση τον δείκτη ταχύτητα κυκλοφορίας ενεργητικού. Αναφορικά µε τον 

δείκτη ταχύτητας είσπραξης απαιτήσεων είναι πολύ υψηλότερος του δείκτη ταχύτητας 

κυκλοφορίας υποχρεώσεων καθ’ όλη την εξεταζόµενη περίοδο, γεγονός που υποδηλώνει 

ότι η επιχείρηση εισπράττει τις απαιτήσεις της συχνότερα από ό,τι καλύπτει τις 

υποχρεώσεις της µέσα στην ίδια χρήση (Διάγραµµα 5-6). Περαιτέρω, ο δείκτης 

κυκλοφορίας αποθεµάτων µειώθηκε σηµαντικά, γεγονός που υποδηλώνει την πρόθεση της 

διοίκησης να διατηρεί το ελάχιστο ποσό αποθεµάτων ώστε να αποφύγει τους υψηλούς 

τόκους κεφαλαίων και τον κίνδυνο να µην πωληθούν τα αποθέµατα. Από την άλλη πλευρά, 

η µείωση του δείκτη ταχύτητας κυκλοφορίας ενεργητικού και το ενδεχόµενο η επιχείρηση 

να µην χρησιµοποιεί εντατικά τα περιουσιακά της στοιχεία για να παράγει πωλήσεις, 

γεγονός που συνάδει µε την µείωση των πωλήσεων κατά -46,1% κατά την εξεταζόµενη 

περίοδο. 

 

 
Διάγραµµα 5-5 Ταχύτητα είσπραξης απαιτήσεων και υποχρεώσεων ΕΚΤΕΡ ΑΕ 

Πηγή: Ενοποιηµένοι απολογισµοί χρήσεως και ιδία επεξεργασία 
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5.2.5 ΕΛΛΑΚΤΩΡ ΑΕ 

Οι δείκτες δραστηριότητας της ΕΛΛΑΚΤΩΡ ΑΕ παρουσιάζουν µικτά αποτελέσµατα. 

Ειδικότερα: 

Ο δείκτης ταχύτητας είσπραξης απαιτήσεων µειώθηκε κατά –41,6%, από 3,08 σε 1,80 ως 

αποτέλεσµα της µείωσης των πωλήσεων κατά -2,5% από 1,91 δισ. ευρώ το 2008 σε 1,87 

δισ. ευρώ το 2017 και της αύξησης του µέσου όρου των απαιτήσεων από πελάτες κατά 

66,9%, από 620,5 εκατ. ευρώ το 2008 σε 1,04 δισ. ευρώ το 2017.  

Ο δείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας υποχρεώσεων µειώθηκε κατά -49,6%, από 3,05 σε 1,54 

ως αποτέλεσµα της µείωσης των πωλήσεων κατά -2,5% και της αύξησης του µέσου όρου 

των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων κατά 93,7%, από 626,3 εκατ. ευρώ το 2008 σε 1,21 

δισ. ευρώ το 2017. 

Ο δείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας αποθεµάτων αυξήθηκε κατά 4,3%, από 41,69 σε 43,47 

ως αποτέλεσµα της µείωσης των πωλήσεων κατά -2,5% και της µείωσης του µέσου όρου 

των αποθεµάτων κατά -6,5%, από 45,9 εκατ. ευρώ το 2008 σε 42,9 εκατ. ευρώ το 2017. 

Ο δείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας ενεργητικού αυξήθηκε κατά 6,6% από 0,49 σε 0,53 ως 

αποτέλεσµα της µείωσης των πωλήσεων κατά -2,5% και της µείωσης του ενεργητικού 

κατά -8,5%, από 3,88 δισ. ευρώ το 2008 σε 3,55 δισ. ευρώ το 2017 (Πίνακας 5-11). 

 

Πίνακας 5-11 Αριθµοδείκτες δραστηριότητας ΕΛΛΑΚΤΩΡ ΑΕ 

Αριθµοδείκτες 
δραστηριότητας 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 

Ταχύτητα είσπραξης 
απαιτήσεων 1,80 1,70 1,38 1,50 1,20 1,23 1,18 1,43 1,78 3,08 

Ταχύτητα κυκλοφορίας 
υποχρεώσεων 1,54 1,48 1,20 1,29 0,96 0,94 0,96 1,42 1,88 3,05 

Ταχύτητα κυκλοφορίας 
αποθεµάτων 43,47 42,71 2,62 42,11 30,33 33,94 31,59 40,13 34,33 41,69 

Ταχύτητα κυκλοφορίας 
ενεργητικού  0,53 0,50 0,38 0,37 0,30 0,28 0,28 0,41 0,55 0,49 

Πηγή: Ενοποιηµένοι απολογισµοί χρήσεως και ιδία επεξεργασία 
 

 

Γενικότερα, οι αριθµοδείκτες δραστηριότητας της ΕΛΛΑΚΤΩΡ ΑΕ είναι υψηλότεροι της 

µονάδας µε εξαίρεση τον δείκτη ταχύτητα κυκλοφορίας ενεργητικού. Αυτό υποδηλώνει ότι 
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η επιχείρηση δεν χρησιµοποιεί εντατικά τα περιουσιακά της στοιχεία για να παράγει 

πωλήσεις, γεγονός που συνάδει µε την µείωση των πωλήσεων κατά -2,5%. Επιπλέον, ο 

δείκτης κυκλοφορίας αποθεµάτων αυξήθηκε κατά 4,3%, παρά τη µείωση των αποθεµάτων 

κατά -56,7%. Τέλος, ο δείκτης ταχύτητας είσπραξης απαιτήσεων είναι υψηλότερος του 

δείκτη ταχύτητας κυκλοφορίας υποχρεώσεων. Ειδικά µετά το 2011, η απόκλιση αυξάνεται, 

γεγονός που δείχνει ότι η επιχείρηση προσπαθεί να εισπράττει τις απαιτήσεις της 

συχνότερα από ό,τι καλύπτει τις υποχρεώσεις της µέσα στην ίδια χρήση (Διάγραµµα 5-5). 

 

 
Διάγραµµα 5-6 Ταχύτητα είσπραξης απαιτήσεων και υποχρεώσεων ΕΛΛΑΚΤΩΡ ΑΕ 

Πηγή: Ενοποιηµένοι απολογισµοί χρήσεως και ιδία επεξεργασία 

 

 
5.2.6 Συγκεντρωτικά αποτελέσµατα δεικτών δραστηριότητας  

Συγκρίνοντας τους δείκτες ταχύτητας είσπραξης απαιτήσεων των πέντε εξεταζόµενων 

κατασκευαστικών εταιρειών παρατηρείται ότι το 2008 η ΕΚΤΕΡ ΑΕ έχει τον υψηλότερο 

δείκτη 184,56 τόσο για το έτος όσο και για όλη την εξεταζόµενη περίοδο, ενώ η ίδια 

εταιρεία έχει τους υψηλότερους δείκτες το 2009, 21,36, το 2015, 26,45 και το 2016, 

26,22.Ακολουθεί η ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ ΑΕ µε 6,84 το 2008, η J&P ΑΒΑΞ ΑΕ µε 4,01 το 2008 

και η ΕΛΛΑΚΤΩΡ ΑΕ µε 3,08 το 2008. Ωστόσο, τα επόµενα έτη, οι δείκτες και των πέντε 

εξεταζόµενων κατασκευαστικών είναι χαµηλότεροι (Διάγραµµα 5-7).  
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Διάγραµµα 5-7 Σύγκριση δεικτών είσπραξης απαιτήσεων (2008-2017) 

Πηγή: Ενοποιηµένοι απολογισµοί χρήσεως και ιδία επεξεργασία 

 

Υπολογίζοντας τους µέσους δείκτες είσπραξης απαιτήσεων των εξεταζόµενων εταιρειών 

για την περίοδο 2008-2017 παρατηρείται ότι η ΕΚΤΕΡ ΑΕ έχει τον υψηλότερο µέσο δείκτη 

ταχύτητας είσπραξης απαιτήσεων, 29,71, ενώ ακολουθούν η ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ ΑΕ µε 3,53, η 

ΕΛΛΑΚΤΩΡ ΑΕ µε 1,63, η J&P ΑΒΑΞ ΑΕ µε 1,56 και η ΕΔΡΑΣΗ-ΨΑΛΛΙΔΑΣ ΑΤΕ µε 

0,70 (Πίνακας 5-12). 

 

Πίνακας 5-12 Μέσοι δείκτες είσπραξης απαιτήσεων εξεταζόµενων εταιρειών  

ΑΒΑΞ ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ ΕΔΡΑΣΗ - ΨΑΛΛΙΔΑΣ ΕΚΤΕΡ ΕΛΛΑΚΤΩΡ 
1,56 3,53 0,70 29,71 1,63 

Πηγή: Ενοποιηµένοι απολογισµοί χρήσεως και ιδία επεξεργασία 
 

 

Συγκρίνοντας τους δείκτες ταχύτητας κυκλοφορίας υποχρεώσεων των πέντε εξεταζόµενων 

κατασκευαστικών εταιρειών παρατηρείται ότι το 2013 η ΕΚΤΕΡ ΑΕ έχει τον υψηλότερο 

δείκτη 4,36 τόσο για το έτος όσο και για όλη την εξεταζόµενη περίοδο, ενώ ακολουθεί η 

ΕΛΛΑΚΤΩΡ ΑΕ µε δείκτη 3,05 το 2008. Γενικότερα, οι δείκτες των εξεταζόµενων 

επιχειρήσεων ακολουθούν µία οµαλή και καθοδική πορεία µε εξαίρεση την ΕΚΤΕΡ ΑΕ 

όπου παρατηρούνται σηµαντικές διακυµάνσεις (Διάγραµµα 5-8).  
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Διάγραµµα 5-8 Σύγκριση δεικτών ταχύτητας υποχρεώσεων (2008-2017) 

Πηγή: Ενοποιηµένοι απολογισµοί χρήσεως και ιδία επεξεργασία 
 

 

Υπολογίζοντας τους µέσους δείκτες ταχύτητας υποχρεώσεων των εξεταζόµενων εταιρειών 

για την περίοδο 2008-2017 παρατηρείται ότι η ΕΚΤΕΡ ΑΕ έχει τον υψηλότερο µέσο δείκτη 

2,28, ενώ ακολουθούν η ΕΛΛΑΚΤΩΡ ΑΕ µε 1,47, η ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ ΑΕ µε 1,11, η J&P 

ΑΒΑΞ ΑΕ µε 1,08 και η ΕΔΡΑΣΗ-ΨΑΛΛΙΔΑΣ ΑΤΕ µε 0,73 (Πίνακας 5-13). 

 

Πίνακας 5-13 Μέσοι δείκτες ταχύτητας υποχρεώσεων εξεταζόµενων εταιρειών 

ΑΒΑΞ ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ ΕΔΡΑΣΗ - ΨΑΛΛΙΔΑΣ ΕΚΤΕΡ ΕΛΛΑΚΤΩΡ 
1,08 1,11 0,73 2,28 1,47 

Πηγή: Ενοποιηµένοι απολογισµοί χρήσεως και ιδία επεξεργασία 

 

Συγκρίνοντας τους δείκτες ταχύτητας κυκλοφορίας αποθεµάτων των πέντε εξεταζόµενων 

κατασκευαστικών εταιρειών παρατηρείται ότι η J&P ΑΒΑΞ ΑΕ έχει τον υψηλότερο δείκτη 

55,65 το 2008 τόσο για το έτος όσο και για όλη την εξεταζόµενη περίοδο, ενώ ακολουθεί η 

ΕΛΛΑΚΤΩΡ ΑΕ µε δείκτη 41,69 το ίδιο έτος. Η ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ ΑΕ έχει δείκτη 21,37 το 

2017, ενώ η ΕΚΤΕΡ ΑΕ έχει δείκτη 14,46 το 2013 (Διάγραµµα 5-9).  
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Διάγραµµα 5-9 Σύγκριση δεικτών κυκλοφορίας αποθεµάτων (2008-2017) 

Πηγή: Ενοποιηµένοι απολογισµοί χρήσεως και ιδία επεξεργασία 

 

Υπολογίζοντας τους µέσους δείκτες κυκλοφορίας αποθεµάτων των εξεταζόµενων 

εταιρειών για την περίοδο 2008-2017 παρατηρείται ότι η ΕΛΛΑΚΤΩΡ ΑΕ έχει τον 

υψηλότερο µέσο δείκτη 34,29, ενώ ακολουθούν η J&P ΑΒΑΞ ΑΕ µε 22,01, η ΓΕΚ 

ΤΕΡΝΑ ΑΕ µε 10,53, η ΕΚΤΕΡ ΑΕ µε 6,46 και η ΕΔΡΑΣΗ-ΨΑΛΛΙΔΑΣ ΑΤΕ µε 1,87 

(Πίνακας 5-14). 

 

Πίνακας 5-14 Μέσοι δείκτες κυκλοφορίας αποθεµάτων εξεταζόµενων εταιρειών  

ΑΒΑΞ ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ ΕΔΡΑΣΗ - ΨΑΛΛΙΔΑΣ ΕΚΤΕΡ ΕΛΛΑΚΤΩΡ 
22,01 10,53 1,87 6,46 34,29 

Πηγή: Ενοποιηµένοι απολογισµοί χρήσεως και ιδία επεξεργασία 

 

 

Συγκρίνοντας τους δείκτες ταχύτητας κυκλοφορίας ενεργητικού των πέντε εξεταζόµενων 

κατασκευαστικών εταιρειών παρατηρείται ότι η J&P ΑΒΑΞ ΑΕ έχει τον υψηλότερο δείκτη 

0,77 το 2008, ενώ ακολουθεί η ΕΚΤΕΡ ΑΕ µε 0,62 το 2013 και η ΕΛΛΑΚΤΩΡ ΑΕ µε 0,53 

το 2017. Γενικότερα, οι δείκτες ταχύτητας κυκλοφορίας ενεργητικού των εξεταζόµενων 

εταιρειών παρουσιάζουν διακυµάνσεις (Διάγραµµα 5-10).  
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Διάγραµµα 5-10 Σύγκριση δεικτών κυκλοφορίας ενεργητικού (2008-2017) 

Πηγή: Ενοποιηµένοι απολογισµοί χρήσεως και ιδία επεξεργασία 

 

Υπολογίζοντας τους µέσους δείκτες κυκλοφορίας ενεργητικού των εξεταζόµενων 

εταιρειών για την περίοδο 2008-2017 παρατηρείται ότι η J&P ΑΒΑΞ ΑΕ έχει τον 

υψηλότερο µέσο δείκτη 0,50, ενώ ακολουθούν η ΕΛΛΑΚΤΩΡ ΑΕ µε 0,41, η ΕΚΤΕΡ ΑΕ 

µε 0,40, η ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ ΑΕ µε 0,33 και η ΕΔΡΑΣΗ-ΨΑΛΛΙΔΑΣ ΑΤΕ µε 0,14 (Πίνακας 5-

15). 

 

Πίνακας 5-15 Μέσοι δείκτες κυκλοφορίας ενεργητικού εξεταζόµενων εταιρειών  

ΑΒΑΞ ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ ΕΔΡΑΣΗ - ΨΑΛΛΙΔΑΣ ΕΚΤΕΡ ΕΛΛΑΚΤΩΡ 
0,50 0,33 0,14 0,40 0,41 

Πηγή: Ενοποιηµένοι απολογισµοί χρήσεως και ιδία επεξεργασία 
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5.3 Αριθµοδείκτες αποδοτικότητας 

5.3.1 J&P ΑΒΑΞ ΑΕ 

Οι δείκτες αποδοτικότητας της J&P ΑΒΑΞ ΑΕ µειώθηκαν κατά την εξεταζόµενη περίοδο. 

Ειδικότερα: Ο δείκτης µικτού κέρδους µειώθηκε κατά -7,3%, από 5,9% σε 5,5% ως 

αποτέλεσµα της µείωσης των µικτών κερδών κατά -37,0%, από 58,4 εκατ. ευρώ το 2008 

σε 36,8 εκατ. ευρώ το 2017και της µείωσης των πωλήσεων κατά -32,1% από 991,08 εκατ. 

ευρώ το 2008 σε 673,08 εκατ. ευρώ το 2017. 

Ο δείκτης καθαρού κέρδους µειώθηκε κατά -162,8%, από 2,5% σε -1,6% ως αποτέλεσµα 

της µείωσης των καθαρών κερδών κατά -142,6%, από 24,7 εκατ. ευρώ το 2008 σε -10,6 

εκατ. ευρώ το 2017 και της µείωσης των πωλήσεων κατά -32,1%. 

Ο δείκτης αποδοτικότητας ενεργητικού (ROA) µειώθηκε κατά -144,4%, από 1,9% σε -

0,9% ως αποτέλεσµα της µείωσης των καθαρών κερδών κατά -142,6% και της µείωσης του 

συνόλου ενεργητικού κατά -4,0%. 

 Ο δείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων (ROE) µειώθηκε κατά -199,1%, από 9,7% σε 

-9,6% ως αποτέλεσµα της µείωσης των καθαρών κερδών κατά -142,6% και της µείωσης 

του συνόλου των ιδίων κεφαλαίων κατά -57,0% από 254,9 εκατ. ευρώ το 2008 σε 109,8 

εκατ. ευρώ το 2017. 

Τέλος, ο δείκτης µόχλευσης αυξήθηκε κατά 123,1%, από 505,5% σε 1127,9% ως 

αποτέλεσµα της µείωσης του συνόλου του ενεργητικού κατά -4,0% και της µείωσης του 

συνόλου των ιδίων κεφαλαίων κατά -57,0% (Πίνακας 5-16). 

 

Πίνακας 5-16 Αριθµοδείκτες αποδοτικότητας J&P ΑΒΑΞ ΑΕ 

Αριθµοδείκτες 
αποδοτικότητας 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 

Δείκτης µικτού 
κέρδους 5,5% 5,6% 8,3% 10,6% 3,4% 9,7% 9,0% 10,1% 7,9% 5,9% 

Δείκτης καθαρού 
κέρδους -1,6% -9,5% -7,5% -7,8% -17,7% -2,9% -0,5% 0,8% 2,9% 2,5% 

Δείκτης ROA -0,9% -4,0% -2,9% -2,9% -5,7% -1,1% -0,3% 0,5% 2,0% 1,9% 
Δείκτης ROE -9,6% -44,6% -21,2% -18,7% -30,5% -4,5% -1,1% 1,9% 9,9% 9,7% 
Δείκτης µόχλευσης 1127,9% 1127,2% 739,0% 641,9% 539,3% 424,5% 399,8% 389,6% 501,7% 505,5% 

Πηγή: Ενοποιηµένοι απολογισµοί χρήσεως και ιδία επεξεργασία 
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Παρά τη µείωση του δείκτη µικτού περιθωρίου, η διοίκηση της J&P ΑΒΑΞ ΑΕ ελέγχει 

αποτελεσµατικά τα αποθέµατα, λαµβάνοντας υπόψιν το κόστος πωληθέντων στην 

τιµολογιακή πολιτική που εφαρµόζει. Ειδικότερα, το κόστος πωληθέντων της εταιρείας 

µειώθηκε κατά -31,8%, από 932,7 εκατ. ευρώ το 2008 σε 636,3 εκατ. ευρώ το 2017, 

εύρηµα συνεπές προς την αύξηση των αποθεµάτων κατά 10,0%, από 35,62 εκατ. ευρώ το 

2008 σε 39,20 εκατ. ευρώ το 2017. Αναφορικά µε τον δείκτη καθαρού περιθωρίου, η 

επιχείρηση σηµειώνει ζηµιές από το 2011 έως και το 2017 µε άµεση επίπτωση στους 

δείκτες αποδοτικότητας ενεργητικού (ROA) και αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων (ROE). 

Από την άλλη πλευρά, η αύξηση του δείκτη οικονοµικής µόχλευσης υποδηλώνει ότι η 

επιχείρηση δεν έχει περιορίσει ιδιαίτερα την χρήση δανειακών κεφαλαίων, γεγονός που 

αποτυπώνεται και στη µείωση των ιδίων κεφαλαίων κατά -57,0% % κατά την εξεταζόµενη 

περίοδο.  

 

5.3.2 ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ ΑΕ 

Οι δείκτες αποδοτικότητας της ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ ΑΕ παρουσιάζουν µικτά αποτελέσµατα κατά 

την εξεταζόµενη περίοδο. Ειδικότερα: 

Ο δείκτης µικτού κέρδους αυξήθηκε κατά 60,3%, από 12,4% σε 19,8% ως αποτέλεσµα της 

αύξησης των µικτών κερδών κατά 184,0% από 82,8 εκατ. ευρώ το 2008 σε 235,1 εκατ. 

ευρώ το 2017 και της αύξησης των πωλήσεων κατά 77,2% από 669,2 εκατ. ευρώ το 2008 

σε 1,18 δισ. ευρώ το 2017. 

Ο δείκτης καθαρού κέρδους µειώθηκε κατά -57,1%, από -3,2% σε -4,9% ως αποτέλεσµα 

της µείωσης των καθαρών κερδών κατά -178,3% από -21,1 εκατ. ευρώ το 2008 σε -58,7 

εκατ. ευρώ το 2017 και της αύξησης των πωλήσεων κατά 77,2%.  

Ο δείκτης αποδοτικότητας ενεργητικού (ROA) µειώθηκε κατά -26,2% από -1,1% σε -1,4% 

ως αποτέλεσµα της µείωσης των καθαρών κερδών κατά -178,3% και της αύξησης του 

συνόλου του ενεργητικού κατά 120,5% από 1,86 δισ. ευρώ το 2008 σε 4,09 δισ. ευρώ το 

2017. 

Ο δείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων (ROE) µειώθηκε κατά -149,9% από -3,1% σε -

7,6% ως αποτέλεσµα της µείωσης των καθαρών κερδών κατά -178,3% και της αύξησης 

του συνόλου των ιδίων κεφαλαίων κατά 11,4%, από 689,8 εκατ. ευρώ το 2008 σε 768,2 

εκατ. ευρώ το 2017.  
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Τέλος, ο δείκτης µόχλευσης αυξήθηκε κατά 98,0% από 269,1% σε 532,9% ως αποτέλεσµα 

της αύξησης του συνόλου του ενεργητικού κατά 120,5% και της αύξησης του συνόλου των 

ιδίων κεφαλαίων κατά 11,4% (Πίνακας 5-17). 

 

Πίνακας 5-17 Αριθµοδείκτες αποδοτικότητας ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ ΑΕ 

Αριθµοδείκτες 
αποδοτικότητας 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 

Δείκτης µικτού 
κέρδους 19,8% 18,3% 11,2% 6,8% 11,5% 10,1% 12,2% 11,0% 12,2% 12,4% 

Δείκτης καθαρού 
κέρδους -4,9% -4,1% -2,4% -0,5% -2,2% -0,6% -1,0% -1,4% -2,5% -3,2% 

Δείκτης ROA -1,4% -1,5% -0,9% -0,2% -0,6% -0,2% -0,3% -0,4% -1,0% -1,1% 

Δείκτης ROE -7,6% -8,0% -4,1% -0,7% -2,5% -0,7% -1,2% -1,2% -2,5% -3,1% 

Δείκτης µόχλευσης 532,9% 515,4% 463,9% 420,7% 426,3% 467,5% 388,4% 340,9% 253,3% 269,1% 

Πηγή: Ενοποιηµένοι απολογισµοί χρήσεως και ιδία επεξεργασία 

 

Αναφορικά µε τον δείκτη καθαρού περιθωρίου είναι σαφές ότι η ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ ΑΕ 

αντιµετώπισε ζηµιές την περίοδο 2012-2014, παρά την αύξηση των πωλήσεων κατά 

37,2%, από 673,3 εκατ. ευρώ το 2012 σε 923,9 εκατ. ευρώ το 2014. Αυτό είχε σαν 

αποτέλεσµα την επιδείνωση των δεικτών αποδοτικότητας ενεργητικού (ROA) και 

αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων (ROE) κυρίως το 2013. Ταυτόχρονα, η αύξηση του 

δείκτη οικονοµικής µόχλευσης σε συνδυασµό µε την πολύ µικρή αύξηση των ιδίων 

κεφαλαίων ενδεχοµένως να δηµιουργεί ανησυχία για την χρήση δανειακών κεφαλαίων. 

Από την άλλη πλευρά, το γεγονός ότι ο δείκτης οικονοµικής µόχλευσης παραµένει 

υψηλότερος της µονάδας (>1 ) καθ’ όλη την εξεταζόµενη περίοδο υποδηλώνει 

αποτελεσµατική εκµετάλλευση των δανειακών κεφαλαίων για την παραγωγή κέρδους.  

 

5.3.3 ΕΔΡΑΣΗ-ΨΑΛΛΙΔΑΣ ΑΤΕ 

Οι δείκτες αποδοτικότητας της ΕΔΡΑΣΗ-ΨΑΛΛΙΔΑΣ ΑΤΕ παρουσιάζουν µικτά 

αποτελέσµατα κατά την εξεταζόµενη περίοδο.  

Ειδικότερα: 

Ο δείκτης µικτού κέρδους µειώθηκε κατά -489,6%, από 13,4% σε -52,1% ως αποτέλεσµα 

της µείωσης των µικτών κερδών κατά -115,2% από 14,5 εκατ. ευρώ το 2008 σε -2,2 εκατ. 
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ευρώ το 2017 και της µείωσης των πωλήσεων κατά -96,1% από 108,1 εκατ. ευρώ το 2008 

σε 4,2 εκατ. ευρώ το 2017.  

Ο δείκτης καθαρού κέρδους αυξήθηκε από 0,2% σε 10,8% ως αποτέλεσµα της αύξησης 

των καθαρών κερδών κατά 104,5% από 224 χιλιάδες ευρώ το 2008 σε 458 χιλιάδες. ευρώ 

το 2017 και της µείωσης των πωλήσεων κατά -96,1%.  

Ο δείκτης αποδοτικότητας ενεργητικού (ROA) αυξήθηκε κατά 338,4% από 0,1% σε 0,5% 

ως αποτέλεσµα της αύξησης των καθαρών κερδών κατά 104,5% και της µείωσης του 

συνόλου του ενεργητικού κατά -53,4% από 216,3 εκατ. ευρώ το 2008 σε 100,9 εκατ. ευρώ 

το 2017.  

Ο δείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων (ROE) µειώθηκε κατά -226,1% από 0,4% σε -

0,5% ως αποτέλεσµα της αύξησης των καθαρών κερδών κατά 104,5%  και της µείωσης 

του συνόλου των ιδίων κεφαλαίων κατά -262,1%, από 55,9 εκατ. ευρώ το 2008 σε –90,6 

εκατ. ευρώ το 2017.  

Τέλος, ο δείκτης µόχλευσης µειώθηκε κατά -128,8% από 387,3% σε -111,4% ως 

αποτέλεσµα της µείωσης του συνόλου του ενεργητικού κατά -53,4% και της µείωσης του 

συνόλου των ιδίων κεφαλαίων κατά -262,1% (Πίνακας 5-18). 

 

Πίνακας 5-18 Αριθµοδείκτες αποδοτικότητας ΕΔΡΑΣΗ-ΨΑΛΛΙΔΑΣ ΑΤΕ 

Αριθµοδείκτες 
αποδοτικότητας 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 

Δείκτης µικτού 
κέρδους -52,1% -48,9% -59,2% 10,9% -22,2% -34,2% -26,6% -0,3% 4,2% 13,4% 

Δείκτης καθαρού 
κέρδους 10,8% -8,3% 16,0% -4,2% -44,8% -0,6% 1,1% -19,9% -1,7% 0,2% 

Δείκτης ROA 0,5% -0,4% 0,9% -0,3% -2,5% 0,0% 0,1% -4,0% -0,5% 0,1% 

Δείκτης ROE -0,5% 0,5% -1,3% 0,3% 2,9% 0,1% -0,2% 39,3% -5,0% 0,4% 

Δείκτης 
µόχλευσης -111,4% -129,3% -142,9% -100,8% -118,5% -174,0% -339,4% -982,9% 1031,3% 387,3% 

Πηγή: Ενοποιηµένοι απολογισµοί χρήσεως και ιδία επεξεργασία 

 

Η βασικότερη παρατήρηση αφορά τη σηµαντική µείωση των ιδίων κεφαλαίων κατά -

262,1%, γεγονός που µείωσε τον δείκτη αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων. Σε ό,τι αφορά 

τους δείκτες καθαρού κέρδους και αποδοτικότητας ενεργητικού βελτιώθηκαν παρά την 

αύξηση των κερδών της επιχείρησης κατά 104,5%.  
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5.3.4 ΕΚΤΕΡ ΑΕ 

Οι δείκτες αποδοτικότητας της ΕΚΤΕΡ ΑΕ παρουσιάζουν µικτά αποτελέσµατα κατά την 

εξεταζόµενη περίοδο. Ειδικότερα:  

Ο δείκτης µικτού κέρδους µειώθηκε κατά -70,8% από 21,2% σε 6,2% ως αποτέλεσµα της 

µείωσης των µικτών κερδών κατά -84,2% από 3,3 εκατ. ευρώ το 2008 σε 522,4 χιλιάδες 

ευρώ το 2017 και της µείωσης των πωλήσεων κατά -46,1% από 15,6 εκατ. ευρώ το 2008 

σε 8,4 εκατ. ευρώ το 2017. 

Ο δείκτης καθαρού κέρδους αυξήθηκε από 0,2% σε 3,9% ως αποτέλεσµα της αύξησης των 

καθαρών κερδών κατά 1272,3% από 23,7 χιλιάδες ευρώ το 2008 σε 325,1 χιλιάδες ευρώ το 

2017 και της µείωσης των πωλήσεων κατά -46,1% από 15,6 εκατ. ευρώ το 2008 σε 8,4 

εκατ. ευρώ το 2017. 

Ο δείκτης αποδοτικότητας ενεργητικού (ROA) αυξήθηκε 0,1% σε 1,3% ως αποτέλεσµα 

της αύξησης των καθαρών κερδών κατά 1272,3% και της µείωσης του συνόλου του 

ενεργητικού κατά -40,0% από 40,6 εκατ. ευρώ το 2008 σε 24,3 εκατ. ευρώ το 2017.  

Ο δείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων (ROE) αυξήθηκε από 0,1% σε 1,7% ως 

αποτέλεσµα της αύξησης των καθαρών κερδών κατά 1272,3% και της µείωσης του 

συνόλου των ιδίων κεφαλαίων κατά -26,9% από 26,7 εκατ. ευρώ το 2008 σε 19,5 εκατ. 

ευρώ το 2017.  

Τέλος, ο δείκτης µόχλευσης µειώθηκε κατά -18,0% από 151,8% σε 124,6%  ως 

αποτέλεσµα της µείωσης του συνόλου του ενεργητικού κατά -40,0% και της της µείωσης 

του συνόλου των ιδίων κεφαλαίων κατά -26,9% (Πίνακας 5-19). 

 

Πίνακας 5-19 Αριθµοδείκτες αποδοτικότητας ΕΚΤΕΡ ΑΕ 

Αριθµοδείκτες 
αποδοτικότητας 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 

Δείκτης µικτού 
κέρδους 6,2% 13,6% 13,6% 3,3% 14,1% -9,1% -7,3% -3,3% 19,4% 21,2% 

Δείκτης καθαρού 
κέρδους 3,9% -1,6% 0,3% -2,2% -3,8% 16,1% 7,5% -1,7% -5,4% 0,2% 

Δείκτης ROA 1,3% -1,1% 0,2% -0,8% -2,3% 1,4% 1,4% -0,5% -2,6% 0,1% 

Δείκτης ROE 1,7% -1,3% 0,2% -1,2% -3,2% 1,6% 1,9% -0,7% -3,6% 0,1% 

Δείκτης µόχλευσης 124,6% 124,7% 137,0% 141,9% 136,8% 109,0% 128,3% 131,6% 141,1% 151,8% 

Πηγή: Ενοποιηµένοι απολογισµοί χρήσεως και ιδία επεξεργασία 
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Η βασικότερη παρατήρηση αφορά τη µείωση του δείκτη µόχλευσης παρά τη µείωση των 

ιδίων κεφαλαίων κατά -26,9% κατά την εξεταζόµενη περίοδο. Από την άλλη πλευρά, η 

µείωση αύξηση των ιδίων κεφαλαίων οδήγησε σε µείωση του δείκτη αποδοτικότητας ιδίων 

κεφαλαίων παρά τη σηµαντική αύξηση των καθαρών κερδών. Για τον λόγο αυτόν 

απαιτείται συνεκτίµηση µε τους δείκτες υπερχρέωσης και δανειακής επιβάρυνσης.  

 

5.3.5 ΕΛΛΑΚΤΩΡ ΑΕ 

Οι δείκτες αποδοτικότητας της ΕΛΛΑΚΤΩΡ ΑΕ µειώθηκαν κατά την εξεταζόµενη 

περίοδο. Ειδικότερα:  

Ο δείκτης µικτού κέρδους µειώθηκε κατά -24,5% από 15,1% σε 11,4% ως αποτέλεσµα της 

µείωσης των µικτών κερδών κατά -26,4% από 289,7 εκατ. ευρώ το 2008 σε 213,3 εκατ. 

ευρώ το 2017 και της µείωσης των πωλήσεων κατά -2,5% από 1,9 δισ. ευρώ το 2008 σε 

1,87 δισ. ευρώ το 2017. 

Ο δείκτης καθαρού κέρδους µειώθηκε κατά -244,8%, από -1,8% σε -2,6% ως αποτέλεσµα 

της µείωσης των καθαρών κερδών κατά -241,2% από -34,9 εκατ. ευρώ το 2008 σε -49,5 

εκατ. ευρώ το 2017 και της µείωσης των πωλήσεων κατά -2,5%.  

Ο δείκτης αποδοτικότητας ενεργητικού (ROA) µειώθηκε κατά -254,3% από -0,9% σε -

1,4% ως αποτέλεσµα της µείωσης των καθαρών κερδών κατά -241,2% και της µείωσης του 

συνόλου του ενεργητικού κατά -8,5% από 9,9 δισ. ευρώ το 2008 σε 3,6 δισ. ευρώ το 2017.  

Ο δείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων (ROE) µειώθηκε κατά -294,1% από -3,0% σε -

5,7% ως αποτέλεσµα της µείωσης των καθαρών κερδών κατά -241,2% και της µείωσης του 

συνόλου των ιδίων κεφαλαίων κατά -27,3% από 1,18 δισ. ευρώ το 2008 σε 860,2 εκατ. 

ευρώ το 2017.  

Τέλος, ο δείκτης µόχλευσης αυξήθηκε κατά -25,8% από 328,1% σε 412,8% ως αποτέλεσµα 

της µείωσης του συνόλου του ενεργητικού κατά -8,5%και της της µείωσης του συνόλου 

των ιδίων κεφαλαίων κατά -27,3% (Πίνακας 5-20). 
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Πίνακας 5-20 Αριθµοδείκτες αποδοτικότητας ΕΛΛΑΚΤΩΡ ΑΕ 

Αριθµοδείκτες 
αποδοτικότητας 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 

Δείκτης µικτού 
κέρδους 11,4% 6,5% 8,6% 9,4% 14,3% 13,5% 1,6% 11,1% 12,9% 15,1% 

Δείκτης καθαρού 
κέρδους -2,6% -3,0% -2,4% -1,5% -5,2% -2,1% -1,4% -3,9% -3,2% -1,8% 

Δείκτης ROA -1,4% -1,5% -0,9% -0,5% -1,6% -0,6% -0,4% -1,6% -1,8% -0,9% 

Δείκτης ROE -5,7% -6,6% -3,5% -2,0% -5,6% -2,0% -1,3% -5,6% -5,8% -3,0% 

Δείκτης µόχλευσης 412,8% 434,6% 390,0% 373,5% 361,9% 347,3% 331,4% 347,4% 325,3% 328,1% 

Πηγή: Ενοποιηµένοι απολογισµοί χρήσεως και ιδία επεξεργασία 

 

Η βασικότερη παρατήρηση αφορά την αύξηση του δείκτη µόχλευσης ως αποτέλεσµα της 

µείωσης του συνόλου του ενεργητικού κατά -8,5% και των ιδίων κεφαλαίων κατά -27,3% 

Από την άλλη πλευρά, η µείωση των ιδίων κεφαλαίων σε συνδυασµό µε τη σηµαντική 

µείωση των καθαρών κερδών της επιχείρησης οδήγησε σε επιδείνωση του δείκτη 

αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων. Για τον λόγο αυτόν απαιτείται συνεκτίµηση µε τους 

δείκτες υπερχρέωσης και δανειακής επιβάρυνσης. Τέλος, ο δείκτης µικτού περιθωρίου 

µειώθηκε ως αποτέλεσµα της αύξησης του κόστους πωληθέντων κατά 1,8% από 1,62 δισ. 

ευρώ το 2008 σε 1,65 δισ. ευρώ το 2017 και της µείωσης των αποθεµάτων κατά -56,7% 

από 91,8 εκατ. ευρώ το 2008 σε 36,7 εκατ. ευρώ το 2017.  

 

 

5.3.6 Συγκεντρωτικά αποτελέσµατα δεικτών αποδοτικότητας  

Συγκρίνοντας τους δείκτες καθαρού κέρδους των πέντε εξεταζόµενων κατασκευαστικών 

εταιρειών παρατηρείται ότι η µεγαλύτερη µείωση -44,8% σηµειώνεται στην ΕΔΡΑΣΗ -

ΨΑΛΛΙΔΑΣ ΑΤΕ το 2013 καθώς και η µεγαλύτερη αύξηση 16,0% το 2015. Αντιθέτως, 

σταθερή πορεία φαίνεται να έχουν ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ ΑΕ και η ΕΛΛΑΚΤΩΡ ΑΕ, ενώ 

σηµαντικές διακυµάνσεις σηµειώνονται J&P ΑΒΑΞ ΑΕ και την ΕΚΤΕΡ ΑΕ (Διάγραµµα 5-

11).  
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Διάγραµµα 5-11 Σύγκριση δεικτών καθαρού κέρδους (2008-2017) 

Πηγή: Ενοποιηµένοι απολογισµοί χρήσεως και ιδία επεξεργασία 

 

Υπολογίζοντας τους µέσους δείκτες καθαρού κέρδους των εξεταζόµενων εταιρειών για την 

περίοδο 2008-2017 παρατηρείται ότι η ΕΚΤΕΡ ΑΕ έχει τον µοναδικό θετικό δείκτη 1,3%. 

Αντιθέτως, ο χαµηλότερος µέσος δείκτης κέρδους -5,1% παρατηρείται στην ΕΔΡΑΣΗ-

ΨΑΛΛΙΔΑΣ ΑΤΕ και ακολουθούν η J&P ΑΒΑΞ µε µέσο δείκτη κέρδους -4,1%, η 

ΕΛΛΑΚΤΩΡ ΑΕ µε -2,7% και η ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ ΑΕ µε -2,3% (Πίνακας 5-21).  

 

Πίνακας 5-21 Μέσοι δείκτες καθαρού κέρδους εξεταζόµενων εταιρειών  

ΑΒΑΞ ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ ΕΔΡΑΣΗ - ΨΑΛΛΙΔΑΣ ΕΚΤΕΡ ΕΛΛΑΚΤΩΡ 
-4,1% -2,3% -5,1% 1,3% -2,7% 

Πηγή: Ενοποιηµένοι απολογισµοί χρήσεως και ιδία επεξεργασία 

Συγκρίνοντας τους δείκτες µόχλευσης των πέντε εξεταζόµενων κατασκευαστικών 

εταιρειών παρατηρείται ότι η ΕΔΡΑΣΗ-ΨΑΛΛΙΔΑΣ ΑΤΕ µείωσε σηµαντικά τον δείκτη 

µόχλευσης κατά -982,9% το 2010 µετά από αύξηση 1031,3% το 2009. Οι υπόλοιπες 

εταιρείες δεν παρουσιάζουν σηµαντικές διακυµάνσεις, ενώ το 2017, η J&P ΑΒΑΞ ΑΕ 

σηµειώνει µεταβολή 1127,9% στον δείκτη µόχλευσης (Διάγραµµα 5-12). 
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Διάγραµµα 5-12 Σύγκριση δεικτών µόχλευσης (2008-2017) 

Πηγή: Ενοποιηµένοι απολογισµοί χρήσεως και ιδία επεξεργασία 

 

Υπολογίζοντας τους µέσους δείκτες µόχλευσης των εξεταζόµενων εταιρειών για την 

περίοδο 2008-2017 παρατηρείται ότι η J&P ΑΒΑΞ έχει τον υψηλότερο µέσο δείκτη 

639,6%, ενώ ακολουθεί η ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ ΑΕ 407,9%, ΕΛΛΑΚΤΩΡ ΑΕ µε 365,2% και η 

ΕΚΤΕΡ ΑΕ µε 132,7%. Αντιθέτως, η ΕΔΡΑΣΗ-ΨΑΛΛΙΔΑΣ ΑΤΕ έχει τον χαµηλότερο 

µέσο δείκτη µόχλευσης -68,1% (Πίνακας 5-22).  

 

Πίνακας 5-22 Μέσοι δείκτες µόχλευσης κέρδους εξεταζόµενων εταιρειών  

ΑΒΑΞ ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ ΕΔΡΑΣΗ - ΨΑΛΛΙΔΑΣ ΕΚΤΕΡ ΕΛΛΑΚΤΩΡ 
639,6% 407,9% -68,1% 132,7% 365,2% 

Πηγή: Ενοποιηµένοι απολογισµοί χρήσεως και ιδία επεξεργασία 
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5.4 Αριθµοδείκτες κεφαλαιακής διάρθρωσης  

5.4.1 J&P ΑΒΑΞ ΑΕ 

Οι δείκτες κεφαλαιακής διάρθρωσης της J&P ΑΒΑΞ ΑΕ αυξήθηκαν µε εξαίρεση τον 

δείκτη κάλυψης τόκων. Ειδικότερα: 

Ο δείκτης υπερχρέωσης αυξήθηκε κατά 153,5%, από 405,5% σε 1027,9% ως αποτέλεσµα 

της αύξησης των ξένων κεφαλαίων κατά 9,1% από 1,03 δισ. ευρώ το 2008 σε 1,13 δισ. 

ευρώ το 2017 και της µείωσης των ιδίων κεφαλαίων κατά -57,0%. 

Ο δείκτης δανειακής επιβάρυνσης αυξήθηκε κατά 19,4% από 40,1% σε 47,7% ως 

αποτέλεσµα της αύξησης του συνόλου των δανείων κατά 14,7%, από 517,1 εκατ. ευρώ το 

2008 σε 593,11 εκατ. ευρώ το 2018 και της µείωσης του συνόλου του ενεργητικού κατά -

4,0%. 

 Τέλος, ο δείκτης κάλυψης τόκων µειώθηκε κατά -54,6% από -2,1 σε -0,9 ως αποτέλεσµα 

της µείωσης των καθαρών κερδών προ τόκων και φόρων κατά -36,7%, από 54,9 εκατ. 

ευρώ το 2008 σε 34,7 εκατ. ευρώ το 2017 και της αύξησης των χρεωστικών τόκων κατά 

39,5%, από -26,6 εκατ. ευρώ το 2008 σε -37,1 εκατ. ευρώ το 2017 (Πίνακας 5-23). 

 

Πίνακας 5-23 Αριθµοδείκτες κεφαλαιακής διάρθρωσης J&P ΑΒΑΞ ΑΕ 

Κεφαλαιακή 
Διάρθρωση  2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 

Δείκτης 
υπερχρέωσης  1027,9% 1027,2% 639,0% 541,9% 439,3% 324,5% 299,8% 289,6% 401,7% 405,5% 

Δανειακής 
επιβάρυνσης  47,9% 43,8% 45,1% 43,5% 46,9% 41,9% 42,2% 36,8% 37,0% 40,1% 

Δείκτης 
κάλυψης τόκων  -0,9 0,8 0,0 0,7 1,2 -0,8 -1,2 -1,7 -2,3 -2,1 

Πηγή: Ενοποιηµένοι απολογισµοί χρήσεως και ιδία επεξεργασία 

 

5.4.2 ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ ΑΕ 

Οι δείκτες κεφαλαιακής διάρθρωσης της ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ ΑΕ παρουσιάζουν µικτά 

αποτελέσµατα. Ειδικότερα: 

Ο δείκτης υπερχρέωσης αυξήθηκε κατά 176,2% από 156,8% σε 432,9% ως αποτέλεσµα 

της αύξησης των δανειακών κεφαλαίων κατά 207,6% από 1,08 δισ. ευρώ το 2008 σε 3,32 
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δισ. ευρώ το 2017 και της αύξησης των ιδίων κεφαλαίων κατά 11,4% από 689,8 εκατ. 

ευρώ το 2008 σε 768,2 εκατ. ευρώ το 2017. 

Ο δείκτης δανειακής επιβάρυνσης αυξήθηκε κατά 40,5% από 30,0% σε 42,2% ως 

αποτέλεσµα της αύξησης του συνόλου των δανείων κατά 209,9% από 557,0 εκατ. ευρώ το 

2008 σε 1,73 εκατ. ευρώ το 2017 και της αύξησης του συνόλου του ενεργητικού κατά 

120,5% από 1,86 δισ. ευρώ το 2008 σε 4,1 εκατ. ευρώ το 2017. 

Τέλος, ο δείκτης κάλυψης τόκων µειώθηκε κατά -42,0% από 3,4 σε 2,0 ως αποτέλεσµα της 

αύξησης των καθαρών κερδών προ τόκων και φόρων κατά 98,3% από 77,4 εκατ. ευρώ το 

2008 σε 153,4 εκατ. ευρώ το 2017 και της αύξησης των χρεωστικών τόκων κατά 241,8% 

από 22,8 εκατ. ευρώ το 2008 σε 77,7 εκατ. ευρώ το 2017 (Πίνακας 5-24). 

 

Πίνακας 5-24 Αριθµοδείκτες κεφαλαιακής διάρθρωσης ΓΕΚ-ΤΕΡΝΑ ΑΕ 

Κεφαλαιακή 
Διάρθρωση  2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 

Δείκτης υπερχρέωσης  432,9% 415,4% 363,9% 320,7% 326,3% 367,5% 288,4% 240,9% 153,3% 156,8% 
Δανειακής 
επιβάρυνσης  42,2% 33,2% 30,0% 30,8% 36,0% 34,9% 36,2% 35,7% 34,3% 30,0% 

Δείκτης κάλυψης 
τόκων  2,0 1,6 1,4 0,1 0,0 0,3 1,2 1,2 5,4 3,4 

Πηγή: Ενοποιηµένοι απολογισµοί χρήσεως και ιδία επεξεργασία 

 

5.4.3 ΕΔΡΑΣΗ-ΨΑΛΛΙΔΑΣ ΑΤΕ 

Οι δείκτες κεφαλαιακής διάρθρωσης της ΕΔΡΑΣΗ-ΨΑΛΛΙΔΑΣ ΑΤΕ παρουσιάζουν µικτά 

αποτελέσµατα. Ειδικότερα: 

Ο δείκτης υπερχρέωσης µειώθηκε κατά -173,6% από 287,3% σε -211,4% ως αποτέλεσµα 

της σηµαντικής µείωσης των ιδίων κεφαλαίων κατά -262,1% από 55,9 εκατ. ευρώ το 2008 

σε -90,6 εκατ. ευρώ το 2017 και της αύξησης των δανειακών κεφαλαίων κατά 19,3% από 

160,5 εκατ. ευρώ το 2008 σε 191,4 εκατ. ευρώ το 2017. 

Ο δείκτης δανειακής επιβάρυνσης αυξήθηκε κατά 148,4% από 45,8% σε 113,8% ως 

αποτέλεσµα της αύξησης του συνόλου των δανείων κατά 15,9% από 99,1 εκατ. ευρώ το 

2008 σε 114,8 εκατ. ευρώ το 2017 και της µείωσης του συνόλου του ενεργητικού κατά -

53,4% από 216,3 εκατ. ευρώ το 2008 σε 100,9 εκατ. ευρώ το 2017. 
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Τέλος, ο δείκτης κάλυψης τόκων αυξήθηκε κατά 167,1% από -0,8 σε -2,2 ως αποτέλεσµα 

της αύξησης των καθαρών κερδών προ τόκων και φόρων κατά 29,7% από -7,3 εκατ. ευρώ 

το 2008 σε 9,4 εκατ. ευρώ το 2017 και της µείωσης των χρεωστικών τόκων κατά -51,4% 

από 8,9 εκατ. ευρώ το 2008 σε 4,3 εκατ. ευρώ το 2017 (Πίνακας 5-25). 

 

Πίνακας 5-25 Αριθµοδείκτες κεφαλαιακής διάρθρωσης ΕΔΡΑΣΗ-ΨΑΛΛΙΔΑΣ ΑΤΕ 

Κεφαλαιακή 
Διάρθρωση  2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 

Δείκτης 
υπερχρέωσης  -211,4% -229,3% -242,9% -200,8% -217,5% -273,0% -437,5% -1077,9% 924,4% 287,3% 

Δανειακή 
επιβάρυνση  113,8% 105,8% 100,3% 117,4% 120,9% 105,0% 78,9% 70,2% 57,1% 45,8% 

Δείκτης 
κάλυψης τόκων  -2,2 -1,6 14,9 -2,5 -3,3 -3,8 -3,7 -5,1 -7,3 -0,8 

Πηγή: Ενοποιηµένοι απολογισµοί χρήσεως και ιδία επεξεργασία 

 

5.4.4 ΕΚΤΕΡ ΑΕ 

Οι δείκτες κεφαλαιακής διάρθρωσης της ΕΚΤΕΡ ΑΕ παρουσιάζουν µικτά αποτελέσµατα. 

Ειδικότερα: 

Ο δείκτης υπερχρέωσης µειώθηκε κατά -52,6% από 51,8% σε 24,6% ως αποτέλεσµα της 

µείωσης των δανειακών κεφαλαίων κατά -65,3% από 13,9 εκατ. ευρώ το 2008 σε 4,8 εκατ. 

ευρώ το 2017 και της µείωσης των ιδίων κεφαλαίων κατά -26,9% από 26,7 εκατ. ευρώ το 

2008 σε 19,5 εκατ. ευρώ το 2017. 

Ο δείκτης δανειακής επιβάρυνσης µειώθηκε κατά -43,1% από 32,3% σε 18,4% ως 

αποτέλεσµα της µείωσης του συνόλου των δανείων κατά -65,9% από 13,1 εκατ. ευρώ το 

2008 σε 4,5 εκατ. ευρώ το 2017 και της µείωσης του συνόλου του ενεργητικού κατά -

40,0% από 40,6 εκατ. ευρώ το 2008 σε 24,3 εκατ. ευρώ το 2017. 

Τέλος, ο δείκτης κάλυψης τόκων αυξήθηκε κατά 256,5% από 1,4 σε 5,2 ως αποτέλεσµα 

της µείωσης των καθαρών κερδών προ τόκων και φόρων κατά -248,5% από -949,4 

χιλιάδες ευρώ το 2008 σε -1,4 εκατ. ευρώ το 2017 και της µείωσης των χρεωστικών τόκων 

κατά -58,3% από -654,8 χιλιάδες ευρώ το 2008 σε -272,8 χιλιάδες ευρώ το 2017 (Πίνακας 

5-26). 
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Πίνακας 5-26 Αριθµοδείκτες κεφαλαιακής διάρθρωσης ΕΚΤΕΡ ΑΕ 

Κεφαλαιακή 
Διάρθρωση 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 

Δείκτης υπερχρέωσης  24,6% 24,7% 37,0% 41,9% 36,8% 9,0% 28,3% 31,6% 41,1% 51,8% 

Δανειακή επιβάρυνση  18,4% 18,4% 26,1% 28,3% 23,5% 6,3% 20,5% 22,2% 25,8% 32,3% 

Δείκτης κάλυψης τόκων  5,2 -1,7 -1,6 -0,9 -2,9 16,4 30,0 13,8 -1,9 1,4 

Πηγή: Ενοποιηµένοι απολογισµοί χρήσεως και ιδία επεξεργασία 

 

5.4.5 ΕΛΛΑΚΤΩΡ ΑΕ 

Οι δείκτες κεφαλαιακής διάρθρωσης της ΕΛΛΑΚΤΩΡ ΑΕ κυρίως αυξήθηκαν κατά την 

εξεταζόµενη περίοδο. Ειδικότερα: 

Ο δείκτης υπερχρέωσης αυξήθηκε κατά 37,1% από 228,2% σε 312,8% ως αποτέλεσµα της 

µείωσης των δανειακών κεφαλαίων κατά -0,3% από 2,70 δισ. ευρώ το 2008 σε 2,69 δισ. 

ευρώ και της µείωσης των ιδίων κεφαλαίων κατά -27,3% από 1,18 δισ. ευρώ το 2008 σε 

860,2 εκατ. ευρώ το 2017. 

Ο δείκτης δανειακής επιβάρυνσης αυξήθηκε κατά 4,9% από 37,2% σε 39,1% ως 

αποτέλεσµα της µείωσης του συνόλου των δανείων κατά -4,0% από 1,44 δισ. ευρώ το 

2008 σε 1,38 δισ. ευρώ το 2017 και της µείωσης του συνόλου του ενεργητικού κατά -8,5% 

από 3,88 δισ. ευρώ το 2008 σε 3,55 δισ. ευρώ το 2017. 

Τέλος, ο δείκτης κάλυψης τόκων µειώθηκε κατά -56,4% από 3,4 σε 1,5 ως αποτέλεσµα της 

µείωσης των καθαρών κερδών προ φόρων και τόκων κατά -49,6%, από 248,9 εκατ. ευρώ 

το 2008 σε 125,6 εκατ. ευρώ το 2017 και της αύξησης των χρεωστικών τόκων κατά 15,6%, 

από 74,2 εκατ. ευρώ το 2008 σε 85,8 εκατ. ευρώ το 2017 (Πίνακας 5-27). 

 

Πίνακας 5-27 Αριθµοδείκτες κεφαλαιακής διάρθρωσης ΕΛΛΑΚΤΩΡ ΑΕ 

Κεφαλαιακή 
Διάρθρωση  2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 

Δείκτης 
υπερχρέωσης  312,8% 334,6% 290,0% 273,5% 261,9% 247,3% 231,4% 247,4% 225,3% 228,2% 

Δανειακή 
επιβάρυνση  39,1% 36,9% 37,1% 37,2% 39,8% 40,3% 43,4% 45,2% 41,4% 37,2% 

Δείκτης 
κάλυψης τόκων  1,5 0,6 0,4 0,9 1,2 1,6 1,9 2,1 3,4 3,4 

Πηγή: Ενοποιηµένοι απολογισµοί χρήσεως και ιδία επεξεργασία 
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5.4.6 Συγκεντρωτικά αποτελέσµατα δεικτών κεφαλαιακής διάρθρωσης 

Συγκρίνοντας τους δείκτες υπερχρέωσης των πέντε εξεταζόµενων κατασκευαστικών 

εταιρειών παρατηρείται ότι η ΕΔΡΑΣΗ-ΨΑΛΛΙΔΑΣ ΑΤΕ µείωσε σηµαντικά τον δείκτη 

υπερχρέωσης κατά -1077,9% το 2010 µετά από αύξηση 924,4% το 2009. Οι υπόλοιπες 

εταιρείες δεν παρουσιάζουν σηµαντικές διακυµάνσεις, ενώ το 2017, η J&P ΑΒΑΞ ΑΕ 

σηµειώνει µεταβολή 1027,9% στον δείκτη µόχλευσης (Διάγραµµα 5-13).  

 
Διάγραµµα 5-13 Σύγκριση δεικτών υπερχρέωσης (2008-2017) 

Πηγή: Ενοποιηµένοι απολογισµοί χρήσεως και ιδία επεξεργασία 

 

Υπολογίζοντας τους µέσους δείκτες υπερχρέωσης των εξεταζόµενων εταιρειών για την 

περίοδο 2008-2017 παρατηρείται ότι η J&P ΑΒΑΞ ΑΕ έχει τον υψηλότερο µέσο δείκτη 

539,6%, ενώ ακολουθεί η ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ ΑΕ µε 306,6%, η ΕΛΛΑΚΤΩΡ ΑΕ µε 265,2% και 

η ΕΚΤΕΡ ΑΕ µε 32,7%. Αντιθέτως, η ΕΔΡΑΣΗ-ΨΑΛΛΙΔΑΣ ΑΤΕ έχει τον χαµηλότερο 

µέσο δείκτη υπερχρέωσης και τον µοναδικό αρνητικό -167,9% (Πίνακας 5-28).  

 

Πίνακας 5-28 Μέσοι δείκτες υπερχρέωσης εξεταζόµενων εταιρειών  

ΑΒΑΞ ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ ΕΔΡΑΣΗ - ΨΑΛΛΙΔΑΣ ΕΚΤΕΡ ΕΛΛΑΚΤΩΡ 
539,6% 306,6% -167,9% 32,7% 265,2% 

Πηγή: Ενοποιηµένοι απολογισµοί χρήσεως και ιδία επεξεργασία 
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Συγκρίνοντας τους δείκτες δανειακής επιβάρυνσης των πέντε εξεταζόµενων 

κατασκευαστικών εταιρειών παρατηρείται ότι µε εξαίρεση την ΕΔΡΑΣΗ-ΨΑΛΛΙΔΑΣ ΑΤΕ 

και λιγότερο την ΕΚΤΕΡ ΑΕ, οι υπόλοιπες εταιρείες δεν παρουσιάζουν ιδιαίτερες 

διακυµάνσεις στους δείκτες δανειακής επιβάρυνσης (Διάγραµµα 5-14).  

 
Διάγραµµα 5-14 Σύγκριση δεικτών δανειακής επιβάρυνσης (2008-2017) 

Πηγή: Ενοποιηµένοι απολογισµοί χρήσεως και ιδία επεξεργασία 
 

 

Υπολογίζοντας τους µέσους δείκτες δανειακής επιβάρυνσης των εξεταζόµενων εταιρειών 

για την περίοδο 2008-2017 παρατηρείται ότι η ΕΔΡΑΣΗ-ΨΑΛΛΙΔΑΣ ΑΤΕ έχει τον 

υψηλότερο µέσο δείκτη 91,5%, ενώ ακολουθεί η J&P ΑΒΑΞ ΑΕ µε 42,5%, η ΕΛΛΑΚΤΩΡ 

ΑΕ µε 39,8%, ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ ΑΕ µε 34,3% και η ΕΚΤΕΡ ΑΕ µε 22,2% (Πίνακας 5-29).  

 

Πίνακας 5-29 Μέσοι δείκτες δανειακής επιβάρυνσης εξεταζόµενων εταιρειών  

ΑΒΑΞ ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ ΕΔΡΑΣΗ - ΨΑΛΛΙΔΑΣ ΕΚΤΕΡ ΕΛΛΑΚΤΩΡ 
42,5% 34,3% 91,5% 22,2% 39,8% 

Πηγή: Ενοποιηµένοι απολογισµοί χρήσεως και ιδία επεξεργασία 
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6. ΣΥΖΗΤΗΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ 

 

 

6.1 Αποτελέσµατα αριθµοδεικτών ρευστότητας  

Από την ανάλυση αριθµοδεικτών ρευστότητας διαπιστώθηκε µείωση των αποθεµάτων σε 

όλες τις επιχειρήσεις πλην της J&P ΑΒΑΞ ΑΕ, γεγονός που υποδηλώνει ότι οι διοικήσεις 

των εταιρειών επιδιώκουν τη µείωση του λειτουργικού κόστους που σχετίζεται µε τη 

διατήρηση των αποθεµάτων. Επιπλέον, διαπιστώθηκε µείωση των απαιτήσεων από 

πελάτες για όλες τις εξεταζόµενες επιχειρήσεις, πλην της ΕΚΤΕΡ ΑΕ καθώς και σηµαντική 

µείωση των ταµειακών διαθεσίµων σε όλες τις εξεταζόµενες εταιρείες, πλην της ΓΕΚ 

ΤΕΡΝΑ ΑΕ. Αυτό είχε ως αποτέλεσµα τη µείωση του κυκλοφορούντος ενεργητικού και 

άµεση επίπτωση στους δείκτες γενικής ρευστότητας (Πίνακας 6-1). 

 

Πίνακας 6-1 Συγκεντρωτικά δεικτών ρευστότητας 

 Αποθέµατα Απαιτήσεις  Διαθέσιµα Γενική ρευστότητα 
J&P ΑΒΑΞ ΑΕ 10,1% -28,8% -50,1% -2,5% 
ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ ΑΕ -48,8% -1,3% 18,6% -27,0% 
ΕΔΡΑΣΗ – ΨΑΛΛΙΔΑΣ ΑΤΕ -73,1% -76,0% -97,5% -2,6% 
ΕΚΤΕΡ ΑΕ -14,2% 1174,8% -47,2% 12,4% 
ΕΛΛΑΚΤΩΡ ΑΕ -56,7% -25,9% -35,8% -17,0% 

Πηγή: Ενοποιηµένοι απολογισµοί χρήσεως και ιδία επεξεργασία 

 

Ο ρόλος των αποθεµάτων είναι εξαιρετικά σηµαντικός στην διαχείριση της ρευστότητας 

µίας επιχείρησης. Εµπειρική έρευνα σε δείγµα 131 εταιρειών εισηγµένων στο 

Χρηµατιστήριο Αθηνών για την περίοδο 2001-2004 δείχνει ότι υπάρχει στατιστικά 

σηµαντική σχέση µεταξύ της κερδοφορίας και του κύκλου µετατροπής µετρητών, ο οποίος 

περιλαµβάνει και τα αποθέµατα µίας επιχείρησης. Συνεπώς, η αποτελεσµατική διαχείριση 

των αποθεµάτων µπορεί να δηµιουργήσει κέρδη για µία επιχείρηση (Lazaridis and 

Tryfonidis, 2006). Μελέτη του Koumanakos (2008) σε µεσαίες και µεγάλες ελληνικές 

κατασκευαστικές και µεταποιητικές επιχειρήσεις για το διάστηµα 2000-2002 διαπιστώνει 

ότι όσο υψηλότερο είναι το επίπεδο των αποθεµάτων που διατηρούνται, ξεπερνώντας τις 
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λειτουργίες χαµηλής κατανάλωσης, τόσο χαµηλότερη είναι η απόδοση της επιχείρησης. 

Στο ίδιο πλαίσιο, µελέτη σε κατασκευαστικές επιχειρήσεις στην Τουρκία για την περίοδο 

1998-2007 υπογραµµίζει ότι υπάρχει στατιστικά σηµαντική σχέση µεταξύ της κερδοφορίας 

της επιχείρησης και των συνιστωσών του κύκλου µετατροπής µετρητών, µέρος του οποίου 

είναι και τα αποθέµατα (Samiloglu and Demirgunes, 2008). 

 

6.2 Αποτελέσµατα αριθµοδεικτών δραστηριότητας  

Οι δείκτες δραστηριότητας των εξεταζόµενων κατασκευαστικών µειώθηκαν σηµαντικά 

κατά την εξεταζόµενη περίοδο µε την υψηλότερη µείωση να παρατηρείται στους δείκτες 

δραστηριότητας της ΕΔΡΑΣΗ-ΨΑΛΛΙΔΑΣ ΑΤΕ  (-94,2% κατά µέσο όρο), της ΕΚΤΕΡ ΑΕ 

(-61,0% κατά µέσο όρο) και της J&P ΑΒΑΞ ΑΕ (-54,1% κατά µέσο όρο). Μικρότερη 

µείωση -20,1% κατά µέσο όρο διαπιστώθηκε στους δείκτες δραστηριότητας της 

ΕΛΛΑΚΤΩΡ ΑΕ, ενώ µείωση -5,2% κατά µέσο όρο σηµειώθηκε στους δείκτες 

δραστηριότητας της ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ ΑΕ. Επιπλέον, διαπιστώθηκε µείωση του δείκτη 

ταχύτητας κυκλοφορίας αποθεµάτων για όλες για τις εταιρείες, πλην των ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ ΑΕ 

και ΕΛΛΑΚΤΩΡ. Αυτό υποδηλώνει ότι οι διοικήσεις των εταιρειών επιδιώκουν να 

περιορίσουν τα έξοδα τόκων κεφαλαίων. Ωστόσο, ο µέσος δείκτης παραµένει υψηλός για 

την ΕΛΛΑΚΤΩΡ ΑΕ (37,88) και την J&P ΑΒΑΞ ΑΕ (22,01). Τέλος, ο δείκτης ταχύτητας 

είσπραξης απαιτήσεων είναι υψηλότερος από τον δείκτη ταχύτητας κυκλοφορίας 

υποχρεώσεων για όλες τις εξεταζόµενες εταιρείες, πλην της ΕΔΡΑΣΗ-ΨΑΛΛΙΔΑΣ ΑΤΕ, 

όπου είναι σχεδόν ίσοι. Αυτό υποδηλώνει ότι οι επιχειρήσεις εισπράττουν τις απαιτήσεις 

τους περισσότερες φορές από όσες καλύπτουν τις υποχρεώσεις τους µέσα στην ίδια χρήση 

µε αποτέλεσµα να καλύπτουν επαρκώς τις υποχρεώσεις τους (Πίνακας 6-2). 
 

Πίνακας 6-2 Συγκεντρωτικά δεικτών δραστηριότητας 

 
Ταχύτητα είσπραξης 
απαιτήσεων 

Ταχύτητα κάλυψης 
υποχρεώσεων 

J&P ΑΒΑΞ ΑΕ 1,56 1,08 
ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ ΑΕ 3,53 1,11 
ΕΔΡΑΣΗ – ΨΑΛΛΙΔΑΣ ΑΤΕ 0,70 0,73 
ΕΚΤΕΡ ΑΕ 29,71 2,28 
ΕΛΛΑΚΤΩΡ ΑΕ 1,63 1,47 

Πηγή: Ενοποιηµένοι απολογισµοί χρήσεως και ιδία επεξεργασία 
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6.3 Αποτελέσµατα αριθµοδεικτών δραστηριότητας  

Από την ανάλυση αριθµοδεικτών δραστηριότητας διαπιστώθηκε µείωση του δείκτη µικτού 

κέρδους για όλες τις εξεταζόµενες εταιρείες, πλην της ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ ΑΕ, µείωση του δείκτη 

καθαρού κέρδους για τις J&P ΑΒΑΞ ΑΕ και ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ ΑΕ, µείωση του δείκτη ROA για 

τις &P ΑΒΑΞ ΑΕ και ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ ΑΕ, αύξηση του δείκτη ROE για τις ΕΚΤΕΡ ΑΕ και 

ΕΛΛΑΚΤΩΡ ΑΕ και µείωση του δείκτη µόχλευσης για τις ΕΔΡΑΣΗ-ΨΑΛΛΙΔΑΣ ΑΤΕ και 

ΕΚΤΕΡ ΑΕ (Πίνακας 6-3). 

 

Πίνακας 6-3 Συγκεντρωτικά δεικτών αποδοτικότητας  

 Μικτό κέρδος Καθαρό κέρδος ROA ROE Μόχλευση 
J&P ΑΒΑΞ ΑΕ -7,3% -162,8% -144,4% -199,1% 123,1% 
ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ ΑΕ 60,3% -257,1% -226,2% -349,9% 98,0% 
ΕΔΡΑΣΗ – ΨΑΛΛΙΔΑΣ ΑΤΕ -489,6% 5131,3% 338,4% -226,1% -128,8% 
ΕΚΤΕΡ ΑΕ -70,8% 2443,7% 2188,6% 1777,6% -18,0% 
ΕΛΛΑΚΤΩΡ ΑΕ -24,5% 44,8% 54,3% 94,1% 25,8% 

Πηγή: Ενοποιηµένοι απολογισµοί χρήσεως και ιδία επεξεργασία 

 

Μελέτη του Tsolas (2011) για τη µέτρηση της κερδοφορίας και της αποτελεσµατικότητας 

ενός δείγµατος κατασκευαστικών εταιρειών που είναι εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο 

Αθηνών διαπιστώνει θετική και ισχυρή συσχέτιση µεταξύ αποδοτικότητας και 

αποτελεσµατικότητας. Κατά τη διάρκεια της οικονοµικής κρίσης στην Ελλάδα, οι 

κατασκευαστικές εταιρείες µείωσαν την κερδοφορία τους και κατά συνέπεια και την 

αποτελεσµατικότητα των δραστηριοτήτων τους µε αποτέλεσµα τη µείωση του 

ανταγωνιστικού τους πλεονεκτήµατος τόσο στην εγχώρια οικονοµία όσο και διεθνώς. 

 

6.4 Αποτελέσµατα αριθµοδεικτών κεφαλαιακής διάρθρωσης  

Από την ανάλυση αριθµοδεικτών κεφαλαιακής διάρθρωσης διαπιστώθηκε µείωση του 

δείκτη υπερχρέωσης για τις ΕΔΡΑΣΗ-ΨΑΛΛΙΔΑΣ ΑΤΕ και ΕΚΤΕΡ ΑΕ, αύξηση του 

δείκτη δανειακής επιβάρυνσης για όλες τις εξεταζόµενες εταιρείες, πλην της ΕΚΤΕΡ ΑΕ, 

και αύξηση του δείκτη κάλυψης τόκων για τις J&P ΑΒΑΞ ΑΕ και ΕΚΤΕΡ ΑΕ (Πίνακας 6-

4). 



 

 75 

 

Πίνακας 6-4 Συγκεντρωτικά δεικτών κεφαλαιακής διάρθρωσης  

 Υπερχρέωση  Δανειακή επιβάρυνση Κάλυψη τόκων 
J&P ΑΒΑΞ ΑΕ 153,5% 19,4% 54,6% 
ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ ΑΕ 176,2% 40,5% -42,0% 
ΕΔΡΑΣΗ – ΨΑΛΛΙΔΑΣ ΑΤΕ -173,6% 148,4% -367,1% 
ΕΚΤΕΡ ΑΕ -52,6% -43,1% 256,5% 
ΕΛΛΑΚΤΩΡ ΑΕ 37,1% 4,9% -56,4% 

Πηγή: Ενοποιηµένοι απολογισµοί χρήσεως και ιδία επεξεργασία 

 

Μελέτη αναφορικά µε τους καθοριστικούς παράγοντες της κεφαλαιακής διάρθρωσης 

µικρών και µεσαίων ελληνικών επιχειρήσεων, µεταξύ των οποίων και κατασκευαστικές 

εταιρείες για την περίοδο 2009-2012 αναφέρει ότι η επίδραση των καθοριστικών 

παραγόντων της κεφαλαιακής διάρθρωσης στη µόχλευση δεν µεταβάλλονται σε ένα 

περιβάλλον οικονοµικής κρίσης. Αντιθέτως, οι µεγάλες κατασκευαστικές εταιρείας 

παρουσιάζουν υψηλότερους δείκτες χρέους καθώς η σχέση µεταξύ κερδοφορίας και απτής 

επένδυσης των περιουσιακών στοιχείων µε µόχλευση είναι αρνητική (Balios et.al., 2016).   
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7. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ ΚΑΙ ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ 

 

 

7.1 Γενικά συµπεράσµατα 

Σκοπός της παρούσας Διπλωµατικής Εργασίας ήταν να διερευνήσει την πορεία των 

ελληνικών κατασκευαστικών εταιρειών κατά τη διάρκεια της κρίσης. Μέσα από την 

ανάλυση της πορείας των επιχειρήσεων J&P ΑΒΑΞ ΑΕ, ΓΕΚ-ΤΕΡΝΑ ΑΕ, ΕΔΡΑΣΗ-

ΨΑΛΛΙΔΑΣ ΑΤΕ, ΕΚΤΕΡ ΑΕ, και ΕΛΛΑΚΤΩΡ ΑΕ, η Διπλωµατική επιχείρησε να 

επεξηγήσει πώς οι εξεταζόµενες εταιρείες αντιµετωπίζουν το ασταθές 

κοινωνικοοικονοµικό περιβάλλον και εάν αναγκάστηκαν να προσαρµόσουν την 

κεφαλαιακή τους κεφαλαιακή διάρθρωση για να αντιµετωπίσουν την κρίση. Εφαρµόζοντας 

ποσοτική ανάλυση µε συλλογή δευτερογενών δεδοµένων από τις δηµοσιευµένες 

ενοποιηµένες οικονοµικές καταστάσεις για την περίοδο 2008-2017, πραγµατοποιήθηκε 

ανάλυση αριθµοδεικτών, προκειµένου να διερευνηθούν οι επιπτώσεις της κρίσης στις 

εξεταζόµενες κατασκευαστικές εταιρείες. 

Το πρώτο συµπέρασµα της Διπλωµατικής είναι ότι η οικονοµική κρίση είχε αρνητική 

επίπτωση στις πωλήσεις των εξεταζόµενων εταιρειών. Ειδικότερα, µε εξαίρεση τις πωλήσεις της  

ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ ΑΕ, οι οποίες αυξήθηκαν κατά 77,2%, οι πωλήσεις των υπόλοιπων 

κατασκευαστικών εταιρειών µειώθηκαν σηµαντικά.  

Το δεύτερο συµπέρασµα αφορά στην κερδοφορία των εξεταζόµενων κατασκευαστικών, η 

οποία  επηρεάστηκε σηµαντικά από την κρίση. Όλες οι εξεταζόµενες επιχειρήσεις 

παρουσιάζουν µικρές ή µεγαλύτερες ζηµιές σχεδόν καθ’όλη την εξεταζόµενη περίοδο, 

γεγονός που συνάδει µε τη µείωση της κατασκευαστικής δραστηριότητας και των 

επενδύσεων σε κατασκευές υποδοµών ως αποτέλεσµα της οικονοµικής ύφεσης.  

Αναφορικά µε την κεφαλαιακή διάρθρωση των εξεταζόµενων εταιρειών, φαίνεται ότι στις 

τρεις από τις πέντε εταιρείες ο δείκτης υπερχρέωσης αυξήθηκε, γεγονός που οφείλεται 

στην αύξηση των δανειακών κεφαλαίων και την ταυτόχρονη µείωση των ιδίων κεφαλαίων. 

Επιπλέον, οι δείκτες δανειακής επιβάρυνσης αυξήθηκαν σε όλες τις εξεταζόµενες 

κατασκευαστικές πλην της ΕΚΤΕΡ ΑΕ, γεγονός οφείλεται στην σηµαντική αύξηση του 

συνόλου των δανείων. Ωστόσο, το εύρηµα έρχεται σε αντιδιαστολή µε την διαπίστωση ότι 
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όλες οι εξεταζόµενες εταιρείες εισπράττουν τις απαιτήσεις τους περισσότερες φορές από 

όσες καλύπτουν τις υποχρεώσεις τους µέσα στην ίδια χρήση µε αποτέλεσµα να καλύπτουν 

επαρκώς τις υποχρεώσεις τους. 

Εν κατακλείδι, η Διπλωµατική συµπεραίνει ότι η οικονοµική κρίση επηρέασε την 

κεφαλαιακή διάρθρωση των επιχειρήσεων του κατασκευαστικού κλάδου στην Ελλάδα. Τα 

δανειακά κεφάλαια των επιχειρήσεων αυξήθηκαν, γεγονός που υποδηλώνει ότι δεν 

πραγµατοποιήθηκαν µακροχρόνιες επενδύσεις, ενώ τα δάνεια έπρεπε να εξοφλούνται 

προσαυξηµένα µε τόκους σε τακτά χρονικά διαστήµατα, ανεξάρτητα από το εάν η 

επιχείρηση ήταν σε θέση να καλύψει τις υποχρεώσεις της. Επιπλέον, τα δανειακά κεφάλαια 

εµπεριέχουν και επιχειρηµατικό κίνδυνο, ο οποίος µπορεί να αντιµετωπισθεί µε υψηλά 

ποσοστά ρευστότητας. Δεδοµένων των θετικών προοπτικών της ελληνικής οικονοµίας για 

τα επόµενα έτη, εκτιµάται ότι νέα µεγάλα κατασκευαστικά έργα θα δηµοπρατηθούν το 

διάστηµα 2018-2019, ενώ η αναµενόµενη βελτίωση του επενδυτικού κλίµατος ως 

αποτέλεσµα του νέου αναπτυξιακού νόµου θα δώσει νέα ώθηση στον ελληνικό 

κατασκευαστικό κλάδο.		

	

7.2 Περιορισµοί έρευνας 

Ένας περιορισµός της Διπλωµατικής είναι ότι τα αποτελέσµατα της έρευνας αφορούν µόνο 

τις συγκεκριµένες κατασκευαστικές εταιρείες που εξετάζονται και, ως εκ τούτου, δεν 

µπορούν να χρησιµοποιηθούν συνολικά για τον κλάδο, ο οποίος περιλαµβάνει και 

σηµαντικό αριθµό µικρότερων επιχειρήσεων. 

 

7.3 Προτάσεις για µελλοντική έρευνα  

Δεδοµένης της σηµαντικότητας του κατασκευαστικού κλάδου για την ελληνική οικονοµία 

θα ήταν ενδιαφέρον να εξεταστούν και µικρότερες κατασκευαστικές εταιρείες στο πλαίσιο 

των προοπτικών και των προκλήσεων που αντιµετωπίζουν. Αυτό θα βοηθούσε στην 

ευρύτερη αποτύπωση της πραγµατικής κατάστασης του κλάδου καθώς και της συσχέτισής 

του µε την ανάπτυξη της οικονοµίας. 
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