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ΠΡΟΛΟΓΟΣ  

 

Οι σηµερινές επιχειρήσεις λειτουργούν µέσα σε ένα άκρως ανταγωνιστικό και 

πολύπλοκο εξωτερικό περιβάλλον. Η υιοθέτηση των συστηµάτων στρατηγικής διοίκησης 

και µέτρησης της απόδοσης από τις επιχειρήσεις, µπορούν να συµβάλουν σηµαντικά στην 

αύξηση της ικανότητας αυτών να ανταγωνιστούν µε επιτυχία σε εθνικό και / ή διεθνές 

επίπεδο, εφ' όσον φυσικά αναπτυχθούν και χρησιµοποιηθούν σωστά. 

Ιστορικά, οι πρώτες µελέτες αφορούσαν την περιγραφή των χρηµατοοικονοµικών 

µεγεθών. Η κερδοφορία ήταν το πρώτο και σπουδαιότερο προτεινόµενο µέγεθος που έπρεπε 

να υιοθετήσουν οι επιχειρήσεις, ως τον βασικότερο µακροπρόθεσµο σκοπό και στόχο, στην 

διαδικασία της στρατηγικής διοίκησης και µέτρησης της συνολικής τους απόδοσης  

Την τελευταία δεκαετία, η πλειοψηφία των ανωτάτων στελεχών σε όλον τον κόσµο 

έχει εστιάσει το ενδιαφέρον της στην υιοθέτηση τριών κυριάρχων σκοπών και στόχων 

(Rappaport, 1986) : (α) την δηµιουργία και διατήρηση ανταγωνιστικού πλεονεκτήµατος, (β) 

την αύξηση της συνολικής απόδοσης (οριζόµενης ως η προστιθεµένη αξία των µετοχών), και 

(γ) την αύξηση της παραγωγικότητας (ή αποδοτικότητας).  «Κάθε επιχείρηση δηµιουργεί 

ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα, µακροπρόθεσµα, µόνο στην περίπτωση που η αξία των 

εισροών της (έσοδα πωλήσεων) είναι µεγαλύτερη από το συνολικό της κόστος (συνολικές 

εκροές), συµπεριλαµβανοµένου και του κόστους κεφαλαίου. Το πλεονέκτηµα αυτό 

επιτυγχάνεται µόνο µέσα από την προσφορά προϊόντων ή υπηρεσιών µε υψηλή αξία για τους 

καταναλωτές (υψηλή ποιότητα, καλύτερες υπηρεσίες µετά την πώληση, κ.λπ.), ή µε 

χαµηλότερες τιµές, ή και τα δύο συγχρόνως» (Rappaport, 1986). Επίσης, η µακροπρόθεσµη 

αύξηση της παραγωγικότητας είναι ο κυριότερος παράγων δηµιουργίας πλεοναζουσών 

ταµειακών ροών (µακροπρόθεσµη απόδοση ή κερδοφορία), που χρησιµοποιούνται για την 

διατήρηση ή την δηµιουργία νέου, ανταγωνιστικού πλεονεκτήµατος, µέσα από επενδύσεις 

σε νέους πόρους (υλικούς ή άϋλους) και σε νέες ικανότητες (κυρίως οργανωτικές) της 

επιχείρησης. 

Ο 21ος αιώνας που διανύουµε χαρακτηρίζεται από την παγκοσµιοποίηση 

επιχειρηµατικότητας, δηλαδή από την απελευθέρωση των µεταφορών κεφαλαίων και των 

επενδύσεων πέρα από τα εθνικά σύνορα κάθε κράτους. Οι επενδυτές πλέον προκειµένου να 
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βρουν την βέλτιστη τοποθέτηση για τα κεφάλαια τους  αναζητούν τρόπους επενδύσεων σε 

µετοχές  µέσω των χρηµατιστηρίων δυναµικών και κερδοφόρων επιχειρήσεων.  

Με την εφαρµογή ενιαίου λογιστικού πλαισίου και δηµοσιεύσεων 

χρηµατοοικονοµικών αποτελεσµάτων  τα πρωταρχικά ενιαία δεδοµένα για την σύγκριση 

αποδοτικότητας των µετοχών και κερδοφορίας των εταιρειών είναι διαθέσιµες για 

αναλύσεις. 

Η παρούσα διπλωµατική εργασία στόχο έχει  να παρουσιάζει τα εργαλεία 

χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης και αποτίµησης των εταιρειών παρουσιάζοντας µοντέλα 

χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης που να εξάγουν άµεσα συµπεράσµατα που σχετίζονται µε τις 

αρνητικές συγκυρίες του µακροοικονοµικού περιβάλλοντος, παρέχοντας τους πληροφορίες 

για την οικονοµική θέση πορείας τους στην οποία βρίσκονται.  

 

Επισήµανση: 

Οι διαπιστώσεις, τα αποτελέσµατα, τα συµπεράσµατα και οι πιθανές προτάσεις της 

παρούσας Πτυχιακής Εργασίας, εκτός των αναφορών που σηµαίνονται ως λήµµατα, 

αποτελούν προσωπικές, θεωρητικές ή εµπειρικές διαπιστώσεις του φοιτητή/φοιτήτριας ή της 

οµάδας φοιτητών που την επιµελήθηκαν και δεν απηχούν κατ’ ανάγκη τη γνώµη του 

εισηγητή εκπαιδευτικού, ή του Εκπαιδευτικού Προσωπικού του Τµήµατος Λογιστικής ή του 

Α.Τ.Ε.Ι.Μεσολογγίου. 
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Στο σηµερινό οικονοµικό περιβάλλον της παγκοσµιοποίησης και του οξέως 

ανταγωνισµού, οι επιχειρήσεις που στοχεύουν στην µακροπρόθεσµη επιβίωση και επιτυχία 

και προσπαθούν να διατηρήσουν τα ανταγωνιστικά τους πλεονεκτήµατα, είναι 

αναγκασµένες να ακολουθήσουν µία µόνο «γενική » στρατηγική: (διαφοροποίηση µε το 

χαµηλότερο κόστος έναντι του ανταγωνισµού. Αυτό διότι ο οξύς διεθνής ανταγωνισµός έχει 

οδηγήσει, και συνεχίζει να οδηγεί, στη σταθεροποίηση ή µείωση των τιµών όλων των 

προϊόντων (τελικών και ενδιαµέσων) και, συγχρόνως στην αυξηµένη απαίτηση των 

καταναλωτών για καλύτερη ποιότητα.  

Συνεπώς, ο κυριότερος παράγων που καθορίζει την µακροπρόθεσµη επιβίωση και 

επιτυχία όλων των οργανισµών δεν µπορεί να είναι άλλος από την µακροπρόθεσµη αύξηση 

της παραγωγικότητας (της συνολικής αξίας δηλαδή των παραγοµένων προϊόντων 

διαιρουµένης µε την συνολική αξία (κόστος) των συντελεστών παραγωγής) σε σχέση µε 

αυτήν των ανταγωνιστών.  

Σκοπός της παρούσας εργασίας είναι και η παρουσίαση ενός µοντέλων µέτρησης της 

εταιρικής απόδοσης  και σύγκρισης της µε ανταγωνιστές του ίδιου κλάδου, στην περίπτωση 

της παρούσας του Κλάδου της Ναυτηλίας. Το προτεινόµενο µοντέλο µπορεί να αποτελέσει 

ένα χρήσιµο εργαλείο υποστήριξης κάθε ανωτάτης διοίκησης σε κάποια  στάδια της 

διαδικασίας λήψης στρατηγικών αποφάσεων. Μπορεί να χρησιµοποιηθεί για την 

διαµόρφωση και αξιολόγηση των µελλοντικών συγκριτικών αναλύσεων εντός του 

επιχειρηµατικού κλάδου  µε σκοπό τον ορισµός νέων στρατηγικών που θα αποβλέπουν στην 

ενίσχυσης στρατηγικών πλεονεκτηµάτων έναντι των ανταγωνιστών της, αλλά και 

ανεξάρτητα την διαρκή αξιολόγηση της υιοθετουµένης και εφαρµοσµένης εταιρικής 

στρατηγικής, δηλαδή ως ένα εργαλείο µέτρησης και βελτίωσης της συνολικής απόδοσης της 

επιχείρησης.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1. ΘΕΩΡΗΤΙΚΗ ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ ΑΝΩΝΥΜΩΝ 

ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ 

 
1.1 Ορισµός και Έννοια της Λογιστικής 

 
 «Λογιστική ονοµάζεται η επιστήµη µε την οποία παρακολουθείται και ελέγχεται η 

διαχείριση της περιουσίας µιας οικονοµικής µονάδας και προσδιορίζεται το οικονοµικό 

αποτέλεσµα που προκύπτει. Γενικά είναι µια µέθοδος µε την οποία: 

α) Καθορίζεται σε κάθε στιγµή η περιουσία της επιχείρησης στο σύνολο και στα µέρη της. 

β) Καθορίζονται οι µεταβολές της περιουσίας και των µερών της σε µια χρονική περίοδο και 

προσδιορίζονται οι αιτίες των µεταβολών τους και 

γ) Καθορίζονται οι αυξοµειώσεις (κέρδη ή ζηµίες) της περιουσίας σε µια χρονική περίοδο 

και αναλύονται οι αιτίες τους.» (Βελέντζας.Ε 2011) 

Η Χρηµατοοικονοµική Λογιστική, ως κλάδος της Γενικής Λογιστικής, έχει ως 

αντικείµενο την παρακολούθηση των συναλλαγών της οικονοµικής µονάδας µε το 

εξωτερικό της περιβάλλον (προσωπικό, µέτοχοι, κράτος, προµηθευτές, πελάτες, 

ασφαλιστικοί οργανισµοί κτλ) την διαµόρφωση οικονοµικών µεγεθών µε βάση τον 

Ισολογισµό της και τον προσδιορισµό των ολικών αποτελεσµάτων µε βάση την κατάσταση 

αποτελεσµάτων και τις µεταβολές της καθαρής περιουσίας (Βαρβάκης Κ., 2008). 

Το άνοιγµα των κεφαλαιαγορών σήµερα, έχει καταστήσει αναγκαία και υποχρεωτική 

την εφαρµογή Λογιστικών Προτύπων από όλες τις επιχειρήσεις, τόσο σε εθνικό όσο και σε 

διεθνές επίπεδο. Οι επιχειρήσεις µπορούν πλέον, λόγω του ανοίγµατος των κεφαλαιαγορών 

και των χρηµαταγορών, να καταφύγουν σε δανεισµό αναζητώντας τόσο εγχώρια όσο και 

ξένα κεφάλαια. Ως εκ τούτου, οι δηµοσιευµένες οικονοµικές καταστάσεις των επιχειρήσεων 

γίνονται αντικείµενο εξέτασης σε διαφορετικές χώρες, όπου ισχύουν διαφορετικοί κανόνες, 

µε βάση τους οποίους γίνεται η µέτρηση της περιουσίας και του οικονοµικού αποτελέσµατος 

της δραστηριότητάς τους. Με την εφαρµογή των ∆ιεθνών Λογιστικών Προτύπων 

εξασφαλίζεται η συγκρισιµότητα µεταξύ των λογιστικών καταστάσεων που συντάσσονται 

από διάφορες επιχειρήσεις. Τα ∆ιεθνή Λογιστικά Πρότυπα εξασφαλίζουν να είναι 
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περιορισµένο το εύρος και η ποικιλία των διαφορών που εντοπίζονται σε εναλλακτικές 

λογιστικές πρακτικές, σχετικά µε το θέµα της ποσοτικοποίησης. Η καθιέρωση των διεθνών 

λογιστικών προτύπων αποσκοπεί στη δηµιουργία προϋποθέσεων για µια ολοκληρωµένη και 

αποτελεσµατική αγορά κεφαλαίων, µέσω της αύξησης της δυνατότητας σύγκρισης των 

καταστάσεων στην ενιαία αγορά, προκειµένου να διευκολυνθεί µε τον τρόπο αυτό ο 

ανταγωνισµός και η κυκλοφορία των κεφαλαίων. 

 

1.2 Έννοια της Εταιρίας 

 

Ως εταιρεία θεωρείται η σύµβαση µεταξύ δύο ή περισσοτέρων προσώπων που µε 

κοινές εισφορές επιδιώκουν κοινό σκοπό, ιδίως οικονοµικό. Τα στοιχεία που συνθέτουν την 

έννοια της εταιρείας είναι: 

α) Σύµβαση µεταξύ δύο ή περισσοτέρων προσώπων. Η σύµβαση αυτή είναι ενοχική και 

αµφοτεροβαρής. Εξαίρεση του κατά κανόνα ότι η εταιρεία είναι σύµβαση αποτελούν η 

µονοπρόσωπη ΕΠΕ και η ΑΕ. Τα πρόσωπα µπορεί να είναι φυσικά ή νοµικά. 

β) Κοινές εισφορές. Οι εισφορές αυτές δίνονται από τους εταίρους και είναι χρήµατα, είδος 

(ακίνητα, µηχανήµατα έπιπλα, απαιτήσεις κλπ) αλλά και προσωπική εργασία αν και η 

ελληνική νοµοθεσία δεν την αναγνωρίζει ως εισφορά. 

γ) Κοινός σκοπός. Ο κοινός σκοπός που αναλαµβάνουν σαν υποχρέωση οι εταίροι είναι 

ιδίως οικονοµικός χωρίς όµως να απαγορεύεται και ο µη οικονοµικός. Όταν αυτός είναι 

εµπορικός τότε οι εταιρείες ονοµάζονται εµπορικές. .» (Βελέντζας.Ε 2011) 

 

1.3 Ανώνυµες Εταιρίες 

 

Είναι κατεξοχήν κεφαλαιουχική εταιρία. Έχει νοµική προσωπικότητα και τα µέλη 

της (µέτοχοι) ευθύνονται µέχρι του ποσού της εισφοράς τους (της µετοχής τους) που 

µεταβιβάζεται ευχερώς. (Ν.2190/1920)4 

Η Ανώνυµη Εταιρεία (Α.Ε.) είναι κεφαλαιουχική εταιρεία, της οποίας το κεφάλαιο 

της είναι διαιρεµένο σε µετοχές. Το νοµικό της πλαίσιο διαµορφώθηκε από τον 

κωδικοποιηµένο νόµο 2190/1920 «Περί Ανωνύµων Εταιριών», που αποτέλεσε και το 

επιµέρους «∆ίκαιο της Α.Ε.». Σύµφωνα µε το Εµπορικό ∆ίκαιο η Α.Ε. είναι πάντα εµπορική 
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εταιρεία ακόµα και όταν δεν ασκεί εµπορία. Για την σύσταση της πρέπει να είναι 

συγκεντρωµένο το κατώτατο όριο µετοχικού κεφαλαίου (60.000 ευρώ). 

Η Ανώνυµη Εταιρεία πρέπει να διατηρεί ορισµένες διατυπώσεις δηµοσιότητας, οι 

οποίες προστατεύουν τους καλόπιστους τρίτους και τους συναλλασσόµενους. Μέσα σε 

αυτές είναι η δηµοσίευση των ετήσιων αποτελεσµάτων κατά ορισµένο τρόπο (δηλ. τον 

Ισολογισµό, τα Αποτελέσµατα Χρήσεως και Αποτελέσµατα ∆ιαθέσεως τηρώντας το 

Ελληνικό Γενικό Λογιστικό Σχέδιο) στην Εφηµερίδα της Κυβερνήσεως και σε µία πολιτική 

εφηµερίδα. Στις Α.Ε. το εταιρικό κεφάλαιο διαιρείται σε ίσα µέρη, τις µετοχές, οι οποίες 

είναι ανώνυµες ή ονοµαστικές, και µεταβιβάζονται ελεύθερα, εκτός αν το καταστατικό 

υποβάλλει το µεταβιβαστό σε ορισµένους περιορισµούς («δεσµευµένες µετοχές»). Κάθε 

µέτοχος ευθύνεται µέχρι και το ποσό της εισφοράς του. 

 

1.3.1. Νοµική Φύση Ανώνυµης Εταιρείας 

 

Από το σύνολο των διατάξεων του κωδικοποιηµένου Ν. 2190/1920 «περί ανωνύµων 

εταιρειών», προκύπτει ότι η ανώνυµη εταιρεία είναι νοµικό πρόσωπο διακεκριµένο από τα 

φυσικά ή νοµικά πρόσωπα των µετόχων της. Είναι, εποµένως, υποκείµενο δικαιωµάτων και 

υποχρεώσεων, έχει δε ίδια περιουσία, ανεξάρτητη από αυτήν των µετόχων της. Οι τελευταίοι 

έχουν, ως µέτοχοι, µόνο τα παρεχόµενα σ' αυτούς από το νόµο δικαιώµατα, µε τα οποία 

εκφράζεται και η έννοµη σχέση που τους συνδέει µε την εταιρεία. Στα δικαιώµατα αυτά δεν 

περιλαµβάνεται και δικαίωµα συγκυριότητας στα περιουσιακά στοιχεία ή δικαίωµα στην 

περιουσία (ως σύνολο) της ανώνυµης εταιρείας.  

 

 

1.3.2. Μετοχικό Κεφάλαιο Ανώνυµης Εταιρείας  

 

Η µετοχή, ως αξιόγραφο, είναι περιουσιακό αγαθό. Πλην της ονοµαστικής της αξίας, 

δηλαδή αυτής που αναγράφεται στον τίτλο της µετοχής και δηλώνει το τµήµα του µετοχικού 

κεφαλαίου που εκπροσωπεί, έχει και την πραγµατική ή εσωτερική αξία της, που προκύπτει 

από τη διαίρεση της πραγµατικής αξίας της περιουσίας της εταιρείας µε το συνολικό αριθµό 

των µετοχών, σε δεδοµένη στιγµή. Έτσι η αξία που περικλείεται στη µετοχή αποτελεί 
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αντανάκλαση της αξίας της εταιρικής. Εκτός από τις αξίες αυτές, η µετοχή που έχει εισαχθεί 

στο Χρηµατιστήριο έχει και χρηµατιστηριακή αξία, η οποία είναι η αξία που διαµορφώνεται 

στη χρηµατιστηριακή αγορά.  

Οι µετοχικοί τίτλοι, τα είδη και τα χαρακτηριστικά τους 

Για την ίδρυση µιας ανώνυµης εταιρίας συγκεντρώνεται ένα κεφάλαιο το οποίο 

βάσει του νόµου 2190/20 διαιρείται σε µικρότερα ίσα µερίδια: τις µετοχές. Αυτή η κατανοµή 

του κεφαλαίου σε µικρότερα ίσα µέρη παρέχει τη δυνατότητα στο ευρύ επενδυτικό κοινό να 

συµµετέχει στο κεφάλαιο της εταιρίας και στα µελλοντικά κέρδη της, ενώ παράλληλα δίνει 

τη δυνατότητα στην εταιρία να αντλεί µεγάλα χρηµατικά ποσά από τη κεφαλαιαγορά.  

Οι µετοχές διακρίνονται σε κοινές και προνοµιούχες, ονοµαστικές και ανώνυµες, µε 

δικαίωµα ή χωρίς δικαίωµα ψήφου. Οι κοινές µετοχές παρέχουν στον κάτοχο το δικαίωµα 

συµµετοχής στα κέρδη, στην έκδοση νέων µετοχών, στη Γενική Συνέλευση των µετόχων. 

Εµπεριέχουν όµως και µεγαλύτερο κίνδυνο απώλειας του κεφαλαίου διότι έπονται των 

προνοµιούχων σε περίπτωση διάλυσης της επιχείρησης. Αποτελούν το πιο συνηθισµένο 

είδος µετοχών. Οι µέτοχοι συµµετέχουν στη διοίκηση της επιχείρησης µέσω τη Γενικής 

Συνέλευσης. Οι µέτοχοι υποχρεούνται να καταθέσουν τις µετοχές τους στο Ταµείο 

Παρακαταθηκών και ∆ανείων, ή στα γραφεία της εταιρίας, ή σε οποιαδήποτε ανώνυµη 

τραπεζική εταιρία πέντε τουλάχιστον ηµέρες πριν από την ηµέρα Γενικής Συνέλευσης. 

Μέσω της Γενικής Συνέλευσης και των δικαιωµάτων ψήφου, οι µέτοχοι συµµετέχουν στη 

διαχείριση της εταιρίας.  

 Οι τυχόν δανειστές του µετόχου της εταιρίας δεν έχουν δικαίωµα κατάσχεσης των 

περιουσιακών στοιχείων της εταιρίας, ούτε µπορούν ν’ αναµιχθούν µε οποιονδήποτε τρόπο 

στη διοίκηση της επιχείρησης. Τα δικαιώµατα και οι υποχρεώσεις των κοινών µετοχών 

ακολουθούν τη µετοχή σε οποιονδήποτε και αν περιέλθει. Τέλος, µέτοχοι που κατέχουν 

πάνω από το 5% του συνολικού µετοχικού κεφαλαίου έχουν το δικαίωµα να ζητήσουν τη 

σύγκληση έκτακτης Γενικής Συνέλευσης των µετόχων. Οι προνοµιούχες µετοχές παρέχουν 

στον κάτοχό τους επί πλέον προνόµια σε σχέση µε τις κοινές σε ότι αφορά την 

προτεραιότητα συµµετοχής στα κέρδη, τα µερίσµατα, τις αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου. 

Έτσι, από τα κέρδη κάθε χρήσης διανέµεται πρώτα στις προνοµιούχες και έπειτα στις κοινές 

το νοµικά προβλεπόµενο πρώτο µέρισµα (6% επί της ονοµαστικής αξίας της µετοχής). 

Αποδίδουν συσσωρευτικό µέρισµα από τα κέρδη της τελευταίας χρήσης, σε περίπτωση που 
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δεν µοιραστεί µέρισµα σε µία ή περισσότερες χρήσεις. Σε περίπτωση διάλυσης ή 

εκκαθάρισης της εταιρίας αποδίδεται πρώτα στους κάτοχους προνοµιούχων µετοχών το 

αρχικό τους κεφάλαιο και παράλληλα τους επιτρέπεται η ισότιµη συµµετοχή, µε τους 

κατόχους κοινών µετοχών, στο προϊόν της εκκαθάρισης που υπερβαίνει το συνολικό 

µετοχικό κεφάλαιο. Συνήθως όµως οι προνοµιούχες µετοχές στερούνται του δικαιώµατος 

ψήφου και δε συµµετέχουν στη διαχείριση της επιχείρησης, µέσω των Γενικών 

Συνελεύσεων. Μάλιστα αρκετά συχνά µετατρέπονται σε κοινές µετοχές.  

Υπάρχουν εταιρίες που είναι υποχρεωµένες να εκδίδουν αποκλειστικά και µόνο 

ονοµαστικές µετοχές. Σε αυτή την κατηγορία εταιριών ανήκουν οι τράπεζες, οι ασφαλιστικές 

εταιρίες, οι εταιρίες ηµερήσιου τύπου και οι εταιρίες κοινής ωφελείας. 

Οι ανώνυµες µετοχές, αντίθετα, δεν φέρουν το όνοµα του κατόχου τους στα µετοχολόγια της 

εταιρίας. Η πλειοψηφία των µετοχών των εµποροβιοµηχανικών εταιριών είναι ανώνυµες. Η 

χρήση τους σε οποιαδήποτε συναλλαγή απαιτεί τη συγκατάθεση του κοµιστή, και όχι του 

κατόχου. Συνήθως, οι ανώνυµες µετοχές µετατρέπονται σε ονοµαστικές. 

Η διαδικασία µεταβίβασης µετοχών εξαρτάται από το είδος της µετοχής (ονοµαστική 

ή ανώνυµη) και από το αν πρόκειται για εισηγµένη µετοχή ή όχι. Κατά κανόνα ή µεταβίβαση 

γίνεται µε εγγραφή των στοιχείων του νέου µετόχου στο µετοχολόγιο της εταιρίας. Εάν οι 

µετοχές είναι εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αξιών, τότε η µεταβίβαση πραγµατοποιείται 

µέσω των χρηµατιστηριακών Εκπροσώπων. (Ν . 2190/1920) 
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1.3.3. Η Χρηµατιστηριακή Αξία Μετοχικής Περιουσίας Εισηγµένων 

Εταιρειών στο Χρηµατιστήριο 

 

Οι µετοχές των εισηγµένων εταιρειών διαπραγµατεύονται καθηµερινώς στην 

κεφαλαιαγορά ή χρηµατιστηριακή αγορά. Οικονοµικοί πόροι µεταφέρονται από τις 

πλεονασµατικές οικονοµικές µονάδες (ιδιώτες ή θεσµικοί) προς τις ελλειµµατικές 

οικονοµικές µονάδες (επιχειρήσεις) και αυτές µε τη σειρά τους καταβάλλουν -ως αντίτιµο- 

µέρος των κερδών τους, αλλά και µετακυλύουν µέρος του κινδύνου αξιοποίησης πόρων στις 

πρώτες. Τα βασικά χαρακτηριστικά των αξιογράφων της αγοράς κεφαλαίου είναι:  

• Υψηλότερος κίνδυνος αθέτησης υποχρεώσεων των εκδοτών. 

• Σηµαντική διακύµανση τιµών 

• Μακροπρόθεσµος ορίζοντας διάρκειας ζωής. 

Στη συνέχεια θα δούµε λεπτοµερέστερα την περίπτωση των µετοχών. 

Το Χρηµατιστήριο Αθηνών - Αγορά Αξιών ιδρύθηκε το 1876 και µετετράπη σε 

Ανώνυµη Εταιρεία το 1995. Τον Μάρτιο του 2000 ιδρύθηκε η εταιρία «Ελληνικά 

Χρηµατιστήρια Α.Ε.». από τους µετόχους του Χρηµατιστηρίου Αθηνών, οι οποίοι 

συνεισέφεραν τις µετοχές τους και µετρητά καθιστάµενοι µέτοχοι της εταιρίας «Ελληνικά 

Χρηµατιστήρια Α.Ε.». Το Σεπτέµβριο του 2002 το Χρηµατιστήριο Αξιών συγχωνεύτηκε µε 

το Χρηµατιστήριο Παραγώγων µε τη δηµιουργία του «Χρηµατιστηρίου Αθηνών Α.Ε.». 

Σκοπός της εταιρείας, σύµφωνα µε το καταστατικό της, είναι η οργάνωση των 

χρηµατιστηριακών συναλλαγών οι οποίες καταρτίζονται κατά αποκλειστικότητα σε 

χρηµατιστήρια αξιών και παραγώγων. (Χρηµατιστηρίου Αθηνών Α.Ε 2011) 

 

 

1.3.4. Οι Εισηγµένοι Μετοχικοί Τίτλοι Ανωνύµων Εταιρειών και οι 

Κινήσεις Τους  στο Χρηµατιστήριο 

 

Βασικοί συντελεστές της χρηµατιστηριακής αγοράς είναι οι εισηγµένες εταιρίες, οι 

τίτλοι των οποίων αποτελούν αντικείµενο διαπραγµάτευσης στο χρηµατιστήριο αξιών. Το 

χρηµατιστήριο επιτελεί δύο βασικές λειτουργίες: 
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• Τη δυνατότητα άντλησης κεφαλαίων από τις επιχειρήσεις µέσω της έκδοσης νέων 

τίτλων (πρωτογενής αγορά) 

• Τη δυνατότητα διαπραγµάτευσης σε µια οργανωµένη αγορά (δευτερογενή αγορά) 

των τίτλων που εκδόθηκαν. 

Μέσω της λειτουργίας του χρηµατιστηρίου επιτυγχάνεται η προώθηση της 

επιχειρησιακής ανάπτυξης, η αύξηση της παραγωγικότητας και η βελτίωση της 

εµπορευσιµότητας των επενδύσεων σε µετοχικές αξίες. Το Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών 

(Χ.Α.Α.) εισήλθε βαθµιαία στο επίκεντρο του επενδυτικού ενδιαφέροντος κατά τα τελευταία 

χρόνια. Κυριότερα, έπειτα από την ίδρυση της ΟΝΕ το Χ.Α.Α. συνέβαλε στην ανάπτυξη της 

εθνικής οικονοµίας και αποτέλεσε ενδιαφέρουσα εναλλακτική επένδυση για τον Έλληνα 

επενδυτή. 

Οι εισηγµένες εταιρίες κατατάσσονται σε επιµέρους αγορές στο Χ.Α.Α. µε βασικό κριτήριο 

την κεφαλαιοποίησή τους. Με αυτό τον τρόπο διακρίνουµε µεταξύ τριών αγορών: 

• Κύρια αγορά, στην οποία διαπραγµατεύονται µετοχές εταιριών υψηλής ή µεσαίας 

κεφαλαιοποίησης  

• Παράλληλη Αγορά, στην οποία διαπραγµατεύονται µετοχές εταιριών µικρής 

κεφαλαιοποίησης  

• Νέα Χρηµατιστηριακή Αγορά (ΝΕΧΑ), στην οποία διαπραγµατεύονται µετοχές εταιριών 

που χαρακτηρίζονται ως δυναµικές και καινοτόµες  

Για την εισαγωγή µετοχών µιας επιχείρησης σε κάποια από τις παραπάνω αγορές θα πρέπει 

να πληρούνται και ορισµένα κριτήρια επαρκούς διασποράς των µετοχών στο ευρύ 

επενδυτικό κοινό. Για παράδειγµα, στην περίπτωση εισαγωγής µετοχής στην Κύρια Αγορά 

θα πρέπει τουλάχιστον το 25% του συνόλου των µετοχών της εταιρίας να είναι 

κατανεµηµένο στο ευρύ επενδυτικό κοινό (σε τουλάχιστον 2000 φυσικά ή νοµικά πρόσωπα 

µε ποσοστό κατοχής όχι πάνω από 2% για το καθένα από αυτά). Η διάθεση των µετοχών 

κατά την εισαγωγή µιας εταιρίας στο Χ.Α.Α. επιτυγχάνεται κυρίως µε δύο τρόπους: µέσω 

δηµόσιας εγγραφής (η οποία εγκρίνεται από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς και περιλαµβάνει 

διάθεση µετοχών σε θεσµικούς και ιδιώτες επενδυτές), αλλά και µέσω ιδιωτικής 

τοποθέτησης και αύξησης µετοχικού κεφαλαίου. Στη δεύτερη αυτή περίπτωση, η εταιρία 

προσφέρει σε συγκεκριµένους επενδυτές τη δυνατότητα ν’ αποκτήσουν µε προνοµιακούς 

όρους µετοχές της εταιρίας. Σε κάθε περίπτωση, η εισηγµένη εταιρία αποστέλλει το 
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µετοχολόγιο στο Κεντρικό Αποθετήριο Αξιών (K.A.A.) και µε τις κατάλληλες εγγραφές στο 

Σύστηµα Άϋλων Τίτλων (Σ.Α.Τ.) διαβιβάζονται οι µετοχές στους δικαιούχους. 

Οι εκδότριες εταιρίες, µέσω της πρόσβασης στο σύστηµα του Κεντρικού Αποθετηρίου 

Αξιών (Κ.Α.Α.), µπορούν να έχουν πληροφόρηση όσο συχνά επιθυµούν για τις συναλλαγές 

των µετοχών τους και τη σύνθεση του µετοχολογίου τους. Παράλληλα, οι επενδυτές 

λαµβάνουν τακτικά αναλυτική κατάσταση των λογαριασµών τους, ώστε να καθίσταται 

δυνατή η παρακολούθηση των υπολοίπων των επενδύσεών τους. 

Αξίζει να τονιστεί ότι κάθε µετοχή ανώνυµης εταιρίας έχει ανά πάσα στιγµή διάφορες τιµές 

που αναφέρονται στην αξία του τίτλου, γι’ αυτό και θα πρέπει να γίνεται η σωστή αναφορά 

στην τιµή της µετοχής:  

i. Ονοµαστική τιµή είναι η αναγραφόµενη στον τίτλο της µετοχής τιµή. Προκύπτει κατά την 

πρώτη έκδοση των µετοχών διαιρώντας την αξία του µετοχικού κεφαλαίου της επιχείρησης 

µε τον αριθµό των µετοχών που εκδόθηκαν αρχικά. Ενδεχοµένως µεταβάλλεται µε εταιρικές 

πράξεις της εταιρίας, και δεν έχει ιδιαίτερη σηµασία στην αποτίµηση της πορείας της 

εταιρίας και της τιµής της µετοχής της. (Χρηµατιστηρίου Αθηνών Α.Ε 2011) 

 

ii. Λογιστική τιµή είναι η τιµή που προκύπτει από τη διαίρεση του συνόλου των ιδίων 

κεφαλαίων και των προβλέψεων της επιχείρησης µε το συνολικό αριθµό των µετοχών της 

εταιρίας. 

iii. Χρηµατιστηριακή αξία (κεφαλαιοποίηση) είναι η τιµή που προκύπτει από το γινόµενο του 

αριθµού µετοχών που κυκλοφορούν µε την τιµή κλεισίµατος της µετοχής. 

Στα πλαίσια της εταιρικής πολιτικής µιας εισηγµένης εταιρίας εντάσσεται η διαδικασία 

µεταβολής της κεφαλαιακής της δοµής µε την πραγµατοποίηση διαφόρων εταιρικών 

πράξεων που αποσκοπούν στην οικονοµική ανάπτυξη και εξέλιξη της εταιρίας. Ιδιαίτερο 

ρόλο σε αυτή την πολιτική επιτελεί η διαχείριση του µετοχικού κεφαλαίου της εισηγµένης 

εταιρίας, εφόσον µέσω των αναπροσαρµογών του που πραγµατοποιούνται κατά καιρούς 

επιτυγχάνεται να προαχθούν τα συµφέροντα της εταιρίας αλλά και να διατηρηθεί η καλή 

σχέση µε τους µετόχους. Οι κυριότερες εταιρικές πράξεις που υλοποιούνται έπειτα από 

απόφαση της Γενικής Συνέλευσης των µετόχων είναι: 
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• Καταβολή µερίσµατος. Η µερισµατική πολιτική καθορίζει το ύψος των κερδών της 

εταιρίας που θα διανεµηθούν στους µετόχους και αντίστοιχα αυτό που θα επανεπενδυθεί 

στην εταιρία. 

• Αύξηση µετοχικού κεφαλαίου. Αυξάνοντας το µετοχικό κεφάλαιο µια εισηγµένη εταιρία 

µπορεί να αντλήσει επί πλέον κεφάλαια, αλλά και να βελτιώσει την εµπορευσιµότητα της 

µετοχής της. 

• ∆ιανοµή δωρεάν µετοχών. Νέες µετοχές παράγονται από το Κ.Α.Α. σε περίπτωση 

απόφασης από τη Γενική Συνέλευση της εταιρίας για αύξηση µετοχικού κεφαλαίου µε 

διανοµή νέων δωρεάν µετοχών στους παλαιούς µετόχους σε κάποια αναλογία. Οι νέες 

µετοχές αποτελούν πρόσθετη αξία της επιχείρησης και ενδεχοµένως συντελούν στην αύξηση 

του αγοραστικού ενδιαφέροντος για τη µετοχή της εταιρίας. 

• ∆ικαιώµατα προτίµησης. Τα δικαιώµατα προτίµησης εκφράζουν την προτεραιότητα που 

έχουν οι παλαιοί µέτοχοι στην αγορά νέων µετοχών που προκύπτουν από αύξηση µετοχικού 

κεφαλαίου µε σκοπό να διατηρήσουν αµετάβλητο το ποσοστό συµµετοχής τους στην 

επιχείρηση. 

• ∆ιάσπαση (split) ή αντίστροφη διάσπαση (reverse split) της µετοχής. Αυτές οι µεταβολές 

του αριθµού των µετοχών µε παράλληλη µείωση ή αύξηση, αντίστοιχα, της 

χρηµατιστηριακής τους αξίας έχουν σα σκοπό να τονώσουν την εµπορευσιµότητα της 

µετοχής. 

Εταιρίες των οποίων οι µετοχές είναι εισηγµένες στο Χ.Α.Α. δύνανται να προβαίνουν σε 

επαναγορά δικών τους µετοχών µέσω του χρηµατιστηρίου, µέχρι και το 10% του συνόλου 

των µετοχών τους, µε σκοπό τη στήριξη της χρηµατιστηριακής τους τιµής. Για την 

απόκτηση ιδίων µετοχών απαιτείται απόφαση της Γενικής Συνέλευσης των µετόχων, η οποία 

γνωστοποιείται αµέσως στο Χ.Α.Α.. Σε αυτή την απόφαση καθορίζονται τόσο ο ανώτατος 

αριθµός µετοχών που πρόκειται να αγοραστούν και η µέγιστη τιµή στην οποία επιτρέπεται 

να πραγµατοποιηθούν οι αγορές, όσο και το χρονικό διάστηµα µέσα στο οποίο θα 

συντελεστούν οι αγορές. Η απόφαση της Γενικής Συνέλευσης δηµοσιεύεται τουλάχιστον σε 

δύο εφηµερίδες. (Χρηµατιστηρίου Αθηνών Α.Ε 2011) 

Η χρηµατιστηριακή αξία της µετοχής δεν συµπίπτει αναγκαίως και µε την 

πραγµατική αξία της. Και τούτο, διότι η διαµόρφωσή της επηρεάζεται και από άλλους 
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παράγοντες κερδοσκοπικής φύσης κ.λπ. ∆ηλαδή, αποτελεί συνάρτηση της προσφοράς και 

της ζήτησης ενός µετοχικού τίτλου, αλλά και άλλων παραγόντων και εξαρτάται από τους 

µετέχοντες στο µηχανισµό της αγοράς σε ένα δεδοµένο χρονικό σηµείο, µε βάση τη γνώση 

του status της επιχείρησης και την πρόγνωση της µελλοντικής πορείας µε κριτήρια 

εσωτερικούς παράγοντες, όπως την εταιρική διαχείριση, αλλά και εξωτερικούς, όπως α) τους 

βασικούς οικονοµικούς δείκτες (ακαθάριστο εγχώριο προϊόν, δείκτης βιοµηχανικής 

παραγωγής, διαθέσιµο εισόδηµα κ.λπ.) προς τους οποίους συσχετίζεται η χρηµατιστηριακή 

αγορά, β) τους αντίκτυπους που συνεπάγεται η λήψη οικονοµικών µέτρων στα κέρδη των 

επιχειρήσεων, στα επιτόκια κ.λπ., γ) στις πολιτικές (πολιτική σταθερότητα ή αβεβαιότητα) 

και οικονοµικές συνθήκες (προϋπολογισµός, εισοδηµατική πολιτική, κρατικές δαπάνες, 

φορολογία, κρατικές προµήθειες, επιχειρηµατικό κλίµα), δ) τις απρόβλεπτες περιπλοκές στις 

διεθνείς εξελίξεις και ε) την ανοδική ή πτωτική τάση των χρηµατιστηριακών δεικτών (Ρόκα 

Ι. 2004)  

 

1.4. Χαρακτηριστικά Α.Ε. 

 

Τα πιο σηµαντικά χαρακτηριστικά γνωρίσµατα των Α.Ε, είναι τα εξής: 

α) Αποτελεί τη σοβαρότερη µορφή επιχειρηµατικής δράσεως µε το νοµικό τύπο της 

εταιρίας. Ο νόµος ορίζει για την ίδρυσή της µεγάλο κεφάλαιο 60.000€ µε ιδιωτική εγγραφή 

και 1.500.000€ µε δηµόσια εγγραφή. 

β) Το κεφάλαιο της ΑΕ διαιρείται σε ίσα µερίδια, που ενσωµατώνονται σε έγγραφα, 

τις µετοχές. Η ελάχιστη τιµή της κάθε µετοχής ορίζεται σε 30 λεπτά και η µέγιστη σε 100 

ευρώ. Οι µετοχές είναι αξιόγραφα που µεταβιβάζονται εύκολα. Αν είναι ανώνυµες 

µεταβιβάζονται όπως κάθε κινητό πράγµα, δηλαδή µε παράδοση της νοµής και συµφωνία 

των µερών ότι µεταβιβάζεται και η κυριότητα. Αν είναι ονοµαστικές απαιτείται και εγγραφή 

στα βιβλία της εταιρίας στηριζόµενη σε γραπτή συµφωνία µεταβιβάσεως της Κυριότητας. 

Συνέπεια της εύκολης µεταβιβάσεως των µετοχών είναι ότι µετά την ίδρυση της Ανώνυµης 

Εταιρίας, µπορεί να αλλάξουν µερικοί ή και όλοι οι µέτοχοι. 
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γ) Για τη σύσταση της ΑΕ (άρθρο 7 του Π.∆. 409/1986) απαιτούνται αυστηροί όροι 

δηµοσιότητας, όπως συµβολαιογραφικό έγγραφο, έγκριση της εποπτεύουσας αρχή 

(Νοµάρχης) και δηµοσίευση του καταστατικού της στην Εφηµερίδα της Κυβερνήσεως. 

Αλλά και σ’ ολόκληρη τη διάρκεια της ζωής της. Η δηµοσιότητα είναι απαραίτητη 

(δηµοσίευση σε πολλές εφηµερίδες του ετήσιου ισολογισµού, της ανακοινώσεως των µελών 

του διοικητικού συµβουλίου, της µεταβολής της έδρας και των προσώπων που δεσµεύουν 

την Ανώνυµη Εταιρία. Επίσης ο έλεγχος της εποπτεύουσας αρχής (Νοµάρχης) είναι συνεχής, 

αφού παρακολουθεί τα πρακτικά των συνεδριάσεων του διοικητικού συµβουλίου και των 

γενικών συνελεύσεων, τα µεγέθη και τα αποτελέσµατα των ισολογισµών κα. 

δ) Η διάρκεια της ΑΕ ορίζεται µακρά (συνήθως 50 ετών). Καταγγελία της ΑΕ πριν από την 

λήξη της δεν επιτρέπεται, σε αντίθεση µε ότι συµβαίνει στις οµόρρυθµες και ετερόρρυθµες 

εταιρίες. Έτσι η σταθερότητα και η συνέχεια της ΑΕ είναι σίγουρη. 

ε) Η ευθύνη των µετόχων της ΑΕ είναι περιορισµένη και φθάνει µέχρι το ποσό της εισφοράς 

τους. 

στ) Οι αποφάσεις στην ΑΕ λαµβάνονται κατά πλειοψηφία. Οι αποφάσεις για τα τρέχοντα 

ζητήµατα και για την όλη διοίκηση και διαχείριση, είναι αρµοδιότητα του διοικητικού 

συµβουλίου και οι σοβαρότατες αποφάσεις (διορισµός διοικητικού συµβουλίου, αύξηση 

κεφαλαίου, αλλαγή σκοπού, διάλυση της εταιρίας κλπ) είναι αρµοδιότητα της γενικής 

συνέλευσης των µετόχων. Στην γενική συνέλευση έχουν δικαίωµα να παραστούν όλοι οι 

µέτοχοι. Κάθε µετοχή αντιπροσωπεύεις µια ψήφο. 

η) Η ΑΕ λόγω της σοβαρότητάς της (µεγάλα κεφάλαια, πλήρες λογιστήριο, δηµοσιότητα 

κλπ), παρέχει πλεονέκτηµα που καµιά άλλη µορφή επιχειρήσεως δεν µπορεί να εξασφαλίσει. 

Υπάρχει µεγαλύτερη εµπιστοσύνη στις Τράπεζες. Παράλληλα οι Τράπεζες και το Κράτος 

πολλές φορές, προκειµένου να χρηµατοδοτήσουν µια επένδυση, απαιτούν να περιβληθεί 

αυτή τον τύπο της Ανώνυµης Εταιρίας. 

θ) Η Ανώνυµη Εταιρία έχει την εµπορική ιδιότητα κατά το τυπικό κριτήριο. Το άρθρο 1 του 

Κ.Ν. 2190/20 ορίζει ότι: «Πάσα Ανώνυµος Εταιρία είναι εµπορική και εάν ο σκοπός αυτής 

δεν είναι εµπορική επιχείρηση» (∆ηµητράκας Α. 2008) 
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1.5. Λογιστική Παρακολούθηση Α.Ε. 

 

Οι επιχειρήσεις Α.Ε. στην Ελλάδα τηρούν Λογιστικά Βιβλία Γ' Κατηγορίας του 

Κώδικα Βιβλίων και Στοιχείων (ΚΒΣ) από το έτος 1992  και εφαρµόζουν υποχρεωτικά Το 

Ελληνικό Γενικό Λογιστικό Σχέδιο (Ε.Γ.Λ.Σ.) που έχει νοµοθετηθεί µε το Προεδρικό 

∆ιάταγµα 186/92. 

Η Ευρωπαϊκή Ένωση (ΕΕ) εναρµονίζει τη χρηµατοοικονοµική πληροφόρηση που 

παρέχουν οι εισηγµένες στο χρηµατιστήριο εταιρείες προκειµένου να εξασφαλισθεί η 

προστασία των επενδυτών. Με την εφαρµογή διεθνών λογιστικών κανόνων αποσκοπείται η 

διαφύλαξη της εµπιστοσύνης προς τις χρηµατοπιστωτικές αγορές και, ταυτόχρονα, η 

διευκόλυνση της διαπραγµάτευσης κινητών αξιών σε διασυνοριακό και διεθνές επίπεδο.  Για 

το λόγω αυτό Από το 2005 όλες οι εισηγµένες εταιρίες της ΕΕ (συµπεριλαµβανοµένων των 

τραπεζών και των ασφαλιστικών επιχειρήσεων) πρέπει να εφαρµόζουν τα διεθνή λογιστικά 

πρότυπα IFRS για την κατάρτιση των οικονοµικών καταστάσεών τους. Τα κράτη µέλη 

µπορούν επίσης να επιτρέπουν ή να επιβάλλουν τη χρήση αυτών των πρότυπων αναφοράς 

στις εισηγµένες στο χρηµατιστήριο επιχειρήσεις της ΕΕ για τους ετήσιους λογαριασµούς 

τους και στις µη εισηγµένες επιχειρήσεις της ΕΕ για τους ετήσιους και/ή τους ενοποιηµένους 

λογαριασµούς τους. (Κανονισµός (ΕΚ) αριθ. 1606/2002) 

Τα ∆ιεθνή Λογιστικά Πρότυπα (∆ΛΠ) αποκαλούµενα "International Financial 

Reporting Standards» - IFRS (ή «International Accounting Standards» - IAS, για τα 

παλαιότερα πρότυπα) εκδίδονται από τον «Οργανισµό ∆ιεθνών Λογιστικών Προτύπων», τον 

«International Accounting Standards Board» - IASB  που είναι εγκατεστηµένος στο Λονδίνο. 

Τα ∆ΛΠ αποτελούν την κωδικοποίηση των λογιστικών αρχών, κανόνων και πολιτικών που 

πρέπει να ακολουθούνται από τους λογιστές και να ελέγχονται από τους ελεγκτές κατά την 

ετοιµασία των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων µίας επιχείρησης. (∆ηµητράκας Α. 2008) 



22 

 

 

1.6. Οικονοµικές Καταστάσεις Α.Ε. 

 

 
Κατ’ άρθρ.42Α §1 Ν.2190 10, οι ετήσιες οικονοµικές καταστάσεις περιλαµβάνουν: 

α. τον ισολογισµό, 

β. τον λογαριασµό ‘’αποτελέσµατα χρήσης’’, 

γ. τον ‘’τον πίνακα διάθεσης αποτελεσµάτων’’, και 

δ. το προσάρτηµα. Κοντάκου – Παπασπύρου 2009) (  

1.) Ο ισολογισµός 

Ο ισολογισµός αποτελεί µια συνοπτική απεικόνιση της οικονοµικής κατάστασης της 

εταιρίας κατά το τέλος της εταιρικής χρήσης. Πρέπει να είναι συνταγµένος µε απόλυτη 

σαφήνεια και οι εγγραφές σε αυτό να στηρίζονται σε στοιχεία πλήρη και συγκεκριµένα, έτσι 

ώστε από αυτόν να εξάγεται η αληθινή οικονοµική κατάσταση της εταιρίας και να είναι 

δυνατός ο έλεγχος των εγγραφών από κάθε δικαιούµενο προς τούτο. 

Για να συνταχτεί ο ισολογισµός είναι απαραίτητη η σύνταξη απογραφής που 

απεικονίζει λεπτοµερώς την περιουσία της εταιρίας στο τέλος κάθε εταιρικής χρήσης. Πιο 

συγκεκριµένα, η απογραφή συµπίπτει προς τον ισολογισµό, που αποτελεί συµπύκνωσή της, 

διαφέρει όµως από αυτόν σε ότι αφενός στον ισολογισµό εµφανίζονται κατά οµάδες τα 

περιουσιακά στοιχεία, που εµφανίζονται αναλυτικά στην απογραφή.  

Ο ισολογισµός καταρτίζεται σε 2 παράπλευρα σκέλη. Οι αξίες του ενεργητικού και 

του παθητικού πρέπει ανεξαίρετα να αποτιµούνται ξεχωριστά: 

Ενεργητικό ισολογισµού: Στο ενεργητικό του ισολογισµού περιλαµβάνονται κυρίως: το 

οφειλόµενο κεφάλαιο από µέρους των µετοχών, τα έξοδα εγκατάστασης (πολυετούς 

απόσβεσης), η επενδυµένη περιουσία αλλά και τα άυλα και ενσώµατα πάγια στοιχεία. 

Ακόµα οι συµµετοχές σε συνδεµένες επιχειρήσεις και οι απαιτήσεις που πηγάζουν από αυτές 

της συµµετοχής, αξίες όπως χρεόγραφα, αποθέµατα, τα έξοδα και τα έσοδα 

β. Παθητικό ισολογισµού: Στο παθητικό του ισολογισµού περιλαµβάνονται κυρίως: τα ίδια 

κεφάλαια της εταιρίας, οι προβλέψεις για ενδεχόµενους κινδύνου, τα λοιπά έξοδα, οι 

βραχυπρόθεσµες µεσοπρόθεσµες και µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις της ΑΕ. (Κοντάκου – 

Παπασπύρου 2009)  

2) Ο λογαριασµός ‘’αποτελέσµατα χρήσης’’ 
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Μαζί µε τον ισολογισµό πρέπει κατά το νόµο να συντάσσεται και ο λογαριασµός 

‘’αποτελέσµατα χρήσης’’. Στον λογαριασµό αυτό πρέπει να εµφανίζονται µε ορισµένη τάξη 

τα έσοδα και τα έξοδα που πραγµατοποιήθηκαν κατά τη διάρκεια της εταιρικής χρήσης, έτσι 

ώστε από την αφαίρεση των µεν από τα δε να προκύπτει το κέρδος ή η ζηµία από τη χρήση. 

3) Ο πίνακας διάθεσης αποτελεσµάτων 

Στον πίνακα διάθεσης των αποτελεσµάτων αναγράφονται τα κέρδη ή οι ζηµίες της 

χρήσης και προτείνεται η σειρά διάθεσης των κερδών, αν υπάρχουν ή η κάλυψη των ζηµιών. 

4) Το προσάρτηµα 

Στο προσάρτηµα αναφέρονται διάφορες πρόσθετες πληροφορίες. Πχ οι µέθοδοι 

αποτίµησης, που ακολουθούνται κατ’ άρθρ.43 Α §1 ν.2190(Κοντάκου – Παπασπύρου 2009) 
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Κεφάλαιο 2.  Η ΕΝΝΟΙΑ ΚΑΙ ΟΙ ΣΚΟΠΟΙ ΤΗΣ  

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ  ΑΝΑΛΥΣΗΣ     

 

2.1. Εισαγωγή στην  Χρηµατοοικονοµική Ανάλυση 

 

Με τη βοήθεια των οικονοµικών καταστάσεων, οι οποίες πηγάζουν κάθε φορά από 

την εκάστοτε επιχείρηση, µπορούµε µε τη χρήση µεθόδων ανάλυσης να αντλήσουµε 

πληροφορίες για την πορεία της επιχείρησής µας και για την οικονοµική της κατάσταση.  

Άρα µε τον όρο Ανάλυση εννοούµε την κριτική διερεύνηση σε δεδοµένη χρονική 

στιγµή, των οικονοµικών καταστάσεων µιας επιχείρησης, όπως επίσης και τη ερµηνεία 

πρόσθετων πινάκων, δεδοµένων και στατιστικών στοιχείων της επιχείρησης, τόσο συνολικά 

όσο και  τµηµατικά, συγκρίνοντας πάντα µε την τάση που µπορεί να επικρατεί και µε τα 

ιστορικά στοιχεία των υπαρχόντων ισολογισµών της ίδιας ή οµοειδούς επιχείρησης, µε 

σκοπό την παρακολούθηση της οικονοµικής της κατάστασης 

Με την ανάλυση των οικονοµικών καταστάσεων έχουµε τη δυνατότητα να 

αναλύσουµε τα παρακάτω σε µια επιχείρηση: 

� την περιουσιακή της κατάσταση και την κεφαλαιακή διάρθρωσή της 

� ην χρηµατοπιστωτική της διάρθρωση 

� την αποδοτικότητά της 

� ις επενδύσεις που µπορεί να πραγµατοποιήσει 

� τη σύνθεση των δαπανών και των προσόδων της 

� τον κύκλο εργασιών της 

� τις πηγές και τις χρήσεις του κεφαλαίου της 

 
 

2.2. Γενικοί Σκοποί της Χρηµατοοικονοµική Ανάλυση 

 

Μέσω των µεθόδων χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης αποδεικνύονται τα ακόλουθα 

χρηµατοοικονοµικά µεγέθη και χρηµατοοικονοµικές ικανότητες: 
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Α) ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ: µε τον όρο αυτό εκφράζεται η δυνατότητα της 

επιχείρησης να εξοφλεί τα βραχυπρόθεσµα χρέη της ή τις υποχρεώσεις της χρησιµοποιώντας 

εύκολα ρευστοποιήσιµα στοιχεία. Γίνεται µελέτη των σχέσεων µεταξύ των κυκλοφοριακών 

στοιχείων και των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων , της φύσης και του µεγέθους των 

υποχρεώσεων της επιχείρησης προς τους δανειστές και τους µετόχους της, της προστασίας 

που παρέχεται στους δανειστές της και ιδιαίτερα στους µακροπρόθεσµους δανειστές της, µε 

τη µορφή υποθηκών, ενεχύρων, ρητρών στα δανειστικά συµβόλαια, κ.λπ. και της ιστορικής 

εξέλιξης των κερδών, του ύψους αυτών στην τρέχουσα χρήση και της διαγραφόµενης τάσης 

αυτών στο µέλλον. Ακόµη η ρευστότητα της επιχείρησης δεν είναι πάντα ωφέλιµη, αν είναι 

παραπάνω ή λιγότερη από αυτή που χρειάζεται η επιχείρηση. 

Β) ΣΤΑΘΕΡΟΤΗΤΑ ΤΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ: µε τον όρο αυτό εκφράζεται η δυνατότητα της 

επιχείρησης να ανταποκρίνεται στις τρέχουσες µακροχρόνιες υποχρεώσεις της, δηλαδή η να 

καταβάλει τους τόκους και τα χρεολύσια των µακροπρόθεσµων δανείων, καθώς και τα 

µερίσµατα στους κοινούς και τους προνοµιούχους µετόχους. 

Γ) ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑ ΤΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ: Οι δείκτες αποδοτικότητας αποτελούν 

σηµαντικά κριτήρια, βάσει των οποίων εξάγουµε συνολικά συµπεράσµατα για την 

αποτελεσµατική ή όχι άσκηση της διοικήσεως, όπως αυτή κρίνεται εκ του αποτελέσµατος µε 

βάση το επίπεδο των κερδών της, την αποτελεσµατική αξιοποίηση των βασικών 

δραστηριοτήτων της. 

Τους δείκτες αυτούς τους αναλύουµε και τους ερµηνεύουµε διαχρονικά, βάσει των 

οικονοµικών στοιχείων της επιχείρησης για µια συγκεκριµένη περίοδο, ή τους ερµηνεύουµε 

συγκριτικά µε τους αντίστοιχους δείκτες του κλάδου ή άλλων ανταγωνιστικών επιχειρήσεων 

για την ίδια χρονική περίοδο. 

∆) ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗΣ ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ: Οι δείκτες κυκλοφοριακής 

ταχύτητας είναι κριτήρια, µε τα οποία µετράµε το βαθµό αποτελεσµατικής χρησιµοποίησης 

των περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης, αφού όσο πιο εντατική είναι η χρησιµοποίηση 

των διαθέσιµων επιχειρηµατικών πόρων τόσο πιο αποτελεσµατική (κερδοφόρα) είναι η 

εκµετάλλευση της επιχείρησης. 

Η σηµασία των δεικτών αυτών είναι µεγάλη, αφού βοηθούν στον προσδιορισµό της 

ταχύτητας, µε την οποία κινείται το συνολικό κύκλωµα της επιχείρησης, που αποτελεί και 

τον κύριο αντικειµενικό σκοπό για την µεγιστοποίηση του κέρδους της 
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Ε) ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ  ∆ΙΑΡΘΡΩΣΕΩΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ΚΑΙ ΒΙΩΣΙΜΟΤΗΤΑΣ: 

Η διαδικασία προσδιορισµού της οικονοµικής κατάστασης µιας επιχείρησης από 

µακροχρόνια σκοπιά, περιλαµβάνει την ανάλυση της διαρθρώσεως των κεφαλαίων της. 

Λέγοντας διάρθρωση των κεφαλαίων µιας επιχείρησης εννοούµε τα διάφορα είδη και τις 

µορφές των κεφαλαίων που χρησιµοποιεί για τη χρηµατοδότηση της. Έτσι έχουµε τα µόνιµα 

(ίδια) κεφάλαια, ως και τις βραχυπρόθεσµες, µεσοπρόθεσµες και µακροπρόθεσµες 

υποχρεώσεις της. 

Τα ίδια κεφάλαια είναι εκείνα που επωµίζονται τον επιχειρηµατικό κίνδυνο που 

αναπόφευκτα υπάρχει σε κάθε επιχείρηση. Επειδή θεωρούνται µόνιµα, επενδύονται κατά 

κανόνα σε µακροχρόνιες επενδύσεις και εκτίθενται σε περισσότερους κινδύνους από ότι τα 

δανειακά. Αντίθετα, τα δανειακά κεφάλαια πρέπει να εξοφληθούν προσαυξηµένα από τους 

τόκους τους σε τακτά χρονικά διαστήµατα, ανεξάρτητα από την οικονοµική θέση της 

επιχείρησης. 

Οι παράγοντες που επηρεάζουν τις αποφάσεις µιας επιχείρησης για τη διατήρηση µιας 

διαδεδοµένης διαρθρώσεως κεφαλαίου είναι οι εξής: 

Ο επιχειρηµατικός κίνδυνος 

Η θέση της επιχείρησης από άποψη φορολογίας 

Η ικανότητα της επιχείρησης ν’ αντλεί κεφάλαια µε επωφελείς γι’ αυτήν όρους, 

ακόµη και κάτω από δύσκολες συνθήκες (Βασιλείου ∆. 2008) 

 

 

2.3. Σκοποί Αναλυτών 

 

Εκτός από τους παραπάνω βασικούς σκοπούς και τη σηµασία της ανάλυσης, 

µπορούµε να διακρίνουµε και άλλους σκοπούς ανάλογα µε το ποιος διενεργεί την ανάλυση. 

Υπάρχουν κάποιες βασικές κατηγορίες αναλυτών είναι οι ακόλουθες: 

� Επενδυτές-µέτοχοι: οι οποίοι δίνουν τα επιχειρηµατικά κεφάλαια και αποσκοπούν 

στη λήψη κάποιου µελλοντικού µερίσµατος αλλά και δικαιωµάτων από τη διανοµή 

αποθεµατικών καθώς και στην αύξηση της τιµής των µετοχών στην Αγορά, ώστε ν 

πραγµατοποιήσουν κέρδη κεφαλαίου. 
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� ∆ανειστές των επιχειρήσεων: οι οποίοι ενδιαφέρονται περισσότερο για την 

επιστροφή των τόκων και των κεφαλαίων τους.  ανεισµός µπορεί να γίνει είτε 

βραχυπρόθεσµα , κατά τον οποίο οι δανειστές ενδιαφέρονται κυρίως για τη βραχυχρόνια 

οικονοµική κατάσταση, το βαθµό ρευστότητας των κυκλοφοριακών στοιχείων και την 

ταχύτητας κυκλοφορίας τους, είτε µακροπρόθεσµα ,κατά τον οποίο οι δανειστές επιδιώκουν 

µια πιο λεπτοµερή ανάλυση, η οποία περιλαµβάνει προβλέψεις των µελλοντικών εισροών 

κεφαλαίων, της οικονοµικής θέσης καθώς και την ικανότητα της να διατηρήσει την 

οικονοµική της κατάσταση. 

� ∆ιοικούντες την επιχείρηση: ενδιαφέρονται κυρίως για τον προσδιορισµό της 

οικονοµικής κατάστασης, της κερδοφόρας δυναµικότητας και τη µελλοντική της εξέλιξη. 

� Αναλυτές σε περίπτωση εξαγορών και συγχωνεύσεων: εδώ οι σκοποί είναι παρόµοιοι 

µε αυτούς των επενδυτών, όµως είναι απαραίτητο να γίνει ανάλυση των άϋλων 

περιουσιακών στοιχείων, όπως είναι η φήµη και η πελατεία, αλλά ακόµα να γίνει και 

υπολογισµός των υποχρεώσεων. 

� Ελεγκτές λογιστικών καταστάσεων: έργο των ελεγκτών είναι να γίνει εντοπισµός των 

ηθεληµένων ή µη σφαλµάτων και των ατασθαλιών τα οποία αν δεν επισηµανθούν ή δεν 

αναφερθούν µπορεί να δώσουν εσφαλµένη εικόνα. Γι αυτό το λόγο γίνεται ανάλυση των 

λογιστικών καταστάσεων µε τον υπολογισµό ορισµένων αριθµοδεικτών καθώς και η 

παρακολούθηση µεταβολών των οικονοµικών στοιχείων και των τάσεων τους διαχρονικά. 

� Λοιπές οµάδες ενδιαφερόµενων: ανάλογα µε το σκοπό που επιδιώκουν οι οµάδες, 

δίνουν και ανάλογη έµφαση στα στοιχεία από την ανάλυση των λογιστικών καταστάσεων. 

Οι οµάδες των ενδιαφεροµένων µπορεί να είναι, π.χ. εφοριακοί ελεγκτές για τον έλεγχο των 

εσόδων του κράτους από φόρους επιχειρήσεων, συνδικαλιστικές ενώσεις των εργαζοµένων 

για αξιολόγηση της οικονοµικής θέσης της επιχείρησης ώστε να υπογράψουν συλλογική 

σύµβαση εργασίας, ώστε να πετύχουν καλύτερους όρους αµοιβών και εργασίας, και πελάτες 

επιχειρήσεων που επιθυµούν να προσδιορίσουν τη κερδοφορία, τη δυναµικότητα, την 

απόδοση κεφαλαίων µε σκοπό να την παραπάνω συνεργασία, την επίτευξη καλύτερων τιµών 

και όρων συναλλαγής. (Βασιλείου ∆. 2008) 
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2.4. Είδη Χρηµατοοικονοµικής Ανάλυσης 

 

Η ανάλυση των λογιστικών καταστάσεων ανάλογα µε την θέση του αναλυτή και µε 

τα στάδια διενέργειας της, διακρίνεται στα εξής είδη: 

Υπάρχουν δύο είδη ανάλυσης των λογιστικών καταστάσεων, ανάλογα µε την θέση 

εκείνου ο οποίος τη διενεργεί, η εσωτερική και η εξωτερική ανάλυση. 

ΕΣΩΤΕΡΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ 

Η εσωτερική ανάλυση γίνεται από πρόσωπα, που βρίσκονται σε άµεση σχέση µε την 

επιχείρηση και που µπορούν να προσφύγουν στα λογιστικά βιβλία για να ελέγξουν τους επί 

µέρους λογαριασµούς και τα λογιστικά έγγραφα. Το κυριότερο πλεονέκτηµα αυτού του 

είδους της ανάλυσης είναι ότι επιτρέπει σ’ αυτόν που την διενεργεί να ελέγξει τις διάφορες 

µεθόδους και διαδικασίες που εφαρµόστηκαν. Μ’αυτόν τον τρόπο, η ανάλυση αποκτά 

µεγαλύτερη διαύγεια και επιτρέπει στον αναλυτή να εµβαθύνει σ’αυτήν. 

Η εν λόγω ανάλυση, γίνεται από πρόσωπα της επιχείρησης τα οποία ενδιαφέρονται 

κυρίως να προσδιορίσουν το βαθµό αποδοτικότητας της και να ερµηνεύσουν τις µεταβολές 

της οικονοµικής της θέσεως. Επιπλέον, η εσωτερική ανάλυση προσπαθεί να ερµηνεύσει 

ορισµένα οικονοµικά στοιχεία της επιχείρησης, για λογαριασµό της διοίκησης, έτσι ώστε να 

της επιτρέψει να µετρήσει την πρόοδο που πράγµατι επιτελέστηκε, σε σύγκριση µε τα 

υπάρχοντα προγράµµατα. Κατ’ αυτό τον τρόπο επιταχύνεται ο έλεγχος της λειτουργίας µιας 

επιχείρησης. 

ΕΞΩΤΕΡΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ 

Η εξωτερική ανάλυση πραγµατοποιείται από πρόσωπα, που βρίσκονται έξω από την 

επιχείρηση και βασίζεται αποκλειστικά και µόνο στα στοιχεία που δηµοσιεύονται στις 

λογιστικές καταστάσεις και στις εκθέσεις του διοικητικού συµβουλίου και των ελεγκτών. 

Έτσι, ο αναλυτής δεν µπορεί να διεισδύσει βαθύτερα µέσα στην επιχείρηση, το δε έργο του 

είναι τόσο δυσκολότερο όσο πιο συνοπτικά είναι τα στοιχεία που δηµοσιεύονται. Όταν 

µιλάµε για προσδιορισµό της οικονοµικής θέσης µιας επιχείρησης, εννοούµε: 

Ι) Τη δυνατότητα που έχει η επιχείρηση να ανταποκριθεί τις τρέχουσες υποχρεώσεις της στο 

παρόν και στο µέλλον, ακόµη και κάτω από συνθήκες διαφορετικές εκείνων που υπάρχουν 

τη στιγµή που γίνεται η ανάλυση. 
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ΙΙ) Τη δυνατότητα να εκµεταλλευτεί τυχόν παρουσιαζόµενες ευκαιρίες µε την 

χρησιµοποίηση κεφαλαίων από ίδιες πηγές, η από έκδοση νέων τίτλων µετοχών η οµολογιών 

ακόµα και µε την άντληση κεφαλαίων από την προσφυγή στον τραπεζικό δανεισµό. 

ΙΙΙ) Τη δυνατότητα πληρωµής των ληξιπρόθεσµων τόκων και των υποχρεώσεων, και την 

καταβολή µερισµάτων χωρίς διακοπή. 

Για τον προσδιορισµό της αποδοτικότητας µιας επιχείρησης ερευνάται ιδιαίτερα το 

ύψος και η σταθερότητα των καθαρών κερδών της, καθώς και η τάση βελτίωσης αυτών στο 

µέλλον. Ο τύπος και η διάταξη των στοιχείων του ισολογισµού και της καταστάσεως 

αποτελεσµάτων χρήσης έχουν µεγάλη σηµασία, προκειµένου να προσδιοριστεί η οικονοµική 

θέση και η αποδοτικότητα µιας επιχείρησης. 

Ανάλογα µε τα κύρια στάδια διενέργειας της, διακρίνουµε την ανάλυση σε τυπική 

και ουσιαστική. Η τυπική ανάλυση προηγείται της ουσιαστικής και αποτελεί, κατά κάποιο 

τρόπο, το προπαρασκευαστικό στάδιο αυτής. 

Η τυπική ανάλυση είναι η ποσοστιαία απεικόνιση της επιχείρησης, ελέγχει την 

εξωτερική διάρθρωση του ισολογισµού και του λογαριασµού των αποτελεσµάτων χρήσης, 

προβαίνει στις ενδεικνυόµενες διορθώσεις, στρογγυλοποιήσεις, οµαδοποιήσεις, 

ανακατατάξεις. 

Η ουσιαστική ανάλυση βασίζεται µεν στα δεδοµένα της τυπικής ανάλυσης αλλά 

επεκτείνεται στην εξεύρεση και επεξεργασία διαφόρων αριθµοδεικτών, οι οποίοι δίνουν την 

πραγµατική εικόνα της επιχείρησης. (Βασιλείου ∆. Ηρειώτης Ν. 2008).  

 

 

2.5. Μέθοδοι Ανάλυσης Χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων  

 

Όπως ήδη είναι γνωστό, οι δηµοσιευόµενες οικονοµικές καταστάσεις αποτελούν την 

πιο σηµαντική «πηγή» πληροφοριών για τους εξωτερικούς αναλυτές. Όµως δεν παρέχουν 

έτοιµες πληροφορίες, αλλά απλά την «πρώτη ύλη», µε τη µορφή απόλυτων 

χρηµατοοικονοµικών στοιχείων, τα οποία καµία ή πολύ µικρή σηµασία έχουν από µόνα 

τους. Η ανάλυση των οικονοµικών καταστάσεων διαθέτει µια σειρά από µεθόδους, από τις 

οποίες ο αναλυτής µπορεί να επιλέξει όποια εξυπηρετεί καλύτερα τον επιδιωκόµενο σκοπό 

του. Στο κεφάλαιο αυτό, παρουσιάζουµε τις πιο κάτω βασικές µεθόδους ανάλυσης: 
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Καταστάσεις κοινών µεγεθών. 

Οριζόντια ανάλυση ή Συγκριτικές χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις 

Χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις τάσης 

Χρήση αριθµοδεικτών 

Χρήση διάφορων στατιστικών µεθόδων 

Ανάλυση του Νεκρού Σηµείου των συναλλαγών 

Κάθε µέθοδος ανάλυσης έχει πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα, γι’ αυτό οι 

αναλυτές συχνά επιλέγουν ένα µέσο ανάλυσης ως κύριο, ενώ παράλληλα, χρησιµοποιούν 

επικουρικά και κάποιο άλλο. Γενικά, οι αναλυτές δίνουν ένα σχετικό προβάδισµα στην 

τεχνική της ανάλυσης µε αριθµοδείκτες, γιατί αναγνωρίζουν ότι η τεχνική αυτή προσφέρεται 

περισσότερο από τις άλλες µεθόδους στην ερµηνεία χρηµατοοικονοµικών δεδοµένων. 

(Βασιλείου ∆. Ηρειώτης Ν. 2008).  

 

2.5.1.Κάθετη ανάλυση 

 

Πρόκειται για µια µέθοδο ανάλυσης, κατά την οποία ένα σηµαντικό µέγεθος ή 

στοιχείο µιας συγκεκριµένης οικονοµικής κατάστασης (π.χ. για τον ισολογισµό το άθροισµά 

του, για τα αποτελέσµατα χρήσης οι πωλήσεις), χρησιµοποιείται ως βάση υπολογισµού και 

όλα τα άλλα στοιχεία της οικονοµικής κατάστασης συγκρίνονται προς αυτό. Αποτέλεσµα 

της σύγκρισης αυτής, είναι ότι όλα τα στοιχεία της χρηµατοοικονοµικής κατάστασης 

εκφράζονται πλέον ως ποσοστά του ποσού του µεγέθους που λήφθηκε ως βάση 

υπολογισµού και το οποίο παριστάνεται µε το 100%. Οι χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις 

που παρουσιάζουν τα στοιχεία τους σε απόλυτους αριθµούς και σε ποσοστά ή µόνο σε 

ποσοστά, λέγονται, είτε καταστάσεις «κοινού µεγέθους», γιατί τα ποσοστά υπολογίζονται 

πάνω σε κοινή βάση, είτε καταστάσεις του «100%», είτε ακόµα και καταστάσεις 

«συστατικού ποσοστού», γιατί κάθε κατάσταση ανάγεται στο σύνολο του 100 και κάθε 

στοιχείο της εκφράζεται ως ποσοστό στο σύνολο του 100. Η κάθετη ανάλυση ή οι 

καταστάσεις «κοινού µεγέθους» µπορούν να περιγραφούν ως µέσα ανάλυσης της 

εσωτερικής δοµής των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων. Η µέθοδος αυτή (κάθετη 

ανάλυση), οφείλει την ονοµασία της στο γεγονός ότι εφαρµόζεται σε οικονοµικές 

καταστάσεις κάθετης παράθεσης (µορφής) και η µελέτη, συνεπώς, των ποσοστών που 
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εµφανίζονται σ’ αυτές γίνεται κατά κάθετο τρόπο. Η σπουδαιότητα της κάθετης ανάλυσης ή 

των καταστάσεων «κοινού µεγέθους» οφείλεται στους εξής λόγους:  

Με την απλή έκφραση των απόλυτων µεγεθών των οικονοµικών στοιχείων µιας 

χρηµατοοικονοµικής κατάστασης ως ποσοστών πάνω στο απόλυτο µέγεθος του στοιχείου 

που λήφθηκε ως βάση υπολογισµού, αποκαλύπτεται το σχετικό µέγεθος ή η βαρύτητα κάθε 

στοιχείου σε σχέση µε το ποσό της βάσης υπολογισµού. Με τον τρόπο αυτό διευκολύνεται ο 

αναλυτής, γιατί έχει µια ταχύτερη και ακριβέστερη αντίληψη της πραγµατικής 

σπουδαιότητας κάθε χρηµατοοικονοµικού στοιχείου.  Καθίσταται δυνατή η παρακολούθηση 

των µεταβολών των επιµέρους στοιχείων των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων από έτος 

σε έτος, σε σχέση µε το εκάστοτε ποσό της βάσης υπολογισµού. Κάτι τέτοιο είναι πάρα πολύ 

δύσκολο, αν όχι αδύνατο, στην περίπτωση που οι χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις 

παρουσιάζουν τα οικονοµικά τους στοιχεία µόνο ως απόλυτα µεγέθη. 

Καθίσταται δυνατή η σύγκριση των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων µεταξύ 

επιχειρήσεων διαφορετικού µεγέθους, γιατί µε τη µετατροπή των στοιχείων τους σε  

ποσοστά των συνολικών τους µεγεθών, π.χ. σε ποσοστά του συνολικού ενεργητικού ή 

παθητικού, αν πρόκειται για ισολογισµούς, ή των συνολικών πωλήσεων, αν πρόκειται για 

αποτελέσµατα χρήσης, δηµιουργείται µια κοινή βάση σύγκρισης µεταξύ τους. (Βασιλείου ∆. 

Ηρειώτης Ν. 2008).  

 

 

2.5.2.Οριζόντια ανάλυση 

 

Πρόκειται για µια µέθοδο ανάλυσης, κατά την οποία συγκρίνονται και αξιολογούνται 

οι µεταβολές των διαφόρων οµάδων - στοιχείων των λογιστικών καταστάσεων και των 

µεταβολών της χρηµατοοικονοµικής θέσης µιας επιχείρησης, δύο ή περισσοτέρων ετών. Σ’ 

αυτήν, αντιπαρατίθενται τα κονδύλια διαδοχικών ισολογισµών ή αποτελεσµάτων χρήσης, 

δύο ή περισσοτέρων χρήσεων και παρακολουθείται και µελετάται η διαχρονική εξέλιξή 

τους, διότι έτσι οι πληροφορίες που προκύπτουν απ’ αυτές είναι πιο αποκαλυπτικές για τον 

αναλυτή. Η ονοµασία της οφείλεται στο ότι προσδιορίζονται και µελετώνται οι οριζόντιες 

µεταβολές στα στοιχεία των διαδοχικών χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων. Οι διαδοχικές 

δε αυτές καταστάσεις, λέγονται συγκριτικές χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις. Έτσι, ετήσια, 
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εξαµηνιαία, τριµηνιαία ή και µηνιαία στοιχεία, µπορούν εύκολα να συγκριθούν µε τα 

αντίστοιχα προηγουµένων χρήσεων και να οδηγήσουν σε συµπεράσµατα, σχετικά µε την 

τάση και το ρυθµό τους διαχρονικά. Για να είναι όµως δυνατή η σύγκριση των λογιστικών 

στοιχείων διαχρονικά, πρέπει οι συγκριτικές καταστάσεις να πληρούν τις εξής προϋποθέσεις: 

Η ταξινόµηση των στοιχείων να είναι οµοιόµορφη σε όλες τις περιόδους, στις οποίες 

αναφέρονται. 

Τα στοιχεία να είναι ενταγµένα στις ίδιες επί µέρους οµάδες στοιχείων.  

Να τηρούνται οι λογιστικές αρχές, καθ’ όλη την υπό κρίση περίοδο. Σε περίπτωση που 

υπάρχει κάποια αλλαγή αυτών, θα πρέπει να σηµειώνεται, ώστε να λαµβάνεται υπόψη από 

τον αναλυτή._ 

Να σηµειώνονται τυχόν µεταβολές στις συνθήκες ή στη φύση των στοιχείων. 

Στην έκταση που οι παραπάνω προϋποθέσεις δεν τηρούνται, οι συγκρίσεις µπορεί να 

δώσουν παραπλανητική εικόνα και να οδηγήσουν σε εσφαλµένα συµπεράσµατα. (Βασιλείου 

∆. Ηρειώτης Ν. 2008).  

 

2.5.3.Ανάλυση µε Αριθµοδείκτες Τάσης ή Χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις τάσης 

 

Ο υπολογισµός των αριθµοδεικτών τάσης, από τεχνική άποψη, δεν παρουσιάζει 

καµία δυσκολία: επιλέγεται ένα έτος (ή κάποιο άλλο χρονικό σηµείο) ως βάση των 

υπολογισµών, για αυτό λέγεται και έτος βάσης. Στη συνέχεια, τα ποσά των επιλεγµένων 

στοιχείων των επόµενων ετών υπολογίζονται ως ποσοστά πάνω στο ποσό του έτους βάσης 

(το έτος βάσης είναι ίσο µε 100% ή απλά µε το 100). Για τον υπολογισµό της σειράς των 

αριθµοδεικτών τάσης ενός οικονοµικού στοιχείου, για καθένα από τα επόµενα έτη της υπό 

εξέταση χρονικής περιόδου, χρησιµοποιείται ο τύπος: 

 

Αριθµοδείκτης τάσης έτους (ν) = Αξία µεγέθους έτους (ν) x 100  

                                                        Αξία µεγέθους   έτους βάσης 

 

Κρίνουµε σκόπιµο να σηµειώσουµε ότι επειδή το έτος βάσης αποτελεί την αφετηρία 

για όλους τους υπολογισµούς και όλες τις µετέπειτα συγκρίσεις, θα πρέπει να είναι όσο το 

δυνατόν πιο τυπικό ή κανονικό, από την άποψη των συνθηκών λειτουργίας και των 
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αποτελεσµάτων της επιχείρησης ή αλλιώς να αντιπροσωπεύει την καλούµενη «τυπική» ή 

«οµαλή» δραστηριότητα της επιχείρησης. Γενικά, κατά την ανάλυση των οικονοµικών 

καταστάσεων µε αριθµοδείκτες τάσης, ως έτος βάσης λαµβάνεται το πρώτο έτος της 

χρονικής περιόδου που καλύπτει η ανάλυση, εκτός και αν το έτος αυτό δεν εκπληρώνει τις 

πιο πάνω προϋποθέσεις του έτους βάσης, οπότε θα πρέπει να επιλεγεί από τον αναλυτή ένα 

άλλο, πιο αντιπροσωπευτικό έτος. (Βασιλείου ∆. Ηρειώτης Ν. 2008).  

 

2.5.4.Ανάλυση µε αριθµοδείκτες 

 

Οι µέχρι τώρα αναπτυχθείσες µέθοδοι ανάλυσης συµπληρώνονται µε τη 

χρησιµοποίηση των αριθµοδεικτών, οι οποίοι παρέχουν στις επιχειρήσεις χρήσιµες 

πληροφορίες, προκειµένου οι ενδιαφερόµενοι να οδηγηθούν σε σωστές αποφάσεις. Η 

ανάλυση µε αριθµοδείκτες θεωρείται ένα από τα πιο γνωστά µέσα ανάλυσης, αξιολόγησης 

και ερµηνείας των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων. Οι αριθµοδείκτες εκφράζουν λογικές 

σχέσεις των οικονοµικών µεγεθών, ενδεικτικές της αξίας των δύο βασικών επιχειρηµατικών 

λειτουργιών: της διαχείρισης και της εκµετάλλευσης. Η σύγκριση των µεγεθών εκφράζεται 

µε τη λατινική λέξη Ratio που σηµαίνει σχέση-λόγο. Στη χρηµατοοικονοµική ανάλυση, 

αριθµοδείκτης θεωρείται η απλή µαθηµατική έκφραση της σχέσης ανάµεσα σε δύο 

λογιστικά µεγέθη (στοιχεία ή σύνολα στοιχείων), που λαµβάνονται από την ίδια (π.χ. τον 

ισολογισµό) ή από διαφορετικές οικονοµικές καταστάσεις (π.χ. τον ισολογισµό και τα 

αποτελέσµατα χρήσης). Ο αριθµοδείκτης, λοιπόν, δεν είναι παρά ένα κλάσµα και µπορεί να 

εκφραστεί, είτε ως πηλίκο, είτε ως λόγος ή τέλος ως ποσοστό επί τοις εκατό. (Βασιλείου ∆. 

Ηρειώτης Ν. 2008).  

 

2.5.6.Ανάλυση του Νεκρού Σηµείου των συναλλαγών 

 

Νεκρό Σηµείο µίας Επιχείρησης, είναι το αναγκαίο ύψος των Πωλήσεων (Τζίρου), το 

οποίο εάν πραγµατοποιήσει η Επιχείρηση, καλύπτει όλα της τα έξοδα, δηλαδή δεν 

πραγµατοποιεί ούτε κέρδος ούτε ζηµία. Η ανάλυση του Νεκρού Σηµείου είναι ένα σπουδαίο 

χρηµατοοικονοµικό µέσο και αποτελεί βασικά µια αναλυτική τεχνική για µελέτη, έρευνα και 

συµπεράσµατα γύρω από τη σχέση των σταθερών εξόδων, των µεταβλητών εξόδων, των 
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εισπράξεων και των κερδών οποιασδήποτε εκµετάλλευσης. Κάθε επιχείρηση θα πρέπει να 

µελετάει µε προσοχή τις σχέσεις µεταξύ κόστους, όγκου παραγωγής, εσόδων και κέρδους. 

Πρέπει να βρει ποιοι παράγοντες επηρεάζουν το κέρδος και πως αυτό διαµορφώνεται κάτω 

από διαφορετικές συνθήκες οι οποίες υπάρχουν στο περιβάλλον που η επιχείρηση δρα και 

αναπτύσσεται. (Βασιλείου ∆. Ηρειώτης Ν. 2008).  

 

2.6. Ανάλυση Κατηγοριών Αριθµοδεικτών 

 
 «Οι αριθµοδείκτες είναι σχέσεις µεταξύ µεγεθών, λογιστικής ή στατιστικής 

προελεύσεως, που καταρτίζονται µε σκοπό τον προσδιορισµό της πραγµατικής θέσεως ή της 

αποδοτικότητας των διάφορων τµηµάτων ή ολόκληρων τοµέων της οικονοµικής µονάδας 

και, σε τελική ανάλυση, της πραγµατικής καταστάσεως ολόκληρης της οικονοµικής µονάδας 

ή και γενικότερα του κλάδου στον οποίο ανήκει η µονάδα αυτή. Με τους αριθµοδείκτες 

προσδιορίζεται η σχέση µεταξύ βασικών επιχειρηµατικών µεγεθών, διευκολύνεται η 

επιχειρηµατική δράση και επεξηγούνται τα αποτελέσµατα που προκύπτουν απ' αυτή.» Με το 

σύστηµα των αριθµοδεικτών προσδιορίζεται, επίσης, ο βαθµός αποδόσεως των διάφορων 

δραστηριοτήτων της οικονοµικής µονάδας, µε σκοπό την ορθολογικότερη εκµετάλλευση 

των µέσων δράσεώς της. 

Για την κατάρτιση των αριθµοδεικτών τα λογιστικά µεγέθη λαµβάνονται από: 

- τον ισολογισµό 

- το λογαριασµό γενικής εκµεταλλεύσεως 

- το λογαριασµό αποτελεσµάτων χρήσεως 

- τους λογαριασµούς της γενικής λογιστικής 

- τους λογαριασµούς της αναλυτικής λογιστικής 

- τα λογιστικά και εξωλογιστικά έντυπα και στατιστικά στοιχεία της οικονοµικής 

µονάδας 

Οι χρηµατοοικονοµικοί δείκτες που χρησιµοποιούνται κατά την παρούσα εργασία 

οµαδοποιούνται στις εξής κατηγορίες: ∆είκτες Απόδοσης, ∆είκτες ∆ραστηριότητας και 

∆είκτες Μόχλευσης. Παρακάτω παρουσιάζονται  οι  επιστηµονικοί  ορισµοί των εκλεγµένων 

για  τις ανάγκες της παρούσας έρευνας χρηµατοοικονοµικών δεικτών.   (Βασιλείου ∆. 

Ηρειώτης Ν. 2008).  
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2.6.1. Αριθµοδείκτες Ρευστότητας  

 

Μια επιχείρηση οφείλει να διατηρεί επαρκείς χρηµατικούς πόρους για να πληρώνει 

όλους τους νόµιµους λογαριασµούς όταν εµφανίζονται. Όταν όµως δεν τα καταφέρνει, 

σηµαίνει ότι έχει εξαντλήσει τη ρευστότητά της και βρίσκεται σε πολύ σοβαρή 

χρηµατοοικονοµική κατάσταση. Οι δείκτες ρευστότητας είναι µια οµάδα κριτηρίων που 

σκοπό έχουν την µέτρηση της ικανότητας της επιχείρησης να ανταπεξέρχεται στις 

ληξιπρόθεσµες υποχρεώσεις της και γενικότερα στις τρέχουσες βραχυπρόθεσµες 

υποχρεώσεις της. Τα µέσα που χρησιµοποιεί για αυτό το σκοπό είναι µετρητά, καταθέσεις σε 

τράπεζες, επιταγές και ακόµη απαιτήσεις από λογαριασµούς χρεωστών, πελατών και 

γραµµατίων εισπρακτέων. Οι δείκτες Ρευστότητας είναι οι ακόλουθοι: 

 

∆είκτης Γενικής Ρευστότητας = Κυκλοφορούν Ενεργητικού /  Βραχυπρόθεσµες 

Υποχρεώσεις (φορές) 

Ο αριθµοδείκτης αυτός δείχνει το µέτρο ρευστότητας µιας επιχείρησης και το 

περιθώριο ασφαλείας, ώστε αυτή να είναι σε θέση να ανταποκριθεί στην πληρωµή των 

καθηµερινών απαιτητών υποχρεώσεων. Οσο πιο προβλέψιµες είναι οι εισροές χρηµάτων 

µιας επιχείρησης τόσο είναι γενικότερα αποδεκτός ένας πιο χαµηλός δείκτης, αν και αυτό 

είναι συνάρτηση κυρίως του κλάδου στον οποίο ανήκει η επιχείρηση. 

Ο δείκτης γενικής ρευστότητας εκφράζει την ικανότητα της επιχείρησης να 

αντιµετωπίζει τις τρέχουσες (βραχυπρόθεσµες) υποχρεώσεις της.  ηλαδή αποτελεί δείκτη, ο 

οποίος χρησιµοποιείται για τον υπολογισµό του βαθµού ασφαλείας των βραχυπροθέσµων 

υποχρεώσεων της επιχείρησης. 

Ο δείκτης αυτός υπολογίζεται διαιρώντας το κυκλοφορούν ενεργητικό µε τις 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις και µας δείχνει την δυνατότητα της επιχείρησης να εξοφλήσει 

σε µια διαδεδοµένη χρονική στιγµή, τις υποχρεώσεις της µε την ρευστοποίηση των 

κυκλοφορούντων περιουσιακών της στοιχείων. Όµως υπάρχει περίπτωση µια επιχείρηση 

ενώ παρουσιάζει ισχυρό δείκτη να παρουσιάζει ταµειακά προβλήµατα και αυτό οφείλεται 

στο ότι δεν έχει γίνει διάκριση µεταξύ διαφόρων τύπων κυκλοφορούντος ενεργητικού και 

έτσι ορισµένοι να έχουν µεγαλύτερη ρευστότητα από άλλους. Επίσης ενδέχεται κατά την 
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διάρκεια ρευστοποίησης των στοιχείων του ενεργητικού της επιχείρησης να προκύψουν 

ζηµίες, δηλ. να ρευστοποιηθούν στοιχειά του ενεργητικού σε τιµές µικρότερες των 

λογιστικών αξιών. Σε αυτήν την περίπτωση η παρουσία υψηλού κυκλοφορούντος 

ενεργητικού παρέχει εγγύηση στους πιστωτές για την κάλυψη αυτών των ζηµιών. Όσο 

µεγαλύτερος είναι ο αριθµοδείκτης γενικής ρευστότητας, τόσο καλύτερη είναι η θέση της 

επιχείρησης από άποψη ρευστότητας. 

Συνοπτικά : 

 Μια χαµηλή τιµή του δείκτη δείχνει την ύπαρξη αδυναµίας κάλυψης των 

βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων της επιχείρησης. 

 Αντιθέτως, όσο µεγαλύτερη είναι η τιµή του δείκτη τόσο καλύτερη θεωρείται η 

επιχείρηση από άποψη ρευστότητας. 

 Συνήθως ένας αριθµοδείκτης που κυµαίνεται γύρο στο 2 θεωρείτε ιδανικός δείκτης για 

την εταιρία. 

 Το αποτέλεσµα του κλάσµατος µας υποδεικνύει πόσες φορές εάν ρευστοποιήσουµε τα 

κυκλοφοριακά στοιχεία του ενεργητικού καλύπτουν τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις. 

 

 ∆είκτης «Ειδικής» ή «Άµεσης» Ρευστότητας= (Κυκλοφορούν ενεργητικό –Αποθέµατα)/ 

Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις (φορές) 

 

∆εν περιλαµβάνονται: τα αποθέµατα πρώτων και βοηθητικών υλών, 

ηµικατεργασµένων και ετοίµων προϊόντων και οι προκαταβληθείσες δαπάνες. Ο δείκτης 

αυτός είναι ένα αυστηρότερο κριτήριο ρευστότητας της επιχείρησης. Σύµφωνα µε αυτήν την 

άποψη, οι βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις τις επιχείρησης πρέπει να καλύπτονται εξ 

ολοκλήρου από τα σχετικά εύκολα ρευστοποιηµένα στοιχεία του κυκλοφορούντος 

ενεργητικού, δηλαδή τα ταµειακά διαθέσιµα της απαιτήσεις κ τους πελάτες. Μας δείχνει 

πόσες φορές τα ταχέως ρευστοποιήσιµα στοιχειά της επιχείρησης είναι σε θέση να 

καλύψουν τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις της. Ο δείκτης ειδικής ρευστότητας υπολογίζεται 

αν από το κυκλοφορούν ενεργητικό αφαιρεθούν τα αποθέµατα και το υπόλοιπο διαιρεθεί µε 

τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις.  

Εάν ο δείκτης κυµαίνεται γύρω στη µονάδα είναι καλή ένδειξη για την επιχείρηση 

µόνο αν δεν παρουσιάζει στις απαιτήσεις της επισφαλείς ή ανεπίδεκτες εισπράξεις  
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απαιτήσεις και αν η περίοδος είσπραξης των απαιτήσεων και εξόφλησης των υποχρεώσεων 

της επιχείρησης είναι περίπου ίσες. Επειδή όµως, αυτό είναι δύσκολο πρακτικά κρίνεται 

σκόπιµο οι απαιτήσεις να παρουσιάζονται µειωµένες ώστε να υπολογιστεί ο αριθµοδείκτης 

ειδικής ρευστότητας. 

Αντίθετα, ένας αριθµοδείκτης ειδικής ρευστότητας, ο όποιος παρουσιάζει 

αποτέλεσµα µικρότερο της µονάδας, µας οδηγεί στο συµπέρασµα ότι τα ταχέως  

ρευστοποιήσιµα στοιχειά της επιχείρησης δεν επαρκούν για να καλύψουν τις τρέχουσες 

υποχρεώσεις της. Αυτό έχει ως αποτέλεσµα η επιχείρηση να βασίζεται στις µελλοντικές της 

πωλήσεις, ώστε να µπορέσει να εξασφαλίσει έναν ικανοποιητικό βαθµό ρευστότητας. Εάν 

όµως, για οποιονδήποτε λόγο προβλέπεται µείωση των µελλοντικών πωλήσεων, τότε η 

επιχείρηση µπορεί, είτε να δανειστεί χρήµατα είτε να εκδώσει µετοχές. 

 

∆είκτης Ταµειακής Ρευστότητας  = Χρηµατικά ∆ιαθέσιµα/Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις 

(φορές) 

 

Ο δείκτης ταµειακής ρευστότητας προσδιορίζει την ικανότητα της επιχείρησης να 

ανταποκρίνεται στις υποχρεώσεις της µε τα διαθέσιµα της. Προσδιορίζει, δηλαδή, την 

ικανότητα να εξοφλεί µε µετρητά τις υποχρεώσεις της αυτές. Στα ταµιακά διαθέσιµα 

περιλαµβάνονται και οι καταθέσεις όψεως τα τοκοµερίδια που έληξαν, οι επιταγές και το 

συνάλλαγµα.  δείχνει πόσες φορές τα διαθέσιµα περιουσιακά στοιχεία µιας επιχείρησης 

καλύπτουν τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της. Η χρήση του µας βοηθάει στο να 

υπολογίσουµε εάν τα µετρητά µιας επιχείρησης είναι επαρκή ή όχι ώστε να µπορέσει να 

εξοφλήσει τις τρέχουσες και ληξιπρόθεσµες ανάγκες της. Ο δείκτης µπορεί να 

χαρακτηριστεί επαρκής όταν κυµαίνεται ανάµεσα στο 35% - 45%. Ένας πολύ χαµηλός 

αριθµοδείκτης δεν σηµαίνει πως υπάρχει απαραίτητα πρόβληµα ρευστότητας µπορεί όµως 

να σχετίζεται µε κάποιο επενδυτικό πρόγραµµα εξαιρετικά επωφελές για την επιχείρηση ή 

µπορεί να αποτελεί ένδειξη µιας προεγκριθείσας δυνατότητα δανεισµού της επιχείρησης ανά 

πάσα χρήση. (Βασιλείου ∆. Ηρειώτης Ν. 2008).  
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2.6.2. Αριθµοδείκτες ∆ραστηριότητας ή Κυκλοφοριακής Ταχύτητας  

 

Οι δείκτες κυκλοφοριακής ταχύτητας είναι κριτήρια, µε τα οποία µετράµε το βαθµό 

αποτελεσµατικής χρησιµοποίησης των περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης, αφού όσο 

πιο εντατική είναι η χρησιµοποίηση των διαθέσιµων επιχειρηµατικών πόρων τόσο πιο 

αποτελεσµατική ( κερδοφόρα ) είναι η εκµετάλλευση της επιχείρησης. Η σηµασία των 

δεικτών αυτών είναι µεγάλη, αφού βοηθούν στον προσδιορισµό της ταχύτητας, µε την οποία 

κινείται το συνολικό κύκλωµα της επιχείρησης, που αποτελεί και τον κύριο αντικειµενικό 

σκοπό για την µεγιστοποίηση του κέρδους της. 

Οι αριθµοδείκτες δραστηριότητας είναι οι ακόλουθοι : 

 

∆είκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ενεργητικού = Κύκλος Εργασιών / γενικό Σύνολο 

Ενεργητικού (φορές) 

Ο εν λόγω αριθµοδείκτης παρέχει ενδείξεις για το πόσο η επιχείρηση χρησιµοποιεί 

εντατικά τα περιουσιακά της στοιχεία προκειµένου να πραγµατοποιεί τις πωλήσεις της. Από 

αυτό φαίνεται αν υπάρχει υπερεπένδυση κεφαλαίων στην επιχείρηση σε σχέση µε το ύψος 

των πωλήσεών της. Βέβαια, τα στοιχεία αυτού του δείκτη επηρεάζονται σε µεγάλο βαθµό 

από τη µέθοδο των αποσβέσεων που ακολουθεί η διοίκηση της εταιρείας, δηλαδή από το αν 

ακολουθείται πολιτική αυξανόµενης ή σταθερής απόσβεσης. Γενικότερα, όσο υψηλότερος 

είναι ο δείκτης αυτός τόσο πιο αποτελεσµατικά έχουν χρησιµοποιηθεί τα περιουσιακά της 

στοιχεία. Επίσης, είναι χρήσιµο να γίνεται σύγκριση αυτού του δείκτη µε τις ισορροπίες του 

κλάδου. 

 

Αριθµοδείκτης Ταχύτητας Είσπραξης Απαιτήσεων = Κύκλος Εργασιών / Απαιτήσεις 

(φορές) 

Ο αριθµοδείκτης ταχύτητας εισπράξεως των απαιτήσεων βρίσκεται αν διαιρέσουµε 

την αξία των πιστωτικών πωλήσεων µιας επιχείρησης µέσα στη χρήση, µε το µέσο όρο των 

απαιτήσεών της. Επειδή όµως συνήθως δεν υπάρχουν στοιχεία για τις πιστωτικές πωλήσεις, 

καθώς και στοιχεία που να αναφέρονται στο µέσο όρο χορηγούµενων πιστώσεων, 

λαµβάνονται υπόψη οι καθαρές πωλήσεις της χρήσεως όπως εµφανίζονται στον ισολογισµό 
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στο τέλος της χρήσεως. Ειδικότερα, για την περίπτωση των απαιτήσεων είναι προτιµότερο 

να πάρουµε το µέσο όρο των απαιτήσεων αρχής και τέλους της χρήσης, διότι οι απαιτήσεις 

όπως εµφανίζονται στον ισολογισµό, δηλ. στο τέλος της χρήσης, δεν δίνουν 

αντιπροσωπευτική εικόνα για το ύψος αυτών κατά τη διάρκεια της χρήσης.  

Ο δείκτης αυτός καταδεικνύει αν οι απαιτήσεις µιας επιχείρησης είναι πολύ µεγάλες 

σε σύγκριση µε τις πωλήσεις της. Ανάλογος µε την ταχύτητα είσπραξης των απαιτήσεων 

είναι ο χρόνος δέσµευσης των απαιτήσεων. Μεγάλη ταχύτητα στην είσπραξη των 

απαιτήσεων σηµαίνει µικρότερη πιθανότητα ζηµιών από επισφαλείς πελάτες. Η 

παρακολούθηση της τάσης είναι διαχρονικά χρήσιµη για την αξιολόγηση της ποιότητας και 

της ρευστότητας των απαιτήσεων. (Βασιλείου ∆. Ηρειώτης Ν. 2008).  

 

Αριθµοδείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας Αποθεµάτων = Κόστος Πωλήσεων / Αποθέµατα 

(φορές) 

 

Ο αριθµοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεµάτων δείχνει πόσες φορές κατά 

µέσο όρο έχουν πωληθεί τα αποθέµατα µέσα στη χρήση. Γενικά, όσο µεγαλύτερο 

αποτέλεσµα παρουσιάζει αυτός ο αριθµοδείκτης, τόσο πιο αποτελεσµατικά λειτουργεί η 

επιχείρηση. Ενώ µία µείωση της κυκλοφοριακής ταχύτητας των αποθεµάτων µπορεί να 

σηµαίνει ότι σε αυτά περιλαµβάνονται αποθέµατα που είναι δύσκολο να πωληθούν ή ότι έχει 

µειωθεί η ζήτηση καθώς επίσης και σε υπερβολικές αγορές αποθεµάτων εξαιτίας πιθανών 

ελλείψεων ή αυξήσεων των τιµών στην αγορά. 

Ο αριθµοδείκτης αυτός επιτρέπει να δούµε πόσες φορές ανανεώθηκαν τα αποθέµατα 

της επιχείρησης σε σχέση µε τις πωλήσεις της µέσα στη χρήση. Χρησιµοποιείται δηλαδή για 

να διαπιστωθεί η ταχύτητα µε την οποία τα αποθέµατα διατέθηκαν και αντικαταστάθηκαν 

κατά τη διάρκεια της χρήσης. Αν διαιρέσουµε το 365 (συνολικές ηµέρες του έτους) µε τον 

αριθµό αυτόν διαπιστώνουµε τον αριθµό των ηµερών που παρέµειναν τα αποθέµατα στην 

επιχείρηση ώσπου να πωληθούν. 

 

Αριθµοδείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας Ιδίων Κεφαλαίων = Κύκλος Εργασιών/ Ίδια 

Κεφάλαια (φορές) 
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Ο αριθµοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας ιδίων κεφαλαίων δείχνει το βαθµό 

χρησιµοποιήσεως των ιδίων κεφαλαίων της επιχείρησης σε σχέση µε τις πωλήσεις της. Με 

άλλα λόγια δείχνει της πωλήσεις που πραγµατοποίησε η επιχείρηση µε κάθε µονάδα ιδίων 

κεφαλαίων. Ο αριθµοδείκτης αυτός είναι το πηλίκο της διαιρέσεως των καθαρών πωλήσεων 

της χρήσεως µε τα ίδια κεφάλαια. (Βασιλείου ∆. Ηρειώτης Ν. 2008).  

 

2.6.3. Αριθµοδείκτες Αποδοτικότητας  

 

Οι δείκτες αποδοτικότητας αποτελούν σηµαντικά κριτήρια, βάσει των οποίων  

εξάγουµε συνολικά συµπεράσµατα για την αποτελεσµατική ή όχι άσκηση της διοικήσεως, 

όπως αυτή κρίνεται εκ του αποτελέσµατος µε βάση το επίπεδο των κερδών της, την 

αποτελεσµατική αξιοποίηση των βασικών δραστηριοτήτων της. Τους δείκτες αυτούς τους 

αναλύουµε και τους ερµηνεύουµε διαχρονικά, βάσει των οικονοµικών στοιχείων της 

επιχείρησης για µια συγκεκριµένη περίοδο, ή τους ερµηνεύουµε συγκριτικά µε τους 

αντίστοιχους δείκτες του κλάδου ή άλλων ανταγωνιστικών επιχειρήσεων για την ίδια 

χρονική περίοδο. Η έννοια της αποδοτικότητας αναφέρεται στην ικανότητα µιας επιχείρησης 

να δηµιουργεί κέρδη. Η διοίκηση µιας επιχείρησης συνήθως αµείβεται µε βάση τις 

επιτεύξεις της και την καλύτερη ένδειξη για τις επιτεύξεις της παρέχουν οι αριθµοδείκτες 

αποδοτικότητας, αµοιβής. 

Οι δείκτες αποδοτικότητας είναι οι ακόλουθοι: 

 

Αριθµοδείκτης Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων = Καθαρά Κέρδη χρήσης / Σύνολο Ιδίων 

Κεφαλαίων (%) 

 

Ο αριθµοδείκτης αυτός απεικονίζει την κερδοφόρα δυναµικότητα µιας επιχείρησης 

και παρέχει ένδειξη του κατά πόσο επιτεύχθηκε ο στόχος πραγµατοποίησης ενός 

ικανοποιητικού αποτελέσµατος από τη χρήση των κεφαλαίων του µετόχου. Με άλλα λόγια, 

µετρά την αποτελεσµατικότητα µε την οποία τα κεφάλαια των φορέων της επιχείρησης 

απασχολούνται σε αυτήν. Αποτελεί τον βασικό δείκτη τον οποίο η διοίκηση µιας εταιρείας 

σε περίπτωση θετικού αποτελέσµατος τείνει να προβάλει µε τον πιο επιφανή τρόπο στον 

ετήσιο απολογισµό χρήσης. 
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Ο δείκτης αυτός είναι ένας ακόµη σπουδαίος δείκτης που απεικονίζει την κερδοφόρα 

δυναµικότητα µιας επιχείρησης και παρέχει ένδειξη του κατά πόσο επιτεύχθηκε ο στόχος 

πραγµατοποιήσεως ενός ικανοποιητικού αποτελέσµατος. Αφορά άµεσα τον επιχειρηµατία 

και τους µετόχους αφού παρέχει πληροφορίες για επιτυχή ή όχι τοποθέτηση και απόδοση 

των κεφαλαίων τους. Εκφράζεται από το πηλίκο της διαιρέσεως των καθαρών λειτουργικών 

κερδών της χρήσης, µε το σύνολο των ιδίων κεφαλαίων της επιχειρήσεως. 

πολλαπλασιαζόµενος επί 100, µας δίνει το ποσοστό των καθαρών κερδών πάνω στα ίδια 

κεφάλαια της επιχείρησης, απεικονίζοντας έτσι, τη δυναµική της ικανότητα να 

πραγµατοποιεί κέρδη. 

Πρέπει επίσης να σηµειωθεί ότι ο δείκτης αυτός συναρτάται από το ύψος των ξένων 

κεφαλαίων που έχουν επενδυθεί µέσα στην επιχείρηση. Όταν αυξάνουν κατά τρόπο 

ανορθόδοξο και δεν αξιοποιούνται ορθολογικά, έχουν ως αποτέλεσµα τις αλυσιδωτές 

αυξήσεις σε τόκους, χρηµατοοικονοµικά έξοδα κ.λπ. και την µείωση του καθαρού κέρδους. 

Ακόµη, η είσπραξη νέων ιδίων κεφαλαίων (µετοχικού κεφαλαίου και καταθέσεων των 

µετόχων) µπορεί να οδηγήσει σε µείωση της ιδιωφελούς αποδοτικότητας, όταν τα κεφάλαια 

ή µέρος αυτών παραµένουν αχρησιµοποίητα για αρκετά µεγάλο χρονικό διάστηµα κατά τη 

διάρκεια της χρήσης. 

 

∆είκτης Μεικτού Κέρδους = Μεικτά Κέρδη Εκµετάλλευσης / Κύκλος Εργασιών (%) 

Ο αριθµοδείκτης αυτός, γνωστός και ως µεικτό περιθώριο κέρδους, είναι πολύ 

σηµαντικός διότι παρέχει ένα µέτρο αξιολόγησης της αποδοτικότητας των επιχειρήσεων. 

∆είχνει δηλαδή τη λειτουργική αποτελεσµατικότητα µιας επιχείρησης και την πολιτική 

τιµών αυτής. Οσο µεγαλύτερος είναι ο αριθµοδείκτης µεικτού κέρδους τόσο καλύτερη από 

απόψεως κερδών είναι η θέση της επιχείρησης διότι µπορεί να αντιµετωπίσει, χωρίς 

δυσκολία, µια ενδεχόµενη αύξηση του κόστους των πωλούµενων προϊόντων της. Ενας 

υψηλός δείκτης µεικτού κέρδους δείχνει την ικανότητα της διοίκησης µιας επιχείρησης να 

επιτυγχάνει φθηνές αγορές και να πωλεί σε υψηλές τιµές. 

∆είκτης Καθαρού Kέρδους= Καθαρά Κέρδη Χρήσης / Κύκλος Εργασιών (%) 

Ο αριθµοδείκτης αυτός, γνωστός και ως καθαρό περιθώριο κέρδους, προσδιορίζει το 

κέρδος από τις λειτουργικές δραστηριότητες, δηλαδή το ποσοστό κέρδους που µένει στην 
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επιχείρηση µετά την αφαίρεση από τις καθαρές πωλήσεις του κόστους πωληθέντων και των 

λοιπών εξόδων. Όσο µεγαλύτερος είναι ο αριθµοδείκτης τόσο πιο επικερδής είναι η 

επιχείρηση. 

∆είκτης Απόδοσης Ενεργητικού =  Καθαρά Κέρδη Χρήσης/ Σύνολο Ενεργητικού (%) 

 Η απόδοση ενεργητικού µιας επιχείρησης αντανακλά την ικανότητα της διοικησης 

να χρησιµοποιεί τους οικονοµικούς πόρους της επιχείρησης για να δηµιουργεί καθαρά 

κέρδη. ∆ηλαδή ο δείκτης αυτό µετρά την απόδοση των επενδυµένων κεφαλαίων (ιδίων και 

ξένων) µιας επιχείρησης (Βασιλείου ∆. Ηρειώτης Ν. 2008). Ο συγκεκριµένος αριθµοδείκτης 

µετράει την απόδοση των συνολικών περιουσιακών στοιχείων µιας επιχείρησης και 

επιτρέπει την αξιολόγηση της αποτελεσµατικότητας της λειτουργίας της. Ο δείκτης 

φανερώνει την ικανότητά της να µπορεί να επιζήσει οικονοµικά και να προσελκύσει 

κεφάλαια που προσφέρονται για επένδυση, «ανταµείβοντάς» τα ανάλογα. ∆εν 

περιλαµβάνονται οι συµµετοχές 

 

Αποδοτικότητας  Συνολικών  Κεφαλαίων = (Καθαρά Κέρδη Εκµετάλλευσης + Χρηµ/κα 

έξοδα)/Σύνολο Ενεργητικού 

 

Ο αριθµοδείκτης αυτός δείχνει την αποδοτικότητα της επιχειρήσεως ανεξάρτητα από 

τις πηγές προελεύσεως των κεφαλαίων της. Επίσης δείχνει: α)Την ικανότητα της για την 

πραγµατοποίηση των κερδών και β)το βαθµό επιτυχίας και διοικήσεως της στη 

χρησιµοποίηση των ιδίων και των ξένων κεφαλαίων. (Βασιλείου ∆. Ηρειώτης Ν. 2008). 

 

 

2.6.4. Αριθµοδείκτες Χρηµατοοικονοµικής ∆ιάρθρωσης Κεφαλαίου και Βιωσιµότητας 

ή Αριθµοδείκτες Οικονοµικής Μοχλεύσεως 

 

Η διαδικασία προσδιορισµού της οικονοµικής καταστάσεως µιας επιχείρησης από 

µακροχρόνια σκοπιά, περιλαµβάνει την ανάλυση της διάρθρωσης των κεφαλαίων της.  

∆είχνουν την ποσοστιαία συµµετοχή των διαφόρων µορφών κεφαλαίων στο συνολικό 

κεφάλαιο της επιχείρησης και τη δυνατότητα επιβίωσης της µακροχρόνια Είναι φανερό ότι 
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οι διάφορες µορφές δανειακών κεφαλαίων µιας επιχείρησης περικλείουν και διαφορετικά 

ποσοστά κινδύνου για τους πιστωτές της. Η σπουδαιότητα της διάρθρωσης των κεφαλαίων 

απορρέει από την ουσιαστική διαφορά που υπάρχει µεταξύ των ίδιων και των δανειακών 

κεφαλαίων. 

Η επίδραση των δανειακών κεφαλαίων στα κέρδη µιας επιχείρησης είναι θετική και 

επωφελής, αν από η αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων είναι µεγαλύτερη από την 

αποδοτικότητα του συνόλου των απασχολούµενων κεφαλαίων. 

Η διαφορά αυτή δείχνει την επίδραση που ασκεί η χρησιµοποίηση των δανειακών 

κεφαλαίων επάνω στην αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων της επιχειρήσεως. Η επίδραση 

αυτή µπορεί να µετρηθεί µε τον υπολογισµό του αριθµοδείκτη οικονοµικής µοχλεύσεως, ο 

οποίος βρίσκεται αν διαιρέσουµε την αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων της επιχείρησης 

µε την αποδοτικότητα του συνόλου των απασχολούµενων κεφαλαίων της. (Βασιλείου ∆. 

Ηρειώτης Ν. 2008) 

Οι δείκτες χρέους ή µόχλευσης δείχνουν τον τρόπο µε τον οποίο µια επιχείρηση 

χρηµατοδοτεί τις συνολικές της επενδύσεις(δηλαδή το ενεργητικό της) 

Οι παράγοντες που επηρεάζουν τις αποφάσεις µιας επιχείρησης για τη διατήρηση 

µιας διαδεδοµένης διαρθρώσεως κεφαλαίου είναι οι εξής: 

Ο επιχειρηµατικός κίνδυνος 

Η θέση της επιχείρησης από άποψη φορολογίας 

Η ικανότητα της επιχείρησης ν’ αντλεί κεφάλαια µε επωφελείς γι’ αυτήν όρους, 

ακόµη και κάτω από δύσκολες συνθήκες. 

 

∆είκτης Συνολικής ∆ανειακής Επιβάρυνσης = Ξένα Κεφάλαια / Σύνολο Ενεργητικού (%) 

 

Οι δανειστές της επιχείρησης προτιµούν χαµηλά επίπεδα συνολικής δανειακής επιβάρυνσης, 

διότι όσο µικρότερος είναι ο δείκτης τόσο περισσότερα ίδια κεφάλαια υπάρχουν για να 

ικανοποιηθούν οι δανειστές σε περίπτωση χρεωκοπίας της επιχείρησης.  

Η διαφορά αυτού του δείκτη από το 100 δείχνει το ποσοστό των ξένων κεφαλαίων, που 

προσφέρθηκαν από τους πιστωτές για τη χρηµατοδότηση του ενεργητικού.Οι µέτοχοι 

προτιµούν ψηλά σχετικά επίπεδα του δείκτη αυτού, διότι µε τον τρόπο αυτό µεγεθύνονται τα 

κέρδη τους 
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Αριθµοδείκτης ∆ανειακής Επιβάρυνσης =    Ξένα Κεφάλαια/Ίδια Κεφάλαια  (%) 

 

Ο αριθµοδείκτης ξένων προς ιδία  κεφάλαια χρησιµοποιείται για να διαπιστωθεί αν υπάρχει 

η όχι υπερδανεισµός σε µια επιχείρηση και εκφράζει τη σχέση µεταξύ των ίδιων κεφαλαίων 

(µετοχικό κεφάλαιο + αποθεµατικά) προς το σύνολο των ξένων κεφαλαίων 

(µακροπρόθεσµες + βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις).  ∆είχνει την ασφάλεια που παρέχει η 

επιχείρηση στους δανειστές της. Αν είναι µεγαλύτερος της µονάδας, µας δείχνει ότι οι 

φορείς της επιχείρηση συµµετέχουν σ’ αυτήν µε περισσότερα κεφάλαια από ότι οι πιστωτές. 

Αντίθετα, ένας αριθµοδείκτης 0,5 δείχνει ότι µια µονάδα υποχρεώσεων καλύπτεται από 0,5 

της µονάδας ίδιων κεφαλαίων και ως εκ τούτου υπάρχει πολύ περιορισµένη εξασφάλιση των 

πιστωτών της επιχείρησης.  

 

Αριθµοδείκτης Ιδίων Κεφαλαίων προς Πάγια= Ίδια Κεφάλαια /Καθαρά Πάγια(%) 

 

Με τον υπολογισµό του αριθµοδείκτη αυτού σκοπός είναι η εύρεση του τρόπου 

χρηµατοδότησης των παγίων επενδύσεων µιας επιχείρησης. Έτσι όταν τα ίδια κεφάλαια µιας 

επιχείρησης είναι µεγαλύτερα των επενδύσεων της σε πάγια, τότε ένα µέρος των κεφαλαίων 

κίνησης αυτής προέρχεται από τους µετόχους της. Αντίθετα, όταν τα ίδια κεφάλαια είναι 

µικρότερα των επενδύσεων σε πάγια, τότε για τη χρηµατοδότηση των παγίων στοιχείων 

έχουν χρησιµοποιηθεί, εκτός από τα ίδια, και ξένα κεφάλαια. 

Η πορεία του αριθµοδείκτη µας δείχνει την πολιτική που ακολουθεί µια επιχείρηση 

ως προς τον τρόπο χρηµατοδότησης των παγίων της στοιχείων. 

 

Αριθµοδείκτης Κάλυψης Χρηµατοοικονοµικών ∆απανών = Καθαρά Κέρδη προ Τόκων και  

προ Φόρων / Χρεωστικοί Τόκοι (%) 

 

Ο αριθµοδείκτης κάλυψης των τόκων εκφράζει τη σχέση µεταξύ των καθαρών 

κερδών µιας επιχείρησης και των τόκων µε τους οποίους αυτή επιβαρύνεται µέσα στη χρήση 

για τα ξένα µακροπρόθεσµα κεφάλαια, δηλαδή, δείχνει πόσες φορές αυτοί οι τόκοι 

καλύπτονται από τα καθαρά κέρδη της. Ο δείκτης αυτός παρέχει ένδειξη για το περιθώριο 

ασφαλείας, που απολαµβάνουν οι µακροχρόνιοι πιστωτές και παρουσιάζει ιδιαίτερη 
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σπουδαιότητα γι’ αυτούς, εφόσον εµφανίζει την ικανότητα της επιχείρησης να εξοφλεί τους 

τόκους των ξένων κεφαλαίων από τα κέρδη της. 

Ο αριθµοδείκτης αυτός φανερώνει τη σχέση µεταξύ των καθαρών κερδών µιας 

επιχείρησης και των τόκων µε τους οποίους αυτή επιβαρύνεται µέσα στη χρήση για τα ξένα 

κεφάλαια. Αποτελεί δηλαδή ένα µέτρο της δανειακής κατάστασής της σε σχέση µε τη 

δυναµικότητά της να επιτυγχάνει κέρδη, καθώς εµφανίζει την ικανότητά της να εξοφλεί τους 

τόκους των ξένων κεφαλαίων από τα κέρδη της. (Βασιλείου ∆. Ηρειώτης Ν. 2008). 

 

2.6.5. Επενδυτικοί Αριθµοδείκτες  

 

Οι αριθµοδείκτες αυτοί χρησιµοποιούνται από τους επενδυτές όταν πρόκειται να 

αποφασίσουν αν θα πρέπει να αγοράσουν, να πωλήσουν ή να διατηρήσουν την επένδυση 

τους σε µετοχικούς τίτλους µιας επιχείρησης.  Κυρίως συσχετίζουν την τρέχουσα 

χρηµατιστηριακή τιµή µε τα κατά µετοχή µεγέθη του ισολογισµού και των αποτελεσµάτων 

χρήσης.  

Οι Επενδυτικοί αριθµοδείκτες είναι οι ακόλουθοι : 

Κέρδη ανά Μετοχή= Σύνολο Καθαρών Κερδών Χρήσεως/Μέσος αριθµός µετοχών σε 

κυκλοφορία 

Ο συγκεκριµένος δείκτης δείχνει το ύψος των καθαρών κερδών που αντιστοιχεί σε 

κάθε µετοχή.  εν είναι συγκρίσιµος µεταξύ επιχειρήσεων διότι όλες οι επιχειρήσεις δεν έχουν 

τον ίδιο αριθµό µετοχών. 

 

Μέρισµα ανά Μετοχή= Σύνολο µερισµάτων /Αριθµός µετοχών σε κυκλοφορία (ευρώ) 

Ο δείκτης Μέρισµα ανά Μετοχή µας δείχνει το ύψος των καθαρών κερδών που αντιστοιχεί 

σε κάθε µετοχή, δηλ. το ποσοστό των κερδών που µοιράζονται στους µετόχους Όπως και ο 

δείκτης Κέρδη ανά µετοχή δεν είναι συγκρίσιµος µεταξύ επιχειρήσεων διότι όλες οι 

επιχειρήσεις δεν έχουν τον ίδιο αριθµό µετοχών. Ακόµα θα πρέπει να γίνεται προσαρµογή 

των µερισµάτων προηγουµένων χρήσεων µε βάση τον αριθµό των µετοχών της τελευταίας 

χρήσης.  
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Μερισµατική Απόδοση= Μέρισµα ανά Μετοχή/Τρέχουσα Τιµή Μετοχής στο 

Χρηµατιστήριο (%) 

Η τρέχουσα µερισµατική απόδοση δείχνει την απόδοση που απολαµβάνουν οι επενδυτές από 

τα µερίσµατα των µετοχών που έχουν επενδύσει τα κεφάλαιά τους . Όσο µεγαλύτερη είναι η 

µερισµατική απόδοση µιας µετοχής τόσο πιο ελκυστική είναι η µετοχή για τους επενδυτές. 

Γενικότερα η αγορά δεν εκτιµά συνεχείς αυξοµειώσεις στην Μερισµατική πολιτική. Επίσης 

είναι προτιµότερη µία αυξητική τάση στα µερίσµατα, ιδιαίτερα όταν η εταιρεία δεν έχει 

ιδιαίτερα αποδοτικές ευκαιρίες επανατοποθέτησης των κερδών και επίσης δεν βρίσκεται σε 

κρίση ρευστότητας. 

 

Κάλυψη Μερίσµατος= Κέρδη ανά Μετοχή/Μέρισµα ανά Μετοχή (φορές) 

Προσδιορίζει πόσες φορές καλύπτουν τα κέρδη το µέρισµα που διανέµεται, Εάν ο 

δείκτης είναι αρκετά υψηλός παρέχεται µια εξασφάλιση στους επενδυτές που ενδιαφέρονται 

για άµεσες µερισµατικές αποδόσεις, ότι δηλ. δεν θα κινδυνεύσει το µέρισµα µε µία ελάχιστη 

πτώση της κερδοφορίας. 

 

Ποσοστό ∆ιανεµοµένων Κερδών= Σύνολο Μερισµάτων Χρήσης/Σύνολο Καθαρών Κερδών 

Χρήσεως (%) 

Ο δείκτης διανεµόµενων κερδών µας δείχνει ποιο είναι το ποσοστό των Κερδών που 

διανέµεται στους µετόχους και ποιο παρακρατείτε για επανεπένδυση µέσα στην επιχείρηση . 

Χαµηλό δείκτη µπορούµε να διακρίνουµε σε νέες και αναπτυσσόµενες επιχειρήσεις που 

έχουν ανάγκη κεφαλαίων για την ανάπτυξη σε προσοδοφόρες επενδύσεις. Ενώ υψηλό δείκτη 

διακρίνουµε συνήθως σε παλαιές και ελάχιστα αναπτυσσόµενες επιχειρήσεις µε χαµηλές 

ανάγκες επιπλέον κεφαλαίων για ανάπτυξη. 

 

Χρηµατοοικονοµική Τιµή Μετοχής (Εσωτερική Αξία)= Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων/ 

Αριθµός µετοχών σε κυκλοφορία 

Αυτός ο δείκτης µας δείχνει το κατώτατο αποδεκτό επίπεδο της αξίας της µετοχής 

επειδή η αξία των περιουσιακών στοιχείων αναφέρεται σε ιστορικές τιµές και δεν 

ανταποκρίνονται στις τρέχουσες τιµές των, και η συνολική αξία της επιχείρησης 

προσδιορίζεται όχι µόνο από τα υλικά περιουσιακά της στοιχεία αλλά και από τα άϋλα ή 
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αφανή περιουσιακά της στοιχεία (φήµη & πελατεία, τεχνογνωσία, κλπ.), τα οποία 

καθορίζουν και την µελλοντική της κερδοφορία. 

 

7) Λόγος Τιµής προς Κέρδη ανά Μετοχή 

T/K = Χρηµατιστηριακή Τιµή Μετοχής/Κέρδη ανά Μετοχή 

Ο δείκτης αυτός µας δείχνει: 

Πόσες φορές διαπραγµατεύεται µια µετοχή τα κέρδη του προηγούµενου έτος στο 

Χρηµατιστήριο ή 

Πόσα Ευρώ είναι διατεθειµένος να καταβάλει ένας επενδυτής για κάθε Ευρώ κέρδους 

της επιχείρησης ή ακόµα σηµαντικότερο 

Πόσα έτη θα χρειασθούν (αν τα κέρδη παραµείνουν περίπου σταθερά διαχρονικά) για να 

πάρει πίσω τα λεφτά της επένδυσης ο επενδυτής. Επίσης είναι πάντα θετικός , ενώ σε 

περιπτώσεις ζηµιών ή µηδενικών κερδών δεν υπολογίζεται . Είναι πιο σηµαντικό να γίνει 

προσπάθεια να εκτιµηθούν τα µελλοντικά κέρδη και να χρησιµοποιηθούν αντί τα κέρδη της 

προηγούµενης χρήσης, διότι οι επενδυτές αγοράζουν τις µετοχές προσβλέποντας σε 

µελλοντικά κέρδη διότι τα κέρδη προηγουµένων χρήσεων έχουν ήδη ενσωµατωθεί στην 

τιµή. Με αυτό τον τρόπο µπορούµε να εκτιµήσουµε την µελλοντική τιµή της µετοχής. Όσο 

υψηλότερο είναι ο δείκτης µιας επιχείρησης σε σύγκριση µε το δείκτη του κλάδου και του 

συνόλου της αγοράς , τόσο µεγαλύτερη η εµπιστοσύνη των επενδυτών προς τις δυνατότητες 

της συγκεκριµένης επιχείρησης να διατηρήσει ή να αυξήσει τα κέρδη της. 

 

Λόγος Χρηµ/κής Τιµής προς Εσ/κή Αξία µετοχής= Χρηµατιστηριακή Τιµή µετοχής/ Λογιστική 

Αξία µετοχής (φορές) 

Ο δείκτης αυτός µας δείχνει πόσες φορές διαπραγµατεύεται η τιµή των µετοχών 

επιχείρησης την εσωτερική της αξία στη χρηµατιστηριακή αγορά .Από την εξέταση αυτού 

του δείκτη µπορούµε να βγάλουµε συµπεράσµατα για το εάν η µετοχή είναι υποτιµηµένη ή 

υπερτιµηµένη στην αγορά σε σχέση µε την εσωτερική της αξία. Η ερµηνεία αυτής της 

σχέσης θα πρέπει να γίνεται µε προσοχή γιατί η εσωτερική αξία δίνεται σε ιστορικές τιµές 

(εκτός αν έχει γίνει αναπροσαρµογή) ενώ η τιµή στο χρηµατιστήριο εκφράζει την τρέχουσα 

αξία όπως αυτή αποτιµάται από τους επενδυτές στην αγορά. (Βασιλείου ∆. 2008) 
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2.7. Χρησιµότητα των αριθµοδεικτών στα πλαίσια του Γ.Λ.Σ. 

 

«Για την κατάρτιση των αριθµοδεικτών που εξασφαλίζονται από το Γενικό 

Λογιστικό Σχέδιο, οι οικονοµικές µονάδες οδηγούνται από τις αρχές της ορθολογικής 

διαχειρίσεως και διοικήσεως και από τη σκοπιµότητα βελτιώσεως και συστηµατοποιήσεως 

της οικονοµικής έρευνας και αναλύσεως στον τοµέα της δραστηριότητάς τους. Οι ακόλουθοι 

βασικοί στόχοι, που διέπουν την κατάρτιση των αριθµοδεικτών λαµβάνονται υπόψη από τις 

οικονοµικές µονάδες: 

α. Η εξασφάλιση των µέσων διαγνώσεως και εκτιµήσεως των όρων ή συνθηκών 

κάτω από τις οποίες λειτουργούν οι οικονοµικές µονάδες. 

β. Η κατάρτιση των δεικτών µε τρόπο ενιαίο, ώστε να είναι δυνατή η σύγκρισή τους 

µε τους αντίστοιχους δείκτες οµοειδών οικονοµικών µονάδων. 

γ. Η καλύτερη αξιοποίηση του λογιστικού και στατιστικού υλικού των οικονοµικών 

µονάδων, για την εξυπηρέτηση όχι µόνο των αναγκών τους και πλατύτερα εκείνων που 

ασχολούνται µε την έρευνα των διάφορων τοµέων της επιχειρηµατικής δραστηριότητας, 

αλλά και γενικότερα, π.χ. των Οργανισµών ή Υπηρεσιών που απασχολούνται µε οικονοµικές 

και κοινωνικές µελέτες σε υψηλότερο επίπεδο.» (Νιάρχος Ν. 2004) 

 

2.8.  Προσδιορισµός Νεκρού Σηµείου  

 

2.8.1. Θεωρητική προσέγγιση Νεκρού Σηµείου  

 
Ο υπολογισµός του Νεκρού Σηµείου αποτελεί ένα χρήσιµο εργαλείο για τον 

προγραµµατισµό µιας ενδεχόµενης επένδυσης, είτε αυτή αφορά την επέκταση της 

επιχείρησης σε νέους τοµείς παραγωγής και σε νέα προϊόντα, είτε αφορά εξολοκλήρου µια 

νέα αρχή για την ίδρυση µιας επιτυχηµένης µονάδας παραγωγής. Είναι πολύ σηµαντικό για 

τον επιχειρηµατία να γνωρίζει ποιο είναι το επίπεδο εσόδων από την – πώλησης προϊόντων ή 

προσφερόµενων υπηρεσιών που πρέπει να πουλήσει προκειµένου να του καλύψει τα 

συνολικά έξοδα έτσι ώστε η πώληση µιας επιπλέον «µονάδος» προϊόντος ή υπηρεσίας να 

του αποδώσει κέρδος.  
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Το Νεκρό σηµείο αποτελεί και ένα σηµείο ένδειξης της ικανότητας της επιχείρησης 

να επιτυγχάνει τον πρώτο και θεµελιώδη στόχο της που δεν είναι τίποτα άλλο παρά η 

κάλυψη του συνολικού κόστους πουλώντας την αντίστοιχη ποσότητα προϊόντων. Είναι 

σηµαντική η γνώση του υπολογισµού του νεκρού σηµείου διότι έχοντας σαν βάση την 

ποσότητα που χρειάζεται να παραχθεί – πωληθεί το προϊόν που εµπορεύεται η επιχείρηση, 

δίνεται η δυνατότητα στην διοίκηση να προχωρήσει ένα παραπάνω βήµα και να λάβει 

περαιτέρω επιχειρηµατικές αποφάσεις, όπως είναι; Η αύξηση των κινήτρων (µπόνους) στους 

πωλητές της, ο επανασχεδιασµός του προϊόντος µετά την ανατροφοδότηση των 

πληροφοριών γύρω από το προϊόν (feedback), η εξάπλωση της επιχείρησης σε άλλες πόλεις 

ή χώρες ή ακόµα και επέκταση της σε νέους τοµείς παραγωγής. Πολλές επιχειρήσεις που 

έκλεισαν µέσα σε ελάχιστο χρονικό διάστηµα, η κύρια αιτία ήταν ότι δεν έλαβαν υπόψη 

τους, το νεκρό σηµείο του προϊόντος που εµπορεύονταν. Έτσι τίθεται το ερώτηµα πως 

µπορούµε να ορίσουµε πιο είναι το νεκρό σηµείο. Το νεκρό σηµείο είναι το ποσό εκείνο των 

πωλήσεων (κύκλου εργασιών), µε το οποίο µια επιχείρηση καλύπτει ακριβώς τόσο τα 

σταθερά όσο και τα µεταβλητά της έξοδα, χωρίς να πραγµατοποιεί ούτε κέρδος ούτε ζηµιά. 

Η βασική αρχή, πάνω στην οποία στηρίζεται η ανάλυση του «νεκρού σηµείου» (break even 

point), είναι η συµπεριφορά του κόστους. Αυτό συµβαίνει γιατί ένα µέρος του κόστους είναι 

µεταβλητό και ανάλογο των πωλήσεων, ενώ ένα άλλο είναι σταθερό, τουλάχιστον για ένα 

µεγάλο εύρος πωλήσεων. Τα σηµαντικότερα είδη δαπανών (κόστους) είναι δύο µιας 

επιχείρησης είναι:  

Οι σταθερές δαπάνες αποτελούνται από τις δαπάνες εκείνες που παραµένουν 

αµετάβλητες και ανεξάρτητες από το ύψος των πωλήσεων. Τέτοιες δαπάνες αποτελούν τα 

έξοδα διοικήσεως, οι αποσβέσεις, τα ενοίκια γραφείων µηχανών, τα χρηµατοοικονοµικά 

έξοδα κ.λ.π. Ωστόσο, οι σταθερές δαπάνες µπορεί να µεταβάλλονται, αλλά η µεταβολή τους 

να οφείλεται σε άλλες αιτίες ανεξάρτητες από το µέγεθος της δραστηριότητας της 

επιχείρησης. Επίσης, είναι δυνατόν ορισµένες δαπάνες να παραµένουν σταθερές µέχρι ενός 

ορισµένου ύψους πωλήσεων, πέραν του οποίου απαιτούνται πρόσθετες δαπάνες. Αντίθετα, 

οι µεταβλητές δαπάνες είναι ανάλογες προς το ύψος των πωλήσεων ή του κύκλου εργασιών 

µιας επιχείρησης και τέτοιες είναι οι αµοιβές προσωπικού, οι υπερωρίες κ.ο.κ. Την ανάλυση 

του «νεκρού σηµείου» θα πρέπει να την θεωρήσουµε σαν οδηγό για τη λήψη ορθολογικών 

επιχειρηµατικών αποφάσεων και όχι σαν µέσο κριτικής των διοικήσεων των επιχειρήσεων.  
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Ο υπολογισµός του «νεκρού σηµείου» δείχνει το ελάχιστο ύψος πωλήσεων (κύκλου 

εργασιών), που πρέπει να πραγµατοποιεί µια επιχείρηση, για να καλύπτονται τόσο οι 

σταθερές όσο και οι µεταβλητές δαπάνες της. Με άλλα λόγια, δείχνει µέχρι ποιου σηµείου 

είναι δυνατός ο περιορισµός των πωλήσεων της επιχείρησης, χωρίς αυτή να παρουσιάζει 

κέρδος ή ζηµιά. Κάθε επιχείρηση έχει το δικό της «νεκρό σηµείο» και είναι εκείνο στο οποίο 

οι πωλήσεις της ισούνται µε το συνολικό κόστος παραγωγής των προϊόντων της, οπότε το 

οικονοµικό της αποτέλεσµα είναι µηδέν. Αν οι πωλήσεις της επιχειρήσεως είναι µεγαλύτερες 

από αυτές του «νεκρού σηµείου», τότε η επιχείρηση πραγµατοποιεί κέρδος , ενώ αν είναι 

χαµηλότερες τότε πραγµατοποιεί ζηµιά. Επειδή στο «νεκρό σηµείο» τα συνολικά έσοδα 

ισούνται µε το άθροισµα του σταθερού κόστους και του µεταβλητού κόστους, µπορεί να 

προσδιοριστεί αλγεβρικά µε την εξής µέθοδο. 

Εποµένως προκύπτει η σχέση: 

 

Έσοδα από πωλήσεις= Σταθερό Κόστος + Μεταβλητές δαπάνες + Καθαρό κέρδος 

Τιµή πώλησης * Ποσότητα= Σταθερό Κόστος + (Μεταβλητό Κόστος* Ποσότητα) 

(Τιµή Πώλησης * Ποσότητα) – (Μεταβλητό Κόστος * Ποσότητα) = Σταθερό Κ. 

Ποσότητα * (Τιµή Πώλησης – Μεταβλητό Κόστος) = Σταθερό Κόστος 

Ποσότητα = Σταθερό κόστος / (Τιµή πώλησης – Μεταβλητό κόστος) 

 

Γράφηµα 2.8.1.. ∆ιάγραµµα Νεκρού Σηµείου 
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Ο οριζόντιος άξονας του διαγράµµατος µετρά µονάδες παραγωγής, ενώ ο κάθετος 

άξονας µετρά τα έξοδα ή το κόστος. 

Το σταθερό κόστος αντιπροσωπεύεται από την οριζόντια γραµµή και το κόστος αυτό 

παραµένει σταθερό ανεξάρτητα από τον αριθµό των παραγόµενων µονάδων. Το µεταβλητό 

κόστος αντιπροσωπεύεται από τη γραµµή του συνολικού κόστους. Από το παραπάνω 

σχεδιάγραµµα του «Νεκρού Σηµείου» παρατηρούµε τα εξής: 

o Η επιχείρηση υφίσταται ζηµιές µέχρι του σηµείου που τέµνονται η γραµµή των συνολικών 

εσόδων µε τη γραµµή του συνολικού κόστους, δηλαδή µέχρι το «νεκρό σηµείο». 

o Μετά το «νεκρό σηµείο» η επιχείρηση αρχίζει να πραγµατοποιεί κέρδη, διότι µετά το 

σηµείο αυτό τα συνολικά έσοδα της επιχείρησης καλύπτουν τόσο το σταθερό κόστος όσο 

και το µεταβλητό κόστος και αφήνει επιπλέον ένα περίσσευµα «κέρδος». 

o Το κέρδος στο παραπάνω σχεδιάγραµµα προσδιορίζεται ως η διαφορά µεταξύ της γραµµής 

των συνολικών εσόδων και της γραµµής του συνολικού κόστους. ( Κούκος) 

Όπως είδαµε από τον τύπο του νεκρού σηµείου θα είναι πολύ απλό να το υπολογίσουµε σε 

µια εταιρεία η οποία εµπορεύεται ένα µόνο προϊόν. Στην περίπτωση πωλήσεων από µια 
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εταιρεία περισσότερων του ενός προϊόντων, είναι γνωστό τόσο το σύνολο των µεταβλητών 

δαπανών. Όσο και το σύνολο των δαπανών (σταθερών και µεταβλητών) οι οποίες στο νεκρό 

σηµείο είναι ίσες µε τα συνολικά έσοδα από πωλήσεις, οπότε υπολογίζεται ο συντελεστής 

µεταβλητών δαπανών από την σχέση: 

 

Συντελεστής µεταβλητών δαπανών = Σύνολο Μεταβλητών ∆απανών / Πωλήσεις 

 

 Ζητούµενη αξία πωλήσεων = Σταθερές ∆απάνες + Συντ.Μεταβλ.∆απανών * Ζητούµενη 

αξία πωλήσεων 

 

 Ζητούµενη αξία Πωλήσεων = Σταθερές ∆απάνες (1 – (Συντελεστής Μεταβλητών δαπανών) 

 

Επειδή σαν εξωτερικοί αναλυτές δεν είµαστε σε θέση να γνωρίζουµε όλα τα σταθερά 

και µεταβλητά έξοδα επακριβώς. Για αυτό έχουµε µια πιο αβέβαιη εικόνα για το νεκρό 

σηµείο των αναλυόµενων επιχειρήσεων αφού αντλούµε στοιχεία από τον ισολογισµό της 

επιχείρησης και την κατάσταση ταµειακών ροών. 

 
 

2.9. Υπολογισµός Επενδυτικού Κινδύνου  

 

Εξετάζοντας µια επένδυση, η αξιολόγησή της βασίζεται στον αναµενόµενο βαθµό 

απόδοσης της και στον κίνδυνο της επένδυσης. Ο κίνδυνος µετριέται µε τη διακύµανση της 

κατανοµής πιθανοτήτων όλων των δυνατών αποδόσεων που αναµένονται από την επένδυση. 

Και επειδή οι οικονοµικές µονάδες συνήθως έχουν άνω της µιας επένδυσης, ουσιαστικά 

κατέχουν ένα χαρτοφυλάκιο επενδύσεων. Και αυτό συµβαίνει γιατί έτσι µπορούµε να 

αυξήσουµε την αναµενόµενη απόδοση ή να µειώσουµε τον κίνδυνο των επενδύσεών µας 

(ιδιαίτερα αν οι επενδύσεις µας δεν συσχετίζονται). (Πηγή: Μαυράκης Ε., & Συλιγάρδος Γ., 

2005)  
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2.9.1. Απόδοση Μετοχής  

 
Για τον υπολογισµό της απόδοσης της µετοχής, πρέπει να προσδιοριστούν τα κύρια 

συστατικά της. Η απόδοση των µετοχών αποτελείται από 2 µέρη:  

1. Τα µελλοντικά µερίσµατα. Με τον όρο µέρισµα εννοούµε γενικά τη διανοµή µέρους των 

κερδών της εταιρίας στους µετόχους της. Η πιο διαδεδοµένη µορφή µερισµάτων είναι τα 

µερίσµατα σε µορφή χρηµατικών διαθεσίµων (ουσιαστικά είναι η αµοιβή των εταιριών 

στους µετόχους επειδή διακρατούν τις δικές τους µετοχές).  

2. Το κεφαλαιακό κέρδος ή ζηµιά: λαµβάνοντας υπόψη το γεγονός πως µετά από µια 

συγκεκριµένη περίοδο που θέτει ο επενδυτής, η τιµή της µετοχής είτε θα έχει αυξηθεί (από 

την τιµή κτήσης), είτε θα έχει µειωθεί. 

 
 

2.9.1.1. Υπολογισµός Απλής και Σύνθετης Απόδοσης  
 
Ο τρόπος µε τον οποίο υπολογίζουµε την απλή απόδοση µίας µετοχής (χωρίς να λαµβάνεται 

υπόψη η διαχρονική αξία του χρήµατος), για την περίοδο t έως t+1, είναι ο ακόλουθος: 

 

R t = (P t+1 + Dt+1 -P t)/P t 

 

Όπου:  

P t = η τιµή στην οποία αγόρασε ο επενδυτής την µετοχή 

P t+1 = η τιµή στην οποία διαπραγµατεύεται η µετοχή τώρα 

D t+1 = το µέρισµα που έχει διανείµει η εταιρία στην περίοδο αυτή. 

 

Στην περίπτωση που η απόδοση είναι για περίοδο µεγαλύτερη του έτους, για να βρούµε τη 

µέση ετήσια απόδοση, θα πρέπει να διαιρέσουµε το αποτέλεσµα rt µε τον αριθµό των ετών. 

Ο τρόπος µε τον οποίο υπολογίζουµε την σύνθετη απόδοση µίας µετοχής (ώστε να 

λαµβάνεται υπόψη η διαχρονική αξία του χρήµατος), για την περίοδο t έως t+1, είναι 

ο ακόλουθος: 
 
R t = (P t+1 + Dt+1)/ (1+r) 
 

 και λύνουµε ως προς r. 
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Σε ορισµένες περιπτώσεις µπορούµε να εκτιµήσουµε την αναµενόµενη απόδοση µιας 

µετοχής µε τη µέθοδο των πιθανοτήτων. Πιο συγκεκριµένα, ανάλογα µε το οικονοµικό 

πλαίσιο που αναµένεται (ανάπτυξη, ύφεση ή στασιµότητα), εκτιµώνται και αντίστοιχες 

αποδόσεις. 

 

2.9.1.2.  Κίνδυνος Μετοχής  

 

Ο κίνδυνος µίας µετοχής µας δίνει την πιθανότητα να µην λάβουµε τις αναµενόµενες 

αποδόσεις (αποτελεί το µέγεθος της απόκλισης από το µέσο όρο). Μέτρο κινδύνου αποτελεί 

η διακύµανση µιας µετοχής (η µεταβλητικότητα µίας µετοχής) και η τυπική απόκλιση (η 

τετραγωνική ρίζα της διακύµανσης). Για τον υπολογισµό της διακύµανσης χρησιµοποιούµε 

τον τύπο: 

 

σ i = σ i 2 = 1/N Σ[(r i − r)]2 

 

Όπου: ri = οι παρατηρούµενες αποδόσεις 

r = η µέση απόδοση (ο µέσος όρος των αποδόσεων που χρησιµοποιούνται) 

Ν = ο αριθµός των παρατηρήσεων 

Προκειµένου ωστόσο να υπολογίσουµε την αµερόληπτη εκτίµηση της διακύµανσης, και να 

εισάγουµε το µέτρο του κινδύνου ως µεταβλητή σε οικονοµετρικά υποδείγµατα, 

χρησιµοποιείται ο ακόλουθος τύπος: 

 

σ i = σ i 2 = 1/N-1 Σ[(r i − r)]2 
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2.9.1.3. ∆ιακύµανση- Συσχέτιση Μετοχών  

Το σηµαντικότερο µαθηµατικό – οικονοµικό στοιχείο αποτελεί η συνδιακύµανση και 

η συσχέτιση των µετοχών. Η συνδιακύµανση δείχνει σε ποιο βαθµό οι αποδόσεις των 2 

χρεογράφων αλληλοεπηρεάζονται. Για τον υπολογισµό της συνδιακύµανσης και της 

συσχέτισης των µετοχών χρησιµοποιούνται οι ακόλουθοι τύποι: 

Cov(rA, rB) = σΑσΒρΑΒ 

Cov(rA, rB) = Σ[rA-E(rA)][rB-E(rB)]/Ν 

Όπου: 

Cov(rA, rB) : η συνδιακύµανση των 2 αξιόγραφων 

ρΑΒ : ο συντελεστής συσχέτισης των 2 µετοχών 

Ο συντελεστής ρΑΒ εκφράζει τη δύναµη της γραµµικής σχέσης µεταξύ των 2 µεταβλητών. 

Παίρνει τιµές από –1 ως 1. 

Συντελεστής συσχέτισης ίσος µε συν ένα υποδηλώνει τέλεια θετική συσχέτιση, ενώ µε µείον 

ένα τέλεια αρνητική συσχέτιση. 

Όταν ο συντελεστής παίρνει την τιµή µηδέν, δεν υπάρχει καµία σχέση µεταξύ των 2 

µεταβλητών. Όπως θα φανεί και στην επόµενη ενότητα, ο λόγος για τη δηµιουργία 

χαρτοφυλακίου, την αγορά δηλαδή περισσοτέρων από µία µετοχών, είναι ακριβώς το 

γεγονός πως οι µετοχές δεν έχουν τέλεια συσχέτιση, αλλά κινούνται µε διαφορετικό τρόπο 

µεταξύ τους. ( Μαυράκης Ε., & Συλιγάρδος Γ., 2005) 

 

2.9.1.4. Συντελεστής β (beta) 
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Ο συντελεστής β είναι ένα χρηµατοοικονοµικό µέσο µε ποικίλες εφαρµογές που 

µετράει το ρίσκο των µετοχών. Θεωρείται ως ένα µέτρο του συστηµατικού κινδύνου του 

χαρτοφυλακίου (Ο συστηµατικό κίνδυνος είναι ο κίνδυνος όλης της αγοράς (πληθωρισµός, 

πετρέλαιο κλπ) και δεν µπορεί να διαφοροποιηθεί.) Ο κίνδυνος της αγοράς που αναφέρεται 

σε µετοχές που περιλαµβάνονται σε καλά διαφοροποιηµένα χαρτοφυλάκια ορίζεται ως η 

συµβολή ενός αξιόγραφου στον συνολικό βαθµό επικινδυνότητας του χαρτοφυλακίου. 

Ο συντελεστής αυτός υπολογίζεαι για µια συγκεκριµένη επένδυση i : 

 

Β = Cov(Ri,RA) προς σΑ 

 

Όπου COV (Ri, RA) παριστά τη συνδιακύµανση των αποδόσεων της επένδυσης i µε τις 

αποδόσεις της αγοράς και σΑ 2 είναι η διακύµανση των αποδόσεων της αγοράς. Αν β=1 => 

η επένδυση θεωρείται ίσου κινδύνου µε την αγορά και σηµαίνει ότι η απόδοση της 

µεταβάλλεται απολύτως ανάλογα µε αυτή της αγοράς. Αν β=0,5 => η επένδυση θεωρείται 

χαµηλού κινδύνου και η απόδοση της µεταβάλλεται κατά το ήµιση της από την µεταβολή 

της αγοράς. 

Αν β>1 => η επένδυση θεωρείται υψηλού κινδύνου και ο βαθµός ευκολίας 

µεταβολής των αποδόσεων της επένδυσης αυτής είναι µεγαλύτερος από αυτόν της αγοράς 

δηλ. οι αποδόσεις της θα µεταβάλλονται και θα χειροτερεύουν από ότι οι αποδόσεις της 

αγοράς (Πηγή:Ψιµάρνη – Βουλγαρη Φ., 2003) 

Ο συντελεστής beta βγαίνει ως αποτέλεσµα µιας γραµµικής παλινδρόµησης των 

τιµών (ή αποδόσεων) της µετοχής και των τιµών (ή αποδόσεων) ενός δείκτη πχ του Γ∆. Για 

το υπολογισµό του χρησιµοποιούµε τιµές σε βάθος 5 ετών. Πιο συγκεκριµένα στο παρακάτω 

διάγραµµα είναι ένα διάγραµµα των αποδόσεων µιας µετοχής µε το όνοµα ΧΧΧΧΧ και του 

Γ∆. Αν τώρα βάλουµε στο διάγραµµα τις µηνιαίες αποδόσεις της µετοχής ως µεταβλητή Υ 

και του δείκτη ως µεταβλητή Χ θα δηµιουργηθούν οι παρακάτω κουκίδες του διαγράµµατος. 
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Ως γραµµική παλινδρόµηση ορίζουµε την ευθεία αυτή που περνάει όσο το δυνατόν 

πιο κοντά από τις κουκίδες αυτές. Την ευθεία δηλαδή που εξηγεί όσο το δυνατόν καλύτερα 

τις παραπάνω παρατηρήσεις. Η ευθεία αυτή αυτή υπολογίζεται µε τη µέθοδο των ελαχίστων 

τετραγώνων. Η απόδειξη της παραλείπεται, καθώς η κατανόηση της απαιτεί βασικές γνώσεις 

µερικών παραγώγων και της µεθόδου Crammer (για τις ορίζουσες), πάντως σε γενικές 

γραµµές είναι εύκολη. 

Η ευθεία αυτή θα είναι της µορφής Υ= βΧ + α . Το γνωστό µας β θα είναι λοιπόν ο 

συντελεστής διεύθυνσης αυτής της ευθείας και θα µας δείχνει πόσο τις % θα µεταβληθεί η 

τιµή µιας µετοχής αν µεταβληθεί κατά 1% η τιµή του δείκτη. 

Όσο µεγαλύτερος από τη µονάδα είναι ο συντελεστής β τόσο πιο επιθετική είναι η 

µετοχή και τόσο πιο ευαίσθητη σε µεταβολές του Γ∆. Όσο πιο µικρός από τη µονάδα θα 

είναι ο συντελεστής β τόσο πιο αµυντική θα είναι η µετοχή. Παράδειγµα: αν µια µετοχή έχει 

δείκτη β 1,2 και ο Γ∆ ανέβει 1%, τότε και η µετοχή µας θα ανέβει 1,2%. (προϋποθέτει 

µηδενικό κατάλοιπο) Μέτρηση του β: 

 



58 

 

 

 
Όπου Χ και Υ οι παρατηρήσεις (ιστορικές αποδόσεις) µετοχής και Γ.∆ 
 

 

2.10. Κίνδυνος Χρεοκοπίας – Ανάλυση  Z- SCORE 

 
Από τους κινδύνους που διατρέχει η επιχείρηση, σοβαρότερος είναι ο κίνδυνος 

χρεοκοπίας που εκφράζει το ενδεχόµενο οριστικής λήξης της δραστηριότητάς της και 

(συνήθως) απώλειας των κεφαλαίων των µετόχων της, πολλές φορές δε και των δανειστών 

της. 

Λόγω της µεγάλης σηµασίας του, ο κίνδυνος χρεοκοπίας πρέπει να ανιχνεύεται και 

να µετριέται, ώστε να προστατεύεται (στο µέτρο του δυνατού) η βιωσιµότητα της 

επιχείρησης. Αυτός είναι ο λόγος που γίνεται εκτεταµένη αναφορά στη συνέχεια και δίνεται 

έµφαση στις µεθοδολογίες πρόγνωσης και µέτρησής του. (Γκλεζάκος, 2004) 

 

2.10.1. Έννοια Χρεοκοπίας  

 

Η έννοια της χρεοκοπίας είναι πλατιά και για αυτό ο ορισµός της γίνεται δύσκολος 

αν όχι αδύνατος. Αρχικά, θα πρέπει να διακρίνουµε την ουσιαστική (οικονοµική) από την 

τυπική (νοµική) χρεοκοπία.  

Η πρώτη περιλαµβάνει τις περιπτώσεις επιχειρήσεων που αντιµετωπίζουν 

αξεπέραστα προβλήµατα ρευστότητας και εποµένως οδηγούνται αναπότρεπτα σε παύση 

πληρωµών, στη συνέχεια δε σε διακοπή της λειτουργίας τους. Το πρόβληµα, στην 

περίπτωση αυτή, έγκειται στην αναγνώριση των συµπτωµάτων εκείνων που σηµατοδοτούν 

το οριστικό αδιέξοδο ρευστότητας και τον διαχωρισµό τους από τα συµπτώµατα κακής µεν 

αλλά αντιστρέψιµης κατάστασης ελλιπούς ρευστότητας. Για παράδειγµα, µια επιχείρηση 

που δεν µπορεί να ανταποκριθεί στις ληξιπρόθεσµες υποχρεώσεις της για µια περίοδο, είναι 

δυνατόν να τα καταφέρει µεσοπρόθεσµα, µε (π.χ.) επαναρρύθµιση των χρεών της, αύξηση 

του µετοχικού κεφαλαίου της, πώληση και επαναµίσθωση παγίων κ.λπ.  
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Στην περίπτωση της τυπικής χρεοκοπίας, η οριοθέτησή της είναι σε κάποιο βαθµό 

θέµα δικονοµικό, αφού απαιτείται η συνδροµή των υπό του νόµου οριζόµενων 

προϋποθέσεων και η τήρηση της αντίστοιχης διαδικασίας για την τεκµηρίωση και δικαστική 

αποδοχή της. 

Όµως, οι προϋποθέσεις που ορίζει ο νόµος δεν βασίζονται τόσο στη συλλογιστική ότι 

η κατάσταση της επιχείρησης είναι µη αντιστρέψιµη, όσο και τις γενικότερες διατάξεις περί 

άσκησης δικαιωµάτων αστικού χαρακτήρα.  

Είναι προφανές ότι ο αναλυτής ενδιαφέρεται για την ουσιαστική χρεοκοπία και 

ιδιαίτερα για τον εντοπισµό των παραµέτρων που τη χαρακτηρίζουν. Έτσι, µέσω της 

παρακολούθησης των τιµών των παραµέτρων αυτών θα µπορεί να διαπιστώνει τα 

συµπτώµατα χρεοκοπίας προ της διαµόρφωσης µη αντιστρέψιµης κατάστασης. Με δεδοµένο 

το πιο πάνω πλαίσιο, µια επιχείρηση βρίσκεται σε κατάσταση ουσιαστικής χρεοκοπίας, όταν 

δεν έχει τη δυνατότητα να ανταποκριθεί στις ληξιπρόθεσµες υποχρεώσεις της και, ακόµη, η 

ροή των κεφαλαίων της (περιλαµβανοµένης της δυνατότητας δανεισµού ή έκδοσης νέων 

µετοχών) είναι τέτοια ώστε δεν επιτρέπει ουσιώδη βελτίωση στο µέλλον [βλ. και 

Κάτσος(1988)]. (Γκλεζάκος, 2004) 

 
 

2.10.2. Ανάλυση  Z – SCORE 

    
Σκοπός της ανάλυσης z-score είναι η ανακάλυψη πιθανών χρηµατοοικονοµικών 

προβληµάτων για την εταιρεία προς ανάλυση. Η πιο γνωστή z-score ανάλυση είναι του 

Altam, ο οποίος συνδυάζει πέντε χρηµατοοικονοµικούς δείκτες µε σκοπό να προβλέψει την 

πιθανότητα χρεοκοπίας µιας επιχείρησης (Altman, 1968 και 1984). Το µοντέλο Altman’s z-

score, όπως αντικαταστάθηκε από τον ίδιο έχει την παρακάτω µορφή. 

 
Z-score = 0,717X1 + 0,847X2 + 3,107X3 +0,420X4 +0,988X5 

 

Ο Altman υποστήριξε ότι το παραπάνω µοντέλο είναι εξαιρετικής ακρίβειας ως 

χρήσιµο εργαλείο για την πρόβλεψη χρεοκοπίας και µάλιστα ως και δύο έτη πριν την 

χρεοκοπία. Βέβαια το µοντέλο αυτό θα µπορούσε να επηρεαστεί από διάφορους παράγοντες, 

όπως το οικονοµικό περιβάλλον και τις ιδιαίτερες συνθήκες τις οποίες αντιµετωπίζει ο 

κλάδος στον οποίο ανήκει η προς ανάλυση επιχείρηση. (Mensah,1984) Το Z-score ως 
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άθροισµα 5 σταθµισµένων αριθµοδεικτών, λαµβάνει υπόψη του τη ρευστότητα (κεφάλαιο 

κίνησης/ενεργητικό), τη σωρευτική κερδοφορία (αποτελέσµατα εις νέο/ενεργητικό), την 

αποδοτικότητα των περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης (κέρδη προ φόρων και 

τόκων/ενεργητικό), το ύψος του δανεισµού σε σχέση µε την αξία που δίνει η αγορά στην 

επιχείρηση (χρηµατιστηριακή αξία/συνολικές υποχρεώσεις) και την αποτελεσµατικότητα της 

λειτουργίας (πωλήσεις/ενεργητικό). 

Τα όρια σύµφωνα µε τα οποία το µοντέλο προβλέπει χρεοκοπία έχουν ως εξής: 

για τις εισηγµένες επιχειρήσεις δείκτης µεγαλύτερος του 2,99 σηµαίνει ότι η επιχείρηση 

βρίσκεται σε ασφαλή θέση. Τιµές του δείκτη µεταξύ 1,8 και 2,99 σηµαίνουν ότι η  εταιρεία 

βρίσκεται σε επισφαλή θέση, ενώ τιµές κάτω του 1,80 δείχνουν ότι η εταιρεία βρίσκεται σε 

επικίνδυνη θέση. ( Πηγή: Χρ.Ι.2003) 

Υπολογίζοντας το µοντέλο Z-score έχουµε: 

� Για την εταιρεία Μinoan Lines η τιµή του είναι 0,51 για το έτος 2004. Αυτό σηµαίνει ότι η 

εταιρεία βρίσκετε σε επικίνδυνη θέση και θα πρέπει να διαπιστώσει τα συµπτώµατα 

χρεοκοπίας ώστε να αποφευχθούν. 

� Και για την εταιρεία Αnek Lines η τιµή του είναι 0,64 για το έτος 2004. Αυτό σηµαίνει ότι 

και αυτή η εταιρεία βρίσκετε σε επικίνδυνη θέση. Η πρόβλεψη αυτή γίνεται δύο χρόνια πριν 

την χρεοκοπία. Επειδή διανύουµε ήδη το 2007 και το µοντέλο εφαρµόστηκε το 2004 

βλέπουµε ότι οι δυο εταιρίες υπό ανάλυση όχι απλά δεν έχουν χρεοκοπήσει αλλά υλοποιούν 

και τους στόχους τους και συνεχίζουν την στρατηγική τους. Βέβαια αντιµετωπίζοντας και 

παράγοντες της αγοράς, όπως την ανοδική πορεία που είχε η τιµή των καυσίµων και που 

διαµορφώθηκε 25% υψηλότερα από τα ήδη υψηλά επίπεδα του 2005. (Hellastat, 2006) 

Αυτός ο παράγοντας είχε επίδραση σε όλες τις εταιρείες του κλάδου Έτσι αντισταθµικό 

παράγοντα της δυσάρεστης αυτής κατάστασης, αποτέλεσε η αύξηση του εσωτερικού 

τουρισµού και της εµπορευµατικής κίνησης και η σταδιακή απελευθέρωση των ναύλων και 

η σε εξέλιξη ανανέωση του στόλου σε συνδυασµό µε την αναθεώρηση των δροµολογίων, 

φέρνει νέες προοπτικές για τον κλάδο. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3. ΟΙ ΕΠΙΠΤΩΣΕΙΣ ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΚΡΙΣΗΣ 

ΣΤΗΝ ΝΑΥΤΗΛΙΑ  

 

 Η δραµατική πτώση του διεθνούς εµπορίου το τέλος του 2008 και κατά το 2009 

προκάλεσε τη ραγδαία µείωση των ναύλων και την πτώση των αξιών των πλοίων, φέρνοντας 

πολλές ναυτιλιακές εταιρείες αντιµέτωπες µε σηµαντικές προκλήσεις για την µελλοντική 

τους πορεία, όπως προκύπτει από τη νέα παγκόσµια έρευνα της PwC για τον κλάδο της 

ναυτιλίας.  

 Η PwC διεξήγαγε µια  έρευνα (2009) αυτή µε στόχο να εντοπίσει τον αντίκτυπο της 

οικονοµικής ύφεσης στον κλάδο της ναυτιλίας έως και τον ∆εκέµβριο 2009, καθώς και τα 

µέτρα που έλαβαν οι ναυτιλιακές εταιρείες για να ανταπεξέλθουν σε αυτή, όπως 

καταγράφονται στις ετήσιες εκθέσεις τους.  Η έρευνα αναλύσει τους βασικούς δείκτες 

απόδοσης πάνω από 110 ναυτιλιακών εταιρειών σε όλο τον κόσµο, εκ των οποίων οι 18 

είναι ελληνικές ή ελληνικών συµφερόντων. Τα αποτελέσµατα βασίστηκαν στα οικονοµικά 

στοιχεία των εταιρειών αυτών κατά τα τελευταία πέντε χρόνια, δηλαδή  2004-2009, καθώς 

και στις ετήσιες εκθέσεις τους για το 2009. Η έρευνα αναλύει ποιοτικές και ποσοτικές 

πληροφορίες, παρουσιάζοντας µια συνολική εικόνα για το πώς αυτές οι ναυτιλιακές 

εταιρείες αντιµετωπίζουν την παγκόσµια οικονοµική ύφεση.  Σύµφωνα µε την έρευνα της 

PwC, ο κλάδος της ναυτιλίας είχε το 2009 τη χειρότερή του απόδοση από το 2004. Και αυτό 

διαφαίνεται σε όλους τους κλάδους της ναυτιλίας αλλά και σε όλους τους βασικούς δείκτες 

απόδοσης που µετρήθηκαν. Συγκριτικά, την καλύτερη απόδοση είχε ο κλάδος ξηρού 

φορτίου, ενώ ο κλάδος µεταφοράς εµπορευµατοκιβωτίων είχε τη χειρότερη. 

 Σήµερα, οι διοικήσεις των ναυτιλιακών εταιρειών έχουν µπροστά τους τεράστιες 

προκλήσεις που προκύπτουν από το αίσθηµα αβεβαιότητας στην αγορά, τα ευµετάβλητα 

ναύλα και τον περιορισµό της χρηµατοδότησης µέσω νέων δανείων. Ζητήµατα που οι λύσεις 

τους απαιτούν σκληρές διαπραγµατεύσεις µεταξύ πλοιοκτητών, ναυλωτών, ναυπηγείων και, 

βεβαίως, τραπεζών.  Πολλές ναυτιλιακές εταιρείες αναγκάστηκαν να αναδιαρθρώσουν ή να 

αναχρηµατοδοτήσουν το δανεισµό τους, µετά από αδυναµία τήρησης βασικών όρων των 

δανειακών τους συµβάσεων. Σχεδόν το 20% των εταιρειών που συµµετείχαν στην έρευνα 

δήλωσαν ότι αναδιάρθρωσαν ή αναχρηµατοδότησαν τις δανειακές τους υποχρεώσεις κατά το 
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2009. Το µεγαλύτερο ποσοστό αναχρηµατοδότησης είχαν οι εταιρείες µε στόλους 

µεταφοράς ξηρού φορτίου και στόλους µεταφοράς εµπορευµατοκιβωτίων, δηλαδή των δύο 

κλάδων που επλήγησαν περισσότερο από την οικονοµική ύφεση, αναφέρεται στην µελέτη. 

 Σχεδόν το 23% των συµµετεχόντων εταιρειών, προκειµένου να µετριάσουν τους κινδύνους 

και να ελαχιστοποιήσουν τις απώλειές τους, προχώρησαν σε βελτιστοποίηση της 

αποτελεσµατικότητας του δικτύου τους, ενώ περίπου το 18% προέβησαν σε περικοπές 

κόστους και περίπου 32% τροποποίησαν ή ακύρωσαν τις πληρωµές των µερισµάτων τους.  

 Επιπλέον, αρκετές εταιρείες αναγκάστηκαν να αναβάλουν παραδόσεις πλοίων ή να 

ακυρώσουν παραγγελίες στα ναυπηγεία. Σχεδόν το 39% των εταιρειών που συµµετείχαν 

στην έρευνα (στην πλειοψηφία από τον κλάδο µεταφοράς εµπορευµατοκιβωτίων) ανέφεραν 

ότι ακύρωσαν παραγγελίες νέων πλοίων. Αυτό είχε ως αποτέλεσµα , οι παραδόσεις πλοίων 

το 2009 να είναι κατά 25% χαµηλότερες από ότι αναµενόταν στις αρχές της χρονιάς. Επίσης, 

ο αριθµός των παραγγελιών σε ναυπηγεία που πραγµατοποιήθηκαν το 2009 ήταν ο 

χαµηλότερος κατά τα τελευταία 10 χρόνια. 

  Ο αντίκτυπος που είχε η ανισορροπία µεταξύ προσφοράς και ζήτησης ήταν ιδιαίτερα 

αισθητός στις τιµές των πλοίων που εκτιµάται ότι µειώθηκαν από 30% µέχρι 60% -ανάλογα 

µε τον τύπο του πλοίου- από το υψηλότερο της τιµής τους το 2008. Από το σύνολο των 

εταιρειών που συµµετείχαν στην έρευνα, το 34% ανέφεραν ζηµιές από µείωση της αξίας του 

στόλου τους, οι περισσότερες εκ των οποίων προέρχονταν από τον κλάδο µεταφοράς 

εµπορευµατοκιβωτίων και τον κλάδο µεταφοράς ξηρού φορτίου. (Stehl Maritime 

Corporation SA 2012)  
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3.1. ∆ύναµη Στόλου-Οικονοµικά Στοιχεία 

 

Σύµφωνα µε το Υπουργείο Θαλασσιών Υποθέσεων, Νήσων και Αλιείας η  χώρα µας 

είναι ένα από τα ισχυρότερα και πιο σηµαντικά ναυτικά κράτη του κόσµου και η εµπορική 

της ναυτιλία είναι ο δυναµικότερος κλάδος της εθνικής µας οικονοµίας.  

Σύµφωνα µε πρόσφατα στατιστικά στοιχεία (Lloyd's 31-12-2006 για πλοία άνω των 

100 gt) η Ελλάδα καταλαµβάνει την έβδοµη θέση στον κόσµο, µε βάση τη χωρητικότητα 

του υπό Ελληνική σηµαία στόλου ο οποίος αριθµεί 1455 πλοία, συνολικής χωρητικότητας 

32.048.052 gt.  Επιπρόσθετα ο υπό Ελληνικής σηµαία στόλος σε κοινοτικό επίπεδο 

καταλαµβάνει την πρώτη θέση και απαρτίζει σε όρους χωρητικότητας το 24 % του 

αντίστοιχου κοινοτικού.  Επίσης, µε βάση τους Lloyd’s (Φεβρουάριος 2007, για πλοία άνω 

των 1000 gt), ο Eλληνόκτητος εµπορικός στόλος διατηρεί υπό τον έλεγχό του 3.699 πλοία 

χωρητικότητας 129.765.470 gt., µεταφορικής ικανότητας 218.229.552 dwt και κατατάσσεται 

ως η σηµαντικότερη πλοιοκτητική κοινότητα του κόσµου η οποία ελέγχει το 14,0% της 

παγκόσµιας χωρητικότητας (gt) και το 16,5% της µεταφορικής ικανότητας (dwt) του 

παγκόσµιου στόλου.  

Η Eλληνική ποντοπόρος φορτηγός ναυτιλία δραστηριοποιείται στο διεθνές θαλάσσιο 

µεταφορικό δίκτυο µε αποτέλεσµα να εξυπηρετεί σε ποσοστό άνω του 95% της 

χωρητικότητας του στόλου της τις µεταφορικές ανάγκες τρίτων χωρών (cross-trade) . 

Επίσης, στα πλοία αυτά απασχολείται µεγάλος αριθµός εργαζοµένων ο οποίος σήµερα 

ξεπερνά τους 25.000 ναυτικούς.  

Σηµαντικό επίσης ρόλο στην όλη χρηµατοοικονοµική συνεισφορά της ναυτιλίας 

παίζει και η προσπάθεια για την ανάδειξη του Πειραιά ως διεθνούς ναυτιλιακού κέντρου η 

οποία αποτελεί σταθερή επιδίωξη της χώρας µας, τόσο σε επίπεδο διοικητικού φορέα της 

ναυτιλίας (ΥΕΝΑΝΠ) όσο και σε επίπεδο ιδιωτικών ναυτιλιακών φορέων .  

Στο πλαίσιο της ως άνω επιδίωξης, έχουν κατά καιρούς ληφθεί και υλοποιηθεί από 

κρατικής πλευράς σηµαντικές πρωτοβουλίες σχετικά, µε την βελτίωση της ναυτιλιακής 

υποδοµής της πόλης.  

Πιο συγκεκριµένα ο Πειραιάς αποτελεί ένα σηµαντικό κέντρο το οποίο επιλέγουν 

αλλοδαπές ναυτιλιακές εταιρείες (κυρίως ελληνικών συµφερόντων) για την άσκηση των 
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δραστηριοτήτων τους. Ήδη σήµερα περίπου 1200 ναυτιλιακές εταιρείες έχουν εγκαταστήσει 

γραφείο τους στην Ελλάδα και διαχειρίζονται από τον Πειραιά το σύνολο του Ελληνόκτητου 

στόλου (πάνω από 3.200 ποντοπόρα πλοία µε ελληνική σηµαία) προσφέροντας παράλληλα 

απασχόληση, ως υπαλλήλους των γραφείων τους, σε πάνω από 12.300 άτοµα.  

Στις ανωτέρω µπορεί να προστεθούν άλλες 2500 εταιρείες οι οποίες εκµεταλλεύονται πλοία 

κάθε τύπου (Ε/Γ, ∆/Ξ, Α/Κ, Μεσογειακά κλπ.) µε βάση τις διατάξεις του νόµου 959/79, ενώ 

από τον Μάιο του 2004 λειτουργεί µια νέα εταιρική µορφή, οι Ναυτιλιακές Εταιρείες 

Πλοίων Αναψυχής που σκοπό έχουν τη δηµιουργία ευνοϊκών συνθηκών για την περαιτέρω 

ανάπτυξη του θαλάσσιου τουρισµού ενισχύοντας την ανταγωνιστικότητα του Ελληνικού 

τουριστικού πλοίου. Μέχρι σήµερα έχουν συσταθεί και λειτουργούν 680 τέτοιες εταιρείες.  

Πλέον των ανωτέρω στον Πειραιά σήµερα δραστηριοποιείται ένας µεγάλος αριθµός 

επιχειρήσεων που σχετίζονται µε τη ναυτιλία. Πιο συγκεκριµένα, οι µεγαλύτεροι 

Νηογνώµονες στον κόσµο έχουν αναγνωρισθεί από το Ελληνικό Κράτος και διαθέτουν 

γραφεία στον Πειραιά και άλλες πόλεις της Ελλάδας.  

Οι πιο γνωστοί χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί που διαθέτουν σηµαντικά ναυτιλιακά 

χαρτοφυλάκια έχουν ιδρύσει υποκαταστήµατά τους στον Πειραιά παρέχοντας κατά αυτόν 

τον τρόπο σηµαντικά κεφάλαια στις ναυτιλιακές εταιρείες της πόλης.  

Γνωστοί οίκοι νοµικών και χρηµατοοικονοµικών συµβούλων έχουν ακολουθήσει τους 

πελάτες τους στον «επαναπατρισµό» τους στον Πειραιά και είτε αυτόνοµα, είτε σε 

συνεργασία µε αντίστοιχες Ελληνικές παρέχουν στην ελληνική ναυτιλία πολύτιµες 

συµβουλές και υπηρεσίες στον ευαίσθητο τοµέα εξεύρεσης µεθόδων της βέλτιστης 

χρηµατοδότησης των επενδυτικών τους προγραµµάτων.  

Σηµαντικές εταιρείες ναυτασφαλίσεων και γνωστά P&I Clubs αναλαµβάνουν µέσω 

των εγκατεστηµένων στον Πειραιά γραφείων τους να ασφαλίσουν τον ναυτιλιακό κίνδυνο 

που αναλαµβάνει ο στόλος των Ελληνικών συµφερόντων.  

Τη ναυτιλιακή υποδοµή του Πειραιά συµπληρώνει ένας σηµαντικός αριθµός 

παραναυτιλιακών δραστηριοτήτων όπως ναυλωτές, ναυπηγεία, επισκευαστές πλοίων, 

εταιρείες ρυµουλκήσεων και ναυαγιαιρέσεων, ναυτικών πρακτορεύσεων, ναυλοµεσιτών, 

επιχειρήσεων τροφοδοσίας και πετρέλευσης πλοίων, κατασκευαστών-επισκευαστών-

επιθεωρητών ναυτικών µηχανών και εξοπλισµού, ναυτικά δικαστήρια καθώς επίσης και µια 

τεράστια βιοµηχανία θαλάσσιου τουρισµού.  
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Η εγκατάσταση, ανάπτυξη, λειτουργία και εκµετάλλευση στον Πειραιά σύγχρονου 

τηλεπικοινωνιακού δικτύου έχουν εξασφαλίσει την εύκολη πρόσβαση σε εγχώριους και 

διεθνείς προορισµούς, σταθερούς ή κινητούς ικανοποιώντας τις σύγχρονες απαιτήσεις της 

ναυτιλιακής βιοµηχανίας. Έτσι, η παροχή ολοκληρωµένων, σύγχρονων και ποιοτικά 

αναβαθµισµένων τηλεπικοινωνιακών υπηρεσιών στον κλάδο των θαλάσσιων µεταφορών 

έχουν διασυνδέσει τον Πειραιά µε όλα τα υπόλοιπα διεθνή ναυτιλιακά κέντρα του κόσµου, 

καθιστώντας δυνατή την πρόσβαση των Ελληνικών επιχειρήσεων στις αγορές όλου του 

πλανήτη.  

 

∆ιάγραµµα 3.1.Κατανοµή ελληνικού στόλου ανά τύπο πλοίου µε βάση τo dwt 

Εξέλιξη Χωρητικότητας Ελληνοκτήτου Στόλου (πλοία >1000 gt, σε χιλ gt) 

 

Πηγή: Lloyd’s Register – Fairplay (2007) 

 

Για τον υπό Ελληνική Σηµαία Στόλο (πλοία άνω των 1000 gt) επισηµαίνονται τα ακόλουθα: 

- Εµφανίζεται σαφής τάση ανανέωσης, δεδοµένου ότι ο µέσος όρος ηλικίας των πλοίων µε 

βάση το DWT µειώθηκε στα 5,9 έτη το 2007 έναντι 6,9 έτη το 2006 και 7,1 ετών του 2004, 
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τη στιγµή κατά την οποία ο αντίστοιχος µέσος όρος ηλικίας του παγκόσµιου στόλου είναι 

9,2 έτη έναντι 10,2 ετών του 2004. 

- Η σαφής τάση ανανέωσης προκύπτει και από τον αριθµό των νέων ναυπηγήσεων. Κατά 

τον Φεβρουάριο 2007 υφίστανται 612 παραγγελίες πλοίων για λογαριασµό Ελλήνων (εκ των 

οποίων 212 θα υψώσουν την Ελληνική σηµαία) , έναντι 256 του Μαρτίου 2004 (εκ των 

οποίων τα 109 θα ύψωναν την Ελληνική σηµαία). (ΥΕΝ/∆ιεύθυνση Ναυτιλιακής Πολιτικής 

και Ανάπτυξης ) 

 

∆ιάγραµµα 3.2.∆ύναµη Ελληνικής Εµπορικής Ναυτιλίας  (πλοία > 100 gt) 

 

Πηγή: Lloyd's, World Fleet Statistics 

Μεγέθη παγκόσµιου στόλου:  Πλοία: 94.936 GT: 721.855.399  
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Για τον υπό Ελληνική Σηµαία Στόλο (πλοία άνω των 100 gt) επισηµαίνονται τα 

ακόλουθα:  

Κατέχει την 7η θέση σε παγκόσµια κατατάξη όσον αφορά το GT και περιλαµβάνει το 5% 

της παγκόσµιας χωρητικότητας από πλευράς νηολογίου, ενώ κατέχει την 1η θέση στην Ε.Ε. 

από πλευράς GT. (ΥΕΝ/∆ιεύθυνση Ναυτιλιακής Πολιτικής και Ανάπτυξης) 

 

∆ιάγραµµα 3.3.: Μέσος Όρος Ηλικίας Πλοίων Ελληνικού Στόλου 

Ελληνικό Νηολόγιο: Μέση Ηλικία Εγγραφόµενων και ∆ιαγραφόµενων Πλοίων άνω 3.000 
GT 

 

Πηγή: ΥΕΝ/∆ΝΠΑ 2007 

Παρατηρείται τα τελευταία χρόνια µια σταθερή σταδιακή ανανέωση του Ελληνικού 

εµπορικού στόλου µε σύγχρονα νεότευκτα πλοία. Συγκεκριµένα διαπιστώνεται ότι ο µέσος 

όρος ηλικίας των εγγραφοµένων στα Ελληνικά Νηολόγια πλοίων είναι 7,16 έτη έναντι των 
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αντίστοιχα διαγραφοµένων που είναι 19,15 έτη, παράγοντας που συµβάλλει στην ασφαλή 

και φιλική προς το περιβάλλον διενέργεια των θαλασσίων µεταφορών. 

 

∆ιάγραµµα 3.4.Εξέλιξη Εισρεύσαντος Ναυτιλιακού Συναλλάγµατος για την 

περίοδο 1990-2005 

 

Πηγή:ΥΕΝ/∆ιεύθυνση Ναυτιλιακής Πολιτικής και Ανάπτυξης  

 

∆ιάγραµµα 3.5.Εξέλιξη του εµπορικού στόλου των Ελλήνων (πλοία >1000 gt, αριθ.πλοίων) 
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Πηγή: Lloyd’s Register – Fairplay (2007) 

 

3.2.Μελλοντικές Προοπτικές 

 

Κατά την διάρκεια του αιώνα που πέρασε σηµειώθηκαν επαναστατικές αλλαγές που 

άλλαξαν ριζικά το τοπίο και οδήγησαν την ναυτιλία να µεταφέρει σήµερα το συντριπτικό 

ποσοστό του διεθνούς εµπορίου.  

Από την άλλη πλευρά οι αλλαγές που συντελέστηκαν οδήγησαν στο προσκήνιο νέες 

ναυτιλιακές δυνάµεις και παραµέρισαν παραδοσιακά ναυτιλιακά κράτη. Επιπλέον, άλλαξε η 

δοµή της ναυτιλιακής βιοµηχανίας µε αποτέλεσµα σήµερα να υπάρχει µεγάλη πληθώρα 

επιµέρους κατηγοριών δραστηριοποίησης µε διαφορετικά χαρακτηριστικά.  

Η νέα χιλιετία µας βρίσκει στο µέσον µιας διαρκούς τεχνολογικής επανάστασης που 

συνοδεύεται από διαρκείς πολιτικές και οικονοµικές µεταβολές.  

Στην εποχή της παγκοσµιοποίησης, του οικονοµικού φαινοµένου της απελευθέρωσης 

των αγορών διεθνώς και της δηµιουργίας ενιαίων κανόνων στο εµπόριο και, ευρύτερα, στην 

οικονοµική ζωή, µέσω το οποίου δηµιουργείται µία σχετικά οµοιογενής παγκόσµια αγορά 

προϊόντων και υπηρεσιών, οι ποιοτικές υπηρεσίες θαλασσίων µεταφορών θα κληθούν να 

παίξουν καταλυτικό ρόλο.  
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Η Ελλάδα θα πρέπει να έχει καθαρή και δυνατή φωνή στους διεθνείς οργανισµούς 

όπου καθορίζονται ήδη και θα καθορίζονται σε ολοένα αυξανόµενο βαθµό οι «κανόνες του 

παιχνιδιού».  

Για αυτόν ακριβώς το λόγο η χώρα µας στους ∆ιεθνείς και Ευρωπαϊκούς 

Οργανισµούς, που ασχολούνται µε θέµατα Μεταφορών και Ναυτιλίας, υποστηρίζει και 

υιοθετεί τις θέσεις εκείνες που προωθούν την απελευθέρωση των αγορών, τον υγιή και 

ελεύθερο ανταγωνισµό, ενώ παράλληλα αντιτίθεται σε κάθε είδους προστατευτικές ή 

περιφερειακές πρακτικές.  

Η διεθνής ναυτιλία προάγεται όταν οι σηµαντικές γι’ αυτήν αποφάσεις λαµβάνονται 

και υιοθετούνται στους αρµόδιους ∆ιεθνείς Οργανισµούς και εφαρµόζονται οµοιόµορφα από 

όλα τα Κράτη της διεθνούς ναυτιλιακής κοινότητας.  

Όσον αφορά τις προκλήσεις που θα κληθούµε να αντιµετωπίσουµε µελλοντικά, φαίνεται 

βέβαιο, είναι ότι η τεχνολογική επανάσταση πρόκειται να συνεχισθεί µε αµείωτο ρυθµό. Η 

εξέλιξη των συστηµάτων επικοινωνίας, εντοπισµού στίγµατος και πορείας θα βελτιώσουν 

τόσο τις συνθήκες εργασίας στο πλοίο όσο την ασφαλή ναυσιπλοΐα του και την δυνατότητα 

άµεσης παροχής συνδροµής σε περίπτωση ατυχήµατος.  

Η τεχνολογία προβλέπεται ότι θα αυξήσει την ταχύτητα των πλοίων καθώς και τον 

περαιτέρω εκσυγχρονισµό του εξοπλισµού τους. Τα περιθώρια του ανθρώπινου λάθους θα 

στενέψουν ενώ θα υπάρξει περαιτέρω αναβάθµιση του ανθρώπινου παράγοντα και ανάδειξη 

της ναυτικής εκπαίδευσης σε ακρογωνιαίο λίθο της δραστηριοποίησης στο θαλάσσιο στίβο.  

Οι προκλήσεις, τις οποίες αντιµετωπίζει η Ελληνική Ναυτιλία, τόσο µέσα στο πλαίσιο της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης, όσο και στο παγκόσµιο περιβάλλον των θαλασσίων µεταφορών, στο 

οποίο δραστηριοποιείται είναι µεγάλες, γεγονός που θα πρέπει να λαµβάνεται σοβαρά 

υπόψη κατά τον σχεδιασµό αλλά και την υλοποίηση κάθε µορφής ναυτιλιακής 

δραστηριότητας.  

Mέσα σε ένα ασταθές διεθνές τοπίο, του οποίου οι ανισορροπίες επιτείνονται από 

κανόνες συµπεριφοράς µιας συνεχώς επεκτεινόµενης παγκοσµιοποίησης, οι µελλοντικές 

στρατηγικές και επιλογές του ΥΕΝΑΝΠ θα καθορίζονται και θα υλοποιούνται µε βάση ένα 

γνώµονα: -την εξυπηρέτηση των µακροχρόνιων συµφερόντων του εθνικού νηολογίου και 

των Ελληνικών ναυτιλιακών εταιρειών και ναυτικών, το άθροισµα των οποίων οδηγεί στην 

ενδυνάµωση της ελληνικής ναυτιλίας σε παγκόσµια δύναµη.  
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3.3. Οι Εξελίξεις στην Ελληνική Ναυτιλία  και Ευρωπαϊκή Ναυτιλία  

 

Όπως είναι ευρέως γνωστό, το διεθνές οικονοµικό περιβάλλον και ιδιαίτερα το 

ευρωπαϊκό, χαρακτηρίζεται από αυξηµένη ανεξαρτησία από τις εθνικές οικονοµίες µέσω της 

συνεχιζόµενης διαδικασίας για µία ενοποιηµένη και παγκόσµια αγορά. Αυτή η διαδικασία 

µέσα στους κόλπους της ευρωπαϊκής ένωσης είναι ιδιαίτερα ευνοϊκή και κερδοφόρα για το 

ευρωπαϊκό εµπόριο αφού τα σύνορα έχουν πέσει και όλα λειτουργούν µε τους όρους της 

ελεύθερης αγοράς. Ο ανταγωνισµός λοιπόν πια είναι πολύ έντονος στην ευρωπαϊκή 

εµπορική ναυτιλία µε νέες χώρες να προσπαθούν να προσελκύσουν πλοία στο νηολόγιο 

τους. 

Ο όγκος του διεθνούς κεφαλαίου έχει αυξηθεί σηµαντικά καθώς και η κινητικότητα 

του, κάνοντας έτσι τις εθνικές οικονοµίες πιο ευάλωτες σε γεγονότα που συµβαίνουν εκτός 

της χώρας καθώς και εκτός πολλών συνόρων . Η ελληνική ναυτιλία έχοντας κυρίως 

δραστηριοποιηθεί εκτός των στενών ελληνικών συνόρων και πολύ πριν ξεκινήσει η 

διαδικασία όπου η παγκοσµιοποίηση της αγοράς να είναι ζωτικής σηµασίας για κάθε  

επιχείρηση και βιοµηχανία, είναι ικανή και έχει τις δυνατότητες να προσαρµοστεί γρήγορα 

στα νέα δεδοµένα και να βγει κερδισµένη από τις εξελίξεις στο παγκόσµιο σκηνικό και ιδίως 

από το ελεύθερο εµπόριο που τείνει να γίνει παγκοσµίως εφαρµόσιµο . 

Η αύξηση της οικονοµικής δραστηριότητας σε παγκόσµιο αλλά και ευρωπαϊκό 

επίπεδο καθώς και η σηµαντική αύξηση του ευρωπαϊκού ακαθάριστου εγχώριου προϊόντος, 

της δεύτερης οικονοµικής δύναµης στον κόσµο, τα τελευταία χρόνια έχει ως συνέπεια την 

αύξηση του ευρωπαϊκού αλλά και του παγκόσµιου θαλάσσιου εµπορίου καθώς και την 

αύξηση του ανταγωνισµού µέσα στην ευρωπαϊκή ένωση για τον έλεγχο του θαλάσσιου 

εµπορίου πιέζοντας σηµαντικά την ελληνική εµπορική ναυτιλία και οδηγώντας την να χάσει 

πάνω από το 10% της δύναµης της στον ευρωπαϊκό χώρο τα τέσσερα τελευταία χρόνια. 

Επειδή όµως τόσο το παγκόσµιο όσο και το ευρωπαϊκό θαλάσσιο εµπόριο έχει αυξηθεί 

σηµαντικά τον τελευταίο χρόνο πιστεύεται ότι η ελληνική εµπορική ναυτιλία θα ανακάµψει 

διατηρώντας έτσι τις υπάρχουσες θέσεις εργασίας για τους Έλληνες ναυτικούς. 
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3.3. Οι εξελίξεις και οι µεταβολές στην ελληνόκτητη ναυτιλία κατά την 

τελευταία δεκαετία 

 
Ο ελληνόκτητος στόλος σε αντίθεση µε ότι συµβαίνει στον ελληνικό εµπορικό στόλο 

εξακολουθεί να βρίσκεται σε ανοδική πορεία την τελευταία δεκαετία αν και δέχτηκε 

σοβαρές πιέσεις και έντονο ανταγωνισµό για τον έλεγχο όσο το δυνατόν µεγαλύτερου 

µέρους του παγκόσµιου θαλάσσιου εµπορίου. Ο υπό ελληνική διαχείριση στόλος 

εξακολουθεί, κατά την τελευταία δεκαετία να κατέχει την πρώτη θέση παγκοσµίως, παρά τις 

εντεινόµενες καθηµερινά πιέσεις στην λειτουργία της ναυτιλιακής βιοµηχανίας που 

παρατηρούνται διεθνώς. 

Το 40% των ελληνόκτητων πλοίων είναι πλοία µεταφοράς ξηρού φορτίου και 

σιδηροµεταλλευµάτων, ενώ από πλευράς χωρητικότητας τα πλοία ελληνικών συµφερόντων 

ελέγχουν το 20% του παγκόσµιου στόλου. Οι παραγγελίες νέων πλοίων υπό ελληνική 

διαχείριση έφθασαν το 2007 τα 89, συνολικής χωρητικότητας 6.900.000 dwt. Την ίδια 

χρονιά η χωρητικότητα των πλοίων που απέκτησαν εταιρείες ελληνικών συµφερόντων 

ανήλθε στο εντυπωσιακό επίπεδο των 5.900.000 dwt, ενώ την ίδια χρονιά ο υπό ελληνική 

σηµαία εµπορικός στόλος έχασε πλοία συνολικής χωρητικότητας άνω των 1.400.000 dwt.  

Μια µικρή µείωση επήλθε το 2006, όµως από αυτήν την χρονιά και µετά η άνοδος 

είναι εντυπωσιακή. Ως τον Φεβρουάριο του 2007, ο ελληνόκτητος στόλος αριθµούσε 3.358 

πλοία όλων των κατηγοριών µε συνολική χωρητικότητα 133.700.000 dwt. Όσον αφορά τα 

πλοία µεγάλης χωρητικότητας, άνω των 1000 κόρων, ο ελληνόκτητος στόλος αυξήθηκε 

µέσα σε έναν χρόνο κατά 4,8% και η χωρητικότητα του κατά 4,6%.  

Η αύξηση αυτή του ελληνόκτητου στόλου είχε ως άµεση συνέπεια την αύξηση της 

ελληνικής συµµετοχής στον παγκόσµιο εµπορικό στόλο από 8,98% το 2006, σε 9,3% το 

2007, ενώ κατέχει και το 15,8 της παγκόσµιας µεταφορικής δύναµης. Η κύρια σηµαία 

προτίµησης του ελληνόκτητου εµπορικού στόλου τα τελευταία δέκα χρόνια είναι η ελληνική 

µε τάση όµως συνεχούς µείωσης, ενώ διαρκώς αυξητική τάση έχει η κυπριακή σηµαία. 



73 

 

 

Σχήµα 3-5: Οι Κυριότερες Σηµαίες του Ελληνόκτητου Εµπορικού Στόλου το 1998 

 

Πηγή: ΕΣΥΕ(2007) Στατιστικά για την Ελληνική Ναυτιλία 

Η επιλογή της σηµαίας είναι ο πολυεθνικός παράγοντας της ναυτιλιακής 

βιοµηχανίας. Με την επιλογή της σηµαίας, τα υπό ελληνικής διαχείρισης πλοία αλλάζουν 

νοµικό καθεστώς δηλαδή ουσιαστικά αλλάζουν χώρα εγκατάστασης κάθε φορά που 

αλλάζουν την εθνική σηµαία µε άλλη. 

 
 

3.4. Στοιχεία Κλάδου Επιβατικού Ναυτιλίας  

    
Η ελληνική ναυτιλία εδώ και πολλά χρόνια αποτελεί έναν από τους σηµαντικότερους 

τοµείς της ελληνικής οικονοµίας και παρουσιάζει πολύ µεγάλη ανάπτυξη και εξέλιξη. 

Ειδικότερα, για τον κλάδο της ακτοπλοΐας, πέραν της οικονοµικής προσφοράς στην εγχώρια 

οικονοµία, µεγάλης σπουδαιότητας είναι και οι υπηρεσίες που προσφέρει συνδέοντας τη 

χώρα µας µε τις χώρες της Ευρώπης καθώς και τα εκατοντάδες νησιά του ελληνικού 

θαλάσσιου χώρου. Ο κλάδος της ελληνικής ακτοπλοΐας έχει δείξει δυναµική πρόοδο τις 

τελευταίες δεκαετίες, µε συνεχείς βελτιώσεις του υπάρχοντος στόλου και υψηλές επενδύσεις 

για ναυπηγήσεις καινούργιων πλοίων. 

Η ελληνική ακτοπλοΐα διακινεί επιβάτες, οχήµατα (επιβατικά και επαγγελµατικά) και 

προϊόντα, διαµέσου ενός περίπλοκου συστήµατος ακτοπλοϊκών διασυνδέσεων µεταξύ 

λιµένων στην ηπειρωτική Ελλάδα (µε πιο σηµαντικό κέντρο τον Πειραιά και τα άλλα 
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λιµάνια της Αττικής) και λιµένων στα νησιά. Αποτελεί έναν σηµαντικό και ραγδαία 

αναπτυσσόµενο παραγωγικό κλάδο προσφοράς υπηρεσιών µεταφορών στην ελληνική 

οικονοµία. Η άµεση συµβολή της στο ΑΕΠ της χώρας διαµορφώνεται σε επίπεδα άνω του 

3,5% τα τελευταία έτη, ενώ και η απασχόληση στην ακτοπλοΐα εκτιµάται στο 3,5% του 

εργατικού δυναµικού της χώρας. Επίσης, η ελληνική ακτοπλοϊκή αγορά αποτελεί µία από τις 

µεγαλύτερες στην Ευρώπη και στον κόσµο, ενώ οι ακτοπλοϊκές εταιρίες που 

δραστηριοποιούνται στην Ελλάδα διαχειρίζονται άνω του 10% του παγκόσµιου ακτοπλοϊκού 

στόλου.  

Η ακτοπλοΐα αποτελεί βασικό συντελεστή για την οικονοµική ανάπτυξη και 

διατήρηση της διασύνδεσης και της κοινωνικής συνοχής σε ένα µεγάλο µέρος της ελληνικής 

επικράτειας, τα ελληνικά νησιά, τα οποία δεν έχουν άλλη δυνατότητα διασυνδέσεως τους µε 

την υπόλοιπη Ελλάδα και τον κόσµο, παρά µόνο µέσω των αεροπορικών και ακτοπλοϊκών 

µεταφορών. Από τον συνολικό αριθµό των νησιών που ευρίσκονται στην ελληνική 

επικράτεια (3.500 περίπου), τα 124 κατοικούνται (από το 14% του πληθυσµού της Ελλάδος), 

αλλά µόνο τα µισά εξ αυτών κατοικούνται από σηµαντικό αριθµό κατοίκων και 

αναπτύσσουν οικονοµική δραστηριότητα κυρίως στον τοµέα του τουρισµού και της 

γεωργίας. Στα νησιά είναι εγκατεστηµένο το 55% του συνόλου των ξενοδοχειακών µονάδων 

στην Ελλάδα µε το 61% των ξενοδοχειακών κλινών. O αριθµός των πιο σηµαντικών 

λιµένων του συστήµατος ανέρχεται σε 138, εκ των οποίων 42 έχει η ηπειρωτική Ελλάδα 

(συµπεριλαµβανοµένης της Πελοποννήσου και της Ευβοίας) και περίπου 96 τα νησιά. 

Ειδικότερα, η Κρήτη διαθέτει οκτώ σηµαντικά λιµάνια µέσω των οποίων διακινείται µεγάλο 

µέρος της ελληνικής γεωργικής παραγωγής και των εξαγωγών ιδιαίτερα σε νωπά φρούτα και 

λαχανικά, σταφίδες και άλλα γεωργικά προϊόντα. Αεροδρόµιο διαθέτουν 26 νησιά εκ των 

οποίων τα εξυπηρετούνται µόνον από µία εταιρία, τις Ολυµπιακές Αερογραµµές, πολλές 

φορές µε σχετικά αραιό δίκτυο πτήσεων. Σε έντεκα νησιά που αποτελούν δηµοφιλείς 

τουριστικούς προορισµούς, εκτός τακτικών αεροπορικών γραµµών, ένα σηµαντικό µέρος 

των τουριστών από το εξωτερικό διακινείται µε έκτακτες πτήσεις (πτήσεις charter) κατά 

τους καλοκαιρινούς µήνες. (Alpha Bank.,2006) 

Το µέγεθος της αγοράς στις υπάρχουσες (ή δυνητικές) ακτοπλοϊκές γραµµές 

κυµαίνεται από ικανοποιητικά µεγάλο έως εξαιρετικά µικρό. Συγκεκριµένα, διακρίνονται οι 

ακόλουθες τρεις κατηγορίες ακτοπλοϊκών γραµµών: Κατηγορία Α: Περιλαµβάνει τις 
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γραµµές µε µέγεθος της αγοράς ικανοποιητικά µεγάλο στις οποίες δικαιολογείται η 

δραστηριοποίηση περισσοτέρων της µίας ναυτιλιακών εταιριών σε ανταγωνιστική βάση. 

Τέτοιες γραµµές είναι αυτές της Κρήτης, της Ρόδου, της Κέρκυρας, των Ανατολικών 

Κυκλάδων, κ.ά. Κατηγορία Β: Περιλαµβάνει γραµµές των οποίων το µέγεθος της αγοράς (σε 

συνδυασµό µε την απόσταση και το µέγεθος των πλοίων που είναι δυνατό να 

χρησιµοποιηθούν) είναι σχετικά µικρό. Στις γραµµές µπορεί να δραστηριοποιηθεί µε 

ικανοποιητική κερδοφορία µόνο µία ναυτιλιακή εταιρία µε ένα ή δύο πλοία. Παραδείγµατα 

τέτοιων γραµµών είναι η Κάσος, η Κίµωλος και η Χάλκη. Η είσοδος άλλων εταιριών στην 

αγορά αυτή και ο διαµοιρασµός του µεταφορικού έργου οδηγεί κατά κανόνα σε ζηµιογόνο 

εκµετάλλευση (αδυναµία καλύψεως του υψηλού µέσου κόστους λόγω του πολύ υψηλού 

σταθερού κόστους). Κατηγορία Γ: Περιλαµβάνει γραµµές στις οποίες το µέγεθος της αγοράς 

είναι εξαιρετικά µικρό (οι λεγόµενες «άγονες γραµµές»), µε συνέπεια η εκτέλεση τακτικής 

ακτοπλοϊκής συγκοινωνίας να είναι εφικτή µόνο µε κρατική επιχορήγηση. O αριθµός των 

άγονων ακτοπλοϊκών γραµµών που µπορεί να λειτουργούν εξαρτάται από το ύψος της 

κρατικής (ή άλλης) επιχορηγήσεως. Το µεταφορικό έργο για την ακτοπλοΐα στην ελληνική 

επικράτεια προσδιορίζεται σε µεγάλο βαθµό από τον εσωτερικό και εξωτερικό θερινό 

τουρισµό µε συνέπεια να χαρακτηρίζεται από µεγάλη εποχικότητα. Η χρονική περίοδος στην 

οποία σηµειώνεται υψηλή ζήτηση µεταφορικού έργου στην ακτοπλοΐα περιορίζεται από το 

εξαιρετικά µικρό µέγεθος της τουριστικής περιόδου στην Ελλάδα που δεν ξεπερνά τους 

τρεις – τέσσερις µήνες. Σύµφωνα µε τα στοιχεία κινήσεως επιβατών στο λιµάνι του Πειραιά 

το 2004, κατά το τετράµηνο Ιουνίου – Σεπτεµβρίου διακινήθηκαν περίπου 7 εκατ. επιβάτες 

ενώ στους υπόλοιπους οκτώ µήνες διακινήθηκαν περίπου 5 εκατ. επιβάτες (ΕΣΥΕ 2006). 

Επιπλέον, η εποχικότητα στις σχετικά µικρές αγορές επιβατών και εµπορευµάτων είναι 

ακόµα εντονότερη. Στην πλειοψηφία των ακτοπλοϊκών γραµµών, ο συνδυασµός του µικρού 

µεγέθους της αγοράς µε την εποχικότητα που προκύπτει από την πολύ περιορισµένη 

τουριστική περίοδο, συµβάλλει στη διόγκωση του προβλήµατος της µη αποτελεσµατικής 

εξυπηρετήσεως των περισσότερων ελληνικών νησιών µέσω ακτοπλοϊκών γραµµών. Πολλές 

γραµµές που είναι βιώσιµες λόγω της εκµεταλλεύσεώς τους από µία ναυτιλιακή εταιρία στο 

τετράµηνο Ιουνίου - Σεπτεµβρίου, µπορεί να µην καλύπτουν τα έξοδά τους για 

εκµετάλλευση στο οκτάµηνο Οκτωβρίου - Μαΐου. Εποµένως, η διατήρηση της γραµµής σε 

λειτουργία εκτός της τουριστικής περιόδου, όπως είναι αναγκαίο τόσο για την εξυπηρέτηση 
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των κατοίκων όσο για την ενίσχυση των προσπαθειών για επέκταση της τουριστικής 

περιόδου ή για ανάπτυξη άλλης παραγωγικής δραστηριότητας στα νησιά, µπορεί να γίνει 

µόνο µε κρατική επιχορήγηση. 

 

3.5. Το ελληνικό θεσµικό πλαίσιο άσκησης πολιτικής στον τοµέα της 

ακτοπλοΐας 

 

Η κρατική πολιτική στον τοµέα των ακτοπλοϊκών συγκοινωνιών στην Ελλάδα 

χαρακτηρίζεται από: α) υπερβολικό συγκεντρωτισµό των αποφάσεων στο Υπουργείο 

Εµπορικής Ναυτιλίας (ΥΕΝ) και περιορισµένη χρήση των αρχών της ελεύθερης οικονοµίας 

και του ανταγωνισµού, β) την προσπάθεια επιχορηγήσεως των µη-βιώσιµων γραµµών µε 

πρόσθετη επιβάρυνση των βιώσιµων γραµµών, και γ) την επιδίωξη και πρόσθετων στόχων 

πολιτικής, εκτός της συγκοινωνιακής εξυπηρετήσεως των νησιών, µε κυριότερους την 

προστασία των ελληνικών ακτοπλοϊκών επιχειρήσεων και των Ελλήνων ναυτικών και τη 

χρηµατοδότηση του Ναυτικού Αποµαχικού Ταµείου (ΝΑΤ). Αυτό το πλαίσιο πολιτικής είχε 

εξελιχθεί, τουλάχιστον µέχρι το 2002, σε ένα αντιοικονοµικό και αντικοινωνικό καθεστώς 

στο οποίο κυριαρχούσε η αδιαφάνεια και η κατανοµή των πόρων και των εξυπηρετήσεων µε 

µη – αντικειµενικά κριτήρια, η κακή εξυπηρέτηση των βιώσιµων και µη βιώσιµων 

ακτοπλοϊκών γραµµών, η δυσφήµιση της χώρας και του ελληνικού τουρισµού κ.ά. 

Ειδικότερα, το πλαίσιο πολιτικής στην ελληνική ακτοπλοΐα µέχρι το 2002 παρουσίαζε τα 

εξής στοιχεία: 

• το σύνολο των δραστηριοτήτων του κλάδου της ακτοπλοΐας υπαγόταν στον κρατικό 

έλεγχο, διενεργούµενο από τον τοµέα των ακτοπλοϊκών συγκοινωνιών του ΥΕΝ. Ο 

προσδιορισµός των ακτοπλοϊκών γραµµών, η επιλογή της εταιρίας για την εξυπηρέτηση 

κάθε γραµµής, η τιµολογιακή πολιτική, η συχνότητα των δροµολογίων, η χρονική περίοδος 

εξυπηρετήσεως της γραµµής στη διάρκεια του έτους, η στελέχωση των πλοίων, κ.ά., ήταν 

αποκλειστικές αρµοδιότητες του ΥΕΝ. O ρόλος του ανταγωνισµού στον κλάδο ήταν, στην 

καλύτερη περίπτωση, εξαιρετικά υποβαθµισµένος. Εφαρµοζόταν ένα κλειστό σύστηµα 

κεντρικού προγραµµατισµού για τον προσδιορισµό του «τι θα παραχθεί», του «πώς θα 

παραχθεί» και, το σπουδαιότερο, του «για ποιον θα παραχθεί» µε κέντρο αποφάσεων το 

ΥΕΝ. 
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• υπήρχε η υποχρέωση εκτελέσεως δηµόσιας υπηρεσίας σε άγονες γραµµές από τις 

ναυτιλιακές εταιρίες που εξασφάλιζαν από το Κράτος την µονοπωλιακή εκµετάλλευση 

άλλων βιώσιµων γραµµών. Έτσι, οι επιβάτες (µόνιµοι κάτοικοι και τουρίστες) των βιώσιµων 

γραµµών χρηµατοδοτούσαν ουσιαστικά και την εξυπηρέτηση των άγονων γραµµών, χωρίς 

να προσδιορίζεται από πού προκύπτει η υποχρέωση αυτή. Γιατί ωστόσο ο ξένος τουρίστας ο 

οποίος θέλει να επισκεφθεί την Κρήτη να υποχρεώνεται να πληρώσει και το εισιτήριο των 

ταξιδιωτών σε νησί της άγονης γραµµής ή να υποχρεώνεται να συµβάλει στην κάλυψη των 

ελλειµµάτων του ΝΑΤ; Βεβαίως τα προβλήµατα αντιοικονοµικής συµπεριφοράς που 

προέκυπταν από την έλλειψη διαφάνειας και ανταγωνισµού ήταν πολύ µεγαλύτερα. 

• επιδιωκόταν η εξυπηρέτηση και άλλων στόχων κρατικής πολιτικής, εκτός του βασικού 

στόχου της αποτελεσµατικότερης δυνατής προσφοράς ακτοπλοϊκών υπηρεσιών. 

Τέτοιοι στόχοι ήταν: α) Η προστασία των εγχώριων ακτοπλοϊκών επιχειρήσεων, 

αφού µόνον εγχώριες ακτοπλοϊκές επιχειρήσεις συµµετείχαν στις ακτοπλοϊκές συγκοινωνίες 

στην Ελλάδα (cabotage). β) Η προστασία των Ελλήνων εργαζοµένων στα πλοία της 

ακτοπλοΐας, αφού µόνον αυτοί είχαν (και εξακολουθούν να έχουν) τη δυνατότητα να 

απασχοληθούν στα πλοία αυτά, ανεξάρτητα από το κόστος τους.γ) Η προσφορά εκπτωτικών 

εισιτηρίων για συγκεκριµένες κατηγορίες πολιτών. δ) Η χρηµατοδότηση του ΝΑΤ για την 

πληρωµή συντάξεων στους ναυτικούς κάθε κατηγορίας µε πληρωµή από κάθε επιβάτη 6,5% 

επί της τιµής του εισιτηρίου ως ασφαλίστρου. Η επιδίωξη αυτών των πρόσθετων στόχων 

είχε ως συνέπεια την κατακόρυφη αύξηση του κόστους της προσφερόµενης βασικής 

υπηρεσίας της ακτοπλοϊκής συγκοινωνίας, µε αποτέλεσµα γραµµές που θα ήταν βιώσιµες 

χωρίς τις επιβαρύνσεις να καθίστανται µη βιώσιµες, ενώ το κόστος των εισιτηρίων σε άλλες 

γραµµές να διαµορφώνεται σε εξαιρετικά υψηλά επίπεδα. • η κακή κατάσταση των λιµένων 

της χώρας που δυσκόλευε σε µεγάλο βαθµό την εκτέλεση των ακτοπλοϊκών συγκοινωνιών 

και υποβάθµιζε την ποιότητα των προσφερόµενων ακτοπλοϊκών υπηρεσιών µε εξαιρετικά 

αρνητικές επιπτώσεις και στον τουρισµό. Συγκεκριµένα, υπήρχαν σηµαντικές ανεπάρκειες, 

κυρίως από πλευράς εξυπηρετήσεως της διαρκώς αυξανόµενης κινήσεως (επιβατών και 

οχηµάτων) και του διαρκώς αυξανόµενου µεγέθους των πλοίων. 

• Επικεντρώνονταν σε τοµείς όπως: α) Η προβληµατική πρόσβαση στους λιµένες, τα 

κυκλοφοριακά προβλήµατα και προβλήµατα σταθµεύσεως στην πόλη γύρω από τους 

λιµένες, ιδιαίτερα σε εποχές αιχµής. β) Η κακή οργάνωση των αναχωρήσεων και των 
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αφίξεων. γ) Η ανύπαρκτη διασύνδεση των λιµένων µε άλλα µεταφορικά µέσα όπως αστικές 

συγκοινωνίες, ενώ η αναχρονιστική οργάνωση των υπηρεσιών ταξί καθιστούσε την 

επιστροφή από το λιµάνι µία δυσάρεστη εµπειρία. δ) Η απόλυτα κρατική διαχείριση των 

υπηρεσιών που συνήθως προσφέρονται στους λιµένες και στα αεροδρόµια, στην Ελλάδα 

ήταν συνυφασµένη µε ουσιαστική έλλειψη αυτών των υπηρεσιών. Η έλλειψη δηµόσιων 

αποχωρητηρίων, υπηρεσιών καθαριότητας, τηλεφώνων, ακόµα και υπόστεγων για 

προφύλαξη από τον ήλιο και τη βροχή, ήταν συνήθης. Το πλανόδιο εµπόριο αποτελούσε 

καθεστώς αντί των οργανωµένων αναψυκτηρίων, εστιατορίων κ.ά.  

• Τέλος, υπήρχε η προνοµιακή φορολογική µεταχείριση των ακτοπλοϊκών εταιριών µε βάση 

τον ν. 959/1979, πιθανώς ως αντάλλαγµα για τα ανωτέρω αρνητικά σηµεία. Η κατάσταση 

άλλαξε από τον Νοέµβριο του 2002 µε την εφαρµογή της νέας νοµοθεσίας (ν. 2932/2001) 

που προσάρµοζε το καθεστώς λειτουργίας των ελληνικών ακτοπλοϊκών συγκοινωνιών 

σύµφωνα µε τις διατάξεις και τη φιλοσοφία του Κανονισµού 3577/1992 του Συµβουλίου της 

ΕOΚ. O Κανονισµός επέβαλε τη λειτουργία της ακτοπλοϊκής αγοράς µε βάση τις αρχές της 

ελεύθερης οικονοµίας και του ανταγωνισµού, µε πρόβλεψη όµως και για κρατική 

παρέµβαση όπου αυτό είναι αναγκαίο. Είναι σηµαντικό ότι ο Κανονισµός αναγνώριζε 

πλήρως τις ιδιαιτερότητες της ελληνικής ακτοπλοϊκής αγοράς και έδινε σαφείς κατευθύνσεις 

για την αντιµετώπισή τους µε κατάλληλες πολιτικές. Όµως, η εφαρµογή του νέου 

νοµοθετικού πλαισίου δεν άλλαξε την κατάσταση τουλάχιστον µέχρι το τέλος του 2005, 

αφού το καθεστώς του προστατευτισµού και του υπερβολικού κρατικού παρεµβατισµού 

εξακολουθούσε να είναι σε ισχύ. Σηµαντικά βήµατα προς την εκλογίκευση της λειτουργίας 

του κλάδου έγιναν στις αρχές του 2006, ιδιαίτερα µε την απελευθέρωση των ναύλων και τον 

εκσυγχρονισµό του πλαισίου σχετικά µε το όριο ηλικίας των πλοίων, παρά το γεγονός ότι 

πολλά εµπόδια στην ανάπτυξη και στην αποτελεσµατική λειτουργία του κλάδου ευρίσκονται 

ακόµα σε ισχύ. 
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3.6. Η Ζήτηση και η Προσφορά Υπηρεσιών Επιβατηγού Ναυτιλίας 

 

Ο κλάδος της επιβατηγού ναυτιλίας χαρακτηρίζεται από έντονη εποχικότητα. Η 

διακίνηση επιβατών και Ι.Χ επιβατικών αυτοκινήτων παρουσιάζει σηµαντική αύξηση κατά 

τους θερινούς µήνες και τις εορταστικές περιόδους, ενώ αντίθετα η διακίνηση φορτηγών 

αυτοκινήτων εµφανίζει σταθερότητα καθ’ όλη τη διάρκεια του έτους. 

Ο σηµαντικότερος παράγοντας ζήτησης υπηρεσιών επιβατηγού ναυτιλίας αποτελεί 

το µέγεθος της τουριστικής κίνησης στη χώρα µας. Συγκεκριµένα, το ½ των επιβατών 

διακινείται κατά τη τουριστική περίοδο αιχµής (3ο τρίµηνο). Ο βαθµός εποχικότητας είναι 

πιο έντονος στη γραµµή Πειραιάς-∆υτικές Κυκλάδες (60%) και λιγότερο έντονος στις 

γραµµές του Αργοσαρωνικού (40%), καθώς το µεγαλύτερο ποσοστό των επιβατών στις 

γραµµές των Κυκλάδων είναι τουρίστες, ενώ στον Αργοσαρωνικό µόνιµοι κάτοικοι ή 

ιδιοκτήτες δεύτερης κατοικίας στα νησιά αυτά. Η ζήτηση ακτοπλοϊκών υπηρεσιών 

εσωτερικού για µεταφορά φορτηγών αποτελεί ένα αντίβαρο στην εποχικότητα της 

επιβατικής κίνησης. Ειδικότερα, το ¼ του κύκλου εργασιών του κλάδου στο Αιγαίο 

προκύπτει από τη µεταφορά φορτίων. 

Ένας άλλος παράγοντας που επηρεάζει τη ζήτηση υπηρεσιών επιβατηγού ναυτιλίας 

είναι το κόστος των ναύλων. Αξίζει να σηµειώσουµε ότι, λόγω του ελέγχου των ναύλων από 

το κράτος αλλά και του ανταγωνισµού που χαρακτηρίζει τον κλάδο, το κόστος των ναύλων 

στην ακτοπλοΐα του εσωτερικού δεν διαφοροποιείται σηµαντικά από εταιρία σε εταιρία ενώ 

στις διεθνείς γραµµές, η τιµολογιακή πολιτική της κάθε εταιρίας διαµορφώνεται ελεύθερα 

από την ίδια. 

Επίσης η ποιότητα των παρεχόµενων υπηρεσιών επηρεάζει σε µεγάλο βαθµό τη 

ζήτηση των υπηρεσιών του κλάδου και δηµιουργεί συνθήκες ανταγωνισµού µεταξύ των 

εταιριών της επιβατηγού ναυτιλίας όσον αφορά στη προσέλκυση του κοινού. 

Τέλος, η υποδοµή ενός λιµένα, η ευκολία πρόσβασης σε αυτόν, η συχνότητα και η 

διάρκεια των δροµολογίων καθώς και η προβολή της χώρας µας ως τουριστικός προορισµός 

αποτελούν παράγοντες που επηρεάζουν τη ζήτηση των υπηρεσιών του κλάδου. 

Η διάρθρωση του κλάδου της ακτοπλοΐας έχει σηµειώσει αξιόλογη πρόοδο τα 

τελευταία χρόνια, κυρίως µέσω της δροµολόγησης νέων και σύγχρονων πλοίων. Κύριο 
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χαρακτηριστικό του κλάδου είναι η συρρίκνωση του αριθµού των εταιριών που 

δραστηριοποιούνται στις κυριότερες ακτοπλοϊκές γραµµές. Από πλευράς ιδιοκτησιακού 

καθεστώτος, οι εταιρίες της ελληνικής ακτοπλοΐας διακρίνονται α) στις µεγάλες επιχειρήσεις 

οι µετοχές των οποίων είναι εισηγµένες στο Χ.Α.Α, β) σε εταιρίες πολυµετοχικής βάσης στις 

οποίες κυριαρχεί το στοιχείο της εντοπιότητας καθώς η πλειοψηφία των µετόχων προέρχεται 

από τη συγκεκριµένη νησιωτική περιοχή και γ) σε ολιγοµετοχικές εταιρίες στις οποίες η 

πλειοψηφία των µετοχών ανήκει σε εφοπλιστικές οικογένειες. 

Αξίζει να σηµειώσουµε πως h ελληνική ναυτιλία δεν ακολουθεί τα πρότυπα 

συµπεριφοράς των υπόλοιπων βιοµηχανικών κλάδων παρά το γεγονός ότι επηρεάζεται από 

την εξέλιξη αυτών. Αντιθέτως, η ελληνική ναυτιλιακή αγορά παρουσιάζει πρόσθετες 

ιδιαιτερότητες δεδοµένης της ολιγοπωλιακής οργάνωσής της. 

Σύµφωνα µε τα παραπάνω, τα χαρακτηριστικά του κλάδου της ακτοπλοΐας δυσκολεύουν τη 

λειτουργία του ελεύθερου ανταγωνισµού και το υψηλό ποσοστό συγκέντρωσης συχνά 

αναφέρεται ως ένδειξη έλλειψης ανταγωνιστικότητας. Πράγµατι, η συνολική εγχώρια 

διακίνηση επιβατών και οχηµάτων πραγµατοποιείται σε ποσοστό 50% από τρείς µόνο 

εταιρίες. Ωστόσο, είναι σηµαντικό να τονίσουµε ότι τα χαρακτηριστικά του κλάδου οδηγούν 

σε ολιγοπωλιακές καταστάσεις στις περισσότερες χώρες. Μάλιστα, η ελληνική µπορεί να 

θεωρηθεί από τις σχετικά πιο ανταγωνιστικές ακτοπλοϊκές αγορές, βάσει του αριθµού των 

εταιριών ανά γραµµή. Εξαιρώντας τις άγονες γραµµές (που ούτως ή άλλως είναι φυσικά 

µονοπώλια), το 1/3 των γραµµών εξυπηρετείται από περισσότερες από µια εταιρίες – 

ποσοστό υψηλότερο σε σχέση µε άλλες µεσογειακές χώρες. 
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Κεφάλαιο 4. Η ΑΓΟΡΑ ΤΩΝ ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΩΝ ΠΑΡΑΓΩΓΩΝ  

Εισαγωγή  

Σε µια βιοµηχανία που χαρακτηρίζεται από µεγάλες διακυµάνσεις στις τιµές, 

εποχικότητα, κυκλικότητα και µεγάλα κεφάλαια, η διαχείριση του ρίσκου είναι εξαιρετικά 

σηµαντική. Οι πλοιοκτήτες και οι ναυλωτές αντιµετωπίζουν τεράστιους κινδύνους που 

προέρχονται από διακυµάνσεις των ναύλων, διακυµάνσεις των επιτοκίων, από το 

συνάλλαγµα και από τις αξίες των πλοίων. Όλα αυτά επηρεάζουν τη σχέση µεταξύ εσόδων 

και κόστους. Οι καινούριες τεχνικές διαχείρισης ρίσκου ενσωµατώνουν τη χρήση των 

χρηµατοοικονοµικών παραγώγων, αρκετά από τα οποία αναπτύχθηκαν ειδικά για την 

προστασία από τις διακυµάνσεις των παραπάνω αιτιών. Χρησιµοποιώντας τα 

χρηµατοοικονοµικά παράγωγα, πλοιοκτήτες και ναυλωτές µπορούν να ασφαλίσουν τα 

επίπεδα των µελλοντικών εσόδων και εξόδων, µε αποτέλεσµα να µειώσουν την αβεβαιότητα 

και τη διακύµανση των χρηµατοροών τους.  

Τα ναυτιλιακά παράγωγα έχουν σαν στόχο τη µείωση του κινδύνου στις αγορές 

χύδην ξηρού και υγρού φορτίου στη ναυτιλιακή βιοµηχανία αλλά και στις υπόλοιπες 

βιοµηχανίες που εµπλέκονται στη µεταφορά αγαθών µέσω θαλάσσης. Στις δεκαετίες του ’70 

και ’80, τα παράγωγα που µέχρι τότε χρησιµοποιούνταν για προϊόντα εισέβαλαν στη 

χρηµατοοικονοµική αγορά όπου κυριαρχούσαν οµόλογα σταθερών εσόδων, ανταλλαγές 

συναλλάγµατος και αγορές µετοχών. Οι πράκτορες της ναυτιλιακής βιοµηχανίας 

χρησιµοποιούσαν ανταλλαγές συναλλάγµατος για να προστατευτούν απέναντι στις 

διακυµάνσεις ξένου συναλλάγµατος ώστε να χρηµατοδοτήσουν τις νέες κατασκευές πλοίων. 

Αυτή η έκθεση στο συναλλαγµατικό κίνδυνο οφειλόταν στον εξής λόγο: Ενώ το εισόδηµα 

των πλοιοκτητών ήταν σε δολάρια, οι πληρωµές γινόταν στο νόµισµα της χώρας όπου 

βρισκόταν το ναυπηγείο (π.χ. αν το ναυπηγείο ήταν στην Ιαπωνία, ο πλοιοκτήτης έπρεπε να 

πληρώσει σε yen). 

Τα είδη παραγώγων είναι:  

� Freight futures 

� Forward Freight Agreements (FFAs) 

� Freight options contracts 
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4.1.  Forward Freight Agreements (FFAs) 

Κάθε φορά που ένα προϊόν κυκλοφορεί στο εµπόριο, κάποιος στην αλυσίδα, µεταξύ 

του προµηθευτή και του παραλήπτη, πρέπει να µεριµνήσει για την ασφαλή µεταφορά του. Η 

αστάθεια που παρατηρείται στις τιµές των ναύλων, ειδικά στην πιο ανταγωνιστική αγορά της 

ναυτιλίας, τη χύδην, αποτελεί µια πηγή κινδύνου για τον πλοιοκτήτη και τον ναυλωτή 

(charterer). 

 Για τον ναυλωτή που θέλει να µισθώσει σκάφη για τις απαιτήσεις των µεταφορών 

του, µια αύξηση των τιµών των ναύλων οδηγεί σε µεγαλύτερες δαπάνες. Για τον πλοιοκτήτη 

που επιθυµεί να ναυλώσει τα πλοία του, µια µείωση των τιµών των ναύλων οδηγεί σε 

µικρότερα έσοδα από την απασχόληση των πλοίων. Οι συµβάσεις FFA χρησιµοποιούνται 

για να προστατεύσουν ναυλωτή και µεταφορέα από τις αλλαγές των τιµών των ναύλων. 

Είναι συµβάσεις µεταξύ πωλητή και αγοραστή για να θέσουν µια συγκεκριµένη τιµή ναύλου 

για µια διευκρινισµένη ποσότητα φορτίου ή τύπου πλοίου για µία ή για συνδυασµό 

περισσότερων εµπορικών οδών της ναυτιλίας χύδην – ξηρού και χύδην – υγρού φορτίου. Ο 

ναυλωτής υποθέτοντας ότι οι τιµές των ναύλων θα αυξηθούν, αγοράζει ένα FFA για µια 

συµφωνηθείσα διαδροµή σε ένα συµφωνηθέντα χρόνο. Το άλλο συµβαλλόµενο µέρος (ο 

πλοιοκτήτης) υποστηρίζοντας το αντίθετο, πουλάει το FFA.  

 Στην αγορά χύδην ξηρού φορτίου, στη ναύλωση κατά ταξίδι, υπογράφονται 

συµβάσεις στη διαφορά µεταξύ της συµφωνηθείσας τιµής (ναυλοσύµφωνου) και της µέσης 

τιµής των ναύλων που επικρατούν τις τελευταίες επτά εργάσιµες µέρες του µήνα στη 

συγκεκριµένης διαδροµή, ενώ στη χρονοναύλωση, στη διαφορά µεταξύ της συµφωνηθείσας 

τιµής και της µέσης τιµής ενός ηµερολογιακού µήνα. Εάν η τιµή του πωλητή είναι 

χαµηλότερη από την τελική συµφωνηθείσα τιµή, τότε ο πωλητής θα αποζηµιώσει τον 

αγοραστή της σύµβασης FFA.  

 Παραδείγµατος χάριν, ο ναυλωτής χρειάζεται ένα σκάφος σε τέσσερις µήνες και 

επιθυµεί να εξασφαλίσει το κόστος της ναύλωσης. Μπορεί να βρει έναν πλοιοκτήτη 

(διαµέσω µεσίτη) πρόθυµο να συµφωνήσει σε µια συγκεκριµένη τιµή να πληρωθεί εντός 

τεσσάρων µηνών. Έτσι εάν η τιµή της αγοράς αυξηθεί πάνω από τη συµφωνηθείσα τιµή, 

αυτό περιλαµβάνει κέρδος για το ναυλωτή. Αν η τιµή της αγοράς πέσει κάτω από τη 
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συµφωνηθείσα τιµή, περιλαµβάνει ζηµία για το ναυλωτή. Και στις δύο περιπτώσεις, αυτές οι 

ροές από το FFA, ισορροπούν τα κέρδη ή τις απώλειες της φυσικής σύµβασης. 

 Οι συµβάσεις FFA εισήχθησαν το 1992. Είναι ιδιωτικές συµφωνίες µεταξύ δύο 

µερών και πωλούνται σε εξω-χρηµατιστηριακές αγορές (OTC) [Αγορές όπου οι συναλλαγές 

λαµβάνουν µέρος µέσω τηλεφώνου και όχι στο πάτωµα κάποιου οργανωµένου 

χρηµατιστηρίου] . Οι πρώτες συµβάσεις παραγώγων στη ναυτιλία εµφανίστηκαν το 1985 µε 

τη δηµιουργία της σύµβασης του BIFFEX (Baltic International Freight Futures Exchange). 

Αυτό αποτέλεσε µια µελλοντική σύµβαση ναύλου της οποίας το υποκείµενο εργαλείο επάνω 

στο οποίο στηρίχθηκε η σύµβαση ήταν ο BFI (Baltic Freight Index). Σε αναγνώριση της 

κατάτµησης της αγοράς χύδην φορτίου σε υποτοµείς, διάφοροι υπο-δείκτες του BFI έχουν 

εισαχθεί βαθµιαία, προκειµένου να ακολουθήσουν καλύτερα τις εξελίξεις σε κάθε 

δευτερεύουσα αγορά. 

 Κατά συνέπεια εισήχθησαν ο βαλτικός δείκτης Panamax (BPI) το 1998, ο βαλτικός 

δείκτης Capesize (BCI) το 1999, ο βαλτικός δείκτης Handymax (BHMI) το 2000 και ο 

βαλτικός δείκτης Supramax (BSI) το 2005. Αυτοί οι δείκτες είναι «καλάθια» τιµών ναύλων 

κατά ταξίδι µε σκοπό να απεικονίσουν την καθηµερινή κίνηση του επιπέδου των ναύλων 

στις αγορές της χύδην ξηρού φορτίου ναυλώσεως κατά ταξίδι και χρονοναύλωσης. ∆εν 

αντιπροσωπεύουν συγκεκριµένα στοιχεία φορτίου ή χωρητικότητας, αλλά δίνουν σε κάθε 

διαδροµή έναν συντελεστή που απεικονίζει τη σηµασία της στην παγκόσµια αγορά φορτίου. 

Αυτοί οι συντελεστές αναθεωρούνται τακτικά για να εξασφαλίσουν τη σχετικότητά τους µε 

τη φυσική αγορά. Λαµβάνοντας υπόψη τις εκτιµήσεις των διαδροµών σε καθηµερινή βάση, 

οι συµβάσεις FFA χρησιµοποιούνται από πράκτορες της αγοράς για λόγους επενδύσεων και 

διαχείρισης κινδύνου.  

Στην αγορά των δεξαµενοπλοίων, µια σύµβαση tanker FFA είναι µια συµφωνία 

µεταξύ δύο συµβαλλόµενων µερών για να καθορίσει ένα ποσοστό ναύλου σε µονάδες 

Worldscale, σε µια προκαθορισµένη διαδροµή tanker, κατά τη διάρκεια ενός χρονικού 

διαστήµατος, σε µια αµοιβαία συµφωνηθείσα τιµή. Η συµφωνία πραγµατοποιείται στο τέλος 

κάθε µήνα, όπου συγκρίνονται η τιµή της χρονοναύλωσης µε το µηνιαίο µέσο όρο της 

ναύλωσης κατά ταξίδι στη διαδροµή που επιλέγεται. Αυτές οι τιµές στις διαδροµές των 

tanker δηµοσιεύονται από το Baltic Exchange και είναι ταξινοµηµένες σύµφωνα µε το BDTI 
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(Baltic Dirty Tanker Index) και το BCTI (Baltic Clean Tanker Index). Άρχισαν να ισχύουν 

από τον Ιανουάριο του 1998. 

Οι συµβάσεις FFA, αρχικά, κυκλοφόρησαν στο εµπόριο στις αγορές παραγώγων 

OTC, όπου δύο συµβαλλόµενα µέρη συµφωνούσαν να συνεργαστούν το ένα µε το άλλο. 

Αυτό σηµαίνει ότι κάθε συµβαλλόµενο µέρος δεχόταν το credit-risk από το άλλο 

συµβαλλόµενο µέρος. Τα ιδρύµατα που διευκολύνουν αυτή την αγορά είναι σηµαντικοί 

shipbrokers, τράπεζες επενδύσεων και άλλοι οικονοµικοί µεσάζοντες στη βιοµηχανία 

διαχείρισης κεφαλαίων. Το κυρίαρχο πλεονέκτηµα µιας αγοράς OTC είναι ότι οι όροι και οι 

διατάξεις της σύµβασης προσαρµόζονται στις συγκεκριµένες ανάγκες των δύο 

συµβαλλόµενων µερών. Αυτό δίνει στους επενδυτές ευελιξία αφήνοντας τους να 

παρουσιάσουν τις προδιαγραφές συµβάσεών τους προκειµένου να καλυφθούν οι 

συγκεκριµένες ανάγκες τους. Η αγορά OTC είναι ανεξέλεγκτη, και γι’ αυτό το λόγο οι 

συµµετέχοντες σε αυτήν ανταποκρίνονται γρήγορα στις µεταβαλλόµενες ανάγκες και 

περιστάσεις αναπτύσσοντας νέες παραλλαγές των παλαιών συµβάσεων.  

 

4.2.Freight Futures 

 Εκτός από τις συµβάσεις OTC FFA, οι πράκτορες της αγοράς στη ναυτιλιακή 

βιοµηχανία µπορούν να χρησιµοποιήσουν freight futures, τα οποία κυκλοφορούν στο 

εµπόριο σε οργανωµένα exchanges όπως το IMAREX (International Maritime Exchange) 

και το NYMEX (New York Merchantile Exchange). 

 Το IMAREX είναι µια επαγγελµατική αγορά παραγώγων για τη ναυτιλιακή 

βιοµηχανία, που ιδρύθηκε την άνοιξη του 2000. Παρέχει µια αγορά παραγώγων ναύλου 

(Freight Futures & FFAs) και σε συνεργασία µε το Norwegian Options και το Futures 

Clearing House (NOS) προσφέρει υπηρεσίες καθαρισµού για αυτά τα παράγωγα. Οι 

εµπορικές συναλλαγές για τους συµµετέχοντες στην αγορά µπορούν να διευκολυνθούν 

άµεσα στην οθόνη του IMAREX µέσω των οµάδων µεσιτών τους στο Όσλο και στη 

Σιγκαπούρη ή µέσω ενός εξουσιοδοτηµένου µεσίτη παραγώγων ναύλου (π.χ. Clarksons, 

Simpson Spence & Young, Freight Investors Services, κλπ.). 

  Από το Μάιο του 2005, το NIMEX άρχισε να προσφέρει παράγωγα ναύλου σε εννιά 

tanker freight futures. Χρησιµοποιούν το Baltic Exchange ή τους δείκτες Platts και 

περιλαµβάνουν τις πέντε dirty tanker routes TD3, TD5, TD7, TD9 και TD10 και τις 
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τέσσερεις clean tanker routes TC1, TC2, TC4,  και TC5. Το Singapore Exchange (SGX) 

άρχισε από το 2006 τις εµπορικές συναλλαγές παραγώγων ναύλου. 

 

4.3.Hybrid FFAs 

 Σε απάντηση στις απαιτήσεις των συµµετεχόντων της αγοράς να αντιµετωπιστεί το 

ζήτηµα του πιστωτικού κινδύνου που υπάρχει στις συµβάσεις OTC FFA, εµφανίστηκε ένα 

σύνολο νέων συµβάσεων παραγώγων. Ονοµάστηκαν υβριδικά FFAs, δεδοµένου ότι είναι 

συµφωνίες OTC, αλλά καθαρισµένες µέσω του LCH Clearnet.Έτσι διατηρούν την ευελιξία 

του FFA και έναντι αµοιβής, αποβάλουν τον πιστωτικό κίνδυνο. Το LCH Clearnet 

δηµιούργησε έπειτα, στις 13 Σεπτεµβρίου 2005, µια υπηρεσία καταγραφής, καθαρίσµατος 

και τακτοποίησης για OTC FFAs που προσφέρει τη διαχείριση κέρδους και χρηµατοροών 

και γίνοντας ο αντιπρόσωπος και των δύο συµβαλλοµένων µερών στη συµφωνία. Τα FFAs 

που καθαρίζονται από το LCH Clearnet περιλαµβάνουν 4 tanker FFAs, 4 FFAs ξηρού 

φορτίου, 3 καλάθια χρονοναύλωσης ξηρού φορτίου FFAs και 2 καλάθια ναύλωσης κατά 

ταξίδι ξηρού φορτίου FFAs. Τα οφέλη των υβριδικών FFAs περιλαµβάνουν την αποβολή 

του πιστωτικού κινδύνου αποζηµίωσης, πολύπλευρα δίκτυα συναλλαγών και βελτιωµένη 

λειτουργική και κεφαλαιακή αποδοτικότητα. (Kavussanos M and Visvikis I, 2006) 

 

4.4.Freight Options 

  

Εκτός από τα futures και τα forward contracts, τα options contracts είναι ένα άλλο 

εργαλείο παραγώγων διαθέσιµο για επενδύσεις και διαχείριση κινδύνου. Αυτός ο τύπος 

οικονοµικών συµβάσεων παραγώγων έχει χρησιµοποιηθεί εκτενώς σε διάφορα υποκείµενα 

εργαλεία όπως συναλλαγµατικές ισοτιµίες και επιτόκια. Τα freight options εισήχθησαν το 

1991 µε ένα European options contract στο BIFFEX, εµπορεύσιµο στο LIFFE (London 

International Financial Futures and Options Exchange). Η πώληση τέτοιων συµβάσεων δεν 

έγινε ποτέ δηµοφιλής και όπως το BIFFEX τις σταµάτησαν τον Απρίλιο του 2002. 

 Οι συµβάσεις OTC Options είναι τώρα διαθέσιµες στις µεµονωµένες διαδροµές των 

βαλτικών δεικτών ξηρών και δεξαµενοπλοίων, καθώς και στα καλάθια δεικτών διαδροµών 

χρονοναύλωσης και στις συµβάσεις FFA διαθέσιµες σε αυτά. Προσφέρονται από τους ίδιους 
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µεσίτες που δίνουν τις συµβάσεις FFA. Την 1η Ιουνίου 2005 εµφανίστηκε το πρώτο 

καθαρισµένο IMAREX Freight Option (IFO) δεξαµενόπλοιου, στη διαδροµή TD3, 

καθαρισµένο από το NOS. Τα IFOs είναι διαθέσιµα για πώληση και καθαρισµό για όλα τα 

µέλη IMAREX και NOS, είναι δοµηµένα ως monthly call και put options µε µηνιαία, 

τριµηνιαία και ετήσια λήξη. Τα IFOs είναι ενάντια στα αποσπάσµατα του Baltic Exchange. 

Πιο συγκεκριµένα, οι αξίες τακτοποίησης των διαδροµών δεξαµενοπλοίων και διαδροµών 

χρονοναύλωσης χύδην ξηρού φορτίου υπολογίζονται σαν αριθµητικός µέσος όρος όλων των 

ηµερών εµπορικών συναλλαγών σε ένα µήνα, και εκείνες των κατά ταξίδι χύδην ξηρού 

φορτίου υπολογίζονται σαν µέσος όρος των τελευταίων επτά εργάσιµων ηµερών του µήνα. 

 Υπάρχουν δύο κατηγορίες freight option. Το freight put option και το freight call 

option. Εκφράζουν τη διαφορά µεταξύ του µέσου όρου τιµής του ναύλου στη ναύλωση κατά 

ταξίδι σε µια συγκεκριµένη χρονική περίοδο και µιας συµφωνηθείσας τιµής. Ένας 

πλοιοκτήτης θα αγοράσει ένα put option, συµφωνώντας έτσι να πουλήσει υπηρεσία 

µεταφοράς φορτίου στο µέλλον σε µια τιµή που κανονίζεται σήµερα. Θα επέλεγε να 

πουλήσει στη συµφωνηθείσα τιµή εάν η τιµή του ναύλου στην αγορά πέσει κάτω από αυτή 

την τιµή. Αφ’ ετέρου, ο ναυλωτής θα αγόραζε ένα call option, το οποίο θα ασκήσει (να 

αγοράσει τη µεταφορική υπηρεσία σε συµφωνηθείσα τιµή) αν το επίπεδο ναύλου της αγοράς 

στη λήξη είναι υψηλότερο από τη συµφωνηθείσα τιµή. Και ο ναυλωτής και ο πλοιοκτήτης 

θα πλήρωναν ένα ασφάλιστρο για να αγοράσουν αυτά τα options. Σε αντίθεση µε τα FFAs 

και τα freight futures, το downside cost είναι γνωστό από την αρχή και είναι ίσο µε το 

ασφάλιστρο. Η παραπάνω δυνατότητα είναι απεριόριστη όπως ακριβώς και στην περίπτωση 

των FFAs και freight futures. (Kavussanos M and Visvikis I, 2006) 

  

4.5.Έρευνες για την αγορά παραγώγων 

 

 Πολύ λίγη έρευνα έχει πραγµατοποιηθεί στα ναυτιλιακά παράγωγα, σε αντίθεση µε 

παράγωγα άλλων προϊόντων. Σε µια πρόσφατη έρευνα ο κ.Καβουσσανός ανακαλύπτει 

στοιχεία τα οποία εµφανίστηκαν πάνω σε έρευνα στις συµβάσεις του BIFFEX. Αυτά ήταν τα 

συµβόλαια του LIFFE που εξυπηρετούσαν τη βιοµηχανία από το 1985 ως το 2002. Σε αυτές 

τις έρευνες αποδείχθηκε ότι οι συµβάσεις αυτές εκπλήρωσαν τον αµερόληπτο ρόλο τους. Για 
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παράδειγµα, ο κ.Καβουσσανός και ο κ.Νοµικός λένε ότι οι µηνιαίες και οι διµηνιαίες 

συµβάσεις του BIFFEX ήταν αµερόληπτοι εκτιµητές των επιπέδων των ναύλων στην αγορά 

«κατά ταξίδι», ενώ ο Haigh βρίσκει ότι συµβαίνει το ίδιο και µε τις τριµηνιαίες συµβάσεις. 

Ακόµα βρέθηκε ότι η αποτελεσµατικότητα στην προστασία των συµβάσεων BIFFEX ήταν 

πολύ χαµηλή συγκρινόµενη µε αυτή άλλων αγορών. Η βιοµηχανία έκανε πολλές 

προσπάθειες για να λυθεί αυτό το θέµα και περιλάµβαναν αλλαγή της δοµής του 

ελλοχεύοντος δείκτη για να το κάνουν πιο οµογενή. Παρόλα αυτά το πρόβληµα παρέµενε. 

Μερικώς, αυτό ήταν ένα cross-hedging πρόβληµα. Κι αυτό γιατί, τα συµβόλαια του 

BIFFEX, που είχαν βασιστεί πάνω στο δείκτη BFI, δεν µπορούσαν να προσαρµοστούν καλά 

στα επίπεδα των ναύλων σε µεµονωµένες οδούς. Ως αποτέλεσµα, ο όγκος των συναλλαγών 

έπεσε και το LIFFE σταµάτησε να εµπορεύεται τέτοιες συµβάσεις.  (Kavussanos M and 

Visvikis I, 2006)    

 

 

Η εµφάνιση των FFAs, σαν υποκατάστατο εργαλείο για διαχείριση κινδύνου στα 

επίπεδα των ναύλων, δεν βοήθησε το BIFFEX contract. Οι πράκτορες της αγοράς γύρισαν 

προς αυτά, µε αποτέλεσµα ο όγκος των συναλλαγών των FFAs να αυξάνεται συνεχώς από 

την πρώτη εµφάνισή τους το 1992. 
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Τα FFAs µπορούν να προσφέρουν το τεϋλοριστικό προϊόν που οι παίκτες της αγοράς 

αναζητούσαν, ως εκ τούτου και η δηµοτικότητά τους. Είναι περιορισµένος ο αριθµός των 

ερευνών που έχουν γίνει στα FFAs. Κύριος λόγος γι’ αυτή την κατάσταση είναι η έλλειψη 

πληροφοριών, οι οποίες θα µπορούσαν να χρησιµοποιηθούν για να υποστηρίξουν την 

εµπειρική εργασία σε αυτές τις αγορές.(Kavussanos M and Visvikis I, 2006) 

 

4.6.Έρευνες για τη χρήση παραγώγων 

 Έχουν γίνει τρεις µελέτες γνωστές στη βιβλιογραφία ως προς τη χρήση παραγώγων. 

 Η έρευνα του Cullinane εµβαθύνει στη συµπεριφορά των πλοιοκτητών σε σχέση µε 

το BIFFEX λίγα χρόνια µετά την έναρξή του. Η έρευνα περιλαµβάνει ερωτηµατολόγια 

συµπληρωµένα από 85 πλοιοκτήτες τεσσάρων χωρών (Μεγάλη Βρετανία, Ελλάδα, Χονγκ 

Κονγκ και Νορβηγία). Τα αποτελέσµατα της έρευνας έδειξαν ότι η ναυτιλιακή κοινωνία 

γνώριζε πολύ καλά την ύπαρξη του BIFFEX και ότι οι πλοιοκτήτες γνώριζαν πώς να 

εκµεταλλευτούν τη λειτουργία του. Όµως , καταλήγει στο ότι υπήρχε ένα πρόβληµα, στο ότι 

το BIFFEX δεν έγινε αποδεκτό ως ένας βιώσιµος προστατευτικός µηχανισµός από τη 

µεγάλη πλειοψηφία του δείγµατος. 
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     Η έρευνα του Dinwoodie και Morris ασχολείται µε τη συµπεριφορά των 

πλοιοκτητών δεξαµενοπλοίων και ναυλωτών στην προστασία του ναύλου και την αντίληψη 

του κινδύνου των FFAs. Η έρευνα περιλαµβάνει ερωτηµατολόγια συµπληρωµένα από επτά 

χώρες, είκοσι δύο πλοιοκτήτες και οκτώ ναυλωτές. Υποστηρίζουν ότι ενώ τα FFAs 

αντιµετωπίστηκαν ευρέως ως µια σηµαντική καινοτοµία, κάποιοι εναγόµενοι δεν ήταν 

βέβαιοι για τις λειτουργίες τους και στην πλειοψηφία τους δεν τα χρησιµοποίησαν. Οι 

περισσότεροι από το δείγµα ανησυχούσαν για τον κίνδυνο της προπληρωµής παίρνοντας την 

σύµβαση. Πολλοί πλοιοκτήτες ακόµα φοβούνταν ότι τα FFAs µπορεί να αποκάλυπταν τις 

τεχνικές διαχείρισης κινδύνου που χρησιµοποιούσαν στους αντιπάλους. Ο δεσµός µεταξύ 

προστασίας του ναύλου και µείωσης του ρίσκου αυτών που συµµετέχουν δεν ήταν 

ξεκάθαρος, αλλά όλοι συµφώνησαν ότι υπάρχει ανάγκη προηγµένης τεχνικής εκπαίδευσης 

για να αποδεχτεί τα FFAs η ναυτιλιακή κοινωνία. (Kavussanos M and Visvikis I, 2006) 

 Η έρευνα του Καβουσσανού αποτελείται από τριάντα ένα συµπληρωµένα 

ερωτηµατολόγια και στόχος είναι να ερευνήσει τη σηµασία της προστασίας του ρίσκου για 

το ποσοστό των ναύλων µέσα από παράγωγα για τους Έλληνες πλοιοκτήτες. Τα 

αποτελέσµατα έδειξαν ότι:  

(1) η διαχείριση κινδύνου και τα ναυτιλιακά παράγωγα είναι ακόµα στα πρώτα στάδια 

ανάπτυξης και κατανόησης από την ελληνική ναυτιλιακή αγορά, παρόλο που οι 

συµµετέχοντες στο δείγµα φαίνεται να γνωρίζουν γι’ αυτά. 

(2) οι παραδοσιακοί τρόποι σκέψης πρέπει να αλλάξουν και να αντικατασταθούν µε 

µοντέρνες αντιλήψεις πάνω στη διαχείριση κινδύνου, οι οποίες πρέπει να αποτελέσουν 

µέρος της συνολικής στρατηγικής της επιχείρησης.  

(3) η ρευστότητα και το credit-risk φαντάζονται ότι αποτελούν µεγάλα εµπόδια στη χρήση 

ναυτιλιακών παραγώγων. 

(4) συµφωνώντας µε την έρευνα των Dinwoodie και Morris, οι πλοιοκτήτες πιστεύουν ότι η 

εκπαίδευση είναι πρωτεύουσας σηµασίας γι’ αυτούς. 

(5) φαίνεται να υπάρχει µια θετική εικόνα για το µέλλον των ναυτιλιακών παραγώγων στην 

Ελλάδα, ειδικά αν τα επικυρώσουν και οι τράπεζες. 

 Η επιτυχία ή η αποτυχία των παραγώγων καθορίζεται από την ικανότητά τους να 

εκτελούν τις οικονοµικές λειτουργίες τους αποτελεσµατικά, και να παρέχει πλεονεκτήµατα 

στους οικονοµικούς πράκτορες, παραπάνω από αυτά που παρέχονται από τη ναυτιλία κατά 
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ταξίδι. Αυτές οι οικονοµικές λειτουργίες είναι ανακάλυψη τιµής και διαχείριση κινδύνου 

µέσω της προστασίας. Αν η αγορά των παραγώγων δεν εκτελέσει µία ή και τις δύο από 

αυτές τις λειτουργίες ικανοποιητικά, τότε οι πράκτορες δεν έχουν κανένα λόγο να 

ασχολούνται µε αυτή την αγορά η οποία τους οδηγεί σε ζηµία στο επενδυτικό ενδιαφέρον.   

(Kavussanos M and Visvikis I, 2006)   

 

 

4.7. Η Σηµερινή Κατάσταση της Αγοράς Παραγώγων 

 

 Αφού παρατηρήσαµε τα αποτελέσµατα των µελετών που έχουν γίνει στα ναυτιλιακά 

παράγωγα είναι ώρα να δούµε και λίγο τι συµβαίνει σήµερα στη ναυτιλιακή κοινωνία και 

στον κόσµο του εµπορίου. 

 Η αύξηση της ζήτησης για προϊόντα στην Ασία αύξησε τη συµµετοχή καθώς και τις 

τιµές των FFAs. 

 Ο όγκος συναλλαγών των FFAs αυξήθηκε σηµαντικά από το 2006. Αυτή η ζήτηση 

οδηγείται από τη µεγάλη αύξηση στο κόστος της παράδοσης προϊόντων, η οποία οφείλεται 

στην αυξανόµενη ζήτηση προϊόντων, στην αύξηση των τιµών καθώς και στην αύξηση των 

τιµών των ναύλων. Τα FFAs ακολουθούν αυτό το κύµα των υψηλότερων τιµών προϊόντων 

και της δυνατής αύξησης του παγκόσµιου εµπορίου. 

 Για παράδειγµα, τον Απρίλιο του 2005, ο ναύλος µεταφοράς άνθρακα στην οδό 

Richard’s Bay – Rotterdam ήταν 21$/t σε αντίθεση µε το 1995 που ήταν 5$/t. Το επίπεδο 

των ναύλων σήµερα είναι πολύ ψηλό και µε έντονες διακυµάνσεις, πράγµα που έκανε το 

ναύλο να φαίνεται σαν ένα πολύτιµο εµπορεύσιµο προϊόν. (Kavussanos M and Visvikis I, 

2006) 
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Η συνεχής παγκόσµια οικονοµική πρόοδος και η µαζική ζήτηση της Κίνας 

περισσότερο για εισαγωγές, οδήγησε τις τιµές των προϊόντων υψηλότερα. Αναπτυσσόµενες 

χώρες είδαν τη συµµετοχή τους στο παγκόσµιο εµπόριο να ανεβαίνει απότοµα το2004 κατά 
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31%, το υψηλότερο επίπεδο από το 1950 σύµφωνα µε τα σύγχρονα δεδοµένα του World 

Trade Organization παρόλο τις πολύ υψηλές τιµές του πετρελαίου. 

 Έχει παρατηρηθεί ακόµα έλλειψη χωρητικότητας στα πλοία, χρονική συµφόρηση σε 

πολλούς βασικούς λιµένες και αυξηµένη τιµή για scrap. Αυτή η συµπεριφορά των αγορών 

τροφοδότησε την αγορά των FFAs. Υπάρχουν πιο πολλά πράγµατα για τα οποία πρέπει να 

προστατευτεί κανείς, και να πάρει θέση σ’ αυτά και υπάρχουν πιο δυνατοί ανταγωνιστές. 

Αυτοί αποτελούνται όχι µόνο από πλοιοκτήτες και ναυλωτές αλλά και από 

χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα τα οποία βλέπουν το ναύλο σαν άλλο ένα µέσο στο οποίο θα 

επενδύσουν και θα βγάλουν κέρδος. (Kavussanos M and Visvikis I, 2006) 

 

 

4.7.1.Νέοι παίκτες  

  

Στο παρελθόν, ο ναυτιλιακές εταιρίες ήταν η αδιαµφισβήτητη δύναµη στην αγορά 

των dry FFAs, αλλά συνεχώς βλέπουµε νέα ιδρύµατα, στην πλειοψηφία τους 

χρηµατοοικονοµικά, τα οποία ενδιαφέρονται για τις διακυµάνσεις των FFAs. Παρόλα αυτά, 

δεν είναι µόνο οι χρηµατοοικονοµικοί παίκτες που δείχνουν περισσότερο ενδιαφέρον: Οι 

ίδιες οι ναυτιλιακές εταιρίες βλέποντας τα πλεονεκτήµατα των FFAs τα οποία τους 

επιτρέπουν να διαχειρίζονται τον κίνδυνο πιο αποτελεσµατικά. Ο ναύλος δε θεωρείται πια 

µόνο το κόστος παροχής υπηρεσιών µεταφοράς. Είναι µια περιοχή η οποία µπορεί να 

προσφέρει κερδοφορία µέσω επαγγελµατικής διαχείρισης του κινδύνου. 

Στη θαλάσσια αγορά υπολογίζεται ότι οι ναυτιλιακές εταιρίες και οι εταιρίες 

ενέργειας σήµερα αποτελούν το 75% των συµµετεχόντων της αγοράς µε τα 

χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα να συµπληρώνουν αυτό το ποσοστό. 

Οι πηγές µας λένε ότι οι παραγωγοί χαρτικών και πετρελαιοειδών θα κάνουν πιο 

έντονη την παρουσία τους καθώς προσβλέπουν να επωφεληθούν από την ανάπτυξη της 

αγοράς. Για παράδειγµα, εµφανίζεται ότι πολλές εταιρίες πετρελαίου προσλαµβάνουν άτοµα 

για να ασχοληθούν αποκλειστικά µε τα FFAs. Καταλαβαίνουν µάλλον ότι µε τα υψηλά 

επίπεδα ναύλων που υπάρχουν τώρα, τα FFAs τους επιτρέπουν να διαχωρίσουν αυτό το 

στοιχείο του κόστους και να το αντιµετωπίσουν πιο αποτελεσµατικά. Παράλληλα βλέπουµε 
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παραγωγούς σιτηρών της Νότιας Αµερικής να χρησιµοποιούν FFAs αντί για Free On Board 

τιµές. (Kavussanos M and Visvikis I, 2006) 

Η συµµετοχή των τραπεζών επίσης αυξάνεται, παρόλο που αρκετές έχουν εκτεθεί 

στις αγορές ξηρού και υγρού φορτίου χρηµατοδοτώντας ναυτιλιακές εταιρίες και άλλους 

συµµετέχοντες της αγοράς. Τα FFAs έτσι γίνονται ένα µέσο µε το οποίο οι τράπεζες 

µπορούν να περιορίσουν την έκθεσή τους. Αλλά φυσικά, οι τράπεζες εµπορεύονται FFAs για 

δικό τους λογαριασµό προσθέτοντας ρευστότητα στην αγορά. 

Η είσοδος µη-ναυτιλιακών εταιριών και χρηµατοοικονοµικών µεσιτών συµβάλει και 

αυτή στον ανταγωνισµό και στη διοχέτευση εµπειρίας στην αγορά. 

 

 

4.7.2. Κίνδυνος Αντισυµβαλλόµενου, ο Καθαρισµός και η Ρευστότητα 

 

 Καθώς η αγορά των FFAs µεγαλώνει, ο κίνδυνος αντισυµβαλλόµενου µεγαλώνει. 

Νέοι παίκτες όπως µεγάλα χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα δεν είναι τόσο ευχαριστηµένα 

παίρνοντας το credit-risk µικρών πλοιοκτητών και άλλων λιγότερο γνωστών ανταγωνιστών 

µέσω των συναλλαγών. Αυτή η έλλειψη ενός καλά κεφαλαιοποιηµένου αποδοτικού 

συστήµατος καθαρισµού αναµφισβήτητα έχει παρακωλύσει την ανάπτυξη της 

αγοράς.(FreightMetrics 2003) 

 Το Forward Freight Agreement Brokers’ Association µε έδρα το Λονδίνο, και άλλα 

ιδρύµατα εδώ και καιρό προσφέρουν υπηρεσίες καθαρισµού των FFAs. Το Μάιο του 2005, 

το New York Merchantile Exchange άρχισε να προσφέρει κι αυτό τέτοιου είδους υπηρεσίες. 

Την ίδια στιγµή, το LCH Clearnet, ένας πρωτοπόρος κεντρικός ανταγωνιστής στο τµήµα του 

καθαρισµού άρχισε να καθαρίζει FFAs από τον Ιούλιο του 2005. Ενώ πολλοί οργανισµοί 

καθαρισµού ασχολούνται περισσότερο µε βραχυχρόνιες συµβάσεις, ο µακροχρόνιες είναι 

αυτές στις οποίες πλήθος ανταγωνιστών µπορεί να χρησιµοποιήσει τα FFAs για διαχείριση 

κινδύνου ή ακόµα για κερδοφορία αγοράζοντας και πωλώντας τα. (FreightMetrics 2003) 

 Τα χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα αναπτύσσονται όλο και περισσότερο, αφού οι 

παίκτες της αγοράς κοιτούν να µειώσουν την έκθεσή τους στον κίνδυνο και να µεγαλώσουν 

τα έσοδά τους. Το κοµµάτι του αποτελεσµατικού καθαρισµού των FFAs µπορεί να δώσει 
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απίστευτη ώθηση στην αναπτυσσόµενη αυτή αγορά που συνεχίζει να είναι ένα εργαλείο 

διαχείρισης και µια πηγή εσόδων για ένα συνεχώς αυξανόµενο εύρος παικτών αυτής της 

αγοράς.   (FreightMetrics 2003) 
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Κεφάλαιο 5. ΜΟΝΤΕΛΟ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ ΝΑΥΤΗΛΙΑΚΩΝ 

ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ 

 

  Ο ρόλος της χρηµατοοικονοµικής- γενικής λογιστικής τελειώνει, κατά ένα µέρος, µε 

την κατάρτιση των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων (Ισολογισµός, Αποτελέσµατα 

Χρήσης, Απολογισµός κτλ). Από το σηµείο αυτό και έπειτα αρχίζει η ερµηνεία και η 

ανάλυση των αποτελεσµάτων της εκάστοτε επιχείρησης. Στο κεφάλαιο αυτό  θα 

µελετήσουµε τις λογιστικές καταστάσεις µερικών ναυτιλιακών επιχειρήσεων µε χρήση 

κατάλληλων αριθµοδεικτών. Οι αριθµοδείκτες όπως παρουσιάστηκαν και κατά την παρούσα 

εργασία, είναι µεγέθη τα οποία δείχνουν τη διαχρονική πορεία των οικονοµικών µεγεθών και 

λογαριασµών της επιχείρησης. Έχουµε επιλέξει τρεις ναυτιλιακές εταιρίες οι οποίες ανήκουν 

στον τοµέα την ακτοπλοΐας και δραστηριοποιούνται στον ελληνικό χώρο, και συγκεκριµένα 

την ναυτηλιακή εταιρεια η ΑΝΕΚ, Μινωικές γραµµές, Hellenic Seaways. 

Οι λογιστικές καταστάσεις παρέχουν πλήθος πληροφοριών που μπορούν να 

βοηθήσουν τα στελέχη της επιχείρησης, αλλά και τους εξωτερικούς αναλυτές, επενδυτές, 

χρηματοπιστωτικά ιδρύματα, ώστε να λαμβάνουν τις σωστές αποφάσεις. Ωστόσο, εκτός 

των λογιστικών καταστάσεων, η πραγματική εικόνα της επιχείρησης δίνεται σε συνδυασμό 

με συμπληρωματικές πληροφορίες. Όλες αυτές οι πληροφορίες παρέχουν στους επενδυτές 

και τη διοίκηση της επιχείρησης τα κατάλληλα στοιχεία ώστε να αξιολογήσουν ορθά τους 

στόχους, τους σκοπούς και τη συνολικότερη πορεία της εταιρίας 

 Η παρούσα ανάλυσή έχει διεξαχθεί σε ετήσια βάση για τις οικονοµικές χρήσης 

2005-2010, λαµβάνοντας υπόψη τους ετήσιους ισολογισµούς και τα αποτελέσµατα χρήσης. 

Ωστόσο, η ίδια ακριβώς ανάλυση και µεθοδολογία θα µπορούσε να εφαρµοστεί και σε 

τριµηνιαίες οικονοµικές καταστάσεις, ώστε να εξετάζεται η πορεία της εταιρίας σε ακόµα 

πιο τακτά χρονικά διαστήµατα. 

 

 

5.1. Χρηµατοοικονοµική Ανάλυση µε   Αριθµοδείκτες Ρευστότητας 
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Ο αριθμοδείκτης γενικής ρευστότητας δείχνει πόσες φορές το κυκλοφορούν ενεργητικό 

(διαθέσιμα, απαιτήσεις, αποθέματα) μπορεί να καλύψει τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις. 

Συνήθως αυτός ο αριθμοδείκτης καθώς και ο αριθμοδείκτης ειδικής ρευστότητας πρέπει να 

είναι μεγαλύτερος της μονάδας, χωρίς ωστόσο να επιβάλλεται ένα καθορισμένο μέγεθος, διότι 

η σύγκριση γίνεται με τις ομοειδείς επιχειρήσεις.  

 

Αριθμοδείκτης Γενικής Ρευστότητας:  

ΑΓΡ=(Διαθέσιμα+ Απαιτήσεις+ Αποθέματα)/Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις  

 

Πίνακας 5.1.: Αριθµοδείκτης Γενικής Ρευστότητας 

Έτος  HELLENIC 

SEAWAYS  

ΑΝΕΚ  ΜΙΝΩΙΚΕΣ  

2005  0,729  1,131 0,494 

2006  0,635  1,189 0,732 

2007  1,059  1,622 0,26 

2008  1,227  1,02 1,032 

2009  0,931  0,754 0,344 

2010 0,85 0,69 0,29 

Πηγή: Ισολογισµοί 2005-2010 

Στις περιπτώσεις που  διακρίνουμε ότι ο ΑΓΡ των εταιριών είναι κοντά ή και κάτω 

από τη μονάδα, συμπεραίνουμε το γεγονός που αναδεικνύει ότι οι βραχυπρόθεσμες 

υποχρεώσεις καλύπτονται οριακά από τα ταμιακά διαθέσιμα και ισοδύναμα, με 

αποτέλεσμα να δημιουργείται ίσως πρόβλημα στην αποπληρωμή των βραχυχρόνιων 

υποχρεώσεων.  

Ωστόσο, αυτός ο αριθμοδείκτης καθώς και ο ΑΕΡ, θα πρέπει να εξετάζονται σε συνδυασμό 

με τον Αριθμοδείκτη Ταχύτητα Εξόφλησης Βραχυπρόθεσμων Υποχρεώσεων (ΑΤΕΒΥ), ώστε να 

διερευνούμε παράλληλα τον χρόνο που απαιτείται ώστε η επιχείρηση να καλύψει τις 

βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της. Αν το διάστημα αυτό είναι αρκετά μεγάλο, τότε 

πιθανόν η οικονομική μονάδα να μην έχει ανάγκη να κατέχει πλεόνασμα ταμειακών 
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διαθέσιμων. Δεν πρέπει να ξεχνάμε ότι η διακράτηση ταμειακών διαθέσιμων αποτελεί κόστος 

για την επιχείρηση, καθώς δεν προσφέρονται ούτε για επενδύσεις ούτε για παραγωγική 

δραστηριότητα, αλλά μόνο για την κάλυψη των τρεχουσών αναγκών. Έτσι λοιπόν κάθε 

επιχείρηση πρέπει να αναζητεί, κατά το μέγιστο δυνατό, το άριστο ύψος διακράτησης 

διαθέσιμων, ώστε το υπόλοιπο κεφάλαιο να το αξιοποιεί σε επενδυτικές/ 

χρηματοοικονομικές/ παραγωγικές δραστηριότητες.  

Παρατηρούμε επίσης μια καθοδική πορεία  

 

Αριθμοδείκτης Ειδικής Ρευστότητας 

ΑΕΡ=(Διαθέσιμα+ Απαιτήσεις)/Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις  

 

 Πίνακας 5.2.: Αριθµοδείκτης Ειδικής Ρευστότητας 

Έτος  HELLENIC 

SEAWAYS  

ΑΝΕΚ  ΜΙΝΩΙΚΕΣ  

2005  0,698  1,016 0,455 

2006  0,621  1,071 0,692 

2007  1,018  1,487 0,236 

2008  1,199  0,912 0,955 

2009  0,895  0,67 0,326 

2010 0,75 0,52 0,3 

 Πηγή: Ισολογισµοί 2005-2010 

Αρχικά, από τα δεδομένα του πίνακα παρατηρούμε ότι ο ΑΕΡ των επιχειρήσεων δεν 

έχει σημαντικές διαφορές με τον αντίστοιχο ΑΓΡ, γεγονός που συνεπάγεται ότι οι εταιρίες δεν 

διακρατούν μεγάλο ύψος αποθεμάτων, οπότε τα αποθέματα δεν επηρεάζουν ιδιαίτερα την 

ρευστότητά τους. Οι τρέχουσες υποχρεώσεις εξυπηρετούνται κυρίως με ταμειακά διαθέσιμα ή 

ισοδύναμα ταμειακών διαθέσιμων.  

Όπως έχουμε ήδη επισημάνει, ο ΑΕΡ είναι πιο εξειδικευμένος δείκτης σε σχέση με τον ΑΓΡ, 

διότι περιλαμβάνει μόνο τα στοιχεία του Ενεργητικού τα οποία είναι άμεσα ρευστοποιήσιμα 

και διαθέσιμα. Σε γενικές γραμμές διαπιστώνουμε ότι τα αποτελέσματα και τα μεγέθη είναι 

παρόμοια με αυτά του ΑΓΡ, συνεπώς δεν θα επεκταθούμε σε περαιτέρω ανάλυση..  
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5.2. Χρηµατοοικονοµική Ανάλυση µε   Αριθµοδείκτες ∆ραστηριότητας 

Αυτοί οι αριθµοδείκτες δείχνουν αν γίνεται σωστή διαχείριση των περιουσιακών 

στοιχείων της εταιρίας. Η χρήση αυτών των αριθµοδεικτών βοηθάει τον προσδιορισµό και 

αποτίµηση ορισµένων περιουσιακών στοιχείων της εταιρίας σε ρευστά 

ΑΤΕΒΥ(σε ημέρες)=365*(Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις)/(Κόστος Πωληθέντων)  

 

Πίνακας 5.3.: Αριθµοδείκτες Ταχύτητας Εξόφλησης Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων 

Έτος  HELLENIC 

SEAWAYS  

ΑΝΕΚ  ΜΙΝΩΙΚΕΣ  

2005  136  172 265 

2006  212  152 276 

2007  113  164 500 

2008  74  158 158 

2009  158  204 790 

2010 190 256 720 

Πηγή: Ισολογισµοί 2005-2010 

Στον παραπάνω πίνακα αυτό παρουσιάζεται ο  χρόνος που µεσολαβεί για την 

αποπληρωµή των βραχυχρόνιων υποχρεώσεων. Αρχικά διαπιστώνουµε ότι όλες οι 

επιχειρήσεις διαχρονικά έχουν δείκτη ΑΤΕΒΥ πάνω από 100 µέρες. Το γεγονός αυτό 

αναδεικνύει ότι οι διοικήσεις των εταιριών έχουν παρόµοιους όρους εξυπηρέτησης µε τους 

προµηθευτές και τους πιστωτές. Ο χρόνος αυτός ίσως δεν είναι τυχαίος, καθώς έχει 

παρατηρηθεί ότι στην ακτοπλοΐα υπάρχει περιοδικότητα στην εισροή εσόδων. Οι περίοδοι 

που σηµειώνονται υψηλές ταµιακές ροές είναι κατά την θερινή περίοδο και τις εορταστικές 

περιόδους (Πάσχα, Χριστούγεννα). Αυτές οι περίοδοι απέχουν περίπου τρεις µήνες ανά 

µεταξύ τους. Ελέγχοντας παράλληλα τον ΑΓΡ και ΑΕΡ, συµπεραίνουµε ότι ίσως οι εταιρίες 

έχουν σχετικά χαµηλή ρευστότητα (κάτω από τη µονάδα), εξαιτίας του γεγονότος ότι 

µεσολαβεί αρκετά µεγάλο χρονικό διάστηµα για την εξυπηρέτηση των υποχρεώσεων. 

Συνεπώς δεν χρειάζονται µεγάλο ύψος χρηµατικών διαθέσιµων και ταµειακών ισοδύναµων. 

Βεβαίως, πρέπει να σημειώσουμε ότι ο δείκτης αυτός επηρεάζεται σημαντικά από την 

διαπραγματευτική ικανότητα των διοικούντων, καθώς είναι πιθανό να επιτυγχάνουν 
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καλύτερους όρους εξυπηρέτησης, αν έχουν διαπραγματευτική ισχύ στις οικονομικές 

συναλλαγές. Αν ο ΑΤΕΒΥ μια συγκεκριμένης επιχείρησης είναι αρκετά μεγαλύτερος από αυτόν 

της ομοειδούς επιχείρησης τότε αυτό θεωρείται καλό, με την προϋπόθεση ότι δεν έχουν 

προκληθεί άλλες αρνητικές επιπτώσεις. Ο υψηλός ΑΤΕΒΥ δείχνει ότι οι πιστωτές παρέχουν 

διευκολύνσεις και περισσότερες πιστώσεις στην συγκεκριμένη εταιρία σε σχέση με κάποια 

άλλη.  

Τέλος, παρατηρούμε ότι από τη χρήση του 2008 προς το 2009 και από το 2009 προς το 2010, ο 

ΑΤΕΒΥ παρουσίασε απότομη αύξηση, γεγονός που ίσως οφείλεται στο δυσμενές οικονομικό 

κλίμα που επικράτησε εξαιτίας της παγκόσμιας ύφεσης του 2008, και εξαιτίας της ευρωπαικής 

και ελληνικής δημοσιονομικής κρίσης το 2010 με αποτέλεσμα να υπήρξε ενδεχομένως 

επαναδιαπραγμάτευση των υποχρεώσεων. 

 

Αριθµοδείκτης Ταχύτητας Καθαρού Κεφαλαίου 

ΑΤΚΚ= Πωλήσεις/ Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης  

--Net Working Capital Turnover Ratio 

 

Πίνακας 5.4.: Αριθµοδείκτες Ταχύτητας Καθαρού Κεφαλαίου 

Έτος  HELLENIC 

SEAWAYS  

ΑΝΕΚ  ΜΙΝΩΙΚΕΣ  

2005  -22,969  20,027 -4,363 

2006  -7,605  16,369 -14,837 

2007  18,316  4,459 -1,474 

2008  26,054  23,927 15,295 

2009  -41,167  -9,04 -0,83 

2010 -30,235 -5,60 1,25 

Πηγή: Ισολογισµοί 2005-2010 

Έχει διαπιστωθεί ότι υπάρχει στενή σχέση µεταξύ πωλήσεων και καθαρού 

κεφαλαίου κίνησης, διότι όσες περισσότερες πωλήσεις πραγµατοποιεί η επιχείρηση τόσο 
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περισσότερα κεφάλαια κίνησης απαιτούνται. Ο ΑΤΚΚ θα µας δείξει ποιο είναι το ύψος των 

πωλήσεων που πραγµατοποιήθηκε ανά µονάδα κεφαλαίου κίνησης. Ένας υψηλός ΑΤΚΚ 

είναι ένδειξη ανεπαρκείας κεφαλαίων κίνησης ή/ και χαµηλής ταχύτητας εισπράξεων 

απαιτήσεων και ανανέωσης αποθεµάτων. Ένας χαµηλός δείκτης είναι ένδειξη 

υπεραυξηµένων καθαρών κεφαλαίων κίνησης. Σε γενικές γραµµές όσο µεγαλύτερος είναι ο 

ΑΤΚΚ τόσο δυσµενέστερη είναι η θέση της εταιρίας αν η ταχύτητα των κεφαλαίων κίνησης 

πραγµατοποιήθηκε από αυξηµένες βραχυπρόθεσµες πιστώσεις. Από τα δεδοµένα του 

παραπάνω πίνακα διαπιστώνουµε το εξής παράδοξο, ότι ο ΑΤΚΚ σε πολλές περιπτώσεις 

έχει αρνητικό πρόσηµο. Αυτό το αποτέλεσµα έχει προέλθει από το παρονοµαστή του δείκτη 

(Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης). Από το τυπολόγιο που έχουµε παραθέσει παραπάνω, το 

κεφάλαιο κίνησης ορίζεται ως το αποτέλεσµα του κυκλοφορούντος ενεργητικού µείον τις 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις. Αν οι βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις > κυκλοφορούν 

ενεργητικό, συνεπάγεται ότι το καθαρό κεφάλαιο κίνησης είναι αρνητικό. ∆υστυχώς δεν 

µπορούµε να εξάγουµε οικονοµική ερµηνεία από το αρνητικό πρόσηµο του ΑΤΚΚ. Αυτό 

που µπορούµε ωστόσο να συµπεράνουµε είναι ότι όταν οι βραχυχρόνιες υποχρεώσεις της 

εταιρίας είναι µεγαλύτερες από το κυκλοφορούν ενεργητικό, τότε είναι πιθανό να µην είναι 

εφικτό να εξυπηρετηθούν σε σύντοµο χρονικό διάστηµα οι απαιτήσεις των πιστωτών-

προµηθευτών. Επιπροσθέτως παρατηρούµε ότι όλες οι εταιρίες εµφανίζουν κατά τη διάρκεια 

των ετών τουλάχιστον µια φορά αρνητικό πρόσηµο στον ΑΤΚΚ. Επίσης, µόνο η ΝΕΛ 

εµφανίζει οµαλή διακύµανση του δείκτη, οι υπόλοιπες εταιρίες έχουν έντονη εναλλαγή στο 

ύψος του ΑΤΚΚ.  

Τελειώνοντας, η διοίκηση θα πρέπει να λαµβάνει τα απαραίτητα µέτρα όταν οι 

βραχυχρόνιες υποχρεώσεις υπερβαίνουν το κυκλοφορούν ενεργητικό, διότι ενδεχοµένως να 

δηµιουργείται δυσκολία στην εξυπηρέτηση των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων. Βεβαίως, 

στη διαδικασία αυτή σηµαντικό ρολό έχουν οι διαπραγµατεύσεις και οι συµφωνίες της 

εταιρίας µε τους πιστωτές, τις οποίες δεν είναι εφικτό να γνωρίζουµε ως εξωτερικοί 

αναλυτές. Εφίσταται λοιπόν η προσοχή στην µελέτη και ανάλυση αυτού του δείκτη. 

 

Αριθµοδείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας Ίδιων Κεφαλαίων 
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Ο αριθμοδείκτης αυτός δείχνει το βαθμό των πωλήσεων που πραγματοποιήθηκαν με 

κάθε μονάδα ιδίων κεφαλαίων. Όσο μεγαλύτερος είναι ο αριθμοδείκτης τόσο σε πιο ευνοϊκή 

θέση βρίσκεται η επιχείρηση, διότι πραγματοποιεί πολλές πωλήσεις με λιγότερα ίδια 

κεφάλαια, το οποίο ενδέχεται να οδηγήσει και σε αυξημένα κέρδη. Ωστόσο, από πλευράς 

ασφάλειας και πιστοληπτικής ικανότητας, ο υψηλός ΑΤΚΙΚ δείχνει ότι το μεγαλύτερο μέρος 

των πωλήσεων έχει βασιστεί σε ξένα κεφάλαια.  

 

ΑΤΚΙΚ= Πωλήσεις/ Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων.  

(Owner’s Equity Turnover Ratio) 

Πίνακας 5.5.: Αριθµοδείκτες Ταχύτητας Κυκλοφορίας Ίδιων Κεφαλαίων 

Έτος  HELLENIC 

SEAWAYS  

ΑΝΕΚ  ΜΙΝΩΙΚΕΣ  

2005  0,448  0,487 0,259 

2006  0,435  0,562 0,286 

2007  0,428  0,486 0,286 

2008  0,542  0,535 0,309 

2009  0,414  0,51 0,264 

2010 0,4 0,36 0,123 

Πηγή: Ισολογισµοί 2005-2010 

Από τον παραπάνω πίνακα παρατηρούμε ότι τα επίπεδα του ΑΤΚΙΚ είναι παρόμοια για 

όλες τις επιχειρήσεις διαχρονικά, γεγονός που αποτελεί ένδειξη ότι τα ίδια κεφάλαια έχουν 

σταθερή συμβολή στο ύψος των πωλήσεων. 

 

5.3. . Χρηµατοοικονοµική Ανάλυση µε   Αριθµοδείκτες Αποδοτικότητας 

Αριθµοδείκτης Καθαρού Κέρδους 

Ο ΑΚΚ δείχνει το ποσοστό κέρδους που επιτυγχάνει η εταιρία κατά τη διάρκεια της 

χρήσης από τις λειτουργικές της δραστηριότητες (πωλήσεις). Ο δείκτης αυτός είναι πολύ 

χρήσιμος για τους αναλυτές διότι από την επεξεργασία και την ανάλυσή του είναι δυνατή η 
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πρόβλεψη για τα μελλοντικά κέρδη της επιχείρησης. Όσο μεγαλύτερος είναι ο αριθμοδείκτης 

τόσο πιο κερδοφόρα είναι η επιχείρηση.  

 

ΑΚΚ= Καθαρά Κέρδη Εκμεταλλεύσεως/ Πωλήσεις  

 (Net Profit Margin) 

Πίνακας 5.6.: Αριθµοδείκτες 

Έτος  HELLENIC 

SEAWAYS  

ΑΝΕΚ  ΜΙΝΩΙΚΕΣ  

2005  0,014  0,045 0,086 

2006  0,061  0,084 0,105 

2007  0,095  0,046 0,083 

2008  0,048  -0,023 0,015 

2009  0,071  0,019 0,189 

2010 0,056 0,02 0,102 

Πηγή: Ισολογισµοί 2005-2010 

 

Από τα δεδομένα των επιχειρήσεων του παραπάνω πίνακα διαπιστώνουμε ότι 

υπάρχουν διαχρονικά διακυμάνσεις στο ύψος του ΑΚΚ.  

Παρατηρούμε ότι η διακύμανση είναι ομαλότερη και μικρής μεταβλητότητας, ενώ 

παράλληλα τα περισσότερα έτη εμφανίζουν θετικό καθαρό περιθώριο κέρδους.  

Όπως και για τους υπόλοιπους αριθμοδείκτες έτσι και για τον ΑΚΚ, η σύγκριση θα 

πρέπει να πραγματοποιείται με βάση τον αντίστοιχο ΑΚΚ των υπολοίπων εταιριών του κλάδου, 

ώστε να εξετάζουμε αν η εκάστοτε εταιρία είναι σε ευνοϊκότερη/ δυσμενέστερη θέση από τις 

υπόλοιπες ανταγωνίστριες εταιρίες. Στην περίπτωσή μας διαπιστώσουμε ότι η ΑΝΕΚ ίσως είναι 

σε δυσμενέστερη θέση από τις υπόλοιπες ναυτιλιακές επιχειρήσεις ενώ η ΜΙΝΩΙΚΕΣ έχει την 

μεγαλύτερη αποδοτικότητα 

 

Αριθµοδείκτης Αποδοτικότητας Ενεργητικού 

AAE= Καθαρά Κέρδη Εκμεταλλεύσεως/Σύνολο Ενεργητικού  
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(Return on Total Assets (ROA)) 

Πίνακας 5.7.: Αριθµοδείκτες Αποδοτικότητας Ενεργητικού 

Έτος  HELLENIC 

SEAWAYS  

ΑΝΕΚ  ΜΙΝΩΙΚΕΣ  

2005  0,006  0,022 0,022 

2006  0,027  0,047 0,03 

2007  0,041  0,023 0,024 

2008  0,026  -0,013 0,005 

2009  0,029  0,01 0,05 

2010 0,015 0,01 0,03 

Πηγή: Ισολογισµοί 2005-2010 

 

Ο ΑΑΕ (ROA) υπολογίζει την απόδοση των περιουσιακών στοιχείων της εταιρίας και 

αποτελεί έναν από τους σημαντικότερους αριθμοδείκτες μέτρησης της αποδοτικότητας σε 

συνδυασμό με τον αριθμοδείκτη αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων (ΑΑΙΚ). Ο ΑΕΕ μας 

επιτρέπει: 1) Να συγκρίνουμε την αποδοτικότητα της εταιρίας σε σχέση με άλλες μορφές 

επενδύσεων καθώς με άλλες επιχειρήσεις με παρόμοιο αντικείμενο εργασιών.  

2) Η διαχρονική παρακολούθηση του ΑΕΕ διευκολύνει την διοίκηση να προσδιορίσει το μέσο 

βαθμό απόδοσης της επιχείρησης σε σύγκριση με άλλες επιχειρήσεις.  

3) Με την διαχρονική του μεταβολή έχουμε τη δυνατότητα να διαπιστώνουμε τις αιτίες της 

μεταβολής του δείκτη.  

Από τα δεδομένα του παραπάνω πίνακα παρατηρούμε ότι ο ΑΕΕ είναι σχετικά χαμηλός για 

όλες τις υπό εξέταση επιχειρήσεις. Να σημειώσουμε επίσης ότι το αρνητικό πρόσημο στον ΑΕΕ 

είναι αποτέλεσμα των ζημιών που πρόεκυψαν στα οικονομικά αποτελέσματα της εκάστοτε 

επιχείρησης το συγκεκριμένο έτος.  

Στα επιμέρους αποτελέσματα διαπιστώνουμε ότι η διακύμανση των δεικτών είναι σχετικά 

μικρή διαχρονικά. Η διαχρονική σταθερότητα του ΑΕΕ οδηγεί στο συμπέρασμα ότι η διοίκηση 

ίσως έχει σταθερή οικονομική πολιτική κατά τη διάρκεια των ετών, σε ότι αφορά το επίπεδο 

απόδοσης του ενεργητικού.  

Αντιθέτως, οι έντονες διακυμάνσεις θα πρέπει να εξετάζονται εις βάθος και να αναζητούνται 

τα αίτια ύπαρξής τους, τα οποία ίσως προέρχονται από το γενικότερο οικονομικό κλίμα (π.χ. 
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Για κάποιο χρονικό διάστημα ίσως επικρατεί ύφεση στον συγκεκριμένο κλάδο, υπάρχουν 

σημαντικές αλλαγές στην νομοθεσία/ φορολογία κτλ), αλλά και από τις αποφάσεις της 

διοίκησης οι οποίες επηρεάζουν σημαντικά την πορεία την οικονομικής μονάδας.  

 

Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων 

Ο ΑΑΙΚ είναι από τους σπουδαιότερους αριθμοδείκτες μέτρησης της αποδοτικότητας 

της επιχείρησης, μαζί με τον ΑΑΕ, καθώς δείχνει το βαθμό αξιοποίησης των κεφαλαίων των 

μετόχων. Ένας υψηλός ΑΑΙΚ, είναι ένδειξη αποτελεσματικής διαχείρισης των ιδίων κεφαλαίων. 

Εκτός αυτού του γεγονότος, η εταιρία έχει επίσης ευνοϊκή θέση και διαπραγματευτική ισχύ με 

τους δανειστές και τους προμηθευτές της. Όταν επιτυγχάνεται υψηλός ΑΑΙΚ, φαίνεται ότι 

έχουν ληφθεί οι σωστές αποφάσεις για την πορεία και την βιωσιμότητα της εταιρίας, οπότε 

είναι δυνατό να πραγματοποιούνται πιο συμφέρουσες συμφωνίες με τα αντισυμβαλλόμενα 

μέρη.  

 

AAΙΚ= Καθαρά Κέρδη Εκμεταλλεύσεως/Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων  

(Return on Equity (ROE)) 

Πίνακας 5.8.: Αριθµοδείκτες Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων 

Έτος  HELLENIC 

SEAWAYS  

ΑΝΕΚ  ΜΙΝΩΙΚΕΣ  

2005  0,01  0,112 0,07 

2006  0,049  0,193 0,078 

2007  0,076  0,055 0,058 

2008  0,047  -0,033 0,012 

2009  0,053  0,026 0,104 

2010 0,042 0,015 0,056 

Πηγή: Ισολογισµοί 2005-2010 

Από τα δεδοµένα του πίνακα παρατηρούµε ότι η Μινωικές Γραµµές η Hellenic 

Seawyas και η BlueStar εµφανίζουν οµαλότερες διακυµάνσεις. ∆υστυχώς, για τον εξωτερικό 

αναλυτή η αρνητική απόδοση της ΑΝΕΚ δεν είναι εύκολο να ερµηνευθεί. Το γεγονός αυτό 

ίσως οφείλεται σε ποικίλους παράγοντες όπως 1) Η διοίκηση ίσως δεν έχει ενεργήσει ορθά 
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για την πορεία της εταιρίας 2) Χαµηλή παραγωγικότητα 3) Υποαπασχόληση των κεφαλαίων 

4) ∆υσµενές οικονοµικό κλίµα.  

Ένα ακόµη σηµείο που πρέπει να δώσουµε έµφαση είναι το ύψος των ιδίων κεφαλαίων κατά 

τη διάρκεια της χρήσης (βλ. ‘’Τυπολόγιο Αριθµοδεικτών/ Σηµειώσεις‘’). Θα πρέπει πάντα 

να εξετάζουµε αν υπήρξε σηµαντική µεταβολή κατά τη διάρκεια του έτους ώστε να ληφθεί 

υπόψη στους υπολογισµούς. Μια πρώτη ένδειξη σηµαντικής µεταβολής των ιδίων 

κεφαλαίων είναι αν ο δείκτης έχει µεταβληθεί ουσιαστικά από το ένα έτος στο επόµενο. Τα 

κέρδη τις περισσότερες φόρες δεν εµφανίζουν έντονη µεταβλητότητα κατά τη διάρκεια της 

χρήσης, εν αντιθέσει µε τα ίδια κεφάλαια που είναι εύκολο να µεταβληθούν (π.χ. Οι µέτοχοι 

αποφασίζουν αύξηση µετοχικού κεφαλαίου). Εµείς στην παρούσα ενότητα για λόγους 

απλοποίησης δεν έχουµε εξετάσει αυτό το ενδεχόµενο για καµία εταιρία. 

 

5.4. Χρηµατοοικονοµική Ανάλυση µε Αριθµοδείκτες ∆ιαρθρώσεως Κεφαλαίων 

και Βιωσιµότητας  

Αριθµοδείκτης Ιδίων Κεφαλαίων προς Συνολικά Κεφάλαια 

Ο ΑΙΣΚ δείχνει το ποσοστό των περιουσιακών στοιχείων που έχουν χρηματοδοτηθεί 

από τους μετόχους. Όσο υψηλότερος είναι ο ΑΙΣΚ, τόσο μεγαλύτερη εξασφάλιση και 

πιστοληπτική ικανότητα παρέχει η εταιρία προς τους δανειστές. Ο υψηλός ΑΙΣΚ παρέχει 

πληροφορίες ότι η επιχείρηση έχει την οικονομική δυνατότητα εξόφλησης των υποχρεώσεών 

της. Ωστόσο, ένας υψηλός ΑΙΣΚ δεν αποτελεί απαραίτητα καλή στρατηγική για την 

χρηματοδότηση και την πορεία της εταιρίας.  

 

AΙΣΚ= Ίδια Κεφάλαια/Συνολικά Κεφάλαια  

(Ratio of Owner’s Equity to Total Assets) 

Πίνακας 5.9.: Αριθμοδείκτες Ιδίων Κεφαλαίων προς Συνολικά Κεφάλαια 

Έτος  HELLENIC 

SEAWAYS  

ΑΝΕΚ  ΜΙΝΩΙΚΕΣ  

2005  0,646  0,194 0,318 
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2006  0,547  0,246 0,382 

2007  0,535  0,414 0,409 

2008  0,559  0,383 0,402 

2009  0,553  0,377 0,478 

2010 0,459 0,320 0,450 

Πηγή: Ισολογισµοί 2005-2010 

 

Οι διοικήσεις πάντα προσπαθούν να επιτυγχάνουν το κατάλληλο µίγµα ιδίων και 

ξένων κεφαλαίων αναλόγως τους σκοπούς και τους στόχους που έχουν θέσει. Η πολιτική της 

εταιρίας καθώς και το νοµοθετικό-φορολογικό πλαίσιο είναι δυο πολύ σηµαντικοί 

παράγοντες που επηρεάζουν την αναλογία ιδίων και ξένων κεφαλαίων.  

Ένα µεγάλο ύψος ιδίων κεφαλαίων (και κατά αντιστοιχία µικρό ύψος ξένων 

κεφαλαίων), παρέχει πιστοληπτική ικανότητα στην εταιρία και επιπλέον εξασφαλίζει τους 

δανειστές/ πιστωτές, ωστόσο η συνολική απόδοση των κεφαλαίων που επιτυγχάνεται είναι 

σχετικά χαµηλή. Αντίθετα, ένα µεγάλο ύψος ξένων κεφαλαίων παρέχει στην εταιρία 

φορολογικές ελαφρύνσεις, διότι οι τόκοι είναι πιθανό να εκπίπτουν από το φορολογητέο 

εισόδηµα. Αποτέλεσµα αυτού του γεγονότος είναι ότι η συνολική απόδοση των κεφαλαίων 

είναι αρκετά υψηλή. Ωστόσο, η πιστοληπτική ικανότητα της εταιρίας µειώνεται όσο 

αυξάνονται τα ξένα κεφάλαια, µε αποτέλεσµα η θέση της να είναι επισφαλής.  

Θα πρέπει επίσης να αναφέρουµε τις περιπτώσεις όπου οι φορολογικοί νοµοί 

επιτρέπουν µειωµένο συντελεστή φορολογίας είτε µέσω αυξηµένων αποσβέσεων είτε όταν η 

εταιρία επανεπενδύει τα κέρδη της. Τα πλεονεκτήµατα αυτά έχουν ιδιαίτερη σηµασία, καθώς 

παρέχουν κίνητρα στις εταιρίες για χρηµατοδότηση µέσω ιδίων κεφαλαίων. Στις περιπτώσεις 

αυτές η άντληση ξένων κεφαλαίων δεν αποτελεί συµφέρουσα επιλογή για τη διοίκηση.  

Πάντοτε λοιπόν θα πρέπει να εξετάζονται όλοι οι παράγοντες (φορολογικοί/ 

νοµοθετικοί/ οικονοµικοί), πριν αποφασίσουν οι διοικούντες για την κατάλληλη αναλογία 

ιδίων και ξένων κεφαλαίων. Η χρήση δανειακών κεφαλαίων είναι ευεργετική µέχρι ενός 

σηµείου, αλλά η υπερβολική εξάρτηση από ξένα κεφάλαια επιβαρύνει την επιχείρηση µε 

προσθετό χρηµατοοικονοµικό κόστος (τόκοι δάνειου +δανειακό κεφάλαιο), το οποίο 

µακροπρόθεσµα µπορεί να οδηγήσει την επιχείρηση σε δυσµενή θέση, αν υπάρξει κάµψη 

στην δραστηριότητά της. Οι αναλυτές και οι σύµβουλοι µε τη χρήση χρηµατοοικονοµικών 
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µοντέλων έχουν την δυνατότητα να προβλέπουν για βραχυπρόθεσµο/ µεσοπρόθεσµο 

διάστηµα το ύψος των πωλήσεων, εξόδων, ρευστότητα, κεφαλαίων κίνησης και γενικότερα 

την πορεία της εταιρίας, οπότε είναι σε θέση να λαµβάνουν αποφάσεις και να εξετάζουν αν 

η χρήση ξένων κεφαλαίων θα παρέχει οφέλη στην εταιρία  

Από τα στοιχειά που διαθέτουµε παρατηρούµε ότι η Hellenic Seaways έχει υψηλό ΑΙΣΚ 

διαχρονικά. Το γεγονός αυτό εξασφαλίζει την οικονοµική δυναµικότητα της εταιρίας. Η 

ΑΝΕΚ και η Μινωικές Γραµµές παρουσιάζουν τάση προς αύξηση του δείκτη.  

Από τα δεδοµένα του πίνακα δεν µπορούµε να εξάγουµε ασφαλή συµπεράσµατα για την 

θέση της εταιρίας στην αγορά, καθώς δεν είναι εφικτό να γνωρίζουµε την πολιτική της και 

τις συµφωνίες µε τους δανειστές της. Έχουµε ωστόσο τη δυνατότητα να αποφανθούµε ότι η 

Hellenic Seaways είναι σε ευνοϊκότερη θέση από τις υπόλοιπες εταιρίες καθώς το µεγάλο 

ύψος ιδίων κεφαλαίων παρέχει µεγαλύτερη ασφάλεια, οπότε έχουν την ικανότητα να 

εξασφαλίζουν ίσως καλύτερες συµφωνίες και όρους µε τους δανειστές. 

Αριθµοδείκτης  Ιδίων Κεφαλαίων προς Ξένα Κεφάλαια 

Όπως και ο ΑΙΣΚ έτσι και ο ΑΙΞΚ, δείχνει την κεφαλαιακή διάρθρωση της εταιρίας. Ο 

ΑΙΞΚ χρησιμοποιείται για να διαπιστωθεί αν υπάρχει υπερδανεισμός σε μια επιχείρηση. Αν ο 

ΑΙΞΚ<1 τότε είναι πιθανό να υπάρχει υπερδανεισμός, αντίθετα αν ΑΙΞΚ>1 τότε τα ίδια 

κεφάλαια υπερβαίνουν τα δανειακά. Όσο μεγαλύτερος είναι αυτός ο δείκτης τόσο μεγαλύτερη 

ασφάλεια παρέχεται στους πιστωτές. Να σημειώσουμε, όπως και στην προηγούμενη ενότητα, 

ότι η κεφαλαιακή δομή της εταιρίας έχει ζωτική σημασία για την εξέλιξη των οικονομικών 

μεγεθών . Επιπλέον το μίγμα ιδίων και ξένων κεφαλαίων δεν είναι προκαθορισμένο, αλλά 

αποφασίζεται από την διοίκηση αναλόγως με τις ανάγκες που πρέπει να καλυφθούν  

 

AΙΞΚ= Ίδια Κεφάλαια/Ξένα Κεφάλαια  

(Ratio of Owner’s Equity to Total Liability) 

Πίνακας 5.10.: Αριθµοδείκτες Ιδίων Κεφαλαίων προς Ξένα Κεφάλαια 

Έτος  HELLENIC 

SEAWAYS  

ΑΝΕΚ  ΜΙΝΩΙΚΕΣ  

2005  1,826  0,241 0,466 

2006  1,21  0,326 0,618 
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2007  1,151  0,707 0,693 

2008  1,268  0,621 0,672 

2009  1,238  0,605 0,917 

2010 1,15 0,505 0,850 

Πηγή: Ισολογισµοί 2005-2010 

 

Κατά τον υπολογισμό του ΑΙΞΚ ανακύπτουν μερικές δυσκολίες σχετικά με τον 

προσδιορισμό των ξένων κεφαλαίων καθώς και με ποιες αξίες πρέπει να υπολογίζονται τα 

περιουσιακά στοιχεία της εταιρίας (ιστορικές, τρέχουσες). Η εκτίμηση πρέπει να γίνεται με 

συγκεκριμένη βάση και εύλογο θα ήταν να μην αλλάζει διαχρονικά ο τρόπος υπολογισμού 

ούτε ο τρόπος σύγκρισης με τις υπόλοιπες εταιρίες του κλάδου.  

Από τα δεδομένα του παραπάνω πίνακα διαπιστώνουμε ότι ο ΑΙΞΚ της Hellenic 

Seaways και η είναι ιδιαίτερα υψηλός γεγονός που αυξάνει την πιστοληπτική ικανότητα της 

εταιρίας. Η ΑΝΕΚ και οι Μινωικές Γραμμές εμφανίζουν αύξηση, ωστόσο ο δείκτης είναι 

μικρότερος της μονάδας, ενώ αντίθετα η ΛΑΝΕ μείωση του δείκτη. Τέλος η ΝΕΛ εμφανίζει 

σχετική σταθερότητα. 

 

Κέρδη/ Μετοχή= Καθαρά Κέρδη Εκμεταλλεύσεως/ Αριθ. Μετοχ. σε Κυκλοφορία  

--EPS 

Πίνακας 5.10.: Αριθµοδείκτες Κέρδη/ Μετοχή 

Έτος  HELLENIC 

SEAWAYS  

ΑΝΕΚ  ΜΙΝΩΙΚΕΣ  

2005  0,03  0,17 0,25 

2006  0,13  0,35 0,30 

2007  0,22  0,10 0,23 

2008  0,14  -0,04 0,05 

2009  0,16  -0,03 0,46 

2010 χχ χχ 0,21 

Πηγή: Ισολογισµοί 2005-2010 
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Αρχικά αυτό που πρέπει να επισηµάνουµε, ώστε να µην υπάρχει σύγχυση, είναι ότι ο 

δείκτης κέρδη/ µετοχή είναι διαφορετικός από τον δείκτη µέρισµα/µετοχή. Τα κέρδη/µετοχή 

είναι µαθηµατικός τύπος µε τον οποίο διαιρούµε τα κέρδη µετά από φόρους τόκους (ΚΜΦΤ) 

µε τον συνολικό αριθµό µετοχών, ενώ αντίθετα το µέρισµα/ µετοχή προσδιορίζεται από την 

διοίκηση. Υπάρχουν περιπτώσεις όπου, για διαφόρους λόγους, µια εταιρία µπορεί να έχει 

υψηλή κερδοφορία αλλά να δίνει µικρό µέρισµα, ενώ µια αντίστοιχη επιχείρηση να έχει 

µικρή κερδοφορία αλλά να δίνει υψηλότερο µέρισµα. Οι στρατηγικές αυτές αποφασίζονται 

από το διοικητικό συµβούλιο το οποίο έχει τον κύριο λόγο για την διανοµή του µερίσµατος. 

∆υστυχώς, για τον εξωτερικό αναλυτή δεν είναι διόλου εύκολη υπόθεση η πρόβλεψη για το 

ύψος του µερίσµατος.  

Σε γενικές γραµµές, έχουµε τη δυνατότητα να γνωρίζουµε µερικά στοιχεία που 

αφορούν την σχέση µεταξύ κερδών και µερισµάτων. Το πρώτο είναι ότι όταν µια εταιρία 

εµφανίσει ζηµίες τότε είναι πολύ πιθανό να µην δώσει µέρισµα στους µετόχους. ∆εύτερον, 

αν για µια σειρά ετών η εταιρία εµφανίζει υψηλή κερδοφορία αλλά δίνει µικρό µέρισµα, 

τότε είναι πιθανό να σωρεύει ένα ποσοστό του µερίσµατος το οποίο θα το αποδώσει 

συγκεντρωτικά σε µετέπειτα χρήσεις. Το αντίθετο ισχύει αν για µια σειρά ετών αποδίδει 

υψηλό µέρισµα, τότε είναι πιθανό τα επόµενα έτη να αποδώσει πολύ µικρότερο. Τρίτο, αν 

µια εταιρία πραγµατοποιεί µια µεγάλη επένδυση (π.χ. αγορά 4 πλοίων για ενίσχυση του 

στόλου της), τότε ενδεχοµένως για τα επόµενα 1-2 έτη να µην αποδώσει µέρισµα ή το 

µέρισµα να είναι αρκετά χαµηλό, εντούτοις σε µεσοπρόθεσµο-µακροπρόθεσµο ορίζοντα το 

µέρισµα θα αυξηθεί σηµαντικά.  

Εµείς έχουµε εστιάσει στον δείκτη κέρδη/ µετοχή ο οποίος παρέχει πληροφορίες που 

έχουν ιδιαίτερη βαρύτητα για τον εκάστοτε επενδύτη και είναι σχετικά εύκολη η πρόβλεψή 

του. Από τα δεδοµένα του πίνακα παρατηρούµε ότι υψηλό EPS παρουσιάζουν οι Μινωικές 

Γραµµές και η Hellenic Seaways. Έπειτα ακολουθεί η ΑΝΕΚ µε την BlueStar και τέλος η 

ΛΑΝΕ µε την ΝΕΛ. Ωστόσο, όπως έχουµε επισηµάνει και σε προηγούµενη ενότητα, θα 

πρέπει πάντα να ελέγχουµε από πού έχει προέλθει η µεταβολή του δείκτη, η οποία µπορεί να 

οφείλεται είτε σε σηµαντική µεταβολή των κερδών είτε σε µεταβολή του αριθµού των 

µετοχών. Πριν αποφασίσουµε λοιπόν σε ποια εταιρία θα επενδύσουµε θα πρέπει να 

εξετάζουµε αρχικά τον δείκτη EPS, αλλά παράλληλα οφείλουµε να ελέγχουµε και το 
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επενδυτικό πρόγραµµα της εταιρίας από το οποίο θα αντλήσουµε πληροφορίες για την 

µελλοντική πορεία και κερδοφορία της επιχείρησης. 
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ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 

Η χρήση αριθµοδεικτών στην οικονοµική ανάλυση των επιχειρήσεων είναι θεµελιώδους 

και ουσιαστικής σηµασίας. Οι αριθµοδείκτες αντικατοπτρίζουν την πορεία της εταιρίας 

διαχρονικά καθώς και την αποτελεσµατικότητα των αποφάσεων της διοίκησης. Επιπλέον µε 

τους αριθµοδείκτες είναι εφικτός ο έλεγχος των στόχων της επιχείρησης και οι τυχόν αποκλίσεις 

από τους καθορισµένους στόχους. Η κατάρτιση αυτών των δεικτών ανά τακτά χρονικά 

διαστήµατα αποτελεί ένα οδηγό για την βιωσιµότητα και εξέλιξη της εταιρίας. Ανεξαρτήτως 

αντικείµενου εργασιών, όλες οι οικονοµικές µονάδες θα πρέπει να ελέγχουν τα θεµελιώδη 

µεγέθη τους (ρευστότητα, αποδοτικότητα κεφαλαίων, κεφαλαιακή διάρθρωση, κεφάλαια 

κίνησης).  

Η  σύγκριση µεταξύ αριθµοδεικτών θα πρέπει να πραγµατοποιείται είτε µεταξύ 

επιχειρήσεων του ιδίου κλάδου είτε µεταξύ επιχειρήσεων µε όµοιο ή παρεµφερές αντικείµενο 

εργασιών. Σε διαφορετική περίπτωση η σύγκριση θα οδηγήσει σε εσφαλµένα συµπεράσµατα και 

αποτελέσµατα.  

Στις ναυτιλιακές επιχειρήσεις που µελετήσαµε, παρατηρήσαµε ότι τα επίπεδα ρευστότητας (ΑΓΡ 

και ΑΕΡ) είναι κοντά στην µονάδα ενώ παράλληλα δεν διαφέρουν σηµαντικά από εταιρία σε 

εταιρία. Τα αποθέµατα διακρίναµε ότι δεν επηρεάζουν ουσιαστικά την ρευστότητα της 

επιχείρησης. Επιπλέον ο χρόνος εξόφλησης των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων είναι ιδιαίτερα 

υψηλός και ιδίας τάξης µεγέθους. 

. Σε µια βιοµηχανία που χαρακτηρίζεται από µεγάλες διακυµάνσεις στις τιµές, 

εποχικότητα, κυκλικότητα και µεγάλα κεφάλαια, η διαχείριση του ρίσκου είναι εξαιρετικά 

σηµαντική. Οι πλοιοκτήτες και οι ναυλωτές αντιµετωπίζουν τεράστιους κινδύνους που 

προέρχονται από διακυµάνσεις των ναύλων, διακυµάνσεις των επιτοκίων, από το 

συνάλλαγµα και από τις αξίες των πλοίων. Όλα αυτά επηρεάζουν τη σχέση µεταξύ εσόδων 

και κόστους. Η ναυτιλιακή αγορά έχει χαρακτηριστεί σαν µια αγορά εντάσεως κεφαλαίου, 

κυκλική, εποχική, µε έντονες διακυµάνσεις και εξαρτώµενη από το διεθνές επιχειρηµατικό 

περιβάλλον. 
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