
 
 

ΣΧΟΛΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΕΠΙΣΤΗΜΩΝ ΚΑΙ ∆ΙΟΙΚΗΣΗΣ 

ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ 

ΤΜΗΜΑ ∆ΙΟΙΚΗΣΗΣ ΤΟΥΡΙΣΜΟΥ 

(πρώην Τµήµα Λογιστικής & Χρηµατοοικονοµικής – Μεσολόγγι) 

 

 

ΠΤΥΧΙΑΚΗ ΕΡΓΑΣΙΑ   

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ  ΑΝΑΛΥΣΗ 

ΕΛΛΗΝΙΚΩΝ ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΩΝ ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ 

ΤΟΥ NYSE 

 

ΓΙΩΡΓΟΣ  ΓΕΜΕΛΟΣ                                                         ΧΑΝΤΖΗ  ΠΑΡΘΕΝΙΑ 

ΑΜ: 16906                                                                              ΑΜ:16525  

 

Επιβλέπουσα καθηγήτρια 

Μπάλλα Βασιλική 

                                                                                                                                           

 

Πάτρα, Νοέµβριος 2020  



 
2 

Πνευµατικά δικαιώµατα  

Copyright © Χαντζή Παρθενία, Γιώργος Γέµελος, 2020.  

Με επιφύλαξη παντός δικαιώµατος. All rights reserved. 

 

    Η έγκριση της πτυχιακής εργασίας από το Τµήµα ∆ιοίκησης Τουρισµού του 

Πανεπιστηµίου Πατρών δεν υποδηλώνει απαραιτήτως και αποδοχή των απόψεων του 

συγγραφέα εκ µέρους του Τµήµατος.  

  



 
3 

ΕΥΧΑΡΙΣΤΙΕΣ 

  Θα θέλαµε να ευχαριστήσουµε ιδιαίτερα τους γονείς µας για την ηθική και 

οικονοµική τους στήριξη κατά την διάρκεια των σπουδών µας, αλλά και τους 

καθηγητές µας για τον χρόνο που µας αφιέρωσαν και για την πολύτιµη συνεργασία 

µας µαζί τους καθώς χάρη σ’ αυτούς τα καταφέραµε.     

  



 
4 

ABSTRACT 

  In this paper we shall analyse the financial statements and the performance of 

listed to NYSE shipping company, company “X” for the years 2016-2019. We will 

present its trend on a global scale, the factors that exert influence  in it and also 

explicate how the shipping field operates. 

    On the first chapter we descant on the five shipping markets which compose 

and are responsible for general shipping environment’s function, the shipping cycles 

and the stages that a shipping cycle consists of. Furthermore, are referred all the costs 

that a shipping company is exposed to, to trade globally, and dissect the three major 

ship’s subsectors that contribute the most to the world’s maritime trade. We also 

adduce the ways a shipping company chooses to raise funds for investments and how 

it responds under hard circumstances by the way of merger and acquisition. 

    On the second chapter we focus on Hellenic Shipping Market and on how it 

affects the Greek economy. We tell of the role its aggressivity acts in the global 

economy thanks to its uniqueness. The paper exhibits the reasons of its success, its 

comparative advantage, and the way it deals with barriers, competition and all the 

new challenges in the shipping market. All the funding options Hellenic seafairing 

prefers are laid out and we concentrate on their admission in the stock market. 

Moreover, we list individually the advantages of a company being listed to a well-

organized and unified market such as every stock market and we make a point about 

why the Greek shipowners prefer Nyse as an option to expose their debt securities. 

Besides, we examine the stakeholders’ expectations, the requirements that they want 

to be exceeded to enter to the shipping market by investing their capital.  

    On the third chapter we investigate the financial statements of a Hellenic 

shipping company, company “X”. We apply liquidity, activity, efficiency, investment 

and capital structure ratios and we depict an overview of company’s financial 

situation and performance for the years 2016-2019. We shall predict company’s “X” 

future by using Altman’s Z-score model and in the final stage we benchmark the 

company’s financial ratio values with shipping industry’s ratio values in order to 

evaluate the company where it belongs in the commercial ranking in the maritime 

field.  
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   On the final chapter, we extrapolate a conclusion about how efficiently and 

profitably company “X” walks by the years 2016-2019 and we make comments about 

how its leadership management.  

ΠΕΡΙΛΗΨΗ 
    Το θέµα της παρούσας πτυχιακής εργασίας ασχολείται µε την ανάλυση των 
χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων και µε την πορεία της εισηγµένης στο 
Χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης (NYSE)  ναυτιλιακής εταιρείας “X” στον 
ναυτιλιακό επιχειρηµατικό τοµέα για την τετραετία  2016 έως 2019.  
Επίσης στα πρώτα κεφάλαια πριν την ανάλυση της εταιρείας µας θα προσπαθήσουµε 
να αναλύσουµε τον οικονοµικό κλάδο της ναυτιλίας. Θα παρουσιάσουµε την πορεία 
της στην παγκόσµια οικονοµία, τους παράγοντες όπου την επηρεάζουν και θα 
εξηγήσουµε πως λειτουργεί η ναυτιλιακή αγορά. 
    Στο πρώτο κεφάλαιο παρουσιάζονται οι αγορές που αποτελούν και 
ευθύνονται για την λειτουργεία του παγκόσµιου ναυτιλιακού κλάδου και οι χρονικές 
φάσεις που η ναυτιλιακή βιοµηχανία διανύει (ναυτιλιακοί κύκλοι). Επίσης 
αναφέρονται τα κόστη στα οποία εκτείθεται µια ναυτιλιακή εταιρεία προκειµένου να 
δραστηριοποιηθεί επαρκώς σε παγκόσµιο επίπεδο και αναλύονται οι τρείς βασικοί 
τύποι πλοίων που συµβάλλουν συγκριτικά περισσότερο στο παγκόσµιο εµπόριο. 
Παραθέτουµε ακόµα τους τρόπους µε τους οποίους µια ναυτιλιακή εταιρεία µπορεί 
να αντλήσει κεφάλαια για τις επενδύσεις της και πως η ίδια αντιδρά σε περιπτώσεις 
επιχειρηµατικών δυσχερειών  ή επιχειρηµατικών ευκαιριών µέσω των εξαγορών και 
των συγχωνεύσεων. 
    Στο δεύτερο κεφάλαιο επικεντρωνόµαστε στην ελληνική ναυτιλιακή 
βιοµηχανία, πόσο συµβάλλει στην οικονοµία της Ελλάδος αλλά και µε ποιους 
τρόπους. Μιλάµε για τον ρόλο που έχει παίξει στο παγκόσµιο οικονοµικό γίγνεσθαι η 
επιθετική ανταγωνιστικότητά της και πως κατάφερε να βρίσκεται στους πιο 
δραστηριοποιηµένους µεταφορείς αγαθών χάρη στην µοναδικότητά της. 
Παρουσιάζονται πλήρως οι αιτίες επιτυχίας της, το συγκριτικό της πλεονέκτηµα και ο 
τρόπος που αντιµετωπίζει τα εµπόδια, τον ανταγωνισµό αλλά και τις νέες προκλήσεις  
του κλάδου. Παρατίθονται οι τρόποι µε τους οποίους οι ελληνικές ναυτιλιακές 
εταιρείες έχουν διαλέξει να χρηµατοδοτούνται και επικεντρωνόµαστε στην εισαγωγή 
τους στο Χρηµατιστήριο. Επίσης, γίνεται λόγος για τα πλεονεκτήµατα που µπορεί να 
προσφέρει η εισαγωγή των εταιριών σε µια τέτοια οργανωµένη και ενοποιηµένη 
αγορά όπως αυτή του Χρηµατιστηρίου και επισηµαίνονται οι λόγοι για τους οποίους 
οι Έλληνες πλοιοκτήτες διαλέγουν το NYSE ως επιλογή έκθεσης των χρεόγραφών 
τους σ αυτό. Ακόµη ερευνούµε τις προσδοκίες των επενδυτών, τις προϋποθέσεις που 
οι ίδιοι θέλουν να ισχύουν για να εισέλθουν στον κλάδο επενδύοντας τα κεφάλαιά 
τους. 
    Στο τρίτο κεφάλαιο µελετάµε τις χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις του 
οµίλου “X”. Εφαρµόζουµε τους  χρηµατοοικονοµικούς αριθµοδείκτες της 
ρευστότητας, της δραστηριότητας, της αποδοτικότητας, της κεφαλαιακής διάρθρωσης 
και τους επενδυτικούς, όπου δείχνουµε µια εικόνα της οικονοµικής κατάστασης του 
οµίλου.  
Θα προβλέψουµε το µέλλον της βιωσιµότητας της Εταιρείας Χ χρησιµοποιώντας το 
µοντέλο του Z-Score του Altman και στο τελικό στάδιο συγκρίνουµε τις τιµές των 
χρηµατοοικονοµικών δεικτών της εταιρείας µε τους χρηµατοοικονοµικούς δείκτες 
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του ναυτιλιακού κλάδου προκειµένου να τοποθετήσουµε την Εταιρεία Χ όπου ανήκει 
στην εµπορική κατάταξη στον ναυτιλιακό τοµέα. 
    Τέλος, στο τέταρτο κεφάλαιο βγάζουµε συµπεράσµατα για την πορεία και για 
το πόσο αποδοτική και αποτελεσµατική διαχείριση πραγµατοποιεί η Εταιρεία Χ για 
τα έτη 2016 – 2019 και σχολιάζουµε τους τρόπους δραστηριοποίησής της.        
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



 
7 

Περιεχόµενα 
ΕΥΧΑΡΙΣΤΙΕΣ .............................................................................................................. 3 

ABSTRACT ................................................................................................................... 4 

ΠΕΡΙΛΗΨΗ ................................................................................................................... 5 

ΚΑΤΑΛΟΓΟΣ  ΕΙΚΟΝΩΝ ........................................................................................... 9 

ΚΑΤΑΛΟΓΟΣ  ΠΙΝΑΚΩΝ .......................................................................................... 9 

ΕΙΣΑΓΩΓΗ .................................................................................................................. 10 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1: ΠΑΓΚΟΣΜΙΑ ΝΑΥΤΙΛΙΑ ............................................................... 11 

1. ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΕΣ ΑΓΟΡΕΣ................................................................................... 11 

1.1 ΑΓΟΡΑ ΝΕΟΤΕΥΚΤΩΝ ΠΛΟΙΩΝ (The Newbuilding Market) .................. 12 

1.2 ΑΓΟΡΑΠΩΛΗΣΙΑ ΜΕΤΑΧΕΙΡΙΣΜΕΝΩΝ ΠΛΟΙΩΝ (The Sales and 

Purchase Market) .................................................................................................. 14 

1.3 ΑΓΟΡΑ ∆ΙΑΛΥΣΗΣ ΠΛΟΙΩΝ (The Demolition Market) ........................... 16 

1.4 ΑΓΟΡΑ ΝΑΥΛΩΝ (The Freight rate Market) ............................................... 18 

2. ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΑ ΚΟΣΤΗ ...................................................................................... 21 

2.1 ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΑ ΚΟΣΤΗ ............................................................................... 23 

2.2 ΚΟΣΤΟΣ ΕΓΓΡΑΦΗΣ ΣΤΟ ΝΗΟΛΟΓΙΟ .................................................... 28 

2.3 ΚΟΣΤΗ ΤΑΞΙ∆ΙΟΥ ....................................................................................... 29 

2.4 ΚΟΣΤΟΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ............................................................................... 30 

3. ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΟΙ ΚΥΚΛΟΙ .................................................................................. 31 

3.1 ΚΟΙΛΩΜΑ/ΧΕΙΡΟΤΕΡΟ ΣΗΜΕΙΟ ............................................................. 31 

3.2 ΑΝΑΚΑΜΨΗ ................................................................................................ 31 

3.3 ΚΟΡΥΦΗ ....................................................................................................... 32 

3.4 ΠΤΩΣΗ ........................................................................................................... 32 

4. ΝΗΟΛΟΓΙΟ ......................................................................................................... 34 

5. ΤΥΠΟΙ ΠΛΟΙΩΝ................................................................................................. 36 

5.1 ΕΜΠΟΡΕΥΜΑΤΟΚΙΒΩΤΙΑ ......................................................................... 36 

5.2 ΠΛΟΙΑ ΧΥ∆ΗΝ ΦΟΡΤΙΟΥ .......................................................................... 44 

5.3 ∆ΕΞΑΜΕΝΟΠΛΟΙΑ ..................................................................................... 46 

6. ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗ ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΩΝ ............................................................. 52 

6.1 ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗ ΑΠΟ ΤΡΑΠΕΖΕΣ ...................................................... 53 

6.2 ΗΜΙΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗ / ΕΝ∆ΙΑΜΕΣΗ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗ ............. 53 

6.3 ΕΝΥΠΟΘΗΚΑ ΥΠΟΣΤΗΡΙΖΟΜΕΝΑ ΤΡΑΠΕΖΙΚΑ ∆ΑΝΕΙΑ ................. 56 

6.4 ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗ ΝΕΟΤΕΥΚΤΩΝ ΠΛΟΙΩΝ ....................................... 57 

6.5 ΕΤΑΙΡΙΚΑ ∆ΑΝΕΙΑ ...................................................................................... 58 



 
8 

6.6 ΕΤΑΙΡΙΚΑ ΟΜΟΛΟΓΑ ................................................................................ 58 

6.7 ΕΚ∆ΟΣΗ ΜΕΤΟΧΩΝ ................................................................................... 59 

6.8 ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΑΠΟ ΑΠΟΤΑΜΙΕΥΣΕΙΣ ΕΠΕΝ∆ΥΤΩΝ .............................. 60 

6.9 ΜΙΣΘΩΣΗ (LEASING) ................................................................................. 60 

7. ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΟ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑ ....................................................................... 62 

8. ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ ΚΑΙ ΕΞΑΓΟΡΕΣ ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ .................. 63 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2:  Η ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΝΑΥΤΙΛΙΑ ............................................................. 67 

2. Η ΝΑΥΤΙΛΙΑ, ΤΟ ΥΠΕΡΟΠΛΟ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ ........................................... 67 

2.1 Η ΣΥΜΒΟΛΗ ΤΗΣ ΝΑΥΤΙΛΙΑΣ ΣΤΗΝ ΕΓΧΩΡΙΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ .......... 69 

2.2 Ο ΡΟΛΟΣ ΤΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΝΑΥΤΙΛΙΑΣ ΣΤΟ ΠΑΓΚΟΣΜΙΟ 

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟ ΓΙΓΝΕΣΘΑΙ .............................................................................. 71 

2.3 Η ΑΝΑΚΑΜΨΗ ΤΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΝΑΥΤΙΛΙΑΣ ΜΕΤΑ ΤΗΝ ΚΡΙΣΗ .. 78 

2.4 Η ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗ ΤΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΝΑΥΤΙΛΙΑΣ......................... 79 

2.5 ΤΟ ΣΥΓΚΡΙΤΙΚΟ ΠΛΕΟΝΕΚΤΗΜΑ ΤΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΝΑΥΤΙΛΙΑΣ .. 80 

2.6 ΟΙ ΜΕΓΑΛΥΤΕΡΕΣ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΕΣ ΑΓΟΡΕΣ ............................. 83 

2.7 ΠΛΕΟΝΕΚΤΗΜΑΤΑ ΕΙΣΑΓΩΓΗΣ ΤΩΝ ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΩΝ ΣΤΟ 

ΧΡΗΜΑΤΗΣΤΗΡΙΟ ............................................................................................ 84 

2.8 ΓΙΑΤΙ ΟΙ ΕΛΛΗΝΙΚΕΣ ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΈΣ ΑΠΟΦΕΥΓΟΥΝ ΤΟ 

ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ ΑΘΗΝΩΝ ΚΑΙ ΠΡΟΤΙΜΟΥΝ ΤΟ NYSE; ....................... 85 

2.9 ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΣΤΗ ΝΑΥΤΙΛΙΑ ..................................... 86 

2.10 ∆ΕΙΚΤΗΣ BDI (Baltic Dry Index) ............................................................... 88 

2.11 ΠΑΓΚΟΣΜΙΑ ΑΓΟΡΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΟΥ ...................................................... 90 

2.12. ΓΕΝΙΚΟΣ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΣ ΠΛΟΙΑΡΧΟΥ- 35.90 .................................. 91 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3: ΑΝΑΛΥΣΗ ΣΤΙΣ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ 

ΤΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ “Χ” ΕΙΣΗΓΜΕΝΗΣ ΣΤΟ NYSE ............................. 92 

3. Εταιρεία Χ ............................................................................................................ 92 

3.1 ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ  ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ .......................................................... 93 

3.2 ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ  ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗΣ  ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ ......................... 97 

3.3 ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ................................................ 101 

3.4 ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ  ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΗΣ ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗΣ ............................. 110 

3.5 ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΟΙ ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ .......................................................... 113 

3.6 ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ ΒΙΩΣΙΜΟΤΗΤΑΣ ΚΑΙ ΠΡΟΒΛΕΨΗ ΧΡΕΩΚΟΠΙΑΣ

 ............................................................................................................................ 117 

3.7 ΣΥΓΚΡΙΣΗ ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ Χ ΜΕ ΤΟΝ ΠΑΓΚΟΣΜΙΟ ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΟ 

ΚΛΑ∆Ο .............................................................................................................. 121 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4: ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ ........................................................................ 127 

ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ ....................................................................................................... 128 



 
9 

 

ΚΑΤΑΛΟΓΟΣ  ΕΙΚΟΝΩΝ 
 

Εικόνα 1: Οι ναυτιλιακές αγορές στον χάρτη. ............................................................. 12 

Εικόνα 2: Τα ναυτιλιακά κόστη υπό κατηγορίες. ........................................................ 22 

Εικόνα 3: ∆ιαφορά ποσοστού ασφάλισης ανά ήπειρο και τύπο εταιρείας 2017-2018.

...................................................................................................................................... 26 

Εικόνα 4: Γραφική παράσταση βραχυπρόθεσµων και µακροπρόθεσµων ναυτιλιακών 

κύκλων. ........................................................................................................................ 34 

Εικόνα 5: Έθνη µε την µεγαλύτερη νηολογηµένη χωρητικότητα παγκοσµίως........... 35 

Εικόνα 6: Ανάπτυξη χωρητικότητας εµπορευµατοκιβωτίων πλοίων από το 1980 έως 

το 2019. ........................................................................................................................ 36 

Εικόνα 7: Ήπειροι µε βάση την κίνηση των εµπορευµατοκιβωτίων πλοίων. ............. 37 

Εικόνα 8: Κυκλοφορία εµπορευµατοκιβωτίων ανά έθνος σε εκ. τόνους 

χωρητικότητας.    ......................................................................................................... 38 

Εικόνα 9: Πορεία ποσοστού ζήτησης και προσφοράς εµπορευµατοκιβωτίων 2011 - 

2018.............................................................................................................................. 40 

Εικόνα 10: Ενεργή χωρητικότητα εµπορευµατοκιβωτίων σε ποσοστό 2013 - 2020. . 41 

Εικόνα 11: Η πορεία των τιµών των µεταχειρισµένων εµπορευµατοκιβωτίων 2009 - 

2019.............................................................................................................................. 42 

Εικόνα 12: ∆ιαβάθµιση τύπων πλοίων στα ναύλα. ..................................................... 43 

Εικόνα 13: Χρηµατοδοτικές πηγές κεφαλαίου 2007 - 2017. ....................................... 62 

Εικόνα 14: Εισροές στο ελληνικό ισοζύγιο πληρωµών από ναυτιλιακές υπηρεσίες. . 70 

Εικόνα 15: Εξέλιξη χωρητικότητας, πλήθους και ηλικίας ελληνικού στόλου 2001 - 

2016.............................................................................................................................. 73 

Εικόνα 16: Πλοιοκτησία παγκόσµιου στόλου και τύποι πλοίων ελληνόκτητου στόλου.

...................................................................................................................................... 74 

Εικόνα 17: Οι 10 χώρες µε την µεγαλύτερη χωρητικότητα εκτοπίσµατος και το 

ποσοστό του ελληνικού στόλου επί τον παγκόσµιο ανά τύπο πλοίου. ........................ 76 

Εικόνα 18: Οι 20 µεγαλύτεροι εµπορικοί στόλοι παγκοσµίως σε χωρητικότητα. ...... 77 

Εικόνα 19: Ελληνικό µοντέλο ναυτιλιακής αξίας. ...................................................... 82 

                            

 

 

ΚΑΤΑΛΟΓΟΣ  ΠΙΝΑΚΩΝ 
Πίνακας 1: Παραγγελίες νεότευκτων για κάθε τύπο πλοίου ανά χώρα ....................... 14 

Πίνακας 2: Οι µεγαλύτερες διαλύτριες χώρες ανά τύπο πλοίου.................................. 18 

Πίνακας 3: Κατηγοριοποίηση εµπορευµατοκιβωτίων ανά χωρητικότητα. ................. 39 

Πίνακας 4: Κατηγοριοποίηση πλοίων ξηρού φορτίου ανά χωρητικότητα. ................. 44 

Πίνακας 5: Κατηγοριοποίηση δεξαµενόπλοιων ανά χωρητικότητα. ........................... 48 

Πίνακας 6: Φθίνουσα παγκόσµια κατάταξη αξίας στόλου. ......................................... 75 

Πίνακας 7: Συνεισφορά ελληνικών τραπεζών στην ναυτιλία σε εκ. δολάρια. ............ 80 

Πίνακας 8: Κριτήρια αγοράς µετοχής ανά τύπο επενδυτή. ......................................... 87 

Πίνακας 9: Σύγκριση αριθµοδεικτών Εταιρείας Χ µε τον Κλάδου. .......................... 122 



 
10 

ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
Μιλώντας για ναυτιλιακή βιοµηχανία εννοούµε όλες εκείνες τις 

δραστηριότητες που σχετίζονται µε την θαλάσσια µεταφορά ανθρώπων και αγαθών. 

Αποτελεί έναν από τους µεγαλύτερους παράγοντες του διεθνούς εµπορίου και πέρα 

από έναν αποτελεσµατικό τρόπο µεταφοράς µιλάµε και για ένα ολόκληρο περιβάλλον 

επιχειρηµατικών διαδικασιών. Με το εµπόριο να ανελίσσεται τις τελευταίες δεκαετίες 

µεταξύ των κρατών επόµενο ήταν να γίνει όλο και πιο έντονη η ζήτηση για 

ναυτιλιακή δραστηριότητα και όλο περισσότεροι µεταφορείς να επιχειρούν στον 

κλάδο. Λόγω της έντονης εµπορικής και επιχειρηµατικής φύσης, η πορεία και η 

απόδοση των ναυτιλιακών εταιρειών έχει µπει στο µικροσκόπιο µελετώντας έτσι την 

στρατηγική και τα χρηµατοοικονοµικά τους µεγέθη ώστε οι εσωτερικοί και οι 

εξωτερικοί παρατηρητές να βγάλουν συµπεράσµατα αλλά και να αναπτύξουν κρίση 

για κοµβικά σηµεία και για αποφάσεις που θα µεταβάλλουν την λειτουργία της 

εταιρείας αλλά και τα κέρδη της. 

            Για να καταφέρουµε να προσεγγίζουµε την στρατηγική των ναυτιλιακών 

επιχειρήσεων αλλά και να σχολιάσουµε την πορεία τους θα χρειαστεί να 

εφαρµόσουµε µε την βοήθεια των χρηµατοοικονοµικών µεγεθών τους µετρικές που 

θα µας οδηγούν σε συµπεράσµατα. Η ανάλυση των χρηµατοοικονοµικών  

καταστάσεων είναι µια σηµαντική πηγή χρήσιµων πληροφοριών που παρέχουν 

πληροφόρηση τόσο στη διοίκηση όσο και στους επενδυτές και χρησιµοποιούνται από 

την κάθε πλευρά µε τον καλύτερο δυνατό τρόπο ώστε να υποδεικνύουν σε κάθε 

περίπτωση την σωστή απόφαση και τον δρόµο της επικερδέστερης διαχείρισης των 

ενδιαφερόµενων µερών.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1: ΠΑΓΚΟΣΜΙΑ ΝΑΥΤΙΛΙΑ  

1. ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΕΣ ΑΓΟΡΕΣ 

    Είναι αυτές που στις οποίες η ναυτιλία δραστηριοποιείται και αυτές που ναι 

µεν λειτουργούν διαφορετικά αλλά ταυτόχρονα υπάρχει σχέση αλληλεξάρτησης 

µεταξύ τους. Οι ναυτιλιακές εταιρίες προκειµένου να δραστηριοποιούνται 

επιχειρηµατικά εκτίθενται αναγκαστικά σε συνθήκες και κανόνες που επιβάλλουν οι 

ναυτιλιακές αγορές. Τα βασικά ερωτήµατα που πρέπει να απαντηθούν ώστε οι 

πλοιοκτήτες να µην στερούνται χρόνο επικερδούς διαχείρισης είναι, σε τι µορφή 

ναύλωσης θα µισθώσουν τα σκάφη τους, αν δηλαδή τους συµφέρει να τα διαθέτουν 

για ναυλοσύµφωνο κατά ταξίδι (voyage charter) ή για χρονοναύλωση (time charter), 

διότι εάν τα επίπεδα των ναύλων είναι πλήρως εξυπηρετικά η απόφαση δεν έχει 

πολλή σηµασία και η διαφορά κερδοφορίας µεταξύ των δύο µορφών  είναι αµελητέα. 

Αν όµως βρισκόµαστε σε µια όχι και τόσο καλή περίοδο στα επίπεδα ναύλων, τότε 

προκύπτουν ευκαιρίες κέρδους υπό περίπτωση. Το δεύτερο ερώτηµα είναι, κάτω από 

ποιες συνθήκες να µεταβαίνουν από τη µία αγορά στην άλλη για να µεγιστοποιούνται 

τα κέρδη τους; Αυτό γιατί, αν η τιµή του πλοίου είναι αναποτελεσµατική ο 

πλοιοκτήτης θα πρέπει άµεσα να επινοήσει στρατηγικές για την µεγιστοποίηση των 

κερδών, ενώ αντίθετα όταν οι τιµές των πλοίων είναι χαµηλότερες από την θεµελιώδη 

αξία τους τα πλεονάζοντα κέρδη µπορούν να επιτευχθούν αγοράζοντας και 

λειτουργώντας τα πλοία αυτά. Παρακάτω θα αναφερθούµε πλήρως στις αγορές και 

στις συνθήκες τους και πως κάθε φορά ο πλοιοκτήτης θα πρέπει να επινοήσει τα 

οικονοµικά πλεονεκτήµατα που η κάθε µία προσφέρει. 
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Εικόνα 1: Οι ναυτιλιακές αγορές στον χάρτη. 

 
Πηγή: UNCTAD 2019. 

 

 

1.1 ΑΓΟΡΑ ΝΕΟΤΕΥΚΤΩΝ ΠΛΟΙΩΝ (The Newbuilding Market)  

    Πρόκειται για µια αγορά εντάσεως κεφαλαίου καθώς για να λειτουργεί 

αποτελεσµατικά και να αναπτύσσεται θα πρέπει να ενσωµατώσει εξωγενείς πόρους 

στην εσωτερικά επιχειρηµατική της δραστηριότητα. Ως δέκτης µεγάλης κυβερνητικής 

οικονοµικής  υποστήριξης έχει την δυνατότητα να επιβιώνει σε οποιαδήποτε 

οικονοµική φάση, διότι είναι ελκυστικός επενδυτικός τοµέας για αναπτυσσόµενες 

χώρες.  

    Η ναυπήγηση αφορά στην κατασκευή σκαφών, επισκευή και συντήρηση και 

διάλυσής τους. Οι ενέργειες αυτές διεξάγονται σε ειδικευµένες εγκαταστάσεις, τα 

ναυπηγεία. Οι πλοιοκτήτριες εταιρίες εισέρχονται σ’ αυτήν την αγορά συνήθως µέσω 

µεσολαβητών, εκδηλώνουν ζήτηση για νεότευκτα πλοία ώστε να επεκτείνουν το 

ενεργητικό τους, ειδικότερα όταν βρισκόµαστε σε ευνοϊκό στάδιο ναυτιλιακού 

κύκλου, γιατί έχουν ως στόχο να αυξήσουν την χωρητικότητα του στόλου τους ώστε 

να καλύψουν την µεταβολή στην ζήτηση της αγοράς για µεταφορικές υπηρεσίες. Η 

αύξηση στη ζήτηση για µεταφορές οδηγεί στην αύξηση των τιµών των ναύλων και 

έτσι οι πλοιοκτήτες απολαµβάνουν µεγαλύτερα κέρδη απ’ ότι σε αντίθετη περίπτωση 

φάσης ναυτιλιακού κύκλου. Κατά συνέπεια, αφού αυξάνονται οι παραγγελίες για 

νεότευκτα πλοία αυξάνεται και η τιµή τους, δηλαδή το κόστος κεφαλαίου για τους 
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εφοπλιστές. Στην πραγµατικότητα οι µεταβολές αυτές λειτουργούν ως µηχανισµός 

σταθεροποίησης των κερδών και θέτουν όρια στην πλοιοκτήτρια εταιρεία για ακόµα 

περισσότερα κέρδη.   

    Από την άλλη πλευρά, τα ναυπηγεία υπό τέτοιες φάσεις ναυτιλιακών κύκλων 

εκτίθενται σε κινδύνους της αγοράς που τους κοστίζουν. Οι παραπάνω διακυµάνσεις 

των τιµών καθώς και τα µεγάλα ποσά που εµπλέκονται κατά τις ναυπηγικές 

συναλλαγές καθιστούν την αγορά ένα δύσκολο µέρος για αποδοτικότερη 

επιχειρηµατικότητα, διότι τα ναυπηγεία θα πρέπει να φερθούν πολύ έξυπνα και 

διορατικά στην στρατηγική τιµολόγησής τους. ∆ηλαδή, σε αυξανόµενες αγορές τα 

ναυπηγεία διατρέχουν το κίνδυνο να συµπληρώσουν το βιβλίο παραγγελιών τους µε 

απαιτήσεις σε χαµηλότερη αξία απ’ αυτή που θα έχουν όταν τα παραδόσουν, λόγω 

πληθωρισµού ή/και συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Στο τέλος της ηµέρας, βρίσκονται σε 

δύσκολη θέση για δύο λόγους : πρώτον ότι η αξία το σκάφους ανέβηκε ενώ είχε 

συµφωνήσει να το ναυπηγήσει σε µεγαλύτερη, και δεύτερον το κόστος ναυπήγησης 

επίσης!  

Οι επενδυτές πάλι αντιµετωπίζουν το αντίθετο. Παραγγέλνουν ένα σκάφος και 

συνάπτουν συµφωνία ναυπήγησης σε παρούσα αξία και καταλήγουν να έχουν στο 

ενεργητικό τους ένα περιουσιακό στοιχείο πολυτιµότερο απ’ ότι τους κόστισε.  

    Η αγορά της ναυπηγικής βιοµηχανίας δέχεται επιρροές από εξωγενείς και 

εσωγενείς παράγοντες. Η τιµή στην οποία πωλείται ένα νεότευκτο βασίζεται στη 

ζήτηση για ναυπήγηση πλοίων. Η ζήτηση τώρα για ναυπήγηση νέων σκαφών, 

θέτοντας έστω µια δεδοµένη τιµή εξαρτάται από τις τιµές των ναύλων, τις τιµές των 

µεταχειρισµένων πλοίων, την ρευστότητα της αγοράς, την διαθεσιµότητα πίστωσης 

από τα ναυπηγεία. Ενώ, η προσφορά για ναυπήγηση στην αγορά εξαρτάται από τις 

διαθέσιµες θέσεις αγκυροβόλησης που διαθέτουν τα ναυπηγεία ώστε να µπορούν να 

αναλάβουν νέα παραγγελία, το κόστος της µονάδας του ναυπηγείου, την 

συναλλαγµατική ισοτιµία και τις κυβερνητικές επιχορηγήσεις. Το 2018, η Κίνα, η 

Ιαπωνία και η ∆ηµοκρατία της Κορέας διατήρησαν την ηγετική τους θέση στην 

παγκόσµια παραγωγή πλοίων που αντιπροσωπεύουν µαζί το 94% της ναυπηγικής 

δραστηριότητας. 
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Πίνακας 1: Παραγγελίες νεότευκτων για κάθε τύπο πλοίου ανά χώρα. 

  
Πηγή: Clarksons Research. 

 

1.2 ΑΓΟΡΑΠΩΛΗΣΙΑ ΜΕΤΑΧΕΙΡΙΣΜΕΝΩΝ ΠΛΟΙΩΝ (The Sales and 

Purchase Market) 

   Σ΄ αυτήν την αγορά το αντικείµενο διαπραγµάτευσης είναι τα µεταχειρισµένα 

πλοία. Η διαδικασία της αγοραπωλησίας αφορά τον πλοιοκτήτη και τον αγοραστή, 

που κάθε φορά µπορεί να είναι και άλλη ναυτιλιακή οντότητα, όπου διευκολύνεται 

συνήθως από µεσίτες. Σηµαντικό αντίκτυπο στον τρόπο λειτουργίας της αγοράς 

µεταχειρισµένων σκαφών έχουν χρονικές στιγµές(φάσεις) του ναυτιλιακού κύκλου. 

Οι σηµαντικότεροι προσδιοριστικοί παράγοντες για τις αποφάσεις του πλοιοκτήτη σε 

µια αγοραπωλησία είναι τιµή του σκάφους που µεταβάλλεται δυναµικά και ανάλογα 

σύµφωνα µε την ζήτηση για το ίδιο το σκάφος εκείνη την περίοδο και η 

µεταβλητότητα των ναύλων εξίσου. Επιπλέον, η ηλικία του πλοίου , οι ανάγκες του 

πλοιοκτήτη, η διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου συνήθως για ρευστότητα ή για 

περισσότερη αποτελεσµατικότητα της χωρητικότητας, ακόµα και ο πληθωρισµός 

όπου δηµιουργεί τάσεις που επιταχύνουν την αλλαγή για ζήτηση και επηρεάζουν την 

αξία του σκάφους. Οι τιµές των µεταχειρισµένων πλοίων µπορούν να ξεπεράσουν 

αυτές των νεοναυπηγηθέντων εξαιτίας της άµεσης και έγκαιρης διαθεσιµότητάς τους, 

καθώς ένα νεότευκτο χρειάζεται αρκετό χρόνο να ναυπηγηθεί. Αυτό µπορεί εύκολα 

να ενέχει κινδύνους γιατί ο πλοιοκτήτης δεν είναι δυνατό να προσδιορίσει την 
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µελλοντική απαιτούµενη χωρητικότητα ενός σκάφους το οποίο καλύπτει 

µεταγενέστερα τις µεταβαλλόµενες ανάγκες της αγοράς. Ακόµα η σχέση αξίας του 

πλοίου και µεταβλητότητας των ναύλων είναι ανάλογη, δηλαδή όσο ακριβότεροι 

είναι οι ναύλοι τόσο η τιµή πώλησης ανεβαίνει, λόγω της ζήτησης. 

 Επίσης, η ηλικία του πλοίου ευθύνεται εξίσου διότι η ωφέλιµη διάρκεια ζωής 

µειώνεται µε το πέρασµα του χρόνου άρα και η ζήτηση για το σκάφος µειώνεται, έτσι 

και η τιµή ακολουθεί. Η ζήτηση πάλι για µεταχειρισµένα πλοία ίσως µειωθεί καθώς 

θεωρούνται στην ουσία υποκατάστατα των νεόκτιστων κι έτσι, µειωθεί κι η τιµή 

τους, υπό ένα στάδιο ναυτιλιακού κύκλου. Έτσι η αγορά προσφέρει πολλά 

πλεονεκτήµατα επένδυσης , αλλά βέβαια την κατάλληλη στιγµή, δηλαδή σε εκείνη 

την φάση του ναυτιλιακού κύκλου που το επιτρέπει. 

     Μια αύξηση λοιπόν στη ζήτηση για ναυτιλιακές υπηρεσίες ωθεί και 

αναγκάζει τους πλοιοκτήτες να αυξήσουν την προσφορά ενισχύοντας τον στόλο τους 

αγοράζοντας πλοία από την µεταχειρισµένη αγορά ή παραγγέλνοντας νέα. Η 

συνολική προσφορά σε στόλο για µεταφορικές υπηρεσίες ισούται µε το απόθεµα των 

πλοίων που έχουν ναυπηγηθεί µείον τον στόλο που έχει διαλυθεί. Βραχυπρόθεσµα, το 

απόθεµα του στόλου είναι σταθερό και οι εφοπλιστές µπορούν να καλύψουν την 

παραπανίσια ζήτηση µέσω καλύτερης εκµετάλλευσης/αξιοποίησης του ήδη υπάρχων 

στόλου στην αγορά. Οι εφοπλιστές διαλέγουν το βέλτιστο στόλο, δηλαδή τα 

κατάλληλα πλοία µε τόση χωρητικότητα όση απαιτείται από τους εξαγωγείς ώστε να 

µεγιστοποιούν τα κέρδη µακροπρόθεσµα. Αυτό δίνει αύξηση στη ζήτηση για νέα 

σκάφη, το οποίο είναι αντιστρόφως σχετικό µε την τιµή των νέων πλοίων 

µακροπρόθεσµα. Ενώ βραχυπρόθεσµα η ζήτηση είναι θετική σχετικά µε την τιµή 

ναύλων, διότι οι ιδιοκτήτες θα αγοράσουν πλοία όταν οι ναύλοι θα είναι ακριβοί µε 

στόχο τους το κέρδος. 

   Αυτό είναι το θεµιτό µοτίβο ζήτησης ενός περιουσιακού στοιχείου. Η ζήτηση 

αυξάνεται για µεταχειρισµένα πλοία βραχυπρόθεσµα µε αποτέλεσµα να αυξηθούν και 

οι τιµές πώλησης. Η προσφορά από την άλλη για νεότευκτα εξαρτάται από την 

διαθεσιµότητα χώρων ναυπήγησης και οι τιµές των νεότευκτων είναι στην ουσία η 

προσαύξηση του κόστους απόκτησης καθώς είναι πολύ ασταθείς σε αντίθεση µ’ 

αυτές της αγοράς µεταχειρισµένων. Αυτό σηµαίνει ότι τόσο οι ναύλοι όσο και οι 

τιµές των πλοίων επηρεάζονται από το περιουσιακό στοιχείο.  

    Ο λόγος για τον οποίο οι αποφάσεις αυτές είναι τόσο σηµαντικές είναι γιατί η 

ναυτιλιακή αγορά είναι ασταθής, έχει ανοδικές και καθοδικές τάσεις. Η πλέον 
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αποδεκτή στρατηγική, προτείνει να γίνονται ναυλώσεις ανά ταξίδι στην ανερχόµενη 

φάση του κύκλου, και όταν ο κύκλος φτάσει στο ανώτερο σηµείο να πουλιέται το 

πλοίο ή να πουλιέται το πλοίο ή να γίνονται χρονοναυλώσεις τόσο µακρές όσο 

χρειάζεται, για να ανταπεξέλθει ο πλοιοκτήτης στην καθοδική φάση του κύκλου.  

1.3 ΑΓΟΡΑ ∆ΙΑΛΥΣΗΣ ΠΛΟΙΩΝ (The Demolition Market) 

     Η αγορά διάλυσης βοηθά στην εξισορρόπηση ζήτησης και προσφοράς 

σκαφών στην ναυτιλία και υπό αυτήν την οπτική γωνία είναι η µόνη αγορά που 

σταθεροποιεί τα επίπεδα των ναύλων.  

     Όλοι οι παράγοντες στους οποίους εξαρτάται η πορεία της ασκούν 

περιορισµένη και σποραδική επιρροή καθώς ο σηµαντικότερος όλων είναι η φάση 

του ναυτιλιακού κύκλου που βρίσκεται η αγορά. Επίσης, η τιµή διάλυσης η οποία 

προσφέρεται από τον πλοιοκτήτη επηρεάζει την απόφασή του για διάλυση. Οι 

προσφερόµενες τιµές διάλυσης εξαρτώνται σαφώς και από την συναλλαγµατική 

ισοτιµία µεταξύ δολαρίου και νοµίσµατος της διαλύτριας χώρας διότι υπάρχει ισχυρή 

συσχέτιση µεταξύ τους παρ’ όλες τις διαφοροποιήσεις των µεγεθών και τύπων των 

πλοίων. Οι τιµές των ναύλων εξίσου εξαρτώνται από την αναλογία προσφοράς και 

ζήτησης για πλοία µε την ζήτηση να είναι ελαστική ως προς την παγκόσµια 

οικονοµία, τον όγκο του θαλάσσιου εµπορίου, τις πολιτικές διαταραχές, τα κόστη 

µεταφοράς και διάλυσης.  

     Η προσφορά από την άλλη, εξαρτάται από τον ήδη διαθέσιµο υπάρχων στόλο 

και το πόσο παραγωγικός και αποτελεσµατικός είναι, τα πλοία που πρόκειται να 

παραδοθούν και τα πλοία που πρόκειται να διαλυθούν. Η αγορά διάλυσης ουσιαστικά 

λειτουργεί ως µέσο εξισορρόπησης σε περιόδους υπερπροσφοράς στόλου ή/και 

χαµηλής ζήτησης ναυτιλιακών υπηρεσιών. Και αυτό γιατί, όταν η προσφορά για 

πλοία ξεπερνά την ζήτηση τότε οι ναύλοι και τα έσοδα πλοιοκτητών πέφτουν! Έτσι, 

αυτό κάνει πολλά πλοία ασύµφερα λειτουργίας καθώς τα κόστη ξεπερνούσαν τα 

έσοδα µε αποτέλεσµα οι πλοιοκτήτες να επιλέγουν την διάλυση. ∆ηλαδή, όταν τα 

πλοία που προορίζονται για διάλυση ξεπερνούν σε ρυθµό µεταβολής τα πλοία προς 

παράδοση, τότε η υπερπροσφορά του στόλου αποδυναµώνεται και αυτό οδηγεί σε µια 

νέα ισορροπία της αγοράς που επιτρέπει υψηλότερα επίπεδα ναύλων άρα και 

αποδοτικότερη λειτουργία της υπάρχουσας χωρητικότητας, δηλαδή περισσότερα 

κέρδη για τις πλοιοκτήτριες εταιρίες. Συνήθως – αλλά όχι πάντα για αυτό το λόγο – 

τα πλοία που προορίζονται για διάλυση είναι τα παλαιότερα όπου είναι τεχνικά 
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απαξιωµένα. Οι λόγοι για διάλυση µπορεί να είναι είτε τεχνική απαξίωση, δηλαδή 

παλιά πλοία άρα όχι και τόσο αποδοτικά, είτε οικονοµικά απαξίωση, λόγω της 

κατάστασης της ναυτιλιακής αγοράς οι εταιρίες κρατούν ένα τόσο ακριβό 

περιουσιακό στοιχείο ανεκµετάλλευτο και έτσι το πουλάνε για διάλυση 

επωφελούµενοι άµεση ρευστότητα και επενδύοντάς την σε ένα πιο επικερδής τύπο 

πλοίου ή σε ένα µικρότερης εκµεταλλεύσιµης χωρητικότητας, άρα και 

αποτελεσµατικότερο. 

     Μια άλλη άποψη όπου βασίζεται στο στάδιο της κορύφωσης του ναυτιλιακού  

κύκλου, είναι πως οι τιµές των ναύλων και τα έσοδα πλοιοκτήτη δρουν ανασταλτικά 

και δεν είναι παράγοντες που στέλνουν το πλοίο για διάλυση. ∆ιότι, όσο πιο ψηλοί οι 

ναύλοι τόσο πιο µεγάλο το περιθώριο κέρδους. Υπό αυτήν την συνθήκη ακόµα και τα 

ηλικιωµένα πλοία λειτουργούν επικερδώς. Όσο δηλαδή πιο κερδοφόρο το πλοίο τόσο 

πιο απρόθυµος ο ιδιοκτήτης να το αποχωριστεί.   

    Ακόµα, ένας σηµαντικός παράγοντας που αυξοµειώνει δυναµικά  τις 

προσφερόµενες τιµές διάλυσης είναι η ζήτηση για χάλυβα. Όσο πιο µεγάλη ζήτηση 

για σίδηρο και χάλυβα τόσο πιο ψηλή η τιµή διάλυσης δεδοµένου ότι πάντα η τιµή 

χάλυβα είναι ασύµφορη και ακριβότερη απ’ αυτής της διάλυσης ανά µονάδα. Έτσι 

λοιπόν η αγορά διάλυσης πλοίων εκτελεί χρέη φθηνού προµηθευτή για την 

βιοµηχανία χαλυβουργίας των χωρών.  

     Οι µεγαλύτερες διαλύτριες χώρες και παραγωγής χάλυβα είναι οι Bangladesh, 

Pakistan, India, αυτό σηµαίνει ότι ο χάλυβας παράγεται σ’ αυτές τις χώρες και 

καταναλώνεται από τις ίδιες. Όσον αφορά τη διαδικασία διάλυσης οι 

αντισυµβαλλόµενοι είναι ο πλοιοκτήτης και το ναυπηγείο που θα αναλάβει τη 

διάλυση. Τις περισσότερες φορές η επαφή τους διευκολύνεται από µεσίτες οι οποίες 

αγοράζουν το πλοίο απευθείας µε µετρητά USD και ύστερα το διαθέτουν οι ίδιοι στην 

αγορά διάλυσης, ψάχνοντας την πιο συµφέρουσα χώρα. ∆ηλαδή, διαπραγµατεύονται 

την πώληση του πλοίου σε κάποιο ναυπηγείο µέσω πιστωτικής επιστολής τραπέζης 

µε όλο το ποσό ή µέρος του. Ο µεσίτης διευκολύνει το οικονοµικό κοµµάτι και για 

είναι εκτεθειµένος σε χρηµατοοικονοµικούς κινδύνους λόγω των διακυµάνσεων της 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας κατά την διάρκεια πληρωµής του πλοιοκτήτη έως την 

πώλησή του για διάλυση στο ναυπηγείο. Αυτό το ρίσκο µεγαλώνει µέχρι να εκπέσει η 

πιστωτική επιστολή. Έτσι, ο µεσίτης επιβαρύνεται από φόρους, λειτουργικά κόστη 

διάλυσης επηρεασµένα από χρηµατοοικονοµικές µεταβολές.  

 



 
18 

 

 

 

 

 

 

 
Πίνακας 2: Οι µεγαλύτερες διαλύτριες χώρες ανά τύπο πλοίου. 

Πηγή: Clarksons Research. 
 
 

1.4 ΑΓΟΡΑ ΝΑΥΛΩΝ (The Freight rate Market) 

     Ίσως και η πιο αξιοσηµείωτη αγορά διότι καθρεπτίζονται πάνω της όλες οι 

συνέπειες οποιασδήποτε εξωγενής µεταβολής στην παγκόσµια οικονοµία και 

πολιτική. Οι παράγοντες στους οποίους είναι πλήρως ελαστική είναι η γενικότερη 

πορεία του παγκόσµιου εµπορίου και η ζήτηση ή προσφορά για αγαθά και 

µεταφορικές υπηρεσίες, οι γεωπολιτικές εντάσεις κυρίως σε περιοχές όπως είναι η 

Μέση Ανατολή, η άνοδος της τιµής του πετρελαίου καθώς και οι νέες διατάξεις του 

∆ιεθνούς Ναυτιλιακού Οργανισµού (IMO) που µέσω της επιβολής καινούριων 

προτύπων αλλάζουν τα δεδοµένα στις κοστολογικές προβολές στα αποτελέσµατα των 

πλοιοκτητριών εταιριών και στα επίπεδα των ναύλων. Επίσης προσδιοριστικός 

παράγοντας της τιµής των ναύλων είναι το πλήθος του παγκόσµιου στόλου µε βάση 

πάντα την περίοδο ναυτιλιακού κύκλου που διανύουµε και την αναλογία των πλοίων 

που προορίζονται για διάλυση. Οι ναύλοι µε λίγα λόγια, επηρεάζονται από την 

εκάστοτε ζήτηση και προσφορά χωρητικότητας σκαφών για µεταφορές αγαθών. Η 

αγορά αυτή είναι άµεσα υπεύθυνη για την ύπαρξη Ναυτιλιακών Παραγώγων, διότι οι 

τιµές των ναύλων αποτελούν αντικείµενο διαπραγµάτευσης αυτών. 
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    Ο αντίκτυπος τώρα που έχει το χρηµατιστήριο και πιο συγκεκριµένα τα 

Ναυτιλιακά Παράγωγα στην αγορά ναύλων µπορεί να προβληθεί από πολλές οπτικές 

γωνίες, διότι η χρηµατιστηριακή αγορά παρέχει µια γενική συνολική περιγραφή της 

βραχυπρόθεσµης οικονοµικής αστάθειας και της ορθολογικής προσδοκίας για την 

µελλοντική οικονοµική κατάσταση, χρησιµεύοντας έτσι ως εναλλακτικό 

µακροοικονοµικό βαρόµετρο του ΑΕΠ. ∆ηλαδή,  πρόκειται για παράγωγα µέσα που 

χρησιµοποιούνται για την αντιστάθµιση των ναύλων έναντι µελλοντικών εξελίξεων 

στην αγορά, µε βάση µια συγκεκριµένη εµπορευµατική διαδροµή, ένα σύνολο 

εµπορευµατικών διαδροµών ή έναν δείκτη φορτίου, όπως πχ. BDI (Baltic Dry Index). 

Πιο συγκεκριµένα είναι συµβάσεις µεταξύ κεφαλαίων και κεφαλαίων των αγοραστών 

και πωλητών µεταφορικών υπηρεσιών σε µια εξωχρηµατιστηριακή αγορά (OTC) 

όπου συνήθως διευκολύνονται από έναν µεσίτη εµπορευµάτων, ή βασίζονται σε 

ανταλλαγές βάσει ρυθµιζόµενων ανταλλαγών παραγώγων. Ως αποτέλεσµα, η 

διαδικασία παραγωγής είναι η πρώτη προοπτική από την οποία µπορεί να προβληθεί 

η εξάρτηση µεταξύ των δύο αυτών αγορών. Η πτώση του χρηµατιστηρίου λόγω της 

οικονοµικής ύφεσης συνήθως δείχνει ότι η παραγωγή έχει συρρικνωθεί, γεγονός που 

µειώνει τη ζήτηση για πρώτες ύλες. Αυτό, µε τη σειρά του, µειώνει τη ζήτηση για 

εµπορία και µεταφορά πρώτων υλών (π.χ. σιδηροµετάλλευµα, άνθρακας, αργό 

πετρέλαιο), οδηγώντας σε αρνητικό αντίκτυπο στην ναυτιλιακή εµπορευµατική 

αγορά. Η δεύτερη προοπτική είναι η διαδικασία κατανάλωσης. Με βάση την 

οικονοµική ύφεση, η παρατηρούµενη πτώση στο χρηµατιστήριο αντικατοπτρίζει 

επίσης τη µείωση του συνολικού εισοδήµατος, µειώνοντας τη ζήτηση για 

κατανάλωση, εµπορία και µεταφορά µεταποιηµένων αγαθών και επηρεάζοντας 

αρνητικά την ναυτιλιακή αγορά εµπορευµάτων. Τρίτον, οι παραπάνω µειώσεις στη 

ζήτηση για ναυτιλιακές υπηρεσίες θα µειώσουν τα εισοδήµατα των πλοιοκτητών 

ειδικά σε κατάσταση υπερπροσφοράς. Οι εξαιρετικά χαµηλοί ναύλοι φορτίων µερικές 

φορές δεν µπορούν να καλύψουν το λειτουργικό κόστος και να αναγκάσουν τους 

πλοιοκτήτες να πουλήσουν πλοία για κατεδάφιση. Αυτό τείνει να µειώσει τον 

εφοδιασµό της ναυτιλιακής ικανότητας, οδηγώντας σε θετικό αντίκτυπο στην 

ναυτιλιακή εµπορευµατική αγορά. Τέλος, η ικανότητα να αντανακλά τις προσδοκίες 

για τη µελλοντική οικονοµία επιτρέπει στο χρηµατιστήριο να επηρεάσει τις 

αποφάσεις για τη ναυπηγική και την κατεδάφιση των πλοιοκτητών, επηρεάζοντας 

έτσι τη διαθέσιµη ικανότητα στην αγορά εµπορευµατικών µεταφορών. Για 

παράδειγµα, όταν διαµορφώνεται µια αισιόδοξη προσδοκία στο χρηµατιστήριο, οι 
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πλοιοκτήτες τείνουν να επενδύουν περισσότερο στην κατασκευή νέων πλοίων για να 

καλύψουν τη µελλοντική ζήτηση. 

    Από την άλλη πλευρά, η ναυτιλιακή αγορά εµπορευµάτων επηρεάζει επίσης 

το χρηµατιστήριο µε διαφορετικούς τρόπους. Πρώτον, τα επίπεδα των ναύλων 

µπορούν να χρησιµοποιηθούν ως µέτρο για πραγµατικές οικονοµικές δραστηριότητες 

λόγω της ικανότητάς τους να αιχµαλωτίζουν µεταβολές στη ζήτηση για βιοµηχανικά 

προϊόντα, χρησιµεύοντας ως βάση για τη διαµόρφωση προσδοκιών για τη µελλοντική 

οικονοµία στο χρηµατιστήριο. ∆εύτερον, ένας άλλος τρόπος που η ναυτιλιακή 

εµπορευµατική αγορά µπορεί να επηρεάσει το χρηµατιστήριο είναι η τιµή των 

µεταφερόµενων εµπορευµάτων. Ας σκεφτούµε για παράδειγµα, τη µεταφορά 

σιδηροµεταλλεύµατος.. Ως ένα κοινό είδος πρώτης ύλης, οι διακυµάνσεις στις τιµές 

σιδηροµεταλλεύµατος επηρεάζουν συνήθως τις τιµές των προϊόντων χάλυβα και, στη 

συνέχεια, επηρεάζουν την απόδοση του χρηµατιστηρίου των εισηγµένων εταιρειών 

χάλυβα και άλλων εισηγµένων εταιρειών που χρησιµοποιούν προϊόντα χάλυβα ως 

εισροές. Τρίτον, η κατάσταση στην αγορά εµπορευµατικών µεταφορών καθορίζει τα 

κύρια εισοδήµατα των ναυτιλιακών εταιρειών, τα οποία, µε τη σειρά τους, 

επηρεάζουν την απόδοση των εισηγµένων ναυτιλιακών εταιρειών στο χρηµατιστήριο. 

Η δυναµική εξάρτηση µεταξύ των ναυτιλιακών εµπορευµάτων και των 

χρηµατοοικονοµικών αγορών έχει διερευνηθεί εκτενώς µε ιδιαίτερη προσοχή στις 

αγορές παραγώγων ναυτιλίας λόγω της λειτουργίας ανακάλυψης τιµών και των 

λειτουργιών αντιστάθµισης (hedging) και διαφοροποίησης χαρτοφυλακίου. ∆ηλαδή , 

µε τη διερεύνηση της σχέσης µεταξύ των τρεχουσών και προθεσµιακών αγορών 

τιµών των ναύλων, υποστηρίζεται ότι οι συµβάσεις εξωχρηµατιστηριακής (OTC) 

προθεσµιακής µεταφοράς εµπορευµάτων (FFA) ανακάλυψαν πληροφορίες πιο 

γρήγορα από την τρέχουσα αγορά ναύλων, συµβάλλοντας έτσι στην πρόβλεψη των 

επιπέδων των ναύλων και στη βελτίωση της διαχείρισης κινδύνων. Οµοίως, η 

συνάρτηση ανακάλυψης τιµών εξετάστηκε επίσης από τους Batchelor et al. (2007) 

και Yang και Mehmed (2019) χρησιµοποιώντας τα συµβόλαια FFA(Forward Freight 

Agreements) και τις χρονοναυλώσεις(time charter) εστιάζοντας στις συµβάσεις στην 

προθεσµιακή αγορά ναύλων. Όµως , λαµβάνοντας υπόψη το κόστος συναλλαγής, η 

συνάρτηση ανακάλυψης τιµών των εµπορευµατικών συµβολαίων ναύλων δεν 

επαληθεύτηκε χαρακτηρίζοντας περιορισµένη την ικανότητα των µελλοντικών 

συµφωνιών µεταφοράς εµπορευµάτων (FFA) να προβλέπουν τις µελλοντικές τιµές 

των ναύλων.  
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2. ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΑ ΚΟΣΤΗ 

    Όλα τα κόστη που αφορούν την πλοιοκτήτρια εταιρία είναι µεταβλητά και 

µεταβάλλονται ανάλογα µε διάφορες εξωτερικές κυρίως εξελίξεις, όπως οι αλλαγές 

στην τιµή του πετρελαίου και τον τρόπο µε τον οποίο ο ιδιοκτήτης διαχειρίζεται και 

χρηµατοδοτεί την επιχείρηση. Τα λειτουργικά κόστη είναι τα συνεχιζόµενα έξοδα 

που συνδέονται µε την καθηµερινή λειτουργία του σκάφους (εξαιρουµένου του 

καυσίµου, το οποίο περιλαµβάνεται στο κόστος ταξιδιού),  οι καθηµερινές επισκευές 

και συντήρηση τα οποία αντιπροσωπεύουν περίπου το 14% του συνολικού κόστους. 

Ακόµη, σηµαντικά είναι τα κόστη ασφάλισης καθώς και τα κόστη κτήσης. 

 Στην παρακάτω εικόνα 2  βλέπουµε τον διαχωρισµό σε κατηγορίες κόστους.  
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Πηγή: Stopford  

 

 

Εικόνα 2: Τα ναυτιλιακά κόστη υπό κατηγορίες. 
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2.1 ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΑ ΚΟΣΤΗ 

2.1.1 ΚΟΣΤΗ ΠΛΗΡΩΜΑΤΟΣ 

    Τα έξοδα πληρώµατος περιλαµβάνουν όλες τις άµεσες και έµµεσες χρεώσεις 

που επιβαρύνουν το πλήρωµα του σκάφους, συµπεριλαµβανοµένων ετήσιων µισθών 

και µηνιαίων απολαβών , κοινωνικής ασφάλισης, συντάξεων, αποζηµιώσεων και 

εξόδων επαναπατρισµού. Το επίπεδο των δαπανών επάνδρωσης για ένα 

συγκεκριµένο πλοίο καθορίζεται από δυο παράγοντες, 1) το µέγεθος του πληρώµατος 

και τις πολιτικές απασχόλησης που έχουν υιοθετηθεί από τον ιδιοκτήτη και 2) το 

κράτος σηµαίας του πλοίου. Το κόστος επάνδρωσης µπορεί να αντιπροσωπεύει έως 

και το ήµισυ του λειτουργικού κόστους, ανάλογα µε το µέγεθος του πλοίου.  

  

2.1.2 ΚΟΣΤΗ ΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΩΝ ΚΑΙ ΑΝΑΛΩΣΙΜΩΝ ΑΥΤΩΝ 

   Ένα άλλο σηµαντικό κόστος λειτουργίας ενός σκάφους, που αντιπροσωπεύει 

περίπου το 15% των λειτουργικών δαπανών, είναι οι δαπάνες για αναλώσιµες 

προµήθειες. Αυτά εµπίπτουν σε δύο κατηγορίες, 1) Γενικά καταστήµατα, 

συµπεριλαµβανοµένων καταστηµάτων καµπίνας και των διαφόρων οικιακών ειδών 

που χρησιµοποιούνται στο πλοίο, 2) λιπαντικό λάδι που είναι ένα σηµαντικό κόστος 

(τα περισσότερα σύγχρονα πλοία διαθέτουν κινητήρες ντίζελ και µπορεί να 

καταναλώνουν αρκετές εκατοντάδες λίτρα λιπαντικού την ηµέρα ενώ βρίσκονται εν 

πλω). 

 

2.1.3 ΚΟΣΤΗ ΓΙΑ ΕΠΙΣΚΕΥΕΣ ΚΑΙ ΣΥΝΤΗΡΗΣΗ 

   Η τακτική συντήρηση, η οποία αντιπροσωπεύει το 14% των λειτουργικών 

δαπανών, καλύπτει τις συνήθεις επισκευές που απαιτούνται για τη συντήρηση του 

πλοίου σύµφωνα µε το πρότυπο που απαιτείται από την πολιτική της εταιρείας, τον 

νηογνώµονα και τους ναυλωτές του πλοίου που επιλέγουν να το επιθεωρήσουν. Η 

περιοδική συντήρηση, το δεύτερο σηµαντικό στοιχείο κόστους, περιλαµβάνει 

πληρωµή σε µετρητά για την κάλυψη του κόστους της ενδιάµεσης ξηρής σύνδεσης 

και ειδικών ερευνών. Αντιπροσωπεύει περίπου το 4% του κόστους, αν και αυτό 

εξαρτάται από την ηλικία και την κατάσταση του πλοίου. Για να διατηρήσει ένα 

πλοίο στην κατηγορία για ασφαλιστικούς σκοπούς, θα πρέπει να υποβάλλεται σε 

τακτικές έρευνες µε στεγνό αγκυροβόλιο κάθε 2 χρόνια και ειδική έρευνα κάθε 4 

χρόνια για τον προσδιορισµό της αξιοπλοΐας του. 
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2.1.4 ΚΟΣΤΟΣ ΑΣΦΑΛΙΣΗΣ 

   Συνήθως, η ασφάλιση αντιπροσωπεύει το 14% των λειτουργικών δαπανών, αν 

και πρόκειται για στοιχείο κόστους που ενδέχεται να διαφέρει από πλοίο σε πλοίο. Τα 

2/3 αυτού του κόστους είναι η ασφάλιση του κύτους και των µηχανηµάτων, τα οποία 

προστατεύουν τον ιδιοκτήτη του σκάφους από σωµατική απώλεια ή ζηµία, και το 

άλλο τρίτο είναι ασφάλιση τρίτου µέρους, η οποία παρέχει κάλυψη έναντι 

υποχρεώσεων τρίτων, όπως τραυµατισµός ή θάνατος πληρώµατος µέλη, επιβάτες ή 

τρίτα µέρη, κακοµεταχείριση ή ζηµιά σε φορτίο, ζηµίες σύγκρουσης, ρύπανση και 

άλλα θέµατα που δεν µπορούν να καλυφθούν στην ανοικτή ασφαλιστική αγορά. 

Πρόσθετη εθελοντική ασφάλιση µπορεί να ληφθεί για την κάλυψη ενάντια σε 

κινδύνους πολέµου, απεργίες και απώλεια κερδών. 

    Η κατασκευή, χρηµατοδότηση και λειτουργία ενός πλοίου είναι µια επένδυση 

πολλών εκατοµµυρίων δολαρίων, η οποία, δεδοµένης της φύσης των κινδύνων που 

συνεπάγεται, απαιτεί προσεκτικό σχεδιασµό από όλα τα εµπλεκόµενα µέρη 

(ναυπηγούς, χρηµατοδότες, ιδιοκτήτες / αγοραστές). Είναι εποµένως πολύ σηµαντικό 

όλα τα µέρη να ασφαλίζουν µεταξύ άλλων, ρυθµίσεις που θα καλύπτουν τους 

αντίστοιχους κινδύνους στους οποίους εκτίθενται. 

    Η συνολική ασφαλίσιµη αξία (Total Insuranced Value - TIV) ενός σκάφους 

ορίζεται σε σχέση µε τις συνολικές ασφαλιστικές αξίες του κύτους και των 

µηχανηµάτων, των αξιών φορτίου και των ορίων ασφάλισης βάσει διεθνών 

συµβάσεων για θαλάσσιες ευθύνες, συµπεριλαµβανοµένης της απώλειας ζωής και 

του κόστους ρύπανσης, αλλά εξαιρουµένων των ζηµιών στα θαλάσσια 

οικοσυστήµατα . Η συγκεκριµένη νοµισµατική αξία πλοίο σε µορφή κινδύνου 

ορίζεται ως ο σταθµισµένος µέσος όρος πιθανών ζηµιών των παραπάνω τιµών, µε 

βάσει της πιθανότητας υπό όρους για κάθε τύπο ζηµίας και στην αναµενόµενη 

απώλεια κλάσµατα ανά τύπο ζηµίας. Οι σχετικές πιθανότητες περιστατικών και 

τύπων ζηµιών για κάθε σκάφος υπολογίζονται από εµπειρικά δεδοµένα βάσει ενός 

µοναδικού συνόλου δεδοµένων που καλύπτει τον παγκόσµιο στόλο. 

    Η τιµή του λαδιού είναι ο βασικός µοχλός. Οι τιµές του πετρελαίου 

µειώθηκαν κατά την περίοδο 2012-2016, αλλά σηµείωσαν άνοδο από το 2016-2018. 

Η πτώση στα υπεράκτια 
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ενεργειακά ασφάλιστρα ακολούθησε την προηγούµενη πτώση της τιµής του 

πετρελαίου, αλλά µόνο ισοπεδώθηκε, δεν αυξήθηκε, ως απάντηση στην πρόσφατη 

αύξηση των τιµών. Ένας γενικός γύρος µειώσεων επιτοκίων έχει επίσης διαβρώσει τη 

βάση premium. Η ζήτηση πετρελαίου επηρεάζεται από τις εµπορικές εντάσεις που 

επηρεάζουν τις οικονοµίες σε όλο τον κόσµο. Αντίθετα, τα γεωπολιτικά ζητήµατα 

στη Βενεζουέλα, το Ιράν, τη Λιβύη και τη Συρία, σε συνδυασµό µε τον ΟΠΕΚ και τη 

συµφωνία της Ρωσίας για µείωση της παραγωγής, συµπιέζουν τον εφοδιασµό. Αυτό 

καθιστά αβέβαιο το δυναµικό ενός ράλι τιµών (και πιθανότατα αντίκτυπο στην 

ασφαλιστική αγορά). 

    Αξίζει να σηµειωθεί ότι διάφοροι παράγοντες περιπλέκουν την άµεση 

σύγκριση των ασφαλίστρων µε την πραγµατική έκθεση σε κίνδυνο. Η ασφάλιση είναι 

µια παγκόσµια επιχείρηση και περιλαµβάνει πολλά µέρη. Πιστεύεται ότι οι IUMI και 

οι σύλλογοι P&I ασφαλίζουν περίπου το 95% όλων των κινδύνων, αλλά οι αριθµοί 

των δηµόσιων ασφαλίσεων παρέχουν µόνο µια µερική άποψη της συνολικής έκθεσης 

σε κίνδυνο. Ένα µέρος της συνολικής έκθεσης σε κίνδυνο δεν είναι ασφαλισµένο 

λόγω κατακράτησης πλοίων ή εκπτώσεων που δεν αναφέρονται και που µπορεί να 

ποικίλλει ανάλογα µε τον τύπο ασφάλισης και τον ιδιοκτήτη.          Επιπλέον, οι 

ζηµιές στο θαλάσσιο οικοσύστηµα ποικίλλουν σηµαντικά και ορισµένες δεν µπορούν 

να αποτιµηθούν σε νοµισµατικούς όρους.  

    Τα παγκόσµια ασφάλιστρα θαλάσσιας ασφάλισης ανήλθαν σε 28,9 

δισεκατοµµύρια δολάρια ΗΠΑ για το 2018, τα οποία αντιπροσώπευαν αύξηση 1% σε 

σχέση µε τον αριθµό του 2017. Η µέτρια ανάπτυξη προήλθε αποκλειστικά από τον 

τοµέα των φορτίων, ενώ οι άλλοι τοµείς στάθηκαν ή µειώθηκαν περαιτέρω. Οι 

αλλαγές στις συνθήκες είναι ο πιο πιθανός λόγος για τη µέτρια αυτή αύξηση. Η 

αύξηση κατά 2,5% της πριµοδότησης φορτίου φαίνεται ότι οφείλεται αποκλειστικά 

στην ανάπτυξη του παγκόσµιου εµπορίου. Αλλά ακόµη και µε αυτήν την αύξηση, η 

αύξηση των ασφαλίστρων υστερεί από την αύξηση των µεταφερόµενων αξιών  και 

την αυξανόµενη έκθεση που καλύπτεται όσον αφορά τους µεµονωµένους κινδύνους 

υψηλής αξίας, τη συγκέντρωση αξίας σε µεµονωµένους ιστότοπους και τα 

εκτεταµένα καλύµµατα. Με σηµαντικές προκλήσεις που αντιµετωπίζει η αγορά, αυτή 

η αύξηση της εκατοστιαίας µονάδας δεν δείχνει πραγµατική βελτίωση της αγοράς. 
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Εικόνα 3: ∆ιαφορά ποσοστού ασφάλισης ανά ήπειρο και τύπο εταιρείας 2017-2018. 

 
Πηγή: IUMI Global Marine Insuranse Report. 

 

 

2.1.4.1 ΚΟΣΤΟΣ ΑΣΦΑΛΙΣΗΣ ΓΙΑ ΜΗΧΑΝΗ ΤΩΝ ΚΥΤΩΝ 

    Ενδείξεις για µέτρια ανάκαµψη, αλλά οι προκλήσεις παραµένουν. Τα 

παγκόσµια ασφάλιστρα για την αναδοχή για το κύτος του ωκεανού ανήλθαν σε 7 

δισεκατοµµύρια δολάρια το 2018, αµετάβλητα από το 2017. Η απόκλιση µεταξύ της 

αύξησης της χωρητικότητας και της βάσης πριµοδοτήσεων συνεχίζει να διευρύνεται 

και αυτό παραµένει ανησυχητικό. Η επιστροφή των σηµαντικών αξιώσεων θα 

επηρεάσει τα µελλοντικά αποτελέσµατα αναδοχής. Κατά την περίοδο 2016-2018, ο 
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τοµέας του κύτους υπέστη λίγες σηµαντικές απώλειες και οι φθορές απώλειας 

άρχισαν να αντιπροσωπεύουν ένα αυξανόµενο µερίδιο του συνολικού κόστους των 

απαιτήσεων. Ωστόσο, οι µήνες από το τέλος του 2018 και το πρώτο τρίµηνο του 2019 

έχουν σηµειώσει σηµαντικό αριθµό µεγάλων αξιώσεων, οι οποίες θα επηρεάσουν τα 

αποτελέσµατα αναδοχής του 2019. Προστέθηκε σε αυτό, η αναζήτηση οικονοµιών 

κλίµακας οδηγεί την αύξηση του µεγέθους των πλοίων και τα µεγαλύτερα πλοία 

αντιπροσωπεύουν υψηλότερη έκθεση σε έναν µόνο κίνδυνο - ένα άλλο αυξανόµενο 

χαρακτηριστικό του µελλοντικού προφίλ κινδύνου. 

 

2.1.4.2 ΑΣΦΑΛΙΣΗ ΤΩΝ ΕΜΠΟΡΕΥΜΑΤΩΝ ΠΡΟΣ ΜΕΤΑΦΟΡΑ 

    Αύξηση 2,5% στη βάση ασφαλίστρων αποδίδεται σε µεγάλο βαθµό στην 

αύξηση του παγκόσµιου εµπορίου Το 2018, τα ασφάλιστρα για ασφάλιση θαλάσσιου 

φορτίου αναφέρθηκαν σε 16,6 εκατοµµύρια δολάρια, αντιπροσωπεύοντας αύξηση 

2,5% το προηγούµενο έτος. Όπως και το 2017, το φορτίο ήταν η µόνη επιχειρηµατική 

γραµµή που σηµείωσε αύξηση στα παγκόσµια ασφάλιστρα και, κατά συνέπεια, 

οριακή αύξηση του σχετικού µεριδίου της στο παγκόσµιο ασφάλιστρο. Όπως δείχνει 

το γράφηµα 19, η αύξηση των ασφαλίστρων είναι πιθανότατα αποτέλεσµα της 

αύξησης του παγκόσµιου εµπορίου σε αντίθεση µε οποιαδήποτε πραγµατική 

βελτίωση της αγοράς και µάλιστα υστερεί σε σχέση µε την αύξηση των παγκόσµιων 

αξιών. Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι οι επιρροές στις συναλλαγµατικές ισοτιµίες για 

αυτόν τον κλάδο επιχειρήσεων είναι ισχυρότερες από ό, τι για τη γάστρα ή την 

υπεράκτια ενέργεια, καθώς οι περισσότερες επιχειρήσεις φορτίου γράφονται σε 

τοπικά νοµίσµατα. Με όλα τα στοιχεία που δηµοσιεύθηκαν από το IUMI να 

παρουσιάζονται σε δολάρια ΗΠΑ, οι τάσεις πριµοδότησης φορτίου σε δολάρια ΗΠΑ 

ενδέχεται να διαφέρουν από εκείνες στα αρχικά νοµίσµατα, ανάλογα µε το αν αυτά 

έχουν ενισχυθεί ή αποδυναµωθεί έναντι του δολαρίου. Το παγκόσµιο θαλάσσιο 

εµπόριο εκτιµάται στο 71% του συνολικού εµπορίου. Εκτός από τη σύντοµη κρίση 

της εποχής της χρηµατοπιστωτικής κρίσης, το θαλάσσιο εµπόριο συνεχίζει να 

αυξάνεται από έτος σε έτος. 

 

2.1.4.3 ΑΣΦΑΛΙΣΗ ΥΠΕΡΑΚΤΙΑΣ ΕΝΕΡΓΕΙΑΣ 
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    Η βάση premium συνεχίζει να διαβρώνει τα παγκόσµια ασφάλιστρα για τον 

τοµέα της υπεράκτιας ενέργειας αναφέρθηκαν σε 3,4 δισεκατοµµύρια δολάρια ΗΠΑ 

το 2018, αντιπροσωπεύοντας µείωση 3% από το 2017. Πρέπει να σηµειωθεί ότι ο 

αριθµός του 2017 ήταν µείωση 5% από το 2016. και ο αριθµός του 2016 ήταν µείωση 

21% από το 2015. Η πλειονότητα των επιχειρήσεων σε αυτόν τον τοµέα 

πραγµατοποιείται σε δολάρια ΗΠΑ και έτσι οι διακυµάνσεις των συναλλαγµατικών 

ισοτιµιών έχουν πολύ µικρό αντίκτυπο. 

2.1.4.4 ΑΣΦΑΛΙΣΗ ΠΥΡΚΑΓΙΑΣ ΣΕ ΕΜΠΟΡΕΥΜΑΤΟΚΙΒΩΤΙΑ 

   Η ασφάλεια της ζωής πρέπει να παραµείνει κορυφαία προτεραιότητα για όλα 

τα ενδιαφερόµενα µέρη, συµπεριλαµβανοµένων των ασφαλιστών. Ήδη, το 2019 έχει 

επηρεαστεί από εννέα µεγάλες πυρκαγιές φορτηγών πλοίων, οι οποίες, τραγικά, έχουν 

οδηγήσει σε απώλεια ζωής, τραυµατισµούς και περιβαλλοντικές ζηµίες. Εκτός από 

τις σοβαρές συνέπειες για το πλήρωµα του πλοίου καθώς και το φυσικό περιβάλλον, 

αυτές οι πυρκαγιές έχουν ισχυρό οικονοµικό αντίκτυπο, προκαλώντας υψηλό κόστος 

τόσο στους τοµείς του κύτους όσο και των φορτίων. Πρόσφατες στατιστικές  από τη 

Σκανδιναβική Ένωση Ναυτιλιακών Ασφαλιστών (Cefor) δείχνουν ότι τα µεγαλύτερα 

σκάφη επηρεάζονται περισσότερο.  

 

2.2 ΚΟΣΤΟΣ ΕΓΓΡΑΦΗΣ ΣΤΟ ΝΗΟΛΟΓΙΟ 

    Τέλη εγγραφής στο νηολόγιο στο κράτος σηµαίας, το µέγεθος του οποίου 

εξαρτάται από τη σηµαία. Συµπεριλαµβάνεται στον ετήσιο προϋπολογισµό 

λειτουργίας του πλοίου είναι µια χρέωση για την ανάκτηση διοικητικών και 

διαχειριστικών τελών µε βάση την ακτή, επικοινωνίες, λιµενικές χρεώσεις ιδιοκτητών 

και διάφορα κόστη. Τα γενικά έξοδα καλύπτουν τη σύνδεση µε λιµενικούς πράκτορες 

και γενική εποπτεία. Το επίπεδο αυτών των χρεώσεων εξαρτάται από τον τύπο της 

λειτουργίας. Για µια µικρή εταιρεία ρυµούλκησης που εκτελεί δύο ή τρία πλοία, 

ενδέχεται να είναι ελάχιστα, ενώ µια µεγάλη εταιρεία τακτικών γραµµών θα έχει 

σηµαντική διοικητική επιβάρυνση. Με βελτιωµένες επικοινωνίες, πολλές από αυτές 

τις λειτουργίες µπορούν πλέον να αναληφθούν από το προσωπικό του πλοίου σε 

εταιρείες καταπάτησης. Είναι επίσης µια ολοένα και πιο συνηθισµένη πρακτική για 

την καθηµερινή διαχείριση να γίνεται υπεργολαβία σε ειδικούς µε προκαθορισµένη 

χρέωση. 
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2.3 ΚΟΣΤΗ ΤΑΞΙ∆ΙΟΥ 

2.3.1 ΚΟΣΤΗ ΚΑΥΣΙΜΩΝ 

   Το κέρδος αποστολής αποτελεί µείζον µέληµα των ναυτιλιακών εταιρειών 

τακτικών γραµµών. Οι δύο κύριες πτυχές για την αύξηση των κερδών αποστολής 

είναι η µείωση του λειτουργικού κόστους και η αύξηση των εσόδων από τα 

εµπορεύµατα. Το λειτουργικό κόστος περιέχει κόστος καυσίµων και κάποιο άλλο 

σχετικά σταθερό κόστος (λιµενική χρέωση, επάνδρωση, ασφάλιση, διαχείριση, 

επισκευή και συντήρηση κ.λπ.). Το κόστος καυσίµων µπορεί γενικά να 

αντιπροσωπεύει το 50% ή και περισσότερο από το 75% του συνολικού κόστους 

λειτουργίας. Το µαζούτ είναι το πιο σηµαντικό στοιχείο στο κόστος ταξιδιού. Ακόµη 

και η µικρή διακύµανση της τιµής καυσίµου των καυσίµων ή της ποσότητας 

κατανάλωσης µπορεί να προκαλέσει µεγάλη αλλαγή στο κόστος των καυσίµων. Κατά 

συνέπεια, ο έλεγχος της κατανάλωσης καυσίµων και η επιλογή λιµένων καυσίµων 

διαδραµατίζουν σηµαντικό ρόλο στη µείωση του κόστους καυσίµων. Τα έσοδα από 

εµπορεύµατα προέρχονται κυρίως από τα έσοδα µε τη µεταφορά 

εµπορευµατοκιβωτίων 

 

2.3.2 ΛΙΜΕΝΙΚΑ ΤΕΛΗ 

   Τα λιµενικά τέλη αντιπροσωπεύουν ένα σηµαντικό συστατικό του κόστους 

ταξιδιού και περιλαµβάνουν διάφορα τέλη που επιβάλλονται έναντι του πλοίου ή / 

και του φορτίου για τη χρήση των εγκαταστάσεων και των υπηρεσιών που 

παρέχονται από το λιµάνι. Οι πρακτικές χρέωσης ποικίλλουν σηµαντικά από τη µία 

περιοχή στην άλλη, αλλά, σε γενικές γραµµές, εµπίπτουν σε δύο στοιχεία - λιµενικά 

τέλη και χρεώσεις υπηρεσιών. Τα λιµενικά τέλη επιβάλλονται στο πλοίο για τη 

γενική χρήση λιµενικών εγκαταστάσεων, συµπεριλαµβανοµένων των τελών 

ελλιµενισµού και αποβάθρας, καθώς και για την παροχή της βασικής λιµενικής 

υποδοµής. Οι πραγµατικές χρεώσεις µπορούν να υπολογιστούν µε τέσσερις 

διαφορετικούς τρόπους, µε βάση: τον όγκο του φορτίου. το βάρος του φορτίου ·  η 

ολική χωρητικότητα του σκάφους ·  ή την καθαρή ονοµαστική χωρητικότητα του 

σκάφους. Η χρέωση υπηρεσίας καλύπτει τις διάφορες υπηρεσίες που χρησιµοποιεί το 
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πλοίο στο λιµάνι, συµπεριλαµβανοµένης της πλοήγησης, της ρυµούλκησης και του 

χειρισµού φορτίου. 

 

2.3.3 ΚΟΣΤΗ ∆ΙΩΡΥΓΩΝ 

    Τα κύρια τέλη του καναλιού που καταβάλλονται είναι για τη διέλευση των 

καναλιών Σουέζ και Παναµά. Η δοµή διοδίων του καναλιού του Σουέζ είναι 

περίπλοκη, δεδοµένου ότι βασίζεται σε δύο άγνωστες µονάδες µέτρησης, τον καθαρό 

τόνο του καναλιού του Σουέζ και τα ειδικά τραβηκτικά δικαιώµατα (SDR). Τα 

τιµολόγια υπολογίζονται βάσει αυτών. Η καθαρή χωρητικότητα του καναλιού του 

Σουέζ είναι µια µέτρηση που βασίζεται στους κανόνες του τέλους του δέκατου 

ένατου αιώνα που είχαν σκοπό να αντιπροσωπεύουν την ικανότητα εισοδήµατος ενός 

σκάφους. Αντιστοιχεί γενικά, στον χώρο µεταφοράς φορτίου κάτω από το 

κατάστρωµα, αν και δεν είναι άµεσα συγκρίσιµος µε την πιο κανονική µέτρηση της 

χωρητικότητας φορτίου (καθαρή χωρητικότητα).  

2.3.4 ΚΟΣΤΗ ∆ΙΑΚΙΝΗΣΗΣ ΕΜΠΟΡΕΥΜΑΤΙΚΟΥ ΦΟΡΤΙΟΥ 

    Τέλος, φτάνουµε στο κόστος διακίνησης φορτίου, το τέταρτο σηµαντικό 

κόστος ταξιδιού. Το κόστος φόρτωσης και εκφόρτωσης φορτίου αντιπροσωπεύει µια 

σηµαντική συνιστώσα στην εξίσωση συνολικού κόστους και ένα στο οποίο έχει δοθεί 

σηµαντική προσοχή από τους πλοιοκτήτες, ιδίως στον τοµέα των τακτικών γραµµών. 

Τα έξοδα διακίνησης φορτίου δίδονται από το άθροισµα των δαπανών φόρτωσης, των 

εξόδων εκφόρτωσης και µιας αποζηµίωσης για το κόστος τυχόν αξιώσεων από τον 

εξαγωγέα προϊόντων.  

 

2.4 ΚΟΣΤΟΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 

   Mόλις κατασκευαστεί ένα πλοίο, το κόστος κεφαλαίου του είναι υποχρεώσεις 

που δεν έχουν άµεση επίδραση στη φυσική λειτουργία του. Στην πράξη, αυτές οι 

υποχρεώσεις έχουν τρεις µορφές όσον αφορά τις ταµειακές ροές της ναυτιλιακής 

εταιρείας. Πρώτον, υπάρχει η αρχική αγορά και η υποχρέωση πληρωµής του 

ναυπηγείου. ∆εύτερον, υπάρχουν οι περιοδικές πληρωµές σε µετρητά σε τράπεζες ή 

επενδυτές µετοχών που διαθέτουν το κεφάλαιο για να αγοράσουν το πλοίο και τρίτον, 

µετρητά που ελήφθησαν από την πώληση του σκάφους. 
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3. ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΟΙ ΚΥΚΛΟΙ 

   Ο ναυτιλιακός κύκλος είναι µια οικονοµική προσέγγιση η οποία εξηγεί πως οι 

ναυτιλιακές εταιρίες και οι τιµές των εµπορευµάτων, ναύλων, µεταχειρισµένων και 

νεότευκτων πλοίων  συµπεριφέρονται σε περιόδους ζήτησης και προσφοράς. Όταν 

προκύπτει ανισορροπία µεταξύ προσφοράς και ζήτησης ναυτιλιακών υπηρεσιών αυτό 

σηµαίνει πως ένας ναυτιλιακός κύκλος δηµιουργείται. Εξετάζεται πως και γιατί τα 

σκάφη εξελίσσονται στα διεθνή λιµάνια εµπορίας. Επιδιώκουν να εξηγήσουν τι είναι 

αυτό που επηρεάζει την αξία πώλησής τους αλλά και τι είδη πλοίων πωλούνται κατά 

την διάρκεια επιβραδυνόµενων επιχειρηµατικών περιόδων. Αυτοί οι κύκλοι 

διορθώνουν τις αγορές όταν η προσφορά και η ζήτηση είναι εκτός ισορροπίας. Τα 

στάδια ενός ναυτιλιακού κύκλου είναι:    

3.1 ΚΟΙΛΩΜΑ/ΧΕΙΡΟΤΕΡΟ ΣΗΜΕΙΟ 

   Αυτό το στάδιο έχει τρία χαρακτηριστικά. Πρώτον, υπάρχουν σαφείς ενδείξεις 

πλεονάζουσας ναυτιλιακής ικανότητας µε τα πλοία να βρίσκονται σε ουρά σε σηµεία 

φόρτωσης και στη θάλασσα µε αργό ατµό για εξοικονόµηση καυσίµου. ∆εύτερον, οι 

ναύλοι πέφτουν στο κόστος λειτουργίας των λιγότερο αποδοτικών πλοίων, τα οποία 

µετακινούνται σε στάση. Τρίτον, καθώς τα χαµηλά ποσοστά ναύλων και η στενή 

πίστωση παράγουν αρνητική ταµειακή ροή, οι οικονοµικές πιέσεις αυξάνονται, 

οδηγώντας σε στασιµότητα καθώς αναβάλλεται η λήψη σκληρών αποφάσεων, και 

τελικά δυσφορία καθώς οι πιέσεις της αγοράς κατακλύζουν την αδράνεια. Σε 

ακραίους κύκλους, οι τράπεζες αποκλεισµού και ναυτιλιακών εταιρειών 

αναγκάζονται να πουλήσουν σύγχρονα πλοία σε τιµές κινδύνου πολύ κάτω από τη 

λογιστική τους αξία, για να συγκεντρώσουν µετρητά. Η τιµή των παλαιών πλοίων 

πέφτει στην τιµή των απορριµµάτων, οδηγώντας σε µια ενεργή αγορά κατεδάφισης 

και σπέρνονται οι σπόροι ανάκαµψης. Καθώς το κύµα των δύσκολων αποφάσεων 

περνά και η αγορά αρχίζει να διορθώνεται, µια κατάσταση αδράνειας υφίσταται.  

 

3.2 ΑΝΑΚΑΜΨΗ 

   Καθώς η προσφορά και η ζήτηση κινούνται προς την ισορροπία, οι ναύλοι 

υπερβαίνουν τα λειτουργικά έξοδα και µειώθηκε η χωρητικότητα. Το συναίσθηµα της 
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αγοράς παραµένει αβέβαιο, αλλά σταδιακά αυξάνεται η εµπιστοσύνη. Τα ξόρκια της 

αισιοδοξίας εναλλάσσονται µε αµφιβολίες για το αν συµβαίνει πραγµατικά µια 

ανάκαµψη (µερικές φορές οι απαισιόδοξοι έχουν δίκιο). Καθώς η ρευστότητα 

βελτιώνεται, οι µεταχειρισµένες τιµές αυξάνονται και το συναίσθηµα των 

επιχειρήσεων καθώς οι αγορές γίνονται ευηµερείς.  

 

3.3 ΚΟΡΥΦΗ 

    Καθώς το πλεόνασµα απορροφάται η προσφορά και η ζήτηση σφίγγονται. 

Ετοιµάζονται µόνο µη εµπορεύσιµα πλοία και ο στόλος λειτουργεί µε πλήρη 

ταχύτητα. Οι ναύλοι αυξάνονται, συχνά δύο ή τρεις φορές το λειτουργικό κόστος, ή 

σε σπάνιες περιπτώσεις έως και δέκα φορές. Η αιχµή µπορεί να διαρκέσει µερικές 

εβδοµάδες  ή αρκετά χρόνια ανάλογα µε την ισορροπία των πιέσεων προσφοράς-

ζήτησης και όσο περισσότερο διαρκεί τόσο περισσότερο ο ενθουσιασµός αυξάνεται. 

Τα υψηλά κέρδη δηµιουργούν ενθουσιασµό, αυξάνοντας τη ρευστότητα. οι τράπεζες 

είναι πρόθυµες να δανείσουν έναντι ισχυρών αξιών ενεργητικού ο διεθνής Τύπος 

αναφέρει την ευηµερούσα ναυτιλιακή επιχείρηση µε µια συζήτηση για µια «νέα 

εποχή» · και οι ναυτιλιακές εταιρείες επιπλέουν στο χρηµατιστήριο. Τελικά αυτό 

οδηγεί σε υπερ-συναλλαγές καθώς οι µεταχειρισµένες τιµές κινούνται πολύ πάνω από 

το κόστος αντικατάστασής τους, τα σύγχρονα πλοία πωλούν περισσότερο από την 

τιµή κατασκευής και τα παλαιότερα πλοία αγοράζονται χωρίς επιθεώρηση. Οι 

παραγγελίες για νέες κατασκευές αυξάνονται, αργά στην αρχή, και στη συνέχεια 

γρήγορα έως ότου αποµένουν τα µόνα κουκέτα τρία ή τέσσερα χρόνια µπροστά, ή σε 

ελκυστικά ναυπηγεία. 

 

3.4 ΠΤΩΣΗ 

    Καθώς η προσφορά προσπερνάει τη ζήτηση, η αγορά κινείται στη φάση 

κατάρρευσης (σπασµός) και οι ναύλοι µειώνονται κατακόρυφα. Αυτό ενισχύεται 

συχνά από την κάµψη του επιχειρηµατικού κύκλου, αλλά και άλλοι παράγοντες 

συµβάλλουν, για παράδειγµα στην εκκαθάριση της συµφόρησης των λιµένων, στην 

παράδοση των σκαφών που παραγγέλθηκαν στην κορυφή της αγοράς, και στις 

καταθλίψεις βρίσκουµε γενικά αυτούς τους παράγοντες να ενισχύονται από ένα 

οικονοµικό σοκ. Οι πετρελαϊκές κρίσεις του 1973 και του 1979 αποτελούν εξέχοντα 
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παραδείγµατα. Τα πλοία spot εµπορευµάτων συσσωρεύονται σε βασικά λιµάνια. Τα 

ποσοστά ναύλων πέφτουν, τα πλοία µειώνουν την ταχύτητα λειτουργίας και τα 

λιγότερο ελκυστικά πλοία πρέπει να περιµένουν φορτίο. Η ρευστότητα παραµένει 

υψηλή και υπάρχουν λίγες πωλήσεις πλοίων, καθώς οι ιδιοκτήτες δεν είναι πρόθυµοι 

να πουλήσουν τα πλοία τους µε έκπτωση σε πρόσφατες υψηλές τιµές. Το συναίσθηµα 

της αγοράς αρχικά µπερδεύεται, αλλάζει µε κάθε ράλι στα ποσοστά και είναι 

απρόθυµο να δεχθεί ότι η κορυφή έχει τελειώσει. 

    Στην πραγµατική ζωή οι κύκλοι δεν είναι τέλειοι, το ίδιο ακριβώς ισχύει και 

στους ναυτιλιακούς κύκλους. Αλλά γενικότερα υπάρχει ένας ευρέως διαδεδοµένος 

κανόνας ο οποίος λέει ότι οι ναυτιλιακοί κύκλοι έχουν διάρκεια 7 χρόνια, αλλά µια 

γρήγορη µατιά στους κύκλους στα δεξαµενόπλοια και στα πλοία µεταφοράς ξηρού 

χύδην φορτίου, όπως φαίνεται στην εικόνα που ακολουθεί , αποδεικνύουν πως κάτι 

τέτοιο δεν ισχύει πάντα. 

    Οι ναυτιλιακοί κύκλοι είναι χρήσιµοι στο να ληφθούν οι σωστές αποφάσεις 

σχετικά µε τις αγοραπωλησίες πλοίων από τις ναυτιλιακές επιχειρήσεις. Η φιλοδοξία 

κάθε ναυτιλιακού επενδυτή είναι να αγοράσει στο κατώτερο σηµείο του κύκλου που 

τα πλοία είναι φθηνότερα και να τα πωλήσει στην κορυφή του κύκλου που η τιµή 

τους είναι η υψηλότερα αποκοµίζοντας το κέρδος της διαφοράς. Ιστορικά αυτό ήταν 

πάντα ένα σηµαντικό µέρος των κερδών των εφοπλιστών, ιδιαίτερα σε περιόδους 

πληθωρισµού. 

    Οι ναυτιλιακοί κύκλοι είναι τελείως διαφορετικοί µεταξύ τους για να 

µπορέσουν να προβλεφθούν. Οποιαδήποτε προσπάθεια γίνεται µε σκοπό την 

µακροπρόθεσµη πρόβλεψη των ναύλων ταξιδιού είναι καταδικασµένη να αποτύχει. 

Είναι εντελώς αδύνατο να προβλεφθεί πότε η ανοιχτή αγορά θα κινηθεί προς τα πάνω 

ή προς τα κάτω, για να εκτιµηθεί η έκταση της ταλάντευσης ή η διάρκεια της φάσης 

του ναυτιλιακού κύκλου. 

Ο τρόπος µε τον οποίων διαχωρίζονται πιο συχνά οι ναυτιλιακή κύκλοι µεταξύ τους 

είναι από την χρονική διάρκεια την οποία διαρκούν και χωρίζονται σε σύντοµους και 

παρατεταµένους ναυτιλιακούς κύκλους. ∆ιαφορετικά αναφέρονται και ως 

βραχυπρόθεσµοι ή µακροπρόθεσµοι κύκλοι. 

    Η προσέγγιση αυτή ορίζει τρεις συνιστώσες µια τυπικής κυκλικής 

διακύµανσης της ναυτιλιακής αγοράς. Η πρώτη είναι ο µακροπρόθεσµος κύκλος, ο 

οποίος παρουσιάζεται µε την διακεκοµµένη γραµµή. Η µακροπρόθεσµη τάση είναι 

σηµαντικό να αλλάζει, και το σηµαντικό ζήτηµα εδώ είναι αν, για παράδειγµα, ο 
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υποκείµενος κύκλος κινείται προς τα πάνω, το οποίο είναι καλό για τις επιχειρήσεις, 

ή µετακινείται προς τα κάτω, το οποίο είναι κακό. Επίσης παρατηρούµε µια 

µακροπρόθεσµη τάση από καθοδικές και ανοδικές πορείες διάρκειας 60 ετών. Η 

δεύτερη είναι ο βραχυπρόθεσµος κύκλος, που µερικές φορές αναφέρεται και ως 

«κύκλος επιχείρησης». Είναι αυτός που οι περισσότεροι άνθρωποι έχουν στο µυαλό 

τους ως ναυτιλιακός κύκλος. Αυτοί οι σύντοµοι κύκλοι εµφανίζονται έχοντας 

σκαµπανεβάσµατα κατά µήκος της µακροπρόθεσµης τάσης. Παρουσιάζουν συχνά 

σκαµπανεβάσµατα και ένας πλήρης κύκλος µπορεί να διαρκεί από 3 µέχρι 12 έτη από 

κορυφή σε κορυφή. Αυτή είναι η µορφή την οποία παίρνουν οι κύκλοι των 

επιχειρήσεων και είναι σηµαντικοί οδηγοί του κύκλου της ναυτιλιακής αγοράς. 

Τέλος, υπάρχουν και οι εποχιακοί κύκλοι, οι οποίοι είναι τακτικές διακυµάνσεις εντός 

του έτους. 

Εικόνα 4: Γραφική παράσταση βραχυπρόθεσµων και µακροπρόθεσµων ναυτιλιακών κύκλων.  

 
Πηγή: Complied from Martin Stopford from various sources.   
 

 

4. ΝΗΟΛΟΓΙΟ 

    Αρκετοί πλοιοκτήτες επιλέγουν να υψώσουν τα πλοία τους σηµαίες ευκαιρίας 

ή ευκολίας λόγω των φορολογικών κυρίως αλλά και άλλων διευκολύνσεων που αυτές 

µπορούν να παρέχουν, µειώνοντας το κόστος λειτουργίας για την επιχείρηση. Η 

ύψωση της σηµαίας µιας χώρας προϋποθέτει και την τήρηση των κανόνων που 

επιβάλλονται από τη χώρα αυτή. Με σκοπό την αποφυγή εφαρµογής αυστηρών 
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κανόνων ασφαλείας αλλά και την µείωση των λειτουργικών εξόδων των πλοίων τους 

τόσο οι Έλληνες όσο και οι ξένοι πλοιοκτήτες επιλέγουν την ύψωση σηµαιών χωρών 

µε µειωµένες υποχρεώσεις για αυτούς, γεγονός που συνδέεται άµεσα µε τη µείωση 

των τρεχόντων εξόδων των πλοίων. Είναι γεγονός ότι οι Βόρειο-Ευρωπαίοι 

εφοπλιστές, που ταξιδεύουν κάτω από τις εθνικές σηµαίες τους, διατηρούν τα πλοία 

τους σε καλή κατάσταση, ενώ άλλοι πλοιοκτήτες, κυρίως αυτοί που ταξιδεύουν κάτω 

από σηµαίες ευκαιρίας, διατηρούν χαµηλή υπόληψη όσον αφορά τη συντήρηση των 

πλοίων τους.   

    Σηµαίες ευκαιρίας ή ευκολίας καλούνται οι σηµαίες των χωρών (π.χ. Παναµά, 

Λιβερία, Νήσοι Μάρσαλ) των οποίων οι νόµοι επιτρέπουν και διευκολύνουν την 

νηολόγηση υπό τη σηµαία τους πλοίων ξένης πλοιοκτησίας, για να γίνουν 

ανταγωνιστικότερα και να αποφύγουν βάρη και υποχρεώσεις που θα είχαν µε τη 

σηµαία της πατρίδας τους. Σίγουρα δεν είναι τυχαίο ότι οι εν λόγω χώρες αποτελούν 

τις τρεις χώρες µε το µεγαλύτερο εµπορικό στόλο παγκοσµίως. Έτσι, οι πλοιοκτήτες 

εξασφαλίζουν ευµενέστατη φορολογική µεταχείριση, πιο εύκολη δανειοληψία, 

λιγότερους κινδύνους από πολεµικές εµπλοκές, ελαστικότητα στα αποδεικτικά 

ναυτικής ικανότητας(πτυχία, διπλώµατα).  

 
 
Εικόνα 5: Έθνη µε την µεγαλύτερη νηολογηµένη χωρητικότητα παγκοσµίως. 
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Πηγή: (UNCTADstat): Clarksons Research.  

     

 
 

5. ΤΥΠΟΙ ΠΛΟΙΩΝ 

5.1 ΕΜΠΟΡΕΥΜΑΤΟΚΙΒΩΤΙΑ 

    Με 5.990 σκάφη καλύπτοντας το 9,6% παγκόσµιου στόλου και ενεργής στο 

εµπόριο χωρητικότητας µε 266 εκ. τόνους TEU ούσα η τρίτη µεγαλύτερη 

υποκατηγορία σε παγκόσµια κλίµακα χωρητικότητας, τα εµπορευµατοκιβώτια 

σηµειώνουν σταθερή ανάπτυξη χωρητικότητας από το 1980 έως σήµερα διότι τα 

εµπορευµατοκιβώτια πλοία εξυπηρετούν µεγάλο µέρος του θαλάσσιου εµπορίου 

µονοπωλώντας το ενδιαφέρον για µεταφορικές υπηρεσίες πολλών εξαγωγικών 

εταιριών λόγω σηµαντικών πλεονεκτηµάτων αποτελεσµατικότητας του τοµέα.  

 

Εικόνα 6: Ανάπτυξη χωρητικότητας εµπορευµατοκιβωτίων πλοίων από το 1980 έως το 2019. 
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Πηγή: Statista Data 2020.  

 
    
 
     Η παγκόσµια αγορά των εµπορευµατοκιβωτίων εκπροσωπείται ως επί το 

πλείστων από την Ασία λόγω εµπορικών συγκριτικών πλεονεκτηµάτων. Τα 

συγκριτικά πλεονεκτήµατά της είναι πως έχει σηµειώσει υψηλές ευκαιρίες ανάπτυξης 

λόγω της παρουσίας πολλών αναπτυσσόµενων χωρών όπως η Ιαπωνία, η Κίνα και η 

Ινδία καθώς και η αύξηση του αριθµού των κορυφαίων εταιριών λόγω του χαµηλού 

κόστους εργασίας στις συγκεκριµένες περιοχές. 

    Επιπλέον, ο αυξανόµενος αριθµός µονάδων παραγωγής τους υποστηρίζει 

σηµαντική ανάπτυξη καθώς η βιοµηχανοποίηση της περιοχής βρίσκεται σε πολύ 

υψηλά επίπεδα και άρα αυτό µεταβάλλει θετικά την ζήτηση για θαλάσσιες 

µεταφορές. Η Ασία σηµείωσε την ταχύτερη αύξηση περίπου κατά 6,7% στις 

εξαγωγές και περίπου 9,6% στις εισαγωγές. Επιπλέον, οι εξελίξεις στην Κίνα έχουν 

επίσης σηµαντικό αντίκτυπο στη ναυτιλία, εποµένως η χώρα συνεχίζει να αποτελεί το 

κέντρο της ναυτιλιακής δραστηριότητας  και αντιπροσωπεύει σχεδόν το ήµισυ της 

θαλάσσιας εµπορικής ανάπτυξης που καταγράφηκε κατά τη διάρκεια του έτους  2018.                     

 

Εικόνα 7: Ήπειροι µε βάση την κίνηση των εµπορευµατοκιβωτίων πλοίων.  
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 Πηγή: UNCTAD 2019.   

 

 

Εικόνα 8: Κυκλοφορία εµπορευµατοκιβωτίων ανά έθνος σε εκ. τόνους χωρητικότητας.   

 

Πηγή: Statista 2020.  

 

   Για την µεταφορά φορτίων µέσω εµπορευµατοκιβωτίων πιο αποτελεσµατικά 

και προσιτά, οι µεταφορείς έχουν ιδιαίτερη προτίµηση στα µεγάλα σε χωρητικότητα 

containerships (> 40 feet draft) καθώς συµβάλλουν στην αύξηση της 

αποτελεσµατικότητας, γιατί κινούνται σε οικονοµίες κλίµακας λόγω της µείωσης των 

ωρών αποστολής και του κόστους µεταφοράς. Μικρότερο δηλαδή κόστος ανά 

µεταφερόµενο προϊόν καθώς εξυπηρετούν µε λιγότερες διαδροµές περισσότερη 
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µεταφερόµενη ποσότητα. Βέβαια η οπτική αυτή απαιτεί ειδικά διαµορφωµένα 

λιµάνια µε κατάλληλες θέσεις ελλιµενισµού και έτσι µε την ανάπτυξη της 

παγκόσµιας εµπορίας και κατ’ επέκταση της θαλάσσιας, οι λιµένες διευρύνουν τον 

όγκο στάθµευσης των containerships που χειρίζονται. Κάτι που λειτουργεί και ως 

ανασταλτικός παράγοντας µαζί µε την πολυπλοκότητα εκφόρτωσής τους και τις 

ενδεχόµενες απώλειες κατά την διάρκεια των ταξιδιών µεγάλων σκαφών των 

containerships, λόγω του ότι θεωρούνται πρακτικές δυσκολίες. Τα σκάφη των 

εµπορευµατοκιβωτίων διακρίνονται ως εξής ανά χωρητικότητα: 

  

Πίνακας 3: Κατηγοριοποίηση εµπορευµατοκιβωτίων ανά χωρητικότητα. 

ΚΑΤΗΓΟΡΙΑ ΠΛΟΙΟΥ  ΧΩΡΗΤΙΚΟΤΗΤΑ (TEU)  

Ultra Large  14.500 TEU και άνω 

New Panamax  10.001 – 14.500 TEU 

Post/Old Panamax    5.101 – 10.000 TEU 

Panamax      3.000 – 5.100 TEU  

Feeder-max     2.001 – 3.000 TEU  

Feeder      1.001 – 2.000 TEU 

Small Feeder       1.000 TEU και κάτω  

     

     

    Σύµφωνα µε το βιβλίο παραγγελιών η βραχυπρόθεσµη ζήτηση είναι κρίσιµης 

σηµασίας γιατί επηρεάζεται από το εάν απορροφήσει την αύξηση της προσφοράς των 

µεταφορών για µεγάλα σκάφη. Με βάσει τις προβλέψεις για οικονοµική ανάπτυξη 

εντός της τριετίας 2017-2020 αναµένεται να αυξηθεί η ζήτηση για containerships 5% 

ετησίως. Παρ ’όλα αυτά, η ανάπτυξη στην επίδοση  των εµπορευµατοκιβωτίων 

πλοίων το 2018 ήταν µόλις 2.7% αρκετά χαµηλότερα από το 4,1% που ήταν το 2017. 

Σ’ αυτήν την µείωση συνέβαλλαν κατά πολύ οι εµπορικές εντάσεις µεταξύ  Κίνας και 

Αµερικής, καθώς οι εξαγωγές της πρώτης άγουν σηµαντικό ποσοστό παγκόσµιας 

δραστηριοποίησης στον τοµέα των εµπορευµατοκιβωτίων πλοίων, πράγµα που η 

δεύτερη ήθελε να µετριάσει βάζοντας δασµούς στις κινεζικές εισαγωγές της 

οδηγώντας µεγάλο κοµµάτι της ζήτησης για κινεζικά containerships χαµηλά. Κατά 

συνέπεια, η ζήτηση για τα µεγάλα σκάφη θα µπορούσε να ήταν χαµηλότερη από ότι 
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αναµένεται, ενώ τα µικρότερα σκάφη θα µπορούσαν να επωφεληθούν από την 

αλλαγή των εµπορικών προτύπων.  

     Η υπερπροσφορά παρέµεινε ένα εξέχον χαρακτηριστικό παρόλη την µείωση 

του παγκόσµιου στόλου. Στις αρχές του 2019, η παγκόσµια χωρητικότητα του στόλου 

ανήλθε σε 1,97 δισεκατοµµύρια (dwt), που αντιστοιχεί σε ανάπτυξη 2,6% - η πιο 

αργή ανάπτυξη της δεκαετίας. Υπήρξε µια προσωρινή αύξηση στα τέλη του 2018, η 

οποία προκλήθηκε από την αύξηση των αποστολών από την Κίνα στις Ηνωµένες 

Πολιτείες, όµως αυτό γρήγορα επιβραδύνθηκε λόγω των υψηλότερων αµερικανικών 

δασµών σε κινεζικές εισαγωγές. Συνολικά, η προσφορά χωρητικότητας του 

παγκόσµιου στόλου των εµπορευµατοκιβωτίων πλοίων αυξήθηκε κατά 6% το 2018, 

ξεπερνώντας 2,6% της ανάπτυξης του θαλάσσιου εµπορίου. H αδύναµη ανάπτυξη του 

εµπορίου και η συνεχής παράδοση µεγάλων πλοίων µεταφοράς 

εµπορευµατοκιβωτίων σε µια υπερβολικά εφοδιασµένη αγορά άσκησαν περαιτέρω 

πίεση στο θεµελιώδες ισοζύγιο της αγοράς, µε αποτέλεσµα χαµηλότερους ναύλους 

γενικά στους κλάδους.  

           

Εικόνα 9: Πορεία ποσοστού ζήτησης και προσφοράς εµπορευµατοκιβωτίων 2011 - 2018. 

              

             Πηγή: unctad.org.  

   

    

Το 2017 αναβλήθηκαν λιγότερες παραγγελίες, οδηγώντας την δραστηριότητα 

παράδοσης στο 75%.  Οι παραδόσεις έφτασαν τα 1,2 εκ. TEU το 2017 και 0,35 εκ. 

TEU το πρώτο τρίµηνο του 2018, ενώ η διάλυση µειώθηκε σε 0,42 εκ. TEU το 2017 

και 0,02 εκ. το πρώτο τρίµηνο του 2018 TEU, αντίστοιχα. Παρατηρούµε λοιπόν µία 

ανισότητα στην αγορά υπέρ της προσφοράς χωρητικότητας των 

εµπορευµατοκιβωτίων πλοίων σε σχέση µε την ζήτηση για µεταφορές. Βλέπουµε ότι 

οι εταιρείες προχώρησαν σε παρέµβαση ισορροπίας της προσφοράς και ζήτησης 
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στόλου καθώς, το παλιό Panamax για άλλη µια φορά αντιπροσώπευσε την 

πλειοψηφία των σκαφών που διαλύθηκαν, ως µια προσπάθεια τον πλοιοκτητών 

µείωσης της άνισης κατανοµής χωρητικότητας και διαφύλαξης των εσόδων τους 

καθώς επιθυµούν οι ναύλοι να παραµείνουν ανελαστικοί ως προς την πλεονάζουσα 

προσφορά και µειωµένη ζήτηση. 

 

Εικόνα 10: Ενεργή χωρητικότητα εµπορευµατοκιβωτίων σε ποσοστό 2013 - 2020. 

 

 

Πηγή: DANISH SHIP FINANCE, “Shipping Market Review 2018” 

  

    Η αγορά µεταχειρισµένων εµπορευµατοκιβωτίων πλοίων ήταν πολύ 

δραστήρια το 2017 και ο µέσος όρος της τιµής των µεταχειρισµένων σκαφών 

αυξήθηκε κατά 69% κατά την περίοδο από την αρχή του 2017 δείχνοντας ότι η αγορά 

ανέκτησε την αισιοδοξία της. Κατάφερε µάλιστα να φτάσει στο υψηλότερο επίπεδο 

που έχει καταγραφεί ποτέ, τόσο από άποψη χωρητικότητας, όσο και από τον αριθµό 

των σκαφών που πωλήθηκαν, καθώς το εµπόριο και οι εξαγωγές της Κίνας βρισκόταν 

σε πολύ καλά επίπεδα. Συγκεκριµένα 310 πλοία µε συνδυασµένη χωρητικότητα 1,1 

εκ. TEU άλλαξαν χέρια κατά τη διάρκεια του έτους. Η δραστηριότητα επιβραδύνθηκε 

το πρώτο τρίµηνο του 2018, µε 65 σκάφη να ανέρχονται σε 0,13 εκατοµµύρια TEU 
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που έχουν πωληθεί, γεγονός που προκλήθηκε από την δασµική παρέµβαση των 

Αµερικανών.  

Εικόνα 11: Η πορεία των τιµών των µεταχειρισµένων εµπορευµατοκιβωτίων 2009 - 2019. 

 

Πηγή: DANISH SHIP FINANCE, “Shipping Market Review 2018” 

     

    Το 2019 η προσωρινή απόσυρση πλοίων µείωσε κάπως την υπερπροσφορά 

χωρητικότητας. Ωστόσο, οι συνεχείς εµπορικές εντάσεις µεταξύ Κίνας και Αµερικής  

σε συνδυασµό µε τις προκλήσεις και το πρόσθετο κόστος περιβαλλοντικής 

συµµόρφωσης που επέβαλλε ο νέος κανονισµός του ∆ιεθνούς Ναυτιλιακού 

Οργανισµού IMO 2020, ο οποίος επέβαλλε ρητά δύο νέα είδη καυσίµων( BIX 380, 

BIX MGO) µε µηδαµινή περιεκτικότητα σε θείο ώστε να αποφευχθεί η 

υπερθέρµανση του πλανήτη και η όξυνση των υδάτων,  τελικά οδήγησαν αύξηση στα 

ναύλα λόγω του ότι αυξήθηκε το ενεργειακό κόστος (BAF- Bunker Adjustment 

Factor).  

    Προκειµένου να ανταπεξέλθουν στις δυνάµεις της αγοράς, πολλές 

ναυτιλιακές εταιρείες δοκιµάζουν µια νέα προσέγγιση. Κατασκευάζουν 

ολοκληρωµένες λύσεις για τους πελάτες τους, δηλαδή όχι µόνο µετακίνηση 

εµπορευµατοκιβωτίων από λιµάνι σε λιµάνι, αλλά από την προέλευση των αγαθών 

στον προορισµό τους. Κάποιες προσπαθούν ακόµη και να δηµιουργήσουν 
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διευκολύνσεις ενιαίου καταστήµατος, δηλαδή να  χειρίζονται όλες τις ανάγκες των 

πελατών που σχετίζονται για την αποστολή ενός προϊόντος από το σηµείο Α στο 

τελικό σηµείο Β και από τη χρηµατοδότηση και την ασφάλιση ως την µεταφορά.  

Πρόκειται για µια φιλόδοξη στρατηγική που προκαλεί την παραδοσιακή νοοτροπία 

πολλών πλοιοκτητών φορτηγών πλοίων γραµµής θολώνοντας τα σύνορα του κλάδου, 

το ρόλο των περιουσιακών στοιχείων αλλά και τα είδη του ανταγωνιστή. Ωστόσο, 

εάν αυτή η προσέγγιση πετύχει, θα αυξήσει τα έσοδα των διαδροµών ανά TEU που 

µετακινήθηκε τα οποία θα εξαρτώνται λιγότερο από τις τιµές κιβωτίων. Οι συνέπειες 

για τους παρόχους χωρητικότητας containerships όµως είναι αβέβαιες. Έχουν 

υποφέρει περισσότερο από την αυξανόµενη υπερπροσφορά χωρητικότητας, ως 

επενδυτές πλοίων γραµµής γι’ αυτό έκαναν συµµαχίες για να βελτιστοποιήσουν την 

εκµετάλλευση ιδιοκτησίας χωρητικότητάς τους. Παρόλο που οι τιµές χρονοναύλωσης 

των tonnage containers σηµείωσαν σηµαντική αύξηση το 2017, είναι ακόµα χαµηλές 

λόγω υπερπροσφοράς χωρητικότητας (dwt). Η προσέγγιση αυτή δεν θα αφήσει τις 

τιµές των κιβωτίων να πέσουν και σταδιακά θα επέλθει βελτίωση των προοπτικών για 

παρόχους χωρητικότητας, αν και οι νέες ψηφιακές πρωτοβουλίες που διεξάγονται 

από εταιρείες µε φορτηγά πλοία γραµµής αλλάζουν την δοµή του κλάδου και η 

ζήτηση για κάθε τύπο παρόχου χωρητικότητας ξεκινά. Επίσης, η αύξηση των 

επιτοκίων οδηγεί στην µείωση του διαθέσιµου εισοδήµατος κάτι που επηρεάζει 

αρνητικά την ζήτηση των καταναλωτών αποτρέπει να αναπτυχθεί η συνολική ζήτηση 

για µαζικές µεταφορές.  

         

Εικόνα 12: ∆ιαβάθµιση τύπων πλοίων στα ναύλα. 

  

Πηγή: DANISH SHIP FINANCE, “Shipping Market Review 2018” 
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5.2 ΠΛΟΙΑ ΧΥ∆ΗΝ ΦΟΡΤΙΟΥ 

    Αντιπροσωπεύοντας το 42,6% της παγκόσµιας χωρητικότητας µε το 

µεγαλύτερο ποσοστό παγκοσµίως τα πλοία χύδην φορτίου εξυπηρετούσαν από παλιά 

µεταφορές τεράστιων όγκων εµπορευµάτων όπως π.χ. µεταλλεύµατα, σιτηρά, βωξίτη, 

άνθρακα, ξυλεία, ζάχαρη, κρασί, λάδι. Ότι βρώσιµο, µεταφέρεται από τις χώρες-

εξαγωγείς στις χώρες-εισαγωγείς σε συγκεκριµένα χρονικά διαστήµατα µέσα στο 

έτος καθώς η παραγωγή τους εξαρτάται από το κλίµα. Τα µεταλλεύµατα εξυπηρετούν 

την παγκόσµια σιδηροβιοµηχανία και η µεταφορά τους χρήζει αναγκαία παίζοντας 

βασικό ρόλο στην κατηγορία του ξηρού φορτίου.  Τα κύρια είδη σκαφών ξηρού 

φορτίου κατανεµηµένα βάσει χωρητικότητας(dwt) παρατίθενται στον παρακάτω 

πίνακα:  

 

Πίνακας 4: Κατηγοριοποίηση πλοίων ξηρού φορτίου ανά χωρητικότητα. 

ΚΑΤΗΓΟΡΙΑ ΠΛΟΙΟΥ ΧΩΡΗΤΙΚΟΤΗΤΑ  % ΠΑΓΚΟΣΜΙΟΥ 

ΣΤΟΛΟΥ  

 Capsize 120.000 dwt and over  10% 

Panamax 60.000 – 80.000 dwt 19% 

Supermax 45.000 – 59.000 dwt 37% 

Handysize 15.000 – 44.000 dwt 34% 

 

     

     Από τα νεότερα χρόνια η ανάπτυξη στις θαλάσσιες µεταφορές χύδην φορτίων 

σηµείωσε αύξοντα ρυθµό 5,6% δείχνοντας µια αλληλένδετη συσχέτιση µε το 

παγκόσµιο ΑΕΠ. Το 2013, το 40% των παγκόσµιων ξηρών φορτίων ξηρού φορτίου 

ήταν εισαγωγές στην Κίνα, εκ των οποίων το 67% ήταν σιδηροµετάλλευµα και 27% 

άνθρακας. Το 2013, το 75% των παγκόσµιων αποστολών µεταλλεύµατος είχαν 

προορισµό την Κίνα. Από το 2008 η Κίνα εισάγει περισσότερο µεταλλεύµατα από 

όλες τις άλλες χώρες µαζί. Από το 2013 έως το 2014, οι εισαγωγές 

σιδηροµεταλλεύµατος προβλεπόταν να αυξηθούν από περίπου 800 εκατοµµύρια 
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τόνους σε 900 εκατοµµύρια τόνους. Η Κίνα εισήγαγε περίπου 1,3 φορές περισσότερο 

από τους τέσσερις µεγάλους παραγωγούς σιδηροµεταλλεύµατος Η κύρια παραγωγή 

και οι  αποστολές προέρχονται από την Αυστραλία και τη Βραζιλία (η καθεµία µε το 

20% περίπου της παγκόσµιας αγοράς αποθεµατικά). Η ισχυρή αύξηση των κινεζικών 

εισαγωγών µεταλλεύµατος οφείλεται στην παρόµοια αύξηση της παραγωγής των 

χαλυβουργείων της χώρας. Η εγχώρια προσφορά του σιδηροµεταλλεύµατος δεν 

µπορούσε να συµβαδίσει µε τη ζήτηση και χάνει συνεχώς µερίδιο έναντι των 

εισαγωγών. Βέβαια, αυτό έχει αλλάξει µε την πρόσφατη µείωση του εγχώριου 

κινεζικού ΑΕΠ από το 10% στο 7%, και ειδικά µε την κατασκευαστική  

δραστηριότητα να συρρικνώνεται πρώτη φορά στην δεκαετία, εκτιµάται ότι η 

παραγωγή χάλυβα και οι εισαγωγές σιδηροµεταλλεύµατος πιθανόν να 

επιβραδυνθούν, αλλά ίσως η εξαγωγές της σε χάλυβα καταφέρουν να αντισταθµίσουν 

την επιβράδυνση της εγχώριας ζήτησης σε κάποιο βαθµό. Οι αγορές σιτηρών, 

ελαιόκαρπων, και ζάχαρης θεωρείται επίσης ότι αυξάνονται. Μερικές προβλέψεις 

δείχνουν αύξηση 50% από το 2010 έως το 2030 µε τις ΗΠΑ και τη Ρωσία 

παραµένουν οι κύριοι εξαγωγείς, και η Αφρική, η Λατινική Αµερική, η Μέση 

Ανατολή και η Νοτιοανατολική Ασία είναι οι κύριοι εισαγωγείς. 

    Οι χύδην ναυπηγήσεις κατέγραψαν το υψηλότερο επίπεδο παραδόσεων 

πλοίων, αντιπροσωπεύοντας το 26,7% της συνολικής ολικής χωρητικότητας που 

κατασκευάστηκε το 2018, ακολουθούµενο από πετρελαιοφόρα (25%), πλοία 

µεταφοράς εµπορευµατοκιβωτίων (23,5%) και αεροµεταφορείς φυσικού αερίου 

(13%). Από το 2014, υπάρχει µια τάση για αυξηµένο αριθµό νέων κτηρίων 

µεταφοράς εµπορευµατοκιβωτίων και φυσικού αερίου, σε σύγκριση µε τον αριθµό 

νέων κτηρίων πετρελαιοφόρων και ξηρών φορτηγών χύδην φορτίου, η οποία έχει 

µειωθεί. Αυτό µπορεί να αποδοθεί στη µεγαλύτερη ζήτηση για πλοία µεταφοράς 

εµπορευµατοκιβωτίων µεγάλης χωρητικότητας (άνω των 15.000 TEU) και στη 

µικρότερη ζήτηση για πετρελαιοφόρα και φορτηγά χύδην ως αποτέλεσµα της 

υπάρχουσας υπερπροσφοράς σε αυτά τα τµήµατα. Το 2018, η Κίνα, η Ιαπωνία και η 

∆ηµοκρατία της Κορέας διατήρησαν την παραδοσιακή τους ηγεσία στην παγκόσµια 

ναυπηγική βιοµηχανία, αντιπροσωπεύοντας µαζί το 90% του συνόλου της 

ναυπηγικής δραστηριότητας. Μόνο η Κίνα αντιπροσώπευε το 40% της 

δραστηριότητας, ενώ η Ιαπωνία και η ∆ηµοκρατία της Κορέας κατείχαν µερίδια 25% 

η καθεµία. Για να αντιµετωπίσει τις ολοένα και µειούµενες παραγγελίες, ο 
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ναυπηγικός τοµέας έχει υποστεί µεταρρυθµίσεις και γνώρισε ενοποίηση και 

αυξηµένη κυβερνητική υποστήριξη. 

    Στις αρχές του 2019, η µέση ηλικία του παγκόσµιου εµπορικού στόλου ήταν 

21 έτη. Ωστόσο, αυτό δεν είναι οµοιόµορφο µεταξύ των τύπων σκαφών. Τα πλοία 

ηλικίας κάτω των 10 ετών αντιπροσωπεύουν µεγάλο ποσοστό της µεταφορικής 

ικανότητας των φορτηγών χύδην φορτίου (71%), ακολουθούν τα πλοία µεταφοράς 

εµπορευµατοκιβωτίων (56%) και τα πετρελαιοφόρα (54%). Από την άλλη πλευρά, 

µόνο το 35% της φέρουσας ικανότητας των γενικών φορτηγών πλοίων και το 41% 

των «άλλων τύπων» σκαφών αντιστοιχούν σε πλοία κάτω των 10 ετών, γεγονός που 

υποδηλώνει ότι αυτά τα δύο τµήµατα δεν υποβάλλονται σε ανανέωση στόλου.  

    Ως διεθνές εµπορικό πρόσωπο, η Κίνα είναι ο βασικός πυλώνας του εµπορίου 

ξηρού χύδην και εµπορευµατοκιβωτίων, αντιπροσωπεύοντας σχεδόν το ήµισυ της 

παγκόσµιας ανάπτυξης του θαλάσσιου εµπορίου την τελευταία δεκαετία. Το 2018, οι 

θαλάσσιες εισαγωγές από την Κίνα εκτιµήθηκαν στο ¼ του θαλάσσιου εµπορίου 

παγκοσµίως. Σε αυτό το πλαίσιο, οι προοπτικές αυτού του εµπορίου εξαρτώνται σε 

µεγάλο βαθµό από τις εξελίξεις στην κινεζική οικονοµία. Η µείωση των εισαγωγών 

σιδηροµεταλλεύµατος και άνθρακα στην Κίνα είχε δυσµενείς επιπτώσεις στο εµπόριο 

ξηρού χύδην φορτίου, που αποτελεί τη βάση του παγκόσµιου θαλάσσιου εµπορίου 

για περίπου δύο δεκαετίες. Η µείωση της ζήτησης εισαγωγών ξηρού όγκου της χώρας 

αντικατοπτρίζει τις πρόσφατες µεταρρυθµίσεις, προωθώντας τη µετάβαση από την 

ανάπτυξη και την κατασκευή που οδηγεί στις επενδύσεις προς τις καταναλωτικές 

δαπάνες και υπηρεσίες. 

 

5.3 ∆ΕΞΑΜΕΝΟΠΛΟΙΑ 

     Τα δεξαµενόπλοια είναι η κύρια µέθοδος µεταφοράς αργού πετρελαίου, 

προϊόντων πετρελαίου και υγρών χύδην φορτίων παγκοσµίως όπως 

υδρογονάνθρακες, φυτικά έλαια, αµµωνία, χλώριο και κρασί, συµβάλλοντας έτσι 

στην  διεθνής αλυσίδα εφοδιασµού ενέργειας. Πάνω από το 65% του πετρελαίου και 

των προϊόντων πετρελαίου µεταφέρονται µε δεξαµενόπλοια. Τα επίπεδα τιµών των 

δεξαµενόπλοιων έχουν βιώσει περιόδους µε έντονες διακυµάνσεις, σε µεγάλο βαθµό 

λόγω της αβέβαιης ζήτησης και της καθυστέρησης προσαρµογής της προσφοράς. Oι 

µεταβολές των τιµών στο αργό πετρέλαιο και τα προϊόντα πετρελαίου έχουν 

σηµαντικές επιπτώσεις, επηρεάζοντας έτσι τα περιθώρια κέρδους και τις ταµειακές 
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ροές στη ναυτιλία των δεξαµενόπλοιων. Επιπλέον, τα καύσιµα που κρατούνται προς 

αποθήκευση σε δεξαµενές, ένα υποπροϊόν της διύλισης αργού πετρελαίου, 

αντιπροσωπεύει εξίσου ένα µέρος του κόστους µεταφοράς και οι τιµές του 

σχετίζονται άµεσα µε εκείνες του αργού πετρελαίου. Oι απότοµες αυξήσεις των τιµών 

αυτού του είδους καυσίµων την τελευταία δεκαετία, συσχετίστηκαν σε µεγάλο βαθµό 

µε παρόµοιες αυξήσεις στις τιµές του αργού πετρελαίου, είχαν σηµαντικό αντίκτυπο 

στους ναύλους. Ως αποτέλεσµα, η υψηλή µεταβλητότητα των τιµών των 

δεξαµενόπλοιων, του αργού πετρελαίου και των τιµών των καυσίµων αποτέλεσε 

σηµαντική ανησυχία για τους συµµετέχοντες στην αγορά σχετικά µε τα κέρδη από τις 

ναυτιλιακές δεξαµενές και τις ταµειακές ροές και οδήγησε στην αναζήτησή τους για 

αντίστοιχες αγορές παραγώγων για τη µείωση της έκθεσης σε κίνδυνο.  Στις αρχές 

του 2019, ο συνολικός παγκόσµιος στόλος ανήλθε σε 95.402 πλοία, 

αντιπροσωπεύουν 1,97 δισεκατοµµύρια τόνους νεκρού βάρους (dwt) χωρητικότητα. 

πετρελαιοφόρα διατήρησαν το δεύτερο µεγαλύτερο ποσοστό 28,7% παγκόσµιας 

χωρητικότητας. Τα δεξαµενόπλοια που µεταφέρουν φυσικό αέριο ήταν το πιο 

δυναµικό τµήµα του παγκόσµιου στόλου, µε τον υψηλότερο ρυθµό ανάπτυξης 7,25% 

dwt σε διάρκεια 12 µηνών έως 1/1/2019. Ένας από τους λόγους που ευθύνονται για 

αυτήν την τάση είναι ο τοµέας του υγροποιηµένου φυσικού αερίου, που έχει δει 

σηµαντική ανάπτυξη τα τελευταία χρόνια. Αυτό είναι πιθανό να συνεχιστεί στο 

µέλλον, δεδοµένων των αυξανόµενων περιβαλλοντικών ανησυχιών και των 

κανονισµών που επιβάλλει ο IMO(International Maritime Organisation) για 

καθαρότερα και λιγότερο επιβλαβή καύσιµα. Τα χηµικά δεξαµενόπλοια, αλλά και οι 

χύδην µεταφορές, έχουν παρουσιάσει µια σταθερή ανάπτυξη, σε αντίθεση µε τα 

πετρελαιοφόρα που έχουν υποστεί φθίνουσα πορεία. Τα νεότερα δεξαµενόπλοια 

τείνουν να είναι πιο αποτελεσµατικά και λιγότερο πιθανό να σπάσουν ή να 

προκαλέσουν περιβαλλοντική καταστροφή. Εποµένως η  ηλικία του στόλου των 

δεξαµενόπλοιων έχει επιπτώσεις στη βιωσιµότητα της ναυτιλίας και είναι ένας 

σηµαντικός παράγοντας που πρέπει να ληφθεί υπόψη ως τρόπος µετάβασης σε 

βιώσιµες ναυτιλιακές δραστηριότητες, διότι αυτές οι επιπτώσεις καθορίζουν 

αποφάσεις για αναβάθµιση, ανανέωση και διάλυση του στόλου, επηρεάζοντας έτσι 

την προσφορά χωρητικότητας, που έχει αντίκτυπο στα ναύλα και στα κέρδη. Τα 

δεξαµενόπλοια διακρίνονται σε κατηγορίες µε βάση το µέγεθός τους. Στον παρακάτω 

πίνακα θα δούµε τις κατηγορίες αυτές :  
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Πίνακας 5: Κατηγοριοποίηση δεξαµενόπλοιων ανά χωρητικότητα. 

Όνομα Πλοίου Χωρητικότητα  

Seawaymax 10.000 – 60.000 dwt 

Panamax  60.000 – 80.000 dwt 

Aframax 80.000 – 120.000 

dwt 

Suezmax 120.000 – 200.000 

dwt 

VLCC  200.000 – 315.000 

dwt 

ULCC 320.000 – 550.000 

dwt 

 

 

    Τα διεθνή δεξαµενόπλοια µπορούν να χωριστούν σε έξι κατηγορίες ανά 

χωρητικότητα νεκρού βάρους: τα γενικής χρήσης, Handymax/Seawaymax, Panamax, 

Aframax, Suezmax tankers και supertankers (VLCC, ULCC). Το Aframax έχει 

σχεδιαστεί µε βάση την εκτίµηση µέσου ναύλου, δηλαδή µε τον σχεδιασµό της 

µεταφορικής ικανότητας(deadweight tonnage) του πλοίου να βασίζεται στο καλύτερο 

σηµείο εσόδων του εισοδήµατος και του κόστους µεταφοράς. Ως εκ τούτου, το πλοίο 

Aframax ονοµάζεται επίσης «φορτηγό πλοίο». Λόγω των περιορισµένων σχεδίων 

λιµενικών εγκαταστάσεων, τα λιµάνια πολλών χωρών εξαγωγής πετρελαίου 

δυσκολεύονται να δεχτούν πολύ µεγάλους µεταφορείς αργού πετρελαίου (VLCC), 

ενώ τα δεξαµενόπλοια Aframax χρησιµοποιούνται ευρέως στη Μαύρη Θάλασσα, τη 

Βόρεια Θάλασσα, την Καραϊβική, την κινεζική θάλασσα και τη Μεσόγειο Θάλασσα. 

Για το λόγο αυτό, η διεθνής αγορά δεξαµενόπλοιων έχει µεγάλη ζήτηση για πλοία 

Aframax. Λόγω της ευελιξίας και της οικονοµικής απόδοσης αυτού του τύπου 

πλοίου. Τα περιοδικά χαρακτηριστικά της αγοράς ναύλων Aframax δεξαµενόπλοιων 

που µελετήθηκαν µπορούν να προσφέρουν µια αναφορά στους παίκτες της αγοράς 

δεξαµενόπλοιων να µάθουν τις µελλοντικές τάσεις της αγοράς. ∆ηλαδή, µπορούν να 

βοηθήσουν τους επιχειρηµατίες να κατανοήσουν καλύτερα τη µεταβλητότητα της 
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αγοράς ναύλων Aframax και να καθοδηγήσουν τη λήψη αποφάσεων σχετικά µε τις 

επενδύσεις στην αγορά δεξαµενόπλοιων Aframax και την αγορά πλοίων. 

Ταυτόχρονα, τα αποτελέσµατα µπορούν επίσης να βοηθήσουν τη διοικητική αρχή να 

διαµορφώσει πολιτικές που µπορούν να ανταποκριθούν καλύτερα στις αλλαγές στην 

αγορά χρονοµετρηµένων ναυλωµένων δεξαµενόπλοιων. Για παράδειγµα, µπορούν να 

αναπτύξουν φορολογικές πολιτικές που να ανταποκρίνονται καλύτερα στην αγορά 

δεξαµενόπλοιων βάσει των περιοδικών νόµων, δηλαδή µείωση των φόρων όταν η 

αγορά ναύλων δεξαµενόπλοιων βρίσκεται σε παρακµή για να ενθαρρύνει τη συνεχή 

ανάπτυξη της αγοράς δεξαµενόπλοιων . Επιπλέον, ενόψει των επιδράσεων των 

µελλοντικών τιµών του αργού πετρελαίου στο ναύλο των δεξαµενόπλοιων, η µελέτη 

σχετικά µε την περιοδικότητα της ναυτιλιακής δεξαµενής µπορεί, σε κάποιο βαθµό, 

να αντικατοπτρίζει τη µελλοντική τάση της αγοράς, καθώς το αργό πετρέλαιο 

λειτουργεί ως σηµαντική πηγή ενέργειας για τη βιοµηχανία η παραγωγή και η 

αστάθεια των τιµών της θα οδηγήσουν αναπόφευκτα σε αστάθεια σε ολόκληρη την 

αγορά. 

    Το αργό πετρέλαιο ως σηµαντική πηγή ενέργειας, συµβάλλει σηµαντικά στη 

διαδικασία οικονοµικής ανάπτυξης. Ως παράγωγη ζήτηση για διεθνές εµπόριο, η 

αγορά θαλάσσιων µεταφορών αργού πετρελαίου εξυπηρετεί και το διεθνές εµπόριο 

και αντικατοπτρίζει την ανάπτυξη και την τάση του διεθνούς οικονοµικού 

περιβάλλοντος. Από τις εκτιµήσεις κόστους ενέργειας, η µελλοντική τάση του 

ναύλου µεταφοράς αργού πετρελαίου αλλά και άλλων περιοδικών παραγόντων στον 

διανύοντα ναυτιλιακό κύκλο, έχουν δυναµική πάνω του. Η αβεβαιότητα παραµένει 

ένα κυρίαρχο θέµα στην τρέχουσα κατηγορία θαλάσσιων µεταφορών και της 

ανάπτυξης και υπόψιν θα έχουµε το δείκτη ΑΕΠ ώστε να καταλάβουµε την πορεία 

του εµπορίου και δραστηριότητας των χωρών. Η ανάπτυξη της αγοράς εξαρτήθηκε 

επίσης από ορισµένες αποτυχίες στις αρχές του 2019. Όπως οι διαταραχές στο 

εµπόριο σιδηροµεταλλεύµατος που προκαλούνται από τον κυκλώνα Veronica στην 

Αυστραλία και τη σοβαρή διαταραχή που προκλήθηκε από το ατύχηµα µε το φράγµα 

Vale στη Βραζιλία. Ο άµεσος αντίκτυπος των δασµών των Η.Π.Α. αποτυπώθηκε στη 

ζήτηση δεξαµενόπλοιων το 2019 στο - 0,2% και στο - 0,4% χωρητικότητας TEU. To 

εµπόριο σιτηρών και χάλυβα παραµένουν τα πιο επηρεασµένα. Ενώ το εµπόριο 

ξηρού φορτίου επηρεάζεται µεν οριακά δε. Οι αρνητικές επιρροές στο 

σιδηροµετάλλευµα, στο αργό πετρέλαιο, στο φυσικό αέριο και στις εµπορευόµενες 
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χηµικές ουσίες δείχνουν περιορισµένες. Καθώς η Κίνα αυξάνει τις εισαγωγές της από 

άλλους εισαγωγείς καταφέρνει να ελαττώνει την αρνητική επίδραση στο εµπόριο.  

     Η διεθνής τιµή του αργού πετρελαίου παρέµεινε κάτω από τα 70$ / βαρέλι 

τον Μάρτιο του 2018. Οι πετρελαϊκές κρίσεις είχαν τεράστιο αντίκτυπο στην 

προσφορά και τη ζήτηση, καθώς και στις τιµές των διεθνών προϊόντων πετρελαίου 

και ο αντίκτυπος µεταφέρθηκε περαιτέρω στην αγορά φορτηγών δεξαµενόπλοιων. Η 

προσαρµογή της προσφοράς και της ζήτησης της αγοράς στη χρονική κλίµακα 

παρουσιάζεται µε τη µορφή περιοδικών διακυµάνσεων του ναύλου των 

δεξαµενόπλοιων.  

    Λαµβάνοντας υπόψη την αδύναµη ανάκαµψη της παγκόσµιας οικονοµίας τα 

τελευταία χρόνια σε συνδυασµό µε µεγάλο αριθµό νέων δεξαµενόπλοιων που 

κατασκευάστηκαν ή παραγγέλθηκαν πριν από το ξέσπασµα της διεθνούς 

χρηµατοπιστωτικής κρίσης, ο υπερβολικός εφοδιασµός της ναυτιλιακής ικανότητας 

οδήγησε σε σηµαντική µείωση του ναύλου των δεξαµενόπλοιων. Εποµένως, οι 

επιχειρήσεις που σχετίζονται στενά µε τα δεξαµενόπλοια, όπως ναυπηγεία και 

εταιρείες πλοίων, θα λάβουν ναυλωµένες δεξαµενές καθώς και αποφάσεις 

κατασκευής και διάλυσης δεξαµενόπλοιων µε βάση τις µεταβολές του ναύλου των 

δεξαµενόπλοιων. Άρα, η σηµασία, για τους επιχειρηµατίες και τους υπεύθυνους, 

χάραξης πολιτικής να κάνουν µια ακριβή πρόβλεψη της µεταβλητότητας και της 

δυναµικότητας των φορτηγών δεξαµενόπλοιων δεν µπορεί να είναι υπερβολική και 

εκτός πραγµατικότητας. 

    Μεταφορές αργού πετρελαίου από τοn Ατλαντικό στην Ασία υποστηρίζουν 

τον όγκο των δεξαµενόπλοιων, ενώ κυρώσεις που πλήττουν την Ισλαµική 

∆ηµοκρατία του Ιράν και τη Βολιβιανή ∆ηµοκρατία της Βενεζουέλας, καθώς και 

αποτελεσµατική συµµόρφωση µε τις περικοπές παραγωγής από τον Οργανισµό των 

χωρών εξαγωγής πετρελαίου, είναι πιθανό να βάλουν πίεση στο εµπόριο 

δεξαµενόπλοιων. Συνολικά, οι προοπτικές για παγκόσµια ανάπτυξη του θαλάσσιου 

εµπορίου θα επηρεαστεί από το βαθµό και την ταχύτητα µε την οποία ξεδιπλώνονται 

ορισµένες από αυτές τις τάσεις. 

  



 
51 

5.3.1 ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΠΟΥ ΕΥΘΥΝΟΝΤΑΙ ΓΙΑ ΤΗΝ ΚΑΘΟ∆ΙΚΗ ΠΟΡΕΙΑ 

ΤΟΥ ΚΛΑ∆ΟΥ 

    Μια σειρά από γεγονότα που συνέβαλλαν στην αβεβαιότητα και το ρίσκο του 

κλάδου έγιναν εµφανείς το 2018, όπως οι εντάσεις στο εµπόριο και η αύξηση του 

προστατευτισµού ήταν στην κορυφή της λίστας, ακολουθούµενη από την απόφαση 

του Ηνωµένου Βασιλείου της Μεγάλης Βρετανίας και της Βόρειας Ιρλανδίας να 

αποχωρήσουν από την Ευρωπαϊκή Ένωση. Ο αντίκτυπός πέρα από πολιτικός θα είναι 

και ναυτιλιακός. Άλλοι κίνδυνοι ήταν η γεωπολιτική αναταραχή της Κίνας, φυσικές 

καταστροφές και διαταραχές σε διαδροµές αποστολής και αλυσίδες εφοδιασµού, 

καθώς και την µετάβαση σε καύσιµα χαµηλότερου θείου και χαµηλών εκποµπών 

άνθρακα. Αυτές οι δυνάµεις θα συνεχίσουν να ασκούν περαιτέρω πίεση στη ναυτιλία 

και στις µεταφορές και εµπόριο βραχυπρόθεσµα και µακροπρόθεσµα. Οι επιβληθείς 

δασµοί των Η.Π.Α. αντιστοιχούν σε αντίποινα αυξήσεων των τιµολογίων σχετικά µε 

τις εξαγωγές των Η.Π.Α. από τον Καναδά, την Κίνα και την Ε.Ε και από άλλες χώρες 

που φέρνουν διαφορές στον Παγκόσµιο Οργανισµό Εµπορίου. Ενώ οι εµπορικές 

εντάσεις είχαν αντίκτυπο σε ορισµένους τοµείς, το συνολικό επιχειρηµατικό 

συναίσθηµα και εµπιστοσύνη του καταναλωτή, καθώς και µέτρα στήριξης των χωρών  

(άµεσες επιδοτήσεις), µπορεί να βοήθησαν στην αντιστάθµιση µεγάλου µέρους των 

άµεσων αρνητικών επιπτώσεων στην Κίνα και στις Η.Π.Α. Ο µετριασµένος 

αντίκτυπος από ότι φαίνεται αντικατοπτρίζει το µερίδιο του διµερούς εµπορίου 

µεταξύ των δύο χωρών. Παρότι αυτές η δύο χώρες είναι οι σηµαντικότεροι έµποροι 

στον κόσµο, το διµερές τους εµπόριο αντιπροσώπευε µόνο το 3,2% του παγκόσµιου 

εµπορίου το 2018. Αυτό γιατί το µέγεθος του ενδοπεριφερειακού εµπορίου, ειδικά 

στην Ασία, την Ευρώπη και Βόρεια Αµερική είναι  πλέον εξίσου σηµαντικό.  Βέβαια, 

οι συνέπειες είναι σηµαντικές σε όλες τις χώρες αν οι δασµοί και τα αντίποινα µέτρα 

αυξάνονται συνεχώς. Καταλήγουν να συµπιέζονται οι παγκόσµιοι εµπορεύσιµοι 

όγκοι εµπορευµάτων, αλλάζουν οι εµπορικές ροές τους µεταξύ χωρών και 

αναστατώνεται η παγκόσµια αλυσίδα αξιών, αυξάνοντας παράλληλα το κόστος για 

τους παραγωγούς και καταναλωτές στην Κίνα, τις Η.Π.Α. και άλλες χώρες που 

συνεµπορεύονται µαζί τους. Άρα, βλέπουµε πως τελικά δεν έχει και τόση µικρή 

δύναµη η µεταξύ τους σχέση στα παγκόσµια εµπορικά δρώµενα.  
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5.3.2 ΠΩΣ ΤΑ FFA KINOYNTAI ΣTHN TANKER ΑΓΟΡΑ ΚΑΙ ΠΩΣ ΤΗΝ 

ΕΠΗΡΕΑΖΟΥΝ 

   Τα Freight Forward Agreements-FFA ή αλλιώς οι συµφωνίες µελλοντικής 

εκπλήρωσης είναι  παράγωγα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα ναύλων που λειτουργούν 

ως µια επενδυτική επιλογή όλων των ενδιαφερόµενων µερών και όχι µόνο καθώς 

αναφέρονται σε πλοιοκτήτες, ναυλωτές αλλά και ιδιώτες επενδυτές. Πρόκειται για 

συµφωνίες µεταξύ δύο συµβαλλόµενων µερών για την αγορά ή την πώληση µιας 

δεδοµένης ποσότητα ενός προϊόντος σε συγκεκριµένη ηµεροµηνία στο µέλλον και σε 

προσυµφωνηµένη παροντική τιµή. Το αντικείµενο της συµφωνίας είναι οι χιλιάδες 

τόνοι φορτίου για συγκεκριµένες διαδροµές και µελλοντική περίοδο. Η τιµή του FFA 

είναι εκφράζεται σε σηµεία ws (word scale)  και η τιµή στην οποία θα κλείσει στο 

τέλος το συµβόλαιο είναι ίση µε τη µέση µηνιαία τιµή του δείκτη Baltic International 

Tankers Route – BITR. Οι λόγοι που υπάρχουν τα FFA είναι δύο. Πρώτον, γιατί οι 

πλοιοκτήτριες εταιρείες δεν θέλουν να φορτωθούν αρνητικές συνέπειες από τυχόν 

µελλοντική πτώση των ναύλων καταλήγοντας να πωλούν την µελλοντική 

χωρητικότητά τους όσο όσο. ∆εύτερον, οι ναυλωτές θέλουν αντίστοιχα να 

προστατευθούν από τυχόν άνοδο στην τιµή των ναύλων, γι’ αυτό και αγοράζουν το 

FFA ώστε να αντισταθµίσουν τον κίνδυνο. Οι τιµές των δεξαµενόπλοιων 

επηρεάζονται από τα µελλοντικά FFA αργού πετρελαίου, και  µπορούν να 

χρησιµοποιηθούν για σκοπούς αρµπιτράζ, οι οποίες προκύπτουν από τις ανισορροπίες 

προσφοράς και ζήτησης σε εθνικό επίπεδο. Οι σηµαντικές συνολικές και καθαρές 

διακυµάνσεις των τιµών των ναύλων µε την πάροδο του χρόνου επιβεβαιώνουν 

αναµφίβολα ότι τα συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης αργού πετρελαίου είναι 

καθαρές πηγές διαρροών, ενώ τα συµβόλαια καυσίµων δεξαµενών χρησιµεύουν σε 

ρυθµιστικό ρόλο και συµπληρωµατικά. Η ανταπόκριση των βρώµικων και καθαρών 

συµφωνιών µεταφοράς εµπορευµατοκιβωτίων (FFA) στις περιόδους υψηλής 

µεταβλητότητας των ναύλων του πετρελαίου ποικίλλει ανάλογα µε τις συνθήκες της 

αγοράς. 

 

6. ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗ ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΩΝ 

    Το σηµαντικότερο πάγιο περιουσιακό στοιχείο της ναυτιλιακής επιχείρησης 

είναι το πλοίο της. Τα εµπορικά πλοία αποτελούν µια µακροπρόθεσµη και ακριβή 

επένδυση και η επιτυχία της αποδοτικότητά τους επιτυγχάνεται µε τη λήψη σωστών 
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αποφάσεων όσο στην ναύλωση τόσο και στην χρηµατοδότησή τους. Εποµένως, η 

ναυτιλιακή βιοµηχανία είναι άρρηκτα συνδεδεµένη µε τα κεφάλαια. Σηµαντικό 

επίσης είναι πως η κάθε επενδυτική κίνηση χρήζει διαφορετικής εναλλακτικής 

χρηµατοδότησης.  

 

6.1 ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗ ΑΠΟ ΤΡΑΠΕΖΕΣ 

   Η τραπεζική χρηµατοδότηση είναι η κύρια πηγή κεφαλαίου για τη ναυτιλιακή 

βιοµηχανία, παρέχοντας ένα ευέλικτο και χαµηλό κόστος κεφαλαίου στις ναυτιλιακές 

εταιρείες. Οι τράπεζες είναι οι πιο αξιόπιστοι και µακροπρόθεσµοι πάροχοι 

κεφαλαίων στον κλάδο, αντιπροσωπεύοντας τη µεγαλύτερη πλειοψηφία του 

ναυτιλιακού κεφαλαίου κάθε χρόνο. Η δηµοτικότητα του τραπεζικού δανεισµού 

µεταξύ των πλοιοκτητών εταιρειών µπορεί να εξηγηθεί πρώτον, από το χαµηλότερο 

κόστος και την πιο εύκολα διαθέσιµη φύση των τραπεζικών δανείων που είναι 

ιδιαίτερα επιθυµητά χαρακτηριστικά µεταξύ των πλοιοκτητών, δεδοµένης της 

έντονης κεφαλαιακής φύσης της επιχείρησης και της βραχυπρόθεσµης επένδυσης σε 

εµπλεκόµενες ευκαιρίες, και δεύτερον, ότι η εξάρτηση από το χρέος ως πηγή 

χρηµατοδότησης δεν επηρεάζει τη δοµή ιδιοκτησίας µιας ναυτιλιακής εταιρείας, η 

οποία είναι σηµαντική δεδοµένου ότι οι ναυτιλιακές επιχειρήσεις είναι συνήθως 

απρόθυµες να υποστούν σηµαντικές αλλαγές στις παραδοσιακές οικογενειακές και 

πολύ συγκεντρωµένες δοµές ιδιοκτησίας τους. Τα κεφάλαια µέσω τραπεζικών 

δανείων δεν απαιτούν τη δηµοσιοποίηση (εµπιστευτικών) στρατηγικών, 

χρηµατοοικονοµικών και επιχειρησιακών πληροφοριών, σε αντίθεση µε, για 

παράδειγµα, σε IPO και εκδόσεις εταιρικών οµολόγων. Ιστορικά, τα ναυτιλιακά 

τραπεζικά δάνεια έχουν χορηγηθεί βάσει της σχέσης τραπεζικής, βάσει της οποίας 

δηµιουργείται µακροχρόνια σχέση για φιλική εµπιστοσύνη και ανταλλαγή 

πληροφοριών µεταξύ του οφειλέτη και της τράπεζας. Αυτό όµως τα τελευταία χρόνια 

έχει αλλάξει και οι τράπεζες είναι φειδωλές και πλέον δεν δανείζουν γι’ αυτό και οι 

πλοιοκτήτες αναζητούν νέους τρόπους χρηµατοδότησης. 

 

6.2 ΗΜΙΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗ / ΕΝ∆ΙΑΜΕΣΗ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗ 

    Στην περίπτωση που µια εταιρεία προσπαθεί να µεγιστοποιήσει τις αποδόσεις 

της χωρίς να επενδύσει περισσότερα ίδια κεφάλαια και έχει εξαντλήσει την ικανότητά 
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της να προσθέσει το παραδοσιακό εξασφαλισµένο χρέος, η ηµιχρηµατοδότηση είναι 

συχνά µια ευνοϊκή λύση µεσαίου εδάφους. Η προσέγγιση αυτή µπορεί να δοµηθεί 

είτε ως χρέος(οµόλογο) ή ίδια κεφάλαια, και αντιπροσωπεύει µια απαίτηση για το 

σκάφος που είναι ανώτερο µόνο από τα κοινά ίδια κεφάλαια. Ως αποτέλεσµα, το 

κόστος της ενδιάµεσης χρηµατοδότησης είναι υψηλότερο από αυτό του 

παραδοσιακού εξασφαλισµένου χρέους, αλλά λιγότερο ακριβό από το κόστος των 

ιδίων κεφαλαίων. Οι παραδοσιακές ναυτιλιακές τράπεζες είναι οι κύριοι πάροχοι 

ηµιχρηµατοδότησης αυτής της προσέγγισης, αν και τα τελευταία χρόνια τα ιδιωτικά 

µετοχικά κεφάλαια ή τα αµοιβαία κεφάλαια αντιστάθµισης αποδείχθηκαν επίσης 

πρόθυµα να συµµετάσχουν σε αυτόν τον τύπο συναλλαγής, καλύπτοντας το κενό που 

προκλήθηκε από τη σταδιακή έξοδο ορισµένων παραδοσιακών δανειστών. Ενδιάµεση 

χρηµατοδότηση στην ουσία είναι  η χρηµατοδότηση που παρέχεται από ανεξάρτητες 

εταιρείες που δραστηριοποιούνται στο χώρο των επενδύσεων, οι οποίες 

αναλαµβάνουν την χρηµατοδότηση µιας ναυτιλιακής έναντι της απόκτησης µετοχών 

της, δηλαδή έναντι της απόκτησης µετοχικών δικαιωµάτων επί της δανειζόµενης 

εταιρείας. Έτσι, οι ναυτιλιακές επιχειρήσεις έχουν τη δυνατότητα να αντλήσουν 

µεγαλύτερα κεφάλαια, από τις παραδοσιακές µορφές χρηµατοδότησης. Κύριοι 

πάροχοι της ενδιάµεσης χρηµατοδότησης αποτελούν οι ιδιώτες επενδυτές, οι 

ασφαλιστικές εταιρείες, τα αµοιβαία κεφάλαια και οι τράπεζες. Αυτός ο τρόπος 

καλύπτει συνήθως τα κεφαλαιακά κενά που αφήνει ο τραπεζικός δανεισµός και 

λειτουργεί ως εξής: Πρώτα, η ναυτιλιακή επιχείρηση διαπραγµατεύεται µια 

συµφωνία µε τους επενδυτές για τα κεφάλαια που χρειάζεται και στη συνέχεια οι 

επενδυτές αποκτούν, συνήθως µετοχές της εταιρείας. Το χρονικό διάστηµα αυτής της 

συµφωνίας κυµαίνεται από 3 µέχρι 8 χρόνια. Για το χρονικό διάστηµα που ισχύει η 

συµφωνία πληρώνονται µόνο οι τόκοι για το δάνειο που έλαβε η επιχείρηση. 

     Το χρέος και το µετοχικό κεφάλαιο προσφέρουν στους δανειστές αντίθετα 

πλαίσια όσον αφορά τα κίνητρα και τις αµοιβές. Το πρώτο είναι ένας συνδυασµός 

χαµηλού κινδύνου και χαµηλής απόδοσης. Το τελευταίο είναι πιο κοντά σε έναν τύπο 

προσέγγισης υψηλού κινδύνου / υψηλής απόδοσης. Μια ενδιάµεση λύση µεταξύ 

αυτών των δύο άκρων είναι η χρηµατοδότηση της ηµιώροφος, η οποία µπορεί επίσης 

να προσελκύσει δανειστές που είναι πιο ανοιχτοί στον κίνδυνο, αλλά των οποίων οι 

επενδυτικές κατευθυντήριες γραµµές ή τα καταστατικά δεν τους επιτρέπουν να 

συνεισφέρουν στα ίδια κεφάλαια. Όµως, η ενδιάµεση χρηµατοδότηση µπορεί επίσης 

να χρησιµοποιηθεί από τους ίδιους τους χορηγούς για να µειώσουν εν µέρει τη 
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δέσµευση των ιδίων κεφαλαίων. Αυτή η µορφή χρηµατοδότησης κυκλοφόρησε στην 

αγορά των ΗΠΑ στα µέσα της δεκαετίας του 1970. 

     Τα πλεονεκτήµατα από την µέθοδο αυτής είναι ποικίλα. Ο πλοιοκτήτης  

µπορεί να χάνει µέρος της ανεξαρτησίας του µέσω των δοθούντων µετοχών χωρίς 

όµως να χάνει τον έλεγχο αυτής, καθώς εάν η εταιρεία αναπτύσσεται και ευηµερεί οι 

κύριοι µέτοχοι δεν αντιµετωπίζουν καµιά παρέµβαση από τους δανειστές τους. 

Επίσης, προσφέρει σηµαντική ευελιξία στην δοµή και την ρύθµιση αποπληρωµής της 

συµφωνίας και συνήθως οι όποιοι όροι γίνονται δεκτοί από τους δανειστές . Οι 

δανειστές της ενδιάµεσης χρηµατοδότησης, ως µακροπρόθεσµοι επενδυτές έχοντας 

εµπειρία στον κλάδο της ναυτιλίας συµβάλλουν στην ανάπτυξη της στρατηγικής της 

ναυτιλιακής. Εποµένως, η ενδιάµεση χρηµατοδότηση αυξάνει την αξία των µετοχών 

που κατέχουν οι υφιστάµενοι µέτοχοι. 

    Όσον αφορά τα µειονεκτήµατά της, σε περίπτωση που η επένδυση δεν 

αποδίδει κέρδη στους επενδυτές, τότε δικαιούνται να ελέγχουν την εταιρεία και να 

έχουν απόλυτο λόγο στην χάραξη στρατηγικής, έχοντας συχνά διαφορετικές 

στοχεύσεις και επιθυµίες από τους κυρίως µετόχους, γιατί θέλουν να αποπληρωθούν 

µε κάθε τρόπο και ίσως να µην είναι πάντοτε βιώσιµος. ∆ηλαδή, έχουν το αξίωµα να 

ασκούν πίεση στις ταµειακές ροές της ναυτιλιακής κατά τη διάρκεια χαµηλών 

ναυτιλιακών αγορών, αυξάνοντας έτσι τον κίνδυνο και την πιθανότητα αθέτησης 

άλλων σηµαντικών υποχρεώσεων. Τέλος, αυτοί οι χρηµατοδοτικοί µηχανισµοί θα 

αυξήσουν γενικά την πολυπλοκότητα από την άποψη της τεκµηρίωσης και θα 

χρειαστούν τη συµµετοχή έµπειρων δικηγόρων, που αντιπροσωπεύουν ένα πρόσθετο 

στοιχείο κόστους για τον πλοιοκτήτη. 

   Αυτή λοιπόν η µορφή χρηµατοδότησης είναι η πλέον κατάλληλη ως 

επιπρόσθετη µόχλευση για σκάφη που υπόκεινται σε µακροχρόνιες ρυθµίσεις 

απασχόλησης, σε αντίθεση µε το σηµείο διαπραγµάτευσης σκαφών. Το επιπρόσθετο 

κόστος των χρηµατοοικονοµικών µέσων επηρεάζει την κερδοφορία, ενώ οι αµοιβές 

που συνδέονται µε την απόδοση των µετοχών πρέπει να αξιολογηθούν προσεκτικά, 

ώστε να αποφευχθούν τυχόν οικονοµικές απώλειες από τους αρχικούς κατόχους 

µετοχών. 

. 
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6.3 ΕΝΥΠΟΘΗΚΑ ΥΠΟΣΤΗΡΙΖΟΜΕΝΑ ΤΡΑΠΕΖΙΚΑ ∆ΑΝΕΙΑ 

    Η χρηµατοδότηση µε υποθήκη µε τραπεζική χρηµατοδότηση υπήρξε η πιο 

σηµαντική πηγή κεφαλαίου για τη διεθνή ναυτιλιακή βιοµηχανία. Με εξαίρεση τα 

ίδια κεφάλαια που επενδύονται από τον πλοιοκτήτη, τα ενυπόθηκα δάνεια είναι 

συχνά ο µόνος τύπος κεφαλαίου στην κεφαλαιακή διάρθρωση των ναυτιλιακών 

εταιρειών. Το ενυπόθηκο τραπεζικό χρέος ήταν ιστορικά περίπου 70-75% του 

συνολικού επενδυµένου κεφαλαίου. Οι αδύναµες ναυτιλιακές αγορές µετά το 2008 

και η δυσκολία απόκτησης χρηµατοδότησης τραπεζικού χρέους, σε συνδυασµό µε τη 

µεγαλύτερη διαθεσιµότητα κεφαλαίου από ιδιωτικές εταιρείες και την κεφαλαιαγορά, 

µείωσε τη διαθεσιµότητα τραπεζικού χρέους σε περίπου 50-60%. Ένα τέτοιο δάνειο 

χρησιµοποιεί το πλοίο ως ασφάλεια για να εξασφαλίσει την έκθεση του δανειστή. 

Αυτό σηµαίνει ότι το σκάφος πρέπει να παραδοθεί από το ναυπηγείο, προκειµένου ο 

οφειλέτης να είναι σε θέση να γράψει υποθήκη σε δανειστή, µια διαδικασία που 

λαµβάνει χώρα ταυτόχρονα µε την έκδοση του δανείου. 

    Ο δανειολήπτης είναι συνήθως µια εταιρεία µοναδικού σκοπού που κατέχει το 

παράπλευρο σκάφος και είναι εγγεγραµµένος σε νοµικά αποδεκτή δικαιοδοσία, 

πιθανότατα στη Λιβερία, στα Νησιά Μάρσαλ ή στον Παναµά. Αυτό προσφέρει στον 

δανειστή άµεση πρόσβαση στην ασφάλεια και αποµονώνει το σκάφος από τυχόν 

αξιώσεις ή υποχρεώσεις που δεν σχετίζονται µε το χρηµατοδοτούµενο περιουσιακό 

στοιχείο. Σε πολλές περιπτώσεις, η εταιρεία που κατέχει τις µετοχές της ναυτιλιακής 

ενεργεί ως εγγυητής των υποχρεώσεων του δανειολήπτη. Ένα ενυπόθηκο δάνειο 

µπορεί να χρηµατοδοτήσει πολλαπλά σκάφη µε διασταυρούµενη ασφάλεια και όταν 

συµβαίνει αυτό, το δάνειο χωρίζεται συνήθως σε διαφορετικές δόσεις, γεγονός που 

διευκολύνει την αποπληρωµή σε περίπτωση πώλησης οποιουδήποτε από τα σκάφη . 

Αυτό συµβαίνει συνήθως όταν η ναυτιλιακή εταιρεία αποκτά έναν στόλο πολλαπλών 

σκαφών που χρηµατοδοτούνται από την ίδια τράπεζα ή όταν ζητείται από τον 

δανειστή να ενισχύσει το πακέτο εξασφαλίσεων προσθέτοντας πλοία χωρίς χρέη 

προκειµένου να µειωθεί η µόχλευση µιας πιστωτικής διευκόλυνσης. 

   Το ποσό και οι όροι χρηµατοδότησης καθορίζουν το κόστος κεφαλαίου για 

τον πλοιοκτήτη, καθώς και την ικανότητά του  να εκπληρώσει τις υποχρεώσεις του 

και να ανταπεξέλθει στην αστάθεια της αγοράς. Καθώς οι τιµές αποστολής και οι 

αξίες των πλοίων κυµαίνονται κατά τη διάρκεια του κύκλου, οι όροι του χρέους 

πρέπει να διαρθρωθούν µε τέτοιο τρόπο ώστε τα κέρδη του σκάφους να µπορούν να 
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εξυπηρετήσουν το χρέος που καλύπτει την ρευστότητα µετρητών και τα σκάφη 

παρέχουν αρκετή ασφάλεια έναντι του δανείου που εκκρεµεί . Εποµένως, η 

διαπραγµάτευση των όρων χρηµατοδότησης αποτελεί βασικό µέρος της διαδικασίας 

δανεισµού. 

 

6.4 ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗ ΝΕΟΤΕΥΚΤΩΝ ΠΛΟΙΩΝ 

   Η χρηµατοδότηση πλοίων νέας κατασκευής ακολουθεί τις ίδιες αρχές µε τα 

ενυπόθηκα υποστηριζόµενα τραπεζικά δάνεια. Ωστόσο, ενώ η χρηµατοδότηση ενός 

πλοίου για νέες κατασκευές που έχει παραδοθεί είναι απλούστερη, η χρηµατοδότηση 

πριν από την παράδοση ενός υπό κατασκευή πλοίου είναι πιο περίπλοκη. Στην 

περίπτωση δανείου πριν από την παράδοση, το σκάφος δεν είναι διαθέσιµο για 

υποθήκη και δεν υπάρχουν κέρδη που µπορούν  να χρησιµοποιηθούν για την 

αποπληρωµή του δανείου. Αυτό σηµαίνει ότι το δάνειο µπορεί να εξοφληθεί µόνο 

µετά την παράδοση του πλοίου από το ναυπηγείο, το οποίο µπορεί να είναι δύο έως 

τρία χρόνια µετά την αρχική τακτοποίηση του δανείου. Αντί για υποθήκη, ο 

δανειολήπτης εκχωρεί το συµβόλαιο νέας κατασκευής στο ναυπηγείο, το οποίο, σε 

περίπτωση αθέτησης, µεταφέρεται στον δανειστή. Ωστόσο, καθώς οι συµβάσεις 

πληρωµών είναι κλιµακωτές κατά τη διάρκεια της περιόδου κατασκευής, εάν ο 

δανειστής αθετήσει, η τράπεζα καθίσταται υπεύθυνη προς το ναυπηγείο για την 

ολοκλήρωση της κατασκευής. Ως αποτέλεσµα, ο κίνδυνος για τον δανειστή είναι 

σηµαντικά υψηλότερος από το αρχικό ποσό δανείου της χρηµατοδότησης πριν από 

την παράδοση. Τις περισσότερες φορές, ο δανειστής που παρέχει το δάνειο πριν από 

την παράδοση είναι επίσης πρόθυµος να χρηµατοδοτήσει το σκάφος µετά την 

παράδοσή του από το ναυπηγείο, ώστε να περιορίσει το εύρος . Ένας άλλος κίνδυνος 

που πρέπει να αντιµετωπίσει η τράπεζα είναι το γεγονός ότι το ναυπηγείο δεν 

ολοκληρώνει την κατασκευή του πλοίου, για παράδειγµα λόγω πτώχευσης ή του 

πλοίου που έχει τεχνικά προβλήµατα. Εποµένως, όταν η κατασκευή πραγµατοποιείται 

σε µη αποδεδειγµένο ναυπηγείο ή σε χώρες µε πολιτική αβεβαιότητα, ο δανειστής 

µπορεί να απαιτήσει πρόσθετες εγγυήσεις, οι οποίες µπορεί να παρέχονται από τον 

πλοιοκτήτη µε τη µορφή πρόσθετων εξασφαλίσεων ή εταιρικών εγγυήσεων, ή από το 

ναυπηγείο, το οποίο θα µπορούσε να περιλαµβάνει τραπεζικές ή κυβερνητικές 

εγγυήσεις. 
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6.5 ΕΤΑΙΡΙΚΑ ∆ΑΝΕΙΑ 

   Εκτός από τα δάνεια που χρηµατοδοτούν συγκεκριµένα πλοία, είτε 

υφιστάµενα πλοία είτε πλοία υπό κατασκευή, οι τράπεζες µπορούν επίσης να 

παρέχουν δάνεια σε µεγάλες καθιερωµένες εταιρείες, βάσει του ισολογισµού τους. 

Αυτά τα δάνεια µπορεί να είναι µη εξυπηρετούµενα και συνήθως διαθέσιµα σε 

εισηγµένες εταιρείες µε πρόσβαση στις  κεφαλαιαγορές. Τα εταιρικά δάνεια 

παρέχουν οικονοµική ευελιξία στις ναυτιλιακές εταιρείες και τους επιτρέπουν να 

διαχειρίζονται τη ρευστότητά τους. Τα δάνεια µπορεί να ποικίλλουν ως προς τη 

διάρκεια, ή τους όρους αποπληρωµής, καθώς εξαρτώνται από τον ισολογισµό του 

δανειστή, τη σταθερότητα των ταµειακών ροών της εταιρείας και την ικανότητά της 

να εξυπηρετεί τις άλλες υποχρεώσεις στα περιουσιακά στοιχεία της. Από την πλευρά 

του δανειστή εκείνο που θα πρέπει να εξασφαλίσει ώστε να δανειοδοτηθεί είναι η 

ισορροπία και η βιωσιµότητα της εταιρείας, και εποµένως τα πιο τυπικά όρια και 

κριτήρια αξιολόγησης που θα επιτρέψουν στην τράπεζα να δανείσει είναι ο δείκτης 

εταιρικής µόχλευσης και ο δείκτης κάλυψης τόκων. 

 

6.6 ΕΤΑΙΡΙΚΑ ΟΜΟΛΟΓΑ 

    Η χρηµατοδότηση ναυτιλιακών έργων απευθυνόµενη στην αγορά δηµόσιου 

χρέους έχει αποκτήσει δηµοτικότητα µετά τη δεκαετία του 1990. Η Sea Containers 

Ltd. ήταν η πρώτη ναυτιλιακή εταιρεία που εξέδωσε δηµόσιο χρέος ύψους 125 

εκατοµµυρίων δολαρίων το 1992.         Οι εκδόσεις οµολόγων αντιπροσωπεύουν, 

κατά µέσο όρο, το 14% του συνολικού κεφαλαίου που εξυπηρέτησε ναυτιλιακές 

επενδύσεις κατά την περίοδο 2007-2017. Η έκδοση δηµόσιου χρέους έχει αποκτήσει 

προβάδισµα ως πηγή χρηµατοδότησης για τη ναυτιλιακή βιοµηχανία για διάφορους 

λόγους. Πρώτον, ένας µεγάλος αριθµός ναυτιλιακών εταιρειών εξελίχθηκε από 

παραδοσιακές οικογενειακές επιχειρήσεις σε εταιρικές οντότητες µε καλύτερη 

πρόσβαση σε αγορές κεφαλαίων χρέους. ∆εύτερον, τα ναυτιλιακά οµόλογα παρέχουν 

συχνά στους δανειολήπτες πιο ευέλικτους όρους σε σύγκριση µε τα δάνεια των 

ναυτιλιακών τραπεζών, δεδοµένου ότι οι τράπεζες δανεισµού πλοίων απαιτούν γενικά 

κυµαινόµενα επιτόκια και υψηλή ασφάλεια και συνήθως, χρηµατοδοτείται ολόκληρο 

το σκάφος. Τρίτον, η έκδοση δηµόσιου χρέους συνεπάγεται µια λιγότερο δυσκίνητη 

και χρονοβόρα διαδικασία σε σχέση µε την έκδοση ιδίων κεφαλαίων. Τέταρτον, οι 

εκδόσεις οµολόγων δεν διεκδικούν κοµµάτι ιδιοκτησίας της ναυτιλιακής εταιρείας, 



 
59 

ενώ η έκδοση ιδίων κεφαλαίων έχει αποτέλεσµα µείωσης ιδιοκτησίας. Πέµπτον, η 

συγκέντρωση κεφαλαίων µέσω εκδόσεων οµολόγων προσφέρει στους δανειολήπτες 

την ευκαιρία να πραγµατοποιήσουν φορολογικά οφέλη. Έκτον, οι εκδόσεις οµολόγων 

µπορούν να προσφέρουν µια εναλλακτική λύση στην παραδοσιακή τραπεζική 

χρηµατοδότηση κατά τη διάρκεια περιόδων πιστωτικών κρίσεων. Έβδοµο, το 

µεγαλύτερο µέρος της αποπληρωµής µιας έκδοσης οµολόγων καθίσταται οφειλόµενο 

κατά τη λήξη του, επιτρέποντας έτσι µεγαλύτερη ευελιξία στις ταµειακές ροές κατά 

τη διάρκεια της χρηµατοδότησης. 

    Παρά τα οφέλη τους βέβαια, τα ναυτιλιακά οµόλογα τείνουν να εκθέτουν τους 

δανειστές σε υψηλότερο κόστος χρηµατοοικονοµικής δυσχέρειας, δεδοµένης της 

πρόσθετης επιπλοκής και του κόστους που συνδέεται µε την επαναδιαπραγµάτευση 

των όρων τους µε τους κατόχους οµολόγων σε σχέση µε τα τραπεζικά δάνεια 

αποστολής. Ένα άλλο πρωταρχικό µέληµα για τις ναυτιλιακές εταιρείες που εκδίδουν 

δηµόσιο χρέος είναι το σχετικά υψηλότερο κόστος κεφαλαίου σε σχέση µε τα 

τραπεζικά δάνεια ναυτιλίας. Αυτό αντανακλάται στο λεγόµενο spread οµολόγων, το 

οποίο ορίζεται ως το spread πέρα από το ποσοστό χωρίς κίνδυνο, που απαιτείται από 

τους επενδυτές οµολόγων ως αποζηµίωση για το ασφάλιστρο κινδύνου που 

υφίστανται. Κατά µέσο όρο, τα spreads των οµολόγων αποστολής παγκοσµίως είναι 

2-3 φορές υψηλότερα από τα τυπικά spreads εταιρικών οµολόγων σε άλλους τοµείς, 

τοποθετώντας τα καλά στο τµήµα υψηλής απόδοσης όλων των εκδόσεων οµολόγων. 

Μία εξήγηση για τη µεταφορά υψηλότερων spread είναι ότι οι κάτοχοι οµολόγων 

πρέπει να αποζηµιωθούν για τους πρόσθετους κινδύνους που διατρέχουν λόγω 

αστάθειας της αγοράς. 

 

6.7 ΕΚ∆ΟΣΗ ΜΕΤΟΧΩΝ 

   Τη δεκαετία του 1990 η ναυτιλιακή βιοµηχανία άρχισε να αξιοποιεί την αγορά 

µετοχών ως πηγή χρηµατοδότησης και έκτοτε ένας αυξανόµενος αριθµός 

ναυτιλιακών εταιρειών θεωρεί ότι το δηµόσιο κεφάλαιο αποτελεί ζωτική πηγή 

κεφαλαίου. Το εκτιµώµενο µερίδιο των δηµόσιων ιδίων κεφαλαίων, το οποίο 

περιλαµβάνει τόσο IPO όσο και προσφορές παρακολούθησης (καθώς και ιδιωτικές 

τοποθετήσεις και προτιµώµενα ίδια κεφάλαια), στη χρηµατοδότηση της ναυτιλίας 

είναι περίπου 8% κατά την περίοδο 2007-2017. Το συγκριτικό πλεονέκτηµα της 

χρηµατοδότησης ιδίων κεφαλαίων έναντι του χρέους προέρχεται από τη στρατηγική 
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του ευελιξία. ∆ηλαδή, περιλαµβάνει µια βιώσιµη στρατηγική χρηµατοοικονοµικής 

διαχείρισης ανεξάρτητα από τις συνθήκες της ναυτιλιακής αγοράς, προσφέροντας 

µέλλον στη χρηµατοδότηση. 

Κάτι που συµβαίνει κατά κόρον, είναι η αρχική υποτιµολόγηση, η οποία 

αντικατοπτρίζεται σε σηµαντικά υψηλότερη τιµή κλεισίµατος την πρώτη ηµέρα 

διαπραγµάτευσης από την αρχική τιµή προσφοράς. Μια προσφορά χαµηλής τιµής 

υποδηλώνει ότι µια εταιρεία πουλά τις µετοχές της σε έκπτωση, η οποία 

αντιπροσωπεύει κόστος στους υφιστάµενους ιδιοκτήτες. Μια καλά τεκµηριωµένη 

ανωµαλία των IPO είναι η µακροπρόθεσµη χαµηλή απόδοσή τους. ∆ηλαδή, η 

παρατήρηση ότι οι εταιρείες που πηγαίνουν στο κοινό τείνουν να έχουν χαµηλότερη 

απόδοση στην αγορά ή στους συναδέλφους τους τα χρόνια µετά την εισαγωγή Η 

εµπειρική βιβλιογραφία σχετικά µε τη δηµόσια εισαγωγή ναυτιλιακών εταιρειών 

υποδηλώνει ότι η απόδοση της IPO καθοδηγείται από τα χαρακτηριστικά της 

βιοµηχανίας, όπως οι συνθήκες της ναυτιλιακής αγοράς και η µεταβλητότητα των 

ναύλων, καθώς και από γενικούς οικονοµικούς παράγοντες. 

 

6.8 ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΑΠΟ ΑΠΟΤΑΜΙΕΥΣΕΙΣ ΕΠΕΝ∆ΥΤΩΝ 

   Τα χρήµατα προέρχονται από εταιρικές ή προσωπικές αποταµιεύσεις που 

πρέπει να επενδυθούν. Ορισµένες εταιρείες και άτοµα χειρίζονται οι ίδιοι την 

επένδυση. Για παράδειγµα, ένα άτοµο µπορεί να αγοράσει ένα πλοίο ως επένδυση και 

να το αφήσει. Σήµερα, όµως, περίπου το 80% των αποταµιεύσεων καταλήγουν στα 

επαγγελµατικά στελέχη επενδύσεων, όπως ασφαλιστικές εταιρείες, συνταξιοδοτικά 

ταµεία, τράπεζες ταµιευτηρίου, χρηµατοπιστωτικά σπίτια, αµοιβαία κεφάλαια και 

εµπορικές τράπεζες που παίρνουν χρήµατα σε καταθέσεις, τους λεγόµενους 

«θεσµικούς επενδυτές».  

 

6.9 ΜΙΣΘΩΣΗ (LEASING) 

   Η µίσθωση διαχωρίζει τη χρήση και την ιδιοκτησία του σκάφους. Αυτή η 

τεχνική αναπτύχθηκε αρχικά στην επιχείρηση ακινήτων όπου η γη και τα κτίρια είναι 

συχνά µισθωµένα. Ο εκµισθωτής (δηλαδή ο νόµιµος ιδιοκτήτης/δανειστής) παραδίδει 

το ακίνητο στον µισθωτή ο οποίος, σε αντάλλαγµα για τακτικές πληρωµές 

µισθώσεων δικαιούται να το χρησιµοποιήσει σαν να ήταν δικό του. Στο τέλος της 
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µίσθωσης το ακίνητο επιστρέφει στον εκµισθωτή. Αυτή η τεχνική χρησιµοποιείται 

ευρέως για τη χρηµατοδότηση µηχανολογικού εξοπλισµού, συµπεριλαµβανοµένων 

των πλοίων. Κατά την οργάνωση αυτού του είδους χρηµατοδότησης υπάρχουν τρεις 

βασικοί κίνδυνοι που πρέπει να ληφθούν υπόψη: ο κίνδυνος εσόδων, δηλαδή  ο 

εκµισθωτής θα πληρωθεί πλήρως για το περιουσιακό στοιχείο που αγόρασε, ο 

λειτουργικός κίνδυνος, δηλαδή ποιος θα πληρώσει εάν το πλοίο διαλυθεί, και ο 

κίνδυνος υπολειµµατικής αξίας, δηλαδή ποια πλευρά δικαιούται το όφελος που θα 

προκύψει στο τέλος της µίσθωσης, εάν το πλοίο αξίζει περισσότερο από ότι 

εκτιµήθηκε στην αρχή. 

    Οι δύο συνήθεις τύποι χρηµατοδοτικών µισθώσεων, η λειτουργική µίσθωση 

και η χρηµατοδοτική µίσθωση, αντιµετωπίζουν αυτούς τους κινδύνους µε 

διαφορετικούς τρόπους. Η λειτουργική µίσθωση, η οποία χρησιµοποιείται για την 

ενοικίαση εξοπλισµού και ανθεκτικών καταναλωτών, αφήνει το µεγαλύτερο µέρος 

του κινδύνου στον εκµισθωτή. Η µίσθωση µπορεί συνήθως να τερµατιστεί κατά τη 

διακριτική ευχέρεια του µισθωτή, η συντήρηση πραγµατοποιείται από τον εκµισθωτή 

και στο τέλος της µίσθωσης ο εξοπλισµός επιστρέφει στον εκµισθωτή. Οι 

λειτουργικές µισθώσεις γενικά δεν εµφανίζονται στον ισολογισµό και κατά τη 

ναυτιλία έχουν χρησιµοποιηθεί ευρέως για πλοία µεταφοράς εµπορευµατοκιβωτίων. 

Έτσι δεν βαρύνουν τις υποχρεώσεις της ναυτιλιακής, φαινοµενικά τουλάχιστον. 

    Οι χρηµατοδοτικές µισθώσεις είναι µεγαλύτερες, καλύπτοντας ένα σηµαντικό 

µέρος της ζωής του περιουσιακού στοιχείου. Ο εκµισθωτής, του οποίου ο κύριος 

ρόλος είναι ως χρηµατοδότης, έχει µικρή συµµετοχή µε το περιουσιακό στοιχείο πέρα 

από την ιδιοκτησία του και όλες οι λειτουργικές ευθύνες ανήκουν στον µισθωτή, ο 

οποίος, σε περίπτωση πρόωρης λήξης, πρέπει να αποζηµιώσει πλήρως τον 

εκµισθωτή. Οι χρηµατοδοτικές µισθώσεις χρησιµοποιούνται συνήθως για 

µακροπρόθεσµη χρηµατοδότηση δεξαµενόπλοιων και κρουαζιερόπλοιων και θα 

εµφανίζονται γενικά στον ισολογισµό του µισθωτή. 

 Το κύριο πλεονέκτηµα των χρηµατοδοτικών µισθώσεων στις ναυτιλιακές εταιρείες 

είναι ότι αποφέρουν φορολογικό όφελος. Οι κυβερνήσεις σε ορισµένες χώρες 

ενθαρρύνουν τις επενδύσεις παρέχοντας φορολογικά κίνητρα όπως επιταχυνόµενη 

απόσβεση και εταιρείες µε υψηλά κέρδη, αλλά καµία κατάλληλη επένδυση από µόνη 

τους δεν µπορεί να λάβει φορολογική ελάφρυνση αγοράζοντας ένα πλοίο, το οποίο 

στη συνέχεια µισθώνει σε έναν πλοιοκτήτη που το χρησιµοποιεί ως δικό του µέχρι το 

τέλος της µίσθωσης. Ο εκµισθωτής δεν χρειάζεται να λερώσει τα χέρια του, αλλά 
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συλλέγει φορολογικό όφελος, µερικό από το οποίο µεταβιβάζεται στον µισθωτή µε τη 

µορφή µειωµένης µίσθωσης ναύλωσης. Προφανώς αυτό εξαρτάται από την καλή 

θέληση των φορολογικών αρχών. Πλέον, οι περίοδοι χρηµατοδοτικής µίσθωσης 5-6 

ετών έχουν γίνει πιο συχνές.   

 

Εικόνα 13: Χρηµατοδοτικές πηγές κεφαλαίου 2007 - 2017. 

 

Πηγή: Marine Money’s Online Deals Database. 

7. ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΟ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑ 

    Λόγω της αλληλένδετης σχέσης των χωρών στο παγκόσµιο ναυτιλιακό 

εµπόριο έχει αναπτυχθεί εξίσου και ζήτηση για συνάλλαγµα το οποίο προκύπτει τόσο 

από την πώληση εµπορευµάτων από µια χώρα σε µια άλλη, όσο και από την 

εµπορευσιµότητα των παραγώγων µεταξύ των ναυτιλιακών εταιριών και ιδιωτών 

επενδυτών. Έτσι το ναυτιλιακό συνάλλαγµα είναι µια αναπόφευκτη συνέπεια καθώς 

η οφειλέτες αποπληρώνουν στο εκάστοτε νόµισµα οτιδήποτε εισήγαγαν αλλά και 

οποιοδήποτε παράγωγο απέκτησαν. Το κύριο νόµισµα της ναυτιλίας είναι το δολάριο 

Η.Π.Α. ($/USD) το οποίο εξυπηρετεί τη συλλογή εσόδων από εµπορευµατικές 

µεταφορές και την πληρωµή εξόδων σε σχέση µε τις συναλλαγές. Ωστόσο, υπάρχουν 

περιπτώσεις κατά τις οποίες εκδίδονται οµόλογα σε άλλο νόµισµα επειδή ο εκδότης, 
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η ναυτιλιακή εταιρεία, έχει το µεγαλύτερο µέρος των συναλλαγών του σε νόµισµα 

µιας χώρας που συνεργάζεται περισσότερο. Επίσης, οι εκδότες οµολόγων µπορούν να 

επιλέξουν να εκδώσουν οµόλογα σε άλλα νοµίσµατα εκτός από το δολάριο ΗΠΑ εάν 

υπάρχουν ευνοϊκά επιτόκια, ισχυρή όρεξη επενδυτή και καλύτερες συνθήκες της 

αγοράς της εκάστοτε χώρας. Ακόµη, σε περίπτωση δανεισµού της ναυτιλιακής, η ίδια 

έχει την δυνατότητα να χρηµατοδοτηθεί σε νόµισµα στο οποίο το επιτόκιο δανεισµού 

είναι πιο συµφέρον σε σχέση µε το Euribor συν την επιβάρυνση της τράπεζας. 

∆ηλαδή, µπορεί να αποπληρώσει τα δάνειό της σε νόµισµα το οποίο την δεδοµένη 

χρονική στιγµή προσφέρει φθηνότερο επιτόκιο δανεισµού. ∆εδοµένου ότι το 

µεγαλύτερο µέρος των εσόδων στη ναυτιλιακή βιοµηχανία παράγεται και είναι 

πληρωτέο σε δολάρια ΗΠΑ, ο δανειολήπτης της ναυτιλιακής θα θέλει να διασφαλίσει 

ότι τα δάνεια του προωθούνται σε αυτό το νόµισµα για να αποφευχθεί η έκθεση σε 

διακυµάνσεις άλλων αδύναµων και ευµετάβλητων νοµισµάτων. Ωστόσο, ανάλογα µε 

τις ανάγκες του δανειολήπτη, η διευκόλυνση µπορεί να παραχωρηθεί σε άλλο 

νόµισµα όπως ξαναείπαµε. Η εναλλακτική διπλού ή τριπλού συναλλάγµατος 

επιτρέπει εξυπηρετεί στις περιπτώσεις που ο εξαγωγέας και ο εισαγωγέας εκτείθονται 

σε συναλλαγές µε παραπάνω από µία ή δυο χώρες και έτσι τους αφήνει να 

αντιµετωπίζουν τυχόν υποχρεώσεις πληρωµής σε νόµισµα διαφορετικό από τα 

δολάρια Η.Π.Α. Επίσης, επιτρέπει στον οφειλέτη να απολαύσει χαµηλά επιτόκια 

αλλά ταυτόχρονα να τον εκθέσει σε κινδύνους υποτίµησης λόγω ευµετάβλητης 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας.  

   Το συνάλλαγµα που έχει η κάθε εταιρεία ως απόθεµα µπορεί κάλλιστα να το 

χρησιµοποιήσει για εξαγορές και αγορές περιουσιακών στοιχείων, και αυτό γιατί 

αυτή η τεχνική της επιτρέπει µεγαλύτερη οικονοµική ευελιξία από τους ιδιωτικούς 

οµολόγους της. Αυτή η ικανότητα καθιστά την ανάπτυξη µέσω εξαγορών µια 

λιγότερο δαπανηρή και ευκολότερη διαδικασία, διατηρώντας παράλληλα την 

ταµειακή θέση της εταιρείας αναλλοίωτη.  

 

8. ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ ΚΑΙ ΕΞΑΓΟΡΕΣ ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ 

    Οι συγχωνεύσεις και εξαγορές σηµαίνουν την αγορά των περιουσιακών 

στοιχείων µια ήδη υπάρχουσας ανταγωνίστριας ναυτιλιακής, προκειµένου να 

δηµιουργηθεί µια νέα µεγαλύτερη οντότητα και στοχεύοντας στην χρηµατοδοτική και 

κεφαλαιακή  επέκταση στις αγορές αλλά και σε µεγαλύτερες κλίµακες παροχής 
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υπηρεσιών αλλά και δικτύων διανοµής, δηλαδή του µεριδίου αγοράς. Αυτού του 

είδους οι επιχειρηµατικές κινήσεις είναι προϊόν της ελεύθερης αγοράς και στην ουσία 

οι µεγάλες επιθετικές εταιρίες ψάχνουν για εταιρίες «στόχους» που κατέχουν 

ανεπτυγµένη τεχνογνωσία αλλά ταυτόχρονα αδύναµες συγκριτικά.  Έτσι, µε την νέα 

οντότητα επιτυγχάνεται η επέκταση σε αξιοποιήσιµες πλέον οικονοµίες κλίµακας 

αλλά και η µείωση του µοναδιαίου λειτουργικού κόστους.  Οι συγχωνεύσεις και οι 

εξαγορές δεν είναι µια προσέγγιση µε δεδοµένη επιτυχία καθώς απαιτεί ένα επίπεδο 

δέσµευσης και επενδύσεων και έχουν ως αποτέλεσµα ένα σχετικά υψηλό ποσό 

έκθεσης σε κίνδυνο διότι αυτή η επιχειρηµατική κίνηση προσβάλλεται από εξωγενείς 

ευµετάβλητους παράγοντες αλλά και νόρµες που ακολουθεί η κάθε ναυτιλιακή 

ξεχωριστά όπως η φιλοσοφία διοίκησης, το οικονοµικό διεθνές περιβάλλον, οι 

αδυναµίες της κάθε µιας. Η προβολή αυτού του κινδύνου απεικονίζεται στη 

λειτουργία της εταιρίας και στους αρχικούς στόχους που είχαν προκαθοριστεί γιατί 

απαιτείται χρόνος οι δύο επιχειρήσεις να κατευθύνουν προς ένα κοινό στόχο τις 

δραστηριότητές τους και να συντονιστούν θεσµικά. Η ναυτιλία είναι µια βιοµηχανία 

υψηλής έντασης κεφαλαίου, µια κατάσταση που αυξάνει περαιτέρω τους κινδύνους 

για όσους εµπλέκονται στον κλάδο. Υποστηρίζεται ότι αυτή η εναλλακτική ώθηση 

για εξαγορές και συγχωνεύσεις είναι µια εκδήλωση κινήτρων που σχετίζονται µε τη 

συνέργεια καθώς η εταιρία που εξαγοράζεται ή συγχωνεύεται είτε κρατεί την νοµική 

οντότητά της ως έχει και αποτελεί θυγατρική(εξαγορά), είτε απορροφάται πλήρως και 

χάνει την νοµική της υπόσταση (συγχώνευση).    

    Είναι γεγονός πως µε την δηµοσίευση της συµφωνίας συγχώνευσης υπάρχει 

υπερβολική αισιοδοξία στην ενδιαφερόµενη κοινότητα και αυτό αντικατοπτρίζεται µε 

την ξαφνική εκτόξευση της µετοχής στο Χρηµατιστήριο και γενικότερα 

δηµιουργούνται φιλόδοξες επενδυτικές τάσεις, κι αυτό µέχρι να περάσει ένα εύλογο 

χρονικό διάστηµα και η νέα εταιρεία να έρθει σε επαφή µε τον εµπορικό στίβο. Οι 

προβληµατισµοί και τα εµπόδια εµφανίζονται και η ναυτιλιακή θα πρέπει να 

ασχοληθεί εγκαίρως µε τα µείζονος σηµασίας θέµατα, διαφορετικά αν δεν ληφθούν 

εγκαίρως στρατηγικές αποφάσεις θα καθυστερήσει και θα αποδιοργανωθεί η 

λειτουργία της. Άλλα πλεονεκτήµατα είναι πως δίνει την ευκαιρία οριζόντιων 

συνδιασµών θυγατρικών και έτσι επιτυγχάνεται δηµιουργία νέων ναυτιλιακών 

εταιριών και εισαγωγή τους στο Χρηµατιστήριο µε µεγαλύτερες υπεραξίες µετοχών 

χωρίς όµως να βελτιστοποιηθούν ουσιαστικά η λειτουργικές διαδικασίες, καθώς η 

υπεραξίες αυτές προκύπτουν από πωλήσεις χρεογράφων και έτσι το κέρδος φέρεται 



 
65 

να µοιράζεται ενοποιηµένα στον όµιλο. Ακόµη, βασικό είναι και το γεγονός πως 

τέτοιες εταιρείες µπορούν να διαλέγουν την φορολογική επιβάρυνση στην οποία θα 

υπόκεινται λόγω της πολυπολιτισµικής τους πρόσβασης/έκτασης. Επίσης, µπορούν 

ανά πάσα στιγµή να αποδεσµευτούν από ζηµιογόνα στοιχεία οποιασδήποτε 

θυγατρικής πουλώντας τα και εκµεταλλεύοντας τα ρευστά σε άλλες αποδοτικότερες 

επιλογές επένδυσης (χαρτοφυλακίου) ή επιχειρηµατικής δραστηριοποίησης(άµεσες). 

Αξιοσηµείωτες είναι και οι νέες µετοχικές συνθέσεις που αποτελούν πηγή έλξης 

χρηµατοδότησης και αισιοδοξίας στην ψυχολογία των επενδυτών, καταφέρνοντας 

έτσι να δηµιουργείται µια γενικευµένη τάση αύξησης µετοχικού κεφαλαίου. Τέλος, η 

καλύτερη απεικόνιση πωλήσεων και διάρθρωσης του οµίλου καθώς αυτό προσφέρει 

ακόµα πιο λεπτοµερείς δεδοµένα στο επενδυτικό κοινό για την πορεία και τις 

εµπορικές προοπτικές, όταν οι θυγατρικές είναι εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο. 

   Οι τρόποι µε τους οποίους συµβαίνουν οι εξαγορές είναι συνήθως 

επιθετικοί(hostile takeover), µε την εξαγοράστρια εταιρεία να χρησιµοποιεί τακτικές 

αναπόφευκτες από την εταιρεία «στόχο», αποκτώντας τον έλεγχό της είτε 

αγοράζοντας όλες τις µετοχές της, είτε προσλαµβάνοντας την διοίκηση της εταιρείας 

«στόχου» αποσκοπώντας να εκµαιεύσει την τεχνογνωσία και την ειδίκευση που 

έχουν αναπτύξει σε σηµεία που η ίδια ίσως υστερεί ή απλώς έχει την οικονοµική 

ευρωστία να εµποδίσει, προκειµένου να µην της στερήσει µερίδιο αγοράς 

µεταγενέστερα. 

   Τα κίνητρα τώρα και οι παράµετροι που δελεάζουν τις εταιρείες να προβούν 

σε συµφωνίες εξαγορών και συγχωνεύσεων µε βραχυπρόθεσµα θετικά αποτελέσµατα 

είναι ότι έχουν την ευκαιρία να δηµιουργηθεί υπεραξία στους µετόχους καθώς θα 

αυξηθούν τα κέρδη ανά µετοχή και έτσι και η αξία της. Ακόµη, θα καταφέρει να 

ελαφρύνει τους επενδυτές από την πληρωµή του δείκτη P/E, ο οποίος στην ουσία 

είναι η αναβάθµιση που πρέπει να πληρώσει ο επενδυτής για κάθε υπεραξία που 

καταφέρνει η εταιρία. Επίσης, τα προβλήµατα ρευστότητας που οι ίδιες 

αντιµετωπίζουν και όταν η εταιρεία «στόχος» βρίσκεται σε καλύτερη εικόνα δεικτών 

ρευστότητας και χρηµατοοικονοµικής διάρθρωσης, η αλλαγή της φορολογικής τους 

κλάσης λόγω του ότι µετά την συγχώνευση κατάφεραν να έχουν περισσότερα 

αποθεµατικά και κέρδη. Σε µεσοπρόθεσµο επίπεδο, τα ερεθίσµατα είναι ότι η νέα 

οντότητα έχει την δυνατότητα να έχει πρόσβαση σε µεγαλύτερα δανειακά κεφάλαια 

αλλά ταυτόχρονα και να µειώσει την συνολική δανειακή χρηµατοδότηση. Τέλος, 

Μακροπρόθεσµα η εξαγοράστρια εταιρεία φλερτάρει µε την ελπίδα να κινηθεί σε 
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οικονοµία κλίµακας και φάσµατος λόγω της ενισχυµένης παραγωγικής της 

ικανότητας. Έτσι, µπορεί να είναι ανταγωνιστικότερη και να αναπτύξει την 

διαπραγµατεύσεις της µε τους προµηθευτές και να πετύχει µείωση οριακού 

λειτουργικού κόστους και αύξηση του περιθωρίου κέρδους. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2:  Η ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΝΑΥΤΙΛΙΑ 

2. Η ΝΑΥΤΙΛΙΑ, ΤΟ ΥΠΕΡΟΠΛΟ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ 

   Οι Έλληνες έχουν ιστορικούς δεσµούς µε την ναυτιλία καθώς από το  3000πΧ 

φέρεται να δραστηριοποιούνταν στον θαλάσσιο χώρο για να µεταφέρουν πολύτιµα 

µέταλλα και τρόφιµα. Ακόµη, σύµφωνα µε τον Όµηρο, τα πρώτα καράβια που 

αναφέρονται ιστορικά είναι αυτά  τα 1.186 σε πλήθος στόλου που πολέµησαν στην 

Τροία. Από την εποχή της επανάστασης έως της παγκοσµιοποίησης η ελληνική 

ναυτιλία οδεύει ολοταχώς στην κορυφή. Πάντα υπήρχε ένας περίεργος δεσµός της 

χώρας µε τη θάλασσα. Λόγω της γεωµορφολογίας οι Έλληνες έπρεπε και ήθελαν να 

βασιστούν πάνω της. Κάπου στο 1789µΧ ήρθαν τεράστιες αλλαγές στην εγχώρια 

ναυτιλία. Λόγω της αναταραχής στις που έφερε η Γαλλική επανάσταση στις 

ευρωπαϊκές χώρες συνέβη επαναδιακανονισµός των εµπορικών συναλλαγών µεταξύ 

των κρατών και εκεί ήταν που οι νέες ευκαιρίες εµφανίστηκαν και το εµπόριο 

επεκτάθηκε ανοδικά. Η ακµή ξεκινά µε την ευκαιρία που εκµεταλλεύτηκαν οι 

Έλληνες να παίξουν ενεργό ρόλο στο θαλάσσιο εµπόριο όταν οι Άγγλοι την εποχή 

του Ναπολέοντα (1799 – 1815µΧ), λίγο µετά την τελική φάση της Γαλλικής 

επανάστασης, διέταξαν να µην συµµετέχουν ως σταθµοί εµπορίου τα ισπανικά και τα 

γαλλικά λιµάνια ώστε να κατακτήσουν οι ίδιοι µεγαλύτερο µερίδιο αγοράς στην 

Μεσόγειο. Τότε, οι ευρωπαίοι άρχισαν να δραστηριοποιούνται εµπορικά στην 

Ανατολική Μεσόγειο και αναπόφευκτα στο γκρουπ των λιµανιών ήταν η Ελλάδα, η 

Μικρά Ασία, Ο Εύξεινος Πόντος και Ρωσία. Χάρη στην ναυτιλία η Ελλάδα υπάρχει 

και χρωστάει την ανεξαρτησία της στην θάλασσα, εκεί όπου η ναυµαχία του 

Ναβαρίνου (1827µΧ) έλαβε χώρα και που οι Βαλκανικοί πόλεµοι(1912µΧ) και το 

Πολεµικό µας ναυτικό, της χάρισαν την ελευθερία και επέκτειναν τα ελληνικά µας 

εδάφη. Ερχόµενοι στα χρόνια του 20ου αιώνα, η ελληνική ναυτιλία κατά τον Α’ 

Παγκόσµιο Πόλεµο εισπράττει υπέρογκα ποσά σε αγγλικές λίρες καθαρού κέρδους. 

Αντίθετα, στον Β’ Παγκόσµιο Πόλεµο και στην κατοχή βίωσε µια σκληρή 

πραγµατικότητα µε το 70% των σκαφών να έχουν διαλυθεί. Μετά την λήξη του Β’ 

Παγκόσµιου Πολέµου(1945µΧ) οι Έλληνες χωρίς να χάσουν καθόλου χρόνο, 

περνούν σε άλλη διάσταση στρατηγικής διαχείρισης του τοµέα, προσφεύγοντας 

απότοµα σε λιµάνια του Λονδίνου και της Νέας Υόρκης, δίνοντας το σήµα ότι 

ξεκάθαρα κατέφυγαν σε σηµαίες ευκαιρίας για φορολογικούς και άλλους λόγους. 
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Ένα άλλο πολύ σηµαντικό πράγµα που έκανε η ελληνική κυβέρνηση µε την βοήθεια 

της αµερικανικής την εποχή 1950-1953µΧ για να στηρίξει την ναυτιλία της, ήταν να 

εµπλουτίσει το στόλο της µε τα φορτηγά πλοία “Liberty”, εποχή που συνέπεσε και µε 

τον πόλεµο Κορέας όπου οι Έλληνες, παρόλο που ήταν σε µια δυσµενή οικονοµική 

και κοινωνική κατάσταση λόγω του Β’ Παγκόσµιου Πολέµου, έδειξαν έµπρακτα την 

στήριξή τους στέλνοντας στρατιώτες και αεροσκάφη να πολεµήσουν. Ο λόγος ήταν 

γιατί η Ελλάδα ως ναυτική δύναµη ήθελε να αρχίσει να επεκτείνεται εµπορικά και 

στις κορεάτικες ακτές και να µακροπρόθεσµα να κλείσει συµφωνία που θα τις 

προσέδιδε ανέλιξη στην οικονοµίας της. Ακόµη, πολλοί Έλληνες εφοπλιστές 

συνέβαλλαν µε την διορατικότητά τους αγοράζοντας πλοία τάνκερ και κάνοντας την 

Ελλάδα την τρίτη µεγαλύτερη σε χωρητικότητα  παγκόσµια δύναµη που άνετα στην 

εποχή του Αριστοτέλη Ωνάση ο Πειραιάς κατάφερε να ανταγωνίζεται επάξια το 

Λονδίνο.  

    Τι ήταν όµως αυτό που έκανε την Ελλάδα να διατηρεί την παγκόσµια 

διάκριση και ποιοι ήταν οι τρόποι που αυτό επιτεύχθηκε; Η Τζελίνα Χαρλαύτη, 

καθηγήτρια ναυτιλιακής ιστορίας στο Πανεπιστήµιο Ιονίου και ∆ιευθύντρια του 

Ινστιτούτου Μεσογειακών Σπουδών στο τµήµα της Τεχνολογίας και Έρευνας, 

εναποθέτει αυτό το γεγονός σε πολυδιάστατους παράγοντες που συνυπήρχαν τις 

κατάλληλες στιγµές. Οι γενιές των Ελλήνων λόγω συγγένειας και ντόπιας διαµονής 

τους δικτυώθηκαν στον ναυτιλιακό τοµέα βλέποντάς τον ως επαγγελµατική επιλογή 

αλλά και ως παράδοση λόγω γεωµορφολογίας, οπότε θεωρούσαν την ναυτιλία ως 

φυσικό επακόλουθο της εξέλιξής τους και ως ένα προνόµιο που ήταν πλήρως 

συσχετισµένο µε το έθνος και την καθηµερινότητά τους διότι την αντιµετώπιζαν ως 

ελληνική αξία. Επίσης, η συνεχής αναζήτηση ευκαιριών, η επιλογή κατάλληλων 

τύπων πλοίων σύµφωνα µε την καταναλωτική περίοδο αλλά και η «αντικυκλική 

µέθοδος» που ακολουθούν οι Έλληνες εφοπλιστές, κατά την οποία εντοπίζουν 

ευκαιρίες αγοράς στόλου όταν όλοι πωλούν και πώλησης όταν όλοι αγοράζουν, 

οδηγούν στην ισχυροποίηση της ελληνικής ναυτιλίας και της οικονοµικής 

αποτελεσµατικότητας. Ακόµα και αν η εντοπιότητα που η ελληνική ναυτιλία διαθέτει 

ως χαρακτηριστικό, δεν συµφωνεί µε τον σηµερινό παγκόσµιο ναυτιλιακό στίβο, δεν 

την εµποδίζει να αναµετρηθεί µε τις πιο ισχυρές ναυτιλιακές χώρες. Σύµφωνα µε την 

Lloyds, το 2018 µε στόλο 5.626 πλοία κατείχε την πρώτη θέση σε  παγκόσµια 

χωρητικότητα αλλά και σε πλήθος δεξαµενόπλοιων ξεπερνώντας την Ιαπωνία µε 

1.217 σκάφη έναντι 931 αντίστοιχα. Τα µεγέθη της προσδίδουν κύρος και εµπειρία να 
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παράγει καινοτόµες τεχνολογίες και στρατηγικές που ωθούν στην µέγιστη ανάπτυξη 

οικονοµικών επενδύσεων. Η Ελλάδα επωφελείται άκρως επιχειρηµατικά διότι η 

ελληνική ναυτιλία αποτελεί υπερδύναµη για την χώρα αλλά και σε παγκόσµιο 

επίπεδο έχει καταφέρει να είναι επάξιος ανταγωνιστής και να διαφέρει σηµαντικά σε 

σχέση µε άλλες χώρες. Ανέκαθεν έπαιζε κυρίαρχο ρόλο στην ναυτική µεταφορά µε 

κάθε είδους πλοία και έχει ύψιστο επίπεδο ποιότητας υπηρεσιών. Όσο περνούν τα 

χρόνια σηµειώνει ολοένα και ραγδαία ανέλιξη και βελτιστοποιεί όλα τα 

χαρακτηριστικά της. ∆έχεται καλύτερες σπουδές στον τοµέα, µεγάλες ευκαιρίες, 

αυξανόµενη ζήτηση και σωστή διαχείριση κινδύνων που την οδηγούν µόνο στην 

επιτυχία. Έχει δείξει ότι µπορεί να µεταβολίζει την θέση της σε κινδύνους έγκαιρα 

και να διαπρέπει. Η ευελιξία της διαπιστώθηκε ξανά όταν µε την νέα επιβολή του 

κανονισµού IMO 2O2O, οι Έλληνες πλοιοκτήτες επιµελήθηκαν άρτια τις αποφάσεις 

τους για την εισαγωγή στα ελεύθερα από άνθρακα και θείο καύσιµα και για άλλη µια 

φορά έδειξαν σθένος και αντοχή στις έκτακτες προκλήσεις. Η ελληνική παγκόσµια 

ναυτιλία κατόρθωσε να εισχωρήσει όχι µόνο στις θάλασσες αλλά και στις οικονοµίες 

ισχυρών εθνών και µε τα ναυτιλιακά παράγωγά της µονίµως παρέχει προστιθέµενη 

αξία που καµία κυβέρνηση δεν µπορεί να αγνοήσει επενδυτικά.  

 

2.1 Η ΣΥΜΒΟΛΗ ΤΗΣ ΝΑΥΤΙΛΙΑΣ ΣΤΗΝ ΕΓΧΩΡΙΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ 

   Η συµβολή της ναυτιλίας στην εγχώρια οικονοµία είναι πολυδιάστατη και δεν 

µεταφράζεται µόνο σε παροχή υπηρεσιών και κέρδη στο ισοζύγιο πληρωµών αλλά 

ακόµα παρουσιάζεται στην απασχόληση και σε άµεσες αλλά και έµµεσες επενδύσεις 

που σχετίζονται µε το κλάδο. Παρόλο που πληθυσµιακά πρόκειται για µια εξαιρετικά 

µικρή χώρα, καταλαµβάνοντας το 0,15% επί του παγκόσµιου πληθυσµού, η 

µεταφορική της ικανότητα κινεί το 20% του παγκόσµιου εµπορίου, κατέχοντας τον 

ρόλο του στρατηγικού εµπορικού εταίρου µεγάλων οικονοµιών και πολιτικών 

δυνάµεων ενδυναµώνοντας το διεθνές της κύρος. Επειδή τα συγκριτικά της 

πλεονεκτήµατα είναι εγγενή, της προσδίδουν τέλεια ευελιξία και δυνατότητα 

προσαρµογής σε όποιο εµπορικό εµπόδιο σταθεί στο διάβα της καταφέρνοντας να 

συνάπτει νέες εµπορικές συµφωνίες, επιβαρυµένες εµπορικών προτύπων, µε 

εισαγωγείς και προµηθευτές πλέον αποδοτικότερα από οποιαδήποτε χώρα. Σύµφωνα 

µε την Τράπεζα της Ελλάδος, το 2017 η προβολή της ναυτιλίας στην οικονοµία της 

χώρας συνέβαλε 5% στο ΑΕΠ µε 9 δις δολάρια, το οποίο είναι ίσο µε το 50% του 
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ελλείµατος στο ισοζύγιο/εµπόριο αγαθών και περισσότερο από το µισό του ισοζυγίου 

υπηρεσιών. Ακόµη οι Έλληνες εφοπλιστές δραστηριοποιούνται και σε άλλους τοµείς 

του οικονοµικού γίγνεσθαι της χώρας, επενδύοντας σε ακίνητα, χρηµατοοικονοµικές 

υπηρεσίες, στην ενέργεια, κατασκευαστικές εταιρείες, τουρισµό, βιοµηχανία 

πολλαπλασιάζοντας έτσι τα οφέλη των οικονοµικών µεγεθών αλλά και της κοινωνίας 

µέσω δωρεών στην εκπαίδευση, στην υγεία, στον πολιτισµό και στην φιλανθρωπία. 

Παρόλο που τα έσοδα µεταφοράς καταλήγουν σε άλλες χώρες στις οποίες έγκεινται 

φορολογικά πολλές ναυτιλιακές λόγω ευνοϊκού φορολογικού καθεστώτος, η  ναυτιλία 

δηµιουργεί φορολογικά έσοδα όπως φόρος εισοδήµατος και εισφορές κοινωνικής 

ασφάλισης από τους µισθούς των εµπλεκόµενων, ναυτικών, µεσιτών, προµηθευτών 

επισκευών, προσωπικού υποστήριξης, νοµικών πρακτόρων, έµµεσων και άµεσων 

εξόδων, χερσαίου προσωπικού.  Το 2019 ο τζίρος των θαλάσσιων υπηρεσιών ανήλθε 

τα 17,3 δις ευρώ σύµφωνα µε το ισοζύγιο της Τράπεζας της Ελλάδος, δηλαδή 4% 

αύξηση από αυτού του 2016. Η άµεση συµβολή της στην ελληνική οικονοµία 

υπολογίζεται στα 7,3 δις ευρώ και η έµµεση στα 5,6 δις ευρώ, δηλαδή παραπάνω από 

το 6,6% του εγχώριου ΑΕΠ. Πέραν τούτου, προσφέρει εργασία 160.100 θέσεων όπου 

απ’ αυτές οι 29.500 είναι άµεσες θέσεις εργασίας ενώ οι 130.600 έµµεσες. Με βάση 

το ελληνικό ισοζύγιο υπηρεσιών από το 2011 έως το 2018 η ναυτιλία έχει 

συνεισφέρει στην ελληνική οικονοµία το συνολικό καθαρό ποσό των 55,782 δις 

ευρώ. Όσον αφορά το ισοζύγιο πληρωµών 2017 η οικονοµική προβολή της ναυτιλίας 

στην χώρα φαίνεται παρακάτω: 

 

Εικόνα 14: Εισροές στο ελληνικό ισοζύγιο πληρωµών από ναυτιλιακές υπηρεσίες. 
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      Πηγή: Στοιχεία Τράπεζας της Ελλάδος 2018.                       

2.2 Ο ΡΟΛΟΣ ΤΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΝΑΥΤΙΛΙΑΣ ΣΤΟ ΠΑΓΚΟΣΜΙΟ 

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟ ΓΙΓΝΕΣΘΑΙ 

     Μολονότι την συρρικνωµένη χρηµατοδοτική προθυµία των ευρωπαϊκών 

τραπεζών, το 2017 οι Έλληνες πλοιοκτήτες παρήγγειλαν 206 πλοία συνολικής 

χωρητικότητας 24,47 εκ. dwt, εκ των οποίων τα 142 ήταν δεξαµενόπλοια εκ των 

οποίων τα 33 ήταν δεξαµενόπλοια LNG/LPG, 58 πλοία ξηρού χύδην φορτίου και 5 

εµπορευµατοκιβώτια πλοία. Σύµφωνα µε τα στοιχεία της  Allied Shipbroking οι 

Έλληνες έχουν την πιο έντονη δραστηριότητα στις αγοραπωλησίες πλοίων το 2017 

πάντα χωρίς να µειώνεται ο στόλος τους. ∆εύτερη έρχεται η Κίνα µε 99 πλοία και 

ακολουθούν η Νορβηγία και η Γερµανία µε 66 και 35 πλοία που αγόρασαν 

αντίστοιχα. Στις πωλήσεις πλοίων τώρα δεύτεροι έρχονται οι Γερµανοί µε 93 πλοία 

πράγµα που σηµαίνει ότι ο στόλος τους µειώνεται. Οι ελληνικές πλοιοκτήτριες 

εταιρείες µέσα σε µια δύσκολη περίοδο κατάφεραν να επενδύσουν σε πάγια 

περιουσιακά στοιχεία βασιζόµενοι στην καθαρή τους περιουσία και στα ίδια 

κεφάλαια αλλά και στα έσοδα από πωλήσεις πλοίων στην µεταχειρισµένη αγορά 

αλλά και στην διάλυση πλοίων, κι αυτό γιατί θεώρησαν πώς παρ’ όλη την απροθυµία 

του τραπεζικού συστήµατος να επενδύσει στην ναυτιλιακή βιοµηχανία ανοίγονται 

καταναλωτικοί ορίζοντες ζήτησης σύντοµα. Από τον παρακάτω πίνακα µπορούµε να 

συµπεράνουµε την στρατηγική κινήσεων της ελληνικής ναυτιλίας αλλά και της 

σταθερής της αξιόπιστης παροχής υπηρεσιών της, καθώς συνάπτει συνεχώς νέες 

συµφωνίες και προλαβαίνει να καλύπτει κάθε νέα ανάγκη µεταφοράς αγαθών γιατί 
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µετά την οικονοµική κρίση του 2008 είναι η µόνη χώρα που υπερδιπλασίασε το 

στόλο της αλλά και τον εκµεταλλεύεται αποτελεσµατικά ανάλογα µε τις ανάγκες της 

αγοράς. Συνεχίζοντας, διαπιστώνουµε την αντανακλαστικότητα και την ευελιξία των 

ελληνικών ναυτιλιακών  ως προς τα συνεχώς µεταβαλλόµενα δεδοµένα του κλάδου. 

Στον παρακάτω πίνακα µπορούµε να διακρίνουµε την προσαρµοστικότητα της 

ελληνικής χωρητικότητας και την ταυτόχρονη αυξοµείωση του στόλου παραµένοντας 

το ίδιο και περισσότερα αποτελεσµατικός. Εντός της τριετίας 2014-2017 κατά γενικό 

κανόνα οι Έλληνες ξεφορτώθηκαν τα αναποτελεσµατικά µεγάλα ή και µικρά πλοία 

και τα αντικαθιστούσαν µε τα πλέον πιο αποδοτικά σύµφωνα πάντα µε τη ζήτηση. 

   Έπειτα από το κλείσιµο του καναλιού του Σουέζ, 1967µΧ, η ελληνική 

ναυτιλιακή βιοµηχανία ξεχώρισε σηµαντικά σε παγκόσµιο επίπεδο διότι ο ελληνικός 

στόλος σταθερά για πολλά χρόνια διατηρεί την πρωτιά καλύπτοντας το 17,8% στην 

κλίµακα της διεθνής ναυτιλιακής χωρητικότητας µε 349,2 εκ.dwt , εκ της οποίας το 

32% αντιπροσωπεύει τα δεξαµενόπλοια και το 23% τα πλοία χύδην φορτίου και 15% 

τα πλοία µεταφοράς υγροποιηµένου φυσικού αερίου και 15% πλοία µεταφοράς 

διαφόρων χηµικών ουσιών. Εκπροσωπώντας το 53% της ευρωπαϊκής χωρητικότητας 

και το 17% της παγκόσµιας µιλάµε για ένα σοβαρό παράγοντα στον κλάδο µε 

ασταµάτητα ανταγωνιστική και αξιέπαινη πορεία. Με βάση την VesselsValue τον 

Απρίλιο του 2020 ο ελληνόκτητος στόλος ανέρχεται σε αξία 100,45 δις δολαρίων 

έχοντας την δεύτερη θέση παγκοσµίως µετά της Ιαπωνίας µε 108 δις δολάρια 

αντίστοιχα, παρόλο που µειώθηκε κατά 9 δις λόγω του ότι η Ιαπωνία διαθέτει τις 

ακριβότερες επενδύσεις σε bulkers τα οποία τον τελευταίο καιρό υποτιµήθηκε η αξία 

τους λόγω µειωµένης καταναλωτικής ζήτησης. Μηδαµινή ήταν η µείωση των 

ελληνικού στόλου λόγω της αύξησης στην αξία των tankers εκεί όπου η Ελλάδα 

αποτελεί το 26% του παγκόσµιου στόλου των δεξαµενόπλοιων. Το 2020 η Ελλάδα 

κατέχει την πρώτη θέση σε διεθνές επίπεδο σε δύο κατηγορίες πλοίων, στα 

δεξαµενόπλοια και στα LNG-σκάφη µεταφοράς υγρού φυσικού αερίου µε αξία 41,3 

δις δολάρια, πάνω από το 22,6 δις δολάρια των Ιαπώνων, και 19,8 δις δολάρια 

αντίστοιχα. Οι Έλληνες εφοπλιστές, µε βάση τα στοιχεία της VesselsValue, το έτος 

2019-2020 αγόρασαν 320 πλοία όπου τα µισά ήταν bulkers, γεγονός που σηµατοδοτεί 

τις στρατηγικές επενδύσεις των ελληνικών πλοιοκτήτριων εταιρειών κρίνοντας από 

τη φάση του ναυτιλιακού κύκλου που διανύουµε, καθώς µε αυτήν τους την κίνηση οι 

ίδιοι ετοιµάζονται να καλύψουν καταναλωτική ζήτηση που οσµίστηκαν ότι θα  

προκύψει. Ενώ ο εγχώριος στόλος απαριθµεί 636 πλοία το 2020    στο νηολόγιό του, 
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οι Έλληνες εφοπλιστές διαχειρίζονται 4.000 σκάφη µε χωρητικότητα πάνω από 340 

εκ. dwt τα οποία ταξιδεύουν µε άλλη σηµαία ευκαιρίας. Με βάση τα στοιχεία της 

έκθεσης της Ένωσης Ελλήνων Εφοπλιστών (ΕΕΕ) την περίοδο 2007-2018 η Ελλάδα 

όχι µόνο αναπτύχθηκε ναυτιλιακά αλλά κατάφερε να υπερδιπλασιάσει την 

µεταφορική της ικανότητα. Από το 2015 έως και το 2019 σηµειώνεται µια ραγδαία 

αύξηση  παγκόσµιας χωρητικότητας, διαχειριστές της οποίας σε µεγάλο ποσοστό  

είναι εταιρείες ελληνικών συµφερόντων αλλά και ελληνικές. Βλέπουµε λοιπόν, µια 

επεκτατική προσπάθεια ανάπτυξης των Ελλήνων σε σηµαίες ευκαιρίας, 

προσπαθώντας να αποφύγουν φορολογικούς και χρηµατοδοτικούς περιορισµούς και 

να αξιοποιήσουν πιο συµφέρουσες συνθήκες. Αναλογίζοντας ότι οι χώρες της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης εισάγουν τον 87% της συνολικής ετήσιας ζήτησής τους σε αργό 

πετρέλαιο, εκ των οποίων το 70% σε φυσικό αέριο και το 40% σε ορυκτό καύσιµο 

είναι επακόλουθο η ελληνική ναυτιλία να διαθέτει τον πιο µεγάλο στόλο σε 

δεξαµενόπλοια και LNG καθώς η ίδια εφοδιάζει ενεργειακά την Ευρώπη. Ακόµη, ένα 

φαινοµενικά δυσµενές γεγονός που θα ωφελούσε την ελληνική ναυτιλία είναι το 

Brexit διότι πίσω του κρύβονται καλές επιδράσεις και νέες ευκαιρίες διµερών 

συµφωνιών µε ΗΠΑ, Νότια Αµερική και Ινδία και ο Πειραιάς ως λιµάνι σταθµός θα 

ήταν µεγάλος παράγοντας σ’ αυτήν την συνέργεια. 

 

Εικόνα 15: Εξέλιξη χωρητικότητας, πλήθους και ηλικίας ελληνικού στόλου 2001 - 2016. 
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         Πηγή: Petrofin Research.  

 

 

 

 

 

 

 

Εικόνα 16: Πλοιοκτησία παγκόσµιου στόλου και τύποι πλοίων ελληνόκτητου στόλου. 
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Πηγή: ΒΗΜΑgazino 2020, τεύχος 149.  

 

 

 

 

 

 

 

Πίνακας 1: Φθίνουσα παγκόσµια κατάταξη αξίας στόλου. 
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Πηγή: VesselsValue.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

Εικόνα 17: Οι 10 χώρες µε την µεγαλύτερη χωρητικότητα εκτοπίσµατος και το ποσοστό του ελληνικού 

στόλου επί τον παγκόσµιο ανά τύπο πλοίου. 
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Πηγή: ΒΗΜΑgazino, τεύχος 149. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Εικόνα 18: Οι 20 µεγαλύτεροι εµπορικοί στόλοι παγκοσµίως σε χωρητικότητα. 
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Πηγή: UNCTAD, Review of Maritime Transport, 2017. 

 

2.3 Η ΑΝΑΚΑΜΨΗ ΤΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΝΑΥΤΙΛΙΑΣ ΜΕΤΑ ΤΗΝ ΚΡΙΣΗ 

   Ένα δυσµενές φαινοµενικά γεγονός µετά την κρίση του 2008 που έφερε 

προκλήσεις στην ελληνική ναυτιλία ήταν αυτό των «capital controls» τον Ιούνιο του 

2015, τα οποία επέβαλαν τον περιορισµό κίνησης κεφαλαίων από και προς την 

Ελλάδα, πράγµα που θα εµπόδιζε την εµπορική εξωστρέφεια σε σηµαντικά µεγάλο 

βαθµό. Πρακτικά, δεν θα ήταν δυνατόν να λαµβάνονται εµβάσµατα πληρωµών από 

το εξωτερικό κάτι που θα έπληττε την ναυτιλιακή µας οικονοµία. Γρήγορα όµως η 

λύση βρέθηκε καθώς η Τράπεζα της Ελλάδος συνέταξε ένα υπόδειγµα το οποίο είχε 

πληροφοριακά στατιστικό χαρακτήρα για τα έσοδα της ελληνικής ναυτιλίας ώστε να 

συνεχίσει η κανονική της δραστηριότητα.  Από το 2016 ξεκίνησε δειλά η ακµή του 

θαλάσσιου παγκόσµιου εµπορίου όπου ενισχυόταν σταθερά µε την ολοκλήρωση της 

ανάπτυξης στο 4,7% το 2017 σε διεθνής κλίµακα. Τότε ήταν που η ναυτιλία έφερε 

στην Ελλάδα 16,91% αύξηση στις εισροές συναλλάγµατος, δηλαδή το ποσό των 9,14 

δις ευρώ έναντι του 2016 που ήταν 7,81 δις ευρώ. Σε αυτό συνέβαλλαν οι επενδύσεις 

µεταξύ των ανεπτυγµένων εθνών αλλά και η αυξηµένη βιοµηχανική παραγωγή στην 

Ασία. Ιδιαίτερα µετά την αύξηση Το ποσοστό αύξησης του παγκόσµιου στόλου 
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ανήλθε στο 3,3% και παρόλο που η διάλυση πλοίων ήταν µειωµένη, ο παγκόσµιος 

στόλος δεν κατάφερε να καλύψει την συνολική ζήτηση για ναυτιλιακές υπηρεσίες. 

Ευµενές τοπίο παρατηρήθηκε στην αγορά των εµπορευµατοκιβωτίων και χύδην 

ξηρού φορτίου λόγω αυξηµένης καταναλωτικής ζήτησης ενώ η αγορά των 

δεξαµενόπλοιων παρέµεινε αόριστη. Η ανάλογη ανέλιξη της ναυτιλιακής ζήτησης και 

προσφοράς ανέβασε τα ναύλα, παρόλο που τα εµπορευµατοκιβώτια και τα χύδην 

φορτίου πλοία είχαν αντίθετη κατεύθυνση ανάπτυξης µε αυτά των δεξαµενόπλοιων, 

τα πρώτα και τα δεύτερα ήγαν την τάση των τιµών των ναύλων. Με 1.000 καινούριες 

παραγγελίες νεότευκτων εµπορευµατοκιβωτίων πλοίων, γεγονός που ευθύνεται για 

την διαφορά ανάπτυξης ευρωπαϊκού 

στόλου στο 4,2% έναντι στο 3,8% του ασιατικού κάτι για το οποίο στατιστικά 

ευθύνονται οι ελληνικές παραγγελίες,  αντισταθµίστηκε ελάχιστα η αγορά των 

µεταχειρισµένων λόγω του ότι οι πλοιοκτήτες ήθελαν να επωφεληθούν µε κέρδη 

προλαβαίνοντας να καλύψουν έγκαιρα την ζήτηση που αναπτυσσόταν. Οι Έλληνες 

πλοιοκτήτες εκµεταλλεύτηκαν ευκαιρίες και στις δύο αγορές, µεταχειρισµένων και 

νεότευκτων, παίρνοντας την θέση αγοραστή ή πωλητή ανάλογα την αγορά και την 

πορεία της στο δεδοµένο διάστηµα. Παρόλο που το εθνικό επενδυτικό τοπίο δεν είναι 

ενθαρρυντικό η ελληνική ναυτιλία το 2017 απέδωσε στην εγχώρια οικονοµία εισροές 

της τάξης των 9,13 δις ευρώ, εισπραγµένο σε συνάλλαγµα, πετυχαίνοντας ανάπτυξη 

16,91% έναντι του 2016.  

 

2.4 Η ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗ ΤΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΝΑΥΤΙΛΙΑΣ 

   Το 2017 η τραπεζική χρηµατοδότηση µείωσε την έκθεσή της και εξέφρασε 

την επενδυτική της απροθυµία για τον ναυτιλιακό κλάδο παγκόσµια. Οι νέες 

παραγγελίες το 2017 ανήλθαν  στις 2.333 συνολικής χωρητικότητας 175,30 εκ. dwt, 

εκ των οποίων τα 206 πλοία άνω των 1.000 και χωρητικότητας 24,47εκ. dwt 

αφορούσαν ελληνικές παραγγελίες. Οι Έλληνες πλοιοκτήτες δανείστηκαν 53.994 δις 

δολάρια από τα οποία τα 9.091 δις δολάρια προήλθαν από ελληνικές τράπεζες οι 

οποίες παρόλη την γενική τάση χρηµατοδότησης αύξησαν κατά 4,25% την έµπρακτη 

στήριξή τους σε σχέση µε το 2016 που χορηγήθηκαν 8,721 δις δολάρια. Οι ελληνικές 

ναυτιλιακές εταιρείες είναι µεγάλος παραγωγός εισοδήµατος για τις εγχώριες αλλά 

και διεθνείς τράπεζες και επίσης διαθέτουν τις καλύτερες προϋποθέσεις 

δανειοδότησης και χαµηλούς δείκτες προβληµατικής πίστωσης µε υψηλή 



 
80 

πιστοληπτική ικανότητα παγκοσµίως. Αντιθέτως τα ναυτιλιακά δάνεια της Γερµανίας 

το 2016 χειροτέρεψαν κατά 10%  καθώς τα συνολικά ποσά που έχουν δανειστεί 

αγγίζουν τα 59 δις ευρώ τα οποία είναι ολοκληρωτικά µη εξυπηρετούµενα. 

Παρακάτω στον πίνακα θα δούµε σε φθίνουσα σειρά το ύψος των χρηµατοδοτήσεων 

των ελληνικών τραπεζών στην εγχώρια ναυτιλία. Προηγούνται οι ξένες τράπεζες στις 

οποίες οι ελληνικές ναυτιλιακές αναζήτησαν κεφάλαια µε πρώτη την Credit Suisse µε 

συνολική συµβολή χρηµατοδότησης τα 6,2 δις δολάρια και ακολουθούν στην µε 

συνολικές πιστώσεις η DVB και η BNP Paribas µε 4.308 δις δολάρια και 2,8 δις 

δολάρια αντίστοιχα. Έπειτα η Πειραιώς λαµβάνει την τέταρτη θέση και οι υπόλοιπες 

βαίνουν χρηµατοδοτικά φθίνουσες.  Τα παρακάτω ποσά αφορούν σε δάνεια τα οποία 

δεν έχουν ολοκληρωτικά χορηγηθεί, δηλαδή σε υπόλοιπα δανείων σε µη 

εκταµιευµένες πιστώσεις, τουλάχιστον έως το τέλος του 2017.  

 

Πίνακας 7: Συνεισφορά ελληνικών τραπεζών στην ναυτιλία σε εκ. δολάρια. 

 

Πηγή: Petrofin Bank Research.   

 

2.5 ΤΟ ΣΥΓΚΡΙΤΙΚΟ ΠΛΕΟΝΕΚΤΗΜΑ ΤΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΝΑΥΤΙΛΙΑΣ 

 

Η ελληνική ναυτιλιακή βιοµηχανία έχει χαράξει πολυετή σταθερή πορεία 

προς την κορυφή και όχι τυχαία. Πρωτοστατεί στις θαλάσσιες µεταφορές και είναι 

αξιόπιστος µεταφορέας κερδίζοντας την εµπιστοσύνη σε παγκόσµιο επίπεδο και σε 

όλους τους τοµείς ακόµα και στον χρηµατοπιστωτικό του κλάδου. Όλα ξεκινούν από 

τον τρόπο που Έλληνες πλοιοκτήτες σκέφτονται, συµπεριφέρονται και διαχειρίζονται 



 
81 

τις εν δυνάµει ευκαιρίες βελτιστοποίησης των επιχειρήσεών τους. Εκτός από µια 

σειρά χαρακτηριστικών που ευνοούν την ανάπτυξή της ελληνικής ναυτιλίας όπως η 

γεωγραφική της θέση, η γεωµορφολογία της και η αρχαία σχέση των Ελλήνων µαζί 

της αλλά και ο δεσµός τους µε την θάλασσα, υπάρχουν και κάποια τεχνητά 

χαρακτηριστικά τα οποία δεν δόθηκαν απλόχερα αλλά αποκτήθηκαν µε σκληρή 

δουλειά και σωστές αποφάσεις. Ο λόγος γίνεται για τον τρόπο που οι ελληνικές 

ναυτιλιακές επιλέγουν να χειρίζονται το πιο βασικό µέγεθος του κλάδου, το κόστος 

αλλά και την ποιότητα παροχής των υπηρεσιών τους. ∆εδοµένου του ότι καµία 

ναυτιλιακή δεν µπορεί να προβλέψει τα έσοδά της καθώς οι τιµές των ναύλων είναι 

ευερέθιστες σε πολλούς εξωγενείς παράγοντες, θα πρέπει να στρέψει την προσοχή 

της στον βασικό της στόχο, ο οποίος είναι να έχει τα µέγιστα δυνατά κέρδη 

σπαταλώντας όσο το δυνατόν λιγότερα χρήµατα µειώνοντας τα κόστη της. Αυτό 

προσπαθεί να το επιτύχει µε το να συντάξει την διάρθρωση των περιουσιακών της 

στοιχείων όσο πιο οικονοµικά αποδοτικό και µέσω κάθε δυνατής ελαχιστοποίησης 

των κοστών και της γρήγορης παράδοσης να καταφέρει να κερδοσκοπεί. Οι βασικοί 

πυλώνες της επιτυχίας της ελληνικής ναυτιλίας είναι η εξυπηρέτηση, η ποιότητα, το 

κόστος και ο χρόνος. Αυτά τα χαρακτηριστικά ευθύνονται για την ανταγωνιστικότητα 

και την αξία της ελληνικής ναυτιλίας. Παρακάτω στον πίνακα θα δούµε τους 

παράγοντες που οµαδοποιούνται σύµφωνα µε τους πυλώνες της επιτυχής ναυτιλιακής 

δύναµης της Ελλάδας και που οι ίδιοι προσδιορίστηκαν µετά από έρευνα σε 

ελληνικές ναυτιλιακές εταιρείες στην χύδην αγορά.   
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Εικόνα 19: Ελληνικό µοντέλο ναυτιλιακής αξίας. 

 

   Πηγή: Lagoudis et al. (2006) 

 

   Η έρευνα απεφάνθη ότι ευθύνονται διαφορετικοί παράγοντες που προσδίδουν 

αξία στις ελληνικές ναυτιλιακές εταιρεία ανάλογα πάντα µε το µέγεθος της εταιρείας, 

την στρατηγική του τοµέα στον οποίο δραστηριοποιείται, στην αλυσίδα εφοδιασµού 

που διαθέτει αλλά και στην γενική φιλοσοφία διαχείρισης του πλοιοκτήτη. Τα 

συµπεράσµατα που βγήκαν υποστήριζαν ότι οι µεγάλες εταιρείες οι οποίες 

δραστηριοποιούνται σε παραπάνω από έναν τοµέα φέρονται να γνωρίζουν καλύτερα 

την διάρθρωση της εφοδιαστικής αλυσίδας που κάθε φορά ενδείκνυται για την σωστή 

διαχείριση. Αυτό οφείλεται στο ότι το επιχειρηµατικό περιβάλλον αυτών των 

εταιριών, που κατά κανόνα δραστηριοποιούνται στον υγρό τοµέα, τους εξώθησε να 

ναυλώσουν το στόλο τους βάσει χρονοναύλωσης και προκειµένου να είναι 

αποτελεσµατικές φρόντισαν να φτιάξουν τέτοιες σχέσεις µε τους ναυλωτές τους που 

τους επιτρέπουν και την συµβατότητα και µε τα άλλα µεγέθη της εφοδιαστικής 
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αλυσίδας, αλλά και στο γεγονός ότι επειδή διαθέτουν µεγάλο στόλο θα πρέπει να 

µειώσουν περαιτέρω έξοδα βάσει της ελαχιστοποίησης του κόστους σε µαζικές 

αγορές.   Ενώ οι µικρές και µεσαίες ναυτιλιακές εταιρείες που δραστηριοποιούνται 

κυρίως στον τοµέα του ξηρού χύδην φορτίου, δεν µπήκαν στη διαδικασία να 

αναπτύξουν στρατηγική της αλυσίδας εφοδιασµού λόγω του ότι είναι ήδη πλήρως 

ανταγωνιστικές µε το πλεονέκτηµα ότι σ αυτόν τον κλάδο ακολουθούν άλλο τύπο 

ναύλωσης ο οποίος δεν απαιτεί συµβατότητα µεταξύ των οντοτήτων της αλυσίδας 

καθώς αναφέρεται κυρίως στην αγορά σε γεωγραφικά σηµεία (spot αγορά). Ακόµα, 

οι µεγάλες εταιρείες προκειµένου να τους προσδοθεί αξία από την καλή ποιότητα των 

υπηρεσιών, δίνουν µεγάλη προσοχή στην εξυπηρέτηση των πελατών τους σε 

αντίθεση µε τις µικροµεσαίες ναυτιλιακές που για να βελτιώσουν την ποιότητα των 

υπηρεσιών τους δίνουν έµφαση στην έγκαιρη αντιµετώπιση εκτάκτων γεγονότων. 

Υπάρχουν δύο απόψεις: η πρώτη λέει ότι το επίπεδο εξυπηρέτησης βελτιώνεται όσο 

οι σχέσεις των εκναυλωτών, ναυλωτών και προµηθευτών συγκλίνουν επιχειρηµατικά, 

κάτι που εστερνίζονται οι µεγάλες εταιρείες στον κλάδο, και η δεύτερη που 

υποστηρίζει ότι η δυνατότητα άµεσης λύσης σε προβλήµατα κατά  την εξυπηρέτηση 

ευθύνονται για την καλύτερη ποιότητα υπηρεσιών θαλάσσιας µεταφοράς.  

 

2.6 ΟΙ ΜΕΓΑΛΥΤΕΡΕΣ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΕΣ ΑΓΟΡΕΣ 

    Όλες οι ναυτιλιακές εταιρείες λόγω της πολύπλοκης και ευρείας φύσης του 

κλάδου οφείλουν να έχουν την δική τους στρατηγική που ακολουθούν, δηλαδή τον 

τρόπο µε τον οποίο θα αξιοποιούν τα µέσα που διαθέτουν ώστε να πλεονεκτούν 

συγκριτικά µε τις αντίπαλες εταιρείες. Γι’ αυτό η κάθε εταιρεία θα πρέπει να 

προσδιορίσει το όρια της δραστηριοποίησής της, την διάρθρωση και το περιβάλλον 

της, τον ανταγωνισµό αλλά και όλες τις εν δυνάµει ευκαιρίες για ανέλιξη. Οι τρόποι 

για να το επιτύχει αυτό είναι ποικίλοι και διαφέρουν ανά τον στόχο της, για 

παράδειγµα οι εξαγορές και συγχωνεύσεις, η οριζόντια ολοκλήρωση, outsourcing, η 

επέκταση σε άλλες αγορές ηπείρων αλλά και η συνήθης και η πιο σηµαντική, η 

είσοδός της στο χρηµατιστήριο. Περίπου 60 χρηµατιστήρια λειτουργούν ανά τον 

κόσµο αλλά τα µεγαλύτερα 4 σε κεφαλαιοποίηση είναι τα εξής: το Χρηµατιστήριο 

της Νέας Υόρκης(NYSE) µε κεφαλαιοποίηση  το 2018 30,1 τρισεκατοµµύρια 

δολάρια και µηνιαίες συναλλαγές το 1,3 τρις. Ακολουθεί το NASDAQ, µε 3.500 

ενεργές µετοχές και 10,9 τρισεκατοµµύρια κεφαλαιοποίηση µε µηνιαίες συναλλαγές 



 
84 

1,3 τρις εξίσου. Τρίτο έρχεται το Χρηµατιστήριο της Ιαπωνίας (Japan Exchange 

Group, Inc) όπου είναι το µεγαλύτερο της Ασίας µε κεφαλαιοποίηση 5,7 τρις δολάρια 

και 3.687 εισηγµένες εταιρείες και µε µηνιαίες συναλλαγές τα 481 δις δολάρια. Και 

στην τέταρτη θέση βρίσκεται το Χρηµατιστήριο της Σανγκάης µε πάνω από 1.000 

εισηγµένες εταιρείες µε κεφαλαιοποίηση 5,5 τρις δολάρια και µηνιαίες συναλλαγές 

τα 536 δις δολάρια.  

 

2.7 ΠΛΕΟΝΕΚΤΗΜΑΤΑ ΕΙΣΑΓΩΓΗΣ ΤΩΝ ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΩΝ ΣΤΟ 

ΧΡΗΜΑΤΗΣΤΗΡΙΟ 

 Οι εταιρείες που καταφέρνουν να εισαχθούν στο χρηµατιστήριο 

απολαµβάνουν µια σειρά από ευνοϊκές συνθήκες οι οποίες µε την σωστή φιλοσοφία 

αποφάσεων προσδίδουν προστιθέµενη αξία στην επιχείρηση και νέα εργαλεία 

ανάπτυξης. Καθώς η ναυτιλία είναι βιοµηχανία εντάσεως κεφαλαίου, το κύριο 

µέληµά της είναι η χρηµατοδότηση. Το πρώτο βασικό πλεονέκτηµα είναι ότι το 

χρηµατιστήριο είναι στην πραγµατικότητα ο δίαυλος για την άντληση κεφαλαίων και 

η ασπίδα προστασίας της χρηµατοδότησής τους από τις τράπεζες. Το χρηµατιστήριο 

είναι µια αγορά που συγκεντρώνει κάθε λογής επενδυτή και τον φέρνει σε επαφή µε 

την χρηµατοδοτούµενη εταιρεία η οποία µε βάση την στρατηγικής της υπόσχεται µια 

ελκυστική απόδοση µε µικρότερο κόστος, µέσω της διαδικασίας δηµόσιων 

προσφορών (IPO). Η µεγέθυνση της παραγωγικότητας είναι ακόµα ένα όφελος που 

επιτυγχάνεται ευκολότερα µέσω χρηµατιστηρίου διότι οι εταιρείες γίνονται ακόµα 

πιο ανταγωνιστικές και επιθετικές ως προς την επιχειρηµατική τους 

δραστηριοποίηση. Τρίτον, οι εισηγµένες εταιρείες έχουν την ευκαιρία να επενδύσουν 

σε επιχειρήσεις στο εξωτερικό, εκεί που ναι µεν η χρηµατοδότηση δεν είναι εύκολη 

υπόθεση αλλά οι προοπτικές απόδοσης είναι µεγάλες και έτσι οι χρηµατοδοτούµενη 

εταιρεία απολαµβάνει προώθηση και ανέλιξη των µεγεθών της κατακτώντας τους 

διεθνείς της στόχους. Επίσης, η εικόνα της εταιρείας ανεβαίνει επίπεδο και 

εµφανίζεται πιο φερέγγυα µε αποτέλεσµα να προσελκύει ταλαντούχα στελέχη στο 

προσωπικό της αλλά και να πετυχαίνει καλύτερες συµφωνίες µε προµηθευτές και 

ευνοϊκότερους όρους µε άλλες εταιρείες. Μια άλλη ευκολία για τους επενδυτές είναι 

η άµεση ρευστοποίηση των επενδυτικών τους προϊόντων οποιαδήποτε ώρα θελήσουν 

καθώς αν είχαν διαλέξει άλλο τρόπο επένδυσης στις ιδιωτικές επενδυτικές εταιρείες 

αυτό δεν θα επιτρεπόταν. Ακόµη, για τις εισηγµένες εταιρείες υπάρχει δυνατότητα 
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πρόσβασης στις οικονοµικές τους καταστάσεις και πλήρης διαφάνεια των 

συναλλαγών της είναι εύκολο να αξιολογηθεί λεπτοµερώς από εξωτερικούς 

παρατηρητές και να συµβούν τυχόν συνέργειες-συγχωνεύσεις-εξαγορές γεγονός από 

το οποίο που θα επωφεληθούν και οι δύο πλευρές καθώς θα εκτεθούν σε νέα µεγέθη 

και ευκαιρίες και νέα τεχνογνωσία. Για τον ίδιο λόγο, της διαφάνειας πληροφοριών, 

οι εισηγµένες εταιρείες ελκύουν πιο άµεσα επενδυτές κάτι που δεν θα συνέβαινε αν η 

εικόνα τους δεν ήταν εκτεθειµένη στο χρηµατιστήριο. Επιπλέον, τα κεφάλαια των 

επενδυτών δεν συνοδεύονται µε όρους χρήσης όπως αυτά των τραπεζών και έτσι η 

ναυτιλιακή εταιρεία είναι ελεύθερη να τα διαθέσει όπου και όπως θέλει. Πρόσθετα, οι 

εισηγµένες εταιρείες επειδή αντλούν κεφάλαια από κεφαλαιαγορές και όχι τράπεζες, 

έχουν µικρή χρηµατοοικονοµική µόχλευση, δηλαδή δεν έχουν αυξηµένα δανειακά 

κεφάλαια στον ισολογισµό τους και έτσι ο ∆είκτης ∆ανειακών Υποχρεώσεων (D/E, 

Dept to Equity Ratio) είναι µικρότερος βγάζοντας το συµπέρασµα ότι το µετοχικό 

κεφάλαιο  της εταιρείας δεν αποτελείται από δανειακά κεφάλαια, έτσι η αξία της 

προστίθεται και το κόστος κεφαλαίου µειώνεται καθώς οι µέτοχοι είναι σε θέση να 

καλύπτουν τις εκκρεµούσες οφειλές χωρίς να προσφεύγουν στην εξωτερική 

χρηµατοδότηση. Τέλος, οι πλοιοκτήτες µέσω του χρηµατιστηρίου διασπείρουν το 

ρίσκο των κινήσεών τους διότι πουλώντας τις µετοχές τους σε διάφορους επενδυτές 

µπορούν να χρησιµοποιήσουν τα κέρδη σε άλλες επενδύσεις πέραν ης ναυτιλιακής 

τους εταιρείας µε  ίσως σταθερότερες αποδόσεις που στην ουσία «δουλεύουν» για 

την ναυτιλιακή. 

 

2.8 ΓΙΑΤΙ ΟΙ ΕΛΛΗΝΙΚΕΣ ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΈΣ ΑΠΟΦΕΥΓΟΥΝ ΤΟ 

ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ ΑΘΗΝΩΝ ΚΑΙ ΠΡΟΤΙΜΟΥΝ ΤΟ NYSE;  

   Η ελληνική ναυτιλιακή βιοµηχανία έχει αποδείξει αδιαµφισβήτητα την 

δυναµική της διεθνώς πόσο µάλλον στους ιδρυτές της οι οποίοι συνεχώς ψάχνουν να 

εφεύρουν επιθετικά και καινοτόµα τεχνάσµατα ανάπτυξης. Πρέπει δηλαδή να 

εισέλθουν στην αγορά µε υπηρεσίες που δεν υπήρχαν πιο πριν προκειµένου να 

δηµιουργήσουν την ανάγκη των ναυλωτών για ένα νέο προϊόν. Τί είναι λοιπόν αυτό 

που τραβά τις ελληνικές ναυτιλιακές στα διεθνή χρηµατιστήρια αποφεύγοντας το 

Χρηµατιστήριο Αθηνών; Καθώς η δραστηριοποίηση και η επεκτασιµότητα των 

ελληνικών ναυτιλιακών είναι µεγάλου βεληνεκούς η χρηµατοδότηση των ενεργειών 

των ιδρυτών της είναι ανάλογη και το Χρηµατιστήριο Αθηνών δεν τις ευεργετεί 
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κεφαλαιακά όσο άλλα χρηµατιστήρια που κινούνται σε µεγάλες οικονοµίες κλίµακας. 

Το NYSE λόγω των σωστών υποδοµών και εργαλείων που διαθέτει ούσα η 

µεγαλύτερη χρηµατιστηριακή αγορά όλου του κόσµου, εκθέτει τις ελληνικές 

ναυτιλιακές αυτόµατα στον ανταγωνισµό, σε ευρέως επιχειρηµατικό περιβάλλον και 

σε εγγυηµένες προοπτικές εξέλιξης µειώνοντας τον κίνδυνο εκτέλεσης των 

προσπαθειών των εταιρειών κατά 30% και ενισχύοντας την παγκόσµια αξιοπιστία 

τους. Κάτι ακόµα σηµαντικό είναι πως οι εταιρείες λόγω του ότι οι µετοχές τους 

διατίθενται σε µεγάλο πλήθος µετόχων που είναι σχετικοί µε τον κλάδο και 

ενδιαφερόµενοι για την επένδυσή τους βελτιώνουν την διαχείριση της ναυτιλιακής 

καθώς η ίδια δεν διοικείται πλέον µόνο από έναν ιδιοκτήτη. Στο Χρηµατιστήριο 

Αθηνών επίσης, δεν παρέχεται η δυνατότητα πλεονάζουσας κερδοφορίας καθώς το 

φορολογικό καθεστώς είναι αυστηρότερο και οι νόµοι είναι αντίθετης φιλοσοφίας  

από αυτό που θέλουν οι πλοιοκτήτες, αναζητώντας περισσότερη διαφάνεια των 

µεγεθών τους, ενώ στο NYSE αυτοί οι περιορισµοί είναι αµβλυµµένοι. Ένας άλλος 

λόγος προτίµησης των ιδρυτών των ναυτιλιακών στην διεθνή χρηµατιστηριακή αγορά 

είναι γιατί οι εταιρείες τους αποτιµώνται µε καλύτερους και ευνοϊκότερους τρόπους 

πράγµα που λειτουργεί καλλωπιστικά για την εικόνα τους και την φερεγγυότητα που 

εκπέµπουν στους εξωτερικούς παρατηρητές. Οποιεσδήποτε δεσµεύσεις στα κεφάλαια 

ή απαγορεύσεις στην χρησιµοποίηση περιουσιακών στοιχείων που επιβάλλει το 

NYSE µπορεί κατά την εισαγωγή να είναι φαινοµενικά επιβαρυντικές αλλά στην 

ουσία είναι απλά µια νέα πραγµατικότητα κατά την οποία πειθαρχούνται και θα 

ωφεληθούν µεταγενέστερα. Άλλος ένας λόγος αδιαφορίας για το Χρηµατιστήριο 

Αθηνών είναι γιατί οι αξίες των στόλων, των επενδυτικών κινήσεων και το µέγεθος 

των ναυτιλιακών εταιρειών ευµεταβάλλονται συνεχώς λόγω αστάθειας της αγοράς 

κάτι που έχει αντίκτυπο στην επενδυτική εικόνας της.  

 

2.9 ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΣΤΗ ΝΑΥΤΙΛΙΑ 

   Με βάση τον πίνακα που ακολουθεί ο οποίος αναγράφει όλα τα σηµαντικά 

σηµεία που οι επενδυτές δίνουν βαρύτητα προκειµένου να εισέλθουν στον κλάδο, θα 

βγάλουµε κάποια συµπεράσµατα για τις προσδοκίες που έχουν σχετικά µε την 

δραστηριοποίηση της ναυτιλιακής και γενικότερα  µε την πολιτική της. Ο πίνακας 

είναι απόρροια έρευνας και συγκρίνει επίσης τι θέση παίρνουν θεσµικοί και ιδιώτες 

επενδυτές.   
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Πίνακας 8: Κριτήρια αγοράς µετοχής ανά τύπο επενδυτή. 

 

Πηγή: Dr Grammenos.  

 

 Τα συµπεράσµατα της έρευνας καταλήγουν στο ότι οι θεσµικοί επενδυτές 

εναποθέτουν την επιτυχή πορεία της εταιρείας στη σωστή διοίκηση και στην καλή 

ποιότητα υπηρεσιών που προσφέρει. Θεωρούν σηµαντικό µια ναυτιλιακή να έχει 

επεκτατική πολιτική στην αγορά και οι πλοιοκτήτες να κατέχουν πάνω από το 30% 

του µετοχικού κεφαλαίου. Προτιµούν οι τραπεζικές δανειακές οφειλές να 

παραµένουν χαµηλές και η ηλικία του πλοίου επίσης µικρή για να είναι η 

χωρητικότητά του ανάλογη µε την καταναλωτική ζήτηση της εποχής, ώστε να 

λειτουργεί όσο πιο αποτελεσµατικά. Αναζητούν εταιρείες που έχουν εκδώσει µεγάλο 

πλήθος µετοχών ώστε να κεντρίζουν το ενδιαφέρον εύρωστων επενδυτών µε 

διαθέσιµη επενδυτική ρευστότητα. Ακόµη, είναι εξίσου σηµαντικό ο χρόνος που η 

εταιρεία θα εισαχθεί το χρηµατιστήριο αλλά και ο χρόνος που θα γίνουν οι 

αγοραπωλησίες των πλοίων. Σε αυτές τις αποφάσεις θα βοηθούσε να µπορεί η 

διοίκηση να προσδιορίσει το στάδιο του ναυτιλιακού κύκλου που διανύει η αγορά. 

Εάν για παράδειγµα οι παραγγελίες των πλοίων βρίσκονται σε ανάκαµψη κοντά στο 

10% θα µπορούσαµε να πούµε ότι βρισκόµαστε σε ένα καλό στάδιο του επενδυτικού 
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κύκλου που έπεται συνέχεια. Εάν όµως το ποσοστό των διαλύσεων είναι µεγαλύτερο 

απ’ αυτών των ναυπηγήσεων τότε η αγορά κινείται χαµηλά. Εάν συµβαίνουν 

χρεοκοπίες σε σηµαντικό ποσοστό, τότε ίσως το χειρότερο σηµείο του κύκλου να 

φτάνει στο τέλος του. Τέλος, οι επενδυτές θα πρέπει να λάβουν υπόψιν τους και την 

πολιτική της διακυβέρνησης που η εταιρεία ακολουθεί και να παρατηρούν κατά πόσο 

συµµερίζεται τους µετόχους της. Αν όµως κάποιος ναυτιλιακός όµιλος έκτακτα ζητά 

αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου, κάνει συναλλαγές µεταξύ θυγατρικών ή και στέρηση 

µερισµάτων τότε µιλάµε για ένα προβληµατικό εταιρικό περιβάλλον που άρχισε να 

δείχνει συµπτώµατα οικονοµικής ανεπάρκειας.   

 

2.10 ∆ΕΙΚΤΗΣ BDI (Baltic Dry Index) 

    Πρόκειται για έναν δείκτη ο οποίος µετράει την αλλαγή στο κόστος 

µεταφοράς πρώτων υλών καθηµερινά. Βασίζεται  στην ζήτηση για πρώτες ύλες άρα 

και στην ζήτηση για µεταφορές.  Αποτελείται από την µέτρηση τεσσάρων 

υποδεικτών τύπων πλοίων, τον BCI(Baltic Capesize Index) ο οποίος αφορά στα πλοία 

χύδην φορτίου Capesize, τον BPI(Baltic Panamax Index)  για τα εµπορευµατοκιβώτια 

Panamax, τον BSI(Baltic Supramax Index) για τα Supramax και  ο BHSI(Baltic 

Handysize Index) για τα Handysize όπου οι συµβολή αυτών των τεσσάρων 

υποδεικτών αποτελεί τον BDI από την 1η Μαρτίου 2018 κατά 40%, 30%, 30% 

αντίστοιχα και αποκλείει το 10% του BHSI.  Πολλές φορές οι εταιρείες έρευνας του 

κλάδου συντελούν το BDI ως εξής: BCI (40%), BPI (25%), BSI (25%) και BHSI 

(10%) µε βάση τη συνεισφορά κάθε τύπου σκάφους στις ηµερήσιες µεταφορές. Ο 

δείκτης BDI υπολογίζεται από το Baltic Exchange του Λονδίνου το οποίο αξιολογεί 

τους ναύλους για παραπάνω από είκοσι διαδροµές και για κάθε τύπο πλοίου που 

αφορά τον δείκτη. Το αρµόδιο προσωπικό στο Λονδίνο επικοινωνεί µε τις 

ναυτιλιακές οι οποίες τους ενηµερώνουν για τις τιµές στα ναύλα για δεδοµένη 

διαδροµή και χρόνο αποστολής και έπειτα υπολογίζουν έναν µέσο όρο που αλλάζει 

και ενηµερώνεται καθηµερινά. Ο δείκτης  BDI µετρά τις αποστολές σε διάφορα 

µεγέθη φορτηγών πλοίων. Τα πλοία Capesize είναι τα µεγαλύτερα πλοία µε 

αξιολόγηση BDI µε χωρητικότητα 100.000dwt ή µεγαλύτερη. Το µέσο µέγεθος ενός 

πλοίου Capesize είναι 156.000dwt. Αυτή η κατηγορία µπορεί επίσης να περιλαµβάνει 

µερικά τεράστια σκάφη µε χωρητικότητα 400.000dwt. Τα πλοία Capesize 

µεταφέρουν κυρίως άνθρακα και σιδηροµεταλλεύµατα σε διαδροµές µεγάλων 
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αποστάσεων και χρησιµοποιούνται σπάνια για τη µεταφορά σπόρων. Είναι πολύ 

µεγάλα για να διασχίσουν το κανάλι του Παναµά και γι’ αυτό το λόγο τα Panamax 

είναι καταλληλότερα για µικρότερες σε χωρητικότητα αποστολές. Τα πλοία Panamax 

έχουν χωρητικότητα 60.000dwt έως 80.000dwt και χρησιµοποιούνται ως επί το 

πλείστον για τη µεταφορά άνθρακα, σπόρων και µικρών προϊόντων χύδην, όπως 

ζάχαρη και τσιµέντο. Τα φορτηγά πλοία Panamax διαθέτουν εξειδικευµένο 

εξοπλισµό για την φόρτωση και την εκφόρτωσή τους. Και η Τρίτη κατηγορία πλοίων 

BDI είναι τα Supramax ή Handymax τα οποία έχουν χωρητικότητα από 45.000dwt 

έως 60.000dwt.  

 Ως οικονοµικός δείκτης µπορεί να δώσει πληροφορίες στους επενδυτές για την 

διεθνή τάση ζήτησης και προσφοράς αφού βασίζεται στην καταναλωτική ζήτηση α’ 

υλών κάτι που προβλέπει την µελλοντική πορεία του ναυτιλιακού εµπορίου και η 

µεταβολή του παρέχει ενδείξεις µελλοντικής οικονοµικής ανάπτυξης. Ο δείκτης 

ενδέχεται να µειώνεται παρόλες τις µεταφορές α’ υλών όταν πρόκειται για ύλες όπως 

κάποια υλικά  προπαραγωγής και ακατέργαστες ύλες οι οποίες δεν δίνουν χώρο για 

µεγάλα επίπεδα κερδοσκοπίας. Ο δείκτης µπορεί εξίσου να έχει µεγάλη 

µεταβλητότητα εάν η παγκόσµια ζήτηση αυξηθεί ή ξαφνικά µειωθεί επειδή η 

προσφορά µεγάλων µεταφορέων τείνει να είναι µικρή µε µεγάλους χρόνους 

παράδοσης και υψηλό κόστος µεταφοράς διότι τα ναύλα λόγω υπερβάλλουσας 

ζήτησης χωρητικότητας αυτόµατα αυξάνονται για να αντισταθµίσουν την τάση της 

αγοράς. Υπό κανονικές συνθήκες, ο δείκτης BDI ακολουθεί την πορεία των τιµών 

των ναυτιλιακών µετοχών όταν η αγορά αναπτύσσεται υγιή διότι ασχολείται καθαρά 

µόνο µε τους παράγοντες ζήτησης και προσφοράς και όχι άλλα µακροοικονοµικά 

µεγέθη όπως ο πληθωρισµός ή η ανεργία.  Ο BDI προέβλεψε την ύφεση του 2008 σε 

κάποιο βαθµό όταν οι τιµές σηµείωσαν απότοµη πτώση. Από τον Φεβρουάριο του 

2019 ο δείκτης έχει µειωθεί περισσότερο από 47% το χρόνο, το χαµηλότερο επίπεδο 

σε σχεδόν 24 µήνες, απόρροια σχετική και µε τον εµπορικό πόλεµο Αµερικής – 

Κίνας. Ακόµη ο δείκτης επηρεάζει µε την σειρά του τα νέα της αγοράς διότι µπορεί 

να µας δώσει συµπεράσµατα για την πορεία της βιοµηχανικής παραγωγής, των 

επιτοκίων αλλά και τις συναλλαγµατικές ισοτιµίες νοµισµάτων. Θα λέγαµε ότι δεν 

δύναται να προβλέπει µακροπρόθεσµα γεγονότα πάνω από 3-5 χρόνια γιατί οι λόγοι 

που αυξάνεται ή µειώνεται δεν σηµαίνουν απαραίτητα υγιή ή ασθενή αγορά 

αντίστοιχα, κι αυτό γιατί τα µεγέθη που ασχολείται, δηλαδή η ζήτηση και προσφορά, 

τα προσβάλλουν εξίσου αντισταθµιστικές  δυνάµεις όταν δηµιουργούν µια τάση. Γι’ 
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αυτό θα τον χαρακτηρίζαµε ως δείκτη οικονοµικής αναστάτωσης παρά οµαλότητας. 

Ακόµη, σηµαντικό ρόλο παίζει και στην αγορά µετοχών και άλλων 

χρηµατοοικονοµικών παραγώγων όπως συµβολαίων µελλοντικής 

εκπλήρωσης(futures), δικαιωµάτων προαίρεσης (options) τα οποία λειτουργούν ως 

µέθοδοι κερδοσκοπίας και βασίζονται στην πορεία του δείκτη. Οι παράγοντες που 

επηρεάζουν την τιµή του δείκτη είναι προφανές ότι είναι αυτοί που προσδιορίζουν 

την ζήτηση και την προσφορά για µεταφορική χωρητικότητα αλλά και άλλοι όπως 

για παράδειγµα η τιµή του δολαρίου, αν είναι χαµηλή τότε τα εµπορεύµατα είναι 

φθηνότερα αλλά και οι οφειλές στην ναυτιλιακή για το κόστος µεταφοράς είναι 

προσιτότερο και έτσι η ζήτηση αυξάνεται. Το ίδιο ισχύει και για τα ναύλα, διότι είναι 

αντιστρόφως ελαστικά µε την πορεία στις τιµές των εµπορευµάτων. Βέβαια, θα 

µπορούσαµε να πούµε ότι ο δείκτης είναι σε µεγαλύτερο ποσοστό αντιπροσωπευτικός 

στα Κινεζικά οικονοµικά µεγέθη διότι είναι ακόµα πιο ευαίσθητος στα οικονοµικά 

δρώµενα αυτής της χώρας καθώς η Κίνα είναι ο µεγαλύτερος βιοµηχανικός 

παραγωγός και εισαγωγέας συγκριτικά µε άλλα έθνη. Αυτό εξυπηρετεί και πολλούς 

επενδυτές οι οποίοι χρησιµοποιούν τον BDI ως γνώµονα για την εξέλιξη των µετοχών 

αποστολής.                                                         

 

2.11 ΠΑΓΚΟΣΜΙΑ ΑΓΟΡΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΟΥ 

   Παρόλο που τα θαλάσσια καύσιµα αγοράζονται και πωλούνται σχεδόν σε όλα 

τα λιµάνια του κόσµου, η παγκόσµια αγορά δεξαµενών πετρελαίου µπορεί να 

χωριστεί σε τρεις µεγάλες γεωγραφικές αγορές όπου πραγµατοποιούνται οι 

περισσότερες φυσικές δραστηριότητες. Αυτές οι αγορές είναι η Ασία (Σιγκαπούρη), η 

Ευρώπη (Ρότερνταµ) και η Αµερική (Κόλπος των ΗΠΑ). Άλλες σχετικά σηµαντικές 

γεωγραφικές αγορές περιλαµβάνουν τη Νέα Υόρκη, το Fujairah, το Yokohama και το 

Αµβούργο. Η αγορά καυσίµων της Σιγκαπούρης είναι µακράν η µεγαλύτερη αγορά 

καυσίµων πλοίων στον κόσµο µε κύκλο εργασιών σχεδόν 200 εκ τόνους πετρελαίου. 

Στην Ευρώπη, η περιοχή Άµστερνταµ - Ρότερνταµ - Αµβέρσα (ARA) είναι µια 

κορυφαία περιοχή ανεφοδιασµού καυσίµων. Η καρδιά της περιοχής ARA είναι το 

Ρότερνταµ, µε ένα κέντρο εγκαταστάσεων διύλισης και αποθήκευσης πετρελαίου που 

βρίσκεται στο συγκρότηµα Europort, το οποίο διαχειρίζεται περίπου 100 

εκατοµµύρια τόνους αργού πετρελαίου ετησίως. Στην Αµερική, η αγορά αποθηκών 

στον Κόλπο των ΗΠΑ έχει ετήσιο κύκλο εργασιών περίπου 10 εκατοµµυρίων τόνων, 
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ενώ το εµπόριο στην αγορά της Νέας Υόρκης είναι µόλις λιγότερο από 3 

εκατοµµύρια τόνους ετησίως.   

 

2.12. ΓΕΝΙΚΟΣ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΣ ΠΛΟΙΑΡΧΟΥ- 35.90 

 Με τον όρο Γενικός Λογαριασµός Πλοιάρχου αναφερόµαστε τόσο στον 

λογαριασµό που παρακολουθείται στο λογιστήριο της ναυτιλιακής εταιρείας ο οποίος 

µέσα του περιέχει όλες τις δοσοληψίες του πλοιάρχου, όσο και την οικονοµική 

κατάσταση (report) που προσκοµίζει ο πλοίαρχος στην ναυτιλιακή και αφορά την 

οικονοµική διαχείριση /απολογισµό του πλοίου για µια συγκεκριµένη λογιστική 

χρήση ή ανά ταξίδι ή ανά χρονοναύλωση όσους µήνες θα διαρκέσει αυτή. 

    Ο τρόπος που συντάσσεται ο λογαριασµός πλοιάρχου διαφέρει σύµφωνα µε 

τις αρµοδιότητες που του αναθέτει η ναυτιλιακή εταιρεία. Ακόµη, ο γενικός 

λογαριασµός πλοιάρχου είναι σηµαντική πηγή πληροφοριών για το λογιστήριο ώστε 

να προβεί στις κατάλληλες λογιστικές εγγραφές οι οποίες εξαρτούνται από την 

οικονοµική  διαχείριση που ασκεί ο πλοίαρχος στο πλοίο. Υπάρχουν δύο συνθήκες οι 

οποίες καθορίζουν την κίνηση του λογαριασµού του πλοιάρχου 35.90 στο πλοίο:  

 

   Α) Ο πλοίαρχος να είναι διαχειριστής όλων των εξόδων του πλοίου και υπεύθυνος 

µισθοδοσίας του πληρώµατος και  

   Β) Ο πλοίαρχος να είναι µόνο διαχειριστής όλων των εξόδων του πλοίου αλλά όχι 

υπεύθυνος της µισθοδοσίας του πληρώµατος..  

   Ο Γενικός Λογαριασµός Πλοιάρχου αποτελεί πολύπλευρη οικονοµική κατάσταση 

και περιλαµβάνει τους επιµέρους αναλυτικότερους πίνακες:  

1. Την κατάσταση µισθοδοσίας του πληρώµατος, όταν βέβαια ο πλοίαρχος είναι 

υπεύθυνος της µισθοδοσίας του πληρώµατος.  

2. Την αναλυτική κατάσταση όλων των δαπανών που διενεργήθηκαν από τον 

πλοίαρχο όπως πχ. καύσιµα, ανταλλακτικά, διάφορα εφόδια, λιπαντικά, δαπάνες 

επισκευών. Στην κατάσταση αυτή αναγράφονται τα συνολικά κόστη ανά 

κατηγορία δαπάνης, ανά προµηθευτή και ανά τιµολογιακή αξία. Επίσης, 

εµφανίζονται όλα τα χρηµατικά ποσά που πληρώθηκαν από τον πλοίαρχο, ώστε 

να υπολογίζεται το οφειλόµενο υπόλοιπο για κάθε δαπάνη.  

3. Την αναλυτική κατάσταση του κόστους τροφοδοσίας του πληρώµατος.  

4. Τον ανακεφαλαιωτικό πίνακα Εισπράξεων και Πληρωµών.  
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5. Την αναλυτική κατάσταση των πληρωµών που διενήργησε ο πλοίαρχος σε 

λιµάνια και προξενεία και γενικά έξοδα ταξιδιού, φιλοδωρήµατα, έξοδα για 

γιατρούς και φάρµακα.   

 

 

 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3: ΑΝΑΛΥΣΗ ΣΤΙΣ 

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ ΤΗΣ 

ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ “Χ” ΕΙΣΗΓΜΕΝΗΣ ΣΤΟ NYSE 

3. Εταιρεία Χ 

      Η Εταιρεία Χ ιδρύθηκε το 1954 µε σκοπό να µεταφέρει σιδηροµετάλλευµα 

στις ΗΠΑ και την Ευρώπη. Από τότε έχει καταφέρει να επεκταθεί εµπορικά και να 

είναι µια παγκοσµίως εφοδιαστική και ναυτιλιακή εταιρεία που εξειδικεύεται στις 

µεταφορές ξηρού φορτίου όπως σιδηροµεταλλεύµατος, άνθρακα και σιτηρών. 

Πρόκειται για έναν εισηγµένo ναυτιλιακό όµιλο στο Χρηµατιστήριο της Νέας 

Υόρκης (NYSE) όπως και οι θυγατρικές του. Έχει στην κατοχή του µια πολύ καλά 

οργανωµένη λιµενική εγκατάσταση στην Παραγουάη αλλά και ένα λιµάνι που 

λειτουργεί ως τοποθεσία αποθήκευσης και µεταφόρτωσης στην Ουρουγουάη. Για 

ευνόητους λόγους δεν αναφερόµαστε στον όνοµα της εταιρείας καθώς ο Γενικός 

Κανονισµός Προστασίας ∆εδοµένων (GDPR 2016/679) της Ε.Ε. διέπει την φύλαξη 

των προσωπικών στοιχείων της νοµικής υπόστασης της εταιρεία
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3.1 ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ  ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 

3.1.1 ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΚΙΝΗΣΗΣ 

    Το Κεφάλαιο Κίνησης µετρά την εκ πρώτης όψεως ευχέρεια της επιχείρησης να 

εξασφαλίζει άνετα ρευστά από το Κυκλοφορούν ενεργητικό της και να αποπληρώνει  τοις 

µετρητοίς ληξιπρόθεσµες απαιτητές υποχρεώσεις της, λειτουργικά έξοδα εντός της χρήσης ή 

άλλα έκτακτα έξοδα. Η ρευστότητα της επιχείρησης επηρεάζεται από δύο κατηγορίες 

στοιχείων και υπολογίζεται αφαιρώντας τις Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις από το 

Κυκλοφορούν Ενεργητικό.  

 

   Κεφάλαιο Κίνησης = Κυκλοφορούν Ενεργητικό – Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις. 

 

Παρατίθεται το Κεφάλαιο Κίνησης της Εταιρείας Χ κατά τα έτη 2016-2019 και αναλύουµε 

την πορεία και την σηµασία της.  

 

2019 2018 2017 2016 

-57.272.000 -21.756.000 19.882.000 21.357.000 

 

    Το Κεφάλαιο Κίνησης µας δείχνει µια πρώτη ένδειξη ικανότητας της επιχείρησης να 

είναι σε θέση να πληρώνει µε µετρητά τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της ρευστοποιώντας 

στοιχεία του κυκλοφορούν της (όπως πχ. αποθέµατα, απαιτήσεις, αξιόγραφα, γραµµάτια 

εισπρακτέα, προκαταβολές, προπληρωθέντα έξοδα). Στα έτη 2016 και 2017 η εταιρεία Χ 

ήταν σε θέση να αποπληρώσει τις υποχρεώσεις της εντός της χρήσης ενώ το 2018 και 2019 

το Κεφάλαιο Κίνησης κατήλθε 21.756,000$ κάτω από το µηδέν και την επόµενη χρονιά η 

κάθοδος διπλασιάστηκε. Για τα έτη 2018, 2019 έχουµε µια σαφή πρώτη εικόνα έλλειψης 

ρευστότητας µε το Κυκλοφορούν να µην καλύπτει τις καθηµερινές υποχρεώσεις, όπως πχ. τη 

µισθοδοσία, τα λειτουργικά έξοδα κ.α., κι αυτό γιατί το 2018 η εταιρεία αύξησε τις 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της επειδή δεν αποπλήρωσε τα δεδουλευµένα έξοδά της. Το 

αρνητικό Κεφάλαιο Κίνησης δεν επιτρέπει στην εταιρεία Χ να αγοράζει αποθέµατα σε 

ευκαιριακές τιµές λόγω εξόφλησης τοις µετρητοίς, να αποπληρώνει τους χρεωστικούς τόκους 

της µε ευκολία ώστε να δείχνει φερέγγυα εικόνα στους πιστωτές της, την πληρωµή 
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µερισµάτων για να κεντρίζει το ενδιαφέρον των επενδυτών, να εξοφλεί έγκαιρα τις οφειλές 

της χωρίς να δανείζεται και να επιβαρύνεται το κόστος δανείου. 

 

Εικόνα 20: Γραφική παράσταση πορείας κεφαλαίου κίνησης για τα έτη 2016 - 2019. 

 

 

3.1.2 ∆ΕΙΚΤΗΣ  EΜΜΕΣΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 

   Ο ∆είκτης Έµµεσης Ρευστότητας µετρά πόσες φορές το Ενεργητικό είναι ικανό να 

καλύψει τις Βραχυχρόνιες Υποχρεώσεις. Υπολογίζεται διαιρώντας το Κυκλοφορούν 

Ενεργητικό προς τις Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις και θα πρέπει το Κυκλοφορούν να είναι 

τουλάχιστον µία φορά µεγαλύτερο από τις υποχρεώσεις και µάλιστα ο δείκτης θα ήταν θεµιτό 

να έχει πηλίκο περίπου δύο έτσι ώστε οι υποχρεώσεις να αποπληρώνονται άνετα και να 

υπάρχει και ένα πλεόνασµα µετρητών για έκτακτα έξοδα, αλλά όχι όµως να ξεπερνά το 3 

διότι θα είχε παραπάνω από τα επιθυµητά µετρητά στο Κυκλοφορούν που θα περίσσευαν και 

θα στερούνταν αποδοτικότερης διαχείρισης. 

 

Έµµεση Ρευστότητα  = 
���������ύ		�	������ό

�������ό������	������ώ����
 

                                        

 Ο ∆είκτης Έµµεσης Ρευστότητας της εταιρείας Χ για τα έτη 2016-2019 είναι: 

  

2019 2018 2017 2016 

0,75 0,93 1,08 1,08 
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   Η εταιρεία Χ τα έτη 2016-17 αποπλήρωνε ναι µεν επαρκώς τις Βραχυπρόθεσµες 

Υποχρεώσεις αλλά δεν είχε την ευχέρεια να ανταπεξέλθει σε ένα ενδεχόµενο έκτακτο 

λειτουργικό έξοδο. Τα έτη 2018-19 το Κυκλοφορούν αδυνατεί να εξοφλήσει τις 

Βραχυπρόθεσµες και έτσι η εταιρεία είναι αναγκασµένη να καταφύγει σε δανεισµό ώστε να 

ικανοποιήσει έξοδα χρήσης πληρωτέα. Γενικά στις ναυτιλιακές επιχειρήσεις επειδή τα πλοία 

είναι τα Πάγιά τους, είναι τα πιο ακριβά περιουσιακά στοιχεία  και ανήκουν στο µη 

κυκλοφορούν είναι λογικό το κυκλοφορούν να είναι πολύ πιο χαµηλό και ο δείκτης έτσι να 

φαίνεται µειωµένος, οπότε δεν είναι απαραίτητο µια χαµηλή τιµή του δείκτη να υποδηλώνει 

κακή πορεία. Επίσης, ο δείκτης δεν αντιπροσωπεύει την  πλήρη ικανότητα της επιχείρησης να 

ανταπεξέρχεται σε βραχυπρόθεσµες γιατί δεν υπολογίζει την δυναµική εικόνα του 

κυκλοφορούντος αλλά την στατική στην τελευταία µέρα της χρήσης, αυτής που δείχνει ο 

Ισολογισµός και αυτό γιατί πολλά στοιχεία κατά την ρευστοποίησή τους ενδέχεται να έχουν 

διαφορετική αποτίµηση όπως οι µετοχές και τα αξιόγραφα.  

 

3.1.3 ∆ΕΙΚΤΗΣ AΜΕΣΗΣ  ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 

   Ο ∆είκτης Άµεσης Ρευστότητας επικεντρώνεται περισσότερο στα άµεσα διαθέσιµα 

ρευστά τις εταιρείας και εξετάζει αν µόνο αυτά είναι σε θέση να αποπληρώσουν τις 

Βραχυπρόθεσµες. Ο αριθµητής αντιπροσωπεύει όλο το κυκλοφορούν εκτός από τα 

αποθέµατα καθώς δεν είναι εύκολο να ρευστοποιηθούν άµεσα σε περίπτωση που χρειαστεί 

να εξοφλήσει τρέχουσες δαπάνες επειδή οι ναυτιλιακές εταιρείες παρέχουν υπηρεσίες µε 

πίστωση. Βγάζουµε συµπεράσµατα για τα ρευστά διαθέσιµα και τις εισπράξεις πελατών 

καθώς και για τα χρηµατοοικονοµικά στοιχεία όπως µετοχές και αξιόγραφα για το αν αυτά 

είναι σε θέση να ελέγξουν την εξόφληση των τρεχουσών οφειλών χωρίς να ρευστοποιούνται 

άλλα στοιχεία µε χρονική καθυστέρηση κεφαλαιοποίησης. Αν το κυκλοφορούν αποτελείται 

και από επισφαλείς απαιτήσεις τότε ο δείκτης παραπλανεί καθώς αυξάνει τον αριθµητή και 

δείχνει την επιχείρηση περισσότερο φερέγγυα σε πιστωτές. Η αποδεκτή τιµή του δείκτη είναι 

περίπου ≥ 1.  

 

                      Άµεση Ρευστότητα  =	
���������ύ		–	����έ����

�������ό������	������ώ����
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               Η Άµεση Ρευστότητα της εταιρείας Χ για τα έτη 2016-19 είναι: 

2019 2018 2017 2016 

0,70 0,85 0,96 0,97 

    

Η εταιρεία Χ στην τετραετία 2016-2019 παρόλο που προσπάθησε να αυξήσει το 

Κυκλοφορούν για να εµφανιστεί φερέγγυος και µε χαµηλό πιστωτικό κίνδυνο, δεν κατάφερε 

πλήρως να καλύψει τις Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις της πράγµα που σηµαίνει ότι θα 

πρέπει να χρηµατοδοτηθεί ή από ξένα κεφάλαια ή Ίδια Κεφάλαια ώστε να εξοφλήσει τις 

υποχρεώσεις εντός χρήσης. 

 

3.1.4 ∆ΕΙΚΤΗΣ  ΤΑΜΕΙΑΚΗΣ  ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 

Ο δείκτης µετρά την ικανότητα των άµεσων ρευστοποιήσιµων στοιχείων όπως ρευστά 

διαθέσιµα, µετοχές και άλλα επενδυτικά προϊόντα να αποπληρώνει τις απολύτως πληρωτέες 

οφειλές όπως τον φόρο εισοδήµατος χρήσης, την µισθοδοσία, ή άλλες κανονισµένες 

πληρωµές. Υπολογίζεται διαιρώντας Λοιπά χρηµατοοικονοµικά στοιχεία και τα Ταµειακά 

∆ιαθέσιµα προς τις Βραχυπρόθεσµες Οφειλές χωρίς τις προκαταβολές πελατών και τα έσοδα 

επόµενων χρήσεων. Ο δείκτης θα πρέπει να κινείται σε τιµές ≥ 0,5.  

 

         Ταµειακή Ρευστότητα = 
����ά	!���/�ά	#�����ί�%	&������ά	'���έ����

�������.–	)������*��έ�	–	Έ��'�	��ό�.!�ή��-	
 

 

 Η Ταµειακή Ρευστότητα της εταιρείας Χ για τα έτη 2016-2019 είναι: 

 

2019 2018 2017 2016 

0,36 0,45 0,57 0,56 

 

  Η Ταµειακή Ρευστότητα τα δύο πρώτα χρόνια επαρκεί για να εξοφλεί τις άµεσα 

πληρωτέες υποχρεώσεις αλλά από το 2018 και µετά φαίνεται ότι δεν δύναται να τις καλύψει 

βγάζοντας το συµπέρασµα ότι ο όµιλος δεν είναι σε θέση να διαφυλάξει έστω τα αναγκαία 

ρευστά για να πληρώσει τις άκρως πληρωτέες οφειλές χρήσεις. Βέβαια, αυτό δεν σηµαίνει 

απαραίτητα πάντα κάτι κακό γιατί οι επιχειρήσεις που εκµεταλλεύονται τα ρευστά τους σε 

επενδύσεις κρατούν στα ρευστά διαθέσιµα µόνο τα µετρητά που χρειάζονται για τις 
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προγραµµατισµένες πληρωµές τους σε δεδοµένο χρονικό διάστηµα και όχι όλα όσα 

χρειάζονται για τις απολύτως πληρωτέες υποχρεώσεις συνολικά. Στην προκειµένη περίπτωση 

τα άµεσα ρευστοποιήσιµα στοιχεία δεν φτάνουν και δεν είναι σε θέση να καλύψουν τους 

προµηθευτές, τις τρέχουσες δόσεις δανείων και αυτό σηµαίνει ότι υπάρχει ανάγκη άµεσης 

βραχυχρόνιας χρηµατοδότησης. 

 

Εικόνα 21: Γραφική παράσταση ρευστοτήτων της εταιρείας Χ για τα έτη 2016 - 2019. 

 

 

3.2 ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ  ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗΣ  ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ  

3.2.1 ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΤΑΧΥΤΗΤΑ ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ 

   Ο δείκτης της Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεµάτων πόσες φορές η εταιρεία 

αγοράζει τα αποθέµατα και τα πωλεί εντός της χρήσης. Όσο πιο µεγάλος ο δείκτης τόσο πιο 

πολλές φορές η επιχείρηση ανακυκλώνει τα αναλώσιµα υλικά της (εφόδια µηχανών, 

αναλώσιµα υλικά και εργαλεία), καύσιµα, λιπαντικά, ανταλλακτικά, δηλαδή τόσο πιο πολλές 

µεταφορές κάνει. Η υψηλή κυκλοφοριακή ταχύτητα αποθεµάτων δηλώνει µια 

δραστηριοποιηµένη εταιρεία µε υψηλό τζίρο άρα και αποδοτικότητα των πωλήσεών της γιατί 

εκµεταλλεύεται διαρκώς τα αποθέµατά της και έτσι αυξάνει τις πωλήσεις υπηρεσιών της. 

Υπολογίζεται διαιρώντας το Κόστος Πωληθέντων δια τον µέσο όρο αποθεµάτων της χρήσης. 

Η τιµή του δείκτη πρέπει να ακολουθεί τις συνθήκες δραστηριοποίησης του κλάδου και το 

χρόνο που διαρκούν τα ταξίδια, δηλαδή την µορφή της ναύλωσης.  
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Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Αποθεµάτων  = 
�ό����	)-���έ	�-	

../.������ά�-	
 

 

Η Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Αποθεµάτων της εταιρείας Χ για τα έτη 2016-2019 φαίνεται 

παρακάτω:  

 

2019 2018 2017 2016 

18,85 13,88 14,82 29,22 

 

   ∆εδοµένου ότι το Κόστος Πωληθέντων για τα έτη 2016-2019 είναι 416.293.000$, 

434.754.000$, 401.827.000$ και 360.406.000$ αντίστοιχα µπορούµε να καταλάβουµε αν η 

αύξηση της Κυκλοφοριακής Ταχύτητας των αποθεµάτων οφείλεται σε αυξηµένες πωλήσεις 

και όχι σε µικρότερο µέσο όρο αποθεµάτων χρήσης. ∆ηλαδή, όσο πιο µεγάλο το Κόστος 

Πωληθέντων τόσο περισσότερα αποθέµατα έχει πουλήσει ο όµιλος άρα εξίσου αυξηµένες θα 

είναι και οι πωλήσεις υπηρεσιών του κάτι που επηρεάζει θετικά τα κέρδη και την ρευστότητα 

της επιχείρησης. Γενικά, οι εταιρείες που έχουν υψηλή Κυκλοφοριακή Ταχύτητα σηµαίνει 

πως διαχειρίζονται αποτελεσµατικά την λειτουργία τους γιατί αυτό σηµαίνει πως όσο συχνά 

πραγµατοποιούν πωλήσεις τόσο συχνά τις ρευστοποιούν, δηλαδή πληρώνονται και έτσι 

επαληθεύεται και ο δείκτης έµµεσης ρευστότητας. Είναι συµφέρον να διακρατούν οι 

επιχειρήσεις όσο το δυνατόν χαµηλά αποθέµατα γιατί έτσι µειώνεται το συνολικό 

λειτουργικό κόστος, εκτός αν πρόκειται για ευκαιριακή τιµή, καθώς δεν επιβαρύνονται µε 

δαπάνες φύλαξης και συντήρησής τους, απαξίωσης, ακόµα και η δέσµευση µετρητών σε 

αργά κινούµενα αποθέµατα είναι κόστος, και η εταιρεία έχει µεγαλύτερα περιθώρια κέρδους. 

Οι αρµόδιοι θα πρέπει να προβλέψουν αξίες αποτίµησης των αργών κινούµενων αποθεµάτων 

για να µην λαµβάνουν υπόψη την συµβολή τους στον δείκτη για καλύτερη πληροφόρηση.  

 

3.2.2 ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΤΑΧΥΤΗΤΑ ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ 

Ο δείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Απαιτήσεων εκφράζει πόσες φορές µέσα στην 

χρήση ο όµιλος κάνει πωλήσεις µε πίστωση και τις εισπράττει. Όσο πιο µεγάλη η τιµή του 

δείκτη τόσο πιο πολλές φορές η εταιρεία ρευστοποιεί τις απαιτήσεις της και τόσο λιγότερους 

ανεξόφλητους λογαριασµούς έχει, κάτι το οποίο φαίνεται και στην άµεση ρευστότητά της 

διότι είναι σε θέση να αντλεί συχνά κεφάλαια από την εµπορική της δραστηριότητα χωρίς να 

προσφεύγει σε βραχυχρόνιο δανεισµό για να καλύψει τρέχοντα έξοδα ή και να τα διαθέσει σε 
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άλλους τρόπους επικερδούς διαχείρισης και ακόµα να µην µπεί στην διαδικασία να κάνει 

προβλέψεις για επισφαλείς πελάτες. Ο δείκτης υπερεκτιµάται και δεν είναι πλήρως 

αντιπροσωπευτικός καθώς ως εξωτερικοί παρατηρητές δεν γνωρίζουµε τις πωλήσεις µε 

πίστωση οπότε πρέπει να είµαστε επιφυλακτικοί και είναι σωστό να τον συνεκτιµούµε και µε 

άλλους. Τυχόν αποµειώσεις επισφαλών απαιτήσεων θεωρούνται χρήµατα που επιχείρηση δεν 

πρόκειται να εισπράξει οπότε και τα εξαιρούµε από τον δείκτη. Οι εταιρείες για να 

ρευστοποιούν συχνότερα τις απαιτήσεις τους θα µπορούσαν να µειώνουν την χορήγηση 

πίστωσης στους πελάτες τους. Αν ο δείκτης φέρει χαµηλή τιµή δεν είναι απαραίτητα κακό 

καθώς µπορεί η εταιρεία να παρέχει πίστωση σε σηµαντικούς πελάτες µε µεγάλο ποσό 

κύκλου εργασιών, ή γιατί θέλει να προσελκύσει δυνητικούς πελάτες ώστε να εδραιωθεί 

περισσότερο στην αγορά.  

 

Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Απαιτήσεων = 
)-�ή����	(��	�ί��-��)

.έ���		Ό���		�����ή��-	
 

 

Η Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Απαιτήσεων της εταιρείας Χ για τα έτη 2016-2019 φαίνεται 

παρακάτω:  

 

2019 2018 2017 2016 

8,90 8,86 7,72 6,76 

 

Η πορεία της τιµής του δείκτη στα έτη 2016-2019 οφείλεται στην αύξηση των 

πωλήσεων του οµίλου και όχι τόσο στην µείωση των απαιτήσεων. Ο όµιλος ναι µεν έκανε 

περισσότερες πωλήσεις αλλά δεν ρευστοποίησε τις απαιτήσεις του εγκαίρως πράγµα που 

σηµαίνει πως χορήγησε πίστωση στους πελάτες του αλλά και δυσκολία άντλησης κεφαλαίου 

από εµπορική δραστηριότητα,  στερούµενος ρευστά µε τα οποία θα εξοφλούσε υποχρεώσεις 

ή θα επένδυε, παρόλα αυτά οδηγήθηκε σε εξωτερική χρηµατοδότηση για την κάλυψη των 

αναγκών του.  

 

3.2.3 ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΤΑΧΥΤΗΤΑ ΠΡΟΜΗΘΕΥΤΩΝ 

Ο δείκτης αυτός υπολογίζει πόσες φορές η ναυτιλιακή είναι σε θέση να εξοφλεί 

πληρωτέους λογαριασµούς εµπορικών υποχρεώσεων εντός χρήσης. ∆ηλαδή πόσο συχνά 

αποπληρώνει τους πιστωµένους προµηθευτές της αλλά και επιταγές πληρωτέες ή γραµµάτια 



 
100 

πληρωτέα. Στις ναυτιλιακές εταιρείες που τα αποθέµατα είναι µικρότερα σε αξία διότι είναι 

κλάδος παροχής υπηρεσιών και η ανακύκλωση τους είναι σχετικά µικρότερη, ο δείκτης 

λαµβάνει υπόψη του το Κόστος Πωληθέντων το οποίο εµπεριέχει περισσότερη αξία κόστους 

εργασίας και λειτουργικών εξόδων µείον των αποσβέσεων που δεν αποτελούν ταµειακό 

έξοδο, παρά την αξία των µονάδων που αναλώνονται.  

 

      Κυκλοφοριακή Ταχύτ. Προµηθευτών = 
�ό����	)-���έ	�-	

	.έ���	ό���	�������ώ		������ώ��-	
 

 

Η Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Προµηθευτών της εταιρείας Χ για τα έτη 2016-2019 φαίνεται 

παρακάτω: 

 

2019 2018 2017 2016 

7,16 5,07 5,26 5,26 

 

Με βάση το Κόστος Πωληθέντων για τα έτη 2016-2019 που είναι 416.293.000$, 

434.754.000$, 401.827.000$ και 360.406.000$ αντίστοιχα παρατηρούµε πως το 2019 η 

εταιρεία αποπληρώνει σχετικά συχνότερα τις εµπορικές υποχρεώσεις της σε σχέση µε τα 

προηγούµενα έτη που ο δείκτης παραµένει σχεδόν σταθερός παρόλο που οι πωλήσεις και το 

Κόστος Πωληθέντων αυξάνονται. Ο όµιλος τις χρήσεις 2016-2018 πραγµατοποιεί ολοένα 

αυξανόµενες πωλήσεις  χωρίς όµως να εξοφλεί εξίσου µε το ίδιο ρυθµό τους προµηθευτές 

του. Αυτό ίσως οφείλεται στην καθυστέρηση ρευστοποίησης των απαιτήσεων ή και στο 

γεγονός ότι επίλεξε να εξοφλήσει άλλα ληξιπρόθεσµα ποσά ή και λειτουργικά έξοδα και 

ζήτησε πίστωση από τους προµηθευτές του. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
101 

 

Εικόνα 22: Γραφική παράσταση Κυκλοφοριακών Ταχυτήτων της εταιρείας Χ για τα έτη 2016 - 2019. 

 

 

3.3 ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 

3.3.1 ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑ ΣΥΝΟΛΙΚΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ (ROA) 

Ο δείκτης αυτός µετρά την ικανότητα του Ενεργητικού να δηµιουργεί Πωλήσεις. Τα 

συνολικά κεφάλαια περιλαµβάνουν τα Ξένα Κεφάλαια και τα Ίδια Κεφάλαια της 

επιχείρησης, δηλαδή τις Υποχρεώσεις και την Καθαρή Θέση της. Βλέπουµε πως ο όµιλος 

διαχειρίζεται το Ενεργητικό του έτσι ώστε να είναι αποδοτικό και να δηµιουργεί κέρδη. Ο 

δείκτης θα πρέπει να είναι θετικός ώστε το ενεργητικό να συµβάλει έστω στο ελάχιστο σε 

Πωλήσεις.  

 

Αποδοτικότητα Συνολικών Κεφαλαίων = 
�έ�'�	���ά	�ό�-	

#ύ	���	�	�������ύ
*100 

 

Η Αποδοτικότητα Συνολικών Κεφαλαίων της εταιρείας Χ για τα έτη 2016-2019 είναι: 

 

2019 2018 2017 2016 

-7.96% -10.12% -6.16% -10.64% 
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Καθώς ο δείκτης είναι αρνητικός  σε όλη την τετραετία συµπεραίνουµε πως η 

εταιρεία δεν διαχειρίζεται αποδοτικά το ενεργητικό της και πως οι Πωλήσεις της δεν 

συµβάλλουν στην κερδοφορία της καθώς τα συνολικά κεφάλαιά της δεν αποδίδουν ούτε την 

αξία τους σε κέρδη, αντίθετα έχουν αρνητική απόδοση. Αυτό οφείλεται στο ότι τα Έσοδα 

Πωλήσεων απορροφούνται από άλλα λειτουργικά και χρηµατοοικονοµικά κόστη και ότι 

αποµένει, δηλαδή τα Κέρδη προ φόρων, είναι αδύναµα. 

3.3.2 ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑ Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ (ROE) 

Ο δείκτης αυτός εκφράζει την απόδοση σε κέρδη των κεφαλαίων που επένδυσαν οι 

µέτοχοι στον όµιλο. ∆ηλαδή βλέπουµε αν και πόσο συµφέρον απολαµβάνουν από την 

επένδυσή τους.  

 

α)  Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων = 
�έ�'�	���ά	�ό�-		

3.4	5'ί-		������ί-	
 *100 

 

β) Α.Ι.Κ = 
�έ�'�	���ά	6ό�-	

)-�ή����
 * 

)-�ή����

#ύ	���	�	�������ύ
 * 
#ύ	���	�	�������ύ

	Ί'��	���ά����
 

 

Η Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων της εταιρείας Χ για τα έτη 2016-2019 φαίνεται 

παρακάτω: 

  

2019 2018 2017 2016 

-103.87% -72.64% -29.35% -32.76% 

 

Τα Ίδια Κεφάλαια που οι µέτοχοι επένδυσαν στην επιχείρηση δεν τους αποδίδουν 

κέρδη καθώς ίσως να χρησιµοποιούνται για άλλες οφειλές και όχι για την εµπορική 

δραστηριότητα του οµίλου. Αντιθέτως, όχι µόνο δεν πραγµατοποιούνται κέρδη αλλά 

υπάρχουν ζηµιογόνα αποτελέσµατα όλη την τετραετία µε τους µετόχους να µην λαµβάνουν 

µέρισµα αλλά να τους διανέµονται ζηµίες. Αυτό λειτουργεί ανασταλτικά για δυνητικούς 

επενδυτές καθώς δεν τους εµπνέει το βαθµό εµπιστοσύνης που ψάχνουν σε ένα επενδυτικό 

προϊόν.  
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Εικόνα 23: Γραφική παράσταση Αποδοτικότητας Ιδίων και Συνολικών Κεφαλαίων. 

 

 

3.3.3 ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑ ΚΑΘΑΡΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ (RONA) 

Στον δείκτη αυτό µελετάµε την ικανότητα των µακροπρόθεσµα επενδυµένων 

κεφαλαίων στον όµιλο να συµβάλλουν στην δηµιουργία κερδών. Τα κεφάλαια που  

µακροπρόθεσµα αυτά είναι η Καθαρή Θέση(Ίδια Κεφάλαια) αλλά και όλες οι 

Μακροπρόθεσµες Υποχρεώσεις, βγάζουµε τις Βραχυπρόθεσµες  διότι αυτές καλύπτουν 

τρέχουσες λειτουργικές ανάγκες και δεν συµβάλλουν στην Μακροπρόθεσµη λειτουργία του 

οµίλου. Μελετάµε δηλαδή όλα τα περιουσιακά στοιχεία που ο όµιλος εκµεταλλεύεται για να 

κερδοσκοπεί τα οποία έχουν χρηµατοδοτηθεί από τα Ίδια Κεφάλαια και από τα Ξένα 

µακροπρόθεσµα Κεφάλαια. 

 

        Αποδοτικότητα Καθαρού Ενεργητικού = 
�έ�'�	���ά	�ό�-					

	�	������ό	–	�������ό������
 *100 

 

Η Αποδοτικότητα Καθαρού Ενεργητικού της εταιρείας Χ για τα έτη 2016-2019 

φαίνεται παρακάτω: 
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2019 2018 2017 2016 

-10.02% -11.38% -6.93% -12.15% 

 

 

Από τις τιµές του δείκτη συµπεραίνουµε ότι για τα έτη 2016-2019 τα επενδυµένα 

κεφάλαια, δηλαδή  τα Ίδια Κεφάλαια και οι Μακροπρόθεσµες Υποχρεώσεις δεν συµβάλλουν 

για να ενδυναµώσουν τις Πωλήσεις και τα κέρδη του οµίλου και ενδεχοµένως να 

χρησιµοποιούνται αλλού.  

 

3.3.4 ΚΑΘΑΡΗ ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑ ΑΠΑΣΧΟΛΟΥΜΕΝΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ. (ROCE) 

   Αυτός ο δείκτης µπορεί να χρησιµοποιηθεί όταν θέλουµε να µετρήσουµε την 

ικανότητα να αποδίδουν κέρδη τα απασχολούµενα(διαρκή) κεφάλαια της επιχείρησης. 

Απασχολούµενα(διαρκή) κεφάλαια θεωρούνται τα Ίδια Κεφάλαια αλλά και τα Ξένα 

Κεφάλαια καθώς τα τελευταία συµβάλλουν σηµαντικά στην χρηµατοδότηση των παγίων 

περιουσιακών στοιχείων όταν δε µεγάλο µέρος των παγίων έχει χρηµατοδοτηθεί από Ξένα 

Κεφάλαια. Συνεκτιµώντας τον µε τον δείκτη αποδοτικότητας Καθαρού Ενεργητικού(RONA) 

µπορούµε να αξιολογήσουµε αν είναι συµφέρουσα η εξωτερική έντοκη χρηµατοδότηση της 

επιχείρησης.  

 

ROCE = 
�έ�'�	���	6ό�-		%	!��-�����ί	&ό89:

../.;����ώ		������ί-	
 

                               

Η αποδοτικότητα των απασχολούµενων κεφαλαίων της εταιρείας Χ για τα έτη 2016-2019 

φαίνεται παρακάτω:  

  

2019 2018 2017 2016 

-2.49% -5.78% -2.16% -7.30% 

 

Βλέποντας τις τιµές του δείκτη αποδοτικότητας καθαρού ενεργητικού (RONA) όπου 

για τα έτη 2019-2016 έχει τιµές -0,10, -0,11, -0,07 και -0,12 αντίστοιχα και τις τιµές της  

καθαρής αποδοτικότητας απασχολούµενων κεφαλαίων (ROCE), παρατηρούµε ότι η 

εξωτερική έντοκη χρηµατοδότηση του οµίλου δεν τον συµφέρει καθώς δεν προσδίδει κέρδη 
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στα αποτελέσµατά του αντιθέτως τον επιβαρύνει µε δανειακές υποχρεώσεις πλέον 

χρεωστικούς τόκους διότι όλα τα διαρκή της κεφάλαια δεν µπορούν να καλύψουν έστω το 

ύψος το ποσού των κερδών προ φόρων καθώς έχουµε ζηµίες ως αποτελέσµατα χρήσης, πόσο 

µάλλον και τον χρεωστικών τόκων µαζί. 

 

3.3.5 ΜΙΚΤΟ ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ ΚΕΡ∆ΟΥΣ 

Ο δείκτης αυτός µας βοηθά να καταλάβουµε αν και πόσο η εµπορική διαχείριση του 

οµίλου είναι αποτελεσµατική και αν οι ενέργειές του, όπως η τιµολόγηση των ναύλων, η 

πολιτική πιστώσεων στους πελάτες και η πολιτική ελαχιστοποίησης του κόστους συµβάλλουν 

στην κερδοφορία του. Ο δείκτης δεν είναι πλήρως αντιπροσωπευτικός διότι τα Μικτά Κέρδη 

έχουν µέσα τους κι άλλα λειτουργικά κόστη, καθώς τα Μικτά Κέρδη τα υπολογίζουµε αν 

αφαιρέσουµε µόνο το Κόστος Πωληθέντων από τις Πωλήσεις. Όσο πιο υψηλή η τιµή του 

δείκτη τόσο πιο πολύ η εταιρεία δύναται να καλύπτει τα λειτουργικά της κόστη µε άνεση. 

Αντίθετα όταν ο δείκτης είναι χαµηλός σηµαίνει πως η εταιρεία έχει ακριβότερο Κόστος 

Πωληθέντων ή επί σκοπού τιµολογεί σχετικά χαµηλότερα τα ναύλα της.  

  

Μικτό Περιθώριο Κέρδους = 
.���ά	�έ�'�		

)-�ή����
 *100 

 

Το Μικτό Περιθώριο Κέρδους της εταιρείας Χ για τα έτη 2016-2019 φαίνεται παρακάτω:  

 

2019 2018 2017 2016 

25.30% 20.54% 6.11% 0.83% 

 

Από τις τιµές του δείκτη συµπεραίνουµε πως στην αρχή της τετραετίας η επιχείρηση 

κρατούσε χαµηλά το µικτό περιθώριο κέρδους και τιµολογούσε χαµηλότερα τα ναύλα της ή 

παρείχε σηµαντικές πιστώσεις για να προσπαθήσει να κρατηθεί στην αγορά και να αποσπάσει 

µερίδιο αγοράς από τους ανταγωνιστές της καθώς πρόκειται για έναν κλάδο µε µεγάλη 

εµπορική επιθετικότητα και γι’ αυτό το λόγο οι επιχειρήσεις συνηθίζουν να κρατούν χαµηλά 

τα περιθώρια κέρδους.  
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3.3.6 ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΟ ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ  ΚΕΡ∆ΟΥΣ 

Ο δείκτης µετρά το ποσοστό των Λειτουργικών Κερδών µιας επιχείρησης πάνω στο 

ποσό των Πωλήσεων. Με τον δείκτη αυτό µπορούµε να δούµε την ικανότητα και την ευκολία 

που έχει µια εταιρεία να καλύπτει τα χρηµατοοικονοµικά της έξοδα, αφού πρώτα έχει 

καλύψει τα λειτουργικά έξοδα όπως το Κόστος Πωληθέντων, έξοδα διοίκησης, διάθεσης, 

έρευνας και ανάπτυξης και να συµπεράνουµε αν έχει υψηλό πιστωτικό κίνδυνο ή αν είναι 

φερέγγυα προς τους πιστωτές της. Έτσι αν αφαιρέσουµε από τις πωλήσεις όλα τα λειτουργικά 

κόστη προκύπτουν τα λειτουργικά κέρδη γνωστά και ως Κέρδη προ φόρων και Τόκων τα 

οποία θα διαιρέσουµε δια τις Πωλήσεις και ο λόγος που θα προκύψει είναι το ποσοστό που η 

επιχείρηση µπορεί να αποπληρώνει τα Χρηµατοοικονοµικά της έξοδα.  

 

Λειτουργικό Περιθώριο Κέρδους = 
�έ�'�	���	6ό�-		���	&ό�-			

)-�ή����
 *100 

 

Το Λειτουργικό Περιθώριο Κέρδους της εταιρείας Χ για τα έτη 2016-2019 φαίνεται 

παρακάτω:  

 

                   

2019 2018 2017 2016

-11,06 -27,18 -11,42 -45,52
 

 

Η ναυτιλιακή και τα τέσσερα χρόνια είχε αρνητικά  Λειτουργικά Κέρδη πράγµα που 

σηµαίνει ότι από τα Ακαθάριστα Έσοδά της δυσκολευόταν να καλύψει τα λειτουργικά της 

κόστη και προφανώς µετά δεν της περίσσευαν κεφάλαια για τα επόµενα χρηµατοοικονοµικά 

κόστη της. Το συµπέρασµα των πιστωτών είναι ότι πρόκειται για µια επιχείρηση που µε 

δυσκολία αποπληρώνει τα λειτουργικά της έξοδα, πόσο µάλλον τα χρηµατοοικονοµικά κάτι 

που φαίνεται και στον Ισολογισµό καθώς από το 2016 µέχρι και το 2018 δεν εξοφλούσε 

καθόλου της ετήσιες δόσεις από δανειακές χρηµατοδοτήσεις και το 2019 εξόφλησε κάποιο 

ποσό µε χρήµατα από τα Ίδια Κεφάλαιά της ή από χρηµατοδότηση από θυγατρικές. 

 

3.3.7 ΚΑΘΑΡΟ ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ ΚΕΡ∆ΟΥΣ (ή Αποδοτικότητα Πωλήσεων) 

Αυτός ο δείκτης ασχολείται µε το ποσοστό των καθαρών κερδών επί των Πωλήσεων 

που η επιχείρηση µπορεί να πετύχει όταν έχει εξοφλήσει όλα τα έξοδα της χρήσης (Κόστος 

Πωληθέντων, λειτουργικά κόστη, χρηµατοοικονοµικά κόστη). Όσο µεγαλύτερη η τιµή του 
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δείκτη τόσο πιο κερδοφόρα είναι η κάθε πώληση της εταιρείας. Η αύξηση του δείκτη 

οφείλεται ή στην αύξηση στα ναύλα ή στην αύξηση των ταξιδιών. 

 

Καθαρό Περιθώριο Κέρδους = 
�έ�'�	���ά	�ό�-	

)-�ή����
 *100 

 

Το Καθαρό Περιθώριο Κέρδους της εταιρείας Χ για τα έτη 2016-2019 φαίνεται παρακάτω:  

 

2019 2018 2017 2016 

-39.82% -53.14% -35.83% -72.38% 

 

Σύµφωνα µε την αρνητική τιµή του δείκτη και τα τέσσερα χρόνια  συµπεραίνουµε ότι 

εταιρεία δεν είναι κερδοφόρα αντίθετα έχει αρνητική κατεύθυνση στα κέρδη της κάτι που 

επικυρώνεται επαρκώς και από το γεγονός ότι τα Αποτελέσµατα εις Νέον ολοένα και 

µειώνονται και έχοντας επίσης Συσσωρευµένες ζηµίες από τα προηγούµενα έτη, και επίσης 

και τα τέσσερα έτη δεν µοίρασε µέρισµα στους µετόχους της, αντιθέτως από την Κατάσταση 

Αποτελεσµάτων Χρήσης βλέπουµε πως υπήρχε και διανεµόµενη ζηµία προς τους µετόχους.  

 

3.3.8 ΕΙ∆ΙΚΟ ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΩΝ ΕΞΟ∆ΩΝ 

Ο δείκτης αυτός µας δείχνει κατά πόσο το εκάστοτε λειτουργικό έξοδο επιβαρύνει τις 

Πωλήσεις. ∆ηλαδή µπορούµε να δούµε για διαφορετικό λειτουργικό έξοδο κάθε φορά που 

τον υπολογίζουµε, τι ποσοστό επί της αξίας των Πωλήσεων αποδυναµώνει τα ακαθάριστα 

έσοδα της εταιρείας. Έτσι συµπεραίνουµε πόσο µέρος των εσόδων καλύπτει το λειτουργικό 

έξοδο που εξετάζουµε.  

                 Ειδικό Περιθώριο Λειτουργικών Εξόδων = 
		�ό����	)-���έ	�-			

)-�ή����	
 *100 

 

Το Ειδικό Περιθώριο Κόστους Πωληθέντων της εταιρείας Χ για τα έτη 2016-2019 φαίνεται 

παρακάτω:  

 

2019 2018 2017 2016 

74.70% 79.46% 93.89% 99.17% 
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Παρατηρούµε ότι το Κόστος Πωληθέντων αποτελεί πολύ µεγάλο µέρος λειτουργικών 

εξόδων της επιχείρησης και αναγκαστικά το επωµίζεται για να λειτουργήσει και να υπάρχει 

στην αγορά. Επόµενο είναι να µένουν οι άλλες υποχρεώσεις ανεξόφλητες και  παρατείνοντας 

την πίστωσή της. Είναι δείκτης πληροφόρησης όλων των ενδιαφερόµενων µερών της 

εταιρείας καθώς παρέχει πληροφορίες για τους πιστωτές, επενδυτές, ιδιοκτήτες. Βλέπουµε 

µια προσπάθεια ελαχιστοποίησής του καθώς από το 2016 που το Κόστος Πωληθέντων 

καταλάµβανε το 99% των εσόδων της το 2019 καταλαµβάνει λιγότερο ποσοστό, το 74%.  

Εικόνα 24: Γραφική παράσταση Περιθωρίων Κέρδους για τα έτη 2016 - 2019. 

 

 

3.3.9 ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΤΑΧΥΤΗΤΑ ΠΑΓΙΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 

Ο δείκτης εκφράζει την ικανότητα του Παγίου Ενεργητικού να πραγµατοποιεί 

Πωλήσεις. Βλέπουµε πόσο αποτελεσµατικά η εταιρεία εκµεταλλεύεται τα Πάγιά της για να 

παρέχει µεταφορικές υπηρεσίες.  

 

           Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Παγίου Ενεργητικού = 
)-�ή����	

)ά��	�	������ό
 *100 

 

Η Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Παγίου Ενεργητικού της εταιρείας Χ για τα έτη 2016-2019 

φαίνεται παρακάτω: 
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2019 2018 2017 2016 

37.79% 26.64% 25.08% 21.44% 

 

 

Η τιµή του δείκτη για την τετραετία 2016-2019 µας δείχνει πως η επιχείρηση 

πραγµατοποιεί Πωλήσεις 0,21, 0,25, 0,27, 0,38 φορές της αξίας των Παγίων της. Θα 

µπορούσαµε να πούµε πως ο όµιλος δεν διαχειρίζεται πλήρως εντατικά και αποτελεσµατικά 

τα Πάγιά του για την εµπορική του δραστηριότητα και τα έσοδά του. 

3.3.10 ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΜΟΧΛΕΥΣΗ 

Ο δείκτης της Χρηµατοοικονοµικής Μόχλευσης µας δείχνει τη σχέση του 

Ενεργητικού µε τα Ίδια Κεφάλαια,  δηλαδή κατά πόσες φορές είναι µεγαλύτερο το 

Ενεργητικό. Η διαφορά ανάµεσα στην αξία του Ενεργητικού και στα Ίδια Κεφάλαια είναι η 

Χρηµατοοικονοµική Μόχλευση δηλαδή τα ξένα κεφάλαια που αποτελούν το Ενεργητικό. 

Όσο µεγαλύτερος είναι ο δείκτης τόσο µεγαλύτερη είναι η συµµετοχή ξένων κεφαλαίων στα 

συνολικά κεφάλαια της επιχείρησης και τόσο µικρότερη είναι αυτή των Ιδίων Κεφαλαίων.  

 

Χρηµατοοικονοµική Μόχλευση = 
#ύ	���	�	�������ύ

Ί'��	���ά����
 

 

Η Χρηµατοοικονοµική Μόχλευση της εταιρείας Χ για τα έτη 2016-2019 φαίνεται παρακάτω:  

 

                   

2019 2018 2017 2016

13,47 5,14 4,26 3,43
 

 

  Παρατηρούµε ότι η συµβολή ξένων κεφαλαίων στα συνολικά κεφάλαια της εταιρείας 

είναι αρκετά µεγάλη µε το 2019 τα Ίδια Κεφάλαια να απέχουν περίπου 13 φορές από τα 

συνολικά. ∆ηλαδή, πρόκειται για έναν όµιλο µε σηµαντική Χρηµατοοικονοµική Μόχλευση 

στην κεφαλαιακή διάρθρωσή του καθώς αυτό φαίνεται και στον Ισολογισµό όπου οι 

Υποχρεώσεις προς δανειακά κεφάλαια ολοένα και αυξάνονται. 
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3.3.11 ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΗΣ  MARK-UP 

Ο δείκτης αυτός συγκρίνει τη σχέση µεταξύ του Κόστους  Πώλησης των υπηρεσιών 

του και των Μεικτών Κερδών που αποκοµίζει ο όµιλος από αυτούς. Χρησιµεύει στην 

αξιολόγηση των τιµών των ναύλων καθώς µπορούµε να καταλάβουµε αν βρίσκονται σε 

ικανοποιητικό επίπεδο ώστε τα Έσοδα Πωλήσεων να µην απειλούνται από το Κόστος 

Πωληθέντων και να υπάρχει περιθώριο ασφαλείας για το κέρδος του οµίλου.  

  

 

                                     Mark-up = 
.:��ά	�έ�'�

�ό����	)-���έ	�-	
*100 

                  

                Το mark-up της εταιρείας Χ  για τα έτη 2016 – 2019 φαίνεται παρακάτω:  

 

2019 2018 2017 2016 

33,86% 25,85% 6,51% 0,84% 

 

 

Συγκρίνοντας τις αναλογίες του δείκτη για τα έτη  2016 έως το 2019 ο όµιλος 

βελτίωσε  την αναλογία του δείκτη καθώς κατάφερε να µειώνει το κόστος πωληθέντων και 

ταυτόχρονα αύξησε τα έσοδά του. Πιο συγκεκριµένα το 2016 ίσα ίσα που µπορούσε να 

καλύψει τα βασικά του κόστη. Από το 2017 και µετά κατάφερε να βελτιώσει κατά πολύ το 

περιθώριο κέρδους του  δίχως βέβαια να είναι αρκετό να καλύψει τις υπόλοιπες ανάγκες του. 

 

3.4 ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ  ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΗΣ ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗΣ 

3.4.1 ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΗΣ  ∆ΥΝΑΤΟΤΗΤΑΣ  ΚΑΛΥΨΗΣ  ΤΟΚΩΝ 

Ο ∆είκτης αυτός µετράει κατά πόσο ο όµιλος είναι ικανός να αποπληρώνει τα 

χρηµατοοικονοµικά έξοδά του σε τόκους και κατά πόσο οι πιστωτές είναι στην ουσία 

προστατευµένοι από τον κίνδυνο µην καταβολής των τόκων ή του κεφαλαίου τους. Όσο 

µεγαλύτερος είναι ο δείκτης τόση είναι και η ικανότητα της εταιρείας να αποπληρώνεις τις 

χρηµατοοικονοµικές της υποχρεώσεις. Είναι χρήσιµος και για εξωτερικούς παρατηρητές διότι 

αυτό τους βοηθά να καταλάβουν αν η επιχείρηση διαχειρίζεται αποτελεσµατικά τα ξένα 
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κεφάλαια και αν µεσοπρόθεσµα τουλάχιστον µπορεί να εξασφαλίσει µια θεµιτή ρευστότητα 

ώστε να ανταπεξέρχεται σε όλες τις υποχρεώσεις της και όχι µόνο στις λειτουργικές.  

 

                  ∆υνατότητα Κάλυψης Τόκων =  
�έ�'�	���	6ό�-		���	&ό�-	

!��-�����ί	&ό���
 

                                                               

Η ∆υνατότητα Κάλυψης Τόκων της εταιρείας Χ . για τα έτη 2016 – 2019 φαίνεται παρακάτω:  

 

2019 2018 2017 2016 

-0,40 -1,00 -0,43 -1,68 

 

Παρατηρούµε αρνητική τιµή στο δείκτη, πράγµα που σηµαίνει πως ο όµιλος καθ’ όλη 

την τετραετία όχι µόνο δεν ήταν σε θέση να καλύψει τα χρηµατοοικονοµικά έξοδα δανείων 

του αλλά ούτε τα λειτουργικά.  

 

3.4.2 ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΗΣ  ΠΑΓΙΟΠΟΙΗΣΗΣ  

Ο δείκτης αυτός µας πληροφορεί για την σχέση µεταξύ Παγίων στοιχείων και 

Ενεργητικού. Βλέπουµε δηλαδή το βαθµό των  Παγίων που κατέχει η επιχείρηση επί  την 

αξία των Συνολικών Κεφαλαίων.  

 

                                   Παγιοποίηση =	
)ά��	�	������ό	

�	������ό   

                        

         Η Παγιοποίηση της εταιρείας Χ  για τα έτη 2016 – 2019 φαίνεται παρακάτω:  

 

2019 2018 2017 2016 

60% 71% 70% 71% 

 

Φαίνεται πως ο όµιλος έχει παγιοποιήσει το µεγαλύτερο µέρος του ενεργητικού του. 
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3.4.3 ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΗΣ  ΣΥΓΚΡΙΣΗΣ ΞΕΝΩΝ ΚΑΙ Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ(DEBT 

TO EQUITY) 

 

Ο δείκτης αυτός µας δείχνει πόσο τα περιουσιακά στοιχεία  χρηµατοδοτούνται από 

ξένα κεφάλαια σε σχέση µε αυτά που έχουν διαθέσει οι µέτοχοι στην εταιρεία. Βλέπουµε 

δηλαδή και τον βαθµό δανειακής επιβάρυνσης του οµίλου αφού όσο µεγαλύτερη η τιµή του 

δείκτη τόσο βασίζεται στα ξένα κεφάλαια και λιγότερο στα δικά του.  

 

Ξένα προς ίδια = 
<έ	�	���ά����

Ί'��	���ά����
 

  

 Η σύγκριση των ξένων και ιδίων κεφαλαίων της εταιρείας Χ  φαίνεται παρακάτω:  

 

2019 2018 2017 2016 

12,47 4,14 3,26 2,43 

 

Βλέπουµε ότι ο δείκτης το 2019 είναι αυξηµένος σε µεγάλο βαθµό σε σύγκριση µε τις 

προηγούµενες χρήσεις κι αυτό γιατί µείωσε κατά πολύ τα Ίδια Κεφάλαιά του σε σχέση µε την 

προηγούµενη χρονιά όπως φαίνεται στον Ισολογισµό. Αυτό δείχνει ότι αναγκάστηκε να 

µειώσει τα Ίδια Κεφάλαιά του προκειµένου να ανταπεξέλθει σε χρηµατοοικονοµικά έξοδα  

τα οποία δεν δύναται να καλύψει µέσω επικερδούς διαχείρισης. Παρατηρούµε πως ο 

δανεισµός του οµίλου δεν είναι αποτελεσµατικός  καθώς δεν υπάρχει δυνατότητα 

δηµιουργίας  κερδών τόσων ώστε η επιχείρηση να αποπληρώνει του τόκους δανεισµού της 

και να  µην υπόκεινται σε µείωση τα δικά της Κεφάλαια. Το ίδιο συµβαίνει και στις 

προηγούµενες χρήσεις µε τα ίδια Κεφάλαια να µειώνονται µε έντονο ρυθµό προκειµένου να 

πληρωθούν οι βραχυπρόθεσµες δόσεις µακροπρόθεσµου χρέους.  

 

Εικόνα 25: Γραφική παράσταση κεφαλαιακής διάρθρωσης Υποχρεώσεων και Ιδίων Κεφαλαίων. 
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3.5 ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΟΙ ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ 

3.5.1 ∆ΕΙΚΤΗΣ ΚΕΡ∆ΩΝ ΑΝΑ ΜΕΤΟΧΗ 

Αυτός ο δείκτης εκφράζει τα κέρδη που αναλογούν στους µετόχους για κάθε µετοχή 

που έχουν στην κατοχή τους. Ο δείκτης ελκύει το ενδιαφέρον των επενδυτών καθώς όσο πιο 

υψηλή η τιµή του τόσο πιο πολλά κέρδη ανά µετοχή απολαµβάνουν οι µέτοχοι.  

Κέρδη ανά Μετοχή = 
�έ�'�	���ά	6ό�-	

�����ό�	.����ώ	
 

                                                                    

 

           Τα κέρδη ανά µετοχή της εταιρείας Χ για τα έτη 2016-2019 φαίνονται παρακάτω:  

 

             

2019 2018 2017 2016

-12,43 -23,32 -15,02 -25,43
 

 

Παρατηρούµε πως οι µέτοχοι δεν λαµβάνουν κέρδη από τις επενδύσεις τους καθώς ο 

όµιλος φέρει Συσσωρευµένες ζηµίες και προτεραιότητά του είναι να καλύψει τα αρνητικά 

του αποτελέσµατα. Αυτό επικυρώνεται και από το γεγονός ότι στην Κατάσταση 

Αποτελεσµάτων υπάρχει λογαριασµός διανεµόµενων ζηµίων στους µετόχους και από το ότι η 

τιµή του δείκτη είναι αρνητική.  
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3.5.2 ΠΟΛΛΑΠΛΑΣΙΑΣΤΗ ΚΕΡ∆ΩΝ ή P/E Ratio 

Ο δείκτης αυτός µετρά τα χρόνια επανείσπραξης του ποσού που επένδυσαν οι µέτοχοι 

στην εταιρεία. Άρα, όσο πιο µικρός ο δείκτης τόσο πιο γρήγορα οι επενδυτές θα πάρουν πίσω 

το κεφάλαιο που επένδυσαν. Όµως, ένας πολύ υψηλός δείκτης µπορεί και να σηµαίνει πως η 

εταιρεία οργανώνει ισχυρά σχέδια ανάπτυξης για το µέλλον  και την πορεία της ή ότι η 

µετοχή της κινείται σε υπερτιµηµένα επίπεδα που ίσως σύντοµα να πέσουν, ενώ ένας 

χαµηλός δείκτης να σκιαγραφεί µια εταιρεία µε όχι και τόσο µελλοντικές βλέψεις για εξέλιξη 

ή ακόµα ίσως η µετοχή της εταιρείας να είναι υποτιµηµένη και στα επόµενα χρόνια πολύ 

πιθανόν να αυξηθεί.  Γι’ αυτό θα ήταν αντιπροσωπευτικότερο να τον συγκρίνουµε µε  τους 

ίδιους δείκτες εταιρειών ίδιου κλάδου. Αν τότε ο δείκτης της εταιρείας που ενδιαφέρονται 

είναι υψηλότερος από αυτόν του κλάδου τότε η µετοχή έχει υπερτιµηθεί και το αντίστροφο. 

Ακόµα ο δείκτης παίζει καθησυχαστικό ρόλο στην επενδυτική ψυχολογία των επενδυτών 

καθώς τα κέρδη της κάθε χρήσης θα συνεχίσουν να διατηρούνται όσα χρόνια υποδείξει ο 

δείκτης αφού στο µέλλον θα καταφέρει ο επενδυτής να επανεισπράξει όλο το ποσό.  

 

Πολλαπλασιαστής Κερδών P/E =  
!�������������ή	&��ή	.����ή�

�������ή	�=ί�	.����ή�
 

                                                                   

Ο δείκτης Πολλαπλασιασµού Κερδών της εταιρείας Χ για τα έτη 2016-2019 φαίνεται 

παρακάτω:  

 

                

2019 2018 2017 2016

-0,36 -0,12 -0,80 -0,16
 

 

Παρατηρούµε αρνητική τιµή στο δείκτη και τα τέσσερα χρόνια πράγµα που σηµαίνει 

ότι οι µέτοχοι όχι µόνο δεν θα λάβουν το επενδυµένο κεφάλαιό τους καθώς η εταιρεία 

χρηµατοδοτείται κάθε χρόνο από τα Ίδια Κεφάλαιά της και το Καθαρό Περιθώριο κέρδους 

είναι αρνητικό επίσης, αλλά και ότι υπάρχει µια πρώτη ένδειξη πτώχευσης σε περίπτωση που 

ο δείκτης συνεχίσει να είναι αρνητικός για τις επόµενες χρήσεις και αν δεν γίνει αύξηση 

µετοχικού κεφαλαίου για να ορθοποδίσει η εταιρεία και να µην σταµατήσει την εµπορική της 

δραστηριότητα.  
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3.5.3 ΛΟΓΟΣ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗΣ ΤΙΜΗΣ ΠΡΟΣ ΕΣΩΤΕΡΙΚΗ ΑΞΙΑ 

ΜΕΤΟΧΗΣ (PRICE TO BOOK VALUE) 

Ο δείκτης αυτός υπολογίζει τη σχέση µεταξύ της χρηµατιστηριακής τιµής και της 

εσωτερικής αξία του οµίλου, δηλαδή πόσες φορές την εσωτερική αξία διαπραγµατεύεται η 

τιµή των µετοχών του οµίλου στην αγορά και παρέχει µια ένδειξη εάν η µετοχή είναι 

υποτιµηµένη ή υπερτιµηµένη στη χρηµατιστηριακή αγορά σε σχέση µε την εσωτερική 

αξία. Η αγοραία αξία µιας εταιρείας είναι η τιµή της µετοχής της πολλαπλασιαζόµενη µε τον 

αριθµό των εκκρεµών µετοχών. Η λογιστική αξία είναι τα καθαρά περιουσιακά στοιχεία µιας 

εταιρείας και υπολογίζεται από τον λόγο ίδια κεφάλαια προς αριθµό µετοχών. 

 

        Λόγος Χρηµατιστηριακής τιµής προς εσωτερική αξία µετοχής (P/BV) = 

                                    = 
��������������ή	���ή	�����ή�

��-�����ή	�=ί�	�����ή�
 

 

Η πορεία του δείκτη για τα έτη 2016-2019 φαίνεται παρακάτω για την εταιρεία Χ για τα έτη 

2016-2019:  

 

2019 2018 2017 2016 

1.36 0.14 0.28 0.24 

Έτσι, εάν µια εταιρεία ρευστοποιήσει όλα τα περιουσιακά της στοιχεία και εξοφλήσει 

όλο το χρέος της, τότε η υπόλοιπη αξία θα ήταν η λογιστική της αξία. Ο λόγος P / B παρέχει 

έναν πολύτιµο έλεγχο για επενδυτές που αναζητούν ανάπτυξη σε λογική τιµή και συχνά 

εξετάζεται σε συνδυασµό µε την  απόδοση ιδίων κεφαλαίων (ROE), επίσης έναν αξιόπιστο 

δείκτη ανάπτυξης.   Είναι χρήσιµο να εξετάζουµε την αξιολόγηση αναλογίας P / B µαζί µε 

την αξιολόγηση ROE καθώς και οι δύο συντελούν στην λογιστική αξία των ιδίων 

κεφαλαίων. Κανένα εργαλείο αποτίµησης δεν είναι άψογο, εποµένως είναι χρήσιµο να 

ελέγχουµε τη µία αποτίµηση έναντι του άλλου. Οι P / B και ROE αξιολογούν µια µετοχή από 

διαφορετικές απόψεις, αλλά και οι δύο συντελούν στη λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων. 

Μια µετοχή υψηλού λόγου P / B έχει συνήθως αντίστοιχα υψηλό ROE, καθώς οι επενδυτές 

τείνουν να πληρώνουν υψηλότερα πολλαπλάσια της λογιστικής αξίας για µια µετοχή που 

τους δείχνει καλή απόδοση.  

   Οι µεγάλες διαφορές µεταξύ του λόγου P / B και της ROE συχνά δείχνουν ένα σήµα 

κινδύνου. Οι υπερτιµηµένες µετοχές συχνά δείχνουν έναν συνδυασµό χαµηλών αναλογιών 

ROE και υψηλών P / B. Εάν το ROE µιας εταιρείας αυξάνεται, η αναλογία P / B της θα 
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πρέπει επίσης να αυξάνεται. Είναι δύσκολο να εντοπιστεί µια συγκεκριµένη αριθµητική τιµή 

µιας "καλής" αναλογίας τιµής προς βιβλίο (P / B) κατά τον προσδιορισµό εάν µια µετοχή 

είναι υποτιµηµένη και εποµένως µια καλή επένδυση. Παραδοσιακά, οποιαδήποτε τιµή κάτω 

του 1,0 θεωρείται καλή τιµή P / B για τους επενδυτές, υποδηλώνοντας µια υποτιµηµένη 

µετοχή.  

Οποιαδήποτε σηµαντική απόκλιση µεταξύ των δύο µέτρων όπως το 2019 η εταιρεία Χ είχε 

υψηλό P / B µε χαµηλό ROE. Αυτό είναι ένα προειδοποιητικό σήµα ότι τα ίδια κεφάλαια δεν 

αυξάνονται πλέον. Αυτή η αντίθετη θέση µεταξύ ROE και P / B δείχνει ότι οι τίτλοι είναι 

υπερτιµηµένοι. Εναλλακτικά, ένα χαµηλό P / B µε υψηλό ROE υποδεικνύει ότι οι κινητές 

αξίες είναι υποτιµηµένες. 

    Παρά την απλότητά του, το P / B έχει τις αδυναµίες του. Πρώτα απ’ όλα, ο λόγος 

είναι πραγµατικά χρήσιµος µόνο όταν εφαρµόζεται σε επιχειρήσεις έντασης κεφαλαίου, όπως 

είναι ο ναυτιλιακός κλάδος. 

    Επίσης ο παράγοντας που λέγεται λογιστική αξία θέλει προσοχή διότι δεν προσφέρει 

πληροφορίες για εταιρείες που έχουν υψηλά επίπεδα χρέους ή συνεχείς απώλειες όπως και 

στην περίπτωση µας. Το χρέος µπορεί να ενισχύσει τις υποχρεώσεις µιας εταιρείας στο 

σηµείο που εξαλείφει µεγάλο µέρος της λογιστικής αξίας των πάγιων περιουσιακών της 

στοιχείων, δηµιουργώντας τεχνητά υψηλές τιµές P / B. Οι εταιρείες µε υψηλή µόχλευση 

έχουν αναλογίες P / B που υποτιµούν τα περιουσιακά τους στοιχεία. Για εταιρείες µε σειρά 

ζηµιών, η λογιστική αξία µπορεί να είναι αρνητική και, ως εκ τούτου, χωρίς νόηµα. 

Εικόνα 26: Γραφική παράσταση σύγκρισης τιµών P/BV και ROE 
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3.6 ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ ΒΙΩΣΙΜΟΤΗΤΑΣ ΚΑΙ ΠΡΟΒΛΕΨΗ ΧΡΕΩΚΟΠΙΑΣ 

   Παρόλο που µέσω των αριθµοδεικτών συλλέγονται χρήσιµες πληροφορίες για τα 

µεγέθη, αποδόσεις και τάσεις της εταιρείας και ξεκαθαρίζονται τα αδύναµα στοιχεία της 

επιχείρησης, στην πραγµατικότητα κάποια µείζονος σηµασίας ερωτήµατα παραµένουν 

αναπάντητα. Τα ερωτήµατα αυτά είναι:  

1. Κατά πόσο είναι ικανός ένας αριθµοδείκτης µε άριστη τιµή να καταφέρει να καλύψει 

την αδυναµία ενός άλλου;  

2. Κατά  πόσο σίγουρο είναι πως οι µη θεµιτές  τιµές αριθµοδεικτών θα επισφραγίσουν 

και την κακή µελλοντική πορεία της εταιρείας και κατά πόσο είναι βέβαιο ότι η 

εταιρεία οδεύει προς την πτώχευση και την αθέτηση καταβολής των ξένων κεφαλαίων 

στους  πιστωτές της; 

 

   Βλέπουµε πως είναι δύο σηµαντικά πορίσµατα  τα οποία θα µας οδηγήσουν σε σωστή 

αξιολόγηση των συνθηκών και λήψη των καλύτερων δυνατών αποφάσεων για την υγεία της 

εταιρείας. Γι’ αυτόν τον λόγο δηµιουργήθηκε το µοντέλο πρόβλεψης της πιθανότητας 

χρεοκοπίας  “Altman’s  Z-score” . Πρόκειται για ένα εργαλείο πρόβλεψης της πιθανότητας 

µια εταιρεία να χρεοκοπήσει τα επόµενα έτη.  Οι επόµενοι πέντε αριθµοδείκτες βιωσιµότητας 

θα µας βoηθήσουν  να συνθέσουµε το µοντέλο πρόβλεψης Z-score και να διακρίνουµε αν η 

εταιρεία κινείται σε επικίνδυνη  ζώνη χρεοκοπίας.  

 

3.6.1 ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΗΣ ΒΙΩΣΙΜΟΤΗΤΑΣ Χ1 

   Ο δείκτης αυτός δίνει µια πρώτη βασική ένδειξη ότι η εταιρεία διαθέτει ρευστά 

διαθέσιµα και τα συγκρίνει τη σχέση τους µε το ενεργητικό. Έχοντας ο δείκτης θετική τιµή 

διασφαλίζουµε ότι η εταιρεία διαθέτει Κεφάλαιο Κίνησης και µετά παρατηρούµε κατά πόσο 

το ενεργητικό αποτελείται απ’ αυτό. 

  

Χ1 = 
���ά�����ί	����

#ύ	����	�������ύ
 

 

Η σχέση του Κεφαλαίου Κίνησης µε το Ενεργητικό της εταιρείας Χ για τα έτη 2016-2019 

φαίνεται παρακάτω: 

 

 2019 2018 2017 2016

-0,0267 -0,0081 0,0076 0,0078
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Παρατηρούµε πως η αναλογία Ενεργητικού και Κεφαλαίου Κίνησης τα δύο τελευταία 

χρόνια είναι αρνητική που σηµαίνει ότι η εταιρεία δεν έχει Κεφάλαιο Κίνησης ενώ την πρώτη 

διετία διαθέτει κάποια ρευστά διαθέσιµα που όµως είναι αρκετά χαµηλά για να της 

επιτρέψουν να καλύπτει έκτακτες ή τρέχουσες ανάγκες. Μπορούµε εκ πρώτης όψεως να 

συµπεράνουµε πως υπάρχει πρόβληµα ρευστότητας.  

 

3.6.2 ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΗΣ ΒΙΩΣΙΜΟΤΗΤΑΣ Χ2 

Ο δείκτης αυτός µας δείχνει πόσο µέρος τα Συσσωρευµένα Κέρδη καταλαµβάνουν 

στο Ενεργητικό του οµίλου. Μας δίνει µια εικόνα για την χρηµατοοικονοµική µόχλευση της 

εταιρείας καθώς αν η τιµή του δείκτη είναι υψηλή τότε υπάρχει ευχέρεια 

αυτοχρηµατοδότησης χωρίς την καταφυγή σε χρέη. Αυτό επίσης σηµαίνει πως η επιχείρηση 

σηµειώνει ανάπτυξη και µπορεί να χρηµατοδοτεί κάθε της επένδυση.   

                                     

Χ2 = 
)���������έ	��	�έ�'�

#ύ	���	�	�������ύ
 

 

Η δύναµη των Συσσωρευµένων κερδών/ζηµιών της εταιρείας Χ για τα έτη 2016-2019 

φαίνεται παρακάτω:  

 

 

 

Παρατηρούµε πως οι τιµές του δείκτη είναι αρνητικές, πράγµα που σηµαίνει πως η 

εταιρεία για όλη την τετραετία έχει σηµειώσει Ζηµίες στα Αποτελέσµατά της. Έτσι, 

συµπεραίνουµε πως αδυνατεί να αυτοχρηµατοδοτείται και καταφεύγει σε εξωτερικά 

δανειακά κεφάλαια γεγονός που της προσδίδει περισσότερες υποχρεώσεις από αυτές που ήδη 

δεν µπορεί να καλύψει. Θα µπορούσαµε να χαρακτηρίσουµε τον δείκτη αυτό σαν µια ένδειξη 

µελλοντικής χρεωκοπίας του οµίλου, δεδοµένου ότι θα συνεχίσει την ίδια επιχειρηµατική 

διαχείριση κόστους και τιµολογιακής πολιτικής.  

 

2019 2018 2017 2016

-0,2790 -0,1621 -0,0631 -0,0001
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3.6.3 ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΗΣ ΒΙΩΣΙΜΟΤΗΤΑΣ Χ3 

Ο δείκτης αυτός εκφράζει τη δυνατότητα των περιουσιακών στοιχείων να 

δηµιουργούν κέρδη αµελώντας τις υποχρεώσεις προς τον φόρο εισοδήµατος και του 

δανειακού κόστους. Επικεντρώνεται καθαρά στο αν τα περιουσιακά στοιχεία της 

εκµεταλλεύονται αποδοτικά και συγκρίνει δίκαια το Ενεργητικό µε την παραγωγικότητά του. 

Σαφώς ο δείκτης θα πρέπει να έχει θετική τιµή και όσο πιο µεγάλος τόσο το καλύτερο διότι 

αυτό δείχνει πως η εταιρεία απολαµβάνει κέρδη µέγιστης επικερδούς διαχείρισης.  

                                 

Χ3 = 
�έ�'�	���	6ό�-		���	&ό�-	

#ύ	���	�	�������ύ
 

 

Η επικερδής διαχείριση των στοιχείων του Ενεργητικού της εταιρείας Χ για τα έτη 2016-2019 

φαίνεται παρακάτω:  

 

 

 

 

Βλέπουµε πως ο δείκτης την τετραετία 2016-2019 έχει αρνητική τιµή, κάτι που 

σηµαίνει πως το Ενεργητικό δεν εκµεταλλεύεται αποδοτικά και πως δεν δηµιουργεί έσοδα τα 

οποία δεν µπορούν να αποπληρώσουν τα λειτουργικά κόστη της εταιρείας. Συµπεραίνουµε 

πως η διαχείριση της εµπορικής λειτουργίας της επιχείρησης δεν φροντίζει για την 

βιωσιµότητά της και διακρίνουµε προβλήµατα λειτουργικής ανεπάρκειας. Άρα, σίγουρα δεν 

πρόκειται για µια φερέγγυα οντότητα απέναντι στους   πιστωτές της.  

 

3.6.4 ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΗΣ ΒΙΩΣΙΜΟΤΗΤΑΣ Χ4 

Ο δείκτης αυτός δείχνει πόσο τα στοιχεία του Ενεργητικού έχουν περιθώριο να 

µειώνονται σε αξία µέχρι πριν οι Υποχρεώσεις ξεπεράσουν το Ενεργητικό και τότε  η 

εταιρεία χαρακτηριστεί αφερέγγυα. Το Ενεργητικό υπολογίζεται προσθέτοντας τα χρέη συν 

τα Ίδια Κεφάλαια. Άρα, όσο πιο µεγάλος δείκτης α) τόσο πιο µεγάλη και η κεφαλαιοποίηση 

της εταιρείας, β) τόσο πιο χαµηλές οι Υποχρεώσεις σχετικά µε το Ενεργητικό και γ) τόσο πιο 

µεγάλο το περιθώριο του Ενεργητικού να µειώνεται χωρίς οι Υποχρεώσεις να το ξεπεράσουν 

σε αξία και η επιχείρηση να κινδυνεύει να καταστεί αφερέγγυα επειδή όλο το Ενεργητικό της 

δεν θα καλύπτει τα χρέη της.   

2019 2018 2017 2016

-0,0249 -0,0512 -0,0201 -0,0694
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                              Χ4 = 
����ί�	�=ί�	>'ί-		������ί-	
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Η ασφαλής περιοχή που το Ενεργητικό µπορεί να µειώνεται χωρίς η εταιρεία Χ να 

χαρακτηριστεί αφερέγγυα για τα έτη 2016-2019 φαίνεται παρακάτω:  

 

 

 

Παρατηρούµε πως η αγοραία αξία των Ιδίων Κεφαλαίων είναι αρκετά χαµηλή σε 

σχέση µε τις Υποχρεώσεις και έτσι το Ενεργητικό δεν έχει την ευχέρεια να µειώνεται για 

πολύ γιατί σύντοµα οι Υποχρεώσεις θα το ξεπεράσουν σε αξία και η επιχείρηση είναι κοντά 

στα όρια της αφερεγγυότητας µε µείωση της αξίας του Ενεργητικού για τα έτη 2019-2016, 

64.714.000$, 42.919.939$, 188.832.000$ και 67.721.217$ αντίστοιχα την στιγµή που οι 

Υποχρεώσεις που αντιστοιχούν σε κάθε χρήση είναι 1.983.830.000$, 2.160.816.000$, 

2.017.817.000$ και 1.949.342.000$. 

 

3.6.5 ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΗΣ ΒΙΩΣΙΜΟΤΗΤΑΣ Χ5 

Ο δείκτης αυτός µετρά την ικανότητα του Ενεργητικού να δηµιουργεί Έσοδα 

Πωλήσεων. Είναι η βάση για την βιωσιµότητα της επιχείρησης καθώς εξασφαλίζει έστω στα 

ακαθάριστα έσοδα από την λειτουργία της.  

                                                  

                                                                Χ5  = 
)-�ή����

�	������ό
 

 

Η ικανότητα των στοιχείων Ενεργητικού της εταιρείας Χ να δηµιουργεί Πωλήσεις για τα έτη 

2016-2019 φαίνεται παρακάτω:  

 

 

 

Παρατηρούµε πως η αξία των Πωλήσεων που πετυχαίνει το Ενεργητικό σε σχέση µε 

την αξία των στοιχείων του Ενεργητικού είναι αρκετά µικρή. Το µεγαλύτερο ποσοστό είναι 

22% της αξίας του το 2019 ενώ τα προηγούµενα έτη χαµηλότερα.  

2019 2018 2017 2016

0,2251 0,1885 0,1761 0,1525

2019 2018 2017 2016

0,0302 0,0160 0,0718 0,0246
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3.6.6 ΤΟ ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑ Z- Score ΤΟΥ EDWARD I. ALTMAN 

Πρόκειται για µια προσέγγιση γραµµικής ανάλυσης που προβλέπει, µε βάση τους 

προηγούµενους αριθµοδείκτες βιωσιµότητας, την µελλοντική πορεία της επιχείρησης και 

συγκεκριµένα αν η εταιρεία θα πτωχεύσει ή όχι. Στην πράξη αυτοί οι πέντε αριθµοδείκτες 

προσθέτονται αφού έχουν σταθµιστεί αντικειµενικά και το αποτέλεσµα της τιµής της 

πρόσθεσης κατατάσσει την εταιρεία στην εκάστοτε ζώνη πρόβλεψης χρεωκοπίας. Η 

προσέγγιση αυτή κατατάσσει την εταιρεία στην επικίνδυνη ζώνη προς πτώχευση όταν το Z- 

Score κινείται σε τιµές < 1,81 , σε γκρί ζώνη αγνοίας για την πρόβλεψη της πορεία της όταν 

κινείται σε τιµές µεταξύ 1,81< Z-Score < 2,99 και σε ασφαλή περιοχή όταν το Z-Score > 

2,99.  

             

Z-Score = 1,2(X1) + 1,4(X2) + 3,3(X3) + 0,6(X4) + 1,0(X5) 

 

Οι ανεξάρτητες µεταβλητές και το Z-Score της εταιρείας Χ για τα έτη 2016-2019 φαίνεται 

παρακάτω:  

 

 

 

Σ

υµπε

ραίνο

υµε πως η εταιρεία καθ’ όλη την τετραετία 2016-2019 πλησιάζει το στάδιο της χρεωκοπίας 

αφού το Z-Score < 1,81, µε το 2019 να βρίσκεται πιο κοντά σ’ αυτό από όλες τις χρήσεις. 

 

3.7 ΣΥΓΚΡΙΣΗ ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ Χ ΜΕ ΤΟΝ ΠΑΓΚΟΣΜΙΟ ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΟ ΚΛΑ∆Ο 

Για την πορεία του κλάδου, τα έτη 2016 έως 2019  χρησιµοποιήθηκαν στοιχεία από 

την ιστοσελίδα https://www.macrotrends.net/ . Παρακάτω θα συγκρίνουµε και θα 

αξιολογήσουµε την πορεία της εταιρεία Χ για τα έτη 2016 έως 2019 σε σχέση µε τον 

παγκόσµιο κλάδο της ναυτιλίας. 

 

 

2019 2018 2017 2016

X1 -0,0267 -0,0081 0,0076 0,0078

Χ2 -0,2790 -0,1621 -0,0631 -0,0930

Χ3 -0,0249 -0,0512 -0,0201 -0,0694

Χ4 0,0302 0,0160 0,0718 0,0246

Χ5 0,2251 0,1885 0,1761 0,1525

Z-Score -0,262 -0,208 0,073 -0,183
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Πίνακας 9: Σύγκριση αριθμοδεικτών Εταιρείας Χ με τον Κλάδου. 

Αριθμοδείκτες 
2019 2018 2017 2016 

Όμιλος Κλάδος Όμιλος Κλάδος Όμιλος Κλάδος Όμιλος Κλάδος 

Έμμεση Ρευστότητα 0.75 0.63 0.93 0.06 1.08 0.09 1.08 0.07 

Άμεση Ρευστότητα 0.70 0.45 0.85 0.00 0.96 0.15 0.97 0.00 

Κ.Τ. Αποθεμάτων 18.85 7.11 13.88 17.10 14.82 15.86 29.22 19.30 

Κ.Τ. Απαιτήσεων  8.90 65.09 8.86 30.07 7.72 78.43 6.76 37.11 

Κ.Τ. Ενεργητικού 0.23 0.28 0.19 0.20 0.18 0.15 0.15 0.09 

Αποδοτ. 

Συν.Κεφαλαίων 
-7.96% -65.31% -10.1% -4.12% -6.16% -7.10% 

-10.6% -10.45% 

Μικτό Περιθώριο 

Κέρδους 
25.30% 29.71% 21.00% 0.00% 6.11% 24.46% 

0.83% -10.43% 

Λειτουργικό 

Περιθώριο Κέρδους 

-

11.06% 
-23.98% -27.1% -8.34% -11.4% -28.9% 

-45.5% -105.1% 

Καθαρό Περιθώριο 

Κέρδους 
14.24% -232.6% -6.64% -20.5% -5.31% -46.6% 

-44.6% -108.9% 

Αποδοτικότητα 

Ιδίων Κεφαλαίων  

-

103.8% 
-367.9% -46.6% -8.69% -23.2% -14.7% 

-74.6% -47.32% 
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Παρακάτω παρουσιάζονται τα αραχνοειδή διαγράµµατα σύγκρισης της Εταιρίας Χ και του 

κλάδου της ναυτιλίας για τα έτη 2016 έως 2019 : 

 

Εικόνα 27:Σύγκριση αριθµοδεικτών κλάδου και οµίλου, έτος 2016 

 

 

 

 

Εικόνα 28:Σύγκριση αριθμοδεικτών κλάδου και ομίλου, έτος 2017. 
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Καθαρό Περιθώριο …

Αποδ. Ιδίων …

Κέρδη ανά μετοχή

Δείκτης  P/BV

Πολλ/στής Κερδών …

Ξένα/ Ίδια 

2016

Όμιλος Κλάδος

Κέρδη ανά μετοχή -12.43 -8.73 -23.32 -1.11 -15.02 -2.51 -25.43 -37.70 

Δείκτης P/BV 1.36 1.26 0.14 0.17 0.28 0.15 0.24 0.07 

Πολλ/στής Κερδών 

P/E 
-0.36 -1.19 -0.12 -2.06 -0.80 -0.64 

0.24 -0.47 

Ξένα/ Ίδια  12.47 3.82 4.14 0.79 3.26 0.94 2.43 3.15 



 
124 

 

 

 

Εικόνα 29:Σύγκριση αριθμοδεικτών κλάδου και ομίλου, έτος 2018 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Εικόνα 30:Σύγκριση αριθµοδεικτών κλάδου και οµίλου, έτος 2019 
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   Από την παρατήρηση των παραπάνω διαγραµµάτων και συγκρίνοντας τα 

χρηµατοοικονοµικά  µεγέθη του οµίλου µε αυτά του κλάδου ώστε να τον τοποθετήσουµε σε 

µια βαθµίδα αποτελεσµατικότητας, για τα έτη 2016-2019 συµπεραίνουµε τα εξής:  

    Πρώτα απ’ όλα ο όµιλος βρίσκεται σε δυσµενέστερη θέση απ’ αυτήν του κλάδου 

όσον αφορά στην Κυκλοφοριακή Ταχύτητα των Εµπορικών Απαιτήσεων, πράγµα που τον 

θέτει αυτόµατα σε συνθήκη προβληµάτων ρευστότητας. Ακόµη, αυτό έχει προβολή και στο 

Μικτό Περιθώριο Κέρδους καθώς ο όµιλος είναι και εκεί υποδιαίστερος µε το να 

περισσεύουν στενότερα περιθώρια χρηµάτων προς κάλυψη επόµενων εξόδων πέραν του 

Κόστους Πωληθέντων. Έτσι, παρατηρείται µια απόκλιση µεταξύ της Αποδοτικότητας 

Καθαρού Ενεργητικού του οµίλου µε αυτήν του κλάδου. Αυτό συνεχίζεται και στην 

Αποδοτικότητα Συνολικών Κεφαλαίων µε τον όµιλο να στερείται αποδοτικής διαχείρισης 

των κεφαλαίων που έχει στην διάθεσή του συγκριτικά µε τις άλλες εταιρείες του κλάδου. 

Έτσι, ο όµιλος πέρα από την αργή ρευστοποίηση των απαιτήσεων αντιµετωπίζει και 

πρόσθετες δανειακές επιβαρύνσεις λόγω της αναποτελεσµατικότητας των Ξένων Κεφαλαίων 

σε κέρδη. Αυτό επιβεβαιώνεται και από την διαφορά των χρηµατοοικονοµικών δεικτών της 

Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων που ο όµιλος είναι σε πολύ καλύτερη θέση απ’ αυτήν των 

άλλων εταιρειών του κλάδου, παρόλο που δεν κινείται σε θετικά επίπεδα, αλλά σε αυτό έχουν 

συµβάλει σηµαντικά τα Ξένα Κεφάλαια στα οποία έχει αναγκαστεί να προσφύγει. Άρα, 

παρόλο που ο κλάδος έχει στηριχτεί σε Ξένα Κεφάλαια έχει φροντίσει ο δανεισµός αυτός να 

είναι επωφελής σε αντίθεση µε τον δανεισµό του οµίλου που δεν είναι συµφέρον. Επίσης, η 

διαφορά των παραπάνω µεγεθών επηρρεάζει εξίσου και τους τελικούς αποδέκτες 
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κερδοφορίας που είναι οι µέτοχοι καθώς ο δείκτης των Κερδών ανά Μετοχή του οµίλου είναι 

εξαιρετικά χαµηλότερος από αυτόν του κλάδου καθώς κινούνται σε αρνητικά επίπεδα µε τους 

επενδυτές να επωµίζονται ζηµίες στα κεφάλαιά τους, κάτι που απεικονίζεται επαρκώς πέρα 

από τον δείκτη, και στον Ισολογισµό. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4: ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

    Βλέποντας τις οικονοµικές καταστάσεις  της εταιρείας Χ και συνεκτιµώντας τους 

αριθµοδείκτες για τα έτη 2016 έως 2019 παρατηρούµε πως διανύει µια αρκετά δύσκολη 

περίοδο καθώς µε  τον ναυτιλιακό κύκλο να µην βρίσκεται σε µια ευνοϊκή φάση πράγµα το 

οποίο φαίνεται και από την εικόνα του κλάδου. Αυτό επικυρώνεται και από τις αθέµιτες τιµές 

των δεικτών Αποδοτικότητας Συνολικών Κεφαλαίων (ROA) και Αποδοτικότητας Ιδίων 

Κεφαλαίων (ROE). Επίσης, η κεφαλαιακή διάρθρωση σε συνδιασµό µε την δυνατότητα της 

επιχείρησης να δηµιουργεί κέρδη ευθύνεται για την δυσκολία της να ανταπεξέρχεται στα 

λειτουργικά και στα χρηµατοοικονοµικά της κόστη. Ακόµη, βλέπουµε ότι αναγκάστηκε να 

µειώσει. σηµαντικά τα Ίδια Κεφάλαιά της και ταυτόχρονα να διατηρεί υψηλές δανειακές 

µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις.  

     Από επενδυτικής άποψης, πρόκειται για µια εταιρεία που λόγω της κεφαλαιακής της 

ανεπάρκειας αδυνατεί να αποδίδει απολαβές στους µετόχους της, αντιθέτως αποδίδει ζηµίες. 

Αυτό σταδιακά έχει οδηγήσει στην εκδήλωση ολοένα και λιγότερου επενδυτικού 

ενδιαφέροντος λειτουργεί ανασταλτικά για δυνητικούς επενδυτές καθώς δεν τους εµπνέει το 

βαθµό εµπιστοσύνης που ψάχνουν σε ένα επενδυτικό προϊόν. 
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