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Περίληψη 

Είναι γεγονός ότι παγκόσμια χρηματοπιστωτική κρίση προκάλεσε την παγκόσμια 

οικονομική ύφεση που συνεπακόλουθα ώθησε την ναυλαγορά σε μία διαρκή φθίνουσα 

πορεία, επιδρώντας στην απόδοση των εταιριών του κλάδου, την δανειακή τους 

επιβάρυνση όπως και την χρηματοδότησή τους όχι μόνο για την κάλυψη  των 

βραχυχρόνιων υποχρεώσεών τους όσο και για την ανανέωση του στόλου τους.  

Στην παρούσα διπλωματική εργασία γίνεται μία προσπάθεια να διαπιστωθεί πως 

επηρέασε η χρηματοπιστωτική κρίση την τραπεζική χρηματοδότηση των ελληνικών 

ναυτιλιακών επιχειρήσεων εισηγμένων πριν την χρηματοπιστωτική κρίση στο 

Χρηματιστήριο της Νέας Υόρκης (NYSE) και πως αυτή κατά συνέπεια επηρέασε την 

κερδοφορία τους. Αρχικά γίνεται βιβλιογραφική ανασκόπηση για την παγκόσμια 

οικονομική κρίση, τα αίτια και το χρονικό της κρίση, την επίδραση της κρίσης στην 

παγκόσμια αγορά και  την χρηματοοικονομική κρίση στην ναυτιλία. Ακολουθεί ο 

σχεδιασμός της έρευνας με αναφορά στο δείγμα των εταιριών που χρησιμοποιήθηκαν 

στην έρευνά μας, την μεθοδολογία που ακολουθήθηκε, τις πηγές άντλησης των 

δεδομένων και τους χρηματοοικονομικούς δείκτες που εφαρμόστηκαν. Στο κύριο μέρος 

της διπλωματικής εργασίας γίνεται η χρηματοοικονομική ανάλυση των εταιριών του 

δείγματος για μία περίοδο εννέα ετών από το 2005-2013 και γίνεται η διεξαγωγή των 

συμπερασμάτων της έρευνάς μας και η αποτύπωση τυχόν προτάσεων – εισηγήσεων για 

περαιτέρω έρευνα.  

 

  



 
 

Summary 

It is a fact that the global financial crisis has triggered the global economic downturn 

which has consequently pushed the shipping market in a steadily declining way, 

affecting the performance of the companies in the sector, their borrowing costs and their 

financing not only to cover their short-term liabilities, but also to renew their fleet. 

In this diploma thesis there is an attempt to see how the financial crisis affected the 

bank financing of the Greek shipping companies listed before the financial crisis on the 

New York Stock Exchange (NYSE), and that it therefore affected their profitability. 

Initially, there is a bibliographic review of the global economic crisis, its causes and its 

crisis chronicle, the impact of the crisis on the global market and the financial crisis in 

shipping. Following is the design of the research, with reference to the sample of 

companies used in our research, the methodology followed, the sources of data 

collection and the financial indicators applied. The main part of the diploma thesis is the 

financial analysis of the sample companies for a period of nine years from 2005-2013 

and the conclusions of our research and the submission of any suggestions for further 

research. 
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Κεφάλαιο 1ο : Εισαγωγή 
Ο ναυτιλιακός κλάδος έχει σημαντικές ιδιαιτερότητες παρουσιάζοντας διακυμάνσεις 

και σημαντική κυκλικότητα ενώ παράλληλα έχει μεγάλες απαιτήσεις σε κεφάλαια. Η 

χρηματοπιστωτική κρίση του 2008, προκάλεσε την πτώχευση πολλών επιχειρήσεων,  

ακόμη και εισηγμένων που δραστηριοποιούνταν στον τομέα της ναυτιλίας γεγονός που 

προκάλεσε σοβαρές δυσκολίες στην χρηματοδότηση ακόμη και  ναυτιλιακών 

επιχειρήσεων με υγιείς χρηματοοικονομικές πρακτικές (Χαρδούβελης, 2011) 

Η παγκόσμια χρηματοπιστωτική κρίση προκάλεσε την παγκόσμια οικονομική ύφεση 

που συνεπακόλουθα ώθησε την ναυλαγορά σε μία διαρκή φθίνουσα πορεία, επιδρώντας 

στην απόδοση των εταιριών του κλάδου, την δανειακή τους επιβάρυνση όπως και την 

χρηματοδότησή τους όχι μόνο για την κάλυψη  των βραχυχρόνιων υποχρεώσεών τους 

όσο και για την ανανέωση του στόλου τους. Η παγκόσμια  χρηματοπιστωτική κρίση 

έπληξε πολλές ελληνικές ναυτιλιακές επιχειρήσεις, προκαλώντας ζημιές και σε άλλους 

κλάδους της οικονομίας με έμφαση στον τραπεζικό τομέα (Χαρδούβελης, 2011) 

Η παρούσα διπλωματική εργασία αποσκοπεί στο να διαπιστωθεί πως επηρέασε η 

χρηματοπιστωτική κρίση την τραπεζική χρηματοδότηση των ελληνικών ναυτιλιακών 

επιχειρήσεων εισηγμένων πριν την χρηματοπιστωτική κρίση στο Χρηματιστήριο της 

Νέας Υόρκης (NYSE) και πως αυτή κατά συνέπεια επηρέασε την κερδοφορία τους. 

Αρχικά θα γίνει μία βιβλιογραφική ανασκόπηση με έμφαση στην παγκόσμια 

οικονομική κρίση, τα αίτια και το χρονικό της κρίση, την επίδραση της κρίσης στην 

παγκόσμια αγορά και  την χρηματοοικονομική κρίση στην ναυτιλία. Ακολουθεί ο 

σχεδιασμός της έρευνας με αναφορά στο δείγμα των εταιριών που θα χρησιμοποιηθούν 

στην έρευνά μας, την μεθοδολογία που θα ακολουθηθεί, τις πηγές άντλησης των 

δεδομένων και τους χρηματοοικονομικούς δείκτες που θα εφαρμοστούν. Στο κύριο 

μέρος της διπλωματικής εργασίας θα γίνει η χρηματοοικονομική ανάλυση των εταιριών 

του δείγματος για μία περίοδο εννέα ετών από το 2005-2013 και τέλος θα γίνει η 

καταγραφή των συμπερασμάτων της έρευνάς μας και η αποτύπωση τυχόν προτάσεων – 

εισηγήσεων για περαιτέρω έρευνα.  
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Κεφάλαιο 2ο : Βιβλιογραφική Ανασκόπηση 

2.1. Παγκόσμια οικονομική κρίση – Αίτια και χρονικό της κρίσης 

2.1.1. Χρονικό της κρίσης 

Η χρηματοπιστωτική κρίση του 2007 – 2009 ήταν το αποκορύφωμα μιας πιστωτικής 

κρίσης που ξεκίνησε το καλοκαίρι του 2006 και συνεχίστηκε το 2007, με την πιστωτική 

κρίση να αποτελεί το σύμπτωμα και όχι την αιτία της κρίσης (Hollow et al., 2016). Οι 

περισσότεροι συμφωνούν ότι η κρίση είχε τις ρίζες της στην αγορά ακινήτων των ΗΠΑ, 

αν και υπάρχουν βαθύτερα αίτια και παράγοντες που συνέβαλαν στη φούσκα των τιμών 

των ακινήτων που ξέσπασε κατά τη διάρκεια της κρίσης. Τα πρώτα εμφανή σημάδια 

των προβλημάτων έφτασαν στις αρχές του 2007, όταν η Freddie Mac ανακοίνωσε ότι 

δεν θα αγοράζει πλέον υποθήκες υψηλού κινδύνου και  η New Century Financial 

Corporation, ένας κορυφαίος δανειστής ενυπόθηκων δανείων σε δανειολήπτες υψηλού 

κινδύνου, κατέθεσε πτώχευση (Marshall, 2009).  

Ένα άλλο σημάδι ήταν ότι, κατά τη διάρκεια αυτής της περιόδου, οι δείκτες ABX — οι 

οποίοι παρακολουθούν τις τιμές της αθέτησης, των τίτλων που υποστηρίζονται από 

υποθήκες κατοικιών, δηλαδή τίτλους προερχόμενους από τιτλοποίηση στεγαστικών 

δανείων — άρχισαν να αντανακλούν υψηλότερες προσδοκίες όσον αφορά τον κίνδυνο 

αθέτησης (Benmelech & Dlugosz, 2009).  

Ενώ τα αρχικά προειδοποιητικά σημάδια ήρθαν νωρίτερα, οι περισσότεροι συμφωνούν 

ότι η κρίση ξεκίνησε τον Αύγουστο του 2007, με μεγάλες αναλήψεις, από 

βραχυπρόθεσμα επενδυτικά κεφάλαια, από διάφορες αγορές που προηγουμένως 

θεωρούνταν ασφαλείς, γεγονός που αντικατοπτρίζεται στις απότομες αυξήσεις των 

"κουρεμάτων" στις συμφωνίες επαναγοράς και στις δυσκολίες που αντιμετώπιζαν οι 

εκδότες των καλυμμένων εταιρικών ομολόγων (Asset-Back Commercial Papers) να 

μετακυλήσουν τις υποχρεώσεις τους (Gorton & Metrick, 2012). 

Η πρόκληση αυτής της πίεσης στις βραχυπρόθεσμες αγορές χρηματοδότησης στο 

σκιώδες τραπεζικό σύστημα κατά τη διάρκεια του 2007 επέφερε μια εκτεταμένη 

μείωση στην αγορά ακινήτων των ΗΠΑ, οδηγώντας σε ανησυχίες για τα ενυπόθηκα 

στεγαστικά δάνεια. Όπως αναφέρθηκε προηγουμένως, ο δείκτης ABX αντικατοπτρίζει 



3 | P a g e  
 

αυτές τις ανησυχίες στην αρχή της 2007 (Benmelech & Dlugosz, 2009 : Brunnermeier, 

2009 : Gorton & Metrick, 2012).  

Οι οργανισμοί αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας υποβάθμισαν τα καλυμμένα 

εταιρικά ομόλογα στα μέσα του 2007 (Marshall, 2009). Το μέγεθος των αξιολογήσεων 

— όσον αφορά τον αριθμό των τίτλων που επηρεάστηκαν και τη μέση υποβάθμιση — 

στα μέσα του 2007, προκάλεσε έκπληξη και ανησυχία στους επενδυτές. 

Οι Benmelech & Dlugosz (2009), παρουσιάζουν ένα μεγάλο αριθμό δομημένων 

χρηματοοικονομικών τίτλων, που υποβαθμίστηκαν το 2007 – 2008 και που η μέση 

υποβάθμιση τους ήταν 5 – 6 βαθμίδες. Η υποβαθμίσεις αυτές είναι σημαντικά 

υψηλότερες από τον ιστορικό μέσο όρο. Αξίζει να αναφερθεί ότι κατά τη διάρκεια της 

ύφεσης του 2000 – 2001, όταν υποβιβάστηκε το ένα τρίτο των εταιρικών ομολόγων, η 

μέση υποβάθμιση ήταν 2 – 3 βαθμίδες. Κατά συνέπεια, οι αγορές πιστώσεων συνέχισαν 

να σφίγγουν. Η Ομοσπονδιακή Τράπεζα ξεκίνησε να παρέχει βραχυπρόθεσμες 

δανειοδοτικές διευκολύνσεις και ανέπτυξε άλλες παρεμβάσεις για να αυξήσει τη 

διαθέσιμη ρευστότητα στα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα. Αλλά αυτό απέτυχε να 

αποτρέψει την αιμορραγία, καθώς οι τιμές των περιουσιακών στοιχείων συνέχισαν να 

πέφτουν. 

Στις αρχές της 2008, οι θεσμικές αποτυχίες αντανακλούσαν τις βαθιές πιέσεις που 

αντιμετώπιζε η χρηματοπιστωτική αγορά. Η Mortgage Lender Countrywide Financial 

αγοράστηκε από την Bank of America τον Ιανουάριο του 2008 και στη συνέχεια, το 

Μάρτιο του 2008, η Bear Stearns, η έκτη μεγαλύτερη επενδυτική τράπεζα των ΗΠΑ, 

δεν μπόρεσε να μετακυλήσει τη βραχυπρόθεσμη χρηματοδότησή της λόγω απωλειών 

που προκλήθηκαν από μείωση των τιμών σε τίτλους που στηρίζονταν σε υποθήκες 

(mortgage-backed securities). Η τιμή της μετοχής της που προ κρίσης, είχε υψηλό 52 

εβδομάδων $133,20 ανά μετοχή, μετά την αποκάλυψη των απωλειών της, σε 

επενδύσεις και αμοιβαία κεφάλαια αντιστάθμισης κινδύνου, βυθίστηκε στα $2 ανά 

μετοχή, σε προσφορά που κατέθεσε η JP Morgan. 

Τα προβλήματα συνεχίστηκαν καθώς η IndyMac, ο μεγαλύτερος δανειστής 

ενυπόθηκων δανείων στις Ηνωμένες Πολιτείες, κατέρρευσε και ανέλαβε η 

ομοσπονδιακή κυβέρνηση. Τα πράγματα χειροτέρευσαν καθώς η Fannie Mae και η 

Freddie Mac (έχοντας στη κυριότητα τους $5.100.000.000.000 των ενυπόθηκων 
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δανείων των Η.Π.Α.) κατέστησαν προβληματικές, με αποτέλεσμα να τις αναλάβει η 

κυβέρνηση το Σεπτέμβριο του 2008.  

Το επόμενο σοκ ήταν όταν η Leman Brothers κατέθεσε αίτηση προστασίας από τους 

πιστωτές, σύμφωνα με το άρθρο 11 του πτωχευτικού κώδικα,   στις 15 Σεπτεμβρίου του 

2008, αδυνατώντας να προβεί στην απαιτούμενη αύξηση κεφαλαίου που χρειαζόταν για 

να καλύψει την μείωση από την υποβάθμιση των αξιογράφων της. Την ίδια ημέρα, η 

AIG, κορυφαίος ασφαλιστής πιστωτικού κινδύνου, έλαβε $85.000.000.000 

κυβερνητικής βοήθειας, καθώς αντιμετώπιζε σοβαρή κρίση ρευστότητας. Την επόμενη 

μέρα, η εταιρία αμοιβαίων κεφαλαίων Reserve Primary Fund, κατέρρευσε  

προκαλώντας την φυγή των επενδύσεων και από αυτόν τον τομέα. Αποτέλεσμα των 

παραπάνω ήταν η εκτίναξη των επιτοκίων του διατραπεζικού δανεισμού.  

Σχήμα 1. Η αλυσίδα των γεγονότων που οδήγησαν στη κρίση 

 
Πηγή: Thakor (2015), The Financial Crisis of 2007–2009: Why Did It Happen and 

What Did We Learn? 
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Στις 25 Σεπτεμβρίου, 2008, ο γίγαντας των αποταμιεύσεων και της δανειοδότησης, 

Washington Mutual, αναλήφθηκε από την Ομοσπονδιακή Ασφαλιστική Εταιρεία 

Καταθέσεων (FDIC), και τα περισσότερα περιουσιακά της στοιχεία μεταφέρθηκαν στη 

JP Morgan (He & Manela, 2012).  

Τον Οκτώβριο, το σωρευτικό βάρος των γεγονότων αυτών προκάλεσε την εξάπλωση 

της κρίσης και στην Ευρώπη. Η παγκόσμια συνεργασία μεταξύ των κεντρικών 

τραπεζών οδήγησε στο να αναγγείλουν συντονισμένες περικοπές επιτοκίων και τη 

δέσμευση να παράσχουν απεριόριστη ρευστότητα στα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα. 

Ωστόσο αυτό εξελήφθη από πολλούς ως κρίση αφερεγγυότητας. Έτσι, οι πρωτοβουλίες 

για την εξασφάλιση ρευστότητας αυξήθηκαν με παροχές μετοχικού κεφαλαίου σε 

τράπεζες. Παρά του γεγονότος ότι, μέχρι τα μέσα Οκτωβρίου, το Υπουργείο 

Οικονομικών των ΗΠΑ επένδυσε $250.000.000.000 σε εννέα μεγάλες τράπεζες, η 

κρίση συνεχίστηκε και το 2009. Μέχρι τον Οκτώβριο, το ποσοστό ανεργίας στις 

Ηνωμένες Πολιτείες αυξήθηκε στο 10%. 

2.1.2. Αίτια και παράγοντες που οδήγησαν στη κρίση 

Στη πλούσια βιβλιογραφία και αρθρογραφία σχετικά με την οικονομική κρίση, 

διάφοροι συγγραφείς και αρθρογράφοι αναφέρονται σε ένα εύρος παραγόντων πριν την 

κρίση που απετέλεσαν «το φυτίλι μέσα σε μια πυριτιδαποθήκη που απλά περίμενε 

κάποιον να το ανάψει» (Lo, 2012). Μια εξαιρετική σύνοψη και κριτική πάνω στα είκοσι 

ένα βιβλία για την κρίση, παρέχεται στο έργο του Lo (2012), όπου παρατηρεί ότι δεν 

υπάρχει συναίνεση για το ποιοι από τους παράγοντες αυτούς ήταν οι πιο σημαντικοί. 

Ο συντελεστής δυσκολίας που υφίσταται για να αναδειχθούν οι σημαντικότεροι 

παράγοντες αναδεικνύεται από τα παρακάτω «γεγονότα» που έχουν γίνει πλέον μέρος 

της λαϊκής θυμοσοφίας για την κρίση: 

 Η αφοσίωση στην υπόθεση των αποδοτικών αγορών οδήγησε τους επενδυτές να 

παραστρατήσουν και να αγνοήσουν τη πιθανότητα ότι η τιτλοποίηση χρέους 

ήταν εσφαλμένη και ότι η φούσκα των ακινήτων μπορεί να εκραγεί. 

 Οι συμβάσεις εργασίας/απασχόλησης (employment contracts) (ποσοστά επί των 

συναλλαγών ή/και μισθός) της Wall Street ήταν εστιασμένες στα 

βραχυπρόθεσμα κέρδη των συναλλαγών χωρίς κάποια μακροπρόθεσμα κίνητρα. 
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Επίσης, η ύπαρξη υπερβολικής ανάληψης κινδύνου ήταν αποτέλεσμα του ότι οι 

διαχειριστές στοιχημάτιζαν με τα λεφτά των άλλων και όχι με τα δικά τους. 

 Οι επενδυτικές τράπεζες αύξησαν σημαντικά τη μόχλευση τους, κατά τα έτη 

που οδήγησαν στην κρίση, χάρη στην αλλαγή του θεσμικού πλαισίου από την 

U.S. Securities and Exchange Commission (SEC). 

2.1.2.1. Εξωτερικοί παράγοντες  

Εξωτερικοί παράγοντες και κίνητρα της αγοράς που δημιούργησαν τη φούσκα των 

τιμών των ακινήτων και τις προϋποθέσεις για την κρίση: 

Πολιτικοί παράγοντες 

Ο Kane (2009), υποστηρίζει ότι, για πολιτικούς λόγους, οι περισσότερες χώρες 

(συμπεριλαμβανομένων των Ηνωμένων Πολιτειών) καθιερώνουν ρυθμιστική 

νοοτροπία που περιλαμβάνει τρία στοιχεία:  

 πολιτικά κατευθυνόμενη επιδότηση σε επιλεγμένους τραπεζικούς δανειολήπτες,  

 επιδοτούμενη παροχή έμμεσων και ρητών εγγυήσεων αποπληρωμής στους 

πιστωτές των τραπεζών και  

 ελαττωματική κυβερνητική παρακολούθηση και έλεγχος των προβλημάτων που 

δημιουργήθηκαν από τα δύο πρώτα στοιχεία.  

Σύμφωνα με τον Kane (2009), αυτά τα τρία στοιχεία, υπονομεύουν την ποιότητα της 

τραπεζικής εποπτείας και παράγουν χρηματοπιστωτικές κρίσεις. 

Μια διαφορετική άποψη της πολιτικής επιρροής επιρρίπτει την ευθύνη της 

απορρύθμισης στην πολιτική ιδεολογία. Η απορρύθμιση κατά τη διάρκεια της 

δεκαετίας του 1980 δημιούργησε μεγάλα και ισχυρά χρηματοπιστωτικά ιδρύματα με 

σημαντική πολιτική επιρροή και δύναμη στο να εμποδίσουν μελλοντικές ρυθμίσεις. 

Αυτή η "ρυθμιστική αιχμαλωσία" δημιούργησε ένα χρηματοπιστωτικό σύστημα 

επιρρεπές σε κρίσεις με ανεπαρκή ρυθμιστική εποπτεία και μια στενή σχέση μεταξύ 

των κυβερνήσεων και των μεγάλων τραπεζών (Johnson & Kwak, 2010) 

Ανάπτυξη της τιτλοποίησης και του μοντέλου OTD.  

Υποστηρίζεται ότι η επιθυμία της κυβέρνησης των ΗΠΑ να διευρύνει την ατομική 

ιδιοκτησία συνοδεύτηκε επίσης από τη νομισματική πολιτική που διευκόλυνε την 

υιοθέτηση ηπιότερων προτύπων δανεισμού από τις τράπεζες. Ειδικότερα, η εμπειρική 

μελέτη, των Maddaloni & Peydró (2011), σχετικά με τα πρότυπα δανεισμού της ζώνης 
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του ευρώ και της Τράπεζας των ΗΠΑ, διαπιστώνει ότι τα χαμηλά βραχυπρόθεσμα 

επιτόκια (που δημιουργούνται από μια νομισματική πολιτική «εύκολου χρήματος») 

οδηγούν σε ηπιότερες προδιαγραφές όσον αφορά τα δάνεια προς τα νοικοκυριά και τα 

επιχειρηματικά δάνεια.  

Επιπλέον, η χαλάρωση αυτή ενισχύεται από το μοντέλο originate-to-distribute (OTD) 

της τιτλοποίησης, την αδύναμη επίβλεψη των χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων και της 

χαλαρής νομισματικής πολιτικής (Cortes & Thakor, 2015).  

Έτσι, οι εν λόγω συνθήκες κατέστησαν ελκυστική για τις εμπορικές τράπεζες την 

επέκταση του ενυπόθηκου δανεισμού, κατά την περίοδο που οδηγούνταν προς την 

κρίση, και για τις επενδυτικές τράπεζες να εμπλακούν σε δανεισμό όχι με τραπεζικά 

ιδρύματα, αλλά παρέχοντας πιστωτικά όρια σε ανεξάρτητους δανειστές ενυπόθηκων 

δανείων. Εμπειρικές μελέτες έχουν καταδείξει ότι το μοντέλο OTD ενθάρρυνε τις 

τράπεζες να χορηγήσουν δάνεια υψηλού κινδύνου με ολοένα και αυξανόμενο όγκο. Ο 

Purnanandam (2012) τεκμηριώνει ότι η αύξηση της τάσης μιας τράπεζας να πωλήσει τα 

δάνειά της αυξάνει το ποσοστό αθέτησης κατά περίπου 0,45 ποσοστιαίες μονάδες, 

αντιπροσωπεύοντας μια συνολική αύξηση του 32%. Το αποτέλεσμα αυτών των 

εξελίξεων, από την άποψη της πίστωσης που μπήκε στην αγορά στέγασης για να 

μπορέσουν οι καταναλωτές να αγοράσουν σπίτια, ήταν συγκλονιστικό ( Barth, 2009). 

Οι συνολικές αγορές δανείων (νέα και επαναχρηματοδοτούμενα δάνεια) αυξήθηκαν 

από $500.000.000.000 το 1990 σε $2.400.000.000.000 το 2007, και πριν από την πτώση 

σε $900.000.000.000, μέσα στο πρώτο εξάμηνο του 2008. Το συνολικό ποσό των 

ανεξόφλητων ενυπόθηκων δανείων αυξήθηκε από $2,6 τρισεκατομμύρια σε $11,3 

τρισεκατομμύρια κατά την ίδια περίοδο. 

Οικονομική καινοτομία.  

Η τεχνολογία των πληροφοριακών συστημάτων, διευκόλυνε τις τράπεζες στο να 

αναπτύξουν εμπορεύσιμα χρεόγραφα και να κάνουν τις εμπορικές τράπεζες να 

συνυφανθούν με το σκιώδες τραπεζικό σύστημα και τις χρηματοπιστωτικές αγορές.  Ο 

Thakor (2012), υποστηρίζει ότι οι χρηματοοικονομικές κρίσεις, όσον αφορά την 

καινοτομία, οφείλονται στην ανάπτυξη νέων χρηματοοικονομικών προϊόντων, των 

οποίων η πιστοληπτική ικανότητα είναι αμφίβολη, ως αντιστάθμισμα των μικρών 

περιθωρίων κέρδους που επιτρέπουν τα παραδοσιακά τραπεζικά προϊόντα λόγω του 

υψηλού ανταγωνισμού. Η έλλειψη μιας ομόφωνης άποψης, για την αξία αυτών των  
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μορφών επένδυσης στα νέα χρηματοπιστωτικά προϊόντα, περιορίζει την 

ανταγωνιστικότητα της αγοράς για τα προϊόντα αυτά, επιτρέποντας στα 

χρηματοπιστωτικά  ιδρύματα που τα παρέχουν να αποκομίζουν υψηλά αρχικά κέρδη. 

Η άποψη αυτή για τον τρόπο με τον οποίο, η καινοτομία που εφαρμόζεται στα 

χρηματοπιστωτικά ιδρύματα, μπορεί να προκαλέσει χρηματοπιστωτικές κρίσεις 

ενισχύεται επίσης από το με μοντέλο των Gennaioli et al. (2012), στο οποίο οι νέοι 

τίτλοι – που περιλαμβάνουν κινδύνους που αγνοούν οι επενδυτές -  παρέχονται σε 

μεγάλες ποσότητες στην αρχή έτσι ώστε να μπορούν να καλύψουν την υψηλή αρχική 

ζήτηση και στη συνέχεια απορρίπτονται από τους επενδυτές, που ανακαλύπτουν τους 

κινδύνους που αυτοί κρύβουν και προσφεύγουν στην ασφάλεια. Το αποτέλεσμα είναι 

τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα να ξεμένουν στη συνέχεια με τους επικίνδυνους αυτούς 

τίτλους στη κατοχή τους. 

Η νομισματική πολιτική των Η.Π.Α.  

Ο Taylor (2009) υποστηρίζει ότι η νομισματική πολιτική του «εύκολου χρήματος» που 

ακολούθησε η Ομοσπονδιακή Τράπεζα των Η.Π.Α., ιδιαίτερα τα τελευταία έξι με επτά 

χρόνια πριν από την κρίση, αποτέλεσε σημαντικό παράγοντα που συνέβαλε στην 

έκρηξη των τιμών και την επακόλουθη κατάρρευση που οδήγησαν στην κρίση.  

Ο Taylor (2009) καταδεικνύει ότι η νομισματική πολιτική ήταν «υπερβολικά χαλαρή» 

τα έτη 2007 – 2009 και ότι αυτά τα ασυνήθιστα χαμηλά επιτόκια, επιτάχυναν την 

έκρηξη στην αγορά ακινήτων, γεγονός που οδήγησε στη μετέπειτα κατάρρευση.  Ο 

Taylor (2009) με τη χρήση παλινδρόμησης εκτιμά την εμπειρική σχέση μεταξύ του 

ύψους του επιτοκίου και των νεόδμητων οικιών, αποδεικνύοντας ότι υπάρχει υψηλή 

θετική συσχέτιση, για τα έτη 2001-2007, μεταξύ της διαχρονικής πτώσης των επιτοκίων 

και της έξαρσης της στεγαστικής αγοράς. Συνεπώς υποστηρίζει ότι δεν θα οδηγούμαστε 

στην κρίση εάν δεν ακολουθείτο η συγκεκριμένη πολιτική.  

Οι παγκόσμιες οικονομικές εξελίξεις 

Οι Jagannathan et al. (2013) υποστηρίζουν ότι τις εξελίξεις στην παγκόσμια οικονομία 

αποτελούν επίσης παράγοντα που συνεισέφερε στο να οδηγηθούμε στη παγκόσμια 

κρίση. Τις τελευταίες δύο δεκαετίες, η παγκόσμια αγορά εργασίας έχει μετατραπεί, με 

την Κίνα να αντιπροσωπεύει ένα αυξανόμενο ποσοστό του παγκόσμιου ΑΕγχΠ. Το 

άνοιγμα των οικονομιών των αναδυόμενων αγορών, σε συνδυασμό με τις κεντρικά 
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ελεγχόμενες συναλλαγματικές ισοτιμίες για την προώθηση των εξαγωγών, οδήγησε στη 

συσσώρευση μεγάλων ποσών αποταμίευσης σε αυτές τις χώρες. Ποσά, που η έλλειψη 

εκτεταμένων δικτύων κοινωνικής ασφάλειας, οδήγησαν τους αποταμιευτές να 

επιδιώξουν να τα επενδύσουν σε ασφαλή περιουσιακά στοιχεία. Αποτέλεσμα αυτής της 

ανάγκης ήταν οι τεράστιες εισροές επενδύσεων στις Ηνωμένες Πολιτείες σε 

περιουσιακά στοιχεία, όπως ομόλογα δημοσίου και υποθήκες οι οποίες κατατάσσονταν 

ως ΑΑΑ από τους οίκους αξιολόγησης. Σε συνδυασμό με τη νομισματική πολιτική του 

«εύκολου χρήματος» που ακολουθείτο στις Ηνωμένες Πολιτείες την ίδια περίπου 

χρονική περίοδο, το αποτέλεσμα ήταν μια πολύ μεγάλη έγχυση ρευστότητας στις 

Ηνωμένες Πολιτείες και τη Δυτική Ευρώπη, η οποία συνέβαλε στην τήρηση εξαιρετικά 

χαμηλών επιτοκίων, όσον αφορά τα ενυπόθηκα δάνεια. 

Μη ευθυγραμμισμένα κίνητρα 

Υπάρχουν πολλοί που υποστηρίζουν ότι η έλλειψη ευθυγράμμισης κινήτρων έπαιξε 

σημαντικό ρόλο στην οικονομική κρίση. Τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα, ιδίως εκείνα 

που θεωρούνταν πολύ μεγάλα για να αποτύχουν (too big to fail), ανέλαβαν 

υπερβολικούς κινδύνους, λόγω της προστασίας που προσέφερε το θεσμικό πλαίσιο, 

μέσω του διχτυού ασφαλείας της προστασίας των καταθέσεων και της  de facto 

προστασίας μέσω του ρυθμιστικού πλαισίου, που απορρέει από την απροθυμία να 

επιτραπεί σε αυτά τα ιδρύματα να αποτύχουν (Barth et al., 2012). Η εν λόγω ανάληψη 

κινδύνου επιτράπηκε λόγω της χαλαρής επίβλεψης από τις ρυθμιστικές αρχές των 

οποίων τα κίνητρα δεν ήταν ευθυγραμμισμένα με εκείνα των φορολογουμένων 

(Johnson & Kwak, 2011). 

Συμπεράσματα όσον αφορά τις δεξιότητες με γνώμονα την επιτυχία 

Αυτή η θεωρία προβλέπει ότι όταν υπάρχει μια επαρκώς μακρά περίοδο υψηλών 

κερδών και χαμηλές αθετήσεις δανείων, τότε το χρηματοπιστωτικό ίδρυμα αυξάνει την 

ανάληψη  κινδύνου χωρίς κανείς να αναφέρεται σε επικείμενη κρίση και κατά συνέπεια 

η χρηματοπιστωτική κρίση προκύπτει μόνο όταν η εκ των προτέρων πιθανότητα 

θεωρείται ότι είναι αρκετά χαμηλή.  

Η αναθεώρηση των επενδυτών όσον αφορά τις πεποιθήσεις τους, σχετικά με τις 

δεξιότητες των τραπεζιτών και τους εξωγενείς παράγοντες, επέρχεται με την αύξηση 

των αθετήσεων. Τα επιδεινούμενα αποτελέσματα πείθουν τους επενδυτές ότι τα 
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αποτελέσματα οδηγούνται τελικά από την τύχη και θέτουν σε ευθεία αμφισβήτηση τις 

ικανότητες διαχείρισης κινδύνου των τραπεζών, αναγκάζοντας τους να αποσύρουν τη 

χρηματοδότηση από τα δάνεια που ξαφνικά θεωρούνται "υπερβολικά επικίνδυνα" 

(Thakor, 2015). 

Η πλάνη της διαφοροποίησης  

Η διαφοροποίηση αποτελεί, ακόμη και σήμερα για τους περισσοτέρους, μια ολιστική 

θεραπεία για κάθε είδους κινδύνου. Η ψευδαίσθηση, η οποία καλλιεργήθηκε στις ΗΠΑ, 

όσον αφορά την διαφοροποίηση από την τιτλοποίηση των ενυπόθηκων δανείων και 

συγκεκριμένα: της γεωγραφικής διαφοροποίησης λόγω των διαφορετικών περιοχών 

που συγκεντρώθηκαν τα ενυπόθηκα δάνεια και στη συνέχεια της κατοχής των 

απαιτήσεων τους από διαφοροποιημένους επενδυτές στην κεφαλαιαγορά, δεν έλαβε 

υπόψη της ότι τόσο η έκδοση όσο και η διάθεση/διακράτηση τους γινόταν από 

σημαντικά συστημικά ιδρύματα. Το γεγονός αυτό, με την συνδρομή των 

πληροφοριακών συστημάτων, βοήθησε σημαντικά στη μεταφορά του κινδύνου στους 

ισολογισμούς των ιδρυμάτων αυτών και μάλιστα με τρόπο που κατέληξε στη 

δημιουργία μεγαλύτερου συστημικού κίνδυνου (Ghani, 2013).  

2.1.2.2. Ανταπόκριση των τιμών των ακινήτων στους εξωτερικούς παράγοντες 

Ως συνέπεια των προαναφερθέντων παραγόντων, οι τιμές των ακινήτων στις Ηνωμένες 

Πολιτείες γνώρισαν σημαντική ανατίμηση πριν από την κρίση, ιδίως κατά την περίοδο 

1998 – 2005. Ο εθνικός δείκτης τιμών ακινήτων στις Η.Π.Α. Case-Shiller  

υπερδιπλασιάστηκε μεταξύ 1987 και 2005, με σημαντικό μέρος της ανατίμησης να 

συμβαίνει μετά το 1998.  

Σχήμα 2. Η εξέλιξη των ιδίων κεφαλαίων και του δανεισμού στα οικιστικά ακίνητα 

 
Πηγή: Cecchetti, (2008), Monetary policy and the financial crisis of 2007–2008 
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Η περαιτέρω υποστήριξη των εμπειρικών στοιχείων ότι υπήρχε μια φούσκα τιμών στα 

οικιακά ακίνητα έρχεται από την παρατήρηση ότι ο λόγος των τιμών των σπιτιών προς 

το κόστος μίσθωσης ανατιμήθηκε σημαντικά περί το 1999 (Cecchetti, 2008).  

2.1.2.3. Η αύξηση της μόχλευσης και της κατανάλωσης  

Η μόχλευση και η κατανάλωση αυξήθηκαν επιδεινώνοντας το πρόβλημα. Η φούσκα 

των ακινήτων επέτρεψε στους ιδιώτες να αυξήσουν σημαντικά τα επίπεδα 

κατανάλωσης, κατανάλωση η οποία τροφοδοτήθηκε από τη μείωση των καταθέσεων 

και την αύξηση του δανεισμού με τη χρήση των ακινήτων ως εγγύηση (Mian & Sufi, 

2014).  

Οι ιδιοκτήτες ακινήτων των ΗΠΑ, νιώθοντας πλούσιοι σε ένα περιβάλλον χαμηλών 

φόρων, χαμηλών επιτοκίων, εύκολης πίστωσης, διευρυμένων κυβερνητικών υπηρεσιών, 

φθηνών καταναλωτικών αγαθών και διαρκώς αυξανόμενων τιμών των ακινήτων, 

υπέπεσαν σε καταναλωτική κραιπάλη, αφήνοντας το ποσοστό της προσωπικής τους 

αποταμίευσης να πέσει κάτω από το 2%, κάτι που συνέβη για πρώτη φορά μετά τη 

μεγάλη ύφεση (Jagannathan et al., 2013).  

Σχήμα 3. Η ιδιωτική κατανάλωση και οι συνολικές αποδοχές συμπεριλαμβανομένων των 
παροχών (δεξιός άξονας) μαζί με την περίσσεια κατανάλωση υπολογίζονται ως ιδιωτική 

κατανάλωση μείον τους συνολικούς μισθούς (αριστερός άξονας). Όλοι οι αριθμοί είναι σε 
$1980 ανά νοικοκυριό 

  
Πηγή: Jagannathan et al. (2013), Causes of the great recession of 2007–09: The 

financial crisis was the symptom not the disease! 
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Όπως επισημαίνουν οι Jagannathan et al. (2013), η αύξηση της κατανάλωσης των 

νοικοκυριών των ΗΠΑ κατά τη διάρκεια αυτής της περιόδου ήταν εντυπωσιακή, με την 

κατά κεφαλήν κατανάλωση να αυξάνεται σταθερά με $1.994 ανά έτος κατά τη διάρκεια 

του 1980 – 1999, που στη συνέχεια εκτινάχθηκε στα περίπου $2.849 ανά έτος από το 

2001 έως το 2007. Η "υπερβολική κατανάλωση", η οποία ορίζεται ως κατανάλωση 

πέραν των δεδουλευμένων μισθών και των εισοδημάτων των δικαιούχων, αυξήθηκε 

πάνω από το 230% από το 2000 μέχρι το 2007.  

2.1.2.4. Η επικίνδυνη  δανειοδότηση και ο ανεπαρκής έλεγχος  

Η δανειοδότηση σε άτομα υψηλού ρίσκου καθώς και οι πλημμελείς και σε αραιά 

χρονικά διαστήματα έλεγχοι είναι αυτά που έριξαν λάδι στη φωτιά. Οι Demyanyk & 

Van Hemert (2011) τεκμηριώνουν ότι η ποιότητα των δανείων επιδεινώθηκε για έξι 

συναπτά έτη πριν από την κρίση. Το γεγονός ότι οι δανειστές φαίνονταν ενήμεροι για 

τον αυξανόμενο κίνδυνο αθέτησης των δανείων αυτών συνάγεται από τους 

υψηλότερους συντελεστές που χρέωναν τους δανειολήπτες ως τη δεκαετία πριν από την 

κρίση. Έτσι, ακόμη και εάν οι δανειστές μπορεί να είχαν υποτιμήσει τον πιστωτικό 

κίνδυνο στα δάνειά τους, η Demyanyk & Van Hmert (2011) επισημαίνουν ότι φαίνεται 

να  γνώριζαν ότι σύναπταν δάνεια με σαφώς υψηλότερο κίνδυνο.  

2.2. Επίδραση της κρίσης στη παγκόσμια αγορά 
Από την αρχή της χρηματοοικονομικής κρίσης είχαν αρχίσει να εκφράζονται ανησυχίες 

για την πιθανή μεταφορά της στην πραγματική οικονομία, γεγονός που δεν 

αποφεύχθηκε αφού στα τέλη του 2008 το διεθνές εμπόριο και η παραγωγή των χωρών 

διεθνώς κατέρρευσαν σχεδόν αμέσως, με αποτέλεσμα , το 2009 ο ρυθμό οικονομικής 

ανάπτυξης να γίνεται αρνητικός (- 1,9%),  και η παγκόσμια οικονομία να βρεθεί 

αντιμέτωπη με τη χειρότερη ύφεση της μεταπολεμικής περιόδου. Η απομόχλευση του 

χρηματοπιστωτικού συστήματος μεταφέρει την κρίση στην πραγματική οικονομία. Τα 

χρηματοπιστωτικά ιδρύματα στη προσπάθεια  τόνωσης της κεφαλαιακής τους βάσης 

ή/και μείωσης του μεγέθους του ενεργητικού τους θέσπισαν αυστηρότερα πιστωτικά 

κριτήρια και περιόρισαν τις πιστώσεις (Tressel et al., 2015). Η μείωση στις πιστώσεις 

οδήγησε τις επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά σε συρρίκνωση των δραστηριοτήτων τους, 

με συνέπεια τη μείωση της παραγωγής, μείωση του εισοδήματος, αύξηση της ανεργίας 

και επιμήκυνση της ύφεσης. Με την ύφεση να μειώνει τη δυνατότητα εξυπηρέτησης 

των δανείων από τις επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά δημιουργείται ένας φαύλος κύκλος. 
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Πρώτα θύματα, λόγω του κινδύνου του αντισυμβαλλόμενου, αποτελούν οι πιστώσεις 

στο εξαγωγικό εμπόριο. Ο φόβος των πτωχεύσεων των αντισυμβαλλόμενων 

χρηματοοικονομικών ιδρυμάτων στέρεψε πρώτα τη ρευστότητα και στη συνέχεια τις 

πιστώσεις στο εξαγωγικό εμπόριο. Η έλλειψη πιστώσεων συνέβαλε μαζί με την πτώση 

της καταναλωτικής και επιχειρηματικής εμπιστοσύνης στην κατάρρευση του 

παγκόσμιου εμπορίου (Χαρδούβελης, 2011).  

Σχήμα 4. Συσχέτιση παγκόσμιου ρυθμού μεταβολής ΑΕΠ και Διεθνούς Εμπορίου (1970 - 
2010) 

 

Πηγή:  Χαρδούβελης, (2011), Το χρονικό της διεθνούς και συνακόλουθης ελληνικής και 
ευρωπαϊκής κρίσης: Αίτια, επιπτώσεις, αντιδράσεις, προοπτική 

Η επιβράδυνση, όμως, που ξεκίνησε στα μέσα του 2007 μαζί με την 

χρηματοοικονομική κρίση εξελίχθηκε στα τέλη του 2008 σε κατάρρευση. Οι αρνητικοί 

ρυθμοί ανάπτυξης του εμπορίου συνεχίστηκαν το 2009. Η κατάρρευση του διεθνούς 

εμπορίου είναι χαρακτηριστικό σημάδι της ύφεσης και σημαντικός παράγων 

εμβάθυνσής της. Η πτώση αυτή ήταν συγχρονισμένη, αφορούσε όλες τις οικονομίες και 

όλες τις κατηγορίες εμπορευμάτων, με το 2009 να είναι το έτος όχι απλώς με τη 

μεγαλύτερη πτώση και των δύο δεικτών τα τελευταία 40 χρόνια, αλλά και το έτος που η 

κατάρρευση του εμπορίου είναι πολύ μεγαλύτερη από την πτώση που δικαιολογείται με 

βάση την προηγούμενη ιστορική εμπειρία πτώσης του ρυθμού ανάπτυξης 

(Χαρδούβελης, 2011). 
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Οι Tressel et al. (2015), βρίσκουν ότι οι επιπτώσεις της παγκόσμιας χρηματοπιστωτικής 

κρίσης στις κεφαλαιακές δομές των επιχειρήσεων υπήρξαν αισθητές σε πολλές χώρες. 

Η μόχλευση και η χρήση μακροπρόθεσμου χρέους μειώθηκαν όχι μόνο στις χώρες 

υψηλού εισοδήματος, όπου ξεκίνησε η κρίση, αλλά και στις αναπτυσσόμενες χώρες, 

συμπεριλαμβανομένων των χωρών που δεν είχαν βιώσει συστηματική τραπεζική κρίση. 

Οι εμπειρικές εκτιμήσεις δείχνουν μείωση κατά 1,4%, σε χώρες υψηλού εισοδήματος 

και κατά 2,7% σε αναπτυσσόμενες χώρες, του λόγου μακροπρόθεσμου χρέους προς το 

σύνολο των περιουσιακών στοιχείων των ιδιωτικών επιχειρήσεων, σε σχέση με αυτόν 

προ κρίσης. Αντίθετα, η εξέλιξη της μόχλευσης και της ωριμότητας του χρέους 

φαίνεται να ήταν πιο περίπλοκη μεταξύ των εισηγμένων επιχειρήσεων. 

Ο αντίκτυπος της κρίσης στις δομές κεφαλαίου είναι πιθανό να εξαρτάται από τα 

χαρακτηριστικά των χρηματοπιστωτικών συστημάτων και το θεσμικό περιβάλλον. Τα 

στοιχεία δείχνουν ότι οι θεσμικοί παράγοντας και η χρηματοοικονομική ανάπτυξη 

διαδραμάτισαν πράγματι σημαντικό ρόλο στη διαμόρφωση της αντίδρασης των 

κεφαλαιακών δομών κατά τη διάρκεια και μετά την παγκόσμια χρηματοπιστωτική 

κρίση, ανεξάρτητα από το αν η χώρα βίωσε συστηματική τραπεζική κρίση. 

Οι εμπειρικές μελέτες που επικεντρώνονται στις συνέπειες της παγκόσμιας κρίσης σε 

ιδιωτικές επιχειρήσεις, βρίσκουν ότι η μείωση της μόχλευσης, η ληκτότητα του χρέους 

και η χρήση του μακροπρόθεσμου χρέους ήταν σημαντικά μεγαλύτερες μεταξύ των 

ΜΜΕ που βρίσκονταν σε χώρες με λιγότερο αποτελεσματικές διαδικασίες πτώχευσης, 

με λιγότερη κάλυψη, εμβέλεια και προσβασιμότητα των μηχανισμών ανταλλαγής 

πιστωτικών πληροφοριών (δηλ. πιστωτικά μητρώα και πιστωτικά γραφεία), σε χώρες 

με λιγότερο αναπτυγμένα τραπεζικά συστήματα, και σε χώρες με αυστηρότερους 

περιορισμούς στην είσοδο στην τραπεζική αγορά (Tressel et al., 2015).  

2.3. Χρηματοοικονομική κρίση και ναυτιλία 

2.3.1. Ναυτιλία 

Ο όρος «εμπορική ναυτιλία» περιλαμβάνει όλες τις ναυτιλιακές δραστηριότητες, με τις 

οποίες  επιτυγχάνεται η ολοκλήρωση των παγκόσμιων εμπορικών συναλλαγών, μέσω 

των θαλάσσιων μεταφορών και μετακινήσεων αγαθών και ανθρώπων, με ανάλογα 

πλοία διαφόρων μεγεθών και τύπων. Πάνω από το 90% του όγκου και 75% της αξίας 
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των παγκόσμιων εμπορικών συναλλαγών υλοποιείται με μεταφορά μέσω θαλάσσης 

(Zeimpekis et al, 2018) 

Εμπορικό ναυτικό ή εμπορικό στόλο αποκαλούμε το σύνολο των εμπορικών πλοίων 

που βρίσκονται στην ιδιοκτησία φυσικών ή νομικών προσώπων μιας χώρας, 

ανεξάρτητα εάν αυτά φέρουν σημαία άλλης χώρας.  

Πίνακας 1: Η εξέλιξη των εμπορικών στόλων τον 20ο αιώνα  

 

Πηγή: Grammenos, (2013), The Handbook of Maritime Economics and Business 

Η εμπορική ναυτιλία  απαρτίζεται από ένα μεγάλο αριθμό και εύρος, πολύπλοκων, και 

διαφοροποιημένων τομέων γεγονός που την κάνει να προσομοιάζει με ένα σύνολο 

αλληλοσχετιζόμενων και αλληλεξαρτώμενων βιομηχανιών. Η ναυτιλία, όντας  διεθνής, 

είναι υποχρεωμένη να  λειτουργεί μέσα σε ένα σύνθετο παγκόσμιο πλαίσιο που 

επηρεάζεται και διέπεται από συμφωνίες πολιτικής, κοινωνικής και οικονομικής 

σημασίας με σημαντικό αριθμό εμπλεκομένων μερών (πλοιοκτήτριες εταιρείες, 

ναυλωτές, εμπόρους, ασφαλιστές, κ.λπ..) (Γκιζιάκης et al., 2002). Επιπρόσθετα εκτός 

από τους εξωγενείς παράγοντες η ναυτιλία επηρεάζεται και  από ενδογενείς παράγοντες 

(Βλάχος, 2011). 
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Η παγκόσμια οικονομία, γεωπολιτικοί παράγοντες που διαμορφώνουν τη ζήτηση για 

μεταφορά, η ανάπτυξη της ναυτικής τεχνολογίας και η ναυπήγηση εξιδεικευμένων 

τύπων πλοίων, ο ανταγωνισμός μεταξύ των εταιριών και η ανάπτυξη των διατροπικών 

μεταφορών (από πόρτα σε πόρτα)  έχουν επηρεάσει σημαντικά μέσα στα χρόνια τη 

δραστηριότητα της ναυτιλίας. Είναι όμως βέβαιο ότι χωρίς τη ναυτιλία ο κόσμος δεν θα 

έμοιαζε καθόλου με τον σημερινό (Talley, 2012). 

Οι αγορές της εμπορικής ναυτιλίας 

Σύμφωνα με τον Stopford (2009), ανεξάρτητα από το τύπο της μεταφοράς (προσώπων 

ή αγαθών) ή το είδος των προϊόντων (ξηρό φορτίο, υγρό φορτίο, εμπορευματοκιβώτια 

κ.λπ.) η εμπορική ναυτιλία χωρίζεται σε τέσσερις αλληλοσχετιζόμενες αγορές που 

αλληλοεπιδρούν μεταξύ τους και συγκεκριμένα: 

• Της αγοράς των ναυλώσεων (ναυλαγορά) 

• Της αγοράς μεσιτών και ναυπηγείων (κατασκευή νέων πλοίων) 

• Της αγοραπωλησίας πλοίων μεταξύ των πλοιοκτητών  

• Της πώλησης από τους πλοιοκτήτες στα ναυπηγεία διάλυσης 

Σχήμα 5. Αγορές της εμπορικής ναυτιλίας 

 
Πηγή: Stopford, (2009), Maritime Economics 
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Οι αγορές αυτές, επηρεάζουν θετικά ή αρνητικά μια ή περισσότερες από τις άλλες , 

όπως για παράδειγμα η μείωση στις τιμές των ναύλων αυξάνει την προσφορά, των προς 

πώληση πλοίων στην αγορά και αυτών προς τα ναυπηγεία διάλυσης, επηρεάζοντας 

αρνητικά τις τιμές τόσο στην αγορά αγοραπωλησίας πλοίων όσο και στην αγορά των 

διαλύσεων (Kavussanos & Alizadeh, 2002). 

Παρά του γεγονότος της αλληλοεπίδρασης και της αλληλοσυσχέτισης των παραπάνω 

αγορών, οι συνθήκες που διέπουν τις δραστηριότητές και τις λειτουργίες σε μια αγορά 

δεν ισχύουν αναγκαστικά για κάποια άλλη. Όσον αφορά την αγορά των ναύλων (βλ. 

Παράρτημα Γ.) η «ναυτιλιακή βιομηχανία» υπόκειται  σε περαιτέρω κατηγοριοποιήσεις 

με βάση τα κύρια στοιχεία του ενεργητικού της,  τα πλοία,  τα οποία διαφοροποιούνται 

από το μέγεθος, το τύπο του φορτίου (ανθρώπους, αγαθά), το είδος του φορτίου, τις 

παρεχόμενες υπηρεσίες, και τις αποστάσεις που διανύουν (βλ. Παράρτημα Α.) 

(παράκτιες, ωκεάνιες, κ.λπ.) (Stopford, 2009). 

2.3.2. Ναυτιλιακή χρηματοδότηση προ κρίσης και ναυτιλιακοί κύκλοι 

Η χρηματοδότηση της ναυτιλίας υπόκειται σε αλλαγές και διακυμάνσεις λόγω των 

ναυτιλιακών κύκλων (βλ. Παράρτημα Δ.). Ανεξάρτητα από την παγκόσμια οικονομική  

κρίση, σύμφωνα με τα στοιχεία της διαμορφούμενης προσφερόμενης χωρητικότητας 

και της ζήτησης, η ναυτιλία έμπαινε σε φάση κατάρρευσης. Ως εκ τούτου η συγκυρία 

της παγκόσμιας κρίσης, επιδείνωσε πολλαπλασιαστικά τα αναμενόμενα δυσμενή 

αποτελέσματα τόσο στα χρηματοοικονομικά μεγέθη όσο και στη χρηματοδότηση της 

ναυτιλίας. Για να γίνει πλήρως κατανοητή η φάση στην οποία ήταν η ναυτιλία και τη 

σύνδεση αυτής με την χρηματοδότηση παρατίθενται τα διακριτικά χαρακτηριστικά 

κάθε μίας από τις τέσσερεις φάσεις των ναυτιλιακών κύκλων: α) το κατώτατο σημείο, 

β) την ανάκαμψη γ) τη κορυφή και δ) τη κατάρρευση, τα οποία είναι τα εξής  (Stopford, 

2009). 

Κατώτατο σημείο (Trough): Η πλεονάζουσα μεταφορική ικανότητα είναι εμφανής με 

τα πλοία να συσσωρεύονται στα σημεία φόρτωσης και τις πλοιοκτήτριες εταιρίες να 

προσπαθούν να μειώσουν το κόστος των καυσίμων χαμηλώνοντας τις ταχύτητες 
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πλεύσης (slow steaming). Οι τιμές των ναύλων κατακρημνίζονται φτάνοντας ακόμα και 

κάτω από το επίπεδο του λειτουργικού κόστους. Οι χαμηλές τιμές των ναύλων 

συμπαρασύρουν  τις τιμές των πλοίων, μειώνοντας δραματικά το ενεργητικό των 

ναυτιλιακών εταιριών. Τα χαμηλά ναύλα και η δυσκολία εξεύρεσης  πιστώσεων 

οδηγούν σε αρνητικές ταμειακές ροές, με αποτέλεσμα ασφυκτικές οικονομικές πιέσεις. 

Σε ακραίες περιόδους, οι τράπεζες ανακαλούν τις πιστώσεις τους και οι ναυτιλιακές 

εταιρείες αναγκάζονται να πωλούν σύγχρονα πλοία σε τιμές πολύ κάτω από τη 

πραγματική τους αξία, για να αντλούν μετρητά. Η τιμή των παλαιών πλοίων πέφτει 

στην αξία scrap, ενεργοποιώντας την αγορά διάλυσης και θέτοντας έτσι τα θεμέλια της 

ανάκαμψης (Stopford, 2009).  

Ανάκαμψη (Recovery): Η προσφορά χωρητικότητας μειώνεται αρχίζοντας έτσι να 

ισορροπεί με τη ζήτηση, δίνοντας παράλληλα ώθηση στις τιμές των ναύλων  οι οποίες 

αρχίζουν να προσφέρουν κάποια ισχνά κέρδη. Η εμπιστοσύνη ανακτάται σταδιακά, με 

το αίσθημα της αγοράς να παραμένει αβέβαιο. Τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα 

αντιμετωπίζουν με σκεπτικισμό την επερχόμενη αισιοδοξία διατηρώντας αμφιβολίες 

για το αν η ανάκαμψη πραγματικά συμβαίνει, αφού δυστυχώς κάποιες φορές αφορά 

ψευδή ανάκαμψη η οποία επιβεβαιώνει τις ανησυχίες τους. Δείγμα ψευδής ανάκαμψης 

παρουσιάζεται στις περιόδους 7 έως 9 στο σχήμα 9. Κάποιες πιστώσεις αρχίζουν να 

παρέχονται με υψηλά επιτόκια έναντι υψηλότερης αξίας εξασφαλισμένων εγγυήσεων. 

Η βελτίωση της ρευστότητας και της κερδοφορίας, οδηγούν σε αύξηση τις τιμές των 

μεταχειρισμένων πλοίων, αυξάνοντας ταυτόχρονα με το ενεργητικό και την αισιοδοξία 

των επιχειρήσεων αφού οι αγορές αρχίζουν να παρουσιάζουν σημάδια ανάκαμψης και 

εισέρχονται και πάλι σε κατάσταση ευημερίας. 

Κορυφή (Peak/Plateau): Η υπάρχουσα χωρητικότητα υπολείπεται της ζήτησης με 

αποτέλεσμα όλα τα πλοία να αξιοποιούνται στο έπακρο. Οι τιμές των ναύλων 

παρουσιάζουν αύξηση που ξεπερνά κατά δύο ή τρεις φορές το λειτουργικό κόστος, 

φτάνοντας σε κάποιες  περιπτώσεις μέχρι και τις δέκα φορές. Η διάρκεια της φάσης 

αυτής, ανάλογα με την διατήρηση της πίεσης μεταξύ προσφοράς και ζήτησης, μπορεί 

να κυμαίνεται από λίγες εβδομάδες έως και χρόνια. Οι ναυτιλιακές εταιρίες 

μεσουρανούν στα χρηματιστήρια και αποτελούν προσφιλή θέμα στο διεθνή τύπο. Οι 

τράπεζες, μέσα στο κλίμα της γενικής ευφορίας, σπεύδουν να χορηγήσουν τις 

ευημερούσες επιχειρήσεις με τις ισχυρές αξίες ενεργητικού και την διεθνή προβολή, 
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αυξάνοντας την ήδη υψηλή ρευστότητα τους. Αυτό τελικά οδηγεί σε 

υπερεκμετάλλευση ωθώντας τις τιμές των πλοίων σε τιμές πολύ πάνω από το κόστος 

αντικατάστασης τους, πολλές από τις αγορές πλοίων να γίνονται χωρίς επιθεώρηση και 

τις τιμές των πιο νέων πλοία να ξεπερνούν κατά πολύ τις τιμές κατασκευής τους. Οι 

παραγγελίες για νέα και μεγαλύτερα πλοία αυξάνονται με γεωμετρική πρόοδο 

ανεβάζοντας τους χρόνους παράδοσης ακόμη και στα τέσσερα χρόνια.  

Κατάρρευση (Collapse): Με την προσφορά να αυξάνεται διαρκώς υπερβαίνοντας τη 

ζήτηση, η αγορά μπαίνει στη φάση της κατάρρευσης και οι ναύλοι μειώνονται ραγδαία. 

Κατά τη διάρκεια της κατάρρευσης συμβάλλουν και άλλοι παράγοντες, όπως για 

παράδειγμα η παράδοση των σκαφών που παραγγέλθηκαν στην κορυφή της αγοράς, οι 

οποίοι συχνά ενισχύονται από κάποιο οικονομικό σοκ. Οι τράπεζες προσπαθούν να 

διασώσουν τις χορηγήθεισες πιστώσεις. Οι πετρελαϊκές κρίσεις του 1973 και 1979 

αποτελούν εξέχοντα παραδείγματα (Stopford, 2009). 

Σχήμα 5. Στάδια σε έναν τυπικό κύκλο αγοράς ναυτιλίας ξηρού φορτίου 

 
Πηγή: Stopford, (2009), Maritime Economics 

Όπως διαπιστώθηκε οι ναυτιλιακοί κύκλοι και κατά συνέπεια οι ναυτιλιακές κρίσεις 

αποτελούν τακτικό φαινόμενο της ναυτιλιακής βιομηχανίας. Ωστόσο, σε αντίθεση με 

άλλες αγορές, οι διακυμάνσεις των τιμών των περιουσιακών στοιχείων, δεν είναι 

συγκρίσιμες με αυτές της αξίας των πλοίων που μπορούν να φθάσουν σε επίπεδα 

πενιχρού κλάσματος της τιμής κτήσεως κατά τη διάρκεια των περιόδων ύφεσης. Η 

κατάσταση αυτή εγείρει ανησυχίες όχι μόνο για τους επενδυτές, αλλά και για τους 

χρηματοδοτικούς οργανισμούς που παρέχουν τα κονδύλια για την επένδυση. Για 

παράδειγμα, στις περιπτώσεις που τα πλοία έχουν χρησιμοποιηθεί ως υποθήκη για την 
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εξασφάλιση του δανείου, η ξαφνική σημαντική μείωση της αξίας τους συνεπάγεται ότι 

τα πλοία δεν αποτελούν πλέον ισοδύναμο μέτρο ασφάλειας. Απαιτείται συνήθως 

πρόσθετη ασφάλεια για να αντιστοιχηθεί η αξία της χρηματοδότησης, με βάση τους 

όρους που περιλαμβάνονται στη σύμβαση δανείου. Σύμφωνα με τις προηγούμενες 

διαπιστώσεις η μεταβολή της αξίας της επένδυσης στα πλοία επηρεάζεται από τις 

διακυμάνσεις της τιμής των ναύλων (Παράρτημα Γ.).  Στη προσπάθεια μείωσης της 

έκθεσης σε αυτό το κίνδυνο, από τις αρχές του 1980, η διαχείριση κινδύνου κατέστη εκ 

των ουκ άνευ για τη ναυτιλιακή βιομηχανία. Η χρήση χρηματοοικονομικών εργαλείων, 

που είχαν χρησιμοποιηθεί με επιτυχία σε άλλες αγορές, άρχισαν να αξιοποιούνται και 

στη ναυτιλία (Nomikos & Alizadeh, 2002). Δυστυχώς ούτε τα εργαλεία αυτά μπόρεσαν 

να αντισταθμίσουν τις απώλειες που επέφερε η παγκόσμια κρίση (UNCTAD, 2010).  

2.3.3. Ελληνική εμπορική ναυτιλία 

Σύμφωνα με τον UNCTAD (2018) o ελληνικής ιδιοκτησίας εμπορικός στόλος  

αυξήθηκε πάνω από  21.000.000 dwt μέσα στο 2017,  φτάνοντας έτσι το ποσοστό του 

στο 17,3% του παγκόσμιου στόλου.  

Σχήμα 6: Ποσοστά χωρών επί του παγκόσμιου στόλου 

 

Πηγή: UNCTAD, (2018), Review of Maritime Transport, United Nations Publication 
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Το 2018, ο ελληνικός εμπορικός στόλος απαριθμεί 4.371 πλοία, με προσφερόμενη 

συνολική χωρητικότητα 330.176.000 dwt, από τα οποία  19,7 %  βρίσκονται υπό 

ελληνικής σημαίας και αποτελεί το 49,15% του εμπορικού στόλου της Ε.Ε.. 

Πίνακας 2: Ελληνικός εμπορικός στόλος (2018) 

 

Πηγή: UNCTAD, (2018), Review of Maritime Transport, United Nations Publication 

Ο ελληνικός στόλος βρίσκεται στη πρώτη θέση το 2018, όσον αφορά τη προσφερόμενη 

χωρητικότητα και με τις πρόσφατες αγορές των Ελλήνων εφοπλιστών, και ιδιαίτερα με 

αυτές των πλοίων μεταφοράς LNG, η συνολική του αξία ξεπέρασε τα $105 

δισεκατομμύρια θέτοντας τον στη πρώτη θέση (Καραγεώργος, 2019).  

Πίνακας 3. Παγκόσμια κατάταξη εμπορικών στόλων με βάση την αξία 

 

Πηγή: Καραγεώργος, (2019), Πάνω από 105 δισ. δολ. η αξία του ελληνόκτητου στόλου 

Οι Έλληνες εφοπλιστές ελέγχουν το 29,19% του συνόλου των δεξαμενοπλοίων αργού 

πετρελαίου, το 22,03% του συνόλου των πλοίων χύδην ξηρού φορτίου, το 15,45% του 
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συνόλου των πλοίων μεταφοράς χημικών και παράγωγων προϊόντων πετρελαίου και το 

9,09% των πλοίων μεταφοράς εμπορευματοκιβωτίων (UNCTAD,2018).  

Ως εκ τούτου, ο ρόλος της ελληνικής ναυτιλίας είναι καθοριστικός όσον αφορά τις 

θαλάσσιες μεταφορές παγκοσμίως και την στήριξη του εξαγωγικού - εισαγωγικού 

εμπορίου της ΕΕ με  την παροχή αξιόπιστων, ασφαλών, αποτελεσματικών και φιλικών 

προς το περιβάλλον θαλάσσιων μεταφορών, γεγονός που αποκτά πρόσθετη σημασία 

εάν λάβει κανείς υπόψη ότι περισσότερο από το 76% του εξωτερικού εμπορίου της Ε.Ε. 

βασίζεται στη διεθνή ναυτιλία (Ε.Ε.Ε., 2018).  

Σχήμα 7. Ανάλυση τύπων πλοίων του ελληνόκτητου στόλου (σε dwt) (πλοία μεγαλύτερα 

των 1.000 gt σε υπηρεσία) 

 

Πηγή: Ένωση Ελλήνων Εφοπλιστών, Ετήσια Έκθεση 2017-2018 
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Η ελληνική σημαία το 2018, βρίσκεται 9η στη παγκόσμια κατάταξη, απαριθμώντας 

1.343 πλοία και παρουσιάζοντας αύξηση 14% από το 2017.  

 

Πίνακας 4. Παγκόσμια κατάταξη σημαιών 

 

Πηγή: UNCTAD, (2018), Review of Maritime Transport, United Nations Publication 

Η ελληνική ναυτιλία συμβάλλει πολύπλευρα στη χώρα μέσω:  

 των εισροών στο ισοζύγιο πληρωμών από τη παροχή ναυτιλιακών υπηρεσιών,  

 των έμμεσων οικονομικών επενδύσεων και  

 των ευκαιριών απασχόλησης.  

Ενισχύει το κύρος της χώρας διεθνώς λειτουργώντας ως στρατηγικός εμπορικός εταίρος 

της Ευρωπαϊκής Ένωσης και των ΗΠΑ.  

Η ελληνική ναυτιλία, αποτελούμενη κυρίως από οικογενειακές επιχειρήσεις 

αντιπροσωπεύει ένα τομέα επιχειρηματικής δραστηριότητας, με χαρακτηριστικά 

τέλειου ανταγωνισμού και μεγάλη ευελιξία και προσαρμοστικότητα στο συνεχώς 

μεταβαλλόμενο παγκόσμιο οικονομικό περιβάλλον, ο οποίος δραστηριοποιείται 

πρωταρχικά στον τομέα της μεταφοράς χύδην φορτίων. 



24 | P a g e  
 

Ο ελληνικός στόλος μπορεί να συνδράμει στη δημιουργία νέων εμπορικών σχέσεων, 

ανταποκρινόμενος αποτελεσματικά στον επαναπροσανατολισμό των εμπορικών ροών 

και στις μεταβολές των διεθνών εμπορικών απαιτήσεων και προτύπων (Ε.Ε.Ε., 2018). 

 

Σχήμα 8. Εισροές στο Ισοζύγιο Πληρωμών από την παροχή ναυτιλιακών υπηρεσιών (σε 

εκατομμύρια Ευρώ) 

 

Πηγή: Ένωση Ελλήνων Εφοπλιστών, Ετήσια Έκθεση 2017-2018 

2.3.4. Η επίδραση της κρίσης στη ναυτιλία 

Η ναυτιλία όντας διεθνής επηρεάστηκε άμεσα από την οικονομική κρίση, γεγονός που 

αποτυπώθηκε στη μεγάλη μείωση των τιμών τόσο των ναύλων, όσο και της αξίας των 

πλοίων. Η παρουσίαση των αποτελεσμάτων από την παγκόσμια οικονομική κρίση στη 

ναυτιλία είναι δύσκολη, αφού η διάρκεια  πολλών από αυτά άσχετα με τη σημερινή 

τους ένταση επηρέασαν τομείς που ακόμα δεν έχουν ανακάμψει και επιπρόσθετα έχουν 

επιφέρει επιπτώσεις το μέγεθος των οποίων δεν είναι ακόμα διακριτό. Παρόλα αυτά μια 

σύνοψη με τις μεγαλύτερες επιδράσεις και τα πιο ουσιώδη αποτελέσματα παρατίθενται 

ακολούθως. 



25 | P a g e  
 

Η κατάρρευση του παγκόσμιου εμπορίου λόγω της χρηματοοικονομικής κρίσης 

επέφερε αντίστοιχα σημαντικό πλήγμα στην εμπορική ναυτιλία, όπως παρατηρούμε στο 

παρακάτω σχήμα 15.    

Σχήμα 9. Παγκόσμιο εμπόριο θαλάσσιων μεταφορών, σε τόνους ανά μίλι, 2000-2018 

 

Πηγή: UNCTAD, (2018), Review of Maritime Transport 

Η ανάπτυξης του διεθνούς ναυτιλιακού εμπορίου, που κατά μέσο όρο ήταν 4%, υπέστη 

πτώση πάνω από 6% και επιβραδύνθηκε λόγω της χρηματοοικονομικής κρίσης. 

Πίνακας 5. Ανάπτυξη του διεθνούς ναυτιλιακού εμπορίου (σε εκατομμύρια τόνους) 

 

Πηγή: UNCTAD, (2018), Review of Maritime Transport 



26 | P a g e  
 

Αντίστοιχα απεικονίζεται το πλήγμα που επέφερε στο διεθνές θαλάσσιο εμπόριο. 

Πίνακας 6. Διεθνές θαλάσσιο εμπόριο, (σε εκατομμύρια τόνους) 

 

 Πηγή: UNCTAD, (2018), Review of Maritime Transport 

Ο κύριος οδηγός των διεθνών θαλάσσιων μεταφορών είναι η παγκόσμια οικονομία. 

Καθορίζει τη ζήτηση για αγαθά και εμπορεύματα και εξαιτίας αυτού τη ζήτηση των 

παγκόσμιων μεταφορών. Αυτή η εξάρτηση προκαλεί διακυμάνσεις της ζήτησης για 

ναυτιλιακές υπηρεσίες και λόγω της υστέρησης της ανταπόκρισης της προσφοράς την 

εμφάνιση των ναυτιλιακών κύκλων. 

Συνήθως η αυξανόμενη ζήτηση συνοδεύεται από αύξηση ναύλων, που χονδρικά 

αντικατοπτρίζουν το κόστος μεταφοράς και μπορούν να θεωρηθούν ως το βασικό 

εισόδημα για τους πλοιοκτήτες. Η φυσικά ισχυρή σχέση μεταξύ της παγκόσμιας 

οικονομίας και της ναυτιλίας έχει μεταξύ άλλων διαπιστωθεί από τους Grammenos &  

Arkoulis (2002), ή τους Drobetz et al. (2010) που βρίσκουν τις αλλαγές στην παγκόσμια 

χρηματιστηριακή αγορά ως συστηματικό παράγοντα κινδύνου μακροπρόθεσμα για τις 

αναμενόμενες αποδόσεις των ναυτιλιακών μετοχών. Επιπλέον, οι Kavussanos & 

Tsouknidis (2014) διαπιστώνουν ότι η μεταβλητότητα της αγοράς μετοχών είναι ένας 

βασικός παράγοντας της  παγκόσμιας διάδοσης των ναυτιλιακών ομολόγων. 

Ειδικότερα, η ακμάζουσα βιομηχανία πριν από την πρόσφατη οικονομική κρίση 
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οδήγησε σε ακραία αύξηση των ναύλων  καθώς η ζήτηση για τις υπηρεσίες θαλάσσιων 

μεταφορών ξεπέρασε την προσφορά. 

Σχήμα 10. Ανάπτυξη των ναύλων και των δαπανών χρηματοδότησης  

 

Πηγή: Opitz et al. (2015), The Shipping Crisis Starting in 2008:Could it have been 
prevented? 

Σχήμα 11. Ανάπτυξη της ζήτησης και προσφοράς υπηρεσιών θαλάσσιων μεταφορών 

 

Πηγή: Opitz et al. (2015), The Shipping Crisis Starting in 2008:Could it have been 
prevented? 

H αντίδραση της προσφοράς λόγω της καθυστέρησης στο χρόνο κατασκευής των 

πλοίων είναι αργή (Kalouptsidi, 2014). Ωστόσο, για να συμμετέχουν στην ακμάζουσα 

αγορά, οι ναυτιλιακές εταιρίες και οι επενδυτές παρήγγειλαν όλο και περισσότερα νέα 

πλοία ή αγόρασαν μεταχειρισμένα γεγονός που επίσης οδήγησε στην απότομη αύξηση 
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των τιμών των πλοίων. Η διαδικασία υψηλών παραγγελιών κορυφώθηκε με μία 

αναλογία παραγγελίας ανά στόλο σχεδόν 80% στο τέλος του 2008.  

Οι περισσότερες ναυτιλιακές εταιρείες είχαν αρκετά περιορισμένη πρόσβαση στην 

αγορά κεφαλαίων. Νέα σκάφη, επομένως, χρηματοδοτούνται κυρίως μέσω τραπεζικού 

δανεισμού, που καλύπτει συνήθως το 50 - 80% της αγοραίας αξίας του σκάφους 

(Stopford, 2009). Το υπόλοιπο μέρος της αξίας καλύπτεται με την δημιουργία 

ναυτιλιακών επενδυτικών κεφαλαίων, που έγιναν αρκετά δημοφιλή, ειδικά στη 

Γερμανία λόγω ορισμένων φορολογικών πλεονεκτημάτων. Εκ των υστέρων, φαίνεται 

ότι η εύκολη και συγκριτικά χαμηλού κόστους χρηματοδότηση μέσω ναυτιλιακών 

αμοιβαίων κεφαλαίων ήταν ένας λόγος για τις αυξανόμενες παραγγελίες στα χρόνια της 

αλματώδους ανάπτυξης δεδομένου ότι ήταν δυνατό να αγοραστούν πλοία χωρίς σχεδόν 

κανένα κίνδυνο. Εξαιτίας αυτής της δομής χρηματοδότησης οι ναυτιλιακές εταιρείες 

παρουσιάζουν σημαντικά υψηλότερους συντελεστές μόχλευσης, 69% κατά μέσο όρο, 

σε σύγκριση με ένα μέσο συντελεστή μόχλευσης του 33% των επιχειρήσεων σε άλλους 

κλάδους (εξαιρουμένων των χρηματοοικονομικών εταιριών και των εταιριών κοινής 

ωφέλειας) (Drobetz et al., 2013). Το συγκριτικά υψηλό ποσοστό του χρέους καθιστά 

ιδιαίτερα ευαίσθητους τους συντελεστές μόχλευσης στις αλλαγές των επιτοκίων, με 

αποτέλεσμα να είναι πολύ υψηλά τα ασφάλιστρα κινδύνου που πρέπει να καταβληθούν. 

Οι ειδικοί κίνδυνοι των ναυτιλιακών ομολόγων μελετώνται από τους Grammenos et al. 

(2008), που παρατήρησαν 50 ναυτιλιακά ομόλογα υψηλής απόδοσης με ημερομηνία 

έκδοσης μεταξύ 1992 και 2004 και που ως επί το πλείστων είχαν ΒΒ ή Β διαβάθμιση. 

Από αυτά τα ομόλογα 13 εμφάνισαν αθέτηση πληρωμής εντός της περιόδου 

παρατήρησης, γεγονός που υπερβαίνει κατά πολύ την θεωρητική πιθανότητα αθέτησης 

πληρωμής των BB - και Β- διαβαθμισμένων ομολόγων (Albertijn et al., 2011). 

Επιπλέον, οι Kavussanos & Tsouknidis (2014) διαπίστωσαν ότι το επασφάλιστρο 

κινδύνου των ναυτιλιακών ομολόγων είναι υψηλότερο σε σύγκριση με τα γενικά 

εταιρικά ομόλογα της ίδιας διαβάθμισης.  

Επιπρόσθετα οι Tsolakis et al. (2003), εντόπισαν την ύπαρξη διακύμανσης του 

επασφάλιστρου κινδύνου της χρηματοδότησης, ανάλογα με τον αριθμό, την διάρκεια 

και των τύπο των ναυλώσεων (βλ. Παράρτημα Β.) της εκάστοτε ναυτιλιακής εταιρίας. 

Οι ναυτιλιακές εταιρίες με μακροχρόνιες ναυλώσεις γυμνού πλοίου (bare boat) 

απολάμβαναν μικρότερα επασφάλιστρο σε σχέση με αυτές των μακροχρόνιων 
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χρονοναυλώσεων των οποίων το επασφάλιστρο ήταν αντίστοιχα μικρότερο από αυτές  

που παρείχαν τις υπηρεσίες τους κατά ταξίδι στη spot αγορά (βλ. Παράρτημα Β.).  

Όταν η παγκόσμια οικονομία είχε πληγεί από την οικονομική κρίση, η ζήτηση για 

ναυτιλιακές υπηρεσίες κατέρρευσε και η απότομη ανάπτυξη της ναυτιλίας βρήκε ένα 

ξαφνικό τέλος με τη ραγδαία μείωση των ναύλων και των αξιών των πλοίων. Η 

υπερπροσφορά πλοίων έγινε ακόμα χειρότερη καθώς όλο και περισσότερα σκάφη 

εισήλθαν στην αγορά, που είχαν παραγγελθεί πριν, στις μέγιστες τιμές έναντι υψηλού 

δανεισμού. Αδυνατώντας να ξεπληρώσουν το χρέος ή τους τόκους πολλές ναυτιλιακές 

εταιρίες έπρεπε να πουλήσουν τα πλοία τους με τεράστιες εκπτώσεις ή να πτωχεύσουν. 

Οι πτωτικές τιμές των πλοίων συνεπάγονταν επίσης δανειακές  απώλειες για τις 

τράπεζες χρηματοδότησης καθώς τα ναυτιλιακά δάνεια είναι εξασφαλισμένα συνήθως 

από τα εκάστοτε πλοία. Έτσι, με όλο και περισσότερες πτωχεύσεις, οι τράπεζες άρχισαν 

να περικόπτουν ή ακόμη και να διακόπτουν  τις ναυτιλιακές τους επενδύσεις, 

προκαλώντας έναν φαύλο κύκλο στις αξίες των πλοίων (Wright, 2011). 

Ο ρυθμός μεταβολής την αξίας των ναύλων μπορεί να θεωρηθεί ως ο κύριος 

παράγοντας κινδύνου στον κλάδο της ναυτιλίας (βλ. Παράρτημα Γ.). Αφενός, οι ναύλοι 

είναι η κύρια πηγή εσόδων μίας ναυτιλιακής εταιρίας και ο όποιος ρυθμός μεταβολής 

των ναύλων επηρεάζει άμεσα την κερδοφορία τους. Αφετέρου, οι τιμές των πλοίων 

καθορίζονται επίσης άμεσα από τις τιμές των ναύλων καθώς η τιμή ενός σκάφους 

μπορεί να θεωρηθεί ως η παρούσα αξία των μελλοντικών επιχειρησιακών κερδών συν 

την προεξοφλημένη αναμενόμενη αξία διάλυσης του πλοίου. Ο Beenstock (1985) και οι  

Beenstock & Vergotis (1989) παρουσίασαν τη χρήση των ναύλων ένα μοντέλο 

αποτίμησης περιουσιακών στοιχείων για τον υπολογισμό των τιμών των  πλοίων και 

εδραίωσαν αυτήν την προσέγγιση σε ένα πλαίσιο υπερβάλλουσας προσφοράς και 

ζήτησης ενσωματώνοντας τον παγκόσμιο πλούτο, το μέγεθος του στόλου, τα 

αναμενόμενα  επιχειρησιακά κέρδη, τις αναμενόμενες μελλοντικές τιμές των 

μεταχειρισμένων πλοίων και τα αναμενόμενα επιτόκια.  

Μια παρόμοια προσέγγιση διατυπώθηκε από τους Tsolakis et al. (2003), οι οποίοι 

ανέπτυξαν ένα μοντέλο παλινδρόμησης που περιγράφει τις τιμές των μεταχειρισμένων 

πλοίων ως συνάρτηση της χρονοναύλωσης, των τιμών των νεότευκτων πλοίων, των 

παραγγελιών, ως ποσοστό του συνολικού στόλου και του κόστους του κεφαλαίου. Για 

φορτηγά πλοία χύδην φορτίου (βλ. Παράρτημα Α.) διαπίστωσαν ότι οι τιμές 
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νεότευκτων πλοίων, οι χρονοναυλώσεις (βλ. Παράρτημα Β.) και το κόστος του 

κεφαλαίου έχουν τη μεγαλύτερη επίδραση στις τιμές μεταχειρισμένων σκαφών. 

Σημαντικές αρνητικές επιπτώσεις της αναλογίας παραγγελιών-ανά-στόλο εντοπίζονται 

μόνο για τα δεξαμενόπλοια. Οι Adland & Koekebakker (2007) χρησιμοποίησαν 

πραγματικά δεδομένα πωλήσεων μεταχειρισμένων πλοίων  για να υπολογίσουν ένα μη-

παραμετρικό μοντέλο για τις τιμές πλοίου ξηρού φορτίου κλάσης Handysize και επίσης 

για να βρουν ότι τα ναύλα είναι ένας σημαντικός παράγοντας μεταξύ των ατομικών 

παραγόντων του σκάφους όπως είναι η ηλικία και το μέγεθος. Συνολικά, φαίνεται 

εύλογο να λαμβάνονται υπόψη οι τιμές των ναύλων για την αποτύπωση των κινδύνων 

στην τιμή των πλοίων στους ισολογισμούς των ναυτιλιακών εταιρειών. 

Μια περαιτέρω κρίσιμη πτυχή σε αυτό το πλαίσιο είναι η παράλογη συμπεριφορά 

παραγγελιών των ναυτιλιακών επενδυτών ως συνέπεια της καθυστέρησης του χρόνου 

στην κατασκευή. Όπως απέδειξαν οι Greenwood & Hanson (2015), στο 

συμπεριφοριστικό μοντέλο των ναυτιλιακών κύκλων, οι επιχειρήσεις υπερεπενδύουν  

όταν η αγορά είναι σε άνθηση γεγονός που οδηγεί σε πλεονάζουσα  προσφορά και 

χαμηλές αποδόσεις εν συνεχεία. Υπάρχουν δύο βασικοί λόγοι. Καταρχάς, οι 

ναυτιλιακοί επενδυτές υπερεκτιμούν την επικράτηση των υψηλών ναύλων και συνεπώς 

υπερεκτιμούν και τις επενδύσεις τους. Δεύτερον, οι επιχειρήσεις τείνουν να αγνοούν τις 

επενδύσεις των ανταγωνιστών τους και  παραγγέλνουν πολλά σκάφη (βλ. Παράρτημα 

Δ.).  

Η Kalouptsidi (2014), διαπιστώνει επίσης ότι η παρουσία του χρόνου κατασκευής έχει 

ένα πρόσθετο αποτέλεσμα ενισχύοντας την αστάθεια των τιμών των πλοίων και οι 

επενδύσεις είναι συνολικά χαμηλότερες σε σύγκριση με εκείνες που δεν έχουν χρόνο 

μέχρι την κατασκευή. Σε γενικές γραμμές, η σύγχρονη χρηματοοικονομική θεωρία 

υπονοεί την ανεξαρτησία των επενδυτικών και χρηματοδοτικών αποφάσεων μιας 

εταιρίας. Ωστόσο, τα αποτελέσματα των παραπάνω μελετών υποδεικνύουν 

αλληλεξαρτήσεις αυτών στις συγκρίσεις μεταξύ των ισολογισμών  των ναυτιλιακών 

εταιριών. Τέτοιες αλληλεξαρτήσεις έχουν αποδειχθεί εμπειρικά σε πολλές βιομηχανίες 

(Stowe et al., 1980; Jang & Ryu, 2006). Φαίνεται να συμβαίνουν  ειδικά όταν 

περιουσιακά στοιχεία χρησιμεύουν ως εγγύηση για τις αντίστοιχες δανειακές 

διευκολύνσεις, όταν συνδυάζεται η ληκτότητα των δανείων με τα ληξιπρόθεσμα χρέη 

των περιουσιακών στοιχείων ή η βιομηχανία αντιμετωπίζει ειδικές συνθήκες όσον 
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αφορά τις δυνατότητες αναχρηματοδότησης (Stowe et al., 1980). Προφανώς, αυτές οι 

συνθήκες ισχύουν και στις ναυτιλιακές εταιρείες (Albertijn et al., 2011). 

Η μελέτη των Kavussanos & Tsouknidis (2014) προσδιορίζει επίσης τα κέρδη των 

ναύλων ως έναν καθοριστικό παράγοντα για το περιθώριο κέρδους των ναυτιλιακών 

ομολόγων, οπότε το κανάλι μετάδοσης μεταξύ της αξίας του περιουσιακού στοιχείου 

και του κόστους χρηματοδότησης να είναι διπλής κατεύθυνσης. Από τη σκοπιά της 

διαχείρισης κινδύνου, ανεξάρτητα εάν παίρνουμε την προοπτική της ναυτιλιακής 

εταιρείας ή του χρηματοπιστωτικού ιδρύματος, είναι σημαντικό όχι μόνο να 

εξετάσουμε τους παράγοντες κινδύνου των δύο πλευρών του ισολογισμού, αλλά 

ιδιαίτερα την υπερβολική εξάρτηση και συν-κατεύθυνσή τους. 

Συνοψίζοντας, αυτό που διαπιστώνεται από τα παραπάνω είναι ότι η μείωση των 

χορηγήσεων επενδυτικών κεφαλαίων και κεφαλαίων κίνησης από τα περισσότερα 

χρηματοπιστωτικά ιδρύματα, περιόρισε  άμεσα την ανάπτυξη του διεθνούς εμπορίου 

των προϊόντων και των πρώτων υλών και κατά συνέπεια την ίδια την  αγορά της 

ναυτιλίας. Ο περιορισμός στο ελάχιστο των πιστωτικών ορίων δεν δημιούργησε 

πρόβλημα μόνο στην άντληση επενδυτικών κεφαλαίων και κεφαλαίων κίνησης αλλά 

και σε σημαντικές, για τη ναυτιλία, τραπεζικές διευκολύνσεις όπως η έκδοση 

εγγυητικών επιστολών καλής εκτέλεσης, πληρωμής κ.λπ. με σοβαρό αρνητικό 

αντίκτυπο στις καθημερινές εργασίες των ναυτιλιακών εταιριών. Επιπρόσθετα η 

συρρίκνωση της ζήτησης για καταναλωτικά προϊόντα περιόρισε σημαντικά την ανάγκη 

για θαλάσσιες μεταφορές.  

Η κάμψη του εμπορίου οδήγησε άμεσα σε ταχεία μείωση της ζήτησης για μεταφορές 

και συναφείς υπηρεσίες επιφέροντας σημαντικό πλήγμα στη ναυτιλία. Αποτέλεσμα 

ήταν η κυκλοφορία στα λιμάνια της Σιγκαπούρης και της Σαγκάης, να μειωθεί κατά 

13,5% και 11% αντίστοιχα το 2009. Ωστόσο, παρά την κάμψη της ζήτησης, η 

προσφερόμενη χωρητικότητα των στόλων επεκτείνεται σε όλο το 2009, καθώς τα 

σκάφη που παραγγέλθηκαν σε προηγούμενα χρόνια συνέχισαν να παραδίδονται από τα 

ναυπηγεία του κόσμου. Μεταξύ 2009 Ιανουαρίου και Ιανουαρίου 2010, η συνολική 

μεταφορική ικανότητα του παγκόσμιου στόλου αυξήθηκε κατά 5,7%. Ειδικότερα η 

χωρητικότητα των πλοίων μεταφοράς κύριων ξηρών φορτίων χύδην αυξήθηκε κατά 9% 

(Hoffmann, 2010).  
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Με δεδομένο ότι η απόκριση της πλευράς της προσφοράς στις μεταβολές της ζήτησης 

δεν είναι ποτέ άμεση, όπως φαίνεται και στο παρακάτω σχήμα 5., μεταξύ 2002 και 

2004, η ζήτηση για θαλάσσια μεταφορά με εμπορευματοκιβώτια αυξήθηκε ταχύτερα 

από την προσφερόμενη χωρητικότητα των πλοίων μεταφοράς εμπορευματοκιβωτίων, 

με συνέπεια την παραγγελία νέων πλοίων.  

Σχήμα 12. Ετήσια αύξηση της ζήτησης και της προσφοράς στα πλοία μεταφοράς 
εμπορευματοκιβωτίων, 2000 – 2009 

 

Πηγή: Hoffmann, (2010), Shipping Out of the Economic Crisis 

Αποτέλεσμα αυτών των παραγγελιών ήταν, λόγω της υστέρησης παράδοσης συνήθως 

από δύο έως τρία χρόνια, η προμήθεια πλοίων μεταφοράς εμπορευματοκιβωτίων να 

αυξάνεται ταχύτερα από τη ζήτηση από το 2006. Το 2009, η διαφορά στους ρυθμούς 

ανάπτυξης προσεγγίζει τις 15 ποσοστιαίες μονάδες. 

Η πορεία των ναυτιλιακών δεικτών, από τα τέλη του 2008, αποτυπώνει ξεκάθαρα τα 

καταστροφικά αποτελέσματα της κρίσης. Ο  δείκτης Baltic Dry καταγράφει απώλειες 

της τάξης του 94% αφού καταρρέει από το υψηλό των 11.793 μονάδων το Μάη του 

2008 στις 663 μονάδες το Δεκέμβρη.  Με τις τιμές των ναύλων να κατακρημνίζονται, 

για πλοία τύπου Capesize, από $233.988 την ημέρα  στα $2.316, η επιχειρηματική 

εκμετάλλευση των πλοίων κατέστη ασύμφορη καθιστώντας αδύνατο για τις εταιρίες να 

καλύψουν τις δανειακές τους υποχρεώσεις αφού τα έσοδα δεν μπορούσαν να καλύψουν 

ούτε τα λειτουργικά τους έξοδα.  Σύμφωνα με την Clackson, στα τέλη του 2008, πάνω 

από το 25% του παγκόσμιου στόλου παρέμενε παροπλισμένο στα λιμάνια,  

αναμένοντας ναυλώσεις.  

Όπως ήταν άλλωστε αναμενόμενο η πτώση των ναύλων συμπαρέσυρε τις αξίες των 

πλοίων φτάνοντας σε πολλές περιπτώσεις και πάνω από 60%, ακόμη και για νεόδμητα 

πλοία, εξανεμίζοντας έτσι τα περιουσιακά στοιχεία από το ενεργητικό των ναυτιλιακών 

εταιριών (Stopford, 2013). Το γεγονός αυτό επέτεινε την αδυναμία άντλησης 

κεφαλαίων με αποτέλεσμα την εκποίηση και τη διάλυση πλοίων σε μειωμένες τιμές για 

την επίτευξη ρευστότητας. Η έλλειψη ρευστότητας οδήγησε πολλές εταιρίες στην 
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επαναδιαπραγμάτευση των όρων των συμβολαίων κατασκευής νέων σκαφών και σε 

πολλές περιπτώσεις στην απώλεια σημαντικού ύψους προκαταβολών λόγω αθέτησης.  

Οι αποπληρωμές των δανείων καθίστανται ανέφικτες και οι επαναδιαπραγματεύσεις, 

των ενυπόθηκων δανείων, με τις τράπεζες γίνονται κάτω από τις συνεχιζόμενες 

απώλειες των αξιών των ενεχυριασμένων πλοίων. Οι περισσότερες τράπεζες εμπρός 

στο κίνδυνο της αθέτησης πληρωμής των δανείων από τις ναυτιλιακές εταιρίες 

οδηγούνται με σοβαρές απώλειες στην αναδόμηση τους προσφέροντας χρόνο στις 

πλοιοκτήτριες εταιρίες για αναδιοργάνωση και αντιμετώπιση των πληρωμών τους.  

Λόγω της κρίσης πολλές εταιρίες εξαγοράζονται, συγχωνεύονται ή συνάπτουν 

συμφωνίες συνεργασίας με στόχο την αναδιοργάνωση και την δημιουργία οικονομιών 

κλίμακας.  
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Κεφάλαιο 3ο :  Σχεδιασμός της έρευνας 

3.1. Δείγμα - Οι Ελληνικές εισηγμένες στο NYSE ναυτιλιακές επιχειρήσεις 
Οι εισηγμένες προ κρίσης ελληνικές ναυτιλιακές εταιρίες στο NYSE είναι οι εξής:   

 Danaos Corporation (NYSE: DAC) 

 Diana Shipping Inc. (NYSE:DSX) 

 Navios Maritime Holdings (NYSE: NM) 

 Navios Maritime Partners (NYSE: NMM) 

 Navios Maritime Acquisition Corporation (NYSE:NNA) 

 Safe Bulkers (NYSE:SB) 

 Tsakos Energy Navigation (NYSE: TNP) 

Danaos Corporation 

Στις 6 Οκτωβρίου 2006, η Danaos Corporation εισάγεται στο Χρηματιστήριο της Νέας 

Υόρκης με το σύμβολο «DAC». Έκτοτε, ο στόλος του Danaos αυξήθηκε από 27 πλοία 

μεταφοράς εμπορευματοκιβωτίων συνολικής χωρητικότητας 116,115 TEU σε 59 

συνολικής χωρητικότητας 353,586 TEU. Αυτό περιλαμβάνει τέσσερα σκάφη που 

εξαγοράστηκαν από την εταιρεία Gemini Shipholdings Corporation, στην οποία η 

Danaos κατέχει μετοχικό κεφάλαιο 49%. 

Diana Shipping Inc 

Η Diana Shipping Inc. εισάγετε στο NYSE στις 23 Μαρτίου 2005. Στις 5 Φεβρουαρίου, 

2019 ο στόλος της αποτελείτο από 48 πλοία μεταφοράς ξηρού φορτίου χύδην (4 

Newcastlemax, 14 Capesize, 5 Post-Panamax, 5 Kamsarmax and 20 Panamax). Η 

συνδυασμένη μεταφορική ικανότητα του στόλου της είναι περίπου 5.700.000 DWT με 

σταθμισμένο μέσο όρο ηλικίας 9,23 ετών. Ο στόλος διοικείται από την πλήρως 

ιδιόκτητη θυγατρική Diana Shipping Services S.A.  και την καθιερωμένη 50/50 

κοινοπραξία με την Wilhelmsen Ship Management με το όνομα Diana Wilhelmsen 

Management Limited στην Κύπρο. 
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Navios Maritime Holdings Inc 

Η Navios Maritime Holdings Inc, είναι μια παγκόσμια καθετοποιημένη ολοκληρωμένη 

ναυτιλιακή και εφοδιαστική εταιρία εστιασμένη στη μεταφορά και μεταφόρτωση ξηρού 

φορτίου χύδην συμπεριλαμβανομένων του σιδηρομεταλλεύματος, άνθρακα και 

σιτηρών. Ιδρύθηκε το 1954 από την US steel με σκοπό την μεταφορά 

σιδηρομεταλλεύματος στις ΗΠΑ και την Ευρώπη και εισήχθη στο NYSE τον Ιανουάριο 

του 2005.  

Navios Maritime Partners 

H Navios Maritime Partners L.P. (Navios Partners) εισήχθη στο NYSE το Νοέμβριο 

του 2007. Η εταιρία έχει στην ιδιοκτησία της και διαχειρίζεται πλοία μεταφοράς ξηρού 

φορτίου, εμπορευματοκιβωτίων (39 σκάφη τα οποία αποτελούν ένα μίγμα από 

Handymax, Panamax, Capesize και πλοία μεταφοράς Container) τα οποία ναυλώνει 

μακροχρόνια σε μια ευρεία διαφοροποιημένη βάση πελατών.  

Navios Maritime Acquisition Corporation  

Navios Maritime Acquisition Corporation (“Navios Acquisition”) είναι ιδιοκτήτης και 

διαχειριστής δεξαμενόπλοιων που επικεντρώνονται στη μεταφορά πετρελαϊκών 

προϊόντων (καθαρών και βρώμικων) και υγρών χημικών χύδην.  

Ο στόλος της συμπεριλαμβάνει οκτώ LR1 Product Tanker,  δέκα επτά MR2 

Product/Chemical Tanker, ένα MR2 Product Tanker, δύο Chemical/Product Tanker και 

έντεκα VLCC .  

Η εταιρεία διαπραγματεύεται δημοσίως στο χρηματιστήριο της Νέας Υόρκης από τον 

Ιούλιο του 2008.  

Safe Bulkers 

Τα υποκαταστήματα της εταιρείας παρέχουν θαλάσσιες υπηρεσίες μεταφοράς ξηρού 

φορτίου χύδην, μεταφέροντας κυρίως άνθρακα, σιτηρά και μεταλλεύματα, για 

ορισμένους από τους μεγαλύτερους πελάτες αυτών των υπηρεσιών στον κόσμο.  

Από τις 31 Οκτωβρίου 2018, ο επιχειρησιακός στόλος της εταιρείας αποτελείται από 41 

σκάφη, 11 από αυτά eco-design, με μέση ηλικία 8,2 ετών και συνολική μεταφορική 

ικανότητα 3.777.000 dwt. Ο στόλος αποτελείται από 14 Panamax, 10 Kamsarmax, 13 
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post- Panamax και 4 Capesize, όλα κατασκευασμένα μετά το  2003. Η εταιρία 

διαπραγματεύεται δημοσίως στο χρηματιστήριο της Νέας Υόρκης από το Μάιο του 

2008.  

Tsakos Energy Navigation 

Η TEN Ltd. είναι ένας από τους παλαιότερους και μεγαλύτερους ανεξάρτητους 

μεταφορείς ενέργειας στον κόσμο που κατέχουν έναν ευέλικτο σύγχρονο στόλο 

δεξαμενοπλοίων μεταφοράς αργού και προϊόντων πετρελαίου και υγροποιημένου 

φυσικού αερίου (LNG).  

Από την ίδρυσή της, η TEN Ltd. είχε ένα εξαιρετικό ιστορικό ανάπτυξης. Αξιοποιώντας 

την εμπειρία του Ομίλου σε 50 χρόνια, η εταιρεία έχει αποκτήσει μια αξιόπιστη φήμη 

ως πεπειραμένου και αποτελεσματικού διαχειριστή καλά συντηρημένων 

δεξαμενόπλοιων, που ανταποκρίνεται προληπτικά στις απαιτήσεις ενεργειακής 

μεταφοράς των πελατών παγκοσμίως.  

Κατέχει επί του παρόντος έναν διαφοροποιημένο στόλο 64 σύγχρονων 

δεξαμενόπλοιων. Αναπτύσσεται για να γίνει ένας από τους μεγαλύτερους διαχειριστές 

δεξαμενόπλοιων ice-class στον κόσμο, και το πελατολόγιο της  περιλαμβάνει κρατικούς 

φορείς, διεθνείς εταιρίες πετρελαίου και μεγάλους εμπόρους πετρελαίου ανά τον 

κόσμο. 

Η εταιρία διαπραγματεύεται δημοσίως στο χρηματιστήριο της Νέας Υόρκης από το 

Μάρτιο του 2002. 

3.2. Μεθοδολογία – Σκοπός της έρευνας 

3.2.1. Σκοπός της έρευνας 

O σκοπός της εν λόγω μεταπτυχιακής διατριβής είναι να διαπιστωθεί πως επηρέασε η 

χρηματοπιστωτική κρίση την τραπεζική χρηματοδότηση των ελληνικών ναυτιλιακών 

επιχειρήσεων εισηγμένων πριν την χρηματοπιστωτική κρίση στο Χρηματιστήριο της 

Νέας Υόρκης (NYSE) και πως αυτή κατά συνέπεια επηρέασε την κερδοφορία τους. Τα 

βασικά ερευνητικά ερωτήματα που θα μας απασχολήσουν είναι τα εξής:  

 Πως επηρέασε η χρηματοπιστωτική κρίση την τραπεζική χρηματοδότηση των 

ελληνικών ναυτιλιακών επιχειρήσεων? 

 Ποια η επίδραση της κρίσης στην μόχλευση / ρευστότητα 
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 Ποια η επίδραση της κρίσης στην κερδοφορία 

3.2.2. Μεθοδολογία 

Η έρευνα της εν λόγω διπλωματικής θα βασιστεί σε οικονομικά στοιχεία από τις 

δημοσιευμένες εκθέσεις των εισηγμένων ελληνικών ναυτιλιακών εταιριών στο 

χρηματιστήριο της Νέας Υόρκης πριν την χρηματοπιστωτική κρίση, προκειμένου να 

γίνει ανάλυση των κατάλληλων αριθμοδεικτών που αφορούν τη δανειακή τους 

επιβάρυνση και την κερδοφορία τους πριν και μετά την κρίση (2005-2013). Η 

χρηματοοικονομική ανάλυση των εταιριών θα γίνει με τη βοήθεια δεικτών από τις πέντε 

(5) βασικές κατηγορίες δεικτών που είναι οι εξής παρακάτω: 

 Δείκτες ρευστότητας 

 Δείκτες δραστηριότητας 

 Δείκτες χρέους ή μόχλευσης 

 Δείκτες αποδοτικότητας 

 Δείκτες αποτίμησης 

Από κάθε κατηγορία θα αναλύσουμε κατά ελάχιστο δύο επί μέρους δείκτες με μόνη 

εξαίρεση την κατηγορία δεικτών αποτίμησης και η χρονική περίοδος που θα καλύψει η 

χρηματοοικονομική μας ανάλυση είναι 9 έτη.  

3.2.3. Χρηματοοικονομικοί Δείκτες 

3.2.3.1. Δείκτες Ρευστότητας 

Η συσχέτιση των υποχρεώσεων μιας επιχείρησης με τη διάρκεια ζωής των 

περιουσιακών της στοιχείων, συνιστά την διοίκηση ρευστότητάς της, με στόχο την 

αποφυγή της αδυναμίας πληρωμής των πιστωτών της. Αντιπροσωπευτικοί δείκτες 

αυτής της κατηγορίας είναι ο δείκτης Γενικής ρευστότητας και ο δείκτης Άμεσης 

Ρευστότητας. 

3.2.3.1.1. Δείκτης Γενικής Ρευστότητας 

Ο δείκτης αυτός αναδεικνύει την ικανότητα της επιχείρησης να καλύπτει τις 

βραχυχρόνιες υποχρεώσεις της και όσο πιο υψηλός είναι τόσο μεγαλύτερη είναι η 

ρευστότητα της επιχείρησης. Υπολογίζεται από τον τύπο (Αρτίκης, 2013): 

𝛥𝛥𝛥𝛥ί𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅 𝛤𝛤𝛤𝛤𝛤𝛤𝛤𝛤𝛤𝛤ή𝜍𝜍 𝛲𝛲𝛲𝛲𝛲𝛲𝛲𝛲𝛲𝛲ό𝜏𝜏𝜏𝜏𝜏𝜏𝜏𝜏𝜏𝜏 =
𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫ύ𝜈𝜈 𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦ό
𝛣𝛣𝛣𝛣𝛣𝛣𝛣𝛣𝛣𝛣𝛣𝛣𝛣𝛣ό𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈 𝛶𝛶𝛶𝛶𝛶𝛶𝛶𝛶𝛶𝛶𝛶𝛶ώ𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎
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Τιμές του δείκτη γενικής ρευστότητας πάνω από δύο (2) αποτελούν καλή ένδειξη για 

την ρευστότητα της επιχείρησης.  

3.2.3.1.2. Δείκτης Άμεσης Ρευστότητας 

Ο δείκτης αυτός αποτελεί έναν πιο αυστηρό δείκτη ρευστότητας και όσο υψηλός είναι 

αυτός τόσο μεγαλύτερη είναι η ρευστότητα της επιχείρησης. Υπολογίζεται από τον 

τύπο (Αρτίκης, 2013): 

𝛥𝛥𝛥𝛥ί𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅 Ά𝜇𝜇𝜇𝜇𝜇𝜇𝜇𝜇𝜇𝜇 𝛲𝛲𝛲𝛲𝛲𝛲𝛲𝛲𝛲𝛲ό𝜏𝜏𝜏𝜏𝜏𝜏𝜏𝜏𝜏𝜏 =
𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫ύ𝜈𝜈 𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦ό − 𝛢𝛢𝛢𝛢𝛢𝛢𝛢𝛢έ𝜇𝜇𝜇𝜇𝜇𝜇𝜇𝜇

𝛣𝛣𝛣𝛣𝛣𝛣𝛣𝛣𝛣𝛣𝛣𝛣𝛣𝛣ό𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈 𝛶𝛶𝛶𝛶𝛶𝛶𝛶𝛶𝛶𝛶𝛶𝛶ώ𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎
 

Τιμές του δείκτη άμεσης ρευστότητας πάνω από 1,5 αποτελούν καλή ένδειξη για την 

ρευστότητα της επιχείρησης. Στην περίπτωση που ο δείκτης αυτός είναι πολύ 

μεγαλύτερος της μονάδας, η επιχείρηση δύναται να ανταπεξέλθει επιτυχώς σε μία 

ξαφνική απαίτηση για την καταβολή μετρητών ενώ όσο χαμηλότερος είναι ο δείκτης 

από τη μονάδα τόσο περισσότερο εκτεθειμένη είναι η επιχείρηση στον κίνδυνο αυτόν.  

3.2.3.2. Δείκτες Δραστηριότητας 

Οι δείκτες αυτοί σχετίζονται με την αποτελεσματικότητα της επιχείρησης να 

διαχειρίζεται τους πόρους της, στη δημιουργία πωλήσεων. Αντιπροσωπευτικοί δείκτες 

της κατηγορίας αυτής είναι ο δείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεμάτων και ο 

δείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ενεργητικού.  

3.2.3.2.1. Δείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεμάτων 

Ο δείκτης αυτός δείχνει με ποια ταχύτητα μετατρέπονται σε απαιτήσεις τα αποθέματα 

μέσω των πωλήσεων, με λίγα λόγια δείχνει πόσες φορές ανακυκλώνονται τα αποθέματα 

κατά τη  διάρκεια ενός έτους.  Υπολογίζεται από τον τύπο (Αρτίκης, 2013): 

𝛥𝛥𝛥𝛥ί𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅 𝛵𝛵𝛵𝛵𝛵𝛵ύ𝜏𝜏𝜏𝜏𝜏𝜏𝜏𝜏𝜏𝜏 𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅ί𝛼𝛼𝛼𝛼 𝛢𝛢𝛢𝛢𝛢𝛢𝛢𝛢𝛢𝛢𝛢𝛢ά𝜏𝜏𝜏𝜏𝜏𝜏 =
𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱ή𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎

𝛭𝛭έ𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎 Ό𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌 𝛢𝛢𝛢𝛢𝛢𝛢𝛢𝛢𝛢𝛢𝛢𝛢ά𝜏𝜏𝜏𝜏𝜏𝜏
 

 3.2.3.2.2. Δείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ενεργητικού 

Ο δείκτης αυτός δείχνει τα έσοδα που δημιουργούνται από κάθε ευρώ που επενδύθηκε 

στο ενεργητικό της επιχείρησης. Με λίγα λόγια παρουσιάζει την αποτελεσματικότητα 

της διοίκησης του ενεργητικού της επιχείρησης στη δημιουργία πωλήσεων. Υψηλές 

τιμές του δείκτη αποτελούν ένδειξη ότι χρησιμοποιούνται εντατικά τα περιουσιακά 
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στοιχεία της επιχείρησης για να πραγματοποιηθούν πωλήσεις. Υπολογίζεται από τον 

τύπο (Αρτίκης, 2013): 

𝛥𝛥𝛥𝛥ί𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅 𝛵𝛵𝛵𝛵𝛵𝛵ύ𝜏𝜏𝜏𝜏𝜏𝜏𝜏𝜏𝜏𝜏 𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅ί𝛼𝛼𝛼𝛼 𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦ύ =
𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱ή𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎

𝛴𝛴ύ𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈 𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦ύ
 

3.2.3.3. Δείκτες Χρέους ή Μόχλευσης 

Η αύξηση της απόδοσης των ιδίων κεφαλαίων μίας επιχείρησης με την χρησιμοποίηση 

των δανειακών της κεφαλαίων συνιστά την χρηματοοικονομική μόχλευση. Σε γενικές 

γραμμές η χρήση των δανειακών κεφαλαίων αυξάνει την απόδοση των ιδίων 

κεφαλαίων της επιχείρησης όταν η απόδοση του ενεργητικού υπερβαίνει το κόστος των 

ξένων κεφαλαίων της επιχείρησης. Σε αντίθετη περίπτωση, η μόχλευση οδηγεί σε 

αντίθετα αποτελέσματα, δηλαδή πραγματοποιούνται ζημιές και η αδυναμία της 

επιχείρησης να καλύψει τις υποχρεώσεις της, δύναται να την οδηγήσει σε πτώχευση. Οι 

δείκτες μόχλευσης αναδεικνύουν τον τρόπο που μία επιχείρηση χρηματοδοτεί το 

ενεργητικό της. Αντιπροσωπευτικοί δείκτες αυτής της κατηγορίας είναι ο δείκτης 

Συνολικής Επιβάρυνσης και ο δείκτης Ξένων προς Ίδια Κεφάλαια (Βασιλείου, 2008) 

3.2.3.3.1. Δείκτης Συνολικής Επιβάρυνσης 

Τα ξένα κεφάλαια της επιχείρησης περιλαμβάνουν τις βραχυπρόθεσμες και τις 

μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις. Οι μέτοχοι της επιχείρησης επιθυμούν υψηλές τιμές του 

δείκτη αυτού με σκοπό την μεγέθυνση των κερδών τους, ενώ οι δανειστές της 

επιχείρησης επιθυμούν χαμηλές τιμές του δείκτη αυτού, ώστε να ικανοποιηθούν οι 

απαιτήσεις τους σε περίπτωση χρεοκοπίας από τα ίδια κεφάλαια της επιχείρησης. 

Υπολογίζεται από τον τύπο (Αρτίκης, 2013): 

𝛴𝛴𝛴𝛴𝛴𝛴𝛴𝛴𝛴𝛴𝛴𝛴𝛴𝛴ή 𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥ή 𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦ά𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌 =
𝛯𝛯έ𝜈𝜈𝜈𝜈 𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫ά𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆

𝛴𝛴ύ𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈 𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝜊𝜊ύ
 

3.2.3.3.2. Δείκτης Ξένων προς Ίδια Κεφάλαια 

Ο δείκτης αυτός αποτελεί μία μετατροπή του δείκτη συνολικής δανειακής επιβάρυνσης 

και ουσιαστικά παρέχει τις ίδιες πληροφορίες με αυτόν. Υπολογίζεται από τον τύπο 

(Αρτίκης, 2013): 

𝛥𝛥𝛥𝛥ί𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅 𝛯𝛯έ𝜈𝜈𝜈𝜈 𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋 Ί𝛿𝛿𝛿𝛿𝛿𝛿 𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫ά𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆 =
𝛯𝛯έ𝜈𝜈𝜈𝜈 𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫ά𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆
Ί𝛿𝛿𝛿𝛿𝛿𝛿 𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫ά𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆
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3.2.3.4. Δείκτες Απόδοσης  

  Οι δείκτες απόδοσης αναδεικνύουν πόσο αποτελεσματικά διοικείται μία επιχείρηση. 

Αντιπροσωπευτικοί δείκτες αυτής της κατηγορίας είναι ο δείκτης Περιθωρίου Καθαρού 

Κέρδους, ο δείκτης απόδοσης Ιδίων Κεφαλαίων και ο δείκτης απόδοσης Ενεργητικού.  

3.2.3.4.1 Δείκτες Περιθωρίου Καθαρού Κέρδους 

Ο δείκτης αυτός αναδεικνύει την τιμολογιακή πολιτική της επιχείρησης καθώς και το 

πόσο αποτελεσματικά αυτή ελέγχει τα χρηματοοικονομικά και τα λειτουργικά της 

έξοδα. Υψηλές τιμές του δείκτη σχετίζονται με μεγαλύτερη ικανότητα ελέγχου των 

εξόδων από την διοίκηση της επιχείρησης. Υπολογίζεται από τον τύπο (Αρτίκης, 2013): 

𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱ώ𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌 𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫ύ 𝛫𝛫έ𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌 =
𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫ά 𝛫𝛫έ𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌
𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱ή𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎

 

Το περιθώριο καθαρού κέρδους ποικίλει από κλάδο σε κλάδο καθώς και από 

επιχείρηση σε επιχείρηση που ανήκουν στον ίδιο κλάδο. 

3.2.3.4.2 Δείκτης Απόδοσης Ενεργητικού 

Ο δείκτης αυτός φανερώνει την ικανότητα της διοίκησης της επιχείρησης να 

χρησιμοποιεί τους διαθέσιμους οικονομικούς πόρους της επιχείρησης προκειμένου να 

δημιουργεί καθαρά κέρδη. Δηλαδή μετρά την απόδοση των κεφαλαίων που έχουν 

επενδυθεί από την επιχείρηση. Υπολογίζεται από τον τύπο (Αρτίκης, 2013): 

𝛢𝛢𝛢𝛢ό𝛿𝛿𝛿𝛿𝛿𝛿𝛿𝛿 𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦ύ =
𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫ά 𝛫𝛫έ𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌

𝛴𝛴ύ𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈 𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦ύ
 

Ή εναλλακτικά υπολογίζεται ως το γινόμενο του δείκτη Περιθωρίου Καθαρού Κέρδους 

με τον Δείκτη Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ενεργητικού ως εξής: 

𝛢𝛢𝛢𝛢ό𝛿𝛿𝛿𝛿𝛿𝛿𝛿𝛿 𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦ύ (𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅) =
𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫ά 𝛫𝛫έ𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌
𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱ή𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎

∗
𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱ή𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎

𝛴𝛴ύ𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈 𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦ύ
 

Ιδεώδης πολιτική είναι ο συνδυασμός υψηλού καθαρού περιθωρίου κέρδους με υψηλή 

κυκλοφοριακή ταχύτητα ενεργητικού, ωστόσο δεν παρατηρείται για μεγάλη χρονική 

περίοδο αφού προσελκύει πολλούς ανταγωνιστές.  
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3.2.3.4.2 Δείκτης Απόδοσης Ιδίων Κεφαλαίων 

Ο δείκτης αυτός φανερώνει κατά πόσο μία επιχείρηση χρησιμοποιεί τα κεφάλαια των 

ιδιοκτητών της αποτελεσματικά ή όχι και εξαρτάται από τον πολλαπλασιαστή 

μόχλευσης και το δείκτη ROA. Υπολογίζεται από τον τύπο (Αρτίκης, 2013): 

𝛥𝛥𝛥𝛥ί𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅 𝛢𝛢𝛢𝛢ό𝛿𝛿𝛿𝛿𝛿𝛿𝛿𝛿𝛿𝛿 𝛪𝛪𝛪𝛪ί𝜔𝜔𝜔𝜔 𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫ί𝜔𝜔𝜔𝜔 =
𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫ά 𝛫𝛫έ𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌 
Ί𝛿𝛿𝛿𝛿𝛿𝛿 𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫ά𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆

 

Ή εναλλακτικά υπολογίζεται ως το γινόμενο του δείκτη Περιθωρίου Καθαρού Κέρδους 

με τον Δείκτη Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ενεργητικού και με τον πολλαπλασιαστή 

μόχλευσης ως εξής: 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 ∗ 𝛱𝛱𝜊𝜊𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆ή𝜍𝜍 𝛭𝛭ό𝜒𝜒𝜒𝜒𝜒𝜒𝜒𝜒𝜒𝜒𝜒𝜒𝜒𝜒

= �
𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫ά 𝛫𝛫έ𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌
𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱ή𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎

� ∗ �
𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱ή𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎

𝛴𝛴ύ𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈𝜈 𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦ύ
� ∗ �

𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱𝛱ή𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎
Ί𝛿𝛿𝛿𝛿𝛿𝛿 𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫ά𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆

� 

Όπως προκύπτει από τα παραπάνω ένας υψηλός δείκτης μόχλευσης με θετική απόδοση 

ενεργητικού αυξάνει την απόδοση των ιδίων κεφαλαίων ενώ ταυτόχρονα σηματοδοτεί 

την έκθεση της επιχείρησης σε υψηλότερο χρηματοοικονομικό κίνδυνο.  

3.2.3.5. Δείκτες Αποτίμησης  

Οι δείκτες αυτοί προσφέρουν στη διοίκηση της επιχείρησης μία ένδειξη για το τι 

πιστεύουν οι επενδυτές σχετικά με την απόδοση της επιχείρησης και τις μελλοντικές 

της προοπτικές. Βασικός δείκτης αυτής της κατηγορίας είναι ο δείκτης P/E ή 

Πολλαπλασιαστής Κερδών. 

3.2.3.5.1 Πολλαπλασιαστής Κερδών  

Ο δείκτης αυτός είναι το πηλίκο της χρηματιστηριακής τιμής της μετοχής της 

επιχείρησης προς τα καθαρά της κέρδη ανά μετοχή. Φανερώνει πόσες φορές είναι 

διατεθειμένοι οι επενδυτές να πληρώσουν τα κέρδη ανά μετοχή ώστε να αγοράσουν τη 

μετοχή και σε πόσα έτη ένα επενδυτής θα ανακτήσει τα χρήματά του από την αγορά της 

μετοχής της επιχείρησης. Υπολογίζεται από τον τύπο (Αρτίκης, 2013): 

𝑃𝑃
𝐸𝐸

=
𝛸𝛸𝛸𝛸𝛸𝛸𝛸𝛸𝛸𝛸𝛸𝛸𝛸𝛸𝛸𝛸𝛸𝛸𝛸𝛸𝛸𝛸𝛸𝛸𝛸𝛸𝛸𝛸ή 𝛵𝛵𝛵𝛵𝛵𝛵ή 𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭ή𝜍𝜍

𝛫𝛫έ𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌 𝛢𝛢𝛢𝛢ά 𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭ή
 

Οι επενδυτές που αναμένουν υψηλότερα μελλοντικά κέρδη από την επιχείρηση 

επιθυμούν υψηλές τιμές του δείκτη αυτού.  
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3.2.4. Δεδομένα 

Τα δεδομένα για τους σκοπούς της έρευνάς μας θα αντληθούν από τις οικονομικές 

καταστάσεις των εταιριών που αποτελούν το δείγμα μας και οι οποίες 

συμπεριλαμβάνονται στις ετήσιες οικονομικές εκθέσεις που έχουν δημοσιευτεί σε 

έγκυρους διαδικτυακούς τόπους ή και στον διαδικτυακό ιστότοπο των εν λόγω 

εταιριών. Τα δεδομένα μας αφορούν την χρονική περίοδο 2005-2013, ωστόσο για 

ορισμένες εταιρίες που εισήχθηκαν στο χρηματιστήριο της Νέας Υόρκης αργότερα από 

το 2005 θα παρουσιαστούν τα στοιχεία που είναι διαθέσιμα από την στιγμή που αυτές 

εισήχθηκαν στο NYSE και μετά. Για την εξυπηρέτηση των συγκρίσεων μεταξύ των 

εταιριών του δείγματος θα χρησιμοποιηθούν μέσοι όροι.  
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Κεφάλαιο 4ο :  Χρηματοοικονομική Ανάλυση 
Στο κεφάλαιο αυτό θα γίνει η χρηματοοικονομική ανάλυση των επτά εταιριών που 

συνιστούν το δείγμα μας με την χρήση των δεικτών που αναλύθηκαν σε προηγούμενο 

κεφάλαιο για τη χρονική περίοδο 2005 – 2013. Για την διευκόλυνση των συγκρίσεων 

μεταξύ των εταιριών θα χρησιμοποιηθούν ιστογράμματα και πίνακες με συγκεντρωτικά 

στοιχεία και μέσες τιμές.  

4.1. Δείκτες Γενικής Ρευστότητας  
Υπολογίστηκε ο δείκτης γενικής ρευστότητας των εταιριών που αποτελούν το δείγμα 

μας για την χρονική περίοδο 2005-2013 και τα αποτελέσματα των υπολογισμών μας 

φαίνονται στον ακόλουθο πίνακα:  

Πίνακας 7: Δείκτες Γενικής Ρευστότητας 2005-2013 

  2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Average 
Δείκτης Γενικής 
Ρευστότητας                     
Diana Shipping 5,70 2,50 1,03 3,43 9,18 10,91 9,00 7,60 4,01 5,93 
Danaos Shipping  0,91 1,31 1,80 2,05 0,12 1,08 0,40 0,27 0,34 0,92 
Navios Maritime 
Holdings 0,86 1,80 1,88 1,86 2,18 1,74 1,47 2,48 2,27 1,84 
Navios Maritime 
Partners       0,63 6,93 1,90 1,12 1,16 3,49 2,54 
Navios Maritime 
Acquisition 
Corporation       0,12 0,28 2,80 1,02 1,06 1,85 1,19 
Safe Bulkers 1,43 1,64 2,25 1,24 1,61 1,97 0,73 3,62 3,02 1,95 
Tsakos Energy 
Navigation 2,10 2,19 1,73 1,96 1,78 1,69 1,03 0,87 1,02 1,60 
Average  2,20 1,89 1,74 1,61 3,16 3,16 2,11 2,44 2,29 2,28 

Πηγή: Ετήσιες Εκθέσεις των εταιριών 2005-2013 

Σύμφωνα με τα στοιχεία του παραπάνω πίνακα προκύπτει ότι : 

 η εταιρία Diana Shipping όλα τα υπό μελέτη έτη έχει υψηλό δείκτη γενικής 

ρευστότητας με εξαίρεση το 2007 όπου η τιμή του δείκτη είναι 1,03. Η 

χαμηλότερη τιμή του δείκτη είναι 1,03 το 2007 ενώ η υψηλότερη τιμή του είναι 

10,91 το 2011. Η εταιρία φαίνεται να έχει όλα τα έτη υψηλή ρευστότητα με 

εξαίρεση το έτος 2007, η οποία κατά μέσο όρο κυμαίνεται στο 5,93 που 

αποτελεί μία εξαιρετικά πολύ καλή ένδειξη για την ρευστότητα της επιχείρησης. 

Η πορεία του δείκτη είναι καθοδική από το 2005 έως το 2007, ανοδική από το 

2008 έως το 2010 και ξανά καθοδική από το 2011 έως το 2013. Όλα τα υπό 
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μελέτη έτη ο δείκτης γενικής ρευστότητας της εν λόγω εταιρίας είναι κατά πολύ 

υψηλότερος από το μέσο όρο των δεικτών γενικής ρευστότητας του δείγματος 

με εξαίρεση το 2007 που είναι χαμηλότερος.  

 η εταιρία Danaos Shipping όλα τα υπό μελέτη έτη έχει πολύ χαμηλό δείκτη 

γενικής ρευστότητας. Η χαμηλότερη τιμή του δείκτη είναι 0,12 το 2009 ενώ η 

υψηλότερη τιμή του είναι 2,05 το 2008. Η εταιρία φαίνεται να έχει όλα τα έτη 

πολύ χαμηλή ρευστότητα, η οποία κατά μέσο όρο κυμαίνεται στο 0,92 που 

αποτελεί μία κακή ένδειξη για την ρευστότητα της επιχείρησης. Η πορεία του 

δείκτη είναι ανοδική από το 2005 έως το 2008 και εναλλάσσεται μεταξύ 

καθοδικής και ανοδικής από το 2009 έως το 2013. Όλα τα υπό μελέτη έτη ο 

δείκτης γενικής ρευστότητας της εν λόγω εταιρίας είναι κατά πολύ χαμηλότερος 

από το μέσο όρο των δεικτών γενικής ρευστότητας του δείγματος με εξαίρεση 

τα έτη της κρίσης 2007 και 2008 που είναι υψηλότερος. Σε γενικές γραμμές η εν 

λόγω εταιρία φαίνεται να αντιμετωπίζει σοβαρά προβλήματα ρευστότητας όλη 

την υπό μελέτη περίοδο. 

 η εταιρία Navios Maritime Holdings όλα τα υπό μελέτη έτη έχει πολύ χαμηλό 

δείκτη γενικής ρευστότητας. Η χαμηλότερη τιμή του δείκτη είναι 0,86 το 2005 

ενώ η υψηλότερη τιμή του είναι 2,48 το 2012. Η εταιρία φαίνεται να έχει όλα τα 

έτη χαμηλή ρευστότητα, η οποία κατά μέσο όρο κυμαίνεται στο 1,84 που 

αποτελεί μία κακή ένδειξη για την ρευστότητα της επιχείρησης. Η πορεία του 

δείκτη είναι ανοδική από το 2005 έως το 2007 και εναλλάσσεται μεταξύ 

καθοδικής και ανοδικής από το 2008 έως το 2013. Όλα τα υπό μελέτη έτη ο 

δείκτης γενικής ρευστότητας της εν λόγω εταιρίας είναι χαμηλότερος από το 

μέσο όρο των δεικτών γενικής ρευστότητας του δείγματος με εξαίρεση τα έτη 

της κρίσης 2007, 2008 που είναι υψηλότερος και το έτος 2012 μετά την κρίση.  

 η εταιρία Navios Maritime Partners εισήχθη στο χρηματιστήριο της Νέας 

Υόρκης το 2007 για το λόγο αυτό υπάρχουν διαθέσιμα στοιχεία γι΄ αυτήν από 

το 2008 και μετά. Όπως φαίνεται όλα τα υπό μελέτη έτη έχει πολύ χαμηλό 

δείκτη γενικής ρευστότητας με εξαίρεση το 2009 που έχει τιμή 6,93 και το 2013 

που έχει τιμή 3,49. Η χαμηλότερη τιμή του δείκτη είναι 0,63 το 2008 ενώ η 

υψηλότερη τιμή του είναι 6,93 το 2009. Η εταιρία φαίνεται να έχει κατά μέσο 

όρο δείκτη γενικής ρευστότητας που κυμαίνεται στο 2,54 που αποτελεί μία καλή 

ένδειξη για την ρευστότητα της επιχείρησης. Η πορεία του δείκτη είναι ανοδική 
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από το 2008 έως το 2009 και εναλλάσσεται μεταξύ καθοδικής (2010-2011) και 

ανοδικής (2012 – 2013) για τα επόμενα έτη. Όλα τα υπό μελέτη έτη ο δείκτης 

γενικής ρευστότητας της εν λόγω εταιρίας είναι χαμηλότερος από το μέσο όρο 

των δεικτών γενικής ρευστότητας του δείγματος με εξαίρεση τα έτη 2009 και 

2013 που είναι υψηλότερος  

 η εταιρία Navios Maritime Acquisition Corporation εισήχθη στο χρηματιστήριο 

της Νέας Υόρκης το 2008 για το λόγο αυτό υπάρχουν διαθέσιμα στοιχεία γι΄ 

αυτήν από το 2008 και μετά. Όπως φαίνεται όλα τα υπό μελέτη έτη έχει πολύ 

χαμηλό δείκτη γενικής ρευστότητας με εξαίρεση το 2010 που έχει τιμή 2,8. Η 

χαμηλότερη τιμή του δείκτη είναι 0,12 το 2008 ενώ η υψηλότερη τιμή του είναι 

2,8 το 2010. Η εταιρία φαίνεται να έχει κατά μέσο όρο δείκτη γενικής 

ρευστότητας που κυμαίνεται στο 1,19 που αποτελεί μία πολύ κακή ένδειξη για 

την ρευστότητα της επιχείρησης. Η πορεία του δείκτη είναι ανοδική από το 

2008 έως το 2010 και εναλλάσσεται μεταξύ καθοδικής (2011) και ανοδικής 

(2012 – 2013) για τα επόμενα έτη. Όλα τα υπό μελέτη έτη ο δείκτης γενικής 

ρευστότητας της εν λόγω εταιρίας είναι χαμηλότερος από το μέσο όρο των 

δεικτών γενικής ρευστότητας του δείγματος και η εταιρία φαίνεται σε γενικές 

γραμμές να αντιμετωπίζει προβλήματα ρευστότητας  

 η εταιρία Safe Bulkers όλα τα υπό μελέτη έτη έχει χαμηλό δείκτη γενικής 

ρευστότητας με εξαίρεση τα έτη 2012 και 2013. Η χαμηλότερη τιμή του δείκτη 

είναι 0,73 το 2011 ενώ η υψηλότερη τιμή του είναι 3,62 το 2012. Η εταιρία 

φαίνεται να έχει κατά μέσο όρο δείκτη γενικής ρευστότητας που κυμαίνεται στο 

1,95 που αποτελεί μία μέτρια ένδειξη για την ρευστότητα της επιχείρησης. Η 

πορεία του δείκτη είναι ανοδική από το 2005 έως το 2007 και εναλλάσσεται 

μεταξύ καθοδικής και ανοδικής από το 2008 έως το 2013. Όλα τα υπό μελέτη 

έτη ο δείκτης γενικής ρευστότητας της εν λόγω εταιρίας είναι χαμηλότερος από 

το μέσο όρο των δεικτών γενικής ρευστότητας του δείγματος με εξαίρεση τα έτη 

2007 και 2012 που είναι υψηλότερος.  

 η εταιρία Tsakos Energy Navigation όλα τα υπό μελέτη έτη έχει χαμηλό δείκτη 

γενικής ρευστότητας με εξαίρεση τα έτη προ κρίσης 2005 και 2006. Η 

χαμηλότερη τιμή του δείκτη είναι 0,87 το 2012 ενώ η υψηλότερη τιμή του είναι 

2,19 το 2006. Η εταιρία φαίνεται να έχει κατά μέσο όρο δείκτη γενικής 

ρευστότητας που κυμαίνεται στο 1,6 που αποτελεί μία κακή ένδειξη για την 
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ρευστότητα της επιχείρησης. Η πορεία του δείκτη είναι ανοδική από το 2005 

έως το 2006,  καθοδική το 2007, ανοδική το 2008, καθοδική τα έτη 2009 έως 

2012 και ανοδική το 2013. Όλα τα υπό μελέτη έτη ο δείκτης γενικής 

ρευστότητας της εν λόγω εταιρίας είναι χαμηλότερος από το μέσο όρο των 

δεικτών γενικής ρευστότητας του δείγματος με εξαίρεση τα έτη 2006 και 2008 

που είναι υψηλότερος. Σε γενικές γραμμές η εν λόγω εταιρία φαίνεται να 

αντιμετωπίζει προβλήματα ρευστότητας την υπό μελέτη περίοδο.  

 

H διαγραμματική απεικόνιση της πορείας των δεικτών γενικής ρευστότητας των 

εταιριών του δείγματος για τα έτη 2005-2013 φαίνεται ως ακολούθως: 

Σχήμα 13: Δείκτες Γενικής Ρευστότητας 2005-2013 

 

 Πηγή: Αποτέλεσμα επεξεργασία από Ετήσιες Εκθέσεις των εταιριών 2005-2013 

 

4.2. Δείκτες Άμεσης Ρευστότητας  
Υπολογίστηκε ο δείκτης άμεσης ρευστότητας των εταιριών που αποτελούν το δείγμα 

μας για την χρονική περίοδο 2005-2013 και τα αποτελέσματα των υπολογισμών μας 

φαίνονται στον ακόλουθο πίνακα:  
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Πίνακας 8: Δείκτες ΄Αμεσης Ρευστότητας 

  2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Average 
Δείκτης Άμεσης 
Ρευστότητας                     
Diana Shipping 5,51 2,33 0,93 3,27 9,09 10,78 8,90 7,51 3,92 5,80 
Danaos Shipping  0,87 1,22 1,69 1,98 0,12 1,04 0,33 0,22 0,30 0,86 
Navios Maritime 
Holdings 0,85 1,80 1,85 1,82 2,11 1,64 1,39 2,32 2,09 1,76 
Navios Maritime 
Partners       0,63 6,93 1,90 1,12 1,16 3,49 2,54 
Navios Maritime 
Acquisition 
Corporation       0,12 0,28 2,80 1,02 1,06 1,85 1,19 
Safe Bulkers 1,43 1,64 2,23 1,23 1,59 1,94 0,68 3,49 2,80 1,89 
Tsakos Energy 
Navigation 2,04 2,11 1,66 1,90 1,74 1,63 0,96 0,81 0,93 1,53 
Average  2,14 1,82 1,67 1,56 3,12 3,11 2,06 2,37 2,20 2,23 

Πηγή: Ετήσιες Εκθέσεις των εταιριών 2005-2013 

Σύμφωνα με τα στοιχεία του παραπάνω πίνακα προκύπτει ότι : 

 η εταιρία Diana Shipping όλα τα υπό μελέτη έτη έχει υψηλό δείκτη γενικής 

ρευστότητας με εξαίρεση το 2007 όπου η τιμή του δείκτη είναι 0,93. Η 

χαμηλότερη τιμή του δείκτη είναι 0,93 το 2007 ενώ η υψηλότερη τιμή του είναι 

10,78 το 2010. Η εταιρία φαίνεται να έχει όλα τα έτη υψηλή άμεση ρευστότητα 

με εξαίρεση το έτος 2007, η οποία κατά μέσο όρο κυμαίνεται στο 5,8 που 

αποτελεί μία εξαιρετικά πολύ καλή ένδειξη για την ρευστότητα της επιχείρησης. 

Η πορεία του δείκτη είναι καθοδική από το 2005 έως το 2007, ανοδική από το 

2008 έως το 2010 και ξανά καθοδική από το 2011 έως το 2013. Όλα τα υπό 

μελέτη έτη ο δείκτης γενικής ρευστότητας της εν λόγω εταιρίας είναι κατά πολύ 

υψηλότερος από το μέσο όρο των δεικτών γενικής ρευστότητας του δείγματος 

με εξαίρεση το 2007 που είναι χαμηλότερος.  

 η εταιρία Danaos Shipping όλα τα υπό μελέτη έτη έχει χαμηλό δείκτη άμεσης 

ρευστότητας. Η χαμηλότερη τιμή του δείκτη είναι 0,12 το 2009 ενώ η 

υψηλότερη τιμή του είναι 1,98 το 2008. Η εταιρία φαίνεται να έχει κατά μέσο 

όρο δείκτη άμεσης ρευστότητας που κυμαίνεται στο 0,86 και αποτελεί μία κακή 

ένδειξη για την ρευστότητα της επιχείρησης. Η πορεία του δείκτη είναι ανοδική 

από το 2005 έως το 2008 και εναλλάσσεται μεταξύ καθοδικής και ανοδικής από 

το 2009 έως το 2013. Όλα τα υπό μελέτη έτη ο δείκτης άμεσης ρευστότητας της 

εν λόγω εταιρίας είναι κατά πολύ χαμηλότερος από το μέσο όρο των δεικτών 
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γενικής ρευστότητας του δείγματος με εξαίρεση τα έτη της κρίσης 2007 και 

2008 που είναι υψηλότερος. Σε γενικές γραμμές η εν λόγω εταιρία φαίνεται να 

αντιμετωπίζει σοβαρά προβλήματα ρευστότητας όλη την υπό μελέτη περίοδο. 

 η εταιρία Navios Maritime Holdings όλα τα υπό μελέτη έτη έχει υψηλό δείκτη 

άμεσης ρευστότητας με εξαίρεση τα έτη 2005 και 2011. Η χαμηλότερη τιμή του 

δείκτη είναι 0,85 το 2005 ενώ η υψηλότερη τιμή του είναι 2,32 το 2012. Η 

εταιρία φαίνεται να έχει κατά μέσο όρο δείκτη άμεσης ρευστότητας που 

κυμαίνεται στο 1,76 που αποτελεί μία καλή ένδειξη για την ρευστότητα της 

επιχείρησης. Η πορεία του δείκτη είναι ανοδική από το 2005 έως το 2007 και 

εναλλάσσεται μεταξύ καθοδικής και ανοδικής από το 2008 έως το 2013. Όλα τα 

υπό μελέτη έτη ο δείκτης άμεσης ρευστότητας της εν λόγω εταιρίας είναι 

χαμηλότερος από το μέσο όρο των δεικτών γενικής ρευστότητας του δείγματος 

με εξαίρεση τα έτη της κρίσης 2007, 2008 που είναι υψηλότερος.  

 η εταιρία Navios Maritime Partners εισήχθη στο χρηματιστήριο της Νέας 

Υόρκης το 2007 για το λόγο αυτό υπάρχουν διαθέσιμα στοιχεία γι΄ αυτήν από 

το 2008 και μετά. Όπως φαίνεται όλα τα υπό μελέτη έτη έχει πολύ χαμηλό 

δείκτη γενικής ρευστότητας με εξαίρεση το 2009 που έχει τιμή 6,93 και το 2013 

που έχει τιμή 3,49. Η χαμηλότερη τιμή του δείκτη είναι 0,63 το 2008 ενώ η 

υψηλότερη τιμή του είναι 6,93 το 2009. Η εταιρία φαίνεται να έχει κατά μέσο 

όρο δείκτη άμεσης ρευστότητας που κυμαίνεται στο 2,54 που αποτελεί μία καλή 

ένδειξη για την ρευστότητα της επιχείρησης. Η πορεία του δείκτη είναι ανοδική 

από το 2008 έως το 2009 και εναλλάσσεται μεταξύ καθοδικής (2010-2011) και 

ανοδικής (2012 – 2013) για τα επόμενα έτη. Όλα τα υπό μελέτη έτη ο δείκτης 

γενικής ρευστότητας της εν λόγω εταιρίας είναι χαμηλότερος από το μέσο όρο 

των δεικτών γενικής ρευστότητας του δείγματος με εξαίρεση τα έτη 2009 και 

2013 που είναι υψηλότερος  

 η εταιρία Navios Maritime Acquisition Corporation εισήχθη στο χρηματιστήριο 

της Νέας Υόρκης το 2008 για το λόγο αυτό υπάρχουν διαθέσιμα στοιχεία γι΄ 

αυτήν από το 2008 και μετά. Όπως φαίνεται όλα τα υπό μελέτη έτη έχει πολύ 

χαμηλό δείκτη άμεσης ρευστότητας με εξαίρεση το 2010 που έχει τιμή 2,8. Η 

χαμηλότερη τιμή του δείκτη είναι 0,12 το 2008 ενώ η υψηλότερη τιμή του είναι 

2,8 το 2010. Η εταιρία φαίνεται να έχει κατά μέσο όρο δείκτη άμεσης 

ρευστότητας που κυμαίνεται στο 1,19 που αποτελεί μία πολύ κακή ένδειξη για 
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την ρευστότητα της επιχείρησης. Η πορεία του δείκτη είναι ανοδική από το 

2008 έως το 2010 και εναλλάσσεται μεταξύ καθοδικής (2011) και ανοδικής 

(2012 – 2013) για τα επόμενα έτη. Όλα τα υπό μελέτη έτη ο δείκτης άμεσης 

ρευστότητας της εν λόγω εταιρίας είναι χαμηλότερος από το μέσο όρο των 

δεικτών άμεσης ρευστότητας του δείγματος και η εταιρία φαίνεται σε γενικές 

γραμμές να αντιμετωπίζει προβλήματα ρευστότητας  

 η εταιρία Safe Bulkers όλα τα υπό μελέτη έτη έχει υψηλό δείκτη άμεσης 

ρευστότητας με εξαίρεση τα έτη 2005, 2008 και 2011. Η χαμηλότερη τιμή του 

δείκτη είναι 0,73 το 2011 ενώ η υψηλότερη τιμή του είναι 3,62 το 2012. Η 

εταιρία φαίνεται να έχει κατά μέσο όρο δείκτη γενικής ρευστότητας που 

κυμαίνεται στο 1,95 που αποτελεί μία μέτρια ένδειξη για την ρευστότητα της 

επιχείρησης. Η πορεία του δείκτη είναι ανοδική από το 2005 έως το 2007 και 

εναλλάσσεται μεταξύ καθοδικής και ανοδικής από το 2008 έως το 2013. Όλα τα 

υπό μελέτη έτη ο δείκτης άμεσης ρευστότητας της εν λόγω εταιρίας είναι 

χαμηλότερος από το μέσο όρο των δεικτών άμεσης ρευστότητας του δείγματος 

με εξαίρεση τα έτη 2007 , 2012 και 2013 που είναι υψηλότερος.  

 η εταιρία Tsakos Energy Navigation όλα τα υπό μελέτη έτη έχει υψηλό δείκτη 

άμεσης ρευστότητας με εξαίρεση τα έτη 2011 -2013. Η χαμηλότερη τιμή του 

δείκτη είναι 0,81 το 2012 ενώ η υψηλότερη τιμή του είναι 2,11 το 2006. Η 

εταιρία φαίνεται να έχει κατά μέσο όρο δείκτη άμεσης ρευστότητας που 

κυμαίνεται στο 1,53 που αποτελεί μία καλή ένδειξη για την ρευστότητα της 

επιχείρησης. Η πορεία του δείκτη είναι ανοδική από το 2005 έως το 2006,  

καθοδική το 2007, ανοδική το 2008, καθοδική τα έτη 2009 έως 2012 και 

ανοδική το 2013. Όλα τα υπό μελέτη έτη ο δείκτης γενικής ρευστότητας της εν 

λόγω εταιρίας είναι χαμηλότερος από το μέσο όρο των δεικτών γενικής 

ρευστότητας του δείγματος με εξαίρεση τα έτη 2006 και 2008 που είναι 

υψηλότερος.  

H διαγραμματική απεικόνιση της πορείας των δεικτών άμεσης ρευστότητας των 

εταιριών του δείγματος για τα έτη 2005-2013 φαίνεται ως ακολούθως: 
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Σχήμα 14:Δείκτες Άμεσης Ρευστότητας2005-2013 

 

Πηγή: Αποτέλεσμα επεξεργασία από Ετήσιες Εκθέσεις των εταιριών 2005-2013 

 

4.3. Δείκτες Ταχύτητας Κυκλοφορίας Αποθεμάτων  
Υπολογίστηκε ο δείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας αποθεμάτων των εταιριών που 

αποτελούν το δείγμα μας για την χρονική περίοδο 2005-2013 και τα αποτελέσματα των 

υπολογισμών μας φαίνονται στον ακόλουθο πίνακα:  

Πίνακας 9: Δείκτες Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεμάτων 2005-2013 

  2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Average 
Δείκτης 
Ταχύτητας 
Κυκλοφορίας 
Αποθεμάτων                      
Diana Shipping 118,24 90,77 90,62 107,24 84,54 67,71 53,18 41,85 27,52 75,74 
Danaos Shipping  93,16 65,11 44,93 37,04 41,75 36,27 28,92 33,22 40,57 46,77 
Navios Maritime 
Holdings 656,90 883,97 59,97 120,46 43,65 35,00 31,72 19,54 19,27 207,83 
Navios Maritime 
Partners                     
Navios Maritime 
Acquisition 
Corporation                     
Safe Bulkers     217,24 175,28 135,26 112,70 64,85 31,79 15,20 107,47 
Tsakos Energy 
Navigation 54,68 50,72 41,38 57,06 34,19 29,12 19,92 27,44 21,28 37,31 
Average  230,75 272,64 90,83 99,42 67,88 56,16 39,72 30,77 24,77 95,03 

Πηγή: Ετήσιες Εκθέσεις των εταιριών 2005-2013 
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Σύμφωνα με τα στοιχεία του παραπάνω πίνακα προκύπτει ότι : 

 η εταιρία Diana Shipping έχει δείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεμάτων 

που κυμαίνεται μεταξύ 27,52 και 118,24. Η εταιρία φαίνεται να έχει κατά μέσο 

όρο δείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας απο0θεμάτων που κυμαίνεται στο 75,74 

και φανερώνει ότι τα αποθέματα της εταιρίας ανακυκλώνονται κατά μέσο όρο 

75,74 φορές το έτος. Η πορεία του δείκτη είναι καθοδική από το 2005 έως το 

2007, ανοδική από το 2008 και ξανά καθοδική από το 2009 έως το 2013. Όλα τα 

υπό μελέτη έτη ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας των αποθεμάτων της εν 

λόγω εταιρίας είναι κατά πολύ υψηλότερος από το μέσο όρο των δεικτών 

κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεμάτων του δείγματος με εξαίρεση τα έτη 2005 

-2007 που είναι χαμηλότερος.  

 η εταιρία Danaos Shipping έχει δείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεμάτων 

που κυμαίνεται μεταξύ 28,92 και 93,16. Η εταιρία φαίνεται να έχει κατά μέσο 

όρο δείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεμάτων που κυμαίνεται στο 46,77 

και φανερώνει ότι τα αποθέματα της εταιρίας ανακυκλώνονται κατά μέσο όρο 

46,77 φορές το έτος. Η πορεία του δείκτη είναι καθοδική από το 2005 έως το 

2008, ανοδική το 2009 και εναλλάσσεται μεταξύ καθοδικής (2010-2011) και 

ανοδικής (2012-2013) από το 2010 έως το 2013. Όλα τα υπό μελέτη έτη ο 

δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας των αποθεμάτων της εν λόγω εταιρίας είναι 

χαμηλότερος από το μέσο όρο των δεικτών κυκλοφοριακής ταχύτητας 

αποθεμάτων του δείγματος με εξαίρεση τα έτη 2012 -2013 που είναι 

υψηλότερος. 

 η εταιρία Navios Maritime Holdings έχει δείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας 

αποθεμάτων που κυμαίνεται μεταξύ 19,27 και 883,97. Η εταιρία φαίνεται να 

έχει κατά μέσο όρο δείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεμάτων που 

κυμαίνεται στο 207,83 και φανερώνει ότι τα αποθέματα της εταιρίας 

ανακυκλώνονται κατά μέσο όρο 207,83 φορές το έτος. Η πορεία του δείκτη 

είναι ανοδική από το 2005 έως το 2006, καθοδική το 2007, ανοδική το 2008 και 

καθοδική από το 2009 έως το 2013. Όλα τα υπό μελέτη έτη ο δείκτης 

κυκλοφοριακής ταχύτητας των αποθεμάτων της εν λόγω εταιρίας είναι 

χαμηλότερος από το μέσο όρο των δεικτών κυκλοφοριακής ταχύτητας 
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αποθεμάτων του δείγματος με εξαίρεση τα έτη 2005 -2006 και 2008 που είναι 

υψηλότερος. 

 η εταιρία Navios Maritime Partners και η εταιρία Navios Maritime Acquisition 

Corporation  δεν διαθέτουν στοιχεία για τα αποθέματά τους την υπό μελέτη 

περίοδο και για το λόγο αυτό δεν δύναται να υπολογιστούν οι δείκτες 

κυκλοφοριακής ταχύτητας των αποθεμάτων τους.  

 η εταιρία Safe Bulkers διαθέτει  στοιχεία για τα αποθέματά της για τα έτη 2007-

2013 και για το λόγο αυτό υπολογίστηκαν οι δείκτες κυκλοφοριακής ταχύτητας 

των αποθεμάτων της μόνο γι΄ αυτήν την περίοδο. Συγκεκριμένα, η εταιρία έχει 

δείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεμάτων που κυμαίνεται μεταξύ 15,2 και 

217,24. Η εταιρία φαίνεται να έχει κατά μέσο όρο δείκτη κυκλοφοριακής 

ταχύτητας που κυμαίνεται στο 107,47 και φανερώνει ότι τα αποθέματα της 

εταιρίας ανακυκλώνονται κατά μέσο όρο 107,47 φορές το έτος. Η πορεία του 

δείκτη είναι καθοδική από το 2007-2013. Όλα τα υπό μελέτη έτη ο δείκτης 

κυκλοφοριακής ταχύτητας των αποθεμάτων της εν λόγω εταιρίας είναι 

υψηλότερος από το μέσο όρο των δεικτών κυκλοφοριακής ταχύτητας 

αποθεμάτων του δείγματος με εξαίρεση το έτος 2013 που είναι χαμηλότερος  

 η εταιρία Tsakos Energy Navigation έχει δείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας 

αποθεμάτων που κυμαίνεται μεταξύ 19,92 και 57,06. Η εταιρία φαίνεται να έχει 

κατά μέσο όρο δείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας που κυμαίνεται στο 37,31 και 

φανερώνει ότι τα αποθέματα της εταιρίας ανακυκλώνονται κατά μέσο όρο 37,31 

φορές το έτος. Η πορεία του δείκτη είναι καθοδική από το 2005 έως το 2007, 

ανοδική από το 2008 καθοδική από το 2009 έως το 2011, ανοδική το 2012 και 

καθοδική το 2013. Όλα τα υπό μελέτη έτη ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας 

των αποθεμάτων της εν λόγω εταιρίας είναι χαμηλότερος από το μέσο όρο των 

δεικτών κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεμάτων του δείγματος  

 

H διαγραμματική απεικόνιση της πορείας των δεικτών κυκλοφοριακής ταχύτητας των 

αποθεμάτων των εταιριών του δείγματος για τα έτη 2005-2013 φαίνεται ως ακολούθως: 
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Σχήμα 15: Δείκτες Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεμάτων 2005-2016 

 

Πηγή: Αποτέλεσμα επεξεργασία από Ετήσιες Εκθέσεις των εταιριών 2005-2013 

4.4. Δείκτες Ταχύτητας Κυκλοφορίας Ενεργητικού  
Υπολογίστηκε ο δείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας ενεργητικού των εταιριών που 

αποτελούν το δείγμα μας για την χρονική περίοδο 2005-2013 και τα αποτελέσματα των 

υπολογισμών μας φαίνονται στον ακόλουθο πίνακα:  

Πίνακας 10: Δείκτες Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ενεργητικού 2005-2013 

  2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Average 
Δείκτης Ταχύτητας 
Κυκλοφορίας 
Ενεργητικού                       
Diana Shipping 0,30 0,23 0,20 0,32 0,18 0,17 0,16 0,13 0,10 0,20 
Danaos Shipping  0,26 0,19 0,12 0,11 0,10 0,10 0,12 0,14 0,14 0,14 
Navios Maritime 
Holdings 0,35 0,22 0,38 0,55 0,20 0,18 0,24 0,21 0,18 0,28 
Navios Maritime 
Partners     0,25 0,23 0,21 0,17 0,21 0,22 0,16 0,21 
Navios Maritime 
Acquisition 
Corporation       0,00 0,00 0,03 0,10 0,11 0,12 0,06 
Safe Bulkers 0,21 0,18 0,42 0,43 0,27 0,20 0,20 0,17 0,17 0,25 
Tsakos Energy 
Navigation 0,27 0,22 0,21 0,24 0,17 0,15 0,16 0,16 0,17 0,19 
Average  0,28 0,21 0,27 0,27 0,16 0,14 0,17 0,16 0,15 0,19 

Πηγή: Ετήσιες Εκθέσεις των εταιριών 2005-2013 
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Σύμφωνα με τα στοιχεία του παραπάνω πίνακα προκύπτει ότι : 

 η εταιρία Diana Shipping έχει δείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού 

που κυμαίνεται μεταξύ 0,1 και 0,32. Η εταιρία φαίνεται να έχει κατά μέσο όρο 

δείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού που κυμαίνεται στο 0,2 και 

φανερώνει ότι η επιχείρηση πραγματοποίησε πωλήσεις 0,2 ευρώ για κάθε ένα 

ευρώ που επενδύθηκε στο ενεργητικό της. Η πορεία του δείκτη είναι καθοδική 

από το 2005 έως το 2007, ανοδική από το 2008 και ξανά καθοδική από το 2009 

έως το 2013. Κατά τη χρονική περίοδο που εξετάζουμε ο δείκτης 

κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού της εν λόγω εταιρίας είναι υψηλότερος 

από το μέσο όρο των δεικτών κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού του 

δείγματος  τα έτη 2005, 2006, 2008-2010 ενώ τα έτη 2001-2013 είναι 

χαμηλότερος.  

 η εταιρία Danaos Shipping έχει δείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού 

που κυμαίνεται μεταξύ 0,1 και 0,26. Η εταιρία φαίνεται να έχει κατά μέσο όρο 

δείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού που κυμαίνεται στο 0,14 και 

φανερώνει ότι η επιχείρηση πραγματοποίησε πωλήσεις 0,14 ευρώ για κάθε ένα 

ευρώ που επενδύθηκε στο ενεργητικό της. Η πορεία του δείκτη είναι καθοδική 

από το 2005 έως το 2010, και ανοδική έως το 2013. Κατά τη χρονική περίοδο 

που εξετάζουμε ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού της εν λόγω 

εταιρίας είναι χαμηλότερος από το μέσο όρο των δεικτών κυκλοφοριακής 

ταχύτητας ενεργητικού του δείγματος  όλα τα έτη.  

 η εταιρία Navios Maritime Holdings έχει δείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας 

ενεργητικού που κυμαίνεται μεταξύ 0,18 και 0,38. Η εταιρία φαίνεται να έχει 

κατά μέσο όρο δείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού που κυμαίνεται 

στο 0,28 και φανερώνει ότι η επιχείρηση πραγματοποίησε πωλήσεις 0,28 ευρώ 

για κάθε ένα ευρώ που επενδύθηκε στο ενεργητικό της. Η πορεία του δείκτη 

είναι καθοδική από το 2005 - 2006, ανοδική τα έτη 2007-2008, καθοδική τα έτη 

2009-2010, ανοδική τα έτη 2011-2012 και καθοδική το 2013. Κατά τη χρονική 

περίοδο που εξετάζουμε ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού της 

εν λόγω εταιρίας είναι υψηλότερος από το μέσο όρο των δεικτών 

κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού του δείγματος  όλα τα έτη. 
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 η εταιρία Navios Maritime Partners έχει δείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας 

ενεργητικού που κυμαίνεται μεταξύ 0,17 και 0,25. Η εταιρία φαίνεται να έχει 

κατά μέσο όρο δείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού που κυμαίνεται 

στο 0,21 και φανερώνει ότι η επιχείρηση πραγματοποίησε πωλήσεις 0,21 ευρώ 

για κάθε ένα ευρώ που επενδύθηκε στο ενεργητικό της. Η πορεία του δείκτη 

είναι καθοδική από το 2007 - 2010, ανοδική τα έτη 2011-2012 και καθοδική το 

2013. Κατά τη χρονική περίοδο που εξετάζουμε ο δείκτης κυκλοφοριακής 

ταχύτητας ενεργητικού της εν λόγω εταιρίας είναι χαμηλότερος από το μέσο 

όρο των δεικτών κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού του δείγματος  τα έτη 

2007-2008 και υψηλότερος τα έτη 2009-20013. 

 η εταιρία Navios Maritime Acquisition Corporation  έχει δείκτη κυκλοφοριακής 

ταχύτητας ενεργητικού που κυμαίνεται μεταξύ 0,0 και 0,12. Η εταιρία φαίνεται 

να έχει κατά μέσο όρο δείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού που 

κυμαίνεται στο 0,06 και φανερώνει ότι η επιχείρηση πραγματοποίησε πωλήσεις 

0,06 ευρώ για κάθε ένα ευρώ που επενδύθηκε στο ενεργητικό της. Η πορεία του 

δείκτη είναι ανοδική από το 2009 έως το 2013.  Κατά τη χρονική περίοδο που 

εξετάζουμε ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού της εν λόγω 

εταιρίας είναι χαμηλότερος από το μέσο όρο των δεικτών κυκλοφοριακής 

ταχύτητας ενεργητικού του δείγματος  τα έτη 20087-2013  

 η εταιρία Safe Bulkers έχει δείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού που 

κυμαίνεται μεταξύ 0,17 και 0,42. Η εταιρία φαίνεται να έχει κατά μέσο όρο 

δείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού που κυμαίνεται στο 0,25 και 

φανερώνει ότι η επιχείρηση πραγματοποίησε πωλήσεις 0,25 ευρώ για κάθε ένα 

ευρώ που επενδύθηκε στο ενεργητικό της. Η πορεία του δείκτη είναι καθοδική 

από το 2005 - 2006, ανοδική τα έτη 2007-2008 και καθοδική από το 2009 έως 

το 2013. Κατά τη χρονική περίοδο που εξετάζουμε ο δείκτης κυκλοφοριακής 

ταχύτητας ενεργητικού της εν λόγω εταιρίας είναι χαμηλότερος από το μέσο 

όρο των δεικτών κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού του δείγματος  τα έτη 

2005-2006 και υψηλότερος τα έτη 2007-20013. 

 η εταιρία Tsakos Energy Navigation έχει δείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας 

ενεργητικού που κυμαίνεται μεταξύ 0,15 και 0,27. Η εταιρία φαίνεται να έχει 

κατά μέσο όρο δείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού που κυμαίνεται 

στο 0,19 και φανερώνει ότι η επιχείρηση πραγματοποίησε πωλήσεις 0,19 ευρώ 
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για κάθε ένα ευρώ που επενδύθηκε στο ενεργητικό της. Η πορεία του δείκτη 

είναι καθοδική από το 2005 - 2007, ανοδική το 2008, καθοδική τα έτη 2009-

2010 και ξανά ανοδική τα έτη 2001-2013. Κατά τη χρονική περίοδο που 

εξετάζουμε ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού της εν λόγω 

εταιρίας είναι χαμηλότερος από το μέσο όρο των δεικτών κυκλοφοριακής 

ταχύτητας ενεργητικού του δείγματος  τα έτη 200, 2008 , 2011 και υψηλότερος 

όλα τα υπόλοιπα έτη. 

 

H διαγραμματική απεικόνιση της πορείας των δεικτών κυκλοφοριακής ταχύτητας 

ενεργητικού των εταιριών του δείγματος για τα έτη 2005-2013 φαίνεται ως ακολούθως: 

Σχήμα 16: Δείκτες Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ενεργητικού 2005-2013 

 

Πηγή: Αποτέλεσμα επεξεργασία από Ετήσιες Εκθέσεις των εταιριών 2005-2013 

4.5. Δείκτες Συνολικής Δανειακής Επιβάρυνσης  
Υπολογίστηκε ο δείκτης συνολικής δανειακής επιβάρυνσης των εταιριών που 

αποτελούν το δείγμα μας για την χρονική περίοδο 2005-2013 και τα αποτελέσματα των 

υπολογισμών μας φαίνονται στον ακόλουθο πίνακα:  
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Πίνακας 11: Δείκτες Συνολικής Δανειακής Επιβάρυνσης 2005-2013 

  2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Average 
Δείκτης Συνολικής 
Δανειακής 
Επιβάρυνσης                     
Diana Shipping 0,05 0,29 0,13 0,24 0,24 0,26 0,26 0,30 0,29 0,23 
Danaos Shipping  0,72 0,56 0,70 0,92 0,87 0,89 0,89 0,90 0,85 0,81 
Navios Maritime 
Holdings 0,74 0,71 0,61 0,46 0,57 0,58 0,60 0,55 0,59 0,60 
Navios Maritime 
Partners     0,00 0,76 0,52 0,42 0,38 0,35 0,43 0,41 
Navios Maritime 
Acquisition 
Corporation       0,04 0,04 0,75 0,80 0,83 0,72 0,53 
Safe Bulkers 0,66 0,57 0,87 1,07 0,85 0,70 0,62 0,61 0,48 0,71 
Tsakos Energy 
Navigation 0,44 0,62 0,64 0,65 0,64 0,62 0,64 0,62 0,60 0,61 
Average  0,52 0,55 0,49 0,59 0,53 0,60 0,60 0,59 0,57 0,56 

Πηγή: Ετήσιες Εκθέσεις των εταιριών 2005-2013 

Σύμφωνα με τα στοιχεία του παραπάνω πίνακα προκύπτει ότι : 

 η εταιρία Diana Shipping έχει δείκτη συνολικής δανειακής επιβάρυνσης που 

κυμαίνεται μεταξύ 0,05 και 0,3. Η εταιρία φαίνεται να έχει κατά μέσο όρο 

δείκτη συνολικής δανειακής επιβάρυνσης που κυμαίνεται στο 0,23 και 

φανερώνει ότι η επιχείρηση έχει χαμηλή δανειακή επιβάρυνση που αντιστοιχεί 

στο 23% του συνολικού ενεργητικού της. Η πορεία του δείκτη είναι ανοδική 

από το 2005 έως το 2006, καθοδική το 2007 ανοδική από το 2008 έως το 2002 

και καθοδική το 2013. Κατά τη χρονική περίοδο που εξετάζουμε ο δείκτης 

συνολικής δανειακής επιβάρυνσης της εν λόγω εταιρίας είναι χαμηλότερος από 

το μέσο όρο των δεικτών συνολικής δανειακής επιβάρυνσης του δείγματος  τα 

υπό μελέτη έτη. Σε γενικές γραμμές φαίνεται ότι η εταιρία έχει χαμηλή 

δανειακή επιβάρυνση γεγονός που ικανοποιεί τους δανειστές της οι οποίοι 

επιθυμούν χαμηλές τιμές του δείκτη αυτού.  

 η εταιρία Danaos Shipping έχει δείκτη συνολικής δανειακής επιβάρυνσης που 

κυμαίνεται μεταξύ 0,56 και 0,92. Η εταιρία φαίνεται να έχει κατά μέσο όρο 

δείκτη συνολικής δανειακής επιβάρυνσης που κυμαίνεται στο 0,81 και 

φανερώνει ότι η επιχείρηση έχει υψηλή δανειακή επιβάρυνση που αντιστοιχεί 

στο 81% του συνολικού ενεργητικού της. Η πορεία του δείκτη είναι καθοδική 

από το 2005 έως το 2006, ανοδική το 2007-2008,  καθοδική από το 2009, 
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ανοδική το 2010-2012 και ξανά καθοδική το 2013. Κατά τη χρονική περίοδο 

που εξετάζουμε ο δείκτης συνολικής δανειακής επιβάρυνσης της εν λόγω 

εταιρίας είναι υψηλότερος από το μέσο όρο των δεικτών συνολικής δανειακής 

επιβάρυνσης του δείγματος  τα υπό μελέτη έτη. Σε γενικές γραμμές φαίνεται ότι 

η εταιρία έχει υψηλή δανειακή επιβάρυνση γεγονός που ικανοποιεί τους 

μετόχους της οι οποίοι επιθυμούν υψηλές τιμές του δείκτη αυτού για θετικά 

κέρδη, ενώ δεν ικανοποιεί τους δανειστές της που επιθυμούν χαμηλές τιμές του 

δείκτη αυτού. Η εταιρία είναι εκτεθειμένη σε υψηλό χρηματοοικονομικό 

κίνδυνο. 

 η εταιρία Navios Maritime Holdings έχει δείκτη συνολικής δανειακής 

επιβάρυνσης που κυμαίνεται μεταξύ 0,46 και 0,74 Η εταιρία φαίνεται να έχει 

κατά μέσο όρο δείκτη συνολικής δανειακής επιβάρυνσης που κυμαίνεται στο 

0,6 και φανερώνει ότι η επιχείρηση έχει υψηλή δανειακή επιβάρυνση που 

αντιστοιχεί στο 60% του συνολικού ενεργητικού της. Η πορεία του δείκτη είναι 

καθοδική από το 2005- 2008, ανοδική το 2009-2011,  καθοδική το 2012 και 

ξανά ανοδική το 2013. Κατά τη χρονική περίοδο που εξετάζουμε ο δείκτης 

συνολικής δανειακής επιβάρυνσης της εν λόγω εταιρίας είναι χαμηλότερος από 

το μέσο όρο των δεικτών συνολικής δανειακής επιβάρυνσης του δείγματος  τα 

έτη 2008, 2010, 2012 και μεγαλύτερος όλα τα υπόλοιπα έτη. Σε γενικές γραμμές 

φαίνεται ότι η εταιρία έχει υψηλή δανειακή επιβάρυνση γεγονός που ικανοποιεί 

τους μετόχους της οι οποίοι επιθυμούν υψηλές τιμές του δείκτη αυτού για 

θετικά κέρδη, ενώ δεν ικανοποιεί τους δανειστές της που επιθυμούν χαμηλές 

τιμές του δείκτη αυτού. Η εταιρία είναι εκτεθειμένη σε υψηλό 

χρηματοοικονομικό κίνδυνο. 

 η εταιρία Navios Maritime Partners έχει δείκτη συνολικής δανειακής 

επιβάρυνσης που κυμαίνεται μεταξύ 0,0 και 0,76 Η εταιρία φαίνεται να έχει 

κατά μέσο όρο δείκτη συνολικής δανειακής επιβάρυνσης που κυμαίνεται στο 

0,41 και φανερώνει ότι η επιχείρηση έχει μέτρια δανειακή επιβάρυνση που 

αντιστοιχεί στο 41% του συνολικού ενεργητικού της. Η πορεία του δείκτη είναι 

ανοδική από το 2005- 2006, καθοδική το 2007-2012 και ξανά ανοδική το 2013. 

Κατά τη χρονική περίοδο που εξετάζουμε ο δείκτης συνολικής δανειακής 

επιβάρυνσης της εν λόγω εταιρίας είναι υψηλότερος από το μέσο όρο των 

δεικτών συνολικής δανειακής επιβάρυνσης του δείγματος  το έτος 2008 και 
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χαμηλότερος όλα τα υπόλοιπα έτη. Σε γενικές γραμμές φαίνεται ότι η εταιρία 

έχει μέτρια δανειακή επιβάρυνση γεγονός που ικανοποιεί τους δανειστές της 

που επιθυμούν χαμηλές τιμές του δείκτη αυτού.  

 η εταιρία Navios Maritime Acquisition Corporation  Partners έχει δείκτη 

συνολικής δανειακής επιβάρυνσης που κυμαίνεται μεταξύ 0,04 και 0,83. Η 

εταιρία φαίνεται να έχει κατά μέσο όρο δείκτη συνολικής δανειακής 

επιβάρυνσης που κυμαίνεται στο 0,53 και φανερώνει ότι η επιχείρηση έχει 

μέτρια προς υψηλή δανειακή επιβάρυνση που αντιστοιχεί στο 53% του 

συνολικού ενεργητικού της. Η πορεία του δείκτη είναι ανοδική από το 2005- 

2012, και καθοδική το 2013. Κατά τη χρονική περίοδο που εξετάζουμε ο 

δείκτης συνολικής δανειακής επιβάρυνσης της εν λόγω εταιρίας είναι 

χαμηλότερος από το μέσο όρο των δεικτών συνολικής δανειακής επιβάρυνσης 

του δείγματος  τα έτη 2008, 2009 και υψηλότερος όλα τα υπόλοιπα έτη. Σε 

γενικές γραμμές φαίνεται ότι η εταιρία έχει μέτρια προς υψηλή δανειακή 

επιβάρυνση γεγονός που ικανοποιεί τους μετόχους της που επιθυμούν χαμηλές 

τιμές του δείκτη αυτού.  

 η εταιρία Safe Bulkers έχει δείκτη συνολικής δανειακής επιβάρυνσης που 

κυμαίνεται μεταξύ 0,48 και 1,07. Η εταιρία φαίνεται να έχει κατά μέσο όρο 

δείκτη συνολικής δανειακής επιβάρυνσης που κυμαίνεται στο 0,71 και 

φανερώνει ότι η επιχείρηση έχει υψηλή δανειακή επιβάρυνση που αντιστοιχεί 

στο 71% του συνολικού ενεργητικού της. Η πορεία του δείκτη είναι καθοδική 

από το 2005 έως το 2006, ανοδική το 2007-2008,  καθοδική από το 2009 έως το 

2013. Κατά τη χρονική περίοδο που εξετάζουμε ο δείκτης συνολικής δανειακής 

επιβάρυνσης της εν λόγω εταιρίας είναι υψηλότερος από το μέσο όρο των 

δεικτών συνολικής δανειακής επιβάρυνσης του δείγματος  όλα τα έτη με 

εξαίρεση το 2013 που είναι χαμηλότερος. Σε γενικές γραμμές φαίνεται ότι η 

εταιρία έχει υψηλή δανειακή επιβάρυνση γεγονός που ικανοποιεί τους μετόχους 

της οι οποίοι επιθυμούν υψηλές τιμές του δείκτη αυτού για θετικά κέρδη, ενώ 

δεν ικανοποιεί τους δανειστές της που επιθυμούν χαμηλές τιμές του δείκτη 

αυτού. Η εταιρία είναι εκτεθειμένη σε υψηλό χρηματοοικονομικό κίνδυνο με 

έμφαση το 2008 που ξέσπασε η κρίση όπου τα δανειακά της κεφάλαια 

ξεπέρασαν τα συνολικά περιουσιακά της στοιχεία.  
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 η εταιρία Tsakos Energy Navigation έχει δείκτη συνολικής δανειακής 

επιβάρυνσης που κυμαίνεται μεταξύ 0,44 και 0,65. Η εταιρία φαίνεται να έχει 

κατά μέσο όρο δείκτη συνολικής δανειακής επιβάρυνσης που κυμαίνεται στο 

0,61 και φανερώνει ότι η επιχείρηση έχει υψηλή δανειακή επιβάρυνση που 

αντιστοιχεί στο 61% του συνολικού ενεργητικού της. Η πορεία του δείκτη είναι 

ανοδική από το 2005 έως το 2008, καθοδική το 2009-2010, ανοδική το 2011 και 

ξανά καθοδική το 012 έως το 2013. Κατά τη χρονική περίοδο που εξετάζουμε ο 

δείκτης συνολικής δανειακής επιβάρυνσης της εν λόγω εταιρίας είναι 

υψηλότερος από το μέσο όρο των δεικτών συνολικής δανειακής επιβάρυνσης 

του δείγματος  όλα τα έτη με εξαίρεση το 2005 που είναι χαμηλότερος. Σε 

γενικές γραμμές φαίνεται ότι η εταιρία έχει υψηλή δανειακή επιβάρυνση 

γεγονός που ικανοποιεί τους μετόχους της οι οποίοι επιθυμούν υψηλές τιμές του 

δείκτη αυτού για θετικά κέρδη, ενώ δεν ικανοποιεί τους δανειστές της που 

επιθυμούν χαμηλές τιμές του δείκτη αυτού. Η εταιρία είναι εκτεθειμένη σε 

υψηλό χρηματοοικονομικό κίνδυνο. 

 

H διαγραμματική απεικόνιση της πορείας των δεικτών συνολικής δανειακής 

επιβάρυνσης των εταιριών του δείγματος για τα έτη 2005-2013 φαίνεται ως ακολούθως: 

Σχήμα 17: Δείκτες Συνολικής Δανειακής Επιβάρυνσης 2005-2013 

 

Πηγή: Αποτέλεσμα επεξεργασία από Ετήσιες Εκθέσεις των εταιριών 2005-2013 
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4.6. Δείκτες Ξένα προς Ίδια Κεφάλαια 
Υπολογίστηκε ο δείκτης Ξένα προς Ίδια Κεφάλαια των εταιριών που αποτελούν το 

δείγμα μας για την χρονική περίοδο 2005-2013 και τα αποτελέσματα των υπολογισμών 

μας φαίνονται στον ακόλουθο πίνακα:  

Πίνακας 12: Δείκτες Ξένα προς Ίδια Κεφάλαια 2005-2013 

 Δείκτης Ξένα προς 
Ίδια Κεφάλαια                     
Diana Shipping 0,05 0,40 0,15 0,33 0,31 0,36 0,35 0,41 0,39 0,31 
Danaos Shipping  2,60 1,29 2,32 11,91 6,75 7,89 8,01 8,57 5,79 6,13 
Navios Maritime 
Holdings 2,80 2,45 1,56 1,12 1,58 1,62 1,48 1,22 1,45 1,70 
Navios Maritime 
Partners       3,20 1,10 0,71 0,63 0,54 0,77 1,16 
Navios Maritime 
Acquisition 
Corporation       0,06 0,07 2,96 4,01 5,06 2,65 2,47 

Safe Bulkers 1,98 1,34 6,49 
-

14,57 5,47 2,30 1,64 1,54 0,92 0,79 
Tsakos Energy 
Navigation 0,79 1,61 1,76 1,84 1,79 1,65 1,76 1,64 1,49 1,59 
Average  1,65 1,42 2,46 0,56 2,44 2,50 2,55 2,71 1,92 2,02 

Πηγή: Ετήσιες Εκθέσεις των εταιριών 2005-2013 

Σύμφωνα με τα στοιχεία του παραπάνω πίνακα προκύπτει ότι : 

 η εταιρία Diana Shipping έχει δείκτη Ξένων προς Ίδια Κεφάλαια που 

κυμαίνεται μεταξύ 0,05 και 0,41. Η εταιρία φαίνεται να έχει κατά μέσο όρο 

δείκτη Ξένων προς Ίδια Κεφάλαια που κυμαίνεται στο 0,31 και φανερώνει ότι η 

επιχείρηση έχει χαμηλή δανειακή επιβάρυνση που αντιστοιχεί στο 31% των 

ιδίων κεφαλαίων της. Η πορεία του δείκτη είναι ανοδική από το 2005 έως το 

2006, καθοδική το 2007 ανοδική το 2008, καθοδική το 2009, ανοδική το 2010, 

καθοδική το 2011, ανοδική το 2012 και καθοδική το 2013. Κατά τη χρονική 

περίοδο που εξετάζουμε ο δείκτης Ξένων προς Ίδια Κεφάλαια της εν λόγω 

εταιρίας είναι χαμηλότερος από το μέσο όρο των δεικτών Ξένων προς Ίδια 

Κεφάλαια του δείγματος  τα υπό μελέτη έτη. Σε γενικές γραμμές φαίνεται ότι η 

εταιρία έχει χαμηλή δανειακή επιβάρυνση γεγονός που ικανοποιεί τους 

δανειστές της οι οποίοι επιθυμούν χαμηλές τιμές του δείκτη αυτού.  

 η εταιρία Danaos Shipping έχει δείκτη Ξένων προς Ίδια Κεφάλαια που 

κυμαίνεται μεταξύ 1,29 και 11,91. Η εταιρία φαίνεται να έχει κατά μέσο όρο 
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δείκτη Ξένων προς Ίδια Κεφάλαια που κυμαίνεται στο 6,13 και φανερώνει ότι η 

επιχείρηση έχει επικίνδυνα υψηλή δανειακή επιβάρυνση που αντιστοιχεί στο 

613% των ιδίων κεφαλαίων της. Η πορεία του δείκτη είναι καθοδική το 2005, 

καθοδική το 2006, ανοδική το 2007 - 2008, καθοδική το 2009, ανοδική το 

2010–2012 και καθοδική το 2013. Κατά τη χρονική περίοδο που εξετάζουμε ο 

δείκτης Ξένων προς Ίδια Κεφάλαια της εν λόγω εταιρίας είναι υψηλότερος από 

το μέσο όρο των δεικτών Ξένων προς Ίδια Κεφάλαια του δείγματος  τα υπό 

μελέτη έτη. Σε γενικές γραμμές φαίνεται ότι η εταιρία έχει επικίνδυνα υψηλή 

δανειακή επιβάρυνση και είναι εκτεθειμένη σε υψηλό χρηματοοικονομικό 

κίνδυνο.  

 η εταιρία Navios Maritime Holdings έχει δείκτη Ξένων προς Ίδια Κεφάλαια που 

κυμαίνεται μεταξύ 1,22 και 2,8. Η εταιρία φαίνεται να έχει κατά μέσο όρο 

δείκτη Ξένων προς Ίδια Κεφάλαια που κυμαίνεται στο 1,7 και φανερώνει ότι η 

επιχείρηση έχει υψηλή δανειακή επιβάρυνση που αντιστοιχεί στο 170% των 

ιδίων κεφαλαίων της. Η πορεία του δείκτη είναι καθοδική το 2005, ανοδική το 

2006, καθοδική το 2007 - 2008, ανοδική το 2009 - 2010, καθοδική το 2011–

2012 και ανοδική το 2013. Κατά τη χρονική περίοδο που εξετάζουμε ο δείκτης 

Ξένων προς Ίδια Κεφάλαια της εν λόγω εταιρίας είναι υψηλότερος από το μέσο 

όρο των δεικτών Ξένων προς Ίδια Κεφάλαια του δείγματος  τα έτη 2005 – 2008 

και χαμηλότερος όλα τα υπόλοιπα έτη. Σε γενικές γραμμές φαίνεται ότι η 

εταιρία έχει υψηλή δανειακή επιβάρυνση και είναι εκτεθειμένη σε υψηλό 

χρηματοοικονομικό κίνδυνο.  

 η εταιρία Navios Maritime Partners έχει δείκτη Ξένων προς Ίδια Κεφάλαια που 

κυμαίνεται μεταξύ 0,71 και 3,2. Η εταιρία φαίνεται να έχει κατά μέσο όρο 

δείκτη Ξένων προς Ίδια Κεφάλαια που κυμαίνεται στο 1,16 και φανερώνει ότι η 

επιχείρηση έχει υψηλή δανειακή επιβάρυνση που αντιστοιχεί στο 116% των 

ιδίων κεφαλαίων της. Η πορεία του δείκτη είναι καθοδική το 2008 – 2012 και 

ανοδική το 2013. Κατά τη χρονική περίοδο που εξετάζουμε ο δείκτης Ξένων 

προς Ίδια Κεφάλαια της εν λόγω εταιρίας είναι χαμηλότερος από το μέσο όρο 

των δεικτών Ξένων προς Ίδια Κεφάλαια του δείγματος  τα έτη 2009 – 2013 και 

υψηλότερος το 2008. Σε γενικές γραμμές φαίνεται ότι η εταιρία έχει υψηλή 

δανειακή επιβάρυνση και είναι εκτεθειμένη σε υψηλό χρηματοοικονομικό 

κίνδυνο.  
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 η εταιρία Navios Maritime Acquisition Corporation  Partners έχει δείκτη Ξένων 

προς Ίδια Κεφάλαια που κυμαίνεται μεταξύ 0,06 και 5,06. Η εταιρία φαίνεται να 

έχει κατά μέσο όρο δείκτη Ξένων προς Ίδια Κεφάλαια που κυμαίνεται στο 2,47 

και φανερώνει ότι η επιχείρηση έχει υψηλή δανειακή επιβάρυνση που 

αντιστοιχεί στο 247% των ιδίων κεφαλαίων της. Η πορεία του δείκτη είναι 

ανοδική το 2005 – 2012 και καθοδική το 2013. Κατά τη χρονική περίοδο που 

εξετάζουμε ο δείκτης Ξένων προς Ίδια Κεφάλαια της εν λόγω εταιρίας είναι 

υψηλότερος από το μέσο όρο των δεικτών Ξένων προς Ίδια Κεφάλαια του 

δείγματος  τα έτη 2010 – 2013 και χαμηλότερος τα έτη 2008 - 2009. Σε γενικές 

γραμμές φαίνεται ότι η εταιρία έχει υψηλή δανειακή επιβάρυνση και είναι 

εκτεθειμένη σε υψηλό χρηματοοικονομικό κίνδυνο. 

 η εταιρία Safe Bulkers έχει δείκτη Ξένων προς Ίδια Κεφάλαια που κυμαίνεται 

μεταξύ -14,57 και 6,49. Η εταιρία φαίνεται να έχει κατά μέσο όρο δείκτη Ξένων 

προς Ίδια Κεφάλαια που κυμαίνεται στο 0,79. Ωστόσο η επιχείρηση φαίνεται να 

έχει υψηλή δανειακή επιβάρυνση όλα τα έτη ενώ η μέση τιμή του δείκτη 

επηρεάζεται από την αρνητική τιμή που εμφανίζει το 2008. Η πορεία του δείκτη 

είναι καθοδική από το 2005 έως το 2006, ανοδική το 2007, άκρως  καθοδική το 

2008 γεγονός που οφείλεται στην εμφάνιση αρνητικών ιδίων κεφαλαίων από 

την εταιρία, ανοδική το 2009, καθοδική από το 2010 έως το 2013. Κατά τη 

χρονική περίοδο που εξετάζουμε ο δείκτης Ξένων προς Ίδια Κεφάλαια της εν 

λόγω εταιρίας είναι χαμηλότερος από το μέσο όρο των δεικτών Ξένων προς Ίδια 

Κεφάλαια του δείγματος  τα έτη 2006, 2008, 2001-20013 και υψηλότερος τα 

υπόλοιπα έτη. Η εταιρία είναι εκτεθειμένη σε υψηλό χρηματοοικονομικό 

κίνδυνο ενώ το 2008 που εμφάνισε αρνητικά κινδύνευε να υποστεί τις 

επιπτώσεις της πτώχευσης. 

 η εταιρία Tsakos Energy Navigation έχει δείκτη Ξένων προς Ίδια Κεφάλαια που 

κυμαίνεται μεταξύ 0,79 και 1,84. Η εταιρία φαίνεται να έχει κατά μέσο όρο 

δείκτη Ξένων προς Ίδια Κεφάλαια που κυμαίνεται στο 1,59 και φανερώνει ότι η 

επιχείρηση έχει υψηλή δανειακή επιβάρυνση που αντιστοιχεί στο 159% των 

ιδίων κεφαλαίων της. Η πορεία του δείκτη είναι ανοδική το 2005 - 2008, 

καθοδική το 2006, ανοδική το 2007 - 2008, καθοδική το 2009 - 2010, ανοδική 

το 2011, ανοδική το 2012 και καθοδική το 2013. Κατά τη χρονική περίοδο που 

εξετάζουμε ο δείκτης Ξένων προς Ίδια Κεφάλαια της εν λόγω εταιρίας είναι 
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υψηλότερος από το μέσο όρο των δεικτών Ξένων προς Ίδια Κεφάλαια του 

δείγματος  τα έτη 2006, 2008, ενώ όλα τα υπόλοιπα έτη είναι χαμηλότερος. Σε 

γενικές γραμμές φαίνεται ότι η εταιρία έχει υψηλή δανειακή επιβάρυνση και 

είναι εκτεθειμένη σε υψηλό χρηματοοικονομικό κίνδυνο.  

 

H διαγραμματική απεικόνιση της πορείας των δεικτών Ξένα προς Ίδια Κεφάλαια για τα 

έτη 2005-2013 φαίνεται ως ακολούθως: 

Σχήμα 18:Δείκτες Ξένα προς Ίδια Κεφάλαια 2005-2013 

 

Πηγή: Αποτέλεσμα επεξεργασία από Ετήσιες Εκθέσεις των εταιριών 2005-2013 

 

4.7. Δείκτες Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους 
Υπολογίστηκε ο δείκτης καθαρού περιθωρίου κέρδους των εταιριών που αποτελούν το 

δείγμα μας για την χρονική περίοδο 2005-2013 και τα αποτελέσματα των υπολογισμών 

μας φαίνονται στον ακόλουθο πίνακα:  
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Πίνακας 13: Δείκτες Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους 2005-2013 

  2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Average 
Δείκτης Καθαρού 
Περιθωρίου                     
Diana Shipping 0,63 0,53 0,70 0,66 0,51 0,46 0,42 0,25 -0,13 0,45 
Danaos Shipping  0,51 0,41 0,83 0,39 0,11 -0,28 0,03 -0,18 0,06 0,21 
Navios Maritime 
Holdings 0,19 0,10 0,36 0,10 0,12 0,21 0,06 0,28 -0,21 0,14 
Navios Maritime 
Partners     0,00 0,38 0,37 0,42 0,35 0,47 0,30 0,33 
Navios Maritime 
Acquisition 
Corporation           -0,40 -0,03 -0,03 -0,29 -0,19 
Safe Bulkers 1,14 0,98 1,22 0,57 0,98 0,69 0,52 0,51 0,43 0,78 
Tsakos Energy 
Navigation 0,55 0,46 0,37 0,33 0,06 0,05 -0,23 -0,13 -0,09 0,15 
Average  0,60 0,50 0,58 0,40 0,36 0,16 0,16 0,17 0,01 0,27 

Πηγή: Ετήσιες Εκθέσεις των εταιριών 2005-2013 

Σύμφωνα με τα στοιχεία του παραπάνω πίνακα προκύπτει ότι : 

 η εταιρία Diana Shipping έχει δείκτη περιθωρίου καθαρού κέρδους που 

κυμαίνεται μεταξύ -0,13 και 0,7. Η εταιρία φαίνεται να έχει κατά μέσο όρο 

δείκτη περιθωρίου καθαρού κέρδους που κυμαίνεται στο 0,45 και φανερώνει ότι 

η επιχείρηση λειτουργεί με ένα υψηλό περιθώριο καθαρού κέρδους γεγονός που 

επιβεβαιώνει την ικανότητά της να ελέγχει τα λειτουργικά της έξοδα. Η πορεία 

του δείκτη είναι καθοδική από το 2005 έως το 2006, ανοδική το 2007 και 

καθοδική από το 2008 έως το 2013 που έφτασε να λειτουργεί με αρνητικό 

περιθώριο καθαρού κέρδους ύψους -13%.. Κατά τη χρονική περίοδο που 

εξετάζουμε ο δείκτης περιθωρίου καθαρού κέρδους της εν λόγω εταιρίας είναι 

υψηλότερος από το μέσο όρο των δεικτών περιθωρίου καθαρού κέρδους του 

δείγματος  όλα τα έτη εκτός του 2013. Σε γενικές γραμμές φαίνεται ότι η εταιρία 

έχει την ικανότητα να ελέγχει ικανοποιητικά τα λειτουργικά της έξοδα με 

μοναδική εξαίρεση το 2013.  

 η εταιρία Danaos Shipping έχει δείκτη περιθωρίου καθαρού κέρδους που 

κυμαίνεται μεταξύ -0,28 και 0,83. Η εταιρία φαίνεται να έχει κατά μέσο όρο 

δείκτη περιθωρίου καθαρού κέρδους που κυμαίνεται στο 0,21 και φανερώνει ότι 

η επιχείρηση λειτουργεί με ένα ικανοποιητικό περιθώριο καθαρού κέρδους τα 

έτη προ κρίσης και κατά τη διάρκεια της κρίσης ενώ μετά την κρίση λειτουργεί 

με πολύ μικρό περιθώριο κέρδους ακόμη και αρνητικό για δύο χρονιές το 2010 
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και το 2012. Κατά τη χρονική περίοδο που εξετάζουμε ο δείκτης περιθωρίου 

καθαρού κέρδους της εν λόγω εταιρίας είναι υψηλότερος από το μέσο όρο των 

δεικτών περιθωρίου καθαρού κέρδους τα έτη 2007 και 2013 ενώ όλα τα 

υπόλοιπα έτη είναι χαμηλότερος. Η εταιρία το 2007 όταν ξέσπασε η κρίση 

λειτούργησε με εξαιρετικά υψηλό περιθώριο καθαρού κέρδους 83% ενώ μετά 

την κρίση λειτουργούσε με χαμηλά περιθώρια καθαρού κέρδους.  

 η εταιρία Navios Maritime Holdings έχει δείκτη περιθωρίου καθαρού κέρδους 

που κυμαίνεται μεταξύ -0,21 και 0,36. Η εταιρία φαίνεται να έχει κατά μέσο όρο 

δείκτη περιθωρίου καθαρού κέρδους που κυμαίνεται στο 0,14 και φανερώνει ότι 

η επιχείρηση λειτουργεί με ένα σχετικά ικανοποιητικό περιθώριο καθαρού 

κέρδους. Κατά τη χρονική περίοδο που εξετάζουμε ο δείκτης περιθωρίου 

καθαρού κέρδους της εν λόγω εταιρίας είναι υψηλότερος από το μέσο όρο των 

δεικτών περιθωρίου καθαρού κέρδους τα έτη 2010 και 2012 ενώ όλα τα 

υπόλοιπα έτη είναι χαμηλότερος. Η εταιρία το 2007 όταν ξέσπασε η κρίση 

λειτούργησε με το υψηλότερό της περιθώριο καθαρού κέρδους 36% ενώ το 

2013 έφτασε να λειτουργεί με αρνητικό περιθώριο καθαρού κέρδους ύψους -

21%.  

 η εταιρία Navios Maritime Partners έχει δείκτη περιθωρίου καθαρού κέρδους 

που κυμαίνεται μεταξύ 0,0 και 0,47. Η εταιρία φαίνεται να έχει κατά μέσο όρο 

δείκτη περιθωρίου καθαρού κέρδους που κυμαίνεται στο 0,33 και φανερώνει ότι 

η επιχείρηση λειτουργεί με ένα ικανοποιητικό περιθώριο καθαρού κέρδους, 

γεγονός που φανερώνει ότι δύναται να ελέγχει τα λειτουργικά της έξοδα 

ικανοποιητικά. Κατά τη χρονική περίοδο που εξετάζουμε ο δείκτης περιθωρίου 

καθαρού κέρδους της εν λόγω εταιρίας είναι υψηλότερος από το μέσο όρο των 

δεικτών περιθωρίου καθαρού κέρδους τα έτη 2009-2013 ενώ όλα τα υπόλοιπα 

έτη είναι χαμηλότερος. Σε γενικές γραμμές η εταιρία λειτουργεί με πολύ 

καλύτερο περιθώριο καθαρού κέρδους από το 2009 και μετά σε σχέση με τις 

περισσότερες εταιρίες του δείγματος. 

 η εταιρία Navios Maritime Acquisition Corporation  Partners έχει δείκτη 

περιθωρίου καθαρού κέρδους που κυμαίνεται μεταξύ -0,4 και -0,03. Η εταιρία 

φαίνεται να έχει κατά μέσο όρο δείκτη περιθωρίου καθαρού κέρδους που 

κυμαίνεται στο -0,19 και φανερώνει ότι η επιχείρηση λειτουργεί με ένα 

αρνητικό περιθώριο καθαρού κέρδους, γεγονός που φανερώνει ότι αδυνατεί να 
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ελέγξει τα λειτουργικά της έξοδα. Κατά τη χρονική περίοδο που εξετάζουμε ο 

δείκτης περιθωρίου καθαρού κέρδους της εν λόγω εταιρίας είναι χαμηλότερος 

από το μέσο όρο των δεικτών περιθωρίου καθαρού κέρδους όλα τα υπό μελέτη 

έτη. Σε γενικές γραμμές η εταιρία λειτουργεί με το χειρότερο περιθώριο 

καθαρού κέρδους σε σχέση με τις περισσότερες εταιρίες του δείγματος. 

 η εταιρία Safe Bulkers έχει δείκτη περιθωρίου καθαρού κέρδους που κυμαίνεται 

μεταξύ 0,43 και 1,14. Η εταιρία φαίνεται να έχει κατά μέσο όρο δείκτη 

περιθωρίου καθαρού κέρδους που κυμαίνεται στο 0,78 και φανερώνει ότι η 

επιχείρηση λειτουργεί με εξαιρετικά υψηλό περιθώριο καθαρού κέρδους, 

γεγονός που φανερώνει ότι δύναται να ελέγχει τα λειτουργικά της έξοδα 

ικανοποιητικά. Κατά τη χρονική περίοδο που εξετάζουμε ο δείκτης περιθωρίου 

καθαρού κέρδους της εν λόγω εταιρίας είναι υψηλότερος από το μέσο όρο των 

δεικτών περιθωρίου καθαρού κέρδους όλα τα υπό μελέτη έτη. Σε γενικές 

γραμμές η εταιρία λειτουργεί με πολύ καλύτερο περιθώριο καθαρού κέρδους σε 

σχέση με τις περισσότερες εταιρίες του δείγματος. 

 η εταιρία Tsakos Energy Navigation έχει δείκτη περιθωρίου καθαρού κέρδους 

που κυμαίνεται μεταξύ -0,23 και 0,55. Η εταιρία φαίνεται να έχει κατά μέσο όρο 

δείκτη περιθωρίου καθαρού κέρδους που κυμαίνεται στο 0,15 και φανερώνει ότι 

η επιχείρηση λειτουργεί με ένα υψηλό περιθώριο καθαρού κέρδους τα έτη προ 

κρίσης και κατά τη διάρκεια της κρίσης ενώ μετά την κρίση λειτουργεί με πολύ 

μικρό περιθώριο κέρδους ακόμη και αρνητικό για τρεις συνεχόμενες χρονιές 

από το 2011 έως το 2013. Κατά τη χρονική περίοδο που εξετάζουμε ο δείκτης 

περιθωρίου καθαρού κέρδους της εν λόγω εταιρίας είναι χαμηλότερος από το 

μέσο όρο των δεικτών περιθωρίου καθαρού κέρδους όλα τα υπό μελέτη έτη.  

 

H διαγραμματική απεικόνιση της πορείας των δεικτών καθαρού περιθωρίου κέρδους 

των εταιριών του δείγματος για τα έτη 2005-2013 φαίνεται ως ακολούθως: 
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Σχήμα 19: Δείκτες Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους 2005-2013 

 

Πηγή: Αποτέλεσμα επεξεργασία από Ετήσιες Εκθέσεις των εταιριών 2005-2013 

 

4.8. Δείκτες Απόδοσης Ενεργητικού 
Υπολογίστηκε ο δείκτης Απόδοσης Ενεργητικού των εταιριών που αποτελούν το δείγμα 

μας για την χρονική περίοδο 2005-2013 και τα αποτελέσματα των υπολογισμών μας 

φαίνονται στον ακόλουθο πίνακα:  

Πίνακας 14: Δείκτες Απόδοσης Ενεργητικού 2005-2013 

  2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Average 
Δείκτης Απόδοσης 
Ενεργητικού                      
Diana Shipping 0,19 0,12 0,14 0,21 0,09 0,08 0,07 0,03 -0,01 0,10 
Danaos Shipping  0,13 0,08 0,10 0,04 0,01 -0,03 0,00 -0,02 0,01 0,04 
Navios Maritime 
Holdings 0,07 0,02 0,14 0,05 0,02 0,04 0,01 0,06 -0,04 0,04 
Navios Maritime 
Partners     0,00 0,09 0,08 0,07 0,07 0,10 0,05 0,07 
Navios Maritime 
Acquisition 
Corporation       0,00 0,00 -0,01 0,00 0,00 -0,04 -0,01 
Safe Bulkers 0,24 0,18 0,51 0,25 0,26 0,14 0,10 0,09 0,07 0,21 
Tsakos Energy 
Navigation 0,15 0,10 0,08 0,08 0,01 0,01 -0,04 -0,02 -0,02 0,04 
Average  0,16 0,10 0,16 0,10 0,07 0,04 0,03 0,03 0,00 0,07 

Πηγή: Ετήσιες Εκθέσεις των εταιριών 2005-2013 
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Σύμφωνα με τα στοιχεία του παραπάνω πίνακα προκύπτει ότι : 

 η εταιρία Diana Shipping έχει δείκτη απόδοσης ενεργητικού που κυμαίνεται 

μεταξύ -0,01 και 0,19. Η εταιρία φαίνεται να έχει κατά μέσο όρο δείκτη 

απόδοσης ενεργητικού που κυμαίνεται στο 0,1 και φανερώνει ότι τα καθαρά 

κέρδη της επιχείρησης αποτελούν το 10% των συνολικών της περιουσιακών 

στοιχείων. Η πορεία του δείκτη είναι καθοδική από το 2005 έως το 2006, 

ανοδική το 2007 έως το 2008 και καθοδική από το 2009 έως το 2013. Κατά τη 

χρονική περίοδο που εξετάζουμε ο δείκτης απόδοσης ενεργητικού της εν λόγω 

εταιρίας είναι χαμηλότερος από το μέσο όρο των δεικτών απόδοσης 

ενεργητικού του δείγματος  τα έτη 2007 και 2013 ενώ είναι υψηλότερος όλα τα 

υπόλοιπα έτη. Σε γενικές γραμμές η εταιρία έχει σχετικά τον υψηλότερο μέσο 

δείκτη ROA από τις άλλες εταιρίες του δείγματος. Ο δείκτης απόδοσης του 

ενεργητικού της επηρεάζεται περισσότερο από τον δείκτη κυκλοφοριακής 

ταχύτητας ενεργητικού που είναι σχετικά χαμηλότερος από το ποσοστό 

καθαρού περιθωρίου κέρδους της όλα τα υπό μελέτη έτη με εξαίρεση το 2013 

που συμβαίνει το ακριβώς αντίθετο αφού η εταιρία λειτουργεί με αρνητικό 

περιθώριο καθαρού κέρδους. 

 η εταιρία Danaos Shipping έχει δείκτη απόδοσης ενεργητικού που κυμαίνεται 

μεταξύ -0,03 και 0,13. Η εταιρία φαίνεται να έχει κατά μέσο όρο δείκτη 

απόδοσης ενεργητικού που κυμαίνεται στο 0,04 και φανερώνει ότι τα καθαρά 

κέρδη της επιχείρησης αποτελούν το 4% των συνολικών της περιουσιακών 

στοιχείων. Η πορεία του δείκτη είναι καθοδική από το 2005 έως το 2010, 

ανοδική το 2011, καθοδική το 2012 και ανοδική το 2013. Κατά τη χρονική 

περίοδο που εξετάζουμε ο δείκτης απόδοσης ενεργητικού της εν λόγω εταιρίας 

είναι υψηλότερος από το μέσο όρο των δεικτών απόδοσης ενεργητικού του 

δείγματος  το έτος 2013 ενώ είναι χαμηλότερος όλα τα υπόλοιπα έτη. Σε γενικές 

γραμμές η εταιρία έχει σχετικά χαμηλό μέσο δείκτη ROA σε σχέση με άλλες 

εταιρίες του δείγματος. Ο δείκτης απόδοσης του ενεργητικού της επηρεάζεται 

περισσότερο από τον δείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού που είναι 

σχετικά χαμηλότερος από το ποσοστό καθαρού περιθωρίου κέρδους της όλα τα 

υπό μελέτη έτη με εξαίρεση τα έτη 2010 και 2012 που συμβαίνει το ακριβώς 

αντίθετο αφού η εταιρία λειτουργεί με αρνητικό περιθώριο καθαρού κέρδους. 
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 η εταιρία Navios Maritime Holdings έχει δείκτη απόδοσης ενεργητικού που 

κυμαίνεται μεταξύ -0,04 και 0,14. Η εταιρία φαίνεται να έχει κατά μέσο όρο 

δείκτη απόδοσης ενεργητικού που κυμαίνεται στο 0,04 και φανερώνει ότι τα 

καθαρά κέρδη της επιχείρησης αποτελούν το 4% των συνολικών της 

περιουσιακών στοιχείων. Η πορεία του δείκτη είναι καθοδική από το 2005 έως 

το 2006, ανοδική το 2007, καθοδική το 2008-2009, ανοδική το 2010, καθοδική 

το 2011, ανοδική το 2012 και καθοδική το 2013. Κατά τη χρονική περίοδο που 

εξετάζουμε ο δείκτης απόδοσης ενεργητικού της εν λόγω εταιρίας είναι 

υψηλότερος από το μέσο όρο των δεικτών απόδοσης ενεργητικού του δείγματος  

το έτος 2012 ενώ είναι χαμηλότερος όλα τα υπόλοιπα έτη. Σε γενικές γραμμές η 

εταιρία έχει σχετικά χαμηλό μέσο δείκτη ROA σε σχέση με άλλες εταιρίες του 

δείγματος. Ο δείκτης απόδοσης του ενεργητικού της επηρεάζεται περισσότερο 

από τον δείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού που είναι σχετικά 

χαμηλότερος από το ποσοστό καθαρού περιθωρίου κέρδους της όλα τα υπό 

μελέτη έτη. 

 η εταιρία Navios Maritime Partners έχει δείκτη απόδοσης ενεργητικού που 

κυμαίνεται μεταξύ 0,0 και 0,1. Η εταιρία φαίνεται να έχει κατά μέσο όρο δείκτη 

απόδοσης ενεργητικού που κυμαίνεται στο 0,04 και φανερώνει ότι τα καθαρά 

κέρδη της επιχείρησης αποτελούν το 7% των συνολικών της περιουσιακών 

στοιχείων. Η πορεία του δείκτη είναι καθοδική από το 2005 έως το 2006, 

ανοδική το 2007-2008, καθοδική το 2009-2011, ανοδική το 2012 και καθοδική 

το 2013. Κατά τη χρονική περίοδο που εξετάζουμε ο δείκτης απόδοσης 

ενεργητικού της εν λόγω εταιρίας είναι υψηλότερος από το μέσο όρο των 

δεικτών απόδοσης ενεργητικού του δείγματος  τα έτη 2010-2013 ενώ είναι 

χαμηλότερος όλα τα υπόλοιπα έτη. Σε γενικές γραμμές η εταιρία έχει σχετικά 

μέτριο μέσο δείκτη ROA σε σχέση με άλλες εταιρίες του δείγματος. Ο δείκτης 

απόδοσης του ενεργητικού της επηρεάζεται περισσότερο από τον δείκτη 

κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού που είναι χαμηλότερος από το ποσοστό 

καθαρού περιθωρίου κέρδους της όλα τα υπό μελέτη έτη με εξαίρεση το 2008 

που συμβαίνει το αντίθετο. 

 η εταιρία Navios Maritime Acquisition Corporation  Partners Partners έχει 

δείκτη απόδοσης ενεργητικού που κυμαίνεται μεταξύ -0,04 και 0,0. Η εταιρία 

φαίνεται να έχει κατά μέσο όρο δείκτη απόδοσης ενεργητικού που κυμαίνεται 
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στο -0,01 και φανερώνει την αδυναμία της διοίκησης της εταιρίας να δημιουργεί 

κέρδη από τους οικονομικούς της πόρους. Η πορεία του δείκτη είναι σταθερή 

από το 2005 έως το 2006, καθοδική το 2007, ανοδική το 2011-2012, και 

καθοδική το 2013. Κατά τη χρονική περίοδο που εξετάζουμε ο δείκτης 

απόδοσης ενεργητικού της εν λόγω εταιρίας είναι χαμηλότερος από το μέσο όρο 

των δεικτών απόδοσης ενεργητικού του δείγματος  για όλα τα υπό μελέτη έτη. 

Σε γενικές γραμμές η εταιρία έχει το χαμηλότερο μέσο δείκτη ROA σε σχέση με 

άλλες εταιρίες του δείγματος. Ο δείκτης απόδοσης του ενεργητικού της 

επηρεάζεται περισσότερο από τον δείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας 

ενεργητικού που είναι υψηλότερος από το ποσοστό καθαρού περιθωρίου 

κέρδους της όλα τα υπό μελέτη έτη. 

 η εταιρία Safe Bulkers έχει δείκτη απόδοσης ενεργητικού που κυμαίνεται 

μεταξύ 0,07 και 0,51. Η εταιρία φαίνεται να έχει κατά μέσο όρο δείκτη 

απόδοσης ενεργητικού που κυμαίνεται στο 0,21 και φανερώνει ότι τα καθαρά 

κέρδη της επιχείρησης αποτελούν το 21% των συνολικών της περιουσιακών 

στοιχείων. Η πορεία του δείκτη είναι καθοδική από το 2005 έως το 2006, 

ανοδική το 2007, καθοδική το 2008, ανοδική το 2009 και καθοδική από οτ 2010 

έως το 2013. Κατά τη χρονική περίοδο που εξετάζουμε ο δείκτης απόδοσης 

ενεργητικού της εν λόγω εταιρίας είναι υψηλότερος από το μέσο όρο των 

δεικτών απόδοσης ενεργητικού του δείγματος  όλα τα υπό μελέτη έτη. Σε 

γενικές γραμμές η εταιρία έχει σχετικά υψηλό μέσο δείκτη ROA σε σχέση με 

άλλες εταιρίες του δείγματος. Ο δείκτης απόδοσης του ενεργητικού της 

επηρεάζεται περισσότερο από τον δείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας 

ενεργητικού που είναι σχετικά χαμηλότερος από το ποσοστό καθαρού 

περιθωρίου κέρδους της όλα τα υπό μελέτη έτη. 

 η εταιρία Tsakos Energy Navigation έχει δείκτη απόδοσης ενεργητικού που 

κυμαίνεται μεταξύ -0,04 και 0,15. Η εταιρία φαίνεται να έχει κατά μέσο όρο 

δείκτη απόδοσης ενεργητικού που κυμαίνεται στο 0,15 και φανερώνει ότι τα 

καθαρά κέρδη της επιχείρησης αποτελούν το 15% των συνολικών της 

περιουσιακών στοιχείων. Η πορεία του δείκτη είναι καθοδική από το 2005 έως 

το 2011, ανοδική και σταθερή το 2012- 2013. Κατά τη χρονική περίοδο που 

εξετάζουμε ο δείκτης απόδοσης ενεργητικού της εν λόγω εταιρίας είναι 

χαμηλότερος από το μέσο όρο των δεικτών απόδοσης ενεργητικού του 
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δείγματος  όλα τα υπό μελέτη έτη. Σε γενικές γραμμές η εταιρία έχει σχετικά 

χαμηλό μέσο δείκτη ROA σε σχέση με άλλες εταιρίες του δείγματος. Ο δείκτης 

απόδοσης του ενεργητικού της επηρεάζεται περισσότερο από τον δείκτη 

κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού που είναι σχετικά χαμηλότερος από το 

ποσοστό καθαρού περιθωρίου κέρδους της τα έτη 2005-2010 και το αντίθετο τα 

υπόλοιπα έτη αφού η εταιρία λειτουργεί με αρνητικό περιθώριο κέρδους. 

 

H διαγραμματική απεικόνιση της πορείας των δεικτών απόδοσης ενεργητικού των 

εταιριών του δείγματος για τα έτη 2005-2013 φαίνεται ως ακολούθως: 

Σχήμα 20: Δείκτες Απόδοσης Ενεργητικού 

 

Πηγή: Αποτέλεσμα επεξεργασία από Ετήσιες Εκθέσεις των εταιριών 2005-2013 

 

4.9. Δείκτες Απόδοσης Ιδίων Κεφαλαίων 
Υπολογίστηκε ο δείκτης Απόδοσης Ιδίων Κεφαλαίων των εταιριών που αποτελούν το 

δείγμα μας για την χρονική περίοδο 2005-2013 και τα αποτελέσματα των υπολογισμών 

μας φαίνονται στον ακόλουθο πίνακα:  
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Πίνακας 15: Δείκτες Απόδοσης Ιδίων Κεφαλαίων 2005-2013 

  2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Average 
Δείκτης Απόδοσης 
Ιδίων Κεφαλαίων                       
Diana Shipping 0,20 0,17 0,17 0,29 0,12 0,11 0,09 0,04 -0,02 0,13 
Danaos Shipping  0,47 0,18 0,34 0,53 0,09 -0,26 0,03 -0,24 0,06 0,13 
Navios Maritime 
Holdings 0,26 0,08 0,35 0,13 0,07 0,11 0,04 0,13 -0,09 0,12 
Navios Maritime 
Partners       0,37 0,17 0,12 0,12 0,16 0,08 0,17 
Navios Maritime 
Acquisition 
Corporation       0,01 0,00 -0,05 -0,02 -0,02 -0,13 -0,04 
Safe Bulkers 0,72 0,42 3,85 -3,35 1,70 0,45 0,27 0,23 0,14 0,49 
Tsakos Energy 
Navigation 0,27 0,26 0,21 0,22 0,03 0,02 -0,10 -0,05 -0,04 0,09 
Average  0,38 0,22 0,98 -0,26 0,31 0,07 0,06 0,04 0,00 0,16 

Πηγή: Ετήσιες Εκθέσεις των εταιριών 2005-2013 

Σύμφωνα με τα στοιχεία του παραπάνω πίνακα προκύπτει ότι : 

 η εταιρία Diana Shipping έχει δείκτη απόδοσης ιδίων κεφαλαίων που 

κυμαίνεται μεταξύ -0,02 και 0,29. Η εταιρία φαίνεται να έχει κατά μέσο όρο 

δείκτη απόδοσης ιδίων κεφαλαίων που κυμαίνεται στο 0,13 και φανερώνει ότι 

τα καθαρά κέρδη της επιχείρησης αποτελούν το 13% των ιδίων κεφαλαίων της. 

Η πορεία του δείκτη είναι καθοδική από το 2005 έως το 2007, ανοδική το 2008 

και καθοδική από το 2009 έως το 2013. Κατά τη χρονική περίοδο που 

εξετάζουμε ο δείκτης απόδοσης ιδίων κεφαλαίων της εν λόγω εταιρίας είναι 

υψηλότερος από το μέσο όρο των δεικτών απόδοσης ιδίων κεφαλαίου του 

δείγματος  το 2008 ενώ είναι χαμηλότερος όλα τα υπόλοιπα έτη. Σε γενικές 

γραμμές η εταιρία έχει σχετικά χαμηλό μέσο δείκτη ROΕ από άλλες εταιρίες 

του δείγματος. Ο δείκτης απόδοσης των ιδίων κεφαλαίων της επηρεάζεται 

περισσότερο από τον πολλαπλασιαστή μόχλευσης και επειδή έχει θετικά κέρδη 

αυξάνεται η απόδοση των ιδίων κεφαλαίων της τα έτη 2005-2012. Το 2013 

όπου η εταιρία έχει αρνητικά κέρδη ο ROE καθίσταται αρνητικός 

επηρεαζόμενος ακόμη περισσότερο αρνητικά από τον πολλαπλασιαστή 

μόχλευσης. 

 η εταιρία Danaos Shipping έχει δείκτη απόδοσης ιδίων κεφαλαίων που 

κυμαίνεται μεταξύ -0,26 και 0,53. Η εταιρία φαίνεται να έχει κατά μέσο όρο 

δείκτη απόδοσης ιδίων κεφαλαίων που κυμαίνεται στο 0,13 και φανερώνει ότι 
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τα καθαρά κέρδη της επιχείρησης αποτελούν το 13% των ιδίων κεφαλαίων της. 

Η πορεία του δείκτη είναι καθοδική από το 2005 έως το 2006, ανοδική το 2007-

2008, καθοδική το 2009 - 2010, και εναλλάξ ανοδική και καθοδική έως το 2013. 

Κατά τη χρονική περίοδο που εξετάζουμε ο δείκτης απόδοσης ιδίων κεφαλαίων 

της εν λόγω εταιρίας είναι υψηλότερος από το μέσο όρο των δεικτών απόδοσης 

ιδίων κεφαλαίου του δείγματος  τα έτη 2005, 2007 και 2008 ενώ είναι 

χαμηλότερος όλα τα υπόλοιπα έτη. Σε γενικές γραμμές η εταιρία έχει σχετικά 

χαμηλό μέσο δείκτη ROΕ από άλλες εταιρίες του δείγματος. Ο δείκτης 

απόδοσης των ιδίων κεφαλαίων της επηρεάζεται περισσότερο από τον 

πολλαπλασιαστή μόχλευσης και επειδή έχει θετικά κέρδη αυξάνεται η απόδοση 

των ιδίων κεφαλαίων της τα έτη 2005-2009, 2011 και 2013. Το 2010 και 2012 

όπου η εταιρία έχει αρνητικά κέρδη ο ROE καθίσταται αρνητικός 

επηρεαζόμενος ακόμη περισσότερο αρνητικά από τον πολλαπλασιαστή 

μόχλευσης. 

 η εταιρία Navios Maritime Holdings έχει δείκτη απόδοσης ιδίων κεφαλαίων που 

κυμαίνεται μεταξύ -0,09 και 0,35. Η εταιρία φαίνεται να έχει κατά μέσο όρο 

δείκτη απόδοσης ιδίων κεφαλαίων που κυμαίνεται στο 0,12 και φανερώνει ότι 

τα καθαρά κέρδη της επιχείρησης αποτελούν το 12% των ιδίων κεφαλαίων της. 

Η πορεία του δείκτη είναι καθοδική από το 2005 έως το 2006, ανοδική το 2007,  

καθοδική το 2008 - 2011, ανοδική το 2012 και καθοδική το 2013. Κατά τη 

χρονική περίοδο που εξετάζουμε ο δείκτης απόδοσης ιδίων κεφαλαίων της εν 

λόγω εταιρίας είναι υψηλότερος από το μέσο όρο των δεικτών απόδοσης ιδίων 

κεφαλαίου του δείγματος  τα έτη 2007, 2008, 2010 και 2012 ενώ είναι 

χαμηλότερος όλα τα υπόλοιπα έτη. Σε γενικές γραμμές η εταιρία έχει σχετικά 

χαμηλό μέσο δείκτη ROΕ από άλλες εταιρίες του δείγματος. Ο δείκτης 

απόδοσης των ιδίων κεφαλαίων της επηρεάζεται περισσότερο από τον 

πολλαπλασιαστή μόχλευσης και επειδή έχει θετικά κέρδη αυξάνεται η απόδοση 

των ιδίων κεφαλαίων της τα έτη 2005-2012. Το 2013 όπου η εταιρία έχει 

αρνητικά κέρδη ο ROE καθίσταται αρνητικός επηρεαζόμενος ακόμη 

περισσότερο αρνητικά από τον πολλαπλασιαστή μόχλευσης. 

 η εταιρία Navios Maritime Partners έχει δείκτη απόδοσης ιδίων κεφαλαίων που 

κυμαίνεται μεταξύ 0,08 και 0,37. Η εταιρία φαίνεται να έχει κατά μέσο όρο 

δείκτη απόδοσης ιδίων κεφαλαίων που κυμαίνεται στο 0,17 και φανερώνει ότι 
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τα καθαρά κέρδη της επιχείρησης αποτελούν το 17% των ιδίων κεφαλαίων της. 

Η πορεία του δείκτη είναι καθοδική από το 2005 έως το 2006, ανοδική το 2007,  

καθοδική το 2008 - 2011, ανοδική το 2012 και καθοδική το 2013. Κατά τη 

χρονική περίοδο που εξετάζουμε ο δείκτης απόδοσης ιδίων κεφαλαίων της εν 

λόγω εταιρίας είναι χαμηλότερος από το μέσο όρο των δεικτών απόδοσης ιδίων 

κεφαλαίου του δείγματος  το  2009 ενώ είναι υψηλότερος όλα τα υπόλοιπα έτη. 

Σε γενικές γραμμές η εταιρία έχει σχετικά υψηλό μέσο δείκτη ROΕ από άλλες 

εταιρίες του δείγματος. Ο δείκτης απόδοσης των ιδίων κεφαλαίων της 

επηρεάζεται περισσότερο από τον πολλαπλασιαστή μόχλευσης και επειδή έχει 

θετικά κέρδη αυξάνεται η απόδοση των ιδίων κεφαλαίων της τα έτη 2008-2013.  

 η εταιρία Navios Maritime Acquisition Corporation  Partners Partners έχει 

δείκτη απόδοσης ιδίων κεφαλαίων που κυμαίνεται μεταξύ -0,13 και 0,01. Η 

εταιρία φαίνεται να έχει κατά μέσο όρο δείκτη απόδοσης ιδίων κεφαλαίων που 

κυμαίνεται στο -0,04 και φανερώνει την αδυναμία της διοίκησης της εταιρίας να 

χρησιμοποιεί αποτελεσματικά τα κεφάλαια των ιδιοκτητών της. Η πορεία του 

δείκτη είναι καθοδική από το 2008 έως το 2010, ανοδική και σταθερή το 2011-

2012 και  καθοδική το 2013. Κατά τη χρονική περίοδο που εξετάζουμε ο 

δείκτης απόδοσης ιδίων κεφαλαίων της εν λόγω εταιρίας είναι υψηλότερος από 

το μέσο όρο των δεικτών απόδοσης ιδίων κεφαλαίου του δείγματος  το  2008 

ενώ είναι χαμηλότερος όλα τα υπόλοιπα έτη. Σε γενικές γραμμές η εταιρία έχει 

το χαμηλότερο μέσο δείκτη ROΕ από άλλες εταιρίες του δείγματος. Ο δείκτης 

απόδοσης των ιδίων κεφαλαίων της επηρεάζεται περισσότερο από τον 

πολλαπλασιαστή μόχλευσης και επειδή έχει αρνητικά κέρδη μειώνεται ακόμη 

περισσότερο η απόδοση των ιδίων κεφαλαίων της τα έτη 2010-2013. 

 η εταιρία Safe Bulkers έχει δείκτη απόδοσης ιδίων κεφαλαίων που κυμαίνεται 

μεταξύ -3,35 και 3,85. Η εταιρία φαίνεται να έχει κατά μέσο όρο δείκτη 

απόδοσης ιδίων κεφαλαίων που κυμαίνεται στο 0,49 και φανερώνει την 

ικανότητα της διοίκησης της εταιρίας να χρησιμοποιεί αποτελεσματικά τα 

κεφάλαια των ιδιοκτητών της. Η πορεία του δείκτη είναι καθοδική από το 2005 

έως το 2008, ανοδική το 2009 και  καθοδική από το 2010 έως το 2013. Κατά τη 

χρονική περίοδο που εξετάζουμε ο δείκτης απόδοσης ιδίων κεφαλαίων της εν 

λόγω εταιρίας είναι υψηλότερος από το μέσο όρο των δεικτών απόδοσης ιδίων 

κεφαλαίου του δείγματος  όλα τα υπό μελέτη έτη με εξαίρεση το 2008. Σε 
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γενικές γραμμές η εταιρία έχει τον υψηλότερο μέσο δείκτη ROΕ από όλες τις 

εταιρίες του δείγματος. Ο δείκτης απόδοσης των ιδίων κεφαλαίων της 

επηρεάζεται περισσότερο από τον πολλαπλασιαστή μόχλευσης και επειδή έχει 

θετικά κέρδη αυξάνεται ακόμη περισσότερο η απόδοση των ιδίων κεφαλαίων 

της τα έτη όλα τα υπό μελέτη έτη με εξαίρεση το 2008. 

 η εταιρία Tsakos Energy Navigation έχει δείκτη απόδοσης ιδίων κεφαλαίων που 

κυμαίνεται μεταξύ -0,05 και 0,27. Η εταιρία φαίνεται να έχει κατά μέσο όρο 

δείκτη απόδοσης ιδίων κεφαλαίων που κυμαίνεται στο 0,09 και φανερώνει ότι 

τα καθαρά κέρδη της επιχείρησης αποτελούν το 9% των ιδίων κεφαλαίων της. Η 

πορεία του δείκτη είναι καθοδική από το 2005 έως το 2013. Κατά τη χρονική 

περίοδο που εξετάζουμε ο δείκτης απόδοσης ιδίων κεφαλαίων της εν λόγω 

εταιρίας είναι υψηλότερος από το μέσο όρο των δεικτών απόδοσης ιδίων 

κεφαλαίου του δείγματος  τα έτη 2006 και 2008 ενώ είναι χαμηλότερος όλα τα 

υπόλοιπα έτη. Σε γενικές γραμμές η εταιρία έχει σχετικά χαμηλότερο μέσο 

δείκτη ROΕ από άλλες εταιρίες του δείγματος. Ο δείκτης απόδοσης των ιδίων 

κεφαλαίων της επηρεάζεται περισσότερο από τον πολλαπλασιαστή μόχλευσης 

και επειδή έχει θετικά κέρδη αυξάνεται ακόμη περισσότερο η απόδοση των 

ιδίων κεφαλαίων της τα έτη 2005-2010 ενώ το αντίθετο συμβαίνει τα υπόλοιπα 

έτη. 

H διαγραμματική απεικόνιση της πορείας των δεικτών απόδοσης Ιδίων Κεφαλαίων των 

εταιριών του δείγματος για τα έτη 2005-2013 φαίνεται ως ακολούθως: 

Σχήμα 21: Δείκτες Απόδοσης Ιδίων Κεφαλαίων 2005-2013 

 

Πηγή: Αποτέλεσμα επεξεργασία από Ετήσιες Εκθέσεις των εταιριών 2005-2013 
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4.10. Δείκτες P/E 
Υπολογίστηκε ο δείκτης P/E των εταιριών που αποτελούν το δείγμα μας για την 

χρονική περίοδο 2005-2013 και τα αποτελέσματα των υπολογισμών μας φαίνονται στον 

ακόλουθο πίνακα:  

Πίνακας 16: Δείκτες P/E 2005-2013 

  2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Average 
Δείκτης Τιμή προς 
Κέρδη Ανά Μετοχή                     
Diana Shipping   9,39 12,07 8,96 4,18 10,05 7,18 10,90 0,00 7,84 
Danaos Shipping      5,99 3,20 6,76 0,00 27,92 0,00 14,41 8,33 
Navios Maritime 
Holdings   2,02 3,31 2,09 7,08 3,33 8,68 1,98 0,00 3,56 
Navios Maritime 
Partners       1,87 4,58 6,69 6,36 4,98 16,41 6,82 
Navios Maritime 
Acquisition 
Corporation           0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Safe Bulkers         2,11 3,99 3,97 2,45 9,52 4,41 
Tsakos Energy 
Navigation   2,36 4,31 2,04 11,90 12,32 0,00 0,00 0,00 4,12 
Average    4,59 6,42 3,63 6,10 5,20 7,73 2,90 5,76 5,01 

Πηγή: Ετήσιες Εκθέσεις των εταιριών 2005-2013 

Σύμφωνα με τα στοιχεία του παραπάνω πίνακα προκύπτει ότι : 

 η εταιρία Diana Shipping έχει δείκτη P/E που κυμαίνεται μεταξύ 0,0  και 10,9. 

Η εταιρία φαίνεται να έχει κατά μέσο όρο δείκτη P/E που κυμαίνεται στο 7,84 

και φανερώνει ότι οι επενδυτές είναι διατεθειμένοι να πληρώσουν 7,84 φορές 

κατά μέσο όρο τα κέρδη που αντιστοιχούν σε κάθε μετοχή προκειμένου να 

αγοράσουν την μετοχή αυτή. Η πορεία του δείκτη είναι ανοδική από το 2005 

έως το 2006, καθοδική το 2008-2009 και εναλλάξ ανοδική  και καθοδική από το 

2010 έως το 2013. Κατά τη χρονική περίοδο που εξετάζουμε ο δείκτης P/E της 

εν λόγω εταιρίας είναι χαμηλότερος από το μέσο όρο των δεικτών P/E του 

δείγματος  τα έτη 2009, 2011 και 2013 ενώ είναι υψηλότερος όλα τα υπόλοιπα 

έτη. Σε γενικές γραμμές η εταιρία έχει υψηλό μέσο P/E από τις άλλες εταιρίες 

του δείγματος και λόγω του υψηλότερου δείκτη της φαίνεται να προτιμάται από 

τους επενδυτές από πολλές άλλες εταιρίες του δείγματός μας. 

 η εταιρία Danaos Shipping έχει δείκτη P/E που κυμαίνεται μεταξύ 0,0  και 

27,92. Η εταιρία φαίνεται να έχει κατά μέσο όρο δείκτη P/E που κυμαίνεται στο 
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8,33 και φανερώνει ότι οι επενδυτές είναι διατεθειμένοι να πληρώσουν 8,33 

φορές κατά μέσο όρο τα κέρδη που αντιστοιχούν σε κάθε μετοχή προκειμένου 

να αγοράσουν την μετοχή αυτή. Η πορεία του δείκτη είναι καθοδική από το 

2007 έως το 2008, ανοδική το 2009 και εναλλάξ καθοδική  και ανοδική από το 

2010 έως το 2013. Κατά τη χρονική περίοδο που εξετάζουμε ο δείκτης P/E της 

εν λόγω εταιρίας είναι χαμηλότερος από το μέσο όρο των δεικτών P/E του 

δείγματος  τα έτη 2007, 2008, 2010 και 2012 ενώ είναι υψηλότερος όλα τα 

υπόλοιπα έτη. Σε γενικές γραμμές η εταιρία έχει το υψηλότερο μέσο P/E από 

όλες τις άλλες εταιρίες του δείγματος και λόγω του υψηλότερου δείκτη της 

φαίνεται να προτιμάται από τους επενδυτές από πολλές άλλες εταιρίες του 

δείγματός μας. 

 η εταιρία Navios Maritime Holdings έχει δείκτη P/E που κυμαίνεται μεταξύ 0,0  

και 7,08. Η εταιρία φαίνεται να έχει κατά μέσο όρο δείκτη P/E που κυμαίνεται 

στο 3,56 και φανερώνει ότι οι επενδυτές είναι διατεθειμένοι να πληρώσουν 3,56 

φορές κατά μέσο όρο τα κέρδη που αντιστοιχούν σε κάθε μετοχή προκειμένου 

να αγοράσουν την μετοχή αυτή. Η πορεία του δείκτη είναι ανοδική από το 2006 

έως το 2007, και εναλλάξ καθοδική  και ανοδική από το 2008 έως το 2012 ενώ 

το 2013 παραμένει σταθερή. Κατά τη χρονική περίοδο που εξετάζουμε ο 

δείκτης P/E της εν λόγω εταιρίας είναι υψηλότερος από το μέσο όρο των 

δεικτών P/E του δείγματος  τα έτη 2009 και 2011 ενώ είναι χαμηλότερος όλα τα 

υπόλοιπα έτη. Σε γενικές γραμμές η εταιρία έχει σχετικά χαμηλό μέσο P/E από 

άλλες εταιρίες του δείγματος και λόγω του χαμηλού δείκτη της φαίνεται να 

προτιμάται λιγότερο από τους επενδυτές από πολλές άλλες εταιρίες του 

δείγματός μας. 

 η εταιρία Navios Maritime Partners έχει δείκτη P/E που κυμαίνεται μεταξύ 1,87  

και 16,41. Η εταιρία φαίνεται να έχει κατά μέσο όρο δείκτη P/E που κυμαίνεται 

στο 6,82 και φανερώνει ότι οι επενδυτές είναι διατεθειμένοι να πληρώσουν 6,82 

φορές κατά μέσο όρο τα κέρδη που αντιστοιχούν σε κάθε μετοχή προκειμένου 

να αγοράσουν την μετοχή αυτή. Η πορεία του δείκτη είναι καθοδική από το 

2008 έως το 2010, καθοδική το 2011-2012 και ανοδική το 2013. Κατά τη 

χρονική περίοδο που εξετάζουμε ο δείκτης P/E της εν λόγω εταιρίας είναι 

υψηλότερος από το μέσο όρο των δεικτών P/E του δείγματος  τα έτη 2010, 2012 

και 2013 ενώ είναι χαμηλότερος όλα τα υπόλοιπα έτη. Σε γενικές γραμμές η 
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εταιρία έχει σχετικά υψηλό μέσο P/E από άλλες εταιρίες του δείγματος και λόγω 

του υψηλού δείκτη της φαίνεται να προτιμάται από τους επενδυτές από πολλές 

άλλες εταιρίες του δείγματός μας 

 η εταιρία Navios Maritime Acquisition Corporation  Partners Partners έχει 

δείκτη P/E 0,0 όλα τα υπό μελέτη έτη και έχει το χαμηλότερο δείκτη P/E από 

όλες τις εταιρίες του δείγματος γεγονός που την καθιστά την λιγότερο 

προτιμητέα από τους επενδυτές. 

 η εταιρία Safe Bulkers έχει δείκτη P/E που κυμαίνεται μεταξύ 2,11  και 9,52. Η 

εταιρία φαίνεται να έχει κατά μέσο όρο δείκτη P/E που κυμαίνεται στο 4,12 και 

φανερώνει ότι οι επενδυτές είναι διατεθειμένοι να πληρώσουν 4,12 φορές κατά 

μέσο όρο τα κέρδη που αντιστοιχούν σε κάθε μετοχή προκειμένου να 

αγοράσουν την μετοχή αυτή. Η πορεία του δείκτη είναι ανοδική από το 2009 

έως το 2010, καθοδική το 2011-2012 και ανοδική το 2013. Κατά τη χρονική 

περίοδο που εξετάζουμε ο δείκτης P/E της εν λόγω εταιρίας είναι υψηλότερος 

από το μέσο όρο των δεικτών P/E του δείγματος  το 2013 ενώ είναι 

χαμηλότερος όλα τα υπόλοιπα έτη. Σε γενικές γραμμές η εταιρία έχει σχετικά 

χαμηλό μέσο P/E από άλλες εταιρίες του δείγματος και λόγω του χαμηλού 

δείκτη της φαίνεται να προτιμάται λιγότερο από τους επενδυτές από πολλές 

άλλες εταιρίες του δείγματός μας 

 η εταιρία Tsakos Energy Navigation έχει δείκτη P/E που κυμαίνεται μεταξύ 0,0  

και 11,9. Η εταιρία φαίνεται να έχει κατά μέσο όρο δείκτη P/E που κυμαίνεται 

στο 4,12 και φανερώνει ότι οι επενδυτές είναι διατεθειμένοι να πληρώσουν 4,12 

φορές κατά μέσο όρο τα κέρδη που αντιστοιχούν σε κάθε μετοχή προκειμένου 

να αγοράσουν την μετοχή αυτή. Η πορεία του δείκτη είναι καθοδική από το 

2006 έως το 2007, καθοδική το 2008, ανοδική το 2009-2010 και σταθερή το 

2011-2013. Κατά τη χρονική περίοδο που εξετάζουμε ο δείκτης P/E της εν λόγω 

εταιρίας είναι υψηλότερος από το μέσο όρο των δεικτών P/E του δείγματος  τα 

έτη 2009 και 2010 ενώ είναι χαμηλότερος όλα τα υπόλοιπα έτη. Σε γενικές 

γραμμές η εταιρία έχει σχετικά χαμηλό μέσο P/E από άλλες εταιρίες του 

δείγματος και λόγω του χαμηλού δείκτη της φαίνεται να προτιμάται λιγότερο 

από τους επενδυτές από πολλές άλλες εταιρίες του δείγματός μας 
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H διαγραμματική απεικόνιση της πορείας των δεικτών P/E των εταιριών του δείγματος 

για τα έτη 2005-2013 φαίνεται ως ακολούθως: 

Σχήμα 22: Δείκτες P/E 2005-2013 

 

Πηγή: Αποτέλεσμα επεξεργασία από Ετήσιες Εκθέσεις των εταιριών 2005-2013 
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Κεφάλαιο 5ο :  Συμπεράσματα – Εισηγήσεις 

5.1. Συμπεράσματα 
Όπως έχουμε αναφέρει σε προηγούμενο κεφάλαιο πλούσια βιβλιογραφία και 

αρθρογραφία σχετικά με την οικονομική κρίση, διάφοροι συγγραφείς και αρθρογράφοι 

αναφέρονται σε ένα εύρος παραγόντων πριν την κρίση που απετέλεσαν «το φυτίλι μέσα 

σε μια πυριτιδαποθήκη που απλά περίμενε κάποιον να το ανάψει» (Lo, 2012).  

Εξωτερικοί παράγοντες και κίνητρα της αγοράς που δημιούργησαν τη φούσκα των 

τιμών των ακινήτων και τις προϋποθέσεις για την κρίση είναι μεταξύ των άλλων α) 

πολιτικοί παράγοντες β) η ανάπτυξη της τιτλοποίησης και του μοντέλου OTD, γ) η 

Οικονομική Καινοτομία, δ) η νομισματική πολιτική των Η.Π.Α., ε) οι παγκόσμιες 

εξελίξεις, στ) τα μη ευθυγραμμισμένα κίνητρα, ζ) η πλάνη της διαφοροποίησης κ.λ.π. 

Η χρηματοδότηση της ναυτιλίας υπόκειται σε αλλαγές και διακυμάνσεις λόγω των 

ναυτιλιακών κύκλων (βλ. Παράρτημα Δ.). Ανεξάρτητα από την παγκόσμια οικονομική  

κρίση, σύμφωνα με τα στοιχεία της διαμορφούμενης προσφερόμενης χωρητικότητας 

και της ζήτησης, η ναυτιλία έμπαινε σε φάση κατάρρευσης. Ως εκ τούτου η συγκυρία 

της παγκόσμιας κρίσης, επιδείνωσε πολλαπλασιαστικά τα αναμενόμενα δυσμενή 

αποτελέσματα τόσο στα χρηματοοικονομικά μεγέθη όσο και στη χρηματοδότηση της 

ναυτιλίας. 

Για να γίνει πλήρως κατανοητή η φάση στην οποία ήταν η ναυτιλία και τη σύνδεση 

αυτής με την χρηματοδότηση παρατέθηκαν τα διακριτικά χαρακτηριστικά κάθε μίας 

από τις τέσσερεις φάσεις των ναυτιλιακών κύκλων: α) το κατώτατο σημείο, β) η 

ανάκαμψη γ) η κορυφή και δ) η κατάρρευση 

Ο ρόλος της ελληνικής ναυτιλίας είναι καθοριστικός όσον αφορά τις θαλάσσιες 

μεταφορές παγκοσμίως και την στήριξη του εξαγωγικού - εισαγωγικού εμπορίου της 

ΕΕ. Η ναυτιλία όντας διεθνής επηρεάστηκε άμεσα από την οικονομική κρίση, γεγονός 

που αποτυπώθηκε στη μεγάλη μείωση των τιμών τόσο των ναύλων, όσο και της αξίας 

των πλοίων. 

Η πτώση των ναύλων συμπαρέσυρε τις αξίες των πλοίων φτάνοντας σε πολλές 

περιπτώσεις και πάνω από 60%, ακόμη και για νεόδμητα πλοία, εξανεμίζοντας έτσι τα 

περιουσιακά στοιχεία από το ενεργητικό των ναυτιλιακών εταιριών (Stopford, 2013). 
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Το γεγονός αυτό επέτεινε την αδυναμία άντλησης κεφαλαίων με αποτέλεσμα την 

εκποίηση και τη διάλυση πλοίων σε μειωμένες τιμές για την επίτευξη ρευστότητας. Η 

έλλειψη ρευστότητας οδήγησε πολλές εταιρίες στην επαναδιαπραγμάτευση των όρων 

των συμβολαίων κατασκευής νέων σκαφών και σε πολλές περιπτώσεις στην απώλεια 

σημαντικού ύψους προκαταβολών λόγω αθέτησης. Οι αποπληρωμές των δανείων 

καθίστανται ανέφικτες και οι επαναδιαπραγματεύσεις, των ενυπόθηκων δανείων, με τις 

τράπεζες γίνονται κάτω από τις συνεχιζόμενες απώλειες των αξιών των 

ενεχυριασμένων πλοίων. 

Η παρούσα διπλωματική εργασία αποσκοπεί στο να διαπιστωθεί πως επηρέασε η 

χρηματοπιστωτική κρίση την τραπεζική χρηματοδότηση των ελληνικών ναυτιλιακών 

επιχειρήσεων εισηγμένων πριν την χρηματοπιστωτική κρίση στο Χρηματιστήριο της 

Νέας Υόρκης (NYSE) και πως αυτή κατά συνέπεια επηρέασε την κερδοφορία τους. 

Για τους σκοπούς της έρευνάς μας χρησιμοποιήθηκε δείγμα επτά ελληνικών 

ναυτιλιακών εταιριών εισηγμένων στο χρηματιστήριο της Νέας Υόρκης και 

πραγματοποιήθηκε χρηματοοικονομική ανάλυσή τους με τη βοήθεια 

χρηματοοικονομικών δεικτών για χρονικό διάστημα εννέα ετών από το 2005 έως το 

2013.  

Τα συμπεράσματα που εξήχθηκαν από την χρηματοοικονομική ανάλυση που 

πραγματοποιήθηκε για τα έτη 2005-2013 είναι τα εξής ακόλουθα: 

 Εξαιρετικά Υψηλή ρευστότητα παρουσίασε η εταιρία Diana Shipping που 

διαθέτει πλοία μεταφοράς ξηρού φορτίου χύδην, ενώ όλες οι άλλες εταιρίες 

του δείγματός μας, με εξαίρεση την εταιρία Navios Maritime Partners που 

εμφάνισε μέσο δείκτη γενικής ρευστότητας 2,54, αντιμετώπισαν προβλήματα 

ρευστότητας τόσο πριν όσο και μετά το ξέσπασμα της κρίσης. Η εταιρία 

Danaos Shipping που ανήκει στον κλάδο μεταφοράς εμπορευματοκιβωτίων 

φαίνεται να αντιμετωπίζει τα μεγαλύτερα προβλήματα ρευστότητας από 

όλες τις άλλες εταιρίες του δείγματος. Από την κρίση φαίνεται να επηρεάστηκε 

πολύ και η εταιρία Tsakos Energy Navigation που εμφάνισε αισθητή μείωση 

των τιμών του δείκτη γενικής και άμεσης ρευστότητας από το ξέσπασμα της 

κρίσης και μετά και η οποία ανήκει στον κλάδο πλοίων μεταφοράς υγρού 

φορτίου χύδην.  
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 Την υψηλότερη κυκλοφοριακή ταχύτητα αποθεμάτων παρουσίασε η εταιρία 

Navios Maritime Holdings πριν το ξέσπασμα της κρίσης και της οποίας φαίνεται 

να επηρεάστηκαν σημαντικά οι τιμές του δείκτη αυτού από το ξέσπασμα της 

κρίσης και μετά. Η εταιρία αυτή ανήκει στον κλάδο πλοίων μεταφοράς ξηρού 

φορτίου χύδην. Η εταιρία Diana Shipping που ανήκει στον ίδιο κλάδο 

φαίνεται επίσης να έχει υψηλή κυκλοφοριακή ταχύτητα των αποθεμάτων της 

που φθάνει κατά μέσο όρο τις 75,74 φορές στο έτος. Υψηλές τιμές του δείκτη 

αυτού παρουσιάζει και η εταιρία Safe Bulkers που ανήκει στην κατηγορία 

πλοίων μεταφοράς ξηρού φορτίου χύδην, η οποία φαίνεται να ανακυκλώνει τα 

αποθέματά της κατά μέσο όρο 107,47 φορές το χρόνο. Τις χαμηλότερες τιμές 

του δείκτη αυτού εμφανίζει η εταιρία Tsakos Energy Navigation που ανήκει 

στον κλάδο πλοίων μεταφοράς υγρού φορτίου χύδην και η οποία φαίνεται να 

ανακυκλώνει τα αποθέματά της 37,31 φορές το χρόνο.  

 Την υψηλότερη μέση κυκλοφοριακή ταχύτητα ενεργητικού εμφανίζει η εταιρία 

Navios Maritime Holding που ανήκει στην κατηγορία πλοίων μεταφοράς 

ξηρού φορτίου χύδην η οποία φαίνεται να πραγματοποιεί πωλήσεις 0,28 ευρώ 

για κάθε ένα ευρώ που επενδύθηκε στο ενεργητικό της ενώ εξίσου υψηλές τιμές 

του δείκτη εμφανίζει και η εταιρία Safe Bulkers που ανήκει στην ίδια 

κατηγορία πλοίων, πραγματοποιώντας πωλήσεις 0,25 ευρώ για κάθε ένα ευρώ 

που επενδύθηκε στο ενεργητικό της. Τις χαμηλότερες τιμές του δείκτη εμφάνισε 

η εταιρία Navios Maritime Acquisition Corporation που ανήκει στην 

κατηγορία πλοίων μεταφοράς υγρού φορτίου χύδην, η οποία φαίνεται να 

πραγματοποιεί μόλις 0,06 ευρώ για κάθε ένα ευρώ που επενδύθηκε στο 

ενεργητικό της 

 Την χαμηλότερη μέση συνολική δανειακή επιβάρυνση εμφανίζει η εταιρία 

Diana Shipping που διαθέτει πλοία μεταφοράς ξηρού φορτίου χύδην που 

αγγίζει το 23% του συνολικού ενεργητικού της. Όλες οι υπόλοιπες εταιρίες του 

δείγματός μας έχουν υψηλή δανειακή επιβάρυνση. Συγκεκριμένα η εταιρία 

Danaos Shipping που ανήκει στον κλάδο μεταφοράς εμπορευματοκιβωτίων 

φαίνεται να είναι υπερχρεωμένη με δάνεια που αγγίζουν το 81% του 

ενεργητικού της. Εξίσου υψηλά χρεωμένη είναι και η εταιρία Safe Bulkers που 

ανήκει στην κατηγορία πλοίων μεταφοράς ξηρού φορτίου χύδην, η οποία δεν 

φαίνεται να αντιμετωπίζει όμως πολύ σοβαρά προβλήματα ρευστότητας. Το 
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μέσο ύψος των δανείων της αγγίζουν το 71% του ενεργητικού της. Εξίσου 

σημαντικά δάνεια έχουν και οι εταιρίες Tsakos Energy Navigation που ανήκει 

στον κλάδο πλοίων μεταφοράς υγρού φορτίου χύδην καθώς και η εταιρία 

Navios Maritime Holding που ανήκει στην κατηγορία πλοίων μεταφοράς 

ξηρού φορτίου χύδην, η οποία δεν αντιμετωπίζει επίσης προβλήματα 

ρευστότητας. Δεύτερη στην κατάταξη της συνολικής δανειακής επιβάρυνσης με 

τα χαμηλότερα δάνεια είναι η εταιρία Navios Maritime Partners που ανήκει 

στην κατηγορία πλοίων μεταφοράς ξηρού φορτίου χύδην, με δείκτης 

δανειακής επιβάρυνσης 43%. 

 Τον υψηλότερο μέσο δείκτη Ξένα προς Ίδια Κεφάλαια εμφανίζει η εταιρία 

Danaos Shipping που ανήκει στον κλάδο μεταφοράς εμπορευματοκιβωτίων 

με τιμή ξένων κεφαλαίων που φθάνει το 613% των ιδίων κεφαλαίων της. Το 

χαμηλότερο μέσο δείκτη αυτής της κατηγορίας εμφανίζει η εταιρία Diana 

Shipping που διαθέτει πλοία μεταφοράς ξηρού φορτίου χύδην με τιμή ξένων 

κεφαλαίων που αγγίζει το 31% των ιδίων κεφαλαίων της. Εξίσου υψηλές μέσες 

τιμές του δείκτη αυτής της κατηγορίας εμφανίζουν και οι άλλες εταιρίες του 

δείγματος με τιμές όπου τα ξένα κεφάλαιά τους ξεπερνούν τα ίδια κεφάλαιά 

τους. Δηλαδή όλες οι εταιρίες του δείγματος εκτός της Danaos Shipping και 

της Safe Bulkers είναι εκτεθειμένες σε υψηλό χρηματοοικονομικό κίνδυνο. Το 

γεγονός αυτό οφείλεται στον δανεισμό των εταιριών με δυσμενείς όρους λόγω 

της κρίσης και της αβεβαιότητας που επικρατεί στις αγορές.   

 Την υψηλότερη μέση τιμή του δείκτη καθαρού περιθωρίου κέρδους εμφανίζει η 

εταιρεία Safe Bulkers που ανήκει στην κατηγορία πλοίων μεταφοράς ξηρού 

φορτίου χύδην και η οποία λειτουργεί με μέσο καθαρό περιθώριο κέρδους 78% 

και η οποία φαίνεται να είναι και περισσότερο κερδοφόρα εταιρία. Ακολουθεί η 

εταιρία Diana Shipping που διαθέτει πλοία μεταφοράς ξηρού φορτίου χύδην 

που λειτουργεί με μέσο περιθώριο κέρδους 45%. Ωστόσο, η εταιρία αυτή 

φαίνεται να επηρεάστηκε σημαντικά από την κρίση αφού σημείωσε σημαντική 

μείωση του καθαρού περιθωρίου κέρδους της από το 2005 μέχρι το 2013 που 

λειτούργησε με αρνητικό περιθώριο κέρδους. Με υψηλό μέσο καθαρό 

περιθώριο κέρδους λειτουργεί και η εταιρία Navios Maritime Partners που 

ανήκει στην κατηγορία πλοίων μεταφοράς ξηρού φορτίου χύδην η οποία 

φαίνεται να επηρεάστηκε μάλλον θετικά όσον αφορά την κερδοφορία της μετά 
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την κρίση. Η εταιρία που εμφανίζει το χαμηλότερο μέσο περιθώριο καθαρού 

κέρδους και μάλιστα με αρνητικό πρόσημο είναι η εταιρία Navios Maritime 

Acquisition Corporation που ανήκει στην κατηγορία πλοίων μεταφοράς υγρού 

φορτίου χύδην. Η εταιρία Tsakos Energy Navigation που ανήκει στον κλάδο 

πλοίων μεταφοράς υγρού φορτίου χύδην φαίνεται να επηρεάστηκε σημαντικά 

από την κρίση αφού λειτουργούσε από το 2009 έως το 2013 με αρνητικό 

περιθώριο καθαρού κέρδους.  

 Την υψηλότερη μέση τιμή ROA εμφανίζει η εταιρία Safe Bulkers που ανήκει 

στην κατηγορία πλοίων μεταφοράς ξηρού φορτίου χύδην, η οποία φαίνεται να 

επηρεάζεται σημαντικά από το υψηλό περιθώριο καθαρού κέρδους με το οποία 

αυτή λειτουργεί. Ακολουθεί η εταιρία Diana Shipping που διαθέτει πλοία 

μεταφοράς ξηρού φορτίου χύδην η οποία λειτουργεί επίσης με υψηλό μέσο 

περιθώριο καθαρού κέρδους. Την χαμηλότερη και μάλιστα αρνητική τιμή του 

δείκτη αυτής της κατηγορίας εμφανίζει η εταιρία Navios Maritime Acquisition 

Corporation που ανήκει στην κατηγορία πλοίων μεταφοράς υγρού φορτίου 

χύδην η οποία φαίνεται να αδυνατεί να ελέγξει τα λειτουργικά της έξοδα. 

Ακολουθεί η εταιρία Navios Maritime Partners που ανήκει στην κατηγορία 

πλοίων μεταφοράς ξηρού φορτίου χύδην ενώ χαμηλές τιμές του δείκτη αυτής 

της κατηγορίας παρουσιάζουν οι υπόλοιπες εταιρίες του δείγματος.  

 Την υψηλότερη μέση τιμή ROΕ εμφανίζει η εταιρία Safe Bulkers που ανήκει 

στην κατηγορία πλοίων μεταφοράς ξηρού φορτίου χύδην και η οποία φαίνεται 

να έχει την υψηλότερη μέση τιμή ROA. Ακολουθεί η εταιρία Navios Maritime 

Partners που ανήκει στην κατηγορία πλοίων μεταφοράς ξηρού φορτίου 

χύδην η οποία λόγω της θετικής κερδοφορίας της και του υψηλού 

πολλαπλασιαστή μόχλευσης αυξάνει σημαντικά την απόδοση των ιδίων 

κεφαλαίων της κατά μέσο όρο 17%. Επόμενες στην κατάταξη είναι οι εταιρίες 

Danaos Shipping που ανήκει στον κλάδο μεταφοράς εμπορευματοκιβωτίων 

και Diana Shipping που διαθέτει πλοία μεταφοράς ξηρού φορτίου χύδην με 

μέσους δείκτες ROE 13% ενώ τελευταία στην κατάταξη είναι η εταιρία Navios 

Maritime Acquisition Corporation που ανήκει στην κατηγορία πλοίων 

μεταφοράς υγρού φορτίου η οποία όπως φαίνεται αδυνατεί να χρησιμοποιήσει 

αποτελεσματικά τα κεφάλαια των επενδυτών της.  
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 Την υψηλότερη μέση τιμή P/E εμφανίζει τη εταιρία Danaos Shipping που 

ανήκει στον κλάδο μεταφοράς εμπορευματοκιβωτίων ύψους 8,33 η οποία 

δηλώνει ότι οι επενδυτές είναι διατεθειμένοι να πληρώσουν 8,33 φορές τα κέρδη 

ανά μετοχή της εταιρίας για να αγοράσουν τη μετοχή της. Ακολουθεί στην 

κατάταξη η εταιρία Diana Shipping που διαθέτει πλοία μεταφοράς ξηρού 

φορτίου χύδην η οποία εμφανίζει μέσο P/E ύψους 7,84 γεγονός που δηλώνει 

ότι οι επενδυτές είναι διατεθειμένοι να πληρώσουν κατά μέσο όρο 7,84 φορές 

τα κέρδη ανά μετοχή της εταιρίας για να αγοράσουν τη μετοχή της. Με μικρή 

διαφορά ακολουθεί στην κατάταξη η εταιρία Navios Maritime Partners η 

οποία εμφανίζει μέσο P/E ύψους 6,82 γεγονός που δηλώνει ότι οι επενδυτές 

είναι διατεθειμένοι να πληρώσουν κατά μέσο όρο 6,82 φορές τα κέρδη ανά 

μετοχή της εταιρίας για να αγοράσουν τη μετοχή της. Στην τελευταία θέση της 

κατάταξης βρίσκεται η εταιρία Navios Maritime Acquisition Corporation που 

ανήκει στην κατηγορία πλοίων μεταφοράς υγρού φορτίου και η οποία εμφανίζει 

μέσο P/E μηδέν.  

Συμπερασματικά καταλήγουμε ότι οι εταιρίες που ανήκουν στην κατηγορία πλοίων 

μεταφοράς ξηρού φορτίου χύδην εμφάνισαν καλύτερες αποδόσεις κατά μέσο όρο στην 

υπό μελέτη περίοδο γεγονός που φανερώνει ότι επηρεάστηκαν λιγότερο από την 

χρηματοοικονομική κρίση και περισσότερο από τη φάση του ναυτιλιακού κύκλου που 

βρίσκονταν. Χειρότερες αποδόσεις όπως προκύπτει από τα αποτελέσματα της 

ανάλυσής μας παρουσίασαν οι εταιρίες των άλλων κλάδων δηλαδή της μεταφοράς 

υγρού φορτίου και εμπορευματοκιβωτίων, οι οποίες όμως φαίνεται κι αυτές να 

επηρεάστηκαν περισσότερο από τη φάση του ναυτιλιακού κύκλου που βρίσκονταν 

παρά από την κρίση. Στο συμπέρασμα αυτό καταλήγουμε γιατί στις περισσότερες 

εταιρίες η φθίνουσα πορεία των τιμών των δεικτών είχε ξεκινήσει ή υπήρχε και πριν 

την κρίση.  

5.2. Εισηγήσεις 
Λαμβάνοντας υπόψη όλα όσα προέκυψαν από την έρευνα που διεξήχθη στα πλαίσια 

αυτής της διατριβής, θα μπορούσαμε να πούμε ότι δεν επηρεάζονται όλοι οι κλάδοι της 

ναυτιλίας το ίδιο από τις διάφορες φάσεις του ναυτιλιακού κύκλου, ούτε και από την 

παγκόσμια χρηματοπιστωτική κρίση που τελευταία έπληξε τον πλανήτη.  
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Ωστόσο, ανεξάρτητα από τον κλάδο που ανήκει μία ναυτιλιακή εταιρία θα πρέπει να 

λειτουργεί με το ένα μάτι στο παρόν και με το άλλο μάτι στο μέλλον, να έχει δηλαδή 

οχυρωθεί καλά για τις μεταβολές στο μακροοικονομικό περιβάλλον που κινείται και να 

έχει εξετάσει εναλλακτικές μορφές δανεισμού ώστε να μην αναγκάζεται να 

χρηματοδοτεί τις επενδύσεις της ή και τις υποχρεώσεις της με επαχθείς όρους 

τραπεζικού δανεισμού όταν οι συνθήκες προκαλούν σοβαρούς κλυδωνισμούς στην 

ομαλή λειτουργία τους.   

Η εν λόγω έρευνα θα μπορούσε να επεκταθεί σε ένα μεγαλύτερο δείγμα ευρωπαϊκών 

ναυτιλιακών επιχειρήσεων για να διαπιστωθεί πως αντιμετώπισε η ελληνική ναυτιλία 

την κρίση σε σχέση με άλλες ναυτιλιακές αγορές της Ευρώπης . 
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