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ΠΔΡΗΛΖΦΖ  

Ζ παξνχζα εξγαζία εθπνλήζεθε ζηα πιαίζηα ηνπ Πξνγξάκκαηνο Μεηαπηπρηαθψλ 

΢πνπδψλ «Λνγηζηηθή & Διεγθηηθή» ηνπ ηκήκαηνο ινγηζηηθήο  & ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

ηνπ Σ.Δ.Η. ΚΡΖΣΖ΢. 

Οη εηαηξίεο πνπ κειεηήζακε είλαη 17 ειιελφθηεηεο λαπηηιηαθέο εηαηξίεο εηζεγκέλεο ζηα 

ρξεκαηηζηήξηα ηεο Νέαο Τφξθεο θαη ε πεξίνδνο κειέηεο καο είλαη απφ ην έηνο 2007 

έσο θαη ην 2011. 

Ζ κειέηε έγηλε κε δχν ηξφπνπο. Ο πξψηνο ηξφπνο πεξηιακβάλεη ηελ αλάιπζε κέζσ ησλ 

αξηζκνδεηθηψλ Total Asset Turnover, Inventory Turnover, Receivable Turnover, 

Payable Turnover, ROA θαη ROE, ελψ ν δεχηεξνο πεξηιακβάλεη ηελ αλάιπζε κέζσ ηνπ 

κνληέινπ BCC (κε πξνζαλαηνιηζκφ ηηο εηζξνέο) ηεο πεξηβάιινπζαο αλάιπζεο 

δεδνκέλσλ.  

΢χκθσλα κε ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο εξγαζίαο, ην έηνο 2008 ήηαλ ην απνδνηηθφηεξν έηνο 

γηα ηηο εηαηξίεο πνπ κειεηήζακε. Οη εηαηξίεο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηε κεηαθνξά 

ρχδελ εκπνξεπκάησλ ήηαλ απνδνηηθφηεξεο απφ εθείλεο πνπ αζρνινχληαη κε ηελ 

κεηαθνξά πγξψλ θαη πγξνπνηεκέλσλ εκπνξεπκάησλ. Σα απνηειέζκαηα απηά 

επηβεβαηψλνληαη  θαη κε ηηο δχν κεζφδνπο κειέηεο πνπ ρξεζηκνπνηήζακε.  

΢ηα επηκέξνπο απνηειέζκαηα ησλ εηαηξηψλ, παξνπζηάδνπλ αξθεηέο αληηθάζεηο κεηαμχ 

ησλ δχν κεζφδσλ. Απηφ, φκσο, είλαη θάηη πνπ εληνπίδεηαη ζηελ βηβιηνγξαθία. 

Γεληθφηεξα,  νη εηαηξίεο πνπ κειεηήζακε είραλ πησηηθή πνξεία ζηελ πεξίνδν κειέηεο 

καο. 

Λέμεηο θιεηδηά: : Ναπιαγνξέο, Απνδνηηθφηεηα, Πεξηβάιινπζα Αλάιπζε Γεδνκέλσλ, 

Διιεληθή Ναπηηιία, Καηεγνξίεο Πινίσλ.  
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ABSTRACT 

This master thesis was compiled under the program of postgraduate studies 

―Accounting & Auditing‖ of Technological Educational Institute of Crete, accounting 

and finance department. 

We studied 17 Greek-owned shipping companies listed on New York exchanges and the 

time period of our study is from the year 2007 until 2011.  

Study has been done by two way. The first way included the analysis through financial 

ratios (Total Asset Turnover, Inventory Turnover, Receivable Turnover, Payable 

Turnover, ROA and ROE) and the second one includes the model BCC (input oriented) 

of the Data Envelopment Analysis.  

According to the conclusion of the thesis, the year 2008 was the most efficient year and 

the firms which are activate in the transport of bulk freight were more efficient than 

those which carrying liquid and liquefied freight. These results are confirmed by both 

methods of study. 

There are lots of contradictions between the two methods, in companies individual 

results. But this is something that is found on the literature. Generally, the studied 

companies had a downtrend in the period of our study. 

Keywords: Freight market, Efficiency, Data Envelopment Analysis, Greek shipping, 

Vessels categories. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1: ΔΗ΢ΑΓΧΓΖ 

Ο ηνκέαο ησλ κεηαθνξψλ απνηειεί έλαλ πνιχ ζεκαληηθφ παξάγνληα γηα  ηελ αλάπηπμε 

ελφο θξάηνπο ζε δηάθνξνπο ηνκείο. Έλαο απφ απηνχο είλαη θαη ν νηθνλνκηθφο, κηαο θαη 

κε ηελ εμέιημε ησλ κεηαθνξψλ, γίλεηαη εθηθηή- πέξα απφ ηελ επηβαηηθή κεηαθίλεζε- 

θαη ε εκπνξηθή ζπλαιιαγή ζε επίπεδν θξαηψλ αιιά θαη επηρεηξήζεσλ. Απηφ είλαη θάηη 

πνπ δίλεη ηελ δπλαηφηεηα αμηνπνίεζεο ησλ ζπγθξηηηθψλ πιενλεθηεκάησλ πνπ έρεη θάζε 

ρψξα έλαληη ησλ άιισλ ρσξψλ. Δπνκέλσο, ζα κπνξνχζακε λα πνχκε, πσο ν φγθνο ησλ 

κεηαθνξψλ πνπ πξαγκαηνπνηεί έλα θξάηνο κπνξεί -ζε έλα βαζκφ- λα αληηθαηνπηξίζεη 

ηελ αλάπηπμή ηνπ. 

Βέβαηα, ην χςνο ηεο ζπνπδαηφηεηαο ησλ κεηαθνξψλ δελ είλαη ην ίδην γηα θάζε θξάηνο. 

Απηφ πξνζαξκφδεηαη αλαιφγσο ηα ζπκθέξνληα ηνπ θαζελφο μερσξηζηά. Δπίζεο, 

πξνζαξκφδεηαη θαη ν ηξφπνο κεηαθνξάο – κέζσ ζαιάζζεο, αέξνο, ζηδεξνδξνκηθφο θηι 

– πνπ έλα θξάηνο ή κηα επηρείξεζε ζα αλαπηχμεη, αλάινγα πάιη ηα ζπκθέξνληά ηεο, θαη 

θάπνησλ άιισλ θξίζηκσλ παξαγφλησλ, φπσο ε γεσγξαθηθή ζέζε θαη ε ηερλνινγηθή 

θαηάζηαζε. 

΢ηελ Διιάδα, νη ζαιάζζηεο κεηαθνξέο απνηεινχλ έλαλ απφ ηνπ πιέσλ ζεκαληηθνχο 

ηνκείο ηηο νηθνλνκίαο ηεο. Γηα απηφ θαη ε κειέηε ησλ ζεκάησλ πνπ ηελ αθνξνχλ είλαη 

πνιχ ζεκαληηθή. 

Ζ παξνχζα εξγαζία έρεη ζθνπφ λα κειεηήζεη ζε πξψηε θάζε ηελ αλά θαηεγνξία πινίνπ 

απνδνηηθφηεηα ησλ ειιεληθψλ λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ, πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζηα 

ρξεκαηηζηήξηα ηεο Νέαο Τφξθεο. Ζ κειέηε έγηλε κε δχν ηξφπνπο. ΢ηνλ πξψην έγηλε 

αλάιπζε κέζσ ησλ αξηζκνδεηθηψλ Total Asset Turnover, Inventory Turnover, 

Receivable Turnover, Payable Turnover, ROA θαη ROE, ελψ ζηνλ δεχηεξν, ε αλάιπζε 

έγηλε κέζσ ηνπ κνληέινπ BCC (κε πξνζαλαηνιηζκφ ηεο εηζξνέο) ηεο πεξηβάιινπζαο 

αλάιπζε δεδνκέλσλ.  

Σα δεδνκέλα ηεο κειέηεο απηήο αληιήζεθαλ: 

 απφ ηελ βάζε δεδνκέλσλ Thomson one ηεο Thomson Reuters, θαη είλαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθά δεδνκέλα απφ ηηο εηήζηεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο 
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 θαη απφ ηηο εηήζηεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο (annual reports) ησλ εηαηξηψλ, νη 

νπνίεο ήηαλ αλαξηεκέλεο ζηνπο ηζηφηνπνπο ησλ εηαηξηψλ. 

Γηα ηηο αλάγθεο ηεο κειέηεο καο, ρξεζηκνπνηήζεθε ην ινγηζκηθφ MS-Excel θαη ε 

βνήζεηα ηνπ πξφζζεηνπ DEAFrontier (http://www.deafrontier.net/ ). 

΢ην επφκελν θεθάιαην γίλεηαη βηβιηνγξαθηθή αλαθνξά ζηνπο δχν ηξφπνπο ιεηηνπξγίαο 

ηεο λαπηηιίαο, ζε ζέκαηα πνπ αθνξνχλ ηελ πξνζθνξά θαη ηελ δήηεζε ησλ ζαιάζζησλ 

κεηαθνξψλ, ζηηο αγνξέο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε λαπηηιίαο (λαπιαγνξέο) θαη ζηηο 

θαηεγνξίεο ησλ πινίσλ. 

΢ην ηξίην θεθάιαην ζα δνχκε ζέκαηα ζρεηηθά κε ηελ παγθφζκην θαη ειιεληθφ ζηφιν, 

ηελ ζεκαληηθφηεηαο ηνπ λαπηηιηαθνχ ζπλαιιάγκαηνο θαζψο θαη ζέκαηα ζρεηηθά κε ην 

λνκνζεηηθφ πιαίζην ηεο λαπηηιίαο ζηε ρψξα καο. 

΢ην ηέηαξην θεθάιαην γίλεηαη ε κειέηε κέζσ ησλ αξηζκνδεηθηψλ θαη ζην πέκπην 

θεθάιαην πεξηγξάθεηαη ε κέζνδνο DEA (Data Envelopment Analysis) θαη γίλεηαη ε 

αληίζηνηρε εκπεηξηθή έξεπλα. 

Σέινο, αθνινπζνχλ ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο κειέηεο, ε ζρεηηθή βηβιηνγξαθία θαη 

παξαξηήκαηα κε ηηο ηηκέο ησλ δεδνκέλσλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ. 

  

http://www.deafrontier.net/
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2 ΝΑΤΣΗΛΗΑ – ΝΑΤΛΑΓΟΡΔ΢ – ΚΑΣΖΓΟΡΗΔ΢ ΠΛΟΗΧΝ 

Ζ πνληνπφξνο λαπηηιία είλαη ν βέιηηζηνο ηξφπνο κεηαθνξάο πνπ ζα κπνξνχζε κηα ρψξα 

λα αλαπηχμεη – εθφζνλ είλαη γεσγξαθηθά εθηθηφ - θαζψο παξέρεη θζελέο θαη αμηφπηζηεο 

κεηαθνξέο εκπνξεπκάησλ. Απνηειεί, επίζεο, καδί κε ηηο ηειεπηθνηλσλίεο, ηελ δηεζλή 

ηππνπνίεζε, θαη ηελ απειεπζέξσζε ηνπ εκπνξίνπ, ηνπο αθξνγσληαίνπο ιίζνπο ηεο 

παγθνζκηνπνίεζεο (Kuman θαη Hoffmann, 2002). Γηα λα θαηαιάβνπκε θαιχηεξα ηε 

δηεζλνπνίεζε ηεο λαπηηιίαο, αξθεί λα ζθεθηνχκε ην γεγνλφο, πψο ζα κπνξνχζε κηα 

ζνπεδηθή εηαηξία λα κεηαθέξεη κε πινία ειιεληθψλ ζπκθεξφλησλ λαπηηιηαθήο 

εηαηξίαο, εκπνξεχκαηα απφ εξγνζηάζηα θηλεδηθήο εηαηξίαο, ζε Καλαδνχο πειάηεο ζηηο 

ΖΠΑ. Ζ ειιεληθήο ζπκθεξφλησλ εηαηξία κπνξεί λα ιεηηνπξγεί ππφ ηελ ζεκαία ηνπ Isle 

Of Man θαη ηα θεληξηθά ηεο γξαθεία λα βξίζθνληαη ζην Λνλδίλν ηεο Αγγιίαο, ηα πινία 

ηεο λα έρνπλ λαππεγεζεί ζηελ Ηαπσλία θαη ε ρξεκαηνδφηεζή ηνπο λα έρεη γίλεη απφ 

ειβεηηθή ηξάπεδα, ελψ ην πιήξσκα πνπ ηα επαλδξψλεη λα είλαη απφ δηάθνξεο ρψξεο 

θηι. 

2.1 ΟΗ ΓΤΟ ΠΡΟ΢ΔΓΓΗ΢ΔΗ΢ ΢ΣΟΝ ΣΡΟΠΟ ΛΔΗΣΟΤΡΓΗΑ΢ ΣΖ΢ 

ΔΜΠΟΡΗΚΖ΢ ΝΑΤΣΗΛΗΑ΢ 

Απηή ε δηεζλνπνίεζε ηεο λαπηηιίαο δεκηνχξγεζε δχν ζθέςεηο-πξνζεγγίζεηο πνπ 

αθνξνχλ ηνλ ηξφπν ιεηηνπξγίαο ηεο: ηε θηιειεχζεξε ιεηηνπξγία θαη ηε ιεηηνπξγία κε 

λαπηηιηαθφ πξνζηαηεπηηζκφ. 

΢χκθσλα κε ηνλ Παπαγηαλλνχιε (2001), νη βάζεηο ηεο θηιειεχζεξεο λαπηηιίαο 

δεκηνπξγήζεθαλ απφ ηνλ νιιαλδφ Grotius
1
 ηνλ 16ν αηψλα. Ο Grotius δηαθσλψληαο κε 

ηελ πξνζπάζεηα ησλ Πνξηνγάισλ λα κνλνπσιήζνπλ ην λαπηηθφ εκπφξην κε ηηο 

Αλαηνιηθέο Ηλδίεο, κίιεζε πξψηνο γηα ηελ Αξρή ηεο Διεπζεξίαο ζηηο ζάιαζζεο. ΢ην 

ζεκείν απηφ, ζα πξέπεη λα γίλεη μεθάζαξν, πσο ε αξρή ηεο ειεπζεξία ζηηο ζάιαζζεο δελ 

ζεκαίλεη έιιεηςε θαλνληζκψλ πνπ δηέπνπλ ηελ ιεηηνπξγία ηεο, αιιά φηη έλαο 

θαλνληζκφο ζα πξέπεη λα θηηάρλεηαη απφ φινπο, κε γλψκνλα ην θνηλφ ζπκθέξνλ. Απηφ 

πεξηιακβάλεη ηελ ειεπζέξηα ζπλαιιαγήο, δειαδή ηε δπλαηφηεηα ηεο κεηαθνξάο 

εκπνξεπκάησλ κεηαμχ δχν ρσξψλ, κε πινία πνπ δελ θέξνπλ ηελ ζεκαία θαλελφο απφ 

απηά,  ή απινχζηεξα ηελ ειεπζεξία επηινγήο ζεκαίαο ησλ πινίσλ. 

                                                 
1
 ΢ην βηβιίν ηνπ κε ηίηιν «Mare liberum». 
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΢ηελ άιιε φςε ηνπ λνκίζκαηνο, ε ιεηηνπξγία κε λαπηηιηαθφ πξνζηαηεπηηζκφ 

πξνέξρεηαη απφ ηνπο Άγγινπο θαη έρεη θαη απηή ηηο βάζεηο ηεο ζηνλ 16ν αηψλα. Απηφο 

επηηπγράλεηαη κέζσ ηνπ θξαηηθνχ ειέγρνπ. Γειαδή, ην θξάηνο, κε λφκνπο, νδεγίεο θαη 

θαλνληζκνχο, ή αθφκε θαη κε ηελ πξνψζεζε ησλ εμαγσγψλ ή ηνλ πεξηνξηζκφ ησλ 

εηζαγσγψλ, ή θάπνηνλ άιιν ζπλδπαζκφ ησλ δχν απηψλ, παίξλεη ζηα ρέξηα ηνπ ηνλ 

έιεγρν ηεο λαπηηιίαο. Ζ θξαηηθή ζπκκέηνρε ζηηο λαπηηιηαθέο εηαηξίεο, κε ηξφπνπο φπσο 

ε ζπκκέηνρε ζηε δηνίθεζε, ζηε δηαρείξηζε, αιιά θαη ζηελ ρξεκαηνδφηεζε, είλαη επίζεο 

έλαο ηξφπνο θξαηηθήο παξέκβαζεο.   

Ζ λαπηηιηαθή πνιηηηθή ηεο Διιάδαο αθνινπζεί ηε θηιειεχζεξε πξνζέγγηζε. Απηφ 

θαίλεηαη θαη ζηελ επίζεκε ηζηνζειίδα ηνπ Τπνπξγείνπ Δκπνξηθήο Ναπηηιίαο (Y.E.N), 

ε νπνία αλαθέξεη φηη ζηε λαπηηιηαθή δσή ηεο ρψξα καο επηθξαηνχλ  

«Οη αξρέο ηνπ ειεχζεξνπ θαη ζεκηηνχ αληαγσληζκνχ θαη ηεο θαηάξγεζεο ησλ πάζεο 

θχζεσο πξνζηαηεπηηθψλ κέηξσλ πνπ ζηξεβιψλνπλ ηνλ αληαγσληζκφ»
2
.  

2.2 ΠΡΟ΢ΦΟΡΑ ΚΑΗ ΕΖΣΖ΢Ζ ΘΑΛΑ΢΢ΗΧΝ ΜΔΣΑΦΟΡΧΝ 

Ζ εκπνξηθή λαπηηιία είλαη νπζηαζηηθά κηα αγνξά, ζηελ νπνία θάπνηνη ζέινπλ λα 

κεηαθέξνπλ εκπνξεχκαηα, θαη θάπνηνη άιινη ηα κεηαθέξνπλ- κέζσ ζαιάζζεο 

πξνθαλψο. Έηζη, είλαη ζεκαληηθφ λα κπνξέζνπκε λα πξνζδηνξίζνπκε ηνπο παξάγνληεο 

πνπ επεξεάδνπλ, ηφζν ηε πξνζθνξά, φζν θαη ηε δήηεζε ησλ ζαιάζζησλ κεηαθνξψλ   

Όπσο είλαη ινγηθφ, ε νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο απνηειεί ηνλ 

ζεκαληηθφηεξν παξάγνληα, πνπ κπνξεί λα επεξεάζεη ηελ παγθφζκηα δήηεζε γηα 

ζαιάζζηεο κεηαθνξέο, φπσο ζπκβαίλεη πρ. κε ηελ νηθνλνκηθή θξίζε ηεο επνρήο καο, ε 

νπνία πιήηηεη πνιιέο ρψξεο παγθνζκίσο. Πνιηηηθά γεγνλφηα, φπσο ε θξίζε ηνπ ΢νπέδ 

(Suez Crisis ή Tripartite Aggression), ε νπνία ζπλέβε ην 1956 θαη θαηά ηελ νπνία ν 

Αηγχπηηνο Γθακάι Άκπληνπι Νάζζεξ (Gamal Abdel Nasser Hussein) θξαηηθνπνίεζε ηε 

δηψξπγα- ε νπνία θαη παξέκεηλε θιεηζηή κέρξη ην 1957- πξνθαλψο έρνπλ ηεξάζηην 

αληίθηππν ζηε δήηεζε γηα ζαιάζζηεο κεηαθνξέο. Σέινο, ην ιεγφκελν κεηαθνξηθφ 

θφζηνο επεξεάδεη, επίζεο, ηε δήηεζε ζηε λαπηηιηαθή βηνκεραλία. 

΢ε αληίζεζε κε ηε δήηεζε, ε πξνζθνξά ζηηο λαπιαγνξέο πξνζδηνξίδεηαη, θπξίσο, απφ 

παξάγνληεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηνλ παγθφζκην ζηφιν. Γειαδή, φζν κεγαιχηεξνο 

                                                 
2
 http://www.yen.gr/wide/yen.chtm?prnbr=25210  
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αξηζκφο πινίσλ ππάξρεη, ηφζν ε πξνζθνξά απμάλεηαη. Δπηπιένλ, κε δηάθνξα ζηνηρεία 

πνπ ζρεηίδνληαη κε απηφλ, φπσο: ε ειηθία, ν ηχπνο, ε ρσξεηηθφηεηα, ε παξαγσγηθφηεηα 

ησλ  πινίσλ πνπ ηνλ απνηεινχλ, πνπ είλαη εμίζνπ ζεκαληηθνί παξάγνληεο ηεο 

πξνζθνξάο. 

Θα πξέπεη λα ζεκεησζεί πσο ε θακπχιε ηεο δήηεζεο είλαη αλειαζηηθή σο πξνο ην χςνο 

ηνλ λαχισλ. Απηφ ζπκβαίλεη, γηαηί νη ζαιάζζηεο κεηαθνξέο είλαη ν νηθνλνκηθφηεξνο 

ηξφπνο κεηαθνξά εκπνξεπκάησλ γηα κεγάιεο απνζηάζεηο, ελψ ε θακπχιε πξνζθνξάο 

ηεο ρσξεηηθφηεηαο ηνπ παγθφζκηνπ ζηφινπ παξνπζηάδεη αλειαζηηθφηεηα σο πξνο ηνπο 

λαχινπο. Απηφ, δηφηη απφ ηελ εκέξα παξαγγειίαο ελφο πινίνπ, κέρξη ηελ εηζαγσγή ηνπ 

ζηελ ελεξγφ δξάζε, απαηηείηαη θάπνην ρξνληθφ δηάζηεκα. Έηζη, ελψ ηψξα ε παξαγγειία 

ηνπ γίλεηαη κε δεδνκέλε δήηεζε ζην ρξνληθφ ζεκείν t0, ε είζνδφο ηνπ ζηελ αγνξά 

γίλεηαη ηελ ρξνληθή πεξίνδν t1, φπνπ ε δήηεζε πηζαλψο λα είλαη δηαθνξεηηθή. 

2.3 ΝΑΤΛΑΓΟΡΔ΢
3
  

Οη ζαιάζζηεο κεηαθνξέο δηαρσξίδνληαη ζε δχν θαηεγνξίεο, ή γηα λα ην εθθξάζνπκε κε 

ζσζηφηεξνπο φξνπο, ζε δχν λαπιαγνξέο. Απηέο είλαη: ε charter θαη ε liner λαπιαγνξά. 

2.3.1 ΝΑΥΛΑΓΟΡΑ CHARTER 

΢ηε πξψηε, ν εθλαπισηήο πξνζθέξεη νιφθιεξν ην πινίν ηνπ – ππφ ηελ έλλνηα ηεο 

λαχισζεο - ζε έλαλ λαπισηή, κε αληάιιαγκα έλα ρξεκαηηθφ αληίηηκν, πνπ νλνκάδεηαη 

λαχινο (freight), ην χςνο ηνπ νπνίνπ θαζνξίδεηαη κεηαμχ ησλ δχν παξαπάλσ κειψλ ηεο 

ζπκθσλίαο, ή γεληθφηεξα απφ ηελ πξνζθνξά θαη ηε δήηεζε ησλ κεηαθνξψλ. Μάιηζηα, 

ν Φαξαχηεο (2005) ραξαθηεξίδεη ηελ αγνξά charter ζαλ ηέιεηα αληαγσληζηηθή. Ζ 

λαχισζε απηή κπνξεί λα αθνξά ηε ρξήζε ηνπ πινίνπ απφ έλα ηαμίδη, έσο θαη γηα 

δεθαεηίεο, κε ηνλ λαπισηή λα κπνξεί λα θάλεη  ή λα πάεη ην πινίν, φηη θαη φπνπ ζέιεη 

(εθηφο απφ ην λα ην πνπιήζεη, θπζηθά).  

Οη πην ζπλεζηζκέλνη ηξφπνη λαχισζεο είλαη:  

 H λαχισζε ελφο ηαμηδηνχ (voyage chartering)- ν λαχινο εδψ θαιείηαη ζηηγκηαίνο 

λαχινο (spot rate), 

                                                 
3
 Ζ αλάιπζε βαζίδεηαη ζην βηβιίν ηνπ Φαξαχηε (2005)  Οηθνλνκηθή Θαιαζζίσλ Μεηαθνξψλ Η. 
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 H λαχισζε πξνζεζκίαο (term charter)- ν λαχινο εδψ θαιείηαη λαχινο 

πξνζεζκίαο,  

 Kαη ην ζπκβφιαην θφξησζεο (contract of affreighment).  

΢ηνλ πξψην ηξφπν, ν εθλαπισηήο κεηαθέξεη γηα ινγαξηαζκφ ηνπ λαπισηή ην θνξηίν, 

ζχκθσλα κε  ηνπο φξνπο πνπ αλαθέξνληαη ζην λαπινζχκθσλν (charter party). Ζ 

ακνηβή πνπ ιακβάλεη ν εθλαπισηήο απφ ηνλ λαπισηή, ππνινγίδεηαη, σο επί ην 

πιείζηνλ, αλά ηφλν κεηαθεξφκελνπ θνξηίνπ. Σν πινίν είλαη πξνθαζνξηζκέλν, θαη νη 

δαπάλεο ιεηηνπξγίαο ηνπ θαιχπηνληαη απφ ηνλ εθλαπισηή. Μηα ηέηνηα λαχισζε κπνξεί 

λα γίλεη είηε άκεζα, δειαδή ζε ζχληνκν ρξνληθφ δηάζηεκα απφ ηελ ππνγξαθή ηνπ 

λαπινζχκθσλνπ, είηε κειινληηθά (forward charter), ή αθφκα θαη γηα  

επαλαιακβαλφκελα ηαμίδηα (consecutive). 

΢ηνλ δεχηεξν, ν λαπισηήο νπζηαζηηθά έρεη ηελ εκπνξηθή ρξήζε ηνπ πινίνπ, 

πιεξψλνληαο αλά ρξνληθά δηαζηήκαηα κηζζψκαηα ζηνλ εθλαπισηή. Δδψ, φκσο, ε 

λαχισζε κπνξεί λα γίλεη εθηφο απφ άκεζα, ή κειινληηθά, θαη ζαλ λαχισζε γπκλνχ 

πινίνπ (bareboat
4
).  

Σέινο, ην ζπκβφιαην θφξησζεο είλαη νπζηαζηηθά έλα επαλαιακβαλφκελν voyage 

chartering, κε ηε δηαθνξά, πσο, εδψ ην πινίν δελ είλαη πξνθαζνξηζκέλν, αιιά ν 

εθλαπισηήο κπνξεί λα ρξεζηκνπνηήζεη φπνην πινίν ζέιεη, πξνθεηκέλνπ λα εθηειέζεη ην 

δξνκνιφγην.  

΢ηε λαπιαγνξά απηή εληάζζνληαη θαη νη λαπιαγνξέο ησλ δεμακελφπινησλ (tankers) θαη 

ρχδελ μεξνχ θνξηίν (dry bulk). ΢ηελ πξψηε, νη λαπισηέο είλαη, σο επί ησ πιείζηνλ, 

πεηξειατθέο εηαηξίεο. Αξθεηέο απφ ηηο εηαηξίεο απηέο θαιχπηνπλ ηηο κεηαθνξηθέο ηνπο 

αλάγθεο κε δηθά ηνπο δεμακελφπινηα, νη ππφινηπεο, φκσο, λαπιψλνπλ πινία, θπξίσο κε 

λαχισζε πξνζεζκίαο θαη κε άκεζν ηξφπν. ΢ηε δεχηεξε, κεηαθέξεηαη έλα νκνηνγελέο 

μεξφ εκπφξεπκα, φπσο ζίδεξνο, βσμίηεο θηι, κέζσ εηδηθεπκέλσλ πινίσλ.  

Ζ πην ζεκαληηθή απφ απηέο είλαη ε λαπιαγνξά ησλ δεμακελφπινησλ, ζηελ νπνία 

παξνπζηάδνληαη ζεκαληηθέο δηαθπκάλζεηο ζηνπο λαχινπο, ν ππνινγηζκφο ησλ νπνίσλ 

γίλεηαη κε ηελ βνήζεηα ηνπ δείθηε worldscale (WS). Ο δείθηεο απηφο είλαη ην πειίθν 

                                                 
4
 Σχπνο λαχισζεο ζηελ νπνία ν λαπισηήο παίξλεη ην πινίν γπκλφ – δειαδή ρσξίο πιήξσκα - θαη 

αλαιακβάλεη ην επαλδξψζεη εθείλνο 
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ηνπ ζηηγκηαίνπ λαχινπ κε ηνλ βαζηθφ λαχιν - ν νπνίνο πεξηιακβάλεη φια ηα έμνδα ελφο 

ηαμηδηνχ ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ θαη ηεο επηζηξνθήο ηνπ ζπλ ην θφζηνο επθαηξίαο
5
 ηνπ 

πινηνθηήηε (fixed hire element).  Γειαδή: 

   
                 

              
 

Γηα λα θαηαιάβνπκε θαιχηεξα ην πψο νη ζηηγκηαίνη λαχινη ζπκπεξηθέξνληαη ζηε 

λαπιαγνξά, ζα θάλνπκε δχν απινπζηεχζεηο: Τπάξρεη κηα δηαδξνκή πνπ ρξεζηκνπνηνχλ 

φια ηα δεμακελφπινηα, θη φια ηνπο βξίζθνληαη ζηε ζηηγκηαία λαπιαγνξά. ΢ε απηή ηε 

λαπιαγνξά, γηα λα επηηξέςεη έλαο πινηνθηήηεο ηε ρξήζε ηνπ πινίνπ ηνπ – δειαδή λα ην 

δηαζέζεη ζηελ λαπιαγνξά - ζα πξέπεη ε εηζξνή ηνπ λα είλαη ίζε ηνπιάρηζηνλ κε ηηο 

ιεηηνπξγηθέο δαπάλεο ηνπ πινίνπ (θαχζηκα, ιηκεληθά ηέιε θηι), αιιηψο, ζα ηνπ είλαη 

αδηάθνξν εάλ ζα ην δηαζέζεη ή φρη. Ζ εηζξνή ηνπ απηή, ή θαιχηεξα, ν λαχινο απηφο, 

νλνκάδεηαη κνλαδηαίν θφζηνο ζηηγκηαίαο λαχισζεο
6
 (unit spot charter cost). 

Δάλ ππνινγίζνπκε θαη ηαμηλνκήζνπκε κε αχμνπζα ζεηξά ην κνλαδηαίν θφζηνο 

ζηηγκηαίαο λαχισζεο γηα φια ηα δεμακελφπινηα ηεο ζπγθεθξηκέλεο λαπιαγνξάο, ζα 

παξαηεξήζνπκε κηα θιηκαθσηή – ιφγσ ηεο αζπλέρεηαο - θακπχιε πξνζθνξάο, κε ηε 

κνξθή ηνπ γξάκκαηνο «J».  

Όζνλ αθνξά ηελ θακπχιε δήηεζεο, αξρηθά ζα ηελ ππνζέζνπκε ζαλ θαηαθφξπθε. Σα 

πινία πνπ βξίζθνληαη αξηζηεξά ηεο, απαζρνινχληαη ζην ζχλνιν ηνπο ζηε λαπιαγνξά, 

ελψ ηα πινία πνπ βξίζθνληαη δεμηά, είλαη ζην ζχλνιφ ηνπο παξνπιηζκέλα.  Γειαδή, ην 

κνλαδηαίν θφζηνο ζηηγκηαίαο λαχισζεο αξηζηεξά είλαη κεγαιχηεξν ηνπ ζηηγκηαίνπ 

λαχινπ, δεμηά είλαη κηθξφηεξν, θαη ζηε κέζε βξίζθεηαη ην νξηαθφ πινίν, δειαδή ζην 

ζεκείν απηφ είλαη αδηάθνξα γηα έλαλ πινηνθηήηε, εάλ ζα απαζρνιήζεη ή ζα παξνπιίζεη 

ην πινίν ηνπ. 

Δάλ ε δήηεζε βξίζθεηαη  ζε ρακειά επίπεδα – θνληά ζηνλ θάζεην άμνλα - ηφηε κηα 

αχμεζή ηεο ζα πξνθαιέζεη θαζφινπ ή αζήκαληεο  κεηαβνιέο ζην χςνο ησλ λαχισλ, 

δειαδή ε λαπιαγνξά ζα βξίζθεηαη ζε χθεζε. ΢ε ηέηνηεο πεξηφδνπο, νη πινηνθηήηεο 

                                                 
5
Γειαδή κηα ηηκή πνπ ζα θάλεη ηνλ ηδηνθηήηε λα πξαγκαηνπνηήζεη ην δξνκνιφγην παξά λα αθήζεη ην 

πινίν αδηάζεην.  
6
 Σν κνλαδηαίν θφζηνο ζηηγκηαίαο λαχισζεο ιφγσ ηεο  νηθνλνκίαο θιίκαθαο αιιά θαη ηηο θζνξάο ηνπ 

ρξφλνπ είλαη κεγαιχηεξν γηα κηθξά θαη παιαηά απ‘ φηη γηα ηα κεγάια θαη θαηλνχξγηα δεμακελφπινηά. 
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αθνινπζνχλ ηελ ηαθηηθή ηεο κεησκέλεο ηαρχηεηαο (slow streaming), ε νπνία κεηψλεη 

ηηο δαπάλεο γηα θαχζηκα, άξα θαη ην κνλαδηαίν θφζηνο ζηηγκηαίαο λαχισζεο. Με ηνλ 

ηξφπν απηφ, πξνζπαζνχλ λα κεηαηνπίζνπλ ηελ θακπχιε πξνζθνξάο πξνο ηα αξηζηεξά, 

κε ηελ ειπίδα λα ηε ζπλαληήζνπλ ζην ζεκείν πνπ αξρίδεη λα αλεβαίλεη. Δπίζεο, γηα 

ηνπο πινηνθηήηεο ππάξρεη θαη ε επηινγή ηεο ρξνλνλαχισζεο. ΢ηελ πεξίπησζε απηή, ν 

λαπισηήο έρεη κηθξφηεξν κνλαδηαίν θφζηνο ζηηγκηαίαο λαχισζεο απφ ηνλ εθλαπισηή-

πινηνθηήηε, γηαηί νη κφλεο δαπάλεο πνπ κπνξεί λα αιιάμεη, είλαη ηα θαχζηκα θαη ηα 

ιηκεληθά ηέιε. Απηφ ζεκαίλεη, πσο ν λαπισηήο κπνξεί λα δηαζέζεη ην πινίν ζηελ 

λαπιαγνξά ζε ρακειφηεξε ηηκή. 

Όηαλ, φκσο, βξίζθεηαη ζε πςειά επίπεδα – καθξηά απφ ηνλ θάζεην άμνλα – ηφηε κηα 

αχμεζή ηεο πξνθαιεί ηελ εθηφμεπζε ησλ λαχισλ. Όηαλ ε αγνξά βξίζθεηαη ζε έλα 

ηέηνην ζεκείν, νη παξαγγειίεο λέσλ δεμακελφπινησλ απμάλνληαη, θη έηζη δεκηνπξγείηαη 

κηα ππεξπξνζθνξά ζηε λαπιαγνξά. Όηαλ ηα λέα απηά πινία ηεζνχλ ζηε δηάζεζε ηεο 

αγνξάο – πεξίπνπ έλα κε δχν ρξφληα αξγφηεξα – νη λαχινη ζα αξρίζνπλ λα πέθηνπλ κε 

γνξγνχο ξπζκνχο. 

Ο λαχινο πξνζεζκίαο έρεη δηαθνξεηηθέο κνλάδεο κέηξεζεο απφ ηνλ ζηηγκηαίν λαχιν. 

Οπφηε, θαιφ ζα ήηαλ λα έξζνπλ ζε θνηλή κνλάδα κέηξεζεο. Απηφ επηηπγράλεηαη σο 

εμήο:  

   
                                              

              
 

Ο λαχινο απηφο παξακέλεη ζηαζεξφο θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ λαπινζχκθσλνπ, φκσο ε 

ηηκή ηνπ επεξεάδεηαη έληνλα απφ ηελ ζηηγκή έλαξμεο ηεο ζπκθσλίαο.  

Χζηφζν, νη λαχινη δελ ππνινγίδνληαη απνθιεηζηηθά βάζε ησλ δηαδξνκψλ πνπ εθηεινχλ, 

αιιά ππνινγίδνληαη θαη ζε ζρέζε κε ην κέγεζνο ησλ δεμακελφπινησλ (δειαδή απφ ηελ 

ρσξεηηθφηεηα ηνπο ζε dwt). Γηα παξάδεηγκα,  ηνλ Απξίιην ηνπ 2012 ην χςνο ησλ 

λαχισλ γηα πινία ρσξεηηθφηεηαο 47.000dwt ήηαλ πνιχ πςειφηεξν απφ απηά κε 

ρσξεηηθφηεηα 150.000 dwt θαη αθφκα πςειφηεξν απφ εθείλα κε ρσξεηηθφηεηα 310.000 

dwt. Απηφ βέβαηα απνξξέεη απφ ηηο νηθνλνκίεο θιίκαθαο πνπ δεκηνπξγνχληαη ζηελ 

λαπηηιία. Δπίζεο, κπνξνχκε λα παξαηεξήζνπκε, πσο ε πνξεία ηνπ χςνπο ησλ λαχισλ 

αθνινπζεί παξφκνηα πνξεία κε απηή ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ. Βέβαηα, αλ 
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παξαηεξήζνπκε πην πξνζεθηηθά, ζα δνχκε πσο απφ ηνλ Ηαλνπάξηνπ ηνπ 2009 φηαλ θαη 

ε ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ άξρηζε ηελ αλνδηθή πνξεία, ε ηηκή ησλ λαχισλ δελ ηελ 

αθνινχζεζε. Απηφ εμεγείηαη απφ ηελ ππεξπξνζθνξά ησλ δεμακελφπινησλ εθείλε ηελ 

πεξίνδν. 

Όζνλ αθνξά ην πψο δηακνξθψλνληαη νη λαχινη ζηελ λαπιαγνξά ρχδελ μεξψλ θνξηίσλ, 

δελ ππάξρεη θάπνηνο αληίζηνηρνο ηνπ worldscale δείθηε. Σν Baltic exchange ζην 

Λνλδίλν έρεη αλαπηχμεη δείθηεο φπσο ν Baltic Exchange Dry Index, νη νπνίνη 

πξνζδηνξίδνπλ ηνπ λαχινπο. 

2.3.2 ΝΑΥΛΑΓΟΡΑ LINER 

Αληίζεηα κε φζα είπακε παξαπάλσ, ζηε liner λαπιαγνξά νη πινηνθηήηεο νξγαλψλνληαη 

ζε θνηλνπξαμίεο
7
, νη νπνίεο θαη θαζνξίδνπλ ην χςνο ηνπ λαχινπ γηα θάζε ηχπν 

εκπνξεχκαηνο. Γειαδή, ζα κπνξνχζακε λα ραξαθηεξίζνπκε ηελ αγνξά απηή ζαλ 

νιηγνπσιηαθή, εάλ φρη κνλνπσιηαθή. Σα πινία ζηε λαπιαγνξά απηή κεηαθέξνπλ ηα 

εκπνξεχκαηα ησλ πειαηψλ, κέζσ ηαθηηθψλ θαη ζπγθεθξηκέλσλ δξνκνινγίσλ.  

Δχθνια κπνξεί λα γίλεη αληηιεπηφ, πσο ππάξρνπλ πάξα πνιιέο θνηλνπξαμίεο απηή ηε 

ζηηγκή, έηζη ψζηε λα ιεηηνπξγνχλ νη δηαδξνκέο ζε φιν ηνλ θφζκν. Σα θνηλά 

ραξαθηεξηζηηθά ηνπο είλαη ε νκνηνκνξθία ησλ λαχισλ, ε ζπζπείξσζε γηα ηελ 

αληηκεηψπηζε ηνπ εμσηεξηθνχ αληαγσληζκνχ, αιιά θαη ν πεξηνξηζκφο ηνπ εζσηεξηθνχ.  

Σα πινία εδψ είλαη γεληθνχ θνξηίνπ – δειαδή έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα κεηαθέξνπλ 

δηαθνξεηηθά εκπνξεχκαηα ηαπηφρξνλα – φκσο ππάξρνπλ θαη εμεηδηθεπκέλα πινία, φπσο 

ηα εκπνξεπκαηνθηβσηηνθφξα (containerships). Σν θνξηίν δελ παξνπζηάδεη αλαγθαζηηθά 

ηελ νκνηνγέλεηα ηνπ θνξηίνπ ηεο charter λαπιαγνξάο, θαη ηα εκπνξεχκαηα δελ 

κεηαθέξνληαη ρχδελ, αιιά ζπζθεπαζκέλα. 

Γηα ηελ θαηαλφεζε ηνπ ππνινγηζκνχ ησλ λαχισλ ηεο liner λαπιαγνξάο, ππνζέηνπκε 

πσο αλαθεξφκαζηε ζε ζπγθεθξηκέλε δηαδξνκή θαη εκπφξεπκα. Γελ ππάξρεη 

αληαγσληζκφο ζηε θνηλνπξαμία, ε νπνία νξίδεη ην χςνο ηνπ λαχινπ κε ηξφπν ψζηε λα 

κεγηζηνπνηήζεη ην θέξδνο ηεο. Δπίζεο, ε θνηλνπξαμία κπνξεί λα ιάβεη απφθαζε κφλν 

γηα ηνπο λαχινπο, είλαη δειαδή ε κφλε ηεο κεηαβιεηή. ΢χκθσλα κε απηά θαη ηηο 

ζπλαξηήζεηο πξνθνξάο θαη δήηεζεο, θαηαιήγνπκε ζηελ εμίζσζε: 

                                                 
7
 Έλσζε θπζηθψλ ή λνκηθψλ πξνζψπσλ γηα ηελ αλάπηπμε εκπνξηθήο δξαζηεξηφηεηαο. 
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Σν πξψην κέξνο 
     

  
 απνηειεί ην νξηαθφ θφζηνο κεηαθνξάο, ηα pf  θαη pc 

αληηπξνζσπεχνπλ ηελ αμία ηνπ εκπνξεχκαηνο, ελψ ηα Es θαη Ed είλαη νη ειαζηηθφηεηεο 

πξνζθνξάο θαη δήηεζεο αληίζηνηρα. Βέβαηα, ζηελ πξάμε, νη λαχινη δελ ππνινγίδνληαη 

κε απηφλ ηνλ ηξφπν. 

2.4 ΚΑΣΖΓΟΡΗΔ΢ ΠΛΟΗΧΝ 

Παξαπάλσ, είδακε πσο ππάξρνπλ δηάθνξνη ηχπνη πινίσλ γηα λα εμππεξεηήζνπλ ηε 

λαπιαγνξά κέζα ζηελ νπνία θηλνχληαη. Δθηφο απφ απηή ηε δηαθνξνπνίεζε, ηα πινία 

δηαθξίλνληαη απφ ην είδνο, θαζψο  θαη ηνλ φγθν ησλ εκπνξεπκάησλ πνπ κεηαθέξνπλ. 

΢αλ έλα πξψην επίπεδν δηάθξηζεο, έρνπκε: Tα επηβαηηθά πινία (π.ρ. αθηνπιντθά, 

θξνπαδηεξφπινηα, νρεκαηαγσγά θηι.), ηα θνξηεγά πινία (π.ρ. δεμακελφπινηα, 

εκπνξεπκαηνθηβσηηνθφξα θηι.) ηα πινία βνεζεηηθήο λαπηηιίαο (π.ρ. ξπκνπιθά, 

λαπαγνζσζηηθά θηι.) θαη ηα πινία εηδηθνχ πξννξηζκνχ (π.ρ. σθεαλνγξαθηθά, 

εθπαηδεπηηθά, αλαςπρήο θηι.). ΢ηελ παξνχζα εξγαζία ζα καο απαζρνιήζνπλ 

απνθιεηζηηθά ηα θνξηεγά πινία, ηα νπνία θαη ζα αλαιχζνπκε πεξαηηέξσ. 

Σα θνξηεγά πινία θαηεγνξηνπνηνχληαη βάζε ησλ εκπνξεπκάησλ πνπ κεηαθέξνπλ. 

Γειαδή, ππάξρεη ε θαηεγνξία πινίσλ κεηαθνξάο ρχδελ εκπνξεπκάησλ, ε θαηεγνξία 

ησλ δεμακελφπινησλ πνπ κεηαθέξνπλ θπξίσο  πεηξέιαην θαη αέξηα, θαη ε θαηεγνξία 

ησλ πινίσλ πνπ κεηαθέξνπλ εκπνξεπκαηνθηβψηηα.  

΢ε απηέο ηηο θαηεγνξίεο ππάξρνπλ δηάθνξνη ηχπνη πινίσλ, αλάινγα ην κέγεζνο θαη ηε 

ρσξεηηθφηεηα ηνπο. Γηα λα ηηο θαηαλνήζνπκε θαιχηεξα, ζα πξέπεη πξψηα λα δνχκε  

πψο κεηξηέηαη ε ρσξεηηθφηεηα ηνπο. Αλαιπηηθφηεξα έρνπκε ηελ :  

 Καζαξή ρσξεηηθφηεηα, ε νπνία πεξηιακβάλεη ηνπο ρψξνπο ηνπ πινίνπ πνπ είλαη 

νηθνλνκηθά εθκεηαιιεχζηκνη, θαη κεηξηέηαη ζε θφξνπο
8
 θαζαξήο ρσξεηηθφηεηαο 

 Οιηθή ρσξεηηθφηεηα, ε νπνία πεξηιακβάλεη φινπο ηνπο εζσηεξηθνχο ρψξνπο 

(άλσ θαη θάησ θαηαζηξσκάησλ), θαζψο θαη ηνπο ρψξνπο ησλ θιεηζηψλ 

                                                 
8
 Έλαο θφξνο αληηζηνηρεί ζε εθαηφ θπβηθά πφδηα. 
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ππεξθαηαζθεπψλ. Ζ κνλάδα κέηξεζεο ηεο νιηθήο ρσξεηηθφηεηαο είλαη νη θφξνη 

νιηθήο ρσξεηηθφηεηαο 

 Υσξεηηθφηεηα λεθξνχ βάξνπο (dead weight tonnage- DWT), ε νπνία 

πεξηιακβάλεη ην κέγηζην βάξνο πνπ κπνξεί λα κεηαθέξεη ην πινίν κε αζθάιεηα 

(ζχκθσλα κε ηνπο ηζρχσλ θαλνληζκνχο) θαη κεηξηέηαη ζε ηφλνπο λεθξνχ 

βάξνπο. 

Ζ παξαθάησ δηάθξηζε ησλ πινίσλ δελ είλαη ζηαζεξή. Απηφ ζπκβαίλεη, γηαηί, δηαξθψο, 

θαηαζθεπάδνληαη κεγαιχηεξα πινία απφ ηηο λαππεγνθαηαζθεπαζηηθέο εηαηξίεο, θάηη 

πνπ αιιάδεη ηα φξηα, θαη πξνζζέηεη λέεο θαηεγνξίεο. Έηζη, ηα πινία κπνξνχλ λα 

θαηεγνξηνπνηεζνχλ, αλάινγα ηελ ρσξεηηθφηεηα ηνπο ζε dwt. Ζ θαηεγνξηνπνίεζε απηή, 

καδί κε ηελ ζχγρξνλε νξνινγία  πνπ ρξεζηκνπνηείηαη απφ ηελ Lloyd‘s Register γηα ηελ 

πεξηγξαθή ησλ πινίσλ,  είλαη ε παξαθάησ:  

ULTRA LARGE CRUDE CARRIERS- ULCC: Γλσζηά θαη σο ππεξδεμακελφπινηα, ε 

ρσξεηηθφηεηα ησλ νπνίσλ θπκαίλεηαη απφ 300.000 έσο 550.000 ηφλνπο λεθξνχ βάξνπο. 

Υξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ κεηαθνξά αξγνχ πεηξειαίνπ ζε κεγάιεο απνζηάζεηο, φπσο ε 

δηαδξνκή απφ ηνλ Πεξζηθφ θφιπν ζηελ Ακεξηθή. 

VERY LARGE CRUDE CARRIERS- VLCC: Σα δεμακελφπινηα απηά 

ρξεζηκνπνηνχληαη φπσο ηα ULCC, κε ηε δηαθνξά φηη ε ρσξεηηθφηεηα είλαη ιηγφηεξε - 

200.000 κε 299.999 ηφλνπο λεθξνχ βάξνπο, άξα θαη ην κέγεζνο ηνπο, ην νπνίν ηνπο 

δίλεη ηε δπλαηφηεηα λα εθηεινχλ δξνκνιφγηα θαη ζε κηθξφηεξα  ιηκάληα. 

AFRAMAX: Ζ ρσξεηηθφηεηα ηνπο θζάλεη κέρξη θαη ηνπο 79.999 ηφλνπο λεθξνχ 

βάξνπο. Δίλαη ην κεγαιχηεξν δεμακελφπινην ζχκθσλα κε ηελ θιίκαθα δεμακελφπινησλ 

«Average Freight Rate Assessment». Γηα ηνλ ιφγν απηφλ, νλνκάδεηαη θαη AFRAMAX. 

MALACCAMAX: Δίλαη ηα πινία πνπ έρνπλ ην κεγαιχηεξν δπλαηφ θχηνο, πνπ ηνπο 

επηηξέπεη λα πεξάζνπλ απφ ηα ζηελά ηεο Μαιάθθα ζηε Μαιαηζία. 

PANAMAX: Σα πινία απηά έρνπλ ηηο κέγηζηεο επηηξεπφκελεο πξνδηαγξαθέο, πνπ 

επηηξέπνπλ ηε δηέιεπζε ηεο δηψξπγα ηνπ Παλακά. 

SUEZMAX: Σα πινία απηά έρνπλ ηηο κέγηζηεο επηηξεπφκελεο πξνδηαγξαθέο, πνπ ηνπο 

επηηξέπεη ηε δηέιεπζε ζηε δηψξπγα ηνπ ΢νπέδ. 
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CAPESIZE: Σα πινία απηά έρνπλ ρσξεηηθφηεηα απφ 100.000 έσο 180.000 ηφλνπο 

λεθξνχ βάξνπο. Μεηαθέξνπλ ρχδελ μεξά θνξηία. Σν κέγεζνο ηνπο δελ ηνπο επηηξέπεη 

ηε δηέιεπζε απφ ηηο δηψξπγεο ηνπ Παλακά θαη ηνπ ΢νπέδ.  

HANDYSIZE BULKERS: Πινία ρσξεηηθφηεηαο κέρξη 50.000 ηφλνπο λεθξνχ βάξνπο. 

Σν ζρεηηθά κηθξφο ηνπο κέγεζνο, ηνπο επηηξέπεη λα εθηεινχλ δξνκνιφγηα ζε κηθξφηεξα 

ιηκάληα. 

HANDYMAX BULKERS: Με ρσξεηηθφηεηα 35.000 κε 50.000 ηφλνπο λεθξνχ βάξνπο, 

απνηεινχλ ηα κεγαιχηεξα πινία ηεο θαηεγνξίαο HANDYSIZE. 

MINIBULKERS: Πξφθεηηαη γηα θαηεγνξία πινίσλ πνπ εθηεινχλ δξνκνιφγηα ζρεηηθά 

κηθξψλ απνζηάζεσλ, θαη ε ρσξεηηθφηεηα ηνπο δελ μεπεξλάεη ηνπο 10.000 ηφλνπο 

λεθξνχ βάξνπο. 

Liquefied Natural Gas- LNG: Γεμακελφπινηα ηα νπνία κεηαθέξνπλ θπζηθφ αέξην. 

Liquefied Petroleum Gas- LPG: Γεμακελφπινηα ηα νπνία κεηαθέξνπλ πγξνπνηεκέλν 

πεηξέιαην. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3 ΠΑΓΚΟ΢ΜΗΟ΢ ΚΑΗ ΔΛΛΖΝΗΚΟ΢ ΢ΣΟΛΟ΢ 

3.1 ΑΝΑΣΟΜΗΑ ΣΟΤ ΠΑΓΚΟ΢ΜΗΟΤ ΚΑΗ ΣΟΤ ΔΛΛΖΝΗΚΟΤ ΢ΣΟΛΟΤ 

΢ΖΜΔΡΑ 

΢χκθσλα κε ηνλ πίλαθα πνπ δεκνζηεχεη ην Review of maritime transport (2012), ε 

ζπλνιηθή ρσξεηηθφηεηα ζε κνλάδεο λεθξνχ βάξνπο ηνπ παγθφζκηνπ ζηφινπ ζηελ 

πξψηε Ηαλνπαξίνπ ηνπ 2012, παξνπζίαζε αχμεζε θαηά 9.9 πνζνζηηαίεο κνλάδεο θαη 

αλήιζε ζε 1.534.019 dwt,  έλαληη 1.395.734 dwt, πνπ ήηαλ ε παγθφζκηα ρσξεηηθφηεηα 

ην έηνο 2012. 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 1 Παγκόζμιορ ζηόλορ ανά καηηγοπία πλοίων 

Καηεγνξία πινίσλ 

 

2012 2011 Μεηαβνιή 

Πινία κεηαθνξάο ρχδελ 

εκπνξεπκάησλ 
Υσξεηηθφηεηα 622536 532039 17.01% 

 

Πνζνζηφ επί ηνπ 

ζπλνιηθνχ ζηφινπ 
40.60% 38.10% 

 

Πινία κεηαθνξάο 

εκπνξεπκαηνθηβσηίσλ 
Υσξεηηθφηεηα 198002 183859 7.69% 

 

Πνζνζηφ επί ηνπ 

ζπλνιηθνχ ζηφινπ 
12.90% 13.20% 

 

Γεμακελφπινηα Υσξεηηθφηεηα 507454 474846 6.87% 

 

Πνζνζηφ επί ηνπ 

ζπλνιηθνχ ζηφινπ 
33.10% 34.00% 
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Πινία κεηαθνξάο γεληθνχ 

θνξηίνπ 
Υσξεηηθφηεηα 106385 108971 -2.37% 

 

Πνζνζηφ επί ηνπ 

ζπλνιηθνχ ζηφινπ 
6.90% 7.80% 

 

Άιια πινία Υσξεηηθφηεηα 99642 96028 3.76% 

 

Πνζνζηφ επί ηνπ 

ζπλνιηθνχ ζηφινπ 
6.50% 6.90% 

 

΢χλνιν 

 

1534019 1395743 9.91% 

(Πεγή: Review of maritime transport, 2012) 

Ζ κεγαιχηεξε αχμεζε ζεκεηψζεθε ζηα πινία κεηαθνξάο ρχδελ θνξηίν (Bulk Carriers), 

θαηά 17 πνζνζηηαίεο κνλάδεο. Έηζη, ηα πινία ηνπ ηχπνπ απηνχ θαηαιακβάλνπλ ην 40.6 

% ηνπ παγθνζκίνπ ζηφινπ, δειαδή ην κεξίδηφ ηνπο ζηελ αγνξά απμήζεθε θαηά 2.5 % 

ζε ζρέζε κε ην 2011. Απηφ ζπλέβε, γηαηί καθξηλνί πξνκεζεπηέο φπσο ε Βξαδηιία, 

απνζθνπψληαο ζην λα πεηχρνπλ νηθνλνκίεο θιίκαθαο, ρξεζηκνπνηνχζαλ κεγαιχηεξα 

πινία.   

Σελ δεχηεξε κεγαιχηεξε αχμεζε ζεκείσζαλ ηα εκπνξεπκαηνθηβσηηνθφξα πινία 

(Container ships), θαηά 7.7 πνζνζηηαίεο κνλάδεο. Ζ αχμεζε απηή δελ κεγάισζε ηε 

ζπκκεηνρή ηνπο ζην παγθφζκην ζηφιν, κηαο θαη ην 2012 απνηεινχλ ην 12.9 %, έλαληη 

13.2 πνπ ήηαλ ην κεξίδην ηνπο ην 2011. Γειαδή, παξνπζηάδεηαη κηα κείσζε ηεο ηάμεο 

ηνπ 0.3%. Όκσο, ζχκθσλα κε ηελ ηζηνζειίδα  ηνπ World Shipping Council (2012), εάλ 

δελ θάλνπκε ζχγθξηζε  κε φξνπο ρσξεηηθφηεηαο, αιιά κε ρξεκαηηθέο κνλάδεο, ηφηε ην 

52% ηνπ εκπνξίνπ κέζσ ζαιάζζεο γίλεηαη κε εκπνξεπκαηνθηβσηηνθφξα πινία. Δπίζεο, 

αλ δνχκε ηελ εμέιημε ησλ εκπνξεπκαηνθηβσηηνθφξσλ ζε κνλάδεο πξαγκαηηθήο 

κεηαθνξηθήο ηθαλφηεηαο (Twenty two foot equivalent units- TEU), ηφηε ζα 

παξαηεξήζνπκε, πσο ε ρσξεηηθφηεηα ζε TEU απμήζεθε θαηά 9.41 %. 

Ζ ρσξεηηθφηεηα πεηξειαηνθφξσλ δεμακελφπινησλ (Oil Tankers)  έθηαζε ηνπο 507.454 

dwt, θαη ζε ζρέζε κε ηνπο 474.846 dwt πνπ ήηαλ ην 2011, παξνπζίαζε αχμεζε, θαηά 

6.9 πνζνζηηαίεο κνλάδεο. Όπσο, φκσο, είδακε θαη παξαπάλσ,  ζηα 
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εκπνξεπκαηνθηβσηηνθφξα πινία ε αχμεζε απηή δελ αληηθαηνπηξίζηεθε κε αληίζηνηρε 

αχμεζε ζην παγθφζκην ζηφιν, θαζψο ην 2012 θαηέρνπλ ην 33.1% ηνπ παγθνζκίνπ 

ζηφινπ, έλαληη ηνπ 34 % πνπ θαηείραλ ην 2011. Γειαδή, παξνπζηάζηεθε κείσζε, θαηά 

0.9 %. Σν παξαπάλσ γεγνλφο ζπλέβε, δηφηη κέξνο ηεο ρσξεηηθφηεηαο απηήο 

ρξεζηκνπνηήζεθε φρη γηα κεηαθνξά, αιιά γηα απνζήθεπζε. Υαξαθηεξηζηηθφ 

παξάδεηγκα απνηειεί ε Petróleo Brasileiro, ε νπνία λαχισζε γηα απνζεθεπηηθφ κέζν, 

ην δεχηεξν κεγαιχηεξν δεμακελφπινην ζηνλ θφζκν. 

Μείσζε θαηά 2.4 πνζνζηηαίεο κνλάδεο παξαηεξήζεθε ζηα πινία κεηαθνξάο γεληθνχ 

θνξηίνπ (General Cargo Ships),  κε ηαπηφρξνλε κείσζε ζηε ζπκβνιή  ηνπ ζηνλ 

παγθφζκην ζηφιν, θαη 0.9% ζε ζρέζε κε ην 2011. Σέινο, ηα ινηπψλ ηχπσλ πινία 

ζεκείσζαλ αχμεζε ηεο ρσξεηηθφηεηάο ηνπο ζε dwt θαηά 3.8 πνζνζηηαίεο κνλάδεο, κε 

ηε ζπκβνιή ζην παγθφζκην εκπφξην λα κεηψλεηαη θαηά 0.4% ζε ζχγθξηζε κε ην 2011. 

Όζνλ αθνξά ηελ ειηθία ηνπ παγθφζκηνπ ζηφινπ, είρε πησηηθέο ηάζεηο θαηά ηε δηάξθεηα 

ηνπ 2011, πξάγκα πνπ αληηθαηνπηξίδεηαη ζηελ αχμεζε ησλ παξαδφζεσλ 

λενθαηαζθεπαζζέλησλ πινίσλ. Γηα ηελ αθξίβεηα, ε κέζε ειηθία αλά dwt ην 2012 

αλήιζε ζε 11.5 έηε, κε ηα γεξαηφηεξα πινία λα είλαη εθείλα πνπ έρνπλ κηθξή 

ρσξεηηθφηεηα. Υαξαθηεξηζηηθφ ηεο ξαγδαίαο κείσζεο ηεο ειηθίαο ηνπ παγθφζκηνπ 

ζηφινπ είλαη ην γεγνλφο, πσο ην 41.5% ηεο ρσξεηηθφηεηαο ζε μεξφ ρχδελ θνξηίν  είλαη 

λεφηεξν απφ 5 ρξνλψλ. Δλψ ην 64 % ησλ εκπνξεπκαηνθηβσηηνθφξσλ πινίσλ είλαη 

λεφηεξα απφ 10 εηψλ. 

Σν 49.7% ηεο ρσξεηηθφηεηαο ηνπ παγθφζκηνπ ζηφινπ -γηα ηνλ νπνίν ζπδεηάκε ζηελ 

ελφηεηα απηή- αλήθεη ζηελ Διιάδα, ηελ Ηαπσλία, ηελ Γεξκαλία θαη ηελ Κίλα. Έηζη, 

είλαη εχθνιν λα αληηιεθζνχκε ηε ζπκβνιή ηνπ ειιεληθνχ ζηφινπ, ν νπνίνο απνηειείηαη 

απφ 3321 πινία, ηα νπνία έρνπλ ηε κεγαιχηεξε  ρσξεηηθφηεηα (χςνπο 224.051.881 

dwt) απφ θάζε άιιν ζηφιν. Ο ειιεληθφο ζηφινο δηαζπάηαη αλάινγα κε ηελ ζεκαία 

ιεηηνπξγίαο ησλ πινίσλ, ζε 738 πινία ή 64.921.486 dwt ηα νπνία ιεηηνπξγνχλ ππφ 

ειιεληθή ζεκαία, θαη ζε 2583 πινία ή 159.130.395 dwt ππφ ζεκαία άιισλ θξαηψλ.  

Έηζη, ε Διιάδα ην 2012 είρε ην 6.8 % ηεο παγθφζκηαο ρσξεηηθφηεηαο ζε dwt ηνλ 

εκπνξεπκαηνθηβσηηνθφξσλ πινίσλ, θαηέρνληαο ηελ ηέηαξηε ζέζε παγθνζκίσο, πίζσ 

απφ ηε Γεξκαλία, ηελ Ηαπσλία θαη ηε Γαλία. Δπίζεο, θαηέρεη ην 19.9% ησλ πινίσλ πνπ 
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κεηαθέξνπλ μεξφ ρχδελ θνξηίν, θαηαιακβάλνληαο ηελ δεχηεξε ζέζε πίζσ απφ ηελ 

Ηαπσλία θαη κπξνζηά απφ ηελ Κίλα, ην 20.8% ησλ δεμακελφπινησλ, πνπ ηελ 

θαηαηάζζεη ζηελ πξψηε ζέζε, αθνινπζνχκελε απφ ηελ Ηαπσλία, θαη ην 2.4% ηνλ 

πινίσλ κεηαθνξάο γεληθψλ εκπνξεπκάησλ, πνπ ηελ θέξλεη ζηελ έθηε ζέζε παγθνζκίσο 

(βιέπε πίλαθα 2). 

Πίνακαρ 2 Ποζοζηό ανά σώπα επί ηηρ ζςνολικήρ σωπηηικόηηηαρ ςπολογιζμένηρ ζε 

dwt 

 

Γεξκαλία Ηαπσλία Διιάδα Κίλα Γαλία Άιιεο ρψξεο 

Πινία κεηαθνξάο 

εκπνξεπκαηνθηβσηίσλ 
37.00% 8.80% 6.80% 6.30% 8.80% 32.30% 

Πινία κεηαθνξάο 

ρχδελ εκπνξεπκάησλ 
4.80% 22.70% 19.90% 14.00% 1.10% 37.50% 

Γεμακελφπινηα 4.60% 12.50% 20.80% 5.20% 3.40% 53.50% 

Πινία κεηαθνξάο 

γεληθνχ θνξηίνπ 
13.30% 12.40% 2.40% 11.00% 1.10% 59.80% 

(Πεγή: Review of maritime transport, 2012) 

Δάλ, πάιη,  αιιάμνπκε ην κέηξν ζχγθξηζεο, απφ πνζνζηφ ζε κνλάδεο λεθξνχ βάξνπο ζε  

πνζνζηφ επί ηνπ ζπλνιηθνχ ζαιάζζηνπ εκπνξίνπ ζε δνιάξηα Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ ($), 

ζα παξαηεξήζνπκε πσο ζηελ Διιάδα αλήθεη ην 9.8% ηνπ ζπλνιηθνχ  ζαιάζζηνπ 

εκπνξίνπ ζε $, γεγνλφο ην νπνίν καο δίλεη ηελ ηξίηε ζέζε παγθνζκίσο. Αλαιπηηθφηεξα, 

θαηαιακβάλεη ηελ ηέηαξηε ζέζε ζηα εκπνξεπκαηνθηβσηηνθφξα πινία πίζσ απφ ηελ 

Γεξκαλία, ηελ Ηαπσλία θαη ηελ Γαλία θαη κπξνζηά απφ ηελ Κίλα, κε πνζνζηφ 3.5%, ηε 

δεχηεξε ζέζε  αθνινπζψληαο ηελ Ηαπσλία, ζηα πινία πνπ κεηαθέξνπλ μεξφ ρχδελ 

θνξηίν κε πνζνζηφ 1.2%, ηελ πξψηε ζέζε, κπξνζηά απφ ηελ Ηαπσλία,  ζηα 
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δεμακελφπινηα κε πνζνζηφ 4.6%, ελψ ζηα πινία κεηαθνξάο γεληθψλ εκπνξεπκάησλ 

θαηέρεη ην 0.5% επί ηνπ ζπλφινπ (βιέπε πίλαθα 3). 

Πίνακαρ 3 Ποζοζηό ανά σώπα επί ηος ζςνολικού παγκόζμιος εμποπίος 

ςπολογιζμένο ζε $ 

 

Γεξκαλία Ηαπσλία Διιάδα Κίλα Γαλία Άιιεο ρψξεο 

Πινία κεηαθνξάο 

εκπνξεπκαηνθηβσηίσλ 
19.20% 4.60% 3.50% 3.30% 4.60% 16.80% 

Πινία κεηαθνξάο 

ρχδελ εκπνξεπκάησλ 
0.30% 1.40% 1.20% 0.80% 0.10% 2.30% 

Γεμακελφπινηα 1.00% 2.70% 4.60% 1.10% 0.70% 11.90% 

Πινία κεηαθνξάο 

γεληθνχ θνξηίνπ 
2.70% 2.50% 0.50% 2.20% 0.20% 11.90% 

΢χλνιν 23.20% 11.20% 9.80% 7.40% 5.60% 42.90% 

(Πεγή: Review of maritime transport, 2012) 

Αλαιπηηθφηεξα, φπσο θαίλεηαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα 1, ε ρσξεηηθφηεηα ηνπ 

ειιεληθνχ ζηφινπ ζε dwt θαηαγξάθεη κηα ζηαζεξή αλνδηθή πνξεία γηα ηελ πεξίνδν απφ 

ην 2001 έσο θαη ην 2012,  εμαηξνπκέλνπ ηνπ 2005. Παξφκνηα πνξεία αθνινπζεί θαη ν 

αξηζκφο ηνλ πινίσλ ηνπ ειιεληθνχ ζηφινπ, φκσο ε θιίζε ηεο γξακκήο πνπ ηνλ 

αληηθαηνπηξίδεη  είλαη κηθξφηεξε, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη, πσο ηα λέα πινία πνπ 

εηζέξρνληαη ζην ζηφιν είλαη κεγαιχηεξα απφ ηα ήδε ππάξρνληα. Δπίζεο, αλνδηθή 

πνξεία, φπσο είλαη ινγηθφ, έρεη θαη ε κέζε ρσξεηηθφηεηα ζε dwt ηνπ ειιεληθνχ ζηφινπ. 
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Γιάγπαμμα 1 Μέζορ όπορ ηλικίαρ, σωπηηικόηηηαρ και ζςνολικήρ σωπηηικόηηηαρ 

(ζε dwt) ηος ελληνικού ζηόλος 

 

Αληίζεηε πνξεία ζε ζρέζε κε ηε κέζε θαη θαλνληθή ρσξεηηθφηεηα θαη ηνλ αξηζκφ ησλ 

πινίσλ ραξάδεη ε ειηθία ηνπ ειιεληθνχ ζηφινπ, θαζψο έρεη κηα δηαξθή θζίλνπζα ηάζε, 

πξάγκα πνπ ζεκαίλεη πσο ν ειιεληθφο ζηφινο απνηειείηαη απφ φιν θαη λεφηεξα πινία. 

Σα πινία απηά έρνπλ πνιιαπιέο ζεηηθέο ζπλέπεηεο - κηαο θαη είλαη ηαρχηεξα, 

κεγαιχηεξα θαη ηερλνινγηθά πην αλεπηπγκέλα. ηφζν γηα ηηο εηαηξίεο -κηαο θαη είλαη θαη 

απνδνηηθφηεξα ιφγσ ησλ νηθνλνκηψλ θιίκαθαο- φζν θαη γηα ην πεξηβάιινλ.  ΢ηελ 

ηειεπηαία πεξίπησζε, επεηδή ηα λεφηεξα πινία δηνρεηεχνπλ ζηελ αηκφζθαηξα ιηγφηεξν 

δηνμείδην ηνπ άλζξαθα CO2. 

Όζνλ αθνξά ηεο ειιεληθέο εηαηξίεο (βιέπε δηάγξακκα 2), απφ ην 1998 έσο ην 2011, ν 

αξηζκφο ηνπο έρεη κεησζεί θαηά 208 εηαηξίεο, απηφ αληηζηνηρεί ζε κείσζε ηεο ηάμεσο 

ησλ 22 πεξίπνπ πνζνζηηαίσλ κνλάδσλ. Ζ κεγαιχηεξε πνζνζηηαία κείσζε ζηε δηάξθεηα 

ηεο  πεξηφδνπ απηήο θαη θαηά ηελ κεηάβαζε απφ έλα έηνο ζε έλα άιιν, ζπλέβε ηελ 

πεξίνδν 1998 κε 1999, φπνπ 172 λαπηηιηαθέο εηαηξίεο «έβαιαλ ινπθέην». Αληηζέησο, 

ηελ ακέζσο επφκελε ρξφληα, 81 λέεο εηαηξίεο εηζήιζαλ ζηελ αγνξά. 
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Γιάγπαμμα 2 Οι ελληνικέρ ναςηιλιακέρ εηαιπίερ και ο ζηόλορ ηοςρ διασπονικά 

 

Πην ζπγθεθξηκέλα, νη εηαηξίεο πνπ θαηέρνπλ ιηγφηεξα απφ 15 πινία κεηψζεθαλ, 

αληηζέησο απηέο πνπ είραλ ζηφιν κε πεξηζζφηεξα απφ 15 πινία, απμήζεθαλ. 

Αλαιπηηθφηεξα, 250 απφ ηηο πξψηεο εηαηξίεο αλέζηεηιαλ ηελ ιεηηνπξγία ηνπο, θαη 42 

λέεο εηαηξίεο  κε πάλσ απφ 15 πινία ζην ελεξγεηηθφ ηνπο, ιεηηνπξγνχλ ζήκεξα. Παξ‘ 

φια απηά, ζηηο κέξεο καο, νη εηαηξίεο κε ηφζν κεγάιν ζηφιν απνηεινχλ ην 10% πεξίπνπ 

ηνπ ζπλφινπ ησλ εηαηξηψλ, ελψ νη κηθξφηεξνπ ζηφινπ – ζε απφιπηα λνχκεξα - εηαηξίεο 

θαιχπηνπλ ζρεδφλ ην 90% ηνπ ζπλφινπ (Γηάγξακκα 3). 
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Γιάγπαμμα 3 Ποζοζηά εηαιπιών ζσεηικά με ηων απιθμό ηων πλοίων πος έσοςν 

ζηην καηοσή ηοςρ 

 

Σα πξάγκαηα, φκσο, αληηζηξέθνληαη φηαλ σο κέηξν ζχγθξηζεο ηνπ ζηφινπ πάςεη λα 

είλαη ν αξηζκφο ηνπο θαη γίλεη ε ρσξεηηθφηεηά (ζε dwt) ηνπο. Σφηε (φπσο βιέπνπκε ζην 

δηάγξακκα 4), ν ζηφινο ησλ εηαηξηψλ κε πάλσ απφ 15 πινία θαιχπηεη ην 65% ηεο 

ζπλνιηθήο ρσξεηηθφηεηαο νιφθιεξνπ ηνπ ζηφινπ ησλ ειιεληθψλ λαπηηιηαθψλ 

εηαηξηψλ, ελψ νη ππφινηπεο εηαηξίεο κνηξάδνληαη ην ελαπνκείλαλ 35%. 
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Γιάγπαμμα 4 Ποζοζηό ηων εηαιπιών ανάλογα ηων πλοίων πος έσοςν ζηον ζηόλος 

ηοςρ επί ηηρ ζςνολικήρ σωπηηικόηηηαρ ζε dwt 

 

3.2 Ζ ΔΛΛΖΝΗΚΖ ΝΑΤΣΗΛΗΑ ΚΑΗ ΣΟ ΝΑΤΣΗΛΗΑΚΟ ΢ΤΝΑΛΛΑΓΜΑ 

Όπσο απνδεηθλχνπλ, κεηαμχ άιισλ, ηα παξαπάλσ ζηνηρεία, ε ρψξα καο είλαη κηα 

παξαδνζηαθά λαπηηιηαθή ρψξα, κε ηελ εκπνξηθή λαπηηιία ηεο λα έρεη απνθηήζεη δηεζλέο 

θχξνο. Χο εθ ηνχηνπ, ε πνληνπφξνο λαπηηιία απνηειεί έλαλ απφ ηνπο πιένλ 

ζεκαληηθνχο ηνκείο ηεο νηθνλνκίαο ηεο ρψξαο καο, ρσξίο φκσο ε αλάπηπμή ηεο λα 

εμαξηάηαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ απηή. Απηφ ζπκβαίλεη, ιφγσ ηνπ γεγνλφηνο φηη εθηειεί 

θπξίσο δηακεηαθνκηζηηθφ εκπφξην
9
, δειαδή ηηο ππεξεζίεο πνπ παξέρνπλ νη ειιεληθέο 

εηαηξίεο ζε ηξίηεο ρψξεο γηα ηελ κεηαθνξά αγαζψλ κεηαμχ ηνπο. Ζ ζπκβνιή ηεο ζηελ 

νηθνλνκία εληνπίδεηαη, κεηαμχ άιισλ, ζηελ εηζξνή λαπηηιηαθνχ ζπλαιιάγκαηνο ζηε 

ρψξα καο, ην νπνίν πεξηιακβάλεη ηνπο κηζζνχο ησλ λαπηψλ, ηηο εηζθνξέο ζην Ναπηηθφ 

Απνκαρηθφ Σακείν (ΝΑΣ), ηα εθνπιηζηηθά εκβάζκαηα, ηα ρξεκαηηθά πνζά πνπ 

θαηαβάιινληαη γηα ηελ ζπληήξεζε, επηζθεπή θαη αλεθνδηαζκνχ ησλ πινίσλ, θαη ηνπο 

θφξνπο πξνο ην Γεκφζην. Δπίζεο, ζηελ απαζρφιεζε εξγαηψλ θαη ππαιιήισλ ζε 

ζάιαζζα θαη ζηεξηά, θαη ζηελ αλάπηπμε ηνπ λαπηηιηαθνχ πιέγκαηνο (marine cluster) 

δειαδή, ηηο ζπκπιεξσκαηηθέο ππεξεζίεο ηεο λαπηηιίαο, φπσο, αζθαιηζηηθέο, 

ηξαπεδηθέο, δηακεζνιαβεηηθέο θηι.  

                                                 
9
 ΢χκθσλα κε ηελ ηξάπεδα ηεο Διιάδνο απνηειεί ηε κεγαιχηεξε θαηεγνξία ζαιάζζησλ ππεξεζηψλ ζηε 
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Οπφηε, γίλεηαη εχθνια αληηιεπηφ, πσο ε κειέηε ησλ ζεκάησλ πνπ αθνξνχλ ηελ 

ειιεληθή πνληνπφξν λαπηηιία είλαη πνιχ ζεκαληηθή, θαη ηδηαηηέξσο ησλ παξαγφλησλ 

πνπ επεξεάδνπλ ηηο εηζπξάμεηο απφ ηελ παξνρή ππεξεζηψλ ζαιάζζησλ κεηαθνξψλ ( 

Μπξαγνπδάθεο θαη Παλαγηψηνπ, 2010). Οη εηζπξάμεηο απηέο αληηθαηνπηξίδνληαη ζην 

λαπηηιηαθφ ζπλάιιαγκα, πνπ αλαθέξζεθε παξαπάλσ.  

Έηζη, ε πξψηε πξνζπάζεηα, ζχκθσλα κε ηνπο Μπξαγνπδάθε θαη Παλαγηψηνπ (2010), 

γηα κηα νηθνλνκεηξηθή πξνζέγγηζε ηνπ λαπηηιηαθνχ ζπλαιιάγκαηνο, έγηλε απφ ηελ 

Κσλζηαληνπνχινπ (1976), ε νπνία ζηελ έξεπλά ηεο «Ναπηηιηαθφ ζπλάιιαγκα: 

νηθνλνκεηξηθή αλάιπζε θαη πξνβιέςεηο γηα ηελ πεληαεηία ηνπ πξνγξάκκαηνο 

αλάπηπμεο 1976 – 1980», κειέηεζε ηηο επηδξάζεηο ζην λαπηηιηαθφ ζπλάιιαγκα ησλ 

παξαγσγηθψλ ζπληειεζηψλ ησλ λαπηηιηαθψλ ππεξεζηψλ. Ζ κειέηε απηή,  

ρξεζηκνπνηψληαο ζπγθεληξσηηθά θαη φρη αλαιπηηθά ζηνηρεία, έθηαζε ζην ζπκπέξαζκα, 

πσο ην λαπηηθφ ζπλάιιαγκα εμαξηάηαη απφ ην εηζφδεκα ησλ λαπηηθψλ θαη απφ ηα 

έζνδα απφ ηνλ εκπνξηθφ ζηφιν πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη ππφ ηελ ειιεληθή ζεκαία. ΢ε 

παξφκνηα ζπκπεξάζκαηα θαηέιεμε θαη ε έξεπλα ηνπ Tambaki (1984), ν νπνίνο 

θαηέιεμε, πσο νη λαπηηιηαθέο εηζξνέο εμαξηψληαη θπξίσο απφ ηε δήηεζε ησλ 

λαπηηιηαθψλ ππεξεζηψλ θαη ηελ πξνζθνξά ησλ ππεξεζηψλ απφ ηνλ ειιεληθφ εκπνξηθφ 

ζηφιν, πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη ππφ ηελ ειιεληθή ζεκαία.  Λίγν αξγφηεξα, ν 

Υαξαιακπίδεο (1986) κειέηεζε ηελ ζρέζε ησλ εηζξνψλ ηνπ λαπηηθνχ ζπλαιιάγκαηνο, 

κε ηνπο εζσηεξηθνχο καθξννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο ζε ζρέζε κε ηνπο δηεζλείο.  

Οη Μπξαγνπδάθεο θαη Παλαγηψηνπ (2010) ζπλνςίδνληαο ηα παξαπάλσ, ιέλε πσο: 

 Tν λαπηηθφ ζπλάιιαγκα δελ πξέπεη λα ηαμηλνκείηαη θαηά πεγή πξνέιεπζεο, 

γηαηί απηφ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε εζθαικέλα ζπκπεξάζκαηα,   

 Tα εκβάζκαηα ησλ λαπηηθψλ είλαη αλειαζηηθά ζε ζρέζε κε δηαθπκάλζεηο ησλ 

λαχισλ, πξάγκα πνπ είλαη ινγηθφ κηαο θαη ηα ελ ιφγν εκβάζκαηα θαιχπηνπλ ηηο 

αλειαζηηθέο δαπάλεο ησλ νηθνγελεηψλ ηνπο  θαη γηαηί νη κηζζνί είλαη ήδε 

ζπκθσλεκέλνη πξηλ ηηκνινγεζνχλ νη λαχινη  

 Kαη νη λαπηηιηαθέο ζπλαιιαγκαηηθέο εηζξνέο ζρεηίδνληαη θπξίσο κε ηηο 

εζσηεξηθέο, παξά κε ηηο εμσηεξηθέο καθξννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο. Δδψ, ζα 

πξέπεη λα ζεκεησζεί πσο ηα νηθνλνκεηξηθά κνληέια πνπ αλαθεξζήθαλ 
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παξαπάλσ δελ ρξεζηκνπνίεζαλ ειέγρνπο γηα ηελ χπαξμε κνλαδηαίσλ ξηδψλ ζηηο 

κεηαβιεηέο
10

. 

Ο Gouliermos (1997) εληφπηζε πσο νη παξάγνληεο  κείσζεο ησλ λαπηηθψλ εηζξνψλ ηελ 

πεξίνδν ηεο θξίζεο – 1981 έσο 1987 – ήηαλ ε κείσζε ησλ Διιήλσλ λαπηηθψλ , ε 

πηνζέηεζε ζεκαίαο επθαηξίαο θαη ηα παξνπιηζκέλα πινία. Οη Μπξαγνπδάθεο θαη 

Παλαγηψηνπ (2010) ζηελ έξεπλά ηνπο γηα ην δηακεηαθνκηζηηθφ, εμέηαζαλ ηελ ζρέζε 

κεηαμχ ησλ εηζπξάμεσλ απφ ην δηακεηαθνκηζηηθφ εκπφξην κε ηνπο λαχινπο (δείθηεο 

ClarkSea) θαη ηα ππφινηπα ησλ δαλείσλ πξνο ηελ λαπηηιία, θαη θαηέιεμαλ, πσο ηα 

κεγέζε απηά έρνπλ ζεηηθή «ζηαζεξή καθξνρξφληα ζρέζε». Μάιηζηα, ηα εκπεηξηθά 

απνηειέζκαηα δίλνπλ ειαζηηθφηεηα ησλ εηζξνψλ κε ηνπο λαχινπο, θαη κε 

ρξεκαηνδφηεζε ίζε κε 0.43 θαη 0.74 αληίζηνηρα. Ζ επίδξαζε ,δε, ηεο ρξεκαηνδφηεζεο 

ζηηο εηζξνέο, αλαδεηθλχεη ηελ ζεκαληηθφηεηα αλάπηπμεο ηνπ λαπηηιηαθνχ πιέγκαηνο. 

Κάηη, πνπ κε ηε ζεηξά ηνπ ζα βνεζήζεη ζηελ αλάπηπμε ησλ ππνδνκψλ, ηνπ αλζξψπηλνπ 

θεθαιαίνπ, θαη ζα εληζρχζεη ηα έζνδα απφ ηελ πνληνπφξν λαπηηιία, βνεζψληαο ην 

ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ. 

3.3 ΝΟΜΟΘΔΣΗΚΟ ΠΛΑΗ΢ΗΟ ΔΛΛΖΝΗΚΖ΢ ΝΑΤΣΗΛΗΑ΢ 

Σν πξψην ζεκαληηθφ λνκνζέηεκα πνπ αθνξά ηελ ειιεληθή λαπηηιία είλαη ην 

Ννκνζεηηθφ Γηάηαγκα 2687/1953 πεξί «πξνζειθχζεσο μέλσλ θεθαιαίσλ» - ην νπνίν 

ζπλδέεηαη κε ηνλ Νφκν πεξί Δκπνξηθήο Ναπηηιίαο πνπ εθδφζεθε ην 1936-  

ζπγθεθξηκέλα ην άξζξν 13
11

 ην νπνίν παξέρεη πξνλνκηαθή κεηαρείξηζε ζηα μέλα 

θεθάιαηα πνπ πξννξίδνληαη γηα παξαγσγηθέο επελδχζεηο ζε πινία άλσ ησλ 1500 

Κ.Ο.Υ, ππφ ηελ πξνυπφζεζε λα βξίζθνληαη ππφ ηελ ειιεληθή ζεκαία θαη ην κεηνρηθφ 

θεθάιαην ηεο λαπηηιηαθήο εηαηξίαο πνπ ζα επελδχζεη ζε έλα πινίν λα είλαη ειιεληθψλ 

ζπκθεξφλησλ ζε πνζνζηφ κεγαιχηεξν ηνπ 50%. Ζ πιεηνςεθία ησλ πινίσλ ησλ 

ειιεληθψλ λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ έρνπλ λενινγεζεί κε ηνλ πξναλαθεξζείζα λφκν. 

Όκσο, αξθεηέο εηαηξίεο (θπξίσο αθηνπιντθέο) ρξεζηκνπνηνχλ ηνπο λφκνπο  2190/1920 

πεξί αλσλχκσλ εηαηξηψλ θαη 3190 πεξί εηαηξηψλ πεξηνξηζκέλεο επζχλεο. Σέινο, κηθξέο 

                                                 
10

Λφγσ ην φηη ε ζρεηηθή κειέηε γηα ηελ χπαξμε ηνπο εθδφζεθε απφ ην 1987 απφ ηνπο  Engle θαη Granger.  
11

Σν άξζξν απηφ εξρφηαλ ζε ζχγθξνπζε κε ην άξζξν 5 ηνπ Κψδηθα Γεκνζίνπ Ναπηηθνχ Γηθαίνπ ην 

νπνίν είρε ζηφρν ηελ εηζξνή μέλσλ ζπκθεξφλησλ ππφ ηελ ειιεληθή ζεκαία. Όκσο ην άξζξν απηφ 

ζεσξήζεθε αζπκβίβαζην κε ηελ ΢πλζήθε ηεο Ρψκεο θαη έηζη ε Διιάδα έπξεπε λα ζπκκνξθσζεί κε ηελ 

ζπλζήθε φπσο απνθάζηζε ην Δπξσπατθφ Γηθαζηήξην.  
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λαπηηιηαθέο εηαηξίεο (θπξίσο νηθνγελεηαθέο) ρξεζηκνπνηνχλ ηνλ λφκν 959/1979 πεξί 

Ναπηηθήο εηαηξίαο. 

΢εκαληηθφο είλαη ν Αλαγθαζηηθφο Νφκνο 378/1968, ν νπνίνο ηξνπνπνίεζε θαη 

επέθηεηλε ηνλ Αλαγθαζηηθφ Νφκν 89/1967. Ο 89/1967 έιεγε πσο μέλεο εηαηξίεο κε 

δξαζηεξηφηεηα εθηφο Διιάδνο έρνπλ ηε δπλαηφηεηα, ρσξίο θνξνιφγεζε ησλ εζφδσλ 

ηνπ, λα εγθαηαζηαζνχλ ζηελ ρψξα καο. Ο 378/1968 πξνέβιεπε ην αληίζηνηρν γηα ηηο 

ειιεληθέο λαπηηιηαθέο εηαηξίεο, πνπ είραλ ζθνπφ φκσο λα κεηαθέξνπλ ηελ έδξα ηνπο 

κέζα ζηα ζχλνξα ηεο ρψξαο . Δπίζεο, ζεκαληηθφο είλαη θαη ν Αλαγθαζηηθφο Νφκνο 

465/1968, ν νπνίνο αληηθαηέζηεζε ην ηφηε θνξνινγηθφ ζχζηεκα ηεο ειιεληθήο 

λαπηηιίαο. 

Οη λφκνη 378/1968 θαη 89/68, λαη κελ, έθεξαλ πνιιά γξαθεία λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ, 

αιιά, κηαο θαη δελ ππήξρε νπζηαζηηθή δξαζηεξηφηεηα, δελ είρε ζεκαληηθφ αληίθηππν 

ζην λαπηηθφ ζπλάιιαγκα. Έηζη, ν Νφκνο 27/1975 ζέηεη λένπο φξνπο γηα ηα πινία 

ειιεληθψλ ζπκθεξφλησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ, πνπ είραλ εγθαηαζηαζεί κε βάζε ηνπο 

πξναλαθεξζέληεο λφκνπο. Γειαδή, ζα πξέπεη λα πιεξψλνπλ αζθαιηζηηθέο εηζθνξέο 

ζην ΝΑΣ, ζα πξέπεη γηα λα έρνπλ θνξνινγηθέο ειαθξχλζεηο γηα λα εηζάγνπλ ην 

ειάρηζην 30.000$ απνθιεηζηηθά γηα ηελ θάιπςε ησλ δαπαλψλ ησλ γξαθείσλ ηνπο ζηε 

ρψξα καο. Ο λφκνο απηφο πεξηφξηζε ηεο εηαηξίεο πνπ είραλ αληηθείκελν εξγαζηψλ 

δηαθνξεηηθφ απφ ηε δηαρείξηζε πινίσλ, επίζεο, άιιαμε ηνπο ζπληειεζηέο θνξνινγίαο 

ηνπ Νφκνπ 22/1975. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4  ΔΜΠΔΗΡΗΚΖ ΔΡΔΤΝΑ ΜΔ΢Χ ΣΖ΢ ΜΔΘΟΓΟΤ ΑΝΑΛΤ΢Ζ΢ 

ΑΡΗΘΜΟΓΔΗΚΣΧΝ 

Ζ αλάιπζε ησλ επηρεηξήζεσλ κέζσ αξηζκνδεηθηψλ είλαη κηα παξακεηξηθή κέζνδνο, ε 

νπνία αληιεί ηα ζηνηρεία κειέηεο ηεο απφ ηηο εθάζηνηε νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ησλ 

εηαηξηψλ, θαη ρξνλνινγείηαη ρξφληα πίζσ, κε κηα απφ ηηο πξψηεο κειέηεο λα γίλεηαη απφ 

ηνλ Horrigan (1966). Οη πξψηεο εθαξκνγέο ηηο ήηαλ γχξσ απφ ηελ κειέηε ηεο 

ρξεσθνπίαο ησλ εηαηξηψλ (βιέπε: Altman, 1968; Ohlson, 1980), ελψ αξγφηεξα, νη 

κειέηεο επηθεληξψζεθαλ ζηελ απνδνηηθφηεηα θαη ζηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ 

εηαηξηψλ (Kimmell,  1994; Gardiner,  1995; Kane,  1995).  

Πιεζψξα εξγαζηψλ ρξεζηκνπνηνχλ δηάθνξνπο αξηζκνδείθηεο ζαλ εξγαιεία κειέηεο. 

Γηα παξάδεηγκα: Ζ κειέηε ησλ Johnson θαη Soenen (2003), νη νπνίνη κειέηεζαλ ηελ 

ζρέζε κεηαμχ ηνπ κεγέζνπο θαη ηεο θεξδνθνξίαο ακεξηθάληθσλ εηαηξηψλ κε ηηο δαπάλεο 

δηαθήκηζεο, ε κειέηε ηνπ Hobarth (2006) πνπ κειέηεζε ηε ζρέζε ηεο απνδνηηθφηεηαο 

ησλ εηαηξηψλ θαη ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ, ε εξγαζία ησλ Dwi Martani, 

Malone, Ratfink Khairurizka (2009), ζρεηηθά κε ηελ επίδξαζε ησλ αξηζκνδεηθηψλ ζηηο 

ελδηάκεζεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο εηαηξηψλ, πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην 

ηεο Ηλδνλεζίαο, ε κειέηε ησλ Khalaf Taani θαη Mari'e Hasan Hamed Banykhaled 

(2011), πνπ αλαθέξεηαη  ζηελ επίδξαζε ησλ αξηζκνδεηθηψλ ζε έλα δείγκα εηαηξηψλ ηελ 

Ηνξδαλίαο. Καη άιιεο εξγαζίεο, φπσο: Mason θαη Griffith (1988); Trevino et al, (2002); 

Lewellen (2004). 

Παξαθάησ, ζα επηθεληξσζνχκε ζε αξηζκνδείθηεο πνπ ππνινγίδνπλ:  

 Tελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο δηαρείξηζεο (management effectiveness ratios)  

 Tελ απνδνηηθφηεηα (efficiency ratios) 

4.1 ΔΜΠΔΗΡΗΚΖ ΔΡΔΤΝΑ ΜΔ ΣΖΝ ΥΡΖ΢Ζ ΣΖ΢ ΑΝΑΛΤ΢Ζ΢ ΜΔ΢Χ 

ΑΡΗΘΜΟΓΔΗΚΣΧΝ  

΢ην παξφλ θνκκάηη ηεο κειέηεο απηήο, πξνζπαζήζακε λα εληνπίζνπκε πνία θαηεγνξία 

πινίσλ ήηαλ απνδνηηθφηεξε θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεληαεηίαο απφ ην 2007 έσο θαη ην 

2011. Σν δείγκα καο απνηειείηαη απφ ηηο ειιεληθέο λαπηηιηαθέο εηαηξίεο, νη νπνίεο είλαη 

εηζεγκέλεο ζήκεξα ζηα ρξεκαηηζηήξηα ηεο Νέα Τφξθεο, ελψ ηα δεδνκέλα αληιήζεθαλ:  
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 απφ ηηο εηήζηεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, φπσο απηέο είλαη αλαξηεκέλεο ζηνπο 

ηζηφηνπνπο ησλ εηαηξηψλ 

 θαη απφ ηελ βάζε δεδνκέλσλ thomsonone ηεο Thompson Reuters. 

Απφ ηηο λαπηηιηαθέο εηαηξίεο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζηα ρξεκαηηζηήξηα ηεο Νέαο 

Τφξθεο, επηιέμακε απηέο πνπ εκθαλίδνπλ σο ρψξα πξνέιεπζεο ηελ Διιάδα. Έηζη, 

θαηαιήμακε ζηηο παξαθάησ εηαηξίεο: 

1.      Aegean marine petroleum network 

Inc. (ANW) 
12.  Globus Maritime Ltd. (GLBS) 

2.      Box ships Inc. (TEU) 13.  Navios maritime holding Inc. (NM) 

3.      Capital product partners L.P. (CPLP) 
14.  Navios maritime partners L.P. 

(NMM) 

4.      Costamare Inc. (CMRE) 15.  Newlead holding Ltd. (NEWL) 

5.      Danaos Corporation (DAC) 16.  Paragon shipping Inc. (PRGN) 

6.      Dianna containerships Inc.( DCIX) 17.  Safe bulkers Inc. (SB) 

7.      Dianna shipping (DSX) 
18.  Seanargy maritime holdings 

Corporation (SHIP) 

8.      Dryships Inc. (DRYS) 19.  Star bulk carriers Corporation (SBLK) 

9.      Euroseas Ltd.( ESEA) 20.  StealthGas Inc. (GASS) 

10.    Excel maritime carriers Ltd. (EXM) 21.  Top ships Inc. (TOPSD) 

11.    Freeseas Inc. (FREE) 22.  Tsakos energy navigation Ltd. (TNP) 

 

Απφ ηηο εηαηξίεο απηέο απνθιείζακε ηηο:  

 Euroseas Ltd., γηαηί δελ ήηαλ εθηθηφ λα θαηαηαγεί ζε κία κφλν θαηεγνξία  

 Costamare Inc., Dianna containerships Inc.θαη Box ships Inc., γηαηί δελ 

εκθάληδαλ ζηνηρεία γηα φια ηα έηε κειέηεο καο 

 Danaos Corporation, γηαηί ήηαλ, πιένλ, ε κφλε εηαηξία κεηαθνξάο 

εκπνξεπκαηνθηβσηίσλ, θαη δελ ππήξρε λφεκα λα ηελ ζπκπεξηιάβνπκε.   

Απφ ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ησλ εηαηξηψλ, θαηαγξάςακε ην ζηφιν,  ηελ θαηεγνξία 

θαη ηνλ ηχπν πινίσλ πνπ ηνλ απνηεινχλ, θαζψο θαη ηε ρσξεηηθφηεηα αλά θαηεγνξία 

πινίσλ ζε κνλάδεο λεθξνχ βάξνπο γηα ηα πινία κεηαθνξάο εκπνξεπκαηνθηβσηίσλ ζε 

TEU γηα ηα εκπνξεπκαηνθηβσηηνθφξα, θαη ζε θπβηθά κέηξα, γηα ηα πινία κεηαθνξάο 

πγξνπνηεκέλνπ αεξίνπ πεηξειαίνπ θαη πγξνπνηεκέλνπ θπζηθνχ αεξίνπ. 
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΢ηελ ζπλέρεηα, απφ ηελ βάζε δεδνκέλσλ ηεο βάζεο δεδνκέλσλ Thomsonone ηεο 

Thomson Reuters αληιήζακε ηέζζεξηο αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο: 

 Total asset turnover: Γείρλεη ην θαηά πφζν κηα επηρείξεζε παξάγεη έζνδα ή 

πσιήζεηο κέζσ ησλ πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ. Όπσο είλαη ινγηθφ, φζν 

κεγαιχηεξεο ηηκέο παίξλεη ν αξηζκνδείθηεο απηφο, ηφζν ην θαιχηεξν γηα ηελ 

επηρείξεζε πνπ αληηπξνζσπεχεη.  

 Inventory turnover: Γείρλεη πφζεο θνξέο ηα απνζέκαηα ηεο εηαηξίαο πσινχληαη 

ή αληηθαζηζηψληαη.  

 Receivable turnover: Γείρλεη πφζν ζπρλά ε επηρείξεζε εηζπξάηηεη ηνπο 

εηζπξαθηένπο ινγαξηαζκνχο απφ ηνπ νθεηιέηεο ηεο. Όζν πην γξήγνξνο είλαη ν 

ξπζκφο είζπξαμεο, ηφζν ην θαιχηεξν. 

 Payable turnover: Γείρλεη πφζν ζπρλά ε επηρείξεζε πιεξψλεη ηνπο πιεξσηένπο 

ινγαξηαζκνχο ηεο. Υακειέο ηηκέο ζε απηφλ ηνλ δείθηεο δεκηνπξγνχλ 

πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο. 

 ROA: Γείρλεη ην θαηά πφζν ε επηρείξεζε έρεη ηελ ηθαλφηεηα λα παξάγεη θέξδε 

ρξεζηκνπνηψληαο ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο 

 ROE: Γείρλεη ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα δεκηνπξγεί θέξδε ρσξίο λα 

ρξεζηκνπνηεί ηα ίδηα θεθάιαηα ηεο. 

Δπεηδή γηα ην ππνινγηζκφ ησλ παξαπάλσ αξηζκνδεηθηψλ (εθηφο απφ ηνλ total asset 

turnover), ε βάζε δεδνκέλσλ ρξεζηκνπνηεί δεδνκέλα πνπ βαζίδνληαη ζε πξνεγνχκελα 

έηε, ζε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο νη αξηζκνδείθηεο δελ  ήηαλ δηαζέζηκνη.  

΢ηελ παξαθάησ έξεπλα δελ ζπκκεηέρνπλ εηαηξίεο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ 

κεηαθνξά εκπνξεπκαηνθηβσηίσλ. Απηφ ζπλέβε, γηαηί δελ ππήξρε ηθαλφο αξηζκφο 

εηαηξηψλ, κε δεκνζηεπκέλα γηα ηελ πεξίνδν κειέηεο καο ζηνηρεία.   
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4.1.1 ΑΝΑΛΥΣΗ ΜΕΣΩ ΤΟΥ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗ TOTAL ASSET TURNOVER 

Γιάγπαμμα 5 Απιθμοδείκηηρ Total Asset Turnover 

 

Όπσο θαίλεηαη απφ ην παξαπάλσ δηάγξακκα, νη εηαηξίεο ησλ νπνίσλ ν ζηφινο ηνπο 

απνηειείηαη απφ πινία κεηαθνξάο ρχδελ εκπνξεπκάησλ, εκθαλίδνπλ πςειφηεξε ηηκή 

ζηνλ ελ ιφγν αξηζκνδείθηε απνδνηηθφηεηαο, ζρεδφλ ζην ζχλνιν ηεο πεξηφδνπ κειέηεο.  

Σελ πεξίνδν 2007- 2008 βιέπνπκε, πσο ελψ νη εηαηξίεο κε ρχδελ πινία αχμεζαλ ηελ 

απνδνηηθφηεηά ηνπο, εθείλεο κε εκπνξεπκαηνθηβσηηνθφξα δελ ηα θαηάθεξαλ εμίζνπ 

θαιά. Όκσο, ηελ ακέζσο επφκελε πεξίνδν, 2008- 2009, ηφζν νη εηαηξίεο κε ρχδελ 

πινία, φζν θαη εθείλεο κε δεμακελφπινηα, απέηπραλ λα απμήζνπλ ηελ απνδνηηθφηεηα 

ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ ηνπο. Ζ πησηηθή πνξεία ηεο πεξηφδνπ 2008- 2009, 

δηαηεξήζεθε θαη ηελ πεξίνδν 2009- 2010. Σέινο, ηελ πεξίνδν 2010- 2011, νη εηαηξίεο 

θαη ησλ δχν θαηεγνξηψλ  θαηέγξαςαλ ρακειή πηψζε ζηελ απνδνηηθφηεηά ηνπο, 

δείρλνληαο λα αλαθάκπηνπλ απφ ηελ ζπλερφκελε πησηηθή πνξεία. 
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4.1.2 ΑΝΑΛΥΣΗ ΜΕΣΩ ΤΟΥ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗ INVENTORY TURNOVER 

Γιάγπαμμα 6 Απιθμοδείκηηρ Inventory Turnover 

 

Σν παξαπάλσ δηάγξακκα δείρλεη πσο νη εηαηξίεο κεηαθνξάο ρχδελ εκπνξεπκάησλ 

εκθαλίδνπλ πςειφηεξε ηηκή ζην παξαπάλσ αξηζκνδείθηε απνδνηηθφηεηαο ηα ηξία 

πξψηα έηε ηεο κειέηεο καο, ελψ ηα δεμακελφπινηα ηα επφκελα δχν έηε. 

Σελ πεξίνδν 2007- 2009, ε θαηάζηαζε ζηηο απνδνηηθφηεηεο παξέκεηλε ζρεηηθά 

ακεηάβιεηε. Γειαδή, ηα πινία κεηαθνξάο ρχδελ θνξηίσλ ήηαλ ε πην απνδνηηθή 

θαηεγνξία πινίσλ ηελ νπνία αθνινπζνχλ ηα δεμακελφπινηα δηάζηεκα, φκσο, κεηαμχ 

2009 θαη 2010, παξαηεξείηαη κηα εληππσζηαθή αχμεζε ζηελ απνδνηηθφηεηα ησλ 

δεμακελφπινησλ, ε νπνία ζπλνδεχεηαη απφ ηαπηφρξνλε κείσζε ζηελ απνδνηηθφηεηα 

ησλ πινίσλ κεηαθνξάο ρχδελ θνξηίσλ. Απηφ είρε ζαλ ζπλέπεηα, ην έηνο 2010 ηα 

δεμακελφπινηα λα είλαη ε πην απνδνηηθή θαηεγνξία πινίσλ. Σέινο, θαηά ηε δηάξθεηα 

ηεο πεξηφδνπ 2010 κε 2011, ππήξμε κηα γεληθή κείσζε ζηελ απνδνηηθφηεηα θαη ησλ δχν  

θαηεγνξηψλ, ε νπνία ήηαλ εληνλφηεξε ζηα δεμακελφπινηα.  
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4.1.3 ΑΝΑΛΥΣΗ ΜΕΣΩ ΤΟΥ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗ RECEIVABLE TURNOVER 

Γιάγπαμμα 7 Απιθμοδείκηηρ Receivable Turnover 

 

Βιέπνληαο ηελ απνδνηηθφηεηα κέζσ ηνπ παξαπάλσ δηαγξάκκαηνο, νη εηαηξίεο 

κεηαθνξάο ρχδελ εκπνξεπκάησλ εκθαλίδνπλ πςειφηεξε ηηκή ζην ελ ιφγσ 

αξηζκνδείθηε απνδνηηθφηεηαο, ζην ζχλνιν ηεο πεξηφδνπ κειέηεο.  

Αλαιπηηθφηεξα, ηελ πεξίνδν 2007- 2008, νη εηαηξίεο κε ζηφιν πινία κεηαθνξάο ρχδελ 

θνξηίνπ ζεκείσζαλ κεγαιχηεξε αχμεζε απφ εθείλεο κε δεμακελφπινηα. Σν έηνο 2008 

ζα κπνξνχζε λα ραξαθηεξηζηεί θνκβηθφ, κηαο θαη απφ ην  2008 θαη έσο 2010, νη 

εηαηξίεο κε δεμακελφπινηα, θαηέγξαςαλ ζπλερή αλνδηθή πνξεία. Οη εηαηξίεο κε ζηφιν 

απνθιεηζηηθά απφ ρχδελ πινία, ηηο δχν απφ ηηο ηξείο ελαπνκείλαληεο πεξηφδνπο, 2008- 

2009 θαη 2010- 2011, θαηέγξαςαλ έληνλεο κεηψζεηο. Σελ αλνδηθή απηή πνξεία ησλ 

εηαηξηψλ θαη ησλ δχν θαηεγνξηψλ ηε πεξίνδν 2009- 2011, ηελ δηαδέρηεθε κηα πησηηθή 

πεξίνδνο, ην 2010- 2011. 
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4.1.4 ΑΝΑΛΥΣΗ ΜΕΣΩ ΤΟΥ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗ PAYABLE TURNOVER 

Γιάγπαμμα 8 Απιθμοδείκηηρ Payable Turnover 

 

΢ην παξαπάλσ δηάγξακκα θαίλεηαη πσο νη εηαηξίεο κεηαθνξάο πγξψλ θαη 

πγξνπνηεκέλσλ εκπνξεπκάησλ θαηέγξαςαλ ζηα ηέζζεξα απφ ηα πέληε έηε, ηελ 

πςειφηεξε ηηκή ζην ζρεηηθφ αξηζκνδείθηε απνδνηηθφηεηαο.  

Ζ πεξίνδνο 2007- 2008 ήηαλ επλντθή θαη γηα ηηο δχν θαηεγνξίεο εηαηξηψλ, θαζψο 

παξνπζίαζαλ αχμεζε ζηελ ηηκή ηνπ αξηζκνδείθηε. Αθξηβψο αληίζεηε ήηαλ ε πεξίνδνο 

2008- 2009, θαηά ηελ νπνία νη λαπηηιηαθέο εηαηξίεο, αλεμαξηήηνπ ηνπ θνξηίνπ 

κεηαθνξάο πνπ εζηηάδνπλ ην ελδηαθέξνλ ηνπο, παξνπζίαζαλ κείσζε ζηηο ηηκέο ηεο 

απνδνηηθφηεηάο ηνπο. Σελ πεξίνδν 2009- 2011, θαη νη  δχν θαηεγνξίεο πινίσλ πνπ καο 

απαζρνινχλ, αθνινχζεζαλ παξαπιήζηεο πνξείεο, δείρλνληαο αχμεζε ηελ πεξίνδν 

2009- 2010, θαη κείσζε ηελ πεξίνδν 2010-2011.  
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4.1.5 ΑΝΑΛΥΣΗ ΜΕΣΩ ΤΟΥ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗ ROA 

Γιάγπαμμα 9 Απιθμοδείκηηρ ROA 

 

Σν παξαπάλσ δηάγξακκα αληηθαηνπηξίδεη ηελ κέζε ηηκή ηνπ αξηζκνδείθηε ROA γηα ηηο 

εηαηξίεο κεηαθνξάο πγξνχ θαη ρχδελ θνξηίνπ. Ζ πεξίνδνο 2007- 2008 ήηαλ ε κνλαδηθή 

πεξίνδνο, πνπ νη δχν εηαηξίεο κεηαθνξάο πγξνχ θνξηίνπ είραλ αληίζεηε πνξεία απφ ηηο 

εηαηξίεο κεηαθνξάο ρχδελ εκπνξεπκάησλ.  Ζ ακέζσο επφκελε πεξίνδνο, θαζψο θαη ε 

πεξίνδνο 2010- 2011, ήηαλ πησηηθέο θαη γηα ηηο δχν θαηεγνξίεο πνπ κειεηάκε, ελψ ε 

πεξίνδνο 2009- 2010 ήηαλ αλνδηθή. 

4.1.6 ΑΝΑΛΥΣΗ ΜΕΣΩ ΤΟΥ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗ ROE 

Γιάγπαμμα 10 Απιθμοδείκηηρ ROE 
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Παξαπάλσ βξίζθεηαη ην αληίζηνηρν δηάγξακκα γηα ηε κέζε ηηκή ηνπ αξηζκνδείθηε 

ROE. Απφ απηφλ θαίλεηαη, πσο γηα ηηο εηαηξίεο κεηαθνξάο ρχδελ εκπνξεπκάησλ, ε 

κνλαδηθή αλνδηθή πεξίνδνο ήηαλ ε πεξίνδνο 2007-2008, ελψ νη εηαηξίεο κε 

δεμακελφπινηα κεηά ηελ αλνδηθή πεξίνδν 2007- 2008 αθνινχζεζε κηα πησηηθή κέρξη ην 

ηέινο ηεο πεξηφδνπ κφλε εμαίξεζε ηελ πεξίνδν 2009- 2010, φπνπ θαη ζεκεηψζεθε κηα 

ειαθξηά αχμεζεο ζηελ ηηκή ηνπ αξηζκνδείθηε. 

4.2 ΔΜΠΔΗΡΗΚΑ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ ΑΡΗΘΜΟΓΔΗΚΣΧΝ 

Ζ γεληθφηεξε εηθφλα ησλ αξηζκνδεηθηψλ πνπ κειεηήζακε ήηαλ πησηηθή, εθηφο απφ ηνπο 

αξηζκνδείθηεο receivable θαη payable turnover, φπνπ ζεκείσζαλ αχμεζε ζην ηέινο ηεο 

πεξηφδνπ κειέηεο ζε ζρέζε κε ηελ αξρή. 

Παξαθάησ, παξνπζηάδνληαη νη κέζεο ηηκέο θαη ε θαηάηαμε εηαηξηψλ βαζκνινγψληαο κε 

ζθνξ απφ 1 (θαιχηεξε) έσο θαη 17 (ρεηξφηεξε) γηα ηελ δνζείζα πεξίνδν κειέηεο. Ζ 

ζεηξά κε ηελ νπνία ηνπνζεηήζεθαλ νη εηαηξίεο, έρεη λα θάλεη κε ηελ ηειηθή θαηάηαμή 

ηνπο. Γειαδή, ε πξψηε εηαηξία πνπ εκθαλίδεηαη ζηνλ πίλαθα, έρεη ηελ θαιχηεξε 

θαηάηαμε (NNM), θαη εθείλε πνπ εκθαλίδεηαη ηειεπηαία, έρεη ηελ ρεηξφηεξε θαηάηαμε 

(TNP). 
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Δηαηξία Φνξηίν 
Total Asset 

Turnover 

Inventory 

Turnover 

Receivable 

Turnover 

Payable 

Turnover 
ROA ROE 

  
Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε Σηκή Καηάηαμε 

NMM Υχδελ 0.21 5 55.28 2 156.20 3 20.92 2 0.12 4 0.31 16 

DSX Υχδελ 0.21 6 18.55 13 308.03 1 11.53 8 0.14 3 0.17 13 

ANW Τγξφ 3.79 1 30.29 8 13.08 15 23.26 1 0.06 9 0.11 12 

DRYS Υχδελ 0.17 12 53.41 4 17.54 11 12.91 5 0.06 8 0.08 8 

EXM Υχδελ 0.20 9 17.69 15 69.78 5 14.43 3 0.06 7 0.09 10 

SB Υχδελ 0.30 3 16.34 17 219.10 2 13.93 4 0.22 2 5.09 17 

CPLP Τγξφ 0.15 15 81.18 1 50.05 8 11.91 7 0.10 5 0.20 15 

NM Υχδελ 0.33 2 54.02 3 7.84 16 8.11 12 0.09 6 0.19 14 

TOPSD Τγξφ 0.21 7 31.14 7 15.04 12 7.94 13 -0.08 16 -0.28 2 

SBLK Υχδελ 0.14 16 35.83 6 28.11 10 12.49 6 0.02 13 0.01 6 

GLBS Υχδελ 0.21 8 26.23 9 87.84 4 7.84 14 0.05 11 0.10 11 

SHIP Υχδελ 0.12 17 16.46 16 63.26 6 7.33 15 27.59 1 -0.23 3 

GASS Τγξφ 0.17 13 24.97 10 45.30 9 10.62 9 0.04 12 0.04 7 

PRGN Υχδελ 0.17 14 24.67 11 57.47 7 9.48 10 -0.06 15 -0.12 5 

NEWL Υχδελ 0.22 4 21.65 12 13.27 14 4.01 16 -0.20 17 -1.05 1 

FREE Υχδελ 0.19 10 49.76 5 4.76 17 1.41 17 -0.06 14 -0.20 4 

TNP Τγξφ 0.19 11 17.89 14 13.59 13 8.27 11 0.06 10 0.08 9 

 

Πίλαθαο 4 Καηάηαμε εηαηξηψλ ( ratio analysis) 
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Ζ ηειηθή θαηάηαμε πξνθχπηεη απφ ηελ ζηήιε ηεο κέζεο. Γειαδή, απφ ηνλ κέζν φξν 

ησλ ζέζεσλ πνπ θαηαιάκβαλαλ αλά αξηζκνδείθηε νη εηαηξίεο. (βιέπε ηνλ πίλαθα πνπ 

αθνινπζεί). 

Πίλαθαο 5 Μέζε θαηάηαμε εηαηξηψλ (ratio analysis) 

Δηαηξία 

Total 

Asset 

Turnover 

Inventor

y 

Turnover

r 

Recei

vable 

Turno

ver 

Payable 

Turnover 
ROA ROE 

Μέζε 

θαηάηαμε 

NMM 5 2 3 2 4 16 5 

DSX 6 13 1 8 3 13 7 

SB 3 17 2 4 2 17 8 

ANW 1 8 15 1 9 12 8 

DRYS 12 4 11 5 8 8 8 

EXM 9 15 5 3 7 10 8 

CPLP 15 1 8 7 5 15 9 

NM 2 3 16 12 6 14 9 

GLBS 8 9 4 14 11 11 10 

SBLK 16 6 10 6 13 6 10 

TOPSD 7 7 12 13 16 2 10 

SHIP 17 16 6 15 1 3 10 

GASS 13 10 9 9 12 7 10 

PRGN 14 11 7 10 15 5 10 

NEWL 4 12 14 16 17 1 11 

FREE 10 5 17 17 14 4 11 

TNP 11 14 13 11 10 9 11 

 

΢χκθσλα κε ηα παξαπάλσ, νη εηαηξίεο κεηαθνξάο ρχδελ πξντφλησλ, θη σο εθ ηνχηνπ 

θαη ηα πινία ηνπο, είραλ ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο πςειφηεξεο ηηκέο ζηνπο αξηζκνδείθηεο 

πνπ ρξεζηκνπνηήζακε γηα ηελ αλάιπζε καο, δίρσο λα  έρνπλ πάληα απμεηηθή ηάζε.  

Χο εθ ηνχηνπ ε Navios Maritime Partners L.P.  (NMM) θαη ε Diana Shipping Inc.  

(DSX) είλαη νη απνδνηηθφηεξεο εηαηξίεο ελψ ε Newlead Holdings Ltd. (NEWL), ε 
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Freeseas Inc.  (FREED) θαη ε Tsakos Energy Navigation Limited (TNP) είλαη ε 

ιηγφηεξν απνδνηηθέο εηαηξίεο ηνπ δείγκαηνο πνπ κειεηήζακε. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 5  ΔΜΠΔΗΡΗΚΖ ΔΡΔΤΝΑ  ΜΔ ΣΖΝ ΜΔΘΟΓΟ ΣΖ΢ 

ΠΔΡΗΒΑΛΛΟΤ΢Α΢ ΑΝΑΛΤ΢Ζ΢ ΓΔΓΟΜΔΝΧΝ  

Κάζε νξγαληζκφο ζέιεη λα είλαη ζε ζέζε λα γλσξίδεη ηελ απνδνηηθφηεηα ηνπ ζπλνιηθά. 

Απηφ ζπκβαίλεη, γηα λα κπνξέζεη λα δεη εάλ ε δηαδηθαζία κε ηελ νπνία κεηαζρεκαηίδεη 

ηνπο παξαγσγηθνχο ζπληειεζηέο πνπ έρεη ζηε δηάζεζε ηνπ, ζε αγαζά ή ππεξεζίεο, 

ιεηηνπξγεί ζηνλ βέιηηζην βαζκφ. Δπηπξφζζεηα, έλαο νξγαληζκφο ζα πξέπεη λα γλσξίδεη 

θαη θαηά πφζν ηα επηκέξνπο θνκκάηηα απηή ηεο δηαδηθαζία κεηαηξνπήο ησλ πφξσλ ζε 

πξντφληα, ιεηηνπξγνχλ ζηνλ βέιηηζην βαζκφ, ην θάζε έλα μερσξηζηά. Γειαδή, ζέιεη λα 

μερσξίζεη ηα απνδνηηθά απφ ηα κε απνδνηηθά ηκήκαηα απηή ηεο θξίζηκεο γηα απηφλ 

δηαδηθαζίαο, ψζηε λα θαηαθέξεη κε ην θαηάιιειν πιάλν κα κεγηζηνπνηήζεη ηελ 

απνδνηηθφηεηα φισλ ησλ ηκεκάησλ ηνπ.  

Σα ηειεπηαία ρξφληα αλαπηχρζεθαλ δηάθνξεο παξακεηξηθέο πξνζεγγίζεηο γηα ηελ 

κέηξεζε ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ νξγαληζκψλ, φπσο ε πξνζέγγηζε ηνπ ζηνραζηηθνχ 

νξίνπ,  ζηελ νπνία ε αλαπνηειεζκαηηθφηεηα αθνινπζεί αζχκκεηξε θαηαλνκή, ελψ ην 

ηπραίν ζθάικα αθνινπζεί θαλνληθή θαηαλνκή (βιέπε Aigner et al., 1977), ε 

πξνζέγγηζε ειεχζεξεο θαηαλνκήο,  ζηελ νπνία, ηφζν γηα ηελ αλαπνηειεζκαηηθφηεηα, 

φζν θαη γηα ην ηπραίν ζθάικα δελ γίλνληαη ππνζέζεηο γηα ηηο θαηαλνκέο ηνπ, αιιά, 

ππνζέηεη πσο απνηειεζκαηηθφηεηα είλαη ζηαζεξή δηαρξνληθά θαη πσο ην ηπραίν ζθάικα 

ηείλεη πξνο ην 0, ε πξνζέγγηζε αζαθνχο νξίνπ  φπνπ δελ ππάξρνπλ αξρηθέο ππνζέζεηο 

θαηαλνκήο γηα ηελ αλαπνηειεζκαηηθφηεηα θαη ην ηπραίν ζθάικα. (Berger θαη 

Humphrey, 1997).  

Πέξα, φκσο, απφ ηεο παξακεηξηθέο πξνζεγγίζεηο, αλαπηχρζεθαλ θαη κε παξακεηξηθέο 

κέζνδνη γηα ην ππνινγηζκφ ηεο απνδνηηθφηεηαο, απφ ηηο νπνίεο μερσξίδνπλ: ε κέζνδνο 

ηεο ειεχζεξεο ζήθεο απνζέζεσο  (βιέπε Derpins et al., 1984) θαη ε κέζνδνο ηεο 

πεξηβάιινπζαο αλάιπζεο  δεδνκέλσλ (Charnes et al., 1978), πνπ ζα καο απαζρνιήζεη 

ζηελ παξνχζα εξγαζία.  
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5.1 ΠΔΡΗΓΡΑΦΖ ΜΔΘΟΓΟΤ 

Σα ζεκέιηά ηεο ηνπνζεηήζεθαλ απφ ηνπο Charnes et al. (1978), νη νπνίνη νπζηαζηηθά 

επαλαδηαηχπσζαλ θαη επέθηεηλαλ ηελ εξγαζία ηνπ Farrell (1957), φπνπ αλέιπε ηελ 

ζρεηηθή απφδνζε. Ο Farrell (1957) είρε βαζηζηεί ζηηο  κειέηεο ησλ Pareto (1927), 

Debreu (1951) θαη Koopmans (1951), γηα λα θαηαιήμεη ζηα ζπκπεξάζκαηά ηνπ. 

Αξγφηεξα, o Banker (1980) θαη Banker et al. (1984) ηελ αλέπηπμαλ αθφκα πεξηζζφηεξν,  

δεκηνπξγψληαο ην ζεσξεηηθφ ππφβαζξν ηεο κεζφδνπ. 

Αλ θαη νη ε κειέηε ησλ Charnes et al. (1978) απνηειεί ην ζεκείν «θιεηδί» γηα ηελ 

δηάδνζε ηεο πεξηβάιινπζαο αλάιπζεο δεδνκέλσλ, δελ ζα πξέπεη λα μερλάκε πσο θαη 

άιινη επηζηήκνλεο φπσο ν Bressler (1966), ν Boles (1966), ν Seitz (1966) θαη ν Sitorus 

(1966) είραλ πξνζπαζήζεη λα θέξνπλ ζηελ επηθάλεηα απηή, ηελ θαηλνηφκν κέζνδν. 

Σειηθά, νη Charnes et al. (1978) έθαλαλ ηελ λέα απηή κέζνδν επξέσο γλσζηή, 

ρξεζηκνπνηψληαο γηα πξψηε θνξά ηελ νλνκαζία ηεο «Πεξηβάιινπζα Αλάιπζε 

Γεδνκέλσλ». 

Αξρηθά, ε κέζνδνο απηή δηαρεηξηδφηαλ δεδνκέλα απφ ηηο εηζξνέο θαη ηηο εθξνέο ησλ 

νξγαληζκψλ, θαη ηα κεηέηξεπε ζε έλαλ δείθηε απνδνηηθφηεηαο. ΢ήκεξα, ππάξρνπλ 

πνιιά κνληέια βέιηηζησλ πξνηχπσλ, φπσο ην κνληέιν ζηαζεξψλ απνδφζεσλ θιίκαθαο 

, κεηαβιεηψλ απνδφζεσλ θιίκαθαο  θαη FHD, ηα νπνία βξίζθνπλ εθαξκνγή ζε 

δηάθνξνπο νξγαληζκνχο παγθνζκίσο, φπσο γηα παξάδεηγκα ζηε ρψξα καο, ζηηο 

ηξάπεδεο, βιέπε Siriopoulos θαη Tziogkidis (2010), θαη λνζνθνκεία, βιέπε 

Καινγεξνπνχινπ (2011), ή ζε άιιεο ρψξεο, φπσο Ννξβεγία, βιέπε Odeck (2009) θαη 

Κίλα Zhong et al. (2011).  

Ζ κέζνδνο απηή ρξεζηκνπνηείηαη γηα ην ππνινγηζκφ ηεο ζρεηηθήο απνδνηηθφηεηαο ελφο 

ζπλφινπ νκνηνγελψλ σο πξνο ηελ ιεηηνπξγία κνλάδσλ, ηηο ιεγφκελεο κνλάδεο ιήςεο 

απνθάζεσλ  (Charnes θαη Cooper, 1985). Μηα κνλάδα ιήςεο απνθάζεσο είλαη απφ 

έλαλ νξγαληζκφο έσο έλα ηκήκα κηαο επηρείξεζεο, ην νπνίν είλαη ππεχζπλν γηα ηελ 

κεηαηξνπή ησλ εηζξνψλ ζε εθξνέο. Ζ θάζε κία κνλάδα ιήςεο απνθάζεσο ζεσξείηαη 

αλεμάξηεηε. Ζ πεξηβάιινπζα αλάιπζε δεδνκέλσλ είλαη βαζηζκέλε ζηε ζεσξία ηνπ 

γξακκηθνχ πξνγξακκαηηζκνχ, ζε αληίζεζε φκσο κε απηφλ, αμηνινγεί, φρη κία, αιιά έλα 

ζχλνιν κνλάδσλ ιήςεο απνθάζεσλ. Οπζηαζηηθά, ζπγθξίλεη ηελ απνδνηηθφηεηα ηεο 

θάζε κνλάδαο ιήςεο απνθάζεσλ, κε ην ζχλνιν ησλ κνλάδσλ ιήςεο απνθάζεσλ. 
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Απηφο είλαη θαη ν ιφγνο πνπ ε απνδνηηθφηεηα απηή νλνκάδεηαη ζρεηηθή ή ζπγθξηηηθή 

(Coelli et al.,2005; Zhu, 2003) θαη βηβιηνγξαθηθά εκθαλίδεηαη ζαλ ηερληθή 

απνδνηηθφηεηα (Technical Efficiency –TE). 

Ζ ηερληθή απνδνηηθφηεηα είλαη νπζηαζηηθά ε ζρέζε ηεο δηαδηθαζίαο κεηαηξνπήο ησλ 

εηζξνψλ ζε εθξνέο ελφο νξγαληζκνχ, κε  ηελ θαιχηεξε δπλαηή δηαδηθαζία κεηαηξνπήο. 

Όηαλ έλαο νξγαληζκφο ιεηηνπξγεί κε ηνλ θαιχηεξν δπλαηφ ηξφπν, ηφηε ιέκε πσο είλαη 

ηερληθά πιήξσο απνηειεζκαηηθφο. Όηαλ φκσο ιεηηνπξγεί ζε ρακειφηεξν επίπεδν, ηφηε 

ε ηερληθή απνδνηηθφηεηα ηνπ εθθξάδεηαη ζαλ πνζνζηφ επί ησλ ιεγφκελσλ βέιηηζησλ 

πξαθηηθψλ. Άιιε κηα έλλνηα ηεο απνδνηηθφηεηαο -ηελ νπνία θάπνηνο ζπλαληά πνιχ 

ζπρλά- είλαη ε θαηαλεκεηηθή απνδνηηθφηεηα (Allocative Efficiency – AE), ε νπνία 

κειεηάεη ην θαηά πφζν νη εηζξνέο γηα έλα δεδνκέλν επίπεδν παξαγσγήο επηιέρζεθαλ κε 

ηξφπν, ψζηε ην θφζηνο παξαγσγήο λα ειαρηζηνπνηείηαη. Σέινο, ν ζπλδπαζκφο ηεο 

ηερληθήο κε ηελ θαηαλεκεηηθή απνδνηηθφηεηα, έρεη ζαλ απνηέιεζκα ηελ έλλνηα ηεο 

νηθνλνκηθήο απνδνηηθφηεηαο (Economic Efficiency – EE), ή ηελ απνδνηηθφηεηαο 

θφζηνπο. 

΢αλ κε παξακεηξηθή κέζνδνο, ν θαζνξηζκφο ηεο ζρέζεο κε ηελ νπνία νη εηζξνέο 

κεηαηξέπνληαη ζε εθξνέο, δελ είλαη απαξαίηεηνο. 

Απφ ηε πξψηε εθαξκνγή ηεο πεξηβάιινπζαο αλάιπζεο δεδνκέλσλ έρνπλ αλαπηπρζεί 

δηάθνξα κνληέια ηεο, κε γλσζηφηεξα φισλ, ην κνληέιν ησλ Charnes, Couper θαη 

Rhodes  (1978), γλσζηφο σο κνληέιν CCR, θαη ηελ επέθηαζε ηνπ κνληέινπ απηνχ απφ 

ηνπο Banker, Charnes θαη Cooper ην 1984, ην ιεγφκελν κνληέιν BCC. Όια ηα κνληέια 

πνπ αλαπηχρζεθαλ δηαρσξίδνληαη σο εμήο: 

 Αλάινγα ησλ πξνζαλαηνιηζκφ ηνπο:  

 ΢ε απηά πνπ έρνπλ πξνζαλαηνιηζκφο ζηηο εηζξνέο (input oriented models), 

δειαδή γηα δεδνκέλν επίπεδν εθξνψλ λα ειαρηζηνπνηεζνχλ νη εηζξνέο  

 ΢ε απηά πνπ έρνπλ πξνζαλαηνιηζκφ ζηηο εθξνέο (output oriented models), 

δειαδή κε δεδνκέλν επίπεδν εηζξνψλ λα κεγηζηνπνηεζνχλ νη εθξνέο 
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  Αλάινγα ην ηη ππφζεζε απνδφζεσλ θιίκαθαο έρνπλ: 

 ΢ε απηά πνπ ν ξπζκφο κεηαβνιήο ηφζν ησλ εηζξνψλ φζν θαη ησλ εθξνψλ είλαη ν 

ίδηνο, δειαδή έρνπκε ζηαζεξέο απνδφζεηο θιίκαθαο (constant returns of scale) 

 ΢ε απηά πνπ ν ξπζκφο κεηαβνιήο ησλ εηζξνψλ ή ησλ εθξνψλ δηαθέξεη απφ 

εθείλν ηνλ εθξνψλ ή εηζξνψλ αληίζηνηρε (variable returns of scale) 

5.1.1 ΜΟΝΤΕΛΟ CCR 

Σν κνληέιν απηφ πεξηγξάθεθε ζηελ εξγαζία ησλ Charnes, Couper θαη Rhodes ην 1978. 

Απφ ηα αξρηθά ησλ ηξηψλ, ε κέζνδνο απηή νλνκάδεηαη  κέζνδνο CCR. Ζ ζπγθεθξηκέλε 

κέζνδνο είλαη βαζηζκέλε ζηε πξνζέγγηζε ηνπ Farrell (1957), αιιά πην γεληθεπκέλα. 

Γειαδή, ιακβάλεη ππφςε ηηο πνιιέο εθξνέο, θαη ππνινγίδεη γηα θάζε παξαγσγηθή 

κνλάδα ηελ απνδνηηθφηεηά ηεο.  

Μαζεκαηηθά, απηφ δηαηππψλεηαη κε ηε κεγηζηνπνίεζε ηεο ζπλάξηεζε απνδνηηθφηεηαο 

γηα ηελ θάζε κνλάδα ιήςεο απνθάζεσλ, πνπ πξέπεη λα αμηνινγεζεί ε νπνία είλαη: 

                           

                            
 

΢ηε ζπλέρεηα ππνζέηνπκε φηη νη κνλάδεο ιήςεο απνθάζεσλ (j) ρξεηάδεηαη m εηζξνέο x 

i,j γηα λα κεηαηξέςνπλ s εθξνέο y r,j. Οη εηζξνέο x i,j θαη νη  εθξνέο y r,j πξέπεη λα είλαη 

ζεηηθέο, απηφ απνηειεί θαη κηα απφ ηεο παξαδνρέο ηεο πεξηβάιινπζαο αλάιπζεο 

δεδνκέλσλ. Γειαδή, ηα δεδνκέλα ηεο κεζφδνπ δελ κπνξνχλ ιάβνπλ αξλεηηθέο ηηκέο. Οη 

ινηπέο παξαδνρέο είλαη ε νκνηνγέλεηα ζηηο κνλάδεο ιήςεο απνθάζεσλ, ηα 

απνηειέζκαηα παίξλνπλ ηηκέο απφ 0 έσο θαη 1, θαη ηέινο φηη ηα βάξε, ηα νπνία ζα 

δνχκε παξαθάησ, ηε κνλάδα ιήςεο απνθάζεσο- ζηφρνο είλαη ηα ίδηα κε εθείλα ησλ 

ππνινίπσλ κνλάδσλ. 

Άξα, ν παξαπάλσ ιφγνο πνπ καο δείρλεη ηελ απνδνηηθφηεηα ηεο θάζε κνλάδαο ιήςεο 

απνθάζεσλ, δηακνξθψλεηαη σο εμήο: 

           
∑        

 
   

∑        
 
   

 

Τπφ ηνπο πεξηνξηζκνχο φηη:  
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∑        
 
   

∑        
 
   

     

ur θαη λi ≥ 0 γηα r =1, … , s θαη γηα i= 1, … , m 

j = 0, … , n 

Σα ur θαη  λi είλαη νη κεηαβιεηέο ζηάζκηζεο ησλ εθξνψλ r θαη  εηζξνψλ i, πνπ 

πξνζδηνξίδνληαη απφ ηε ιχζε ηνπ πξνβιήκαηνο. 

Έηζη, δεκηνπξγείηαη κηα κνλάδα ιήςεο απνθάζεσο, ζηφρνο ηεο νπνίαο είλαη ε κέγηζηε 

απνδνηηθφηεηα ίζε κε 1, ελψ νη ινηπέο κνλάδεο ιήςεο απνθάζεσλ ζα έρνπλ 

απνδνηηθφηεηα κηθξφηεξε ή ίζε ηνπ 1. Οη κεηαβιεηέο ζηάζκηζεο ur θαη λi δελ 

θαζνξίδνληαη απφ θάπνηνπο, αιιά ππνινγίδνληαη κε ηξφπν ηέηνην, ψζηε  ε 

απνδνηηθφηεηα λα κεγηζηνπνηεζεί. Γηα θάζε κηα κνλάδα ιήςεο απνθάζεσλ 

ππνινγίδεηαη απφ ηελ αξρή ε απνδνηηθφηεηά ηεο, έηζη ε θάζε κηα απφ απηέο έρεη 

δηαθνξεηηθή ηηκή πνπ θπκαίλεηαη απφ 0 έσο θαη 1. Γειαδή, φηαλ κηα κνλάδα ιήςεο 

απνθάζεσο πάξεη ηελ ηηκή 1 είλαη απνδνηηθή, ελψ εάλ πάξεη κηθξφηεξε, ηφηε ππάξρεη 

κηα άιιε κνλάδα ιήςεο απνθάζεσλ, ζε ζρέζε κε ηελ νπνία δελ είλαη απνδνηηθή. 

Οπζηαζηηθά, γηα λα κελ είλαη απνηειεζκαηηθή κηα κνλάδα ιήςεο απνθάζεσλ, δελ ζα 

πξέπεη θάπνηνο ζπλδπαζκφο ηνλ κεηαβιεηψλ ζηάζκηζεο  λα ηθαλνπνηεί ηηο ζπλζήθεο 

απνδνηηθφηεηαο. 

Όκσο, γηα ηελ εθαξκνγή ησλ παξαπάλσ ζρέζεσλ κεγηζηνπνίεζεο ηεο ζπλάξηεζεο 

απνδνηηθφηεηαο, ζα πξέπεη λα κεηαηξαπνχλ ζε γξακκηθέο. Απηφ είλαη εθηθηφ ζέηνληαο 

ησλ παξνλνκαζηή ησλ ζπλαξηήζεσλ ίζν κε ηελ κνλάδα. Έηζη, ν αξηζκεηήο  γίλεηαη 

κέγηζηνο. 

Οπφηε, ε παξαπάλσ ζρέζε  γίλεηαη:  

       ∑       

 

   

 

Τπφ ηνπο πεξηνξηζκνχο φηη:  

∑        
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∑       

 

   

  ∑        

 

   

   

κr θαη λi ≥ 0 γηα r =1, … , s θαη γηα i= 1, … , m  

j = 0, … , n 

Σν δπηθφ κνληέιν ηνπ παξαπάλσ γξάθεηαη: 

TECRS ι,ζ = min ζ ( κε ηε ππφζεζε ζηαζεξψλ απνδφζεσλ θιίκαθαο) 

Τπφ ηνπο πεξηνξηζκνχο φηη: 

∑       

 

   

        

∑       

 

   

        

r =1, … , s θαη γηα i= 1, … , m 

j = 0, … , n 

       

Σν «ζ» ζπκβνιίδεη ην ειάρηζην επίπεδν ζην νπνίν κπνξνχλ λα κεησζνχλ νη εηζξνέο 

ρσξίο λα κεηαβάινπλ ην επίπεδν ησλ εθξνψλ θαη ππνινγίδεηαη γηα θάζε κνλάδα 

ρσξηζηά. Σν «ι» είλαη έλα δηάλπζκα N+1, ην νπνίν δείρλεη ηα επίπεδα εηζξνψλ πνπ κηα 

αλαπνηειεζκαηηθή κνλάδα πξέπεη λα θηάζεη, ψζηε λα γίλεη απνηειεζκαηηθή. 

Γηαγξακκαηηθά, ε ηερληθή θαη νηθνλνκηθή απνδνηηθφηεηα -θαη κε ηηο δχν πξνζεγγίζεηο- 

(input θαη output oriented models) έρεη σο εμήο: 
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Γιάγπαμμα 11 Αποδοηικόηηηα με ηην πποζέγγιζη ηος πεπιοπιζμού ηων ειζποών 

 

(Πεγή: FACEPA, 2009) 

Όπνπ X1 θαη X2 είλαη δχν εηζξνέο πνπ ρξεηάδνληαη γηα λα παξαρζεί κηα κνλάδα εθξνήο 

Y, ελψ p x p‘ x είλαη ε θακπχιε ίζνπ θφζηνπο, ε νπνία δείρλεη ηνπο ζπλδπαζκνχο ησλ 

παξαγσγηθψλ ζπληειεζηψλ X1 θαη X2 κε ην ίδην θφζηνο, ε θιίζε ηεο θακπχιεο απηήο 

δίδεηαη απφ ηνλ ιφγν    
   

   
. Σέινο, ε θακπχιε ii‘ είλαη ε θακπχιε ηζνπαξαγσγήο, θαη  

αληηθαηνπηξίδεη ηνπο ειάρηζηνπο ζπλδπαζκνχο ησλ εηζξνψλ, πνπ ρξεηάδνληαη γηα λα 

απαρζεί κηα εηζξνή. 

Οπνηνζδήπνηε ζπλδπαζκφο επάλσ ζηελ θακπχιε ηζνπαξαγσγήο κπνξεί λα ζεσξεζεί 

ηερληθά απνηειεζκαηηθφο - ζεκείν Q, ελψ νπνηνζδήπνηε ζπλδπαζκφο βξίζθεηαη επάλσ 

θαη δεμηά ηεο θακπχιε είλαη ηερληθά κε- απνηειεζκαηηθφο – ζεκείν P. Ζ ηερληθή 

απνδνηηθφηεηα είλαη νπζηαζηηθά ν ιφγνο  
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Γηα παξάδεηγκα ε ηερληθή απνδνηηθφηεηα ζην ζεκείν P είλαη ίζε κε ηνλ ιφγν ησλ 

αθηηλψλ    
  

  
. 

Ζ θαηαλεκεηηθή απνδνηηθφηεηα ππνινγίδεηαη κε ηελ βνήζεηα ηελ θακπχιεο ίζνπ 

θφζηνπο θαη είλαη ν ιφγνο  

                                      

               
 

 Έηζη, ε θαηαλεκεηηθή απνδνηηθφηεηα ζην ζεκείν P είλαη ε ίδηα κε απηή ζην ζεκείν Q, 

δειαδή    
  

  
. 

Ζ νηθνλνκηθή απνδνηηθφηεηα γηα ην ζεκείν P δίλεηαη απ ηελ ζρέζε           

 
  

  
 

  

  
 

  

  
.  

5.1.2 ΜΟΝΤΕΛΟ BCC 

Οη Banker, Charnes θαη Cooper ην 1984 επέθηεηλαλ ηελ πεξηβάιινπζα αλάιπζε 

δεδνκέλσλ, ππφ ηελ ππφζεζε κεηαβιεηψλ απνδφζεσλ θιίκαθαο (TEVRC. Χο εθ ηνχηνπ 

νη ππνζέζεηο πνπ έγηλαλ ζην CCR κνληέιν πξέπεη λα αιιάμνπλ θαη λα πξνζηεζνχλ θαη 

πεξηνξηζκνί θπξηφηεηαο. Γειαδή, ζηε παξαπάλσ ζρέζε 4 ζα πξνζηεζεί ν παξαθάησ 

πεξηνξηζκφο θαη ζα έρνπκε ην BCC κνληέιν: 

∑   
 
   = 1 

Ο ιφγνο ηεο ηερληθήο απνδνηηθφηεηαο ππφ ζηαζεξέο απνδφζεηο θιίκαθαο κε ηελ ηερληθή 

απνδνηηθφηεηα ππφ κεηαβιεηέο απνδφζεηο θιίκαθαο, καο δίλεη ηνλ βαζκφ 

απνδνηηθφηεηαο. Γειαδή:  

    
        
        

 

Όηαλ ν ιφγνο απηφο είλαη ίζνο κε ηε κνλάδα, ηφηε έρνπκε απνδνηηθή απφδνζε θιίκαθαο 

ή ζηαζεξή απφδνζε θιίκαθαο, ελψ φηαλ είλαη κηθξφηεξνο ηεο κνλάδαο, ηφηε έρνπκε 

αλαπνηειεζκαηηθή απφδνζε θιίκαθαο ή νπνία κπνξεί λα  νθείιεηαη ζηελ απμεηηθέο ή 

κεησηηθέο απνδφζεηο θιίκαθαο. Απηφ ζεκαίλεη πσο θάπνηεο κνλάδεο ιήςεο απνθάζεσλ 
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πνπ είλαη απνηειεζκαηηθέο, ππφ ηελ ππφζεζε κεηαβιεηψλ απνδφζεσλ θιίκαθαο, κπνξεί 

λα είλαη αλαπνηειεζκαηηθέο ππφ ηελ ππφζεζε ησλ ζηαζεξψλ απνδφζεσλ θιίκαθαο. 

Γηα λα ππνινγηζηεί εάλ κηα κνλάδα ιήςε απνθάζεσλ ιεηηνπξγεί ππφ απμεηηθή ή 

κεησηηθή απφδνζε θιίκαθαο, ζα πξέπεη λα  εηζάγνπκε κηα λέα εμίζσζε κε κε 

απμαλφκελεο απνδφζεηο θιίκαθαο (Non – Increasing Returns Scale – NIRS) . Έηζη, 

ζηνπο πξνεγνχκελνπο φξνπο ηνπ BCC κνληέινπ ν πεξηνξηζκφο N1' ι=1 γίλεηαη N1' 

ι≤1.  

΢πκπεξαζκαηηθά ζα ιέγακε πσο: 

 Όηαλ                          , ηφηε ε παξαγσγή ραξαθηεξίδεηαη απφ 

ζηαζεξέο απνδφζεηο θιίκαθαο. 

 Όηαλ                            , ηφηε ε παξαγσγή ραξαθηεξίδεηαη απφ 

απμεηηθή απφδνζε θιίκαθαο. 

 Όηαλ                           , ηφηε ε παξαγσγή ραξαθηεξίδεηαη απφ 

κεησηηθή απφδνζε θιίκαθαο 

΢ηα παξαπάλσ δχν κνληέια πνπ αλαπηχμακε, ππνζέζακε πσο νη κεηαβιεηέο πνπ 

αληηπξνζσπεχνπλ, ηφζν ηηο εηζξνέο, φζν θαη ηηο εθξνέο, είλαη εζσηεξηθέο, νη ιεγφκελεο 

discretionary variables, θαη κπνξνχλ λα ειεγρζνχλ απφ ηνλ εθάζηνηε νξγαληζκφ. Όκσο, 

πνιιέο θνξέο, νη δηάθνξνη εμσγελείο παξάγνληεο ηνπ νξγαληζκνχ, φπσο ην ΑΔΠ, 

κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηελ δηαδηθαζίαο κεηαηξνπήο ησλ εηζξνψλ ζε εθξνέο. Οη 

κεηαβιεηέο πνπ εθθξάδνπλ ηνπο εμσγελείο απηνχο παξάγνληεο νλνκάδνληαη non-

discretionary variables. 

5.2 ΔΠΗΛΟΓΖ ΜΔΣΑΒΛΖΣΧΝ 

Ζ επηινγή, ηφζν ησλ κεηαβιεηψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζαλ εθξνή, αιιά θαη απηψλ 

πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζαλ εηζξνή, εμαξηάηαη απφ ην ζεζκηθφ πιαίζην πνπ ιεηηνπξγεί ν 

ηνκέαο κειέηεο θάζε θνξά. Έλα γεληθφ θξηηήξην γηα ηελ επηινγή ηνπο, ζα κπνξνχζακε 

λα πνχκε πσο είλαη φηη πξέπεη λα γίλεη κε ηξφπν, ψζηε λα αληηθαηνπηξίδεηαη ε 

δηαδηθαζία κεηαηξνπήο ησλ πφξσλ πνπ εηζέξρνληαη ζηελ επηρείξεζε, ζηηο απαξαίηεηεο 

εθξνέο γηα ηελ επίηεπμε ησλ επηρεηξεκαηηθψλ ζηφρσλ. Οη εηζξνέο θαη νη εθξνέο απηέο 

κπνξνχλ λα νξίδνληαη είηε απφ θπζηθέο κνλάδεο, φπσο αξηζκφο εκπνξεπκαηνθηβσηίσλ 

θηι, είηε απφ ρξεκαηννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο, πνπ πεγάδνπλ απφ ηηο νηθνλνκηθέο 
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θαηαζηάζεηο ησλ εηαηξηψλ θαη θέξνπλ ρξεκαηννηθνλνκηθέο πιεξνθνξίεο. Ζ ζεκαζία 

απηψλ έρεη κειεηεζεί απφ ηνπο Barth et al. (1998), Ohlson (1995) θαη Feltham θαη 

Ohlson (1995) , νη νπνίνη ππνζηεξίδνπλ ηα νηθνλνκηθά κνληέια κέηξεζεο ηεο απφδνζεο 

θαη έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί ζε αξθεηέο κειέηεο (βιέπε: Abarbanell  θαη Bushee, 1997), 

είηε ζαλ ζπλδπαζκφο ησλ παξαπάλσ βιέπε Fethi et al. (2002). 

Πνηθίιεο κειέηεο έρνπλ γίλεη ζρεηηθά κε ηελ απνδνηηθφηεηα ζηελ βηνκεραλία ησλ 

κεηαθνξψλ, ηφζν ζηηο ρεξζαίεο (Darold Barnum et al., 2007 θαη Karlaftis, 2004) θαη 

ελαέξηεο κεηαθνξέο (Feng, 2000), φζν θαη ζηηο ζαιάζζηεο (Panayiades et al. 2010;  

Wen-Cheng LIN et al., 2005), αιιά θαη ζρεηηθά κε ηνπο αληίζηνηρνπο ζηαζκφο ησλ 

κέζσλ απηψλ, φπσο δειαδή ηνπο ιηκέλεο (Valentine θαη Gray, 2001; Tongzon, 2001; 

Martinez-Budria et al, 1999; Roll θαη Hayuth, 1993; Poitras et al.,1996; Barros θαη 

Athanasiou, 2004 Park θαη De, 2004; Min θαη Park, 2005; Rios θαη Maçada, 2006; 

Cullinane et al. 2004; Cullinane et al,2006; Liu ,2008; Barros et al., 2010) θαη ηνπο 

αεξνιηκέλεο (Gillen θαη Lall, 1997; De La Cruz, 1999; Parker, 1999; Sarkis 2000; Adler 

θαη Golany 2001)  

Γηα ηελ επηινγή ησλ εηζξνψλ θαη ησλ εθξνψλ ζηελ παξνχζα εξγαζία ζα βαζηζηνχκε: 

1. ΢ηε κειέηε ησλ Panayiades, Labertides θαη Savva (2010) κε ηίηιν «The relative 

efficiency of shipping companies» νη νπνίνη αλέπηπμαλ δπν κνληέια: 

Σν πξψην ζρεηίδεηαη κε ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο. Γειαδή, βαζηδφκελνη 

ζηελ ππφζεζε ηεο αγνξάο φηη ην θέξδνο (profit) θαη ε ινγηζηηθή αμία (book value) 

θέξνπλ ζεκαληηθέο πιεξνθνξίεο γηα ηελ εθηίκεζε ηεο αγνξάο κεηνρψλ (market 

equity) θαηαιήγνπλ ζηελ αλάπηπμε ελφο κνληέινπ κε εηζξνέο ηα θέξδε θαη ηελ 

ινγηζηηθή αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ (market value of equity) θαη εθξνή ηελ ηξέρνλ 

αμία ησλ κεηνρψλ (market value of equity). (SFA model). 

΢ην δεχηεξν, νπζηαζηηθά, βαζίδνληαη ζηελ κειέηε ησλ Graham et. al. (1962), νη 

νπνίνη εμεγνχλ ηελ ζεκαληηθφηεηα ηεο δηαρείξηζεο (management) ησλ εηαηξηψλ, θαη 

κε ην ζθεπηηθφ φηη ν πξσηαξρηθφο ζηφρνο ησλ εηαηξηψλ είλαη, είηε ε κεγηζηνπνίεζε 

ησλ εζφδσλ, είηε ε ειαρηζηνπνίεζε ηνπ θφζηνο παξαγσγήο ή κεηαηξνπήο ησλ 

εηζξνψλ ζε εθξνέο, ρξεζηκνπνίεζαλ κεηαβιεηέο πνπ πξνήιζαλ απφ  ηηο 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ησλ εηαηξηψλ πνπ κειέηεζαλ. Έηζη, ρξεζηκνπνίεζαλ ζαλ 
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κεηαβιεηέο εηζξνψλ: ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ (total asset), ηνλ αξηζκφ ησλ 

εξγαδνκέλσλ (number of employees) θαη ηηο δαπάλεο θεθαιαίνπ (capital 

expenditure) θαη ζαλ κεηαβιεηή εθξνψλ ηηο πσιήζεηο (sales). (DEA model) 

2. ΢ηε κειέηε ησλ Wen-Cheng LIN, Chin-Feng LIU θαη Ching-Wu CHU (2005) 

κε ηίηιν «Performance Efficiency  Evaluation of The Taiwan‘s Shipping 

Industry: An Application of Data Envelopment Analysis» 

Οη παξαπάλσ πξνζπάζεζαλ λα αλαπηχμνπλ κηα κέζνδν γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο 

λαπηηιηαθήο βηνκεραλίαο, κε ηελ ρξήζε νηθνλνκηθψλ θαη ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ 

κε ηελ βνήζεηα ηεο πεξηβάιινπζαο αλάιπζεο δεδνκέλσλ. Οη κεηαβιεηέο πνπ 

ρξεζηκνπνίεζαλ σο εηζξνέο, ήηαλ ε θαζαξή ζέζε ησλ κεηφρσλ ζηηο εηαηξίεο 

(Stockholders‘ equity), θαζψο θαη ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία (assets) ηεο επηρείξεζεο, 

ελψ νη κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζαλ εθξνέο, ήηαλ ηα ιεηηνπξγηθά έζνδα 

(operating revenue) θαη ηα θαζαξά θέξδε. 

΢ηε παξνχζα εξγαζία ζαο κεηαβιεηέο εηζξνψλ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε: 

 Καζαξή ζέζε ησλ κεηφρσλ (Total Shareholders‘ Equity)  

 Σν ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ (Total Assets) 

 Σηο δαπάλεο (Capital Expenditure -Addition To Fixed Assets) 

 Καη ην θφζηνο πσιεζέλησλ (Cost Of Goods Sold)  

Δλψ ε κεηαβιεηέο  εθξνήο απνηειείηαη απφ: 

 Σηο πσιήζεηο (sales) 

5.3 ΔΜΠΔΗΡΗΚΑ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ 

΢ηε παξνχζα εξγαζία επηιέμακε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ην κνληέιν BCC, ιφγσ ηεο 

ππφζεζεο κεηαβιεηψλ απνδφζεσλ θιίκαθαο θαη πξνζαλαηνιηζκφ ηεο εηζξνέο (input 

oriented model). Κάζε έηνο κειεηήζεθε ρσξηζηά θαη απνηεινχηαλ απφ 17 κνλάδεο 

ιήςεο απνθάζεσλ. Ο αξηζκφο απηφο θάιππηε ηελ ζπλζήθε ηνπ Tone (1993), ζχκθσλα 

κε ηελ νπνία ν αξηζκφο ησλ κνλάδσλ ιήςεο απνθάζεσλ λα είλαη κεγαιχηεξνο ή ίζνο κε 

ην γηλφκελν 3*(αξηζκφο εηζξνψλ + αξηζκφ εθξνψλ). ΢ηελ πεξίπησζή καο είρακε θάζε 

έηνο: 
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Ζ επίιπζε ηνπ κνληέινπ ηεο πεξηβάιινπζαο αλάιπζεο δεδνκέλσλ έγηλε κε ηελ ρξήζε 

ηνπ πξνγξάκκαηνο MS-Excel θαη κε ηελ βνήζεηα ηνπ πξφζζεηνπ DEAFrontier 

(http://www.deafrontier.net/ ). 

Ο παξαθάησ πίλαθαο δείρλεη ηε κέζε απνδνηηθφηεηα αλά είδνο πινίνπ, θαζψο θαη ηνλ 

αξηζκφ ησλ απνηειεζκαηηθψλ κνλάδσλ ιήςεο απνθάζεσλ. ΢χκθσλα κε απηφλ, ην 65% 

ησλ εηαηξηψλ κε πινία κεηαθνξάο ρχδελ εκπνξεπκάησλ ιεηηνπξγεί απνηειεζκαηηθά θαη 

ε κέζε ηηκή ηεο απνδνηηθφηεηαο είλαη 0.90, ελψ ην αληίζηνηρν πνζνζηφ γηα ηηο εηαηξίεο 

κε δεμακελφπινηα είλαη 12%, κε ηελ κέζε ηηκή απνδνηηθφηεηαο λα κελ μεπεξλάεη ην 

0.80.  Σν ρεηξφηεξν έηνο γηα ηηο εηαηξίεο κε πινία κεηαθνξάο ρχδελ ήηαλ ην 2007, κε 6 

απνηειεζκαηηθέο κνλάδεο ιήςεο απνθάζεσλ θαη κέζε ηηκή απνδνηηθφηεηαο 0.78, θαη 

ην θαιχηεξν ήηαλ ην 2008, κε βάζε ησλ αξηζκφ ησλ απνδνηηθψλ κνλάδσλ, θαη 2011 κε 

βάζε ηε κέζε ηηκή απνδνηηθφηεηαο. Αληίζηνηρα, ην ρεηξφηεξν έηνο γηα ηηο εηαηξίεο κε 

δεμακελφπινηα ήηαλ ην 2009, ζην νπνίν δελ είραλ απνηειεζκαηηθή κνλάδα ιήμεο 

απνθάζεσλ θαη ε κέζε ηηκή ηεο απνδνηηθφηεηαο ήηαλ 0.70, θαη ην θαιχηεξν έηνο ήηαλ 

ην 2010, κε 2 απφ ηεο 5 κνλάδεο ιήςεο απνθάζεσλ λα ιεηηνπξγεί απνηειεζκαηηθά θαη 

κε κέζε ηηκή απνδνηηθφηεηαο 0.86. 

Πίλαθαο 6 Μέζε απνδνηηθφηεηα & αξηζκφο απνηειεζκαηηθψλ DMU  

 Μέζε απνδνηηθφηεηα Αξηζκφο απνηειεζκαηηθψλ κνλάδσλ 

ιήμεο απνθάζεσλ 

Έηνο Δηαηξίεο κε πινία 

κεηαθνξάο ρχδελ 

εκπνξεπκάησλ 

Δηαηξίεο  κε 

δεμακελφπινηα 

Δηαηξίεο κε πινία 

κεηαθνξάο ρχδελ 

εκπνξεπκάησλ  

Δηαηξίεο  κε 

δεμακελφπινηα  

2007 0.779434244 0.704801032 6 1 

2008 0.937131661 0.83926393 9 2 

2009 0.911686946 0.697638224 8 0 

2010 0.938955876 0.857417511 8 2 

2011 0.957848195 0.834116525 8 2 

΢χλνιν 0.902424257 0.796198971 - - 

 

http://www.deafrontier.net/
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΢ηνλ επφκελν πίλαθα βιέπνπκε ηηο ηηκέο ηεο απνδνηηθφηεηαο αλά έηνο γηα ηηο εηαηξίεο 

ηεο κειέηεο καο.  

Πίνακαρ 7 Αποδοηικόηηηα εηαιπιών ανά έηορ 

Δηαηξία 2007 2008 2009 2010 2011 

ANW 1.000 1.000 - 1.000 1.000 

DRYS 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 

SB 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 

SHIP 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 

NMM 1.000 1.000 0.918 1.000 1.000 

GLBS 0.744 1.000 1.000 1.000 1.000 

FREE 1.000 1.000 0.712 1.000 1.000 

NM 1.000 0.794 1.000 0.892 1.000 

EXM 0.514 1.000 1.000 1.000 1.000 

DAC 0.697 0.622 0.979 1.000 1.000 

DSX 0.549 1.000 0.764 0.834 0.935 

NEWL 0.664 1.000 0.547 1.000 - 

TNP 0.919 0.843 0.765 0.667 0.762 

CPLP 0.517 1.000 0.810 0.900 0.702 

PRGN 0.396 0.719 1.000 0.789 0.985 

TOPSD 0.502 - 0.600 1.000 1.000 

SBLK 0.487 0.733 1.000 0.752 0.616 

GASS 0.585 0.514 0.615 0.720 0.707 

 

Ο παξαπάλσ πίλαθαο καο νδεγεί ζηνλ επφκελν πίλαθα, ν νπνίνο παξνπζηάδεη ηελ κέζε 

ηηκή ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο θαη  ζπλεπψο ηελ ηειηθή θαηάηαμε ησλ εηαηξηψλ.   
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Πίνακαρ 8 ΢ςνολική μέζη ηιμή αποδοηικόηηηαρ (DEA analysis) 

Εταιρία Μέση ηηκή 

Aegean Marine Petroleum Network Inc.  (Anw) 1.000 

Dryships Inc.  (Drys) 1.000 

Safe Bulkers, Inc.  (Sb) 1.000 

Seanergy Maritime Holdings Corp.  (Ship) 1.000 

Navios Maritime Partners L.P.  (Nmm) 0.984 

Globus Maritime Limited  (Glbs) 0.949 

Freeseas Inc.  (Free) 0.942 

Navios Maritime Holdings Inc.  (Nm) 0.937 

Excel Maritime Carriers Ltd.  (Exm) 0.903 

Diana Shipping Inc.  (Dsx) 0.816 

Newlead Holdings Ltd.  (Newl) 0.803 

Tsakos Energy Navigation Limited  (Tnp) 0.791 

Capital Product Partners L.P.  (Cplp) 0.786 

Paragon Shipping Inc.  (Prgn) 0.778 

Top Ships Inc.  (Topsd) 0.776 

Star Bulk Carriers Corp.  (Sblk) 0.718 

StealthGas Inc.  (Gass) 0.628 

 

 ΢χκθσλα κε ηα παξαπάλσ: 

 Ζ Aegean Marine Petroleum Network Inc.  , ε Dryships Inc.,  ε Safe Bulkers, 

Inc θαη ε Seanergy Maritime Holdings Corp. εκθαλίδνπλ ζρεηηθή 

απνηειεζκαηηθφηεηα ζε φιν ην δηάζηεκα ηεο κειέηεο καο. 

 Ζ Navios Maritime Partners L.P. ε Globus Maritime Limited ε Freeseas Inc.  ε 

Navios Maritime Holdings Inc. ε Excel Maritime Carriers Ltd. ε Diana 

Shipping Inc. θαη ε Newlead Holdings Ltd. εκθαλίδνπλ κηθξφηεξεο  ηηκέο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο.   
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 Ζ Tsakos Energy Navigation Limited, ε Capital Product Partners L.P.,  ε 

Paragon Shipping Inc. , ε Top Ships Inc., ε Star Bulk Carriers Corp. θαη ε 

StealthGas Inc. εκθαλίδνπλ ηηο ρακειφηεξεο ηηκέο απνηειεζκαηηθφηεηαο. 

Οη πεγέο αλαπνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ εηαηξηψλ παξνπζηάδνληαη ζην παξαθάησ πίλαθα. 

Ζ ζπρλφηεξε πεγή αλαπνηειεζκαηηθφηεηαο ην 2007 ήηαλ ε total shareholder equity, ην 

2008, ην 2010 θαζψο θαη ην 2011 ήηαλ  ε κεηαβιεηή  capital expenditures (addition to 

fixed assets), ελψ ην 2009 ήηαλ ε κεηαβιεηή ην cost of goods sold.  Απηφ ζεκαίλεη, πσο 

νη εηαηξίεο ζα πξέπεη λα κεηψζνπλ ην αληίζηνηρν αλαπνηειεζκαηηθφ θνλδχιη ή 

θνλδχιηα, εάλ είλαη ζε πάλσ απφ έλα αλαπνηειεζκαηηθή, θαηά ην αληίζηνηρν πνζφ.  

Ζ κεηαβιεηή ηεο εθξνήο ήηαλ πεγή αλαπνηειεζκαηηθφηεηαο κφλν ζε κηα εηαηξία θαη 

γηα έλα έηνο.  Ζ εηαηξία απηή ήηαλ ε Star Bulk Carriers Corp.  (SBLK) θαη ην χςνο ηνπ 

θνλδπιίνπ ήηαλ 10.42. 
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Πίνακαρ 9 Πηγέρ αναποηελεζμαηικόηηηαρ ειζποών 

 
CPLP   DSX EXM FREE GLBS   NM NMM NEWL PRGN SBLK GASS TOPSD  TNP Έηνο 

Total Assets 0.00 0.00 3.85 0.00 0.66 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 363.45 

2007 

Total 

Shareholders 

Equity 

18.61 225.23 99.96 0.00 0.00 0.00 0.00 19.88 17.83 39.55 93.03 25.46 86.04 

Capital 

Expenditures 

(Addition to 

Fixed Assets) 

0.00 156.58 41.76 0.00 67.41 0.00 0.00 0.00 74.94 0.00 61.97 136.16 0.00 

Cost of Goods 

Sold 
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 4.51 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

Total Assets 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

2008 

Total 

Shareholders’ 

Equity 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 109.83 165.85 46.76 97.16 0.00 

Capital 

Expenditures 

(Addition to 

Fixed Assets) 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 68.84 0.00 0.00 0.00 150.81 33.28 53.56 105.31 

Cost of Goods 

Sold 
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

Total Assets 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

2009 

Total 

Shareholders 

Equity 

0.00 253.87 0.00 0.00 0.00 0.00 28.50 0.00 0.00 0.00 53.72 29.97 0.00 

Capital 

Expenditures 

(Addition to 

Fixed Assets) 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 12.66 0.00 

Cost of Goods 3.49 0.00 0.00 0.17 0.00 0.00 0.00 10.02 0.00 0.00 5.04 6.03 38.52 
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Sold 

Total Assets 17.08 0.00 0.00 0.00 0.00 1105.73 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 287.03 

2010 

Total 

Shareholders 

Equity 

0.00 243.78 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 53.49 60.62 0.00 0.00 0.00 

Capital 

Expenditures 

(Addition to 

Fixed Assets) 

0.00 28.44 0.00 0.00 0.00 60.55 0.00 0.00 0.00 14.31 0.00 0.00 75.37 

Cost of Goods 

Sold 
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

Total Assets 69.49 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 83.23 

2011 

Total 

Shareholders 

Equity 

0.00 199.41 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 20.16 0.00 0.00 0.00 

Capital 

Expenditures 

(Addition to 

Fixed Assets) 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 23.12 18.35 8.37 0.00 0.00 

Cost of Goods 

Sold 
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
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6. ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

Οη ζαιάζζηεο κεηαθνξέο είλαη ν ηδαληθφηεξνο ηξφπνο κεηαθνξάο αγαζψλ ζε κεγάιεο 

απνζηάζεηο. Υσξίδνληαη ζε δχν λαπιαγνξέο, ηελ charter θαη ηελ liner. ΢ηελ πξψηε, 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ηα πινία ηεο θαηεγνξίαο ησλ δεμακελφπινησλ θαη ησλ πινίσλ 

κεηαθνξάο ρχδελ εκπνξεπκάησλ, ελψ ζηελ δεχηεξε δξαζηεξηνπνηνχληαη ηα πινία 

κεηαθνξάο εκπνξεπκαηνθηβσηίσλ.  

Ζ ζεκαζία ηεο πνληνπφξνπ λαπηηιίαο γηα ηελ ρψξα καο είλαη πνιχ κεγάιε θαη 

εληνπίδεηαη, κεηαμχ άιισλ, ζηελ εηζξνή λαπηηιηαθνχ ζπλαιιάγκαηνο. H  Διιάδα ην 

2012 είρε ην 6.8 % ηεο παγθφζκηαο ρσξεηηθφηεηαο ζε λεθξφ βάξνο (dwt) ησλ 

εκπνξεπκαηνθηβσηηνθφξσλ πινίσλ, ην 19.9% ησλ πινίσλ πνπ κεηαθέξνπλ μεξφ ρχδελ 

θνξηίν, ην 20.8% ησλ δεμακελφπινησλ θαη ην 2.4% ησλ πινίσλ κεηαθνξάο γεληθψλ 

εκπνξεπκάησλ. Δπίζεο, ζηελ Διιάδα αλήθεη ην 9.8% ηνπ ζπλνιηθνχ  ζαιάζζηνπ 

εκπνξίνπ, εθθξαζκέλν ζε δνιάξηα Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ ($).  

Χο εθ ηνχηνπ, ε κέηξεζε ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ γεληθφηεξα, 

θαη αλά θαηεγνξία πινίνπ εηδηθφηεξα, είλαη πνιχ ζεκαληηθή. Σα ηειεπηαία ρξφληα 

αλαπηχρζεθαλ δηάθνξεο παξακεηξηθέο πξνζεγγίζεηο (φπσο ε πξνζέγγηζε ηνπ 

ζηνραζηηθνχ νξίνπ, ε πξνζέγγηζε ειεχζεξεο θαηαλνκήο θαη ε πξνζέγγηζε αζαθνχο 

νξίνπ), αιιά θαη  κε παξακεηξηθέο κέζνδνη (απφ ηηο νπνίεο μερσξίδνπλ ε κέζνδνο ηεο 

ειεχζεξεο ζήθεο απνζέζεσο, θαη ε κέζνδνο ηεο πεξηβάιινπζαο αλάιπζεο  δεδνκέλσλ) 

γηα ηε κέηξεζε ηεο απνδνηηθφηεηαο.  

Μηαο θαη ε πνληνπφξνο λαπηηιία απνηειείηαη απφ ηξεηο θαηεγνξίεο πινίσλ, ε κειέηε 

ηεο απνδνηηθφηεηαο αλά θαηεγνξία πινίνπ είλαη θη απηή ηδηαίηεξεο ζεκαζίαο θαη 

δχζθνιε. Απηφ ζπκβαίλεη, ιφγσ ηεο χπαξμεο δπζθνιίαο ζηε ζπιινγή ησλ απαξαίηεησλ 

δεδνκέλσλ, κηαο θαη ν αξηζκφο ησλ πινίσλ είλαη πνιχ κεγάινο θαη ηα δεδνκέλα πνπ 

δεκνζηεχνληαη γηα απηά, πεξηνξηζκέλα. 

΢ηελ παξνχζα εξγαζία, αξρηθά κειεηήζακε ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα 17 εηζεγκέλσλ 

ζηα ρξεκαηηζηήξηα ηεο Νέαο Τφξθεο ειιελφθηεησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ γηα ηελ 

πεξίνδν 2007- 2011, κέζσ ησλ αξηζκνδεηθηψλ Total Asset Turnover, Inventory 

Turnover, Receivable Turnover, Payable Turnover, ROA ROE ζε πξψην ζηάδην, θαη 
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κέζσ ηνπ κνληέινπ BCC (κε πξνζαλαηνιηζκφ ηεο εηζξνέο) ηεο πεξηβάιινπζαο 

αλάιπζε δεδνκέλσλ.  

΢χκθσλα, ινηπφλ, κε ηε κειέηε καο, νη εηαηξίεο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ θπξίσο πινία 

κεηαθνξάο ρχδελ εκπνξεπκάησλ είλαη απνδνηηθφηεξεο, αθνχ θαη ζηηο δχν κεζφδνπο 

κειέηεο πνπ ρξεζηκνπνηήζακε, ζεκείσζαλ πςειφηεξεο επηδφζεηο. Σν απνδνηηθφηεξν 

έηνο ήηαλ ην 2008, θαη κε ηεο δχν κεζφδνπο.  Αλαιπηηθφηεξα, ζηε πξψηε κέζνδν, ην 

έηνο εθείλν- θαη γηα ηηο δχν θαηεγνξίεο εηαηξηψλ πνπ κειεηήζακε- εκθαλίζηεθαλ 

πεξηζζφηεξεο θνξέο νη πςειφηεξεο ηηκέο ζηνπο αξηζκνδείθηεο ζε φιε ηελ πεξίνδν 

κειέηεο καο, ελψ ζηελ δεχηεξε, ην έηνο εθείλν είρακε ηνλ κεγαιχηεξν αξηζκφ 

απνηειεζκαηηθψλ κνλάδσλ ιήςεο απνθάζεσλ.    

Σα απνηειέζκαηα ζε επίπεδν εηαηξηψλ κεηαμχ ησλ δχν κεζφδσλ πνπ ρξεζηκνπνηήζακε 

είλαη αληηθαηηθά. Γηα παξάδεηγκα, ε  Navios Maritime Partners L.P.  (NΜΜ) 

εκθαλίδεηαη ζηελ πξψηε ζέζε ζηελ αλάιπζε κέζσ αξηζκνδεηθηψλ , ελψ ζηελ αλάιπζε 

κέζσ ηεο πεξηβάιινπζαο αλάιπζεο δεδνκέλσλ εκθαλίδεηαη ζηε δψλε ηνλ 

αλαπνηειεζκαηηθψλ εηαηξηψλ. Σελ ίδηα αληίθαζε αληηκεηψπηζε θαη ε ΢θαπέξδα (2012) 

ζε αληίζηνηρε κειέηε ηεο ζηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα. Σέινο, ε ζπρλφηεξε πεγή 

αλαπνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ εηζξνψλ ήηαλ ε Capital Expenditures (Addition to Fixed 

Assets). Απηφ, γηαηί ζηα ηξία απφ ηα πέληε έηε κειέηεο καο, απνηεινχζε ηελ θχξηα 

πεγή αλαπνηειεζκαηηθφηεηαο. 

Γεληθφηεξα, νη εηαηξίεο πνπ κειεηήζακε, σο εθ ηνχηνπ θαη ν αληίζηνηρνο θιάδνο ηνπο, 

είρε πησηηθή πνξεία ηελ πεξίνδν κειέηεο καο. Σν γεγνλφο απηφ αληηθαηνπηξίδεη ηηο 

επηπηψζεηο ζηελ πνληνπφξν λαπηηιία ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο  
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ΠΑΡΑΡΣΖΜΑ 1 

΢ην παξφλ παξάξηεκα παξνπζηάδνληαη νη ηηκέο θαη νη κέζεο ηηκέο ησλ αξηζκνδεηθηψλ 

πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ. 

 Aegean Marine Petroleum Network Inc.  (ANW) 

Έηνο 

Return 

On 

Assets 

Return 

On 

Equity 

Total Asset 

Turnover 

Inventory 

Turnover 

Receivable 

Turnover 

Payable 

Turnover 

2007 6.57% 12.09% 2.3862 19.5926 9.9598 14.9789 

2008 7.77% 15.10% 4.3277 34.0322 16.0839 26.5642 

2009 6.67% 15.53% - - - - 

2010 - - 3.7168 - 12.8393 22.5689 

2011 1.64% 2.13% 4.7396 37.2366 13.4336 28.9327 

 

 Capital Product Partners L.P.  (CPLP) 

Έηνο 

Return 

On 

Assets 

Return 

On 

Equity 

Total Asset 

Turnover 

Inventory 

Turnover 

Receivable 

Turnover 

Payable 

Turnover 

2007 11.78% 27.63% 0.1647 - - - 

2008 11.15% 26.10% 0.1625 - 19.3938 14.5994 

2009 8.58% 18.03% - - 37.2089 10.8682 

2010 7.02% 8.77% 0.1666 143.8951 100.8395 13.7699 

2011 11.45% 21.59% 0.1010 18.4600 42.7728 8.4187 
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 Diana Shipping Inc.  (DSX) 

Έηνο 

Return 

On 

Assets 

Return 

On 

Equity 

Total Asset 

Turnover 

Inventory 

Turnover 

Receivable 

Turnover 

Payable 

Turnover 

2007 19.61% 23.65% 0.2134 22.7571 137.6498 11.6146 

2008 21.99% 27.32% 0.3025 20.1065 188.9747 13.3266 

2009 10.62% 13.89% - - 262.0593 11.4052 

2010 9.62% 12.65% 0.1762 18.2011 875.6854 12.2312 

2011 6.63% 8.65% 0.1483 13.1529 75.7570 9.0565 

 

 Dryships Inc.  (DRYS) 

Έηνο 

Return 

On 

Assets 

Return 

On 

Equity 

Total Asset 

Turnover 

Inventory 

Turnover 

Receivable 

Turnover 

Payable 

Turnover 

2007 30.42% 65.94% 0.2627 31.3906 38.6068 10.7090 

2008 -6.19% -27.37% 0.2115 57.5113 17.9441 17.3317 

2009 1.23% -1.32% 0.1450 71.3176 8.8615 12.8082 

2010 4.04% 5.84% 0.1248 - 12.8253 13.6334 

2011 0.89% -2.16% 0.1158 - 9.4775 10.0892 
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 Excel Maritime Carriers Ltd.  (EXM) 

Έηνο 

Return 

On 

Assets 

Return 

On 

Equity 

Total Asset 

Turnover 

Inventory 

Turnover 

Receivable 

Turnover 

Payable 

Turnover 

2007 14.43% 23.51% 0.2150 16.4690 83.3873 7.3014 

2008 0.48% -6.35% 0.2099 - - - 

2009 12.19% 26.97% - - 91.7983 22.7193 

2010 9.55% 15.93% 0.2260 22.9745 73.9698 17.6897 

2011 -6.11% -12.81% 0.1311 13.6155 29.9806 10.0151 

 

 Freeseas Inc.  (FREE) 

Έηνο 

Return 

On 

Assets 

Return 

On 

Equity 

Total Asset 

Turnover 

Inventory 

Turnover 

Receivable 

Turnover 

Payable 

Turnover 

2007 2.97% -0.27% 0.1111 55.6052 2.3555 0.0000 

2008 9.81% 15.93% 0.2053 119.8143 3.4468 0.0000 

2009 3.74% 5.24% 0.1988 32.9735 3.5286 1.7955 

2010 -6.69% -17.14% 0.2329 23.9917 7.5901 2.8938 

2011 -41.30% -105.93% 0.2028 16.4102 6.8668 2.3465 
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 Globus Maritime Limited  (GLBS) 

Έηνο 

Return 

On 

Assets 

Return 

On 

Equity 

Total 

Asset 

Turnover 

Inventory 

Turnover 

Receivable 

Turnover 

Payable 

Turnover 

2007 - - 0.1518 - - - 

2008 16.91% 37.92% 0.3285 33.3295 159.8726 7.0533 

2009 -3.17% -8.67% 0.2892 30.4541 67.7071 8.3040 

2010 3.97% 5.44% 0.1340 20.4144 84.2236 6.7154 

2011 3.76% 5.05% 0.1287 20.7309 39.5420 9.2785 

 

 Navios Maritime Holdings Inc.  (NM) 

Έηνο 

Return 

On 

Assets 

Return 

On 

Equity 

Total 

Asset 

Turnover 

Inventory 

Turnover 

Receivable 

Turnover 

Payable 

Turnover 

2007 22.24% 52.64% 0.4072 81.6282 8.5282 8.3783 

2008 7.69% 14.59% 0.5240 92.4404 10.4599 11.8862 

2009 5.14% 7.95% - - 5.9115 5.7947 

2010 7.94% 15.36% 0.1875 24.1362 8.8000 7.2443 

2011 4.24% 3.48% 0.2193 17.8622 5.5177 7.2393 
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 Navios Maritime Partners L.P.  (NMM) 

Έηνο 

Return 

On 

Assets 

Return 

On 

Equity 

Total 

Asset 

Turnover 

Inventory 

Turnover 

Receivable 

Turnover 

Payable 

Turnover 

2007 13.68% 35.82% 0.2504 55.2766 14.5878 21.5467 

2008 13.30% 45.80% 0.2159 - 210.3821 20.2848 

2009 10.97% 23.18% - - 205.9713 26.0915 

2010 10.63% 17.48% 0.1727 - 193.8668 15.7566 

2011 7.88% 11.50% 0.1904 - 60.3641 8.1897 

 

 Newlead Holdings Ltd.  (NEWL) 

Έηνο 

Return 

On 

Assets 

Return 

On 

Equity 

Total 

Asset 

Turnover 

Inventory 

Turnover 

Receivable 

Turnover 

Payable 

Turnover 

2007 2.97% -7.28% 0.2334 20.6332 20.2704 3.5315 

2008 -6.41% -46.14% 0.2559 22.6615 17.8808 6.0178 

2009 -41.42% -237.17% - - 9.4386 5.7914 

2010 -9.45% -127.97% - - - - 

2011 -43.86% - 0.1730 - 5.4807 0.6870 
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 Paragon Shipping Inc.  (PRGN) 

Έηνο 

Return 

On 

Assets 

Return 

On 

Equity 

Total 

Asset 

Turnover 

Inventory 

Turnover 

Receivable 

Turnover 

Payable 

Turnover 

2007 2.74% 2.64% 0.1110 31.7609 96.4080 10.1542 

2008 11.35% 23.71% 0.2170 26.2993 100.4018 8.8275 

2009 - - - - 37.1608 9.1003 

2010 3.51% 4.66% 0.1360 20.5144 24.4711 10.4784 

2011 -43.05% -77.52% 0.2011 20.1029 28.9036 8.8387 

 

 Safe Bulkers Inc.  (SB) 

Έηνο 

Return 

On 

Assets 

Return 

On 

Equity 

Total 

Asset 

Turnover 

Inventory 

Turnover 

Receivable 

Turnover 

Payable 

Turnover 

2007 - - 0.4305 - - - 

2008 29.50% 1381.84% 0.3946 17.4368 594.6437 - 

2009 32.12% 560.20% - - 131.9141 9.6793 

2010 16.94% 66.39% 0.1977 18.6593 103.9071 12.1492 

2011 10.70% 29.28% 0.1784 12.9217 45.9243 19.9579 

 

  



71 

 

 Seanergy Maritime Holdings Corp.  (SHIP) 

Έηνο 
Return On 

Assets 

Return 

On 

Equity 

Total 

Asset 

Turnover 

Inventory 

Turnover 

Receivable 

Turnover 

Payable 

Turnover 

2007 1.26% 1.95% 0.0000 - 0.0000 0.0000 

2008 -9.56% -22.85% 0.0911 4.8624 119.4211 3.3601 

2009 7.64% 17.67% - - 67.6912 0.9050 

2010 13827.00% 0.05% 0.1376 25.9188 63.5018 20.1201 

2011 -33.37% -112.49% 0.2384 18.6049 65.6944 12.2480 

 

 Star Bulk Carriers Corp.  (SBLK) 

Έηνο 

Return 

On 

Assets 

Return 

On 

Equity 

Total 

Asset 

Turnover 

Inventory 

Turnover 

Receivable 

Turnover 

Payable 

Turnover 

2007 1.18% 1.41% 0.0095 - - 0.0675 

2008 21.38% 27.61% 0.2540 38.4577 54.1902 29.3543 

2009 -5.94% -11.16% - 40.6683 17.3788 15.4740 

2010 0.06% -1.09% 0.1746 46.0267 19.7701 10.5415 

2011 -8.81% -14.22% 0.1382 18.1697 21.0987 6.9939 
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 Stealthgas Inc.  (GASS) 

Έηνο 

Return 

On 

Assets 

Return 

On 

Equity 

Total 

Asset 

Turnover 

Inventory 

Turnover 

Receivable 

Turnover 

Payable 

Turnover 

2007 8.24% 9.85% 0.1994 29.9909 48.4667 10.3498 

2008 6.95% 9.37% 0.1682 28.0585 40.8868 10.2971 

2009 -0.64% -4.36% 0.1677 23.8301 44.6912 12.3456 

2010 2.85% 3.83% 0.1641 22.9488 46.6218 11.4962 

2011 2.32% 2.60% 0.1576 20.0367 45.8526 8.5884 

 

 Top Ships Inc.  (TOPSD) 

Έηνο 

Return 

On 

Assets 

Return 

On 

Equity 

Total 

Asset 

Turnover 

Inventory 

Turnover 

Receivable 

Turnover 

Payable 

Turnover 

2007 -4.80% -24.13% 0.3436 34.5388 10.8359 13.7560 

2008 5.94% 9.84% 0.3493 37.5443 18.1806 10.9545 

2009 -5.78% -18.83% 0.1643 46.2328 19.0710 6.6175 

2010 2.46% 1.05% 0.0642 - - - 

2011 -36.73% -108.23% 0.1277 6.2524 12.0888 0.4397 

 

  



73 

 

 Tsakos Energy Navigation Limited  (TNP) 

Έηνο 
Return On 

Assets 

Return On 

Equity 

Total 

Asset 

Turnover 

Inventory 

Turnover 

Receivable 

Turnover 

Payable 

Turnover 

2007 12.08% 22.75% 0.2116 19.0608 15.2454 7.1037 

2008 11.06% 22.99% 0.2394 20.8801 15.5768 7.6494 

2009 3.43% 3.15% 0.1745 18.5359 13.6635 7.7579 

2010 2.99% 2.05% 0.1509 15.8047 12.5064 8.0381 

2011 -0.0153918 -0.0925867 0.1559 15.1888 10.9434 10.7952 
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ΠΑΡΑΡΣΖΜΑ 2 

΢ην παξφλ παξάξηεκα παξνπζηάδνληαη νη ηηκέο ησλ εηζξνψλ θαη ησλ εθξνψλ πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ. Σα θνλδχιηα είλαη ζε θιίκαθα 1 πξνο 1000000. 

 Aegean Marine Petroleum Network Inc.  (ANW) 

 
Δηζξνέο Δθξνή 

Έηνο Total Assets 

Total 

Shareholders 

Equity 

Capital 

Expenditures 

(Addition to 

Fixed 

Assets) 

Cost of 

Goods 

Sold 

Net Sales or Revenues 

2011 1132.10 368.27 40.49 5149.94 5365.71 

2010 997.07 350.61 80.71 3521.11 3705.91 

2009 - - - - - 

2008 461.79 205.03 100.14 1866.44 1998.47 

2007 387.78 166.70 83.55 856.13 925.32 

 

 Capital Product Partners L.P.  (CPLP) 

 
Δηζξνέο Δθξνή 

Έηνο Total Assets 

Total 

Shareholders 

Equity 

Capital 

Expenditures 

(Addition to 

Fixed Assets) 

Cost of 

Goods 

Sold 

Net Sales or Revenues 

2011 923.54 390.88 19.32 29.15 93.24 

2010 566.41 174.93 75.64 27.86 94.39 

2009 473.25 107.02 18.97 22.69 88.52 

2008 555.73 127.19 - 20.81 90.29 

2007 380.83 124.49 - 16.33 62.73 
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 Diana Shipping Inc.  (DSX) 

 
Δηζξνέο Δθξνή 

Έηνο Total Assets 

Total 

Shareholders 

Equity 

Capital 

Expenditures 

(Addition to 

Fixed Assets) 

Cost of 

Goods 

Sold 

Net Sales or Revenues 

2011 1238.65 933.25 41.70 44.39 183.73 

2010 1184.29 845.24 196.73 45.64 208.67 

2009 921.66 697.53 46.76 35.32 171.59 

2008 759.07 556.79 74.56 37.18 229.59 

2007 646.87 547.64 353.54 27.41 138.07 

 

 Dryships Inc.  (DRYS) 

 
Δηζξνέο Δθξνή 

Έηνο Total Assets 

Total 

Shareholders 

Equity 

Capital 

Expenditures 

(Addition to 

Fixed Assets) 

Cost of 

Goods 

Sold 

Net Sales or Revenues 

2011 6655.94 2428.19 1645.54 393.70 771.05 

2010 5217.42 2512.35 938.05 218.06 651.31 

2009 4053.28 1963.15 138.35 232.81 587.76 

2008 3477.04 927.35 865.40 219.06 735.42 

2007 1607.64 701.59 655.76 100.22 422.26 
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 Freeseas Inc.  (FREE) 

 
Δηζξνέο Δθξνή 

Έηνο Total Assets 

Total 

Shareholders 

Equity 

Capital 

Expenditures 

(Addition to 

Fixed Assets) 

Cost of 

Goods 

Sold 

Net Sales or Revenues 

2011 104.20 27.11 4.33 11.00 21.13 

2010 187.49 92.02 4.29 15.53 43.67 

2009 207.53 100.83 8.10 13.77 41.25 

2008 221.04 86.77 124.22 0.00 45.38 

2007 131.50 77.15 70.73 0.00 14.60 

 

 Globus Maritime Limited  (GLBS) 

 
Δηζξνέο Δθξνή 

Έηνο Total Assets 

Total 

Shareholders 

Equity 

Capital 

Expenditures 

(Addition to 

Fixed Assets) 

Cost of 

Goods 

Sold 

Net Sales or Revenues 

2011 197.68 108.09 - 8.05 25.44 

2010 163.18 87.99 80.38 6.09 21.86 

2009 130.92 79.19 0.00 9.95 37.86 

2008 204.23 87.44 0.23 13.07 67.10 

2007 195.57 66.22 135.26 7.16 29.69 

 

  



77 

 

 Navios Maritime Holdings Inc.  (NM) 

 
Δηζξνέο Δθξνή 

Έηνο Total Assets 

Total 

Shareholders 

Equity 

Capital 

Expenditures 

(Addition to 

Fixed Assets) 

Cost of 

Goods 

Sold 

Net Sales or Revenues 

2011 2249.47 817.63 91.00 279.45 493.22 

2010 2746.54 791.51 181.46 290.65 515.08 

2009 2048.76 645.99 386.89 276.23 429.21 

2008 1618.10 578.58 149.47 743.69 847.95 

2007 1350.14 526.90 32.70 424.74 549.73 

 

 Navios Maritime Partners L.P.  (NMM) 

 
Δηζξνέο Δθξνή 

Έηνο Total Assets 

Total 

Shareholders 

Equity 

Capital 

Expenditures 

(Addition to 

Fixed 

Assets) 

Cost of 

Goods 

Sold 

Net Sales or Revenues 

2011 1132.10 368.27 40.49 5149.94 5365.71 

2010 997.07 350.61 80.71 3521.11 3705.91 

2009 - - - - - 

2008 461.79 205.03 100.14 1866.44 1998.47 

2007 387.78 166.70 83.55 856.13 925.32 
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 Newlead Holdings Ltd.  (NEWL) 

 

 Paragon Shipping Inc.  (PRGN) 

 
Δηζξνέο Δθξνή 

Έηνο Total Assets 

Total 

Shareholders 

Equity 

Capital 

Expenditures 

(Addition to 

Fixed Assets) 

Cost of 

Goods 

Sold 

Net Sales or Revenues 

2011 332.84 170.42 44.96 14.63 66.95 

2010 612.19 365.60 152.97 15.20 83.26 

2009 566.44 - 0.00 14.24 106.46 

2008 534.10 221.89 57.60 15.96 115.92 

2007 451.06 188.53 286.23 10.89 50.06 

 

 

 

 Safe Bulkers, Inc.  (SB) 

 
Δηζξνέο Δθξνή 

Έηνο Total Assets 

Total 

Shareholders 

Equity 

Capital 

Expenditures 

(Addition to 

Fixed Assets) 

Cost of 

Goods 

Sold 

Net Sales or Revenues 

2011 305.63 -155.94 87.37 19.79 52.87 

2010 567.80 56.38 34.89 43.24 76.58 

2009 278.30 50.52 0.04 29.57 33.22 

2008 228.61 47.13 0.02 26.03 58.51 

2007 291.02 73.27 0.30 24.46 68.00 

 
Δηζξνέο Δθξνή 

Έηνο Total Assets 

Total 

Shareholders 

Equity 

Capital 

Expenditures 

(Addition to 

Fixed Assets) 

Cost of 

Goods 

Sold 

Net Sales or Revenues 

2011 305.63 -155.94 87.37 19.79 52.87 

2010 567.80 56.38 34.89 43.24 76.58 

2009 278.30 50.52 0.04 29.57 33.22 

2008 228.61 47.13 0.02 26.03 58.51 

2007 291.02 73.27 0.30 24.46 68.00 
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Δηζξνέο Δθξνή 

Έηνο Total Assets 

Total 

Shareholders 

Equity 

Capital 

Expenditures 

(Addition to 

Fixed Assets) 

Cost of 

Goods 

Sold 

Net Sales or Revenues 

2011 677.25 256.18 115.17 20.07 120.85 

2010 601.61 182.37 145.77 17.98 118.95 

2009 438.85 67.86 94.26 14.49 118.01 

2008 346.28 -25.52 60.95 12.17 136.63 

2007 279.25 37.26 - 9.14 120.21 

 

 Seanergy Maritime Holdings Corp.  (SHIP) 

 
Δηζξνέο Δθξνή 

Έηνο Total Assets 

Total 

Shareholders 

Equity 

Capital 

Expenditures 

(Addition to 

Fixed Assets) 

Cost of 

Goods 

Sold 

Net Sales or Revenues 

2011 336.23 59.26 0.00 28.46 80.16 

2010 519.10 204.74 0.02 24.97 71.45 

2009 375.30 145.31 0.01 0.52 61.26 

2008 272.08 94.65 0.01 1.53 24.79 

2007 160.88 156.78 0.00 0.00 0.00 
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 Star Bulk Carriers Corp.  (SBLK) 

 
Δηζξνέο Δθξνή 

Έηνο Total Assets 

Total 

Shareholders 

Equity 

Capital 

Expenditures 

(Addition to 

Fixed Assets) 

Cost of 

Goods 

Sold 

Net Sales or Revenues 

2011 554.24 335.21 68.96 34.55 76.60 

2010 525.33 364.72 33.40 34.58 91.70 

2009 530.93 348.48 0.04 32.57 102.06 

2008 640.01 402.18 291.17 25.49 162.56 

2007 276.56 257.13 129.86 0.03 2.63 

 537.09 241.71 39.34 32.46 84.63 

 

 Stealthgas Inc.  (GASS) 

 
Δηζξνέο Δθξνή 

Έηνο Total Assets 

Total 

Shareholders 

Equity 

Capital 

Expenditures 

(Addition to 

Fixed Assets) 

Cost of 

Goods 

Sold 

Net Sales or Revenues 

2011 537.09 241.71 39.34 32.46 84.63 

2010 514.22 228.77 53.68 32.97 84.40 

2009 483.36 209.96 80.52 28.58 81.05 

2008 455.46 228.21 129.65 20.67 76.59 

2007 327.15 207.58 106.04 17.08 65.23 
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 Top Ships Inc.  (TOPSD) 

 
Δηζξνέο Δθξνή 

Έηνο Total Assets 

Total 

Shareholders 

Equity 

Capital 

Expenditures 

(Addition to 

Fixed Assets) 

Cost of 

Goods 

Sold 

Net Sales or Revenues 

2011 228.80 59.20 0.25 2.13 29.21 

2010 464.70 190.85 - 4.14 29.84 

2009 471.25 172.54 98.59 30.41 77.41 

2008 501.43 209.69 159.37 115.34 175.15 

2007 532.19 144.81 286.81 178.70 182.85 

 

 Tsakos Energy Navigation Limited  (TNP) 

 
Δηζξνέο Δθξνή 

Έηνο Total Assets 

Total 

Shareholders 

Equity 

Capital 

Expenditures 

(Addition to 

Fixed Assets) 

Cost of 

Goods 

Sold 

Net Sales or Revenues 

2011 1953.05 706.44 84.08 198.01 304.41 

2010 2014.29 757.47 283.75 159.32 304.13 

2009 1777.13 633.13 87.84 154.60 310.11 

2008 1872.11 655.13 163.11 172.88 448.21 

2007 1616.07 584.48 364.06 133.89 342.41 

 

 


