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ΒΔΒΑΙΩΗ ΔΚΠΟΝΗΗ ΓΙΠΛΩΜΑΣΙΚΗ ΔΡΓΑΙΑ 

 

«Γειψλσ ππεχζπλα φηη ε ζπγθεθξηκέλε πηπρηαθή εξγαζία γηα ηε ιήςε ηνπ 

Μεηαπηπρηαθνχ Γηπιψκαηνο Δηδίθεπζεο ζηε Λνγηζηηθή θαη Υξεκαηννηθνλνκηθή έρεη 

ζπγγξαθεί απφ εκέλα πξνζσπηθά θαη δελ έρεη ππνβιεζεί νχηε έρεη εγθξηζεί ζην 

πιαίζην θάπνηνπ άιινπ κεηαπηπρηαθνχ ή πξνπηπρηαθνχ ηίηινπ ζπνπδψλ, ζηελ Διιάδα 

ή ζην εμσηεξηθφ. Η εξγαζία απηή έρνληαο εθπνλεζεί απφ εκέλα, αληηπξνζσπεχεη ηηο 

πξνζσπηθέο κνπ απφςεηο επί ηνπ ζέκαηνο. Οη πεγέο ζηηο νπνίεο αλέηξεμα γηα ηελ 

εθπφλεζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο δηπισκαηηθήο αλαθέξνληαη ζην ζχλνιφ ηνπο, δίλνληαο 

πιήξεηο αλαθνξέο ζηνπο ζπγγξαθείο, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ θαη ησλ πεγψλ πνπ 

ελδερνκέλσο ρξεζηκνπνηήζεθαλ απφ ην δηαδίθηπν». 
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Δςσαπιζηίερ 

Θα ήζεια λα επραξηζηήζσ ηνλ επηβιέπνληα θαζεγεηή ηεο δηπισκαηηθήο κνπ 

εξγαζίαο ηνλ Κν Γθίθα γηα ηηο απαξαίηεηεο πιεξνθνξίεο πνπ κνπ παξείρε ζρεηηθά κε 

ην αληηθείκελν ηεο εξγαζίαο κε ζηφρν ηεο νκαιή εθπφλεζε ηεο εξγαζίαο κνπ κε 

ζηφρν ην θαιχηεξν δπλαηφ απνηέιεζκα. 
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Πεπίλητη 

Η παξνχζα εξγαζία εμεηάδεη ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ζε έλα δείγκα 

λαπηηιηαθψλ επηρεηξήζεσλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ηνπ Λνλδίλνπ θαη ηεο Νέαο Τφξθεο 

αληίζηνηρα, κε έηε αλαθνξάο ην 2008 έσο ην 2016. Έξεπλεο έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί 

απφ πνιινχο επηζηήκνλεο θαη εξεπλεηέο γηα ηελ εθηίκεζε απηνχ ηνπ δείθηε ν νπνίνο 

κπνξεί λα ππνινγηζηεί κε δχν κεζφδνπο, νη νπνίεο ζα πεξηγξαθνχλ αλαιπηηθά ζηα 

αθφινπζα θεθάιαηα, κε πνιινχο λα εζηηάδνπλ ζηε κία κέζνδν θαη πνιινχο ζηελ 

ελαιιαθηηθή ηεο πξνζέγγηζε, ηνλίδνληαο κε απηφλ ηνλ ηξφπν ηε ζεκαζία απηνχ ηνπ 

δείθηε πνπ εμεηάδεη ην πνζνζηφ θέξδνπο πνπ παξάγεηαη ζε θάζε έηνο. 

Η έξεπλα απηή, κέζσ ησλ απαξαίηεησλ δεδνκέλσλ θαη ηεο θαηάιιειεο επεμεξγαζίαο 

ηνπο κε ηε βνήζεηα ηεο εκπεηξηθήο αλάιπζεο, εθηηκά ην δείθηε απηφλ ζε θάζε ρξνληθή 

πεξίνδν θαη αλαδεηθλχεη ηελ χπαξμε ηεο ζρέζεο πνπ κπνξεί λα ππάξρεη αλάκεζα ζην 

δείθηε απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη ησλ δχν απνδνηηθνηήησλ ιεηηνπξγηθνχ 

θαη ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ραξαθηήξα, δειαδή ηεο απνδνηηθφηεηαο επηρεηξεκαηηθψλ 

θεθαιαίσλ θαη ηνπ γηλνκέλνπ ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο θαη ηνπ spread 

αληίζηνηρα θαη ηνπ πφζν επεξεάδνπλ απηφλ ηνλ δείθηε, πνπ είλαη έλα απφ ηα βαζηθά 

δεηήκαηα ηεο ζπγθεθξηκέλεο κειέηεο, γηα ην ζχλνιν ησλ δχν ρσξψλ ηνπ Ηλσκέλνπ 

Βαζηιείνπ θαη ησλ Ηλσκέλσλ Πνιηηεηψλ ηεο  Ακεξηθήο. Δπίζεο, εληνπίδεη ηελ 

χπαξμε ηεο  ζρέζεο αλάκεζα ζηελ απνδνηηθφηεηα ησλ θεθαιαίσλ ή ησλ ζηνηρείσλ 

ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο επηρείξεζεο θαη ησλ δχν δεηθηψλ ηνπ πεξηζσξίνπ θέξδνπο θαη 

ηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ, σο δχν ζεκαληηθψλ 

παξακέηξσλ γηα ηελ εμέηαζε ηνπ βαζκνχ επίδξαζεο πνπ έρνπλ ζε απηφλ ηνλ δείθηε. 

Ο βαζκφο επίδξαζεο απηψλ ησλ δεηθηψλ ζα θαζνξηζηεί απφ ηα απνηειέζκαηα ησλ 

δχν παιηλδξνκήζεσλ, ηελ ζεκαληηθφηεηα ησλ ζπληειεζηψλ ησλ αλεμάξηεησλ 

κεηαβιεηψλ πνπ πξνζδηνξίδεη ηελ επίδξαζε ηνπο ζηνπο δείθηεο απηνχο θαη ην βαζκφ 

πνπ εξκελεχνληαη νη δχν θχξηεο δείθηεο ησλ δχν κνληέισλ αληίζηνηρα. 

Σα απνηειέζκαηα απφ  ηελ εκπεηξηθή αλάιπζε επαξθνχλ γηα λα εθηηκεζεί έλαο 

εληαίνο δείθηεο γηα ην ζχλνιν ησλ δχν ρσξψλ, αιιά θαη λα ιεθζνχλ ππφςε νη 

πεξίνδνη θξίζεο αιιά θη αλάπηπμεο πνπ είλαη πηζαλή ε χπαξμε ηνπο ζηα πιαίζηα ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο. Όπσο δείρλνπλ ηα απνηειέζκαηα, ν δείθηεο 

πνπ εμεηάδεη ηελ θεξδνθνξία, επεξεάδεηαη θαηά κεγάιν βαζκφ απφ ηελ 
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απνδνηηθφηεηα ησλ κε ιεηηνπξγηθψλ δξαζηεξηνηήησλ κίαο επηρείξεζεο, πνπ είλαη ην 

γηλφκελν ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο θαη ηνπ spread. 
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Κεθάλαιο 1: Διζαγυγή 

Η παξνχζα εξγαζία έρεη σο ζπγθεθξηκέλν αληηθείκελν κειέηεο ηελ παξνπζίαζε ηνπ 

δείθηε απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ γηα ηηο λαπηηιηαθέο επηρεηξήζεηο ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ ηνπ Λνλδίλνπ θαη ηεο Νέαο Τφξθεο ηα έηε 2008-2016. 

Γηα ηνλ δείθηε απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί δχν 

πξνζεγγίζεηο γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ. Η πην δηαδεδνκέλε είλαη ε αλάιπζε ηνπ Dupont, 

σζηφζν ππάξρεη θαη ε ελαιιαθηηθή πξνζέγγηζε γηα ηνλ ππνινγηζκφ απηνχ ηνπ 

δείθηε, κε ηηο δχν απηέο πξνζεγγίζεηο επίιπζεο λα θαηαιήγνπλ ζηα ίδηα 

ζπκπεξάζκαηα. ην δεχηεξν θεθάιαην, επεμεγνχληαη ε κέζνδνο Dupont γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε, ν νπνίνο δηαρσξίδεηαη ζε ηξία  επηκέξνπο 

ζπζηαηηθά ζηνηρεία ηα νπνία αλαθέξνληαη σο δείθηεο απνδνηηθφηεηαο πσιήζεσλ, 

δείθηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο επηρείξεζεο 

θαη ν δείθηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο. Όπσο αλαιχεηαη ζε απηφ ην θεθάιαην, 

πιήζνο εξεπλεηψλ θαη επηζηεκφλσλ έρνπλ ζηεξίμεη ηηο κειέηεο ηνπο ζε απηή ηε 

κεζνδνινγία εθηίκεζεο απηνχ ηνπ δείθηε. Υαξαθηεξηζηηθά αλαθέξνληαη ζε απηφ ην 

θεθάιαην, o Monteiro (2006) πνπ ζεσξεί πνιχ ζεκαληηθή ηε ζπκπεξίιεςε απηνχ ηνπ 

δείθηε γηα ηελ αμηνιφγεζε ηνπ θαηά πφζν θεξδνθφξα θαη επηηπρήο είλαη κία 

επηρείξεζε, ν Nyssim θαη Penman (1999), αλαιχνληαο ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο θαη ρξεζηκνπνηψληαο αξηζκνδείθηεο ηθαλνχο γηα ηελ εμέηαζε ηεο 

θεξδνθνξίαο κία επηρείξεζεο θαη ηεο κειέηεο ησλ θεθαιαίσλ. Δπίζεο, ν Halsey 

(2000) δηεξεπλά αλ ζρεηίδεηαη απηφο ν δείθηεο κε ην κνληέιν πνπ απνηηκά, ν 

Thalassinos, Liapis θαη Politis (2014), κειέηεζαλ αλ απηή ε κεζνδνινγία εθηίκεζεο 

απηνχ ηνπ δείθηε αληηζηνηρίδεηαη ζηηο λαπηηιηαθέο επηρεηξήζεηο γηα ηελ αλάδεημε ησλ 

πςειψλ επηπέδσλ θεξδνθνξίαο ηνπο. Η ελαιιαθηηθή πξνζέγγηζε ηεο εθηίκεζεο ηνπ 

δείθηε απηνχ αλαιχεηαη απφ ηνλ Palepu, Healy θαη Peek(2016) κέζσ ηεο αλάιπζεο 

δηαθφξσλ δεηθηψλ πνπ είλαη ρξήζηκνη ζην ηειηθφ δείθηε ν νπνίνο δηαρσξίδεηαη ζηελ 

απνδνηηθφηεηα πνπ ζπλδέεηαη κε ηηο ιεηηνπξγηθέο θαη ζε απηήλ κε ηηο κε ιεηηνπξγηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο ηεο επηρείξεζεο, φπνπ απηέο νη δχν λέεο παξάκεηξνη εηζήρζεζαλ θαη 

ζηηο κειέηεο ηνπ Nyssim θαη Penman (2001). 

ε απηφ ην θεθάιαην παξνπζηάδνληαη θαη ηα κεηνλεθηήκαηα πνπ έρεη ε εθαξκνγή 

απηνχ ηνπ δείθηε απφ ηνπο Wet θαη Toit (2006), Rappaport(1986) πνπ εζηηάδεηαη ζην 
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κεηνλέθηεκα πνπ εληνπίδεηαη ζηε θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ, πνπ κπνξεί λα απμάλεηαη κε ηελ άλνδν ηνπ γεληθνχ επηπέδνπ ησλ ηηκψλ. 

Η L’ubica Lesakova (2007), επίζεο, εληνπίδεη ηα πξνβιήκαηα απηνχ ηνπ δείθηε ζε 

επίπεδν ρξφλνπ, απνηίκεζεο θαη θηλδχλνπ. 

Ο θιάδνο ησλ λαπηηιηαθψλ παξνπζηάδεηαη ζην ηξίην θεθάιαην. ε απηφ ην θεθάιαην, 

αξρηθά, αλαθέξνληαη νη πξνυπνζέζεηο, ηα θξηηήξηα θαη ηα ραξαθηεξηζηηθά πνπ πξέπεη 

λα έρνπλ νη λαπηηιηαθέο αιιά θη νη εηαηξείεο νπνηνπδήπνηε θιάδνπ γηα λα εηζαρζνχλ 

ζην Υξεκαηηζηήξην ηνπ Λνλδίλνπ θαη ηεο Νέαο Τφξθεο αληίζηνηρα. ηε ζπλέρεηα 

παξαζέηεηαη ε λαπηηιηαθή βηνκεραλία παξνκνηαδφκελε σο έλα ζχζηεκα απφ ηνπο 

Caschili θαη Medda(2012) κε πνηθίιεο ιεηηνπξγίεο θαη δξαζηεξηφηεηεο θαη ηνπο 

πηζαλνχο ιφγνπο αλάπηπμεο απηνχ ηνπ θιάδνπ ζηε παγθφζκηα αγνξά. Ο Stopford 

(2009), ηαμηλνκεί ηε λαπηηιηαθή επηρείξεζε ζε 5 νκάδεο νη νπνίεο παξνπζηάδνληαη 

ζην ίδην θεθάιαην, φπσο παξνπζηάδνληαη απφ ην ίδην θεθάιαην θαη νη δηαθνξεηηθέο 

ζηξαηεγηθέο πνπ κπνξεί λα αθνινπζήζεη κία λαπηηιηαθή επηρείξεζε θαη θάζε 

επηρείξεζε ζχκθσλα κε ηνλ Porter( 1985) πνπ εηζάγεη ηελ έλλνηα ηνπ αληαγσληζηηθνχ 

πιενλεθηήκαηνο θαη ησλ δηαθφξσλ ζηξαηεγηθψλ πνπ ζα κπνξνχζαλ λα πηνζεηεζνχλ 

απφ ηηο επηρεηξήζεηο θαη εθθξάδνληαη θαη νη ζηφρνη πνπ έρεη ε θάζε λαπηηιηαθή 

επηρείξεζε απφ ηνλ Γνπιηέικν(2004). Δπίζεο, ν Stopford (2009) αλαθέξεη ηνπο 

παξάγνληεο πνπ επηδξνχλ ζεηηθά ζηε κεηαθνξά θαη ζηελ απνζηνιή ηνπ πξντφληνο 

ζηνπο πειάηεο θαη ζην ηέινο απηνχ ηνπ θεθαιαίνπ αλαιχεηαη ην ππφδεηγκα ή κνληέιν 

ηεο λαπηηιηαθήο αγνξάο φπσο ζθηαγξαθείηαη ζηελ αλάιπζε ηνπ Constantin 

Georgescu(2014). 

ην ηέηαξην θεθάιαην, αθνινπζεί ε κεζνδνινγία πνπ πηνζεηήζεθε γηα ηελ δηεμαγσγή 

ηεο αλάιπζεο ηνπ δείθηε απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ, ηνπ δείγκαηνο ησλ 

λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε θαη πσο βξέζεθαλ ηα δεδνκέλα.  Η 

δηεμαγσγή ειέγρσλ ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο ησλ παξακέηξσλ ηνπ ππνδείγκαηνο, 

ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ R^2 γηα ηελ εξκελεπηηθφηεηα ηεο θχξηαο κεηαβιεηήο, 

ε ζπζρέηηζε ηνπ Pearson αλάκεζα ζηηο θχξηεο κεηαβιεηέο ηνπ ππνδείγκαηνο θαη ηεο 

παιηλδξφκεζεο κε ηε κέζνδν OLS γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ δείθηε απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ θαη ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ ιεηηνπξγηθψλ δξαζηεξηνηήησλ ζε επφκελν 

ππφδεηγκα. Όια απηά ρξεζηκνπνηήζειαλ γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο θαη ηεο 

ζρέζεο ησλ αλεμάξηεησλ θαη ησλ εμαξηεκέλσλ κεηαβιεηψλ ηνπ ππνδείγκαηνο. 
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ην πέκπην θεθάιαην, αθνινπζεί ε εξκελεία ησλ απνηειεζκάησλ ηεο εκπεηξηθήο 

αλάιπζεο. Δηδηθφηεξα, αλαιχνληαη νη ζρέζεηο πνπ κπνξνχλ λα ππάξρνπλ αλάκεζα 

ζην δείθηε απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ Roe, ζην δείθηε απνδνηηθφηεηαο 

επηρεηξεκαηηθψλ θεθαιαίσλ Roba θαη ζην γηλφκελν ηνπ δείθηε ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

κφριεπζεο θαη ηνπ Spread. Δπίζεο, παξνπζηάδεηαη θαη ε ζρέζε ηνπ δείθηε 

απνδνηηθφηεηαο επηρεηξεκαηηθψλ θεθαιαίσλ Roba, κε ηνπο δείθηεο πεξηζσξίνπ 

θέξδνπο PM θαη θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ΑΣΟ. 

Σέινο, ζπλνςίδνληαη ηα ζπκπεξάζκαηα πνπ έρνπλ πξνθχςεη απφ ηε πξαγκαηνπνίεζε 

ηεο παξνχζαο έξεπλαο θαη πξνηείλνληαη πηζαλέο πξνηάζεηο κε βάζε απηή ηελ έξεπλα. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2: ΑΝΑΚΟΠΗΗ ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ ΣΗ 

ΑΠΟΓΟΣΙΚΟΣΗΣΑ ΣΩΝ ΙΓΙΩΝ ΚΔΦΑΛΑΙΩΝ ΜΔ ΣΗΝ ΜΔΘΟΓΟ 

DUPONT ΚΑΙ ΜΔ ΣΗΝ ΔΝΑΛΛΑΚΣΙΚΗ ΠΡΟΔΓΓΙΗ  

2.1 Η ανάλςζη ηυν απιθμοδεικηών  

Πξηλ ηελ παξνπζίαζε ηνπ δείθηε απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ κε ηελ 

ελαιιαθηηθή πξνζέγγηζε, είλαη ρξήζηκε ε αλαθνξά ζρεηηθά κε ηελ ζπλεηζθνξά ηεο 

αλάιπζεο ησλ αξηζκνδεηθηψλ γηα κία επηρείξεζε, φπσο επίζεο θαη ησλ αξλεηηθψλ 

ζπλεπεηψλ πνπ ελδέρεηαη λα έρεη ε αλάιπζε απηή. 

Αξρηθά, ε αλάιπζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ  βνεζάεη ζηελ θαιχηεξε 

θαηαλφεζε κέζσ  ηεο αλάγλσζεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ απφ ηνπο 

ρξήζηεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ, νη νπνίνπ βξίζθνληαη είηε 

εζσηεξηθά είηε εμσηεξηθά ηεο νληφηεηαο. Έλαο δείθηεο έρεη ηελ ηθαλφηεηα λα 

απνθαιχςεη πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηελ πνιηηηθή πνπ εθαξκφδεη ε θάζε επηρείξεζε 

γηα ηελ επηηπρή πνξεία ηεο, γηα ηνπο θηλδχλνπο πνπ θαιείηαη λα αληηκεησπίζεη, ζε 

πεξίπησζε θαηά ηελ νπνία είλαη ρακειή ε ηηκή ησλ δεηθηψλ απηψλ ή θαη απφ ηηο 

ηάζεηο θαη ηηο ζπγθπξίεο πνπ επηθξαηνχλ ζην πεξηβάιινλ ηεο. Δπίζεο, παξέρεη 

αμηφπηζηα ηεθκήξηα ε αλάιπζε απηή σο πξνο ην αλ ε επηρείξεζε πξαγκαηνπνίεζε 

θέξδε θαηά ηε ιεηηνπξγία ηεο, ην νπνίν θαίλεηαη θαηά ην ηέινο ηεο θάζε ινγηζηηθήο 

ρξήζεο, ζπλήζσο 31/12, δειαδή αλ κέζα ζε φιν απηφ ην έηνο έρεη ηηο πξνυπνζέζεηο 

γηα λα ραξαθηεξηζηεί σο κία θεξδνθφξα νληφηεηα. Η πιεξνθφξεζε, ε νπνία 

παξέρεηαη απφ απηνχο ηνπο δείθηεο, πνπ θξίλνληαη εμαηξεηηθά ρξήζηκνη γηα ηνλ 

ρξήζηε, ν νπνίνο κπνξεί λα είλαη ζε ζέζε λα θαηαλνεί  ηη ζπκβαίλεη ζηελ επηρείξεζε 

εληφο εθείλεο ηεο πεξηφδνπ αληί λα θνηηάδεη φιεο ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο κε ιεπηνκέξεηα. Τπάξρεη δηεπθφιπλζε, επίζεο κέζσ ηεο αλάιπζεο 

απηήο , γηα πεξαηηέξσ ζπγθξίζεηο κεηαμχ εηαηξεηψλ νη νπνίεο δελ έρνπλ ίδην κέγεζνο, 

δειαδή κέζσ κεηξηθψλ θαη ζπγαηξηθψλ, ή θαη κεγάισλ, κηθξψλ θαη κηθξνκεζαίσλ 

επηρεηξήζεσλ. 

ηνλ αληίπνδα ηεο ζπγθεθξηκέλεο αλάιπζεο , ππάξρνπλ ελδείμεηο πνπ θαλεξψλνπλ 

θαη θάπνηεο αξλεηηθέο επηδξάζεηο πνπ ελέρεη ε πηνζέηεζε απφ ηηο επηρεηξήζεηο 

δηαθφξσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ. Όπσο πξνεγνπκέλσο δηαηππψζεθε έλα 

πιενλέθηεκα ηεο αλάιπζεο απηήο, παξέρνληαο επειημία νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί 

δείθηεο ζηηο ζπγθξίζεηο κεηαμχ εηαηξεηψλ δηαθνξεηηθνχ είδνπο θαη κεγέζνπο , ππάξρεη 
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σζηφζν θίλδπλνο απηή ε ζχγθξηζε λα κελ είλαη αμηφπηζηε, δηφηη θάζε εηαηξεία αλήθεη 

ζε δηαθνξεηηθφ θιάδν, έρεη δηαθνξεηηθή δνκή θαη ελαζρνιείηαη ζηελ παξαγσγή 

δηαθνξεηηθψλ πξντφλησλ ζηελ αγνξά πνπ ηα θαηεπζχλεη. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ 

αξηζκνδεηθηψλ επίζεο, ρξεζηκνπνηνχληαη πιεξνθνξίεο ρξεκαηννηθνλνκηθνχ 

ραξαθηήξα κε ρξνληθφ νξίδνληα πξνζαλαηνιηζκέλν πξνο  ην παξειζφλ, φκσο νη 

ρξήζηεο πνπ ελδηαθέξνληαη γηα ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηάζηαζε θαη ηηο ιεηηνπξγίεο 

ηεο επηρείξεζεο , ελδηαθέξνληαη γηα παξφληα γεγνλφηα θαη πιεξνθνξίεο ή γηα 

κειινληηθά γεγνλφηα, κέζσ ηεο πξαγκαηνπνίεζεο ησλ πξνβιέςεσλ γηα κειινληηθέο 

ρξνληθέο πεξηφδνπο.  

2.2 Οπιζμόρ ηος δείκηη αποδοηικόηηηαρ ιδίυν κεθαλαίυν   

Ο δείθηεο απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ(return on equity) εθθξάδεη ηελ ηθαλφηεηα 

πνπ έρεη ε θάζε επηρείξεζε λα δεκηνπξγεί θέξδε κέζα ζε κία πεξίνδν. Η ηθαλφηεηα 

απηή, απμάλεηαη ή κεηψλεηαη, αλαιφγσο κε ηελ ζεηηθή ή αξλεηηθή κεηαβνιή ηνπ 

δείθηε απηνχ απφ έηνο ζε έηνο. Γηα εθείλε ηελ θαηεγνξία ησλ ρξεζηψλ ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ πνπ επελδχνπλ ηα θεθάιαηα ηνπο ζε θάζε 

εηαηξεία πνπ ηνπο ελδηαθέξεη, ή γεληθφηεξα εθείλεο ηεο θαηεγνξίαο  ησλ επελδπηψλ, 

βάζεη ηνπ Monteiro(2006), ν δείθηεο απηφο είλαη έλα ζεκαληηθφ εξγαιείν ην νπνίν ζα 

πξέπεη λα ιάβνπλ επηπξφζζεηα ππφςε ηνπο, φηαλ πξνβαίλνπλ ζηε δηαδηθαζία 

εμέηαζεο κίαο επηρείξεζεο, απφ ηελ πιεπξά ηνπ αλ είλαη ή φρη θεξδνθφξα, κε ζθνπφ  

λα επελδχζνπλ ή φρη ηα θεθάιαηα ηνπο ζε απηή. Ο παξαθάησ ηχπνο ππνδειψλεη ηνλ 

ηξφπν ππνινγηζκνχ απηνχ ηνπ δείθηε: 

Απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ(return on equity)= θαζαξά θέξδε/ίδηα θεθάιαηα. 

Η αχμεζε απηνχ ηνπ δείθηε απφ πεξίνδν ζε πεξίνδν, ππνδειψλεη ηελ φιν θαη 

κεγαιχηεξε επειημία πνπ έρεη κία επηρείξεζε λα παξάγεη θέξδε απφ πεξίνδν ζε 

πεξίνδν, ελψ αλ ν δείθηεο απηφο κεηψλεηαη, θαλεξψλεηαη ε αδπλακία ηεο επηρείξεζεο 

λα παξάγεη θέξδε απφ έηνο ζε έηνο. 

2.3 Αποδοηικόηηηα ιδίυν κεθαλαίυν ζύμθυνα με ηην ανάλςζη Dupont  

Η κεζνδνινγία Dupont  έρεη ηηο ξίδεο ηεο απφ ηε δεθαεηία ηνπ 1920 απφ ηελ εηαηξεία 

Dupont πνπ πήξε ην φλνκα ηεο ε αλάιπζε απηή. Η ρξεζηκνπνίεζε ηεο  αλάιπζεο 

απηήο έρεη σο θχξην ζηφρν  ηελ κέηξεζε ηεο απφδνζεο κίαο εηαηξείαο, αλαθνξηθά κε 

ηελ ζπκβνιή ηεο, πνπ δηαζαθελίδεηαη κέζσ απηήο ηεο ηελ ηθαλφηεηα αλαθνξηθά κε 



14 
 

ηε παξαγσγή θεξδψλ. Όζνλ αθνξά απηή ηε κέζνδν, ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ 

είλαη ζηνλ έιεγρν θαη ζηελ ηδηνθηεζία ηεο θάζε επηρείξεζεο,  δελ κεηξηνχληαη κε 

βάζε ηε θαζαξή ινγηζηηθή ηνπο αμία αιιά κε βάζε ηελ αθαζάξηζηε ινγηζηηθή ηνπο 

αμία, κε ζηφρν ηελ φιν θαη κεγαιχηεξε αχμεζε ηνπ δείθηε απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ.  

Πιήζνο επηζηεκφλσλ, κέζσ πνιιψλ κειεηψλ ηνπο πάλσ ζην ζπγθεθξηκέλν 

αληηθείκελν ηεο παξνχζαο αλάιπζεο, φπσο ραξαθηεξηζηηθά αλαθέξνληαη ν  Nissim 

θαη Penman(1999). Αλέιπζαλ ζηελ κειέηε ηνπο, κέζσ ηεο αλάιπζεο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ κε ηελ παξνπζίαζε πιεζψξαο 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ, φπσο εθείλνη νη δείθηεο πνπ αζρνινχληαη κε ην ηη 

πνζνζηφ θέξδνπο παξάγνπλ νη επηρεηξήζεηο αλά έηνο. Σνπο ραξαθηεξίδνπλ σο 

απαξαίηεηα εξγαιεία πνπ ζα ηνπο βνεζήζνπλ λα εθηηκήζνπλ κε κεγαιχηεξε αθξίβεηα 

ηα θεθάιαηα.  

Ο Halsey(2000), πηνζεηεί θαη απηφο ζηελ αλάιπζε ηνπ ηνλ δείθηε απνδνηηθφηεηαο 

ηδίσλ θεθαιαίσλ κε ηελ κέζνδν Dupont, γηα λα ειέγμεη αλ ην κνληέιν πνπ απνηηκά 

θαη ζρεηίδεηαη κε ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ, ζπζρεηίδεηαη άκεζα κε ηελ εθαξκνγή απηνχ 

ηνπ δείθηε.  

Ο  Thalassinos, Liapis θαη Politis,(2015) εξεπλνχλ ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν νη 

λαπηηιηαθέο επηρεηξήζεηο έρνπλ πςειά επίπεδα θεξδνθνξίαο, αληιψληαο απηά ηα 

θέξδε απφ ηα θεθάιαηα ηα νπνία είηε πξνθχπηνπλ απφ, είηε είλαη ελζσκαησκέλα ή 

είηε είλαη ηα θχξηα ζπζηαηηθά γηα ηελ εθθίλεζε θαη ηελ πινπνίεζε ησλ επελδχζεσλ. 

Δπηπξνζζέησο, ν Wet θαη Toit(2006), αλ θαη ζηε κειέηε ηνπο παξνπζίαζαλ ηνπο 

πεξηνξηζκνχο πνπ ππφθεηληαη ν ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο θαη ζα παξνπζηαζηνχλ ηα 

κεηνλεθηήκαηα απηά ζηε ζπλέρεηα, αλέιπζαλ θαη εθείλνη ην δείθηε απηφλ βάζεη ηεο 

κεζφδνπ Dupont. Απφ φιεο ηηο παξαπάλσ κειέηεο, είλαη εκθαλέο φηη έρνπλ ζηεξίμεη 

νη εξεπλεηέο  ηηο έξεπλεο ηνπο ζηνλ ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ παξαπάλσ δείθηε εληφο ησλ 

πιαηζίσλ ηεο παξνχζαο κεζφδνπ, φηη δειαδή απηφο ν δείθηεο επηκεξίδεηαη ζε ηξία 

ζπζηαηηθά ζηνηρεία απφ ηα νπνία θαη επεξεάδεηαη. Σα ηξία απηά ζπζηαηηθά ζηνηρεία, 

ηα νπνία εληνπίδνληαη θαη ζηε κειέηε ηνπ Soliman (2004), είλαη ν δείθηεο 

απνδνηηθφηεηαο ησλ πσιήζεσλ (θέξδε/πσιήζεηο), ν δείθηεο θπθινθνξηαθήο 

ηαρχηεηαο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ (πσιήζεηο/ζχλνιν ελεξγεηηθνχ), θαη ν 

δείθηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο (ζχλνιν ελεξγεηηθνχ/ίδηα θεθάιαηα). Ο 



15 
 

δείθηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ πσιήζεσλ, θαλεξψλεη πνην είλαη εθείλν ην πνζνζηφ ησλ 

πσιήζεσλ ην νπνίν αληαπνθξίλεηαη ζην ραξαθηεξηζκφ ησλ θαζαξψλ θεξδψλ. Η 

αχμεζε ηεο ηηκήο απηνχ ηνπ δείθηε, απφ πεξίνδν ζε πεξίνδν, ζπκβάιιεη ζηελ αχμεζε 

ηεο θεξδνθνξίαο ηεο επηρείξεζεο. Η θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ, δεχηεξν ζηνηρείν ηεο κεζφδνπ, παξνπζηάδεη ην βαζκφ 

απνηειεζκαηηθφηεηαο σο πξνο ηελ ρξεζηκνπνίεζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ 

απφ ηελ επηρείξεζε κε ηέηνην ηξφπν πνπ έρεη σο απνηέιεζκα ηε δεκηνπξγία εζφδσλ 

γηα απηήλ. Η αχμεζε ηεο ηηκήο απηνχ ηνπ δείθηε, αληηζηνίρσο, είλαη ζεηηθφο 

παξάγνληαο σο πξνο  ηνλ βαζκφ απνηειεζκαηηθήο δηαρείξηζεο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ. Σέινο, ν δείθηεο  ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο παξνπζηάδεη ην 

βαζκφ θαηά ηνλ νπνίν ζπκκεηέρνπλ ηα μέλα θεθάιαηα ζηελ επηρείξεζε. Με βάζε ηνλ 

παξαπάλσ επηκεξηζκφ ζηα ηξία απηά ζπζηαηηθά ζηνηρεία, δηεπθνιχλεηαη ε δηάθξηζε 

ησλ πιενλεθηεκάησλ θαη αδπλακηψλ πνπ έρεη κία εηαηξεία, θαζψο, επίζεο παξέρεηαη 

ε δηεπθφιπλζε φζνλ αθνξά ηελ δηαδηθαζία  αμηνιφγεζε ηεο απφδνζεο ηεο. Γείρλεη 

επίζεο απηή ε αλάιπζε, ηα βαζηθά ζπζηαηηθά ζηνηρεία απφ ηα νπνία ζπγθξνηείηαη ν 

ηζνινγηζκφο  θαη εθείλα ηα ζπζηαηηθά ζηνηρεία απφ ηα νπνία απαξηίδεηαη ε 

θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ κίαο επηρείξεζεο γηα θάζε πεξίνδν αλαθνξάο. Ο ηχπνο 

πνπ πηνζεηήζεθε γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, κε 

απηή ηε κέζνδν, παξνπζηάδεηαη παξαθάησ: 

Απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ= θαζαξά θέξδε/πσιήζεηο* πσιήζεηο/ζχλνιν 

ελεξγεηηθνχ* ζχλνιν ελεξγεηηθνχ/ίδηα θεθάιαηα. 

Η αχμεζε ησλ δχν παξαπάλσ δεηθηψλ, δείθηεο απνδνηηθφηεηαο πσιήζεσλ (=θαζαξά 

θέξδε/πσιήζεηο) θαη θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ 

(=πσιήζεηο/ζχλνιν ελεξγεηηθνχ), είλαη ζεκαληηθέο ζπληζηψζεο γηα ηελ αχμεζε ηνπ 

παξαπάλσ δείθηε, ελψ ν δείθηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο (=ζχλνιν 

ελεξγεηηθνχ/ίδηα θεθάιαηα) δελ είλαη ηφζν ζεκαληηθφο παξάγνληαο πνπ ζα ιεθζεί 

ππφςε γηα ηελ δηαρξνληθή απφδνζε ηεο επηρείξεζεο. 

2.4 Αποδοηικόηηηα ιδίυν κεθαλαίυν με ηην εναλλακηική πποζέγγιζη  

Ο ελαιιαθηηθφο ηξφπνο εχξεζεο ηεο απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ 

ρξεζηκνπνηείηαη, δηφηη ν θιαζζηθφο ηξφπνο κε ηελ εθαξκνγή ηεο  αλάιπζεο Dupont, 

έρεη θάπνηνπο πεξηνξηζκνχο. Αξρηθά έλαο απφ ηνπο πεξηνξηζκνχο ηνπ ππνινγηζκνχ 

ηνπ δείθηε απηνχ βάζεη ηεο κεζφδνπ Dupont  , είλαη φηη ζην θιάζκα ηνπ δείθηε 
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θαζαξά θέξδε/ ζχλνιν ελεξγεηηθνχ, ν παξαλνκαζηήο ( ζχλνιν ελεξγεηηθνχ) 

αλαθέξεηαη ζε απηνχο πνπ δαλείδνπλ ή παξέρνπλ ηα θεθάιαηα ηνπο ζηελ εηαηξεία θαη 

πξνζδνθνχλ ηελ επηζηξνθή απηψλ ζε ζχληνκεο κειινληηθέο πεξηφδνπο. Ωζηφζν, ν 

αξηζκεηήο ηνπ παξαπάλσ θιάζκαηνο (θαζαξά θέξδε) αλαθέξεηαη κφλν ζε εθείλε ηελ 

ζπγθεθξηκέλε νκάδα αηφκσλ ηα νπνία θαηέρνπλ έλα ζεκαληηθφ πνζφ θεθαιαίσλ 

κέζα ζηελ εηαηξεία. Σν γεγνλφο φηη γηα ηε κέζνδν Dupont ρξεζηκνπνηνχληαη 

ινγηζηηθά δεδνκέλα πξνεξρφκελα απφ ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, ηα νπνία 

ζεσξνχληαη ζεκαληηθά ,ππάξρεη ε πηζαλφηεηα λα κελ είλαη αθξηβή, πξνζζέηνληαο 

έηζη  άιιε κία αδπλακία ζηελ εθαξκνγή απηήο ηεο κεζνδνινγίαο γηα ην ππνινγηζκφ 

ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε. Δπίζεο, ζηα θέξδε ή νη δεκηέο πεξηέρνληαη ινηπά έζνδα, 

ινηπά έμνδα, ρξεκαηννηθνλνκηθά έζνδα θαη ρξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα, θαζψο θαη 

θέξδε ηα νπνία παξάγνληαη απφ επελδπηηθέο θαη ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο. Γη 

απηφ ην ιφγν είλαη ζεκαληηθφ λα αλαιπζνχλ νη ζπληζηψζεο πνπ ζεσξνχληαη 

αλαγθαίεο γηα ηνλ αθξηβή πξνζδηνξηζκφ ηεο απφδνζεο ηεο εηαηξείαο, δηφηη νη 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο ,ιεηηνπξγηθέο θαη επελδπηηθέο δξαζηεξηφηεηεο έρνπλ 

δηαθνξεηηθφ βαζκφ επίδξαζεο ζηελ απφδνζε ηεο. Σέινο, ν δείθηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο δελ εληνπίδεη ηε δηάθξηζε πνπ ππάξρεη αλάκεζα ζηηο 

ππνρξεψζεηο , δειαδή ζε ηνθνθφξεο θαη κε ηνθνθφξεο. 

Πιήζνο εξεπλεηψλ θαη επηζηεκφλσλ έρνπλ αλαπηχμεη κειέηεο αλαθνξηθά κε ηνλ 

ππνινγηζκφ ηνπ δείθηε απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ κε ηνλ ελαιιαθηηθφ ηξφπν. 

Η θπξηφηεξε έξεπλα πνπ ζπλέβαιιε ζε απηφ ηνλ ελαιιαθηηθφ ηξφπν είλαη απηή ηνπ 

Nissim θαη  Penman(2001). O  Nissim θαη Penman(2001), δεκηνχξγεζαλ δχν λέα 

ζπζηαηηθά ηνπ δείθηε απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ, απφ ηα νπνία ζα εμαξηάηαη 

απηφο ν δείθηεο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ. Σα ζπζηαηηθά απηά είλαη, ν δείθηεο 

επηρεηξεκαηηθψλ θεθαιαίσλ, σο έλαο δείθηεο πεγάδεη απφ ηεο ιεηηνπξγηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο ηεο επηρείξεζεο θαη απφ εθείλεο ηηο δξαζηεξηφηεηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ραξαθηήξα πνπ ζρεηίδνληαη κε ην γηλφκελν ηνπ δείθηε 

ιεηηνπξγηθήο κφριεπζεο θαη ηεο δηαθνξάο ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ επηρεηξεκαηηθψλ 

θεθαιαίσλ θαη ηνπ πξαγκαηηθνχ θφζηνπο ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ πνπ εηζξένπλ ζηελ 

επηρείξεζε, ηα νπνία ζα παξνπζηαζηνχλ ζηε ζπλέρεηα ηεο αλάιπζεο. 

Η αλάιπζε ησλ Palepu Healy θαη Peek (2016), επεμεγεί ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ, ζχκθσλα κε ηελ ελαιιαθηηθή κέζνδν κέζα απφ ηηο παξαθάησ εμηζψζεηο: 
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Η αλάιπζε ηνπο μεθηλάεη κε ηνλ θαζνξηζκφ ησλ θαζαξψλ ιεηηνπξγηθψλ θεξδψλ κεηά 

θφξσλ (Nopat), πνπ είλαη ηα θέξδε πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηηο ιεηηνπξγίεο ηεο 

επηρείξεζεο κεηά απφ  θφξνπο θαη γηα ηελ εθηίκεζε ηνπο θξίλεηαη απαξαίηεηε ε 

εχξεζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εζφδσλ  κεηά θφξσλ, ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

εμφδσλ κεηά θφξσλ, φπσο επίζεο  θαη ησλ θαζαξψλ θεξδψλ ησλ λαπηηιηαθψλ 

επηρεηξήζεσλ.  Οη εμηζψζεηο (1),(2),(3) πεξηγξάθνπλ ηνλ ηξφπν ππνινγηζκνχ ησλ 

θαζαξψλ ιεηηνπξγηθψλ θεξδψλ κεηά θφξσλ. 

Υξεκαηννηθνλνκηθά έζνδα κεηά θφξσλ= ρξεκαηννηθνλνκηθά έζνδα* (1-Φ.) (1) 

Όπνπ Φ: Φνξνινγηθφο ζπληειεζηήο= θφξνη έμνδα/θέξδε πξν θφξσλ. Αλ αληί γηα 

θφξνπο έμνδα, ππάξρνπλ θφξνη έζνδα δελ είλαη δπλαηφο ν ηξφπνο ππνινγηζκνχ ηνπ 

θνξνινγηθνχ ζπληειεζηή. 

Υξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα κεηά θφξσλ= ρξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα*(1-Φ.) (2) 

Καζαξά ιεηηνπξγηθά θέξδε κεηά θφξσλ( Nopat)= θαζαξά θέξδε- ρξεκαηννηθνλνκηθά 

έζνδα κεηά θφξσλ+ ρξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα κεηά (3) 

ηε ζπλέρεηα, παξνπζηάδεηαη ην ιεηηνπξγηθφ θεθάιαην θίλεζεο ( Operating working 

capital), ην νπνίν δεκηνπξγήζεθε απφ ηελ θαηεγνξία ησλ βξαρππξφζεζκσλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ πεξηιακβάλεη φια ηα βξαρππξφζεζκα ιεηηνπξγηθά 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, θαζαξά απφ ηηο βξαρππξφζεζκεο ιεηηνπξγηθέο ππνρξεψζεηο 

θαη ε εμίζσζε (4) παίξλεη ηε παξαθάησ κνξθή: 

Λεηηνπξγηθφ θεθάιαην θίλεζεο= θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ- ππεξβάιινληα 

δηαζέζηκα)-(ζχλνιν βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ-ηνθνθφξεο βξαρππξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο). (4). 

Δπηπξνζζέησο, ε εμίζσζε (5) παξνπζηάδεη ηα θαζαξά ιεηηνπξγηθά πάγηα, πνπ είλαη ε 

δηαθνξά ηνπ ζπλφινπ ησλ παγίσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ αλήθνπλ ζε κία 

επηρείξεζε θαη ηνπ ζπλφινπ ησλ καθξνπξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ πνπ έρεη ε θάζε 

νληφηεηα απέλαληη ζηνπο πηζησηέο ηεο θαη εκθαλίδεηαη ζηε παξαθάησ κνξθή ηεο: 

Καζαξά ιεηηνπξγηθά πάγηα (net operating assets)= ζχλνιν παγίσλ-επελδχζεηο)- 

(ζχλνιν καθξνπξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ- ηνθνθφξεο καθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο) 

(5) 
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Η απνδνηηθφηεηα ησλ επηρεηξεκαηηθψλ θεθαιαίσλ είλαη επίζεο  έλα ζεκαληηθφ κέηξν 

έλδεημεο ηνπ πσο κία επηρείξεζεο, ε νπνία θηλείηαη ζε πςειά επίπεδα θεξδνθνξίαο, 

ηεο δίλεηαη ε δπλαηφηεηα λα αμηνπνηήζεη κε απνδνηηθφ θαη απνηειεζκαηηθφ ηξφπν ηα 

επελδπηηθά θαη ηα ιεηηνπξγηθά ηεο πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ ζα ζπκβάιινπλ ζηελ 

πεξαηηέξσ θεξδνθνξία, εθθξαζκέλε ζχκθσλα κε ηνλ ηχπν ηεο εμίζσζεο (6):  

Απνδνηηθφηεηα επηρεηξεκαηηθψλ θεθαιαίσλ = απνδνηηθφηεηα ιεηηνπξγηθψλ 

θεθαιαίσλ + απνδνηηθφηεηα επελδχζεσλ= (θαζαξά ιεηηνπξγηθά θέξδε κεηά 

θφξσλ/θαζαξά ιεηηνπξγηθά θεθάιαηα) * (θαζαξά ιεηηνπξγηθά 

θεθάιαηα/επηρεηξεκαηηθά θεθάιαηα) + (ρξεκαηννηθνλνκηθά έζνδα κεηά 

θφξσλ/επελδχζεηο) * (επελδχζεηο/ επηρεηξεκαηηθά θεθάιαηα). (6) 

• Όπνπ: Δπελδχζεηο= Δπελδχζεηο ζε ζπγγελείο+ επελδχζεηο ζε ζπγαηξηθέο 

επηρεηξήζεηο+ ππεξβάιινληα δηαζέζηκα θαη 

• Δπηρεηξεκαηηθά θεθάιαηα= Λεηηνπξγηθφ θεθάιαην θίλεζεο +θαζαξά 

ιεηηνπξγηθά πάγηα+ επελδχζεηο. 

Ο δαλεηζκφο είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθφο γηα επηρεηξήζεηο πνπ αληηκεησπίδνπλ 

πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο, ιακβάλνληαο έηζη έλα πνζφ δαλείνπ γηα λα θαηαθέξνπλ λα 

δηαηεξήζνπλ ηελ ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο θαη λα πεηχρνπλ ηνλ ζηφρν 

κεγηζηνπνίεζεο ηνπ θέξδνπο ζην ηέινο θάζε νηθνλνκηθήο ρξήζεο. Σν θφζηνο πνπ έρεη 

ν δαλεηζκφο έρεη άκεζε ζρέζε κε ην πξαγκαηηθφ θφζηνο ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ πνπ 

εηζξένπλ ζηελ επηρείξεζε θαη ην θφζηνο απηφ ππνινγίδεηαη ζχκθσλα κε ηελ εμίζσζε 

(7): 

Πξαγκαηηθφ θφζηνο μέλσλ θεθαιαίσλ= ρξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα κεηά 

θφξσλ/ππνρξεψζεηο (ηνθνθφξεο) (7) 

Μέζσ ησλ εμηζψζεσλ (1) έσο (7) εμάγεηαη ν δείθηεο απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ πνπ παίξλεη ηελ αθφινπζε κνξθή, φπσο δείρλεη ε εμίζσζε (8): 

Απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ (Roe)= απνδνηηθφηεηα επηρεηξεκαηηθψλ 

θεθαιαίσλ(roba) +ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε( flev) * spread (8) 

Όπνπ: Roe: δείθηεο απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ 

Roba: απνδνηηθφηεηα επηρεηξεκαηηθψλ θεθαιαίσλ, 
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Υξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε( Flev) = ππνρξεψζεηο (ηνθνθφξεο)/ ίδηα θεθάιαηα, κε 

ηελ αχμεζε ηνπ δείθηε λα θαλεξψλεη ηελ αχμεζε ηεο εηζξνήο μέλσλ θεθαιαίσλ ζηελ 

επηρείξεζε. Γεληθά, σο ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε, ζχκθσλα κε ηνλ Nissim θαη 

Penman(2003), νξίδεηαη ην ζπγθεθξηκέλν θνκκάηη ηνπ δαλείνπ ην νπνίν ιακβάλνπλ 

νη επηρεηξήζεηο γηα ηελ ρξεκαηηθή αμηνπνίεζε ηνπ πνπ ζηφρν έρεη ηελ απφθηεζε 

πεξηζζφηεξσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ γηα επηρεηξεκαηηθνχο ζθνπνχο. Η πηνζέηεζε 

ηεο κφριεπζεο απφ πνιιέο επηρεηξήζεηο ζηεξίδεηαη ζηελ δηαζθάιηζε φινπ ηνπ 

δηαζέζηκνπ θεθαιαίνπ πνπ έρνπλ, ρσξίο λα δαπαλεζεί κέξνο ηνπ, ζπκβάιινληαο έηζη 

ζηελ ρξεκαηνδφηεζε φισλ εθείλσλ ησλ ιεηηνπξγηψλ γηα ηελ πγηή ιεηηνπξγία, 

θεξδνθνξία θαη  βησζηκφηεηα ηεο θάζε νληφηεηαο. Η νινέλα θαη πεξηζζφηεξε 

ρξεζηκνπνίεζε ηεο κφριεπζεο  ζα έρεη σο αξλεηηθή ζπλέπεηα ηε κείσζε ησλ θεξδψλ 

αλά κεηνρή, ησλ κεηφρσλ ηεο θάζε εηαηξείαο. 

Spread= απνδνηηθφηεηα ησλ επηρεηξεκαηηθψλ θεθαιαίσλ- πξαγκαηηθφ θφζηνο μέλσλ 

θεθαιαίσλ. Οξίδεηαη σο ην νηθνλνκηθφ απνηέιεζκα πνπ πξνθχπηεη αλ ζηε δνκή ηνπ 

θεθαιαίνπ εηζαρζεί νπνηαδήπνηε κνξθή δαλείνπ. Θα έρεη ζεηηθφ πξφζεκν αλ ε 

απνδνηηθφηεηα επηρεηξεκαηηθψλ θεθαιαίσλ είλαη κεγαιχηεξε απφ ην πξαγκαηηθφ 

θφζηνο μέλσλ θεθαιαίσλ θαη αξλεηηθφ πξφζεκν ζε αληίζεηε πεξίπησζε. ηελ 

πεξίπησζε θαηά ηελ νπνία ην πξφζεκν είλαη αξλεηηθνχ, νη κέηνρνη δελ ζα έρνπλ 

νθέιε απφ ηνλ ηξέρνληα δαλεηζκφ θαη ην 

• Γηλφκελν Flev* spread, ππνδειψλνληαο ηελ επίδξαζε ηνπ δαλεηζκνχ 

εμαξηψκελε απφ ηελ εηζξνή ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ ζηελ επηρείξεζε.  

 

2.5 Πεπιοπιζμοί ηος δείκηη αποδοηικόηηηαρ ιδίυν κεθαλαίυν  

Πέξα απφ ηα πιενλεθηήκαηα ηνπ δείθηε απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη ην 

γεγνλφο φηη ραξαθηεξίδεηαη απφ επθνιία ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ, νδεγψληαο ζηελ 

θαιχηεξε εξκελεία γηα ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα παξάγεη θέξδε, ν δείθηεο 

απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ έρεη θαη θάπνηνπο πεξηνξηζκνχο. 

Ο Wet θαη ν Toit(2006), εμέηαζαλ θαηά πφζν αμηφπηζηνο είλαη ν ζπγθεθξηκέλνο 

δείθηεο, σζηφζν ππφθεηηαη θαη ζε θάπνηνπο πεξηνξηζκνχο. Ο πξψηνο πεξηνξηζκφο 

είλαη φηη ηα θέξδε πνπ ππάξρνπλ ζηελ θαηάζηαζε ησλ απνηειεζκάησλ ρξήζεο γηα 

κία ζπγθεθξηκέλε ινγηζηηθή ρξήζε, κπνξνχλ λα επεξεαζηνχλ κε ηέηνην ηξφπν, κέζσ 

ηνπ ελλνηνινγηθνχ πιαηζίνπ θαη αιιαγψλ ζηηο ινγηζηηθέο πξαθηηθέο πνπ έρνπλ 
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πηνζεηεζεί, ψζηε απηή ε κεηαβνιή  ησλ θεξδψλ λα δείρλεη ηε θαιχηεξε δπλαηή 

εηθφλα ηεο ζπγθεθξηκέλεο επηρείξεζεο ζην θιάδν πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη αιιά θαη 

ζηελ αγνξά.  

Ο Rappaport(1986) εληνπίδεη άιιν έλα πξφβιεκα ηνπ δείθηε απηνχ θαη ζπγθεθξηκέλα 

ζην ζπζηαηηθφ ηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ απηνχ ηνπ δείθηε ζχκθσλα κε ηελ αλάιπζε 

Dupont. Τπνζηεξίδεη, φηη φηαλ επέξρεηαη αχμεζε ηνπ γεληθνχ επηπέδνπ ησλ ηηκψλ, ην 

ζπζηαηηθφ απηφ έρεη ζαλ απνηέιεζκα λα απμάλεηαη αθφκα θαη αλ δελ είλαη ζε πςειφ 

επίπεδν ν δείθηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο, 

δειαδή αθφκα θαη ζε πεξηπηψζεηο πνπ ε επηρείξεζε δελ επεμεξγάδεηαη κε 

απνηειεζκαηηθφ θαη απνδνηηθφ ηξφπν ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία κε ζηφρν ηελ 

δεκηνπξγία πσιήζεσλ θαη ηελ εηζξνή κειινληηθψλ νηθνλνκηθψλ σθειεηψλ ζηελ 

νληφηεηα κέζσ απηψλ. Απηφ, δηφηη ε αχμεζε απηή πνπ παξαηεξείηαη ζην γεληθφ 

επίπεδν ησλ ηηκψλ, ή κε άιια ιφγηα, ν πιεζσξηζκφο, επεξεάδεη πην πνιχ ηηο 

πσιήζεηο παξά ην ζχλνιν ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο επηρείξεζεο.  

Η Lesakova (2007) θαηεγνξηνπνηεί ηνπο ρξήζηεο πνπ αζρνινχληαη κε ηελ αλάιπζε 

αξηζκνδεηθηψλ ζε  δηνηθεηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ηνπο αξηζκνδείθηεο σο εξγαιεία γηα 

αμηνιφγεζε ησλ ιεηηνπξγηψλ ηεο εηαηξείαο , ζε πηζησηέο πνπ ελδηαθέξνληαη γηα ηελ 

εηζπξαμηκφηεηα ησλ δαλείσλ πνπ έρνπλ δψζεη ζηηο επηρεηξήζεηο γηα λα δηαηεξεζεί ε 

βησζηκφηεηα ηεο θάζε επηρείξεζεο   θαη ζηνπο αλαιπηέο κεηνρψλ  κε επίθεληξν ηε 

ζπλνιηθή απφδνζε ηεο επηρείξεζεο. Έηζη, δηαηχπσζε θάπνηεο αδπλακίεο πνπ 

εκθαλίδεη ν δείθηεο απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ αλαθνξηθά κε  πξνβιήκαηα 

ρξνληθνχ ραξαθηήξα, πξνβιήκαηα πνπ ζρεηίδνληαη κε ηνλ θίλδπλν θαη πξνβιήκαηα 

απφ ηελ πιεπξά ηεο αμίαο. Σα πξνβιήκαηα πνπ αλαθέξνληαη ζην ρξφλν έγθεηληαη ζην 

φηη ν ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο είλαη επηξξεπήο ζηε καθξνρξφληα απφ φηη ζηε 

βξαρπρξφληα πεξίνδν, αδπλαηψληαο λα απεηθνλίζεη ηε ζπλέπεηα έρεη κία απφθαζε ή 

κία επηινγή ηεο επηρείξεζε γηα ηε ζηξαηεγηθή πνπ ζα αθνινπζήζεη σο πξνο ηε πνξεία 

ηεο ή σο πξνο ην πξντφλ πνπ ζα εμάγεη, ζηε καθξνρξφληα πεξίνδν. Ο δείθηεο απηφο 

απεηθνλίδεη ηεο κεηαβνιέο πνπ παξαηεξνχληαη ζηελ δπλαηφηεηα λα δεκηνπξγήζεη 

θέξδε κία επηρείξεζε απφ ρξνληά ζε ρξνληά, γη απηφ θαη ε ηζρχο απηνχ ηνπ δείθηε ζε 

βξαρππξφζεζκεο πεξηφδνπο.  
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Οη αδπλακίεο ηνπ δείθηε απηνχ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηνλ θίλδπλν νθείινληαη ζην 

γεγνλφο φηη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ε θάζε επηρείξεζε δελ έρεη ιάβεη ππφςε ηεο 

φινπο εθείλνπο ηνπο θηλδχλνπο πνπ ππάξρνπλ θαηά ηε δηάξθεηα πνπ πξνζπαζεί λα 

επηηχρεη ηε κεγαιχηεξε παξαγσγή θεξδψλ, πνπ κεηαθξάδεηαη σο κεγαιχηεξε ηηκή ηε 

δείθηε,  σο έλαλ απφ ηνπο θπξίαξρνπο  ζηφρνπο  ησλ επηρεηξήζεσλ, εληφο θάζε 

ινγηζηηθήο πεξηφδνπ. Απηφ έρεη ζαλ απνηέιεζκα λα κελ είλαη  αμηφπηζηνο απηφο ν 

δείθηεο. 

Δπηπξφζζεηα, φζνλ αθνξά ηα κεηνλεθηήκαηα ηνπ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ηεο αμίαο ή ηεο απνηίκεζεο, ε απνδνηηθφηεηα ησλ επελδχζεσλ ησλ 

κεηφρσλ, δειαδή ηνπ πφζν απνηειεζκαηηθά ε επηρείξεζε δηαρεηξίδεηαη ηνλ αξηζκφ 

ησλ θεθαιαίσλ ηεο νδεγψληαο ζηελ επίηεπμε θέξδνπο, κεηξηέηαη κε ηνλ δείθηε 

απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ. Απηφ, πξνθχπηεη απφ ην γεγνλφο φηη επέλδπζε 

κεηξηέηαη κε βάζε ηελ ινγηζηηθή θαη φρη ηελ αγνξαία αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. 

Λφγσ ηεο παξέθθιηζεο πνπ ππάξρεη αλάκεζα ζηηο δχν απηέο αμίαο, ε κεγαιχηεξε 

ηηκή ηνπ δείθηε απηνχ ζα παξαιιειίδεηαη κε έλα δείθηε απνδνηηθφηεηαο επελδχζεσλ 

ησλ κεηφρσλ ηεο επηρείξεζεο.  

Έλαο άιινο πεξηνξηζκφο ηνπ δείθηε απηνχ, είλαη φηη ρξεζηκνπνηεί φιεο εθείλεο ηηο 

πιεξνθνξίεο ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ραξαθηήξα πνπ είλαη δηαζέζηκεο θαη είλαη εχθνια 

εθκεηαιιεχζηκεο απφ ηε δηνίθεζε κε ζθνπφ ηελ επίηεπμε κεγαιχηεξεο ηηκήο ηνπ 

δείθηε γηα κεγαιχηεξα επίπεδα πιεξνθνξίαο. Απηέο νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

πιεξνθνξίεο κπνξνχλ λα επεξεαζηνχλ, κέζσ ηεο δηνίθεζεο πξαγκαηνπνηψληαο  ηε 

ιεγφκελε κνξθή απάηεο σο πξνο ηε παξαπνίεζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ, 

κε ζηφρν ηελ απμεκέλε ηηκή ηνπ δείθηε. Δπίζεο, εθθξάδεηαη απηφο ν δείθηεο ζε 

πνζνζηφ, επηηξέπνληαο ηηο ζπγθξίζεηο απφ έηνο ζε έηνο, σζηφζν απηή ε ηθαλφηεηα 

ηεο επηρείξεζεο λα παξάγεη θέξδε δελ κεηαθξάδεηαη ζε κεηξήζηκνπο φξνπο, 

δείρλνληαο πνην είλαη εθείλν ην πξαγκαηηθφ πνζφ. Μέζσ ηεο αδπλακίαο ηνπ δείθηε 

απηνχ, λα κελ ζπκπεξηιακβάλεη ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ηηο ηακεηαθέο ξνέο, αιιά κφλν 

ηα θαζαξά θέξδε, δελ δίλεη ηηο απαξαίηεηεο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ην αλ απηή ε 

απνδνηηθφηεηα κπνξεί λα ζπλεηζθέξεη ή λα κεηαθξαζηεί ζε φξνπο ηακεηαθψλ 

κεηξεηψλ ή κεξηζκάησλ ηα νπνία δηαλέκνληαη ζηνπο κεηφρνπο θάζε νληφηεηαο. Απηφ 

απνηειεί κία αθφκα αδπλακία ηνπ δείθηε απηνχ.  
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Κεθάλαιο 3: Ο κλάδορ ηυν ναςηιλιακών 

3.1 Η Διζαγυγή ηυν ναςηιλιακών επισειπήζευν ζηο Υπημαηιζηήπιο ηος 

Λονδίνος   

Σν ρξεκαηηζηήξην ηνπ Λνλδίλνπ παξέρεη ππεξεζίεο κέζσ ηεο ιεηηνπξγίαο ηνπ γηα 

ηνπιάρηζηνλ ηξεηο αηψλεο. Ωζηφζν, κεηά απφ ζπλέλσζε κε ην Υξεκαηηζηήξην αμηψλ 

ηνπ Μηιάλνπ, δεκηνπξγήζεθε ην London Stock Exchange  

Γηα λα εηζαρζεί κία επηρείξεζε ζην Υξεκαηηζηήξην ηνπ Λνλδίλνπ θαη ζηε 

ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε, κία λαπηηιηαθή επηρείξεζε, ζα πξέπεη πξψηα λα 

αληαπνθξηζεί ζε θάπνηεο πξνυπνζέζεηο θαη ζηε ζπλέρεηα λα πεξάζεη ζηε δηαδηθαζία 

ηεο εηζαγσγήο. Κάπνηεο πξνυπνζέζεηο πνπ πξέπεη λα πιεξνχλ νη λαπηηιηαθέο 

επηρεηξήζεηο, πνπ θαινχληαη “listing rules” , είλαη νη αθφινπζεο: 

• Καλφλαο 2.2.1: Η εηαηξεία λα ιεηηνπξγεί κε βάζε ην θαηαζηαηηθφ ηεο θαη ε 

ζχζηαζε ηεο λα έρεη πξνθχςεη απφ λφκηκεο δηαδηθαζίεο, φπσο γηα παξάδεηγκα ν 

λφκνο ηεο εγθαηάζηαζεο. 

• Καλφλαο 2.2.2: Σν δίθαην σο απαξαίηεην εξγαιείν γηα ηελ δηαζθάιηζε ηεο 

λνκηκφηεηαο ησλ θηλεηψλ αμηψλ. 

• Καλφλαο 2.2.4-2.2.6: Αθφκα θαη γηα εθείλεο ηηο κεηνρέο νη νπνίεο δελ έρνπλ 

απνπιεξσζεί κέζα ζε ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα, ε εηζαγσγή ηνπο ζην 

Υξεκαηηζηήξην είλαη πηζαλή. 

• Καλφλαο 2.2.7-2.2.8: Η αζξνηζηηθή ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ησλ κεηνρψλ>= 

700.000 ιίξεο. 

• Καλφλαο 2.2.9: Τπνβνιή αίηεζεο γηα ηελ εηζαγσγή κφλν φκνησλ κεηνρψλ, 

δειαδή γηα παξάδεηγκα λα εληάζζνληαη ζηελ θαηεγνξία ησλ θνηλψλ κεηνρψλ. 

• Καλφλαο 3.3.2-3.3.7: ν θαλφλαο απηφο εμαηξεί απφ ηελ αλαθνξά ηνπ ηηο 

πξνλνκηνχρεο κεηνρέο θαη εζηηάδεηαη κφλν ζηελ θαηεγνξία ησλ θνηλψλ κεηνρψλ νη 

νπνίεο ζα εηζαρζνχλ. 

• Καλφλαο 3.4.4-3.4.6: αλαθέξεηαη ζηελ πεξίπησζε θαηά ηελ νπνία ν 

ππνβάιισλ γηα εηζαγσγή ζην ρξεκαηηζηήξην, ςάρλεη ηξφπνπο γηα παξνρή άδεηαο γηα 

νπνηαδήπνηε θαηεγνξία ηίηισλ. 
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• Καλφλαο 3.4.7-3.4.8: άδεηα αλαθνξηθά κε ηελ απνδνρή ηίηισλ ρξένπο. 

• Καλφλαο 6.1.3: ε πεξίπησζε πνπ δελ έρνπλ μαλά εηζαρζεί κεηνρέο ζην 

Υξεκαηηζηήξην ηνπ Λνλδίλνπ, ηφηε πξέπεη λα ππνβιεζνχλ νη ελνπνηεκέλεο 

νηθνλνκηθέο ηνπο θαηαζηάζεηο, ησλ πξνεγνχκελσλ 3 ρξήζεσλ, νη νπνίεο είλαη 

αμηφπηζηεο κε ηελ εχινγε παξνπζίαζε ηνπο θαη απηή ε επινγνθάλεηα ηνπο έρεη 

επηβεβαησζεί απφ αλεμάξηεην ειεγθηή. 

Πέξα απφ ηνπο παξαπάλσ θαλφλεο εηζαγσγήο, νη εηαηξείεο πνπ επηζπκνχλ λα 

εηζαρζνχλ ζην ρξεκαηηζηήξην αμηψλ ηνπ Λνλδίλνπ ζα πξέπεη λα αθνινπζνχλ θαη ηα 

θξηηήξηα πνπ αλαθέξνληαη παξαθάησ. Αξρηθά, ην δηνηθεηηθφ πξνζσπηθφ θάζε 

εηαηξείαο ζα πξέπεη λα έρεη ηελ αλάινγε πείξα θαη ηηο αθφινπζεο δεμηφηεηεο γηα λα 

αληηκεησπίδεη γεγνλφηα ηα νπνία έξρνληαη ζε αληίζεζε κε ην πγηέο πεξηβάιινλ πνπ 

ιεηηνπξγεί ε εηαηξεία θαη έξρνληαη απηά ηα γεγνλφηα σο πξφθιεζε απέλαληη ζηε 

βησζηκφηεηα θαη ζηελ επίηεπμε ησλ ζηφρσλ ηεο. Απαηηείηαη θαηά απηφλ ηνλ ηξφπν 

ζπλεξγαζία κεηαμχ φινπ ηνπ πξνζσπηθνχ θαη εμάιεηςε νπνηνπδήπνηε αληαγσληζκνχ 

ππάξρεη κεηαμχ ηνπο ψζηε ν θαζέλαο λα κελ εξγάδεηαη γηα κεγηζηνπνίεζε ηνπ δηθνχ 

ηνπ ζπκθέξνληνο θέξλνληαο ηελ εηαηξεία ζε κεηνλεθηηθή ζέζε. 

Δθηφο απφ ηε πιήξε ζπκκφξθσζε ησλ εηαηξεηψλ ζηηο παξαπάλσ πξνυπνζέζεηο, ε 

δηαδηθαζία γηα ηελ εηζαγσγή απηψλ ησλ εηαηξεηψλ ζην Υξεκαηηζηήξην ηνπ Λνλδίλνπ 

πξέπεη λα πεξάζεη απφ ην ζηάδην ηεο ππνβνιήο αίηεζεο γηα ηελ εηζαγσγή, ε νπνία 

πξέπεη λα γίλεη δεθηή απφ ην U.K.L.A( UK Listing Authority) θαη απφ ην ζηάδην 

απνδνρήο κφλν ησλ κεηνρψλ, νη νπνίεο είλαη αληηθείκελν δηαπξαγκάηεπζεο ζην 

Υξεκαηηζηήξην. Ωζηφζν, ε ρξνληθή πεξίνδνο θαηά ηελ νπνία απαηηείηαη ε δηαδηθαζία 

εηζαγσγήο ζην Υξεκαηηζηήξην, δελ είλαη απνιχησο γλσζηή. ε απηφ ζπκβάιινπλ 

δηάθνξνη παξάγνληεο, κε ραξαθηεξηζηηθφ απηφ ηνπ κεγέζνπο ηεο θάζε εηαηξείαο, ην 

νπνίν δηαθνξνπνηείηαη απφ εηαηξεία ζε εηαηξεία. εκαληηθνί γηα ηε δηαδηθαζία ηεο 

εηζαγσγήο, είλαη ππάιιεινη επηθνξηηζκέλνη κε ηε παξνρή ζπκβνπιεπηηθψλ 

ππεξεζηψλ, αλεμάξηεηνη ινγηζηέο πνπ δελ απαζρνινχληαη ζηελ νληφηεηα, δηθεγφξνη 

θαη ρνξεγνί. 

Ο ξφινο ησλ αλεμάξηεησλ ινγηζηψλ, νη νπνίνη πξνηείλνληαη απφ ηνπο ρνξεγνχο ή 

(sponsors) ψζηε λα είλαη αμηφπηζηνη, είλαη πνιχ ζεκαληηθφο γηα ηελ αγνξά ησλ 

κεηνρψλ θάζε εηαηξίαο, δηφηη ειέγρνπλ θαη επηζθνπνχλ κε κεγάιε ιεπηνκέξεηα ηηο 
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ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, φπσο επίζεο θαη ηηο εζσηεξηθέο δηθιείδεο πνπ 

ππάξρνπλ ζην εζσηεξηθφ ηεο εηαηξείαο. 

Ο ρνξεγφο (ή sponsor), είλαη ππφινγνο θαη σο πξνο ηελ U.K.L.A θαη σο πξνο ηελ 

ζπγθεθξηκέλε εηαηξεία πνπ είλαη ππνςήθηα γηα εηζαγσγή. Έλαο απφ ηνπο πην 

ζεκαληηθνχο ηνπ ξφινπο είλαη λα έρεη ηελ ηθαλφηεηα λα κπνξεί λα θξίλεη αλ ε 

ζπγθεθξηκέλε εηαηξεία είλαη θαηάιιειε γηα λα εηζαρζεί. Απηή ε εθηίκεζε απφ ηνλ 

ίδην, σο πξνο ηελ επηιεμηκφηεηα ηεο ζπγθεθξηκέλεο εηαηξείαο απφ ην ρξεκαηηζηήξην, 

απαηηεί απφ ηνλ ίδην λα θνηηάμεη ηελ εηαηξεία, σο πξνο ην πψο είλαη ε δηάξζξσζε ηνπ 

νξγαλσηηθνχ επηπέδνπ ηεο εηαηξείαο θαη ησλ ιεηηνπξγηψλ ηεο θαη σο πξνο ηηο αλάγθεο 

ηεο γηα θεθάιαηα. Έρεη, επίζεο, ηε δπλαηφηεηα αλ ν ίδηνο ην επηζπκεί λα ππνβάιιεη 

πξφηαζε αλαθνξηθά κε ηελ αλαδηάξζξσζε ηεο εηαηξείαο. Απηά ηα ζπζηαηηθά, είλαη 

πςειήο ζεκαζίαο γηα ηελ βησζηκφηεηα θαη ηελ κειινληηθή πνξεία απηήο ηεο 

εηαηξείαο ζηελ λέα απηή αγνξά. Δπίζεο, νη δηθεγφξνη βνεζνχλ κε ηε παξνπζία ηνπο, 

αθνχ απφ ηε κία πιεπξά παξέρνπλ ζπκβνπιεπηηθέο ππεξεζίεο ζηνπο ρνξεγνχο 

βνεζψληαο ηνπο ζηελ επίηεπμε ηεο εξγαζίαο ζηελ νπνία είλαη επηθνξηηζκέλνη θαη απφ 

ηελ άιιε πιεπξά ζπκβνπιεχνπλ ηνλ αξηζκφ ησλ κεηφρσλ πνπ αλήθνπλ ζηελ 

ππνςήθηα γηα εηζαγσγή εηαηξεία. Σέινο, είλαη ππφινγνη νη δηθεγφξνη, γηα θάζε 

κεηαβνιή πνπ κπνξεί λα παξνπζηαζηεί αθφηνπ εηζαρζεί ε ππνςήθηα εηαηξεία, γηα 

αιιαγέο πνπ κπνξεί λα πξνθχςνπλ ζην λνκηθφ θαζεζηψο ηεο εηαηξείαο θαη γηα θάζε 

κεηαβνιή πνπ κπνξεί λα παξνπζηαζηεί ζηα ζπκβφιαηα ησλ δηεπζπληψλ ηεο. 

Μεηά ην πέξαο φισλ ησλ αλαγθαίσλ δηαδηθαζηψλ πνπ απαηηνχληαη γηα ηελ εηζαγσγή 

ζην Υξεκαηηζηήξην, αξρίδεη ε δηαδηθαζία ηεο δηαπξαγκάηεπζεο. Μφιηο εηζαρζεί ε 

εηαηξεία ζην ρξεκαηηζηήξην, ηνπιάρηζηνλ ην ¼ ησλ κεηνρψλ ηεο ζα πξέπεη λα 

αλήθνπλ ζην δεκφζην. 

Σέινο, αλαθνξηθά κε ηνπο θαλφλεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, ζεσξείηαη απαξαίηεηε 

ε χπαξμε αλεμάξηεησλ δηεπζπληψλ . Η επζχλε ησλ ζπγθεθξηκέλσλ αλεμάξηεησλ 

δηεπζπληψλ, ε αμηνπηζηία πνπ πξνζδίδνπλ ζηελ εηαηξεία κε απνθιεηζκφ θάζε κνξθήο 

ζρέζεο πνπ ζα κπνξνχζαλ λα έρνπλ κε ηελ εηαηξεία φζν θαη ε εμεηδίθεπζε ηνπο γηα 

δηάθνξα δεηήκαηα, πξνζδίδνπλ κεγάιε ζεκαζία γηα κία εηζεγκέλε εηαηξεία πνπ ηνπο 

πξνζιακβάλεη. Δπίζεο, πεξηιακβάλεηαη κία επηηξνπή πνπ παξαθνινπζεί θαηά πφζν 

εθαξκφζηεθαλ νη ζπγθεθξηκέλνη θαλφλεο. Σέινο, ε ζπρλή επαθή ηεο εηαηξείαο κε 

ηνπο κεηφρνπο, πνπ θαηέρνπλ ζεκαληηθά θνκκάηηα ηδηνθηεζίαο ζε απηήλ είλαη 
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απαξαίηεηα ζεκαληηθή θαη ζε πεξίπησζε θξίζηκνπ δεηήκαηνο πνπ κπνξεί λα 

πξνθχςεη θαη λα ζέζεη ζε θίλδπλν ηελ εηαηξεία, δεκνζηνπνηείηαη ακέζσο ζηε 

δηνίθεζε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ. 

3.2 Η Διζαγυγή ηυν ναςηιλιακών επισειπήζευν ζηο σπημαηιζηήπιο ηηρ Νέαρ 

Τόπκηρ  

Πξηλ ηελ εηζαγσγή ησλ εηαηξεηψλ ζην Υξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο, γίλεηαη κία 

μεθάζαξε δηάθξηζε αλάκεζα ζηηο εηαηξείεο πνπ έρνπλ έδξα ζηελ Ακεξηθή θαη ζε 

εθείλεο πνπ δελ αλήθνπλ ζηελ Ακεξηθή. Σν Υξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο έρεη 

θαζηεξψζεη πξφηππα γηα ηελ αξρηθή εηζαγσγή ησλ εηαηξεηψλ πνπ ε έδξα ηνπο είλαη ε 

κε ζηελ Ακεξηθή, εθθξαζκέλα ζε πνηνηηθνχο θαη πνζνηηθνχο ή κεηξήζηκνπο ή 

αξηζκεηηθνχο φξνπο.  

Γηα ηηο εηαηξείεο πνπ αλήθνπλ ζηελ Ακεξηθή , γηα ηελ θάζε ππνςήθηα πξνο εηζαγσγή 

εηαηξεία, ζα πξέπεη λα ηεξνχληαη ηα αθφινπζα αξηζκεηηθά ζηνηρεία θαη ειάρηζηνλ: 

• Οη κέηνρνη πνπ αλήθνπλ ζε θάζε ππνςήθηα πξνο εηζαγσγή εηαηξεία δελ ζα 

πξέπεη λα ππεξβαίλνπλ ηνπο 2.000. Πέξα απφ ηνλ αξηζκφ ησλ κεηφρσλ πνπ απαηηείηαη 

λα πιεξείηαη, ζα πξέπεη ηαπηφρξνλα γηα ηνπο πην πξφζθαηνπο κήλεο, θπξίσο απηνχ 

ηνπ δεχηεξνπ εμακήλνπ, ν κέζνο φξνο ησλ κεηνρψλ πνπ γίλνληαη αληηθείκελν 

δηαπξαγκάηεπζεο ζην ρξεκαηηζηήξην δελ ζα πξέπεη λα είλαη κεγαιχηεξνο απφ ηηο 

100.000 κεηνρέο. 

• Δλαιιαθηηθά, ν αξηζκφο ησλ κεηφρσλ πνπ αλήθνπλ ζε θάζε ππνςήθηα πξνο 

εηζαγσγή ζα πξέπεη λα αληηζηνηρεί ζηνπο 500 κεηφρνπο, ελψ παξάιιεια γηα ην 

ηειεπηαίν πην θνληηλφ έηνο, ν κέζνο φξνο ησλ κεηνρψλ πνπ γίλνληαη αληηθείκελν 

δηαπξαγκάηεπζεο ζην ρξεκαηηζηήξην δελ ζα πξέπεη λα είλαη κεγαιχηεξνο απφ ηηο 

1.000.000 κεηνρέο κε ην χςνο απηψλ ησλ κεηνρψλ λα θηάλεη ηηο 1.100.000 ζηελ 

πεξίπησζε πνπ ε έθδνζε ηνπο έρεη πξαγκαηνπνηεζεί δεκφζηα. 

• Ωο πξνο ηα θέξδε πξηλ ηελ εμαγσγή ησλ θφξσλ γηα ηελ θαηάιεμε ζηα θαζαξά 

θέξδε κεηά απφ θφξνπο, θπξίσο ζε εχξνο ηξηεηνχο πεξηφδνπ, ζα πξέπεη λα θηάλνπλ 

ζην χςνο ησλ 10.000.000 δνιαξίσλ. 

Γηα ηηο εηαηξείεο πνπ δελ αλήθνπλ ζην εζσηεξηθφ ηεο Ακεξηθήο , ζα πξέπεη λα 

αληαπνθξίλνληαη ζηα αθφινπζα αξηζκεηηθά ζηνηρεία πνπ παξνπζηάδνληαη παξαθάησ: 
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• Ο θάζε κέηνρνο πνπ έρεη ζηελ θαηνρή ηνπ 100 κεηνρέο, ζα πξέπεη ν αξηζκφο 

ησλ κεηνρψλ λα αλέξρεηαη ζηηο 5.000 ζε παγθφζκην επίπεδν. 

• Ο αξηζκφο ησλ κεηνρψλ πνπ γίλνληαη αληηθείκελν δηαπξαγκάηεπζε ηνπο θαη 

ραξαθηεξίδνληαη απφ δεκφζηα έθδνζε, ζα πξέπεη λα ππεξβαίλνπλ ην χςνο ησλ 

2.500.000 κεηνρψλ ζε παγθφζκην επίπεδν. 

• Σέινο, ε αμία ηεο θάζε κεηνρήο ζε ρξεκαηηζηεξηαθφ επίπεδν ζα πξέπεη λα 

ππεξβαίλεη ην χςνο ησλ 100.000.000 δνιαξίσλ ζε παγθφζκην επίπεδν. ηελ 

πεξίπησζε θαηά ηελ νπνία ε εηαηξεία δελ είλαη κεηξηθή, αιιά ζπγαηξηθή ηεο ή 

νπνηαδήπνηε ζπγαηξηθή εηαηξεία, , ε αμία ηεο θάζε κεηνρήο ζε ρξεκαηηζηεξηαθφ 

επίπεδν ζα πξέπεη λα ππεξβαίλεη ην χςνο ησλ 60.000.000 δνιαξίσλ ζε παγθφζκην 

επίπεδν. 

• Ωο πξνο ηα θέξδε πξηλ ηελ αθαίξεζε ησλ θφξσλ, ζα πξέπεη λα αλέξρνληαη ζην 

χςνο ησλ 100.000 δνιαξίσλ ζε ελνπνηεκέλν επίπεδν ζε εχξνο ηξηεηνχο πεξηφδνπ. 

• Γηα ην ηειεπηαίν πην θνληηλφ έηνο, ε εηζξνή νηθνλνκηθψλ σθειεηψλ πνπ ζα 

εηζέξρνληαη ζηελ νληφηεηα, απμάλνληαο ηα ίδηα θεθάιαηα ηεο θαη πξνθχπηνληαο απφ 

ηηο δξαζηεξηφηεηεο ηεο θαηά ηε δηάξθεηα κίαο ινγηζηηθήο ρξήζεο, ζα πξέπεη λα 

αλέξρνληαη ζην χςνο ησλ 100.000.000 δνιαξίσλ. 

Άιια πξφηππα έρνπλ λα θάλνπλ κε ηα απαηηνχκελα θαη ηηο πξαθηηθέο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο πνπ αθνινπζνχληαη ζε θάζε εηαηξεία. “Η θάζε εηαηξεία ζα πξέπεη λα 

ζπκκνξθψλεηαη, θαηά ην ρξφλν εηζαγσγήο θαη θαηά ηε δηάξθεηα δσήο ηεο εηζαγσγήο, 

κε φια ηα απαηηνχκελα ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. Όζνλ αθνξά ηα πνζνηηθά 

θξηηήξηα, απηά δηαθνξνπνηείηαη ε εθαξκνγή ηνπο ζε δηαθνξεηηθνχο ηχπνπο εθδνηψλ.” 

Όζνλ αθνξά ηα θξηηήξηα πνπ πξέπεη λα πιεξνχλ ε θαζεκία απφ απηέο, απφ ηελ 

πιεπξά ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, θάπνηα απφ ηα πην ζεκαληηθά πεξηγξάθνληαη 

αθνινχζσο: 

• Σν πιήζνο αλεμάξηεησλ δηεπζπληψλ πνπ είλαη ππεχζπλν γηα ηε δηαρείξηζε ηεο 

εηαηξείαο ραξαθηεξίδνπλ θάζε εηαηξεία ππνςήθηα πξνο εηζαγσγή. 

• Η ζρέζε ησλ δηεπζπληψλ κε ηελ εηαηξεία  δελ πθίζηαηαη απφ ην παξειζφλ θαη 

απαγνξεχεηαη ή θάζε κνξθή ηεο αθφκα θαη νηθνλνκηθήο θχζεο ζρέζεο ή πξνζσπηθήο 

αλ πξφθεηηαη γηα νηθνγελεηαθή εηαηξεία κε δηεπζπληέο ηα κέιε ησλ νηθνγελεηψλ. 
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• Με ηελ εηζαγσγή θάζε εηαηξείαο ζην ζπγθεθξηκέλν ρξεκαηηζηήξην, είλαη 

ππνρξεσηηθή ε χπαξμε ελφο νξγάλνπ απαξαίηεηνπ γηα ηελ εμαζθάιηζε ηήξεζεο ησλ 

θαλφλσλ ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο πνπ θάζε κία απφ απηέο ηηο εηαηξείεο ζα 

πξέπεη λα αθνινπζεί. Σν φξγαλν απηφ πνπ είλαη αξκφδην γηα ηελ πξναλαθεξζείζα 

δηαδηθαζία θαη θαιείηαη επηηξνπή εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. 

• Η θάζε πνιηηηθή πνπ αθνινπζεί ε θάζε εηζεγκέλε εηαηξεία γηα ηελ επίηεπμε 

ησλ ζηφρσλ ηεο, ε πνιηηηθή πνπ εθαξκφδεηαη γηα ηελ επίηεπμε ησλ ζηφρσλ ηεο κέζσ 

πηνζέηεζεο θαηάιιειεο ζηξαηεγηθήο, θαζψο θαη ηα απνηειέζκαηα φισλ ησλ 

παξαπάλσ πνπ νδεγνχλ ζε έλα απνηέιεζκα πνπ θξίλεη ηελ πνξεία ηεο ζηα επφκελα 

έηε, θξίλεηαη αληηθείκελν εμαηξεηηθήο ζπνπδαηφηεηαο γηα ζπδήηεζε. 

• ηελ πεξίπησζε θαηά ηελ νπνία κία επηρείξεζε δελ πεηχρεη ζην κέγηζην ηνπο 

ζηφρνπο ηεο, κέζσ ηεο ζηξαηεγηθήο πνπ εθαξκφδεη θαη ππάξρεη έλα δήηεκα πνπ 

απεηιεί ηελ καθξνρξφληα παξνπζία ηεο ζηελ αγνξά θαη θξίλεηαη σο επείγνλ  πνπ 

πξέπεη λα ζπδεηεζεί, αλαθέξεηαη απεπζείαο ζην δηνηθεηηθφ ηεο ζπκβνχιην 

γλσζηνπνηψληαο ηνπο ηηο απαξαίηεηεο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε απηφ ην δήηεκα θαη 

ζπδεηψληαο πηζαλέο ιχζεηο γηα ηελ αληηκεηψπηζε απηνχ ηνπ ζνβαξνχ δεηήκαηνο. 

• Απηνί νη θαλφλεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ηνπο νπνίνπο αθνινπζεί πηζηά ε 

εηαηξεία ζα πξέπεη λα ηνπο πξνσζήζεη εηεζίσο ζην ρξεκαηηζηήξην πνπ έρεη εηζαρζεί, 

ελψ ζε δηαθνξεηηθή πεξίπησζε ε παξέθθιηζε απηή απφ ηνπο θαλφλεο πξνσζείηαη 

απεπζείαο ζηε δηνίθεζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ρξεκαηηζηήξηνπ. 

3.3  Η ναςηιλιακή βιομησανία 

Η λαπηηιηαθή βηνκεραλία έρεη εμαπισζεί ζε φιν ηνλ θφζκν, δηαζέηνληαο επηρεηξήζεηο 

παγθνζκίσο, κε θπξηφηεξεο ηνπ Λνλδίλνπ θαη ηεο Νέαο Τφξθεο ζηε ζπγθεθξηκέλε 

πεξίπησζε κειέηεο. Σν θχξην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ην νπνίν είλαη θαη ειεγρφκελν 

απφ ηηο λαπηηιηαθέο επηρεηξήζεηο ηνπ Λνλδίλνπ θαη ηεο Νέαο Τφξθεο θαη ζπκβάιιεη 

ζηελ εηζξνή κειινληηθψλ νηθνλνκηθψλ σθειεηψλ, είλαη ηα πινία.  

Οη Caschili θαη Medda(2012), παξνκνίσζαλ ηελ λαπηηιηαθή βηνκεραλία ζαλ έλα 

ζχζηεκα, ην νπνίν απνηειείηαη απφ ηηο λαπηηιηαθέο επηρεηξήζεηο πνπ είλαη 

εδξαησκέλεο ζε παγθφζκην επίπεδν, απφ ηα ιηκάληα θαη ηηο αξρέο πνπ είλαη 

επηθνξηηζκέλεο γηα απηά, απφ ηα πξντφληα ή ηηο ππεξεζίεο πνπ πξνζθέξνληαη απφ 

πιήζνο πξνκεζεπηψλ θαη φια απηά κέζα ζε κία αγνξά πνπ είλαη επκεηάβιεηε θαη 
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ζπλερψο αλαπηχζζεηαη ζε παγθφζκηα θιίκαθα. χκθσλα κε απηνχο, πηζαλνί ιφγνη 

γηα ηελ νινέλα θαη απμαλφκελε ζέζε ηεο λαπηηιίαο ζηελ αγνξά ζα κπνξνχζαλ λα 

είλαη ε αλάπηπμε ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο πνπ κέζσ ηνπ εκπνξίνπ κεηαθέξνληαη 

ηα πξντφληα ή ππεξεζίεο ζηνπο ηειηθνχο παξαιήπηεο, νη θαηλνηφκεο αιιαγέο 

πξνεξρφκελεο απφ ηελ ηερλνινγία, παξέρνληαο κε ηελ αμηνπνίεζε ηεο ε θάζε 

λαπηηιηαθή επηρείξεζε αλαβαζκηζκέλα πινία γηα ηελ γξεγνξφηεξε θαη αζθαιέζηεξε 

κεηαθνξά ησλ εκπνξεπκάησλ ή ησλ ππεξεζηψλ ζηνπο θαηαλαισηέο πνπ ηα 

επηζπκνχλ. Η κεηαθνξά ησλ εκπνξεπκάησλ απφ ηα πινία  πνπ πξαγκαηνπνηνχλ 

κεγάια ηαμίδηα αθφκα θαη δηακέζνπ ησλ σθεαλψλ εμππεξεηψληαο κεγαιχηεξν 

πνζνζηφ ηνπ θαηαλαισηηθνχ θνηλνχ, αλαδείρηεθε σο άιιε κία πηζαλή αηηία γηα ηελ 

επηηπρία θαη ηελ αλάπηπμε ηεο λαπηηιηαθήο βηνκεραλίαο απφ ηνπο Kaluza et al.(2010).  

Δπίζεο, νη πέληε ζπληζηψζεο ηεο λαπηηιηαθήο επηρείξεζεο είλαη νη εμήο (Stopford, 

2009): 

• Σα πινία, φπσο θαη νη θχξηεο ιεηηνπξγίεο πνπ ηα απαξηίδνπλ, σο βαζηθφ 

αληηθείκελν δξαζηεξηνπνίεζεο γηα ηηο ζαιάζζηεο κεηαθνξέο. 

• Οη δξαζηεξηφηεηεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ θαηαζθεπή ησλ πινίσλ,  σο 

αλαγθαία πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κηαο λαπηηιηαθήο επηρείξεζεο, αμηνπνηψληαο ηα γηα 

ηελ κεηαθνξά πξντφλησλ ή ππεξεζηψλ απφ ην έλα ιηκάλη ζην άιιν κε θχξην ζηφρν 

ηελ εμππεξέηεζε ησλ πειαηψλ. 

•  Σν αέξην θαη ε αλαλεψζηκε ελέξγεηα σο απαξαίηεηνη πφξνη πνπ ζπκβάιινπλ 

ζηελ λαπηηιία. 

• Οη ηρζπνθαιιηέξγεηεο, ζεκαληηθέο  γηα ηελ παξαγσγή πξντφλησλ ή ππεξεζηψλ 

πξνο ηνπο θαηαλαισηέο. 

• Λνηπέο λαπηηιηαθέο δξαζηεξηφηεηεο, φπσο λνκηθέο ππεξεζίεο, κε θαζνδήγεζε 

απφ ηνπο δηθεγφξνπο, θαη ππεξεζίεο αζθάιεηαο.  

3.4 Σα είδη ηυν ζηπαηηγικών ηυν ναςηιλιακών επισειπήζευν 

Η ζηξαηεγηθή, ηελ νπνία ζα αθνινπζήζνπλ νη λαπηηιηαθέο εηαηξείεο, πξνζδίδεη 

κεγάιε ζεκαζία γηα ηελ επίηεπμε ηεο απνδνηηθφηεηαο θαη παξαγσγηθφηεηαο ηνπο. Η 

ζηξαηεγηθή απηή απνηειείηαη απφ πέληε ζπζηαηηθά: 
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• Σν εχξνο, πνπ αλαθέξεηαη ζηελ θπξηαξρία πνπ έρεη ζηελ αγνξά κία εηαηξεία 

κε ην αλάινγν κεξίδην αληαγσληζκνχ πνπ έρεη ν ζπγθεθξηκέλνο θιάδνο. 

• Ο ηειηθφο ζθνπφο θαη νη ζηφρνη. Ο ηειηθφο ζθνπφο αλαθέξεηαη ζην 

απνηέιεζκα πνπ ζα επηηεπρζεί γηα κία εηαηξεία, ραξάδνληαο απηή ε εηαηξεία κία 

ζπγθεθξηκέλε ζηξαηεγηθή. Μέζσ ηεο ράξαμεο απηήο ηεο ζηξαηεγηθήο ζα επηηεπρζνχλ 

νη ζηφρνη πνπ έρνπλ ηεζεί, θαζψο θαη ν ηειηθφο ζθνπφο. 

• Η αλάπηπμε ησλ πφξσλ. εκαληηθφ ζπζηαηηθφ, δηφηη έρνληαο ηνπο 

θαηάιιεινπο πφξνπο κία εηαηξεία, ζα κπνξέζεη λα ιεηηνπξγήζεη επηηπρψο θαη λα 

παξάγεη ηα πξντφληα ηεο ζηελ αγνξά είηε πιηθά είηε κε ηε κνξθή ππεξεζηψλ. 

• πλέξγεηα, θαλεξψλνληαο ηελ αιιειεπίδξαζε πνπ ππάξρεη αλάκεζα ζηνπο 

κεηφρνπο θαη ζηνπο εηαίξνπο κίαο εηαηξείαο. 

• Αληαγσληζηηθφ πιενλέθηεκα( ή Competitive Advantage).  χκθσλα κε ηνλ 

Porter(1985) ππάξρνπλ δχν είδε αληαγσληζηηθνχ πιενλεθηήκαηνο πνπ κπνξεί κία 

επηρείξεζε λα θαηέρεη κία επηρείξεζε: ρακειφ θφζηνο ή δηαθνξνπνίεζε. 

Με βάζε ηελ αλάιπζε ηνπ Porter, γηα ηηο δχν απηέο κνξθέο αληαγσληζηηθνχ 

πιενλεθηήκαηνο, πξνθχπηνπλ θαη νη ηξεηο θχξηεο κνξθέο ζηξαηεγηθψλ πνπ πξέπεη λα 

πηνζεηήζεη κία επηρείξεζε πξνθεηκέλνπ λα πεηχρεη ηνπο ζηφρνπο ηεο. Ωζηφζν, νη 

πνιηηηθέο θαη δηαδηθαζίεο πνπ απαηηνχληαη λα εθαξκνζηνχλ γηα ηελ ράξαμε ησλ 

παξαθάησ ζηξαηεγηθψλ, δηαθέξνπλ απφ επηρείξεζε ζε επηρείξεζε αιιά θαη απφ 

θιάδν ζε θιάδν. Μπνξεί λα παίδεη θαη ζεκαληηθφ ξφιν γηα ηελ εθαξκνγή κηαο 

ζηξαηεγηθήο, ην είδνο ηεο επηρείξεζεο, ην κέγεζνο ηεο, ψζηε ε θαηαλνκή ησλ 

ιεηηνπξγηψλ λα γίλεη θαηά ηξφπν πνπ ζα εμαζθαιίδεηαη ε ζπλνρή, ε νκαδηθφηεηα θαη 

ε ζπλεξγαζία κεηαμχ ηνπ πξνζσπηθνχ θάζε επηρείξεζεο. Δπίζεο, ζεκαληηθφ ξφιν 

κπνξεί λα παίδεη θαη ηη κεξίδην θαηέρεη ε θάζε επηρείξεζε ζηνλ αληαγσληζκφ, 

πξνζδηνξίδνληαο κε απηφλ ηνλ ηξφπν ηνλ ηχπν ηεο ζηξαηεγηθήο πνπ απαηηείηαη λα 

πηνζεηεζεί. 

Αξρηθά, ε ζηξαηεγηθή εγεζίαο θφζηνπο αλαθέξεηαη ζηελ παξαγσγή αγαζψλ ή 

ππεξεζηψλ κε ρακειφηεξν θφζηνο, ελψ ζηε ζηξαηεγηθή δηαθνξνπνίεζεο ε εηαηξεία 

εζηηάδεηαη ζηελ παξαγσγή ηνπ αγαζνχ πνπ θαηά ηε γλψκε ηεο ζα είλαη ην κνλαδηθφ 

θαη ην αμηφπηζην ζηελ αγνξά, ρσξίο ππνθαηάζηαηα πξντφληα κε ηα νπνία ζα 

κπνξέζνπλ λα ηθαλνπνηεζνχλ νη θαηαλαισηέο κε απνηέιεζκα λα είλαη πξφζπκνη λα 
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πιεξψζνπλ ην επηπξφζζεην ρξεκαηηθφ αληίηηκν γηα ηελ απφθηεζε ηνπ. Με ηελ έλλνηα 

ηεο δηαθνξνπνίεζεο, ελλνείηαη ην ζχλνιν ησλ δηαδηθαζηψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα 

ηελ πξνψζεζε ηνπ, φπσο γηα παξάδεηγκα κέζσ ηεο δηαθήκηζεο, ηνπ ηξφπνπ θαη ηνπ 

ρξφλνπ παξάδνζεο ηνπ ζηνπο πειάηεο, θαη ζηηο ιεηηνπξγίεο ηνπ αγαζνχ πνπ 

θαιχπηνπλ ηηο αλάγθεο ησλ πειαηψλ, πνπ άιιν πξντφλ δελ ζα ηηο θάιππηε. Η 

ηειεπηαία ζηξαηεγηθή είλαη ε ζηξαηεγηθή εζηίαζεο, ε νπνία κπνξεί λα ζπλδπαζηεί κε 

ηηο δχν παξαπάλσ ζηξαηεγηθέο , δειαδή είηε σο ζηξαηεγηθή εζηίαζεο κε 

δηαθνξνπνίεζε είηε ζηξαηεγηθή εζηίαζεο κε εγεζία θφζηνπο. ηε ζηξαηεγηθή 

εζηίαζεο κε δηαθνξνπνίεζε ε επηρείξεζε αλαδεηά αγνξαζηέο κε αλάγθεο πνπ 

απνθιίλνπλ απφ ηνλ κέζν φξν ησλ ζπλεζηζκέλσλ αλαγθψλ ησλ αγνξαζηψλ, ψζηε λα 

επηζπκνχλ λα απνθηήζνπλ απηφ ην θαηλνηφκν πξντφλ ή ην ζχζηεκα απνζηνιήο κε ην 

ίδην ην πξντφλ λα δηαθέξεη απφ επηρείξεζε ζε επηρείξεζε θαη απφ θιάδν ζε θιάδν. 

Απηφ, δηφηη ζηε ζπγθεθξηκέλε κνξθή ζηξαηεγηθήο ε επηρείξεζε επηθεληξψλεηαη ζε 

έλα ηκήκα ηεο , απνθιείνληαο ηα  ππφινηπα. Αληίζηνηρα, ζηε ζηξαηεγηθή εζηίαζεο κε 

εγεζία θφζηνπο, ε επηρείξεζε ζα επηθεληξσζεί ζε εθείλν ηεο ην ηκήκα ην νπνίν έρεη 

πιενλέθηεκα θφζηνπο.  

3.5 Οι ζηόσοι ηυν ναςηιλιακών επισειπήζευν 

Έλαο απφ ηνπο θχξηνπο ζηφρνπο ησλ λαπηηιηαθψλ επηρεηξήζεσλ είλαη ε 

κεγηζηνπνίεζε ηνπ θέξδνπο ηνπο, καδί κε ηελ δηαηήξεζε ηνπ θφζηνπο ηεο ζε ρακειά 

επίπεδα, παξάγνληαο ηα πξντφληα ηνπο ζε ηδηαίηεξα ρακειά θφζηε. Δπίηεπμε θέξδνπο 

ζε θάζε ινγηζηηθή ρξήζε, πξνζδίδεη ζεηηθή θήκε ζηελ επηρείξεζε θαη νη πειάηεο ηεο  

ηελ ζεσξνχλ αμηφπηζηνη γηα λα θαηαβάιινπλ ηα ρξήκαηα ηνπο ψζηε λα αγνξάζνπλ 

θάπνην αγαζφ ή λα ηνπο πξνζθεξζεί κία ππεξεζία.  εκαληηθφο, επίζεο ζηφρνο γηα 

κία λαπηηιηαθή εηαηξεία είλαη ε επίηεπμε ζηαζεξφηεηαο ζε νηθνλνκηθφ επίπεδν θαη ε 

επζχλε ησλ λαπηηιηαθψλ επηρεηξήζεσλ απέλαληη ζην πεξηβάιινλ, ψζηε λα κελ ην 

ξππαίλνπλ κε ηηο δξαζηεξηφηεηεο ηνπ θαη λα κελ πξνθαινχληαη δπζάξεζηα γεγνλφηα, 

φπσο γηα παξάδεηγκα αηπρήκαηα θαηά ηε πεξίνδν ιεηηνπξγίαο ηνπο.  Άιινο έλαο 

πηζαλφο ζηφρνο ζχκθσλα κε ηνλ Γνπιηέικν(2004), ζα κπνξνχζε λα είλαη ε βειηίσζε 

ησλ εζσηεξηθψλ εγθαηαζηάζεσλ ησλ πινίσλ, φπσο γηα παξάδεηγκα ησλ εζηηαηνξίσλ, 

ησλ θαθεηεξηψλ, ησλ θακπίλσλ γηα δηαλνκή, κε θχξην ζηφρν ηελ εμππεξέηεζε ηνπ 

επηβαηηθνχ θνηλνχ, πνπ ζα εκπλέεη απηή ε βειηίσζε εκπηζηνζχλε ζην θνηλφ γηα 

πξνηίκεζε γηα κειινληηθά ηαμίδηα κε ηε ζπγθεθξηκέλε αθηνπιντθή γξακκή. Σέινο, 

άιινο έλαο επηπξφζζεηνο ζηφρνο  ζα κπνξνχζε λα είλαη ε γλσζηνπνίεζε ζηηο 
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λαπηηιηαθέο επηρεηξήζεηο, ηνπ αληαγσληζκνχ πνπ επηθξαηεί ζηνλ θιάδν ηεο λαπηηιίαο, 

γλσξίδνληαο κε απηφ ηνλ ηξφπν ηε δεηνχκελε θαη πξνζθεξφκελε πνζφηεηα ησλ 

αγαζψλ, κε απνηέιεζκα ηελ πεξαηηέξσ αχμεζε θαη ελίζρπζε ηνπ αληαγσληζηηθνχ 

πιενλεθηήκαηνο ηεο θάζε εηαηξείαο.  

3.6 Παπάγονηερ πος έσοςν θεηική επίδπαζη ζηην αποζηολή και ζηην μεηαθοπά 

ηυν πποφόνηυν   

Η παξνρή ηεο ππεξεζίαο ή ηνπ πξντφληνο θαη ε απνζηνιή ηνπ ζηνλ πειάηε είλαη κία 

ζεκαληηθή παξάκεηξνο  ηελ νπνία πξέπεη λα γλσξίδνπλ νη επηρεηξήζεηο, επεηδή έρνπλ 

ηελ επίγλσζε ζρεηηθά κε ην αλ ε απνζηνιή ησλ πξντφλησλ ηνπο ζηνπο πειάηεο 

ζπλδέεηαη κε ηελ ηηκνιφγεζε ηνπο γηα απηά. Αλ ππάξρεη ζχλδεζε κεηαμχ ηεο 

ιεηηνπξγίαο απνζηνιήο θαη ηεο ιεηηνπξγίαο ηηκνιφγεζεο, ηφηε ε απνζηνιή ησλ 

αγαζψλ ή ππεξεζηψλ είλαη επηηπρήο. Τπάξρνπλ ηέζζεξηο παξάγνληεο πνπ 

ζπκβάιινπλ ζεηηθά ζε απηφ ζχκθσλα κε ην αλ ε απνζηνιή ηνπ πξντφληνο ή ηεο 

ππεξεζίαο πξαγκαηνπνηήζεθε κε επηηπρία θαη νη παξάγνληεο απηνί ζχκθσλα κε ηνλ 

Stopford(2009)  είλαη:  

•  Η ηηκή ηνπ πξντφληνο ή ηεο ππεξεζίαο  

• Η ηαρχηεηα, πξνθχπηνληαο απφ ηνλ έγθαηξν ρξφλν παξάδνζεο ηνπ ζηνλ 

πειάηε ή απφ ηελ πψιεζε αγαζψλ ζε άιια ιηκάληα θαη ε παξάδνζε ηνπο ζε απηά ζε 

ζπγθεθξηκέλα ρξνληθά δηαζηήκαηα. 

• Η αμηνπηζηία, σο πξνο ηελ εμαζθάιηζε φηη εθηεινχληαη φιεο νη ιεηηνπξγίεο 

ηεο ππεξεζίαο ζην ρξφλν θαη πεξηιακβάλεη φιεο εθείλεο ηηο ιεηηνπξγίεο ηηο νπνίεο έρεη 

εγγπεζεί απηφο πνπ ηηο παξείρε ζηηο λαπηηιηαθέο επηρεηξήζεηο. 

• Η πξνζηαζία θαηά ηελ κεηαθνξά ηνπ εκπνξεχκαηνο, ψζηε λα κελ ραζεί κέξνο 

ηνπ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο κεηαθνξάο ηνπ, δηφηη αλ ράζεη κέξνο ηνπ ην εκπφξεπκα 

είλαη δπλαηφλ λα θζαξζεί θαη λα ράζεη ηελ αμία ηνπ, κε απνηέιεζκα ν πειάηεο λα 

επαλαδηαπξαγκαηεπζεί ηελ ηηκή ηνπ εκπνξεχκαηνο  κε ηνλ πξνκεζεπηή ή είλαη πνιχ 

πηζαλφ λα επηζηξέςεη ην εκπφξεπκα ζηνλ πξνκεζεπηή.  

 

3.7 Σο ςπόδειγμα ηηρ ναςηιλιακήρ αγοπάρ  
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Η δήηεζε θαη ε πξνζθνξά γηα αγαζά θαη ππεξεζίεο είλαη ζεκαληηθέο ζπληζηψζεο γηα 

ηελ ιεηηνπξγία ηεο αγνξάο, δηφηη φηαλ ε αγνξά ηεζεί ππφ ηζνξξνπία, ε ηηκή θαη ε 

πνζφηεηα πνπ ζα δεηεζεί θαη ζα δηαηεζεί ην αγαζφ ζα είλαη θαζνξηζκέλε ζε έλα 

ζηαζεξφ επίπεδν. Η αγνξά ηνπ θιάδνπ ηεο λαπηηιίαο ζπγθξνηείηαη απφ κηα ζεηξά 

κεηαβιεηψλ, πνπ είλαη ζεκαληηθέο γηα ηε δήηεζε αλαθνξηθά κε ηε ζαιάζζηα 

κεηαθνξά θαη γηα ηελ πξνζθνξά ή παξνρή ππεξεζηψλ. Αλαθνξηθά κε ηε δήηεζε θαη 

ηε πξνζθνξά, βάζεη ηνπ Constantin Georgescu(2014), νη παξάγνληεο απηνί 

παξνπζηάδνληαη σο αθνινχζσο: 

Α) παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηε δήηεζε γηα λαπηηιία: 

• Παγθφζκηα νηθνλνκία, ε νπνία ζε κεγάιν βαζκφ επηδξά ζηε δήηεζε γηα 

κεηαθνξά ζην θιάδν ηεο λαπηηιίαο, παξάγνληαο ηα εκηηειή ή ηειηθά πξντφληα πνπ 

θαιχπηνληαη απφ ηε ζαιάζζηα κεηαθνξά. Γηαθπκάλζεηο, ζεηηθέο ή αξλεηηθέο ζηελ 

παγθφζκηα νηθνλνκία, έρνπλ κεγάιν αληίθηππν ζην θιάδν ηεο λαπηηιίαο ζε φιν ηνλ 

θφζκν.  

• Υαξαθηεξηζηηθά ηεο ρξεζηκνπνίεζεο ή ηεο θαηαλάισζεο, θαζψο πνιιά 

πξντφληα πνπ θαηαλαιψλνληαη απφ ην θνηλφ ζε ζπγθεθξηκέλεο ρξνληθέο πεξηφδνπο, 

φπσο ηα αγξνηηθά πξντφληα, δεκηνπξγνχλ έλα πξφβιεκα ζηε δήηεζε γηα λαπηηιία 

ιφγσ ηεο επνρηθφηεηαο ηνπο πνπ ηα ραξαθηεξίδεη. 

• Η απφζηαζε, παίδνληαο ζεκαληηθφ ξφιν θαζψο πνιιαπιαζηαδφκελε κε ηηο 

ζπλνιηθέο κνλάδεο πνπ κεηξηέηαη ην εκπφξεπκα, ην νπνίν έρεη απνζηαιεί. 

• Με πξνβιεπφκελα γεγνλφηα ή θαηαζηάζεηο, φπσο πνιηηηθή αζηάζεηα, 

απφηνκε αιιαγή ηνπ θαηξνχ,  απφηνκεο νηθνλνκηθέο δηαθπκάλζεηο, κπνξεί λα έρνπλ 

αξλεηηθφ αληίθηππν ζηε δήηεζε. 

• Κφζηνο κεηαθνξάο, δηφηη παίδεη έλα ζεκαληηθφ ξφιν φηαλ ην ζπλνιηθφ θφζηνο 

απνζηνιήο είλαη σο πνζνζηφ ησλ ζπλνιηθψλ θνζηψλ ησλ εκπνξεπκάησλ, ηα νπνία 

κεηαθέξνληαη ζε φια ηα ιηκάληα φινπ ηνπ θφζκνπ, κέζσ ζαιαζζψλ θαη σθεαλψλ. 

Δπηπιένλ, αλαθνξηθά κε ηα θφζηε κεηαθνξάο σο κία ζεκαληηθή παξάκεηξν πνπ 

επεξεάδεη ηε λαπηηιηαθή αγνξά, έξεπλα ησλ Korinek θαη Sourdin(2009), πξνζπάζεζε 

λα αληρλεχζεη ηελ επηξξνή πνπ ελδερνκέλσο κπνξεί λα έρνπλ απηά ηα θφζηε ζην 

εκπφξην ησλ δηαθφξσλ πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ κεηαμχ ησλ λαπηηιηαθψλ θαη 

δηαθνξεηηθνχ θιάδνπ επηρεηξήζεσλ πνπ παξάγνπλ δηαθνξνπνηεκέλα αγαζά. 
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• Σαρχηεηα θαηά ηε παξάδνζε θαη αζθάιεηα θαηά ηε κεηαθνξά, θαζψο ε 

ηδηφηεηα ηνπ πξντφληνο, αλ είλαη πνιχηηκν ή ρακειήο αμίαο, παίδεη ζεκαληηθφ ξφιν 

ζηε ηαρχηεηα πνπ ζα πηνζεηεζεί γηα ηελ έγθαηξε παξάδνζε ηνπ, φπσο θαη ηελ 

αζθάιεηα κέρξη ην πξντφλ λα απνζηαιεί γηα λα κελ ππάξρεη θίλδπλνο απαμίσζεο ηνπ 

θαη πηζαλήο απψιεηαο ηεο αμίαο ηνπ. 

 

Β) Παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ πξνζθνξά: 

• Ο παγθφζκηνο ζηφινο. Καζνξηζηηθνί παξάγνληεο πνπ επηδξνχλ ζηε 

πξνζθνξά, είλαη ε καθξνπξφζεζκε πεξίνδνο, ε αλάθηεζε ησλ απνβιήησλ πνπ 

ξίρλνπλ ζηηο ζάιαζζεο ηα πινία θαηά ηε δηάξθεηα ησλ ηαμηδηψλ ηνπο θαη ε θαηαζθεπή 

ησλ λέσλ ζθαθψλ, απαξαίηεησλ γηα λα εμππεξεηήζνπλ φιεο ηηο αλάγθεο ηνπ θνηλνχ 

θαη λα θηάλνπλ πην γξήγνξα ζηα ιηκάληα κε ζθνπφ ηελ έγθαηξε κεηαθνξά ησλ 

εκπνξεπκάησλ. Η ξαγδαία αχμεζε ησλ πινίσλ πνπ κεηαθέξνπλ  θνξηία ζε ζηεξεή 

κνξθή θαη ε ζηαζεξή αχμεζε ησλ δεμακελφπινησλ, πινίσλ πνπ κεηαθέξνπλ θνξηία 

ζε ξεπζηή κνξθή ζπγθξνηνχλ ηα θχξηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ παγθφζκηνπ ζηφινπ. 

• Παξαγσγηθφηεηα, θαζνξίδεηαη απφ ηνλ αξηζκφ ησλ ζθαθψλ πνπ πιένπλ ζηηο 

ζάιαζζεο θαη ζηνπο σθεαλνχο  έρνληαο ζεηηθή ζπκβνιή ζηε πξνζθνξά. Δμαξηάηαη, 

απφ ηε ηαρχηεηα ησλ ζθαθψλ γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε ελφο ηαμηδηνχ, ην ρξφλν θαηά 

ηε κεηαθνξά ησλ θνξηίσλ θαη θαηά ηελ παξάδνζε ηνπο θαη ηηο ζπλζήθεο πνπ 

επηθξαηνχλ ζηελ αγνξά. Όηαλ νη ζπλζήθεο ζηελ αγνξά δελ είλαη επλντθέο, ηφηε ν 

ρξφλνο πνπ ιεηηνπξγεί ν ζηφινο κεηψλεηαη αληηζηνίρσο.  

• Καηαζθεπή λέσλ ζθαθψλ. Σα λαππεγεία παίδνπλ κεγάιν ξφιν ζηελ 

πξνζαξκνγή ησλ αλαγθψλ λαπηηιίαο, απφ ηελ πιεπξά ηνπ παγθφζκηνπ ζηφινπ. 

Ωζηφζν απηέο νη πξνζαξκνγέο δελ πξαγκαηνπνηνχληαη κε επθνιία ζηε πξνζθνξά, 

ιφγσ ηνπ φηη ε θαηαζθεπή ησλ πινίσλ είλαη δαπαλεξή θαη ππάξρεη κεγάιε 

θαζπζηέξεζε σο πξνο ηελ παξάδνζε ησλ λέσλ ζθαθψλ. 

• Απνκάθξπλζε ή θαηαζηξνθή παιηψλ ζθαθψλ, φπνπ ην πνζνζηφ κεγέζπλζεο 

ηνπ παγθφζκηνπ ζηφινπ εμαξηάηαη απφ ηελ ηζνξξνπία πνπ επηθξαηεί αλάκεζα ζηελ 

πξνζθνξά ησλ λέσλ ζθαθψλ πνπ θαηαζθεπάδνληαη θαη ζηελ απψιεηα παιαηψλ 

ζθαθψλ. Όηαλ νη ηδηνθηήηεο ησλ παιαηψλ απηψλ ζθαθψλ ζέινπλ λα ηα δηαηεξήζνπλ, 

αληηκεησπίδνπλ πξφβιεκα κε ηα κεγάια θφζηε δηαηήξεζεο θαη ζπληήξεζεο ηνπο. 
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• Σν εηζφδεκα πνπ δεκηνπξγείηαη απφ ηα πινία. Η πνιηηηθή ησλ δαζκψλ πνπ 

επηθξαηεί ζε θάζε ρψξα, ιφγσ ησλ εηζαγσγψλ ηεο, είλαη έλαο παξάγνληαο πνπ 

εκπιέθεηαη ζηελ απφθαζε ησλ λαπηηιηαθψλ επηρεηξήζεσλ λα βξεη λένπο ηξφπνπο λα 

κεηψζεη ηα θφζηε θαη λα παξέρεη καθξνπξφζεζκεο ππεξεζίεο. 

• Οηθνλνκηθνί θχθινη, πνπ δεκηνπξγνχληαη εμαηηίαο ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηεο 

πξνκήζεηαο θαη ηεο δήηεζεο γηα λαπηηιία. Απηά ηα ραξαθηεξηζηηθά δεκηνπξγνχλ 

νηθνλνκηθνχο θχθινπο κε αλψηεξα θαη θαηψηεξα φξην, νδεγψληαο ζηελ αληζζνξνπία 

ζηελ αγνξά θαη ζηελ απφθιηζε απφ ην ζηαζεξφ επίπεδν δεηνχκελσλ θαη 

πξνζθεξφκελσλ ηηκψλ θαη πνζνηήησλ. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4: Η Μεθοδολογία πος εθαπμόζηηκε 

4.1 Παποςζίαζη και πεπιγπαθή ηυν δεδομένυν 

θνπφο ηεο ζπγθεθξηκέλεο κειέηεο είλαη ε εχξεζε θαη ε επεμεξγαζία δεδνκέλσλ, απφ 

ηηο λαπηηιηαθέο επηρεηξήζεηο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ηνπ Λνλδίλνπ θαη ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ ηεο Νέαο Τφξθεο ζην ρξνληθφ δηάζηεκα 2008-2016. Η ζπιινγή 

απηψλ ησλ δεδνκέλσλ ηα νπνία ζα παξνπζηαζηνχλ ζηε ζπλέρεηα, έρεη ηεξάζηηα 

ζεκαζία θαζψο ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ απηά ηα δεδνκέλα γηα ηνλ ππνινγηζκνχ ηνπ 

δείθηε απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ (Roe).  

Η κεζνδνινγία πνπ αθνινπζήζεθε αλαθνξηθά κε ηελ εχξεζε απηψλ ησλ δεδνκέλσλ, 

μεθίλεζε κε ηελ αλαδήηεζε ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ, νη νπνίεο ζπλνιηθά 

αλέξρνληαη ζηηο 58. Γηα ηελ εχξεζε ησλ απαξαίηεησλ δεδνκέλσλ, αιιά θαη ηνπ 

αξηζκνχ ησλ λαπηηιηαθψλ δεδνκέλσλ, ρξεζηκνπνηήζεθε ε βάζε δεδνκέλσλ 

datastream. Σα απαξαίηεηα δεδνκέλα πνπ ζπιιέρζεθαλ, καδί κε ηνπο αληίζηνηρνπο 

θσδηθνχο ηνπο, θαη επεμεξγάζηεθαλ γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ δείθηε Roe κε ηελ 

ελαιιαθηηθή κέζνδν θαη κε ηε κέζνδν Dupont, δηφηη θαηαιήγνπλ ζηα ίδηα 

ζπκπεξάζκαηα είλαη ηα εμήο: 

• Γηα ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά έζνδα θαη ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη θσδηθνί WC01266 θαη WC01075 αληίζηνηρα. Ωζηφζν, επεηδή 

δελ ππήξραλ δηαζέζηκα δεδνκέλα γηα ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα, 

πξαγκαηνπνηήζεθε αλαδήηεζε ζηηο εηήζηεο νηθνλνκηθέο εθζέζεηο ηεο  θάζε εηαηξείαο, 

πνπ είραλ ηα απαξαίηεηα πνζά πνπ αλαθέξνληαλ ζηα ρξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα. 

• Γηα ηνπο θφξνπο έμνδα ρξεζηκνπνηήζεθε ν θσδηθφο WC01451, ελψ γηα ηα 

θέξδε πξν θφξσλ ρξεζηκνπνηήζεθε ν θσδηθφο WC01401. 

• Γηα ηελ αλαδήηεζε ησλ θαζαξψλ θεξδψλ ηεο θάζε εηαηξείαο ρξεζηκνπνηήζεθε 

ν θσδηθφο WC01651, ελψ γηα ην θχθιν εξγαζηψλ ή πσιήζεσλ ηεο θάζε κίαο 

ρξεζηκνπνηήζεθε ν WC01001. 

• Γηα ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο θάζε εηαηξείαο, ρξεζηκνπνηήζεθε ν 

WC02299, γηα ην θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ ηεο ν WC02201,γηα ηα ηακεηαθά 

δηαζέζηκα ν WC02003 θαη γηα ηηο βξαρππξφζεζκεο επελδχζεηο ζηα ππεξβάιινληα 

δηαζέζηκα ηεο ή αιιηψο ηα ηακεηαθά ηζνδχλακα ν WC02008, γηα ηα ζπλνιηθά ηεο 
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πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 0 WC02649 θαη γηα ηηο επελδχζεηο, ρξεζηκνπνηήζεθαλ  

νη θσδηθνί WC02250 θαη WC02256, δηφηη ν WC02255 γηα ην ζχλνιν ησλ 

επελδχζεσλ δελ είρε δηαζέζηκα δεδνκέλα γηα ηε θάζε εηαηξεία. 

• Γηα ην ζχλνιν ησλ ππνρξεψζεσλ ηεο ρξεζηκνπνηήζεθε ν θσδηθφο WC03351, 

γηα ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο ν WC03101, ν WC003051  γηα ηα 

βξαρππξφζεζκα δάλεηα, ν WC03251 γηα ηα καθξνπξφζεζκα δάλεηα θαη ν WC03260 

γηα ηηο πξνβιέςεηο. 

• Γηα ηηο καθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ρξεζηκνπνηήζεθε ε δηαθνξά ηνπ 

ζπλφινπ ησλ ππνρξεψζεσλ θαη ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ, ελψ γηα ηα ίδηα 

θεθάιαηα ησλ κεηφρσλ ηεο θάζε εηαηξείαο, ππνινγίζηεθε ε δηαθνξά ηνπ ζπλφινπ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ θαη ησλ ππνρξεψζεσλ ηεο θάζε εηαηξείαο πνπ πξνέθπςαλ απφ ηνπο 

παξαπάλσ θσδηθνχο.  

Αμίδεη λα ζεκεησζεί, φηη ηα πνζά πνπ πξνέθπςαλ απφ ηνπο παξαπάλσ θσδηθνχο, 

κεηαηξάπεθαλ ζε λφκηζκα αλαθνξάο ην Δπξψ, ψζηε ν ROE γηα φιεο ηηο λαπηηιηαθέο 

επηρεηξήζεηο λα εθθξάδεηαη ζην ίδην λφκηζκα, ιφγσ ηεο χπαξμεο δηαθνξεηηθψλ 

λνκηζκάησλ ηνπ Ηλσκέλνπ Βαζηιείνπ θαη ησλ Ηλσκέλσλ πνιηηεηψλ Ακεξηθήο. 

Δπηπξνζζέησο, ην Αθαζάξηζην Πξντφλ ηεο θάζε ρψξαο θξίλεηαη απαξαίηεην γηα ηνλ 

εληνπηζκφ πεξηφδσλ θξίζεσλ θαη κε θξίζεσλ πνπ ελδέρεηαη λα ππάξρνπλ κέζα ζε 

απηφ ην ρξνληθφ δηάζηεκα. Γηα ηνλ εληνπηζκφ θξίζεσλ ή κε, ρξεζηκνπνηήζεθε ε 

κεηαβιεηή Crisis  θαη αλ ν ξπζκφο κεηαβνιήο ηνπ ΑΔΠ ( κεηαβιεηή change_ gdp), 

κε ηνλ νπνίν θαηαγξάθεηαη ε πνξεία ηνπ ΑΔΠ ηεο θάζε ρψξαο, αλ δειαδή απμάλεηαη 

ή κεηψλεηαη απφ έηνο ζε έηνο, είλαη κεγαιχηεξνο απηφο ν ξπζκφο απφ ην κεδέλ ηφηε 

απηή ε κεηαβιεηή παίξλεη ηελ ηηκή 0 θαη δελ ππάξρεη θξίζε, ελψ αλ κηθξφηεξνο ηνπ 

κεδελφο, ηφηε παίξλεη ηε ηηκή 1 θαη ππάξρεη θξίζε. χκθσλα κε ηνλ παξαπάλσ 

έιεγρνο χπαξμεο πεξηφδσλ θξίζεσλ ή κε, πεξίνδνη θξίζεσλ  γηα ην Ηλσκέλν 

Βαζίιεην είλαη ηα έηε 2009. 2011, 2012, 2015, 2016 θαη γηα ηηο Ηλσκέλεο Πνιηηείεο 

Ακεξηθήο, ηα έηε 2009, 2011, 2013, 2016. 

ηε ζπλέρεηα, κέζσ ηεο εθαξκνγήο ησλ δηαθφξσλ ηχπσλ θαη ηνπ ππνινγηζκνχ φισλ 

ησλ θαηάιιεισλ δεηθηψλ, γηα ηελ εμαγσγή ηνπ δείθηε Roe κε ηελ ελαιιαθηηθή 

πξνζέγγηζε, φπσο παξνπζηάζηεθε ζην Κεθάιαην 2, πξνέθπςε απηφο ν δείθηεο γηα ηελ 

λαπηηιηαθή εηαηξεία θάζε ρψξαο θαη ελνπνηήζεθαλ ηα δχν δείγκαηα θάζε ρψξαο γηα 
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ηελ δηεμαγσγή ειέγρσλ ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο ησλ κεηαβιεηψλ ηνπ 

ππνδείγκαηνο Roe κε ηελ t-statistic, ηνλ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ R^2 γηα ηελ 

εξκελεπηηθφηεηα ηεο θχξηαο κεηαβιεηήο απφ ηηο ζπληζηψζεο ηεο πνπ ρξεζηκεχνπλ 

ζηνλ ππνινγηζκφ ηεο  κε ηελ κέζνδν Pearson γηα έιεγρν ζπζρέηηζεο θαη ηέινο κε ηελ 

εμαγσγή ηνπ ππνδείγκαηνο Roe γηα φιεο ηηο εηαηξείεο θαη ησλ δχν ρσξψλ, κέζσ ηεο 

παιηλδξφκεζεο κε ηελ κέζνδν OLS γηα ηελ εθηίκεζε ησλ παξακέηξσλ ηνπ 

ππνδείγκαηνο θαη ηελ ίδηα κέζνδν γηα ηελ παιηλδξφκεζε ηνπ δείθηε Roba ζηα 

ζπζηαηηθά ηνπ ζηνηρεία. Γηα φια ηα παξαπάλσ, ρξεζηκνπνηήζεθε ην ζηαηηζηηθφ 

πξφγξακκα Stata. 

4.2 Σο ςπόδειγμα ηος δείκηη αποδοηικόηηηαρ ιδίυν κεθαλαίυν Roe και η 

ανάπηςξη ςποθέζευν γύπυ από αςηό.  

Η κέζνδνο παιηλδξφκεζεο OLS, πνπ είλαη ε πην δηαδεδνκέλε κέζνδνο γηα ηε 

δηεμαγσγή νηθνλνκηθψλ αλαιχζεσλ, ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ εθηίκεζε ησλ 

παξακέηξσλ ηνπ ππνδείγκαηνο, δειαδή ηελ εθηίκεζε ηνπ δείθηε απνδνηηθφηεηαο 

επηρεηξεκαηηθψλ θεθαιαίσλ (Roba) θαη κίαο θαηλνχξγηαο κεηαβιεηήο πνπ πξνθχπηεη 

απφ ηη γηλφκελν ηνπ δείθηε ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο Flev θαη ηνπ spread θαη 

νλνκάζηεθε Flev_spread.  

Αξρηθά, πξηλ ηελ παξνπζίαζε ηνπ ππνδείγκαηνο πνπ πεξηγξάθεη ηνλ δείθηε Roe γηα 

φιεο ηηο επηρεηξήζεηο θαη ησλ δχν ρσξψλ, αιιά θαη ηελ εθηίκεζε απηνχ θαη ησλ 

κεηαβιεηψλ απφ ηηο νπνίεο πξνθχπηεη, είλαη ρξήζηκνο ν δηαρσξηζκφο ησλ 

εμαξηεκέλσλ θαη ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ κνληέινπ. Οη 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο είλαη ν δείθηεο απνδνηηθφηεηαο επηρεηξεκαηηθψλ θεθαιαίσλ 

Roba θαη ε επίδξαζε πνπ έρεη ν δαλεηζκφο, κεηαβιεηή Flev_spread( πνπ είλαη ην 

γηλφκελν ηνπ δείθηε Flev θαη ηνπ spread). Δμαξηεκέλε κεηαβιεηή είλαη ν δείθηεο 

Roe, δηφηη εμαξηάηαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ, βάζεη ελαιιαθηηθήο πξνζεγγίζεσο, απφ 

ηηο παξαπάλσ αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. Με ηνλ δηαρσξηζκφ ησλ εμαξηεκέλσλ θαη 

ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ππνδείγκαηνο, ην 

ππφδεηγκα πνπ πεξηγξάθεη ηνλ δείθηε Roe είλαη ην αθφινπζν: 

ROEt= α +βν*ROBAt + β1*FLEV_SPREADt + εt, φπνπ α κία ζηαζεξά δηάθνξε ηνπ 

κεδελφο, β1,β2: ζπληειεζηήο θάζε αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο πνπ ζα εθηηκεζεί θαη 

ε:δηαηαξαθηηθφο φξνο ή ζθάικα πνπ ππάξρεη  θαηά ηελ δηελέξγεηα ηεο ζπγθεθξηκέλεο 

παιηλδξφκεζεο. 
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Οη ππνζέζεηο πάλσ ζηηο νπνίεο ζηεξίδεηαη ην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν είλαη:  

Ho: Η θεξδνθνξία πνπ εθηηκάηαη αλά έηνο επεξεάδεηαη εμίζνπ απφ ηνλ δείθηε 

απνδνηηθφηεηαο επηρεηξεκαηηθψλ θεθαιαίσλ Roba θαη απφ ην γηλφκελν ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο κε ην spread (Flev_spread). 

H1: Η θεξδνθνξία πνπ εθηηκάηαη αλά έηνο δελ επεξεάδεηαη εμίζνπ απφ ηνλ δείθηε 

απνδνηηθφηεηαο επηρεηξεκαηηθψλ θεθαιαίσλ Roba θαη απφ ην γηλφκελν ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο κε ην spread (Flev_spread). 

 Οη ζπληειεζηέο βν,β1 ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ ηνπ ππνδείγκαηνο δηέπνληαη 

απφ ηηο παξαθάησ ππνζέζεηο:  α) ην κνληέιν πξέπεη λα πεξηγξάθεηαη απφ γξακκηθή 

ζρέζε ησλ κεηαβιεηψλ ηνπ. Γηα ππάξμεη γξακκηθή ζρέζε, πνπ ζα νδεγήζεη ζηε 

γξακκηθφηεηα ηνπ κνληέινπ ζα πξέπεη νη ζπληειεζηέο θάζε κεηαβιεηήο πνπ ζα 

εθηηκεζνχλ λα είλαη δηάθνξνη ηνπ κεδελφο. Δπνκέλσο, ε κεδεληθή ππφζεζε είλαη Ho: 

βν=β1=0 θαη ε ελαιιαθηηθή ππφζεζε είλαη Ha: βν,β1>ή<0.  Μία επηκέξνπο ππφζεζε 

είλαη, φηη νη κεηαβιεηέο έρνπλ ππνινγηζηεί θαη εθηηκεζεί κε ηφζε αθξίβεηα ψζηε λα 

κελ ππάξρεη ζθάικα σο πξνο ηελ αθξίβεηα κέηξεζεο θαη εθηίκεζεο ηνπο. ε 

πεξίπησζε θαηά ηελ νπνία δελ ηθαλνπνηεζνχλ νη παξαπάλσ ππνζέζεηο, ηφηε ην 

κνληέιν δελ ιεηηνπξγεί απνηειεζκαηηθά, έρνληαο σο απνηέιεζκα νη αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο λα κελ κπνξνχλ λα εξκελεχζνπλ κε αθξίβεηα θαη λα ζπκβάιινπλ κε ην 

κέγεζνο ηνπο ζηνλ ππνινγηζκφ ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο. 
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Κεθάλαιο 5: Δπμηνεία ηυν εςπημάηυν μέζυ ηηρ εμπειπικήρ ανάλςζηρ πος 

ππαγμαηοποιήθηκε 

Πξηλ απφ ηελ παξνπζίαζε ησλ απνηειεζκάησλ ηεο εκπεηξηθήο έξεπλαο, ζην πίλαθα 1 

θαη 2, παξνπζηάδνληαη ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα (εθθξαζκέλα ζε επξψ), ηα νπνία 

έρνπλ ζπιιερζεί απφ ηηο νηθνλνκηθέο εθζέζεηο ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ πνπ 

παξνπζηάδνληαη ζηνπο ίδηνπο πίλαθεο, δηφηη ν θσδηθφο WC01075 γηα ηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα δελ είρε δηαζέζηκα δεδνκέλα. Πέξα απφ ηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα, ρξήζηκα γηα ηνλ θαζνξηζκφ ηνπ δείθηε απνδνηηθφηεηαο 

ηδίσλ θεθαιαίσλ, παξνπζηάδνληαη νη ηηκέο ηνπ Roe, Roba, Flev, Spread, πνπ έρνπλ 

ππνινγηζηεί βάζεη ησλ δηαζέζηκσλ δεδνκέλσλ κε ηνπο παξαπάλσ θσδηθνχο πνπ 

αλαιχζεθαλ ζην θεθάιαην ηεο κεζνδνινγίαο.  

 

5.1 Δπμηνεία πίνακα πεπιγπαθικήρ ζηαηιζηικήρ  

ηνλ πίλαθα 3, εκθαλίδεηαη ν πίλαθαο πεξηγξαθηθήο ζηαηηζηηθήο. Ο πίλαθαο απηφο  

δείρλεη ηνλ αξηζκφ ησλ κεηαβιεηψλ πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ αλάιπζε θαη 

ζπγθεθξηκέλα ρξεζηκνπνηνχληαη 3 κεηαβιεηέο θαη απηφ θαίλεηαη απφ ηε ζηήιε 

variable. ηε ζηήιε obs, παξνπζηάδνληαη νη παξαηεξήζεηο ν αξηζκφο ησλ 

παξαηεξήζεσλ πνπ αληηζηνηρεί ζε θάζε κεηαβιεηή, κε ηνλ αξηζκφ ησλ 

παξαηεξήζεσλ λα δηαθνξνπνηείηαη ζε θάζε κεηαβιεηή. Η ζηήιε mean, παξέρεη 

πιεξνθνξίεο γηα ηε κέζε ηηκή θάζε κεηαβιεηήο ζην ζχλνιν ησλ δεδνκέλσλ. Η 

ηππηθή απφθιηζε θάζε κεηαβιεηήο θαίλεηαη απφ ηε ζηήιε standard deviation, ελψ νη 

ζηήιεο min θαη max παξέρνπλ πιεξνθφξεζε γηα ηηο αθξαίεο ηηκέο ησλ παξαπάλσ 

κεηαβιεηψλ.  

5.2 Δπμηνεία αποηελεζμάηυν ζςζσέηιζηρ 

Σα επξήκαηα πνπ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά ζε επίπεδν 5% γηα ηε ζπζρέηηζε 

Pearson, ε νπνία εθαξκφζηεθε θαη γηα ηηο δχν ρψξεο θαη ζε πεξηφδνπο  θξίζεο θαη κε 

θξίζεο θαίλνληαη ζηνπο πίλαθεο 4,5,6,7,8,9,10,11. Γηα ην Ηλσκέλν Βαζίιεην ν 

δείθηεο Roba κε ηνλ δείθηε Roe ζπζρεηίδνληαη ζεηηθά κεηαμχ ηνπο κε πνζνζηφ 

44,61% ζε επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 5%. Απηφ, δείρλεη ηελ ζεηηθή 

επίδξαζε ζην Roe πνπ έρεη κία αχμεζε ζηε ηηκή ηνπ δείθηε Roba. Δπίζεο, 

παξαηεξείηαη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπ δείθηε Flev θαη ηνπ Roe ζε πνζνζηφ 
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72,46%, γηα ην ίδην επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο., δειψλνληαο ηελ αξλεηηθή 

επίδξαζε ζηνλ Roe, απφ κία αχμεζε ή κείσζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο, 

σζηφζν θαηαγξάθεηαη ζεηηθή ζπζρέηηζε ηνπ Roe κε ην spread, ζε πνζνζηφ 66,48%, 

σο πξνο ην ίδην επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο.  

Γηα ηηο Ηλσκέλεο Πνιηηείεο Ακεξηθήο, εκθαλίδεηαη άξηηα ζεηηθή ζπζρέηηζε(100%) 

κεηαμχ ηνπ Roe κε ηνλ Roba θαη ηνπ Roe κε ην spread γηα ην ίδην επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθφηεηαο, φπσο δηαηππψζεθε παξαπάλσ. Σέιεηα ζεηηθή ζπζρέηηζε(100%) 

εκθαλίδεηαη ,επίζεο, αλάκεζα ζην δείθηε απνδνηηθφηεηαο επηρεηξεκαηηθψλ 

θεθαιαίσλ Roba θαη ζηνλ δείθηε πεξηζσξίνπ θέξδνπο PM, πνπ ζεκαίλεη φηη αχμεζε 

ζην δείθηε PM ζα νδεγήζεη ζε πεξαηηέξσ αχμεζε ηνπ δείθηε Roba.  

Όζνλ αθνξά, ηε ζπζρέηηζε απηψλ ησλ κεηαβιεηψλ ζε πεξηφδνπο θξίζεο θαη κε 

θξίζεο γηα ην ζχλνιν ησλ δχν ρσξψλ γηα επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 5%, 

ππάξρεη ηέιεηα ζεηηθή ζπζρέηηζε θνληά ζην 1, γηα ηνλ Roe κε ηνλ Roba(99,99%), ηνλ 

Roe κε ην spread(99,62%) θαη ηνπ Roba κε ην spread(99,66%). Θεηηθή ζπζρέηηζε ζε 

απηή ηε πεξίνδν εκθαλίδεηαη αλάκεζα ζηνπο δείθηεο Roba θαη PM ζηα επίπεδα ηνπ 

90,37%.  Απηά, αλαθνξηθά κε ηηο πεξηφδνπο κε θξίζεο. Αληηζέησο, ζε πεξηφδνπο 

θξίζεο, ε ζπζρέηηζε απηή κεηαμχ Roe θαη Roba κεηψλεηαη ζην 45,12%, ζε 80% γηα 

Roba θαη spread, ελψ ε χπαξμε αξλεηηθήο ζπζρέηηζε πνπ δεκηνπξγείηαη κεηαμχ Roe 

θαη Flev είλαη εκθαλήο ζην χςνο ηνπ 72,13%. Σα παξαπάλσ ζπλνςίδνληαη ζηνπο 

παξαθάησ πίλαθεο 3,4,5,6,7,8,9,10. 

 

5.3 Σα αποηελέζμαηα ηυν παλινδπομήζευν ηυν Roe και Roba ανηίζηοισα 

Όπσο παξνπζηάζηεθε παξαπάλσ ην ππφδεηγκα ηνπ δείθηε απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ Roe έρεη ηε κνξθή ROEt= α +βν*ROBA + β1*FLEV_SPREAD + εt. 

χκθσλα κε ηε κέζνδν παιηλδξφκεζεο OLS θαη ηα επξήκαηα απφ ηνλ πίλαθα 12 ην 

εθηηκεκέλν κνληέιν παίξλεη ηελ αθφινπζε κνξθή: 

ROEt= 0.2967427+ 0.5282829ROBA+ 3.565208 FLEV_SPREAD, κε ηνλ αξηζκφ 

ησλ παξαηεξήζεσλ λα αλέξρεηαη ζηηο 34, κε δχν αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο θαη 31 

βαζκνχο ειεπζεξίαο. Ο εθηηκεκέλνο ζπληειεζηήο ηνπ δείθηε Roba=0.5282829, πνπ 

ζεκαίλεη φηη κεηαβνιή θαηά 1% ηνπ δείθηε Roba, ζα κεηαβάιιεη θαηά 52,82% ην 
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δείθηε Roe. Δπίζεο, ν εθηηκεκέλνο ζπληειεζηήο ηνπ Flev_spread= 3.565208 ζεκαίλεη 

φηη κεηαβνιή θαηά 1% ηεο κεηαβιεηήο απηήο ζα κεηαβάιιεη αληίζηνηρα ηνλ δείθηε 

Roe πξνο ηελ ίδηα θαηεχζπλζε. Ο ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ R^2=89,6%, 

θηάλνληαο ζην ζπκπέξαζκα φηη ην 89,6% ηνπ δείθηε Roe εμεγείηαη απφ ηνλ δείθηε 

Roba  θαη απφ ην Flev_spread. Δπίζεο, κέζσ ηεο ζηαηηζηηθήο t θαη ηνπ p-value ζε 

επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5% γηα θάζε εθηηκήηξηα ηνπ ππνδείγκαηνο, ε κεηαβιεηή 

Flev_spread έρεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή επίδξαζε ζηνλ δείθηε Roe, δηφηη 

t=14.51>1.96 θαη p-value=0.000<0.05, παξά απφ ην δείθηε Roba κε t-statistic= 

0.84<1.96 θαη p-value=0.401>0.005 δείρλνληαο κε απηφλ ηνλ ηξφπν ηε κε ζηαηηζηηθή 

επίδξαζε ηνπ ζην δείθηε απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ. Με βάζε ηηο ππνζέζεηο 

πνπ δηέπνπλ ην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν παιηλδξφκεζεο, απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή 

ππφζεζε, δηφηη ν δείθηεο Roe  επεξεάδεηαη πην πνιχ απφ ηελ απνδνηηθφηεηα πνπ 

ζπλδέεηαη κε ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο δξαζηεξηφηεηεο ηεο επηρείξεζεο, παξά απφ ηηο 

ιεηηνπξγηθέο. Δπίζεο, φζνλ αθνξά ηηο ππνζέζεηο ησλ ζπληειεζηψλ ησλ αλεμάξηεησλ 

κεηαβιεηψλ ηνπ ππνδείγκαηνο, απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε γηα ζπληειεζηή 

κεηαβιεηήο πνπ κπνξεί λα είλαη ίζνο κε ην κεδέλ επηβεβαηψλνληαο ηελ γξακκηθφηεηα 

ηνπ ππνδείγκαηνο. Σέινο, φζνλ αθνξά ηε ζηαηηζηηθή F, ηα επξήκαηα είλαη κε 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά γηα ην ίδην επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο. 

Έλα επηπξφζζεην κνληέιν είλαη απηφ ηνπ δείθηε απνδνηηθφηεηαο Roba ζηα επηκέξνπο 

ζπζηαηηθά ηνπ ηα νπνία είλαη δείθηεο πεξηζσξίνπ θέξδνπο κε ηε κεηαβιεηή PM θαη ν 

δείθηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ κε ηε κεηαβιεηή 

ATO. Οη Fairfield and Yohn (2001), ρξεζηκνπνίεζαλ επίζεο ηα ζπζηαηηθά απηνχ ηνπ 

δείθηε γηα λα κειεηήζνπλ ηηο κειινληηθέο ηηκέο ηεο θεξδνθνξίαο. Σν κνληέιν κε ηελ 

κέζνδν OLS κε ηηο ίδηεο ππνζέζεηο γηα ηνπο ζπληειεζηέο ησλ κεηαβιεηψλ PM, ATO, 

αλαπαξίζηαηαη ζην αθφινπζν ππφδεηγκα: 

Robat= α+ βν*PM+β1*ΑΣΟ+ εt  

Οη ππνζέζεηο πνπ ζηεξίδεηαη απηφ ην κνληέιν είλαη: 

Η0: Σν πεξηζψξην θέξδνπο θαη ε θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ παίδνπλ ηδηαίηεξν ξφιν επεξεάδνληαο κε ηνλ ίδην ηξφπν ηηο ηηκέο ηνπ 

δείθηε Roba αλά έηνο. 
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Η1: Σν πεξηζψξην θέξδνπο θαη ε θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ δελ παίδνπλ ηδηαίηεξν ξφιν επεξεάδνληαο κε ηνλ ίδην ηξφπν  ηηο ηηκέο ηνπ 

δείθηε Roba αλά έηνο. 

Απφ ηα επξήκαηα ηνπ πίλαθα 13 ηεο παιηλδξφκεζεο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε θαη 

ησλ παξακέηξσλ πνπ ην απαξηίδνπλ, είλαη εκθαλήο ε απφξξηςε ηεο κεδεληθήο 

ππφζεζεο, ιφγσ φηη νη δείθηεο  PM έρεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή επηξξνή ζην δείθηε 

Roba κε t-statistic=2.07>1.96 θαη p-value=0.011<0.05, ελψ ν δείθηεο ΑΣΟ είλαη κε 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο κε t-statistic=0.07<1.96 θαη p-value=0.943>0.05. Σν 

R^2=0.1669, πνπ ζεκαίλεη φηη ν δείθηεο Roba εξκελεχεηαη θαηά 16,69% απφ ηο δχν 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο, σζηφζν ε επεμεγεκαηηθή ηθαλφηεηα ηνπ κνληέινπ είλαη ζε 

ρακειά επίπεδα. 

Σν εθηηκεκέλν κνληέιν  κε αξηζκφ παξαηεξήζεσλ 29 θαη βαζκνχο ειεπζεξίαο 26 

παίξλεη ηελ αθφινπζε κνξθή: 

Roba= -0. 0579495 + 3.095671PM + 0. 0075105ATO , κε ηνλ ζπληειεζηή ηνπ δείθηε  

PM φηαλ κεηαβάιιεηαη θαηά 1% λα κεηαβάιιεηαη ν Roba θαηά 309% θαη φηαλ 

κεηαβάιιεηαη ν ζπληειεζηήο ηνπ δείθηε ΑΣΟ θαηά 1% ν Roba λα κε κεηαβάιιεηαη 

ζρεδφλ θαζφινπ. 
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Κεθάλαιο 6: ςμπεπάζμαηα- Πποηάζειρ 

6.1 ςμπεπάζμαηα 

πλνςίδνληαο, ε ζπγθεθξηκέλα έξεπλα δηεμάρζεθε ζηα πιαίζηα ελφο ζπγθεθξηκέλνπ 

δείγκαηνο λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ηνπ Λνλδίλνπ θαη ηεο Νέαο 

Τφξθεο κε έηε αλαθνξάο απφ ην 2008 έσο ην 2016.  

Σα επξήκαηα γηα ην Ηλσκέλν Βαζίιεην δείρλνπλ ζηελή ζρέζε ηνπ Roe κε ηνλ Roba 

θαη ηνπ Roe κε ην spread, ελψ ν Roe κε ηνλ Flev έρνπλ αληίζηξνθε ζρέζε. Γηα ηηο 

Ηλσκέλεο Πνιηηείεο Ακεξηθήο ππάξρεη πνιχ ζηελή ζρέζε ηνπ Roe κε ην Roba θαη 

ηνπ Spread αληίζηνηρα  θαη ηνπ Roba κε ην PM. ηε πεξίνδν θξίζεο θαη γηα ηηο δχν 

ρψξεο αλαιφγσο ηνπ ξπζκνχ κεηαβνιήο ηνπ Αθαζάξηζηνπ Δγρψξηνπ ηνπο Πξντφληνο 

εκθαλίδεηαη ιηγφηεξν ζηελή ε ζρέζε κεηαμχ ηνπ Roe κε ηνλ Roba θαη ηνπ Roba κε ην 

spread απφ φηη ζηηο πεξηφδνπο αλάπηπμεο, σζηφζν παξαηεξείηαη αξλεηηθή ζρέζε 

αλάκεζα ζην Roe θαη ηνλ Flev.  

Τςειή επεμεγεκαηηθή ηθαλφηεηα, φζνλ αθνξά ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο, 

εληνπίδεηαη ζηνλ Roe απφ ηηο κεηαβιεηέο πνπ ηνλ απαξηίδνπλ, σζηφζν ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή επηξξνή έρεη κφλν ε κεηαβιεηή Flev_spread. Υακειή επεμεγεκαηηθή 

ηθαλφηεηα εκθαλίδεηαη επίζεο ζην κνληέιν ηνπ δείθηε Roba απφ ηα επηκέξνπο 

ζπζηαηηθά ηνπ PM θαη ΑΣΟ, κε ηνλ δείθηε απηφλ λα εξκελεχεηαη κφλν απφ 

κεηαβνιέο ηνπ ΡΜ, θαζψο ε επίδξαζε ηνπ ΑΣΟ ζηε ηηκή ηνπ δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή. 

6.2 Πποηάζειρ 

χκθσλα κε ηελ δηεμαγσγή ηεο παξνχζαο έξεπλαο πάλσ ζηελ απνδνηηθφηεηα ηδίσλ 

θεθαιαίσλ κε ηελ ελαιιαθηηθή ηεο πξνζέγγηζε γηα ηνλ θιάδν ησλ λαπηηιηαθψλ, ζα 

κπνξνχζε απηή ε αλάιπζε κειινληηθά λα αθνξά κεγαιχηεξν δείγκα απφ επηρεηξήζεηο 

πεξηζζφηεξσλ θιάδσλ, πέξα ηεο λαπηηιίαο, πνπ ζα πινπνηεζεί ζε παγθφζκηα 

θιίκαθα, δίλνληαο έηζη κία αμηφπηζηε εηθφλα ηνπ δείθηε απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ ζε θάζε επηρείξεζε θαη πσο  αμηνπνηεί απηά ηα θέξδε γηα ηε δηελέξγεηα 

κειινληηθψλ επελδχζεσλ.  

Γηα ηελ αμηνπηζηία ηνπ δείθηε απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ νη επηρεηξήζεηο λα 

ιακβάλνπλ ππφςε ηνπο φινπο εθείλνπο ηνπ θηλδχλνπο πνπ απεηινχλ ηελ επηρείξεζε, 
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ψζηε ην επίπεδν ηνπ δείθηε Roe λα είλαη πξαγκαηηθφ θαη φρη πιαζκαηηθφ κε ζθνπφ 

ηελ θαιχηεξε αμηνιφγεζε απφ θάπνηνλ πνπ επηζπκεί λα επελδχζεη ζε θάπνηα 

εηαηξεία. ε απηφ ζα ζπκβάιιεη θαη ν εληνπηζκφο νπνηαζδήπνηε κνξθή απάηεο απφ 

ηε πιεπξά ηεο δηνίθεζε, ε νπνία παξαπνηεί ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, 

ψζηε ε θάζε εηαηξεία λα εκθαλίδεηαη θεξδνθφξν. Με απηφλ ηνλ ηξφπν ε πξαγκαηηθή 

εηθφλα ηεο επηρείξεζεο ζα είλαη πην αμηφπηζηε. 
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Παπαπηήμαηα 

Πίνακαρ 1: Υπημαηοοικονομικά έξοδα, Roe, Roba, Flev, spread για Ηνυμένο 
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Roe                   34      -1.086775      6.532625     -37.32571       4.835548 

Nbr              68        .4680693        2.62851    -.4732919        21.3187 

spread          34       -     

.1412797      

  1.08008    -3.200396       3.942899 

Flev                 108     .9589596      1.255797      .0019557        6.91148 

crisis                  46     .5391304      .4990092               0               1 

PM          307       -

1.441933     

 8.555029    -64.50769      8.205807 

ATO       311          

.6916917     

 2.094043            0  17.76904 

 

Πίνακαρ4: ςζσέηιζη Roe, Roba, Flev, Spread  ζε πεπίοδο μη κπίζηρ 

  Roe    Roba   spread   Flev 

 Roe   

p-value 

1.0000    

 Roba 

p-value 

0.9990* 

0.0000 

1.0000   

spread  

p-value   

0.9962* 

0.0000 

0.9966* 

0.0000 

1.0000  

Flev 

p-value 

-0.3369 

0.2843 

-0.3322 

0.2915 

-0.3268 

0.2998 

1.0000 

 

Πίνακαρ5: ςζσέηιζη Roe, Roba, Flev, Spread  ζε πεπίοδο  κπίζηρ 

  Roe       Roba   spread    Flev 

 Roe   

 

1.0000    

 Roba 

p-value 

0.4461*    

0.0119 

1.0000   

spread  

p-value   

 0.3261  

 0.0734 

0.6648* 

0.0000 

1.0000  

Flev 

p-value 

-0.7246* 

0.0000 

-0.2259 

0.2218 

-0.1746 

  0.3476 

1.0000 
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Πίνακαρ6: ςζσέηιζη Roe, Roba, Flev, Spread για Ηνυμένο Βαζίλειο 

  Roe       Roba   spread    Flev 

 Roe   

 

1.0000    

 Roba 

p-value 

0.4461*    

0.0119 

1.0000   

spread  

p-value   

 0.3261  

 0.0734 

0.6648* 

0.0000 

1.0000  

Flev 

p-value 

-0.7246* 

0.0000 

-0.2259 

0.2218 

-0.1746 

  0.3476 

1.0000 

 

 

Πίνακαρ7: ςζσέηιζη Roe, Roba, Flev, Spread για Ηνυμένερ Πολιηείερ Αμεπικήρ 

  Roe       Roba   spread    Flev 

 Roe   

 

1.0000    

 Roba 

p-value 

1.0000* 

0.0030 

1.0000   

spread  

p-value   

1.0000* 

0.0013 

1.0000* 

0.0017 

1.0000  

Flev 

p-value 

0.9029 

0.2829 

0.9048 

0.2800 

0.9037 

0.2816 

1.0000 

 

Πίνακαρ8: ςζσέηιζη Roba, PM, ATO  ζε πεπίοδο μη κπίζηρ 

 ROBA PM ATO 

ROBA 

 

1.0000   

PM 

p-value 

0.9037* 

0.0001 

1.0000  

ATO 

p-value 

0.1700 

0.6388 

0.0752 

0.4124 

1.0000 

 

Πίνακαρ9: ςζσέηιζη Roba, PM, ATO  ζε πεπίοδο  κπίζηρ 

 ROBA PM ATO 

ROBA 1.0000   

PM 

p-value 

0.1935 

0.4006 

1.0000  

ATO 

p-value 

-0.0991 

0.6957 

0.0659 

0.4297 

1.0000 
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Πίνακαρ10: ςζσέηιζη Roba, PM, ATO  για Ηνυμένο Βαζίλειο 

 ROBA PM ATO 

ROBA 1.0000   

PM 

p-value 

0.2165 

0.2422 

1.0000  

ATO 

p-value 

-0.1050 

0.6098 

0.0772 

0.3903 

1.0000 

 

 

Πίνακαρ11: ςζσέηιζη Roba, PM, ATO  για Ηνυμένερ Πολιηείερ Αμεπικήρ 

 ROBA PM ATO 

ROBA 1.0000   

PM 

p-value 

1.0000* 

0.0030 

1.0000  

ATO 

p-value 

0.9752 

0.1420 

0.0486 

0.5303 

1.0000 

 

Πίνακαρ 12: Παλινδπόμηζη μονηέλος  ROEt= α +βν*ROBAt +  

β1*FLEV_SPREADt + εt 

 Roe πληειεζηήο  Σππηθφ 

ζθάικα 

t P>|t| [95% 

Γηάζηεκα 

Δκπηζηνζχλεο] 

 Roba .5282829 .6255445 0.84 0.405  -.7475236        

1.804089  

 Flev_spread 3.565208 .6796477 5.25 0.000  2.179057 

 4.951359 

 cons . 2967427 .217686 1.36 0.183 -.1472309 

  .7407163   

 Αξηζκφο 

παξαηεξήζεσλ= 

34                                            

F(2, 31) =  

26.81                                           

Prob > F          = 

0.0000                                           

R-squared        

=0.8960                                

Root MSE          

= 2.1739 
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Πίνακαρ 13: Παλινδπόμηζη μονηέλος Robat= α+ βν*PM+β1*ΑΣΟ+ εt  

Roba                     

πληειεζηήο          

Σππηθφ 

ζθάικα 

t           P>|t|           [95% 

Γηάζηεκα 

εκπηζηνζχλεο] 

  PM            3.095671        1.135947          2.73      0.011             .7606985    

5.430644 

ATO   .0075105          .1034788       0.07    0.943         -.2051932    

.2202142 

  _cons          -.0579495          .292505         -0.20              0.844          -.6592022    

.5433032 

Αξηζκφο 

παξαηεξήζεσλ= 

34                                            

F(2, 31) =  

26.81                                           

Prob > F          = 

0.0000                                           

R-squared        

=0.8960                                

Root MSE          

= 2.1739 

     

 

 

 


