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Δπραξηζηίεο 

 

 
 Ζ εθπφλεζε ηεο παξνχζαο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο ήηαλ πξαγκαηηθά κηα 

ππέξνρε εκπεηξία γηα κέλα, πνπ κνπ άλνημε λένπο νξίδνληεο. Γη' απηφ ην ιφγσ, ζα 

ήζεια λα επραξηζηήζσ εθ βαζέσλ ηνλ επηβιέπνληα θαζεγεηή θ. Γεκήηξην Λπξίδε, 

γηα ηελ εκπηζηνζχλε πνπ κνπ έδεημε αλαζέηνληαο κνπ ην ζέκα θαη ηελ ακέξηζηε 

ζπκπαξάζηαζε θαηά ηελ πεξάησζε ηεο εξγαζίαο, φπσο επίζεο θαη ηνλ δηδάθηνξα θ. 

Παλαγηψηε Εαραξηνπδάθε, γηα ηηο θαίξηεο ζπκβνπιέο θαη παξεκβάζεηο ηνπ, θαζψο θαη 

γηα ηελ θαζνδήγεζή ηνπ θαηά ηελ ζπγγξαθή ηεο εξγαζίαο κνπ. 

 Θα ήηαλ άδηθν λα παξαιείςσ απφ ηηο επραξηζηίεο κνπ, ηνλ θ. πχξν Λενχζε, 

ζηέιερνο ηνπ dealing room ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο, θαζψο θαη ηελ θ. Μάξσ Βαξβαηέ, 

ζηέιερνο λαπηηιηαθήο εηαηξείαο, ππεχζπλε ζηνλ ηνκέα ησλ λαπηηιηαθψλ 

ρξεκαηνδνηήζεσλ, γηα ηηο ρξήζηκεο πιεξνθνξίεο πνπ κνπ παξείραλ ζρεηηθά κε πηπρέο 

ηνπ ζέκαηφο κνπ πνπ άπηνληαη ηνπ αληηθεηκέλνπ ηνπο. 

 Δπηπιένλ, πέξαλ ησλ αλζξψπσλ απφ ηνλ εθπαηδεπηηθφ θαη ηνλ επαγγεικαηηθφ 

ρψξν, ζα ήζεια λα επραξηζηήζσ κε φιε κνπ ηελ θαξδηά ηελ νηθνγέλεηά κνπ γηα ηελ 

ζπκπαξάζηαζε θαη ππνζηήξημή ηνπο ζε φιε ηελ πνξεία ησλ θνηηεηηθψλ κνπ ρξφλσλ. 

πγθεθξηκέλα, ηνλ παηέξα κνπ Μαλφιε, ηελ κεηέξα κνπ Κσλζηαληίλα, ηελ αδειθή 

κνπ Εαλέη, ηελ γηαγηά κνπ Διέλε θαη ηνλ παππνχ κνπ Γηάλλε, γηαηί ε αγάπε κε ηελ 

νπνία κε πεξηέβαιαλ κνπ έδηλε δχλακε λα ζπλερίδσ. Σέινο, ζα ήζεια λα απεπζχλσ 

έλα κεγάιν επραξηζηψ, απφ ηα βάζε ηεο θαξδηάο κνπ ζηελ Έιελα, γηα ηελ εζηθή θαη 

ςπρνινγηθή ηεο ζηήξημε, πνπ κνπ έδηλε ζε φιεο ηηο δχζθνιεο ζηηγκέο απηφ ηνλ θαηξφ.  
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ύλνςε 

 

 
 Σν πεξηβάιινλ ηεο λαπηηιηαθήο βηνκεραλίαο, ζην νπνίν δξαζηεξηνπνηνχληαη νη 

λαπηηιηαθέο εηαηξείεο, ραξαθηεξίδεηαη απφ ζπλερείο δηαθπκάλζεηο θαη κεηαβνιέο, 

γεγνλφο πνπ έρεη ζαλ επαθφινπζν νη δηαθφξσλ κνξθψλ επελδχζεηο ζε ηέηνηνπ είδνπο 

εηαηξείεο, λα ππφθεηληαη ζε πςειφ ξίζθν. Σν ζηνηρείν απηφ εληάζεθε ζε κεγάιν βαζκφ 

απφ ηελ παγθφζκηα θξίζε πνπ μέζπαζε ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ηνκέα ηελ πεξίνδν 2007-

2008, ε νπνία ζα κπνξνχζε λα ραξαθηεξηζηεί θαη ζαλ θξίζε θεξεγγπφηεηαο θαη 

ξεπζηφηεηαο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο.  

 Λακβάλνληαο ππ' φςηλ ηα ζηνηρεία απηά, γίλεηαη θαλεξφ φηη είλαη επηηαθηηθή ε 

αλάγθε ελφο καθξνπξφζεζκνπ πξνγξακκαηηζκνχ ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ, κε ζθνπφ 

ηε βηψζηκε ρξεκαηνδφηεζε, δειαδή ηε δηάθξηζε εθείλσλ ησλ επηρεηξήζεσλ νη νπνίεο 

πξέπεη λα επηιερζνχλ γηα λα γίλνπλ επελδχζεηο, ψζηε λα κεησζεί ην ρξεκαηννηθνλνκηθφ 

ξίζθν θαη λα κεγηζηνπνηεζνχλ ηα αληαπνδνηηθά νθέιε απφ ηελ επέλδπζε. 

 Σα θχξηα ζηνηρεία απφ ηα νπνία απνηεινχλ ηηο πεγέο άληιεζεο ησλ νηθνλνκηθψλ 

πιεξνθνξηψλ ησλ εηαηξεηψλ, είλαη νη νηθνλνκηθέο ηνπο θαηαζηάζεηο, ελψ ηα βαζηθά 

εξγαιεία κε ηα νπνία πξαγκαηνπνηείηαη ε ζχγθξηζε, αμηνιφγεζε θαη αμηνπνίεζε απηψλ 

ησλ πιεξνθνξηψλ είλαη νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο (Financial Ratios). 

 Ζ παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία έρεη ζαλ αληηθείκελν, ηελ θαηάηαμε ησλ 

επηιεγκέλσλ λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ ζε θιάζεηο βάζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ 

αμηνιφγεζεο, ηελ ηαπηνπνίεζε ηεο θαηάηαμεο απηήο θαη ηελ πξφβιεςε ηεο θαηάηαμεο 

ηνπο κεηά απφ ρξνληθή πεξίνδν ελφο θαη δπν ηξηκήλσλ (1 and 2 Quarter Forecasting). 

Μέζα απφ ηελ δηαδηθαζία απηή, επηρεηξείηαη λα θαζνξηζηεί ε πνζνζηηαία επίδξαζε ησλ 

επηιεγκέλσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ-κεηαβιεηψλ ζηελ θαηάηαμε ησλ εηαηξεηψλ, 

κε ζθνπφ ηελ επηινγή απηψλ νη νπνίνη είλαη θξίζηκνη γηα ηελ εχξπζκε ιεηηνπξγία ησλ 

εηαηξεηψλ. 

  Πνιχ αμηφινγα επηζηεκνληθά εξγαιεία γηα ηελ κειέηε θαη δηαρείξηζε κεγάινπ 

φγθνπ ςεθηαθψλ πιεξνθνξηψλ θαη κεηαβιεηψλ κε επξχ πεδίν κεηαβνιήο ηηκψλ, είλαη 

ηα ινγηζκηθά άληιεζεο δεδνκέλσλ (data mining tools). Βξίζθνληαη αθφκε ζε αξρηθφ 

ζηάδην εμέιημεο θαη απηφ ηα θαζηζηά ειθπζηηθά ζε πεξαηηέξσ έξεπλα φζνλ αθνξά 

πξνβιήκαηα βειηηζηνπνίεζεο, δίλνληαο ζηελ εξγαζία καο, ζηελ νπνία ε επεμεξγαζία 

ησλ δεδνκέλσλ γίλεηαη κε έλα ηέηνηνπ είδνπο ινγηζκηθφ, έλα ηδηαίηεξν ζηνηρείν ζηελ 

πξνζέγγηζε ηνπ ελδηαθέξνληνο ηνπ αλαγλψζηε. 

 Ζ δηπισκαηηθή εξγαζία, μεθηλά κε γεληθή αλαθνξά ζηα είδε ηεο λαπηηιηαθήο 

ρξεκαηνδφηεζεο, ηελ αλάιπζε ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο θξίζεο θαη ησλ 

λαπηηιηαθψλ θιάδσλ θαη εηαηξεηψλ πνπ ζα επεμεξγαζηνχκε. Αθνινπζεί ε πεξηγξαθή 

ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ησλ εηαηξεηψλ θαη ε ζχλδεζή ηνπο κε ηνπο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο, πνπ απνηεινχλ θαη ηηο κεηαβιεηέο ηνπ πξνβιήκαηνο καο. 

Έπεηηα αλαιχεηαη ην ζεσξεηηθφ ππφβαζξν ηνπ ινγηζκηθνχ άληιεζεο δεδνκέλσλ πνπ ζα 

ρξεζηκνπνηεζεί (ζπγθεθξηκέλα ηνπ C5), ψζηε ε ιεηηνπξγία ηνπ λα γίλεη πην θαηαλνεηή 
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ζηνλ αλαγλψζηε. Ζ δεκηνπξγία ηεο ηειηθήο βάζεο δεδνκέλσλ, ζηεξίρζεθε ζηελ 

επηινγή ελφο ζπγθεθξηκέλνπ αξηζκνχ εηαηξεηψλ κεηαθνξάο μεξνχ (dry cargo) θαη 

πγξνχ θνξηίνπ (wet cargo), ρξεκαηηζηεξηαθά εηζεγκέλσλ ζηελ αγνξά ηεο Ακεξηθήο θαη 

γηα κειέηε 17 ρξνληθψλ πεξηφδσλ-ηξηκήλσλ κε εθθίλεζε ην πξψην ηξίκελν ηνπ 2007. Ζ 

επηινγή ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ-κεηαβιεηψλ πνπ αλαιχζεθαλ έγηλε κεηά απφ 

ζπδήηεζε κε έκπεηξνπο επαγγεικαηίεο πνπ αζρνινχληαη κε ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή 

ρξεκαηνδφηεζε. Ζ ηειηθή βάζε επεμεξγάζηεθε απφ ην ινγηζκηθφ άληιεζεο δεδνκέλσλ 

θαη εμήρζεζαλ ελδηαθέξνληα απνηειέζκαηα θαη πξνβιέςεηο. 

 Σα απνηειέζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ είλαη ηδηαίηεξα αμηφινγα, κε αξθεηά ρακειφ 

θαη απνδεθηφ πνζνζηφ απνηπρίαο πξφβιεςεο θαη ηαπηνπνίεζεο, απνδεηθλχνληαο  ηελ 

ηθαλφηεηα ηνπ ινγηζκηθνχ άληιεζεο δεδνκέλσλ ζηελ δηαρείξηζε κεγάινπ φγθν 

δεδνκέλσλ κε πνιιέο απμνκεηψζεηο.  

 Ζ ζσζηή εξκελεία ησλ απνηειεζκάησλ, κπνξεί λα πξνζθέξεη ηελ δπλαηφηεηα 

αλαγλψξηζεο νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ησλ επηρεηξήζεσλ, ηα νπνία απαηηνχλ πεξαηηέξσ 

επεμεξγαζία θαη βειηίσζε, γηα ηελ ηζρπξνπνίεζε ηεο νηθνλνκηθήο δχλακεο θαη 

πξννπηηθήο ηνπο. Δπηπξφζζεηα, ζα κπνξνχλ νη νηθνλνκηθνί επελδπηέο λα έρνπλ κηα 

εηθφλα ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ δηαρεηξίδνληαη κε ηνλ πην απνηειεζκαηηθφ ηξφπν ηα 

δηαζέζηκά ηνπο, θαη επνκέλσο νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί ηνπο δείθηεο νδεγνχλ ζε κηα 

πςειή θαηάηαμε γη' απηέο, θαη λα επηιέγνπλ γηα επελδχζεηο  εθείλεο πνπ νξίδνληα 

πξνφδνπ θαη αλάπηπμεο.  

 
Λέμεηο Κιεηδηά: Βηώζηκε Ναπηηιηαθή Υξεκαηνδόηεζε, Υξεκαηννηθνλνκηθνί Γείθηεο, 

Υξεκαηννηθνλνκηθό Ρίζθν, Λνγηζκηθό Άληιεζεο Γεδνκέλσλ, 
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Γηάγξακκα 31: πγθξηηηθή απεηθφληζε πνζνζηνχ αλεπηηπρνχο θαηάηαμεο εηαηξεηψλ 

Ξεξνχ Φνξηίνπ (Dry Cargo) ζε 2 θιάζεηο (2 classes) γηα ηηο δηαθνξεηηθέο 
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Γηάγξακκα 36: πγθξηηηθή απεηθφληζε πνζνζηνχ αλεπηηπρνχο θαηάηαμεο εηαηξεηψλ 
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θαηάηαμεο εηαηξεηψλ Ξεξνχ Φνξηίνπ (Dry Cargo) ζε 2 θιάζεηο (2 classes) κεηαμχ 

naive model θαη data mining tool 

Γηάγξακκα 38: πγθξηηηθή απεηθφληζε πνζνζηνχ αλεπηηπρνχο πξφβιεςεο ηεο 

θαηάηαμεο εηαηξεηψλ Ξεξνχ Φνξηίνπ (Dry Cargo) ζε 3 θιάζεηο (3 classes) κεηαμχ 

naive model θαη data mining tool 

Γηάγξακκα 39: πγθξηηηθή απεηθφληζε πνζνζηνχ αλεπηηπρνχο πξφβιεςεο ηεο 

θαηάηαμεο εηαηξεηψλ Τγξνχ Φνξηίνπ (Wet Cargo) ζε 2 θιάζεηο (2 classes) κεηαμχ 

naive model θαη data mining tool 

Γηάγξακκα 40: πγθξηηηθή απεηθφληζε πνζνζηνχ αλεπηηπρνχο πξφβιεςεο ηεο 

θαηάηαμεο εηαηξεηψλ Τγξνχ Φνξηίνπ (Wet Cargo) ζε 3 θιάζεηο (3 classes) κεηαμχ 

naive model θαη data mining tool 
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Καηάινγνο ρεκάησλ 

 

ρήκα 1: χλδεζε κεηαμχ Ηζνινγηζκνχ, Καηάζηαζεο Απνηειεζκάησλ Υξήζεο θαη 

Καηάζηαζεο Σακεηαθψλ Ρνψλ, Πεγή: Herve Stolowy & Michel J.Lebas, "Financial 

Accounting and Reporting a Global Perspective, Second Edition   

ρήκα 2: Γέληξν Απφθαζεο γηα ηελ θαηάηαμε εηαηξεηψλ Ξεξνχ Φνξηίνπ (Dry Cargo) 

ζε δπν θιάζεηο (2-classes)  

ρήκα 3: ηνηρεία θαηάηαμεο ηνπ δέληξνπ απφθαζεο γηα ηελ θαηάηαμε εηαηξεηψλ 

Ξεξνχ Φνξηίνπ (Dry Cargo) ζε δπν θιάζεηο (2-classes)  

ρήκα 4: ηνηρεία θαηάηαμεο ηνπ δέληξνπ απφθαζεο ηνπ test data γηα ηελ θαηάηαμε 

εηαηξεηψλ Ξεξνχ Φνξηίνπ (Dry Cargo) ζε δπν θιάζεηο (2-classes)  

ρήκα 5: Γέληξν Απφθαζεο γηα ηελ θαηάηαμε εηαηξεηψλ Τγξνχ Φνξηίνπ (Wet Cargo) 

ζε δπν θιάζεηο (2-classes)  

ρήκα 6: ηνηρεία θαηάηαμεο ηνπ δέληξνπ απφθαζεο γηα ηελ θαηάηαμε εηαηξεηψλ 

Τγξνχ Φνξηίνπ (Wet Cargo) ζε δπν θιάζεηο (2-classes)  

ρήκα 7: ηνηρεία θαηάηαμεο ηνπ δέληξνπ απφθαζεο ηνπ test data γηα ηελ θαηάηαμε 

εηαηξεηψλ Τγξνχ Φνξηίνπ (Wet Cargo) ζε δπν θιάζεηο (2-classes)  

ρήκα 8: Γέληξν Απφθαζεο γηα ηελ θαηάηαμε εηαηξεηψλ Ξεξνχ Φνξηίνπ (Dry Cargo) 

ζε ηξεηο θιάζεηο (3-classes)  

ρήκα 9: ηνηρεία θαηάηαμεο ηνπ δέληξνπ απφθαζεο γηα ηελ θαηάηαμε εηαηξεηψλ 

Τγξνχ Φνξηίνπ (Dry Cargo) ζε ηξεηο θιάζεηο (3-classes)  

ρήκα 10: ηνηρεία θαηάηαμεο ηνπ δέληξνπ απφθαζεο ηνπ test data γηα ηελ θαηάηαμε 

εηαηξεηψλ Ξεξνχ Φνξηίνπ (Dry Cargo) ζε ηξεηο θιάζεηο (3-classes) 

ρήκα 11: Γέληξν Απφθαζεο γηα ηελ θαηάηαμε εηαηξεηψλ Τγξνχ Φνξηίνπ (Wet 

Cargo) ζε ηξεηο θιάζεηο (3-classes)  

ρήκα 12: ηνηρεία θαηάηαμεο ηνπ δέληξνπ απφθαζεο γηα ηελ θαηάηαμε εηαηξεηψλ 

Τγξνχ Φνξηίνπ (Wet Cargo) ζε ηξεηο θιάζεηο (3-classes)  

ρήκα 13: ηνηρεία θαηάηαμεο ηνπ δέληξνπ απφθαζεο ηνπ test data γηα ηελ θαηάηαμε 

εηαηξεηψλ Τγξνχ Φνξηίνπ (Wet Cargo) ζε ηξεηο θιάζεηο (3-classes)  

ρήκα 14: Γέληξν Απφθαζεο γηα ηελ θαηάηαμε εηαηξεηψλ Ξεξνχ Φνξηίνπ (Dry 

Cargo) ζε δπν θιάζεηο (2-classes) κε πξφβιεςε 1 ηξηκήλνπ (1 Quarter Forecasting)  

ρήκα 15: ηνηρεία θαηάηαμεο ηνπ δέληξνπ απφθαζεο γηα ηελ θαηάηαμε εηαηξεηψλ 

Ξεξνχ Φνξηίνπ (Dry Cargo) ζε δπν θιάζεηο (2-classes) κε πξφβιεςε 1 ηξηκήλνπ (1 

Quarter Forecasting)  

ρήκα 16: ηνηρεία θαηάηαμεο ηνπ δέληξνπ απφθαζεο ηνπ test data γηα ηελ θαηάηαμε 

εηαηξεηψλ Ξεξνχ Φνξηίνπ (Dry Cargo) ζε δπν θιάζεηο (2-classes) κε πξφβιεςε 1 

ηξηκήλνπ (1 Quarter Forecasting) 

ρήκα 17: Γέληξν Απφθαζεο γηα ηελ θαηάηαμε εηαηξεηψλ Τγξνχ Φνξηίνπ (Wet 

Cargo) ζε δπν θιάζεηο (2-classes) κε πξφβιεςε 1 ηξηκήλνπ (1 Quarter Forecasting)  
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ρήκα 18: ηνηρεία Καηάηαμεο ηνπ δέληξνπ απφθαζεο γηα ηελ θαηάηαμε εηαηξεηψλ 

Τγξνχ Φνξηίνπ (Wet Cargo) ζε δπν θιάζεηο (2-classes) κε πξφβιεςε 1 ηξηκήλνπ (1 

Quarter Forecasting)  

ρήκα 19: ηνηρεία Καηάηαμεο ηνπ δέληξνπ απφθαζεο ηνπ test data γηα ηελ θαηάηαμε 

εηαηξεηψλ Τγξνχ Φνξηίνπ (Wet Cargo) ζε δπν θιάζεηο (2-classes) κε πξφβιεςε 1 

ηξηκήλνπ (1 Quarter Forecasting)  

ρήκα 20: Γέληξν Απφθαζεο γηα ηελ θαηάηαμε εηαηξεηψλ Ξεξνχ Φνξηίνπ (Dry 

Cargo) ζε δπν θιάζεηο (2-classes) κε πξφβιεςε 2 ηξηκήλσλ (2 Quarter Forecasting)  

ρήκα 21: ηνηρεία θαηάηαμεο ηνπ δέληξνπ απφθαζεο γηα ηελ θαηάηαμε εηαηξεηψλ 

Ξεξνχ Φνξηίνπ (Dry Cargo) ζε δπν θιάζεηο (2-classes) κε πξφβιεςε 2 ηξηκήλσλ (2 

Quarter Forecasting)  

ρήκα 22: ηνηρεία θαηάηαμεο ηνπ δέληξνπ απφθαζεο ηνπ test data γηα ηελ θαηάηαμε 

εηαηξεηψλ Ξεξνχ Φνξηίνπ (Dry Cargo) ζε δπν θιάζεηο (2-classes) κε πξφβιεςε 2 

ηξηκήλσλ (2 Quarter Forecasting)  

ρήκα 23: Γέληξν Απφθαζεο γηα ηελ θαηάηαμε εηαηξεηψλ Τγξνχ Φνξηίνπ (Wet 

Cargo) ζε δπν θιάζεηο (2-classes) κε πξφβιεςε 2 ηξηκήλσλ (2 Quarter Forecasting)  

ρήκα 24: ηνηρεία θαηάηαμεο ηνπ δέληξνπ απφθαζεο γηα ηελ θαηάηαμε εηαηξεηψλ 

Τγξνχ Φνξηίνπ (Wet Cargo) ζε δπν θιάζεηο (2-classes) κε πξφβιεςε 2 ηξηκήλσλ (2 

Quarter Forecasting)  

ρήκα 25: ηνηρεία θαηάηαμεο ηνπ δέληξνπ απφθαζεο ηνπ test data γηα ηελ θαηάηαμε 

εηαηξεηψλ Τγξνχ Φνξηίνπ (Wet Cargo) ζε δπν θιάζεηο (2-classes) κε πξφβιεςε 2 

ηξηκήλσλ (2 Quarter Forecasting)  

ρήκα 26: Γέληξν Απφθαζεο γηα ηελ θαηάηαμε εηαηξεηψλ Ξεξνχ Φνξηίνπ (Dry 

Cargo) ζε ηξεηο θιάζεηο (3-classes) κε πξφβιεςε 1 ηξηκήλνπ (1 Quarter Forecasting)  

ρήκα 27: ηνηρεία Καηάηαμεο ηνπ δέληξνπ απφθαζεο γηα ηελ θαηάηαμε εηαηξεηψλ 

Ξεξνχ Φνξηίνπ (Dry Cargo) ζε ηξεηο θιάζεηο (3-classes) κε πξφβιεςε 1 ηξηκήλνπ (1 

Quarter Forecasting)  

ρήκα 28: ηνηρεία Καηάηαμεο ηνπ δέληξνπ απφθαζεο ηνπ test data γηα ηελ θαηάηαμε 

εηαηξεηψλ Ξεξνχ Φνξηίνπ (Dry Cargo) ζε ηξεηο θιάζεηο (3-classes) κε πξφβιεςε 1 

ηξηκήλνπ (1 Quarter Forecasting)  

ρήκα 29: Γέληξν Απφθαζεο γηα ηελ θαηάηαμε εηαηξεηψλ Τγξνχ Φνξηίνπ (Wet 

Cargo) ζε ηξεηο θιάζεηο (3-classes) κε πξφβιεςε 1 ηξηκήλνπ (1 Quarter Forecasting)  

ρήκα 30: ηνηρεία θαηάηαμεο ηνπ δέληξνπ απφθαζεο γηα ηελ θαηάηαμε εηαηξεηψλ 

Τγξνχ Φνξηίνπ (Wet Cargo) ζε ηξεηο θιάζεηο (3-classes) κε πξφβιεςε 1 ηξηκήλνπ (1 

Quarter Forecasting)  

ρήκα 31: ηνηρεία θαηάηαμεο ηνπ δέληξνπ απφθαζεο ηνπ test data γηα ηελ θαηάηαμε 

εηαηξεηψλ Τγξνχ Φνξηίνπ (Wet Cargo) ζε ηξεηο θιάζεηο (3-classes) κε πξφβιεςε 1 

ηξηκήλνπ (1 Quarter Forecasting)  

ρήκα 32: Γέληξν Απφθαζεο γηα ηελ θαηάηαμε εηαηξεηψλ Ξεξνχ Φνξηίνπ (Dry 

Cargo) ζε ηξεηο θιάζεηο (3-classes) κε πξφβιεςε 2 ηξηκήλσλ (2 Quarter Forecasting)  
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ρήκα 33: ηνηρεία θαηάηαμεο ηνπ δέληξνπ απφθαζεο γηα ηελ θαηάηαμε εηαηξεηψλ 

Ξεξνχ Φνξηίνπ (Dry Cargo) ζε ηξεηο θιάζεηο (3-classes) κε πξφβιεςε 2 ηξηκήλσλ (2 

Quarter Forecasting)  

ρήκα 34: ηνηρεία θαηάηαμεο ηνπ δέληξνπ απφθαζεο ηνπ test data γηα ηελ θαηάηαμε 

εηαηξεηψλ Ξεξνχ Φνξηίνπ (Dry Cargo) ζε ηξεηο θιάζεηο (3-classes) κε πξφβιεςε 2 

ηξηκήλσλ (2 Quarter Forecasting)  

ρήκα 35: Γέληξν Απφθαζεο γηα ηελ θαηάηαμε εηαηξεηψλ Τγξνχ Φνξηίνπ (Wet 

Cargo) ζε ηξεηο θιάζεηο (3-classes) κε πξφβιεςε 2 ηξηκήλσλ (2 Quarter Forecasting)  

ρήκα 36: ηνηρεία θαηάηαμεο ηνπ δέληξνπ απφθαζεο γηα ηελ θαηάηαμε εηαηξεηψλ 

Τγξνχ Φνξηίνπ (Wet Cargo) ζε ηξεηο θιάζεηο (3-classes) κε πξφβιεςε 2 ηξηκήλσλ (2 

Quarter Forecasting)  

ρήκα 37: ηνηρεία θαηάηαμεο ηνπ δέληξνπ απφθαζεο ηνπ test data γηα ηελ θαηάηαμε 

εηαηξεηψλ Τγξνχ Φνξηίνπ (Wet Cargo) ζε ηξεηο θιάζεηο (3-classes) κε πξφβιεςε 2 

ηξηκήλσλ (2 Quarter Forecasting)  

ρήκα 38: Πξνζνκνίσζε ιεηηνπξγίαο δέληξνπ απφθαζεο γηα ηελ θαηάηαμε ηεο 

εηαηξείαο Ξεξνχ Φνξηίνπ (Dry Cargo) ζηελ πεξίπησζε ησλ δπν θιάζεσλ (2 Classes) 

ρήκα 39: Πξνζνκνίσζε ιεηηνπξγίαο δέληξνπ απφθαζεο γηα ηελ θαηάηαμε ηεο 

εηαηξείαο Τγξνχ Φνξηίνπ (Wet Cargo) ζηελ πεξίπησζε ησλ ηξηψλ θιάζεσλ (3 

classes) θαη γηα πξφβιεςε 1 ηξηκήλνπ (1 Quarter Forecasting) 
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Κεθάιαην 1 - Δηζαγσγή 

 

 

 

 

 

 

1.1 θνπόο ηεο Δξγαζίαο 

 

 
 Οη ζπλερείο εμειίμεηο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη ζηνλ ηνκέα ηεο λαπηηιίαο θαη νη 

νπνίεο είλαη απνηέιεζκα ηεο παγθνζκηνπνίεζεο ηνπ εκπνξίνπ, αιιά θαη ηεο ζπλερνχο 

θπθιηθφηεηαο ηεο λαπηηιηαθήο αγνξάο, επηηείλνπλ ηελ αλάγθε ελφο καθξνπξφζεζκνπ 

πξνγξακκαηηζκνχ ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ ψζηε λα κπνξνχλ λα παξακέλνπλ 

αληαγσληζηηθέο ζην επηρεηξεζηαθφ ηνπο πεξηβάιινλ. Παξάιιεια ηα απνηειέζκαηα θαη 

νη ζπλέπεηεο ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο έθαλαλ πην επίθαηξε απφ πνηέ ηελ αλάγθε κείσζεο 

ηνπ ξίζθνπ γηα ηεο επηρεηξήζεηο θαη ηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο θαη επελδπηηθνχο 

νξγαληζκνχο.  

 ηελ πεξίπησζε ησλ επηρεηξήζεσλ, επηρεηξείηαη ε φζν ην δπλαηφλ κεγαιχηεξε 

κείσζε ηνπ θφζηνπο, κέζσ πεξηζηνιήο ησλ δαπαλψλ. Ζ εμνηθνλφκεζε πφξσλ, ζα 

κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί έηζη γηα ηελ επηβίσζε ηεο εηαηξείαο ζε πεξίπησζε 

παξαηεηακέλεο δηάξθεηαο ηεο θξίζεο. ηελ πεξίπησζε ησλ επελδπηηθψλ νξγαληζκψλ, 

θχξηνο ζηφρνο, είλαη ε βηψζηκε ρξεκαηνδφηεζε, δειαδή ε δηάθξηζε εθείλσλ ησλ 

επηρεηξήζεσλ νη νπνίεο πξέπεη λα επηιερζνχλ γηα λα γίλνπλ επελδχζεηο, ψζηε λα κεησζεί 

ην θαηαζηξνθηθφ ξίζθν, δειαδή ην ξίζθν γηα απνηπρία ηεο επέλδπζεο ιφγσ 

θαηάξξεπζεο ηεο εηαηξείαο, θαη λα κεγηζηνπνηεζνχλ ηα αληαπνδνηηθά νθέιε απφ ηελ 

επέλδπζε. Γίλεηαη γηα ην ιφγν απηφ, πνιχ κεγάιν βάξνο ζηελ εχξεζε εξγαιείσλ γηα ηελ 

αμηνιφγεζε ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ηελ επηινγή εθείλσλ πνπ παξνπζηάδνπλ ηελ 

κεγαιχηεξε πηζαλφηεηα εκθάληζεο ζεηηθψλ απνηειεζκάησλ. 

 θνπφο ηεο παξνχζαο δηπισκαηηθή εξγαζίαο, είλαη ε αλαδήηεζε ελφο ηξφπνπ κε 

ηνλ νπνίν ζα ήηαλ εθηθηή ε φζν ην δπλαηφλ πην έγθπξε πξφβιεςε ηνπ ηξφπνπ κε ηνλ 

νπνίν ζα θηλεζνχλ ηα νηθνλνκηθά ζηνηρεία ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ θαη εηδηθφηεξα 

ησλ ρξεκαηηζηεξηαθά εηζεγκέλσλ λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ. Θα κπνξεί έηζη λα γίλεη 

εθηίκεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ εηαηξεηψλ ζηελ δηαρείξηζε ησλ νηθνλνκηθψλ 

ηνπο δεδνκέλσλ θαη ε επηινγή ησλ ζσζηψλ επελδχζεσλ πνπ ζα κπνξνχλ λα επηθέξνπλ 

κειινληηθά θέξδε. 

 Βαζηθφ ζηνηρείν θαζνξηζκνχ ησλ νηθνλνκηθψλ δπλαηνηήησλ ησλ εηαηξεηψλ είλαη 

νη νηθνλνκηθέο ηνπο θαηαζηάζεηο. Απηέο κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα λα αλαιπζεί 

ε ζπλνιηθή απφδνζε ηεο εηαηξείαο, λα αμηνινγεζεί ε ρξεκαηννηθνλνκηθή ηεο 
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θαηάζηαζε θαη λα πξνβιεθζεί ε πηζαλή κειινληηθή ηεο ζπκπεξηθνξά. Παξέρνπλ 

δειαδή πιεξνθνξίεο φρη κφλν γηα ηε ζέζε ηεο επηρείξεζεο κηα δεδνκέλε ρξνληθή 

ζηηγκή, αιιά κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ πξφβιεςε κειινληηθψλ θεξδψλ, 

κεξηζκάησλ θαη ρξεκαηνξξνψλ. 

 Γηα ηελ εμαγσγή θαη αμηνπνίεζε ησλ πιεξνθνξηψλ απφ ηηο νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο ησλ εηαηξεηψλ, ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο, ή 

αιιηψο Financial Ratios, νη νπνίνη απνηεινχλ βαζηθά εξγαιεία ησλ νηθνλνκηθψλ 

αλαιπηψλ ζηελ πξνζπάζεηα αμηνιφγεζεο ηεο ζπλνιηθήο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο κηαο 

εηαηξείαο ή ελφο νξγαληζκνχ, θαζψο παξέρνπλ πξφζβαζε ζην ζχλνιν ησλ ζηνηρείσλ 

ησλ νηθνλνκηθψλ ηνπο θαηαζηάζεσλ. Γίλεηαη κέζσ απηψλ επνκέλσο εθηθηή ε 

αλαγλψξηζε ησλ δπλαηψλ ζεκείσλ, ηα νπνία κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ πξνο 

φθεινο ηεο επηρείξεζεο, θαη ησλ αξλεηηθψλ ζηνηρείσλ γηα ηα νπνία κπνξνχλ λα 

ιεθζνχλ κέηξα αληηκεηψπηζεο.  

 Γηα ηελ επεμεξγαζία ησλ δεδνκέλσλ ρξεζηκνπνηήζεθε ινγηζκηθφ data mining 

(άληιεζεο δεδνκέλσλ), ην νπνίν είλαη ελδεδεηγκέλν γηα ηελ κεηαηξνπή κεγάισλ 

πνζνηήησλ ςεθηαθψλ δεδνκέλσλ ζε αμηνπνηήζηκα ζηνηρεία, ηθαλά γηα ηελ αμηνιφγεζε 

ηνπο θαη ηελ πεξαηηέξσ κειινληηθή εμέιημή ηνπο. Γίλεη έηζη ηελ δπλαηφηεηα λα έρνπκε 

ηθαλνπνηεηηθά απνηειέζκαηα ζε πεξηπηψζεηο θαηάηαμεο (classification) αιιά θαη ζε 

επίιπζε πξνβιεκάησλ βειηηζηνπνίεζεο. Παξάιιεια ζπλδπάδεη ηελ εμαγσγή 

απνηειεζκάησλ ζε κνξθή δέληξσλ απφθαζεο (decision trees), ηα νπνία απνηεινχλ 

πνιχ παξαζηαηηθφ ηξφπν γηα ηελ απεηθφληζε δεδνκέλσλ θαη ηελ πεξηγξαθή ηεο 

δηαδηθαζίαο επεμεξγαζίαο ηνπο. 

 Κιείλνληαο ζα κπνξνχζακε λα πνχκε, φηη ε πξφβιεςε ησλ παξαγφλησλ-

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ πνπ θαζνξίδνπλ ηελ ηειηθή ζπκπεξηθνξά ησλ 

εηαηξεηψλ, θαη "δείρλνπλ" ηηο εηαηξείεο πνπ ηειηθά παξέρνπλ ηα ερέγγπα γηα ηελ 

επέλδπζε ζε απηέο, είλαη κηα έξεπλα κεγάιεο ζεκαζίαο ηδηαίηεξα ηηο επνρέο πνπ δνχκε 

ζήκεξα κε ηελ θξίζε ζην ρψξν ηεο λαπηηιίαο, αιιά θαη ζηνλ επξχηεξν νηθνλνκηθφ 

ηνκέα. Ζ δηπισκαηηθή εξγαζία απηή ζα πξνμελήζεη ην ελδηαθέξνλ ηνπ αλαγλψζηε ηεο, 

δηφηη ν ζπλδπαζκφο ηεο επηζηήκε ησλ άληιεζεο δεδνκέλσλ, φπνπ είλαη κηα επηζηήκε 

πνπ ζπλερψο εμειίζζεηαη, δίλεη ην έλαπζκα γηα πεξαηηέξσ έξεπλα θαη εμέιημε. 

 

 

1.2 Πξνγελέζηεξε Έξεπλα 

 

 
 Πνιινί εξεπλεηέο θαηά πεξηφδνπο, έρνπλ πξαγκαηνπνηήζεη κηα ζεηξά απφ 

αμηφινγεο πξνζπάζεηεο έξεπλαο θαη κειέηεο ζρεηηθά ηελ αμηνιφγεζε λαπηηιηαθψλ 

εηαηξεηψλ κε καζεκαηηθά ππνινγηζηηθά εξγαιεία. Απφ ηηο πξνεγνχκελεο εξγαζίεο πνπ 

έρνπλ δεκνζηεπζεί εζηηάδνπκε ζηηο παξαθάησ δχν, πνπ παξνπζηάδνπλ ζηνηρεία 

νκνηφηεηαο κε ηελ δηθή καο, φζνλ αθνξά ηελ αμηνιφγεζε λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ κε 

ρξήζε καζεκαηηθψλ ζηνραζηηθψλ κνληέισλ θαη κε ηελ αμηνπνίεζε ησλ 



18 

 

ππνινγηζηηθψλ δπλαηνηήησλ ησλ ζχγρξνλσλ Ζ/Τ: 

 

A. «Ζ ζρεηηθή απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ». [Παλαγίδεο θ.α., 

2011].        

  

 Ο Παλαγίδεο ζηελ κειέηε ηνπ [23], αλέιπζε φηη γηα λα είλαη κηα εηαηξία 

αληαγσληζηηθή ζε έλα πεξηβάιινλ φπσο απηφ ηεο λαπηηιηαθήο αγνξάο ζα πξέπεη λα 

αληέρεη ζηελ ζχγθξηζε θαη αληηπαξάζεζε κε άιιεο εηαηξίεο ηνπ θιάδνπ.                   

 Ζ εξγαζία ηνπ αλαπηχζζεη  δχν κνληέια απνηειεζκαηηθφηεηαο: 

                                                   

                                          

 1
ν
 κνληέιν απνηειεζκαηηθφηεηαο: 

 

 Ζ αλάιπζε ζηνραζηηθνχ κεηψπνπ (Stochastic Frontier Analysis = SFA) 

αλαπηχρζεθε αξρηθά απφ ηνλ Aigner θαη ηνπο ζπλεξγάηεο ηνπ [1]. Ζ SFA επηηξέπεη 

θάπνηα ηερληθή αλεπάξθεηα θαη επίζεο ιακβάλεη ππφςε ην γεγνλφο φηη ηπραία 

πιήγκαηα έμσ απφ ηνλ έιεγρν ησλ παξαγσγψλ κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηελ 

παξαγσγή. 

 

Σν ζηνραζηηθφ κέησπν κπνξεί λα εθθξαζηεί σο: 

 

Yk = β’ xk + vk – uk 

 

Όπνπ: 

 

Yk, είλαη ε παξαηεξνχκελε παξαγσγή 

β’ xk + vk, είλαη ν ζηφρνο  ηνπ βέιηηζηνπ κεηψπνπ πνπ αθνινπζείηαη  απφ ην άηνκν 

β’ xk,  είλαη ην ληεηεξκηληζηηθφ κέξνο θαη  vk ην ζηνραζηηθφ κέξνο 

uk,  είλαη ην  ζηνραζηηθφ κέξνο  

 

 

 2
ν
 κνληέιν απνηειεζκαηηθφηεηαο: 

 

 Ζ αλάιπζε ηνπ θαθέινπ ησλ δεδνκέλσλ (Data Envelopment Analysis-DEA). 

H DEA αλαπηχρζεθε αξρηθά απφ ηoλ Charnes θαη ηνπο ζπλεξγάηεο ηνπ [6] θαη 

πξνζαξκφδεη έλα θαηά δεχγε γξακκηθφ θάθειν ή κέησπν ζηα δεδνκέλα. Σν κνληέιν 

απηφ επηδηψθεη λα κεγηζηνπνηήζεη ηελ αλαινγηθή αχμεζε ζηελ παξαγσγή U, ελψ 

παξακέλεη κέζα ζην ζχλνιν παξαγσγηθήο δπλαηφηεηαο πνπ εθθξάδεηαη απφ ηνπο 

πεξηνξηζκνχο Ckι: 

 

 

 



19 

 

δειαδή,  MaxU,ι U 

  constraints Ckι 

 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                

B. «Έλα ζχζηεκα ππνζηήξημεο απνθάζεσλ κε πνιιαπιά θξηηήξηα γηα 

πξνβιήκαηα απνθάζεσλ πνπ πξαγκαηνπνηνχλ θαηάηαμε». [Ενκπνπλίδεο, 

Ενχκπνο, 2000]: 

 

 O Zνκπνπλίδεο ζηελ εξγαζία ηνπ [61], ζαλ κεζνδνινγία γηα ην πξφβιεκα 

θαηάηαμεο (sorting) ρξεζηκνπνηεί ηελ αλάιπζεο ηεο πξνηίκεζεο (disaggregation). 

Απηή παξνπζηάδεηαη αξρηθά ζην άξζξν ησλ Jacquet-Lagreze θαη Siskos [15]. 

 To Μνληέιν Καηάηαμεο Αζξνηζηηθήο Χθειηκφηεηαο (additive utility model  ή 

UTADIS), πνπ αλαπηχζζεηαη κέζσ ηεο κεζφδνπ UTADIS έρεη ηελ κνξθή: 

 

U(α) =    ui [gi (α)], i = 1,  … , m 

 

φπνπ, U(α), είλαη ε νιηθή σθειηκφηεηα ηεο ελαιιαθηηθήο α πνπ αλήθεη ζην ζχλνιν Α 

 ησλ ελαιιαθηηθψλ. 

 ui [gi(α)], είλαη ε νξηαθή σθειηκφηεηα ηεο α επί ηνπ θξηηεξίνπ αμηνιφγεζεο  gi  

 

 Πξνθεηκέλνπ λα θαηαηάμνπκε ηηο ελαιιαθηηθέο ζηηο αξρηθέο ηνπο θιάζεηο 

είλαη αλαγθαίν λα εθηηκήζνπκε ηα θαηψθιηα σθειηκφηεηαο ui. Ζ εθηίκεζε ηνπ νιηθνχ 

κνληέινπ σθειηκφηεηαο θαη ησλ θαησθιίσλ επηηπγράλεηαη κε ηερληθέο γξακκηθνχ 

πξνγξακκαηηζκνχ ηνπ ηχπνπ: 

 

  Max U 

  constraints Cj 

  

  Θα κπνξνχζακε λα πνχκε, φηη θαη ζηηο δχν έξεπλεο αθνινπζείηαη ε κέζνδνο 

πνπ πεξηγξάθεηαη γεληθά ζην άξζξν ησλ Korhonen, Moskowitz θαη Wallenius [17], σο 

Λήςε Απφθαζεο κε πνιιαπιά θξηηήξηα ή MCDM.  

 Ζ γεληθή καζεκαηηθή κνξθή ηνπ πξνβιήκαηνο είλαη: 

 

  Max U(q) 

  constraints q ε Q 

 

 φπνπ ην q  είλαη έλα δηάλπζκα θ δηαζηάζεσλ. 

  

  Ζ ζπλάξηεζε U εμεηδηθεχεη ηελ δνκή ησλ πξνηηκήζεσλ ηνπ ιακβάλνληνο ηελ 

απφθαζε (DM) κέζα ζε κηα εθηθηή πεξηνρή. 
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1.3 Γνκή ηεο Δξγαζίαο 

 

 
 Ζ δηπισκαηηθή εξγαζία μεθηλάεη κε ηελ παξνχζα εηζαγσγή, ζηελ νπνία γίλεηαη 

ε θαηαηφπηζε ηνπ αλαγλψζηε ζρεηηθά κε ηα ζέκαηα πνπ ζα δηαπξαγκαηεπηνχλ θαη ζα 

αλαιπζνχλ ζηε ζπλέρεηα. Δηδηθφηεξα γίλεηαη αλαθνξά ζηνλ ζθνπφ ηεο εξγαζίαο, 

πεξηγξάθεηαη ε δνκή ηεο, αλαιχνληαη νη αληηθεηκεληθνί ηεο ζηφρνη θαη αλαθέξνληαη ηα 

αλακελφκελα απνηειέζκαηά ηεο. 

 Ζ δνκή ησλ επφκελσλ θεθαιαίσλ, είλαη ε αθφινπζε: 

 

 ην δεχηεξν θεθάιαην, γίλεηαη αλαθνξά ζηηο βαζηθέο παξακέηξνπο ηεο 

λαπηηιηαθήο ρξεκαηνδφηεζεο, ζηνπο ηξφπνπο κε ηνπο νπνίνπο πξαγκαηνπνηείηαη, 

θαζψο θαη ηνπο παξάγνληεο απ' ηνπο νπνίνπο επεξεάδνληαη. Ηδηαίηεξα δίλεηαη 

έκθαζε ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή ρξεκαηνδφηεζε ε νπνία είλαη θαη ν θχξηνο 

παξάγνληαο ζηνλ νπνίν εζηηάδεη ε εξγαζία καο. Σέινο, εμαηηίαο ηνπ γεγνλφηνο 

φηη ε αλάιπζή καο πεξηιακβάλεη ηελ πεξίνδν ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο 

θξίζεο ηνπ 2008, γίλεηαη αλαθνξά ζε απηήλ θαζψο θαη ζηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν 

επεξέαζε ηελ λαπηηιηαθή αγνξά. 

 ην ηξίην θεθάιαην, γίλεηαη γεληθή πεξηγξαθή ησλ λαπηηιηαθψλ θιάδσλ ζηνπο 

νπνίνπο ζα αλαθεξζνχκε, θαζψο θαη κηθξή αλαθνξά ζηηο εηαηξείεο ησλ νπνίσλ 

ηα νηθνλνκηθά δεδνκέλα ζα αλαιχζνπκε. 

 Σν ηέηαξην θεθάιαην, πεξηιακβάλεη ηελ αλάιπζε θαη πεξηγξαθή ησλ 

νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ, δειαδή ηνπ ηζνινγηζκνχ (balance sheet), ηεο 

θαηάζηαζεο απνηειεζκάησλ ρξήζεο (income statement) θαη ησλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ (cash flow), καδί κε ηα βαζηθά ηνπο ζηνηρεία.  

 ην πέκπην θεθάιαην, γίλεηαη ε αλάιπζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ πνπ 

παίδνπλ θπξίαξρν ξφιν ζηελ νηθνλνκηθή αμηνιφγεζε ησλ εηαηξεηψλ απφ ηνπο 

αλαιπηέο. Πεξηγξάθεηαη ν ππνινγηζκφο ηνπο, απφ ηα ζηνηρεία ησλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ, ν ηξφπνο κε ηνλ νπνίν κεηαβάιινληαη θαη ε ζεκαζία ηνπο, ψζηε ν 

αλαγλψζηεο λα κπνξεί λα αλαγλσξίζεη ηελ ιεηηνπξγηθφηεηά ηνπο ζηελ 

αμηνιφγεζε ησλ εηαηξεηψλ. 

 ην έθην θεθάιαην, παξνπζηάδεηαη ην ζεσξεηηθφ ππφβαζξν ησλ πξνγξακκάησλ 

data mining ζε ηέηνην επίπεδν, ψζηε λα είλαη θαηαλνεηά ζε νπνηνλδήπνηε 

αλαγλψζηε δελ έρεη έξζεη ζε επαθή κε απηά μαλά, θαζψο απνηεινχλ ην είδνο ηνπ 

ινγηζκηθφ κε ην νπνίν ζα γίλεη ε επεμεξγαζία ησλ δεδνκέλσλ καο. Γίλεηαη 

παξάιιεια θαη αλαθνξά ζηα δέληξα απφθαζεο, κε ηα πιενλεθηήκαηα πνπ 

πξνζθέξνπλ, γηα λα γίλεη ζαθήο ε ιεηηνπξγηθφηεηά ηνπο γηα ηελ εθαξκνγή πνπ 

ζα επεμεξγαζηνχκε. 

 ην έβδνκν θεθάιαην, γίλεηαη ε επεμεξγαζία ησλ δεδνκέλσλ καο. Πεξηγξάθεηαη 

ε δηακφξθσζε ηεο ηειηθήο βάζεο δεδνκέλσλ, κέζσ ηεο νπνίαο ζα γίλεη ε 

παξνρή πιεξνθνξηψλ ζην ζχζηεκα θαη ε εθηέιεζε ηεο ιεηηνπξγίαο ηνπ 
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πξνγξάκκαηνο. Οινθιεξψλεηαη κε ηελ παξνπζίαζε ησλ απνηειεζκάησλ, ηφζν 

πνζνηηθά φζν θαη δηαγξακκαηηθά, γηα ηελ πην εχιεπηε αμηνιφγεζή ηνπο, θαζψο 

θαη ν ζρνιηαζκφο ηνπο. 

 ην φγδνν θαη ηειεπηαίν θεθάιαην, γίλεηαη ε εμαγσγή ησλ ζπκπεξαζκάησλ απφ 

ηελ επεμεξγαζία ησλ δεδνκέλσλ ηεο εξγαζίαο, ε αμηνιφγεζή ηνπο, θαζψο θαη νη 

πξνηάζεηο γηα πεξαηηέξσ έξεπλα θαη κειέηε. 

 

 

1.4 ηόρνη ηεο Δξγαζίαο - Αλακελόκελα Απνηειέζκαηα 

 

 
 ην ζεκεξηλφ παγθφζκην νηθνλνκηθφ ζχζηεκα, φπσο αλαθέξακε θαη 

πξνεγνπκέλσο, θχξηα επηδίσμε ησλ νηθνλνκηθψλ αλαιπηψλ είλαη ε ζσζηή 

πιεξνθφξεζε ησλ κεγάισλ επελδπηηθψλ νίθσλ, αιιά θαη ησλ κεκνλσκέλσλ ηδησηψλ, 

ζε ζρέζε κε ην πνηέο εηαηξείεο εκθαλίδνληαη θεξέγγπεο θαη κε πξννπηηθέο νηθνλνκηθήο 

αλάπηπμεο, πξνζθέξνπλ δειαδή ηελ απαξαίηεηε πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα πνπ ζα θάλεη 

θάπνηνλ λα επελδχζεη ζε απηέο είηε καθξνπξφζεζκα είηε βξαρππξφζεζκα.  

 Ζ παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία, κέζσ ηεο κειέηεο θαη επεμεξγαζίαο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ ησλ λαπηηιηαθψλ επηρεηξήζεσλ, έρεη ζαλ αληηθεηκεληθφ 

ζηφρν ηνλ θαζνξηζκφ ησλ εηαηξεηψλ εθείλσλ πνπ πιεξνχλ ηηο πξνυπνζέζεηο γηα κηα 

βηψζηκε ρξεκαηνδφηεζε (sustainable financing). Δπηδηψθεηαη δειαδή λα 

πξνζδηνξηζηνχλ νη εηαηξείεο πνπ πξνζθέξνπλ ηα ερέγγπα γηα κεησκέλν θαηαζηξνθηθφ 

ξίζθν, δειαδή κπνξεί λα παξνπζηάδνπλ κηα ηθαλνπνηεηηθή ή πςειή αλακελφκελε 

θεξδνθνξία, αιιά παξάιιεια παξνπζηάδνπλ αξθεηά κεησκέλν ξίζθν γηα θαηαζηξνθή 

θαη νηθνλνκηθή θαηάξξεπζε.       

 Γηα ηνλ ζθνπφ απηφ πξαγκαηνπνηείηαη θαηάηαμε ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ ζε 

θιάζεηο, ζχκθσλα κε ρξεκαηννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο, θαη επηδηψθεηαη ν θαζνξηζκφο 

ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ζε θξίζηκν βαζκφ ηελ θαηάηαμε 

ησλ εηαηξεηψλ ζε ρακειφηεξε ε πςειφηεξε θιάζε. Παξάιιεια πξαγκαηνπνηείηαη 

πξφβιεςε ηεο κειινληηθήο θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηψλ ζε έλα ρξνληθφ εχξνο θαη 

αλαιχεηαη ην πνηνη παξάγνληεο ζα επηδξάζνπλ δξαζηηθά ζε απηή ηελ πξφβιεςε. 

 αλ απνηέιεζκα ηεο κειέηεο καο αλακέλεηαη ε ζσζηή εξκελεία ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ, λα πξνζθέξεη ηελ δπλαηφηεηα αλαγλψξηζεο νηθνλνκηθψλ 

ζηνηρείσλ ησλ επηρεηξήζεσλ, ηα νπνία απαηηνχλ πεξαηηέξσ επεμεξγαζία θαη βειηίσζε, 

γηα ηελ ηζρπξνπνίεζε ηεο νηθνλνκηθήο δχλακεο θαη πξννπηηθήο ησλ εηαηξεηψλ. 

Δπηπιένλ, ζα δίλεηαη ε δπλαηφηεηα ζε ρξεκαηννηθνλνκηθνχο επελδπηέο θαη  manager 

ησλ επηρεηξήζεσλ, λα αμηνινγνχλ ην ηη απνηειέζκαηα ζα έρνπλ ζηελ αμία ηεο 

επηρείξεζεο νη επηινγέο δηαθνξεηηθψλ ζηξαηεγηθψλ επελδχζεσλ, κέζσ ηεο πξφβιεςεο 

ησλ κεηαβνιψλ ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ ζα πξνθαιέζνπλ 

νη δηαθνξεηηθέο επελδπηηθέο ζηξαηεγηθέο. Θα κπνξνχλ έηζη λα επηιέγνπλ ηελ 
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ζηξαηεγηθή πνπ αλακέλεηαη λα απνθέξεη ηελ κεγαιχηεξε θεξδνθνξία θαη αχμεζε 

επελδχζεσλ ζηελ επηρείξεζε. Δπηπξφζζεηα, ζα κπνξνχλ νη νηθνλνκηθνί επελδπηέο λα 

έρνπλ κηα εηθφλα ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ δηαρεηξίδνληαη κε ηνλ πην απνηειεζκαηηθφ 

ηξφπν ηα δηαζέζηκά ηνπο, θαη επνκέλσο νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί ηνπο δείθηεο νδεγνχλ ζε 

κηα πςειή θαηάηαμε γη' απηέο, θαη λα επηιέγνπλ γηα επελδχζεηο  εθείλεο πνπ νξίδνληα 

πξνφδνπ θαη αλάπηπμεο. Θα δίλεηαη αθφκε ε δπλαηφηεηα θαζνξηζκνχ ησλ θξίζηκσλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ, πνπ έρνπλ ηελ κεγαιχηεξε πνζνζηηαία ζπκκεηνρή ζηνλ 

θαζνξηζκφ ηεο ηειηθήο θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηψλ, φζν θαη ησλ αληίζηνηρσλ πνπ 

επηδξνχλ δξαζηηθά ζηελ κειινληηθή πξφβιεςε ηεο θαηάηαμεο ηνπο. Σέινο, ε ηθαλφηεηα 

ησλ ινγηζκηθψλ άληιεζεο δεδνκέλσλ (data mining tools) λα δηαρεηξίδνληαη κεγάιν 

φγθν δεδνκέλσλ κε πνιιέο απμνκεηψζεηο, αλακέλεηαη αλ νδεγήζεη ζε ηθαλνπνηεηηθά θαη 

αμηνπνηήζηκα απνηειέζκαηα κε κηθξφ πνζνζηφ απνηπρίαο πξφβιεςεο θαη 

ηαπηνπνίεζεο. 
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Κεθάιαην 2 - Ναπηηιηαθή Υξεκαηνδόηεζε θαη 

Υξεκαηηζηήξην 

 

 

 

 

 

 

2.1 Η Ναπηηιηαθή Υξεκαηνδόηεζε   

 

 
 Ο νηθνλνκηθφο ζρεδηαζκφο ησλ λαπηηιηαθψλ επηρεηξήζεσλ απνζθνπεί ζηελ 

ηθαλφηεηα άληιεζεο θεθαιαίσλ ζηηο επηρεηξήζεηο, ηα νπνία ζε ζπλδπαζκφ κε ηα ίδηα 

θεθάιαηα ηνπο, ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ αλάπηπμε θαη εμέιημή ηνπο. Απηφ 

ζπλεπάγεηαη ηελ αλαβάζκηζε θαη επέθηαζε ηνπο ζηφινπ ηνπο, ε νπνία κπνξεί λα γίλεη 

εθηθηή κέζσ λαππήγεζεο πινίσλ ηα νπνία είλαη ηερλνινγηθά εμειηγκέλα θαη 

παξάιιεια κεηψλνπλ ηελ κέζε ειηθία ηνπο ζηφινπ ηνπο.  

 Ζ λαπηηιηαθή βηνκεραλία απνηειεί κηα βηνκεραλία εληάζεσο θεθαιαίνπ, ην 

κεγαιχηεξνο κέξνο ηεο ρξεκαηνδφηεζεο ηεο δειαδή θαιχπηεηαη απφ δηαθνξεηηθέο 

κνξθέο ρξεκαηνδφηεζεο πνπ ππάξρνπλ. Ζ λαπηηιηαθή ρξεκαηνδφηεζε γίλεηαη κε 

πνιινχο δηαθνξεηηθνχο ηξφπνπο, ηδηαίηεξε βαξχηεηα φκσο έρεη ρξεκαηνδφηεζή ηνπο 

κέζσ ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο, ε νπνία απνηειεί κηα αμηφινγε πεγή 

ρξεκαηνδφηεζεο. 

 Ζ εηζαγσγή ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, δίλεη έλαλ ελαιιαθηηθφ ηξφπν 

ρξεκαηνδφηεζεο ησλ επελδπηηθψλ ζρεδίσλ ησλ επηρεηξήζεσλ, πέξα απφ ηνλ ηξαπεδηθφ 

δαλεηζκφ, ν νπνίνο κεηαβάιιεηαη αλάινγα κε ηηο επηθξαηνχζεο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο. 

Έηζη κπνξνχλ λα εμνηθνλνκεζνχλ ρακεινχ θφζηνπο θεθάιαηα κέζσ ησλ 

θεθαιαηαγνξψλ, γεγνλφο ζεκαληηθφ γηα επηρεηξήζεηο κε κεγάιε αλάγθε θεθαιαίσλ 

φπσο νη λαπηηιηαθέο. 

 Αθνινπζεί ε παξάζεζε ησλ ζεκαληηθφηεξσλ κνξθψλ λαπηηιηαθήο 

ρξεκαηνδφηεζεο θαη ζηε ζπλέρεηα ε απαξίζκεζε ησλ βαζηθψλ πιενλεθηεκάησλ ηεο 

εηζαγσγήο ησλ λαπηηιηαθψλ επηρεηξήζεσλ ζην ρξεκαηηζηήξην. 

  

 αλ θχξηεο κνξθέο κε ηηο νπνίεο εκθαλίδεηαη ε λαπηηιηαθή ρξεκαηνδφηεζε 

εηαηξεηψλ κπνξνχλ λα αλαθεξζνχλ [7]: 
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 Σξαπεδηθή Υξεκαηνδφηεζε: 

 

 Απνηειεί ηελ παξαδνζηαθή θαη θχξηα κνξθή ρξεκαηνδφηεζεο ζην λαπηηιηαθφ 

ηνκέα,  θαζψο παξέρεη ζηηο λαπηηιηαθέο εηαηξείεο κεγάιε πνζφηεηα θεθαιαίνπ, ηφζν 

γηα ηελ θάιπςε ησλ αλαπηπμηαθψλ ηνπο αλαγθψλ, φπσο λαππήγεζε ή εμαγνξά λέσλ 

πινίσλ, φζν θαη γηα ηελ θάιπςε ησλ ινηπψλ ιεηηνπξγηθψλ ηνπο αλαγθψλ. Ζ παξνρή 

ηξαπεδηθήο ρξεκαηνδφηεζεο, εμαξηάηαη απφ δηάθνξνπο παξάγνληεο, φπσο ε πνξεία ηεο 

νηθνλνκίαο ζηνλ λαπηηιηαθφ θχθιν, ε αμηνπηζηία ηεο λαπηηιηαθήο εηαηξείαο ζε 

πξνεγνχκελεο ζπκθσλίεο, ε δχλακε ηνπ ζηφινπ ηεο θαη νη πξνβιεπφκελεο ηακεηαθέο 

ηεο ξνέο, θαζψο θαη ε ξεπζηφηεηα ηεο ηξάπεδαο θαη ην ηειηθφ φθεινο πνπ ζα 

απνθνκίζεη. 

 

 Γάλεηα Ναππεγείσλ: 

 

 Απνηεινχλ επίζεο βαζηθφ παξάγνληα ρξεκαηνδφηεζεο ησλ λαπηηιηαθψλ 

εηαηξεηψλ θαη είλαη θξαηηθά δάλεηα ηα νπνία παξέρνληαη κε ζθνπφ ηφζν ηελ ελίζρπζε 

ησλ λαππεγηθψλ κνλάδσλ κηαο ρψξαο, θαζψο εμαζθαιίδεη ηελ ιεηηνπξγία ηνπο κέζσ 

παξνρήο θεθαιαίνπ ζηνπο πινηνθηήηεο, φζν θαη ηελ δηεπθφιπλζε ηεο θεθαιαηαθήο 

θίλεζεο ησλ εθνπιηζηψλ ηεο ρψξαο. 

 

 Υξεκαηνδφηεζε κέζσ Έθδνζεο Οκνινγηψλ (Bond Issues) 

 

 Οη νκνινγίεο, είλαη "ηίηινη κε ζηαζεξφ εηζφδεκα πνπ βεβαηψλνπλ ην πνζφ πνπ 

δάλεηζε ν εθδφηεο ηνπο ζηνλ θάηνρφ ηνπο" [7]. Δίλαη κηα δχζθνιε δηαδηθαζία 

ρξεκαηνδφηεζεο, θαζψο πξνυπνζέηεη ηελ πςειή πηζησηηθή ηθαλφηεηα ησλ 

επηρεηξήζεσλ πνπ ηελ επηζπκνχλ θαη νξίδεη θαη επηηφθην δαλεηζκνχ εμ' αξρήο, γεγνλφο 

πνπ εκπεξηέρεη κεγάιν ξίζθν εμ' αηηίαο ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ επηηνθίσλ. Ο ιφγνο 

πνπ είλαη επηζπκεηή, είλαη φηη παξέρεη καθξνπξφζεζκε ρξεκαηνδφηεζε ε νπνία κπνξεί 

λα θηάλεη θαη κέρξη ηε ζπλνιηθή δηάξθεηα δσήο ηνπ πινίνπ. 

 

 Απηνρξεκαηνδφηεζε: 

 

 Κχξην ζηνηρείν ηεο απνηειεί ε παξνρή ηνπ απαξαηηήηνπ γηα ηελ επηρείξεζε 

θεθαιαίνπ απφ ηνλ ίδην ηνλ πινηνθηήηε, γεγνλφο πνπ δηεπθνιχλεη ηελ δηαρείξηζε ηεο 

εηαηξείαο ρσξίο κεγάιν πνζφ εμσηεξηθήο ρξεκαηνδφηεζεο. Σα αξλεηηθά ηηο ζηνηρεία 

είλαη ην πςειφ πνζνζηφ θαηαζηξνθηθνχ ξίζθνπ πνπ δηαζέηεη ζηεξηδφκελε ζε κηα κφλν 

πεγή ρξεκαηνδφηεζεο θαη ε δπζθνιία ζηελ αληαπφθξηζε ηεο λαππήγεζεο πινίσλ κέζσ 

κφλν ηδίσλ θεθαιαίσλ, εμ' αηηίαο ηνπ πνιχ πςεινχ ηνπο θφζηνπο. 
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 Υξεκαηνδνηηθή Μίζζσζε (Leasing) 

 

 Ο ηξφπνο απηφο ρξεκαηνδφηεζεο ζπλίζηαηαη ζηελ ηθαλφηεηα ησλ λαπηηιηαθψλ 

εηαηξεηψλ λα έρνπλ απφιπην έιεγρν ζηελ ιεηηνπξγία θαη δηαρείξηζε πινίσλ ηα νπνία 

έρνπλ αγνξαζηεί απφ θάπνηνλ αλεμάξηεην ρξεκαηνδνηηθφ νξγαληζκφ, ν νπνίνο θαη 

δηαηεξεί ηελ θπξηφηεηά ηνπο, θαη έρνπλ παξαρσξεζεί ζηηο εηαηξείεο κέζσ 

καθξνπξφζεζκσλ ζπκβνιαίσλ. 

 Με ηελ δηαδηθαζία απηή νη λαπηηιηαθέο εηαηξείεο απαιιάζζνληαη απφ ηελ 

αλάγθε θαηαβνιήο κεγάισλ θεθαιαίσλ γηα ηελ αγνξά πινίσλ θαη κπνξνχλ λα 

εθκεηαιιεπηνχλ ην πινίν βάζε ησλ δπλαηνηήησλ ηνπο, ρσξίο λα έρνπλ ηελ θπξηφηεηά 

ηνπ, ηελ νπνία κπνξνχλ λα απνθηήζνπλ έλαληη θάπνηνπ πνιχ κηθξφηεξνπ πνζνχ ζην 

ηέινο ηεο ζχκβαζεο. Σν βαζηθφ κεηνλέθηεκα απηήο ηεο δηαδηθαζίαο είλαη φηη ηα 

επηηφθηα ζηηο καθξνρξφληεο ζπκβάζεηο πνπ ζπλάπηνληαη είλαη πνιχ πςειφηεξα ζε 

ζρέζε κε ηνλ ηξαπεδηθφ δαλεηζκφ, αιιά απφ ηελ άιιε πξνζθέξνπλ ηελ δπλαηφηεηα 

ζηνπο πινηνθηήηεο κεγάιε ξεπζηφηεηα ψζηε λα κπνξεί λα πξνθαζνξίζεη ην επίπεδν ησλ 

δαπαλψλ ηνπ, θνξνινγηθέο ειαθξχλζεηο θαζψο θαη πξνζηαζία απφ ηνλ πιεζσξηζκφ. 

 

 Υξεκαηηζηεξηαθή Υξεκαηνδφηεζε: 

 

 H ρξεκαηνδφηεζε ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ κέζσ ηεο εηζαγσγήο ηνπο ζηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, απνηειεί έλα πξφζθαηα εμειηγκέλν ηξφπν ρξεκαηνδφηεζεο 

θαη νη ιφγνη πνπ ην πξνθάιεζαλ είλαη ε αλάγθε ηεο αλάπηπμεο ησλ εηαηξεηψλ ρσξίο ηηο 

ππνρξεψζεηο πνπ πεξηιακβάλεη ν δαλεηζκφο θεθαιαίνπ, θαζψο θαη νη ζε πνιιέο 

πεξηπηψζεηο δπζθνιία ζχλαςεο ηξαπεδηθνχ δαλείνπ. Όπσο έρεη αλαθεξζεί θαη 

πξνεγνπκέλσο, απνηειεί έλαλ ηξφπν άληιεζεο κεγάινπ θεθαιαίνπ κε κηθξφ θφζηνο θαη 

ρσξίο ηα κεηνλεθηήκαηα πνπ εκθαλίδεη ν ηξαπεδηθφο δαλεηζκφο. 

 Σα θχξηα πιενλεθηήκαηα απηήο ηεο κνξθήο ρξεκαηνδφηεζεο είλαη ηα αθφινπζα: 

 

 Άληιεζε θεθαιαίσλ κέζσ ελαιιαθηηθψλ κνξθψλ ρξεκαηνδφηεζεο πέξαλ ηνπ 

ηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ, ηα νπνία κπνξνχλ λα επελδπζνχλ γηα ηελ αλάπηπμε ηνπ 

ζηφινπ ηνπο κέζσ λαππεγήζεσλ ή εμαγνξψλ πινίσλ, θαη αθφκε γηα ηελ θάιπςε 

ππνρξεψζεσλ ή ηελ ελίζρπζε δξαζηεξηνηήησλ. Μπνξνχλ επηπιένλ έηζη λα 

δηαπξαγκαηεχνληαη θαη θαιχηεξνπο φξνπο δαλεηζκνχ  απφ ηξαπεδηθά θεθάιαηα 

αλ απαηηείηαη πξφζζεηε ρξεκαηνδφηεζε γεγνλφο πνπ νδεγεί ζηνλ 

πνιιαπιαζηαζκφ ησλ δηαζέζηκσλ θεθαιαίσλ. 

 Πξνζέιθπζε λέσλ επελδπηψλ, θαζψο νη εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην 

επηρεηξήζεηο, είλαη ππνρξεσκέλεο λα παξνπζηάδνπλ ηα νηθνλνκηθά ηνπο ζηνηρεία 

αλά ηαθηά ρξνληθά δηαζηήκαηα, δίλνληαο έηζη ζηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο 

επελδπηέο ηε δπλαηφηεηα λα αμηνινγνχλ ηελ πνξεία ηνπο θαη ηηο πξννπηηθέο 

επέλδπζεο ζε απηέο. Αληίζεηα νη κε εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην επηρεηξήζεηο 

ραξαθηεξίδνληαη απφ αδηαθάλεηα θαη πνιιέο θνξέο απφθξπςε ησλ νηθνλνκηθψλ 

ηνπο ζηνηρείσλ, γεγνλφο πνπ απνζαξξχλεη ηνπο πηζαλνχο επελδπηέο. 
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 Βειηίσζε ηεο δηαρείξηζεο θαη δηνίθεζήο ηνπο, θαζψο νη εηαηξείεο πνπ 

εηζάγνληαη ζην ρξεκαηηζηήξην είλαη ππνρξεσκέλεο λα αθνινπζνχλ ηηο αξρέο ηεο 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, δειαδή ηε ζπκκεηνρή θαη αλεμάξηεησλ κειψλ ζηε 

δηνίθεζε πέξα ησλ ηδηνθηεηψλ ηνπο. 

 Μείσζε ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ, πνπ δηεπθνιχλεηαη κε ηε κείσζε ησλ εμφδσλ 

ηεο δαλεηθήο ρξεκαηνδφηεζεο θαζψο απηή αληηθαζίζηαηαη απφ ηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή ρξεκαηνδφηεζε. Ζ κείσζε ησλ ππνρξεψζεσλ ησλ εηαηξεηψλ 

ζε ζρέζε κε ηα ίδηα θεθάιαηά ηνπο, νδεγεί θαη ζηελ αχμεζε ηεο αμίαο ηεο 

εηαηξείαο. Γίλεηαη επηπιένλ ε δπλαηφηεηα αλάπηπμεο θαη αληαγσληζηηθφηεηαο 

ηεο εηαηξείαο ζην ζχλνιν ηνπ λαπηηιηαθνχ θιάδνπ, κε απνηέιεζκα ηελ 

κεγαιχηεξε απνδνηηθφηεηα ησλ επελδχζεσλ πνπ έρεη ζαλ επαθφινπζν 

κεγαιχηεξεο απνδφζεηο γηα ηνπο κεηφρνπο ηεο εηαηξείαο. 

 Απμάλεηαη ε επειημία ησλ επελδχζεσλ ησλ επηρεηξήζεσλ ζε ζρέζε κε ηνλ 

ηξαπεδηθφ δαλεηζκφ ν νπνίνο κπνξεί λα ζέηεη πεξηνξηζκνχο ζε ζρέζε κε ηελ 

αμηνπνίεζε ησλ θεθαιαίσλ. 

 Βειηίσζε ησλ ζρέζεσλ δηνίθεζεο θαη εξγαδνκέλσλ κέζσ ηεο δπλαηφηεηαο 

αγνξάο κεηνρψλ, ε απφδνζε ησλ νπνίσλ ζρεηίδεηαη κε ηελ απφδνζε ηεο 

εηαηξείαο θαη σο εθ ηνχηνπ ησλ εξγαδνκέλσλ, θαζψο θαη πξνζέιθπζε έκπεηξσλ 

ππαιιήισλ ηα νπνία έιθνληαη απφ επηρεηξήζεηο κε πξννπηηθέο εμέιημεο.  

 Μείσζε ηνπ θαηαζηξνθηθνχ ξίζθνπ γηα ηνπο ηδηνθηήηεο νη νπνίνη έρνπλ ηελ 

δπλαηφηεηα κεηαθχιεζεο ηνπ ξίζθνπ ζε άιινπο κεηφρνπο-επελδπηέο νη νπνίνη 

αγνξάδνπλ κεηνρέο. 

 Ζ επθνιία ζηελ ξεπζηνπνίεζε θαη κεηαβίβαζε ησλ κεηνρψλ, έρεη ζαλ 

απνηέιεζκα ηελ αχμεζε ηεο ξεπζηφηεηαο ηεο επηρείξεζεο, θαζψο είλαη εχθνιε 

ε ξεπζηνπνίεζε θεξδψλ θαη ε απνρψξεζε ησλ επελδπηψλ απφ ηελ εηαηξεία 

νπνηαδήπνηε ρξνληθή ζηηγκή. 

 Απμάλεηαη ε δπλαηφηεηα αμηνθξαηηθήο απνηίκεζεο ηεο εηαηξείαο, ε νπνία 

γίλεηαη κέζσ ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο ηεο αμίαο θαη φρη απφ νηθνλνκηθνχο 

αλαιπηέο θαη αλεμάξηεηνπο εθηηκεηέο νη νπνίνπ κπνξεί λα ιεηηνπξγνχλ 

ππνθεηκεληθά ή θαη ππνθηλνχκελα. 

 Γίλεηαη ε δπλαηφηεηα ρξήζεο κεηνρψλ, αληί γηα δαλεηαθά θεθάιαηα, γηα 

πεξηπηψζεηο εμαγνξψλ ή ζπγρσλεχζεσλ απφ ηηο εηαηξείεο. εκαληηθφ ζηνηρείν 

ζε απηφ είλαη θαη ε δεκνζηνπνίεζε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ησλ 

εηαηξεηψλ πνπ δίλεη ηελ δπλαηφηεηα ειέγρνπ απφ ηνπο επελδπηέο γηα ηηο 

πξννπηηθέο κηαο ηέηνηαο θίλεζεο. 

 Απμάλεηαη ην θχξνο θαη ε αλαγλσζηκφηεηα ηεο εηαηξείαο θαη δίλεηαη ε 

δπλαηφηεηα ηεο πην εχθνιεο πξνζέιθπζεο πειαηψλ θαη πξνκεζεπηψλ, θαζψο 

θαη αμηνπνίεζεο ησλ επθαηξηψλ επέλδπζεο πνπ πξνθχπηνπλ. 
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 Θα κπνξνχζακε λα αλαθέξνπκε θαη θάπνηα πιενλεθηήκαηα ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο ρξεκαηνδφηεζεο ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ, φπσο: 

 

 Οη ρξεκαηηζηεξηαθνί επελδπηέο πξνηηκνχλ γεληθψο ζίγνπξα θαη ζηαζεξά αλά 

ρξφλν θέξδε, αιιά νη λαπηηιηαθέο εηαηξείεο εμ' αηηίαο θπξίσο ηεο ζπρλήο 

ελαιιαγήο ηνπ λαπηηιηαθνχ θχθινπ, παξνπζηάδνπλ κεγάιε κεηαβιεηφηεηα ζηα 

θέξδε ηνπο, έρνπλ δειαδή πεξηφδνπο ηφζν κε πνιχ πςειά φζν θαη κε πνιχ 

ρακειά θέξδε. 

 Ζ ηαρχηεηα ιήςεο απνθάζεσλ γηα ηελ αγνξά κεηαρεηξηζκέλσλ πινίσλ δελ 

ζπκβαδίδεη κε ηηο ρξνλνβφξεο δηαδηθαζίεο γηα ηελ άληιεζε θεθαιαίσλ απφ ηηο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. 

 Σν κνληέιν δηνίθεζεο αιιάδεη θαη ε εζηηάδεηαη ζε κεγάιν βαζκφ ζηελ 

επίηεπμε ησλ βξαρππξφζεζκσλ ζηφρσλ νη νπνίνη θαη κεγηζηνπνηνχλ ηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηεο επηρείξεζεο, ζε ζχγθξηζε κε ηνπο 

καθξνπξφζεζκνπο ζηφρνπο πνπ απνηππψλνπλ ηελ δηαρξνληθή απνδνηηθφηεηα 

ηεο εηαηξείαο. 

 Οη εηαηξείεο είλαη ππνρξεσκέλεο λα δεκνζηνπνηνχλ νπνηαδήπνηε πιεξνθνξία 

ζρεηίδεηαη κε ηνλ ηξφπν ιεηηνπξγίαο θαη ηελ απνηίκεζή ηνπο, φπσο ηα 

επελδπηηθά ηνπο ζρέδηα θαη ηηο νηθνλνκηθέο ηνπο θαηαζηάζεηο, θαζψο θαη λα 

ιεηηνπξγνχλ κε δηαθαλή θαη απνδεθηφ ηξφπν 

 

 

2.2  Σν Υξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τόξθεο 

 

 
 Σν θχξην ρξεκαηηζηεξηαθφ θέληξν γηα ηηο λαπηηιηαθέο επηρεηξήζεηο ήηαλ αξρηθά 

ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηνπ Λνλδίλνπ. Με ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ φκσο θαη ηελ 

παγθνζκηνπνίεζε ηνπ εκπνξίνπ θαη ησλ νηθνλνκηθψλ δξαζηεξηνηήησλ, ην παγθφζκην 

λαπηηιηαθφ θέληξν κεηαθέξζεθε ζηε Νέα Τφξθε, ηδηαίηεξα απφ ηα κέζα ηεο δεθαεηίαο 

ηνπ '80 θαη έπεηηα. 

 ην ρξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο ππάξρνπλ 3 βαζηθνί ρξεκαηηζηεξηαθνί 

δείθηεο ζηνπο νπνίνπο δηαπξαγκαηεχνληαη νη λαπηηιηαθέο εηαηξείεο ειιεληθψλ 

ζπκθεξφλησλ, νη NASDAQ, NYSE  θαη AMAX. 

 Ο NASDAQ ηδξχζεθε ην 1971 θαη ήηαλ αξρηθά έλα ειεθηξνληθφ δειηίν ηηκψλ 

γηα ηελ δηεπθφιπλζε ησλ κεζηηψλ. Με ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ εμειίρζεθε ζηελ πξψηε 

ειεθηξνληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ζηνλ θφζκν κε πάλσ απφ 3300 εηζεγκέλεο 

εηαηξείεο ζήκεξα. Σελ δεθαεηία ηνπ '90 είρε θηάζεη λα μεπεξλά ηνλ NYSE ζε φγθν 

ζπλαιιαγψλ εμ' αηηίαο ησλ εηαηξεηψλ πςειήο ηερλνινγίαο πνπ δηέζεηε. Σν NYSE 

αλήθεη ζηελ NYSE Euronext ζηελ νπνία αλήθνπλ θαη ηα ρξεκαηηζηήξηα νπ Παξηζηνχ, 
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ηεο Ληζαβφλαο, ησλ Βξπμειιψλ θαη ηνπ Άκζηεξληακ. Σν AMEX  είλαη ην ηξίην 

ρξεκαηηζηήξην ζην νπνίν δηαπξαγκαηεχνληαη νη λαπηηιηαθέο εηαηξείεο ειιεληθψλ 

ζπκθεξφλησλ θαη είλαη εηδηθεπκέλν ζηα Options Exchange Traded Funds (ETF). 

Πξφζθαηα έζεζε ζε ιεηηνπξγία θαη ηελ πιαηθφξκα ειεθηξνληθήο δηαπξαγκάηεπζεο. 

 Ζ εηζαγσγή ησλ ειιεληθψλ λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ ζηα ρξεκαηηζηήξηα ηεο Νέα 

Τφξθεο έγηλε ζρεηηθά καδηθά ηελ πεξίνδν 2005-2006. ε απηή ηελ αγνξά 

δξαζηεξηνπνηνχληαη 23 λαπηηιηαθέο εηαηξείεο ειιεληθψλ ζπκθεξφλησλ, 6 απφ ηηο νπνίεο 

6 ζην NYSE, 14 ζηνλ NASDAQ θαη  3 ζην AMEX. Αθφκε, 4 λαπηηιηαθέο εηαηξείεο 

ειιεληθψλ ζπκθεξφλησλ δηαπξαγκαηεχνληαη ζην ρξεκαηηζηήξην ηνπ Λνλδίλνπ. 

 ηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί, παξαηίζεληαη νη λαπηηιηαθέο εηαηξείεο ειιεληθψλ 

ζπκθεξφλησλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζε ακεξηθάληθα ρξεκαηηζηήξηα, θαζψο θαη ην 

είδνο ησλ πινίσλ πνπ δηαζέηνπλ [60]: 

 

 

Πίλαθαο 1: Ναπηηιηαθέο εηαηξείεο εηζεγκέλεο ζε ακεξηθάληθα ρξεκαηηζηήξηα 

Όλνκα Δηαηξείαο 
Υξεκαηηζηεξηαθόο 

Γείθηεο 
πκβνιηζκόο Σύπνο Πινίσλ 

ARIES MARITIME 

TRANSPORT LIMITED 
NASDAQ RAMS Tankers Containerships 

CAPITAL PRODUCT 

PARTNERS LP 
NASDAQ CPLP Tankers (Product) 

DANAOS 

CORPORATION 
NYSE DAC Containerships 

DIANA SHIPPING NYSE DSX Dry Bulk Carriers 

DRYSHIPS 

INCORPORATION 
NASDAQ DRYS Dry Bulk Carriers 

EAGLE BULK 

SHIPPING 

INCORPORATION 

NASDAQ EGLE Dry Bulk Carriers 

ENERGY 

INFRASTRUCTURE 

ACQUISITION 

AMEX EII Blank Check Company 

EUROSEAS LTD. NASDAQ ESEA 
Dry Bulk 

Carriers/Containerships 

EXCEL MARITIME 

CARRIERS LTD. 
NYSE EXM Dry Bulk Carriers 

FREESEAS NADAQ FREE Dry Bulk Carriers 

GENCO SHIPPING & 

TRADING LIMITED 
NYSE GNK Dry Bulk Carriers 

GENERAL MARITIME 

CORPORATION 
NYSE GMR Tankers 

NAVIOS MARITIME 

HOLDINGS 

INCORPORATION 

NASDAQ NM Dry Bulk Carriers 

NAVIOS MARITIME 

PARTNERS LP 
NYSE NMM Dry Bulk Carriers 

OCEANAUT 

INCORPORATION 
AMEX OKN Blank Check Company 

OCEANFREIGHT 

INCORPORATION 
NASDAP OCNF Dry Bulk Carriers 
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OMEGA NAVIGATION 

ENTERPRISES 

INCORPORATON 

NASDAQ ONAV Tankers 

PARAGON SHIPPING 

INCORPORATION 
NASDAQ PRGN Dry Bulk Carriers 

SEANERGYMARITIME 

CORPORATION 
AMEX SRG Blank Check Company 

STAR BULK 

CARRIERS 

CORPORATION 

NASDAQ SBLK Dry Bulk Carriers 

STEALTHGAS 

INCORPORATION 
NASDAC GASS LNG Carriers 

TOP SHIPS 

INCORPORATION 
NASDAQ TOPS 

Tankers/Dry Bulk 

Carriers 

TSAKOS ENERGY 

NAVIGATION LTD 
NYSE TNP 

Tankers (Crude 

Oil/Product) 

 

 Όζνλ αθνξά ηελ ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, δειαδή ην Υξεκαηηζηήξην 

Αμηψλ Αζελψλ (Υ.Α.Α), ε πξψηε λαπηηιηαθή εηαηξεία πνπ εηζήιζε ήηαλ ε Strintzis 

Lines ην 1994. Μέρξη ην 1998 είρε εηζέιζεη θαη ε λαπηηιηαθή εηαηξεία Γ.Α.Ν.Δ, εηαηξεία 

ιατθήο βάζεο κε έδξα ηελ Ρφδν. Οη επφκελεο εηαηξείεο πνπ εηζήιζαλ ήηαλ νη 

Δπηρεηξήζεηο Αηηηθήο, ε Klonatex θαη ε Globe S.A. (Κφζκνο Α.Δ.) νη νπνίεο 

δξαζηεξηνπνηνχληαλ ζε άιινπο θιάδνπο θαη εηζήιζαλ κέζσ ζπγαηξηθψλ εηαηξεηψλ πνπ 

εμαγφξαζαλ. ηε ζπλέρεηα αθνινχζεζε ε Ναπηηιηαθή Δηαηξεία Λέζβνπ Α.Δ. (NEL 

Lines) θαη ηέινο ην 1998 νη Μηλσηθέο Γξακκέο Α.Δ. (MINOAN Lines) θαη ε ANEK 

Lines, λαπηηιηαθή εηαηξεία ιατθήο βάζεο κε έδξα ηα Υαληά ηεο Κξήηεο. Πξφζθαηα 

έγηλε ε εηζαγσγή ηεο Blue Star Ναπηηιηαθή Α.Δ. 

 

 

2.3 Η Παγθόζκηα Οηθνλνκηθή Κξίζε 

 

 
 H πξνζπάζεηα ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ αλά ηνλ θφζκν γηα 

αλαδήηεζε ηξφπσλ ψζηε λα παξέρεηαη βηψζηκε ρξεκαηνδφηεζε (sustainable finance) 

ησλ επηρεηξήζεσλ θαη λα απνθεχγεηαη ην θαηαζηξνθηθφ ξίζθν, εληάζεθε ζε κεγάιν 

βαζκφ απφ ηελ παγθφζκηα θξίζε πνπ μέζπαζε ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ηνκέα ηελ 

πεξίνδν 2007-2008, ε νπνία ζα κπνξνχζε λα ραξαθηεξηζηεί θαη ζαλ θξίζε 

θεξεγγπφηεηα θαη ξεπζηφηεηαο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο. Ζ θξίζε απηή 

πνπ έπιεμε ζρεδφλ νιφθιεξν ην ρξεκαηνπηζησηηθφ θαη ηξαπεδηθφ ζχζηεκα θαη ηεο 

νπνίαο νη αξλεηηθέο επηπηψζεηο είλαη νξαηέο αθφκε θαη ζήκεξα, μεθίλεζε απφ ηηο 

Ζλσκέλεο Πνιηηείεο ηεο Ακεξηθήο. 

 χκθσλα κε ηνλ Οκφηηκν Καζεγεηή ηνπ Οηθνλνκηθνχ Παλεπηζηεκίνπ Αζελψλ, 

Υξηζηφθνξν Γηαθφπνπιν, ζαλ αίηηα γηα ηελ θαηάξξεπζε απηή πνπ πξνθιήζεθε ζηηο 

Ζ.Π.Α ζα κπνξνχζαλ λα αλαθεξζνχλ [48]: 
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 H θαηάξξεπζε ηεο αγνξάο ησλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ πςεινχ επηρεηξεκαηηθνχ 

θηλδχλνπ, ηα νπνία νλνκάζηεθαλ ζηελ πνξεία "ηνμηθά" θαη ησλ νκνιφγσλ ηα 

νπνία ήηαλ εμαξηεκέλα απφ ηελ ηθαλφηεηα απνπιεξσκήο ησλ δαλείσλ απφ ηα 

νπνία παξήρζεζαλ. 

 Ζ θαθή πνξεία ηεο ακεξηθάληθεο νηθνλνκίαο κε απνηέιεζκα ηελ ζπλερή θαη 

ξαγδαία αχμεζε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο. Σα αίηηα γη' απηφ ην γεγνλφο, ήηαλ: 

 

 Ζ κείσζε ηνπ παζεηηθνχ ηνπ εκπνξηθνχ ηζνδπγίνπ ηνπο, απνηέιεζκα ηνπ 

πνχ κεγάινπ κεγέζνπο ησλ εηζαγσγψλ κε παξάιιεια κηθξφ αξηζκφ 

εμαγσγψλ 

 ηελ έιιεηςε ξεπζηφηεηαο, πνπ νδήγεζε ζηελ ζχλαςε δαλείσλ κε άιιεο 

ρψξεο γηα ηελ αλάπηπμε ηεο νηθνλνκίαο 

 ηηο πνιχ κεγάιεο δαπάλεο γηα πνιεκηθφ εμνπιηζκφ, νη νπνίεο 

παξάιιεια δελ είλαη παξαγσγηθέο, θαζψο γξήγνξα ράλνπλ ηελ αμία ηνπο 

ιφγσ ηεο ζπλερνχο αλαπηπζζφκελεο ηερλνινγίαο 

 ηνπο πνιπδάπαλνπο πνιέκνπο πνπ πξαγκαηνπνίεζαλ νη Ζ.Π.Α 

  

 Ζ νηθνλνκία ησλ Ζ.Π.Α. ζηεξίδεηαη ζε κεγάιν βαζκφ ζηελ ινγηθή ησλ 

πηζηψζεσλ. Ζ πξαθηηθή απηή, κπνξεί λα απνθέξεη επεξγεηηθά απνηειέζκαηα ζηηο 

επηρεηξήζεηο φηαλ ρξεζηκνπνηεζεί παξαγσγηθά. Μπνξεί λα νδεγήζεη ζηελ αλάπηπμε ηεο 

επηρείξεζεο, δεκηνπξγψληαο λέεο ζέζεηο εξγαζίαο ή θαη αχμεζε ησλ παγίσλ ηεο, κε 

αγνξά εμνπιηζκνχ ή αθηλήησλ. Ζ ινγηθή απηή φκσο έρεη θαη ηα αξλεηηθά ηεο ζεκεία 

θαη απηά είλαη πνπ νδήγεζαλ ζηελ νηθνλνκηθή θαηάξξεπζε ζηελ πξνθεηκέλε 

πεξίπησζε. 

 Ζ κείσζε ησλ επηηνθίσλ ησλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ, είρε ζαλ απνηέιεζκα ηελ 

ξαγδαία αχμεζε ζηελ παξνρή δαλείσλ γηα αγνξά θαηνηθίαο, αθφκε θαη ζε πνζνζηφ 

κεγαιχηεξν ηεο αληηθεηκεληθήο αμίαο ηνπ αθηλήηνπ, ελψ ε παξνρή γηλφηαλ αθφκε θαη ζε 

άηνκα πνπ δελ δηέζεηαλ ηηο απαξαίηεηεο νηθνλνκηθέο εγγπήζεηο γηα ηελ δαλεηνδφηεζε. 

Απηφ νδήγεζε παξάιιεια ζηελ νπηνπηθή πξφβιεςε φηη ζα ππήξρε ζπλερήο αχμεζε ηεο 

θαηαλάισζεο θαη ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο, ε νπνία ζα ζπλέβαιε ζηελ 

αλαδσνγφλεζε ηεο νηθνλνκίαο ησλ H.Π.Α. Έηζη νη ηξάπεδεο πξνρψξεζαλ ζηελ καδηθή 

παξνρή ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ, πνπ νδεγνχζε ζε παξάιιειε κεγάιε αχμεζε ηεο 

νηθνλνκηθήο ηνπο δξαζηεξηφηεηαο, γεγνλφο πνπ αληηθαηνπηξηδφηαλ ζε πνιχ κεγάιεο 

ηηκέο ηνπ ιφγνπ Ίδηα Κεθάιαηα Δπηρείξεζεο/Τπνρξεψζεηο Γαλεηνιεπηψλ. ηελ 

ζπλέρεηα, κε ζθνπφ ηελ αχμεζε ηνπ θεθαιαίνπ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο, πξνρψξεζαλ 

ζηελ ηηηινπνίεζε ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ θαη ηελ έθδνζε εηαηξηθψλ νκνιφγσλ ηα νπνία 

πνπινχζαλ θπξίσο ζε επελδπηηθέο θαη εκπνξηθέο ηξάπεδεο, θαζψο θαη ζε 

αζθαιηζηηθνχο νξγαληζκνχο.  

 To πξφβιεκα μεθίλεζε κε ηελ ζεκαληηθή αχμεζε (απφ 1% ζε 5,25% ζε 2 

ρξφληα) ηνπ επηηνθίνπ δαλεηζκνχ ησλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ. Ζ αχμεζε απηή έθαλε ζε 

πνιιέο πεξηπηψζεηο αδχλαηε ηελ απνπιεξσκή ηνπ δαλείνπ απφ ηνπο ηδηψηεο, γεγνλφο 
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πνπ θαηέιεμε ζηελ θαηάζρεζε θαηνηθηψλ. Ζ αχμεζε ησλ επηηνθίσλ ζε ζπλδπαζκφ κε 

ηηο θαηαζρέζεηο, πξνθάιεζε ηελ ξαγδαία κείσζε ηεο αγνξάο θαηνηθηψλ θαη ηελ 

επαθφινπζε δξαζηηθή κείσζε ησλ ηηκψλ ηνπο. ηε κείσζε απηή είρε ζπκβάιιεη σο έλα 

βαζκφ θαη ν αληαγσληζκφο απφ ηελ ππεξπξνζθνξά πνπ είρε δεκηνπξγεζεί ιφγσ ηεο 

παξνρήο δαλείσλ αδηαθξίησο έσο ηφηε. Έηζη έλαο κεγάινο αξηζκφο θαηφρσλ 

ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ, έθηαζε ζε κεδεληθή ή θαη αξλεηηθή ζέζε αθηλήηνπ, γεγνλφο πνπ 

ηνπο νδήγεζε λα κε έρνπλ θάπνηα πξννπηηθή λα ζηακαηήζνπλ λα απνπιεξψλνπλ ηα 

δάλεηα. 

 Ζ θαηάζηαζε νδεγήζεθε έηζη ζε ζεκείν λα κελ είλαη δπλαηή ε απνπιεξσκή 

ησλ δαλείσλ νχηε κε θαηαζρέζεηο, πνιιά απφ ηα νπνία αζεηήζεθαλ επηβαξχλνληαο ηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα θαη ηνπο επελδπηέο. Ζ αιπζηδσηή αληίδξαζε ηεο 

θαηάξξεπζεο ζην  ζηεγαζηηθφ ηνκέα, ήηαλ ε θαζίδεζε νιφθιεξεο ηεο νηθνλνκίαο. Οη 

θάηνρνη ησλ ηηηινπνηεκέλσλ νκνιφγσλ, δελ εηζέπξαηηαλ ηφθνπο θαη δελ αληινχζαλ 

θεθάιαην ζε ζεκείν ηα νκφινγα λα ππνβαζκίδνληαη. Ζ απέιπηδα πξνζπάζεηα ησλ 

ηξαπεδψλ λα απμήζνπλ ηηο απαηηήζεηο γηα δαλεηζκφ, ζηέθζεθε κε απνηπρία, θαζψο ήηαλ 

ήδε πνιχ αξγά.  Ζ θαηάζηαζε νδεγήζεθε ζηελ ρξενθνπία πνιιψλ ηξαπεδψλ θαη 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ πνπ ρνξήγεζαλ ηα "ηνμηθά" δάλεηα ή δηέζεηαλ 

ηηηινπνηεκέλα νκφινγα απφ απηά ηα δάλεηα. ε άιιεο πεξηπηψζεηο ππήξμαλ 

ζπγρσλεχζεηο κεηαμχ ηξαπεδψλ, ελψ πνιιέο απφ απηέο δηαζψζεθαλ κέζσ θξαηηθψλ 

ρξεκαηνδνηήζεσλ. 

 Ζ θαηάξξεπζε ηεο ζηεγαζηηθήο νδήγεζε ζηελ χθεζε θαη ηε δηαθνπή πνιινχο 

θιάδνπο ηεο νηθνλνκίαο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ θαηαζθεπή θαηνηθηψλ, απμάλνληαο ην 

πνζνζηφ αλεξγίαο θαη κεηψλνληαο ην ρξήκαηα πνπ θπθινθνξνχλ ζηελ αγνξά. Σν 

γεγνλφο ηεο δηαθνπήο εηζξνήο ρξεκάησλ ζηελ αγνξά, νδήγεζε ζηελ κείσζε ησλ 

θεθαιαίσλ θαη θαη' επέθηαζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ησλ πεξηζζφηεξσλ ησλ θιάδσλ ηεο 

νηθνλνκίαο. Σα δξακαηηθά απνηειέζκαηα θάλεθαλ ζε φιεο ηνπο ηηο εθθάλζεηο: 

 

 Απνιχζεηο πξνζσπηθνχ, πνπ νδήγεζαλ ζηελ αικαηψδε αχμεζε ηεο αλεξγίαο 

 πγρσλεχζεηο επηρεηξήζεσλ θαη ρξενθνπία φζνλ δελ ήηαλ εθηθηφ λα ζσζνχλ 

 Δπηβξάδπλζε ηεο αλάπηπμεο ε νπνία ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο θαζίζηαηαη αξλεηηθή, 

κε παξάιιειε κείσζε ηνπ Α.Δ.Π 

 Αχμεζε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο θξαηψλ ησλ νπνίσλ ν δαλεηζκφο γίλεηαη αλέθηθηνο  

 

 Απνηέιεζκα ηεο θξίζεο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ θαη επελδπηηθνχ ηνκέα, ήηαλ λα 

νδεγεζεί ζε χθεζε νιφθιεξε ε παγθφζκηα νηθνλνκία. Σν γεγνλφο απηφ νθείιεηαη, φηη ε 

αλεξγία θαη ε έιιεηςε ξεπζηφηεηαο κεηαδφζεθε ζηηο ρψξεο κε ηηο νπνίεο νη Ζ.Π.Α είραλ 

εηζαγσγή πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ. Οη ρψξεο απηέο φκσο αλήθνπλ ζε κηα παγθφζκηα 

αγνξά θαη έρνπλ εκπνξηθέο ζπλαιιαγέο κε άιιεο ρψξεο κε ηε ζεηξά ηνπο. Απηφ ην 

ληφκηλν νδήγεζε ζην θαηλφκελν ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο χθεζεο. Έλα ηειεπηαίν 

ζηνηρείν ζε απηφ, είλαη φηη ηα "ηνμηθά" νκφινγα, ηα είραλ πξνκεζεπηεί θαη επελδπηηθνί 

νξγαληζκνί ζε νιφθιεξν ηνλ θφζκν, κεηαθπιψληαο ην πξφβιεκα ζηηο εζληθέο ηνπο 

νηθνλνκίεο. 
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 Σέινο, έλαο αθφκε αξηζκφο αηηηψλ πνπ κπνξνχλ λα ζσξεζνχλ φηη ζπλέβαιαλ 

ζηελ δηακφξθσζε ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο θξίζεο, είλαη [33]: 

 

 H παγθνζκηνπνίεζε ηεο δηεζλνχο νηθνλνκίαο. 

 

 Απηφ είρε ζαλ άκεζε ζπλέπεηα, ην πξφβιεκα απ' ηελ χθεζε ηεο ακεξηθάληθεο 

νηθνλνκίαο λα εμαπισζεί κε γνξγνχο ξπζκνχο θαη λα "πξνζβάιεη" θαη ηελ παγθφζκηα 

νηθνλνκία. Πνιιέο ηξάπεδεο ζε νιφθιεξν ησλ θφζκν είραλ ζηελ θαηνρή ηνπο ηνμηθά 

νκφινγα ηα νπνία δελ κπνξνχζαλ λα αμηνπνηήζνπλ κε απνηέιεζκα λα ρξεηαζηνχλ 

θξαηηθή ελίζρπζε γηα εγγχεζε κπξνζηά ζηνλ θίλδπλν λα ρξενθνπήζνπλ. 

 

 Ζ ειιεηκκαηηθή δηαβάζκηζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ (δάλεηα, 

νκφινγα) ζε ζρέζε κε ηνπ επελδπηηθνχο θηλδχλνπο, αιιά θαη ησλ ίδησλ ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ απφ ηνπο νίθνπο αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο. 

 

 Οη νίθνη αμηνιφγεζεο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, ελεξγνχλ ζε κεγάιν 

βαζκφ θαη ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο, εμππεξεηψληαο ηδησηηθά ζπκθέξνληα. Τπήξμαλ 

πεξηπηψζεηο ζηηο νπνίεο δηέδσζαλ αλαθξίβεηεο αμηνινγψληαο σο αμηφπηζηα, πξντφληα κε 

κεγάιν θίλδπλν θαηάξξεπζεο. Υαξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα απνηειεί ε εηαηξεία 

Lehman Brothers, ε νπνία ιίγεο κέξεο πξηλ ηελ αίηεζή ηεο γηα ππαγσγή ζηνλ 

πησρεπηηθφ λφκν ησλ Ζ.Π.Α. αμηνινγνχληαλ αθφκε ζηελ πξψηε θαηεγνξίαο 

αμηνπηζηίαο απφ ηνπο νίθνπο αμηνιφγεζεο. 

 

 Οη πνιχ κεγάιεο ακνηβέο, κε ηε κνξθή Bonus, ησλ πςειφβαζκσλ ζηειερψλ ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εηαηξεηψλ. 

 

 Σν απνηέιεζκα απηνχ ήηαλ ηα ζηειέρε, ηα νπνία ελδηαθέξνληαλ γηα ην 

πξνζσπηθφ ηνπο φθεινο, λα κελ αζρνινχληαη γηα ηελ καθξνπξφζεζκε αλάπηπμε ηεο 

εηαηξείαο, παξά κφλνλ γηα ηα βξαρππξφζεζκα απνηειέζκαηά ηεο. 

 

 Ζ απνπζία απζηεξνχ λνκνζεηηθνχ πιαηζίνπ γηα ηνλ παγθφζκην 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ ηνκέα θαη ηελ δηαθίλεζε ησλ θεθαιαίσλ 

 

 Σν γεγνλφο απηφ, ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ παγθνζκηνπνίεζε ηεο νηθνλνκίαο θαη 

ηελ απειεπζέξσζε ηεο αγνξάο (φπσο ε ειεχζεξε δηαθίλεζε θεθαιαίσλ αλά ηελ πθήιην, 

ε πψιεζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ θαη απφ ρψξεο θνξνινγηθψλ παξαδείζσλ κε 

ρακειή αμηνπηζηία, ε πψιεζε πηζησηηθψλ πξντφλησλ δε δπζθνιία ζηελ γλψζε ηνπο 

αθφκε θαη απφ έκπεηξνπο νηθνλνκνιφγνπο), είρε ζαλ απνηέιεζκα ηεο ρξενθνπία 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ θαη ηξαπεδψλ πνπ επέλδπαλ ζε ακθηβφινπ αμηνπηζηίαο 

πξντφληα. 
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 Ζ θξίζε πνπ εκθαλίζηεθε ζηνλ ρξεκαηνπηζησηηθφ ηνκέα, ήηαλ θπζηθφ 

επαθφινπζν λα επεξεάζεη θαη ηνλ ηνκέα ηεο λαπηηιίαο. Ζ έιιεηςε ξεπζηνχ, ιφγσ ηεο 

κε είζπξαμεο ησλ δαλεηαθψλ ηφθσλ θαη ηεο αλάιεςεο ησλ ρξεκάησλ απφ θαηαζέηεο εμ' 

αηηίαο ηνπ γεληθνχ αηζζήκαηνο αβεβαηφηεηαο ζηελ αγνξά, νδήγεζε ζηε κείσζε ηνπ 

θπθινθνξνχληνο θεθαιαίνπ ησλ ηξαπεδψλ. Έηζη νη ηξάπεδεο έθηαζαλ ζην ζεκείν λα 

κελ κπνξνχλ λα ρξεκαηνδνηήζνπλ πιένλ ηνλ λαπηηιηαθφ ηνκέα, κέζσ λαπηηιηαθψλ 

δαλείσλ θαη επελδχζεσλ. Οη λαπηηιηαθέο εηαηξείεο θαη νη πινηνθηήηεο κε ηε ζεηξά ηνπο, 

δελ είραλ πιένλ ηα ρξήκαηα θαη ηα ερέγγπα γηα λα επελδχζνπλ ζε λέεο θαηαζθεπέο. Ζ 

κείσζε ηεο δήηεζεο γηα θαηαζθεπέο, ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ κεησκέλε δήηεζε γηα 

κεηαθνξέο πγξνχ, μεξνχ θνξηίνπ θαη εκπνξεπκαηνθηβσηίσλ εμ' αηηίαο ηεο παξάιπζεο 

ηνπ δηεζλνχο εκπνξίνπ, είραλ αξλεηηθά απνηειέζκαηα γηα φιν ην λαπηηιηαθφ θιάδν. 

Άκεζν απνηέιεζκα ήηαλ ε κείσζε ησλ λαχισλ θαη ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο ε 

επαλαδηαπξαγκάηεπζε ησλ λαπινζπκθψλσλ κε επηδήκηνπο φξνπο ζηηο πεξηζζφηεξεο 

πεξηπηψζεηο, εληζρπκέλε θαη απφ ηελ πεηξειατθή θξίζε. Απηφ νδήγεζε αθφκε ζηελ 

κείσζε ηεο αμίαο ησλ πινίσλ θαη ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο ζηνλ παξνπιηζκφ ηνπο ή ζηελ 

πψιεζε ηνπο γηα παιηνζίδεξα (scrap).  
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Κεθάιαην 3 - Πεξηγξαθή Ναπηηιηαθώλ Κιάδσλ θαη 

Δηαηξεηώλ 

 

 

 

 

 

 

3.1 Αλάιπζε ησλ Ναπηηιηαθώλ Κιάδσλ 

 

 
 Ζ πξψηε απφ ηηο δχν θαηεγνξίεο θνξηίνπ ζηελ νπνία αλήθνπλ ηα πινία ησλ 

εηαηξεηψλ πνπ ζα κειεηήζνπκε ζηελ εξγαζία, είλαη ε θαηεγνξία ρχδελ θνξηίνπ (Dry 

Cargo). αλ ρχδελ θνξηίν κπνξεί λα νξηζηεί [10] " νπνηνδήπνηε θνξηίν κεηαθέξεηαη 

δηα ζαιάζζεο ζε κεγάιεο παξηίδεο , κε ζθνπφ λα κεησζεί ην κεηαθνξηθφ θφζηνο αλά 

κνλάδα (unit cost)". 

 Έλαο αξηζκφο πιενλεθηεκάησλ, φπσο: 

 

 ην κεδεληθφ θφζηνο ζπζθεπαζίαο 

 ε ειαρηζηνπνίεζε ηνπ κεηαθνξηθνχ θφζηνπο, κέζσ ηεο δεκηνπξγίαο 

εμειηγκέλσλ θνξηνεθθνξησηψλ  κέζσλ 

 

νδήγεζε ζηελ αλάπηπμε ηνπ λαπηηιηαθνχ θιάδνπ ηεο κεηαθνξάο ρχδελ θνξηίνπ, ε 

νπνία απεηθνλίζηεθε κε ηε λαππήγεζε κεγαιχηεξσλ ζε κέγεζνο πινίσλ θαη ηελ αχμεζε 

ηνπ παγθφζκηνπ ζηφινπ ησλ πινίσλ μεξνχ θνξηίνπ (Bulk Carriers). 

 Σα πινία απηήο ηεο θαηεγνξίαο, δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηε κεηαθνξά ελφο 

κεγάινπ αξηζκνχ δηαθνξεηηθψλ θνξηίσλ, φπσο ζηδεξνκεηαιιεχκαηα, νξπθηά, 

ιηπάζκαηα, ζηηεξά, δάραξε, ηζηκέλην, μπιεία θαη παιηνζίδεξα. Οη θαηεγνξίεο ζηηο 

νπνίεο κπνξνχλ λα θαηαλεκεζνχλ ηα πινία κεηαθνξάο μεξνχ θνξηίνπ (Bulk Carriers) 

είλαη νη αθφινπζεο [31]: 

 

 Mini Bulk Carriers, κε ρσξεηηθφηεηα κηθξφηεξε απφ 15.000 ηφλνπο DWT, ηα 

νπνία δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε κηθξά ζπλήζσο ηαμίδηα γηα θάιπςε ηνπηθψλ 

αλαγθψλ 

 Handysize, κε ρσξεηηθφηεηα 15.000-30.000 ηφλνπο DWT, ηα νπνία είλαη 

επέιηθηα πινία κε ηθαλφηεηα λα πξνζεγγίδνπλ ιηκάληα κε γεσγξαθηθνχο 

πεξηνξηζκνχο θαη δηαζέηνπλ κεραληζκφ θνξηνεθθφξησζεο πνπ ηνπο δίλεη ηελ 

δπλαηφηεηα λα εμππεξεηνχλ θαη ιηκάληα ρσξίο ππνδνκέο. Μεηαθέξνπλ 

ζπλήζσο ιηπάζκαηα θαη ηζηκέλην. 
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 Handymax, κε ρσξεηηθφηεηα 30.000-50.000 ηφλνπο DWT, ηα νπνία 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε παγθφζκηα θιίκαθα, κεηαθέξνληαο ηζηκέλην, 

ιηπάζκαηα αιιά θαη ζηηεξά.  

 Ultra Handymax-Supramax, κε ρσξεηηθφηεηα 50.000-60.000 ηφλνπο DWT. 

Σελ θαηεγνξία απηή απνηεινχλ πινία ηα νπνία έρνπλ εμειηγκέλε κνξθή 

ηχπνπ Handymax, πην επέιηθηε θαη απνδνηηθή θαη δηαζέηνπλ δηθφ ηνπο 

ζχζηεκα θνξηνεθθφξησζεο. 

 Panamax, κε ρσξεηηθφηεηα 50.000-80.000 ηφλνπο DWT, κεηαθέξνπλ 

θάξβνπλν, ζηδεξνκεηαιιεχκαηα, ζηηεξά, ηζηκέλην αιιά θαη πξντφληα 

ράιπβα. 'Έρνπλ ηε δπλαηφηεηα δηέιεπζεο απ' ηελ δηψξπγα ηνπ Παλακά, έρνπλ 

δειαδή κέγηζην πιάηνο 32.31m θαη κέγηζην βχζηζκα 12.04m. 

 Post-Panamax, κε ρσξεηηθφηεηα 80.000-100.000 ηφλνπο DWT, απνηεινχλ 

παξαπιήζηα κνξθή ησλ πινίσλ Panamax, κε ηε δηαθνξά φηη έρνπλ κηθξφηεξν 

βχζηζκα, κεγαιχηεξν πιάηνο θαη κεγαιχηεξε κεηαθνξηθή ηθαλφηεηα. 

Μεηαθέξνπλ θνξηία ζε εηδηθά ιηκάληα κε πεξηνξηζκέλν βάζνο, δελ έρνπλ 

φκσο ηε δπλαηφηεηα λα δηαζρίζνπλ ηελ δηψξπγα ηνπ Παλακά. 

 Kamsarmax, κε ρσξεηηθφηεηα 80.000-85.000 ηφλνπο DWT, ηα νπνία 

απνηεινχλ εμέιημε ησλ πινίσλ Panamax, θαζψο νη δηαζηάζεηο ηνπο 

πξνζεγγίδνπλ ηα θαηλνχξγηα φξηα πνπ ζα πξνθχςνπλ απφ ηελ δηαπιάηπλζε 

ηεο δηψξπγαο ηνπ Παλακά. 

 Capesize, κε ρσξεηηθφηεηα 100.000-200.000 ηφλνπο DWT, ηα νπνία 

πξνζεγγίδνπλ κφλν ηα πνιχ κεγάια ιηκάληα αλά ηνλ θφζκν θαη κεηαθέξνπλ 

ζηδεξνκεηαιιεχκαηα θαη ηζηκέλην. 

 VLOC (Very Large Ore Cargo), κε ρσξεηηθφηεηα κεγαιχηεξε απφ 200.000 

ηφλνπο DWT, ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ εθκεηάιιεπζε νηθνλνκίαο θιίκαθαο, 

ζε πνιχ κεγάια ηαμίδηα κεηαθνξάο ζηδεξνκεηαιιεπκάησλ. 

 

 Ζ δεχηεξε θαηεγνξία πινίσλ ησλ εηαηξεηψλ πνπ ζα κειεηήζνπκε, είλαη ηα πινία 

κεηαθνξάο πγξνχ θνξηίνπ (Wet Cargo) θαη εηδηθφηεξα ηα δεμακελφπινηα θαη ηα 

LNG,LPG. Υαξαθηεξηζηηθφ ηνλ πινίσλ απηήο ηεο θαηεγνξίαο, είλαη φηη ηα κεγάια 

δεμακελφπινηα δελ εθηνπίδνπλ απφ ηελ αγνξά ηα κηθξφηεξα, αιιά ην θαζέλα έρεη ην 

δηθφ ηνπ πεδίν δξάζεο, θαζψο δελ κπνξνχλ λα εμππεξεηεζνχλ φιεο νη πεξηνρέο θαη νη 

πεξηπηψζεηο κε ηνλ ίδην ηξφπν. H παγθφζκηα αγνξά απηψλ ησλ πινίσλ είλαη ηδηαίηεξα 

πεξίπινθε, θαζψο επεξεάδεηαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ ηελ παξαγσγή θαη ηε δήηεζε ηνπ 

πεηξειαίνπ, θαζψο θαη απφ ηηο πνιηηηθέο απνθάζεηο γχξσ απφ απηφ.   

 Οη θαηεγνξίεο ζηηο νπνίεο κπνξνχλ λα θαηαλεκεζνχλ ηα πινία κεηαθνξάο πγξνχ 

θνξηίνπ είλαη νη αθφινπζεο [52]: 

 

 Σα πινία κεηαθνξάο παξαγψγσλ πεηξειαίνπ, ηα νπνία είλαη δεμακελφπινηα 

γεληθήο ρξήζεσο κε ζθνπφ ηελ απνζήθεπζε θαη κεηαθνξά πξντφλησλ ηνπ 

πεηξειαίνπ θαη ρεκηθψλ. Σέηνηα είλαη ε θεξνδίλε, ε βελδίλε, ην πεηξέιαην 
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Diesel θαη ζέξκαλζεο, ρεκηθά παξάγσγα θαη άιια. Ζ θαηεγνξηνπνίεζή ηνπο 

κπνξεί λα γίλεη σο εμήο: 

 

 Μηθξά δεμακελφπινηα παξάθηησλ (coastal) κεηαθνξψλ, κε ρσξεηηθφηεηα 

κηθξφηεξε απφ 10.000 ηφλνπο DWT. 

 Γεμακελφπινηα κηθξνχ βειελεθνχο, κε ρσξεηηθφηεηα 10.000-20.000 ηφλνπο 

DWT. 

 Handysize, κε ρσξεηηθφηεηα 20.000-30.000 ηφλνπο DWT. 

 Γεμακελφπινηα κεζαίνπ βειελεθνχο, κε ρσξεηηθφηεηα 30.000-50.000 ηφλνπο 

DWT. 

 Γεμακελφπινηα κεγάινπ βειελεθνχο, κε ρσξεηηθφηεηα 50.000-100.000 

ηφλνπο DWT. 

 

 Σα πινία κεηαθνξάο αθαηέξγαζηνπ αξγνχ πεηξειαίνπ (Crude Oil), ηα θιαζηθά 

πεηξειαηνθφξα (Tanker), γηα ηε κεηαθνξά θνξηίσλ απφ ηηο πεηξειαηνπαξαγσγέο 

ρψξεο ζηα δηπιηζηήξηα: 

 

 Panamax, κε ρσξεηηθφηεηα 50.000-80.000 ηφλνπο DWT 

 Aframax, κε ρσξεηηθφηεηα 80.000-120.000 ηφλνπο DWT 

 Suezmax, κε ρσξεηηθφηεηα 120.000-200.000 ηφλνπο DWT 

 VLCC, κε ρσξεηηθφηεηα 200.000-350.000 ηφλνπο DWT 

 ULCC, κε ρσξεηηθφηεηα κεγαιχηεξε ησλ 350.000 ηφλσλ DWT 

 

 Σέινο, ππάξρνπλ ηα πινία πγξνπνηεκέλνπ θπζηθνχ αεξίνπ (LNG= Liquefied 

Natural Gas) θαη πγξαεξίνπ (LPG= Liquefied Petroleum Gas) 

 

 

3.2 Πεξηγξαθή ησλ Ναπηηιηαθώλ Δηαηξεηώλ ηεο Μειέηεο: 

 

 
 ην ζεκείν απηφ ηεο εξγαζίαο, ζα παξαζέζνπκε κηα κηθξή αλαθνξά γηα ηα 

ζηνηρεία ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηελ κειέηε πνπ 

πξαγκαηνπνηήζακε. Απηά αθνξνχλ θαηά θχξην ιφγν ην είδνο ησλ εηαηξεηψλ, ηα θνξηία 

ηα νπνία εκπνξεχνληαη, ην είδνο, ηελ ρσξεηηθφηεηα θαη ηελ ειηθία ηνπ ζηφινπ ηνπο θαη 

θάπνηα γεληά ζηνηρεία. 

 Απ' ηελ θαηεγνξία ησλ Dry Companies, έρνπκε: 

 

 Diana Shipping Incorporation: Ζ εηαηξεία Diana, είλαη κηα ειιεληθή 

λαπηηιηαθή εηαηξεία ε νπνία δξαζηεξηνπνηείηαη ζην ηνκέα ηνπ μεξψλ θνξηίσλ,  

κεηαθέξνληαο θνξηία φπσο ζηδεξνκεηάιιεπκα, θάξβνπλν θαη  ζηηεξά. Ο ζηφινο 
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ηεο απνηειείηαη απφ 14 πινία ηχπνπ Panamax, 8 Capesize, 1 Post-Panamax, ελψ 

πξνεηνηκάδεη θαη ηελ θαηαζθεπή 2 αθφκε πινίσλ ηχπνπ Panamax. H 

κεηαθνξηθή ηθαλφηεηα ηνπ ζηφινπ ηεο απηή ηε ζηηγκή είλαη 2.5 εθαηνκκχξηα 

ηφλνη DWT, ελψ ν κέζνο φξνο ειηθίαο ησλ ζθαθψλ ηεο ηα 5.4 ρξφληα [35]. 

 Dryships Incorporation: Ζ εηαηξεία Dryships, είλαη κηα λαπηηιηαθή εηαηξεία ε 

νπνία εηδηθεχεηαη ζηελ κεηαθνξά μεξνχ θνξηίνπ. Ο ελεξγφο ζηφινο ηεο 

απνηειείηαη απφ 2 πινία ηχπνπ Ζandymax,  ηα νπνία κεηαθέξνπλ θπξίσο 

ζηηεξά, ιηπάζκαηα, νξπθηά, αινπκίλην θαη ηζηκέλην, 28 ηχπνπ Panamax θαη 7 

Capesize, ηα νπνία κεηαθέξνπλ θάξβνπλν θαη ζηδεξνκεηάιιεπκα. H 

κεηαθνξηθή ηεο ηθαλφηεηα ππνινγίδεηαη ζηα 3.4 εθαηνκκχξηα ηφλνπο DWT. 

Γξαζηεξηνπνηείηαη αθφκε θαη ζηηο offshore θαηαζθεπέο [36].  

 Eaglebulk Shipping Incorporation: Ζ Eaglebulk είλαη ε κεγαιχηεξε εηαηξεία 

ζε αξηζκφ πινίσλ Handymax κε έδξα ηελ Ακεξηθή. Γηαζέηεη 39 πινία απηνχ ηνπ 

ηχπνπ, θάπνηα εθ ησλ νπνίσλ αλήθνπλ ζηελ θαηεγνξία ησλ Supramax, ελψ πην 

επέιηθηνπ θαη απνδνηηθνχ ηχπνπ Handymax. Αλακέλεη αθφκε ηελ λαππήγεζε 16 

θαηλνχξγησλ πινίσλ ηέηνηνπ ηχπνπ. Αζρνιείηαη κε ηε κεηαθνξά ζηηεξψλ, 

ζηδεξνκεηαιιεχκαηνο, ηζηκέληνπ θαη ιηπαζκάησλ [37]. 

 Excel Maritime Carriers Ltd: H Excel Maritime Carriers, είλαη κηα ειιεληθή 

λαπηηιηαθή εηαηξεία, πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη ζηελ κεηαθνξά μεξψλ θνξηίσλ 

φπσο ζηηεξά θαη θάξβνπλν, βσμίηε θαη πξντφληα ράιπβα. Ο ζηφινο ηεο 

απνηειείηαη απφ 2 πινία ηχπνπ Handymax, 21 Panamax, 14 Kamsarmax θαη 6 

Capesize, κε ζπλνιηθή κεηαθνξηθή ηθαλφηεηα 4.2 εθαηνκκχξηα ηφλνπο DWT. 

Αλακέλεη αθφκε ηελ λαππήγεζε 5 Capesize, κε ζπλνιηθή κεηαθνξηθή ηθαλφηεηα 

720.000 ηφλνπο DWT [38]. 

 Freeseas Incorporation: Ζ Freeseas Incorporation, είλαη κηα ειιεληθή 

λαπηηιηαθή εηαηξεία, ε νπνία εμεηδηθεχεηαη ζηελ κεηαθνξά μεξνχ θνξηίνπ. Ο 

ζηφινο ηεο απνηειείηαη απφ 9 πινία ηχπνπ Handymax [39]. 

 Genco Shipping: Ζ Genco είλαη κηα κεγάιε λαπηηιηαθή εηαηξεία κε έδξα ηελ 

Νέα Τφξθε. Δηδηθεχεηαη ζηελ κεηαθνξά μεξνχ θνξηίνπ, κε έλα κεγάιν ζηφιν 

πνπ απνηειείηαη  απφ 19 Handymax, 17 Supramax, 8 Panamax θαη 9 Capesize, 

ηα πεξηζζφηεξα απφ ηα νπνία απνηεινχλ νκάδεο αδεξθψλ πιείσλ, γεγνλφο πνπ 

δηεπθνιχλεη ηελ δηαρείξηζε θαη ιεηηνπξγία ηνπο. Ο κέζνο φξνο ειηθίαο ησλ 

πινίσλ ηεο είλαη ηα 7 ρξφληα [42]. 

 Navios Maritime Holdings Incorporation: H εηαηξεία Navios, είλαη κηα 

δηεζλήο λαπηηιηαθή εηαηξεία, κε γξαθεία ηφζν ζηελ Διιάδα φζν θαη ζην 

εμσηεξηθφ. Γξαζηεξηνπνηείηαη ζηελ κεηαθνξά, εκπνξία θαη απνζήθεπζε 

θνξηίσλ μεξνχ ηχπνπ. Ο ζηφινο ηνπ απνηειείηαη απφ 16 Handymax, 11 

Panamax θαη 14 Capesize. Αλακέλεη αθφκε ηελ λαππήγεζε 4 Handymax, 5 

Panamax θαη 9 Capesize [45]. 

 Newlead Holdings: H Newlead, είλαη κηα λαπηηιηαθή εηαηξεία κε έδξα ην 

λεζησηηθφ ζχκπιεγκα ησλ Βεξκνχδσλ, ε νπνία δηαρεηξίδεηαη έλα ζηφιν πινίσλ 

κεηαθνξάο μεξνχ θνξηίνπ. Ο ζηφινο ηεο απνηειείηαη απφ 4 Panamax θαη 6 
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Capesize. Αθφκε, βξίζθνληαη ππφ θαηαζθεπή 4 πινία Handymax θαη 1 πινίν 

Kamsarmax. H εηαηξεία λαπιψλεη θαη έλα κηθξφ αξηζκφ πινίσλ Panamax γηα ηε 

κεηαθνξά παξαγψγσλ πεηξειαίνπ [46]. 

 Oceanfreight Incorporation: Ζ λαπηηιηαθή εηαηξεία Oceanfreight, 

δξαζηεξηνπνηείηαη  ζηνλ ηνκέα ηεο κεηαθνξάο μεξνχ θνξηίνπ. ην ζηφιν ηεο 

δηαζέηεη 2 Panamax θαη 4 Capesize, ελψ αλακέλεη ηελ λαππήγεζε επηπιένλ 5 

Capesize πινίσλ. Σέινο δηαζέηεη έλα πινίν γηα κεηαθνξά παξαγψγσλ 

πεηξειαίνπ, ην νπνίν βξίζθεηαη πξνο πψιεζε [47]. 

 Paragon Shipping Incorporation:  Ζ Paragon, είλαη κηα δηεζλήο λαπηηιηαθή 

εηαηξεία πνπ εηδηθεχεηαη ζηελ κεηαθνξά μεξνχ θνξηίνπ. Ο ζηφινο ηεο 

απνηειείηαη απφ 3 πινία ηχπνπ Handymax θαη 8 Panamax, κε κεηαθνξηθή 

ηθαλφηεηα 750.000 ηφλνπο DWT, ελψ βξίζθνληαη ππφ θαηαζθεπή επηπιένλ 4 

Handymax θαη 3 Kamsarmax. Ζ ζπλνιηθή κεηαθνξηθή ηθαλφηεηα ησλ πινίσλ 

κεηά ηηο λέεο λαππεγήζεηο, ζα αλέιζεη ζην 1 εθαηνκκχξην ηφλνπο DWT. Σέινο 

βξίζθνληαη ππφ θαηαζθεπή θαη δπν Containerships [51]. 

 Starbulk Carriers Corporation: H Starbulk είλαη κηα λαπηηιηαθή εηαηξεία, ε 

νπνία πξνζθέξεη πινία γηα κεηαθνξέο μεξνχ θνξηίνπ ζε παγθφζκηα θιίκαθα. 

Μεηαθέξεη πξντφληα φπσο κεηαιιεχκαηα, θάξβνπλν, ζηηεξά θαη βσμίηε. Ζ έδξα 

ηεο είλαη ζηα Marshall Islands, ελψ ηα γξαθεία ηεο ζηελ Διιάδα. Σν ζπλνιηθφ 

κέγεζνο ηεο κεηαθνξηθήο ηθαλφηεηαο ησλ πινίσλ ηεο είλαη πεξίπνπ 1.6 

εθαηνκκχξηα ηφλνη DWT, ελψ ν κέζνο φξνο ειηθίαο ησλ πινίσλ ηεο ηα 11 

ρξφληα. Γηαζέηεη ζην δπλακηθφ ηεο 8 Handymax θαη 3 Capesize, ελψ βξίζθνληαη 

θαη ζε δηαδηθαζία θαηαζθεπήο αθφκε 4 Capesize [55]. 

 TBS International PLC: H εηαηξεία TBS δξαζηεξηνπνηείηαη ζηνλ ηνκέα ηεο 

κεηαθνξάο μεξνχ θνξηίνπ. Γηαζέηεη έλα ζηφιν απφ 22 Handymax θαη Handysize 

Bulk Carriers θαη 30 πινία γεληθνχ μεξνχ θνξηίνπ. Ζ ζπλνιηθή κεηαθνξηθή 

ηθαλφηεηα ηνπ ζηφινπ ηεο είλαη 1.6 εθαηνκκχξηα ηφλνη DWT [57].  

 

 Απ' ηελ θαηεγνξία ησλ Wet Companies, έρνπκε: 

 

 Capital Product Partners LP: H Capital είλαη κηα ειιεληθή λαπηηιηαθή 

εηαηξεία, κε εγεηηθή θπζηνγλσκία ζηνλ ηνκέα ησλ ζαιάζζησλ κεηαθνξψλ 

δηπιηζκέλσλ πξντφλησλ πεηξειαίνπ θαη ρεκηθψλ. ην ζηφιν ηεο 

πεξηιακβάλνληαη 2 κηθξνχ βειελεθνχο, 6 κεζαίνπ βειελεθνχο θαη 12 κεγάινπ 

βειελεθνχο δεμακελφπινηα κεηαθνξάο παξαγψγσλ πεηξειαίνπ, θαζψο θαη 1 

Suezmax γηα κεηαθνξά αξγνχ πεηξειαίνπ. Ζ ζπλνιηθή κεηαθνξηθή ηθαλφηεηα 

ησλ πινίσλ ηεο εηαηξείαο αλέξρεηαη ζην 1 εθαηνκκχξην ηφλνπο DWT [34].   

 Frontline LTD:  Ζ Frontline είλαη κηα λαπηηιηαθή εηαηξεία κε έδξα ην 

λεζησηηθφ ζχκπιεγκα ησλ Βεξκνχδσλ θαη δηαζέηεη έλαλ απ' ηνπο κεγαιχηεξνπο 

ζηφινπο πινίσλ Suezmax θαη VLCC παγθνζκίσο. ε απηφλ πεξηιακβάλνληαη 23 

πινία Suezmax θαη 51 VLCC γηα κεηαθνξά αξγνχ πεηξειαίνπ. Σέινο, δηαζέηεη 5 

πινία ηχπνπ OBO (Ore/Bulk/Oil=Μεηάιιεπκα/Ξεξφ θνξηίν/Πεηξέιαην) [40]. 
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 General Maritime Corporation: Ζ λαπηηιηαθή εηαηξεία General δηαζέηεη έλαλ 

απφ ηνπο πιένλ πνηθηιφκνξθνπο ζηφινπο δεμακελνπινίσλ ζηνλ θφζκν. Ο 

ζηφινο ηεο απνηειείηαη 2 Panamax, 12 Aframax, 11 Suezmax, 7 VLCC γηα 

κεηαθνξά αξγνχ πεηξειαίνπ, θαζψο θαη απφ 3 κεζαίνπ βειελεθνχο θαη 1 

κεγάινπ βειελεθνχο πινία κεηαθνξάο παξαγψγσλ ηνπ πεηξειαίνπ [41]. 

 Nordic American Tankers: H Nordic American Tankers, είλαη κηα λαπηηιηαθή 

εηαηξεία πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη ζηνλ ηνκέα ησλ πινίσλ κεηαθνξάο αξγνχ 

πεηξειαίνπ. Ο ζηφινο ηεο απνηειείηαη απφ 16 πινία ηχπνπ Suezmax, ε 

ζπλνιηθή κεηαθνξηθή ηθαλφηεηα ησλ νπνίσλ θπκαίλεηαη ζηα 2.5 εθαηνκκχξηα 

ηφλνπο DWT, ελψ αλακέλεηαη λα πξνζηεζνχλ θαη άιια 4 Suezmax απφ λέεο 

λαππεγήζεηο [44]. 

 Omega Navigation Enterprises Incorporation: H εηαηξεία Omega, αζρνιείηαη 

κε ηελ κεηαθνξά πξντφλησλ δηπιίζεσο ηνπ πεηξειαίνπ, φπσο βελδίλε θαη  

πεηξέιαην Diesel, θαζψο θαη καδνχη θαη άιια ρεκηθά παξάγσγα. ην ζηφιν ηεο 

πεξηιακβάλνληαη 6 δεμακελφπινηα κεζαίνπ βειελεθνχο θαη 6 κεγάινπ 

βειελεθνχο, γηα ηελ κεηαθνξά ησλ παξαγψγσλ ηνπ πεηξειαίνπ. Αθφκε 

αλακέλεηαη λα πξνζηεζνχλ ζην ζηφιν ηεο άιια 7 πινία κεγάινπ βειελεθνχο γηα 

ηνλ ίδην κεηαθνξηθφ ζθνπφ [49].  

 Seacor Holdings Incorporation: Ζ εηαηξεία Seacor, είλαη κηα απφ ηηο 

παιαηφηεξεο λαπηηιηαθέο εηαηξείεο πνπ εμππεξεηνχλ ηηο ακεξηθάληθεο αθηέο 

αιιά θαη άιια ιηκάληα παγθνζκίσο, φζνλ αθνξά ηνλ ηνκέα ησλ πεηξειατθψλ 

θαη ρεκηθψλ παξαγψγσλ. Βξίζθεηαη ππφ ηελ αηγίδα ηεο ακεξηθάληθεο ζεκαίαο 

θαη ν ζηφινο ηεο πεξηιακβάλεη 8 δεμακελφπινηα κεζαίνπ βειελεθνχο γηα ηελ 

κεηαθνξά παξαγψγσλ ηνπ πεηξειαίνπ [54]. 

 Overseas Shipholding Group Incorporation: H εηαηξεία απηή, απνηειεί ηελ 

δεχηεξε κεγαιχηεξε, κεηαμχ ησλ εηζεγκέλσλ ζε ρξεκαηηζηήξην, εηαηξεία 

δεμακελνπινίσλ ζηνλ θφζκν φζνλ αθνξά ηνλ ζπλνιηθφ ηεο ζηφιν. Γηαζέηεη 

πινία ηφζν ππφ ηελ ακεξηθάληθε, φζν θαη ππφ άιιεο ζεκαίεο θαη δηαζέηεη 

γξαθεία αλά ηνλ θφζκν, φπσο θαη ζηελ Διιάδα. Ο ζηφινο ηεο απνηειείηαη απφ 

58 δεμακελφπινηα κεηαθνξάο παξαγψγσλ ηνπ πεηξειαίνπ, εθ ησλ νπνίσλ 1 

κηθξνχ βειελεθνχο, 37 κεζαίνπ βειελεθνχο θαη 20 κεγάινπ βειελεθνχο, θαη 48 

πινία κεηαθνξάο αξγνχ πεηξειαίνπ, απφ ηα νπνία 9 Panamax, 20 Aframax, 2 

Suezmax, 14 VLCC θαη 3 ULCC. Σέινο, αλακέλεη ηελ λαππήγεζε 13 πινίσλ 

κεηαθνξάο παξαγψγσλ πεηξειαίνπ θαη 2 πινία Suezmax. H ζπλνιηθή 

κεηαθνξηθή ηθαλφηεηα  ηνπ ζηφινπ ηεο είλαη 12.000.000 ηφλνη DWT [50]. 

 Stealthgas Incorporation: Ζ εηαηξεία Stealthgas εηδηθεχεηαη ζηελ κεηαθνξά 

πξντφλησλ πεηξειαίνπ θαη θπξίσο πεηξνρεκηθψλ αεξίσλ ζε πγξνπνηεκέλε 

κνξθή. ην ζηφιν ηεο δηαζέηεη 35 πινία LNG (Liquefied Natural Gas = 

Τγξνπνηεκέλν Φπζηθφ Αέξην), κε ηελ ειηθία ηνπ ζηφινπ λα αλέξρεηαη ζηα 11.7 

ρξφληα, ελψ αλακέλεη ηελ λαππήγεζε άιισλ 4 πινίσλ LNG. Δπηπιένλ, δηαζέηεη 

3 πινία κεζαίνπ βειελεθνχο γηα ηελ κεηαθνξά παξαγψγσλ πεηξειαίνπ θαη 1 

πινίν ηχπνπ Aframax γηα ηελ κεηαθνξά αξγνχ πεηξειαίνπ [56]. 
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 Teekay Shipping Corporation: Ζ εηαηξεία Teekay δξαζηεξηνπνηείηαη ζηνλ 

θιάδν ηεο κεηαθνξάο πεηξειαίνπ, ηφζν αξγνχ φζν θαη παξαγψγσλ, θαζψο θαη 

ζηε κεηαθνξά πγξνπνηεκέλνπ αεξίνπ. Ο πνιχ κεγάινπ κεγέζνπο ζηφινο ηεο 

απνηειείηαη απφ 4 δεμακελφπινηα  κεζαίνπ βειελεθνχο θαη 4 κεγάινπ 

βειελεθνχο γηα ηελ κεηαθνξά παξαγψγσλ ηνπ πεηξειαίνπ, 1 Panamax, 48 

Aframax, 48 Suezmax, 1 VLCC, γηα ηελ κεηαθνξά αξγνχ πεηξειαίνπ θαη 18 

πινία κεηαθνξάο πγξνπνηεκέλνπ αεξίνπ. Τπφ λαππήγεζε, βξίζθνληαη 4 

Aframax θαη 7 πινία κεηαθνξάο πγξνπνηεκέλνπ αεξίνπ [58].  

 Tsakos Energy Navigation Ltd: Ζ εηαηξεία Tsakos, είλαη κηα ειιεληθή 

λαπηηιηαθή εηαηξεία, ε νπνία δηαζέηεη έλα κεγάιν ζηφιν δεμακελνπινίσλ γηα ηε 

κεηαθνξά αξγνχ πεηξειαίνπ, αιιά θαη παξαγψγσλ. Απηφο απνηειείηαη απφ 7 

δεμακελφπινηα κεζαίνπ βειελεθνχο θαη 15 κεγάινπ βειελεθνχο γηα ηελ 

κεηαθνξά παξαγψγσλ ηνπ πεηξειαίνπ, θαη αθφκε απφ 10 Panamax, 9 Suezmax 

θαη 3 VLCC γηα ηε κεηαθνξά αξγνχ πεηξειαίνπ. Σέινο αλακέλεηαη ν ζηφινο λα 

απμεζεί κε ηελ λαππήγεζε 4 αθφκε πινίσλ Aframax [59]. 

 

 

 Σέινο, παξαηίζεηαη ν πίλαθαο πνπ παξνπζηάδεη ην ζηφιν ησλ λαπηηιηαθψλ 

εηαηξεηψλ πνπ ρξεζηκνπνηήζακε ζηε κειέηε καο, γηα λα γίλεη πην εχιεπηε ζηνλ 

αλαγλψζηε ε αλαθνξά πνπ θάλακε πξνεγνπκέλσο. 
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Πίλαθαο 2: ηόινο λαπηηιηαθώλ εηαηξεηώλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηελ αμηνιόγεζε 

 DRY BULK CARRIERS PRODUCT TANKERS CRUDE OIL CARRIERS  

 Handymax 
Supramax+Ulra 

Handymax 
Panamax Kamsarmax 

Post-
Panamax 

Capesize Small 
Medium 
Range 

Long 
Range 

Panamax Aframax Suezmax VLCC ULCC 

LNG 

 30K-50K 50K-60K 50K-80K 80K-85K 80K-100K 100-200K 
10K-
20K 

30K-
50K 

50K-
100K 

50K-80K 80K-120K 
120K-
200K 

200K-
350K 

>350K 

Diana Shipping 

Incorporation 
2  14  1 8          

Dryships 

Incorporation 
2  28   7          

Eaglebulk 

Shipping 

Incorporation 

39               

Excel Maritime 

Carriers Ltd 
2  21 14  6          

Freeseas 

Incorporation 
9               

Genco Shipping 19 17 8   9          

Navios Maritime 

Holdings 

Incorporation 

16  11   14          

Newlead 

Holdings 
  4   6          

Oceanfreight 

Incorporation 
  2   4          

Paragon 

Shipping 

Incorporation 

3  8             

Starbulk 

Carriers 

Corporation 

8     3          

TBS 

International 

PLC 

22               

                

Capital Product 

Partners LP 
      2 6 12   1    

Frontline LTD            23 51   
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General 

Maritime 

Corporation 

       3 1 2 12 11 7   

Nordic 

American 

Tankers 

           16    

Omega 

Navigation 

Enterprises 

       6 6       

Seacor Holdings 

Incorporation 
       8        

Overseas 

Shipholding 

Group 

Incorporation 

      1 37 20 9 20 2 14 3  

Stealthgas 

Incorporation 
       3   1    35 

Teekay Shipping 

Corporation 
       4 4 1 48 48 1  18 

Tsakos Energy 

Navigation Ltd 
       7 15 10  9 3   
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Κεθάιαην 4 - Αλάιπζε Οηθνλνκηθώλ Καηαζηάζεσλ 

Δηαηξεηώλ 

 

 

 

 

 

 

4.1 Δηζαγσγή  

 

 
 ην θεθάιαην απηφ γίλεηαη ε αλάιπζε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ησλ 

εηαηξεηψλ θαη ε πεξηγξαθή ησλ θχξησλ ζηνηρείσλ πνπ ηηο απνηεινχλ. Ζ αλάιπζε απηή 

είλαη απαξαίηεηε, ψζηε ν αλαγλψζηεο λα θαηαλνήζεη ηα βαζηθά ζηνηρεία πνπ 

επεξεάδνπλ ηελ νηθνλνκηθή ζέζε ησλ εηαηξεηψλ, αιιά αθφκε θαη λα απνθηήζεη ηηο 

απαηηνχκελεο γλψζεηο φζνλ αθνξά έλλνηεο νη νπνίεο ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ θαηά θφξνλ 

ζηε ζπλέρεηα θαηά ηελ αλάιπζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ. Οη θχξηεο 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ησλ εηαηξεηψλ είλαη ε θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ ρξήζεο 

(income statement), o ηζνινγηζκφο (balance sheet) θαη ε θαηάζηαζε ηακεηαθψλ ξνψλ 

(cash flow statement), νη νπνίεο θαη αλαιχνληαη παξαθάησ.  

 
 ηε ζπλέρεηα παξαηίζεηαη έλα ζρήκα πνπ παξνπζηάδεη ηελ ζχλδεζε κεηαμχ ησλ 

δηαθνξεηηθψλ ζηνηρείσλ ησλ ηξηψλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ απνδεηθλχνληαο ηελ 

αιιειεπίδξαζε ηνπο ζηελ αμηνιφγεζε ησλ εηαηξεηψλ: 
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ρήκα 1: ύλδεζε κεηαμύ Ιζνινγηζκνύ, Καηάζηαζεο Απνηειεζκάησλ Υξήζεο 

θαη Καηάζηαζεο Σακεηαθώλ Ρνώλ, Πεγή: Herve Stolowy & Michel J.Lebas, 

"Financial Accounting and Reporting a Global Perspective, Second Edition 

 

 

4.2 H Καηάζηαζε Απνηειεζκάησλ Υξήζεο (The Income Statement)  

 

 
 Ζ θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ ρξήζεο (income statement), παξέρεη πιεξνθνξίεο 

γηα ηα νηθνλνκηθά απνηειέζκαηα ησλ δξαζηεξηνηήησλ κηα επηρείξεζεο γηα κηα ρξνληθή 

πεξίνδν. Μαο πεξηγξάθεη δειαδή, ην πνζφ ησλ εζφδσλ πνπ ε επηρείξεζε δεκηνχξγεζε 

θαηά ηε δηάξθεηα κηαο πεξηφδνπ, θαη ηη θφζηε απηφ ζπλεπάγεηαη ζρεηηθά κε ηα 

δεκηνπξγεζέληα έζνδα. Ζ αλάιπζε ησλ ζηνηρείσλ ηεο θαηάζηαζεο απηήο επηηξέπεη ηελ 

εθηίκεζε ηεο απφδνζεο κηαο επηρείξεζεο θαη ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο δηνίθεζεο 

ηεο. Οη επελδπηέο, νη πηζησηέο, νη δηνηθήζεηο θαη ινηπά ελδηαθεξφκελα κέξε, απφ ηηο 

αξρέο ηνπ 1970 ραξαθηήξηζαλ ηελ θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ ρξήζεο ζαλ ηε 

ζεκαληηθφηεξε νηθνλνκηθή θαηάζηαζε κηαο επηρείξεζεο.  

 Ζ θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ ρξήζεο κηαο επηρείξεζεο καδί κε ηνλ Πίλαθα 

Γηάζεζεο Απνηειεζκάησλ ζπλδέεη ηνπο ηζνινγηζκνχο Αξρήο θαη Σέινπο κηαο 

ζπγθεθξηκέλεο ινγηζηηθήο πεξηφδνπ. Ζ θαηάζηαζε απηή επνκέλσο, εμεγεί ηηο 

κεηαβνιέο ηεο θαζαξήο ζέζεο κηαο νηθνλνκηθήο κνλάδαο πνπ πξνέξρνληαη απφ ηηο 
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ιεηηνπξγηθέο θαη ηηο ινηπέο δξαζηεξηφηεηεο πνπ έιαβαλ ρψξα θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

πεξηφδνπ. 

 Βαζηθή εμίζσζε πνπ ραξαθηεξίδεη ηελ θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ ρξήζεο   

είλαη:  

 

Έζνδα – Γαπάλεο = Καζαξά έζνδα 

 

 Μέζσ απηνχ γίλεηαη θαηαλνεηφ, φηη είλαη κηα ινγηζηηθή θαηάζηαζε ζηελ νπνία 

εκθαλίδεηαη ην απνηέιεζκα (ζεηηθφ ή αξλεηηθφ)-(θέξδνο ή δεκηά) πνπ πέηπρε κηα 

επηρείξεζε  απφ ηε δξαζηεξηφηεηα ηεο ζε έλα δεδνκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα.  

 Οη  αλαιπηέο επελδχζεσλ επεμεξγάδνληαη δηεμνδηθά ηα απνηειέζκαηα ρξήζεο.  

κε ζθνπφ λα εμεηάζνπλ ηνπο παξάγνληεο ηνπ παξειζφληνο, γηα λα αληιήζνπλ  

πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηηο δπλαηφηεηεο ησλ επηρεηξήζεσλ λα εθπιεξψζνπλ ηηο 

νθεηιφκελεο πιεξσκέο θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ θχθινπ. ηηο 

δεκνζηεπφκελεο αλαθνηλψζεηο ηνπο, πνιιέο κεγάιεο επηρεηξήζεηο δίλνπλ κεγαιχηεξε 

έκθαζε ζηα απνηειέζκαηα ρξήζεο παξά ζε άιια  νηθνλνκηθά ζηνηρεία. 

  

 Οη βαζηθνί παξάγνληεο-ζηνηρεία πνπ πξνζδηνξίδνπλ ηελ θαηάζηαζε 

απνηειέζκαηα ρξήζεο είλαη νη εμήο: 

 

 Έζνδα 

 Έμνδα 

 Έθηαθηα θέξδε 

 Έθηαθηεο δεκηέο 

 

 Έζνδα (Revenues): 

 

 ηελ πάλσ γξακκή ηεο θαηάζηαζεο απνηειεζκάησλ ρξήζεο νη εηαηξείεο ηππηθά  

αλαθέξνπλ ηα έζνδα (revenues). Έζνδν  ζχκθσλα κε ην  ΔΓΛ είλαη «ε  ρξεκαηηθή 

έθθξαζε ηεο αγνξαζηηθήο δχλακεο  πνπ απνθηάηαη, άκεζα ή έκκεζα, απφ ηε 

δξαζηεξηφηεηα ηεο νηθνλνκηθήο κνλάδαο θαη εηδηθφηεξα απφ ηελ πψιεζε ή 

εθκεηάιιεπζε αγαζψλ, ππεξεζηψλ ή δηθαησκάησλ». Απηά ηα έζνδα αλαθέξνληαη ζε 

πνζά πνπ αληηζηνηρνχλ ζε παξνρή αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ γηα ηηο θαλνληθέο 

δξαζηεξηφηεηεο ηεο  επηρείξεζεο. Ο φξνο, θαζαξά έζνδα ζεκαίλεη  φηη ν αξηζκφο  γηα ηα 

έζνδα πνπ αλαγξάθεηαη πξνθχπηεη απφ δηνξζψζεηο, γηα παξάδεηγκα γηα πνζά πνπ είλαη 

απίζαλν λα εηζπξαρζνχλ ή γηα πηζαλέο επηζηξνθέο. Σα έζνδα ζπρλά αλαθέξνληαη θαη σο 

«πσιήζεηο» (sales ) θαη κπνξεί λα είλαη ηα θάησζη: 

 

 Έζνδα απφ πσιήζεηο  εκπνξεπκάησλ (net sales) 

 Κφζηνο πσιεζέλησλ (cost of goods sold) 

 Γεληθέο θαη δηνηθεηηθέο δαπάλεο (general and administrative expenses) 

 Γαπάλεο έξεπλαο θαη αλάπηπμεο (research and development expenses) 
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 Άιιεο δαπάλεο (other expenses) 

 Λεηηνπξγηθά έζνδα (operating income) 

 

Αθνινπζνχλ άιιεο δεπηεξεχνπζεο έγγξαθεο, φπσο γηα παξάδεηγκα:  

 

 Κέξδε απφ ζπκκεηνρέο 

 Αζθάιηζηξα 

 Έζνδα ελνηθίσλ 

 Υξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα 

 Απνζβέζεηο κε ελζσκαησκέλεο ζην ιεηηνπξγηθφ θφζηνο 

    

 Έμνδα (Expenses): 

 

 Έμνδν, ζχκθσλα κε ην ΔΓΛ είλαη «ην θφζηνο πνπ βαξχλεη ηα έζνδα ηεο 

ρξήζεο». Δπίζεο έμνδν είλαη θάζε κείσζε ηεο θαζαξήο ζέζεο ηεο νηθνλνκηθήο κνλάδαο 

θαη πξνέξρεηαη απφ ηηο δξαζηεξηφηεηεο ηεο. Έμνδα γηα κηα επηρείξεζε,  κπνξεί λα είλαη: 

 

 Ακνηβέο  θαη έμνδα πξνζσπηθνχ 

 Φφξνη – Σέιε 

 Σφθνη θαη ζπλαθή έμνδα 

 Απνζβέζεηο παγίσλ ζηνηρείσλ 

 Πξνβιέςεηο εθκεηάιιεπζεο 

 

 Έθηαθηα θέξδε (Extraordinary gain): 

 

 Έθηαθηα θέξδε είλαη ε αχμεζε ηεο θαζαξήο ζέζεο ηεο νηθνλνκηθήο κνλάδαο 

πνπ δελ πξνέξρεηαη απφ ηηο δξαζηεξηφηεηεο ηεο, αιιά νθείιεηαη ζε ηπραίεο ή έθηαθηεο 

ζπλαιιαγέο θαη γεγνλφηα, φπσο π.ρ. ε πψιεζε ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ηεο 

επηρείξεζεο ζε ηηκή κεγαιχηεξε απφ ηελ αλαπφζβεζηε αμία ηνπ. 

 

 Έθηαθηεο δεκηέο (Extraordinary loss): 

 

 Έθηαθηε δεκηά είλαη αληίζηνηρα ε κείσζε ηεο θαζαξήο ζέζεο, πνπ δελ 

πξνέξρεηαη απφ ηηο ζπλήζεηο δξαζηεξηφηεηεο ηεο επηρείξεζεο, αιιά νθείιεηαη ζε 

ηπραίεο θαη απξφβιεπηα γεγνλφηα, φπσο γηα παξάδεηγκα ε θαηαζηξνθή εκπνξεπκάησλ 

ηεο επηρείξεζεο απφ θπζηθά θαηλφκελα (πιεκκχξα) ή ε θινπή εκπνξεπκάησλ.     

 ηελ ηειεπηαία γξακκή ηεο θαηάζηαζεο απνηειεζκάησλ ρξήζεο εκθαλίδεηαη ην 

θέξδνο ή ε δεκηά ηεο νηθνλνκηθήο κνλάδαο (net income), γλσζηφ θαη σο κέγεζνο ηεο 

ηειεπηαίαο γξακκήο (bottom-line). Σν θαζαξφ θέξδνο είλαη έλα απφ ηα βαζηθφηεξα 

θξηηήξηα κέηξεζεο ησλ επηδφζεσλ ηεο. Σν θαζαξφ θέξδνο πξνθχπηεη απφ ηελ εμίζσζε: 

 

Κέξδε = Δλεξγεηηθφ – Τπνρξεψζεηο – Μεηνρηθφ Κεθάιαην - Απνζεκαηηθά 
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 Πίλαθαο Γηάζεζεο Απνηειεζκάησλ: 

 

 Οη επηρεηξήζεηο καδί κε ηνλ Ηζνινγηζκφ (Balance Sheet) θαη ηελ Καηάζηαζε 

Απνηειεζκάησλ Υξήζεο (Income Statement) είλαη ππνρξεσκέλεο λα θαηαξηίδνπλ θαη 

λα δεκνζηεχνπλ ηνλ Πίλαθα Γηάζεζεο Απνηειεζκάησλ. Ο "ινγαξηαζκφο" 

«Απνηειέζκαηα πξνο Γηάζεζε» παξνπζηάδεη  ηε ζπγθέληξσζε θαη ηε δηάζεζε ησλ 

απνηειεζκάησλ ηεο θιεηφκελεο θαη ησλ πξνεγνπκέλσλ ινγηζηηθψλ ρξήζεσλ θαη 

απεηθνλίδεη ηηο κεηαβνιέο πνπ πξνθχπηνπλ ζηελ θαζαξή ζέζε ηεο επηρείξεζεο. Απηφο ν 

ινγαξηαζκφο ρξεζηκνπνηείηαη κφλν ζην ηέινο ηεο ρξήζεο. ην ινγαξηαζκφ απηφ 

εκθαλίδνληαη: 

 

 Σα θαζαξά απνηειέζκαηα (θέξδε ή δεκηέο) 

 Σν ππφινηπν ησλ θεξδψλ πξνεγνπκέλσλ ρξήζεσλ 

 Οη δεκηέο πξνεγνπκέλσλ ρξήζεσλ πνπ ζα θαιπθζνχλ κε θέξδε ηεο θιεηφκελεο  

ρξήζεο 

 Οη δηαθνξέο θνξνινγηθνχ ειέγρνπ πξνεγνπκέλσλ ρξήζεσλ 

 Σα απνζεκαηηθά πνπ πξννξίδνληαη γηα δηαλνκή κεξίζκαηνο ή αχμεζε θεθαιαίνπ 

ή γηα θάιπςε δεκηψλ 

 Οη ινηπνί θφξνη 

 Οη θνξνινγηθνί έιεγρνη 

 

Δπίζεο ζ' απηφλ ηνλ πίλαθα εκθαλίδνληαη: 

  

 Ο θφξνο εηζνδήκαηνο γηα ηα θέξδε  

 Σα θέξδε πνπ ζα δηαηεζνχλ γηα κέξηζκα, απνδεκηψζεηο  κειψλ ηνπ Γ.., 

απνζεκαηηθά θαη ηπρφλ αδηάζεηα θέξδε. 

 Οινθιεξψλνληαο ηελ αλάιπζε ησλ επηκέξνπο ζηνηρείσλ, παξαζέηνπκε έλα 

πίλαθα πνπ παξνπζηάδεη ην ππφδεηγκα ηεο κνξθήο ηεο θαηάζηαζεο απνηειεζκάησλ 

ρξήζεο φπσο απηή θαηαξηίδεηαη απφ κηα εηαηξεία: 
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Πίλαθαο 3: Σππηθό ππόδεηγκα ηεο κνξθήο ηεο θαηάζηαζεο απνηειεζκάησλ ρξήζεο 

εηαηξεηώλ 
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4.3 Ο Ιζνινγηζκόο (The Balance Sheet) 

  

 
 Ο Ηζνινγηζκφο (Balance Sheet), είλαη ην βαζηθφ ζηνηρείν κε ην νπνίν μεθηλνχκε 

ηελ νηθνλνκηθή αλάιπζε κηαο επηρείξεζεο. Δίλαη κηα ινγηζηηθή θαηάζηαζε πνπ 

εκθαλίδεη ζπλνπηηθά ηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ, ηνπ παζεηηθνχ θαη ηεο θαζαξήο 

ζέζεο κηαο επηρείξεζεο ζε ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή ζηηγκή (π.ρ. 31/12 ή 30/06). Οη 

πηζησηέο, επελδπηέο, αλαιπηέο θαη φινη νη εκπιεθφκελνη ζηελ αμηνιφγεζε ηεο  

νηθνλνκηθήο ζέζεο κηαο επηρείξεζεο αλαγλσξίδνπλ ηελ αμία θαη ηνπο πεξηνξηζκνχο  ηνπ 

ηζνινγηζκνχ. Ο ηζνινγηζκφο καο παξέρεη ζηνηρεία-πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ην 

ελεξγεηηθφ  (assets), ηηο πεγέο θεθαιαίνπ (sources of  capital),  ηηο ππνρξεψζεηο – 

παζεηηθφ (liabilities). Μαο πιεξνθνξεί αθφκε, ζρεηηθά κε κειινληηθά θέξδε θαη 

ελδείμεηο ηακεηαθψλ ξνψλ (cash flows) πνπ κπνξεί λα πξνθχςνπλ απφ απαηηήζεηο θαη  

απνζέκαηα (receivables and inventories). 

 Δλ ηνχηνηο, ν ηζνινγηζκφο έρεη πεξηνξηζκνχο ζρεηηθά κε ην πψο έρνπλ κεηξεζεί 

θεθάιαηα θαη ππνρξεψζεηο. Απηφ γηαηί, θεθάιαηα θαη ππνρξεψζεηο κπνξεί λα κελ 

αλαγλσξίδνληαη ζηνλ θαηάιιειν ρξφλν. Πεξαηηέξσ ε κε ρξήζε πξαγκαηηθψλ ηηκψλ 

ζηελ θαηάξηηζε ηνπ ηζνινγηζκνχ, ζεκαίλεη φηη ν νηθνλνκηθφο αλαιπηήο ζα πξέπεη λα 

θάλεη δηνξζψζεηο γηα λα πξνζδηνξίζεη ηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο  

επηρείξεζεο. Καηαλνψληαο πσο είλαη δνκεκέλνο έλαο ηζνινγηζκφο θαη πσο ζα έπξεπε 

λα αλαιπζεί, ν ρξήζηεο,  θαζίζηαηαη ηθαλφο λα ηνλ ρξεζηκνπνηεί θαηάιιεια. 

 Γηα  ηελ ίδξπζε ηεο επηρείξεζεο, γίλεηαη ε ζπγθέληξσζε ηνπ θεθαιαίνπ, θαηά 

θχξην ιφγν κε ηε κνξθή κεηξεηψλ απφ ηνπο θνξείο ηεο, θαη ζπκπιεξσκαηηθά κε 

δαλεηζκφ απφ ηξάπεδεο θαη πίζησζε απφ πξνκεζεπηέο. Πξηλ απφ ηελ έλαξμε ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ ηεο, ην πνζφ ηνπ θεθαιαίνπ ηεο επηρείξεζεο ηζνχηαη κε ην άζξνηζκα 

ησλ ππνρξεψζεσλ ηεο πξνο ηξίηνπο θαη πξνο ηνπο ηδηνθηήηεο. Ηζρχεη δειαδή ε ηζφηεηα: 

 

Οηθνλνκηθνί πφξνη = Αμηψζεηο επί ησλ Οηθνλνκηθψλ πφξσλ 

 

Οηθνλνκηθνί πφξνη =  Αμηψζεηο ησλ πηζησηψλ + Αμηψζεηο ησλ Ηδηνθηεηψλ 

ή 

Δλεξγεηηθφ = Τπνρξεψζεηο + Καζαξή Θέζε (Ίδηα θεθάιαηα) 

 

 ηνηρεία θαη δνκή ηνπ ηζνινγηζκνύ: 

 

 Σα ζηνηρεία πνπ απαξηίδνπλ ηνλ ηζνινγηζκνχ είλαη ηα παξαθάησ: 

 

 Δλεξγεηηθό (Assets): 

 

 Σν ελεξγεηηθφ είλαη ηα νηθνλνκηθά αγαζά πνπ ειέγρνληαη απφ ηελ επηρείξεζε 

ζαλ απνηέιεζκα παξειζφλησλ γεγνλφησλ θαη απφ ηα νπνία αλακέλνληαη λα εηζξεχζνπλ 
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νηθνλνκηθά νθέιε ζηελ επηρείξεζε. Σν ελεξγεηηθφ βεβαίσο δελ ηαπηίδεηαη κε ηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο. Πεξηνπζία κηαο επηρείξεζεο είλαη ην ζχλνιν ησλ 

νηθνλνκηθψλ αγαζψλ πνπ ηεο αλήθνπλ θαηά θπξηφηεηα. Δλεξγεηηθφ είλαη ην ζχλνιν ησλ 

νηθνλνκηθψλ αγαζψλ πνπ αλήθνπλ κελ θαηά θπξηφηεηα ζηελ νηθνλνκηθή κνλάδα, αιιά 

ε ηηκή ηνπο κπνξεί λα πξνζδηνξηζηεί κε αληηθεηκεληθφ ηξφπν, θαζψο θαη ηα πάζεο 

θχζεσο θεθαιαηνπνηεζέληα έμνδα. 

 Σα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ ηαμηλνκνχληαη ζε δπν βαζηθέο νκάδεο: 

 

A. Κπθινθνξνύλ ελεξγεηηθό: 

 

 Δδψ θαηαρσξνχληαη ηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ κηαο επηρείξεζεο πνπ 

κεηαηξέπνληαη άκεζα ή έκκεζα ζε ρξεκαηηθά κέζα, ζην δηάζηεκα ηεο ινγηζηηθήο 

ρξήζεο. 

 

B. Πάγην ελεξγεηηθό: 

 

 Δδψ θαηαρσξνχληαη ηα ζηνηρεία απηά πνπ δελ πξφθεηηαη λα ξεπζηνπνηεζνχλ ζε 

κηα ινγηζηηθή ρξήζε, αιιά ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ επίηεπμε ησλ ζηφρσλ ηεο 

επηρείξεζεο. 

 

 Δλδεηθηηθά ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ κπνξεί λα είλαη: 

 

 Οηθφπεδα, (land) 

 Κηίξηα, (buildings) 

 Μεραλήκαηα. (machinery) 

 Μεραλνινγηθφο εμνπιηζκφο (equipment) 

 Μεηαθνξηθά κέζα, (transportation means) 

 Μεραλέο γξαθείνπ, (office machines) 

 Απνζέκαηα  (inventories) 

 Πειάηεο, (clients) 

 Γξακκάηηα εηζπξαθηέα, (receivables) 

 Σακείν, (cash) 

 Πξνθαηαβνιέο πξνο πξνκεζεπηέο, 

 Υξεφγξαθα, κεηνρέο, νκνινγίεο 

 

 Τπνρξεώζεηο (Liabilities): 

 

 Οη ππνρξεψζεηο ηεο επηρείξεζεο πξνο ηξίηνπο, πξνθχπηνπλ απφ παξειζφληα 

ινγηζηηθά γεγνλφηα (past events), ν δηαθαλνληζκφο ησλ νπνίσλ αλακέλεηαη λα 

πξνθαιέζεη ηελ εθξνή νηθνλνκηθψλ απνηειεζκάησλ απφ ηελ κνλάδα. Γηαθξίλνληαη ζε 

καθξνπξφζεζκεο θαη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο. Μαθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο, 

είλαη ηα νκνινγηαθά δάλεηα θαη ηα καθξνπξφζεζκα δάλεηα ηξαπεδψλ, ελψ 
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βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο, είλαη ππνρξεψζεηο πξνο πξνκεζεπηέο, νθεηιφκελνη 

θφξνη, θαη ππνρξεψζεηο απφ βξαρππξφζεζκα δάλεηα.   

 Δλδεηθηηθά νη ππνρξεψζεηο κπνξεί λα είλαη: 

 

 Οθεηιέο πξνο ηνπο πξνκεζεπηέο, 

 Οθεηιέο κηζζψλ πξνο ην πξνζσπηθφ, 

 Οθεηιέο πξνο Σξάπεδεο θαη άιινπο πηζησηέο, 

 Πξνθαηαβνιέο πειαηψλ θαη κεξίζκαηα πιεξσηέα, 

 πλαιιαγκαηηθέο θαη γξακκάηηα πιεξσηέα πξνο ηξίηνπο, 

 Οθεηιφκελεο αζθαιηζηηθέο εηζθνξέο. 

 

 Καζαξή Θέζε (Equity): 

 

 Ζ Καζαξή Θέζε, θαζνξίδεηαη απφ ηελ αθαίξεζε ησλ ππνρξεψζεσλ πξνο ηξίηνπο 

απφ ην ελεξγεηηθφ κηαο νηθνλνκηθήο κνλάδαο. Δθθξάδεη δε ηελ ππάξρνπζα ζρέζε 

κεηαμχ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ησλ πεγψλ πξνέιεπζεο ηνπ. Σν ζχλνιν ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ θάζε νηθνλνκηθήο κνλάδαο θαη ην ζχλνιν ησλ θεθαιαίσλ κε ηα νπνία 

απνθηήζεθαλ ηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ είλαη πάληνηε ίζα κεηαμχ ηνπο. Ζ Καζαξή 

Θέζε είλαη ηα θεθάιαηα πνπ έρνπλ εηζθέξεη νη ηδηνθηήηεο, ηφζν θαηά ηνλ ρξφλν ηεο 

ίδξπζεο ηεο επηρείξεζεο, φζν θαη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο, θαζψο θαη ηα 

παξαθξαηεζέληα θέξδε θαη νη θεθαιαηνπνηεζείο ππεξαμίεο. 

 Έλα ζηνηρείν πνπ ζα πξέπεη λα αλαθεξζεί είλαη, φηη ν ηζνινγηζκφο (balance 

sheet) απνηειεί κηα απεηθφληζε ηεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ησλ εηαηξεηψλ ζε κηα 

δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή, ζε αληίζεζε κε ηελ θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ ρξήζεο 

(income statement), πνπ αλαθέξεηαη ζηα απνηειέζκαηα ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο επηρείξεζεο 

θαηά ηελ δηάξθεηα κηαο ρξνληθήο πεξηφδνπ. Ο ηζνινγηζκφο δειαδή, αλαπαξηζηά έλα 

ζηηγκηφηππν ησλ νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ηεο εηαηξείαο ζε κηα ζπγθεθξηκέλε εκεξνκελία 

(π.ρ. 30/6 ή 31/12), ελψ ε θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ ρξήζεο ην ηη ζηνηρεία πξνέθπςαλ 

ζηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο εηαηξείαο κεηαμχ δπν ρξνληθψλ ζηηγκψλ.    
 ηελ ζπλέρεηα γίλεηαη ε παξνπζίαζε θαη πεξαηηέξσ αλάιπζε ησλ βαζηθψλ 

ζηνηρείσλ ηνπ ηζνινγηζκνχ: 

 

 

4.3.1 To Δλεξγεηηθό 

 

 
 Σα θχξηα ζηνηρεία πνπ απαξηίδνπλ ην ελεξγεηηθφ κηαο επηρείξεζεο είλαη ηα 

αθφινπζα: 
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I. Οθεηιόκελν Κεθάιαην: 

 Δίλαη ηα ίδηα θεθάιαηα πνπ δελ έρνπλ θαηαβιεζεί θαη νθείινληαη απφ ηνπο 

κεηφρνπο ηεο επηρείξεζεο. 

 

II. Έμνδα εγθαηάζηαζεο: 

 Δίλαη ζηνηρείν ηνπ ελεξγεηηθνχ πνπ απεηθνλίδεη ηα έμνδα πνπ έρνπλ 

πξαγκαηνπνηεζεί ζηελ παξνχζα ή ζε πξνεγνχκελεο ρξήζεηο, πνπ ζα δεκηνπξγήζνπλ 

φκσο κειινληηθά νθέιε ζηελ επηρείξεζε. Σα έμνδα αθνξνχλ ηελ ίδξπζε, ηελ 

αξρηθή νξγάλσζε ηεο επηρείξεζεο, ηελ απφθηεζε δηαξθψλ κέζσλ εθκεηάιιεπζεο, 

θαη ηελ επέθηαζε θαη αλαδηνξγάλσζε ηεο. Σα έμνδα απηά δελ βαξχλνπλ ηε ρξήζε 

ζηελ νπνία πξαγκαηνπνηνχληαη, αιιά θαηαρσξνχληαη ζε ηδηαίηεξε θαηεγνξία ηνπ 

πάγηνπ ελεξγεηηθνχ, θαη θαηαλέκνληαη ζε πεξηζζφηεξεο ρξήζεηο. 

 

III. Πάγην ελεξγεηηθό: 

 ην πάγην ελεξγεηηθφ θαηαρσξνχληαη ηα ελζψκαηα πάγηα ζηνηρεία, ηα άπια 

πάγηα ζηνηρεία, νη ζπκκεηνρέο θαη νη καθξνπξφζεζκεο απαηηήζεηο. Σν πάγην 

ελεξγεηηθφ πεξηιακβάλεη αγαζά, αμίεο θαη δηθαηψκαηα, πνπ πξννξίδνληαη λα 

παξακείλνπλ καθξνρξφληα ζηελ επηρείξεζε θαη λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ 

επίηεπμε ησλ ζθνπψλ ηεο.   

 

 Δλζώκαηα πάγηα (tangible assets): 

 

 Σα ελζψκαηα πάγηα πνπ αιιηψο ιέγνληαη θαη Δλζψκαηεο Αθηλεηνπνηήζεηο είλαη 

ηα πιηθά πνπ απνθηά ε επηρείξεζε γηα ηελ επίηεπμε ησλ ζηφρσλ ηεο. 

 

 Αζώκαηα ή άπια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία (intangible assets): 

 

 Σα άπια πάγηα ζηνηρεία ή αζψκαηεο αθηλεηνπνηήζεηο είλαη νηθνλνκηθά αγαζά, 

φπσο, δηπιψκαηα επξεζηηερλίαο, πλεπκαηηθή ηδηνθηεζία, πειαηεία, πνπ απνθηνχληαη  

θαη ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ηελ επηρείξεζε  γηα δηάζηεκα κεγαιχηεξν ηνπ ελφο έηνπο. 

 

 πκκεηνρέο: 

 

 Οη ζπκκεηνρέο ζε άιιεο εηαηξείεο κε ηελ θαηνρή εηαηξηθψλ κεξηδίσλ, ή κεηνρψλ 

αλσλχκσλ εηαηξεηψλ, θαη ζθνπφ ηελ άζθεζε επηξξνήο ζηηο εηαηξείεο απηέο 

θαηαρσξνχληαη ζην πάγην ελεξγεηηθφ. 

 

 Μαθξνπξόζεζκεο απαηηήζεηο: 

 

 Απηέο είλαη νη απαηηήζεηο πνπ ε πξνζεζκία εμφθιεζεο ηνπο ιήγεη  κεηά ην ηέινο 
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ηεο επφκελεο ρξήζεο. 

 

IV. Κπθινθνξνύλ ελεξγεηηθό (Current assets): 

 

 ην θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ (current assets), ζχκθσλα κε ην ΔΓΛ 

πεξηιακβάλνληαη: 

 

 ηα απνζέκαηα (inventories), δειαδή ηα πιηθά πνπ αλήθνπλ θαηά θπξηφηεηα 

ζε κηα νηθνλνκηθή κνλάδα 

 νη απαηηήζεηο (receivables,: απφ πειάηεο θαη απφ δηάθνξνπο ρξεψζηεο. 

 ηα ρξεφγξαθα (marketable securities): νκνινγίεο, ακνηβαία θεθάιαηα, 

έληνθα Διιεληθνχ Γεκνζίνπ, κεηνρέο. 

 θαη ηα δηαζέζηκα (cash) θπξίσο κεηξεηά θαη θαηαζέζεηο φςεσο ζε επξψ ή 

μέλν λφκηζκα. 

 

V. Μεηαβαηηθνί ινγαξηαζκνί ελεξγεηηθνύ: 

 

 ηνπο κεηαβαηηθνχο ινγαξηαζκνχο θαηαρσξνχληαη ηα πνζά ησλ εμφδσλ πνπ 

θαηέβαιε ε επηρείξεζε ζηελ παξνχζα ινγηζηηθή ρξήζε θαη αθνξνχλ ηελ επφκελε 

ρξήζε, θαη δηάθνξα έζνδα ηεο παξνχζαο ρξήζεο πνπ φκσο δελ έρνπλ εηζπξαρζεί. 

 

 

4.3.2 Τπνρξεώζεηο θαη Καζαξή Θέζε 

 

 
I. Ίδηα Κεθάιαηα (Stockholders' equity): 

 

 Ίδηα θεθάιαηα είλαη ε ππνιεηκκαηηθή αμία πνπ πξνθχπηεη αλ απφ ην ζχλνιν ησλ 

ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ  κηα επηρείξεζεο αθαηξεζεί ην ζχλνιν ησλ ππνρξεψζεσλ 

πξνο ηξίηνπο. χκθσλα ην ΔΓΛ ηα ίδηα θεθάιαηα εκθαλίδνληαη ζηελ δεμηά πιεπξά 

ηνπ ηζνινγηζκνχ κε ηηο πην θάησ θαηαρσξήζεηο: 

 

 Κεθάιαην: 

 Δίλαη ηα ρξεκαηηθά πνζά πνπ έρνπλ θαηαβάιεη ή νθείινπλ λα θαηαβάιινπλ νη 

ηδηνθηήηεο ηεο επηρείξεζεο. ηηο αλψλπκεο εηαηξείεο ην θεθάιαην δηαηξείηαη ζε 

αλψλπκεο κεηνρέο, ζρεκαηίδεηαη δε απφ ηηο εηζθνξέο ησλ κεηφρσλ θαη απφ 

θεθαιαηνπνίεζε απνζεκαηηθψλ ή αδηαλέκεησλ θαζαξψλ θεξδψλ.  
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 Γηαθνξά από έθδνζε κεηνρώλ ππέξ ην άξηην (no par value): 

 Δίλαη ην πιεφλαζκα πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ έθδνζε κεηνρψλ ζε ηηκή 

κεγαιχηεξε απφ ηελ νλνκαζηηθή ηνπο αμία, κε θαηαβνιή εθηφο ηεο νλνκαζηηθήο 

αμίαο ηεο κεηνρήο, θαη ζπκπιεξσκαηηθνχ  πνζνχ απφ ηα δεκηνπξγεζέληα 

απνζεκαηηθά. Ζ δηαθνξά  ηζνχηαη κε ηε δηαθνξά κεηαμχ ηεο ηηκήο δηάζεζεο θαη ηεο 

νλνκαζηηθήο αμίαο ηεο κεηνρήο, επί ηνλ αξηζκφ ησλ εθδνζέλησλ κεηνρψλ. 

 

 Γηαθνξέο αλαπξνζαξκνγήο: 

 

 Δίλαη ηα θεθάιαηα πνπ απεηθνλίδνπλ ηελ ππεξαμία πνπ πξνθχπηεη απφ 

αλαπξνζαξκνγέο ηεο αμίαο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη 

βάζεη ζρεηηθψλ λνκνζεηηθψλ ξπζκίζεσλ, απφ ζπγρσλεχζεηο εηαηξεηψλ ή γηα 

ζχζηαζε άιιεο εηαηξείαο. 

 

 Απνζεκαηηθά: 

 Δίλαη θεθάιαηα ησλ θνξέσλ ηεο επηρείξεζεο πνπ ζρεκαηίδνληαη απφ 

παξαθξαηεζέληα θαζαξά θέξδε, δελ έρνπλ δηαλεκεζεί ζηνπο κεηφρνπο θαη δελ έρνπλ 

θεθαιαηνπνηεζεί. 

 

 Απνηειέζκαηα εηο λένλ: 

 

 Δίλαη ζσξεπηηθφ ππφινηπν θεξδψλ ή δεκηψλ πνπ απνκέλεη ζην ηέινο ηεο 

θιεηφκελεο ρξήζεο θαη κεηαθέξεηαη ζηελ επφκελε, εθφζνλ δελ δηαλεκήζεθε ζαλ 

κέξηζκα, νχηε ρξεζηκνπνηήζεθε γηα δεκηνπξγία απνζεκαηηθνχ. 

 

 Πνζά γηα αύμεζε κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ: 

 

 Καηαρσξνχληαη νη θαηαζέζεηο ησλ κεηφρσλ γηα ηελ θάιπςε ηεο απνθαζηζζείζαο 

θαη κε νινθιεξσζείζαο αχμεζεο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο επηρείξεζεο. 

 

II. Τπνρξεώζεηο (Liabilities): 

 

 Οη ππνρξεψζεηο είλαη νη αμηψζεηο ησλ πηζησηψλ επί ησλ νηθνλνκηθψλ πφξσλ ηεο 

επηρείξεζεο ή ησλ πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ, νη νπνίεο πξνεγνχληαη λνκηθά ησλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ, ραξαθηεξίδνληαη δε ζε βξαρππξφζεζκεο θαη καθξνπξφζεζκεο, 

αλάινγα κε ην αλ ε πξνζεζκία ηνπο ιήγεη κέρξη ην ηέινο ηεο επφκελεο ρξήζεο, ή 

κεηά ην ηέινο απηήο.  
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i. Βξαρππξόζεζκεο ππνρξεώζεηο (Current liabilities): 

 

 Δίλαη φιεο νη ππνρξεψζεηο πξνο ηξίηνπο πνπ ε πξνζεζκία εμφθιεζεο ηνπο ιήγεη 

κέρξη ην ηέινο ηεο επφκελεο ρξήζεο. Αθνξνχλ: 

 

 δεδνπιεπκέλα (accruals) 

 ππνρξεψζεηο πξνο πξνκεζεπηέο  

 βξαρππξφζεζκν δαλεηζκφ ζε ηξάπεδεο 

 ππνρξεψζεηο πξνο ην Γεκφζην (income taxes) θαη Αζθαιηζηηθνχο 

νξγαληζκνχο 

 κεξίζκαηα πιεξσηέα 

 

ii. Μαθξνπξόζεζκεο Τπνρξεώζεηο (Long Term Liabilities): 

 

 Δίλαη φιεο νη ππνρξεψζεηο πνπ ε πξνζεζκία εμφθιεζεο ηνπο ιήγεη κεηά ην ηέινο 

ηεο επφκελεο ρξήζεο. Καηαρσξνχληαη ζην ζπγθεθξηκέλν ινγαξηαζκφ ηα 

νκνινγηαθά Γάλεηα, θαη ηα καθξνπξφζεζκα δάλεηα κε Σξάπεδεο ή πξνκεζεπηέο 

παγίσλ ζηνηρείσλ.    

 

III. Μεηαβαηηθνί ινγαξηαζκνί παζεηηθνύ: 

 

 ηνπο κεηαβαηηθνχο ινγαξηαζκνχο παζεηηθνχ θαηαρσξνχληαη έμνδα ηεο 

θιεηφκελεο ρξήζεο πνπ δελ πιεξψζεθαλ ζ’ απηή ηε ρξήζε, φπσο, έμνδα πιεξσηέα, 

έζνδα επνκέλσλ ρξήζεσλ, αγνξέο  ππφ ηαθηνπνίεζε, εθπηψζεηο ζε πσιήζεηο κε 

δηαθαλνληζκφ. 

 
 Οινθιεξψλνληαο ηελ αλάιπζε ησλ επηκέξνπο ζηνηρείσλ, παξαζέηνπκε έλα 

πίλαθα πνπ παξνπζηάδεη ην ππφδεηγκα ηεο κνξθήο ηνπ ηζνινγηζκνχ φπσο απηφο 

θαηαξηίδεηαη απφ κηα εηαηξεία: 
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Πίλαθαο 4: Σππηθό ππόδεηγκα ηεο κνξθήο ηνπ ηζνινγηζκνύ εηαηξεηώλ 
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 Αθνινπζεί θαη έλαο πίλαθαο πνπ δείρλεη ηελ γεληθή κνξθή ηνπ ηζνινγηζκνχ 

εηδηθφηεξα ζηελ πεξίπησζε ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ: 
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Πίλαθαο 5: Σππηθό ππόδεηγκα ηεο κνξθήο ηνπ ηζνινγηζκνύ γηα λαπηηιηαθέο 

εηαηξείεο
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4.4 Η Καηάζηαζε Σακεηαθώλ Ρνώλ (The Cash Flow Statement) 

 

 
 Ζ θαηάζηαζε ηακεηαθψλ ξνψλ παξέρεη πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηηο ηακεηαθέο 

εηζξνέο (cash receipts) θαη ηακεηαθέο εθξνέο (cash payments)  κηαο επηρείξεζεο θαηά ηε 

δηάξθεηα κηαο ινγηζηηθήο πεξηφδνπ. Απηέο νη ηακεηαθέο ξνέο πξνζδηνξίδνπλ ηηο αλάγθεο 

ηεο επηρείξεζεο γηα ηε ρξεζηκνπνίεζε ησλ δηαζεζίκσλ ηεο, φπσο επίζεο θαη ηε 

δπλαηφηεηα λα δεκηνπξγήζεη ηακεηαθά δηαζέζηκα θαη ηακεηαθά ηζνδχλακα. Ζ ηακεηαθή 

βαζηδφκελε πιεξνθνξία πνπ παξέρεηαη απφ ηηο θαηαζηάζεηο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ 

αληηπαξαηίζεηαη κε ηηο accruals based πιεξνθνξίεο πνπ παξέρνληαη απφ ηελ θαηάζηαζε 

απνηειεζκάησλ ρξήζεο. 

 Οη ζπληζηψζεο (Components) ησλ ηακηαθψλ ξνψλ είλαη νη εμήο: 

 

I. Σακηαθέο ξνέο από ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηόηεηεο (Cash Flow from 

Operating Activities): 

 

 Οη ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο, είλαη νη δξαζηεξηφηεηεο πνπ απνθαιχπηνπλ ηε 

δπλαηφηεηα κηαο επηρείξεζεο λα δεκηνπξγεί ηακηαθέο ξνέο, θαη λα ηηο ρξεζηκνπνηεί γηα 

εμφθιεζε δαλείσλ, πιεξσκή κεξηζκάησλ θαη ηελ πξαγκαηνπνίεζε λέσλ επελδχζεσλ, 

ρσξίο λα ρξεηάδεηαη ζε πξνζθεχγεη ζε άιιεο πεγέο ρξεκαηνδνηήζεσλ. Πεξηιακβάλνπλ 

ηηο θαζεκεξηλέο δξαζηεξηφηεηεο ηεο επηρείξεζεο πνπ παξάγνπλ έζνδα, φπσο: 

 

 ε πψιεζε απνζεκάησλ θαη ε παξνρή ππεξεζηψλ 

 νη εηζπξάμεηο απφ δηθαηψκαηα εθκεηάιιεπζεο 

 νη πιεξσκέο κε κεηξεηά πξνο πξνκεζεπηέο, 

 νη πιεξσκέο κε κεηξεηά ζε κηζζνχο θαη εκεξνκίζζηα 

 νη πιεξσκέο κε κεηξεηά 

 νη εηζπξάμεηο απφ επηζηξνθέο θφξνπ εηζνδήκαηνο 

 

 

II. Σακηαθέο ξνέο από Δπελδπηηθέο δξαζηεξηόηεηεο (Cash Flow from Investing 

Activities): 

 

 Οη επελδπηηθέο δξαζηεξηφηεηεο πεξηιακβάλνπλ αγνξά θαη πψιεζε επελδχζεσλ. 

Με ηε ζεηξά ηνπο νη επελδχζεηο πεξηιακβάλνπλ πεξηνπζία, εξγνζηάζηα, θαη εμνπιηζκφ, 

φπσο επίζεο θαη άπια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, καθξνρξφληεο θαη βξαρπρξφληεο 

επελδχζεηο ζε νκφινγα θαη δάλεηα πνπ εθδίδνληαη απφ άιιεο επηρεηξήζεηο. 

 Οη επελδπηηθέο ηακηαθέο ξνέο είλαη ζεκαληηθέο γηαηί αληηπξνζσπεχνπλ ηελ 

έθηαζε θαηά ηελ νπνία έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί δαπάλεο γηα ζηνηρεία πνπ ζην κέιινλ ζα 

δεκηνπξγήζνπλ έζνδα θαη ηακεηαθέο ξνέο.  Παξαδείγκαηα ηακηαθψλ ξνψλ είλαη ηα 

αθφινπζα: 
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 Πιεξσκέο κε κεηξεηά γηα ηελ απφθηεζε παγίσλ, άπισλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ θαη ινηπψλ καθξνπξφζεζκσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

 

 Δηζπξάμεηο απφ πσιήζεηο ελζψκαησλ παγίσλ, άπισλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, 

θαη ινηπψλ καθξνπξφζεζκσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

 

 Πιεξσκέο κε κεηξεηά γηα ηελ απφθηεζε ζπκκεηνρψλ ζην θεθάιαην άιισλ 

επηρεηξήζεσλ, ρξεσζηηθψλ ηίηισλ άιισλ επηρεηξήζεσλ θαη  δηθαησκάησλ ζε 

θνηλνπξαμίεο 

 

 Δηζπξάμεηο απφ πσιήζεηο ζπκκεηνρψλ ζην θεθάιαην άιισλ επηρεηξήζεσλ ή 

ρξεσζηηθψλ ηίηισλ άιισλ επηρεηξήζεσλ, θαζψο θαη δηθαησκάησλ ζε 

θνηλνπξαμίεο 

 

 Ζ ζεκαληηθή δηαθνξά κεηαμχ ιεηηνπξγηθώλ θαη επελδπηηθώλ ηακηαθψλ ξνψλ 

βξίζθεηαη ζηε ρξνληθή έθηαζε ηνπ πξνζδνθψκελνπ νθέινπο, δειαδή ε αγνξά ελφο 

κεραλήκαηνο κε κεηξεηά απνηειεί επελδπηηθή δξαζηεξηφηεηα, γηαηί ε επηρείξεζε ζα ην 

αμηνπνηήζεη γηα πεξηζζφηεξεο ηεο κηαο ρξήζεηο, ελψ ε αγνξά εκπνξεπκάησλ είλαη 

ιεηηνπξγηθή δξαζηεξηφηεηα, γηαηί ηα νθέιε απφ ηελ πψιεζε ηνπο είλαη βξαρπρξφληα.  

 

III. Σακηαθέο ξνέο από Υξεκαηννηθνλνκηθέο δξαζηεξηόηεηεο (Cash Flow from 

Financing activities): 

 

 Οη ρξεκαηννηθνλνκηθέο δξαζηεξηφηεηεο πεξηιακβάλνπλ απφθηεζε ή πιεξσκή 

θεθαιαίνπ, θαη αθνξνχλ καθξνπξφζεζκεο ζπλαιιαγέο παζεηηθνχ. Οη ηακηαθέο εηζξνέο 

ζε απηή ηελ θαηεγνξία πεξηιακβάλνπλ εηζπξάμεηο κεηξεηψλ απφ ηελ έθδνζε κεηνρψλ 

απιψλ  ή πξνλνκηνχρσλ θαη ηακεηαθέο εηζξνέο απφ δαλεηζκφ. Πεξηιακβάλνπλ αθφκε, 

πιεξσκέο κεηξεηψλ  γηα ηελ επαλαγνξά κεηνρψλ, γηα ηελ πιεξσκή κεξηζκάησλ, θαη 

γηα ηελ επαλαγνξά νκνιφγσλ θαη άιισλ δαλείσλ. εκεησηένλ, φηη έκκεζνο δαλεηζκφο 

κε ρξήζε ινγαξηαζκψλ πνπ πιεξψλνληαη δελ ζεσξείηαη ρξεκαηννηθνλνκηθή 

δξαζηεξηφηεηα, αιιά θαηαηάζζεηαη ζαλ ιεηηνπξγηθή δξαζηεξηφηεηα. Απηέο νη ηακηαθέο 

ξνέο είλαη  ηδηαίηεξα ρξήζηκεο, γηαηί βνεζνχλ ηνπο αλαιπηέο ζηελ εθηίκεζε ησλ 

ηακηαθψλ ξνψλ πνπ δεκηνπξγνχληαη απφ ηηο ζρέζεηο ηεο επηρείξεζεο κε ηνπο 

ρξεκαηνδφηεο ηεο.   

 

 Οινθιεξψλνληαο ηελ αλάιπζε ησλ επηκέξνπο ζηνηρείσλ, παξαζέηνπκε έλα 

πίλαθα πνπ παξνπζηάδεη ην ππφδεηγκα ηεο κνξθήο ηεο θαηάζηαζεο ηακεηαθψλ ξνψλ, 

φπσο απηφο θαηαξηίδεηαη απφ κηα εηαηξεία: 
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Πίλαθαο 6: Σππηθό ππόδεηγκα ηεο κνξθήο ηεο θαηάζηαζεο ηακεηαθώλ ξνώλ γηα 

εκπνξνβηνκεραληθέο εηαηξείεο 
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4.5 Αδπλακίεο ησλ Οηθνλνκηθώλ Καηαζηάζεσλ 

 

 
 Οη Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο πνπ θαηαξηίδνπλ νη επηρεηξήζεηο, νη νπνίεο 

πξνζαξκφδνληαη ζηνπο λφκνπο θαη ζηνπο θαλφλεο, εθηφο απφ ρξήζηκα θαη αμηνπνηήζηκα 

ζηνηρεία πνπ παξέρνπλ, παξνπζηάδνπλ θαη θάπνηεο αδπλακίεο νη νπνίεο είλαη: 

 

1. Η επηξξνή ηεο θνξνινγηθήο λνκνζεζίαο ζηελ θαηάξηηζε ησλ νηθνλνκηθώλ 

θαηαζηάζεσλ: 

 Σν ηδηνθηεζηαθφ θαζεζηψο ησλ επηρεηξήζεσλ νηθνγελεηαθνχ ραξαθηήξα, θαη ε 

πεξηνξηζκέλε ρξήζε ησλ ινγηζηηθψλ πιεξνθνξηψλ απφ ηα εθηφο επηρείξεζεο 

ελδηαθεξφκελα κέξε, έρεη ζαλ απνηέιεζκα νη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ησλ 

επηρεηξήζεσλ, λα είλαη έληνλα επεξεαζκέλεο απφ ηε «θνξνινγηθή ζθνπηκφηεηα». Οη 

ινγηζηηθέο εθηηκήζεηο ησλ απνζβέζεσλ θαη ησλ πξνβιέςεσλ δελ δίλνληαη κε βάζε 

ηνπο θαλφλεο θαη ηηο κεζφδνπο ηεο ινγηζηηθήο ζθέςεο, αιιά θπξίσο κε βάζε ηηο 

θνξνινγηθέο επηηαγέο. Δπίζεο, πνιινί θνξνινγηθνί λφκνη δελ είλαη ζχκθσλνη κε ηηο 

αξρέο ηεο ινγηζηηθήο. Δίλαη γεγνλφο βέβαηα φηη πνιιέο επηρεηξήζεηο πιένλ δελ 

αθνινπζνχλ πιένλ απηή ηε ιαλζαζκέλε ηαθηηθή θαη ιεηηνπξγνχλ κε ηνπο 

θπξηφηεξνπο ινγηζηηθνχο θαλφλεο. 

 

2. Η αδπλακία ηεο ινγηζηηθήο αληηκεηώπηζεο ησλ επηπηώζεσλ ηνπ 

πιεζσξηζκνύ: 

 Αλάινγα κε ην χςνο ηνπ πιεζσξηζκνχ, επεξεάδνληαη θαη νη νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ. ηηο πεξηπηψζεηο πνπ ν πιεζσξηζκφο είλαη ζε 

πςειφ πνζνζηφ, ε θνξνιφγεζε ησλ επηρεηξήζεσλ γίλεηαη ζε πιεζσξηζηηθά θέξδε, 

κε απνηέιεζκα λα κεηψλεηαη ε θαζαξή ζέζε θαη ε ξεπζηφηεηα ηνπο. Ο πεξηνξηζκφο 

ηνπ πιεζσξηζκνχ ζε ρακειά επίπεδα κπνξεί λα αιιάμεη ηελ εηθφλα ησλ ινγηζηηθψλ 

θαηαζηάζεσλ ησλ επηρεηξήζεσλ. 

 

3. Η αδπλακία παξνπζίαζεο ηεο θνηλσληθήο ζπλεηζθνξάο ησλ νηθνλνκηθώλ 

κνλάδσλ: 

 Οη νηθνλνκηθέο κνλάδεο δελ πξέπεη λα ελδηαθέξνληαη κφλν γηα  ηα 

απνηειέζκαηα θαη ηα θέξδε ηνπο, αιιά θαη λα ζέβνληαη  ην θνηλσληθφ πεξηβάιινλ 

ζην νπνίν ιεηηνπξγνχλ. Έηζη αλαπηχρζεθε ε Κνηλσληθή ινγηζηηθή, γηα λα  

ζπγθεληξψλεη πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηηο ζρέζεηο ηεο επηρείξεζεο κε ην θνηλσληθφ 

ηεο πεξηβάιινλ, θαη εηδηθφηεξα, πιεξνθνξίεο γηα ην εξγαηηθφ δπλακηθφ ηεο 

επηρείξεζεο, γηα ηελ εθπαίδεπζε θαη ηηο ακνηβέο ησλ εξγαδνκέλσλ, γηα εξγαηηθά 

αηπρήκαηα θαη ζηνηρεία απεξγηαθψλ θηλεηνπνηήζεσλ. Δπίζεο πιεξνθνξίεο θαη 

ζηαηηζηηθά γηα ηελ πξνψζεζε θαη ηηο πσιήζεηο ησλ πξντφλησλ, δηαρείξηζε 



69 

 

πειαηείαο θαη πνηφηεηαο ησλ παξερνκέλσλ ππεξεζηψλ. Καη ηέινο πιεξνθνξίεο πνπ 

έρνπλ ζρέζε κε ηε πξνζηαζία ηνπ πεξηβάιινληνο, ηελ εμνηθνλφκεζε ελέξγεηαο θαη 

ηηο παξνρέο ηεο επηρείξεζεο ζε θνηλσθειείο ζθνπνχο.    

 

4. Η πξαθηηθή επεξεαζκνύ ησλ νηθνλνκηθώλ απνηειεζκάησλ ησλ 

επηρεηξήζεσλ από ηηο δηνηθήζεηο ηνπο: 

 Οη επηρεηξεκαηίεο επηζπκνχλ λα παξνπζηάδνπλ κηα θαιή εηθφλα ηεο επηρείξεζεο 

ηνπ πξνο ηα έμσ, παξά λα θξνληίδνπλ  γηα ηελ απνδνηηθφηεηα θαη ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο επηρείξεζεο ηνπο. Δπηιέγνπλ πνιιέο θνξέο λα παξαπνηνχλ 

ην νηθνλνκηθφ απνηέιεζκα ηεο επηρείξεζεο, παξαγλσξίδνληαο ηελ ζεκαζία ησλ 

αμηφπηζησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ θαη πηζηεχνληαο φηη κπνξνχλ λα 

παξαπιαλήζνπλ ηνπο αλαιπηέο θαη γεληθφηεξα ηηο αγνξέο, παξνπζηάδνληαο 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο κε έκθαζε ζηα ζεηηθά ζηνηρεία θαη απφθξπςε ή 

ππνβάζκηζε ησλ αξλεηηθψλ. Απφ ηελ πιεπξά ησλ αλαιπηψλ, πηζηεχεηαη φηη ε 

παξαπνίεζε (manipulation) ησλ νηθνλνκηθψλ απνηειεζκάησλ, είλαη απνηέιεζκα ηεο 

ζθφπηκεο δηακεζνιάβεζεο ηεο δηνίθεζεο ζηε δηαδηθαζία θαηάξηηζεο ησλ 

νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ, κε απψηεξν ζθνπφ ηελ εμαζθάιηζε πξνζσπηθνχ ηεο 

νθέινπο.     
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Κεθάιαην 5 - Οη Υξεκαηννηθνλνκηθνί Γείθηεο Αμηνιόγεζεο 

 

 

 

 

 

 

5.1 Δηζαγσγή 

 

 
 Οη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ, φπσο νη ηζνινγηζκνί (balance 

sheets), νη ινγαξηαζκνί απνηειεζκάησλ (income statements) θαη νη ηακεηαθέο ξνέο 

(cash flows), απνηεινχλ ζεκαληηθή πεγή πιεξνθνξηψλ γηα ηνπο νηθνλνκηθνχο 

αλαιπηέο. Απηφ ζπκβαίλεη, θαζψο νη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο κπνξνχλ λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα λα αλαιπζεί ε ζπλνιηθή απφδνζε ηεο εηαηξείαο, λα αμηνινγεζεί ε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ηεο θαηάζηαζε θαη λα πξνβιεθζεί ε πηζαλή κειινληηθή ηεο 

ζπκπεξηθνξά. Παξέρνπλ δειαδή πιεξνθνξίεο φρη κφλν γηα ηε ζέζε ηεο επηρείξεζεο κηα 

δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή, αιιά κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ πξφβιεςε 

κειινληηθψλ θεξδψλ, κεξηζκάησλ θαη ρξεκαηνξξνψλ. 

  Οη νηθνλνκηθνί δείθηεο, ή αιιηψο Financial Ratios, είλαη ην πην ρξήζηκν 

εξγαιείν γηα ηελ εμαγσγή θαη αμηνπνίεζε απηψλ ησλ πιεξνθνξηψλ. Οη νηθνλνκηθνί 

δείθηεο είλαη ζρεηηθά κεγέζε δπν αξηζκεηηθψλ ηηκψλ, πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηηο 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο κηαο επηρείξεζεο. Έλαο κεγάινο αξηζκφο απηψλ ησλ δεηθηψλ, 

ρξεζηκνπνηείηαη ζηελ πξνζπάζεηα αμηνιφγεζεο ηεο ζπλνιηθήο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο 

κηαο εηαηξείαο ή ελφο νξγαληζκνχ, θαζψο παξέρεη πξφζβαζε ζην ζχλνιν ησλ ζηνηρείσλ 

ησλ νηθνλνκηθψλ ηνπο θαηαζηάζεσλ. Δίλαη έηζη εθηθηή ε αλαγλψξηζε ησλ δπλαηψλ 

ζεκείσλ, ηα νπνία κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ πξνο φθεινο ηεο επηρείξεζεο, θαη ησλ 

αξλεηηθψλ ζηνηρείσλ γηα ηα νπνία κπνξνχλ λα ιεθζνχλ κέηξα αληηκεηψπηζεο.  

 Χο αλάιπζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ, κπνξεί λα νξηζηεί "ε εμέηαζε 

κεηαμχ δηαθφξσλ κεγεζψλ, ινγηζηηθήο θπξίσο πξνέιεπζεο, κε ζθνπφ ηνλ ππνινγηζκφ 

ηεο πξνεγνχκελεο, ησξηλήο θαη πξνβιεπφκελεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο θαη 

απφδνζεο κηαο επηρείξεζεο" [2]. Γίλεηαη δειαδή ε δπλαηφηεηα ζηνπο επελδπηέο λα 

θάλνπλ δπν εηδψλ αλαιχζεηο: 

 

 Σε δηαρξνληθή αλάιπζε (time series analysis), λα κπνξνχλ δειαδή λα 

ζπγθξίλνπλ ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο ζην παξφλ, κε ηα 

αληίζηνηρα ζηνηρεία ηεο ζην παξειζφλ ή θαη ηα πξνβιεπφκελα ζην κέιινλ. ηελ 

πεξίπησζε απηή, κπνξεί λα ειεγρζεί αλ ε νηθνλνκηθή θαηάζηαζε κηαο 

επηρείξεζεο έρεη βειηησζεί ή επηδεηλσζεί κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ. 
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 Σε δηαζηξσκαηηθή αλάιπζε (cross-sectional analysis), λα κπνξνχλ δειαδή γηα 

ην ίδην ρξνληθφ δηάζηεκα λα ζπγθξίλνπλ ηα νηθνλνκηθά ζηνηρεία κηαο 

επηρείξεζεο κε ηα ζηνηρεία παξφκνησλ επηρεηξήζεσλ ή κε ην κέζν φξν ηνπ 

θιάδνπ πνπ βξίζθεηαη ε επηρείξεζε. ηελ πεξίπησζε απηή, ν αλαιπηήο, κπνξεί 

λα έρεη κηα ζπγθξηηηθή απεηθφληζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ηεο 

επηρείξεζεο. 

 

 Ζ ρξήζε ησλ δεηθηψλ είλαη πνιχ ρξήζηκε γηα: 

 

 Manager θαη  κέηνρνπο κηαο επηρείξεζεο, νη νπνίνη ρξεζηκνπνηνχλ ηνπο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο απηνχο γηα λα αμηνινγήζνπλ ε πνξεία ηεο 

εηαηξείαο, λα πξνβιέςνπλ κειινληηθέο θαηαζηάζεηο θαη λα θαζνξίζνπλ ηηο 

ζηξαηεγηθέο πνπ ζα νδεγήζνπλ ζηελ βειηίσζε ηεο κειινληηθήο απφδνζεο ηεο 

εηαηξείαο  

 Οηθνλνκηθνχο αλαιπηέο, γηα λα ζπγθξίλνπλ ηα πιενλεθηήκαηα θαη ηηο αδπλακίεο 

κεηαμχ δηαθνξεηηθψλ εηαηξεηψλ θαη λα θαηαιήμνπλ ζηελ ηθαλφηεηά ηνπο λα 

αληαπνθξηζνχλ ζηηο νηθνλνκηθέο ηνπο ππνρξεψζεηο ζην κέιινλ. 

 Δπελδπηέο, πνπ ελδηαθέξνληαη γηα ηνλ έιεγρν ηεο απνδνηηθφηεηαο ηεο εηαηξείαο 

θαη ηηο πξννπηηθέο αλάπηπμεο ηεο, ψζηε λα επηιέμνπλ ηελ θαηάιιειε γηα 

επέλδπζε θεθαιαίσλ 

  

 Όπσο είλαη αληηιεπηφ, είλαη δπλαηφο ν ππνινγηζκφο κεγάινπ αξηζκνχ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ. Γηα λα κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ φκσο απηνί θαη λα 

δψζνπλ αμηφπηζηα απνηειέζκαηα, ζα πξέπεη: 

 

 Να ππάξρεη ινγηθή ζπλάθεηα κεηαμχ ησλ κεγεζψλ πνπ εκθαλίδνληαη ζηνλ 

αξηζκεηή θαη ζηνλ παξνλνκαζηή, ψζηε λα πξνθχπηεη έλα αμηνπνηήζηκν κέγεζνο 

 Σα κεγέζε ηνλ αξηζκεηή θαη ζηνλ παξνλνκαζηή, λα είλαη αλάινγα θάπνηνπ 

θνηλνχ κεγέζνπο ζην νπνίν αλαθέξνληαη 

 

 Σν θχξην ραξαθηεξηζηηθφ ηεο αλάιπζεο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ, είλαη  φηη 

νη δείθηεο παξνπζηάδνληαη ζε κνξθή ιφγσλ. Ζ ρξήζε ησλ ιφγσλ, πξνζθέξεη ηελ 

δπλαηφηεηα εμάιεηςεο ησλ πξνβιεκάησλ πνπ εκθαλίδνληαη θαηά ηελ ζχγθξηζε 

επηρεηξήζεσλ κε δηαθνξά ζην κέγεζνο ηνπο, ηα νπνία κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηα 

απνηειέζκαηα ηεο ζχγθξηζεο ηνπο ζε κηα ρξνληθή πεξίνδν. Έηζη, ε ρξήζε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ επηηξέπεη ηε ζχγθξηζε νπνηνπδήπνηε κεγέζνπο 

επηρεηξήζεσλ, θαζψο πξνζαξκφδεη ηα ζηνηρεία ηνπο ιακβάλνληαο ππ' φςηλ ηελ 

επίδξαζε κεγέζνπο. 

  Ζ ρξήζε ησλ δεηθηψλ βέβαηα δηαζέηεη θαη θάπνηνπο πεξηνξηζκνχο, ηνπο νπνίνπο 

ζα πξέπεη λα γλσξίδεη φπνηνο αζρνιείηαη κε ηελ κειέηε ηνπο, ψζηε λα κπνξεί φζν ην 

δπλαηφλ λα ηνπο μεπεξλά.  

 



72 

 

 ηε ζπλέρεηα ηνπ θεθαιαίνπ, ζα αλαιπζνχλ νη βαζηθφηεξεο θαηεγνξίεο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ, κε αλαθνξά ζε θάπνηνπο απφ ηνπο δείθηεο πνπ 

απαξηίδνπλ θάζε θαηεγνξία. Θα γίλεη αθφκε ηδηαίηεξε αλαθνξά, κε ζρεκαηηθή 

απεηθφληζε, ησλ δεηθηψλ πνπ επηιέρζεθαλ ζηελ αμηνιφγεζή καο. Σέινο ζα 

παξνπζηαζηνχλ θάπνηεο θαηεγνξίεο ρξήζεο ησλ δεηθηψλ θαη νη πεξηνξηζκνί πνπ δηέπνπλ 

ηελ ρξήζε ηνπο.  

 

 

5.2 Πεξηγξαθή ησλ Υξεκαηννηθνλνκηθώλ Γεηθηώλ Αμηνιόγεζεο 

 

 
 Λφγσ ηνπ κεγάινπ αξηζκνχ ηνπο θαη ηεο ρξεζηκνπνίεζεο ηνπο γηα ηελ 

πεξηγξαθή δηαθνξεηηθψλ νηθνλνκηθψλ ησλ επηρεηξήζεσλ, νη νηθνλνκηθνί δείθηεο 

ζπλεζίδεηαη λα θαηαηάζζνληαη ζε θάπνηεο θαηεγνξίεο νη νπνίεο βνεζνχλ θαη ζηελ 

εχθνιε πεξηγξαθή θαη αμηνιφγεζή ηνπο. 

 χκθσλα κε ηνπο Weston-Brigham [5], είλαη ρξήζηκν λα θαηαηάμνπκε ηνπο 

δείθηεο ζε 5 ζεκειηψδεηο θαηεγνξίεο: 

 

1) Γείθηεο Ρεπζηφηεηαο (Liquidity Ratios),   

2) Γείθηεο Μφριεπζεο ή Υξένπο (Leverage or Debt Ratios) 

3) Γείθηεο Γξαζηεξηφηεηαο (Activity Ratios) ή Γείθηεο Απφδνζεο Κεθαιαίνπ 

(Asset Management Ratios or Turnover Ratios) 

4) Γείθηεο Κεξδνθνξίαο (Profitability Ratios)  

5) Γείθηεο Κεθαιαηαθήο Απνηίκεζεο (Market Valuation Ratios) 

 

 Δθηφο απφ απηέο, ζα κπνξνχζακε λα πξνζζέζνπκε άιιε κηα θαηεγνξία δεηθηψλ, 

νη νπνία αλαθέξεηαη απ' ηνπο Ross, Westerfield θαη Jordan [22]: 

 

 Γείθηεο Οηθνλνκηθήο Κάιπςεο (Coverage Ratios) 

 

 Ο δηαρσξηζκφο απηφο ησλ δεηθηψλ είλαη απαξαίηεηνο φπσο πξνείπακε, γηαηί νη 

ζθνπνί ησλ αλαιχζεσλ είλαη θαηά πεξίπησζε δηαθνξεηηθνί. Οη ηξάπεδεο γηα 

παξάδεηγκα ελδηαθέξνληαη πξσηίζησο γηα ηελ ξεπζηφηεηα κηαο επηρείξεζεο 

πξνθεηκέλνπ λα ηελ δαλεηνδνηήζνπλ βξαρππξφζεζκα. Αληίζεηα νη καθξνρξφληνη 

πηζησηέο ελδηαθέξνληαη γηα ηελ δπλαηφηεηα γηα θέξδε θαη γηα ηελ ιεηηνπξγηθή 

απνηειεζκαηηθφηεηα. Οη επελδπηέο επίζεο ελδηαθέξνληαη  γηα ηελ καθξνρξφληα 

θεξδνθνξία θαη απνηειεζκαηηθφηεηα. Σέινο ε δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο, ελδηαθέξεηαη 

γηα φια απηά ηα ζέκαηα αθνχ πξέπεη λα εμαζθαιίδεη ηελ απνπιεξσκή ησλ 

βξαρπρξφλησλ θαη καθξνρξφλησλ δαλεηζηψλ αιιά θαη ηελ θεξδνθνξία γηα ηνπο 

κεηφρνπο. 
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 Αθνινπζεί ε αλάιπζε θάζε θαηεγνξίαο δεηθηψλ, κε αλαθνξά ζε θάπνηνπο απφ 

ηνπο δείθηεο πνπ ηελ απνηεινχλ. 

 

 

5.2.1 Οη Γείθηεο Ρεπζηόηεηαο (The Liquidity Ratios) 

 

 
 Ρεπζηφηεηα (Liquidity) αλαθέξεηαη ζηελ ηαρχηεηα θαη ηελ επθνιία κε ηελ νπνία 

έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν κηαο επηρείξεζεο κπνξεί λα κεηαηξαπεί ζε κεηξεηά. Σν πφζν 

"ξεπζηφ" ινηπφλ είλαη έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν κηαο επηρείξεζεο, ζρεηίδεηαη κε ην 

πφζν γξήγνξα κπνξεί λα κεηαηξαπεί ζε ρξεκαηηθέο κνλάδεο, ρσξίο λα κεησζεί ε αμία 

ηνπ. Oη Δείκηερ Ρεςζηόηηηαρ (Liquidity Ratios) κηαο εηαηξείαο, ζρεηίδνληαη κε ηελ 

ηθαλφηεηα ηεο λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο. Απαηηνχλ 

δειαδή, ηελ ζπζρέηηζε ησλ ππνρξεψζεσλ ηεο εηαηξείαο, κε ηε δηάξθεηα δσήο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ, ψζηε λα ηθαλνπνηνχληαη νη αλάγθεο γηα πιεξσκή ησλ 

πξνκεζεπηψλ θαη ησλ δαλεηζηψλ ηεο επηρείξεζεο. 

 Σν επίπεδν ηεο ξεπζηφηεηαο κηαο επηρείξεζεο, ζρεηίδεηαη ηφζν κε ηηο αλάγθεο 

ηηο γηα θεθάιαην ζε θάπνηα ρξνληθή ζηηγκή, φζν θαη απφ ηνλ θιάδν ζηνλ νπνίν 

δξαζηεξηνπνηείηαη. Γηα ηνλ εθηίκεζή ηνπ, ζπλππνινγίδνληαη νη παξειζνληηθέο αλάγθεο 

ηεο επηρείξεζεο γηα θεθάιαην, ην ηξέρνλ επίπεδν ξεπζηφηεηάο ηεο, νη κειινληηθέο ηηο 

αλάγθεο γηα εηζξνή ρξεκάησλ, θαζψο θαη ε πηζαλφηεηα κείσζεο ησλ θεθαιαηαθψλ ηεο 

αλαγθψλ ή άληιεζεο θαηλνχξγησλ θεθαιαίσλ. 

 Σέινο, ζα κπνξνχζακε λα πξνζζέζνπκε φηη νη κεγαιχηεξνπ κεγέζνπο 

επηρεηξήζεηο, έρνπλ κεγαιχηεξε ηθαλφηεηα ειέγρνπ ηηο ξεπζηφηεηαο ηνπο ζε ζρέζε κε 

κηθξφηεξεο εηαηξείεο, θαζψο έρνπλ κεγαιχηεξε πξφζβαζε ζε θεθαιαηαθέο αγνξέο θαη 

κεγαιχηεξε εηζξνή θεθαιαίσλ απφ ηηο δξαζηεξηφηεηέο ηνπο. 

 Γείθηεο ξεπζηφηεηαο κε ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ, είλαη νη αθφινπζνη: 

 

 Γείθηεο Κπθινθνξηαθήο Ρεπζηφηεηαο ή Γεληθήο Ρεπζηφηεηαο (Current Ratio): 

 

 O δείθηεο Κπθινθνξηαθήο Ρεπζηφηεηαο ππνινγίδεηαη δηαηξψληαο ην 

Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ κε ηηο Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο (ή Παζεηηθφ), δειαδή: 

 

Κπθνθνξνχλ Δλεξγεηηθφ
Γείθηεο Κπθινθνξηαθήο Ρεπζηφηεηαο (Current Ratio) = 

Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο

 

 ην Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ, πεξηιακβάλνληαη δηαζέζηκα, απνζέκαηα θαη 

απαηηήζεηο, ελψ ζηηο Βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο, πιεξσηέα γξακκάηηα, δάλεηα, 

ππνρξεψζεηο απφ θφξνπο θαη ηέιε, έμνδα αζθαιίζεσλ θαη πιεξσκή κεξηζκάησλ, 

ζηνηρεία δειαδή πνπ νινθιεξψλνληαη ζηελ επφκελε ρξήζε ηνπ ηζνινγηζκνχ. 
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 Ο δείθηεο απηφο, δείρλεη ζε πνηφ πνζνζηφ ηα ζηνηρεία ηνπ θπθινθνξνχληνο 

ελεξγεηηθνχ, θαιχπηνπλ ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο. Απνηειεί δειαδή ηνλ πην 

ζεκαληηθφ δείθηε ηεο βξαρππξφζεζκεο θεξεγγπφηεηαο ηεο επηρείξεζεο, θαζψο 

παξνπζηάδεη ην βαζκφ ζηνλ νπνίν νη βξαρππξφζεζκνη επελδπηέο θαιχπηνληαη απφ ην 

ελεξγεηηθφ ην νπνίν αλακέλεηαη λα κεηαηξαπεί άκεζα ζε κεηξεηά. 

 ε γεληθέο γξακκέο, ζα κπνξνχζακε λα πνχκε φηη νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί 

επελδπηέο επηζπκνχλ κεγάιε ηηκή ηνπ δείθηε απηνχ, θαζψο απηφ πξνζθέξεη κεγαιχηεξε 

ξεπζηφηεηα, αλ θαη ν δείθηεο κπνξεί λα πνηθίιεη αλάινγα κε ηνλ ηνκέα ζηνλ νπνίν 

δξαζηεξηνπνηείηαη θάζε επηρείξεζε. Πνιχ κεγάιεο ηηκέο ηνπ δείθηε, θνληά ζην 3, δελ 

είλαη επηζπκεηφο θαζψο δείρλεη αλαπνηειεζκαηηθή ρξήζε ησλ πφξσλ ηεο εηαηξείαο ηα 

νπνία δελ ξεπζηνπνηνχληαη γξήγνξα, κε απνηέιεζκα ε εηαηξεία λα κελ αλαπηχζζεηαη 

φζν ζα κπνξνχζε κέζα ζηελ αγνξά ηεο. Μπνξεί αθφκε λα δείρλνπλ ηελ χπαξμε 

απνζεκάησλ ε αμία ησλ νπνίσλ δελ έρεη εκθαληζηεί ζηα βηβιία ηεο εηαηξείαο ή θαη ηελ 

δπζθνιία ηεο ζηελ είζπξαμε ησλ απαηηήζεψλ ηεο. 

 Σέινο, απηφο ν δείθηεο αμηνιφγεζεο, παξνπζηάδεη θαη θάπνηα αξλεηηθά ζηνηρεία, 

φπσο: 

 

 Απνηειεί κηα ζηαηηζηηθή πξνζέγγηζε, ελψ ζηελ πξαγκαηηθφηεηα ηα ζηνηρεία ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ζπλερψο αλαλεψλνληαη θαη νη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο 

ζπλερψο κεηαβάιινληαη 

 Γελ θάλεη δηάθξηζε κεηαμχ ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ, κεηαμχ ησλ νπνίσλ 

κεξηθά κπνξεί λα παξνπζηάδνπλ κεγαιχηεξε ξεπζηφηεηα απ' φηη άιια. 

 

 Γείθηεο Άκεζεο Ρεπζηφηεηαο ή Δηδηθήο Ρεπζηφηεηαο (Quick Ratio or Acid-Test 

Ratio): 

 

 O δείθηεο απηφο, νξίδεηαη σο ην πειίθν ηνπ Κπθινθνξνχληνο Δλεξγεηηθνχ αλ 

αθαηξέζνπκε ηα Απνζέκαηα, πξνο ηηο Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο, δειαδή: 

 

Κπθνθνξνχλ Δλεξγεηηθφ - Απνζέκαηα
Γείθηεο Άκεζεο Ρεπζηφηεηαο (Quick Ratio) = 

Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο
 

 

  Ο δείθηεο απνηειεί έλα κέηξν ηνπ πφζν επάισηε είλαη κηα εηαηξεία ζε 

πεξηπηψζεηο απφηνκσλ κεηαβνιψλ ησλ νηθνλνκηθψλ δεδνκέλσλ ηεο βηνκεραλίαο φπνπ 

δξαζηεξηνπνηείηαη, θαζψο φζν κηθξφηεξε είλαη ε ηηκή ηνπ δείθηε, ηφζν πην εθηεζεηκέλε 

ζηνλ θίλδπλν αδπλακίαο άκεζεο ξεπζηφηεηαο είλαη ε επηρείξεζε. Ζ ρξεζηκφηεηα απηνχ 

ηνπ δείθηε έγθεηηαη ζηελ ηθαλφηεηα ηνπ λα αλαπαξηζηά ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ εχθνια 

ξεπζηνπνηήζηκσλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ. 

Ζ αθαίξεζε ησλ Απνζεκάησλ είλαη γίλεηαη, θαζψο απηά είλαη ηα ζηνηρεία κε ηε 

κηθξφηεξε ξεπζηφηεηα κεηαμχ ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη απηά ζηα νπνία 

κπνξνχλ λα πξνθιεζνχλ απψιεηεο θαηά ηελ κεηαηξνπήο ηνπο ζε ξεπζηφ. 
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 Αλ ν δείθηεο είλαη κεγαιχηεξνο ηεο κνλάδαο, κπνξνχκε λα ζπκπεξάλνπκε φηη ηα 

απνζέκαηα ηεο επηρείξεζεο κπνξνχλ λα ρξεκαηνδνηεζνχλ πιήξσο απ' ην θεθάιαην 

θίλεζεο ηεο επηρείξεζεο. Αληίζεηα κηα ηηκή ηνπ δείθηε κηθξφηεξε ηεο κνλάδαο, κπνξεί 

λα νδεγήζεη ηελ επηρείξεζε ζηελ αδπλακία θάιπςεο ησλ βξαρππξφζεζκσλ 

ππνρξεψζεσλ θαη ζηελ αλάγθε αλαδήηεζεο πηζηψζεσλ ή δαλεηζκνχ. Ζ πνιχ κηθξή 

ηηκή ηνπ δείθηε απηνχ, κπνξεί λα δηθαηνινγεζεί κφλν ζηελ πεξίπησζε κεγάιεο 

θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο εηζπξαθηέσλ κε ηελ νπνία θαη ζα πξέπεη λα ζπγθξίλεηαη.  

 

 

5.2.2 Οη Γείθηεο Μόριεπζεο ή Υξένπο (The Leverage or Debt Ratios) 

 

 
 Χο ρξεκαηηζηεξηαθή κφριεπζε (financial leverage), ζχκθσλα κε ηνπο 

Βαζηιείνπ θαη Ζξεηψηε [2], ζα κπνξνχζε λα νξηζηεί "ε ρξεζηκνπνίεζε δαλεηαθψλ 

θεθαιαίσλ κε ζθνπφ ηελ αχμεζε ηεο απφδνζεο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ". Ζ 

ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε πξαγκαηνπνηεί έλα ζπγθεξαζκφ ηνπ θεθαιαίνπ πνπ έρεη 

ηνπνζεηεζεί ζηελ επηρείξεζε απ' ηνπο ηδηνθηήηεο, θαη εθείλνπ ηνπ θεθαιαίνπ πνπ 

εηζάγεηαη απφ ηνπο πηζησηέο. Αλ ηα ίδηα θεθάιαηα απνηεινχλ έλα κηθξφ πνζνζηφ ηεο 

ζπλνιηθήο ρξεκαηνδφηεζεο, ην ξίζθν ηεο επηρείξεζεο θαζνξίδεηαη θαηά θχξην ιφγν 

απφ ηελ ζπκκεηνρή ησλ πηζησηψλ. Δπηπιένλ, ε ρξεζηκνπνίεζε δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ, 

δίλεη ηελ δπλαηφηεηα ειέγρνπ ηεο επηρείξεζεο απ' ηνπο ηδηνθηήηεο κε ρακειή επέλδπζε 

θαη επνκέλσο δπλαηφηεηα αχμεζεο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο. 

 Πξνυπφζεζε γη' απηφ, είλαη ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ελεξγεηηθνχ, λα 

ππεξβαίλεη ηα δαλεηαθά θεθάιαηα πνπ έρνπλ εθηακηεπηεί. ε αληίζεηε πεξίπησζε, ε 

κφριεπζε, κπνξεί λα δεκηνπξγήζεη δεκηέο, νη νπνίεο κπνξεί λα νδεγήζνπλ κέρξη θαη 

ζηελ πηψρεπζε ηεο εηαηξείαο, αλ απηή δελ έρεη ηελ ηθαλφηεηα λα ηηο θαιχςεη. 

Μπνξνχκε λα πνχκε δειαδή, φηη ε επηινγή ηνπ χςνο ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ κηαο 

επηρείξεζεο ζα πξέπεη λα ιακβάλεη ππ' φςηλ ηεο ηελ εμηζνξξφπεζε ησλ κεγαιχηεξσλ 

αλακελφκελσλ απνδφζεσλ, ζπλππνινγίδνληαο ηνλ πξφζζεην θίλδπλν αζέηεζεο ησλ 

δαλεηαθψλ ππνρξεψζεσλ.  

  

 Oη δείκηερ Μόσλεςζηρ ή Χπέοςρ (Leverage or Debt Ratios), απεηθνλίδνπλ ηνλ 

ηξφπν κε ηνλ νπνίν κηα επηρείξεζε ρξεκαηνδνηεί ηηο ζπλνιηθέο ηηο επελδχζεηο ή αιιηψο 

ην ελεξγεηηθφ ηεο. πγθεθξηκέλα, απνηεινχλ κηα εηθφλα: 

 

 κέρξη πνην πνζνζηφ ε επηρείξεζε ρξεκαηνδνηεί ηηο επελδχζεηο ηηο κέζσ δαλείσλ  

 πνηα είλαη ε πηζαλφηεηα λα κελ κπνξέζεη λα εθπιεξψζεη ηηο δαλεηαθέο ηηο 

ππνρξεψζεηο 
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 Οη επηρεηξήζεηο κε ρακειή ηηκή ησλ δεηθηψλ κφριεπζεο, εκπεξηέρνπλ κεησκέλν 

θαηαζηξνθηθφ ξίζθν φηαλ ε νηθνλνκία βξίζθεηαη ζε χθεζε, αιιά παξάιιεια έρνπλ θαη 

ρακειέο πξνζδνθίεο απφθηεζεο θεξδψλ φηαλ ε νηθνλνκία βξίζθεηαη ζε άλνδν θαη 

αληηζηνίρσο εθείλεο κε κεγάιεο ηηκέο ησλ δεηθηψλ, έρνπλ κεγάιν ξίζθν απνηπρίαο ζε 

θαθέο νηθνλνκηθέο πεξηφδνπο, αιιά παξάιιεια κεγάια πεξηζψξηα πςειψλ θεξδψλ ζε 

αθκάδνπζεο πεξηφδνπο. 

 Οη δείθηεο κφριεπζεο, κπνξνχλ λα αληιεζνχλ είηε απφ ηνλ ηζνινγηζκφ ησλ 

εηαηξεηψλ, φπνπ θαηαδεηθλχνπλ ην πνζνζηφ ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηελ ρξεκαηνδφηεζε ηεο επηρείξεζεο, είηε απφ ηελ θαηάζηαζε 

απνηειεζκάησλ ρξήζεο απ' φπνπ θαζνξίδνπλ ην πφζεο θνξέο νη πάγηεο επηβαξχλζεηο 

θαιχπηνληαη κέζσ ησλ εζφδσλ απφ ηελ ιεηηνπξγία. 

 Οη θπξηφηεξνη ηχπνη ησλ δεηθηψλ κφριεπζεο, είλαη νη αθφινπζνη: 

 

 Γείθηεο πλνιηθήο Γαλεηαθήο Δπηβάξπλζεο (Debt/Total Assets Ratio): 

 

Ξελα Κεθάιαηα
Γείθηεο πλνιηθήο Γαλεηαθήο Δπηβάξπλζεο (Debt/TotalAssets Ratio) = 

χλνιν Δλεξγεηηθνχ

 

 Ο δείθηεο απηφο, ππνινγίδεη ην πνζνζηφ ηνπ ζπλνιηθνχ πνζνχ ηνπ ελεξγεηηθνχ, 

πνπ ρξεκαηνδνηείηαη απφ μέλα θεθάιαηα. Όζνλ αθνξά ηνπο φξνπο πνπ απαξηίδνπλ ην 

δείθηε απηφ, ζηα μέλα θεθάιαηα, πεξηιακβάλεηαη ην ζχλνιν ησλ δαλεηαθψλ 

ππνρξεψζεσλ ηεο επηρείξεζεο, ηφζν καθξνπξφζεζκσλ, φζν θαη βξαρππξφζεζκσλ. Οη 

ρακειέο ηηκέο ηνπ δείθηε, είλαη επηζπκεηέο απφ ηνπο πηζησηέο ηεο επηρείξεζεο, θαζψο 

ζε απηή ηελ πεξίπησζε ππάξρνπλ πεξηζζφηεξα ίδηα θεθάιαηα γηα ηελ ηθαλνπνίεζή ηνπο 

ζε πεξίπησζε πηψρεπζεο ηεο επηρείξεζεο. Οη πςειέο ηηκέο ηνπ δείθηε πξνηηκψληαη απφ 

ηνπο κεηφρνπο ηεο επηρείξεζεο, θαζψο εμαζθαιίδνπλ αχμεζε ζηα θέξδε ηνπο 

 

 Γείθηεο Ηδίσλ πξνο Ξέλα Κεθάιαηα (Equity/Total Debt Ratio): 

 

Ίδηα Κεθάιαηα
Γείθηεο Iδίσλ πξνο Ξέλα Κεθάιαηα (Equity/Total Debt Ratio) = 

Ξέλα Κεθάιαηα
 

 

 Ο δείθηεο απηφο αληηπξνζσπεχεη ην πνζνζηφ ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, πξνο ηα 

μέλα θεθάιαηα ηα νπνία παξάγνπλ ππνρξεψζεηο, δειαδή ην πνζνζηφ ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ πνπ παξέρνπλ νη ηδηνθηήηεο κηαο επηρείξεζεο γηα θάζε ρξεκαηηθή κνλάδα 

πνπ παξέρνπλ νη πηζησηέο ηεο επηρείξεζεο θαη ιακβάλεη ππ' φςηλ ηα ρξέε πξνο φινπο 

ηνπο πηζησηέο γηα φιεο ηηο ρξνληθέο πεξηφδνπο. 

 Οη πηζησηέο ησλ επηρεηξήζεσλ, επηζπκνχλ ηελ χπαξμε πςειήο ηηκήο ηδίσλ πξνο 

μέλα θεθάιαηα, θαζψο κε απηφ ηνλ ηξφπν είλαη κεγαιχηεξν ην πνζνζηφ ησλ θεθαιαίσλ 

πνπ παξέρνληαη απφ ηνπο κεηφρνπο ηεο εηαηξείαο θαη επνκέλσο απμεκέλε ε αζθάιεηα 

σο πξνο ηα θεθάιαηα πνπ επελδχνπλ εθείλνη. Σν αληίζεην ηζρχεη γηα ηνπο κεηφρνπο ηεο 

επηρείξεζεο, νη νπνίνη επηζπκνχλ πςειή κφριεπζε θαζψο έηζη κπνξνχλ λα 
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επσθειεζνχλ ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ πνπ παξέρνπλ νη πηζησηέο. 

 ηνπο πεξηζζφηεξνπο θιάδνπο επηρεηξήζεσλ, ν δείθηεο απηφο είλαη κηθξφηεξνο 

ηεο κνλάδαο είηε επεηδή νη επηρεηξήζεηο δελ επηζπκνχλ πνιχ πςειφ πνζνζηφ 

κφριεπζεο, είηε επεηδή δελ κπνξνχλ λα πείζνπλ επελδπηέο ψζηε λα επελδχζνπλ ζε 

πνζνζηφ πεξηζζφηεξν απφ ην κηζφ ησλ πεξηνπζηαθψλ ηνπο ζηνηρείσλ. 

 ηε ζπλέρεηα παξαζέηνπκε κηα απεηθφληζε ηεο δηαθχκαλζεο ηνπ κέζνπ φξνπ ηεο 

ηηκήο ηνπ δείθηε απηνχ, ζπγθξηηηθά γηα ηηο εηαηξείεο μεξνχ (Dry) θαη πγξνχ (Wet) 

θνξηίνπ, γηα θάζε πέλα απφ ηα εμάκελα κειέηεο καο: 

 

 
 

Γηάγξακκα 1: Μεηαβνιή ηεο ηηκήο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνύ δείθηε Equity/Total 

Debt γηα ηηο δπν θαηεγνξίεο θνξηίνπ ζηηο δηαθνξεηηθέο ρξνληθέο πεξηόδνπο 

αμηνιόγεζεο  

 

 

 Γείθηεο Κεθαιαηαθήο Γηάξζξσζεο (Capital structure Ratio): 

 

 Ο δείθηεο απηφο δελ πξνθχπηεη ζαλ ιφγνο θάπνησλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ , αιιά 

απνηειεί έλαλ ζπλδπαζκφ ησλ καθξνπξφζεζκσλ θαη βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ 

ησλ εηαηξεηψλ, θαζψο θαη ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηνπο, δειαδή ησλ πξνλνκηνχρσλ 

κεηνρψλ, ησλ θνηλψλ κεηνρψλ ηνπο θαη ησλ θεξδψλ ηνπο εηο λένλ. Απνηειεί έλα κέηξν 

ηνπ ηξφπνπ κε ηνλ νπνίν νη επηρεηξήζεηο εθπιεξψλνπλ ηηο ιεηηνπξγηθέο ηνπο αλάγθεο, 

απνθηνχλ έζνδα επελδχνληαο ηα θεθάιαηα πνπ έρνπλ ζηε δηάζεζή ηνπο θαη 

ρξεκαηνδνηνχλ ηηο δξαζηεξηφηεηεο ηνπο. 
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 O δείθηεο απηφο παξνπζηάδεη κεγάιεο δηαθπκάλζεηο κεηαμχ ησλ δηαθνξεηηθψλ 

θιάδσλ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη νη εηαηξείεο, αιιά θαη κεηαμχ ησλ εηαηξεηψλ ηνπ ίδηνπ 

θιάδνπ. Υξεζηκνπνηείηαη επξχηαηα απφ ηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο επελδπηέο θαζψο 

απνηειεί κηα έλδεημή ησλ κειινληηθψλ πξνζδνθηψλ ησλ επηρεηξήζεσλ, θαζψο θαη ηνπ 

θαηαζηξνθηθνχ ξίζθνπ πνπ απηέο εκπεξηέρνπλ, ζηνηρεία ηα νπνία πξνθχπηνπλ απφ ην 

ζπλδπαζκφ ησλ παξαγφλησλ πνπ  ρξεζηκνπνηνχληαη ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ δείθηε. 

 ηε ζπλέρεηα παξαζέηνπκε κηα απεηθφληζε ηεο δηαθχκαλζεο ηνπ κέζνπ φξνπ ηεο 

ηηκήο ηνπ δείθηε απηνχ, ζπγθξηηηθά γηα ηηο εηαηξείεο μεξνχ (Dry) θαη πγξνχ (Wet) 

θνξηίνπ, γηα θάζε πέλα απφ ηα εμάκελα κειέηεο καο: 

 

 
 

Γηάγξακκα 2: Μεηαβνιή ηεο ηηκήο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνύ δείθηε Capital 

Structure γηα ηηο δπν θαηεγνξίεο θνξηίνπ ζηηο δηαθνξεηηθέο ρξνληθέο πεξηόδνπο 

αμηνιόγεζεο  
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5.2.3 Οη Γείθηεο Γξαζηεξηόηεηαο (Activity Ratios) ή Γείθηεο 

Απόδνζεο Κεθαιαίνπ (The Asset Management Ratios or Turnover 

Ratios) 

 

 
 Οη Γείθηεο Γξαζηεξηφηεηαο (Activity Ratios), παξνπζηάδνπλ ζηνηρεία ζρεηηθά κε 

ην πφζν απνηειεζκαηηθά δηαρεηξίδεηαη ηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο (ηνπο πφξνπο 

ηεο), κε ζθνπφ ηελ δεκηνπξγία πσιήζεσλ. Αληαλαθινχλ επνκέλσο ηελ απνδνηηθφηεηα 

ηεο δηαρείξηζεο ηφζν ζην θεθάιαην θίλεζεο, φζν θαη ζηα καθξνπξφζεζκα ζηνηρεία ηνπ 

ελεξγεηηθνχ. Καζνξίδνπλ έηζη κε ηα ππαξθηά ή πξνβιεπφκελα επίπεδα ησλ πσιήζεσλ 

ηεο επηρείξεζεο, ζε ηη επίπεδν βξίζθνληαη ηα κεγέζε ησλ ζηνηρείσλ ησλ δηαθφξσλ 

θαηεγνξηψλ ηνπ ελεξγεηηθνχ, φπσο εηζπξαθηένη ινγαξηαζκνί, απνζέκαηα, πάγηα. Σν 

ζεκαληηθφ είλαη λα ππάξρεη ε ζσζηή αλαινγία επελδχζεσλ ζην ελεξγεηηθφ. Αλ ε 

επηρείξεζε, έρεη ππεξβνιηθέο επελδχζεηο ζην ελεξγεηηθφ, ηφηε ην ιεηηνπξγηθφ ηεο 

ελεξγεηηθφ θαζψο θαη ην θεθάιαην ζα είλαη πνιχ πςειά, γεγνλφο ην νπνίν ζα νδεγήζεη 

ζε κείσζε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ηεο θαη ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ηεο. ηελ πεξίπησζε, 

αληίζεηα, πνπ ε επηρείξεζε δελ έρεη κεγάιε ηηκή ελεξγεηηθνχ, ζα έρεη απψιεηεο 

πσιήζεσλ, γεγνλφο πνπ ζα επεξεάζεη ηελ  θεξδνθνξία ηεο, ηηο ηακεηαθέο ξνέο ηεο θαη 

ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο. 

 ηελ θαηεγνξία ησλ δεηθηψλ δξαζηεξηφηεηαο, νη πην ελδηαθέξνπζεο 

πεξηπηψζεηο, είλαη νη αθφινπζεο: 

 

 Γείθηεο Σαρχηεηαο Κπθινθνξίαο ησλ Απνζεκάησλ (Inventory Turnover): 

 

 O δείθηεο Σαρχηεηαο Κπθινθνξίαο Απνζεκάησλ, πξνθχπηεη σο ην πειίθν ηνπ 

αξηζκνχ ησλ πσιήζεσλ ηεο επηρείξεζεο, πξνο ηα ζπλνιηθά απνζέκαηά ηεο: 

 

πλνιηθέο Πσιήζεηο
Γείθηεο Κπθινθνξηαθήο Σαρχηεηαο Απνζεκάησλ (Inventory Turnover) = 

Ύςνο Απνζεκάησλ

 

 O δείθηεο απνηειεί έλα κέηξν ηνπ πφζεο θνξέο ην ζχλνιν ησλ απνζεκάησλ ηεο 

επηρείξεζεο πσιήζεθε πιήξσο θαη αληηθαηαζηάζεθε κέζα ζην έηνο. Mηα κηθξή ηηκή 

ηνπ δείθηε κπνξεί λα ζεκαίλεη φηη ε επηρείξεζε έρεη πξντφληα πνπ δελ έρνπλ δήηεζε 

ζηελ αγνξά ή φηη ηα απνζεκαηηθά ηεο είλαη πνιχ πςειά. Ζ πςειή πνζφηεηα 

απνζεκαηηθψλ είλαη πνιχ αξλεηηθή γηα ηελ επηρείξεζε θαζψο έηζη δεζκεχεηαη έλα 

κεγάιν πνζνζηφ  θεθαιαίνπ πνπ ζα κπνξνχζε λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα άιιεο ρξήζεηο. 

 Δμ' αηηίαο ηνπ φηη ην ζχλνιν ησλ πσιήζεσλ κηαο επηρείξεζεο πξαγκαηνπνηείηαη 

ζην ζχλνιν ηνπ έηνπο, ελψ ην χςνο ησλ απνζεκάησλ αλαθέξεηαη ζε κηα δεδνκέλε 

ρξνληθή ζηηγκή, αληί ηνπ χςνπο ησλ απνζεκάησλ ρξεζηκνπνηείηαη ε κέζε αμία ησλ 

απνζεκάησλ, πνπ πξνθχπηεη κε ην άζξνηζκα ηεο πνζφηεηάο ηνπο ζηελ αξρή θαη ην 

ηέινο ηνπ έηνπο , δηαηξψληαο ην δηα δχν. 
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 Μέζε Πεξίνδνο Πσιήζεσλ (Days Sales Outstanding): 

 

 O δείθηεο ηεο Μέζεο Πεξηφδνπ Πσιήζεσλ, ζπλδπάδεηαη κε ηνλ δείθηε 

Κπθινθνξηαθήο Σαρχηεηαο Απνζεκάησλ θαη πξνθχπηεη σο:   

 

πλνιηθέο Απαηηήζεηο x 365
Γείθηεο Μέζεο Πεξηφδνπ Πσιήζεσλ (Days Sales Outstanding) = 

χλνιν Πσιήζεσλ

 

 Ο δείθηεο απνηειεί έλα κέηξν ηνπ αξηζκνχ ησλ εκεξψλ κέζα ζηηο νπνίεο ζα 

εηζπξαρζνχλ νη απαηηήζεηο κηαο επηρείξεζεο κεηά ηελ πξαγκαηνπνίεζε κηαο πψιεζεο. 

Ζ ηηκή ηνπ δείθηε ρξεζηκνπνηείηαη ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ κέζε πεξίνδν πηζηψζεσλ πνπ 

παξέρεηαη ζηνπο πειάηεο ηεο επηρείξεζεο. ηελ πεξίπησζε πνπ ε ηηκή ηνπ δείθηε είλαη 

κεγαιχηεξε απφ ηελ ηηκή ηεο κέζεο πεξηφδνπ πηζηψζεσλ, ε εηαηξεία είλαη απαξαίηεην 

λα ιάβεη κέηξα ζρεηηθά κε ηελ πηζησηηθή ηεο πνιηηηθή, θαζψο παξνπζηάδεη αδπλακίεο 

ζηελ έγθαηξε είζπξαμε ησλ απαηηήζεψλ ηεο. 

 

 Γείθηεο Σαρχηεηαο Δηζπξάμεσο Απαηηήζεσλ (Accounts Receivables Turnover): 

 

  O δείθηεο απνηειεί έλα κέηξν ηεο ζπρλφηεηαο κε ηελ νπνία νη εηζπξαθηένη 

ινγαξηαζκνί ηεο επηρείξεζεο κεηαηξάπεθαλ ζε κεηξεηά θαηά ηε δηάξθεηα κηαο ρξνληθήο 

πεξηφδνπ θαη πξνθχπηεη σο ην πειίθν: 

 

πλνιηθέο Πσιήζεηο
Γείθηεο Tαρχηεηαο Δηζπξάμεσο Απαηηήζεσλ (Accounts Receivables Turnover) = 

Eηζπξαθηένη Λνγαξηαζκνί

 

 O δείθηεο απηφο είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθφο ζπλδπαδφκελνο κε ην δείθηε 

Κχθινπ Δξγαζηψλ Κεθαιαηαθήο Κίλεζεο (Working Capital Turnover), θαζψο ε 

πνηφηεηα ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο εμαξηάηαη απ' ηνλ ηξφπν θίλεζεο ηνλ εζφδσλ απφ ηνπο 

εηζπξαθηένπο ινγαξηαζκνχο ζε κεηξεηά. 

 

  Γείθηεο Κχθινπ Δξγαζηψλ Κεθαιαηαθήο Κίλεζεο (Working Capital Turnover): 

 

 Ο δείθηεο ηνπ Κχθινπ Δξγαζηψλ Κεθαιαηαθήο Κίλεζεο, πξνθχπηεη σο ην 

πειίθν ησλ πλνιηθψλ Δζφδσλ πξνο ην Κεθάιαην Κίλεζεο: 

 

 
πλνιηθέο Έζνδα

Γείθηεο Κχθινπ Δξγαζηψλ Κεθαιαηαθήο Κίλεζεο Working Capital Turnover  = 
Κεθάιαην Κίλεζεο

 

 O δείθηεο απηφο, απνηειεί κηα απεηθφληζε ηνπ πφζν εχθνια κηα επηρείξεζε 

παξάγεη έζνδα ρξεζηκνπνηψληαο ην θεθάιαην θίλεζεο ηεο. Σν Κεθάιαην Κίλεζεο, ην 

νπνίν νξίδεηαη ζαλ ην Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ αλ αθαηξέζνπκε ηηο Βξαρππξφζεζκεο 

Τπνρξεψζεηο, είλαη ηδηαίηεξα ρξήζηκνο δείθηεο γηα ηνπο βξαρππξφζεζκνπο πηζησηέο. 



81 

 

Όζν κεγαιχηεξε είλαη ε ηηκή ηνπ, ηφζν κεγαιχηεξε αζθάιεηα ππάξρεη φηη νη 

βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ζα θαιπθζνχλ ζηελ ψξα ηνπο, θαζψο ζηελ νπζία 

απνηειεί κηα αληηπξνζψπεπζε ηνπ φηη ηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ πνπ ππνζηεξίδνληαη 

απφ καθξνρξφληεο  ππνρξεψζεηο, δελ απαηηνχλ απνπιεξσκή ζε ζχληνκν ρξνληθφ 

δηάζηεκα. 

 ηε ζπλέρεηα παξαζέηνπκε κηα απεηθφληζε ηεο δηαθχκαλζεο ηνπ κέζνπ φξνπ ηεο 

ηηκήο ηνπ δείθηε απηνχ, ζπγθξηηηθά γηα ηηο εηαηξείεο μεξνχ (Dry) θαη πγξνχ (Wet) 

θνξηίνπ, γηα θάζε πέλα απφ ηα εμάκελα κειέηεο καο: 

 

 
 

Γηάγξακκα 3: Μεηαβνιή ηεο ηηκήο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνύ δείθηε 

Revenues/Working Capital γηα ηηο δπν θαηεγνξίεο θνξηίνπ ζηηο δηαθνξεηηθέο 

ρξνληθέο πεξηόδνπο αμηνιόγεζεο  

 

 

 Γείθηεο Σαρχηεηαο Κπθινθνξίαο Δλεξγεηηθνχ (Total Assets Turnover): 

 

 O δείθηεο απηφο πξνθχπηεη ζαλ ην πειίθν ησλ Πσιήζεσλ πξνο ην χλνιν ηνπ 

Δλεξγεηηθνχ: 

 

 
πλνιηθέο Πσιήζεηο

Γείθηεο Tαρχηεηαο Κπθινθνξίαο Δλεξγεηηθνχ Total Assets Turnover  = 
χλνιν Δλεξγεηηθνχ
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 O δείθηεο απνηειεί έλα κέηξν ηεο ηθαλφηεηαο ησλ επηρεηξήζεσλ λα παξάγνπλ 

έζνδα απφ ηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο, δειαδή δείρλεη ην πφζν απνηειεζκαηηθή 

δηνηθεί ηα ππελδεδπκέλα θεθάιαηα ηεο ε επηρείξεζε γηα ηελ δεκηνπξγία πσιήζεσλ.  

 Ζ πςειή ηηκή ηνπ δείθηε, απνδεηθλχεη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο ζηελ 

αμηνπνίεζε ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο γηα ηελ παξαγσγή θέξδνπο. Μηα κηθξή ηηκή ηνπ δείθηε 

απ' ηελ άιιε πιεπξά, πξέπεη λα νδεγήζεη ηελ επηρείξεζε ζε αιιαγή ζηξαηεγηθήο ηνπ 

ηξφπνπ κε ηνλ νπνίν δηαρεηξίδεηαη ηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο ή θαη ζε πψιεζε 

κεξηθψλ ηα νπνία δελ είλαη απνδνηηθά. 

 

 Γείθηεο Σαρχηεηαο Κπθινθνξίαο Παγίσλ (Fixed Assets Turnover): 

 

 Ο δείθηεο απηφο νξίδεηαη ζαλ ην πειίθν ησλ πλνιηθψλ Πσιήζεσλ πξνο ηα 

Καζαξά Πάγηα, δειαδή ηα Πάγηα κείνλ ηηο Απνζβέζεηο: 

 

 
πλνιηθέο Πσιήζεηο

Γείθηεο Tαρχηεηαο Κπθινθνξίαο Παγίσλ Fixed Assets Turnover  = 
Kαζαξά Πάγηα

 

  

 Ζ ρξεζηκφηεηα ηνπ δείθηε έγθεηηαη ζην φηη απνηειεί έλα κέηξν ηεο ηθαλφηεηαο 

ησλ επηρεηξήζεσλ λα παξάγνπλ έζνδα απφ ηηο επελδχζεηο ζηα ζηνηρεία ησλ παγίσλ 

ηνπο, δειαδή ηεο θεθαιαηαθήο ηεο έληαζεο. 

 Ζ κεγάιε ηηκή ηνπ δείθηε, είλαη έλδεημε φηη ε επηρείξεζε ρξεζηκνπνηεί 

απνηειεζκαηηθά ηα πάγηα ηεο γηα παξαγσγή θέξδνπο. Αληίζεηα, κηα κηθξή ηηκή ηνπ 

δείθηε, δείρλεη φηη ε επηρείξεζε ρξεζηκνπνηεί κεγάιν αξηζκφ ησλ παγίσλ γηα ηελ 

δεκηνπξγία ελφο ζπγθεθξηκέλνπ αξηζκνχ πσιήζεσλ, αιιά κπνξεί λα είλαη θαη 

απνηέιεζκα πεζκέλεο αγνξάο ζηνλ ηνκέα πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη ε επηρείξεζε. Σέινο, 

έλα ζηνηρείν πνπ επεξεάδεη ηνλ δείθηε είλαη θαη ε παιαηφηεηα ησλ παγίσλ, θαζψο απηφο 

κπνξεί λα έρεη κηθξή ηηκή γηα κηα εηαηξεία κε θαηλνχξγηα πάγηα ζε αληίζεζε κε κηα 

εηαηξεία κε παιαηφηεξα.  

  

 Γείθηεο Δζφδσλ πξνο χλνιν Τπνρξεψζεσλ (Revenues/Total Debt Ratio) 

 

 Ο δείθηεο απηφο πξνθχπηεη σο ην πειίθν: 

 

 
χλνιν Δζφδσλ 

Γείθηεο Δζφδσλ πξνο χλνιν Τπνρξεψζεσλ Revenues/Total Debt Ratio  = 
χλνιν Τπνρξεψζεσλ  

 

 O δείθηεο απηφο απνηειεί έλα κέηξν ηνπ πφζν θαιά κηα επηρείξεζε δηαρεηξίδεηαη 

ην ρξένο ηεο, δειαδή πφζα ρξήκαηα είλαη ηθαλή λα θεξδίζεη ζε κηα πεξίνδν θαη αλ απηά 

είλαη ηθαλά λα αμηνπνηεζνχλ γηα ηελ εθπιήξσζε ησλ ππνρξεψζεψλ ηεο. Απνηειεί έλα 

ρξήζηκν κέγεζνο γηα ηξαπεδίηεο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθνχο επελδπηέο, ζηελ απφθαζε γηα 

ρνξήγεζε δαλείσλ θαη επελδχζεσλ ζηελ επηρείξεζε, θαζψο θαηαδεηθλχεη ηελ 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα θαη θεξεγγπφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ. 
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 Όζν κεγαιχηεξε είλαη ε ηηκή ηνπ δείθηε απηνχ, ηφζν θαιχηεξε είλαη ε 

αληαπφθξηζε ηεο επηρείξεζεο ζηηο ππνρξεψζεηο ηεο. Ζ αχμεζε ηεο ηηκήο ηνπ είλαη 

εθηθηή είηε κέζσ δξαζηηθήο κείσζεο ησλ ρξεψλ ηεο επηρείξεζεο, γεγνλφο ην νπνίν 

κεηψλεη ηηο ζηαζεξέο ρξνληθά θαηαβνιέο κέξνπο ησλ ρξεψλ, είηε κε αχμεζε ησλ 

πσιήζεσλ κέζσ θαιήο δηαρείξηζεο, ε νπνία θαη ζα επηθέξεη αχμεζε ησλ αλακελφκελσλ 

εζφδσλ. 

 ηε ζπλέρεηα παξαζέηνπκε κηα απεηθφληζε ηεο δηαθχκαλζεο ηνπ κέζνπ φξνπ ηεο 

ηηκήο ηνπ δείθηε απηνχ, ζπγθξηηηθά γηα ηηο εηαηξείεο μεξνχ (Dry) θαη πγξνχ (Wet) 

θνξηίνπ, γηα θάζε πέλα απφ ηα εμάκελα κειέηεο καο: 

  

 
 

Γηάγξακκα 4: Μεηαβνιή ηεο ηηκήο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνύ δείθηε 

Revenues/Total Debt γηα ηηο δπν θαηεγνξίεο θνξηίνπ ζηηο δηαθνξεηηθέο ρξνληθέο 

πεξηόδνπο αμηνιόγεζεο  

 

 

5.2.4 Οη Γείθηεο Κεξδνθνξίαο (The Profitability Ratios) 
 

 Χο θεξδνθνξία, κπνξεί λα νλνκαζηεί "ε ηθαλφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ λα 

δεκηνπξγνχλ πεξηζζφηεξν έζνδα απ' φηη έμνδα" [18]. Ζ θεξδνθνξία, είλαη ην 

απνηέιεζκα ηνπ πφζν απνδνηηθά κηα εηαηξεία δηνηθείηαη, θαζψο επεξεάδεηαη απφ ηνλ 

ηξφπν πνπ απηή δηνηθείηαη. Οη Δείκηερ Κεπδοθοπίαρ (Profitability Ratios), απνηππψλνπλ 
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ηελ αληαγσληζηηθφηεηα ηεο εηαηξείαο ζην ζχλνιν ηεο αγνξάο, θαζψο δείρλνπλ ηελ 

ηθαλφηεηά ηεο λα παξάγεη θέξδε ζε ζρέζε κε ην επελδεδπκέλν ζε απηήλ θεθάιαην, 

παξάγνληα θαζνξηζηηθφ γηα ηελ αμηνιφγεζε νιφθιεξεο ηεο επηρείξεζεο. 

 Οη δείθηεο πνπ απνηεινχλ αληηπξνζσπεπηηθά κεγέζε απηήο ηεο θαηεγνξίαο είλαη 

νη παξαθάησ: 

 

 Γείθηεο Πεξηζσξίνπ Μεηθηνχ Κέξδνπο (Gross Profit Margin) 

 

 Ο δείθηεο απηφο πξνθχπηεη ζαλ ην πειίθν ησλ Μεηθηψλ Κεξδψλ, δειαδή ηηο 

Πσιήζεηο κείνλ ην Κφζηνο Πσιήζεσλ πξνο ην ζχλνιν ησλ Πσιήζεσλ: 

 

Πσιήζεηο-Κφζηνο Πσιήζεσλ
Γείθηεο Πεξηζσξίνπ Μεηθηφπ Κέξδνπο (Gross Profit Margin) = 

Πσιήζεηο

 

 O δείθηεο απηφο αληηθαηνπηξίδεη ηελ ηηκνινγηαθή πνιηηηθή ηεο επηρείξεζεο, ην 

πνζνζηφ δειαδή ησλ θεξδψλ πνπ απνθέξεη ε πψιεζε πξντφλησλ, θαζψο θαη ηελ 

ηθαλφηεηα δηαρείξηζεο θαη ειέγρνπ ησλ ηηκψλ ζηηο νπνίεο ζα γίλνπλ νη πσιήζεηο. Με 

άιια ιφγηα κπνξεί λα δείμεη ην πνζφ ησλ εζφδσλ πνπ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ 

θάιπςε ιεηηνπξγηθψλ αλαγθψλ ή άιισλ επελδχζεσλ. 

 Μία πςειή ηηκή ηνπ δείθηε ππνδειψλεη πςειφ θφζηνο πψιεζεο θαη ρακειφ 

θφζηνο παξαγσγήο, αιιά έλαο ζεκαληηθφο παξάγνληαο απφ ηνλ νπνίν επεξεάδεηαη είλαη 

θαη ν αληαγσληζκφο, θαζψο φζν πην αληαγσληζηηθφ είλαη έλα πξντφλ, ηφζν πην εχθνιε 

είλαη ε πψιεζε ηνπ γηα απμεκέλν θέξδνο. 

 

 Γείθηεο Πεξηζσξίνπ Καζαξνχ Κέξδνπο (Net Profit Margin): 

 

 O δείθηεο απηφο, πεξηιακβάλεη ζηνλ αξηζκεηή ηα Καζαξά Κέξδε ηεο 

επηρείξεζεο: 

 

Καζαξά Κέξδε
Γείθηεο Πεξηζσξίνπ Kαζαξνχ Κέξδνπο (Net Profit Margin) = 

Πσιήζεηο  
 

 O δείθηεο Καζαξνχ Πεξηζσξίνπ Κέξδνπο, απνηειεί ραξαθηεξηζηηθφ κέγεζνο γηα 

ηελ πξφβιεςε ηεο κειινληηθήο θεξδνθνξίαο ηεο επηρείξεζεο. Αλαθέξεηαη ζηα θέξδε 

ηφζν απφ ιεηηνπξγηθέο φζν θαη απφ κε ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο ηεο επηρείξεζεο 

θαη απνηππψλεη ηφζν ηελ ηηκνινγηαθή πνιηηηθή ηεο επηρείξεζεο, φζν θαη ηελ ηθαλφηεηά 

ηεο λα ειέγρεη ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ηεο έμνδα φπσο ηελ πιεξσκή ηφθσλ θαη θφξσλ. 

 Οη ηηκέο ηνπ δείθηε εμαξηψληαη βαζηθά απφ ηνλ θιάδν ζηνλ νπνίν 

δξαζηεξηνπνηείηαη ε επηρείξεζε θαη ηελ αληαγσληζηηθφηεηα πνπ εκθαλίδεηαη ζ' απηφλ. 

Τςειή ηηκή ηνπ δέθηε, ππνδειψλεη ζσζηή δηαρείξηζε ηνπ άκεζνπ θφζηνπο, ησλ 

ζηαζεξψλ εμφδσλ θαζψο θαη ησλ κε ιεηηνπξγηθψλ εζφδσλ θαη εμφδσλ. Υακειή ηηκή 

ηνπ δείθηε, ζεκαίλεη αδπλακία ζσζηήο δηαρείξηζεο ηεο επηρείξεζεο ή πξντφληα κε 
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κεησκέλε κειινληηθή πξνζηηζέκελε αμία.  

 Μηα ηειεπηαία παξαηήξεζε πνπ ζα κπνξνχζακε λα θάλνπκε, είλαη φηη ζηελ 

αλάιπζε ησλ δεηθηψλ θαζαξνχ θέξδνπο, είλαη ζεκαληηθή ε αλάιπζε ηνπ ζηαζεξνχ 

θέξδνπο, πνπ δελ κεηαβάιιεηαη κε ηελ κεηαβνιή ησλ πσιήζεσλ θαη ηνπ κεηαβιεηνχ 

θέξδνπο, πνπ κεηαβάιιεηαη. Ζ χπαξμε κεγάισλ ζηαζεξψλ θεξδψλ, θάλεη ηηο εηαηξείεο 

πην επάισηεο ζε κεηψζεηο ησλ πσιήζεψλ ηνπο, θαζψο απηέο δελ αθνινπζνχληαη απφ 

παξάιιειε κείσζε ηνπ θφζηνπο πσιήζεσλ. 

 ηε ζπλέρεηα παξαζέηνπκε κηα απεηθφληζε ηεο δηαθχκαλζεο ηνπ κέζνπ φξνπ ηεο 

ηηκήο ηνπ δείθηε απηνχ, ζπγθξηηηθά γηα ηηο εηαηξείεο μεξνχ (Dry) θαη πγξνχ (Wet) 

θνξηίνπ, γηα θάζε πέλα απφ ηα εμάκελα κειέηεο καο: 

 

 
 

Γηάγξακκα 5: Μεηαβνιή ηεο ηηκήο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνύ δείθηε Net Profit 

Margin γηα ηηο δπν θαηεγνξίεο θνξηίνπ ζηηο δηαθνξεηηθέο ρξνληθέο πεξηόδνπο 

αμηνιόγεζεο  

 

 Γείθηεο Απφδνζεο Δλεξγεηηθνχ (Return On Assets=ROA): 

 

 Ο δείθηεο Απφδνζεο Δλεξγεηηθνχ είλαη έλα κέηξν ιεηηνπξγηθήο απφδνζεο πνπ 

αληαλαθιά ηελ απνδνηηθφηεηα ηεο δηνίθεζεο κηαο επηρείξεζεο, φπσο απηή εθθξάδεηαη 

κε ηελ ηθαλφηεηά ηεο λα απνθηά θέξδε κέζσ ηεο δηαρείξηζεο ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο, 

πξνθχπηεη απφ ηελ ζρέζε: 
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Καζαξά Κέξδε
Γείθηεο Απφδνζεο Δλεξγεηηθνχ (Return On Assets) = 

χλνιν Δλεξγεηηθνχ  
 

 Δίλαη έλα πνιχ ζεκαληηθφ κέηξν ηεο θεξδνθνξίαο ησλ επηρεηξήζεσλ, θαζψο 

κεηξά ηελ απφδνζε ηφζν ησλ ηδίσλ φζν θαη ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ γηα ηελ παξαγσγή 

θέξδνπο γηα ηελ επηρείξεζε. 

 Δπεηδή ε απφδνζε ηνπ ελεξγεηηθνχ εμαξηάηαη απφ δπν θπξίσο παξάγνληεο, ην 

θαζαξφ πεξηζψξην θέξδνπο θαη ηελ θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα ελεξγεηηθνχ, πνπ 

αληαλαθινχλ ηελ ηθαλφηεηα ηεο δηνίθεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ σο πξνο ηελ δπλαηφηεηα 

αχμεζεο ησλ πσιήζεσλ κέζσ δηαρείξηζεο ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηελ άληιεζε θέξδνπο 

απφ απηέο, κπνξεί λα εθθξαζηεί θαη σο: 

 

 Γείθηεο Απφδνζεο Δλεξγεηηθνχ (ROA) =  

 

 Πεξηζψξην Καζαξνχ Κέξδνπο x Kπθινθνξηαθή Σαρχηεηα Δλεξγεηηθνχ  
 

Kαζαξά Κέξδε πξν Φφξσλ θαη Σφθσλ Πσιήζεηο
Γείθηεο Απφδνζεο Δλεξγεηηθνχ (ROA) =  x 

Πσιήζεηο χλνιν Δλεξγεηηθνχ
 

 

 ηφρνο ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη ηφζν ε πςειή θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα 

ελεξγεηηθνχ φζν θαη ην πςειφ πεξηζψξην θέξδνπο, ζηφρνο ν νπνίνο είλαη δχζθνιν λα 

επηηεπρζεί παξάιιεια θαη ζπλήζσο ε πςειή ηηκή ηνπ ελφο ζπλνδεχεηαη απφ κηα ρακειή 

ηηκή γηα ην άιιν. 

 

 Γείθηεο Απφδνζεο Ηδίσλ Κεθαιαίσλ (Return On Equity=ROE): 

 

 Ο δείθηεο Απφδνζεο Ηδίσλ Κεθαιαίσλ, απνηειεί έλα απφ ηνπο ζεκαληηθφηεξνπο 

δείθηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο φζνλ αθνξά ηελ θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ, 

θαη πξνθχπηεη ζαλ ηνλ ιφγν: 

 

Kαζαξά Κέξδε
Γείθηεο Απφδνζεο Ηδίσλ Κεθαιαίσλ (Return On Equity) = 

Ίδηα Κεθάιαηα
 

 

 Ζ ρξεζηκφηεηά ηνπ, έγθεηηαη ζην φηη αληαλαθιά ηα θέξδε πνπ πξνθχπηνπλ γηα 

ηελ επηρείξεζε απφ ηελ απνδνηηθή δηαρείξηζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηα νπνία έρνπλ 

επελδπζεί απφ ηνπο κεηφρνπο ηεο θαη ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε πνπ 

αλαπηχρζεθε. Σα θαζαξά θέξδε απηά, ηα νπνία πξνθχπηνπλ απφ ην ζχλνιν ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ κείνλ ηα έμνδα θαη ηνπο θφξνπο πνπ αληηζηνηρνχλ ζε απηέο, 

θαξπψλνληαη νη κέηνρνη πξάγκα πνπ απνηειεί θαη ηνλ ιφγν γηα ηνλ νπνίν επελδχνπλ 

ζηελ επηρείξεζε. 

 Ο δείθηεο ROE κπνξεί λα κεηαζρεκαηηζηεί αλ ηνλ αλαιχζνπκε ζηνπο δπν 
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βαζηθνχο παξάγνληεο απφ ηνπο νπνίνπο εμαξηάηαη, δειαδή ηελ απφδνζε ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ (ROA) θαη ηνλ πνιιαπιαζηαζηή ηδίσλ θεθαιαίσλ ή πνιιαπιαζηαζηή 

κφριεπζεο: 

 

Kαζαξα Κέξδε χλνιν Δλεξγεηηθνχ
ROE =  x 

χλνιν Δλεξγεηηθνχ Ίδηα Κεθάιαηα
 

 

δειαδή 

 

ROE = ROA x Πνιιαπιαζηαζηήο Μφριεπζεο  

 

 Ο Πνιιαπιαζηαζηήο Μφριεπζεο, απνηειεί έλα κέηξν ηνπ βαζκνχ 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο πνπ ρξεζηκνπνηεί ε επηρείξεζε, αιιά θαη ησλ θεξδψλ 

θαη ησλ θηλδχλσλ πνπ ηελ ραξαθηεξίδνπλ. Γειαδή φζν κεγαιχηεξε είλαη ε ηηκή ηνπ, 

ηφζν κεγαιχηεξν είλαη ην πνζνζηφ ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ, απφ θαηαζέζεηο θαη δάλεηα, 

πνπ έρεη αλαιάβεη ε εηαηξεία γηα λα ρξεκαηνδνηεί ην ελεξγεηηθφ ηεο ζε ζρέζε κε ηα 

ίδηα θεθάιαηα. O πνιιαπιαζηαζηήο κφριεπζεο αθφκε, επεξεάδεη ηελ απφδνζε ησλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη αληαλαθιά ηνλ ρξεκαηννηθνλνκηθφ θίλδπλν ηεο επηρείξεζεο, 

δειαδή ην πνζνζηφ ηεο κείσζεο πνπ επηδέρεηαη ην ελεξγεηηθφ ηεο πξηλ απηή θηάζεη ζην 

ζεκείν λα αζεηήζεη ηηο ππνρξεψζεηο ηεο. Ο πνιιαπιαζηαζηήο κφριεπζεο ηζνχηαη κε ηνλ 

δείθηε: 

 

Ξέλα Κεθάιαηα
Πνιιαπιαζηαζηήο Μφριεπζεο (Leverage Ratio) =  + 1

Ίδηα Κεθάιαηα
 

 

 Ζ αξρηθή απηή αλάιπζε, καο δείρλεη φηη ε αχμεζε ηεο ηηκήο ηνπ ROE γηα κηα 

εηαηξεία, είλαη εθηθηή είηε κε ηελ αχμεζε ηνπ ROA, είηε κε ηελ απνδνηηθφηεξε ρξήζε 

ηεο κφριεπζήο ηεο. Αλ ε εηαηξεία δελ έρεη ππνρξεψζεηο ν πνιιαπιαζηαζηήο κφριεπζεο 

ηζνχηαη κε ηελ κνλάδα θαη ν δείθηεο ROE κε ηνλ ROA. Αλ ε εηαηξεία κπνξεί λα 

δαλεηζηεί  κε ξπζκφ θαιχηεξν ηεο κνλάδαο θαη λα επελδχζεη  ηα μέλα θεθάιαηα γηα ηελ 

είζπξαμε εζφδσλ, ηφηε θάλεη απνδνηηθή ρξήζε ηεο κφριεπζήο ηεο, γεγνλφο πνπ νδεγεί 

ζηελ αχμεζε ηνπ πνιιαπιαζηαζηή θαη επνκέλσο θαη ηνπ ROE.   

 

 Υξεζηκνπνηψληαο αθφκε ηελ αλαιπηηθή έθθξαζε ηνπ ROA σο πξνο ην 

Πεξηζψξην Καζαξνχ Κέξδνπο (Νet Profit Margin) θαη ηελ Κπθινθνξηαθή Σαρχηεηα 

Δλεξγεηηθνχ (Total Assets Turnover)  θαηαιήγνπκε ζηελ εμήο κνξθή: 
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Kαζαξα Κέξδε Πσιήζεηο χλνιν Δλεξγεηηθνχ
ROE =  x  x 

Πσιήζεηο χλνιν Δλεξγεηηθνχ Ίδηα Κεθάιαηα

Νet Income Sales Total Assets
        (=  x  x )

Sales Total Assets CommonEquity

        (= Profit Margin x Total Assets Turnover x Equity Multiplier)

 

 

 Απηή ε αλάιπζε είλαη γλσζηή σο Du Pond αλάιπζε, πξνο ηηκήλ ηεο ρεκηθήο 

εηαηξείαο πνπ πξψηε ηελ αλέπηπμε, ηελ εθάξκνζε θαη ηελ έθαλε γλσζηή. Με ηελ 

αλάιπζε απηή δίλεηαη ε δπλαηφηεηα ζηνπο νηθνλνκηθνχο αλαιπηέο, φηαλ ε ηηκή ηνπ 

δείθηε ROE δελ είλαη ε επηζπκεηή, λα κπνξνχλ λα αλαιχζνπλ πνηνο παξάγνληαο 

νδήγεζε ζε απηφ ην απνηέιεζκα θαη έηζη λα κπνξέζνπλ λα ιεθζνχλ ηα θαηάιιεια 

κέηξα γηα ηελ βειηίσζε ηεο θεξδνθνξίαο ηεο επηρείξεζεο. Αθφκε δίλεη ηελ δπλαηφηεηα 

λα θαηαλνεζνχλ νη δηαθνξέο ζηελ ηηκή ηνπ δείθηε κεηαμχ δηαθνξεηηθψλ εηαηξεηψλ. 

 

 H αλάιπζε απηή θαηαιήγεη ζην φηη ν δείθηεο απφδνζεο ηδίσλ θεθαιαίσλ 

εμαξηάηαη απφ ηξεηο παξάγνληεο: 

 απφ ηελ θεξδνθνξία ηεο επηρείξεζεο, δειαδή ηελ απνηειεζκαηηθή ιεηηνπξγία 

ηεο δηνίθεζεο γηα ηελ κεηαηξνπή ησλ πσιήζεσλ ζε θέξδνο (πξψηνο φξνο). 

 απφ ηελ απνδνηηθφηεηα ηεο επηρείξεζεο, δειαδή ηελ απνηειεζκαηηθή ή κε 

ρξεζηκνπνίεζε ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο επηρείξεζεο (δεχηεξνο φξνο). 

 απφ ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε, δειαδή ηελ ρξήζε ησλ μέλσλ 

θεθαιαίσλ γηα ηελ κεγηζηνπνίεζε ηεο θεξδνθνξίαο (ηξίηνο φξνο).  

  

 Σέινο, γηα λα δηαρσξίζνπκε ηελ επίδξαζε ζηνλ δείθηε ROE ησλ ηφθσλ θαη ησλ 

θφξσλ, κπνξνχκε λα αλαιχζνπκε πεξαηηέξσ ην θαζαξφ πεξηζψξην θέξδνπο σο εμήο: 

 

Kαζαξα Κέξδε Πσιήζεηο χλνιν Δλεξγεηηθνχ
ROE =  x  x 

Πσιήζεηο χλνιν Δλεξγεηηθνχ Ίδηα Κεθάιαηα

Kαζαξα Κέξδε Κέξδε πξν Φφξσλ Κέξδε πξν θφξσλ θαη ηφθσλ
=  x  x 

Kέξδε πξν Φφξσλ Kέξδε πξν Φφξσλ θαη Σφθσλ Πσιήζεηο

  



Πσιήζεηο χλνιν Δλεξγεηηθνχ
 x  x 

χλνιν Δλεξγεηηθνχ Ίδηα Κεθάιαηα

Νet Income ΔΒΣ ΔΒΗΣ Sales Total Assets
   (=  x  x  x  x )

ΔΒΣ ΔΒΗΣ Sales Total Assets CommonEquity

 

 Ζ δηαθνξά ζε απηή ηελ πεξίπησζε παξαηεξείηαη ζηνπο ηξεηο πξψηνπο φξνπο. Ο 

πξψηνο φξνο καο δείρλεη ηελ επίδξαζε ησλ θφξσλ ζηνλ ROE, δειαδή φζν κεγαιχηεξε 

είλαη ε ηηκή ηνπ, ηφζν κηθξφηεξνο είλαη ν ζπληειεζηήο κείσζεο θεξδψλ ιφγσ θφξσλ. Ο 

δεχηεξνο φξνο, αλαθέξεηαη ζηελ επίδξαζε ησλ ηφθσλ ζηνλ ROE. Ο ηξίηνο φξνο ηέινο, 

δείρλεη ηελ επίδξαζε ηεο ιεηηνπξγηθήο θεξδνθνξίαο, δειαδή ηνπ πεξηζσξίνπ θεξδψλ 

πξν θφξσλ θαη ηφθσλ (EBIT Margin) ζηνλ ROE.  
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 Οινθιεξψλνληαο, ζα κπνξνχζακε λα αλαθέξνπκε φηη ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο 

επηρεηξήζεηο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε θάπνηνλ θιάδν, παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθέο 

δηαθνξέο ζηελ απφδνζε ηνπ ελεξγεηηθνχ απ' φηη εηαηξείεο άιισλ θιάδσλ, γεγνλφο πνπ 

ηηο νδεγεί ζην λα θαηαθεχγνπλ ζε πςειή ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε ψζηε α 

πξνζθέξνπλ ζηνπο κεηφρνπο ηνπο ηελ ίδηα απφδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ. Ζ ηαθηηθή απηή 

φκσο εκπεξηέρεη πςειφ ξίζθν, θαζψο κπνξεί λα απμάλεη ηελ απφδνζε ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ, αιιά παξάιιεια απμάλεη θαη ην ρξεκαηννηθνλνκηθφ θαηαζηξνθηθφ ξίζθν 

ζην νπνίν εθηίζεηαη αθνχ γηα παξάδεηγκα κηα αχμεζε ησλ ιεηηνπξγηθψλ θεξδψλ, 

επεξεάδεη ηα πξνο δηάζεζε θέξδε αλά κεηνρή θαη επνκέλσο ηελ απφδνζε ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ. Ο πςειφο βαζκφο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο είλαη ζπλήζσο 

απνδεθηφο γηα επηρεηξήζεηο κε ζηαζεξέο ηακεηαθέο ξνέο θαη πςειή ξεπζηφηεηα 

ελεξγεηηθνχ νη νπνίεο εκθαλίδνπλ ρακειφ βαζκφ αζέηεζεο ησλ ππνρξεψζεψλ ηνπο. 

 ηε ζπλέρεηα παξαζέηνπκε κηα απεηθφληζε ηεο δηαθχκαλζεο ηνπ κέζνπ φξνπ ηεο 

ηηκήο ηνπ δείθηε απηνχ, ζπγθξηηηθά γηα ηηο εηαηξείεο μεξνχ (Dry) θαη πγξνχ (Wet) 

θνξηίνπ, γηα θάζε πέλα απφ ηα εμάκελα κειέηεο καο: 

 

 
 

Γηάγξακκα 6: Μεηαβνιή ηεο ηηκήο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνύ δείθηε ROE (Return 

On Equity) γηα ηηο δπν θαηεγνξίεο θνξηίνπ ζηηο δηαθνξεηηθέο ρξνληθέο πεξηόδνπο 

αμηνιόγεζεο  
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 Γείθηεο Απφδνζεο πλνιηθψλ Κεθαιαίσλ (Return On Invested Capital=ROIC) 

 

 Ο δείθηεο απηφο απνηειεί κηα παξαιιαγή ηνπ δείθηε απφδνζεο ελεξγεηηθνχ θαη 

πξνθχπηεη σο: 

 

Καζαξά Κέξδε+Υξεκαηννηθνλνκηθά Έμνδα
Γείθηεο Aπφδνζεο πλνιηθψλ Κεθαιαίσλ (ROIC) = 

πλνιηθά Απαζρνινχκελα Κεθάιαηα

 

 Σα ζπλνιηθά απαζρνινχκελα θεθάιαηα ζηνλ παξνλνκαζηή ηζνχληαη κε ην 

ελεξγεηηθφ ιφγν ηεο Βαζηθήο Λνγηζηηθήο Ηζφηεηαο, ελψ ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα 

αληηζηνηρνχλ ζηνπο ρξεσζηηθνχο ηφθνπο πνπ πιεξψλεη ε επηρείξεζε δειαδή  ζηα μέλα 

θεθάιαηα. Απνηειεί έλα κέηξν ηεο απνδνηηθφηεηαο ηεο επηρείξεζεο ζηελ ρξήζε ησλ 

ηδίσλ θαη μέλσλ θεθαιαίσλ ηεο, πνπ αληηζηνηρεί ζηελ ηθαλφηεηα δηαρείξηζεο ηνπο απφ 

ηελ  δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο. 

 Μεηνλέθηεκα ηνπ δείθηε απνηειεί ε αλάγθε λα ζπκπεξηιεθζνχλ ζηνλ εθ λένπ 

ππνινγηζκφ ηνπ, απμήζεηο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ κέζσ ρξεκαηνδφηεζεο ή θαη ησλ 

μέλσλ θεθαιαίσλ κέζσ δαλεηζκνχ γηα ηελ πεξίνδν πνπ ηνλ αλαιχνπκε. 

 Σέινο κηα παξαιιαγή ηνπ ππνινγηζκνχ ηνπ δείθηε ζα κπνξνχζε λα πξνθχςεη, 

αλ ζεσξήζνπκε φηη νη ρξεσζηηθνί ηφθνη κεηψλνπλ ηα θέξδε θαη επνκέλσο ηνπο θφξνπο 

πνπ ζα πιεξψζεη ε επηρείξεζε. Σν πνζφ απηφ ηεο κείσζεο ηνπ θφξνπ, πνπ ην 

ζπλαληάκε ζα ζπληειεζηή θφξνπ εηζνδήκαηνο ζα πξέπεη λα αθαηξείηαη απφ ηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα ζηελ επφκελε πεξίνδν, απμάλνληαο ηα θαζαξά θέξδε θαη 

επνκέλσο θαη ηελ ηηκή ηνπ δείθηε.   

 

 

 Γείθηεο Πεξηζσξίνπ Κέξδνπο πξν Φφξσλ, Υξεκαηνδνηηθψλ, Δπελδπηηθψλ 

Γξαζηεξηνηήησλ θαη Απνζβέζεσλ (EBITDA): 

 

 O δείθηεο απηφο πξνθχπηεη σο ιφγνο ησλ: 

 

Γείθηεο Πεξηζσξίνπ Κεξδψλ πξν Φφξσλ, Σφθσλ θαη Απνζβέζεσλ (EBITDA Margin) =  

EBITDA

πλνιηθά Έζνδα
  

 

 O δείθηεο απηφο απνηειεί έλα κέηξν ηνπ βαζκνχ ζηνλ νπνίν νη ιεηηνπξγηθέο 

δαπάλεο κηαο επηρείξεζεο ρξεκαηνδνηνχληαη απφ ηα έζνδά ηεο. Απνηειεί έηζη κηα 

έλδεημε ηνπ πεξηζσξίνπ ησλ ρξεκάησλ πνπ απνκέλνπλ ζηελ επηρείξεζε γηα λα 

ρξεκαηνδνηήζεη άιιεο επελδπηηθέο ηεο δξαζηεξηφηεηεο. 

 Ο δείθηεο EBITDA (Earnings before Interest, Taxes, Depreciation, 
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Amortization) πνπ νξίδεηαη σο ηα θέξδε πξν θφξσλ, ηφθσλ θαη απνζβέζεσλ πξνθχπηεη 

αλ απφ ηελ αθαίξεζε ησλ ιεηηνπξγηθψλ εμφδσλ απφ ηα θαζαξά έζνδα εμαηξψληαο ηηο 

απνζβέζεηο. Οη απνζβέζεηο ζπληζηνχλ έλα κέηξν ηνπ πνζνζηνχ ηνπ θφζηνπο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο εηαηξείαο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ θάζε ρξφλν θαη 

αλαθέξνληαη ηφζν ζε πιηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, φπσο εμνπιηζκφο, φζν θαη ζε 

πλεπκαηηθά δηθαηψκαηα ή παηέληεο. 

 Απνηειεί έλα κέηξν απνηίκεζεο ηεο νηθνλνκηθήο ηζρχνο ησλ εηαηξεηψλ θαη 

εθηίκεζεο ησλ ηακεηαθψλ ηνπο ξνψλ θαιχηεξν απ' ην θαζαξφ εηζφδεκα, θαζψο ε 

πιεξσκή ησλ απνζβέζεσλ δελ γίλεηαη ζε κεηξεηά. Δίλαη ηδηαίηεξα ρξήζηκνο ζηηο 

εηαηξείεο φπνπ δηαζέηνπλ πνιιά πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηα νπνία θαη ππφθεηληαη ζε 

πςειέο απνζβέζεηο ή θαη άπια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζηα βηβιία ηεο, ηα νπνία θαη απηά 

έρνπλ κεγάιν πνζφ απνζβέζεσλ. Μπνξεί αθφκε λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ ζχγθξηζε 

εηαηξεηψλ ηνπ ηδίνπ θιάδνπ, αιιά θαη κεηαμχ δηαθνξεηηθψλ θιάδσλ, θαζψο θαη απφ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχο επελδπηέο αθνχ ζπληζηά έλα κέηξν ηνπ πνζφ πνπ δηαζέηεη ε 

εηαηξεία γηα πιεξσκή ηφθσλ. 

 ηε ζπλέρεηα παξαζέηνπκε κηα απεηθφληζε ηεο δηαθχκαλζεο ηνπ κέζνπ φξνπ ηεο 

ηηκήο ηνπ δείθηε απηνχ, ζπγθξηηηθά γηα ηηο εηαηξείεο μεξνχ (Dry) θαη πγξνχ (Wet) 

θνξηίνπ, γηα θάζε πέλα απφ ηα εμάκελα κειέηεο καο: 

 

 
 

Γηάγξακκα 7: Μεηαβνιή ηεο ηηκήο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνύ δείθηε EBITDA 

Margin γηα ηηο δπν θαηεγνξίεο θνξηίνπ ζηηο δηαθνξεηηθέο ρξνληθέο πεξηόδνπο 

αμηνιόγεζεο  
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5.2.5 Οη Γείθηεο Κεθαιαηαθήο Απνηίκεζεο (The Market Valuation 

Ratios) 

 

 
 Oη δείθηεο Κεθαλαιακήρ Αποηίμηζηρ (Market Valuation Ratios), απνηεινχλ ην 

πην αληηπξνζσπεπηηθφ κέηξν ηεο επίδνζεο κηαο επηρείξεζεο θαη ζπζρεηίδεη ηελ ηηκή ηεο 

κεηνρήο κηαο επηρείξεζεο κε ηα θέξδε ηεο, ηηο ηακεηαθέο ηηο ξνέο θαη ηε ινγηζηηθή ηεο 

αμία αλά κεηνρή. Απνηεινχλ επηπξφζζεηα, κηα έλδεημε ηεο αληίιεςεο πνπ ππάξρεη ζηελ 

αγνξά ζρεηηθά κε ηελ απφδνζε ηεο επηρείξεζεο ζην παξειζφλ θαη ηα πηζαλά πεξηζψξηα 

κειινληηθήο αλάπηπμεο πνπ δηαζέηεη. 

 

 Γείθηεο νη νπνίνη αλήθνπλ ζε απηή ηελ θαηεγνξία θαη παξνπζηάδνπλ ηδηαίηεξν 

ελδηαθέξνλ είλαη νη αθφινπζνη: 

 

 Γείθηεο Κεξδψλ αλά Μεηνρή (Earnings per Share Ratio) 

 

 O δείθηεο απηφο απνηειεί βάζε γηα ηνλ ππνινγηζκφ φισλ ησλ δεηθηψλ απηήο ηεο 

θαηεγνξίαο, θαζψο ηα θέξδε απνηεινχλ βάζε γηα ηελ δηαλνκή κεξηζκάησλ αιιά θαη γηα 

ηελ κειινληηθή αχμεζε ηεο αμίαο ησλ κεηνρψλ, θαη ππνινγίδεηαη σο ην πειίθν: 

 

 
Kαζαξά Κέξδε-Μεξίζκαηα Πξνλνκηνχρσλ Μεηνρψλ

Γείθηεο Κεξδψλ αλά Μεηνρή Δarnings per Share  = 
Μέζνο Αξηζκφο Μεηνρψλ ζε Κπθινθνξία

 

 Όιεο νη επηρεηξήζεηο ησλ νπνίσλ νη κεηνρέο δηαπξαγκαηεχνληαη ζην 

ρξεκαηηζηήξην, είλαη ππνρξεσκέλεο λα παξνπζηάδνπλ ηα θέξδε ηνπο αλά κεηνρή ζηηο 

θαηαζηάζεηο απνηειεζκάησλ ρξήζεο ηνπο. Ζ ρξήζε ηνπ κέζνπ φξνπ ησλ κεηνρψλ ηεο 

επηρείξεζεο ζηνλ παξνλνκαζηή, νθείιεηαη ζην φηη ν αξηζκφο απηφο κπνξεί λα 

κεηαβάιιεηαη θαηά ηελ δηάξθεηα ηνπ έηνπο, θαζψο έλαο αξηζκφο κεηνρψλ κπνξεί λα 

δηαπξαγκαηεχεηαη κφλν γηα θάπνηα ρξνληθή πεξίνδν ζην ρξεκαηηζηήξην. Δπηπιένλ, ηα 

Μεξίζκαηα Πξνλνκηνχρσλ Μεηνρψλ, απνηεινχλ έλα ζηαζεξφ πνζφ κεξηζκάησλ ηα 

νπνία πιεξψλνληαη ζηνπο πξνλνκηνχρνπο κεηφρνπο θαη αθαηξνχληαη απφ ηα ζπλνιηθά 

θαζαξά θέξδε, ψζηε λα πξνθχςνπλ ηα θαζαξά θέξδε γηα ηνπο θνηλνχο κεηφρνπο.  

 

 Μηα παξαιιαγή ηνπ δείθηε απηνχ, απνηειεί ν δείθηεο Μεησκέλσλ Κεξδψλ αλά 

Μεηνρή (Diluted Earnings per Share). O δείθηεο απηφο, ρξεζηκνπνηείηαη εμ' αηηίαο ηνπ 

φηη πνιιέο θνξέο νη επηρεηξήζεηο απμάλνπλ ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ ηνπο, γεγνλφο πνπ 

νδεγεί ζηελ κείσζε ησλ Κεξδψλ αλά Μεηνρή. Ζ αχμεζε απηή ησλ κεηνρψλ, είλαη 

απνηέιεζκα εηδηθψλ ζπκθσληψλ θαη ζπκβνιαίσλ πνπ ππνγξάθνπλ πνιιέο εηζεγκέλεο 

ζε ρξεκαηηζηήξηα εηαηξείεο κε ηα νπνία είλαη ππνρξεσκέλεο λα πξνρσξήζνπλ ζε 

αχμεζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ θάπνηα ρξνληθή ζηηγκή. Ζ αχμεζε ηνπ αξηζκνχ ησλ 

κεηνρψλ κπνξεί αθφκε λα είλαη απνηέιεζκα κεηαηξνπήο νκνιφγσλ ή θαη πξνλνκηνχρσλ 
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κεηνρψλ, πνπ νη θάηνρνί ηνπο έρνπλ ην δηθαίσκα λα ηα αληαιιάμνπλ γηα θνηλέο κεηνρέο 

ζε πξνθαζνξηζκέλε ηηκή. 

 Οη θαηλνχξγηεο κεηνρέο απηέο δελ είλαη ζε δηάζεζε ζην παξφλ, αιιά ζα 

εθδνζνχλ ζην κέιινλ νπφηε θαη ηα θέξδε ζα πξέπεη λα θαηαλεκεζνχλ ζε κεγαιχηεξν 

αξηζκφ κεηνρψλ. Ο δείθηεο απηφο ιακβάλεη ππ' φςηλ ηνπ απηή ηελ επηξξνή θαη έηζη 

απνηειεί έλα πην ζπληεξεηηθφ κέηξν ζην νπνίν ζα βαζηζηεί ε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηεο 

κεηνρήο. 

 

 Γείθηεο Σηκήο πξνο Κέξδε αλά Μεηνρή (Price/Earnings Ratio): 

 

 Ο ιφγνο απηφο απνηειεί έλαλ απ' ηνπο ζπρλφηεξνπο δείθηεο επηινγήο κεηνρψλ 

γηα ρξεκαηηζηεξηαθή επέλδπζε θαη πξνθχπηεη σο ην πειίθν ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο 

ηηκήο ηεο κεηνρήο ηεο επηρείξεζεο πξνο ην ζχλνιν ησλ θαζαξψλ θεξδψλ αλά κεηνρή: 

 

 
Υξεκαηηζηεξηαθή Σηκή Μεηνρήο

Γείθηεο Σηκήο πξνο Κέξδε αλά Μεηνρή Price/Earnings Ratio  = 
Kαζαξά Πάγηα

 

  Ο δείθηεο απηφο απνηειεί έλα κέηξν ηνπ πνζφ πνπ είλαη δηαηεζεηκέλνη νη 

επελδπηέο λα πιεξψζνπλ, γηα θάζε ρξεκαηηθή κνλάδα αχμεζεο ησλ θεξδψλ ηεο 

κεηνρήο. Μπνξεί αθφκε λα εθθξάζεη ην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ απαηηείηαη ψζηε έλαο 

επελδπηήο λα επαλαθηήζεη ην ρξεκαηηθφ πνζφ πνπ έδσζε γηα ηελ αγνξά κεηνρψλ ηεο 

επηρείξεζεο, αλ δηαηεξνχληαη ζηαζεξά ηα θέξδε αλά κεηνρή. 

 Ζ πςειή ηηκή ηνπ δείθηε P/E απνηειεί ραξαθηεξηζηηθφ ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ 

είλαη απνδνηηθέο, έρνπλ θαιή δηαρείξηζε, πςειέο πξννπηηθέο αλάπηπμεο θαη ρακειφ 

θαηαζηξνθηθφ ξίζθν, ζηνηρεία δειαδή βαζηθά γηα ηελ επηινγή κηαο επέλδπζεο. 

Δπνκέλσο νη επελδπηέο πξνηηκνχλ εηαηξείεο κε πςεινχο δείθηεο P/E, θαζψο ηνπο 

ρξεζηκνπνηνχλ γηα ζηάζκηζε ηεο αμίαο ησλ κεηνρψλ. O δείθηεο ηηκήο πξνο θέξδε αλά 

κεηνρή γηα θάζε επηρείξεζε, ζπζρεηίδεηαη θαη κε ην κέζν φξν ηεο ηηκήο ηνπ δείθηε γηα 

ην ζχλνιν ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ θιάδνπ πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη. Αλ ν δείθηεο απηφο 

είλαη κεγαιχηεξνο ηνπ κέζνπ φξνπ γηα ηνλ θιάδν ηεο επηρείξεζεο, ηφηε ε επηρείξεζε 

επηιέγεηαη γηα επέλδπζε θαζψο ζεσξείηαη απφ ηηο θαιχηεξεο ηνπ θιάδνπ ηεο, ζρεηηθά κε 

πηζαλή κειινληηθή αχμεζε θεξδψλ. Τπάξρεη βέβαηα θαη ν θίλδπλνο ε επηρείξεζε λα 

είλαη ππεξεθηηκεκέλε γηα ηηο δπλαηφηεηέο ηεο απ' ηνπο επελδπηέο. 

 Σέινο, ζηα αξλεηηθά ζηνηρεία απηνχ ηνπ δείθηε ζα κπνξνχζε λα αλαθεξζεί φηη 

δελ ζπλππνινγίδεη ζεκαληηθνχο παξάγνληεο γηα ηελ επηινγή επελδχζεσλ, φπσο ν 

ξπζκφο κεηαβνιήο ησλ θεξδψλ θαη ην πνζνζηφ ηνπο πνπ δηαηίζεηαη ζαλ κέξηζκα. 

 ηε ζπλέρεηα παξαζέηνπκε κηα απεηθφληζε ηεο δηαθχκαλζεο ηνπ κέζνπ φξνπ ηεο 

ηηκήο ηνπ δείθηε απηνχ, ζπγθξηηηθά γηα ηηο εηαηξείεο μεξνχ (Dry) θαη πγξνχ (Wet) 

θνξηίνπ, γηα θάζε πέλα απφ ηα εμάκελα κειέηεο καο: 
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Γηάγξακκα 8: Μεηαβνιή ηεο ηηκήο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνύ δείθηε Price/Earnings 

γηα ηηο δπν θαηεγνξίεο θνξηίνπ ζηηο δηαθνξεηηθέο ρξνληθέο πεξηόδνπο αμηνιόγεζεο  

 

 Γείθηεο Σηκήο Μεηνρήο πξνο Σακεηαθέο Ρνέο: 

 

 O δείθηεο απηφο, πξνθχπηεη ζαλ ην πειίθν ησλ ζπλνιηθψλ πσιήζεσλ κηαο 

επηρείξεζεο,  πξνο ην χςνο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ηεο: 

 

 
Υξεκαηηζηεξηαθή Σηκή Μεηνρήο

Γείθηεο Σηκήο Μεηνρήο πξνο Σακεηαθέο Ρνέο Price/Cash Flow Ratio  = 
Tακεηαθέο Ρνέο

 

 Ο δείθηεο απηφο επηιέγεηαη, θαζψο ζε πνιιέο επηρεηξήζεηο ε ρξεκαηηζηεξηαθή 

αμία ησλ κεηνρψλ πξνζεγγίδεη πεξηζζφηεξν ηηο ηακεηαθέο ξνέο παξά ηα θέξδε ηεο 

επηρείξεζεο ηα νπνία είλαη θαη πην εχθνιν λα ηξνπνπνηεζνχλ. 

 

 Γείθηεο Σηκήο Μεηνρήο πξνο Πσιήζεηο: 

 

 Ζ ρξεζηκφηεηα ηνπ δείθηε απηνχ έγθεηηαη ζην φηη πνιιέο επηρεηξήζεηο κπνξεί λα 

εκθαλίδνπλ αξλεηηθά θέξδε (δεκίεο) θαη επνκέλσο ν δείθηεο P/E δελ είλαη πνιχ 

αληηπξνζσπεπηηθφο. Παξνπζηάδνπλ φκσο θάπνηα έζνδα φπνηε ρξεζηκνπνηείηαη ν 

δείθηεο Σηκήο Μεηνρήο πξνο Πσιήζεηο: 
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Υξεκαηηζηεξηαθή Σηκή Μεηνρήο

Γείθηεο Σηκήο Μεηνρήο πξνο Πσιήζεηο Price/Sales Ratio  = 
πλνιηθέο Πσιήζεηο

 

 

 Γείθηεο Καηαβαιιφκελσλ Μεξηζκάησλ (Dividend Payout Ratio): 

 

 O δείθηεο απηφο ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ θαζνξηζκφ ηνπ πνζνζηνχ ησλ θεξδψλ 

πνπ θαηαβάιινληαη σο κεξίζκαηα ζηνπο κεηφρνπο θαη δίλεηαη σο ην πειίθν: 

 

 Γείθηεο Καηαβαιιφκελσλ Μεξηζκάησλ Dividends per Share/Earnings per Share =

 
Mεξίζκαηα αλά Μεηνρή

Κέξδε αλά Μεηνρή
  

  

 Σν πνζνζηφ ηνλ κεξηζκάησλ αλά κεηνρή είλαη ζρεηηθά ζηαζεξφ κέγεζνο, θαζψο 

κηα ζεκαληηθή κείσζή ηνπ έρεη ζαλ απνηέιεζκα θαη παξάιιεια ζεκαληηθή κείσζε ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο ησλ κεηνρψλ ηεο επηρείξεζεο. Δπνκέλσο ε κεηαβνιή ηνπ 

δείθηε ζηεξίδεηαη θπξίσο ζηελ κεηαβνιή ησλ θεξδψλ αλά κεηνρή θαη πξέπεη λα 

εμεηάδεηαη ζε έλα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα. Ζ ρξήζε ηνπ δείθηε πνηθίιιεη, θαζψο κηα 

κηθξή ηηκή είλαη επηζπκεηή γηα είζπξαμε κεγάινπ πνζνχ κεξηζκάησλ θαη αληίζεηα ε 

πςειή ηηκή είλαη επηζπκεηή αλ επηδηψθεηαη ε αχμεζε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο ηηκή ηεο 

κεηνρήο. Οη θιάδνη ησλ εηαηξεηψλ πνπ έρνπλ κεγάιεο επθαηξίεο γηα απφθηεζε θεξδψλ 

κέζσ επαλεπέλδπζεο θεθαιαίσλ ζηελ εηαηξεία παξνπζηάδνπλ κηθξή ηηκή ηνπ δείθηε, 

δειαδή κεηψλνπλ ηα κεξίζκαηα, ζε αληίζεζε κε εθείλνπο πνπ έρνπλ κηθξφ πεξηζψξην 

γηα επαλεπέλδπζε ησλ θεξδψλ. 

 

 Μηα επηπιένλ αλαθνξά πνπ ζα κπνξνχζακε λα θάλνπκε, είλαη ζηνλ παξαπιήζην 

δείθηε απφδνζεο αλά κεηνρή (Dividend Yield Ratio), o νπνίνο ππνινγίδεηαη ζαλ ην 

πειίθν ησλ κεξηζκάησλ αλά κεηνρή, πξνο ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ηεο κεηνρήο. Ο 

δείθηεο απηφο ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο απφδνζεο, δειαδή ησλ 

κεξηζκάησλ, πνπ ζα δηαηεζνχλ ζε θάπνηνλ επελδπηή πνπ ζα επελδχζεη ζηελ αγνξά 

κεηνρψλ ηεο επηρείξεζεο.    

 

 Σέινο, ζα ζεκεηψζνπκε φηη έλαο εμαηξεηηθά ζεκαληηθφο δείθηεο απηήο ηεο 

θαηεγνξίαο, είλαη ν δείθηεο: 

 

 Γείθηεο Xξεκαηηζηεξηαθήο Αμίαο πξνο Λνγηζηηθή Αμία Μεηνρήο Price/BookValue per Share Ratio =

Υξεκαηηζηεξηαθή Σηκή Μεηνρήο

Λνγηζηηθή Αμία αλά Μεηνρή
  

 

 Ζ ινγηζηηθή αμία αλά κεηνρή, απεηθνλίδεη ην πνζφ πνπ ζα δηαηεζεί ζηνπο 

κεηφρνπο κηαο επηρείξεζεο, αλ φια ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία πνπιεζνχλ κε ηελ αμία 

πνπ εκθαλίδνληαη ζηνλ ηζνινγηζκφ ηεο επηρείξεζεο θαη εμνθιεζνχλ θαη νη ππνρξεψζεηο 
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πξνο ηνπο πηζησηέο. Ζ ινγηζηηθή αμία ινηπφλ, ζπζρεηίδεηαη κε ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή 

αμία ησλ κεηνρψλ ε νπνία απνηειεί κέηξν ησλ πξνζδνθηψλ γηα κειινληηθά θέξδε απ' 

ηελ εηαηξεία θαη δηαλνκή κεξηζκάησλ. Έηζη δίλεηαη ε δπλαηφηεηα ζηνπο επελδπηέο λα 

έρνπλ έλα ηζρπξφ θξηηήξην ησλ κειινληηθψλ πεξηζσξίσλ αλάπηπμεο  ησλ εηαηξεηψλ, κε 

ζθνπφ λα επηιέμνπλ απηή πνπ έρεη ηηο πεξηζζφηεξεο πηζαλφηεηεο λα ηνπο απνθέξεη 

πςειά θέξδε. 

 Ο δείθηεο απηφο ζα πεξηγξαθεί αλαιπηηθά ζην θεθάιαην πνπ αθνξά ηελ 

επεμεξγαζία ησλ δεδνκέλσλ, θαζψο απνηέιεζε ην θξηηήξην ηεο αξρηθήο αμηνιφγεζεο 

θαη θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηψλ πνπ επηιέμακε. 

 

 

5.2.6 Οη Γείθηεο Οηθνλνκηθήο Κάιπςεο (The Coverage Ratios) 

 

 
 Oη Δείκηερ Οικονομικήρ Κάλςτηρ (Coverage Ratios), πξνθχπηνπλ απφ ηελ 

θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ ρξήζεο θαη εθθξάδνπλ ηελ ηθαλφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ λα 

θαιχςνπλ ηηο απαηηήζεηο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηνπο πηζησηέο ηνπο. Γίλνπλ δειαδή θαηά 

θάπνηνλ ηξφπν, ην πνζνζηφ ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο πνπ ρξεζηκνπνηεί κηα 

επηρείξεζε. 

 ηελ θαηεγνξία απηψλ ησ δεηθηψλ νi πιένλ ρξεζηκνπνηνχκελνη θαη αμηφινγνη, 

είλαη: 

 

 Γείθηεο Βαζκνχ Κάιπςεο Υξεκαηννηθνλνκηθψλ Γαπαλψλ (Times-Interest 

Earned Ratio): 

 

 Ο δείθηεο απηφο πξνθχπηεη δηαηξψληαο ηα θέξδε πξν θφξσλ θαη ηφθσλ, κε ηνπο 

ζπλνιηθνχο ρξεσζηηθνχο ηφθνπο: 

 

 Γείθηεο Βαζκνχ Κάιπςεο Υξεκαηννηθνλνκηθψλ Γαπαλψλ Times-Interest Earned Ratio =
 

Κέξδε πξν Σφθσλ θαη Φφξσλ (EBIT)

ΥξεσζηηθνίΣφθνη
  

  

 H ρξεζηκφηεηά ηνπ, είλαη φηη απνηειεί έλα κέηξν ηεο ηθαλφηεηαο ηεο 

επηρείξεζεο λα είλαη θεξέγγπα σο πξνο ηηο καθξνπξφζεζκεο πηζηψζεηο ηεο, θαζψο νη 

πηζησηέο είλαη νη πξψηνη νη νπνίνη έρνπλ ιακβάλεηλ απφ ηα θέξδε. Γειαδή ην πφζεο 

θνξέο νη εηήζηνη ρξεσζηηθνί ηφθνη πνπ πξέπεη λα θαηαβάιεη ε επηρείξεζε ζηνπο 

πηζησηέο ηεο, θαιχπηνληαη απφ ηα έζνδά ηεο. Ζ αδπλακία θάιπςεο ησλ πηζηψζεσλ, 

ιφγσ κείσζεο ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο παξαδείγκαηνο ράξε  κπνξεί λα νδεγήζεη ηηο 

επηρεηξήζεηο ζε κείσζε ησλ εζφδσλ ζε ζεκείν λα κελ κπνξνχλ λα θαιχςνπλ ηηο 
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ππνρξεψζεηο, πξάγκα πνπ κπνξεί λα νδεγήζεη κέρξη θαη ζηελ ρξενθνπία. Μηα 

ηθαλνπνηεηηθή ηηκή ηνπ δείθηε ψζηε ε εηαηξεία λα κελ είλαη εθηεζεηκέλε ζηηο κεηαβνιέο 

ησλ νηθνλνκηθψλ ζπγθπξηψλ ηνπ θιάδνπ ηνπο είλαη πεξίπνπ ζην 2.5. Ζ ρξήζε ησλ 

θεξδψλ πξν ηφθσλ θαη θφξσλ αληί γηα ηα θαζαξά θέξδε γίλεηαη, εμ' αηηίαο ηνπ φηη νη 

ρξεσζηηθνί ηφθνη δίλνληαη πξηλ ηνπο θφξνπο, ε ηθαλφηεηα απνπιεξσκήο ησλ 

ππνρξεψζεσλ ησλ επηρεηξήζεσλ δελ επεξεάδεηαη απφ ηνπο θφξνπο.  

 

 Γείθηεο Κάιπςεο Τπνρξεψζεσλ κε Σακεηαθέο Ρνέο (Cash Flow Coverage 

Ratio) 

 

 Ο δείθηεο απηφο ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα ζπλππνινγίζεη φηη νη επηρεηξήζεηο πέξα 

απφ ηηο ππνρξεψζεηο ηνπο απέλαληη ζηνπο δαλεηζηέο ηνπο, έρνπλ θαη άιιεο κνξθέο 

πάγησλ ππνρξεψζεσλ θαη δίλεηαη απφ ηελ ζρέζε: 

 

  Γείθηεο Κάιπςεο Τπνρξεψζεσλ κε Σακεηαθέο Ρνέο Cash Flow Coverage Ratio =
 

Σακεηαθέο Ρνέο
=

Υξεσιχζηα Πξψην Μέξηζκα
Σφθνη+Μηζζψκαηα+( )+( )

(1-t) (1-t)

 

 

  φπνπ t, o νξηαθφο ζπληειεζηήο θνξνιφγεζεο ηεο επηρείξεζεο. 

 

Οινθιεξψλνληαο ηηο θαηεγνξίεο ησλ δεηθηψλ, ζα κπνξνχζακε λα αλαθέξνπκε 

φηη πνιινί αλαιπηέο [17], θαηεγνξηνπνηνχλ ηνπο Γείθηεο Οηθνλνκηθήο Κάιπςεο 

(Coverage Ratios) θαη ηνπο Γείθηεο Υξένπο (Debt Ratios) ζε κηα επξχηεξε θαηεγνξία 

δεηθηψλ, ηνπο Γείθηεο Φεπεγγςόηηηαρ (Solvency Ratios). Οη δείθηεο απηνί αλαθέξνληαη 

ζηελ ηθαλφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ λα εθπιεξψζνπλ ηηο καθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο 

ηνπο, παξέρνληαο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ην πνζνζηφ ηνπ ρξένπο ζηελ θεθαιαηαθή 

δνκή ηεο επηρείξεζεο θαη ηελ επάξθεηα ηφζν ησλ θεξδψλ φζν θαη ηνλ ηακεηαθψλ 

ρξεκαηνξνψλ γηα ηελ θάιπςε πάγησλ ρξεψζεσλ, φπσο δάλεηα ή κηζζψζεηο, θαη εμφδσλ 

γηα επηηφθηα. Απνηεινχλ δείθηεο κε ηδηαίηεξε βαξχηεηα, θαζψο ην πνζνζηφ ηνπ ρξένπο, 

είλαη ζεκαληηθφ γηα ηελ αμηνιφγεζε ηφζν ηνπ ξίζθνπ φζν θαη ηεο απφδνζεο ηεο 

επηρείξεζεο. 

 

 Σειεηψλνληαο κε ην θεθάιαην ηεο αλάιπζεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ 

αμηνιφγεζεο, ζα γίλεη αλαθνξά ζε έλαλ δείθηε, ν νπνίνο δελ αλήθεη ακηγψο ζε θάπνηα 

θαηεγνξία, αιιά απνηειεί ραξαθηεξηζηηθφ κέγεζνο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο 

θαη αμηνιφγεζεο ησλ εηαηξεηψλ  θαη ρξεζηκνπνηείηαη θαη ζηελ παξνχζα δηπισκαηηθή 

εξγαζία. Απηφο είλαη ν: 
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 Altman Z-Score: 

 

 O δείθηεο Ε-score είλαη έλα κνληέιν πνιπκεηαβιεηήο αλάιπζεο δηαρσξηζκνχ 

βαζηζκέλν ζηηο πηζαλφηεηεο, ην νπνίν αλαπηχρζεθε απφ ηνλ Edward Altman ην 1968, 

κε ζθνπφ ηελ αμηνιφγεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ησλ επηρεηξήζεσλ νη νπνίεο 

είλαη εηζεγκέλεο ζε ρξεκαηηζηήξηα. Σν κνληέιν απηφ έρεη ηελ ηθαλφηεηα δηεξεχλεζεο 

ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ησλ εηαηξεηψλ, δειαδή ηνπ θηλδχλνπ λα θαλνχλ αθεξέγγπνη 

ζηηο δαλεηαθέο ηνπο ππνρξεψζεηο, ν νπνίνο κπνξεί λα νδεγήζεη ζε ρξενθνπία. 

 Ζ ρξήζε ηνπ κνληέινπ, κπνξεί λα γίλεη γηα ηελ πξφβιεςε ηεο πηζαλφηεηαο 

ρξενθνπίαο ησλ εηαηξεηψλ ζε ρξνληθφ δηάζηεκα 2 ρξφλσλ, κέζσ ηεο ρξήζεο πνιιψλ 

δηαθνξεηηθψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ ησλ εηαηξεηψλ, πνπ ειέγρνπλ ηελ πνηφηεηα 

ησλ νηθνλνκηθψλ ηνπο ζηνηρείσλ. 

 Ο ιεηηνπξγία ηνπ κνληέινπ, ζηεξίδεηαη ζην φηη ν παξάγνληαο Ε, απνηειεί ην 

κέηξν ηνπ ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ ζην νπνίν εθηίζεηαη έλαο πηζησηήο εμ' αηηίαο ηνπ 

θηλδχλνπ αζέηεζεο πιεξσκήο απφ ηνλ δαλεηνιήπηε. Ο παξάγνληαο Ε πξνθχπηεη ζαλ 

γξακκηθφο ζπλδπαζκφο απφ 5 ιφγνπο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ νη νπνίνη 

αληινχληαη απφ ηνλ ηζνινγηζκφ θαη ηελ θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ ρξήζεο ησλ 

εηαηξεηψλ. Οη δείθηεο απηνί ζηαζκίδνληαη κε γξακκηθνχο ζπληειεζηέο ηνπο νπνίνπ 

ππνιφγηζε ν Altman βαζηδφκελνο ζε ζηνηρεία βηνκεραληθψλ εηαηξεηψλ. Παξ' φια απηά ν 

δείθηεο έρεη δνθηκαζηεί ζε εηαηξείεο πνιιψλ δηαθνξεηηθψλ θιάδσλ θαη έρεη 

παξαηεξεζεί ε ηθαλφηεηά ηνπ λα πξνβιέπεη ηελ ρξενθνπία εηαηξεηψλ ζε δηάζηεκα δπν 

ρξφλσλ κε πνζνζηφ επηηπρίαο πεξίπνπ 80-90%, κε πνζνζηφ ιάζνπο πνπ θπκαηλφηαλ 

δειαδή ζην 10-20%. 

 Ζ γξακκηθή ζρέζε πνπ θαηέιεμε ν Altman είλαη ε αθφινπζε: 

 

Σξέρνλ Δλεξθεηηθφ - Σξέρνπζεο Τπνρξεψζεηο 
Z = 1.2 *  +

χλνιν Δλεξγεηηθνχ

Απνζεκαηηθά Κεθάιαηα
+ 1.4 *  +

χλνιν Δλεξγεηηθνχ

Κέξδε πξν Φφξσλ θαη Σφθσλ
+ 3.3 *  +

χλνιν Δλεξγεηηθνχ

Αγνξαία Αμία Ηδίσλ 
+ 0.6 * 

Κεθαιάησλ
 +

Λνγηζηηθή Αμία ΜαθξνπξφζεζκνπΥξένπο

Πσιήζεηο
+ 0.999 * 

χλνιν Δλεξγεηηθνχ

 

 

 Οη ζπγθεθξηκέλνη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο είλαη επηιεγκέλνη ψζηε λα 

εζηηάδνπλ ζε θξίζηκα ραξαθηεξηζηηθά ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ αθνξνχλ ηελ 

πηζηνιεπηηθή ηνπο ηθαλφηεηα. Ο πξψηνο φξνο ζπζρεηίδεη ην κέγεζνο ηεο εηαηξείαο 

ζπγθξηλφκελν κε ηελ ξεπζηφηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο, ν δεχηεξνο ηελ θεξδνθνξία ηεο 

κέζν ηνπ πνζνζηνχ ησλ εζφδσλ ηεο, ν ηξίηνο ηελ απνδνηηθφηεηα ηεο ιεηηνπξγίαο ηνπ 
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ελεξγεηηθνχ, ν ηέηαξηνο ην βαζκφ κφριεπζεο ηεο επηρείξεζεο, ελψ ν πέκπηνο ην 

πνζνζηφ ησλ θεξδψλ κέζσ ησλ πσιήζεσλ. 

 Αλάινγα κε ηελ ηηκή ηνπ παξάγνληα Ε, ν Altman δηέθξηλε ηηο εμήο πεξηπηψζεηο 

γηα ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ησλ εηαηξεηψλ: 

 

 Πάλσ απφ 3: H εηαηξεία είλαη αζθαιήο θαη δελ ππάξρεη θίλδπλνο ρξενθνπίαο 

βάζε ησλ ζηνηρείσλ ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ. 

 Μεηαμχ 2.7 θαη 2.99: Ο θίλδπλνο ρξενθνπίαο είλαη πηζαλφο αιιά φρη ζην 

πξνζερέο δηάζηεκα. 

 Μεηαμχ 1.8 θαη 2.99: Ο θίλδπλνο ρξενθνπίαο είλαη πηζαλφο ζηα επφκελα δπν 

ρξφληα. 

 Κάησ απφ 1.8: Τπάξρεη πνιχ πςειφο θίλδπλνο ρξενθνπίαο. 

 

 Οινθιεξψλνληαο ζα κπνξνχζακε λα πνχκε φηη γεληθά φζν ρακειφηεξνο είλαη ν 

παξάγνληαο Ε ηφζν κεγαιχηεξνο είλαη ν θίλδπλνο ρξενθνπίαο θαη αζέηεζεο ησλ 

ππνρξεψζεσλ ηνπ δαλεηνιήπηε, ελψ πξνηηκψληαη ηηκέο θνληά ζην 3 φπνπ εμαζθαιίδνπλ 

ηελ αμηφπηζηε ιεηηνπξγία ηεο εηαηξείαο. 

  Τπάξρνπλ βέβαηα θαη ηα αξλεηηθά ζηνηρεία ηνπ δείθηε Z-Score θαη ζε απηά ζα 

κπνξνχζαλ λα αλαθεξζνχλ: 

 

 Σν κνληέιν είλαη γξακκηθφ, ελψ νη δείθηεο κπνξεί λα πξνζδηνξίδνπλ ηελ 

δαλεηνιεπηηθή ηθαλφηεηα θαη κε κε γξακκηθφ ηξφπν 

 Οη εηαηξείεο θαηαηάζζνληαη ζε δπν αθξαίεο θαηεγνξίεο, απηψλ πνπ είλαη 

θεξέγγπεο πηζηνιεπηηθά θαη απηέο πνπ είλαη αθεξέγγπεο, ελψ ζηελ 

πξαγκαηηθφηεηα ππάξρεη κεγάιε γθάκα δηαβαζκίζεσλ γηα ηελ ηθαλφηεηα 

θάιπςεο ησλ ππνρξεψζεσλ ησλ εηαηξεηψλ. 

 Οη δείθηεο πνπ θαζνξίδνπλ ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ησλ εηαηξεηψλ 

κεηαβάιινληαη δηαρξνληθά ιφγσ ησλ κεηαβαιιφκελσλ νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ 

θαη έηζη δελ κπνξνχκε λα ππνζέηνπκε φηη νη δείθηεο πνπ εκθαλίδνληαη ζηελ 

ζρέζε ηνπ Altman είλαη θαη νη πιένλ ραξαθηεξηζηηθνί δηαρξνληθά. 

 Ζ πνζνηηθή ζρέζε απηή δελ ιακβάλεη ππ' φςηλ ηεο καθξννηθνλνκηθνχο 

παξάγνληεο, φπσο ε επηθξαηνχζα γλψκε γηα ηνλ δαλεηνιήπηε θαη ε θάζε ηνπ 

νηθνλνκηθνχ θχθινπ. 

 Ο παξάγνληαο Ε ζηεξίδεηαη ζε νηθνλνκηθά δεδνκέλα θαη φρη ζε αγνξαίεο ηηκέο 

πνπ είλαη πηζαλφ λα δίλνπλ θαιχηεξε εηθφλα ηεο δπλακηθήο ησλ επηρεηξήζεσλ. 

 

 ηε ζπλέρεηα παξαζέηνπκε κηα απεηθφληζε ηεο δηαθχκαλζεο ηνπ κέζνπ φξνπ ηεο 

ηηκήο ηνπ δείθηε απηνχ, ζπγθξηηηθά γηα ηηο εηαηξείεο μεξνχ (Dry) θαη πγξνχ (Wet) 

θνξηίνπ, γηα θάζε πέλα απφ ηα εμάκελα κειέηεο καο: 
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Γηάγξακκα 9: Μεηαβνιή ηεο ηηκήο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνύ δείθηε Altman's  

Z-Score γηα ηηο δπν θαηεγνξίεο θνξηίνπ ζηηο δηαθνξεηηθέο ρξνληθέο πεξηόδνπο 

αμηνιόγεζεο  

 

 

5.3 Πεξηνξηζκνί ηεο Αλάιπζεο Οηθνλνκηθώλ Γεηθηώλ 

 

 
 Παξφιν πνπ νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο είλαη πνιχ ρξήζηκα εξγαιεία, ζηελ 

αμηνιφγεζε θαη ηελ εθηίκεζε ησλ πξννπηηθψλ ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ, 

παξνπζηάδνπλ θαη θάπνηα κεηνλεθηήκαηα θαη πεξηνξηζκνχο, γη' απηφ θαη  πξέπεη λα 

ρξεζηκνπνηνχληαη κε πξνζνρή.  

 Πέξα απφ ηηο εζσηεξηθέο ιεηηνπξγηθέο ζπλζήθεο νη νπνίεο επεξεάδνπλ ηνπο 

δείθηεο κηαο επηρείξεζεο ζα πξέπεη λα είκαζηε ελήκεξνη θαη  γηα ηηο επηπηψζεηο ησλ 

νηθνλνκηθψλ γεγνλφησλ, ησλ  παξαγφλησλ ηνπ θιάδνπ, ησλ δηνηθεηηθψλ πνιηηηθψλ θαη 

ησλ ινγηζηηθψλ κεζφδσλ. Οη ινγηζηηθέο κέζνδνη έρεη απνδεηρζεί φηη επεξεάδνπλ ηηο 

κεηξήζεηο πνπ ζπληζηνχλ ηνπο δείθηεο. Κάζε αδπλακία ζηηο ινγηζηηθέο κεηξήζεηο έρεη 

αληίθηππν ζηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ δεηθηψλ. Πξηλ απφ ηνλ ππνινγηζκφ ησλ 
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δεηθηψλ ή παξφκνησλ κέηξσλ φπσο είλαη δείθηεο ηάζεσλ (trend indices) ή εθαηνζηηαίεο 

αλαινγίεο ζα πξέπεη λα επηβεβαηψλνπκε φηη νη αξηζκνί πνπ ππεηζέξρνληαη ζηνλ 

ππνινγηζκφ είλαη έγθπξνη θαη ζπλεπείο. Οη δείθηεο θαηαζθεπάδνληαη απφ ινγηζηηθά 

δεδνκέλα θαη απηά ηα δεδνκέλα ππφθεηληαη ζε δηαθνξεηηθέο εξκελείεο ή αθφκε θαη ζε 

ρεηξαγψγεζε. Γηα παξάδεηγκα δπν επηρεηξήζεηο κπνξεί λα ρξεζηκνπνηνχλ δηαθνξεηηθέο 

κεζφδνπο απφζβεζεο ή αμηνιφγεζεο απνζεκάησλ, εμαξηάηαη ινηπφλ απφ ηηο δηαδηθαζίεο 

πνπ αθνινπζνχληαη εάλ ηα αλαθεξφκελα θέξδε κπνξνχλ λα απμεζνχλ ή λα κεησζνχλ. 

Πεξαηηέξσ, εάλ νη επηρεηξήζεηο ρξεζηκνπνηνχλ δηαθνξεηηθά νηθνλνκηθά έηε θαη εάλ νη 

επνρηαθνί παξάγνληεο είλαη ζεκαληηθνί, απηφ κπνξεί λα επεξεάζεη ηνπο ζπγθξηηηθνχο 

δείθηεο (comparative ratios). Γηα παξάδεηγκα, κηαο επηρείξεζεο ε νηθνλνκηθή  ρξήζε 

ιήγεη ζηηο 30/06, ελψ άιιεο επηρείξεζεο ίδηαο δξαζηεξηφηεηαο, ε νηθνλνκηθή ρξήζε 

ιήγεη 30/12. Έηζη εάλ νη δείθηεο δπν επηρεηξήζεσλ πξφθεηηαη λα ζπγθξηζνχλ είλαη 

ζεκαληηθφ λα αλαιπζνχλ ηα βαζηθά ινγηζηηθά δεδνκέλα επί ησλ νπνίσλ έρνπλ βαζηζζεί 

νη δείθηεο, θαη λα εμαιεηθζνχλ νη νπνηεζδήπνηε ζεκαληηθέο δηαθνξέο. Παξφκνηεο 

δηαθνξέο κπνξεί λα εληνπηζζνχλ θαη  ζηνλ ρεηξηζκφ ησλ δαπαλψλ γηα έξεπλα θαη 

αλάπηπμε, ζην θφζηνο ζπληαμηνδνηηθψλ ζρεκάησλ, ζηηο ζπγρσλεχζεηο, εγγπήζεηο 

πξντφλησλ θαη bad debt απνζέκαηα.  

 πκπεξαζκαηηθά, ζα ιέγακε φηη ε ρξεζηκφηεηα ησλ δεηθηψλ, έγθεηηαη ζηελ 

ηθαλφηεηά καο λα ηνπο ρξεζηκνπνηνχκε θαη λα ηνπο εξκελεχνπκε ζσζηά, ψζηε λα 

κπνξνχκε λα πάξνπκε αμηφπηζηα θαη ρξήζηκα απνηειέζκαηα απφ ηελ αλάιπζή ηνπο, 

γηαηί παξ’ φινπο ηνπο πεξηνξηζκνχο ηνπο καο πξνκεζεχνπλ κε έλα ρξήζηκν εξγαιείν γηα 

λα αμηνινγήζνπκε  ηηο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο κηαο επηρείξεζεο. ε πνιιέο πεξηπηψζεηο  

ε πξαγκαηηθή αμία πνπ αληινχκε απφ ηελ αλάιπζε ησλ νηθνλνκηθψλ δεηθηψλ είλαη ην 

φηη καο θαζνδεγνχλ πνηεο εξσηήζεηο λα θάλνπκε θαη πνηνπο δξφκνπο λα 

αθνινπζήζνπκε. 
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Κεθάιαην 6 - Αλάιπζε ηνπ Πξνγξάκκαηνο Δπεμεξγαζίαο 

Γεδνκέλσλ 

 

 

 

 

 

 
 

6.1 Σν Λνγηζκηθό Άληιεζεο Γεδνκέλσλ (Data mining) 

 

 

6.1.1 Δηζαγσγή ζην Αληηθείκελν ηνπ Data mining  

 

 
 Σα ηειεπηαία ρξφληα, παξαηεξείηαη κηα έθξεμε ηνπ ελδηαθέξνληνο ζηνλ ηνκέα 

ηεο άνηληζηρ δεδομένυν (data mining), ηφζν απφ ηελ πιεπξά ηεο επηζηεκνληθήο 

θνηλφηεηαο, φζν θαη απφ ηελ ίδηα ηε βηνκεραλία. ηελ αικαηψδε απηή αχμεζε ηνπ 

ελδηαθέξνληνο, έρεη ζπληειέζεη ην γεγνλφο φηη ε ζπιινγή θαη απνζήθεπζε δεδνκέλσλ 

έρεη γίλεη πνιχ πην εχθνιε θαη πνιχ πην πξνζηηή νηθνλνκηθά, εμ' αηηίαο ηεο πξνφδνπ θαη 

εμέιημεο ησλ ππνινγηζηηθψλ ζπζηεκάησλ, ζε ζρέζε κε ηελ ηζρχ, ηελ ρσξεηηθφηεηά 

ηνπο θαη ηελ δηαζπλδεζηκφηεηα ηνπο. Απηφ έρεη ζαλ απνηέιεζκα ηελ δεκηνπξγία 

καδηθψλ βάζεσλ δεδνκέλσλ απφ ηηο ζχγρξνλεο επηρεηξήζεηο. Απηέο νη καδηθέο βάζεηο 

δεδνκέλσλ, πεξηέρνπλ πιήζνο ρξήζηκσλ πιεξνθνξηψλ πνπ νη παξαδνζηαθέο κέζνδνη 

αλάιπζεο αδπλαηνχλ λα κεηαηξέςνπλ ζε αμηνπνηήζηκε γλψζε. Δηδηθφηεξα, ε ρξήζηκε 

πιεξνθνξία είλαη ζπλήζσο θξπκκέλε θαη νη ππνζεηηθά θαζνδεγνχκελεο κέζνδνη, φπσο 

ε on-line αλαιπηηθή επεμεξγαζία (OLAP) θαη νη πεξηζζφηεξεο ζηαηηζηηθέο κέζνδνη, 

απνηπγράλνπλ λα απνθαιχςνπλ απηνχ ηνπ είδνπο ηε γλψζε. Δπαγσγηθέο κέζνδνη, νη 

νπνίεο εθπαηδεχνληαη απ' επζείαο απφ ηα δεδνκέλα, ρσξίο αξρηθή ππφζεζε, είλαη νη 

θαηάιιειεο γηα ηελ απνθάιπςε απηνχ ηνπ είδνπο ησλ πιεξνθνξηψλ.  Υξεζηκνπνηνχκε 

ηνλ φξν άληιεζε δεδνκέλσλ (data mining), γηα λα δειψζνπκε φια ηα ζηνηρεία κηαο 

απηνκαηνπνηεκέλεο ή εκη-απηνκαηνπνηεκέλεο δηεξγαζίαο, πνπ νδεγνχλ ζηελ εμαγσγή 

πξνεγνπκέλσο αγλψζησλ θαη ελδερνκέλσο ρξήζηκσλ πιεξνθνξηψλ θαη πξνηχπσλ απφ 

κεγάια ζχλνια δεδνκέλσλ, ζπλδπάδνληαο ηερληθέο ηεο ζηαηηζηηθήο θαη ηεο ηερλεηήο 

λνεκνζχλεο κε ηε δηαρείξηζε βάζεσλ δεδνκέλσλ. Ζ δηαδηθαζία απηή απνηειείηαη απφ 

πνιιά βήκαηα, φπσο ε ελζσκάησζε δεδνκέλσλ απφ πνιιέο δηαθνξεηηθέο βάζεηο 

δεδνκέλσλ, ε πξνεπεμεξγαζία ησλ δεδνκέλσλ γηα ηελ επηινγή ησλ πιένλ θξίζηκσλ 

παξακέηξσλ θαη ηέινο ε δεκηνπξγία ηνπ επαγφκελνπ κνληέινπ αλάιπζεο, κε ρξήζε ηνπ 
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θαηάιιεινπ αιγνξίζκνπ. Σν παξαγφκελν κνληέιν ρξεζηκνπνηείηαη ζηελ ζπλέρεηα γηα 

ηελ αλαγλψξηζε θαη εθαξκνγή θαλφλσλ κε ζθνπφ ηελ επεμεξγαζία ησλ 

απνηειεζκάησλ. 

  ήκεξα, ην data mining, ρξεζηκνπνηείηαη ζε έλα κεγάιν εχξνο δξαζηεξηνηήησλ 

φπσο ην marketing, νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο αλαιχζεηο, αιιά αθφκε θαη ζηελ 

επηζηεκνληθή έξεπλα. ηνλ ηνκέα ηνλ επηρεηξήζεσλ, ε αληαγσληζηηθφηεηά ηνπο 

εμαξηάηαη φιν θαη πεξηζζφηεξν απ' ηελ πνηφηεηα ηεο ιήςεο απνθάζεψλ ηνπο. 

Δπνκέλσο δελ πξνθαιεί έθπιεμε φηη νη επηρεηξήζεηο πξνζπαζνχλ λα πάξνπλ καζήκαηα 

απφ ζπλαιιαγέο θαη απνθάζεηο ηνπ παξειζφληνο, κε ζθνπφ ηελ βειηίσζε ησλ 

απνθάζεσλ πνπ ζα πάξνπλ γηα ηηο κειινληηθέο ηνπο θηλήζεηο. Γηα ηελ ππνζηήξημε 

απηήο ηεο πξνζπάζεηαο, ζπιιέγνληαη θαη απνζεθεχνληαη κεγάιεο πνζφηεηεο δεδνκέλσλ 

απφ ηηο δηάθνξεο ιεηηνπξγίεο ηεο επηρείξεζεο. Με ηε ρξήζε πξνγξακκάησλ άληιεζεο 

δεδνκέλσλ, κπνξνχλ λα κεηαηξέςνπλ ηηο κεγάιεο πνζφηεηεο ςεθηαθψλ δεδνκέλσλ ζε 

αμηνπνηήζηκα ζηνηρεία, ηθαλά γηα ηελ αμηνιφγεζε ηνπο θαη ηελ πεξαηηέξσ κειινληηθή 

εμέιημή ηνπο. Δπηπξφζζεηα, ε άληιεζε δεδνκέλσλ, πέξα απφ εξγαιείν γηα ηελ 

επεμεξγαζία πιεξνθνξηψλ, είλαη εμαηξεηηθά ρξήζηκε ζε πεξηπηψζεηο θαηάηαμεο 

(sorting) αιιά θαη ζε επίιπζε πξνβιεκάησλ βειηηζηνπνίεζεο. 

 

 

6.1.2 Πεξηγξαθή ηεο Γηαδηθαζίαο Άληιεζεο Γεδνκέλσλ  

 

 
 Ζ δηαδηθαζία άληιεζεο δεδνκέλσλ, μεθηλά κε έλα ζχλνιν δεδνκέλσλ πνπ 

νλνκάδνληαη "δεδνκέλα εθπαίδεπζεο" (training set), ηα νπνία απνηεινχληαη απφ 

ζηνηρεία πνπ πεξηγξάθνπλ ηηο ηηκέο ησλ επηιεγκέλσλ κεηαβιεηψλ (attributes). Σα 

ζηνηρεία απηά, ρξεζηκνπνηνχληαη ζηε  ζπλέρεηα γηα ηελ "εθπαίδεπζε" θαη εθκάζεζε 

ελφο ζπγθεθξηκέλνπ ζηφρνπ ή κνηίβνπ, κέζσ επαγσγηθψλ αιγνξίζκσλ νη νπνίνη 

πνηθίινπλ αλάινγα κε ην είδνο ηνπ πξνβιήκαηνο. 

 Δηδηθφηεξα, ζα κπνξνχζακε λα πνχκε φηη πξηλ ηελ εθαξκνγή ηνπ αιγνξίζκνπ 

γηα ηελ άληιεζε δεδνκέλσλ, ζα πξέπεη λα ζπγθεληξσζεί ην ζχλνιν ησλ δεδνκέλσλ πνπ 

πξφθεηηαη λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ εθπαίδεπζε ηνπ πξνγξάκκαηνο. Καζψο ε 

δηαδηθαζία άληιεζε δεδνκέλσλ, κπνξεί λα απνθαιχςεη κφλν ηα πξφηππα-θξίζηκεο 

κεηαβιεηέο πνπ ππάξρνπλ ήδε ζηα δεδνκέλα, ε αξρηθή βάζε δεδνκέλσλ ζα πξέπεη λα 

είλαη αθελφο αξθεηά κεγάιε ψζηε λα πεξηιακβάλεη απηά ηα θξίζηκα πξφηππα, ελψ 

παξάιιεια λα παξακέλεη ζρεηηθά ζπλνπηηθή ψζηε ηα δεηνχκελα απνηειέζκαηα λα 

εμάγνληαη κε φζν ην δπλαηφλ πην γξήγνξν ξπζκφ. Όηαλ ην ζχλνιν ησλ δεδνκέλσλ 

πεξηέρεη πνιιαπιέο κεηαβιεηέο, πξηλ ηελ εθηέιεζε ηνπ αιγνξίζκνπ, είλαη απαξαίηεηε ε 

αλάιπζε ηνπ ζπλφινπ απ' ην πξφγξακκα, πνπ απνζθνπεί ζηνλ "θαζαξηζκφ" ηνπ απφ 

ζηνηρεία κε ιάζε (noise) θαη δεδνκέλα πνπ ιείπνπλ. 
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 ηελ ζπλέρεηα αθνινπζεί ε δηαδηθαζία ηεο εθηέιεζεο ηνπ αιγνξίζκνπ, πνπ ζα 

κπνξνχζακε λα πνχκε φηη απνηειείηαη απφ 4 ζηάδηα: 

 

1. Δημιοςπγία ζςλλογικού κανόνα εκμάθηζηρ: Σν πξφγξακκα αλαδεηά ζρέζεηο 

κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ απ' ηε βάζε δεδνκέλσλ. 

2. Ομαδοποίηζη (Clustering): Απνηειεί ηελ δηαδηθαζία δεκηνπξγίαο νκάδσλ θαη 

δνκψλ ζην ζχλνιν ησλ δεδνκέλσλ πνπ παξνπζηάδνπλ θάπνηαο κνξθήο 

νκνηφηεηα 

3. Ταξινόμηζη (Sorting): ην ζηάδην απηφ έρνπλ ηελ γελίθεπζε ησλ γλσζηψλ 

δνκψλ απφ ηα δεδνκέλα, κε ζθνπφ ηε δεκηνπξγία ελφο πξνηχπνπ πνπ ζα νδεγεί 

ζηελ ζσζηή αμηνιφγεζε θαη ηαμηλφκεζε ησλ λέσλ δεδνκέλσλ. Σν 

ζπλεζέζηεξν εξγαιείν γηα απηή ηελ δηεξγαζία είλαη ηα δέληξα απνθάζεσλ 

(decision trees).  

4. Παλινδπόμηζη (Regression): Δίλαη ην ζηάδην ηεο πξνζπάζεηαο εμεχξεζεο κηαο 

ηειηθήο ζπλάξηεζεο, ε νπνία ζα κπνξεί λα κνληεινπνηεί ηα δεδνκέλα κε ην 

κηθξφηεξν δπλαηφ ζθάικα ηαμηλφκεζεο  

 

 Οη πιένλ ζπλεζηζκέλεο εθαξκνγέο ηεο άληιεζεο δεδνκέλσλ, είλαη ε ηαμηλφκεζε 

(sorting) θαη ε νκαδνπνίεζε δεδνκέλσλ (data clustering). 

 ηελ ηαμηλφκεζε, ηα δεδνκέλα εθπαίδεπζεο είλαη ραξαθηεξηζκέλα απφ πξηλ, ην 

νπνίν ζεκαίλεη φηη θάζε ζηνηρείν είλαη θαζνξηζκέλν φηη αλήθεη ζε κία, κεηαμχ δχν ή 

πεξηζζφηεξσλ θιάζεσλ, θαη έλαο επαγσγηθφο αιγφξηζκνο ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ 

δεκηνπξγία ελφο κνληέινπ ην νπνίν έρεη ηελ ηθαλφηεηα λα θάλεη δηάθξηζε κεηαμχ ησλ 

ηηκψλ απηψλ ησλ θιάζεσλ. ηε ζπλέρεηα, ην κνληέιν κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ 

ηαμηλφκεζε νπνηνπδήπνηε λένπ ζπλφινπ δεδνκέλσλ, ζχκθσλα κε ηα ραξαθηεξηζηηθά 

πνπ έρεη δηακνξθψζεη γηα ηελ επηινγή ηεο εθάζηνηε ηάμεο. ηα πξνβιήκαηα 

ηαμηλφκεζεο, ν πξσηαξρηθφο ζηφρνο είλαη ζπλήζσο ε πξνζπάζεηα ψζηε απηά λα είλαη 

φζν ην δπλαηφλ πην αθξηβή, αιιά ππάξρνπλ πεξηπηψζεηο φπνπ ηα αθξηβή κνληέια δελ 

είλαη απαξαίηεηα ρξήζηκα θαη θπξίαξρν ξφιν παίδνπλ άιινη παξάγνληεο, φπσο ε 

απιφηεηα ησλ θαλφλσλ θαη ε θαηλνηνκία.   

 Ηδηαίηεξα ζεκαληηθή ζηελ ηερλνινγία ηεο άληιεζεο δεδνκέλσλ θαη εηδηθφηεξα 

ζηελ ζρεδίαζε θαη αλάιπζε αιγνξίζκσλ άληιεζεο δεδνκέλσλ, είλαη ε ζπκβνιή πνιιψλ 

εξεπλεηηθψλ πξνζπαζεηψλ πνπ έρνπλ γίλεη. Οη αξρηθέο πξνζπάζεηεο, πεξηειάκβαλαλ ηε 

ρξήζε καζεκαηηθνχ πξνγξακκαηηζκνχ ηφζν γηα ηελ θαηάηαμε (Μangasarian, 1965), 

φζν θαη γηα ηελ νκαδνπνίεζε ησλ δεδνκέλσλ (Vinod,1969; Rao, 1971), ελψ ε 

απμαλφκελε δήηεζε γηα ινγηζκηθά άληιεζεο δεδνκέλσλ, έρεη νδεγήζεη ζε κηα εθ λένπ 

αχμεζε ηνπ ελδηαθέξνληνο γηα ηελ δεκηνπξγία ηέηνησλ πξνγξακκάησλ (Padmanabhan 

and Tuzhilin, 2003). Αιγφξηζκνη καζεκαηηθνχ πξνγξακκαηηζκνχ ππάξρνπλ πιένλ γηα 

κηα κεγάιε πνηθηιία πεξηπηψζεσλ άληιεζε δεδνκέλσλ, ηφζν ζηελ νκαδνπνίεζε 

δεδνκέλσλ φζν θαη ζηελ θαηάηαμε.    
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6.1.3 Θεσξεηηθό Τπόβαζξν ηνπ Λνγηζκηθνύ Άληιεζεο Γεδνκέλσλ - ην 

See5 (C5) 

  

 
  ηελ δνκή ησλ πξνγξακκάησλ data mining, θπξίαξρε ζέζε θαηέρνπλ νη 

αιγφξηζκνη πνπ θαηαζθεπάδνπλ επαγσγηθά δέληξα απνθάζεσλ, εμ' αηηίαο ηεο 

ηθαλφηεηαο απηψλ ησλ κνληέισλ λα παξάγνπλ παξαζηαηηθέο θαη εχθνιεο ζηελ 

θαηαλφεζε κνξθέο, νη νπνίεο δελ απαηηνχλ εηδηθή δηαδηθαζία αλάιπζεο γηα ηελ 

εμαγσγή ησλ ζπκπεξαζκάησλ. 

  Σν πξφγξακκα data mining πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε ζηελ παξνχζα εξγαζία, είλαη 

ην See5. O αιγφξηζκνο ηνπ See5, πνπ θαηαζθεπάζηεθε απφ ηνλ Quinlan (1997) [20], 

απνηειεί ηελ εμέιημε ελφο άιινπ αιγνξίζκνπ, ηνπ C4.5, πνπ είρε δεκηνπξγεζεί απ' ηνλ 

ίδην πξσηχηεξα (1993), αιιά θαη ηνπ ID3 επίζεο απ' ηνλ Quinlan ην (1986) [21]. 

 ηε ζπλέρεηα ζα γίλεη κηα αλάιπζε ηνπ αιγνξίζκνπ απηνχ θαη ηεο δηαδηθαζίαο 

πνπ αθνινπζεί γηα ηελ αμηνιφγεζε θαη θαηάηαμε ησλ δεδνκέλσλ.  

 Σν θχξην θξηηήξην πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζηνλ αιγφξηζκν ηνπ See5, αιιά θαη ζε 

αιγνξίζκνπο παξφκνησλ πξνγξακκάησλ, είλαη ε επηινγή εθείλεο ηεο κεηαβιεηήο, ή 

ζπλφινπ κεηαβιεηψλ, πνπ παξέρεη ηελ πεξηζζφηεξε πιεξνθνξία γηα ηελ επηινγή ηεο 

θαηάιιειεο θαηάηαμεο ζε θάζε κεκνλσκέλν θιάδν, πνπ ζα νδεγήζεη ζηελ νξζή 

ηαμηλφκεζε ηνπ ζπλφινπ ησλ δεδνκέλσλ ζε θιάζεηο. Ζ κεηαβιεηή απηή πνπ επηιέγεηαη, 

ηνπνζεηείηαη σο ξίδα ηνπ δέληξνπ. Κάζε θνξά πνπ πξνθχπηεη κηα δηαθνξεηηθή ηηκή γηα 

ηελ επηιεγκέλε κεηαβιεηή ηνπ θφκβνπ-ξίδα ηνπ δέληξνπ, δεκηνπξγείηαη έλαο θιάδνο ζε 

ζπλέρεηα ηνπ θφκβνπ-ξίδα, ζηνλ νπνίν ηνπνζεηνχληαη φια ηα ζηνηρεία ηεο βάζεο 

δεδνκέλσλ, ηα νπνία έρνπλ ηελ ηηκή απηή ηεο κεηαβιεηήο. Απηφ επαλαιακβάλεηαη 

αλαδξνκηθά γηα θάζε θαηλνχξγην θιάδν ηνπ θφκβνπ-ξίδα πνπ δεκηνπξγείηαη, 

πεξηνξίδνληαο ηελ εμεηαδφκελε βάζε δεδνκέλσλ ζην ζχλνιν ησλ ζηνηρείσλ πνπ έρνπλ 

αληηζηνηρεζεί ζηνλ θφκβν απηφ. 

 Ζ νινθιήξσζε ηεο δηαδηθαζίαο ηεο θαηάηαμεο ησλ δεδνκέλσλ 

πξαγκαηνπνηείηαη αλ ηζρχεη κηα εθ ησλ δπν ζπλζεθψλ: 

 

 Όηαλ φια ηα ζηνηρεία ηνπ ηειεπηαίνπ θφκβνπ αλήθνπλ ζηελ ίδηα θιάζε  

 Όηαλ φιεο νη κεηαβιεηέο έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί 

 

 Σν βαζηθφ ζηνηρείν πνπ παίδεη ξφιν ζηελ ηειηθή δηακφξθσζε ηνπ δέληξνπ 

απφθαζεο θαη θαζνξίδεη ζε κεγάιν βαζκφ ηελ απνηειεζκαηηθφηεηά ηνπ ζηελ ηειηθή 

θαηάηαμε, είλαη ε επηινγή ηεο θαηάιιειεο κεηαβιεηήο ζε θάζε θφκβν, ψζηε λα γίλεη ε 

νξζή δηαίξεζε ηνπ ρψξνπ ηνπ πξνβιήκαηνο ζε ππνπεξηνρέο. Σν κέγεζνο ην νπoίν 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ αμηνιφγεζε θαη ηνλ θαζνξηζκφ ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ζε θάζε 

θφκβν, θαιείηαη Πιεξνθνξηαθφ Κέξδνο (Information Gain).  

 Γηα ηνλ νξηζκφ ηνπ πιεξνθνξηαθνχ θέξδνπο, ζα γίλεη αξρηθά κηα αλαθνξά ζηε 

βάζε ηεο Θεσξίαο ηεο Πιεξνθφξεζεο. χκθσλα κε ηνλ Reza (1994), oη πιεξνθνξίεο 
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πνπ παξέρεη κηα ηπραία κεηαβιεηή x, είλαη αληηζηξφθσο αλάινγεο κε ηελ πηζαλφηεηά 

ηεο. Έλαο κέζν κέηξεζεο ηεο πνζφηεηαο απηήο είλαη κέζν ηεο ζρέζεο: 

 

log2
1

( )p x  
 

 O κέζνο φξνο απηήο ηεο ζρέζεο γηα φιεο ηηο πηζαλέο πεξηπηψζεηο ηεο ηπραίαο 

κεηαβιεηήο x, νλνκάδεηαη εληξνπία (entropy). Ζ εληξνπία, είλαη έλα κέηξν ηεο 

ηπραηφηεηαο ή αβεβαηφηεηαο ηεο κεηαβιεηήο x, ή έλα κέηξν ηεο κέζεο πνζφηεηαο ησλ 

πιεξνθνξηψλ πνπ παξέρνληαη απ' ηελ γλψζε ηεο x, θαη θαζνξίδεη ηελ "θαζαξφηεηα" ηνπ 

πιεξνθνξηαθνχ πεξηερνκέλνπ ελφο ζπλφινπ δεδνκέλσλ. 

 Θεσξψληαο Κ έλα ζχλνιν ζηνηρείσλ απφ ηελ βάζε δεδνκέλσλ ηνπ 

πξνβιήκαηνο, ε εληξνπία ηνπ ζπλφινπ Κ νξίδεηαη σο ε κέζε πνζφηεηα ηεο 

πιεξνθνξίαο αλά θιάζε θαη δίλεηαη απ' ηε ζρέζε: 

 

x

Entropy (K) = p(x) log2
1

p(x)  
 

φπνπ p(x) είλαη ην πιήζνο ησλ δηαλπζκάησλ ηνπ ζπλφινπ Κ πνπ αλήθνπλ ζηελ θιάζε 

σο πξνο ην πιήζνο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ Κ. ε κηα άιιε αλάγλσζε, ε εληξνπία "εθθξάδεη 

ηνλ ειάρηζην αξηζκφ bits πνπ απαηηνχληαη γηα ηελ θσδηθνπνίεζε ηεο θιάζεο ζηελ νπνία 

ηνπνζεηείηαη έλα ηπραίν ζηνηρείν ηνπ Κ".  

  Με ηνλ ίδην ηξφπν, κπνξεί λα νξηζηεί ε απφ θνηλνχ εληξνπία δπν ηπραίσλ 

κεηαβιεηψλ x θαη y. Έρνπκε: 

 

x,y

Entropy (x,y) = p(x,y) log2
1

p(x)
 

 

ε νπνία εθθξάδεη ηε κέζε πνζφηεηα πιεξνθνξηψλ πνπ παξέρεηαη απ' ηελ γλψζε ησλ x 

θαη y. 

 Ζ δεζκεπκέλε εληξνπία ηεο ηπραίαο κεηαβιεηήο x, δεδνκέλεο ηεο κεηαβιεηήο y, 

δίλεηαη απ' ηνλ ηχπν: 

 

x,y

Entropy (x/y) = p(x,y) log2
1

p(x/y)
 

 

θαη απνηειεί έλα κέηξν ηεο αβεβαηφηεηαο ηεο ηπραίαο κεηαβιεηήο x, φηαλ γλσξίδνπκε 

ηελ ηηκή ηεο y, δειαδή ε πνζφηεηα ησλ πιεξνθνξηψλ πνπ είλαη απαξαίηεηεο γηα λα 

γλσξίδνπκε πιήξσο ηελ κεηαβιεηή x, φηαλ γλσξίδνπκε ηελ κεηαβιεηή y. Ηζρχεη 

πξνθαλψο φηη: 
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Entropy (x/y)≤Entropy (x)  

 

θαζψο αλ είλαη γλσζηή ε κεηαβιεηή y, έρνπκε πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο πνπ καο 

βνεζνχλ λα κεηψζνπκε ηελ αβεβαηφηεηα ηεο κεηαβιεηήο x. Απηή ε κείσζε ηεο 

αβεβαηφηεηαο, νλνκάδεηαη Κέπδορ Πληποθοπίαρ (Information Gain) κεηαμχ ησλ x θαη y. 

Σν Κέξδνο Πιεξνθνξίαο δειαδή, είλαη "ε κείσζε ηεο εληξνπίαο σο απνηέιεζκα ηεο 

ππνδηαίξεζεο ελφο ζπλφινπ δεδνκέλσλ, κέζσ ηεο ρξήζεο κηαο ζπγθεθξηκέλεο 

κεηαβιεηήο". Αλ ζεσξήζνπκε κηα κεηαβιεηή Υ, ζα κπνξνχζακε λα νξίζνπκε ην θέξδνο 

πιεξνθνξίαο ΗG (Κ,x), ηεο κεηαβιεηήο x ζε ζρέζε κε ην ζχλνιν δεδνκέλσλ Κ σο "ηε 

ζρεηηθή κείσζε ηνπ πιήζνπο ησλ bits πνπ απαηηνχληαη γηα ηελ θσδηθνπνίεζε ηεο ηηκήο 

ηεο ζπλάξηεζεο ζηφρνπ ελφο ηπραίνπ ζηνηρείνπ ηνπ ζπλφινπ Κ γλσξίδνληαο εθ ησλ 

πξνηέξσλ ηελ ηηκή ηεο κεηαβιεηήο x" [20]. Ζ ζρέζε πνπ αλαπαξηζηά απηφ ην κέγεζνο 

είλαη ε αθφινπζε: 

 

( )

| |
IG (K,x) = Entropy (K) -  Entropy (K )

| |

y

y

y Values x

K

K

  

 

 φπνπ Values (x), είλαη ην ζχλνιν ηηκψλ ηεο κεηαβιεηήο x θαη Ky ην ππνζχλνιν ηνπ K 

κε ζηνηρεία νη ηηκέο ηεο κεηαβιεηήο x ηζνχηαη κε y. 

 πλερίδνληαο ζηελ αλάιπζε ηνπ ζεσξεηηθνχ ππνβάζξνπ ηνπ αιγνξίζκνπ ηνπ  

πξνγξάκκαηνο, ζα θάλνπκε ηελ ζεψξεζε φηη ε ηπραία κεηαβιεηή x, αληηπξνζσπεχεη 

ηελ θαηεγνξία ζηελ νπνία αλήθεη έλα αληηθείκελν. Έζησ αθφκε, φηη ε κεηαβιεηή yi, 

i=1,2,...,n αληηπξνζσπεχεη έλα ζχλνιν κεηαβιεηψλ πνπ πεξηγξάθνπλ ην αληηθείκελν 

πνπ ζέινπκε λα θαηεγνξηνπνηήζνπκε. 

 ε πξψηε πξνζέγγηζε, ν Quinlan επέιεμε λα θάλεη ηελ δηακεξηζκαηνπνίεζε 

θάζε θιάδνπ, βάζε ηεο κεηαβιεηήο yi πνπ παξέρεη ηελ κέγηζηε πιεξνθνξία γηα ηελ 

ηπραία κεηαβιεηή x, έηζη ψζηε λα κεγηζηνπνηήζεη ην ( ; )iIG x y  . Παξ' φιν πνπ απηή ε 

πξνζέγγηζε νδήγεζε ζε θαιά απνηειέζκαηα, δείρλνληαο φηη κπνξεί λα ζεσξεζεί ζαλ 

αμηφπηζην κέηξν γηα ηελ επηινγή ηεο θαηάιιειεο κεηαβιεηήο πνπ δηαρσξίδεη ην ζχλνιν 

δεδνκέλσλ κε ηνλ πιένλ βέιηηζην ηξφπν, ζε θάζε έλαλ απφ ηνπο θφκβνπο απφθαζεο, 

παξάιιεια παξνπζίαδε έλα ζεκαληηθφ κεηνλέθηεκα. Σν Κέξδνο Πιεξνθνξίαο, 

εκθάληδε κηα έληνλε "πξνηίκεζε" γηα επηινγή ησλ yi κεηαβιεηψλ κε πνιιά 

απνηειέζκαηα-εκθαλίζεηο, δειαδή κεγάιν ζχλνιν ηηκψλ, ζε ζρέζε κε άιιεο κε 

κηθξφηεξν ζχλνιν ηηκψλ. Σν γεγνλφο απηφ, εκπεξηέρεη ηνλ θίλδπλν ηεο δεκηνπξγίαο 

δέληξσλ ηα νπνία ζηεξνχληαη ηεο ηθαλφηεηαο γελίθεπζεο θαη επνκέλσλ δελ πξνζθέξνπλ 

ηε δπλαηφηεηα ηαμηλφκεζεο άγλσζησλ ζηνηρείσλ ηνπ πξνβιήκαηνο. Γηα λα ην απνθχγεη 

απηή ηελ αζπλέρεηα ηνπ IG, ν Quinlan (1986) [20] ζε βειηησκέλεο εθδφζεηο ηνπ 

αιγνξίζκνπ, εηζήγαγε ηελ έλλνηα ηνπ Λόγος Κέπδοςρ Πληποθοπίαρ (GR = Information 

Gain Ratio), o νπνίνο θαη ζπκπεξηιακβάλεη ην κέηξν ηεο Πληποθοπίαρ Διασυπιζμού (SP 

= Split Information) κε ζθνπφ ηνλ απνθιεηζκφ ηεο επηινγήο κεηαβιεηψλ νη νπνίεο 
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επεξεάδνπλ ηνλ αιγφξηζκν ιφγνπ ηνπ κεγάινπ κεγέζνπο πιεξνθνξίαο ηνπο θαη νδεγνχλ 

ζηε δεκηνπξγία δέληξσλ κε πνιιέο δηαθιαδψζεηο. 

 Ζ έλλνηα ηεο Πληποθοπίαρ Διασυπιζμού είλαη φηη απνηειεί έλα ζηνηρείν πνπ 

απνδεηθλχεη ηελ επξχηεηα, ηελ νξζφηεηα θαη ηελ νκνηνκνξθία ηνπ δηαρσξηζκνχ ζηα 

δεδνκέλα εθπαίδεπζεο, ηελ νπνία κπνξεί λα πξνζθέξεη κηα  κεηαβιεηή x. Μπνξεί λα 

εθθξαζηεί ζαλ ην κέηξν ηεο εληξνπίαο ηνπ ζπλφινπ Κ, ζρεηηθά κε ηηο ηηκέο ηεο 

κεηαβιεηήο x, κέζσ ηεο ζρέζεο: 

 

|x|
y

y=1

|K |
SI (K,x) =

|K|
 log2

y|K |

|K|
 

 

κε Κy, ηα ππνζχλνια ηνπ Κ πνπ θέξνπλ ηελ ηηκή y, γηα ηελ κεηαβιεηή x. 

 

 Έηζη θαηαιήγνπκε ζηε ζρέζε ηνπ Λόγος Κέπδοςρ Πληποθοπίαρ , ε νπνία θαη 

είλαη: 

 

IG (K,x)
GR (K,x) = 

SI (K,x)
 

 

 To κέγεζνο απηφ, απνηειεί έλα κέζν γηα ηελ απνηειεζκαηηθή δηακέξηζε ηνπ 

ζπλφινπ ησλ δεδνκέλσλ θαη ησλ κεηαβιεηψλ, μεπεξλψληαο ηα πξνβιήκαηα πνπ 

πξνθχπηνπλ ζηελ πεξίπησζε πνπ ην κέγεζνο ησλ ππνζπλφισλ Ky είλαη δηαθνξεηηθφ. Σν 

κέγεζνο IG (K,x) , ζα πξέπεη λα είλαη αξθεηά κεγάιν ψζηε λα απνθεπρζεί ε πεξίπησζε 

κηα κεηαβιεηή λα επηιερζεί κφλν επεηδή έρεη ρακειή ηηκή εληξνπίαο (SI), γεγνλφο πνπ 

ζα απμήζεη ην δείθηε GI ζε κεγέζε πνιχ κεγάια ή αθφκε θαη απξνζδηφξηζηα. Έλαο 

ηξφπνο ηνπ κεηξηαζκνχ απηνχ ηνπ γεγνλφηνο, είλαη ν ππνινγηζκφο ηνπ GR εθείλσλ ησλ 

κεηαβιεηψλ πνπ ε ηηκή ηνπ IG είλαη κεγαιχηεξε ηεο κέζεο ηηκήο ηνπ IG γηα φιεο ηηο 

κεηαβιεηέο. 

 Ο αιγφξηζκνο C5.0 θαη νη εμειηγκέλεο κνξθέο ηνπ, έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα λα 

δηαρεηξηζηνχλ φρη κφλν δηαθξηηά ζχλνια δεδνκέλσλ, ζηα νπνία βαζίδεηαη ε ζεσξία πνπ 

αλαπηχρζεθε πξνεγνπκέλσο, αιιά θαη ζπλερή ραξαθηεξηζηηθά. Απηφ γίλεηαη εθηθηφ, κε 

ηελ εθαξκνγή ζηελ αξρή θάζε αλαδξνκηθνχ βήκαηνο, κεζφδνπ γηα ηελ κεηαηξνπή ηνπο 

ζε έλα ζχλνιν ζπλερψλ ραξαθηεξηζηηθψλ (Boolean). H κέζνδνο απηή νλνκάδεηαη  

Διακπιηοποίηζη. 

 Ζ κέζνδνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ ζπγθεθξηκέλε δηαδηθαζία, αξρίδεη κε 

ηελ θαηάηαμε ησλ ζηνηρείσλ ηεο βάζεο δεδνκέλσλ, ηνπ ππνζπλφινπ πνπ ζα 

ρξεζηκνπνηεζεί ζαλ ζχλνιν εθπαίδεπζεο ζε αχμνπζα ζεηξά, βάζε ησλ ηηκψλ πνπ έρνπλ 

γηα κηα ζπγθεθξηκέλε κεηαβιεηή Υi. Έηζη είλαη δπλαηφο ν εληνπηζκφο φισλ ησλ 

δηαδνρηθψλ ζηνηρείσλ ηα νπνία αλήθνπλ ζε δηαθνξεηηθή κεηαμχ ηνπο θιάζε. Με ηε 

ρξήζε κηαο θαηάιιεια θαζνξηζκέλεο ελδηάκεζεο κεηαβιεηήο Xi,j, ε αξρηθή κεηαβιεηή 

Υi, αληηθαζίζηαηαη απφ ζχλνιν ινγηθψλ κεηαβιεηψλ Xi1,Xi2,...,Xin. O αιγφξηζκνο ζηε 
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ζπλέρεηα εθηειείηαη θαλνληθά φπσο πεξηγξάθεθε, ςάρλνληαο ηελ κεηαβιεηή Υij πνπ 

έρεη ηε κεγαιχηεξε ηηκή γηα ην Λφγν Κέξδνπο Πιεξνθνξίαο, κε ζθνπφ ηελ δεκηνπξγία 

ηνπ θαηλνχξγηνπ εζσηεξηθνχ θφκβνπ θαη ηνλ επαθφινπζν δηαρσξηζκφ ηνπ ζπλφινπ 

εθπαίδεπζεο. 

    Έλα ζπλεζηζκέλν πξφβιεκα πνπ πξνθχπηεη, ηφζν ζηα δέληξα απνθάζεσλ φζν 

θαη ζηα ζχλνια θαλφλσλ <if-then> (if-then rules), είλαη φηη ηα παξαγφκελα κνληέια 

κπνξεί λα είλαη πνιχ θαιά πξνζαξκνζκέλα ζην ζχλνιν ησλ δεδνκέλσλ πνπ εηζάγνπκε 

γηα ηελ "εθπαίδεπζή" ηνπο (training set), ψζηε λα ε ηειηθή θαηάηαμε πνπ πξνθχπηεη λα 

είλαη ζρεδφλ αθξηβήο. Απηφ φκσο έρεη ζαλ απνηέιεζκα, ην παξαγφκελν κνληέιν λα 

είλαη ηφζν εμεηδηθεπκέλν, πνπ ζηελ πεξίπησζε πνπ ζέινπκε λα θαηαηάμνπκε λέα 

ζηνηρεία, ην κνληέιν δελ ζα έρεη ηα επηζπκεηά απνηειέζκαηα θαη ηελ αλακελφκελε 

αθξίβεηα,  εηδηθά ζηελ πεξίπησζε πνπ ηα δεδνκέλα εθπαίδεπζεο, έρνπλ θάπνηα κνξθή 

ιάζνπο (noise). ηελ πεξίπησζε απηή, ην κνληέιν ζα επεξεαζηεί απφ ηα ιάζε θαη ζα 

νδεγεζνχκε ζε κεησκέλε απνηειεζκαηηθφηεηα. Σν πξφβιεκα απηφ είλαη γλσζηφ ζαλ 

ςπεπηαίπιαζμα (overfitting) θαη ζπλδέεηαη άκεζα κε ην βάζνο αλάπηπμεο ηνπ δέληξνπ. 

 Ο πην απνηειεζκαηηθφο ηξφπνο γηα ηνλ πεξηνξηζκφ απηνχ ηνπ πξνβιήκαηνο ζην 

πιαίζην ησλ δέληξσλ απνθάζεσλ θαη ησλ ηνπ ζπλφινπ θαλφλσλ, ζπλίζηαηαη ζηελ 

εμάιεηςε νξηζκέλσλ φξσλ ησλ δηαθιαδψζεσλ ηνπ δέληξνπ ή ησλ θαλφλσλ, κε ζθνπφ 

ηελ δεκηνπξγία πην γεληθψλ κνληέισλ, κε απηέο ηηο κεηαηξνπέο ζηνπο αιγνξίζκνπο. 

ηελ πεξίπησζε ησλ δέληξσλ απφθαζεο, απηή ε δηαδηθαζία κπνξεί λα παξνκνηαζηεί κε 

κηα δηαδηθαζία "θιαδέκαηνο", φηαλ ην δέληξν έρεη θηάζεη ζηελ πιήξε αλάπηπμή ηνπ. 

Με απηφλ ηνλ ηξφπν, νδεγνχκαζηε ζηελ αχμεζε ησλ εζθαικέλσλ ηαμηλνκήζεσλ 

(missortings) ζην αξρηθά δεδνκέλα εθπαίδεπζεο, αιιά παξάιιεια, κεηψλεηαη ν αξηζκφο 

ησλ εζθαικέλσλ ηαμηλνκήζεσλ ζε ηαμηλφκεζε δεδνκέλσλ (test set) πνπ δελ έρνπλ 

ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ θαηαζθεπή ηνπ κνληέινπ ηνπ δέληξνπ απνθάζεσλ. 

 O Quinlan εηζήγαγε κηα κέζνδν γηα "θιάδεκα" εθ ησλ πζηέξσλ (post-prunning 

method), αληί γηα εμ' αξρήο δεκηνπξγία πξνζαξκνζκέλνπ ("θιαδεκέλνπ") δέληξνπ. 

Απηή ε κέζνδνο ζπλίζηαηαη ζηελ αληηθαηάζηαζε ελφο θιάδνπ ηνπ δέληξνπ απφθαζεο 

απφ έλα θχιιν (leaf), κε απνηέιεζκα έλα νξηζκέλν πνζνζηφ ζθάικαηνο. Αο 

ππνζέζνπκε φηη έρνπκε έλα θχιιν, ην νπνίν θαιχπηεη  N δεδνκέλα θαη πξαγκαηνπνηεί 

εζθαικέλε ηαμηλφκεζε ζε E απφ απηά. Απηφ κπνξεί λα ζεσξεζεί ζαλ δησλπκηθή 

θαηαλνκή, ζηελ νπνία ην πείξακα πξαγκαηνπνηείηαη N θνξέο θαη νδεγεί ζε E 

απνηπρίεο. Ζ πηζαλφηεηα ιάζνπο pe ηνπ πεηξάκαηνο εθηηκάηαη, θαη ιακβάλεηαη ίζε κε 

ηνλ πξναλαθεξφκελν πνζνζηφ ζθάικαηνο. Θα πξέπεη ινηπφλ, λα εθηηκεζεί έλα 

δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο γηα ηελ πηζαλφηεηα ιάζνπο ηεο δησλπκηθήο θαηαλνκήο. Σν 

αλψηαην φξην απηνχ ηνπ δηαζηήκαηνο είλαη ε πηζαλφηεηα pe. Δπνκέλσο, ζηελ 

πεξίπησζε ελφο θχιινπ πνπ θαιχπηεη N δεδνκέλα, ν αξηζκφο ησλ πξνβιεπφκελσλ 

ιαζψλ ζε απηφ ζα είλαη N*pe. Αλ ζεσξήζνπκε έλαλ θιάδν αληί γηα θχιιν, ν αξηζκφο 

ησλ πξνβιεπφκελσλ ιαζψλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηνλ θιάδν, ζα είλαη ην άζξνηζκα ησλ 

πξνβιεπφκελσλ ιαζψλ ησλ θχιισλ πνπ ηνλ απνηεινχλ. Χο εθ ηνχηνπ, ν θιάδνο 

αληηθαζίζηαηαη απφ έλα θχιιν, φηαλ ν πξνβιεπφκελνο αξηζκφο ιαζψλ ηνπ θχιινπ είλαη 

κηθξφηεξνο απφ εθείλσλ ηνπ θιάδνπ. 
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 Γπν άιιεο ρξεζηκνπνηνχκελεο κέζνδνη, είλαη απηή ηεο Αληηθαηάζηαζεο 

Τπνδέλδξνπ (Subtree Replacement) θαη απηή ηεο Αλχςσζεο Τπνδέλδξνπ (Subtree 

Raising). Όηαλ θηάζεη ζε θάπνην θφκβν ηνπ δέληξνπ, ν αιγφξηζκνο απνθαζίδεη αλ ζα 

αθήζεη ην δεκηνπξγνχκελν ππνδέλδξν σο έρεη, αλ ζα ην αληηθαηαζηήζεη κε έλαλ θφκβν 

θχιιν (Αληηθαηάζηαζε Τπνδέλδξνπ), ή αλ ζα ην αληηθαηαζηήζεη κε έλα άιιν 

ππνδέλδξν, επαλαδηαηάζζνληαο ηα ζηνηρεία ηνπ αξρηθνχ ππνδέλδξνπ ζε απηφ πνπ 

δεκηνπξγείηαη. Σν βαζηθφ ζηνηρείν πνπ είλαη απαξαίηεην, είλαη ν θαζνξηζκφο ηνπ 

ζθάικαηνο ηαμηλφκεζεο πνπ ζα πξνθιεζεί ζε θάζε κηα απφ ηηο επηινγέο. Ζ ηερληθή πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη, είλαη ην Κιάδεκα Μεησκέλνπ θάικαηνο (Reduced Pruning Error), ην 

νπνίν ρξεζηκνπνηεί  έλα κέξνο ηνπ ζπλφινπ εθπαίδεπζεο γηα ηνλ έιεγρν απηφ, κε ην 

αξλεηηθφ βέβαηα λα είλαη φηη ην δεκηνπξγνχκελν δέλδξν ζα βαζίδεηαη ζε κηθξφηεξν 

αξηζκφ δεδνκέλσλ εθπαίδεπζεο. 

  

 

6.2 Σα Γέληξα Απνθάζεσλ (Decision Tree) 

 

 

6.2.1 Πεξηγξαθή Λεηηνπξγίαο ησλ Γέληξσλ Απόθαζεο 

 

 
 Όπσο έρεη αλαθεξζεί θαη πξσηχηεξα, θχξην εξγαιείν ζηελ δηαδηθαζία άληιεζεο 

πιεξνθνξηψλ θαη ιήςεο απνθάζεσλ, απνηεινχλ ηα δέληξα απνθάζεσλ (decision trees). 

Σα δέληξα απνθάζεσλ, ρξεζηκνπνηνχληαη ζαλ κνληέια πξφβιεςεο, ηα νπνία 

θαηαγξάθνπλ πιεξνθνξίεο απφ παξαηεξήζεηο ζρεηηθά κε έλαλ αξηζκφ κεηαβιεηψλ, κε 

ζθνπφ ηελ πξφβιεςε ηεο ζπγθεθξηκέλεο ηηκήο κηαο κεηαβιεηήο ζηφρνπ. Δίλαη γλσζηά 

επίζεο θαη ζαλ δέληξα ηαμηλφκεζεο (sorting trees) ή δέληξα παιηλδξφκεζεο. ε ηέηνηνπ 

είδνπο εθαξκνγέο, ηα δέληξα κπνξνχλ λα πεξηγξαθνχλ θαη ζαλ ζπλδπαζκφο 

καζεκαηηθψλ θαη ππνινγηζηηθψλ ηερληθψλ κε ζθνπφ ηελ πεξηγξαθή θαη 

θαηεγνξηνπνίεζε ηνπ ζπλφινπ ησλ δεδνκέλσλ. Σα δεδνκέλα εηζάγνληαη ζηε κνξθή: 

 

 ( , ) ( 1, 2, 3,... , )x Y x x x xk Y  
 

 H κεηαβιεηή ζηφρνο, ηελ νπνία πξνζπαζνχκε λα πεξηγξάςνπκε θαη λα 

θαηεγνξηνπνηήζνπκε, είλαη ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή Y. H αλεμάξηεηε κεηαβιεηή x, 

απνηειείηαη απφ ην ζχλνιν ησλ δεδνκέλσλ x1,x2,x3,...,xk ηα νπνία ρξεζηκνπνηνχληαη 

γηα ηελ δεκηνπξγία ηνπ κνληέινπ. 
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 ε απηέο ηηο πεξηπηψζεηο δέληξσλ, ε δνκή έρεη σο εμήο: 

 

 Σα θχιια (leaves), αληηπξνζσπεχνπλ ζπγθεθξηκέλεο θιάζεηο ζηηο νπνίεο 

θαηαηάζζνληαη νη δηαθνξεηηθέο πεξηπηψζεηο 

 Οη θιάδνη (branches), αληηπξνζσπεχνπλ ζπλδπαζκνχο ραξαθηεξηζηηθψλ, νη 

νπνίνη έρνπλ αληιεζεί απφ ηα δεδνκέλα, θαη  νδεγνχλ ζηελ θαηάηαμε ζηηο 

ζπγθεθξηκέλεο θιάζεηο 

 

 ηε δηαδηθαζία άληιεζεο δεδνκέλσλ, ηα δέληξα απνθάζεσλ, πεξηγξάθνπλ ηελ 

δηαδηθαζία επεμεξγαζίαο ησλ δεδνκέλσλ, αιιά φρη ηε δηαδηθαζία ιήςεο ηεο ηειηθήο 

απφθαζεο. Σν ηειηθφ δέληξν θαηάηαμεο πνπ έρεη δεκηνπξγεζεί, απνηειεί ηελ βάζε 

πάλσ ζηελ νπνία ζηεξίδεηαη ε δηαδηθαζία ηεο ιήςεο ηεο ηειηθήο απφθαζεο. Ζ 

εθηεηακέλε ρξήζε ησλ δέληξσλ απφθαζεο ζηε δηαδηθαζία ιήςεο απνθάζεσλ, 

νθείιεηαη επηπιένλ ζηελ ηθαλφηεηα ηεο παξάιιειεο νπηηθήο απεηθφληζεο ηεο 

δηαδηθαζίαο.  

 ηελ θαηαζθεπή ησλ δέληξσλ απνθάζεσλ, νη αιγφξηζκνη πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη, 

ιεηηνπξγνχλ επηιέγνληαο ζε θάζε ζηάδην ηε κεηαβιεηή πνπ είλαη ε θαηαιιειφηεξε γηα 

ηνλ δηαρσξηζκφ ηνπ ζπλφινπ ησλ ζηνηρείσλ. Ο ηξφπνο κε ηνλ νπνίν επηιέγεηαη απηή ε 

κεηαβιεηή, δηαθέξεη απφ ηνλ έλα αιγφξηζκν ζηνλ άιιν. Ζ επηινγή ηεο κεηαβιεηήο 

γίλεηαη θαηά θχξην ιφγν, κε θξηηήξην ην πφζν απνηειεζκαηηθά ε κεηαβιεηή κπνξεί λα 

δηαρσξίζεη ην ζχλνιν ησλ δεδνκέλσλ ζε νκνγελή ππνζχλνια, ηα νπνία έρνπλ ηελ ίδηα 

ηηκή κε ηε κεηαβιεηή πνπ πξφθεηηαη λα θαηεγνξηνπνηεζεί.  

 

 

6.2.2 Πιενλεθηήκαηα θαη Μεηνλεθηήκαηα ησλ Γέληξσλ Απόθαζεο 

 

 

 Σα δέληξα απνθάζεσλ, ζαλ εξγαιεία γηα ηελ ιήςε απνθάζεσλ, έρνπλ αξθεηά 

πιενλεθηήκαηα, αιιά παξνπζηάδνπλ θαη έλα αξηζκφ αξλεηηθψλ ζηνηρείσλ. 

 Σα θχξηα πιενλεθηήκαηα ηνπο, είλαη ηα αθφινπζα: 

 

 Δίλαη απιά θαη εχθνια ζηε θαηαλφεζε θαη ζηελ εξκελεία.  

 Δίλαη ηθαλά λα δηαρεηξηζηνχλ ηφζν αξηζκεηηθά δεδνκέλα, φζν θαη δεδνκέλα 

θαηάηαμεο, κε πνιιέο κεηαβιεηέο παξάιιεια, ζε αληίζεζε κε άιιεο ηερληθέο, νη 

νπνίεο κπνξνχλ λα δηαρεηξηζηνχλ κνλάρα κηα κεηαβιεηή. Γηα παξάδεηγκα, ηα 

λεπξσληθά δίθηπα, κπνξνχλ λα δηαρεηξηζηνχλ κνλάρα αξηζκεηηθά δεδνκέλα. 

 Τπάξρεη δπλαηφηεηα ειέγρνπ ηνπ κνληέινπ, κέζσ ζηαηηζηηθψλ κεζφδσλ, 

γεγνλφο πνπ ζπκβάιιεη ζηνλ έιεγρν ηεο αμηνπηζηίαο ηεο κεζφδνπ. 

 Μπνξνχλ λα δηαρεηξηζηνχλ θαιά, κεγάιεο πνζφηεηεο δεδνκέλσλ ζε κηθξφ 

ρξφλν, κε απνηέιεζκα ηελ ειαρηζηνπνίεζε ηνπ ρξφλνπ κέζα ζηνλ νπνίν κπνξεί 

γίλεη ε ιήςε ηεο απφθαζεο. 
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 Απαηηείηαη πνιχ κηθξή πξνεηνηκαζία ησλ δεδνκέλσλ, ζε αληίζεζε κε άιιεο 

ηερληθέο πνπ απαηηνχλ εμνκάιπλζε ησλ δεδνκέλσλ θαη δεκηνπξγία 

ςεπδνκεηαβιεηψλ, γεγνλφο πνπ ειαρηζηνπνηεί ην ρξφλν πεξάησζεο. 

 Σν κνληέιν πνπ δεκηνπξγείηαη είλαη αξθεηά "ζηηβαξφ", δειαδή 

πξαγκαηνπνηείηαη, αθφκε θαη αλ παξαβηάδνληαη θάπνηεο απ' ηηο ππνζέζεηο ηνπ 

πξαγκαηηθνχ κνληέινπ απ' φπνπ αληινχληαη ηα δεδνκέλα. 

 

 Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ηα κεηνλεθηήκαηα ησλ δέληξσλ απνθάζεσλ, είλαη ηα 

αθφινπζα: 

 

 Έιιεηςε εκπεηξίαο, κπνξεί λα νδεγήζεη ζηελ δεκηνπξγία ππεξβνιηθά 

πεξίπινθσλ δέληξσλ, ηα νπνία δελ κπνξνχλ λα δηαρεηξηζηνχλ θαη λα 

γεληθεχζνπλ ηα δεδνκέλα ζσζηά. ην θαηλφκελν απηφ νλνκάδεηαη 

ππεξπξνζαξκνγή (overfitting) ε απηέο ηηο πεξηπηψζεηο, είλαη απαξαίηεηεο νη 

δηαδηθαζίεο "θιαδέκαηνο" (prunning) γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηνπ πξνβιήκαηνο. 

 Τπάξρνπλ πεξηπηψζεηο πξνβιεκάησλ, πνπ είλαη δχζθνιν λα ρξεζηκνπνηεζνχλ 

ηα δέληξα απνθάζεσλ, θαζψο δελ είλαη εχθνιε ε έθθξαζε ησλ δεδνκέλσλ ηνπο, 

φπσο γηα παξάδεηγκα ζε πεξίπησζε ηζνηηκηψλ. Σα δέληξα πνπ πξνθχπηνπλ ζε 

ηέηνηεο πεξηπηψζεηο, είλαη απαγνξεπηηθά κεγάια. Γηα ηελ απνθπγή απηήο ηεο 

θαηάζηαζεο, απαηηείηαη είηε ε αιιαγή ηεο αλαπαξάζηαζεο ηεο κνξθήο ηνπ 

πξνβιήκαηνο, είηε ε ρξήζε αιγνξίζκσλ πνπ βαζίδνληαη ζε πην εθθξαζηηθέο 

αλαπαξαζηάζεηο. 

 ε δεδνκέλα πνπ πεξηιακβάλνπλ κεηαβιεηέο θαηεγνξηνπνίεζεο κε δηαθνξεηηθφ 

αξηζκφ επηπέδσλ, νη πιεξνθνξίεο πνπ απνθηψληαη ζηα δέληξα απνθάζεσλ, 

εκθαλίδνπλ κεγαιχηεξν πνζνζηφ-"πξνθαηάιεςε" γηα ηηο κεηαβιεηέο  κε ηα 

πεξηζζφηεξα επίπεδα. 
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Κεθάιαην 7 - πιινγή Γεδνκέλσλ - Δπεμεξγαζία - 

Απνηειέζκαηα 

 

 

 

 

 

 

7.1 Δηζαγσγή 

 

 
 Οη θχξηεο θαηεπζχλζεηο ζηηο νπνίεο ζηεξίρζεθε ε παξνχζα δηπισκαηηθή, 

εξγαζία ήηαλ, φπσο έρεη αλαθεξζεί θαη πξνεγνπκέλσο, ε πξνζπάζεηα λα θαζνξηζηνχλ 

νη εηαηξείεο πνπ πξνζθέξνπλ ηα ερέγγπα γηα κεησκέλν θαηαζηξνθηθφ ξίζθν, δειαδή 

κπνξεί λα παξνπζηάδνπλ κηα ηθαλνπνηεηηθή ή πςειή αλακελφκελε θεξδνθνξία, αιιά 

παξάιιεια παξνπζηάδνπλ αξθεηά κεησκέλν ξίζθν γηα θαηαζηξνθή θαη νηθνλνκηθή 

θαηάξξεπζε. Δηδηθφηεξα, ν ζηφρνο ήηαλ δηπιφο: 

 

 Πξψηνλ, ε δπλαηφηεηα αμηνιφγεζεο ηεο θαηάηαμεο ελφο ζπλφινπ εηαηξεηψλ ηνπ 

λαπηηιηαθνχ θιάδνπ, κέζσ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ θαη ε παξάιιειε 

πξφβιεςε ηεο βαξχηεηαο κε ηελ νπνία ν θάζε έλαο απφ ηνπο δείθηεο απηνχο 

ζπλεηζθέξεη ζηελ ηειηθή νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ησλ εηαηξεηψλ, ε νπνία 

θαζνξίδεη θαη ηε ζέζε ηνπο. 

 Γεχηεξνλ, κε ηε ρξήζε ηνπ ίδηνπ ζπζηήκαηνο κνληέισλ, ε ηθαλφηεηα 

πξφβιεςεο ηεο ζέζεο πνπ ζα έρεη ε εηαηξεία ζε 1 θαη 2 ρξνληθέο πεξηφδνπο-

ηξίκελα αξγφηεξα, κέζσ εθηίκεζεο ησλ ζεκειησδψλ ζηνηρείσλ ηεο, ηα νπνία 

θαζνξίδνπλ ηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο, ζε κηα δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή 

θαζψο θαη ε πνζνζηηαία ζπλεηζθνξά ηνπ θάζε δείθηε ζηελ ηειηθή θαηάηαμε ηεο 

εηαηξείαο. 

 

 ηελ ζπλέρεηα αλαιχνληαη ηα ζηάδηα ηεο δηαδηθαζίαο πνπ αθνινπζήζεθε, απφ 

ηελ ζπιινγή ησλ δεδνκέλσλ, ηελ επεμεξγαζία ηνπο γηα ηελ επηινγή ηεο ηειηθήο βάζεο 

επεμεξγαζίαο, ηελ εθηέιεζε ηνπ πξνγξάκκαηνο γηα ην data mining απ' ην νπνίν 

πξνθχπηνπλ ηα απνηειέζκαηα, ηελ παξνπζίαζε ησλ απνηειεζκάησλ κε ηε κνξθή ησλ 

δέληξσλ απφθαζεο, ηελ επεμεξγαζία ησλ απνηειεζκάησλ θαη ηα ζπκπεξάζκαηα. 
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7.2 Γηαδηθαζία πιινγήο ησλ Γεδνκέλσλ 

 

 
 θνπφο ηεο κειέηεο πνπ ζα θάλακε, ήηαλ ε αμηνιφγεζε θαη θαηάηαμε, κε βάζε 

ηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο, εηαηξεηψλ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηνλ λαπηηιηαθφ 

θιάδν. Πξνθεηκέλνπ λα επηηχρνπκε κεγαιχηεξε πιεξφηεηα ζηα εμαγφκελσλ 

απνηειεζκάησλ, δελ πεξηνξηζηήθακε ζε εηαηξείεο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε κηα 

κνλάρα θαηεγνξία θνξηίσλ, αιιά επηιέμακε εηαηξείεο απφ δπν δηαθνξεηηθέο 

θαηεγνξίεο: 

 

1. Δηαηξείεο πνπ δηαζέηνπλ πινία ηα νπνία κεηαθέξνπλ μεξφ θνξηίν (Dry Cargo) 

2. Δηαηξείεο πνπ δηαζέηνπλ πινία ηα νπνία κεηαθέξνπλ πγξφ θνξηίν θαη 

εηδηθφηεξα πεηξέιαην θαη παξάγσγα απηνχ (Wet Cargo) 

 

 Οη δπν θαηεγνξίεο ησλ εηαηξεηψλ απηψλ ζα αλαθέξνληαη απφ εδψ θαη ζην εμήο 

ζαλ DRY Companies θαη WET Companies. 

 

 Καζψο ν ζθνπφο καο ήηαλ ε αμηνιφγεζε ησλ εηαηξεηψλ κε γλψκνλα ηηο 

νηθνλνκηθέο ηνπο θαηαζηάζεηο, απ' ηηο νπνίεο πξνθχπηνπλ νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί ηνπο 

δείθηεο, ζα έπξεπε ε επηινγή ησλ εηαηξεηψλ λα γίλεη κε ηξφπν ηέηνην ψζηε ηα 

νηθνλνκηθά ζηνηρεία πνπ ζα αλαθέξνληαλ ζε απηέο, λα ήηαλ φζν ην δπλαηφλ πην 

αμηφπηζηα. Σν γεγνλφο απηφ, ζα καο επέηξεπε λα είκαζηε ζε κεγάιν βαζκφ βέβαηνη φηη ε 

αμηνιφγεζε πνπ ζα θάλνπκε ζα κπνξεί λα πξνζθέξεη ζηνηρεία αμηνπνηήζηκα θαη ηθαλά 

λα νδεγήζνπλ ζε κηα αμηφπηζηε θαηάηαμε ησλ εηαηξεηψλ. 

 Σν γεγνλφο απηφ νδήγεζε ζηελ επηινγή εηαηξεηψλ νη νπνίεο είλαη εηζεγκέλεο ζην 

ρξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο, γεγνλφο πνπ αθελφο πξνζθέξεη ηελ δπλαηφηεηα ηεο 

πην εχθνιεο πξφζβαζεο ζηα νηθνλνκηθά ηνπο ζηνηρεία, αθεηέξνπ εμαζθαιίδεη εθ 

πξννηκίνπ ηελ φζν ην δπλαηφλ πην αμηφπηζηε πνηφηεηα δεδνκέλσλ. Σν ρξεκαηηζηήξην 

ηεο Νέαο Τφξθεο είλαη ην κεγαιχηεξν ρξεκαηηζηήξην ζηνλ θφζκν φζνλ αθνξά ηελ 

θεθαιαηνπνίεζε ησλ εηζεγκέλσλ ηνπ εηαηξεηψλ. Ο δείθηεο ηνπ αληηθαηνπηξίδεη ηελ 

εηθφλα κεγάισλ επηρεηξήζεσλ απφ φιν ηνλ θφζκν πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζε απηφ, φκσο ε 

απφδνζε ηνπ δείθηε δελ επεξεάδεηαη κφλν απ' ηελ πνξεία ησλ επηρεηξήζεσλ, αιιά θαη 

απφ άιινπο εμσγελείο παξάγνληεο πνπ κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηελ παγθφζκηα 

νηθνλνκία, φπσο ηξνκνθξαηηθέο ελέξγεηεο, πνιηηηθέο αλαηαξαρέο, αιιά θαη κεγάιεο 

θπζηθέο θαηαζηξνθέο. 

 Βεβαίσο ην γεγνλφο ηεο έσο ελφο ζεκείνπ παξαπνίεζεο ησλ νηθνλνκηθψλ 

ζηνηρείσλ ησλ εηαηξεηψλ, είλαη έλα γεληθφ πξφβιεκα ηνπ ζχγρξνλνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο. Πνιιέο εηαηξείεο, εηζεγκέλεο θαη κε, έρνληαο σο 

ζηφρν λα απνθχγνπλ θνξνινγηθέο θαη άιιεο επηβαξχλζεηο, αιιά θαη λα παξνπζηάζνπλ 

νηθνλνκηθά ζηνηρεία πνπ ηηο αλαδεηθλχνπλ ζε αμηφινγεο επελδπηηθά, δελ δηζηάδνπλ λα 

παξαπνηήζνπλ ζε έλα βαζκφ ηηο νηθνλνκηθέο ηνπο θαηαζηάζεηο. 



115 

 

 Υαξαθηεξηζηηθή πεξίπησζε απνηειεί ε εηαηξεία Enron, κηα Ακεξηθάληθε 

εηαηξεία ελέξγεηαο. Σν ζθάλδαιν ηεο Enron, ην νπνίν απνθαιχθζεθε ηνλ Οθηψβξην ηνπ 

2001 θαη αθνξνχζε ινγηζηηθέο παξαηππίεο ηεο εηαηξείαο ζε βαζκφ απάηεο θαζ' φιε ηε 

δηάξθεηα ηεο δεθαεηίαο ηνπ '90, νδήγεζε ζηελ πηψρεπζε ηεο εηαηξείαο Enron θαη ζηε 

δηάιπζε ηεο ινγηζηηθήο εηαηξείαο Arthur Andersen, κηαο απ' ηηο 5 κεγαιχηεξεο 

ινγηζηηθέο εηαηξείεο ζηνλ θφζκν ηφηε. Σν γεγνλφο απηφ απνηέιεζε θαηά γεληθή 

νκνινγία, ηελ κεγαιχηεξε πηψρεπζε ζε ακεξηθαληθφ νξγαληζκφ ζηελ ηζηνξία. Καηά 

ηελ απνθάιπςε ηνπ ζθαλδάινπ, έγηλε γλσζηφ φηη έλαο αξηζκφο ζηειερψλ ηεο εηαηξείαο, 

εθκεηαιιεπφκελνο θελά (loopholes) ηνπ ινγηζηηθνχ ζπζηήκαηνο θαη παξαπνηεκέλεο 

ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο, θαηάθεξλε λα απνθξχςεη δηζεθαηνκκχξηα ρξεψλ απφ 

απνηπρεκέλεο ζπκθσλίεο θαη επελδχζεηο. Καηάθεξαλ έηζη, φρη κφλν λα παξαπιαλήζνπλ 

ηνπο δηεπζπληέο ηεο εηαηξείαο γηα ηεο πςειήο επηθηλδπλφηεηαο ινγηζηηθέο πξαθηηθέο 

ηνπο, αιιά θαη λα πείζνπλ ηελ εηαηξεία Andersen  λα απνθξχςεη ην ζέκα. Καηά ηελ 

απνθάιπςε ηνπ ζθαλδάινπ, νη κέηνρνη ηεο εηαηξείαο έραζαλ πεξίπνπ 10 εθαηνκκχξηα 

δνιάξηα, θαζψο ε ηηκή ηεο κεηνρήο θαηξαθχιεζε απφ 90 $ ζε ιηγφηεξν απφ 1$ ε 

κεηνρή. Έηζη ε εηαηξεία Enron νδεγήζεθε ζηελ ρξενθνπία ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2001 

ζπκπαξαζχξνληαο ζηε δηάιπζε ηελ Arthur Andersen, γεγνλφο πνπ επεξέαζε ηνλ 

παγθφζκην επελδπηηθφ θχθιν. 

 Σν ζθάλδαιν είρε ζαλ απνηέιεζκα ηελ ζέζπηζε πνιχ απζηεξψλ θαλνληζκψλ κε 

ζθνπφ ηελ πηζηνπνίεζε ηεο αθξίβεηαο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ γηα ηηο 

επηρεηξήζεηο. Έλαο απφ απηνχο ήηαλ ν λφκνο Sarbanes-Oxley, κε ηνλ νπνίν 

απζηεξνπνηήζεθαλ ζε κεγάιν βαζκφ νη πνηλέο γηα αιινίσζε ή θαηαζθεπή πιαζηψλ 

νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ή αθφκε θαη γηα πξνζπάζεηα παξαπιάλεζεο ησλ κεηφρσλ ηεο 

εηαηξείαο. Απμήζεθε αθφκε ν έιεγρνο ζε ινγηζηηθά-ειεγθηηθά γξαθεία, ψζηε λα 

παξακέλνπλ αλεμάξηεηα θαη ακεξφιεπηα σο πξνο ηνπο πειάηεο ηνπο. 

 Οη πεξηνξηζκνί θαη νη δηθιείδεο αζθαιείαο πνπ ζεζπίζηεθαλ παγθνζκίσο, γηα 

ηνλ ηξφπν ειέγρνπ ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ησλ εηαηξεηψλ χζηεξα απφ απηφ ην 

γεγνλφο, θαζψο θαη ηηο αληίζηνηρεο πεξηπηψζεηο ηεο Worldcom (2001) θαη ηεο Lehman 

Brothers (2008) φπνπ θαη μεθίλεζε ε παγθφζκηα νηθνλνκηθή θξίζε πνπ αθνινχζεζε, 

έρνπλ ειαηηψζεη ην θαηλφκελν ηηο παξαπνίεζεο ησλ νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ, παξ' φια 

απηά παξακέλνπλ ηξφπνη πνπ κπνξεί θάπνηνο επηηήδεηνο λα εθκεηαιιεπηεί. Θεσξψληαο 

φηη ηα ζηνηρεία πνπ είρακε ζηε δηάζεζή καο ήηαλ ζην ζχλνιφ ηνπο αθξηβή θαη έγθπξα, 

ζεσξνχκε ηελ δηαδηθαζία ηεο αμηνιφγεζεο ησλ εηαηξεηψλ πνπ πεξηγξάθνπκε, είλαη θαζ' 

φια αμηφπηζηε θαη νξζή. 

 

 Όπσο πξνείπακε, επηινγή έγηλε γηα εηαηξείεο δπν θαηεγνξηψλ, Dry Companies 

θαη Wet Companies. Δπηιέρζεθαλ ζπλνιηθά 22 εηαηξείεο θαη απφ ηνπο δπν θιάδνπο, απφ 

ηηο νπνίεο, 12 είλαη Dry Companies θαη 10 είλαη Wet Companies. 

 Oη εηαηξείεο πνπ επηιέρζεθαλ απφ ηνλ θιάδν ησλ Dry είλαη νη εμήο: 
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1) Diana Shipping Incorporation 

2) Dryships Incorporation 

3) Eaglebulk Shipping Incorporation 

4) Excel Maritime Carriers Ltd 

5) Freeseas Incorporation 

6) Genco Shipping 

7) Navios Maritime Holdings Incorporation 

8) Newlead Holdings 

9) Oceanfreight Incorporation 

10) Paragon Shipping Incorporation 

11) Starbulk Carriers Corporation 

12) TBS International PLC 

 

 Αληίζηνηρα, νη εηαηξείεο πνπ επηιέρζεθαλ απ' ηνλ θιάδν ησλ Wet, είλαη: 

 

1) Capital Product Partners LP 

2) Frontline LTD 

3) General Maritime Corporation 

4) Nordic American Tankers 

5) Omega Navigation Enterprises Incorporation 

6) Overseas Shipholding Group Incorporation 

7) Seacor Holdings Incorporation 

8) Stealthgas Incorporation 

9) Teekay Shipping Corporation 

10) Tsakos Energy Navigation Ltd 

 

 Γηα ηηο εηαηξείεο απηέο πνπ επηιέρζεθαλ, ην επφκελν βήκα ήηαλ ε ζπγθέληξσζε 

ησλ ζηνηρείσλ ησλ νηθνλνκηθψλ ηνπο θαηαζηάζεσλ γηα έλαλ αξηζκφ επηιεγκέλσλ 

ρξνληθψλ πεξηφδσλ. Δπηιέρζεθε ε αλάιπζε ησλ ζηνηρείσλ λα γίλεηαη αλά ηξηκεληαία 

βάζε (quarters), θαζψο απηφ δίλεη θαιχηεξε απνηχπσζε ησλ κεηαβνιψλ ησλ 

ζεκειησδψλ ζηνηρείσλ ηεο εηαηξείαο θαηά ηε δηάξθεηα ηε ιεηηνπξγίαο ηεο, ζε ζρέζε κε 

κηα ζπλνιηθή εηήζηα απνηίκεζε. Ζ απεηθφληζε ησλ ηξηκεληαίσλ ρξνληθψλ πεξηφδσλ, 

έρεη ηε κνξθή: 

 

Qi 2007j 

 

φπνπ ην i=1,2,3,4 αληηζηνηρεί ζε θάζε έλα απφ ηα 4 ηξίκελα ηνπ εκεξνινγηαθνχ έηνπο 

θαη ην j=07,08,09,10,11 αληηζηνηρεί ζηελ αληίζηνηρε ρξνλνινγία.  

 Ο ρξνληθφο νξίδνληαο πνπ επηιέρζεθε έρεη ζαλ εθθίλεζε ην πξψην ηξίκελν ηνπ 

2007 (Q1 2007) θαη ζαλ ηέινο ην πξψην εμάκελν ηνπ 2011 (Q1 2011), δειαδή έρνπκε 

ζηνηρεία απ' ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο γηα 17 δηαδνρηθέο ρξνληθέο πεξηφδνπο. Ζ 

επηινγή ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο, έγηλε κε ζθνπφ λα ζπκπεξηιεθζνχλ 



117 

 

ζηελ εμαγσγή ησλ απνηειεζκάησλ ζηνηρεία ηφζν γηα ηελ πεξίνδν πξηλ θαη κεηά, αιιά 

επηπιένλ θαη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο πνπ επεξέαζε θαη ηνλ 

λαπηηιηαθφ ηνκέα απφ ην 4
ν
 ηξίκελν ηνπ 2008. Έηζη ζα κπνξέζνπκε λα ειέγμνπκε 

πηζαλψο πνηά απ' ηα ζεκειηψδε ησλ εηαηξεηψλ πνπ επηιέμακε, επεξέαζαλ ηελ πνξεία 

ηνπο θαη ην ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα θαη ππφ πνηεο ζπλζήθεο αλ απηά είραλ 

δηαθνξεηηθέο ηηκέο, ζα είραλ νδεγήζεη ζε κηα θαιχηεξε αληίδξαζε θαη παξνπζία ηεο 

εηαηξείαο.   

 Δπνκέλσο ζπγθεληξσηηθά ηα ηξίκελα γηα ηα νπνία ζα γίλεη ε αλάιπζε, είλαη: 

 

Πίλαθαο 7: Υξνληθέο πεξίνδνη αμηνιόγεζεο θαη θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηώλ   

2007 2008 2009 2010 2011 

Q1 2007 Q1 2008 Q1 2009 Q1 2010 Q1 2011 

Q2 2007 Q2 2008 Q2 2009 Q2 2010  

Q3 2007 Q3 2008 Q3 2009 Q3 2010  

Q4 2007 Q4 2008 Q4 2009 Q4 2010  

 

 ηε ζπλέρεηα αθνινχζεζε ε ζπγθέληξσζε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ησλ 

επηιεγκέλσλ εηαηξεηψλ, γηα ηα ζπγθεθξηκέλα ρξνληθά δηαζηήκαηα, ε νπνία έγηλε κε ηε 

βνήζεηα πιεξνθνξηψλ πνπ αληιήζακε απφ ην ινγηζκηθφ ηνπ Reuters, ην νπνίν θαη 

πξνκεζεπηήθακε γηα ην ζπγθεθξηκέλν ζθνπφ. πγθεληξψλνληαο ηα δεδνκέλα καο κέζσ 

ηνπ ζπζηήκαηνο ηνπ Reuters, απμήζακε ηελ αμηνπηζηία ηνπ θαη κεηψζακε ηελ 

πηζαλφηεηα ηα λνχκεξα πνπ κειεηάκε λα είλαη παξαπνηεκέλα, γεγνλφο πνπ ζα νδεγνχζε 

ζε απνηειέζκαηα πνπ δελ ζπλάδνπλ κε ηελ πξαγκαηηθφηεηα. Ζ ζπγθέληξσζε ησλ 

απνηειεζκάησλ κέζσ ηνπ ζπζηήκαηνο, έγηλε κε ηελ ζπλδξνκή λαπηηιηαθήο εηαηξείαο, ε 

νπνία καο ζπκβνχιεςε θαη καο πιεξνθφξεζε ζρεηηθά κε ηελ ιεηηνπξγία, ηηο 

ηδηαηηεξφηεηεο θαη ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ πξνγξάκκαηνο ζην ζχζηεκα, θαη έηζη είρακε 

ηε δπλαηφηεηα λα ζπιιέμνπκε ηα δεδνκέλα πνπ ζέιακε γηα ηηο εηαηξείεο θαη ηηο 

ρξνληθέο πεξηφδνπο. 

 Σα αξρεία πνπ ιακβάλνληαη απφ ην ζχζηεκα είλαη ζηε κνξθή θχιισλ εξγαζίαο 

ηνπ Excel κε δπλαηφηεηα καθξνεληνιψλ. ε απηά παξνπζηάδνληαη γηα θάζε εηαηξεία 

μερσξηζηά ηα νηθνλνκηθά ηεο ζηνηρεία ζε θάζε κηα ρξνληθή πεξίνδν (Quarters). 

 ηελ πξψηε θάζεηε ζηήιε αλαθέξεηαη ην είδνο ηεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο 

(balance sheet, income statement, cash flow statement) θαη ηα κεγέζε πνπ αληηζηνηρνχλ 

ζε απηήλ. Κάζε θαηεγνξία αλαιχεηαη ζηα ζεκειηψδε κεγέζε απφ ηα νπνία απνηειείηαη. 

Οη θαηεγνξίεο πνπ αλαθέξνληαη ζηε ζηήιε απηή, είλαη: 

 

 Income Statement 

 Balance Sheet 

 Cash Flow 

 Ratio Analysis 

 Enterprise Value 

 Price Ratio Analysis 
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 Industry, Social & Corporation Govern 

 Valuation Overview 

 Valuation-Historical Stock Value 

 Ratio Analysis-Growth Analysis 

 Ratio Analysis-Inventory & Turnover Analysis 

 Ratio Analysis-Profitability 

 Ratio Analysis-ROE Decomposition 

 Ratio Analysis-Per Share Data 

 Ratio Analysis-Employee Data 

 Debt-Equity Analysis-Liquidity 

 Debt-Equity Analysis-Leverage 

 Debt-Equity Analysis-Fixed Change Coverage 

 Dept-Equity Analysis-Source of Capital 

 Detailed Financial Analysis-Fair Value Analysis 

 Detailed Financial Analysis-Asset Utilization 

 Detailed Financial Analysis-Comprehensive Income 

 Detailed Financial Analysis-Dividend Summary 

 Detailed Financial Analysis-Accrual Analysis 

 Detailed Financial Analysis-Cap.Ex & Depreciation 

 Detailed Financial Analysis-Contractual Obligations 

 

 ηελ πξψηε νξηδφληηα ζηήιε αλαθέξνληαη ζηνηρεία ζρεηηθά κε ην φλνκα ηεο 

εηαηξείαο, ηνλ ηνκέα ζηνλ νπνίν δξαζηεξηνπνηείηαη θαη ην λφκηζκα ζην νπνίν γίλνληαη 

νη ζπλαιιαγέο ηεο. ηελ δεχηεξε θαη ηξίηε νξηδφληηα ζηήιε, αλαθέξνληαη ζηνηρεία 

ζρεηηθά κε ην νηθνλνκηθφ έηνο θαη ην εμάκελν πνπ εμεηάδεηαη. 

 ηηο ππφινηπεο θάζεηεο θαη νξηδφληηεο ζηήιεο, αλαθέξνληαη ηα ζεκειηψδε 

νηθνλνκηθά ζηνηρεία πνπ αληηζηνηρνχλ ζε θάζε πεξίνδν θαη νηθνλνκηθή θαηάζηαζε. 

Αλαθέξνληαη επίζεο ζε κηα ζηήιε ζην ηέινο θάζε εκεξνινγηαθνχ έηνπο, ηα νηθνλνκηθά 

ζηνηρεία γηα ην έηνο απηφ ζπγθεληξσηηθά (ζηήιε Yr20jj). 

 

 Γηα ηελ θαιχηεξε απεηθφληζε ησλ δεδνκέλσλ, παξαζέηνπκε ηα νηθνλνκηθά 

ζηνηρεία γηα κηα εηαηξεία ηεο κειέηεο καο, φπσο απηά ειήθζεζαλ απφ ην πξφγξακκα 

ηνπ Reuters. Ζ εηαηξεία πνπ επηιέρζεθε, είλαη ε Tsakos Energy Navigation απ' ηελ 

θαηεγνξία ησλ Wet. Σα ζηνηρεία πνπ παξνπζηάδνληαη αθνξνχλ ηηο 3 βαζηθέο 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο εηαηξείαο, δειαδή: 

 

 ηνλ ηζνινγηζκφ (Balance Sheet) 

 ηελ θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ ρξήζεο (Income Statement) 

 ηελ θαηάζηαζε ηακεηαθψλ ξνψλ (Cash Flow) 

 

 Σα νηθνλνκηθά ζηνηρεία ησλ θαηαζηάζεσλ, παξνπζηάδνληαη αλαιπηηθά γηα ηελ 

εηαηξεία ζην ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ Β. 
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7.3 Καηαζθεπή ηεο Βάζεο Γεδνκέλσλ 

 

 
 H αλάιπζε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ησλ εηαηξεηψλ, ε αμηνιφγεζε θαη 

θαηάηαμε ηνπο, έγηλε φπσο έρεη αλαθεξζεί, κε βάζε ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο 

αμηνιφγεζεο (financial ratios), θαζψο απηνί απνηεινχλ έλα αμηφπηζην εξγαιείν γηα ηελ 

κειέηε ησλ ζεκειησδψλ κεγεζψλ ησλ εηαηξεηψλ, επξχηαηα ρξεζηκνπνηνχκελν απφ ηνπο 

νηθνλνκηθνχο αλαιπηέο παγθνζκίσο. Απηφ είρε ζαλ απνηέιεζκα ηελ αλάγθε 

επεμεξγαζίαο ησλ δεδνκέλσλ πνπ είρακε απφ ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, ψζηε λα 

πξνθχςνπλ νη δεηνχκελεο ηηκέο γηα ρξεκαηννηθνλνκηθά απηά κεγέζε. 

 H επεμεξγαζία έγηλε κέζσ ηνπ ππνινγηζηηθνχ πξνγξάκκαηνο ΟFF-Reuters, κε 

ηε βνήζεηα ηεο λαπηηιηαθήο εηαηξείαο, ε νπνία καο ππνζηήξημε ζηελ εθκάζεζε θαη 

ρεηξηζκφ ηεο ιεηηνπξγίαο θαη απηνχ ηνπ εξγαιείνπ. Σν πξφγξακκα απηφ, είλαη έλα 

πξφγξακκα δηνηθεηηθήο πιεξνθφξεζεο γηα λαπηηιηαθέο εηαηξείεο. Σν πξφγξακκα 

ιεηηνπξγεί σο εμήο: 

 

 Γηα input, δέρεηαη ηα δεδνκέλα ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ησλ 

επηιερζέλησλ εηαηξεηψλ, ζε κνξθή ππνινγηζηηθψλ θχιισλ κε δπλαηφηεηα 

καθξνεληνιψλ. 

 Γηα output, δίλεηαη έλα ζχλνιν απφ ρξεκαηννηθνλνκηθά κεγέζε θαη δείθηεο γηα 

ηηο εηαηξείεο, ζηα ρξνληθά δηαζηήκαηα πνπ έρνπκε εηζάγεη ηα δεδνκέλα. 

 

 Σν πξφγξακκα δειαδή, ρξεζηκνπνηεί έλα ινγηζκηθφ ην νπνίν θάλεη νηθνλνκηθή 

αλάιπζε ησλ ζεκειησδψλ κεγεζψλ ησλ εηαηξεηψλ θαη καο δίλεη ηελ ηειηθή κνξθή ησλ 

δεδνκέλσλ πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε γηα αμηνιφγεζε θαη θαηάηαμε ησλ λαπηηιηαθψλ 

εηαηξεηψλ. 

 ηo ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ Γ, παξνπζηάδεηαη ε κνξθή απηνχ ηνπ είδνπο ησλ αξρείσλ 

πνπ παξάγεη ην OFF-Reuters, γηα ηελ εηαηξεία πνπ είρακε επηιέμεη θαη πξνεγνπκέλσο, 

Tsakos Energy Navigation απ' ηελ θαηεγνξία Τγξνχ Φνξηίνπ (Wet Cargo). 

 

 Έρνληαο ζπγθεληξψζεη πιένλ φια ηα δεδνκέλα απ' ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο 

ζε κνξθή άκεζε γηα επεμεξγαζία, ην επφκελν βήκα ήηαλ επηινγή εθείλσλ ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ νη νπνίνη είλαη νη θαηάιιεινη θαη πιένλ αμηνπνηήζηκνη γηα 

ηελ αμηνιφγεζε θαη θαηάηαμε ησλ εηαηξεηψλ. 

 ε πξψηε θάζε έγηλε έιεγρνο θαη επηινγή απφ θάζε θαηεγνξία δεηθηψλ, εθείλσλ 

πνπ ήηαλ πην αληηπξνζσπεπηηθνί θαη κε αμηφπηζηα δεδνκέλα γηα ηελ απεηθφληζε σλ 

ζεκειησδψλ κεγεζψλ ηεο εηαηξείαο ζε θάζε ρξνληθή πεξίνδν. Καηαιήμακε έηζη ζηνπο 

εμήο δείθηεο: 

 

 EBITDA Margin 

 Net Profit Margin 
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 Times Interest Earned 

 Revenues/Total Debt 

 ROIC 

 Capital Structure 

 Revenues/Working Capital 

 Altman's Z-Score 

 Equity/Total Debt 

 P/E 

 ROA (Return on Assets) 

 ROE (Return on Equity) 

 

 ηε ζπλέρεηα, έγηλε ζπδήηεζε κε αλζξψπνπο νη νπνίνη απαζρνινχληαη ζηνλ 

ηξαπεδηθφ ηνκέα ζε ζέκαηα πνπ άπηνληαη επελδχζεσλ ζε λαπηηιηαθέο εηαηξείεο θαη 

έρνπλ κεγάιε πείξα ζε ζέκαηα λαπηηιηαθψλ ρξεκαηνδνηήζεσλ, φπσο ν θχξηνο Λενχζεο 

πχξνο, ζηέιερνο ηνπ Dealing Room ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο. Μέζα απφ ηε ζπδήηεζε 

θαη χζηεξα απφ πξνηάζεηο θαη ζπκβνπιέο ηνπο, θαηαιήμακε ζηνλ ηειηθφ αξηζκφ θαη 

είδνο ησλ αξηζκνδεηθηψλ πνπ είλαη αληηπξνζσπεπηηθνί θαη ηθαλνί λα  πινπνηήζνπλ 

απνηειεζκαηηθά ηελ κειέηε πνπ ζα θάλνπκε. 

 Οη ηειηθνί δείθηεο πνπ επηιέρζεθαλ γηα ηελ αμηνιφγεζή καο είλαη: 

 

1) EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, Amortization) (Κέξδε 

πξν θφξσλ, ηφθσλ, απνζβέζεσλ θαη ρξενιπζίσλ) 

2) Net Profit Margin (=Καζαξφ Πεξηζψξην Κέξδνο)  

3) Revenues/Total Debt (=Έζνδα/πλνιηθφ Υξένο) 

4) Capital Structure (=Κεθαιαηαθή Γνκή) 

5) Revenues/Working Capital (=Έζνδα/Κεθάιαην Κίλεζεο) 

6) Altman's Z-Score 

7) Equity/Total Debt (=Ίδηα Κεθάιαηα/πλνιηθφ ρξένο) 

8) P/E (=Σηκή Μεηνρήο/Κέξδε αλά Μεηνρή) 

9) ROE (Return On Equity) (=Απφδνζε Ηδίσλ Κεθαιαίσλ) 

 

 Αθνινχζεζε ε ζπιινγή ησλ δεδνκέλσλ γηα ηνπο δείθηεο απηνχο, πνπ 

αθνξνχζαλ ηηο εηαηξείεο καο θαη ηηο ζπγθεθξηκέλεο ρξνληθέο πεξηφδνπο. Γεκηνπξγήζεθε 

έηζη ε βάζε δεδνκέλσλ ηνπ πξνβιήκαηνο ηελ αμηνιφγεζεο θαη θαηάηαμεο ησλ 

λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ. 

 

 Ζ ηειηθή κνξθή ηεο Βάζεο Γεδνκέλσλ ηνπ πξνβιήκαηνο, ε νπνία 

θαηαζθεπάζηεθε ζε ππνινγηζηηθφ θχιιν Excel,  ζα κπνξνχζε λα πεξηγξαθεί σο εμήο: 

 

 H πξψηε νξηδφληηα ζηήιε, πεξηιακβάλεη ηελ πεξηγξαθή ησλ ζηνηρείσλ ηεο θάζε 

θαηαθφξπθεο ζηήιεο. 
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 Οη θαηαθφξπθεο ζηήιεο, πεξηιακβάλνπλ δηαδνρηθά ηα δεδνκέλα πνπ 

αλαιχνληαη ζην πξφβιεκα. Σα ζηνηρεία απηά είλαη: 

1. ηελ 1
ε
 θαηαθφξπθε ζηήιε αλαθέξνληαη νη εηαηξείεο πνπ 

ρξεζηκνπνηήζακε. 

2. ηελ 2
ε
 θαηαθφξπθε ζηήιε, αλαθέξνληαη ηα ηξίκελα (Quarters), γηα 

ηα νπνία έγηλε ε αλάιπζε, μεθηλψληαο απ' ην Q1 γηα θάζε ρξνληά θαη 

ζπλερίδνληαο ζηα ππφινηπα ηξίκελα κε ηε ζεηξά. 

3. ηηο ζηήιεο 3-11, πεξηιακβάλνληαη δηαδνρηθά νη ηηκέο γηα ηνπο 9 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο κε ηνπο νπνίνπο έγηλε ε αλάιπζή καο. 

4. ηελ 12
ε
 ζηήιε, αλαθέξεηαη ην είδνο ηεο εηαηξείαο, μεθηλψληαο απ' ηηο 

εηαηξείεο Dry θαη ζπλερίδνληαο ζηηο Wet. 

5. ηελ 13
ε
 θαη 14

ε
 ζηήιε, ζεκεηψλεηαη ην ρξεκαηηζηήξην ζην νπνίν 

δηαπξαγκαηεχεηαη ε εηαηξεία θαζψο θαη ην λφκηζκα κε ην νπνίν 

δηαπξαγκαηεχεηαη αληίζηνηρα. 

6. ηηο ζηήιεο 15-17, αλαθέξνληαη ηα κεγέζε πνπ ρξεζηκνπνηήζακε γηα 

κηα πξψηε θαηάηαμε ησλ εηαηξεηψλ ζε θιάζεηο. Σα κεγέζε  απηά είλαη 

νη ηηκή ηεο κεηνρήο (share price) ηελ εθάζηνηε ρξνληθή πεξίνδν, ε 

ινγηζηηθή αμία ηεο εηαηξείαο αλεγκέλε ζε θάζε κεηνρή (book 

value/share) θαη ηέινο ν ιφγνο share price/book value per share. 

7. ηελ 18
ε
 ζηήιε, παξνπζηάδεηαη κηα θαηακέηξεζε ησλ εηαηξεηψλ γηα 

ηηο νπνίεο έρνπκε εγγξαθέο ζε θάζε ηξίκελν. 

8. Σέινο, ζηηο ζηήιεο 19-24 παξνπζηάδεηαη ε αξρηθή ηαμηλφκεζε ησλ 

εηαηξεηψλ αλά ηξίκελν, ζχκθσλα κε ην θξηηήξην πνπ έρνπκε επηιέμεη. 

Παξνπζηάδεηαη δηαδνρηθά ε ηαμηλφκεζε ζε 2 θαη 3 θιάζεηο, ζε 2 θαη3 

θιάζεηο γηα πξφβιεςε ελφο ηξηκήλνπ θαη ζε 2 θαη 3 θιάζεηο γηα 

πξφβιεςε 2 ηξηκήλσλ. Ζ ηαμηλφκεζε γίλεηαη ηφζν γηα ηηο εηαηξείεο 

Dry φζν θαη γηα ηηο Wet 

9. πκπιεξσκαηηθά, ζην ηέινο ηεο βάζεο δεδνκέλσλ αλαθέξνληαη 

ζηνηρεία ζρεηηθά κε ην κέγηζην, ην ειάρηζην θαη ην κέζν φξν ηνπ 

κεγέζνπο share price/book value per share, θαζψο θαη ζηνηρεία 

ζρεηηθά κε ην ζπλνιηθφ αξηζκφ ησλ ζηνηρείσλ ησλ εηαηξεηψλ πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ θαη ην πνζνζηφ απηψλ πνπ αλήθνπλ ζε Dry θαη 

Wet. 

 

 ρεηηθά κε ηελ βάζε δεδνκέλσλ, ζα κπνξνχζακε λα θάλνπκε κηα ζεηξά 

παξαηεξήζεσλ, πνπ αλαθέξνληαη παξαθάησ: 

 

 O αξηζκφο ησλ εγγξαθψλ ησλ εηαηξεηψλ δελ είλαη ν ίδηνο κεηαμχ ησλ δηαθφξσλ 

ηξηκήλσλ. Παξαηεξείηαη δειαδή ζε θάπνηα ηξίκελα λα κελ ππάξρνπλ εγγξαθέο 

γηα φιεο ηηο εηαηξείεο. Απηφ είλαη απνηέιεζκα ηνπ γεγνλφηνο φηη δελ ππήξραλ 

ζηνηρεία γηα ηνπο δείθηεο εθείλεο ηηο ρξνληθέο πεξηφδνπο, θαζψο ηα ζηνηρεία ησλ 

νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ησλ εηαηξεηψλ ήηαλ ειιηπή. Ο ιφγνο ζε θάπνηεο απφ 
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απηέο ηηο πεξηπηψζεηο είλαη φηη φιεο νη εηαηξείεο δελ άξρηζαλ λα 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζην ρξεκαηηζηήξην ηελ ίδηα ρξνληθή ζηηγκή θαη θάπνηεο απφ 

απηέο μεθίλεζαλ χζηεξα απφ ηελ πξψηε ρξνληθή πεξίνδν πνπ κειεηάκε. 

 πλνιηθά έρνπκε 306 εγγξαθέο γηα ην ζχλνιν ησλ εηαηξεηψλ θαη απφ ηηο δπν 

θαηεγνξίεο ζηνλ ρξνληθφ νξίδνληα πνπ έρνπκε επηιέμεη. Οη εγγξαθέο απφ ηνλ 

θιάδν ησλ Dry Companies είλαη 157, ελψ νη εγγξαθέο πνπ αλαθέξνληαη ζηηο 

Wet Companies είλαη 149. Οη εγγξαθέο απηέο είλαη πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα 

ηελ ιεηηνπξγία ηνπ πξνγξάκκαηνο ζηε ζπλέρεηα. 

 Ζ αξρηθή θαηάηαμε ησλ εηαηξεηψλ, έγηλε κέζσ ηνπ δείθηε: 

 

Share Price

Book Value / Share
 (=

Σηκή Μεηνρήο

Λνγηζηηθή Αμία / Μεηνρή
) 

 

ζηνλ νπνίν, ηα κεγέζε πνπ εκθαλίδνληαη ππνινγίδνληαη ζηηο πξνεγνχκελεο 

ζηήιεο. Ζ ρξήζε ηνπ δείθηε απηνχ, επηιέρζεθε χζηεξα απφ ζπδεηήζεηο κε 

ηξαπεδηθά ζηειέρε, ηα νπνία εηδηθεχνληαη ζε ρξεκαηνπηζησηηθέο αλαιχζεηο 

λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ, φπσο ν θχξηνο Λενχζεο πχξνο, ζηέιερνο ηνπ Dealing 

Room ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο. θαη ε θπξία Πξαζνπνχινπ Κσλζηαληίλα, 

δηεπζχληξηα ζηελ Σξάπεδα Probank. Μέζα απφ ηελ εκπεηξία ηνπο ζην 

ζπγθεθξηκέλν θνκκάηη, καο ζπκβνχιεςαλ ζρεηηθά κε ην πνην είλαη ην πιένλ 

εχζηνρν θαη αθξηβέο θξηηήξην γηα ηελ κειέηε ηεο αμηνιφγεζεο θαη θαηάηαμεο 

ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ. Ο θχξηνο ιφγνο επηινγήο απηνχ ηνπ δείθηε ήηαλ φηη 

είλαη ν θαιχηεξνο δπλαηφο γηα ηε ζπγθξηηηθή απεηθφληζε ησλ εηαηξεηψλ ζηηο 

δηάθνξεο ρξνληθέο πεξηφδνπο, αλεμαξηήηνπ ηεο θάζεο ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ, 

δειαδή αλ ππάξρεη αλάπηπμε ή χθεζε ζηνλ παγθφζκην νηθνλνκηθφ ηνκέα. Ο 

δείθηεο απηφο αλαιχεηαη κε πιεξφηεηα ζηε ζπλέρεηα. 

 Πξαγκαηνπνηήζακε θαηάηαμε ησλ εηαηξεηψλ γηα 6 δηαθνξεηηθέο πεξηπηψζεηο. Οη 

θαηεγνξίεο απηέο ήηαλ γηα 2 θαη 3 θιάζεηο, γηα 2 θαη 3 θιάζεηο γηα πξφβιεςε 

ελφο εμακήλνπ, θαη γηα 2 θαη 3 θιάζεηο γηα πξφβιεςε δπν εμακήλσλ. Ζ 

θαηάηαμε έγηλε κε ηε ρξήζε ηνπ δείθηε Share Price/(Book Value/Share). Γηα ηελ 

θαηάηαμε ζε θάζε πεξίπησζε ρξεζηκνπνηήζεθε ε ηηκή ηνπ δείθηε θαη ν 

ππνινγηζκφο ηνπ αξηζκνχ ησλ εγγξαθψλ ζην αληίζηνηρν ρξνληθφ δηάζηεκα, 

ψζηε λα θαηαιήμνπκε ζηελ θαηάηαμε ηεο θάζε εηαηξείαο. Γηα ηελ θαηάηαμε 

ζηελ πεξίπησζε ησλ πξνβιέςεσλ, ρξεζηκνπνηήζεθαλ ηα ζεκειηψδε ησλ 

εηαηξεηψλ θαη ε ζέζε ηνπο φπσο είρε πξνβιεθζεί γηα ηελ αξρηθή πεξίπησζε ησλ 

2 θαη 3 θιάζεσλ. Αλάιπζε ηνπ αθξηβή ηξφπνπ θαζνξηζκνχ ησλ θιάζεσλ ζε 

θάζε πεξίπησζε, ζα γίλεη μερσξηζηά θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο κειέηεο ησλ 

απνηειεζκάησλ πνπ πξνθχπηνπλ απ' ηελ αμηνιφγεζε. 
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7.3.1 Γείθηεο Αξρηθή Αμηνιόγεζεο θαη Καηάηαμεο ησλ Δηαηξεηώλ 

 

 
 Γηα ηελ δεκηνπξγία ηεο βάζεσο δεδνκέλσλ, ε νπνία ζα ρξεζηκνπνηεζεί απ' ηνλ 

ινγηζκηθφ data-mining, γηα ηελ αμηνιφγεζε θαη θαηάηαμε ησλ εηαηξεηψλ ζε θιάζεηο θαη 

ηνλ θαζνξηζκφ ησλ ζεκειησδψλ εθείλσλ ζηνηρείσλ πνπ επεξεάδνπλ απηή ηελ θαηάηαμε, 

ήηαλ απαξαίηεηε κηα αξρηθή θαηάηαμε ησλ εηαηξεηψλ ζε θιάζεηο. Απηή ηελ αξρηθή 

θαηάηαμε ρξεζηκνπνηεί ην ινγηζκηθφ, καδί κε ηα ζεκειηψδε ζηνηρεία ησλ εηαηξεηψλ γηα 

ηα δηάθνξα ηξίκελα, ζαλ δεδνκέλα εηζφδνπ, ψζηε λα εθπαηδεπηεί ην πξφγξακκα πνπ 

δεκηνπξγεί ην δέληξν θαηάηαμεο. Σν κέγεζνο πνπ επηιέρζεθε, γηα ηελ αξρηθή 

αμηνιφγεζε ησλ εηαηξεηψλ, είλαη ν ιφγνο: 

 

Υξεκαηηζηεξηαθή Αμία Δπηρείξεζεο

Λνγηζηηθή Αμία 
 

 

ή αιιηψο   
Market Value

Book Value
 

 

 Ο δείθηεο απηφο, απνηειεί έλαλ ρξεκαηννηθνλνκηθφ δείθηε απνηίκεζεο 

εηαηξεηψλ θαη ρξεζηκνπνηείηαη απφ επελδπηέο θαη νηθνλνκηθνχο ζπκβνχινπο, γηα ηελ 

απνηίκεζε επηρεηξήζεσλ θαη πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. Υξεζηκνπνηείηαη αθφκε θαη γηα 

ηελ απνηίκεζε ηξαπεδψλ, φπνπ νη ινγηζηηθέο αμίεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ηνπο ζηνηρείσλ, 

έρνπλ ηηκέο παξαπιήζηεο κε εθείλεο ησλ επηρεηξήζεσλ. 

 Ζ Υξεκαηηζηεξηαθή Αμία κηαο Δπηρείξεζεο, ηζνχηαη κε ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο γηα 

θάπνηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή ζηηγκή, επί ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ ηεο αληίζηνηρα. 

Γειαδή: 

 

 Market Value = Share Price (x) Number of Shares  

 

 Δπνκέλσο ν δείθηεο αμηνιφγεζεο πνπ ρξεζηκνπνηνχκε, κπνξεί λα κεηαηξαπεί 

σο εμήο: 

 

 
Share Price (x) Number of Shares

Book Value
  =  

Share Price

Book Value / Number of Shares
 

       

 

   
Share Price

Book Value per Share
 

   

ή αιιηψο   
Σηκή Μεηνρήο

Λνγηζηηθή Αμία Mεηνρήο
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 χκθσλα κε ηα Γηεζλή Πξφηππα Απνηίκεζεο, ε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία νξίδεηαη 

σο "ην εθηηκψκελν πνζφ γηα ην νπνίν κηα ηδηνθηεζία ζα αληαιιαζζφηαλ θαηά ηελ 

εκεξνκελία ηεο απνηίκεζεο, κεηαμχ ελφο αγνξαζηή θαη ελφο πσιεηή ζε κηα 

αλεμάξηεηε ζπλαιιαγή κεηά απφ θαηάιιειε εκπνξηθή δηαπξαγκάηεπζε θαηά ηελ νπνία 

νη δπν πιεπξέο ελεξγνχλ κε πιήξε γλψζε, ζπλαίλεζε θαη ρσξίο θαηαλαγθαζκφ"[6]. 

Αληηθαηνπηξίδεη δειαδή, ηελ πξαγκαηηθή αμία ησλ κεηνρψλ ηεο επηρείξεζεο φπσο απηή 

απνηηκάηαη ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά πνπ δηαπξαγκαηεχεηαη ε επηρείξεζε.  Κχξηα 

επηδίσμε θάζε ρξεκαηννηθνλνκηθνχ αλαιπηή παγθνζκίσο είλαη ε κεγηζηνπνίεζε ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο ηεο εθάζηνηε επηρείξεζεο. 

 Ζ ινγηζηηθή αμία αλά κεηνρή, απνηειεί έλα ρξεκαηννηθνλνκηθφ κέηξν ην νπνίν 

"εθηηκά ηελ ειάρηζηε αλά κεηνρή αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο". 

Δηδηθφηεξα, κπνξνχκε λα θαζνξίζνπκε απηή ηελ ηηκή, "ζπζρεηίδνληαο ηελ πξαγκαηηθή 

αμία ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο εηαηξείαο, πξνζαξκνζκέλε γηα θάζε εθξνή 

(κεξίζκαηα ή επαλαγνξά κεηνρψλ) θαη εηζξνή (θέξδε εηο λένλ) θαη ηξνπνπνηεκέλε ζην 

πνζφ ησλ κεηνρψλ ηεο εηαηξείαο ζε θπθινθνξία".  Μηα βαζηθή δηαθνξά είλαη φηη ε 

ινγηζηηθή αμία, δελ ιακβάλεη ππ' φςηλ ηεο ηηο κειινληηθέο πξννπηηθέο αλάπηπμεο ηεο 

εηαηξείαο θαη δελ ηηο απνηππψλεη ζηελ ηηκή ηεο, ζε αληίζεζε κε ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή 

αμία, αιιά παξέρεη έλα ζηηγκηφηππν ηεο ηξέρνπζαο θαηάζηαζεο ηεο εηαηξείαο 

  Ζ θχξηα ηδηφηεηα απηνχ ηνπ δείθηε απνηίκεζεο ησλ εηαηξεηψλ, είλαη φηη 

πξνζθέξεη αμηνινγηθή ζπγθξηηηθή απεηθφληζε ησλ εηαηξεηψλ, αλεμάξηεηα απ' ηελ θάζε 

ηνπ θχθινπ ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο. Γειαδή πξνζθέξεη ηελ δπλαηφηεηα λα 

κπνξνχκε λα αμηνινγήζνπκε ηηο εηαηξείεο αλεμάξηεηα απ' ην αλ νη επηθξαηνχζεο 

νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο είλαη επλντθέο, φπνπ νη αγνξέο θαη θαη' επέθηαζε νη ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ είλαη αλεβαζκέλεο, ή βξηζθφκαζηε ζε πεξίνδν χθεζεο, νπφηε θαη νηθνλνκηθέο 

ζπλαιιαγέο είλαη πεξηνξηζκέλεο. Ο δείθηεο απηφο ελ πξνθεηκέλσ, δελ απεηθνλίδεη 

ρξεκαηνξξνέο φπσο επί παξαδείγκαηη ν δείθηεο Price/Earnings, αιιά ζπζρεηίδεη αμία κε 

αμία. Απνηειεί δειαδή κηα απεηθφληζε ηνπ ηξφπνπ κε ηνλ νπνίν ηα ζεκειηψδε ηεο 

εηαηξείαο επεξεάδνπλ θαη θαζνξίδνπλ ηε ρξεκαηηζηεξηαθή ηεο ζέζε.  ε κηα 

εμηδαληθεπκέλε κνλίκσο αλνδηθή αγνξά, ν δείθηεο Price/Earnings (P/E), ζα ήηαλ 

θαιχηεξνο γηα κηα ζχγθξηζε θαη θαηάηαμε ησλ εηαηξεηψλ, θαζψο νη εηαηξείεο κε ηελ 

πςειφηεξε ηηκή κεηνρήο, ζα παξνπζίαδαλ θαη έλαλ αληίζηνηρα πνιχ πςειφ P/E. Όκσο 

ζην ζχγρξνλν παγθφζκην νηθνλνκηθφ ζχζηεκα, φπνηνπ παξαηεξνχληαη ζπλερείο 

κεηαβνιέο απφ πεξηφδνπο χθεζεο ζε πεξηφδνπο αλάπηπμεο, ε αμηνιφγεζε κε ηε ρξήζε 

ελφο ηέηνηνπ δείθηε ζα νδεγνχζε ζε δηαζηξεβισκέλα απνηειέζκαηα. Δηδηθφηεξα ζηε 

ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή ζπγθπξία φπνπ γίλεηαη ε αλάιπζε, έλα κεγάιν κέξνο ησλ 

δεδνκέλσλ αλήθνπλ ζε ρξνληθέο πεξηφδνπο πνπ θαιχπηνπλ ηελ παγθφζκηα νηθνλνκηθή 

θξίζε πνπ έπιεμε θαη ηνλ λαπηηιηαθφ ηνκέα. Πνιιέο εηαηξείεο επνκέλσο εκθαλίδνπλ 

κεδεληθά ή θαη αξλεηηθά ζηνηρεία, θαζψο ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο ζθνπφο είλαη ε 

επηβίσζε ηεο εηαηξείαο θαη φρη ηφζν ε απνδνηηθφηεηά ηεο. Απαηηείηαη ινηπφλ ε ρξήζε 

ελφο δείθηε αλεμάξηεηνπ απφ ηέηνηεο κεηαβνιέο, ν νπνίνο ζα ζπζρεηίδεη αμίεο. 

Δπηπιένλ, ν δείθηεο απηφο (P/BV) κπνξεί λα καο παξέρεη πιεξνθφξεζε γηα ηνλ ηξφπν 

πνπ αληηκεησπίδνπλ νη επελδπηέο ηελ εθάζηνηε επηρείξεζε. Απηφ θαζίζηαηαη δπλαηφ, 
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θαζψο ν δείθηεο πξνζθέξεη εηθφλα γηα ην αλ κηα επηρείξεζε ζε ζρέζε κε ηελ αμία ησλ 

θπζηθψλ πεξηνπζηαθψλ ηηο ζηνηρείσλ είλαη ππεξηηκεκέλε, ε ππνηηκεκέλε γηα θάπνηα 

ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν. Γίλεη έηζη ηελ δπλαηφηεηα νη επελδχζεηο λα γίλνληαη κε 

φζν ην δπλαηφλ κεγαιχηεξε κείσζε ηνπ ξίζθνπ απνηπρίαο πνπ ζα κπνξνχζε λα 

νδεγήζεη ε επηινγή εηαηξεηψλ πνπ ζηελ πνξεία ζα απνδεηθλχνληαλ "θνχζθεο". 

   Σo ζηνηρείν πνπ ρξήδεη πξνζνρήο ζην δείθηε απηφ, είλαη φηη ζηηο νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο, ζπγθεθξηκέλα ζηνλ ηζνινγηζκφ, ε Λνγηζηηθή Αμία ηεο κεηνρήο 

αλαθέξεηαη ζε ηζηνξηθέο ηηκέο, ε Υξεκαηηζηεξηαθή Αμία ηεο κεηνρήο αλαθέξεηαη ζηελ 

ηξέρνπζα ηηκή κε ηελ νπνία ε κεηνρή ηεο επηρείξεζεο δηαπξαγκαηεχεηαη ζην 

ρξεκαηηζηήξην. Απηφ είλαη απνηέιεζκα ηνπ φηη ε ινγηζηηθή αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ηεο επηρείξεζεο, πνπ αλαθέξεηαη ζηνπο ηζνινγηζκνχο ησλ επηρεηξήζεσλ, 

απνηειεί ηελ ηζηνξηθή ηνπο ηηκή, δειαδή ηελ ηηκή πνπ είραλ ηε ζηηγκή ηεο αγνξάο ηνπο 

ρσξίο λα πεξηιακβάλεη ηηο ηπρφλ απνζβέζεηο πνπ ππάξρνπλ. Ζ δηαθνξά εληνπίδεηαη 

θπξίσο ζηα ζηνηρεία ηνπ πάγηνπ ελεξγεηηθνχ, θαζψο ζην θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ ε 

ρξεκαηηζηεξηαθή θαη ε ινγηζηηθή αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πξαθηηθά 

ηαπηίδνληαη, θαζψο απηά κεηαηξέπνληαη άκεζα ζε ρξεκαηνξξνέο κεηά ηελ αγνξά ηνπο 

[12]. 

  Ο ιφγνο P/BV παξνπζηάδεη ζπλήζσο κεγάιεο ηηκέο ζηηο πεξηπηψζεηο 

επηρεηξήζεσλ κε πςειή απφδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ, θαζψο νη κεηνρέο ηνπο πσινχληαη 

ζε ηηκή πνιιέο θνξέο κεγαιχηεξε απ' ηελ ινγηζηηθή ηνπο αμία, ζε ζχγθξηζε κε 

εηαηξείεο κε ρακειή απφδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ, φπνπ ν ιφγνο P/BV είλαη κηθξφηεξνο. 

 ηελ πεξίπησζε πνπ ην ελδηαθέξνλ ελφο επελδπηή, είλαη ε επηινγή κηαο 

επηρείξεζεο ε αγνξά κεηνρψλ ηεο νπνίαο ζα ηνπ πξνζθέξεη ηε δπλαηφηεηα κεγάινπ 

αλακελφκελνπ θέξδνπο, είλαη πξνηηκφηεξε ε επηινγή κεηνρψλ επηρεηξήζεσλ κε ρακειφ 

δείθηε P/BV. Kαη απηφ γηαηί ζε κηα ηέηνηα πεξίπησζε, ν επελδπηήο ζα έρεη έλα κεγάιν 

θέξδνο, απφ ηελ πψιεζε ησλ κεηνρψλ ηεο επηρείξεζεο ζε κηα πηζαλή κειινληηθή 

αλακελφκελε θαιχηεξε επίδνζε ηεο εηαηξείαο ε νπνία ζα πνιιαπιαζηάζεη ηελ ηηκή ηεο. 

Διθπζηηθά επίπεδα ηνπ δείθηε γηα κηα ηέηνηα επέλδπζε, είλαη ηηκέο θνληά ή θάησ απφ ην 

1, αιιά ππάξρνπλ θαη πεξηπηψζεηο λα είλαη ηθαλνπνηεηηθφο θαη γηα κεγαιχηεξεο ηηκέο 

[2]. 

  ηελ πεξίπησζε αληίζεηα ηεο αμηνιφγεζεο ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ, θξηηήξην 

γη' απηέο πνπ κπνξνχλ λα ζεσξεζνχλ φηη έρνπλ ηελ θαιχηεξε επίδνζε θαη επνκέλσο 

επηιέγεηαη ε θαηάηαμε ηνπο ζε κεγαιχηεξε θιάζε απ' φηη άιιεο, είλαη ην πφζν κεγάιε 

είλαη ε ηηκή ηνπ ιφγνπ Υξεκαηηζηεξηαθή αμία/Λνγηζηηθή Αμία. Καη απηφ, γηαηί απηέο νη 

εηαηξείεο ζεκαίλεη φηη δηαρεηξίδνληαη κε βέιηηζην ηξφπν ηα ζεκειηψδε ζηνηρεία ηνπο, 

πξάγκα πνπ αληηθαηνπηξίδεηαη ζηηο νηθνλνκηθέο ηνπο θαηαζηάζεηο θαη ζηελ 

απνδνηηθφηεηά ηνπο θαη ηηο νδεγεί λα απνθηνχλ κεγάιε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία (θαη 

επνκέλσο κεγάιε ηηκή ηνπ ιφγνπ P/BV). 

 

   Ζ πιήξεο κνξθή ηεο βάζεο δεδνκέλσλ, φπσο πεξηγξάθεθε αλσηέξσ, 

παξνπζηάδεηαη ζην ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ  A.  
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7.4 Δπεμεξγαζία Γεδνκέλσλ-Δθηέιεζε ηνπ Πξνγξάκκαηνο 

 

 
 H επεμεξγαζία ησλ δεδνκέλσλ ηεο βάζεο καο, έγηλε κε ηε ρξήζε ηνπ 

ινγηζκηθνχ C5, ην νπνίν φπσο έρνπκε πεξηγξάςεη είλαη έλα εξγαιείν πνπ 

πξαγκαηνπνηεί data mining, θαη είλαη ηδαληθφ γηα ηελ αμηνιφγεζε θαη θαηάηαμε ησλ 

λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ ηηο νπνίεο κειεηνχκε. 

 

 

7.4.1 Δηζαγσγή-Δπεμεξγαζία ησλ Γεδνκέλσλ  

   

 
 Γηα ηελ ιεηηνπξγία ηνπ πξνγξάκκαηνο, είλαη απαξαίηεηε ε εηζαγσγή ησλ 

δεδνκέλσλ κε κηα ζπγθεθξηκέλε αιιεινπρία, ε νπνία είλαη απνδεθηή απφ ην 

πξφγξακκα. Σα δεδνκέλα εηζάγνληαη κε ηε κνξθή αξρείσλ .data ηα νπνία θαη 

αλαγλσξίδεη ην πξφγξακκα. 

 ηα αξρεία απηά ηνπνζεηνχληαη ηα αξηζκεηηθά δεδνκέλα ηνπ πξνβιήκαηνο, ηα 

νπνία έρνπκε ζηελ ηειηθή βάζε δεδνκέλσλ, κε ηελ εμήο ζεηξά: 

 

 Κάζε γξακκή ηνπ αξρείνπ, απνηειείηαη απφ έλα ζχλνιν αξηζκεηηθψλ 

δεδνκέλσλ, ηα νπνία απνηεινχλ ηηο ηηκέο γηα θάζε κηα απφ ηηο επηιεγκέλεο 

κεηαβιεηέο ζε κηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν θαη γηα κηα ζπγθεθξηκέλε 

εηαηξεία. Ζ εηαηξεία θαη ε ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδνο απνηεινχλ έλα 

ζπγθεθξηκέλν case (πεξίπησζε). 

 Κάζε ζηήιε ηνπ αξρείνπ, απνηειείηαη απφ έλα ζχλνιν αξηζκεηηθψλ δεδνκέλσλ, 

ηα νπνία απνηεινχλ ηηο ηηκέο κηαο ζπγθεθξηκέλεο κεηαβιεηήο (απφ ην ζχλνιν 

απηψλ πνπ έρνπκε επηιέμεη), γηα φιεο ηηο εηαηξείεο ζε φιεο ηηο ρξνληθέο 

πεξηφδνπο. Ζ θάζε κηα κεηαβιεηή απνηειεί γηα ην πξφγξακκα έλα ζπγθεθξηκέλν 

attribute (γλψξηζκα). αλ ηειεπηαία ζηήιε "κεηαβιεηήο", ηνπνζεηείηαη ε θιάζε 

ζηελ νπνία έρεη γίλεη ε αξρηθή θαηάηαμε ηεο εηαηξείαο, ζχκθσλα κε ηελ ηηκή 

ηνπ ιφγνπ P/BV. 

 

 Δπνκέλσο ε ηειηθή κνξθή ηνπ αξρείνπ εηζαγσγήο ησλ δεδνκέλσλ ζην 

πξφγξακκα απνηειείηαη απφ έλα ζχλνιν αξηζκεηηθψλ ζηνηρείσλ παξαηεηαγκέλα ζε 

γξακκέο θαη ζηήιεο, φπσο θαη ζηε βάζε δεδνκέλσλ, κε ηε δηαθνξά φηη κεηαμχ ηνπο 

είλαη πιένλ ρσξηζκέλα κε θφκκαηα, έηζη ψζηε λα είλαη δηαρεηξίζηκα απφ ην πξφγξακκα. 

 Μηα κνξθή απηνχ ηνπ αξρείνπ θαίλεηαη γηα ηελ πεξίπησζε ησλ εηαηξεηψλ μεξνχ 

θνξηίνπ (dry cargo) ζε θαηάηαμε 2 θιάζεσλ, παξνπζηάδεηαη ζην ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ Γ.     
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 Μηα δεχηεξε ζεκαληηθή θαηεγνξία αξρείσλ γηα ην πξφγξακκα, είλαη ηα αξρεία 

πνπ πεξηγξάθνπλ ην είδνο ησλ κεηαβιεηψλ (attributes) θαη ησλ πεξηπηψζεσλ (cases), ηα 

νπνία είλαη αξρεία κε θαηάιεμε .name έηζη ψζηε λα είλαη αλαγλσξίζηκα απφ ην 

πξφγξακκα. Μπνξνχλ λα αλαθέξνληαη ζε κεηαβιεηέο πνπ αλαθέξνληαη άκεζα ζηα 

δεδνκέλα, φπσο ζπλερείο (continuous) κεηαβιεηέο, δηαθξηηέο (discrete) κεηαβιεηέο, 

κεηαβιεηέο ρξφλνπ, εκεξνκελίαο, αιιά θαη ζε κεηαβιεηέο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ζρέζεηο 

κεηαμχ ησλ δεδνκέλσλ. 

 ηα αξρεία απηά, ε πξψηε ζεηξά αλαθέξεηαη ζηελ κεηαβιεηή ε νπνία ζα δεηεζεί 

λα πξνβιεθζεί, θαη ε νπνία είλαη κηα απφ ηηο κεηαβιεηέο πνπ ζα αλαθέξνληαη ζηελ 

ζπλέρεηα ηνπ αξρείνπ. Αλαθέξνληαη έπεηηα, νη κεηαβιεηέο πνπ έρνπλ επηιερζεί απφ ηελ 

βάζε δεδνκέλσλ, θαζψο θαη ν ραξαθηεξηζκφο ηεο θάζε κεηαβιεηήο. ηελ πεξίπησζή 

καο, φπνπ νη κεηαβιεηέο ιακβάλνπλ αξηζκεηηθέο ηηκέο, φιεο νη κεηαβιεηέο 

ραξαθηεξίδνληαη ζαλ ζπλερείο (continuous). αλ ηειεπηαία "κεηαβιεηή", αλαθέξεηαη ε 

θιάζε ζηελ νπνία έρεη θαηαηαρζεί ε θάζε εηαηξεία θάπνηα δεδνκέλε ρξνληθή πεξίνδν, 

ζχκθσλα κε ηνλ δείθηε P/BV. Απηή είλαη θαη ε κεηαβιεηή πξφβιεςεο ηνπ 

πξνγξάκκαηνο γηα ηελ έξεπλά καο. 

 Υαξαθηεξηζηηθή πεξίπησζε αξρείνπ απηνχ ηνπ ηχπνπ γηα ηελ πεξίπησζε ησλ 

εηαηξεηψλ μεξνχ θνξηίνπ (dry cargo) ζε θαηάηαμε 2 θιάζεσλ, αλαθέξεηαη ζην 

ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ Δ. 

 

 θνπφο ηνπ See5, είλαη λα βξεη ηνλ ηξφπν λα πξνβιέςεη θαηάηαμε ελφο case ζε 

κηα θιάζε, ηνλ αξηζκφ ησλ νπνίσλ εκείο έρνπκε επηιέμεη, κέζσ ησλ ηηκψλ ησλ 

κεηαβιεηψλ πνπ ην ραξαθηεξίδνπλ. Σν πξφγξακκα ην επηηπγράλεη απηφ κε ηελ 

θαηαζθεπή ελφο ηαμηλνκεηή (classifier), ν νπνίνο πξαγκαηνπνηεί απηή ηελ πξφβιεςε. 

Οη ηαμηλνκεηέο πνπ θαηαζθεπάδνληαη, κπνξνχλ λα πξνθχςνπλ είηε σο δέληξα 

απνθάζεσλ (decision trees) είηε σο ζχλνια θαλφλσλ (sets of rules).  

 Ζ επηηπρία ηέηνηνπ είδνπο πξνγξακκάησλ ηαμηλφκεζεο, θαίλεηαη ζηελ 

ηθαλφηεηα ησλ ηαμηλνκεηψλ λα θάλνπλ επηηπρείο πξνβιέςεηο. Ζ αθξίβεηα φκσο ησλ 

ηαμηλνκεηψλ, είλαη δχζθνιν λα αμηνινγεζεί, κέζσ ηνπ πφζν θαιά απηνί ιεηηνπξγνχλ 

ζηελ πεξίπησζε ησλ cases πνπ έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ θαηαζθεπή ηνπο. Γη' απηφ 

ην ζθνπφ ρξεζηκνπνηείηαη κηα άιιε θαηεγνξία αξρείσλ, κε ηηο ιεγφκελεο δνθηκαζηηθέο 

πεξηπηψζεηο (test cases), ζηηο νπνίεο ν ηαμηλνκεηήο κπνξεί λα αμηνινγεζεί κε 

κεγαιχηεξε αθξίβεηα. Απνηειείηαη απφ έλα ππνζχλνιν ζηνηρείσλ ηεο βάζεσο 

δεδνκέλσλ ηα νπνία δελ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ δεκηνπξγία ηνπ ηαμηλνκεηή, έηζη ψζηε 

λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ αμηνιφγεζή ηνπ. Σα αξρεία απηά έρνπλ θαηάιεμε .test, 

ψζηε λα αλαγλσξίδνληαη απ' ην ινγηζκηθφ.  

 

 Ζ εηζαγσγή ησλ δεδνκέλσλ ζην πξφγξακκα. νδεγεί ζηελ επεμεξγαζία ηνπο θαη 

ηελ παξαγσγή δέληξσλ απφθαζεο (decision trees). Σα δέληξα απφθαζεο πνπ 

δεκηνπξγνχληαη, εκθαλίδνπλ ηα εμήο ραξαθηεξηζηηθά: 
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 Απνηεινχληαη απφ έλα ζχλνιν θφκβσλ, νη νπνίνη νξίδνληαη απφ ηηο δηαθνξεηηθέο 

ηηκέο πνπ κπνξεί λα πάξεη ε κεηαβιεηή πνπ ζηελ εθάζηνηε πεξίπησζε ην 

πξφγξακκα έρεη ζεσξήζεη ζαλ επηθξαηνχζα. Οη δηαθνξεηηθέο ηηκέο ηηο 

κεηαβιεηήο ζηνπο θφκβνπο, νδεγνχλ ζε δηαθνξεηηθνχο θιάδνπο (branches) πνπ 

κε ηε ζεηξά ηνπο θαηαιήγνπλ ζε άιινπο θφκβνπο. 

 Οη θιάδνη θαηαιήγνπλ ηειηθά ζε θχιια (leafs) θάζε έλα απφ ηα νπνία νξίδεη ηελ 

θιάζε ζηελ νπνία ηνπνζεηείηε κηα πεξίπησζε, ε νπνία έρεη θάπνηα 

ζπγθεθξηκέλα ραξαθηεξηζηηθά. Κάζε θχιιν, ραξαθηεξίδεηαη απφ δπν αξηζκνχο 

(α/β), φπνπ α είλαη ν αξηζκφο ησλ cases πνπ θαηαιήγνπλ ζην ζπγθεθξηκέλν 

θχιιν θαη β ν αξηζκφο απφ ηα cases απηά πνπ δελ έρεη ηνπνζεηεζεί επηηπρψο 

 ην θάησ κέξνο ηνπ δέληξνπ, ηνπνζεηείηαη έλαο πίλαθαο κε ζπγθεληξσηηθά 

ζηνηρεία ηνπ. ε απηφλ αλαθέξνληαη, ην κέγεζνο ηνπ δέληξνπ (size) θαη αξηζκφο 

θαζψο θαη ην πνζνζηφ ηνπ ιάζνπο (errors) ζε απηφ, δειαδή ν αξηζκφο ησλ 

πεξηπηψζεσλ πνπ δελ αμηνινγήζεθαλ ζσζηά, ζε ζρέζε κε ηελ θαηάηαμε πνπ 

είρακε αξρηθά επηιέμεη. Αλαθέξνληαη αθφκε αλαιπηηθά πφζεο πεξηπηψζεηο απφ 

ηελ θάζε θαηεγνξία ηνπνζεηήζεθαλ ζε άιιε θαηεγνξία θαη πνηα ήηαλ απηή. 

 Κάησ απφ ηα ζηνηρεία απηά, παξαηίζεηαη πνζνζηηαία ε ρξεζηκφηεηα ηεο θάζε 

κεηαβιεηήο ζηελ δεκηνπξγία ηνπ δέληξνπ, φπσο απηή αμηνινγήζεθε απφ ην 

ινγηζκηθφ. Γίλεηαη έηζη ε δπλαηφηεηα αμηνιφγεζεο ησλ κεηαβιεηψλ πνπ είλαη 

πξαγκαηηθά θξίζηκεο ζηελ εμαγσγή ηνπ ηειηθνχ απνηειέζκαηνο. 

 ην ηέινο ησλ βαζηθψλ απηψλ ζηνηρείσλ, ηνπνζεηνχληαη ηα αληίζηνηρα ζηνηρεία 

πνπ ραξαθηεξίδνπλ ηηο δνθηκαζηηθέο πεξηπηψζεηο (test cases), νη νπνίεο θαη 

απνηεινχλ κηα πεξαηηέξσ αμηνιφγεζε ηνπ ηαμηλνκεηή. Αλαθέξεηαη ην κέγεζνο, 

ην πνζνζηφ ιαζψλ θαζψο θαη ην πνπ ζπλέβεζαλ νη αλεπηηπρείο ηαμηλνκήζεηο. 

 

 

7.4.2 Δμαγσγή Απνηειεζκάησλ-Γηαγξάκκαηα  

 

 
 Γηα ηελ εμαγσγή ησλ απνηειεζκάησλ ηεο εξγαζίαο καο, κειεηήζεθαλ 

δηαθνξεηηθνί ζπλδπαζκνί, ηφζν ζηελ πεξίπησζε ησλ εηαηξεηψλ μεξνχ θνξηίνπ (dry 

cargo), φζν θαη ζε απηή ησλ εηαηξεηψλ πγξνχ θνξηίνπ (wet cargo). Ζ κειέηε 

πξαγκαηνπνηήζεθε γηα: 

 

 Dry Cargo θαη εηαηξείεο ζε 2 θιάζεηο 

 Wet Cargo θαη εηαηξείεο ζε 2 θιάζεηο 

 Dry Cargo θαη εηαηξείεο ζε 3 θιάζεηο 

 Wet Cargo θαη εηαηξείεο ζε 3 θιάζεηο 

 Dry Cargo θαη εηαηξείεο ζε 2 θιάζεηο γηα πξφβιεςε 1 ηξηκήλνπ (1 quarter 

forecasting) 
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 Wet Cargo θαη εηαηξείεο ζε 2 θιάζεηο γηα πξφβιεςε 1 ηξηκήλνπ (1 quarter 

forecasting) 

 Dry Cargo θαη εηαηξείεο ζε 3 θιάζεηο γηα πξφβιεςε 1 ηξηκήλνπ (1 quarter 

forecasting) 

 Wet Cargo θαη εηαηξείεο ζε 3 θιάζεηο γηα πξφβιεςε 1 ηξηκήλνπ (1 quarter 

forecasting) 

 Dry Cargo θαη εηαηξείεο ζε 2 θιάζεηο γηα πξφβιεςε 2 ηξηκήλσλ (2 quarter 

forecasting) 

 Wet Cargo θαη εηαηξείεο ζε 2 θιάζεηο γηα πξφβιεςε 2 ηξηκήλσλ (2 quarter 

forecasting) 

 Dry Cargo θαη εηαηξείεο ζε 3 θιάζεηο γηα πξφβιεςε 2 ηξηκήλσλ (2 quarter 

forecasting) 

 Wet Cargo θαη εηαηξείεο ζε 3 θιάζεηο γηα πξφβιεςε 2 ηξηκήλσλ (2 quarter 

forecasting) 

 

 Δηδηθφηεξα, γίλεηαη επεμεξγαζία, απεηθφληζε θαη ζρνιηαζκφο ησλ 

απνηειεζκάησλ ζε ηξία επίπεδα: 

 

 Τπνινγίδνληαη θαη παξνπζηάδνληαη ζε θάζε πεξίπησζε ηα πνζνζηά 

ρξεζηκφηεηαο ησλ κεηαβιεηψλ, φπσο απηά θαζνξίδνληαη απφ ην ινγηζκηθφ data 

mining. Γίλεηαη έηζη εθηθηή ε αμηνιφγεζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ, νη 

νπνίνη θαη απνηεινχλ ηηο κεηαβιεηέο, γηα ηελ επηινγή εθείλσλ πνπ έρνπλ 

θξίζηκε επίδξαζε ζηελ ηειηθή θαηάηαμε ησλ εηαηξεηψλ. 

 Απεηθνλίδεηαη ην πνζνζηφ αλεπηηπρνχο ηαπηνπνίεζεο ηεο θαηάηαμεο ησλ 

εηαηξεηψλ, ζπγθξηηηθά γηα ηηο δηάθνξεο πεξηπηψζεηο πνπ κειεηψληαη. 

 Πξαγκαηνπνηείηαη ζχγθξηζε ην πνζνζηνχ ιάζνπο ζε κειινληηθή πξφβιεςε 

(forecasting),  ηνπ ινγηζκηθνχ data mining ζε ζρέζε κε ηελ θαηάηαμε πνπ ζα 

είρακε ζε έλα naive model (ζηελ πεξίπησζε δειαδή ζεσξνχκε φηη ε θαηάηαμε 

ησλ εηαηξεηψλ ζην επφκελν ρξνληθφ δηάζηεκα-ηξίκελν είλαη ίδηα κε ηελ 

ζεκεξηλή). 

 Σέινο, πξαγκαηνπνηείηαη πξνζνκνίσζε ηεο δηαδηθαζίαο θαη θαηάηαμε ηξηψλ 

ηπραίσλ πεξηπηψζεσλ εηαηξεηψλ (demo model), ηφζν γηα ηηο ηξέρνπζεο 

ζπλζήθεο φζν θαη γηα πξφβιεςε ηξηκήλνπ θαη εμακήλνπ, κε ζθνπφ ηελ πην 

παξαζηαηηθή απεηθφληζε ηηο δηαδηθαζίαο θαη ηνπ ηξφπνπ θαηάηαμεο. 

 

 Αθνινπζεί ε παξνπζίαζε ησλ απνηειεζκάησλ γηα θάζε κηα απφ ηηο πεξηπηψζεηο 

πνπ επεμεξγαζηήθακε. ε θάζε πεξίπησζε, παξνπζηάδεηαη ην δέληξν απνθάζεσλ πνπ 

δεκηνπξγεί ν ηαμηλνκεηήο, καδί κε ηα ζηνηρεία πνπ ην ζπλνδεχνπλ, ηα δηαγξάκκαηα πνπ 

δεκηνπξγήζακε, θαζψο θαη ζρνιηαζκνί πεξί απηψλ θαηά πεξίπησζε. 
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7.4.2.1 Ξεξό Φνξηίν θαη Δηαηξείεο ζε 2 Κιάζεηο (Dry Cargo-2 

Classes) 

 

 
 Παξαηίζεηαη αξρηθά, ην δέληξν απφθαζεο πνπ δεκηνπξγείηαη απφ ην ηαμηλνκεηή 

γηα ηα δεδνκέλα απηήο ηεο θαηεγνξίαο: 

 
  

See5 [Release 2.08]      

 

    Options: 

        Winnow attributes 

        Do not use global pruning 

 

Class specified by attribute `class' 

 

Read 147 cases (10 attributes) from 2_classes.data 

 

5 attributes winnowed 

Estimated importance of remaining attributes: 

 

     50%  Revenues/Total Debt 

      9%  ROE (Return on EQUITY) Before Tax 

      5%  Capital Structure 

     <1%  EBITDA Margin 

 

Decision tree: 

 

Revenues/Total Debt <= 0.09: 

:...Revenues/Total Debt <= 0.03: 2 (3) 

:   Revenues/Total Debt > 0.03: 

:   :...Capital Structure > 4.19: 

:       :...Revenues/Total Debt <= 0.07: 1 (2) 

:       :   Revenues/Total Debt > 0.07: 2 (3) 

:       Capital Structure <= 4.19: 

:       :...Capital Structure > 2.36: 1 (23) 

:           Capital Structure <= 2.36: 

:           :...ROE (Return on EQUITY) Before Tax > 0: 1 (13/1) 

:               ROE (Return on EQUITY) Before Tax <= 0: 

:               :...Revenues/Total Debt <= 0.07: 1 (2) 

:                   Revenues/Total Debt > 0.07: 2 (3) 

Revenues/Total Debt > 0.09: 

:...Capital Structure <= 1.43: 1 (11/1) 

    Capital Structure > 1.43: 

    :...ROE (Return on EQUITY) Before Tax > 0.09: 

        :...ROE (Return on EQUITY) Before Tax > 0.37: 2 (4) 

        :   ROE (Return on EQUITY) Before Tax <= 0.37: 

        :   :...EBITDA Margin <= 0.59: 1 (11/1) 

        :       EBITDA Margin > 0.59: 2 (6/1) 
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        ROE (Return on EQUITY) Before Tax <= 0.09: 

        :...EBITDA Margin <= 0.13: 1 (5/1) 

            EBITDA Margin > 0.13: 

            :...Capital Structure <= 2.48: 2 (45/2) 

                Capital Structure > 2.48: 

                :...Revenues/Total Debt <= 0.1: 1 (3) 

                    Revenues/Total Debt > 0.1: 

                    :...Revenues/Total Debt <= 0.19: 2 (9) 

                        Revenues/Total Debt > 0.19: 1 (4/1) 

 

ρήκα 2: Γέληξν Απόθαζεο γηα ηελ θαηάηαμε εηαηξεηώλ Ξεξνύ Φνξηίνπ (Dry 

Cargo) ζε δπν θιάζεηο (2-classes)  

 

 Αθνινπζεί ε παξάζεζε ησλ αμηνπνηήζηκσλ αξηζκεηηθψλ ζηνηρείσλ πνπ 

αθνξνχλ ην κέγεζνο ηνπ δέληξνπ απφθαζεο (size), ηνπ πνζνζηνχ αλεπηηπρνχο 

ηαπηνπνίεζεο ηεο θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηψλ (errors), θαζψο θαη νη πεξηπηψζεηο ζηελ 

νπνίεο πξνέθπςε, θαη ηέινο ην πνζνζηφ ρξεζηκφηεηαο (attribute usage) ηεο θάζε 

κεηαβιεηήο ζηνλ θαζνξηζκφ ηεο θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηψλ, φπσο απηή πξνθχπηεη απφ 

ηελ αμηνιφγεζε ηνπ ηαμηλνκεηή (classifier): 

 
Evaluation on training data (147 cases): 

 

            Decision Tree    

          ----------------   

          Size      Errors   

 

            16    8( 5.4%)   << 

 

 

           (a)   (b)    <-classified as 

          ----  ---- 

            69     3    (a): class 1 

             5    70    (b): class 2 

 

 

        Attribute usage: 

 

            100%  Revenues/Total Debt 

             98%  Capital Structure 

             71%  ROE (Return on EQUITY) Before Tax 

             56%  EBITDA Margin 

 

ρήκα 3: ηνηρεία θαηάηαμεο ηνπ δέληξνπ απόθαζεο γηα ηελ θαηάηαμε 

εηαηξεηώλ Ξεξνύ Φνξηίνπ (Dry Cargo) ζε δπν θιάζεηο (2-classes)  

 

 Σέινο, παξνπζηάδνληαη ηα αληίζηνηρα ζηνηρεία πνπ πξνθχπηνπλ γηα ηηο 

δνθηκαζηηθέο πεξηπηψζεηο (test cases), νη νπνίεο ζπκβάιινπλ ζηελ θαιχηεξε 

αμηνιφγεζε ηεο επηηπρίαο ηαπηνπνίεζεο ηνπ ηαμηλνκεηή. Απηέο αθνξνχλ ην κέγεζνο 
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ηνπ δέληξνπ απφθαζεο (size), ην πνζνζηφ αλεπηηπρνχο ηαπηνπνίεζεο ηεο θαηάηαμεο 

ησλ εηαηξεηψλ (errors), θαζψο θαη ηηο πεξηπηψζεηο ζηελ νπνίεο πξνέθπςε: 

 
Evaluation on test data (10 cases): 

 

            Decision Tree    

          ----------------   

          Size      Errors   

 

            16    1(10.0%)   << 

 

           (a)   (b)    <-classified as 

          ----  ---- 

             4     1    (a): class 1 

                   5    (b): class 2 

 

ρήκα 4: ηνηρεία θαηάηαμεο ηνπ δέληξνπ απόθαζεο ηνπ test data γηα ηελ 

θαηάηαμε εηαηξεηώλ Ξεξνύ Φνξηίνπ (Dry Cargo) ζε δπν θιάζεηο (2-classes)  

 

 ηε ζπλέρεηα απεηθνλίδνπκε δηαγξακκαηηθά ηελ πνζνζηηαία ζπκκεηνρή-

ρξεζηκφηεηα θάζε ελφο απφ ηνπο θξίζηκνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο-κεηαβιεηέο 

πνπ θαζνξίζηεθαλ απφ ηνλ ηαμηλνκεηή φηη ζπκκεηέρνπλ ζηνλ ηειηθφ θαζνξηζκφ ηεο 

θιάζεο ησλ εηαηξεηψλ γη' απηή ηελ πεξίπησζε: 

 

 
 

Γηάγξακκα 10: Πνζνζηά ζπκκεηνρήο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ κεηαβιεηώλ ζηελ 

θαηάηαμε ησλ εηαηξεηώλ Ξεξνύ Φνξηίνπ (Dry Cargo) ζε 2 θιάζεηο (2 classes) 
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 Παξαηεξψληαο ην γξάθεκα ζα κπνξνχζακε λα ζπκπεξάλνπκε, φηη θπξίαξρν 

ξφιν ζηνλ θαζνξηζκφ ηεο θιάζεο ηεο θαηεγνξίαο εηαηξεηψλ Ξεξνχ Φνξηίνπ (Dry 

Cargo) ζε δπν θιάζεηο (2 classes) παίδνπλ νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο: 

 

 Revenues/Total Debt 

 θαη Capital Structure 

 

7.4.2.2 Τγξό Φνξηίν θαη Δηαηξείεο ζε 2 Κιάζεηο (Wet Cargo-2 

Classes) 

 

 
 Παξαηίζεηαη αξρηθά, ην δέληξν απφθαζεο πνπ δεκηνπξγείηαη απφ ην ηαμηλνκεηή 

γηα ηα δεδνκέλα απηήο ηεο θαηεγνξίαο: 

 
 

See5 [Release 2.08]      

 

    Options: Winnow attributes 

 

Class specified by attribute `class' 

Read 139 cases (10 attributes) from 2_classes_wet.data 

 

4 attributes winnowed 

Estimated importance of remaining attributes: 

 

     48%  Equity/Total Dept 

      4%  EBITDA Margin 

      4%  Νet Profit Margin (Before Tax) 

     <1%  Capital Structure 

     <1%  P/E Basic 

 

Decision tree: 

 

Equity/Total Dept > 1.83: 1 (18/2) 

Equity/Total Dept <= 1.83: 

:...Capital Structure <= 2.83: 2 (55/8) 

    Capital Structure > 2.83: 

    :...EBITDA Margin <= 0.31: 2 (19/6) 

        EBITDA Margin > 0.31: 

        :...P/E Basic > 24.02: 1 (24/1) 

            P/E Basic <= 24.02: 

            :...EBITDA Margin <= 0.6: 1 (19/3) 

                EBITDA Margin > 0.6: 2 (4) 

 

ρήκα 5: Γέληξν Απόθαζεο γηα ηελ θαηάηαμε εηαηξεηώλ Τγξνύ Φνξηίνπ (Wet 

Cargo) ζε δπν θιάζεηο (2-classes) 
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 Αθνινπζεί ε παξάζεζε ησλ αμηνπνηήζηκσλ αξηζκεηηθψλ ζηνηρείσλ πνπ 

αθνξνχλ ην κέγεζνο ηνπ δέληξνπ απφθαζεο (size), ηνπ πνζνζηνχ αλεπηηπρνχο 

ηαπηνπνίεζεο ηεο θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηψλ (errors), θαζψο θαη νη πεξηπηψζεηο ζηελ 

νπνίεο πξνέθπςε, θαη ηέινο ην πνζνζηφ ρξεζηκφηεηαο (attribute usage) ηεο θάζε 

κεηαβιεηήο ζηνλ θαζνξηζκφ ηεο θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηψλ, φπσο απηή πξνθχπηεη απφ 

ηελ αμηνιφγεζε ηνπ ηαμηλνκεηή (classifier): 

 
Evaluation on training data (139 cases): 

 

            Decision Tree    

          ----------------   

          Size      Errors   

 

             6   20(14.4%)   << 

 

           (a)   (b)    <-classified as 

          ----  ---- 

            55    14    (a): class 1 

             6    64    (b): class 2 

 

        Attribute usage: 

 

            100%  Equity/Total Dept 

             87%  Capital Structure 

             47%  EBITDA Margin 

             34%  P/E Basic 

 

ρήκα 6: ηνηρεία θαηάηαμεο ηνπ δέληξνπ απόθαζεο γηα ηελ θαηάηαμε 

εηαηξεηώλ Τγξνύ Φνξηίνπ (Wet Cargo) ζε δπν θιάζεηο (2-classes)  

 

 Σέινο, παξνπζηάδνληαη ηα αληίζηνηρα ζηνηρεία πνπ πξνθχπηνπλ γηα ηηο 

δνθηκαζηηθέο πεξηπηψζεηο (test cases), νη νπνίεο ζπκβάιινπλ ζηελ θαιχηεξε 

αμηνιφγεζε ηεο επηηπρίαο ηαπηνπνίεζεο ηνπ ηαμηλνκεηή. Απηέο αθνξνχλ ην κέγεζνο 

ηνπ δέληξνπ απφθαζεο (size), ην πνζνζηφ αλεπηηπρνχο ηαπηνπνίεζεο ηεο θαηάηαμεο 

ησλ εηαηξεηψλ (errors), θαζψο θαη ηηο πεξηπηψζεηο ζηελ νπνίεο πξνέθπςε: 
 

 

 

 

Evaluation on test data (8 cases): 

 

            Decision Tree    

          ----------------   

          Size      Errors   

 

             6    2(25.0%)   << 
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           (a)   (b)    <-classified as 

          ----  ---- 

             3     1    (a): class 1 

             1     3    (b): class 2 

 

ρήκα 7: ηνηρεία θαηάηαμεο ηνπ δέληξνπ απόθαζεο ηνπ test data γηα ηελ 

θαηάηαμε εηαηξεηώλ Τγξνύ Φνξηίνπ (Wet Cargo) ζε δπν θιάζεηο (2-classes)  

 

 ηε ζπλέρεηα απεηθνλίδνπκε δηαγξακκαηηθά ηελ πνζνζηηαία ζπκκεηνρή-

ρξεζηκφηεηα θάζε ελφο απφ ηνπο θξίζηκνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο-κεηαβιεηέο 

πνπ θαζνξίζηεθαλ απφ ηνλ ηαμηλνκεηή φηη ζπκκεηέρνπλ ζηνλ ηειηθφ θαζνξηζκφ ηεο 

θιάζεο ησλ εηαηξεηψλ γη' απηή ηελ πεξίπησζε: 

 

 
 

Γηάγξακκα 11: Πνζνζηά ζπκκεηνρήο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ κεηαβιεηώλ ζηελ 

θαηάηαμε ησλ εηαηξεηώλ Τγξνύ Φνξηίνπ (Wet Cargo) ζε 2 θιάζεηο (2 classes) 

 

 Παξαηεξψληαο ην γξάθεκα ζα κπνξνχζακε λα ζπκπεξάλνπκε, φηη θπξίαξρν 

ξφιν ζηνλ θαζνξηζκφ ηεο θιάζεο ηεο θαηεγνξίαο εηαηξεηψλ Τγξνχ Φνξηίνπ (Wet 

Cargo) ζε δπν θιάζεηο (2 classes) παίδνπλ νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο: 

 

 Equity/Total Debt 

 Capital Structure 
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7.4.2.3 Ξεξό Φνξηίν θαη Δηαηξείεο ζε 3 Κιάζεηο (Dry Cargo-3 

Classes) 

 

 
 Παξαηίζεηαη αξρηθά, ην δέληξν απφθαζεο πνπ δεκηνπξγείηαη απφ ην ηαμηλνκεηή 

γηα ηα δεδνκέλα απηήο ηεο θαηεγνξίαο: 

 
 
See5 [Release 2.08]      

 

    Options: Winnow attributes 

 

Class specified by attribute `3class' 

Read 147 cases (10 attributes) from 3_classes.data 

 

3 attributes winnowed 

Estimated importance of remaining attributes: 

 

     15%  Equity/Total Dept 

      4%  EBITDA Margin 

      2%  ROE (Return on EQUITY) Before Tax 

     <1%  Νet Profit Margin (Before Tax) 

     <1%  Altman Z-Score 

     <1%  P/E Basic 

 

Decision tree: 

 

Altman Z-Score <= 0.48: 1 (24/11) 

Altman Z-Score > 0.48: 2 (123/74) 

 

ρήκα 8: Γέληξν Απόθαζεο γηα ηελ θαηάηαμε εηαηξεηώλ Ξεξνύ Φνξηίνπ (Dry 

Cargo) ζε ηξεηο θιάζεηο (3-classes)  

 

 Αθνινπζεί ε παξάζεζε ησλ αμηνπνηήζηκσλ αξηζκεηηθψλ ζηνηρείσλ πνπ 

αθνξνχλ ην κέγεζνο ηνπ δέληξνπ απφθαζεο (size), ηνπ πνζνζηνχ αλεπηηπρνχο 

ηαπηνπνίεζεο ηεο θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηψλ (errors), θαζψο θαη νη πεξηπηψζεηο ζηελ 

νπνίεο πξνέθπςε, θαη ηέινο ην πνζνζηφ ρξεζηκφηεηαο (attribute usage) ηεο θάζε 

κεηαβιεηήο ζηνλ θαζνξηζκφ ηεο θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηψλ, φπσο απηή πξνθχπηεη απφ 

ηελ αμηνιφγεζε ηνπ ηαμηλνκεηή (classifier): 

 
Evaluation on training data (147 cases): 

 

            Decision Tree    

          ----------------   

          Size      Errors   

 

             2   85(57.8%)   << 
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           (a)   (b)   (c)    <-classified as 

          ----  ----  ---- 

            13    34          (a): class 1 

             3    49          (b): class 2 

             8    40          (c): class 3 

 

 

        Attribute usage: 

 

            100%  Altman Z-Score 

 

ρήκα 9: ηνηρεία θαηάηαμεο ηνπ δέληξνπ απόθαζεο γηα ηελ θαηάηαμε 

εηαηξεηώλ Ξεξνύ Φνξηίνπ (Dry Cargo) ζε ηξεηο θιάζεηο (3-classes)  

 

 Σέινο, παξνπζηάδνληαη ηα αληίζηνηρα ζηνηρεία πνπ πξνθχπηνπλ γηα ηηο 

δνθηκαζηηθέο πεξηπηψζεηο (test cases), νη νπνίεο ζπκβάιινπλ ζηελ θαιχηεξε 

αμηνιφγεζε ηεο επηηπρίαο ηαπηνπνίεζεο ηνπ ηαμηλνκεηή. Απηέο αθνξνχλ ην κέγεζνο 

ηνπ δέληξνπ απφθαζεο (size), ην πνζνζηφ αλεπηηπρνχο ηαπηνπνίεζεο ηεο θαηάηαμεο 

ησλ εηαηξεηψλ (errors), θαζψο θαη ηηο πεξηπηψζεηο ζηελ νπνίεο πξνέθπςε: 

 
Evaluation on test data (10 cases): 

 

            Decision Tree    

          ----------------   

          Size      Errors   

 

             2    7(70.0%)   << 

 

           (a)   (b)   (c)    <-classified as 

          ----  ----  ---- 

             1     3          (a): class 1 

             1     2          (b): class 2 

                   3          (c): class 3 

 

ρήκα 10: ηνηρεία θαηάηαμεο ηνπ δέληξνπ απόθαζεο ηνπ test data γηα ηελ 

θαηάηαμε εηαηξεηώλ Τγξνύ Φνξηίνπ (Wet Cargo) ζε ηξεηο θιάζεηο (3-classes)  

 

 ηε ζπλέρεηα απεηθνλίδνπκε δηαγξακκαηηθά ηελ πνζνζηηαία ζπκκεηνρή-

ρξεζηκφηεηα ηνπ θξίζηκνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ δείθηε-κεηαβιεηή πνπ θαζνξίζηεθε 

απφ ηνλ ηαμηλνκεηή φηη ζπκκεηέρεη ζηνλ ηειηθφ θαζνξηζκφ ηεο θιάζεο ησλ εηαηξεηψλ 

γη' απηή ηελ πεξίπησζε: 
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Γηάγξακκα 12: Πνζνζηό ζπκκεηνρήο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κεηαβιεηήο ζηελ 

θαηάηαμε ησλ εηαηξεηώλ Ξεξνύ Φνξηίνπ (Dry Cargo) ζε 3 θιάζεηο (3 classes) 

 

 Παξαηεξψληαο ην γξάθεκα ζα κπνξνχζακε λα ζπκπεξάλνπκε, φηη θπξίαξρν 

ξφιν ζηνλ θαζνξηζκφ ηεο θιάζεο ηεο θαηεγνξίαο εηαηξεηψλ Τγξνχ Φνξηίνπ (Wet 

Cargo) ζε ηξεηο θιάζεηο (3 classes) παίδεη ν ρξεκαηννηθνλνκηθφο δείθηεο: 

 

 Altman's Z-Score 

 

 ηελ ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε θαηάηαμεο, ζα κπνξνχζακε λα παξαηεξήζνπκε 

ην κεγάιν πνζνζηφ αλεπηηπρνχο ηαπηνπνίεζεο πνπ παξαηεξείηαη (57,8%), θαζψο θαη 

φηη ην απνηέιεζκα ηεο επεμεξγαζίαο θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα φηη ε ηειηθή θαηάηαμε 

θαζνξίδεηαη εμ' νινθιήξνπ απφ ηνλ δείθηε Altman's Z-Score, πξάγκα εμηδαληθεπκέλν 

γηα κηα κειέηε κε ηφζεο δηαθνξεηηθέο παξακέηξνπο. Σν γεγνλφο απηφ, κπνξεί λα είλαη 

απνηέιεζκα ησλ πεξηνξηζκέλσλ ζηνηρείσλ εθπαίδεπζεο (training data), ζε ζπλδπαζκφ 

κε ηελ κεγάιε κεηαβιεηφηεηα ησλ ηηκψλ ησλ κεηαβιεηψλ-ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

δεηθηψλ, νπφηε ε θαηάηαμε ζε ηξεηο θιάζεηο δελ δηαζέηεη ηα απαξαίηεηα ζηνηρεία γηα λα 

πξαγκαηνπνηεζεί κε αθξίβεηα.   

7.4.2.4 Τγξό Φνξηίν θαη Δηαηξείεο ζε 3 Κιάζεηο (Wet Cargo-3 

Classes) 

 

 
 Παξαηίζεηαη αξρηθά, ην δέληξν απφθαζεο πνπ δεκηνπξγείηαη απφ ην ηαμηλνκεηή 

γηα ηα δεδνκέλα απηήο ηεο θαηεγνξίαο: 
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See5 [Release 2.08]      

 

    Options: Winnow attributes 

 

Class specified by attribute `3class' 

Read 149 cases (10 attributes) from 3_classes.data 

 

3 attributes winnowed 

Estimated importance of remaining attributes: 

 

     22%  Capital Structure 

     16%  Equity/Total Dept 

      9%  Revenues/Total Debt 

      9%  Revenues/Working Capital 

      6%  Altman Z-Score 

     <1%  EBITDA Margin 

 

Decision tree: 

 

Equity/Total Dept <= 0.41: 

:...EBITDA Margin <= 0.31: 3 (6) 

:   EBITDA Margin > 0.31: 1 (28/1) 

Equity/Total Dept > 0.41: 

:...Equity/Total Dept > 1.83: 

    :...Revenues/Working Capital <= 0.29: 1 (3) 

    :   Revenues/Working Capital > 0.29: 2 (15) 

    Equity/Total Dept <= 1.83: 

    :...EBITDA Margin > 0.65: 1 (10/3) 

        EBITDA Margin <= 0.65: 

        :...Revenues/Total Debt > 0.21: 

            :...EBITDA Margin <= 0.11: 1 (4) 

            :   EBITDA Margin > 0.11: 

            :   :...Capital Structure <= 2.59: 3 (15/4) 

            :       Capital Structure > 2.59: 1 (7/3) 

            Revenues/Total Debt <= 0.21: 

            :...Equity/Total Dept > 0.69: 3 (18/1) 

                Equity/Total Dept <= 0.69: 

                :...Revenues/Working Capital <= -1.27: 2 (4/1) 

                    Revenues/Working Capital > -1.27: 

                    :...Revenues/Working Capital <= 0.56: 3 (4) 

                        Revenues/Working Capital > 0.56: 

                        :...Revenues/Total Debt > 0.12: 3 (5/1) 

                            Revenues/Total Debt <= 0.12: 

                            :...Revenues/Total Debt > 0.08: 2 (22/3) 

                                Revenues/Total Debt <= 0.08: 

                                :...Revenues/Working Capital <= 0.65: 2 (2) 

                                    Revenues/Working Capital > 0.65: 3 (6/1) 

 

ρήκα 11: Γέληξν Απόθαζεο γηα ηελ θαηάηαμε εηαηξεηώλ Τγξνύ Φνξηίνπ (Wet 

Cargo) ζε ηξεηο θιάζεηο (3-classes)  
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 Αθνινπζεί ε παξάζεζε ησλ αμηνπνηήζηκσλ αξηζκεηηθψλ ζηνηρείσλ πνπ 

αθνξνχλ ην κέγεζνο ηνπ δέληξνπ απφθαζεο (size), ηνπ πνζνζηνχ αλεπηηπρνχο 

ηαπηνπνίεζεο ηεο θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηψλ (errors), θαζψο θαη νη πεξηπηψζεηο ζηελ 

νπνίεο πξνέθπςε, θαη ηέινο ην πνζνζηφ ρξεζηκφηεηαο (attribute usage) ηεο θάζε 

κεηαβιεηήο ζηνλ θαζνξηζκφ ηεο θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηψλ, φπσο απηή πξνθχπηεη απφ 

ηελ αμηνιφγεζε ηνπ ηαμηλνκεηή (classifier): 

 
Evaluation on training data (149 cases): 

 

            Decision Tree    

          ----------------   

          Size      Errors   

 

            15   18(12.1%)   << 

 

           (a)   (b)   (c)    <-classified as 

          ----  ----  ---- 

            45     1     1    (a): class 1 

             5    39     6    (b): class 2 

             2     3    47    (c): class 3 

 

        Attribute usage: 

 

            100%  Equity/Total Dept 

             88%  EBITDA Margin 

             58%  Revenues/Total Debt 

             41%  Revenues/Working Capital 

             15%  Capital Structure 

 

ρήκα 12: ηνηρεία θαηάηαμεο ηνπ δέληξνπ απόθαζεο γηα ηελ θαηάηαμε 

εηαηξεηώλ Τγξνύ Φνξηίνπ (Wet Cargo) ζε ηξεηο θιάζεηο (3-classes)  

 

 Σέινο, παξνπζηάδνληαη ηα αληίζηνηρα ζηνηρεία πνπ πξνθχπηνπλ γηα ηηο 

δνθηκαζηηθέο πεξηπηψζεηο (test cases), νη νπνίεο ζπκβάιινπλ ζηελ θαιχηεξε 

αμηνιφγεζε ηεο επηηπρίαο ηαπηνπνίεζεο ηνπ ηαμηλνκεηή. Απηέο αθνξνχλ ην κέγεζνο 

ηνπ δέληξνπ απφθαζεο (size), ην πνζνζηφ αλεπηηπρνχο ηαπηνπνίεζεο ηεο θαηάηαμεο 

ησλ εηαηξεηψλ (errors), θαζψο θαη ηηο πεξηπηψζεηο ζηελ νπνίεο πξνέθπςε: 
Evaluation on test data (10 cases): 

 

            Decision Tree    

          ----------------   

          Size      Errors   

 

            15    2(20.0%)   << 
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           (a)   (b)   (c)    <-classified as 

          ----  ----  ---- 

             3           1    (a): class 1 

             1     3          (b): class 2 

                         2    (c): class 3 

 

ρήκα 13: ηνηρεία θαηάηαμεο ηνπ δέληξνπ απόθαζεο ηνπ test data γηα ηελ 

θαηάηαμε εηαηξεηώλ Τγξνύ Φνξηίνπ (Wet Cargo) ζε ηξεηο θιάζεηο (3-classes)  

 

 ηε ζπλέρεηα απεηθνλίδνπκε δηαγξακκαηηθά ηελ πνζνζηηαία ζπκκεηνρή-

ρξεζηκφηεηα θάζε ελφο απφ ηνπο θξίζηκνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο-κεηαβιεηέο 

πνπ θαζνξίζηεθαλ απφ ηνλ ηαμηλνκεηή φηη ζπκκεηέρνπλ ζηνλ ηειηθφ θαζνξηζκφ ηεο 

θιάζεο ησλ εηαηξεηψλ γη' απηή ηελ πεξίπησζε: 

 

 
 

Γηάγξακκα 13: Πνζνζηά ζπκκεηνρήο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ κεηαβιεηώλ ζηελ 

θαηάηαμε ησλ εηαηξεηώλ Τγξνύ Φνξηίνπ (Wet Cargo) ζε 3 θιάζεηο (3 classes) 

 

 Παξαηεξψληαο ην γξάθεκα ζα κπνξνχζακε λα ζπκπεξάλνπκε, φηη θπξίαξρν 

ξφιν ζηνλ θαζνξηζκφ ηεο θιάζεο ηεο θαηεγνξίαο εηαηξεηψλ Τγξνχ Φνξηίνπ (Wet 

Cargo) ζε ηξεηο θιάζεηο (3 classes) παίδνπλ νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο: 

 

 Equity/Total Debt 

 EBITDA Margin 
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7.4.2.5 Ξεξό Φνξηίν θαη Δηαηξείεο ζε 2 Κιάζεηο γηα Πξόβιεςε 1 

Σξηκήλνπ (Dry Cargo-2 Classes-1 Quarter Forecasting) 

  

 
 Παξαηίζεηαη αξρηθά, ην δέληξν απφθαζεο πνπ δεκηνπξγείηαη απφ ην ηαμηλνκεηή 

γηα ηα δεδνκέλα απηήο ηεο θαηεγνξίαο: 

 
See5 [Release 2.08]     

 

    Options: 

        Winnow attributes 

 

Class specified by attribute `2class1qforecasting' 

 

Read 107 cases (10 attributes) from 2_classes_1Q_forecasting.data 

 

6 attributes winnowed 

Estimated importance of remaining attributes: 

 

     13%  ROE (Return on EQUITY) Before Tax 

      9%  Revenues/Total Debt 

     <1%  Revenues/Working Capital 

 

Decision tree: 

 

ROE (Return on EQUITY) Before Tax <= 0.02: 

:...Revenues/Total Debt > 0.09: 2 (27/4) 

:   Revenues/Total Debt <= 0.09: 

:   :...Revenues/Total Debt <= 0.07: 2 (5) 

:       Revenues/Total Debt > 0.07: 1 (13/3) 

ROE (Return on EQUITY) Before Tax > 0.02: 

:...Revenues/Total Debt <= 0.1: 1 (20/2) 

    Revenues/Total Debt > 0.1: 

    :...Revenues/Total Debt <= 0.16: 2 (10/2) 

        Revenues/Total Debt > 0.16: 1 (32/10) 

 

ρήκα 14: Γέληξν Απόθαζεο γηα ηελ θαηάηαμε εηαηξεηώλ Ξεξνύ Φνξηίνπ (Dry 

Cargo) ζε δπν θιάζεηο (2-classes) κε πξόβιεςε 1 ηξηκήλνπ (1 Quarter Forecasting)  

 Αθνινπζεί ε παξάζεζε ησλ αμηνπνηήζηκσλ αξηζκεηηθψλ ζηνηρείσλ πνπ 

αθνξνχλ ην κέγεζνο ηνπ δέληξνπ απφθαζεο (size), ηνπ πνζνζηνχ αλεπηηπρνχο 

ηαπηνπνίεζεο ηεο θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηψλ (errors), θαζψο θαη νη πεξηπηψζεηο ζηελ 

νπνίεο πξνέθπςε, θαη ηέινο ην πνζνζηφ ρξεζηκφηεηαο (attribute usage) ηεο θάζε 

κεηαβιεηήο ζηνλ θαζνξηζκφ ηεο θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηψλ, φπσο απηή πξνθχπηεη απφ 

ηελ αμηνιφγεζε ηνπ ηαμηλνκεηή (classifier): 
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Evaluation on training data (107 cases): 

 

            Decision Tree    

          ----------------   

          Size      Errors   

 

             6   21(19.6%)   << 

 

 

           (a)   (b)    <-classified as 

          ----  ---- 

            50     6    (a): class 1 

            15    36    (b): class 2 

 

 

        Attribute usage: 

 

            100%  Revenues/Total Debt 

            100%  ROE (Return on EQUITY) Before Tax 

 

ρήκα 15: ηνηρεία θαηάηαμεο ηνπ δέληξνπ απόθαζεο γηα ηελ θαηάηαμε 

εηαηξεηώλ Ξεξνύ Φνξηίνπ (Dry Cargo) ζε δπν θιάζεηο (2-classes) κε πξόβιεςε 1 

ηξηκήλνπ (1 Quarter Forecasting)  

 

 Σέινο, παξνπζηάδνληαη ηα αληίζηνηρα ζηνηρεία πνπ πξνθχπηνπλ γηα ηηο 

δνθηκαζηηθέο πεξηπηψζεηο (test cases), νη νπνίεο ζπκβάιινπλ ζηελ θαιχηεξε 

αμηνιφγεζε ηεο επηηπρίαο ηαπηνπνίεζεο ηνπ ηαμηλνκεηή. Απηέο αθνξνχλ ην κέγεζνο 

ηνπ δέληξνπ απφθαζεο (size), ην πνζνζηφ αλεπηηπρνχο ηαπηνπνίεζεο ηεο θαηάηαμεο 

ησλ εηαηξεηψλ (errors), θαζψο θαη ηηο πεξηπηψζεηο ζηελ νπνίεο πξνέθπςε: 

 
Evaluation on test data (8 cases): 

 

            Decision Tree    

          ----------------   

          Size      Errors   

 

             6    2(25.0%)   << 

 

 

           (a)   (b)    <-classified as 

          ----  ---- 

             3     2    (a): class 1 

                   3    (b): class 2 

 

ρήκα 16: ηνηρεία θαηάηαμεο ηνπ δέληξνπ απόθαζεο ηνπ test data γηα ηελ 

θαηάηαμε εηαηξεηώλ Ξεξνύ Φνξηίνπ (Dry Cargo) ζε δπν θιάζεηο (2-classes) κε 

πξόβιεςε 1 ηξηκήλνπ (1 Quarter Forecasting)  
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 ηε ζπλέρεηα απεηθνλίδνπκε δηαγξακκαηηθά ηελ πνζνζηηαία ζπκκεηνρή-

ρξεζηκφηεηα θάζε ελφο απφ ηνπο θξίζηκνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο-κεηαβιεηέο 

πνπ θαζνξίζηεθαλ απφ ηνλ ηαμηλνκεηή φηη ζπκκεηέρνπλ ζηνλ ηειηθφ θαζνξηζκφ ηεο 

θιάζεο ησλ εηαηξεηψλ γη' απηή ηελ πεξίπησζε: 

 

 
 

Γηάγξακκα 14: Πνζνζηά ζπκκεηνρήο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ κεηαβιεηώλ ζηελ 

θαηάηαμε ησλ εηαηξεηώλ Ξεξνύ Φνξηίνπ (Dry Cargo) ζε 2 θιάζεηο (2 classes) γηα 

πξόβιεςε 1 ηξηκήλνπ (1 Quarter Forecasting) 

 

 Παξαηεξψληαο ην γξάθεκα ζα κπνξνχζακε λα ζπκπεξάλνπκε, φηη γηα 

πξφβιεςε ηεο θιάζεο ζε δηάζηεκα 1 ηξίκελνπ (1 Quarter), ηεο θαηεγνξίαο εηαηξεηψλ 

Ξεξνχ Φνξηίνπ (Dry Cargo) ζε δπν θιάζεηο (2 classes), νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο 

ησλ νπνίσλ ε γλψζε απαηηείηαη, είλαη νη: 

 

 Revenues/Total Debt 

 ROE 

 

7.4.2.6 Τγξό Φνξηίν θαη Δηαηξείεο ζε 2 Κιάζεηο γηα Πξόβιεςε 1 

Σξηκήλνπ (Wet Cargo-2 Classes-1 Quarter Forecasting) 

 

 
 Παξαηίζεηαη αξρηθά, ην δέληξν απφθαζεο πνπ δεκηνπξγείηαη απφ ην ηαμηλνκεηή 

γηα ηα δεδνκέλα απηήο ηεο θαηεγνξίαο: 
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See5 [Release 2.08]      

 

    Options: 

        Winnow attributes 

 

Class specified by attribute `2class1qforecasting' 

 

Read 120 cases (10 attributes) from 2_classes_1Q_forecasting.data 

 

5 attributes winnowed 

Estimated importance of remaining attributes: 

 

     22%  Capital Structure 

      6%  EBITDA Margin 

      6%  Equity/Total Dept 

     <1%  Νet Profit Margin (Before Tax) 

     <1%  P/E Basic 

 

Decision tree: 

 

Equity/Total Dept <= 0.52: 1 (41/8) 

Equity/Total Dept > 0.52: 

:...Capital Structure <= 1.31: 1 (7) 

    Capital Structure > 1.31: 2 (72/21) 

 

ρήκα 17: Γέληξν Απόθαζεο γηα ηελ θαηάηαμε εηαηξεηώλ Τγξνύ Φνξηίνπ (Wet 

Cargo) ζε δπν θιάζεηο (2-classes) κε πξόβιεςε 1 ηξηκήλνπ (1 Quarter 

Forecasting)  

 

 Αθνινπζεί ε παξάζεζε ησλ αμηνπνηήζηκσλ αξηζκεηηθψλ ζηνηρείσλ πνπ 

αθνξνχλ ην κέγεζνο ηνπ δέληξνπ απφθαζεο (size), ηνπ πνζνζηνχ αλεπηηπρνχο 

ηαπηνπνίεζεο ηεο θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηψλ (errors), θαζψο θαη νη πεξηπηψζεηο ζηελ 

νπνίεο πξνέθπςε, θαη ηέινο ην πνζνζηφ ρξεζηκφηεηαο (attribute usage) ηεο θάζε 

κεηαβιεηήο ζηνλ θαζνξηζκφ ηεο θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηψλ, φπσο απηή πξνθχπηεη απφ 

ηελ αμηνιφγεζε ηνπ ηαμηλνκεηή (classifier): 

 

 

 

 
Evaluation on training data (120 cases): 

 

            Decision Tree    

          ----------------   

          Size      Errors   

 

             3   29(24.2%)   << 
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           (a)   (b)    <-classified as 

          ----  ---- 

            40    21    (a): class 1 

             8    51    (b): class 2 

 

 

        Attribute usage: 

 

            100%  Equity/Total Dept 

             66%  Capital Structure 

 

ρήκα 18: ηνηρεία Καηάηαμεο ηνπ δέληξνπ απόθαζεο γηα ηελ θαηάηαμε 

εηαηξεηώλ Τγξνύ Φνξηίνπ (Wet Cargo) ζε δπν θιάζεηο (2-classes) κε πξόβιεςε 1 

ηξηκήλνπ (1 Quarter Forecasting)  

 

 Σέινο, παξνπζηάδνληαη ηα αληίζηνηρα ζηνηρεία πνπ πξνθχπηνπλ γηα ηηο 

δνθηκαζηηθέο πεξηπηψζεηο (test cases), νη νπνίεο ζπκβάιινπλ ζηελ θαιχηεξε 

αμηνιφγεζε ηεο επηηπρίαο ηαπηνπνίεζεο ηνπ ηαμηλνκεηή. Απηέο αθνξνχλ ην κέγεζνο 

ηνπ δέληξνπ απφθαζεο (size), ην πνζνζηφ αλεπηηπρνχο ηαπηνπνίεζεο ηεο θαηάηαμεο 

ησλ εηαηξεηψλ (errors), θαζψο θαη ηηο πεξηπηψζεηο ζηελ νπνίεο πξνέθπςε: 

 

Evaluation on test data (8 cases): 

 

            Decision Tree    

          ----------------   

          Size      Errors   

 

             3    1(12.5%)   << 

 

 

           (a)   (b)    <-classified as 

          ----  ---- 

             3     1    (a): class 1 

                   4    (b): class 2 

 

 ρήκα 19: ηνηρεία Καηάηαμεο ηνπ δέληξνπ απόθαζεο ηνπ test data γηα 

ηελ θαηάηαμε εηαηξεηώλ Τγξνύ Φνξηίνπ (Wet Cargo) ζε δπν θιάζεηο (2-classes) 

κε πξόβιεςε 1 ηξηκήλνπ (1 Quarter Forecasting)  

 

 ηε ζπλέρεηα απεηθνλίδνπκε δηαγξακκαηηθά ηελ πνζνζηηαία ζπκκεηνρή-

ρξεζηκφηεηα θάζε ελφο απφ ηνπο θξίζηκνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο-κεηαβιεηέο 

πνπ θαζνξίζηεθαλ απφ ηνλ ηαμηλνκεηή φηη ζπκκεηέρνπλ ζηνλ ηειηθφ θαζνξηζκφ ηεο 

θιάζεο ησλ εηαηξεηψλ γη' απηή ηελ πεξίπησζε: 
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Γηάγξακκα 15: Πνζνζηά ζπκκεηνρήο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ κεηαβιεηώλ ζηελ 

θαηάηαμε ησλ εηαηξεηώλ Τγξνύ Φνξηίνπ (Wet Cargo) ζε 2 θιάζεηο (2 classes) γηα 

πξόβιεςε 1 ηξηκήλνπ (1 Quarter Forecasting) 

 

 Παξαηεξψληαο ην γξάθεκα ζα κπνξνχζακε λα ζπκπεξάλνπκε, φηη γηα 

πξφβιεςε ηεο θιάζεο ζε δηάζηεκα 1 ηξίκελνπ (1 Quarter), ηεο θαηεγνξίαο εηαηξεηψλ 

Τγξνχ Φνξηίνπ (Wet Cargo) ζε δπν θιάζεηο (2 classes), νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο 

ησλ νπνίσλ ε γλψζε απαηηείηαη, είλαη νη: 

 

 Equity/Total Debt 

 Capital Structure 

 
 

7.4.2.7 Ξεξό Φνξηίν θαη Δηαηξείεο ζε 2 Κιάζεηο γηα Πξόβιεςε 2 

Σξηκήλσλ (Dry Cargo-2 Classes-2 Quarter Forecasting) 

 

 
 Παξαηίζεηαη αξρηθά, ην δέληξν απφθαζεο πνπ δεκηνπξγείηαη απφ ην ηαμηλνκεηή 

γηα ηα δεδνκέλα απηήο ηεο θαηεγνξίαο: 
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See5 [Release 2.08]      

 

    Options: 

        Winnow attributes 

 

Class specified by attribute `2class2qforecasting' 

 

Read 102 cases (10 attributes) from 2_classes_2Q_forecasting.data 

 

7 attributes winnowed 

Estimated importance of remaining attributes: 

 

     33%  Revenues/Working Capital 

     13%  Capital Structure 

 

Decision tree: 

 

Revenues/Working Capital <= -0.15: 

:...Capital Structure <= 2.99: 2 (34/6) 

:   Capital Structure > 2.99: 1 (6/1) 

Revenues/Working Capital > -0.15: 

:...Revenues/Working Capital <= 1.21: 1 (35/6) 

    Revenues/Working Capital > 1.21: 

    :...Revenues/Working Capital <= 5.92: 2 (20/6) 

        Revenues/Working Capital > 5.92: 1 (7) 

 

ρήκα 20: Γέληξν Απόθαζεο γηα ηελ θαηάηαμε εηαηξεηώλ Ξεξνύ Φνξηίνπ (Dry 

Cargo) ζε δπν θιάζεηο (2-classes) κε πξόβιεςε 2 ηξηκήλσλ (2 Quarter 

Forecasting)  

 

 Αθνινπζεί ε παξάζεζε ησλ αμηνπνηήζηκσλ αξηζκεηηθψλ ζηνηρείσλ πνπ 

αθνξνχλ ην κέγεζνο ηνπ δέληξνπ απφθαζεο (size), ηνπ πνζνζηνχ αλεπηηπρνχο 

ηαπηνπνίεζεο ηεο θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηψλ (errors), θαζψο θαη νη πεξηπηψζεηο ζηελ 

νπνίεο πξνέθπςε, θαη ηέινο ην πνζνζηφ ρξεζηκφηεηαο (attribute usage) ηεο θάζε 

κεηαβιεηήο ζηνλ θαζνξηζκφ ηεο θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηψλ, φπσο απηή πξνθχπηεη απφ 

ηελ αμηνιφγεζε ηνπ ηαμηλνκεηή (classifier): 

 

 
Evaluation on training data (102 cases): 

 

            Decision Tree    

          ----------------   

          Size      Errors   

 

             5   19(18.6%)   << 
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           (a)   (b)    <-classified as 

          ----  ---- 

            41    12    (a): class 1 

             7    42    (b): class 2 

 

 

        Attribute usage: 

 

            100%  Revenues/Working Capital 

             39%  Capital Structure 

 

ρήκα 21: ηνηρεία θαηάηαμεο ηνπ δέληξνπ απόθαζεο γηα ηελ θαηάηαμε 

εηαηξεηώλ Ξεξνύ Φνξηίνπ (Dry Cargo) ζε δπν θιάζεηο (2-classes) κε πξόβιεςε 2 

ηξηκήλσλ (2 Quarter Forecasting)  

 

 Σέινο, παξνπζηάδνληαη ηα αληίζηνηρα ζηνηρεία πνπ πξνθχπηνπλ γηα ηηο 

δνθηκαζηηθέο πεξηπηψζεηο (test cases), νη νπνίεο ζπκβάιινπλ ζηελ θαιχηεξε 

αμηνιφγεζε ηεο επηηπρίαο ηαπηνπνίεζεο ηνπ ηαμηλνκεηή. Απηέο αθνξνχλ ην κέγεζνο 

ηνπ δέληξνπ απφθαζεο (size), ην πνζνζηφ αλεπηηπρνχο ηαπηνπνίεζεο ηεο θαηάηαμεο 

ησλ εηαηξεηψλ (errors), θαζψο θαη ηηο πεξηπηψζεηο ζηελ νπνίεο πξνέθπςε: 

 
Evaluation on test data (8 cases): 

 

            Decision Tree    

          ----------------   

          Size      Errors   

 

             5    3(37.5%)   << 

 

 

           (a)   (b)    <-classified as 

          ----  ---- 

             2     2    (a): class 1 

             1     3    (b): class 2 

 

ρήκα 22: ηνηρεία θαηάηαμεο ηνπ δέληξνπ απόθαζεο ηνπ test data γηα ηελ 

θαηάηαμε εηαηξεηώλ Ξεξνύ Φνξηίνπ (Dry Cargo) ζε δπν θιάζεηο (2-classes) κε 

πξόβιεςε 2 ηξηκήλσλ (2 Quarter Forecasting)  

 

 ηε ζπλέρεηα απεηθνλίδνπκε δηαγξακκαηηθά ηελ πνζνζηηαία ζπκκεηνρή-

ρξεζηκφηεηα θάζε ελφο απφ ηνπο θξίζηκνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο-κεηαβιεηέο 

πνπ θαζνξίζηεθαλ απφ ηνλ ηαμηλνκεηή φηη ζπκκεηέρνπλ ζηνλ ηειηθφ θαζνξηζκφ ηεο 

θιάζεο ησλ εηαηξεηψλ γη' απηή ηελ πεξίπησζε: 
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Γηάγξακκα 16: Πνζνζηά ζπκκεηνρήο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ κεηαβιεηώλ ζηελ 

θαηάηαμε ησλ εηαηξεηώλ Ξεξνύ Φνξηίνπ (Dry Cargo) ζε 2 θιάζεηο (2 classes) γηα 

πξόβιεςε 2 ηξηκήλσλ (2 Quarter Forecasting) 

 

 Παξαηεξψληαο ην γξάθεκα ζα κπνξνχζακε λα ζπκπεξάλνπκε, φηη γηα 

πξφβιεςε ηεο θιάζεο ζε δηάζηεκα 2 ηξίκελσλ (2 Quarters), ηεο θαηεγνξίαο εηαηξεηψλ 

Ξεξνχ Φνξηίνπ (Dry Cargo) ζε δπν θιάζεηο (2 classes), νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο 

ησλ νπνίσλ ε γλψζε απαηηείηαη, είλαη νη: 

 

 Revenues/Working Capital, ζε θπξίαξρν βαζκφ 

 Capital Structure 

 

 

7.4.2.8 Τγξό Φνξηίν θαη Δηαηξείεο ζε 2 Κιάζεηο γηα Πξόβιεςε 2 

Σξηκήλσλ (Wet Cargo-2 Classes-2 Quarter Forecasting): 

 

 
 Παξαηίζεηαη αξρηθά, ην δέληξν απφθαζεο πνπ δεκηνπξγείηαη απφ ην ηαμηλνκεηή 

γηα ηα δεδνκέλα απηήο ηεο θαηεγνξίαο: 
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See5 [Release 2.08]    

 

    Options: Winnow attributes 

 

Class specified by attribute `2class2qforecasting' 

Read 106 cases (10 attributes) from 2_classes_2Q_forecasting.data 

 

4 attributes winnowed 

Estimated importance of remaining attributes: 

 

      9%  Equity/Total Dept 

      4%  EBITDA Margin 

      4%  Altman Z-Score 

     <1%  Revenues/Total Debt 

     <1%  ROE (Return on EQUITY) Before Tax 

 

Decision tree: 

 

Equity/Total Dept > 0.52: 

:...Equity/Total Dept <= 1.72: 2 (57/14) 

:   Equity/Total Dept > 1.72: 1 (11/3) 

Equity/Total Dept <= 0.52: 

:...EBITDA Margin <= 0.36: 

    :...Equity/Total Dept <= 0.4: 2 (5) 

    :   Equity/Total Dept > 0.4: 1 (3) 

    EBITDA Margin > 0.36: 

    :...Altman Z-Score > 0.45: 1 (22) 

        Altman Z-Score <= 0.45: 

        :...Equity/Total Dept <= 0.4: 1 (3) 

            Equity/Total Dept > 0.4: 2 (5/1) 

 

ρήκα 23: Γέληξν Απόθαζεο γηα ηελ θαηάηαμε εηαηξεηώλ Τγξνύ Φνξηίνπ (Wet 

Cargo) ζε δπν θιάζεηο (2-classes) κε πξόβιεςε 2 ηξηκήλσλ (2 Quarter 

Forecasting)  

 

 Αθνινπζεί ε παξάζεζε ησλ αμηνπνηήζηκσλ αξηζκεηηθψλ ζηνηρείσλ πνπ 

αθνξνχλ ην κέγεζνο ηνπ δέληξνπ απφθαζεο (size), ηνπ πνζνζηνχ αλεπηηπρνχο 

ηαπηνπνίεζεο ηεο θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηψλ (errors), θαζψο θαη νη πεξηπηψζεηο ζηελ 

νπνίεο πξνέθπςε, θαη ηέινο ην πνζνζηφ ρξεζηκφηεηαο (attribute usage) ηεο θάζε 

κεηαβιεηήο ζηνλ θαζνξηζκφ ηεο θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηψλ, φπσο απηή πξνθχπηεη απφ 

ηελ αμηνιφγεζε ηνπ ηαμηλνκεηή (classifier): 

 
Evaluation on training data (106 cases): 

 

            Decision Tree    

          ----------------   

          Size      Errors   

 

             7   18(17.0%)   << 
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           (a)   (b)    <-classified as 

          ----  ---- 

            36    15    (a): class 1 

             3    52    (b): class 2 

 

 

        Attribute usage: 

 

            100%  Equity/Total Dept 

             36%  EBITDA Margin 

             28%  Altman Z-Score 

 

ρήκα 24: ηνηρεία θαηάηαμεο ηνπ δέληξνπ απόθαζεο γηα ηελ θαηάηαμε 

εηαηξεηώλ Τγξνύ Φνξηίνπ (Wet Cargo) ζε δπν θιάζεηο (2-classes) κε πξόβιεςε 2 

ηξηκήλσλ (2 Quarter Forecasting)  

 

  

 Σέινο, παξνπζηάδνληαη ηα αληίζηνηρα ζηνηρεία πνπ πξνθχπηνπλ γηα ηηο 

δνθηκαζηηθέο πεξηπηψζεηο (test cases), νη νπνίεο ζπκβάιινπλ ζηελ θαιχηεξε 

αμηνιφγεζε ηεο επηηπρίαο ηαπηνπνίεζεο ηνπ ηαμηλνκεηή. Απηέο αθνξνχλ ην κέγεζνο 

ηνπ δέληξνπ απφθαζεο (size), ην πνζνζηφ αλεπηηπρνχο ηαπηνπνίεζεο ηεο θαηάηαμεο 

ησλ εηαηξεηψλ (errors), θαζψο θαη ηηο πεξηπηψζεηο ζηελ νπνίεο πξνέθπςε: 

 
Evaluation on test data (8 cases): 

 

            Decision Tree    

          ----------------   

          Size      Errors   

 

             7    1(12.5%)   << 

 

 

           (a)   (b)    <-classified as 

          ----  ---- 

             3     1    (a): class 1 

                   4    (b): class 2 

 

ρήκα 25: ηνηρεία θαηάηαμεο ηνπ δέληξνπ απόθαζεο ηνπ test data γηα ηελ 

θαηάηαμε εηαηξεηώλ Τγξνύ Φνξηίνπ (Wet Cargo) ζε δπν θιάζεηο (2-classes) κε 

πξόβιεςε 2 ηξηκήλσλ (2 Quarter Forecasting)  

 

 ηε ζπλέρεηα απεηθνλίδνπκε δηαγξακκαηηθά ηελ πνζνζηηαία ζπκκεηνρή-

ρξεζηκφηεηα θάζε ελφο απφ ηνπο θξίζηκνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο-κεηαβιεηέο 

πνπ θαζνξίζηεθαλ απφ ηνλ ηαμηλνκεηή φηη ζπκκεηέρνπλ ζηνλ ηειηθφ θαζνξηζκφ ηεο 

θιάζεο ησλ εηαηξεηψλ γη' απηή ηελ πεξίπησζε: 
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Γηάγξακκα 17: Πνζνζηά ζπκκεηνρήο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ κεηαβιεηώλ ζηελ 

θαηάηαμε ησλ εηαηξεηώλ Τγξνύ Φνξηίνπ (Wet Cargo) ζε 2 θιάζεηο (2 classes) γηα 

πξόβιεςε 2 ηξηκήλσλ (2 Quarter Forecasting) 

 

 Παξαηεξψληαο ην γξάθεκα ζα κπνξνχζακε λα ζπκπεξάλνπκε, φηη γηα 

πξφβιεςε ηεο θιάζεο ζε δηάζηεκα 2 ηξίκελσλ (2 Quarters), ηεο θαηεγνξίαο εηαηξεηψλ 

Τγξνχ Φνξηίνπ (Wet Cargo) ζε δπν θιάζεηο (2 classes), ν θξίζηκνο ρξεκαηννηθνλνκηθφο 

δείθηεο ησλ νπνίσλ ε γλψζε θαζνξίδεη ζε κεγάιν βαζκφ ην απνηέιεζκα, είλαη ν 

Equity/Total Debt, ελψ αθνινπζνχλ κε ρακειή βαξχηεηα νη EBITDA Margin θαη 

Altman's Z-Score. 

 

 

7.4.2.9 Ξεξό Φνξηίν θαη Δηαηξείεο ζε 3 Κιάζεηο γηα Πξόβιεςε 1 

Σξηκήλνπ (Dry Cargo-3 Classes-1 Quarter Forecasting) 

 

 
 Παξαηίζεηαη αξρηθά, ην δέληξν απφθαζεο πνπ δεκηνπξγείηαη απφ ην ηαμηλνκεηή 

γηα ηα δεδνκέλα απηήο ηεο θαηεγνξίαο: 
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See5 [Release 2.08]      

 

    Options: 

        Winnow attributes 

 

Class specified by attribute `3classforecasting1q' 

 

Read 109 cases (10 attributes) from 3_classes_1Q_forecasting.data 

 

5 attributes winnowed 

Estimated importance of remaining attributes: 

 

      6%  Revenues/Total Debt 

      6%  Equity/Total Dept 

     <1%  Capital Structure 

     <1%  P/E Basic 

 

Decision tree: 

 

Capital Structure > 2.65: 

:...Equity/Total Dept <= 0.2: 3 (2) 

:   Equity/Total Dept > 0.2: 

:   :...Equity/Total Dept <= 1.09: 1 (32/10) 

:       Equity/Total Dept > 1.09: 2 (2) 

Capital Structure <= 2.65: 

:...Revenues/Total Debt > 0.48: 

    :...Equity/Total Dept <= 1.12: 2 (3) 

    :   Equity/Total Dept > 1.12: 

    :   :...P/E Basic <= 24.7: 2 (3/1) 

    :       P/E Basic > 24.7: 1 (5) 

    Revenues/Total Debt <= 0.48: 

    :...P/E Basic <= 8.11: 3 (22/3) 

        P/E Basic > 8.11: 

        :...P/E Basic > 49.07: 

            :...Equity/Total Dept <= 1.05: 3 (5) 

            :   Equity/Total Dept > 1.05: 

            :   :...Capital Structure <= 1.99: 3 (2) 

            :       Capital Structure > 1.99: 2 (2) 

            P/E Basic <= 49.07: 

            :...Equity/Total Dept <= 0.71: 

                :...Equity/Total Dept <= 0.52: 2 (3/1) 

                :   Equity/Total Dept > 0.52: 1 (4) 

                Equity/Total Dept > 0.71: 

                :...Capital Structure <= 1.44: 

                    :...Capital Structure <= 1.35: 2 (4/1) 

                    :   Capital Structure > 1.35: 1 (2) 

                    Capital Structure > 1.44: 

                    :...Revenues/Total Debt <= 0.11: 2 (8/1) 

                        Revenues/Total Debt > 0.11: 

                        :...P/E Basic > 19.82: 3 (5) 

                            P/E Basic <= 19.82: 
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                            :...Revenues/Total Debt <= 0.29: 3 (3/1) 

                                Revenues/Total Debt > 0.29: 2 (2) 

 

ρήκα 26: Γέληξν Απόθαζεο γηα ηελ θαηάηαμε εηαηξεηώλ Ξεξνύ Φνξηίνπ (Dry 

Cargo) ζε ηξεηο θιάζεηο (3-classes) κε πξόβιεςε 1 ηξηκήλνπ (1 Quarter 

Forecasting)  

 

 Αθνινπζεί ε παξάζεζε ησλ αμηνπνηήζηκσλ αξηζκεηηθψλ ζηνηρείσλ πνπ 

αθνξνχλ ην κέγεζνο ηνπ δέληξνπ απφθαζεο (size), ηνπ πνζνζηνχ αλεπηηπρνχο 

ηαπηνπνίεζεο ηεο θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηψλ (errors), θαζψο θαη νη πεξηπηψζεηο ζηελ 

νπνίεο πξνέθπςε, θαη ηέινο ην πνζνζηφ ρξεζηκφηεηαο (attribute usage) ηεο θάζε 

κεηαβιεηήο ζηνλ θαζνξηζκφ ηεο θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηψλ, φπσο απηή πξνθχπηεη απφ 

ηελ αμηνιφγεζε ηνπ ηαμηλνκεηή (classifier): 
 

Evaluation on training data (109 cases): 

 

            Decision Tree    

          ----------------   

          Size      Errors   

 

            18   18(16.5%)   << 

 

           (a)   (b)   (c)    <-classified as 

          ----  ----  ---- 

            33     4     1    (a): class 1 

             7    23     3    (b): class 2 

             3          35    (c): class 3 

 

        Attribute usage: 

 

            100%  Capital Structure 

             80%  Equity/Total Dept 

             67%  Revenues/Total Debt 

             64%  P/E Basic 

 

ρήκα 27: ηνηρεία Καηάηαμεο ηνπ δέληξνπ απόθαζεο γηα ηελ θαηάηαμε 

εηαηξεηώλ Ξεξνύ Φνξηίνπ (Dry Cargo) ζε ηξεηο θιάζεηο (3-classes) κε πξόβιεςε 

1 ηξηκήλνπ (1 Quarter Forecasting)  

 

 Σέινο, παξνπζηάδνληαη ηα αληίζηνηρα ζηνηρεία πνπ πξνθχπηνπλ γηα ηηο 

δνθηκαζηηθέο πεξηπηψζεηο (test cases), νη νπνίεο ζπκβάιινπλ ζηελ θαιχηεξε 

αμηνιφγεζε ηεο επηηπρίαο ηαπηνπνίεζεο ηνπ ηαμηλνκεηή. Απηέο αθνξνχλ ην κέγεζνο 

ηνπ δέληξνπ απφθαζεο (size), ην πνζνζηφ αλεπηηπρνχο ηαπηνπνίεζεο ηεο θαηάηαμεο 

ησλ εηαηξεηψλ (errors), θαζψο θαη ηηο πεξηπηψζεηο ζηελ νπνίεο πξνέθπςε: 
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Evaluation on test data (9 cases): 

 

            Decision Tree    

          ----------------   

          Size      Errors   

 

            18    2(22.2%)   << 

 

           (a)   (b)   (c)    <-classified as 

          ----  ----  ---- 

             3                (a): class 1 

             2     2          (b): class 2 

                         2    (c): class 3 

 

ρήκα 28: ηνηρεία Καηάηαμεο ηνπ δέληξνπ απόθαζεο ηνπ test data γηα ηελ 

θαηάηαμε εηαηξεηώλ Ξεξνύ Φνξηίνπ (Dry Cargo) ζε ηξεηο θιάζεηο (3-classes) κε 

πξόβιεςε 1 ηξηκήλνπ (1 Quarter Forecasting)  

 

 ηε ζπλέρεηα απεηθνλίδνπκε δηαγξακκαηηθά ηελ πνζνζηηαία ζπκκεηνρή-

ρξεζηκφηεηα θάζε ελφο απφ ηνπο θξίζηκνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο-κεηαβιεηέο 

πνπ θαζνξίζηεθαλ απφ ηνλ ηαμηλνκεηή φηη ζπκκεηέρνπλ ζηνλ ηειηθφ θαζνξηζκφ ηεο 

θιάζεο ησλ εηαηξεηψλ γη' απηή ηελ πεξίπησζε: 

 

 
 

Γηάγξακκα 18: Πνζνζηά ζπκκεηνρήο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ κεηαβιεηώλ ζηελ 

θαηάηαμε ησλ εηαηξεηώλ Ξεξνύ Φνξηίνπ (Dry Cargo) ζε 3 θιάζεηο (3 classes) γηα 

πξόβιεςε 1 ηξηκήλνπ (1 Quarter Forecasting) 
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 Παξαηεξψληαο ην γξάθεκα ζα κπνξνχζακε λα ζπκπεξάλνπκε, φηη γηα 

πξφβιεςε ηεο θιάζεο ζε δηάζηεκα 1 ηξίκελνπ (1 Quarter), ηεο θαηεγνξίαο εηαηξεηψλ 

Ξεξνχ Φνξηίνπ (Dry Cargo) ζε ηξεηο θιάζεηο (3 classes), πξσηεχνπζαο ζεκαζίαο είλαη 

νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο: 

 

 Capital Structure 

 Equity/Total Debt 

 

 

7.4.2.10 Τγξό Φνξηίν θαη Δηαηξείεο ζε 3 Κιάζεηο γηα Πξόβιεςε 1 

Σξηκήλνπ (Wet Cargo-3 Classes-1 Quarter Forecasting) 

 

 
 Παξαηίζεηαη αξρηθά, ην δέληξν απφθαζεο πνπ δεκηνπξγείηαη απφ ην ηαμηλνκεηή 

γηα ηα δεδνκέλα απηήο ηεο θαηεγνξίαο: 

 
 

See5 [Release 2.08]     

 

    Options: 

        Winnow attributes 

 

Class specified by attribute `3classforecasting1q' 

 

Read 118 cases (10 attributes) from 3_classes_1Q_forecasting.data 

 

3 attributes winnowed 

Estimated importance of remaining attributes: 

 

     23%  Capital Structure 

     13%  Equity/Total Dept 

      7%  EBITDA Margin 

     <1%  Νet Profit Margin (Before Tax) 

     <1%  Revenues/Working Capital 

     <1%  Altman Z-Score 

 

Decision tree: 

 

Capital Structure > 3.49: 

:...Νet Profit Margin (Before Tax) <= -0.09: 3 (3/1) 

:   Νet Profit Margin (Before Tax) > -0.09: 

:   :...Equity/Total Dept <= 0.35: 1 (17) 

:       Equity/Total Dept > 0.35: 

:       :...Νet Profit Margin (Before Tax) <= 0.1: 2 (2) 

:           Νet Profit Margin (Before Tax) > 0.1: 1 (7/1) 
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Capital Structure <= 3.49: 

:...Equity/Total Dept > 1.83: 

    :...EBITDA Margin <= 0.54: 2 (10) 

    :   EBITDA Margin > 0.54: 

    :   :...Capital Structure <= 1.2: 1 (2) 

    :       Capital Structure > 1.2: 2 (2) 

    Equity/Total Dept <= 1.83: 

    :...Revenues/Working Capital <= 1.04: 

        :...Revenues/Working Capital <= -21.02: 2 (2) 

        :   Revenues/Working Capital > -21.02: 

        :   :...Νet Profit Margin (Before Tax) <= 0.27: 

        :       :...Equity/Total Dept <= 1.72: 3 (25/4) 

        :       :   Equity/Total Dept > 1.72: 2 (2) 

        :       Νet Profit Margin (Before Tax) > 0.27: 

        :       :...Νet Profit Margin (Before Tax) <= 0.28: 1 (2) 

        :           Νet Profit Margin (Before Tax) > 0.28: 3 (10/2) 

        Revenues/Working Capital > 1.04: 

        :...Equity/Total Dept > 0.81: 3 (5/1) 

            Equity/Total Dept <= 0.81: 

            :...Equity/Total Dept > 0.51: 2 (17/3) 

                Equity/Total Dept <= 0.51: 

                :...Νet Profit Margin (Before Tax) <= 0.22: 

                    :...Νet Profit Margin (Before Tax) <= -0.02: 2 (2) 

                    :   Νet Profit Margin (Before Tax) > -0.02: 1 (6) 

                    Νet Profit Margin (Before Tax) > 0.22: 

                    :...Νet Profit Margin (Before Tax) <= 0.33: 3 (2) 

                        Νet Profit Margin (Before Tax) > 0.33: 2 (2) 

 

ρήκα 29: Γέληξν Απόθαζεο γηα ηελ θαηάηαμε εηαηξεηώλ Τγξνύ Φνξηίνπ (Wet 

Cargo) ζε ηξεηο θιάζεηο (3-classes) κε πξόβιεςε 1 ηξηκήλνπ (1 Quarter 

Forecasting)  

 

 Αθνινπζεί ε παξάζεζε ησλ αμηνπνηήζηκσλ αξηζκεηηθψλ ζηνηρείσλ πνπ 

αθνξνχλ ην κέγεζνο ηνπ δέληξνπ απφθαζεο (size), ηνπ πνζνζηνχ αλεπηηπρνχο 

ηαπηνπνίεζεο ηεο θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηψλ (errors), θαζψο θαη νη πεξηπηψζεηο ζηελ 

νπνίεο πξνέθπςε, θαη ηέινο ην πνζνζηφ ρξεζηκφηεηαο (attribute usage) ηεο θάζε 

κεηαβιεηήο ζηνλ θαζνξηζκφ ηεο θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηψλ, φπσο απηή πξνθχπηεη απφ 

ηελ αμηνιφγεζε ηνπ ηαμηλνκεηή (classifier): 

 
Evaluation on training data (118 cases): 

 

            Decision Tree    

          ----------------   

          Size      Errors   

 

            18   12(10.2%)   << 
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           (a)   (b)   (c)    <-classified as 

          ----  ----  ---- 

            33     1     3    (a): class 1 

             1    36     5    (b): class 2 

                   2    37    (c): class 3 

 

 

        Attribute usage: 

 

            100%  Capital Structure 

             97%  Equity/Total Dept 

             68%  Νet Profit Margin (Before Tax) 

             64%  Revenues/Working Capital 

             12%  EBITDA Margin 

 

ρήκα 30: ηνηρεία θαηάηαμεο ηνπ δέληξνπ απόθαζεο γηα ηελ θαηάηαμε 

εηαηξεηώλ Τγξνύ Φνξηίνπ (Wet Cargo) ζε ηξεηο θιάζεηο (3-classes) κε πξόβιεςε 

1 ηξηκήλνπ (1 Quarter Forecasting)  

 

 Σέινο, παξνπζηάδνληαη ηα αληίζηνηρα ζηνηρεία πνπ πξνθχπηνπλ γηα ηηο 

δνθηκαζηηθέο πεξηπηψζεηο (test cases), νη νπνίεο ζπκβάιινπλ ζηελ θαιχηεξε 

αμηνιφγεζε ηεο επηηπρίαο ηαπηνπνίεζεο ηνπ ηαμηλνκεηή. Απηέο αθνξνχλ ην κέγεζνο 

ηνπ δέληξνπ απφθαζεο (size), ην πνζνζηφ αλεπηηπρνχο ηαπηνπνίεζεο ηεο θαηάηαμεο 

ησλ εηαηξεηψλ (errors), θαζψο θαη ηηο πεξηπηψζεηο ζηελ νπνίεο πξνέθπςε: 

 

 
Evaluation on test data (9 cases): 

 

            Decision Tree    

          ----------------   

          Size      Errors   

 

            18    1(11.1%)   << 

 

 

           (a)   (b)   (c)    <-classified as 

          ----  ----  ---- 

             2           1    (a): class 1 

                   2          (b): class 2 

                         4    (c): class 3 

 

ρήκα 31: ηνηρεία θαηάηαμεο ηνπ δέληξνπ απόθαζεο ηνπ test data γηα ηελ 

θαηάηαμε εηαηξεηώλ Τγξνύ Φνξηίνπ (Wet Cargo) ζε ηξεηο θιάζεηο (3-classes) κε 

πξόβιεςε 1 ηξηκήλνπ (1 Quarter Forecasting)  
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 ηε ζπλέρεηα απεηθνλίδνπκε δηαγξακκαηηθά ηελ πνζνζηηαία ζπκκεηνρή-

ρξεζηκφηεηα θάζε ελφο απφ ηνπο θξίζηκνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο-κεηαβιεηέο 

πνπ θαζνξίζηεθαλ απφ ηνλ ηαμηλνκεηή φηη ζπκκεηέρνπλ ζηνλ ηειηθφ θαζνξηζκφ ηεο 

θιάζεο ησλ εηαηξεηψλ γη' απηή ηελ πεξίπησζε: 

 

 
 

Γηάγξακκα 19: Πνζνζηά ζπκκεηνρήο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ κεηαβιεηώλ ζηελ 

θαηάηαμε ησλ εηαηξεηώλ Τγξνύ Φνξηίνπ (Wet Cargo) ζε 3 θιάζεηο (3 classes) γηα 

πξόβιεςε 1 ηξηκήλνπ (1 Quarter Forecasting) 

 

 Παξαηεξψληαο ην γξάθεκα ζα κπνξνχζακε λα ζπκπεξάλνπκε, φηη γηα 

πξφβιεςε ηεο θιάζεο ζε δηάζηεκα 1 ηξίκελνπ (1 Quarter), ηεο θαηεγνξίαο εηαηξεηψλ 

Ξεξνχ Φνξηίνπ (Dry Cargo) ζε ηξεηο θιάζεηο (3 classes), θπξίαξρε ζεκαζία έρεη ε 

γλψζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ: 

 

 Capital Structure 

 Equity/Total Debt 
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7.4.2.11 Ξεξό Φνξηίν θαη Δηαηξείεο ζε 3 Κιάζεηο γηα Πξόβιεςε 2 

Σξηκήλσλ (Dry Cargo-3 Classes-2 Quarter Forecasting) 

 

 
 Παξαηίζεηαη αξρηθά, ην δέληξν απφθαζεο πνπ δεκηνπξγείηαη απφ ην ηαμηλνκεηή 

γηα ηα δεδνκέλα απηήο ηεο θαηεγνξίαο: 

 

See5 [Release 2.08]      

    Options: Winnow attributes 

 

Class specified by attribute `3class2qforecasting' 

Read 102 cases (10 attributes) from 3_classes_2Q_forecasting.data 

 

4 attributes winnowed 

Estimated importance of remaining attributes: 

 

     10%  Equity/Total Dept 

      7%  Revenues/Working Capital 

     <1%  EBITDA Margin 

     <1%  Revenues/Total Debt 

     <1%  Capital Structure 

 

Decision tree: 

 

Revenues/Working Capital <= -0.34: 

:...Revenues/Total Debt <= 0.5: 3 (26/6) 

:   Revenues/Total Debt > 0.5: 1 (4/1) 

Revenues/Working Capital > -0.34: 

:...Equity/Total Dept <= 0.7: 

    :...Equity/Total Dept <= 0.26: 2 (3/1) 

    :   Equity/Total Dept > 0.26: 

    :   :...EBITDA Margin <= 0.16: 2 (5/2) 

    :       EBITDA Margin > 0.16: 1 (22/3) 

    Equity/Total Dept > 0.7: 

    :...Equity/Total Dept <= 2.55: 

        :...Equity/Total Dept <= 1.71: 2 (28/12) 

        :   Equity/Total Dept > 1.71: 

        :   :...Equity/Total Dept <= 1.95: 1 (2) 

        :       Equity/Total Dept > 1.95: 3 (3) 

        Equity/Total Dept > 2.55: 

        :...EBITDA Margin > 0.77: 2 (3) 

            EBITDA Margin <= 0.77: 

            :...EBITDA Margin <= 0.52: 2 (2) 

                EBITDA Margin > 0.52: 1 (4) 

 

ρήκα 32: Γέληξν Απόθαζεο γηα ηελ θαηάηαμε εηαηξεηώλ Ξεξνύ Φνξηίνπ (Dry 

Cargo) ζε ηξεηο θιάζεηο (3-classes) κε πξόβιεςε 2 ηξηκήλσλ (2 Quarter 

Forecasting)  
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 Αθνινπζεί ε παξάζεζε ησλ αμηνπνηήζηκσλ αξηζκεηηθψλ ζηνηρείσλ πνπ 

αθνξνχλ ην κέγεζνο ηνπ δέληξνπ απφθαζεο (size), ηνπ πνζνζηνχ αλεπηηπρνχο 

ηαπηνπνίεζεο ηεο θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηψλ (errors), θαζψο θαη νη πεξηπηψζεηο ζηελ 

νπνίεο πξνέθπςε, θαη ηέινο ην πνζνζηφ ρξεζηκφηεηαο (attribute usage) ηεο θάζε 

κεηαβιεηήο ζηνλ θαζνξηζκφ ηεο θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηψλ, φπσο απηή πξνθχπηεη απφ 

ηελ αμηνιφγεζε ηνπ ηαμηλνκεηή (classifier): 

 
Evaluation on training data (102 cases): 

 

            Decision Tree    

          ----------------   

          Size      Errors   

 

            11   25(24.5%)   << 

 

           (a)   (b)   (c)    <-classified as 

          ----  ----  ---- 

            28     5     4    (a): class 1 

             4    26     2    (b): class 2 

                  10    23    (c): class 3 

 

        Attribute usage: 

 

            100%  Revenues/Working Capital 

             71%  Equity/Total Dept 

             35%  EBITDA Margin 

             29%  Revenues/Total Debt 

 

ρήκα 33: ηνηρεία θαηάηαμεο ηνπ δέληξνπ απόθαζεο γηα ηελ θαηάηαμε 

εηαηξεηώλ Ξεξνύ Φνξηίνπ (Dry Cargo) ζε ηξεηο θιάζεηο (3-classes) κε πξόβιεςε 

2 ηξηκήλσλ (2 Quarter Forecasting)  

 

 Σέινο, παξνπζηάδνληαη ηα αληίζηνηρα ζηνηρεία πνπ πξνθχπηνπλ γηα ηηο 

δνθηκαζηηθέο πεξηπηψζεηο (test cases), νη νπνίεο ζπκβάιινπλ ζηελ θαιχηεξε 

αμηνιφγεζε ηεο επηηπρίαο ηαπηνπνίεζεο ηνπ ηαμηλνκεηή. Απηέο αθνξνχλ ην κέγεζνο 

ηνπ δέληξνπ απφθαζεο (size), ην πνζνζηφ αλεπηηπρνχο ηαπηνπνίεζεο ηεο θαηάηαμεο 

ησλ εηαηξεηψλ (errors), θαζψο θαη ηηο πεξηπηψζεηο ζηελ νπνίεο πξνέθπςε: 

 
Evaluation on test data (8 cases): 

 

            Decision Tree    

          ----------------   

          Size      Errors   

 

            11    3(37.5%)   << 
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           (a)   (b)   (c)    <-classified as 

          ----  ----  ---- 

             1     2          (a): class 1 

                   2          (b): class 2 

                   1     2    (c): class 3 

 

ρήκα 34: ηνηρεία θαηάηαμεο ηνπ δέληξνπ απόθαζεο ηνπ test data γηα ηελ 

θαηάηαμε εηαηξεηώλ Ξεξνύ Φνξηίνπ (Dry Cargo) ζε ηξεηο θιάζεηο (3-classes) κε 

πξόβιεςε 2 ηξηκήλσλ (2 Quarter Forecasting)  

 

 ηε ζπλέρεηα απεηθνλίδνπκε δηαγξακκαηηθά ηελ πνζνζηηαία ζπκκεηνρή-

ρξεζηκφηεηα θάζε ελφο απφ ηνπο θξίζηκνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο-κεηαβιεηέο 

πνπ θαζνξίζηεθαλ απφ ηνλ ηαμηλνκεηή φηη ζπκκεηέρνπλ ζηνλ ηειηθφ θαζνξηζκφ ηεο 

θιάζεο ησλ εηαηξεηψλ γη' απηή ηελ πεξίπησζε: 

 

 
 

Γηάγξακκα 20: Πνζνζηά ζπκκεηνρήο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ κεηαβιεηώλ ζηελ 

θαηάηαμε ησλ εηαηξεηώλ Ξεξνύ Φνξηίνπ (Dry Cargo) ζε 3 θιάζεηο (3 classes) γηα 

πξόβιεςε 2 ηξηκήλσλ (2 Quarter Forecasting) 

 
 Παξαηεξψληαο ην γξάθεκα ζα κπνξνχζακε λα ζπκπεξάλνπκε, φηη γηα 

πξφβιεςε ηεο θιάζεο ζε δηάζηεκα 1 ηξίκελνπ (1 Quarter), ηεο θαηεγνξίαο εηαηξεηψλ 

Ξεξνχ Φνξηίνπ (Dry Cargo) ζε ηξεηο θιάζεηο (3 classes), θπξίαξρε ζεκαζία έρεη ε 

γλψζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ: 
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 Revenues/Working Capital 

 Equity/Total Debt 

 

 

7.4.2.12 Τγξό Φνξηίν θαη Δηαηξείεο ζε 3 Κιάζεηο γηα Πξόβιεςε 2 

Σξηκήλσλ (Wet Cargo-3 Classes-2 Quarter Forecasting) 

 

 
 Παξαηίζεηαη αξρηθά, ην δέληξν απφθαζεο πνπ δεκηνπξγείηαη απφ ην ηαμηλνκεηή 

γηα ηα δεδνκέλα απηήο ηεο θαηεγνξίαο: 

 
See5 [Release 2.08]      

 

    Options: 

        Winnow attributes 

 

Class specified by attribute `3class2qforecasting' 

 

Read 110 cases (10 attributes) from 3_classes_2Q_forecasting.data 

 

4 attributes winnowed 

Estimated importance of remaining attributes: 

 

     36%  Capital Structure 

     14%  Equity/Total Dept 

      5%  EBITDA Margin 

      5%  Altman Z-Score 

     <1%  Νet Profit Margin (Before Tax) 

 

Decision tree: 

 

Capital Structure > 3.35: 

:...EBITDA Margin <= 0.36: 

:   :...Equity/Total Dept <= 0.41: 3 (3) 

:   :   Equity/Total Dept > 0.41: 1 (4/2) 

:   EBITDA Margin > 0.36: 

:   :...Altman Z-Score > 0.53: 1 (17) 

:       Altman Z-Score <= 0.53: 

:       :...EBITDA Margin > 0.58: 1 (3) 

:           EBITDA Margin <= 0.58: 

:           :...Capital Structure <= 4.19: 2 (3) 

:               Capital Structure > 4.19: 1 (2) 

Capital Structure <= 3.35: 

:...Equity/Total Dept > 1.83: 2 (8) 

    Equity/Total Dept <= 1.83: 
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    :...Equity/Total Dept > 0.6: 

        :...Capital Structure <= 1.97: 

        :   :...EBITDA Margin <= 0.26: 1 (3) 

        :   :   EBITDA Margin > 0.26: 3 (5/1) 

        :   Capital Structure > 1.97: 

        :   :...Altman Z-Score <= 1.44: 

        :       :...EBITDA Margin <= 0.52: 3 (17/1) 

        :       :   EBITDA Margin > 0.52: 2 (3/1) 

        :       Altman Z-Score > 1.44: 

        :       :...Equity/Total Dept <= 1.32: 1 (3/1) 

        :           Equity/Total Dept > 1.32: 

        :           :...Equity/Total Dept <= 1.72: 3 (11/2) 

        :               Equity/Total Dept > 1.72: 2 (2) 

        Equity/Total Dept <= 0.6: 

        :...Equity/Total Dept > 0.56: 2 (8) 

            Equity/Total Dept <= 0.56: 

            :...EBITDA Margin <= 0.17: 1 (3/1) 

                EBITDA Margin > 0.17: 

                :...Equity/Total Dept <= 0.45: 3 (2) 

                    Equity/Total Dept > 0.45: 

                    :...Equity/Total Dept <= 0.52: 2 (6/1) 

                        Equity/Total Dept > 0.52: 

                        :...Νet Profit Margin (Before Tax) <= -0.28: 2 (2) 

                            Νet Profit Margin (Before Tax) > -0.28: 3 (5/1) 

 

ρήκα 35: Γέληξν Απόθαζεο γηα ηελ θαηάηαμε εηαηξεηώλ Τγξνύ Φνξηίνπ (Wet 

Cargo) ζε ηξεηο θιάζεηο (3-classes) κε πξόβιεςε 2 ηξηκήλσλ (2 Quarter 

Forecasting)  

 

 Αθνινπζεί ε παξάζεζε ησλ αμηνπνηήζηκσλ αξηζκεηηθψλ ζηνηρείσλ πνπ 

αθνξνχλ ην κέγεζνο ηνπ δέληξνπ απφθαζεο (size), ηνπ πνζνζηνχ αλεπηηπρνχο 

ηαπηνπνίεζεο ηεο θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηψλ (errors), θαζψο θαη νη πεξηπηψζεηο ζηελ 

νπνίεο πξνέθπςε, θαη ηέινο ην πνζνζηφ ρξεζηκφηεηαο (attribute usage) ηεο θάζε 

κεηαβιεηήο ζηνλ θαζνξηζκφ ηεο θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηψλ, φπσο απηή πξνθχπηεη απφ 

ηελ αμηνιφγεζε ηνπ ηαμηλνκεηή (classifier): 

 
Evaluation on training data (110 cases): 

 

            Decision Tree    

          ----------------   

          Size      Errors   

 

            20   11(10.0%)   << 

 

           (a)   (b)   (c)    <-classified as 

          ----  ----  ---- 

            31     1     1    (a): class 1 

             3    30     4    (b): class 2 

             1     1    38    (c): class 3 
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        Attribute usage: 

 

            100%  Capital Structure 

             77%  Equity/Total Dept 

             71%  EBITDA Margin 

             55%  Altman Z-Score 

              6%  Νet Profit Margin (Before Tax) 

 

ρήκα 36: ηνηρεία θαηάηαμεο ηνπ δέληξνπ απόθαζεο γηα ηελ θαηάηαμε 

εηαηξεηώλ Τγξνύ Φνξηίνπ (Wet Cargo) ζε ηξεηο θιάζεηο (3-classes) κε πξόβιεςε 

2 ηξηκήλσλ (2 Quarter Forecasting)  

 

 Σέινο, παξνπζηάδνληαη ηα αληίζηνηρα ζηνηρεία πνπ πξνθχπηνπλ γηα ηηο 

δνθηκαζηηθέο πεξηπηψζεηο (test cases), νη νπνίεο ζπκβάιινπλ ζηελ θαιχηεξε 

αμηνιφγεζε ηεο επηηπρίαο ηαπηνπνίεζεο ηνπ ηαμηλνκεηή. Απηέο αθνξνχλ ην κέγεζνο 

ηνπ δέληξνπ απφθαζεο (size), ην πνζνζηφ αλεπηηπρνχο ηαπηνπνίεζεο ηεο θαηάηαμεο 

ησλ εηαηξεηψλ (errors), θαζψο θαη ηηο πεξηπηψζεηο ζηελ νπνίεο πξνέθπςε: 

 
Evaluation on test data (8 cases): 

 

            Decision Tree    

          ----------------   

          Size      Errors   

 

            20    1(12.5%)   << 

 

 

           (a)   (b)   (c)    <-classified as 

          ----  ----  ---- 

             3                (a): class 1 

                   2     1    (b): class 2 

                         2    (c): class 3 

 

ρήκα 37: ηνηρεία θαηάηαμεο ηνπ δέληξνπ απόθαζεο ηνπ test data γηα ηελ 

θαηάηαμε εηαηξεηώλ Τγξνύ Φνξηίνπ (Wet Cargo) ζε ηξεηο θιάζεηο (3-classes) κε 

πξόβιεςε 2 ηξηκήλσλ (2 Quarter Forecasting)  

 

 ηε ζπλέρεηα απεηθνλίδνπκε δηαγξακκαηηθά ηελ πνζνζηηαία ζπκκεηνρή-

ρξεζηκφηεηα θάζε ελφο απφ ηνπο θξίζηκνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο-κεηαβιεηέο 

πνπ θαζνξίζηεθαλ απφ ηνλ ηαμηλνκεηή φηη ζπκκεηέρνπλ ζηνλ ηειηθφ θαζνξηζκφ ηεο 

θιάζεο ησλ εηαηξεηψλ γη' απηή ηελ πεξίπησζε: 
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Γηάγξακκα 21: Πνζνζηά ζπκκεηνρήο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ κεηαβιεηώλ ζηελ 

θαηάηαμε ησλ εηαηξεηώλ Τγξνύ Φνξηίνπ (Wet Cargo) ζε 3 θιάζεηο (3 classes) γηα 

πξόβιεςε 2 ηξηκήλσλ (2 Quarter Forecasting) 

 
 Παξαηεξψληαο ην γξάθεκα ζα κπνξνχζακε λα ζπκπεξάλνπκε, φηη γηα 

πξφβιεςε ηεο θιάζεο ζε δηάζηεκα 1 ηξίκελνπ (1 Quarter), ηεο θαηεγνξίαο εηαηξεηψλ 

Ξεξνχ Φνξηίνπ (Dry Cargo) ζε ηξεηο θιάζεηο (3 classes), θπξίαξρε ζεκαζία έρεη ε 

γλψζε ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ δείθηε Capital Structure θαηά θχξην ιφγν, θαη ησλ 

Equity/Total Debt θαη  EBITDA Margin δεπηεξεπφλησο. 

 

7.4.3 Πνζνζηηαία πκκεηνρή ησλ Υξεκαηννηθνλνκηθώλ Γεηθηώλ 

ζηελ Καηάηαμε ησλ Δηαηξεηώλ 

 
 Ζ νινθιήξσζε ηεο επεμεξγαζίαο ησλ απνηειεζκάησλ ηεο κειέηεο, καο δίλεη 

ηελ δπλαηφηεηα λα παξνπζηάζνπκε δηαγξακκαηηθά ηελ κεηαβνιή ηεο πνζνζηηαίαο 

ζπκκεηνρήο ηνπ θάζε δείθηε ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο ηειηθήο θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηψλ 

γηα ηηο δηαθνξεηηθέο πεξηπηψζεηο πνπ εμεηάζακε. Σα δηαγξάκκαηα απηά δίλνπλ ηελ 

δπλαηφηεηα λα αληηιεθζνχκε πνηνο δείθηεο θαη ζε πνηα πεξίπησζε είλαη θξίζηκνο γηα 

ηελ θαηάηαμε κηαο εηαηξείαο ζε θάπνηα θιάζε θαη πνηνη είλαη απηνί νη νπνίνη δελ 

επηδξνχλ ζην απνηέιεζκα ηεο θαηάηαμεο, νπφηε θαη κπνξνχλ λα παξαιεθζνχλ απφ ηε 

κειέηε. 

 Αθνινπζεί ε δηαγξακκαηηθή απεηθφληζε ηεο πνζνζηηαίαο ζπκκεηνρήο ησλ 

δεηθηψλ γηα φιεο ηηο δηαδνρηθέο πεξηπηψζεηο θαηάηαμεο πνπ εμεηάζακε: 
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Γηάγξακκα 22: Πνζνζηηαία ζπκκεηνρή ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνύ δείθηε EBITDA Margin ζηνλ θαζνξηζκό ηεο θαηάηαμεο ησλ 

εηαηξεηώλ ζηηο δηάθνξεο ρξνληθέο πεξηόδνπο αμηνιόγεζεο  
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Γηάγξακκα 23: Πνζνζηηαία ζπκκεηνρή ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνύ δείθηε Net Profit Margin ζηνλ θαζνξηζκό ηεο θαηάηαμεο ησλ 

εηαηξεηώλ ζηηο δηάθνξεο ρξνληθέο πεξηόδνπο αμηνιόγεζεο  
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Γηάγξακκα 24: Πνζνζηηαία ζπκκεηνρή ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνύ δείθηε Revenues/Total Debt ζηνλ θαζνξηζκό ηεο θαηάηαμεο ησλ 

εηαηξεηώλ ζηηο δηάθνξεο ρξνληθέο πεξηόδνπο αμηνιόγεζεο  
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Γηάγξακκα 25: Πνζνζηηαία ζπκκεηνρή ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνύ δείθηε Capital Structure ζηνλ θαζνξηζκό ηεο θαηάηαμεο ησλ 

εηαηξεηώλ ζηηο δηάθνξεο ρξνληθέο πεξηόδνπο αμηνιόγεζεο  
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Γηάγξακκα 26: Πνζνζηηαία ζπκκεηνρή ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνύ δείθηε Revenues/Working Capital ζηνλ θαζνξηζκό ηεο θαηάηαμεο 

ησλ εηαηξεηώλ ζηηο δηάθνξεο ρξνληθέο πεξηόδνπο αμηνιόγεζεο  
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Γηάγξακκα 27: Πνζνζηηαία ζπκκεηνρή ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνύ δείθηε Altman's Z-Score ζηνλ θαζνξηζκό ηεο θαηάηαμεο ησλ 

εηαηξεηώλ ζηηο δηάθνξεο ρξνληθέο πεξηόδνπο αμηνιόγεζεο  

 

0 0 0 0 0 0 

28% 

0 0 0 

55% 

0% 

10% 

20% 

30% 

40% 

50% 

60% 

70% 

80% 

90% 

100% 

DRY - 2 
classes 

WET - 2 
classes 

WET - 3 
classes 

DRY - 2 
classes - 1 Q 
Forecasting 

WET - 2 
classes - 1 Q 
Forecasting 

DRY - 2 
classes - 2 Q 
Forecasting 

WET - 2 
classes - 2 Q 
Forecasting 

DRY - 3 
classes - 1 Q 
Forecasting 

WET - 3 
classes - 1 Q 
Forecasting 

DRY - 3 
classes - 2 Q 
Forecasting 

WET - 3 
classes - 2 Q 
Forecasting Π

ο
ς

ο
ς

τό
 Σ

υ
μ

μ
ετ

ο
χή

σ 
Μ

ετ
α

β
λη

τή
σ 

ς
τη

ν 
Κ

α
τά

τα
ξη

 (
%

) 

Περιπτϊςεισ Κατάταξησ 

Altman's Z-Score 



174 

 

 
 

Γηάγξακκα 28: Πνζνζηηαία ζπκκεηνρή ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνύ δείθηε Equity/Total Debt ζηνλ θαζνξηζκό ηεο θαηάηαμεο ησλ 

εηαηξεηώλ ζηηο δηάθνξεο ρξνληθέο πεξηόδνπο αμηνιόγεζεο  
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Γηάγξακκα 29: Πνζνζηηαία ζπκκεηνρή ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνύ δείθηε Price/Earnings ζηνλ θαζνξηζκό ηεο θαηάηαμεο ησλ 

εηαηξεηώλ ζηηο δηάθνξεο ρξνληθέο πεξηόδνπο αμηνιόγεζεο  
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Γηάγξακκα 30: Πνζνζηηαία ζπκκεηνρή ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνύ δείθηε ROE (Return On Equity) ζηνλ θαζνξηζκό ηεο θαηάηαμεο 

ησλ εηαηξεηώλ ζηηο δηάθνξεο ρξνληθέο πεξηόδνπο αμηνιόγεζε
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 Οινθιεξψλνληαο, παξαζέηνπκε ζε πηλαθνπνηεκέλε κνξθή ηηο πεξηπηψζεηο 

εκθάληζεο ησλ δεηθηψλ ζηηο δηαθνξεηηθέο πεξηπηψζεηο θαηάηαμεο πνπ 

επεμεξγαζηήθακε, έηζη ψζηε λα γίλεη πην εχιεπηε ζηνλ αλαγλψζηε ε ζεκαληηθφηεηα 

θάζε ελφο απφ απηνχο ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο ηειηθήο θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηψλ, θαη λα 

δηαθαλεί αθφκε πνηνη απφ απηνχο έρνπλ θξίζηκε επηξξνή θαη πνηνη δελ επηδξνχλ 

ζεκαληηθά ζηελ θαηάηαμε: 

 

Πίλαθαο 8: Πεξηπηώζεηο εκθάληζεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ δεηθηώλ ζηηο 

δηάθνξεο πεξηπηώζεηο αμηνιόγεζεο θαη θαηάηαμεο 

 

ΥΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΙ 

ΓΔΙΚΣΔ 
ΠΔΡΙΠΣΩΔΙ ΚΑΣΑΣΑΞΗ 

 
DRY 

Cargo 

WET 

Cargo 

2 

Classes 

3 

Classes 

1 Quarter 

Forecasting 

2 Quarter 

Forecasting 

EBITDA Margin 1 5 3 4 1 3 

Net Profit Margin 0 1 0 2 1 1 

Revenues/Total Debt 5 1 2 3 2 1 

Capital Structure 3 5 4 4 3 2 

Revenues/Working Capital 2 2 1 3 1 2 

Altman’s Z-Score 0 2 1 1 0 2 

Equity/Total Debt 2 6 3 5 3 3 

Price/Earnings 1 1 1 1 1 0 

ROE 2 1 2 0 1 0 

 

  

7.4.4 πγθξηηηθή Απεηθόληζε Πνζνζηώλ Αλεπηηπρνύο Καηάηαμεο ησλ 

Δηαηξεηώλ 

 

7.4.4.1 Δηζαγσγή 

 

 

 ην ζεκείν απηφ ηεο εξγαζίαο, ζα παξνπζηάζνπκε ηελ δηαγξακκαηηθή 

ζπγθξηηηθή απεηθφληζε ησλ πνζνζηψλ αλεπηηπρνχο ηαπηνπνίεζεο ηεο θαηάηαμεο ησλ 

εηαηξεηψλ απφ ηνλ ηαμηλνκεηή, ζε ζρέζε κε ηελ αξρηθή θαηάηαμε πνπ είραλ κέζσ ηνπο 
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θξίζηκνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ δείθηε P/BV. Ζ απεηθφληζε ζα γίλεη ζπγθξηηηθά γηα ηηο 

εηαηξείεο μεξνχ (Dry) θαη πγξνχ (Wet) θνξηίνπ κεκνλσκέλα, θαζψο θαη ζπγθξηηηθά γηα 

ηα δπν είδε θνξηίσλ νκαδνπνηεκέλα. 

 

 

7.4.4.2 πγθξηηηθή Απεηθόληζε Πνζνζηώλ Αλεπηηπρνύο Καηάηαμεο 

γηα Δηαηξείεο Ξεξνύ Φνξηίνπ (Dry Cargo) 

 
 Αξρηθά παξνπζηάδεηαη ζπγθξηηηθά ην πνζνζηφ αλεπηηπρνχο ηαπηνπνίεζεο ηεο 

θαηάηαμεο, ζηελ πεξίπησζε δηαρσξηζκνχ εηαηξεηψλ Ξεξνχ Φνξηίνπ (Dry Cargo) ζε δπν 

θιάζεηο, ηφζν γηα ηελ ηξέρνπζα θαηάζηαζε φζν θαη γηα πξφβιεςε ελφο θαη δπν 

ηξηκήλσλ (1 and 2 quarter forecasting):  

 

 
 

Γηάγξακκα 31: πγθξηηηθή απεηθόληζε πνζνζηνύ αλεπηηπρνύο θαηάηαμεο 

εηαηξεηώλ Ξεξνύ Φνξηίνπ (Dry Cargo) ζε 2 θιάζεηο (2 classes) γηα ηηο 

δηαθνξεηηθέο πεξηπηώζεηο θαηάηαμεο 

 

 Αθνινπζεί ε ζπγθξηηηθή παξνπζίαζε ηνπ πνζνζηνχ αλεπηηπρνχο ηαπηνπνίεζεο 

ηεο θαηάηαμεο, ζηελ πεξίπησζε δηαρσξηζκνχ εηαηξεηψλ Ξεξνχ Φνξηίνπ (Dry Cargo) ζε 

ηξεηο θιάζεηο, ηφζν γηα ηελ ηξέρνπζα θαηάζηαζε φζν θαη γηα πξφβιεςε ελφο θαη δπν 

ηξηκήλσλ (1 and 2 quarter forecasting):  
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Γηάγξακκα 32: πγθξηηηθή απεηθόληζε πνζνζηνύ αλεπηηπρνύο θαηάηαμεο 

εηαηξεηώλ Ξεξνύ Φνξηίνπ (Dry Cargo) ζε 3 θιάζεηο (3 classes) γηα ηηο 

δηαθνξεηηθέο πεξηπηώζεηο θαηάηαμεο 

 

 Παξαηεξψληαο ηα δπν δηαγξάκκαηα, ζα κπνξνχζακε λα ζεκεηψζνπκε φηη: 

 

 ηελ πεξίπησζε ηεο ηαπηνπνίεζεο ηεο θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηψλ ηελ ηξέρνπζα 

ρξνληθή πεξίνδν, γηα εηαηξείεο ζε δπν θιάζεηο, παξαηεξείηαη πνιχ κηθξφ 

πνζνζηφ απνηπρίαο (5.4%), πνπ ζεκαίλεη φηη ην πξφγξακκα επηηπγράλεη πνιχ 

ηθαλνπνηεηηθά απνηειέζκαηα. Αληίζεηα ζηελ πεξίπησζε ησλ ηξηψλ θιάζεσλ, 

εκθαλίδεηαη κεγάιν πνζνζηφ απνηπρίαο, πνπ νδεγεί ζην ζπκπέξαζκα φηη ην 

πξφγξακκα δελ δνπιεχεη ηθαλνπνηεηηθά γη' αχηε ηελ πεξίπησζε. 

 Σα απνηειέζκαηα γηα πξφβιεςε ελφο θαη δπν ηξηκήλσλ (1-2 Quarter 

Forecasting) είλαη πνιχ ηθαλνπνηεηηθά ηφζν γηα ηηο εηαηξείεο ζε δπν φζν θαη ζε 

ηξεηο θιάζεηο. Σν πνζνζηφ αζηνρίαο θπκαίλεηαη ζε απνδεθηά επίπεδα γχξσ απφ 

ην 20%, θαη έηζη κπνξνχκε λα έρνπκε αμηφπηζηα θαη αμηνπνηήζηκα ζηνηρεία γηα 

ηελ ζπκπεξηθνξά ησλ εηαηξεηψλ ζε απηέο ηηο πεξηπηψζεηο. 
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7.4.4.3 πγθξηηηθή Απεηθόληζε Πνζνζηώλ Αλεπηηπρνύο Καηάηαμεο 

γηα Δηαηξείεο Τγξνύ Φνξηίνπ (Wet Cargo) 

 

 
 Αξρηθά παξνπζηάδεηαη ζπγθξηηηθά ην πνζνζηφ αλεπηηπρνχο ηαπηνπνίεζεο ηεο 

θαηάηαμεο, ζηελ πεξίπησζε δηαρσξηζκνχ εηαηξεηψλ Τγξνχ Φνξηίνπ (Wet Cargo) ζε δπν 

θιάζεηο, ηφζν γηα ηελ ηξέρνπζα θαηάζηαζε φζν θαη γηα πξφβιεςε ελφο θαη δπν 

ηξηκήλσλ (1 and 2 quarter forecasting):  

 

 
 

Γηάγξακκα 33: πγθξηηηθή απεηθόληζε πνζνζηνύ αλεπηηπρνύο θαηάηαμεο 

εηαηξεηώλ Τγξνύ Φνξηίνπ (Wet Cargo) ζε 2 θιάζεηο (2 classes) γηα ηηο 

δηαθνξεηηθέο πεξηπηώζεηο θαηάηαμεο 

 

 Αθνινπζεί ε ζπγθξηηηθή παξνπζίαζε ηνπ πνζνζηνχ αλεπηηπρνχο ηαπηνπνίεζεο 

ηεο θαηάηαμεο, ζηελ πεξίπησζε δηαρσξηζκνχ εηαηξεηψλ Τγξνχ Φνξηίνπ (Wet Cargo) ζε 

ηξεηο θιάζεηο, ηφζν γηα ηελ ηξέρνπζα θαηάζηαζε φζν θαη γηα πξφβιεςε ελφο θαη δπν 

ηξηκήλσλ (1 and 2 quarter forecasting):  
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Γηάγξακκα 34: πγθξηηηθή απεηθόληζε πνζνζηνύ αλεπηηπρνύο θαηάηαμεο 

εηαηξεηώλ Τγξνύ Φνξηίνπ (Wet Cargo) ζε 3 θιάζεηο (3 classes) γηα ηηο 

δηαθνξεηηθέο πεξηπηώζεηο θαηάηαμεο 

 

 Παξαηεξψληαο ηα δπν δηαγξάκκαηα, ζα κπνξνχζακε λα ζεκεηψζνπκε φηη: 

  

 Καη ζηηο δπν πεξηπηψζεηο δηαρσξηζκνχ ησλ εηαηξεηψλ, ζε δπν ή ζε ηξεηο 

θιάζεηο, έρνπκε πνιχ ηθαλνπνηεηηθά απνηειέζκαηα ηαπηνπνίεζεο θαη 

πξφβιεςεο ηεο θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηψλ, θαζψο ην πνζνζηφ απνηπρίαο 

θπκαίλεηαη κεηαμχ 10% θαη 20%. 

 ηελ πεξίπησζε ηνπ δηαρσξηζκνχ ζε δπν θιάζεηο, παξαηεξείηαη κηα ειαθξψο 

απμεκέλε απνηπρία πξφβιεςεο ζε 1 ηξίκελν, ε νπνία νκαινπνηείηαη θαη είλαη 

ηθαλνπνηεηηθή θαζψο πξνρσξάκε ζηελ πξφβιεςε γηα 2 ηξίκελα.  

 ηελ πεξίπησζε ηνπ δηαρσξηζκνχ ζε ηξεηο θιάζεηο, κπνξνχκε λα δηαθξίλνπκε 

φηη ην πνζνζηφ αζηνρίαο ηαπηνπνίεζεο θαη πξφβιεςεο δηαηεξείηαη ζηαζεξφ, 

γχξσ απφ ην πνιχ ρακειφ φξην ηνπ 10%.  
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7.4.4.4 πγθξηηηθή Απεηθόληζε Πνζνζηώλ Αλεπηηπρνύο Καηάηαμεο 

γηα Δηαηξείεο ζε Γπν Κιάζεηο (2 classes) θαη Σξεηο Κιάζεηο (3 classes) 

 

 
 ην ζεκείν απηφ ηεο εξγαζίαο, παξνπζηάδνπκε δηαγξακκαηηθά ηε ζχγθξηζε ηνπ 

πνζνζηνχ ησλ αλεπηηπρνχο ηαπηνπνίεζεο ηεο θαηάηαμεο, κεηαμχ ησλ εηαηξεηψλ Ξεξνχ 

θαη Τγξνχ θνξηίνπ (Dry and Wet Cargo),  ζηελ πεξίπησζε ηεο θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηψλ 

ζε δπν θιάζεηο (2 classes): 

 

 
 

Γηάγξακκα 35: πγθξηηηθή απεηθόληζε πνζνζηνύ αλεπηηπρνύο θαηάηαμεο 

εηαηξεηώλ Ξεξνύ Φνξηίνπ (Dry Cargo) θαη Τγξνύ Φνξηίνπ (Wet Cargo) ζε 2 

θιάζεηο (2 classes) γηα ηηο δηαθνξεηηθέο πεξηπηώζεηο θαηάηαμεο 

 

 Αθνινπζεί ε δηαγξακκαηηθή ζχγθξηζε ηνπ πνζνζηνχ ησλ αλεπηηπρνχο 

ηαπηνπνίεζεο ηεο θαηάηαμεο, κεηαμχ ησλ εηαηξεηψλ Ξεξνχ θαη Τγξνχ θνξηίνπ (Dry and 

Wet Cargo), ζηελ πεξίπησζε ηεο θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηψλ ζε ηξεηο θιάζεηο (3 classes): 
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Γηάγξακκα 36: πγθξηηηθή απεηθόληζε πνζνζηνύ αλεπηηπρνύο θαηάηαμεο 

εηαηξεηώλ Ξεξνύ Φνξηίνπ (Dry Cargo) θαη Τγξνύ Φνξηίνπ (Wet Cargo) ζε 3 

θιάζεηο (3 classes) γηα ηηο δηαθνξεηηθέο πεξηπηώζεηο θαηάηαμεο 

 

 Μέζσ ηεο απεηθφληζεο ησλ δηαγξακκάησλ απηψλ, ζα κπνξνχζακε θα 

ζπκπεξάλνπκε φηη: 

 

 Οη εηαηξείεο Ξεξνχ Φνξηίνπ (Dry Cargo), παξνπζηάδνπλ θαιχηεξν πνζνζηφ 

ηαπηνπνίεζεο-πξφβιεςεο ηεο θαηάηαμεο ηνπο ζε πεξίπησζε δηαρσξηζκνχ ησλ 

εηαηξεηψλ ζε δπν θιάζεηο, ελψ αληίζεηα ζηελ πεξίπησζε θαηάηαμεο ησλ 

εηαηξεηψλ ζε ηξεηο θιάζεηο έρνπκε πνιχ θαιχηεξε ζπκπεξηθνξά ζηηο εηαηξείεο 

Τγξνχ Φνξηίνπ  (Wet Cargo). 

 ηελ πεξίπησζε ησλ εηαηξεηψλ Τγξνχ Φνξηίνπ (Wet Cargo), παξαηεξείηαη κηα 

νκαιφηεξε δηαθχκαλζε ηνπ πνζνζηνχ απνηπρίαο ηαπηνπνίεζεο-πξφβιεςεο απφ 

ην πξφγξακκα, κεηαμχ 10%-20%, ζε αληίζεζε κε ηηο εηαηξείεο Ξεξνχ Φνξηίνπ 

(Dry Cargo), φπνπ παξαηεξνχληαη θαη αθξαίεο ηηκέο, ηφζν ζε ρακειά επίπεδα 

(5.4%), φπνπ είλαη πνιχ ηθαλνπνηεηηθέο, φζν θαη ζε πςειά (57.8%) φπνπ είλαη 

κε απνδεθηέο.  
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7.4.5 πγθξηηηθή Απεηθόληζε Απνηειεζκαηηθόηεηαο Πξόβιεςεο ηεο 

Καηάηαμεο ησλ Δηαηξεηώλ Μεηαμύ Πξνγξάκκαηνο Data Mining θαη 

Naive Model 

 

 

7.4.5.1 Δηζαγσγή 

 

 
 Γηα λα θαλεί ε απνηειεζκαηηθφηεηα θαη ε ρξεζηκφηεηα ηνπ πξνγξάκκαηνο data 

mining ζηελ πξφβιεςε ηεο θαηάηαμεο ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ θαη αμηνιφγεζεο ησλ 

παξαγφλησλ  πνπ επηδξνχλ ζε απηήλ, έγηλε κηα ζχγθξηζε ηνπ κε ην αληίζηνηρν "αθειέο 

κνληέιν" (naive model). ην naive model ην θχξην ζηνηρείν είλαη φηη ζαλ πξφβιεςε ηεο 

θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηψλ ζε θάζε επφκελε ρξνληθή πεξίνδν-ηξίκελν, ζεσξείηαη ε ίδηα 

θαηάηαμε κε ηελ ησξηλή, δειαδή δελ πξνβιέπεηαη κεηαβνιή ησλ θξίζηκσλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ πνπ ζα νδεγήζνπλ ζηελ κεηαβνιή ηεο θαηάηαμεο ηεο 

εηαηξείαο. Ζ ζχγθξηζε έγηλε ζε ζρέζε κε ην πνζνζηφ αλεπηηπρνχο πξφβιεςεο ηεο 

θαηάηαμεο ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ ζηηο δπν πεξηπηψζεηο. 

 

 

7.4.5.2  πγθξηηηθή Απεηθόληζε Αλεπηηπρνύο Πξόβιεςεο ηεο 

Καηάηαμεο ησλ Δηαηξεηώλ Ξεξνύ Φνξηίνπ (Dry Cargo) Μεηαμύ 

Πξνγξάκκαηνο Data Mining θαη Naive Model 

 

 
 Αξρηθά παξνπζηάδεηαη ζε ζπγθξηηηθφ δηάγξακκα, ην πνζνζηφ αλεπηηπρνχο 

πξφβιεςεο ηεο θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηψλ Ξεξνχ Φνξηίνπ (Dry Cargo) ζε δπν θιάζεηο 

(2classes), γηα πξφβιεςε ελφο ηξηκήλνπ (1 Quarter Forecasting) θαη δπν ηξηκήλσλ (2 

Quarter Forecasting): 
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Γηάγξακκα 37: πγθξηηηθή απεηθόληζε πνζνζηνύ αλεπηηπρνύο πξόβιεςεο ηεο 

θαηάηαμεο εηαηξεηώλ Ξεξνύ Φνξηίνπ (Dry Cargo) ζε 2 θιάζεηο (2 classes) κεηαμύ 

naive model θαη data mining tool 

 

 ηε ζπλέρεηα απεηθνλίδεηαη ζε ζπγθξηηηθφ δηάγξακκα, ην πνζνζηφ αλεπηηπρνχο 

πξφβιεςεο ηεο θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηψλ Ξεξνχ Φνξηίνπ (Dry Cargo) ζε ηξεηο θιάζεηο 

(3 classes), γηα πξφβιεςε ελφο ηξηκήλνπ (1 Quarter Forecasting) θαη δπν ηξηκήλσλ (2 

Quarter Forecasting): 
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Γηάγξακκα 38: πγθξηηηθή απεηθόληζε πνζνζηνύ αλεπηηπρνύο πξόβιεςεο ηεο 

θαηάηαμεο εηαηξεηώλ Ξεξνύ Φνξηίνπ (Dry Cargo) ζε 3 θιάζεηο (3 classes) κεηαμύ 

naive model θαη data mining tool 

 

 Απφ ηελ κειέηε ησλ παξαπάλσ δηαγξακκάησλ, κπνξνχκε λα ζεκεηψζνπκε ηα 

εμήο ζηνηρεία:  

 

 Καη ζηηο δπν πεξηπηψζεηο, γηα θαηάηαμε ζε δπν ή ηξεηο θιάζεηο, ην 

απνηέιεζκα απφ ην πξφγξακκα data mining δίλεη πνιχ πην ηθαλνπνηεηηθά 

απνηειέζκαηα, κε κηθξφηεξν πνζνζηφ αλεπηηπρνχο πξφβιεςεο, ζε ζρέζε κε 

ην naive model. 

 Δηδηθφηεξα, ζηελ πεξίπησζε ησλ ηξηψλ θιάζεσλ, ην πνζνζηφ απνηπρίαο ηνπ 

naive model, απμάλεη πνιχ πεξηζζφηεξν, δείρλνληαο ηελ αδπλακία ηνπ λα 

αληαπνθξηζεί ζε έλα πην δηαθξηηνπνηεκέλν δείγκα. 
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7.4.5.3 πγθξηηηθή Απεηθόληζε Αλεπηηπρνύο Πξόβιεςεο ηεο 

Καηάηαμεο ησλ Δηαηξεηώλ Τγξνύ Φνξηίνπ (Wet Cargo) Μεηαμύ 

Πξνγξάκκαηνο Data Mining θαη Naive Model 

 

 
 Αξρηθά παξνπζηάδεηαη ζε ζπγθξηηηθφ δηάγξακκα, ην πνζνζηφ αλεπηηπρνχο 

πξφβιεςεο ηεο θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηψλ Τγξνχ Φνξηίνπ (Wet Cargo) ζε δπν θιάζεηο 

(2classes), γηα πξφβιεςε ελφο ηξηκήλνπ (1 Quarter Forecasting) θαη δπν ηξηκήλσλ (2 

Quarter Forecasting): 

 

 
 

Γηάγξακκα 39: πγθξηηηθή απεηθόληζε πνζνζηνύ αλεπηηπρνύο πξόβιεςεο ηεο 

θαηάηαμεο εηαηξεηώλ Τγξνύ Φνξηίνπ (Wet Cargo) ζε 2 θιάζεηο (2 classes) κεηαμύ 

naive model θαη data mining tool 

 

 

 ηε ζπλέρεηα απεηθνλίδεηαη ζε ζπγθξηηηθφ δηάγξακκα, ην πνζνζηφ αλεπηηπρνχο 

πξφβιεςεο ηεο θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηψλ Ξεξνχ Φνξηίνπ (Dry Cargo) ζε ηξεηο θιάζεηο 

(3 classes), γηα πξφβιεςε ελφο ηξηκήλνπ (1 Quarter Forecasting) θαη δπν ηξηκήλσλ (2 

Quarter Forecasting): 
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Γηάγξακκα 40: πγθξηηηθή απεηθόληζε πνζνζηνύ αλεπηηπρνύο πξόβιεςεο ηεο 

θαηάηαμεο εηαηξεηώλ Τγξνύ Φνξηίνπ (Wet Cargo) ζε 3 θιάζεηο (3 classes) κεηαμύ 

naive model θαη data mining tool 

 

 

 Απφ ηελ κειέηε ησλ παξαπάλσ δηαγξακκάησλ, κπνξνχκε λα ζεκεηψζνπκε ηα 

εμήο ζηνηρεία: 

 Με εμαίξεζε ηελ πξφβιεςε ελφο ηξηκήλνπ γηα θαηάηαμε ησλ εηαηξεηψλ ζε δπν 

θιάζεηο, ζε φιεο ηηο άιιεο πεξηπηψζεηο, ην ινγηζκηθφ ηνπ data mining  είλαη 

πνιχ πην απνηειεζκαηηθφ, κε κηθξφ πνζνζηφ απνηπρίαο ζηελ πξφβιεςε ηεο 

θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηψλ, ζε ζρέζε κε ην απιντθφ naive model.  

 Όπσο ζηηο εηαηξείεο μεξνχ θνξηίνπ, έηζη θαη ηψξα, ζηελ πεξίπησζε ησλ ηξηψλ 

θιάζεσλ, ην πνζνζηφ απνηπρίαο ηνπ naive model, απμάλεη πνιχ πεξηζζφηεξν, 

δείρλνληαο ηελ αδπλακία ηνπ λα αληαπνθξηζεί ζε έλα πην δηαθξηηνπνηεκέλν 

δείγκα. 
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7.4.6 Πξνζνκνίσζε Λεηηνπξγίαο ηνπ Γέληξνπ Απόθαζεο (Decision 

Tree) γηα ηελ Καηάηαμε ησλ Δηαηξεηώλ 

 

 
 ην ηειεπηαίν θνκκάηη ηεο εξγαζίαο πξαγκαηνπνηήζακε πξνζνκνίσζε ηεο 

δηαδηθαζίαο πνπ αθνινπζείηαη γηα ηνλ θαηάηαμε κηαο ηπραίαο εηαηξείαο κε 

ζπγθεθξηκέλα ζηνηρεία ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ, κέζσ ηνπ δέληξνπ απφθαζεο πνπ 

έρεη θαηαζθεπαζηεί απφ ηνλ ηαμηλνκεηή ηνπ πξνγξάκκαηνο data mining. Δμεηάζηεθαλ 

δπν δηαθνξεηηθέο πεξηπηψζεηο, γηα εηαηξείεο πνπ δελ είραλ ρξεζηκνπνηεζεί ζηελ αξρηθή 

βάζε δεδνκέλσλ,  κηα ζε κνληέιν ηαπηνπνίεζεο ηεο θαηάηαμεο ζε ζρέζε κε ηελ αξρηθή 

θαη κηα ζε κνληέιν πξφβιεςεο ηεο θαηάηαμεο ηεο εηαηξείαο κεη απφ δπν ηξίκελα (2 

quarter forecasting). 

  

 ηελ πξψηε πεξίπησζε, γηα κνληέιν ηαπηνπνίεζεο ηεο θαηάηαμεο ηεο εηαηξείαο, 

ρξεζηκνπνηήζεθε κηα εηαηξεία Ξεξνχ Φνξηίνπ (Dry Cargo), ελψ ε θαηάηαμε ησλ 

εηαηξεηψλ είλαη ζε δπν θιάζεηο (2 Classes). Σα ζηνηρεία ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

δεηθηψλ ηεο εηαηξείαο είλαη: 

 

 ΔΒΗΣDA Margin = 0.26 

 Net Profit Margin = 0.08 

 Revenues/Total Debt = 0.14 

 Capital Structure = 2.49 

 Revenues/Working Capital = 0.6  

 Altman's Z-Score = 0.98 

 Equity/Total Debt = 0.51 

 P/E = 19.19 

 ROE = 0.01 

 P/BV = 0.282 

 Αξρηθή Κιάζε 2 (Class 2) 

 

 χκθσλα κε ην δέληξν απφθαζεο πνπ έρεη θαηαζθεπαζηεί απφ ηνλ ηαμηλνκεηή 

γηα ηελ δεδνκέλε πεξίπησζε εηαηξεηψλ, θαη ην νπνίν θαίλεηαη θαη  πην θάησ, ε θξίζηκεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο ζεσξνχληαη νη: Revenues/Total Debt, Capital 

Structure, ROE θαη ΔΒΗΣDA Margin. Σνπνζεηψληαο ζηελ εηδηθή εθαξκνγή ηνπ 

ινγηζκηθνχ, ηηο ηηκέο γηα ηελ πεξίπησζή καο, θαηαιήγνπκε ζηελ θαηάηαμε ηεο εηαηξείαο 

ζε θιάζε 2, νπφηε θαη έρνπκε ηαπηνπνίεζε ηεο θαηάηαμεο κεηαμχ ινγηζκηθνχ θαη 

δείθηε P/BV. 

 Γηαγξακκαηηθά θαίλεηαη παξαθάησ, ε δηαδξνκή πνπ αθνινπζείηαη ζην δέληξν 

απφθαζεο γηα ηελ ηειηθή θαηάηαμε: 
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See5 [Release 2.08]      

 

    Options: 

        Winnow attributes 

        Do not use global pruning 

 

Class specified by attribute `class' 

Read 147 cases (10 attributes) from 2_classes.data 

 

5 attributes winnowed 

Estimated importance of remaining attributes: 

 

     50%  Revenues/Total Debt 

      9%  ROE (Return on EQUITY) Before Tax 

      5%  Capital Structure 

     <1%  EBITDA Margin 

 

Decision tree: 

 

Revenues/Total Debt <= 0.09: 

:...Revenues/Total Debt <= 0.03: 2 (3) 

:   Revenues/Total Debt > 0.03: 

:   :...Capital Structure > 4.19: 

:       :...Revenues/Total Debt <= 0.07: 1 (2) 

:       :   Revenues/Total Debt > 0.07: 2 (3) 

:       Capital Structure <= 4.19: 

:       :...Capital Structure > 2.36: 1 (23) 

:           Capital Structure <= 2.36: 

:           :...ROE (Return on EQUITY) Before Tax > 0: 1 (13/1) 

:               ROE (Return on EQUITY) Before Tax <= 0: 

:               :...Revenues/Total Debt <= 0.07: 1 (2) 

:                   Revenues/Total Debt > 0.07: 2 (3) 

Revenues/Total Debt > 0.09: 

:...Capital Structure <= 1.43: 1 (11/1) 

    Capital Structure > 1.43: 

    :...ROE (Return on EQUITY) Before Tax > 0.09: 

        :...ROE (Return on EQUITY) Before Tax > 0.37: 2 (4) 

        :   ROE (Return on EQUITY) Before Tax <= 0.37: 

        :   :...EBITDA Margin <= 0.59: 1 (11/1) 

        :       EBITDA Margin > 0.59: 2 (6/1) 

        ROE (Return on EQUITY) Before Tax <= 0.09: 

        :...EBITDA Margin <= 0.13: 1 (5/1) 

            EBITDA Margin > 0.13: 

            :...Capital Structure <= 2.48: 2 (45/2) 

                Capital Structure > 2.48: 

                :...Revenues/Total Debt <= 0.1: 1 (3) 

                    Revenues/Total Debt > 0.1: 

                    :...Revenues/Total Debt <= 0.19: 2 (9) 

                        Revenues/Total Debt > 0.19: 1 (4/1) 

 

ρήκα 38: Πξνζνκνίσζε ιεηηνπξγίαο δέληξνπ απόθαζεο γηα ηελ θαηάηαμε ηεο 

εηαηξείαο Ξεξνύ Φνξηίνπ (Dry Cargo) ζηελ πεξίπησζε ησλ δπν θιάζεσλ (2 

Classes) 
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 ηελ δεχηεξε πεξίπησζε, γηα κνληέιν πξφβιεςεο ηεο θαηάηαμεο ηεο εηαηξείαο 

κεηά απφ έλα ηξίκελν (1 Quarter Forecasting), ρξεζηκνπνηήζεθε κηα εηαηξεία Τγξνχ 

Φνξηίνπ (Wet Cargo), ελψ ε θαηάηαμε ησλ εηαηξεηψλ είλαη ζε δπν θιάζεηο (3 Classes). 

Σα ζηνηρεία ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ ηεο εηαηξείαο είλαη: 

 

 ΔΒΗΣDA Margin = 0.58 

 Net Profit Margin = 0.4 

 Revenues/Total Debt = 0.12 

 Capital Structure = 2.59 

 Revenues/Working Capital = 0.85  

 Altman's Z-Score = 1.07 

 Equity/Total Debt = 0.68 

 P/E = 20.19 

 ROE = 0.07 

 P/BV = 1.481 

 Αξρηθή Κιάζε 2 (Class 2) 

 

 χκθσλα κε ην δέληξν απφθαζεο πνπ έρεη θαηαζθεπαζηεί απφ ηνλ ηαμηλνκεηή 

γηα ηελ δεδνκέλε πεξίπησζε εηαηξεηψλ, θαη ην νπνίν θαίλεηαη θαη  πην θάησ, ε θξίζηκεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο ζεσξνχληαη νη: Capital Structure Equity/Total Debt, 

Net Profit Margin, Revenues/Working Capital θαη ΔΒΗΣDA Margin. Σνπνζεηψληαο ζηελ 

εηδηθή εθαξκνγή ηνπ ινγηζκηθνχ, ηηο ηηκέο γηα ηελ πεξίπησζή καο, θαηαιήγνπκε ζηελ 

θαηάηαμε ηεο εηαηξείαο ζε θιάζε 3 θαηά 80%, ζε θιάζε 2 θαηά 10% θαη ζε θιάζε 1 

θαηά 10%. 

 Γηαγξακκαηηθά θαίλεηαη παξαθάησ, ε δηαδξνκή πνπ αθνινπζείηαη ζην δέληξν 

απφθαζεο γηα ηελ ηειηθή θαηάηαμε: 

 
 

See5 [Release 2.08]      

 

    Options: 

        Winnow attributes 

 

Class specified by attribute `3classforecasting1q' 

Read 118 cases (10 attributes) from 3_classes_1Q_forecasting.data 

 

3 attributes winnowed 

Estimated importance of remaining attributes: 

 

     23%  Capital Structure 

     13%  Equity/Total Dept 

      7%  EBITDA Margin 

     <1%  Νet Profit Margin (Before Tax) 

     <1%  Revenues/Working Capital 

     <1%  Altman Z-Score 
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Decision tree: 

 

Capital Structure > 3.49: 

:...Νet Profit Margin (Before Tax) <= -0.09: 3 (3/1) 

:   Νet Profit Margin (Before Tax) > -0.09: 

:   :...Equity/Total Dept <= 0.35: 1 (17) 

:       Equity/Total Dept > 0.35: 

:       :...Νet Profit Margin (Before Tax) <= 0.1: 2 (2) 

:           Νet Profit Margin (Before Tax) > 0.1: 1 (7/1) 

Capital Structure <= 3.49: 

:...Equity/Total Dept > 1.83: 

    :...EBITDA Margin <= 0.54: 2 (10) 

    :   EBITDA Margin > 0.54: 

    :   :...Capital Structure <= 1.2: 1 (2) 

    :       Capital Structure > 1.2: 2 (2) 

    Equity/Total Dept <= 1.83: 

    :...Revenues/Working Capital <= 1.04: 

        :...Revenues/Working Capital <= -21.02: 2 (2) 

        :   Revenues/Working Capital > -21.02: 

        :   :...Νet Profit Margin (Before Tax) <= 0.27: 

        :       :...Equity/Total Dept <= 1.72: 3 (25/4) 

        :       :   Equity/Total Dept > 1.72: 2 (2) 

        :       Νet Profit Margin (Before Tax) > 0.27: 

        :       :...Νet Profit Margin (Before Tax) <= 0.28: 1 (2) 

        :           Νet Profit Margin (Before Tax) > 0.28: 3 (10/2) 

        Revenues/Working Capital > 1.04: 

        :...Equity/Total Dept > 0.81: 3 (5/1) 

            Equity/Total Dept <= 0.81: 

            :...Equity/Total Dept > 0.51: 2 (17/3) 

                Equity/Total Dept <= 0.51: 

                :...Νet Profit Margin (Before Tax) <= 0.22: 

                    :...Νet Profit Margin (Before Tax) <= -0.02: 2 (2) 

                    :   Νet Profit Margin (Before Tax) > -0.02: 1 (6) 

                    Νet Profit Margin (Before Tax) > 0.22: 

                    :...Νet Profit Margin (Before Tax) <= 0.33: 3 (2) 

                        Νet Profit Margin (Before Tax) > 0.33: 2 (2) 

 

ρήκα 39: Πξνζνκνίσζε ιεηηνπξγίαο δέληξνπ απόθαζεο γηα ηελ θαηάηαμε ηεο 

εηαηξείαο Τγξνύ Φνξηίνπ (Wet Cargo) ζηελ πεξίπησζε ησλ ηξηώλ θιάζεσλ (3 

classes) θαη γηα πξόβιεςε 1 ηξηκήλνπ (1 Quarter Forecasting) 
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Κεθάιαην 8 - πκπεξάζκαηα θαη Πξνηάζεηο γηα Πεξαηηέξσ 

Έξεπλα 

 

 

 

 

 

 

8.1 πκπεξάζκαηα 

  

 
 Οη βαζηθέο γξακκέο ζηηο νπνίεο ζηεξίρζεθε ε παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία 

ήηαλ, φπσο έρεη αλαθεξζεί θαη πξνεγνπκέλσο, ε πξνζπάζεηα λα θαζνξηζηνχλ νη 

εηαηξείεο πνπ πξνζθέξνπλ ηα ερέγγπα γηα κεησκέλν θαηαζηξνθηθφ ξίζθν, δειαδή 

κπνξεί λα παξνπζηάδνπλ κηα ηθαλνπνηεηηθή ή πςειή αλακελφκελε θεξδνθνξία, αιιά 

παξάιιεια παξνπζηάδνπλ αξθεηά κεησκέλν ξίζθν γηα θαηαζηξνθή θαη νηθνλνκηθή 

θαηάξξεπζε. Γηα ην ζθνπφ απηφ έγηλε θαηάηαμε ησλ εηαηξεηψλ ζε θιάζεηο, κε βάζε 

έλαλ θνηλά απνδεθηφ ρξεκαηννηθνλνκηθφ δείθηε αμηνιφγεζεο θαη ζηε ζπλέρεηα 

επηρεηξήζεθε λα θαζνξηζηνχλ νη θξίζηκνη παξάγνληεο-ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο πνπ 

θαζνξίδνπλ ηελ θαηάηαμε ησλ εηαηξεηψλ ζηηο θιάζεηο απηέο.  Δηδηθφηεξα, κέζσ 

ινγηζκηθνχ άληιεζεο δεδνκέλσλ, έγηλε επεμεξγαζία ησλ δεδνκέλσλ θαη θαηαζθεπή 

δέληξσλ απφθαζεο, βάζε ησλ νπνίσλ δηαθαίλεηαη ε πνζνζηηαία ζπκκεηνρή ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ ζηνλ θαζνξηζκφ ηεο θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηψλ.   Ζ 

κειέηε είρε δηπιφ ζηφρν: 

 

 Πξψηνλ, ηε δπλαηφηεηα αμηνιφγεζεο ηεο θαηάηαμεο ελφο ζπλφινπ εηαηξεηψλ 

ηνπ λαπηηιηαθνχ θιάδνπ, κέζσ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ θαη ε παξάιιειε 

πξφβιεςε ηεο βαξχηεηαο κε ηελ νπνία ν θάζε έλαο απφ ηνπο δείθηεο απηνχο 

ζπλεηζθέξεη ζηελ ηειηθή νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ησλ εηαηξεηψλ, ε νπνία 

θαζνξίδεη θαη ηε θαηάηαμή ηνπο. 

 Γεχηεξνλ, ε ηθαλφηεηα πξφβιεςεο ηεο ζέζεο πνπ ζα έρεη ε εηαηξεία ζε 1 θαη 2 

ρξνληθέο πεξηφδνπο-ηξίκελα αξγφηεξα, κέζσ εθηίκεζεο ησλ ζεκειησδψλ 

ζηνηρείσλ ηεο, ηα νπνία θαζνξίδνπλ ηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο, ζε κηα 

δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή θαζψο θαη ε πνζνζηηαία ζπλεηζθνξά ηνπ θάζε δείθηε 

ζηελ ηειηθή θαηάηαμε ηεο εηαηξείαο. 
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 Ζ επεμεξγαζία ησλ ζηνηρείσλ ηεο βάζεο δεδνκέλσλ ηεο εξγαζίαο καο απ' ην 

ινγηζκηθφ data mining, νδήγεζε ζε πνιχ αμηφινγα απνηειέζκαηα, ηα ζπκπεξάζκαηα 

πνπ εμάγνληαη απφ ηα νπνία, αλαθέξνληαη ζπγθεληξσηηθά ζηε ζπλέρεηα.  

 

 

8.1.1 Αμηνιόγεζε Απνηειεζκάησλ-Σερληθά πκπεξάζκαηα 

 

 
 Απφ ηελ αμηνιφγεζε ησλ απνηειεζκάησλ πξνθχπηεη έλαλ ζχλνιν αμηφινγσλ 

ηερληθψλ ζπκπεξαζκάησλ, φπσο ηα παξαθάησ: 

 

 πκπεξάζκαηα πνπ αθνξνύλ ηελ πνζνζηηαία ζπκκεηνρή ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθώλ δεηθηώλ ζηελ ηειηθή θαηάηαμε ησλ εηαηξεηώλ: 

 

 Δηδηθόηεξα γηα ηνπο δείθηεο: 

 

 O δείθηεο EBITDA (Κέξδε πξν θφξσλ, ηφθσλ, απνζβέζεσλ θαη ρξενιπζίσλ) 

εκθαλίδεηαη ζην κεγαιχηεξν πνζνζηφ ησλ πεξηπηψζεσλ πνπ εμεηάδνπκε θαη ζε 

νξηζκέλεο απφ απηέο κε ηδηαίηεξα απμεκέλε βαξχηεηα ζπκκεηνρήο ζηελ ηειηθή 

θαηάηαμε ησλ εηαηξεηψλ. Aπνηειεί έλα κέηξν ηνπ βαζκνχ ζηνλ νπνίν νη 

ιεηηνπξγηθέο δαπάλεο κηαο επηρείξεζεο ρξεκαηνδνηνχληαη απφ ηα έζνδά ηεο. 

Απνηειεί έηζη κηα έλδεημε ηνπ πεξηζσξίνπ ησλ ρξεκάησλ πνπ απνκέλνπλ ζηελ 

επηρείξεζε γηα λα ρξεκαηνδνηήζεη άιιεο επελδπηηθέο ηεο δξαζηεξηφηεηεο. 

 Ο δείθηεο Net Profit Margin (Καζαξφ Πεξηζψξην Κέξδνπο), έρεη πνιχ ηζρλή 

παξνπζία, θαζψο παξαηεξείηαη ε ζπκκεηνρή ηνπ ζε δπν κφλν απφ ηηο 

πεξηπηψζεηο, εθ ησλ νπνίσλ κφλν ζηελ κηα ζπκκεηέρεη νπζηαζηηθά ζηελ ηειηθή 

θαηάηαμε ησλ εηαηξεηψλ, θαζψο ζηελ άιιε ην πνζνζηφ ηνπ είλαη ακειεηέν (6%). 

 Ο δείθηεο Revenues/Total Debt (Κέξδε/πλνιηθφ Υξένο), εκθαλίδεηαη ζηηο 

κηζέο ζρεδφλ απφ ηηο πεξηπηψζεηο πνπ εμεηάδνπκε, εθ ησλ νπνίσλ ζηηο 

πεξηζζφηεξεο κε πςειφ πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ζηελ ηειηθή θαηάηαμε, δείρλνληαο 

φηη απνηειεί ζεκαληηθή κεηαβιεηή γηα ηε αμηνιφγεζε ηεο θαηάηαμεο ησλ 

εηαηξεηψλ.  

 Ο δείθηεο Capital Structure (Κεθαιαηαθή Γνκή), απνηειεί έλαλ απφ ηνπο δπν 

δείθηεο κε ηελ κεγαιχηεξε ζπκκεηνρή ζηελ θαηάηαμε ησλ εηαηξεηψλ. 

Δκθαλίδεηαη ζρεδφλ ζηνλ ζχλνιν ησλ πεξηπηψζεσλ πνπ εμεηάδνπκε, ζηηο 

πεξηζζφηεξεο εθ ησλ νπνίσλ κε πςειφ πνζνζηφ ζπκκεηνρήο, ελψ ζε 4 εμ' απηψλ 

απνηειεί θαη ησλ πξσηεχνληα παξάγνληα πνπ θαζνξίδεη ηελ θαηάηαμε. 

 Ο δείθηεο Revenues/Working Capital (Έζνδα/Κεθάιαην Κίλεζεο), εκθαλίδεηαη 

ζε έλα κηθξφ αξηζκφ πεξηπηψζεσλ θαηάηαμεο πνπ κειεηνχκε, αιιά ε ζπκκεηνρή 

πνπ έρεη ζε απηέο είλαη θξίζηκε γηα ηελ ηειηθή θαηάηαμε ησλ εηαηξεηψλ. 
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 Ο δείθηεο Altman's Z-Score, απνηειεί έλα απφ ηνπο δείθηεο κε ηελ κηθξφηεξε 

ζπκβνιή ζηελ θαηάηαμε ησλ εηαηξεηψλ. Δκθαλίδεηαη ζε δπν κφλν εθ ησ 

πεξηπηψζεσλ, κε ρακειή ζπκβνιή ζηε ηειηθή θαηάηαμε. 

 Ο δείθηεο Equity/Total Debt (Ίδηα Κεθάιαηα/πλνιηθφ ρξένο), είλαη ν έηεξνο 

δείθηεο κε ηελ κεγαιχηεξε ζπκκεηνρή ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο θαηάηαμεο ησλ 

εηαηξεηψλ. Δκθαλίδεηαη ζην κεγαιχηεξν κέξνο ησλ πεξηπηψζεσλ πνπ κειεηνχκε, 

απνηειψληαο θξίζηκν θαζνξηζηηθφ παξάγνληα ηεο θαηάηαμεο γηα ην ζχλνιν 

απηψλ.  

 Ο δείθηεο Price/Earnings (Σηκή Μεηνρήο/Κέξδε αλά Μεηνρή), είλαη έλαο απφ 

ηνπο δείθηεο κε ηελ κηθξφηεξε εκθάληζε θαη ηελ ιηγφηεξε επηξξνή ζηνλ 

θαζνξηζκφ ηεο θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηψλ. Δκθαλίδεηαη ζε δπν κφιηο 

πεξηπηψζεηο, κε κηθξφ πνζνζηφ επίδξαζεο ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο ηειηθήο 

θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηψλ. 

 Ο δείθηεο ROE (Return on Equity=Απφδνζε Ηδίσλ Κεθαιαίσλ), εκθαλίδεηαη ζε 

έλα κηθξφ πνζνζηφ πεξηπηψζεσλ ζηηο νπνίεο φκσο ζπκκεηέρεη κε πςειφ 

πνζνζηφ ζηνλ θαζνξηζκφ ηεο ηειηθήο θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηψλ. 

 

 πλνιηθά πκπεξάζκαηα: 

  

 ηελ πεξίπησζε ηεο θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηψλ μεξνχ θνξηίνπ (Dry Cargo), ε 

επεμεξγαζία ησλ δεδνκέλσλ καο θαηέιεμε φηη ν πην θξίζηκνο 

ρξεκαηννηθνλνκηθφο δείθηεο ζηηο πεξηζζφηεξεο εθ ησλ πεξηπηψζεσλ, είλαη ν 

Revenues/Total Debt. O δείθηεο απηφο, φπσο έρνπκε πεη απνηειεί έλα κέηξν ηνπ 

πφζν θαιά κηα επηρείξεζε δηαρεηξίδεηαη ην ρξένο ηεο, δειαδή πφζα ρξήκαηα 

είλαη ηθαλή λα θεξδίζεη ζε κηα πεξίνδν θαη αλ απηά είλαη ηθαλά λα αμηνπνηεζνχλ 

γηα ηελ εθπιήξσζε ησλ ππνρξεψζεψλ ηεο απνηειψληαο έλα ρξήζηκν κέγεζνο 

γηα ηελ ρνξήγεζε δαλείσλ θαη επελδχζεσλ ζηελ επηρείξεζε, θαζψο 

θαηαδεηθλχεη ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα θαη θεξεγγπφηεηα ησλ 

επηρεηξήζεσλ. Δπηπξφζζεηα, νη δείθηεο Net Profit Margin θαη Altman’s Z-Score 

θαηαιήμακε φηη δελ ζπκκεηέρνπλ ζηνλ θαζνξηζκφ ηεο θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηψλ 

ζε θακία εθ ησλ πεξηπηψζεσλ ζε απηή ηελ θαηεγνξία. 

 ηελ πεξίπησζε ηεο θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηψλ πγξνχ θνξηίνπ (Wet Cargo), 

κπνξνχκε λα παξαηεξήζνπκε φηη νη ηξεηο θξίζηκνη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο 

πνπ θαζνξίδνπλ ηελ θαηάηαμε ησλ εηαηξεηψλ ζρεδφλ ζην ζχλνιν ησλ 

πεξηπηψζεσλ ζε απηήλ ηελ θαηεγνξία, είλαη ν Equity/Total Debt, θαηά θχξην 

ιφγν, θαη νη EBITDA Margin, Capital Structure δεπηεξεπφλησο. Ο δείθηεο  

Equity/Total Debt αληηπξνζσπεχεη ην πνζνζηφ ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ 

πνπ παξέρνπλ νη ηδηνθηήηεο κηαο επηρείξεζεο γηα θάζε ρξεκαηηθή κνλάδα πνπ 

παξέρνπλ νη πηζησηέο ηεο επηρείξεζεο θαη ιακβάλεη ππ' φςηλ ηα ρξέε πξνο φινπο 

ηνπο πηζησηέο γηα φιεο ηηο ρξνληθέο πεξηφδνπο. O δείθηεο EBITDA Margin, 

φπσο έρνπκε πξναλαθέξεη, απνηειεί έλα κέηξν ηνπ βαζκνχ ζηνλ νπνίν νη 

ιεηηνπξγηθέο δαπάλεο κηαο επηρείξεζεο ρξεκαηνδνηνχληαη απφ ηα έζνδά ηεο, 
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δίλνληαο έηζη, κηα έλδεημε ηνπ πεξηζσξίνπ ησλ ρξεκάησλ πνπ απνκέλνπλ ζηελ 

επηρείξεζε γηα λα ρξεκαηνδνηήζεη άιιεο επελδπηηθέο ηεο δξαζηεξηφηεηεο, ελψ ν 

Capital Structure απνηειεί έλα κέηξν ηνπ ηξφπνπ κε ηνλ νπνίν νη επηρεηξήζεηο 

εθπιεξψλνπλ ηηο ιεηηνπξγηθέο ηνπο αλάγθεο, απνθηνχλ έζνδα επελδχνληαο ηα 

θεθάιαηα πνπ έρνπλ ζηε δηάζεζή ηνπο θαη ρξεκαηνδνηνχλ ηηο δξαζηεξηφηεηεο 

ηνπο. Αληίζεηα, νη δείθηεο Net Profit Margin, Revenues/Total Debt, P/E θαη 

ROE, εκθαλίδνληαη λα επηδξνχλ κφλν ζε κηα εθ ησλ πεξηπηψζεσλ θαηάηαμεο θαη 

σο εθ ηνχηνπ δελ απνηεινχλ ρξήζηκα κεγέζε γηα ηνλ θαζνξηζκφ ηεο ηειηθήο 

θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηψλ. 

 ηελ πεξίπησζε ηνπ δηαρσξηζκνχ ησλ εηαηξεηψλ ζε δπν θιάζεηο, ν θξίζηκνο 

ρξεκαηννηθνλνκηθφο δείθηεο πνπ εκθαλίδεηαη ζηελ πιεηνςεθία ησλ 

πεξηπηψζεσλ είλαη ν Capital Structure, θαη αθνινπζνχλ ν EBITDA Margin 

Equity/Total Debt. O δείθηεο Net Profit Margin απφ ηελ άιιε, δελ ζπκκεηέρεη 

ζε θακία απ’ ηηο πεξηπηψζεηο θαηάηαμεο. 

 ηελ πεξίπησζε ηνπ δηαρσξηζκνχ ησλ εηαηξεηψλ ζε ηξεηο θιάζεηο, ν θξίζηκνο 

ρξεκαηννηθνλνκηθφο δείθηεο πνπ εκθαλίδεηαη ζηελ πιεηνςεθία ησλ 

πεξηπηψζεσλ είλαη ν Equity/Total Debt, θαη αθνινπζνχλ ν EBITDA Margin  

Capital Structure. O δείθηεο Altman’s Z-Score αληίζεηα, δελ ζπκκεηέρεη ζε 

θακία απ’ ηηο πεξηπηψζεηο θαηάηαμεο. 

 Όζνλ αθνξά ηελ πεξίπησζε πξφβιεςεο ηεο θαηάηαμεο ζε 1 ηξίκελν, νη θξίζηκνη 

ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο πνπ εκθαλίδνληαη είλαη ν  Capital Structure θαη ν 

Equity/Total Debt, ελψ κεδεληθή ζπκκεηνρή εκθαλίδεη ν δείθηεο Altman’s Z-

Score. 

 ηελ θαηεγνξία ηεο πξφβιεςεο ηεο θαηάηαμεο ζε 2 ηξίκελα, νη 

ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο κε ηελ θξίζηκε ζπκκεηνρή είλαη ν Equity/Total 

Debt θαη ν EBITDA Margin, ελψ αληίζεηα νη δείθηεο P/E θαη ROE δελ 

ζπκκεηέρνπλ ζε θακία εθ ησλ πεξηπηψζεσλ θαηάηαμεο. 

 πκπεξαζκαηηθά ζα κπνξνχζακε λα πνχκε, φηη ε επεμεξγαζία ησλ δεδνκέλσλ 

καο θαηέιεμε ζην φηη γηα ηελ θαηάηαμε ησλ εηαηξεηψλ ζε θιάζεηο, ζηελ κεγάιε 

πιεηνςεθία ησλ πεξηπηψζεσλ νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο νη νπνίνη έρνπλ 

θξίζηκε ζπκκεηνρή ζηνλ ηειηθφ πξνζδηνξηζκφ ηεο θαηάηαμεο είλαη ν Capital 

Structure, ν ηξφπνο κε ηνλ νπνίν νη επηρεηξήζεηο απνθηνχλ έζνδα επελδχνληαο 

ηα θεθάιαηα πνπ έρνπλ ζηε δηάζεζή ηνπο θαη ρξεκαηνδνηνχλ ηηο 

δξαζηεξηφηεηεο ηνπο, θαη ν Equity/Total Debt, ε ζρέζε δειαδή ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ κε ην ζπλνιηθφ ρξένο ησλ επηρεηξήζεσλ. Δπηπξφζζεηα, κπνξνχκε λα 

θαηαιήμνπκε φηη νη δείθηεο Net Profit Margin, θαηά θχξην ιφγν, θαη νη P/E, 

Altman’s Z-Score δεπηεξεπφλησο, παξνπζηάδνπλ πνιχ κηθξή επίδξαζε ζηελ 

ηειηθή θαηάηαμε ησλ εηαηξεηψλ, ζπκκεηέρνληαο ζε κηθξφ αξηζκφ πεξηπηψζεσλ 

θαη σο εθ ηνχηνπ ζα κπνξνχζαλ λα εμαηξεζνχλ απφ ηελ κειέηε, θαζψο δελ 

επηδξνχλ ζεκαληηθά ζην απνηέιεζκα. 
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 πκπεξάζκαηα πνπ αθνξνύλ ην πνζνζηό αλεπηηπρνύο ηαπηνπνίεζεο θαη 

πξόβιεςεο ηεο θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηώλ ζε θιάζεηο: 

 

 ηε ζπγθξηηηθή απεηθφληζε ησλ δπν θαηεγνξηψλ ησλ εηαηξεηψλ, παξαηεξνχκε 

φηη ζηελ πεξίπησζε ηεο θαηάηαμεο ζε ηξεηο θιάζεηο, γηα ηηο εηαηξείεο Τγξνχ 

Φνξηίνπ (Wet Cargo) ηα πνζνζηφ αλεπηηπρνχο ηαπηνπνίεζεο ηφζν γηα ηελ 

πξνζνκνίσζε φζν θαη γηα ηελ πξφβιεςε ελφο θαη δπν ηξηκήλσλ είλαη πνιχ 

ρακειφηεξα απφ απηά ησλ εηαηξεηψλ Ξεξνχ Φνξηίνπ (Dry Cargo). Δπνκέλσο νη 

εηαηξείεο Τγξνχ Φνξηίνπ (Wet Cargo) πεηπραίλνπλ πνιχ θαιχηεξε ηαπηνπνίεζε 

ηεο θαηάηαμεο απ' φηη νη εηαηξείεο Ξεξνχ Φνξηίνπ (Dry Cargo) ζηελ πεξίπησζε 

ησλ 3 θιάζεσλ. 

 ηελ πεξίπησζε ηεο θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηψλ ζε δπν θιάζεηο, νη εηαηξείεο 

Ξεξνχ Φνξηίνπ (Dry Cargo) εκθαλίδνπλ ηθαλνπνηεηηθφηεξα απνηειέζκαηα 

ηαπηνπνίεζεο θαη πξφβιεςεο ζε ζρέζε κε ηηο εηαηξείεο Τγξνχ Φνξηίνπ (Wet 

Cargo), κε εμαίξεζε ηελ πεξίπησζε ηεο πξφβιεςεο δπν ηξηκήλσλ φπνπ ηα 

απνηειέζκαηα είλαη παξαπιήζηα. 

 Γεληθεχνληαο, κπνξνχκε λα πνχκε φηη ην πξφγξακκα πξνζαξκφδεηαη πην 

αμηφπηζηα ζηελ ζπκπεξηθνξά ησλ εηαηξεηψλ Ξεξνχ Φνξηίνπ (Dry Cargo)  γηα 

θαηάηαμε ησλ εηαηξεηψλ ζε δπν θιάζεηο, ελψ ζηελ πεξίπησζε ηεο θαηάηαμεο ζε 

ηξεηο θιάζεηο είλαη απνηειεζκαηηθφηεξε ε πξφβιεςε ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ 

εηαηξεηψλ Τγξνχ Φνξηίνπ (Wet Cargo). 

 ε φηη αθνξά ην πνζνζηφ αλεπηηπρνχο ηαπηνπνίεζεο ζηελ θαηεγνξία εηαηξεηψλ 

Τγξνχ Φνξηίνπ (Wet Cargo), ζηηο δπν πεξηπηψζεηο δηαρσξηζκνχ ησλ εηαηξεηψλ, 

ζε δπν ή ζε ηξεηο θιάζεηο, έρνπκε πνιχ ηθαλνπνηεηηθά απνηειέζκαηα 

ηαπηνπνίεζεο θαη πξφβιεςεο ηεο θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηψλ, θαζψο ην πνζνζηφ 

απνηπρίαο θπκαίλεηαη κεηαμχ 10% θαη 20%. Δηδηθφηεξα, ζηελ πεξίπησζε ηνπ 

δηαρσξηζκνχ ησλ εηαηξεηψλ ζε δπν θιάζεηο, παξαηεξείηαη κηα ειαθξψο 

απμεκέλε ηηκή ζην πνζνζηφ απνηπρίαο πξφβιεςεο ηεο θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηψλ 

ζε έλα ηξίκελν (1 Quarter), ε νπνία νκαινπνηείηαη θαη επαλέξρεηαη ζε πνιχ 

ηθαλνπνηεηηθά φξηα θαζψο πξνρσξάκε ζηελ πξφβιεςε γηα δπν ηξίκελα (2 

Quarter). Σν γεγνλφο απηφ κπνξεί λα νθείιεηαη ζηελ νκαιφηεξε δηαθχκαλζε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ γη' απηή ηελ πεξίπησζε καθξνπξφζεζκα, κε 

απνηέιεζκα ην πξφγξακκα λα έρεη θαιχηεξε αληίδξαζε θαη ιεηηνπξγία. ηελ 

πεξίπησζε ηνπ δηαρσξηζκνχ ζε ηξεηο θιάζεηο, κπνξνχκε λα δηαθξίλνπκε φηη ην 

πνζνζηφ αζηνρίαο ηαπηνπνίεζεο θαη πξφβιεςεο δηαηεξείηαη ζηαζεξφ, γχξσ απφ 

ην πνιχ ρακειφ φξην ηνπ 10%. Σν πξφγξακκα δειαδή ιεηηνπξγεί εμίζνπ 

ηθαλνπνηεηηθά ζε θάζε κηα απφ ηηο πεξηπηψζεηο απηέο, δίλνληαο πνιχ 

ηθαλνπνηεηηθά απνηειέζκαηα ηεο θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηψλ ζπλαξηήζεη ησλ 

ζεκειησδψλ ηνπο ζηνηρείσλ. 

 Γηα ηελ θαηεγνξία ησλ εηαηξεηψλ Ξεξνχ Φνξηίνπ (Dry Cargo), ζηελ πεξίπησζε 

ηεο ηαπηνπνίεζεο ηεο θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηψλ ζε 2 θιάζεηο ην πνζνζηφ 

απνηπρίαο βξίζθεηαη κφιηο ζην 5,4%, δείρλνληαο φηη ην πξφγξακκα επηηπγράλεη 
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εμαηξεηηθά απνηειέζκαηα γη' απηήλ ηελ πεξίπησζε. Αληίζεηα γηα ηελ πεξίπησζε 

ηεο θαηάηαμεο ζε 3 θιάζεηο, παξαηεξείηαη ζεκαληηθά απμεκέλν πνζνζηφ 

απνηπρίαο ηαπηνπνίεζεο, ην νπνίν βξίζθεηαη ζην κε απνδεθηφ ζεκείν ησλ 

57,8%, πνπ νδεγεί ζην ζπκπέξαζκα φηη ην πξφγξακκα δελ δνπιεχεη 

ηθαλνπνηεηηθά γη' αχηε ηελ πεξίπησζε. Σν γεγνλφο απηφ, κπνξεί λα είλαη 

απνηέιεζκα ηνπ φηη ιφγσ ησλ πεξηνξηζκέλσλ ζηνηρείσλ εθπαίδεπζεο (training 

data), ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ κεγάιε κεηαβιεηφηεηα ησλ ηηκψλ ησλ κεηαβιεηψλ-

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ, ε θαηάηαμε ζε ηξεηο θιάζεηο δελ δηαζέηεη ηα 

απαξαίηεηα ζηνηρεία γηα λα πξαγκαηνπνηεζεί κε αθξίβεηα. ε φηη αθνξά ηελ 

πξφβιεςε ελφο θαη δπν ηξηκήλσλ (1-2 Quarter Forecasting), ηα απνηειέζκαηα 

είλαη πνιχ ηθαλνπνηεηηθά ηφζν γηα ηηο εηαηξείεο ζε δπν φζν θαη ζε ηξεηο θιάζεηο. 

Σν πνζνζηφ αζηνρίαο θπκαίλεηαη ζε απνδεθηά επίπεδα γχξσ απφ ην 20%, θαη 

έηζη κπνξνχκε λα έρνπκε αμηφπηζηα θαη αμηνπνηήζηκα ζηνηρεία γηα ηελ 

ζπκπεξηθνξά ησλ εηαηξεηψλ ζε απηέο ηηο πεξηπηψζεηο. 

 

 πκπεξάζκαηα πνπ αθνξνύλ ηελ ζύγθξηζε naive model θαη data mining 

tool: 

 

 ην ζχλνιν ησλ πεξηπηψζεσλ (κε εμαίξεζε ηελ wet-2 θιάζεηο-πξφβιεςε ελφο 

ηξηκήλνπ) παξαηεξείηαη φηη ην ινγηζκηθφ ηνπ data mining, ιεηηνπξγεί πνιχ 

θαιχηεξα απ' φηη ην naive model, παξάγνληαο πην αμηφπηζηα απνηειέζκαηα κε 

ζεκαληηθά κηθξφηεξν πνζνζηφ απνηπρίαο ζηελ πξφβιεςε ηεο θαηάηαμεο ησλ 

εηαηξεηψλ. Φαίλεηαη έηζη φηη ηα νηθνλνκηθά ζηνηρεία ησλ εηαηξεηψλ είλαη 

ηδηαίηεξα κεηαβιεηά, κε απνηέιεζκα ην απιντθφ naive model, ην νπνίν δελ 

ζεσξεί κεηαβνιέο ζε απηά θαηά ηελ κεηάβαζε απφ κηα ρξνληθή πεξίνδν ζε κηα 

άιιε, λα κελ κπνξεί λα πξνζδηνξίζεη ηνπο θξίζηκνπο παξάγνληεο πνπ ζα 

νδεγήζνπλ ζηελ νξζή πξφβιεςε ηεο θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηψλ. Γίλεηαη έηζη 

θαλεξή θαη ε κεγάιε απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ πξνγξάκκαηνο άληιεζεο 

δεδνκέλσλ ζηελ δηάθξηζε ησλ θξίζηκσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ πνπ ζα 

θαζνξίζνπλ ηελ πξφβιεςε ηεο θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηψλ. 

 Παξαηεξψληαο ηελ δηαθχκαλζε ηνπ πνζνζηνχ απνηπρίαο πξφβιεςεο απφ ην 

naive model, κπνξνχκε λα ζεκεηψζνπκε φηη ην naive model ιεηηνπξγεί πην 

αμηφπηζηα ζηελ πεξίπησζε πνπ ην δείγκα είλαη πην νκνγελνπνηεκέλν, δειαδή 

ζηελ πεξίπησζε θαηάηαμεο ζε 2 θιάζεηο, θαζψο θαη ζε πην βξαρπρξφληεο (short-

term) πξνβιέςεηο. Απηφ απνδεηθλχεη κε έλα αθφκε ηξφπν, ηελ απνηπρία ηέηνησλ 

κνληέισλ γηα πξνβιέςεηο θιάδσλ κε πςειέο δηαθπκάλζεηο, φπσο ν λαπηηιηαθφο, 

θαη ηελ αλάγθε χπαξμεο κνληέισλ φπσο απηά ηεο άληιεζεο δεδνκέλσλ, ηα 

νπνία ζα κπνξνχλ λα έρνπλ ηθαλνπνηεηηθή ζπκπεξηθνξά ζε απηέο ηηο 

δηαθπκάλζεηο. 

 Δηδηθφηεξα, ζηελ πεξίπησζε ησλ εηαηξεηψλ Ξεξνχ Φνξηίνπ (Dry Cargo) θαη γηα 

ηηο δπν πεξηπηψζεηο θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηψλ ζε δπν ή ηξεηο θιάζεηο, ην 

απνηέιεζκα απφ ην πξφγξακκα data mining δίλεη πνιχ πην ηθαλνπνηεηηθά 
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απνηειέζκαηα, κε κηθξφηεξν πνζνζηφ αλεπηηπρνχο πξφβιεςεο, ζε ζρέζε κε ην 

naive model. πγθεθξηκέλα, ζηελ πεξίπησζε ησλ ηξηψλ θιάζεσλ, ην πνζνζηφ 

απνηπρίαο ηνπ naive model, απμάλεη πνιχ πεξηζζφηεξν, δείρλνληαο ηελ 

αδπλακία ηνπ λα αληαπνθξηζεί ζε έλα πην δηαθξηηνπνηεκέλν δείγκα. 

 ηελ πεξίπησζε ησλ εηαηξεηψλ Τγξνχ Φνξηίνπ (Wet Cargo), φπσο θα 

πξνεγνπκέλσο, κε εμαίξεζε ηελ πξφβιεςε ελφο ηξηκήλνπ γηα θαηάηαμε ησλ 

εηαηξεηψλ ζε δπν θιάζεηο, ην ινγηζκηθφ ηνπ data mining  είλαη πνιχ πην 

απνηειεζκαηηθφ, κε κηθξφ πνζνζηφ απνηπρίαο ζηελ πξφβιεςε ηεο θαηάηαμεο 

ησλ εηαηξεηψλ, ζε ζρέζε κε ην απιντθφ naive model. Μπνξνχκε λα αλαθέξνπκε 

αθφκε, φηη θαη ζε απηή ηελ θαηεγνξία εηαηξεηψλ, ζηελ πεξίπησζε ησλ ηξηψλ 

θιάζεσλ ην πνζνζηφ απνηπρίαο ηνπ naive model, απμάλεη πνιχ πεξηζζφηεξν, 

δείρλνληαο ηελ αδπλακία ηνπ λα αληαπνθξηζεί ζε έλα πην δηαθξηηνπνηεκέλν 

δείγκα. 

  

 

8.1.2 Γεληθά πκπεξάζκαηα 

 

 
 Οινθιεξψλνληαο, ζα κπνξνχζακε λα αλαθέξνπκε έλα ζχλνιν γεληθψλ 

ζπκπεξαζκάησλ πνπ πξνέθπςαλ απφ ηελ επεμεξγαζία ησλ δεδνκέλσλ ηεο παξνχζαο 

εξγαζίαο: 

 

 ε έλαλ πνιχ κεγάιν βαζκφ, ζα κπνξνχζακε λα πνχκε φηη απνδείρζεθε πσο ε 

ρξήζε ινγηζκηθνχ άληιεζεο δεδνκέλσλ (data mining tool) γηα ηελ 

κνληεινπνίεζε θαη πξφβιεςε ησλ δηαξθψο επκεηάβιεησλ παξαγφλησλ πνπ 

θαζνξίδνπλ ηελ θαηάηαμε ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ ζε θιάζεηο, παξνπζηάδεη 

ηθαλνπνηεηηθή ζπκπεξηθνξά κε αμηφινγα απνηειέζκαηα. 

 Ζ θχξηα ιεηηνπξγηθφηεηα ησλ απνηειεζκάησλ πνπ πξνέθπςαλ απφ ηελ 

επεμεξγαζία ηεο βάζεο δεδνκέλσλ πνπ δεκηνπξγήζακε, έγθεηηαη ζην γεγνλφο 

φηη απνθάιπςε ηελ πνζνζηηαία ζπκκεηνρή ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ-

κεηαβιεηψλ ζηνλ θαζνξηζκφ ηεο θαηάηαμεο ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ ζε 

θιάζεηο ζηελ εθάζηνηε πεξίπησζε. Έηζη δίλεηαη ε επθαηξία ζε 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχο επελδπηέο πνπ αζρνινχληαη κε trading, αλάινγα κε ηα 

θξίζηκα νηθνλνκηθά ζηνηρεία ησλ εηαηξεηψλ λα "βιέπνπλ" ηξίκελα κπξνζηά θαη 

λα επηιέγνπλ ηηο εηαηξείεο κε ηηο θαιχηεξεο πξννπηηθέο αλάπηπμεο θαη αλφδνπ, 

ζηηο λα επελδχνπλ ζηηο αληίζηνηρεο κεηνρέο.  

 Σα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ, ζα κπνξνχζαλ αθφκε λα θαλνχλ ηδηαηηέξσο 

ρξήζηκα ζε manager ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ, φζνλ αθνξά ηελ λα 

αμηνιφγεζε ηνπ ηη απνηειέζκαηα ζα έρνπλ ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηεο 

εηαηξείαο νη επηινγέο δηαθνξεηηθψλ ζηξαηεγηθψλ επελδχζεσλ, κέζσ ηεο 
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πξφβιεςεο ησλ κεηαβνιψλ ζηα ζεκειηψδε κεγέζε ησλ εηαηξεηψλ ηα νπνία είλαη 

θξίζηκα γηα ηελ θαηάηαμή ηνπο.. Θα κπνξνχλ έηζη λα επηιέγνπλ ηελ ζηξαηεγηθή 

πνπ αλακέλεηαη λα απνθέξεη ηελ κεγαιχηεξε θεξδνθνξία θαη αχμεζε 

επελδχζεσλ ζηελ εηαηξεία. 

 Σν πνζνζηφ αλεπηηπρνχο ηαπηνπνίεζεο θαη πξφβιεςεο, θηλείηαη ζε γεληθέο 

γξακκέο ζην απνδεθηφ φξην κεηαμχ 10%-20%, θαηαδεηθλχνληαο φηη ην 

ινγηζκηθφ data mining απνηειεί έλα ηζρπξφ εξγαιείν ζηελ ιήςε απφθαζεο 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ επελδχζεσλ, παξ' φιεο ηηο δπζθνιίεο πνπ ππάξρνπλ ζηελ 

δηαδηθαζία εθαξκνγήο ηεο ηερληθήο, εμ' αηηίαο ηεο ζπλερήο αλαθαηάηαμεο ησλ 

λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ ιφγσ ησλ δηαξθψο κεηαβαιιφκελσλ νηθνλνκηθψλ ηνπο 

ζηνηρείσλ. 

 Ζ πνιχ ηθαλνπνηεηηθή πνηφηεηα απνηειεζκάησλ δηαθαίλεηαη πνιχ θαιχηεξα αλ 

εζηηάζνπκε ζηα πξνβιήκαηα πνπ πξνέθπςαλ θαηά ηελ εθαξκνγή ηεο ηερληθήο. 

Σν ζχλνιν ησλ ζηνηρείσλ πνπ ζπλεηζθέξνπλ ζηελ βάζε δεδνκέλσλ, είλαη 

ζπγθξηηηθά κηθξφ ζε ζρέζε κε απηφ πνπ απαηηείηαη γηα ηηο πεξηφδνπο κειέηεο 

(17 ηξίκελα-Quarters), ηφζν εμ' αηηίαο ηνπ αξηζκνχ ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ 

πνπ εμεηάζηεθαλ, φζν θαη ιφγν ηνπ φηη ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο, ηα νηθνλνκηθά 

ζηνηρεία ησλ εηαηξεηψλ ήηαλ ειιηπή, κε απνηέιεζκα απηά ηα ζηνηρεία λα κελ 

κπνξνχλ λα ζπκπεξηιεθζνχλ ζηελ βάζε δεδνκέλσλ. Δπηπξφζζεηα, ιφγσ 

έιιεηςεο ζηνηρείσλ, πεξηνξίζζεθε ην εχξνο απ' ην νπνίν ζα κπνξνχζε λα γίλεη ε 

επηινγή ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ-κεηαβιεηψλ, θαη έηζη δελ κπφξεζαλ 

λα ρξεζηκνπνηεζνχλ πιεξνθνξίεο πνπ ζα κπνξνχζαλ λα πξνζθέξνπλ απηέο.  

 Ζ πνηφηεηα ησλ απνηειεζκάησλ ζηηο θαηεγνξίεο μεξνχ (Dry Cargo) θαη πγξνχ 

θνξηίνπ (Wet Cargo), καο θάλεη λα επειπηζηνχκε γηα αλάινγα θαη αμηφινγα 

απνηειέζκαηα ζε άιιεο θαηεγνξίεο θνξηίσλ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη νη 

λαπηηιηαθέο εηαηξείεο. 

 

 

8.2 Πξνηάζεηο γηα Πεξαηηέξσ Έξεπλα θαη Δπέθηαζε ηεο Δξγαζίαο 

 

 
 Πέξα απφ ηα αμηφινγα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ απφ ηελ επεμεξγαζία ησλ 

δεδνκέλσλ γηα ηελ θαηάηαμε ησλ εηαηξεηψλ θαη ηελ αμηνιφγεζή ηεο, κε παξάιιειε 

κειέηε ησλ παξαγφλησλ πνπ ηελ θαζνξίδνπλ, ππάξρνπλ ιεπηνκέξεηεο πνπ ζα 

κπνξνχζαλ λα βειηησζνχλ θαη λα νδεγήζνπλ ζε πεξαηηέξσ θαη πην ελδειερή κειέηε ηνπ 

ζέκαηνο. Πξνηάζεηο πξνο απηή ηελ θαηεχζπλζε ζα κπνξνχζαλ λα είλαη: 

 

 Σν κέγεζνο ηεο βάζεο δεδνκέλσλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε ζηελ παξνχζα 

δηπισκαηηθή εξγαζία ήηαλ πεξηνξηζκέλν, θαζψο ε δεκηνπξγία ζηεξίρηεθε ζηνλ 

έιεγρν ηεο πνξείαο ησλ 22 επηιεγκέλσλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ. Σελ κείσζε ησλ 
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ζηνηρείσλ (cases) επέηεηλε θαη ε επηπιένλ απψιεηα ησλ ζηνηρείσλ θάπνησλ 

εηαηξεηψλ γηα ζπγθεθξηκέλεο ρξνληθέο πεξηφδνπο ζηηο νπνίεο δελ εκθάληδαλ 

νηθνλνκηθά ζηνηρεία, κε απνηέιεζκα λα κε έρνπκε ηηκέο γηα ηνπο δείθηεο. Απηφ 

είρε ζαλ απνηέιεζκα θαη έλαλ αξηζκφ ιαζψλ ν νπνίνο πξνβιέπεηαη λα είλαη 

ζεκαληηθά πεξηνξηζκέλνο ζηελ πεξίπησζε επέθηαζεο ηεο βάζεο κε πνιιά 

πεξηζζφηεξα ζηνηρεία, ηα νπνία ζα πξνθχςνπλ απφ ηε ρξεζηκνπνίεζε 

κεγαιχηεξνπ αξηζκνχ εηαηξεηψλ θαη γηα ηηο δπν θαηεγνξίεο θαη  ζα απμήζνπλ 

ηελ απνδνηηθφηεηα ηεο βάζεο. Παξάιιεια ζα απμήζεη θαη ην κέγεζνο ηνπ 

ζπλφινπ εθπαίδεπζεο, γεγνλφο πνπ ζα νδεγήζεη ζε πην αμηφπηζην θαη 

απνηειεζκαηηθφ έιεγρν ησλ δέληξσλ απφθαζεο πνπ δεκηνπξγνχληαη θαη 

θαζνξίδνπλ ηελ βαξχηεηα κε ηελ νπνία νη κεηαβιεηέο ζπκκεηέρνπλ ζηελ ηειηθή 

θαηάηαμε ησλ εηαηξεηψλ.  

 ηελ ίδηα θαηεχζπλζε κηα πξφηαζε ζα ήηαλ θαη ε ρξεζηκνπνίεζε εηαηξεηψλ θαη 

απφ άιιεο θαηεγνξίεο θνξηίσλ, ιφγσ ράξε εηαηξείεο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη 

ζηελ κεηαθνξά εκπνξεπκαηνθηβσηίσλ, γηα λα αμηνινγεζνχλ θαη παξάγνληεο 

πνπ παίδνπλ ξφιν ζηελ θαηάηαμε  ηέηνησλ εηαηξεηψλ.   

 Ζ κειέηε ησλ εηαηξεηψλ ζε απηή ηελ εξγαζία πξαγκαηνπνηήζεθε γηα ρξνληθή 

δηάξθεηα 17 ηξηκήλσλ (Quarters), δειαδή απ' ην πξψην ηξίκελν ηνπ 2007 (Q1 

2007) κέρξη ην πξψην ηξίκελν ηνπ 2011 (Q1 2011). Ζ επέθηαζε ηεο ρξνληθήο 

δηάξθεηαο κειέηεο ζε πεξηζζφηεξα ηξίκελα ζα κπνξνχζε λα καο δψζεη κηα 

εηθφλα γηα ηελ κεηαβνιή ηεο θαηάηαμεο ηεο εηαηξείαο θαη ησλ νηθνλνκηθψλ ηεο 

ζηνηρείσλ ζε κεγαιχηεξν ρξνληθφ νξίδνληα, γεγνλφο πνπ ζα βειηίσλε ηελ 

αμηνπηζηία ηεο αμηνιφγεζεο καο. 

 Ζ ζπγθεθξηκέλε αμηνιφγεζε ζηεξίρζεθε ζηελ επηινγή ελφο ζπγθεθξηκέλνπ  

αξηζκνχ κεηαβιεηψλ (9) γηα ηελ κειέηε ηεο ηειηθήο ζπκκεηνρήο ηνπο ζηελ 

θαηάηαμε ησλ εηαηξεηψλ, θαζψο ήηαλ νη δείθηεο πνπ θξίζεθαλ νη πιένλ 

ραξαθηεξηζηηθνί θαη ελδηαθέξνληεο, θαζψο θαη απηνί κε ηα πιένλ αμηφπηζηα 

ζηνηρεία. Έλαο παξάγνληαο πνπ ζα κπνξνχζε λα ιεθζεί ππ' φςηλ γηα πεξαηηέξσ 

έξεπλα, είλαη ε επηινγή ελφο δηαθνξεηηθνχ ζπλφινπ κεηαβιεηψλ-δεηθηψλ 

αμηνιφγεζεο, ίζσο θαη πεξηζζφηεξσλ, γηα ηελ ηειηθή αμηνιφγεζε ηεο επίδξαζεο 

ηνπο ζηελ θαηάηαμε ησλ εηαηξεηψλ. Οη κεηαβιεηέο-δείθηεο, ζα κπνξνχζαλ λα 

επηιερζνχλ ψζηε λα θαιχπηνπλ φιεο ηηο θαηεγνξίεο δεηθηψλ πνπ έρνπλ 

αλαθεξζεί, ψζηε λα θαίλεηαη ε επίδξαζε φισλ ησλ κνξθψλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο 

επηρείξεζεο ζηελ νηθνλνκηθή ηεο απφδνζε. Σέινο, ζα κπνξνχζε λα γίλεη θαη 

ρξήζε ελφο δηαθνξεηηθνχ θξηηεξίνπ γηα ηελ αξρηθή θαηάηαμε ησλ εηαηξεηψλ ζε 

θιάζεηο, αλ ν κειεηεηήο έθξηλε φηη θάπνην άιιν είλαη εμίζνπ αμηφινγν.  

 Ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ ζα παξνπζίαδε ε πξφβιεςε γηα ρξνληθή δηάξθεηα 

κεγαιχηεξε ησλ 2 ηξηκήλσλ πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε ζηελ ζπγθεθξηκέλε 

πεξίπησζε, φπσο γηα παξάδεηγκα γηα 4 ή θαη 8 ηξίκελα ζην κέιινλ, γεγνλφο ην 

νπνίν ζα ελίζρπε ε επέθηαζε ηεο βάζεο δεδνκέλσλ ρξνληθά θαη πνζνηηθά. Θα 

δηλφηαλ έηζη ε δπλαηφηεηα ειέγρνπ ηνπ ηεο ηθαλφηεηαο ηνπ κνληέινπ λα 

πξνβιέςεη ηθαλνπνηεηηθά ηελ πνξεία ησλ νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ησλ εηαηξεηψλ 
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θαζψο θαη ηηο πξννπηηθέο αλάπηπμεο ηνπο ζε καθξνρξφλην νξίδνληα. Δπνκέλσο 

ζα ήηαλ δπλαηφλ, κέζσ ηεο ζχγθξηζεο ησλ απνηειεζκάησλ ηεο κειέηεο θαη ησλ 

νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ησλ εηαηξεηψλ, λα γίλεη γηαηί φρη θαη πξφηαζε 

ζρεηηθά κε ην πνηα εηαηξεία αλακέλεηαη λα έρεη ηελ θαιχηεξε κειινληηθή 

απφδνζε θαη επνκέλσο είλαη αμηφινγε γηα λα επελδχζεη θάπνηνο ζε απηή.   
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ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ Α: Σειηθή κνξθή ηεο Βάζεο Γεδνκέλσλ Δπεμεξγαζίαο ηνπ Πξνβιήκαηνο 

 

COMPANY PERIOD 
EBITDA 
Margin 

Νet 
Profit 

Margin 

Revenues
/Total 
Debt 

Capital 
Structure 

Revenues/
Working 
Capital 

Altman 
Z-Score 

Equity
/Total 
Dept 

P/E 

ROE 
(Return 

on 
Equity) 

CATEGORY 
OF 

COMPANY 

STOCK 
MAKET 

SHARE 
PRICE 

BOOK 
VALUE/
SHARE 

SHARE 
PRICE/
BV PER 
SHARE 

2 
CLASSES 

3 
CLASSES 

FREESEAS 
INCORPORATION 

Q1 
2007 

0,44 0,21 0,35 3,29 -0,48 0,19 0,58 33,76 0,13 DRY 
US 

EQUITY 
24,5 6,311 3,882 1 1 

DIANA SHIPPING 
INC 

Q1 
2007 

0,73 0,56 0,24 2,71 5,92 1,77 2,55 42,17 0,05 DRY 
US 

EQUITY 
16,96 5,726 2,962 1 1 

GENCO SHIPPING 
Q1 

2007 
0,71 0,53 0,18 1,43 0,59 1,58 1,07 40,55 0,06 DRY 

US 
EQUITY 

31,78 13,957 2,277 1 1 

EAGLEBULK 
SHIPPING INC 

Q1 
2007 

0,59 0,23 0,1 2,71 1,21 1,13 1,54 85,55 0,02 DRY 
US 

EQUITY 
19,39 10,096 1,921 1 2 

NAVIOS 
MARITIME 

HOLDINGS INC 

Q1 
2007 

0,3 0,16 0,16 3,54 3,51 0,51 2,25 37,81 0,05 DRY 
US 

EQUITY 
7,33 4,299 1,705 2 2 

DRYSHIPS INC 
Q1 

2007 
0,74 0,78 0,13 2,71 -0,72 0,71 0,62 11,79 0,17 DRY 

US 
EQUITY 

22,53 14,376 1,567 2 2 

TBS 
INTERNATIONAL 

PLC 

Q1 
2007 

0,38 0,2 0,52 1,7 -18,97 1,79 1,47 23,14 0,07 DRY 
US 

EQUITY 
11,9 8,585 1,386 2 3 

EXCEL MARITIME 
CARRIERS LTD 

Q1 
2007 

0,62 0,34 0,17 2,71 0,73 1,43 1,94 28,03 0,03 DRY 
US 

EQUITY 
17,23 16,861 1,022 2 3 

GENCO SHIPPING 
Q1 

2008 
0,83 0,81 0,09 2,81 0,47 0,83 0,61 21,92 0,12 DRY 

US 
EQUITY 

56,43 21,402 2,637 1 1 

EAGLEBULK 
SHIPPING INC 

Q1 
2008 

0,64 0,39 0,06 2,29 0,26 0,62 0,83 83,95 0,03 DRY 
US 

EQUITY 
25,76 10,712 2,405 1 1 

DIANA SHIPPING 
INC 

Q1 
2008 

0,8 0,67 0,4 1,3 8,43 3,83 4,1 35,44 0,07 DRY 
US 

EQUITY 
25,36 10,865 2,334 1 1 

NEWLEAD 
HOLDINGS 

Q1 
2008 

0,61 0,02 0,09 3,46 -10,6 0,44 0,46 437,72 0 DRY 
US 

EQUITY 
98,52 42,261 2,331 1 1 

TBS 
INTERNATIONAL 

PLC 

Q1 
2008 

0,49 0,34 0,39 2,09 -32,59 1,59 1,08 18,66 0,13 DRY 
US 

EQUITY 
30,2 13,010 2,321 1 1 
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DRYSHIPS INC 
Q1 

2008 
0,84 0,76 0,17 1,91 0,53 1,92 1,16 12,98 0,11 DRY 

US 
EQUITY 

59,91 37,242 1,609 2 2 

PARAGON 
SHIPPING INC 

Q1 
2008 

0,77 0,46 0,13 2,29 1,22 0,76 0,92 21,4 0,07 DRY 
US 

EQUITY 
15,16 10,826 1,400 2 2 

EXCEL MARITIME 
CARRIERS LTD 

Q1 
2008 

0,69 0,51 0,17 1,98 0,31 1,62 1,09 16,7 0,08 DRY 
US 

EQUITY 
29,35 21,690 1,353 2 2 

OCEANFREIGHT 
INC 

Q1 
2008 

0,41 0,17 0,12 2,74 -2,13 0,45 0,64 49,67 0,03 DRY 
US 

EQUITY 
65,61 50,583 1,297 2 3 

NAVIOS 
MARITIME 

HOLDINGS INC 

Q1 
2008 

0,09 0,04 0,49 2,39 0,98 1,35 1,89 69,3 0,02 DRY 
US 

EQUITY 
9,28 7,313 1,269 2 3 

STARBULK 
CARRIERS CORP 

Q1 
2008 

0,64 0,4 0,35 1,5 0,82 2,46 3,52 30,77 0,04 DRY 
US 

EQUITY 
10,56 9,207 1,147 2 3 

FREESEAS 
INCORPORATION 

Q1 
2008 

0,19 0,03 0,11 1,96 0,59 0,93 1,35 435,39 0 DRY 
US 

EQUITY 
29,7 26,346 1,127 2 3 

NEWLEAD 
HOLDINGS 

Q1 
2009 

0,05 -0,28 0,09 4,17 -0,01 -0,52 0,35 -23,93 -0,07 DRY 
US 

EQUITY 
68,88 25,414 2,710 1 1 

DIANA SHIPPING 
INC 

Q1 
2009 

0,73 0,56 0,26 1,34 0,93 2,33 3,41 24,28 0,04 DRY 
US 

EQUITY 
11,36 10,755 1,056 1 1 

GENCO SHIPPING 
Q1 

2009 
0,8 0,43 0,08 2,71 0,59 0,67 0,64 9,35 0,06 DRY 

US 
EQUITY 

12,34 23,636 0,522 1 1 

DRYSHIPS INC 
Q1 

2009 
-0,36 -0,6 0,07 2,93 -0,15 0,05 0,58 -4,67 -0,07 DRY 

US 
EQUITY 

5,09 10,765 0,473 1 2 

EAGLEBULK 
SHIPPING INC 

Q1 
2009 

0,61 0,31 0,07 2,89 -8,92 0,34 0,6 11,6 0,04 DRY 
US 

EQUITY 
4,25 10,301 0,413 1 2 

TBS 
INTERNATIONAL 

PLC 

Q1 
2009 

0,07 -0,3 0,22 1,66 1,03 1,8 1,75 -10,29 -0,04 DRY 
US 

EQUITY 
7,35 19,337 0,380 1 2 

PARAGON 
SHIPPING INC 

Q1 
2009 

0,77 0,46 0,11 2,29 -5,73 0,7 0,87 4,93 0,06 DRY 
US 

EQUITY 
3,49 12,010 0,291 2 2 

NAVIOS 
MARITIME 

HOLDINGS INC 

Q1 
2009 

0,26 0,08 0,14 2,49 0,6 0,98 0,51 19,19 0,01 DRY 
US 

EQUITY 
2,3 8,137 0,283 2 2 

STARBULK 
CARRIERS CORP 

Q1 
2009 

0,66 0,5 0,16 1,52 -7,48 2,35 2,06 5,97 0,04 DRY 
US 

EQUITY 
2,22 9,702 0,229 2 3 
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FREESEAS 
INCORPORATION 

Q1 
2009 

0,67 0,35 0,11 2,33 -1,04 0,7 0,83 4,1 0,05 DRY 
US 

EQUITY 
6 30,006 0,200 2 3 

EXCEL MARITIME 
CARRIERS LTD 

Q1 
2009 

0,75 0,53 0,16 2,7 -1,66 0,79 0,86 1,76 0,1 DRY 
US 

EQUITY 
4,52 26,265 0,172 2 3 

OCEANFREIGHT 
INC 

Q1 
2009 

0,59 0,08 0,11 2,05 -0,03 5,18 8,85 10,23 0 DRY 
US 

EQUITY 
3,99 35,335 0,113 2 3 

DIANA SHIPPING 
INC 

Q1 
2010 

0,68 0,46 0,19 1,35 0,22 3,34 3,2 40,75 0,03 DRY 
US 

EQUITY 
14,56 12,767 1,140 1 1 

GENCO SHIPPING 
Q1 

2010 
0,79 0,35 0,07 2,19 0,27 0,97 0,89 19,82 0,03 DRY 

US 
EQUITY 

21,11 30,121 0,701 1 1 

NAVIOS 
MARITIME 

HOLDINGS INC 

Q1 
2010 

0,13 0,19 0,1 2,68 0,52 0,85 0,36 21,3 0,03 DRY 
US 

EQUITY 
6,64 9,635 0,689 1 1 

NEWLEAD 
HOLDINGS 

Q1 
2010 

0,25 0,03 0,07 5,04 -0,07 -0,87 0,27 -2,77 -0,07 DRY 
US 

EQUITY 
4,92 7,689 0,640 1 1 

DRYSHIPS INC 
Q1 

2010 
0,57 0,06 0,07 2,06 -0,2 0,56 1,08 229,3 0 DRY 

US 
EQUITY 

5,84 9,906 0,590 1 2 

EAGLEBULK 
SHIPPING INC 

Q1 
2010 

0,54 0,08 0,05 2,75 0,85 0,42 0,62 72,13 0,01 DRY 
US 

EQUITY 
5,31 10,081 0,527 1 2 

PARAGON 
SHIPPING INC 

Q1 
2010 

0,68 0,31 0,1 1,68 0,25 1,32 1,55 25,17 0,02 DRY 
US 

EQUITY 
4,66 9,082 0,513 2 2 

OCEANFREIGHT 
INC 

Q1 
2010 

0,5 0,08 0,1 2,03 1,01 1,52 1,08 65,78 0,01 DRY 
US 

EQUITY 
2,25 4,684 0,480 2 2 

TBS 
INTERNATIONAL 

PLC 

Q1 
2010 

0,23 -0,08 0,29 1,76 -3,8 1,6 1,56 -27,82 -0,01 DRY 
US 

EQUITY 
7,3 17,712 0,412 2 3 

STARBULK 
CARRIERS CORP 

Q1 
2010 

0,55 -1,13 0,13 1,52 3,87 2,09 2,01 -5,38 -0,07 DRY 
US 

EQUITY 
2,91 7,600 0,383 2 3 

EXCEL MARITIME 
CARRIERS LTD 

Q1 
2010 

0,5 0,39 0,14 2 -3,72 1,1 1,26 7,08 0,04 DRY 
US 

EQUITY 
6,03 19,679 0,306 2 3 

FREESEAS 
INCORPORATION 

Q1 
2010 

0,52 0,17 0,12 1,99 -3,57 0,89 1,1 14,98 0,02 DRY 
US 

EQUITY 
6,4 23,332 0,274 2 3 

NEWLEAD 
HOLDINGS 

Q1 
2011 

0,03 -1,36 0,07 7,09 0,32 0,03 0,19 -2,49 -0,44 DRY 
US 

EQUITY 
8,6 7,621 1,128 1 1 

DIANA SHIPPING 
INC 

Q1 
2011 

0,65 0,44 0,19 1,36 0,23 2,42 3,05 28,94 0,03 DRY 
US 

EQUITY 
11,58 13,806 0,839 1 1 
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EXCEL MARITIME 
CARRIERS LTD 

Q1 
2011 

0,43 0,41 0,14 1,72 -2,09 1,34 1,53 7,26 0,04 DRY 
US 

EQUITY 
5,63 10,659 0,528 1 1 

DRYSHIPS INC 
Q1 

2011 
0,61 0,5 0,08 1,79 2,65 1,65 1,43 16,95 0,03 DRY 

US 
EQUITY 

5,49 10,918 0,503 1 2 

EAGLEBULK 
SHIPPING INC 

Q1 
2011 

0,39 0,04 0,06 2,83 0,6 0,46 0,58 102,34 0 DRY 
US 

EQUITY 
4,98 10,695 0,466 1 2 

GENCO SHIPPING 
Q1 

2011 
0,74 0,29 0,07 2,36 0,74 0,81 0,77 14,51 0,03 DRY 

US 
EQUITY 

14,4 31,514 0,457 1 2 

PARAGON 
SHIPPING INC 

Q1 
2011 

0,47 0,08 0,09 1,67 2,63 1,13 1,54 75,83 0 DRY 
US 

EQUITY 
3,43 8,779 0,391 2 2 

STARBULK 
CARRIERS CORP 

Q1 
2011 

1,07 1,03 0,16 1,44 -1,65 1,6 2,38 8,02 0,04 DRY 
US 

EQUITY 
2,67 7,700 0,347 2 3 

TBS 
INTERNATIONAL 

PLC 

Q1 
2011 

0,19 -2,17 0,3 2,31 -0,34 -0,5 0,89 -0,41 -0,73 DRY 
US 

EQUITY 
2,9 9,544 0,304 2 3 

OCEANFREIGHT 
INC 

Q1 
2011 

0,35 0,01 0,11 2,04 -14,79 1,46 1,12 374,92 0 DRY 
US 

EQUITY 
0,92 3,044 0,302 2 3 

FREESEAS 
INCORPORATION 

Q1 
2011 

0,43 -1,45 0,1 2,04 -5,51 0,47 1,02 -1,39 -0,14 DRY 
US 

EQUITY 
3,74 19,511 0,192 2 3 

FREESEAS 
INCORPORATION 

Q2 
2007 

0,39 0,48 0,19 3,29 -0,4 0,15 0,38 27,77 0,24 DRY 
US 

EQUITY 
37,75 9,172 4,116 1 1 

TBS 
INTERNATIONAL 

PLC 

Q2 
2007 

0,35 0,28 0,64 1,8 -20,09 2,03 1,86 36,69 0,1 DRY 
US 

EQUITY 
28,4 9,439 3,009 1 1 

GENCO SHIPPING 
Q2 

2007 
0,72 0,37 0,13 1,64 0,51 1,22 1,25 76,12 0,04 DRY 

US 
EQUITY 

41,26 15,200 2,715 1 1 

DIANA SHIPPING 
INC 

Q2 
2007 

0,75 0,59 0,22 1,41 3,85 1,39 1,79 52,15 0,07 DRY 
US 

EQUITY 
21,58 8,176 2,639 1 2 

EAGLEBULK 
SHIPPING INC 

Q2 
2007 

0,63 0,82 0,22 1,77 6,54 1,31 0,53 13,89 0,34 DRY 
US 

EQUITY 
43,38 17,282 2,510 2 2 

NEWLEAD 
HOLDINGS 

Q2 
2007 

0,09 0,82 0,48 2,43 125,57 0,8 0,55 2,73 0,71 DRY 
US 

EQUITY 
127,8 55,519 2,302 2 2 

PARAGON 
SHIPPING INC 

Q2 
2007 

0,63 0,15 0,22 1,96 4,66 2,48 0,16 44,79 0,21 DRY 
US 

EQUITY 
25,18 17,542 1,435 2 3 

DRYSHIPS INC 
Q2 

2007 
0,28 0,22 0,22 2,59 -1,33 0,72 0,74 9,73 0,05 DRY 

US 
EQUITY 

4,53 4,452 1,018 2 3 
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DIANA SHIPPING 
INC 

Q2 
2008 

0,8 0,65 0,46 1,29 13,56 3,93 4,23 38,79 0,07 DRY 
US 

EQUITY 
29,59 10,780 2,745 1 1 

NEWLEAD 
HOLDINGS 

Q2 
2008 

0,3 0,16 0,09 3,41 9,06 0,42 0,46 65,21 0,03 DRY 
US 

EQUITY 
116,76 46,591 2,506 1 1 

GENCO SHIPPING 
Q2 

2008 
0,85 0,58 0,11 2,22 0,43 1 0,89 31,85 0,07 DRY 

US 
EQUITY 

65,2 27,604 2,362 1 1 

DRYSHIPS INC 
Q2 

2008 
0,28 0,18 0,22 4,19 0,46 0,84 0,86 46,1 0,04 DRY 

US 
EQUITY 

12,08 5,201 2,323 1 2 

TBS 
INTERNATIONAL 

PLC 

Q2 
2008 

0,47 0,34 0,45 1,81 2,62 1,88 1,47 21,84 0,1 DRY 
US 

EQUITY 
39,95 17,271 2,313 1 2 

EAGLEBULK 
SHIPPING INC 

Q2 
2008 

0,67 8,53 0,01 0,61 0,79 0,44 0,68 226,73 0,01 DRY 
US 

EQUITY 
80,18 46,223 1,735 2 3 

PARAGON 
SHIPPING INC 

Q2 
2008 

0,73 0,6 0,12 3,03 1,47 0,81 0,75 63,53 0,02 DRY 
US 

EQUITY 
39,25 31,055 1,264 2 3 

STARBULK 
CARRIERS CORP 

Q2 
2008 

0,78 0,53 0,29 1,55 2,49 1,85 2,48 19,02 0,06 DRY 
US 

EQUITY 
10,93 8,663 1,262 2 3 

FREESEAS 
INCORPORATION 

Q2 
2008 

0,37 0,28 0,15 2,08 3,31 0,85 1,12 31,42 0,04 DRY 
US 

EQUITY 
31,4 26,725 1,175 2 3 

NEWLEAD 
HOLDINGS 

Q2 
2009 

0,11 0,09 0,09 3,33 -0,08 1 0,5 10,55 0,12 DRY 
US 

EQUITY 
58,2 22,075 2,637 1 1 

GENCO SHIPPING 
Q2 

2009 
0,8 0,4 0,08 2,55 0,43 0,77 0,7 18,05 0,05 DRY 

US 
EQUITY 

21,72 25,804 0,842 1 1 

EXCEL MARITIME 
CARRIERS LTD 

Q2 
2009 

0,16 0,29 0,08 2,05 -0,19 0,57 1,04 15,26 0,02 DRY 
US 

EQUITY 
5,78 10,556 0,548 1 1 

OCEANFREIGHT 
INC 

Q2 
2009 

0,16 0,29 0,08 2,05 -0,19 0,57 1,04 15,26 0,02 DRY 
US 

EQUITY 
5,78 10,556 0,548 1 2 

PARAGON 
SHIPPING INC 

Q2 
2009 

0,16 0,08 0,08 2,05 -0,11 0,28 1,04 15,26 0,02 DRY 
US 

EQUITY 
5,78 10,556 0,548 1 2 

DRYSHIPS INC 
Q2 

2009 
0,21 0,16 0,13 2,48 3,25 0,86 0,87 19,08 0,02 DRY 

US 
EQUITY 

4,23 8,563 0,494 2 2 

NAVIOS 
MARITIME 

HOLDINGS INC 

Q2 
2009 

0,29 0,16 0,13 2,48 0,66 0,96 0,5 19,08 0,02 DRY 
US 

EQUITY 
4,23 8,563 0,494 2 2 

DIANA SHIPPING 
INC 

Q2 
2009 

0,46 0,29 0,97 2,05 -0,19 7,49 12,52 15,26 0,02 DRY 
US 

EQUITY 
5,78 12,111 0,477 2 2 
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TBS 
INTERNATIONAL 

PLC 

Q2 
2009 

0,15 -0,23 0,21 1,69 1,69 1,73 1,68 -13,77 -0,03 DRY 
US 

EQUITY 
7,81 18,895 0,413 2 3 

STARBULK 
CARRIERS CORP 

Q2 
2009 

0,46 -0,11 0,12 1,51 -1,22 2,26 2,13 -65 -0,01 DRY 
US 

EQUITY 
3,67 9,503 0,386 2 3 

FREESEAS 
INCORPORATION 

Q2 
2009 

0,47 0,05 0,08 2,28 -0,44 0,6 0,87 82,04 0 DRY 
US 

EQUITY 
10,85 30,139 0,360 2 3 

NEWLEAD 
HOLDINGS 

Q2 
2010 

0,23 0,29 0,09 0,25 0,49 4,86 0,68 0,43 0,04 DRY 
US 

EQUITY 
8,28 7,356 1,126 1 1 

GENCO SHIPPING 
Q2 

2010 
0,76 0,37 0,08 2,18 0,68 0,89 0,9 12,81 0,03 DRY 

US 
EQUITY 

14,99 30,457 0,492 1 1 

DIANA SHIPPING 
INC 

Q2 
2010 

0,23 0,29 0,09 2,68 0,49 0,76 0,68 10,09 0,04 DRY 
US 

EQUITY 
4,67 9,954 0,469 1 2 

TBS 
INTERNATIONAL 

PLC 

Q2 
2010 

0,24 -0,09 0,34 1,76 -3,36 1,6 1,58 -18,99 -0,02 DRY 
US 

EQUITY 
6,13 17,147 0,358 2 2 

DRYSHIPS INC 
Q2 

2010 
0,72 0,07 0,08 7,24 0,47 0,6 0,28 32,02 0,01 DRY 

US 
EQUITY 

3,57 10,480 0,341 2 2 

STARBULK 
CARRIERS CORP 

Q2 
2010 

0,66 0,2 0,14 1,48 -4,68 2,37 2,18 24,7 0,01 DRY 
US 

EQUITY 
2,42 7,675 0,315 2 3 

FREESEAS 
INCORPORATION 

Q2 
2010 

0,47 0,12 0,13 1,95 -6,85 0,94 1,15 17,54 0,01 DRY 
US 

EQUITY 
5,55 23,667 0,234 2 3 

EAGLEBULK 
SHIPPING INC 

Q3 
2007 

0,56 0,49 0,35 1,65 1,85 1,47 0,7 30,62 0,25 DRY 
US 

EQUITY 
90,84 19,800 4,588 1 1 

EXCEL MARITIME 
CARRIERS LTD 

Q3 
2007 

0,56 0,49 0,35 1,67 4,28 2,01 0,55 30,62 0,32 DRY 
US 

EQUITY 
90,84 19,800 4,588 1 1 

TBS 
INTERNATIONAL 

PLC 

Q3 
2007 

0,42 0,29 0,54 1,67 19,04 1,94 1,41 42,84 0,11 DRY 
US 

EQUITY 
41,25 10,333 3,992 1 2 

FREESEAS 
INCORPORATION 

Q3 
2007 

0,46 -0,1 0,07 2,9 -0,79 0,13 0,11 -99,98 -0,06 DRY 
US 

EQUITY 
37,3 9,933 3,755 1 2 

DIANA SHIPPING 
INC 

Q3 
2007 

0,76 1,03 2,04 1,48 0,79 10,52 14,96 34,98 0,14 DRY 
US 

EQUITY 
27,46 10,839 2,534 2 3 

NEWLEAD 
HOLDINGS 

Q3 
2007 

0,06 0,49 0,75 2,43 196,75 0,41 0,55 2,81 0,68 DRY 
US 

EQUITY 
124,8 50,360 2,478 2 3 

DRYSHIPS INC 
Q3 

2007 
0,22 0,24 0,35 2,35 -2,39 0,98 0,84 8,11 0,07 DRY 

US 
EQUITY 

4,77 4,518 1,056 2 3 
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NEWLEAD 
HOLDINGS 

Q3 
2008 

0,43 -0,28 0,08 3,66 -6,36 0,35 0,42 -40,28 -0,05 DRY 
US 

EQUITY 
109,8 45,204 2,429 1 1 

DRYSHIPS INC 
Q3 

2008 
0,22 0,18 0,35 3,88 1 0,93 0,94 36,62 0,06 DRY 

US 
EQUITY 

13,14 5,506 2,387 1 1 

DIANA SHIPPING 
INC 

Q3 
2008 

0,8 0,66 0,51 1,27 -8,08 4,15 4,59 24,5 0,07 DRY 
US 

EQUITY 
18,97 10,646 1,782 1 2 

GENCO SHIPPING 
Q3 

2008 
0,85 0,59 0,1 2,49 0,57 0,82 0,72 16,58 0,08 DRY 

US 
EQUITY 

33,24 25,864 1,285 1 2 

EAGLEBULK 
SHIPPING INC 

Q3 
2008 

0,68 3,5 0,02 0,61 0,42 0,57 0,74 65,29 0,01 DRY 
US 

EQUITY 
35,49 50,043 0,709 2 3 

TBS 
INTERNATIONAL 

PLC 

Q3 
2008 

0,46 0,32 0,55 1,71 6,79 2,08 1,71 6,85 0,1 DRY 
US 

EQUITY 
13,46 19,228 0,700 2 3 

PARAGON 
SHIPPING INC 

Q3 
2008 

0,75 0,51 0,15 2,77 2,01 0,93 0,86 34,96 0,01 DRY 
US 

EQUITY 
15,08 30,032 0,502 2 3 

FREESEAS 
INCORPORATION 

Q3 
2008 

0,66 0,42 0,13 2,65 -0,44 0,48 0,68 3,8 0,08 DRY 
US 

EQUITY 
8,4 27,644 0,304 2 3 

NEWLEAD 
HOLDINGS 

Q3 
2009 

0,25 -0,21 0,1 3,32 -0,1 1,11 0,48 -16,24 -0,03 DRY 
US 

EQUITY 
25,2 23,948 1,052 1 1 

GENCO SHIPPING 
Q3 

2009 
0,79 0,37 0,07 2,66 0,48 0,72 0,64 18,98 0,04 DRY 

US 
EQUITY 

20,78 27,173 0,765 1 1 

EAGLEBULK 
SHIPPING INC 

Q3 
2009 

0,09 0,18 0,27 2,03 -0,2 1,79 3,19 833,54 0 DRY 
US 

EQUITY 
6,89 9,841 0,700 1 1 

EXCEL MARITIME 
CARRIERS LTD 

Q3 
2009 

0,63 0,18 0,09 2,03 -0,2 0,6 1,09 49,07 0,01 DRY 
US 

EQUITY 
6,89 10,510 0,656 1 2 

DIANA SHIPPING 
INC 

Q3 
2009 

0,63 0,18 1,07 2,03 -0,2 7,43 12,46 49,07 0,01 DRY 
US 

EQUITY 
6,89 12,073 0,571 2 2 

DRYSHIPS INC 
Q3 

2009 
0,16 0,14 0,11 2,73 1,19 0,79 0,7 23 0,02 DRY 

US 
EQUITY 

4,91 8,917 0,551 2 2 

NAVIOS 
MARITIME 

HOLDINGS INC 

Q3 
2009 

0,29 0,14 0,11 2,43 0,68 0,83 0,69 23 0,02 DRY 
US 

EQUITY 
4,91 8,917 0,551 2 2 

STARBULK 
CARRIERS CORP 

Q3 
2009 

2,56 -2,17 0,13 1,54 -18,06 2,15 1,95 -2,29 -0,14 DRY 
US 

EQUITY 
3,49 8,303 0,420 2 3 

FREESEAS 
INCORPORATION 

Q3 
2009 

0,46 0,04 0,09 2,07 -1,01 0,77 1,05 104,75 0 DRY 
US 

EQUITY 
8,65 25,633 0,337 2 3 
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NEWLEAD 
HOLDINGS 

Q3 
2010 

0,18 0,08 0,08 0,16 2,49 5,52 0,57 1,44 0,01 DRY 
US 

EQUITY 
8,76 7,258 1,207 1 1 

DIANA SHIPPING 
INC 

Q3 
2010 

0,18 0,08 0,08 2,99 2,49 0,58 0,57 40,32 0,01 DRY 
US 

EQUITY 
5,87 10,131 0,579 1 1 

EXCEL MARITIME 
CARRIERS LTD 

Q3 
2010 

0,18 0,08 0,08 2,99 2,49 0,58 0,57 40,32 0,01 DRY 
US 

EQUITY 
5,87 10,263 0,572 1 1 

GENCO SHIPPING 
Q3 

2010 
0,79 0,33 0,07 2,4 0,65 0,79 0,76 14,96 0,03 DRY 

US 
EQUITY 

15,94 30,822 0,517 1 2 

DRYSHIPS INC 
Q3 

2010 
0,43 0,023 0,08 7,76 0,41 0,54 0,26 7,6 0,06 DRY 

US 
EQUITY 

4,81 9,852 0,488 2 2 

STARBULK 
CARRIERS CORP 

Q3 
2010 

0,47 0,04 0,14 1,53 -0,72 2,23 2,13 149,99 0 DRY 
US 

EQUITY 
2,96 7,577 0,391 2 3 

TBS 
INTERNATIONAL 

PLC 

Q3 
2010 

0,21 -0,11 0,3 1,77 -0,34 1,23 1,56 -16,36 -0,02 DRY 
US 

EQUITY 
5,55 16,443 0,338 2 3 

FREESEAS 
INCORPORATION 

Q3 
2010 

0,46 -0,69 0,11 1,97 -4,44 0,72 1,11 -3,45 -0,07 DRY 
US 

EQUITY 
5,2 22,183 0,234 2 3 

TBS 
INTERNATIONAL 

PLC 

Q4 
2007 

0,41 0,31 0,63 1,56 -12,96 2,11 1,45 26,37 0,13 DRY 
US 

EQUITY 
33,06 11,514 2,871 1 1 

DIANA SHIPPING 
INC 

Q4 
2007 

0,72 0,62 0,6 1,42 0,92 3,48 5,2 61,98 0,07 DRY 
US 

EQUITY 
30,31 10,749 2,820 1 1 

EAGLEBULK 
SHIPPING INC 

Q4 
2007 

0,65 0,63 0,5 2,79 -6,93 1,48 0,85 14,46 0,37 DRY 
US 

EQUITY 
77,4 27,854 2,779 1 1 

GENCO SHIPPING 
Q4 

2007 
0,71 0,87 0,07 1,78 0,38 1,14 0,41 27,62 0,15 DRY 

US 
EQUITY 

54,76 21,480 2,549 1 2 

NEWLEAD 
HOLDINGS 

Q4 
2007 

0,05 0,63 1,08 3,26 -48,06 1,88 0,52 1,34 1,32 DRY 
US 

EQUITY 
110,04 44,945 2,448 2 2 

PARAGON 
SHIPPING INC 

Q4 
2007 

0,65 0,11 0,5 1,08 4,32 0,67 0,85 188,38 0,01 DRY 
US 

EQUITY 
40,19 19,962 2,013 2 2 

DRYSHIPS INC 
Q4 

2007 
0,12 -0,02 0,5 1,84 9,92 1,01 0,85 1,7 0,38 DRY 

US 
EQUITY 

5,37 4,417 1,216 2 3 

FREESEAS 
INCORPORATION 

Q4 
2007 

0,47 -0,31 0,13 2,84 2,94 0,53 0,2 -42,12 -0,2 DRY 
US 

EQUITY 
30 27,147 1,105 2 3 

NEWLEAD 
HOLDINGS 

Q4 
2008 

0,39 -0,28 0,09 3,97 -0,28 0,06 0,38 -26,47 -0,07 DRY 
US 

EQUITY 
78,6 27,273 2,882 1 1 
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DRYSHIPS INC 
Q4 

2008 
0,12 0,64 0,5 2,93 1,32 1,21 1,25 6,5 0,26 DRY 

US 
EQUITY 

12,25 7,229 1,695 1 1 

DIANA SHIPPING 
INC 

Q4 
2008 

0,79 0,64 0,35 1,36 1,74 2,26 3,26 16,88 0,07 DRY 
US 

EQUITY 
12,29 10,331 1,190 1 2 

GENCO SHIPPING 
Q4 

2008 
0,81 -1,1 0,09 2,86 0,92 0,34 0,59 -4,15 -0,16 DRY 

US 
EQUITY 

14,8 21,964 0,674 1 2 

TBS 
INTERNATIONAL 

PLC 

Q4 
2008 

0,42 0,25 0,36 1,74 1,34 1,94 1,56 8,72 0,06 DRY 
US 

EQUITY 
10,03 20,010 0,501 2 2 

PARAGON 
SHIPPING INC 

Q4 
2008 

0,77 0,46 0,03 3,15 0,72 0,53 0,71 16,14 0,02 DRY 
US 

EQUITY 
7,04 22,465 0,313 2 3 

STARBULK 
CARRIERS CORP 

Q4 
2008 

0,83 0,69 0,25 1,59 -4,85 1,58 1,89 2,86 0,09 DRY 
US 

EQUITY 
2,55 9,589 0,266 2 3 

FREESEAS 
INCORPORATION 

Q4 
2008 

0,63 0,26 0,13 2,55 -0,88 0,61 0,75 5,48 0,04 DRY 
US 

EQUITY 
6,95 28,542 0,243 2 3 

GENCO SHIPPING 
Q4 

2009 
0,8 0,37 0,07 2,52 0,69 0,76 0,7 19,77 0,04 DRY 

US 
EQUITY 

22,38 29,172 0,767 1 1 

DRYSHIPS INC 
Q4 

2009 
0,17 0,08 0,09 2,77 0,95 0,72 0,65 48,43 0,01 DRY 

US 
EQUITY 

6,05 9,175 0,659 1 1 

NAVIOS 
MARITIME 

HOLDINGS INC 

Q4 
2009 

0,29 0,08 0,09 2,77 0,64 0,79 0,73 48,43 0,01 DRY 
US 

EQUITY 
6,05 9,175 0,659 1 1 

EAGLEBULK 
SHIPPING INC 

Q4 
2009 

0,11 0,02 0,21 2,07 -0,27 1,86 3,12 164,89 0 DRY 
US 

EQUITY 
5,82 9,975 0,583 1 2 

EXCEL MARITIME 
CARRIERS LTD 

Q4 
2009 

0,43 0,02 0,07 2,07 -0,27 0,65 1,04 
1064,8

4 
0 DRY 

US 
EQUITY 

5,82 10,003 0,582 1 2 

DIANA SHIPPING 
INC 

Q4 
2009 

0,43 0,02 0,69 2,07 -0,27 6,01 9,96 
1064,8

4 
0 DRY 

US 
EQUITY 

5,82 12,272 0,474 2 2 

TBS 
INTERNATIONAL 

PLC 

Q4 
2009 

0,23 -0,13 0,24 1,77 -0,3 1,23 1,53 -20,51 -0,02 DRY 
US 

EQUITY 
7,35 17,982 0,409 2 2 

STARBULK 
CARRIERS CORP 

Q4 
2009 

0,36 -0,15 0,13 1,52 -3,04 1,31 2,02 -37,75 -0,01 DRY 
US 

EQUITY 
2,82 8,171 0,345 2 3 

FREESEAS 
INCORPORATION 

Q4 
2009 

0,38 -0,02 0,11 2,06 -1,97 0,8 1,05 
-

166,95 
0 DRY 

US 
EQUITY 

6,8 22,232 0,306 2 3 

OCEANFREIGHT 
INC 

Q4 
2009 

0,43 0,02 0,75 2,07 -0,27 6,59 10,94 96,2 0 DRY 
US 

EQUITY 
2,25 10,003 0,225 2 3 
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NEWLEAD 
HOLDINGS 

Q4 
2009 

0,37 -2,12 0,09 5,04 -0,08 -1,21 0,27 -0,23 -0,68 DRY 
US 

EQUITY 
3,96 29,990 0,132 2 3 

DRYSHIPS INC 
Q4 

2010 
0,36 0,5 0,07 9,2 0,42 0,47 0,26 4,29 0,13 DRY 

US 
EQUITY 

5,49 9,596 0,572 1 1 

DIANA SHIPPING 
INC 

Q4 
2010 

0,24 0,28 0,09 2,79 1,28 0,74 0,62 9,97 0,04 DRY 
US 

EQUITY 
5,28 10,433 0,506 1 1 

EAGLEBULK 
SHIPPING INC 

Q4 
2010 

0,24 0,28 0,09 2,79 1,28 0,74 0,62 9,97 0,04 DRY 
US 

EQUITY 
5,28 10,433 0,506 1 1 

EXCEL MARITIME 
CARRIERS LTD 

Q4 
2010 

0,24 0,028 0,09 2,79 1,28 0,74 0,62 9,97 0,04 DRY 
US 

EQUITY 
5,28 10,489 0,503 1 1 

GENCO SHIPPING 
Q4 

2010 
0,74 0,29 0,07 2,36 0,74 0,81 0,77 14,51 0,03 DRY 

US 
EQUITY 

14,4 31,514 0,457 2 2 

STARBULK 
CARRIERS CORP 

Q4 
2010 

1,07 1,03 0,16 1,44 -1,65 1,6 2,38 8,02 0,04 DRY 
US 

EQUITY 
2,67 7,700 0,347 2 3 

TBS 
INTERNATIONAL 

PLC 

Q4 
2010 

0,19 -2,17 0,3 2,31 -0,34 -0,5 0,89 -0,41 -0,73 DRY 
US 

EQUITY 
2,9 9,544 0,304 2 3 

FREESEAS 
INCORPORATION 

Q4 
2010 

0,43 -1,45 0,1 2,04 -5,51 0,47 1,02 -1,39 -0,14 DRY 
US 

EQUITY 
3,74 19,511 0,192 2 3 

FRONTLINE LTD 
Q1 

2007 
0,56 0,52 0,11 3,67 0,64 0,87 0,4 16,57 0,13 WET 

US 
EQUITY 

35,17 6,674 5,270 1 1 

NORDIC 
AMERICAN 
TANKERS 

Q1 
2007 

0,62 0,39 0,33 1,28 1,01 3,06 2,59 42,78 0,05 WET 
US 

EQUITY 
36,25 22,598 1,604 1 2 

SEACOR 
HOLDINGS INC 

Q1 
2007 

0,28 0,18 0,32 2,05 0,51 1,67 1,54 62,81 0,03 WET 
US 

EQUITY 
98,4 64,275 1,531 1 2 

TEEKAY SHIPPING 
CORPORATION 

Q1 
2007 

0,31 0,23 0,13 2,3 1,75 1,17 0,6 518,11 0,03 WET 
US 

EQUITY 
54,11 35,610 1,520 2 2 

TSAKOS ENERGY 
NAVIGATION LTD 

Q1 
2007 

0,57 0,38 0,09 2,81 1,11 0,88 0,51 22,78 0,06 WET 
US 

EQUITY 
26 20,122 1,292 2 3 

STEALTHGAS INC 
Q1 

2007 
0,6 0,32 0,13 1,99 -1,72 0,82 1,05 29,88 0,04 WET 

US 
EQUITY 

13,74 11,638 1,181 2 3 

OVERSEAS 
SHIPHOLDING 

GROUP INC 

Q1 
2007 

0,44 0,33 0,24 1,65 0,62 2,22 1,83 28,89 0,04 WET 
US 

EQUITY 
62,6 58,033 1,079 2 3 

FRONTLINE LTD 
Q1 

2008 
0,52 0,52 0,18 7,56 1,37 0,83 0,17 15,58 0,45 WET 

US 
EQUITY 

46,02 6,564 7,011 1 1 
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GENERAL 
MARITIME 

CORPORATION 

Q1 
2008 

0,5 0,18 0,12 4,28 1,04 0,5 0,33 52,97 0,06 WET 
US 

EQUITY 
17,61 4,938 3,566 1 1 

CAPITAL 
PRODUCT 

PARTNERS LP 

Q1 
2008 

0,66 0,25 0,07 3,2 1,57 0,41 0,49 61,63 0,04 WET 
US 

EQUITY 
18,65 8,106 2,301 1 1 

TSAKOS ENERGY 
NAVIGATION LTD 

Q1 
2008 

0,54 0,47 0,1 2,84 1,17 0,95 0,61 17,91 0,08 WET 
US 

EQUITY 
30,76 22,686 1,356 1 2 

OMEGA 
NAVIGATION 

ENTERPRISES INC 

Q1 
2008 

0,67 0,2 0,06 2,26 1,41 0,62 0,81 88,06 0,01 WET 
US 

EQUITY 
15,63 12,086 1,293 2 2 

NORDIC 
AMERICAN 
TANKERS 

Q1 
2008 

0,78 0,5 0,41 1,2 0,97 4,99 5,89 35,84 0,03 WET 
US 

EQUITY 
28 22,713 1,233 2 2 

SEACOR 
HOLDINGS INC 

Q1 
2008 

0,23 0,16 0,37 2,18 0,61 1,7 1,72 52,05 0,02 WET 
US 

EQUITY 
85,36 72,791 1,173 2 3 

OVERSEAS 
SHIPHOLDING 

GROUP INC 

Q1 
2008 

0,43 0,28 0,26 2,1 0,57 1,74 1,26 19,38 0,06 WET 
US 

EQUITY 
70,04 60,828 1,151 2 3 

STEALTHGAS INC 
Q1 

2008 
0,58 0,28 0,11 1,87 -2,62 0,95 1,29 46,27 0,02 WET 

US 
EQUITY 

15,55 13,697 1,135 2 3 

FRONTLINE LTD 
Q1 

2009 
0,52 0,22 0,12 5,33 2,37 0,69 0,24 17,67 0,1 WET 

US 
EQUITY 

17,39 9,413 1,848 1 1 

OMEGA 
NAVIGATION 

ENTERPRISES INC 

Q1 
2009 

0,68 0,12 0,06 2,89 -6,26 0,36 0,56 99,86 0,01 WET 
US 

EQUITY 
14,98 10,902 1,374 1 1 

NORDIC 
AMERICAN 
TANKERS 

Q1 
2009 

0,69 0,39 0,96 1,06 0,28 13,18 19,18 63,71 0,02 WET 
US 

EQUITY 
29,3 23,284 1,258 1 1 

GENERAL 
MARITIME 

CORPORATION 

Q1 
2009 

0,55 0,2 0,1 3,35 6,94 0,45 0,48 20,19 0,04 WET 
US 

EQUITY 
7 7,747 0,904 1 2 

SEACOR 
HOLDINGS INC 

Q1 
2009 

0,28 0,21 0,43 2,08 0,7 1,82 1,82 21,74 0,03 WET 
US 

EQUITY 
58,31 83,525 0,698 2 2 

TSAKOS ENERGY 
NAVIGATION LTD 

Q1 
2009 

0,5 0,2 0,08 2,87 0,77 0,89 0,61 21,35 0,03 WET 
US 

EQUITY 
14,09 23,984 0,587 2 2 

STEALTHGAS INC Q1 0,55 0,01 0,11 1,99 -2,58 0,82 1,13 598,8 0 WET US 5,09 14,081 0,361 2 3 
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2009 EQUITY 

OVERSEAS 
SHIPHOLDING 

GROUP INC 

Q1 
2009 

0,25 0,38 0,23 2,04 0,42 1,86 1,4 5 0,06 WET 
US 

EQUITY 
22,67 69,574 0,326 2 3 

FRONTLINE LTD 
Q1 

2010 
0,47 0,24 0,13 4,54 2,15 0,78 0,31 29,93 0,1 WET 

US 
EQUITY 

30,63 10,220 2,997 1 1 

GENERAL 
MARITIME 

CORPORATION 

Q1 
2010 

0,35 -0,09 0,1 4,11 1,63 0,37 0,34 -44,08 -0,03 WET 
US 

EQUITY 
7,19 5,989 1,200 1 1 

CAPITAL 
PRODUCT 

PARTNERS LP 

Q1 
2010 

0,73 0,24 0,07 3,68 0,82 0,84 0,41 30,98 0,04 WET 
US 

EQUITY 
8,5 7,219 1,177 1 1 

SEACOR 
HOLDINGS INC 

Q1 
2010 

0,1 0,02 0,51 1,89 0,56 2,19 2,51 498,83 0 WET 
US 

EQUITY 
80,66 86,224 0,935 1 2 

TEEKAY SHIPPING 
CORPORATION 

Q1 
2010 

0,36 0,01 0,11 3,04 1,86 0,72 0,6 
-

1182,1
3 

0 WET 
US 

EQUITY 
22,74 30,562 0,744 1 2 

TSAKOS ENERGY 
NAVIGATION LTD 

Q1 
2010 

0,4 0,19 0,07 2,72 0,58 0,93 0,64 28,37 0,02 WET 
US 

EQUITY 
14,74 24,627 0,599 2 2 

OVERSEAS 
SHIPHOLDING 

GROUP INC 

Q1 
2010 

0,18 -0,04 0,16 2,1 0,54 1,44 1,15 
-

116,44 
0 WET 

US 
EQUITY 

39,23 65,744 0,597 2 2 

STEALTHGAS INC 
Q1 

2010 
0,47 0,06 0,09 2,26 2,35 0,71 0,94 69,67 0,01 WET 

US 
EQUITY 

5,05 13,563 0,372 2 3 

OMEGA 
NAVIGATION 

ENTERPRISES INC 

Q1 
2010 

0,65 0,3 0,06 3,14 3,76 0,33 0,5 10 0,03 WET 
US 

EQUITY 
3,7 10,846 0,341 2 3 

FRONTLINE LTD 
Q1 

2011 
0,35 -0,05 0,08 5 2,69 0,59 0,26 

-
166,76 

-0,02 WET 
US 

EQUITY 
25,37 9,596 2,644 1 1 

CAPITAL 
PRODUCT 

PARTNERS LP 

Q1 
2011 

0,66 0,08 0,06 3,16 1,12 0,41 0,51 150,47 0,01 WET 
US 

EQUITY 
9,68 6,318 1,532 1 1 

NORDIC 
AMERICAN 
TANKERS 

Q1 
2011 

0,16 -0,63 0,27 1,09 0,32 9,33 13,24 -95,04 -0,01 WET 
US 

EQUITY 
26,02 21,172 1,229 1 2 

TEEKAY SHIPPING 
CORPORATION 

Q1 
2011 

0,35 0,35 0,1 2,94 1,53 0,84 0,65 280,1 0,03 WET 
US 

EQUITY 
33,08 27,208 1,216 2 2 
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SEACOR 
HOLDINGS INC 

Q1 
2011 

0,13 0,07 0,81 2,09 0,95 2,14 2,5 77,74 0,02 WET 
US 

EQUITY 
101,09 83,518 1,210 2 2 

GENERAL 
MARITIME 

CORPORATION 

Q1 
2011 

0,14 -1,67 0,07 5,37 -0,08 -1,1 0,24 -1,68 -0,5 WET 
US 

EQUITY 
3,25 3,706 0,877 2 3 

OVERSEAS 
SHIPHOLDING 

GROUP INC 

Q1 
2011 

-0,04 -0,25 0,12 2,34 0,55 1,17 0,91 -19,32 -0,03 WET 
US 

EQUITY 
35,42 59,525 0,595 2 3 

GENERAL 
MARITIME 

CORPORATION 

Q2 
2007 

0,25 0,09 0,22 1,1 1,23 1,73 1,25 130,69 0,02 WET 
US 

EQUITY 
43,38 6,224 6,969 1 1 

FRONTLINE LTD 
Q2 

2007 
0,5 0,54 0,11 3,79 0,52 0,7 0,39 18,09 0,16 WET 

US 
EQUITY 

45,43 8,380 5,422 1 1 

CAPITAL 
PRODUCT 

PARTNERS LP 

Q2 
2007 

0,79 0,31 0,19 4,38 -1,27 0,53 0,57 128,93 0,1 WET 
US 

EQUITY 
28,52 10,857 2,627 1 1 

NORDIC 
AMERICAN 
TANKERS 

Q2 
2007 

0,77 0,47 0,24 1,31 1,49 2,02 3,3 52,59 0,03 WET 
US 

EQUITY 
40,84 22,151 1,844 1 2 

TSAKOS ENERGY 
NAVIGATION LTD 

Q2 
2007 

0,55 0,29 0,09 2,61 1,09 0,94 0,52 35,47 0,05 WET 
US 

EQUITY 
34,95 21,226 1,647 1 2 

TEEKAY SHIPPING 
CORPORATION 

Q2 
2007 

0,19 0,15 0,11 2,59 -21,02 0,83 0,58 545,37 0,03 WET 
US 

EQUITY 
57,91 38,070 1,521 2 2 

SEACOR 
HOLDINGS INC 

Q2 
2007 

0,28 0,29 0,34 2,08 0,51 1,76 1,64 34,17 0,04 WET 
US 

EQUITY 
93,36 66,840 1,397 2 3 

OVERSEAS 
SHIPHOLDING 

GROUP INC 

Q2 
2007 

0,35 0,29 0,19 1,92 0,49 1,84 1,39 35,45 0,04 WET 
US 

EQUITY 
81,4 59,011 1,379 2 3 

STEALTHGAS INC 
Q2 

2007 
0,28 0,22 0,22 1,95 -12,65 1,04 0,27 9,73 0,14 WET 

US 
EQUITY 

4,53 4,452 1,018 2 3 

OMEGA 
NAVIGATION 

ENTERPRISES INC 

Q2 
2007 

0,28 0,22 0,04 6,41 -1,88 2,1 0 9,73 1,61 WET 
US 

EQUITY 
4,53 5,201 0,871 2 3 

OVERSEAS 
SHIPHOLDING 

GROUP INC 

Q2 
2008 

0,09 0,2 0,34 1,97 1,08 1,78 1,61 80,93 0,04 WET 
US 

EQUITY 
79,52 5,201 15,291 1 1 

FRONTLINE LTD Q2 0,46 0,58 0,18 6,52 1,56 0,92 0,2 16,4 0,52 WET US 69,78 8,123 8,591 1 1 
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2008 EQUITY 

GENERAL 
MARITIME 

CORPORATION 

Q2 
2008 

0,55 0,06 0,13 4,13 2,04 0,47 0,34 151,5 0,02 WET 
US 

EQUITY 
19,38 4,994 3,881 1 1 

STEALTHGAS INC 
Q2 

2008 
0,28 0,18 0,22 4,19 0,46 0,84 0,86 46,1 0,04 WET 

US 
EQUITY 

12,08 5,201 2,323 1 1 

TSAKOS ENERGY 
NAVIGATION LTD 

Q2 
2008 

0,58 0,4 0,12 2,59 0,85 1,07 0,68 20,19 0,07 WET 
US 

EQUITY 
37,08 25,049 1,480 2 2 

OMEGA 
NAVIGATION 

ENTERPRISES INC 

Q2 
2008 

0,28 0,03 0,22 4,9 0,46 0,84 0,86 46,1 0,04 WET 
US 

EQUITY 
12,08 8,563 1,411 2 2 

CAPITAL 
PRODUCT 

PARTNERS LP 

Q2 
2008 

0,76 0,39 0,07 3,25 1,19 0,45 0,42 21,58 0,06 WET 
US 

EQUITY 
10,95 8,027 1,364 2 3 

SEACOR 
HOLDINGS INC 

Q2 
2008 

0,22 0,14 0,42 2,25 0,78 1,61 1,61 51,56 0,02 WET 
US 

EQUITY 
89,51 73,964 1,210 2 3 

TEEKAY SHIPPING 
CORPORATION 

Q2 
2008 

0,29 0,26 0,13 3,16 3,59 0,9 0,55 178,28 0,05 WET 
US 

EQUITY 
45,18 38,889 1,162 2 3 

FRONTLINE LTD 
Q2 

2009 
0,46 0,1 0,09 5,09 1,97 0,65 0,26 68,3 0,04 WET 

US 
EQUITY 

24,36 9,740 2,501 1 1 

CAPITAL 
PRODUCT 

PARTNERS LP 

Q2 
2009 

0,71 0,25 0,07 4,22 1,72 0,73 0,35 27,86 0,05 WET 
US 

EQUITY 
9 6,612 1,361 1 1 

GENERAL 
MARITIME 

CORPORATION 

Q2 
2009 

0,5 0,09 0,09 3,41 -30,8 0,74 0,46 74,1 0,02 WET 
US 

EQUITY 
9,8 7,521 1,303 1 1 

SEACOR 
HOLDINGS INC 

Q2 
2009 

0,24 0,17 0,44 2,02 0,63 1,93 1,99 35,29 0,02 WET 
US 

EQUITY 
75,24 86,138 0,873 1 2 

TEEKAY SHIPPING 
CORPORATION 

Q2 
2009 

0,23 0,35 0,1 3,17 63,61 0,73 0,57 95,72 0,05 WET 
US 

EQUITY 
21,03 31,568 0,666 2 2 

TSAKOS ENERGY 
NAVIGATION LTD 

Q2 
2009 

0,43 0,17 0,08 2,72 0,65 0,92 0,64 31,73 0,02 WET 
US 

EQUITY 
16,14 24,782 0,651 2 2 

STEALTHGAS INC 
Q2 

2009 
0,21 0,16 0,13 2,48 3,25 0,86 0,87 19,08 0,02 WET 

US 
EQUITY 

4,23 8,563 0,494 2 3 

OVERSEAS 
SHIPHOLDING 

GROUP INC 

Q2 
2009 

0,16 -0,04 0,21 1,98 0,41 1,77 1,46 103,97 0 WET 
US 

EQUITY 
34,04 70,521 0,483 2 3 
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OMEGA 
NAVIGATION 

ENTERPRISES INC 

Q2 
2009 

0,21 0,16 0,13 2,48 0,48 0,99 0,87 15,21 0,03 WET 
US 

EQUITY 
4,23 9,954 0,425 2 3 

FRONTLINE LTD 
Q2 

2010 
0,45 0,23 0,12 4,8 1,52 0,76 0,28 27,33 0,1 WET 

US 
EQUITY 

28,54 10,480 2,723 1 1 

CAPITAL 
PRODUCT 

PARTNERS LP 

Q2 
2010 

0,67 0,16 0,07 3,73 2,84 0,78 0,41 48,4 0,03 WET 
US 

EQUITY 
8,03 6,195 1,296 1 1 

NORDIC 
AMERICAN 
TANKERS 

Q2 
2010 

0,62 0,2 0,19 1,2 0,12 4,71 5,26 166,67 0,01 WET 
US 

EQUITY 
28,09 22,412 1,253 1 1 

TEEKAY SHIPPING 
CORPORATION 

Q2 
2010 

0,36 -0,28 0,11 3,15 2,38 0,63 0,6 
-

124,68 
-0,05 WET 

US 
EQUITY 

26,17 28,083 0,932 1 2 

SEACOR 
HOLDINGS INC 

Q2 
2010 

0,23 0,15 0,99 1,94 1,07 2,44 2,73 23,96 0,03 WET 
US 

EQUITY 
70,66 90,092 0,784 1 2 

GENERAL 
MARITIME 

CORPORATION 

Q2 
2010 

0,42 -0,16 0,09 3 0,55 0,98 0,53 -24,64 -0,03 WET 
US 

EQUITY 
6,04 9,954 0,607 2 3 

OVERSEAS 
SHIPHOLDING 

GROUP INC 

Q2 
2010 

0,18 -0,14 0,15 2,23 0,64 1,3 1,03 -29,49 -0,02 WET 
US 

EQUITY 
37,04 62,813 0,590 2 3 

TSAKOS ENERGY 
NAVIGATION LTD 

Q2 
2010 

0,43 0,08 0,08 2,71 0,67 0,91 0,64 63,63 0,01 WET 
US 

EQUITY 
14,17 24,543 0,577 2 3 

OMEGA 
NAVIGATION 

ENTERPRISES INC 

Q2 
2010 

0,11 0,13 0,2 2,68 11,07 0,78 0,68 7,82 0,04 WET 
US 

EQUITY 
4,67 9,750 0,479 2 3 

STEALTHGAS INC 
Q2 

2010 
0,23 0,29 0,09 2,68 0,49 0,85 0,68 10,09 0,04 WET 

US 
EQUITY 

4,67 9,954 0,469 2 3 

GENERAL 
MARITIME 

CORPORATION 

Q3 
2007 

0,12 0,05 0,35 3,1 2,58 0,76 0,45 294,91 0,04 WET 
US 

EQUITY 
90,84 5,716 15,892 1 1 

FRONTLINE LTD 
Q3 

2007 
0,4 0,29 0,09 7,88 0,38 0,68 0,17 157,7 0,05 WET 

US 
EQUITY 

47,84 7,286 6,566 1 1 

NORDIC 
AMERICAN 
TANKERS 

Q3 
2007 

0,47 -0,05 0,31 1,31 0,66 5,91 7,85 
-

970,59 
0 WET 

US 
EQUITY 

39,24 22,759 1,724 1 2 

TSAKOS ENERGY Q3 0,5 0,41 0,09 2,9 1,49 0,9 0,54 26,81 0,07 WET US 35,2 21,397 1,645 1 2 
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NAVIGATION LTD 2007 EQUITY 

TEEKAY SHIPPING 
CORPORATION 

Q3 
2007 

0,26 0,04 0,1 2,74 4,04 0,94 0,57 
2547,5

2 
0,01 WET 

US 
EQUITY 

58,81 36,590 1,607 2 2 

SEACOR 
HOLDINGS INC 

Q3 
2007 

0,2 0,31 0,37 2,1 0,72 1,66 1,61 31,44 0,05 WET 
US 

EQUITY 
95,1 69,281 1,373 2 3 

OVERSEAS 
SHIPHOLDING 

GROUP INC 

Q3 
2007 

0,29 0,08 0,16 1,82 0,44 1,81 1,32 92,1 0,01 WET 
US 

EQUITY 
76,83 58,552 1,312 2 3 

OVERSEAS 
SHIPHOLDING 

GROUP INC 

Q3 
2008 

0,1 0,41 0,33 2 0,92 1,77 1,44 30 0,09 WET 
US 

EQUITY 
58,31 5,506 10,590 1 1 

FRONTLINE LTD 
Q3 

2008 
0,4 0,28 0,18 5,99 2,04 0,75 0,22 34,7 0,16 WET 

US 
EQUITY 

48,07 8,820 5,450 1 1 

GENERAL 
MARITIME 

CORPORATION 

Q3 
2008 

0,44 0,29 0,13 4,01 1,41 0,53 0,36 24,02 0,11 WET 
US 

EQUITY 
14,53 5,201 2,794 1 1 

STEALTHGAS INC 
Q3 

2008 
0,22 0,18 0,35 3,88 1 0,93 0,94 36,62 0,06 WET 

US 
EQUITY 

13,14 5,506 2,387 1 1 

OMEGA 
NAVIGATION 

ENTERPRISES INC 

Q3 
2008 

0,22 0,02 0,35 3,88 1 0,93 0,94 36,62 0,06 WET 
US 

EQUITY 
13,14 8,917 1,474 2 2 

CAPITAL 
PRODUCT 

PARTNERS LP 

Q3 
2008 

0,79 0,43 0,08 3,49 1,02 0,47 0,42 17,36 0,08 WET 
US 

EQUITY 
10,95 8,013 1,366 2 2 

TSAKOS ENERGY 
NAVIGATION LTD 

Q3 
2008 

0,5 0,26 0,11 2,67 0,76 1,02 0,67 27,22 0,04 WET 
US 

EQUITY 
29,66 24,881 1,192 2 2 

SEACOR 
HOLDINGS INC 

Q3 
2008 

0,29 0,27 0,45 2,25 0,9 1,67 1,61 21,44 0,05 WET 
US 

EQUITY 
78,95 77,109 1,024 2 3 

TEEKAY SHIPPING 
CORPORATION 

Q3 
2008 

0,21 0,14 0,13 3,39 1,04 0,86 0,5 185,37 0,03 WET 
US 

EQUITY 
26,38 38,442 0,686 2 3 

FRONTLINE LTD 
Q3 

2009 
0,39 -0,02 0,08 5,09 1,59 0,62 0,26 

-
324,62 

-0,01 WET 
US 

EQUITY 
23,39 9,493 2,464 1 1 

CAPITAL 
PRODUCT 

PARTNERS LP 

Q3 
2009 

0,71 0,24 0,07 4,33 1,48 0,72 0,33 31,91 0,05 WET 
US 

EQUITY 
9,17 6,379 1,438 1 1 

GENERAL 
MARITIME 

Q3 
2009 

0,5 0,15 0,1 3,43 40,19 0,81 0,44 28,62 0,04 WET 
US 

EQUITY 
7,74 7,270 1,065 1 2 
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CORPORATION 

SEACOR 
HOLDINGS INC 

Q3 
2009 

0,17 0,09 0,42 2,13 0,53 1,77 1,68 61,71 0,01 WET 
US 

EQUITY 
81,63 87,266 0,935 1 2 

TEEKAY SHIPPING 
CORPORATION 

Q3 
2009 

0,23 -0,31 0,09 3,27 251,82 0,6 0,55 
-

111,55 
-0,05 WET 

US 
EQUITY 

21,87 30,294 0,722 2 2 

STEALTHGAS INC 
Q3 

2009 
0,16 0,14 0,1 2,73 1,19 0,75 0,63 28,37 0,02 WET 

US 
EQUITY 

6,05 8,917 0,678 2 3 

TSAKOS ENERGY 
NAVIGATION LTD 

Q3 
2009 

0,41 0,02 0,07 2,83 0,89 0,84 0,6 273,59 0 WET 
US 

EQUITY 
15,65 24,393 0,642 2 3 

OVERSEAS 
SHIPHOLDING 

GROUP INC 

Q3 
2009 

0,08 -0,1 0,15 2,1 0,33 1,56 1,2 -51,16 -0,01 WET 
US 

EQUITY 
37,37 68,897 0,542 2 3 

OMEGA 
NAVIGATION 

ENTERPRISES INC 

Q3 
2009 

0,16 0,14 0,11 2,73 0,4 0,9 0,7 -87,38 -0,01 WET 
US 

EQUITY 
4,91 10,131 0,485 2 3 

FRONTLINE LTD 
Q3 

2010 
0,38 0,05 0,09 4,94 1,1 0,67 0,26 180,58 0,02 WET 

US 
EQUITY 

28,43 9,852 2,886 1 1 

NORDIC 
AMERICAN 
TANKERS 

Q3 
2010 

0,42 -0,21 0,51 1,06 0,18 13,75 20,35 
-

231,68 
-0,01 WET 

US 
EQUITY 

26,76 21,696 1,233 1 1 

CAPITAL 
PRODUCT 

PARTNERS LP 

Q3 
2010 

0,66 0,12 0,06 3,18 1,31 0,91 0,51 78,49 0,02 WET 
US 

EQUITY 
8,27 7,002 1,181 1 1 

TEEKAY SHIPPING 
CORPORATION 

Q3 
2010 

0,36 -0,44 0,09 3,33 1,33 0,7 0,56 
-

104,86 
-0,06 WET 

US 
EQUITY 

26,73 26,040 1,026 1 2 

SEACOR 
HOLDINGS INC 

Q3 
2010 

0,26 0,24 1,4 1,94 1,17 2,8 2,95 11,81 0,07 WET 
US 

EQUITY 
85,16 97,101 0,877 1 2 

OMEGA 
NAVIGATION 

ENTERPRISES INC 

Q3 
2010 

0,12 0,06 0,11 2,99 -85,79 0,62 0,57 31,22 0,01 WET 
US 

EQUITY 
5,87 9,562 0,614 2 2 

STEALTHGAS INC 
Q3 

2010 
0,18 0,08 0,08 2,99 2,49 0,62 0,57 40,32 0,01 WET 

US 
EQUITY 

5,87 10,131 0,579 2 3 

OVERSEAS 
SHIPHOLDING 

GROUP INC 

Q3 
2010 

0,11 -0,13 0,14 2,26 0,56 1,27 1 -32,58 -0,02 WET 
US 

EQUITY 
34,32 61,039 0,562 2 3 

GENERAL 
MARITIME 

Q3 
2010 

0,31 -0,26 0,07 3,83 -4,87 0,67 0,38 -16,28 -0,05 WET 
US 

EQUITY 
4,91 10,131 0,485 2 3 
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CORPORATION 

GENERAL 
MARITIME 

CORPORATION 

Q4 
2007 

0,1 0,02 0,5 2,87 8,09 0,84 0,45 544,64 0,02 WET 
US 

EQUITY 
77,4 5,328 14,528 1 1 

FRONTLINE LTD 
Q4 

2007 
0,44 0,61 0,11 6,5 0,38 0,93 0,21 17,59 0,32 WET 

US 
EQUITY 

47,56 5,960 7,980 1 1 

CAPITAL 
PRODUCT 

PARTNERS LP 

Q4 
2007 

0,66 0,25 0,08 1,36 1,42 0,77 0,69 81,41 0,03 WET 
US 

EQUITY 
24,76 8,297 2,984 1 1 

TSAKOS ENERGY 
NAVIGATION LTD 

Q4 
2007 

0,49 0,41 0,09 2,9 1,3 0,9 0,58 27,01 0,06 WET 
US 

EQUITY 
37,03 22,453 1,649 1 2 

NORDIC 
AMERICAN 
TANKERS 

Q4 
2007 

0,44 0,04 0,38 1,33 0,99 4,62 5,65 592,33 0 WET 
US 

EQUITY 
32,82 22,422 1,464 1 2 

TEEKAY SHIPPING 
CORPORATION 

Q4 
2007 

0,26 -0,2 0,11 2,78 -2,04 0,85 0,55 
-

338,09 
-0,03 WET 

US 
EQUITY 

53,21 36,497 1,458 1 2 

SEACOR 
HOLDINGS INC 

Q4 
2007 

0,25 0,3 0,38 2,1 0,64 1,77 1,69 31,03 0,04 WET 
US 

EQUITY 
92,74 71,841 1,291 2 3 

OVERSEAS 
SHIPHOLDING 

GROUP INC 

Q4 
2007 

0,29 0,07 0,18 2,18 0,35 1,66 1,24 109,46 0,01 WET 
US 

EQUITY 
74,43 58,470 1,273 2 3 

STEALTHGAS INC 
Q4 

2007 
0,12 -0,02 0,5 1,84 9,92 1,01 0,85 1,7 0,38 WET 

US 
EQUITY 

5,37 4,417 1,216 2 3 

OMEGA 
NAVIGATION 

ENTERPRISES INC 

Q4 
2007 

0,12 -0,02 0,1 1,53 1,52 0,84 0,21 1,7 0,31 WET 
US 

EQUITY 
5,37 7,229 0,743 2 3 

OVERSEAS 
SHIPHOLDING 

GROUP INC 

Q4 
2008 

0,1 -0,32 0,28 2,13 0,81 1,44 1,28 -55,24 -0,04 WET 
US 

EQUITY 
42,11 7,229 5,826 1 1 

FRONTLINE LTD 
Q4 

2008 
0,39 0,12 0,14 5,68 4,09 0,42 0,23 44,86 0,07 WET 

US 
EQUITY 

29,61 9,019 3,283 1 1 

STEALTHGAS INC 
Q4 

2008 
0,12 0,64 0,5 2,93 1,32 1,21 1,25 6,5 0,26 WET 

US 
EQUITY 

12,25 7,229 1,695 1 1 

NORDIC 
AMERICAN 
TANKERS 

Q4 
2008 

0,74 0,42 2,7 1,03 0,46 31,64 52,57 67,46 0,02 WET 
US 

EQUITY 
33,75 22,942 1,471 1 2 

GENERAL Q4 0,24 -0,13 0,09 3,46 1,67 0,41 0,46 -38,78 -0,03 WET US 10,8 7,879 1,371 1 2 
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MARITIME 
CORPORATION 

2008 EQUITY 

OMEGA 
NAVIGATION 

ENTERPRISES INC 

Q4 
2008 

0,12 0,02 0,5 2,93 1,32 1,21 1,25 6,5 0,26 WET 
US 

EQUITY 
12,25 9,175 1,335 2 2 

SEACOR 
HOLDINGS INC 

Q4 
2008 

0,25 0,22 0,49 2,11 0,96 1,77 1,75 18,64 0,04 WET 
US 

EQUITY 
66,65 81,436 0,818 2 3 

TEEKAY SHIPPING 
CORPORATION 

Q4 
2008 

0,46 -1,07 0,14 3,85 2,21 0,42 0,46 -18,47 -0,29 WET 
US 

EQUITY 
19,65 28,526 0,689 2 3 

CAPITAL 
PRODUCT 

PARTNERS LP 

Q4 
2008 

0,76 0,39 0,07 4,01 1,95 0,31 0,37 13,19 0,08 WET 
US 

EQUITY 
7,8 12,112 0,644 2 3 

FRONTLINE LTD 
Q4 

2009 
0,38 0,02 0,1 4,95 1,47 0,41 0,27 542,21 0,01 WET 

US 
EQUITY 

27,32 9,522 2,869 1 1 

CAPITAL 
PRODUCT 

PARTNERS LP 

Q4 
2009 

0,68 0,19 0,07 4,04 0,97 0,39 0,39 43,23 0,03 WET 
US 

EQUITY 
9,19 7,590 1,211 1 1 

GENERAL 
MARITIME 

CORPORATION 

Q4 
2009 

0,33 -0,65 0,08 3,96 1,55 0,66 0,36 -7,28 -0,15 WET 
US 

EQUITY 
6,99 6,265 1,116 1 1 

SEACOR 
HOLDINGS INC 

Q4 
2009 

0,17 0,08 0,6 1,89 0,65 2,23 2,48 69,72 0,01 WET 
US 

EQUITY 
76,25 86,555 0,881 1 2 

TEEKAY SHIPPING 
CORPORATION 

Q4 
2009 

0,14 0,12 0,1 3,07 27,96 0,68 0,59 
1062,0

5 
0,01 WET 

US 
EQUITY 

23,21 30,815 0,753 2 2 

STEALTHGAS INC 
Q4 

2009 
0,17 0,08 0,09 2,77 0,95 0,72 0,65 48,43 0,01 WET 

US 
EQUITY 

6,05 9,175 0,659 2 2 

OVERSEAS 
SHIPHOLDING 

GROUP INC 

Q4 
2009 

0,03 -0,22 0,13 2,25 0,38 1,37 1,01 -50,98 -0,01 WET 
US 

EQUITY 
43,95 69,547 0,632 2 3 

TSAKOS ENERGY 
NAVIGATION LTD 

Q4 
2009 

0,33 -0,17 0,07 2,79 0,47 0,86 0,61 -32,49 -0,02 WET 
US 

EQUITY 
14,66 24,606 0,596 2 3 

OMEGA 
NAVIGATION 

ENTERPRISES INC 

Q4 
2009 

0,17 0,08 0,09 2,77 0,29 0,87 0,65 154,14 0 WET 
US 

EQUITY 
6,05 10,433 0,580 2 3 

FRONTLINE LTD 
Q4 

2010 
0,35 -0,05 0,08 5 2,69 0,59 0,26 

-
166,76 

-0,02 WET 
US 

EQUITY 
25,37 9,596 2,644 1 1 

CAPITAL Q4 0,66 0,08 0,06 3,16 1,12 0,41 0,51 150,47 0,01 WET US 9,68 6,318 1,532 1 1 
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PRODUCT 
PARTNERS LP 

2010 EQUITY 

NORDIC 
AMERICAN 
TANKERS 

Q4 
2010 

0,16 -0,63 0,27 1,09 0,32 9,33 13,24 -95,04 -0,01 WET 
US 

EQUITY 
26,02 21,172 1,229 1 2 

TEEKAY SHIPPING 
CORPORATION 

Q4 
2010 

0,35 0,35 0,1 2,94 1,53 0,84 0,65 280,01 0,03 WET 
US 

EQUITY 
33,08 27,208 1,216 1 2 

SEACOR 
HOLDINGS INC 

Q4 
2010 

0,13 0,07 0,81 2,09 0,95 2,14 2,5 77,74 0,02 WET 
US 

EQUITY 
101,09 83,518 1,210 1 2 

OVERSEAS 
SHIPHOLDING 

GROUP INC 

Q4 
2010 

-0,04 -0,25 0,12 2,34 0,55 1,17 0,91 -19,32 -0,03 WET 
US 

EQUITY 
35,42 59,525 0,595 2 3 

STEALTHGAS INC 
Q4 

2010 
0,24 0,28 0,09 2,79 1,28 0,73 0,62 9,97 0,04 WET 

US 
EQUITY 

5,28 10,433 0,506 2 3 

TSAKOS ENERGY 
NAVIGATION LTD 

Q4 
2010 

0,41 -0,03 0,06 2,67 0,66 1,04 0,65 -164,1 0 WET 
US 

EQUITY 
10 23,427 0,427 2 3 

GENERAL 
MARITIME 

CORPORATION 

Q4 
2010 

-0,16 -1,67 0,07 5,37 -0,08 -0,55 0,24 -1,68 -0,5 WET 
US 

EQUITY 
3,25 10,433 0,312 2 3 
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ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ Β: Μνξθή Αξρείνπ Οηθνλνκηθώλ Καηαζηάζεσλ γηα ηελ Δηαηξεία Τγξνύ Φνξηίνπ 

(Wet Cargo) Tsakos Energy Navigation 

 

 

 Q1 Q2 Q3 Q4 
Yr 

2007 
Q1 Q2 Q3 Q4 

Yr 
2008 

Q1 Q2 Q3 Q4 
Yr 

2009 
Q1 Q2 Q3 Q4 

Yr 
2010 

Q1 
2011 

Income 
Statement 

                     

Revenues 115,282 131,847 122,546 130,891 
500,6

17 
136,743 171,409 158,834 156,053 623,04 

126,
311 

114,
18 

106,
202 

98,2
32 

444,92
6 

104,
673 

112,
847 

95,5
19 

94,9
66 

408,00
6 

94,966 

- Cost of 
Revenue 

60,985 71,971 75,142 73,15 
277,3

28 
75,165 82,207 89,975 82,667 

325,77
1 

76,0
36 

79,4
85 

78,2
4 

82,3
73 

316,08
9 

76,0
81 

78,5
74 

77,6
01 

74,3
71 

306,62
9 

74,371 

Gross Profit 54,297 59,876 47,404 57,741 
223,2

89 
61,578 89,202 68,859 73,386 

297,26
9 

50,2
75 

34,6
95 

27,9
62 

15,8
59 

128,83
7 

28,5
92 

34,2
73 

17,9
18 

20,5
95 

101,37
7 

20,595 

- Selling, 
General & 

Admin 
Expense 

7,823 9,377 8,807 15,028 
41,00

8 
10,07 11,612 11,251 15,535 52,715 

11,6
04 

10,3
51 

10,0
72 

9,68
5 

41,758 
10,0
81 

9,60
6 

9,73
2 

7,80
9 

37,228 7,809 

Operating 
Income 

46,474 50,499 38,597 42,713 
182,2

81 
51,508 77,59 57,608 57,851 

244,55
4 

38,6
71 

24,3
44 

17,8
9 

6,17
4 

87,079 
18,5
11 

24,6
67 

8,18
6 

12,7
86 

64,149 12,786 

- Interest 
Expense 

30,635 29,617 47,156 23,474 
154,4

07 
23,8 10,9 17,2 - 70,236 

15,1
06 

6 16 
8,74

3 
106,84 

13,5
37 

15,4
63 

14,5
91 

0 0 0 

- Foreign 
Exchange 

Losses 
(Gains) 

0,032 0,116 0,102 0,449 0,691 0,432 0,318 -0,158 0,323 0,915 
-

0,19
9 

0,25
7 

0,18
9 

0,48
5 

0,73 
-

0,18
8 

0,40
2 

-0,92 
0,32

8 
-0,378 0,328 

- Net Non-
Operating 

Losses 
(Gains) 

-28,183 -17,892 -59,491 -34,286 
-

159,3
77 

-37,657 -2,561 -1,188 29,148 
-

30,594 

-
1,43

9 

-
1,16

7 
-0,55 

13,4
82 

-
50,666 

-
14,4
95 

-
0,37

1 

-
0,14

2 

14,9
09 

43,492 14,909 

Pretax 
Income 

43,99 38,658 50,83 53,076 
186,5

6 
64,933 68,933 41,754 28,38 

203,99
7 

25,2
03 

19,2
54 

2,25
1 

-
16,5
36 

30,175 
19,6
57 

9,17
3 

-
5,34

3 

-
2,45

1 
21,035 -2,451 

- Income Tax 
Expense 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Income 43,99 38,658 50,83 53,076 186,5 64,933 68,933 41,754 28,38 203,99 25,2 19,2 2,25 - 30,175 19,6 9,17 - - 21,035 -2,451 
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Before XO 
Items 

6 7 03 54 1 16,5
36 

57 3 5,34
3 

2,45
1 

- 
Extraordinary 

Loss Net of 
Tax 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

- Minority 
Interests 

0,519 1,139 0,835 0,896 3,389 -0,196 -0,273 0,771 0,765 1,066 
0,75

1 
0,48

2 
0,14 

0,11
5 

1,49 
0,20

3 
0,70

7 
0,17

3 
0,18

4 
1,267 0,184 

Net Income 43,471 37,519 49,995 52,18 
183,1

71 
65,129 69,206 40,983 27,615 

202,93
1 

24,4
52 

18,7
72 

2,11
1 

-
16,6
51 

28,685 
19,4
54 

8,46
6 

-
5,51

6 

-
2,63

5 
19,768 -2,635 

- Total Cash 
Preferred 
Dividends 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

- Other 
Adjustments 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Net Inc Avail 
to Common 

Shareholders 

43,471 37,519 49,995 52,18 
183,1

71 
65,129 69,206 40,983 27,615 

202,93
1 

24,4
52 

18,7
72 

2,11
1 

-
16,6
51 

28,685 
19,4
54 

8,46
6 

-
5,51

6 

-
2,63

5 
19,768 -2,635 

Abnormal 
Loss 

-6,397 0 -31,792 -30,755 
-

68,94
4 

-34,565 0 - - 
-

34,565 
- - - 

13,9
44 

13,944 
-

14,3
46 

-
5,84

4 
0,52 

3,50
2 

-
16,168 

3,502 

Tax Effect on 
Abnormal 

Items 

0 0 0 0 0 0 0 - -  -     -     - 

Normalized 
Income 

37,074 37,519 18,203 21,425 
114,2

27 
30,564 69,206 40,983 27,615 

168,36
6 

24,4
52 

18,7
72 

2,11
1 

-
2,70

7 
42,629 

5,10
8 

2,62
2 

-
4,99

6 

0,86
7 

3,6 0,867 

Comprehensi
ve Income 

39,536 39,987 36,711 38,438 
154,6

78 
43,706 88,457 36,913 -14,607 

154,46
7 

28,7
68 

30,5
13 

-
3,86

2 

-
10,5
97 

44,683 
16,6
35 

8,72
4 

-
8,53

3 
-  - 

Comprehensi
ve Income 
per Share 

1,0382 1,0501 0,9639 1,01 
4,062
364 

1,1523 2,3472 0,9813 -0,395 
4,1133

23 
0,77
65 

0,82
67 

-
0,10
46 

-
0,28
72 

1,2096
04 

0,44
43 

0,22
95 

-
0,22
35 

-  - 

Basic EPS 
Before 

Abnormal 
Items 

0,975 0,985 -0,175 0,56 3 0,81 1,84 1,09 0,75 4,48 0,66 0,51 0,06 -0,07 1,16 0,14 0,07 -0,13 0,02 0,09 0,02 

Basic EPS 1,14 0,985 0,655 1,37 4,81 1,72 1,84 1,09 0,75 5,4 0,66 0,51 0,06 -0,45 0,78 0,52 0,22 -0,14 -0,06 0,5 -0,06 
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Before XO 
Items 

Basic EPS 1,14 0,985 0,655 1,37 4,81 1,72 1,84 1,09 0,75 5,4 0,66 0,51 0,06 -0,45 0,78 0,52 0,22 -0,14 -0,06 0,5 -0,06 

Basic 
Weighted 

Avg Shares 

38,0797 38,0797 38,0849 38,0591 
38,07
586 

37,9307 37,6863 37,6165 36,9835 
37,552

85 
37,0
481 

36,9
083 

36,9
044 

36,9
02 

36,940
2 

37,4
395 

38,0
187 

38,1
836 

43,2
411 

39,235
6 

43,2411 

Diluted EPS 
Before 

Abnormal 
Items 

0,975 0,98 -0,175 0,56 2,99 0,8 1,82 1,08 0,74 4,42 0,66 0,51 0,06 -0,08 1,14 0,14 0,07 -0,13 0,02 0,09 0,02 

Diluted EPS 
Before XO 

Items 

1,14 0,98 0,655 1,36 4,79 1,7 1,82 1,08 0,74 5,33 0,66 0,51 0,06 -0,45 0,77 0,52 0,22 -0,14 -0,06 0,5 -0,06 

Diluted EPS 1,14 0,98 0,655 1,36 4,79 1,7 1,82 1,08 0,74 5,33 0,66 0,51 0,06 -0,45 0,77 0,52 0,22 -0,14 -0,06 0,5 -0,06 

Diluted 
Weighted 

Avg Shares 

38,0986 38,2909 38,3009 38,3235 
38,23
408 

38,2844 38,0184 38,0266 37,5337 
38,047

13 
37,3
202 

37,1
522 

37,1
635 

37,1
949 

37,200
19 

37,7
508 

38,2
993 

38,5
047 

43,6
197 

39,601
68 

43,6197 

Reference 
Items 

                     

EBITDA                      

Gross Margin 65,341 72,149 61,2 64,377 
267,0

65 
73,493 99,618 80,029 82,16 

335,29
7 

63,4
56 

49,4
05 

43,7
93 

31,9
47 

188,60
1 

41,4
39 

48,0
87 

33,2
21 

38,8
44 

161,59
1 

38,844 

Operating 
Margin 

47,0993 45,4132 38,6826 44,1138 
44,60
276 

45,0319 52,0404 43,3528 47,0263 
47,712

67 
39,8
025 

30,3
862 

26,3
291 

16,1
444 

28,956
95 

27,3
155 

30,3
712 

18,7
586 

21,6
867 

24,846
94 

21,6867 

Profit Margin 40,3133 38,3012 31,4959 32,6325 
36,41
127 

37,6677 45,266 36,2693 37,0714 
39,251

74 
30,6
157 

21,3
207 

16,8
453 

6,28
51 

19,571
57 

17,6
846 

21,8
588 

8,57 
13,4
638 

15,722
56 

13,4638 

Actual Sales 
Per 

Employee 

37,7084 28,4565 40,7969 39,8652 
36,58
905 

47,6288 40,3748 25,8024 17,6959 
32,571

11 
19,3
586 

16,4
407 

1,98
77 

-
16,9
507 

6,4471
4 

18,5
855 

7,50
22 

-
5,77
48 

-
2,77
47 

4,8450
27 

-2,7747 

Dividends 
per Share 

-     -     -     -     - 

Total Cash 
Common 
Dividends 

0,75 0 0,825 0 1,575 0,9 0 0 0,9 1,8 0,85 - 0,3 0 1,15 0,3 0,15 0 0,15 0,6 0,15 

Sales Growth 28,559 0 31,399 0 
59,95

9 
33,936 0 0 33,2851 67,226 

31,4
909 

31,3
74 

33,9
36 

0 42,445 
11,3
94 

5,72
8 

0 
6,48
62 

23,541
36 

6,4862 

Basic EPS 
Before XO 

20,2482 25,5387 6,4063 17,2953 
17,06
123 

18,6161 30,006 29,6117 19,2236 
24,454

42 

-
7,62
89 

-
33,3
874 

-
33,1
365 

-
37,0
522 

-
28,587

89 

-
17,1
307 

-
1,16
75 

-
10,0
591 

-
3,32
48 

-
8,2980

09 
-3,3248 
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Growth 

Interest 
Income 

4,1096 13,8728 
-

44,0171 
-

32,3457 

-
6,601
944 

50,8772 86,802 66,4122 -45,2555 
12,266

12 

-
61,6
279 

-
72,2
826 

-
94,4
954 

- 
-

85,555
56 

-
21,2
121 

-
56,8
627 

- 
86,6
667 

-
35,897

43 
86,6667 

Capitalized 
Interest 
Expense 

5,992 2,277 2,518 2,529 
13,31

6 
2,2 1,8 2,108 - 8,4 

1,33
1 

1,13
3 

0,64
2 

0,46
6 

3,572 
0,64

5 
0,68

3 
0,68

7 
0,61

1 
2,626 0,611 

Research & 
Development 

Expense 

2,6 2,4 1,9 - 8,944 1,8 0,9 0,9 - 4,319 0,6 0,5 0,5 0,45 2,05 
0,45

8 
0,72

5 
0,6 -  - 

Depreciation 
Expense 

- - - 0 0 - - - 0 0 - 0 - 0 0 0 0 0 -  - 

Partial 
Record 

Indicator 

18,142 20,546 21,279 21,601 
81,56

7 
20,327 21,023 21,256 22,856 85,462 

23,0
01 

23,2
72 

24,1
16 

23,8
9 

94,279 
21,5
75 

22,3
23 

23,9
53 

25,0
37 

92,889 25,037 

 
Balance 
Sheet 

                     

Assets                      

+ Cash & 
Near Cash 

Items 

193,945 143,749 189,836 181,447 
181,4

47 
292,102 304,296 368,328 312,169 

312,16
9 

337,
972 

308,
664 

270,
348 

296,
181 

296,18
1 

323,
551 

305,
599 

249,
631 

276,
637 

276,63
7 

276,637 

+ Short-Term 
Investments 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - -  - 

+ Accounts & 
Notes 

Receivable 

13,013 13,407 15,233 23,411 
23,41

1 
14,941 18,776 17,256 16,596 16,596 

13,3
55 

12,4
84 

14,2
29 

12,6
61 

12,661 
17,0
78 

21,9
91 

22,4
94 

-  - 

+ Inventories 10,432 12,246 12,091 12,099 
12,09

9 
11,363 15,804 16,627 10,919 10,919 

12,3
07 

13,4
25 

15 
13,0
14 

13,014 
12,0
46 

10,4
57 

13,6
5 

-  - 

+ Other 
Current 
Assets 

21,515 99,045 90,367 59,096 
59,09

6 
29,325 36,979 34,123 31,097 31,097 

32,7
15 

36,4
92 

35,1
01 

149,
791 

149,79
1 

76,5
51 

39,8
24 

28,1
51 

90,8
16 

90,816 90,816 

Total Current 
Assets 

238,905 268,447 307,527 276,053 
276,0

53 
347,731 375,855 436,334 370,781 

370,78
1 

396,
349 

371,
065 

334,
678 

471,
647 

471,64
7 

429,
226 

377,
871 

313,
926 

367,
453 

367,45
3 

367,453 

+ Long-Term 
Investments 

9,741 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

+ Gross Fixed 
Assets 

2153,767
1 

2255,00
9 

2265,66
09 

2297,44
31 

2297,
443 

2324,75
39 

2327,74
51 

2343,436 2522,187 
2522,1

87 
2523
,76 

2526
,116 

2640
,28 

2384
,244 

2384,2
44 

2423
,64 

2521
,786 

2643
,133 

2638
,55 

2638,5
5 

2638,55 
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- 
Accumulated 
Depreciation 

194,172 185,614 205,92 227,521 
227,5

21 
247,849 268,871 290,127 312,983 

312,98
3 

335,
984 

359,
256 

383,
372 

325,
066 

325,06
6 

346,
641 

368,
964 

392,
917 

403,
485 

403,48
5 

403,485 

+ Net Fixed 
Assets 

1959,595 
2069,39

5 
2059,74

1 
2069,92

21 
2069,
922 

2076,90
5 

2058,87
4 

2053,309
1 

2209,204
1 

2209,2
04 

2187
,775

9 

2166
,860

1 

2256
,908 

2059
,178 

2059,1
78 

2076
,999 

2152
,822 

2250
,216 

2235
,065 

2235,0
65 

2235,065 

+ Other 
Long-Term 

Assets 

11,897 13,085 17,076 15,801 
15,80

1 
16,211 17,274 18,224 21,332 21,332 

19,9
7 

20,0
07 

20,5
21 

17,8
95 

17,895 
16,1
04 

16,2
47 

17,2
54 

98,7
42 

98,742 98,742 

Total Long-
Term Assets 

1981,233 2082,48 
2076,81

7 
2086,72

31 
2086,
723 

2094,11
6 

2077,14
8 

2072,533
1 

2231,536
1 

2231,5
36 

2208
,745

9 

2187
,867

1 

2278
,429 

2078
,073 

2078,0
73 

2094
,103 

2170
,069 

2268
,47 

2334
,807 

2334,8
07 

2334,807 

Total Assets 
2220,137

9 
2350,92

7 
2384,34

4 
2362,77

59 
2362,
776 

2441,84
69 

2453,00
29 

2508,866
9 

2602,316
9 

2602,3
17 

2605
,095 

2558
,931

9 

2613
,106

9 

2549
,72 

2549,7
2 

2523
,329 

2547
,94 

2582
,396 

2702
,26 

2702,2
6 

2702,26 

                      

Liabilities & 
Shareholders

' Equity 

                     

+ Accounts 
Payable 

29,846 26,512 33,844 34,871 
34,87

1 
35,814 35,108 32,1 27,96 27,96 

32,9
99 

30,0
52 

31,4
97 

29,2
23 

29,223 
28,8
32 

26,2
32 

21,2
33 

-  - 

+ Short-Term 
Borrowings 

35,725 73,787 74,966 44,363 
44,36

3 
52,413 59,885 67,935 91,805 91,805 

91,8
05 

99,7
45 

107,
128 

172,
668 

172,66
8 

144,
944 

115,
496 

114,
127 

133,
819 

133,81
9 

133,819 

+ Other 
Short-Term 
Liabilities 

91,005 67,58 106,41 80,031 
80,03

1 
142,145 78,688 126,336 69,723 69,723 

106,
846 

64,3
83 

76,3
72 

62,3
4 

62,34 
74,8
79 

66,9
22 

77,0
4 

89,1
7 

89,17 89,17 

Total Current 
Liabilities 

156,576 167,879 215,22 159,265 
159,2

65 
230,372 173,681 226,371 189,488 

189,48
8 

231,
65 

194,
18 

214,
997 

264,
231 

264,23
1 

248,
655 

208,
65 

212,
4 

222,
989 

222,98
9 

222,989 

+ Long-Term 
Borrowings 

1294,957 
1371,60

9 
1352,02

7 
1345,58 

1345,
58 

1350,88
6 

1332,77
8 

1341,517 1421,824 
1421,8

24 

1400
,534

1 

1376
,727

1 

1423
,804 

1329
,906 

1329,9
06 

1306
,44 

1351
,533 

1393
,674 

1428
,648 

1428,6
48 

1428,648 

+ Other 
Long-Term 
Liabilities 

1,834 1,042 0,251 0 0 0 0 0 75,89 75,89 
64,2
02 

48,7
51 

49,5
41 

41,2
56 

41,256 
40,1
34 

47,2
09 

49,4
08 

37,6
05 

37,605 37,605 

Total Long-
Term 

Liabilities 

1296,791 
1372,65

1 
1352,27

8 
1345,58 

1345,
58 

1350,88
6 

1332,77
8 

1341,517 1497,714 
1497,7

14 

1464
,736

1 

1425
,478

1 

1473
,345 

1371
,162 

1371,1
62 

1346
,574 

1398
,742 

1443
,082 

1466
,253 

1466,2
53 

1466,253 

Total 
Liabilities 

1453,367 1540,53 
1567,49

8 
1504,84

5 
1504,
845 

1581,25
8 

1506,45
9 

1567,888 1687,202 
1687,2

02 

1696
,386

1 

1619
,658 

1688
,341

9 

1635
,393 

1635,3
93 

1595
,229 

1607
,392 

1655
,482 

1689
,242 

1689,2
42 

1689,242 
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+ Total 
Preferred 

Equity 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

+ Minority 
Interest 

0,521 1,66 2,495 3,391 3,391 3,195 2,922 3,692 4,457 4,457 
5,20

8 
5,69

1 
5,83

1 
5,94

7 
5,947 

2,68
9 

3,39
6 

3,56
8 

-  - 

+ Share 
Capital & 

APIC 

286,47 288,97 309,348 311,095 
311,0

95 
310,533 311,366 312,523 303,603 

303,60
3 

303,
649 

303,
796 

304,
263 

304,
377 

304,37
7 

304,
769 

312,
084 

312,
54 

-  - 

+ Retained 
Earnings & 

Other Equity 

479,78 519,767 505,003 543,445 
543,4

45 
546,861 632,256 624,764 607,055 

607,05
5 

599,
852 

629,
787 

614,
671 

604,
003 

604,00
3 

620,
642 

625,
068 

610,
806 

1013
,018 

1013,0
18 

1013,018 

Total 
Shareholders

' Equity 

766,771 810,397 816,846 857,931 
857,9

31 
860,589 946,544 940,979 915,115 

915,11
5 

908,
709 

939,
274 

924,
765 

914,
327 

914,32
7 

928,
1 

940,
548 

926,
914 

1013
,018 

1013,0
18 

1013,018 

Total 
Liabilities & 

Equity 

2220,138 
2350,92

7 
2384,34

4 
2362,77

6 
2362,
776 

2441,84
7 

2453,00
29 

2508,867 2602,317 
2602,3

17 
2605
,095 

2558
,932 

2613
,107 

2549
,72 

2549,7
2 

2523
,329 

2547
,94 

2582
,396 

2702
,26 

2702,2
6 

2702,26 

                      

Reference 
Items 

                     

Shares 
Outstanding 

38,0797 38,1007 38,0591 38,0591 
38,05
914 

37,7935 37,6714 37,6714 37,6714 
37,671

39 
37,6
714 

37,6
714 

37,6
714 

36,9
167 

36,916
69 

37,5
769 

38,1
836 

38,1
836 

43,2
411 

43,241
15 

43,2411 

Number of 
Treasury 
Shares 

0 0 0 0 0 0 0 0,3529 0,5267 0,5267 
0,75
78 

0,75
78 

0,76
73 

0,75
47 

0,7547
06 

0,09
45 

0 
0,75
47 

-  - 

Amount of 
Treasury 
Shares 

0 0 0 0 0 0 0 11,116 14,217 14,217 
18,0
63 

18,1
6 

18,2
03 

17,8
63 

17,863 
2,23

7 
0 - -  - 

Pension 
Obligations 

-     -     -     -     - 

Operating 
Leases 

- - - 13,9 13,9 - - - 516,897 
516,89

7 
- - - 

349,
896 

349,89
6 

0 0 0 -  - 

Capital 
Leases - 

Short Term 

-     -     0 0 0 0 0 0 0 0 -  - 

Capital 
Leases - Long 

-     -     0 0 0 0 0 0 0 0 -  - 



232 

 

Term 

Capital 
Leases - Total 

-     -     0 0 0 0 0 0 0 0 -  - 

Options 
Granted 
During 
Period 

-    0 -    0 -     -     - 

Options 
Outstanding 

at Period End 

-    0 -    0 -     -     - 

Book Value 
per Share 

20,1222 21,2263 21,397 22,4529 
22,45
295 

22,6863 25,0488 24,8806 24,1737 
24,173

73 
23,9
837 

24,7
823 

24,3
934 

24,6
062 

24,606
22 

24,6
271 

24,5
433 

24,1
818 

23,4
272 

23,427
18 

23,4272 

Total Debt to 
Total Assets 

59,9369 61,482 59,8485 58,8267 
58,82
669 

57,4688 56,7738 56,1788 58,1647 
58,164

67 
57,2
854 

57,6
988 

58,5
867 

58,9
309 

58,930
94 

57,5
186 

57,5
771 

58,3
877 

57,8
208 

57,820
75 

57,8208 

Net Debt 1136,737 
1301,64

7 
1237,15

7 
1208,49

59 
1208,
496 

1111,19
7 

1088,36
7 

1041,124 1201,46 
1201,4

6 

1154
,367

1 

1167
,808

1 

1260
,584 

1206
,393 

1206,3
93 

1127
,833 

1161
,43 

1258
,17 

1285
,83 

1285,8
3 

1285,83 

Net Debt to 
Equity 

148,2499 
160,618

4 
151,455

4 
140,861

7 
140,8
617 

129,120
5 

114,983
2 

110,6426 131,2906 
131,29

06 
127,
0337 

124,
3309 

136,
314 

131,
9433 

131,94
33 

121,
5206 

123,
4844 

135,
7375 

126,
9306 

126,93
06 

126,9306 

Tangible 
Common 

Equity Ratio 

-     -     -     -     - 

Current Ratio 1,5258 1,5991 1,4289 1,7333 
1,733
294 

1,5094 2,1641 1,9275 1,9568 
1,9567

52 
1,71

1 
1,91
09 

1,55
67 

1,78
5 

1,7849
8 

1,72
62 

1,81
1 

1,47
8 

1,64
79 

1,6478
53 

1,6479 

Cash 
Conversion 

Cycle 

-8,4228 -6,4054 -9,938 -7,8013 
-

8,106
65 

-
17,2445 

-9,1866 -10,7858 -10,4513 
-

10,742
13 

-
16,3
611 

-
9,97
46 

-
7,19

9 

-
6,97
68 

-
6,9794

84 

-
8,54
08 

-
4,15
54 

2,19
63 

-  - 

Inventory - 
Work in 
Progress 

-     -     0 0 0 0 0 0 0 0 -  - 

Inventory - 
Finished 
Goods 

-     -     0 0 0 0 0 0 0 0 -  - 

Other 
Inventory 

-     -     
12,3
07 

13,4
25 

15 
13,0
14 

13,014 
12,0
46 

10,4
57 

- -  - 

Pure 
Retained 
Earnings 

478,997 516,516 515,036 567,22 
567,2

2 
592,059 658,203 665,897 693,511 

693,51
1 

686,
589 

705,
362 

696,
402 

679,
597 

679,59
7 

683,
429 

685,
36 

674,
115 

-  - 
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Goodwill -    0 -    0 -     -     - 

Number of 
Employees 

-     -     -     -     - 

Cash Flow 
Statement 

                     

+ Net 
Income 

43,471 37,519 49,995 52,18 
183,1

71 
65,129 69,206 40,983 27,615 

202,93
1 

24,4
52 

18,7
72 

2,11
1 

-
16,6
51 

28,685 
19,4
54 

8,46
6 

-
5,51

6 

-
2,63

5 
19,768 -2,635 

+ 
Depreciation 

& 
Amortization 

18,867 21,65 22,603 21,664 
84,78

4 
21,985 22,028 22,421 24,309 90,743 

24,7
85 

25,0
61 

25,9
03 

25,7
73 

101,52
2 

22,9
28 

23,4
2 

25,0
35 

26,0
58 

97,442 26,058 

+ Other Non-
Cash 

Adjustments 

-8,619 -3,018 -31,069 -25,608 -68,32 -29,504 -4,545 1,547 6,453 
-

26,047 

-
1,06

8 

-
5,85

4 

0,59
8 

6,82
4 

0,499 
-

12,5
14 

0,07
1 

0,50
7 

-  - 

+ Changes in 
Non-Cash 

Capital 

15,349 -10,876 1,35 -14,847 -9,024 11,274 -21,09 9,215 7,115 6,514 
3,02

7 

-
14,8
08 

-
8,32

8 

6,56
4 

-
13,545 

-
9,87

6 

-
7,45

1 
2,98 -  - 

Cash From 
Operating 
Activities 

69,068 45,275 42,879 33,389 
190,6

11 
68,884 65,599 74,166 65,492 

274,14
1 

51,1
96 

23,1
71 

20,2
84 

22,5
1 

117,16
1 

19,9
92 

24,5
06 

23,0
06 

15,8
24 

83,327 15,824 

+ Disposal of 
Fixed Assets 

22,911 0 59,919 59,603 
142,4

33 
62,1 0 0 0 62,1 0 0 0 

50,4
63 

50,463 
89,4
15 

44,6
97 

6,43
6 

-  - 

+ Capital 
Expenditures 

-275,664 
-

187,673 
-31,766 -37,174 

-
532,2

77 
-27,311 -2,991 -17,683 -178,752 

-
226,73

7 

-
1,57

3 

-
2,35

5 

-
114,
164 

-
7,93

9 

-
126,03

1 

-
39,3
97 

-
98,1
46 

-
121,
345 

-  - 

+ Increase in 
Investments 

0 0 0 -1 -1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -  - 

+ Decrease in 
Investments 

5 10,203 0 0 
15,20

3 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -  - 

+ Other 
Investing 
Activities 

0 0 -7,616 7,616 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -  - 

Cash From 
Investing 
Activities 

-247,753 -177,47 20,537 29,045 
-

375,6
41 

34,789 -2,991 -17,683 -178,752 
-

164,63
7 

-
1,57

3 

-
2,35

5 

-
114,
164 

42,5
24 

-
75,568 

50,0
18 

-
53,4
49 

-
114,
909 

-
121,
775 

-
240,11

5 
-121,775 

+ Dividends 
Paid 

0 -28,559 0 -31,4 
-

59,95
9 

0 -33,936 0 -33,29 
-

67,226 
0 

-
31,3
74 

-
0,00

1 

-
11,0

7 

-
42,445 

0 
-

11,3
94 

-
5,72

9 
-  - 
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+ Change in 
Short-Term 
Borrowings 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -  - 

+ Increase in 
Long-Term 
Borrowings 

199,426 121,258 21,661 0 
342,3

45 
24,296 0 27,729 116,025 168,05 0 5 

75,7
5 

- 80,75 0 79 70 -  - 

+ Decrease in 
Long-term 
Borrowings 

-2,405 -6,544 -40,064 -37,05 
-

86,06
3 

-10,94 -10,636 -10,94 -11,847 
-

44,363 

-
21,2

9 

-
20,8
67 

-
21,2
91 

-
109,
107 

-
91,805 

-
51,1

9 

-
63,3
55 

-
29,2
28 

-  - 

+ Increase in 
Capital 
Stocks 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
0,25

8 
0,258 

11,3
99 

8,47
4 

0 -  - 

+ Decrease in 
Capital 
Stocks 

0 0 -1,338 0 -1,338 -8,261 -3,973 -11,116 -10,819 
-

34,169 

-
3,84

6 

-
0,09

7 

-
0,04

3 

-
0,07

2 
-4,058 0 0 0 -  - 

+ Other 
Financing 
Activities 

1,042 -4,156 2,412 -2,373 -3,075 1,887 -1,869 1,876 -2,968 -1,074 
1,31

6 

-
2,03

5 

1,14
9 

-
0,71

1 
-0,281 

-
2,84

9 

-
1,73

4 

0,89
2 

-  - 

Cash from 
Financing 
Activities 

198,063 81,999 -17,329 -70,823 
191,9

1 
6,982 -50,414 7,549 57,101 21,218 

-
23,8

2 

-
49,3
73 

55,5
64 

-
120,
702 

-
57,581 

-
42,6

4 

10,9
91 

35,9
35 

132,
957 

137,24
4 

132,957 

Net Changes 
in Cash 

19,378 -50,196 46,087 -8,389 6,88 110,655 12,194 64,032 -56,159 
130,72

2 
25,8
03 

-
28,5
57 

-
38,3
16 

-
55,6
68 

-
15,988 

27,3
7 

-
17,9
52 

-
55,9
68 

27,0
06 

-
19,544 

27,006 

                      

Reference 
Items 

                     

EBITDA 65,341 72,149 61,2 64,377 
267,0

65 
73,493 99,618 80,029 82,16 

335,29
7 

63,4
56 

49,4
05 

43,7
93 

31,9
47 

188,60
1 

41,4
39 

48,0
87 

33,2
21 

38,8
44 

161,59
1 

38,844 

Net Cash 
Paid for 

Acquisitions 

-     -     -     -     - 

Free Cash 
Flow 

-206,596 
-

142,398 
11,113 -3,785 

-
341,6

66 
41,573 62,608 56,483 -113,26 

47,403
99 

49,6
23 

20,8
16 

-
93,8

8 

14,5
71 

-8,87 
-

19,4
05 

-
73,6

4 

-
98,3
39 

-  - 

Free Cash 
Flow To Firm 

-175,961 
-

112,781 
58,269 19,689 

-
187,2

59 
65,373 73,508 73,683 - 117,64 

64,7
29 

26,8
16 

-
77,8

8 
- 97,97 

-
5,86

8 

-
58,1
77 

- -  - 

Free Cash 13,336 -27,684 52,629 18,768 57,04 117,029 51,972 73,272 -9,082 233,19 28,3 4,94 - - 30,538 18,8 - - -  - 
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Flow to 
Equity 

901 1 33 9 39,4
21 

44,0
73 

2 13,2
98 

51,1
31 

Free Cash 
Flow per 

Basic Share 

-5,4254 -3,7395 0,2918 -0,0995 
-

8,973
297 

1,096 1,6613 1,5015 -3,0625 
1,2623

27 
1,33
94 

0,56
4 

-
2,54
39 

0,39
49 

-
0,2401

178 

-
0,51
83 

-
1,93
69 

-
2,57
54 

-  - 

Price to Free 
Cash Flow 

-     - 12,5709 7,1308 15,3124 
14,512

87 
9,78

6 
47,1
228 

- -  -     - 

Cash Flow to 
Net Income 

1,5888 1,2067 0,8577 0,6399 
1,040
618 

1,0577 0,9479 1,8097 2,3716 
1,3509

07 
2,09
37 

1,23
43 

9,60
87 

- 4,0844 
1,02
77 

2,89
46 

- - 
4,2152

47 
- 
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ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ Γ: Μνξθή Αξρείνπ OFF-Reuters γηα ηελ Δηαηξεία Τγξνύ Φνξηίνπ (Wet Cargo) 

Tsakos Energy Navigation 

 
Income 

Statement 
Summary 

Q12011 Q42010 Q32010 Q22010 Q12010 Q42009 Q32009 Q22009 Q12009 Q42008 Q32008 Q22008 Q12008 Q42007 Q32007 Q22007 Q12007 

Revenue 94966000 94966000 95519000 
11284700

0 
10467300

0 
98232000 

10620200
0 

11418000
0 

12631100
0 

- 
15883400

0 
17140900

0 
13674300

0 
130891

000 
122546

000 
131847

000 
115282000 

Vessels 
Operating 
Expenses 

74371000 74371000 77601000 78574000 76081000 82373000 78240000 79485000 76036000 - 89975000 82207000 75165000 
731500

00 
751420

00 
719710

00 
60985000 

Depreciatio
n 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 - 0 0 0 0 0 0 0 

Amortizatio
n 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 - 0 0 0 0 0 0 0 

Manageme
nt Fees 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 - 0 0 0 0 0 0 0 

Charter 
Hire 

Expense 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 - 0 0 0 0 0 0 0 

General 
and 

Administrat
ive 

Expenses 

7809000 7809000 9732000 9606000 10081000 9685000 10072000 10351000 11604000 - 11251000 11612000 10070000 
150280

00 
880700

0 
937700

0 
7823000 

Dry 
Docking 

Cost 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 - 0 0 0 0 0 0 0 

Foreign 
Currency 

Gain 
Losses 

-328000 -328000 920000 -402000 188000 -485000 -189000 -257000 199000 - 158000 -318000 -432000 
-

449000 
-

102000 
-

116000 
-32000 

Interest and 
Finance 

Costs Net 
0 0 14591000 15463000 13537000 8743000 16000000 6000000 15106000 - 17200000 10900000 23800000 

234740
00 

471560
00 

296170
00 

30635000 

Interest 
Income 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 - 0 0 0 0 0 0 0 

Gain Loss 
on 

Financial_I
nstuments 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 - 0 0 0 0 0 0 0 
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Other 
Income 

Expense 
Net 

-
14909000 

-
14909000 

142000 371000 14495000 
-

13482000 
550000 1167000 1439000 - 1188000 2561000 37657000 

342860
00 

594910
00 

178920
00 

28183000 

Gain on 
Sale of 
Vessels 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 - 0 0 0 0 0 0 0 

Bad Debt 
Expenses 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 - 0 0 0 0 0 0 0 

Vessels 
Impairment 

Charge 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 - 0 0 0 0 0 0 0 

Goodwill 
Impairment 

Charge 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 - 0 0 0 0 0 0 0 

Cancelation 
of 

Newbuildin
g Vessels 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 - 0 0 0 0 0 0 0 

Equity in 
Loss of 
Investee 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 - 0 0 0 0 0 0 0 

Net Income 
Attributable 

to non 
Controlling 

Interests 

-184000 -184000 -173000 -707000 -203000 -115000 -140000 -482000 -751000 - -771000 273000 196000 
-

896000 
-

835000 

-
113900

0 
-519000 

Income Tax 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - 0 0 0 0 0 0 0 

Gross 
Profit from 
Shipping 

Operations 

20595000 20595000 17918000 34273000 28592000 15859000 27962000 34695000 50275000 - 68859000 89202000 61578000 
577410

00 
474040

00 
598760

00 
54297000 

EBITDA 38844000 38844000 33221000 48087000 41439000 31947000 43793000 49405000 63456000 - 80029000 99618000 73493000 
643770

00 
612000

00 
721490

00 
65341000 

EBITA 38844000 38844000 33221000 48087000 41439000 31947000 43793000 49405000 63456000 - 80029000 99618000 73493000 
643770

00 
612000

00 
721490

00 
65341000 

Operating 
Profit Loss 

38844000 38844000 33221000 48087000 41439000 31947000 43793000 49405000 63456000 - 80029000 99618000 73493000 
643770

00 
612000

00 
721490

00 
65341000 

Other 
Income 

Expense 

-
15237000 

-
15237000 

1062000 -31000 14683000 
-

13967000 
361000 910000 1638000 - 1346000 2243000 37225000 

338370
00 

593890
00 

177760
00 

28151000 

Profit 
Before Xo 

Items 
23607000 23607000 34283000 48056000 56122000 17980000 44154000 50315000 65094000 - 81375000 

10186100
0 

11071800
0 

982140
00 

120589
000 

899250
00 

93492000 
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Extraordina
ry Items 

-184000 -184000 -173000 -707000 -203000 -115000 -140000 -482000 -751000 - -771000 273000 196000 
-

896000 
-

835000 

-
113900

0 
-519000 

EBIT 23423000 23423000 34110000 47349000 55919000 17865000 44014000 49833000 64343000 - 80604000 
10213400

0 
11091400

0 
973180

00 
119754

000 
887860

00 
92973000 

EBT -2451000 -2451000 -5343000 9173000 19657000 
-

16536000 
2251000 19254000 25203000 - 41754000 68933000 64933000 

530760
00 

508300
00 

386580
00 

43990000 

Operating 
Cost 

82180000 82180000 87333000 88180000 86162000 92058000 88312000 89836000 87640000 - 
10122600

0 
93819000 85235000 

881780
00 

839490
00 

813480
00 

68808000 

Balance 
Sheet 

Summary 

Q12011 Q42010 Q32010 Q22010 Q12010 Q42009 Q32009 Q22009 Q12009 Q42008 Q32008 Q22008 Q12008 Q42007 Q32007 Q22007 Q12007 

Inventories - - - 10457000 12046000 13014000 15000000 13425000 12307000 10919000 16627000 15804000 11363000 
122460

00 
104320

00 
843100

0 
9337000 

Accounts 
Receivable 

- - - 21991000 17078000 12661000 14229000 12484000 13355000 16596000 17256000 18776000 14941000 
134070

00 
130130

00 
154250

00 
20634000 

Insurance 
Claims 

- 0 - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Due from 
Related 

Companies 
- 0 - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Receivable
s from 

Cancelation 
of New 

Building 
Contracts 

- 0 - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Prepaid 
Expenses 
and other 

Assets 

- 90816000 - 39824000 76551000 
14979100

0 
35101000 36492000 32715000 31097000 34123000 36979000 29325000 

990450
00 

215150
00 

240700
00 

52863000 

Restricted 
Cash 

- 0 - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Cash and 
Cash 

Equivalents 
- 

27663700
0 

- 
30559900

0 
32355100

0 
29618100

0 
27034800

0 
30866400

0 
33797200

0 
31216900

0 
36832800

0 
30429600

0 
29210200

0 
143749

000 
193945

000 
174567

000 
140395000 

Vessel 
Classified 
as Held for 

Sale 

- 0 - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Advances 
to Various 
Creditors 

- 0 - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Investment
s in Time 

- - - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
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Deposits 

Current 
Portion of 
Financial 

Instruments 
Fair Value 

- 0 - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Current 
Portion of 
Long Term 

Debt 

- 
13381900

0 
- 

11549600
0 

14494400
0 

17266800
0 

10712800
0 

99745000 91805000 91805000 67935000 59885000 52413000 
737870

00 
357250

00 
231170

00 
18186000 

Accounts 
Payable 

- - - 26232000 28832000 29223000 31497000 30052000 32999000 27960000 32100000 35108000 35814000 
265120

00 
298460

00 
202110

00 
22844000 

Accrued  
Liabilities 

- 0 - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Deferred 
Income 

- 0 - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Current 
Portion of 
Financial 

Instruments 
Fair Value 

(Loss) 

- 0 - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Other 
Current 

Liabilities 
- 89170000 - 66922000 74879000 62340000 76372000 64383000 

10684600
0 

69723000 
12633600

0 
78688000 

14214500
0 

675800
00 

910050
00 

581020
00 

77974000 

Due to 
Related 

Companies 
- 0 - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Dividend 
Declared 

- 0 - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Debt 
Related to 

Assets 
Classified 
as Held for 

Sale 

- 0 - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Vessels - 
22350650

00 
- 

21528220
00 

20769990
00 

20591780
00 

22569080
00 

21668601
00 

21877759
00 

22092041
00 

20533091
00 

20588740
00 

20769050
00 

206939
5000 

195959
5000 

171988
9000 

163506900
0 

Advances 

for Vessels 

Under 

Constructio

n 

- 0 - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
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Vessels 
Under 

Constructio
n 

- 0 - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Property 
and 

Equipment 
- 0 - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Financial 
Instruments 
Fair Value 

- 0 - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Above 
Market 

Aquired 
Time 

Charters 

- 0 - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Other Non 
Current 
Assets 

- 98742000 - 16247000 16104000 17895000 20521000 20007000 19970000 21332000 18224000 17274000 16211000 
130850

00 
118970

00 
134480

00 
13059000 

Long Term 
Receivable

s 
- 1000000 - 1000000 1000000 1000000 1000000 1000000 1000000 1000000 1000000 1000000 1000000 0 

974100
0 

140450
00 

22033000 

Intangible 
Assets 

- 0 - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Long Term 
Debt Net of 

Current 
Portion 

- 
14286480

00 
- 

13515330
00 

13064400
00 

13299060
00 

14238040
00 

13767271
00 

14005341
00 

14218240
00 

13415170
00 

13327780
00 

13508860
00 

137160
9000 

129495
7000 

111054
4000 

109377500
0 

Financial 
Instruments 

Net of 
Current 
Portion 

- 0 - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Deferred 
Income Net 
of Current 

Portion 

- 0 - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Below 
Market 

Aquired 
Time 

Charters 

- 0 - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Other Non 

Current 

Liabilities 

- 37605000 - 47209000 40134000 41256000 49541000 48751000 64202000 75890000 0 0 0 
104200

0 

183400

0 

262600

0 
6072000 
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Commitme
nts and 

Contingenc
ies 

- 0 - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Issued 
Share 
Capital 

- - - 
31208400

0 
30476900

0 
30437700

0 
30426300

0 
30379600

0 
30364900

0 
30360300

0 
31252300

0 
31136600

0 
31053300

0 
288970

000 
286470

000 
286470

000 
286627000 

Share 
Premium 

- 0 - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Retained 
Earnings 

- 
10130180

00 
- 

62506800
0 

62064200
0 

60400300
0 

61467100
0 

62978700
0 

59985200
0 

60705500
0 

62476400
0 

63225600
0 

54686100
0 

519767
000 

479780
000 

468803
000 

387912000 

Common 
Stock 

- 0 - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Preferred 
Stock 

- 0 - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Additional 
Paid In 
Capital 

- - - 3396000 2689000 5947000 5831000 5691000 5208000 4457000 3692000 2922000 3195000 
166000

0 
521000 2000 0 

Accumulate
d Other 

Comprehen
sive Income 

Loss 

- 0 - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Treasury 
Stock 

- 0 - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Revaluation 
Reserve 

- 0 - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Current 
Assets 

- 
36745300

0 
- 

37787100
0 

42922600
0 

47164700
0 

33467800
0 

37106500
0 

39634900
0 

37078100
0 

43633400
0 

37585500
0 

34773100
0 

268447
000 

238905
000 

222493
000 

223229000 

Non 
Current 
Assets 

- 
23348070

00 
- 

21700690
00 

20941030
00 

20780730
00 

22784290
00 

21878671
00 

22087459
00 

22315361
00 

20725331
00 

20771480
00 

20941160
00 

208248
0000 

198123
3000 

174738
2000 

167016100
0 

Current 
Liabilities 

- 
22298900

0 
- 

20865000
0 

24865500
0 

26423100
0 

21499700
0 

19418000
0 

23165000
0 

18948800
0 

22637100
0 

17368100
0 

23037200
0 

167879
000 

156576
000 

101430
000 

119004000 

Non 
Current 

Liabilities 
- 

14662530
00 

- 
13987420

00 
13465740

00 
13711620

00 
14733450

00 
14254781

00 
14647361

00 
14977140

00 
13415170

00 
13327780

00 
13508860

00 
137265
1000 

129679
1000 

111317
0000 

109984700
0 

Total 
Liabilities 
and Equity 

- 
27022600

00 
- 

25479400
00 

25233290
00 

25497200
00 

26131070
00 

25589320
00 

26050950
00 

26023170
00 

25088670
00 

24530029
00 

24418470
00 

235092
7000 

222013
8000 

196987
5000 

189339000
0 

Short Term 
Liquidity 
Analysis 

                 

Liquidity Q12011 Q42010 Q32010 Q22010 Q12010 Q42009 Q32009 Q22009 Q12009 Q42008 Q32008 Q22008 Q12008 Q42007 Q32007 Q22007 Q12007 
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Current 
Ratio 

- 1,65 - 1,81 1,73 1,78 1,56 1,91 1,71 1,96 1,93 2,16 1,51 1,60 1,53 2,19 1,88 

Cash Ratio - 1,24 - 1,46 1,30 1,12 1,26 1,59 1,46 1,65 1,63 1,75 1,27 0,86 1,24 1,72 1,18 

Cash to 
Current 
Assets 

- 0,75 - 0,81 0,75 0,63 0,81 0,83 0,85 0,84 0,84 0,81 0,84 0,54 0,81 0,78 0,63 

Operating 
Cash Flow 
to Current 
Liabilities 

- - - - - - - - - - - - - - - - - 

Cash and 
Cash 

Equivalents 
to Working 

Capital 

- 1,91 - 1,81 1,79 1,43 2,26 1,74 2,05 1,72 1,75 1,51 2,49 1,43 2,36 1,44 1,35 

Acid-test 
Ratio 

- - - 1,76 1,68 1,74 1,49 1,84 1,66 1,90 1,85 2,07 1,46 1,53 1,46 2,11 1,80 

Cash and 
Cash 

Equivalent / 
Net Income 

- -104,99 - 36,10 16,63 -17,79 128,07 16,44 13,82 - 8,99 4,40 4,48 2,75 3,88 4,65 3,23 

Receivable
s & 

Payables 

Q12011 Q42010 Q32010 Q22010 Q12010 Q42009 Q32009 Q22009 Q12009 Q42008 Q32008 Q22008 Q12008 Q42007 Q32007 Q22007 Q12007 

Accounts 
Receivable
s Turnover 

- - - 5,13 6,13 7,76 7,46 9,15 9,46 - 9,20 9,13 9,15 9,76 9,42 8,55 5,59 

Accounts 
Receivable

s to 
Working 
Capital 

- - - 0,13 0,09 0,06 0,12 0,07 0,08 0,09 0,08 0,09 0,13 0,13 0,16 0,13 0,20 

Accounts 
Payable to 
Working 
Capital 

- - - 0,16 0,16 0,14 0,26 0,17 0,20 0,15 0,15 0,17 0,31 0,26 0,36 0,17 0,22 

Days 
Revenues 

in 
Receivable

s 

- - - 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 

Inventory to 
Working 
Capital 

- - - 0,06 0,07 0,06 0,13 0,08 0,07 0,06 0,08 0,08 0,10 0,12 0,13 0,07 0,09 
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Accounts 
Payable 
Turnover 

- - - 4,30 3,63 3,36 3,37 3,80 3,83 - 4,95 4,88 3,82 4,94 4,11 6,52 5,05 

Capital 
Structure 

&& 
Solvency 
Analysis 

Q12011 Q42010 Q32010 Q22010 Q12010 Q42009 Q32009 Q22009 Q12009 Q42008 Q32008 Q22008 Q12008 Q42007 Q32007 Q22007 Q12007 

Total Debt 
to Equity 

- 1,54 - 1,56 1,56 1,64 1,66 1,57 1,64 1,65 1,50 1,47 1,63 1,72 1,86 1,91 1,97 

Total Debt 
Ratio 

- 0,58 - 0,58 0,58 0,59 0,59 0,58 0,57 0,58 0,56 0,57 0,57 0,59 0,64 0,73 0,70 

Long Term 
Debt to 
Equity 

- 1,41 - 1,44 1,41 1,45 1,54 1,47 1,54 1,55 1,43 1,41 1,57 1,69 1,69 1,47 1,62 

Equity to 
Total Debt 

- 0,65 - 0,64 0,64 0,61 0,60 0,64 0,61 0,60 0,67 0,68 0,61 0,58 0,54 0,52 0,51 

Current 
Liabilities 
to Total 

Liabilities 

- 0,13 - 0,13 0,16 0,16 0,13 0,12 0,14 0,11 0,14 0,12 0,15 0,11 0,11 0,08 0,10 

Non 
Current 

Assets to 
Equity 

- 2,30 - 2,31 2,26 2,27 2,46 2,33 2,43 2,44 2,20 2,19 2,43 2,57 2,58 2,31 2,48 

Current 
Liabilities 
to Current 

Assets 

- 0,61 - 0,55 0,58 0,56 0,64 0,52 0,58 0,51 0,52 0,46 0,66 0,63 0,66 0,46 0,53 

Times 
Interest 
Earned 

(Earnings 
Based) 

0,29 0,29 0,29 0,42 0,29 0,19 0,41 0,50 0,69 - 1,18 1,66 1,40 1,45 0,82 0,98 1,83 

Operating 
Cash Flow 

to Total 
Debt 

- - - - - - - - - - - - - - - - - 

Times 
Interest 
Earned 

(Cash Flow 
Based) 

- - - - - - - - - - - - - - - - - 

Revenues 0,06 0,06 0,06 0,08 0,07 0,07 0,07 0,08 0,08 - 0,11 0,12 0,10 0,09 0,09 0,09 0,09 
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to Total 
Debt 

Revenues 
to Current 
Liabilities 

- 0,43 - 0,54 0,42 0,37 0,49 0,59 0,55 - 0,70 0,99 0,59 0,78 0,78 1,30 0,97 

Effective 
Borrowing 

Cost 
- - - - - - - - - - - - - - - - - 

Reinvestme
nt Ratio 

- 1,00 - 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 - 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 

Revenues 
to Working 

Capital 
- 0,66 - 0,67 0,58 0,47 0,89 0,65 0,77 - 0,76 0,85 1,17 1,30 1,49 1,09 1,11 

Working 
Capital 
Gearing 

- 0,93 - 0,68 0,80 0,83 0,90 0,56 0,56 0,51 0,32 0,30 0,45 0,44 0,91 0,61 0,34 

Revenues 
to Short 

Bank Debt 
0,71 0,71 0,84 0,98 0,72 0,57 0,99 1,14 1,38 - 2,34 2,86 2,61 2,95 1,63 1,79 3,23 

Shareholde
r Equity to 

Total 
Liabilities 

- 0,60 - 0,59 0,58 0,56 0,55 0,58 0,54 0,54 0,60 0,63 0,54 0,53 0,53 0,62 0,55 

Return on 
Capital 

Q12011 Q42010 Q32010 Q22010 Q12010 Q42009 Q32009 Q22009 Q12009 Q42008 Q32008 Q22008 Q12008 Q42007 Q32007 Q22007 Q12007 

Return on 
Assets 

(ROA) After 
Tax 

- 0,00 - 0,00 0,01 -0,01 0,00 0,01 0,01 - 0,02 0,03 0,03 0,02 0,02 0,02 0,02 

Return on 
Equity 

(ROE) After 
Tax 

- 0,00 - 0,01 0,02 -0,02 0,00 0,02 0,03 - 0,04 0,07 0,08 0,06 0,07 0,05 0,06 

Return on 
Long Term 
Debt and 

Equity 

- 0,00 - 0,00 0,01 -0,01 0,00 0,01 0,01 - 0,02 0,03 0,03 0,02 0,02 0,02 0,02 

Financial 
Leverage 

Index 
- 2,67 - 2,71 2,72 2,79 2,83 2,72 2,87 - 2,67 2,59 2,84 2,90 2,90 2,61 2,81 

Return on 
Operating 

Assets 
- 0,00 - 0,00 0,01 -0,01 0,00 0,01 0,01 - 0,02 0,03 0,03 0,03 0,03 0,02 0,03 

Return on 0,27 0,27 0,97 3,35 2,44 0,99 -0,07 -1,53 -3,58 - 1,02 1,00 2,08 1,02 2,73 1,03 2,95 
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Invested 
Capital 
(ROIC) 

Sunstainabl
e Growth 

Rate 
- 0,00 - 0,01 0,02 -0,02 0,00 0,02 0,03 - 0,04 0,07 0,08 0,06 0,07 0,05 0,06 

Operating 
Margin 

0,25 0,25 0,36 0,42 0,53 0,18 0,41 0,44 0,51 - 0,51 0,60 0,81 0,74 0,98 0,67 0,81 

Asset 
Efficiency 

- 0,04 - 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,05 - 0,06 0,07 0,06 0,06 0,06 0,07 0,06 

Capital 
Structure 

- 2,67 - 2,71 2,72 2,79 2,83 2,72 2,87 2,84 2,67 2,59 2,84 2,90 2,90 2,61 2,81 

Return on 
Assets 
(ROA) 

Before Tax 

- 0,00 - 0,00 0,01 -0,01 0,00 0,01 0,01 - 0,02 0,03 0,03 0,02 0,02 0,02 0,02 

Return on 
Equity 
(ROE) 

Before Tax 

- 0,00 - 0,01 0,02 -0,02 0,00 0,02 0,03 - 0,04 0,07 0,08 0,07 0,07 0,05 0,07 

Tax Burden 
Ratio 

1,08 1,08 1,03 0,92 0,99 1,01 0,94 0,97 0,97 - 0,98 1,00 1,00 0,98 0,98 0,97 0,99 

Interest 
Burden 
Ratio 

-0,10 -0,10 -0,16 0,19 0,35 -0,93 0,05 0,39 0,39 - 0,52 0,67 0,59 0,55 0,42 0,44 0,47 

Return on 
Common 

Equity 
- - - - - - - - - - - - - - - - - 

Efficiency 
Ratios 

Q12011 Q42010 Q32010 Q22010 Q12010 Q42009 Q32009 Q22009 Q12009 Q42008 Q32008 Q22008 Q12008 Q42007 Q32007 Q22007 Q12007 

Cash and 
Cash 

Equivalents 
Turnover 

- 0,34 - 0,37 0,32 0,33 0,39 0,37 0,37 - 0,43 0,56 0,47 0,91 0,63 0,76 0,82 

Receivable
s Turnover 

- - - 5,13 6,13 7,76 7,46 9,15 9,46 - 9,20 9,13 9,15 9,76 9,42 8,55 5,59 

Working 
Capital 

Turnover 
- 0,66 - 0,67 0,58 0,47 0,89 0,65 0,77 - 0,76 0,85 1,17 1,30 1,49 1,09 1,11 

Invested 
Capital 

Turnover 
-10,41 -10,41 -17,32 41,22 12,99 -5,90 -3,34 -9,06 -17,94 - 3,88 2,48 4,38 2,51 6,59 3,51 7,73 

Non 
Current 

- 0,04 - 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,06 - 0,08 0,08 0,07 0,06 0,06 0,08 0,07 
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Assets 
Turnover 

Total 
Assets 

Turnover 
- 0,04 - 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,05 - 0,06 0,07 0,06 0,06 0,06 0,07 0,06 

Current 
Liabilities 
Turnover 

- 0,43 - 0,54 0,42 0,37 0,49 0,59 0,55 - 0,70 0,99 0,59 0,78 0,78 1,30 0,97 

Revenues 
to 

Operating 
Cost 

1,16 1,16 1,09 1,28 1,21 1,07 1,20 1,27 1,44 - 1,57 1,83 1,60 1,48 1,46 1,62 1,68 

Inventory 
Turnover 

- - - 10,79 8,69 7,55 7,08 8,51 10,26 - 9,55 10,85 12,03 10,69 11,75 15,64 12,35 

Revenues 
to Total 

Debt 
0,06 0,06 0,06 0,08 0,07 0,07 0,07 0,08 0,08 - 0,11 0,12 0,10 0,09 0,09 0,09 0,09 

Current 
Assets 

Turnover 
- 0,26 - 0,30 0,24 0,21 0,32 0,31 0,32 - 0,36 0,46 0,39 0,49 0,51 0,59 0,52 

Profit 
Margins 

Q12011 Q42010 Q32010 Q22010 Q12010 Q42009 Q32009 Q22009 Q12009 Q42008 Q32008 Q22008 Q12008 Q42007 Q32007 Q22007 Q12007 

Gross 
Profit 

Margin 
0,22 0,22 0,19 0,30 0,27 0,16 0,26 0,30 0,40 - 0,43 0,52 0,45 0,44 0,39 0,45 0,47 

EBIT 
Margin 

0,25 0,25 0,36 0,42 0,53 0,18 0,41 0,44 0,51 - 0,51 0,60 0,81 0,74 0,98 0,67 0,81 

EBITDA 
Margin 

0,41 0,41 0,35 0,43 0,40 0,33 0,41 0,43 0,50 - 0,50 0,58 0,54 0,49 0,50 0,55 0,57 

Operating 
Profit 

Margin 
0,41 0,41 0,35 0,43 0,40 0,33 0,41 0,43 0,50 - 0,50 0,58 0,54 0,49 0,50 0,55 0,57 

Profit 
Margin 

0,25 0,25 0,36 0,42 0,53 0,18 0,41 0,44 0,51 - 0,51 0,60 0,81 0,74 0,98 0,67 0,81 

Net Profit 
Margin(Bef

ore Tax) 
-0,03 -0,03 -0,06 0,08 0,19 -0,17 0,02 0,17 0,20 - 0,26 0,40 0,47 0,41 0,41 0,29 0,38 

Net Profit 
Margin(Afte

r Tax) 
-0,03 -0,03 -0,06 0,08 0,19 -0,17 0,02 0,16 0,19 - 0,26 0,40 0,48 0,40 0,41 0,28 0,38 

Operating 
Cash Flow 

Margin 
- - - - - - - - - - - - - - - - - 

Cost                  
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Manageme
nt Ratio 

Revenues Q12011 Q42010 Q32010 Q22010 Q12010 Q42009 Q32009 Q22009 Q12009 Q42008 Q32008 Q22008 Q12008 Q42007 Q32007 Q22007 Q12007 

Administrat
ion 

Expenses 
to 

Revenues 

0,08 0,08 0,10 0,09 0,10 0,10 0,09 0,09 0,09 - 0,07 0,07 0,07 0,11 0,07 0,07 0,07 

Interest 
Expenses 

to 
Revenues 

0,00 0,00 0,15 0,14 0,13 0,09 0,15 0,05 0,12 - 0,11 0,06 0,17 0,18 0,38 0,22 0,27 

Extraordina
ry and non 
Operating 
Expenses 

to 
Revenues 

0,00 0,00 0,00 -0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,01 - 0,00 0,00 0,00 -0,01 -0,01 -0,01 0,00 

Operating 
Cash Flow 

to 
Revenues 

- - - - - - - - - - - - - - - - - 

Gross 
Profit 

Q12011 Q42010 Q32010 Q22010 Q12010 Q42009 Q32009 Q22009 Q12009 Q42008 Q32008 Q22008 Q12008 Q42007 Q32007 Q22007 Q12007 

Administrat
ion 

Expenses 
to Gross 

Profit 

0,38 0,38 0,54 0,28 0,35 0,61 0,36 0,30 0,23 - 0,16 0,13 0,16 0,26 0,19 0,16 0,14 

Interest 
Expenses 
to Gross 

Profit 

0,00 0,00 0,81 0,45 0,47 0,55 0,57 0,17 0,30 - 0,25 0,12 0,39 0,41 0,99 0,49 0,56 

Extraordina
ry and non 
Operating 
Expenses 
to Gross 

Profit 

-0,01 -0,01 -0,01 -0,02 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 - -0,01 0,00 0,00 -0,02 -0,02 -0,02 -0,01 

Bunkcruptc
y Prediction 

Q12011 Q42010 Q32010 Q22010 Q12010 Q42009 Q32009 Q22009 Q12009 Q42008 Q32008 Q22008 Q12008 Q42007 Q32007 Q22007 Q12007 

Altman's Z-
Score 

- 1,04 - 0,91 0,93 0,86 0,84 0,92 0,89 - 1,02 1,07 0,95 0,90 0,90 0,94 0,88 

Per Share Q12011 Q42010 Q32010 Q22010 Q12010 Q42009 Q32009 Q22009 Q12009 Q42008 Q32008 Q22008 Q12008 Q42007 Q32007 Q22007 Q12007 
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Performanc
e Analysis 

Basic EPS 
Before XO 

Items 
0,55 0,55 0,90 1,26 1,50 0,49 1,20 1,36 1,76 - 2,16 2,70 2,92 2,58 3,17 2,36 2,46 

EPS, Basic -0,06 -0,06 -0,14 0,22 0,52 -0,45 0,06 0,51 0,66 - 1,09 1,84 1,72 1,37 1,31 0,99 1,14 

EPS, 
Diluted 

-0,06 -0,06 -0,14 0,22 0,52 -0,45 0,06 0,51 0,66 - 1,08 1,82 1,70 1,36 1,31 0,98 1,14 

Dividends 
Per Share, 

Basic 
- - 0,15 0,30 0,00 0,30 0,00 0,85 0,00 0,90 0,00 0,90 0,00 0,83 0,00 0,75 0,00 

Dividends 
Per Share, 

Diluted 
- - 0,15 0,30 0,00 0,30 0,00 0,84 0,00 0,89 0,00 0,89 0,00 0,82 0,00 0,75 0,00 

Revenues 
to Share, 

Basic 
2,20 2,20 2,50 2,97 2,80 2,66 2,88 3,09 3,41 - 4,22 4,55 3,61 3,44 3,22 3,46 3,03 

Revenues 
to Share, 
Diluted 

2,18 2,18 2,48 2,95 2,77 2,64 2,86 3,07 3,38 - 4,18 4,51 3,57 3,42 3,20 3,44 3,03 

Price to 
Free Cash 

Flow, Basic 
- - - - - - - - - - - - - - - - - 

Price to 
Free Cash 

Flow, 
Diluted 

- - - - - - - - - - - - - - - - - 

Share Price 10,00 10,00 13,32 14,17 14,74 14,66 15,65 16,14 14,09 18,32 29,66 37,08 30,76 37,03 35,20 34,95 26,00 

Operating 
Cash Flow 
Per Share, 

Basic 

- - - - - - - - - - - - - - - - - 

Operating 
Cash Flow 
Per Share, 

Diluted 

- - - - - - - - - - - - - - - - - 

P/E Basic -164,10 -164,10 -92,21 63,63 28,37 -32,49 273,59 31,73 21,35 - 27,22 20,19 17,91 27,01 26,81 35,47 22,78 

P/E Diluted -165,54 -165,54 -92,98 64,10 28,60 -32,75 275,51 31,94 21,51 - 27,52 20,37 18,08 27,20 26,97 35,67 22,79 

Group 
Financial 
Highlights 

Q12011 Q42010 Q32010 Q22010 Q12010 Q42009 Q32009 Q22009 Q12009 Q42008 Q32008 Q22008 Q12008 Q42007 Q32007 Q22007 Q12007 

Net Cash 
Flow for the 

Period 
- - - - - - - - - - - - - - - - - 
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Number of 
Shares, 
Basic 

43241100 43241100 38183600 38018700 37439500 36902000 36904400 36908300 37048100 36983500 37616500 37686300 37930700 
380591

00 
380849

00 
380797

00 
38079700 

Number of 
Shares, 
Diluted 

43619700 43619700 38504700 38299300 37750800 37194900 37163500 37152200 37320200 37533700 38026600 38018400 38284400 
383235

00 
383009

00 
382909

00 
38098600 

Dividents - - 5729000 11394000 0 11070000 1000 31374000 0 33290000 0 33936000 0 
314000

00 
0 

285590
00 

0 

Short Bank 
Debt 

13381900
0 

13381900
0 

11412700
0 

11549600
0 

14494400
0 

17266800
0 

10712800
0 

99745000 91805000 91805000 67935000 59885000 52413000 
443630

00 
749660

00 
737870

00 
35725000 

Total Debt 
15624670

00 
15624670

00 
15078010

00 
14670290

00 
14513840

00 
15025740

00 
15309320

00 
14764721

00 
14923391

00 
15136290

00 
14094520

00 
13926630

00 
14032990

00 
138994
3000 

142699
3000 

144539
6000 

133068200
0 

Working 
Capital 

- 
14446400

0 
- 

16922100
0 

18057100
0 

20741600
0 

11968100
0 

17688500
0 

16469900
0 

18129300
0 

20996300
0 

20217400
0 

11735900
0 

100568
000 

823290
00 

121063
000 

104225000 

Total Equity - 
10130180

00 
- 

94054800
0 

92810000
0 

91432700
0 

92476500
0 

93927400
0 

90870900
0 

91511500
0 

94097900
0 

94654400
0 

86058900
0 

810397
000 

766771
000 

755275
000 

674539000 

Total 
Assets 

- 
27022600

00 
- 

25479400
00 

25233290
00 

25497200
00 

26131069
00 

25589319
00 

26050950
00 

26023169
00 

25088669
00 

24530029
00 

24418469
00 

235092
7000 

222013
7900 

196987
5000 

189339000
0 

Total 
Liabilities 

- 
16892420

00 
- 

16073920
00 

15952290
00 

16353930
00 

16883419
00 

16196580
00 

16963861
00 

16872020
00 

15678880
00 

15064590
00 

15812580
00 

154053
0000 

145336
7000 

121460
0000 

121885100
0 

Profit for 
the Period 

-2635000 -2635000 -5516000 8466000 19454000 
-

16651000 
2111000 18772000 24452000 - 40983000 69206000 65129000 

521800
00 

499950
00 

375190
00 

43471000 

Market 
Capitalizati

on 

43241100
0 

43241100
0 

50860555
2 

53872497
9 

55185823
0 

54098332
0 

57755386
0 

59569996
2 

52200772
9 

67753772
0 

11157053
90 

13974080
04 

11667483
32 

140932
8473 

134058
8480 

133088
5515 

990072200 

Fleet 
Performanc

e Metrics 

Q12011 Q42010 Q32010 Q22010 Q12010 Q42009 Q32009 Q22009 Q12009 Q42008 Q32008 Q22008 Q12008 Q42007 Q32007 Q22007 Q12007 

Income 
Days 

4242 4242 4033 4002 4159 0 4138 4096 4078 4062 3893 3899 3858 3851 3874 3759 3206 

Contracted 
Days 1yr 
Ahead 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Contracted 
Days 2yr 
Ahead 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Contracted 
Days 3yr 
Ahead 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Available 
Days 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Ownership 
Days 

4349 4349 4203 4091 4193 0 4324 4186 4140 4168 4048 4004 3923 3985 4007 3851 3397 

Fleet 1 1 1 1 1 - 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
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Utilization 

Average 
TCE Rate 

22387 22387 23684 28198 25168 - 25665 27876 30974 - 40800 43962 35444 33989 31633 35075 35958 

Operating 
Expenses 
per Vessel 

- - - - - - - - - - - - - - - - - 

Manageme
nt Fees per 

Vessel 
- - - - - - - - - - - - - - - - - 
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ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ Γ: Μνξθή Αξρείνπ Δηζαγσγήο Γεδνκέλσλ 

(.data) ζην Λνγηζκηθό See5 

 
 Υαξαθηεξηζηηθή κνξθή ηνπ αξρείνπ εηζαγσγήο δεδνκέλσλ γηα ηελ πεξίπησζε 

θαηάηαμεο ησλ εηαηξεηψλ μεξνχ θνξηίνπ (Dry Cargo) ζε 2 θαηεγνξίεο: 

 

0.44,0.21,0.35,3.29,-0.48,0.19,0.58,33.76,0.13,1 

0.73,0.56,0.24,2.71,5.92,1.77,2.55,42.17,0.05,1 

0.71,0.53,0.18,1.43,0.59,1.58,1.07,40.55,0.06,1 

0.59,0.23,0.1,2.71,1.21,1.13,1.54,85.55,0.02,1 

0.3,0.16,0.16,3.54,3.51,0.51,2.25,37.81,0.05,2 

0.38,0.2,0.52,1.7,-18.97,1.79,1.47,23.14,0.07,2 

0.62,0.34,0.17,2.71,0.73,1.43,1.94,28.03,0.03,2 

0.83,0.81,0.09,2.81,0.47,0.83,0.61,21.92,0.12,1 

0.64,0.39,0.06,2.29,0.26,0.62,0.83,83.95,0.03,1 

0.8,0.67,0.4,1.3,8.43,3.83,4.1,35.44,0.07,1 

0.61,0.02,0.09,3.46,-10.6,0.44,0.46,437.72,0,1 

0.49,0.34,0.39,2.09,-32.59,1.59,1.08,18.66,0.13,1 

0.84,0.76,0.17,1.91,0.53,1.92,1.16,12.98,0.11,2 

0.77,0.46,0.13,2.29,1.22,0.76,0.92,21.4,0.07,2 

0.69,0.51,0.17,1.98,0.31,1.62,1.09,16.7,0.08,2 

0.41,0.17,0.12,2.74,-2.13,0.45,0.64,49.67,0.03,2 

0.09,0.04,0.49,2.39,0.98,1.35,1.89,69.3,0.02,2 

0.64,0.4,0.35,1.5,0.82,2.46,3.52,30.77,0.04,2 

0.19,0.03,0.11,1.96,0.59,0.93,1.35,435.39,0,2 

0.05,-0.28,0.09,4.17,-0.01,-0.52,0.35,-23.93,-0.07,1 

0.73,0.56,0.26,1.34,0.93,2.33,3.41,24.28,0.04,1 

-0.36,-0.6,0.07,2.93,-0.15,0.05,0.58,-4.67,-0.07,1 

0.61,0.31,0.07,2.89,-8.92,0.34,0.6,11.6,0.04,1 

0.07,-0.3,0.22,1.66,1.03,1.8,1.75,-10.29,-0.04,1 

0.77,0.46,0.11,2.29,-5.73,0.7,0.87,4.93,0.06,2 

0.26,0.08,0.14,2.49,0.6,0.98,0.51,19.19,0.01,2 

0.66,0.5,0.16,1.52,-7.48,2.35,2.06,5.97,0.04,2 

0.67,0.35,0.11,2.33,-1.04,0.7,0.83,4.1,0.05,2 

0.75,0.53,0.16,2.7,-1.66,0.79,0.86,1.76,0.1,2 

0.59,0.08,0.11,2.05,-0.03,5.18,8.85,10.23,0,2 

0.68,0.46,0.19,1.35,0.22,3.34,3.2,40.75,0.03,1 

0.79,0.35,0.07,2.19,0.27,0.97,0.89,19.82,0.03,1 

0.13,0.19,0.1,2.68,0.52,0.85,0.36,21.3,0.03,1 

0.57,0.06,0.07,2.06,-0.2,0.56,1.08,229.3,0,1 

0.54,0.08,0.05,2.75,0.85,0.42,0.62,72.13,0.01,1 

0.68,0.31,0.1,1.68,0.25,1.32,1.55,25.17,0.02,2 

0.5,0.08,0.1,2.03,1.01,1.52,1.08,65.78,0.01,2 

0.23,-0.08,0.29,1.76,-3.8,1.6,1.56,-27.82,-0.01,2 

0.55,-1.13,0.13,1.52,3.87,2.09,2.01,-5.38,-0.07,2 

0.5,0.39,0.14,2,-3.72,1.1,1.26,7.08,0.04,2 

0.52,0.17,0.12,1.99,-3.57,0.89,1.1,14.98,0.02,2 

0.03,-1.36,0.07,7.09,0.32,0.03,0.19,-2.49,-0.44,1 

0.65,0.44,0.19,1.36,0.23,2.42,3.05,28.94,0.03,1 

0.43,0.41,0.14,1.72,-2.09,1.34,1.53,7.26,0.04,1 
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0.61,0.5,0.08,1.79,2.65,1.65,1.43,16.95,0.03,1 

0.39,0.04,0.06,2.83,0.6,0.46,0.58,102.34,0,1 

0.74,0.29,0.07,2.36,0.74,0.81,0.77,14.51,0.03,1 

0.47,0.08,0.09,1.67,2.63,1.13,1.54,75.83,0,2 

1.07,1.03,0.16,1.44,-1.65,1.6,2.38,8.02,0.04,2 

0.19,-2.17,0.3,2.31,-0.34,-0.5,0.89,-0.41,-0.73,2 

0.35,0.01,0.11,2.04,-14.79,1.46,1.12,374.92,0,2 

0.43,-1.45,0.1,2.04,-5.51,0.47,1.02,-1.39,-0.14,2 

0.39,0.48,0.19,3.29,-0.4,0.15,0.38,27.77,0.24,1 

0.35,0.28,0.64,1.8,-20.09,2.03,1.86,36.69,0.1,1 

0.72,0.37,0.13,1.64,0.51,1.22,1.25,76.12,0.04,1 

0.75,0.59,0.22,1.41,3.85,1.39,1.79,52.15,0.07,1 

0.63,0.82,0.22,1.77,6.54,1.31,0.53,13.89,0.34,2 

0.09,0.82,0.48,2.43,125.57,0.8,0.55,2.73,0.71,2 

0.63,0.15,0.22,1.96,4.66,2.48,0.16,44.79,0.21,2 

0.28,0.22,0.22,2.59,-1.33,0.72,0.74,9.73,0.05,2 

0.8,0.65,0.46,1.29,13.56,3.93,4.23,38.79,0.07,1 

0.3,0.16,0.09,3.41,9.06,0.42,0.46,65.21,0.03,1 

0.28,0.18,0.22,4.19,0.46,0.84,0.86,46.1,0.04,1 

0.47,0.34,0.45,1.81,2.62,1.88,1.47,21.84,0.1,1 

0.67,8.53,0.01,0.61,0.79,0.44,0.68,226.73,0.01,2 

0.73,0.6,0.12,3.03,1.47,0.81,0.75,63.53,0.02,2 

0.78,0.53,0.29,1.55,2.49,1.85,2.48,19.02,0.06,2 

0.37,0.28,0.15,2.08,3.31,0.85,1.12,31.42,0.04,2 

0.11,0.09,0.09,3.33,-0.08,1,0.5,10.55,0.12,1 

0.8,0.4,0.08,2.55,0.43,0.77,0.7,18.05,0.05,1 

0.16,0.29,0.08,2.05,-0.19,0.57,1.04,15.26,0.02,1 

0.16,0.29,0.08,2.05,-0.19,0.57,1.04,15.26,0.02,1 

0.16,0.08,0.08,2.05,-0.11,0.28,1.04,15.26,0.02,1 

0.21,0.16,0.13,2.48,3.25,0.86,0.87,19.08,0.02,2 

0.29,0.16,0.13,2.48,0.66,0.96,0.5,19.08,0.02,2 

0.46,0.29,0.97,2.05,-0.19,7.49,12.52,15.26,0.02,2 

0.15,-0.23,0.21,1.69,1.69,1.73,1.68,-13.77,-0.03,2 

0.46,-0.11,0.12,1.51,-1.22,2.26,2.13,-65,-0.01,2 

0.47,0.05,0.08,2.28,-0.44,0.6,0.87,82.04,0,2 

0.23,0.29,0.09,0.25,0.49,4.86,0.68,0.43,0.04,1 

0.76,0.37,0.08,2.18,0.68,0.89,0.9,12.81,0.03,1 

0.23,0.29,0.09,2.68,0.49,0.76,0.68,10.09,0.04,1 

0.24,-0.09,0.34,1.76,-3.36,1.6,1.58,-18.99,-0.02,2 

0.72,0.07,0.08,7.24,0.47,0.6,0.28,32.02,0.01,2 

0.47,0.12,0.13,1.95,-6.85,0.94,1.15,17.54,0.01,2 

0.56,0.49,0.35,1.65,1.85,1.47,0.7,30.62,0.25,1 

0.56,0.49,0.35,1.67,4.28,2.01,0.55,30.62,0.32,1 

0.42,0.29,0.54,1.67,19.04,1.94,1.41,42.84,0.11,1 

0.76,1.03,2.04,1.48,0.79,10.52,14.96,34.98,0.14,2 

0.06,0.49,0.75,2.43,196.75,0.41,0.55,2.81,0.68,2 

0.22,0.24,0.35,2.35,-2.39,0.98,0.84,8.11,0.07,2 

0.43,-0.28,0.08,3.66,-6.36,0.35,0.42,-40.28,-0.05,1 

0.22,0.18,0.35,3.88,1,0.93,0.94,36.62,0.06,1 

0.8,0.66,0.51,1.27,-8.08,4.15,4.59,24.5,0.07,1 

0.85,0.59,0.1,2.49,0.57,0.82,0.72,16.58,0.08,1 

0.68,3.5,0.02,0.61,0.42,0.57,0.74,65.29,0.01,2 

0.46,0.32,0.55,1.71,6.79,2.08,1.71,6.85,0.1,2 
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0.75,0.51,0.15,2.77,2.01,0.93,0.86,34.96,0.01,2 

0.66,0.42,0.13,2.65,-0.44,0.48,0.68,3.8,0.08,2 

0.25,-0.21,0.1,3.32,-0.1,1.11,0.48,-16.24,-0.03,1 

0.79,0.37,0.07,2.66,0.48,0.72,0.64,18.98,0.04,1 

0.09,0.18,0.27,2.03,-0.2,1.79,3.19,833.54,0,1 

0.63,0.18,0.09,2.03,-0.2,0.6,1.09,49.07,0.01,1 

0.16,0.14,0.11,2.73,1.19,0.79,0.7,23,0.02,2 

0.29,0.14,0.11,2.43,0.68,0.83,0.69,23,0.02,2 

2.56,-2.17,0.13,1.54,-18.06,2.15,1.95,-2.29,-0.14,2 

0.46,0.04,0.09,2.07,-1.01,0.77,1.05,104.75,0,2 

0.18,0.08,0.08,0.16,2.49,5.52,0.57,1.44,0.01,1 

0.18,0.08,0.08,2.99,2.49,0.58,0.57,40.32,0.01,1 

0.18,0.08,0.08,2.99,2.49,0.58,0.57,40.32,0.01,1 

0.79,0.33,0.07,2.4,0.65,0.79,0.76,14.96,0.03,1 

0.43,0.023,0.08,7.76,0.41,0.54,0.26,7.6,0.06,2 

0.47,0.04,0.14,1.53,-0.72,2.23,2.13,149.99,0,2 

0.21,-0.11,0.3,1.77,-0.34,1.23,1.56,-16.36,-0.02,2 

0.46,-0.69,0.11,1.97,-4.44,0.72,1.11,-3.45,-0.07,2 

0.41,0.31,0.63,1.56,-12.96,2.11,1.45,26.37,0.13,1 

0.72,0.62,0.6,1.42,0.92,3.48,5.2,61.98,0.07,1 

0.65,0.63,0.5,2.79,-6.93,1.48,0.85,14.46,0.37,1 

0.71,0.87,0.07,1.78,0.38,1.14,0.41,27.62,0.15,1 

0.05,0.63,1.08,3.26,-48.06,1.88,0.52,1.34,1.32,2 

0.65,0.11,0.5,1.08,4.32,0.67,0.85,188.38,0.01,2 

0.12,-0.02,0.5,1.84,9.92,1.01,0.85,1.7,0.38,2 

0.39,-0.28,0.09,3.97,-0.28,0.06,0.38,-26.47,-0.07,1 

0.12,0.64,0.5,2.93,1.32,1.21,1.25,6.5,0.26,1 

0.79,0.64,0.35,1.36,1.74,2.26,3.26,16.88,0.07,1 

0.81,-1.1,0.09,2.86,0.92,0.34,0.59,-4.15,-0.16,1 

0.42,0.25,0.36,1.74,1.34,1.94,1.56,8.72,0.06,2 

0.77,0.46,0.03,3.15,0.72,0.53,0.71,16.14,0.02,2 

0.83,0.69,0.25,1.59,-4.85,1.58,1.89,2.86,0.09,2 

0.63,0.26,0.13,2.55,-0.88,0.61,0.75,5.48,0.04,2 

0.8,0.37,0.07,2.52,0.69,0.76,0.7,19.77,0.04,1 

0.29,0.08,0.09,2.77,0.64,0.79,0.73,48.43,0.01,1 

0.11,0.02,0.21,2.07,-0.27,1.86,3.12,164.89,0,1 

0.43,0.02,0.07,2.07,-0.27,0.65,1.04,1064.84,0,1 

0.43,0.02,0.69,2.07,-0.27,6.01,9.96,1064.84,0,2 

0.23,-0.13,0.24,1.77,-0.3,1.23,1.53,-20.51,-0.02,2 

0.36,-0.15,0.13,1.52,-3.04,1.31,2.02,-37.75,-0.01,2 

0.38,-0.02,0.11,2.06,-1.97,0.8,1.05,-166.95,0,2 

0.43,0.02,0.75,2.07,-0.27,6.59,10.94,96.2,0,2 

0.37,-2.12,0.09,5.04,-0.08,-1.21,0.27,-0.23,-0.68,2 

0.36,0.5,0.07,9.2,0.42,0.47,0.26,4.29,0.13,1 

0.24,0.28,0.09,2.79,1.28,0.74,0.62,9.97,0.04,1 

0.24,0.28,0.09,2.79,1.28,0.74,0.62,9.97,0.04,1 

0.24,0.028,0.09,2.79,1.28,0.74,0.62,9.97,0.04,1 

0.74,0.29,0.07,2.36,0.74,0.81,0.77,14.51,0.03,2 

0.19,-2.17,0.3,2.31,-0.34,-0.5,0.89,-0.41,-0.73,2 

0.43,-1.45,0.1,2.04,-5.51,0.47,1.02,-1.39,-0.14,2 
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class.   | attribute containing class to be 

predicted 

    

EBITDA Margin: continuous.   

Νet Profit Margin (Before Tax): continuous.   

Revenues/Total Debt: continuous.   

Capital Structure: continuous.    

Revenues/Working Capital: continuous.   

Altman Z-Score: continuous.   

Equity/Total Dept: continuous.   

P/E Basic: continuous.   

ROE (Return on EQUITY) Before Tax: continuous.   

class: 1,2.   

 


