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Πεξίιεςε δηπισκαηηθήο εξγαζίαο 

 

΢θνπφο ηεο παξνχζαο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο είλαη λα παξνπζηαζηνχλ θαη λα κειεηεζνχλ 
εκπεηξηθά νη καθξννηθνλνκηθνί παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ησλ 
λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ.  

Τηνζεηψληαο ηα νηθνλνκεηξηθά κνληέια πνπ πξνηείλνληαη απφ ηε παιαηφηεξε βηβιηνγξαθία 
θαη ηξέρνληαο ηηο θαηάιιειεο παιηλδξνκήζεηο, θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα πσο φλησο 
θάπνηνη απφ απηνχο ηνπο καθξννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο κπνξνχλ λα εμεγήζνπλ ηηο 
κεηαβνιέο ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ησλ εηαηξεηψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζηα 
ακεξηθαληθά ρξεκαηηζηήξηα, αιιά ζα εληνπίζνπκε θαη δηαθνξέο αλάκεζα ζηνπο ηξεηο 
ππνθιάδνπο ηεο λαπηηιηαθήο αγνξάο.  

΢ην πξψην θεθάιαην δίλεηε κηα ζχληνκε εηζαγσγή, ζην δεχηεξν θεθάιαην γίλεηαη κηα 
ζχληνκε ηζηνξηθή αλαθνξά ζηνλ ηνκέα ηεο λαπηηιίαο,ζηηο ηξεηο λαπηηιηαθέο αγνξέο αιιά θαη 
ζηνπο λαπηηιηαθνχο δείθηεο , πνπ αξγφηεξα φπσο ζα δνχκε ζα ελζσκαησζνχλ ζην 
κνληέιν, ζην ηξίην θεθάιαην αλαιχνληαη νη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ δήηεζε θαη ηελ 
πξνζθνξά ησλ ζαιαζζίσλ κεηαθνξψλ , ελψ ζην ηέηαξην γίλεηαη βηβιηνγξαθηθή 
επηζθφπεζε  ησλ πξνεγνπκέλσλ κειεηψλ πνπ εμεηάδνπλ καθξννηθνλνκηθνχο αιιά θαη 
κηθξννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο πνπ βξέζεθε φηη επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. 
΢ην πέκπην θεθάιαην γίλεηαη κηα παξνπζίαζε ησλ δεδνκέλσλ θαη ηεο κεζνδνινγίαο πνπ 
ρξεζηκνπνηήζακε αιιά θαη ησλ κεηαβιεηψλ πνπ εηζάγνπκε ζην κνληέιν καο. ΢ηα ηειεπηαία 
θεθάιαηα ζπλνςίδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο κειέηεο θαη θαηαιήγνπκε ζε θάπνηα ηειηθά 
ζπκπεξάζκαηα θαη παξαηίζεηαη ε βηβιηνγξαθία πάλσ ζηελ νπνία ζηεξίρζεθε ε παξνχζα 
εξεπλεηηθή εξγαζία. 

 

Λέμεηο θιεηδηά : απνδφζεηο κεηνρψλ, λαχινη, ηηκέο πεηξειαίνπ, ηζνηηκία δνιαξίνπ, 

παγθφζκηα νηθνλνκία. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1
Ο
-   ΔΗ΢ΑΓΩΓΖ

 

Ζ λαπηηιία είλαη κηα παγθφζκηα βηνκεραλία, ζηελά ζπλδεδεκέλε κε ηελ παγθφζκηα 
νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα. Πεξίπνπ ην 90% ηνπ παγθφζκην εκπνξίνπ κεηαθέξεηαη απφ ηελ 
δηεζλή λαπηηιηαθή βηνκεραλίαο  κηαο θαη είλαη ν κφλνο πξαθηηθφο θαη ιηγφηεξν δαπαλεξφο 
ηξφπνο κεηαθνξάο κεγάινπ φγθνπ βαζηθψλ εκπνξεπκάησλ θαη πξντφλησλ ζε κεγάιεο 
απνζηάζεηο – ε λαπηηιία είλαη ζαθψο ε θιέβα ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο. Καηά ηα 
ηειεπηαία 30 έηε ε λαπηηιηαθή βηνκεραλία βίσζε κηα κεγάιε επαλάζηαζε, κηαο θαη ηα 
πξψηα θαξάβηα απφ ράιπβα θαηαζθεπάζηεθα 130 ρξφληα πξηλ, ππνζηεξίδνληαο ην 
παγθφζκην εκπφξην θαη ηελ παγθνζκηνπνίεζε1.  

Ζ πξφζθαηε παγθφζκηα νηθνλνκηθή αλάπηπμε νδεγνχκελε θπξίσο απφ ηελ Κίλα, νδήγεζε 
ζε κηα νπζηαζηηθή αλάπηπμε ηνπ παγθφζκηνπ εκπνξίνπ. Απηή ε αλάπηπμε νδήγεζε ζε 
ηεξάζηηα αχμεζε ησλ λαχισλ, ε νπνία έδσζε ψζεζε γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε λέσλ 
επελδχζεσλ ζηελ παγθφζκηα λαπηηιηαθή αγνξά. Οη λέεο επελδχζεηο αληηθαηνπηξίδνληαη 
απφ ηνλ απμαλφκελν αξηζκφ ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ πνπ επηιέγνπλ λα εηζαρζνχλ θαη λα 
δξαζηεξηνπνηεζνχλ ζηα κεγαιχηεξα ρξεκαηηζηήξηα παγθνζκίσο.  

Όκσο πoηά είλαη ηα θξηηήξηα πνπ ρξεηάδεηαη λα ιεθζνχλ ππ’φςηλ απφ έλαλ επελδπηή πνπ 
ζέιεη λα ζπκπεξηιάβεη κεηνρέο λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ ζην ραξηνθπιάθην ηνπ; Με άιια 
ιφγηα, πνηνί παξάγνληεο επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ησλ λαπηηιηαθψλ 
εηαηξεηψλ; 
Ζ απάληεζε ηεο παξαπάλσ εξψηεζεο είλαη ν ζθνπφο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο. Θα 
πξνζπαζήζνπκε λα κειεηήζνπκε ηελ ζπκπεξηθνξά ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ησλ 
εηζεγκέλσλ ζηα ρξεκαηηζηήξηα λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ (ζην ακεξηθαληθφ ρξεκαηηζηήξην 
ζπγθεθξηκέλα) θαη λα πξνζδηνξίζνπκε ηνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ πνξεία ηνπο 
εληνπίδνληαο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο (καθξννηθνλνκηθέο) πνπ ζα καο 
επηηξέςνπλ λα εξκελεχζνπκε ηελ ζπκπεξηθνξά ησλ απνδφζεσλ ησλ λαπηηιηαθψλ 
εηαηξεηψλ.  
Έλα νηθνλνκεηξηθφ κνληέιν ζα ρξεζηκνπνηεζεί γη’απηφλ ηνλ ζθνπφ, πξνθεηκέλνπ λα 
εμεηάζνπκε αλ ζπγθεθξηκέλεο κεηαβιεηέο κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζνχλ φρη κφλν γηα ηελ 
εξκελεία ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ αιιά επίζεο θαη γηα ηελ πξφβιεςε ησλ 
κειινληηθψλ ηηκψλ θάηη πνπ έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηελ αδχλακε κνξθή ππφζεζεο ηεο  
απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο. 

Οη κεηαβιεηέο πνπ επηιέρηεθαλ γηα λα εμεηαζηνχλ αληηθαηνπηξίδνπλ καθξννηθνλνκηθνχο 
παξάγνληεο πνπ είλαη ζηελά ζπλδεδεκέλνη κε ηελ λαπηηιηαθή βηνκεραλία, κέζσ ησλ 
εκπνξηθψλ ζπλαιιαγψλ (λαπηηιηαθνί δείθηεο, ηζνηηκίεο, ηηκέο πεηξειαίνπ θαη 
εκπνξεπκάησλ). Μηα πην ιεπηνκεξήο αλάιπζε απηψλ ησλ κεηαβιεηψλ θαη ησλ 
νηθνλνκηθψλ ηνπο ζρέζεσλ κε ηηο απνδφζεηο ησλ λαπηηιηαθψλ κεηνρψλ δίδεηαη ζε 
ζπγθεθξηκέλν θεθάιαην παξαθάησ ζηελ εξγαζία.  

Ζ ζπκπεξηθνξηθή αλάιπζε2 ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ 
ζεσξείηαη κεγάιε πξφθιεζε , ιακβάλνληαο ππ’φςηλ ηνλ δηεζλή ραξαθηήξα ηεο βηνκεραλίαο 
θαη ην πνιχπινθν, επκεηάβιεην θαη ηειείσο αληαγσληζηηθφ πεξηβάιινλ ζην νπνίν 
δξαζηεξηνπνηείηαη. Ζ κεηαβιεηφηεηα είλαη ην θχξην ραξαθηεξηζηηθφ φρη κφλν φζνλ αθνξά 
ηελ βηνκεραλία αιιά θαη φζνλ αθνξά ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ, κηαο θαη ηα θέξδε ησλ 
λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ είλαη ζεηηθά ζπζρεηηζκέλα κε ηελ αχμεζε θαη κείσζε ησλ λαχισλ, 
φπσο ζα δνχκε θαη παξαθάησ. 

΢ην δείγκα καο, επηιέμακε 29 λαπηηιηαθέο εηαηξείεο πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην ακεξηθαληθφ 
ρξεκαηηζηήξην (NYSE , NASDAQ) θαη έρνπλ δεδνκέλα απφ ην 2007 θαη κεηά. Ο ιφγνο πνπ 
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επηιέρηεθαλ νη ακεξηθαληθέο εηαηξείεο είλαη θαηά πξψηνλ γηαηί ε Ακεξηθή έρεη ηηο 
πεξηζζφηεξεο εηζεγκέλεο λαπηηιηαθέο εηαηξείεο ζε ζρέζε κε άιιεο ρψξεο θαη θαηά δεχηεξνλ 
γηαηί ε Ακεξηθή δηαδξακαηίδεη πνιχ ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ λαπηηιηαθή βηνκεραλία θαη ζηελ 
παγθφζκηα νηθνλνκία γεληθφηεξα. Σν δείγκα καο ηξέρεη απφ ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 2007 έσο 
ηνλ Γεθέκβξε ηνπ 2011. 

Πξνθεηκέλνπ λα επηηχρνπκε ηνλ ζηφρν καο θαη λα δψζνπκε πιεξνθφξεζε ζε φινπο ηνπο 
πηζαλνχο επελδπηέο θαη θνξείο ηεο λαπηηιηαθήο αγνξάο γηα λα κεηψζνπλ ηνλ επελδπηηθφ 
θίλδπλν θαη λα απμήζνπλ ηελ θεξδνθνξία ηνπο αληίζηνηρα, πξέπεη πξψηα λα θαηαλνήζνπκε 
ζπλνιηθά ηνλ θιάδν θαη ηα επηκέξνπο ζηνηρεία ηνπ, κηαο θαη ε λαπηηιία είλαη κηα πνιχπινθε 
βηνκεραλία θαη νη ζπλζήθεο πνπ δηέπνπλ ηελ ιεηηνπξγία ηεο ζε έλαλ ηνκέα δελ είλαη 
απαξαίηεην φηη ζα δηέπνπλ θαη θάπνηνλ άιινλ.  

Σα θχξηα απνηειέζκαηα ηεο εξγαζίαο ζπλνςίδνληαη σο εμήο : πηνζεηψληαο ηα νηθνλνκεηξηθά 
κνληέια πνπ πξνηείλνληαη απφ ηε βηβιηνγξαθία θαη ηξέρνληαο ηηο θαηάιιειεο 
παιηλδξνκήζεηο, θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα πσο φλησο θάπνηνη απφ απηνχο ηνπο 
παξάγνληεο κπνξνχλ λα εμεγήζνπλ ηηο κεηαβνιέο ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ησλ 
εηαηξεηψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζηα ακεξηθαληθά ρξεκαηηζηήξηα, αιιά ζα εληνπίζνπκε 
δηαθνξέο αλάκεζα ζηνπο ηξεηο ππνθιάδνπο ηεο λαπηηιηαθήο αγνξάο.  

Ζ εξγαζία ρσξίδεηαη ζε 7 θεθάιαηα. ΢ην δεχηεξν θεθάιαην ηεο εξγαζίαο γίλεηαη κηα 
ζχληνκε ηζηνξηθή αλαθνξά ζηνλ ηνκέα ηεο λαπηηιίαο,ζηηο ηξεηο λαπηηιηαθέο αγνξέο (Ξεξνχ 
Φνξηίνπ, Γεμακελφπινησλ θαη Μεηαθνξάο εκπνξεπκάησλ) αιιά θαη ζηνπο λαπηηιηαθνχο 
δείθηεο , πνπ αξγφηεξα φπσο ζα δνχκε ζα ελζσκαησζνχλ ζην κνληέιν. ΢ην ηξίην θεθάιαην 
αλαιχνληαη νη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ δήηεζε θαη ηελ πξνζθνξά ησλ ζαιαζζίσλ 
κεηαθνξψλ , ελψ ζην ηέηαξην γίλεηαη βηβιηνγξαθηθή επηζθφπεζε  ησλ πξνεγνπκέλσλ 
κειεηψλ πνπ εμεηάδνπλ καθξννηθνλνκηθνχο αιιά θαη κηθξννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο πνπ 
βξέζεθε φηη επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. ΢ην πέκπην θεθάιαην γίλεηαη κηα 
παξνπζίαζε ησλ δεδνκέλσλ θαη ηεο κεζνδνινγίαο πνπ ρξεζηκνπνηήζακε αιιά θαη ησλ 
κεηαβιεηψλ πνπ εηζάγνπκε ζην κνληέιν καο. ΢ηα ηειεπηαία θεθάιαηα ζπλνςίδνληαη ηα 
απνηειέζκαηα ηεο κειέηεο θαη θαηαιήγνπκε ζε θάπνηα ηειηθά ζπκπεξάζκαηα θαη 
παξαηίζεηαη ε βηβιηνγξαθία πάλσ ζηελ νπνία ζηεξίρζεθε ε παξνχζα εξεπλεηηθή εξγαζία.  

 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2
Ο 

– ΣΟ ΓΗΔΘΝΔ΢ ΔΜΠΟΡΗΟ ΚΑΗ Ζ ΝΑΤΣΗΛΗΑΚΖ ΑΓΟΡΑ  

Ζ ζεσξία ηνπ δηεζλνύο εκπνξίνπ 

Ζ κειέηε ηνπ δηεζλνχο εκπνξίνπ ππήξμε πάληα εμαηξεηηθά ζπλαξπαζηηθφ θαη ακθηιεγφκελν 
πεδίν ηεο νηθνλνκηθήο επηζηήκεο. Οη θπξηφηεξεο ζεκειηψδεηο έλλνηεο ηεο ζχγρξνλεο 
νηθνλνκηθήο αλάιπζεο δηαθάλεθαλ γηα πξψηε θνξά ζηηο αληηπαξαζέζεηο ηνπ δέθαηνπ 
φγδννπ θαη δέθαηνπ έλαηνπ αηψλα, ζρεηηθέο κε ην δηεζλέο εκπφξην θαη ηελ λνκηζκαηηθή 
πνιηηηθή. ΢ε φιε ηε δηαδξνκή ηεο ηζηνξίαο, ην εκπφξην ππήξμε ζεκαληηθή θηλεηήξηα δχλακε 
ηεο νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο φισλ ησλ ρσξψλ , αλεμάξηεηα απφ ην ζηάδην νηθνλνκηθήο 
αλάπηπμεο ζην νπνίν βξηζθφηαλ. 

Ωζηφζν, δελ ππήξμε πνηέ επνρή, θαηά ηελ νπνία ε κειέηε ησλ δηεζλψλ νηθνλνκηθψλ 
ζρέζεσλ λα είλαη ηφζν ζεκαληηθή φζν ζήκεξα. Μέζσ ηνπ δηεζλνχο εκπνξίνπ αγαζψλ θαη 
ησλ δηεζλψλ ξνψλ ρξήκαηνο, νη νηθνλνκίεο ησλ δηαθφξσλ ρσξψλ είλαη ηφζν ζηελά 
ζπλδεδεκέλεο κεηαμχ ηνπο φζν πνηέ άιινηε. Σαπηφρξνλα, ε παγθφζκηα νηθνλνκία είλαη πην 
ηαξαρψδεο απφ φηη ήηαλ γηα πνιιέο δεθαεηίεο. ΢πκβαδίδνληαο κε ην κεηαβαιιφκελν 
δηεζλέο πεξηβάιινλ, έρεη πεξηέιζεη ζην επίθεληξν ηνπ ελδηαθέξνληνο ηεο επηρεηξεκαηηθήο 
ζηξαηεγηθήο, θαη ηεο εζληθήο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο.3 
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Σα νθέιε από ην εκπόξην  

Ζ πην ζεκαληηθή ζχιιεςε ζε φιε ηελ δηεζλή νηθνλνκηθή είλαη ε ηδέα ηεο χπαξμεο νθέινπο 
απφ ην δηεζλέο εκπφξην , ήηνη φηαλ νη ρψξεο αληαιιάζζνπλ αγαζά θαη ππεξεζίεο κεηαμχ 
ηνπο, απηφ είλαη ζρεδφλ πάληα πξνο ακνηβαίν ηνπο φθεινο.  Σα νθέιε απφ ην εκπφξην 
δηαθξίλνληαη ζε ζηαηηθά θαη δπλακηθά. Σα ζηαηηθά νθέιε είλαη απηά ηα νπνία πξνθχπηνπλ 
απφ ηε δηεζλή εμεηδίθεπζε, ζχκθσλα κε ην δφγκα ηνπ ζπγθξηηηθνχ πιενλεθηήκαηνο. Σα 
δπλακηθά νθέιε, είλαη εθείλα ηα νπνία δεκηνπξγνχληαη απφ ηελ γεληθή επίδξαζε ηνπ 
εκπνξίνπ ζηηο παξαγσγηθέο δπλαηφηεηεο ησλ ρσξψλ. Οη νηθνλνκίεο θιίκαθαο, νη δηεζλείο 
επελδχζεηο θαη ε κεηαθνξά ηερλνγλσζίαο είλαη κεξηθά παξαδείγκαηα ησλ δπλακηθψλ 
σθειεηψλ απφ ην εκπφξην. Δπίζεο, ην δηεζλέο εκπφξην κπνξεί λα πξνζθέξεη κηα δηέμνδν 
ζην πιεφλαζκα εκπνξεπκάησλ θαη λα ζπκβάιεη ζηελ απαζρφιεζε αλελεξγψλ 
παξαγσγηθψλ πφξσλ. Αθφκα ην δηεζλέο εκπφξην επηηξέπεη ζηηο ρψξεο λα αγνξάζνπλ θαη 
λα εηζάγνπλ δηάθνξα αγαζά απφ ην εμσηεξηθφ , ηα νπνία κπνξεί λα είλαη ζεκαληηθά γηα δχν 
ιφγνπο : Πξψηνλ, αλ δελ ππάξρνπλ ππνθαηάζηαηα γηα ηα αγαζά απηά ζηελ εγρψξηα αγνξά, 
ε εηζαγσγή ηνπο απφ ην εμσηεξηθφ κπνξεί λα πεξηνξίζεη θάπνηεο ζηελφηεηεο ηεο εγρψξηαο 
παξαγσγήο, θαη δεχηεξνλ ηα εηζαγφκελα αγαζά ελδέρεηαη λα είλαη παξαγσγηθφηεξα απφ 
ηνπο εγρψξηνπο πφξνπο. 

Ζ εμέιημε ηνπ δηεζλνύο ζαιάζζηνπ εκπνξίνπ 

Σα έζλε ζήκεξα είλαη ζηελά ζπλδεδεκέλα κεηαμχ ηνπο κέζσ ηνπ εκπνξίνπ αγαζψλ θαη 
ππεξεζηψλ, κέζσ ησλ ξνψλ ηνπ ρξήκαηνο θαζψο θαη ησλ επελδχζεσλ απφ ηελ κηα 
νηθνλνκία ζηελ άιιε.  Όηαλ νη ρψξεο αληαιιάζζνπλ αγαζά θαη ππεξεζίεο κεηαμχ ηνπο, 
απηφ είλαη ζρεδφλ πάληα πξνο ακνηβαίν ηνπο φθεινο. 

Ζ δνκή ηνπ παγθφζκηνπ εκπνξίνπ έρεη αιιάμεη ηηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο. Τπήξμε κεγάιε 
αχμεζε ηνπ κεξηδίνπ παξαγσγήο πνπ πσιείηαη δηεζλψο. Σα είδε ησλ αγαζψλ πνπ 
δηαθηλήζεθαλ έρνπλ αιιάμεη θαζψο θαη ην παγθφζκην νηθνλνκηθφ θέληξν έρεη κεηαθηλεζεί 
πξνο ηελ Αζία. ΢χκθσλα κε ηνπο Krugman θαη Οbstfeld (1995) «ππάξρεη κηα ηζρπξή 
εκπεηξηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ κεγέζνπο ηεο νηθνλνκίαο κηαο ρψξαο θαη ηνπ φγθνπ ησλ 
εηζαγσγψλ θαη ησλ εμαγσγψλ ηεο».  

Σν παγθφζκην εκπφξην αιιάδεη ζπλερψο - νη ξνέο ηνπ εκπνξίνπ θαη ε αλάπηπμε ζήκεξα 
είλαη αξθεηά δηαθνξεηηθέο απφ φηη πξηλ απφ κηα γεληά θαη αθφκα πεξηζζφηεξν πξηλ απφ 
έλαλ αηψλα. Μηα απφ ηηο θχξηεο ηάζεηο γηα απηήλ ηελ θίλεζε νθείιεηαη ζε αιιαγέο ζηελ 
ηερλνινγία, ζεηο λεφηεξεο θαη εμειηγκέλεο κεηαθνξέο, θαζψο θαη ζηηο λέεο κεζφδνπο 
επηθνηλσλίαο νη νπνίεο έρνπλ κηθξχλεη ηηο απνζηάζεηο θαη έρνπλ θάλεη επθνιφηεξε ηελ 
πξφζβαζε ζε πιεξνθνξίεο. Οη πνιηηηθέο δπλάκεηο έρνπλ επίζεο επίδξαζε ζηε δνκή ηνπ 
παγθνζκίνπ εκπνξίνπ θαη πξαγκαηηθά ηζνζθειίδνπλ ηηο επηπηψζεηο ηεο ηερλνινγίαο. 

Μηα άιιε πξφζθαηε αιιαγή ζηε δνκή ηνπ παγθφζκηνπ εκπνξίνπ είλαη ε άλνδνο ηεο 
ζπκκεηνρήο ησλ αλαπηπζζφκελσλ θαη αλαδπφκελσλ ρσξψλ ζην δηεζλέο εκπφξην, φρη κφλν 
ζηελ εμαγσγή ησλ πξσηνγελψλ αγαζψλ, αιιά θαη ζε κεηαπνηεκέλα αγαζά. Οη ρψξεο 
BRIC, ε Βξαδηιία, ε Ρσζία, ε Ηλδία θαη ε Κίλα είλαη νξηζκέλα παξαδείγκαηα ησλ 
αλαδπφκελσλ θαη αλαπηπζζφκελσλ ρσξψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ πεξηζζφηεξν ζην δηεζλέο 
εκπφξην.  
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Ναπηηιηαθνί θύθινη – Ηζηνξηθή επηζθόπεζε ηεο λαπηηιίαο 

Ο λαπηηιηαθφο θχθινο απνηειεί έλα απφ ηα θπξίαξρα ζηνηρεία ηεο λαπηηιηαθήο αγνξάο, 
θαζψο έλαο ζεκαληηθφο αξηζκφο απφ ηηο απνθάζεηο πνπ αθνξνχλ ηελ πνξεία ησλ 
λαπηηιηαθψλ επηρεηξήζεσλ, βαζίδνληαη ζηελ εμέιημε ηνπ4. Όπσο νη κεηαβνιέο ηνπ θαηξνχ 
απνηεινχλ ην αληηθείκελν ελδηαθέξνληνο ησλ λαπηηθψλ, θαηά αλάινγν ηξφπν, νη 
δηαθπκάλζεηο ηεο λαπηηιηαθήο αγνξάο εζηηάδνπλ ην ελδηαθέξνλ ησλ πινηνθηεηψλ θαη φρη 
κφλν. Ο λαπηηιηαθφο θχθινο γεληθφηεξα απνηειεί ην «βαξφκεηξν» ησλ δηεζλψλ νηθνλνκηθψλ 
εμειίμεσλ θαζψο ε λαπηηιηαθή βηνκεραλία ππφθεηηαη ζε επξχηαηεο θαη απφηνκεο 
δηαθπκάλζεηο. Ο λαπηηιηαθφο θχθινο ραξαθηεξίδεηαη σο «απξφβιεπηνο» θαη «κε 
θαλνληθφο». Αλ θαη ζπκβαίλνπλ κηα ζεηξά απφ κεηξήζηκα γεγνλφηα (π.ρ. αχμεζε ηνπ 
επηπέδνπ ηνπ δηεζλνχο εκπνξίνπ, αχμεζε ηεο δήηεζεο ζαιάζζησλ κεηαθνξηθψλ 
ππεξεζηψλ, αχμεζε ηνπ επηπέδνπ ησλ λαχισλ, λέεο λαππεγήζεηο πινίσλ ) ε ζπλχπαξμε 
παξακέηξσλ κε πνζνηηθνπνηήζηκσλ φπσο ην «θιίκα ςπρνινγίαο» πνπ επηθξαηεί ζηελ 
λαπηηιηαθή αγνξά θαζηζηά θάζε πξνζπάζεηα πξφβιεςεο ηεο εμέιημεο ηνπ εμαηξεηηθά 
δχζθνιε θαη απαηηεί πςειή γλψζε ηνπ θαηλνκέλνπ θαη ρξήζε πξσηνπνξηαθψλ ηερληθψλ 
πξφβιεςεο. Οη θχθινη έξρνληαη ζαλ απνηέιεζκα ηνπ κεραληζκνχ ηεο αγνξάο πνπ ζέιεη ηελ 
δήηεζε θαη ηελ πξνζθνξά ρσξεηηθφηεηαο λα ηζνξξνπνχλ, δηνξζψλνληαο φπνηα απφθιηζε 
ππάξρεη. 

Ο κεραληζκφο αλαπαξαγσγήο ησλ λαπηηιηαθψλ θχθισλ είλαη αξθεηά απιφο. Παξάγεηαη 
απφ ηελ αληζνξξνπία πνπ δεκηνπξγείηαη κεηαμχ πξνζθνξάο θαη δήηεζεο γηα πινία. ΢ε 
πεξηφδνπο πςειήο αλάπηπμεο φπνπ ε δήηεζε γηα ζαιάζζηεο κεηαθνξέο απμάλεηαη, 
αθνινπζεί κηα αληίζηνηρε ξαγδαία αχμεζε ζηηο ηηκέο ησλ λαχισλ . Δπνκέλσο, απηή ε 
επλντθή θαηάζηαζε νδεγεί ζε απμεκέλα επίπεδα θεξδψλ γηα ηνπο πινηνθηήηεο, νη νπνίνη κε 
ηελ ζεηξά ηνπο εθηνμεχνπλ ηηο ηηκέο ησλ κεηαρεηξηζκέλσλ (second hand) πινίσλ. ΢ε έλα 
ηέηνην επίπεδν, ε νηθνλνκηθή αλάπηπμε γίλεηαη βξαδχηεξε θαη επνκέλσο νη ηηκέο ησλ 
λαχισλ αξρίδνπλ λα κεηψλνληαη. Ο κεραληζκφο απνθαηάζηαζεο ηεο αληζνξξνπίαο 
νινθιεξψλεηαη φηαλ ε εθάζηνηε πξνζθνξά θαιχπηεηαη απφ ηελ ππάξρνπζα δήηεζε.  

Ζ    ζρέζε    αλάµεζα    ζηνπο    θχθινπο    ηεο    λαπηηιηαθήο    αγνξάο    θαη    ηνλ 
επηρεηξεκαηηθφ θίλδπλν  είλαη  άµεζε5.   Όπσο  ραξαθηεξηζηηθά  αλαθέξεηαη  ν    θχθινο,   
απνηειεί θπξίαξρν    θαη    πξνζδηνξηζηηθφ    ζηνηρείν    ην επηρεηξεκαηηθνχ  θίλδπλνπ.   
Αλάινγα  µε ηηο  δηαθπµάλζεηο  ησλ  λαχισλ  θαη  ηεο  αμίαο  ησλ  πινίσλ,  ζπλδένληαη  έλα  
ζχλνιν απνθάζεσλ  νη  νπνίεο  εκπεξηέρνπλ  ην  ζηνηρείν  ηνπ  θηλδχλνπ.   Δηδηθφηεξα  γηα  
ηελ λαπηηιία  ν  θίλδπλνο  απνθηάεη επξχηεξεο δηαζηάζεηο,  θαζψο ραξαθηεξίδεηαη σο µία 
βηνκεραλία εληάζεσο θεθαιαίνπ6.  Δπνκέλσο νη επηρεηξεκαηηθέο απνθάζεηο νη νπνίεο 
ιαµβάλνληαη  ζε  θάζε  θάζε  ηνπ  λαπηηιηαθνχ  θχθινπ  απνθηνχλ  ηδηαίηεξε    βαξχηεηα γηα 
ην παξφλ θαη ην µέιινλ ηεο λαπηηιηαθήο επηρείξεζεο.  ΢ηελ  λαπηηιία  νη  θχξηνη  θνξείο  πνπ  
παξέρνπλ  ζαιάζζηεο  κεηαθνξηθέο  ππεξεζίεο, δηαθξίλνληαη σο εμήο7:  

 ΢ε    «βηνµεραληθνχο    µεηαθνξείο»   ζηελ    πεξίπησζε    µεγάισλ βηνκεραληθψλ 
επηρεηξήζεσλ    νη    νπνίεο    δηαζέηνπλ   ηδηφθηεηνπο    ζηφινπο  γηα    ηελ   
κεηαθνξά   ησλ θνξηίσλ   πνπ    δηαζέηνπλ.     Ζ   πεξίπησζε  ησλ  µεγάισλ 
πεηξειατθψλ  εηαηξεηψλ απνηειεί ραξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγµα «βηνκεραληθψλ 
κεηαθνξέσλ».  

 ΢ε  αλεμάξηεηνπο  πινηνθηήηεο  νη  νπνίνη µέζα  απφ  ην  ζχζηεµα  ησλ  
λαπιαγνξψλ δηαζέηνπλ ηα πινία γηα ηελ µεηαθνξά θνξηίσλ. Σφζν  νη  επελδπηηθέο  
απνθάζεηο  ησλ  βηνµεραληθψλ  µεηαθνξέσλ  φζν  θαη  ησλ αλεμάξηεησλ  
πινηνθηεηψλ, εµπεξηέρνπλ   ην   ζηνηρείν ηνπ  επελδπηηθνχ    θηλδχλνπ    θαη 
ζρεηίδνληαη µε ηελ εμέιημε ηνπ λαπηηιηαθνχ θχθινπ. 



 
9 

 

Οη    πεξηνδηθά    επαλαιαµβαλφµελεο    δηαθπµάλζεηο    ησλ    βαζηθψλ  νηθνλνµηθψλ 
µεηαβιεηψλ, φπσο ε παξαγσγή, ε απαζρφιεζε,  νη  πηζηψζεηο  θαη  ην  επίπεδν  ηηµψλ, 
ζπλζέηνπλ  ην  θαηλφµελν  ηνπ  νηθνλνµηθνχ  θχθινπ8.  Αλάινγα  µε  ηελ  ρξνληθή δηάξθεηα 
εµθάληζεο ησλ δηαθπµάλζεσλ,  ν νηθνλνµηθφο θχθινο δηαθξίλεηαη σο εμήο: 

 Μαθξνρξφληνο θχθινο ή θχθινο ηνπ Kondratiev9 . Δμειίζζεηαη ζε έλα ρξνληθφ 
νξίδνληα 50 ρξφλσλ, ν νπνίνο πεξηιαµβάλεη 20 ρξφληα νηθνλνµηθήο αλφδνπ,  ζηελ 
ζπλέρεηα αθνινπζεί µία ρξνληθή πεξίνδνο 10  εηψλ νηθνλνµηθήο ζηαζεξφηεηαο ζε 
πςειφ ζεµείν,  ελψ ζηελ ηειεπηαία θάζε ηνπ πεξηιαµβάλεη 20 ρξφληα νηθνλνµηθήο 
χθεζεο.  

 Μεζνπξφζεζµνο  θχθινο  ή  θχθινο  ηνπ  Juglar10.  Απνηειείηαη  απφ  µηα ρξνληθή 
πεξίνδν 10 εηψλ θαη ζπλήζσο αλαθέξεηαη σο επελδπηηθφο θχθινο.  

 Βξαρπρξφληνο  θχθινο  ή  θχθινο  ηνπ  Kitchin11.  Αλαθέξεηαη σο εµπνξηθφο θχθινο 
θαη ε εμέιημε ηνπ δηαξθεί 3-4 ρξφληα.  

Με  βάζε  µηα  δεχηεξε  άπνςε,  ν  νηθνλνµηθφο  θχθινο  αλαθέξεηαη  σο  εµπνξηθφο  
θχθινο    θαη    ζεσξείηαη    ε    δηαθχµαλζε    (ελαιιαγή)   ηεο  Οηθνλνµηθήο  θξάζεο  µίαο 
Οηθνλνµίαο,  πνπ  εθθξάδεηαη  ζπλήζσο  µε  ην  χςνο  ηνπ  Δζληθνχ  Δηζνδήµαηνο,  θαηά 
ηξφπν ζπλερή12. Ζ  ζεσξία  ηνπ  νηθνλνµηθνχ  θχθινπ  επεθηείλεηαη  θαη  ζηελ  λαπηηιηαθή  
βηνµεραλία,  ζπλζέηνληαο ην θαηλφµελν ηνπ λαπηηιηαθνχ θχθινπ. Ο λαπηηιηαθφο θχθινο 
αλαιχεη ηηο θπθιηθέο κεηαβνιέο ησλ λαπιαγνξψλ, ιακβάλνληαο ππφςε θαη άιινπο 
παξακέηξνπο ηεο λαπηηιηαθήο νηθνλνκηθήο θαη εηδηθφηεξα ηεο λαππεγηθήο βηνκεραλίαο13. Σα 
θπξηφηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ λαπηηιηαθνχ θχθινπ είλαη:  

 Οη  δηαθπµάλζεηο πνπ  εµθαλίδνληαη ζην  επίπεδν  ηηµψλ ησλ λαχισλ 
ραξαθηεξίδνληαη απφ µηα θπθιηθή αιιεινδηαδνρή ε νπνία εληάζζεηαη ζηα πιαίζηα 
ησλ δηαθπµάλζεσλ ηεο επξχηεξεο    νηθνλνµηθήο    δξαζηεξηφηεηαο.  Όπσο    έρεη 
δηαπηζησζεί νη δηαθπµάλζεηο    ηνπ λαπηηιηαθνχ θχθινπ ζπµβαδίδνπλ µε  εθείλεο  ηνπ  
επξχηεξνπ νηθνλνµηθνχ θχθινπ, εθδειψλνληαη φµσο µε µεγαιχηεξε νμχηεηα.  

 Ο λαπηηιηαθφο θχθινο ραξαθηεξίδεηαη σο «απξφβιεπηνο»  θαη «µε θαλνληθφο».  Αλ 
θαη  ζπµβαίλνπλ  µηα  ζεηξά  απφ  γεγνλφηα  (π.ρ.  αχμεζε  ηνπ    επηπέδνπ    ηνπ    
δηεζλνχο εµπνξίνπ,  αχμεζε    ηεο    δήηεζε   ζαιάζζησλ  µεηαθνξηθψλ    
ππεξεζηψλ,   αχμεζε    ηνπ επηπέδνπ    ησλ    λαχισλ,   λέεο  λαππεγήζεηο    
πινίσλ),   θάζε    πξνζπάζεηα    πξφβιεςεο    ηεο εμέιημεο    ηνπ  είλαη  ηδηαίηεξα  
παξαθηλδπλεπµέλε.   ΢ηελ  θαηεχζπλζε  απηή  ζπληεινχλ θαη  παξάµεηξνη  µε  
πνζνηηθνπνηήζηµνη  φπσο  ην  «θιίµα  ςπρνινγίαο»  πνπ  επηθξαηεί ζηελ λαπηηιηαθή 
αγνξά.  

 ΢ε  µεξηθέο  πεξηπηψζεηο  έρεη  αλαθεξζεί  ε  επίδξαζε  ζεµαληηθψλ  γεγνλφησλ, 
πνιεµηθψλ  ή  πνιηηηθψλ,  ζηνλ  λαπηηιηαθφ  θχθιν.   ΢πλήζσο  ηα  γεγνλφηα  απηά 
δεµηνπξγνχλ  µηα  αχμεζε  ηνπ  επηπέδνπ  ησλ  λαχισλ.   Όµσο  νη  επηδξάζεηο  ησλ  
πνιεµηθψλ  ή  πνιηηηθψλ  γεγνλφησλ  µπνξεί  λα  είλαη    µνλάρα    νξηαθέο    δηφηη 
µαθξνπξφζεζµα δελ εγγπψληαη ην νµαιφ αλνδηθφ µέιινλ ηεο παγθφζµηαο 
εµπνξηθήο λαπηηιίαο,  αιιά µάιινλ ην αληίζεην. 

 

Σα ζηάδηα εμέιημεο ηνπ λαπηηιηαθνύ θύθινπ 

Σν  βαζηθφ  θξηηήξην  γηα  ηνλ  δηαρσξηζµφ  ησλ  δηαθνξεηηθψλ  ζηαδίσλ  ησλ 
δηαθπµάλζεσλ   ηνπ  λαπηηιηαθνχ  θχθινπ,  ζεσξείηαη  ε  µέζε   ηηµή   ησλ  λαχισλ14. Ο 
λαπηηιηαθφο θχθινο απνηειεί έλα απφ ηα θπξίαξρα ζηνηρεία ηεο λαπηηιηαθήο αγνξάο.   



 
10 

 

Λαµβάλνληαο ππφςε ην θξηηήξην απηφ,  δηαθξίλνπµε ηα εμήο ηέζζεξα ζηάδηα (θάζεηο)  ηνπ 
λαπηηιηαθνχ θχθινπ:  δπζπξαγία, αλαδσνγφλεζε, επδαηµνλία, χθεζε15.  

Πξώην ΢ηάδην: Γπζπξαγία. Μπνξνχκε λα μερσξίζνπκε ηξία ραξαθηεξηζηηθά γηα ην 
ζπγθεθξηκέλν ζηάδην. Αξρηθά ζα έρνπκε ελδείμεηο πιενλάζκαηνο κεηαθνξηθήο ηθαλφηεηαο. 
Σα πινία ζπλσζηίδνληαη ζηα ιηκάληα αλακέλνληαο θάπνηα θνξηία θαη φζα είλαη θνξησκέλα 
πιένπλ κε κηθξέο ηαρχηεηεο ψζηε λα θάλνπλ νηθνλνκία ζην θαχζηκν θαη λα θαζπζηεξήζνπλ 
ηελ άθημε ηνπο. Γεχηεξνλ, έρνπκε ηελ πηψζε ησλ λαχισλ ζε επίπεδα θφζηνπο γηα ηνπο 
πινηνθηήηεο ιηγφηεξν απνδνηηθψλ πινίσλ, ηα νπνία ζηαδηαθά νδεγνχληαη ζηελ δηάιπζε. 
Σξίηνλ, ε δηαηήξεζε ησλ λαχισλ ζε ρακειά επίπεδα επηθέξεη ζηελφηεηα ζηηο λαπηηιηαθέο 
εηαηξίεο, ε νπνία ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ έιιεηςε πίζησζεο δεκηνπξγεί αξλεηηθέο 
ρξεκαηνξνέο. Οη εηαηξίεο απηέο, φηαλ αληηκεησπίδνπλ κεγάιν πξφβιεκα ξεπζηφηεηαο 
νδεγνχληαη ζηελ πψιεζε ησλ πινίσλ ηνπο ζε αξθεηά ρακειέο ηηκέο, αθνχ νη αγνξαζηέο 
είλαη πεξηνξηζκέλνη. Ζ ηηκή ησλ κεηαρεηξηζκέλσλ πινίσλ θηάλεη ηελ ηηκή δηάιπζεο θαη έηζη 
ε αγνξά δηάιπζεο (Demolition Market) είλαη αξθεηά ελεξγή. Σν ζπγθεθξηκέλν ζηάδην ηνπ  
λαπηηιηαθνχ θχθινπ είλαη ην κεγαιχηεξν ζε δηάξθεηα θαη κπνξεί λα θξαηήζεη αξθεηά ρξφληα.  
 
Γεύηεξν ΢ηάδην:Αλαδσνγόλεζε.  Καζψο πξνζθνξά θαη δήηεζε νδεχνπλ ζε ζεκείν 
ηζνξξνπίαο έρνπκε θαη ηελ πξψηε ελζαξξπληηθή έλδεημε, ηελ αχμεζε ησλ ηηκψλ ησλ 
λαχισλ πάλσ απφ ηα επίπεδα ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θφζηνπο ζε ζπλδπαζκφ κε πηψζε ησλ 
ηφλσλ κεηαθνξηθήο ηθαλφηεηαο πνπ ζηέιλνληαη γηα δηάιπζε. Σν θιίκα ζηελ αγνξά βεβαία 
παξακέλεη αβέβαην θαη απξφβιεπην. Ζ αηζηνδνμία δηαδέρεηαη αιιεπάιιεια ηηο ακθηβνιίεο 
γηα ην αλ φλησο έρνπκε κηα επαλαθνξά ηεο αγνξάο ζηα ζεηηθά πξφζεκα. Όζν απμάλεηαη ε 
ξεπζηφηεηα ε ηηκέο ησλ κεηαρεηξηζκέλσλ πινίσλ αλεβαίλνπλ θαη ην θιίκα ηεο αγνξάο 
ζηαζεξνπνηείηαη. 
 
Σξίην ΢ηάδην: Δπδαηµνλία. Όηαλ φιν ην πιεφλαζκα ηεο πξνζθνξάο έρεη απνξξνθεζεί, ε 
αγνξά εηζέξρεηαη ζε κηα ιεπηή ηζνξξνπία κεηαμχ δήηεζεο θαη πξνζθνξάο. Οη ηηκέο ησλ 
λαχισλ είλαη πςειέο θαη αγγίδνπλ δπν ή θαη ηξεηο θνξέο ηα ιεηηνπξγηθά θφζηε. Ζ θνξχθσζε 
κπνξεί λα δηαξθέζεη κεξηθέο εβδνκάδεο ή θαη πνιιά ρξφληα, αλάινγα κε ηηο πηέζεηο πνπ 
αζθνχληαη απφ ηελ αγνξά. ΢ε απηή ηελ θάζε ηα κφλα πινία ηα νπνία παξνπιίδνληαη είλαη 
απηά ηα νπνία δελ είλαη ζε ζέζε λα ζπκβάινπλ ζην ζαιάζζην εκπφξην. Οη ζηφινη θηλνχληαη 
κε ηελ ππεξεζηαθή ηαρχηεηα θαη δελ ζπλαληάκε θαηλφκελα slow-steaming16. Οη λαπηηιηαθέο 
εηαηξίεο δηαζέηνπλ κεγάιε ξεπζηφηεηα ε νπνία ηνπο δίλεη κεγάιε ειεπζεξία θηλήζεσλ ελψ 
νη ηξάπεδεο είλαη αξθεηά πξφζπκεο λα δαλείζνπλ ρξήκαηα. Οη ηηκέο ησλ κεηαρεηξηζκέλσλ 
πινίσλ απμάλνπλ θαη ηα ζρεηηθά λεαξά εμ απηψλ μεπεξλνχλ ηελ ηηκή ησλ αληίζηνηρσλ πξνο 
παξαγγειία. Σν αλεθηέιεζην έξγν ησλ λαππεγείσλ, δειαδή νη παξαγγειίεο, απμάλεη δεηιά 
ζηελ αξρή θαη πνιχ έληνλα ζηε ζπλέρεηα. 
 
Σέηαξην ΢ηάδην: Ύθεζε. Όηαλ ε πξνζθνξά ρσξεηηθφηεηαο ππεξβεί ηελ δήηεζε, ηφηε ε 
αγνξά δηέξρεηαη ζηελ θάζε ηεο χθεζεο.  Σα αίηηα µπνξνχλ λα αλαδεηεζνχλ ζηνλ 
νηθνλνµηθφ    θχθιν,  ζηηο παξαδφζεηο λεφηεπθησλ πινίσλ,   ελψ  ε  αξλεηηθή ςπρνινγία  
µπνξεί  λα  επηηαρχλεη   ηελ  θαηάξξεπζε  ηεο  αγνξάο. Οη λαχινη δηέξρνληαη µία πηψζε, ηα 
πινία µεηψλνπλ ηελ ππεξεζηαθή ηνπο ηαρχηεηα,  ελψ ηα ιηγφηεξν    «νηθνλνµηθά»  
αλαµέλνπλ  ηελ  εχξεζε  θνξηίνπ. Αλ θαη  ε  ξεπζηφηεηα παξαµέλεη  ζε  πςειφ  επίπεδν, ην 
ςπρνινγηθφ θιίµα πνπ επηθξαηεί ζηελ αγνξά, δειψλεη πιήξε ζχγρπζε εθ µέξνπο ησλ 
λαπηηιηαθψλ επηρεηξήζεσλ.  
 
Ωο πξνο ηελ ρξνληθή  δηάξθεηα  µεηαμχ  ησλ  ζηαδίσλ  ηνπ  λαπηηιηαθνχ  θχθινπ 
αλαθέξνληαη  ηα  εμήο17: Σν ζηάδην ηεο  επδαηµνλίαο  είλαη µαθξχηεξν απφ ηα ζηάδηα ηεο  
χθεζεο  θαη  ηεο αλαδσνγφλεζεο  θαη µπνξεί λα δηαηεξεζεί γηα πνιινχο µήλεο. Όµσο  ην  
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ζηάδην ηεο δπζπξαγίαο  είλαη ην  µαθξχηεξν  ζε  ρξνληθφ δηάζηεµα θαη  ε δηάξθεηα ηνπ 
µπνξεί λα είλαη αξθεηά ρξφληα. 

Ζ δεθαεηία ηνπ  1890 μεθηλά κε αξθεηά θαιέο πξννπηηθέο , βαζηζκέλε ζε ηερλνινγηθέο 
βειηηψζεηο φπσο π.ρ. ε βειηίσζε ιεηηνπξγίαο ησλ αηκνκεραλψλ. Κάηη ηέηνην έρεη άκεζν 
αληίθηππν ζηε κείσζε ην ιεηηνπξγηθνχ θφζηνπο, κε απνηέιεζκα ηνλ δηπιαζηαζκφ ηνπ 
παγθφζκηνπ ζηφινπ. Δλδεηθηηθά, απφ 16,7 εθαηνκκχξηα grt (gross registered tonnage) ην 
1870 απμήζεθε ζε 34,6 εθαηνκκχξηα grt ην 1910, ε απμεκέλε πξνζθνξά νδήγεζε ζε 
αχμεζε ηεο δήηεζεο ζε ζαιάζζηεο κεηαθνξέο. Όια απηά ζπλεγνξνχλ ζε άλζεζε ηεο 
λαπηηιηαθήο νηθνλνκίαο θαη θπζηθά ζηε θνξπθή λαπηηιηαθνχ θχθινπ.  

Ζ πεξίνδνο πνπ αθνινπζεί αλάκεζα ζηνλ Α’ θαη Β’ πφιεκν (1919-1938) δελ ζα κπνξνχζε 
λα ραξαθηεξηζηεί επλντθή γηα ηνπο πινηνθηήηεο. Ζ αλάπηπμε ηνπ εκπνξίνπ δελ κπνξνχζε 
λα ζπκβαδίζεη κε ηελ αλάπηπμε ηνπ λαπηηιηαθνχ θιάδνπ ιφγσ ηεο ππεξπξνζθνξάο πνπ 
είρε δεκηνπξγεζεί ηα πξνεγνχκελα ρξφληα. Ζ πεξίνδνο απηή ζα κπνξνχζε λα ρσξηζηεί ζε 
δχν κέξε : ην πξψην, 1922-1926 ραξαθηεξίδεηαη απφ κέηξηα θεξδνθνξία γηα ηνπο 
πινηνθηήηεο θαη ην δεχηεξν, 1927-1938, σο θαηαζηξνθηθφ , επεξεαζκέλν απφ ην κεγάιν 
θξαρ ηνπ 1930. 

΢ηα πξψηα  25 έηε κεηά ηε ιήμε ηνπ Β΄παγθφζκηνπ πνιέκνπ, εκθαλίδεηαη ξαγδαία 
αλάπηπμε ηεο δήηεζεο γηα ζαιάζζηεο κεηαθνξέο. Πξνο απηή ηελ θαηεχζπλζε ζπλεγφξεζαλ 
θαη πνιηηηθά γεγνλφηα, φπσο ν πφιεκνο ηεο Κνξέαο ( 1950) θαη ε θαηαζηξνθή ησλ 
ηαπσληθψλ θαη γεξκαληθψλ λαππεγείσλ θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ πνιέκνπ. Αθφκε, ην θιείζηκν 
ηεο Γηψξπγαο ηνπ ΢νπέδ (1956) εθηίλαμε ηηο ηηκέο ησλ λαχισλ αθνχ απμήζεθε αξθεηά ν 
ρξφλνο ηαμηδηνχ απφ ηελ Αλαηνιή ζηελ Δπξψπε. 

Σν άλνηγκα ηεο Γηψξπγαο ηνπ ΢νπέδ (1957), νδήγεζε ζε αλαζηνιή ηεο αλάπηπμεο γηα 
ζαιάζζηεο κεηαθνξέο. Ζ ππεξπξνζθνξά ησλ πξνεγνχκελσλ εηψλ δελ κπνξνχζε λα 
θαιπθζεί απφ ηελ ηζρχνπζα δήηεζε. Πξνο απηή ηελ θαηεχζπλζε ζπλεγνξεί θαη ην γεγνλφο 
πσο ε παγθφζκηα νηθνλνκία είρε ήδε εηζέιζεη ζε ηξνρηά χθεζεο (απφ ην 1958), 
απνδεηθλχνληαο πσο πξφθεηηαη γηα ηνλ ζεκαληηθφηεξν παξάγνληα πνπ επεξεάδεη ηε 
δήηεζε ησλ ζαιάζζησλ κεηαθνξψλ. Σν απνηέιεζκα φισλ απηψλ ήηαλ νη ηηκέο ησλ λαχισλ 
λα θαηξαθπιήζνπλ θαη λα παξακείλνπλ ζε ρακειφ επίπεδν γηα κηα δεθαεηία. 

Σα πξψηα ζεκάδηα αλάθακςεο εκθαλίζηεθαλ κε ην θιείζηκν , γηα αθφκε κηα θνξά, ηεο 
Γηψξπγαο ηνπ ΢νπέδ ην 1967(ιφγσ ηνπ πνιέκνπ κεηαμχ Ηζξαήι θαη Αηγχπηνπ). Οη επλντθέο 
απηέο ζπλζήθεο δηαξθνχλ 7 έηε. Δλδεηθηηθά, ην ζαιάζζην εκπφξην απμάλεηαη απφ 1,807 
Mt(million tons) ην 1966 ζε 3,233 mt ην 1973. 

Μεηά απφ δχν δεθαεηίεο ζπλερφκελεο αλάθακςεο ησλ ζαιάζζησλ κεηαθνξψλ, 
παξνπζηάδεηαη πηψζε ζην ζαιάζζην εκπφξην ζηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 
1970 θαη αθνινπζεί κεγαιχηεξε χθεζε ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1980, ε χθεζε απηή 
ραξαθηεξίδεηαη ηφζν ηζρπξή, πνπ μεπεξλά ζε δξηκχηεηα αθφκα θαη ηελ θξίζε ηεο δεθαεηίαο 
ηνπ ΄30. ΢εκαληηθφ ξφιν ζε απηή ηελ εμέιημε έπαημε ε πεηξειατθή θξίζε ηνπ 1973, 
παξάιιεια, αθνινχζεζε κηα λέα αληζνξξνπία κεηαμχ πξνζθνξάο θαη δήηεζεο. Λφγσ ηεο 
αλάπηπμεο ησλ δχν πξνεγνχκελσλ εηψλ, νη λέεο παξαγγειίεο πινίσλ αχμεζαλ ηελ 
πξνζθνξά απφ 225 m.dwt (million tons deadweight) se 320 m.dwt, παξά ηε κείσζε ηεο 
δήηεζεο πνπ είρε ζεκεησζεί. Ζ θζίλνπζα πνξεία ζπλερίζηεθε, κε απνθνξχθσκα ην 1986. 
Ζ δεθαεηία ηνπ 1990 μεθηλά κε ηνπο θαιχηεξνπο νησλνχο, θαζψο ν λαπηηιηαθφο θιάδνο 
εκθάληζε αλαπηπμηαθή ηάζε κεηά ηελ θξίζε ηνπ 1986, φπσο θαίλεηαη ζην αθφινπζν 
δηάγξακκα :  
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Γηάγξακκα 1 
Ζ αλάπηπμε ηνπ παγθόζκηνπ ζηόινπ γηα 60 έηε(1948-2008) 

 

 

          *Πεγή: Lloyd’s Register of Shipping’s “World Fleet Statistics” 

 

 

 

 

Γηάγξακκα 2 
Ο δείθηεο Clarksea 1990-2012(tankers, bulkers, container, gas) 

 

 

                   *Πεγή:Clarkson Research, Craig Jallal, July 2012 
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Γηάγξακκα 3 
Ο παγθόζκηνο ζηόινο αλά ηύπν πινίνπ 1980-2012 

 

               *Πεγή:www.maritimeconsultans.org   
Σν δηάγξακκα παξνπζηάδεη ηελ πνξεία ηνπ παγθφζκηνπ ζηφινπ. Ζ δεθαεηία ηνπ 1990 ραξαθηεξίδεηαη απφ 

ζηαζεξά βήκαηα αλάπηπμεο θαζψο έρεη λα αληηκεησπίζεη θαη ηελ θξίζε ηεο Αζίαο ην 1997. Ζ πεξίνδνο απηή 

ραξαθηεξίδεηαη απφ ζπληεξηθφηεηα ζηηο απνθάζεηο ησλ ηζπλφλησλ ιφγσ ησλ πξνεγνπκέλσλ θξίζεσλ. Ο 

θάζεηνο άμνλαο απεηθνλίδεη ηελ ρσξεηηθφηεηα ησλ πινίσλ ζε εθαη.dwt, ελψ ν νξηδφληηνο ηα δηάθνξα είδε πινίσλ 

φπσο tankers, containers θ.α. 

 

Ζ αλαπηπμηαθή ηάζε ηεο αγνξάο κεηαθξάζηεθε ζε αχμεζε ησλ παξαγγειηψλ , ζπλεπψο θαη 
ησλ πινίσλ πξνο παξάδνζε. Δλδεηθηηθά, απφ ηα 600m.dwt ζηελ απγή ηεο δεθαεηίαο νη 
παξαγγειίεο ζθαξθαιψλνπλ ζε πάλσ απφ 700 m.dwt πξνο ην ηέινο ηεο. ε επλντθή απηή 
θαηάζηαζε δηαθφπηεηαη ην 1997, έηνο νξφζεκν γηα ηελ θξίζε ηεο Αζίαο, ιφγσ ηεο πησηηθήο 
ηάζεο πνπ παξνπζηάδεη ε βηνκεραληθή δξαζηεξηφηεηα.΢ηελ απγή ηνπ 21νπ  αηψλα ε άλζηζε 
ηνπ λαπηηιηαθνχ θιάδνπ είλαη αμηνζεκείσηε.  

Οη απνδφζεηο ησλ πινηνθηεηψλ απμάλνληαη θαηαθφξπθα θαζνδεγνχκελεο απφ ηε 
γεληθφηεξε αλνδηθή πνξεία ηνπ παγθφζκηνπ εκπνξίνπ επαθφινπζν ησλ παξαπάλσ, είλαη ε 
αχμεζε ηεο δήηεζεο γηα ζαιάζζηεο κεηαθνξέο. Σα αγαζά πξνο εκπφξην ην 2007 θζάλνπλ 
ηα 8,02 δηο ηφλνπο, ζεκεηψλνληαο αχμεζε ηεο ηάμεο ηνπ 4,8% ζε ζρέζε κε ην 
πξνεγνχκελν έηνο θαη 3,1% ζε ζρέζε κε ηηο ηξεηο πξνεγνχκελεο δεθαεηίεο, φπσο θαίλεηαη 
θαη ζηνλ πίλαθα 1 παξαθάησ. 

Δπηπιένλ, νη παξαγγειίεο λέσλ πινίσλ έρνπλ ζθαξθαιψζεη ζηα χςε ην 2009. Δλδεηθηηθά 
θηάλνπλ ηα 81,9 εθαη.dwt , επίπεδν ξεθφξ ηα ηειεπηαία 10 έηε. ΢ηελ ίδηα πνξεία θηλνχληαη 
θαη νη ηηκέο ησλ second hand πινίσλ. ΢χκθσλα κε αλαιχζεηο εμεηδηθεπκέλσλ εηαηξεηψλ, νη 
αμίεο ησλ second hand πινίσλ κεηψλνληαη ηα ηειεπηαία ρξφληα θαη παξαηεξείηαη επίζεο 
ζπκπίεζε ζηηο ηηκέο ησλ θαηαζθεπψλ. Οη ηηκέο ησλ κεηαρεηξηζκέλσλ πινίσλ έρνπλ θηάζεη 
πιένλ ζε  «ινγηθά» επίπεδα ηδηαίηεξα ζηηο κνλάδεο κεγάιεο ρσξεηηθφηεηαο φπνπ θαη νη 
ηηκέο ησλ λαχισλ ην ηειεπηαίν δηάζηεκα παξνπζηάδνπλ ηάζεηο δηφξζσζεο πξνο ηα πάλσ. 
Οη αμίεο ησλ πινίσλ είλαη ηδηαίηεξα πςειέο σο απνηέιεζκα ηεο ζπληζηακέλεο ησλ 
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δπλάκεσλ πξνζθνξάο θαη δήηεζεο πνπ δηακνξθψλνπλ ηα επίπεδα ηεο λαπιαγνξάο 
ζήκεξα. 

 

Πίλαθαο 1 
Ζ αλάπηπμε ηνπ παγθόζκηνπ ζαιάζζηνπ εκπνξίνπ (ζε εθαη.ηόλνπο) 

 

YEAR OIL 
MAIN 

BULKSa 
OTHER DRY 

CARGO 
TOTAL(ALL 
CARGOS) 

1970 1442 448 676 2566 

1980 1871 796 1037 3704 

1990 1755 968 1285 4008 

2000 2163 1288 2533 5984 

2006 2595 1876 3181 7652 

  
2007

b 
2681 1997 3344 8022 

  
*Πεγή: UNCTAD Review of Maritime Transport 2008 
a 
ζίδεξνο, ζηηεξά, θάξβνπλν, αινπκίλην 

b 
Α’ εμάκελν ηνπ έηνπο 
Ο πίλαθαο παξνπζηάδεη ηελ αλάπηπμε ηνπ παγθφζκηνπ εκπνξίνπ δηα ζαιάζζεο απφ ην 1982 έσο ην 2007, αλα ηνκέα. Οη αξηζκνί 
αλαθέξνληαη ζε εθαη.ηφλνπο. 

 
 
 
 

Γηάγξακκα 4 
Οη παξαγγειίεο λέσλ πινίσλ(1980-2009) 

 

 

*Σα απνηειέζκαηα αλαθέξνληαη ζηελ ρσξεηηθφηεηα ηνπ σθέιηκνπ θνξηίνπ (dwt) γηα ηα έηε 1980 έσο 2009. 
*Πεγή :www.unctad.org 
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Γηάγξακκα 5 
Σηκέο second hand πινίσλ αλά θαηεγνξία (2000-2009) 

 

*΢ηνλ θάζεην άμνλα εκθαλίδεηαη ε ηηκή ησλ second hand πινίσλ ζε εθαη.δνιάξηα 
*Πεγή : www.clarksons.com 

 
 
Ζ θξίζε πνπ μέζπαζε ην 2008 νδήγεζε ζε πησηηθή πνξεία ηελ παγθφζκηα νηθνλνκηθή 
δξαζηεξηφηεηα. Απνηέιεζκα ηεο γεληθφηεξεο δπζκελνχο θαηάζηαζεο ήηαλ θαη ν 
επεξεαζκφο ηνπ λαπηηιηαθνχ θιάδνπ. Ζ πησηηθή πνξεία ζηηο ηηκέο ησλ λαχισλ είρε σο 
ζπλαθφινπζν ηελ εκθάληζε αξλεηηθψλ απνδφζεσλ. Σα ρακειά επίπεδα δήηεζεο ζηηο 
ζαιάζζηεο κεηαθνξέο ζπλερίδνπλ θαη ην 2010. 

Γελ ππάξρεη ακθηβνιία φηη βξηζθφκαζηε ζηε δηάξθεηα κηαο δεηλήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαη 
λαπηηιηαθήο θξίζεο. Ζ δηάξθεηα ηνπ βάζνπο ηεο χθεζεο θαη ε αλάθακςε ηεο νηθνλνκίαο 
απνηεινχλ αβέβαηα γεγνλφηα. ΢ην ηξίην θαη ηειεπηαίν κέξνο ηεο δηπισκαηηθήο δηαηξηβήο 
παξνπζηάδνληαη νη πξννπηηθέο ηνπ λαπηηιηαθνχ θιάδνπ γηα ηα επφκελα έηε.  

 

Οη ηξεηο λαπηηιηαθέο αγνξέο 

Ζ αλάγθε δεκηνπξγίαο δηαθνξεηηθψλ θαηεγνξηψλ αγνξψλ πεγάδεη απφ ηελ δηαθνξνπνίεζε 
ησλ κεηαθεξφκελσλ θνξηίσλ. Οπνηαδήπνηε αιιαγή πθίζηαληαη νη ζπλζήθεο κεηαθνξάο 
ησλ εκπνξεπκάησλ απηφ έρεη άκεζν αληίθηππν ζηε δήηεζε θαη ζαλ επαθφινπζν ζηνπο 
λαχινπο.18  

Οη ηξεηο αγνξέο είλαη : 

 Ζ αγνξά μεξνχ θνξηίνπ (Dry bulk shipping market) 

 Ζ αγνξά δεμακελφπινησλ (Tanker shipping market) 

 Ζ αγνξά κεηαθνξάο εκπνξεπκάησλ (General cargo market/Containerships) 
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Ζ αγνξά μεξνύ θνξηίνπ 

Ζ αγνξά μεξνχ θνξηίνπ δεκηνπξγήζεθε απφ ηελ αλάγθε κεηαθνξάο , κεγάινπ φγθνπ 
εκπνξεπκάησλ, φπσο ζηηεξά, κεηαιιεχκαηα, άλζξαθαο, βσμίηεο, δάραξε, μπιεία θ.α. ΢ε φηη 
αθνξά ηα μεξά θνξηία, δηαθξίλνπκε ηέζζεξηο κεγάιεο θαηεγνξίεο, νη νπνίεο θαζνξίδνπλ θαη 
ηνλ ηξφπν κεηαθνξάο αιιά θαη ην είδνο ηνπ πινίνπ πνπ πξαγκαηνπνηεί ηελ κεηαθνξά. Οη 
θαηεγνξίεο απηέο είλαη :  

 Σα ρχδελ μεξά θνξηία (bulk cargo), ηα νπνία απνηεινχληαη απφ νκνηνγελή θνξηία 
πνπ κεηαθέξνληαη ζε ρχκα κνξθή, 

 Σα γεληθά μεξά θνξηία (break bulk cargo), δειαδή θνξηία αλνκνηνγελή πνπ 
κεηαθέξνληαη ρσξίο ηδηαίηεξε ζπζθεπαζία, αιιά κε θπζηθφ δηαρσξηζκφ κεηαμχ ηνπο 
ζην ίδην πινίν, θαη 

 Φνξηία πνπ ρξήδνπλ εηδηθήο κεηαρείξηζεο, δειαδή θνξηία πνπ θαηά ηελ κεηαθνξά 
ηνπο πξέπεη λα παξακείλνπλ ζε νξηζκέλεο ζπλζήθεο ζεξκνθξαζίαο. 

 Σα κνλαδνπνηεκέλα θνξηία (unitilized cargo), δειαδή θνξηία (νκνηνγελή ή 
αλνκνηνγελή) πνπ κεηαθέξνληαη κφλν ζπζθεπαζκέλα θαη ζε νκνηφκνξθε 
ζπζθεπαζία.  

Σα θπξηφηεξα ρχδελ μεξά θνξηία είλαη ηα εμήο : 

Γεκεηξηαθά: Σα δεκεηξηαθά, απνηειψληαο βαζηθφ είδνο δηαηξνθήο ηφζν ζηνλ 
αλεπηπγκέλν, φζν θαη ζηνλ ππφ αλάπηπμε θφζκν, απνηεινχλ κηα πνιχ κεγάιε 
θαηεγνξία θνξηίσλ. Γηα ηνλ ιφγν απηφ, κεηαθέξνληαη ζε κεγάιεο πνζφηεηεο, απφ ηηο 
ρψξεο παξαγσγήο ζηνπο ηφπνπο θαηαλάισζεο, θπξίσο θαηά ηνπο θζηλνπσξηλνχο 
κήλεο. Σα δεκεηξηαθά απνηεινχλ απφ ηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1970 ην ηξίην 
βαζηθφηεξν ρχδελ μεξφ θνξηίν, θαζψο ππεξζθειίζηεθαλ ζε φγθν απφ ηνλ άλζξαθα.   Ζ 
πνζνηηθή δηαθχκαλζε ηεο κεηαθνξάο δεκεηξηαθψλ νθείιεηαη θπξίσο ζηηο θαηξηθέο 
ζπλζήθεο, νη νπνίεο επεξεάδνπλ πνιχ ην χςνο ηεο εηήζηαο παξαγσγήο. Ο φξνο 
δεκεηξηαθά φπσο νξίδεηαη ζηε Γηεζλή ΢χκβαζε SOLAS ’74 ( Κεθάιαην VI , Μέξνο Α, 
Καλνληζκφο 2)  πεξηιακβάλεη ην ζηηάξη, ην θαιακπφθη, ηε βξψκε, ηε ζίθαιε, ην θξηζάξη, 
ην ξχδη, ηα φζπξηα, ηνπο ζπφξνπο, θαζψο θαη ηα επεμεξγαζκέλα πιηθά ηνπο κε ηηο ίδηεο 
ηδηφηεηεο, φπσο ζηελ θπζηθή ηνπο θαηάζηαζε. Αλάινγα κε ηνλ ζπληειεζηή 
ζηνηβάγκαηφο ηνπο, ηα δεκεηξηαθά δηαρσξίδνληαη ζε ζθιεξά θαη καιαθά, φπσο 
αθνινπζεί : 

 Heavy grain : ζπγθαηαιέγνληαη ην ζηηάξη, ην θαιακπφθη, ε ζίθαιε θαη ε ζφγηα 

 Light grain : ζπγθαηαιέγνληαη ην θξηζάξη θαη ε βξψκε. 

 

Μεηαιιεύκαηα :  Γεληθά ηα κεηαιιεχκαηα ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ ζηδεξνβηνκεραλία γηα 
ηελ θαηαζθεπή ράιπβα, αιιά θαη δηαθφξσλ θξακάησλ θαη ππνπξντφλησλ ηνπ ζηδήξνπ. 
Λφγσ ηεο επξείαο παξαγσγήο θαη ρξήζεο ησλ κεηαιινπξγηθψλ θαηαζθεπψλ, ηα 
κεηαιιεχκαηα θαηέρνπλ εμέρνπζα ζέζε ζηε ζαιάζζηα κεηαθνξά. Σν κεγαιχηεξν κέξνο 
ηεο ζαιάζζηαο κεηαθνξάο κεηαιιεπκάησλ απαζρνιεί ε κεηαθνξά 
ζηδεξνκεηαιιεχκαηνο (iron ore)κε ην νπνίν ζπγθαηαιέγεηαη ζηα θπξηφηεξα θνξηία, ζε 
φξνπο φγθνπ κεηαθνξάο. Σα θπξηφηεξα κεηαιιεχκαηα πνπ απαζρνινχλ ηηο ζαιάζζηεο 
κεηαθνξέο είλαη ηα ζηδεξνκεηαιιεχκαηα (iron ore), ην νξπθηφ ρξψκην (chrome ore), ην 
νξπθηφ καγλήζην (manganese ore)θαη ην ληθέιην(nickel ore). 
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Άλζξαθαο : Σν κεγαιχηεξν εκπφξην ρχδελ μεξνχ θνξηίνπ είλαη απηφ ηνπ άλζξαθα, 
θχξηα απφ ηε Γ.Δπξψπε θαη ηελ Ηαπσλία. Σν ζαιάζζην εκπφξην άλζξαθα είλαη 
πεξηζζφηεξν πνιχπινθν απφ απηφ ηνπ ζηδεξνκεηαιιεχκαηνο, θαζψο ππάξρνπλ δχν 
δηαθνξεηηθέο αγνξέο γηα ηηο εηζαγσγέο άλζξαθα. Ζ πξψηε είλαη ε αγνξά ηνπ 
κεηαιινπξγηθνχ άλζξαθα πνπ ρξεζηκνπνηείηαη σο πξψηε χιε γηα ηελ βηνκεραλία 
ράιπβα, ελψ ε δεχηεξε πεξηιακβάλεη ηηο πνηφηεηεο ηνπ ζεξκηθνχ άλζξαθα πνπ 
ρξεζηκνπνηνχληαη σο θαχζηκν γηα ηε βηνκεραλία παξαγσγήο ελέξγεηαο. ΢πλνιηθά, ην 
ζαιάζζην εκπφξην άλζξαθα παξνπζίαζε ζηαδηαθή αχμεζε. Απφ 276 εθ.ηφλνπο πνπ 
κεηαθέξζεθαλ ην 1985 απμήζεθε ζε 676 εθ . ηφλνπο ην 2005. Όζνλ αθνξά ην 
κεηαιινπξγηθφ άλζξαθα εκθάληζε κηθξέο απμνκεηψζεηο θαη απφ 144 εθ. Σφλνπο πνπ 
κεηαθέξζεθαλ ην 1985 απμήζεθε ζε 192 εθ.ηφλνπο ην 2005. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ν 
ζεξκηθφο άλζξαθαο παξνπζίαζε πην αμηφινγε αχμεζε θαη απφ 132 εθ.ηφλνπο πνπ 
κεηαθέξζεθαλ ζαιαζζίσο ην 1985, απμήζεθε ζε 484 εθ.ηφλνπο ην 2005.  Ζ ζεκαζία 
ηνπ βαίλεη απμαλφκελε απφ ηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1970 θαη έπεηηα, εμαηηίαο ηεο 
αλάγθεο πνπ δεκηνπξγνχζε ε αχμεζε ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ γηα ρξήζε ελαιιαθηηθψλ 
πεγψλ ελέξγεηαο κε ρακειφηεξν θφζηνο.  

Ζ θαηαλάισζε ηνπ άλζξαθα γηα ηελ παξαγσγή ελέξγεηαο απμάλεηαη δηεζλψο -αθφκε θαη 
ζε ρψξεο πνπ έρνπλ ζέζεη ζηφρνπο γηα ηε κείσζή ηεο φπσο είλαη ε Γεξκαλία, πνιχ 
πεξηζζφηεξν ζε ρψξεο ξαγδαία αλαπηπζζφκελεο φπσο είλαη ε Ηλδία- εθηφο ησλ ΖΠΑ, 
φπνπ ην αέξην ζρηζηφιηζνπ έρεη ελ κέξεη ζπγθξαηήζεη απηήλ ηελ απμεηηθή ηάζε, 
αλαθέξνπλ ηα πξφζθαηα ζηνηρεία ηνπ Γηεζλνχο Οξγαληζκνχ Δλέξγεηαο (Ηnternational 
Δnergy Αgency). Μάιηζηα, ε πηψζε ζηηο ηηκέο ησλ θαπζίκσλ ζηηο ΖΠΑ βνήζεζε ζηελ 
κεγάιε κείσζε ησλ ηηκψλ ηνπ άλζξαθα δηεζλψο, γεγνλφο πνπ ηνλ θαηέζηεζε αθφκε πην 
ειθπζηηθφ, αθφκε θαη ζηελ Δπξψπε φπνπ ε ρξήζε ηνπ άλζξαθα ππνηίζεηαη φηη ζα 
απνζαξξπλφηαλ απφ ην ζχζηεκα εκπνξίαο ξχπσλ. ΢ε παγθφζκηα θιίκαθα, ζχκθσλα 
κε ηηο εθηηκήζεηο ηνπ ΗΔΑ, ε θαηαλάισζε άλζξαθα ζα απμεζεί θαηά 1,2 δηζεθαηνκκχξηα 
ηφλνπο εηεζίσο κέρξη ην 2017, ζε ζχγθξηζε κε ζήκεξα. Πνζφηεηα κεγαιχηεξε απφ φηη ε 
ηξέρνπζα εηήζηα θαηαλάισζε άλζξαθα ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ θαη ηεο Ρσζίαο 
καδί. Ζ δηεζλήο θαηαλάισζε ηνπ άλζξαθα πξνβιέπεηαη λα θηάζεη ηνπο 4,3 δηζ. ηφλνπο 
έσο ην 2017, φζε πξνβιέπεηαη λα είλαη θαη ε θαηαλάισζε ηνπ πεηξειαίνπ ηνλ ίδην 
ρξφλν. Ο άλζξαθαο είλαη άθζνλνο, κπνξεί λα βξεζεί ζηηο πεξηζζφηεξεο πεξηνρέο ηνπ 
θφζκνπ -ζε αληίζεζε κε ην πεηξέιαην θαη ην αέξην- θαη κπνξεί εχθνια λα εμνξπρζεί, κε 
απνηέιεζκα ε ρξήζε ηνπ λα έρεη θαιχςεη ηε κηζή ζρεδφλ δήηεζε γηα ελέξγεηα δηεζλψο 
θαηά ηελ πεξαζκέλε δεθαεηία. Απηά αθξηβψο ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ άλζξαθα 
ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ δηεζλή χθεζε πνπ νδεγεί αλαγθαζηηθά ζε πνιηηηθέο πξνζπάζεηεο 
κείσζεο ηνπ ελεξγεηαθνχ θφζηνπο, έρνπλ θαηαζηήζεη ηνλ άλζξαθα ζήκεξα σο ην πην 
αληαγσληζηηθφ θαχζηκν γηα ηελ παξαγσγή ελέξγεηαο. Ζ Κίλα έρεη θαηαζηεί πιένλ ν 
κεγαιχηεξνο εηζαγσγέαο άλζξαθα ζηνλ θφζκν. Σν 2009, ε Κίλα γηα πξψηε θνξά 
απφ παξαγσγφο θαη εμαγσγέαο άλζξαθα, έγηλε έλαο θαζαξφο εηζαγσγέαο  θαη ην 2011, 
έγηλε ν κεγαιχηεξνο εηζαγσγέαο άλζξαθα, μεπεξλψληαο ηελ Ηαπσλία, ε νπνία θαηείρε 
ηε ζέζε απηή εδψ θαη δεθαεηίεο (φπσο θαίλεηαη θαη ζηνλ πίλαθα 1 παξαθάησ). 
Ζ Δπξψπε παξά ηελ απζηεξή ηήξεζε ησλ επηηαγψλ ηνπ Πξσηνθφιινπ ηνπ Κηφην, 
εκθαλίδεη θη απηή κηα κεγάιε αχμεζε ηεο θαηαλάισζεο άλζξαθα θαη ε δήηεζε άλζξαθα 
ην 2017 αλακέλεηαη πσο ζα είλαη θαηά 10 εθαηνκκχξηα ηφλνπο ηζνδχλακνπ άλζξαθα 
(mtce) πςειφηεξε απφ φηη ην 2011. Οη ρακειέο ηηκέο εκπνξίαο εθπνκπψλ ξχπσλ CO2, 
νη πςειέο ηηκέο ηνπ θπζηθνχ αεξίνπ, θαη ε ρακειή ηηκή ηνπ ίδηνπ ηνπ άλζξαθα έρνπλ 
θαηαζηήζεη πνιχ πην αληαγσληζηηθή ηελ ζέζε ηνπ άλζξαθα απφ ην θπζηθφ αέξην γηα ηελ 
παξαγσγή ειεθηξηθήο ελέξγεηαο, πξνθαιψληαο έηζη ηελ αχμεζε ηεο θαηαλάισζεο 
άλζξαθα ζηελ Δπξψπε ην ηειεπηαίν δηάζηεκα. Ζ αχμεζε απηή αλακέλεηαη λα κεγαιψζεη 

http://www.iea.org/newsroomandevents/news/2012/december/name,34467,en.html
http://www.iea.org/newsroomandevents/news/2012/december/name,34467,en.html
http://www.iea.org/newsroomandevents/news/2012/december/name,34467,en.html
http://www.iea.org/newsroomandevents/news/2012/december/name,34467,en.html
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%A0%CF%81%CF%89%CF%84%CF%8C%CE%BA%CE%BF%CE%BB%CE%BB%CE%BF_%CF%84%CE%BF%CF%85_%CE%9A%CE%B9%CF%8C%CF%84%CE%BF
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θη άιιν, ηφζν ιφγσ ηεο χθεζεο πνπ πιήηηεη ηελ Δπξσπατθή Έλσζε φζν θαη ιφγσ ηεο 
ξαγδαίαο αλάπηπμεο ηεο Σνπξθηθήο Οηθνλνκίαο19. 

Γηάγξακκα 6 
Παγθόζκηα εηήζηα θαηαλάισζε ελέξγεηαο 

 

        *International Energy Agency, December 2012 

Γηάγξακκα 7 
Παγθόζκηνο δείθηεο εκπνξίνπ αλά θαηεγνξία εκπνξεύκαηνο 

 

                                 *Πεγή Journal of Transport and Supply Chain Management 2012 
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Πίλαθαο 2 

Μεγαιύηεξνη παξαγσγνί, εμαγσγείο, ρξήζηεο θαη εηζαγσγείο, 2010 (πνζνζηηαίν 
κεξίδην αγνξάο) 

 
Μεγαιύηεξνη παξαγσγνί 

ράιπβα 
 

Μεγαιύηεξνη  ρξήζηεο ράιπβα 
 Κίλα 44 Κίλα 45 

Ηαπσλία 8 Δπξσπατθή έλσζε (27) 11 

Ζ.Π.Α 6 Βφξεηα Ακεξηθή 9 

Ρσζία 5 Κ.Α.Α 4 

Ηλδία 5 Μέζε Αλαηνιή 4 

Κνξέα 4 Νφηηα Ακεξηθή 4 

Γεξκαλία 3 Αθξηθή 2 

Οπθξαλία 2 ΄Αιινη 22 

Βξαδηιία 2 
  Σνπξθία 2 
  Άιινη 19 
  Μεγαιύηεξνη εμαγσγείο 

ζηδήξνπ    Μεγαιύηεξνη εηζαγσγείο ζηδήξνπ    

Απζηξαιία 40 Κίλα 61 

Βξαδηιία 31 Ηαπσλία 14 

Ηλδία 10 Δπξσπατθή έλσζε (15) 11 

Νφηηα Ακεξηθή 5 Κνξέα 6 

Καλαδάο 3 Μέζε Αλαηνιή 2 

΢νπεδία 2 Άιινη 6 

Άιινη 9 
  Μεγαιύηεξνη εμαγσγείο 

άλζξαθα   Μεγαιύηεξνη εηζαγσγείο άλζξαθα   

Απζηξαιία 33 Ηαπσλία 22 

Ηλδνλεζία 32 Δπξψπε 17 

Κνινκβία 8 Κίλα 14 

Νφηηα Ακεξηθή 7 Ηλδία 13 

Ρσζία 7 Κνξέα 13 

Ζ.Π.Α 5 Σατβάλ 7 

Καλαδάο 3 Ζ.Π.Α. 2 

Κίλα 2 Σατιάλδε 2 

Άιινη 3 Μαιαηζία 2 

  
Βξαδηιία 1 

  
Άιινη 10 

Μεγαιύηεξνη εμαγσγείο 
δεκεηξηαθώλ   

Μεγαιύηεξνη εηζαγσγείο 
δεκεηξηαθώλ   

Ζ.Π.Α 33 Αζία 31 
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Δπξσπατθή Έλσζε 10 Λαηηληθή Ακεξηθή 22 

Καλαδάο 9 Αθξηθή 22 

Αξγεληηλή 8 Μέζε Αλαηνιή 18 

Απζηξαιία 8 Δπξψπε 5 

Άιινη 33 Κ.Α.Α 2 
*Πεγή : Review of Maritime Transportation 2012, UNCTAD 

 

Σέινο, ε αγνξά μεξνχ θνξηίνπ κπνξεί λα δηαρσξηζηεί ζε ηνκείο αλάινγα κε ηελ 
ρσξεηηθφηεηα ησλ πινίσλ πνπ κεηαθέξνπλ ηα εθάζηνηε θνξηία20.  

Πίλαθαο 3 
Ζ θαηεγνξηνπνίεζε πινίσλ θαη ε ρσξεηηθόηεηά ηνπο 

 
Καηεγνξνπνίεζε 

πινίνπ Υσξεηηθόηεηα 
% ηνπ παγθόζκηνπ 

ζηόινπ 

Capesize 
120,000 dwt and 

over 10% 

Panamax 60,000-80,000 dwt 19% 

Supramax 45,000-59,000 dwt 37% 

Handysize 15,000-44,000 dwt 34% 
    *Πεγή: www.wikipedia.org 

Handysize: Σα πινία απηνχ ηνπ ηχπνπ έρνπλ ρσξεηηθφηεηα κέρξη 44.000 dwt. Μεηαθέξνπλ 
θπξίσο  minor bulks θαη επηρεηξνχλ ζε ηνπηθέο δηαδξνκέο. Σα πινία ηχπνπ Handysize είλαη 
επέιηθηα θαζψο κπνξνχλ λα πξνζεγγίζνπλ ιηκάληα κε πεξηνξηζκνχο ζην βάζνο θαη ζην 
κήθνο.  Φέξνπλ εμνπιηζκφ θνξηνεθθφξησζεο θαη κπνξνχλ λα πξνζεγγίδνπλ ιηκάληα κε 
πεξηνξηζκέλεο ππνδνκέο. 
 
Handymax/Supramax: Δίλαη πινία πνπ κπνξνχλ λα κεηαθέξνπλ θνξηία απφ 45.000 έσο 
59.000 dwt. Δπηρεηξνχλ ζε έλα κεγάιν εχξνο παγθφζκησλ λαπηηθψλ δηαδξνκψλ 
κεηαθέξνληαο θπξίσο ζπφξνπο θαη minor bulks (ιηπάζκαηα, δάραξε, ηζηκέλην θ.α.). ΢ηελ 
θαηεγνξία Handymax αλήθεη θαη ε ππνθαηεγνξία Supramax κε πινία απφ 50.000 έσο 
59.999 ηφλνπο, ηα νπνία δηαζέηνπλ εμνπιηζκφ θνξηνεθθφξησζεο θαζψο κεηαθέξνπλ 
γεξαλνχο θαη πξνζεγγίδνπλ ζε ρσξεηηθφηεηα ηα πινία ηχπνπ Panamax.    
 
Panamax: Σα πινία απηνχ ηνπ ηχπνπ έρνπλ ρσξεηηθφηεηα απφ 60.000 έσο 79.999 dwt. 
Μεηαθέξνπλ άλζξαθα, ζηδεξνκεηαιιεχκαηα, ζηηεξά θαη ζε κηθξφηεξν βαζκφ πξντφληα 
ράιπβα, ηζηκέλην θαη ιηπάζκαηα. Μπνξνχλ λα δηαζρίζνπλ ηε δηψξπγα ηνπ Παλακά έρνληαο 
ην πιενλέθηεκα ζε ζρέζε κε άιινπ ηχπνπ πινία. Σα πεξηζζφηεξα πινία ηχπνπ Panamax 
θαη Post-Panamax δελ δηαζέηνπλ εμνπιηζκφ θνξηνεθθφξησζεο θαη εμαξηψληαη απφ ηηο 
εγθαηαζηάζεηο ησλ ιηκαληψλ ζηα νπνία δέλνπλ. Τπάξρεη έλα κηθξφο αξηζκφο πινίσλ πνπ 
θέξνπλ γεξαλνχο θαη κπνξνχλ λα πξνζεγγίδνπλ ιηκάληα κε πεξηνξηζκέλεο 
θνξηνεθθνξησηηθέο ππνδνκέο.       
 
Capesize:Έρνπλ ρσξεηηθφηεηα απφ 120.000 έσο 199.999 dwt. Μφλν ηα κεγαιχηεξα 
ιηκάληα ηνπ θφζκνπ έρνπλ ηελ ππνδνκή λα θηινμελήζνπλ πινία απηνχ ηνπ κεγέζνπο. 
Υξεζηκνπνηνχληαη θπξίσο γηα ηελ κεηαθνξά ζηδεξνκεηαιιεπκάησλ ή άλζξαθα θαη ζε 
κηθξφηεξν βαζκφ δεκεηξηαθψλ πξντφλησλ ζε δξνκνιφγηα καθξηλψλ απνζηάζεσλ. 
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Ζ αγνξά δεμακελόπινησλ 

Ο αξρηθφο ζθνπφο δεκηνπξγίαο ησλ δεμακελφπινησλ ήηαλ ε κεηαθνξά εκπνξεπκάησλ 
πγξήο κνξθήο. Μεηαθέξνπλ δηάθνξα ρεκηθά θαη ηξφθηκα αιιά σο επί ην πιείζηνλ 
κεηαθέξνπλ αξγφ πεηξέιαην θαζψο θαη ηα παξάγσγά ηνπ. Αθνχ ην πεηξέιαην απνηειεί ην 
θπξηφηεξν εκπφξεπκα κεηαθεξφκελν δηα ζαιάζζεο, ε αγνξά ησλ δεμακελφπινησλ θαηέρεη 
εγεηηθή ζέζε ζην ζαιάζζην εκπφξην, αγγίδνληαο ζρεδφλ ην 40 % ηνπ παγθφζκηνπ ζηφινπ. 
Ωο εθ ηνχηνπ ε αλάπηπμε θαη ε γεληθφηεξε πνξεία ηνπ θιάδνπ ησλ δεμακελφπινησλ είλαη 
ζπλπθαζκέλε κε ηελ πνξεία ηνπ αξγνχ πεηξειαίνπ. Γη’απηφ ην ιφγν είλαη βαζηθφ λα 
θαζνξηζηνχλ νη παξάγνληεο πξνζδηνξηζκνχ δήηεζεο θαη πξνζθνξάο ησλ δεμακελφπινησλ. 
Ζ δήηεζε δεμακελφπινησλ ζηηο ζαιάζζηεο κεηαθνξέο εθθξάδεηαη ζε ηφλνπο αλά κίιηα θαη 
κεηξηέηαη αλαινγηθά κε ηνλ φγθν ηνπ εκπνξεχκαηνο πνπ δηαθηλείηαη απφ ηελ απφζηαζε πνπ 
απαηηείηαη γηα ηελ κεηαθνξά ηνπ θνξηίνπ. Δπίζεο, ε κεηαθνξά πεηξειαίνπ επεξεάδεηαη θαη 
απφ ηνπο αγσγνχο κεηαθνξάο αξγνχ πεηξειαίνπ θαζψο θαη απφ δηάθνξα πνιηηηθά 
γεγνλφηα. 
Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ε πξνζθνξά θαζνξίδεηαη απφ ηνλ αξηζκφ δηάιπζεο πινίσλ, ηελ 
κεηαηξνπή θαη απψιεηα ρσξεηηθφηεηάο ηνπο θαη  ηέινο απφ ηελ παξάδνζε λεφθηηζησλ 
πινίσλ. 
Τπάξρνπλ ηξεηο θαηεγνξίεο δεμακελφπινησλ. Ζ δηάθξηζε θαζνξίδεηαη απφ ηνλ ηχπν ηνπ 
κεηαθεξφκελνπ θνξηίνπ21: 

1. Σα δεμακελφπινηα κεηαθνξάο αξγνχ πεηξειαίνπ απφ ηελ πεγή εμφξπμεο 
πξνο ηα δηάθνξα θέληξα επεμεξγαζίαο ηνπ. 

2. Σα δεμακελφπινηα κεηαθνξάο θαηεξγαζκέλσλ πξντφλησλ (πεηξνρεκηθά) 
απφ ηα δηπιηζηήξηα ζηα θέληξα θαηαλάισζεο. 

3. Σα δεμακελφπινηα κεηαθνξάο πγξνπνηεκέλσλ αεξίσλ (π.ρ. κεζάλην, 
πξνπάλην, βνπηάλην θ.α.) ηα ιεγφκελα LNG(Liquified Natural Gas Carrier ) 
θαη LPG (Liquified Petroleum Gas Carrier).  
 
 

Δπηπξφζζεηα ε θαηεγνξηνπνίεζή ηνπο κε βάζε ηε ρσξεηηθφηεηα είλαη ε εμήο : 

 
 

Πίλαθαο 4 
Καηεγνξηνπνίεζε δεμακελόπινησλ κε βάζε ηελ ρσξεηηθόηεηά ηνπο εθθξαζκέλε ζε 

dwt 
 

Καηεγνξία Μέγεζνο ζε dwt 

General Purpose (GP) 10,000-24,999 dwt 

Medium Range (MR) 25,000-44,999 dwt 

Large Range 1 (LR-1) 45,000-79,999 dwt 

Large Range 2 (LR-2) 80,000-159,999 dwt 

Very Large Crude 
Carrier(VLCC) 160,000-319,999 dwt 

Ultra Large Crude Carrier 
(ULCC) 320,000-549,999 dwt 

       *Πεγή: www.wikipedia.org 
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Πίλαθαο 5 
Σύπνη δεμακελόπινησλ κεηαθνξάο πεηξειαίνπ 

 

Class Length Beam Draft 
Typical Min 
dwt 

Typical Max 
dwt 

Seawaymax 226 m 24 m 7,92 m 10,000 dwt 60,000 dwt 

Panamax 
228,6 
m 32,3 m 12,6 m 60,000 dwt 80,000 dwt 

Aframax 253 m 44,2 m 11,6 m 80,000 dwt 120,000 dwt 

Suezmax   
 

16 m 120,000 dwt 200,000 dwt 

VlCC(Malaccamax) 470 m 60 m 20 m 200,000 dwt 315,000 dwt 

ULCC 
   

320,000 dwt 550,000 dwt 
        *Πεγή: www.wikipedia.org 

 

 

Σν πεηξέιαην σο εκπόξεπκα ησλ δεμακελόπινησλ 

Σν αξγφ πεηξέιαην είλαη απφ ηα κεγαιχηεξα εκπνξεχκαηα ζηνλ θφζκν.Ζκεξεζίσο 
θαηαλαιψλνληαη πεξίπνπ 70 κε 80 εθαηνκκχξηα βαξέιηα εθ ησλ νπνίσλ νη Ζ.Π.Α. 
θαηαλαιψλνπλ ην 25% απφ απηά. Σξία είδε πεηξειαίνπ είλαη απηά πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη 
σο κέηξα αλαθνξάο: ην Brent, ην WTI (West Texas International) θαη ην Dubai. Σα κεξίδηα 
πνπ θαηέρνπλ ην θαζέλα ζηελ αγνξά είλαη: Brent: 40 κε 50 εθ. Βαξέιηα, WTI: 12 κε 15 εθ. 
βαξέιηα, Dubai: 10 κε 15 εθ. βαξέιηα. Σα θφζηε επεμεξγαζίαο πνπ επεξεάδνπλ ηελ ηηκή 
ηνπ, βαζίδνληαη θπξίσο ζε δπν ζηνηρεία: ηελ πεξηεθηηθφηεηα θαη ηελ ππθλφηεηα ηνπ αξγνχ 
ζε ζεηάθη. Υακειή πεξηεθηηθφηεηα (γιπθφ αξγφ) θαη ρακειή ππθλφηεηα (ειαθξχ αξγφ) 
ζεκαίλνπλ ρακειφηεξα θφζηε επεμεξγαζίαο. Αληίζηνηρα, πςειή πεξηεθηηθφηεηα (μηλφ αξγφ) 
θαη πςειή ππθλφηεηα (βαξχ αξγφ) ζεκαίλνπλ πςειφηεξα θφζηε. Γηα παξάδεηγκα, ην WTI 
είλαη γεληθά πην γιπθφ θαη πην ειαθξχ απφ ην Brent. Σν πεηξέιαην πσιείηαη κε δηάθνξα 
ζπκβφιαηα θαη ζε spot ζπλαιιαγέο. Τπάξρνπλ δηάθνξεο spot αγνξέο γηα δηάθνξεο 
πνηφηεηεο θαη πεξηνρέο (π.ρ. Rotterdam/Βνξεηνδπηηθή Δπξψπε, 
΢ηγθαπνχξε/Ννηηναλαηνιηθή Αζία, Νέα Τφξθε/Βνξεηαλαηνιηθέο Ζ.Π.Α.). 
 
 
Ζ αγνξά κεηαθνξάο εκπνξεπκάησλ / containerships 

΢ηνλ θιάδν ησλ containers, ηνλ κεγαιχηεξν ππνηνκέα ησλ κεηαθνξψλ εκπνξεπκάησλ, 
νθείιεη ν ζχγρξνλνο βηνκεραληθφο θφζκνο ηελ δηα ζαιάζζεο κεηαθνξά ησλ έηνηκσλ 
εκπνξεπκάησλ απφ ηελ κηα άθξε ηνπ θφζκνπ ζηελ άιιε. Ο νπζηαζηηθφο δηαρσξηζκφο ηεο 
ζπγθεθξηκέλεο αγνξάο είλαη ην αληηθείκελν κεηαθνξάο. ΢ηελ αγνξά κεηαθνξάο 
εκπνξεπκάησλ δηαθηλνχληαη έηνηκα πξντφληα, δειαδή χιεο πνπ έρνπλ δερζεί φιε ηελ 
απαξαίηεηε δηαδηθαζία θαη είλαη έηνηκα γηα θαηαλάισζε. Ζ ρσξεηηθφηεηα ησλ 
containerships κεηξηέηαη ζε TEU (Twenty –foot equivalent unit). Ο πίλαθαο πνπ αθνινπζεί 
πεξηιακβάλεη ηα κεγαιχηεξα containerships, παγθνζκίσο ηνπνζεηεκέλα κε βάζε ηε 
ρσξεηηθφηεηά ηνπο. 
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Πίλαθαο 6 
Σα δέθα κεγαιύηεξα πινία θαηεγνξίαο container , απαξηζκνύκελα κε βάζε ηε 

ρσξεηηθόηεηά ηνπο ζε TEU(Twenty –foot equivalent unit) 
 

Έηνο 
θαηαζθεπήο Όλνκα Μήθνο Πιάηνο 

Μέγηζην 
TEU  Ηδηνθηεζία ΢εκαία 

2006 Emma Maersk 397,7m 56,4m 15,2 Maersk Line Denmark 

2009 MSC Danit 365,50m 51,20m 14 

Mediterranean 
Shipping 

Company S.A. Panama 

2009 MSC Beatrice 366m 21,00m 14 

Mediterranean 
Shipping 

Company S.A. Panama 

2008 CMA CGM Thalassa 346,5m 45,6m 10,96 CMA CGM Cyprus 

2005 Gudrum Maersk 367,3m 42,80m 10,15 Maersk Line Denmark 

2002 Clementine Maersk 348,7m 42,6m 9,6 Maersk Line Denmark 

2006 COSCO Guangzhou 350m 42,8m 9,45 COSCO Greece 

2006 CMA CGM Medea 350m 42,8m 9,415 CMA CGM France 

2003 Axel Maersk 352,6m 42,8m 9,31 Maersk Line Denmark 

2006 NYK Vega 338,2m 45,6m 9,2 
Nippon Yusen 

Kaisha Panama 
*Πεγή : en.wikipedia.org/wiki/Containership 

 

 

 

 

Γηάγξακκα 8 
Εήηεζε θαη πξνζθνξά ησλ container, 2000-2011 (εηήζηνο ξπζκόο αλάπηπμεο) 

 

 

 *Πεγή : Review of Maritime Transportation 2012, UNCTAD 
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Ναύισζε 

Ζ λαχισζε απνηειεί δηκεξή ζχκβαζε, δειαδή ζπκθσλία δχν κεξψλ θαηά ηελ νπνία ν 
έλαο ησλ ζπκβαιινκέλσλ θαινχκελνο εθλαπισηήο, (πνπ κπνξεί λα είλαη ζηηο ζαιάζζηεο 
κεηαθνξέο ν πινηνθηήηεο ή δηαρεηξηζηήο εθνπιηζηήο ή αληηπξφζσπνο απηψλ π.ρ.λαπηηθφο 
πξάθηνξαο), αλαιακβάλεη ηελ ππνρξέσζε λα δηαζέζεη ζηνλ έηεξν ζπκβαιιφκελν πνπ 
ιέγεηαη λαπισηήο ή θνξησηήο, ζπγθεθξηκέλν πινίν, νιφθιεξν ή κέξνο απηνχ, (ηεο 
κεηαθνξηθήο ηνπ ηθαλφηεηαο), γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε ζαιάζζηαο κεηαθνξάο, ή θαη αθφκα 
αλαιακβάλεη ηελ ππνρξέσζε λα κεηαθέξεη επί ζπγθεθξηκέλνπ ρξφλνπ, (ρξνληθή πεξίνδν), 
πξφζσπα (επηβάηεο) ή εκπνξεχκαηα, εηζπξάηηνληαο γηα ηελ ππνρξέσζε απηή ρξεκαηηθή 
ζπλήζσο ακνηβή πνπ ιέγεηαη λαχινο. Ζ ζπγθεθξηκέλε απηή ζπκθσλία πνπ εθδειψλεηαη κε 
ηε ζχκβαζε λαχισζεο πνπ ιέγεηαη θαη λαπινζχκθσλν γηα λα είλαη λφκηκε ζα πξέπεη 
απαξαίηεηα λα έρεη φια εθείλα ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο δηθαηνπξαμίαο, ηφζν ηνπ ηφπνπ 
θφξησζεο φζν θαη ηνπ ηφπνπ παξάδνζεο (αλ είλαη άιιε Υψξα).22 

  

Δίδε Ναπιώζεσλ  

΢χκθσλα κε ην βηβιίν «The Handbook of Maritime Economics and Business» ηνπ 
Γξακκέλνπ, ππάξρνπλ ηέζζεξηο θαηεγνξίεο : 

Ναύισζε κνλνύ ηαμηδηνύ (Voyage charter) : Ο πινηνθηήηεο ζπκθσλεί λα κεηαθέξεη κηα 
ζπγθεθξηκέλε πνζφηεηα εκπνξεχκαηνο, απφ έλα ιηκάλη ζε έλα άιιν, κε έλα 
πξνθαζνξηζκέλν πινίν κέζα ζε ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα. Οξίδεηαη απφ πξηλ ε ηηκή 
(ζπλήζσο ζε $/tn.),ελψ ν πινηνθηήηεο επηβαξχλεηαη φια ηα έμνδα (θαχζηκα, πιήξσκα, 
ιηκεληθά ηέιε θηι) κε πηζαλή εμαίξεζε, ηα έμνδα θνξηνεθθφξησζεο. Ζ λαχισζε κπνξεί λα 
είλαη άκεζε, λα εθηειεζηεί ακέζσο κεηά ηελ ππνγξαθή ζπκβνιαίνπ (ζηηγκηαίνο λαχινο- 
spot rate) ή κπνξεί λα εθηειεζηεί κειινληηθά, κέζα ζε θάπνην πξνθαζνξηζκέλν ρξνληθφ 
δηάζηεκα (forward charter),είηε ηέινο κπνξεί λα αθνξά έλα πιήζνο φκνησλ 
επαλαιακβαλφκελσλ ηαμηδηψλ (επαλαιεπηηθή- consecutive). 

Ναύισζε εξγνιαβηθήο κεηαθνξάο (Contract of affreightment) : Απνηειεί καθξνρξφληα 
κνξθή λαχισζεο. Ο πινηνθηήηεο ππφζρεηαη λα ηθαλνπνηήζεη ηηο αλάγθεο ηνπ λαπισηή γηα 
ηελ κεηαθνξά θαζνξηζκέλνπ φγθνπ αγαζψλ κέζα ζε κηα ζπκθσλεκέλε, ζρεηηθά κεγάιε 
ρξνληθή πεξίνδν. Σππηθά ε λαχισζε εξγνιαβηθήο κεηαθνξάο αλαγλσξίδεηαη σο έλαο 
ηχπνο ζπκθσλίαο κεηαθνξάο εκπνξεπκάησλ δηα ζαιάζζεο, ν νπνίνο θαιχπηεη έλα 
εμεηδηθεπκέλν, νκνγελέο θνξηίν, πνπ πξφθεηηαη λα κεηαθεξζεί ζε κεγάιεο πνζφηεηεο θαη γηα 
κεγάιεο ρξνληθέο πεξηφδνπο. ΢πλήζσο, ην ζπκβφιαην απηφ θαιχπηεη κεγάια ρξνληθά 
δηαζηήκαηα (απφ έμη κήλεο έσο θαη κεξηθά ρξφληα) θαη πεξηζζφηεξα απφ έλα ηαμίδηα.  

Υξνλνλαύισζε(Term charter): Πεξηιακβάλεη ηελ ελνηθίαζε ηνπ πινίνπ θαη ηνπ 
πιεξψκαηνο γηα έλα ρξνληθφ δηάζηεκα (κπνξεί θαη λα κελ εκπεξηέρεηαη ην πιήξσκα- 
bareboat). Μέζα ζε απηφ ην ρξνληθφ δηάζηεκα ν λαπισηήο κπνξεί λα ρξεζηκνπνηήζεη ην 
πινίν φπσο ζέιεη, αθφκα θαη λα ην λαπιψζεη ζε θάπνηνλ άιινλ. Ο πινηνθηήηεο εγγπάηαη 
ηελ αμηνπηζηία ηνπ πινίνπ ελψ ε ηηκή εδψ νξίδεηαη ζπλήζσο ζε $/tn/κήλα. Ο λαπισηήο απφ 
ηελ πιεπξά ηνπ πιεξψλεη ηα θαχζηκα, ηα ιηκεληθά ηέιε θαη ηα έμνδα θνξηνεθθφξησζεο. Καη 
εδψ κπνξεί λα έρνπκε άκεζε θαη κειινληηθή λαχισζε.  

Ναύισζε γπκλνύ πινίνπ(Bareboat charter): Απνηειεί καθξνρξφληα κνξθή λαχισζεο. 
Ο πινηνθηήηεο λαπιψλεη ζηνλ λαπισηή ην θνπθάξη ηνπ πινίνπ γηα κεγάιν ρξνληθφ 
δηάζηεκα(ζπλήζσο πάλσ απφ δχν έηε). Ο λαπισηήο αλαιακβάλεη εμ νινθιήξνπ ηνλ πιήξε 
έιεγρν ηνπ πινίνπ (επάλδξσζε,ζπληήξεζε, αζθάιηζε θ.ι.π.) γηα ην ζπκθσλεκέλν ρξνληθφ 

http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%A3%CF%8D%CE%BC%CE%B2%CE%B1%CF%83%CE%B7
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%95%CE%BA%CE%BD%CE%B1%CF%85%CE%BB%CF%89%CF%84%CE%AE%CF%82
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%A0%CE%BB%CE%BF%CE%B9%CE%BF%CE%BA%CF%84%CE%AE%CF%84%CE%B7%CF%82&action=edit&redlink=1
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%95%CF%86%CE%BF%CF%80%CE%BB%CE%B9%CF%83%CF%84%CE%AE%CF%82&action=edit&redlink=1
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%9D%CE%B1%CF%85%CF%84%CE%B9%CE%BA%CF%8C%CF%82_%CF%80%CF%81%CE%AC%CE%BA%CF%84%CE%BF%CF%81%CE%B1%CF%82&action=edit&redlink=1
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%9D%CE%B1%CF%85%CF%84%CE%B9%CE%BA%CF%8C%CF%82_%CF%80%CF%81%CE%AC%CE%BA%CF%84%CE%BF%CF%81%CE%B1%CF%82&action=edit&redlink=1
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9D%CE%B1%CF%85%CE%BB%CF%89%CF%84%CE%AE%CF%82
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%A6%CE%BF%CF%81%CF%84%CF%89%CF%84%CE%AE%CF%82
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%A0%CE%BB%CE%BF%CE%AF%CE%BF
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9C%CE%B5%CF%84%CE%B1%CF%86%CE%BF%CF%81%CE%AC
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%95%CF%80%CE%B9%CE%B2%CE%AC%CF%84%CE%B7%CF%82&action=edit&redlink=1
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%95%CE%BC%CF%80%CE%BF%CF%81%CE%B5%CF%8D%CE%BC%CE%B1%CF%84%CE%B1
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%9D%CE%B1%CF%8D%CE%BB%CE%BF%CF%82&action=edit&redlink=1
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%A3%CF%8D%CE%BC%CE%B2%CE%B1%CF%83%CE%B7_%CE%BD%CE%B1%CF%8D%CE%BB%CF%89%CF%83%CE%B7%CF%82&action=edit&redlink=1
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%9D%CE%B1%CF%85%CE%BB%CE%BF%CF%83%CF%8D%CE%BC%CF%86%CF%89%CE%BD%CE%BF&action=edit&redlink=1
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%94%CE%B9%CE%BA%CE%B1%CE%B9%CE%BF%CF%80%CF%81%CE%B1%CE%BE%CE%AF%CE%B1
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δηάζηεκα – ζαλ λα ήηαλ εθείλνο ν πινηνθηήηεο- θαη πιεξψλεη κίζζσκα ζηνλ πινηνθηήηε ζε 
ηαθηά ρξνληθά δηαζηήκαηα αλάινγα κε ηελ ζπκθσλία. Ο πινηνθηήηεο αλαιακβάλεη κφλν ην 
θφζηνο θεθαιαίνπ ηνπ πινίνπ ηνπ.  

Ζ αγνξά εκπνξεπκαηηθψλ κεηαθνξψλ είλαη κηα πνιχ αληαγσληζηηθή αγνξά θαη νη ηηκέο ζηηο 
νπνίεο έλα ζθάθνο κπνξεί λα λαπισζεί , κπνξεί λα αιιάμνπλ ξηδηθά κέζα ζε ιίγνπο κήλεο 
ή θαη εκέξεο. Όπσο θαη ζε άιιεο αληαγσληζηηθέο αγνξέο, νη ηηκέο θαζνξίδνληαη κέζα απφ 
ηελ αιιειεπίδξαζε ηεο πξνζθνξάο θαη ηεο δήηεζεο. Ζ ηζνξξνπία ζηνλ θφζκν ηεο 
λαπηηιίαο είλαη κάιινλ ζπάληα. Σν θπξηφηεξν πξφβιεκα, ζχκθσλα κε ηελ πιεηνςεθία ησλ 
νηθνλνκνιφγσλ πνπ αζρνινχληαη κε ηα λαπηηιηαθά νηθνλνκηθά, είλαη ην ρξνληθφ θελφ 
δηάζηεκα κεηαμχ ησλ παξαγγειηψλ ησλ λέσλ πινίσλ θαη ηεο παξάδνζήο ηνπο απφ ηα 
λαππεγεία ζηνλ ηδηνθηήηε. Γεληθά ππάξρνπλ δχν θχξηνη παξάγνληεο πνπ θαζνξίδνπλ  ηηο 
ηηκέο ησλ λαχισλ : 

 Απμαλφκελνο αξηζκφο ζθαθψλ γηα πεξηνξηζκέλν φγθν θνξηίνπ 

 Έιιεηςε ρσξεηηθφηεηαο ησλ ζαιάζζησλ κεηαθνξψλ. 
 
 

Πην ζπγθεθξηκέλα, φηαλ ε ρσξεηηθφηεηα ησλ πινίσλ θαηαγξάθεηαη ζηελ αγνξά, νη ηηκέο ησλ 
λαχισλ απμάλνληαη θαη ζαλ απνηέιεζκα απηφ έρεη αθφκα θαη πινία πνπ πιεζηάδνπλ ζην 
ηέινο ηεο σθέιηκεο δσήο ηνπο, λα γίλνληαη ηθαλά λα θεξδίζνπλ πςειφηεξα λαχια απφ απηά 
πνπ πξαγκαηηθά αμίδνπλ. Δπνκέλσο, ζε πεξηφδνπο ππεξπξνζθνξάο, ππάξρνπλ πνιιά 
πινία γηα πεξηνξηζκέλν αξηζκφ θνξηίνπ. Απηφ έρεη ζαλ απνηέιεζκα ε αδηάζεηε 
δπλακηθφηεηα ηνπ ζηφινπ λα απμάλεηαη (πινία πνπ δελ είλαη ζε ιεηηνπξγία) θαη νη ηηκέο ησλ 
λαχισλ λα θαηαξξένπλ.  
 
Ζ κε πξνβιεςηκφηεηα είλαη έλα ζπλεζηζκέλν πξφβιεκα ηνπ κεραληζκνχ πξνζθνξάο θαη 
δήηεζεο ζηελ  λαπηηιηαθή βηνκεραλία. Σν πξφβιεκα αληηθαηνπηξίδεηαη ζηνλ απμαλφκελν 
αξηζκφ παξαγγειηψλ φηαλ ε αγνξά είλαη ζε άλνδν, πνπ αθνινπζείηαη κεηά απφ κεησκέλεο 
ηηκέο λαχισλ κε ηελ παξάδνζε ησλ πινίσλ. ΢αλ απνηέιεζκα απηφ έρεη φηη νη εθνπιηζηέο 
πξέπεη λα αληηκεησπίζεη ηελ αξλεηηθή Καζαξή Παξνχζα Αμία (ΚΠΑ), πνπ πξνέξρεηαη απφ 
ηελ αλαληηζηνηρία ησλ πςειψλ αξρηθψλ θνζηψλ θαη ηηο απνγνεηεπηηθέο κειινληηθέο ξνέο, 
κηαο θαη ηα πινία ζα λαπισζνχλ θάησ απφ ρακειφηεξεο ηηκέο λαχισλ.  

Οη Ναύινη 

Ξερσξηζηφ θνκκάηη ηφζν ζηνλ θαζνξηζκφ ηεο πξνζθνξάο γηα ζαιάζζηεο κεηαθνξέο φζν 
θαη ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ είλαη νη 
ηηκέο ησλ λαχισλ. ΢πγθεθξηκέλα, απνηεινχλ ην 5% ηεο ζπλνιηθήο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο, 
θαζψο απφ ηε ιεηηνπξγία ησλ πινίσλ νη λαχινη επηθέξνπλ έζνδα 500 δηζεθαηνκκχξηα 
δνιάξηα ην ρξφλν23. Απηφ είλαη θαη ην θιεηδί πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα επεξεάζεη ηνπο 
ηζχλνληεο ηεο αγνξάο γηα λα θαζνξίζνπλ ηελ ρσξεηηθφηεηα ηνπ ζηφινπ αιιά θαη ηελ 
γεληθφηεξε ρξεκαηννηθνλνκηθή πνξεία ηνπ λαπηηιηαθνχ θιάδνπ. ΢ε καθξνπξφζεζκν 
νξίδνληαη νη λαχινη ζα επεξεάζνπλ ηηο επελδχζεηο ζηελ λαπηηιία κε απνηέιεζκα ηε δηάιπζε 
ή ηηο παξαγγειίεο λέσλ πινίσλ. Δλψ, ζε βξαρππξφζεζκν νξίδνληα, κπνξνχλ θαη 
θαζνξίδνπλ ηελ πνηφηεηα ησλ παξερφκελσλ ππεξεζηψλ ή θαη αθφκε ηε ηαρχηεηα πνπ ζα 
ιεηηνπξγήζνπλ ηα πινία. ΢ίγνπξα δελ κπνξεί λα ακθηζβεηεζεί ε ζεηηθή ζπζρέηηζε ησλ 
λαχισλ κε ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ. Ο ζεκαληηθφηεξνο 
δείθηεο λαπηηιηαθήο αγνξάο είλαη ν Baltic Dry Index ν νπνίνο παξνπζηάδεη ηελ πνξεία ησλ 
λαχισλ. Δθηελέζηεξε αλάιπζή ηνπ αθνινπζεί πην θάησ ζηελ αλάιπζε ησλ λαπηηιηαθψλ 
δεηθηψλ. 
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ΝΑΤΣΗΛΗΑΚΟΗ ΓΔΗΚΣΔ΢ 

Ζ ρξεζηκφηεηα ησλ λαπηηιηαθψλ δεηθηψλ ζην ζχγρξνλν ρξεκαηννηθνλνκηθφ θφζκν είλαη 
θαζνξηζηηθήο ζεκαζίαο θαζψο απνηεινχλ ρξήζηκα εξγαιεία απεηθφληζεο , κέηξεζεο θαη 
παξαθνινχζεζεο ηεο αγνξάο. Ζ ζεκαζία επεθηείλεηαη θαη ζε δηάθνξεο αγνξέο ρξήκαηνο 
θαη θεθαιαίνπ φπσο BIFFEX (Baltic International Freight Futures Exchange), LIFFE 
(London International Financial Futures and Options) θ.α.. Μπνξνχλ λα δηαθξηζνχλ ζε 24: 

 Ναπηηιηαθνχο δείθηεο κε βάζε ηα μεξά θνξηία θαη  

 Ναπηηιηαθνχο δείθηεο κε βάζε ηα πγξά θνξηία. 

 

Βαζηθνί λαπηηιηαθνί δείθηεο κε βάζε ηα Ξεξά Φνξηία 

1.Baltic Dry Index(BDI) 

Ο δείθηεο Baltic Dry Index παξνπζηάδεη ηελ κεηαβνιή ησλ λαχισλ ζε ζπγθεθξηκέλεο 
εκπνξεπκαηηθέο δηαδξνκέο ζε εκεξήζηα βάζε. Οη εκεξήζηεο αλαθνξέο ησλ λαχισλ πνπ 
αθνξνχλ ηηο ζπγθεθξηκέλεο δηαδξνκέο, πξνέξρνληαη απφ ζπγθεθξηκέλνπο λαπινκεζηηηθνχο 
νίθνπο νη νπνίνη ζηε ζπλέρεηα ηνπο κεηαηξέπνπλ ζε επηκέξνπο δείθηεο αλά εκπνξεπκαηηθή 
δηαδξνκή. Ο ζπλνιηθφο δείθηεο BDI, απνηειεί ηνλ κέζν ζηαζκηθφ φξν ησλ επηκέξνπο 
δηαδξνκψλ. Οη εκπνξεπκαηηθέο απηέο δηαδξνκέο πνπ ηνλ απαξηίδνπλ, κεηαηξέπνληαη 
θαζεκεξηλψο, ψζηε λα απεηθνλίδνπλ κε αθξίβεηα ηελ ζπλνιηθή εηθφλα ηεο λαπιαγνξάο 
μεξνχ θνξηίνπ. Παξά ηελ ππφδεημε ηνπ νλφκαηφο ηνπ, ν δείθηεο δελ πεξηνξίδεηαη ζε ρψξεο 
ηεο Βαιηηθήο Θάιαζζαο. Δπεθηείλεηαη ζε φιν ηνλ θφζκν, θαη εκπεξηέρεη ηηο ηηκέο ηεο 
δηεζλνχο λαπηηιίαο ρχδελ μεξψλ θνξηίσλ.  

Λεπηνκέξεηεο πνπ αθνξνχλ ηνλ δείθηε απηφ, φπσο ην κέγεζνο ησλ θνξηίσλ, ην είδνο ηνπο, 
νη εκπνξεπκαηηθέο δηαδξνκέο θαη ν κέζνο ζηαζκηθφο φξνο κε ηνλ νπνίν ζηαζκίδεηαη ν 
δείθηεο BDI, αλαθνηλψλνληαη ζε εκεξήζηα βάζε απφ ην Baltic Exchange ηνπ Λνλδίλνπ. Σν 
επφκελν ζηάδην απνηειεί ε αλαθνίλσζε ηνπ δείθηε ζην Γηεζλέο Κέληξν Μειινληηθψλ 
Υξεκαηννηθνλνκηθψλ ΢πλαιιαγψλ ηνπ Λνλδίλνπ (LIFFE).  

Πξνθάηνρνο ηνπ BDI είλαη ν BFI (Baltic Freight Index) φπνπ γηα πξψηε θνξά ην Baltic 
Exchange αλαθνηλψλεη ζηνηρεία ηελ 4ε Ννεκβξίνπ 1985. Ο BFI , ν νπνίνο αξρηθά 
πεξηειάκβαλε 13 δηαδξνκέο ηαμηδηνχ θαη θάιππηε θνξηία απφ 14,000 εθαη. Σφλνπο 
ιηπάζκαηνο έσο 120,000 mt άλζξαθα, αλαπηχρζεθε σο έλαο κεραληζκφο δηεπζέηεζεο γηα 
ην λεντδξπζέλ ζπκβφιαην κειινληηθήο εθπιήξσζεο Βαιηηθήο, ην ιεγφκελν BIFFEX. 
Κέξδηζε γξήγνξα ηελ παγθφζκηα απνδνρή σο ην πιένλ αμηφπηζην κέηξν ηεο γεληθήο 
αγνξάο μεξνχ θνξηίνπ κε απνηέιεζκα ηελ 1ε Ννεκβξίνπ 1999 λα αληηθαηαζηήζεη ηνλ BFI 
σο κέζν δηαθαλνληζκνχ γηα BIFFEX.  

Καηά κήθνο ηεο ηζηνξίαο ηνπ δείθηε, ν αξηζκφο ησλ ζπζηαηηθψλ δηαδξνκψλ αιιάδεη 
αλάινγα κε ηελ αμηνιφγεζε πνπ δέρεηαη απφ θξηηηθή επηηξνπή. Απφ ηνλ Οθηψβξην ηνπ 
2010, ν δείθηεο BDI ππνινγίδεηαη ζηε βάζε 20 λαπηηιηαθψλ γξακκψλ, φπσο απεηθνλίδεη ν 
παξαθάησ πίλαθαο :  
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Πίλαθαο 7 
Ναπηηιηαθέο γξακκέο δείθηε BDI 

 

Γηαδξνκή Πεξηγξαθή ΢ηαζκίζεηο 

4 Capesizes T/C routes (with 6 other voyage charter routes) to form BCI 

C8 
172000mt Gibraltar/hamburg trans Atlantic 
round 25% 

C9 
172000mt Continent/ Mediterranean trip Far 
East 25% 

C10 172000mt Pacific RV 25% 

C11 
172000mt China/ Japan tripMediterranean/ 
Cont 25% 

   4 Panamax T/C routes to form BPI 

P1A 74000 mt Transatlantic RV 25% 

P2A 74000 mt SKAW - GIB/ Far East 25% 

P3A 74000 mt Japan-SK/ Pacific/ RV 25% 

P4 74000 mt Far East/ Nopac/ SK- Pass 25% 

   6 Supramax T/C toutes to form BSI 

S1A 54000mt Antwerp - Skaw Trip Far East 12,50% 

S1B 54000mt Canakkane Trip Far East 12,50% 

S2 54000mt Japan - SK /NOPAC or Australia RV 25% 

S3 54000mt Japan - SK Trip Gib - Skaw range 25% 

S4 54000mt US Gulf - Skaw - Passero 12,50% 

S4B 54000mt Skaw - Passero - US Gulf 12,50% 

   6 Handisize T/C routes to form BHMI 

HS1 
28000mt Skaw / Passero - Recalada /Rio de 
Janeiro 12,50% 

HS2 
28000mt Skaw/ Passero - Boston / Galveston 
range 12,50% 

HS3 
28000mt Recalada/ Rio se Janeiro- Skaw / 
Passero 12,50% 

HS4 
28000mt US Gulf/ Nc South America - Skaw / 
Passero 12,50% 

HS5 28000mt Asia via Australia - Singapore/ Japan 25% 

HS6 
28000mt  Korea/ Japan - Singapore/Japan 
range 25% 

 *Πεγή : www.container-transportation.com 

 Οη ζηαζκίζεηο αθνξνχλ ηελ βαξχηεηα πνπ έρεη ε εθάζηνηε δηαδξνκή ζηνλ αληίζηνηρν δείθηε 
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Γηάγξακκα 9 
Baltic Dry Index 31/12/1984-11/2012 

 

*Σν δηάγξακκα παξνπζηάδεη ηελ πνξεία ηνπ Baltic Dry Index απφ ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 1984 έσο θαη ηνλ Ννέκβξε ηνπ 
2012. ΢ηνλ θάζεην άμηλα είλαη νη ηηκέο ηνπ δείθηε θαη ζηνλ νξηδφληην ηα έηε. Σα δεδνκέλα αθνξνχλ εβδνκαδηαίεο 
απνδφζεηο ηνπ δείθηε θαη ε πεγή είλαη ε Datastream. Δίλαη εκθαλέο ην ρακειφ επίπεδν λαχισλ πνπ επηθξαηνχζε ηελ 
δεθαεηία ηνπ 1990.  Ραγδαία ήηαλ ε αχμεζε ηα έηε 2007 θαη 2008 ιφγσ ηεο γεληθφηεξεο άλζεζεο ηεο παγθφζκηαο 
νηθνλνκίαο. ΢ηα ίδηα έηε παξαηεξείηαη θαη ζεκαληηθά πςειφ επίπεδν απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ησλ λαπηηιηαθψλ 
εηαηξεηψλ.  

 

2. Baltic Handymax Index (BHMI) 

Ο δεχηεξνο δείθηεο πνπ παξνπζηάδεηαη ζηελ παξνχζα κειέηε θνξά ζηε λαπιαγνξά μεξνχ 
θνξηίνπ κε βαζηθφ αληηθείκελν θνξηία πνπ κεηαθέξνληαη κε πινία ηεο θαηεγνξίαο 
ρσξεηηθφηεηαο Handy ( Handysize έσο 45.000 dwt) . Όπσο θαη ν δείθηεο BDI , έηζη θαη ν 
ΒΖΜΗ δεκηνπξγήζεθε απφ επηιεγκέλεο δηαδξνκέο πνπ αληηθαηνπηξίδνπλ  ζε εκεξήζηα 
βάζε ηελ ζπγθεθξηκέλε λαπιαγνξά. Αληηθαηέζηεζε ηνλ δείθηε Baltic Handy Index ηνλ 
Οθηψβξε ηνπ 2000. Όκσο ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 2006 ν ΒΖΜI αληηθαζίζηαηαη απφ ηνλ Baltic 
Supramax Index (BSI). Ο παξαθάησ πίλαθαο παξνπζηάδεη ηηο επηκέξνπο δηαδξνκέο θαη ηελ 
ζηάζκηζε ηνπο ζηνλ δείθηε απηφ. 

Πίλαθαο 8 
Ναπηηιηαθέο γξακκέο δεηθηώλ BSI θαη BHMI 

 

6 Supramax T/C toutes to form BSI 

S1A 54000mt Antwerp - Skaw Trip Far East 12,50% 

S1B 54000mt Canakkane Trip Far East 12,50% 

S2 54000mt Japan - SK /NOPAC or Australia RV 25% 

S3 54000mt Japan - SK Trip Gib - Skaw range 25% 

S4 54000mt US Gulf - Skaw - Passero 12,50% 

S4B 54000mt Skaw - Passero - US Gulf 12,50% 
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6 Handisize T/C routes to form BHMI 

HS1 28000mt Skaw / Passero - Recalada /Rio de Janeiro 12,50% 

HS2 28000mt Skaw/ Passero - Boston / Galveston range 12,50% 

HS3 28000mt Recalada/ Rio se Janeiro- Skaw / Passero 12,50% 

HS4 28000mt US Gulf/ Nc South America - Skaw / Passero 12,50% 

HS5 28000mt Asia via Australia - Singapore/ Japan 25% 

HS6 28000mt  Korea/ Japan - Singapore/Japan range 25% 
              *Πεγή : www.container-transportation.com 

3.Baltic Panamax Index (BPI) 

Ο ηξίηνο θαηά ζεηξά δείθηεο ηεο θαηεγνξίαο μεξνχ θνξηίνπ είλαη ν  ΒΡΗ . Γεκνζηεχηεθε ηνλ 
Γεθέκβξε ηνπ 2008. Δίλαη παξεκθεξήο κε ηνλ ΒΖΜΗ θαη δηαθνξνπνηείηαη κφλν ζηε 
θαηεγνξία ρσξεηηθφηεηαο πινίσλ. ΢πγθεθξηκέλα αλαθέξεηαη ζηα Panamax (60.000-80.000 
dwt). Ο παξαθάησ πίλαθαο απεηθνλίδεη ηηο επηκέξνπο δηαδξνκέο πνπ ζπλζέηνπλ ηνλ δείθηε 
ΒΡΗ, θαζψο επίζεο θαη ηηο ζηαζκίζεηο απηψλ :  

Πίλαθαο 9 
Ναπηηιηαθέο δηαδξνκέο δείθηε BPI 

 

4 Panamax T/C routes to form BPI  

P1A 74000 mt Transatlantic RV 25% 

P2A 74000 mt SKAW - GIB/ Far East 25% 

P3A 74000 mt Japan-SK/ Pacific/ RV 25% 

P4 74000 mt Far East/ Nopac/ SK- Pass 25% 
                *Πεγή : www.container-transportation.com 

4.Baltic Capesize Index (BCI) 

Ο δείθηεο BCI δεκνζηεχηεθε γηα πξψηε θνξά ηνλ Απξίιην ηνπ 1999. Δίλαη θαη απηφο 
παξεκθεξείο κε ηνπο ΒΖΜΗ θαη ΒΡΗ θαη δηαθνξνπνηείηαη ζηελ θαηεγνξία ρσξεηηθφηεηαο 
πινίσλ. Αλαθέξεηαη ζηα πινία ηχπνπ Capesize (120.000 dwt θαη άλσ). Ο παξαθάησ 
πίλαθαο απεηθνλίδεη ηηο ηέζζεξηο δηαδξνκέο πνπ ζπλζέηνπλ ηνλ δείθηε, θαζψο επίζεο θαη ηηο 
ζηαζκίζεηο απηψλ :  

Πίλαθαο 10 
Ναπηηιηαθέο δηαδξνκέο δείθηε BCI 

 

4 Capesizes T/C routes (with 6 other voyage charter routes) to form 
BCI 

C8 172000mt Gibraltar/hamburg trans Atlantic round 25% 

C9 172000mt Continent/ Mediterranean trip Far East 25% 

C10 172000mt Pacific RV 25% 

C11 172000mt China/ Japan tripMediterranean/ Cont 25% 
              *Πεγή : www.container-transportation.com 

Τπνινγηζκφο ηνπ δείθηε BDI :  

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ BDI αξρηθά απαηηείηαη ν ζηαζκηζκέλνο ρξνληθφο κέζνο ησλ έμη 
δηαδξνκψλ ηνπ ΒΖΜΗ, ν ζηαζκηζκέλνο ρξνληθφο κέζνο ησλ ηεζζάξσλ δηαδξνκψλ ηνπ ΒΡΗ 
θαη ν ζηαζκηζκέλνο ρξνληθφο κέζνο ησλ ηεζζάξσλ δηαδξνκψλ ηνπ BCI. Σν άζξνηζκα ηνπο 
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πνιιαπιαζηάδεηαη κε κηα ζηαζεξά ε νπνία εκθαλίζηεθε φηαλ ν BDI αληηθαηέζηεζε ηνλ BFI. 
Ζ ζηαζεξά απηή κεηαβάιιεηαη κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ δίλεηαη ε 
εμήο θφξκνπια:  

BDI = ((CapesizeTCavg + PanamaxTCavg + SupramaxTCavg + HandysizeTCavg)/4) 
*0.11347360125 

 

Πξηλ ηελ παξνπζίαζε ησλ λαπηηιηαθψλ δεηθηψλ κε βάζε ηα πγξά θνξηία ζεσξείηαη ζθφπηκν 
λα απεηθνληζηεί ε πνξεία ησλ δεηθηψλ μεξνχ θνξηίνπ απφ ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 2008 έσο 
ζήκεξα. Οη πςειέο απνδφζεηο ηνπ 2008 επαιεζεχνληαη απφ ηελ πνξεία ησλ δεηθηψλ. Ζ 
επαθφινπζε πηψζε ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο θαη ε ζπλαθφινπζε πηψζε ηεο 
δήηεζεο γηα ζαιάζζηεο κεηαθνξέο νδεγεί ηνλ Μάην ηνπ 2009 ηνλ BCI ζηα  $20.000 θαη απφ 
ηνλ Ννέκβξε ηνπ 2010 έσο θαη ζήκεξα , ηνπ BCI, BPI, θαη  BSI ζε επίπεδα θάησ ησλ $ 
40.000 . 

Γηάγξακκα 10 
Daily Chart For Cape / Panamax/ Handy 4 TC Average Values 

 

        *www.dryships.com 
          ΢ην παξαπάλσ δηάγξακκα παξνπζηάδεηαη ε πνξεία ησλ πξναλαθεξζέλησλ δεηθηψλ ηα ηειεηηαία 5 έηε. 

 

 

Βαζηθνί Ναπηηιηαθνί Γείθηεο Με Βάζε Σα Τγξά Φνξηία 

 

1.WorldScale Index 

Ζ θιίκαθα Worldscale βαζίδεηαη ζε έλα ζχλνιν πξνθαζνξηζκέλσλ πηλάθσλ αλαθνξάο πνπ 

παξαζέηνπλ ηα εθηηκψκελα επίπεδα λαχινπ ελφο θαζνξηζκέλνπ δεμακελφπινηνπ (standard 
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vessel) κε ζπγθεθξηκέλα ηερληθά ραξαθηεξηζηηθά γηα θάζε κηα απφ πεξίπνπ 60.000 

ζαιάζζηεο δηαδξνκέο. Ο δείθηεο ρξεζηκνπνηήζεθε αξρηθά θαηά ηελ πεξίνδν ηνπ Β’ 

Παγθνζκίνπ Πνιέκνπ απφ ηηο Ζ.Π.Α. θαη ην Ζλσκέλν Βαζίιεην θαη έιαβε ηε ζεκεξηλή ηνπ 

κνξθή ην 1989 κε ηελ νλνκαζία «New Worldscale Tanker Nominal Freight Scale». Ζ ιέμε 

«nominal» θαλεξψλεη ηε κε δεζκεπηηθή ρξεζηκνπνίεζε ηνπ δείθηε, θαζψο θαλέλα 

εκπιεθφκελν κέξνο δελ ππνρξενχηαη λα ρξεζηκνπνηήζεη ηελ θιίκαθα, αιιά κπνξεί 

ειεχζεξα λα δηαπξαγκαηεχεηαη κε δηαθνξεηηθνχο φξνπο θαη λαχινπο. Γειαδή, ε θιίκαθα 

Worldscale απνηειεί κηα απιή έλδεημε ηνπ επηπέδνπ ησλ λαχισλ ζηε ζπγθεθξηκέλε αγνξά 

γηα κηα ζεηξά δηαδξνκψλ ρσξίο θαζεκεξηλή δηαθχκαλζε. Σν βηβιίν πηλάθσλ εθδίδεηαη κηα 

θνξά ην ρξφλν θαη δηαηίζεηαη απφ ηνλ “Worldscale Association” πνπ εδξεχεη ηαπηφρξνλα 

ζην Λνλδίλν θαη ηε Νέα Τφξθε. Αλ θαηά ην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ κεζνιαβεί , κεηαβιεζνχλ 

νη δείθηεο ζεκαληηθά, απνζηέιινληαη ζπκπιεξσκαηηθνί επαλαπξνζδηνξηζκέλνη δείθηεο 

ζηνπο ρξήζηεο ηνπ Worldscale26. Γηα λα ππνινγηζηεί ν βαζηθφο δείθηεο ζε δνιάξηα USD/ 

MT ην World Scale Association, ρξεζηκνπνηεί έλα θαζνξηζκέλν πινίν κε ηα εμήο 

ραξαθηεξηζηηθά :  

 

Πίλαθαο 11 
Υαξαθηεξηζηηθά γηα ππνινγηζκό δείθηε Worldscale 

 

Βαζηθό όρεκα : 75.000 ηφλνη  

Σαρύηεηα : 14,5 θφκβνη  

Καηαλάισζε : 55ΜΣ per day + 100 MT γηα θάζε θπθιηθφ ηαμίδη + 5 ΜΣ ζην 
ιηκάλη 

Δπηηξεπόκελνο ρξόλνο ζην ιηκάλη : 4 εκέξεο 

Γείθηεο λαύισζεο εκεξήζηαο βάζεο (T/C) : $12.000 ηελ εκέξα 

Ληκεληθό θόζηνο : ππνινγίδεηαη απφ πιεξνθνξίεο ησλ θαηά ηφπνπο ιηκεληθψλ 
αξρψλ  

Υξόλνο δηέιεπζεο θαλαιηώλ : 24 ψξεο γηα ην θαλάιη ηνπ Παλακά θαη 30 ψξεο 
γηα ην θαλάιη ηνπ ΢νπέδ 

                              *Πεγή : Martin Stopford, Maritime Economics, Third Edition, Routledge 2009 

2.Baltic International Tanker Routes (BITR)  

Ο δεχηεξνο δείθηεο πγξνχ θνξηίνπ αθνξά ζηελ παξαθνινχζεζε έληεθα επηιεγκέλσλ 

δηαδξνκψλ ζε εκεξήζηα βάζε. Σν εκεξήζην κέγεζνο ην νπνίν κεηαβάιιεηαη ζε εκεξήζηα 

βάζε είλαη ν δείθηεο Worldscale ηνλ νπνίν θαηά κέζν φξν επηηπγράλνπλ λαπισηέο θαη 

κεηαθνξείο ζε θάζε εκπνξεπκαηηθή δηαδξνκή. Απνηειείηαη απφ δχν επηκέξνπο δείθηεο, ηνλ 

Baltic Dirty Tanker Index (BDTI) θαη ηνλ Baltic Clean Tanker Index (BCTI). Ζ 

δηαθνξνπνίεζε ηνπο έγθεηηαη ζην γεγνλφο πσο ν BDTI πεξηγξάθεη δηαδξνκέο δηαθίλεζεο 

αξγνχ πεηξειαίνπ θαη ν BCTI πεξηγξάθεη δηαδξνκέο δηαθίλεζεο πεηξνρεκηθψλ 

εκπνξεπκάησλ. Καη νη δχν επηκέξνπο δείθηεο εθδίδνληαη απφ ην Baltic Exchange. Ο 

ππνινγηζκφο ηνπο βξίζθεηαη πνιιαπιαζηάδνληαο ηε κέζε ηηκή θάζε δηαδξνκήο κε έλα 

θαζνξηζκέλν παξάγνληα, ν νπνίνο αλαθνηλψλεηαη απφ ην Baltic Exchange 27. 
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2.1.Baltic Dirty Tanker Index (BDTI) 

Πίλαθαο 12 
Ναπηηιηαθέο δηαδξνκέο BDTI 

 

Γηαδξνκή 
Μέγεζνο 
πιόηνπ 

Δκπόξεπκα Πεξηγξαθή  

TD1 280.000 mt crude oil ME Gulf to US Gulf 

TD2 260.000 mt crude oil 
ME Gulf to 
Singapore 

TD3 260.000  mt crude oil Me Gulf to Japan 

TD4  260.000 mt crude oil W.Africa to USG 

TD5 130.000 mt crude oil W.Africa to USEC 

TD6 135.000 mt crude oil Black Sea to Med 

TD7 80.000 mt crude oil 
North Sea to 

Continent 

TD8 80.000 mt 
crude oil & 

DPP Kuwait to Singapore 

TD9 70.000 mt crude oil Caribs to USG 

TD10 50.000 mt bunker oil  Caribs to USEC 

TD11 80.000 mt crude oil 
Med (Banias to 

Lavera) 

TD12 55.000 mt bunker oil  
ARA ( continent) to 

USG 

TD14 80.000 mt 
no heat crude 

oil 
SE Asia to EC 

Australia 

TD15 260.000 mt 
no heat crude 

oil West Africa to China 

TD16 30.000 mt bunker oil  Black Sea to Med 

TD17 100.000 mt crude oil 
Baltic to UK & 

Continent 

TD18 30.000 mt bunker oil  
Baltic to UK & 

Continent 
                      *Πεγή :www.balticexchange.com 

 

2.2.Baltic Clean Tanker Index (BCTI) 

Πίλαθαο 13 
Ναπηηιηαθέο δηαδξνκέο BCTI 

 

Γηαδξνκή Μέγεζνο 
πινίνπ 

Δκπόξεπκα Πεξηγξαθή  

TC1 75.000 mt CPP/ Naphta MEG to Japan  

TC2 37.000  mt CPP N.Europe to US Atlantic 
Coast 

TC3 38.000  mt CPP/ Naphta Caribs to US Atlantic 
Coast 

TC5 55.000  mt CPP/ Naphta MEG to Japan  
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TC6 30.000  mt CPP Algeria to Europian Med 

TC9 mt CPP Baltic to UK Continent 

MR-TCE 
TC2&3 

47.000 mt 27.000 GRT 14.5 kn on 30ts in ballast 
and 36 mt laden 

ASIAN ROUTES 

TC4 30.000  mt CPP 
unleaded 

Singapore to Japan 

TC7 30.000  mt CPP Singapore to East Coast 
Australia 

TC10 40.000 mt CPP unleaded South Korea to West Coast North 
Pacific 

               *Πεγή :www.balticexchange.com 

 

3.Shipping Intelligence Index Fleet 

Ο δείθηεο απηφο απνηειείηαη απφ κηα επηιεγκέλε νκάδα πινίσλ αληηπξνζσπεπηηθψλ ηνπ 

παγθφζκηνπ ζηφινπ. Οπνηαδήπνηε αιιαγή πθίζηαηαη είηε ζηα επίπεδα λαχισζεο , είηε ζηα 

επίπεδα κεηαπψιεζεο, αληηθαηνπηξίδεηαη άκεζα ζηνλ δείθηε απηφ. Ο παξαθάησ πίλαθαο 

απεηθνλίδεη ηελ ζχλζεζή ηνπ :  

Πίλαθαο 14 
΢ύλζεζε shipping intelligence index 

 

Bulk carriers Tankers 

35.000 dwt , 10 εηώλ  35.000 dwt, 11 εηψλ 

35.000 dwt , 15 εηώλ  65.000 dwt, 13 εηψλ 

45.000 dwt , 5  εηώλ 95.000 dwt, 12 εηψλ 

45.000 dwt , 7  εηώλ 100.000 dwt, 8 εηψλ 

60.000 dwt , 16  εηώλ 145.000 dwt, 8 εηψλ 

65.000 dwt , 12 εηώλ 290.000 dwt, 11 εηψλ 

70.000 dwt , 8  εηώλ   

75.000 dwt , 5 εηώλ   

140.000 dwt , 6 εηώλ   
    *Πεγή :www.balticexchange.com 

 

 

Οη παξαθάησ ηηκέο αληηπξνζσπεχνπλ ηελ κεηαπσιεηηθή αμία ηνπ ζπλφινπ ζηνπ ζηφινπ 

ησλ δεθαπέληε απηψλ πινίσλ θαη ηνλ κέζν φξν ησλ επηπέδσλ ρξνλνλαχισζεο (6 έσο 12 

κήλεο ) αλά ηχπν πινίνπ. Σα κεγέζε ηνπ δείθηε είλαη ηα εμήο :  
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Πίλαθαο 15   
INDEX FLEET TOTAL RESALE VALUE                                                                                                     

(In Millions of $ US ) 01/11/2012 

  
Current 
Level 

1 month 
ago 

6 months 
ago 

1 year 
ago 

Bulk Carriers $ 126.1 $ 128.2 $ 157.5 
$ 

184.1 

Tankers $ 135.4 $ 126.5 $ 120.4 
$ 

146.9 
                       *Πεγή : www.panix.com 

 

Πίλαθαο 16 
INDEX FLEET TOTAL 6-12 MONTH TIME CHARTER RATE                                                               

   (In Millions of $ US ) 01/11/2012 

  
Current 
Level 

1 month 
ago 

6 months 
ago 

1 year 
ago 

Bulk Carriers $ 76.6 $ 74.9 $ 109.9 
$ 

123.5 

Tankers $ 87.2 $ 86.5 $ 91.7 $ 90.4 
                    *Πεγή : www.panix.com 

΢εκαληηθφο παξάγνληαο γηα ηελ πξνζθνξά ρσξεηηθφηεηαο είλαη θαη ε ζπκπεξηθνξά απηψλ 

πνπ πξνζθέξνπλ ρσξεηηθφηεηα. Φνξείο απηήο ηεο πξνζθνξάο είλαη :  

 Κξαηηθνί θνξείο. Άκεζα (κε θξαηηθά πινία) ή έκκεζα (κε πινία πνπ αλήθνπλ ζε 

θξαηηθνχο θνξείο) 

 Αλαπηπζζφκελα θξάηε πνπ έρνπλ ζηε δηάζεζή ηνπο θξαηηθά ειεγρφκελα πινία 

 Ναπηηιηαθέο επηρεηξήζεηο. 

 

 

 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3
Ο 

– ΕΖΣΖ΢Ζ ΚΑΗ ΠΡΟ΢ΦΟΡΑ ΘΑΛΑ΢΢ΗΩΝ ΜΔΣΑΦΟΡΩΝ 

 

Ζ δήηεζε ζαιαζζίσλ κεηαθνξώλ 

Ζ δήηεζε ζηνλ ηνκέα ησλ κεηαθνξψλ δηα ζαιάζζεο, ε νπνία κεηξηέηαη ζε ηφλνπο θνξηίνπ, 

ζεσξείηαη επκεηάβιεηε θαη κπνξεί αξθεηέο θνξέο λα θηάζεη ην 10-20% εηεζίσο. Δπίζεο, ε 

απαίηεζε ζθαθψλ ππφθεηηαη ζηηο καθξνπξφζεζκεο αιιαγέο ηεο ηάζεο. Σξεηο κε ηέζζεξηο 

δεθαεηίεο πξηλ έρνπλ παξαηεξεζεί πεξηπηψζεηο φπνπ ε δήηεζε γηα κεηαθνξηθή ηθαλφηεηα 

είρε απμεζεί αξθεηά θαη άιιεο πεξηπηψζεηο ζηαζεξνπνίεζεο ή θαη κείσζεο φπσο 

ραξαθηεξηζηηθά ζπλέβε ηε δεθαεηία πνπ αθνινχζεζε ηελ πεηξειατθή θξίζε ηνπ 1973. Δίλαη 

γλσζηφ πσο θαηλφκελα ηεο δήηεζεο γηα ζαιάζζηεο κεηαθνξέο νδεγνχλ ζε αχμεζε ησλ 

απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ θαη αληηζηξφθσο 
28

.  

Αλαθέξνληαη νη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηε δήηεζε (Stapford 1988): 
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1. Ζ παγθφζκηα νηθνλνκία 

2. Ζ δηα ζαιάζζεο εκπνξία πξντφλησλ 

3. Ζ κέζε απφζηαζε δηαθίλεζεο θνξηίνπ 

4. Σν θφζηνο κεηαθνξάο 

5. Οη πνιηηηθέο αλαηαξαρέο 

 

Ζ παγθόζκηα νηθνλνκία (world economy) 

 

Ζ νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα απνβιέπεη ζηελ παξαγσγή , δηαλνκή θαη αληαιιαγή αγαζψλ 

θαη ππεξεζηψλ. Σν ζχλνιν ησλ νηθνλνκηθψλ απηψλ είλαη αδχλαην λα ζπληειεζηεί ρσξίο λα 

ππνινγίδνπκε ηελ κεηαθνξά, φπνπ ρσξίο απηή δελ είλαη δπλαηή ε ηθαλνπνίεζε ησλ 

αλαγθψλ ηεο θνηλσλίαο. Ο άλζξσπνο παξάγεη αγαζά είηε γηα άκεζε θαηαλάισζε απφ ηνλ 

ίδην, είηε απνζήθεπζε, είηε γηα λα ηα αληαιιάμεη κε άιια αγαζά πνπ ρξεηάδεηαη γηα λα 

ηθαλνπνηήζεη θάπνηεο απφ ηηο αλάγθεο ηνπ αιιά δελ κπνξεί λα ηα παξάγεη ν ίδηνο. Σα είδε 

ησλ αγαζψλ πνπ παξάγνληαη εμαξηψληαη απφ ηηο αλάγθεο ηνπ θαη απφ ην κέγεζνο ησλ 

ζπληειεζηψλ πνπ έρεη ζηε δηάζεζε ηνπ.  

Μέζσ ηεο κεηαθνξάο επηηπγράλεηαη ε αμηνπνίεζε ησλ πινπηνπαξαγσγηθψλ πεγψλ ηνπ 

πιαλήηε, αθνχ θαζηζηά δπλαηή αθελφο ηελ δηαθίλεζε ησλ πξψησλ πιψλ θαη αθεηέξνπ ηελ 

δηαθίλεζε ησλ παξαγφκελσλ αγαζψλ, ζηηο αγνξέο ηνπ θφζκνπ φπνπ εθδειψλεηαη δήηεζε. 

Σα ηέζζεξα πέκπηα ινηπφλ ηνπ δηεζλνχο εκπνξίνπ κεηαθέξνληαη δηα ζαιάζζεο θαη απηφ 

γηαηί : 1. ε θπζηθή δηακφξθσζε ηνπ πιαλήηε καο έδσζε πξσηεχνπζα ζεκαζία ζην 

ζαιάζζην κέζν κεηαθνξάο, 2. Ζ ζαιάζζηα κεηαθνξά πξνεγήζεθε θαηά πνιχ ησλ άιισλ 

κέζσλ κεηαθνξάο θαη 3. Σν πην ζεκαληηθφ είλαη φηη κφλν κε απηφ ηνλ ηξφπν είλαη 

νπζηαζηηθά θαη νηθνλνκηθά δπλαηή ε καδηθή κεηαθνξά αγαζψλ απφ ιηκάλη ζε ιηκάλη, εθεί 

φπνπ ε πξφζβαζε απφ άιια κεηαθνξηθά κέζα είλαη αδχλαηε.  

Σν δηεζλέο εκπφξην ινηπφλ απέβε έλαο ηεξάζηηνο νηθνλνκηθφο κεραληζκφο απφ ηελ νκαιή 

ιεηηνπξγία ηνπ νπνίνπ εμαξηάηαη ε νηθνλνκηθή δσή ησλ εζλψλ, αθνχ ηα βαζηθά είδε 

δηαηξνθήο ζπγθαηαιέγνληαη κεηαμχ ησλ ζπνπδαηφηεξσλ αληηθεηκέλσλ ησλ δηεζλψλ 

ζαιαζζίσλ κεηαθνξψλ. Ζ νκαιή θαη απνδνηηθή ιεηηνπξγία ηεο βηνκεραλίαο ησλ 

ζαιάζζησλ κεηαθνξψλ εμαξηάηαη απφ ηελ χπαξμε εμεηδηθεπκέλσλ γλψζεσλ ηφζν ζην 

ρψξν ησλ ζαιάζζησλ κεηαθνξψλ θαη ηηο ζπλζήθεο δξάζεο ησλ λαπηηιηαθψλ κνλάδσλ, φζν 

θαη γηα ηηο πξννπηηθέο θαη ηηο εμειίμεηο ηεο δηεζλνχο νηθνλνκίαο, αθνχ νδεγήζνπλ ζε 

αχμεζε ηνπ εκπνξίνπ θαη ζπλεπψο λα απμήζεη ηε δήηεζε γηα πινία.  

Ζ θπθιηθφηεηα ηεο λαπηηιίαο αθνινπζεί ηνπο θχθινπο ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο, νη νπνίνη 

είλαη απφ ηνπο ζεκαληηθφηεξνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηε δήηεζε γηα ζαιάζζηα 

κεηαθνξά. Ο κεραληζκφο πνπ γελλά ηνπο θχθινπο ζηελ λαπηηιία έρεη πεξηγξαθεί απφ ηνλ 

Hampton (1990) σο εμήο: «μεθηλψληαο ζε κία αλαπηπζζφκελε νηθνλνκία θαη κηα λαπηηιία ζε 

χθεζε, νη λαχινη αξρίδνπλ λα απμάλνληαη κε κηα άλνζν ηεο κεηαθνξηθήο δήηεζεο. Ζ αχμεζε 

ησλ λαχισλ επηθέξεη αχμεζε ησλ εζφδσλ ησλ λαπηηιηαθψλ επηρεηξήζεσλ δεκηνπξγψληαο 

επλντθφ επελδπηηθφ θιίκα ζηνλ λαπηηιηαθφ ρψξν , αλεβάδνληαο ηηο ηηκέο ησλ 

κεηαρεηξηζκέλσλ πινίσλ θαη ηελ παξαγγειία λέσλ γηα λα θαιχςνπλ ηελ απμεκέλε αλάγθε 

δήηεζεο. Ζ παξάδνζε ησλ λεφηεπθησλ πινίσλ επηδεηλψλεη ηελ θαηάζηαζε ηεο αγνξάο, 

αθνχ θαηαιακβάλεη ηε ζέζε ηεο επηπιένπζαο δήηεζεο. Σν ρακειφ επίπεδν ησλ λαχισλ 
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απνζαξξχλεη ηελ παξαγγειία λέσλ πινίσλ θαη ελζαξξχλεη ησλ παξνπιηζκφ θαη ηελ 

δηάιπζε ηνπο. Δμειηθηηθά, κέρξηο φηνπ ε ππεξβάιινπζα πξνζθνξά κεησζεί κέρξη ηνπ 

ζεκείνπ ηζνξξνπίαο ηεο δήηεζεο θαη ηεο πξνζθνξάο. Μεηά ηελ νινθιήξσζε ελδερνκέλσο 

λα δηακνξθσζεί έλαο λένο θχθινο. Οη νηθνλνκηθνί απηνί θχθινη πνπ επεξεάδνπλ ην 

ζαιάζζην εκπφξην , δελ ζεκαίλεη φηη επηηξέπνπλ ηελ νκαιή αλάπηπμε ηεο δήηεζεο γηα 

ζαιάζζηα κεηαθνξά, ε νπνία ιεηηνπξγεί πεξηζζφηεξν ζαλ αιιεινπρία πεξηφδσλ πςειήο 

θαη ρακειήο αλάπηπμεο αηρκψλ θαη πθέζεσλ ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο. Απφ ην ηέινο ηνπ 

δεχηεξνπ παγθφζκηνπ πνιέκνπ θαη έπεηηα παξαηεξήζεθε κηα ηαρχηαηε αλάπηπμε ηνπ 

δηεζλνχο εκπνξίνπ, φπνπ πξνθάιεζε δηαξζξσηηθέο αιιαγέο ζηελ δήηεζε γηα ρσξεηηθφηεηα 

πινίσλ. ΢ηνλ παγθφζκην ράξηε εκθαλίδνληαη λέα θξάηε, ελψ λέεο βηνκεραληθέο δπλάκεηο 

αλαπηχζζνληαη ζηνλ παγθφζκην ζηίβν. Ωο παξαδείγκαηα αμίδεη λα αλαθεξζνχλ ε Ηαπσλία, 

ε Σατβάλ, ε Νφηηνο Κνξέα, ε Σατιάλδε θαη αξγφηεξα ρψξεο ηεο Λαηηληθήο Ακεξηθήο πνπ 

δεηνχζαλ κε έληνλα απμαλφκελν ξπζκφ ηηο αλαγθαίεο πξψηεο χιεο γηα ηηο ηαρχηαηα 

αλαπηπζζφκελεο βηνκεραλίεο ηνπο θαη πνιχ πξφζθαηα ε Κίλα θαη ε Ηλδία. Δπίζεο, 

ζεκαληηθφ ξφιν δηαδξακάηηζε θαη ε παξάιιειε πιεζπζκηαθή έθξεμε ζε θάπνηεο ρψξεο, 

θπξίσο ππναλάπηπθηεο, φπνπ νδήγεζε ζηελ αλάγθε γηα καδηθή αχμεζε ησλ εηζαγσγψλ γηα 

δεκεηξηαθά θαη πξψηεο χιεο. 

  

 

 

Γηάγξακκα 11 

Παγθόζκην ΑΔΠ, βηνκεραληθή παξαγσγή, ζαιάζζην εκπόξην, εμαγσγέο 1994-2006 

  

 
*Φαίλεηαη μεθάζαξα απφ ην παξαπάλσ δηάγξακκα ε ζεηηθή ζπζρέηηζε ηνπ παγθφζκηνπ  ζαιάζζηνπ εκπνξίνπ κε ηηο 

εμαγσγέο , ηελ βηνκεραληθή παξαγσγή θαη ην παγθφζκην ΑΔΠ θαη ε αλνδηθή ηνπο πνξεία απφ ην 1994 κέρξη ην 2006. 
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Πίλαθαο 17 
Παγθόζκηα νηθνλνκηθή αλάπηπμε 2007-2011 (εηήζηα πνζνζηηαία κεηαβνιή) 

 

ΥΩΡΑ 
 1991-2004 
Average  2007 2008 2009 2010 2011 

ΠΑΓΚΟ΢ΜΗΑ 2,90 4,00 1,70 -2,10 3,90 3,10 

Αλαπηπγκέλεο ρώξεο 2,60 2,60 0,30 -3,60 2,50 1,80 

εθ ησλ νπνίσλ :        

Ζ.Π.Α. 3,40 2,10 0,40 -2,60 2,90 2,30 

Ηαπσλία 
1,00 2,40 -1,20 -6,30 4,00 -

0,40 

Δπξσπατθή Έλσζε 2,30 3,00 0,50 -4,20 1,80 1,90 

εθ ησλ νπνίσλ :        

Γεξκαλία 1,60 2,70 1,00 -4,70 3,60 3,00 

Γαιιία 2,10 2,40 0,20 -2,60 1,50 2,10 

Ηηαιία 1,50 1,50 -1,30 -5,00 1,00 0,90 

Ζλσκέλν Βαζίιεην 2,90 2,70 -0,10 -4,90 1,30 1,30 

Αλαπηπζζόκελεο 
ρώξεο 

4,70 8,00 5,40 2,50 7,40 6,30 

εθ ησλ νπνίσλ :        

Κίλα 9,90 14,20 9,60 9,10 10,30 9,40 

Ηλδία 5,90 9,60 5,10 7,00 8,60 8,10 

Βξαδηιία 2,60 6,10 5,20 -0,60 7,50 4,00 

Νφηηα Αθξηθή 2,50 5,50 3,70 -1,80 2,80 4,00 

Ληγόηεξν 
αλαπηπγκέλεο ρώξεο 

4,60 8,50 6,70 4,50 4,80 5,20 

Μεηαβαηηθέο 
νηθνλνκίεο 

-1,00 8,60 5,40 -6,70 4,10 4,40 

εθ ησλ νπνίσλ :        

Ρσζία -1,00 8,50 5,60 -7,90 4,00 4,40 
*Πεγή : UNCTAD secretariat calculations. 

 

 

Ζ δηα ζαιάζζεο εκπνξία πξντόλησλ (seaborne commodity trades) 

 

Άιινο παξάγνληαο επεξεαζκνχ ηεο δήηεζεο ησλ ζαιάζζησλ κεηαθνξψλ είλαη ην δηα 

ζαιάζζεο εκπφξην πξντφλησλ. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε ε δήηεζε κπνξεί λα εκθαλίζεη 

βξαρππξφζεζκα θαη καθξνπξφζεζκα δηαζηήκαηα αλάπηπμεο αλάινγα κε ηα πξντφληα πνπ 

δηαθηλνχληαη. Μηα ζεκαληηθή αηηία βξαρπρξφλησλ δηαθπκάλζεσλ ζηε δήηεζε ζαιάζζησλ 

κεηαθνξψλ είλαη ε επνρηθφηεηα νξηζκέλσλ θνξηίσλ. Κπξίσο ηα αγξνηηθά πξντφληα 

(πρ.ζηηεξά, δάραξε) ππφθεηληαη ζε επνρηθέο δηαθπκάλζεηο, θαζψο εμαξηψληαη απφ ηηο 

θαηξηθέο ζπλζήθεο θαη ην απνηέιεζκα ηεο ζνδεηάο. Υαξαθηεξηζηηθά, ε κεηαθνξά ζηηεξψλ 

μεθηλά ηνπο θαινθαηξηλνχο κήλεο κε απνθνξχθσκα ηνλ ΢επηέκβξε θαη ζπλερίδεηαη κέρξη ην 

ηέινο ηνπ έηνπο φπνπ θαη εκθαλίδεη κηα αχμεζε ηεο ηάμεο ηνπ 50%, ελψ ε κεηαθνξά 

πεηξειαηνεηδψλ επηθξαηεί ηνπο θαινθαηξηλνχο θαη ρεηκεξηλνχο κήλεο. Ζ επνρηθφηεηα 

θνξηίσλ έρεη ζεκαληηθφ αληίθηππν ζηε ειεχζεξε αγνξά λαχισλ (spot market). Ζ κεηαθνξά 
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ησλ επνρηθψλ γεσξγηθψλ πξντφλησλ είλαη δχζθνιν λα πξνγξακκαηηζηεί. Έηζη, νη θνξησηέο 

απηψλ ησλ θνξηίσλ ζηεξίδνληαη ζρεδφλ απνθιεηζηηθά ζηελ αγνξά “spot” γηα ηελ 

ηθαλνπνίεζε ησλ κεηαθνξηθψλ ηνπο αλαγθψλ. Ωο απνηέιεζκα, νη δηαθπκάλζεηο ζηελ αγνξά 

ζηηεξψλ, γηα παξάδεηγκα, επεξεάδνπλ πεξηζζφηεξν ηελ αληίζηνηρε αγνξά λαχισλ απ’φηη νη 

δηαθπκάλζεηο κεγαιχηεξσλ θνξηίσλ, φπσο ην ζηδεξνκεηάιιεπκα, ην νπνίν κεηαθέξεηαη 

ζπλήζσο ζηε βάζε καθξνρξφλησλ ζπκβνιαίσλ λαχισζεο.  

Οη καθξνρξφληεο ηάζεηο ζην ζαιάζζην εκπφξην ησλ θνξηίσλ θαζνξίδνληαη απφ ηα 

ραξαθηεξηζηηθά ησλ βηνκεραληψλ, νη νπνίεο παξάγνπλ θαη θαηαλαιψλνπλ ηα εκπνξεπφκελα 

θνξηία. Παξ’νιν πνπ θάζε επηρεηξεκαηηθή δξαζηεξηφηεηα είλαη δηαθνξεηηθή, σζηφζν 

δηαθξίλνληαη ηέζζεξηο βαζηθέο κνξθέο κεηαβνιψλ πνπ κπνξνχλ λα δηαθνξνπνηήζνπλ ηε 

δνκή ηνπ ζαιάζζηνπ εκπνξίνπ. Κάηη ηέηνην κπνξεί λα νθείιεηαη ζε αιιαγή ηεο δήηεζεο γηα 

ην ζπγθεθξηκέλν εκπφξεπκα ιφγσ αιιαγήο ηεο δήηεζεο κηαο πξψηεο χιεο ηνπ πξντφληνο , 

ζε κεηαβνιέο ζηελ ηνπνζεζία ηνπ εξγνζηαζίνπ επεμεξγαζίαο ηνπ πξντφληνο ή ζε ράξαμε 

δηαθνξεηηθήο πνιηηηθήο κεηαθνξψλ ηνπ λαπισηή. Υαξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα απνηειεί ε 

δήηεζε γηα κεηαθνξά αθαηέξγαζηνπ πεηξειαίνπ, ηε δεθαεηία ηνπ 1960, ε νπνία απμήζεθε 

δχν κε ηξεηο θνξέο πεξηζζφηεξν απφ ηνλ παγθφζκην δείθηε  νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο. Απηφ 

πξνθιήζεθε απφ ην γεγνλφο φηη ην πεηξέιαην ήηαλ θηελφ θαη νη νηθνλνκίεο ηεο δπηηθήο 

Δπξψπεο θαη ηεο Ηαπσλίαο αληηθαηέζηεζαλ ηελ κέρξη πξφηηλνο βαζηθή πεγή ελέξγεηα ηνπο 

πνπ ήηαλ ν άλζξαθαο κε πεηξέιαην. Σν εηζαγφκελν πεηξέιαην αληηθαηέζηεζε ηνλ εγρψξην 

άλζξαθα θαη έηζη ε ειαζηηθφηεηα ηνπ εκπνξίνπ απμήζεθε. Όκσο ε πςειή ηηκή ηνπ 

πεηξειαίνπ ηε δεθαεηία ηνπ 1980 θξάηεζε ηε δήηεζε αξρηθά ζηαζεξή θαη ζηε ζπλέρεηα ηελ 

κείσζε ιίγν.  

 

 

Γηάγξακκα 12 

Παγθόζκην Θαιάζζην Δκπόξην drybulk γηα ην 2011 αλά θαηεγνξία πξντόληνο 

 
                *Πεγή : Review of Maritime Transportation 2012, UNCTAD 
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Πίλαθαο  18 θαη δηάγξακκα 13 
Αλάπηπμε παγθόζκηνπ ζαιάζζηνπ εκπνξίνπ(ζε εθαη.ηόλνπο) 

 

ΈΣΟ΢ OIL 
MAIN 

BULKS 
OTHER DRY 

CARGO TOTAL 

1970 1442 448 676 2566 

1980 1871 796 1037 3704 

1990 1755 968 1285 4008 

2000 2163 1288 2533 5984 

2006 2698 1836 3166 7700 

2007 1747 1957 3330 8034 

2008 2742 2059 3428 8229 

2009 2642 2094 3122 7858 

2010 2752 2333 3323 8408 

2011 2820 2477 3582 8879 
 

 

             *Πεγή : Review of Maritime Transportation 2012, UNCTAD 

 

Ζ κέζε απόζηαζε δηαθίλεζεο θνξηίνπ (average haul) 

Ζ δήηεζε γηα ζαιάζζηεο κεηαθνξέο βαζίδεηαη ζηελ απφζηαζε πνπ δηαλχεη ην πινίν κέρξη 

λα θηάζεη ζηνλ ηειηθφ πξννξηζκφ . Γηα παξάδεηγκα, ε δήηεζε γηα κεηαθνξά ελφο ηφλνπ 

πεηξειαίνπ απφ ηελ Μέζε Αλαηνιή ζηελ δπηηθή Δπξψπε κέζσ ηνπ αθξσηεξίνπ ηεο Καιήο 

Διπίδαο είλαη δχν ή θαη ηξεηο θνξέο πςειφηεξε απφ απηή πνπ απαηηείηαη γηα ηελ κεηαθνξά 

ίδηαο πνζφηεηαο πεηξειαίνπ απφ ηε Ληβχε ζηελ Μαζζαιία. Γηα ηελ θαιχηεξε θαηαλφεζε 

ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ παξάγνληα αλαθέξεηαη πσο είλαη ζπλεζηζκέλν λα κεηξάκε ηε δήηεζε 

ησλ δηα ζαιάζζεο κεηαθνξψλ ζε ηφλνπο αλά κίιηα φπνπ κπνξεί  λα νξηζηεί σο ηφλνο 

κεηαθεξφκελνπ θνξηίνπ αλαγφκελνο ζηε κέζε απφζηαζε πνπ δηαλχεη ην πινίν. Ζ 
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πξφζθαηε ηζηνξία καο έρεη δηδάμεη πσο κηα αλαγθαζηηθή αιιαγή ζηελ πνξεία ελφο πινίνπ 

έρεη αληίθηππν θαη ζηε δήηεζεο ησλ δηα ζαιάζζεο κεηαθνξψλ. Παξάδεηγκα απνηειεί ην 

θιείζηκν ηεο δηψξπγαο ηνπ ΢νπέδ, φπνπ αχμεζε ηε κέζε απφζηαζε απφ ηνλ Αξαβηθφ 

Πεξζηθφ θφιπν ζηελ Δπξψπε απφ 6.000 ζε 11.000 κίιηα θαη έθηαζε ηε δήηεζε γηα 

κεηαθνξηθή ηθαλφηεηα ζε πνιχ πςειά επίπεδα. Άιιν παξάδεηγκα απνηειεί ην θιείζηκν ηνπ 

αγσγνχ Dortyol  απφ ην Ηξάθ ζηε Σνπξθία, φηαλ ην Ηξάθ εηζέβαιε ζην Κνπβέηη ην 1990. Σν 

απνηέιεζκα ήηαλ 1,5 εθαηνκκχξην βαξέιηα πεηξειαίνπ αλά εκέξα ζα έπξεπε λα ζηαινχλ 

απφ ηνλ Πεξζηθφ θφιπν, ελψ κέρξη πξφηηλνο ζηέιινληαλ απφ ηελ αλαηνιηθή Μεζφγεην. 

΢ε πνιιά εκπνξεχκαηα, ε κέζε απφζηαζε άιιαμε θαηά ηε δηάξθεηα ησλ ηειεπηαίσλ 

δεθαεηηψλ. ΢ην εκπφξην αθαηέξγαζηνπ πεηξειαίνπ ε κέζε απφζηαζε εθηηλάρηεθε απφ ηα 

4.500 κίιηα ην 1963 ζε πάλσ απφ 7.000 κίιηα δέθα ρξφληα κεηά, φπνπ επέζηξεςε ζηα 

4.500 κίιηα ην 1985 .Δπίζεο κεγάιε αχμεζε παξαηεξήζεθε ζηε κέζε απφζηαζε 

κεηαθνξάο ζηδεξνκεηαιιεπκάησλ θαη άλζξαθα ε νπνία παξνπζίαζε ζηαζεξή αχμεζε απφ 

3.000 κίιηα ην 1963 ζηα 5.000 κίιηα ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1980. ΢εκαληηθφ 

παξάγνληα θαζνξηζκνχ ηεο κέζεο δηαλπφκελεο απφζηαζεο ησλ ζαιάζζησλ δηαδξνκψλ 

απνηειεί ην ηζνδχγην αλάκεζα ζηηο εμαγσγηθέο πεξηνρέο πνπ βξίζθνληαη θνληά ζηηο 

θαηαλαισηηθέο πεξηνρέο(short haul suppliers) θαη ζηηο εμαγσγηθέο πεξηνρέο πνπ βξίζθνληαη 

καθξηά απφ απηέο(long haul suppliers). Όηαλ πξνηηκψληαη νη πξψηεο ε κέζε απφζηαζε 

κεηψλεηαη, ελψ φηαλ ππεξέρνπλ νη δεχηεξεο ε κέζε απφζηαζε απμάλεηαη. Σέηνηα γεγνλφηα 

αχμεζεο ηεο δήηεζεο ιφγσ αχμεζεο ηεο απφζηαζεο δηαθίλεζεο θνξηίνπ είραλ σο 

απνηέιεζκα ηελ αχμεζε ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ. Πξνο 

απηή ηελ θαηεχζπλζε ζπλεηέιεζε θαη ε αλνδηθή πνξεία ησλ λαχισλ.  

Σν θόζηνο κεηαθνξάο (transport cost) 

Δμίζνπ ζεκαληηθφο παξάγνληαο ζηε δήηεζε ζαιάζζησλ κεηαθνξψλ απνηειεί ην θφζηνο 

κεηαθνξάο. Σν θφζηνο κεηαθνξάο ζα πξέπεη λα είλαη κεησκέλν φηαλ γίλεηαη ε κεηαθνξά 

ελφο εκπνξεχκαηνο απφ ηνλ ηφπν παξαγσγήο ζηνλ ηφπν πξννξηζκνχ νχησο ψζηε φιε 

απηή ε δηαδηθαζία λα επηθέξεη θάπνην θέξδνο. Σνλ ηειεπηαίν αηψλα, έρεη παξαηεξεζεί πσο 

νη πινηνθηήηξηεο εηαηξίεο δηαζέηνπλ πινία κεγαιχηεξεο ρσξεηηθφηεηαο ψζηε λα κεηψλνληαη 

ηα κεηαθνξηθά θφζηε θαη ηαπηφρξνλα λα θξαηνχλ απμεκέλα ηα επίπεδα ησλ παξερφκελσλ 

ππεξεζηψλ/ παξαδείγκαηνο ράξηλ, ην θφζηνο κεηαθνξάο ελφο ηφλνπ άλζξαθα απφ ηνλ 

Αηιαληηθφ ζηνλ Δηξεληθφ παξακέλεη ζηαζεξφ ηα έηε απφ ην 1950 έσο ην 1994. Κάηη ηέηνην 

επηηπγράλεηαη κε κεγαιχηεξεο ρσξεηηθφηεηαο πινία. Σν 1950 ν άλζξαθαο ζα κεηαθεξφηαλ 

ζε 20.000 dwt ζθάθε κε θφζηνο $ 10-15 αλά ηφλν. ΢ήκεξα, ζα ρξεζηκνπνηεζεί 150.00 dwt 

(bulker) κε ην ίδην θφζηνο.  

 

Δμσγελείο παξάγνληεο (exogenous factors) 

Οη λαπηηιηαθνί θχθινη- φπσο θαη νη νηθνλνκηθνί θχθινη- πξνέξρνληαη απφ έλα ζπλδπαζκφ 

ελδνγελψλ θαη εμσγελψλ παξαγφλησλ. ΢χκθσλα κε ηνλ Zuellig (1942) νη εμσγελείο 

παξάγνληεο κπνξνχλ λα δηαθξηζνχλ ζε δχν θαηεγνξίεο : ζηνπο παξάγνληεο πνπ 

πξνθαινχληαη απφ θνηλσληθέο δπλάκεηο θαη ζε απηνχο πνπ νθείινληαη ζε θπζηθά αίηηα. Οη 

παξάγνληεο πνπ νθείινληαη ζε θπζηθά αίηηα αθνξνχλ θχξηα ηηο θπζηθέο θαηαζηξνθέο 
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(πιεκκχξεο, ραιάδη, ζεηζκνί) θαη ηηο θαηξηθέο ζπλζήθεο. Μηα θαθή ζνδεηά δεκεηξηαθψλ 

πξντφλησλ ζε κηα ρψξα εηζαγσγήο ηνπο ζα απμήζεη ηε δήηεζε ηεο ρψξαο γηα ηα 

ζπγθεθξηκέλα πξντφληα, ελψ κηα θαιή ζνδεηά ζα κεηψζεη ηε δήηεζε ησλ πξντφλησλ. Οη 

παξαπάλσ δηαθπκάλζεηο ζηε δήηεζε ησλ αγξνηηθψλ πξντφλησλ ζα επεξεάζνπλ ηε δήηεζε 

ηεο αληίζηνηρεο ρσξεηηθφηεηαο πινίσλ θαη θαηά ζπλέπεηα ηηο ηηκέο ησλ λαχισλ. Δπί πιένλ, 

έλαο βαξχο ρεηκψλαο ζηελ Δπξψπε ζα απμήζεη ηε δήηεζε πεηξειαίνπ, ε νπνία κε ηε ζεηξά 

ηεο ζα απμήζεη ηε δήηεζε ρσξεηηθφηεηαο δεμακελφπινησλ θαη ζα επεξεάζεη ηηο ηηκέο ησλ 

λαχισλ.  

 Οη εμσγελείο παξάγνληεο πνπ πξνθαινχληαη απφ θνηλσληθέο δπλάκεηο αθνξνχλ φια ηα 

θνηλσληθά γεγνλφηα θαη κπνξνχλ λα ππνδηαηξεζνχλ ζε πνιηηηθά, νηθνλνκηθά θαη 

ηερλνινγηθά γεγνλφηα.  

Σα πνιηηηθά γεγνλφηα απνηεινχλ ηνπο θπξηφηεξνπο εμσγελείο παξάγνληεο. Σα απξφβιεπηα 

παγθφζκηα πνιηηηθά γεγνλφηα επηθέξνπλ πάληα απξφζκελεο θαη θαζνξηζηηθέο κεηαβνιέο 

ζηε δήηεζε ζαιάζζησλ κεηαθνξψλ.  Με ηνλ φξν πνιηηηθφ γεγνλφο πεξηγξάθνληαη 

ζπκβάληα φπσο πφιεκνη, επαλαζηάζεηο, απεξγίεο, θιεηζίκαηα θαλαιηψλ, θπβεξλεηηθέο 

αιιαγέο θ.η.ι. Σα γεγνλφηα απηά δελ επηδξνχλ απαξαίηεηα άκεζα ζηε δήηεζε, αθνχ νη 

έκκεζεο ζπλέπεηεο ηνπο είλαη νη πιένλ ζεκαληηθέο. Δλδεηθηηθά αλαθέξνληαη θάπνηα πνιηηηθά 

ζπκβάληα θαη ν αληίθηππνο πνπ είραλ ζηε δήηεζε ζαιάζζησλ κεηαθνξψλ : 

 Ο πφιεκνο ηεο Κνξέαο πνπ μεθίλεζε ζηηο αξρέο ηνπ 1950. Αλ θαη νη κεηαθνξέο 

πξαγκαηνπνηνχληαλ απφ ηνλ ακεξηθαληθφ ζηφιν, ε πνιηηηθή αβεβαηφηεηα πξνθάιεζε 

νηθνλνκηθή χθεζε ζηηο ρψξεο ηεο δχζεο. 

 Ζ θξίζε ηνπ ΢νπέδ θαη ε εθκεηάιιεπζε ηεο δηψξπγαο απφ ηηο Αηγππηηαθέο αξρέο ηνλ 

Ηνχιην ηνπ 1956. Σα πεηξειαηνθφξα κε πξννξηζκφ ηελ Δπξψπε, αχμεζαλ ηελ 

απφζηαζε κεηαθνξάο αθνχ ράξαμαλ πνξεία γχξσ απφ ην αθξσηήξη ηεο Καιήο 

Διπίδαο θαη έηζη αχμεζαλ θαη ηελ δήηεζε γηα ζαιάζζηεο κεηαθνξέο.  

 Ζ θαθή ζνδεηά ησλ δεκεηξηαθψλ ζηελ Δπξψπε ηε ρξνληθή πεξίνδν 1957-1960 

πξνθάιεζε αχμεζε ησλ εηζαγσγψλ δεκεηξηαθψλ θαη άξα αχμεζε ηεο δήηεζεο 

ρσξεηηθφηεηαο πινίσλ κεηαθνξάο ρχδελ μεξνχ θνξηίνπ. Ζ αχμεζε ηεο δήηεζεο 

ρσξεηηθφηεηαο, κε δεδνκέλε ηελ πξνζθνξά, είρε σο απνηέιεζκα ηελ αχμεζε ησλ 

λαχισλ ηεο αγνξάο μεξνχ θνξηίνπ.  

 Ο εμαήκεξνο πφιεκνο κεηαμχ Ηζξαήι θαη Αηγχπηνπ ηνλ Μάην ηνπ 1967, ην θιείζηκν 

ηνπ θαλαιηνχ είρε επίζεο σο απνηέιεζκα ηε κεηαθνξά πεηξειαίνπ γχξσ απφ ην 

αθξσηήξη , απμάλνληαο θαη πάιη ηελ δήηεζε.  

 Σν θιείζηκν ηνπ αγσγνχ πεηξειαίνπ κεηαμχ ΢ανπδηθήο Αξαβίαο θαη Μεζνγείνπ φπνπ 

θαη εδψ νδήγεζε ζε αχμεζε ηεο απφζηαζεο κεηαθνξάο άξα θαη αχμεζε ηεο 

δήηεζεο.  

 Σν ηξνκνθξαηηθφ ρηχπεκα ζηνπο δίδπκνπο πχξγνπο ηεο Νέαο Τφξθεο ηεο 11εο  

΢επηεκβξίνπ 2001, ε επαθφινπζε εηζβνιή ησλ Ζ.Π.Α. ζην Ηξάθ θαη ν πφιεκνο 

κεηαμχ απηψλ ησλ δχν ρσξψλ ην 2003, επέθεξαλ δνκηθέο αιιαγέο ζηε λαπηηιηαθή 

βηνκεραλία, θαζψο σο απφξξνηα ζεζπίζηεθε ν δηεζλήο θψδηθαο αζθαιείαο “ISPS”29 

κε απνηέιεζκα λα απμεζεί ζεκαληηθά ην θφζηνο δηαρείξηζεο φισλ ησλ εκπνξηθψλ 

πινίσλ.  
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Σα νηθνλνκηθά γεγνλφηα ζρεηίδνληαη κε ηελ θξαηηθή ή ηε δηεζλή νηθνλνκηθή λαπηηιηαθή 

πνιηηηθή θαη κε κεγάιεο νηθνλνκηθέο θξίζεηο, φπσο ην θξαρ ηνπ 1929, ηηο πεηξειατθέο 

θξίζεηο ηνπ 1973 θαη 1979 θ.α.Οη θξίζεηο νδεγνχλ ζε απφηνκε αχμεζε ηεο δήηεζεο 

ρσξεηηθφηεηαο θαη άιινηε ζε ππεξβνιηθή ζηαζηκφηεηα. Δπνκέλσο, κπνξεί λα 

πξνθαιέζνπλ είηε απφηνκε αχμεζε ησλ λαχισλ ή λαπηηιηαθή θξίζε.  

Σα ηερλνινγηθά γεγνλφηα απνηεινχλ ηελ ηειεπηαία θαηεγνξία θνηλσληθψλ εμσγελψλ 

παξαγφλησλ θαη αθνξνχλ γεγνλφηα πνπ ζρεηίδνληαη κε κεγάιεο ηερλνινγηθέο εμειίμεηο ζηνλ 

ηξφπν ρεηξηζκνχ θαη κεηαθνξάο ηνπ θνξηίνπ, θαζψο θαη ζηε λαππεγηθή θαη ηε λαπζηπινΐα.  

Ζ αχμεζε ηεο εμεηδίθεπζεο ησλ πινίσλ, ε αχμεζε ηνπ κέζνπ θαη αλψηαηνπ κεγέζνπο ηνπ 

πινίνπ, ε εηζαγσγή ηεο απηνκαηνπνίεζεο ζηε ιεηηνπξγία ηνπ πινίνπ θαη ζηνλ ρεηξηζκφ ηνπ 

θνξηίνπ απνηεινχλ κεξηθά παξαδείγκαηα ηερλνινγηθψλ γεγνλφησλ. Οη λέεο ηερλνινγηθέο 

εμειίμεηο ζηελ θαηαζθεπή ελφο πινίνπ νδεγνχλ ζηελ αχμεζε ηεο δήηεζεο ρσξεηηθφηεηαο 

γηα ην ζπγθεθξηκέλν ηχπν πινίνπ θαη κείσζε ηεο δήηεζεο ηεο ήδε ππάξρνπζαο 

απαμησκέλεο ηερλνινγηθά ρσξεηηθφηεηαο. Οη δηαθπκάλζεηο ζηε δήηεζε ρσξεηηθφηεηαο κηαο 

αγνξάο πξνθαινχλ δηαθπκάλζεηο ζηηο ηηκέο ησλ λαχισλ ηεο αγνξάο.  

Γεληθά, νη εμσγελείο παξάγνληεο κπνξνχλ λα επεξεάδνπλ ζεηηθά ή αξλεηηθά ηε δήηεζε 

ζαιάζζησλ κεηαθνξψλ πξνθαιψληαο ζεηηθέο ή αξλεηηθέο κεηαβνιέο ζηηο ηηκέο ησλ 

λαχισλ.  

 

Ζ πξνζθνξά γηα ζαιάζζηεο κεηαθνξέο  

Ζ πξνζθνξά γηα κεηαθνξηθή ηθαλφηεηα, ελ αληηζέζεη κε ηελ δήηεζε ε νπνία ζεσξείηαη 

επκεηάβιεηε , ραξαθηεξίδεηαη σο «δπζθίλεηε». Ζ θαηαζθεπή ησλ πινίσλ απαηηεί αξθεηά 

ρξφληα θαη απηφ έρεη σο απνηέιεζκα ρξνληθή θαζπζηέξεζε ζηηο απαηηήζεηο γηα απμαλφκελε 

δήηεζε. Αθφκε, ε δηάξθεηα δσήο ελφο πινίνπ θπκαίλεηαη ζε 15-30 έηε, έηζη ζε πεξίπησζε 

πηψζεο ηεο δήηεζεο, ππάξρνπλ κεγάια απνζέκαηα πνπ ζα πξέπεη λα κείλνπλ αλελεξγά. Ζ 

ηζηνξία έρεη λα επηδείμεη ηέηνηεο πεξηπηψζεηο αχμεζεο ηεο πξνζθνξάο θαη ηεο αδηάζεηεο 

δπλακηθφηεηαο πινίσλ, νη νπνίεο νδεγνχλ ζε θαηαθφξπθε πηψζε ησλ λαχισλ. Ζ 

αληζνξξνπία πνπ ππάξρεη κεηαμχ πξνζθνξάο θαη δήηεζεο ιφγσ ηεο ππεξπξνζθνξάο 

πινίσλ ζέηεη ηα ζεκέιηα κηαο δπζκελνχο θαηάζηαζεο γηα ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ησλ 

λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ. Αμίδεη λα ζεκεησζεί πσο ππάξρνπλ ηέζζεξηο νκάδεο αηφκσλ πνπ 

κπνξνχλ κε άκεζν ή έκκεζν ηξφπν λα επεξεάζνπλ ηελ πξνζθνξά γηα ζαιάζζηεο 

κεηαθνξέο. Απηνί είλαη νη πινηνθηήηεο , νη λαπισηέο ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα πνπ 

ρξεκαηνδνηνχλ ηελ λαπηηιία θαη νη ξπζκηζηηθέο αξρέο γηα ζέκαηα αζθάιεηαο. Οη πινηνθηήηεο 

απνηεινχλ ηελ θνξπθαία νκάδα ησλ ηζπλφλησλ, αθνχ απηνί ζα παξαγγείινπλ θαηλνχξγηα 

πινία, ζα θαζνξίζνπλ ηελ ρσξεηηθφηεηά ηνπο ή ζα απνζχξνπλ ηα παιαηφηεξα. Οη 

λαπισηέο είλαη απηή ε νκάδα αηφκσλ πνπ επεξεάδνπλ ηνπο πινηνθηήηεο, θαζνξίδνληαο 

ηνπο ρξνληθνχο ράξηεο ησλ απαηηήζεψλ ηνπο. νη ηξαπεδίηεο κπνξνχλ θαη επεξεάδνπλ ηελ 

πξνζθνξά κέζσ ησλ επθαηξηψλ γηα επελδχζεηο φζνλ αθνξά πξσηίζησο ζηελ θαηαζθεπή 

λέσλ ζθαθψλ. Σέινο, νη ξπζκηζηηθέο αξρέο, κέζσ ησλ θαλνληζκψλ γηα ην πεξηβάιινλ ή ηελ 

αζθάιεηα ησλ πινίσλ κπνξνχλ θαη επεξεάδνπλ ηελ ρσξεηηθφηεηα ηνπ ζηφινπ. Ωο εθ 
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ηνχηνπ, ζπκπεξαίλεηαη πσο ε πξνζθνξά γηα κεηαθνξηθή ηθαλφηεηα βαζίδεηαη ζηα ρέξηα 

κηθξψλ νκάδσλ αηφκσλ. 

Αλαθέξνληαη νη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ πξνζθνξά 30: 

1. Ο παγθφζκηνο ζηφινο 

2. Ζ απφδνζε ηνπ ζηφινπ 

3. Ζ παξαγσγή πινίσλ 

4. Ζ δηάιπζε θαη απψιεηα ζηφινπ 

5. Οη λαχινη 

 

        *Σν εληαίν κνληέιν ηεο λαπηηιηαθήο αγνξάο . Πεγή : Stopford M.(2009), Maritime Economics, Routledge 
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Ο παγθόζκηνο ζηόινο (the world fleet) 

Καζνξηζηηθήο ζεκαζίαο γηα ηελ πξνζθνξά ζηηο ζαιάζζηεο κεηαθνξέο απνηειεί ν ήδε 
ππάξρσλ παγθφζκηνο ζηφινο. Σα έηε 1963-1993 απνηεινχλ κηα πεξίνδν κεγάισλ 
αιιαγψλ , αθνχ θαηά ηε δηάξθεηά ηεο ππήξμε αλάπηπμε, ζηαζηκφηεηα, πηψζε θαη μαλά 
ζηαδηαθή αλάπηπμε ηνπ αξηζκνχ ηνπ παγθφζκηνπ ζηφινπ.  

Γεληθά, νη απνζχξζεηο θαη ν παξνπιηζκφο ηνπ ζηφινπ θαζνξίδνπλ θαη ην κέγεζφο ηνπ. Αλ 
ιεθζεί ππ’ φςηλ πσο ε δηάξθεηα δσήο ελφο πινίνπ είλαη πεξίπνπ δπφκηζε δεθαεηίεο θαη έλα 
κηθξφ κφλν κέξνο απνζχξεηαη θάζε ρξφλν, νη κεηαβνιέο ηνπ αξηζκνχ ηνπ παγθφζκηνπ 
ζηφινπ κεηξηνχληαη ζε έηε θαη φρη ζε κήλεο.  

΢ηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1960, ν ζηφινο ησλ πεηξειαηνθφξσλ αθνινχζεζε έλα θχθιν 
αλάπηπμεο θαη ζπξξίθλσζεο πνπ θξάηεζε πεξίπνπ είθνζη έηε. Αλάκεζα ζηα 1962 θαη 1974 
ε δήηεζε γηα ζαιάζζηεο κεηαθνξέο ηεηξαπιαζηάζηεθε θαη παξ’φιε ηελ επέθηαζε ηνπ 
ζηφινπ, ζπλεπψο θαη ηεο ρσξεηηθφηεηαο, ζηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1960 ε πξνζθνξά δελ 
κπνξεί λα θαιχςεη ηε δήηεζε. Έηζη, εκθαλίδεηαη έιιεηςε πεηξειαηνθφξσλ, κε απνηέιεζκα 
ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1970, ηα πεηξειαηνθφξα λα πσινχληαη ζηε δηπιάζηα ηεο 
αξρηθήο ηνπο αμίαο. Δπηπξνζζέησο, ην θέξδνο απφ ηαμίδηα αξθνχζε λα θαιχςεη ην θφζηνο 
επέλδπζεο ελφο θαηλνχξγηνπ πινίνπ.  Απηφ νδήγεζε ζε ξεθφξ παξαγγειηψλ λέσλ πινίσλ. 

΢ηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1970, ε εηθφλα αληηζηξάθεθε. Ζ δήηεζε κεηψζεθε έσο θαη 60% 
θαη ε αγνξά πεηξειαηνθφξσλ αληηκεηψπηζε ην  πξφβιεκα εμηζνξξφπεζεο πξνζθνξάο θαη 
δήηεζεο. Υξεηάζηεθαλ πεξίπνπ 10 έηε γηα λα ζπκβαδίζεη ε πξνζθνξά κε ηελ αιιαγή ζηε 
δήηεζε. Μεηά ηελ θαηάξξεπζε ηνπ εκπνξίνπ ην 1975 ν ζηφινο ζπλέρηζε λα απμάλεηαη 
θηάλνληαο ζην απνθνξχθσκα ησλ 332 m.dwt ην 1977, αθνχ ηα πινία πνπ είραλ 
παξαγγειζεί ήηαλ εηνηκνπαξάδνηα. Σν πξφβιεκα ηεο ππεξπξνζθνξάο θαιχθζεθε ζηα 
ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1980 φηαλ δφζεθαλ θίλεηξα γηα δηάιπζε ησλ πινίσλ. Ζ δεθαεηία ηνπ 
21νπ αηψλα κε ηηο θαιχηεξεο  πξννπηηθέο γηα ηελ πνξεία ηνπ παγθφζκηνπ ζηφινπ. 
Δλδεηθηηθά κέζα ζε ηξία ρξφληα ν παγθφζκηνο ζηφινο απφ 815  m.dwt ην 2002 θηάλεη ηα 
915 m.dwt ην 2005 ζεκεηψλνληαο κηα αχμεζε ηεο ηάμεο ηνπ 15,9%. Όκσο θαη απφ ρξνληά 
ζε ρξνληά νη αιιαγέο είλαη αμηνζεκείσηεο. Σν 2009 ελ ζπγθξίζεη κε ην 2008 ε αχμεζε είλαη 
ηεο ηάμεο ηνπ 11%, δειαδή απφ 1163 m.dwt ην 208, θηάλεη ηα 1293 m.dwt ην επφκελν 
έηνο.  

Πίλαθαο 19 
Ο παγθόζκηνο ζηόινο 2002-2010 

 

 
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

world 
fleet(m.dwt) 815 840 884 945 1008 1073 1163 1293 1395 

Increase 2,30% 3,00% 5,40% 6,80% 5,90% 5,10% 8,40% 11,00% 7,90% 
*Πεγή : www.clarksons.com 

 

Ζ απόδνζε ηνπ ζηόινπ (fleet efficiency) 

Ζ απφδνζε ηνπ ζηφινπ, ε νπνία κεηξηέηαη ζε ηφλνπο κεηαθεξφκελνπ θνξηίνπ(ton miles per 
dwt), βαζίδεηαη ζε ηέζζεξηο παξάγνληεο. Σελ ηαρχηεηα ηνπ πινίνπ, ην κέζν ρξφλν 
παξακνλήο ηνπ ζην ιηκάλη, ηελ αμηνπνίεζε θαη ρξήζε ηνπ deadweight/dwt θαη ηνλ ρξφλν 
ελφο πινίνπ είλαη ελ πισ. 
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 Ζ ηαρχηεηα θαζνξίδεηαη απφ ηνλ ρξφλν πνπ ρξεηάδεηαη ην πινίν γηα λα δηαλχζεη ηελ 
απαηηνχκελε απφζηαζε. Αμίδεη λα ζεκεησζεί πσο ε βέιηηζηε ηαρχηεηα ελφο πινίνπ 
είλαη απηή πνπ έρεη θαζνξηζηεί εθ θαηαζθεπήο. Παξαδείγκαηνο ράξηλ, ην 1991 ηα 
πεηξειαηνθφξα άλσ ησλ 200,000 Dwt είραλ κέζε ηαρχηεηα ζρεδίαζεο 15,1 
θφκβνπο. Όκσο ε ηαρχηεηα πνπ ρξεζηκνπνηνχζαλ ήηαλ 11,50 θφκβνη. Ζ ηαρχηεηα 
ηνπ πινίνπ θαζνξίδεηαη θαη απφ ηνλ ρξφλν. Σα πινία κε ρακειή, εθ ζρεδηαζκνχ 
ηαρχηεηα, κεηψλνπλ θαη ηελ κεηαθνξηθή ηθαλφηεηα ηνπ ζηφινπ. Δπίζεο, παιηφηεξα 
πινία, ζηαδηαθά κεηψλνπλ ηελ κέγηζηε ηαρχηεηα πνπ κπνξνχλ λα επηηχρνπλ. 

 Ζ κέζε δηάξθεηα παξακνλήο ζην ιηκάλη παίδεη θαζνξηζηηθφ ξφιν ζηελ πνξεία ηεο 
παξαγσγηθήο δηαδηθαζίαο. Ζ εηζαγσγή ησλ πεηξειαηνθφξσλ ζηα ιηκάληα κείσζε ην 
ρξφλν παξακνλήο άιισλ θαηεγνξηψλ πινίσλ. Ζ ζπκθφξεζε πνπ κπνξνχζε λα 
δεκηνπξγεζεί ζηα ιηκάληα, νδήγεζε ζε «νπξέο» θνξηεγψλ έηνηκσλ λα θνξηψζνπλ 
εκπνξεχκαηα. Απηφ είρε σο απνηέιεζκα λα κεησζεί ε πξνζθνξά πινίσλ γηα 
εκπνξηθέο κεηαθνξέο.  

 Πνιιέο θνξέο ε αμηνπνίεζε θαη ρξήζε ηνπ deadweight ράλεηαη αθνχ νη πινηνθηήηεο 
αξθεηέο θνξέο επηιέγνπλ λα κεηαθέξνπλ κηθηά θνξηία. 

 Ο ρξφλνο δσήο ελφο πινίνπ ρσξίδεηαη ζε κέξεο πνπ είλαη ελ πισ θαη ζε κε 
παξαγσγηθέο κέξεο φπσο π.ρ. φηαλ ζε είλαη λαπισκέλν ή θαζπζηεξεί ζε θάπνην 
ιηκάλη. ΢θνπφο είλαη ε κείσζε ηνπ κε παξαγσγηθνχ ρξφλνπ, ν νπνίνο κε ηε ζεηξά 
ηνπ νδεγεί ζε πεξηζζφηεξεο ψξεο ελ πισ. 

Ζ παξαγσγή πινίσλ (ship production) 

Ζ παξαγσγή πινίσλ παίδεη ελεξγφ ξφιν ζηε δηαδηθαζία κνξθνπνίεζεο ελφο ζηφινπ. 
Aξρηθά ην επίπεδν παξαγσγήο πινίσλ ζα πξέπεη λα ζπκβαδίδεη θαη κε ηηο ηζρχνπζεο 
αλάγθεο. Όκσο, πξνζθνξά θαη δήηεζε δελ βξίζθνληαη ζε ηζνξξνπία γηα κεγάια 
δηαζηήκαηα. Σν 1974 ε παξαγσγή πινίσλ έθηαζε ην 12%  ελψ  ην 1996  έπεζε ζην 4,7%. 
Ζ πξνζαξκνγή ηεο παξαγσγήο πινίσλ ζην επίπεδν ηεο εθάζηνηε δήηεζεο δελ κπνξεί λα 
πξαγκαηνπνηεζεί γξήγνξα. Όιε ε δηαδηθαζία παξαγσγήο ραξαθηεξίδεηαη επίπνλε θαη 
ρξνλνβφξα θαη κπνξεί λα δηαξθέζεη απφ έλα έσο θαη ηέζζεξα έηε, αλαιφγσο ηνπ είδνπο θαη 
ηνπ κεγέζνπο ησλ πινίσλ. Οη λέεο παξαγγειίεο ζα πξέπεη λα βαζίδνληαη  ζηα κειινληηθά 
επίπεδα δήηεζεο, θάηη πνπ ραξαθηεξίδεηαη αξθεηά δχζθνιν. Υαξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα 
απνηειεί ε πιεζψξα παξαγγειηψλ ζηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1970 φηαλ ήδε είρε αξρίζεη 
ε δήηεζε λα κεηψλεηαη.  

 

Ζ δηάιπζε θαη απώιεηα ζηόινπ (dissolution of fleet) 

Σν πνζνζηφ αλάπηπμεο ηνπ παγθφζκηνπ εκπνξηθνχ ζηφινπ βαζίδεηαη ζηελ ηζνξξνπία 
κεηαμχ παξαδφζεσλ λέσλ πινίσλ θαη απσιεηψλ νθεηιφκελεο ζηελ δηάιπζή ηνπο ή ζε 
θπζηνινγηθά αίηηα. Σελ δεθαεηία ηνπ 1970 ε ηζνξξνπία αλαηαξάζζεηαη. ΢πγθεθξηκέλα ην 
1973 κφλν 5m.dwt πινίσλ δηαιχνληαη, ελψ  50m.dwt πινίσλ εηζβάιινπλ ζηελ αγνξά.  

Όζνλ αθνξά ηε δηάιπζε ελφο πινίνπ , εμαξηάηαη απφ ηξεηο θπξίσο παξάγνληεο, απφ ηελ 
ειηθία ηνπ πινίνπ, απφ ηελ ηηκή δηάιπζήο ηνπ θαη απφ ηηο πξνβιέςεηο ηνπ πινηνθηήηε γηα ην 
πφζν επηθεξδήο ζα είλαη ε ιεηηνπξγία θαη ρξήζε ηνπ ζην κέιινλ. Όζνλ αθνξά ηε ειηθία, 
πνπ είλαη θαη ν ζεκαληηθφηεξνο πξνζδηνξηζηηθφο παξάγνληαο, αμίδεη λα αλαθεξζεί πσο νη 
πινηνθηήηεο παιηφηεξσλ πινίσλ αληηκεησπίδνπλ ην πξφβιεκα πςειφηεξνπ θφζηνπο ζε 
ζπλδπαζκφ κε κεγαιχηεξν δηάζηεκα παξακνλήο πινίνπ κε ελνηθηαζκέλν. Απηφο είλαη ν 
ζπλδπαζκφο πνπ ζα θαζνξίζεη θαηά πφζν έλα πινίν είλαη κεγαιχηεξεο ειηθίαο. Έρνπλ 
θαηαγξαθεί πεξηπηψζεηο δηάιπζεο πινίσλ ζε ειηθία 60-70 εηψλ απφ ηελ εκεξνκελία 
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θαηαζθεπήο ηνπο θαη άιισλ , θπξίσο πεηξειαηνθφξσλ, ζε ειηθία 10 εηψλ.  Όηαλ έλα πινίν 
πξφθεηηαη λα δηαιπζεί, πσιείηαη ζε θάπνηνπο νη νπνίνη αθνχ ηα δηαιχζνπλ, πνπιάλε ην 
ράιπβα ζε εηδηθέο βηνκεραλίεο κεηάιινπ πνπ ην επεμεξγάδνληαη. Σέηνηα θέληξα δηάιπζεο 
ππάξρνπλ θαη ζηελ Δπξψπε, αιιά θπξίσο ζηε Μέζε Αλαηνιή. Ζ ηηκή πψιεζεο ηνπ 
εμαξηάηαη απφ ηελ πξνζθνξά θαη ηε δήηεζε γηα ράιπβα ηελ ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν. 

Έλαο πινηνθηήηεο απνθαζίδεη ηε δηάιπζε ηνπ πινίνπ ηνπ, φηαλ απηφο ζεσξήζεη φηη κηα 
επηθείκελε νηθνλνκηθή θξίζε ζα ην θαηαζηήζεη κε επηθεξδέο. Δπίζεο πνιιά παιαηά πινία 
θαηαζηξέθνληαη είηε εμαηηίαο ησλ πνιιψλ δεκηψλ θαη δαπαλεξψλ ηνπο επηζθεπψλ, είηε γηαηί 
νη εηαηξείεο ηνπο έρνπλ αλάγθε κεηξεηψλ θαη βιέπνπλ σο κνλαδηθή δηέμνδν ηεο πψιεζε 
ηνπο ζε θέληξα δηάιπζεο.  

Οη Ναύινη (freights) 

Οη λαχινη απνηεινχλ ηνλ ηειεπηαίν ζεκαληηθφ παξάγνληα θαζνξηζκνχ ηεο πξνζθνξάο 
ζαιάζζησλ κεηαθνξψλ. Σν επίπεδν ησλ λαχισλ είλαη ν ξπζκηζηήο κε ηνλ νπνίν ε αγνξά 
δίλεη θίλεηξα ζηνπο ιήπηεο απνθάζεσλ, ψζηε λα πξνζαξκφζνπλ ηελ πξνζθνξά πινίσλ 
ζε βξαρπρξφλην επίπεδν θαη λα βξνπλ ηξφπνπο κείσζεο ηνπ θφζηνπο ζε καθξνρξφλην 
επίπεδν. Ωζηφζν, ε ζρέζε απηή είλαη ακθίδξνκε, αθνχ ην επίπεδν ησλ λαχισλ 
επεξεάδεηαη θαζνξηζηηθά απφ ηηο απνθάζεηο ησλ αλζξψπσλ ηεο λαπηηιίαο. Όπσο είλαη 
γλσζηφ, ζηελ λαπηηιηαθή βηνκεραλία ππάξρνπλ δχν θχξηεο πνιηηηθέο ηηκνιφγεζεο, απηή 
πνπ δηέπεηαη απφ ηελ αλνηρηή λαπιαγνξά ησλ ειεχζεξσλ εκπνξηθψλ πινίσλ θαη εθείλε 
πνπ δηέπεηαη απφ ηελ αγνξά γξακκψλ.  

Ζ λαπηηιία γξακκψλ είλαη νπζηαζηηθά κηα λαπηηιηαθή βηνκεραλία ιηαληθήο πψιεζεο 
κεηαθνξηθψλ ππεξεζηψλ, θαζψο παξέρεη κεηαθνξά ζε κηθξέο αλεμάξηεηεο πνζφηεηεο 
θνξηίνπ πνπ αλήθνπλ ζε πνιινχο δηαθνξεηηθνχο πειάηεο, κε ηηκέο πξνθαζνξηζκέλεο απφ 
ηα λαπινιφγηα. 

Αληίζεηα, ε λαπηηιία ησλ ρχδελ θνξηίσλ είλαη κηα λαπηηιηαθή βηνκεραλία ρνλδξηθήο 
πψιεζεο κεηαθνξηθψλ ππεξεζηψλ, αθνχ παξέρεη κεηαθνξά ζε κεγάιεο πνζφηεηεο 
θνξηίνπ πνπ αλήθνπλ ζε ζπγθξηηηθά κηθξφηεξν αξηζκφ βηνκεραληθψλ πειαηψλ, κε ηηκέο 
πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη θαη θαζνξίδνληαη ζχκθσλα κε ηελ ειεχζεξε αγνξά.  

Καη ζηηο δχν πεξηπηψζεηο ην ζχζηεκα είλαη θαζνξηζηηθφ γηα ηελ πξνζθνξά ησλ ζαιάζζησλ 
κεηαθνξψλ. Βξαρππξφζεζκα, ε πξνζθνξά ηεο ρχδελ λαπηηιίαο αληαπνθξίλεηαη ζηηο ηηκέο 
ησλ λαχισλ , θαζψο ηα πινία κεηαβάιινπλ αλάινγα ηελ επηρεηξεζηαθή ηνπο ηαρχηεηα θαη 
κεηαθηλνχληαη πξνο θαη απφ ηνλ παξνπιηζκφ(lay-up). Παξφκνηα, νη δηαρεηξηζηέο ηεο αγνξάο 
γξακκψλ πξνζαξκφδνπλ αλάινγα ηελ πνηφηεηα ησλ παξερφκελσλ κεηαθνξηθψλ 
ππεξεζηψλ ηνπο. καθξνπξφζεζκα, νη λαχινη επεξεάδνπλ ηηο επελδπηηθέο απνθάζεηο πνπ 
ζρεηίδνληαη κε ηελ δηάιπζε ησλ παιηφηεξσλ πινίσλ ή ηελ παξαγγειία λεφηεπθησλ.  

 

Ναπηηιία θαη Ζ.Π.Α. 

Πνιινί απφ απηνχο ηνπο παξάγνληεο έρνπλ άκεζε ζρέζε κε ηελ νηθνλνκία ησλ ΖΠΑ, 
θαζψο είλαη ν εγέηεο κεηαμχ ησλ αλεπηπγκέλσλ νηθνλνκηψλ ηνπ θφζκνπ θαη θαζνξίδεη ηε 
γεληθή νηθνλνκηθή εμέιημε ζηελ παγθφζκηα νηθνλνκία. Άιιεο επεξρφκελεο νηθνλνκηθέο 
δπλάκεηο φπσο ε Κίλα ή ε Ηλδία είλαη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα αιιειέλδεηεο κε ηελ νηθνλνκία 
ησλ ΖΠΑ, θαη ε εμέιημε ησλ θχξησλ καθξννηθνλνκηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηνπο έρεη 
ελζσκαησζεί ζηελ εμέιημε ηεο νηθνλνκίαο ησλ ΖΠΑ. Δπηπξφζζεηα, κειεηψληαο ηηο 
ζεκαληηθφηεξεο νηθνλνκηθέο θξίζεηο πνπ έιαβαλ ρψξα θαηά ηνλ 20ν θαη 21ν αηψλα κπνξεί 
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θαλείο λα ζπκπεξάλεη φηη ε πιεηνλφηεηα ησλ θξίζεσλ πνπ επεξέαζαλ ηειηθά θαη ην ρψξν 
ηεο λαπηηιίαο ήηαλ απηέο πνπ εμαπιψζεθαλ ζε φιν ηνλ θφζκν επεξεάδνληαο αξλεηηθά ην 
δηεζλέο εκπφξην. Ζ πιεηνςεθία απηψλ ησλ παγθφζκησλ νηθνλνκηθψλ θξίζεσλ είραλ σο 
αθεηεξία ηηο ΖΠΑ, πξηλ επεξεάζνπλ ηελ παγθφζκηα νηθνλνκία, κέζα απφ κία δηαδηθαζία 
ληφκηλν.  

 

Υξεκαηηζηήξηα δηαπξαγκάηεπζεο ησλ λαπηηιηαθώλ επηρεηξήζεσλ 

Πνιιέο απφ ηηο ππάξρνπζεο λαπηηιηαθέο εηαηξείεο είλαη εηζεγκέλεο ζηα δηάθνξα 

ρξεκαηηζηήξηα ηνπ θφζκνπ. Τπάξρνπλ ζπλνιηθά πάλσ απφ 300 εηαηξείεο παγθνζκίσο πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηνλ θιάδν ησλ λαπηηιηαθψλ επηρεηξήζεσλ θαη δηαπξαγκαηεχνληαη ηηο 

κεηνρέο ηνπο ζε θάπνην ρξεκαηηζηήξην. Οη ηνκείο απηψλ ησλ επηρεηξήζεσλ, πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε λαπηηιηαθέο δξαζηεξηφηεηεο, είλαη πνιινί. Δλδεηθηηθά αλαθέξνπκε 

ηηο εηαηξείεο θαηαζθεπή, επηζθεπήο θαη ζπληήξεζεο πινίσλ, εθείλεο πνπ αζρνινχληαη κε ηηο 

πσιήζεηο ζθαθψλ αλαςπρήο, εθείλεο πνπ αζρνινχληαη κε ηελ πξαγκαηνπνίεζε ηαμηδηψλ 

αλαςπρήο, ηηο αθηνπιντθέο, ηηο εηαηξείεο πνπ αζρνινχληαη κε ηε δηαρείξηζε ιηκέλσλ, κε ηηο 

ππνζαιάζζηεο γεσηξήζεηο, κε ηελ παξνρή ππεξεζηψλ ζηελ ζάιαζζα, κε ηηο ππεξσθεάληεο 

θαη ηηο εγρψξηεο κεηαθνξέο. Ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ παξνπζηάδνπλ νη επηρεηξήζεηο πνπ 

αζρνινχληαη κε ηηο ππεξσθεάληεο κεηαθνξέο μεξψλ θαη πγξψλ θνξηίσλ, νη ιεγφκελεο 

επηρεηξήζεηο πνληνπφξνπ λαπηηιίαο. Οη εηαηξείεο πνληνπφξνπ λαπηηιίαο φπσο έρνπκε ήδε 

αλαθέξεη, ρσξίδνληαη ζε εηαηξείεο κεηαθνξάο μεξνχ ρχδελ θνξηίνπ, πεηξειαίνπ, 

πγξνπνηεκέλνπ αεξίνπ θαη ρεκηθψλ, εκπνξεπκαηνθηβσηίσλ θαη ζε εθείλεο πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε πεξηζζφηεξνπο απφ έλαλ απφ ηνπο πξναλαθεξζείο ηνκείο, 

θαηαγξάθνληαη πεξίπνπ 180 εηαηξείεο πνληνπφξνπ λαπηηιίαο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ηηο 

κεηνρέο ηνπο ζε πεξηζζφηεξα απφ 30 δηεζλή ρξεκαηηζηήξηα. Οη πεξηζζφηεξεο απφ απηέο 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζε θάπνην ρξεκαηηζηήξην ησλ ΖΠΑ, είηε ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο 

Τφξθεο (NYSE), είηε ζηνλ NASDAQ είηε ζην AMEX θαη αθνινπζνχλ ηα ρξεκαηηζηήξηα ηνπ 

Όζιν, ηνπ Σφθπν, ηεο ΢ηγθαπνχξεο, ηεο Μαιαηζίαο, ηεο Σατβάλ ηεο Ηλδίαο θαη ηνπ Υνλγθ 

Κνλγθ. Οη πεξηζζφηεξεο λαπηηιηαθέο επηρεηξήζεηο πνπ ππάξρνπλ ζε φιν ηνλ θφζκν είλαη 

εηζεγκέλεο ζηα δέθα απηά ρξεκαηηζηήξηα. Θα πξέπεη σζηφζν λα αλαθεξζεί θαη ην 

ρξεκαηηζηήξην ηεο Κνπεγράγεο θαζψο είλαη έλα απφ ηα πην ζεκαληηθά ρξεκαηηζηήξηα ζηνλ 

θιάδν ησλ λαπηηιηαθψλ επηρεηξήζεσλ. ΢ην ρξεκαηηζηήξην ηεο Κνπεγράγεο είλαη εηζεγκέλεο 

κφλν έμη λαπηηιηαθέο εηαηξείεο, ε κία εμ’απηψλ φκσο είλαη ε A/P Moller –Maersk, κία απφ ηηο 

κεγαιχηεξεο λαπηηιηαθέο επηρεηξήζεηο ζηνλ θφζκν θαη ε κεγαιχηεξε ζην ρξεκαηηζηήξην 

ζηεο Κνπεγράγεο.    

 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4
Ο 

- ΟΗ ΠΑΡΑΓΟΝΣΔ΢ ΠΟΤ ΚΑΘΟΡΗΕΟΤΝ ΣΗ΢ ΣΗΜΔ΢ ΣΩΝ 

ΜΔΣΟΥΩΝ ΣΩΝ ΝΑΤΣΗΛΗΑΚΩΝ ΔΣΑΗΡΔΗΩΝ 

Δηζαγσγή 

Καζψο ε λαπηηιηαθή βηνκεραλία επζχλεηαη γηα ην 75% ηνπ παγθφζκηνπ εκπνξίνπ, ρξήδεη 
ηδηαίηεξεο πξνζνρήο. Ζ ελφηεηα πνπ αθνινπζεί πξνζπαζεί λα ξίμεη θσο ζηνπο 
ζεκαληηθφηεξνπο πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο πνπ θαζνξίδνπλ ηελ πνξεία ηεο 
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λαπιαγνξάο θαη επνκέλσο ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ. 
Βαζίδεηαη ζηε βηβιηνγξαθηθή επηζθφπεζε κειεηψλ πνπ εμεηάδνπλ ην ελ ιφγσ ζέκα. 
΢εκαληηθή πξνζθνξά ζε απηφ ηνλ ηνκέα έρνπλ νη Grammenos and Marcoulis (1996), 
Grammenos and Arcoulis (2002), El-Masry et al. (2010) θαη Drobetz et al. (2010), νη νπνίνη 
ζηηο κειέηεο ηνπο εμεηάδνπλ παξάγνληεο φπσο ε ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε, ν 
ζπληειεζηήο βήηα ησλ κεηνρψλ, ε κέζε ειηθία ηνπ ζηφινπ, ε κεξηζκαηηθή απφδνζε, ν 
πιεζσξηζκφο, ε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία, ε ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ , ν δείθηεο βηνκεραληθήο 
παξαγσγήο, ε αδηάζεηε δπλακηθφηεηα ζηφινπ θ.α.  

Οξηζκέλεο απφ ηηο παξαπάλσ κεηαβιεηέο, πξνθχπηνπλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο, δίλνληαο 
έηζη ηελ πιεξνθνξία γηα λα πξνζδηνξηζηεί ε πνξεία ησλ κεηνρψλ ησλ λαπηηιηαθψλ 
εηαηξεηψλ, επηδεηθλχνληαο είηε ζεηηθή είηε αξλεηηθή ζπζρέηηζε.  

 

ΒΗΒΛΗΟΓΡΑΦΗΚΖ ΔΠΗ΢ΚΟΠΖ΢Ζ 
 
Μειέηεο πνπ αθνξνύλ ζηελ απόδνζε ησλ κεηνρώλ ησλ εηαηξεηώλ γεληθά 
 
΢ε δηεζλέο επίπεδν έρνπλ γίλεη πνιιέο κειέηεο γηα ηνλ θαζνξηζκφ ησλ παξαγφλησλ πνπ 
επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ζε νηθνλνκηθνχο θιάδνπο εθηφο ηεο λαπηηιίαο, 
ρξεζηκνπνηψληαο πνιππαξαγνληηθά κνληέια. Πην ζπγθεθξηκέλα, ε βηβιηνγξαθηθή 
επηζθφπεζε μεθηλάεη απφ ηνλ King (1966), ν νπνίνο ρξεζηκνπνίεζε ην πνιππαξαγνληηθφ 
κνληέιν ζηελ αλάιπζή ηνπ. Σα απνηειέζκαηα ησλ δηαθφξσλ ηερληθψλ αλάιπζεο πνπ 
εθαξκφζηεθαλ ζην δείγκα ηεο κειέηεο ( κεληαίεο απνδφζεηο 63 κεηνρψλ ηνπ 
ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο Νέαο Τφξθεο απφ 1927 έσο 1960) ππνζηεξίδνπλ ηελ ππφζεζε φηη ε 
θίλεζε ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ θαη νη αιιαγέο ηνπο κπνξεί λα ρσξηζηνχλ ζε δχν 
επηδξάζεηο, ζηελ επίδξαζε ηνπ παξάγνληα ηεο αγνξάο θαη ζηελ επίδξαζε ηνπ θιαδηθνχ 
παξάγνληα. ΢ηελ ζπλέρεηα ν Sharpe (1983) βαζίζηεθε ζηελ ππφζεζε πσο ππάξρνπλ 
θάπνηνη παξάγνληεο πνπ θαζνξίδνπλ ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ θαη ειέγρνληαο ηελ ζηαηηζηηθή 
ζεκαληηθφηεηα απηψλ, θαηέιεμε ζηνλ ζπληειεζηή βήηα ησλ κεηνρψλ, ζηελ κεξηζκαηηθή 
απφδνζε θαη ζην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο.  
Δπίζεο, ηα απνηειέζκαηα ησλ Black, Jensen and Scholes(1972) θαη Fama and 
Macbeth(1973), επηθεληξψλνληαη ζηε ζεηηθή ζπζρέηηζε πνπ ππάξρεη κεηαμχ κέζσλ 
απνδφζεσλ θαη ζπληειεζηή βήηα ηεο αγνξάο. Σελ έλλνηα ηεο κεξηζκαηηθήο απφδνζεο 
εηζάγνπλ νη Litzenberger and Ramaswamy(1979) απνδεηθλχνληαο ηε ζεηηθή ζπζρέηηζε 
απηήο κε ηηο ηηκέο ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ, θαη επίζεο απέδεημαλ πσο πςειφηεξε 
κεξηζκαηηθή απφδνζε νδεγεί ζε φιν θαη πςειφηεξεο απνδφζεηο. ΢ηα ίδηα ζπκπεξάζκαηα 
θαηαιήγεη θαη ε κειέηε ησλ Elton, Gruber and Rentzel (1983).  
Αθφκα, αλαθνξηθά κε ηελ κφριεπζε ν Bhandari (1988) θαηέιεμε ζηελ ζεηηθή ζπζρέηηζε 
πνπ ππάξρεη κεηαμχ ηνπ δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο(D/E) θαη ησλ απνδφζεσλ  θαη φξηζε 
επίζεο πσο ε πςειή κφριεπζε αγνξάο νδεγεί ζε πςειέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ησλ 
λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ, ελψ ε πςειή ινγηζηηθή κφριεπζε νδεγεί, ελ αληηζέζεη, ζε ρακειέο 
απνδφζεηο. Οη Saunders and Yourougou (1990) θαη ν Isimbabi (1994) ζπλέθξηλαλ ηνλ 
ρξεκαηηζηεξηαθφ θίλδπλν ησλ ηξαπεδψλ ζε ζρέζε κε απηφ ησλ άιισλ βηνκεραληψλ ζηελ 
Ακεξηθή. Καη νη δχν κειέηεο θαηέιεμαλ ζε έλα πνιπκεηαβιεηφ κνληέιν κε ζθνπφ ηελ 
εμέηαζε ηεο επαηζζεζίαο ησλ απνδφζεσλ ησλ επηρεηξήζεσλ ρξεζηκνπνηψληαο έλαλ 
αξηζκφ καθξννηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ, φπσο επίζεο θαη παξαγφλησλ θηλδχλνπ. Οη Berry 
et al. (1988), Eun and Resnick (1992), Chen and Jordan (1993), επίζεο ρξεζηκνπνίεζαλ 
ηελ ηαμηλφκεζε ησλ βηνκεραληψλ κέζα ζηελ Ακεξηθή. Παξάιιεια, θαη ζε παιαηφηεξεο 
κειέηεο εμεηάζηεθε ν θίλδπλνο ηηκνιφγεζεο ζε ζρέζε κε έλαλ αξηζκφ καθξννηθνλνκηθψλ 
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παξαγφλησλ πνπ αθνξνχλ ην κέγεζνο θαη απηνχο πνπ αθνξνχλ ηελ ηαμηλφκεζε ησλ 
βηνκεραληψλ.  
 
 
Πνιιέο εκπεηξηθέο έξεπλεο έρνπλ γίλεη γηα λα δείμνπλ ηελ ζρέζε κεηαμχ ηνπ θηλδχλνπ 
ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο θαη απφδνζεο ησλ κεηνρψλ. Σα ζπκπεξάζκαηα ησλ Dumas 
and Solnik(1995), δηθαηνινγνχλ ηελ αιιαγή ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο θαηά ηελ 
δηάξθεηα ηνπ ρξφλνπ ζηηο δηεζλείο αγνξέο. Ο Ziobrowski (1995) θαηέιεμε ζε παξφκνηα 
ζπκπεξάζκαηα. Ο Hamao(1988) βξήθε πσο νη αλαπάληερεο αιιαγέο ζηελ 
ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία δελ εμεγνχλ ηελ απφδνζε ελφο αληηπξνζσπεπηηθνχ δείγκαηνο 
κεηνρψλ φπσο ηηο βξήθε ζην Υξεκαηηζηήξην ηνπ Σφθπν. Αληίζεηα, νη Ferson and 
Harvey(1994), ρξεζηκνπνηψληαο παξφκνηεο κεηξήζεηο ηνπ ζπλαιιαγκαηηθνχ θηλδχλνπ 
βξήθαλ έλα κέζν επηπιένλ θίλδπλν ζε 18 ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. Οη λαπηηιηαθέο αγνξέο 
πξνζαλαηνιίδνληαη πξνο ην δηεζλέο εκπφξην θαη θαηά ζπλέπεηα ε αζηάζεηα ηεο 
ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο έρεη νπζηαζηηθή επίδξαζε ζηηο κεηνρέο ησλ λαπηηιηαθψλ 
εηαηξεηψλ. Ο ζπλαιιαγκαηηθφο θίλδπλνο απαζρνιεί ηδηαίηεξα ηελ λαπηηιία κεηά ηε δηαθνπή 
ηεο ζπκθσλίαο ηεο Bretton Woods ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1970. Απφ 
καθξννηθνλνκηθή άπνςε, κηα θίλεζε ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ κπνξεί λα επεξεάζεη 
άκεζα ηελ λαπηηιία απμάλνληαο ή κεηψλνληαο ηη επίπεδν ηνπ δηεζλνχο εκπνξίνπ, 
θαζηζηψληαο ηηο εμαγσγέο ησλ ζεκαληηθφηεξσλ ρσξψλ θζελφηεξεο (ή αθξηβφηεξεο) θαη 
θαηά ζπλέπεηα απμάλνληαο (ή κεηψλνληαο) ηελ δήηεζε ηεο λαπηηιίαο. 
 
Γηάθνξεο κειέηεο πεξηιακβάλνπλ ηηο ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ σο ζεκαληηθφ ζπζηεκαηηθφ 
παξάγνληα γηα λα επεξεαζηνχλ νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Σα ζπκπεξάζκαηα, εληνχηνηο, 
είλαη αληηθαηηθά. Οη  Chen and Jordan (1993), παξαδείγκαηνο ράξηλ, δηαπίζησζαλ φηη νη 
ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ ζπζρεηίδνληαη αξλεηηθά κε ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ζηηο ΖΠΑ, ελψ 
νη Chen et al. (1986) βξίζθνπλ ζεκαληηθά ζεηηθή ζρέζε. Ο Hamao (1988), αθεηέξνπ, 
εμεηάδεη ηνλ θίλδπλν ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ κέζα ζηελ Ηαπσλία, αιιά δελ δηαπηζηψλεη κηα 
ζεκαληηθή ζπζρέηηζε.  
Ζ παξαγσγή ηνπ παγθφζκηνπ πεηξειαίνπ έρεη απμεζεί απφ 66,9 εθαηνκκχξηα βαξέιηα αλά 
εκέξα ην 1990 ζε 75,3 εθαηνκκχξηα βαξέιηα αλά εκέξα ην 1998 (Αληηπξνζσπεία Γηεζλνχο 
Δλέξγεηαο, κεληαία έθζεζε αγνξάο). Απφ ηελ αξρή ηνπ 1999, ν ζηφινο πεηξειαηνθφξσλ 
είρε απμεζεί θαηά 7,000 ζθάθε, πνπ αληηπξνζσπεχνπλ 38,5% ηεο ζπλνιηθήο 
ρσξεηηθφηεηαο ηνπ παγθφζκηνπ εκπνξηθνχ ζηφινπ. Σν εκπφξην πεηξειαίνπ θαη νη ηηκέο ηνπ 
πεηξειαίνπ, επνκέλσο, είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθέο κέζα ζηελ λαππεγηθή βηνκεραλία, θπξίσο 
ιφγσ ηεο κνλαδηθήο επηξξνήο ηνπο ζηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε θαη  ζηελ πξνζθνξά θαη ηε 
δήηεζε γηα ην δηα ζαιάζζεο εκπφξην.  Ο αληίθηππνο ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ ζηελ 
παγθφζκηα νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα έρεη δηεπθξηληζηεί θαιά θαη απφ ηηο δχν θξίζεηο 
πεηξειαίνπ ην 1973 θαη ην 1979, φπνπ νη ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ απμήζεθαλ ζεκαληηθά θαη 
θαηά ζπλέπεηα ηα επηηφθηα λαχινπ κεηψζεθαλ αηζζεηά, ιφγσ ηεο ππεξρσξεηηθφηεηαο 
αξρηθά ζηνλ ηνκέα ησλ βπηηνθφξσλ θαη θαηφπηλ ζηελ μεξφ καδηθφ ηνκέα σο απνηέιεζκα 
ηεο κεησκέλεο απαίηεζεο γηα ηηο εηζαγσγέο πεηξειαίνπ θαη ηηο θαθέο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο. 
Έρνπλ ππάξμεη θάπνηα εκπεηξηθά ζηνηρεία ζηελ επίδξαζε ησλ αιιαγψλ ζην επίπεδν ηεο 
βηνκεραληθήο παξαγσγήο θαηά κέζνλ φξν ηηκψλ κεηνρψλ. Οη Chen et al.(1986) θαη νη 
Kavussanos and Marcoulis (2000) φπσο αλαθέξακε, κειεηνχλ ηελ επίδξαζε ηεο 
ακεξηθαληθήο βηνκεραληθήο παξαγσγήο ζηελ ακεξηθαληθή αγνξά θαη δελ βξίζθνπλ θακία 
ζπζρέηηζε κεηαμχ απηήο ηεο κεηαβιεηήο θαη ηεο απφδνζεο ησλ κεηνρψλ ελψ ν Hamao 
(1988), εμεηάδεη ηελ ίδηα ζρέζε κε Ηαπσληθά ζηνηρεία θαη αληρλεχεη ζεηηθή ζπζρέηηζε. Οη 
Poon and Taylor (1991)κειεηνχλ ηα απνηειέζκαηα ησλ απξνζδφθεησλ αιιαγψλ ζηελ 
βηνκεραληθή παξαγσγή ζηελ αγνξά βξεηαληθψλ κεηνρψλ θαη βξίζθνπλ κηα αξλεηηθή 
επίπησζε ζηηο βξεηαληθέο κεηνρέο. 
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Μειέηεο πνπ αθνξνύλ ζηελ απόδνζε ησλ κεηνρώλ ησλ λαπηηιηαθώλ εηαηξηώλ 
  
Όκσο νη κειέηεο πνπ αθνξνχλ ηηο κεηνρέο λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ είλαη πνιχ πεξηνξηζκέλεο. 
΢ηελ έξεπλα ησλ Grammenos & Marcoulis(1996), γίλεηαη πξνζπάζεηα αλάιπζεο ησλ 
παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο κεηνρψλ 19 λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ (κηθξήο, 
κεζαίαο θαη κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο) εηζεγκέλσλ ζηα ρξεκαηηζηήξηα ηεο Ακεξηθήο, ηεο 
Ννξβεγίαο, ηεο ΢ηνθρφικεο θαη ηνπ Λνλδίλνπ απφ ην 1989 έσο ην 1993. ΢ηελ έξεπλά ηνπο 
ζπκπεξηέιαβαλ κεηαβιεηέο πνπ είραλ ήδε εηζαρζεί απφ παξφκνηεο κειέηεο γηα άιινπο 
νηθνλνκηθνχο θιάδνπο, φπσο ην βήηα ηεο αγνξάο , ε ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε, ηα 
κεξίζκαηα αιιά θαη ηνλ κέζν φξνο ειηθίαο ηνπ ζηφινπ πνπ ήηαλ κηα κεηαβιεηή πνπ 
ρξεζηκνπνηήζεθε πξψηε θνξά ζε ηέηνηνπ είδνπο κειέηε. Βαζηδφκελνη ζην κνληέιν ησλ 
Fama and Macbeth (1973) θαηέιεμαλ ζηελ εμίζσζε πνπ πεξηιακβάλεη σο αλεμάξηεηεο 
κεηαβιεηέο ηνλ ζπληειεζηή βήηα ησλ κεηνρψλ, ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε, ηελ κέζε 
ειηθία ηνπ ζηφινπ θαη ηελ κεξηζκαηηθή απφδνζε. 
 
΢χκθσλα κε ηελ CAPM ηα απνηειέζκαηα ηεο εκπεηξηθήο έξεπλαο έδεημαλ φηη ππάξρεη 
ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ βήηα ησλ κεηνρψλ θαη ησλ απνδφζεσλ ( κηαο θαη φζν 
κεγαιχηεξνο ν θίλδπλνο πνπ αλαιακβάλεη ν επελδπηήο ηφζν κεγαιχηεξε θαη ε απφδνζε) 
φηαλ φκσο ην βήηα ησλ κεηνρψλ ήηαλ ν κφλνο παξάγνληαο ζηελ παιηλδξφκεζε. Όηαλ 
φκσο εηζήγαγαλ θαη ηηο ππφινηπεο κεηαβιεηέο, ηα απνηειέζκαηα ήηαλ δηαθνξεηηθά. Σειηθά, 
θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ην βήηα δελ είλαη ηφζν θαιφο επεμεγεκαηηθφο παξάγνληαο 
γηα ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. ΢ηελ πεξίπησζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κόριεπζεο νη 
ζπληειεζηέο πνπ ιήθζεθαλ, έδεημαλ ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ ρξένπο/αλά κεηνρή θαη ησλ 
απνδφζεσλ. Απηφ κπνξεί λα νθείιεηαη ζην φηη φηαλ απμάλεηαη ε κφριεπζε (δειαδή ην 
ρξένο) απηφκαηα απμάλεηαη θαη ν θίλδπλνο πνπ αλαιακβάλνπλ νη επελδπηέο. Μηα άιιε 
πηζαλή εμήγεζε πξνέξρεηαη απφ ηε «signaling» ζεσξία, ζχκθσλα κε ηελ νπνία κηα αχμεζε 
ζηελ κφριεπζε κπνξεί λα αληηθαηνπηξίδεη ηελ ζηξαηεγηθή ησλ επηρεηξήζεσλ λα πείζνπλ ην 
θνηλφ (ηελ αγνξά) γηα ηελ ηθαλφηεηά ηνπο λα θξαηνχλ πςειά επίπεδα ρξένπο, ην νπνίν ζηε 
ζπλέρεηα εξκελεχεηαη σο ζεηηθή πξνζδνθία γηα ηηο κειινληηθέο ξνέο ην νπνίν θαηά 
ζπλέπεηα νδεγεί ζε ππεξηίκεζε ησλ ηξερφλησλ ηηκψλ θαη ζε πςειφηεξεο απνδφζεηο. 
 
 Όζνλ αθνξά ζηελ κέζε ειηθία ηνπ ζηόινπ,  κηα αξλεηηθή θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζρέζε 
αλαγλσξίζηεθε, θάηη πνπ ζεκαίλεη φηη ν λεφηεξνο ζηφινο θεξδίδεη πεξηζζφηεξα. Σξεηο ιφγνη 
κπνξνχλ λα εμεγήζνπλ απηή ηε ζρέζε. Πξψηνο ιφγνο είλαη ην γεγνλφο φηη λα πινία πξέπεη 
λα  ζπκκνξθψλνληαη κε έλα πιήζνο πεξηβαιινληηθψλ λφκσλ θαη θαλνληζκψλ, κηα 
απαίηεζε πνπ κφλν ηα λέα ζθάθε είλαη ζε ζέζε λα θάλνπλ. Γεχηεξνο ιφγνο είλαη φηη είλαη 
πξνθαλέο φηη νη λαπισηέο ζα επηιέμνπλ λεφηεξα ζθάθε γηα λα έρνπλ πην γξήγνξε θαη 
απνηειεζκαηηθή κεηαθνξά. Σέινο, ηα παιαηφηεξα πινία έρνπλ ην κεηνλέθηεκα ησλ πςειψλ 
ιεηηνπξγηθψλ θνζηψλ. 
 
Όζνλ αθνξά ηελ κεξηζκαηηθή απόδνζε, βξέζεθε φηη έρεη αξλεηηθή θαη ζεκαληηθή ζρέζε 
κε ηηο απνδφζεηο - θάηη πνπ έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηελ πξνεγνχκελε βηβιηνγξαθία- θαη 
ππνλνεί φηη αλ θαη νη λαπηηιηαθέο εηαηξείεο θαηαγξάθνπλ ρακειέο απνδφζεηο, πιεξψλνπλ 
ηελ πςειφηεξε κεξηζκαηηθή απφδνζε. Απηή ε αληίζεζε έξρεηαη ζε ζπκθσλία κε ηηο κειέηεο 
ησλ Black and Scholes (1974), νη νπνίνη βξήθαλ φηη νη εηαηξείεο πξέπεη λα ζρεδηάδνπλ ηελ 
κεξηζκαηηθή ηνπο πνιηηηθή άζρεηα κε ηηο επηπηψζεηο πνπ ζα έρεη ζηηο απνδφζεηο ησλ 
κεηνρψλ. Καηέιεμαλ ηέινο ζηελ έξεπλά ηνπο ζε δχν παξάγνληεο πνπ ζεσξνχληαη πην 
ζεκαληηθνί θαη βξέζεθε φηη έρνπλ κεγαιχηεξε επεμεγεκαηηθή ηθαλφηεηα, φζνλ αθνξά ηηο 
απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ απφ άιινπο παξάγνληεο , θαη απηνί είλαη ε ινγηζηηθή αμία ηεο 
κφριεπζεο θαη ν κέζνο φξνο ηεο ειηθίαο ηνπ ζηφινπ. Φπζηθά δελ πεξηνξίζηεθαλ ζε απηνχο 
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ηνπ παξάγνληεο αιιά πξφηεηλαλ φηη ζα πξέπεη λα ππάξρεη πνηθηιία θαη άιισλ ζεκαληηθά 
επεμεγεκαηηθψλ παξαγφλησλ, φπσο νη αγνξέο ησλ λαχισλ, νη απνθάζεηο ηεο δηνίθεζεο 
θαη άιινη.  
 
Οη Kavussanos & Marcoulis (2000), εληφπηζαλ κηθξννηθνλνκηθνχο θαη καθξννηθνλνκηθνχο 
παξάγνληεο πνπ ελδέρεηαη λα επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ησλ ακεξηθαληθψλ 
επηρεηξήζεσλ. Ζ έξεπλά ηνπο επηθεληξψζεθε ζηηο εηαηξείεο κεηαθνξψλ (ζαιάζζηεο, 
ελαέξηεο, νδηθέο, ζηδεξνδξνκηθέο κεηαθνξέο) αιιά θαη ζε έλαλ αξηζκφ επηρεηξήζεσλ άιισλ 
θιάδσλ (ειεθηξηζκφο, αέξην, δηχιηζε πεηξειαίνπ θαη αθίλεηα) , εζηηάδνληαο θπξίσο φκσο 
ζηνλ θιάδν ηεο εθ ζαιάζζεο κεηαθνξάο. Αξρηθά εθαξκφζηεθε ην πνιππαξαγνληηθφ 
κνληέιν γηα ηνπο κηθξννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ 
κεηνρψλ απηψλ ησλ θιάδσλ, κεηά εθαξκφζηεθε γηα ηνπο καθξννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο 
θαη ηέινο εθαξκφζηεθε έλα ελνπνηεκέλν κνληέιν. Ζ εμίζσζε πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε 
εθθξάδεη ζρέζε κεηαμχ απνδφζεσλ κεηνρψλ, απνδφζεσλ ηεο αγνξάο, κηθξννηθνλνκηθψλ 
θαη καθξννηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ. 
 
Πην  ζπγθεθξηκέλα νη κηθξννηθνλνκηθνί παξάγνληεο είλαη νη δείθηεο θεξδψλ πξνο ηηκή 
κεηνρήο, νλνκαζηηθήο αμίαο κεηνρήο πξνο αγνξαία, ελεξγεηηθνχ πξνο αγνξαία αμία θαη 
ελεξγεηηθνχ πξνο νλνκαζηηθή αμία αληίζηνηρα κε ρξνληθή πζηέξεζε 6 πεξηφδσλ. Οη 
κηθξννηθνλνκηθνί παξάγνληεο απηνί ρξεζηκνπνηνχληαη ζαλ ινγάξηζκνη ζηελ εμίζσζε. 
Δπίζεο νη καθξννηθνλνκηθνί παξάγνληεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη σο αλεμάξηεηεο 
κεηαβιεηέο ζηελ εμίζσζε πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε είλαη νη κεληαίεο αιιαγέο ζηελ βηνκεραληθή 
παξαγσγή,  νη κεληαίεο αιιαγέο ζηνλ πιεζσξηζκφ, νη αιιαγέο ζηα επίπεδα ησλ επηηνθίσλ, 
νη κεληαίεο αιιαγέο ζηηο ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ, νη κεληαίεο αιιαγέο ζηελ θαηαλάισζε θαη ε 
ππεξβάιινπζα απφδνζε ηεο παγθφζκηαο αγνξάο. Απηνί νη παξάγνληεο βξέζεθε φηη δελ 
επεξεάδνπλ φινη ηνπο ίδηνπο θιάδνπο επηρεηξήζεσλ. Γηα παξάδεηγκα θαη ζπγθεθξηκέλα γηα 
ηελ εθ ζαιάζζεο κεηαθνξά βξέζεθε φηη νη καθξννηθνλνκηθνί παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ 
ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ είλαη κε αξλεηηθή ζπζρέηηζε νη αιιαγέο ζηελ βηνκεραληθή 
παξαγσγή θαη κε ζεηηθή ζπζρέηηζε νη αιιαγέο ζηηο ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ θαη ε 
ππεξβάιινπζα απφδνζε ηεο παγθφζκηαο αγνξάο. Οη ππφινηπνη παξάγνληεο γηα ηνλ 
ζπγθεθξηκέλν θιάδν είλαη κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί. 
 
Δπίζεο φζνλ αθνξά ηνπο κηθξννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο γηα ηνλ ίδην θιάδν βξέζεθε φηη 
επεξεάδεηαη αξλεηηθά απφ ηνλ δείθηε ηνπ ελεξγεηηθνχ πξνο ηελ νλνκαζηηθή αμία ηεο 
κεηνρήο, θαη απηφο είλαη θαη ν κφλνο κηθξννηθνλνκηθφο παξάγνληαο πνπ είλαη ζηαηηζηηθά 
ζεκαληηθφο θαη αληηθαηνπηξίδεη ην γεγνλφο φηη θαζψο νη λαπηηιηαθέο εηαηξείεο γίλνληαη πην 
πξνζαλαηνιηζκέλεο, ζε φξνπο κφριεπζεο, ε επηδψζεηο ησλ κεηνρψλ ηνπο ρεηξνηεξεχνπλ. 
Δπίζεο δηαπηζηψζεθε φηη ν θιάδνο ηεο εθ ζαιάζζεο κεηαθνξάο εκπνξεπκάησλ, 
παξνπζίαζε ρακειφηεξν απφ ην κέζν φξν ζπζηεκηθφ θίλδπλν γηα πάλσ απφ δχν 
ππνπεξηφδνπο (66κήλεο ην θάζε δηάζηεκα απφ 07/1984 έσο 06/1995) θάηη πνπ 
αληηθαηνπηξίδεηαη απφ ην ρακειφ βήηα ηεο ζπγθεθξηκέλεο βηνκεραλίαο ζε ζρέζε κε ην βήηα 
ηνπ ζπλφινπ ησλ βηνκεραληψλ. Παξ’φια απηά ν ζπζηεκηθφο θίλδπλνο ηεο εθ ζαιάζζεο 
κεηαθνξάο δελ έδεημε θακία δηαθνξά πάλσ ζηηο δχν ππφ εμέηαζε ππνπεξηφδνπο πνπ 
αλαθέξακε παξαπάλσ. Έηζη νη  Kavussanos & Marcoulis θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ε 
ζαιάζζηα κεηαθνξά εκπνξεπκάησλ ήηαλ ε κφλε βηνκεραλία κεηαθνξψλ κε βήηα ζεκαληηθά 
ρακειφηεξν θαη ρακειφηεξν ζε ζχγθξηζε κε ηα βήηα άιισλ θιάδσλ κεηαθνξάο 
(αεξνπνξηθέο, ζηδεξνδξνκηθέο , νδηθέο κεηαθνξέο). Αθφκα, δηαπίζησζαλ φηη ν ζπζηεκηθφο 
θίλδπλνο ηνπ θάζε θιάδνπ παξακέλεη ακεηάβιεηνο είηε εθηηκάηαη κε ηελ ρξήζε ηνπ CAPM 
είηε θάπνην πνιππαξαγνληηθφ κνληέιν. Ωζηφζν, ππνζηεξίδνπλ επίζεο φηη ν ζηαζεξφο φξνο 
ηεο εμίζσζεο αιιάδεη ηνπιάρηζηνλ ζε νξηζκέλεο βηνκεραλίεο θαζψο θηλνχκαζηε απφ ην 
κνλνπαξαγνληηθφ κνληέιν CAPM ζην πνιππαξαγνληηθφ κνληέιν. Γηα παξάδεηγκα ε CAPM 
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ηείλεη λα ππεξεθηηκά ηνλ ζηαζεξφ φξν ζε ζρέζε κε ην πνιππαξαγνληηθφ κνληέιν ζηνπο έμη 
απφ ηνπο νθηψ θιάδνπο ηνπ δείγκαηνο.  
 
΢εκαληηθή ζπλεηζθνξά ζηελ πξνζπάζεηα θαζνξηζκνχ ησλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ 
ηηο απνδφζεηο απνηειεί ε κειέηε ησλ Grammenos & Arcoulis(2002). ΢θνπφο ηνπο είλαη λα 
πξνζδηνξηζηνχλ νη καθξννηθνλνκηθνί παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ 
ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ, παγθνζκίσο. Ζ πεξίνδνο κειέηεο θπκαίλεηαη απφ  12/1989 έσο 
03/1998 θαη ην δείγκα απαξηίδεηαη απφ 36 επηρεηξήζεηο εηζεγκέλεο ζε ζπλνιηθά 10 
δηαθνξεηηθά ρξεκαηηζηήξηα παγθνζκίσο. Οη παξάγνληεο απηνί είλαη ε αλάπηπμε ηεο 
βηνκεραληθήο παξαγσγήο, ε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία, ν πιεζσξηζκφο, ε ηηκή ηνπ 
πεηξειαίνπ θαη ε αρξεζηκνπνίεηε δπλακηθφηεηα ηνπ ζηφινπ. Υξεζηκνπνηψληαο ην 
πνιππαξαγνληηθφ κνληέιν ε κειέηε θαηαιήγεη ζηελ εμίζσζε παιηλδξφκεζεο κε 
αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ηελ ππεξβάιινπζα απφδνζε ηεο αγνξάο κεηνρψλ παγθνζκίσο, 
ηηο απξφβιεπηεο δηαθνξέο ζηε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία έλαληη ηνπ δνιαξίνπ, ηηο 
δηαθπκάλζεηο ηνπ πιεζσξηζκνχ, ηηο δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ, ηηο κεληαίεο 
δηαθπκάλζεηο ηνπ δείθηε βηνκεραληθήο παξαγσγήο θαη ηέινο ηηο αιιαγέο ζηελ αδηάζεηε 
δπλακηθφηεηα.  
Ζ ππεξβάιινπζα απόδνζε ηεο παγθόζκηαο αγνξάο κεηνρψλ απνδίδεηαη απφ ηε 
κεληαία ινγαξηζκηθή απφδνζε ηνπ δείθηε Morgan Stanley Capital International World Equity 
Index, πιένλ ηνπ επηηνθίνπ κεδεληθνχ θηλδχλνπ. Δπίζεο, ιακβάλεηαη σο αληηπξνζσπεπηηθή 
κεηαβιεηή ηνπ παγθφζκηνπ ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο. 
 
΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθφο παξάγνληαο θαη κάιηζηα κε ζεηηθφ πξφζεκν είλαη ε 
ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία. ΢πγθεθξηκέλα, ε ππνηίκεζε ηνπ δνιαξίνπ νδεγεί ζε αχμεζε 
ησλ λαχισλ θαη πεξαηηέξσ αχμεζε ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. Δπίζεο, έλαο πην 
έκκεζνο ηξφπνο επεξεαζκνχ, κηιψληαο ζε καθξννηθνλνκηθφ επίπεδν είλαη νη εμήο : 
αιιαγέο ζηελ ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία νδεγνχλ ζε απμνκεηψζεηο ηνπ δηεζλνχο εκπνξίνπ. 
΢ηελ πεξίπησζε ηεο ππνηίκεζεο ηνπ δνιαξίνπ νη εμαγσγέο ησλ κεγαιπηέξσλ ρσξψλ 
γίλνληαη πην αληαγσληζηηθέο θαη επνκέλσο ε δήηεζε ζην λαπηηιηαθφ θιάδν απμάλεηαη.  
 
΢εκαληηθφο παξάγνληαο θηλδχλνπ θαη επνκέλσο ιφγνο επεξεαζκνχ ησλ ηηκψλ ησλ 
κεηνρψλ, απνηειεί ν παγθόζκηνο πιεζσξηζκόο. Πεξηνξηζκνί ζην δηεζλέο εκπφξην, 
κπνξνχλ λα νδεγήζνπλ ζε πεξηνξηζκνχο ζηελ θεξδνθνξία ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ. 
Τςειά επίπεδα πιεζσξηζκνχ, απμάλνπλ ηελ αβεβαηφηεηα, νδεγψληαο ηνπο επελδπηέο ζε 
πην ζπληεξεηηθέο θηλήζεηο. Όκσο ζηε παξνχζα κειέηε ησλ Grammenos and Arcoulis, είλαη 
κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κεηαβιεηή. 
 
Απφ ηελ κειέηε δελ ζα κπνξνχζε λα ιείπεη θαη ε ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ. Αχμεζε ηεο ηηκήο 
ηνπ πεηξειαίνπ νδεγεί ζε πηψζε ησλ λαχισλ, φπσο άιισζηε έρεη δείμεη θαη ε ηζηνξία κε ηηο 
δχν πεηξειατθέο θξίζεηο ηνπ 73’ θαη 79’. Απηφ ζπλέβε εμαηηίαο ηεο πιενλάδνπζαο 
παξαγσγηθήο ηθαλφηεηαο θαη σο απνηέιεζκα ηεο κείσζεο δήηεζεο γηα πεηξέιαην ιφγσ 
θησρψλ νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ. Απνηέιεζκα ήηαλ ε πηψζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ησλ 
λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ. Όκσο ζηελ πεξίπησζε απηή ηα απνηειέζκαηα γίλνληαη εκθαλή 
κέζα απφ δχν δηαχινπο. Αξρηθά αιιαγέο ζηελ ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ, επηθέξνπλ αιιαγέο θαη 
ζηελ παγθφζκηα νηθνλνκία, απμνκεηψλνληαο ηελ δήηεζε θαη ηελ πξνζθνξά ησλ ζαιαζζίσλ 
κεηαθνξψλ. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, πηζαλή αχμεζε ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ νδεγεί ζε 
αχμεζε ησλ ιεηηνπξγηθψλ εμφδσλ κηαο λαπηηιηαθήο εηαηξείαο θαη ζπλεπψο ζε κείσζε 
θεξδνθνξίαο ηεο. Κάηη ηέηνην ζα είρε άκεζν αξλεηηθφ αληίθηππν ζηελ απφδνζε ησλ 
κεηνρψλ. Ο παξάγνληαο απηφο είλαη αξλεηηθφο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο θαη έηζη, 
απνδεηθλχεηαη ε αξλεηηθή ζρέζε πνπ ππάξρεη κεηαμχ απνδφζεσλ θαη ηηκήο πεηξειαίνπ.  
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Ζ ζρεηηθή βηβιηνγξαθία απνδεηθλχεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπ δείθηε βηνκεραληθήο 
παξαγσγήο θαη απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ. Μεγαιχηεξε 
βηνκεραληθή παξαγσγή νδεγεί ζε επλντθφηεξεο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο θαη ζπλεπψο ζε 
πςειφηεξεο απνδφζεηο. Ζ κειέηε ηνπ Isserlis (1938) επηβεβαηψλεη ηα παξαπάλσ 
απνδεηθλχνληαο παξάιιειεο αιιαγέο ησλ λαπηηιηαθψλ θχθισλ κε ηνπο λαχινπο.  Όκσο ν 
παξάγνληαο απηφο δελ παξνπζηάδεη ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα. Ο παξάγνληαο ηεο 
αδηάζεηεο δπλακηθόηεηαο ζηόινπ, είλαη άξξεθηα ζπλδεδεκέλνο κε ηε δήηεζε θαη ηε 
πξνζθνξά ζην θιάδν ηεο λαπηηιίαο θαη κέζνπ απηνχ ηνπ δηαχινπ ζηνλ θαζνξηζκφ ησλ 
λαχισλ, θαζηζηψληαο ηνλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ. ΢ε πεξηφδνπο χθεζεο απμάλεηαη ε 
αδηάζεηε δπλακηθφηεηα αθνχ νη ζπλζήθεο δελ επλννχλ ηελ αλάπηπμε ηνπ εκπνξίνπ θαη 
αληηζηξφθσο ζε πεξηφδνπο άλζεζεο ηεο νηθνλνκίαο. Με άιια ιφγηα, φηαλ απμάλεηαη 
(κεηψλεηαη) ε αδηάζεηε δπλακηθφηεηα, κεηψλνληαη (απμάλνληαη) νη ηηκέο ησλ λαχισλ θαη έηζη 
ππάξρεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε ηνπ παξάγνληα απηνχ κε ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. 
 
Σα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο ηεο ζπγθεθξηκέλεο κειέηεο ησλ Grammenos & 
Arcoulis (2002) ζπγθεληξψλνληαη ζηα εμήο : νη ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ θαη ηεο αδηάζεηεο 
δπλακηθφηεηαο πινίσλ βξέζεθε φηη είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί παξάγνληεο θαη 
παξνπζηάδνπλ αξλεηηθή ζπζρέηηζε κε ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ησλ λαπηηιηαθψλ 
εηαηξεηψλ, ζε αληίζεζε κε ηελ ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία πνπ βξέζεθε φηη επηδεηθλχεη ζεηηθή 
ζπζρέηηζε. ΢ηαηηζηηθά κε ζεκαληηθνί παξάγνληεο είλαη ν πιεζσξηζκφο θαη ν δείθηεο 
βηνκεραληθήο παξαγσγήο.  
 
Μηα επηπιένλ κειέηε είλαη απηή ησλ Westgaard  et al. ( 2007) ζηελ νπνία πξνζδηνξίδνληαη 
κηα ζεηξά απφ νηθνλνκηθνχο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο θηλδχλνπ θαη αλαιχνληαη 
νη επηπηψζεηο ηνπο ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ησλ δεμακελφπινησλ (Tanker). Οη 
εξεπλεηέο επηθεληξψζεθαλ ζηνλ ζπγθεθξηκέλν ππνθιάδν ηεο λαπηηιίαο θαζψο ηα 
δεμακελφπινηα θαηαιακβάλνπλ ζρεδφλ ην 30% ηεο ζπλνιηθήο παγθφζκηαο ρσξεηηθφηεηαο 
αιιά θαη αμίαο. Δπίζεο, ν ηνκέαο απηφο απνηειείηαη απφ ακέηξεηνπο πινηνθηήηεο 
(εηζεγκέλνπο ζηα δηεζλή ρξεκαηηζηήξηα θαη κε) θαη παίρηεο, θάλνληαο ηνλ ηνκέα ησλ 
δεμακελφπινησλ πνιχ αληαγσληζηηθφ. Αθφκα,επεηδή νη εηαηξείεο δεμακελφπινησλ εδξεχνπλ 
ζε φινλ ηνλ θφζκν, ε αλάιπζε ησλ παγθφζκησλ καθξννηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ γίλεηαη 
πην νπζηαζηηθή θαη ελδηαθέξνπζα.  ΢ηε κειέηε ζπκπεξηιήθζεθαλ 24 εηαηξείεο απφ φια ηα 
ρξεκαηηζηήξηα παγθνζκίσο , γηα ηελ πεξίνδν 2/1984 έσο 9/2006, θαη νη παξάγνληεο πνπ 
ζεσξήζεθαλ φηη παίδνπλ ξφιν ζηελ θίλεζε ησλ απνδφζεσλ ησλ λαπηηιηαθψλ απηψλ 
εηαηξεηψλ είλαη ε ππεξβάιινπζα απφδνζε ηεο παγθφζκηαο αγνξάο, ε παγθφζκηα 
παξαγσγή, νη ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ, ηα απνζέκαηα ζε αξγφ πεηξέιαην ησλ ΖΠΑ, ε εηζξνή 
αξγνχ πεηξειαίνπ ζηα δηπιηζηήξηα ησλ ΖΠΑ, ε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ηνπ δνιαξίνπ θαη 
ηέινο ην κέγεζνο ηνπ ζηφινπ.  
 
΢πγθεθξηκέλα ε παγθόζκηα απόδνζε ζεσξήζεθε φηη έρεη ζεηηθφ αληίθηππν ζηηο απνδφζεηο 
ησλ κεηνρψλ, θαζψο ε λαπηηιία είλαη κηα παγθφζκηα βηνκεραλία πνπ επεξεάδεηαη μεθάζαξα 
απφ ηελ  παγθφζκηα νηθνλνκία (Kavussanos and Alizadeh (2002), Stopford (1997)). Καη 
απηφ γηαηί, θαζψο ε παγθφζκηα νηθνλνκία είλαη ζε αλάπηπμε, νη παγθφζκηεο απνδφζεηο 
απμάλνληαη. Πεξηζζφηεξα ρξήκαηα είλαη ζε θπθινθνξία, θάηη πνπ νδεγεί ζε απμεκέλε 
δήηεζε θαη άξα ε παξαγσγηθή δξαζηεξηφηεηα ηνλψλεηαη, θαη ε ελεξγεηαθή θαηαλάισζε 
απμάλεηαη. Απμαλφκελε ελεξγεηαθή θαηαλάισζε νδεγεί ζε αχμεζε ηεο δήηεζεο γηα 
κεηαθνξά πεηξειαίνπ θαη αθνινχζσο ζε αχμεζε ησλ λαχισλ θαη σο εθ ηνχηνπ έρνπκε 
αχμεζε ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ.  
 
Ο δεχηεξνο καθξννηθνλνκηθφο παξάγνληαο, ε παγθόζκηα παξαγσγή, είλαη ζηελά 
ζπλδεδεκέλνο κε ηελ παγθφζκηα απφδνζε θαζψο εμεγεί έλα κεγάιν κέξνο ηεο παγθφζκηαο 
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νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο. Ζ παξαγσγή εμαξηάηαη απφ ηελ ελέξγεηα θαη άξα φηαλ 
απμάλεηαη ε παγθφζκηα παξαγσγή, ζεσξείηε φηη απμάλεηαη θαη ε δήηεζε γηα κεηαθνξέο απφ 
δεμακελφπινηα. Άξα πηζηεχεηαη φηη έρνπλ ζεηηθή ζπζρέηηζε απηέο νη δχν κεηαβιεηέο.  
Όζν αθνξά ηελ  ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ηνπ δνιαξίνπ, γλσξίδνπκε φηη επεξεάδεη 
άκεζα αιιά θαη έκκεζα ηηο ηηκέο ησλ λαχισλ (McConville (1999)). Ζ άκεζε επηξξνή απφ 
κηα αλαηίκεζε ηνπ δνιαξίνπ είλαη ε αχμεζε ησλ λαχισλ ζε ζρέζε κε άιια λνκίζκαηα. 
Αληηζηξφθσο, φηαλ ην δνιάξην ππνηηκάηαη έρεη αξλεηηθφ αληίθηππν ζηνπο λαχινπο. Γηα λα 
θαηαλνήζνπκε ηελ έκκεζε επηξξνή ζα πξέπεη λα εμεηάζνπκε ηελ νηθνλνκία απφ 
καθξννηθνλνκηθή ζθνπηά. Αλαηηκήζεηο ηνπ δνιαξίνπ ζα κεηψζνπλ ηελ δήηεζε γηα αγαζά 
πνπ ηηκνινγνχληαη ζε δνιάξηα, φπσο ην πεηξέιαην. Απηφ ζα νδεγήζεη ζε κείσζε ηνπ 
παγθφζκηνπ εκπνξίνπ, ηεο παγθφζκηαο παξαγσγήο θαη ηειηθά ιηγφηεξν πεηξέιαην ζα 
ρξεηάδεηαη λα κεηαθέξεηαη κε ηα δεμακελφπινηα.  
 
Όζνλ αθνξά ηνλ παξάγνληα ησλ αιιαγψλ ζηηο ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ κπνξνχκε λα πνχκε 
φηη είλαη εκθαλέο φηη επεξεάδεη ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο πξνζθνξάο θαη ηεο δήηεζεο ηνπ 
ηνκέα ησλ δεμακελφπινησλ. Όκσο ε ζρέζε ηνπο είλαη πεξίπινθε γηαηί νη αιιαγέο ζηηο ηηκέο 
ηνπ πεηξειαίνπ επεξεάδνπλ θαη ηηο δχν πιεπξέο ηεο αγνξάο. Απφ ηελ πιεπξά ηεο δήηεζεο, 
κηα αχμεζε ζηελ ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ είλαη απνηέιεζκα ηεο απμεκέλεο δήηεζεο γηα 
πεηξέιαην, πνπ εμαξηάηαη απφ πνιινχο παξάγνληεο θαη γεγνλφηα, φπσο ην επίπεδν ηεο 
βηνκεραληθήο παξαγσγήο, ε πξφγλσζε ηνπ θαηξνχ θαη δηάθνξα γεσπνιηηηθά γεγνλφηα. 
Απφ ηελ πιεπξά ηεο πξνζθνξάο ε εηθφλα είλαη πην μεθάζαξε. Σα δεμακελφπινηα 
θαηαλαιψλνπλ κεγάιεο πνζφηεηεο απνζεκάησλ πεηξειαίνπ, άξα ην επίπεδν ηηκψλ ηνπ 
πεηξειαίνπ είλαη δσηηθήο ζεκαζίαο γηα ηελ θεξδνθνξία, θαζψο ηα κεηαθνξηθά θφζηε 
απμάλνληαη κε ηελ αχμεζε ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ. Δίλαη πξνθαλέο φηη απφ ηελ ζθνπηά 
ηεο πξνζθνξάο ππάξρεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ αιιαγψλ ζηελ ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ θαη 
ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. 
 
 Άιινο έλαο παξάγνληαο πνπ ζεσξείηαη φηη έρεη αξλεηηθή ζρέζε κε ηηο απνδφζεηο ησλ 
κεηνρψλ ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ είλαη ηα απνζέκαηα πεηξειαίνπ θαη απηφ γηαηί αλ ε 
δήηεζε γηα πεηξέιαην απμεζεί, ηφηε ζα απμεζνχλ θαη νη ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ, θαη 
πεξηζζφηεξν πεηξέιαην απφ ηηο απνζήθεο ζα πξνζθέξεηαη ζηε αγνξά. Όηαλ κηα 
ηθαλνπνηεηηθή πνζφηεηα πεηξειαίνπ πξνζθεξζεί ζηελ αγνξά, ηφηε νη ζπλζήθεο ηεο αγνξάο 
αιιάδνπλ. Ζ πξνζθνξά ππεξβαίλεη ηελ δήηεζε θαη νη ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ αξρίδνπλ λα 
πέθηνπλ. Καζψο ε δήηεζε γηα πεηξέιαην κεηψλεηαη νη ππεχζπλνη απνζεκάησλ απμάλνπλ ηα 
επίπεδα απνζεκάησλ ηνπο ψζηε λα παξακείλνπλ ζε ηζνξξνπία. Αλ ε δήηεζε γηα αξγφ 
πεηξέιαην κεηψλεηαη, ηφηε νη ηηκέο ησλ λαχισλ θαη ησλ κεηνρψλ επίζεο ζα κεησζνχλ. Σα 
επίπεδα απνζεκαηηθψλ απφ ηελ άιιε, ζα απμεζνχλ. Ο ηειεπηαίνο παξάγνληαο πνπ 
ζρεηίδεηαη κε ην πεηξέιαην είλαη ε εηζαγσγή πεηξειαίνπ ζηα ακεξηθαληθά δηπιηζηήξηα. 
Αλ ε εηζαγσγή απηή απμάλεηαη, ηφηε θαη ε δήηεζε γηα πξντφληα πεηξειαίνπ απμάλεηαη, θάηη 
πνπ νδεγεί ζε κείσζε ησλ απνζεκάησλ αξγνχ πεηξειαίνπ θαη ζε κείσζε ηεο δήηεζεο γηα 
κεηαθνξά πεηξειαίνπ. Σαπηφρξνλα φκσο, ηα δεμακελφπινηα πξέπεη λα κεηαθέξνπλ ηα 
πξντφληα πνπ εμάγνληαη απφ ηα δηπιηζηήξηα ζηηο δηάθνξεο αγνξέο παγθνζκίσο. Καζψο ε 
δήηεζε γηα κεηαθνξά απμάλεηαη, νη ηηκέο ησλ λαχισλ ζα απμάλνληαη θαη απηέο, θάηη πνπ 
καο νδεγεί ζην ζπκπέξαζκα φηη ππάξρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ δχν απηψλ 
κεηαβιεηψλ.  
 
Σέινο, ν ηειεπηαίνο παξάγνληαο πνπ αλαιχεηαη ζηελ κειέηε ησλ Westgaard  et al. ( 2007) 
είλαη ε αιιαγή ζην κέγεζνο ηνπ ζηόινπ ησλ δεμακελφπινησλ, πνπ ζεσξείηε φηη έρεη 
αξλεηηθή ζρέζε κε ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Μηα αχμεζε ζηελ ζπλνιηθή ρσξεηηθφηεηα 
πξνθαιεί απμεκέλα επίπεδα πξνζθνξάο, θαη νδεγεί ζε κείσζε ησλ ηηκψλ ησλ λαχισλ, θαη 
ηειηθά ζε κεησκέλεο απνδφζεηο ησλ λαπηηιηαθψλ κεηνρψλ.  
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Ζ αλάιπζε έγηλε ρξεζηκνπνηψληαο ην πνιππαξαγνληηθφ κνληέιν θαη θάλνληαο 
παιηλδξφκεζε κε ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ θαη θαηέιεμε ζηα εμήο 
ζπκπεξάζκαηα : παξαηεξήζεθε ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ λαπηηιηαθψλ 
εηαηξεηψλ θαη ηεο παγθφζκηαο απφδνζεο ηεο αγνξάο θαζψο θαη κε ηελ ζπλαιιαγκαηηθή 
ηζνηηκία ηνπ δνιαξίνπ. Αξλεηηθή ζπζρέηηζε παξαηεξήζεθε κε ηα απνζέκαηα πεηξειαίνπ 
αιιά θαη κε ηηο αιιαγέο ζηελ εηζξνή πεηξειαίνπ ζηα δηπιηζηήξηα. Με ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά 
ζρέζε βξέζεθε φηη ππάξρεη κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ θαη ησλ αιιαγψλ ζηηο ηηκέο ηνπ 
πεηξειαίνπ, ηηο αιιαγέο ζην κέγεζνο ηνπ ζηφινπ, θαη ηηο αιιαγέο ζηελ παγθφζκηα 
παξαγσγή. ΢ε θάπνην βαζκφ ηα απνηειέζκαηα έξρνληαη ζε αληίζεζε κε ηα απνηειέζκαηα 
ηεο έξεπλαο ησλ Grammenos & Arcoulis(2002), θάηη πνπ απνδεηθλχεη φηη νη ηξεηο 
ππνθιάδνη ηεο λαπηηιίαο είλαη πνιχ δηαθνξεηηθνί κεηαμχ ηνπο.  
 
Μία αθφκα ζεκαληηθή κειέηε είλαη απηή ησλ Drobetz, Schilling & Tegtmeier (2009). 
Αξρηθφο ζθνπφο ηεο κειέηεο είλαη λα δείμεη θαηά πφζν ε λαπηηιία έρεη ηελ δπλαηφηεηα λα 
ιεηηνπξγήζεη ζαλ ειθπζηηθφο θιάδνο γηα λα εληζρχζεη ην θάζκα θηλδχλνπ -  απνδφζεσλ 
ελφο δηαθνξνπνηεκέλνπ επελδπηή θαη λα εμεηάζεη πνηνί παξάγνληεο είλαη ζεκαληηθνί γηα 
ηελ ηηκνιφγεζε ησλ κεηνρψλ ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ.  Δζηηάζαλ ζηελ γλψζε ησλ 
παξαγφλησλ θηλδχλνπ γηα ηξεηο θπξίσο ιφγνπο, ηε ζεκειηψδε αλάιπζε, ηε δηαθνξνπνίεζε 
θαη γηα ηελ εχξεζε δπλαηνηήησλ ηηκνιφγεζεο.  ΢αλ πξψην βήκα εμεηάζαλε ηε ζρέζε 
θηλδχλνπ – απφδνζεο κεηνρψλ ησλ ηξηψλ ππνθιάδσλ ηεο λαπηηιίαο ( Dry bulk, Tankers, 
Containerships).  
 
Αλ νη λαπηηιηαθέο κεηνρέο έρνπλ δηαθνξεηηθνχο παξάγνληεο θηλδχλνπ ζε ζρέζε κε ην 
ζχλνιν ηεο αγνξάο ή ησλ βηνκεραληθψλ δεηθηψλ, ηφηε πξνζθέξνπλ πξνθαλψο ην φθεινο 
ηεο δηαθνξνπνίεζε γηα έλαλ επελδπηή. ΢αλ δεχηεξν βήκα εμέηαζαλ ηελ δπλαηφηεηα 
ηηκνιφγεζεο ησλ πξνθαζνξηζκέλσλ παξαγφλησλ θηλδχλνπ θαη ηαπηφρξνλα εθηίκεζαλ 
παξάγνληεο επαηζζεζίαο θαη ηα αληίζηνηρα αζθάιηζηξα θηλδχλνπ. Γηα θάζε ππνηνκέα ηεο 
λαπηηιίαο θαηαζθεπάζαλ έλα ραξηνθπιάθην ζηαζκηζκέλν σο πξνο ηελ ηηκή θαη έλα εμίζνπ 
ζηαζκηζκέλν ραξηνθπιάθην θαη απηφ γηαηί ζχκθσλα κε πξνεγνχκελε βηβιηνγξαθία ( Sercu 
et al, 2008) νη εθηηκήζεηο ησλ βήηα ησλ ραξηνθπιαθίσλ είλαη πην αμηφπηζηεο απφ φηη ησλ 
κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ. Αλακέλεηαη φηη νη λαπηηιηαθέο κεηνρέο είλαη επαίζζεηεο ζηηο 
κεηαβνιέο ηεο δηεζλνχο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο θαη ηνπ δηεζλνχο εκπνξίνπ.  
 
Πξνεγνχκελεο κειέηεο ζηελ ηηκνιφγεζε ησλ κεηνρψλ έδεημαλ φηη νη απνδφζεηο ησλ 
κεηνρψλ είλαη επαίζζεηεο ζε παξάγνληεο θηλδχλνπ πνπ έρνπλ ζρέζε κε ηα επηηφθηα 
(Harvey 1991, Ferson & Harvey 1994). Άιινο έλαο παξάγνληαο πνπ ζπλδέεηαη κε ηα 
επηηφθηα είλαη ν πιεζσξηζκφο. Πνιιά πξντφληα πνπ κεηαθέξνληαη απφ ηα πινία είλαη 
πξψηεο χιεο. Ζ ηηκή θαζνξίδεη ηε δήηεζε γηα ηα πξντφληα απηά θαη σο εθ ηνχηνπ ν 
πιεζσξηζκφο πηζαλψο έρεη επίδξαζε ζηνλ ηνκέα ηεο λαπηηιίαο. Δπίζεο, ε ηηκή ηνπ 
πεηξειαίνπ ζα κπνξνχζε λα είλαη έλαο παξάγνληαο πνπ επεξεάδεη ηελ απφδνζε γηα δχν 
ιφγνπο. Πξψηνλ, ην πεηξέιαην είλαη ν θχξηνο παξάγνληαο γηα ηελ χπαξμε  ππεξεζηψλ 
κεηαθνξάο. Γεχηεξνλ ην πεηξέιαην είλαη ην θχξην πξντφλ ηεο κεηαθνξάο ησλ 
δεμακελφπινησλ. Ζ δήηεζε γηα κεηαθνξέο απφ δεμακελφπινηα είλαη παξάγσγν ηεο 
δήηεζεο γηα πεηξέιαην. Ωο εθ ηνχηνπ ζα πεξίκελε θαλείο φηη ε ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ έρεη 
ζεηηθφ αληίθηππν ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ. Σειηθά, νη 
Drobetz, Schilling & Tegtmeier κέζα απφ έλα δείγκα 48 λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ θαη γηα 
πεξίνδν 9 ρξφλσλ (01/1999-12/2007), θαηέιεμαλ ζην λα πξνζδηνξίζνπλ φηη ηέζζεξηο 
παγθφζκηνη καθξννηθνλνκηθνί παξάγνληεο φπσο ν δείθηεο ηεο παγθφζκηαο αγνξάο (world 
market index), ε βηνκεραληθή παξαγσγή ησλ G7 (Καλαδάο, Γαιιία, Γεξκαλία, Ηηαιία, 
Ηαπσλία, Αγγιία θαη Ζ.Π.Α.), ε ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ θαη ε ζπλαιιαγκαηηθή αμία ηνπ 
δνιαξίνπ παίδνπλ ζεκαληηθφ ξφιν ζηνλ θαζνξηζκφ ησλ απνδφζεσλ ησλ λαπηηιηαθψλ 
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εηαηξεηψλ, νη ηξεηο πξψηνη κε ζεηηθή ζπζρέηηζε θαη ν ηειεπηαίνο κε αξλεηηθή. Όκσο ζε θάζε 
ππνθιάδν ηεο λαπηηιίαο μερσξηζηά βξέζεθε φηη θαζέλαο απφ απηνχο ηνπο παξάγνληεο 
κπνξεί λα επεξεάζεη ζεηηθά, αξλεηηθά ή θαη θαζφινπ (κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο) ηηο 
απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ.  
 
Μηα πην πξφζθαηε έξεπλα ησλ El-Masry, Olygbode and Pointon (2010) ε νπνία αθνξά 
143 εηζεγκέλεο λαπηηιηαθέο εηαηξείεο ζε 16 ρψξεο απφ 04/1997 έσο 09/2005, ρξεζηκνπνηεί 
ην πνιππαξαγνληηθφ κνληέιν γηα ηελ εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ θαη ε εμίζσζε πνπ εμεγεί 
ηελ ζπζρέηηζε ησλ παξαγφλησλ κε ηηο απνδφζεηο έρεη σο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ηελ 
πνζνζηηαία αιιαγή ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο, ην επηηφθην 3κεληαίνπ εηαηξηθνχ 
νκνιφγνπ, ην επηηφθην 10εηνχο θπβεξλεηηθνχ νκνιφγνπ, ηελ πνζνζηηαία αιιαγή ζηηο ηηκέο 
πεηξειαίνπ, θαη ηελ απφδνζε ηνπ εγρψξηνπ ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο. Ζ εθηίκεζε έγηλε κε 
ηελ αλάιπζε παιηλδξφκεζεο θαη νη ζπληειεζηέο έρνπλ εθηηκεζεί κε ηελ κέζνδν ησλ 
ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (OLS). Ζ αξρηθή ππφζεζε ήηαλ φηη νη παξάγνληεο ζπλαιιαγκαηηθή 
ηζνηηκία, επηηφθηα θαη ε ηηκή πεηξειαίνπ ζα είλαη αξλεηηθνί. Πξνο απηή ηελ θαηεχζπλζε 
θηλνχληαη νη δχν πξψηνη , ελψ ε ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ απνδεηθλχεηαη ζεηηθή κεηαβιεηή, 
παξνπζηάδνληαο ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ.  
 
Ο παξάγνληαο ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο βξέζεθε φηη δελ είλαη ζηαηηζηηθά 
ζεκαληηθφο ζε ρψξεο φπσο ε Απζηξαιία, ε Γαλία, ε Ηηαιία, θαη ε ΢νπεδία ελψ παξνπζηάδεη 
ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ζε ρψξεο φπσο ε Ηλδία , ε Εειαλδία θαη  ε Οιιαλδία. Ζ εμήγεζε 
δίλεηαη απφ ην γεγνλφο φηη ζηα πεξηζζφηεξα λαπηηιηαθά ζπκβφιαηα θπξίαξρν λφκηζκα είλαη 
ην δνιάξην , αθνχ θαη νη ηηκέο ησλ λαχισλ εθθξάδνληαη ζε δνιάξηα. Μία αλαηίκεζε ηνπ 
δνιαξίνπ έλαληη ηνπ εθάζηνηε λνκίζκαηνο, νδεγεί ζε αχμεζε ησλ ιεηηνπξγηθψλ εμφδσλ ησλ 
λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ θαη ζπλεπψο ζε κεησκέλα έζνδα. Ζ αληίζεηε πνξεία αθνινπζείηαη ζε 
ρψξεο φπνπ ην εγρψξην λφκηζκα είλαη ην δνιάξην. Όκσο επεηδή ζην δείγκα πνπ κειεηάηαη 
ηε κεγαιχηεξε έθζεζε ζηνλ παξάγνληα απηφ, παξνπζηάδνπλ ρψξεο κε ζηαζεξφ ζχζηεκα 
ηζνηηκηψλ, φπσο ε Κίλα θαη ην Υνλγθ Κνλγθ, ππεξηζρχεη ε ζεηηθή ζπζρέηηζε ηνπ ελ ιφγσ 
παξάγνληα κε ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ. Γηα ηηο δχν 
ζπγθεθξηκέλεο ρψξεο , απηφ ζεκαίλεη πσο ηνπο σθειεί κηα αλαηίκεζε ηνπ δνιαξίνπ θαζψο 
γίλνληαη πην αληαγσληζηηθέο θαη κε απηφ ηνλ ηξφπν απμάλνληαη νη ζαιάζζηεο κεηαθνξέο. 
 
Όζνλ αθνξά ηα επηηόθηα είλαη έλαο παξάγνληαο πνπ εκθαλίδεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε ζε 12 
εηαηξείεο ηνπ δείγκαηνο , μεπεξλψληαο θαηά πνιχ ηνλ αξηζκφ ησλ εηαηξεηψλ πνπ είλαη 
ζεηηθφο. Δπνκέλσο, κπνξεί λα εθθξαζηεί κε βεβαηφηεηα πσο παξνπζηάδεη αξλεηηθή 
ζπζρέηηζε κε ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Γειαδή, κηα αχμεζε ησλ επηηνθίσλ νδεγεί ζε 
πηψζε ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. Όκσο επεηδή αληηπξνζσπεχεη κηθξφ δείγκα, ε 
κεηαβιεηή απηή ραξαθηεξίδεηαη σο κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή.  
 
Όζνλ αθνξά ηελ ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ, κπνξνχκε λα πνχκε φηη ρξεζηκνπνηείηαη σο 
αληηπξνζσπεπηηθφο δείθηεο ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο. Δπνκέλσο, αλάπηπμε ηεο 
παγθφζκηαο νηθνλνκίαο ζα ζήκαηλε απηφκαηα θαη αχμεζή ηνπ, κε απνηέιεζκα ηελ αχμεζε 
ησλ απνδφζεσλ ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ. ΢ε απηφ ην ζεκείν 
αμίδεη λα αλαθεξζνχλ ηα εμήο : φηαλ απμάλεηαη ν παγθφζκηνο ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ, 
απμάλεηαη θαη ε δήηεζε γηα πεηξέιαην. Όκσο νη πεηξειαηνπαξαγσγέο ρψξεο δελ κπνξνχλ 
λα απμήζνπλ άκεζα ηελ δπλακηθφηεηά ηνπο ζε πεηξέιαην κε απνηέιεζκα λα δεκηνπξγείηαη 
αληζνξξνπία κεηαμχ πξνζθνξάο θαη δήηεζεο. Απηή ε αληζνξξνπία ινηπφλ νδεγεί ζηα χςε 
ηελ ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ. Δπίζεο, απμάλνληαο ε δήηεζε γηα πεηξέιαην, απμάλεηαη θαη ε 
δήηεζε δεμακελφπινησλ (πνπ απνηεινχλ ην 40% παγθφζκηνπ ζηφινπ), κε απνηέιεζκα ηελ 
αχμεζε ηηκψλ ησλ λαχισλ. Όκσο ζηε ζπγθεθξηκέλε κειέηε ν παξάγνληαο απηφο ζην 
κεγαιχηεξν δείγκα είλαη ζεηηθφο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο αθνχ επεξεάδεη ζεηηθά ηηο 
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απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Απηφ έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηελ πξναλαθεξζείζα κειέηε ησλ 
Grammenos and Arcoulis , πνπ έθαλαλ ιφγν γηα αξλεηηθφ πξφζεκν ηεο κεηαβιεηήο. ΢ηελ 
κειέηε ησλ El-Masry, Olygbode and Pointon (2010) ην επηηφθην είλαη ζηαηηζηηθά κε 
ζεκαληηθή κεηαβιεηή, είηε εμεηάδεηαη ζηα πιαίζηα 3κεληαίνπ εηαηξηθνχ νκνιφγνπ, είηε 
10εηνχο θπβεξλεηηθνχ. Απφ ηελ άιιε πιεπξά ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο είλαη ε 
ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία θαη ε ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ. Καη νη δχν παξάγνληεο είλαη ζεηηθνί. 
Μάιηζηα, εθ ησλ δχν, κεγαιχηεξε επεμεγεκαηηθή δχλακε έρνπλ νη κεηαβνιέο ζηελ 
ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία (εθθξαζκέλε ζε δνιάξηα). Γειαδή κηα αλαηίκεζε ηνπ δνιαξίνπ 
έλαληη ησλ εθάζηνηε εγρψξησλ λνκηζκάησλ. Έρεη ζεηηθή επίπησζε ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ 
ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ θαη αληηζηξφθσο.  
 
 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 5
Ο
- ΔΜΠΔΗΡΗΚΖ ΔΡΔΤΝΑ 

 
 
Πεξηγξαθή Γείγκαηνο  
 
Γηα ηελ εχξεζε ησλ δεδνκέλσλ ηεο έξεπλάο καο, ρξεζηκνπνηήζεθε ε βάζε δεδνκέλσλ 
Data Stream, κηα απφ ηηο ζεκαληηθφηεξεο δηεζλψο βάζεηο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεδνκέλσλ. 
Όιεο νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ησλ εηαηξεηψλ, θαζψο θαη ησλ γεληθψλ δεηθηψλ πξνήιζαλ 
απφ εθεί. Σα πξνγξάκκαηα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηελ αλάιπζε θαη ηελ επεμεξγαζία 
ηνπ δείγκαηνο ηεο εξγαζίαο καο είλαη ην Excel θαη ην E-Views . 
 
Ζ κειέηε καο θαιχπηεη φιεο ηηο εηζεγκέλεο λαπηηιηαθέο εηαηξείεο ησλ ακεξηθαληθψλ 
ρξεκαηηζηεξίσλ NASDAQ θαη NYSE γηα ηηο νπνίεο θαηαθέξακε λα ζπιιέμνπκε δεδνκέλα 
γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα απφ 01/2007 έσο 12/2011. ΢πγθεθξηκέλα ζπκπεξηιακβάλνληαη 18 
εηαηξείεο απφ ηνλ NYSE θαη 11 απφ ηνλ NASDAQ. Θεσξήζακε ζσζηφ λα ιάβνπκε ην 
ζπγθεθξηκέλν  ρξνληθφ εχξνο γηα δχν ιφγνπο. Ο πξψηνο ιφγνο είλαη φηη ε έξεπλα ησλ 
Drobetz Schilling & Tegtmeier (2009), θαιχπηεη ηε ρξνληθή πεξίνδν έσο ην 2007 θαη ζέιακε 
λα επαλεμεηάζνπκε ην κνληέιν ηνπο θαη γηα λεφηεξα δεδνκέλα. Ο δεχηεξνο ιφγνο είλαη φηη 
ζέιακε λα ζπκπεξηιάβνπκε ηελ νηθνλνκηθή χθεζε ηνπ 2008.  
 
Δπηπιένλ, ιφγσ ηνπ γεγνλφηνο φηη ν θιάδνο ηεο λαπηηιίαο ρσξίδεηαη ζε ηξεηο ππνθιάδνπο 
(αγνξά μεξνχ θνξηίνπ, αγνξά δεμακελφπινησλ, αγνξά κεηαθνξάο εκπνξεπκάησλ) 
ζεσξήζακε ζθφπηκν λα εμεηάζνπκε ηνπο καθξννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ 
θαζέλαλ ηνπο μερσξηζηά, κηαο θαη ν θάζε ππνθιάδνο έρεη ηα δηθά ηνπ ραξαθηεξηζηηθά θαη 
κπνξεί λα αιιειεπηδξά δηαθνξεηηθά κε ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο πνπ ζα 
ρξεζηκνπνηεζνχλ ζηηο παιηλδξνκήζεηο.  
 
  
΢πλδπαζκόο δηαρξνληθώλ θαη δηαζηξσκαηηθώλ δεδνκέλσλ (panel data) 

Γηα ηελ εμέηαζε ησλ καθξννηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ 
κεηνρψλ ησλ λαπηηιηαθψλ κεηνρψλ ρξεζηκνπνηνχκε έλα κε ηζνξξνπεκέλν (unbalanced) 
ππφδεηγκα πάλει 29 εηαηξεηψλ πνπ ήηαλ εηζεγκέλεο ζηνλ NYSE θαη ζηνλ NASDAQ θαηά ηα 
έηε 2007-2011. ΢ην ππφδεηγκα παλει γίλεηαη αλάιπζε ησλ δεδνκέλσλ κε δχν δηαζηάζεηο, 
ηε δηαζηξσκαηηθή (cross section) θαη ηε ρξνληθή (time series) δηάζηαζε. Σα ηπραία 
δηαζηξσκαηηθά δεδνκέλα γηα κία δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή ζπιιέγνληαη, δεκηνπξγψληαο 
έλα δηαζηξσκαηηθφ δείγκα κίαο ρξνληθήο ζηηγκήο. Ζ δηαδηθαζία επαλαιακβάλεηαη ζε θάζε 
ρξνληθή ζηηγκή θαη δεκηνπξγείηαη έλα ηπραίν δείγκα γηα θάζε δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή. Μηα 
ηέηνηα δεηγκαηνιεςία δεδνκέλσλ απνηειεί κηα αλεμάξηεηε νκαδνπνηεκέλε 
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δηαζηξσκάησζε. ΢ηελ παξνχζα εξγαζία, ε ζπιινγή δεδνκέλσλ αλαθέξεηαη ζε κηα 
ζπγθεθξηκέλε νκάδα ζηνλ ρξφλν – λαπηηιηαθέο εηαηξείεο εηζεγκέλεο ζε NYSE θαη  NASDAQ 
– θαη γη’απηφ αλαθεξφκαζηε ζε κηα ζπγθεθξηκέλε κνξθή νκαδνπνηεκέλεο δηαζηξσκάησζεο 
πνπ νλνκάδεηαη panel data. Σα δεδνκέλα πάλει έρνπλ κηα νξηζκέλε δνκή, ψζηε ε 
παξαηήξεζε δηαζηξσκάησζεο – εηαηξεία – λα ζπλδέεηαη κε ηελ ρξνληθή παξαηήξεζε ζηελ 
νπνία αλαθέξεηαη. Γη’απηφ ην ιφγν δεκηνπξγήζακε έλα αξρείν ζην νπνίν γηα θάζε 
δηαζηξσκαηηθή παξαηήξεζε ππάξρνπλ ηφζεο παξαηεξήζεηο, φζεο θαη νη ρξνληθέο 
παξαηεξήζεηο ζηηο νπνίεο αλαθέξεηαη. Σν ζπλνιηθφ δείγκα ηζνχηαη δειαδή κε ην γηλφκελν 
Ν*Σ (Ν εηαηξείεο επί Σ δηαθνξεηηθέο ρξνληθέο πεξηφδνπο).  

 

Μεζνδνινγία 
 
 ΢ηελ έξεπλά καο πξνζπαζνχκε λα αλαγλσξίζνπκε ηνπο θαζνξηζηηθνχο παξάγνληεο ησλ 
απνδφζεσλ ησλ λαπηηιηαθψλ κεηνρψλ, αλαπηχζζνληαο έλα πνιππαξαγνληηθφ κνληέιν, 
ζχκθσλα κε απηά πνπ πεξηγξάςακε παξαπάλσ. ΢χκθσλα  κε ην CAPM ησλ Sharpe 
(1964), Lintner(1965)  θαη Mossin (1966), ε αλακελφκελε απφδνζε ησλ κεηνρψλ κηαο 
εηαηξείαο, κπνξεί λα εμεγεζεί σο κηα γξακκηθή ζπλάξηεζε ελφο κφλν παξάγνληα θηλδχλνπ, 
δειαδή ηελ αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο.  Δπεθηάζεηο απηνχ ηνπ 
κνληέινπ ρξεζηκνπνηνχλ είηε απνδφζεηο ραξηνθπιαθίσλ (Fama & French 1993, Carhart 
1997), είηε καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο (Chen et al.1986, Ferson & Harvey 1994), ζαλ 
ελδείμεηο (proxies) γηα πξφζζεηεο πεγέο θηλδχλνπ. Θα αθνινπζήζνπκε ηελ ηειεπηαία απηή 
πξνζέγγηζε γηα λα εμεηάζνπκε ηε ζρέζε θηλδχλνπ – απφδνζεο ησλ κεηνρψλ ζηνλ ηνκέα 
ηεο λαπηηιίαο. Πεξηκέλνπκε φηη έλα ζχλνιν παγθφζκησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ 
έρεη επίδξαζε ζηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ζηνλ θιάδν ηεο λαπηηιίαο, πνπ 
δελ κπνξεί λα εμεγεζεί απφ κφλν έλαλ παξάγνληα, απηφλ ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο.  
Σν πιαίζην απνηίκεζεο καο είλαη ζπλεπέο κε ην Arbitrage Pricing Theory (APT) πνπ 
αλαπηχρζεθε απφ ηνπο Ross (1976), Huberman (1982), Chamberlain (1983), Chamberlain 
and Rothschild (1983), θαη Ingersoll (1984), κεηαμχ άιισλ. Σα κνληέια δείρλνπλ φηη νη 
δηεζλείο παξάγνληεο θηλδχλνπ έρνπλ αληίθηππν ζηηο καθξνπξφζεζκεο αλακελφκελεο 
απνδφζεηο θαη ζηηο ηππηθέο απνθιίζεηο ησλ κεηνρψλ θαη φηη κφλν παγθφζκηνη παξάγνληεο 
απνηεινχλ πεγέο ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ. Πξέπεη λα ππνζέζνπκε φηη νη εγρψξηεο 
ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο είλαη ηέιεηα ελζσκαησκέλεο θαη φηη δελ ππάξρνπλ ζηξεβιψζεηο 
απφ θφξνπο θαη θφζηε ζπλαιιαγψλ.  
 Σν ππφδεηγκα πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί γηα λα εμεηάζνπκε ην πξνθίι θηλδχλνπ ησλ 
λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ είλαη απηφ πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ επίζεο θαη Ferson & Harvey (1994). 
Σν ππφδεηγκά ηνπο ππνζέηεη φηη ε ππεξβάιινπζα απφδνζε κηαο κεηνρήο θαζνξίδεηαη απφ k 
παξάγνληεο θηλδχλνπ :  

  

                      
 
                                                     (1) 

Όπνπ rit είλαη ε ζπλερψο αλαηνθηδφκελε ππεξβάιινπζα απφδνζε ηεο λαπηηιηαθήο κεηνρήο i 
(ε ππεξβάιινπζα απφδνζε νξίδεηαη σο ε απφδνζε ηεο κεηνρήο κείνλ ην επηηφθην 
κεδεληθνχ θηλδχλνπ) κε κεδεληθφ αζθάιηζηξν θηλδχλνπ (risk free rate) γηα ηελ πεξίνδν απφ 
t-1 έσο ηελ t, βit είλαη νη ζπληειεζηέο επαηζζεζίαο ησλ παξαγφλησλ θηλδχλνπ Fit, θαη uit  είλαη 
ν κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο ή ηα θαηάινηπα.  
Οη κεηαβιεηέο πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε είλαη νη απνδφζεηο (εμαξηεκέλεο θαη αλεμάξηεηεο 
κεηαβιεηέο) πνπ  ζα βξεζνχλ απφ ηνλ ηχπν :  
 

  
        

    
                                                                                   (2) 
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Υξεζηκνπνηψληαο ινγαξίζκνπο ζηαζεξνπνηνχκε ηηο δηαθπκάλζεηο θαη κεηψλνπκε ηηο 
επηπηψζεηο ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο.  
 
Οη κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζην πνιππαξαγνληηθφ καο κνληέιν γηα ηνλ 
θαζνξηζκφ ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ, πξνέξρνληαη απφ έλαλ ζπλδπαζκφ ησλ 
καθξννηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ πνπ θάλεθε φηη έρνπλ πνιχ ηζρπξή επεμεγεκαηηθή 
ηθαλφηεηα φζνλ αθνξά ηελ πξνζθνξά θαη ηελ δήηεζε ζηελ λαπηηιία θαη ζπλεπψο ζηηο 
επηδφζεηο ησλ ηηκψλ ησλ λαπηηιηαθψλ κεηνρψλ, θαη ησλ καθξννηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ 
πνπ βξέζεθαλ φηη είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί ζε πξνεγνχκελεο έξεπλεο, πνπ 
πεξηγξάθεθαλ παξαπάλσ.  
΢πγθεθξηκέλα νη παξάγνληεο πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ ζηελ έξεπλά καο θαίλνληαη ζηελ 
παξαθάησ εμίζσζε : 
 
 
                            ,              ,       ,       ,     , 

      ,      ,       ,       ,       ,       ,        ,                    
      )                                                                                                                                           (3) 

 

 Όπνπ : 
 
     : είλαη νη κεληαίεο ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο ηνπ δείρηε ρξεκαηηζηεξίνπ MSCI 
World(Morgan Stanley Capital International) πνπ πεξηέρεη πάλσ απφ 6000 κεηνρέο 
παγθνζκίσο θαη ρξεζηκνπνηείηαη ζπρλά σο θνηλφ ζεκείν αλαθνξάο γηα ηα δηεζλή κεηνρηθά 
θεθάιαηα. Ο δείθηεο απηφο πεξηιακβάλεη κεηνρέο απφ 24 ρψξεο ηνπ θφζκνπ αιιά απνθιείεη 
αλαδπφκελεο νηθνλνκίεο, θαζηζηψληαο ηνλ ιηγφηεξν παγθφζκην απ’νηη αλαθέξεηαη ην φλνκά 
ηνπ. Έλαο ζρεηηθφο δείθηεο ν MSCI All Country World Index(ACWI), ελζσκάησζε ηφζν ηηο 
αλαδπφκελεο φζν θαη ηηο αλαπηπγκέλεο ρψξεο. Υξεζηκνπνηήζακε ηνλ MSCI World ζαλ πην 
γεληθφ δείθηε αληί λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηνλ δείθηε ηνπ Ακεξηθαληθνχ ρξεκαηηζηεξίνπ 
NYSE ή ηνλ S&P 500 ή θάπνηνλ άιινλ δείθηε απφ ηηο Ζ.Π.Α. κηαο θαη φπσο παξαηεξνχκε 
ζην δηαγξάκκαηα πνπ θαίλεηαη ζην παξάξηεκα 1, πνπ απεηθνλίδεη ηηο ηηκέο ησλ δεηθηψλ  
MSCI World θαη S&P 500 απφ 1/2007 έσο 12/2011, νη δχν δείθηεο θηλνχληαη παξάιιεια.  
 
      : είλαη νη κεληαίεο ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο ηνπ δείθηε WTI (West Texas Intermediate), 
πνπ  είλαη έλαο απφ ηνπο δείθηεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη σο ζεκείν αλαθνξάο γηα ηελ 
ηηκνιφγεζε ηνπ πεηξειαίνπ θαη κεηξηέηαη ζε US$/bbl (δνιάξηα πξνο βαξέιη). Οη ηηκέο ηνπ 
πεηξειαίνπ έρεη βξεζεί ζε πνιιέο απφ πξνεγνχκελεο έξεπλεο φηη αιιειεπηδξνχλ κε ηηο 
απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ. Σν εξψηεκα είλαη πξνο πνηα 
θαηεχζπλζε. Δίλαη ζεηηθή ή αξλεηηθή ε κεηαμχ ηνπο ζρέζε; Όπσο θάλεθε θαη απφ ηελ 
βηβιηνγξαθηθή αλάιπζε παξαπάλσ, νη απφςεηο θαη ηα επξήκαηα δηίζηαληαη.  
 
 
     : είλαη νη κεληαίεο ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο Δπξψ 
πξνο Γνιάξην. Μηαο θαη νη εηαηξείεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζην δείγκα ζπλαιιάζζνληαη ζηα 
ακεξηθαληθά ρξεκαηηζηήξηα, ρξεζηκνπνηήζακε ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο πνπ αθνξνχλ ηηο 
G10 βηνκεραληθέο ρψξεο (Βέιγην, Καλαδάο, Γαιιία, Γεξκαλία, Ηηαιία, Ηαπσλία, Οιιαλδία, 
΢νπεδία, Διβεηία, Ζλ.Βαζίιεην) έλαληη ηνπ δνιαξίνπ φπσο εθαξκφζηεθε θαη ζηελ κειέηε 
ησλ Grammenos and Arcoulis (2002). Μηαο θαη ην δείγκα καο μεθηλάεη απφ ην 2007 , ην  
λφκηζκα ησλ Δπξσπατθψλ ρσξψλ πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί είλαη ην επξψ. Δπίζεο ζα 
ρξεζηκνπνηήζνπκε ηηο κεληαίεο ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο  ησλ ηζνηηκηψλ γηα ηα ηνπηθά 
λνκίζκαηα ηεο Ηαπσλίαο (      ) ηνπ Καλαδά (      ),  ηεο ΢νπεδίαο (        ), θαη 
ηεο Διβεηίαο (        ) . 
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       : είλαη νη κεληαίεο ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο ηνπ δείθηε Baltic Dry Index 
      : είλαη νη κεληαίεο ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο ηνπ δείθηε Baltic Clean Tanker Index 
       : είλαη νη κεληαίεο ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο ηνπ δείθηε Baltic Dirty Tanker Index 
      : είλαη νη κεληαίεο ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο ηνπ δείθηε Baltic Capesize Index 
     : είλαη νη κεληαίεο ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο ηνπ δείθηε Baltic Handysize Index 
      : είλαη νη κεληαίεο ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο ηνπ δείθηε Baltic Panamax Index 
      : είλαη νη κεληαίεο ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο ηνπ δείθηε Baltic Supramax Index 
 
 
 
      : είλαη νη κεληαίεο ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο ηνπ δείθηε βηνκεραληθήο παξαγσγήο γηα 
ηηο G7 ρψξεο αιιά θαη ηελ Κίλα      . Ο δείθηεο βηνκεραληθήο παξαγσγήο είλαη έλαο 
νηθνλνκηθφο δείθηεο πνπ κεηξά ηελ πξαγκαηηθή απφδνζε ηεο παξαγσγήο φισλ ησλ 
θιάδσλ ηεο βηνκεραλίαο εθηφο ησλ θαηαζθεπψλ.  

 
 
 
                   : είλαη νη κεληαίεο ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο ησλ ηηκψλ δηαθφξσλ 
πξντφλησλ φπσο ν άλζξαθαο, ηα ηξφθηκα θαη ηα κεηαιιεχκαηα. Ζ είζνδνο απηψλ ησλ 
κεηαβιεηψλ μερσξίδεη γηα ηηο επηπηψζεηο ηνπο ζηε δήηεζε γηα ζαιάζζηεο κεηαθνξέο. Όπσο 
αλαθέξακε θαη παξαπάλσ ηα αγαζά απηά είλαη ηα πην ζπρλά  εκπνξεχζηκα πξντφληα 
παγθνζκίσο.  
 

 
΢ην παξάξηεκα παξνπζηάδνληαη δηαγξάκκαηα κε ηελ πνξεία ησλ ηηκψλ ησλ αλεμάξηεησλ 
απηψλ κεηαβιεηψλ γηα ηα έηε 2007-2011.  
 
΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα παξνπζηάδνληαη νη εηαηξίεο πνπ ζπκπεξηιακβάλνληαη ζην δείγκα 
καο, θαηεγνξηνπνηεκέλεο αλά θιάδν ζηνλ νπνίν δξαζηεξηνπνηνχληαη. Δπηπιένλ 
παξνπζηάδνληαη πιεξνθνξίεο γηα ην ρξεκαηηζηήξην ζην νπνίν δξαζηεξηνπνηνχληαη θαη ε 
θεθαιαηνπνίεζή ηνπο.  

 

 

Πίλαθαο 20 
Καηεγνξηνπνίεζε εηαηξεηώλ δείγκαηνο αλά θιάδν δξαζηεξηνπνίεζεο 

 

ΔΣΑΗΡΔΗΑ Stock Exchange Market 

Κεθαιαηνπνίεζε 
12/2012   (million 

dollars) 

TANKER MARKET 
  Aegean Marine Petroleum* NYSE 188,62 

B&H Ocean Carriers NASDAQ 111,10 

Capital Product Partners* NASDAQ 516,09 

DHT Maritime NYSE 38,95 

Stealthgas* NASDAQ 187,43 
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Knightbridge NASDAQ 152,98 

NewLead Holdings Ltd.* NASDAQ 14,13 

Nordic American NYSE 493,17 

Omega Navigation Enterprices 
Inc.* NASDAQ 7,56 

Overseas Shipholding Group NYSE 34,62 

Top Ships Inc.* NASDAQ 19,36 

Tsakos Energy Navigation* NYSE 235,3 

   DRY BULK MARKET 
  Dianna Shipping* NYSE 676,58 

Dryships* NASDAQ 914,41 

Eagle Bulk Shipping NASDAQ 35,32 

Euroseas Ltd* NASDAQ 49,28 

Excel Maritime Carriers Ltd* NYSE 57,24 

Freeseas* NASDAQ 2,83 

Genco Shipping & Trading Ltd NYSE 173,68 

Kirby Corporation NYSE 3500 

Navios Maritime Holdings Inc.* NYSE 379,52 

NewLead Holdings Ltd.* NASDAQ 14,13 

Rand Logistics Inc. NASDAQ 121,6 

Ship Finance International NYSE 1370 

Ultrapetrol Bahamas NASDAQ 57,32 

   CONTAINERS MARKET 
  Danaos Corporation* NYSE 350,73 

Euroseas Ltd* NASDAQ 49,28 

Horizon Lines Inc. NYSE 50,27 

International Shipholding 
Corp. NYSE 127,13 

Matson NYSE 1110 

Seaspan Corporation NYSE 1110 

Ship Finance International NYSE 1370 
*Οη ζπγθεθξηκέλεο λαπηηιηαθέο εηαηξείεο είλαη ειιεληθψλ ζπκθεξφλησλ 

 

 

 

Ζ πεξηγξαθηθή ζηαηηζηηθή (descriptive statistics) ησλ απνδφζεσλ θάζε κίαο εηαηξείαο 

θαίλεηαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα : 
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Πίλαθαο 21 
Πεξηγξαθηθή ζηαηηζηηθή απνδόζεσλ κεηνρώλ λαπηηιηαθώλ εηαηξεηώλ δείγκαηνο 

(1/2007-12/2011) 
 

ΔΣΑΗΡΔΗΔ΢ Mean 
Std 

Deviation Skewness Kurtosis Observations 

AEGEAN MARINE 
PTL.NET. -0,021806 0,200296 -0,604875 4,875155 59 

B+H OCEAN 
CARRIERS -0,033016 0,228786 -0,540154 5,437446 60 

CAPITAL PRODUCT 
PARTNERS -0,026198 0,143604 -0,594003 3,794800 56 

DANAOS -0,031918 0,203239 -1,315423 5,879397 60 

DHT HOLDINGS -0,047728 0,160202 -1,264829 5,980248 60 

DIANA SHIPPING -0,011461 0,184186 -0,796591 7,38761 60 

DRYSHIPS -0,030886 0,353904 -1,503022 9,875065 60 

EAGLE BULK 
SHIPPING -0,045434 0,249938 -0,956459 7,27444 60 

EUROSEAS -0,01662 0,159505 -0,437431 4,402254 60 

EXCEL MARITIME 
CARRIERS -0,033263 0,309406 -0,972605 5,464179 60 

FREESEAS -0,053598 0,260863 0,182979 5,083108 60 

GENCO SHIP.& TRDG. -0,019725 0,263669 -1,000952 7,548553 60 

HORIZON LINES -0,079589 0,287044 -1,269358 5,744228 60 

INTL.SHIPHLDG. 0,005734 0,121121 -0,154461 2,997034 60 

KIRBY 0,009289 0,116148 -0,51051 5,713061 60 

KNIGHTBRIDGE TKRS. -0,008909 0,125659 -0,710669 3,952598 60 

MATSON -0,002429 0,116951 -0,502243 4,393220 59 

NAVIOS MARITIME 
HDG. -0,007273 0,246020 -0,44384 4,025685 60 

NEWLEAD HOLDINGS -0,086498 0,281361 -0,235461 4,554863 60 

NORDIC 
AMER.TANKERS -0,017114 0,104802 -0,203416 4,471398 60 

OMEGA 
NAV.ENTS.CL.A -0,070442 0,182980 -1,269561 5,191541 60 

OVERSEAS 
SHIPHLDG.GP. -0,029197 0,150285 -0,266103 3,234231 60 

RAND LOGISTICS -0,000695 0,109939 1,037367 6,284733 60 

SEASPAN -0,012784 0,179322 1,051145 6,185693 60 

SHIP FINANCE INTL. -0,013357 0,149710 -1,173403 6,240731 60 

STEALTH GAS -0,018324 0,165883 -1,190779 7,827202 60 

TOP SHIPS -0,068830 0,252086 -0,267174 5,610694 60 

TSAKOS ENERGY NAV. -0,025219 0,125118 -0,518408 3,466514 60 

ULTRAPETROL 
BAHAMAS -0,025564 0,196620 -0,26172 3,549350 60 
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Γηάγξακκα 14 
Μεληαίεο απνδόζεηο κεηνρώλ λαπηηιηαθώλ εηαηξεηώλ 

 

 

Πίλαθαο 22 
΢πζρεηίζεηο κεηαμύ ησλ Ναπηηιηαθώλ Γεηθηώλ 

 
Correlation 
Matrix for 

Baltic 
Indices BDI BCAP BDCT BDDT BHAN BPAN BSUP 

BDI 1             

BCAP 0,944625 1           

BDCT 0,131452 0,068065 1         

BDDT 0,17242 0,134597 0,554589 1       

BHAN 0,815769 0,635074 0,228692 0,215576 1     

BPAN 0,934969 0,808033 0,153197 0,132613 0,802847 1   

BSUP 0,843357 0,645734 0,198958 0,175554 0,948357 0,844515 1 
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Ο πίλαθαο ζπζρεηίζεσλ - απηνζπζρεηίζεσλ γηα ηνπο BALTIC Γείθηεο δείρλεη φηη ππάξρεη 
απηνζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ (BDI- BCAP), (BDI- BHAN), (BDI- BPAN), (BDI- BSUP), 
(BCAP- BHAN), (BCAP- BPAN), (BCAP- BSUP), (BHAN- BPAN), (BHAN- BSUP), (BPAN- 
BSUP). 

Γη’απηφλ ηνλ ιφγν , κε ζθνπφ λα κεηψζνπκε ηελ απηνζπζρέηηζε ζηηο ηηκέο ηνπ δείγκαηνο, ζα 
εηζάγνπκε ζηελ εμίζσζε ηεο παιηλδξφκεζεο κφλν ηξεηο απφ ηνπο επηά δείθηεο θαη 
ζπγθεθξηκέλα ηνλ BDI, ηνλ BDCT θαη ηνλ BDCT. 

 

Ζ πεξηγξαθηθή ζηαηηζηηθή (descriptive statistics) ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ θαίλεηαη 
ζηνλ παξαθάησ πίλαθα : 

Πίλαθαο 23 
Πεξηγξαθηθή ζηαηηζηηθή αλεμάξηεησλ κεηαβιεηώλ δείγκαηνο (1/2007-12/2011) 

 

ΔΣΑΗΡΔΗΔ΢ Mean Std Deviation Skewness Kurtosis Observations 

BCT -0,004972 0,161734 0,021730 3,046782 60 

BDI -0,014215 0,301078 -1,323222 7,873691 60 

BDT -0,003685 0,208926 -0,891252 5,134021 60 

IPCHINA -0,000136 0,017080 0,578698 4,858864 60 

IPG7 -0,000884 0,012090 -1,613981 5,662073 60 

MSCI 0,006122 0,102443 2,906559 19,28126 60 

OIL 0,0007621 0,112802 -0,962683 5,697263 60 

USCAN 0,002023 0,034387 -0,388401 3,983303 60 

USEU 0,000167 0,037003 -0,224074 3,528316 60 

USSWED -0,000002 0,046532 -0,00828 3,303809 60 

USSWISS 0,004405 0,041645 -0,370831 5,531527 60 

USYEN 0,006571 0,029188 -0,650375 3,833546 60 

COAL 0,013461 0,098818 -0,176960 6,472389 60 

METAL 0,001362 0,067815 -0,488252 3,50577 60 

FOOD 0,005707 0,042278 -1,246372 63523467 60 
 

 

Θεσξεηηθή επηζθόπεζε ησλ ρξνλνινγηθώλ ζεηξώλ 

 

Σν γξακκηθό κνληέιν θαη νη ππνζέζεηο ηνπ 

Σν πνιιαπιφ γξακκηθφ κνληέιν παιηλδξφκεζεο ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα κειεηήζεη ηε ζρέζε 
κεηαμχ κηαο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο θαη δηαθφξσλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ. Ζ γεληθή 
κνξθή ηνπ  γξακκηθνχ κνληέινπ παιηλδξφκεζεο είλαη :  

                                                                                     (4) 

φπνπ ην y είλαη ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή , νη ρ1 ...ρθ  είλαη νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο θαη νη 
δείθηεο i είλαη νη n παξαηεξήζεηο ηνπ δείγκαηνο. Ζ εμίζσζε θαιείηαη ζπλήζσο πιεζπζκηαθή 
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εμίζσζε παιηλδξφκεζεο ηνπ y πάλσ ζηα ρ1 ...ρθ  . Σν y είλαη απηφ πνπ παιηλδξνκείηαη θαη 
ηα ρθ  είλαη νη παιηλδξνκεηέο ή ζπκκεηαβιεηέο. Ο φξνο  ε είλαη ε ηπραία δηαηαξαρή, ε νπνία 
νλνκάδεηαη έηζη επεηδή «δηαηαξάζζεη» κηα εηδάιισο ζηαζεξή ζρέζε. Ζ ηηκή ηνπ ε εμαξηάηαη 
απφ ηελ ππνθείκελε θαηαλνκή πηζαλφηεηαο. Ζ δηαηαξαρή ή αιιηψο ζθάικα πξνθχπηεη γηα 
δηάθνξνπο ιφγνπο. Σα ζθάικαηα εκθαλίδνληαη επεηδή ην κνληέιν είλαη κηα απινπνίεζε ηεο 
πξαγκαηηθφηεηαο. Αλ απηέο νη παξαιεθζείο επηδξάζεηο είλαη κηθξέο, είλαη ινγηθφ λα 
ππνζέηνπκε φηη ην ζθάικα είλαη ηπραίν.  

Έρνπλ δηαηππσζεί νη εμήο ππνζέζεηο γηα ηα ζθάικαηα θαη ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο : 

 

1. Ο ζηνραζηηθφο φξνο     είλαη ηπραία κεηαβιεηή 
2. Ζ καζεκαηηθή ειπίδα ησλ ζθαικάησλ είλαη ίζν κε ην κεδέλ Δ(εi)=0 

3. Ζ δηαθχκαλζε ησλ ζθαικάησλ V(   ) παξακέλεη ζηαζεξή θαη ίζε κε ζη
2   

4. Ζ ζπλδηαθχκαλζε ησλ ζθαικάησλ Cov(         είλαη ίζε κε ην κεδέλ, δειαδή ηα 
ζθάικαηα φηαλ ιακβάλνληαη αλά δχν, είλαη αζπζρέηηζηα κεηαμχ ηνπο  

5. Γελ ππάξρεη ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ ζθαικάησλ θαη ησλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ, 
δειαδή Cov(         =0 

6. Σα ζθάικαηα        αθνινπζνχλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή κε κέζν κεδέλ θαη ζηαζεξή 
δηαθχκαλζε,      ~Ν(0,ζ

2)    
7. Γελ ππάξρνπλ γξακκηθέο ζρέζεηο κεηαμχ ησλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ, δελ 

ππάξρεη δειαδή πνιπζπγγξακηθφηεηα.           

 

Έιεγρνο ζηαζηκόηεηαο (Unit Root Test) 

΢ην πιαίζην ηεο δηεμαγσγήο ειέγρσλ αηηηφηεηαο ηχπνπ Granger εμεηάδνπκε ηηο ζρέζεηο πνπ 
αλαπηχζζνληαη κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ θαηά ηελ εμεηαδφκελε ρξνληθή πεξίνδν. Οη 
ζπγθεθξηκέλνη έιεγρνη είλαη ηδηαίηεξα επαίζζεηνη ζηελ χπαξμε κε ζηαζηκνηήησλ. Οη 
Granger(1969) θαη  Geweke  et.al. (1983) ραξαθηεξηζηηθά αλαθέξνπλ φηη ε αμηνπηζηία ηνπ 
ειέγρνπ αηηηφηεηαο θαηά Granger κεηψλεηαη εάλ νη ρξνλνζεηξέο πνπ ζπκκεηέρνπλ ζε απηφλ 
δελ είλαη ζηάζηκεο. ΢πλεπψο ε ζηαζηκφηεηα κηαο ρξνλνινγηθήο ζεηξάο απνηειεί έλα απφ ηα 
ζεκειηψδε ραξαθηεξηζηηθά ηεο θαη είλαη αλαγθαίν λα ειεγρζεί, αθνχ ηα πεξηζζφηεξα 
ζηάζηκα κνληέια ιεηηνπξγνχλ κε βάζε ηελ ππφζεζε φηη ε δηαδηθαζία πνπ δεκηνπξγεί ηε 
ζεηξά είλαη ζηάζηκε. ΢πγθξηηηθέο κειέηεο πνπ βαζίδνληαη ηφζν ζε ζεσξεηηθέο έξεπλεο φζν 
θαη ζε απνηειέζκαηα πξνζνκνηψζεσλ, ππνζηεξίδνπλ φηη εάλ νη ρξνλνζεηξέο πνπ 
κειεηψληαη δελ είλαη ζηάζηκεο, ε εθηίκεζε ππνδεηγκάησλ ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ κε ηε 
κέζνδν εθηίκεζεο ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (OLS), δίλεη εθηηκεηέο πνπ δελ έρνπλ ηα 
επηζπκεηά ραξαθηεξηζηηθά, δειαδή δελ είλαη «blue»(best linear unbiased estimator).  
΢ηάζηκε είλαη κηα ρξνλνινγηθή ζεηξά πνπ παξακέλεη δηαρξνληθά ζε θαηάζηαζε ηζνξξνπίαο 
γχξσ απφ ηνλ ίδην κέζν  θαη ηαπηφρξνλα έρεη ζηαζεξή δηαθχκαλζε, ελψ ε ζπλδηαθχκαλζε 
κεηαμχ ησλ ηηκψλ ηεο ζε δχν ρξνληθά ζεκεία εμαξηάηαη κφλν απφ ηελ απφζηαζε απηψλ ησλ 
ζεκείσλ θαη φρη απφ ηνλ ίδην ηνλ ρξφλν. Γειαδή ηζρχεη : 

Ο κέζνο είλαη ζηαζεξφο :               E(Yt )= κ 

Ζ δηαθχκαλζε είλαη ζηαζεξή:     Var(Yt) = ζ
2  

Ζ ζπλδηαθχκαλζε, γηα s πεξηφδνπο, 
Πνπ είλαη ε απφζηαζε, είλαη ζηαζεξή :   Cov(Yt , Yt-s) 
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Γεληθά κηα ρξνλνινγηθή ζεηξά νλνκάδεηαη ζηάζηκε αλ κπνξεί λα ζεσξεζεί ζαλ δεηγκαηηθή 
πξαγκαηνπνίεζε κηαο ζηνραζηηθήο δηαδηθαζίαο.  ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα νη πεξηζζφηεξεο 
ρξνλνινγηθέο ζεηξέο παξνπζηάδνπλ βξαρπρξφληα, κεζνρξφληα ή καθξνρξφληα ηάζε, ή 
επνρηθφηεηα, ή άιιεο θπθιηθέο δηαθπκάλζεηο θαη ζπλεπψο δελ είλαη δπλαηφ λα 
ραξαθηεξηζζνχλ ζηάζηκεο.  
Οη νηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο είλαη ζπλήζσο αζηαζείο (κε ζηάζηκεο), δειαδή ν κέζνο θαη ε 
δηαθχκαλζε κεηαβάιινληαη ζην ρξφλν θαη παξνπζηάδνπλ δηαρξνληθή κεηαβνιή. Όηαλ απηέο 
νη κεηαβιεηέο ρξεζηκνπνηεζνχλ ζε έλα ππφδεηγκα παιηλδξφκεζεο ηφηε ππάξρεη ε 
πηζαλφηεηα ηεο πιαζκαηηθήο παιηλδξφκεζεο θαη θαηά ζπλέπεηα, δεκηνπξγείηαη πξφβιεκα 
κε ηελ αλάιπζε θαη ηελ εξκελεία ηνπο. πξνο ηνχην, πξέπεη πξσηίζησο λα δηελεξγεζεί 
έιεγρνο ζηαζηκφηεηαο ησλ ππφ εμέηαζε κεηαβιεηψλ. ΢εκεηψλεηαη φηη ε κεηαηξνπή κηαο 
ζεηξάο απφ κε ζηάζηκε ζε ζηάζηκε κπνξεί λα γίλεη κέζσ θάπνησλ 
κεηαζρεκαηηζκψλ(Transformations) ησλ ζηνηρείσλ ηεο ζεηξάο. Οη γλσζηφηεξνη κεραληζκνί 
είλαη ν κεηαζρεκαηηζκφο ησλ Granger & Hughes (1971) , ησλ Box  & Jenkins(1976) θαη ηνπ 
Wallis(1987). 
 
Γηα ηνλ έιεγρν ζηαζηκφηεηαο ππνζέηνπκε φηη κηα ρξνλνινγηθή ζεηξά πεξηγξάθεηαη 
ζχκθσλα κε ηελ αθφινπζε ζρέζε :   

 

                                                                                                   (5) 

΢ηε ζπλέρεηα αθαηξνχκε ηελ Yt-1 θαη απφ ηα δχν κέιε ηεο άλσ ζρέζεο θαη πξνζζέηνπκε θαη 
αθαηξνχκε ηελ           .Έηζη ε ζηαζηκφηεηα ή κε ηεο κεηαβιεηήο       θξίλεηαη απφ ην 

απνηέιεζκα ηνπ ζηαηηζηηθνχ ειέγρνπ,κε ηελ ζηαηηζηηθή t ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο 
δ=0(φπνπ δ=β1 + β2 +...+ βξ-1), ε νπνία αλαθέξεηαη ζηελ χπαξμε ηεο κνλαδηαίαο ξίδαο.  

Ζ0   : δ=0   ( t-statistic ADF > θξίζηκε ηηκή νπφηε ε ρξνληθή ζεηξά δελ είλαη ζηάζηκε θαη άξα 
ππάξρεη κνλαδηαία ξίδα) 

Ζ1   : δ<0   ( t-statistic ADF < θξίζηκε ηηκή νπφηε ε ρξνληθή ζεηξά είλαη ζηάζηκε θαη άξα δελ 
ππάξρεη κνλαδηαία ξίδα) 

 

Δάλ γίλεη απνδερηή ε κεδεληθή ππφζεζε, δειαδή εάλ γίλεη δεθηφ φηη ε ρξνλνινγηθή ζεηξά Yt 
δελ είλαη ζηάζηκε, ηφηε ζα δηελεξγεζεί ν ίδηνο έιεγρνο γηα ηελ πξψηε δηαθνξά ηεο ,δειαδή :  

            

 

΢ηελ πεξίπησζε πνπ απνξξηθζεί ε κεδεληθή ππφζεζε θαη ε πξψηε δηαθνξά ηεο Yt  είλαη 
ζηάζηκε, ηφηε ε κεηαβιεηή είλαη νινθιεξσκέλνπ πξψηνπ βαζκνχ Η(1).   

Ο έιεγρνο ζηαζηκφηεηαο ησλ ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ ηνπ δείγκαηνο, πξαγκαηνπνηήζεθε 
ζχκθσλα κε ηνλ επαπμεκέλν έιεγρν ησλ Dickey & Fuller(1981) (Augmented Dickey-Fuller 
Test-ADF Test). Με ην ADF Test ειέγρνπκε ηε κεδεληθή ππφζεζε, δειαδή φηη ε 
ρξνλνζεηξά έρεη κνλαδηαία ξίδα έλαληη ηεο ελαιιαθηηθήο ππφζεζεο φηη δελ ππάξρεη 
κνλαδηαία ξίδα, ελψ θάζε θνξά εμεηάδεηαη εάλ ζηνπο ειέγρνπο ζα πξέπεη λα 
ζπκπεξηιεθζνχλ ζηαζεξά ή/θαη ηάζε. Δάλ ε ζηαζεξά ή/θαη ηάζε είλαη ζηαηηζηηθά 
ζεκαληηθέο, ηφηε ηηο ιακβάλνπκε ππ’ φςηλ ζηνλ έιεγρν, δηαθνξεηηθά απηέο παξαιείπνληαη.  



 
67 

 

΢πγθξίλνληαο ηελ ηηκή ηνπ t-statistic πνπ πξνθχπηεη κε ηελ θαηάιιειε θξηηηθή ηηκή πνπ 
ππάξρεη ζηνπο πίλαθεο ησλ Dickey-Fuller, δερφκαζηε ή απνξξίπηνπκε ηελ κεδεληθή 
ππφζεζε. Ζ κεδεληθή ππφζεζε ηεο κνλαδηαίαο ξίδαο απνξξίπηεηαη φηαλ ε απφιπηε ηηκή ηνπ 
ππνινγηζκέλνπ κέζσ ηνπ ADF ηεζη, t-statistic είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ απφιπηε ηεο 
θξηηηθήο ηηκήο. Απφ ηα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ ζπκπεξαίλεηαη φηη ην probability (p-value) 
γηα ηηο ρξνλνινγηθέο ζεηξέο ηνπ δείγκαηνο φηαλ ιακβάλνπκε ηηο ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο 
είλαη κηθξφηεξν ηνπ 1% (p-value<0.01) θαη ζπλεπψο ε πξαγκαηνπνίεζε ηνπ δείγκαηνο δελ 
ππνζηεξίδεη θαζφινπ ηε κεδεληθή ππφζεζε Ζ0 . Ωο εθ ηνχηνπ θαη νη ρξνλνινγηθέο ζεηξέο 
ηνπ δείγκαηνο είλαη ζηάζηκεο.  

Πίλαθαο 24 
Έιεγρνο ζηαζηκόηεηαο ησλ εμαξηεκέλσλ κεηαβιεηώλ κε ηελ κέζνδν Augmented 

Dickey Fuller (ινγαξηζκηθέο απνδόζεηο) 
 

Μεηαβιεηέο Observations T-statistic p-value 

AEGEAN MARINE 
PTL.NET. 56 -3,552666 0,00000 

B+H OCEAN 
CARRIERS 57 -3,550396 0,00000 

CAPITAL PRODUCT 
PARTNERS 53 -3,560019 0,00000 

DANAOS 56 -3,552666 0,00000 

DHT HOLDINGS 57 -3,550396 0,00000 

DIANA SHIPPING 56 -3,552666 0,00000 

DRYSHIPS 56 -3,552666 0,00000 

EAGLE BULK 
SHIPPING 56 -3,552666 0,00000 

EUROSEAS 57 -3,550396 0,00000 

EXCEL MARITIME 
CARRIERS 56 -3,552666 0,00000 

FREESEAS 57 -3,550396 0,00000 

GENCO SHIP.& TRDG. 56 -3,552666 0,00000 

HORIZON LINES 55 -3,555023 0,00000 

INTL.SHIPHLDG. 57 -3,550396 0,00000 

KIRBY 56 -3,552666 0,00000 

KNIGHTBRIDGE TKRS. 56 -3,552666 0,00000 

MATSON 56 -3,552666 0,00000 

NAVIOS MARITIME 
HDG. 56 -3,552666 0,00000 

NEWLEAD HOLDINGS 57 -3,550396 0,00000 

NORDIC 
AMER.TANKERS 57 -3,550396 0,00000 

OMEGA 
NAV.ENTS.CL.A 56 -3,552666 0,00000 

OVERSEAS 
SHIPHLDG.GP. 56 -3,552666 0,00000 

RAND LOGISTICS 55 -3,555023 0,00000 

SEASPAN 55 -3,555023 0,00000 

SHIP FINANCE INTL. 56 -3,552666 0,00000 
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STEALTH GAS 56 -3,552666 0,00000 

TOP SHIPS 56 -3,552666 0,00000 

TSAKOS ENERGY NAV. 56 -3,552666 0,00000 

ULTRAPETROL 
BAHAMAS 57 -3,550396 0,00000 

  *t-statistics : critical value at 1% significance level 

Πίλαθαο 25 
Έιεγρνο ζηαζηκόηεηαο ησλ ρξνλνινγηθώλ ζεηξώλ κε ηε κέζνδν Augmented Dickey 

Fuller γηα ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο (ινγαξηζκηθέο απνδόζεηο) 
  

Μεηαβιεηέο Observations T-statistic p-value 

BCT 55 -7,251601 0,00000 

BDI 57 -8,237934 0,00000 

BDT 57 -10,58686 0,00000 

IPCHINA 56 -8,124687 0,00000 

IPG7 58 -10,31029 0,00000 

MSCI 56 -8,829258 0,00000 

OIL 58 -11,70564 0,00000 

USCAN 56 -8,731161 0,00000 

USEU 57 -10,9307 0,00000 

USSWED 56 -7,778866 0,00000 

USSWISS 57 -11,89656 0,00000 

USYEN 58 -12,54855 0,00000 

COAL 57 -12,76153 0,00000 

METAL 57 -10,62117 0,00000 

FOOD 57 -9,732929 0,00000 
  *t-statistics : critical value at 1% significance level 

Γηα λα θαηαιήμνπκε ζηα παξαπάλσ απνηειέζκαηα (ζηαζηκφηεηα), πήξακε φπσο 
αλαθέξακε μαλά ηηο απνδφζεηο ησλ εμαξηεκέλσλ αιιά θαη ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ. 
Γηα λα απνδείμνπκε ηψξα φηη ρσξίο ηελ ρξήζε ησλ ινγαξίζκσλ αιιά ιακβάλνληαο 
θαηεπζείαλ ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ θαη ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ δελ ζα είρακε 
ζηαζηκφηεηα παξαζέηνπκε ηνπο παξαθάησ πίλαθεο, φπνπ απνδεηθλχεηαη φηη ην p-
value>0,01 θαη άξα έρνπκε απνδνρή ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο. 

Πίλαθαο 26 
Έιεγρνο ζηαζηκόηεηαο ησλ εμαξηεκέλσλ κεηαβιεηώλ κε ηελ κέζνδν Augmented 

Dickey Fuller  

Μεηαβιεηέο Observations T-statistic p-value 

AEGEAN MARINE PTL.NET. 58 -3,548208 0,41020 

B+H OCEAN CARRIERS 59 -3,546099 0,75060 

CAPITAL PRODUCT PARTNERS 56 -3,552666 0,49830 

DANAOS 59 -3,546099 0,80720 

DHT HOLDINGS 59 -3,546099 0,63950 

DIANA SHIPPING 59 -3,546099 0,59380 

DRYSHIPS 59 -3,546099 0,73380 
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EAGLE BULK SHIPPING 59 -3,546099 0,82420 

EUROSEAS 59 -3,546099 0,71750 

EXCEL MARITIME CARRIERS 59 -3,546099 0,64250 

FREESEAS 59 -3,546099 0,82260 

GENCO SHIP.& TRDG. 59 -3,546099 0,73480 

HORIZON LINES 56 -3,552666 0,22190 

INTL.SHIPHLDG. 59 -3,546099 0,04460 

KIRBY 59 -3,546099 0,72950 

KNIGHTBRIDGE TKRS. 59 -3,546099 0,59590 

MATSON 59 -3,546099 0,47680 

NAVIOS MARITIME HDG. 59 -3,546099 0,54910 

NEWLEAD HOLDINGS 59 -3,546099 0,46010 

NORDIC AMER.TANKERS 59 -3,546099 0,86510 

OMEGA NAV.ENTS.CL.A 54 -3,557472 0,32600 

OVERSEAS SHIPHLDG.GP. 59 -3,546099 0,87280 

RAND LOGISTICS 59 -3,546099 0,51040 

SEASPAN 59 -3,546099 0,73050 

SHIP FINANCE INTL. 59 -3,546099 0,78090 

STEALTH GAS 59 -3,546099 0,77990 

TOP SHIPS 49 -3,571310 0,43680 

TSAKOS ENERGY NAV. 59 -3,546099 0,92370 

ULTRAPETROL BAHAMAS 59 -3,546099 0,78680 
         *t-statistics : critical value at 1% significance level 

Πίλαθαο 27 
Έιεγρνο ζηαζηκόηεηαο ησλ ρξνλνινγηθώλ ζεηξώλ κε ηε κέζνδν Augmented Dickey 

Fuller γηα ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο 
 

Μεηαβιεηέο Observations T-statistic p-value 

BCT 59 -3,546099 0,15230 

BDI 58 -3,548208 0,35570 

BDT 59 -3,546099 0,12020 

IPCHINA 59 -3,546099 0,22010 

IPG7 58 -3,548208 0,37580 

MSCI 59 -3,546099 0,60820 

OIL 58 -3,548208 0,11080 

USCAN 59 -3,546099 0,29520 

USEU 59 -3,546099 0,13980 

USSWED 59 -3,546099 0,34310 

USSWISS 59 -3,546099 0,55350 

USYEN 59 -3,546099 0,84230 

COAL 57 -3,550396 0,08490 

METAL 58 -3,548208 0,44670 

FOOD 58 -3,548208 0,23100 
        *t-statistics : critical value at 1% significance level 
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Δθηίκεζε παιηλδξόκεζεο κε ηελ κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγώλσλ (OLS) 

Γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ ζπληειεζηψλ παιηλδφκεζεο β1,θ, εθαξκφδνπκε ηελ κέζνδν ησλ 
ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ, θαηά ηελ νπνία ε επηινγή ησλ εθηηκεηξηψλ απηψλ γίλεηαη κε ηέηνην 
ηξφπν ψζηε ην άζξνηζκα ησλ ηεηξαγψλσλ ησλ απνθιίζεσλ ησλ ηηκψλ απφ παξαηήξεζε 
ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο απφ ηελ επζεία παιηλδξφκεζεο πνπ έρεη πξνζαξκνζηεί ζηα 
δεδνκέλα λα είλαη ειάρηζην. Απηφ ζεκαίλεη φηη πξέπεη λα ειαρηζηνπνηεζεί ην άζξνηζκα ησλ 
ηεηξαγψλσλ ησλ θαηαινίπσλ. Οη εθηηκήηξηεο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ είλαη ακεξφιεπηεο 
γξακκηθέο εθηηκήηξηεο ησλ ζπληειεζηψλ α,β ηεο παιηλδξφκεζεο. Δπίζεο είλαη νη πην 
απνηειεζκαηηθέο, δειαδή έρνπλ ηελ κηθξφηεξε δηαθχκαλζε. Γη’απηφ θαη ραξαθηεξίδνληαη σο 
άξηζηεο ακεξφιεπηεο γξακκηθέο εθηηκήηξηεο ησλ ζπληειεζηψλ ηεο παιηλδξφκεζεο. Πέξα 
απφ ηηο θιίζεηο ηεο ζηαζεξάο θαη ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ ηεο παιηλδξφκεζεο, ε 
κέζνδνο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ αλαθέξεη θαη άιινπο ζπληειεζηέο θαη ζηαηηζηηθέο φπσο 
είλαη ην ηππηθφ ζθάικα, ε ζηαηηζηηθή t, ε p-value, ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ R2 , ην 
ηππηθφ ζθάικα ηεο παιηλδξφκεζεο, ην άζξνηζκα ησλ ηεηξαγψλσλ ησλ θαηαινίπσλ, ε 
ζηαηηζηηθή ηνπ Durbin –Watson, ε ζηαηηζηηθή F θαη ε p-value ηεο. 

Σν ηππηθφ ζθάικα δείρλεη θαηά πφζν αθξηβείο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο είλαη νη εθηηκήζεηο 
ησλ ζπληειεζηψλ ηεο παιηλδξφκεζεο. Όζν κηθξφηεξεο είλαη νη ηηκέο ηνπ ηππηθνχ 
ζθάικαηνο ηφζν πην αθξηβείο είλαη θαη νη εθηηκήζεηο ησλ ζπληειεζηψλ. Δπίζεο ρακειέο 
ζέινπκε λα είλαη θαη νη ηηκέο ηνπ ηππηθνχ ζθάικαηνο ηεο παιηλδξφκεζεο θαη ηνπ 
αζξνίζκαηνο ησλ ηεηξαγψλσλ ησλ θαηαινίπσλ.  

Ζ ζηαηηζηηθή t εμεηάδεη ηελ ππφζεζε Ζ0  : βi =0. Ζ ελαιιαθηηθή ππφζεζε κπνξεί λα είλαη 
κνλφπιεπξε ή δίπιεπξε. Ζ Ζ0 ππφζεζε απνξξίπηεηαη αλ ε απφιπηε ηηκή ηνπ t είλαη 
κεγαιχηεξε απφ ta/2 .Απηφ ζεκαίλεη φηη γηα παξάδεηγκα ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5% ε Ζ0 

απνξξίπηεηαη αλ ε ηηκή t είλαη κεγαιχηεξε απφ 2,160. Αλ δερηνχκε ηε ππφζεζε κεδέλ, ηφηε 
ε επίδξαζε ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο i ζηε δηακφξθσζε ησλ ηηκψλ ηεο εμαξηεκέλεο 
κεηαβιεηήο δελ είλαη ζεκαληηθή. Απφξξηςε ηεο Ζ0 ζεκαίλεη φηη ν ζπληειεζηήο βi  είλαη 
ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο γηα ηελ παιηλδξφκεζε. Άξα ειέγρνληαο ηελ Ζ0 νπζηαζηηθά ειέγρνπκε 
αλ ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή i ζπκκεηέρεη ζηελ παιηλδξφκεζε ή φρη. 

Ζ p-value δείρλεη αλ ζα πξέπεη λα απνξξίςνπκε ή λα απνδερηνχκε ηελ Ζ0. Γηα ηηκέο 
κηθξφηεξεο ηνπ 0,05 (γηα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%) απνξξίπηνπκε ηελ Ζ0 πξάγκα πνπ 
ζεκαίλεη φηη ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή i επεξεάδεη ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή, ελψ γηα ηηκέο 
κεγαιχηεξεο ηνπ 0,05 ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή δελ έρεη ζέζε ζηελ παιηλδξφκεζε γηαηί δελ 
είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή παξάκεηξνο.  

Ο ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ R2 είλαη έλα κέηξν ηεο ηθαλφηεηαο πξνζαξκνγήο ηνπ 
ππνδείγκαηνο ζηηο ηηκέο απφ παξαηήξεζε θαη αλεμάξηεηα απφ ηνλ αξηζκφ ησλ 
εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ, νξίδεηαη ζαλ ε αλαινγία(πνζνζηφ) ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο 
εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο, πνπ εξκελεχεηαη απφ ηελ παιηλδξφκεζε, δειαδή απφ ηελ 
επίδξαζε ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ. Ο R2 παίξλεη ηηκέο απφ 0 κέρξη 1, δειαδή φζν 
θαιχηεξε είλαη ε πξνζαξκνγή ηφζν κεγαιχηεξε ζα είλαη ε ηηκή ηνπ. Όηαλ εηζάγνπκε κηα ή 
πεξηζζφηεξεο εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο, ην άζξνηζκα ηεηξαγψλσλ ησλ θαηαινίπσλ 
ειαηηψλεηαη, αλεμάξηεηα κε ην αλ νη εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο επηδξνχλ πάλσ ζηελ 
αλεμάξηεηε κεηαβιεηή, νπφηε ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ απμάλεηαη. Δπίζεο, αλ ηα 
ζηαηηζηηθά ζηνηρεία είλαη ρξνλνινγηθέο ζεηξέο, ηφηε νη ηηκέο ηνπ R2 είλαη ζπλήζσο πςειέο, 
δηφηη νη αλεμάξηεηεο θαη νη εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο πεξηέρνπλ θνηλέο δηαρξνληθέο ηάζεηο. 
Βιέπνπκε ινηπφλ φηη ν R2  παξνπζηάδεη κεηνλεθηήκαηα. Γεληθά, γηα δηαζηξσκαηηθέο 
αλαιχζεηο ηηκή ηνπ R2 κεγαιχηεξε απφ 0,60 ζεσξείηαη ηθαλνπνηεηηθή, ελψ ζηελ πεξίπησζε 
ρξνλνινγηθψλ αλαιχζεσλ αλακέλνληαη ηηκέο ηνπ γχξσ ζην 0,9. Θα κπνξνχζακε λα πνχκε 
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φηη ηνλ R2 ηνλ ρξεζηκνπνηνχκε θπξίσο ζηελ πεξίπησζε πνπ ηα ππνδείγκαηα έρνπλ ηελ ίδηα 
αλεμάξηεηε κεηαβιεηή θαη ηνλ ίδην αξηζκφ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ. 

Πεξηζζφηεξν θαηάιιεινο γηα ηε ζχγθξηζε ηεο εξκελεπηηθήο ηθαλφηεηαο ππνδεηγκάησλ φηαλ 
ν  αξηζκφο ησλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ θαζψο θαη ην κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο δηαθέξνπλ, 
είλαη ν δηνξζσκέλνο ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ R2. Ο πξνζαξκνζκέλνο R2 είλαη 
κηθξφηεξνο απφ ηνλ R2 . Δπίζεο κπνξεί λα πάξεη αξλεηηθέο ηηκέο φηαλ νη ηηκέο ηνπ R2 είλαη 
ρακειέο ή φηαλ απμάλεη ν αξηζκφο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ ελψ ην κέγεζνο ηνπ 
δείγκαηνο παξακέλεη ζηαζεξφ.  

Ζ ζηαηηζηηθή ησλ Durbin –Watson ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ έιεγρν ηεο απηνζπζρέηηζεο 
πξψηεο ηάμεο ζηα ζθάικαηα ηεο παιηλδξφκεζεο. Σν πξφβιεκα ηεο απηνζπζρέηηζεο 
ζπλίζηαηαη ζηελ παξαβίαζε ηεο ππφζεζεο πεξί αλεμαξηεζίαο ησλ φξσλ ζθάικαηνο θαη 
παξαηεξείηαη κε κεγαιχηεξε έληαζε φηαλ ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία πνπ ρξεζηκνπνηνχκε 
έρνπλ ηελ κνξθή ησλ ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ. Σν θξηηήξην ησλ Durbin –Watson είλαη 
αθαηάιιειν γηα ηνλ έιεγρν ηεο απηνζπζρέηηζεο ζηα θαηάινηπα ηεο παιηλδξφκεζεο, φηαλ 
σο αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ρξεζηκνπνηείηαη ε εμαξηεκέλε αιιά κε ρξνληθή πζηέξεζε. ΢ε 
φιεο ηηο άιιεο πεξηπηψζεηο ην θξηηήξην είλαη πνιχ απνηειεζκαηηθφ. 

Ζ ζηαηηζηηθή F αθνξά ην ζχλνιν ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ ππνδείγκαηνο εθηφο απφ ηνλ 
ζηαζεξφ φξν θαη αλαθέξεηαη ζηελ ηθαλφηεηα φισλ καδί ησλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ λα 
εξκελεχζνπλ ηε δηακφξθσζε ησλ ηηκψλ ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο.  Ζ ππφζεζε πνπ 
ειέγρεηαη είλαη ε εμήο : Ζ0 : β1=β2=....=βi=0. Αλ ε κεδεληθή ππφζεζε είλαη ζσζηή , ην 
άζξνηζκα ησλ ηεηξαγψλσλ ηεο παιηλδξφκεζεο ζα είλαη κηθξφ ζρεηηθά κε ην άζξνηζκα ησλ 
ηεηξαγψλσλ ηνπ ζθάικαηνο θαη επνκέλσο ε ηηκή ηεο F ζα είλαη ρακειή. Ζ Ζ0 επνκέλσο 
απνξξίπηεηαη γηα κεγάιεο ηηκέο ηεο F. Σέινο, ε p-value ηεο ζηαηηζηηθήο F καο δείρλεη αλ ζα 
πξέπεη λα απνξξίςνπκε ή λα απνδερηνχκε ηελ κεδεληθή ππφζεζε.  

Hausman test : ΢ηαζεξέο, ηπραίεο ή θαζόινπ επηδξάζεηο;  

Ζ δηαθνξά µεηαμχ ησλ fixed effects (ζηαζεξέο επηδξάζεηο) θαη ησλ  random effects(ηπραίεο 
επηδξάζεηο) panel data  models ζηεξίδεηαη ζην ην εάλ νη ρξνληθά µεηαβαιιφµελεο 
επηδξάζεηο ζρεηίδνληαη µε  ηνπο εθηηµεηέο (ζηελ πεξίπησζε ησλ fixed effects) ή  φρη (ζηελ 
πεξίπησζε ησλ random effects).Γηα λα µειεηήζνπµε πνην απφ ηα δχν µνληέια είλαη 
θαιχηεξν ρξεζηµνπνηνχµε ην Hausman test. To Hausman test είλαη έλα ζηαηηζηηθφ test πνπ 
αμηνινγεί ηελ ζεµαζία ελφο εθηηµεηή ζε ζρέζε µε µηα ελαιιαθηηθή εθηίµεζε. ΢ηελ 
πξνθεηµέλε πεξίπησζε, ζπγθξίλνπµε ηα fixed έλαληη ησλ random effects γηα λα 
δηαπηζηψζνπµε πνην είλαη πην θαηάιιειν θάησ απφ ηελ µεδεληθή ππφζεζε φηη δελ ππάξρεη 
ζεµαληηθή δηαθνξά µεηαμχ ησλ απνηειεζµάησλ εθηίµεζεο γηα ηα δχν µνληέια. Σν 
Hausman test είλαη ζεµαληηθφ φηαλ απνξξίςνπµε ηελ µεδεληθή ππφζεζε θαη ηφηε ζεσξνχµε 
φηη ην µνληέιν νξίδεηαη ζσζηά θαη ζπλεπψο ην fixed effects model είλαη πην θαηάιιειν, 
δειαδή  νδεγεί ζε ζπλεπείο θαη απνηειεζµαηηθέο εθηηµήζεηο, ελψ νη εθηηµήζεηο ζηα random 
effects model είλαη µε ζπλεπείο θαζψο δεµηνπξγνχληαη µεξνιεπηηθνί εθηηµεηέο πνπ 
παξαβηάδνπλ ηηο ππνζέζεηο ηνπ Gauss-Markov (BLUE-Best Linear Unbiased Estimator). 
Αληίζεηα, αλ δελ απνξξίςνπµε ηελ µεδεληθή ππφζεζε ηφηε ηα random effects model είλαη 
έγθπξα θαη ηα fixed effects model είλαη ζπλεπή αιιά δελ νδεγνχλ πιένλ ζε 
απνηειεζµαηηθέο  
εθηηµήζεηο. ΢πλνπηηθά, µειεηάµε γηα ην Hausman test :   
Ho = ∆ελ ππάξρεη δηαθνξά µεηαμχ ησλ απνηειεζµάησλ εθηίµεζεο γηα ηα fixed effects  
model θαη ηα random effects model.  
Ζ1 = Τπάξρεη δηαθνξά ησλ απνηειεζµάησλ εθηίµεζεο γηα ηα fixed effects model θαη  
ηα random effects model. 
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Δπίζεο κπνξνχκε επηιέμνπκε πνηφ απφ ηα δχν κνληέια ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε θάλνληαο ην 
Hausman test θαη εξκελεχνληαο ηελ Chi – square statistics. Μεγάιε Chi – square statistics 
(θαη άξα κηθηφ p-value) επλνεί ηελ ρξεζηκνπνίεζε ηνπ κνληέινπ κε ζηαζεξέο επηδξάζεηο, 
ελψ κηθξή ηηκή γηα ηελ  Chi – square statistics (θαη άξα κεγάιν p-value), επλνεί ηελ 
ρξεζηκνπνίεζε ηνπ κνληέινπ κε ηπραίεο επηδξάζεηο. 
 
Ζ επηινγή αλάµεζα ζε fixed effects θαη random effects δελ είλαη εχθνιε ππφζεζε.  Μπνξεί 
λα ππάξρεη µεγάιε απφθιηζε ζηελ εθηίµεζε ησλ παξαµέηξσλ ζε πεξηπηψζεηο φπνπ ν 
αξηζµφο ησλ δηαζηξσµαηηθψλ ζηνηρείσλ είλαη µηθξφο ελψ ν αξηζµφο ησλ ρξνλνινγηθψλ 
ζεηξψλ είλαη µεγάινο γηα ην ιφγν απηφ απαξαίηεηε είλαη ε εθαξµνγή ηνπ έιεγρνπ 
εμεηδίθεπζεο ηνπ Hausman  πνπ θαηεπζχλεη νπζηαζηηθά ηελ ζθέςε µαο ζε ζρέζε µε ην πνηα 
µεζνδνινγία απφ ηηο δπν πξέπεη λα αθνινπζεζεί.         

Όπσο θαίλεηαη θαη απφ ην Hausman test πνπ εθηειέζακε ζην δείγκα καο ε p-value είλαη 
ίζε κε 1, θάηη πνπ ζεκαίλεη φηη δελ κπνξνχκε λα απνξξίςνπκε ηελ κεδεληθή ππφζεζε ΖΟ , 
θαη άξα ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηα random effects ζην κνληέιν καο.  

 

                                                                                                                                                                                                                                                                          

΢πζρεηίζεηο κεηαμύ ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηώλ – Έιεγρνο πνιπζπγγξακηθόηεηαο 

Ζ ζπζρέηηζε κεηαμχ δχν κεηαβιεηψλ απεηθνλίδεη ην βαζκφ κε ηνλ νπνίν νη κεηαβιεηέο 
ζπζρεηίδνληαη. Όηαλ κεηξηέηαη ζε έλαλ πιεζπζκφ ε ζπζρέηηζε ππνδεηθλχεηαη κε ην ειιεληθφ 
γξάκκα ξ θαη θπκαίλεηαη απφ +1 κέρξη -1. Μηα ζπζρέηηζε ηνπ +1ζεκαίλεη φηη ππάξρεη ηέιεηα 
ζεηηθή γξακκηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ. Μηα ζπζρέηηζε ηνπ -1 ζεκαίλεη φηη ππάξρεη 
κηα ηέιεηα αξλεηηθή γξακκηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ. Μηα ζπζρέηηζε ηνπ 0 ζεκαίλεη 
φηη δελ ππάξρεη θακία γξακκηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ δχν κεηαβιεηψλ. Σν επίπεδν ηεο 
ζεκαληηθφηεηαο πνπ ππνινγίδεηαη γηα θάζε ζπζρέηηζε είλαη κηα αξρηθή πεγή πιεξνθνξηψλ 
γηα ηελ αμηνπηζηία ηεο ζπζρέηηζεο. Ζ ζεκαληηθφηεηα ελφο ζπληειεζηή ζπζρεηίζεσο ελφο 
ηδηαίηεξνπ κεγέζνπο ζα αιιάμεη αλάινγα κε ην κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο απφ ην νπνίν 
ππνινγίζηεθε. Ζ δνθηκή ηεο ζεκαληηθφηεηαο είλαη βαζηζκέλε ζηελ ππφζεζε φηη ε θαηαλνκή 
ησλ ππνινίπσλ (δειαδή ησλ απνθιίζεσλ απφ ηελ γξακκή παιηλδξφκεζεο) αθνινπζεί ηελ 
θαλνληθή θαηαλνκή θαη φηη ε δηαζπνξά ησλ ππνινίπσλ είλαη ε ίδηα γηα φιεο ηηο ηηκέο ηεο 
αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο ρ. Σν θαηλφκελν ηεο πνιπζπγγξακηθφηεηαο εκθαλίδεηαη εάλ 
ππάξρνπλ πςειέο αιιειεμαξηήζεηο αλάκεζα ζε αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο, δειαδή εάλ νη 
αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο είλαη γξακκηθά εμαξηεκέλεο κεηαμχ ηνπο. Απηφ ζεκαίλεη φηη κηα 
ζπγθεθξηκέλε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή κπνξεί λα εθθξαζηεί σο γξακκηθφο ζπλδπαζκφο ησλ 
άιισλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ, δειαδή νη ηηκέο ηηο εμαξηψληαη απφ ηηο ηηκέο ησλ άιισλ 
αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ. 

΢ηνλ πίλαθα 25 παξαθάησ θαίλνληαη νη ζπζρεηίζεηο ησλ κεηαβιεηψλ. Ζ κφλε ζπζρέηηζε 
πνπ παίξλεη ηηκή πάλσ απφ 0,85 είλαη απηή κεηαμχ ηεο ηζνηηκίαο ηνπ επξψ κε ην δνιάξην 
(useu) θαη ηεο ηζνηηκίαο ηεο ζνπεδηθήο θνξψλαο θαη ηνπ δνιαξίνπ (usswed), θάηη πνπ 
ζεκαίλεη φηη κία απφ ηηο δχν απηέο κεηαβιεηέο ζα πξέπεη λα αθαηξεζεί απφ ην κνληέιν καο. 
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Απηή ηελ επηινγή ηελ θάλσ ηξέρνληαο ηελ παιηλδξφκεζε δχν θνξέο, ζπκπεξηιακβάλνληαο 
θάζε θνξά ηελ κία κφλν κεηαβιεηή, θαη επηιέγσ απηή πνπ κνπ δίλεη θαιχηεξν R2.  ΢ηελ 
πξνθεηκέλε πεξίπησζε ζα θξαηήζσ ηελ κεηαβιεηή useu.  
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Πίλαθαο 26 

΢πζρέηηζε ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηώλ 

 
BCT BDI BDT COAL FOOD IPCHINA IPG7 METAL MSCI OIL USYEN USSWISS USSWED USEU USCAN 

BCT 1 
              

BDI 0.131452 1 
             

BDT 0.554589 0.172420 1 
            

COAL 0.204989 0.221681 0.045992 1 
           

FOOD 0.081581 0.241380 -0.036518 0.583642 1 
          

IPCHINA -0.054913 0.303000 -0.270015 0.136309 0.215470 1 
         

IPG7 0.175446 0.117810 0.137052 0.363841 0.247467 0.085048 1 
        

METAL -0.034681 0.267789 -0.037794 0.478359 0.605401 0.399579 0.356147 1 
       

MSCI 0.282400 0.162004 0.289805 0.256811 0.310432 0.158219 0.190574 0.342591 1 
      

OIL 0.271282 0.463729 0.240022 0.416788 0.445082 0.299102 0.424998 0.529689 0.414200 1 
     

USYEN -0.100772 -0.275393 -0.235069 -0.061428 -0.067803 0.079262 -0.220113 -0.193244 -0.248657 -0.321605 1 
    

USSWISS 0.070254 0.029017 0.122738 0.256212 0.492392 0.048755 0.052395 0.377712 0.266819 0.398808 0.212038 1 
   

USSWED 0.062276 0.134145 0.047559 0.348643 0.504120 0.169852 0.241574 0.577272 0.526169 0.674234 0.064136 0.668437 1 
  

USEU 0.070527 0.222012 0.150723 0.260320 0.481144 0.105232 0.077570 0.474563 0.430124 0.582098 0.075006 0.764848 0.875878 1 
 

USCAN 0.167124 0.302781 0.007431 0.287783 0.392802 0.259857 0.294050 0.527661 0.461584 0.711824 -0.158502 0.483326 0.723691 0.614258 1 
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Δηεξνζθεδαζηηθόηεηα  

΢ηε ζηαηηζηηθή, κηα αθνινπζία ηπραίσλ αξηζκψλ νλνκάδεηαη εηεξνζθεδαζηηθή, αλ νη 
κεηαβιεηέο απηέο έρνπλ δηαθνξεηηθέο δηαθπκάλζεηο ζπλαξηήζεη ηνπ ρξφλνπ. Απφ ηελ άιιε 
πιεπξά κηα αθνινπζία ηπραίσλ κεηαβιεηψλ κε ζηαζεξή δηαθχκαλζε νλνκάδεηαη 
νκνζθεδαζηηθή. ΢ηελ παιηλδξφκεζε πνπ ηξέρνπκε ζηελ ζπγθεθξηκέλε κειέηε , απφ ην 
γξάθεκα ησλ θαηαινίπσλ γίλεηε εκθαλέο φηη ππάξρεη εηεξνζθεδαζηηθφηεηα ζηηο 
κεηαβιεηέο καο. Δπεηδή ην θαηλφκελν ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο είλαη πνιχ δχζθνιν λα 
εμαιεηθζεί κε ηα νηθνλνκεηξηθά πξνγξάκκαηα, ην κφλν πνπ κπνξνχκε λα θάλνπκε είλαη λα 
ηξέμνπκε ηελ παιηλδξφκεζε ζπκπεξηιακβάλνληαο ηελ κέζνδν εθηίκεζεο white cross-
section ψζηε λα δηνξζψζνπκε ην θαηλφκελν απηφ. 

 

Oηθνλνκεηξηθή δηαδηθαζία general to specific 

Ζ νηθνλνκεηξηθή δηαδηθαζία general to specific πεξηιακβάλεη ηε δηακφξθσζε ελφο 
«γεληθνχ» κνληέινπ , ηελ εθαξκνγή ελφο ειέγρνπ πξνο ηα θάησ, ηελ εμάιεηςε ησλ 
κεηαβιεηψλ κε ζπληειεζηέο πνπ δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί (έρνπλ δειαδή κηθξφ t-
statistic ή κεγάιν p-value), γεγνλφο πνπ νδεγεί ηειηθά ζε έλα πην «εηδηθφ» κνληέιν. Γειαδή 
έρσ αξρηθά ην παξαθάησ «γεληθφ» κνληέιν :   
 

 t  βν β1X1t   β2X2t +…+ ut                                              (6) 
 

Κάζε θνξά πνπ ειέγρσ ηηο κεηαβιεηέο γηα λα δσ πνηέο δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο 
ψζηε λα αθαηξεζνχλ απφ ην κνληέιν κνπ, ειέγρσ πάληα θαη  ηελ αλεμαξηεζία ησλ ut. ΢ην 
ηέινο θαηαιήγσ ζε έλα «εηδηθφ» κνληέιν. Όηαλ ην t πάξεη πνιχ κεγάιεο ηηκέο, δειαδή φηαλ 
t ηείλεη ζην άπεηξν, ηφηε κπνξνχκε λα πνχκε φηη θηάλνπκε ζε ζεκείν ηζνξξνπίαο φπνπ ην 
κνληέιν ζα πάξεη ηελ εμήο κνξθή : 

 
     Τ  βν   β1Υ 1 +β2Υ 2 + …                                                    (7) 

 
Παξαηεξψ φηη πιένλ δελ ππάξρνπλ ζην κνληέιν κνπ ηα ππνιιείκκαηα ut. Βγάδνληαο 

θνηλνχο παξάγνληεο θαηαιήγσ ζε κηα ηζφηεηα γηα ην Τ . Ο κφλνο ζεσξεηηθφο πεξηνξηζκφο 
πνπ πξέπεη λα ιάβσ ππ’φςηλ είλαη νηη ν παξνλνκαζηήο δελ πξέπεη λα ιάβεη κεδεληθέο 
ηηκέο. Απηή ε ζπλζήθε πνπ θαηαιήγσ είλαη θαη ε ζπλζήθε ηζνξξνπίαο. Σν εηδηθφ κνληέιν 
πνπ θαηαιήμακε παξαπάλσ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ πξφβιεςε ηεο εμαξηεκέλεο 
κεηαβιεηήο.  
 

 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 6
Ο
 - ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ 

 

Δκπεηξηθή αλάιπζε θαη απνηειέζκαηα 

΢ην ζεκείν απηφ ζα πξαγκαηνπνηήζνπκε ηελ εκπεηξηθή αλάιπζε πνπ αθνξά ην κνληέιν 
πνπ έρνπκε πεξηγξάςεη παξαπάλσ ζηελ εξγαζία, εθηηκψληαο ηηο αληίζηνηρεο 
παιηλδξνκήζεηο, κε ζθνπφ λα εξεπλήζνπκε πνηνί είλαη νη καθξννηθνλνκηθνί παξάγνληεο 
πνπ επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ ζπγθεληξσηηθά αιιά θαη γηα 
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θάζε ππνθιάδν μερσξηζηά. Αλαθέξνπκε πεξηιεπηηθά ηελ δηαδηθαζία πνπ έρνπκε 
αθνινπζήζεη κέρξη ηψξα. Δθηηκνχκε παιηλδξνκήζεηο κε ηε κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ 
γηα φια ηα έηε ζπλνιηθά κεηαμχ 2007-2011 (OLS Panel Data Regression ). Γηα θάζε 
κεηαβιεηή έρεη ειεγρζεί ε ζηαζηκφηεηα , ελψ γηα ην ζχλνιν ησλ κεηαβιεηψλ, κέζσ ηνπ 
πίλαθα ζπζρεηίζεσλ πνπ θηηάμακε δηαπηζηψλνπκε φηη δελ ππάξρεη πξφβιεκα 
πνιπζπγγξακηθφηεηαο ζην κνληέιν καο, δειαδή νη κεηαβιεηέο δελ ζρεηίδνληαη ζε κεγάιν 
βαζκφ, ψζηε λα δεκηνπξγνχλ πξφβιεκα ζηελ εγθπξφηεηα ηεο κειέηεο. Δπίζεο, νη 
παιηλδξνκήζεηο έρνπλ εθηηκεζεί ζέηνληαο σο επηινγή ηελ white cross section κέζνδν κε 
ζηφρν ηελ απνθπγή εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο, ρσξίο λα δηαθνξνπνηνχληαη ηδηαίηεξα φκσο ηα 
απνηειέζκαηα. 

Σα απνηειέζκαηα ζηελ πεξίπησζε νιφθιεξνπ ηνπ λαπηηιηαθνχ θιάδνπ φπσο ιήθζεθαλ 
κεηά ηελ παιηλδξφκεζε απφ ην νηθνλνκεηξηθφ πξφγξακκα eviews είλαη ηα εμήο  :   

 

Dependent Variable: RATES 
    

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 
  

Sample: 2007M01 2011M12 
    

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) 
  

          

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -0,040167 0,012236 -3,282534 0,0010 

COAL 0,379247 0,146851 2,582524 0,0099 

MSCI 0,383211 0,204879 1,870422 0,0616 

USCAN 2,181597 0,415747 5,247421 0,0000 

               

  Weighted Statistics     

R-squared 0,322032     Mean dependent var -0,025046 

Adjusted R-squared 0,320860     S.D. dependent var 0,204337 

S.E. of regression 0,168394     Sum squared resid 49,22702 

F-statistic 274,8638     Durbin-Watson stat 2,327151 

Prob(F-statistic) 0,000000       

 

Γηα ηελ πεξίνδν 2007-2011 παξαηεξνχκε απφ ηνλ παξαπάλσ πίλαθα φηη ην ππφδεηγκά καο 
έρεη R2  πεξίπνπ ίζν κε 32 % , πνπ ζεκαίλεη φηη έρεη αξθεηά ηθαλνπνηεηηθή εξκελεπηηθή 
ηθαλφηεηα. Παξαηεξψληαο ηνλ πξνζαξκνζκέλν R2  θαζψο θαη ην ρακειφ ηππηθφ ζθάικα 
(0,168394) ζπκπεξαίλνπκε φηη νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο εξκελεχνπλ ηθαλνπνηεηηθά ηελ 
κεηαβιεηφηεηα ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο. Δπίζεο ε αξθεηά πςειή ηηκή ηνπ R2  θαη ην 
ρακειφ ηππηθφ ζθάικα ππνδεηθλχνπλ φηη δελ ππάξρεη πνιπζπγγξακηθφηεηα.  
΢ηε ζπλέρεηα παξαηεξείηαη απφ ηελ ηηκή ηνπ ηεζη Durbin – Watson πνπ είλαη ίζε κε 
2,327151 (αξθεηά θνληά ζην 2 δειαδή ) φηη δελ ππάξρεη απηνζπζρέηηζε ησλ θαηαινίπσλ 
θαη επνκέλσο δελ επεξεάδνληαη νη δηαθπκάλζεηο θαη ηα ηππηθά ζθάικαηα ησλ ζπληειεζηψλ. 
Όζνλ αθνξά  ηηο κεηαβιεηέο πνπ βξέζεθε φηη είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο απηέο είλαη νη 
ηηκέο ηνπ άλζξαθα θαη ε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ηνπ δνιαξίνπ ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 
1% θαη ε  παγθφζκηα ππεξβάιινπζα απφδνζε ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10%, θαη νη 
ηξεηο ζεηηθά ζπζρεηηζκέλεο κε ηηο απνδφζεηο ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ θάηη πνπ ήηαλ 
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αλακελφκελν ζχκθσλα κε ηηο πξνεγνχλεο έξεπλεο πνπ έρνπκε αλαθέξεη ζε πξνεγνχκελν 
θεθάιαην. Με ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί βξέζεθαλ νη παξάγνληεο φπσο ν δείθηεο βηνκεραληθήο 
παξαγσγήο, νη λαπηηιηαθνί δείθηεο , νη ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ θαη νη ηηκέο ησλ άιισλ 
εκπνξεπκάησλ.   
 
 
Όζνλ αθνξά ηελ παγθόζκηα απόδνζε, βξέζεθε φηη έρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ηηο 
απνδφζεηο ησλ λαπηηιηαθψλ κεηνρψλ φπσο είρε βξεζεί θαη ζην παξειζφλ ζηηο κειέηεο ησλ 
Kavussanos & Marcoulis (2000), Grammenos & Arcoulis(2002), Westgaard et al. 
(2007), θαη Drobetz, Schilling & Tegtmeier (2009), θαζψο ε λαπηηιία είλαη κηα παγθφζκηα 
βηνκεραλία πνπ επεξεάδεηαη μεθάζαξα απφ ηελ  παγθφζκηα νηθνλνκία. Καη απηφ γηαηί, 
θαζψο ε παγθφζκηα νηθνλνκία είλαη ζε αλάπηπμε, νη παγθφζκηεο απνδφζεηο απμάλνληαη. 
Πεξηζζφηεξα ρξήκαηα είλαη ζε θπθινθνξία, θάηη πνπ νδεγεί ζε απμεκέλε δήηεζε θαη άξα ε 
παξαγσγηθή δξαζηεξηφηεηα ηνλψλεηαη, θαη ε ελεξγεηαθή θαηαλάισζε απμάλεηαη. 
Απμαλφκελε ελεξγεηαθή θαηαλάισζε νδεγεί ζε αχμεζε ηεο δήηεζεο γηα κεηαθνξά 
πεηξειαίνπ θαη αθνινχζσο ζε αχμεζε ησλ λαχισλ θαη σο εθ ηνχηνπ έρνπκε αχμεζε ησλ 
απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. Ζ επίδξαζε κηαο νηθνλνκηθήο χθεζεο ζηνλ λαπηηιηαθφ θιάδν 
είλαη επίζεο ζεκαληηθή γηαηί νδεγεί ζε δξακαηηθή πηψζε ηνπ δηεζλνχο εκπνξίνπ θαη άξα θαη 
ζε ξαγδαία κείσζε ησλ λαχισλ αιιά θαη ηεο αμίαο ησλ πινίσλ, πεξηνξηζκφ ησλ 
ρξεκαηνδνηηθψλ πφξσλ, αλαληηζηνηρία αλάκεζα ζε δήηεζε θαη πξνζθνξά ρσξεηηθφηεηαο, 
δεκίεο απνκείσζεο θαζψο θαη παξαβηάζεηο ζηηο ξήηξεο ησλ δαλείσλ, θέξλνληαο πνιιέο 
λαπηηιηαθέο εηαηξείεο αληηκέησπεο κε ζεκαληηθέο πξνθιήζεηο γηα ηελ κειινληηθή ηνπ 
πνξεία. 

Όζνλ αθνξά ηελ ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ηνπ δνιαξίνπ ,ν παξάγνληαο απηφο έξρεηαη 
πξνο επηβεβαίσζε ησλ παιαηφηεξσλ εξεπλψλ θαη ζπγθεθξηκέλα ησλ Grammenos & 
Arcoulis(2002) θαη El-Masry, Olygbode and Pointon (2010).  Γλσξίδνπκε φηη νη 
ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο είλαη νπζηαζηηθά κεραληζκνί κέζσ ησλ νπνίσλ ηα δηάθνξα 
λνκίζκαηα ζπζρεηίδνληαη κεηαμχ ηνπ ζηελ παγθφζκηα αγνξά, παξέρνληαο κηα ηηκή ηνπ ελφο 
σο πξνο ην άιιν θαη θαζνξίδεηαη απφ ηελ πξνζθνξά θαη ηελ δήηεζή ηνπο ζηελ αγνξά 
ζπλαιιάγκαηνο. ΢πγθεθξηκέλα, ε ππνηίκεζε ηνπ δνιαξίνπ νδεγεί ζε αχμεζε ησλ λαχισλ 
θαη πεξαηηέξσ αχμεζε ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. Δπίζεο, έλαο πην έκκεζνο ηξφπνο 
επεξεαζκνχ, κηιψληαο ζε καθξννηθνλνκηθφ επίπεδν είλαη νη εμήο : αιιαγέο ζηελ 
ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία νδεγνχλ ζε απμνκεηψζεηο ηνπ δηεζλνχο εκπνξίνπ. ΢ηελ 
πεξίπησζε ηεο ππνηίκεζεο ηνπ δνιαξίνπ νη εμαγσγέο ησλ κεγαιπηέξσλ ρσξψλ γίλνληαη 
πην αληαγσληζηηθέο θαη επνκέλσο ε δήηεζε ζην λαπηηιηαθφ θιάδν απμάλεηαη. Αληίζεηα, κηα 
αλαηίκεζε ηνπ δνιαξίνπ έλαληη ηνπ εθάζηνηε λνκίζκαηνο, νδεγεί ζε αχμεζε ησλ 
ιεηηνπξγηθψλ εμφδσλ ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ θαη ζπλεπψο ζε κεησκέλα έζνδα. 

΢ε απηφ ην ζεκείν κπνξνχκε λα πνχκε δχν ιφγηα γηα ηελ ζρέζε ηνπ δνιαξίνπ κε ηελ ηηκή 
ηνπ πεηξειαίνπ. Ζ ζρέζε κεηαμχ ησλ ηζνηηκηψλ ηνπ δνιαξίνπ κε άιια λνκίζκαηα θαη ηεο 
ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ έρεη απαζρνιήζεη δηεζλήο αθαδεκατθέο έξεπλεο εδψ θαη αξθεηέο 
δεθαεηίεο. Αλ θαη δελ ππάξρεη έλα θνηλά απνδεθηφ ζεσξεηηθφ ππφβαζξν πνπ λα εμεγεί ηε 
ζρέζε ηνπ δνιαξίνπ κε ην πεηξέιαην, σζηφζν ε θνξά ηεο αηηηφηεηαο εκπεηξηθά βαίλεη 
κεζνκαθξνπξφζεζκα απφ ην δεχηεξν ζην πξψην. Απφ ηελ πιεπξά ησλ ρσξψλ εηζαγσγήο 
φπνπ αλαηηκάηαη ην ηνπηθφ λφκηζκα έλαληη ηνπ δνιαξίνπ, ην πεηξέιαην γίλεηαη θζελφηεξν 
θαη απμάλεηαη ε δήηεζή ηνπ. Απηφ ζε δεχηεξν γχξν, νδεγεί ζε αχμεζε ηεο ηηκήο ηνπ 
πεηξειαίνπ. Αληίζεηα βέβαηα, ζηηο ΖΠΑ, έλα αθξηβφηεξν πεηξέιαην, ιφγσ ηεο δηνιίζζεζεο 
ηνπ δνιαξίνπ, κπνξεί λα νδεγήζεη ζε κείσζε ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο, αχμεζε ηνπ 
θφζηνπο παξαγσγήο θαη πίεζε ζηηο εμαγσγέο, ζηηο κεηαθνξέο θαη ζηνλ ηνπξηζκφ.  
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Σέινο ν ηξίηνο παξάγνληαο πνπ βξέζεθε λα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο είλαη νη ηηκέο ηνπ 
άλζξαθα. Σα ηειεπηαία ρξφληα ππάξρεη εληεηλφκελε δηακάρε κεηαμχ άλζξαθα θαη 
πεηξειαίνπ, σο επηθξαηέζηεξε πεγή ελέξγεηαο ζην εγγχο κέιινλ. Ζ θαηαλάισζε ηνπ 
άλζξαθα γηα ηελ παξαγσγή ελέξγεηαο απμάλεηαη δηεζλψο ζπλέρεηα γηαηί είλαη άθζνλνο, 
κπνξεί λα βξεζεί ζηηο πεξηζζφηεξεο πεξηνρέο ηνπ θφζκνπ -αλφκνηα κε ην ζπκβαηηθφ 
πεηξέιαην θαη ην αέξην- θαη κπνξεί εχθνια λα εμνξπρζεί, κε απνηέιεζκα λα ρξεζηκνπνηείηαη 
γηα λα θαιχςεη ηε κηζή ζρεδφλ δήηεζε γηα ελέξγεηα δηεζλψο θαηά ηελ πεξαζκέλε 
δεθαεηία.Όπσο αλαθέξζεθε θαη παξαπάλσ ζηελ εξγαζία, ε παγθφζκηα θαηαλάισζε ηνπ 
άλζξαθα -ζε ζχγθξηζε κε ηελ ησξηλή θαηαλάισζε- ζα μεπεξάζεη ηνλ 1,2 δηζ. ηφλν αλά 
ρξφλν, έσο ην 2017. Ζ δηεζλήο θαηαλάισζε ηνπ άλζξαθα πξνβιέπεηαη λα θηάζεη ηνπο 4,3 
δηζ. ηφλνπο έσο ην 2017, φζε πξνβιέπεηαη λα είλαη θαη ε θαηαλάισζε ηνπ πεηξειαίνπ ηνλ 
ίδην ρξφλν. Οπφηε είλαη θαη πηζαλφ λα εθηνπίζεη ην πεηξέιαην θαη λα θαηαζηεί ε πξσηαξρηθή 
πεγή ελέξγεηαο γηα ηνλ πιαλήηε. Απφ ηα παξαπάλσ θαηαιαβαίλνπκε φηη ε αχμεζε ηεο 
δήηεζεο γηα άλζξαθα έρεη ζεηηθφ αληίθηππν ζηηο απνδφζεηο ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ 
θαζψο νη λαπηηιηαθέο θαινχληαη λα εμππεξεηήζνπλ παγθνζκίσο φιε απηή ηελ δήηεζε θαη 
πξνζθνξά άλζξαθα.  

 

Ζ έξεπλα φπσο είπακε θαη παξαπάλσ ζα επεθηαζεί θαη ζε θάζε ππνθιάδν ηεο λαπηηιίαο 
μερσξηζηά. Σα απνηειέζκαηα απφ ηηο παιηλδξνκήζεηο πνπ ηξέμακε γηα λα βξνχκε ηνπο 
ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνχο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ησλ 
λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ δίλνληαη ζηνπο παξαθάησ ηξεηο πίλαθεο :  

 

DRYSHIPS 

Dependent Variable: RATES 
    

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 
  

Sample: 2007M01 2011M12 
    

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) 
  

          

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -0,040621 0,016347 -2,484893 0,0132 

COAL 0,506429 0,238349 2,124735 0,0339 

MSCI 0,460797 0,261828 1,759922 0,0788 

USCAN 2,573558 0,600242 4,287534 0,0000 

               

  Weighted Statistics     

R-squared 0,367639     Mean dependent var -0,024477 

Adjusted R-squared 0,365194     S.D. dependent var 0,232497 

S.E. of regression 0,185241     Sum squared resid 26,62786 

F-statistic 150,3825     Durbin-Watson stat 2,516942 

Prob(F-statistic) 0,000000       
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TANKER 

Dependent Variable: RATES 
    

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 
  

Sample: 2007M01 2011M12 
    

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) 
  

          

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -0,046494 0,013275 -3,502286 0,0005 

MSCI 0,379753 0,222444 1,707180 0,0882 

OIL 0,448231 0,123549 3,627971 0,0003 

COAL 0,234424 0,107440 2,181907 0,0294 

               

  Weighted Statistics     

R-squared 0,224457     Mean dependent var -0,031519 

Adjusted R-squared 0,221207     S.D. dependent var 0,183498 

S.E. of regression 0,161935     Sum squared resid 18,77573 

F-statistic 69,0746     Durbin-Watson stat 2,146384 

Prob(F-statistic) 0,000000       

 

 

CONTAINERSHIPS 

Dependent Variable: RATES 
    

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 
  

Sample: 2007M01 2011M12 
    

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) 
  

          

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -0,031843 0,014396 -2,211923 0,0275 

COAL 0,306513 0,100360 3,054128 0,0024 

MSCI 0,341595 0,171722 1,989238 0,0473 

USCAN 2,006322 0,357656 5,609636 0,0000 

               

  Weighted Statistics     

R-squared 0,324930     Mean dependent var -0,014815 

Adjusted R-squared 0,320062     S.D. dependent var 0,181654 

S.E. of regression 0,149789     Sum squared resid 9,33363 

F-statistic 66,74420     Durbin-Watson stat 2,258913 

Prob(F-statistic) 0,000000       
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Όπσο ην αλακέλακε έηζη θαη θαίλεηαη απφ ηα παξαπάλσ απνηειέζκαηα φηη θάζε 
ππνθιάδνο μερσξηζηά επεξεάδεηαη απφ δηαθνξεηηθνχο καθξννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο 
ιφγσ ησλ δηαθνξεηηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηνπ.  

΢πγθεθξηκέλα φζνλ αθνξά ηνλ θιάδν κεηαθνξάο μεξνχ θνξηίνπ(dryships) θαη ηνλ θιάδν 
κεηαθνξάο εκπνξεπκάησλ(containerships), παξαηεξνχκε φηη επεξεάδνληαη ζεηηθά αθξηβψο 
απφ ηνπο ίδηνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ θαη ηνλ γεληθφηεξν λαπηηιηαθφ θιάδν δειαδή 
ηηο ηηκέο ηνπ άλζξαθα, ηελ παγθφζκηα απφδνζε θαη ηελ ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ηνπ 
δνιαξίνπ. Όκσο παξαηεξνχκε φηη νη ηηκέο ησλ beta ηνπ θιάδνπ ησλ  containerships είλαη 
κηθξφηεξεο ζε ζρέζε κε ηα beta ηνπ θιάδνπ, θάηη πνπ δείρλεη φηη ππάξρεη κηθξφηεξνο 
θίλδπλνο ζε απηφλ ηνλ θιάδν. Αληίζεηα νη ηηκέο ησλ beta ηνπ θιάδνπ ησλ dryships  είλαη 
κεγαιχηεξεο απφ απηέο ηνπ θιάδνπ, θάηη πνπ αληαλαθιά ηελ χπαξμε κεγαιπηέξνπ 
θηλδχλνπ.  

Όζνλ αθνξά ηνλ θιάδν ησλ δεμακελφπινησλ παξαηεξνχκε φηη επεξεάδεηαη απφ ηηο ηηκέο 
ηνπ άλζξαθα θαη απφ ηελ παγθφζκηα νηθνλνκία φπσο θαη νη άιινη δχν ππνθιάδνη θαη 
επηπιένλ απφ ηηο ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ, αιιά δελ επεξεάδεηαη απφ ηελ ζπλαιιαγκαηηθή 
ηζνηηκία ηνπ δνιαξίνπ. Απηφ κπνξεί λα νθείιεηαη ζην φηη ζε αληίζεζε κε ηνπο δχν άιινπο 
θιάδνπο, ν θιάδνο ησλ δεμακελφπινησλ επεξεάδεηαη απφ ηηο ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ θαη απφ 
ηελ πιεπξά ηεο δήηεζεο θαη απφ ηελ πιεπξά ηεο πξνζθνξάο. ΢πγθεθξηκέλα, φζνλ αθνξά 
ηηο ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ βξέζεθε φηη έρνπλ ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ηηο απνδφζεηο ησλ 
λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ φπσο αλαθέξνπλ ζηηο κειέηεο ηνπο θαη νη Kavussanos & Marcoulis 
(2000), Westgaard  et al. ( 2007), Drobetz, Schilling & Tegtmeier (2009) , θαη El-Masry, 
Olygbode and Pointon (2010). Μπνξνχκε λα πνχκε φηη ην πεηξέιαην ρξεζηκνπνηείηαη σο 
αληηπξνζσπεπηηθφο δείθηεο ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο. Δπνκέλσο, αλάπηπμε ηεο 
παγθφζκηαο νηθνλνκίαο ζα ζήκαηλε απηφκαηα θαη αχμεζή ηνπ, κε απνηέιεζκα ηελ αχμεζε 
ησλ απνδφζεσλ ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ. Όπσο έρνπκε ήδε 
αλαθέξεη ε ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ είλαη έλαο παξάγνληαο πνπ επεξεάδεη ηελ απφδνζε ησλ 
κεηνρψλ κε δχν ηξφπνπο. Πξψηνλ, απφ ηελ πιεπξά ηεο πξνζθνξάο, ην πεηξέιαην 
ρξεζηκνπνηείηαη σο θαχζηκν γηα ηελ κεηαθνξά ησλ πινίσλ θαη άξα είλαη έλαο πνιχ 
ζεκαληηθφο παξάγνληαο θαζνξηζκνχ ηνπ θφζηνπο ιεηηνπξγίαο ηνπο. Καζψο ηα κεηαθνξηθά 
θφζηε απμάλνληαη κε ηελ αχμεζε ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ , θαηαιαβαίλνπκε φηη ην επίπεδν 
ηηκψλ ηνπ είλαη δσηηθήο ζεκαζίαο γηα ηελ θεξδνθνξία ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ. Γεχηεξνλ, 
απφ ηελ πιεπξά ηεο δήηεζεο, ην πεηξέιαην είλαη ην θχξην πξντφλ ηεο κεηαθνξάο ηνπ 
θιάδνπ ησλ δεμακελφπινησλ. Μηα αχμεζε ζηελ ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ είλαη απνηέιεζκα ηεο 
απμεκέλεο δήηεζεο γηα πεηξέιαην, πνπ εμαξηάηαη απφ πνιινχο παξάγνληεο θαη γεγνλφηα, 
φπσο ην επίπεδν ηεο βηνκεραληθήο παξαγσγήο, ε πξφγλσζε ηνπ θαηξνχ θαη δηάθνξα 
γεσπνιηηηθά γεγνλφηα. Δίλαη πξνθαλέο φηη απφ ηελ ζθνπηά ηεο πξνζθνξάο ππάξρεη 
αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ αιιαγψλ ζηελ ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ θαη ζηηο απνδφζεηο ησλ 
κεηνρψλ. 

 

 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 7
Ο
 – ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ ΚΑΗ ΔΠΗΛΟΓΟ΢  

΢πκπεξάζκαηα  

Ζ παξνχζα εξγαζία έρεη σο ζηφρν ηνλ εληνπηζκφ ησλ καθξννηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ πνπ 
επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ ζπλνιηθά αιιά θαη θάζε 
ππνθιάδνπ μερσξηζηά. Ζ πξφηεξε έξεπλα έδεημε φηη ηα κνλνπαξαγνληηθά ππνδείγκαηα δελ 
δίλνπλ ηθαλνπνηεηηθά απνηειέζκαηα γηα ηνπο παξάγνληεο απηνχο, γη’απηφ θαη εκείο 
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ρξεζηκνπνηήζακε ακέζσο ην πνιππαξαγνληηθφ κνληέιν. Οη παιαηφηεξεο κειέηεο πνπ 
αζρνιήζεθαλ κε ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ 
λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ ρξεζηκνπνίεζαλ ζηα πνιππαξαγνληηθά ηνπο ππνδείγκαηα 
παξάγνληεο φπσο ε παγθφζκηα νηθνλνκία, ε βηνκεραληθή παξαγσγή, ε ζπλαιιαγκαηηθή 
ηζνηηκία, ηα επηηφθηα, ν πιεζσξηζκφο, ε κεξηζκαηηθή απφδνζε, ν κέζνο φξνο ειηθίαο ηνπ 
ζηφινπ, νη ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ, ηα απνζέκαηα πεηξειαίνπ, ε ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε 
θαη ε αδηάζεηε δπλακηθφηεηα ηνπ ζηφινπ. 

 Δκείο επηιέμακε απηνχο πνπ εκθαλίζηεθαλ φηη είλαη ηειηθά ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί θαζψο θαη 
παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ δήηεζε θαη ηελ πξνζθνξά γηα λαπηηιηαθέο κεηαθνξέο θαη 
ηνπο ελζσκαηψζακε ζε έλα λέν νηθνλνκεηξηθφ κνληέιν. Δπηιέμακε 29 λαπηηιηαθέο εηαηξείεο 
πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην ακεξηθαληθφ ρξεκαηηζηήξην (NYSE θαη NASDAQ) θαη εθαξκφζακε 
ην κνληέιν απηφ εθηηκψληαο δηαζηξσκαηηθέο θαη δηαρξνληθέο παιηλδξνκήζεηο ζε πεξίνδν 5 
εηψλ. Ζ κειέηε καο επηβεβαίσζε φηη ππάξρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κε παξάγνληεο πνπ είραλ 
αλαθεξζεί ζε πξνεγνχκελεο εκπεηξηθέο έξεπλεο θαη νη νπνίνη είλαη νη ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ, 
νη ηηκέο ηνπ άλζξαθα, ε παγθφζκηα νηθνλνκία θαη ε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία. Απηνί νη 
παγθφζκηνη παξάγνληεο έρνπλ ζεκαληηθή ζπκβνιή ζηε εμήγεζε ησλ απνδφζεσλ ησλ 
κεηνρψλ.  

 

Πξννπηηθέο ηεο λαπηηιίαο  

Ζ λαπηηιία είλαη έλαο απφ ηνπο θιάδνο πνπ επεξεάζηεθαλ ζρεδφλ άκεζα απφ ηελ 
ηξέρνπζα νηθνλνκηθή αλαηαξαρή ζηηο παγθφζκηεο ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο, 
ζεκεηψλνληαο κεγάιε πηψζε ζηηο ηηκέο ηφζν ησλ λαχισλ φζν θαη ησλ αμηψλ ησλ πινίσλ. 
Γεδνκέλνπ φηη ζρεδφλ ην 90% ηνπ παγθφζκηνπ εκπνξίνπ κεηαθέξεηαη δηα ζαιάζζεο, νη 
ζπλέπεηεο ηεο θξίζεο ζην λαπηηιηαθφ ηνκέο θξίλνληαη ηδηαίηεξα ζνβαξέο.  

Καη’αξρήλ, ε κείσζε ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ απφ αξθεηέο λαπηηιηαθέο ηξάπεδεο, σο 
απφξξνηα ηεο έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο ησλ ηειεπηαίσλ, πεξηφξηζε ηελ πεξαηηέξσ 
δξαζηεξηφηεηα θαη αλάπηπμε αθελφο ηνπ δηεζλνχο εκπνξίνπ ησλ αγαζψλ θαη ησλ πξψησλ 
πιψλ, θαη αθεηέξνπ ηεο ίδηαο ηεο λαπηηιηαθήο αγνξάο. Ζ δπζπηζηία κεηαμχ ησλ ηξαπεδψλ 
θαη ε έιιεηςε εγγπεηηθψλ επηζηνιψλ πεξηφξηζαλ ζε ζεκαληηθφ βαζκφ ηα πηζησηηθά φξηα 
ζηε ρνξήγεζε λέσλ δαλείσλ, γεγνλφο πνπ είρε αξλεηηθφ αληίθηππν ζηνλ φγθν ησλ 
κεηαθεξφκελσλ θνξηίσλ, ε δηαθίλεζε ησλ νπνίσλ πξνυπνζέηεη ηε δηάζεζε εγγπεηηθψλ 
επηζηνιψλ. Δπηπξφζζεηα, ν πεξηνξηζκφο ηνπ παγθφζκηνπ εκπνξίνπ νδήγεζε ζηε κεησκέλε 
δήηεζε γηα θαηαλαισηηθά αγαζά (κε πεξηθνπέο ζηελ παξαγσγή θαη κε κείσζε ηνπ 
εμαγσγηθνχ εκπνξίνπ). Ζ ήδε κεησκέλε δήηεζε αγαζψλ θαηέζηεζε δχζθνιεο ηηο δηα 
ζαιάζζεο κεηαθνξέο (ιακβάλνληαο ππφςε φηη ε δήηεζε ζηε λαπηηιία είλαη παξάγσγνο 
δήηεζε), δπζρεξαίλνληαο πεξαηηέξσ ηελ αλέιημε ηεο λαπηηιηαθήο αγνξάο. Έηζη ε κείσζε 
ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο έξρεηαη λα επηβεβαηψζεη ηα απνηειέζκαηα ησλ 
Grammenos and Marcoulis (1996), θαη λα θαηαζηήζεη εκθαλή ηελ ζεηηθή ζρέζε πνπ 
ππάξρεη κεηαμχ δαλεηζκνχ θαη απνδφζεσλ. Ζ θαηάζηαζε απηή έθεξε ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ 
ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ ζε ρακειφηεξα επίπεδα, νδεγψληαο ζε πηψζε ησλ απνδφζεσλ.  

Πξνο ηελ αληίζεηε θαηεχζπλζε θηλνχκαζηε απφ ην 2011 απφ ην γεγνλφο πσο νη 
παξαγγειίεο γηα λεφηεπθηα πινία απμήζεθε θαηά πεξίπνπ 4%, πνπ είλαη ην πςειφηεξν 
πνζνζηφ απφ ην 2008 θαη κεηά, θαζψο ε νηθνλνκηθή αλάπηπμε θάπνησλ ρσξψλ φπσο ε 
Κίλα θαη ε Νφηηα Κνξέα νδήγεζαλ ζε αχμεζε ηεο δήηεζεο γηα θαηαλαισηηθά είδε θαη 
θαχζηκα. Απηφ ζε ζπλδπαζκφ κε ηηο πξνβιέςεηο ησλ El-Masry et al.(2010) γηα αχμεζε ηνπ 
παγθφζκηνπ εκπνξίνπ ηεο ηάμεσο ηνπ 4% αλά έηνο γηα ηελ επφκελε δεθαεηία, καο νδεγεί 
ζην ζπκπέξαζκα φηη ζα απμεζνχλ πεξαηηέξσ νη κεηαθνξέο θαη θπζηθά νη δηα ζαιάζζεο. 
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Κάηη ηέηνην ζα νδεγήζεη θαη ζε πεξαηηέξσ απμήζεηο ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ησλ 
λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ.  

Παξάιιεια, απφ ηελ 1ε Ηαλνπαξίνπ 2011 εθαξκφδεηαη έλα λέν θαζεζηψο επηζεψξεζεο ησλ 
πινίσλ ζηα ιηκάληα ηεο Δπξψπεο θαη ηνπ Αλαηνιηθνχ Καλαδά. Ζ ζπκθσλία απηή 
ππνγξάθηεθε απφ ηα κέιε ηνπ Paris Memorandum of Understanding on Port State Control 
(PMoU). ΢χκθσλα κε ην ζπκθσλεηηθφ ηα πινία πςειψλ πξνδηαγξαθψλ θαη άξηζηεο 
θαηάζηαζεο ζα επηζεσξνχληαη ιηγφηεξν ζπρλά (ην δηάζηεκα κεηαμχ ησλ δχν 
επηζεσξήζεσλ ζα θηάλεη ηα ηξία έηε ζε αληίζεζε κε ηνπο έμη κήλεο πνπ ίζρπαλ 
πξνεγνπκέλσο). Με απηφλ ηνλ ηξφπν νη ζπλζήθεο ζα δπζθνιέςνπλ πνιχ γηα φζνπο έρνπλ 
παιηά πινία θαη απηφ ίζσο ηνπο παξνηξχλεη λα ηα απνζχξνπλ. Αλ φλησο νδεγεζνχκε ζε 
λεφηεξνπο ζηφινπο, ζα δεκηνπξγεζνχλ επλντθέο ζπλζήθεο γηα πςειφηεξεο απνδφζεηο 
κεηνρψλ ( Grammenos and Marcoulis, 1996).  

Σν 2011 θαη νη κεηέπεηηα ρξνληέο επεξεάζηεθαλ θαη ζα επεξεαζηνχλ απφ ηξεηο παξάγνλεο: 
1)ηελ είζνδν λέσλ πινίσλ ζηελ αγνξά, κε ηελ πξνζθνξά γηα ζαιάζζηεο κεηαθνξέο λα 
απμάλεηαη. Όκσο ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ αχμεζε ηεο δήηεζεο ζε ρψξεο φπσο ε Κτλα, ε 
Ηλδία, θαη νξηζκέλεο άιιεο φπσο ε Αξγεληηθή, ε Βξαδηιία, ε Απζηξαιία θαη ε Ρσζία, ηα 
λαχια δελ ζα αθνινπζήζνπλ πησηηθή πνξεία. 2)νη ηξάπεδεο ρνξεγνχλ δχζθνια δάλεηα θαη 
κφλν ζε πειάηεο πνπ είλαη θεξέγγπνη θαη 3) αξθεηνί είλαη νη λαπισηέο πνπ δεηνχλ 
επαλαδηαπξαγκάηεπζε ησλ ήδε ππαξρφλησλ λαχισλ, γεγνλφο πνπ κπνξεί λα αιιάμεη ηνπο 
ζρεδηαζκνχο πνιιψλ εηαηξεηψλ.  
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ΠΑΡΑΡΣΖΜΑ 1 

 

Πνξεία ηηκώλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηώλ κνληέινπ θαηά ηα έηε 2007-2011(κεληαία 
δεδνκέλα) 

Γείθηεο  MSCI θαη παξάιιεια αληηπαξάζεζή ηνπ κε ηνλ ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε S&P 500 

 

Γείθηεο  πεηξειαίνπ WTI crude oil 
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΢πλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο δηαθφξσλ λνκηζκάησλ κε ην ακεξηθαληθφ δνιάξην 
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Γείθηεο βηνκεραληθήο παξαγσγήο ησλ G7 ρσξψλ θαη ηεο Κίλαο  
 

 

Σηκέο άλζξαθα, ηξνθίκσλ θαη κεηαιιεπκάησλ  
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ΠΑΡΑΡΣΖΜΑ 2 

Γξάθεκα δηαηαξαθηηθνύ όξνπ παιηλδξόκεζεο 
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