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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

Στην εργασία αυτή επιχειρείται µια επέκταση της σχετικής µεθόδου αποτίµησης 

επιχειρήσεων µέσω της χρήσης πολλαπλασιαστών για την αποτίµηση πλοίων χύδην 

ξηρού φορτίου. Αυτό επιχειρείται µέσω της εισαγωγής νέων πολλαπλασιαστών που 

βασίζονται κυρίως στους δείκτες ναυλαγοράς του Baltic Exchange. 

Στο πρώτο κεφάλαιο εξετάζεται η έννοια και ο ρόλος της αποτίµησης και κρίνεται η 

χρησιµότητα της σε οικονοµικό επίπεδο. Στο δεύτερο κεφάλαιο παρουσιάζεται η 

κλασική µέθοδος σχετικής αποτίµησης εταιρειών και µετοχών µε τη χρήση 

πολλαπλασιαστών που βασίζονται στα κέρδη, στα λογιστικά µεγέθη και στις 

πωλήσεις. 

Στο τρίτο κεφάλαιο µετά την παρουσίαση των διαφόρων τύπων πλοίων χύδην ξηρού 

φορτίου, των χαρακτηριστικών που καθορίζουν την τιµή τους, όπως είναι η 

παλαιότητα και το µέγεθος, καθώς και των δεικτών ναυλαγοράς του Baltic Exchange 

που τους αντιστοιχούν, γίνεται η παρουσίαση των πολλαπλασιαστών για την 

αποτίµηση των συγκεκριµένων τύπων πλοίων. 

Τέλος, στο τέταρτο κεφάλαιο ακολουθεί η µελέτη περίπτωσης της χρήσης των 

πολλαπλασιαστών που προτάθηκαν στο προηγούµενο κεφάλαιο για πλοία τύπου 

Panamax 5-ετίας. Η µελέτη αυτή βασίστηκε σε στοιχεία πωλήσεων του 

συγκεκριµένου τύπου πλοίου της τελευταίας δεκαετίας 1999-2009 καθώς και στις 

τιµές του δείκτη Baltic Panamax Index (BPI) κατά το ίδιο χρονικό διάστηµα. Τα 

βασικά συµπεράσµατα της ανάλυσης προκύπτουν µέσα από τη χρήση εργαλείων της 

περιγραφικής στατιστικής. 
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Abstract 

This Project aims at extend the use of the relative method of valuation through the use 

of multiples for the valuation of Dry Bulk Carriers. It is attempted through the 

introduction of new multiples that are based on the freight indices of Baltic Exchange. 

In the first chapter, it is examined the concept and the scope of valuation and judged 

its significance on economic basis. In the second chapter, the classic method of 

relative valuation of companies and stocks is introduced, with the use of multiples 

based on profits, book values and revenues. 

In the third chapter, after the presentation of different types of dry bulk ships and their 

characteristics that define their price like their age and their size, as well the 

corresponding indices of Baltic Exchange, we introduce the multiples for the 

valuation of the specific types of dry bulk ships. 

Finally , in the forth chapter, follows the case study that examines the use of the 

multiples that were introduced for Panamax of maximum 5 years age. This study was 

based on sales data of the last decade 1999-2009 and on the prices of Baltic Panamax 

Index (BPI) of the same time. The basic conclusion of the analysis come up from the 

use of  descriptive statistics. 
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1. Εισαγωγή 

Η σηµασία της αποτίµησης, ως προσπάθειας για την εξεύρεση της ορθότερης και 

δικαιότερης αξίας εταιρειών, µετοχών και περιουσιακών στοιχείων είναι εξαιρετικά 

σηµαντική, αφού αποτελεί τον απαραίτητο εκείνο όρο ώστε να οι συµµετέχοντες 

στην αγορά να οδηγηθούν και να λάβουν τις σωστότερες και πιο συµφέρουσες για 

αυτούς οικονοµικές αποφάσεις.  

Στον πυρήνα τον συναλλαγών του χώρου της ναυτιλίας βρίσκονται οι αγοραπωλησίες 

πλοίων. Οι αγοραπωλησίες αυτές µπορούν να αντιµετωπιστούν είτε ως επενδυτικές 

αποφάσεις που σκοπεύουν στην χρησιµοποίηση του πλοίου για τον προσπορισµό 

εσόδων και άρα κερδών και άρα η τιµή του πλοίου πρέπει να είναι τέτοια που να 

δικαιολογεί τα αναµενόµενα έσοδα, είτε ως πράξεις που σκοπεύουν στην επίτευξη 

κέρδους από την ίδια την αγοραπωλησία του πλοίου, δηλαδή από την εκµετάλλευση 

ευκαιριών που έχουν να κάνουν µε την µεταβλητότητα των τιµών των πλοίων. Η 

δεύτερη πρακτική που ονοµάζεται Asset Play είναι ιδιαίτερα συνηθισµένη και 

προσφέρει σηµαντικά κέρδη αλλά και ζηµιές στις εταιρείες και στα πρόσωπα που την 

ασκούν.   

Και στις δύο πάντως περιπτώσεις είναι εξαιρετικά σηµαντικό για τους εµπλεκόµενους 

στην αγορά  να αποτιµούν την αξία των πλοίων σε καθηµερινή βάση µέσω µιας 

µεθοδολογίας που να εγγυάται ταχύτητα, απλότητα και εγκυρότητα. 

Με την παρούσα µελέτη επιχειρείται η επέκταση της σχετικής µεθόδου αποτίµησης 

στην αποτίµηση πλοίων χύδην ξηρού φορτίου, µέσω της χρήσης πολλαπλασιαστών 

που αφορούν την αποτίµηση των συγκεκριµένων πλοίων. 

Στο πρώτο κεφάλαιο της εργασίας, γίνεται µια εισαγωγή στην αποτίµηση και 

παρουσιάζεται η χρησιµότητα της. Στο δεύτερο κεφάλαιο ακολουθεί η παρουσίαση 

της µεθόδου της σχετικής αποτίµησης για τις εταιρείες και τις µετοχές µέσω της 

χρήσης πολλαπλασιαστών. 

Στο τρίτο κεφάλαιο προτείνονται οι πολλαπλασιαστές για την αποτίµηση πλοίων 

χύδην ξηρού φορτίου χρησιµοποιώντας τους δείκτες ναυλαγοράς του Baltic 

Exchange. Στο τέταρτο κεφάλαιο γίνεται η χρήση των πολλαπλασιαστών για ιστορικά 

στοιχεία της δεκαετίας 1999-2000 που αφορούν µεταχειρισµένα πλοία τύπου 

Panamax µε παλαιότητα 5 ετών. 
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1.1. Εισαγωγή στην Αποτίµηση περιουσιακών στοιχείων. 

Κάθε περιουσιακό στοιχείο είτε αυτό είναι χρηµατοοικονοµικό, είτε είναι 

πραγµατικό, έχει µια αξία. Κάθε µέρα εκατοµµύρια συµµετέχοντες στην αγορά αλλά 

και επαγγελµατίες των επενδύσεων και ερευνητές προσπαθούν να απαντήσουν στο 

ερώτηµα: “Ποια είναι η αξία του συγκεκριµένου υπό µελέτη περιουσιακού 

στοιχείου;” Η απάντηση σε αυτό το ερώτηµα συχνά καθορίζει την επιτυχία ή την 

αποτυχία των επενδυτικών στόχων που έχουν τεθεί. Συνεπώς το κλειδί της 

αποτελεσµατικής και επιτυχηµένης επένδυσης και διοίκησης αυτών των 

περιουσιακών στοιχείων εµπεριέχεται τόσο στην όσο το δυνατό πιο ακριβέστερη 

αποτίµηση της αξίας τους αλλά και επιπλέον της κατανόησης από πού πηγάζει η 

συγκεκριµένη αξία.  

 

Τελικά για όλους τους συµµετέχοντες-αναλυτές που προσπαθούν να δώσουν µια 

απάντηση στο ανωτέρω ερώτηµα-οι πιθανές απαντήσεις είναι εξαιρετικά σηµαντικές 

καθώς ο καθορισµός εν τέλει της τιµής που θα γίνει αποδεκτή για ένα περιουσιακό 

στοιχείο αποτελεί τον κεντρικό πυρήνα των επενδυτικών αποφάσεων. 

 

Θέλοντας να δώσουµε ένα ορισµό της αποτίµησης µπορούµε να πούµε ότι 

αποτίµηση είναι ο υπολογισµός της αξίας ενός περιουσιακού στοιχείου που 

βασίζεται σε µεταβλητές που σχετίζονται µε τις µελλοντικές επενδυτικές 

αποδόσεις του συγκεκριµένου περιουσιακού στοιχείου ή σε συγκρίσεις µε όµοια 

περιουσιακά στοιχεία. (Stowe, 2002:2). 

 

Πρέπει να δεχτούµε πως κάθε περιουσιακό στοιχείο µπορεί να αποτιµηθεί. 

Ταυτόχρονα όµως κάποια περιουσιακά στοιχεία είναι πιο εύκολο στο να αποτιµηθούν 

σε σχέση µε άλλα καθώς και οι λεπτοµέρειες των µεθόδων αποτίµησης είναι σίγουρο 

ότι θα διαφέρουν από περίπτωση σε περίπτωση. Συγκεκριµένα, η αποτίµηση µιας 

µετοχής εισηγµένης σε χρηµατιστήριο θα χρειαστεί διαφορετικές πληροφορίες και 

διαφορετική µεθοδολογία από ότι θα χρειαστεί η αποτίµηση ενός πλοίου 

συγκεκριµένου τύπου. Παρολαυτά, αυτό που είναι βέβαια σηµαντικό, δεν είναι τόσο 

οι διαφορές ανά περίπτωση περιουσιακών στοιχείων, αλλά ο βαθµός της οµοιότητας 

σε κάποιες βασικές αρχές. Ένα επιπλέον στοιχείο που ενυπάρχει σε κάθε προσπάθεια 

αποτίµησης και συνδέεται άρρηκτα µε αυτή, είναι το στοιχείο της αβεβαιότητας. 
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Συχνά αυτή η αβεβαιότητα προέρχεται από το περιουσιακό στοιχείο που αποτιµάται, 

αλλά και η ίδια η µεθοδολογία της αποτίµησης µπορεί να προσθέσει σε αυτήν την 

αβεβαιότητα. 

 

 

1.2. Ο ρόλος και η χρησιµότητα της αποτίµησης. 

 

Η αποτίµηση είναι χρήσιµη σε µια ευρεία γκάµα δραστηριοτήτων. Ο ρόλος που 

επιτελεί, παρολαυτά, είναι διαφορετικός στις διάφορες διαδικασίες που 

χρησιµοποιείται. 

Στο σηµείο αυτό, θα αναλύσουµε τη χρησιµότητα της αποτίµησης στη διαχείριση 

χαρτοφυλακίων, στην απόκτηση-αγορά περιουσιακών στοιχείων και στη 

χρηµατοοικονοµική διοίκηση επιχειρήσεων. 

 

 

1.2.1. Η Αποτίµηση επιχειρήσεων και η διαχείριση χαρτοφυλακίου. 

 

Ο ρόλος που επιτελεί η αποτίµηση στη διαχείριση χαρτοφυλακίου καθορίζεται σε 

µεγάλο βαθµό από την επενδυτική φιλοσοφία του επενδυτή. Η αποτίµηση έχει 

µεγαλύτερη σηµασία για έναν ενεργητικό επενδυτή (Active – Investor) από ότι για 

έναν παθητικό επενδυτή (Passive – Investor). Ακόµα και για ενεργητικούς επενδυτές, 

το είδος και ο ρόλος της αποτίµησης είναι διαφορετικός για διαφορετικούς τύπους 

ενεργητικού επενδυτή. Για παράδειγµα, οι επενδυτές που χρησιµοποιούν τη 

θεµελιώδη ανάλυση (fundamental analysis) έχουν ως κεντρική µεθοδολογία την 

αποτίµηση, ενώ για επενδυτές που χρησιµοποιούν την τεχνική ανάλυση (technical 

analysts), η αποτίµηση έχει περιφερειακή και απλά υποβοηθητική θέση στη 

µεθοδολογία που χρησιµοποιούν (Damodaran, 2003 : 8). 
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1.2.2. Η Αποτίµηση στην ανάλυση εξαγορών. 

 

Η αποτίµηση περιουσιακών στοιχείων, είναι προφανές, ότι έχει κεντρική θέση στην 

ανάλυση εξαγορών. Η εξαγοράζουσα εταιρεία (bidding firm) ή άτοµο έχει να 

αποφασίσει για το ποια είναι η δίκαιη τιµή του περιουσιακού στοιχείου ή της 

εταιρείας που αποτελεί το στόχο εξαγοράς πριν προβεί στην προσφορά. Από την 

άλλη, η εταιρεία στόχος ή ο κάτοχος του περιουσιακού στοιχείου πρέπει να εκτιµήσει 

µια λογική τιµή πριν αποφασίσει την αποδοχή ή την απόρριψη της προσφοράς. 

 

Υπάρχουν, επίσης, ειδικοί παράγοντες που πρέπει να ληφθούν υπόψη σε µια 

αποτίµηση στα πλαίσια µιας εξαγοράς. Πρώτον, πρέπει να ληφθεί υπόψη το 

φαινόµενο της συνέργιας µεταξύ των δύο εταιρειών ή της εταιρείας και του 

περιουσιακού στοιχείου πριν ληφθεί η απόφαση εξαγοράς. ∆εύτερον, πρέπει να 

αποτιµηθεί η επιρροή της αλλαγής της διοίκησης καθώς και ενδεχόµενης 

ανασυγκρότησης της επιχείρησης στόχου (restructuring) πάνω στην αξία της 

επιχείρησης. Τρίτον, σε περιπτώσεις εξαγοράς υπάρχει πολλές φορές έντονο το 

στοιχείο της µεροληψίας (take-over bias). Όσοι βρίσκονται από την πλευρά των 

στόχων εξαγοράς µπορεί να είναι εξαιρετικά αισιόδοξοι στην εκτίµηση της αξίας, 

καθώς κάτι τέτοιο αυξάνει τα οφέλη τους και πιέζουν µε αυτόν τον τρόπο τους 

αγοραστές να προσφέρουν καλύτερες τιµές (Damodaran, 2003 : 11). 

 

Απεναντίας, εάν µια εξαγοράζουσα επιχείρηση αποφάσισε για στρατηγικούς λόγους 

να προβεί σε µία εξαγορά µπορεί να πιέσει τον αναλυτή, προκειµένου η εκτίµηση του 

να πλησιάσει µια τιµή που να διευκολύνει την εξαγορά. 

 

 

1.2.3. Η Αποτίµηση στην χρηµατοοικονοµική διοίκηση των επιχειρήσεων. 

 

Εάν ο σκοπός της χρηµατοοικονοµικής διοίκησης των επιχειρήσεων είναι η 

µεγιστοποίηση της εταιρικής αξίας, τότε η σχέση µεταξύ των χρηµατοοικονοµικών 

αποφάσεων, της εταιρικής στρατηγικής και της εταιρικής αξίας πρέπει να είναι 

αυτονόητη. Τα τελευταία χρόνια, πολλές συµβουλευτικές εταιρείες άρχισαν να 
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προσφέρουν στις εταιρείες συµβουλές σχετικά µε το πώς να αυξήσουν την αξία τους. 

Οι συµβουλές τους συχνά αποτέλεσαν το έναυσµα για το ξεκίνηµα διαδικασιών 

ανασυγκρότησης (restructuring) αυτών των εταιρειών. Έτσι, η αξία µιας εταιρείας 

είναι άµεσα συνδεδεµένη µε τις αποφάσεις που παίρνει – δηλαδή σε σχέση µε το 

ποιες επενδύσεις εγκρίνονται από την διοίκηση για να προχωρήσουν, πως αυτές οι 

επενδύσεις χρηµατοδοτούνται και µε ποιο µίγµα κεφαλαιακής διάρθρωσης καθώς και 

ποια είναι η µερισµατική πολιτική. Κατανοώντας αυτήν τη διασύνδεση αποφάσεων 

και µεταβολής της αξίας, οι διοικήσεις των εταιρειών πρέπει να οδηγούνται σε 

εκείνες τις αποφάσεις που αυξάνουν την αξία αλλά και που οδηγούν σε διαδικασίες 

ανασυγκρότησης οι οποίες έχουν µακροπρόθεσµα αποτελέσµατα πρόσθετης αξίας για 

την εταιρεία (Damodaran, 2003 : 11). 

 

 

1.3. Συµπεράσµατα. 

 

Η αποτίµηση των περιουσιακών στοιχείων έχει κρίσιµη θέση στο χώρο της 

χρηµατοοικονοµικής – στη χρηµατοοικονοµική διοίκηση των εταιρειών, στις 

διαδικασίες συγχωνεύσεων και εξαγορών που λαµβάνουν χώρα όλο και πιο συχνά 

στις µέρες µας, και στη διαχείριση χαρτοφυλακίων. 

 

Συνεπώς, η όσο το δυνατόν καλύτερη µελέτη, ανάπτυξη και εφαρµογή των µεθόδων 

της αποτίµησης οδηγούν σε αποτελεσµατικότερες αγορές, σε πιο ωφέλιµες και 

αποδοτικές αποφάσεις και σε δικαιότερες συναλλαγές. 
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2. Η Σχετική µέθοδος αποτίµησης εταιρειών µε τη χρήση πολλαπλασιαστών 

(multipliers) – η κλασσική χρήση. 

Με τη µέθοδο αποτίµησης των προεξοφληµένων χρηµατοροών, ο στόχος είναι να 

βρούµε την αξία της εταιρείας, µε δεδοµένες τις χρηµατοροές, το ρυθµό ανάπτυξης 

και το επίπεδο του κινδύνου. Στη σχετική αποτίµηση, ο στόχος είναι να 

αποτιµήσουµε µια εταιρεία βασιζόµενοι στο πως παρόµοιες εταιρείες ή περιουσιακά 

στοιχεία αποτιµώνται εκείνη τη στιγµή στην αγορά. Βασικό εργαλείο για τη µέθοδο 

αποτελούν οι πολλαπλασιαστές (multipliers), οι οποίοι είναι εύκολοι στην εφαρµογή 

τους αλλά ταυτόχρονα επιρρεπείς σε λανθασµένη χρήση (Damodaran, 2003, σ.635). 

Υπάρχουν δύο βασικά στοιχεία στη σχετική αποτίµηση. Το πρώτο είναι, ότι για να 

αποτιµήσεις περιουσιακά στοιχεία σε σχετική βάση, οι τιµές πρέπει µε κάποιο τρόπο 

να προτυποποιηθούν. Αυτό γίνεται συνήθως µε τη µετατροπή των τιµών σε 

πολλαπλασιαστές κερδών, λογιστικών αξιών ή πωλήσεων. Το δεύτερο είναι, να 

βρεθούν παρόµοιες εταιρείες, το οποίο είναι δύσκολο να γίνει σε απόλυτο βαθµό, 

διότι καµία εταιρεία δεν είναι ταυτόσηµη µε την άλλη και εταιρείες στην ίδια αγορά 

ενδέχεται να έχουν µεγάλες διαφορές στα επίπεδα κινδύνου, στο βαθµό ανάπτυξης, 

και στις χρηµατοροές. Το ζήτηµα σχετικά µε το πως κανείς διαχειρίζεται αυτές τις 

διαφοροποιήσεις, παραµένει κεντρικό σε κάθε ανάλυση. 

 

 

2.1. Η χρήση της σχετικής αποτίµησης. 

 

Η χρήση της σχετικής αποτίµησης αποτελεί την πιο καθιερωµένη και διαδεδοµένη 

µέθοδο. Οι περισσότερες αναλύσεις αποτίµησης εταιρειών βασίζονται σε 

πολλαπλασιαστές όπως είναι οι δείκτες ΤΙΜΗ/ΠΩΛΗΣΕΙΣ ή ΤΙΜΗ/EBITDA.Ποιοι 

είναι όµως οι λόγοι µιας τέτοιας δηµοφιλίας της µεθόδου; Υπάρχουν διάφοροι λόγοι 

εξήγησης. Πρώτον, µια αποτίµηση βασιζόµενη σε πολλαπλασιαστές µπορεί να 

ολοκληρωθεί µε λιγότερες υποθέσεις και υποκειµενικές εκτιµήσεις και πολύ πιο 

γρήγορα από ότι µια αποτίµηση µε προεξόφληση ταµειακών ροών. ∆εύτερον, µια 

σχετική αποτίµηση είναι πολύ πιο εύκολο να κατανοηθεί και να παρουσιαστεί σε 
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πελάτες και συνεργάτες από ότι άλλες µέθοδοι. Τέλος, η σχετική αποτίµηση είναι 

πολύ πιο πιθανό να αντανακλά την ψυχολογία της αγοράς, εκείνη τη στιγµή, καθώς 

προσπαθεί να µετρήσει τη σχετική(relative) και όχι την εσωτερική αξία(intrinsic 

value). 

 

 

2.2. Πιθανά Λάθη. 

 

Τα πλεονεκτήµατα της σχετικής αποτίµησης αποτελούν, ταυτόχρονα, και τις 

αδυναµίες της. Πρώτον, η ευκολία µε την οποία χρησιµοποιείται η µέθοδος µπορεί να 

οδηγήσει σε εσφαλµένες εκτιµήσεις, αφού κρίσιµα στοιχεία όπως είναι ο κίνδυνος, οι 

χρηµατοροές και η ανάπτυξη αγνοούνται. ∆εύτερον, το γεγονός ότι οι 

πολλαπλασιαστές αποτυπώνουν την ψυχολογία της αγοράς οδηγεί, σε κάποιες 

περιπτώσεις, στην αποτίµηση ενός περιουσιακού στοιχείου πολύ ψηλά, όταν η αγορά 

για τα συγκεκριµένα περιουσιακά στοιχεία είναι υπερτιµηµένη, και αντίστοιχα σε 

χαµηλά επίπεδα όταν είναι υποτιµηµένη. Τρίτον, είναι γεγονός ότι υπάρχει περιθώριο 

για επηρεασµό των αποτελεσµάτων σε κάθε µέθοδο αποτίµησης, αλλά η απουσία 

σαφήνειας όσον αφορά στις βασικές υποθέσεις της σχετικής αποτίµησης την καθιστά 

ευαίσθητη σε χειραγώγηση των εισαγόµενων στοιχείων. Με λίγα λόγια, όταν ένας 

µεροληπτικός αναλυτής έχει δικαίωµα να επιλέξει τον πολλαπλασιαστή στον οποίο 

θα βασιστεί η αποτίµηση, καθώς και το δείγµα των εταιρειών, είναι προφανές πως  

µπορεί να νοµιµοποιηθεί και η κάθε αντίστοιχη διαφοροποίηση (Damodaran, 2003 : 

636). 
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2.3. Οι πολλαπλασιαστές. 

 

Η Τιµή µιας µετοχής είναι συνάρτηση ταυτόχρονα της αξίας µιας εταιρείας και του 

αριθµού των µετοχών που υπάρχουν. Έτσι, ένα split µιας µετοχής που διπλασιάζει 

των αριθµό των µετοχών µειώνει την τιµή της µετοχής στο µισό. Αφού η τιµή των 

µετοχών εξαρτάται από τον αριθµό τους, οι τιµές διαφορετικών µετοχών δεν µπορούν 

να συγκριθούν µεταξύ διαφορετικών εταιρειών. Για να συγκρίνουµε τις αξίες 

«παρόµοιων» εταιρειών, πρέπει να προτυποποιήσουµε αυτές τις αξίες µε κάποιο 

τρόπο. Οι αξίες µπορούν να προτυποποιηθούν όταν συσχετιστούν µε τα κέρδη που 

παράγει µια εταιρεία, µε τις λογιστικές αξίες που καταγράφονται στα βιβλία, µε τα 

έσοδα που έχει ή µε κάποιες µετρήσεις που σχετίζονται µε ένα συγκεκριµένο κλάδο 

δραστηριότητας. 

 

 

2.4. Η Μεθοδολογία της χρήσης πολλαπλασιαστών. 

 

Η σχετική αποτίµηση ξεκινάει µε δύο επιλογές – τον πολλαπλασιαστή που θα 

χρησιµοποιήσουµε και την οµάδα εταιρειών από την οποία θα βγει ο µέσος όρος του 

χρησιµοποιούµενου πολλαπλασιαστή. Αφού προκύψει ο µέσος όρος του δείγµατος 

των οµοειδών εταιρειών αυτός λειτεουργεί ως πρότυπο υποθέτοντας ότι θα πρέπει να 

ισχύει κα για την εταιρεία που αποτιµάται. Έχοντας ως δεδοµένο τον παρονοµαστή 

της εταιρείας που εξετάζουµε και που είναι πάντα γνωστός και λύνοντας την εξίσωση 

βρίσκουµε µια εκτίµηση της τιµής της εταιρείας,. ∆ηλαδή λύνουµε την εξίσωση ως 

προς τον αριθµητή που πάντα αποτυπώνει την Αξία-Τιµή της εταιρείας. Κατά αυτόν 

τον τρόπο, εκτιµάµε την αξία µιας εταιρείας µε βάση κάποια µεγέθη ενός δείγµατος 

όµοιων εταιρειών, υποθέτοντας πως τα µεγέθη αυτών των εταιρειών µπορούν να 

προβληθούν και στην υπό εξέταση εταιρεία (Stowe, 2002 : 181). 
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2.4.1. Πολλαπλασιαστές κερδών. 

 

Ένας από τους πιο σηµαντικούς τρόπους για να προκύψει η αξία ενός περιουσιακού 

στοιχείου ή µιας εταιρείας είναι ο πολλαπλασιαστής των κερδών που παράγει αυτό το 

στοιχείο, αυτή η εταιρεία. Όταν αγοράζει κανείς µια µετοχή, είναι φυσικό να κοιτάει 

την τιµή που πληρώνει ως ένα πολλαπλάσιο των κερδών ανά µετοχή που προσφέρει η 

συγκεκριµένη εταιρεία.Ο δείκτης Τιµής/ Κέρδη ή Price/Earnings (P/E από εδώ και 

πέρα) µπορεί να προκύψει χρησιµοποιώντας τα τωρινά κέρδη ανά µετοχή, τα κέρδη 

ανά µετοχή των 4 τελευταίων τριµήνων ή τα µελλοντικά εκτιµούµενα κέρδη. Καθένα 

από αυτά τα µεγέθη οδηγεί και σε διαφορετικό ΡΕ. Όταν αγοράζει κανείς µια 

εταιρεία, και όχι απλά ένα µέρος της, είναι σύνηθες να εξετάζει την αξία της 

εταιρείας ως ένα πολλαπλάσιο των λειτουργικών κερδών ή των κερδών προ φόρων, 

αποσβέσεων και τόκων. (ΕΒΙΤDA) Έτσι σαν αγοραστής µιας εταιρείας ένας χαµηλός 

πολλαπλασιαστής είναι καλύτερος από έναν υψηλό (Stowe, 2002 : 181) 

 

. 

2.4.1.1. Ο πολλαπλασιαστής Τιµή/Κέρδη 

. 

Ο δείκτης Ρ/Ε είναι ο πιο διαδεδοµένος από όλους τους πολλαπλασιαστές. Η 

απλότητα του τον καθιστά ως την πιο θελκτική επιλογή σε εφαρµογές που 

εκτείνονται από την αποτίµηση µετοχών για δηµόσια προσφορά µέχρι την αποτίµηση 

µια υπάρχουσας µετοχής σε σχέση µε την κατάσταση στην αγορά. Η σχέση όµως του 

ΡΕ µε τα θεµελιώδη στοιχεία συχνά αγνοείται, οδηγώντας σε σηµαντικά λάθη στην 

εφαρµογή του. 

Ο Ορισµός του ΡΕ. 

Ο δείκτης ΡΕ είναι ο λόγος της τιµής µιας µετοχής προς τα κέρδη ανά µετοχή. 

Ρ/Ε= Τιµή Μετοχής/Κέρδη ανά Μετοχή. 
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Ο δείκτης ΡΕ ορίζεται µε τον αριθµητή να ισούται µε την αξία της εταιρείας ανά 

µετοχή και µε τον παρονοµαστή να ισούται µε τα κέρδη ανά µετοχή. Το µεγαλύτερο 

πρόβληµα µε τον δείκτη ΡΕ είναι οι παραλλαγές που µπορούν να υπάρξουν στα 

κέρδη ανά µετοχή που χρησιµοποιούνται στον υπολογισµό. Προηγουµένως, 

αναφερθήκαµε σε τρέχοντα κέρδη ανά µετοχή, σε ετήσια κέρδη, σε µελλοντικά 

εκτιµώµενα κέρδη, σε προσαρµοσµένα κέρδη καθώς και σε άλλες παραλλαγές. 

Ειδικά σε ταχέως αναπτυσσόµενες εταιρείες, ο αριθµοδείκτης ΡΕ µπορεί να 

διαφοροποιείται σηµαντικά, εξαρτώµενος από ποιο µέγεθος κερδών έχει 

χρησιµοποιηθεί για τον υπολογισµό του. Αυτό µπορεί να εξηγηθεί από δύο 

παράγοντες. Ο Υψηλός ρυθµός ανάπτυξης των κερδών ανά µετοχή σε αυτές τις 

εταιρείες, οδηγεί σε υψηλότερα µελλοντικά εκτιµούµενα κέρδη από τα τρέχοντα 

κέρδη ανά µετοχή, το οποίο µε τη σειρά του οδηγεί σε µεγάλες διαφορές στους 

αντίστοιχους αριθµοδείκτες. Επίσης, τα options που µπορούν να ασκηθούν σε 

µετοχές εκ µέρους της διοίκησης µπορεί να είναι αυξηµένα σε αναπτυσσόµενες 

εταιρείες, γεγονός που µπορεί να επηρεάσει σηµαντικά τον αριθµό των µετοχών και 

άρα και των προσαρµοσµένων κερδών. (diluted earnings per share) οδηγώντας και 

αυτό µε τη σειρά του σε διαφοροποίηση στους αριθµοδείκτες (Stowe, 2002 : 183). 

Όταν συγκρίνονται τα ΡΕ εταιρειών, είναι δύσκολο να διασφαλιστεί ότι τα κέρδη ανά 

µετοχή εκτιµώνται µε την ίδια µέθοδο στις διαφορετικές εταιρείες και αυτό εξαιτίας 

των εξής παραγόντων: 

 

• Οι εταιρείες που εξαγοράζουν άλλες εταιρείες δε λογιστικοποιούν τις 

εξαγορές αυτές µε τον ίδιο τρόπο. Οι διαφορετικές µέθοδοι αποτύπωσης 

οδηγούν και σε διαφορετικά µεγέθη κερδών. 

• Οι εταιρείες έχουν συχνά διαφοροποιήσεις σχετικά µε το εάν κάποια κόστη 

εξοδοποιούνται αµέσως ή κεφαλαιοποιούνται και αποσβένονται σε βάθος 

χρόνου. 

 

Έτσι, για να βρεθεί  η τιµή της µετοχής για εισηγµένες σε χρηµατιστήριο εταιρείες 

είναι προφανώς εύκολο. Ο καθορισµός αντίστοιχα των κερδών που θα 

χρησιµοποιηθούν στο παρονοµαστή δεν είναι τόσο µονόπλευρα καθορισµένο, αλλά 
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το ζήτηµα όπως είδαµε διαφοροποιείται. Τα επόµενα δύο στοιχεία πρέπει να ληφθούν 

υπόψη: 

• Ο χρονικός ορίζοντας στον οποίο καταµετρούνται τα κέρδη και που οδηγεί σε 

δύο βασικές κατηγορίες. 

• Προσαρµογές που πρέπει να γίνουν στα κέρδη που αποτυπώνονται στις 

λογιστικές καταστάσεις ώστε να συγκριθούν οι αριθµοδείκτες εταιρειών που 

χρησιµοποιούν διαφορετικά λογιστικά πρότυπα. 

 

Οι δύο πιο βασικοί ορισµοί των δεικτών ΡΕ είναι αυτός του Τρέχοντος ΡΕ και του 

Μελλοντικού ΡΕ. Το τρέχον ΡΕ µιας µετοχής προκύπτει από την τρέχουσα τιµή 

διαιρεµένη µε τα κέρδη ανά µετοχή των τεσσάρων πιο προσφάτων τριµήνων. Το 

τρέχον ΡΕ είναι αυτό που συνήθως δηµοσιεύεται σε οικονοµικές εφηµερίδες και 

έντυπα. Το µελλοντικό ΡΕ προκύπτει από την τρέχουσα τιµή της µετοχής προς τα 

µελλοντικά εκτιµούµενα κέρδη τους προσεχούς έτους. Όταν χρησιµοποιεί κανείς ΡΕ 

στην ανάλυση του, θα πρέπει να είναι είτε τρέχον για όλες τις εταιρείες είτε 

µελλοντικό. Σε διαφορετική περίπτωση, τα ΡΕ δεν είναι συγκρίσιµα αφού τα 

αποτελέσµατα είναι διαφορετικά ακόµα και για την ίδια εταιρεία. Για παράδειγµα σε 

εταιρείες µε αυξανόµενα κέρδη, το µελλοντικό ΡΕ θα είναι µικρότερο από το τρέχον 

γιατί ο παρονοµαστής του µελλοντικού ΡΕ θα είναι µεγαλύτερος (Stowe, 2002 : 183). 

Η λογική ,επίσης, µας οδηγεί σε πολλές περιπτώσεις σχετικά µε το ποιο είδος ΡΕ θα 

πρέπει να χρησιµοποιηθεί. Για παράδειγµα, σε µια µεγάλη εξαγορά που µπορεί να 

αλλάξει τη φύση των δραστηριοτήτων µιας εταιρείας, το τρέχον ΡΕ που βασίζεται σε 

παρελθόντα κέρδη ανά µετοχή δε δίνει καλή πληροφόρηση σε σχέση µε το µέλλον. 

Σε µια τέτοια περίπτωση, το µελλοντικό ΡΕ είναι ο κατάλληλος αριθµοδείκτης. Η 

αποτίµηση είναι µια διαδικασία που θα πρέπει να κοιτάει προς το µέλλον και ο 

αναλυτής όταν έχει εκτιµούµενα µελλοντικά κέρδη στα χέρια του, συνήθως 

χρησιµοποιεί το µελλοντικό ΡΕ. Εάν τα µελλοντικά κέρδη µιας εταιρείας δεν είναι 

εύκολά προσδιορίσιµα, τότε το τρέχον ΡΕ ίσως είναι το πιο κατάλληλο εργαλείο. 
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2.4.1.2. Υπολογίζοντας το Τρέχον Ρ/Ε 

 

Όταν υπολογίζουµε το ΡΕ χρησιµοποιώντας τρέχοντα κέρδη, θα πρέπει να δοθεί 

προσοχή στο να καθοριστούν τα κέρδη ανά µετοχή που θα χρησιµοποιηθούν στον 

παρονοµαστή. Ένας αναλυτής θα πρέπει να λάβει υπόψη του τα κάτωθι: 

• Έκτακτα κέρδη που αφορούν τη συγκεκριµένη εταιρεία 

• Στοιχεία κερδών που οφείλονται σε κυκλικότητα. 

• ∆ιαφορές στα λογιστικά πρότυπα που χρησιµοποιούνται. 

• Πιθανή αναπροσαρµογή των κερδών από options που υπάρχουν. 

 

Μέρη των κερδών που δεν αναµένεται να ξανασυµβούν στο µέλλον γενικά 

αφαιρούνται από τους αναλυτές. Τέτοια στοιχεία δεν αναµένεται να ξαναεµφανιστούν 

σε µελλοντικά κέρδη και έτσι οι αποτιµήσεις, αφού κοιτούν στο µέλλον, δεν πρέπει 

να τα συµπεριλάβουν. Μόνο κέρδη που αναµένεται να έχουν ένα µόνιµο χαρακτήρα 

πρέπει να συµπεριληφθούν στην ανάλυση. 

Η αναγνώριση των έκτακτων κερδών συχνά χρειάζεται επίπονη εργασία και ,πιο 

συγκεκριµένα, λεπτοµερή ανάλυση της Κατάστασης Αποτελεσµάτων Χρήσης 

(Income Statement), τις σηµειώσεις της καθώς και την ανάλυση της διοίκησης. Ο 

αναλυτής δεν µπορεί να βασίζεται µόνο σε γνωστοποιήσεις της Κατάστασης 

Αποτελεσµάτων για να αναγνωρίσει ποια στοιχεία των κερδών είναι έκτακτα. Συχνά 

έκτακτα κέρδη εµφανίζονται µέσα στις λειτουργικές δραστηριότητες τις εταιρείας. 

Επίσης λόγων κυκλικών φαινοµένων, τα τέσσερα (4) πιο πρόσφατα τρίµηνα κερδών 

µπορεί να µην αποτυπώνουν επακριβώς τη µακροπρόθεσµη δυνατότητα κερδών της 

επιχείρησης, και ειδικά σε συγκεκριµένους κλάδους όπου η κυκλικότητα είναι 

ιδιαίτερα έντονη. Το τρέχον ΡΕ σε τέτοιες εταιρείες είναι αρνητικό ή συµπιεσµένο 

όταν βρισκόµαστε σε ύφεση και σε ιδιαίτερα ψηλά επίπεδα όταν βρισκόµαστε στην 

κορυφή του κύκλου. Εµπειρικά, τα ΡΕ κυκλικών εταιρειών έχουν µεγάλη 

µεταβλητότητα, χωρίς ταυτόχρονα οι γενικές προοπτικές του κλάδου να αλλάζουν. Οι 

αναλυτές ξεπερνούν αυτό το πρόβληµα µε το να κανονικοποιούν τα κέρδη ανά 

µετοχή, δηλαδή µε το να αναπροσαρµόζουν τα κέρδη σε κατάσταση στο µέσο της 

κυκλικότητας. ∆ύο µέθοδοι προσφέρονται για κάτι τέτοιο: 
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• Η µέθοδος του µέσου ιστορικού κέρδους ανά µετοχή όπου το κανονικό 

κέρδος ανά µετοχή υπολογίζεται από το πιο πρόσφατο ολοκληρωµένο κύκλο. 

• Η µέθοδος της µέσης απόδοσης των ιδίων κεφαλαίων όπου τα κανονικά κέρδη 

ανά µετοχή υπολογίζονται από το Return on Equity (ROE), από τον πιο 

πρόσφατο κύκλο πολλαπλασιαζόµενο µε την τρέχουσα λογιστική αξία ανά 

µετοχή. 

Επιπλέον, ο αναλυτής θα πρέπει να αναπροσαρµόσει τα κέρδη ανά µετοχή µεταξύ 

των εταιρειών που επιλέγει για ανάλυση, ώστε να εξαλειφθούν οι διαφορές από την 

εφαρµογή διαφορετικών λογιστικών προτύπων. Μόνο έτσι τα διάφορα ΡΕ γίνονται 

συγκρίσιµα. 

Επιπρόσθετα των προσαρµογών των εκτάκτων κερδών και των λογιστικών 

προτύπων, ένας αναλυτής πρέπει να λάβει υπόψη του πιθανή ύπαρξη option στα 

κέρδη ανά µετοχή. Οι εταιρείες είναι απαραίτητο να παρουσιάζουν τα βασικά κέρδη 

ανά µετοχή καθώς και τα προσαρµοσµένα. Τα βασικά κέρδη ανά µετοχή αποτελούν 

τα συνολικά κέρδη διαιρεµένα από το σταθµισµένο αριθµό των µετοχών που 

υπάρχουν συνολικά στην περίοδο που αναφέρονται. Τα προσαρµοσµένα κέρδη ανά 

µετοχή προκύπτουν από τον αριθµό των µετοχών που θα υπήρχαν αν τα διάφορα 

δικαιώµατα που κατέχονται από την διοίκηση της εταιρείας, από στελέχη, καθώς και 

από µετατρέψιµα οµόλογα ασκούνταν, και ο αριθµός των µετοχών αυξανόταν σε 

σχέση µε τον τρέχοντα αριθµό πριν την άσκηση του δικαιώµατος (Stowe, 2002 : 

185). 

 

 

2.4.1.3. Υπολογίζοντας το µελλοντικό Ρ/Ε. 

 

Στον ορισµό του µελλοντικού Ρ/Ε οι αναλυτές ερµήνευσαν «τα µελλοντικά 

αναµενόµενα κέρδη» ως τα αναµενόµενα κέρδη ανά µετοχή για τα επόµενα 4 τρίµηνα 

ή για το επόµενο οικονοµικό έτος. Μπορούµε να δεχτούµε τον πρώτο ορισµό, που 

είναι πλησιέστερος στο πως υπολογίζονται οι χρηµατοροές µε την µέθοδο 

αποτίµησης DCF εκτός και αν αναφέρεται αλλιώς (Stowe, 2002 : 189). 
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2.4.2. Πολλαπλασιαστές λογιστικών µεγεθών και αξίας. 

 

Ενώ οι αγορές παρέχουν µια εκτίµηση για την αξία µιας επιχείρησης, οι λογιστές 

συχνά παρέχουν πολύ διαφορετικά µεγέθη. Η λογιστική εκτίµηση µέσα από τις 

καταστάσεις µιας εταιρείας εξαρτάται από τους λογιστικούς κανόνες και την ιστορική 

τιµή η οποία πληρώθηκε για τα διάφορα περιουσιακά στοιχεία, καθώς και τις 

διάφορες αναπροσαρµογές που έγιναν έκτοτε. Οι επενδυτές προσέχουν συχνά τη 

σύγκριση που υπάρχει µεταξύ της τιµής που πληρώνουν για µία µετοχή και της 

λογιστικής αξίας, ώστε να δουν πόσο υποτιµηµένη ή υπερτιµηµένη είναι µία µετοχή. 

Ο δείκτης Τιµή Μετοχής/Λογιστική Αξία που προκύπτει κάθε φορά µπορεί να 

διαφοροποιείται σηµαντικά στους διάφορους κλάδους, εξαρτώµενος από τις 

δυνατότητες µεγέθυνσης-ανάπτυξης καθώς και της ποιότητας των επενδύσεων που 

απαρτίζουν τον κλάδο.  

 

 

2.4.2.1. Ο Πολλαπλασιαστής Τιµή/Λογιστική Αξία. 

 

Η αξία µιας εταιρείας που υπάρχει στην αγορά, αντανακλά τις προσδοκίες σχετικά µε 

τις δυνατότητες των κερδών και των χρηµατοροών. Η λογιστική αξία των ιδίων 

κεφαλαίων είναι η διαφορά µεταξύ της λογιστικής αξίας του ενεργητικού και της 

λογιστικής αξίας των υποχρεώσεων, δηλαδή ένα µέγεθος που προσδιορίζεται εν 

πολλοίς και από τα ισχύοντα λογιστικά πρότυπα. Έτσι, η λογιστική αξία ενός 

περιουσιακού στοιχείου, µπορεί να διαφέρει σηµαντικά από την αξία του στην αγορά 

εάν οι δυνατότητες κερδοφορίας του έχουν αυξηθεί ή µειωθεί σηµαντικά από την 

κατοχή του. Υπάρχουν διάφοροι λόγοι για τους οποίους οι επενδυτές βρίσκουν το 

συγκεκριµένο δείκτη χρήσιµο στην ανάλυση επενδύσεων. Ο πρώτος λόγος είναι ότι η 

λογιστική αξία παρέχει ένα σχετικά σταθερό τρόπο µέτρησης της αξίας που µπορεί να 

συγκριθεί µε την αγοραία αξία. Για επενδυτές που λόγω ενστίκτου δεν εµπιστεύονται 

την αποτίµηση µέσω της προεξόφλησης των εκτιµώµενων χρηµατοροών, η λογιστική 

αξία είναι ένας πολύ πιο απλός δείκτης σύγκρισης. Ο δεύτερος λόγος είναι, πως 
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δεδοµένων των λογιστικών προτύπων µεταξύ των επιχειρήσεων, οι δείκτες που 

περιέχουν λογιστικές αξίες µπορούν να συγκριθούν µεταξύ εταιρειών ως µετρήσεις 

υποτίµησης ή υπερτίµησης. Τελικά, ακόµα και για εταιρείες µε αρνητικά 

αποτελέσµατα, οι οποίες δεν µπορούν να αποτιµηθούν µε τη χρήση άλλων δεικτών, ο 

δείκτης Τιµή/Λογιστική Αξία αποδεικνύεται εξαιρετικά χρήσιµος. Επίσης, υπάρχουν 

και αρκετά µειονεκτήµατα που σχετίζονται µε το συγκεκριµένο δείκτη. Πρώτον, οι 

λογιστικές αξίες, όπως και τα κέρδη, επηρεάζονται από υποκειµενικές εκτιµήσεις των 

λογιστών. Όταν τα λογιστικά πρότυπα διαφέρουν µεταξύ των εταιρειών, ο δείκτης 

δεν µπορεί να χρησιµεύσει για συγκρίσεις. Το ίδιο πρόβληµα µπορεί να προκύψει για 

συγκρίσεις δεικτών που αφορούν εταιρείες που δραστηριοποιούνται σε διαφορετικές 

χώρες και άρα χρησιµοποιούν διαφορετικά λογιστικά πρότυπα. ∆εύτερον, η 

λογιστική αξία µπορεί να µην έχει ιδιαίτερο περιεχόµενο για εταιρείες παροχής 

υπηρεσιών και τεχνολογίας των οποίων τα περιουσιακά στοιχεία είναι εν πολλοίς 

άυλα. Τρίτον, η λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων µπορεί να γίνει αρνητική εάν η 

εταιρεία έχει µια παρατεταµένη σειρά από αρνητικά αποτελέσµατα, που οδηγούν µε 

τη σειρά τους σε αρνητικό δείκτη Τιµή/Λογιστική Αξία. 

Ορισµός 

Ο δείκτης Τιµή/Λογιστική Αξία υπολογίζεται διαιρώντας την ισχύουσα τιµή µετοχής 

µε την ισχύουσα αξία των ιδίων κεφαλαίων ανά µετοχή. 

Τιµή/Λογιστική Αξία= Τρέχουσα Τιµή Μετοχής/Τρέχουσα Λογιστική Αξία Ιδίων 

Κεφαλαίων ανά µετοχή. 

 

Ενώ ο λόγος περιέχει θεµελιώδη στοιχεία- ο αριθµητής και ο παρανοµαστής είναι και 

τα δύο σαφείς περιουσιακές αξίες – υπάρχει και εδώ δυνατότητα για παραποιήσεις 

εάν δεν υπάρχει προσοχή σχετικά µε το πως υπολογίζεται η λογιστική αξία ανά 

µετοχή. Συγκεκριµένα : 

• Εάν υπάρχουν πολλά είδη µετοχών σε κυκλοφορία, η τιµή της µετοχής µπορεί 

να διαφέρει για κάθε είδος ξεχωριστά και ενδέχεται να µην είναι ξεκάθαρο 

πως διαµοιράζονται τα ίδια κεφάλαια µεταξύ των µετοχών. 
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• ∆εν πρέπει να εµπερικλείεται το µέρος των ιδίων κεφαλαίων που αντιστοιχεί 

σε προνοµιούχες µετοχές, αφού η τιµή ανά µετοχή αφορά µόνο τις κοινές 

µετοχές. 

 

Μερικά από τα προβλήµατα µπορούν να εξαλειφθούν, υπολογίζοντας τον 

αριθµοδείκτη, χρησιµοποιώντας τη συνολική αξία κεφαλαιοποίησης και τη συνολική 

λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων αντί των µεγεθών που αντιστοιχούν ανά µετοχή. 

Έτσι έχουµε: Τιµή/Λογιστική Αξία= Συνολική Χρηµατιστηριακή Κεφαλαιοποίηση/ 

Συνολική Λογιστική Αξία Ιδίων Κεφαλαίων. 

Υπάρχουν δύο άλλα ζητήµατα που πρέπει κανείς να ξεπεράσει όταν υπολογίζει αυτόν 

τον πολλαπλασιαστή. Το πρώτο έχει σχέση µε τη λογιστική αξία των ιδίων 

κεφαλαίων, το οποίο είναι ένα λογιστικό µέγεθος και το οποίο δεν αναθεωρείται 

συχνά. Ενώ οι περισσότεροι αναλυτές χρησιµοποιούν την πιο πρόσφατη λογιστική 

αξία, υπάρχουν άλλοι που χρησιµοποιούν το µέσο όρο που έχει καταγραφεί το 

τελευταίο οικονοµικό έτος. Η αξιοπιστία των συγκρίσεων προϋποθέτει ότι η ίδια 

µέθοδος χρησιµοποιείται για όλες τις εταιρείες του δείγµατος. Το δεύτερο και πιο 

σύνθετο πρόβληµα αφορά την αξία των options που υπάρχουν (Stowe, 2002 : 207). 

 

 

2.4.3. Πολλαπλασιαστές Εσόδων – Κλαδικοί Πολλαπλασιαστές – Ο 

Πολλαπλασιαστης Uet Asset Value στην Ναυτιλία. 

 

Ενώ οι πολλαπλασιαστές κερδών είναι ιδιαίτερα δηµοφιλείς και ευρέως 

χρησιµοποιούµενοι, οι αναλυτές τα τελευταία χρόνια έχουν δηµιουργήσει και κάποιες 

εναλλακτικές επιλογές σε σχέση µε πολλαπλασιαστές για την αποτίµηση εταιρειών. 

Για εταιρείες της νέας οικονοµίας, οι οποίες έχουν ζηµιές, οι πολλαπλασιαστές των 

εσόδων αντικατέστησαν τους πολλαπλασιαστές των κερδών σε πολλές περιπτώσεις. 

Επιπρόσθετα, υπάρχουν και πολλαπλασιαστές που χρησιµοποιούνται και αφορούν 

µόνο τον συγκεκριµένο κλάδο που η επιχείρηση δραστηριοποιείται, όπως πχ ο 

αριθµός των πελατών, ο αριθµός των επισκέψεων σε ιστοσελίδες, ο αριθµός των 
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συνδροµητών, ή και για την περίπτωση της ναυτιλίας η Καθαρή Αξία των Πλοίων 

όπως προκύπτει κάθε φορά. 

 

 

2.4.3.1. Πολλαπλασιαστές εσόδων. 

 

Ο πολλαπλασιαστής εσόδων µετράει την αξία µιας επιχείρησης σε σχέση µε τα έσοδα 

που αυτή δηµιουργεί. Όπως και µε άλλους πολλαπλασιαστές, εταιρείες που έχουν 

χαµηλούς πολλαπλασιαστές εσόδων χαρακτηρίζονται ως φθηνές σε σχέση µε άλλες 

που έχουν υψηλότερους. Οι πολλαπλασιαστές εσόδων αποδείχτηκαν δηµοφιλείς 

στους αναλυτές για µια σειρά λόγων. Πρώτον, σε αντίθεση µε τους πολλαπλασιαστές 

κερδών και λογιστικών αξιών, οι οποίοι µπορεί να γίνουν αρνητικοί για πολλές 

εταιρείες και άρα χωρίς χρησιµότητα, οι πολλαπλασιαστές εσόδων είναι δυνατόν 

ακόµα και σε προβληµατικές επιχειρήσεις αλλά και σε νέες, χωρίς ιστορικά στοιχεία 

εταιρείες, να δώσουν αποτελέσµατα. Έτσι, η περίπτωση να υπάρξει µεροληψία από 

την αφαίρεση κάποιων εταιρειών του δείγµατος είναι σηµαντικά πιο σπάνια. 

∆εύτερον, σε αντίθεση µε τους άλλους πολλαπλασιαστές, οι οποίοι επηρεάζονται από 

λογιστικά πρότυπα και υποκειµενικές εκτιµήσεις, η µέτρηση των εσόδων είναι πολύ 

πιο δύσκολο να χειραγωγηθεί. Τρίτον, οι πολλαπλασιαστές εσόδων δεν είναι τόσο 

ευµετάβλητοι όπως αυτοί των κερδών και είναι λιγότερο πιθανό να επηρεαστούν από 

ετήσιες εποχικότητες. Το µεγαλύτερο µειονέκτηµα του να επικεντρωθεί κανείς στα 

έσοδα είναι το να βγάλει µεγάλες αξίες για εταιρείες που ναι µεν έχουν υψηλή 

ανάπτυξη των εσόδων τους, χάνουν όµως σηµαντικά ποσά σε σχέση µε τα κέρδη 

τους. Εν τέλει, µια εταιρεία πρέπει να έχει υψηλά κέρδη και χρηµατοροές για να έχει 

κα υψηλή αξία (Damodaran, 2003 : 758). 
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2.4.3.2. Ορισµός του πολλαπλασιαστή εσόδων. 

 

Οι πολλαπλασιαστές εσόδων είναι κατά βάση δύο κατηγοριών. Ο πρώτος είναι και ο 

πιο δηµοφιλής, και ισούται µε την αξία που ισχύει στην αγορά της εταιρείας διά τα 

έσοδα της εταιρείας, ή αλλιώς δείκτης Τιµή/Πωλήσεις. Ο δεύτερος πολλαπλασιαστής 

αποτελείται από τη συνολική αξία της επιχείρησης που περιλαµβάνει και τα ίδια αλλά 

και τα ξένα κεφάλαια, και αναφέρεται ως Αξία Εταιρείας/Πωλήσεις. 

Έτσι έχουµε: 

Τιµή/Πωλήσεις= Αξία Αγοράς Ιδίων Κεφαλαίων/Έσοδα από Πωλήσεις. 

ή  Τιµή/Πωλήσεις= Χρηµατιστηριακή Αξία Μετοχής/Ετήσια Έσοδα από Πωλήσεις ανά 

µετοχή. 

Αξία Εταιρείας/Πωλήσεις=Αξία Αγοράς Ιδίων Κεφαλαίων + Αξία Αγοράς Ξένων 

Κεφαλαίων – Μετρητά/Έσοδα από Πωλήσεις. 

 

Ο τρίτος δείκτης είναι πιο εύρωστος από τον πρώτο και αυτό λόγω της σύνθεσής του. 

∆ιαιρεί τη συνολική αξία της εταιρείας µε τα έσοδα που η επιχείρηση κέρδισε. Ο 

πρώτος δείκτης διαιρεί την αξία των ιδίων κεφαλαίων µε τα έσοδα που 

δηµιουργούνται από την εταιρεία. Κατά συνέπεια, θα αποτυπώνει χαµηλότερες τιµές 

για εταιρείες µε υψηλότερη µόχλευση και µπορεί να οδηγεί σε λανθασµένα 

συµπεράσµατα όταν έχουµε να συγκρίνουµε εταιρείες σε κλάδους µε διαφορετικό 

βαθµό µόχλευσης. 

Τα λογιστικά πρότυπα στους διάφορους κλάδους και σε διαφορετικές αγορές είναι 

παρόµοια, στο σηµείο του τρόπου καταµέτρησης και αποτίµησης των εσόδων. 

Παρότι τα τελευταία χρόνια υπήρξαν διαφορές όσον αφορά στην καταµέτρηση των 

εσόδων, είναι βέβαιο πως σε σχέση µε άλλους πολλαπλασιαστές, αυτοί που περιέχουν 

έσοδα, υποφέρουν λιγότερο από διαφορές ανάµεσα στις εταιρείες που χαρακτηρίζουν 

την χρήση άλλων δεικτών (Damodaran, 2002 : 759). 
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2.4.3.3. Ο Πολλαπλασιαστής Uet Asset Value στην Ναυτιλία. 

 

Ο Πολλαπλασιαστής Price/Net Asset Value αποτελεί κλαδικό πολλαπλασιαστή µε 

εφαρµογή στην αποτίµηση και αξιολόγηση ναυτιλιακών εταιρειών. Το µέγεθος Net 

Asset Value που υπάρχει στον παρονοµαστή του δείκτη αφορά την Καθαρή Αξία του 

στόλου της εταιρείας που προκύπτει, εάν από την τρέχουσα αξία του στόλου 

αφαιρέσουµε τις όποιες υποχρεώσεις και προσθέσουµε τα µετρητά που υπάρχουν. 

Άρα έχουµε: Net Asset Value = Τρέχουσα Αξία Στόλου – ∆ανειακές Υποχρεώσεις + 

Μετρητά. 

Η τρέχουσα αξία στόλου µπορεί να προκύψει µε διάφορες µεθοδολογίες. 

Πρώτον, µπορεί να χρησιµοποιηθεί η ιστορική αξία που προέκυψε από την αγορά 

των πλοίων στο παρελθόν εάν από αυτές αφαιρέσουµε τις αποσβέσεις, δηλαδή 

παίρνοντας την αξία που καταγράφεται στον Ισολογισµό της εταιρείας. 

∆εύτερον, λαµβάνοντας υπόψη τη διαφορά µεταξύ των ναύλων που έχει κλείσει το 

κάθε πλοίο και των ναύλων που ισχύουν τη συγκεκριµένη χρονική στιγµή στη 

ναυλαγορά. Η διαφορά αυτή οδηγεί και σε αντίστοιχη αναπροσαρµογή της Καθαρής 

Αξίας κάθε πλοίου. Η µέθοδος αυτή ονοµάζεται Adjusted Net Asset Value. 
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3. Η Σχετική µέθοδος αποτίµησης περιουσιακών στοιχείων µε τη χρήση 

πολλαπλασιαστών (multipliers). – Η χρήση τους για την αποτίµηση πλοίων. 

 

Στο προηγούµενο κεφάλαιο µελετήσαµε τη χρήση των πολλαπλασιαστών για την 

αποτίµηση εταιρειών. Επεκτείνοντας τη συγκεκριµένη µέθοδο σε µεµονωµένα 

περιουσιακά στοιχεία που γεννούν δικές τους χρηµατοροές και έσοδα, µπορούν να 

δηµιουργηθούν κατάλληλοι πολλαπλασιαστές που να αποτυπώνουν αυτήν τη σχέση 

και οι οποίοι να χρησιµοποιηθούν για την αποτίµηση των περιουσιακών στοιχείων 

που αφορούν. Στη συγκεκριµένη εργασία προτείνουµε τη χρήση 

πολλαπλασιαστών για την αποτίµηση διαφόρων τύπων εµπορικών πλοίων, 

πολλαπλασιαστές που θα ακολουθούν τη γενική φιλοσοφία των πολλαπλασιαστών 

που εξετάσαµε στο προηγούµενο κεφάλαιο, κατάλληλα όµως διαµορφωµένοι ώστε να 

αποτυπώνουν και τις ιδιαιτερότητες του συγκεκριµένου περιουσιακού στοιχείου, 

δηλαδή του πλοίου και των διάφορων τύπων και κατηγοριών του. 

Η γενική φιλοσοφία των πολλαπλασιαστών-δεικτών που θα παρουσιάσουµε, θα έχει 

την εξής µορφή: 

Πολλαπλασιαστής Τιµής Πλοίου (Συγκεκριµένου Τύπου και παλαιότητας) = 

Τιµή Πλοίου ανά DWT (Συγκεκριµένου Τύπου και παλαιότητας) / ∆είκτη 

Ναυλαγοράς του Baltic Exchange που αντιστοιχεί στον συγκεκριµένο τύπο 

Πλοίου. (τιµή ηµέρας/ µ.ο 7 τελευταίων ηµερών / µ.ο. τελευταίου µήνα). 

Η φιλοσοφία αυτού του τύπου πολλαπλασιαστή προκύπτει από την υπόθεση πως η 

αξία του πλοίου ως περιουσιακού στοιχείου εξαρτάται από τα έσοδα που µπορεί να 

επιφέρει και συγκεκριµένα, στην περίπτωση των πλοίων, από το ύψος των ναύλων 

την χρονική στιγµή της αποτίµησης. Βλέπουµε επίσης, πως στον αριθµητή του 

πολλαπλασιαστή δε χρησιµοποιούµε όλο το ποσό της αξίας-τιµής του πλοίου τη 

στιγµή της αποτίµησης ή της αγοραπωλησίας, αλλά έχουµε την αξία- τιµή του πλοίου 

διαιρεµένη µε τους DWT του συγκεκριµένου πλοίου. Αυτό συµβαίνει, διότι ο 

πολλαπλασιαστής πρέπει να αποτελεί κοινό µέγεθος σύγκρισης µεταξύ πλοίων που 

ανήκουν στην ίδια κατηγορία, αλλά που έχουν διαφορετικό µέγεθος το οποίο βέβαια 

συµπεριλαµβάνεται στο φάσµα που περιέχει η συγκεκριµένη κατηγορία. Με αυτόν 

τον τρόπο, οι αριθµοί που θα προκύπτουν από διαφορετικού µεγέθους πλοία ίδιας 
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κατηγορίας θα µπορούν να είναι συγκρίσιµοι µεταξύ τους. Επιπλέον, στον 

παρονοµαστή χρησιµοποιούµε τους δείκτες ναυλαγοράς του Baltic Exchange, δείκτες 

που αποτελούν την πλέον έγκυρη και αντικειµενική αποτύπωση του ύψους των 

ναύλων ανά κατηγορία και µέγεθος πλοίου σε καθηµερινή βάση. Η εγκυρότητα αυτή 

προκύπτει από την ευρεία χρήση και άρα την εµπιστοσύνη που δείχνει στους 

συγκεκριµένους δείκτες η ναυτιλιακή αγορά, η αγορά παραγώγων για ναύλους που 

στηρίζει πάνω σε αυτούς τους δείκτες τα παράγωγα προϊόντα που αντισταθµίζουν 

τους κινδύνους από τη διακύµανση των ναύλων αλλά και η επιστηµονική κοινότητα 

που τους έχει υιοθετήσει εδώ και χρόνια στις αναλύσεις και στην έρευνα που 

διεξάγει. Θα πρέπει σε αυτό το σηµείο να τονίσουµε ότι θα ήταν πιο ακριβές, αντί για 

τους συγκεκριµένους δείκτες στον παρονοµαστή του κλάσµατος να 

χρησιµοποιούσαµε το πραγµατικό ύψος ναύλου που το συγκεκριµένο πλοίο έχει 

ναυλωθεί τη συγκεκριµένη χρονική περίοδο, αφού κάτι τέτοιο θα αντιστοιχούσε σε 

δεδοµένα που αποτυπώνουν πιο έγκυρα την πραγµατική αγορά. Η έλλειψη όµως 

πληροφόρησης σχετικά µε το ύψος του ναύλου που έχει ναυλωθεί κάθε πλοίο που 

θέλουµε να µελετήσουµε ή ακόµα και η ύπαρξη πλοίων χωρίς κάποια ναύλωση την 

συγκεκριµένη χρονική στιγµή που θέλουµε να χρησιµοποιήσουµε τον 

πολλαπλασιαστή καθιστούν αδύνατη την χρήση πραγµατικών ναύλων. Συνεπώς η 

χρήση αυτών των δεικτών και από τη δική µας πλευρά αποτελεί τον πλέον έγκυρο και 

ίσως µοναδικό τρόπο αποτύπωσης της κατάστασης της ναυλαγοράς και για αυτόν τον 

λόγο επιλέχτηκε. 

Στο κεφάλαιο αυτό, θα προχωρήσουµε στην ανάλυση των διαφόρων τύπων πλοίων 

ξηρού φορτίου κάνοντας και τις απαραίτητες κατηγοριοποιήσεις που θα 

χρησιµοποιηθούν για την αποτίµηση των πλοίων µέσω των πολλαπλασιαστών και θα 

συνεχίσουµε µε την ιστορία, την περιγραφή και την ανάλυση των δεικτών της 

ναυλαγοράς του Baltic Exchange που θα χρησιµοποιηθούν στους πολλαπλασιαστές. 

Στο τέλος, θα παραθέσουµε τους πολλαπλασιαστές που προτείνουµε ανά κατηγορία 

πλοίου και συµπερασµατικά θα καταλήξουµε στον τρόπο χρήσης τους, στα 

πλεονεκτήµατα που έχουν αλλά και στις όποιες αδυναµίες που περιλαµβάνει η 

συγκεκριµένη µεθοδολογία. 
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3.1. Τύποι πλοίων και κατηγοριοποιήσεις σε σχέση µε την αποτίµηση. 

 

Οι τύποι των πλοίων εξαρτώνται κατά κύριο λόγο από τη ζήτηση µεταφορικών 

υπηρεσιών. Η ζήτηση για διαφορετικές µεταφορικές υπηρεσίες, για διαφορετικά είδη 

φορτίου, οδηγεί και στην κατασκευή διαφορετικών τύπων πλοίου που είναι ειδικά 

προσαρµοσµένα σε τεχνικό επίπεδο ώστε να εξυπηρετούν τις µεταφορικές 

ιδιαιτερότητες που αντιστοιχούν στο συγκεκριµένο φορτίο. Σε γενικές γραµµές, 

µπορούµε να κατατάξουµε τα πλοία που µεταφέρουν φορτία σε 4 µεγάλες κατηγορίες 

οι οποίες είναι, τα πλοία γραµµών (Liners), τα πλοία µεταφοράς ξηρού φορτίου (Bulk 

Carriers), τα πλοία µεταφοράς υγρού φορτίου ή δεξαµενόπλοιά (Tankers) και τέλος 

τα εξειδικευµένα πλοία που µεταφέρουν ειδικά φορτία (Specialized Vessels). Στη 

συγκεκριµένη εργασία θα επικεντρώσουµε την ανάλυση µας στα πλοία που 

µεταφέρουν ξηρό φορτίο (Dry Bulk Carriers). 

 

 

3.1.1. Οι τύποι, τα µεγέθη και η παλαιότητα των πλοίων µεταφοράς ξηρού 

φορτίου και τα χαρακτηριστικά της αγοράς.  

 

Σήµερα, τα περισσότερα είδη των κύριων ξηρών φορτίων (major bulk cargoes) αλλά 

και η µεγάλη πλειοψηφία των δευτερευόντων ξηρών φορτίων (minor bulk cargoes) 

µεταφέρονται µε πλοία µεταφοράς ξηρού φορτίου. Η συγκεκριµένη αγορά αποτελεί 

τη µετεξέλιξη της αγοράς όπου για δεκαετίες κυριάρχησαν τα πλοία «tramp». Η 

αγορά αυτή αποτελούνταν από µικρά πλοία, που αναζητούσαν ελεύθερα φορτία, 

παντού ανά τον κόσµο, ερχόµενοι σε επαφή µε ένα ευρύ δίκτυο ναυλοµεσιτών. 

Σήµερα, µέσα από την τεράστια αύξηση του µεγέθους του διεθνούς εµπορίου αλλά 

και των φορτίων που αυτό συνεπάγεται, το µέγεθος των πλοίων που απασχολούνται 

στην αγορά χύδην ξηρού φορτίου έχει πολλαπλασιαστεί. Τα πλοία µεταφοράς χύδην 

ξηρού φορτίου, σε γενικές γραµµές, σχεδιάζονται µε κριτήριο τη χαµηλή τους τιµή 

και την απλότητα τους. Τα βασικά σηµεία, στα οποία δίνεται προσοχή, είναι ο 

µεταφερόµενος όγκος, η πρόσβαση στα αµπάρια και τα εργαλεία που µεταφέρουν το 
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φορτίο όπως είναι οι γερανοί. Ο σχεδιασµός των αµπαριών είναι εξαιρετικά 

σηµαντικός αφού µερικά φορτία µπορεί να αλλάξουν θέση εν πλω µε αποτέλεσµα τη 

δηµιουργία αστάθειας στο πλοίο και ενδεχοµένως και κάποιου ατυχήµατος (Stopford, 

1997 : 402). 

Σε οικονοµικό επίπεδο, η δοµή της αγοράς των πλοίων χύδην ξηρού φορτίου έχει τα 

χαρακτηριστικά αγοράς τέλειου ανταγωνισµού καθώς έχει τα εξής στοιχεία: 

• Οι πλοιοκτήτες και οι ναυλωτές έχουν ως πρωταρχικό κίνητρο τη 

µεγιστοποίηση των κερδών τους. 

• Υφίσταται µεγάλος αριθµός πλοιοκτητών και ναυλωτών στην αγορά, 

χωρίς κανείς από αυτούς να µπορεί να επηρεάσει µεµονωµένα το 

επίπεδο των ναύλων. 

• Υπάρχει οµοιοµορφία της προσφερόµενης µεταφορικής υπηρεσίας και 

τα περιθώρια διαφοροποίησης είναι µικρά. 

• ∆εν υπάρχουν σηµαντικοί περιορισµοί για την είσοδο και την έξοδο 

από την αγορά. 

• Υπάρχει εξίσου διαθέσιµη ενηµέρωση των συµµετεχόντων στην αγορά 

(Stopford, 1997 : 26). 

Τα µεγέθη των πλοίων που απασχολούνται στην αγορά των Bulk Carriers είναι 

ποικίλα, και κυµαίνονται από 3.000 dwt έως και 200.000 dwt. H διαφοροποίηση των 

µεγεθών των πλοίων παρά το ότι δεν µπορεί να οδηγεί σε εξαιρετικά αυστηρές 

κατηγοριοποιήσεις, παρολαυτά, µέσα και από την καθηµερινή χρήση σε συζητήσεις 

της αγοράς και στην πράξη, έχουν καθιερωθεί οι διάφορες κατηγορίες βάσει 

µεγέθους. Έτσι, αρχικά έχουµε πολύ µικρά πλοία 3.000 – 15.000 dwt που 

απασχολούνται ελεύθερα παγκοσµίως. Τα µικρά αυτά, Bulk Carriers διαθέτουν 

πλήρωµα που κυµαίνεται από επτά έως δώδεκα άτοµα και έχουν συνήθως τρία 

αµπάρια. Την επόµενη κατηγορία αποτελούν τα πλοία που ονοµάζονται, 

χαρακτηριστικά, Handysize Bulkers και που έχουν µέγεθος 15.000 – 35.000 dwt. 

Κατά την διάρκεια της δεκαετίας του 1990 καθιερώθηκε η κατηγορία µεγέθους 

35.000 – 50.000 dwt  µε την ονοµασία Handymax, µια κατηγορία που συνεχίζει να 

αναπτύσσεται αριθµητικά. Η συγκεκριµένη κατηγορία δεν συναγωνίζεται 

απαραιτήτως την προηγούµενη κατηγορία, είναι πλοία σύγχρονα µε δικό τους 

εξοπλισµό. Τα τελευταία χρόνια έχει προκύψει και αναπτυχθεί το τµήµα της αγοράς 
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που αφορά πλοία 50.000 – 60.000 dwt µε την ονοµασία Ultra Handymax ή Supramax. 

Τα πλοία αυτά αποτελούν ενδιάµεση κατηγορία µεταξύ των καθιερωµένων 

Handymax και Panamax.  Τα Handymax & Handysize έχουν 4-5 αµπάρια, µε µερικά 

από αυτά να διαθέτουν δικό τους εξοπλισµό φορτοεκφόρτωσης και µε πλήρωµα 

περίπου είκοσι ατόµων. Τα φορτία που αυτά τα πλοία µεταφέρουν, είναι κυρίως 

δηµητριακά, γεωργικά προϊόντα και λιπάσµατα και δευτερευόντως 

σιδηροµετάλλευµα και λιθάνθρακα. Την επόµενη µεγάλη κατηγορία αποτελούν τα 

επονοµαζόµενα Bulk Carriers, πλοία µε χωρητικότητα που κυµαίνεται από 60.000 – 

80.000 dwt και που οι διαστάσεις τους είναι τέτοιες που τους επιτρέπεται η διέλευση 

του καναλιού του Παναµά. Οι διαστάσεις αυτές είναι, πλάτος 32,2 m και βύθισµα 

39,6¨ τροπικού φρέσκου νερού. Η πλειονότητα των πλοίων Panamax δε διαθέτουν 

δικούς τους µηχανισµούς φορτοεκφόρτωσης και οι κύριες διαδροµές που 

απασχολούνται είναι αυτές που έχουν ως φορτία σιτηρά, άνθρακα, βωξίτη και 

σιδηροµετάλλευµα. Τα πιο σύγχρονα από αυτά έχουν επτά αµπάρια και πλήρωµα που 

δεν ξεπερνάει τα 20 άτοµα. Από 80.000 dwt και πάνω έχουµε την οµάδα των 

Capesize. Η ονοµασία τους προέρχεται λόγω του µεγάλου µεγέθους τους, διότι αφού 

δεν µπορούν να διέλθουν το κανάλι του Παναµά, αναγκάζονται να οδηγηθούν γύρω 

από το Ακρωτήρι της Καλής Ελπίδας (Cape of Good Hope) ή το Cape Horn. Πρέπει 

να σηµειωθεί πως ο αριθµός των Capesize µε µέγεθος 80.000 – 120.000 dwt είναι 

σχετικά περιορισµένος. Μέσα στην κατηγορία των Capesize και για µεγαλύτερα 

µεγέθη, έχουν καθιερωθεί ορισµένες υποδιαιρέσεις όπως είναι τα Cape Bulkers για 

πλοία 120.000 – 175.000 dwt, Large Cape Bulkers για πλοία από 175.000 – 200.000 

dwt και Very Large Cape Bulkers (VLBC), Very Large Ore Bulkers (VLOB), Very 

Large Ore Oil Bulkers (VLOO) για πλοία άνω των 200.000 dwt (Stopford,1997 : 

382). 

Σχετικά µε την παλαιότητα των πλοίων έχει καθιερωθεί στην αγορά ένας 

διαχωρισµός που σχετίζεται άµεσα µε την τιµή των πλοίων καθώς η πάροδος του 

χρόνου τα απαξιώνει. Οι κατηγορίες που υπάρχουν για τα µεταχειρισµένα πλοία είναι 

για διάρκεια ζωής 5 ετών, 10 ετών, 15 ετών και 20 ετών και άνω.1 Συνεπώς, για να 

συγκρίνουµε τις τιµές πλοίων πρέπει να αναφερόµαστε τόσο στην ίδια κατηγορία όσο 

και στο ίδιο µέγεθος. Και στην περίπτωση της χρήσης πολλαπλασιαστών για την 

                                                           
1 Tην κατηγοριοποίηση αυτή χρησιµοποιεί ο έγκυρος ναυλοµεσιτικός οίκος Clarksons και οι 
περισσότεροι µεσίτες πλοίων στην καθηµερινή τους πρακτική και αυτήν υιοθετούµε και εµείς στην 
συγκεκριµένη εργασία. 
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αποτίµηση πλοίων θα πρέπει η σύγκριση των πολλαπλασιαστών που θα προκύψουν 

να αφορούν πλοία της ίδιας παλαιότητας και κατηγορίας. Το µέγεθος των πλοίων 

προς µελέτη αποκτά οµοιοµορφία µέσα από την διαίρεση της τιµής των πλοίων µε τα 

dwt του πλοίου, δηλαδή τον τρόπο που προτείνουµε στον αριθµητή του γενικού 

τύπου του πολλαπλασιαστή. 

 

 

3.2. Οι ∆είκτες ναυλαγοράς. Ιστορική Επισκόπηση – Ανάλυση - Ερµηνεία.
 2

 

 

Οι δείκτες ναυλαγοράς (Freight Indexes) αποτελούν τα χρηµατοοικονοµικά εκείνα 

εργαλεία που αποτυπώνουν και παρακολουθούν τις συνθήκες, την τάση και τις 

κινήσεις της αγοράς των ναύλων. Η ναυλαγορά όµως δεν είναι ενιαία και 

οµοιόµορφη, αλλά αποτελείται από διάφορες υπο-αγορές που ναι µεν δεν είναι 

εντελώς διαχωρισµένες µεταξύ τους, αλλά ακολουθούν σε πολλές περιπτώσεις 

διαφορετική πορεία και παρουσιάζουν µια σχετική αυτονοµία. Οι παράγοντες και τα 

κριτήρια που συµβάλλουν προς το διαχωρισµό των ναυλαγορών είναι κυρίως ο τύπος 

και η φύση του µεταφερόµενου φορτίου, ο τύπος και το µέγεθος του πλοίου, ο τύπος 

και η χρονική διάρκεια της ναύλωσης και το γεωγραφικό πεδίο που απασχολείται το 

πλοίο. Συνεπώς, η διάκριση των διάφορων ναυλαγορών και οι ιδιαιτερότητες της 

καθεµίας οδήγησε στην ανάγκη δηµιουργίας ξεχωριστών ναυλοδεικτών για 

ξεχωριστές αγορές, έτσι ώστε να υπάρχει καλύτερη προσέγγιση των επιµέρους 

στοιχείων. 

Η συλλογή και η επεξεργασία των στοιχείων της αγοράς και η δηµιουργία των 

ναυλοδεικτών γίνεται σε σηµαντικά κέντρα ναυτιλιακής πληροφόρησης. Μέσα από 

τα ναυτιλιακά αυτά κέντρα οι εµπλεκόµενοι στην αγορά αποκτούν καθηµερινά 

πληροφόρηση, ενηµέρωση, διαπραγµατεύονται και κλείνουν συµφωνίες. Ο 

σηµαντικότερος θεσµός πληροφόρησης και συναλλαγών µέσω του οποίου 

προκύπτουν πολλοί δείκτες ναυλαγορές είναι το Baltic Exchange που εδράζεται στο 

                                                           
2 Το συγκεκριµένο κεφάλαιο βασίζεται σε στοιχεία που βρέθηκαν στην ιστοσελίδα του Baltic 
Exchange και συµπηκνώνονται κυρίως στα δύο κείµενα που καταγράφονται στην βιβλιογραφία ως 

επίσηµα κείµενα του οίκου. Μέσα από αυτά τα κείµενα προέκυψε και η παρουσίαση των συνθέσεων 

των δεικτών. 
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Λονδίνο. Το Baltic Exchange είναι ένας ιδιωτικός οργανισµός, που πήρε τυπική 

µορφή το 1823, όπου και έρχονται σε επαφή οι συµµετέχοντες στην αγορά που 

θέλουν να πουλήσουν ή να αγοράσουν µεταφορικές υπηρεσίες. Αυτή η συγκέντρωση 

και η παρουσία των συµµετεχόντων σε µια οργανωµένη αγορά, συγκεντρώνει εκ των 

πραγµάτων και µεγάλη πληροφόρηση στο συγκεκριµένο κέντρο, βοηθώντας ,έτσι, 

στη σωστότερη εκτίµηση των τιµών και άρα στην αποτελεσµατικότερη λειτουργία 

των αγορών. Σήµερα, µετά τις ραγδαίες εξελίξεις στην τεχνολογία της ηλεκτρονικής, 

των τηλεπικοινωνιών και της πληροφορικής είναι δυνατό οι συµµετέχοντες στην 

αγορά να έχουν άµεση πληροφόρηση µε τη µορφή καθηµερινών report, συµβουλών, 

εκτιµήσεων για το επίπεδο και την εξέλιξη της αγοράς µέσω του διαδικτύου. Πλέον, 

µε τις σύγχρονες αυτές µεθόδους ανταλλαγής πληροφοριών δεν είναι απαραίτητη η 

φυσική παρουσία στο χώρο των συναλλαγών για να είναι κανείς πληροφορηµένος. 

Άλλοι τέτοιοι οργανισµοί πληροφόρησης είναι, οι Lloyds Maritime Information 

Services (LMIS), Lloyds Register of Shipping (LRS), Lloyds Shipping Economist, 

Lloyds List, Platts, Clarksons, Bloomberg κ.α.. 

Η διαδικασία που ακολουθεί το Baltic Exchange ώστε να υπολογίζει του δείκτες είναι 

τέτοια ώστε να εγγυάται αµεροληψία, αντικειµενικότητα και φερεγγυότητα. Το Baltic 

Exchange έρχεται σε καθηµερινή επικοινωνία µε πιστοποιηµένους ναυλοµεσίτες 

(panelists) που θεωρούνται µέλη του πάνελ, που έχουν ως αποστολή την καθηµερινή 

καταγραφή, συλλογή και αποστολή του επιπέδου των ναύλων για τα διάφορα µέρη 

της αγοράς. Τα δεδοµένα αυτά επεξεργάζονται κατάλληλα από το Baltic Exchange 

ώστε να προκύψουν οι δείκτες της ναυλαγοράς που δηµοσιοποιούνται σε κάθε 

ενδιαφερόµενο σε καθηµερινή βάση. Είναι προφανές, πως η φερεγγυότητα των 

δεικτών εξαρτάται ,σε µεγάλο βαθµό, από τα µέλη του πάνελ. Το κέντρο στην 

προσπάθεια του να δηµιουργήσει δείκτες µε ποιοτικά χαρακτηριστικά επιλέγει τα 

µέλη του πάνελ µε τα εξής κριτήρια: 

• Η κύρια επαγγελµατική δραστηριότητα των µελών του πάνελ πρέπει να είναι 

ναυλοµεσίτες. 

• Πρέπει να είναι αναγνωρισµένοι ως επαγγελµατικές εταιρείες κύρους, που 

εµπλέκονται ενεργά στις αγορές που συλλέγουν στοιχεία, µε ικανό και επαρκή 

προσωπικό για αυτά τα καθήκοντα. 
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• Τα µέλη του πάνελ πρέπει να είναι µέλη του Baltic Exchange και να πληρούν 

όλα τα κριτήρια των µελών. 

• Πρέπει να συµφωνούν να δεσµευθούν στους τυπικούς όρους που έχουν τεθεί 

από το Baltic Exchange. 

• Tα µέλη του πάνελ πρέπει να έχουν και να διατηρούν µια απαραίτητη 

γεωγραφική διασπορά. 

• Το Baltic Exchange προσπαθεί να αποφεύγει τη συµµετοχή µελών του πάνελ 

που είναι αποκλειστικοί αντιπρόσωποι ναυλωτών (charterers) µε σηµαντική 

επιρροή στο σχετικό εµπόριο που αφορά τους δείκτες 

• Τα µέλη του πάνελ πρέπει να δηλώσουν στο Baltic Exchange κάποιο φυσικό 

πρόσωπο ως εκπρόσωπο του µέλους που είναι υπεύθυνο για κάθε 

δείκτη(Baltic Exchange, Manual, 2009 : 4). 

Τον Ιανουάριο του 1985 το Baltic Exchange εγκαινίασε το δείκτη ναύλων Baltic 

Freight Index (BFI), µε σκοπό ο δείκτης αυτός να αποτελέσει ένα βαρόµετρο που θα 

περιγράφει τα επίπεδα και τις τάσεις της παγκόσµιας ναυλαγοράς και ταυτόχρονα να 

προσφέρει το απαραίτητο µέγεθος βάσης ώστε να κατασκευαστούν παράγωγα 

συµβόλαια αντιστάθµισης κινδύνου για τους ναύλους όπως είναι για παράδειγµα τα 

συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης (freight futures). 

Ο δείκτης BFI , βασιζόταν σε ένα σταθµικό σύστηµα υπολογισµού µε 13 επιλεγµένες 

διαδροµές ξηρού φορτίου, και µε φορτία που κυµαίνονταν από 14.000 mt λιπάσµατος 

έως 120.000 mt άνθρακα. Αρχικά, ο δείκτης δεν περιείχε χρονοναυλώσεις αλλά µόνο 

spot ναυλώσεις. Είχε την εξής µορφή: 

 

Route  Vessel size  Cargo  Route 

description  
Weightings  

1  55,000  Light Grain  US Gulf to 
ARA  

20%  

2  52,000  HSS  US Gulf to S. 
Japan  

20%  

3  52,000  HSS  US Pacific 
coast to S. 
Japan  

15%  

4  21,000  HSS  US Gulf to 
Venezuela  

5%  

5  20,000  Barley  Antwerp to 
Red Sea  

5%  

6  120,000  Coal  Hampton 5%  
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Roads to S. 
Japan  

7  65,000  Coal  Hampton 
Roads to ARA  

5%  

8  110,000  Coal  Queensland to 
Rotterdam  

5%  

9  55,000  Coke  Vancouver to 
Rotterdam  

5%  

10  90,000  Iron Ore  Monrovia to 
Rotterdam  

5%  

11  20,000  Sugar  Recife 
(Brazil)-US 
East Coast  

5%  

12  20,000  Potash  Hamburg to 
west coast India  

2 ½%  

13  14,000  Phosphates  Aqaba to west 
coast India  

2 ½%  

      Πηγή:www.balticexchange.com 

Ο δείκτης κέρδισε παγκόσµια αναγνώριση και αποτέλεσε τη βάση για να προκύψει το 

παράγωγο future συµβόλαιο Baltic International Freight Futures Exchange (BIFFEX). 

Γρήγορα ο δείκτης απέκτησε παγκόσµια αναγνώριση ως το πιο αξιόπιστο εργαλείο 

µέτρησης της ναυλαγοράς ξηρού φορτίου. 

Στα χρόνια που ακολούθησαν, και εξαιτίας των αλλαγών στο εµπόριο των χύδην 

ξηρών εµπορευµάτων, άρα και στη ζήτηση θαλασσίων µεταφορών, προέκυψε 

αρκετές φορές η ανάγκη αλλαγής της σύνθεσης του δείκτη ώστε να συνεχίσει να 

αποτυπώνει την τρέχουσα κατάσταση στη ναυλαγορά ξηρού φορτίου. Εάν αυτές οι 

αλλαγές δε λάµβαναν χώρα, ο δείκτης δε θα περιέγραφε την πραγµατικότητα. 

Συγκεκριµένα, οι διαδροµές που συµµετείχαν κάθε φορά στον υπολογισµό του δείκτη 

επιλέγονταν πολύ προσεκτικά µετά από εξαιρετικά λεπτοµερειακή ανάλυση του 

ποσοστού των εσόδων που εισέφεραν τα βασικά εµπορεύµατα στην ναυλαγορά, του 

συνολικού αριθµού και της συχνότητας των ναυλοσυµφώνων που προέκυπταν, της 

γεωγραφικής ισορροπίας και της κατανοµής των τονοµιλίων.  

 

Αργότερα περιελήφθησαν και συµφωνίες χρονονάυλωσης (Time Charters) για τον 

υπολογισµό του δείκτη. 

Ο δείκτης BFI αντικαταστάθηκε µε αντιστοιχία τιµών από τον δείκτη Baltic 

Exchange Dry Index (BDI) την 1/11/1999. Η αυξηµένη αναγνώριση που απέκτησε ο 

δείκτης, οδήγησε στην ανάγκη δηµιουργίας δεικτών ναυλαγοράς που θα αναφέρονται 
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στα ξεχωριστά κοµµάτια της αγοράς χύδην ξηρού φορτίου. Έτσι, το 1997 προέκυψε ο 

δείκτης Baltic Handysize Index (BHI), το 1998 ο δείκτης Baltic Panamax Index 

(BPI), το 1999 ο δείκτης Baltic Capesize Index (BCI). To 2000 δηµιουργήθηκε ο 

δείκτης Baltic Handymax Index (BHMI) και από τον Οκτώβρη του 2000 

αντικατέστησε επίσηµα το δείκτη Baltic Handy Index (BHI). To 2005 δηµιουργήθηκε 

ο δείκτης Baltic Supramax Index (BSI). 

 

 

3.2.1. Ο ∆είκτης Baltic Dry Index (BDI). 

 

Από την 1η Νοεµβρίου 1999, ο δείκτης BFI αντικαταστάθηκε από το δείκτη Baltic 

Dry Index (BDI), συνεχίζοντας την µέτρηση της τάσης και του επιπέδου της 

συνολικής ναυλαγοράς ξηρού φορτίου. 

Ο δείκτης BDI θεωρείται περισσότερο αντιπροσωπευτικός σε σχέση µε τον 

προηγούµενο δείκτη, αφού περιλαµβάνει καλύτερη σύνθεση των τύπων πλοίων και 

των διαδροµών. Η τιµή του δείκτη BDI υπολογίζεται καθηµερινά µε βάση 

µαθηµατική φόρµουλα. 

 

Η εξέλιξη των τιµών του δείκτη, από την δηµιουργία του µέχρι και σήµερα, 

παρουσιάζεται στο παρακάτω διάγραµµα: 
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3.2.2. Οι ∆είκτες Baltic Handy Index (BHI), Baltic Handymax Index (BHMI) & 

Baltic Supramax Index (BSI). 

 

Όπως προαναφέρθηκε, µε την πάροδο των ετών και στοχεύοντας στην καλύτερη 

παρακολούθηση της αγοράς προέκυψε η ανάγκη δηµιουργίας ξεχωριστών δεικτών 

για τις υπο-κατηγορίες της ναυλαγοράς χύδην ξηρού φορτίου. 

Συγκεκριµένα, οι τρεις δείκτες Baltic Handy Index (BHI), Baltic Handymax Index 

(BHMI) και Baltic Supramax Index (BSI) δηµιουργήθηκαν µε σκοπό να 

παρακολουθήσουν το τµήµα εκείνο της αγοράς που περιλαµβάνει πλοία µεταφοράς 

ξηρού φορτίου τύπου Handy (20.000 – 60.000 dwt). Η συγκεκριµένη αυτή κατηγορία 

περιλαµβάνει και την ειδική κατηγορία πλοίων µε µέγεθος 50.000 -  60.000 dwt που 
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ονοµάζονται Ultra Handymax ή Supramax και αποτελούν ενδιάµεση κατηγορία 

µεταξύ Handymax και Panamax. 

Ο πρώτος δείκτης Baltic Handy Index δηµιουργήθηκε τον Ιανουάριο του 1997 και 

συνέχισε µέχρι το ∆εκέµβριο του 2000. Ο δείκτης αποτελούνταν από τέσσερις (4) 

χρονοναυλώσεις µικρής διάρκειας ενός πλοίου 43.000 dwt και η µέτρηση του δε 

γινόταν σε δολάριο Η.Π.Α αλλά σε µονάδες δείκτη. 

Ο δείκτης Baltic Handymax Index πρωτοεµφανίστηκε τον Σεπτέµβριο του 2000 και 

εκδόθηκε επίσηµα για πρώτη φορά στις 2 Οκτωβρίου 2000. Ο δείκτης αντικατέστησε 

πλήρως τον ΒΗΙ από την 1η Ιανουαρίου του 2001. Η σύνθεση του δείκτη έχει ως 

εξής: 

Route  Vessel 

size  
Route description  Weightings  

M1A  45,496  Deliver Antwerp-Skaw, 

redelivery Spore-Japan incl 

China,  
Duration 60-65 days  

12.5%  

M1B  45,496  Delivery Cannakkale, 

redelivery Spore-Japan incl 

China,  
Duration 50-55 days  

12.5%  

M2  45,496  Delivery S.Korea-Japan, 

Australian or transpacific 

round voyage, 1 laden leg  

25%  

M3  45,496  Delivery S.Korea-Japan, 

redelivery Gib-Skaw, duration  
60-65 days  

25%  

M4A  45,496  Delivery Antwerp-Skaw, 

redelivery US Gulf, duration 

30-35  
Days  

12.5%  

M4B  45,496  Delivery US Gulf, redelivery 

Skaw-Passero, duration 30-35  
Days  

12.5%  

                                   Πηγή:www.balticexchange.com 

Ο δείκτης µετριέται σε $/ηµέρα και αποτυπώνει ένα ενδεικτικό µέγεθος του µέσου 

ηµερήσιου εσόδου χρονοναύλωσης ενός πλοίου µε µέγεθος 45.500 dwt, 

σταθµισµένου αναλόγως µε τη συµµετοχή του στις διαδροµές. 

Η αύξηση των µεγεθών των παρτίδων των µεταφερόµενων χύδην ξηρών φορτίων 

οδήγησαν το Baltic Exchange την 1η Ιουνίου 2005 να εισάγει δοκιµαστικά την 



 

41 

 

παρακολούθηση ενός νέου δείκτη µε την ονοµασία Baltic Supramax Index (BSI). Η 

σύνθεση του δείκτη έχει ως εξής: 

 

Route  Vessel size  Route description  Weightings  

S1A  52,454  Delivery Antwerp/Skaw range for a trip of 60/65 
days redelivery Singapore/Japan range including 
China 5 per cent commission total. Laycan 5/10 
days in advance.  

25%  

S1B  52,454  Delivery passing Canakkale for a trip of 50/55 
days redelivery Singapore/Japan range including 
China 5 per cent commission total. Laycan 5/10 
days in advance.  

30%  

S2  52,454  Delivery South Korea/Japan range for 1 
Australian or trans Pacific round voyage, for a 
35/40 day trip, redelivery South Korea/Japan 
range 5 per cent commission total. Laycan 5/10 
days in advance.  

25%  

S3  52,454  Delivery South Korea/Japan range for a trip of 
60/65 days redelivery Gibraltar/Skaw range 5 per 
cent commission total. Laycan 5/10 days in 
advance.  

25%  

S4  52,454  Delivery Gibraltar/Skaw range for one trans-
Atlantic round voyage of 45/50 days, redelivery 
Gibraltar/Skaw range, 5 per cent commission. 
Laycan 5/10 days in advance.  

25%  

S5  52,454  Delivery Dakar/Douala range for a trip via East 
Coast South America of 60/65 days, redelivery 
Singapore/Japan range, 5 per cent commission. 
Laycan 5/10 days in advance.  

0%  

S6  52,454  Delivery South Korea/Japan range for a trip via 
Australia or 50/55 days, redelivery India, 5 per 
cent commission. Laycan 5/10 days in advance.  

0%  

      Πηγή:www.balticexchange.com 

Οι παραπάνω διαδροµές που σταθµίζει ο δείκτης, αφορούν πλοίο 52.500 dwt 

µέγιστης ηλικίας 10 ετών , εξοπλισµένου µε γερανούς φορτοεκφόρτωσης. Από την 3η 

Ιανουαρίου 2006, ο δείκτης BSI θα αντικαταστήσει πλήρως τον δείκτη BHMI και θα 

εκφράζεται σε µονάδες δείκτη ώστε να συµµετέχει στη διαµόρφωση του δείκτη Baltic 

Dry Index (BDI). 

Οι τιµές του δείκτη από την δηµιουργία του µέχρι και σήµερα αποτυπώνονται στο 

παρακάτω διάγραµµα: 
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3.2.3. Ο ∆είκτης Baltic Panamax Index (BPI). 

 

Ο δείκτης Baltic Panamax Index δηµιουργήθηκε στις 23 Νοεµβρίου 1998 ώστε να 

παρακολουθεί και να αποτυπώνει την τάση και το επίπεδο της αγοράς πλοίων τύπου 

Panamax, µεγέθους 60.000 – 80.000 dwt. Η σύνθεση του δείκτη ήταν η εξής: 
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Route  Vessel size  Cargo  Route description  Weightings  

P1  55,000  Light Grain  US Gulf to ARA  10%  

P1A  70,000  T/C  Skaw-Gib to Skaw-Gib, 
Transatlantic RV, duration 50-
60 days  

20%  

P2  54,000  HSS  US Gulf to S. Japan  12.5%  

P2A  70,000  T/C  Skaw- Gibraltar via US Gulf 
to Taiwan-Japan, duration 50-
60 days  

12.5%  

P3  54,000  HSS  US Pacific coast to S. Japan  10%  

P3A  70,000  T/C  Transpacific round voyage, 
duration 35-50 days  

20%  

P9  70,000  T/C  Delivery Japan-Korea, 
redelivery Skaw-Gibraltar,50-
60 days duration  

15%  

 

 Η σηµερινή σύνθεση του δείκτη έπειτα από τις αλλαγές που έγιναν µε την πάροδο 

των ετών, έχει ως εξής: 

Route  Vessel 

size  
Cargo  Route description  Weightings  

P1A _03 74,000  T/C  74000mt Translatlantic RV  25%  

P2Α_03 74,000  T/C 74000mt SKAW-GIB/ 
FAR EAST 

25%  

P3Α_03 74,000  T/C  74000mt Japan-
SK/Pacific/RV  

25%  

P4Α_03  74,000  T/C 74000 mt FAR EAST/ 
NOPAC-AUST/SK-PASS 

25%  

 

 

Οι τιµές του δείκτη από την εισαγωγή του µέχρι σήµερα αποτυπώνονται στο 

παρακάτω διάγραµµα: 
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3.2.4. Ο ∆είκτης Baltic Capesize Index (BCI). 

 

Ο δείκτης αυτός δηµιουργήθηκε για την παρακολούθηση της επί µέρους ναυλαγοράς 

πλοίων ξηρού φορτίου τύπου Capesize µεγέθους 80.000 – 200.000 dwt. Ο δείκτης 

ξεκίνησε την 1η Μαρτίου του 1999 από τις 1000 µονάδες. Η αρχική του σύνθεση 

ήταν η εξής: 
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Route  Vessel 

size  
Cargo  Route description  Weig

htings  

C1  120,000  Coal  Hampton Roads to Rotterdam  5%  

C2  160,000  Iron Ore  Tubarao to Rotterdam  10%  

C3  150,000  Iron ore  Tubarao to Beilun-Baoshan  10%  

C4  150,000  Coal  Richard’s Bay to Rotterdam  5%  

C5  150,000  Iron Ore  West Australia to Beilun-Baoshan  15%  

C6  120,000  Coal  Newcastle to Rotterdam  10%  

C7  150,000  Coal  Bolivar to Rotterdam  5%  

C8  161,000  T/C  Delivery Gib-Hamburg transatlantic round 

voyage, duration 30-45 days  
10%  

C9  161,000  T/C  Delivery ARA or passing Passero, 

redelivery  
China-Japan, duration about 65 days  

5%  

C10  161,000  T/C  Delivery China-Japan, round voyage, 

duration 30-40 days  
20%  

C11  161,000  T/C  Delivery China-Japan, redelivery ARA or 

passing Passero, duration about 65 days  
5%  

     Πηγή:www.balticexchange.com 

Έπειτα από τις αλλαγές που προέκυψαν, η σηµερινή σύνθεση του δείκτη έχει ως εξής: 

Route  Route description  Weightings  

C2  160.000 lt Tubarao to Rotterdam  10%  

C3  160.000 mt Tubarao to Qingdao 15%  

C4  150.000 mt Richard’s Bay to Rotterdam  5%  

C5  160.000 mt West Australia - Qingdao  15%  

C7  150.000 mt Bolivar - Rotterdam  5%  

C8 _03 172.000 mt Delivery Gib-Hamburg 

transatlantic round voyage  
10%  

C9 _03 172.000 mt Continent/Mediterranean Trip Far 

East  
5%  

C10 _03 172.000 mt Pacific RV 20%  

C11_03  172.000 mt China/Japan trip-

Mediterranean/Cont 
5%  

C12 150.000 mt Gladstone/Rotterdam 10% 

     Πηγή:www.balticexchange.com 

 

Οι τιµές του δείκτη BCI από την δηµιουργία του µέχρι και σήµερα παρουσιάζονται 

στο διάγραµµα που ακολουθεί: 
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3.3. Οι Πολλαπλασιαστές (multipliers) αποτίµησης πλοίων. 

 

Σε προηγούµενο κεφάλαιο της εργασίας εξετάσαµε την αποτίµηση εταιρειών µε την 

µέθοδο των πολλαπλασιαστών. Η µέθοδος αυτή βασίζεται στην υπόθεση πως 

περιουσιακά στοιχεία µε παρόµοια χαρακτηριστικά και µεγέθη (κλάδος, έσοδα, 

ρυθµός ανάπτυξης, κίνδυνος), µέσα σε µια δίκαιη και αποτελεσµατική αγορά, πρέπει 

να έχουν και την ίδια αξία. Η µεθοδολογία ανήκει στην κατηγορία της σχετικής 

αποτίµησης και είναι ιδιαίτερα απλή. Το πρώτο βήµα, είναι η συγκέντρωση ενός 

δείγµατος εταιρειών µε κοινά χαρακτηριστικά µε την εταιρεία που θέλουµε να 

αποτιµήσουµε. Το δεύτερο βήµα, είναι η επιλογή του δείκτη-πολλαπλασιαστή που 

θεωρούµε καταλληλότερο για την αποτίµηση. Αφού καταλήξουµε στο δείκτη, τον 

υπολογίζουµε για κάθε εταιρεία του δείγµατος και µε βάση τα µεγέθη που έχουµε 
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στην διάθεση µας στη συνέχεια βρίσκουµε το µέσο όρο του πολλαπλασιαστή του 

δείγµατος. Στο τρίτο βήµα, αποτιµούµε την εταιρεία, υποθέτοντας πως το µέγεθος 

του πολλαπλασιαστή που βρέθηκε είναι ένα δίκαιο µέγεθος και για την προς εξέταση 

εταιρεία. Χρησιµοποιώντας τα θεµελιώδη µεγέθη της εταιρείας που είναι στην 

διάθεση µας, λύνουµε την εξίσωση ως προς την τιµή. 

Στο σηµείο αυτό της εργασίας, και αφού αναλύσαµε σε προηγούµενα σηµεία τόσο 

την κλασσική µεθοδολογία για εταιρείες όσο και τους δείκτες της αγοράς ναύλων 

χύδην ξηρού φορτίου, τα είδη, τα µεγέθη και την παλαιότητα των πλοίων 

προτείνουµε πολλαπλασιαστές που θα χρησιµοποιούνται για την αποτίµηση 

πλοίων χύδην ξηρού φορτίου. Η µεθοδολογία αυτή είναι δυνατό να επεκταθεί και 

σε άλλους τύπους πλοίων, αλλά κάτι τέτοιο ξεφεύγει από τα όρια της 

συγκεκριµένης εργασίας. 

Η γενική φιλοσοφία των πολλαπλασιαστών-δεικτών που θα παρουσιάσουµε θα έχει 

την εξής µορφή: 

Πολλαπλασιαστής Τιµής Πλοίου (Συγκεκριµένου Τύπου και παλαιότητας) = 

Τιµή Πλοίου ανά DWT (Συγκεκριµένου Τύπου και παλαιότητας) / ∆είκτης 

Ναυλαγοράς του Baltic Exchange που αντιστοιχεί στο συγκεκριµένο τύπο Πλοίου 

(τιµή ηµέρας/ µ.ο 7 τελευταίων ηµερών / µ.ο. τελευταίου µήνα). 

Με βάση αυτήν τη µορφή θα προκύψουν διάφοροι δείκτες – πολλαπλασιαστές για 

διαφορετικούς τύπους, µεγέθη και ηλικίες πλοίων. Επίσης, στον παρονοµαστή των 

πολλαπλασιαστών είναι δυνατό να χρησιµοποιηθούν εναλλακτικά, οι τιµές του δείκτη 

ηµέρας, ο µέσος όρος τιµών της τελευταίας εβδοµάδας πριν την ηµέρα της τιµής του 

πλοίου που αποτιµούµε ή ο µέσος όρος του τελευταίου µήνα πριν την ηµέρα της 

αποτίµησης. Προτείνουµε να υπάρχει αυτή η δυνατότητα επιλογής γιατί η 

διαπραγµάτευση για την αγοραπωλησία πλοίων γίνεται σε µακρά χρονικά 

διαστήµατα και µπορεί να διαρκέσει εβδοµάδες, µε αποτέλεσµα η τιµή στην οποία 

καταλήγουν οι συµφωνίες να ασκεί επιρροή το επίπεδο της αγοράς των ναύλων που 

υπάρχει σε όλη την διάρκεια της διαπραγµάτευσης. 
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3.3.1. O Πολλαπλασιαστής για πλοία τύπου Handysize.  

 

Ο πολλαπλασιαστής για πλοία τύπου Handysize βασίζεται στον ηµερήσιο δείκτη 

Baltic Handysize Index (BHSI) ή στους µέσους όρους του δείκτη των 7 ηµερών είτε 

του µήνα. Με την κατηγοριοποίηση των µεταχειρισµένων πλοίων, σε πέντε 

κατηγορίες, µε βάση την παλαιότητα, προκύπτουν οι εξής πολλαπλασιαστές: 

Για Ηandysize 5-ετίας και µικρότερης ηλικίας: 

• (Τιµή Πλοίου Ηandysize 5-ετίας/DWT)/BHSI. 

• (Τιµή Πλοίου Ηandysize 5-ετίας/DWT)/µ.ο. 7 ηµερών BHSI. 

• (Τιµή Πλοίου Ηandysize 5-ετίας/DWT)/µ.ο. 30 ηµερών BHSI. 

Για Ηandysize 5-ετίας έως και 10-ετίας: 

• (Τιµή Πλοίου Ηandysize 5 εως 10-ετίας/DWT)/BHSI. 

• (Τιµή Πλοίου Ηandysize 5 έως 10-ετίας/DWT)/µ.ο. 7 ηµ. BHSI. 

• (Τιµή Πλοίου Ηandysize 5 εως 10-ετίας/DWT)/µ.ο.30 ηµ. BHSI. 

Για Ηandysize 10-ετίας έως και 15-ετίας: 

• (Τιµή Πλοίου Ηandysize 10 εως 15 ετών/DWT)/BHSI. 

• (Τιµή Πλοίου Ηandysize 10 έως 15 ετών/DWT)/µ.ο.7 ηµ. BHSI. 

• (Τιµή Πλοίου Ηandysize 10 εως 15 ετών/DWT)/µ.ο.30 ηµ. BHSI. 

Για Ηandysize 15-ετίας έως και 20-ετίας: 

• (Τιµή Πλοίου Ηandysize 15 εως 20 ετών/DWT)/BHSI. 

• (Τιµή Πλοίου Ηandysize 15 έως 20 ετών/DWT)/µ.ο.7 ηµ. BHSI. 

• (Τιµή Πλοίου Ηandysize 15 εως 20 ετών/DWT)/µ.ο.30 ηµ. BHSI. 

Για Ηandysize 20-ετίας και άνω: 

• (Τιµή Πλοίου Ηandysize 20-ετίας και άνω/DWT)/BHSI. 

• (Τιµή Πλοίου Ηandysize 20-ετίας και άνω/DWT)/µ.ο. 7 ηµερών BHSI. 

• (Τιµή Πλοίου Ηandysize 20-ετίας και άνω/DWT)/µ.ο. 30 ηµερών BHSI 

. 
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3.3.2. O Πολλαπλασιαστής για πλοία τύπου Supramax. 

 

Παροµοίως ο πολλαπλασιαστής για πλοία τύπου Supramax βασίζεται στον ηµερήσιο 

δείκτη Baltic Supramax Index (BSI) ή στους µέσους όρους του δείκτη των 7 ηµερών 

ή του µήνα. Με την κατηγοριοποίηση των µεταχειρισµένων πλοίων σε πέντε 

κατηγορίες µε βάση την παλαιότητα, προκύπτουν οι εξής πολλαπλασιαστές: 

Για Supramax 5-ετίας και µικρότερης ηλικίας: 

• (Τιµή Πλοίου Supramax 5-ετίας/DWT)/BSI. 

• (Τιµή Πλοίου Supramax 5-ετίας/DWT)/µ.ο. 7 ηµερών BSI. 

• (Τιµή Πλοίου Supramax 5-ετίας/DWT)/µ.ο. 30 ηµερών BSI. 

Για Supramax 5-ετίας έως και 10-ετίας: 

• (Τιµή Πλοίου Supramax 5 εως 10-ετίας/DWT)/BSI. 

• (Τιµή Πλοίου Supramax 5 έως 10-ετίας/DWT)/µ.ο. 7 ηµ. BSI. 

• (Τιµή Πλοίου Supramax 5 εως 10-ετίας/DWT)/µ.ο.30 ηµ. BSI. 

Για Supramax 10-ετίας έως και 15-ετίας: 

• (Τιµή Πλοίου Supramax 10 εως 15 ετών/DWT)/BSI. 

• (Τιµή Πλοίου Supramax 10 έως 15 ετών/DWT)/µ.ο.7 ηµ. BSI. 

• (Τιµή Πλοίου Supramax 10 εως 15 ετών/DWT)/µ.ο.30 ηµ. BSI. 

Για Ηandysize 15-ετίας έως και 20-ετίας: 

• (Τιµή Πλοίου Supramax 15 εως 20 ετών/DWT)/BSI. 

• (Τιµή Πλοίου Supramax 15 έως 20 ετών/DWT)/µ.ο.7 ηµ. BSI. 

• (Τιµή Πλοίου Supramax 15 εως 20 ετών/DWT)/µ.ο.30 ηµ. BSI. 

Για Supramax 20-ετίας και άνω: 

• (Τιµή Πλοίου Supramax 20-ετίας και άνω/DWT)/BSI. 

• (Τιµή Πλοίου Supramax 20-ετίας και άνω/DWT)/µ.ο. 7 ηµερών BSI. 

• (Τιµή Πλοίου Supramax 20-ετίας και άνω/DWT)/µ.ο. 30 ηµερών BSI. 
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3.3.3. O Πολλαπλασιαστής για πλοία τύπου Panamax. 

 

Αντιστοίχως, ο πολλαπλασιαστής για πλοία τύπου Panamax βασίζεται στον ηµερήσιο 

δείκτη Baltic Panamax Index (BPI) ή στους µέσους όρους του δείκτη των 7 ηµερών ή 

του µήνα. Με την κατηγοριοποίηση των µεταχειρισµένων πλοίων σε πέντε 

κατηγορίες µε βάση την παλαιότητα, προκύπτουν οι εξής πολλαπλασιαστές: 

Για Panamax 5-ετίας και µικρότερης ηλικίας: 

• (Τιµή Πλοίου Panamax 5-ετίας/DWT)/BPI. 

• (Τιµή Πλοίου Panamax 5-ετίας/DWT)/µ.ο. 7 ηµερών BPI. 

• (Τιµή Πλοίου Panamax 5-ετίας/DWT)/µ.ο. 30 ηµερών BPI. 

Για Panamax 5-ετίας έως και 10-ετίας: 

• (Τιµή Πλοίου Panamax 5 εως 10-ετίας/DWT)/BPI. 

• (Τιµή Πλοίου Panamax 5 έως 10-ετίας/DWT)/µ.ο. 7 ηµ. BPI. 

• (Τιµή Πλοίου Panamax 5 εως 10-ετίας/DWT)/µ.ο.30 ηµ. BPI. 

Για Panamax 10-ετίας έως και 15-ετίας: 

• (Τιµή Πλοίου Panamax 10 εως 15 ετών/DWT)/BPI. 

• (Τιµή Πλοίου Panamax 10 έως 15 ετών/DWT)/µ.ο.7 ηµ. BPI. 

• (Τιµή Πλοίου Panamax 10 εως 15 ετών/DWT)/µ.ο.30 ηµ. BPI. 

Για Panamax 15-ετίας έως και 20-ετίας: 

• (Τιµή Πλοίου Panamax 15 εως 20 ετών/DWT)/BPI. 

• (Τιµή Πλοίου Panamax 15 έως 20 ετών/DWT)/µ.ο.7 ηµ. BPI. 

• (Τιµή Πλοίου Panamax 15 εως 20 ετών/DWT)/µ.ο.30 ηµ. BPI. 

Για Panamax 20-ετίας και άνω: 

• (Τιµή Πλοίου Panamax 20-ετίας και άνω/DWT)/BPI. 

• (Τιµή Πλοίου Panamax 20-ετίας και άνω/DWT)/µ.ο. 7 ηµερών BPI. 

• (Τιµή Πλοίου Panamax 20-ετίας και άνω/DWT)/µ.ο. 30 ηµερών BPI. 
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3.3.4. O Πολλαπλασιαστής για πλοία τύπου Capesize. 

 

O τελευταίος πολλαπλασιαστής που προτείνουµε αφορά πλοία τύπου Capesize και 

βασίζεται στον ηµερήσιο δείκτη Baltic Capesize Index (BCI) ή στους µέσους όρους 

του δείκτη των 7 ηµερών ή του µήνα. Με την κατηγοριοποίηση των µεταχειρισµένων 

πλοίων σε πέντε κατηγορίες µε βάση την παλαιότητα, προκύπτουν οι εξής 

πολλαπλασιαστές: 

Για Capesize 5-ετίας και µικρότερης ηλικίας: 

• (Τιµή Πλοίου Capesize 5-ετίας/DWT)/BPI. 

• (Τιµή Πλοίου Capesize 5-ετίας/DWT)/µ.ο. 7 ηµερών BPI. 

• (Τιµή Πλοίου Capesize 5-ετίας/DWT)/µ.ο. 30 ηµερών BPI. 

Για Capesize 5-ετίας έως και 10-ετίας: 

• (Τιµή Πλοίου Capesize 5 εως 10-ετίας/DWT)/BPI. 

• (Τιµή Πλοίου Capesize 5 έως 10-ετίας/DWT)/µ.ο. 7 ηµ. BPI. 

• (Τιµή Πλοίου Capesize 5 εως 10-ετίας/DWT)/µ.ο.30 ηµ. BPI. 

Για Capesize 10-ετίας έως και 15-ετίας: 

• (Τιµή Πλοίου Capesize 10 εως 15 ετών/DWT)/BPI. 

• (Τιµή Πλοίου Capesize 10 έως 15 ετών/DWT)/µ.ο.7 ηµ. BPI. 

• (Τιµή Πλοίου Capesize 10 εως 15 ετών/DWT)/µ.ο.30 ηµ. BPI. 

Για Capesize 15-ετίας έως και 20-ετίας: 

• (Τιµή Πλοίου Capesize 15 εως 20 ετών/DWT)/BPI. 

• (Τιµή Πλοίου Capesize 15 έως 20 ετών/DWT)/µ.ο.7 ηµ. BPI. 

• (Τιµή Πλοίου Capesize 15 εως 20 ετών/DWT)/µ.ο.30 ηµ. BPI. 

Για Capesize 20-ετίας και άνω: 

• (Τιµή Πλοίου Capesize 20-ετίας και άνω/DWT)/BPI. 

• (Τιµή Πλοίου Capesize 20-ετίας και άνω/DWT)/µ.ο. 7 ηµερών BPI. 

• (Τιµή Πλοίου Capesize 20-ετίας και άνω/DWT)/µ.ο. 30 ηµερών BPI. 
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Είναι προφανές, πως οι συγκεκριµένοι δείκτες αφορούν µόνο πλοία µεταφοράς χύδην 

ξηρού φορτίου και βασίζονται στους δείκτες του Baltic Exchange. Θα ήταν δυνατό να 

υιοθετηθούν και δείκτες από άλλη πηγή πέρα από το Baltic Exchange για την 

συγκεκριµένη αγορά χύδην ξηρού φορτίου όπως είναι οι δείκτες του οίκου Simpson 

Spencer and Young Shipbrokers. 

Αντιστοίχως, για πλοία µεταφοράς χύδην υγρού φορτίου είναι δυνατό να υιοθετηθούν 

αντίστοιχοι πολλαπλασιαστές, µε βάση τα µεγέθη αυτού του τύπου πλοίων που θα 

βασίζονται σε ναυλοδείκτες οι οποίοι αφορούν τη συγκεκριµένη αγορά υγρού 

φορτίου όπως είναι οι δείκτες Baltic Dirty Tanker Index (BDTI), Baltic Clean Tanker 

Index (BCTI) , οι δείκτες του οίκου Simpson Spencer and Young Shipbrokers, o 

δείκτης Worldscale. H παρουσίαση και η περαιτέρω ανάλυση πολλαπλασιαστών που 

βασίζονται σε δείκτες της αγοράς χύδην υγρού φορτίου ξεφεύγει από τα όρια της 

συγκεκριµένης εργασίας. 
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4. Μελέτη περίπτωσης - Περιγραφική στατιστική ανάλυση πολλαπλασιαστών 

για µεταχειρισµένα πλοία τύπου Panamax 5-ετίας για τα έτη 1999-2009. 

4.1.Σκοπός και µεθοδολογία της περιγραφικής στατιστικής ανάλυσης. 

Σκοπός της περιγραφικής στατιστικής ανάλυσης που θα ακολουθήσει, είναι η µελέτη 

της διαχρονικής συµπεριφοράς του πολλαπλασιαστή για πλοία τύπου Panamax 5-

ετίας ώστε να διαφανεί η δυνατότητα αποτίµησης µε τη συγκεκριµένη µεθοδολογία. 

Τα ερευνητικά ερωτήµατα που µελετώνται είναι τα εξής: 

Πρώτο ερευνητικό ερώτηµα αποτελεί η διερεύνηση του εύρους των τιµών του 

πολλαπλασιαστή. 

∆εύτερο ερευνητικό ερώτηµα αποτελεί η σύγκριση του επιπέδου του δείκτη BPI και 

των τιµών που λαµβάνει ο πολλαπλασιαστής στο συγκεκριµένο επίπεδο  

Τρίτο ερευνητικό ερώτηµα αποτελεί η αποτύπωση του έυρους τιµών του 

πολλαπλασιαστή µε βάση την κατηγοριοποίηση του επιπέδου της αγοράς νάυλων για 

τα πλοία τύπου Panamax. 

H ανάλυσης που ακολουθεί στοχεύει στον υπολογισµό του πολλαπλασιαστή για 

πλοία Panamax 5-ετίας µέσα από την συλλογή των δεδοµένων που συνθέτουν τον 

δείκτη δηλαδή τιµές πώλησης των πλοίων και ιστορικές τιµές του δείκτη BPI. 

Περιλαµβάνει αρχικά την συλλογή ιστορικών στοιχείων σχετικά µε τις τιµές πώλησης 

τύπου Panamax 5-ετίας για την δεκαετία 1999-2009. Τα στοιχεία περιλαµβάνουν όλες 

τις πωλήσεις πλοίων των συγκεκριµένων χαρακτηριστικών που έγιναν την 

συγκεκριµένη χρονική περίοδο και προήλθαν από την εταιρεία Allied Shipbroking. 

Παράλληλα συγκεντρώθηκαν και τα ιστορικά στοιχεία του δείκτη BPI µέσα από την 

ιστοσελίδα του Baltic Exchange. 

O πληθυσµός της στατιστικής ανάλυσης περιλαµβάνει όλες τις πωλήσεις πλοίων που 

έλαβαν χώρα τη συγκεκριµένη χρονική περίοδο και δεν πρόκειται για δείγµα. 
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4.2. Τα αποτελέσµατα της έρευνας. 

Από το παρακάτω διάγραµµα διαπιστώνουµε πως η διαχρονική τιµή των πλοίων 

τύπου Panamax 5-ετίας για τα έτη 1999-2009 ακολουθεί παρόµοια τάση µε αυτήν του 

δείκτη ΒΡΙ για την ίδια περίοδο. Συνεπώς η χρήση πολλαπλασιαστών που έχει ως 

προϋπόθεση τη συσχέτιση του επιπέδου των τιµών πλοίων του συγκεκριµένου τύπου 

µε τις τιµές του δείκτη ΒΡΙ. 

 

 

Η θετική συσχέτιση µεταξύ του δείκτη ΒΡΙ και της Τιµής/DWT παρουσιάζεται και 

στο επόµενο διάγραµµα διασποράς που συσχετίζει τα δύο µεγέθη: 



 

55 

 

 

Ερευνητικό ενδιαφέρον παρουσιάζει η διαχρονική ανάλυση των τιµών του 

πολλαπλασιαστή. Στο παρακάτω διάγραµµα παρουσιάζεται η χρονοσειρά των ετών 

1999-2000 του πολλαπλασιαστή που βρέθηκε µετά την ανάλυση των στοιχείων: 

 

Παρατηρούµε πως ο πολλαπλασιαστής για πλοία τύπου Panamax 5-ετίας παρουσιάζει 

τιµές που κυµαίνονται από 0,08 έως 0,50. Επίσης, παρατηρούµε πως µέχρι και την 

περίοδο της πτώσης των ναύλων, το Νοέµβριο του 2008, ο πολλαπλασιαστής 

κυµαινόταν µεταξύ 0,08 και 0,30. Τις ακραίες τιµές πάνω από 0,30 τις παρατηρούµε 

την περίοδο της κάθετης πτώσης του δείκτη ΒΡΙ, µετά το Νοέµβριο του 2008, δηλαδή 

µετά την εκδήλωση της παγκόσµιας οικονοµικής κρίσης. Αυτό το εύρηµα δείχνει ότι 
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στην πτώση των ναύλων οι τιµές των πλοίων Panamax παρουσιάζουν µια 

ανελαστικότητα. 

 

Στο ανωτέρω διάγραµµα παρουσιάζονται ταυτόχρονα ο δείκτης ΒΡΙ και ο 

πολλαπλασιαστής Panamax 5-ετίας. Παρατηρούµε ότι το επίπεδο του 

πολλαπλασιαστή κινείται αντίθετα προς το επίπεδο του δείκτη ΒΡΙ. Όταν ο δείκτης 

ΒΡΙ έχει τις χαµηλότερες ιστορικά τιµές, ο πολλαπλασιαστής ΒΡΙ βρίσκεται στα 

υψηλότερα επίπεδα του, δηλαδή κοντά στο 0,50. 

Η σχέση µεταξύ του δείκτη ΒΡΙ και του πολλαπλασιαστή παρουσιάζεται στο 

παρακάτω διάγραµµα διασποράς: 
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Στο ανωτέρω διάγραµµα παρατηρούµε πως ο πολλαπλασιαστής λαµβάνει τις 

χαµηλότερες του τιµές όταν ο δείκτης ΒΡΙ είναι στα υψηλά του επίπεδα και 

χαρακτηρίζεται από σχετική σταθερότητα. Αντιθέτως, ο πολλαπλασιαστής παίρνει τις 

υψηλότερες του τιµές στα χαµηλά επίπεδα ναύλου. Επιπλέον, παρατηρούµε ότι στα 

χαµηλά επίπεδα του δείκτη ΒΡΙ οι τιµές έχουν µεγαλύτερο εύρος. Για τιµές του 

δείκτη ΒΡΙ από 5000 και άνω, ο δείκτης αποκτά τιµές πολλαπλασιαστή από 0,75 έως 

0,138. Για τιµές του ΒΡΙ από 2000 έως 5000, ο πολλαπλασιαστής παίρνει τιµές από 

0,98 έως και 0,234. Για τις τιµές ΒΡΙ κάτω από 2000, ο πολλαπλασιαστής λαµβάνει 

υψηλότερες τιµές και µεγαλύτερο εύρος που εκτείνονται από 0,114 έως και 0,50, µε 

τις περισσότερες τιµές να βρίσκονται στο διάστηµα 0,114 – 0,265 και µόνο κάποιες 

ακραίες τιµές µεταξύ 0,265 – 0,50 κυρίως σε περιόδους που χαρακτηρίζονται από 

µεγάλη πτώση του δείκτη ΒΡΙ. 
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4.3. Συµπεράσµατα – Προτάσεις. 

 

Στην µελέτη αυτή προσπαθήσαµε να επεκτείνουµε τη µεθοδολογία σχετικής 

αποτίµησης εταιρειών ή περιουσιακών στοιχείων µε τη µέθοδο των 

πολλαπλασιαστών για την αποτίµηση πλοίων µεταφοράς χύδην ξηρού φορτίου. 

Θεωρήσαµε πως αφού ένα πλοίο µεταφοράς χύδην ξηρού φορτίου αποτελεί ένα 

περιουσιακό στοιχείο που δηµιουργεί χρηµατοροές µέσα από τις ναυλώσεις που 

πραγµατοποιεί, τότε η κλασική µέθοδος αποτίµησης που εφαρµόζεται για την 

αποτίµηση µετοχών εταιρειών θα µπορούσε να προσαρµοστεί κατάλληλα ώστε να 

συµβάλλει στην αποτίµηση των συγκεκριµένων πλοίων. Κρίσιµο εργαλείο για το 

σχηµατισµό των νέων δεικτών-πολλαπλασιαστών που προτείνουµε, αποτελούν οι 

δείκτες της ναυλαγοράς του Baltic Exchange για τις διάφορες υπο-κατηγορίες των 

πλοίων. 

Οι πολλαπλασιαστές που προτείναµε για πλοία µεταφοράς χύδην ξηρού φορτίου 

διαχωρίζονται µε βάση το µέγεθος του πλοίου, την παλαιότητα, καθώς και τον τρόπο 

που προκύπτει ο δείκτης που θα χρησιµοποιηθεί. 

Υποδείξαµε τον τρόπο και τη µεθοδολογία χρήσης των δεικτών, που σε γενικές 

γραµµές δε διαφέρουν στον τρόπο χρήσης τους, ιδιαίτερα , σε σχέση µε την κλασική 

µέθοδο. Αυτό που είναι βέβαιο, ότι είναι απαραίτητο, σε κάθε χρήστη της µεθόδου 

ώστε η µέθοδος να οδηγεί σε χρήσιµα και έγκυρα συµπεράσµατα, είναι η πρόσβαση 

σε καθηµερινά και έγκυρα στοιχεία της αγοράς µέσα από πηγές πληροφόρησης που 

εγγυώνται την ποιότητα τους. 

Η µεθοδολογία αυτή δεν έχει µέχρι σήµερα προταθεί και διερευνηθεί σε 

επιστηµονικό επίπεδο. Συνεπώς, το πεδίο έρευνας πάνω στο αντικείµενο παραµένει 

ανοιχτό. 

Στο τελευταίο µέρος της εργασίας έγινε µια προσπάθεια περιγραφικής στατιστικής 

ανάλυσης, µελετώντας στοιχεία που αφορούν τον δείκτη Panamax 5-ετίας. 

Μέσα από την περιγραφική ανάλυση που έγινε, προέκυψαν στοιχεία που 

καταδεικνύουν σε αρχικό επίπεδο την ύπαρξη εργαλειακής χρησιµότητας των 

δεικτών-πολλαπλασιαστών. 
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Η περιγραφική αυτή ανάλυση αποτελεί το πρώτο βήµα µιας στατιστικής έρευνας και 

θα πρέπει να εµπλουτιστεί και µε άλλα πιο προχωρηµένα στατιστικά εργαλεία που θα 

αναλύσουν και θα συγκρίνουν όλο το πλήθος των προτεινόµενων δεικτών για τις 

διάφορες κατηγορίες πλοίων ώστε να προκύψουν σε βάθος συµπεράσµατα για την 

εργαλειακή χρησιµότητα τους στην αποτίµηση πλοίων. Χρήσιµη θα ήταν επίσης µια 

συγκριτική ανάλυση µεταξύ της µεθόδου που προτείνουµε για τα πλοία και της 

κλασικής µεθόδου που χρησιµοποιείται σε µετοχές εταιρειών ώστε να διαφανεί αν 

υπάρχουν τα κοινά εκείνα στοιχεία που να είναι ικανά να στοιχειοθετήσουν την 

επιστηµονική βασιµότητα της νέας πρότασης. 

Μόνο µετά από µια τέτοια σε βάθος ανάλυση που ξεφεύγει από τα πλαίσια της 

συγκεκριµένης µελέτης, θα έχουµε όλες εκείνες τις επιστηµονικές τεκµηριώσεις που 

θα αποδεικνύουν µε βεβαιότητα την εγκυρότητα και την επιστηµονική επάρκεια της 

µεθόδου, καθώς και θα καταδεικνύουν τα πλεονεκτήµατα και τα µειονεκτήµατα της, 

ώστε να είναι δυνατό να προταθεί ως µέθοδος στην ευρύτερη επιστηµονική 

κοινότητα. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 

Sale Date Vessel Price 
Vessel 
Built DWT Price/DWT BPI 

πολ/στης 
5ετίας 

Panamax 

10/7/2009 BISON 36.300.000,00 2005 76773 472,8224767 2952 0,02611595 

20/6/2009 

MAPLE 

VALLEY 30.000.000,00 2005 76608 391,60401 3125 0,02617220 

6/6/2009 

BOOMERAN

G 36.800.000,00 2004 76390 481,7384474 3252 0,02623380 

4/6/2009 JIN HE 39.000.000,00 2006 77250 504,8543689 3431 0,02596764 

23/5/2009 QUEEN LILY 30.600.000,00 2004 76629 399,3266257 2293 0,02615198 

16/5/2009 

MARITIME 

CHRISTINE 30.800.000,00 2004 76423 403,0200332 2474 0,02622247 

16/5/2009 

NORD 

JUPITER 33.000.000,00 2006 77171 427,621775 2474 0,02599422 

25/4/2009 

IKAN 

KERAPU 30.000.000,00 2005 76454 392,3928114 1662 0,02622492 

23/4/2009 

MAPLE 

VALLEY 40.500.000,00 2005 76608 528,6654135 1743 0,02617220 

17/2/2009 BELLFLOWER 50.000.000,00 2004 76423 654,2533007 1305 0,02622247 

8/11/2008 

NORD 

SATURN 30.000.000,00 2005 76620 391,5426782 836 0,02616810 

5/11/2008 NORD SUN 29.800.000,00 2004 76830 387,8693219 772 0,02608356 

8/8/2008 

MAPLE 

VALLEY 63.000.000,00 2005 76608 822,3684211 6612 0,02617220 

10/5/2008 

CMB 

LAETITIA 90.000.000,00 2007 76499 1176,485967 9802 0,02623564 

10/5/2008 

CMB 

AURELIE 90.000.000,00 2007 76499 1176,485967 9802 0,02623564 

26/4/2008 

CMB 

FLORENTINA 87.000.000,00 2005 76838 1132,252271 9287 0,02609386 

17/4/2008 

FEDERAL 

MAPLE 87.000.000,00 2004 76633 1135,281145 8414 0,02615061 

10/4/2008 

IKAN 

BELANAK 83.000.000,00 2005 75776 1095,333615 7866 0,02645957 

14/12/2007 TEO 67.500.000,00 2002 76421 883,2650711 9394 0,02619699 

17/11/2007 LIETTA 62.250.000,00 2002 76015 818,917319 10461 0,02633691 

26/10/2007 LOCH MAREE 85.000.000,00 2004 75798 1121,40162 11508 0,02643869 

2/10/2007 

IOLCOS 

DESTINY 89.000.000,00 2006 74475 1195,03189 9506 0,02693521 

2/10/2007 

ANNY 

PETRAKIS 89.000.000,00 2006 74476 1195,015844 9506 0,02693485 

20/9/2007 

PATRIZIA 

D'AMATO 57.000.000,00 2004 76633 743,8048882 8978 0,02615061 

9/8/2007 

SHINYO 

BRILLIANCE 72.000.000,00 2004 75707 951,0349109 6804 0,02647047 

4/8/2007 CAP BONA 65.000.000,00 2006 74483 872,682357 7164 0,02693232 
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2/8/2007 

NORD 

MERCURY 69.000.000,00 2004 76629 900,4423913 7264 0,02615198 

28/7/2007 

THEODOROS 

P 71.400.000,00 2002 73870 966,5628807 7324 0,02710167 

16/7/2007 

ATHINA 

ZAFIRAKIS 66.000.000,00 2002 74204 889,4399224 7301 0,02697968 

6/7/2007 

PATYA 

BULKER 66.000.000,00 2004 75926 869,2674446 6925 0,02639412 

24/5/2007 

ANANGEL 

GALINI 58.750.000,00 2002 74362 790,0540599 5895 0,02692235 

20/4/2007 

SONGA 

ALICIA 55.000.000,00 2005 73901 744,2389142 5470 0,02713089 

20/4/2007 

F. D. JACOPO 

D'AMATO 56.000.000,00 2006 74444 752,243297 5470 0,02694643 

20/4/2007 

SONGA 

ANMAJ 61.000.000,00 2004 76878 793,4649705 5470 0,02606728 

23/3/2007 MARIA G. O. 53.000.000,00 2005 74477 711,6290935 5038 0,02692106 

11/3/2007 MYKALI 50.000.000,00 2004 76390 654,535934 5034 0,02623380 

8/3/2007 

GOLDEN 

DENA 51.020.000,00 2005 74759 682,459637 5014 0,02681951 

8/3/2007 ANTHEMIS 50.000.000,00 2004 76310 655,2221203 5014 0,02626130 

26/2/2007 AGELESS 48.700.000,00 2004 74823 650,8693851 4483 0,02678321 

22/2/2007 

GOLDEN 

GUNN 50.200.000,00 2005 74759 671,4910579 4356 0,02681951 

6/2/2007 BELLATRIX 60.000.000,00 2006 77053 778,6848014 4106 0,02603403 

31/1/2007 

CLIPPER 

SUSSEX 51.000.000,00 2005 76773 664,2960416 3923 0,02611595 

31/1/2007 CLARA 60.000.000,00 2006 77073 778,4827371 3923 0,02602727 

25/1/2007 

AEOLIAN 

SPIRIT 49.000.000,00 2002 76015 644,6096165 4126 0,02633691 

5/1/2007 LOCH LONG 48.500.000,00 2004 75785 639,9683315 4415 0,02644323 

7/12/2006 TIMELESS 47.900.000,00 2002 76421 626,7910653 4373 0,02619699 

26/11/2006 LETO 44.000.000,00 2001 75169 585,3476832 4129 0,02662002 

26/11/2006 LEDA 44.000.000,00 2001 75121 585,7217023 4129 0,02663703 

24/11/2006 ELENI 55.200.000,00 2005 76015 726,172466 4129 0,02637637 

10/11/2006 

ZELLA 

OLDENDORF

F 41.000.000,00 2001 73931 554,5711542 4154 0,02706578 

5/11/2006 RED TULIP 48.500.000,00 2003 76629 632,9196518 4015 0,02613893 

1/11/2006 ARIADNE 40.000.000,00 1999 73018 547,810129 3822 0,02737681 

8/10/2006 APJ JIT 45.000.000,00 2001 74756 601,9583712 3962 0,02676708 

24/9/2006 KANARIS 48.000.000,00 2002 76015 631,4543182 3984 0,02633691 

21/9/2006 GLEAMSTAR 44.000.000,00 2001 74107 593,7360843 4120 0,02700150 

21/9/2006 LIBERTY ONE 41.250.000,00 2000 74716 552,090583 4120 0,02676803 

17/8/2006 PELOPIDAS 44.000.000,00 2002 76015 578,833125 3534 0,02633691 

11/8/2006 ALICIA 42.000.000,00 2005 73901 568,3278981 3396 0,02713089 

10/8/2006 

STAR OF 

EMIRATES 43.500.000,00 2004 75845 573,538137 3339 0,02642231 
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7/7/2006 DE HUA HAI 33.500.000,00 2001 74816 447,7651839 2875 0,02674562 

7/7/2006 DE HUI HAI 33.500.000,00 2001 74816 447,7651839 2875 0,02674562 

23/5/2006 

PYTHAGORA

S 34.000.000,00 2002 75162 452,3562438 2320 0,02663580 

4/5/2006 

MEGA 

WISDOM 32.000.000,00 2001 76397 418,8646151 2180 0,02619213 

4/5/2006 

WESTERN 

TRADER 31.800.000,00 2001 74249 428,2885965 2180 0,02694986 

26/4/2006 JIN SHENG 39.000.000,00 2005 76343 510,8523375 2189 0,02626305 

26/4/2006 JIN YANG 39.200.000,00 2005 76629 511,5556774 2189 0,02616503 

23/4/2006 ATACAMA 35.000.000,00 2001 75941 460,8841074 2175 0,02634940 

7/4/2006 

LAKE 

SEQUOIA 31.600.000,00 2001 75955 416,0358107 2234 0,02634455 

29/3/2006 SOPHIA 34.600.000,00 2002 76421 452,7551328 2385 0,02619699 

2/3/2006 DARYA LOK 34.000.000,00 2004 74823 454,4057309 2374 0,02678321 

29/1/2006 

MARITIME 

SUARAN 30.500.000,00 2002 74181 411,1564956 1867 0,02698804 

26/1/2006 

MARITIME 

KAPAR 30.500.000,00 2002 74222 410,929374 1841 0,02697313 

23/10/2005 

CMB 

PHILIPPE 40.000.000,00 2004 74444 537,3166407 2550 0,02691956 

20/9/2005 DE HUI HAI 39.000.000,00 2001 74816 521,2788708 2742 0,02674562 

15/9/2005 

GUINOMAR 

BASTION 37.750.000,00 2001 74193 508,8081086 2553 0,02697020 

2/9/2005 BOLINA 44.250.000,00 2004 73624 601,0268391 1980 0,02721938 

28/8/2005 

GUINOMAR 

BARAKA 37.000.000,00 2001 74107 499,2780709 2245 0,02700150 

22/4/2005 BELMONTE 52.500.000,00 2004 73601 713,3055257 3824 0,02722789 

14/4/2005 YONG LER 46.000.000,00 2001 74823 614,7842241 4548 0,02674311 

5/4/2005 ALVINA 52.500.000,00 2004 73624 713,0826904 4446 0,02721938 

23/3/2005 

LAKE 

HARMONY 42.500.000,00 2001 74274 572,205617 4833 0,02694079 

13/3/2005 

HUDONG 

H1305A 51.000.000,00 2004 74364 685,8157173 4944 0,02694852 

27/2/2005 

SANTA 

VICTORIA 49.500.000,00 2002 75966 651,607298 4678 0,02635390 

17/2/2005 SEAFARER II 43.000.000,00 2000 75706 567,9866853 4563 0,02641799 

16/2/2005 MARINA 47.500.000,00 2001 76529 620,6797423 4453 0,02614695 

4/2/2005 

PEARL OF 

ABU DHABI 42.000.000,00 2002 75214 558,4066796 4063 0,02661739 

5/12/2004 

BUNGA 

SAGA 10 39.000.000,00 1999 73548 530,2659488 6035 0,02717953 

30/11/2004 

CHRISTINA 

VENTURE 33.500.000,00 2000 72493 462,1135834 6101 0,02758887 

30/11/2004 

MILLENNIU

M VENTURE 33.500.000,00 2000 72561 461,6805171 6101 0,02756302 

12/11/2004 

LOWLANDS 

KAMSAR 40.000.000,00 2001 75941 526,7246942 4847 0,02634940 

22/10/2004 LAKE 35.000.000,00 2001 75940 460,8901765 4661 0,02634975 
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CAMELLIA 

17/10/2004 

OCEAN 

CRYSTAL 31.500.000,00 1999 73688 427,4780154 4499 0,02712789 

15/10/2004 MATHEOS 37.500.000,00 2001 76318 491,3650777 4499 0,02621924 

8/10/2004 AD ASTRA 35.000.000,00 1999 72891 480,1690195 4145 0,02742451 

1/10/2004 TOP VIGOUR 36.000.000,00 1999 73941 486,8746703 4018 0,02703507 

1/10/2004 TOP LEADER 36.000.000,00 1999 73941 486,8746703 4018 0,02703507 

1/10/2004 TOP KNIGHT 36.000.000,00 1999 73941 486,8746703 4018 0,02703507 

1/10/2004 TOP BEAUTY 36.000.000,00 1999 73941 486,8746703 4018 0,02703507 

5/9/2004 

RUTLAND 

GLEN 33.500.000,00 1999 73700 454,5454545 3740 0,02712347 

3/8/2004 IKAN BAWAL 31.000.000,00 1999 72493 427,6274951 3978 0,02757508 

16/7/2004 WORLD RULE 27.600.000,00 1999 73744 374,267737 3820 0,02710729 

8/7/2004 

LOWLANDS 

KAMSAR 31.500.000,00 2001 75941 414,7956967 3587 0,02634940 

8/7/2004 SEA LOTUS 28.000.000,00 1999 72270 387,4360039 3587 0,02766016 

8/7/2004 JIN TAI 32.000.000,00 2002 74204 431,2435987 3587 0,02697968 

8/7/2004 JIN TAI 32.000.000,00 2002 74204 431,2435987 3587 0,02697968 

20/6/2004 

WORLD 

ROMANCE 26.000.000,00 1999 74047 351,1283374 2450 0,02699637 

8/3/2004 

HEDWIG 

OLDENDORF

F 37.500.000,00 2001 73435 510,6556819 5364 0,02724859 

29/1/2004 MORVIKEN 34.000.000,00 1999 72495 468,9978619 5470 0,02757432 

20/1/2004 POROS 36.000.000,00 2000 72917 493,7120287 5026 0,02742845 

12/12/2003 BARILOCHE 29.000.000,00 1999 73018 397,1623435 4448 0,02737681 

3/10/2003 AIFOS 18.500.000,00 1998 69146 267,5498221 3310 0,02889538 

23/9/2003 

WORLD 

RIBBON 19.500.000,00 1998 74522 261,6676954 2369 0,02681087 

19/9/2003 WORLD RYE 20.250.000,00 1999 74502 271,8047838 2285 0,02683149 

12/9/2003 

UNITED 

SUPPORT 19.800.000,00 1999 74545 265,6113757 2138 0,02681602 

3/9/2003 

UNITED 

SAGE 18.800.000,00 1998 74577 252,0884455 2092 0,02679110 

14/7/2003 RED CEDAR 19.000.000,00 1998 73322 259,1309566 2264 0,02724967 

14/7/2003 RED FERN 19.000.000,00 1998 73300 259,2087312 2264 0,02725784 

11/3/2003 DANAE 22.300.000,00 2001 75106 296,9136953 1699 0,02664235 

7/3/2003 

SILVERSTON

E 20.700.000,00 2000 72917 283,8844165 1671 0,02742845 

3/3/2003 DIONE 22.300.000,00 2001 75172 296,6530091 1672 0,02661895 

25/2/2003 FOUR COAL 20.000.000,00 2000 74020 270,197244 1686 0,02701972 

30/12/2002 

SA 

GLADIATOR 21.750.000,00 2001 74540 291,7896431 1731 0,02684465 

30/12/2002 SA WARRIOR 21.750.000,00 2001 74410 292,2994221 1731 0,02689155 

27/11/2002 CATALUNYA 20.000.000,00 2000 72917 274,2844604 1479 0,02742845 

25/10/2002 

CAPE 

TENARON 21.750.000,00 2001 75249 289,0403859 1306 0,02659172 
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25/10/2002 Cape Race 21.750.000,00 2001 72642 299,4135624 1306 0,02754605 

11/10/2002 

WORLD 

REFRESH 16.250.000,00 1997 72126 225,3001691 1246 0,02768766 

20/9/2002 

ROYAL 

COSMOS 16.800.000,00 1998 73798 227,6484458 1209 0,02707390 

12/7/2002 OHSHIMA 15.750.000,00 1997 72424 217,4693472 1022 0,02757373 

11/6/2002 CAYA 16.300.000,00 1997 73867 220,6668742 933 0,02703508 

10/6/2002 

GOLDEN 

NERINA 18.250.000,00 1999 75484 241,773091 945 0,02648243 

10/6/2002 

GOLDEN 

DISA 18.250.000,00 1999 75462 241,8435769 945 0,02649015 

19/3/2002 BIG OCEAN 18.400.000,00 2000 73454 250,4969096 1082 0,02722792 

14/3/2002 

GLOBAL 

GUARDIAN 17.400.000,00 1999 73726 236,0090063 1098 0,02711391 

12/3/2002 

CORONA 

CHALLENGE 15.250.000,00 1997 73762 206,746021 1087 0,02707356 

15/2/2002 

CINZIA 

D'AMATO 19.250.000,00 2000 74717 257,6388238 984 0,02676767 

15/2/2002 WIN TRADER 14.400.000,00 1997 73726 195,3177983 984 0,02708678 

11/2/2002 

EVER 

VICTORY 13.750.000,00 1998 69146 198,8545975 922 0,02889538 

2/2/2002 

ST. 

NICHOLAS 11.400.000,00 1998 69100 164,9782923 917 0,02891462 

7/12/2001 

MARATHA 

MEMORY 13.300.000,00 1997 72873 182,509297 864 0,02740384 

2/11/2001 Capella 9.800.000,00 1997 73049 134,1565251 834 0,02733781 

2/11/2001 Polaris 9.800.000,00 1997 73049 134,1565251 834 0,02733781 

16/10/2001 Hawthorn 9.900.000,00 1997 73049 135,5254692 889 0,02733781 

16/10/2001 Aspen 9.900.000,00 1997 73049 135,5254692 889 0,02733781 

12/10/2001 

FAR 

EASTERN 

PROGRESS 16.500.000,00 1996 72171 228,6236854 888 0,02765654 

12/10/2001 

FAR 

EASTERN 

AUSPICE 16.500.000,00 1996 72170 228,6268533 888 0,02765692 

7/9/2001 

FAR 

EASTERN 

PROGRESS 17.000.000,00 1996 72171 235,5516759 935 0,02765654 

7/9/2001 

FAR 

EASTERN 

AUSPICE 17.000.000,00 1996 72170 235,5549397 935 0,02765692 

27/7/2001 

FAR 

EASTERN 

AUSPICE 17.000.000,00 1996 72170 235,5549397 1122 0,02765692 

27/7/2001 

FAR 

EASTERN 

PROGRESS 17.000.000,00 1996 72171 235,5516759 1122 0,02765654 

1/6/2001 

PACEMPERO

R 22.000.000,00 2000 74381 295,7744585 1363 0,02688859 
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1/6/2001 

PACMONARC

H 22.000.000,00 2000 74381 295,7744585 1363 0,02688859 

1/6/2001 

FAR 

EASTERN 

MEDIA 22.000.000,00 2000 74078 296,9842598 1363 0,02699857 

1/6/2001 

FAR 

EASTERN 

QUEEN 21.500.000,00 1999 74002 290,5326883 1363 0,02701278 

1/6/2001 

FAR 

EASTERN 

HARVEST 22.000.000,00 2000 74002 297,2892625 1363 0,02702630 

22/5/2001 

OCEAN 

VIOLET 14.700.000,00 1996 69053 212,8799618 1482 0,02890533 

30/3/2001 

FAR 

EASTERN 

PROGRESS 16.900.000,00 1996 72171 234,1660778 1533 0,02765654 

30/3/2001 

FAR 

EASTERN 

AUSPICE 16.900.000,00 1996 72170 234,1693224 1533 0,02765692 

30/3/2001 

FAR 

EASTERN 

HARVEST 21.400.000,00 2000 74002 289,1813735 1533 0,02702630 

4/1/2001 

EVER 

EXCELLENT 24.000.000,00 1998 73965 324,4777936 1573 0,02701278 

4/1/2001 EVER LEADER 24.500.000,00 1999 74001 331,0766071 1573 0,02701315 

6/11/2000 

OINOUSSIAN 

LEADER 18.500.000,00 1997 71694 258,0411192 1619 0,02785449 

27/10/2000 PEQUOT 18.500.000,00 1996 70165 263,6642201 1630 0,02844723 

27/10/2000 PEORIA 18.500.000,00 1996 70293 263,1841008 1630 0,02839543 

27/10/2000 PAIUTE 17.500.000,00 1995 70293 248,9579332 1630 0,02838120 

27/10/2000 POWHATAN 17.500.000,00 1995 69045 253,4578898 1630 0,02889420 

13/6/2000 

ATLANTIC 

LEADER 16.500.000,00 1995 73506 224,4714717 1599 0,02714064 

19/5/2000 

ATLANTIC 

CROWN 16.000.000,00 1995 73538 217,5745873 1567 0,02712883 

14/4/2000 

OCEAN 

VIOLET 18.100.000,00 1996 69053 262,1175039 1526 0,02890533 

18/2/2000 BELGRANO 20.500.000,00 1998 74002 277,01954 1405 0,02699927 

6/10/1999 

GRAN 

TRADER 16.400.000,00 1994 70101 233,9481605 1229 0,02844467 

6/10/1999 

EASTERN 

NOVA 18.600.000,00 1996 70108 265,3049581 1229 0,02847036 

3/9/1999 

ORIENTAL 

NOVA 18.500.000,00 1996 70189 263,5740643 991 0,02843750 

9/8/1999 

FAREAST 

TRIUMPH 16.000.000,00 1994 70029 228,4767739 1080 0,02847392 

28/6/1999 

STAMFORD 

TRADER 17.250.000,00 1995 70119 246,0103538 1062 0,02845163 

21/6/1999 

LIONSGATE 

BULKER 18.500.000,00 1996 69091 267,7628056 1029 0,02888944 
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19/2/1999 

CUPID 

ARROW 12.300.000,00 1994 68621 179,2454205 839 0,02905816 


