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ΠΔΡΙΛΗΦΗ 

Η αγνξά αθηλήησλ απνηειεί κηα ηδηαίηεξε αγνξά κε ζεκαληηθή επίδξαζε ζηηο 

καθξννηθνλνκηθέο εμειίμεηο θαη ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα. Η ζπζηεκαηηθή 

παξαθνινχζεζε θαη αλάιπζε ησλ εμειίμεσλ θαη ησλ πξννπηηθψλ ηεο αγνξάο απηήο 

έρεη επνκέλσο πνιχ κεγάιε ζεκαζία, ηφζν γηα ηελ πιεξέζηεξε αμηνιφγεζε ησλ 

καθξννηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ θαη πξννπηηθψλ ηεο εγρψξηαο νηθνλνκίαο αιιά θαη ησλ 

δηεζλψλ αγνξψλ. 

 ΢ε πνιιέο ρψξεο, ε κεηαβιεηφηεηα πνπ ραξαθηεξίδεη ηηο ηηκέο ησλ αθηλήησλ 

ζεσξείηαη φηη δηαηαξάζζεη ηε καθξννηθνλνκηθή ηζνξξνπία ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ηνκέα. Βαζηθφ ραξαθηεξηζηηθφ ηεο αλάπηπμεο ζηηο αγνξέο αθηλήησλ απνηειεί ε 

ξαγδαία αχμεζε ησλ ηηκψλ, ε νπνία ζπρλά «ηξνθνδνηείηαη» απφ επεθηαηηθέο 

λνκηζκαηηθέο πνιηηηθέο ή απφ κεγάιεο εηζξνέο θεθαιαίνπ απφ ην εμσηεξηθφ. Σελ 

αχμεζε δηαδέρεηαη νμεία χθεζε, ε νπνία έρεη θαζνξηζηηθέο ζπλέπεηεο γηα ηελ 

αμηνπηζηία ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ θιάδνπ. Σν ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα ζπρλά 

δελ επεξεάδεηαη κφλν άκεζα αιιά θαη έκκεζα κέζσ ηεο επηδείλσζεο ηεο νηθνλνκηθήο 

ζέζεο ησλ πειαηψλ, ηδηαίηεξα ησλ εηαηξεηψλ αθηλήησλ θαη ησλ λνηθνθπξηψλ. 

Η παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία κε ηίηιν: «Οηθνλνκηθή Αλάιπζε ησλ 

αγνξψλ αθηλήησλ» πξαγκαηεχεηαη ην ζεζκφ ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο θαη θπξίσο ην 

ζχγρξνλν ηξφπν ιεηηνπξγίαο θαη ζπκκεηνρήο ηνπ ζηηο επξσπατθέο αγνξέο. ΢ηφρνο ηεο 

εξγαζίαο απηήο απνηέιεζε ε παξνπζίαζε ησλ βαζηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηεο αγνξάο 

αθίλεηεο πεξηνπζίαο γεληθφηεξα θαη εηδηθφηεξα ζηελ Δπξψπε κέζσ ηεο νηθνλνκηθήο 

αλάιπζεο ησλ εηαηξεηψλ Real Estate ζε 11 θξάηε-κέιε ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. 

Η εξγαζία ρσξίδεηαη ζε δχν βαζηθέο ελφηεηεο. Σν Α΄ Μέξνο πεξηιακβάλεη ην 

ζεσξεηηθφ ππφβαζξν θαη ην Β΄ Μέξνο ηελ ηερληθή αλάιπζε πνπ ην ζηειερψλεη. ΢ην 

Α΄ Μέξνο, ην νπνίν απνηειείηαη απφ δχν επηκέξνπο θεθάιαηα, επηρεηξείηαη κηα 

ζχληνκε ζρεηηθά πεξηγξαθή ηνπ ζεζκνχ ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο θαη ησλ ζχγρξνλσλ 

ηάζεσλ πνπ επηθξαηνχλ ζηε ζπλερψο εμειηζζφκελε απηή αγνξά ζε επξσπατθφ 

επίπεδν. ΢ην Β΄ Μέξνο, ην νπνίν απνηειεί ην ηερληθφ ηκήκα ηεο, παξνπζηάδνληαη, 

αξρηθά, κέζνδνη αμηνιφγεζεο ηεο επηρεηξεκαηηθήο δξαζηεξηφηεηαο κέζσ δεηθηψλ  
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απφδνζεο θαη ζηε ζπλέρεηα γίλεηαη ν ππνινγηζκφο δηαθφξσλ δεηθηψλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο επξσζηίαο εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ Real Estate γηα 11 

αληηπξνζσπεπηηθά θξάηε-κέιε ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

εμαεηίαο 2005-2010. Δπηπιένλ, γίλεηαη αλάιπζε παιηλδξφκεζεο θαη κηα πξνζπάζεηα 

νκαδνπνίεζεο ησλ δεδνκέλσλ κέζσ ηεο cluster analysis κε 3 δηαθνξεηηθέο κεζφδνπο 

γηα θάζε έηνο μερσξηζηά.  Σέινο, επίινγν ηεο δηπισκαηηθήο απηήο εξγαζίαο 

απνηεινχλ ηα γεληθά ζπκπεξάζκαηα, ηα νπνία πξνθχπηνπλ κεηά ηελ επεμεξγαζία ησλ 

πνζνηηθψλ δεδνκέλσλ θαη ηε ζχλδεζε ηνπο κε ην ζεσξεηηθφ πιαίζην πνπ πξνεγείηαη. 

Οη πιεξνθνξίεο πνπ ζπλειέγεζαλ γηα ηε ζπγγξαθή ηεο εξγαζίαο πξνέξρνληαη 

ηφζν απφ βηβιηνγξαθηθέο πεγέο θαη επηζηεκνληθά πεξηνδηθά, φζν θαη απφ δηάθνξεο 

ειεθηξνληθέο πεγέο. Η ειεθηξνληθή αξζξνγξαθία γηα ηνλ θιάδν ησλ αθηλήησλ 

δηαζέηεη πινχζην φγθν πιεξνθνξηψλ, νη νπνίεο θαιχπηνπλ επξεία πνηθηιία 

ζεκαηνινγίαο. Αληίζεηα, φκσο, απφ ηε ζεσξεηηθή αλάιπζε ηνπ ελ ιφγσ ζέκαηνο, ηα 

πνζνηηθά ζηνηρεία πνπ αθνξνχλ ηε δξαζηεξηφηεηα ηεο αγνξάο αθηλήησλ είλαη 

πεξηνξηζκέλα θαη γη‟ απηφ ε ζπιινγή ηνπο θαηέζηε ηδηαίηεξα δχζθνιε θαη 

ρξνλνβφξα. 
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ΠΡΟΛΟΓΟ΢ 

Η αγνξά αθηλήησλ απνηειεί κηα ηδηαίηεξε αγνξά κε ζεκαληηθή επίδξαζε ζηηο 

καθξννηθνλνκηθέο εμειίμεηο θαη ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα. Η ζπζηεκαηηθή 

παξαθνινχζεζε θαη αλάιπζε ησλ εμειίμεσλ θαη ησλ πξννπηηθψλ ηεο αγνξάο απηήο 

έρεη επνκέλσο πνιχ κεγάιε ζεκαζία, ηφζν γηα ηελ πιεξέζηεξε αμηνιφγεζε ησλ 

καθξννηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ θαη πξννπηηθψλ ηεο εγρψξηαο νηθνλνκίαο αιιά θαη ησλ 

δηεζλψλ αγνξψλ. 

Η παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία κε ηίηιν: «Οηθνλνκηθή Αλάιπζε ησλ 

Δηαηξεηψλ Real Estate ζηελ Δπξψπε» πξαγκαηεχεηαη ην ζεζκφ ηεο αθίλεηεο 

πεξηνπζίαο θαη θπξίσο ην ζχγρξνλν ηξφπν ιεηηνπξγίαο θαη ζπκκεηνρήο ηνπ ζηηο 

επξσπατθέο αγνξέο. ΢ηφρνο ηεο εξγαζίαο απηήο απνηέιεζε ε παξνπζίαζε ησλ 

βαζηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηεο αγνξάο αθίλεηεο πεξηνπζίαο γεληθφηεξα θαη 

εηδηθφηεξα ζηελ Δπξψπε κέζσ ηεο νηθνλνκηθήο αλάιπζεο ησλ εηαηξεηψλ Real Estate 

ζε 11 θξάηε-κέιε ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 2005-2010. 

Κιείλνληαο ζα ήζεια λα επραξηζηήζσ ζεξκά ηνλ επηβιέπνληα θαζεγεηή ηεο 

δηπισκαηηθήο κνπ εξγαζίαο θχξην Αληψλην Ρνβνιή, αιιά θαη ηα ινηπά κέιε ηεο 

ηξηκεινχο επηηξνπήο, θπξίνπο Αλαζηάζην Καξαγάλε θαη Κσλζηαληίλν Ληάπε, γηα ηελ 

πνιχηηκε βνήζεηα θαη θαζνδήγεζε ηνπο θαζψο θαη γηα ηελ άξηηα ζπλεξγαζία καο. 

Σέινο, ηε κεηέξα κνπ γηα ηελ πνιχηηκε ζηήξημε θαη ηελ ππνκνλή ηεο θαζ‟ φιε ηε 

δηάξθεηα ησλ ζπνπδψλ κνπ αιιά θαη γηα ηε ζπγγξαθή ηεο δηπισκαηηθήο απηήο 

εξγαζίαο. 

 

 

 

Αζήλα, Ινύληνο 2014 

                                                                                                          Μαξία Μαξθάθε 
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Πίλαθαο 3.9 Δλεξγεηηθφ-Κχθινο Δξγαζηψλ = Πσιήζεηο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ 

Πίλαθαο 3.10 Υξεσζηηθέο ηνπ θφζηνπο = πιεξσκέο ηφθσλ ρξένπο / ΢χλνιν ρξένπο (COSTDEBT) 

Πίλαθαο 3.11 ΢πληειεζηήο ζπζρέηηζεο  

Πίλαθαο 3.12  ΢χγθξηζε παιηλδξνκήζεσλ PROFIT- TANG 

Πίλαθαο 3.13  ΢χγθξηζε παιηλδξνκήζεσλ PROFIT- LNTA 

Πίλαθαο 3.14  ΢χγθξηζε παιηλδξνκήζεσλ PROFIT- MBRATIO 

Πίλαθαο 3.15  ΢χγθξηζε παιηλδξνκήζεσλ PROFIT- UNGEAREDBETA 

Πίλαθαο 3.16  ΢χγθξηζε παιηλδξνκήζεσλ PROFIT- INTCOV 

Πίλαθαο 3.17  ΢χγθξηζε παιηλδξνκήζεσλ PROFIT- ASSTURN 

Πίλαθαο 3.18  ΢χγθξηζε παιηλδξνκήζεσλ PROFIT- COSTDEBT 

Πίλαθαο 3.19  ΢χγθξηζε παιηλδξνκήζεσλ PROFIT- Όιεο νη κεηαβιεηέο  

Πίλαθαο 3.20  Μέιε ΢πζηάδσλ-Average Linkage 2005 

Πίλαθαο 3.21  Μέιε ΢πζηάδσλ-Single Linkage 2005 

Πίλαθαο 3.22  Μέιε ΢πζηάδσλ-Complete Linkage 2005 

Πίλαθαο 3.23  Μέιε ΢πζηάδσλ-Average Linkage 2006 

Πίλαθαο 3.24  Μέιε ΢πζηάδσλ-Single Linkage 2006 

Πίλαθαο 3.25  Μέιε ΢πζηάδσλ-Complete Linkage 2006 

Πίλαθαο 3.26  Μέιε ΢πζηάδσλ-Average Linkage 2007 

Πίλαθαο 3.27  Μέιε ΢πζηάδσλ-Single Linkage 2007 

Πίλαθαο 3.28  Μέιε ΢πζηάδσλ-Complete Linkage 2007 

Πίλαθαο 3.29  Μέιε ΢πζηάδσλ-Average Linkage 2008 

Πίλαθαο 3.30  Μέιε ΢πζηάδσλ-Single Linkage 2008 

Πίλαθαο 3.31  Μέιε ΢πζηάδσλ-Complete Linkage 2008 

Πίλαθαο 3.32  Μέιε ΢πζηάδσλ-Average Linkage 2009 

Πίλαθαο 3.33  Μέιε ΢πζηάδσλ-Single Linkage 2009 

Πίλαθαο 3.34  Μέιε ΢πζηάδσλ-Complete Linkage 2009 

Πίλαθαο 3.35  Μέιε ΢πζηάδσλ-Average Linkage 2010 

Πίλαθαο 3.36  Μέιε ΢πζηάδσλ-Single Linkage 2010 

Πίλαθαο 3.37  Μέιε ΢πζηάδσλ-Complete Linkage 2010 
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ΛΙ΢ΣΑ ΓΙΑΓΡΑΜΜΑΣΧΝ   

Γηάγξακκα 1.8 

Η ειηθία ηνπ απνζέκαηνο ησλ θαηνηθηψλ γηα επηιεγκέλεο Δπξσπατθέο 

ρψξεο θαηά ηε δηάξθεηα ησλ εηψλ 2005-2006 

Γηάγξακκα 1.9 

Σν απφζεκα ησλ θαηνηθηψλ ζε ζρέζε κε ηνλ πιεζπζκφ γηα ηελ Δπξψπε 

ησλ 27-ρσξψλ ην 2006(αξηζκφο ησλ θαηνηθηψλ αλά 1000 θαηνίθνπο) 

Γηάγξακκα 1.10 

Η ππθλφηεηα ησλ θαηνηθηψλ γηα επηιεγκέλεο επξσπατθέο ρψξεο ην 

2006(θαηνηθίεο αλά Km
2
) 

Γηάγξακκα 1.15 

O ζπλνιηθφο αξηζκφο ησλ ζπλαιιαγψλ γηα θαηνηθίεο γηα επηιεγκέλεο 

ρψξεο ηεο Δπξψπεο ησλ 27-ρσξψλ γηα ηα έηε 2001 θαη 2006 

Γηάγξακκα 1.20 

Σν θφζηνο ζπλαιιαγψλ γηα επηιεγκέλεο ρψξεο ηεο Δπξψπεο ησλ 27-

ρσξψλ ην 2007 

Γηάγξακκα 2.1 Παγθφζκην απφζεκα πεξηνπζίαο ην 2006 

Γηάγξακκα 2.2 

Η έληαζε ησλ άκεζσλ επελδχζεσλ ηεο αγνξάο αθηλήησλ ζηελ Δπξψπε, 

2000-2007  

Γηάγξακκα 2.4 

Πεγέο ηνπ επελδπφκελνπ θεθαιαίνπ ζηηο επξσπατθέο αγνξέο αθηλήησλ, 

2007 (πνζνζηά απφ ην ζπλνιηθφ) 

Γηάγξακκα 2.5 

Πξνζαλαηνιηζκφο ηνπ επελδπφκελνπ θεθαιαίνπ ζηελ επξσπατθή αγνξά 

αθηλήησλ ην 2007(πνζνζηά)  

Γηάγξακκα 2.6 

Οη 10 θνξπθαίεο επξσπαηθέο πφιεηο, επέλδπζε θαηά παξάγνληεο γηα ην 

2006 (πνζνζηά επί ηνπ ζπλφινπ) 

Γηάγξακκα 3.1 Τπφδεηγκα Dupont 

Γηάγξακκα 3.2 PROFIT 

Γηάγξακκα 3.3 TANG 

Γηάγξακκα 3.4 LNTA 

Γηάγξακκα 3.5 MBRATIO 

Γηάγξακκα 3.6 UNGEAREDBETA 

Γηάγξακκα 3.7 INTCOV 

Γηάγξακκα 3.8 ΑSSTURN 

Γηάγξακκα 3.9 COSTDEBT 

Γηάγξακκα 3.10  Γελδξνδηάγξακκα Average Linkage 2005 

Γηάγξακκα 3.11  Γελδξνδηάγξακκα Single Linkage 2005 

Γηάγξακκα 3.12  Γελδξνδηάγξακκα Complete Linkage 2005 

Γηάγξακκα 3.13  Γελδξνδηάγξακκα Average Linkage 2006 

Γηάγξακκα 3.14  Γελδξνδηάγξακκα Single Linkage 2006 

Γηάγξακκα 3.15  Γελδξνδηάγξακκα Complete Linkage 2006 

Γηάγξακκα 3.16  Γελδξνδηάγξακκα Average Linkage 2007 

Γηάγξακκα 3.17  Γελδξνδηάγξακκα Single Linkage 2007 

Γηάγξακκα 3.18  Γελδξνδηάγξακκα Complete Linkage 2007 

Γηάγξακκα 3.19  Γελδξνδηάγξακκα Average Linkage 2008 

Γηάγξακκα 3.20  Γελδξνδηάγξακκα Single Linkage 2008 

Γηάγξακκα 3.21 Γελδξνδηάγξακκα Complete Linkage 2008 

Γηάγξακκα 3.22  Γελδξνδηάγξακκα Average Linkage 2009 

Γηάγξακκα 3.23  Γελδξνδηάγξακκα Single Linkage 2009 

Γηάγξακκα 3.24 Γελδξνδηάγξακκα Complete Linkage 2009 

Γηάγξακκα 3.25 Γελδξνδηάγξακκα Average Linkage 2010 

Γηάγξακκα 3.26  Γελδξνδηάγξακκα Single Linkage 2010 

Γηάγξακκα 3.27  Γελδξνδηάγξακκα Complete Linkage 2010 

 



12 
 

΢ΤΝΣΟΜΟΓΡΑΦΙΔ΢   

BETA Beta Coefficient of Risk Factor 

DID Deutsche Immobilien Datenbank 

DIX Deutsche Immobilien Index 

EBS  European Business School 

EKT Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα 

EPRE European Public Real Estate 

GIF 

Gesellschaft fur Immobilienwirtschaftliche 

Forschunge 

INTCOV Interest Cost Value 

NAREIT 

National Association of Real Estate Investment 

Trusts 

REITs Real Estate Investment Trusts 

ROA Return on Assets 

ROE Return on Equity 

ROGA Return on gross Assets 

ROI Return on Investment 

ROIC Return on Investment Capital 

ROTA Return on total Assets 

TANG Fixed (tangible) Assets 

ΟΝΔ Οηθνλνκηθή θαη Ννκηζκαηηθή Έλσζε 
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ΔΙ΢ΑΓΧΓΗ 

Η παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία κε ηίηιν: «Οηθνλνκηθή Αλάιπζε ησλ 

Δηαηξεηψλ Real Estate ζηελ Δπξψπε» πξαγκαηεχεηαη ην ζεζκφ ηεο αθίλεηεο 

πεξηνπζίαο θαη θπξίσο ην ζχγρξνλν ηξφπν ιεηηνπξγίαο θαη ζπκκεηνρήο ηνπ ζηηο 

επξσπατθέο αγνξέο. ΢ηφρνο ηεο εξγαζίαο απηήο απνηέιεζε ε παξνπζίαζε ησλ 

βαζηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηεο αγνξάο αθίλεηεο πεξηνπζίαο γεληθφηεξα θαη 

εηδηθφηεξα ζηελ Δπξψπε κέζσ ηεο νηθνλνκηθήο αλάιπζεο ησλ εηαηξεηψλ Real Estate 

ζε 11 θξάηε-κέιε ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 2005-2010. 

 Η εξγαζία ρσξίδεηαη ζε δχν βαζηθέο ελφηεηεο: 

 ΢ην Α΄ Μέξνο, επηρεηξείηαη κηα ζχληνκε ζρεηηθά πεξηγξαθή ηνπ ζεζκνχ ηεο 

αθίλεηεο πεξηνπζίαο θαη ησλ ζχγρξνλσλ ηάζεσλ πνπ επηθξαηνχλ ζηε ζπλερψο 

εμειηζζφκελε απηή αγνξά. Σν πξψην κέξνο πεξηιακβάλεη δχν θεθάιαηα. Σν 

Κεθάιαην 1 παξνπζηάδεη ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ θιάδνπ ησλ αθηλήησλ θαη ηνλ ηξφπν 

ιεηηνπξγίαο ηνπ, εμεηάδνληαο ηηο ζπλαιιαγέο πνπ ιακβάλνπλ ρψξα ζηνλ θιάδν απηφ. 

Δπηπιένλ, παξνπζηάδεηαη ε «κνλαδηθφηεηα» ηνπ θιάδνπ ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο θαη 

ε δηαδηθαζία αλάπηπμεο ηνπ(development process). ΢ηε ζπλέρεηα, ζην Κεθάιαην 2 

γίλεηαη κηα αλάιπζε ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ επξσπατθψλ αγνξψλ αθηλήησλ 

παξνπζηάδνληαο ζηνηρεία πνπ έρνπλ λα θάλνπλ κε ην κέγεζνο, ην απφζεκα θαη ηελ 

ππθλφηεηα ησλ θαηνηθηψλ. Σέινο, αλαιχνληαη σο ραξαθηεξηζηηθά παξαδείγκαηα 

επξσπατθψλ αγνξψλ αθηλήησλ ε αγνξά ηεο Γεξκαλίαο θαη ηνπ Ηλσκέλνπ Βαζηιείνπ 

θαζψο νη ζπλέπεηεο ησλ παξαηεηακέλσλ καθξννηθνλνκηθψλ θξίζεσλ ζηελ ειιεληθή 

αγνξά αθηλήησλ. 

 ΢ην Β΄ Μέξνο, ην νπνίν αηηηνινγεί ηνλ ηίηιν ηεο εξγαζίαο θαη απνηειεί ην 

ηερληθφ κέξνο ηεο, παξνπζηάδνληαη, αξρηθά κέζνδνη αμηνιφγεζεο ηεο επηρεηξεκαηηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο κέζσ δεηθηψλ απφδνζεο(θεξδνθνξίαο, ξεπζηφηεηαο, θεξεγγπφηεηαο) 

θαζψο θαη ηέζζεξηο κέζνδνη αμηνιφγεζεο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο επξσζηίαο κηαο 

επηρείξεζεο (Altman‟s Z-score, ππφδεηγκα Dupont) θαη πξνζδηνξηζκνχ ηνπ θφζηνπο 

ηνπ θεθαιαίνπ ηεο(κέζνδνο CAMR, κέζνδνο Gordon). Έπεηηα, γίλεηαη ππνινγηζκφο 

δηαθφξσλ δεηθηψλ επξσζηίαο εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ αθηλήησλ(profit, tang, assturn, 

costdebt θιπ.) γηα ηηο 11 ρψξεο πνπ έρνπκε επηιέμεη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ρξνληθήο 

πεξηφδνπ 2005-2010 θαη γίλεηαη ζρνιηαζκφο ησλ απνηειεζκάησλ πνπ πξνθχπηνπλ.   

Δπηπιένλ, ππνινγίδεηαη ν πίλαθαο ζπζρεηίζεσλ κεηαμχ ησλ 8 κεηαβιεηψλ πνπ 
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έρνπκε ρξεζηκνπνηήζεη ζηελ αλάιπζε καο θαη γίλεηαη αλάιπζε παιηλδξφκεζεο   

βάζεη ηξηψλ κεζφδσλ: κέζσ ηεο κεζφδνπ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ(OLS), κέζσ ηεο 

κεζφδνπ ησλ ΢ηαζεξψλ Δπηδξάζεσλ(Fixed Effects) θαη ησλ Σπραίσλ 

Δπηδξάζεσλ(Random Effects), πνπ απνηεινχλ ηηο βαζηθέο κεζφδνπο αλάιπζεο γηα 

δεδνκέλα πάλει(panel data). ΢ηε ζπλέρεηα, γίλεηαη κηα πξνζπάζεηα νκαδνπνίεζεο 

ησλ δεδνκέλσλ κέζσ ηεο Cluster Analysis κε βάζεη 3 δηαθνξεηηθέο κεζφδνπο: 

κέζνδνο ηνπ εγγχηεξνπ γείηνλα(nearest neighbor-single linkage), κέζνδνο ηνπ 

απψηεξνπ γείηνλα(farthest neighbor-complete  linkage) θαη ε κέζνδνο ηεο Μέζεο 

απφζηαζεο(Αverage linkage) γηα θάζε έηνο μερσξηζηά.  ΢ην ηέινο ηνπ Β΄ Μέξνπο 

ζπλνςίδνληαη ηα ζπκπεξάζκαηα ζηα νπνία θαηαιήγεη ε παξνχζα δηπισκαηηθή 

εξγαζία, ιακβάλνληαο ππφςε ηφζν ην ζεσξεηηθφ φζν θαη ην ηερληθφ πιαίζην ζην 

νπνίν θηλήζεθε. 
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ΜΔΡΟ΢ Α: 

Η ΑΓΟΡΑ ΑΚΙΝΗΣΗ΢ 

ΠΔΡΙΟΤ΢ΙΑ΢ 

(ΘΔΧΡΗΣΙΚΟ ΤΠΟΒΑΘΡΟ) 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1 

Η αγνξά αθίλεηεο πεξηνπζίαο  

1.1 Δηζαγσγή 

Η αγνξά αθηλήησλ απνηειεί κηα ηδηαίηεξε αγνξά κε ζεκαληηθή επίδξαζε ζηηο 

καθξννηθνλνκηθέο εμειίμεηο θαη ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα. Η ζπζηεκαηηθή 

παξαθνινχζεζε θαη αλάιπζε ησλ εμειίμεσλ θαη ησλ πξννπηηθψλ ηεο αγνξάο απηήο 

έρεη επνκέλσο πνιχ κεγάιε ζεκαζία, ηφζν γηα ηελ πιεξέζηεξε αμηνιφγεζε ησλ 

καθξννηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ θαη πξννπηηθψλ ηεο εγρψξηαο νηθνλνκίαο αιιά θαη ησλ 

δηεζλψλ αγνξψλ. ΢ε πνιιέο ρψξεο, ε κεηαβιεηφηεηα πνπ ραξαθηεξίδεη ηηο ηηκέο ησλ 

αθηλήησλ ζεσξείηαη φηη δηαηαξάζζεη ηελ καθξννηθνλνκηθή ηζνξξνπία ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα. Βαζηθφ ραξαθηεξηζηηθφ ηεο αλάπηπμεο ησλ αγνξψλ 

αθηλήησλ απνηειεί ε ξαγδαία αχμεζε ησλ ηηκψλ, ε νπνία ζπρλά «ηξνθνδνηείηαη» απφ 

επεθηαηηθέο λνκηζκαηηθέο πνιηηηθέο ή απφ κεγάιεο εηζξνέο θεθαιαίνπ απφ ην 

εμσηεξηθφ. Σελ αχμεζε δηαδέρεηαη νμεία χθεζε, ε νπνία έρεη θαζνξηζηηθέο ζπλέπεηεο 

γηα ηελ αμηνπηζηία ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ θιάδνπ.
1
 

Η αγνξά αθηλήησλ απνηειεί έλαλ απφ ηνπο ζεκαληηθφηεξνπο θιάδνπο ηεο 

νηθνλνκίαο φρη κφλν ζηελ Διιάδα αιιά παγθνζκίσο. Ο ζπλνιηθφο ηδίξνο πνπ 

αληηζηνηρεί ζηελ θαηαζθεπή, πψιεζε θαη ελνηθίαζε αθηλήησλ παγθνζκίσο 

αληηπξνζσπεχεη ζρεδφλ ην 15% ηνπ ΑΔΠ ησλ πινπζηφηεξσλ ρσξψλ, ελψ νη 

επελδπηέο έρνπλ πνιιαπιάζηα θεθάιαηα ηνπνζεηεκέλα ζε αθίλεηα απφ φηη ζε κεηνρέο 

θαη νκφινγα.2 

Η κεγάιε πηψζε ηεο δξαζηεξηφηεηαο ζηελ αγνξά αθηλήησλ ζηελ Διιάδα ηελ 

πεξίνδν 2008-2013, κεηά ηε δπλακηθή άλνδφ ηεο ηελ πεξίνδν 2000-2007, 

ραξαθηεξίδεηαη, κεηαμχ ησλ άιισλ, απφ δχν παξάγνληεο (Alpha Bank, 13/6/2013):   

α) ηε δξακαηηθή πηψζε ησλ επελδχζεσλ ζε θαηνηθίεο θαη ζε άιιεο θαηαζθεπέο ε 

νπνία  νδήγεζε ζε κεγάιε πηψζε ηεο αθαζάξηζηεο πξνζηηζέκελεο αμίαο ζηνλ ηνκέα 

ησλ θαηαζθεπψλ,  

 β) ηελ πξσηνθαλή, ζρεδφλ πιήξεο, δηαθνπή ησλ ζπλαιιαγψλ ζε αθίλεηα θάζε 

θαηεγνξίαο, αθνχ ν αξηζκφο ησλ ζπκβνιαίσλ ζπλαιιαγψλ επί αθηλήησλ 

                                                           
1
 Σράπεηα τθσ Ελλάδοσ (2013), Ανάλυςθ αγοράσ ακινιτων, διακζςιμο ςτο: 

http://www.bankofgreece.gr/Pages/el/Statistics/realestate/default.aspx, *Προςπελάςτθκε ςτισ 
25/08/2013] 
2
 Μπαλωμζνοσ Π. & Παλάςκασ Θ. (2005),  ςελ.123-158 

http://www.bankofgreece.gr/Pages/el/Statistics/realestate/default.aspx
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δηακνξθψζεθε ην 2012 ζην 16,7% ηνπ αξηζκνχ απηψλ ησλ ζπκβνιαίσλ ην 2005. 

Τπήξμε δειαδή κία πηψζε ηεο ηάμεσο ηνπ 83,3%. 

  Απφ ηηο αξρέο ηνπ 2013 έσο ζήκεξα, ε αγνξά ζπλερίδεη λα θιπδσλίδεηαη απφ 

ηελ επηθείκελε αιιαγή ζηε θνξνιφγεζε ησλ αθηλήησλ ε νπνία ζχκθσλα κε ην λέν 

ζρέδην γηα ηελ θιηκαθσηή ρξέσζε ζηα αγξνηεκάρηα, βαξχλεη θπξίσο ηα 

παξαζαιάζζηα νηθφπεδα κε θηίζκαηα.
3
 

 

1.2 Αγνξέο θαη ζεζκνί ζηνλ θιάδν ησλ αθηλήησλ θαη ησλ θαηαζθεπώλ 

1.2.1 Tα ραξαθηεξηζηηθά ηεο αγνξάο ησλ αθηλήησλ 

 Έλα απφ ηα βαζηθφηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηεο αγνξάο αθηλήησλ θαη 

θαηαζθεπψλ είλαη νη πνηθίιεο θαη αληαγσληζηηθέο ππναγνξέο, πνπ δηαθξίλνληαη απφ 

ραξαθηεξηζηηθά φπσο ηνλ ηχπν ηνπ θηηξίνπ, ηε ζέζε θαη ηα δηθαηψκαηα ηδηνθηεζίαο. 

Η λενθιαζηθή πξνζέγγηζε ζεσξεί φηη αλ δελ ππάξρνπλ παξεκβάζεηο ησλ 

θπβεξλήζεσλ ή πεξηνξηζκνί ζηηο ζπλαιιαγέο δεκηνπξγνχληαη ηέιεηα αληαγσληζηηθέο 

αγνξέο επεηδή ππάξρεη πιήζνο αγνξαζηψλ θαη πξνκεζεπηψλ. Η ηερλνινγία 

ζπκβάιιεη ζε απηφ ην αληαγσληζηηθφ πεξηβάιινλ ππφ ηελ επξεία έλλνηα αθνχ κπνξεί 

λα επεξεάζεη ηα θπζηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ θαηαζθεπψλ. Η χπαξμε ησλ 

δηθαησκάησλ ηδηνθηεζίαο πάλσ ζηε γε απνηεινχλ άιιν έλα βαζηθφ παξάγνληα γηα ηε 

δηαηήξεζε ηνπ αληαγσληζηηθνχ πεξηβάιινληνο ζηελ αγνξά αθίλεηεο πεξηνπζίαο.  

΢ηνλ θιάδν ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο δε κπνξεί θάπνηνο λα εληνπίζεη ηνπο 

βαζηθνχο «παίθηεο» κέρξη λα θηάζνπκε ζην ηειηθφ πξντφλ, δειαδή δελ ππάξρνπλ 

πξνθαλείο «επηρεηξήζεηο εζηίαζεο», γηαηί ν θαηάινγνο είλαη πνιχ κεγάινο 

παξνπζηάδνληαο δηαθνξέο ζηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπο κεηαμχ ησλ ρσξψλ. Σν 

πξφβιεκα έγθεηηαη ζηνλ εληνπηζκφ ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ζηα νπνία ζα πξέπεη λα 

επηθεληξσζνχκε.  

Σα πεξηζζφηεξα απφ απηά ηα ραξαθηεξηζηηθά δελ είλαη δηαθνξεηηθά απφ 

εθείλα πνπ ζπλδένληαη κε νπνηνδήπνηε άιιν πξντφλ ή ππεξεζία ζε κηα ζχγρξνλε 

νηθνλνκία. Ωζηφζν, ν θιάδνο ησλ αθηλήησλ θαη ησλ θαηαζθεπψλ παξνπζηάδεη 

                                                           
3
 Ευκυμιόπουλοσ Α. (13/06/2013), Αγορά ακινιτων: επιβράδυνςθ και προχποκζςεισ ανάπυξθσ, 

διακζςιμο ςτο: http://www.indeepanalysis.gr/?q=kladikes-analyseis/agora-akinhtwn-epivradynsh-
kai-proypotheseis-anaptykshs, *Προςπελάςτθκε ςτισ 25/08/2013+ 

http://www.indeepanalysis.gr/?q=kladikes-analyseis/agora-akinhtwn-epivradynsh-kai-proypotheseis-anaptykshs
http://www.indeepanalysis.gr/?q=kladikes-analyseis/agora-akinhtwn-epivradynsh-kai-proypotheseis-anaptykshs
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νξηζκέλα εηδηθά ραξαθηεξηζηηθά πνπ απνηεινχλ δνκηθά ραξαθηεξηζηηθά ηεο 

αλάιπζεο καο. Απηά είλαη: 

 Σα θηίξηα δηαξθνχλ γηα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα ελ‟ κέξεη ιφγσ ηεο 

δηαξθνχο ηνπο θχζεο αιιά θαη ιφγσ ησλ δαπαλψλ πνπ απαηηνχληαη γηα 

ηελ θαηαζθεπή θαη ηελ θαηεδάθηζε ηνπο. ΢ε φξνπο πξνζηηζέκελεο 

αμίαο, πεξίπνπ ην 10%-15%  ησλ εηήζησλ νηθνλνκηθψλ κηαο ρψξαο 

είλαη αθηεξσκέλν ζηελ αθίλεηε πεξηνπζία θαη ζηηο θαηαζθεπέο. 

 Οη ηειηθνί ρξήζηεο πνηθίιινπλ θαζψο ηα θηίξηα ρξεζηκνπνηνχληαη ζε 

δηαθνξεηηθέο πηπρέο ηεο δσήο.  

 Σφζν ην πξντφλ φζν θαη ε δηαδηθαζία παξνπζηάδνπλ εηεξνγέλεηα ζε 

ζρέζε κε ηα θπζηθά ραξαθηεξηζηηθά, ηελ ηνπνζεζία, ηε ρξήζε, ην 

κέγεζνο, ην χςνο θαη πνιιά άιια ραξαθηεξηζηηθά. 

 Η ηνπνζεζία δηαθνξνπνηεί θαη ηκεκαηνπνηεί ηηο αγνξέο αθίλεηεο 

πεξηνπζίαο θαη απαηηεί φηη ε θαηαζθεπή είλαη κηα κεηαβιεηή 

δηαδηθαζία παξαγσγήο.  

Μέζα ζε αγνξέο πνπ ραξαθηεξίδνληαη απφ ηεξάζηηεο ζπζηνηρίεο θηηξίσλ, 

εμαηξεηηθά δηαθνξνπνηεκέλεο θαη καθξάο δηαξθείαο, πνπ έρνπλ εμαπισζεί ζε φιεο ηηο 

πεξηνρέο, νη πιεξνθνξίεο απνηεινχλ έλα βαζηθφ πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν. Παξ‟ φια 

απηά, ζηελ αγνξά αθηλήησλ απηέο νη πιεξνθνξίεο είλαη ζρεηηθά θαθήο πνηφηεηαο, 

αθξηβέο θαη δπζπξφζηηεο. Αλ θαη ε ηάζε απηή έρεη επηηαρπλζεί ηηο ηειεπηαίεο 

δεθαεηίεο κε ηελ εμέιημε ησλ ζχγρξνλσλ ηερλνινγηψλ θαη επηθνηλσληψλ.  

Ο θχξηνο ιφγνο γηα ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ αληαγσληζηηθψλ αγνξψλ 

είλαη ιφγσ ηεο ειαρηζηνπνίεζεο ηνπ θφζηνπο θαη ηεο βέιηηζηεο θαηαλνκήο ησλ 

πφξσλ κε βάζεη ηηο πξνηηκήζεηο ησλ θαηαλαισηψλ. Οη κφλεο εμσηεξηθέο πιεξνθνξίεο 

πνπ ρξεηάδνληαη νη ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά γηα ηελ επίηεπμε ησλ ζηφρσλ ηνπο 

είλαη ε ηηκή. Η ηηκή ζχκθσλα κε ηελ πεξίθεκε θξάζε ηνπ Αdam Smith δξα σο 

«αφξαην ρέξη» ζπληνλίδνληαο ηδηνηειείο ελέξγεηεο ζε ζπιινγηθά αλψηεξεο εθβάζεηο..  

Αξθεηέο πξνζεγγίζεηο ρξεηάδνληαη γηα λα θαηαλνήζνπκε ηηο αγνξέο θαη ηνπο 

νξγαληζκνχο. Πνιιέο απ‟ απηέο δελ είλαη πξαγκαηηθά δηαθξηηηθέο ζεσξίεο αιιά 

ζπκπιεξσκαηηθέο. Τπάξρνπλ δηαθνξέο κεηαμχ ησλ ζεσξηψλ ζηελ νξνινγία θαη ηελ 

έκθαζε πνπ δίλνπλ γη‟ απηφ θαη πνιιέο θνξέο ζπζθνηίδνπλ ηα πξάγκαηα, φπσο είλαη 
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γηα παξάδεηγκα θάπνηνη ηζρπξηζκνί γηα ηε δπλακηθή ζπκπεξηθνξά ησλ ζπζηεκάησλ. 

(Milgrom & Roberts 1992, Holmstrom & Roberts 1998)  

Οη επηινγέο παξαγσγήο ησλ επηρεηξήζεσλ πνηθίιινπλ αλάινγα κε ηηο 

δηαζέζηκεο ηερλνινγίεο θαη ηηο ηηκέο. ΢ην πιαίζην ηεο πξνζέγγηζεο κε επίθεληξν ηελ 

ηερλνινγία παξαγσγήο ην κέγεζνο ησλ επηρεηξήζεσλ εμαξηάηαη απφ ηελ χπαξμε ησλ 

νηθνλνκηψλ θιίκαθαο. Η πξνζέγγηζε απηή είλαη ρξήζηκε γηα ηελ εμέηαζε ηνπ ηξφπνπ 

πνπ νη θιάδνη δξνπλ ζην ζχλνιν ηνπο ιφγσ ηνπ φηη νη πεξηζζφηεξεο αγνξέο είλαη 

ηέιεηα αληαγσληζηηθέο. Μεγάιν κέξνο ηεο ηζηνξίαο ησλ βηνκεραληθψλ νηθνλνκηψλ ηα 

ηειεπηαία δηαθφζηα ρξφληα έρεη ζπζρεηηζζεί  κε ηελ αχμεζε ζηελ θιίκαθα ησλ 

θιάδσλ θαη ζηελ εμέιημε γηγαληηαίσλ επηρεηξήζεσλ (Chandler 1990). Ωο εθ ηνχηνπ, 

είλαη ρξήζηκν ζε πξψηκν ζηάδην κειέηεο ησλ επηρεηξήζεσλ λα εμεηαζηνχλ νη 

ηερλνινγηθέο ζπλζήθεο παξαγσγήο θαη νη επηπηψζεηο πνπ έρνπλ ζηηο δνκέο ηεο 

αγνξάο.  

Δζηηάδνληαο φκσο ζηηο ηερλνινγίεο παξαγσγήο θαη ζηηο δνκέο ηεο αγνξάο 

αλαθχπηνπλ πξνβιήκαηα θηλήηξσλ. Μπνξνχλ φκσο λα εμειηρζνχλ νξγαλσηηθέο 

κνξθέο γηα ηνλ πεξηνξηζκφ ησλ αξλεηηθψλ απηψλ επηπηψζεσλ εμαηηίαο απηψλ ησλ 

αζπκκεηξηψλ πιεξνθφξεζεο (Sappington 1991, Μolho 1997, Laffont 1999).  

1.2.2 Κόζηνο ζπλαιιαγώλ 

Οη επηρεηξήζεηο ζηελ αγνξά ησλ αθηλήησλ θαη ησλ θαηαζθεπψλ είλαη ζπρλά 

αιιειέλδεηεο κέζσ ησλ δηθηχσλ ησλ αγνξψλ θαη άιισλ εηδψλ ηππηθψλ ή άηππσλ 

ζρέζεσλ. Σξεηο δηαζηάζεηο ησλ ηχπσλ δηθηχσλ έρνπλ ηδηαίηεξε ζεκαζία θαηά ηελ 

εμέηαζε ησλ αθηλήησλ θαη ησλ θαηαζθεπψλ: ε νκαδνπνίεζε ησλ πξνκεζεπηψλ, ηα 

δίθηπα πνπ δεκηνπξγνχληαη ζηελ αγνξά θαη νη εηδηθνί ζε θάζε ρψξα παξάγνληεο. Γελ 

έρνπλ φκσο φιεο νη δηαθνξέο κεηαμχ ησλ ρσξψλ ηηο ξίδεο ηνπο ζηελ αγνξά ησλ 

αθηλήησλ θαη ησλ θαηαζθεπψλ. Τπάξρνπλ θαη άιια ραξαθηεξηζηηθά πνπ παίδνπλ 

ζεκαληηθφ ξφιν, φπσο είλαη ε θχζε ησλ νηθνλνκηθψλ ζπζηεκάησλ. Με βάζε ηηο 

ζρέζεηο ησλ νηθνλνκηθψλ ζπζηεκάησλ νη ηξάπεδεο θαη νη άιιεο ρξεκαηνπηζησηηθέο 

επηρεηξήζεηο δεκηνπξγνχλ ζεκαληηθέο καθξνπξφζεζκεο ζρέζεηο δαλεηζκνχ φπσο ζηε 

Γεξκαλία, ηε Γαιιία θαη πνιιέο ρψξεο ηεο Αζίαο.
4
 

                                                           
4
 Ball M. (2006), pp.6-28 
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Σν θφζηνο ζπλαιιαγψλ πνηθίιιεη αλάινγα ην είδνο ηεο ζπλαιιαγήο θαη ηνλ 

ηξφπν πνπ είλαη νξγαλσκέλε. Σα ζέκαηα ηνπ θφζηνπο ζπλαιιαγήο κπνξνχλ λα 

ρσξηζηνχλ ζε δχν κεγάιεο θαηεγνξίεο: ζ‟ απηά πνπ ζπληνλίδνπλ ηηο ζπλαιιαγέο θαη 

ζηνπο παξάγνληεο πνπ ππνθηλνχλ θαη εμαζθαιίδνπλ ακνηβαία επζπγξάκκηζε ησλ 

ζπκθεξφλησλ κεηαμχ ησλ ζπλαιιαζζφκελσλ κεξψλ (Milgrom & Roberts 1992). 

Αλάινγα ην είδνο ηεο ζπλαιιαγήο πξνθχπηνπλ θαη δηαθνξεηηθά απνηειέζκαηα πνπ 

έρνπλ λα θάλνπλ κε ηε ζπρλφηεηα ηεο ζπλαιιαγήο, ηελ αβεβαηφηεηα ζρεηηθά κε ηελ 

πξνβιεπφκελε απφδνζε ηεο θαη ην είδνο ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ. ΢χκθσλα κε ηα 

νηθνλνκηθά ηνπ θφζηνπο ζπλαιιαγψλ ππνζηεξίδεηαη φηη νη νηθνλνκηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο θαη νη νξγαλψζεηο είλαη δνκεκέλεο λα ειαρηζηνπνηνχλ ην θφζηνο 

ζπλαιιαγψλ γηα φια ηα κέξε. Οη νηθνλνκηθνί ηζηνξηθνί έρνπλ δηαπηζηψζεη φηη ε 

πξνζέγγηζε απηή είλαη επεξγεηηθή γηα ηελ θαηαλφεζε ηεο πηψζεο θαη ηεο αλφδνπ ησλ 

νηθνλνκηθψλ ζπζηεκάησλ (North 1990,1991, Alston 1996).  

Αλαθχπηνπλ φκσο θαη πξνβιήκαηα κε ηελ εθαξκνγή ηνπ θφζηνπο 

ζπλαιιαγψλ πνπ έρνπλ λα θάλνπλ κε ηηο αιιαγέο ζηηο πιεξνθνξηαθέο δνκέο σο 

απνηέιεζκα ησλ δηαθνξεηηθψλ δνκψλ δηαθπβέξλεζεο θαη κε ηε δπζθνιία 

δηαρσξηζκνχ ηνπ θφζηνπο παξαγσγήο απφ ην θφζηνο ζπλαιιαγψλ. Δπηπιένλ, κηα 

ζπλαιιαγή ιακβάλεηαη σο αληηθείκελν ηεο έξεπλαο θαη σο κνλάδα κέηξεζεο δειαδή 

νη επηρεηξήζεηο θαη νη αγνξέο είλαη ζην ζχλνιν ηνπο ζπλαιιαγέο. Απηφ φκσο 

ζεσξείηαη απφ ηνπο Bolton & Sharfstein (1998) κία κάιινλ πεξηνξηζκέλε άπνςε γηα 

ηε δξάζε ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ησλ νξγαληζκψλ.  

Ο Williamson (1999, 2000), σζηφζν, πξφηεηλε ηελ αλάγθε γηα λέεο επθαηξίεο 

ζρεηηθά κε ηε θχζε ηεο επηρείξεζεο ελζσκαηψλνληαο πεξηζζφηεξεο δπλαηφηεηεο απφ 

φηη κφλν ηελ ειαρηζηνπνίεζε ηνπ θφζηνπο ζπλαιιαγψλ. Γηα ηελ θαηαλφεζε ηνπ 

ξφινπ ησλ επηρεηξήζεσλ έλα απφ ηα πην απνδνηηθά απνηειέζκαηα ησλ δηθαησκάησλ 

ηδηνθηεζίαο είλαη ε άπνςε φηη νη ηδηνθηήηεο κηαο επηρείξεζεο έρνπλ δηθαηψκαηα ζηνλ 

έιεγρν ηεο ρξήζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ψζηε λα κπνξνχλ λα ειέγρνπλ  ηε 

ρξήζε ηνπο κε φπνην ηξφπν ζέινπλ εθηφο αλ πξνβιέπεηαη θάηη άιιν απφ ην λφκν 

(Hart 1995, Bolton & Sharfstein 1998). 
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Δίλαη ραξαθηεξηζηηθή εηδηθά ζηα πιαίζηα ηεο αλάιπζεο ηνπ θφζηνπο 

ζπλαιιαγψλ ε κειέηε ησλ ζεζκψλ. Γεληθά, ε νξνινγία πνηθίιιεη αιιά ζπλήζσο 

ππάξρνπλ θαλφλεο κε βάζεη ηνπο νπνίνπο ελεξγνχλ, νη νπνίνη κπνξεί λα είλαη 

επίζεκνη ή αλεπίζεκνη, άκεζνη ή έκκεζνη θαη νη ππεξεζίεο ιεηηνπξγνχλ βάζεη απηψλ 

ησλ θαλφλσλ. Ο παζεηηθφο απηφο ξφινο ησλ επηρεηξήζεσλ ζηε λέα ζεζκηθή ζεσξία 

ζέηεη επξχηεξα δεηήκαηα ζρεηηθά κε ηελ πνιππινθφηεηα ηεο δξάζεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ, ηνπο παξάγνληεο πνπ δηακνξθψλνπλ ηε ιήςε απνθάζεσλ ζην 

εζσηεξηθφ ηνπο θαη ην πσο απηέο αιιειεπηδξνχλ κε ηηο αγνξέο. ΢ηνλ πξαγκαηηθφ 

θφζκν, φκσο, είλαη πξαθηηθά αδχλαην λα δψζεη θάπνηνο απαληήζεηο θαη λα αλαιχζεη 

ηνλ ηξφπν ιεηηνπξγίαο ησλ επηρεηξήζεσλ. Δπηπιένλ, κηα ζεηξά ελαιιαθηηθψλ 

ζεζκηθψλ απφςεσλ έρνπλ πηνζεηεζεί ζε κειέηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο. Απηέο γεληθά 

πξνσζνχλ ηελ επξεία νηθνλνκηθή πξνζέγγηζε, ξηδηθά δηαθνξεηηθέο ζεσξίεο απφ απηέο 

πνπ έρνπλ πηνζεηεζεί κέρξη ηψξα. (Ball 1998, 2003)  

Σν έξγν ηνπ Porter είλαη ίζσο απφ ηα πην γλσζηά πνπ ζρεηίδνληαη κε ηηο 

ζηξαηεγηθέο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ησλ εζληθψλ νηθνλνκηψλ φζνλ αθνξά ηηο ζπλζήθεο 

ηεο αγνξάο θαη ηηο βηνκεραληθέο ηερλνινγίεο πνπ αληηκεησπίδνπλ νη επηρεηξήζεηο θαη 

νη βηνκεραλίεο (Porter 1985, 1990). Μεγάιν κέξνο ηεο αλάιπζεο ηνπ Porter απνηειεί 

επέθηαζε θαη επαλεξκελεία ησλ παξαδνζηαθψλ βηνκεραληθψλ νηθνλνκηθψλ πνπ 

ηνλίδνπλ ραξαθηεξηζηηθά φπσο νη νηθνλνκίεο θιίκαθαο, ην κέγεζνο ηεο αγνξάο θαη νη 

θξαγκνί εηζφδνπ (Bain 1956, Scherer 1980). Βαζηθή ππφζεζε ηεο είλαη φηη ηα 

ραξαθηεξηζηηθά ηεο αγνξάο θαζνξίδνπλ ηε ζπκπεξηθνξά ησλ επηρεηξήζεσλ θαη 

φηη ε ζπκπεξηθνξά ηεο επηρείξεζεο θαζνξίδεη ζηε ζπλέρεηα ηελ απφδνζε ηεο αγνξάο 

(Martin 2002).  

           Οη πφξνη κηαο εηαηξίαο εμαξηψληαη απφ ηα θπζηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ηηο 

γλψζεηο θαη ηηο νξγαλσηηθέο δηαδηθαζίεο. Με ηηο επηρεηξήζεηο λα ζεσξνχληαη 

ηδηνθηήηξηεο ησλ πφξσλ, πνπ είλαη εηεξνγελείο θαη φρη νκνηφκνξθνη απφ ηε θχζε 

ηνπο. Οη πφξνη κηαο εηαηξείαο είλαη κνλαδηθνί, επεηδή είλαη δαπαλεξνί ζηελ 

αληηγξαθή ηνπο ή αλειαζηηθνί ζηελ πξνζθνξά ηνπο. (Barney 2002) Οη πφξνη πνπ 

θαηέρνπλ νη επηρεηξήζεηο κπνξεί λα θαηεγνξηνπνηνχληαη κε βάζε ην θαηά πφζνλ 

εληζρχνπλ ή απνδπλακψλνπλ ηελ αληαγσληζηηθή ζέζε ηεο επηρείξεζεο. Ο εληνπηζκφο 

ησλ ηδαληθψλ ζπλδπαζκψλ ησλ πφξσλ θαη ε επίηεπμε ηνπο, θαηά ζπλέπεηα, γίλεηαη ν 

βαζηθφο ζηφρνο ησλ ζηξαηεγηθψλ κηαο επηρείξεζεο.  
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1.3 Η «κνλαδηθόηεηα» ηνπ θιάδνπ ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο 

 

Ο θιάδνο ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο έρεη θάπνηα ραξαθηεξηζηηθά πνπ ηνλ 

θαζηζηνχλ κνλαδηθφ. Σα αθίλεηα έρνπλ θαηά θχξην ιφγν κηα θπζηθή δηάζηαζε, 

δεδνκέλνπ φηη πεξηιακβάλνπλ έλα θπζηθφ πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν. Σελ ίδηα ζηηγκή 

έρνπλ κηα λνκηθή δηάζηαζε πνπ αλαθέξεηαη ζηα δηθαηψκαηα ηδηνθηεζίαο ζρεηηθά κε 

ηε θχζε ηνπ ελεξγεηηθνχ. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα, απηφ είλαη ην αληηθείκελν 

δηαπξαγκάηεπζεο ζηνλ θιάδν ησλ αθηλήησλ, φρη νη θπζηθέο κνλάδεο ηεο γεο θαη ησλ 

θηηξίσλ, αιιά ηα λφκηκα δηθαηψκαηα ή ζπκθέξνληα πνπ ππάξρνπλ πάλσ ηνπο. Έλα 

άιιν ζεκαληηθφ ραξαθηεξηζηηθφ απηήο ηεο «θπζηθήο» πηπρήο ηεο αθίλεηεο 

πεξηνπζίαο πνπ ηε ρσξίδεη απφ ηα άιια είδε εκπνξεπκάησλ είλαη ε δηάξθεηα ηεο. Σν 

απφζεκα ζε αθίλεηε πεξηνπζία κπνξεί λα θαηαζθεπαζηεί ζε νπνηαδήπνηε ρξνληθή 

ζηηγκή, δηαξθεί γηα πνιιά ρξφληα θαη ε αμία ηνπ κπνξεί λα ππνηηκεζεί ή θαη λα 

θαηαζηεί άλεπ αληηθεηκέλνπ. Δπηπξνζζέησο, ην πξφβιεκα ηεο απφζβεζεο ησλ 

αθηλήησλ θαη ε απαμίσζε ηνπο δεκηνπξγεί ηελ αλάγθε γηα ηε ζπληήξεζε ηνπο 

πξνζζέηνληαο έηζη επηπιένλ θφζηνο. ΢εκεηψλεηαη φηη ε ππνηίκεζε ή απαμίσζε ηεο 

αθίλεηεο πεξηνπζίαο  πξέπεη λα εξκελεχεηαη ζηελ νηθνλνκηθή θαη φρη ζηε θπζηθή ηεο 

έλλνηα. Δίλαη πηζαλφ φηη ε «θπζηθή δσή» ελφο θηηξίνπ κπνξεί λα είλαη κεγαιχηεξε 

απφ ηελ «νηθνλνκηθή δσή», αλ θάπνηνο ζέιεη λα ην ρξεζηκνπνηήζεη είηε γηα ζηέγαζε 

είηε γηα εκπνξηθή ρξήζε. 

 Σα θηίξηα ραξαθηεξίδνληαη απφ αλζεθηηθφηεηα πνπ ζεκαίλεη φηη ν 

εθνδηαζκφο ηνπ θιάδνπ είλαη αλειαζηηθφο, αθνχ ην απφζεκα ησλ αθηλήησλ δελ 

κπνξεί εχθνια λ‟ απμεζεί ηνπιάρηζηνλ βξαρππξφζεζκα θαη κεζνπξφζεζκα. Έλα άιιν 

ραξαθηεξηζηηθφ ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο είλαη φηη είλαη εμαηξεηηθά ρακειήο 

ξεπζηφηεηαο. Απηφο είλαη έλαο άιινο ηξφπνο λα πνχκε φηη ε δξαζηεξηνπνίεζε κηαο 

επηρείξεζεο ζηνλ θιάδν ησλ αθηλήησλ είλαη «δαπαλεξή» γηαηί ζπλεπάγεηαη άκεζν 

θφζηνο φπσο: θφξνπο, ακνηβέο λνκηθψλ ζπκβνχισλ, ακνηβέο εθηηκήζεσλ αθηλήησλ, 

ακνηβέο κεζηηψλ θαη έκκεζεο δαπάλεο. Η ηειεπηαία απηή θαηεγνξία δαπαλψλ έρεη 

κεγάιε ζεκαζία, θαζψο πεξηιακβάλεη ην «θφζηνο πιεξνθφξεζεο» γηα ηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ηνλ θίλδπλν πνπ ζπλδέεηαη κε ηελ ηδηνθηεζία ζπλαιιαγήο θαη 

άιιεο δαπάλεο.
5
  

                                                           
5
 Baum A. (2009) 
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Λφγσ ησλ παξαπάλσ ραξαθηεξηζηηθψλ ηεο εηεξνγέλεηαο, ηνπ ρσξηθνχ 

πξνζδηνξηζκνχ, ηνπ πςεινχ θφζηνπο ζπλαιιαγψλ θαη ηεο αζχκκεηξεο 

πιεξνθφξεζεο κεηαμχ ησλ «παηθηψλ» ηεο αγνξάο πξνθχπηεη ζπρλά ν ηζρπξηζκφο φηη 

ε αγνξά αθηλήησλ είλαη αλαπνηειεζκαηηθή. Η έλλνηα ηεο «απνηειεζκαηηθφηεηαο» 

ζεκαίλεη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα φηη γηα κηα ηφζν πνιχπινθε αγνξά φπσο είλαη ηα 

αθίλεηα ππάξρεη αλεπαξθήο ζεσξία ζηε ζρεηηθή βηβιηνγξαθία. Ωζηφζν, ε απφθαζε 

ηεο αλαπνηειεζκαηηθφηεηαο πξνθχπηεη απφ ηελ αλαθνξά ζε κηα ηδαληθή έλλνηα 

απνηειεζκαηηθφηεηαο φπνπ πεξηιακβάλεη κηα ηέιεηα αληαγσληζηηθή αγνξά ζε 

ηζνξξνπία, ε νπνία ραξαθηεξίδεηαη απφ νκνηνγελή πξντφληα θαη απφ νξζνινγηθνχο 

θαη απφιπηα ελεκεξσκέλνπο «παίθηεο». Θεζκηθέο πξνζεγγίζεηο ζην ζέκα έρνπλ 

«ραιαξψζεη» ηελ απζηεξή έλλνηα ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο θαη έρνπλ πξνζθέξεη κηα 

πην ξεαιηζηηθή ζχιιεςε, ζηελ νπνία ν βαζκφο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο ελ ιφγσ 

αγνξάο αμηνινγείηαη ζε ζχγθξηζε κε ην θαιχηεξν δπλαηφ απνηέιεζκα.
6
 

 

1.4 Ο θιάδνο ησλ αθηλήησλ θαη νη αγνξέο θαηνηθίαο 

Η αμία ηεο θαηαζθεπήο λέσλ θηηξίσλ, είηε ηδησηηθψλ είηε δεκφζησλ, απνηειεί 

κηα ζεκαληηθή ζπληζηψζα ηνπ εηήζηνπ Αθαζάξηζηνπ Δγρψξηνπ Πξντφληνο ζηηο 

πεξηζζφηεξεο ρψξεο. Η αμία ησλ πθηζηάκελσλ θηηξίσλ είλαη ην κεγαιχηεξν κέξνο ηνπ 

απνζέκαηνο πινχηνπ γηα έλα έζλνο θαη απνηειεί έλα απφ ηα πην 

ζεκαληηθά ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ ζηνπο ηζνινγηζκνχο ησλ πεξηζζφηεξσλ 

επηρεηξήζεσλ. Τπάξρεη ε άπνςε φηη ηα νηθνλνκηθά ηεο αγνξάο ηεο αθίλεηεο 

πεξηνπζίαο κειεηνχλ ηελ επηρείξεζε  θαη ηε ζεζκηθή δηάζηαζε ησλ αγνξψλ αθηλήησλ, 

ελψ ηα νηθνλνκηθά ησλ θαηνηθηψλ επηθεληξψλνληαη θαηά θχξην ιφγν ζηε δεκφζηα 

πνιηηηθή.
7
 

Η αλάιπζε ηεο αγνξάο αθηλήησλ επηθεληξψλεηαη ζπλήζσο ζ‟ έλα 

ζπγθεθξηκέλν είδνο αθηλήηνπ, γηα παξάδεηγκα θαηνηθηψλ ή επαγγεικαηηθψλ ρψξσλ. 

Μηα ηέηνηα εκπεηξηθή αλάιπζε έρεη ρσξηθή δηάζηαζε, δειαδή αθνξά ηηο αγνξέο 

θαηνηθηψλ ζε κηα ζπγθεθξηκέλε πφιε ή πεξηνρή θαη νη ηχπνη ηδηνθηεζίαο 

θαηαηάζζνληαη ζπλήζσο γηα πξαθηηθνχο ιφγνπο  κε βάζεη ηηο νηθηζηηθέο θαη ηηο 

εκπνξηθέο ηνπο ηδηφηεηεο. Η ηειεπηαία θαηεγνξία αλαιχεηαη κε ηε ζεηξά ηεο ζε 

                                                           
6
 Evans AW. (2004) 

7
 Arnott RJ & McMillen DP (2006), pp.142-144 
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ηδησηηθά αθίλεηα, μελνδνρεία, γξαθεία θαη βηνκεραληθά αθίλεηα. Μεξηθέο θνξέο 

πξνζηίζεληαη θαη ηα logistics σο κηα μερσξηζηή ππνθαηεγνξία  ησλ εκπνξηθψλ 

αθηλήησλ. Δπηπιένλ, νη επελδπηέο ζε πξνεγκέλεο αγνξέο αθηλήησλ αλήθνπλ ζε δχν 

κεγάιεο θαηεγνξίεο: νη κεκνλσκέλνη επελδπηέο θαη νη ζεζκηθνί επελδπηέο. Οη 

κεκνλσκέλνη επελδπηέο επελδχνπλ ζηελ αθίλεηε πεξηνπζία αιιά ζπρλά 

ζπλεξγάδνληαη κε ηδξχκαηα, ηα νπνία έρνπλ ην θεθάιαην θαη ζέηνπλ ηνπο 

πεξηζζφηεξνπο απφ ηνπο βαζηθνχο θαλφλεο ηνπ επελδπηηθνχ πξνγξάκκαηνο ελψ νη 

ζεζκηθνί επελδπηέο  είλαη νη αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο δσήο, νη εηαηξείεο επελδχζεσλ ζε 

αθίλεηε πεξηνπζία (REITs), ηα ζπληαμηνδνηηθά ηακεία, ηα αλνηρηνχ ηχπνπ (open-end) 

θεθάιαηα (πνπ νλνκάδνληαη έηζη δηφηη ν επελδπηήο κπνξεί πεξηνδηθά λα απνζχξεη ην 

θεθάιαην ηνπ), ηα ακνηβαία θεθάιαηα θιεηζηνχ ηχπνπ, θαζψο θαη ζεζκηθνί θαη νη 

ηδηψηεο μέλνη επελδπηέο. 

 

1.5 Η αλάπηπμε ησλ αθηλήησλ(development process) 

 

Η αλάπηπμε ησλ αθηλήησλ πξαγκαηνπνηείηαη απφ developers πνπ κπνξνχλ λα 

ηαμηλνκεζνχλ ζε ηξεηο θαηεγνξίεο. Η πξψηε θαηεγνξία είλαη ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα γηα 

ηελ αλάπηπμε, ε νπνία είλαη ην ηππηθφ είδνο ησλ developers. Μία άιιε θαηεγνξία 

είλαη νη κε θεξδνζθνπηθνχ ραξαθηήξα developers, πνπ αλαιακβάλνπλ ζπλήζσο ηελ 

νινθιήξσζε ησλ έξγσλ φπσο, ζρνιεία θαη λνζνθνκεία. Μία ηξίηε θαηεγνξία πνπ 

κνηάδεη θαη κε ηελ πξψηε είλαη oη developers ηνπ δεκφζηνπ ηνκέα. Οη developers ηνπ 

ηδησηηθνχ ηνκέα ρξεψλνπλ ηέιε ζε πεξίπησζε αλάπηπμεο γηα λα θαιχςνπλ ηηο 

δηνηθεηηθέο δαπάλεο θαη ηα έμνδα δηαβίσζεο θαη ηνπο επηζηξέθνληαη επηπιένλ θέξδε 

απφ ηηο πσιήζεηο ησλ αλεπηπγκέλσλ αθηλήησλ. Οη developers κε θεξδνζθνπηθνχ 

ραξαθηήξα θεξδίδνπλ ακνηβέο γηα ηελ αλάπηπμε αιιά δελ ηνπο επηζηξέθεηαη θέξδνο, 

ζηελ ίδηα πεξίπησζε  αλήθνπλ θαη νη planners ηνπ δεκφζηνπ ηνκέα πνπ εξγάδνληαη ζε 

εηδηθέο αγνξέο φπσο ηα λνζνθνκεία, ηα ζρνιεία θαη ηα θπβεξλεηηθά θηίξηα.
8
Οη 

developers φισλ ησλ εηδψλ έρνπλ σο θαζήθνλ ηνπο ηελ εθηίκεζε ηεο κειινληηθήο 

δήηεζεο γηα ην ζπγθεθξηκέλν έξγν, λα ππνινγίζνπλ ην θφζηνο, λ‟ απνθηήζνπλ ηηο 

απαξαίηεηεο νηθνδνκηθέο άδεηεο, λα βξνπλ ηνπο απαξαίηεηνπο νηθνλνκηθνχο πφξνπο 

                                                           
8
 Peca SP. (2009) 
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γηα ηελ νινθιήξσζε ηεο θαηαζθεπήο ηνπ έξγνπ θαζψο θαη ηε δηαρείξηζε ηεο 

θαηαζθεπήο ηνπ αθηλήηνπ.
9
 

Οη ΜcDonald θαη McMillen(2006)
10

 νξίδνπλ ηα ζηάδηα ηεο αλάπηπμεο ηεο γεο 

σο εμήο:   

 Σν πξψην ζηάδην (αξρηθή επαθή κε ην κεζίηε ηεο γεο) πεξηιακβάλεη ηελ 

επηζεψξεζε, κηα πξνθαηαξθηηθή κειέηε ηεο αγνξάο, ηηο εθηηκήζεηο θφζηνπο 

θαη ηελ ππνγξαθή ηνπ ζπκβνιαίνπ κε ηνλ ηδηνθηήηε. 

 Σν δεχηεξν ζηάδην (πεξίνδνο επηινγήο) πεξηιακβάλεη ηηο κειέηεο ηνπ εδάθνπο 

θαη ηεο κεραληθήο, ηελ εθηίκεζε ηεο ζθνπηκφηεηαο ηεο θαηαζθεπήο θαη ηεο 

ζηξαηεγηθήο ηνπ ζρεδηαζκνχ, ηα ζρέδηα ρξεκαηνδφηεζεο θιπ. 

 Σν ηξίην ζηάδην (πεξίνδνο αλάπηπμεο) ε γε αγνξάδεηαη θαη ηα δάλεηα έρνπλ 

εμαζθαιηζηεί. 

 Σν ηέηαξην ζηάδην (πεξίνδνο ησλ εθπηψζεσλ), ζην νπνίν νη πξνγξακκαηηζηέο 

εθαξκφδνπλ ηα πξνγξάκκαηα marketing, ην ζρεδηαζκφ ησλ ειέγρσλ θαη ηε 

δηαρείξηζε ησλ εγθαηαζηάζεσλ. 

Οη planners ζπκκεηέρνπλ ζε κία ή πεξηζζφηεξεο δξαζηεξηφηεηεο ή θάζεηο ηεο 

αλαπηπμηαθήο δηαδηθαζίαο. Η αλαπηπμηαθή δηαδηθαζία είλαη θαηαλεκεκέλε γηα 

ηελ απφθηεζε ηνπ ρψξνπ, ην θφζηνο ζρεδηαζκνχ, ηνλ πξνγξακκαηηζκφ ηεο 

αγνξάο, ηε ρξεκαηνδνηηθή κίζζσζε, ην ρξνλνδηάγξακκα ηνπ έξγνπ θαη ηνλ 

πξνγξακκαηηζκφ γηα ηε δηαρείξηζε ηεο πεξηνπζίαο, ηελ έγθξηζε ηνπ ζρεδίνπ, ηνλ 

αξρηηεθηνληθφ ζρεδηαζκφ, ηνλ κεραληθφ ζρεδηαζκφ θαη ηελ πξαγκαηηθή 

θαηαζθεπή. Άιιεο πξνηεηλφκελεο θάζεηο ηεο αλάπηπμεο πεξηιακβάλνπλ ηελ ηδέα 

θαη ηελ αξρηθή εμέηαζε, ηελ αμηνιφγεζε, ηε κειέηε ζθνπηκφηεηαο, ην ιεπηνκεξή 

ζρεδηαζκφ, ηε ζχκβαζε θαη ηελ θαηαζθεπή, ην marketing, ηε δηαρείξηζε θαη ηε 

δηάζεζε.
11

 Πξνθχπηεη, ινηπφλ, απφ ηελ πνιχπινθε δηαδηθαζία αλάπηπμεο φηη έλα 

πξφγξακκα αθίλεηεο πεξηνπζίαο πεξηιακβάλεη κηα κεγάιε πνηθηιία 

επαγγεικάησλ πνπ νξγαλψλνληαη απφ ηνλ planner.
12

 

Οη ζχγρξνλεο αγνξέο αθηλήησλ βάζεη ησλ ππνθείκελσλ θπζηθψλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ απνηεινχλ ηε βάζε νιφθιεξεο ηεο νηθνλνκηθήο δνκήο. 

Μηα θξίζηκε δηαθνξά πνπ ρσξίδεη ηελ αγνξά αθηλήησλ απφ ηηο άιιεο αγνξέο, γηα 

                                                           
 
9
  Harvey J. & Jowsey E. (2004) 

10
 McDonald JF & McMillen DP (2006) 

11
 Ratcliffe J., Stubbs M. & Shepherd M. (2004) 

12
 Peca SP. (2009) 
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παξάδεηγκα ηελ θαηαζθεπή, είλαη φηη ζηνλ θιάδν ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο νη 

επελδπηέο κπνξνχλ λα θαηέρνπλ άκεζα ηα ππνθείκελα θπζηθά πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία. Γηα λα έρνπλ πξφζβαζε ζε ελζψκαηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία αθφκε θαη 

κηθξνί επελδπηέο ππάξρνπλ νη Δηαηξείεο Δπελδχζεσλ ζε αθίλεηε πεξηνπζία 

(REITs), νη νπνίεο θαηέρνπλ άκεζα αθίλεηε πεξηνπζία θαη έρνπλ πξφζβαζε ζε 

θεθάιαηα.
13

  

 

1.6 O «ηνπηθόο» ραξαθηήξαο ησλ αγνξώλ αθηλήησλ 

 

Δπηπιένλ, έρεη ππνζηεξηρηεί φηη νη αγνξέο αθηλήησλ έρνπλ «ηνπηθφ» 

ραξαθηήξα, ππφ κία έλλνηα ν πσιεηήο ελφο ζπγθεθξηκέλνπ αθηλήηνπ είλαη έλα 

κνλνπψιην, ε ηδηνθηεζία είλαη κφλν κία θαη αθνξά έλα ζπγθεθξηκέλν πάησκα, 

ζηε ζπγθεθξηκέλε πιεπξά θαη ζε ζπγθεθξηκέλν δξφκν. Τπάξρεη, σζηφζν, ην 

επηρείξεκα φηη ππάξρεη κηα απμαλφκελε δηεζλνπνίεζε-παγθνζκηνπνίεζε  ησλ 

αγνξψλ αθηλήησλ.
14

 Η ηάζε απηή είρε αξρίζεη ή ηνπιάρηζηνλ εληαζεί, θαηά ην 

δεχηεξν κηζφ ηνπ 20
νπ

 αηψλα, φηαλ κηα ζεηξά απφ ηζηνξηθά γεγνλφηα, νηθνλνκηθέο 

δηαδηθαζίεο θαη ηερλνινγηθέο αιιαγέο κεηακφξθσζαλ ηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο 

αγνξέο πνπ ζπλδένληαλ θπξίσο κε επελδχζεηο ζε αθίλεηα θαη θαηαζθεπαζηηθή 

δξαζηεξηφηεηα. Η απαξρή γηα ηε δηεζλνπνίεζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ 

έγηλε κε ηε ζπκθσλία ηνπ BrettonWoods θαη ηε ζηξνθή πξνο ηηο θπκαηλφκελεο 

ζπλαιιαγκαηηθέο  ηζνηηκίεο ζηηο αξρέο ηνπ 1970. Απηφ νδήγεζε ζηελ αχμεζε ηεο 

ρξήζεο ησλ πθηζηάκελσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ θαη ζηε δεκηνπξγία 

λέσλ.  

Σν δήηεκα, σζηφζν, είλαη απφ πνπ πξνέξρνληαη απηά ηα ηεξάζηηα πνζά. Η 

ζχληνκε απάληεζε είλαη φηη ππήξραλ δηάθνξεο πεγέο παγθφζκηαο ζπζζψξεπζεο 

ηνπ θεθαιαίνπ ηα ηειεπηαία 50 ρξφληα.
15

 ΢ηελ Δπξψπε, ε δηαδηθαζία πξνο κηα 

εληαία αγνξά θαη ε Δπξσπατθή Έλσζε είραλ, επίζεο, βαζηά επίδξαζε ζηελ 

αθίλεηε πεξηνπζία.
16

 Καηά ηηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο, νη δηαθνξέο ζηε 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία κεηαμχ δνιαξίνπ θαη άιισλ λνκηζκάησλ  έρνπλ 

δεκηνπξγήζεη κηα ξνή θεθαιαίσλ θπξίσο απφ ηελ Δπξψπε πξνο ηηο Ηλσκέλεο 

                                                           
13

  Block RL. (2006) 
14

  Seabrooke W., Kent P. & Hong H. (2004) 
15

  Goldberg MA. (2004), pp. 96–129 
16

  Nicholls DC. (2004), pp. 155–172 
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Πνιηηείεο. Σν ζπκπέξαζκα απηψλ ησλ ζεκειηαθψλ αιιαγψλ ζηελ αγνξά 

αθηλήησλ είλαη φηη, ζε έλα επίπεδν, πξνζπαζεί λα δηαηεξήζεη ηα ηνπηθά 

ραξαθηεξηζηηθά ηεο, αιιά ζε έλα άιιν επίπεδν, πνπ ζπλδέεηαη κε ηελ 

«νηθνλνκηθή» θχζε ησλ αθηλήησλ ν θιάδνο απηφο δηεζλνπνηείηαη φιν θαη 

πεξηζζφηεξν. 

Η ζηέγαζε απνηειεί έλαλ βαζηθφ παξάγνληα ζηηο εζληθέο νηθνλνκίεο, γηα ην 

ιφγν απηφ ν ηξφπνο πνπ νη αγνξέο ζηέγαζεο ιεηηνπξγνχλ είλαη ζηελά 

ζπλδεδεκέλνο κε πνιιά ζηνηρεία ηεο καθξννηθνλνκίαο. Η ιεηηνπξγία ησλ αγνξψλ 

θαηνηθηψλ κπνξεί λα εμεξεπλεζεί κέζσ ησλ ηππηθψλ εξγαιείσλ ηεο πξνζθνξάο 

θαη ηεο δήηεζεο. Ωζηφζν, ε θαηνηθία, φπσο φια ηα αθίλεηα, είλαη έλα 

πνιπδηάζηαην αγαζφ κε εγγελή πνιππινθφηεηα θαη δηαθξηηά ραξαθηεξηζηηθά. 

Απηφ ζεκαίλεη φηη ζηελ αλάιπζε ηεο αγνξάο ζηέγεο πξέπεη λα ιεθζνχλ ππφςε 

απηέο νη πνιππινθφηεηεο. Πξψηα απ‟ φια, φπσο θαη φιεο νη άιιεο κνξθέο 

ηδηνθηεζίαο, ε ζηέγαζε είλαη έλα εηεξνγελέο αγαζφ. Κάζε ζπίηη απνηειείηαη απφ 

κηα δέζκε ραξαθηεξηζηηθψλ ηφζν δνκηθψλ (αξηζκφο δσκαηίσλ, ην κέγεζνο ηνπ 

θήπνπ, ε παξνπζία ελφο γθαξάδ θ.ιπ.) φζν θαη εηδηθψλ πνπ αθνξνχλ ηε ζέζε 

(γεηηλίαζε κε έλα πάξθν, παξάθηηα ή νξεηλή ηνπνζεζία, θνληά ζε ζρνιεία θιπ.). 

Απηά ηα ραξαθηεξηζηηθά επεξεάδνπλ ην πφζν νη άλζξσπνη είλαη πξφζπκνη λα 

πιεξψζνπλ γηα κηα ζπγθεθξηκέλε κνλάδα ζηέγαζεο. 

 

1.7 Η ζηέγαζε είλαη ρσξηθά θαζνξηζκέλε θαη απνηειεί έλα δηαξθέο αγαζό 

 

 Η ζηέγαζε είλαη ρσξηθά θαζνξηζκέλε. Απηφ ζεκαίλεη φηη ε χπαξμε ή ε απνπζία 

ηεο θαηάιιειεο ζηέγαζεο ζ‟ έλα ηφπν επεξεάδεη ηηο απνθάζεηο ησλ λνηθνθπξηψλ θαη 

σο εθ ηνχηνπ ηελ θηλεηηθφηεηα. Απηφο είλαη έλαο ηξφπνο κε ηνλ νπνίν ε αγνξά 

ζηέγαζεο ζπλδέεηαη κε ηελ «επξχηεξε» νηθνλνκία θαη ηελ αγνξά εξγαζίαο 

εηδηθφηεξα. Η αλάπηπμε δεκηνπξγεί ζεκαληηθά δεηήκαηα γηα ην ζρεδηαζκφ ψζηε λα 

κελ ππάξρνπλ αλαληηζηνηρίεο κεηαμχ πξνζθνξάο θαη δήηεζεο ζε δηαθνξεηηθέο 

ηνπνζεζίεο. β) Η ζηεγαζηηθή αγνξά δελ είλαη κηα «ζπλνιηθή νληφηεηα» αιιά κηα 

ζεηξά αιιεινζπλδεφκελσλ ηνπνζεζηψλ ζηηο επηκέξνπο αγνξέο: δηεζλέο, πεξηθεξεηαθφ 

ή αζηηθφ επίπεδν. Αλαιχζεηο ζ‟ απηέο ηηο δηαθνξεηηθέο ρσξηθέο θιίκαθεο νδεγνχλ ζε 

δηαθνξεηηθέο αλαιχζεηο θαη ζέκαηα πνιηηηθήο.  

Σέινο, φπσο θαη φιεο νη άιιεο κνξθέο ηδηνθηεζίαο ε θαηνηθία είλαη έλα δηαξθέο  

αγαζφ θαη ην απφζεκα δηαξθεί γηα πνιιά ρξφληα*(60-100 έηε), πξάγκα πνπ ζεκαίλεη 
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φηη ην πθηζηάκελν απφζεκα είλαη αξθεηά ζεκαληηθφ ζε ζρέζε κε ηε ξνή ησλ 

λεφδκεησλ. ΢εκαληηθφ ραξαθηεξηζηηθφ ηεο δηάξθεηαο «δσήο» ηεο θαηνηθίαο είλαη φηη 

έρεη θαη κηα δηάζηαζε σο «επέλδπζε». Ωο εθ ηνχηνπ, θαηά ηελ εμέηαζε ησλ θηλήηξσλ 

γηα ηελ εθκεηάιιεπζε ησλ αζηηθψλ αθηλήησλ νη αλαιχζεηο ζα πξέπεη λα εμεηάδνπλ ηα 

θίλεηξα γηα ηελ εθκεηάιιεπζε ησλ αζηηθψλ αθηλήησλ θαη λα δηαθξίλνπλ κεηαμχ ηεο 

δήηεζεο γηα θαηνηθίεο γηα θαηαλάισζε θαη ηε δήηεζε γηα επελδπηηθνχο ζθνπνχο. 

Ωζηφζν, ε ζηέγαζε εθηφο απφ δηαξθέο θαηαλαισηηθφ αγαζφ είλαη θαη «επελδπηηθφ» 

αγαζφ είλαη θαη κία επέλδπζε θαζψο, επίζεο, θαη θνηλσληθφ αγαζφ: νη θπβεξλήζεηο 

έρνπλ δεζκεπηεί λα παξέρνπλ αμηνπξεπή ζηέγαζε ζε κεηνλεθηνχληα ηκήκαηα ηνπ 

πιεζπζκνχ. Όια απηά ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο αγνξάο ησλ αθηλήησλ ζε ζπλδπαζκφ κε 

ην πςειφ θφζηνο ζπλαιιαγψλ (λνκηθά ηέιε, έμνδα θηεκαηνκεζίηε, θφζηνο 

αλαδήηεζεο θιπ.) απνηεινχλ πεγέο αλαπνηειεζκαηηθφηεηαο ζηε ιεηηνπξγία ηεο 

αγνξάο ζηέγεο. Παξαδνζηαθά κνληέια ζηελ λενθιαζηθή πξνζέγγηζε δελ ιακβάλνπλ 

ππφςε απηέο ηηο πνιππινθφηεηεο.
17

 

 

1.8 Η κειέηε ηεο ιεηηνπξγίαο ησλ αγνξώλ αθηλήησλ  

 

Tα εηδηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ αθηλήησλ ελ γέλεη θαη ηεο θαηνηθίαο (εηδηθφηεξα) 

θάλνπλ ηε κειέηε ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο αγνξάο αθηλήησλ έλα πνιχπινθν έξγν. Η 

αγνξά ησλ αθηλήησλ απνηειείηαη απφ έλα ζχλνιν δηαζπλδεκέλσλ αγνξψλ θαζεκία 

απφ ηηο νπνίεο ζπλδέεηαη μερσξηζηά κε ηε  γεληθφηεξε νηθνλνκία. Απφ ηε κία πιεπξά, 

ε δήηεζε γηα ηελ εκπνξηθή ηδηνθηεζία πξνέξρεηαη απεπζείαο απφ ηελ νηθνλνκηθή 

δξαζηεξηφηεηα, έηζη ε γε θαη ε ηδηνθηεζία είλαη πνιχ ζεκαληηθέο εηζξνέο ζηελ 

παξαγσγηθή δηαδηθαζία. Ωο απνηέιεζκα ζηηο πεξηζζφηεξεο αλαπηπγκέλεο νηθνλνκίεο 

ε κείσζε ηεο παξαγσγήο θαη ε αλάπηπμε ηνπ ηνκέα ησλ ππεξεζηψλ αληαλαθιάηαη 

ζηε κεησκέλε δήηεζε γηα ηε βηνκεραληθή ηδηνθηεζία θαη ζηελ απμεκέλε δήηεζε γηα 

ηε ιηαληθή θαη ηνπο ρψξνπο γξαθείσλ. Τπάξρεη ε άπνςε φηη νη γξήγνξνη ξπζκνί ηεο 

παγθνζκηνπνίεζεο ηα ηειεπηαία ρξφληα ζηελ ηερλνινγία πιεξνθνξηψλ θαη 

επηθνηλσληψλ έρεη απνδπλακψζεη ην ξφιν ησλ αθηλήησλ σο πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν 

θαηά ηε δηαδηθαζία ηεο παξαγσγήο. Σα ζηνηρεία δείρλνπλ φηη ε ζρεηηθή ζπδήηεζε γηα 

ηνλ ηνκέα ησλ  αθηλήησλ είλαη ζε θάπνην βαζκφ ππεξβνιηθή. Οη εμειίμεηο βέβαηα 

ζηνλ ηνκέα ηεο πιεξνθνξηθήο θαη ησλ επηθνηλσληψλ έρνπλ επηθέξεη ζεκαληηθέο 
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 Maclennan D. (1996),  pp. 387–406  
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αιιαγέο ζηηο επηρεηξεκαηηθέο δηαδηθαζίεο πνπ έρνπλ πιήμεη παξαδνζηαθνχο ηνκείο 

θαη έρνπλ πξνθαιέζεη ξηδηθέο αιιαγέο ζε φινπο ηνπο ηνκείο ησλ εκπνξηθψλ 

αθηλήησλ.
18

 

Ωζηφζν, ε αγνξά ησλ αθηλήησλ είλαη ζε πξνζαξκνγή κε απνηέιεζκα ηελ 

εκθάληζε λέσλ εηδψλ αθηλήησλ θαζψο θαη ηελ αλαδηάξζξσζε ησλ πθηζηάκελσλ 

πξαγκαηηθψλ ρψξσλ αθηλήησλ πνπ κεηαβάιινληαη γηα ηελ εμππεξέηεζε 

δηαθνξεηηθψλ αλαγθψλ. Όζνλ αθνξά ηελ αγνξά θαηνηθίαο ηα εηζνδήκαηα ησλ 

λνηθνθπξηψλ, νη θαηαλαισηηθέο δαπάλεο, ε δηακφξθσζε ησλ κηζζψλ, ε αλεξγία θαη ε 

κεηαλάζηεπζε ζηελ θαηαζθεπή ησλ λνηθνθπξηψλ εμαξηάηαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ ηηο 

λνκηζκαηηθέο πνιηηηθέο κε ηηο επηπηψζεηο ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ επηηνθίσλ ζην 

θφζηνο θαηαζθεπήο. Σα απνηειέζκαηα ηεο πξφζθαηεο θαηάξξεπζεο ηεο αγνξάο 

θαηνηθίαο θαη ε επαθφινπζε νηθνλνκηθή θξίζε έρνπλ ζαθή δηαζχλδεζε ζην πιαίζην 

κηαο φιν θαη πην παγθνζκηνπνηεκέλεο νηθνλνκίαο θαη ζε πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο 

απειεπζέξσζεο θαη δηεζλνπνίεζεο.
19

 

Η αληαπφθξηζε ηεο πξνζθνξάο θαηνηθηψλ επεξεάδεηαη απφ ηε δηαζεζηκφηεηα 

νηθνδνκήζηκεο γεο θαζψο θαη απφ ηηο ξπζκίζεηο γηα ηε ρξήζε ηεο. Μειέηεο ζε 

Δπξψπε θαη ΗΠΑ θαηαδεηθλχνπλ κηα ηζρπξή ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο αγνξάο 

θαηνηθηψλ θαη ησλ θαλνληζκψλ γηα ηε ρξήζε ηεο γεο, νη νπνίνη κπνξνχλ λα 

επηβάιινπλ πεξηνξηζκνχο ζηε ρξήζεο ηεο θαη άκεζα ή έκκεζα επεξεάδνπλ ηελ 

απνδνηηθφηεηα ηεο γεο γηα ζηεγαζηηθνχο ζθνπνχο. Δπηπιένλ, ε χπαξμε ησλ 

επηκέξνπο αγνξψλ ζηέγαζεο θαη ε εηεξνγέλεηα ησλ θαηνηθηψλ ζεκαίλεη φηη ηα 

εκπφδηα γηα ηελ αλάπηπμε ζε κία ζέζε δελ κπνξνχλ λα αληηζηαζκηζηνχλ απφ ηελ 

απμεκέλε δηαζεζηκφηεηα ηεο γεο γηα νηθηζηηθή αλάπηπμε ζε άιιε ζέζε. 

Οη αγνξέο θαηνηθηψλ ζηηο πεξηζζφηεξεο ρψξεο δηαζέηνπλ δηαθνξεηηθνχο βαζκνχο 

θπβεξλεηηθήο παξέκβαζεο, ε νπνία κπνξεί λα πάξεη δηάθνξεο κνξθέο, απφ ηηο άκεζεο 

επηδνηήζεηο (επηδφκαηα ζηέγαζεο θιπ.) θαη δεκνζηνλνκηθέο παξεκβάζεηο (θνξνινγία 

θιπ.) κε ηνπο θαλνληζκνχο ηεο αγνξάο, φπσο νη έιεγρνη ελνηθίνπ.
20

Οη ιφγνη γηα έλαλ 

ελεξγφ ξφιν απφ ηελ πιεπξά ηεο θπβέξλεζεο είλαη πνιχπιεπξνη. Έλαο ιφγνο είλαη ε 

θαιά ηεθκεξησκέλε αλαπνηειεζκαηηθή ιεηηνπξγία ηεο αγνξάο θαηνηθίαο πνπ θαζηζηά 

αλαγθαία ηελ θπβεξλεηηθή δξάζε, πξνθεηκέλνπ λα επηηεπρζεί ε θαηά Paretto 

απνηειεζκαηηθφηεηα. Δπηπιένλ, ππάξρεη θαη ε πηπρή πνπ βαζίδεηαη ζηελ παξαδνρή 
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19

 Lambiri D. & Rovolis A. (2014), pp. 126-144  
20

 Aufhauser E., Fischer M. & Schonhofer H. (1986), pp. 133–153 
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φηη ε θαηνηθία είλαη αλαγθαίν αγαζφ θαη ε θνηλσλία ζα πξέπεη λα ηελ παξέρεη  ζε 

φζνπο δελ αληέρνπλ νηθνλνκηθά. Καηά ζπλέπεηα, ε θαηαλάισζε ηεο θαηνηθίαο θαη 

ησλ επελδχζεσλ ιεηηνπξγεί σο κεραληζκφο αλαδηαλνκήο ηνπ εηζνδήκαηνο θαη 

πινχηνπ.  

Η θαηνηθία έρεη πξνζεγγηζηεί θαη αλαιχεηαη πνιχ δηαθνξεηηθά ζηελ ζρεηηθή 

επηζηεκνληθή επξσπατθή θαη ακεξηθαληθή βηβιηνγξαθία. Παξαδνζηαθά ζηελ 

ακεξηθαληθή βηβιηνγξαθία νη ηνπηθέο θαη εζληθέο θπβεξλήζεηο αληηκεησπίδνληαη σο 

παξάγνληεο πνπ κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηηο ηδησηηθέο επελδχζεηο ζηνλ ηνκέα ηεο 

ζηέγαζεο κέζσ ηεο θνξνινγίαο, ηνπ ειέγρνπ ησλ ελνηθίσλ θαη επηδνηήζεσλ θιπ. 

Απηέο νη κνξθέο ξχζκηζεο αληηζηνηρνχλ ζε ηνπηθέο πνιηηηθέο θαη κπνξνχλ λ‟ 

αμηνινγεζνχλ κέζσ πνιιαπιψλ ζπγθξίζεσλ αλά πεξηνρή. ΢ηελ Δπξψπε, απφ ηελ 

άιιε, ε ξχζκηζε ηεο αγνξάο θαηνηθίαο πξνζεγγίδεηαη θπξίσο ζε ζρέζε κε ηελ 

επεκεξία θαη ηελ θνηλσληθή πνιηηηθή. Οη επηδνηήζεηο θαη ν έιεγρνο ησλ ελνηθίσλ 

γίλεηαη θπξίσο ζε εζληθφ επίπεδν θαη ξπζκίδνληαη απφ ηηο ηνπηθέο θπβεξλήζεηο.
21

 

Όπσο πξναλαθέξακε, ε ζηέγαζε απνηειεί ζεκαληηθφ ηνκέα ησλ εζληθψλ 

νηθνλνκηψλ  θαη απνηειεί ην κεγαιχηεξν κεξίδην ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ησλ 

λνηθνθπξηψλ. Ωο απνηέιεζκα, νη κεηαβνιέο ζηηο ηηκέο ησλ θαηνηθηψλ ζα έρνπλ 

επηπηψζεηο ζε πνιιέο πηπρέο ησλ εζληθψλ θαη πεξηθεξεηαθψλ νηθνλνκηψλ θαη, ην 

ζεκαληηθφηεξν, ζηα εηζνδήκαηα, ηελ θαηαλάισζε θαη ηελ αγνξά εξγαζίαο. Τπάξρεη 

ην επηρείξεκα φηη κηα απφ ηηο πην ζεκαληηθέο πηπρέο ηεο θαηνηθίαο είλαη ε ζχλδεζε 

ηεο κε ην θξάηνο πξφλνηαο. ΢ε ρψξεο κ‟ έλα θηιειεχζεξν νηθνλνκηθφ ζχζηεκα 

αλακέλεηαη φηη ηα λνηθνθπξηά πνπ έρνπλ επελδχζεη ζε νηθηζηηθά αθίλεηα ζα 

ζπζζσξεχζνπλ πινχην ζηε δηάξθεηα ηνπ θχθινπ δσήο ηνπο. Οη ηζρπξέο ζπλδέζεηο ηεο 

αγνξάο θαηνηθίαο κε ηελ καθξννηθνλνκία θαη νη επηπηψζεηο ηεο ηφζν ζηε ζπλνιηθή 

δήηεζε φζν θαη ζηελ πξνζθνξά έρνπλ ζπδεηεζεί επξέσο.
2223

 

Σα λνηθνθπξηά ζπάληα παίξλνπλ απνθάζεηο ζρεηηθά κε ηελ απαζρφιεζε 

αλεμάξηεηα απφ ηηο απνθάζεηο ηνπο γηα ζηέγαζε. Η ιεηηνπξγία ησλ ηνπηθψλ θαη 

εζληθψλ αγνξψλ θαηνηθίαο ζα επεξεάζεη ηελ θηλεηηθφηεηα ηεο εξγαζίαο κέζσ ησλ 

επηπέδσλ ηηκψλ ησλ θαηνηθηψλ. Η πςειή ζρεηηθά ηηκή γηα έλα ζπίηη ζε κηα πεξηνρή 

κπνξεί λα είλαη έλαο παξάγνληαο πνπ ζα απνζαξξχλεη ηελ εζσηεξηθή κεηαλάζηεπζε 

θαη νη ζρεηηθέο ηηκέο ησλ θαηνηθηψλ κπνξεί λα έρνπλ επηπηψζεηο γηα ηελ επηινγή ηνπ 
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ηφπνπ κεηαλάζηεπζεο. Δπηπιένλ, θαζψο νη ηξάπεδεο θαη νη δηάθνξνη ελππφζεθνη 

δαλεηζηέο δηαζέηνπλ ζηεγαζηηθά δάλεηα πνπ βαζίδνληαη ζηελ αμία ησλ θαηνηθηψλ νη 

ιηγφηεξν εχπνξεο πεξηθέξεηεο ζα κπνξνχζαλ λ‟ αληηκεησπίζνπλ πξνβιήκαηα 

ξεπζηφηεηαο ζε πεξίπησζε αχμεζεο ησλ επηηνθίσλ ησλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ ελψ 

αληίζεηα νη θάηνηθνη ζηηο πινπζηφηεξεο πεξηνρέο ζα κπνξνχζαλ λα είλαη ζε 

πιενλεθηηθή ζέζε θαη λα είλαη ζε ζέζε λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ίδηα θεθάιαηα 

πξνθεηκέλνπ λα κεηψζνπλ ην δαλεηζκφ ηνπο.
24

 

Αθφκα θαη αλ ε θηλεηηθφηεηα κεηαμχ ησλ πεξηθεξεηψλ κπνξεί λα είλαη 

απνηέιεζκα ιφγσλ άζρεησλ κε ηελ επηινγή ηεο απαζρφιεζεο ππάξρνπλ ηζρπξά 

δηαζέζηκα δηεζλή ζηνηρεία πνπ ππνζηεξίδνπλ ηε ζχλδεζε κεηαμχ ηεο αγνξάο 

θαηνηθίαο θαη ηεο θηλεηηθφηεηαο ηνπ εξγαηηθνχ δπλακηθνχ. Δλδεηθηηθά, ζηελ 

πεξίπησζε ηνπ Ηλσκέλνπ Βαζηιείνπ ππάξρνπλ ζηνηρεία πνπ δείρλνπλ αξλεηηθέο 

ηηκέο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ζηηο αξρέο ηνπ 1990 θαη κεησκέλνο αξηζκφο λνηθνθπξηψλ 

πξνηίζεληαη λα πνπιήζνπλ ηελ πεξηνπζία ηνπο θαη λα κεηαθηλεζνχλ θαη ζπλεπψο 

κείσζαλ ηε δπλαηφηεηα ηνπο λα βξνπλ δνπιεηά αιινχ. Η κεησκέλε θηλεηηθφηεηα ηεο 

αγνξάο εξγαζίαο νδεγεί ζε αδπλακία ζην ζπλδπαζκφ ηνπο κε ηηο θελέο ζέζεηο 

εξγαζίαο θαη θαηά ζπλέπεηα πξνθαιεί αλεπάξθεηεο ζηελ αγνξά εξγαζίαο. ΢ηελ 

πεξίπησζε ηεο Ιηαιίαο εμεηάζηεθε θαηά πφζνλ ε αγνξά θαηνηθίαο έπαημε ξφιν ζηε 

κείσζε ηεο εζσηεξηθήο κεηαλάζηεπζεο κεηαμχ ηνπ 1965 θαη 1995. Παξέρνληαο 

ζηνηρεία πνπ ππνδεηθλχνπλ ηηο δηαθνξέο ζην θφζηνο ησλ θαηνηθηψλ κεηαμχ Βνξξά θαη 

Νφηνπ, ζηνηρεία πνπ εκπίπηνπλ κε ηα πξφηππα ηεο θηλεηηθφηεηα ηνπ εξγαηηθνχ 

δπλακηθνχ.  

Σα ηειεπηαία ρξφληα νη νινέλα θαη πην «απειεπζεξσκέλεο» ζπλζήθεο ζηε δηεζλή 

ρξεκαηνπηζησηηθή αγνξά θαη νη γεληθέο δηαζπλδέζεηο ηνπ θχθινπ ησλ επηρεηξήζεσλ 

έρνπλ νδεγήζεη ηηο ηηκέο ησλ θαηνηθηψλ κεηαμχ ησλ ρσξψλ λα θηλνχληαη ζηα ίδηα 

επίπεδα. ΢ηα πην πξφζθαηα ρξφληα ν βαζκφο ζπγρξνληζκνχ ηεο δηεζλνχο αγνξάο 

θαηνηθίαο σο έρεη επξέσο εξεπλεζεί θαη αθφκε θαη αλ κεκνλσκέλεο ρψξεο 

παξνπζηάδνπλ δηαθνξέο ζηα επίπεδα αλάπηπμεο ησλ ηηκψλ ησλ θαηνηθηψλ ππάξρνπλ 

ζεκαληηθέο ζπζρεηίζεηο κεηαμχ ησλ αγνξψλ ζηέγαζεο ησλ κεγάισλ επξσπατθψλ 

ρσξψλ θαη ησλ ΗΠΑ.
 25

 

Η πξφζθαηε νηθνλνκηθή θξίζε θαη ε δηεζλήο χθεζε ηεο αγνξάο θαηνηθηψλ απφ ην 

2007 ηφλσζαλ ηελ πεξαηηέξσ έξεπλα ησλ αιιειεμαξηήζεσλ ησλ δηεζλψλ αγνξψλ 
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θαηνηθίαο. Η αγνξά θαηνηθίαο έρεη δηαδξακαηίζεη θαζνξηζηηθφ ξφιν ζηελ νηθνλνκηθή 

έθξεμε ησλ ηειεπηαίσλ εηψλ θαζψο θαη ζηελ επαθφινπζε χθεζε. Απηφ εμεγείηαη απφ 

ην γεγνλφο φηη ε θαηνηθία ζρεηίδεηαη κε ηηο ζηεγαζηηθέο δαπάλεο πνπ απαηηνχλ 

κεγάια πνζά θεθαιαίνπ κε πςειά επίπεδα ρξεζηκνπνίεζεο ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη 

πξνθαινχλ κεγάια πνζά ρξένπο ζηα λνηθνθπξηά. Η επίκνλε απηή αχμεζε ησλ ηηκψλ 

ησλ θαηνηθηψλ θαη ηα ρακειά επηηφθηα ελζάξξπλαλ ηνπο ιηγφηεξν εχπνξνπο 

αγνξαζηέο ζπηηηψλ λα  εηζέιζνπλ ζηελ ακεξηθαληθή ζηεγαζηηθή αγνξά πξνθαιψληαο 

ηελ θξίζε ησλ ελππφζεθσλ δαλείσλ πνπ ήηαλ θαηαζηξνθηθή.
26

 

Σα ηειεπηαία ρξφληα ζπγθξηηηθέο κειέηεο ζρεηηθά κε ηηο δηεζλείο ηάζεηο ησλ ηηκψλ 

ησλ θαηνηθηψλ εμέηαζαλ ην ζέκα ηεο νηθνλνκηθήο πξνζηηφηεηαο ηεο ζηέγαζεο. Δθηφο 

απφ ηελ απνζηαζεξνπνηεηηθή επίδξαζε ηεο πξφζθαηεο δηεζλνχο έθξεμεο ησλ ηηκψλ 

ησλ θαηνηθηψλ εγείξνληαη γεληθά αλεζπρίεο φζνλ αθνξά ηελ νηθνλνκηθή πξνζηηφηεηα 

ηεο ζηέγαζεο. Απφ ηε κία πιεπξά, παξάγνληεο πνπ πξναλαθέξζεθαλ, φπσο ηα 

ρακειά επηηφθηα θαη νη επλντθνί φξνη ησλ ελππφζεθσλ δαλείσλ απνζθνπνχλ λα 

εληζρχζνπλ ηελ πξνζηηφηεηα γηα ηνπο δπλεηηθνχο αγνξαζηέο. Ωζηφζν, ζηηο 

πεξηζζφηεξεο ρψξεο ηα εηζνδήκαηα ησλ κεζαίσλ λνηθνθπξηψλ θαη ησλ λνηθνθπξηψλ 

ρακεινχ εηζνδήκαηνο δελ απμάλνληαη αλαινγηθά κε ηηο απμαλφκελεο ηηκέο ησλ 

θαηνηθηψλ νδεγψληαο έηζη ζε πξνβιήκαηα πξνζηηφηεηαο ηεο ηδηνθηεζίαο.  

 

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2 

Οη αγνξέο αθηλήησλ ζηελ Δπξώπε 

1.1 Δηζαγσγή 

΢ε γεληθέο γξακκέο, ε Δπξσπατθή αγνξά αθηλήησλ θαηάιιεια πεξηγξάθεηαη 

σο κεξηθψο θαηαηεηκεκέλε. Η Δπξψπε απνηειείηαη απφ κεγάιεο θαη κηθξέο ρψξεο κε 

δηαθνξεηηθά επίπεδα νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο. Ο βαζκφο νινθιήξσζεο ηεο 

επξσπατθήο αγνξάο αθηλήησλ εμαξηάηαη απφ κηα πνηθηιία καθξννηθνλνκηθψλ θαη 

νηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηηο πξαγκαηηθέο ηηκέο ησλ αθηλήησλ. 
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Όπσο αλαθέξζεθε παξαπάλσ, ηφζν ν θιάδνο ησλ αθηλήησλ γεληθφηεξα φζν 

θαη νη αγνξέο ζηέγαζεο εηδηθφηεξα δηαθέξνπλ απφ ρψξα ζε ρψξα, αθνχ θάζε 

νηθνλνκία αληηκεησπίδεη δηαθνξεηηθέο πξνθιήζεηο θαη πξνβιήκαηα. ΢ηε δηάξθεηα ηεο 

δηεζλνχο θξίζεο 2007-2009, ε αγνξά αθηλήησλ έπαημε έλαλ ηδηαίηεξν ξφιν, αθνχ ζ‟ 

απηή ηελ αγνξά μεθίλεζε ε θξίζε ζηηο ΗΠΑ, ε νπνία ζηε ζπλέρεηα επεθηάζεθε ζηηο 

ππφινηπεο αλαπηπγκέλεο νηθνλνκίεο ηεο Δπξψπεο. Παξαθάησ παξνπζηάδνληαη 

ζπγθεληξσηηθνί πίλαθεο πνπ αθνξνχλ ηα θπζηθά ραξαθηεξηζηηθά φπσο ην κέγεζνο, 

ηνλ αξηζκφ θαη ηελ ππθλφηεηα ησλ θαηνηθηψλ, ηα ζπλνιηθά έμνδα ησλ νηθνγελεηψλ 

γηα ζηέγαζε, ην θφζηνο ζπλαιιαγψλ θαη ην ζπλνιηθφ απφζεκα ησλ θαηνηθηψλ θαζψο 

θαη ε ειηθία ηνπ απνζέκαηνο γηα επηιεγκέλεο επξσπατθέο ρψξεο. Δπηπιένλ, επεηδή 

δελ ππάξρνπλ αξθεηά άξζξα πνπ λα αλαιχνπλ μερσξηζηά ηελ θάζε ρψξα 

παξνπζηάδνληαη ηα παξαδείγκαηα ηεο Ηλσκέλν Βαζίιεηνο, σο ηεο κεγαιχηεξεο 

επξσπατθήο αγνξάο αθηλήησλ θαη ηεο Γεξκαλίαο σο ηνπ κεγαιχηεξνπ θξάηνπο-

κέινπο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. Σέινο, δίλεηαη κηα εηθφλα ησλ ηξερνπζψλ 

αληζνξξνπηψλ πνπ παξνπζηάδεη ε ειιεληθή αγνξά αθηλήησλ ιφγσ ηεο παγθφζκηαο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο. 

 

2.2 Σα ραξαθηεξηζηηθά ησλ επξσπατθώλ αγνξώλ αθηλήησλ 

2.2.1 Σν κέγεζνο ησλ θαηνηθηώλ, ν αξηζκόο ησλ θαηνηθηώλ θαη ην πνζνζηό ησλ 

θαηνηθηώλ ζε θάζε κέγεζνο 



34 
 

             Απφ ηoλ παξαπάλσ πίλαθα (Πίλαθαο 1.7) βιέπνπκε ην κέγεζνο ησλ 

θαηνηθηψλ θαη ην πνζνζηφ ησλ θαηνηθηψλ γηα θάζε ρξήζε γηα επηιεγκέλεο επξσπατθέο 

ρψξεο γηα δηαθνξεηηθέο ρξνληέο.  Ο ζπλδπαζκφο ηνπ αξηζκνχ ησλ αηφκσλ αλά 

λνηθνθπξηφ θαη ηνπ κεγέζνπο ησλ θαηνηθηψλ είλαη έλαο απφ ηνπο παξάγνληεο πνπ 

θαζνξίδνπλ ηελ πνηφηεηα δσήο ησλ πνιηηψλ. Σν κέγεζνο ησλ θαηνηθηψλ αληαλαθιά 

κηα αλάγθε, βαζηζκέλε ζην κέγεζνο ηεο θάζε νηθνγέλεηαο αιιά ζρεηίδεηαη θαη κε 

νηθνλνκηθνχο παξάγνληεο, ηε ζηεγαζηηθή πνιηηηθή ηεο θάζε ρψξαο θαη ηελ ηζηνξία 

ηεο αζηηθήο ηεο αλάπηπμεο. Σα κεγέζε ησλ θαηνηθηψλ πνηθίιινπλ αλάινγα κε ηε 

ρψξα. ΢ηελ Πνισλία, γηα παξάδεηγκα, ην πην ζπλεζηζκέλν κέγεζνο ησλ θαηνηθηψλ 

(ηνπ 35.6 % ησλ νηθνγελεηψλ) είλαη κηθξφηεξν απφ 50m
2
. Δπηπιένλ, θαηνηθίεο κεηαμχ 

ησλ 50m
2 

κε 74m
2 

(σο δειαδή ηνλ πην θνηλφ ηχπν θαηνηθίαο ζηηο ρψξεο απηέο) 

βξίζθνπκε θπξίσο ζηελ Ιξιαλδία (65,5%), ηελ Οπγγαξία (36,3%), ηε Γεξκαλία  

(31,5%) θαη ζηε Φηλιαλδία ην 29,8%. Δλψ θαηνηθίεο κεηαμχ ησλ 75 κε 99m
2
 είλαη πην 
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ζπλεζηζκέλεο ζηελ Διιάδα (29,7%) θαη ζηε Γαιιία (26,5%).Οη θαηνηθίεο, ηέινο πνπ 

έρνπλ κέγεζνο απφ 100 κέρξη 149m
2 

είλαη πεξηζζφηεξεο ζηε Γαλία (31%), ηε 

Ννξβεγία (30,8%), ηελ Ιηαιία (29,5%) θαη ηελ Απζηξία (27,3%). 

2.2.2 Σα έμνδα ησλ νηθνγελεηώλ γηα ζηέγαζε ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε ησλ 25 

ρσξώλ γηα επηιεγκέλεο επξσπατθέο ρώξεο γηα ηα έηε 2000  θαη 2005 αληίζηνηρα 

 

 

Απφ ην παξαπάλσ δηάγξακκα (Γηάγξακκα 1.7) βιέπνπκε φηη νη νηθνγέλεηεο 

θαηαλαιψλνπλ γηα ζηέγαζε ην 21% ησλ ζπλνιηθψλ ηνπο εμφδσλ ζηελ Δπξσπατθή 

Έλσζε ησλ 25 ρσξψλ, ελψ νη ΢θαλδηλαβηθέο ρψξεο ζπαηαινχλ κεγαιχηεξε αλαινγία 

γηα ζηέγαζε (πεξίπνπ 29%) ζε ζρέζε κε ην Ηλσκέλν Βαζίιεην, ηελ Διιάδα, ηελ 

Ιζπαλία φπνπ μνδεχνπλ γηα ζηέγαζε ην 17%. Η δηαθνξνπνίεζε απηή ζηα έμνδα ησλ 

λνηθνθπξηψλ γηα ζηέγαζε ζρεηίδεηαη κε ηελ εμέιημε ησλ ηηκψλ ησλ θαηνηθηψλ. 

Παξφια απηά, κεηαμχ ησλ εηψλ 2000 θαη 2005, ε κεγαιχηεξε αχμεζε ζηα έμνδα 

ζηέγαζεο πξαγκαηνπνηήζεθε ζηελ Ιζπαλία (πεξίπνπ 3 κνλάδεο) θαη ζηηο Κάησ Υψξεο 

(2,5 κνλάδεο). Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ηα έμνδα ζηέγαζεο έπεζαλ ζηελ Πνισλία θαηά 

2 κνλάδεο. Μία κεηαβιεηή πνπ ζπζρεηίδεηαη κε ηηο δαπάλεο ησλ νηθνγελεηψλ γηα 

ζηέγαζε είλαη ην κέγεζνο ηνπ δαλεηζκνχ απφ απηνχο πνπ έρνπλ απνθαζίζεη λα 

αγνξάζνπλ ηελ θαηνηθία ζηελ νπνία ζα κείλνπλ. 
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2.2.3 Σν ζπλνιηθό απόζεκα ησλ θαηνηθηώλ ζηελ Δπξώπε γηα επηιεγκέλεο 

επξσπατθέο ρώξεο γηα ηα έηε 2000 θαη 2006 αληίζηνηρα  

 

 

Απφ ηνλ πίλαθα απηφ κπνξνχκε λα βγάινπκε θάπνηα ζπκπεξάζκαηα γηα ην 

ζπλνιηθφ απφζεκα ησλ θαηνηθηψλ ζηελ Δπξψπε κεηαμχ ηνπ 1997 θαη ηνπ 2006. 

Δθηφο απφ ηε Μάιηα, ππάξρνπλ 224,1 εθαηνκκχξηα θαηνηθίεο ζηελ Δπξσπατθή 

Έλσζε ησλ 27 ρσξψλ (Πίλαθαο 1.8). Οη ρψξεο κε ηηο πεξηζζφηεξεο θαηνηθίεο είλαη 

απηέο κε ην κεγαιχηεξν πιεζπζκφ: Γεξκαλία, Γαιιία, Ιηαιία, Ηλσκέλν Βαζίιεην θαη 

Ιζπαλία, πνπ νη θαηνηθίεο ηνπο απνηεινχλ φιεο καδί ην 53,4% ηνπ ζπλφινπ ησλ 

θαηνηθηψλ. Δθηφο απφ ηε Μάιηα, ε ρψξα κε ην κηθξφηεξν αξηζκφ θαηνηθηψλ είλαη ην 

Λνπμεκβνχξγν κε 125.200 θαηνηθίεο. Η Δζζνλία θαη ε ΢ινβελία, επίζεο, έρνπλ 

ιηγφηεξν  απφ 1 εθαηνκκχξην θαηνηθίεο ε θαζεκία. Δθηφο ησλ Δπξσπατθψλ ζπλφξσλ , 

ε Σνπξθία θαη ε Οπθξαλία μερσξίδνπλ κε ην κεγαιχηεξν αξηζκφ θαηνηθηψλ. Απφ ηηο 

ρψξεο γηα ηηο νπνίεο ππάξρνπλ δεδνκέλα γη‟ απηή ηελ πεξίνδν  μερσξίδεη ε αλάπηπμε 

ηεο Ιξιαλδίαο(58%), ηεο Ιζπαλίαο(29%) θαη ηεο Κχπξνπ(27%), απηέο νη ρψξεο 
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ζεκείσζαλ έθξεμε φζνλ αθνξά  ηελ αλάπηπμε ηεο ζηεγαζηηθήο ηνπο πνιηηηθήο. 

Αμηνζεκείσηε είλαη θαη ε αλάπηπμε  ζηνλ αξηζκφ ησλ θαηνηθηψλ απηήο ηεο πεξηφδνπ 

ζηελ Πνξηνγαιία(16%) θαη ζηελ Πνισλία(12%). 

 

2.2.4 Η ειηθία ηνπ απνζέκαηνο ησλ θαηνηθηώλ γηα επηιεγκέλεο Δπξσπατθέο 

ρώξεο θαηά ηε δηάξθεηα ησλ εηώλ 2005-2006 

 

Η ειηθία ησλ θαηνηθηψλ αληαλαθιά ηελ αλαθαηαζθεπή ηνπ απνζέκαηνο ησλ 

θαηνηθηψλ κεηά ηνλ Παγθφζκην Πφιεκν, πνπ κείσζε ζνβαξά ην απφζεκα ησλ 

θαηνηθηψλ ζηηο Δπξσπατθέο ρψξεο. (Γηάγξακκα 1.8) Ο κεγαιχηεξνο αξηζκφο ησλ 

πεξηνπζηψλ ζηελ Δπξψπε ρηίζηεθε κεηαμχ ηνπ 1946 θαη ηνπ 1980. Η ειηθία ηνπ 

απνζέκαηνο ζε νξηζκέλεο ρψξεο, φπσο ε Γαλία, ην Ηλσκέλν Βαζίιεην θαη ε Γαιιία, 

είλαη πνιχ κεγάιε θαζψο πάλσ απφ ην 1/3 ησλ θαηνηθηψλ ζηηο ρψξεο απηέο ρηίζηεθε 

πξηλ απφ ην 1945. Σν αληίζεην ζπκβαίλεη ζηελ πεξίπησζε ηεο Ιξιαλδίαο, φπνπ 

πεξίπνπ ην 20% ησλ θαηνηθηψλ έρνπλ ρηηζηεί απφ ηε δεθαεηία ηνπ 1980. 

2.2.5 Σν απόζεκα ησλ θαηνηθηώλ ζε ζρέζε κε ηνλ πιεζπζκό γηα ηελ Δπξώπε ησλ 

27-ρσξώλ ην 2006(αξηζκόο ησλ θαηνηθηώλ αλά 1000 θαηνίθνπο) 
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 To παξαπάλσ δηάγξακκα (Γηάγξακκα 1.9) καο δείρλεη ην απφζεκα ησλ 

θαηνηθηψλ ζε ζρέζε κε ην κέγεζνο ηνπ πιεζπζκνχ. Ο κέζνο αξηζκφο ησλ θαηνηθηψλ 

ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε ησλ 27 ρσξψλ είλαη 457,5 αλά 1000 θαηνίθνπο (απηφο ν 

ππνινγηζκφο δε ζπκπεξηιακβάλεη ηε Μάιηα, γηα ηελ νπνία δελ ππάξρνπλ ηα 

αλαγθαία δεδνκέλα). Η Ιζπαλία είλαη ε ρψξα κε ηηο πεξηζζφηεξεο θαηνηθίεο αλά 

θάηνηθν, κε 564 θαηνηθίεο αλά 1000 άηνκα πνπ αληηζηνηρνχλ ζηνλ πιεζπζκφ. Οη 

ρψξεο πνπ είλαη θνληά ζην κέζν φξν ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο ησλ 27 είλαη ε Ιηαιία, 

ην Λνπμεκβνχξγν, ε Πνισλία, ε Οπγγαξία, νη Κάησ Υψξεο, ε Ιξιαλδία θαη ην 

Ηλσκέλν Βαζίιεην πνπ βξίζθνληαη πάλσ απφ ην κέζν φξν. Όπσο είλαη αλακελφκελν 

θάπνηεο ρψξεο έρνπλ ην κεγαιχηεξν αξηζκφ αλζξψπσλ αλά λνηθνθπξηφ, γηα 

παξάδεηγκα ε Ιξιαλδία θαη ε Οπγγαξία, κε 2,9 θαη 2,5 αλζξψπνπο αλά λνηθνθπξηφ. 

Δθηφο Δπξσπατθήο Έλσζεο, ε Ιζιαλδία, ε ΢εξβία θαη ε Οπθξαλία έρνπλ κεηαμχ 400 

κε 410 θαηνηθίεο αλά 1000 θαηνίθνπο, ε Ννξβεγία έρεη 442 θαη ε Διβεηία έρεη 552. 

2.2.6 Η ππθλόηεηα ησλ θαηνηθηώλ γηα επηιεγκέλεο επξσπατθέο ρώξεο ην 

2006(θαηνηθίεο αλά Km
2
) 
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H ππθλφηεηα ησλ θαηνηθηψλ πνηθίιιεη θαηά κήθνο ησλ ρσξψλ ηεο Δπξψπεο. 

΢ην παξαπάλσ δηάγξακκα (Γηάγξακκα 1.10) βιέπνπκε ηελ ππθλφηεηα ησλ θαηνηθηψλ 

ζε 17 ρψξεο ζηηο νπνίεο ππάξρνπλ δεδνκέλα. Οη ρψξεο κε ηε κεγαιχηεξε ππθλφηεηα 

έρνπλ 100-200 θαηνηθίεο αλά km2, απηέο είλαη νη Κάησ Υψξεο, ην Βέιγην, ε 

Γεξκαλία θαη ην Ηλσκέλν Βαζίιεην, νη νπνίεο είλαη θαη νη ηέζζεξηο ρψξεο κε ηε 

κεγαιχηεξε ππθλφηεηα πιεζπζκνχ(εθηφο απφ ηε Μάιηα). ΢ην επφκελν επίπεδν 

βξίζθνληαη ε ρψξεο κε κέζε ππθλφηεηα κεηαμχ 40-90 θαηνηθίεο αλά km2: ε Ιηαιία, ε 

Γαλία, ε Πνξηνγαιία, ε Γαιιία, ε Απζηξία, ε Ιζπαλία, ην Λνπμεκβνχξγν. Η 

Οπγγαξία, ε Πνισλία θαη ε Διιάδα. Σέινο, ππάξρνπλ ρψξεο κε ιηγφηεξεο απφ 30 

θαηνηθίεο αλά km2 θαη νη νπνίεο έρνπλ θαη ηε ρακειφηεξε πιεζπζκηαθή ππθλφηεηα: ε 

Γεκνθξαηία ηεο Ιξιαλδίαο, ε ΢νπεδία θαη ε Φηλιαλδία. 

2.2.7 O ζπλνιηθόο αξηζκόο ησλ ζπλαιιαγώλ γηα θαηνηθίεο γηα επηιεγκέλεο ρώξεο 

ηεο Δπξώπεο ησλ 27-ρσξώλ γηα ηα έηε 2001 θαη 2006 

 

Ο ζπλνιηθφο αξηζκφο ησλ ζπλαιιαγψλ γηα θαηνηθίεο (πνπ πεξηιακβάλεη 

αγνξέο θαη πσιήζεηο θαηνηθηψλ) ζε 13 απφ ηηο 27 ρψξεο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο 
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ππνινγίδνληαη ζηα 5,8 εθαηνκκχξηα ην 2006, παξνπζηάδνληαο αχμεζε 11,4% ζε 

ζρέζε κε ην 2001 (Γηάγξακκα 1.15). Σν Ηλσκέλν Βαζίιεην θαηαιακβάλεη ην 30% 

ησλ ζπλαιιαγψλ απηψλ θαη ήηαλ ε ρψξα κε ην κεγαιχηεξν αξηζκφ ζπλαιιαγψλ 

πεξηνπζίαο: θηάλνληαο ην 1.777.209 ην 2006. Αθνινπζεί ε Ιζπαλία κε 955.187 

ζπλαιιαγέο, ε Ιηαιία θαη ε Γαιιία κε 800.000 ζπλαιιαγέο πεξίπνπ ε θαζεκία. ΢ηε 

ζπλέρεηα, ε Γεξκαλία κε 460.000 ζπλαιιαγέο θαη νη ππφινηπεο επηιεγκέλεο 

επξσπατθέο ρψξεο πνπ είραλ ιηγφηεξν απφ 250.000 ζπλαιιαγέο. 

2.2.8 Σν θόζηνο ζπλαιιαγώλ γηα επηιεγκέλεο ρώξεο ηεο Δπξώπεο ησλ 27-ρσξώλ 

ην 2007 

 

 

Σν θφζηνο ζπλαιιαγήο φηαλ αγνξάδεηαη ή πσιείηαη έλα ζπίηη πεξηιακβάλεη 

ηνπο θφξνπο, ηελ ακνηβή ησλ πξαθηνξείσλ, ηα λνκηθά έμνδα θαη ην θφζηνο εγγξαθήο. 

To θφζηνο ζπλαιιαγήο σο πνζνζηφ ηεο ζπλνιηθήο αμίαο ηεο πεξηνπζίαο θαίλεηαη ζην 

παξαπάλσ δηάγξακκα (Γηάγξακκα 1.20) γηα επηιεγκέλεο ρψξεο γηα ην έηνο 2007. Σν 

Βέιγην είλαη ε ρψξα κε ην πςειφηεξν θφζηνο ζπλαιιαγψλ πνπ αγγίδεη ην 17,8% ηεο 

ηηκήο πψιεζεο, αθνινπζεί ε Ιηαιία κε 17% θαη ε Γαιιία κε 16,3%. ΢ε αληίζεζε κε 

ην Βέιγην θαη ηελ Ιηαιία, φπνπ νη πσιήζεηο θαη νη θφξνη κεηαβίβαζεο πεξηνπζίαο 

έρνπλ κεγάιν βάξνο, ζηε Γαιιία ην κεγαιχηεξν πνζνζηφ ηνπ θφζηνπο θαηαιακβάλεη 

ε ακνηβή ησλ πξαθηνξείσλ. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ρψξεο φπσο ε Γαλία, ε Ιξιαλδία  
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θαη ε ΢ινβαθία έρνπλ θφζηνο ζπλαιιαγήο πνπ ππνινγίδεηαη ζην 2%, ην κεγαιχηεξν 

πνζνζηφ ηνπ νπνίνπ πεξηιακβάλεη ηηο ακνηβέο ησλ πξαθηνξείσλ. 

Σν ππάξρνλ απφζεκα πεξηνπζίαο ππνινγίδεηαη απφ ην δηαζέζηκν ρψξν 

δαπέδνπ θαη ηελ αμία ησλ επελδχζεσλ θαη ππνινγίδεηαη κε 3 δηαθνξεηηθνχο ηξφπνπο. 

Έλαο απφ απηνχο είλαη ην ζπλνιηθφ θαηαζθεπαζκέλν απφζεκα πνπ έρεη δηαζσζεί. 

Μηα άιιε θαηεγνξία παξνπζηάδεηαη απφ απηέο ηηο πεξηνπζίεο πνπ απνηεινχλ ην 

αληηθείκελν ησλ νηθνλνκηθψλ ζπλαιιαγψλ θαη νη νπνίεο απνηεινχλ ππνζχλνιν ηεο 

πξψηεο θαηεγνξίαο. Σέινο, έλα ππνζχλνιν ηεο πξνεγνχκελεο θαηεγνξίαο, φιεο νη 

πεξηνπζίεο πνπ είλαη ήδε ζηα ρέξηα αλαγλσξηζκέλσλ επελδπηψλ, φπσο είλαη ηα 

ηδξχκαηα. Απηέο νη δχν ηειεπηαίεο θαηεγνξίεο είλαη πην ζρεηηθέο κε ηελ νηθνλνκηθή 

κειέηε θαη νλνκάδνληαη «απφζεκα πξνο επέλδπζε» ή «επελδπφκελν» απφζεκα.  

2.2.9 Παγθόζκην απόζεκα πεξηνπζίαο ην 2006 

 

 

Σν 2006, ε Δπξψπε ήηαλ ε δεχηεξε κεγαιχηεξε ήπεηξνο ζηνλ θιάδν ηνπ 

απνζέκαηνο αθηλήησλ κεηά ηε Νφηηα Ακεξηθή κε επελδπφκελν απφζεκα 6,1 

ηξηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα ε πιεηνλφηεηα ηνπ νπνίνπ ήηαλ ζηε Γπηηθή Δπξψπε. Σν 

ζπλνιηθφ επελδπφκελν απφζεκα ήηαλ 3,2 ηξηζεθαηνκκχξηα $, ην έλα ηξίην ηνπ 

ζπλνιηθνχ παγθφζκηνπ απνζέκαηνο. ΢ηελ ηξίηε ζέζε αθνινπζεί ε Αζία. Μεηαμχ ησλ 

13 κεγαιχηεξσλ αγνξψλ ζηνλ θφζκν ζηνλ ηνκέα ησλ εκπνξηθψλ αθηλήησλ πξνο 

επέλδπζε: απηέο είλαη ε Γεξκαλία, ην Ηλσκέλν Βαζίιεην, ε Γαιιία, ε Ιηαιία θαη νη  

Κάησ Υψξεο. (Γηάγξακκα 2.1) 
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Απφ ηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990 ε έληαζε ησλ επελδχζεσλ θαη νη ηηκέο 

έρνπλ απμεζεί ζεκαληηθά ζηηο επξσπατθέο αγνξέο αθηλήησλ. Σν ζεηηθφ απνηέιεζκα 

ησλ βηνκεραληψλ θαη ε ρακειή ζπζρέηηζε κε ηελ πνζφηεηα θαη ην ζηαζεξφ  

επελδπφκελν εηζφδεκα, ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ απμεκέλε πξνζβαζηκφηεηα ηεο αγνξάο, 

νδήγεζε πνιινχο επελδπηέο λα απμήζνπλ ην βάξνο ησλ επελδχζεσλ ζε αθίλεηε 

πεξηνπζία ζηα επελδπηηθά ηνπο ραξηνθπιάθηα. Οη ζπλαιιαγέο ήηαλ ηεξάζηηεο ην 

2006, θηάλνληαο ηα 253,2 δηζεθαηνκκχξηα € (45,6% πάλσ απφ ην 2005), αιιά 

κεηψζεθε ειάρηζηα ην 2007 ζηα 244,1 δηζεθαηνκκχξηα € (4% κηθξφηεξεο απφ ην 

2006) φπσο βιέπνπκε απφ ην παξαθάησ δηάγξακκα (Γηάγξακκα 2.2). 

 

 

 

To 2007 νη ηξεηο κεγάιεο επξσπατθέο αγνξέο είλαη ην Ηλσκέλν Βαζίιεην, ε 

Γεξκαλία θαη ε Γαιιία πνπ ζπλερίδνπλ λα θπξηαξρνχλ ζηηο επξσπατθέο επελδχζεηο. 

΢ηε Γαιιία θηάλνπλ ην 25%, ζηε Γεξκαλία ην 6% ελψ ζην Ηλσκέλν Βαζίιεην 
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κεηψζεθαλ ζην 22%. Άιιεο αγνξέο πνπ ζεκείσζαλ αχμεζε ην 2007 ήηαλ ε Ιζπαλία 

(54%), νη Κάησ Υψξεο (23%) θαη ην Βέιγην (6%). Έλαο απφ ηνπο παξάγνληεο ζηνπο 

νπνίνπο απνδίδεηαη απηή ε εμάπισζε ζηελ αγνξά ησλ αθηλήησλ πξηλ ην 2006 ήηαλ ε 

αλάπηπμε ησλ ηδησηηθψλ έκκεζσλ επελδχζεσλ ζε αθίλεηε πεξηνπζία.. Απηφ έδσζε 

ζηνπο επελδπηέο πξφζβαζε ζε εηδηθεπκέλν management θαη ζε θαηλνχξγηεο αγνξέο, 

πξνζθέξνληαο, επίζεο, ηελ επθαηξία λα ζπκκεηέρνπλ ζε κεγάια project ζηνλ θιάδν 

ησλ αθηλήησλ. ΢ε αληίζεζε, φπσο αλαθέξακε πξνεγνπκέλσο, ην 2007 ζεκεηψζεθε 

κηα πηψζε ζηελ έληαζε ησλ επελδχζεσλ εμαηηίαο ηεο ρακειφηεξεο ξεπζηφηεηαο πνπ 

παξαηεξήζεθε ζηνλ ηνκέα ησλ αθηλήησλ ιφγσ ηεο νηθνλνκηθήο αλαηαξαρήο πνπ 

ζεκεηψζεθε ζηα κέζα ηνπ ρξφλνπ.
27

 

Όζνλ αθνξά ηηο ζπγθεθξηκέλεο πεγέο πξνέιεπζεο ησλ επελδχζεσλ ζηελ 

Δπξψπε θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ 2007 ε βαζηθή πεγή ησλ ρξεκάησλ γηα επελδχζεηο  

ζηνλ ηνκέα ησλ αθηλήησλ ήηαλ ην Ηλσκέλν Βαζίιεην θαηαιακβάλνληαο ην 26% ηνπ 

ζπλφινπ. Οη επφκελεο ζεκαληηθέο πεγέο ήηαλ ε Γεξκαλία, ε Ακεξηθή θαη ε Ιξιαλδία, 

θαζψο ην 15% ησλ ζπλνιηθψλ επελδχζεσλ είρε παγθφζκηα πξνέιεπζε. (Γηάγξακκα 

2.4) 

 

 

 

Δπηπιένλ, φπσο παξαηεξνχκε απφ ην παξαθάησ δηάγξακκα (Γηάγξακκα 2.5) 

ην Ηλσκέλν Βαζίιεην είλαη ν βαζηθφο πξννξηζκφο ησλ επελδχζεσλ θεθαιαίνπ, κε 

πνζνζηφ 30% ηνπ ζπλνιηθνχ. Αθνινπζεί ε Γεξκαλία θαη ε Γαιιία θαη απηέο είλαη νη 

ηξεηο αγνξέο πνπ θαηαιακβάλνπλ ην 63% ησλ ζπλνιηθψλ επελδχζεσλ ζηελ Δπξψπε. 

                                                           
27

 Jones Lang LaSalle (2006/2007) 
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Όπσο θαίλεηαη ηψξα απφ ην Γηάγξακκα 2.6 ηα γξαθεία απνηεινχλ ηελ πην 

ραξαθηεξηζηηθή επέλδπζε ζηνλ ηνκέα ησλ εκπνξηθψλ αθηλήησλ, εμαηηίαο ηνπ 

ζπλνιηθνχ κεγέζνπο απηνχ ηνπ παξάγνληα, ηεο ξεπζηφηεηα ηνπο θαη επεηδή είλαη πην 

εχθνιν λ‟ απνθηεζνχλ. ΢πλήζσο ρξεηάδνληαη ζρεηηθά κηθξή πξνζπάζεηα γηα λα 

ελνηθηαζηνχλ θαη πξνζειθχνπλ «θαιήο πνηφηεηαο» ελνηθηαζηέο. Σα γξαθεία, ινηπφλ, 

απνηεινχλ ηνλ παξάγνληα πνπ θπξηαξρεί ζηνλ ηνκέα ησλ εκπνξηθψλ αθηλήησλ.
28

 

 

 

 

2.3 H ΢ύγθιηζε ησλ επξσπατθώλ αγνξώλ αθηλήησλ ζηα ελνίθηα 

O Adam (2002) ππνζηήξημε φηη «νη ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο 

νινθιεξψλνληαη φηαλ επηθξαηεί ν λφκνο ηεο κηαο ηηκήο».
29

 Λακβάλνληαο ππφςε 

απηφλ ηνλ νξηζκφ, ε πξαγκαηηθή νινθιήξσζε ηεο αγνξάο αθηλήησλ πξνυπνζέηεη ηε 

ζχγθιηζε ησλ ελνηθίσλ θαη ησλ απνδφζεσλ ζηηο πεξηνπζίεο πνπ θαηνηθνχληαη ζε 

δηαθνξεηηθέο ρψξεο θαη ηε δεκηνπξγία ηαπηφζεκσλ ηακεηαθψλ ξνψλ (Adjoute & 

                                                           
28

 Suarez J. Luis (2009), pp.50-75 
29

 Adam K.,  Japllei T., Menichini A., Padula M. and Pagano, M. (2002), pp. 1-95 
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Danthine, 2003, Baele 2004, Bekaert & Harvey, 1997, among others).
30

 ΢ηελ 

πξαγκαηηθφηεηα, ν λφκνο ηεο κηαο ηηκήο δε ζα κπνξνχζε λα ηζρχεη θαη ζηελ 

πεξίπησζε ησλ δηαθφξσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, δειαδή δηαθνξεηηθνί πξαγκαηηθνί 

δείθηεο ηεο αγνξάο αθηλήησλ, νη νπνίνη δε βαζίδνληαη ζηηο ίδηεο ηδηφηεηεο. Δπηπιένλ, ν 

λφκνο ηεο κηαο ηηκήο δε ζεκαίλεη αλαγθαζηηθά φηη ηζρχεη ζε φιεο ηηο ηξηβέο ηεο 

αγνξάο. Παξ‟ φια απηά, αθφκα θαη αλ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία δελ είλαη ηαπηφζεκα, 

ζπγθξίλνληαο ηα ελνίθηα ησλ αθηλήησλ θαη ηηο απνδφζεηο ηνπο ζε δηαθνξεηηθέο ρψξεο 

καο δίλεη ηε δπλαηφηεηα λα εληνπίζνπκε ην βαζκφ ζπγρξνληζκνχ κεηαμχ ησλ αγνξψλ. 

Απηή είλαη κηα ζσζηή θίλεζε κεηαμχ ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ηδηνθηεζίαο ζε 

δηαθνξεηηθέο ρψξεο θαη ζα κπνξνχζε λα νθείιεηαη ζηελ νκνηφηεηα ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ή ζε δηαηαξαρέο πνπ παξνπζηάδνπλ ή λα είλαη κείγκα θαη ησλ δχν 

απνηειεζκάησλ. Γηα λα δνθηκαζηεί ν λφκνο ηεο κίαο ηηκήο ν Adam (2002) 

ρξεζηκνπνίεζε ηηο έλλνηεο ηεο β-ζχγθιηζεο θαη s-ζχγθιηζεο γηα λα απνδεηρζεί ε 

δηαδηθαζία ηεο νηθνλνκηθήο νινθιήξσζεο ηεο αγνξάο ζηηο ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο. 

Η πξνζέγγηζε απηή έρεη ρξεζηκνπνηεζεί γηα λα εμεηαζηνχλ ε ηαρχηεηα (κέζσ 

ηεο β-ζχγθιηζεο) θαη ην επίπεδν (κέζσ ηεο s-ζχγθιηζεο) ηεο ζχγθιηζεο ησλ ελνηθίσλ 

θαη ησλ απνδφζεσλ ζε έξεπλα πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε γηα επηά επξσπατθέο αγνξέο 

γξαθείνπ. Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη νη απνδφζεηο  θαη εηδηθφηεξα ηα ελνίθηα δελ 

έρνπλ ζπγθιίλεη αλ θαη ηα απνδεηθηηθά ζηνηρεία γηα ηηο απνδφζεηο είλαη πνιχ 

ηζρπξφηεξα απφ φ, ηη γηα ηα ελνίθηα ηδίσο κεηά ηελ εηζαγσγή ηνπ εληαίνπ λνκίζκαηνο. 

Οη ηζρπξφηεξνη δεζκνί ησλ απνδφζεσλ ζε ζρέζε κε ηα ελνίθηα κπνξνχλ λα 

εμεγεζνχλ απφ ηηο ζεκαληηθέο απμήζεηο ζηηο δηαζπλνξηαθέο επελδχζεηο ζε αθίλεηα ζε 

φιε ηελ Δπξψπε θαη απφ ηελ εμάξηεζε ηεο αγνξάο επελδχζεσλ απφ ηα αθίλεηα ζηηο 

παγθφζκηεο θεθαιαηαγνξέο.  

Η έιιεηςε απνδεηθηηθψλ ζηνηρείσλ γηα επξσπατθή ζχγθιηζε ησλ ελνηθίσλ 

είλαη πεξίεξγε γηα δχν ιφγνπο. Πξψηνλ, πξνεγνχκελεο κειέηεο έρνπλ δείμεη κηα 

ηζρπξή ζρέζε κεηαμχ ηεο αχμεζεο ησλ ελνηθίσλ θαη ηνπ ΑΔΠ ζηηο επξσπατθέο ρψξεο. 

Ωζηφζν ηα απνδεηθηηθά ζηνηρεία γηα ηε ζχγθιηζε ηνπ ΑΔΠ ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε 

είλαη αλάκεηθηα θαη κηα ζεηξά απφ κειέηεο έρνπλ απνξξίςεη ηελ ππφζεζε ηεο 

ζχγθιηζεο γηα ηελ Δπξσπατθή Έλσζε. Ο θχξηνο ιφγνο γηα ηα αληηθαηηθά 

απνηειέζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ είλαη ε ρξήζε αλφκνησλ ρξνληθψλ πεξηφδσλ. 
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Γεχηεξνλ, νη Worzala θαη Bernasek (1996) ππνζηεξίδνπλ φηη ελψ ε νηθνλνκηθή 

νινθιήξσζε ζα νδεγήζεη ζε κηα εληαία αγνξά γηα ηα αηνκηθά αγαζά θαη ηηο 

ππεξεζίεο, ηα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά ησλ εκπνξηθψλ αθηλήησλ θαζηζηνχλ απίζαλε 

κηα πιήξσο νινθιεξσκέλε εληαία αγνξά αθηλήησλ. Πξάγκαηη, ε αγνξά αθηλήησλ 

είλαη έλαο απφ ηνπο ιίγνπο ηνκείο ηεο εκπνξηθήο θαη θνηλσληθήο δσήο πνπ 

επεξεάδεηαη απφ ηηο αιιαγέο ζην πιαίζην ηεο Δπξσπατθήο νηθνλνκηθήο 

νινθιήξσζεο. Απηφ νδεγεί ζε αλαπνηειεζκαηηθφηεηα ζηελ αγνξά αθηλήησλ θαη ζηελ 

απνπζία ελφο πξνηχπνπ ηηκνιφγεζεο.
31

 

Σα παξαπάλσ απνηειέζκαηα έρνπλ κηα ζεηξά απφ ζεκαληηθέο ζπλέπεηεο γηα 

ηελ αλάπηπμε κηαο απνηειεζκαηηθήο παλεπξσπατθήο ζηξαηεγηθήο επελδχζεσλ. 

Αξρηθά, νη επελδπηέο πξέπεη λα νινθιεξψζνπλ κηα δηεμνδηθή επαλεμέηαζε ησλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ ηεο θάζε αγνξάο, φπσο ην επίπεδν θηλδχλνπ θαη απφδνζεο πνπ νη 

επελδπηέο αλακέλνπλ απφ θάζε αγνξά αλάινγα κε ηνπο ηνπηθνχο πεξηνξηζκνχο πνπ 

ζα θαζνξίζνπλ ηελ πξνζθνξά θαη ηε δήηεζε. Γεχηεξνλ, ππάξρνπλ δηαθνξέο ζηνλ 

ηξφπν πνπ ηνπηθέο αγνξέο απνξξνθνχλ πιεξνθνξίεο νη νπνίεο απνδεηθλχνπλ φηη νη 

αγνξέο ζα εκθαλίζνπλ δηαθνξεηηθνχο θχθινπο ηδηνθηεζίαο. Δπηπιένλ, απφ ηε ζηηγκή 

εθαξκνγήο ελφο παλεπξσπατθνχ ραξηνθπιαθίνπ ν θχθινο ηεο αγνξάο ζα πξέπεη 

ζπλερψο λα παξαθνινπζείηαη. Γεδνκέλνπ φηη ηπρφλ αιιαγέο ζηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο 

αγνξάο είλαη πηζαλφ λα έρνπλ βαζηά επίδξαζε ζηνλ θίλδπλν θαη ηελ απφδνζε πνπ νη 

επελδπηέο κπνξνχλ λα αλακέλνπλ ζην κέιινλ. Η έθηαζε ηνπ ζπγρξνληζκνχ κεηαμχ 

ησλ επξσπατθψλ αγνξψλ αθηλήησλ είλαη δσηηθήο ζεκαζίαο γηα ηελ θαηάιιειε 

επηινγή ραξηνθπιαθίνπ.
32

 

Λίγεο έξεπλεο έρνπλ δεκνζηεπηεί πάλσ ζηε δηεζλή ζχγθιηζε ηεο αγνξάο 

αθηλήησλ. Η αθίλεηε πεξηνπζία απνηειεί έλα ζεκαληηθφ πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ηνπ 

θεθαιαίνπ πνπ ζπλεηζθέξεη ηφζν ζηε δηαθνξνπνίεζε ησλ επελδπηψλ φζν θαη ζηε 

δεκηνπξγία πινχηνπ. Δπεηδή ε ζπζρέηηζε ησλ απνδφζεσλ ησλ επελδχζεσλ ησλ 

αθηλήησλ κε άιια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηνπ θεθαιαίνπ είλαη ζρεηηθά ρακειή, 

εγρψξηνη θαη δηεζλείο θίλδπλνη ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κπνξεί λα κεησζνχλ κε ηελ 

επέλδπζε ζηελ αθίλεηε πεξηνπζία. 
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Τπάξρνπλ ρξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο, φπσο ν S & P 500 πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη 

ζπλήζσο γηα λα δείμνπλ ηε ζχλζεζε ραξηνθπιαθίνπ. Οη Jagannathan & Wang (1996) 

επηζεκαίλνπλ φηη κφλν ην έλα ηξίην ησλ ηδησηηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ αλήθνπλ 

ζηνλ ηνκέα ησλ επηρεηξήζεσλ θαη κφλν ην έλα ηξίην ησλ εηαηξηθψλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ρξεκαηνδνηνχληαη κε ίδηα θεθάιαηα. Όζνλ αθνξά ηψξα ην ζρεηηθφ κέγεζνο 

ησλ αγνξψλ θεθαιαίσλ, ε αγνξά αθηλήησλ είλαη κηα άιιε κεγάιε αγνξά θεθαιαίσλ 

ζηνλ θφζκν ζε ζχγθξηζε κε ηελ θεθαιαηνπνίεζε ησλ θνηλψλ αγνξψλ κεηνρψλ θαη 

νκνιφγσλ. 
33

 

Η δπλαηφηεηα γηα ην θνηλφ λα επελδχζεη ζηελ αθίλεηε πεξηνπζία θαηέζηε δπλαηή 

απφ πξνζθνξά ζρεηηθψλ κεηνρψλ ζε κεγάια ρξεκαηηζηήξηα (δείρλνληαο εκπηζηνζχλε 

ζηα ζπκβφιαηα επελδχζεσλ ζε αθίλεηα) ζηνπο κεζίηεο αθηλήησλ, ηνπο ηδηνθηήηεο 

μελνδνρείσλ θαη ηνπο δηεπζπληέο θαη άιιεο εηαηξείεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο. Οη 

επελδχζεηο ζε κεηνρέο ζηελ αθίλεηε πεξηνπζία είλαη κηα κεγάιε θαη αλαπηπζζφκελν 

πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν. Ωζηφζν, ε Δπξσπατθή Έλσζε Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο (EPRE) 

θαη ε Δζληθή ΢χλδεζε Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο γηα Δπελδχζεηο Υαξηνθπιαθίνπ 

(NAREIT) άξρηζε πξφζθαηα ηε δεκνζίεπζε παγθφζκησλ θαη εζληθψλ δεηθηψλ γηα ηηο 

θηλεηέο αμίεο ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζε νξγαλσκέλα 

ρξεκαηηζηήξηα.
34

 

Η θεθαιαηνπνίεζε εθπξνζσπείηαη απφ ην γεληθφ δείθηε αθηλήησλ θαη ήηαλ  

πεξίπνπ 300 δηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα ηνλ Απξηιίνπ 2002. Η κειέηε απηή εμεηάδεη 

ηελ αθίλεηε πεξηνπζία ζηελ Δπξψπε κε ηε ρξήζε λέσλ ζηνηρείσλ πνπ παξαζρέζεθαλ 

απφ ηελ EPRE θαη αληηπξνζσπεχνπλ ην κεγαιχηεξν κέξνο θαη δηαπξαγκαηεχνληαη ηα 

απνζέκαηα ησλ αθηλήησλ ζε θάζε επξσπατθή ρψξα. Η ζεκαληηθή ζπκβνιή ηεο 

κειέηεο είλαη λα θαιχςεη έλα θελφ ζηε βηβιηνγξαθία, εμεηάδνληαο ην ζέκα ηεο 

δηεζλνχο ελζσκάησζεο ηεο επξσπατθήο δεκφζηαο αγνξάο αθηλήησλ, ε νπνία δελ έρεη 

κειεηεζεί σο ηψξα.
35

 

Με ηελ εθαξκνγή ελφο λένπ θνηλνχ λνκίζκαηνο ηνλ (έσο έλα βαζκφ) ζπληνληζκφ 

ηεο δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο θαη ηελ αλάπηπμε κηαο εληαίαο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο 

κεηαμχ ησλ έληεθα θξαηψλ-κειψλ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο απφ ηνλ Ιαλνπάξην 1999, 

ε ΟΝΔ ζεκαηνδφηεζε ηελ πην δξακαηηθή εμέιημε ζην δηεζλή ρξεκαηννηθνλνκηθφ 

                                                           
33

 Jagannathan R. & Wang, Z. (1996), pp. 3–53 
34

 Bond A., Karolyi, A. & Sanders A.B.(2003), pp. 481–500 
35

 Jian Yang, James W., Kolari & Guozhong Zhu (19 August 2006) 



48 
 

ηνκέα κεηά ηελ θαηάξξεπζε ηνπ ζπζηήκαηνο  ηνπ Bretton Woods. Γεδνκέλνπ φηη ε 

ΟΝΔ επεξεάδεη ηηο αγνξέο αθηλήησλ ζηελ Δπξψπε, απνδείμεηο παξέρνληαη απφ ηηο 

πηζαλέο αιιαγέο ζηελ αθίλεηε πεξηνπζία ιφγσ ηεο νινθιήξσζεο ηεο αγνξάο πξηλ θαη 

κεηά ηελ ΟΝΔ. 

΢ε γεληθέο γξακκέο, ε Δπξσπατθή αγνξά αθηλήησλ θαηάιιεια πεξηγξάθεηαη σο 

κεξηθψο θαηαηεηκεκέλε. Η Δπξψπε απνηειείηαη απφ κεγάιεο θαη κηθξέο ρψξεο κε 

δηαθνξεηηθά επίπεδα νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο. Ο βαζκφο ηεο  νινθιήξσζεο ηεο 

επξσπατθήο αγνξάο αθηλήησλ εμαξηάηαη απφ κηα πνηθηιία καθξννηθνλνκηθψλ θαη 

νηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηηο πξαγκαηηθέο ηηκέο ησλ αθηλήησλ
36

. Γηα 

παξάδεηγκα:  

(1) καθξννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο, φπσο ηελ πξαγκαηηθή αχμεζε ηνπ ΑΔΠ, ηελ 

απαζρφιεζε, ηνλ πιεζσξηζκφ, ηηο λνκηζκαηηθέο πνιηηηθέο θαη δεκνζηνλνκηθέο 

πνιηηηθέο 

(2) κηθξννηθνλνκηθνχο/ νηθνλνκηθνχο παξάγνληεο, ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ ηνπ 

θφζηνπο ελνηθίαζεο, θαζψο θαη ηε ρξεκαηνδφηεζε ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο , ηελ 

θαηαζθεπή, θαζψο θαη ην θφζηνο ησλ ζπλαιιαγψλ θαη 

(3) ξπζκηζηηθνχο παξάγνληεο, φπσο ηνπο λφκνπο ηδηνθηεζίαο, θνξνινγηθνχο θαλφλεο 

θαη ηνπο θαλνληζκνχο κίζζσζεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ αθίλεηε πεξηνπζία. 

 Δίλαη ινγηθφ λα αλακέλεηαη φηη ε ΟΝΔ ζα πξνθαιέζεη ζχγθιηζε κεηαμχ 

νξηζκέλσλ παξαγφλησλ ηηκνιφγεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ εληφο ησλ ρσξψλ-

κειψλ . Όζνλ αθνξά ηνπο καθξννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο, ε Δπξσπατθή Κεληξηθή 

Σξάπεδα (ΔΚΣ) πνπ δεκηνπξγήζεθε απφ ηελ ΟΝΔ είλαη ππεχζπλε γηα ηελ εθαξκνγή 

εληαίσλ λνκηζκαηηθψλ πνιηηηθέο κεηαμχ ησλ ρσξψλ κειψλ. Έλα άιιν ζεκαληηθφ 

λνκηζκαηηθφ γεγνλφο είλαη ε εηζαγσγή ηνπ επξψ, ε νπνία απνκάθξπλε ηνλ θίλδπλν 

ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο δπλεηηθφ εκπφδην γηα ηελ ελνπνίεζε ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ. ΢χκθσλα κε ηηο ΢πλζήθε ηνπ Μάαζηξηρη, νη 

δεκνζηνλνκηθέο πνιηηηθέο επξφθεηην λα γίλνπλ φιν θαη πην ζπληνληζκέλεο ζην 

πιαίζην ηεο ΟΝΔ. Γηα παξάδεηγκα, ε θπβέξλεζε θάζε θξάηνπο κέινπο πξέπεη λα 

θαζνξίδεη ηα ειιείκκαηα ηνπ πξνυπνινγηζκνχ ζην 3% θαη ηα δάλεηα δελ πξέπεη λα 

ππεξβαίλεη ην 60 % ηνπ εζληθνχ εηζνδήκαηνο. Αληίζηνηρα, απηέο νη αιιαγέο είλαη 
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πηζαλφ λα απμήζνπλ ηε ζχγθιηζε κεηαμχ ησλ καθξννηθνλνκηθψλ επηδφζεσλ ησλ 

ρσξψλ κειψλ, φπσο αληαλαθιάηαη ζηελ αχμεζε ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ θαη ηεο 

απαζρφιεζεο. Μεηαμχ ησλ κηθξννηθνλνκηθψλ/νηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ, νη 

ειεχζεξεο θεθαιαηαθέο ξνέο ζα πξέπεη λα ζπκβάιινπλ ζηελ ελαξκφληζε ηεο 

ρξεκαηνδφηεζεο θαη ηνπ θφζηνπο ζπλαιιαγψλ πέξαλ ησλ ζπλφξσλ. Σέινο, επεηδή ε 

ΟΝΔ νδήγεζε ζε παξφκνηα λνκηθά θαη θαλνληζηηθά πιαίζηα εληφο ησλ ρσξψλ κειψλ,  

αλακέλεηαη φηη ηα λνκηθά εκπφδηα γηα ηηο επελδχζεηο ζε αθίλεηα λα κεησζνχλ, έηζη 

ψζηε λα δηεπθνιπλζνχλ νη θηλήζεηο θεθαιαίσλ κεηαμχ ησλ ρσξψλ ηεο ΟΝΔ.  

 

2.4 Δπξσπατθά παξαδείγκαηα 

2.4.1 Η γεξκαληθή αγνξά αθηλήησλ 

Καηά ηελ ηειεπηαία δεθαεηία, ε γεξκαληθή αγνξά αθηλήησλ έρεη ππνζηεί 

δξακαηηθφ κεηαζρεκαηηζκφ πξνο ηε θαηεχζπλζε ηεο απμεκέλεο δηαθάλεηαο. ΢ηηο 

αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990 δελ ππήξραλ ζρεδφλ θαζφινπ εθζέζεηο κεζηηψλ θαη 

θακία βάζε δεδνκέλσλ αθηλήησλ δελ έδηλε ηε δπλαηφηεηα γηα κέηξεζε ησλ 

επηδφζεσλ. Σα αθαδεκατθά ηδξχκαηα, νη εξεπλεηηθνί νξγαληζκνί, νη κεζίηεο, νη 

ζχκβνπινη, νη ηξάπεδεο θαη ε εκθάληζε ηνπ δηαδηθηχνπ ζπλέβαιαλ ζηε βειηίσζε ηεο 

δηαθάλεηαο ηεο αγνξάο θαηά ηε δηάξθεηα ησλ ηειεπηαίσλ εηψλ. ΢ηηο νηθνλνκηθέο 

επηζηήκεο ε δηαθάλεηα αλαθέξεηαη ζηελ «ηζφηεηα πιεξνθφξεζεο ελψ ην αληίζεην ηεο 

είλαη ε αδηαθάλεηα πνπ κπνξεί λα ζεσξεζεί σο «αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο ησλ 

ζπκκεηερφλησλ ζηελ αγνξά». Οη αγνξέο αθηλήησλ κπνξεί λα πεξηγξαθνχλ σο 

δηαθαλείο, φηαλ θαζίζηαηαη ζαθήο ν ηξφπνο κε ηνλ νπνίν νη κεραληζκνί ηεο αγνξάο 

(θαη νη κεηαβιεηέο πίζσ ζε απηνχο ηνπο κεραληζκνχο) ιεηηνπξγνχλ, φηαλ δειαδή 

ππάξρνπλ πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο δηαζέζηκεο ζε νπνηνδήπνηε ζεκείν ζην ρξφλν. 

Η δηαζεζηκφηεηα ησλ εθζέζεσλ ηεο αγνξάο αθηλήησλ έρεη απμεζεί ζεκαληηθά 

θαηά ηα ηειεπηαία δέθα ρξφληα. ΢ε ζχγθξηζε κε ηε δεθαεηία ηνπ 1990, φηαλ κφλν 

ιίγεο εθζέζεηο ηεο αγνξάο ήηαλ δηαζέζηκεο, ζήκεξα ζρεδφλ θάζε κεγάινο κεζίηεο 

αθίλεησλ πεξηνπζηψλ ή ηξάπεδα δεκνζηεχεη κηα έθζεζε γηα ηελ αγνξά ζε δηάθνξεο 

κνξθέο. Δίλαη, σζηφζν, φρη κφλν ε πνζφηεηα, αιιά θαη ε πνηφηεηα ηεο θάιπςεο ηεο 

αγνξάο πνπ έρεη βειηησζεί. Πξηλ απφ δέθα ρξφληα, κφλν νη αγνξέο γξαθεηαθψλ ρψξσλ 

ήηαλ αληηθείκελν εθζέζεσλ ηεο αγνξάο αθηλήησλ θαη κφλν ζηηο κεγάιεο πφιεηο 
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(Φξαλθθνχξηε, Ακβνχξγν, Νηνχζειληνξθ, Μφλαρν θαη ην Βεξνιίλν). ΢ήκεξα γηα 

πνιιέο πφιεηο πνπ θαιχπηνληαη κε κία πνηθηιία κεηαβιεηψλ (ηα πνζνζηά θελψλ 

ζέζεσλ, ηα πνζνζηά απνξξφθεζεο, θ.ιπ.) παξέρνληαη ζηνηρεία.  

Ωζηφζν, δελ ππάξρνπλ ιεπηνκεξείο εθζέζεηο ζρεηηθά κε ηελ θαηάζηαζε ηεο 

γεξκαληθήο αγνξάο αθηλήησλ κέρξη ην 2002. ΢ε απηφ ην έηνο, ε ίδξπζε ηνπ ιεγφκελνπ 

"Rat der Weisen der Immobilienwirtschaft" (΢πκβνχιην ησλ «ζνθψλ» ηεο νηθνλνκίαο 

ησλ αθηλήησλ) δηφξζσζε ηελ θαηάζηαζε. Ωο απνηέιεζκα κηαο πξσηνβνπιίαο απφ ηελ 

εθεκεξίδα Real estate Immobilien Zeitung, ηξία θνξπθαία αλεμάξηεηα εξεπλεηηθά 

ηλζηηηνχηα ην empirica, Bulwien θαη GfK, έλσζαλ ηηο δπλάκεηο ηνπο ηψξα λα 

παξέρνπλ πξνβιέςεηο, νη νπνίεο ζα νδεγήζνπλ ζε κεγαιχηεξε δηαθάλεηα ζρεηηθά κε 

ηηο αγνξέο αθηλήησλ. 

 Η νκάδα εξγαζίαο ησλ ηξηψλ Δξεπλεηηθψλ Ιλζηηηνχησλ παξνπζίαζε ηα 

πξψηα ζπκπεξάζκαηα, Fruhjahrsgutachten Immobilienwirtschaft 2003 (Έθζεζε γηα 

ηελ αγνξά αθηλήησλ, Άλνημε 2003) ζηα πιαίζηα ηνπ ΢πλεδξίνπ Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο, 

ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 2003. Η έθζεζε απηή πεξηείρε κηα επηζθφπεζε ηεο «θαηάζηαζεο 

ησλ πξαγκάησλ» θαη ηελ εθηίκεζε ηεο γεληθήο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο, θαζψο θαη 

πξνβιέςεηο γηα ηηο κειινληηθέο εμειίμεηο ζηελ ηδηνθηεζία θαηνηθηψλ, γξαθείσλ θαη 

θαηαζηεκάησλ ζηε Γεξκαλία (ηηο αμίεο ησλ ελνηθίσλ, ηα πνζνζηά θελψλ ζέζεσλ, 

ζπκπιεξψζεηο θ.ι.π.). Βειηηψζεθε φρη κφλν ε πνηφηεηα θαη ε θπθινθνξία ησλ 

εθζέζεσλ ηεο αγνξάο αιιά θαη νη πξνβιέςεηο θαη νη πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηελ 

αγνξά αθηλήησλ δηαδίδνληαη ηαρχηεξα. Απηφ κπνξεί ζε κεγάιν βαζκφ λα απνδνζεί 

ζηελ εηζαγσγή ειεθηξνληθψλ κεζφδσλ επηθνηλσλίαο.  

Απφ ην 1996 , ε Deutsche Immobilien Datenbank (γεξκαληθή Βάζε Αθηλήησλ 

-DID), ε νπνία δεκνζηεχεη ηνλ γεξκαληθφ πξαγκαηηθφ δείθηε αθηλήησλ, DIX 

(Deutscher Immobilien Index) έρεη πξνζθέξεη ζεζκνζεηεκέλε κέηξεζεο ηεο 

απφδνζεο. Απηφ απνηειεί έλα ζεκείν αλαθνξάο γηα ηελ αθίλεηε πεξηνπζία γηα ηε 

κέηξεζε ησλ επηδφζεσλ ζηελ ηδηνθηεζία ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ. Η DID είλαη κία 

αλεμάξηεηε εηαηξεία παξνρήο ππεξεζηψλ, ε νπνία δεκνζηεχεη ηαθηηθά ζηνηρεία 

απφδνζεο γηα γεξκαληθέο επελδχζεηο ζε αθίλεηα. Δπηπιένλ, ε DID ζπκκεηέρεη ζηελ 

θνηλνπξαμία EBS Immobilien akademie (Αθαδεκία Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο), έλα  

εθπαηδεπηηθφ ίδξπκα ζηελ Δπξσπατθή ΢ρνιή Γηνίθεζεο Δπηρεηξήζεσλ ζηελ Απζηξία, 

ηε Γεξκαλία θαη ηηο Δπελδχζεηο ζε Αθίλεηα (Databank) ζην Λνλδίλν. Ο DIX, φπσο 
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θαη νη άιινη δείθηεο πξαγκαηηθήο πεξηνπζίαο γηα ηε Μεγάιε Βξεηαλία, ηελ Οιιαλδία, 

ηε ΢νπεδία, ηελ Ιξιαλδία, ηε Γαιιία θαη ηε Νφηηα Αθξηθή, ππνινγίδνληαη 

ρξεζηκνπνηψληαο εληαία κεζνδνινγία θαη ζπγθξίζηκα πξφηππα.
37

 

Η ζεκαληηθφηεξε δεκνζίεπζε ηεο DID είλαη ε εηήζηα γεξκαληθή ηδηνθηεζία 

επελδπηψλ ηεο Digest, ε νπνία επηηξέπεη ηελ εθαξκνγή αλαιπηηθψλ ζηνηρείσλ 

ζπγθξηηηθήο αμηνιφγεζεο γηα δηάθνξνπο ηνκείο ησλ επελδχζεσλ ζε αθίλεηα. Οη 

επελδπηέο ηεο Digest παξέρνπλ πίλαθεο αλαθνξάο, αξρήο γελνκέλεο απφ ην 1996, 

ζρεηηθά κε : 

 ηε ζπλνιηθή απφδνζε 

 ηηο επηδφζεηο ησλ δηαθφξσλ ηκεκάησλ ηεο αγνξάο 

 ηηο επελδπηηθέο ξνέο νθεηιφκελεο ζε ζπλαιιαγέο  

 ηε δηάξζξσζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ αθίλεηεο πεξηνπζίαο  

 ηνλ φγθν ησλ επελδχζεσλ  

 ηηο πεξηθεξεηαθέο ηηκέο ησλ αθηλήησλ θαη ησλ ελνηθίσλ  

 ηηο επελδχζεηο ησλ δηαθφξσλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ  

 θαη ην καθξννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ. 

Ωο απνηέιεζκα, ε ηξάπεδα δεδνκέλσλ ηεο DID πεξηιακβάλεη ηηο αθφινπζεο 

πιεξνθνξίεο (Deutsche Immobilien Datenbank GmbH / Bulwien AG , 1999/2000 , p . 

5) : 

 πεξηγξαθή ηεο ηδηνθηεζίαο θαη έλα ζχλνιν δεδνκέλσλ πνπ παξέρνπλ 

πιεξνθνξίεο γηα ηε ζέζε, ην είδνο θαη ην κέγεζνο θαζψο θαη ηελ 

απφθηεζε δεδνκέλσλ γηα ηελ ηηκή 

 ηα εηήζηα νηθνλνκηθά απνηειέζκαηα αληηθαηνπηξίδνπλ ηηο ζπλνιηθέο 

ξνέο ησλ θεθαιαίσλ θαη ηηο ηακεηαθέο εηζξνέο πνπ ζπλδένληαη κε ηελ 

ηδηνθηεζία 

 ηα δεδνκέλα ηνπ ελνηθηαζηή, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ ζηνηρείσλ 

ηεο κίζζσζεο, φπσο ηε δηάξθεηα ηεο κίζζσζεο, ην ρψξν, ηηο 

εηζνδεκαηηθέο ξνέο θ.ι.π. 
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 ηα δεδνκέλα απνηίκεζεο πνπ αληηθαηνπηξίδνπλ ηηο βαζηθέο 

παξακέηξνπο ηεο κεζφδνπ ησλ επελδχζεσλ. 

Με βάζε απηά ηα δεδνκέλα, αθξηβή θαη ζπλεπή δεδνκέλα απφδνζεο ηεο 

επέλδπζεο θαη ησλ επηδφζεσλ ηεο αγνξάο κπνξεί λα ζπλαρζνχλ θαη λα ππνινγηζηνχλ. 

Σνλ Ιαλνπάξην ηνπ 2003, ην κεξίδην ηεο αγνξάο πνπ πεξηειάκβαλε ε DID ήηαλ 3.360 

πεξηνπζίεο κε αγνξαία αμία πεξίπνπ 58,1 δηζεθαηνκκχξηα. Απηφ αληηπξνζψπεπε ην 

40% ησλ πεξηνπζηψλ αθίλεηεο πεξηνπζίαο ησλ ζρεηηθψλ επελδπηψλ ζηε Γεξκαλία. 

 Καηά ηα ηειεπηαία  ρξφληα, ε κείσζε ηνπ θφζηνπο αλαδήηεζεο ζπλφδεπζε κηα 

πνηνηηθή θαη πνζνηηθή βειηίσζε ηεο πξνζθνξάο ησλ πξντφλησλ επελδχζεσλ ζε 

αθίλεηα. Οπζηαζηηθά, ηέζζεξηο κνξθέο ησλ επελδχζεσλ ζε αθίλεηα είλαη δηαζέζηκεο. 

Δθηφο απφ ηηο άκεζεο επελδχζεηο, είλαη θαη ε ζπκκεηνρή ζε αλνηθηέο θαη ζε ακνηβαία 

θεθάιαηα θιεηζηνχ ηχπνπ θαη ζε εηαηξείεο αθηλήησλ. Η αγνξά γηα πξντφληα 

επελδχζεσλ ζε αθίλεηα, θαζψο θαη ν ζρεδηαζκφο θαη ε απφδνζε ηεο κέηξεζεο ηνπο, 

έρεη γίλεη πην δηαθαλήο θαη απνηειεζκαηηθή. Η ζπλέπεηα είλαη φηη κηα πνιιαπιφηεηα 

ησλ πιεξνθνξηψλ πνπ κπνξνχλ ηψξα λα έρνπλ πξφζβαζε νη επελδπηέο ηνπο βνεζάεη 

ζηε ιήςε ησλ απνθάζεσλ ηνπο. 

Η Gesetz zur Kontrolle und im Transparenz Unternehmensbereich (Νφκνο ηεο 

επνπηείαο θαη ηεο δηαθάλεηαο ζηνλ ηνκέα ησλ επηρεηξήζεσλ-KonTraG), ε νπνία 

ηέζεθε ζε ηζρχ ην 1998, έδσζε ζεηηθή ψζεζε ζηε δηαθάλεηα ησλ γεξκαληθψλ 

εηαηξεηψλ αθηλήησλ. Οη ζηφρνη ηεο KonTraG είλαη ε αχμεζε ηεο δηαθάλεηαο θαη ηεο 

βειηίσζεο ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ησλ εηαηξεηψλ. Απηή ε λνκηθή αξρή 

δεκηνπξγήζεθε γηα ηε βειηίσζε ηνπ έξγνπ ησλ ειεγθηηθψλ αξρψλ θαη ηελ πνηφηεηα 

ηνπ ειέγρνπ ησλ ινγαξηαζκψλ, θαζψο θαη ηε ζεζκνζεηεκέλε αμηνιφγεζε ησλ 

θηλδχλσλ θαη ηελ επνπηεία. Μεηαμχ άιισλ, ε KonTraG ππνρξεψλεη ηηο εηαηξείεο λα 

δεκηνπξγήζνπλ έλα ζχζηεκα παξαθνινχζεζεο γηα ηελ έγθαηξε αλίρλεπζε ησλ 

εμειίμεσλ πνπ ζα κπνξνχζαλ λα απεηιήζνπλ ηελ επηβίσζή ηνπο. ΢ηηο εηαηξείεο 

δηαρείξηζεο δφζεθε κία εθ ηνπ λφκνπ ππνρξέσζε λα εθαξκφζνπλ ζε επίπεδν 

εηαηξείαο έλα ζχζηεκα δηαρείξηζεο θηλδχλσλ. Η KonTraG ππνρξεψλεη, επίζεο, ηηο 

εηαηξείεο λα θάλνπλ κηα δήισζε ζηελ εηήζηα έθζεζή ηνπο ζρεηηθά κε ηνπο θηλδχλνπο 
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ησλ επηρεηξεκαηηθψλ εμειίμεσλ ζην κέιινλ θαη ζπλεπψο γηα λα γίλνπλ πην 

δηαθαλείο.
38

 

Η Gesellschaft fur Immobilienwirtschaftliche Forschunge, GIF, (Γεξκαληθή 

Δηαηξεία Δξεπλεηψλ Αθηλήησλ) ηδξχζεθε ζηηο 15 Οθησβξίνπ 1993. Η πξσηνβνπιία 

ιήθζεθε απφ 27 ηδξπηηθά κέιε, ηα νπνία  δηαηχπσζαλ ηνπο ζηφρνπο θαη ηα 

θαζήθνληα ηεο GIF. Έλα απφ ηα θνηλά ελδηαθέξνληα γηα ηα κέιε ηνπ GIF είλαη ε 

έξεπλα ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο. Οη ηδξπηέο ηεο GIF πηζηεχνπλ φηη ε Γεξκαλία 

ρξεηάδεηαη έλα δίθηπν γηα φινπο ηνπο ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά θαζψο θαη ηηο 

πιεξνθνξίεο θαη θφξνπκ ζπδήηεζεο γηα ελδηαθέξνπζεο εξσηήζεηο. Δπηζπκνχλ λα 

ππνζηεξίμνπλ ηελ αθαδεκατθή έξεπλα θαη ηελ εζληθή εξεπλεηηθή. Η θαιχηεξε 

έξεπλα ζα είλαη επσθειήο γηα φια ηα κέιε ηεο πξαγκαηηθήο αγνξάο αθηλήησλ θαη ε 

θήκε φινπ ηνπ ηνκέα ζα πξέπεη λα βειηησζεί.
39

 Η GIF ρξεζηκνπνηεί κηα 

δηεπηζηεκνληθή πξνζέγγηζε θαη επηδηψθεη ηελ ελφηεηα ηεο ζεσξίαο θαη ηεο πξαθηηθήο. 

Απηφ ζπκβαίλεη θπξίσο ζε νκάδεο εξγαζίαο, νη νπνίεο ζπκβάιινπλ ζηελ απάληεζε 

ζεκαληηθψλ εξσηήζεσλ ζηνλ πξαγκαηηθφ θφζκν ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο θαη ζα 

βνεζήζνπλ ζηε βειηίσζε ηεο ζπλνιηθήο δηαθάλεηαο ηεο αγνξάο. Η GIF αληαιιάζζεη 

πιεξνθνξίεο ζε ζπλερή βάζε θαη κε άιιεο παξφκνηεο νξγαλψζεηο θαη εξεπλεηηθψλ 

εηαηξεηψλ αθηλήησλ. 

Ο θιάδνο ησλ αθηλήησλ πνπ ζρεηίδεηαη κε ηελ έξεπλα ζηε Γεξκαλία είλαη 

ζρεηηθά λένο ζην παλεπηζηεκηαθφ αληηθείκελν. Η πξνζέγγηζε ζηελ έξεπλα δηαθέξεη 

απφ εθείλεο πνπ ιακβάλνληαη ζηηο ΗΠΑ ή ζην Ηλσκέλν Βαζίιεην.
40

 ΢ηελ 

ακεξηθαληθή βηβιηνγξαθία, επίζεο, κηα δηεπηζηεκνληθή θαη νηθνλνκηθή πξνζέγγηζε 

ηεο δηαρείξηζεο αθηλήησλ κπνξνχλ λα δηαθξηζνχλ, ζχκθσλα κε ηελ νπνία ε 

νηθνλνκηθή πξνζέγγηζε ηεο δηαρείξηζεο επηθξαηεί. ΢ην Ηλσκέλν Βαζίιεην κηα 

πξνζέγγηζε πξνζαλαηνιηζκέλε ζηελ απνηίκεζε είλαη πην ζπρλή.
41

 Αλ θαη ν ρψξνο 

ηεο έξεπλαο ηεο αγνξάο αθηλήησλ ζεσξείηαη σο εηδηθφο ηνκέαο ησλ δηεπζπληηθψλ 

νηθνλνκηθψλ θαη νη ηνκείο πνπ είλαη αιιειέλδεηνη ζηηο δηάθνξεο πηπρέο ηεο έξεπλαο 

ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο, ηελ θαζηζηνχλ θάηη πεξηζζφηεξν απφ κία ππνθαηεγνξία ηεο 

επηζηήκεο ηεο δηνίθεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ. Τπάξρνπλ ζηελνί δεζκνί (ηνπ 

αληηθεηκέλνπ ησλ αθηλήησλ κε ηνλ θιάδν ησλ κεραληθψλ επηζηεκψλ θαη ηελ 
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ρσξνηαμίαο, νη νπνίνη σζνχλ ζηε δξαζηεξηνπνίεζε απηνχ ηνπ ηνκέα ζε κηα 

δηεπηζηεκνληθή βάζε. Η δηεπηζηεκνληθή πξνζέγγηζε είλαη θπξίαξρε ζηε Γεξκαλία.
 
Οη 

θχξηνη ππνζηεξηθηέο ηεο έξεπλαο ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο ζηε Γεξκαλία είλαη ην 

European Business School (EBS) Κέληξν ηεο Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο θαη ην Ιλζηηηνχην 

Γηαρείξηζεο αθηλήησλ ζην Παλεπηζηήκην ηεο Λεηςίαο.
42

 

Πξηλ απφ δέθα ρξφληα, δελ ππήξραλ ζρεδφλ θαζφινπ βηβιία πνπ λα αθνξνχλ 

ηελ αθίλεηε πεξηνπζία ζηε Γεξκαλία. Απηή ε θαηάζηαζε έρεη αιιάμεη ζεκαληηθά. 

Παλεπηζηεκηαθνί εξεπλεηέο έρνπλ γξάςεη πνιιά βηβιία θαη άξζξα ζε επηζηεκνληθά 

πεξηνδηθά. Σα πεξηζζφηεξα απφ ηα γεξκαληθά επηζηεκνληθά πεξηνδηθά γηα ηελ 

αθίλεηε πεξηνπζία έρνπλ ηδξπζεί κεηά ην 1990. Η πεξίνδνο απηή ζεκαηνδφηεζε 

νπζηαζηηθά ηελ έλαξμε ηεο έξεπλαο ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο θαη ηελ αθαδεκατθή 

κειέηε ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο ζηε Γεξκαλία. ΢ε αληίζεζε κε ηελ θαηάζηαζε ζηε 

Γεξκαλία, ζηηο ΗΠΑ πεξηνδηθά ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ επηζηεκνληθνχ πεδίνπ είραλ ήδε 

αξρίζεη λα εκθαλίδνληαη ζηελ αξρή ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1970: ην πεξηνδηθφ AREUEA 

Journal (ηψξα Οηθνλνκηθά ηεο Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο) μεθίλεζε ην 1973, ην πεξηνδηθφ 

ηεο Έξεπλαο ηεο Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο μεθίλεζε ην 1987 θαη ε Δθεκεξίδα ηεο 

Υξεκαηνδφηεζεο θαη ησλ Οηθνλνκηθψλ ησλ Αθηλήησλ ην 1988. Πνιιέο αζηηθά 

πεξηνδηθά γηα ηελ νηθνλνκία έρνπλ δεκνζηεπζεί απφ ην 1950. Γεδνκέλνπ φηη δελ 

ππήξραλ πςειήο πνηφηεηαο αθαδεκατθά πεξηνδηθά γηα ηα αθίλεηα ζηε Γεξκαλία, ε 

Γεξκαληθή Δηαηξεία Δξεπλεηψλ Ιδηνθηεζίαο (GIF), θαηέβαιε πξνζπάζεηεο γηα έλα 

ηέηνην γεξκαληθφ πεξηνδηθφ. Τςειήο πνηφηεηαο πεξηνδηθά ησλ ΗΠΑ θαη ηνπ 

Ηλσκέλνπ Βαζηιείνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ σο παξαδείγκαηα. 

 Η ιεγφκελε German Journal for Property Research (Γεξκαληθή Δπηζεψξεζε 

γηα ηελ Έξεπλα ηεο Ιδηνθηεζίαο) εθδφζεθε γηα πξψηε θνξά ην ΢επηέκβξην ηνπ 2002 

θαη ηψξα εκθαλίδεηαη δχν θνξέο αλά έηνο. Γεδνκέλνπ φηη ε πξψηε αθαδεκατθή 

πξνζπάζεηα γηα ην πεξηνδηθφ ησλ αθηλήησλ ζηε Γεξκαλία, πήξε ηνλ ηίηιν πνπ 

ζπκβνιίδεη κηα δηεπηζηεκνληθή πξνζέγγηζε γηα ηελ αθίλεηε πεξηνπζία, δεδνκέλνπ φηη  

ελζσκαηψλεη φιεο ηηο δηαζπλδέζεηο ησλ ζπλαθψλ θιάδσλ. Απηφ πξνθχπηεη θαη απφ 

ηνπο ηέζζεξηο ζηφρνπο ηνπ πεξηνδηθνχ, νη νπνίνη είλαη : 

 ε ζηήξημε ηεο έξεπλαο ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο 

  ε θπθινθνξία θαη ε εθαξκνγή ησλ απνηειεζκάησλ ηεο έξεπλαο  
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 λα ζπγθεληξψζεη παλεπηζηεκηαθνχο θαη ηελ επηρεηξεκαηηθή πξαθηηθή   

  θαη λα ζηεξίμεη ηηο δηεζλείο δηαζηάζεηο ηεο έξεπλαο ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο. 

Δπηπιένλ, ην 1992 ηδξχζεθε ε εθεκεξίδα Real estate Immobilien Zeitung πνπ είλαη 

ζήκεξα ε κεγαιχηεξε εθεκεξίδα πνπ επηθεληξψλεηαη ζηελ αθίλεηε πεξηνπζία ζηε 

Γεξκαλία θαη απφ ην 1996 ε εθεκεξίδα Die Welt δεκνζηεχεη κηα θαζεκεξηλή ελφηεηα 

πνπ νλνκάδεηαη " Immobilienwelt («Ο θφζκνο ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο»). 

 Η δηαθάλεηα, ινηπφλ, ζηε γεξκαληθή αγνξά αθηλήησλ έρεη βειηησζεί κέρξη 

ζήκεξα. Μπνξεί λα ζπλαρζεί ην ζπκπέξαζκα φηη, ζε ζχγθξηζε κε ηηο αγνξέο 

αθηλήησλ ζηηο ΗΠΑ ή ην Ηλσκέλν Βαζίιεην, ε γεξκαληθή αγνξά αθηλήησλ 

εμαθνινπζεί λα ζηεξείηαη δηαθάλεηαο θαη ραξαθηεξίδεηαη απφ αζχκκεηξε θαη 

«αδηαθαλή» πιεξνθφξεζε. Δμαθνινπζεί λα ππάξρεη κηα βαζηά αλάγθε γηα 

κεγαιχηεξε δηαθάλεηα ζηε δηαζεζηκφηεηα αμηφπηζησλ δεδνκέλσλ ηεο αγνξάο. 

Ωζηφζν, ε θαηάζηαζε έρεη βειηησζεί ζεκαληηθά θαηά ηε δηάξθεηα ησλ ηειεπηαίσλ 

δέθα εηψλ. Απφ κηα ζχγθξηζε ηεο αγνξάο αθηλήησλ ηνπ ζήκεξα κε ηελ θαηάζηαζε 

ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990 πξνθχπηεη ζαθψο φηη : 

 νη πεξηζζφηεξνη απφ ηνπο κεζίηεο αθηλήησλ δεκνζηεχνπλ πςειήο πνηφηεηαο 

εθζέζεηο γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ησλ αθηλήησλ 

  ε εκθάληζε ηνπ Γηαδηθηχνπ θαη ε δηάδνζε ησλ ειεθηξνληθψλ επηθνηλσληψλ 

θαη κέζσλ καδηθήο ελεκέξσζεο έρεη βειηησζεί θαη ε δηαθάλεηα θαη ε 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο  

 νη πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηηο επελδχζεηο ζε αθίλεηα είλαη πιένλ δηαζέζηκεο 

 ηα επελδπηηθά πξντφληα έρνπλ γίλεη πην ηππνπνηεκέλα 

 ε κέηξεζε ησλ επηδφζεσλ έρεη ζεζκνζεηεζεί 

 νη αιιαγέο ζην θαλνληζηηθφ πεξηβάιινλ αλάγθαζαλ ηε δηαθάλεηα ησλ 

εθζέζεσλ γηα ηε ζπκπεξηθνξά ησλ ζπκκεηερφλησλ ζηελ αγνξά  

 ε πνηφηεηα θαη ε πνζφηεηα ηεο έξεπλαο γηα ηελ αθίλεηε πεξηνπζία ζηα 

παλεπηζηήκηα έρεη βειηησζεί. 

     Η δηαθάλεηα ηεο αγνξάο δελ έρεη αθφκε αλαπηπρζεί ηφζν φζν ζηηο ΗΠΑ θαη ην 

Ηλσκέλν Βαζίιεην, αιιά έρνπλ ήδε γίλεη ηεξάζηηεο πξνζπάζεηεο θαη ε γεξκαληθή 

βηνκεραληθή αγνξά αθίλεηεο πεξηνπζίαο ζπλερίδεη λα επηδηψθεη ηνπο ζηφρνπο ηεο 

δηαθάλεηαο. Όζν πην δηαθαλήο ε γεξκαληθή αγνξά θαη νη επαγγεικαηίεο πνπ 
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ζπκκεηέρνπλ ζηελ αγνξά ζπκπεξηθέξνληαη νξζνινγηθά ηφζν πην ελδηαθέξνπζα ζα 

γίλεη ε αγνξά γηα ηνπο μέλνπο επελδπηέο.
43

Σν θιεηδί γηα ηε κεγαιχηεξε δηαθάλεηα ηεο 

αγνξάο είλαη κηα αιιαγή ζηε λννηξνπία ησλ ζπκκεηερφλησλ ζηελ αγνξά. Μηα 

ζεκαληηθή αιιαγή λννηξνπίαο πξέπεη λα γίλεη απφ ηελ «απφθξπςε πιεξνθνξηψλ» ζε 

κηα θνηλσλία φπνπ ππάξρεη ακνηβαία ζπκθσλία φηη ε αληαιιαγή πιεξνθνξηψλ θαη ε 

δηαζεζηκφηεηα ησλ δεδνκέλσλ ηεο αγνξάο κπνξεί λα είλαη επσθειήο γηα φινπο. ΢ην 

πιαίζην απηφ, ζα ήηαλ επηζπκεηφ εάλ, θαηά ηελ επφκελε δεθαεηία, δελ είλαη κφλν ε 

Deutsche Immobilien Datenbank (DID), αιιά θαη ε Γεξκαληθή Οκνζπνλδηαθή 

΢ηαηηζηηθή Τπεξεζία ζα κπνξνχζε λα ζπιιέγεη θαη λα αλαιχεη δεδνκέλα πνπ 

αθνξνχλ ηα αθίλεηα. Απηφ νπζηαζηηθά ζα νδεγήζεη ζε ελαξκφληζε θαη ζηελ 

ηππνπνίεζε ησλ αμηφπηζησλ δεδνκέλσλ απφ κηα γεληθά απνδεθηή πεγή.
44

 

 

2.4.2 Η  αγνξά αθηλήησλ ζην Ηλσκέλν Βαζίιεην 

Σν 2000 ν θιάδνο ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο θαηαιάκβαλε πεξίπνπ ην 7% ηεο 

αμίαο ηεο αγνξάο ησλ ζεζκηθψλ επελδχζεσλ ζε παγθφζκην επίπεδν πνπ θηάλεη ηα 

1,250 δηο δνιάξηα. ΢χκθσλα κε ην Henderson
45

, ε επξσπατθή πεξηνπζία 

πεξηιακβάλεη πεξίπνπ ην 30% απηήο ηεο παγθφζκηαο αγνξάο θαη ην Ηλσκέλν 

Βαζίιεην ζπκκεηέρεη κε 110-175 δηο δνιάξηα θαηαιακβάλνληαο ην 1/3 ηεο 

επξσπατθήο αγνξάο ζεζκηθψλ επελδχζεσλ θαη πεξίπνπ ην 12% ζε παγθφζκην 

επίπεδν. Αληηπξνζσπεχνληαο έηζη ηελ Σξίηε κεγαιχηεξε αγνξά κεηά ηηο ΗΠΑ ($380 

δηο ή 30%) θαη ηελ Ιαπσλία ($217δηο ή 17%). Οη παξαπάλσ εθηηκήζεηο είλαη αλνηθηέο 

θαη κπνξνχλ λα πάξνπλ πνιιέο εξκελείεο, αιιά επηβεβαηψλνπλ φηη ην Ηλσκέλν 

Βαζίιεην έρεη κηα εγεηηθή αγνξά αθηλήησλ ζε δηεζλέο επίπεδν θαη απνηειεί ηε 

«λαπαξρίδα» ζε επξσπατθφ επίπεδν. 

To London Business School έρεη ππνινγίζεη ηε ζπλνιηθή αμία ηεο εκπνξηθήο 

πεξηνπζίαο ζην Ηλσκέλν Βαζίιεην, πεξηιακβάλνληαο ηηο ηδησηηθέο επελδχζεηο, ηηο 

ηδηφθηεηεο θαηνηθίεο, ηελ θπβεξλεηηθή πεξηνπζία θαη ηηο ππεξπφληηεο ηδηνθηεζίεο, ζε 

πάλσ απφ $250 δηζεθαηνκκχξηα. Με ηελ αμία ησλ νηθηζηηθψλ αθηλήησλ λα ππεξβαίλεη 

ην $1,000 δηζεθαηνκκχξην. Δλψ ν αλαθεξφκελνο παξάγνληαο πεξηνπζίαο 
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αλαπαξηζηάλεη ιηγφηεξν απφ ην 2% ηεο θεθαιαηνπνίεζεο ηεο αγνξάο ηνπ βξεηαληθνχ 

Υξεκαηηζηεξίνπ, ν ζεζκηθφο επελδπηήο ηνπνζεηεί ην ελδηαθέξνλ ηνπ ζηελ εκπνξηθή 

πεξηνπζία. Η ζεκαληηθφηεηα ηεο αγνξάο ηνπ Ηλσκέλνπ Βαζηιείνπ εθηφο απφ ην 

κέγεζνο ηεο εληζρχεηαη απφ ηε ζεζκηθή θαη δνκηθή θχζε ηεο αγνξάο. Η πφιε ηνπ 

Λνλδίλνπ είλαη εγεηηθφ θέληξν δηαρείξηζεο θεθαιαίσλ ζηνλ θφζκν, θαη θπζηθά απηφ 

πξνζζέηεη ζηε ζεκαληηθφηεηα ηνπ Λνλδίλνπ σο έλα θέληξν γηα επέλδπζε πεξηνπζηψλ 

θαη ησλ ππεξεζηψλ πνπ ζπζρεηίδνληαη κ‟ απηφ.
46

 

O θιάδνο ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο ζην Ηλσκέλν Βαζίιεην ήηαλ κία απφ ηηο 

ηξεηο θαηεγνξίεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζηηο νπνίεο νη αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο θαη 

ηα ζπληαμηνδνηηθά ηακεία αξέζθνληαλ λα επελδχνπλ, ζπλήζσο άκεζα θαη ιηγφηεξν 

κέζσ κεξηδίσλ πεξηνπζίαο. Η «ιαηξεία» ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ θπξηάξρεζε ζηε 

Γπηηθή επελδπηηθή ζηξαηεγηθή ηε δεθαεηία ηνπ „80 θαη ηνπ „90, σο απνηέιεζκα απηέο 

νη επελδχζεηο ηψξα θπξηαξρνχλ ζηα πεξηζζφηεξα ζεζκηθά ραξηνθπιάθηα, εηδηθφηεξα 

ζηηο ΗΠΑ, ην Ηλσκέλν Βαζίιεην θαη ην Υνλγθ-Κφλγθ. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ζηε 

Γεξκαλία θαη ζε κεξηθέο άιιεο επεηξσηηθέο Δπξσπατθέο ρψξεο, ηα νκφινγα ήηαλ 

πάληα ν κεγαιχηεξνο αληίπαινο απφ ηα ραξηνθπιάθηα κεηθηψλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ,  ε πεξηνπζία δηαρεηξίδεηαη ζαλ ηξίηε θαηεγνξία πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

Σα βξεηαληθά ηδξχκαηα ηνπνζεηνχζαλ πάλσ απφ ην 20% ησλ επελδχζεσλ 

ηνπο ζηνλ θιάδν ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο ην 1980, ν κέζνο φξνο ηψξα είλαη γχξσ ζην 

7%. Τπάξρνπλ δχν ιφγνη γη απηήλ ηελ ζεκαληηθή κείσζε ηνπ πνζνζηνχ απηνχ: 

Καηαξράο, νη απνδφζεηο ζηελ πεξηνπζία ζε ζρέζε κε ηα επελδπφκελα θεθάιαηα ήηαλ 

ρακειέο ηε δεθαεηία ηνπ ‟80, σο απνηέιεζκα νη ηνπνζεηήζεηο ζε κεηνρέο είραλ 

απμεζεί σο απνηέιεζκα ηεο αζχκκεηξεο αλάπηπμεο ζηηο αμίεο ησλ θεθαιαίσλ ζηα 

ραξηνθπιάθηα ησλ κεηνρψλ. Γεχηεξνλ, ε ζεηηθή απφδνζε ηεο πεξηνπζίαο 

παξαδνζηαθά θαηλφηαλ ζαλ εχινγε απφδνζε, ρακεινχ θηλδχλνπ θαη έλαο ζεκαληηθφο 

παξάγνληαο δηαθνξνπνίεζεο. 

 Η εκπεηξία ησλ επελδπηψλ πεξηνπζίαο ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990 ήηαλ 

αξθεηή γηα λα πείζεη πνιινχο απ‟ απηνχο φηη ήηαλ ψξα λα εγθαηαιείςνπλ ηνλ θιάδν 

ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Μεξηθέο εηαηξείεο αθηλήησλ πηψρεπζαλ, πνιιέο 

ηξάπεδεο έθαλαλ ζνβαξέο πεξηθνπέο ηνπ δαλεηαθνχ ραξηνθπιαθίνπ κέζσ ηεο 

έθζεζεο ζε δάλεηα αθηλήησλ, πνιιά λνηθνθπξηά βξέζεθαλ λα νθείινπλ πεξηζζφηεξα 
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απφ φζα είραλ ζηελ θαηνρή ηνπο αλαπηχζζνληαο αξλεηηθή θαζαξή ζέζε θαη είρε γίλεη 

πξνθαλέο ε ξεπζηφηεηα ηεο πεξηνπζίαο ζε ζρέζε κε ηε ξεπζηφηεηα ησλ κεηνρψλ θαη 

ησλ νκνιφγσλ. Ίζσο νη ηδηνθηήηεο πεξηνπζηψλ δελ κείσζαλ ηηο δεηνχκελεο ηηκέο ηνπο 

αξθεηά γξήγνξα, επεηδή παίξλεη πεξηζζφηεξν ρξφλν θαη θνζηίδεη πεξηζζφηεξν λα 

πνπιάο πεξηνπζία. 

 Δμαηηίαο απηνχ, ε αγνξά επελδχζεσλ ζην ηέινο ηεο δεθαεηίαο ηνπ ‟90 ήηαλ 

πησηηθή. Οη εηαηξείεο αθηλήησλ ζην Ηλσκέλν Βαζίιεην δελ ήηαλ νχηε επαξθείο θαη 

απνδνηηθέο ζε ζρέζε κε ην θνξνινγηθφ θφζηνο ηνπο, νχηε θαηάιιεια ξπζκηζκέλεο λα 

παξέρνπλ έλα αζθαιέο πξντφλ ηνπ θιάδνπ αθίλεηεο πεξηνπζίαο ηθαλφ λα πξνζθεξζεί 

ζηηο ζεζκηθέο θαη ιηαληθέο αγνξέο. Αιιά θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ 1990-1998, νη 

εηαηξείεο επελδχζεσλ ζε αθίλεηε πεξηνπζία ζηηο ΗΠΑ θαη ηελ Απζηξαιία έδεημαλ 

ηεξάζηηα αλάπηπμε ζηηο αγνξέο πνπ ην λνκνζεηηθφ θαη ην θαλνληζηηθφ πιαίζην 

επέηξεπε ζηα ηδησηηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία λα είλαη απνηειεζκαηηθά θνξνινγηθά. 

Σν Ηλσκέλν Βαζίιεην θαη άιιεο αγνξέο ήηαλ έηνηκεο γηα κηα ίδηα «επαλάζηαζε». 

 

2.4.3 Oη επηπηώζεηο ησλ παξαηεηακέλσλ καθξννηθνλνκηθώλ αληζνξξνπηώλ ζηνλ 

ηνκέα ησλ αθηλήησλ ζηελ Διιάδα 

Η ηξέρνπζα δεκνζηνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο θαη ηεο 

ειιεληθήο θξίζεο έρνπλ επεξεάζεη ηελ αγνξά αθηλήησλ. Σα δεκνζηεπκέλα ζηνηρεία 

ηεο Διιεληθήο ΢ηαηηζηηθήο Αξρήο γηα ην 2013 απνθαιχπηνπλ φηη ε ειιεληθή 

νηθνλνκία βξίζθεηαη ζε βαζηά χθεζε κε ην ξπζκφ αχμεζεο ηνπ ΑΔΠ θαηά -5,6% 

(κεηξνχκελε ζε ζηαζεξέο ηηκέο κε έηνο αλαθνξάο ην 2005 ζε 2013(ζε ζχγθξηζε κε ην 

2012). Η χθεζε απηή εληζρχεηαη απφ ηελ ππάξρνπζα αξλεηηθή ςπρνινγία, επεηδή νη 

ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά θνβνχληαη πνπ δελ έρνπλ αθφκε δεη επηπηψζεηο ηεο 

ειιεληθήο θξίζεο ρξένπο. Δπηπιένλ, νη ζπρλέο αιιαγέο ζηελ θνξνινγηθή λνκνζεζία 

έρνπλ δεκηνπξγήζεη αβεβαηφηεηα θαη κείσζε ηεο εκπηζηνζχλεο ησλ επηρεηξήζεσλ ( 

Kalfamanoli & Βιάκεο, 2008). Απηφ αλακέλεηαη λα επεξεάζεη αξλεηηθά ηηο 

ζπλαιιαγέο αθηλήησλ θαη, σο εθ ηνχηνπ, ηηο εηαηξείεο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηνλ 

ειιεληθφ ηνκέα ησλ θαηαζθεπψλ, real estate θιπ. Δπίζεο, ε ιεγφκελε «αληηθεηκεληθή 

αμία» ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηφζν γηα αζηηθέο φζν θαη γηα αγξνηηθέο πεξηνρέο 

αλακέλεηαη λα αλαζεσξεζεί, θάπνηα ζηηγκή απφ ηψξα κέρξη θαη ην 2016, δεδνκέλνπ 

φηη έρεη παξακείλεη ακεηάβιεηε απφ ην έηνο 2007. Σν γεγνλφο απηφ κπνξεί λα έρεη 
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πεξαηηέξσ αξλεηηθέο επηπηψζεηο ζηηο ζπλαιιαγέο αθηλήησλ. Σα δεδνκέλα πνπ 

δεκνζηεχζεθαλ πξφζθαηα απφ ηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδαο δείρλνπλ φηη ν φγθνο ησλ 

πσιήζεσλ αθηλήησλ ζπλερίδεη λα κεηψλεηαη, απφ 74.586 ην 2009 ζε 74.457 ην 2010, 

42.814 ην 2011 θαη 29.584 ην 2012. 

Η θξίζε ζηελ ειιεληθή αγνξά αθηλήησλ ζπλδέεηαη θπξίσο κε ηελ ειιεληθή 

ηξαπεδηθή θξίζε θαη ηελ επαθφινπζε πηζησηηθή θξίζε πνπ έρεη πξνθχςεη. Οη 

εκπνξηθέο ηξάπεδεο αληηκεησπίδνπλ πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο απφ ην Γεθέκβξην ηνπ 

2010 γη‟ απηφ έρνπλ κεηψζεη ηνπο δηαζέζηκνπο πφξνπο γηα ηνλ εγρψξην ηδησηηθφ 

ηνκέα. ΢χκθσλα κε ηα πιένλ πξφζθαηα δηαζέζηκα ζηνηρεία ηεο Διιεληθήο 

΢ηαηηζηηθήο Αξρήο ν φγθνο ηεο ηδησηηθήο θαη ηεο δεκφζηαο νηθνδνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο ζε νιφθιεξε ηε ρψξα (κε βάζε ηνλ αξηζκφ ησλ νηθνδνκηθψλ αδεηψλ) 

κεηψζεθε θαηά 46 % θαηά ηελ πεξίνδν Απξίιηνο 2012 - Μάξηηνο 2013 (ζε ζχγθξηζε 

κε ηελ πεξίνδν Απξίιηνο 2011 - Μάξηηνο 2012). Δπηπιένλ, πξφζθαηα δεκνζηεπκέλα 

ζηνηρεία ηεο Διιεληθήο ΢ηαηηζηηθήο Αξρήο απνθαιχπηνπλ φηη ν δείθηεο παξαγσγήο 

ζηηο θαηαζθεπέο έρεη κεησζεί θαηά 19 % ζε 2012 (ζε ζχγθξηζε κε 2011).  

Όζνλ αθνξά ηηο επηκέξνπο αγνξέο ησλ εκπνξηθψλ αθηλήησλ (αγνξά γξαθείσλ 

βηνκεραληψλ, logistics)  παξνπζηάδνπλ ηα αθφινπζα ραξαθηεξηζηηθά: α) ηάζε γηα 

επαλαδηαπξαγκάηεπζε ησλ φξσλ ησλ ζπκβάζεσλ κίζζσζεο, νη νπνίεο πνιχ ζπρλά 

νδεγνχλ ζε ζεκαληηθά ρακειφηεξα ελνίθηα γηα ην κηζζσηή , β) κείσζε ηεο δήηεζεο 

γηα λέα γξαθεία, ιηαληθφ εκπφξην ή βηνκεραληθνχο ρψξνπο, ιφγσ ηεο 

καθξννηθνλνκηθήο αζηάζεηαο, γεγνλφο πνπ εγείξεη ηηο αλεζπρίεο ησλ λνηθνθπξηψλ γηα 

ηα κειινληηθά εηζνδήκαηα θαη ηελ απαζρφιεζε θαη γ) πςειφηεξεο απνδφζεηο γηα 

ηνπο δπλεηηθνχο επελδπηέο. Οη επαγγεικαηίεο ηεο αγνξάο αθηλήησλ ππνζηεξίδνπλ φηη 

ε εηθφλα απηή παξακέλεη αξθεηά παξφκνηα γηα ην έηνο 2013.
47

 

 Η εθαξκνγή απζηεξψλ πξνγξακκάησλ ιηηφηεηαο απφ ην έηνο 2010 έρεη 

πξνθαιέζεη ζεκαληηθή κείσζε ηεο δήηεζεο γηα αγαζά θαη ππεξεζίεο θαζψο θαη ηα 

πξνγξάκκαηα ιηηφηεηαο έρνπλ σζήζεη ην ειιεληθφ ιηαληθφ εκπφξην ζηνλ ηνκέα ησλ 

αθηλήησλ ζε βαζηά χθεζε. Δμαηηίαο απηνχ ηνπ γεγνλφηνο, νη κηθξνί θαη κεζαίνπ 

κεγέζνπο ιηαλνπσιεηέο έρνπλ νδεγεζεί ζε πηψρεπζε. Έηζη, ε ζεκεξηλή 

δεκνζηνλνκηθή θξίζε έρεη άκεζεο αξλεηηθέο επηπηψζεηο γηα ην θιείζηκν επηρείξεζεο. 

                                                           

47
 Colliers International (2012) 
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Όπσο ζσζηά επηζεκαίλεηαη ζηελ Δηήζηα έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή 

ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδα γηα ην έηνο 2011 (Απξίιηνο 2012)
48

 ε δπλαηφηεηα ηεο 

ειιεληθήο αγνξάο αθηλήησλ λα βγεη απφ ηελ χθεζε ζπλδέεηαη θπξίσο κε ηηο 

πξνζδνθίεο ησλ ζπκκεηερφλησλ ζηελ αγνξά, ηε βειηίσζε ησλ φξσλ δαλεηζκνχ ησλ 

επηρεηξήζεσλ θαη ηελ αλάθακςε ηεο νηθνλνκίαο ζην ζχλνιφ ηεο. Δίλαη πνιχ πηζαλφ 

φηη ζα πάξεη αξθεηφ ρξφλν γηα ηελ ειιεληθή αγνξά αθηλήησλ λα αλαθάκςεη. Απηφ 

ζπκβαίλεη επεηδή νη παξάγνληεο πνπ ζπλέβαιαλ ζηελ ππνδεηγκαηηθή αλάπηπμε ησλ  

επηδφζεσλ ηνπ ηνκέα ησλ ειιεληθψλ αθηλήησλ, ηδηαίηεξα κεηά ην 2000 , έρνπλ πιένλ 

παχζεη λα πθίζηαληαη. 

 

 Γεχηεξνλ, θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990 θαη ζηηο αξρέο ηνπ λένπ 

αηψλα, ζεκαληηθέο δηαξζξσηηθέο αιιαγέο έιαβαλ ρψξα ζηελ Διιάδα, πνπ είραλ 

θάπνηα επίπησζε ζηνλ ηνκέα ησλ ειιεληθψλ αθηλήησλ. Ξεθηλψληαο απφ ην δηεζλέο 

νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ, ε Δπξσπατθή Ννκηζκαηηθή Έλσζε κέζσ ηεο εθαξκνγήο ηεο 

ζηαζεξνπνίεζεο ησλ καθξννηθνλνκηθψλ θαλφλσλ θαη πνιηηηθψλ νδήγεζε ζε ρακειφ 

θφζηνο ρξεκαηνδφηεζεο. Έηζη, ε κείσζε ησλ επηηνθίσλ ησλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ ηα 

έθαλε πην πξνζηηά θαη αχμεζε ηε δήηεζε γηα ηδηφθηεηεο θαηνηθίεο. Αλακέλεηαη ηψξα 

φηη ζηηο ΗΠΑ θαη ζηελ ΔΔ, νη λνκηζκαηηθέο αξρέο ζα απμήζνπλ ηα επηηφθηα ζε 

κεζνπξφζεζκε θαη καθξνπξφζεζκε βάζε, πξνθεηκέλνπ λα αζρνιεζνχλ κε ηηο πηζαλέο 

πιεζσξηζηηθέο πηέζεηο.
49

 Ωο εθ ηνχηνπ, ε δήηεζε γηα λέα ζηεγαζηηθά δάλεηα θαη ε 

δήηεζε ησλ λνηθνθπξηψλ γηα λεφδκεηεο θαηνηθίεο αλακέλεηαη λα κεησζεί. 

Σξίηνλ, ε νξγάλσζε ησλ Οιπκπηαθψλ Αγψλσλ ηνπ 2004 ελίζρπζε ζεκαληηθά ηελ 

επελδπηηθή δξαζηεξηφηεηα ζηελ Διιάδα ιφγσ ηεο θαηαζθεπήο αζιεηηθψλ ρψξσλ θαη 

αλάπηπμεο ησλ δεκφζησλ έξγσλ ππνδνκήο. Σέηαξηνλ, ε έληαμε λέσλ εθηάζεσλ ζην 

Δζληθφ ΢ρέδην Πφιεο έρεη σο ζπλέπεηα ηελ επέθηαζε ηνπ δηαζέζηκνπ ρψξνπ γηα λέεο 

θαηαζθεπέο, θπξίσο ζηελ πξσηεχνπζα ηεο ρψξαο.
 50

 

Πξαγκαηνπνηψληαο, ινηπφλ, κηα γεληθή επηζθφπεζε ησλ πξφζθαησλ 

εμειίμεσλ ζηελ αγνξά αθηλήησλ ππφ ην πξίζκα ηεο ηξέρνπζαο νηθνλνκηθήο θξίζεο 

αλαδεηθλχεηαη φηη ε ηξέρνπζα δεκνζηνλνκηθή ζηάζε ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο θαη 

ηεο ειιεληθήο θξίζεο ζηελ αγνξά αθηλήησλ είλαη αιιειέλδεηεο. Φαίλεηαη, ινηπφλ, φηη 

νη δεκνζηνλνκηθέο αληζνξξνπίεο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο επεξέαζαλ αξλεηηθά ηνλ  

                                                           
48

Bank of Greece (2012), p.6  

49
 European Central Bank (2011) 

50
 Karousos E. & Vlamis P. (2008), pp. 254-66 
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ειιεληθφ ηνκέα ησλ αθηλήησλ. Η εθαξκνγή απζηεξψλ πξνγξακκάησλ ιηηφηεηαο, πνπ 

ζρεδηάζηεθαλ απφ ηελ ειιεληθή θπβέξλεζε, πξνθεηκέλνπ λα κεησζεί ην έιιεηκκα ηνπ 

πξνυπνινγηζκνχ θαη λα ζηαζεξνπνηεζεί ην δεκφζην ρξένο, πξνθάιεζε ζεκαληηθή 

κείσζε ηεο δήηεζεο γηα αγαζά θαη ππεξεζίεο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο θαη, θαηά 

ζπλέπεηα, νδήγεζε ηελ αγνξά αθηλήησλ ζε βαζηά χθεζε.
51
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 Vlamis P. (September 2013) 
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ΜΔΡΟ΢ Β: ΜΔΘΟΓΟΙ 

ΔΦΑΡΜΟΓΗ΢ 

ΥΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ΢ 

ΑΝΑΛΤ΢Η΢ 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3  

Υξεκαηννηθνλνκηθή Αλάιπζε ηεο αγνξάο αθηλήησλ 

3.1 Θεσξεηηθή αλάιπζε δεηθηώλ απόδνζεο 

 Η κέηξεζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο επξσζηίαο κηαο επηρείξεζεο γίλεηαη κέζσ 

ηεο αμηνιφγεζεο ηεο επηρείξεζεο κε ππνδείγκαηα πνπ ζηεξίδνληαη θπξίσο ζε 

πνζνηηθά ζηνηρεία, ζε ηηκέο αξηζκνδεηθηψλ αιιά θαη ζε πνηνηηθά ζηνηρεία, θπξίσο ζε 

ζρέζε κε ηε δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο. Η αλάιπζε ησλ απνηειεζκάησλ κηαο 

επηρεηξεκαηηθήο δξάζεο πξαγκαηνπνηείηαη κέζσ δεηθηψλ απφδνζεο, κεηά ηνλ 

θαζνξηζκφ ησλ πεξηνρψλ θπξίσλ απνηειεζκάησλ, νη νπνίεο δηαθξίλνληαη ζε: 

 Κεξδνθνξία(profitability) 

 Ρεπζηφηεηα(liquidity) 

 Φεξεγγπφηεηα(solvency) 

Οη δείθηεο απφδνζεο (Metrics performance indicators), ε αλάιπζε αξηζκνδεηθηψλ 

(ratio analysis) ζηηο δχν βάζεηο ηεο ινγηζηηθήο είλαη ηα βαζηθά κέζα αλάιπζεο ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο κηαο επηρείξεζεο. Η ρξήζε ησλ αξηζκνδεηθηψλ 

γίλεηαη απφ ηηο δχν βάζεηο ηεο ινγηζηηθήο :  

1. Λνγηζηηθή βάζε ησλ δεδνπιεπκέλσλ κεξψλ (Accrual Basis)  

2. Σακεηαθή βάζε (cash flow Basis) ή ηακεηαθέο ξνέο απφ ζπλερηδφκελεο 

δξαζηεξηφηεηεο (cash flow from continue operations). Oη θχξηνη αξηζκνδείθηεο 

απνηειεζκάησλ θαη ηακεηαθψλ ξνψλ αλά θαηεγνξία παξνπζηάδνληαη ζην Γηάγξακκα 

3.1. 

 

Γηάγξακκα 3.1 

 

Κύξηνη αξηζκνδείθηεο αλά πεξηνρή θπξίσλ απνηειεζκάησλ θαη ηακεηαθώλ ξνώλ 
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3.1.1 Κεξδνθνξία 

 Η Απφδνζε ελεξγεηηθνχ (return on assets-ROA) απνηειεί θχξην δείθηε 

θεξδνθνξίαο. Ο δείθηεο απηφο ρξεζηκνπνηείηαη θαη κε άιιεο νλνκαζίεο φπσο ROGA 

(return on gross assets), ROTA (return on total assets), ROI (return on investment). 

Eπίζεο, εμάγεηαη κε ηε ρξήζε ησλ ελλνηψλ απαζρνινχκελν ελεξγεηηθφ (employed 

assets), ρξεζηκνπνηνχκελν ελεξγεηηθφ (utilized assets) θαη παξαγσγηθφ ελεξγεηηθφ 

(productive assets). 
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 Ο δείθηεο απφδνζεο θεθαιαίσλ ROE (return on equity) ππνινγίδεη ην 

πνζνζηφ επί ηνηο εθαηφ ησλ θεξδψλ ησλ κεηνρψλ ζηε ζπζζσξεπκέλε επέλδπζε 

(accumulated investment) έηζη: 

 

΢ηε κέγηζηε αλάπηπμε ηνπ, θάλνληαο ρξήζε ηεο κεζνδνινγίαο ηνπ ππνδείγκαηνο 

Dupont, ν δείθηεο είηε κε ηε ρξήζε ζηνηρείσλ ηέινπο είηε κε κέζνπο φξνπο, κπνξεί λα 

γξαθεί: 

 

Μεγάιε αμία ζηνλ πξνγξακκαηηζκφ δξάζεο ησλ επηρεηξήζεσλ έρεη ν δείθηεο ηεο 

απφδνζεο  ηνπ επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ ROIC (return on invested capital) πνπ 

νξίδεηαη σο :  

 

 

Γειαδή απφδνζε ηνπ κέζνπ φξνπ ησλ ηδίσλ θαη μέλσλ θεθαιαίσλ.  

Άιινη δείθηεο θεξδνθνξίαο είλαη :  

 Καζαξφ πεξηζψξην θέξδνπο απφ ηηο πσιήζεηο ROS (return on sales)  

  

 Κέξδε πξνο θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ ROCA (return on current assets) 
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  Κέξδε πξνο θεθάιαην θίλεζεο ROWC (return on working capital)  

 

 

Μία ελδηαθέξνπζα εκθάληζε ηνπ δείθηε είλαη απφδνζε επί ησλ κεηαβνιψλ 

ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο ROCWC (return on changes of working capital) ή  

  

 Κέξδε πξνο ξεπζηά ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ ROLA (return on liquid assets)  

 Κέξδε πξν θφξσλ πξνο θέξδε κεηά απφ θφξνπο IBVAT (Income before 

versus after taxes) 

 

 

3.1.2 Ρεπζηόηεηα 

Οη θχξηνη αξηζκνδείθηεο ξεπζηφηεηαο (liquidity metrics) είλαη :  

 Σν θεθάιαην θίλεζεο ην νπνίν ηζνχηαη κε θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ κείνλ 

ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο.  

 

 

 ΢πληειεζηήο ξεπζηφηεηαο (current ratio) 

 

 ΢πληειεζηήο άκεζεο ξεπζηφηεηαο (quick ratio or acid test ratio) 
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 Κπθινθνξηαθή ηαρχηεηα ινγαξηαζκψλ εηζπξαθηέσλ ART (accounts 

receivable turnover) 

 

 

 Κπθινθνξηαθή ηαρχηεηα απνζεκάησλ ΙT (inventory turnover)  

  

 

 

 

3.1.3 Φεξεγγπόηεηα 

΢ηνπο αξηζκνδείθηεο θεξεγγπφηεηαο (solvency ratios) ή καθξνπξνζέζκσλ 

ζηνηρείσλ ηζνινγηζκνχ (long term balance sheet) αλήθνπλ νη δείθηεο ησλ μέλσλ πξνο 

ηα ίδηα θεθάιαηα φπσο : 

 

Έλαο αμηφινγνο αξηζκνδείθηεο είλαη απηφο πνπ δείρλεη πφζεο θνξέο ζε κία 

επηρείξεζε θεξδίδνληαη νη ηφθνη έμνδα TIE (times interest earned) δίλνληαο 

ελαιιαθηηθά ην πφζεο θνξέο κπνξεί λα απμεζεί ν δαλεηζκφο κίαο επηρείξεζεο θαη ε 

επηρείξεζε λα είλαη ζε ζέζε λα ηνλ εμππεξεηήζεη. Ο δείθηεο απηφο ππνινγίδεηαη απφ 

ηνλ ηχπν  
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΢ηε ζπλέρεηα, γίλεηαη αλάιπζε tεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο επξσζηίαο κηαο επηρείξεζεο 

κέζσ ηεο κεζφδνπ Αltman (Altman‟s Z-score) θαη ηνπ ππνδείγκαηνο Dupont. 

 

3.1.4 Altman’s Z-score  

  Σν ππφδεηγκα απηφ έρεη αλαπηπρζεί εδψ θαη ηξεηο δεθαεηίεο ελψ πξφζθαηεο 

κειέηεο έρνπλ δείμεη φηη έρεη ηζρχ. Σν ππφδεηγκα έρεη αλαπηπρζεί ζε δχν κνξθέο ην 

εμεηδηθεπκέλν (specialized model) πνπ ηζρχεη γηα ηηο εηζεγκέλεο κεηαπνηεηηθέο 

επηρεηξήζεηο θαη ην γεληθεπκέλν (general model) πνπ ηζρχεη γηα φιεο ηηο επηρεηξήζεηο. 

Σν εμεηδηθεπκέλν ππφδεηγκα ζηεξίδεηαη ζε πέληε δείθηεο πνπ ζηαζκίδνληαη κε 

ζπληειεζηέο αζξνηδφκελνη νη νπνίνη κεηαμχ ηνπο δίδνπλ ηελ επίδνζε γηα ηελ 

επηρείξεζε. Σν γεληθεπκέλν ππφδεηγκα ζηεξίδεηαη ζε ηέζζεξεηο δείθηεο πνπ 

ζηαζκίδνληαη κε ζπληειεζηέο, αζξνηδφκελνη νη νπνίνη κεηαμχ ηνπο δίδνπλ ηελ επίδνζε 

γηα ηελ επηρείξεζε. Η νηθνλνκηθή επξσζηία κηαο επηρείξεζεο θαη γηα ηα δχν 

ππνδείγκαηα εμαξηάηαη αλάκεζα ζε πνην εχξνο ηηκψλ βξίζθεηαη ε επίδνζε ηεο 

επηρείξεζεο.  

 

 3.1.4.1 Σν εμεηδηθεπκέλν ππόδεηγκα Altman’s Z-score  

Σν εμεηδηθεπκέλν ππφδεηγκα (Altman‟s specialized model for publicly-traded 

manufacturing companies) 

Πίλαθαο 3.1  Δμεηδηθεπκέλν ππόδεηγκα Altman’s Z-score  
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Η ηηκή ηνπ Z-score είλαη ην άζξνηζκα ησλ πέληε αξηζκνδεηθηψλ 

πνιιαπιαζηαδφκελσλ κε ηνλ αληίζηνηρν ζπληειεζηή δειαδή ην άζξνηζκα ησλ ηηκψλ 

ηεο δεχηεξεο ζηήιεο. Οη θξηηηθέο ηηκέο πνπ ζπγθξίλεηαη ε ηηκή ηνπ Z-score είλαη :  

 

 

 

3.1.4.2 Σν γεληθεπκέλν ππόδεηγκα Altman’s Z-score 

Πίλαθαο 3.2 Γεληθεπκέλν ππόδεηγκα Altman’s Z-score 
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Η ηηκή ηνπ Z-score είλαη ην άζξνηζκα ησλ ηεζζάξσλ αξηζκνδεηθηψλ 

πνιιαπιαζηαδφκελσλ κε ηνλ αληίζηνηρν ζπληειεζηή δειαδή ην άζξνηζκα ησλ ηηκψλ 

ηεο δεχηεξεο ζηήιεο. Οη θξηηηθέο ηηκέο πνπ ζπγθξίλεηαη ε ηηκή ηνπ Z-score είλαη :  
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3.1.5 Yπόδεηγκα Dupont 

Σν ππφδεηγκα Dupont εγθαζηδξχεη ηε ζρέζε απφδνζεο κεηαμχ ησλ ζηνηρείσλ 

ηνπ ηζνινγηζκνχ θαη ηνπ πίλαθα απνηειεζκάησλ ρξήζεο κε ηνλ αθφινπζν ηξφπν: 

Γηάγξακκα 3.1 

Τπόδεηγκα Dupont 

 

 

 

3.1.6 Kόζηνο θεθαιαίνπ 
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Σν βαζηθφ ζηνηρείν γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ κεηαβνιψλ ζηελ 

ρξεκαηννηθνλνκηθή αμία πνπ δηαθαηέρεηαη απφ ηνπο κεηφρνπο κίαο επηρείξεζεο, 

κέζσ ησλ κεηνρψλ πνπ θαηέρνπλ, απνηειεί ν πξνζδηνξηζκφο ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ 

(cost of capital). Σα θεθάιαηα κε ηε ζεηξά ηνπο κπνξνχλ λα ηαμηλνκεζνχλ ζε δχν 

θαηεγνξίεο ηα δαλεηαθά θεθάιαηα (debt capital) θαη ηα θεθάιαηα ησλ κεηφρσλ ή ίδηα 

θεθάιαηα ή θεθάιαηα ηεο επηρείξεζεο ή θαζαξή ζέζε επηρείξεζεο (equity capital). 

Σα δαλεηαθά θεθάιαηα είλαη νη επελδχζεηο πνπ γίλνληαη ζε κία επηρείξεζε απφ 

πηζησηέο πξνο επηδίσμε ηνθνθφξνπ απφδνζεο. Σν ζπλνιηθφ δαλεηαθφ θεθάιαην είλαη 

ην ζχλνιν φισλ ησλ ηνθνθφξσλ ππνρξεψζεσλ (total of all interest bearing debt) κηαο 

επηρείξεζεο. Σν πνζνζηφ απφδνζεο – επηηφθην ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ κηαο 

επηρείξεζεο εμαξηάηαη απφ ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ηεο δχλακε (financial strength) 

πνπ ζπλήζσο απνδίδεηαη κέζσ επηπέδσλ αμηνιφγεζεο (rating). Σν χςνο ηνπ επηηνθίνπ 

απνδίδεη θπξίσο ηελ ηηκνιφγεζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ γηα ηελ επηρείξεζε (credit 

risk) θαη ηνπ θηλδχλνπ επηηνθίσλ (interest rate risk). Σα επηηφθηα απηά είλαη ζπλήζσο 

κεγαιχηεξα απφ ηηο απνδφζεηο – επηηφθηα ησλ πιένλ καθξνπξνζέζκσλ θπβεξλεηηθψλ 

νκνιφγσλ π.ρ. 30εηίαο, 25εηίαο (treasury bonds or long term government bonds). Οη 

ηφθνη έμνδα αλαγλσξίδνληαη ζε φιεο ηηο ρψξεο θνξνινγηθά έηζη ην νλνκαζηηθφ 

επηηφθην (nominal – incremental) δηαθνξνπνηείηαη απφ ην πξαγκαηηθφ επηηφθην 

(effective interest rate) δαλεηζκνχ κηαο επηρείξεζεο : 

 

Σν θφζηνο θεθαιαίνπ ησλ κεηφρσλ (cost of equity capital) είλαη νπζηαζηηθά ην 

θφζηνο επθαηξίαο (opportunity cost) κεηαμχ ελαιιαθηηθψλ επελδχζεσλ. Σν θφζηνο 

θεθαιαίσλ ππνινγίδεηαη ζηελ πξάμε ζπλήζσο απφ ην ππφδεηγκα ηηκνιφγεζεο 

θεθαιαηαθψλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ CAPM (capital assets pricing models) θαη 

Gordon. 

 

3.1.6.1 Mέζνδνο CAMP 

Η Σηκνιφγεζε θεθαιαηαθψλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ κε ηε κέζνδν CAPM 

γίλεηαη κέζσ ηεο πην θάησ απιήο εμίζσζεο:  
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β: ζπληειεζηήο θηλδχλνπ ή παξάγνληαο θηλδχλνπ ή ζπληειεζηήο BETA (beta 

coefficient of risk factor) γηα επηρείξεζε.  

Δάλ β>1 ε κεηνρή ηεο επηρείξεζεο εκθαλίδεη κεγαιχηεξε κεηαβιεηφηεηα (volatility) 

απφ ηελ αγνξά ελψ εάλ β<1 ρακειφηεξε. Ο ζπληειεζηήο BETA εμάγεηαη απφ ηελ 

παιηλδξφκεζε (regression) ηνπ απινχ ππνδείγκαηνο ζπζρέηηζεο ηεο ηηκήο ηεο 

κεηνρήο ηεο εηαηξείαο κε ηελ ηηκή ηνπ δείθηε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. Έηζη εάλ 

:  

 

Δθηφο απφ ηελ κέζνδν CAPM ππάξρεη επίζεο ε κέζνδνο εθηίκεζεο κέζσ ησλ 

κεξηζκάησλ ηνπ Gordon . 

 

3.1.6.2 Μέζνδνο Gordon 
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΢χκθσλα κε ηε κέζνδν απηή :  

 

 

 

3.2 Mέζνδνη Αλάιπζεο Γεδνκέλσλ  

3.2.1 Οξγάλσζε Γεδνκέλσλ Πάλει(panel data) 

Η αλάιπζε ηεο πνιιαπιήο παιηλδξφκεζεο γίλεηαη ζπλήζσο ρξεζηκνπνηψληαο 

ακηγή δηαζηξσκαηηθά ή ακηγή δεδνκέλα ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ. Παξ‟ φιν πνπ νη δχν 

απηέο πεξηπηψζεηο αλαθχπηνπλ ζπρλά ζηηο εθαξκνγέο, ηα ζχλνια δεδνκέλσλ πνπ 

έρνπλ θαη δηαζηξσκαηηθή δηάζηαζε θαη δηάζηαζε ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ 

ρξεζηκνπνηνχληαη φιν θαη πην ζπρλά ζηελ εκπεηξηθή έξεπλα. Πάλησο νη κέζνδνη ηεο 

πνιιαπιήο παιηλδξφκεζεο κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ ζε ηέηνηα ζχλνια 

δεδνκέλσλ. ΢ηελ νπζία ηα δεδνκέλα κε δηαζηξσκαηηθή πηπρή θαη πηπρή 

ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ ζπρλά κπνξνχλ λα δηαθσηίζνπλ ζεκαληηθέο εξσηήζεηο 

πνιηηηθήο. 

  Έλα ζχλνιν δεδνκέλσλ πάλει, παξ‟ φιν πνπ έρεη θαη ηε δηαζηξσκαηηθή 

δηάζηαζε θαη ηε δηάζηαζε ηεο ρξνλνινγηθήο ζεηξάο, δηαθέξεη απφ θάπνηεο 

ζεκαληηθέο απφςεηο απφ κηα αλεμάξηεηα νκαδνπνηεκέλε δηαζηξσκάησζε. Γηα λα 

ζπγθεληξψζνπκε δεδνκέλα πάλει αθνινπζνχκε δηαρξνληθά ηα ίδηα άηνκα, 

νηθνγέλεηεο, επηρεηξήζεηο, πφιεηο. Γηα παξάδεηγκα έλα ζχλνιν δεδνκέλσλ πάλει, πνπ 

αθνξνχλ ηνπο κηζζνχο αηφκσλ, ψξεο, ηε κφξθσζε θαη άιινπο παξάγνληεο, 

ζπγθεληξψλεηαη κε ηελ ηπραία επηινγή πξνζψπσλ απφ έλαλ πιεζπζκφ ζε κηα 

δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή. ΢ηε ζπλέρεηα, απφ απηά ηα ίδηα άηνκα ιακβάλνληαη 
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επαλεηιεκκέλεο ζπλεληεχμεηο ζε δηαδνρηθέο ρξνληθέο ζηηγκέο. Έηζη, πξνθχπηνπλ 

δεδνκέλα γηα ηνπο κηζζνχο, ηηο ψξεο, ηε κφξθσζε θαη νχησ θαζεμήο, γηα ηελ ίδηα 

νκάδα αηφκσλ ζε δηαθνξεηηθά έηε. Γηα ηελ νηθνλνκεηξηθή αλάιπζε ησλ δεδνκέλσλ 

πάλει δελ κπνξνχκε λα ππνζέζνπκε φηη νη παξαηεξήζεηο θαηαλέκνληαη αλεμάξηεηα 

απφ ην ρξφλν. 

Γηα λα ρξεζηκνπνηήζνπκε δεδνκέλα πάλει ζε κηα νηθνλνκεηξηθή κειέηε είλαη 

ζεκαληηθφ λα γλσξίδνπκε πσο πξέπεη λα γίλεη ε θαηαρψξηζε ησλ δεδνκέλσλ. Πξέπεη 

λα θξνληίζνπκε ψζηε ε δηάηαμε ησλ δεδνκέλσλ λα γίλεη κε ηέηνην ηξφπν ψζηε λα 

κπνξεί λα γίλεη εχθνια ζχλδεζε ησλ δηαθνξεηηθψλ ρξνληθψλ πεξηφδσλ γηα ηελ ίδηα 

κνλάδα δηαζηξσκάησζεο (άηνκν, επηρείξεζε θαη νχησ θαζεμήο). Αλ έρνπκε ηηο ίδηεο 

ρξνληθέο πεξηφδνπο Σ γηα θάζε Ν δηαζηξσκαηηθέο κνλάδεο, ιέκε φηη ην ζχλνιν ησλ 

δεδνκέλσλ είλαη έλα ζχλνιν δηαζηξσκαηηθψλ δεδνκέλσλ ηζνκεγεζψλ ρξνλνινγηθψλ 

ζεηξψλ (ηζνξξνπεκέλν πάλει): έρνπκε δειαδή ηηο ίδηεο ρξνληθέο πεξηφδνπο γηα φια ηα 

άηνκα, ηηο επηρεηξήζεηο θιπ.. Απηή είλαη θαη ε θχζε ησλ δεδνκέλσλ ζηελ πεξίπησζε 

καο, αθνχ έρνπκε δεδνκέλα γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 2005-2010 γηα ηηο εηαηξείεο ησλ 

ρσξψλ πνπ έρνπκε επηιέμεη. 

 

3.2.2 Πξνεγκέλεο κέζνδνη δεδνκέλσλ Πάλει 

Αξρηθά, ρξεζηκνπνηείηαη ε κέζνδνο ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (ΟLS) γηα ηελ 

αλάιπζε ηεο παιηλδξφκεζεο, ε νπνία φκσο δελ αλαγλσξίδεη φηη ε θχζε ησλ 

δεδνκέλσλ καο είλαη πάλει. Γη‟ απηφ θαη ρξεζηκνπνηνχληαη άιιεο δχν κέζνδνη 

εθηίκεζεο απαξαηήξεησλ επηδξάζεσλ ησλ κνληέισλ γηα δεδνκέλα πάλει πνπ είλαη 

ηνπιάρηζηνλ ηφζν ζπλήζεηο φζν θαη νη πξψηεο δηαθνξέο. Απηέο είλαη: ε εθηίκεζε ησλ 

ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ (fixed effects) θαη ηα κνληέια ηπραίσλ επηδξάζεσλ (random 

effects), νη νπνίεο αλαιχνληαη παξαθάησ. 

Η εθηίκεζε ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ, φπσο νη πξψηεο δηαθνξέο ρξεζηκνπνηεί 

έλα κεηαζρεκαηηζκφ γηα λα εμαιείςεη ηελ απαξαηήξεηε επίδξαζε αi πξηλ απφ ηελ 

εθηίκεζε. Μαδί κε ηελ αi εμαιείθνληαη φιεο νη ρξνληθά ζηαζεξέο εξκελεπηηθέο 

κεηαβιεηέο. Η ιήςε ησλ πξψησλ δηαθνξψλ είλαη έλαο απιφο απφ ηνπο πνιινχο 

ηξφπνπο κε ηνπο νπνίνπο κπνξνχκε λα εμαιείςνπκε ηε ζηαζεξή επίδξαζε, αi. Μηα 

ελαιιαθηηθή κέζνδνο, ε νπνία απνδίδεη θαιχηεξα θάησ απφ νξηζκέλεο ππνζέζεηο, 
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νλνκάδεηαη κεηαζρεκαηηζκφο ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ. Ο εθηηκεηήο ησλ ηπραίσλ 

επηδξάζεσλ είλαη ειθπζηηθφο φηαλ πηζηεχνπκε φηη ε απαξαηήξεηε επίδξαζε δελ 

ζρεηίδεηαη κε φιεο ηηο εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο. Αλ δηαζέηνπκε εχζηνρα επηιεγκέλεο 

κεηαβιεηέο ζηελ εμίζσζε καο, κπνξεί λα πηζηέςνπκε φηη ε φπνηα «μεραζκέλε» 

εηεξνγέλεηα πξνθαιεί απιψο απηνζπζρέηηζε ζηνλ φξν ηνπ ζχλζεηνπ ζθάικαηνο, 

αιιά δελ πξνθαιεί ζπζρέηηζε αλάκεζα ζηα ζχλζεηα ζθάικαηα θαη ηηο εξκελεπηηθέο 

κεηαβιεηέο. Η εθηίκεζε κνληέισλ ηπραίσλ επηδξάζεσλ απφ ηε κέζνδν ησλ 

γεληθεπκέλσλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ είλαη αξθεηά εχθνιε θαη ζπλήζσο γίλεηαη απφ 

πνιιά νηθνλνκεηξηθά παθέηα. 

Σα κνληέια ηπραίσλ επηδξάζεσλ (random effects) ζπλήζσο κεηαμχ ησλ 

εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ επηηξέπνπλ λα ππάξρνπλ θαη ρξνληθέο ςεπδνκεηαβιεηέο. 

Όηαλ ρξεζηκνπνηνχκε ηε κέζνδν ησλ ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ ή ηε κέζνδν ησλ πξψησλ 

δηαθνξψλ, ζηφρνο καο είλαη λα εμαιείςνπκε ηελ αi επεηδή ζεσξείηαη φηη ζρεηίδεηαη κε 

κία ή πεξηζζφηεξεο απφ ηηο xitj. Όκσο ππνζέζηε φηη ζεσξνχκε φηη ε αi δελ ζρεηίδεηαη 

κε θάζε εξκελεπηηθή κεηαβιεηή ζε φιεο ηηο ρξνληθέο πεξηφδνπο. Σφηε ε ρξήζε ελφο 

κεηαζρεκαηηζκνχ γηα λα εμαιείςνπκε ηελ αi νδεγεί ζε κε απνηειεζκαηηθνχο 

εθηηκεηέο. ΢ηελ νπζία ζηηο ηδαληθέο ππνζέζεηο ησλ κνληέισλ ηπραίσλ επηδξάζεσλ 

πεξηιακβάλνληαη φιεο νη ππνζέζεηο ησλ ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ ζπλ ηελ πξφζζεηε 

ππφζεζε φηη ε αi είλαη αλεμάξηεηε απφ φιεο ηηο εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο ζε φιεο ηηο 

ρξνληθέο πεξηφδνπο. 

Δπηιέγνπκε, ινηπφλ, κεηαμχ ησλ δχν κεζφδσλ κε βάζε ην θαηά πφζν νη αi 

ζεσξνχληαη παξάκεηξνη πξνο εθηίκεζε ή απνηειέζκαηα κηαο ηπραίαο κεηαβιεηήο. 

Όηαλ δε κπνξνχκε λα ζεσξήζνπκε ηηο παξαηεξήζεηο ηπραίεο ιήςεηο απφ έλα κεγάιν 

πιεζπζκφ, γηα παξάδεηγκα αλ έρνπκε δεδνκέλα γηα ηηο πνιηηείεο ή ηηο επαξρίεο ζπρλά 

έρεη λφεκα λα ζθεθηνχκε ηηο αi σο παξακέηξνπο γηα λα εθηηκήζνπκε, νπφηε 

ρξεζηκνπνηνχκε κεζφδνπο ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ. Τπφςε φηη ε ρξήζε ζηαζεξψλ 

επηδξάζεσλ είλαη ίδηα κε ην λα επηηξέςνπκε κηα δηαθνξεηηθή ηεηαγκέλε ηεο αξρήο γηα 

θάζε παξαηήξεζε θαη κπνξνχκε λα εθηηκήζνπκε απηέο ηηο ηεηαγκέλεο ηεο αξρήο κε 

ηελ ελζσκάησζε ςεπδνκεηαβιεηψλ. 

Αθφκα θη αλ απνθαζίζνπκε λα αληηκεησπίζνπκε ηηο αi σο ηπραίεο κεηαβιεηέο, 

πξέπεη λ‟ απνθαζίζνπκε αλ νη αi είλαη αζπζρέηηζηεο πξνο ηηο εξκελεπηηθέο 

κεηαβιεηέο. Μεξηθέο θνξέο νη άλζξσπνη πηζηεχνπλ, θαθψο, φηη αλ ππνζέζνπλ φηη ε αi 
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είλαη ηπραία, απηφ απηφκαηα ζεκαίλεη φηη νη ηπραίεο επηδξάζεηο απνηεινχλ 

θαηάιιειε ζηξαηεγηθή εθηίκεζεο. Αλ κπνξνχκε λα ππνζέζνπκε φηη νη αi δελ 

ζρεηίδνληαη κε φιεο ηηο xit, ηφηε ε κέζνδνο ησλ ηπραίσλ επηδξάζεσλ είλαη θαηάιιειε. 

Όκσο αλ νη αi ζρεηίδνληαη κε θάπνηεο εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο, ε κέζνδνο ησλ 

ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ είλαη απαξαίηεηε. Αλ ρξεζηκνπνηεζεί ε κέζνδνο ησλ ηπραίσλ 

επηδξάζεσλ, ηφηε νη εθηηκεηέο είλαη θαηά θαλφλα αζπλεπείο. Η ζχγθξηζε ησλ 

εθηηκήζεσλ ηπραίσλ επηδξάζεσλ θαη ησλ εθηηκήζεσλ ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ κπνξεί 

λα απνηειέζεη έλαλ έιεγρν γηα λα δηαπηζησζεί αλ ππάξρεη ζπζρέηηζε αλάκεζα ζην αi 

θαη ζην xitj, ππνζέηνληαο φηη ηα ζθάικαηα ηδηνζπγθξαζίαο θαη νη εξκελεπηηθέο 

κεηαβιεηέο είλαη αζπζρέηηζηεο ζε φιεο ηηο ρξνληθέο πεξηφδνπο.
52

 

 

3.3 Θεσξεηηθό ππόβαζξν ηεο αλάιπζεο 

Μηα ζεηξά απφ αληαγσληζηηθέο ζεσξίεο έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί ζηελ 

πξσηεχνπζα αλάιπζε ηεο δνκήο ηνπ θεθαιαίνπ. Η ζεσξία ηεο αληηζηάζκηζεο δίλεη 

έκθαζε ζηελ αληαιιαγή κεηαμχ ησλ θφξσλ, ε ζεσξία ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ δίλεη έκθαζε ζην θφζηνο ησλ γξαθεηνθξαηίαο θαη ε ηεξαξρηθή ζεσξία ζηελ 

αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε. Γηάθνξεο κειέηεο πξνζπαζνχλ λα βξνπλ ζηνηρεία γηα λα 

επηβεβαηψζνπλ απηέο ηηο ζεσξίεο. Οη Rajan & Zingales (1995) δηεξεχλεζαλ ηνπο 

θαζνξηζηηθνχο παξάγνληεο ηεο επηινγήο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ζε 7 ρψξεο θαη 

αλαθάιπςαλ  φηη ζε ζπλνιηθφ επίπεδν ππάξρεη κηα ζηαζεξή δχλακε αξθεηά παξφκνηα 

ζε φιεο.
53

 Οη Αntoniou et al (2002) δηεξεχλεζαλ ηνπο θαζνξηζηηθνχο παξάγνληεο ηεο 

κφριεπζεο ζηε Γαιιία, ηε Γεξκαλία θαη ην Ηλσκέλν Βαζίιεην θαη δηαπίζησζαλ φηη 

νη επηπηψζεηο ησλ πηζαλψλ θαζνξηζηηθψλ παξαγφλησλ ηεο δηάξζξσζεο ηνπ 

θεθαιαίνπ είλαη εηδηθέο γηα θάζε ρψξα.
54

 

 Οη Titman & Wessels (1998) θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ην 

βξαρππξφζεζκν ρξένο ζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο.
55

 Οη Rajan 

& Zingales (1995) αλέθεξαλ φηη ε κφριεπζε απμάλεηαη κε ην κέγεζνο, επεηδή νη 

κεγαιχηεξεο επηρεηξήζεηο ζπλήζσο είλαη πην δηαθνξνπνηεκέλεο θαη έρνπλ κηθξφηεξε 

πηζαλφηεηα λα είλαη πξνβιεκαηηθέο  ζηνλ ηνκέα ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ επηδηψθνπλ 
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ρακειφηεξν θφζηνο πηψρεπζεο γηα λα έρνπλ πεξηζζφηεξε δχλακε. Οη Harris & Raviv 

(1991) αλαθάιπςαλ φηη ε κφριεπζε απμάλεη κε ζηαζεξφ κέγεζνο.
56

 Ο Michaelas et al 

(1999) εμέηαζε ηε δνκή ηνπ θεθαιαίνπ ησλ κηθξψλ επηρεηξήζεσλ ζην Ηλσκέλν 

Βαζίιεην θαη ππνζηήξημε φηη ην κέγεζνο θαη ε κφριεπζε ζρεηίδνληαη ζεηηθά κε ηε 

ζχκθσλε γλψκε ησλ Αntoniou et al (2002), Frank and Goyal (2004).
57

 Οη Fama & 

French (2002) ππνζηήξημαλ φηη ιφγσ ηνπ επηπέδνπ ηνπο δηαθνξνπνίεζεο, νη 

κεγαιχηεξεο επηρεηξήζεηο αλακέλεηαη λα έρνπλ ιηγφηεξν αζηαζείο απνδνρέο, ην νπνίν 

κε αληάιιαγκα ζα πξνθαιέζεη κηα πςειφηεξε αλαινγία ζηε κφριεπζε.
58

 

 Οη Rajan θαη Zingales (1995) ζπλέζηεζαλ φηη κεγαιχηεξε είλαη ε αλαινγία 

ησλ ελζψκαησλ παγίσλ ελεξγεηηθνχ ζηνλ ηζνινγηζκφ, νη πην πξφζπκνη δαλεηζηέο 

πξέπεη λα παξέρνπλ δάλεηα θαη ε κφριεπζε πξέπεη λα είλαη πςειφηεξε.
59

 Οη Titman 

& Wessels (1998) έρνπλ ζηνηρεία πνπ απνδεηθλχνπλ φηη νη επηρεηξήζεηο πνπ θαηέρνπλ 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πςειήο αμίαο εμαζθαιίδνπλ πςειά επίπεδα ρξένπο φπσο θαη νη 

Michaelas et al (1999), Αntoniou (2002), Frank & Goyal (2004), Swinnen et al (2005) 

θαη Bevan & Danbolt (2004).
60

 Οη Rajan θαη Zingales (1995) έδεημαλ φηη νη επθαηξίεο 

αλάπηπμεο είλαη ζεκαληηθά αξλεηηθά ζπζρεηηδφκελεο κε ηε κφριεπζε.
61

 Αληηζέησο, ν 

Michaelas et al (1999) έδεημε κηα  ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ επθαηξηψλ αλάπηπμεο θαη 

ηεο κφριεπζεο ζε αλαινγία κε ηνπο  Bevan θαη Danbolt (2004).
62

 

Γεδνκέλα θαη Μεηαβιεηέο 

Γηα λα νηθνδνκήζνπκε ηελ «δπλακηθή» ππφζεζε ηνπ κνληέινπ καο ζεσξνχκε 

φηη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή δηάξζξσζε κηαο επηρείξεζεο επεξεάδεηαη απφ κηα ζεηξά 

εμσγελψλ θαη ελδνγελψλ κεηαβιεηψλ. Απηέο νη κεηαβιεηέο ρξεζηκνπνηνχληαη ζηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε γηα ηε κειέηε ηεο δνκήο κηαο επηρείξεζεο θαη 

απνηεινχλ ζεκαληηθνχο παξάγνληεο γηα ηηο εηαηξείεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο γηα ηε 
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ζχγθξηζε ηφζν κεηαμχ ρσξψλ αιιά θαη εηαηξεηψλ γηα ην επίπεδν ηνπ ρξένπο ηνπο. 

Δίλαη πξνθαλέο φηη νη παξάγνληεο απηνί ραξαθηεξίδνπλ ηελ επίδξαζε ηνπ εμσηεξηθνχ 

πεξηβάιινληνο ζηε δνκή ηεο επηρείξεζεο. Ωο κεηαβιεηέο εμεηάδνπκε παξάγνληεο απφ 

ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο επηρείξεζεο, φπσο ε απνδνηηθφηεηα, ε απηφηεηα, ην 

κέγεζνο, ηηο επθαηξίεο αλάπηπμεο, ηνλ επηρεηξεκαηηθφ θίλδπλν, ηελ θάιπςε ησλ 

ηφθσλ, ηνλ θχθιν εξγαζηψλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ην θφζηνο ηνπ ρξένπο. 

Τπνζέζνπκε φηη απηνί νη παξάγνληεο θαζνξίδνπλ ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ηεο 

επηρείξεζεο θαη ην αληίζηξνθν. Λακβάλνληαο ππφςε φηη φιεο απηέο νη κεηαβιεηέο 

είλαη ινγηζηηθά ζηνηρεία πνπ ππνινγίδνληαη απφ ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο είλαη 

δχζθνιν λα δερηνχκε φηη απηέο νη κεηαβιεηέο είλαη πξαγκαηηθά εμσγελείο.
63

 

 

1. Η θεξδνθνξία= EBITDA / ΢ύλνιν Δλεξγεηηθνύ ( PROFIT ) 

Σν EBITDA είλαη κηα κεηαβιεηή γηα ηα Κέξδε πξν Σφθσλ, Φφξσλ θαη 

Απνζβέζεσλ. Σν κέηξν γηα ηελ θεξδνθνξία είλαη πνιχ δεκνθηιήο δεδνκέλνπ φηη δελ 

επεξεάδεηαη απφ ηφθνπο, θφξνπο θαη απνζβέζεηο, πνπ βξίζθνληαη ζε δηαθνξεηηθνχο 

ξπζκνχο ζε φιεο ηηο ρψξεο ησλ δεδνκέλσλ καο.
64

Η ζεσξία ηεο αληηζηάζκηζεο 

αλαθέξεη φηη δεδνκέλνπ φηη ιηγφηεξν θεξδνθφξεο επηρεηξήζεηο παξέρνπλ ρακειφηεξεο 

απνδφζεηο γηα ηνπο κεηφρνπο, έλαο κεγάινο βαζκφο κφριεπζεο ζα απμήζεη, σο εθ 

ηνχηνπ, ηνλ θίλδπλν πηψρεπζεο θαη ην θφζηνο δαλεηζκνχ θαη ζα κεηψζεη πεξαηηέξσ 

ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Καηά ζπλέπεηα, νη επηρεηξήζεηο κε αλεπαξθή θέξδε ζα 

απνθεχγνπλ ηελ εμσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε θαη ,επηπιένλ, εθεί ζα είλαη κηα πιεπξά 

ηεο δήηεζεο, σο απνηέιεζκα ε αγνξά ζα είλαη απξφζπκε λα παξέρεη θεθάιαηα ζε 

ηέηνηεο επηρεηξήζεηο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ε θνξνινγηθή έθπησζε ησλ ηφθσλ 

αλακέλεηαη λα ηνλψζεη πην θεξδνθφξεο επηρεηξήζεηο γηα λα ρξεκαηνδνηήζεη ην 

κεγαιχηεξν κέξνο ησλ εξγαζηψλ ηνπο κε ην ρξένο. Έηζη, ζχκθσλα κε ηε ζεσξία ηεο 

αληαιιαγήο ππάξρεη κηα ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο κφριεπζεο θαη ηεο θεξδνθνξίαο. Ο 

Myers(1977) πξνβιέπεη ηελ χπαξμε αξλεηηθήο ζρέζεο κεηαμχ ησλ δχν παξαγφλησλ.
65

 

Απφ ηηο πην θεξδνθφξεο επηρεηξήζεηο ζα απαηηεζεί ιηγφηεξν ρξένο απφ φηη νη ιηγφηεξν 
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θεξδνθφξεο, δεδνκέλνπ φηη αλακέλεηαη λα έρνπλ εζσηεξηθά θεθάιαηα πνπ δηαηίζεληαη 

γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε έξγσλ. 

2. Παγηνπνίεζε = Πάγηα ζηνηρεία ελεξγεηηθνύ / ΢ύλνιν ελεξγεηηθνύ ( 

TANG )  

Ο δείθηεο απηφο κεηξά ηελ ζρέζε παγίσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κε ην 

ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ. Μία πςειή αλαινγία ζεκαίλεη φηη κεξηθά απφ ηα 

ζηαζεξά ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ ρξεκαηνδνηνχληαη κέζσ ηνπ ρξένπο. Απηή ε 

κεηαβιεηή ρξεζηκνπνηείηαη απφ ηνπο Rajan and Zingales (1995)
66

, Michaelas et al 

(1999)
67

, Kremp et al (1999)
68

, Filbeck & Gorman (2000)
69

, Bevan & Danbolt 

(2004)
70

, Antoniou et al (2002)
71

, Bontempi (2002)
72

θαη Feidakis and Rovolis 

(2007).
73

 

3. Μέγεζνο ηεο επηρείξεζεο = Φπζηθόο ινγάξηζκνο ηνπ ζπλνιηθνύ 

ελεξγεηηθνύ ( LNTA)   

Απηφο είλαη έλαο νξηζκφο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη απφ ηνπο Dang (2011), Gureshi & 

Azid (2006), Morri & Cristanziani (2009), Stephan et al (2008), Zheng et al 

(2012), Norvaisiene and Stankeviciene (2007), Venkiteshwaran (2011).
74

 

4. Δπθαηξίεο αλάπηπμεο ηεο αγνξάο = ( ΢ύλνιν Τπνρξεώζεσλ + Αγνξαία 

αμία ησλ Ιδίσλ Κεθαιαίσλ ) / ΢ύλνιν Δλεξγεηηθνύ ( MBRATIO )  

Απηή ε αλαινγία ζπγθξίλεη ηελ αγνξαζηηθή αμία κηαο επηρείξεζεο κε ηελ αμία 

ηεο ελ ιφγσ επηρείξεζεο φπσο αλαθέξεηαη ζηηο νηθνλνκηθέο ηεο θαηαζηάζεηο. Έλα 

πςειφ πνζνζηφ κπνξεί λα ζεκαίλεη φηη ε εηαηξεία έρεη θαιέο πξννπηηθέο 

αλάπηπμεο. Απηή ε κεηαβιεηή ρξεζηκνπνηείηαη απφ ηνπο Antoniou et al (2002)
75
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Frank and Goyal (2004)
76

, Rajan and Zingales (1995).
77

 Η ζεσξία ηεο 

αληηζηάζκηζεο πξνβιέπεη φηη νη επηρεηξήζεηο κε πεξηζζφηεξεο επελδπηηθέο 

επθαηξίεο ζα πξέπεη λα ραξαθηεξίδνληαη απφ έλα ρακειφηεξν πνζφ ρξένπο. Απηή 

ε ζπκπεξηθνξά κπνξεί, επίζεο, λα εξκελεπζεί σο εμήο: νη επηρεηξήζεηο κε 

πεξηζζφηεξεο επελδπηηθέο επθαηξίεο έρνπλ ιηγφηεξε αλάγθε ηεο πεηζαξρίαο ζηελ 

επίδξαζε ησλ πιεξσκψλ ηνπ ρξένπο γηα ηνλ έιεγρν ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ. Δπηπιένλ, κε ηελ πξνυπφζεζε φηη νη επηρεηξήζεηο αζρνινχληαη κε ην 

κέιινλ θαζψο θαη κε ηα ηξέρνληα πξνβιήκαηα ρξεκαηνδφηεζεο, είλαη πνιχ 

πηζαλφ φηη επηρεηξήζεηο κε κεγάιεο δπλαηφηεηεο αλακελφκελεο αλάπηπμεο ζα 

δηαηεξήζνπλ  ηελ ηθαλφηεηα γηα ρξένο ρακεινχ θηλδχλνπ ψζηε λα απνθεχγεηαη ε 

ρξεκαηνδφηεζε κειινληηθψλ επελδχζεσλ κε δηάζεζε κεηνρψλ. Δμάιινπ, ην 

ρξένο πξέπεη λα απμάλεηαη φηαλ νη επελδχζεηο ππεξβαίλνπλ ηα αδηαλέκεηα θέξδε 

θαη λα κεηψλεηαη, φηαλ νη επελδχζεηο είλαη κηθξφηεξεο απφ φ, ηη ηα αδηαλέκεηα 

θέξδε. Έηζη, ε κφριεπζε  αλακέλεηαη λα είλαη πςειφηεξε γηα ηηο επηρεηξήζεηο πνπ 

αληηκεησπίδνπλ πςειφηεξεο επελδπηηθέο επθαηξίεο. 

5. Δπηρεηξεκαηηθόο Κίλδπλνο (δαλεηζκέλνο beta) = β / [1 + (1 - T) * (D / E)] ~ 

beta * E / (D + Δ) (UNGEARED_BETA),  

φπνπ Σ = θφξσλ, D = ΢χλνιν ρξένπο θαη Δ = Ίδηα Κεθάιαηα. Σν ungeared beta 

ππνινγίδεηαη απφ ηελ παξαηεξεζείζα beta λα αληηθαηνπηξίδεη ηελ αμία beta πνπ 

ζα πξέπεη λα ηεξείηαη εάλ ε εηαηξεία ρξεκαηνδνηείηαη απφ ίδηα θεθάιαηα. Ωο εθ 

ηνχηνπ, είλαη ελδεηθηηθφ ηνπ ζπζηεκηθνχ θηλδχλνπ ησλ επηρεηξήζεσλ ηεο 

εηαηξείαο. Απηή ε κεηαβιεηή ζπζρεηίδεη ην κεξίδην ηεο εηαηξείαο ρσξίο ην ρξένο 

ηεο κε ην δείθηε ηεο αγνξάο. Απηή ε κεηαβιεηή ρξεζηκνπνηείηαη απφ ηνπο Morri 

and Cristanziani (2009).
78

 

6. Κάιπςε Σόθσλ = EBITDA έμνδα / ηόθνη γηα ην ρξένο (INTCOV) 

Απηή ε κεηαβιεηή ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα θαζνξίζεη πφζν εχθνια κηα 

εηαηξεία κπνξεί λα πιεξψζεη ηνπο ηφθνπο ηνπ αλεμφθιεηνπ ρξένπο. Απηή ε 

κεηαβιεηή είλαη έλαο δείθηεο ηνπ πεξηζσξίνπ αζθαιείαο κηαο επηρείξεζεο γηα λα 
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ππνινγηζηεί ν πηζησηηθφο θίλδπλνο. Όζν ρακειφηεξε είλαη ε αλαινγία, ηφζν 

πεξηζζφηεξν ε εηαηξεία επηβαξχλεηαη κε έμνδα ρξένπο. Αληηζηξφθσο, έλαο 

πςειφο ιφγνο θάιπςεο ππνδεηθλχεη φηη ε εηαηξεία είλαη νηθνλνκηθά αξθεηά 

αζθαιήο ψζηε λα αληαπνθξηζεί ζηελ απνπιεξσκή ησλ ηφθσλ ζηελ ψξα ηνπο. 

Ωζηφζν, κηα πςειή αλαινγία κπνξεί, επίζεο λα είλαη έλα ζεκάδη φηη κηα εηαηξεία 

έρεη κηα αλεπηζχκεηε έιιεηςε ηνπ ρξένπο ή ηεο εμφθιεζεο ηνπ ρξένπο ηεο πνιχ 

γξήγνξα, ρξεζηκνπνηψληαο ηα θέξδε πνπ ζα κπνξνχζαλ λα επελδχνληαη ζε έξγα 

πνπ ζα κπνξνχζαλ λα απνθέξνπλ πςειφηεξεο απνδφζεηο. Δπηπιένλ, κεξηθέο 

θνξέο είλαη θζελφηεξν γηα κηα εηαηξεία λα δαλεηζηεί πεξηζζφηεξα θεθάιαηα ζε 

ρακειφηεξν θφζηνο θεθαιαίνπ απφ φ,ηη λα πιεξψλνπλ ηψξα γηα ην ππάξρνλ 

ρξένο ηνπο γηα λα αληαπνθξηζνχλ ζηηο ππνρξεψζεηο ηνπο. 

7. Κύθινο Δξγαζηώλ = Πσιήζεηο / ΢ύλνιν ελεξγεηηθνύ (ASSTURN) 

 Οη ρακειέο ηηκέο ηνπ ιφγνπ απηνχ δείρλνπλ «ρακειή παξαγσγηθφηεηα» ηεο 

δηνίθεζεο ηεο εηαηξείαο. Έρεη ρξεζηκνπνηεζεί απφ ηνλ Westgaard et al (2008).
79

 

8. Υξεσζηηθέο ηνπ θόζηνπο = πιεξσκέο ηόθσλ ρξένπο / ΢ύλνιν ρξένπο 

(COSTDEBT) 

 Απηή ε κεηαβιεηή δείρλεη ην βαζκφ ζηνλ νπνίν κηα εηαηξεία είλαη ζην ρξένο. 

Απηή ε κεηαβιεηή έρεη ρξεζηκνπνηεζεί απφ ηνπο Morri and Cristanziani (2009). 

 

3.4 Σερληθή αλάιπζε 

΢ηελ ελφηεηα απηή παξνπζηάδνληαη ηα ζηνηρεία γηα 11 ρψξεο(Απζηξία, 

Βέιγην, Γαλία, Γαιιία, Γεξκαλία, Διιάδα, Πνισλία, Ιζπαλία, ΢νπεδία, Διβεηία θαη 

Ηλσκέλν Βαζίιεην) θαηά ηε δηάξθεηα 6 εηψλ, απφ ην 2005-2010 γηα ηηο 8 κεηαβιεηέο 

πνπ έρνπκε επηιέμεη λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ζηελ αλάιπζε καο. 

΢ηνλ Πίλαθα 3.1 πνπ αθνινπζεί εκθαλίδνληαη ηα ζηνηρεία γηα ηηο παξαπάλσ 

ρψξεο θαηά ηελ εμαεηία 2005-2010: 

Πίλαθαο 3.1 Οη ηηκέο ησλ εμεηαδόκελσλ κεηαβιεηώλ γηα ηηο 11 ρώξεο γηα ηα έηε 

2005-2010 
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Υώξα Έηνο 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

  PROFIT 0,06 0,06 0,07 0,00 -0,03 0,04 

  TANG 0,73 0,75 0,70 0,72 0,73 0,76 

Απζηξία LNTA 13,47 13,93 14,18 14,26 14,13 14,16 

  MBRATIO 1,11 1,08 0,97 0,77 0,87 0,92 

  UNGEAREDBETA 0,06 0,06 0,24 0,22 0,30 0,38 

  INTCOV 7,50 6,90 4,01 -0,64 -1,02 2,88 

  ASSTURN 0,08 0,10 0,10 0,12 0,12 0,10 

  COSTDEBT 0,13 0,03 0,04 0,05 0,05 0,04 

  PROFIT 0,10 0,10 0,08 0,07 -0,04 0,04 

  TANG 0,28 0,21 0,15 0,34 0,39 0,31 

Βέιγην LNTA 11,12 11,11 11,32 11,67 12,00 11,96 

  MBRATIO 1,00 1,16 1,25 1,08 1,01 0,93 

  UNGEAREDBETA 0,01 0,02 0,64 0,08 0,14 0,14 

  INTCOV 7,88 12,64 8,05 4,40 -95,74 4,99 

  ASSTURN 0,35 0,35 0,28 0,16 0,12 0,17 

  COSTDEBT 0,08 0,06 0,40 0,11 0,04 0,07 

  PROFIT 0,10 0,09 0,10 0,03 0,02 0,03 

  TANG 0,42 0,46 0,53 0,55 0,54 0,51 

Γαλία LNTA 13,21 13,48 13,84 13,97 13,95 13,96 

  MBRATIO 1,29 1,36 1,15 0,92 0,88 0,85 

  UNGEAREDBETA 0,22 0,34 0,31 0,34 0,27 0,25 

  INTCOV 17,94 5,25 13,28 2,44 3,23 12,68 

  ASSTURN 0,59 0,47 0,31 0,31 0,23 0,26 

  COSTDEBT 0,06 0,04 0,04 0,04 0,06 0,06 

  PROFIT 0,09 -0,07 0,05 0,00 -0,02 0,07 

  TANG 0,33 0,25 0,23 0,28 0,27 0,32 

Γαιιία LNTA 10,85 10,77 10,69 11,61 11,71 12,10 

  MBRATIO 1,56 2,91 3,10 1,71 1,22 1,08 

  UNGEAREDBETA -0,01 0,28 0,30 0,42 0,42 0,37 

  INTCOV 62,49 13,54 -4,26 1,23 4,14 15,26 

  ASSTURN 0,60 0,79 0,53 0,30 0,26 0,24 
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  COSTDEBT 0,06 0,15 0,08 0,06 0,05 0,04 

  PROFIT 0,11 0,08 0,09 -0,05 0,00 0,06 

  TANG 0,42 0,38 0,39 0,44 0,44 0,55 

Γεξκαλία LNTA 10,31 10,91 11,36 11,44 11,44 11,85 

  MBRATIO 2,07 2,18 1,92 1,67 1,64 1,62 

  UNGEAREDBETA 0,08 0,22 0,22 0,11 0,13 0,16 

  INTCOV 56,10 26,00 58,24 12,50 2,43 11,17 

  ASSTURN 0,28 0,27 0,23 0,21 0,15 0,14 

  COSTDEBT 0,07 11,86 3,36 1,20 0,06 0,05 

  PROFIT 0,01 0,05 0,09 0,03 -0,01 -0,05 

  TANG 0,38 0,32 0,32 0,40 0,44 0,46 

Eιιάδα LNTA 11,40 11,58 11,69 11,78 11,73 11,69 

  MBRATIO 1,36 1,44 1,42 0,88 0,83 0,77 

  UNGEAREDBETA 1,00 0,91 0,89 0,51 0,47 0,37 

  INTCOV 4,62 16,79 149,69 7,21 9,95 7,21 

  ASSTURN 0,21 0,10 0,08 0,07 0,04 0,05 

  COSTDEBT 1,31 0,07 0,06 0,06 0,08 0,04 

  PROFIT 0,08 0,11 0,11 0,08 0,03 0,05 

  TANG 0,46 0,35 0,34 0,32 0,34 0,34 

Πνισλία LNTA 11,80 12,23 12,81 13,03 13,13 13,29 

  MBRATIO 1,38 2,49 1,72 0,87 1,11 1,08 

  UNGEAREDBETA 0,21 0,25 0,47 0,46 0,71 0,55 

  INTCOV 14,58 19,99 44,11 11,17 3,64 5,12 

  ASSTURN 3,38 1,27 0,50 0,40 0,31 0,27 

  COSTDEBT 0,04 0,04 0,03 0,05 0,06 0,09 

  PROFIT 0,12 0,07 0,02 -0,08 -0,07 -0,03 

  TANG 0,34 0,35 0,34 0,35 0,37 0,36 

Ιζπαλία LNTA 12,81 13,89 13,10 13,91 13,73 13,77 

  MBRATIO 1,68 1,65 1,28 1,15 1,14 1,02 

  UNGEAREDBETA 0,12 -0,41 0,51 0,28 0,18 0,12 

  INTCOV 14,56 9,83 -55,54 -4,48 -49,63 -1,52 

  ASSTURN 0,28 0,23 0,16 0,18 0,22 0,09 
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  COSTDEBT 0,03 0,03 0,04 0,06 0,04 0,03 

  PROFIT 0,06 0,04 0,11 -0,04 0,01 0,15 

  TANG 0,74 0,74 0,83 0,84 0,82 0,78 

΢νπεδία LNTA 14,76 15,06 15,68 15,69 15,71 15,60 

  MBRATIO 1,27 1,38 1,08 0,91 1,01 1,12 

  UNGEAREDBETA 0,38 0,42 0,37 0,34 0,36 0,38 

  INTCOV -113,60 -50,72 153,14 -0,42 0,41 10,42 

  ASSTURN 0,20 0,23 0,15 0,16 0,13 0,32 

  COSTDEBT 0,04 0,05 0,04 0,05 0,04 0,13 

  PROFIT 0,06 0,05 0,04 0,04 0,01 0,06 

  TANG 0,83 0,86 0,80 0,79 0,83 0,82 

Διβεηία LNTA 13,22 13,42 13,48 13,49 13,58 13,49 

  MBRATIO 1,05 1,07 1,12 0,95 1,00 1,09 

  UNGEAREDBETA 0,28 0,25 0,17 0,16 0,25 0,30 

  INTCOV 5,21 5,54 8,24 1,71 3,93 5,48 

  ASSTURN 0,07 0,06 0,06 0,06 0,05 0,06 

  COSTDEBT 4,53 16,82 28,81 0,04 0,04 0,04 

  PROFIT 0,06 -0,32 0,11 -0,08 -0,05 -0,07 

  TANG 0,45 0,46 0,41 0,40 0,40 0,40 

Aγγιία LNTA 11,14 11,44 11,75 11,74 11,65 11,56 

  MBRATIO 1,22 2,16 1,19 0,95 0,98 1,02 

  UNGEAREDBETA 0,37 0,37 0,46 0,36 0,48 0,47 

  INTCOV 21,06 16,94 17,36 5,51 11,15 -39,23 

  ASSTURN 0,29 0,92 0,34 0,29 0,26 0,26 

  COSTDEBT 0,08 0,11 0,08 0,08 0,06 0,08 

 

* PROFIT=EBITBA/΢χλνιν ελεξγεηηθνχ 

   ΣΑΝG=Πάγηα ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ//΢χλνιν ελεξγεηηθνχ 

   LNTA=Φπζηθφο ινγάξηζκνο ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ 

  MBRATIO= ( ΢χλνιν Τπνρξεψζεσλ + Αγνξαία αμία ησλ Ιδίσλ Κεθαιαίσλ ) /              

΢χλνιν      Δλεξγεηηθνχ 
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  UNGEARED BETA=β / [1 + (1 - T) * (D / E)] ~ beta * E / (D + Δ) 

  INTCOV=EBITDA έμνδα / ηφθνη γηα ην ρξένο 

  ASSTURN=Πσιήζεηο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ 

  COSTDEBT=πιεξσκέο ηφθσλ ρξένπο / ΢χλνιν ρξένπο 

Πίλαθαο 3.3 

Η θεξδνθνξία= EBITDA / ΢ύλνιν Δλεξγεηηθνύ (PROFIT) 

PROFIT 

      Υψξα/έηνο 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

ΑΤ΢ΣΡΙΑ 0,06 0,06 0,07 0,00 -0,03 0,05 

ΒΔΛΓΙΟ 0,10 0,10 0,08 0,07 -0,04 0,04 

ΓΑΝΙΑ 0,10 0,09 0,10 0,03 0,02 0,03 

ΓΑΛΛΙΑ 0,09 -0,07 0,05 0,00 -0,02 0,07 

ΓΔΡΜΑΝΙΑ 0,11 0,08 0,09 -0,05 0,00 0,06 

ΔΛΛΑΓΑ  0,01 0,05 0,09 0,03 -0,01 -0,05 

ΠΟΛΩΝΙΑ 0,08 0,11 0,11 0,08 0,03 0,05 

Ι΢ΠΑΝΙΑ 0,12 0,07 0,02 -0,08 -0,07 -0,03 

΢ΟΤΗΓΙΑ  0,06 0,04 0,11 -0,04 0,01 0,15 

ΔΛΒΔΣΙΑ 0,06 0,05 0,04 0,04 0,01 0,06 

ΑΓΓΛΙΑ 0,06 -0,32 0,11 -0,08 -0,05 -0,07 

 

Γηάγξακκα 3.2 

 PROFIT 
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΢ην δηάγξακκα 3.2 εκθαλίδεηαη ν δείθηεο θεξδνθνξίαο ησλ εηαηξεηψλ real 

estate ησλ 11 ρσξψλ. ΢χκθσλα κε απηφ, ε Γαιιία, ην Ηλσκέλν Βαζίιεην θαη ε 

Ιζπαλία εκθαλίδνπλ ηε ρακειφηεξε πηψζε θαηά ηα έηε 2006 θαη 2008 αληίζηνηρα 

(βι. Πίλαθαο 3.3). Σα πςειφηεξα θέξδε γηα ηηο πεξηζζφηεξεο ρψξεο ζεκεηψλνληαη ην 

2010. Με ηε ΢νπεδία, ηε Γαιιία θαη ηε Γεξκαλία λα βξίζθνληαη ζηηο πξψηεο ζέζεηο, 

ζε αληίζεζε κε ηελ Ηλσκέλν Βαζίιεην πνπ βξίζθεηαη ζηελ ηειεπηαία ζέζε ηνπ 

πίλαθα γηα ην 2010 θαη παξνπζίαζε ζεκαληηθή πησηηθή πνξεία απφ ην 2007 θαη 

έπεηηα. ΢ηηο ηειεπηαίεο ζέζεηο ηνπ πίλαθα βξίζθνληαη ε Απζηξία, ε Γαιιία, ε Ιζπαλία 

γηα ηα εμεηαδφκελα έηε θαζψο, επίζεο, θαη ην Ηλσκέλν Βαζίιεην φπνπ ν δείθηεο 

θεξδνθνξίαο παξνπζηάδεη ζεκαληηθή κείσζε απφ ην 2007. Η Διιάδα ηελ πςειφηεξε 

θεξδνθνξία ζεκεηψλεη ην 2007 θαη κεηά αθνινπζεί κία πησηηθή πνξεία κε ηε 

ρακειφηεξε ηηκή ην 2010, γεγνλφο απνιχησο θαηαλνεηφ ιφγσ ησλ ζπλζεθψλ πνπ 

επηθξαηνχλ ζηε ρψξα καο αθνχ άξρηζε λα γίλεηαη αηζζεηή ε παγθφζκηα νηθνλνκηθή 

θξίζε. 

 

Πίλαθαο 3.4 

Παγηνπνίεζε = Πάγηα ζηνηρεία ελεξγεηηθνύ / ΢ύλνιν ελεξγεηηθνύ (TANG)  
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TANG 

      Υψξα/έηνο 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

ΑΤ΢ΣΡΙΑ 0,73 0,75 0,70 0,72 0,73 0,76 

ΒΔΛΓΙΟ 0,28 0,21 0,15 0,34 0,39 0,31 

ΓΑΝΙΑ 0,42 0,46 0,53 0,55 0,54 0,51 

ΓΑΛΛΙΑ 0,33 0,25 0,23 0,28 0,27 0,32 

ΓΔΡΜΑΝΙΑ 0,42 0,38 0,39 0,44 0,44 0,55 

ΔΛΛΑΓΑ  0,38 0,32 0,32 0,40 0,44 0,46 

ΠΟΛΩΝΙΑ 0,46 0,35 0,34 0,32 0,34 0,34 

Ι΢ΠΑΝΙΑ 0,34 0,35 0,34 0,35 0,37 0,36 

΢ΟΤΗΓΙΑ  0,74 0,74 0,83 0,84 0,82 0,78 

ΔΛΒΔΣΙΑ 0,83 0,86 0,80 0,79 0,83 0,82 

ΑΓΓΛΙΑ 0,45 0,46 0,41 0,40 0,40 0,40 

 

Γηάγξακκα 3.3  
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΢ην δηάγξακκα 3.3 παξνπζηάδνληαη ηα πάγηα (tangible) ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ 

ησλ εηαηξεηψλ ε κεηαβιεηή TANG παίξλεη ηηο πςειφηεξεο ηηκέο ηεο γηα ηηο 

πεξηζζφηεξεο ρψξεο ην 2010 θαη γεληθά παξνπζηάδεη αλνδηθή πνξεία θαηά ηε 

δηάξθεηα ησλ εηψλ 2005-2010 γηα φιεο ζρεδφλ ηηο ρψξεο κε ηηο πςειφηεξεο ηηκέο ζε 

Απζηξία θαη Διβεηία 0,76 θαη 0,82 αληίζηνηρα, πνπ ζεκαίλεη φηη δηαζέηνπλ ηα 

πςειφηεξα πνζνζηά πάγησλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ. Δπηπξνζζέησο, ζην Ηλσκέλν 

Βαζίιεην ηα πάγηα ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ ησλ εηαηξεηψλ εκθαλίδνπλ ζηαζεξή πνξεία 

θαηά ηε δηάξθεηα ησλ εμεηαδφκελσλ εηψλ. ΢ε αληίζεζε κε ην Βέιγην, ηε Γαιιία θαη 

ηελ Ιζπαλία φπνπ ηα πάγηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ βξίζθνληαη ζε πνιχ ρακειά 

επίπεδα παίξλνληαο ηηκέο κεηαμχ ηνπ 0,1 θαη ηνπ 0,3. ΢ηελ Διιάδα ε κεηαβιεηή 

βξίζθεηαη ζε πνιχ ρακειά επίπεδα μεθηλψληαο απφ ην 0,38 θαη αθνινπζψληαο κηα 

ειαθξά πησηηθή πνξεία κέρξη ην 2007 απφ φπνπ παξνπζηάδεη κηα κηθξή αχμεζε κέρξη 

ην 2010. 

Πίλαθαο 3.5 

Μέγεζνο ηεο επηρείξεζεο = Φπζηθόο ινγάξηζκνο ηνπ ζπλνιηθνύ ελεξγεηηθνύ 

(LNTA)   

LNTA 

      Υψξα/έηνο 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

ΑΤ΢ΣΡΙΑ 13,47 13,93 14,18 14,26 14,13 14,16 

ΒΔΛΓΙΟ 11,12 11,11 11,32 11,67 12,00 11,96 

ΓΑΝΙΑ 13,21 13,48 13,84 13,97 13,95 13,96 

ΓΑΛΛΙΑ 10,85 10,77 10,69 11,61 11,71 12,10 

ΓΔΡΜΑΝΙΑ 10,31 10,91 11,36 11,44 11,44 11,85 

ΔΛΛΑΓΑ  11,40 11,58 11,69 11,78 11,73 11,69 

ΠΟΛΩΝΙΑ 11,80 12,23 12,81 13,03 13,13 13,29 

Ι΢ΠΑΝΙΑ 12,81 13,89 13,10 13,91 13,73 13,77 

΢ΟΤΗΓΙΑ  14,76 15,06 15,68 15,69 15,71 15,60 

ΔΛΒΔΣΙΑ 13,22 13,42 13,48 13,49 13,58 13,49 

ΑΓΓΛΙΑ 11,14 11,44 11,75 11,74 11,65 11,56 

 

Γηάγξακκα 3.4 
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LNTA 

 

 

  ΢ην δηάγξακκα 3.4 παξνπζηάδνληαη ηα ζπλνιηθά δεδνκέλα (νη ηηκέο είλαη ζε 

θπζηθνχο ινγάξηζκνχο ελεξγεηηθνχ) ησλ εηαηξεηψλ ησλ 11 ρσξψλ. Όιεο νη ρψξεο 

ηείλνπλ λα θηλνχληαη γεληθά ζε ζηαζεξά επίπεδα θαζ‟ φιε ηελ εμαεηία 2005-2010, ηηο 

πςειφηεξεο παίξλνπλ ην 2010, ελψ ηηο ρακειφηεξεο θηάλνπλ ην 2005. ΢ηελ 

πςειφηεξε ζέζε βξίζθεηαη ε ΢νπεδία θαη αθνινπζνχλ Απζηξία θαη Γαλία ελψ ζηηο 

ηειεπηαίεο ζέζεηο ε  Γαιιία θαη ε Γεξκαλία, παξ‟ φια απηά φκσο ζεκεηψλνπλ 

αλνδηθή πνξεία απφ ην 2005 έσο ην 2010. Δπηπιένλ, ην κέγεζνο ησλ επηρεηξήζεσλ 

ηνπ Ηλσκέλνπ Βαζηιείνπ θηλείηαη ζε ζηαζεξά επίπεδα, παξ‟ φια απηά βξίζθεηαη ζηελ 

ηειεπηαία ζέζε ηνπ πίλαθα γηα ην 2010. Παξφκνηα είλαη ε εηθφλα πνπ επηθξαηεί θαη 

ζηε ρψξα καο. 

 

Πίλαθαο 3.6 

Δπθαηξίεο αλάπηπμεο ηεο αγνξάο = ( ΢ύλνιν Τπνρξεώζεσλ + Αγνξαία 

αμία ησλ Ιδίσλ Κεθαιαίσλ ) / ΢ύλνιν Δλεξγεηηθνύ (MBRATIO) 
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MBRATIO 

      Υψξα/έηνο 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

ΑΤ΢ΣΡΙΑ 1,11 1,08 0,97 0,77 0,87 0,92 

ΒΔΛΓΙΟ 1,00 1,16 1,25 1,08 1,01 0,93 

ΓΑΝΙΑ 1,29 1,36 1,15 0,92 0,88 0,85 

ΓΑΛΛΙΑ 1,56 2,91 3,10 1,71 1,22 1,08 

ΓΔΡΜΑΝΙΑ 2,07 2,18 1,92 1,67 1,64 1,62 

ΔΛΛΑΓΑ  1,36 1,44 1,42 0,88 0,83 0,77 

ΠΟΛΩΝΙΑ 1,38 2,49 1,72 0,87 1,11 1,08 

Ι΢ΠΑΝΙΑ 1,68 1,65 1,28 1,15 1,14 1,02 

΢ΟΤΗΓΙΑ  1,27 1,38 1,08 0,91 1,01 1,12 

ΔΛΒΔΣΙΑ 1,05 1,07 1,12 0,95 1,00 1,09 

ΑΓΓΛΙΑ 1,22 2,16 1,19 0,95 0,98 1,02 

 

Γηάγξακκα 3.5 
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΢ην δηάγξακκα 3.5 παξνπζηάδεηαη ν δείθηεο MBRATIO πνπ παξνπζηάδεη  

επθαηξίεο αλάπηπμεο ηεο αγνξάο ησλ εηαηξεηψλ ησλ 11 ρσξψλ. Η Γεξκαλία 

ζπγθεληξψλεη ηηο πςειφηεξεο ηηκέο αιιά παξ‟ φια απηά ζεκεηψλνπλ πησηηθή πνξεία 

θαηά ηε δηάξθεηα ησλ εηψλ 2005-2010. Σελ πςειφηεξε ηηκή εκθάληζε ε Γαιιία ην 

2007 αιιά κεηά αθνινχζεζε έληνλα πησηηθή πνξεία. ΢ε πςειά επίπεδα είλαη θαη νη 

ηηκέο ζε Ιζπαλία, Γεξκαλία θαη Πνισλία ελψ ηηο ρακειφηεξεο ηηκέο ζεκεηψλνπλ ε 

Απζηξία, ην Βέιγην θαη ε Γαλία θαηά ην 2010. Η Διιάδα ζεκεηψλεη κηα έληνλα 

θαζνδηθή πνξεία θαηά ηε δηάξθεηα ηεο εμαεηίαο θηάλνληαο ην 2010 ζηε ρακειφηεξε 

ζέζε ηνπ πίλαθα ζε ζρέζε κε ηηο ππφινηπεο ρψξεο παίξλνληαο ηηκή κφιηο 0,77. 

Δπνκέλσο, νη επθαηξίεο αλάπηπμεο ηεο αγνξάο αθηλήησλ παξνπζηάδνληαη 

πεξηνξηζκέλεο. ΢εκαληηθή πάλησο είλαη ε πηψζε ησλ πεξηζζφηεξσλ ρσξψλ θαηά ηε 

δηάξθεηα ησλ εηψλ πνπ ζπδεηάκε. Γεγνλφο απφιπηα ινγηθφ ιφγσ ησλ επηπηψζεσλ ηεο 

παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο θξίζεο. 

Πίλαθαο 3.7 

Δπηρεηξεκαηηθόο Κίλδπλνο (δαλεηζκέλνο beta) = β / [1 + (1 - T) * (D / E)] ~ beta * 

E / (D + Δ) (UNGEARED_BETA)  

UNGEAREDBETA 

      Υψξα/έηνο 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

ΑΤ΢ΣΡΙΑ 0,06 0,06 0,24 0,22 0,30 0,38 

ΒΔΛΓΙΟ 0,01 0,02 0,64 0,08 0,14 0,14 

ΓΑΝΙΑ 0,22 0,34 0,31 0,34 0,27 0,25 

ΓΑΛΛΙΑ -0,01 0,28 0,30 0,42 0,42 0,37 

ΓΔΡΜΑΝΙΑ 0,08 0,22 0,22 0,11 0,13 0,16 

ΔΛΛΑΓΑ  1,00 0,91 0,89 0,51 0,47 0,37 

ΠΟΛΩΝΙΑ 0,21 0,25 0,47 0,46 0,71 0,55 
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Ι΢ΠΑΝΙΑ 0,12 -0,41 0,51 0,28 0,18 0,12 

΢ΟΤΗΓΙΑ  0,38 0,42 0,37 0,34 0,36 0,38 

ΔΛΒΔΣΙΑ 0,28 0,25 0,17 0,16 0,26 0,30 

ΑΓΓΛΙΑ 0,37 0,37 0,46 0,36 0,48 0,47 

 

Γηάγξακκα 3.6 

UNGEAREDBETA 

 

 

΢ην δηάγξακκα 3.6 παξνπζηάδεηαη ν δείθηεο ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ 

(UNGEAREDBETA) κε ηηο ρψξεο Πνισλία, Γαιιία Απζηξία, Διιάδα λα βξίζθνληαη 

ζηηο πξψηεο ζέζεηο κε αξθεηά πςειά επίπεδα επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ γηα ην 2010 

ελψ ζε πιενλεθηηθφηεξε ζέζε βξίζθνληαη ε Ιζπαλία, ην Βέιγην θαη ε Γεξκαλία ζε 

ζρέζε κε ηηο ππφινηπεο ρψξεο. Γηα φιεο ζρεδφλ ηηο ρψξεο ν δείθηεο ηνπ 

επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ παξνπζηάδεη αχμεζε απφ 2005 ζε ζρέζε κε ην 2010. ΢ηελ 
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πιενλεθηηθφηεξε ζέζε γηα ην 2010 βξίζθνληαη ε Ιζπαλία, ην Βέιγην θαη ε Γεξκαλία 

κε ηηο ρακειφηεξεο ηηκέο γηα ην δείθηε επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ. Η Διιάδα  

αθνινπζεί ηελ ίδηα πνξεία αθνχ νη ηηκέο ηηο εκθαλίδνπλ κεγάιε απφθιηζε ην 2005 ζε 

ζρέζε κε ην 2010 θαη παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθή πησηηθή πνξεία κε ην δείθηε ηνπ 

επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ λα κεηψλεηαη απφ 0,91 ην 2006 ζε 0,37 ην 2010. 

Πίλαθαο 3.8 

Κάιπςε Σόθσλ = EBITDA έμνδα / ηόθνη γηα ην ρξένο (INTCOV) 

INTCOV 

      Υψξα/έηνο 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

ΑΤ΢ΣΡΙΑ 7,50 6,90 4,01 -0,64 -1,02 2,88 

ΒΔΛΓΙΟ 7,88 12,64 8,05 4,40 -95,74 4,99 

ΓΑΝΙΑ 17,94 5,25 13,28 2,44 3,23 12,68 

ΓΑΛΛΙΑ 62,49 13,54 -4,26 1,23 4,14 15,26 

ΓΔΡΜΑΝΙΑ 56,10 26,00 58,24 12,50 2,43 11,17 

ΔΛΛΑΓΑ  4,62 16,79 149,69 7,21 9,95 7,21 

ΠΟΛΩΝΙΑ 14,58 19,99 44,11 11,17 3,64 5,12 

Ι΢ΠΑΝΙΑ 14,56 9,83 -55,54 -4,48 -49,63 -1,52 

΢ΟΤΗΓΙΑ  -113,60 -50,72 153,14 -0,42 0,41 10,42 

ΔΛΒΔΣΙΑ 5,21 5,54 8,24 1,71 3,93 5,48 

ΑΓΓΛΙΑ 21,06 16,94 17,36 5,51 11,15 -39,23 

 

Γηάγξακκα 3.7 

INTCOV 
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΢ην δηάγξακκα 3.7 παξνπζηάδεηαη ν δείθηεο ΙΝΣCOV, o oπνίνο απνηειεί ην 

ιφγν ησλ θεξδψλ ησλ εηαηξεηψλ πξνο ηηο δαπάλεο γηα απνπιεξσκή ηφθσλ. Με κηα 

πξψηε καηηά, γίλεηαη ηδηαίηεξα αηζζεηή ε αχμεζε ηνπ δείθηε απηνχ γηα ηε ΢νπεδία ην 

2010 ζε ζρέζε κε ην 2009 αιιά θαη ε έληνλε απφθιηζε πνπ παξνπζηάδεη θαηά ηε 

δηάξθεηα ηεο εμαεηίαο. ΢ηελ πιενλεθηηθφηεξε ζέζε ηνπ πίλαθα γηα ην 2010 

βξίζθνληαη ε Γαιιία, ε Γαλία θαη ε Γεξκαλία ελψ ζηε ρεηξφηεξε ην Ηλσκέλν 

Βαζίιεην κε ζεκαληηθή απφθιηζε ζε ζρέζε κε ηηο άιιεο ρψξεο θαη αθνινπζνχλ ε 

Ιζπαλία θαη ε Απζηξία. Οη παξαπάλσ ρψξεο δειαδή δπζθνιεχνληαη αξθεηά ή, αθφκε, 

θαη αδπλαηνχλ λα θαιχςνπλ ηνπο ηφθνπο ηνπο. ΢ηελ Ιζπαλία, επίζεο, ν δείθηεο 

αθνινχζεζε έληνλα πησηηθή πνξεία απφ ην 2006 αιιά απφ ην 2009 έσο ην 2010 

απμήζεθε ζεκαληηθά παξακέλνληαο φκσο ζε αξλεηηθά επίπεδα.. Παξ‟ φια απηά, ε 

Διιάδα ζεκεηψλεη κηα απμεηηθή πνξεία κεηαμχ ηνπ 2005-2007, γεγνλφο πνπ 

αλαηξέπεηαη ζηε ζπλέρεηα. Όιεο νη ρψξεο πάλησο παξνπζηάδνπλ έληνλεο 

δηαθπκάλζεηο θαζ‟ φιε ηε δηάξθεηα ηεο εμαεηίαο. 

Πίλαθαο 3.9 

Δλεξγεηηθό-Κύθινο Δξγαζηώλ = Πσιήζεηο / ΢ύλνιν ελεξγεηηθνύ 
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ASSTURN 

      Υψξα/έηνο 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

ΑΤ΢ΣΡΙΑ 0,08 0,10 0,10 0,12 0,12 0,10 

ΒΔΛΓΙΟ 0,35 0,35 0,28 0,16 0,12 0,17 

ΓΑΝΙΑ 0,59 0,47 0,31 0,31 0,23 0,26 

ΓΑΛΛΙΑ 0,60 0,79 0,53 0,30 0,26 0,24 

ΓΔΡΜΑΝΙΑ 0,28 0,27 0,23 0,21 0,15 0,14 

ΔΛΛΑΓΑ  0,21 0,10 0,08 0,07 0,04 0,05 

ΠΟΛΩΝΙΑ 3,38 1,27 0,50 0,40 0,31 0,27 

Ι΢ΠΑΝΙΑ 0,28 0,23 0,16 0,18 0,22 0,09 

΢ΟΤΗΓΙΑ  0,20 0,23 0,15 0,16 0,13 0,32 

ΔΛΒΔΣΙΑ 0,07 0,06 0,06 0,06 0,05 0,06 

ΑΓΓΛΙΑ 0,29 0,92 0,34 0,29 0,26 0,26 

 

Γηάγξακκα 3.8 

ΑSSTURN 
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΢ην παξαπάλσ δηάγξακκα 3.8 παξνπζηάδεηαη ν δείθηεο ΑSSTURΝ, ν νπνίνο 

απνηειεί ην ιφγν ησλ πσιήζεσλ πξνο ηα ζπλνιηθά ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ ησλ 

εηαηξεηψλ ησλ 11 ρσξψλ πνπ έρνπκε επηιέμεη. Όιεο νη ρψξεο θαίλεηαη λα ζεκεηψλνπλ 

ζηαζεξέο ηάζεηο θαζ‟ φιε ηε δηάξθεηα εμαεηίαο, κε εμαίξεζε ηελ Πνισλία πνπ 

εκθάληζε αξθεηά πςειέο ηηκέο ην 2005 θαη ην 2006 θαη κεηά ζεκείσζε ηζρπξή 

κείσζε ηα ππφινηπα έηε. ΢ηελ πιενλεθηηθφηεξε ζέζε γηα ην 2010 βξίζθνληαη ε 

΢νπεδία, ε Πνισλία, ην Ηλσκέλν Βαζίιεην θαη ε Γαλία ελψ ζηε ρεηξφηεξε ζέζε ε 

Διβεηία θαη ε Ιζπαλία. Η Διιάδα αθνινπζεί  θαη απηή ζηαζεξά πησηηθή πνξεία θαηά 

ηε δηάξθεηα ηεο εμαεηίαο 2005-2010, θαηέρνληαο ηελ ηειεπηαία ζέζε ηνπ πίλαθα γηα 

ην 2010. 

Πίλαθαο 3.10 

Υξεσζηηθέο ηνπ θόζηνπο = πιεξσκέο ηόθσλ ρξένπο / ΢ύλνιν ρξένπο 

(COSTDEBT) 

COSTDEBT 

      Υψξα/έηνο 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

ΑΤ΢ΣΡΙΑ 0,13 0,03 0,04 0,05 0,05 0,04 

ΒΔΛΓΙΟ 0,08 0,06 0,40 0,11 0,04 0,07 

ΓΑΝΙΑ 0,06 0,04 0,04 0,04 0,06 0,06 

ΓΑΛΛΙΑ 0,06 0,15 0,08 0,06 0,05 0,04 

ΓΔΡΜΑΝΙΑ 0,07 11,86 3,36 1,20 0,06 0,05 

ΔΛΛΑΓΑ  1,31 0,07 0,06 0,06 0,08 0,04 

ΠΟΛΩΝΙΑ 0,04 0,04 0,03 0,05 0,06 0,09 

Ι΢ΠΑΝΙΑ 0,03 0,03 0,04 0,06 0,04 0,03 

΢ΟΤΗΓΙΑ  0,04 0,05 0,04 0,05 0,04 0,13 

ΔΛΒΔΣΙΑ 4,53 16,82 28,81 0,04 0,04 0,04 

ΑΓΓΛΙΑ 0,08 0,11 0,08 0,08 0,06 0,08 

 

Γηάγξακκα 3.9 

COSTDEBT 
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΢ην παξαπάλσ δηάγξακκα 3.9 απεηθνλίδνληαη ηα ζηνηρεία γηα ηε κεηαβιεηή 

COSTDEBT πνπ είλαη ν ιφγνο ησλ νθεηιφκελσλ ηφθσλ πξνο ηηο ζπλνιηθέο νθεηιέο 

ησλ εηαηξεηψλ ησλ εμεηαδφκελσλ ρσξψλ. Ο δείθηεο απηφο παξνπζηάδεη πησηηθή 

πνξεία γηα φιεο ζρεδφλ ηηο ρψξεο θαηά ηε δηάξθεηα ησλ εηψλ 2005-2010. Με ηε 

΢νπεδία, ηελ Πνισλία θαη ην Ηλσκέλν Βαζίιεην λα βξίζθνληαη ζηελ 

πιενλεθηηθφηεξε ζέζε γηα ην 2010 φζνλ αθνξά ην χςνο ηνπ ρξένπο θαη ηελ Ιζπαλία, 

Διβεηία, Γαιιία, Απζηξία θαη Διιάδα ζηε ρεηξφηεξε. Ο δείθηεο απηφο, επίζεο, 

παξνπζίαζε αξθεηά έληνλεο κεηαβνιέο ζηε Γεξκαλία ελψ ραξαθηεξηζηηθή είλαη ε 

πεξίπησζε ηεο Διβεηίαο πνπ απφ ην 2007 θαη έπεηηα ζεκείσζε ζηαζεξή δξακαηηθή 

κείσζε. Όζνλ αθνξά ηελ Διιάδα ε κεηαβιεηή απηή παξνπζίαζε ξαγδαία πησηηθή 

πνξεία θαηά ηε δηάξθεηα ηεο εμαεηίαο, δείρλνληαο έηζη ηε κεγάιε αχμεζε ηνπ 

θφζηνπο ηνπ ρξένπο ησλ εηαηξεηψλ αθίλεηεο πεξηνπζίαο ηα ηειεπηαία ρξφληα. 

 

3.5 Αλάιπζε παιηλδξόκεζεο 

Η ζηξαηεγηθή πνπ αθνινπζήζακε ζηελ ελφηεηα απηή είλαη λα πάξνπκε κία 

πξνο κία ηηο κεηαβιεηέο (αλεμάξηεηε κεηαβιεηή) ηεο αλάιπζεο καο ζε ζχγθξηζε κε 

ηελ θεξδνθνξία (εμαξηεκέλε κεηαβιεηή), έηζη ψζηε λα εμεηάζνπκε πνηνη παξάγνληεο 
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επεξεάδνπλ ηα θέξδε ησλ επηρεηξήζεσλ. Δπεηδή φκσο δελ παξνπζηάδεη ηδηαίηεξν 

λφεκα ε αλάιπζε απηή ησλ κεηαβιεηψλ κία πξνο κία φπσο θαίλεηαη παξαθάησ, κεηά 

εμεηάδνπκε ηελ επίδξαζε φισλ ησλ κεηαβιεηψλ ζπλνιηθά (πνιιέο αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο) ζε ζρέζε κε ηελ θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ (εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή). Γηα λα κειεηήζνπκε ηηο ζρέζεηο απηέο ρξεζηκνπνηήζακε ηελ αλάιπζε 

ηεο παιηλδξφκεζεο κέζσ ηξηψλ δηαθνξεηηθψλ κεζφδσλ. Αξρηθά, κέζσ ηεο Μεζφδνπ 

Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ (OLS), φπνπ δελ ιακβάλεη ππφςε φηη ε θχζε ησλ δεδνκέλσλ 

καο είλαη πάλει θαη ζηε ζπλέρεηα κε ηηο δχν κεζφδνπο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα 

δεδνκέλα πάλει, ηε Μέζνδν ΢ηαζεξψλ Δπηδξάζεσλ (Fixed Effects) θαη ηε Μέζνδν 

ησλ Σπραίσλ Δπηδξάζεσλ (Random Effects). 

΢ηνπο παξαθάησ πίλαθεο βιέπνπκε κε ηελ θάζε κέζνδν μερσξηζηά ηελ ηηκή 

πνπ παίξλεη ν ΢πληειεζηήο ΢πζρέηηζεο (Coefficient) θαζψο θαη ην επίπεδν 

ζθάικαηνο (Standard Error), ην νπνίν έρνπκε δηνξζψζεη γηαηί ππάξρεη 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηα ζηα δεδνκέλα καο (Robust Standard Error). Σν επίπεδν 

ζθάικαηνο καο επηηξέπεη λα δηαπηζηψζνπκε θαηά πφζν ην απνηέιεζκα καο είλαη 

πξντφλ ηχρεο ή φρη. Καηά ηε ρξήζε ζηαηηζηηθψλ ηερληθψλ φπσο ε Μέζνδνο 

Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ, γίλνληαη ζπλήζσο ππνζέζεηο, φπσο φηη ν φξνο ηνπ ιάζνπο 

έρεη ζηαζεξή δηαθχκαλζε. Απηφ ηζρχεη φηαλ νη παξαηεξήζεηο ηνπ φξνπ ιάζνπο 

ππνζέηνπκε φηη γίλνληαη απφ παλνκνηφηππεο θαηαλνκέο. Η εηεξνζθεδαζηηθφηεηα 

απνηειεί παξαβίαζε ηεο ππφζεζεο απηήο.  

Eπηπιένλ, ην cons ζηνπο πίλαθεο καο αληηπξνζσπεχεη ηελ επίδξαζε φισλ ησλ 

κεηαβιεηψλ πνπ δελ έρνπκε ζπκπεξηιάβεη ζην ππφδεηγκα καο. Γηα λα ειέγμνπκε θαηά 

πφζν ηα απνηειέζκαηα καο είλαη αμηφινγα βιέπνπκε ηηο ηηκέο ηνπ P(z), αμηφινγα 

είλαη ηα απνηειέζκαηα φηαλ παίξλεη ηηκή 0,01 θαη θάησ(θαιχηεξν απνηέιεζκα) απηφ 

ζεκεηψλεηαη ελδεηθηηθά κε ***, κε ** φηαλ παίξλεη ηηκέο απφ 0,05 θαη θάησ θαη ην 

ειάρηζηα αμηφινγν απνηέιεζκα κε * παίξλνληαο ηηκέο απφ 0,10 θαη θάησ αληίζηνηρα. 

Με ηνλ ηξφπν απηφ βιέπνπκε πνηεο απφ ηηο κεηαβιεηέο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο 

γηα ηελ αλάιπζε καο. 

 1
ν
 Μνληέιν αλάιπζεο: πώο επεξεάδεηαη ε θεξδνθνξία από ηελ θάζε 

κεηαβιεηή μερσξηζηά 

 

Πίλαθαο 3.12 ΢ύγθξηζε παιηλδξνκήζεσλ PROFIT- TANG 

http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%9C%CE%B1%CE%B8%CE%B7%CE%BC%CE%B1%CF%84%CE%B9%CE%BA%CE%AE_%CF%83%CF%84%CE%B1%CE%B8%CE%B5%CF%81%CE%AC&action=edit&redlink=1
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%9A%CE%B1%CF%84%CE%B1%CE%BD%CE%BF%CE%BC%CE%AE&action=edit&redlink=1
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Model Comparison of Regressions (dependent variable: PROFIT) 

 OLS FE(panel) RE(panel) 

TANG 0.00857 -0.0944 0.00622 

 (0.0154) (0.126) (0.0177) 

    

_cons 0.0379*** 0.0867 0.0385*** 

 (0.0104) (0.0598) (0.0115) 

adj. R
2
 -0.001 0.004  

N 1243 1243 1243 

Standard errors in parentheses 

* p< 0.10, ** p< 0.05, *** p< 0.01 

 

 

Πίλαθαο 3.13 ΢ύγθξηζε παιηλδξνκήζεσλ PROFIT- LNTA 

Model Comparison of Regressions (dependent variable: PROFIT) 

 OLS FE(panel) RE(panel) 

LNTA 0.0338 0.0901 0.0338 

 (0.0227) (0.0688) (0.0227) 

    

_cons -0.398 -1.093 -0.398 

 (0.297) (0.851) (0.297) 

adj. R
2
 0.018 0.013  

N 1285 1285 1285 

Standard errors in parentheses 

* p< 0.10, ** p< 0.05, *** p< 0.01 

 

 

Πίλαθαο 3.14 ΢ύγθξηζε παιηλδξνκήζεσλ PROFIT- MBRATIO 

Model Comparison of Regressions (dependent variable: PROFIT) 

 OLS FE(panel)  RE(panel) 

MBRATIO -0.225** -0.363*** -0.263** 

 (0.114) (0.125) (0.116) 
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_cons 0.328** 0.521*** 0.381** 

 (0.149) (0.174) (0.152) 

adj. R
2
 0.418 0.640  

N 1207 1207 1207 

Standard errors in parentheses 

* p< 0.10, ** p< 0.05, *** p< 0.01 

 

 

Πίλαθαο 3.15 ΢ύγθξηζε παιηλδξνκήζεσλ PROFIT- UNGEAREDBETA 

Model Comparison of Regressions (dependent variable: PROFIT) 

 OLS FE(panel) RE(panel) 

UNGEARED

BETA 

0.00876 0.0409 0.00876 

 (0.0245) (0.0725) (0.0245) 

    

_cons 0.0115 0.00187 0.0115 

 (0.0227) (0.0217) (0.0227) 

adj. R
2
 -0.001 -0.000  

N 1178 1178 1178 

Standard errors in parentheses 

* p< 0.10, ** p< 0.05, *** p< 0.01 

 

 

Πίλαθαο 3.16 ΢ύγθξηζε παιηλδξνκήζεσλ PROFIT- INTCOV 

Model Comparison of Regressions (dependent variable: PROFIT) 

 OLS FE(panel) RE(panel) 

INTCOV 0.000446** 0.000485* 0.000452** 

 (0.000222) (0.000262) (0.000223) 

    

_cons 0.0335*** 0.0331*** 0.0300*** 

 (0.00811) (0.00327) (0.0114) 
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adj. R
2
 0.111 0.120  

N 1214 1214 1214 

Standard errors in parentheses 

* p< 0.10, ** p< 0.05, *** p< 0.01 

 

 

Πίλαθαο 3.17 ΢ύγθξηζε παιηλδξνκήζεσλ PROFIT- ASSTURN 

Model Comparison of Regressions (dependent variable: PROFIT) 

 OLS FE(panel) RE(panel) 

ASSTURN -0.336* -0.358 -0.354* 

 (0.202) (0.248) (0.205) 

    

_cons 0.124** 0.131* 0.127** 

 (0.0522) (0.0761) (0.0510) 

adj. R
2
 0.424 0.429  

N 1262 1262 1262 

Standard errors in parentheses 

* p< 0.10, ** p< 0.05, *** p< 0.01 

 

 

Πίλαθαο 3.18 ΢ύγθξηζε παιηλδξνκήζεσλ PROFIT- COSTDEBT 

Model Comparison of Regressions (dependent variable: PROFIT) 

 OLS FE(panel) RE(panel) 

COSTDEBT 0.000188*** 0.0000910 0.000162*** 

 (0.0000543) (0.000167) (0.0000576) 

    

_cons 0.0366*** 0.0368*** 0.0320*** 

 (0.00735) (0.000220) (0.0114) 

adj. R
2
 -0.001 -0.001  

N 1142 1142 1142 

Standard errors in parentheses 

* p< 0.10, ** p< 0.05, *** p< 0.01 
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Με βάζε ηα απνηειέζκαηα πνπ παίξλνπκε απφ ηνπο παξαπάλσ πίλαθεο κφλν δχν 

απφ ηηο κεηαβιεηέο πνπ εμεηάδνληαη ζε ζρέζε κε ηελ θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. Αμηφινγα είλαη ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο 

ηεο θεξδνθνξίαο (PROFIT) ζε ζρέζε κε ηηο επελδπηηθέο επθαηξίεο ηεο επηρείξεζεο 

(MBRATIO). Βιέπνπκε φηη ηα απνηειέζκαηα είλαη παλνκνηφηππα ζε φιεο ηηε 

κεζφδνπο θαη φηη νη εηαηξείεο κε κηθξφηεξεο επελδπηηθέο επθαηξίεο παξνπζηάδνπλ 

κηθξφηεξε θεξδνθνξία. Πεξίπνπ ίδηα είλαη θαη ηα απνηειέζκαηα απφ ηελ 

παιηλδξφκεζε ηεο θεξδνθνξίαο (PROFIT) ζε ζρέζε κε ηελ θάιπςε ησλ ηφθσλ ησλ 

εηαηξεηψλ (INTCOV). Όζν κηθξφηεξε, ινηπφλ, ε θάιπςε ησλ ηφθσλ ηφζν κηθξφηεξε 

ε θεξδνθνξία. Σέινο, απφ ηα απνηειέζκαηα ησλ ππνινίπσλ παιηλδξνκήζεσλ 

παξαηεξνχκε φηη δελ ππάξρεη πνιχ κεγάιε ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ ππνινίπσλ 

κεηαβιεηψλ θαη ηεο θεξδνθνξίαο ησλ εηαηξεηψλ, νπφηε δελ κπνξνχκε λα 

πξνρσξήζνπκε ζε κεκνλσκέλα ζπκπεξάζκαηα. 

 

 2
o  

Μνληέιν αλάιπζεο: πώο επεξεάδεηαη ε θεξδνθνξία από όιεο ηηο 

ππόινηπεο κεηαβιεηέο(πνιιέο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο) 

 

 

Πίλαθαο 3.19 ΢ύγθξηζε παιηλδξνκήζεσλ PROFIT- Όιεο νη κεηαβιεηέο  

Model Comparison of Regressions (dependent variable: PROFIT) 

 OLS FE(panel) RE(panel) 

TANG 0.0106 0.0113 0.0126 

 (0.0133) (0.0427) (0.0186) 

    

LNTA 0.0126*** 0.0267 0.0152*** 

 (0.00305) (0.0327) (0.00489) 

    

MBRATIO 0.0333** 0.0491** 0.0358** 

 (0.0150) (0.0249) (0.0163) 

    

UNGEARED -0.00251 0.0135 0.000871 
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BETA 

 (0.0163) (0.0163) (0.0162) 

    

INTCOV 0.00166*** 0.00195*** 0.00169*** 

 (0.000532) (0.000429) (0.000504) 

    

ASSTURN 0.00412 0.00152 0.00248 

 (0.00454) (0.00349) (0.00396) 

    

COSTDEBT 0.0000210 -0.0000487 0.00000316 

 (0.0000811) (0.0000625) (0.0000700) 

    

_cons -0.179*** -0.384 -0.219*** 

 (0.0428) (0.438) (0.0679) 

adj. R
2
 0.441 0.495  

N 1026 1026 1026 

Standard errors in parentheses 

* p< 0.10, ** p< 0.05, *** p< 0.01 

 

 

΢ηνλ παξαπάλσ πίλαθα βιέπνπκε φηη ππάξρνπλ ζεκαληηθέο δηαθνξνπνηήζεηο 

κεηαμχ ησλ απνηειεζκάησλ καο αλάινγα κε ηε κέζνδν αλάιπζεο ηεο παιηλδξφκεζεο 

πνπ ρξεζηκνπνηνχκε γηα ηα δεδνκέλα καο. Γηα λα δνχκε πνηα κέζνδν είλαη πην 

αμηφπηζηε γηα λα βαζίζνπκε ηελ αλάιπζε καο ππάξρνπλ δχν έιεγρνη-tests πνπ 

κπνξνχλ λα γίλνπλ. Σν πξψην είλαη αλ ζα έρνπκε ηελ παιηλδξφκεζε απιψο κε ηε 

Μέζνδν ησλ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ (OLS) ή αλ πξέπεη λα βαζηζηνχκε ζε θάπνηα 

απφ ηηο δχν Μεζφδνπο αλάιπζεο δεδνκέλσλ πάλει (δειαδή αλ ηζρχνπλ ηα 

απνηειέζκαηα ηεο πξψηεο ζηήιεο ή ησλ άιισλ 2). Σν ηεζη απηφ (poolability test) 

έρεη σο απνηέιεζκα: 

F test that all u_i=0:     F(215, 803) =     2.04            Prob > F = 0.0000 

Απηφ ζεκαίλεη φηη απνξξίπηνπκε ηελ «απιή» Μέζνδν Διαρίζησλ 

Σεηξαγψλσλ (OLS) θαη ζα εθαξκφζνπκε κεζφδνπο αλάιπζεο γηα δεδνκέλα πάλει. 

Όπσο έρνπκε αλαθέξεη έρνπκε δχν κεζφδνπο πάλει λα δηαιέμνπκε, ηηο ζηαζεξέο 
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επηδξάζεηο (Fixed effects) θαη  ηηο ηπραίεο επηδξάζεηο (Random effects). Γηα λα δνχκε 

πνηα απφ ηηο δχν κεζφδνπο ζα πξνηηκήζνπκε θάλνπκε έλα Hausmantest. Σα 

απνηειέζκαηα γη‟ απηφ ήηαλ: 

 Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic, 

chi2(7) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)   =    53.96 

Prob>chi2 =      0.0000 

Απηφ ζεκαίλεη φηη ηα «ζσζηά» απνηειέζκαηα, απηά δειαδή πνπ πξέπεη λα 

πξνηηκήζνπκε θαη  λα βαζηζηνχκε  γηα λα βγάινπκε ηα ζπκπεξάζκαηα καο, είλαη ηα 

απνηειέζκαηα ησλ ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ (Fixed effects). ΢χκθσλα κ‟ απηά, ινηπφλ, 

ε θεξδνθνξία επεξεάδεηαη απφ ηηο ππφινηπεο επηά κεηαβιεηέο πνπ έρνπκε 

ρξεζηκνπνηήζεη ζηελ αλάιπζε καο σο εμήο: 

 TANG: ε παγηνπνίεζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ησλ εηαηξεηψλ δελ 

επεξεάδεη ηελ θεξδνθνξία κηαο θαη ην απνηέιεζκα (0,01) δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφ. 

 LNTA: ην κέγεζνο ησλ εηαηξεηψλ δελ επεξεάδεη ηελ θεξδνθνξία κηαο θαη ην 

απνηέιεζκα (0,02) δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ. 

 MBRATIO: νη επελδπηηθέο επθαηξίεο ηεο αγνξάο επεξεάδνπλ ηελ θεξδνθνξία  

κηαο θαη ην πνζνζηφ ζθάικαηνο είλαη πνιχ κηθξφ (0,02) θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφ (0,04) φπσο ζεκεηψλεηαη (**) ζηνλ πίλαθα, άξα νη επθαηξίεο γηα 

επελδχζεηο επεξεάδνπλ ζεκαληηθά ηελ θεξδνθνξία ησλ εηαηξεηψλ. 

 UNGEAREDBETA: ν επηρεηξεκαηηθφο θίλδπλνο δελ επεξεάδεη ηελ  

θεξδνθνξία ησλ εηαηξεηψλ κηαο θαη ην απνηέιεζκα (0,01) δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφ. 

 INTCOV: δελ θαίλεηαη λα επεξεάδεη ζεκαληηθά ε θάιπςε ησλ ηφθσλ ηελ 

θεξδνθνξία, φκσο ην απνηέιεζκα είλαη εμαηξεηηθά ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ 

φπσο ζεκεηψλεηαη (***) ζηνλ πίλαθα έρνπκε δειαδή ην θαιχηεξν δπλαηφ 

απνηέιεζκα. Όζν κηθξφηεξε δειαδή ε δπλαηφηεηα κηαο επηρείξεζεο λα 

θαιχςεη ηνπο ηφθνπο ηεο ηφζν κηθξφηεξε ε θεξδνθνξία πνπ αλακέλεηαη. 

 ASSTURN: ν θχθινο εξγαζηψλ ησλ εηαηξεηψλ δελ επεξεάδεη ηελ  θεξδνθνξία  

κηαο θαη ην απνηέιεζκα (0,001) δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ. 
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 COSTDEBT: ην ρξεσζηηθφ ππφινηπν ησλ εηαηξεηψλ επεξεάδεη ειάρηζηα 

αξλεηηθά ηελ θεξδνθνξία, φκσο ην πνζνζηφ ζθάικαηνο απνδεηθλχεη φηη ην 

απνηέιεζκα απηφ δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ. 

 

΢πκπεξαίλνπκε, ινηπφλ, βαζηδφκελνη ζηε Μέζνδν ησλ ΢ηαζεξψλ Δπηδξάζεσλ φηη 

νη κεηαβιεηέο πνπ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο θαη επεξεάδνπλ ζεκαληηθά ηελ 

θεξδνθνξία ησλ εηαηξεηψλ-PROFIT (εμαξηεκέλε κεηαβιεηή) ζηελ αλάιπζε καο είλαη 

νη επελδπηηθέο επθαηξίεο αλάπηπμεο ηεο αγνξάο (MBRATIO) θαη ε θάιπςε ησλ 

ηφθσλ (INTCOV) απ‟ ηελ πιεπξά ησλ εηαηξεηψλ. 

 

3.6 Αλάιπζε θαηά ζπζηάδεο- Cluster Analysis 

Η αλάιπζε θαηά ζπζηάδεο είλαη κηα κέζνδνο πνπ ζθνπφ έρεη λα θαηαηάμεη ζε 

νκάδεο ηηο ππάξρνπζεο παξαηεξήζεηο ρξεζηκνπνηψληαο ηελ πιεξνθνξία πνπ ππάξρεη 

ζε θάπνηεο κεηαβιεηέο. Μπνξεί λα πεη θαλείο πσο εμεηάδνληαο πφζν φκνηεο είλαη 

θάπνηεο παξαηεξήζεηο σο πξνο θάπνην αξηζκφ κεηαβιεηψλ ε κέζνδνο ηείλεη λα 

δεκηνπξγεί νκάδεο απφ παξαηεξήζεηο πνπ κνηάδνπλ κεηαμχ ηνπο. Μηα επηηπρεκέλε 

αλάιπζε ζα πξέπεη λα θαηαιήμεη ζε νκάδεο γηα ηηο νπνίεο νη παξαηεξήζεηο κέζα ζε 

θάζε νκάδα λα είλαη φζν γίλεηαη πην νκνηνγελείο αιιά παξαηεξήζεηο δηαθνξεηηθψλ 

νκάδσλ λα δηαθέξνπλ φζν γίλεηαη πεξηζζφηεξν. Μηα πνιχ βαζηθή έλλνηα γηα ηελ 

αλάιπζε θαηά ζπζηάδεο αιιά φρη κφλν είλαη νη έλλνηεο ηεο απφζηαζεο θαη ηεο 

νκνηφηεηαο. Δχθνια δηαπηζηψλεηαη πσο απηέο νη δχν έλλνηεο είλαη αληίζεηεο, 

παξαηεξήζεηο πνπ είλαη πνιχ φκνηεο ζα έρνπλ κεγάιε νκνηφηεηα θαη κηθξή 

απφζηαζε. Οη έλλνηεο απηέο είλαη πνιχ ρξήζηκεο θαζψο καο επηηξέπνπλ λα 

κεηξήζνπκε πφζν κνηάδνπλ νη παξαηεξήζεηο κεηαμχ ηνπο θαη επνκέλσο λα ηηο 

ηνπνζεηήζνπκε ζηελ ίδηα νκάδα. Σα βαζηθά βήκαηα ζηελ αλάιπζε ζπζηάδσλ 

πεξηιακβάλνπλ ηελ επηινγή ησλ κεηαβιεηψλ, ηεο κεζφδνπ ηαμηλφκεζεο, ηεο κεηξηθήο 

απφζηαζεο θαη ηνπ αιγφξηζκνπ ζχλδεζεο, θαζψο επίζεο, κεηά ηε δηεμαγσγή ηεο 

ηαμηλφκεζεο, ηελ επηινγή ηνπ αξηζκνχ ησλ ζπζηάδσλ θαη ηέινο ηελ αμηνιφγεζε θαη 

ηελ εξκελεία ησλ απνηειεζκάησλ. Αλάινγα κε ηε κεζνδνινγία ηαμηλφκεζεο πνπ ζα 
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επηιερζεί, ζα ππάξρεη θαη δηαθνξεηηθφο ζρεκαηηζκφο ζπζηάδσλ, ζχκθσλα πάληα θαη 

κε ηε βειηηζηνπνίεζε θάπνηνπ θξηηεξίνπ.
80

 

Οη βαζηθνί κέζνδνη αλάιπζεο πνπ αθνινπζνχληαη είλαη: ε κέζνδνο ηνπ 

εγγχηεξνπ γείηνλα (nearest neighbor/ single linkage), ε κέζνδνο ηνπ απψηεξνπ 

γείηνλα (farthest neighbor/ complete linkage) θαη ε κέζνδνο ηεο κέζεο απφζηαζεο 

(Average Linkage). Σα απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζεο απεηθνλίδνληαη κε ηε κνξθή 

δελδξνγξάκκαηνο ή γξαθήκαηνο icicle, πνπ καο δίλεη ηελ πξψηε εηθφλα γηα ην αλ 

είλαη εθηθηφο ν δηαρσξηζκφο ησλ δεδνκέλσλ ζε θαηεγνξίεο. Η παξαπάλσ δηαδηθαζία 

ζα αθνινπζεζεί θαη γηα ηα δεδνκέλα ηεο κειέηεο απηήο. Γηεξεπλάηαη αλ είλαη δπλαηή 

ε νκαδνπνίεζε ησλ δεδνκέλσλ ησλ εηαηξεηψλ γηα ηηο 11 ρψξεο γηα θάζε έηνο 

μερσξηζηά βάζεη ησλ δεδνκέλσλ ησλ 8 κεηαβιεηψλ πνπ έρνπκε ρξεζηκνπνηήζεη ζηελ 

αλάιπζε καο. Οη απνζηάζεηο πνπ κεηξψληαη αλάινγα κε ηελ κέζνδν αλάιπζεο πνπ 

επηιέγνπκε είλαη νη απνζηάζεηο ησλ ηηκψλ ησλ κεηαβιεηψλ ηεο θάζε ρψξαο απφ ηηο 

ηηκέο ησλ 8 κεηαβιεηψλ πνπ έρνπκε ρξεζηκνπνηήζεη γηα θάζε έηνο μερσξηζηά απφ ην 

2005-2010.
81

 

Aξρηθά, εθαξκφδεηαη ην θξηηήξην ηεο κέζεο απφζηαζεο (average linkage), ε 

απφζηαζε κεηαμχ ησλ δχν ζπζηάδσλ νξίδεηαη σο ε κέζε ηηκή ησλ απνζηάζεσλ 

κεηαμχ φισλ ησλ δεπγψλ ησλ αληηθεηκέλσλ, φπνπ θάζε δεπγάξη απνηειείηαη απφ έλα 

αληηθείκελν απφ θάζε ζπζηάδα. Έπεηηα εθαξκφδεηαη ε κέζνδνο ηνπ εγγχηεξνπ 

γείηνλα (Single Linkage). ΢χκθσλα κε ην θξηηήξην απηφ ε απφζηαζε κεηαμχ δχν 

θιάζεσλ νξίδεηαη σο ε κηθξφηεξε απφζηαζε απφ κία παξαηήξεζε κέζα ζε κία νκάδα 

κε θάπνηα παξαηήξεζε ζηελ άιιε νκάδα. Η κέζνδνο απηή έρεη θάπνηεο ρξήζηκεο 

καζεκαηηθέο ηδηφηεηεο, αιιά παξάγεη νκάδεο πνπ δελ είλαη ζπκπαγείο θαη ζπλήζσο 

δεκηνπξγεί κεξηθέο πνιχ κεγάιεο νκάδεο θαη θάπνηεο πνιχ κηθξέο.. Σέινο, 

εθαξκφδεηαη ε κέζνδνο ηνπ απψηεξνπ γείηνλα (Complete Linkage). Με ην θξηηήξην 

ηνπ απψηεξνπ γείηνλα, ε απφζηαζε κεηαμχ ησλ ζπζηάδσλ ηζνδπλακεί κε ηε 

κεγαιχηεξε απφζηαζε κεηαμχ ησλ δχν νπνηνλδήπνηε ζηνηρείσλ ησλ δχν ζπζηάδσλ, 

δειαδή κε ηελ απφζηαζε κεηαμχ ησλ δχν καθξχηεξσλ ζεκείσλ ησλ δχν ζπζηάδσλ. 

Οη νκάδεο πνπ δεκηνπξγνχληαη είλαη  ζπλήζσο ζπκπαγείο, αιιά απνηπγράλεη λα 

                                                           
80

 Αldenderfer M. & Blashfield R. (1984) 
81

 Κoφτρασ Μ., Εφαρμοςμζνθ Πολυμεταβλθτι Ανάλυςθ: Ανάλυςθ κατά ΢υςτάδεσ, διακζςιμο ςτο: 

http://digilib.lib.unipi.gr/dspace/bitstream/unipi/954/4/Multivariate_koutras1.pdf *Προπελάςτθκε 

ςτισ 01/05/2014+ 

 

http://digilib.lib.unipi.gr/dspace/bitstream/unipi/954/4/Multivariate_koutras1.pdf
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δεκηνπξγήζεη θάπνηεο κηθξέο  κα πνιχ ζπκπαγείο νκάδεο. Παξαθάησ παξνπζηάδεηαη 

ην δελδξφγξακκα πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ αλάιπζε πνπ πξνεγήζεθε γηα ηελ θάζε 

κέζνδν μερσξηζηά γηα φια ηα έηε ηεο αλάιπζεο καο. Θα κπνξνχζακε λα πνχκε φηη 

αλαγλσξίδνληαη 3 ζπζηάδεο κεηαβιεηψλ. Οη ρψξεο πνπ πεξηιακβάλνληαη ζε θάζε 

ζπζηάδα παξνπζηάδνπλ νκνηφηεηεο κεηαμχ ηνπο.  

 

 2005 

 

Γηάγξακκα 3.10 Γελδξνδηάγξακκα Average Linkage 2005 

  

* * * * * * * * * * * * * * * * * * * H I E R A R C H I C A L  C L U S T E R   A N A 

L Y S I S * * * * * * * * * * * * * * * * * * * 

 

 

 Dendrogram using Average Linkage (Between Groups) 

 

                                 Rescaled Distance Cluster Combine 

 

        C A S E          0         5        10        15        20        25 

  Label             Num  +---------+---------+---------+---------+---------+ 

 

  ΑΤ΢ΣΡΙΑ             1   -+ 

  ΔΛΒΔΣΙΑ            10   -+ 

  ΒΔΛΓΙΟ              2   -+ 

  ΔΛΛΑΓΑ              6   -+-----+ 

  ΓΑΝΙΑ               3   -+     | 

  ΠΟΛΩΝΙΑ             7   -+     +-----------------------------------------+ 

  Ι΢ΠΑΝΙΑ             8   -+     |                                         | 

  ΑΓΓΛΙΑ             11   -+     |                                         | 

  ΓΑΛΛΙΑ              4   -+-----+                                         | 

  ΓΔΡΜΑΝΙΑ            5   -+                                               | 

  ΢ΟΤΗΓΙΑ             9   -------------------------------------------------+ 
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Πίλαθαο 3.20 Μέιε ΢πζηάδσλ-Average Linkage 2005 

 

Cluster Membership 

Case 3 Clusters 

1:ΑΤ΢ΣΡΙΑ          1 

2:ΒΔΛΓΙΟ           1 

3:ΓΑΝΙΑ            1 

4:ΓΑΛΛΙΑ           2 

5:ΓΔΡΜΑΝΙΑ         2 

6:ΔΛΛΑΓΑ           1 

7:ΠΟΛΩΝΙΑ          1 

8:Ι΢ΠΑΝΙΑ          1 

9:΢ΟΤΗΓΙΑ          3 

10:ΔΛΒΔΣΙΑ          1 

11:ΑΓΓΛΙΑ           1 

 

 

Γηάγξακκα 3.11 Γελδξνδηάγξακκα Single Linkage 2005 

 

 

* * * * * * * * * * * * * * * * * * * H I E R A R C H I C A L  C L U S T E R   A N A 

L Y S I S * * * * * * * * * * * * * * * * * * * 

 

 

 Dendrogram using Single Linkage 

 

                                 Rescaled Distance Cluster Combine 

 

        C A S E          0         5        10        15        20        25 

  Label             Num  +---------+---------+---------+---------+---------+ 
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  ΑΤ΢ΣΡΙΑ             1   -+ 

  ΔΛΒΔΣΙΑ            10   -+---+ 

  ΒΔΛΓΙΟ              2   -+   | 

  ΔΛΛΑΓΑ              6   -+   | 

  ΓΑΝΙΑ               3   -+   +-------------------------------------------+ 

  ΠΟΛΩΝΙΑ             7   -+   |                                           | 

  Ι΢ΠΑΝΙΑ             8   -+   |                                           | 

  ΑΓΓΛΙΑ             11   -+   |                                           | 

  ΓΑΛΛΙΑ              4   -+---+                                           | 

  ΓΔΡΜΑΝΙΑ            5   -+                                               | 

  ΢ΟΤΗΓΙΑ             9   -------------------------------------------------+ 

 

 

Πίλαθαο 3.21 Μέιε ΢πζηάδσλ-Single Linkage 2005 

  

Cluster Membership 

Case 3 Clusters 

1:ΑΤ΢ΣΡΙΑ          1 

2:ΒΔΛΓΙΟ           1 

3:ΓΑΝΙΑ            1 

4:ΓΑΛΛΙΑ           2 

5:ΓΔΡΜΑΝΙΑ         2 

6:ΔΛΛΑΓΑ           1 

7:ΠΟΛΩΝΙΑ          1 

8:Ι΢ΠΑΝΙΑ          1 

9:΢ΟΤΗΓΙΑ          3 

10:ΔΛΒΔΣΙΑ          1 

11:ΑΓΓΛΙΑ           1 

 

 

Γηάγξακκα 3.12 Γελδξνδηάγξακκα Complete Linkage 2005 
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* * * * * * * * * * * * * * * * * * * H I E R A R C H I C A L  C L U S T E R   A N A 

L Y S I S * * * * * * * * * * * * * * * * * * * 

 

 

 Dendrogram using Complete Linkage 

 

                                 Rescaled Distance Cluster Combine 

 

        C A S E          0         5        10        15        20        25 

  Label             Num  +---------+---------+---------+---------+---------+ 

 

  ΑΤ΢ΣΡΙΑ             1   -+ 

  ΔΛΒΔΣΙΑ            10   -+ 

  ΒΔΛΓΙΟ              2   -+ 

  ΔΛΛΑΓΑ              6   -+---+ 

  ΓΑΝΙΑ               3   -+   | 

  ΠΟΛΩΝΙΑ             7   -+   +-------------------------------------------+ 

  Ι΢ΠΑΝΙΑ             8   -+   |                                           | 

  ΑΓΓΛΙΑ             11   -+   |                                           | 

  ΓΑΛΛΙΑ              4   -+---+                                           | 

  ΓΔΡΜΑΝΙΑ            5   -+                                               | 

  ΢ΟΤΗΓΙΑ             9   -------------------------------------------------+ 

 

Πίλαθαο 3.22 Μέιε ΢πζηάδσλ-Complete Linkage 2005 

 

Cluster Membership 

Case 3 Clusters 

1:ΑΤ΢ΣΡΙΑ          1 

2:ΒΔΛΓΙΟ           1 

3:ΓΑΝΙΑ            1 
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4:ΓΑΛΛΙΑ           2 

5:ΓΔΡΜΑΝΙΑ         2 

6:ΔΛΛΑΓΑ           1 

7:ΠΟΛΩΝΙΑ          1 

8:Ι΢ΠΑΝΙΑ          1 

9:΢ΟΤΗΓΙΑ          3 

10:ΔΛΒΔΣΙΑ          1 

11:ΑΓΓΛΙΑ           1 

  

 Απφ ηα παξαπάλσ δηαγξάκκαηα ζχκθσλα κε ηε κέζνδν ηνπ απψηεξνπ γείηνλα  

(Complete Linkage) είλαη εκθαλήο ε νκαδνπνίεζε κεηαμχ ησλ ρσξψλ θαη ε 

ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπο.. Κνηλά ραξαθηεξηζηηθά θαίλεηαη λα παξνπζηάδνπλ νη 

εηαηξείεο ηεο Γαιιίαο θαη ηεο Γεξκαλίαο πνπ απνηεινχλ κηα ζπζηάδα ζηνλ παξαπάλσ 

πίλαθα. (2
ε
 ζπζηάδα). Δπηπιένλ, θνηλά είλαη ηα ραξαθηεξηζηηθά θαη ζε φιεο ηηο 

ππφινηπεο ρψξεο εθηφο ηεο ΢νπεδία (3
ε
 ζπζηάδα) πνπ δηαθνξνπνηείηαη. Γηα ην 2005 ε 

εηθφλα πνπ παξνπζηάδνπλ νη 11 επξσπατθέο ρψξεο είλαη θνηλή θαη γηα ηηο 3 κεζφδνπο 

νκαδνπνίεζεο πνπ ρξεζηκνπνηήζακε. 

 

 2006 

 

Γηάγξακκα 3.13 Γελδξνδηάγξακκα Average Linkage 2006 

 

 

* * * * * * * * * * * * * * * * * * * H I E R A R C H I C A L  C L U S T E R   A N A 

L Y S I S * * * * * * * * * * * * * * * * * * * 

 

 

 Dendrogram using Average Linkage (Between Groups) 

 

                                 Rescaled Distance Cluster Combine 

 

        C A S E          0         5        10        15        20        25 
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  Label             Num  +---------+---------+---------+---------+---------+ 

 

  ΠΟΛΩΝΙΑ             7   -+ 

  ΑΓΓΛΙΑ             11   -+ 

  ΔΛΛΑΓΑ              6   -+-+ 

  ΓΑΛΛΙΑ              4   -+ | 

  ΓΑΝΙΑ               3   -+ | 

  Ι΢ΠΑΝΙΑ             8   -+ | 

  ΒΔΛΓΙΟ              2   -+-+-+ 

  ΑΤ΢ΣΡΙΑ             1   -+ | +-------------------------------------------+ 

  ΔΛΒΔΣΙΑ            10   ---+ |                                           | 

  ΓΔΡΜΑΝΙΑ            5   -----+                                           | 

  ΢ΟΤΗΓΙΑ             9   -------------------------------------------------+ 

 

Πίλαθαο 3.23 Μέιε ΢πζηάδσλ-Average Linkage 2006 

 

Cluster Membership 

Case 3 Clusters 

1:ΑΤ΢ΣΡΙΑ          1 

2:ΒΔΛΓΙΟ           1 

3:ΓΑΝΙΑ            1 

4:ΓΑΛΛΙΑ           1 

5:ΓΔΡΜΑΝΙΑ         2 

6:ΔΛΛΑΓΑ           1 

7:ΠΟΛΩΝΙΑ          1 

8:Ι΢ΠΑΝΙΑ          1 

9:΢ΟΤΗΓΙΑ          3 

10:ΔΛΒΔΣΙΑ          1 

11:ΑΓΓΛΙΑ           1 
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Γηάγξακκα 3.14 Γελδξνδηάγξακκα Single Linkage 2006 

 

 

* * * * * * * * * * * * * * * * * * * H I E R A R C H I C A L  C L U S T E R   A N A 

L Y S I S * * * * * * * * * * * * * * * * * * * 

 

 

 Dendrogram using Single Linkage 

 

                                 Rescaled Distance Cluster Combine 

 

        C A S E          0         5        10        15        20        25 

  Label             Num  +---------+---------+---------+---------+---------+ 

 

  ΠΟΛΩΝΙΑ             7   -+ 

  ΑΓΓΛΙΑ             11   -+ 

  ΔΛΛΑΓΑ              6   -+ 

  ΓΑΝΙΑ               3   -+ 

  Ι΢ΠΑΝΙΑ             8   -+ 

  ΒΔΛΓΙΟ              2   -+ 

  ΓΑΛΛΙΑ              4   -+-+ 

  ΑΤ΢ΣΡΙΑ             1   -+ +---------------------------------------------+ 

  ΓΔΡΜΑΝΙΑ            5   -+ |                                             | 

  ΔΛΒΔΣΙΑ            10   ---+                                             | 

  ΢ΟΤΗΓΙΑ             9   -------------------------------------------------+ 

 

Πίλαθαο 3.24 Μέιε ΢πζηάδσλ-Single Linkage 2006 

 

Cluster Membership 

Case 3 Clusters 

1:ΑΤ΢ΣΡΙΑ          1 

2:ΒΔΛΓΙΟ           1 
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3:ΓΑΝΙΑ            1 

4:ΓΑΛΛΙΑ           1 

5:ΓΔΡΜΑΝΙΑ         1 

6:ΔΛΛΑΓΑ           1 

7:ΠΟΛΩΝΙΑ          1 

8:Ι΢ΠΑΝΙΑ          1 

9:΢ΟΤΗΓΙΑ          2 

10:ΔΛΒΔΣΙΑ          3 

11:ΑΓΓΛΙΑ           1 

   

 

Γηάγξακκα 3.15 Γελδξνδηάγξακκα Complete Linkage 2006 

 

 

* * * * * * * * * * * * * * * * * * * H I E R A R C H I C A L  C L U S T E R   A N A 

L Y S I S * * * * * * * * * * * * * * * * * * * 

 

 

 Dendrogram using Complete Linkage 

 

                                 Rescaled Distance Cluster Combine 

 

        C A S E          0         5        10        15        20        25 

  Label             Num  +---------+---------+---------+---------+---------+ 

 

  ΠΟΛΩΝΙΑ             7   -+ 

  ΑΓΓΛΙΑ             11   -+---+ 

  ΓΑΛΛΙΑ              4   -+   | 

  ΓΑΝΙΑ               3   -+   | 

  Ι΢ΠΑΝΙΑ             8   -+   | 

  ΑΤ΢ΣΡΙΑ             1   -+---+-------------------------------------------+ 

  ΔΛΒΔΣΙΑ            10   -+   |                                           | 
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  ΒΔΛΓΙΟ              2   -+   |                                           | 

  ΔΛΛΑΓΑ              6   -+---+                                           | 

  ΓΔΡΜΑΝΙΑ            5   -+                                               | 

  ΢ΟΤΗΓΙΑ             9   -------------------------------------------------+ 

 

Πίλαθαο 3.25 Μέιε ΢πζηάδσλ-Complete Linkage 2006 

 

Cluster Membership 

Case 3 Clusters 

1:ΑΤ΢ΣΡΙΑ          1 

2:ΒΔΛΓΙΟ           2 

3:ΓΑΝΙΑ            1 

4:ΓΑΛΛΙΑ           1 

5:ΓΔΡΜΑΝΙΑ         2 

6:ΔΛΛΑΓΑ           2 

7:ΠΟΛΩΝΙΑ          1 

8:Ι΢ΠΑΝΙΑ          1 

9:΢ΟΤΗΓΙΑ          3 

10:ΔΛΒΔΣΙΑ          1 

11:ΑΓΓΛΙΑ           1 

 

 Απφ ηα παξαπάλσ δηάγξακκα ζχκθσλα κε ηε κέζνδν ηνπ απψηεξνπ γείηνλα 

(Complete Linkage) είλαη εκθαλήο ε νκαδνπνίεζε κεηαμχ ησλ ρσξψλ ζε 3 ζπζηάδεο 

κεηαβιεηψλ γηα ην 2006 θαη ε ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπο.. Κνηλά ραξαθηεξηζηηθά 

θαίλεηαη λα παξνπζηάδνπλ νη εηαηξείεο ζε Βέιγην, Γεξκαλία θαη Διιάδα, πνπ 

απνηεινχλ κηα ζπζηάδα ζηνλ παξαπάλσ πίλαθα. (2
ε
 ζπζηάδα). Δπηπιένλ, θνηλά είλαη 

ηα ραξαθηεξηζηηθά θαη ζε φιεο ηηο ππφινηπεο ρψξεο (1
ε
 ζπζηάδα) εθηφο ηεο ΢νπεδία 

(3
ε
 ζπζηάδα) πνπ δηαθνξνπνηείηαη. Παξφκνηα είλαη ε εηθφλα θαη κε ηηο άιιεο δχν 

κεζφδνπο πνπ επηβεβαηψλνπλ ηελ παξαπάλσ θαηεγνξηνπνίεζε. 

 

 2007 
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Γηάγξακκα 3.16 Γελδξνδηάγξακκα Average Linkage 2007 

 

 

* * * * * * * * * * * * * * * * * * * H I E R A R C H I C A L  C L U S T E R   A N A 

L Y S I S * * * * * * * * * * * * * * * * * * * 

 

 

 Dendrogram using Average Linkage (Between Groups) 

 

                                 Rescaled Distance Cluster Combine 

 

        C A S E          0         5        10        15        20        25 

  Label             Num  +---------+---------+---------+---------+---------+ 

 

  ΓΑΝΙΑ               3   -+ 

  ΑΓΓΛΙΑ             11   -+ 

  ΒΔΛΓΙΟ              2   -+ 

  ΑΤ΢ΣΡΙΑ             1   -+---+ 

  ΓΑΛΛΙΑ              4   -+   +---------+ 

  ΔΛΒΔΣΙΑ            10   -+   |         | 

  ΓΔΡΜΑΝΙΑ            5   -+---+         +---------------------------------+ 

  ΠΟΛΩΝΙΑ             7   -+             |                                 | 

  Ι΢ΠΑΝΙΑ             8   ---------------+                                 | 

  ΔΛΛΑΓΑ              6   -+-----------------------------------------------+ 

  ΢ΟΤΗΓΙΑ             9   -+ 

 

Πίλαθαο 3.26 Μέιε ΢πζηάδσλ-Average Linkage 2007 

 

Cluster Membership 

Case 3 Clusters 

1:ΑΤ΢ΣΡΙΑ          1 

2:ΒΔΛΓΙΟ           1 
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3:ΓΑΝΙΑ            1 

4:ΓΑΛΛΙΑ           1 

5:ΓΔΡΜΑΝΙΑ         1 

6:ΔΛΛΑΓΑ           2 

7:ΠΟΛΩΝΙΑ          1 

8:Ι΢ΠΑΝΙΑ          3 

9:΢ΟΤΗΓΙΑ          2 

10:ΔΛΒΔΣΙΑ          1 

11:ΑΓΓΛΙΑ           1 

 

 

Γηάγξακκα 3.17 Γελδξνδηάγξακκα Single Linkage 2007 

  

 

* * * * * * * * * * * * * * * * * * * H I E R A R C H I C A L  C L U S T E R   A N A 

L Y S I S * * * * * * * * * * * * * * * * * * * 

 

 

 Dendrogram using Single Linkage 

 

                                 Rescaled Distance Cluster Combine 

 

        C A S E          0         5        10        15        20        25 

  Label             Num  +---------+---------+---------+---------+---------+ 

 

  ΓΑΝΙΑ               3   -+ 

  ΑΓΓΛΙΑ             11   -+ 

  ΒΔΛΓΙΟ              2   -+ 

  ΑΤ΢ΣΡΙΑ             1   -+-+ 

  ΓΑΛΛΙΑ              4   -+ +-+ 

  ΔΛΒΔΣΙΑ            10   ---+ +---------+ 

  ΓΔΡΜΑΝΙΑ            5   -+---+         +---------------------------------+ 
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  ΠΟΛΩΝΙΑ             7   -+             |                                 | 

  Ι΢ΠΑΝΙΑ             8   ---------------+                                 | 

  ΔΛΛΑΓΑ              6   -+-----------------------------------------------+ 

  ΢ΟΤΗΓΙΑ             9   -+ 

 

Πίλαθαο 3.27 Μέιε ΢πζηάδσλ-Single Linkage 2007 

 

Cluster Membership 

Case 3 Clusters 

1:ΑΤ΢ΣΡΙΑ          1 

2:ΒΔΛΓΙΟ           1 

3:ΓΑΝΙΑ            1 

4:ΓΑΛΛΙΑ           1 

5:ΓΔΡΜΑΝΙΑ         1 

6:ΔΛΛΑΓΑ           2 

7:ΠΟΛΩΝΙΑ          1 

8:Ι΢ΠΑΝΙΑ          3 

9:΢ΟΤΗΓΙΑ          2 

10:ΔΛΒΔΣΙΑ          1 

11:ΑΓΓΛΙΑ           1 

 

 

Γηάγξακκα 3.18 Γελδξνδηάγξακκα Complete Linkage 2007 

 

 

* * * * * * * * * * * * * * * * * * * H I E R A R C H I C A L  C L U S T E R   A N A 

L Y S I S * * * * * * * * * * * * * * * * * * * 

 

 

 Dendrogram using Complete Linkage 
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                                 Rescaled Distance Cluster Combine 

 

        C A S E          0         5        10        15        20        25 

  Label             Num  +---------+---------+---------+---------+---------+ 

 

  ΓΑΝΙΑ               3   -+ 

  ΑΓΓΛΙΑ             11   -+ 

  ΑΤ΢ΣΡΙΑ             1   -+ 

  ΒΔΛΓΙΟ              2   -+---+ 

  ΓΑΛΛΙΑ              4   -+   +---------+ 

  ΔΛΒΔΣΙΑ            10   -+   |         | 

  ΓΔΡΜΑΝΙΑ            5   -+---+         +---------------------------------+ 

  ΠΟΛΩΝΙΑ             7   -+             |                                 | 

  Ι΢ΠΑΝΙΑ             8   ---------------+                                 | 

  ΔΛΛΑΓΑ              6   -+-----------------------------------------------+ 

  ΢ΟΤΗΓΙΑ             9   -+ 

 

Πίλαθαο 3.28 Μέιε ΢πζηάδσλ-Complete Linkage 2007 

 

Cluster Membership 

Case 3 Clusters 

1:ΑΤ΢ΣΡΙΑ          1 

2:ΒΔΛΓΙΟ           1 

3:ΓΑΝΙΑ            1 

4:ΓΑΛΛΙΑ           1 

5:ΓΔΡΜΑΝΙΑ         1 

6:ΔΛΛΑΓΑ           2 

7:ΠΟΛΩΝΙΑ          1 

8:Ι΢ΠΑΝΙΑ          3 

9:΢ΟΤΗΓΙΑ          2 

10:ΔΛΒΔΣΙΑ          1 
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Cluster Membership 

Case 3 Clusters 

1:ΑΤ΢ΣΡΙΑ          1 

2:ΒΔΛΓΙΟ           1 

3:ΓΑΝΙΑ            1 

4:ΓΑΛΛΙΑ           1 

5:ΓΔΡΜΑΝΙΑ         1 

6:ΔΛΛΑΓΑ           2 

7:ΠΟΛΩΝΙΑ          1 

8:Ι΢ΠΑΝΙΑ          3 

9:΢ΟΤΗΓΙΑ          2 

10:ΔΛΒΔΣΙΑ          1 

11:ΑΓΓΛΙΑ           1 

 

 

Απφ ηα παξαπάλσ δηάγξακκα ζχκθσλα κε ηε κέζνδν ηνπ απψηεξνπ γείηνλα 

(Complete Linkage) είλαη εκθαλήο ε νκαδνπνίεζε κεηαμχ ησλ ρσξψλ ζε 3 ζπζηάδεο 

κεηαβιεηψλ γηα ην 2007 θαη ε ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπο.. Κνηλά ραξαθηεξηζηηθά 

θαίλεηαη λα παξνπζηάδνπλ νη εηαηξείεο ζε ΢νπεδία θαη Διιάδα, πνπ απνηεινχλ κηα 

ζπζηάδα ζηνλ παξαπάλσ πίλαθα. (2
ε
 ζπζηάδα). Δπηπιένλ, θνηλά είλαη ηα 

ραξαθηεξηζηηθά θαη ζε φιεο ηηο ππφινηπεο ρψξεο (1
ε
 ζπζηάδα) εθηφο ηεο Ιζπαλίαο (3

ε
 

ζπζηάδα) πνπ δηαθνξνπνηείηαη. Ίδηα είλαη ε εηθφλα θαη κε ηηο άιιεο δχν κεζφδνπο πνπ 

επηβεβαηψλνπλ ηελ παξαπάλσ θαηεγνξηνπνίεζε. 

 

 2008 

Γηάγξακκα 3.19 Γελδξνδηάγξακκα Average Linkage 2008 

 

 

* * * * * * * * * * * * * * * * * * * H I E R A R C H I C A L  C L U S T E R   A N A 

L Y S I S * * * * * * * * * * * * * * * * * * * 
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 Dendrogram using Average Linkage (Between Groups) 

 

                                 Rescaled Distance Cluster Combine 

 

        C A S E          0         5        10        15        20        25 

  Label             Num  +---------+---------+---------+---------+---------+ 

 

  ΑΤ΢ΣΡΙΑ             1   -+---------+ 

  ΢ΟΤΗΓΙΑ             9   -+         +-+ 

  ΓΑΝΙΑ               3   -+-----+   | | 

  ΓΑΛΛΙΑ              4   -+     +---+ +-----+ 

  ΔΛΒΔΣΙΑ            10   -------+     |     +-------------+ 

  ΑΓΓΛΙΑ             11   -------------+     |             +---+ 

  ΔΛΛΑΓΑ              6   -------------------+             |   | 

  ΒΔΛΓΙΟ              2   -----------------------------+---+   +-----------+ 

  ΠΟΛΩΝΙΑ             7   -----------------------------+       |           | 

  ΓΔΡΜΑΝΙΑ            5   -------------------------------------+           | 

  Ι΢ΠΑΝΙΑ             8   -------------------------------------------------+ 

 

Πίλαθαο 3.29 Μέιε ΢πζηάδσλ-Average Linkage 2008 

 

Cluster Membership 

Case 3 Clusters 

1:ΑΤ΢ΣΡΙΑ          1 

2:ΒΔΛΓΙΟ           1 

3:ΓΑΝΙΑ            1 

4:ΓΑΛΛΙΑ           1 

5:ΓΔΡΜΑΝΙΑ         2 

6:ΔΛΛΑΓΑ           1 

7:ΠΟΛΩΝΙΑ          1 

8:Ι΢ΠΑΝΙΑ          3 
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9:΢ΟΤΗΓΙΑ          1 

10:ΔΛΒΔΣΙΑ          1 

11:ΑΓΓΛΙΑ           1 

 

Γηάγξακκα 3.20 Γελδξνδηάγξακκα Single Linkage 2008 

  

 

* * * * * * * * * * * * * * * * * * * H I E R A R C H I C A L  C L U S T E R   A N A 

L Y S I S * * * * * * * * * * * * * * * * * * * 

 

 

 Dendrogram using Single Linkage 

 

                                 Rescaled Distance Cluster Combine 

 

        C A S E          0         5        10        15        20        25 

  Label             Num  +---------+---------+---------+---------+---------+ 

 

  ΑΤ΢ΣΡΙΑ             1   -+-----------+ 

  ΢ΟΤΗΓΙΑ             9   -+           +-----+ 

  ΓΑΝΙΑ               3   ---+---------+     | 

  ΓΑΛΛΙΑ              4   ---+         |     +---+ 

  ΔΛΒΔΣΙΑ            10   -------------+     |   +-+ 

  ΑΓΓΛΙΑ             11   -------------------+   | +---------+ 

  Ι΢ΠΑΝΙΑ             8   -----------------------+ |         +-------+ 

  ΔΛΛΑΓΑ              6   -------------------------+         |       +-----+ 

  ΓΔΡΜΑΝΙΑ            5   -----------------------------------+       |     | 

  ΒΔΛΓΙΟ              2   -------------------------------------------+     | 

  ΠΟΛΩΝΙΑ             7   -------------------------------------------------+ 

 

 

Πίλαθαο 3.30 Μέιε ΢πζηάδσλ-Single Linkage 2008 
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Cluster Membership 

Case 3 Clusters 

1:ΑΤ΢ΣΡΙΑ          1 

2:ΒΔΛΓΙΟ           2 

3:ΓΑΝΙΑ            1 

4:ΓΑΛΛΙΑ           1 

5:ΓΔΡΜΑΝΙΑ         1 

6:ΔΛΛΑΓΑ           1 

7:ΠΟΛΩΝΙΑ          3 

8:Ι΢ΠΑΝΙΑ          1 

9:΢ΟΤΗΓΙΑ          1 

10:ΔΛΒΔΣΙΑ          1 

11:ΑΓΓΛΙΑ           1 

 

 

Γηάγξακκα 3.21 Γελδξνδηάγξακκα Complete Linkage 2008 

 

* * * * * * * * * * * * * * * * * * * H I E R A R C H I C A L  C L U S T E R   A N A 

L Y S I S * * * * * * * * * * * * * * * * * * * 

 

 

 Dendrogram using Complete Linkage 

 

                                 Rescaled Distance Cluster Combine 

 

        C A S E          0         5        10        15        20        25 

  Label             Num  +---------+---------+---------+---------+---------+ 

 

  ΑΤ΢ΣΡΙΑ             1   -+---+ 

  ΢ΟΤΗΓΙΑ             9   -+   +-------------------------------------------+ 

  Ι΢ΠΑΝΙΑ             8   -----+                                           | 
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  ΓΑΝΙΑ               3   -+-+                                             | 

  ΓΑΛΛΙΑ              4   -+ +---+                                         | 

  ΔΛΒΔΣΙΑ            10   ---+   +-+                                       | 

  ΑΓΓΛΙΑ             11   -------+ +-----+                                 | 

  ΔΛΛΑΓΑ              6   ---------+     +-----+                           | 

  ΒΔΛΓΙΟ              2   -------------+-+     +---------------------------+ 

  ΠΟΛΩΝΙΑ             7   -------------+       | 

  ΓΔΡΜΑΝΙΑ            5   ---------------------+ 

 

Πίλαθαο 3.31 Μέιε ΢πζηάδσλ-Complete Linkage 2008 

 

Cluster Membership 

Case 3 Clusters 

1:ΑΤ΢ΣΡΙΑ          1 

2:ΒΔΛΓΙΟ           2 

3:ΓΑΝΙΑ            2 

4:ΓΑΛΛΙΑ           2 

5:ΓΔΡΜΑΝΙΑ         3 

6:ΔΛΛΑΓΑ           2 

7:ΠΟΛΩΝΙΑ          2 

8:Ι΢ΠΑΝΙΑ          1 

9:΢ΟΤΗΓΙΑ          1 

10:ΔΛΒΔΣΙΑ          2 

11:ΑΓΓΛΙΑ           2 

 

 Απφ ηα παξαπάλσ δηάγξακκα ζχκθσλα κε ηε κέζνδν ηνπ απψηεξνπ γείηνλα 

(Complete Linkage) είλαη εκθαλήο ε νκαδνπνίεζε κεηαμχ ησλ ρσξψλ ζε 3 ζπζηάδεο 

κεηαβιεηψλ γηα ην 2008 θαη ε ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπο. Παξαηεξνχκε φκσο 

κεγαιχηεξε  δηαθνξνπνίεζε ζε ζρέζε κε ηα πξνεγνχκελα έηε, γεγνλφο πνπ κπνξεί λα 

εμεγεζεί ιφγσ ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο πνπ έρεη μεθηλήζεη θαη ηα απνηειέζκαηα ηεο 

είλαη δηαθνξεηηθά ζε θάζε ρψξα. Κνηλά ραξαθηεξηζηηθά θαίλεηαη λα παξνπζηάδνπλ νη 
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εηαηξείεο ζε Απζηξία, Ιζπαλία θαη ΢νπεδία πνπ απνηεινχλ κηα ζπζηάδα ζηνλ 

παξαπάλσ πίλαθα. (1
ε
 ζπζηάδα). Δπηπιένλ, ε Γεξκαλία δηαθνξνπνηείηαη απφ φιεο ηηο 

άιιεο ρψξεο (3
ε
 ζπζηάδα) ελψ θνηλά είλαη ηα ραξαθηεξηζηηθά ζε φιεο ηηο άιιεο. (2

ε
 

ζπζηάδα). Παξφκνηα είλαη ε εηθφλα θαη κε ηηο άιιεο δχν κεζφδνπο πνπ 

επηβεβαηψλνπλ ηελ παξαπάλσ θαηεγνξηνπνίεζε. 

 

 2009 

 

Γηάγξακκα 3.22 Γελδξνδηάγξακκα Average Linkage 2009 

 

 

* * * * * * * * * * * * * * * * * * * H I E R A R C H I C A L  C L U S T E R   A N A 

L Y S I S * * * * * * * * * * * * * * * * * * * 

 

 

 Dendrogram using Average Linkage (Between Groups) 

 

                                 Rescaled Distance Cluster Combine 

 

        C A S E          0         5        10        15        20        25 

  Label             Num  +---------+---------+---------+---------+---------+ 

 

  ΓΑΝΙΑ               3   -+ 

  ΠΟΛΩΝΙΑ             7   -+ 

  ΓΔΡΜΑΝΙΑ            5   -+ 

  ΢ΟΤΗΓΙΑ             9   -+ 

  ΔΛΒΔΣΙΑ            10   -+ 

  ΑΤ΢ΣΡΙΑ             1   -+-----------------------------------------------+ 

  ΓΑΛΛΙΑ              4   -+                                               | 

  ΔΛΛΑΓΑ              6   -+                                               | 

  ΑΓΓΛΙΑ             11   -+                                               | 

  ΒΔΛΓΙΟ              2   -----------------+-------------------------------+ 

  Ι΢ΠΑΝΙΑ             8   -----------------+ 
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Πίλαθαο 3.32 Μέιε ΢πζηάδσλ-Average Linkage 2009 

 

Cluster Membership 

Case 3 Clusters 

1:ΑΤ΢ΣΡΙΑ          1 

2:ΒΔΛΓΙΟ           2 

3:ΓΑΝΙΑ            1 

4:ΓΑΛΛΙΑ           1 

5:ΓΔΡΜΑΝΙΑ         1 

6:ΔΛΛΑΓΑ           1 

7:ΠΟΛΩΝΙΑ          1 

8:Ι΢ΠΑΝΙΑ          3 

9:΢ΟΤΗΓΙΑ          1 

10:ΔΛΒΔΣΙΑ          1 

11:ΑΓΓΛΙΑ           1 

 

 

Γηάγξακκα 3.23 Γελδξνδηάγξακκα Single Linkage 2009 

 

 

* * * * * * * * * * * * * * * * * * * H I E R A R C H I C A L  C L U S T E R   A N A 

L Y S I S * * * * * * * * * * * * * * * * * * * 

 

 

 Dendrogram using Single Linkage 

 

                                 Rescaled Distance Cluster Combine 

 

        C A S E          0         5        10        15        20        25 

  Label             Num  +---------+---------+---------+---------+---------+ 
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  ΓΑΝΙΑ               3   -+ 

  ΠΟΛΩΝΙΑ             7   -+ 

  ΓΔΡΜΑΝΙΑ            5   -+ 

  ΓΑΛΛΙΑ              4   -+ 

  ΢ΟΤΗΓΙΑ             9   -+ 

  ΔΛΒΔΣΙΑ            10   -+ 

  ΑΤ΢ΣΡΙΑ             1   -+ 

  ΔΛΛΑΓΑ              6   -+-----------------------------------------------+ 

  ΑΓΓΛΙΑ             11   -+                                               | 

  ΒΔΛΓΙΟ              2   ---------------------------------------------+---+ 

  Ι΢ΠΑΝΙΑ             8   ---------------------------------------------+ 

 

Πίλαθαο 3.33 Μέιε ΢πζηάδσλ-Single Linkage 2009 

 

Cluster Membership 

Case 3 Clusters 

1:ΑΤ΢ΣΡΙΑ          1 

2:ΒΔΛΓΙΟ           2 

3:ΓΑΝΙΑ            1 

4:ΓΑΛΛΙΑ           1 

5:ΓΔΡΜΑΝΙΑ         1 

6:ΔΛΛΑΓΑ           1 

7:ΠΟΛΩΝΙΑ          1 

8:Ι΢ΠΑΝΙΑ          3 

9:΢ΟΤΗΓΙΑ          1 

10:ΔΛΒΔΣΙΑ          1 

11:ΑΓΓΛΙΑ           1 

 

 

Γηάγξακκα 3.24 Γελδξνδηάγξακκα Complete Linkage 2009 
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* * * * * * * * * * * * * * * * * * * H I E R A R C H I C A L  C L U S T E R   A N A 

L Y S I S * * * * * * * * * * * * * * * * * * * 

 

 

 Dendrogram using Complete Linkage 

 

                                 Rescaled Distance Cluster Combine 

 

        C A S E          0         5        10        15        20        25 

  Label             Num  +---------+---------+---------+---------+---------+ 

 

  ΓΑΝΙΑ               3   -+ 

  ΠΟΛΩΝΙΑ             7   -+ 

  ΓΔΡΜΑΝΙΑ            5   -+ 

  ΢ΟΤΗΓΙΑ             9   -+ 

  ΑΤ΢ΣΡΙΑ             1   -+ 

  ΓΑΛΛΙΑ              4   -+-----------------------------------------------+ 

  ΔΛΒΔΣΙΑ            10   -+                                               | 

  ΔΛΛΑΓΑ              6   -+                                               | 

  ΑΓΓΛΙΑ             11   -+                                               | 

  ΒΔΛΓΙΟ              2   ---------+---------------------------------------+ 

  Ι΢ΠΑΝΙΑ             8   ---------+ 

 

 

Πίλαθαο 3.34 Μέιε ΢πζηάδσλ-Complete Linkage 2009 

 

Cluster Membership 

Case 3 Clusters 

1:ΑΤ΢ΣΡΙΑ          1 

2:ΒΔΛΓΙΟ           2 
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3:ΓΑΝΙΑ            1 

4:ΓΑΛΛΙΑ           1 

5:ΓΔΡΜΑΝΙΑ         1 

6:ΔΛΛΑΓΑ           1 

7:ΠΟΛΩΝΙΑ          1 

8:Ι΢ΠΑΝΙΑ          3 

9:΢ΟΤΗΓΙΑ          1 

10:ΔΛΒΔΣΙΑ          1 

11:ΑΓΓΛΙΑ           1 

 

 Απφ ηα παξαπάλσ δηάγξακκα ζχκθσλα κε ηε κέζνδν ηνπ απψηεξνπ γείηνλα 

(Complete Linkage) είλαη εκθαλήο ε νκαδνπνίεζε κεηαμχ ησλ ρσξψλ ζε 3 ζπζηάδεο 

κεηαβιεηψλ γηα ην 2009 θαη ε ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπο. Κνηλά ραξαθηεξηζηηθά 

θαίλεηαη λα παξνπζηάδνπλ νη εηαηξείεο ζρεδφλ ζε φιεο ηηο ρψξεο (1
ε
 ζπζηάδα), 

δηαθνξνπνηείηαη απφ φιεο ηηο άιιεο ρψξεο κφλν ην Βέιγην (2
ε
 ζπζηάδα) θαη ε 

Ιζπαλία. (3
ε
 ζπζηάδα). Ίδηα αθξηβψο είλαη ε εηθφλα θαη κε ηηο άιιεο δχν κεζφδνπο 

πνπ επηβεβαηψλνπλ ηελ παξαπάλσ θαηεγνξηνπνίεζε. Βιέπνπκε, ινηπφλ, φηη ην 2009 

ππάξρνπλ πνιιά θνηλά ραξαθηεξηζηηθά θαη ππάξρεη κεγάιε ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ 

εηαηξεηψλ real estate γηα ηηο 11 ρψξεο βάζεη ησλ κεηαβιεηψλ πνπ έρνπκε επηιέμεη λα 

κειεηήζνπκε. 

 

 2010 

Γηάγξακκα 3.25 Γελδξνδηάγξακκα Average Linkage 2010 

 

* * * * * * * * * * * * * * * * * * * H I E R A R C H I C A L  C L U S T E R   A N A 

L Y S I S * * * * * * * * * * * * * * * * * * * 

 

 

 Dendrogram using Average Linkage (Between Groups) 

 

                                 Rescaled Distance Cluster Combine 
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        C A S E          0         5        10        15        20        25 

  Label             Num  +---------+---------+---------+---------+---------+ 

 

  ΒΔΛΓΙΟ              2   -+ 

  ΠΟΛΩΝΙΑ             7   -+ 

  ΑΤ΢ΣΡΙΑ             1   -+ 

  ΔΛΒΔΣΙΑ            10   -+ 

  ΓΑΝΙΑ               3   -+-+ 

  ΓΔΡΜΑΝΙΑ            5   -+ | 

  ΓΑΛΛΙΑ              4   -+ +---------------------------------------------+ 

  ΢ΟΤΗΓΙΑ             9   -+ |                                             | 

  ΔΛΛΑΓΑ              6   -+-+                                             | 

  Ι΢ΠΑΝΙΑ             8   -+                                               | 

  ΑΓΓΛΙΑ             11   -------------------------------------------------+ 

 

Πίλαθαο 3.35 Μέιε ΢πζηάδσλ-Average Linkage 2010 

 

Cluster Membership 

Case 3 Clusters 

1:ΑΤ΢ΣΡΙΑ          1 

2:ΒΔΛΓΙΟ           1 

3:ΓΑΝΙΑ            1 

4:ΓΑΛΛΙΑ           1 

5:ΓΔΡΜΑΝΙΑ         1 

6:ΔΛΛΑΓΑ           2 

7:ΠΟΛΩΝΙΑ          1 

8:Ι΢ΠΑΝΙΑ          2 

9:΢ΟΤΗΓΙΑ          1 

10:ΔΛΒΔΣΙΑ          1 

11:ΑΓΓΛΙΑ           3 
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Γηάγξακκα 3.26 Γελδξνδηάγξακκα Single Linkage 2010 

 

 

* * * * * * * * * * * * * * * * * * * H I E R A R C H I C A L  C L U S T E R   A N A 

L Y S I S * * * * * * * * * * * * * * * * * * * 

 

 

 Dendrogram using Single Linkage 

 

                                 Rescaled Distance Cluster Combine 

 

        C A S E          0         5        10        15        20        25 

  Label             Num  +---------+---------+---------+---------+---------+ 

 

  ΒΔΛΓΙΟ              2   -+ 

  ΠΟΛΩΝΙΑ             7   -+ 

  ΑΤ΢ΣΡΙΑ             1   -+ 

  ΔΛΒΔΣΙΑ            10   -+ 

  ΓΑΝΙΑ               3   -+ 

  ΓΔΡΜΑΝΙΑ            5   -+ 

  ΓΑΛΛΙΑ              4   -+-+ 

  ΢ΟΤΗΓΙΑ             9   -+ +---------------------------------------------+ 

  ΔΛΛΑΓΑ              6   -+ |                                             | 

  Ι΢ΠΑΝΙΑ             8   ---+                                             | 

  ΑΓΓΛΙΑ             11   -------------------------------------------------+ 

 

Πίλαθαο 3.36 Μέιε ΢πζηάδσλ-Single Linkage 2010 

 

Cluster Membership 

Case 3 Clusters 

1:ΑΤ΢ΣΡΙΑ          1 
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2:ΒΔΛΓΙΟ           1 

3:ΓΑΝΙΑ            1 

4:ΓΑΛΛΙΑ           1 

5:ΓΔΡΜΑΝΙΑ         1 

6:ΔΛΛΑΓΑ           1 

7:ΠΟΛΩΝΙΑ          1 

8:Ι΢ΠΑΝΙΑ          2 

9:΢ΟΤΗΓΙΑ          1 

10:ΔΛΒΔΣΙΑ          1 

11:ΑΓΓΛΙΑ           3 

 

 

Γηάγξακκα 3.27 Γελδξνδηάγξακκα Complete Linkage 2010 

 

 

* * * * * * * * * * * * * * * * * * * H I E R A R C H I C A L  C L U S T E R   A N A 

L Y S I S * * * * * * * * * * * * * * * * * * * 

 

 

 Dendrogram using Complete Linkage 

 

                                 Rescaled Distance Cluster Combine 

 

        C A S E          0         5        10        15        20        25 

  Label             Num  +---------+---------+---------+---------+---------+ 

 

  ΒΔΛΓΙΟ              2   -+ 

  ΠΟΛΩΝΙΑ             7   -+ 

  ΑΤ΢ΣΡΙΑ             1   -+ 

  ΔΛΒΔΣΙΑ            10   -+-+ 

  ΔΛΛΑΓΑ              6   -+ | 

  ΢ΟΤΗΓΙΑ             9   -+ +---+ 
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  ΓΑΝΙΑ               3   -+ |   | 

  ΓΔΡΜΑΝΙΑ            5   -+-+   +-----------------------------------------+ 

  ΓΑΛΛΙΑ              4   -+     |                                         | 

  Ι΢ΠΑΝΙΑ             8   -------+                                         | 

  ΑΓΓΛΙΑ             11   -------------------------------------------------+ 

 

Πίλαθαο 3.37 Μέιε ΢πζηάδσλ-Complete Linkage 2010 

 

Cluster Membership 

Case 3 Clusters 

1:ΑΤ΢ΣΡΙΑ          1 

2:ΒΔΛΓΙΟ           1 

3:ΓΑΝΙΑ            1 

4:ΓΑΛΛΙΑ           1 

5:ΓΔΡΜΑΝΙΑ         1 

6:ΔΛΛΑΓΑ           1 

7:ΠΟΛΩΝΙΑ          1 

8:Ι΢ΠΑΝΙΑ          2 

9:΢ΟΤΗΓΙΑ          1 

10:ΔΛΒΔΣΙΑ          1 

11:ΑΓΓΛΙΑ           3 

 

Απφ ηα παξαπάλσ δηάγξακκα ζχκθσλα κε ηε κέζνδν ηνπ απψηεξνπ γείηνλα 

(Complete Linkage) είλαη εκθαλήο ε νκαδνπνίεζε κεηαμχ ησλ ρσξψλ ζε 3 ζπζηάδεο 

κεηαβιεηψλ γηα ην 2010 θαη ε ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπο. Κνηλά ραξαθηεξηζηηθά 

θαίλεηαη λα παξνπζηάδνπλ νη εηαηξείεο ζρεδφλ ζε φιεο ηηο ρψξεο (1
ε
 ζπζηάδα), 

δηαθνξνπνηείηαη απφ φιεο ηηο άιιεο ρψξεο κφλν ε Ιζπαλία (2
ε
 ζπζηάδα) θαη ην 

Ηλσκέλν Βαζίιεην. (3
ε
 ζπζηάδα). Ίδηα είλαη ε εηθφλα θαη κε ηηο άιιεο δχν κεζφδνπο 

πνπ επηβεβαηψλνπλ ηελ παξαπάλσ θαηεγνξηνπνίεζε. Βιέπνπκε, ινηπφλ, φηη ην 2010 

ππάξρνπλ θαη πάιη πνιιά θνηλά ραξαθηεξηζηηθά θαη ππάξρεη κεγάιε ζπζρέηηζε 

κεηαμχ ησλ εηαηξεηψλ real estate γηα ηηο 11 ρψξεο βάζεη ησλ κεηαβιεηψλ πνπ έρνπκε 
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επηιέμεη λα κειεηήζνπκε. Οη εηαηξείεο real estate, ινηπφλ, ζχκθσλα κε ηηο 8 

κεηαβιεηέο απφδνζεο πνπ έρνπκε επηιέμεη λα εμεηάζνπκε γηα ηηο 11 ρψξεο 

βξίζθνληαη ζε ίδηα πεξίπνπ επίπεδα γηα φιεο ηηο ψξεο γηα ην 2009-2010 κε εμαίξεζε 

ην Ηλσκέλν Βαζίιεην θαη ηελ Ιζπαλία πνπ παξνπζηάδνπλ δηαθνξνπνηήζεηο.  
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΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

 

΢ηφρνο ηεο εξγαζίαο απηήο απνηέιεζε ε παξνπζίαζε ησλ βαζηθψλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ ηεο αγνξάο αθίλεηεο πεξηνπζίαο γεληθφηεξα θαη εηδηθφηεξα ζηελ 

Δπξψπε κέζσ ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο ησλ εηαηξεηψλ Real Estate ζε 11 

θξάηε-κέιε ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 2005-2010. 

Η αγνξά αθηλήησλ απνηειεί κηα ηδηαίηεξε αγνξά κε ζεκαληηθή επίδξαζε ζηηο 

καθξννηθνλνκηθέο εμειίμεηο θαη ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα, απνηειψληαο 

έλαλ απφ ηνπο ζεκαληηθφηεξνπο θιάδνπο ηεο νηθνλνκίαο. Η ζπλεηζθνξά ηνπ ηνκέα 

απηνχ ζηηο εγρψξηεο νηθνλνκίεο ζπλερψο απμάλεηαη, γεγνλφο πνπ νθείιεηαη ζηε 

ζχλδεζε ηνπ real estate, κέζσ νηθνλνκηθψλ ζρέζεσλ, κε φινπο ηνπο ηνκείο 

παξαγσγήο, θπξίσο δε κε δεπηεξνγελή θαη ηξηηνγελή ηνκέα. 

 Ο φξνο real estate πεξηιακβάλεη ηε γε ζε ζπλδπαζκφ κε ηηο πξνζζήθεο, φπσο 

θηίξηα, πεξηθξάμεηο, θξεάηηα θαη άιιεο βειηηψζεηο ζηαζεξέο ζε ζέζε. Οη ζπλαιιαγέο 

ζηελ αγνξά αθηλήησλ είλαη πνηθίιεο θαη πνιχπινθεο θχζεο θαη ηείλνπλ λα 

αθνινπζνχλ ζπγθεθξηκέλν ζεζκηθφ πιαίζην θαη δηαδηθαζίεο. Οη ζπλαιιαγέο ζηελ 

αγνξά αθηλήησλ έρνπλ πςειφ θφζηνο, γη‟ απηφ θαη ζπλδένληαη άκεζα ή έκκεζα κε 

ηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν. Η ρξεκαηνδφηεζε, πνπ απνηειεί πνιχ ζεκαληηθφ  ζηνηρείν ζηηο 

επελδχζεηο αθηλήησλ, δηελεξγείηαη κέζσ εκπξάγκαησλ εμαζθαιίζεσλ θαη εκπεξηέρεη, 

ζπλήζσο, πςειφ πηζησηηθφ θίλδπλν, εμαηηίαο ηεο θχζεο ηεο αγνξάο αθηλήησλ, ε 

νπνία ραξαθηεξίδεηαη απφ ηδηαίηεξα επκεηάβιεηεο ζπλζήθεο πνπ επεξεάδνπλ, θπξίσο, 

ηηο ηηκέο ησλ αθηλήησλ. Η αλάπηπμε ηνπ ηνκέα ηεο θαηνηθίαο, εηδηθφηεξα, ζεσξείηαη 

επξέσο σο αλαπφζπαζην θνκκάηη ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο. Δθηφο απφ ην πςειφ 

πνζνζηφ ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο πνπ απνηειεί ν ηνκέαο απηφο, είλαη πνιχ 

ζεκαληηθφο ιφγσ ησλ «εμσηεξηθνηήησλ» θαη ηεο επηξξνήο ηνπ ζην θνηλσληθφ θαη 

πνιηηηθφ θιίκα. 

΢ε γεληθέο γξακκέο, ε Δπξσπατθή αγνξά αθηλήησλ θαηάιιεια πεξηγξάθεηαη 

σο κεξηθψο θαηαηεηκεκέλε. Η Δπξψπε απνηειείηαη απφ κεγάιεο θαη κηθξέο ρψξεο κε 

δηαθνξεηηθά επίπεδα νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο. Ο βαζκφο νινθιήξσζεο ηεο 

επξσπατθήο αγνξάο αθηλήησλ εμαξηάηαη απφ κηα πνηθηιία καθξννηθνλνκηθψλ θαη 

νηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηηο πξαγκαηηθέο ηηκέο ησλ αθηλήησλ. 
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Όπσο αλαθέξζεθε παξαπάλσ, ηφζν ν θιάδνο ησλ αθηλήησλ γεληθφηεξα φζν 

θαη νη αγνξέο ζηέγαζεο εηδηθφηεξα δηαθέξνπλ απφ ρψξα ζε ρψξα, αθνχ θάζε 

νηθνλνκία αληηκεησπίδεη δηαθνξεηηθέο πξνθιήζεηο θαη πξνβιήκαηα. ΢ηε δηάξθεηα ηεο 

δηεζλνχο θξίζεο 2007-2009, ε αγνξά αθηλήησλ έπαημε έλαλ ηδηαίηεξν ξφιν, αθνχ ζ‟ 

απηή ηελ αγνξά μεθίλεζε ε θξίζε ζηηο ΗΠΑ, ε νπνία ζηε ζπλέρεηα επεθηάζεθε ζηηο 

ππφινηπεο αλαπηπγκέλεο νηθνλνκίεο ηεο Δπξψπεο. 

Γχν απφ ηηο κεγαιχηεξεο αγνξέο αθηλήησλ ζηελ Δπξψπε, νη νπνίεο 

αλαιχνληαη ζηελ εξγαζία απηή, είλαη απηέο ηεο Μεγάιεο Βξεηαλίαο θαη ηεο 

Γεξκαλίαο. Η Μεγάιε Βξεηαλία ζεσξείηαη φηη δηαζέηεη κηα απφ ηηο πην 

«αλεπηπγκέλεο» θαη ζεκαληηθέο αγνξέο αθηλήησλ αθνχ θαηαιακβάλεη ηελ πξψηε 

ζέζε κεηαμχ ησλ ρσξψλ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. Παξφκνηα εηθφλα παξνπζηάδεη θαη 

ε αγνξά αθηλήησλ ηεο Γεξκαλίαο πνπ απνηειεί ηελ πιένλ νινθιεξσκέλε επξσπατθή 

αγνξά, πνπ εδψ θαη αξθεηά ρξφληα ζπγθεληξψλεη ην παγθφζκην επελδπηηθφ 

ελδηαθέξνλ. 

Σν 2000 ν θιάδνο ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο ζην Ηλσκέλν Βαζίιεην 

θαηαιακβάλεη πεξίπνπ ην 7% ηεο αμίαο ηεο αγνξάο ησλ ζεζκηθψλ επελδχζεσλ ζε 

παγθφζκην επίπεδν πνπ θηάλεη ηα 1,250 δηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα. Η επξσπατθή 

πεξηνπζία πεξηιακβάλεη πεξίπνπ ην 30% απηήο ηεο παγθφζκηαο αγνξάο θαη ην 

Ηλσκέλν Βαζίιεην ζπκκεηέρεη κε 110-175 δηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα 

θαηαιακβάλνληαο ην 1/3 ηεο επξσπατθήο αγνξάο ζεζκηθψλ επελδχζεσλ θαη πεξίπνπ 

ην 12% ζε παγθφζκην επίπεδν. Αληηπξνζσπεχνληαο έηζη ηελ ηξίηε κεγαιχηεξε αγνξά 

κεηά ηηο ΗΠΑ ($380 δηζεθαηνκκχξηα ή 30%) θαη ηελ Ιαπσλία ($217δηζεθαηνκκχξηα 

ή 17%). Οη παξαπάλσ εθηηκήζεηο είλαη αλνηθηέο θαη κπνξνχλ λα πάξνπλ πνιιέο 

εξκελείεο, αιιά επηβεβαηψλνπλ φηη ην Ηλσκέλν Βαζίιεην έρεη κηα εγεηηθή αγνξά 

αθηλήησλ ζε δηεζλέο επίπεδν θαη απνηειεί ηε «λαπαξρίδα» ζε επξσπατθφ επίπεδν. 

To London Business School έρεη ππνινγίζεη ηε ζπλνιηθή αμία ηεο εκπνξηθήο 

πεξηνπζίαο ζην Ηλσκέλν Βαζίιεην, πεξηιακβάλνληαο ηηο ηδησηηθέο επελδχζεηο, ηηο 

ηδηφθηεηεο θαηνηθίεο, ηελ θπβεξλεηηθή πεξηνπζία θαη ηηο ππεξπφληηεο ηδηνθηεζίεο, ζε 

πάλσ απφ $250 δηζεθαηνκκχξηα. Με ηελ αμία ησλ νηθηζηηθψλ αθηλήησλ λα ππεξβαίλεη 

ην $1,000 δηζεθαηνκκχξην. Δλψ ν αλαθεξφκελνο παξάγνληαο πεξηνπζίαο 

αλαπαξηζηάλεη ιηγφηεξν απφ ην 2% ηεο θεθαιαηνπνίεζεο ηεο αγνξάο ηνπ αγγιηθνχ 

Υξεκαηηζηεξίνπ, ν ζεζκηθφο επελδπηήο ηνπνζεηεί ην ελδηαθέξνλ ηνπ ζηελ εκπνξηθή 
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πεξηνπζία. Η ζεκαληηθφηεηα ηεο αγνξάο ηνπ Ηλσκέλνπ Βαζηιείνπ εθηφο απφ ην 

κέγεζνο ηεο εληζρχεηαη απφ ηε ζεζκηθή θαη δνκηθή θχζε ηεο αγνξάο. Η πφιε ηνπ 

Λνλδίλνπ είλαη εγεηηθφ θέληξν δηαρείξηζεο θεθαιαίσλ ζηνλ θφζκν, θαη θπζηθά απηφ 

πξνζζέηεη ζηε ζεκαληηθφηεηα ηνπ Λνλδίλνπ σο έλα θέληξν γηα επέλδπζε πεξηνπζηψλ 

θαη ησλ ππεξεζηψλ πνπ ζπζρεηίδνληαη κ‟ απηφ. 

O θιάδνο ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο ζην Ηλσκέλν Βαζίιεην ήηαλ κία απφ ηηο 

πην ζεκαληηθέο θαηεγνξίεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζηηο νπνίεο νη αζθαιηζηηθέο 

εηαηξείεο θαη ηα ζπληαμηνδνηηθά ηακεία αξέζθνληαλ λα επελδχνπλ, ζπλήζσο άκεζα 

θαη ιηγφηεξν κέζσ κεξηδίσλ πεξηνπζίαο. Η «ιαηξεία» ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ 

θπξηάξρεζε ζηε Γπηηθή επελδπηηθή ζηξαηεγηθή ηε δεθαεηία ηνπ „80 θαη ηνπ ‟90, σο 

απνηέιεζκα απηέο νη επελδχζεηο ηψξα θπξηαξρνχλ ζηα πεξηζζφηεξα ζεζκηθά 

ραξηνθπιάθηα, εηδηθφηεξα ζε ΗΠΑ, Ηλσκέλν Βαζίιεην θαη Υνλγθ-Κφλγθ. Απφ ηελ 

άιιε πιεπξά, ζηε Γεξκαλία θαη ζε κεξηθέο άιιεο επεηξσηηθέο Δπξσπατθέο ρψξεο, ηα 

νκφινγα ήηαλ πάληα ν κεγαιχηεξνο αληίπαινο απφ ηα ραξηνθπιάθηα κεηθηψλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ε πεξηνπζία δηαρεηξίδεηαη ζαλ ηξίηε θαηεγνξία 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

Σα βξεηαληθά ηδξχκαηα ηνπνζεηνχζαλ πάλσ απφ ην 20% ησλ επελδχζεσλ 

ηνπο ζηνλ θιάδν ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο ην 1980, ν κέζνο φξνο ηψξα είλαη γχξσ ζην 

7%. Τπάξρνπλ δχν ιφγνη γη‟ απηήλ ηελ ζεκαληηθή κείσζε ηνπ πνζνζηνχ απηνχ: 

Καηαξράο, νη απνδφζεηο αθίλεηεο πεξηνπζίαο ζε ζρέζε κε ηα επελδπφκελα θεθάιαηα 

ήηαλ ρακειέο ηε δεθαεηία ηνπ ‟80, σο απνηέιεζκα νη ηνπνζεηήζεηο ζε κεηνρέο είραλ 

απμεζεί σο ζπλέπεηα ηεο αζχκκεηξεο αλάπηπμεο ζηηο αμίεο ησλ θεθαιαίσλ ζηα 

ραξηνθπιάθηα ησλ κεηνρψλ. Γεχηεξνλ, ε απφδνζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

παξαδνζηαθά θαηλφηαλ ζαλ κηα επέλδπζε πςειήο απφδνζεο, ρακεινχ θηλδχλνπ θαη 

έλαο ζεκαληηθφο παξάγνληαο δηαθνξνπνίεζεο. 

 Η εκπεηξία ησλ επελδπηψλ πεξηνπζίαο ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990 ήηαλ 

αξθεηή γηα λα πείζεη πνιινχο απ‟ απηνχο φηη ήηαλ ψξα λα εγθαηαιείςνπλ ηνλ θιάδν 

ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Μεξηθέο εηαηξείεο αθηλήησλ πηψρεπζαλ, πνιιέο 

ηξάπεδεο έθαλαλ ζνβαξέο πεξηθνπέο ηνπ δαλεηαθνχ ραξηνθπιαθίνπ κέζσ ηεο 

έθζεζεο ζε δάλεηα αθηλήησλ, πνιιά λνηθνθπξηά βξέζεθαλ λα νθείινπλ πεξηζζφηεξα 

απφ φζα είραλ ζηελ θαηνρή ηνπο αλαπηχζζνληαο αξλεηηθή θαζαξή ζέζε θαη είρε γίλεη 

πξνθαλήο ε πςειή ξεπζηφηεηα ηεο πεξηνπζίαο ζε ζρέζε κε ηηο κεηνρέο θαη ηα 
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νκφινγα. Ίζσο νη ηδηνθηήηεο πεξηνπζηψλ δελ κείσζαλ ηηο δεηνχκελεο ηηκέο ηνπο 

αξθεηά γξήγνξα, επεηδή απαηηεί πεξηζζφηεξν ρξφλν θαη θνζηίδεη πεξηζζφηεξν ε 

αγνξαπσιεζία ησλ αθηλήησλ. 

 Δμαηηίαο απηνχ, ε αγνξά ησλ αθηλήησλ ζην ηέινο ηεο δεθαεηίαο ηνπ ‟90 

παξνπζίαζε πησηηθή πνξεία. Οη εηαηξείεο αθηλήησλ ζην Ηλσκέλν Βαζίιεην δελ ήηαλ 

νχηε επαξθείο θαη απνδνηηθέο ζε ζρέζε κε ην θνξνινγηθφ ηνπο θφζηνο, νχηε 

θαηάιιεια ξπζκηζκέλεο λα παξέρνπλ έλα αζθαιέο πξντφλ ηνπ θιάδνπ αθίλεηεο 

πεξηνπζίαο ηθαλφ λα πξνζθεξζεί ζε ζεζκηθέο θαη ιηαληθέο αγνξέο. Απφ ηελ άιιε 

πιεπξά θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ 1990-1998, νη εηαηξείεο επελδχζεσλ ζε αθίλεηε 

πεξηνπζία ζηηο ΗΠΑ θαη ηελ Απζηξαιία έδεημαλ ηεξάζηηα αλάπηπμε ζηηο αγνξέο πνπ 

ην λνκνζεηηθφ θαη ην θαλνληζηηθφ πιαίζην επέηξεπε ζηα ηδησηηθά πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία λα είλαη  θνξνινγηθά απνδνηηθά. Σν Ηλσκέλν Βαζίιεην θαη άιιεο αγνξέο 

ήηαλ έηνηκεο γηα κηα ίδηα «επαλάζηαζε». 

Όζνλ αθνξά ηψξα ηε γεξκαληθή αγνξά αθηλήησλ, απηή έρεη ππνζηεί 

δξακαηηθφ κεηαζρεκαηηζκφ πξνο ηε θαηεχζπλζε ηεο απμεκέλεο δηαθάλεηαο θαηά ηελ 

ηειεπηαία δεθαεηία. ΢ηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990 δελ ππήξραλ ζρεδφλ θαζφινπ 

εθζέζεηο κεζηηψλ θαη θακία βάζε δεδνκέλσλ αθηλήησλ δελ έδηλε ηε δπλαηφηεηα γηα 

κέηξεζε ησλ επηδφζεσλ. Σα αθαδεκατθά ηδξχκαηα, νη εξεπλεηηθνί νξγαληζκνί, νη 

κεζίηεο, νη ζχκβνπινη, νη ηξάπεδεο θαη ε εκθάληζε ηνπ δηαδηθηχνπ ζπλέβαιαλ ζηε 

βειηίσζε ηεο δηαθάλεηαο ηεο αγνξάο θαηά ηε δηάξθεηα ησλ ηειεπηαίσλ εηψλ.  

Ωζηφζν, δελ ππάξρνπλ ιεπηνκεξείο εθζέζεηο ζρεηηθά κε ηελ θαηάζηαζε ηεο 

γεξκαληθήο αγνξάο αθηλήησλ κέρξη ην 2002. ΢ε απηφ ην έηνο, ε ίδξπζε ηνπ ιεγφκελνπ 

"Rat der Weisen der Immobilienwirtschaft" (΢πκβνχιην ησλ «ζνθψλ» ηεο νηθνλνκίαο 

ησλ αθηλήησλ) δηφξζσζε ηελ θαηάζηαζε. Ωο απνηέιεζκα κηαο πξσηνβνπιίαο απφ ηελ 

εθεκεξίδα Real estate Immobilien Zeitung, ηξία θνξπθαία αλεμάξηεηα εξεπλεηηθά 

ηλζηηηνχηα ηα empirica, Bulwien θαη GfK, έλσζαλ ηηο δπλάκεηο ηνπο ηψξα λα 

παξέρνπλ πξνβιέςεηο, νη νπνίεο ζα νδεγήζνπλ ζε κεγαιχηεξε δηαθάλεηα ζρεηηθά κε 

ηηο αγνξέο αθηλήησλ. 

Αλ θαη ν ρψξνο ηεο έξεπλαο ηεο αγνξάο αθηλήησλ ζεσξείηαη σο εηδηθφο ηνκέαο 

ησλ νηθνλνκηθψλ θαη νη ηνκείο πνπ είλαη αιιειέλδεηνη ζηηο δηάθνξεο πηπρέο ηεο 

έξεπλαο ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο, ηελ θαζηζηνχλ θάηη πεξηζζφηεξν απφ κία 

ππνθαηεγνξία ηεο επηζηήκεο ηεο δηνίθεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ. Τπάξρνπλ ζηελνί 
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δεζκνί (ηνπ αληηθεηκέλνπ ησλ αθηλήησλ κε ηνλ θιάδν ησλ πνιπηερληθψλ επηζηεκψλ 

θαη ηελ ρσξνηαμίαο, νη νπνίνη σζνχλ ζηε δξαζηεξηνπνίεζε απηνχ ηνπ ηνκέα ζε κηα 

δηεπηζηεκνληθή βάζε. Η δηεπηζηεκνληθή πξνζέγγηζε είλαη θπξίαξρε ζηε Γεξκαλία.
 
Οη 

θχξηνη ππνζηεξηθηέο ηεο έξεπλαο ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο ζηε Γεξκαλία είλαη ην 

European Business School (EBS) Κέληξν Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο θαη ην Ιλζηηηνχην 

Γηαρείξηζεο Αθηλήησλ ζην Παλεπηζηήκην ηεο Λεηςίαο. 

Ο θιάδνο ησλ αθηλήησλ πνπ ζρεηίδεηαη κε ηελ έξεπλα ζηε Γεξκαλία είλαη, φπσο 

είδακε, ζρεηηθά λένο σο αληηθείκελν γηα ηα παλεπηζηήκηα. Μπνξεί λα ζπλαρζεί ην 

ζπκπέξαζκα φηη, ζε ζχγθξηζε κε ηηο αγνξέο αθηλήησλ ζηηο ΗΠΑ ή ην Ηλσκέλν 

Βαζίιεην, ε γεξκαληθή αγνξά αθηλήησλ εμαθνινπζεί λα ζηεξείηαη δηαθάλεηαο θαη 

ραξαθηεξίδεηαη απφ αζχκκεηξε θαη «αδηαθαλή» πιεξνθφξεζε. Δμαθνινπζεί λα 

ππάξρεη κηα βαζηά αλάγθε γηα κεγαιχηεξε δηαθάλεηα ζηε δηαζεζηκφηεηα αμηφπηζησλ 

δεδνκέλσλ ηεο αγνξάο. Ωζηφζν, ε θαηάζηαζε έρεη βειηησζεί ζεκαληηθά θαηά ηε 

δηάξθεηα ησλ ηειεπηαίσλ δέθα εηψλ. Απφ κηα ζχγθξηζε ηεο αγνξάο αθηλήησλ ηνπ 

ζήκεξα κε ηελ θαηάζηαζε ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990 πξνθχπηεη ζαθψο φηη : 

 νη πεξηζζφηεξνη απφ ηνπο κεζίηεο αθηλήησλ δεκνζηεχνπλ πςειήο πνηφηεηαο 

εθζέζεηο γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ησλ αθηλήησλ 

  ε εκθάληζε ηνπ Γηαδηθηχνπ θαη ε δηάδνζε ησλ ειεθηξνληθψλ επηθνηλσληψλ 

θαη κέζσλ καδηθήο ελεκέξσζεο έρεη βειηησζεί θαη ε δηαθάλεηα θαη 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο  

 νη πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηηο επελδχζεηο ζε αθίλεηα είλαη πιένλ δηαζέζηκεο 

 ηα επελδπηηθά πξντφληα έρνπλ γίλεη πην ηππνπνηεκέλα 

 ε κέηξεζε ησλ επηδφζεσλ έρεη ζεζκνζεηεζεί 

 νη αιιαγέο ζην θαλνληζηηθφ πεξηβάιινλ αλάγθαζαλ ηε δηαθάλεηα ησλ 

εθζέζεσλ γηα ηε ζπκπεξηθνξά ησλ ζπκκεηερφλησλ ζηελ αγνξά  

 ε πνηφηεηα θαη ε πνζφηεηα ηεο έξεπλαο γηα ηελ αθίλεηε πεξηνπζία ζηα 

παλεπηζηήκηα έρεη βειηησζεί. 

     Η δηαθάλεηα ηεο αγνξάο δελ έρεη αθφκε αλαπηπρζεί ηφζν φζν ζηηο ΗΠΑ 

θαη ην Ηλσκέλν Βαζίιεην, αιιά έρνπλ ήδε γίλεη ηεξάζηηεο πξνζπάζεηεο θαη ε 

γεξκαληθή βηνκεραληθή αγνξά αθίλεηεο πεξηνπζίαο ζπλερίδεη λα επηδηψθεη ηνπο 

ζηφρνπο ηεο δηαθάλεηαο. 
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Όζνλ αθνξά ηψξα ηελ εηθφλα πνπ παξνπζηάδεηαη ζηε ρψξα καο ε ηξέρνπζα 

δεκνζηνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο θαη ηεο ειιεληθήο θξίζεο έρνπλ 

επεξεάζεη ζεκαληηθά ηελ αγνξά αθηλήησλ. Σα δεκνζηεπκέλα ζηνηρεία ηεο Διιεληθήο 

΢ηαηηζηηθήο Αξρήο γηα ην 2013 απνθαιχπηνπλ φηη ε ειιεληθή νηθνλνκία βξίζθεηαη ζε 

βαζηά χθεζε κε ην ξπζκφ αχμεζεο ηνπ ΑΔΠ θαηά -5,6% (κεηξνχκελε ζε ζηαζεξέο 

ηηκέο κε έηνο αλαθνξάο ην 2005 ζε 2013 (ζε ζχγθξηζε κε ην 2012). Η χθεζε απηή 

εληζρχεηαη απφ ηελ ππάξρνπζα αξλεηηθή ςπρνινγία , επεηδή νη ζπκκεηέρνληεο ζηελ 

αγνξά θνβνχληαη πνπ δελ έρνπλ αθφκε δεη επηπηψζεηο ηεο ειιεληθήο θξίζεο ρξένπο .  

Δπηπιένλ, νη ζπρλέο αιιαγέο ζηελ θνξνινγηθή λνκνζεζία έρνπλ δεκηνπξγήζεη 

αβεβαηφηεηα θαη κείσζε ηεο εκπηζηνζχλεο ησλ επηρεηξήζεσλ. Απηφ αλακέλεηαη λα 

επεξεάζεη αξλεηηθά ηηο ζπλαιιαγέο αθηλήησλ θαη, σο εθ ηνχηνπ, ηηο εηαηξείεο πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηνλ ειιεληθφ ηνκέα ησλ θαηαζθεπψλ, real estate θιπ. Δπίζεο, ε 

ιεγφκελε «αληηθεηκεληθή αμία» ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηφζν γηα αζηηθέο φζν 

θαη γηα αγξνηηθέο πεξηνρέο αλακέλεηαη λα αλαζεσξεζεί, θάπνηα ζηηγκή απφ ηψξα 

κέρξη θαη ην 2016, δεδνκέλνπ φηη έρεη παξακείλεη ακεηάβιεηε απφ ην έηνο 2007. Σν 

γεγνλφο απηφ κπνξεί λα έρεη πεξαηηέξσ αξλεηηθέο επηπηψζεηο ζηηο ζπλαιιαγέο 

αθηλήησλ. Σα δεδνκέλα πνπ δεκνζηεχζεθαλ πξφζθαηα απφ ηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδαο 

δείρλνπλ φηη ν φγθνο ησλ πσιήζεσλ αθηλήησλ ζπλερίδεη λα κεηψλεηαη, απφ 74.586 ην 

2009 ζε 74.457 ην 2010, 42.814 ην 2011 θαη 29.584 ην 2012. 

Η θξίζε ζηελ ειιεληθή αγνξά αθηλήησλ ζπλδέεηαη θπξίσο κε ηελ ειιεληθή 

ηξαπεδηθή θξίζε θαη ηελ επαθφινπζε πηζησηηθή θξίζε πνπ έρεη πξνθχςεη. Οη 

εκπνξηθέο ηξάπεδεο αληηκεησπίδνπλ πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο απφ ην Γεθέκβξην ηνπ 

2010 γη‟ απηφ έρνπλ κεηψζεη ηνπο δηαζέζηκνπο πφξνπο γηα ηνλ εγρψξην ηδησηηθφ 

ηνκέα. ΢χκθσλα κε ηα πιένλ πξφζθαηα δηαζέζηκα ζηνηρεία ηεο Διιεληθήο 

΢ηαηηζηηθήο Αξρήο ν φγθνο ηεο ηδησηηθήο θαη ηεο δεκφζηαο νηθνδνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο ζε νιφθιεξε ηε ρψξα (κε βάζε ηνλ αξηζκφ ησλ νηθνδνκηθψλ αδεηψλ) 

κεηψζεθε θαηά 46 % θαηά ηελ πεξίνδν Απξίιηνο 2012 - Μάξηηνο 2013 (ζε ζχγθξηζε 

κε ηελ πεξίνδν Απξίιηνο 2011 - Μάξηηνο 2012). Δπηπιένλ, πξφζθαηα δεκνζηεπκέλα 

ζηνηρεία ηεο Διιεληθήο ΢ηαηηζηηθήο Αξρήο απνθαιχπηνπλ φηη ν δείθηεο παξαγσγήο 

ζηηο θαηαζθεπέο έρεη κεησζεί θαηά 19 % ζε 2012 (ζε ζχγθξηζε κε 2011).  

Όζνλ αθνξά ηηο επηκέξνπο αγνξέο ησλ εκπνξηθψλ αθηλήησλ (αγνξά γξαθείσλ 

βηνκεραληψλ, logistics) παξνπζηάδνπλ ηα αθφινπζα ραξαθηεξηζηηθά: α) ηάζε γηα 
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επαλαδηαπξαγκάηεπζε ησλ φξσλ ησλ ζπκβάζεσλ κίζζσζεο, νη νπνίεο πνιχ ζπρλά 

νδεγνχλ ζε ζεκαληηθά ρακειφηεξα ελνίθηα γηα ην κηζζσηή, β) κείσζε ηεο δήηεζεο 

γηα λέα γξαθεία, ιηαληθφ εκπφξην ή βηνκεραληθνχο ρψξνπ, ιφγσ ηεο 

καθξννηθνλνκηθήο αζηάζεηαο, γεγνλφο πνπ εγείξεη ηηο αλεζπρίεο ησλ λνηθνθπξηψλ γηα 

ηα κειινληηθά εηζνδήκαηα θαη ηελ απαζρφιεζε θαη γ) πςειφηεξεο απνδφζεηο γηα 

ηνπο δπλεηηθνχο επελδπηέο. Οη επαγγεικαηίεο ηεο αγνξάο αθηλήησλ ππνζηεξίδνπλ φηη 

ε εηθφλα απηή αλακέλεηαη λα παξακείλεη αξθεηά παξφκνηα γηα ην έηνο 2013.  

 Η εθαξκνγή απζηεξψλ πξνγξακκάησλ ιηηφηεηαο απφ ην έηνο 2010 έρεη 

πξνθαιέζεη ζεκαληηθή κείσζε ηεο δήηεζεο γηα αγαζά θαη ππεξεζίεο θαζψο  θαη ηα 

πξνγξάκκαηα ιηηφηεηαο έρνπλ σζήζεη ην ειιεληθφ ιηαληθφ εκπφξην ζηνλ ηνκέα ησλ 

αθηλήησλ ζε βαζηά χθεζε. Δμαηηίαο απηνχ ηνπ γεγνλφηνο, νη κηθξνί θαη κεζαίνπ 

κεγέζνπο ιηαλνπσιεηέο έρνπλ νδεγεζεί ζε πηψρεπζε. Έηζη, ε ζεκεξηλή 

δεκνζηνλνκηθή θξίζε έρεη άκεζεο αξλεηηθέο επηπηψζεηο γηα ην θιείζηκν επηρείξεζεο. 

Όπσο επηζεκαίλεηαη ζηελ Δηήζηα έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή 

ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδα γηα ην έηνο 2011 (Απξίιηνο 2012) ε δπλαηφηεηα ηεο 

ειιεληθήο αγνξάο αθηλήησλ λα βγεη απφ ηελ χθεζε ζπλδέεηαη θπξίσο κε ηηο 

πξνζδνθίεο ησλ ζπκκεηερφλησλ ζηελ αγνξά, ηε βειηίσζε ησλ φξσλ δαλεηζκνχ ησλ 

επηρεηξήζεσλ θαη ηελ αλάθακςε ηεο νηθνλνκίαο ζην ζχλνιφ ηεο. Δίλαη πνιχ πηζαλφ 

φηη ζα πάξεη αξθεηφ ρξφλν γηα ηελ ειιεληθή αγνξά αθηλήησλ λα αλαθάκςεη. Απηφ 

ζπκβαίλεη επεηδή νη παξάγνληεο πνπ ζπλέβαιαλ ζηελ ππνδεηγκαηηθή αλάπηπμε ησλ  

επηδφζεσλ ηνπ ηνκέα ησλ ειιεληθψλ αθηλήησλ, ηδηαίηεξα κεηά ην 2000, έρνπλ πιένλ 

παχζεη λα πθίζηαληαη. 

 

 Δπηπξφζζεηα, θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990 θαη ζηηο αξρέο ηνπ 

λένπ αηψλα, ζεκαληηθέο δηαξζξσηηθέο αιιαγέο έιαβαλ ρψξα ζηελ Διιάδα, πνπ είραλ 

θάπνηα επίπησζε ζηνλ ηνκέα ησλ ειιεληθψλ αθηλήησλ. Ξεθηλψληαο απφ ην δηεζλέο 

νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ, ε Δπξσπατθή Ννκηζκαηηθή Έλσζε κέζσ ηεο εθαξκνγήο ηεο 

ζηαζεξνπνίεζεο ησλ καθξννηθνλνκηθψλ θαλφλσλ  θαη πνιηηηθψλ νδήγεζε ζε ρακειφ 

θφζηνο ρξεκαηνδφηεζεο. Έηζη, ε κείσζε ησλ επηηνθίσλ ησλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ ηα 

έθαλε πην πξνζηηά θαη αχμεζε ηε δήηεζε γηα ηδηφθηεηεο θαηνηθίεο. Αλακέλεηαη ηψξα 

φηη ζηηο ΗΠΑ θαη ζηελ ΔΔ, νη λνκηζκαηηθέο αξρέο ζα απμήζνπλ ηα επηηφθηα ζε 

κεζνπξφζεζκε θαη καθξνπξφζεζκε βάζε, πξνθεηκέλνπ λα αζρνιεζνχλ κε ηηο πηζαλέο 

πιεζσξηζηηθέο πηέζεηο. Ωο εθ ηνχηνπ, ε δήηεζε γηα λέα ζηεγαζηηθά δάλεηα θαη ε 

δήηεζε ησλ λνηθνθπξηψλ γηα λεφδκεηεο θαηνηθίεο αλακέλεηαη λα κεησζεί. 
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Σξίηνλ, ε νξγάλσζε ησλ Οιπκπηαθψλ Αγψλσλ ηνπ 2004 ελίζρπζε ζεκαληηθά ηελ 

επελδπηηθή δξαζηεξηφηεηα ζηελ Διιάδα ιφγσ ηεο θαηαζθεπήο αζιεηηθψλ ρψξσλ θαη 

αλάπηπμεο ησλ δεκφζησλ έξγσλ ππνδνκήο. Σέηαξηνλ, ε έληαμε λέσλ εθηάζεσλ ζην 

Δζληθφ ΢ρέδην Πφιεο έρεη σο ζπλέπεηα ηελ επέθηαζε ηνπ δηαζέζηκν ρψξνπ γηα λέεο 

θαηαζθεπέο, θπξίσο ζηελ πξσηεχνπζα ηεο ρψξαο.  

Πξαγκαηνπνηψληαο, ινηπφλ, κηα γεληθή επηζθφπεζε ησλ πξφζθαησλ 

εμειίμεσλ ζηελ αγνξά αθηλήησλ ππφ ην πξίζκα ηεο ηξέρνπζαο νηθνλνκηθήο θξίζεο 

αλαδεηθλχεηαη φηη ε ηξέρνπζα δεκνζηνλνκηθή ζηάζε ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο θαη 

ηεο ειιεληθήο θξίζεο ζηελ αγνξά αθηλήησλ είλαη αιιειέλδεηεο. Φαίλεηαη, ινηπφλ, φηη 

νη δεκνζηνλνκηθέο αληζνξξνπίεο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο επεξέαζαλ αξλεηηθά ηνλ  

ειιεληθφ ηνκέα ησλ αθηλήησλ. Η εθαξκνγή απζηεξψλ πξνγξακκάησλ ιηηφηεηαο, πνπ 

ζρεδηάζηεθαλ απφ ηελ ειιεληθή θπβέξλεζε, πξνθεηκέλνπ λα κεησζεί ην έιιεηκκα ηνπ 

πξνυπνινγηζκνχ θαη λα ζηαζεξνπνηεζεί ην δεκφζην ρξένο, πξνθάιεζε ζεκαληηθή 

κείσζε ηεο δήηεζεο γηα αγαζά θαη ππεξεζίεο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο θαη, θαηά 

ζπλέπεηα, νδήγεζε ηελ αγνξά αθηλήησλ ζε βαζηά χθεζε. 

Παξαθάησ εμεηάδνπκε ηα επξήκαηα ηεο αλάιπζεο καο ε νπνία βαζίζηεθε 

έρνληαο πάξεη δείγκα γηα νθηψ ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο γηα ηηο κεγαιχηεξεο 

εηζεγκέλεο εηαηξείεο real estate απφ 11 επξσπατθέο ρψξεο κε ζεκαληηθή παξνπζία 

ζηνλ θιάδν ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο θαηά ηε δηάξθεηα ησλ 2005-2010. 

Γηα λα νηθνδνκήζνπκε ηελ «δπλακηθή» ππφζεζε ηεο αλάιπζεο καο 

ρξεζηκνπνηνχκε κηα ζεηξά εμσγελψλ θαη ελδνγελψλ κεηαβιεηψλ. Απηέο νη 

κεηαβιεηέο ρξεζηκνπνηνχληαη ζηε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε γηα ηε κειέηε ηεο 

δνκήο κηαο επηρείξεζεο θαη απνηεινχλ ζεκαληηθνχο παξάγνληεο γηα ηηο εηαηξείεο 

αθίλεηεο πεξηνπζίαο γηα ηε ζχγθξηζε ηφζν κεηαμχ ρσξψλ αιιά θαη εηαηξεηψλ γηα ην 

επίπεδν ηνπ ρξένπο ηνπο. Δίλαη πξνθαλέο φηη νη παξάγνληεο απηνί ραξαθηεξίδνπλ ηελ 

επίδξαζε ηνπ εμσηεξηθνχ πεξηβάιινληνο ζηε δνκή ηεο επηρείξεζεο. Ωο κεηαβιεηέο 

εμεηάδνπκε παξάγνληεο απφ ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο επηρείξεζεο, φπσο ε 

απνδνηηθφηεηα, ε απηφηεηα, ην κέγεζνο, ηηο επθαηξίεο αλάπηπμεο, ηνλ επηρεηξεκαηηθφ 

θίλδπλν, ηελ θάιπςε ησλ ηφθσλ, ηνλ θχθιν εξγαζηψλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, 

ην θφζηνο ηνπ ρξένπο. Τπνζέζνπκε φηη απηνί νη παξάγνληεο θαζνξίδνπλ ηελ 

θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ηεο επηρείξεζεο θαη ην αληίζηξνθν. Λακβάλνληαο ππφςε φηη 

φιεο απηέο νη κεηαβιεηέο είλαη ινγηζηηθά ζηνηρεία πνπ ππνινγίδνληαη απφ ηηο 
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νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο είλαη δχζθνιν λα δερηνχκε φηη απηέο νη κεηαβιεηέο είλαη 

πξαγκαηηθά εμσγελείο. Οη κεηαβιεηέο απηέο είλαη: 

 Η θεξδνθνξία= EBITDA / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ (PROFIT) 

 Παγηνπνίεζε = Πάγηα ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ 

(TANG )  

 Μέγεζνο ηεο επηρείξεζεο = Φπζηθφο ινγάξηζκνο ηνπ ζπλνιηθνχ 

ελεξγεηηθνχ (LNTA)   

 Δπθαηξίεο αλάπηπμεο ηεο αγνξάο = ( ΢χλνιν Τπνρξεψζεσλ + Αγνξαία 

αμία ησλ Ιδίσλ Κεθαιαίσλ ) / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ (MBRATIO)  

 Δπηρεηξεκαηηθφο Κίλδπλνο (δαλεηζκέλνο beta) = β / [1 + (1 - T) * (D / 

E)] ~ beta * E / (D + Δ) (UNGEARED_BETA) 

 Κάιπςε Σφθσλ = EBITDA έμνδα / ηφθνη γηα ην ρξένο (INTCOV) 

 Κχθινο Δξγαζηψλ = Πσιήζεηο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ (ASSTURN) 

 Υξεσζηηθέο ηνπ θφζηνπο = πιεξσκέο ηφθσλ ρξένπο / ΢χλνιν ρξένπο 

(COSTDEBT). 

Αξρηθά, εκθαλίδεηαη ν δείθηεο θεξδνθνξίαο ησλ εηαηξεηψλ real estate ησλ 11 

ρσξψλ. ΢χκθσλα κε απηφ, ε Γαιιία, ην Ηλσκέλν Βαζίιεην θαη ε Ιζπαλία εκθαλίδνπλ 

ηε ρακειφηεξε πηψζε θαηά ηα έηε 2006 θαη 2008 αληίζηνηρα. Σα πςειφηεξα θέξδε 

γηα ηηο πεξηζζφηεξεο ρψξεο ζεκεηψλνληαη ην 2010. Με ηε ΢νπεδία, ηε Γαιιία θαη ηε 

Γεξκαλία λα βξίζθνληαη ζηηο πξψηεο ζέζεηο, ζε αληίζεζε κε ην  Ηλσκέλν Βαζίιεην 

πνπ βξίζθεηαη ζηελ ηειεπηαία ζέζε γηα ην 2010 θαη παξνπζίαζε ζεκαληηθή πησηηθή 

πνξεία απφ ην 2007 θαη έπεηηα. ΢ηηο ηειεπηαίεο ζέζεηο βξίζθνληαη ε Απζηξία, ε 

Γαιιία, ε Ιζπαλία γηα ηα εμεηαδφκελα έηε θαζψο, επίζεο, θαη ην Ηλσκέλν Βαζίιεην 

φπνπ ν δείθηεο θεξδνθνξίαο παξνπζηάδεη ζεκαληηθή κείσζε απφ ην 2007. Η Διιάδα 

ηελ πςειφηεξε θεξδνθνξία ζεκεηψλεη ην 2007 θαη κεηά αθνινπζεί κία πησηηθή 

πνξεία κε ηε ρακειφηεξε ηηκή ην 2010, γεγνλφο απνιχησο θαηαλνεηφ ιφγσ ησλ 

ζπλζεθψλ πνπ επηθξαηνχλ ζηε ρψξα καο αθνχ άξρηζε λα γίλεηαη αηζζεηή ε 

παγθφζκηα νηθνλνκηθή θξίζε. 

Έπεηηα, παξνπζηάδνληαη ηα πάγηα (tangible) ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ ησλ 

εηαηξεηψλ ε κεηαβιεηή TANG παίξλεη ηηο πςειφηεξεο ηηκέο ηεο γηα ηηο πεξηζζφηεξεο 

ρψξεο ην 2010 θαη γεληθά παξνπζηάδεη αλνδηθή πνξεία θαηά ηε δηάξθεηα ησλ εηψλ 

2005-2010 γηα φιεο ζρεδφλ ηηο ρψξεο κε ηηο πςειφηεξεο ηηκέο ζε Απζηξία θαη 
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Διβεηία 0,76 θαη 0,82 αληίζηνηρα, πνπ ζεκαίλεη φηη δηαζέηνπλ ηα πςειφηεξα πνζνζηά 

πάγησλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ. Δπηπξνζζέησο, ζην Ηλσκέλν Βαζίιεην ηα πάγηα 

ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ ησλ εηαηξεηψλ εκθαλίδνπλ ζηαζεξή πνξεία θαηά ηε δηάξθεηα 

ησλ εμεηαδφκελσλ εηψλ. ΢ε αληίζεζε κε ην Βέιγην, ηε Γαιιία θαη ηελ Ιζπαλία φπνπ 

ηα πάγηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ βξίζθνληαη ζε πνιχ ρακειά επίπεδα παίξλνληαο 

ηηκέο κεηαμχ ηνπ 0,1 θαη ηνπ 0,3. ΢ηελ Διιάδα ε κεηαβιεηή βξίζθεηαη ζε πνιχ 

ρακειά επίπεδα μεθηλψληαο απφ ην 0,38 θαη αθνινπζψληαο κηα ειαθξά πησηηθή 

πνξεία κέρξη ην 2007 απφ φπνπ παξνπζηάδεη κηα κηθξή αχμεζε κέρξη ην 2010. 

Αθνινχζσο, παξνπζηάδνληαη ηα ζπλνιηθά δεδνκέλα (νη ηηκέο είλαη ζε 

θπζηθνχο ινγάξηζκνχο ελεξγεηηθνχ) ησλ εηαηξεηψλ ησλ 11 ρσξψλ. Όιεο νη ρψξεο 

ηείλνπλ λα θηλνχληαη γεληθά ζε ζηαζεξά επίπεδα θαζ‟ φιε ηελ εμαεηία 2005-2010, ηηο 

πςειφηεξεο παίξλνπλ ην 2010, ελψ ηηο ρακειφηεξεο θηάλνπλ ην 2005. ΢ηελ 

πςειφηεξε ζέζε βξίζθεηαη ε ΢νπεδία θαη αθνινπζνχλ Απζηξία θαη Γαλία ελψ ζηηο 

ηειεπηαίεο ζέζεηο ε  Γαιιία θαη ε Γεξκαλία, παξ‟ φια απηά φκσο ζεκεηψλνπλ 

αλνδηθή πνξεία απφ ην 2005 έσο ην 2010. Δπηπιένλ, ην κέγεζνο ησλ επηρεηξήζεσλ 

ηεο Βξεηαλίαο θηλείηαη ζε ζηαζεξά επίπεδα, παξ‟ φια απηά βξίζθεηαη ζηελ ηειεπηαία 

ζέζε ηνπ πίλαθα γηα ην 2010. Παξφκνηα είλαη ε εηθφλα πνπ επηθξαηεί θαη ζηε ρψξα 

καο. 

Ο δείθηεο MBRATIO παξνπζηάδεη ηηο επελδπηηθέο επθαηξίεο ηεο αγνξάο ησλ 

εηαηξεηψλ ησλ 11 ρσξψλ. Η Γεξκαλία ζπγθεληξψλεη ηηο πςειφηεξεο ηηκέο αιιά παξ‟ 

φια απηά ζεκεηψλνπλ πησηηθή πνξεία θαηά ηε δηάξθεηα ησλ εηψλ 2005-2010. Σελ 

πςειφηεξε ηηκή εκθάληζε ε Γαιιία ην 2007 αιιά κεηά αθνινχζεζε έληνλα πησηηθή 

πνξεία. ΢ε πςειά επίπεδα είλαη θαη νη ηηκέο ζε Ιζπαλία, Γεξκαλία θαη Πνισλία ελψ 

ηηο ρακειφηεξεο ηηκέο ζεκεηψλνπλ ε Απζηξία, ην Βέιγην θαη ε Γαλία θαηά ην 2010. Η 

Διιάδα ζεκεηψλεη κηα έληνλα θαζνδηθή πνξεία θαηά ηε δηάξθεηα ηεο εμαεηίαο 

θηάλνληαο ην 2010 ζηε ρακειφηεξε ζέζε ηνπ πίλαθα ζε ζρέζε κε ηηο ππφινηπεο 

ρψξεο παίξλνληαο ηηκή κφιηο 0,77. Δπνκέλσο, νη επθαηξίεο αλάπηπμεο ηεο αγνξάο 

αθηλήησλ παξνπζηάδνληαη πεξηνξηζκέλεο. ΢εκαληηθή πάλησο είλαη ε πηψζε ησλ 

πεξηζζφηεξσλ ρσξψλ θαηά ηε δηάξθεηα ησλ εηψλ πνπ ζπδεηάκε. Γεγνλφο απφιπηα 

ινγηθφ ιφγσ ησλ επηπηψζεσλ ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο θξίζεο. 

΢ηε ζπλέρεηα, παξνπζηάδεηαη ν δείθηεο ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ 

(UNGEAREDBETA) κε ηηο ρψξεο Πνισλία, Γαιιία Απζηξία, Διιάδα λα βξίζθνληαη 
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ζηηο πξψηεο ζέζεηο κε αξθεηά πςειά επίπεδα επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ γηα ην 2010 

ελψ ζε πιενλεθηηθφηεξε ζέζε βξίζθνληαη ε Ιζπαλία, ην Βέιγην θαη ε Γεξκαλία ζε 

ζρέζε κε ηηο ππφινηπεο ρψξεο. Γηα φιεο ζρεδφλ ηηο ρψξεο ν δείθηεο ηνπ 

επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ παξνπζηάδεη αχμεζε απφ 2005 ζε ζρέζε κε ην 2010. 

Καιχηεξε «εηθφλα» γηα ην 2010 παξνπζηάδνπλ ε Ιζπαλία, ην Βέιγην θαη ε Γεξκαλία 

κε ηηο ρακειφηεξεο ηηκέο γηα ην δείθηε επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ. Η Διιάδα  

αθνινπζεί ηελ ίδηα πνξεία αθνχ νη ηηκέο ηηο εκθαλίδνπλ κεγάιε απφθιηζε ην 2005 ζε 

ζρέζε κε ην 2010 θαη παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθή πησηηθή πνξεία κε ην δείθηε ηνπ 

επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ λα κεηψλεηαη απφ 0,91 ην 2006 ζε 0,37 ην 2010. 

Αθνινπζεί ν δείθηεο ΙΝΣCOV, o oπνίνο απνηειεί ην ιφγν ησλ θεξδψλ ησλ 

εηαηξεηψλ πξνο ηηο δαπάλεο γηα απνπιεξσκή ηφθσλ. Με κηα πξψηε καηηά, γίλεηαη 

ηδηαίηεξα αηζζεηή ε αχμεζε ηνπ δείθηε απηνχ γηα ηε ΢νπεδία ην 2010 ζε ζρέζε κε ην 

2009 αιιά θαη ε έληνλε απφθιηζε πνπ παξνπζηάδεη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο εμαεηίαο. 

΢ηελ πιενλεθηηθφηεξε ζέζε ηνπ πίλαθα γηα ην 2010 βξίζθνληαη ε Γαιιία, ε Γαλία 

θαη ε Γεξκαλία ελψ ζηε ρεηξφηεξε ε Βξεηαλία κε ζεκαληηθή απφθιηζε ζε ζρέζε κε 

ηηο άιιεο ρψξεο θαη αθνινπζνχλ ε Ιζπαλία θαη ε Απζηξία. ΢ηηο παξαπάλσ ρψξεο νη 

επηρεηξήζεηο ηνπ δείγκαηνο δπζθνιεχνληαη αξθεηά ή, αθφκε, θαη αδπλαηνχλ λα 

θαιχςνπλ ηνπο ηφθνπο ηνπο. ΢ηελ Ιζπαλία, επίζεο, ν δείθηεο αθνινχζεζε έληνλα 

πησηηθή πνξεία απφ ην 2006 αιιά απφ ην 2009 έσο ην 2010 απμήζεθε ζεκαληηθά 

παξακέλνληαο φκσο ζε αξλεηηθά επίπεδα.. Παξ‟ φια απηά, ε Διιάδα ζεκεηψλεη κηα 

απμεηηθή πνξεία κεηαμχ ηνπ 2005-2007, γεγνλφο πνπ αλαηξέπεηαη ζηε ζπλέρεηα. Όιεο 

νη ρψξεο πάλησο παξνπζηάδνπλ έληνλεο δηαθπκάλζεηο θαζ‟ φιε ηε δηάξθεηα ηεο 

εμαεηίαο. 

Δπηπιένλ, παξνπζηάδεηαη ν δείθηεο ΑSSTURΝ, ν νπνίνο απνηειεί ην ιφγν 

ησλ πσιήζεσλ πξνο ηα ζπλνιηθά ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ ησλ εηαηξεηψλ ησλ 11 

ρσξψλ πνπ έρνπκε επηιέμεη. Όιεο νη ρψξεο θαίλεηαη λα ζεκεηψλνπλ ζηαζεξέο ηάζεηο 

θαζ‟ φιε ηε δηάξθεηα εμαεηίαο, κε εμαίξεζε ηελ Πνισλία πνπ εκθάληζε αξθεηά 

πςειέο ηηκέο ην 2005 θαη ην 2006 θαη κεηά ζεκείσζε ηζρπξή κείσζε ηα ππφινηπα 

έηε. ΢ηελ πιενλεθηηθφηεξε ζέζε γηα ην 2010 βξίζθνληαη ε ΢νπεδία, ε Πνισλία, ην 

Ηλσκέλν Βαζίιεην θαη ε Γαλία ελψ ζηε ρεηξφηεξε ζέζε ε Διβεηία θαη ε Ιζπαλία. Η 

Διιάδα αθνινπζεί  θαη απηή ζηαζεξά πησηηθή πνξεία θαηά ηε δηάξθεηα ηεο εμαεηίαο 

2005-2010, θαηέρνληαο ηελ ηειεπηαία ζέζε ηνπ πίλαθα γηα ην 2010. 
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Σέινο, απεηθνλίδνληαη ηα ζηνηρεία γηα ηε κεηαβιεηή COSTDEBT πνπ είλαη ν 

ιφγνο ησλ νθεηιφκελσλ ηφθσλ πξνο ηηο ζπλνιηθέο νθεηιέο ησλ εηαηξεηψλ ησλ 

εμεηαδφκελσλ ρσξψλ. Ο δείθηεο απηφο παξνπζηάδεη πησηηθή πνξεία γηα φιεο ζρεδφλ 

ηηο ρψξεο θαηά ηε δηάξθεηα ησλ εηψλ 2005-2010. Με ηε ΢νπεδία, ηελ Πνισλία θαη ην 

Ηλσκέλν Βαζίιεην λα βξίζθνληαη ζηελ πιενλεθηηθφηεξε ζέζε γηα ην 2010 φζνλ 

αθνξά ην χςνο ηνπ ρξένπο θαη ηελ Ιζπαλία, Διβεηία, Γαιιία, Απζηξία θαη Διιάδα 

ζηε ρεηξφηεξε. Ο δείθηεο απηφο, επίζεο, παξνπζίαζε αξθεηά έληνλεο κεηαβνιέο ζηε 

Γεξκαλία ελψ ραξαθηεξηζηηθή είλαη ε πεξίπησζε ηεο Διβεηίαο πνπ απφ ην 2007 θαη 

έπεηηα ζεκείσζε ζηαζεξή δξακαηηθή κείσζε. Όζνλ αθνξά ηελ Διιάδα ε κεηαβιεηή 

απηή παξνπζίαζε ξαγδαία πησηηθή πνξεία θαηά ηε δηάξθεηα ηεο εμαεηίαο, δείρλνληαο 

έηζη ηε κεγάιε αχμεζε ηνπ θφζηνπο ηνπ ρξένπο ησλ εηαηξεηψλ αθίλεηεο πεξηνπζίαο 

ηα ηειεπηαία ρξφληα. 

     Έπεηηα, πξαγκαηνπνηήζακε αλάιπζε παιηλδξφκεζεο θαη ε ζηξαηεγηθή πνπ 

αθνινπζήζακε είλαη λα πάξνπκε κία πξνο κία ηηο κεηαβιεηέο (αλεμάξηεηε 

κεηαβιεηή) ηεο αλάιπζεο καο ζε ζχγθξηζε κε ηελ θεξδνθνξία (εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή), έηζη ψζηε λα εμεηάζνπκε πνηνη παξάγνληεο επεξεάδνπλ ηα θέξδε ησλ 

επηρεηξήζεσλ. Δπεηδή φκσο δελ παξνπζηάδεη ηδηαίηεξν λφεκα ε αλάιπζε απηή ησλ 

κεηαβιεηψλ κία πξνο κία φπσο θαίλεηαη παξαθάησ, κεηά εμεηάδνπκε ηελ επίδξαζε 

φισλ ησλ κεηαβιεηψλ ζπλνιηθά (πνιιέο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο) ζε ζρέζε κε ηελ 

θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ (εμαξηεκέλε κεηαβιεηή). Γηα λα κειεηήζνπκε ηηο 

ζρέζεηο απηέο ρξεζηκνπνηήζακε ηελ αλάιπζε ηεο παιηλδξφκεζεο κέζσ ηξηψλ 

δηαθνξεηηθψλ κεζφδσλ. Αξρηθά, κέζσ ηεο Μεζφδνπ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ (OLS), 

φπνπ δελ ιακβάλεη ππφςε φηη ε θχζε ησλ δεδνκέλσλ καο είλαη πάλει θαη ζηε 

ζπλέρεηα κε ηηο δχν κεζφδνπο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα δεδνκέλα πάλει, ηε Μέζνδν 

΢ηαζεξψλ Δπηδξάζεσλ (Fixed Effects) θαη ηε Μέζνδν ησλ Σπραίσλ Δπηδξάζεσλ 

(Random Effects). 

  Δίδακε κε ηελ θάζε κέζνδν μερσξηζηά ηελ ηηκή πνπ παίξλεη ν ΢πληειεζηήο 

΢πζρέηηζεο (Coefficient)  θαζψο θαη ην επίπεδν ζθάικαηνο (Standard Error), ην 

νπνίν έρνπκε δηνξζψζεη γηαηί ππάξρεη εηεξνζθεδαζηηθφηεηα ζηα δεδνκέλα καο 

(Robust Standard Error). Σν επίπεδν ζθάικαηνο καο επηηξέπεη λα δηαπηζηψζνπκε 

θαηά πφζν ην απνηέιεζκα καο είλαη πξντφλ ηχρεο ή φρη. Καηά ηε ρξήζε ζηαηηζηηθψλ 

ηερληθψλ φπσο ε Μέζνδνο Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ, γίλνληαη ζπλήζσο ππνζέζεηο, 

φπσο φηη ν φξνο ηνπ ιάζνπο έρεη ζηαζεξή δηαθχκαλζε. Απηφ ηζρχεη φηαλ νη 

http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%9C%CE%B1%CE%B8%CE%B7%CE%BC%CE%B1%CF%84%CE%B9%CE%BA%CE%AE_%CF%83%CF%84%CE%B1%CE%B8%CE%B5%CF%81%CE%AC&action=edit&redlink=1
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παξαηεξήζεηο ηνπ φξνπ ιάζνπο ππνζέηνπκε φηη γίλνληαη απφ 

παλνκνηφηππεο θαηαλνκέο. Η εηεξνζθεδαζηηθφηεηα απνηειεί παξαβίαζε ηεο 

ππφζεζεο απηήο.  

Δπηπιένλ, ν ζηαζεξφο φξνο ζηνπο πίλαθεο καο αληηπξνζσπεχεη ηελ επίδξαζε 

φισλ ησλ κεηαβιεηψλ πνπ δελ έρνπκε ζπκπεξηιάβεη ζην ππφδεηγκα καο. Γηα λα 

ειέγμνπκε θαηά πφζν ηα απνηειέζκαηα καο είλαη αμηφινγα βιέπνπκε ηηο ηηκέο ηνπ 

P(z), αμηφινγα είλαη ηα απνηειέζκαηα φηαλ παίξλεη ηηκή 0,01 θαη θάησ(θαιχηεξν 

απνηέιεζκα) απηφ ζεκεηψλεηαη ελδεηθηηθά κε ***, κε ** φηαλ παίξλεη ηηκέο απφ 0,05 

θαη θάησ θαη ην ειάρηζηα αμηφινγν απνηέιεζκα κε * παίξλνληαο ηηκέο απφ 0,10 θαη 

θάησ αληίζηνηρα. Με ηνλ ηξφπν απηφ βιέπνπκε πνηεο απφ ηηο κεηαβιεηέο είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο γηα ηελ αλάιπζε καο. 

 1ν Μνληέιν αλάιπζεο: πψο επεξεάδεηαη ε θεξδνθνξία απφ ηελ θάζε 

κεηαβιεηή μερσξηζηά 

Με βάζε ηα απνηειέζκαηα πνπ παίξλνπκε κφλν δχν απφ ηηο κεηαβιεηέο πνπ 

εμεηάδνληαη ζε ζρέζε κε ηελ θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο. Αμηφινγα είλαη ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο ηεο θεξδνθνξίαο 

(PROFIT) ζε ζρέζε κε ηηο επελδπηηθέο επθαηξίεο ηεο επηρείξεζεο (MBRATIO). 

Βιέπνπκε φηη ηα απνηειέζκαηα είλαη παλνκνηφηππα ζε φιεο ηηε κεζφδνπο θαη φηη νη 

εηαηξείεο κε κηθξφηεξεο επελδπηηθέο επθαηξίεο παξνπζηάδνπλ κηθξφηεξε θεξδνθνξία. 

Πεξίπνπ ίδηα είλαη θαη ηα απνηειέζκαηα απφ ηελ παιηλδξφκεζε ηεο θεξδνθνξίαο 

(PROFIT) ζε ζρέζε κε ηελ θάιπςε ησλ ηφθσλ ησλ εηαηξεηψλ (INTCOV). Όζν 

κηθξφηεξε, ινηπφλ, ε θάιπςε ησλ ηφθσλ ηφζν κηθξφηεξε ε θεξδνθνξία. Σέινο, απφ 

ηα απνηειέζκαηα ησλ ππνινίπσλ παιηλδξνκήζεσλ παξαηεξνχκε φηη δελ ππάξρεη 

πνιχ κεγάιε ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ ππνινίπσλ κεηαβιεηψλ θαη ηεο θεξδνθνξίαο ησλ 

εηαηξεηψλ, νπφηε δελ κπνξνχκε λα πξνρσξήζνπκε ζε κεκνλσκέλα ζπκπεξάζκαηα. 

 

 2o  Μνληέιν αλάιπζεο: πψο επεξεάδεηαη ε θεξδνθνξία απφ φιεο ηηο 

ππφινηπεο κεηαβιεηέο(πνιιέο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο) 

 

΢πκπεξαίλνπκε φηη ππάξρνπλ ζεκαληηθέο δηαθνξνπνηήζεηο κεηαμχ ησλ 

απνηειεζκάησλ καο αλάινγα κε ηε κέζνδν αλάιπζεο ηεο παιηλδξφκεζεο πνπ 

ρξεζηκνπνηνχκε γηα ηα δεδνκέλα καο. Γηα λα δνχκε πνηα κέζνδν είλαη πην αμηφπηζηε 

http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%9A%CE%B1%CF%84%CE%B1%CE%BD%CE%BF%CE%BC%CE%AE&action=edit&redlink=1
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γηα λα βαζίζνπκε ηελ αλάιπζε καο ππάξρνπλ δχν έιεγρνη-tests πνπ κπνξνχλ λα 

γίλνπλ. Σν πξψην είλαη αλ ζα έρνπκε ηελ παιηλδξφκεζε απιψο κε ηε Μέζνδν ησλ 

Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ (OLS) ή αλ πξέπεη λα βαζηζηνχκε ζε θάπνηα απφ ηηο δχν 

Μεζφδνπο αλάιπζεο δεδνκέλσλ πάλει (δειαδή αλ ηζρχνπλ ηα απνηειέζκαηα ηεο 

πξψηεο ζηήιεο ή ησλ άιισλ 2). Σν ηεζη απηφ (poolability test) έρεη σο απνηέιεζκα 

F(215, 803) =2.04, Prob > F = 0.0000. Απηφ ζεκαίλεη φηη απνξξίπηνπκε ηελ «απιή» 

Μέζνδν Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ (OLS) θαη ζα εθαξκφζνπκε κεζφδνπο αλάιπζεο γηα 

δεδνκέλα πάλει. Όπσο έρνπκε αλαθέξεη έρνπκε δχν κεζφδνπο πάλει λα δηαιέμνπκε, 

ηηο ζηαζεξέο επηδξάζεηο (Fixed effects) θαη  ηηο ηπραίεο επηδξάζεηο (Random effects). 

Γηα λα δνχκε πνηα απφ ηηο δχν κεζφδνπο ζα πξνηηκήζνπκε πξαγκαηνπνηήζακε έλα 

volatility test.  

 Πξνέθπςε φηη ηα «ζσζηά» απνηειέζκαηα, απηά δειαδή πνπ πξέπεη λα 

πξνηηκήζνπκε θαη λα βαζηζηνχκε γηα λα βγάινπκε ηα ζπκπεξάζκαηα καο, είλαη ηα 

απνηειέζκαηα ησλ ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ (Fixed effects) θαη απνξξίπηνπκε ηε 

Μέζνδν Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ. ΢πκπεξαίλνπκε, ινηπφλ, βαζηδφκελνη ζηε Μέζνδν 

ησλ ΢ηαζεξψλ Δπηδξάζεσλ φηη νη κεηαβιεηέο πνπ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο θαη 

επεξεάδνπλ ζεκαληηθά ηελ θεξδνθνξία ησλ εηαηξεηψλ-PROFIT (εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή) ζηελ αλάιπζε καο είλαη νη επελδπηηθέο επθαηξίεο αλάπηπμεο ηεο αγνξάο 

(MBRATIO) θαη ε θάιπςε ησλ ηφθσλ (INTCOV) απ‟ ηελ πιεπξά ησλ εηαηξεηψλ. 

    Σέινο, πξαγκαηνπνηήζακε αλάιπζε θαηά ζπζηάδεο-Cluster analysis, ε 

αλάιπζε  απηή ζθνπφ έρεη λα θαηαηάμεη ζε νκάδεο ηηο ππάξρνπζεο παξαηεξήζεηο 

ρξεζηκνπνηψληαο ηελ πιεξνθνξία πνπ ππάξρεη ζε θάπνηεο κεηαβιεηέο. Μπνξεί λα 

πεη θαλείο πσο εμεηάδνληαο πφζν φκνηεο είλαη θάπνηεο παξαηεξήζεηο σο πξνο θάπνην 

αξηζκφ κεηαβιεηψλ ε κέζνδνο ηείλεη λα δεκηνπξγεί νκάδεο απφ παξαηεξήζεηο πνπ 

κνηάδνπλ κεηαμχ ηνπο.  

Οη βαζηθνί κέζνδνη αλάιπζεο πνπ αθνινπζνχληαη είλαη: ε κέζνδνο ηνπ εγγχηεξνπ 

γείηνλα (nearest neighbor/ single linkage), ε κέζνδνο ηνπ απψηεξνπ γείηνλα (farthest 

neighbor/ complete linkage) θαη ε κέζνδνο ηεο κέζεο απφζηαζεο (Average Linkage). 

Σα απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζεο απεηθνλίδνληαη κε ηε κνξθή δελδξνγξάκκαηνο ή 

γξαθήκαηνο icicle, πνπ καο δίλεη ηελ πξψηε εηθφλα γηα ην αλ είλαη εθηθηφο ν 

δηαρσξηζκφο ησλ δεδνκέλσλ ζε θαηεγνξίεο. Η παξαπάλσ δηαδηθαζία ζα 

αθνινπζήζακε θαη γηα ηα δεδνκέλα ηεο κειέηεο απηήο. Γηεξεπλάηαη αλ είλαη δπλαηή ε 
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νκαδνπνίεζε ησλ δεδνκέλσλ γηα ηηο 11 ρψξεο γηα θάζε έηνο βάζεη ησλ δεδνκέλσλ 

ησλ 8 κεηαβιεηψλ πνπ έρνπκε ρξεζηκνπνηήζεη ζηελ αλάιπζε καο. Οη απνζηάζεηο πνπ 

κεηξψληαη αλάινγα κε ηελ κέζνδν αλάιπζεο πνπ επηιέγνπκε είλαη νη απνζηάζεηο ησλ 

ηηκψλ ησλ κεηαβιεηψλ ηεο θάζε ρψξαο απφ ηηο ηηκέο ησλ 8 κεηαβιεηψλ πνπ έρνπκε 

ρξεζηκνπνηήζεη γηα θάζε έηνο μερσξηζηά απφ ην 2005-2010.  

Πξψηα εθαξκφδεηαη ε κέζνδνο ηνπ απψηεξνπ γείηνλα (Complete Linkage). Με ην 

θξηηήξην ηνπ απψηεξνπ γείηνλα, ε απφζηαζε κεηαμχ ησλ ζπζηάδσλ ηζνδπλακεί κε ηε 

κεγαιχηεξε απφζηαζε κεηαμχ ησλ δχν νπνηνλδήπνηε ζηνηρείσλ ησλ δχν ζπζηάδσλ, 

δειαδή κε ηελ απφζηαζε κεηαμχ ησλ δχν καθξχηεξσλ ζεκείσλ ησλ δχν ζπζηάδσλ. 

Οη νκάδεο πνπ δεκηνπξγνχληαη είλαη  ζπλήζσο ζπκπαγείο, αιιά απνηπγράλεη λα 

δεκηνπξγήζεη θάπνηεο κηθξέο  κα πνιχ ζπκπαγείο νκάδεο. Παξνπζηάδνληαη αλαιπηηθά 

ηα δελδξφγξακκα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ αλάιπζε. Θα κπνξνχζακε λα πνχκε φηη 

αλαγλσξίδνληαη 3 ζπζηάδεο κεηαβιεηψλ. Οη ρψξεο πνπ πεξηιακβάλνληαη ζε θάζε 

ζπζηάδα παξνπζηάδνπλ νκνηφηεηεο κεηαμχ ηνπο. Δθαξκφδνληαη θαη νη άιιεο δχν 

κέζνδνη πνπ επηβεβαηψλνπλ ηελ παξαπάλσ θαηεγνξηνπνίεζε. 

΢χκθσλα κε ηε κέζνδν ηνπ απψηεξνπ γείηνλα (Complete Linkage) είλαη εκθαλήο 

ε νκαδνπνίεζε κεηαμχ ησλ ρσξψλ θαη ε ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπο.. Κνηλά 

ραξαθηεξηζηηθά θαίλεηαη λα παξνπζηάδνπλ νη εηαηξείεο ηεο Γαιιίαο θαη ηεο 

Γεξκαλίαο πνπ απνηεινχλ κηα ζπζηάδα ζηνλ παξαπάλσ πίλαθα. (2ε ζπζηάδα). 

Δπηπιένλ, θνηλά είλαη ηα ραξαθηεξηζηηθά θαη ζε φιεο ηηο ππφινηπεο ρψξεο εθηφο ηεο 

΢νπεδία (3ε ζπζηάδα) πνπ δηαθνξνπνηείηαη. Γηα ην 2005 ε εηθφλα πνπ παξνπζηάδνπλ 

νη 11 επξσπατθέο ρψξεο είλαη θνηλή θαη γηα ηηο 3 κεζφδνπο νκαδνπνίεζεο πνπ 

ρξεζηκνπνηήζακε. 

Σν ίδην ηζρχεη θαη γηα ην 2006, θνηλά ραξαθηεξηζηηθά θαίλεηαη λα παξνπζηάδνπλ 

νη εηαηξείεο ζε Βέιγην, Γεξκαλία θαη Διιάδα, πνπ απνηεινχλ κηα ζπζηάδα ζηνλ 

παξαπάλσ πίλαθα. (2ε ζπζηάδα). Δπηπιένλ, θνηλά είλαη ηα ραξαθηεξηζηηθά θαη ζε 

φιεο ηηο ππφινηπεο ρψξεο (1ε ζπζηάδα) εθηφο ηεο ΢νπεδία (3ε ζπζηάδα) πνπ 

δηαθνξνπνηείηαη. Παξφκνηα είλαη ε εηθφλα θαη κε ηηο άιιεο δχν κεζφδνπο πνπ 

επηβεβαηψλνπλ ηελ παξαπάλσ θαηεγνξηνπνίεζε. 

Γηα ην 2007, αθνινχζσο, θνηλά ραξαθηεξηζηηθά θαίλεηαη λα παξνπζηάδνπλ νη 

εηαηξείεο ζε ΢νπεδία θαη Διιάδα, πνπ απνηεινχλ κηα ζπζηάδα ζηνλ παξαπάλσ 

πίλαθα. (2ε ζπζηάδα). Δπηπιένλ, θνηλά είλαη ηα ραξαθηεξηζηηθά θαη ζε φιεο ηηο 
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ππφινηπεο ρψξεο (1ε ζπζηάδα) εθηφο ηεο Ιζπαλίαο (3ε ζπζηάδα) πνπ 

δηαθνξνπνηείηαη. Ίδηα είλαη ε εηθφλα θαη κε ηηο άιιεο δχν κεζφδνπο πνπ 

επηβεβαηψλνπλ ηελ παξαπάλσ θαηεγνξηνπνίεζε. 

Σν 2008 είλαη εκθαλήο ε νκαδνπνίεζε κεηαμχ ησλ ρσξψλ ζε 3 ζπζηάδεο 

κεηαβιεηψλ θαη ε ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπο. Παξαηεξνχκε φκσο κεγαιχηεξε  

δηαθνξνπνίεζε ζε ζρέζε κε ηα πξνεγνχκελα έηε, γεγνλφο πνπ κπνξεί λα εμεγεζεί 

ιφγσ ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο πνπ έρεη μεθηλήζεη θαη ηα απνηειέζκαηα ηεο είλαη 

δηαθνξεηηθά ζε θάζε ρψξα. Κνηλά ραξαθηεξηζηηθά θαίλεηαη λα παξνπζηάδνπλ νη 

εηαηξείεο ζε Απζηξία, Ιζπαλία θαη ΢νπεδία πνπ απνηεινχλ κηα ζπζηάδα ζηνλ 

παξαπάλσ πίλαθα. (1ε ζπζηάδα). Δπηπιένλ, ε Γεξκαλία δηαθνξνπνηείηαη απφ φιεο ηηο 

άιιεο ρψξεο (3ε ζπζηάδα) ελψ θνηλά είλαη ηα ραξαθηεξηζηηθά ζε φιεο ηηο άιιεο. (2ε 

ζπζηάδα). Παξφκνηα είλαη ε εηθφλα θαη κε ηηο άιιεο δχν κεζφδνπο πνπ 

επηβεβαηψλνπλ ηελ παξαπάλσ θαηεγνξηνπνίεζε. 

Κνηλά ραξαθηεξηζηηθά θαίλεηαη λα παξνπζηάδνπλ νη εηαηξείεο ζρεδφλ ζε φιεο ηηο 

ρψξεο γηα ην 2009 (1ε ζπζηάδα), δηαθνξνπνηείηαη απφ φιεο ηηο άιιεο ρψξεο κφλν ην 

Βέιγην (2ε ζπζηάδα) θαη ε Ιζπαλία. (3ε ζπζηάδα). Ίδηα αθξηβψο είλαη ε εηθφλα θαη κε 

ηηο άιιεο δχν κεζφδνπο πνπ επηβεβαηψλνπλ ηελ παξαπάλσ θαηεγνξηνπνίεζε. 

Βιέπνπκε, ινηπφλ, φηη ην 2009 ππάξρνπλ πνιιά θνηλά ραξαθηεξηζηηθά θαη ππάξρεη 

κεγάιε ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ εηαηξεηψλ real estate γηα ηηο 11 ρψξεο βάζεη ησλ 

κεηαβιεηψλ πνπ έρνπκε επηιέμεη λα κειεηήζνπκε. 

Σέινο, θνηλά ραξαθηεξηζηηθά θαίλεηαη λα παξνπζηάδνπλ νη εηαηξείεο ζρεδφλ 

ζε φιεο ηηο ρψξεο γηα ην 2010 (1ε ζπζηάδα), δηαθνξνπνηείηαη απφ φιεο ηηο άιιεο 

ρψξεο κφλν ε Ιζπαλία (2ε ζπζηάδα) θαη ην Ηλσκέλν Βαζίιεην. (3ε ζπζηάδα). Ίδηα 

είλαη ε εηθφλα θαη κε ηηο άιιεο δχν κεζφδνπο πνπ επηβεβαηψλνπλ ηελ παξαπάλσ 

θαηεγνξηνπνίεζε. Βιέπνπκε, ινηπφλ, φηη ην 2010 ππάξρνπλ θαη πάιη πνιιά θνηλά 

ραξαθηεξηζηηθά θαη ππάξρεη κεγάιε ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ εηαηξεηψλ real estate γηα 

ηηο 11 ρψξεο βάζεη ησλ κεηαβιεηψλ πνπ έρνπκε επηιέμεη λα κειεηήζνπκε. Οη 

εηαηξείεο real estate, ινηπφλ, ζχκθσλα κε ηηο 8 κεηαβιεηέο απφδνζεο πνπ έρνπκε 

επηιέμεη λα εμεηάζνπκε γηα ηηο 11 ρψξεο βξίζθνληαη ζε ίδηα πεξίπνπ επίπεδα γηα φιεο 

ηηο ψξεο γηα ην 2009-2010 κε εμαίξεζε ην Ηλσκέλν Βαζίιεην θαη ηελ Ιζπαλία πνπ 

παξνπζηάδνπλ δηαθνξνπνηήζεηο.  
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