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Πρόλογος 

Η κρατούσα οικονομική θεωρία, η οποία πλαισιώνει τις σημερινές πολιτικές 

ανά τον κόσµο, τοποθετεί σε περίοπτη θέση την έννοια της ανταγὠνιστικότητας. Έτσι 

οί λλρ αεάθς- οί δωας ομαεουοι κο ποοβλήματος ὅπως. η- ανεργία ῃ- οαςκονομική ἴοους μὲ ΩΟΡΜΑΤΗ ο --- ΕΕ} ΕΕ : 1 τι ομσρσος η- -Ἱνορο τς 

ύφεση εν γένει, άπτεται στο βαθµό τόνῶσης της ανταγώνιστικότητας. Για µια άλλη 

. 
  

  

μερίδα οικονομολόγων {με ι) π προσσχῃη 

στρέφεται Κυρίως στους προσδιοριστικούς παράγοντες της εγχώριας 

παραγωγικότητας. Ωστόσο και τα δύο ρεύματα της οικονοµικής σκέψης, σήµερα 

συγκλίνουν στην άποψη ότι η διεύρυνση του ποσοστού της επένδυσης αποτελεί την 

αναγκαία προὔπόθεση για τη βελτίωση τόσο της παραγῶγικότητας όσο και της 

ανταγῶνιστικότητας, 

Το ζήτημα της Ἐπενδυτικής δαπάνης καθώς και τῶν βασικών παραγόντων που 

την προσδιορίζουν αποτέλεσε Ύια πολλά χρόνια και εξακολουθεί να αποτελεί 

αντικείµενο επισταµένης μελέτης αφενός σε µακροοικονοµικό επίπεδο και αφετέρου 

στη βάση της εξέτασης της ατοµικής επιχείρησης και των αποφάσεων αυτής. Ἡ 

επενδυτική δραστηριότητα στο βαθµό που συνδέεται µε την περιφερειακή ανάπτυξη 

και τις βασικές επιδιώξεις αυτής, αποκτά περισσότερο ενδιαφέρον, κυρίως γιατί µέχρι 

τώρα δεν έχει γίνει ρητά κατά την εξέταση της, η εισαγωγή της διάστασης του χώρου 

από την οικονομική θεωρία, 

Στην παρούσα εργασία παρουσιάζεται η θεωρία των επενδύσεων σε 

θεωρητικό και εµπειρικό επίπεδο. Στην αρχή πραγματοποιείται µια σύντομη 

επισκόπηση του µμακροοικονοµικού πλαισίου, των βασικών υποδειγμάτῶν 

αθροιστικής επένδυσης και µιας σειράς μελετών που ενίοτε έχουν πραγµατοποιηθεί. 

Στην πορεία ωστόσο επιλέγεται και χρησιµοποιείται ως βάση η νεοκλασική οπτική 

του ζητήματος καὶ συγκεκριµένα η συμβολή των οικονομολόγών Ραἱε 1οίρεησοη και 

Γιοοπάετί ΚογοΚ, όπου παρουσιάζεται η κάθε µια αντίστοιχα. Με το εµπειρικό µέρος 

στη συνέχεια επιδιώκεται η εξαγωγή συμπερασμάτων σχετικά µε τους κύριους 

προσδιοριστικούς παράγοντες τῆς επενδυτικής συμπεριφοράς και δη γίνεται µια 

προσπάθεια εισαγωγής της περιφερειακής διάστασης. Ἐεκινώντας λοιπόν από µια 

κατάσταση ισορροπίας αναφορικά µε την επενδυτική δαπάνη σε ορισμένη 

γεωγραφική µονάδα αναφοράς, ἨὙίνεται µια προσπάθεια εντοπισμού του βαθμού 

επιρροής οποιασδήποτε αλλαγής συμβεί στην επενδυτική δραστηριότητα άλλων  



περιοχών. Στο σηµείο αυτό λοιπόν γίνεται λόγος για το ρόλο του παράγοντα της 

χωρικής υστέρησης. 

Ειδικότερα λοιπόν σχετικά µε τη δοµή της εργασίας, στο πρὠτο και 

εισαγώγικό κεφάλαιο γίνεται µια σύντομη αναφορά στήν έννοια της Επενδυτικής 

Δαπάνης εν γένει και του Αποθέματος Κεφαλαίου της επιχείρησης. Μετά την 

διάκριση της επένδυσης σε τρεις βασικές κατηγορίες, γίνεται ιδιαίτερη μνεία στις 

  

εργασίας, αλλά και στην επενδυτική αλυσίδα. Το Κεφάλαιο. συνεχίζει µε την 

παρουσίαση του ρόλου τῶν επενδύσεων κεφαλαίου τόσο σε επίπεδο εθνικής 

οικονοµίας, όσο καὶ σε επίπεδο επιχείρησης καὶ καταλήγει µε µια εισαγωγή στην 

διάσταση του χώρου στην έννοια της επένδυσης. 

Στο δεύτερο κεφάλαιο ακολουθεί µια σύντομη επισκόπηση της 

µακροοικονοµικής θεωρίας που πλαισιώνει την έννοια της επένδυσης. Το κεφάλαιο 

εκκινεί µε την παρουσίαση της κευνσιανής θεώρησης ενώ ακολουθούν τέσσερα 

υποδείγματα αθροιστικής επένδυσης. Ἡρόκειται για το μοντέλο του επιταχυντή, της 

ρευστότητας, του 4 Τοδίη και το νεοκλασικό μοντέλο. Τα εν λόγω µοντέλα µετά απὀ 

επεκτάσεις αποτέλεσαν πηγή για µια σειρά εναλλακτικών εκδοχών. Στα πλαίσια του 

εν λόγω κεφαλαίου παρουσιάζεται πιο αναλυτικά η προσέγγιση του οικονομολόγου 

Κογοζ. Πρόκειται για µια ελαφρώς γενικευμένη έκδοση του αυθεντικού μοντέλου 

του επιταχυντή. Ἐπίσης ακολουθεί η οπτική του 1Ο0’β6Π5ΟΠ ὣς προς την επενδυτική 

συμπεριφορά. Πρόκειται ουσιαστικά για µια εκτεταμένη αναφορά στο βασικό για τις 

επενδύσεις άρθρο του Ὦ. {οἴσεΏδοῦ, Οαρίίαίι Τπεοι απά Ιηνεδίπιεπί Βελανίος, 

Απιθιίσαη Ἑοοποιπίο Εενίανν, 1963. Στόχος του συγκεκριμένου άρθρου υπήρξε η 

παρουσίαση µιας θεωρίας επενδυτικής συμπεριφοράς βασισµένης στη νεοκλασική 

θεωρία άριστης συσσώρευσης κεφαλαίου. 

Στο τρίτο κεφάλαιο θίγεται η έννοια της Απόσβεσης προκειµένου να γίνει 

κατανοητός ο ρόλος της αργότερα κατά το εµπειρικό µέρος της εργασίας. ΤΤιο 

συγκεκριµένα γίνεται αναφορά σε τρία εναλλακτικά υποδείγματα και στο τύπο του 

αποθέµατος κεφαλαίου αντίστοιχα, ανάλογα µε το υπόδειγµα που ακολουθεί κάθε 

φορά το ποσοστό απόσβεσης. Τέλος στο εν λόγω κεφάλαιο παρουσιάζονται και οι 

μέθοδοι εφαρµογής τῶν αποσβέσεων αλλά από ένα διαφορετικό πρίσμα, αυτό της 

λογιστικής. 

Ως συνέχεια των τεσσάρων υποδειγµάτων της αθροιστικής επένδυσης που 

έχουν ήδη παρουσιαστεί, το τέταρτο κεφάλαιο έρχεται να παρουσιάσει µια σειρά 

 



εµπειρικών μελετών που έχουν λάβει χώρα όλα τα προηγούμενα έτη µε σκοπό την 

ανάδειξη των κυριότερων μεταβλητών της επενδυτικής δαπάνης. Στο τέλος του 

κεφαλαίου γίνεται μάλιστα λόγος για εμπειρικές µελέτες που έχουν πραγµατοποιηθεί 

µε σκοπό να αναδείξουν τη σχάση των επενδύσεών µε τη φορολογία καθώς και το 

ἔήτημα της αβεβαιότητας 

  

Το πέμπτο κεφάλαιο της εργασίας αναφέρεται αρχικά, σε επιµέρους ζητήματα 

  τον επενδύσεων Στο πρώτο µέρος γίνεται χόγος-γτα-τα- διάφθρα- 

κινήτρων που ἔεχῶριστά ή σε συνδυασμό επιδιώκουν να ενισχύσουν τις επενδύσεις. 

Στο τέλος ὠστόσο παρουσιάζεται ο ρόλος τῶν αναπτυξιακών νόμων µε µια σύντομη 

επισκόπηση τῆς ελληνικής πραγματικότητας για τα τελευταία είκοσι έτη προκειµένου 

να σχηματιστεί µια εικόνα για το επενδυτικό περιβάλλον στην Ἑλλάδα. 

Το έκτο και τελευταίο κεφάλαιο αποτελεί το εµπειρικό εγχείρηµα της 

παρούσας εργασίας, Μετά από επεξεργασία στατιστικών δεδοµένων της ΙΟΑΡ σε 

επίπεδο επιχείρησης, επιδιώκεται η συγκέντρῶση στοιχείων που αφορούν την 

Επένδυση, το Κεφάλαιο και την Απόσβεση για το σύνολο των επιχειρήσεων (Α.Ε 

και Ε.Π.Ε) που ανήκουν στο λεκανοπέδιο Αττικής. Στόχος της διαδικασίας αυτής 

είναι (µε τη χρήση του οικονομετρικού προγράµµατος 4Α055) να εξαχθούν κάποια 

συμπεράσματα σχετικά µε τους προσδιοριστικούς παράγοντες της επενδυτικής 

δραστηριότητας στην εν λόγῶ περιφέρεια. Επίσης αυτό που επιδιώκεται είναι να 

διαφανεί ο ρόλος της γειτνίασης στην όλη διαδικασία της επενδυτικής συμπεριφοράς 

για την κάθε γεωγραφική µονάδα αναφοράς. 

Κλείνοντας οφείλω να ευχαριστήσω θερµά τον επιβλέποντα καθηγητή κ. ΑΔ. 

Καραγάνη για την πολύτιμη βοήθεια του η οποία ήταν απαραίτητη για την εκπόνηση 

της εργασίας εν γένει, αλλά και για τη συλλογή, καταχώρηση και επεξεργασία των 

στοιχείων που αφορούν το έκτο κεφάλαιο και πραγµατοποιήθηκαν µε τη χρήση του 

οικονομετρικού προγράµµατος 4ΑΌΡ5. 

  

 



Κεφάλαιο 1 

Ἡ έννοια των Επενδύσεων 

Οι φορείς της οικονοµικής πολιτικής προκειµένου να παρακολουθήσουν τις 

{ 
η κονονα κος σος εκδοτ 

τ Σ νο] 

αδά ξθυν μολλοντικά- πλάνα. μελετούν ένα. σύνολο 4. 
Ἅ ΑΚ] 

  

ον ζ, 

μεταβλητές κατέχει καὶ το ΕπΙΤ. το επίπεδο των επενδύσεων 

  

λόγω της μεγάλης µεταβλητότητας που το χαρακτηρίζει, αποτελεί βασική μεταβλητή 

για. την µελέτη τῶν κυκλικών διακυµάνσεων. Επιπλέον οἱ προσδιοριστικοί 

παράγοντες της επένδυσης κατέχουν αποφασιστικό ρόλο σε πολλά απλά μοντέλα 

οικονοµικής µεγέθυνσης. 

Συγκεκριµένα το σημερινό ενδιαφέρον για τις σύγχρονες θεῶρίες οικονοµικής 

µεγέθυνσης µπορεί να τοποθετηθεί χρονικά από την δημοσίευση του έργου του 

Βατιοά (1934). Στην απλούστερη εκδοχή του εν λόγω υποδείγματος και µέσα από ένα 

σύνολο υποθέσεων που Ὑίνονται, διαφαίνονται τα εξής: Το Κ. δηλαδή το απόθεµα 

κεφαλαίου θεωρείται πως δεν αποσβένεται, έτσι ο ρυθµός του αποθέµατος κεφαλαίου 

θα ισούται αν είναι θετικός µε τη ροή τῆς συνολικής επένδυσης. Έτσι 13 νΥ΄ όπου 

Υ΄: ο ρυθµός μεταβολής του προϊόντος και ν: ο λόγος κεφαλαίου-προϊόντος. Έτσι 

αφού έχουµε συσχέτιση συνολικής επένδυσης µε το ρυθµό μεταβολής του εθνικού 

εισοδήματος ἡ προϊόντος, µιλάµε για µια απλή µορφή του μηχανισμού του 

επιταχυντή. 

Στη συνέχεια η προσέγγιση της µεγέθυνσης απὀ τον 1)οπιᾶΓ (1946) εστιάζει 

στη διττή φύση του ρυθμού επένδυσης σε µια καπιταλιστική οικονομία: α) Ἡ 

επένδυση καθορίζει το πραγµατικό επίπεδο εισοδήματος µέσω της κεύὐνσιανής 

διαδικασίας του πολλαπλασιαστή και β) Ἡ Επένδυση αυξάνοντας το μέγεθος του 

αποθέματος κεφαλαίου (µε την υπόθεση απουσίας απόσβεσης) αυξάνει το μέγιστο 

δυνατό επίπεδο εισοδήµατος. Ωστόσο θα πρέπει να σημειωθεί ότι στο υπόδειγμα του 

Ώοπια: δεν περιλαμβάνεται συνάρτηση επένδυσης. Τέλος στην νεοκλασική 

προσέγγιση της µεγέθυνσης που διατυπώνεται κυρίως στο μοντέλο του 5οἱοἵ, 

επένδυση εμφανίζεται απλά ὡς ρυθµός της αύξησης του αποθέµατος κεφαλαίου από 

σύνθετο αγαθό, Κ΄-Ι 

  

' Λιακρίνοντας τις ποσοτικές μεταβλητές σε αποθέµατα καὶ χρονορροές, οἱ επενδύσεις ανήκουν στην 

δεύτερη κατηγορία.  



Μετά από µια σύντομη παρένθεση για τις σύγχρονες θεωρίες µεγέθυνσης σε 

σχέση µε την επένδυση, επιστρέφουµε στην έννοια του όρου. Ἡ επενδυτική δαπάνη 

έχει ως σκοπό την αύξηση ἤ τη διατήρηση του αποθέματος του κεφαλαίου της 

οικονοµίας. Ο εν λόγω όρος περιλαμβάνει όλα τα διαρκή προϊόντα που λαμβάνουν 

µέρος στην παραγωγική. διαδικασία {( εργοστάσια. μηχανές κ.α). καθώς. επίσης .τις 
  

κατοικίες και τα εμπορευµατικά αποθέµατα τῶν επιχειρήσεων. Αντίστοιχα λοιπόν 

  

εξής: α. οι Επενδύσεις Παγίου Κεφαλαίου, οι οποίες κατέχουν και το µεγαλύτερο 

ποσοστό των επενδύσεων, β. οι Ἐπενδύσεις σε Κατοικίες και γ. τα Αποθέματα 

(πρώτες ύλες, ενδιάµεσα αγαθά και τελικά αγαθά). | 

. Ως απόθεμα κεφαλαίου µιας επιχείρησης πιο. συγκεκριµένα, εννοείται το 

σύνολο αγαθών που χρησιμοποιούνται στην παραγωγική διαδικασία. Έτσι η 

επένδυση ορίζεται, όπως προαναφέρθηκε, ὣς η προσθήκη στο πραγµατικό απόθεµα 

κεφαλαίου κατά τη διάρκεια µιας ορισµένης χρονικής περιόδου. Όσον αφορά την 

μέτρηση του συνολικού αποθέματος κεφαλαίου, πρόκειται για µια διαδικασία που 

παρουσιάζει αρκετά προβλήματα. Το απόθεµα κεφαλαίου µπορεί να αποδοθεί σε 

αξίες και σε φυσικές µονάδες. Στην πρώτη περίπτωση της χρήσης αξιών είναι 

αναγκαία η εύρεση κάποιου ενιαίου δείκτη που να είναι ανεξάρτητος τῶν σχετικών 

τιμών". Ἡ μέτρηση του αποθόµατος κεφαλαίου σε φυσικές µονάδες είναι προφανές 

ότι προὔποθέτει µια απογραφή όλων των διαρκών παραγωγικών αγαθών και το 

κεφάλαιο αντιμετωπίζεται ὡς ένα διάνυσμα. 

Η ολοκλήρωση ενός επενδυτικού σχεδίου στα πλαίσια µιας επιχείρησης, από 

την αρχική σύλληψη της ιδέας ἑῶς το ξεκίνημα της λειτουργίας του περνά από τρεις 

διαδοχικές φάσεις. Οι φάσεις αυτές µε τη σειρά τοὺς διακρίνονται σε διάφορα στάδια 

τα οποία δεν έχουν αυστηρό χρονικό προσδιορισμό, ὠστόσο η απουσία τους µπορεί 

να οδηγήσει σε αποτυχία της επένδυσης. Οι τρεις βασικές φάσεις της επένδυσης 

έχουν ὡς εξής: 

  

2 Όσον αφορά την μέτρηση του αποθέµατος κεφαλαίου σε αξίες οἱ οικονομολόγοι του Οαπισγιάρο 

υποστήριξαν πως είναι αδύνατο να γίνει µε τρόπο ανεξάρτητο απὀ το ύψος του επιτοκίου καὶ των 

μισθών, Βλ. {απαηΚατ Ρ.Ν, Επένδυση: Θεωρίες και Ἐμπειρικές Ενδείξεις σελ. 14-15, εκδ. Σάκκουλα. 

Αθήνα 1985  



κος Ζ. ζ..”. ον { 

ο απσστταος ἁσπσσπππονς ια ἐν ος ον ον “να ΟΡΟ τν Αλ, ---ἳχ λα 

Ἡ επενδυτική αλυσίδα 

  

5 Ι οατΟΑΟΥΤΗς 

  

ο. ν--Εριών 

  

φάσεων καθώς και η σύνδεση των επιµέρους σταδίων της προεπενδυτικής φάσης µε 

πμ» 

την κατάλληλη οικονοµοτεχνική µελότη προκειµένου να υπάρξει µια επιτοχῆς 

έκβαση τῆς επένδυσης. 

  

  

  

  

  

    

Ἡροεπενδυτική Φάση Ἐπενδυτική Φάση Λειτουργική Φάση 

Αναγνώριση τι 4ιαπραγματεύσεις Επέκταση 

Μελέτη επενδυτικής ευκαιρίας και συμβόλαια Καινοτομία 

Προεπιλογή Μηχανολογικά σχέδια Αντικατάσταση 

Προμελέτη σκοπιμότητας Ανανέωσή 

Προετοιμασία Κατασκευές 

λΜελέτη σκοπιμότητας ΠροπαραγωγΙκό µάρκετιν]κ Έναρέη λειτουργίας 

Μελέτες υποστηρίξεως 

Αξιολόγηση Εκπαίδευση 
Έκθεσή αξιολογήσεως       
  

Πίνακας : Επενδυτική αλληλουχία 4 

Σε αυτό το σηµείο αναγκαίο είναι να σημειωθεί και η διάκριση µεταξύ 

καθαρής και ακαθάριστης επένδυσης. Ἐάν το κεφάλαιο θεωρείται απόθεµα υλικών 

αντικειμένων (μηχανημάτων, εργοστασίων κ.α) τότε η Καθαρή Ἐπένδυση είναι η ροή 

του νέου μηχανολογικού εξοπλισμού η οποία αυξάνει το απόθεµα. Ἡ Ακαθάριστη 

Ἐπένδυση από την άλλη πλευρά αναφέρεται στο σύνολο του νέου κεφαλαίου που 

δημιουργείται κατά τη διάρκεια µιας χρονικής περιόδου, µέρος του οποίου 

χρησιµοποιείται για την αντικατάσταση του παλιού εξοπλισμού. Έτσι : 

Καθαρή Επένδυση Ξ- Ακαθάριστη Επένδυση -- Απόσβεση 

Αρκετοί οικονομολόγοι, όπως ο Εἰκπαι”, διατείνονται ότι οἱ προσδιοριστικοί 

παράγοντες τῆς επένδυσης για αντικατάσταση είναι οι ίδιοι µε τοὺς προσδιοριστικούς 

παράγοντες της καθαρής επένδυσης. 

Σε επίπεδο εθνικής οικονομίας οι επενδύσεις της πρώτης κατηγορίας, οἱ 

οποίες συγκεντρώνουν και το περισσότερο ενδιαφέρον και αποτελούν το αντικείµενο 

  

ἁΚαρβούνης Σ. Οικονομοτεχνικές Μελέτες, Ἐκδόσεις Α. Σταμούλης, Αθήνα 2000 σελ 37 

4 Καρβούνης Σ. Οικονομοτεχνικές Μελέτες, Ἐκδόσεις Α. Σταμούλης, Αθήνα 2000 σελ 38 

ΣΒλ. Εἰςποι ΚΕ. “Α ἀἰσαϊριίθά Ίας ἱπνεςίπιεπί βιποβοπ”'' Εοοποπιθ/ίσα , 14π 1960 

 



µελέτης της παρούσας εργασίας, συμβάλουν στην βελτίῶση της ανταγῶνιστικής 

θέσης. Ἡ ανάληψη επενδυτικών πρωτοβουλιών συνεπάγεται δηµιουργία νέων θέσεων 

εργασίας και κατ’ επέκταση. αύξηση τῶν δεικτών απασχόλησης. Επιπλέον 

συμβάλλουν στη προώθηση της εξαγωγικής δραστηριότητας και ακολούθως της 

αύξησης του ξένου συναλλάγματος σε µια χώρα. 
  

  

Οι επενδύσεις επίσης λαμβάνουν χώρα µέσα σε ένα ορισμένο θεσμικό πλαίσιο 

  

δραστηριότητα όντας βασική παράμετρος τῶν οικονοµικών εξελίξεων σε διεθνές 

επίπεδο, αποτελεί έννοια-κλειδί για την επίτευξη σύγκλισης µεταξύ αναπτύγμένων 

και αναπτυσσόµενων οικονομιών. Γενικότερα η επιτάχυνση του ρυθμού σώρευσης 

του κεφαλαίου σε µια οικονομία αποτελεί απαραίτητο στοιχείο για την βελτίωση της 

παραγωγικότητας και της ανταγῶνιστικότητας. Έτσι η δυσμενής εξέλιξη τῶν δυο 

τελευταίων εννοιών σε αδύναµες οικονομίες παρατηρείται ξεκάθαρα τι 

συμπορεύεται µε την επενδυτική τους στασιμότητα που πρέπει να αλλάξει 

προκειµένου να δοθεί σε αυτές ώθηση. 

Σχηµατικά λοιπὀν ο ρόλος των επενδύσεων όσον αφορά την μακροοικονοµική 

θεώρηση τῆς έννοιας µπορεί να αποδοθεί µέσα από έξι άξονες : 

α) Συνεισφέρουν στην τρέχουσα ζήτηση τῶν κεφαλαιουχικών αγαθών, συνεπώς 

αυξάνουν την εγχώρια δαπάνη 

β) Μεγεθύνουν την παραγωγική βάση και αυξάνουν την παραγωγική δυνατότητα 

(ργοάιοίίοπ οαρ8οΙἴγ) 

γ) Ἑκσυγχρονίζουν την παραγωγική διαδικασία μειώνοντας την επίδραση του 

κόστους 

δ) Δυξάνουν την παραγωγικότητα 

ϱ) Ενσωματώνουν καινοτομίες, μειώνοντας έτσι το χάσμα µε τις προηγμένες χώρες 

στ) Αυξάνουν τις εξαγωγές και συνεισφέρουν σε µια ενεργή συµµετοχή στο διεθνές 

εμπόριο. 

Ο ρόλος της επενδυτικής δαπάνης τα τελευταία χρόνια, κρίνεται επίσης όλο 

Και περισσότερο στρατηγικός όσον αφορά την επιτυχημένη πορεία µιας επιχείρησης. 

Μέσα από τις επενδυτικές αποφάσεις ουσιαστικά τίθενται σε εφαρµογή τα σχέδια της 

διοίκησης µιας επιχείρησης για την περαιτέρω μεγέθυνση της. Ὑπό το πρίσμα αυτό, 

το ζήτημα των επενδύσεων κατέχει πλέον σηµαντική θέση στην βιβλιογραφία των 

οικονοµικών των επιχειρήσεων, στα οποία παλαιότερα δίνονταν έμφαση κυρίῶς σε 

άλλα ζητήματα όπῶς η δοµή της αγοράς και ο μηχανισμός τῶν τιµών. 
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Ἡ διάσταση του χώρου στην έννοια της επένδυσης 

Το ζήτημα της εγκατάστασης των παραγωγικών καὶ πιο συγκεκριµένα τῶν 

βιομηχανικών δραστηριοτήτων στο χώρο απασχολεί εδώ καὶ καιρό την οικονομική 

βιβλιογραφία Ώπες ς{νΩ1 γνωστό οι-επιγειρῄσεις προκειμένου. να. προχώρῄήσουν.σε 

αποφάσεις µεγιστοποίησης λαμβάνουν υπόψη τους τα εγγενή χαρακτηριστικά και 

ζ ” , 

      

δραστηριοτήτων, αλλά και την ύπαρξη ενδεχομένως, επιδοτήσεων ή φορολογικών 

επιβαρύνσεων που ισχύουν σε µια περιοχή. 

Κατά την νεοκλασική παράδοση, η επενδυτική ζήτηση εξηγείται ὡς επί το 

πλείστον υπό το πρίσµα της έννοιας του κόστους κεφαλαίου. Σήµερα ὠστόσο τα 

υποδείγματα γίνονται ολοένα και πιο ρεαλιστικά. Ἡ νεοκλασική προσέγγιση παρά 

την ευρεία χρήση της δεν έχει απαλλαγεί από την κριτική. Οι όποιες αμφιβολίες για 

την αληθοφάνεια της μάλιστα περιστρέφονταν γύρω από τη βασική υπόθεση η οποία 

εκφράζεται µε την αδιαφορία ὣς προς τη σημασία του χώρου. Το συγκεκριµένα 

σύμφωνα µε την υπόθεση αυτή, η οριακή παραγωγικότητα της επένδυσης 

εμφανίζεται ἴδια, ανεξαρτήτως χώρου που θα πραγµατοποιηθεί. Η παραδοχή αυτή 

συνεπάγεται ότι κάθε διαφορά στην τιµή της γης αγνοείται. 

Το θεμελιώδες ερώτημα που εμφανίζεται κατά τη µελέτη της χῶρικής 

κατανομής τῶν βιομηχανικών δραστηριοτήτων είναι το κατά πόσο οἳ επιχειρήσεις 

(του ίδιου προϊόντος) τείνουν να συγκεντρωθούν σε ένα σηµείο ή να διασκορπιστούν. 

Ἐεκινώντας απὀ το ζήτημα του χωρικού ανταγῶνισμού, αυτό ορίζεται κατά αναλογία 

µε το ζήτημα του τέλειου ανταγωνισμού. Έτσι όπως το μέγεθος της αγοράς 

καθορίζεται από το ύψος της τιµής που διαμορφώνεται στην αγορά, µε ανάλογο 

τρόπο καθορίζεται και από τη θέση που επιλέγει ο επιχειρηματίας να εγκαταστήσει 

την επιχείρηση του. Στο χῶρικό ανταγῶνισµό υποτίθεται ότι οἱ τιµές και όλοι οι 

άλλοι παράγοντες πλην του τόπου εγκατάστασης παραμένουν σταθεροί. 

Από θέση σε θέση εμφανίζονται κάποιες διαφορετικές συνθήκες και 

ανωμαλάες. Οι δεύτερες εντοπίζονται στα εξής: α)Άνιση κατανομή πληθυσμού -- 

καταναλωτών. β)Διαφορετικές δυνατότητες πρόσβασης, γ)Παραδοσιακές πιάτσες, 

δ)Διαφορετική κατανομή εισροών, ε) Διαφορετικό κόστος μετακίνησης, στ) Γενικώς 

µη οµότροπο πεδίο. Αυτές οι ανωμαλίες στην αγορά µπορεί να προκαλέσουν   
  

ὁ Βλ, υποθέσεις του υποδείγματος ΟΠη!ίθ]]ετ
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κυµάνσεις στα κέρδη. Μια επιχείρηση εξαιτίας της ύπαρξης του ανταγωνισμού της 

γης µπορεί να καταφέρνει να διατηρεί το οικονομικό κέρδος στο σηµείο που είναι 

εγκατεστημένη, δεδομένου ότι υπάρχουν Και άλλες θέσεις που προσφέρουν τις ίδιες 

δυνατότητες επίτευξης κόρδους. Δηλαδή εφόσον οἱ Ιδιοκτήτε της γης θα 

ανταγωνιστούν μεταξύ τους κατά την προσφορά γης για την {δρυσῃη επιχειρήσεων, 
  

είναι επόµενο το ενοίκιο- έγγειος πρόσοδος να περιοριστεί από τις δυνάµεις του 

ανταγώνιοµον στο ππίπεσσ νης ππόδοσης ος Τεσρτικής ΤΠΕ 

Το οικονομικό κέρδος συνεχίζει να υφίσταται καθώς κάθε νέα επιχείρηση 

εμφανίζει την τάση να χωροθετείται εκεί όπου εμφανίζεται οικονομικό κέρδος. 

Δηλαδή δεν το διεκδικεί απὀ µια ἤδη εγκατεστημένη επιχείρηση, πλειοδοτώντας 

ταυτόχρονα µε την υπάρχουσα, την κατοχή γης. Από αυτό συνάγεται ότι δρουν δύο 

δυνάµεις στον ανταγωνισμό τῶν επιχειρήσεων και κατ᾽ επέκταση στην επενδυτική 

δραστηριότητα. Πρόκειται για τον ανταγωνισμό για τα προϊόντα και για τον 

ανταγωνισμό για γη. 
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Κεφάλαιο 2 

Η θεωρητική θεµελίώση της επενδυτικής συμπεριφοράς 

πριν την ανάδειξη των προσδιοριστικών παραγόντων της επενδυτικής 

δραστηριότητας, προηγείται απαραίτητα µια σύντομη επισκόπηση της 

μα κρορικονοµικής θεωρίας πω πλαισιώνειτο εν λόγω αντικείμενα. Το συγκεκριµένο 

  

Κεφάλαιο εκκινεί µε την παρουσίαση της θέσης της επένδυσης στην Κευνσιανή 

  

εξάρτηση από το επιτόκιο καθώς και για το υπόδειγµα εισοδήµατος- δαπανών από το 

οποίο προκύπτει ο Απλός Πολλαπλασιαστής. Στη συνέχεια ακολουθεί µια σειρά 

υποδειγμάτων αθροιστικής επένδυσης που έχει αναπτυχθεί στην υπάρχουσα 

βιβλιογραφία. Ανάμεσα σε αυτά περικλείονται το μοντέλο του επιταχυντή, της 

ρευστότητας, του 4 Τοβίη και το νεοκλασικό μοντέλο. Από τα προαναφερθέντα 

υποδείγματα και µετά από επεκτάσεις ἡ περιορισμούς, έχουν προκύψει βέβαια και 

άλλες εναλλακτικές εκδοχές. Ἡ Νεοκλασική Θεωρία, η οποία στηρίζεται στην έννοια 

του άριστου αποθέματος κεφαλαίου, αναπτύσσεται µε την παράθεση πρώτα της µετά- 

κεὐνσιανής θεωρίας του εύκαμπτου επιταχυντή και στη συνέχεια µε την προσέγγιση 

του Ω8ἱ9 οίρεηξοῃ. 

2.1 Ἡ Κευνσιανή θεωρία 

Στο πλαίσιο της κευνσιανής θεωρίας για την οποία οι επενδύσεις αποτελούν 

βασική συνιστώσα της ενεργού ζητήσεως, Ὑίνεται καταρχήν η υπόθεση ότι οἱ 

επενδυτικές αποφάσεις στηρίζονται στην προσδοκώµενη μελλοντική απόδοση του 

κεφαλαίου. Αυτή η υπόθεση συνιστά µια βασική διαφοροποίηση της κευνσιανής 

οπτικής. Ένας επιχειρηματίας που αγοράζει ένα κεφαλαιουχικό αγαθό αποκτά το 

δικαίώμα µιας αναμενόμενης μελλοντικής ροής εισπράξεων από την επιπλέον εκροή 

που θα δημιουργήσει η χρήση του νέου αποκτήµατος. Συγχρόνως ο επιχειρηματίας 

επιβαρύνεται τόσο από το κόστος που δημιουργείται από την αυξημένη παραγωγή, 

όσο και από τη θυσία που προκύπτει από την επιλογή να µη δανείσει το χρηματικό 

ποσό που διέθεσε για την αγορά, µε το ισχύον επιτόκιο 1. Έστω ότι το κεφαλαιουχικό 

αγαθό έχει διάρκεια ζωής ν έτη τότε στην αρχή του έτους κ (κ«ν) οἵ δαπάνες της 

επένδυσης είναι Ἐκ ενώ οι εισπράξεις Ἐκ. Έτσι οι καθαρές εισπράξεις του έτους κ 

εμφανίζονται ως Οκ- Ἐκ- Ἐκ. Ἡ αξία όμῶς µιας χρηματικής µονάδας σήµερα δεν 

είναι ίση µε αυτή της ίδιας χρηματικής µονάδας αύριο καθώς µπορεί να επενδυθεί και 

να αποδώσει τόκο. Έτσι λοιπόν σε αυτό το σηµείο γίνεται χρήση της προεξοφλητικής 
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αναγωγής τῶν μελλοντικών καθαρών εισπράξεων και προκύπτει πως η σηµερινή αξία 

της επένδυσης Ο0 είναι; 

0ο Ξ Οι ., Έ α νι Ἔ Ὃν π 
.τ (1 --τ) (1 η- τ)’ 

Το τ είναι το προεξοφλητικό επιτόκιο. Ἡ οριακή αποδοτικότητα του κεφαλαίου είναι 

  

  
  
  
  

εκείνο το επιτόκιο που εξισώνει την αξία τῆς επένδυσης σήμερα και την επενουτικῃ 

έχουμε : 

ο, , ϱ, Οι νι Ἔ τη 
ΓΕ (4-8) (-- Β) 

Ἡ οριακή αποδοτικότητα Ἐ επηρεάζεται τόσο απὀ την τεχνολογία όσο και από 

  Επενδυτική δαπάνη Οἱ τ- 

Ψυχολογικούς παράγοντες. Ἡ Ἑ τείνει να συγκλίνει στο επιτόκιο. Όταν το επιτόκιο 

της αγοράς είναι μικρότερο από την Ἐ. τότε ο επενδυτής θα προχωρήσει στην 

επένδυση, αντίθετα αν το επιτόκιο τής αγοράς υπερβαίνει την Ἐ τότε συμφέρει η 

χρηµατιστική επένδυση του διαθέσιµου χρηματικού ποσού. 

Όσον αφορά το σύνολο τη οικονοµίας ο Κεύηες υποστήριξε πως η οριακή 

αποδοτικότητα του κεφαλαίου μειώνεται καθώς αυξάνεται το ποσό της επένδυσης’. 

Έτσι το επιτόκιο προσδιορίζει την οριακή αποδοτικότητα καθώς η τελευταία 

συγκλίνει σε αυτό και αυτή µε τη σειρά της την συνολική επένδυση. Δημιουργείται 

συνεπώς µια έμμεση αρνητική εξάρτηση της ζήτησης τῶν επενδύσεων µε το επιτόκιο. 

Έτσι όταν το επιτόκιο μειώνεται θα μειωθεί καὶ η οριακή αποδοτικότητα η οποία 

συγκλήνει στο επιτόκιο και ακολούθως η επένδυση θα αυξηθεί, Το αντίθετο θα 

συμβεί µε µια αύξηση του επιτοκίου. Αν και η ίδια σχέση επιτοκίου και επενδύσεων 

ισχύει και στην κλασική οπτική ὠστόσο στην Κευνσιανή θεωρία υπεισέρχεται ο 

ψυχολογικός παράγων που κάνει την διαφορά. 

Το μοντέλο εισοδήµατος-δαπανών αποτελεί το Κεντρικό σηµείο της 

κευνσιανής θεωρίας. Στην αγορά εμπορευμάτων σύμφωνα µε την εν λόγω θεωρία, 

επικρατεί ισορροπία µόνο αν η ενεργός ζήτηση ισούται µε την παραγωγή. Ἡ ενεργός 

ζήτηση συνίσταται από την κατανάλώση καιτην επένδυση δηλαδή: 

σάς] όπουςΞσαυίοΎ Οααί αυτόνομη ζήτηση και ο’: οριακή ροπή προς 

κατανάλωση. Στην περίπτωση εξέτασης ὠστόσο µιας ανοιχτής οικονοµίας η δαπάνη 

για το προϊόν εκφράζεται ὡς εξής: σος. ας Να ὃ 

  

Βλ. Εε]άετει Β., Ηοπιδιρ 5., Μακροοικονοµική και νέα µακροοικονοµική, εκδ. Κριτική, Αθήνα 

1991, σελ.110 
ΔΒλ, Μαπίάν (.Ν, Μακροοικονοµική θεωρία, τόµος Α΄, εκδ. μίεΠῦε{ϱ, Αθήνα 1997 σελ.285  
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όπου (; Δημόσιες δαπάνες για την αγορά εγχώριων αγαθών και υπηρεσιών και 

ΝΧ: Καθαρές εξαγωγές δηλαδή η διαφορά μεταξύ εξαγωγών και εισαγωγών ΕΧ-ΙΜ. 

Σε συνθήκες ισορροπίας έχουµε λοιπόν ΥΞΥ άρα : 

Υ - Ου ἕ οὉΥ τ η ο ΝΣ αν λύσουμε ὡς προς Υ έχουμε 

  
  

  

  

ία -- [.-- --.λΑ. αμ] σελ 
: εν πρησιμοποιώντας τη σχέση ἕξ : - 

ὃ -- 

και παραγωγίζοντας- µε. 1. μπαρούµε. να δούµε την επίπτωση. που. Θᾳ. όχει στο 

πραγµατικό εισόδηµα µια αυθόρμητη αλλαγή στη ζήτηση τῶν επενδύσεων. Μετά από 

παραγώγιση µε 1 προκύπτει λοιπόν ότι: 

4γο Ξ ἱ ϱ όρος ΠΙΞ. 
αἱ Ἱ|ἱ-οα ... 

αποκλειστικά απὀ την οριακή ροπή προς κατανάλωση και δείχνει την ένταση µε την 

ονομάζεται Απλός Πολλαπλασιαστής, εξαρτάται     
΄ 

οποία το πραγµατικό εισόδηµα αντιδρά σε µια δεδοµένη µικρή αλλαγή της ζήτησης 

τῶν επενδύσεων. 

2.2 Το μοντέλο του Επιταχυντή 

Το μοντέλο του Επιταχυντή (ασοεἰεγαίογ Πποβεί) διατυπώθηκε από τον 6Ίατ]ς 

(1917) και ακολούθως από τους ἸΚογο]ς (1954), Τεεινν (1962) και Ενας (1964). Το 

εν λόγω υπόδειγμα θέτει ὡς αξίωμα ότι οι επενδυτικές αποφάσεις της επιχείρησης 

προσδιορίζονται απὀ τις αλλαγές στη ζήτηση για τα προϊόντα της. Μία από τις 

σημαντικότερες αποφάνσεις του μοντέλου είναι ότι το μέγεθος τῶν επιχειρηματικών 

επενδύσεων είναι ανάλογο της εκροής. Σε µακροοικονοµικό επίπεδο το μοντέλο του 

επιταχυντή είναι κατά κανόνα προσδιορισµένο από τη σχετικότητα τῶν επενδύσεων 

µε τις τρέχουσες τιµές του προϊόντος καθώς και µε τις τιµές µε χρονική υστέρηση του 

συνολικού προϊόντος Και του αποθέµατος κεφαλαίου. Το μέγεθος της υστέρησης 

καθορίζεται απὀ την φύση τῶν επενδυτικών σχεδίων (μεγαλύτερες υστερήσεις για 

επενδύσεις κατασκευών και μικρότερες υστερήσεις για επενδύσεις εξοπλισμού). 

Δύο προβλήματα συνδέονται µε το εν λόγω μοντέλο. Το πρώτο πρόβλημα 

αφορά την εμπειρική εκτίμηση. Ἡ απεριόριστη δοµή της υστέρησης τείνει να 

αποτελέσει αιτία της πολυσυγγραµµικότητας και να οδηγήσει σε εσφαλμένα 

αποτελέσµατα. Το δεύτερο πρόβλημα αφορά την θεωρητική θεμελίωση. Οι τιµές των 

κεφαλαιουχικών προϊόντων, οι μισθοί, οἱ φόροι και τα επιτόκια δεν περικλείονται 

στους προσδιοριστικούς παράγοντες τῆς επένδυσης, Κάτι που είναι δύσκολο να 

δικαιολογηθεί σε θεωρητικό και πρακτικό επίπεδο.  
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2.2.1 Η προσέγ]ιση του 1. Μ. Κογο]ν 

Μια ελαφρώς γενικευμένη έκδοση του αυθεντικού μοντέλου, του επιταχυντή 

είναι ο λεγόμενος Εύκαμπτος Ἐπιταχυντής για τον οποίο Θα γίνει σύντομη αναφορά 
  

και στην ενότητα 2.5.Ία, κατά την παρουσίαση της νεοκλασικής θεωρίας. Το εν 

  

ῃ προσαρμογή του αποθόµατος κεφαλαίου στο επιθυμητό του επίπεδο, δεν είναι 

πλέον άµεση όπως στον απλό επιταχυντή. αντιθέτως υποτίθεται ότι υπάρχει µια 

σταθερή αναλογία λ.της διαφοράς μεταξύ Κ3 (επιθυμητό απόθεµα κεφαλαίου) και Κ. 

Ο συντελεστής μερικής προσαρμογής παρουσιάζεται ὡς λι. Θέτουμελιλ για κάθεί 

και έτσι ορίζεται : 

πετ λεκὰ - ζει) 2 

Εφόσον ΚἨΞ μ Υι (όπου µ: ολόγος σταθερού κεφαλαίου προς την εκροή Ύ), 

έχουµε Ίπιτ Κι- ζει λμσι-λδνι (2) 

καιΚις μλΥι(1-λ) ζει (3) 

Η εξίσώση (3) µπορεί να αποδοθεί για διαφορετικές περιόδους {:1, {-2, 1-5 

κλπ. Με υποκατάσταση κάθε τέτοιας εξίσωσης πίσω στην (3), αποδίδεται ένας τύπος 

κατανεμηµένων υστερήσεών µε µειούμενα γεώμετρικά βάρη. 

Κι μ[λυι ελ (1-λ) Ὑει Ελλ) Ύω Ἔ ..] 

Κ, Κως μ[λι Να) ΕΙ μι ως λΙ ) ος Ύω).. (4) 

  

Ἡ παρούσα ενότητα βασίζεται στο 6’ κεφάλαιο “Αβρτοραίο Ιηνθδίπιεπί Εχρεπάίπος” από το “ΤΠε 

Ῥιασβςος οἱ Εοοποπιεβίος οἰαβείο απἁ ΟοπίεπιροτατΥ” ,Βετπά!,Ε.Ε. Αἀάΐδοη Ἠ/εσΙε ῬιΗςπίπρ 

Οοπρα!γ, 1991 σελ.233-236 

19 Το αυθεντικό μοντέλο του επιταχυντή παρουσιάστηκε από τον 4. Μ. Οἰβής το 1917. Το εν λόγω 

μοντέλο δεν παρουσίασε καλή συμβατότητα στις εμπειρικές αναλύσεις, εξαιτίας κυρίῶς της αυστηρής 

υπόθεσης περί ακαριαίας προσαρμογής του αποθέµατος κεφαλαίου,  
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Στην πρώτη εξίσωση της (4) το επίπεδο κεφαλαίου εξαρτάται από τα επίπεδα 

τῆς τρέχουσας και αυτής µε υστερήσεις εκροής, ενώ στη δεύτερη εξίσῶση η αλλαγή 

στο κεφάλαιο δηλαδή η καθαρή επένδυση εξαρτάται από τις τρέχουσες καὶ µε 

υστερήσεις αλλαγές της εκροής. Τα επίπεδα της επένδυσης εξαρτώνται από τις 

  
ν αωιναωπως (αωήαιωνιωνα 

πεταβολές στην εκροης 

    

σοντέλος--------Ι------- 

επιταχυντή. Μια αλλαγή στην εκροή την περίοδο { επηρεάζει τις επενδύσεις όχι μόνο | 

της περιόδου {, αλλά επίσης στις μελλοντικές χρονικές περιόδους, δηλαδή η επίδραση 

των αλλαγών της εκροής στην επένδυση κατανέµεται ανά ένα απεριόριστο αριθµό 

μελλοντικών περιόδων. 

Με άλλα λόγια η επένδυση τη χρονική περίοδο , είναι επομένως το 

αποτέλεσµα της τρέχουσας και τῶν προηγούμενῶν αλλαγών στην εκροή. Ωστόσο οι 

πιο μακρινές αλλαγές δεν είναι εξίσου σημαντικές, εφόσον στην εξίσωση (4) κάθε 

διαδοχική περίοδος είναι σταθµισµένη µε ένα γεωμετρικά φθίνοντα παράγοντα. Τια 

αυτούς τους λόγους ο προσδιορισμός τῆς µερικής προσαρμογής (1) συχνά ονο μάζεται 

γεωµετρικός τύπος κατανεμηµένώων ὑστερήσεων. 

Ἡ εξίσωση επένδυσης (2) στην περίοδο {, αναφέρεται στην καθαρή επένδυση. 

Υποθέτοντας την ύπαρξη σταθερής γεωμετρικής φθοράς σε ποσοστό δ, μπορούμε να 

προσθέσουμε την επένδυση αντικατάστασης δΚ- και στις δύο πλευρές της (2). Έτσι 

λαμβάνουμε τον τύπο της ακαθάριστης επένδυσης :   
Ἱι- Κι - (4-δ) Κιι-λμγιή (5-8) Κι (6) 

Με την προὔπόθεση ότι η αξία του ὃ (χρήσιμο για το σχηματισμό τῶν σειρών Κ9) 

είναι γνωστή, τότε η εκτίμηση µε τη μέθοδο των ελάχιστων τετράγῶνων θα µπορεί να 

αποδίδει απόλυτες εκτιμήσεις του µ Καὶ λ. 

Εξαιτίας των δυσκολιών στην άντληση αξιόπιστων μετρήσεων του 

αποθέματος κεφαλαίου, αρκετοί αναλυτές προτιμούν να εκτιμούν ένα εναλλακτικό 

τύπο του μοντέλου του επιταχυντή. Ειδικότερα στην εξίσωση (5) για µια χρονική 

περίοδο πολλαπλασιάζουν καὶ τις δύο πλευρές µε (1-δ) και στην συνέχεια αφαιρούν 

από την (5) το προϊόν. 

Αυτός ο μετασχηματισμός του ΚογοΚ αποδίδεν: 

Ίο ᾱ- δ) Ἰμι τ- μλόι-- (1-δ)μλ Υωι δ-λ)Κει -1-δ(δ-λ) Κιο
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η οποία µπορεί να γραφεί ξανά ὣς εξής: 

Ἱι-- (1- δ) Ἱω -- μλι-- (1-δ)μλ Ὑμι τδ-λλ Κι αφού Ίνις Κει-- (1-δ)ξω, Τελικά 

λαμβάνουμε: 

        

ἵς τ μλσι-- (1-δ)μλ Ὑνι τά) 1α. (6) 

Ἡ εξίσωση (6) µπορεί να εκτιμηθεί χωρίς τη χρήση οποιουδήποτε δεδομένου 

αποθέµατος κεφαλαίου. Επιπλέον ένα ενδιαφέρον χαρακτηριστικό της (6) είναι ὅτι μα 

αυτή µπορεί κάποιος να εκτιµήσει᾽ παρά να υποθέσει το ποσοστό φθοράς. 

Συγκεκριµένα η εκτιμώμενη µε τη μέθοδο των ελάχιστων τετραγώνων, παράμετρος 

στην εξαρτημένη µε υστερήσεις μεταβλητή, προσδιορίζει το λ. Ἡ εκτίμηση αυτή του 

λ, µπορεί να χρησιµοποιηθεί µαζί µε το συντελεστή του Υι για τον προσδιορισμό του 

µ. Στη συνέχεια οι εκτιμήσεις των λ. καὶ µ μπορούν να χρησιμοποιηθούν µαζί µε το 

εκτιμώμενο συντελεστή του Ὑει για τον προσδιορισμό του ὃ. 

Σημειώνεται ὠστόσο ότι αφού η (6) περιλαµβάνει µια εξαρτημένη µε 

υστερήσεις μεταβλητή ὡς παλινδροµητή, αν ο διαταρακτικός όρος προστίθεται στην 

(6) ακολουθεί µια διαδικασία αυτοπαλινδρόµησης συνεπώς η εκτίμηση µε τη 

Κλασική μέθοδο ελάχιστων τετραγώνων αποδίδει µεροληπτικές και αντιφατικές 

εκτιμήσεις τῶν αληθινών παραμέτρων. Επιπλέον στο υπόδειγμα αυτό δεν µπορεί 

κάποιος να χρησιμοποιήσει το κριτήριο Ὠυτοίη -Ὑλαΐδοη για να ελέγξει την 

αυτοσυσχέτιση. Αντί για αυτό μπορεί να χρησιµοποιηθεί κάποια διαδικασία σχετική 

µε τα Ὀυοίπς ᾗ ή πιτεστ. 

Ένα ελκυστικό χαρακτηριστικό του μοντέλου του επιταχυντή (5) είναι η 

απλότητα του. Ἡ επένδυση είναι µια συνάρτηση της τρέχουσας εκροής, τῆς εκροής µε 

υστέρηση και του αποθέµατος κεφαλαίου µε υστέρηση. Ἡ υπάρχουσα τεκμηρίώση 

είναι επίσης σχετικά απλή. Ἐφόσον οἳ επενδυτικές κινήσεις περνούν µέσα από 

ποικίλα στάδια σχεδιασμού, συμβολαίου και εντολής πριν γίνουν δαπάνες και µετά 

υποβάλλονται σε υστερήσεις παράδοσης και ὠρίμανσης, οἱ όροι της εκροής µε 

υστέρηση, αναπαριστούν τη σταδιακή ανταπόκριση της επένδυσης στις αλλαγές της 

τελικής ζήτησης. Ἡ ακολουθία αυτή τῶν όρων της εκροής µε υστέρηση, μπορεί 

επίσης να μεταφραστεί ὡς πρόβλεψη σχετικά µε την εκροή, εφόσον τέτοιου είδους 

προβλέψεις συχνά βασίζονται κατά ένα µέρος σε υπολογισµένα κατά προσέγγιση 

υποδείγματα µε πωλήσεις. 
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Ο όρος του αποθέµατος κεφαλαίου µε υστέρηση στο μοντέλο τοῦ επιταχυντή, 

είναι ιδιαίτερα ενδεικτικός. Δεδομένης της υπόθεσης ότι το ποσό τῆς αντικατάστασης 

είναι τυπικά ανάλογο του αποθέµατος κεφαλαίου», τότε το ποσό της ακαθάριστής 

επένδυσης επηρεάζεται από το επίπεδο του αποθέµατος κεφαλαίου µε υστέρηση. 

  

προσαρμογή µε γεώμετρικά κατανεμημένη υστέρηση. Ωστόσο δεν υπάρχει λόγος οἱ 

συντελεστές των όρων της εκροής µε υστέρηση να ακολουθούν αυστηρά φοίνουσα 

γεωμετρική δοµή. Έτσι πολλοί ερευνητές έθεσαν ένα αριθµό όρων εκροής µε 

υστέρηση ὡς παλινδροµητές σε’ µια εξίσωση όπως η (4) χωρίς να θέσουν κανένα 

περιορισμό στους συντελεστές. Συγκεκριµένα επιλέγεται ένα μέγιστο μήκος 

υστόρησης να είναι πῃ περίοδοι (όπου πι-2«1, Τ:ο αριθµός τών παρατηρήσεων). 

Έτσι μπορούμε να έχουμε την εξής εξίσωση: 

πι 

{, αι κ Λε ζει Τά, (2) 
50 

η. οποία εκτιμάται χωρίς περεταίρω περιορισμούς στους συντελεστές τῶν πι 

μεταβλητών εκροής. Στην πράξη το Τη επιλέγεται µέσα από µια διαδικασία 

συνδυασμού πειραματισμού και ελέγχου υποθέσεῶν. Το πρόβλημα µε την (7) 

εντοπίζεται στην τάση μεγάλης συσχέτισης που υπάρχει μεταξύ των όρῶν της εκροής 

µε υστέρηση. 

2.3 Το υπόδειγμα της Ρευστότητας 

Το υπόδειγμα της Ρευστότητας (2α5Η [1ουν) συνδέεται µε τον Μεγεγ και Μα 

(1957) και τον ΏποδεηΡογιγ (195 8). Το εν λόγω μοντέλο υποθέτει ότι οἱ επενδυτικές 

δαπάνες µιας επιχείρησης προσδιορίζονται από την εσωτερική της ρευστότητα. Ἡ 

ρευστότητα υπολογίζεται από τα κέρδη της επιχείρησης μείον τους φόρους συν την 

επιχορήγηση της απόσβεσης. Το μοντέλο ρευστότητας είναι παρόμοιο µε αυτό του 

επιταχυντή µε τις μεταβλητές του τρέχοντος και µε Ὀστέρηση προϊόντος να 

αντικαθίστανται µε τις μεταβλητές της ρευστότητας. Ἐπομένως τα προβλήματα αυτού 

του μοντέλου είναι παρόμοια µε αυτά που συναντώνται στο μοντέλο του επιταχυντή. 

  

ΙΙ Ἡ υπόθεση αυτή ισχύει όπως θα δούµε, και στην προσέγγιση του 1οἵρεηξοΠ 
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2.4 Το υπόδειγμα α 

Το υπόδειγμα ᾳ αναπτύχθηκε απὀ τον Τορία (1969). Το εν λόγῶ μοντέλο είναι 

µια γενίκευση του υποδείγματος ρευστότητας στην οποία η επενδυτική δαπάνη 

σχετίζεται µε την αναλογία της τιμής αγοράς των επιχειρηματικών κεφαλαιουχικών 

        

είναι γνωστή ὡς αναλογία Τοῦίπ. Σύμφῶώνα µε τον Τοβίη όταν η τιµή του ᾳ είναι 

κοντά στη µονάδα ή µεγαλύτερη από αυτή, τότε ενισχύεται η απόφαση τῆς 

επιχείρησης όσον αφορά µια επενδυτική κίνηση. Αντίθετα όταν η τιµή του α είναι 

χαμηλότερη, αυτό αποθαρρύνει µια επένδυση. Ἡ αξία αγοράς του επιχειρηματικού. 

κεφαλαίου είναι επίσης γνωστή ὡς τιµή ζήτησης για τα κεφαλαιουχικά κεφάλαια και 

η αξία αντικατάστασης είναι γνώστή ὡς τιµή προσφοράς. Σε ισορροπία η τιµή 

προσφοράς και ζήτησης του επιχειρηματικού κεφαλαίου πρέπει να είναι ἴση. Ωστόσο 

αν οι δυνάμεις της αγοράς δημιουργούν προσοδοφόρες επενδυτικές δυνατότητες, η 

τιµή ζήτησης θα είναι µεγαλύτερη από τη τιµή προσφοράς και οἱ εταιρίες θα 

αυξάνουν τις επενδύσεις τους προκειµένου να επεκτείνουν τις επιχειρηματικές τους 

δραστηριότητες. Σε µια ανταγωνιστική αγορά η τιµή ζήτησης Και προσφοράς θα 

επιστρέφουν τελικά στο επίπεδο ισορροπίας όταν τα επενδυτικά κέρδη 

ανταγώνίζονται αδιάκοπα. Ἡ τιµή ζήτησης των κεφαλαιουχικών στοιχείων 

προσδιορίζεται από την αξία τῶν εταιρικών κεφαλαιουχικών στοιχείῶν στο 

χρηματιστήριο. Αν και το μοντέλο α έχει ένα σωστό θεωρητικό πλαίσιο είναι απίθανο 

να χρησιµοποιηθεί ὡς εργαλείο μοντελοποίησης τῶν επενδύσεων σε πολλές 

περιπτώσεις καθώς βασίζεται αποκλειστικά στην υπόθεση ύπαρξης απολύτως τέλειας 

ανταγωνιστικής αγοράς. 

2.5 Το Νεοκλασικό υπόδειγμα 

Το ἨΜεοκλασικό υπόδειµα επενδύσεων αναπτύχθηκε από τους Ηα και 

1οχρεπεοπ (1967) και βασίστηκε σε ένα ρητό μοντέλο συμπεριφοράς αριστοποίησης 

που συσχετίζει το επιθυμητό κεφάλαιο µε το κόστος χρήσης του κεφαλαίου, το οποίο 

µε τη σειρά του συσχετίζεται µε το επιτόκιο, την φορολογική πολιτική καὶ τις τιµές 

του κεφαλαίου. Το μοντέλο υποθέτει πῶς το άριστο απόθεµα κεφαλαίου για µια 

επιχείρηση, είναι ανάλογο µε την εκροή της διαιρεμένη µε το κόστος χρήσης του 

κεφαλαίου. Αυτό σηµαίνει πῶς µια αὔύξηση στη ζήτηση για την τελική παραγωγή θα 

μπορούσε να ενθαρρύνει την επέκταση για σχηματισμό παγίου κεφαλαίου, ενώ 

αυξήσεις σε επιτόκια, φόρους επενδύσεων και αποσβέσεις κεφαλαίου θα μπορούσαν 
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να αποθαρρύνουν τις επενδύσεις. Το κόστος χρήσης του κεφαλαίου και η μελλοντική 

αναμενόμενη ζήτηση θεωρούνται οι ση µαντικότεροι προσδιοριστικοί παράγοντες τῶν 

επενδυτικών αποφάσεων στο νεοκλασικό μοντέλο. 

Η έρευνα του Ὠα]ε 1οίβθΏ5οΠ στο σύνολο της κινείται στην περιοχή της 

    

  

συστηματική ενασχόληση µε το ζήτημα της επενδυτικής συμπεριφοράς, η έναρξη 

έγινε το 1963 µε το άρθρο του ααρίίαἰ ΤΙΕΟΓΥ απά Πηνεςαπεπί Ῥε]ιανίοι”) το 

οποίο δημοσιεύθηκε στο Απιοτίσαη Εοοποπιίο Ῥονίενν. Το εν λόγω πρωτοποριακό 

άρθρο διακρίνεται σε τρία επιµέρους τμήματα. α) την προέλευση της ζήτησης της 

επένδυσης ὡς παράγοντα της παραγωγής, β) τη σύλληψη της έννοιας του κόστους 

κεφαλαίου συμπεριλαμβάνοντας τη δοµή τῶν φόρων και γ) το μοντέλο της περιόδου 

των υστερήσεων τῶν επενδύσεων µέσα από συναρτήσεις υστερῄσεων. Ἡ σχέση 

μεταξύ επενδύσεων και κόστους κεφαλαίου περιγράφεται μὲ περισσότερη 

λεπτομέρεια στο άρθρο του {οίρεπδοι "Το ΤΠΕΟΙΥ οἱ Τηγεσίπιεπί Βε]ιανίου") 

(1967). Επιπλέον όσον αφορά τις στατιστικές μεθόδους για την μοντελοποίηση τῶν 

κατανεμηµένῶν υστερήσεων, υπήρξε ανάλογο άρθρο του ιδίου "Ἑαβοπαί 

Ῥιςεήριίέθά Ίιασ Ἐιποίομς', το οποίο δημοσιεύτηκε το 1966 στο 

«ΒΟΟΝΟΜΕΤΕΙΟΑ”, Τέλος αναφορικά µε τη σχέση της φορολογικής πολιτικής µε 

το κόστος κεφαλαίου, υπάρχει µια σειρά άρθρων του 1οἵβεηδοη σε συνεργασία µε τον 

Εοῦειί Ε. ἨαίΙ, µε αφετηρία το άρθρο '"Ταχ Ρομογ απά Ἠπνορίπιεπί Βε]ανίους,) 

που εκδόθηκε το 1967 στο ΑΜΕΕΙΟΑΝ ΕΟΟΝΟΜΙΟ ΕΕΝΤΕΝΝ. 

2.5.1 Παρουσίαση τής νεοκλασικής θεωρίας 

Ἡ ανάλΌση τῶν επενδύσεων παγίου κεφαλαίου στα πλαίσια της νεοκλασικής 

θεωρίας πραγματοποιείται σε δύο στάδια. Πρώτα γίνεται λόγος για το Επιθυμητό 

Απόθεμα κεφαλαίου δηλαδή το απόθεµα εκείνο που οι επιχειρήσεις επιθυμούν να 

έχουν μακροχρόνια καθώς και για τους παράγοντες που το προσδιορίζουν. Στη 

συνέχεια σε δεύτερη φάση αναλύεται ο ρυθµός µε τον οποίο οι επιχειρήσεις 

προσαρμόζουν το υπάρχον απόθεµα κεφαλαίου στο επιθυμητό. Είναι κατανοητό πως 

για. διάφορους λόγους που προκύπτουν κατά τη διαδικασία παραγγελίας 

κεφαλαιουχικών αγαθών, κατασκευής νέων μονάδων παραγωγής αλλά και 

εγκατάστασης εξοπλισμού, οἱ επιχειρήσεις δεν μπορούν να προσαρµόσουν ακαριαία 

το υπάρχον απόθεµα κεφαλαίου στο επιθυμητό. Ο ρυθµός προσαρμογής που 

 



2] 

υιοθετείται καθορίζει τη διαχρονική κατανομή της δαπάνης για την αὔξηση του 

αποθέµατος κεφαλαίου και προσδιορίζει έτσι τις επενδύσεις κάθε περιόδου. 

Οι επιχειρήσεις προκειµένου να αποφασίσουν Ύια την ποσότητα τοῦ 

κεφαλαίου που θα χρησιμοποιήσουν, συγκρίνουν την αξία του οριακού προϊόντος τοῦ 

    

  

την αξία της αύξησης του προϊόντος που παράγεται από την εισαγωγή µιας ακόμη 

µονάδας κεφαλαίου στην παραγωγική διαδικασία. Το κόστος κεφαλαίου (τεπία οο5ί 

οἳ οαρί{α!) για το οποίο θα Ὑίνει περισσότερος λόγος στη συνέχεια, είναι το κόστος 

που προκύπτει απὀ τη χρησιμοποίηση µιας επιπλέον µονάδας κεφαλαίου. Ἡ 

κατάσταση ισορροπίας υφίσταται όταν ισχύει: 

αξία οριακού προϊόντος-- κόστος κεφαλαίου 

Έτσι αν η αξία του οριακού προϊόντος υπερβαίνει το κόστος κεφαλαίου τότε Ἡ 

επιχείρηση έχει συμφέρον να συνεχίζει να επενδύει προκειµένου να αυξήσει το 

απόθεµα κεφαλαίου της µέχρι το σηµείο όπου το κόστος κεφαλαίου θα εξισώωθεί µε 

την αξία του οριακού προϊόντος. 

Επιστρέφοντας στην έννοια τοῦ Ἐπιθυμητού κεφαλαίου μπορούμε σε πρώτη 

φάση να δώσουμε µια γενική σχέση η οποία συνδέει το επιθυμητό απόθεμα 

κεφαλαίου αρνητικά µε το κόστος κεφαλαίου το και θετικά µε το επίπεδο προϊόντος : 

ΚὐΞ(το Υ) 

Ἡ προηγούµενη σχέση ουσιαστικά µας δίνει την πληροφορία πως οι επιχειρήσεις 

επιθυμούν να χρησιμοποιούν τόσο περισσότερο κεφάλαιο, όσο περισσότερο προϊόν 

έχουν σκοπό να παράγουν αλλά και όσο μικρότερο είναι το κόστος του δηλαδή όσο 

φθηνότερη είναι η χρησιμοποίηση του/2. Σε αυτό το σηµείο θα πρέπει να σημειωθεί 

ότι µια βασική υπόθεση που ισχύει στο νεοκλασικό μοντέλο είναι ότι για την 

παραγωγή του προϊόντος επιτρέπεται πλήρης υποκατάσταση μεταξύ εργασίας καὶ 

κεφαλαίου, δηλαδή των δύο συντελεστών παραγωγής που απὀ την υπόθεση 

χρησιμοποιούνται. Στο σχήµα που ακολουθεί φαίνεται η σχέση επιθυμητού 

αποθέματος κεφαλαίου, κόστους κεφαλαίου και επιπέδου προϊόντος 

  

2 Μακροχρόνια η ζήτηση επενδύσεων επηρεάζεται απὀ το τρέχον προϊόν στο βαθµό που αυτό 

επηρεάζει τις προσδοκίες για το μόνιμο προϊόν. 
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Σχήµα 1 

        

    

  

Κό
σῖ
ος
 
κε
φΒ
λα
ίο
υ 

    
Επιθυµητό απόθεµα κεφαλαίου 

Χρησιμοποιώντας ὣς βάση τη συνάρτηση παραγωγής Οοὐῦ-Ρουρίας -- όπου 

αποτελεί την πρώτη. ρητά διατυπωµένη νεοκλασική συνάρτηση παραγωγής -η 

προηγούµενη σχέση για το επιθυμητό απόθεµα κεφαλαίου µπορεί να αποδοθεί ὡς 

εξής: Κ3 ..: όπου Υ: σταθερά. Ἐδώ παρουσιάζεται µια αναλογική σχέση του 

το 

επιθυμητού αποθέµατος κεφαλαίου µε το προϊόν και αντίστροφη μὲ το κόστος 

κεφαλαίου. 

2.5.ἱα Το Κόστος κεφαλαίου 

Το κόστος κεφαλαίου όπως αναφέρθηκε προηγούμενα αντιστοιχεί στην τιµή 

ανά µονάδα κεφαλαιουχικής υπηρεσίας. Ἄτην βιβλιογραφία εμφανίζεται ὡς Όσει Οο5ί 

οἱ Οαρίίαἱ ωστόσο συχνά χρησιμοποιείται εναλλακτικά και ο όρος Εεπίαὶ Οο5ί. Τια 

µια επιχείρηση που επιδιώκει τη μεγιστοποίηση τῶν κερδών της Και λειτουργεί σε 

τέλεια αγορά κεφαλαίου, το κόστος του κεφαλαίου αποτελείται από τρία στοιχεία: 

α) Μια επιχείρηση που µισθώνει µια µονάδα κεφαλαίου χάνει τον τόκο που θα 

μπορούσε να κερδίσει αν τοποθετούσε το ποσό της αξίας του κεφαλαιουχικού αγαθού 

σε µια τράπεζα. (ἡ πράγµα που είναι το ίδιο αν η εταιρία δανειστεί προκειµένου να 

µισθώσει µια µονάδα κεφαλαίου, πάλι επιβαρύνεται από τόκους.) 

β) Ἡ τιµή του κεφαλαίου που η επιχείρηση αγοράζει µπορεί να μεταβληθεί. Αν 

μειωθεί, τότε η επιχείρηση χάνει καθώς μειώνεται η αξία του ενεργητικού τῆς. 

  

3 Ἡ φημισμένη αυτή συνάρτηση (δεκαετία 1920) στη γενική τῆς µορφή γράφεται ὡς εξής: Ὑ-- ΚΣΙΑ, 

Εάν αἲβ 51 τότε η συνάρτηση παραγώγής παρουσιάζει σταθερές αποδόσεις κλίµακας και μπορεί να 

γραφτεί ὡς Ἡ- Κ' Τμ, Στην περίπτωση αυτή µπορεί να αποδειχθεί ότι η ελαστικότητα 

υποκατάστασης είναι ίση µε τη µονάδα. 
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γ) Το κεφάλαιο ποὺ αγοράζει η επιχείρηση υφίσταται απόσβεση κατά την πάροδο του 

χρόνου. 

Το κόστος κεφαλαίου επηρεάζεται φυσικά και απὀ τη φορολογική πολιτική 

(έκπτωση φόρου κ.α), ὠστόσο προσῶρινά στο σηµείο αυτό θα παρουσιάσουμε το 

γ΄ 

ων ο, -ᾱἷ--ᾱ- ᾽απααπαπααμααααοιαπαααααμημαημαακαμμωπας-. 

  

  

   

οι αποσβέσεις απεικονιστούν µε µια σταθερά ἆ που υποδηλώνει το σταθερό ποσοστό 

του κεφαλαίου που χάνεται σε κάθε περίοδο Και το κόστος ευκαιρίας παρουσιαστεί 

με το πραγµατικό επιτόκιο 1 τότε έχουµθ: 

τοξττ-άἆ 

Το πραγµατικό επιτόκιο µπορεί να αποδοθεί και ὡς  Ξ- ἰ-π όπου 1 είναι το 

ονοµαστικό επιτόκιο καὶ πο προσδοκώµενος πληθωρισμός, 

Ἐφόσον έχει προηγηθεί η παρουσίαση του κόστους κεφαλαίου (το οποίο 

αποτελεί βασικό προσδιοριστικό παράγοντα του επιθυμητού αποθέματος κεφαλαίου), 

περνάµε στη δεύτερη φάση ανάλυσης της νεοκλασικής θεωρίας η οποία αφορά την 

ανάλυση του ρυθμού µε τον οποίο οι επιχειρήσεις προσαρμόζουν το υπάρχον 

απόθεµα κεφαλαίου στο επιθυμητό. Στο σηµείο αυτό προκύπτουν πολλά ερωτήματα 

σχετικά µε την ταχύτητα που γίνεται αυτή η προσαρμογή. 

Στο υπόδειγμα του εὔκαμπτου επιταχυντή που παρουσιάζεται σε αυτή την 

ενότητα ισχύει η υπόθεση σύμφῶνα µε την οποία όσο µεγαλύτερη είναι η διαφορά   
ανάµεσα στο υπαρκτό απόθεµα κεφαλαίου και το επιθυμητό, τόσο πιο έντονος είναι ο 

ρυθµός μεταβολής τῶν επενδύσεων. Ας υποθέσουμε ότι µια επιχείρηση αποφασίζει 

να καλύπτει σε κάθε χρονική περίοδο, ένα ποσοστό λ. από την διαφορά του τρέχοντος 

αποθέµατος κεφαλαίου και του επιθυμητού. Έστω Κ.ι το απόθεµα κεφαλαίου στο 

τέλος της προηγούμενης περιόδου, εφόσον η επιχείρηση έχει αποφασίσει να καλύπτει 

σε κάθε χρονική περίοδο ένα ποσοστό λ. της διαφοράς, τότε στο τέλος της τρέχουσας 

περιόδου το πραγματοποιηθέν απόθεµα κεφαλαίου θα είναι Κ5 Κ.ι λ{ΚΧ- Κ.ι). Άρα 

ο όρος λ(ΚΣ- Κ.ῑ) είναι αυτό που προστίθεται στο απόθεµα κεφαλαίου της 

προηγούμενης χρονικής περιόδου για να προκύψει το κεφάλαιο της παρούσας 

περιόδου. Ουσιαστικά δηλαδή πρόκειται για την Επένδυση άρα έχουμε: 

ΓΞΙΚΣ- ΚΙ) 

Αν αντικατασταθεί ο τύπος του επιθυμητού κεφαλαίου τότε προκύπτει η εξής σχέση 

επένδυσης: 1 Ξ 1. Κ:). Οι επενδύσεις γίνονται µέχρι το τρέχον απόθεµα 

το 

κεφαλαίου να προσεγγίσει το επιθυμητό. Το λ,. έχει το ρόλο της ταχύτητας µε την



24 

οποία γίνεται η προσαρμογή. Όσο πιο µεγάλο είναι συνεπώς το λ τόσο πιο γρήγορα 

καλύπτεται η απόκλιση. Από την τελευταία σχέση φαίνεται πως ότι αυξάνει το Κ3 

(μείωση του κόστους κεφαλαίου,” και αύξηση του επιπέδου προϊόντος) θα αυξάνει 

και την επένδυση και το αντίθετο. 

κ   
  
     ασπρο εκαυστές-τονςΕαές ΕΘΕΡΟΕΞΟΗ:-α- τον 

οποίο θα γίνει ιδιαίτερη μνεία αργότερα, προκύπτει ότι το σύνολο των μεταβλητών 

που συμμετέχουν στην ανωτέρω συνάρτηση επενδύσεων, προσφέρει µια 

ικανοποιητική εξήγηση της επενδυτικής δραστηριότητας παγίου κεφαλαίου. 

Γενικότερα προκύπτει ότι η νεοκλασική θεωρία παρουσιάζει µια συνέπεια µε τις 

εμπειρικές ενδείξεις, ὠστόσο υπάρχουν περιθώρια βελτίωσης. Έτσι για παράδειγµα 

στην συνάρτηση 1 - λ{Ιζ3- Κ:Ι) δεν εμφανίζονται οἱ υστερήσεις της επένδυσης στις 

αλλαγές του προϊόντος όπῶς έχουν φανεί εμπειρικά. Γενικά όσον αφορά την 

µεταβολή όλων τῶν προσδιοριστικώὠν παραγόντων του ΚΧ, εφόσον ακολουθεί η 

διαδικασία προσαρμογής Ισχύει πως η µεταβολή τῶν επενδύσεων λόγω της 

μεταβολής των εν λόγω παραγόντων θα γίνει µε ὑστέρηση, 

2.6 Ἡ συμβολή του ΦοΓΡΕΠδΟΗΑ 

Ἡ συμβολή του Ὦ. 1οἵβεΏδοΠ στη θεωρία τῶν επενδύσεων αποτελεί ένα 

εγχείρημα που στοχεύει σε µια αυστηρή µικροοικονοµική συνάρτηση επενδύσεων. Ο 

ἸοιρεΏδοἩ πιο συγκεκριµένα εξάγει µια συνάρτηση ζήτησης επενδύσεων για µια 

επιχείρηση ὡς µια άσκηση συγκριτικής δυναμικής ανάλυσης. Στο σηµείο αυτό θα 

πρέπει να επισημανθεί ὠστόσο, ότι η προαναφερθείσα προσπάθεια γίνεται µε βάση 

ένα σύνολο υποθέσεων οι οποίες έχουν προκαλέσει µεγάλο ενδιαφόρον και κριτική. 

- Υποθέσεις!ὁ 

Το περιβάλλον που συνθέτει ο {οἵβεπδοΠ ὡς προὐπόθεση της προσέγγισης του 

είναι τέλεια ανταγῶνιστικό. Έτσι η επιχείρηση υποτίθεται ότι αντιμετωπίζει εξωγενώς 

δεδομένες τρέχουσες και προβλεπόμενες τιµές των εισροών και εκροών. Ο 

1οἵρ6Π5οΠ επίσης αρχικά θεωρεί πως δεν υπάρχουν έξοδα προσαρμογής, συνεπώς οι 

επιχειρήσεις έχουν τη δυνατότητα να προσαρµόσουν το απόθεµα κεφαλαίου αμέσῶς. 

  

4 Ἡ µείωση του κόστους κεφαλαίου µπορεί να προέλθει φἐρ᾽ ειπείν από την μείῶση του πραγματικού 

επιτοκίου ή την αύξηση της ἐκπτωσης φόρου. 

Ι5Ώλ. Ἱππαπκατ Ρ.Ν, Επένδυση: Θεωρίες και Εμπειρικές Ενδείξεις σελ. 75-76, εκδ. Σάκκουλα. Αθήνα 

1985 
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Στη συνέχεια γίνεται η υπόθεση ότι δεν υπάρχει αβεβαιότητα, επομένως δεν 

υφίσταται διαφορά μεταξύ αναμενόμενῶων και πραγματοποιούμενῶων μεταβλητών. 

Άλλη µια υπόθεση που ισχύει είναι ότι η επιχείρηση µπορεί να δανείζεται και να 

δανείζει σε ένα αμετάβλητο επιτόκιο. Δεδομένων αυτών τὼν υποθέσεών, η 

    

  

πραγματοποιείται µέσω της µεγιστοποίησης της παρούσας αξίας της καθαρής θέσης 

και στη συνέχεια στο δεύτερο, µέσω της κατανομής τῶν κερδών µε βέλτιστο τρόπο. 

Όσον αφορά τη μεγιστοποίηση τῆς παρούσας αξίας, τίθεται ο περιορισμός της 

χρήσης µιας συνάρτησης παραγωγής όπου η ροή του προϊόντος είναι συνάρτηση τῶν 

ροών τῶν υπηρεσιών των δύο εισροών (κεφάλαιο, εργασία). Ἡ εν λόγω συνάρτηση 

πλαισιώνεται από ένα σύνολο ιδιοτήτων τῆς νεοκλασικής θεώρησης. Πρώτον ισχύει η 

δυνατότητα της συνεχούς υποκατάστασης και τα οριακά προϊόντα είναι θετικά και 

φθίνοντα. Ἡ εργασία καὶ το κεφάλαιο είναι οµοϊιογενείς εισροές από τις οποίες 

προκύπτει ένα ομοιογενές προϊόν. 

Τέλος επιστρέφοντας στην υπόθεση της ύπαρξης τέλειων αγορών, δεδομένου 

ότι η τιµή αγοράς τῶν κεφαλαιουχικών προϊόντων είναι ίση µε το κόστος 

ενοικιάσεωῶς, η επιχείρηση είναι αδιάφορη ανάµεσα στις επιλογές αγοράς και 

ενοικίου του κεφαλαίου. Επιπλέον η αγορά τῶν μεταχειρισμένων κεφαλαιουχικών 

αγαθών υποτίθεται ότι είναι τέλενα. 

-» Εισαγωγή στο υπόδειγμα 

Σύμφωνα µε τη νεοκλασική θεωρία, έτσι όπως παρουσιάστηκε από τον Πνίηρ 

Εἰκ]ετ, η επιχείρηση επιλέγει ένα σχέδιο παραγὠγής έτσι ώστε να µεγιστοποιεί τη 

χρησιμότητα. Κάτω από ορισμένες γνῶστές συνθήκες αυτό οδηγεί στη 

μεγιστοποίηση της καθαρής αξίας ὣς κριτήριο Ύια τη βέλτιστη συσσώρευση 

κεφαλαίου:». Ἡ παρούσα αξία της καθαρής θέσης ορίζεται να είναι η προεξόφληση 

από το διηνεκές τῶν καθαρών εσόδων. Άρα η προεξοφληµένη αξία των 

προσδοκώµενων εσόδων της, μείον τις προσδοκώµενες δαπάνες της για εργασία καν 

κεφάλαιο έχει ὡς εξής: 

Ργ--[ ο [ρῦι-- νά κ-- αι ΕΙΝ] ϊ 

  

16 βλ, Γ..ΙοΓΡεηΣοΠ, Οαρίίαἱ ΤΗΕΟΠΥ απά [ηνοδιηεηί Βομανίος, Αιπθτίσαπ Εοοποπηίο Εθγίθυ, 1963 

ΙΤ βλ. .Καραγάνης Α., Μπούρα Ἡ., Ἡ επίδραση τῶν φορολογικών κινήτρων στην περιφερειακή 

ανάπτυξη 
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Όπου Υι είναι το προϊόν και ρ η τιµή του, 1, είναι η ροή υπηρεσιών τῆς εργασίας και 

νν είναι ο μισθός. (1 είναι η ακαθάριστη επένδυση και α η τιµή τῶν κεφαλαιουχικών 

αγαθών. Το είναι το επιτόκιο που από τις υποθέσεις θεωρείται σταθερό και ε είναι η 

εκθετική παράµετρος που χρησιμοποιείται στη συνεχή προεξόφληση. Ἡ 

18 ΄ κ ες ν. ανρτρν ατα 
Ἡσ ΥΕ ΟΙΤΗ ΕΥΗ ντι Ἐκ Ως 2 ας ΕΟΝ’ 

ὄπεῃς.. ῥαοι.. «ΤΙ Ωο{ { : χ οπως Υ1νταὶ. 1 τον 
πση ης { ως Ἅς Όσα τ 1 

περιορισμό µιας συναρτήσεωῶς παραγωγής της µορφής Υς5 ΑΚ. Ι) που χάριν 

    

  

απλούστευσης υποτίθεται ὅτι εἶναι της µορφῆς {ο "Επίσης θέτουµεττις 

καθαρές επενδύσεις (ΞΚ΄: παράγῶγος αποθέµατος κεφαλαίου ὡς προς το χρόνο { ὡς 

τη διαφορά ανάµεσα στην ακαθάριστη επένδυση Οἱ και τις επενδύσεις 

αντικαταστάσεως δΚι (όπου δί σταθερά). Άρα 1: Κιτ δΚι όπου οι αἰ- 6) ορ. 

ν΄, ο’, Ρ. . : 

Ο Ιοίρεη5οη εκτιμά το ύψος τῶν επενδύσεων µε υποδείγματα πολυωνυμικών 

κατανεμημένων υστερήσεων, Αναλυτική παρουσίαση ὠστόσο όλης της θεωρίας 

κεφαλαίου και της επενδυτικής συμπεριφοράς σύμφωνα µε τον ΙΟΓΡΘΠΣΟΠ 

παρουσιάζεται στην αµέσώς επόμενη ενότητα. 

2.6.1 Η παρουσίαση του υποδείγματος του ).  ΟΥΦ6ΗΣΟΠ: : 

Σύμφωνα µε τη γεοκλασική θεωρία και τις συνθήκες που την πλαισιώνουν, η 

μεγιστοποίηση της καθαρής θέσης σε µια επιχείρηση αποτελεί το κριτήριο για τη 

βέλτιστη συσσώρευση κεφαλαίου. Το κεφάλαιο συσσῶρεύεται προκειµένου οι 

υπηρεσίες που προκύπτουν από αυτό να αποτελέσουν εισροές στην παραγωγική 

διαδικασία΄.ὀ. Όι υπηρεσίες κεφαλαίου ουσιαστικά αντανακλούν µια (υλική) 

ποσότητα η οποία δεν πρέπει να συγχέεται µε την αξία ή την τιµή του κεφαλαίου. Ον 

υπηρεσίες του κεφαλαίου είναι το κατάλληλο μέτρο της εισροής του κεφαλαίου στην 

ανάλυση τῆς παραγωγής. Όσον αφορά το ζήτημα των επενδύσεων, το πρωταρχικής 

σημασίας χαρακτηριστικό στοιχείο της νεοκλασικής θεωρίας είναι η ανταπόκριση της 

ζήτησης του κεφαλαίου στις αλλαγές των τιµών του σχετικού συντελεστή παραγωγής 

  

1 Ἐπειδή γίνεται λόγος για μεγιστοποίηση της παρούσας αξίας, θα πρέπει από την επιχείρηση να 

επιλεγούν διαχρονικές διαδρομές για τις ενδογενείς μεταβλητές Υ]» και 1, 

| Ἡ παρούσα ενότητα βασίζεται στο βασικό για τις επενδύσεις άρθρο του Ὦ. 1Ο0Ι/β8Π5ΟΗ, Οαρίαί 

ΤΜΕΟΙΥ απά Ιπνοςιπεπέ Ῥεμανίος, Απιογσᾶαη Ἑοοποπηίο Κθνίονν, 1963. Στόχος του συγκεκριμένου 

άρθρου υπήρξε η παρουσίαση µιας θεώρίας επενδυτικής συμπεριφοράς βασισµένης στη νεοκλασική 

θεωρία άριστης συσσώρευσης κεφαλαίου. 

39 Ἡ σχέση μεταξύ εισροών- περιλαμβανόμενων και τῶν υπηρεσιών του κεφαλαίου- και τῶν εκροών, 

συνοψίζεται σε µια συνάρτηση παραγωγής.  
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ή η αναλογία τῶν τιµών του συντελεστή προς την τιµή της εκροής. Αυτό το στοιχείο 

απουσιάζει εντελώς απὀ το οικονοµετρική βιβλιογραφία πάνω στις επενδύσεις’.. 

Φυσικά η ζήτηση για κεφάλαιο δεν είναι ζήτηση για επενδύσεις καθώς το πρώτο είναι 

απόθεµα ενώ το δεύτερο ροές. 

Ὦ ς δώ διωρίξ. ἃ ἆ ὁ τὸ , λ- 1... σος ηλετοἹ σπωωώσώιωΩί{ ντα] απο. Να. ΥΟΩΟΜΙΚΟ. τυπο.. της 
-, «ο . Ἔ ας 3 η ΩΩ ΗΝ Ὁ ΓΙ νο ος εν 

1 χο. 1 

ανταπόκρισης µε υστερήσεις, στις αλλαγές στη ζήτηση του κεφαλαίου. Οι εν λόγω 

    

Ὀστερήσεις χάριν απλούστευσης δεωρσῦνται σταρερες. Ἐπίσης εισάγετατκατ-ῃ 

υπόθεση σύμφῶώνα µε την οποία οι επενδύσεις προς αντικατάσταση είναι ανάλογες 

του αποθέµατος κεφαλαίου. Μακροχρόνια σύμφωνα µε µια σειρά εμπειρικών 

δοκιμών εισάγεται και ο παράγοντας τῶν συνθηκών που επικρατούν στην αγορά 

καθώς και της φορολογικής δοµής. 

Περίληψη της Θεωρίας: 

Όπως προαναφέρθηκε στην αρχή της ενότητας, η ζήτηση του κεφαλαίου 

προσδιορίζεται έτσι ώστε να µεγιστοποιήσει την καθαρή αξία ή θέση της 

επιχείρησης. Ἡ καθαρή θέση ορίζεται ὡς η προεξόφληση από το διηνεκές τῶν 

καθαρών εσόδων. Στο σηµείο αυτό θα πρέπει να σημειωθεί ότι όλες οι τιµές 

περιλαμβανομένου και του επιτοκίου λαμβάνονται ὡς σταθερές. Τα καθαρά έσοδα 

προκύπτουν από τα τρέχοντα έσοδα πλην τους τρέχοντες λογαριασμούς (βλ. 

καταθέσεις όψεως), τις συναλλαγές που δεν δημιουργούν εισόδηµα (λογαριασμοί 

κεφαλαίου) και τους φόρους. Αν τα έσοδα πριν τους φόρους τη στιγµή { είναι Εῳ, οι 

άµεσοι φόροι είναι Ώρ και τ είναι το επιτόκιο, τότε η καθαρή θέση αποδίδεται ὡς 

εξής: 
οο 

Ἡ - [ο [κ(θ--Ρῦ µι 
0 

άρα Ἠ΄ ο (Β-Γ) καιγια(-θ Ν΄ ΞΚ-Ρ 

Στο σηµείο αυτό κρίνεται σκόπιμο να δοθούν όλοι οι συμβολισμοί τῶν μεταβλητών 

που χρησιμοποιεί ο 4οΙΡΕΠΦΟΠ, πέρα απὀ το Ἐῳω, Ώῳ και το επιτόκιο 1, για την 

περαιτέρω διευκόλυνση στην κατανόηση του πλαισίου που ακολουθεί. Έχουμε 

λοιπόν: 

  

31 Ο Ὦ, Ιοίβθη5οη στο εν λόγω άρθρο άλλωστε, εκκινεί µε το συμπέρασμα ότι δεν υπάρχει µεγαλύτερο 

χάσμα µεταξύ οικονοµικής θεωρίας καὶ οἰκονομετρικής πρακτικής απὀ εκείνο που χαρακτηρίξει το 

ζήτημα των επενδύσεων παγίου κεφαλαίου.  
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Τιμή προϊόντος: Ῥ 

Μισθοί; 5 

Τιμή κεφαλαιακών αγαθών: ᾳ 

ο 
ο 

ο 
5 

Ποσότητα Προϊόντος :Ο 

κ .», στάρι... 
ἀπ σσ πα Ἀπώπυσα 

Υ Επένδυση :1 

    5 Φορολογικός Συντελεστῆς τἩ 

κ Ποσοστό στα καθαρά έσοδα που απαλλάσσεται της φορολογίας εξαιτίας τῶν 

αποσβέσεων:ν 

Ποσοστό των τόκων ὡς προς το φορολογητέο εισόδημα : κ’ 

Ποσοστό κεφαλαιακής απαξίας ως προς το φορολογητέο εισόδηµα :Χ 

Απόθεμα Κεφαλαίου: 

νο
 

Ν 

Σωντελεστής Απόσβεσης: ὃ 

Τα καθαρά έσοδα αποδίδονται ὡς εξής: Κ-- ϱ0 --5ἵ, --αἴ ενώ οι άµεσοι φόροι είναι; 

Όξτ [ρο- οἳ.- (νδα - νια- χα] όπου Ρ0: τα έσοδα , 5Ί/: δαπάνες για εργασία, 

και νδα, Ὅπα, Χα”: συνολική µείώση της αξίας του κεφαλαίου λόγω αποσβέσεων, 

τόκων και κεφαλαιακής απαξίας/ υπεραξίας αντίστοιχα. 

Σχετικά µε τις μεταβλητές που προηγήθηκαν παρατηρείται ότι ο 1οϊρεηςοΠ 

διακρίνει την τιµή των κεφαλαιουχικών αγαθών ᾳ, απὀ την τιµή του κεφαλαίου στην 

οποία ενσωματώνει αποσβέσεις, φόρους, τόκους καὶ κεφαλαιουχική ὑπεραξία/ 

απαξία. Ἐπίσης ετήσια ο όγκος των κεφαλαιουχικών αγαθών είναι οὐσιαστικά οἳ 

Επενδύσεις. Άρα η αξία τῶν επενδύσεων εκφράζεται ως αἸ ἡ α.ΔΚ. Ἡ τιµή του 

κεφαλαίου µέσω της διαδικασίας τής αριστοποίησης έχει ὡς εξής : 

[δᾳ -ε τα -- ᾱ”- Ἡ (νδα -- ντα - χα΄)] τς 

όπου δᾳ είναι η διόρθώση αποσβέσεων, Τα η διόρθῶση του επιτοκίου. α΄ η επίδραση 

του χρόνου στην υπεραξία και Ἡ (νδα «- ντα - χα”) το φορολογικό αποτέλεσµα. Τέλος 

ο λόγος τος είναι η αυξητική διόρθωση της τιμής του κεφαλαίου λόγω τῶν 
-Ἡᾱ 

φορολογικών εκπτώσεων στο εισόδημα, 

Από τον ορισμό τῶν επενδύσεων ὡς ο όγκος τῶν κεφαλαιουχικών αγαθών 

ετησίῶς, προκύπτει ότι είναι το άθροισµα της αντικατάστασης τῶν αποσβεσθέντων, 

τῆς κεφαλαιοποίησης και της αλγεβρικής υπεραξίας/ απαξίας, 
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᾿Άρα]ΞδΚ Γωκ--α'ζΚ όπουα΄ Ἔ--- 

Μεγιστοποιώντας την Καθαρή Θέση υποκείμενη σε µια τυπική νεοκλασική 

συνάρτηση παραγωγής και µε τον περιορισμό ότι ο ρυθμός µεγέθυνσης του 
  

  

  

  

κεφαλαίου εἶναι ἴσος µε την επἐνουση μείον την αντικατάσταση, λαμβάνονται Οι 

  

    

συνθήκες ισορροπίας οριακής πα γαγωγικότητας2:: 

60. 5 

δι, ρ 

Το οριακό προϊόν τῆς εργασίας είναι ίσο µε το λόγο τῶν τιµών. Ομοίως για το οριακό 

προϊόν του κεφαλαίου ισχύει; 

--- 6ο αἰδᾳ τιν) νά ον) τα Ὁ ιο) Ἵη 

δκ Ρ 
  

Στο σηµείο αυτό ακολουθεί η απόδειξη των δύο συνθηκών. Η συνάρτηση που 

µεγιστοποιείται είναι Ζ-- Ε- Ὦ όπου για Ε και Ὦ τοποθετούνται οι τύποι τους. Επίσης 

αντικαθίσταται και ο τύπος της επένδυσης. Οπότε προκύπτει ότι: 

Ζ5ρ0-ε[-α(δἡν- α3 Κ--τ[ρο- 5], (νδα ντα- κα 

Η επιχείρηση µεγιστοποιεί ὡς προς 1, και Κ., άρα ακολουθεί παραγώγιση ὣς προς το 

[, και]ζ και κατόπιν εξίσώση µε το μηδέν. Όσον αφορά αρχικά την εργασία έχουµε : 

δε 6 ος ροα κις--6 
οι, Σ σἱ, δἱ, 

δο δις -ἩἹ)ρ-(1--1)ςΞ0 όπου (1-α) απαλείφεται µε κοινό παράγοντα προκύπτει 

συνεπώς : δι, -ᾱ 
Ρ 

Για το κεφάλαιο αντίστοιχα ισχύει: 

67 δΩ , δ0 , , ο. 
στ ῃρ-- α(ίδ--ῳ--α)--αρ---- Ἱ(νδα --ωτα--χκα}Ξ0με κοινό παράγοντα το ας ρα α( 0) ροκ (νδᾳ :ωτα-- χα΄)Ξ0µ. ράγ 

δο ας -Ἡ) και μεταφέροντας στο δεξί µέλος τα αρνητικά προκύπτει : 

  

32 Ἡ προσέγγιση αυτή εύκολα γενικεύεται για κάθε αριθµό εισροών και εκροών.  
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06 1 πρ Ξ α(δω-αᾳ -- (Ἴνδα 3 αώτᾳ-χα΄) στο δεξί µέλος βγαίνει κοινός 
ος 

1 
παράγοντας το 4 επομένως να -ὺν Ξ- ((δΓωῶ- α΄ -ᾱνδ- πώτί υχα΄ --) στη 

4 

  
  
  -- σα “ουνεκει με καινοης ή παγί ως το δ (ο κο τΓ το κος - σα 

ᾳ 

  

σαι -Ἡ) ρα [(1-αν)δ (1-1) ὦ --(1-πσ) α. Λύνοντας ὥς προς ας προκύπτει 
ᾳ 

  

δΚ. 

[(1-- αν) “(1 --α)ῶ --(1 -- αχ) αι 1. 6ο. ᾳ 4 α Ἱ--Ἡ 

δς ρ 

Ο αριθµητής στη δεύτερη αναλογία είναι η τιµή ''σκιά’᾿ ή το απόλυτο µίσθώµα µιας 

µονάδας από τις υπηρεσίες του κεφαλαίου ανά περίοδο χρόνου, Η τιµή αυτή 

αποκαλείται Κόστος Χρήσης. Το εν λόγω κόστος προκύπτει µε την υπόθεση ότι 

µακροχρονίως δεν υπάρχουν κεφαλαιακές υπεραξίες, δηλαδή α΄ -- 0. Ἐπίσης γίνεται η 

υπόθεση ότι όλα τα κεφαλαιακά κέρδη εκτιμώνται ὡς παροδικά. Το κόστος χρήσης 

αποδίδεται λοιπόν ὡς εξής: 

"νε πω 
    τ] 
1-- 

σπα 
τα .--τ 

Μια άλλη υπόθεση που γίνεται είναι ότι τόσο το προϊόν καὶ η απασχόληση 

απὀ τη µία, όσο και το απόθεµα κεφαλαίου από την άλλη προσδιορίζονται από ένα 

είδος επαναληπτικής διαδικασίας. Σε κάθε περίοδο, παραγωγή και απασχόληση 

ορίζονται σε δεδοµένα επίπεδα από την πρώτη συνθήκη οριακής παραγῶγικότητας 

και τη συνάρτηση παραγωγής µε σταθερό το απόθεµα κεφαλαίου σε κάθε επίπεδο. Ἡ 

ζήτηση κεφαλαίου τίθεται σε κάθε επίπεδο δοσµένη από τη δεύτερη συνθήκη. Με 

σταθερές τις συνθήκες στην αγορά η διαδικασία φαίνεται να συγκλήνει µε την µέγιστη 

επιθυμητή καθαρή θέση.  
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Έστω ότι το άριστο απόθεµα κεφαλαίου συμβολίζεται µε ΚΥ, η συνάρτηση 

παραγωγής είναι της µορφής 0οῦῦ- Ώουρία» και τέλος η ελαστικότητα του προϊόντος 

σε σχέση µε το κεφάλαιο συμβολίζεται µε Υ. Τότε το άριστο απόθεµα κεφαλαίου 

όπως έχουµε αναφέρει ξανά, υποδηλώνεται ὡς εξής: 

  
{λ 

σα 
ο   

σ 

τς ζ ΄ τς θε . 2 
πποσετουσπεροτι ῃ'πκποτανομη τον πιρονών πο τήν ο 

  

επενδυτικών σχεδίων είναι σταθερή. Έστω το τµήµα των ολοκληρωμένων Ρτο]εοί σε 

χρόνο τ είναι ὦὖι Αν η επένδυση σε νέα ρτο]εοί είναι Ιὲ και το επίπεδο ενάρξεων νέων 

ρτο]εοί είναι]! :. η επένδυση είναι ένας σταθµικός µέσος τῶν περασμένων ενάρξεων 

άρα; 

ο “ο 
τΞ0 

Όπου ν/{Τ/) είναι µια δυναμική σειρά στον Τελεστή Ὑστέρησης 103. Υποθέτουμε ότι 

σε Κάθε περίοδο νέα Ρτο]εοί θέτονται σε εφαρμογή ώσπου η σειρά των µη 

διεκπεραιωµένων Ρτο]εοίς είναι ἴση της διαφοράς μεταξύ επιθυμητού αποθέµατος 

κεφαλαίου ΚΥ και του πραγματικού Κ. 

ΙΝΚΑ [Κι(1-ωρ) Το .να] 

το οποίο υποδηλώνει ότι 

ΙΓ Ξα() [Κι Κάἠ 

Στο σηµείο αυτό μπορούν να ενσωματωθούν ενδιάµεσα στάδια στην 

επενδυτική διαδικασία. ΤΤιο συγκεκριµένα, θεὠρούµε την περίπτωση δύο ενδιάµεσων 

σταδίων τα οποία θα εξελιχθούν να γίνουν προσδοκώµενη επένδυση, δύο τρίµηνα 

από τώρα, Και προσδοκώµενη επένδυση ένα τρίμηνο από τώρα. Ἡ κατανομή τῶν 

ολοκληρώσεων του πρώτου σταδίου, δεδοµένων εκκινήσεων νέων Ρτο]εοί5, µπορεί να 

περιγραφεί από µία ακολουθία {νου}, ομοίως η κατανομή τῶν ολοκληρώσεων στο 

  

3 Ίᾗε τον τελεστή υστερήσεως 1. (1-88 Ορεταίοτ), αντί για Χιι γράφουμε Τ.Χο αντί για Χιρ γράφουμε 

Ι2Χ και γενικά αντί για Χις, γράφουμε Ι;Χι. Δηλαδή ο εκθέτης του συμβόλου 1. δείχνει τον αριθµό 

τῶν φορών που θα πρέπει να υστερήσουµε τη μεταβλητή Χ.  
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δεύτερο στάδιο, δεδομένης της ολοκλήρωσης του πρώτου σταδίου µπορεί να 

περιγραφεί από µια ακολουθία {νι}. Τέλος η κατανομή τῶν επενδυτικών δαπανών, 

δεδομένης της ολοκλήρωσης του δεύτερου ενδιάµεσου σταδίου, περιγράφεται από 

µία ακολουθία {νλι]. Όπου [δΐ απεικονίζει ολοκληρώσεις στο πρώτο στάδιο, 18 

      
σ τ Ξ Ἕ Ῥπποτς τ 

ἙπΟΌςσΏ σεις η ΤΤ/ 
τ Έως ποενρννς 

έχουμε. 

κ... ναι στ νο» 
τ-θ 

Πρτ ὸ νμῖρι πνι(Ις 
τΞθ 

[ετ ὸ ν,Ιος Ξνι ή 
2τ’΄ ἰ-τ 

το 

όπου νρ(1}), νι(1/) και ν}(Τ/είναι δυναμικές σειρές στον Τελεστή Ὑστέρησης. 

Μέχρι το σηµείο αυτό έχει γίνει λόγος για επένδυση που δημιουργείται από 

µία αύξηση στο επιθυμητό απόθεµα κεφαλαίου. Ἡ Συνολική Επένδυση Ίι είναι το 

άθροισµα τῆς επένδυσης για επέκταση και της επένδυσης για αντικατάσταση 

1μξ]ς εἰς 

Ὑποθέτουμε ότι η επένδυση για αντικατάσταση είναι ανάλογη στο απόθεµα 

κεφαλαίου, Αναπαριστώντας το ποσοστό της αντικατάστασης µε ὃ όπως πριν, 

έχουμε: 

[ -δκι 

συνδυάζοντας αυτή τη σχέση µε την αντίστοιχη σχέση για την επένδυση σε νέα 

Ρτο]εοῖς έχουμε: 

ΤΞ ν() [ Κι -- Κάι Ἔ ὃκ,ι 

Χρησιμοποιώντας την υπόθεση ότι το απόθεµα κεφαλαίου είναι συνεχές στη 

χρήση πάνωῶ στο σηµείο στο οποίο αντικαθίσταται, αποκτούµε τις αντίστοιχες σχέσεις  
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για την ακαθάριστη επένδυση σε κάθε ένα από τα ενδιάµεσα στάδια, λέγοντας 15' και 

52 [1 

1 νο) [Κὰι-- Κλω] δει, 
  
  

[ 

αι Ἐππωνωο κ κ τ Ἑδει; 

Μπορούμε επίσης να αποκοµίσουµε και τα εξής: 

[5 5ενι()) [Πο --δΚι] -- δι 

ιν) [1 -δΚι δΚι 
ἲ 

[ιπνκί) νιαρ[ 1ἡ-δΚι] -{ δἷι 

Για την εμπειρική εφαρµογή της θεωρίας της επενδυτικής συμπεριφοράς, 

είναι βασικό ότι κάθε µια δυναμική σειρά νο(1»), Υι(/) και ν2(1/) έχει συντελεστές 

παραγόµενους από µια ορθολογική συνάρτηση, για παράδειγµα: 

5(1, ας)" νΙ) νκνάῦ τῇ 

Όπου ς(Ι/) και {{1;) είναι πολυώνυµα. Θα αποκαλούμε την κατανομή που αντιστοιχεί 

στους συντελεστές από µια τέτοια δυναμική σειρά, µια αναλογικής σειράς κατανομή. 

Οι κατανομές γεωμετρική και Ραςσα| είναι ανάµεσα στις πολλές ειδικές περιπτώσεις 

της αναλογικής δυναμικής σειράς κατανομής. 

Προκειμένου να δοκιμαστεί η θεωρία της επενδυτικής συμπεριφοράς που 

συνοψίστηκε προηγουμένῶς, οι αντίστοιχες εξισώσεις που προέκυψαν έχουν 

προσαρμοστεί στα στοιχεία ανά τρίμηνο της βιομηχανίας τῶν ΠΠΑ για την περίοδο 

1948-1960. 

2.7 Άλλες οπτικές της επενδυτικής δραστηριότητας 

Μια εναλλακτική τέλος προσέγγιση στις επενδύσεις παγίου κεφαλαίου είναι 

και η Ανάλυση Προεξοφλημένων Χρηματοροών και η Παρούσα Αξία κατά την οποία 

δεν γίνεται λόγος για Επιθυμητό Απόθεμα Κεφαλαίο. Αν µια επιχείρηση σχεδιάζει να  
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προβεί σε µια επενδυτική κίνηση τότε ανάµεσα στις προτεραιότητες της είναι ο 

υπολογισμός το κόστους µέχρι η νέα επένδυση να τεθεί σε λειτουργία καθώς καὶ η 

εκτίμηση τῶν εσόδων που πρόκειται να φέρει η επένδυση κάθε χρονιά από τη στιγµή 

που θα λειτουργήσει, Τα εν λόγώ έσοδα πρέπει να προεξοφληθούν στην τωρινή 

  
  

--- -- Ω Ωω. « κας {. «6η ααιςεθαήςς πχω ολ 1ο χω 
-Ἱρονι οτι ον νο Ημ συον Ἡ ΑΣ ΙΑήν αν α-εοίς- μες 

  

επιτόκιο που η επιχείρηση θα μπορούσε να δανειστεί. Αν η παρούσα αξία είναι 

  θετική, τότε η επενδυτική κίνηση εἶναι συμφέρουσα και συνεπώς πρέπει να 

αναληφθεί. Όσο υψηλότερο είναι το επιτόκιο τόσο μικρότερη είναι η πιθανότητα να 

αναληφθεί το επενδυτικό σχέδιο. Ο τύπος της παρούσας αξίας για κάποια επένδυση 

που στα επόμενα έτη 1.2.3..... θα αποφέρει εισπράξεις Ο: 02.053.....Όπ. είναι : 

Οι Ε 0, 0, - ϱ, Ρον - ων Ἕσσδος 
4 --ὖ” 

-- { 
1 α-θς  αθν 
  

Κάθε επιχείρηση λοιπόν µε δεδοµένο το ύψος του επιτοκίου επιλέγει ανάµεσα σε 

εναλλακτικά επενδυτικά σχέδια που έχει να επιλέξει. Αν συνολικά γίνει µια άθροιση 

στην συναρτήσεις ζήτησης όλων των επιχειρήσεων, τότε προκύπτει συνολικά για 

κάθε επίπεδο επιτοκίου η ζήτηση επενδύσεων της οικονοµίας. 
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Κεφάλαιο 3 

Ἡ έννοια της απόσβεσης 

3.1 Κεφάλαιο και εναλλακτικά υποδείγματα Απόσβεσης 
  
  

  

οικονοµετρικών μοντέλων της επενδυτικής συμπεριφοράς Κρίνεται σκόπιμο να 
  

αναπτυχθούν ορισμένοι ορισμοί. Απαραίτητη είναι η εκκίνηση µε τον ορισμό του 

Αποθέµατος Κεφαλαίου. Γίνεται αρχικά η υπόθεση πως µια εταιρία την περίοδο ἴ-τ 

δαπανά για νέο εργοστάσιο και εξοπλισμό, Ίωι. Ἡ επένδυση Ἶωι είναι σε σταθερές 

τιµές δηλαδή έχει γίνει χρήση ενός αποπληθωριστή για ένα συγκεκριµένο έτος βάσης, 

Στις περισσότερες χώρες υπάρχουν ξεχωριστοί αποπληθωριστές για διαφορετικά 

κεφαλαιουχικά αγαθά, Βέβαια η δοµή τῶν δεικτών αυτών, έτσι όπως προκύπτει από 

τη λογιστική του εθνικού εισοδήµατος και τη στατιστική αποτελεί απὀ µόνο του ένα 

πολύ σηµαντικό ζήτημα. 

Επειδή τα επενδυτικά αγαθά είναι διαρκή παρέχουν υπηρεσίες για ένα 

διάστηµα πολλών περιόδων. Το ποσό της πραγματικής επένδυσης που έλαβε χώρα 

την στιγµή ἰ-τ και επιβιώνει τη στιγµή { δηλώνεται ὡς Κιτ 

ιτ διτ ἵντ (1) 

όπου 5 τι εἶναι το ποσοστό απόσβεσης για την επένδυση ηλικίας τ την χρονική 

περίοδο {. Το σύνολο τῶν εσοδειών (γενιές παραγωγής) που υφίσταται στο τέλος της 

περιόδου { δηλαδή το σύνολο του αποθέματος κεφαλαίου στο τέλος της περιόδου { 

ορίζεται ὡς Κι και είναι τυπικά υπολογισµένο ὣς το άθροισµα όλων των εσοδειών. 

Τ τ 

Κι- Σκι. . Σλ.- (3) 

τΞθ τΞθ 

όπου Τ είναι ο χρόνος ζωής του διαρκούς αγαθού. Με βάση την τελευταία εξίσωση 

μπορούν να υπολογιστούν οι διάφοροι τύποι κεφαλαιουχικών αγαθών. Στο σηµείο 

αυτό θα πρέπει να σημειωθεί ότι για κάθε τύπο κεφαλαιουχικού αγαθού ισχύει ότι η 

ροή τῶν διαθέσιµῶν υπηρεσιών αποτελεί µια σταθερή αναλογία του αποθέµατος 

κεφαλαίου. 

  

34 Ἡ παρούσα ενότητα βασίζεται στο 6’ κεφάλαιο “Αρριεραίο Ιπνοςίπιεπί Ἐχρεπαάίέιτες” απὀ το “Τμ 

Ργασίίσς οἱ Ἐοοποπιθίίος οἱαδσίς απά ΟοπίεπιροΓαιγ” ,Βειπάίξ.Ε, Αάάΐδοη Ἰ/ε»]ευ Ῥυδ[ἱ5Πίπρ 
0οπρα!γ, 1991 σελ.221-232  
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Όσον αφορά το ζήτημα της υλικής φθοράς έχουν αναπτυχθεί διάφοροι 

εναλλακτικοί τύποι ηλικιακών προφίλ. Ένας από αυτούς είναι ο λεγόμενος τύπος 

υλικής φθοράς”. Οπε --Άοδο Ίαν”. Ο εν λόγω τύπος είναι βασισμένος στην υπόθεση 

ότι ένα στοιχείο που χρησιµοποιείται, αποδίδει το ίδιο ποσό υπηρεσιών κατά την 

σα κ : ζ να. ζ {. 4δ ή 4 3... 1--- Λ.Σ. ΩΣΤΕ Ο1ΥΤΩ1 ἆαῷτΏ {ΤΑΥΤΩ.«11 0. Λ.Α ΤΩΙ. 
τ αι «ΡΕ ος ΠΕΟΣ ΞΕΡΟ Ρ ΟΣΕ Ως ας εε Ἑ ο ολ} ες θνοτ πω Σον] ή ψ τε Ἓ ΔΑ ἵ τὸ τ ων τ 
    

έχει επικρατήσει να αναφέρεται και ὣς «Απόσβεση της λάμπα (1ρπι Ὀυἱο 

  

ἀερτεοίαΗοπ). Αναγνωρίζοντας ὅτι ο χρόνος στον οποιο λΠγουν τα 

είναι στοχαστικός, οι αναλυτές έχουν υπολογίσει το µέσο και το σχήµα τῶν 

κατανοµών θνητότητας που ισχύουν στους Φφέλιμους βίους των διαφόρων διαρκών 

στοιχείων. ) 

Ἡ υπόθεση χρήσης της φθοράς τύπου οης-Άος55 εαν έχει βέβαια κάποια 

πρακτική ευλογοφάνεια ὠστόσο υπάρχουν και άλλα υποδείγματα φθοράς τα οποία 

είναι επίσης ελκυστικά. Μια πρόσφορη εναλλακτική χρονική πορεία υλικής φθοράς 

είναι η τεχνική της ἐεκθετικής φθοράς (οοπδίαπὶ εχροπεηίαἱ ἀθοᾶγ) που είναι 

βασισμένη στην υπόθεση ότι ο ρυθµός της υλικής φθοράς καθώς το αγαθό γηράσκει, 

είναι σταθερός και ίσος µε δύ0 ανά περίοδο χρόνου. Με σταθερή εκθετική φθορά, το 

ποσοστό υλικής επιβίώσης 5ι για ένα στοιχείο της ηλικίας τ είναι απλά 5τ- (1-δ). 

Όταν αυτό το ποσοστό επιβίωσης αντικαθίσταται στην εξίσωση (2) το αθροιστικό 

απόθεµα κεφαλαίου στο τέλος τῆς περιόδου { βασισμένο στην υπόθεση της σταθερής 

εκθετικής φθοράς είναι: 

Τ Τ 

Κ,ΞΣ Κι 2 -δ)Ἱν. (3) 
τΞθ τΞθ 

Ένας πρόσφορος τρόπος να γραφεί ξανά το καθαρό απόθεµα κεφαλαίου (στο 

τέλος τῆς περιόδου) είναι ο λεγόμενος Ῥετρείιαὶ Ιηγεπίοι ππείμοά. Αυτός 

προσδιορίζεται ὡς εξής 

Κιτ (1-δ)ξιι ΤΕ] (4) 

Προφανώς η λέξη ρετρείυαἰ χρησιµοποιείται επειδή µε τη συνεχή εκθετική φθορά η 

ποσότητα των υπηρεσιών που αποδίδονται από ένα στοιχείο καθώς γηράσκει, 

προσεγγίζει αλλά στην πραγματικότητα δε φθάνει ποτέ το μηδέν και έτσι είναι 

συνεχώς µέρος του αποθέµατος των κεφαλαιακών αγαθών, Αν συνδυαστεί µια 
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εξίσωση όπως αυτή της (4) µε την υπόθεση της χρησιμοποίησης φθοράς τύπου 9Η6- 

μοςς «ΠαΥ, τότε σε µια τέτοια περίπτωση η εξίσωση (4) θα μπορούσε να ξαναγραφτεί: 

Κιπ(Ι-δὺξει 1 (5) 

λήιοι ών ωτ δα 
ΙΝΕ; ποστς 

Ι 

ο. οι σΏ.. σ ΩΙ. πήμοτοι.. απὀ.. σος. αναλιητός.. της. επενὸυτηςης «ερίσῃ---Ἡ ) ς ς κ ια 
  

συμπεριφοράς όπως άλλωστε έχει επισημανθεί και σε εισαγωγικό τµήµα της 

    

εργασίας, εἶναι αυτή μεταξύ αντικατάστασης καὶ καδαρῆς-επενόσστς. Σε κάσε 

χρονική περίοδο ένα µέρος της επένδυσης προορίζεται αποκλειστικά για να 

αντικαταστήσει το µόρος του κεφαλαίου που φθάρηκε ἦ αχρηστεύθηκε. Με την 

εκθετική φθορά και τη χρήση της εξίσωσης ᾿ Κι Ξ (1-δ)Κοι Ἔ 1 η επένδυση για 

αντικατάσταση είναι δΚι.ι ενώ για τη φθορά τύπου οπε-Άοςς 5αΥ και χρησιµοποιώντας 

την (5), η επένδυση αντικατάστασης είναι δίέει Ἡ καθαρή προσαύξηση στο απόθεµα 

κεφαλαίου από την τελευταία περίοδο Κι- Κει είναι ίση µε συνολική επένδυση μείον 

την επένδυση για αντικατάσταση καὶ λέγεται καθαρή επένδυση. Με την εκθετική 

φθορά, η καθαρή επένδυση ισούται µε Ἱι δίκει, Τέλος άσχετα µε τον τύπο τῆς 

φθοράς η ακαθάριστη επένδυση, η επένδυση αντικατάστασης και η καθαρή επένδυση 

σχετίζονται από την ταυτότητα: 

Ακαθάριστήη Επένδυση -- επένδυση αντικατάστασης Ἔ καθαρή επἐνδυση 

Όπως γίνεται φανερό, οι υποθέσεις Οπο-Ώοδς 5Ώ8Υ και η συνεχής εκθετική φθορά 

γενικά καταλήγουν σε διαφορετική επένδυση αντικατάστασης, καθαρή επένδυση και 

επομένως υπολογισμούς καθαρού ή ακαθάριστού κεφαλαίου. Για τα δύο παραπάνω 

υποδείγματα φθοράς παρατίθεται στη συνέχεια και σχετικό σχεδιάγραµµα µε τα 

προφίλ, ἠλικίας- τιµών για ένα στοιχείο που η εταιρεία αγοράζει τόσο κάτῶ από 

συνθήκες οπε-Ώοξς 5ΏαΥ όσο και σταθερής εκθετικής φθοράς.  
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Σχήµα 1. 

σσ Φθορά 

Ξ ον παν 
Ε κ ο ὼ 

αντ Σταθερή 

ερ ΕΚΘΕΤΙΚή 

Φθορά 

Ηλικία 

Το προφίλ ηλικίας τιµής δείχνει την απώλεια σε αξία ενός κεφαλαιουχικού αγαθού 

καθώς αυτό γηράσκει, ἡ το υπόδειγμα τῶν σχετικών τιµών του ἴδιου (ομογενούς) 

κεφαλαιουχικού αγαθού για διαφορετικές ἐεσοδείες (γενιές παραγωγής) 

Μετά το οπΠς-Ώος5 5Ώ8Υ καὶ τη συνεχής εκθετική φορά ένα ακόµα γνωστό 

εναλλακτικό υπόδειγμα απόσβεσης είναι η φθορά Ἐυθείας Γραμμής (δἱγαἰςῇί Ιἶπε 

ἄεσαγ). Τια το εν λόγω υπόδειγμα -από το οποίο αποδίδονται νέα ζεύγη υπολογισμών 

για το απόθεµα κεφαλαίου και την επένδυση- ισχύει η υπόθεση ότι το ποσό της 

απόσβεσης παραμένει σταθερό για κάθε εσοδεία (γενιά παραγωγής) µέχρι το 

περιουσιακό στοιχείο να φτάσει στο τέλος τῆς λειτουργίας του (Ώιεννειί ὁς Τα νντεποῬ, 

1999). 

Ὑπό το πρίσμα όσων έχουν αναφερθεί, γίνεται φανερό ότι τίθεται ένα πολύ 

σηµαντικό ζήτημα σχετικά µε το πώς πρέπει κάποιος να επιλέξει μεταξύ των 

εναλλακτικών υποθέσεων για την υλική φθορά. Στο σηµείο αυτό η οικονομική 

θεωρία εξασφαλήζει κάποια εικόνα σχετικά µε τον διαχωρισμό τῶν υποθέσεων. Όν 

τρεις εναλλακτικές µορφές απόσβεσης που παρουσιάστηκαν προηγουμένως 

υποδηλώνουν ρητά υποδείγματα υποτίµησης της τιµής ανά το χρόνο καθώς το 

στοιχείο γηράσκει, δηλαδή κάθε προσδιορισμός της ποσότητας φθοράς υποδηλώνει 

ένα μοναδικό υπόδειγμα απαξίωσης της τιµής. 

Σήµερα η υπόθεση της εκθετικής φθοράς σε αντίθεση µε την οΏθ-Ώοςς 5ΠαΥ 

και αυτή της ευθείας γραμμής είναι μακράν ο πιο ευρέως χρησιμοποιηµένος 

προσδιορισμός της απαξίωσης στις σύγχρονες μελέτες της επενδυτικής δαπάνης, 

πιθανότατα εξαιτίας της πρόσφορης απλότητας της καὶ της ικανότητας να 

  

5 Φ/νννν,δουτοεΟΕΟΡ.οἵς : Μεακυτίηρ ῬτοάμοϊνΙ ΟΕΟΡ Μαπιαί 2001  



39 

παρακολουθεί στενά τα προφίλ. ηλικίας- τιµής απὀ µία ποικιλία χρησιμοποιημένων 

στοιχείων. 

3.2 Μέθοδοι αποσβέσεων 
{3 ΄ ὁ αλ ΥΕ 

  

... 4. , 
τι μοσωτκη πια καν πες Εν ννηἲ ανν λα ὰ Έκοικος “πα ναοοη- ο κυνώοη-ντῃς 
    

αξίας των παγίων περιουσιακών στοιχείων οφείλεται σε τρεις κυρίως λόγους: 

  

α. Στην λειτουργική Φθορά, που σηµαίνει ότι κάθε πάγιο εφοσον λειτουργεὶ 

φθείρεται, δηλαδή έχει µια περιορισμένη από την κατασκευή του, χρονική, ικανότητα 

γα προσφέρει τις υπηρεσίες του. Εξαίρεση στην περίπτῶση της λειτουργικής φθοράς 

αποτελούν οι εδαφικές εκτάσεις- γήπεδα εκτός από ειδικές περιπτώσεις εκτάσεῶν οἱ 

οποίες συνδυάζονται µε εκμεταλλεύσιμες φυσικές πηγές. Στην περίπτωση αυτή 

υπολογίζονται αποσβέσεις ανάλογα µε την εξάντληση του φυσικού πόρου. 

β. Στην χρονική φθορά, δηλαδή στην επίπτῶση του χρόνου αυτού καθ΄ αυτού στην 

ελάτιωση της αξίας ενός παγίου, ανεξάρτητα απὀ το γεγονός αν προσφέρει τις 

υπηρεσίες του ή όχι. 

γ. Στην οικονομική απαξίωση, δηλαδή στην ελάττωση τῆς αξίας ενός παγίου 

ανεξάρτητα από τον χρόνο και τη λειτουργία του. Κύρια αίτια της οικονοµικής 

απαξίωσης είναι συνήθως η τεχνολογική εξέλιξη η οποία είναι δυνατόν ακόµη και να 

µηδενίσει την αξία ενός στοιχείου παρά το γεγονός ότι αυτό από λειτουργική άποψη 

αυτό είναι σε θέση να προσφέρει για πολύ χρόνο ακόµη της υπηρεσίες του. 

Χαρακτηριστικό παράδειγµα οικονοµικής απαξίωσης αποτελούν οι υπολογιστές και 

άλλες συσκευές ή υποδομές υψηλής τεχνολογίας όπως πχ τα δίκτυα. 

Όσον αφορά την εκτίμηση της απόσβεσης, έχουν αναπτυχθεί διάφορες 

μέθοδοι υπολογισμού. Η επιλογή µιας εξ αυτών έχει να κάνει µε το είδος και τα 

χαρακτηριστικά του στοιχείου, τη διάρκεια του ὠφέλιμου βίου του και την 

υπολειμματική του αξία”ὁ, 

Σύμφωνα µε το Ε.Γ.Λ.Σ. οἱ αποσβέσεις υπολογίζονται µε βάση τους 

προβλεπόμενους απὀ την Κείµενη νοµοθεσία συντελεστές ετήσιας τακτικής 

αποσβέσεῶς για κάθε κατηγορία αποσβέσιμων παγίων στοιχείων. Οι βασικότερες 

απὀ τις μεθόδους αποσβέσεων των παγίων στοιχείων που συναντά κανείς στη 

βιβλιογραφία είναι οι εξής : 

  

26 γπολειμματική είναι η αξία που εκτιμάται ότι θα έχει ένα στοιχείο στο τέλος της ζωής του, ἡ αυτή 

που θα προκύψει απὀ την πώληση του στοιχείου ὡς άχρηστου υλικού. 
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α) Σταθερή µέθοδος 

β) Φθίνουσα μέθοδος 

Υ) Αύξουσα μέθοδος 

δ) Κυµαινόµενη μέθοδος 

  
Ἐκ 

ο ενακτημεσσσος 
  

    

Σταθερή μέθοδος : Η εν λόγω μέθοδος εἶναι αυτῆ που νιοθετεπατ από το ἙΓ.Λ.Σ. 

Σύμφῶνα µε τη μέθοδο αυτή το ποσό της απόσβεσης υπολογίζεται µε σταθερό 

συντελεστή επί της τιµής κτήσεως ἡ αν συντρέχει λόγος επί της τιµής κτήσεως 

μειωμένης κατά την υπολειμµατική αξία. Όσον αφορά το κατά πόσο η υπολειμματική 

αξία πρέπει να ληφθεί υπόψη, η απάντηση βρίσκεται στην κρίση κάθε φορά της 

οικονοµικής µονάδας 

Φθίνουσα Απόσβεση : Σύμφωνα µε τη μέθοδο αυτή, το ποσό της απόσβεσης 

μειώνεται σε Κάθε χρήση και εφαρµόζεται µε δύο τρόπους. α) Ο συντελεστής 

αποσβέσεως παραμένει ο ἴδιος σε όλη τη διάρκεια και υπολογίζεται επί του 

υπολοίπου που προκύπτει Κάθε φορά µετά την αφαίρεση τῶν αποσβέσεων τῶν 

προηγούμενων χρήσεων και όχι επί της τιµής κτήσεως του στοιχείου. β) Στην 

περίπτωση αυτή (ἡ οποία έχει επικρατήσει ὣς μέθοδος Φοβγ) προσµετράται η 

Ωφέλιμη διάρκεια του αγαθού (για παράδειγµα 3 τη 1:4:2:Γ3-- ϐ) και η απόσβεση 

γίνεται κατά ποσοστά του αθροίσματος αυτού αλλά µε αντίστροφή σειρά δηλαδή 3/6, 

2/6, 16. 

Αύξουσα Απόσβεση: Η εν λόγω μέθοδος εφαρµόζεται συνήθως σε μεταφορικά µέσα 

και μηχανήματα. Σύμφωνα µε αυτή ο συντελεστής απόσβεσης αυξάνεται απὀ χρόνο 

σε χρόνο, συνήθως µε αριθμητική πρόοδο και υπολογίζεται επί της αρχικής αξίας του 

στοιχείου. 

Κυμαινόµενη Απόσβεση : Το ποσοστό απόσβεσης στην περίπιωση αυτή διαφέρει 

ανάλογα µε το βαθµό χρησιµοποιήσεως του αγαθού δηλαδή ανάλογα µε τις µονάδες 

εργασίας που λαμβάνουμε κάθε χρόνο. 
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Μικτή Απόσβεση : Στην περίπτωση αυτή συνυπολογίζεται µαζί µε την απόσβεση και 

η δαπάνη για τη συντήρηση του αγαθού. Κατά τον πρώτο μισό της ζωής του αγαθού 

εφαρµόζεται η σταθερή ετήσια απόσβεση ενώ στη συνέχεια εφαρµόζεται η φθίνουσα 

απόσβεση µε σταθερό ποσοστό μειώσεῶς του υπολοίπου κάθε χρόνο. 
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Κεφάλαιο 4 

Επισκόπηση εμπειρικών μελετών της επένδυσης 

4.1 Οι κύριες μεταβλητές 
      

    
µμικροοικονοµικό επίπεδο για την ανάδειξη των κυριότερων μεταβλητών που 

προσδιορίζουν την επένδυση. Στις σχετικές μελέτες που έχουν πραγµατοποιηθεί στις 

Ηνωμένες Πολιτείες, οι συναρτήσεις επενδύσεως έχουν εφαρμοστεί σε δεδοµένα 

επιπέδου επιχειρήσεων, παραγώγικών κλάδων και δεδοµένα μακροεπιπέδου”.. Επίσης 

θα πρέπει να αναφερθεί ότι συνήθως στις εν λόγω μελέτες έχει γίνει χρήση 

δεδοµένων χρονολογικών σειρών. Ωστόσο σε µερικές περιπτώσεις έχουν αξιοποιηθεί 

και διαστρωματικά δεδοµένα. 

Στα πλαίσια µιας βιβλιογραφικής επισκόπησης, µπορούν να αναγνὠριστούν 

κάποια στάδια στην ανάλυση της επένδυσης. Το πρώτο στάδιο αντιστοιχεί στην 

βασική θεωρία που αντιμετωπίζει το επιτόκιο ὥς τον πρωταρχικό παράγοντα των 

επενδύσεων. Αυτή η συσχέτιση χρησιμοποιήθηκε από τον ΚεγΥπες στη Γενική 

Θεωρία. 

Το δεύτερο στάδιο τοποθετείται στο τέλος της δεκαετίας του 50 και στις 

αρχές του 60. Στο σηµείο αυτό η προσοχή μετακινείται από τη σημασία του 

επιτοκίου και δίνεται πλέον έµφαση στις αλλαγές στη ζήτηση και στην ικανότητα 

αξιοποίησης τῶν παραγωγικών δυνατοτήτων (οαραοῖ υΠ1Ζαοπ)ν. Αυτό οφείλεται 

στα θετικά οικονοµετρικά αποτελέσµατα τῶν ερευνών και στη χρησιμοποίηση 

στοχαστικών μοντέλων ζήτησης και μοντέλων δυνατοτήτων (οπραοῖί πιοάεῖς). 

Πολλές ήταν εκείνες οι εμπειρικές μελέτες στην Μεγάλη Βρετανία οι οποίες έδειξαν 

ότι το κόστος του επιτοκίου έχει σχετικά μικρό αντίκτυπο στις επενδύσεις. σε 

αντίθεση µε την διαθεσιμότητα χρηµατικών κεφαλαίων που κάποιες φορές είναι 

σηµαντική. Σε έρευνα του Κἰδεείροτ και Μοάϊρ]απί τόσο το επιτόκιο όσο και οἱ 

τιµές στην αγορά αποθέματος δεν έχουν κάποιο ιδιαίτερο ρόλο. Τια τους Μεγει και 

  

27 Βλ. ἹιπαηΚας Ρ.Ν, Επένδυση: Θεωρίες και Εμπειρικές Ενδείξεις, εκδ. Σακούλα. Αθήνα 1955 

το μοντέλο της εαραοίθ) μἡΙζαιίοη προσιδιάζει καλύτερα σε εποχές άνθησης. Αντίθετα σε περιόδους 

ύφεσης οι εσωτερικές χρηματικές ροές (κέρδη και αποσβέσεις) Εμφανίζονται ὡς οι προσδιοριστικοί 

παράγοντες της επένδυσης, 

3) Συγκεκριµένα µια σειρά μελετών ὀπῶς των ΚαάσΙ{ἤ6, Οοσπει, Ἠ/ΙΠίαπι5, ΕΌειρο]ο κ.α έδειξαν µικρή 

ευαισθησία των επενδύσεων ὡς προς τις αλλαγές του επιτοκίου. 
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Κιᾖό τέλος το επιτόκιο δεν έχει καµία απολύτως σημασία. Οι δύο οικονομολόγοι 

συνδέονται µε το υπόδειγμα της ρευστότητας. Όσον αφορά τη ρευστότητα και τα 

κέρδη, υπάρχει µια συνεχιζόμενη διαμάχη μεταξύ εκείνων που υποστηρίζουν ότι τα 

εν λόγω στοιχεία αποτελούν ιδιαίτερα σημαντικούς παράγοντες της επενδυτικής 

-- ον 1; /, Ω ς αό μίτοις ἆλλεον πμοταϱλητόχῳ ΓΩΊ) 
οπου νἩ ποιοι ἕπειννονν ενος ος ΩΝΥΟΡ Ὁμ νι ος «σκι ο νεος ο ον ψ ΒΕ Ῥ Ἐ 

  

σχετίζονται ενδεχομένῶς µε τη ζήτηση ή τη µεταβολή του προϊόντος. 

    

Ἐπιστρέφοντας στο ζήτημα του επιτοκίου, υπάρχει µια σειρά λογῶν πα τους 

οποίους µια επένδυση θεωρείται πῶς δεν ανταποκρίνεται στις αλλαγές αυτού, 

Ενδεικτικά μπορούν να αναφερθούν τρεις: α) Το αναμενόμενο επιτόκιο κυρίως, είναι 

εκείνο που λαμβάνεται υπόψη και όχι το τρέχον, β) Ο εσωτερικός βαθμός απόδοσης 

ενδεχομένως να είναι υψηλότερος από το κόστος ευκαιρίας τῶν εσωτερικών πηγών 

κεφαλαίων αλλά μικρότερος απὀ το αντίστοιχο τῶν εσωτερικών κεφαλαίων Υ) οι 

αυξομειώσεις που συμβαίνουν στο επιτόκιο (ειδικά όταν υπολογίζονται σε 

πραγματικούς όρους) µπορεί να είναι λιγότερο σημαντικές από τις µεταβολές για 

παράδειγµα της ζήτησης κ.α. 

Στη συνέχεια κάποιες μελέτες µε ενδεικτική αυτή του Εϊσηοι, έδωσαν 

ιδιαίτερη άµφαση στο ρόλο του προϊόντος και πιο συγκεκριµένα στις αλλαγές του 

προϊόντος. Ὁ Εϊππει έχει χρησιμοποιήσει συναρτήσεις του επιταχυντή µε 

κατανεµηµένες υστερήσεις και καταλήγει στο συμπέρασμα ότι η μακροχρόνια 

ελαστικότητα του αποθέµατος κεφαλαίου ὡς προς το προϊόν είναι σχεδόν ίση µε τη 

µονάδα. Όι εξισώσεις του Εϊσποι αν Και δεν περιλαμβάνουν καμία μεταβλητή 

σχετικών τιµών -διαφωνώντας έτσι πλήρως µε το 1οιβθηδοΏ- ὠωστόσο εμφανίζουν 

αρκετά µεγάλη ερμηνευτική ικανότητα (υψηλό Ε3᾽;. Γενικότερα µέσα απὀ µια σειρά 

μελετών διαφαίνεται τελικά η άποψη ότι το σημαντικότερο βαθµό επιρροής στην 

διαδικασία λήψης µιας επενδυτικής απόφασης από την επιχείρηση έχει η 

αναμενόμενη ζήτηση. Μια μικρότερη επίδραση φαίνεται να έχει η διαθεσιμότητα τῶν 

πηγών χρηµατοδότησης της επένδυσης και µόνο ὣς εικονική µπορεί να θεωρηθεί η 

επίδραση του κόστους των κεφαλαίων της χρηµατοδότησης. 

  

30 1Μεγαγ, Β. Καῖι, ΤΠΘ Ππνοςαπεπί Ὠθοίδίοη, Ηατνανά Ὀπίνειίίν ῬιοῬ» 1266, Ἡ εν λόγω µελέτη για 

700 επιχειρήσεις (1946 -Ι950) συμπεραίνει πως τόσο τα επιτόκια όσο και το Κόστος της εργασίας, δεν 

επηρεάζουν σηµαντικά την επένδυση. 

3' ΒλΕ. Εϊκπει: “Ππίιεινίευν απά Οὔιει 5υτνου Τδεμπίαμες απά {ο δίιάγ οἳ Ιηνεκπεπί” {π ΝΡΕΕ, 

Ῥτοῦίειης οἱ οαρίίαἰ ΕοπηθΗοπ (Ῥηποείοη Ὀπίνειςίεγ Ρτες», 1957) 

22Βλ, Ίηπαηκαι Ρ.Ν, Ἐπένδυση: Θεωρίες και Εμπειρικές Ενδείξεις, εκδ. Σάκκουλα. Αθήνα 1985 

σελ.92-96 
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Αρκετές µελέτες στη συνέχεια άρχισαν να εστιάζουν την προσοχή τους σε 

µοντέλα που απεικονίζουν την προσαρμογή του κεφαλαιακού αποθόµατος. 

Ενδεικτικές ήταν για παράδειγµα οἳ μελέτες του Μοάρ]θηπί, Ταϊίο| κ.α. Ο Κογοκ 

(1954) επίσης Χρησιμοποιώντας τις δικές του συναρτήσεις ορθολογικά 

Γ Ω 5 σον. ΩΩ. κατ. την 
ν ο κοτανεαηπενον- οστερησξεών ΕΕΚ ΥΤΟΑΗΗ ΞΞΘΘΕΗΓΞΣΟΘ::ΞΧΡ 

  

  

επενδυτική διαδικασία (μοντέλο του Ἐὔύκαμπτου Επιταχυντή)”-. Συγκεκριµένα 

  

σύμφωνα µε το εν λόγω υπόδειγμα οι αλλαγές στο επιθυµητο απόθεμακεφαλασυπο ο πτ 

οποίο προσδιορίζεται από µακροχρόνιους παράγοντες, µετασχηματίζονται σε 

πραγματική επενδυτική δαπάνη µε βάση µια γεωμετρική συνάρτηση κατανεμημένης 

υστέρησης. Το μοντέλο του εὔύκαμπτου επιταχυντή ήρθε ὡς εναλλακτικό του Απλού 

Ἐπιταχυντή του 1.Μ.ΟΙα (1917) όπου η καθαρή επένδυση είναι ανάλογη της 

αλλαγής στο επιθυμητό κεφαλαίου. Το επιθυμητό κεφάλαιο είναι ανάλογο του 

προϊόντος και τέλος η επένδυση εξαρτάται από το επίπεδο των κερδών. 

Στο σηµείο αυτό θα γίνει λόγος για την νεοκλασική οπτική της επενδυτικής 

θεωρίας η οποία διαφέρει απὀ όσες προηγήθηκαν και για την οποία έγινε εκτενής 

αναφορά σε προηγούµενη ενότητα. Η νεοκλασική θεωρία παρουσιάζει το Καρ 
ο 

όπου ΚΚ” είναι το επιθυμητό απόθεµα κεφαλαίου και [5 β(Κ3 - Κνι). Ἡ αυστηρή 

γεοκλασική προσέγγιση βασίζεται στην συνάρτηση παραγωγής τύπου 6ου0-Ώοιρίας 

και έχει εκτιμηθεί κυρίως για την προγνῶστική της Ιδιότητα παρά για τις υποθέσεις 

που χρησιμοποιεί οἱ οποίες ὡς γνωστό δεν είναι ρεαλιστικές. Οι Εϊδπει και Ναάί 

μάλιστα, όσον αφορά τα κύρια συμπεράσματα του 4ΟΙΡΕΠΡΟΠ, είχαν υποστηρίξει ότι 

μάλλον υποτίθενται παρά αποδεικνύονται. Μετά από εμπειρικές μελέτες (κυρίως του 

Ἱοτρεηςομ) σε δεδοµένα που προκύπτουν από ένα σύνολο επιχειρήσεών μπορεί κανείς 

να διακρίνει κάποια υπεροχή της νεοκλασικής οπτικής σε σχέση µε τον υπόδειγμα 

του επιταχυντή και της ρευστότητας.   
Ἡ κριτική που έχει ασκηθεί στην νεοκλασική οπτική εστιάζει κυρίως στην 

ελαστικότητα της υποκατάστασης μεταξύ της εργασίας Και του κεφαλαίου η οποία µε 

την χρήση της 0ο5ῦῦ -- Ώουρί]ας περιορίζεται στην µονάδα. Αυτό δημιουργεί κάποιες 

δυσκολίες καθώς η ελαστικότητα ζήτησης του κεφαλαίου εξισώνεται µε την 

ελαστικότητα υποκατάστασης δηλ. µε την µονάδα, κάτι που δεν συμβαίνει κανονικά. 

Σε µια κριτική αξιολόγηση του Βἰδομοῇ σχετικά µε τη διαμάχη οτροηςοη και Είδπετ 

  

53 βλ.Ποίρεηςοή Ὠ.ΊΝ. “Ἑοοποπιεμίο δίμά(ες οἱ [ηνεδηεπί Βομανίος: Α 5υνεΥ” /ουυπα[ ο{ Ἑοοποπαίο 

Τ{ετοίατε ΡΠΗΤΙ- 1112...
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καταλήγει πως και οἱ δύο απόψεις είναι βάσιµες, ὠστόσο η επένδυση αντιδρά µε 

μικρότερη υστέρηση σε µεταβολές του προϊόντος παρά σε µεταβολές τῶν σχετικών 

τιµών. 

Μια πολύ διεξοδική µελέτη στην Μ. Βρετανία (Εεἱάκίείη και Ε]επιπήηᾳ) ενώ 

, , ζ ζ Ώ { σπτώσα ααλώρωασς ι«ὤπωιςσς , 
ο πρπποιμοποιησε την θκεομνη νεος σΗς«ης οεβΙαξ Φσσοσοκααρώσς--κώα θήκες 

αυστηρές προῦποθέσεις της. Ἔτσι Ύια παράδειγµα επέτρεψε την ύπαρξη µη 

  

µοναδιαίας ελαστικότητας υποκατάστασης, την Όπαρξη προσδοκιών που βασ 

  

στην µακροπρόθεσµη μεγέθυνση κ.α. Ἡ προσέγγιση αυτή κατέληξε σε τρία 

συμπεράσματα: 

. Οι ελαστικότητες για κάθε συστατικό του κόστους κεφαλαίου διαφέρουν 

σηµαντικά | | 

..  Οιελαστικότητες αυτές διαφέρουν από την ελαστικότητα της εκροής καὶ 

. ἩΠ ελαστικότητα υποκατάστασης είναι μικρότερη από την µονάδα. 

Στα πλαίσια όλων αυτών των μελετών που κινούνται στο πεδίο της 

νεοκλασικής θεωρίας για την επένδυση υφίσταται ὡς γνωστό και το ζήτημα τῶν 

προσδοκιών (και η επίδραση τους στην επενδυτική απόφαση) για το οποίο υπάρχουν 

πολλές προσεγγίσεις. Το εν λόγω ζήτημα και οι δυσκολίες που προκύπτουν από αυτό 

οδήγησαν σε ένα ακόµα στάδιο εµπειρικών αναλύσεων. Το πιο πρόσφατο είναι αυτό 

που βασίζεται στην προσέγγιση της θεωρίας ᾳ. Σύμφωνα µε σχετική µελέτη του 

Ου]ίοη το ᾳ εμφανίζεται ὡς ένας ιδιαίτερα σημαντικός παράγοντας (στατιστικά) που 

περιλαμβάνει πολύτιμες πληροφορίες για τις προσδοκίες, κάτι ποὺ για τις συμβατικές 

μεταβλητές δεν ισχύει. Επιπλέον σύμφῶνα µε µελέτη του ΜαΙΚΙ6Ι οι διακυμάνσεις 

του 4 επηρεάζουν μακροπρόθεσμα το βέλτιστο απόθεμα κεφαλαίου πολύ 

περισσότερο από τις µεταβολές της εκροής και της ικανότητας εκμετάλλευσης της 

επιχείρησης. Ωστόσο και σε αυτές τις προσεγγίσεις αναδύονται κάποια προβλήματα 

που άπτονται σε πρώτη φάση της αστάθειας του α .. Ἐπίσης θα πρέπει να επισημανθεί, 

πως πρακτική αξία έχει η οριακή και όχι η µέση τιµή του ᾳ. 

Ὑπό το πρίσμα όλων αυτών τῶν μελετών που έχουν πραγµατοποιηθεί γίνεται 

κατανοητό πὠς η εκτίμηση της επίδρασης τῶν διαφορετικών παραγόντων στην 

επενδυτική διαδικασία ποικίλλει. Ἐπίσης οι προσδοκίες είναι δύσκολο να 

ενσωματωθούν και οι υστερήσεις περιπλέκουν περισσότερο την εκτίμηση.  
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4.2 Εμπειρικές μελέτες σχετικά µε τη Φορολογία 

Ἡ επίδραση της κυβερνητικής πολιτικής στο ζήτημα τῶν επενδύσεων 

συγκεντρώνει µεγάλο ενδιαφέρον. Τα διάφορα είδη των επιδοτήσεων, των παροχών 

    

/ /. { 34 { ΄ Γ. , 

αλλά και τῶν φορολογικών µέτρων” που σχεδιάζονται απὀ το κράτος ἔχουν την 

Ὁ οκκονιώκκονυ δηγνατότΏτο: νο η ὁ Ερρρσόετς όστθε-ι 4 Ἠ-διαθεσιμό τΏτα-τῶν-ε εφαλ αήάων-σςο μια 
  

    

επιχείρηση όσο και τα καθαρά κέρδη από µια επένδυση. 

    

Όπως και στην εξέταση των ἀλλωῶν παραγόντων τῆς επένδυσης, ἔτσικατστο 

ζήτημα της κυβερνητικής πολιτικής έχει πραγµατοποιηθεί µια σειρά μελετών. Ένα 

µέρος τῶν μελετών αυτών τάσσονται υπέρ της άποψης που καθιστά το ρόλο της 

κυβερνητικής πολιτικής περιορισμένο για µια σειρά λόγων. Ενδεικτικά µπορεί να 

αναφερθεί η αστάθεια του συστή ματος τῶν κινήτρων που συνήθως παρατηρείται στις 

διάφορες χώρες, η χρήση κυρίως τῶν προ φόρου κριτηρίων από τις επιχειρήσεις 

καθώς και το ρίσκο και η αβεβαιότητα που υφίσταται σε ένα επενδυτικό εγχείρηµα. 

Ωστόσο µια σειρά πρόσφατων οικονοµετρικών μελετών διατείνονται αντίθετα τον 

αυξημένο ρόλο τῆς κυβερνητικής πολιτικής. 

Πιο συγκεκριµένα οἱ Αταινα]8 και (οοάφοπ- υποστήριξαν πως οἱ 

επενδυτικές επιδοτήσεις, οἱ παροχές καὶ οι φόροι επηρεάζουν φανερά τις επενδύσεις. 

16 αντίστοιχα χρησιμοποιώντας το αυστηρά νεοκλασικό Οι Ιοίρεηδοη και Παί 

μοντέλο κατέληξαν και αυτοί στο συμπέρασμα ότι στις Η.Π.Α οι φορολογικές 

επιδράσεις σε µια επένδυση είναι µεγάλες. Γενικά η φορολογία έχοντας εκτεταμένες 

συνέπειες και στο ζήτημα της ανάληψης επιχειρηματικού κινδύνου τείνει να 

επηρεάζει όχι µόνο το επίπεδο αλλά και τον τύπο µιας επένδυσης. 

Συμπερασματικά καταλήγουμε στο ότι η αποµόνώση καὶ εξέταση της 

κυβερνητικής πολιτικής (όπως και στην περίπτωση των άλλων παραγόντων) 

παρουσιάζει εξαιρετική πολυπλοκότητα. Ἡ επίδραση τῆς φορολογίας τελικά 

εξαρτάται από το είδος του φόρου ή τῶν κινήτρων, απὀ τον βαθµό υποκατάστασης 

τῶν συντελεστών, την έκταση της αβεβαιότητας και το βαθµό που λαμβάνονται 

υπόψη µακροπρόθεσµα οἳ φορολογικές αλλαγές. 

  

34 Για αυτά τα ζητήματα γίνεται εκτεταμένη αναφορά στο πέμπτο κεφάλαιο 

55 Ἐ.Αρατναἰία, .Ο.οοάδοη, ΑΠ επαϊγείς οἳ πο ο[[οοίς οἳ ἱπνεςίπεπί ἱποθηᾶνος οἩ Ἰπνεδιηθπί 

θελανίοτ ἵπ ἴνδ Βτίῆςα Ἐσοοποπαγ, ΕοοποππίοἙ 26, (1969) 3771-88 

36 Ὑπάρχει µια σειρἁ άρθρων του ΙΟΙΡΕΠ5ΟΠ σε συνεργασία µε τον Κοῦετί Ε. Πα], µε αφετηρία το 

άρθρο "Ταχ ῬοΙογ απἀ Ἰηγεςίπιοπί Βομανίουχ,' που εκδόθηκε το 1967 στο ΑΜΕΒΙΟΑΝ 

ΕΟΟΝΟΜΙς ΕΕΝΙΡΝ 
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4.3 Οι επιπτώσεις της αβεβαιότητας (κλάδου και συστήµατος)”; 

Ἡ πλέον σύγχρονη θεωρία της επενδυτικής δαπάνης επικεντρώνεται στις 

επιδράσεις της αβεβαιότητας᾽ και του µη αναστρέψιµου των επενδύσεων. Αν και η 

σημασία τῶν δύο αυτών παραγόντων τῶν επενδύσεων έχει από καιρό αναγνωριστεί, 

η ζ 

τες -ορισμένες τελευταςς συμβσλές-στηςθεσρία-έχουν-προσφέρε:µηαΞθρςιασΕΗ ΡΗ 

  

  

κατανόηση τῶν εν λόγω ζητημάτων. Οι πιο σημαντικές από αυτές τις συµβολές 

ο --τ-----τς---------------ττι 

  

καταλήγουν στο συµπέρασµα ότι ο αντίκτυπος της αβεβαιότητας στις επενοῦσεις 

είναι διφορούμµενος 

Οι πρώιμες µελέτες αναφορικά µε τη σύνδεση επενδύσεων καὶ αβεβαιότητας 

(βλ.Παταπα! 1972, ΝΙΟΚεΙΙ 19783”, Αἰρίπρει 1987) κατέληξαν στο συμπέρασμα ότι 

κάτω από στάθερές αποδόσεις κλίμακας, η αύξηση της αβεβαιότητας αυξάνει την 

οριακή αξία µια πρόσθετης µονάδας κεφαλαίου και συνεπώς επηρεάζει την επένδυση, 

Στην σύγχρονη βιβλιογραφία η συζήτηση τείνει να στραφεί σε όρους ενός 

στοχαστικού δυναμικού περιβάλλοντος. Ένα από τα κεντρικά πορίσματα της 

σύγχρονης βιβλιογραφίας αποκαλύπτει ότι η αβεβαιότητα δημιουργεί µια ανταμοιβή 

για την αναμονή και συνεπώς οι αυξήσεις στην αβεβαιότητα θα μειώσουν 

ενδεχομένως το ύψος τῶν επενδύσεων. 

Μια αύξηση στην αβεβαιότητα ὀντῶς εντείνει το σηµείο στο οποίο δίνεται το 

έναυσμα Ύια την επένδυση και από αυτό φαίνεται η αρνητική σχέση μεταξύ 

αβεβαιότητας και επένδυσης. Ὡστόσο η αβεβαιότητα ὣς ένα σηµείο µπορεί να 

οφείλεται σε µια αυξημένη αστάθεια στη ροή τῶν κερδών, τέτοια που το υψηλότερο 

σηµείο αφετηρίας της κερδοφορίας ικανοποιείται πιο συχνά από ότι σε ένα βέβαιο 

περιβάλλον, δημιουργώντας πιο συχνές εκδηλώσεις επενδυτικών δαπανών. Στην 

περίπτωση αυτή η αυξημένη αβεβαιότητα µπορεί να συνδέεται κατά µέσο όρο µε 

υψηλότερη επενδυτική δαπάνη. Ἡ καθαρή επίδραση της αβεβαιότητας στην επένδυση 

είναι λοιπόν διφορούμενη καὶ µπορεί να προσδιοριστεί εμπειρικά. 

  

37 ( ς ͵ . , ς µ 
Στα πλαίσια τόσο του 1Ο:β6Ώ5ΟΠ όσο καὶ των Εἰδποι και ΤοῬίπ, γιὰ τα οποία προηγήθηκε µια 

εισαγωγική ανάλυση, παρατηρήθηκε ότι απουσίαζε µια ένδειξη που να δηλώνει την εισαγωγή της 

αβεβαιότητας στη διαδικασία βελτιστοποίησης σε ένα απεριόριστο χρονικό ορίζοντα. 

35 Ἡ αβεβαιότητα κλάδου εντοπίζεται στην αστάθεια της εκροής ενώ η αβεβαιότητα συστήµατος 

εντοπίζεται στην πολιτική αστάθεια, 

2 Βλ, 2. κεφάλαιο “Ἱηπνεκμπεπί Ἐχρεπάίαιτο”) από το Ππὰυκία| Εοοποππίος απά Οιραπἱζα4οη, Α. 

Ἠδυ δι Ὀ. 1. Μοιτίς, σελ.433-465 
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4.4 Επισκόπηση όλλων εμπειρικών πορισµάτων", 

Ἡ επισκόπηση της υπάρχουσας βιβλιογραφίας σκοπεύει σε ένα διαχωρισμό 

τῶν συναρτήσεων επένδυσης σε αυτές ποὺ ελέγχουν και σε αυτές που δεν ελέγχουν 

το Κόστος προσαρμογής. Παρακάτω ακολουθεί πίνακας που παρουσιάζει περιληπτικά 

      
    

  

    

  

ες --“Ἱσρίσματα διαφόρων-εμπειρικών-μεκετών-που-έχθον-Ἠνεκαπό-εο 195 Έ:και μετά 

ΜΑεκέτη Ἐφαρμομή Πόρισμα 
Ώθαπ (19581) ΙΕ Βιομηχανία Η επένδυση εξαρτάται απὀ το 

πραγµατικό κόστος του 
κεφαλαίου καὶ το ονοµαστικό 

επιτόκιο 
  

Ὠτίνει απά Μοτοίοη (1951) ΠΚ Βιομηχανία Η αβεβαιότητα έχει αρνητική 
επίδραση στις επενδύσεις. Ἡ 

αβεβαιότητα µεγέθύνσης έχει 

μακροχρόνιες επιπτώσεις ενώ η 

αβεβαιότητα πληθωρισμού 

βραχυχρόνιες 
  

Εετάθτει (1993) 5 Βιομηχανία Ἡ αβεβαιότητα έχει αρνητική 
και σηµαντική επίδραση στην 

επένδυση. Ἡ επίδραση της 
αβεβαιότητας είναι μεγαλύτερη 

από αυτή του κόστους 

κεφαλαίου ή του ᾳ 
  

Ειε]άϊπρ (1997) «Α σύνολο Ἡ επένδυση εξαρτάται από τις 
σχετικές τιµές του προϊόντος, τα 

κόστη τῶν συντελεστών 
παραγωγής και τους δείκτες της 

πολιτικής καὶ οικονοµικής 

  

  

αβεβαιότητας. 

(αἰ]ουλςί απάἁ Ἠιπηπιθίοοις 5 Βιομηχανία Η επένδυση εξαρτάται το ἴδιο 
από θεμελιώδεις και 

(1998) χρηματοοικονοµικές 
μεταβλητές 

Ἠδςεείί απά Ἠαορατά Δείγμα Κρατών ΗΒ επένδυση είναι ευαίσθητη στο 
αληθινό κόστος χρήσης του 

(1998) κεφαλαίου. Τα φορολογικά 
κίνητρα είναι σηµαντικά και οἳ 

επιδρούν στο απόθεµα 

κεφαλαίου παρά στις τιµές του 

κεφαλαίου 
  

  

ΑΙ]οσίπα εί αἰ. (1999) ΟΟΣΑ Η δημοσιονομική πολιτική έχει 
αρνητική επίδραση στην 

επένδυση, Οι φόροι επίσης 

έχουν αρνητική επίδραση         
  

  

40 Πηνοσίπιοπέ ἵΠ Εἶχεά Οαρίίαι 5ίοεΚ : Τεςίπρ οι ιο Ἱππραοί οἱ δεοίοταὶ απά Θγδίθπιίο Ὀποστίαϊπίψ, 

Ἱοίιαηπος Εεάάεικα, Οχίοτά Βα]]είπ απά 5ίαΜϊ5ίίο5 66, 2 (2004) 0305-9049
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Ν. Βίοοπῃ 5. ΒΏοπά απά 

1.ΝαηΠ ἘεςΠεΠ 

(απρυδΗςΏεά ἆαΐ8) 

0Ρεἱ1ετο απά Εηροι 

Ὦ5 Βιομηχανία Η αβεβαιότητα είναι σηµαντική 
Επεκτάσεις στα ὁρία της 

θεωρίας της επένδυσης 

      
ΤΙ ΟΟΟΧΣ 
{σσ 
στ     
  

ΏατΏν εἰ α|. (1999) Γαλλία , Ιταλία, Γερμανία, Η Γερμανία και η Ιταλία 

  

ΗΠΑ 
  

ενώ η Γαλλία την σημασία του 

κόστους του κεφαλαίου 
(1Πο/σεπςο), η ΗΠΑ δεν 

επιβεβαιώνουν τίποτα από τα 
δύο. Όλα δείχνουν αρνητικό 

αντίκτυπο της αβεβαιότητας 

στην επένδυση. 
  

Εἰε]άϊπρ (1997, 2000) 5.Α Βιομηχανία Το κόστος χρήσης του 
κεφαλαίου όπως επίσης 

αθροιστικές μεταβλητές 
ζήτησης είναι σημαντικές. Οι 

µάκρο- και µίκρο- δείκτες του 

ρίσκου είναι το ίδιο σημαντικοί 
    Ομἱ5ο απά Ρατὶρί (1999)   Ιταλία   Ἡ αβεβαιότητα έχει αρνητική 

επίδραση στην επένδυση. Η µη 
αναστρεψιµότητα ενισχύει την 
αρνητική επίδραση της 

αβεβαιότητας. 
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Κεφάλαιο 5 

Το επενδυτικό περιβάλλον στην Ελλάδα 

5.1 Επενδύσεις και Φορολογικά Κίνητρα 

Τις τελευταίες δεκαετίες η δημοσιονομική πολιτική στις περισσότερες χώρες 

    

του ΟΟΣΑ έχει παρουσιάσει έντονες ταλαντεύσεις. Η δεκαετία του “δ0 συγκεκριµένα 

       

Παπάθειαπυ 

συνετέλεσε στην ενίσχυση των ἤδη υπαρχόντων δηµοσιονοµικών ελλειμμάτων. Ἡ 

δημοσιονομική κατάσταση κάθε χώρας φυσικά αντανακλάται και στην επενδυτική 

δραστηριότητα που πραγματοποιείται σε αυτή καθώς η τελευταία όπως έχει 

αποδειχθεί, δεν εξαρτάται µόνο από το μηχανισμό της ελεύθερης αγοράς αλλά και 

από την κρατική παρέμβαση. Μια από τις επιδιώξεις της δημοσιονομικής πολιτικής 

είναι ὡς γνωστό η αύξηση της επενδυτικής κίνησης καθώς και η κατεύθυνση της 

προς συγκεκριμένες κατευθύνσεις σύμφώνα µε το καθορισμένο κάθε φορά 

πρόγραµµα ανάπτυξης. Έτσι προκειµένου να μελετηθούν οι ενδείξεις οικονοµικής 

µεγέθυνσης σε µια οικονομία, σε κάθε µεταβολή της δημοσιονομικής πολιτικής είναι 

αναγκαία η εξέταση των επενδύσεων και του τρόπου που αυτές επηρεάζοντα!. 

Οι μέθοδοι της οικονοµικής πολιτικής που αποσκοπούν στην ενίσχυση τῶν 

οπενδύσεων επιδιώκουν ουσιαστικά να επηρεάσουν τις κύριες μεταβλητές των 

τελευταίων. Έτσι το ενδιαφέρον εστιάζεται στην µείωση του κόστους τῶν 

επενδύσεων, τη µείῶση του επιχειρηματικού κινδύνου αλλά ταυτόχρονα και την 

αύξηση της προσδοκώµενης απόδοσης. Ο συνδυασμός των µέτρων που ενίοτε 

λαμβάνονται αποτελούν ένα ενιαίο μηχανισμό κινήτρων που περιλαμβάνει 

φορολογικά καὶ πιστωτικά κίνητρα καθώς και άµεσες επιχορηγήσεις. Όσον αφορά τα 

φορολογικά κίνητρα για την ενίσχυση τῶν επενδύσεῶν, στην συνέχεια ακολουθεί 

Ιδιαίτερη αναφορά στις βασικότερες μορφές τους.   Οι πιο συνηθισμένες µορφές φορολογικών κινήτρων” ποὺ επιδιώκουν να 

κάνουν την επένδυση πιο ελκυστική, είναι αυτά της πλήρους ή µερικής απαλλαγής 

από διάφορες μορφές φόρων, οι επιταχυνόµενες αποσβέσεις και οἱ ειδικότερες 

µορφές ελαφρύνσεῶν στις περιπτώσεις επανεπένδυσης των κερδών. Οι Κλάδοι των 

επιχειρήσεων στους οποίους αναφέρονται τα φορολογικά κίνητρα διαφοροποιούνται 

από χώρα σε χώρα καθώς επίσης Και από περίοδο σε περίοδο ανάλογα µε τις 

  

41 Εκτεταμένη αναφορά στο μηχανισμό των κινήτρων γίνεται στο άρθρο “ Ἡ θεωρία και η πολιτική 

τῶν φορολογικών κινήτρων”, Ν. Τάτσος, ΤΟΠΟΣ: Επιθεώρηση αστικών και Περιφερειακών μελετών
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προτεραιότητες που θέτει το συγκεκριµένο Κάθε φορά πλαίσιο οικονοµικής 

πολιτικής. Ἔτσι ενώ σε χώρες που πλήττονται από την ανεργία τα φορολογικά 

κίνητρα κατευθύνονται σε Κλάδους που δεσμεύονται για επικείµενη αὐξηση τῶν 

θέσεων εργασίας, σε άλλες χώρες το κριτήριο επιλογής τῶν επιχειρήσεων ενδέχεται 

ο μισο τω. οξοσωγών.. την. ηποκατάστασῃη. των ΤΟΝ γαρ Ον τη 1 νι πε μη Θ ΕΟΤ “πας οσο τις Εντ ες τν ΕΝ ΚΥΠΕ ο ο νο ο 

εισαγωγών, τη χρήση νέων τεχνολογιών κ.α. Ἡ διεκπεραίῶση της διαδικασίας 

    

παροχής κινήτρων µπορεί να γίνει μὲ πρωτοβουλία τόσστης κεντρικής δισίκησης όσο 

και σε συνεργασία µε τη διοίκηση της περιφέρειας ή την τοπική αυτοδιοίκηση. Ο 

βαθµός συνεργασίας άπτεται προφανώς απὀ το βαθµό ὠρίμανσης του συστήµατος 

διακυβέρνησης κάθε χώρας και το επίπεδο αποκέντρῶσης που έχει επιτύχει. 

α) Ἡ φορολογική απαλλαγή των κερδών 

Η φορολογική απαλλαγή τῶν κερδών ενδέχεται να είναι µερική ή πλήρης και 

εφαρμόζεται είτε µε τη µείωση ὣς ένα ποσοστό του φορολογητέου εισοδήματος είτε 

µε τη µείωση του φορολογικού συντελεστή. Με τη χρήση της φορολογικής 

απαλλαγής επιδιώκεται η µείωση του επιχειρηματικού κινδύνου εφόσον η ανάκτηση 

Κεφαλαίου σε πιο σύντομο χρόνο Ὑίνεται πλέον πιο ελκυστική Τόσο ο τρόπος 

εφαρμογής όσο η διάρκεια και η ευρύτητα τῆς φορολογικής απαλλαγής ποικίλλει από 

χώρα σε χώρα. Αναφορικά µε τα πλεονεκτήματα τοῦ εν λόγω κινήτρου θα πρέπει να 

σημειωθεί η απλότητα της εφαρμογής του καθώς και η αμεσότητα των 

αποτελεσμάτων του κυρίως στην περίπτῶση νέων επιχειρήσεων. 

β) Οι επιταχυνόµενες αποσβέσεις 

Ἡ συγκεκριμένη µορφή κινήτρου σχετίζεται προφανώς µε την απόσβεση του 

κεφαλαιουχικού εξοπλισμού κάθε επιχείρησης. Ως γνωστό το πέρασμα του χρόνου 

καθώς και η χρήση προκαλούν µια απαξίωση στον κεφαλαιουχικό εξοπλισμό κάθε 

επιχείρησης, η οποία συνιστά δαπάνη για την τελευταία και ότσι εξαιρείται από τα 

φορολογητόα κέρδη της. Στο σηµείο αυτό βέβαια τίθεται το ζήτημα του τρόπου 

εκτίμησης της απόσβεσης από το οποίο εξαρτάται ακολούθως και το ύψος τῶν 

κερδών, Στο πλαίσιο αυτό εμπλέκονται µια σειρά παραγόντων όπως ο συντελεστής 

απόσβεσης ο οποίος ορίζεται απὀ τις φορολογικές αρχές, η διάρκεια ζωής τῶν 

κεφαλαιουχικών αγαθών, το επιτρεπόμενο ποσό απόσβεσης και τέλος η επιτρεπόµενη 

μέθοδος απόσβεσης καθώς και η χρονική της κατανομή. Ὑπάρχουν διάφορα 

υποδείγματα απόσβεσης όπως η σταθερή μέθοδος (ή ευθύγραμμη), η φθίνουσα 

μέθοδος κ.α. Ἡ χρήση τῶν επιταχυνόµενων αποσβέσεων (αοοε]εταίθά ἀερτοοίαίοη) ὡς 
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εναλλακτική μέθοδος ἀπόσβεσης δίνει την ευκαιρία στις επιχειρήσεις να έχουν 

αυξημένο ποσό απόσβεσης τα πρώτα έτη της επένδυσης έτσι συνεπάγεται μικρότερο 

φορολογητέο εισόδηµα και κατ΄ επέκταση μικρότερο ποσό φόρου. Η εφαρµογή των 

επιταχυνόµενων λοιπόν αποσβέσεων οδηγεί σε ταχύτερη επανάκτηση του κεφαλαίου 

Γι { ζ κ. ; . 
ρώσος σα ὅ 5 Ω ηλ σεοώ]γτεώ Έσω ΤΩΤΤΗ Ιστ του ποια ασ {Ω 

σοκ ση- ας οτη- ου ση πα } ΡἩ } Ἱ Έτης Ορ ωοωνορο Μωνμηεο-Εν Έ' 
    

τοῦ φόρου. 

  

γ) Απαλλαγή επανεπενδυύμενων κερδών 

Ἡ συγκεκριμένη µορφή κινήτρου συνιστά ένα είδος έκπτωσης από το 

φορολογητέο εισόδηµα των κερδών που έχουν επανεπενδυθεί. Από αυτό βέβαια 

γίνεται προφανές ότι το εν λόγω κίνητρο αφορά τις επιχειρήσεις που ἤδη λειτουργούν 

και έχουν κάποιο επίπεδο φορολογητέου εισοδήματος και όχι το σύνολο τῶν 

επιχειρήσεών. Ἡ απαλλαγή επανεπενδυόµενων κερδών ενδέχεται να είναι πλήρης ή 

µερική. Ὑπάρχει συνήθως ένα ανώτατο όριο στο μέγεθος της έκπτωσης που 

εκφράζεται είτε ὡς συγκεκριµένο ποσοστό τῶν κερδών είτε ὡς ποσοστό του κόστους 

της επένδυσης. 

ὃ) Αφορολόγητα αποθεματικά 

Το αφορολόγητο αποθεµατικό είναι άλλη µια µορφή κινήτρου που έχει 

κάποια κοινά στοιχεία µε την απαλλαγή επανεπενδυόµενων κερδών αλλά σε αντίθεση 

µε αυτή δεν αναφέρεται όπως θα φανεί σε συγκεκριμένη επένδυση. Το αφορολόγητο 

αποθεµατικό ουσιαστικά σχηματίζεται απὀ κάποια συγκεκριµένα ποσοστά τῶν 

ετήσιων κερδών τα οποία δεν υπόκεινται σε φορολογία µε τη δέσμευση ότι θα 

επανεπενδυθούν µέσα σε κάποιο ορισμένο χρονικό διάστηµα. Τόσο το ύψος του 

επιτρεπόµενου ποσοστού τῶν κερδών το οποίο προορίζεται για αποθεµατικό, όσο και 

το χρονικό διάστηµα µέσα στο οποίο θα πρέπει να πραγµατοποιηθεί η επένδυση, 

παρουσιάζουν ποικιλία από χώρα σε χώρα. 

στ) Απαλλαγή από τους δασμούς 

Ένα ακόµα σηµαντικό κίνητρο που συμβάλλει αποφασιστικά στην ενίσχυση 

τῶν επενδύσεων είναι η απαλλαγή απὀ τους δασμούς. Όπως θα φανεί και στην 

συνέχεια το εν λόγω κίνητρο εμφανίζεται να είναι ιδιαίτερα σηµαντικό στις 

αναπτυσσόμενες οικονομίες όπου η αναγκαιότητα αύξησης της ανταγώνιστικότητας 

απὀ τις εγχώριες επιχειρήσεις είναι εντονότερη. Επίσης οἳ απαλλαγές απὀ τους 

δασμούς αφορούν κυρίῶς τις βιομηχανικές επιχειρήσεις εντάσεως κεφαλαίου. Το 

συγκεκριµένο Κίνητρο ουσιαστικά αποσκοπεί στη µείωση του κόστους τῶν  
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επιχειρήσεων για αγορά κεφαλαιουχικού εξοπλισμού και κατ΄ επέκταση περαιτέρω 

διευκόλυνση στη χρηματοδότηση τους. 

ε) Σταθερότητα φορολογικού καθεστώτος, µεταφορά ζημιών και επανεκτίμηση 

». . 
τε Ἵασθι χε ον ενεβρΥητικουῦ   
  

Ἡ ύπαρξη ασταθών φορολογικών συνθηκών ὡς γνωστό συνθέτει ένα κάθε 

  

  

ἆλλο παρά ελκυστικὀ περιβάλλον για επενδύσεις. Αντίθετα η παροχή µιας σεῖ 

εγγυήσεων που αποκλείουν την περίπτωση μελλοντικής επιβολής φορολογικών 

επιβαρύνσεων για κάποιο διάστηµα αποτελεί όπως έχει φανεί απὀ την εμπειρία ένα 

αρκετά αποτελεσματικό κίνητρο. 

Μια ακόµα μέθοδος για την ενίσχυση τῆς επενδυτικής κινητικότητας ὠστόσο 

είναι και η άδεια μεταφοράς των ζημιών προς τα πίσω ἦ προς τα εμπρός προκειµένου 

να συμψηφιστούν µε κέρδη προηγούμενων ή επόμενων αντίστοιχα ετών. Το 

δικαίὠµα αυτό εξασφαλίζει την οµαλότερη ροή τῶν κερδών προς τις επιχειρήσεις 

κάτι που συνεπάγεται την καλύτερη χρήση άλλων φορολογικών κινήτρων που 

ενδεχομένως σχετίζονται µε την ύπαρξη κερδών. 

Τέλος η επανεκτίμηση τὼν στοιχείων του ενεργητικού συνιστά άλλη µια 

μέθοδο Ύια την προώθηση τῶν επεκτατικών κινήσεων τῶν επιχειρήσεων. Με την εν 

λόγω μέθοδο ουσιαστικά γίνεται µια αναπροσαρμογή της αξίας των παγίων στοιχείων 

στις επιχειρήσεις µε αποτέλεσµα να αυξάνουν οἱ αποσβέσεις σε μεγαλύτερο ποσό 

µεγαλύτερο από αυτό που είχε διατεθεί αρχικά για την επένδυση. 

5.2 Ο ρόλος των Αναπτυξιακών Νόμων : 

Σύντομη επισκόπηση της Ελληνικής πραγματικότητας 

Στα πλαίσια της µελότης της επενδυτικής δραστηριότητας, ενδιαφέρον 

παρουσιάζει καὶ η παράµετρος τῶν λεγόμενων Αναπτυξιακών Νόμων που ενίοτε 

θεσπίζονται, στο βαθµό που τελικά ενισχύουν τις επενδύσεις στις οποίες 

απευθύνονται. Οι αναπτυξιακοί νόμοι µε τα οικονομικά και φορολογικά κίνητρα που 

συνεπάγονται, ουσιαστικά αποτελούν το εργαλείο του κράτους προκειµένου να 

ενεργοποιήσει τις βιομηχανικές επενδύσεις Και να προωθήσει την περιφερειακή 

ανάπτυξη. 

Στην Ἑλλάδα έχει παρατηρηθεί µια υστέρηση σχετικά µε την επιτυχή σύνδεση 

επενδυτικών κινήτρων και περιφερειακής πολιτικής. Αυτό κατ’ επέκταση είχε ὣς 

συνέπεια την καθυστερημένη τόσο βελτίῶση της χωρικής κατανομής της οικονοµικής  
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δραστηριότητας όσο και µείὠση τῶν ανισοτήτων. Στην συνέχεια ακολουθεί µια 

σύντομη επισκόπηση τῶν αναπτυξιακών νόμων που έχουν εφαρμοστεί στην ελληνική 

πραγµατικότ τα”2 μεταπολεμικά µε ιδιαίτερη μνεία στον νόμο 2601/98 και την 
ΡραΥΗ η 

τροποποίηση αυτού”, το νόµο 3299/2004. 

        

  

  
  

  

   

} πραγματοποίηση επενδύσεων) αλλά και στην εξασφάλιση 

η ς , 
σροσθοθςο ση κ λλΩ]{Ώς, 
  

στην προστασία του ξένου κεφαλαίου (που εισέρχεται στη χώρα για την 

της µη 

αλλαγής των όρων τῆς επένδυσης χωρίς τη συγκατάθεση του επενδυτή. 
  

Θέσπιση διαφόρων ειδών προνομίων για επενδύσεις μεγάλου μεγέθους, 

συμβολή στη δόμηση βιομηχανικής βάσης της χώρας. 
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Ἰ Πρόκειται για νοµοθετήµατα Που ἴσχυσαν κατά την περίοδο της 

δικτατορίας. Όπως και στα προηγούμενα λείπει η σύνδεση της πολιτικής 

Ἰ κινήτρων µε την περιφερειακή ανάπτυξη. Εξαίρεση ίσως αποτελεί το 

1312/72 το οποίο καινοτοµεί καθώς εισάγει στοιχειωδώς το θεσμό τῶν 

επιχορηγήσεων και της αρχής τῆς ελάχιστης ἴδιας συµµετοχής του 

επενδυτή στις επενδυτικές δαπάνες 
  

νά
 ο δῷ
 

ερ
. 

Αθ
 

σ
α
ν
 

ο
 

ον
 } Προσανατολισμός στις παραµεθόριες περιοχές της Θράκης καὶ του 

1 ανατολικού Αιγαίου. Τα Κίνητρα που προωθούνται σχετίζονται µε τις 

αφορολόγητες εκπτώσεις, την επιδότηση ενοικίου αλλά και την 

1 επιχορήγηση του κόστους κατασκευής τῶν κτιριακών εγκαταστάσεων. 

  

θὰ
 

αλ
 «84978 Ἡ πρώτη ολοκληρωμένη προσπάθεια δημιουργίας ενός φάσματος 

επενδυτικών κινήτρων που κατανόµει την επικράτεια σε πέντε περιοχές. 

Αφορά κυρίως τη βιομηχανία και τη βιοτεχνία αλλά και ειδικότερες 

επενδύσεις περιβάλλοντος έρευνας, ενέργειας κ.α. Εκτός από τα 

παραπάνω κίνητρα εισάγει καιτις επιταχυνόµενες αποσβέσεις 
  

- 1116/81. Καταργεί όλους τους προηγούμενους νόµους και αποτελεί την πρώτη 

Ἰ προσπάθεια σύνδεσης της πολιτικής κινήτρων µε την περιφερειακή 

ανάπτυξη. Προώθούνται κίνητρα μετεγκατάστασης από τα δύο μεγάλα 

αστικά κέντρα και καθιερώνει τις επιχορηγήσεις ὡς τῃ κυριότερη µορφή 

κινήτρων. 
  

πι Ἰοθο/82 ΤἹσχύει µε σχετική επιτυχία για µια οκταβτία αναφερόμενος κυρίῶς σε 

επενδύσεις εντάσεως εργασίας. Καταργώντας τον 1116/81 προχώρησε 

στη διαίρεση της χώρας σε τέσσερις ζώνες παρέχοντας σημαντικούς 

πόρους για την ανάπτυξη του µεταποιητικού έργου και την κινητοποίηση 

επενδυτικών κεφαλαίων. 
  

π, 1892/90 
π. 2234/94     Ο Νόμος 1892/90 ήρθε να καταργήσει τον 1262/52, ενώ µε τη σειρά του 

Ἐ βελτιώθηκε από τον 2234/94. Με τους δύο αυτούς νόμους προωθήθηκε η 

Ἑ ομαδική έγκριση επενδύσεων σε δύο περιόδους µέσα στο έτος. Ἐπίσης 

| αυξήθηκαν τα ποσοστά επιχορήγησης για ολοκληρώ μένα επιχειρηματικά 

σχέδια ενώ ταυτόχρονα θεσπίστηκαν νέα ελάχιστα όρια επένδυσης. 
  

  

42 Ἐκτεταμένη αναφορά στους αναπτυξιακούς νόμους αλλά και στα ειδικά αναπτυξιακά προγράµµατα 

απὀ τα κοινοτικά πλαίσια στήριξης Ὑίνεται στο άρθρο “Πολιτικές Επενδυτικών Κινήτρων και 

Περιφερειακή Ανάπτυξη: Επισκόπηση καὶ πρώτη Αξιολόγηση”, Παπαδούλης Α., Πετράκος 1», 

Ψυχάρης Γ., Ἐπιθεώρηση Οικονοµικών Επιστημών, Κανίεν’ οἳ Ἑοοποπηίος 5οἶθπος, Έκδοση ΤΕΙ 

Ἠπείρου, Τεύχος 5, 2004 
Στις όη Οκτώβρίου 2003, ολοκληρώθηκε η δημόσια διαβούλευση για την αναμόρφῶση του 

Αναπτυξιακού Νόμου (2601/98), µε την κατάθεση προς ψήφιση στη Βουλή των Ἑλλήνων. Ο 

τροποποϊηµένος νόμος ισχύει από 1/1/2004 έως το 2008 
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πι, 96. /98 Διαφοροποιεί αισθητά τη φιλοσοφία των κινήτρων σε σχέση µε τους 

προηγούμενους αναπτυξιακούς νόµους διαχωρίζοντας τους επενδυτικούς 

φορείς στους οποίους απευθύνεται σε παλαιούς και νέους.     
” 

” γ 
” γ΄ 4 

52] Η εικόνα των ιδιωτηκών επενδύσεων στην Ἑλλάδα απὀ το 1990 

Οι ιδιωτικές επενδύσεις στην Ἑλλάδα (επενδύσεις δηλαδή εκτός γενικής 

  
κυβέρνησης και κατοικίας) γνωρίζουν σταθερή αύξηση τὰ τελευταία χρόνια, Η μεση 

  στῃσπιαύξηση από 2ι496-φῃν-εεεραετία-1990-03, ανήλθε σε 6ὔ0 την περίοδο 1994-07 

και κυμαίνεται πλέον σταθερά περίπου στο 090 από το 1998 µέχρι το 2003. Ἡ 

σηµαντική αυτή αὐξηση σχετίζεται άµεσα µε την σταδιακή εξυγίανση και ανάπτυξη 

της ελληνικής οικονοµίας και τη συνολική βελτίωση όλων τῶν βασικών μεγεθών της 

καθώς και τις προοπτικές περαιτέρω δυναµικής ανάπτυξης τα επόµενα έτη. Βασικός 

μηχανισμός ενίσχυσης Ωστόσο τῶν Ιδιωτικών επενδύσεων αποτέλεσε ο νόμος 

2601/9835 για την «Ἐνίσχυση Ιδιωτικών Επενδύσεων για την Οικονομική καὶ 

Περιφερειακή Ανάπτυξη της Χώρας) (Καναπτυξιακός νόµος)). Τα σηµαντικά μέτρα 

µείῶσης της φορολογίας τῶν επιχειρήσεων που έχουν ήδη εφαρμοστεί κατέχουν 

Ιδιαίτερη θέση στις ρυθμίσεις του εν λόγω νόµου. Επιπλέον, όσον αφορά στη 

συσχέτιση τῆς φορολογίας µε την επενδυτική δραστηριότητα, Ιδιαίτερο ενδιαφέρον 

παρουσιάζουν οι επικείµενες τροποποιήσεις του νόµου µε τις οποίες δρομολογήθηκαν 

περαιτέρω αλλαγές. Ενδεικτικά µπορεί να αναφερθεί η καθιέρῶση Ίια παράδειγµα, 

εναλλακτικής δυνατότητας δημιουργίας αφορολόγητου αποθεματικού για επενδύσεις 

του Ν.2601/98. αντί των φορολογικών εκπτώσεῶν που ίσχυαν (για τις παλαιές 

επιχειρήσεις), αλλά και άλλες αντίστοιχες ρυθμίσεις για νέες επιχειρήσεις. Αν και τα 

τελευταία χρόνια οι πρόσφατοι φορολογικοί νόμοι φαίνεται να έχουν κάποιο 

αποτέλεσµα, στο σηµείο αυτό είναι αναγκαίο Ωστόσο να επισημανθεί, πῶς η 

πολυνοµία που χαρακτηρίζει γενικά το ελληνικό φορολογικό σύστηµα αποτελεί 

πλέον παθογένεια για την προαγῶωγή τῆς ανταγωνιστικότητας. 

  

4 Σύμφωνα µε στοιχεία του Ὑπουργείου Οικονομίας και Οικονοµικών, Ιούλιος 2003 

45 Αναφορικά µε τους Αναπτυξιακούς νόμους, γίνεται Ιδιαίτερη μνεία σε άλλη ενότητα της εργασίας. 
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Συντελεστής φορολογίας Βισοδήματος Χο µικών Προσώπων (ο ὁ 

  

  

  

  

        

  
  

    

Χρονική περίοδος Εισηγµένες Α.Ε, Μη- Ἐισηγμένες Α.Ε 

Πριν το 1991 40/463 40/46 

1992-1993 35,0 35.0 

2001 35.0 37,5 

2002. 35.0 50       
  

Ἑ ημεδαπές Α.Ε: 46ὐ6, Βιομηχανικές Α.Ε: 4050 

62.2 Ο αναπτυᾷακός Νόμος 2601/9817 

Τα τελευταία έξι χρόνια ο γόμος 2601/98 για την «Ενίσχυση Ιδιωτικών 

Επενδύσεων για την Οικονομική καὶ Περιφερειακή Ανάπτυξη της Χώρας) 

(«αναπτυξιακός νόμος»), αποτέλεσε τον βασικό μηχανισμό ενίσχυσης τῶν ιδιωτικών 

επενδύσεων. Μέχρι σήµερα υπήχθησαν στις διατάξεις του ν. 2601/98 περί τα 2.260 

επενδυτικά σχέδια προὔπολογιζόμενου συνολικού κόστους 2.9 δις Ε (076 δισ. δρχ.) 

µε ύψος κεφαλαιακής επιχορήγησης 0.96 δις Ε (329 δισ. δρχ.), και µε 20.800 

δημιουργούµενες νέες θέσεις απασχόλησης. Σε υψηλά επίπεδα κυµάνθηκε επίσης το 

ύψος των επενδύσεων που επιδοτήθηκαν µε φορολογικά κίνητρα απευθείας µέσω τῶν 

ΔΟΥ. 

Τη µεγαλύτερη συµµετοχή στις επενδύσεις που εγκρίθηκαν στο πλαίσιο του ν. 

2601 την περίοδο 1995-2002 παρουσιάζουν οι Περιφέρειες Ανατολικής Μακεδονίας, 

Θράκης, Κεντρικής Μακεδονίας και Στερεάς Ἑλλάδας. Οι τρεις αυτές Περιφέρειες 

συγκέντρωσαν το 5090 τῶν επενδύσεων ὡς προς το ύψος τους Και το 5470 τῶν 

συνολικών ενισχύσεων. 

Τη µεγαλύτερη συμμετοχή στις εγκεκριμένες επενδύσεις του 1. 2601/98 για 

την περίοδο 1995 --2002 έχειο Δευτερογενής Τομέας, στον οποίο εντάσσεται το 6ότνο 

τῶν επενδύσεων ὡς προς το ύψους τους καὶ το 7170 τῶν ενισχύσεων. Σημαντική 

ὠστόσο συµµετοχή έχει και ο τοµέας Τουρισμού, µε αντίστοιχα ποσοστά 2570 ὣς 

προς το ύψος επενδύσεων και τῶν ενισχύσεων. 

  

46 Βλ, σελ 47, Ἡ Επίπιωση της Φορολογίας των Επιχειρήσεων στην Ανταγῶνιστικότητα, 

Β. Πατσουράτης, [.0.Β.Ε, Αθήνα 2003 

4” Όλα τα ποσοστά που αναφέρονται προέρχονται από πηγές του Ὑπουργείου Οικονομίας καὶ 

Οικονοµικών 

Άδστις 6η Οκτωβρίου 2003, ολοκληρώθηκε Ἠ δηµόσια διαβούλευση για την αναμόρφώση του 

Αναπτυξιακού ἨΝόμου (2601/98), µε την κατάθεση προς ψήφιση στη Βουλή των Ἑλλήνων 

 



57 

Οι κυριότερες ρυθμίσεις του 2601/98, προσανατολίστηκαν στους εξής 

στόχους : 

]. Βελτίωση κινήτρων για µεγάλες επενδύσεις και επενδύσεις εταιρειών µε 

διεθνοποιήµένη ὁραστηριότητα 

αγ] Υο 

3, Επενδύσεις τουρισμού 

4. Επενδύσεις για νέα και εξαιρετικά προηγμὲνῆς τεχνολογίας προϊόντα 

5, «Παλαιές» επιχειρήσεις 

6. «Τεκμαρτός» προσδιορισμός κερδών -- «Φορολογική Σύμβαση» 

7, Ὑστερούσες περιοχές | 

8. Συντόµευσήη καταβολής επιχορηγήσεων. 

9, Εξορθολογισµός καὶ βελτίωση διαδικασιών 

10. Απλούστευσή ενδιάµεσων διαδικασιών 

11. Επενδύσεις στήν αλλοδαπή- Εθνικό Σχέδιο για τήν Ανασυγκρότηση τῶν Βαλκανίων 

Κριτησή στον αναπτυξιακό νόµο 26019δ 

Ο νόμος 2601/98 φυσικά δεν έτυχε κοινής αποδοχής. Σύμφώνα µε την άποψη 

πολλών ο εν λόγω αναπτυξιακός νόμος παρουσίασε αρκετές αδυναμίες οι οποίες 

πολύ επιγραμματικά αναφέρονται στη συνέχεια. Ο Ν. 2601/98 δημιούργησε µία 

άδικη για πολλούς διάκριση τῶν επιχειρήσεων σε νέους και παλιούς φορείς, µε όριο 

την πενταετία από τη σύσταση της επιχείρησης, καταργώντας τα κοφαλαιακά κίνητρα 

και παρέχοντας µόνο φορολογικά κίνητρα στους παλιούς φορείς. Ο περιορισμός τῶν 

διατιθέµενων ενισχύσεων για τους παλιούς φορείς κατέστησε µη ελκυστικό τον 

Αναπτυξιακό Νόμο και παραγνώρισε το γεγονός ότι η υποστήριξη τῶν επιχειρήσεων 

πρέπει να είναι δίκατη, συνεπής καὶ διαχρονική. Επιπλέον, ο διαχωρισμός αυτός, σε 

συνδυασμό µε την έλλειψη οποιουδήποτε κινήτρου Ύια τις μικρομεσαίες 

επιχειρήσεις, άφησε εκτός του Αναπτυξιακού τη µεγάλη πλειοψηφία των περίπου 

710.000 ελληνικών επιχειρήσεων. Τέλος ο Ν. 2601/98 δεν έθετε κανένα περιορισμό 

για την ενίσχυση ὁραστηριοτήτων µεταποίησης και πρωτογενούς τοµέα στην 

αλλοδαπή. 
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5.2.3 Ο αναπτυἁακός Νόμος 4295/2004 

Ο εν λόγω αναπτυξιακός νόμος δημοσιεύτηκε στο ΦΕΚ 261, ΤΕΥΣΧΟΣ Α΄/ 

23/12/2004 εστιάζοντας στα κίνητρα τῶν ιδιωτικών επενδύσεων για την οἴκονομική 

στ 4. οαωωτἠ.. ποωστίοσυ το]... το ζ. - Α 

Ἔςςς  ονάαπιοξη και την περιφερειακή σΟΗκλισῃ- ο ΟΗΗΕΙΩΙ ον αννημ 

υπαγόµενα στις διατάξεις του νόµου είδη ενισχύσεων τα οποία κινούνται στη βάση 

  
ατης ενδυνάµωσης της ισόρροπης ανάπτυξης, β)της αὐξησης της απασχολησηῳ 

γτης βελτίῶσης της ανταγωνιστικότητας της οικονοµίας, ὅτης ενίσχυσης της 

επιχειρηµατικότητας, εΊτης προώθησης της τεχνολογικής αλλαγής και της 

καινοτομίας, στΏτης προστασίας του περιβάλλοντος, Ότης εξοικονόμησης ενέργειας 

και τέλος ηΊτης επίτευξης της περιφερειακής σύγκλισης 

1. Στα υπαγόµενα στις διατάξεις του παρόντος νόµου επενδυτικά σχέδια παρέχονται 

τα ακόλουθα είδη ενισχύσεων: 

(α) 

(Ρ) 

() 

(δ) 

Επιχορήγηση που συνίσταται στη δωρεάν παροχή από το Δημόσιο χρηματικού 

ποσού για την κάλυψη τμήματος της ενισχυόµενης δαπάνης του επενδυτικού 

σχεδίου. 

Επιδότηση χρηµατοδοτικής μίσθωσης που συνίσταται στην κάλυψη από το 

Δημόσιο τμήματος τῶν καταβαλλόμενων δόσεων χρηµατοδοτικής µίσθῶσης 

που συνάπτεται για την απόκτηση καινούργιου μηχανολογικού και λοιπού 

εξοπλισμού. 

Φορολογική απαλλαγή ύψους µέχρι ενός ποσοστού ή του συνόλου της αξίας 

της ενισχυόµενης δαπάνης του επενδυτικού σχεδίου ή και της αξίας της 

χρηµατοδοτικής μίσθωσης καινούργιου μηχανολογικού και λοιπού εξοπλισμού 

του οποίου αποκτάται η χρήση. Ἡ ενίσχυση αυτή συνίσταται στην απαλλαγή 

από την καταβολή φόρου εισοδήματος µη διανεμόμενων κερδών από το σύνολο 

των ὁραστηριοτήτων της επιχείρησης της πρώτης δεκαετίας απὀ την 

πραγματοποίηση του επενδυτικού σχεδίου, µε το σχηματισμό ισόποσου 

αφορολόγητου αποθεματικού. 

Ἐπιδότηση του κόστους της δημιουργουµένης από το επενδυτικό σχέδιο 

απασχόλησης που συνίσταται στην κάλυψη από το Δημόσιο, για µια διετία, 
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τμήματος του μισθολογικού κόστους τῶν δημιουργούμενων, εντός τῆς πρώτης 

τριετίας από την ολοκλήρωσή του επενδυτικού σχεδίου, θέσεων απασχόλησης. 

2 Τα ανωτέρω είδη ενισχύσεων, παρέχονται εναλλακτικά ὡς εξής: 

(α) Ἐπιχορήγηση ἡ καὶ επιδότηση χρηµατοδοτικής μίσθωσης 

(β) Φορολογική απαλλαγή 

(1). Επιδότηση του κόστους τῆς δημιουργούµενης απασχόλησης, 

3. ὅπα εἰδικά καθεστώτα που προβλέπονται µπορεί να γίνει συνδυασμός 

περισσοτέρων ενισχύσεων. 

Ως επενδυτικά σχέδια στα πλαίσια τοῦ παρόντος νόµου θεωρούνται οἱ επενδύσεις, τα 

επιχειρηματικά σχέδια και τα προγράµµατα χρηµατοδοτικής μίσθωσης.  
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Κεφάλαιο 6 

Ἐμπειρική ανάλυση της επενδυτικής συμπεριφοράς στο Λεκανοπέδιο 

6.1 Δεδομένα 

  

  

Στόχος του είναι η εξαγωγή εμπειρικών συμπερασμάτων για την κύµανση της 

επενδυτικής συμπεριφοράς στο χώρο. 11ο συγκεκριµένα, στόχος τῆς διαδικασίας που 

ακολουθεί, είναι να εξαχθούν Κάποια αποτελέσµατα σχετικά µε τους 

προσδιοριστικούς παράγοντες της επενδυτικής δραστηριότητας στο λεκανοπέδιο 

Αττικής. Επιπλέον επιδιώκεται η προβολή του ρόλου της γειτνίασης κατά τη 

διαδικασία της επενδυτικής συμπεριφοράς για την κάθε γεωγραφική µονάδα 

αναφοράς. Το εν λόγω εγχείρημα βασίζεται στη χρήση του οικονομετρικού 

προγράµµατος 4Α055. 

Τα δεδοµένα που χρησιμοποιήθηκαν είναι μεταβλητές που περιγράφουν το 

"Κεφάλαιο", την ᾿Απόσβεση” και τις "Ἐπενδύσεις" και αναφέρονται σε επιχειρήσεις 

του λεκανοπεδίου Αττικής και πιο συγκεκριµένα σε Α.Β καν Ε.Π.Ε, οι οποίες στο 

σύνολό τους είναι 2059. Τα δεδοµένα προήλθαν από επεξεργασία στοιχείων της 

ΙΟΑΡ για το έτος 2004, ενώ προκειµένου να εξαχθούν τα μεγέθη των επενδύσεων, 

χρησιμοποιήθηκαν και στοιχεία του 20034”. Δεν χρησιµοποιείται το επιτόκιο γιατί η 

ανάλυση είναι διαστρωματική και το επιτόκιο µε το οποίο δανείζονται οι επιχειρήσεις 

είναι το {διο. 

Η μεταβλητή κεφάλαιο 

Ἡ επενδυτική δαπάνη έχει ως σκοπό την αύξηση ἤ τη διατήρηση του 

αποθέματος του κεφαλαίου της οικονοµίας. Το απόθεµα κεφαλαίου όπως έχει ειπωθεί 

και προηγούμενα, είναι µια απὀ τις λίγες οικονομικές έννοιες που έχουν υποβληθεί σε 

τόσες πολλές ερμηνείες και έχουν προκαλέσει τόσες πολλές διαμάχες. Ουσιαστικά ο 

εν λόγω όρος περιλαμβάνει όλα τα διαρκή προϊόντα που λαμβάνουν µέρος στην 

παραγωγική διαδικασία καθώς επίσης τις κατοικίες και τα εμπορευµατικά αποθέματα 

τῶν επιχειρήσεων. Οι Επενδύσεις Ἠαγίου Κεφαλαίου λοιπόν πιο συγκεκριµένα, 

αναφέρονται σε δαπάνες που γίνονται για μηχανήματα, διαρκή εξοπλισμό και για 

άλλα στοιχεία πάγιας υποδομής, ὁπῶς για παράδειγµα τα εργοστάσια. 

  

4) Στο παράρτημα δίνονται τα αρχικά δεδοµένα στον πίνακα 2. 
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Ἡ μεταβλητή Κεφάλαιο στην περίπτωση µας, προέρχεται από τους 

δηµοσιευµένους ισολογισμούς τῶν επιχειρήσεων. Έτσι, απαιτείται αρχικά η εξέταση 

της πρώτης ομάδας του Ἑλληνικού Λογιστικού Σχεδίου. ΗΠ πρώτη ομάδα αναφέρεται 

στο Πάγιο Ενεργητικό και ανήκει στο ευρύτερο πλαίσιο των Λογαριασμών του 

, . ΤΕό Τὸ. σοοµασεώ. σοαιλοιιαά νονταΙ” 8 ΗΕ Φ. 

ο ῖ 
--σστπστοσπσσο-- ΕΙΤΕ ο) ---ᾱ-α. ους ννα νο νι ο νι αν ο νο 

ατα Ενσώματα πάγια περιουσιακά στοιχεία β)οι Ασώματες ακινητοποιήσεις, γ)τα 

Έξοδα εγκατάστασης ἡ πολυετούς ἀπόσβεσης, ὅ)οι Συμμετοχες και Ἐ)οι 

Μακροπρόθεσµες Απαιτήσεις. Στα ενσώµατα πάγια περιουσιακά συναντά κανείς τα 

κτίρια, τα βιομηχανοστάσια, τις εγκαταστάσεις κτιρίων και τα τεχνικά έργα τα οποία 

καταχωρούνται στα λογιστικά βιβλα µε την αξία κτήσεως ἡ το κόστος 

ιδιοκατασκευής. Άρα: 

Πάγια : 

. Γήπεδα: Γήπεδα, οικόπεδα (δεν έχουν αποσβέσεις) 

. Κτίρια: Κτιριακές Εγκαταστάσεις 

. Εγκαταστάσεις : Μηχανολογικός εξοπλισμός, έπιπλα, μεταφορικά µέσα κλπ 

.  Αποσβέσεις 

Στη συνέχεια κάνοντας χρήση της ερμηνείας του Ἑλληνικού Γενικού 

Λογιστικού Σχεδίου. παρατίθενται κάποιοι ορισμοί Ύια όσα προηγήθηκαν 

(Γρηγοράκος 6. 2001): 

Γήπεδα καν οικόπεδα 

Είναι οἱ εκτάσεις γης πάνω στις οποίες έχουν κατασκευασθεί και οργανωθεί 

τα εργοστάσια ή εργοτάξια της επιχείρησης ή έχουν ανεγερθεί λοιπά κτίρια και 

εγκαταστάσεις αυτής (π.χ. γραφεία, καταστήματα ή κατοικίες προσωπικού) 

καθώς και εκείνες που προορίζονται για την εξυπηρέτηση παρόμοιων σκοπών 

Κτίρια και εγκαταστάσεις 

ο Τα Κτίρια είναι οικοδομικές κατασκευές που γίνονται µε τη χρησιμοποίηση 

δομικών υλικών καὶ προορίζονται για στέγαση υπηρεσιών (γραφεία, πρατήρια 

πωλήσεων κλπ), κατοικίες (προσωπικού), βιομηχανοστάσια, αποθήκες ή για 

οποιαδήποτε άλλη εκμετάλλευση ἡ δραστηριότητα της επιχείρησης. Τα 

Βιομηχανοστάσια είναι οικοδομικές κατασκευές µέσα στις οποίες έχουν μόνιμα 

εγκατασταθεί μηχανήματα και µηχανολογικές εγκαταστάσεις συνδεδεμένες σε 

βιομηχανικό παραγωγικό κύκλῶμα. 
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ο Οι Εγκαταστάσεις κτιρίων είναι πρόσθετες εγκαταστάσεις όπως ηλεκτρικός, 

υδραυλικός, µηχανολογικές, κλιµατιστικές, τηλεπικοινωνιακές, αποχετεύσεως, 

εσωτερικής μεταφοράς, ενδοσυνεννοήσεως και άλλες οἱ οποίες είναι 

συνδεδεµένες µε το Κτίριο κατά τέτοιο τρόπο ώστε ο αποχὠρισµός τους να µην 

{. Ώλ Ωω . αι {αν πω. ἹστιωίΩ]). Ἡ 
στ πσσπσσσσσο ος ψ) ϱ] Ενα ανα γίνες εύκολα κατ χῶρίς Ρκάρη-αυσῶν τῶν το ΦΥ 

  

χωρίς αλλοίώση τῆς ουσίας ἡ του προορισμού τους. 

Μηχανήµατα κανλοιπός εξοπλισμός 

ο Τα Μηχανήµατα είναι μηχανολογικές κατασκευές, μόνιμα εγκαταστηµένες ή 

κινητός, οι οποίες χρησιμεύουν στην επιχείρηση για να αποσπούν από τη φύση, 

να επεξεργάζονται ή να µετασχηματίζουν υλικά αγαθά ή για να παράγουν 

υπηρεσίες που αποτελούν το αντικείµενο δραστηριότητας της. 

ο Οι Τεχνικές εγκαταστάσεις είναι τεχνικές κατασκευές καὶ γενικά τεχνολογικές 

διευθετῄήσεις, που γίνονται για τη μόνιμη εγκατάσταση μηχανημάτων και τη 

σύνδεσή τους στο παραγῶγικό κύκλώμα. Στην κατηγορία αυτή περιλαμβάνονται 

και οι κάθε είδους εγκαταστάσεις της επιχειρήσεως, οἱ οποίες, χωρίς να 

συσχετίζονται µε τα μηχανήματα, έχουν σχέση µε το παραγῶγικό και γενικά το 

λειτουργικό κύκλωμα της (πχ εγκαταστάσεις θερµάνσεως, υδραυλικές καὶ 

τηλεφωνικές εγκαταστάσεις ή αποθηκευτικές δεξαμενές), µε την προὔπόθεση ότι 

δεν είναι συνδεδεμένες µε τις κτιριακές εγκαταστάσεις ή είναι συνδεδεμένες µε 

αυτές αλλά κατά τρόπο που ο αποχωρισµός τους είναι δυνατόν να συντελεστεί 

εύκολα και χωρίς βλάβη αυτών ή τῶν κτιριακών εγκαταστάσεων. 

ο Τα Φορητά μηχανήματα χειρός είναι φορητά μικρο-μηχανήµατα που έχουν 

παραγωγική ζωή µεγαλύτερη από ένα έτος και μικρότερη απὀ την παραγωγική 

ζωή τῶν μηχανημάτων. 

ο Τα Εργαλεία είναι τα µηχανολογικά και άλλης φύσεῶς αντικείμενα που 

χρησιμοποιούνται µε το χέρι καὶ έχουν παραγωγική ζωή µεγαλύτερη απὀ ένα 

έτος. 

ο Τα Καλούπια και Ιδιοσυσκευές είναι μηχανολογικές και άλλης φύσεως 

κατασκευές οι οποίες προσαρμόζονται στα καθ’ αυτό μηχανήματα για την 

παραγωγή εξειδικευμένων αντικειμένων, αποχωρίζονται από αυτά µετά απὀ την 
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εκτέλεση του συγκεκριμένου έργου και παραμένουν σε αδράνεια µέχρι να 

επαναχρησιμοποιηθούν (καλούπια, μήτρες ή κεφαλές κλπ) 

Μεταφορικά µέσα 

  ένο σαι κάθε είδους ιδιόκτητα οχήματα. µε τα οποία η επιχείρηση διενεργεί 

μεταφορές και μετακινήσεις του προσωπικού της καθώς και τῶν πάσης φύσεως 

  υλικών αγαθών της ετε Πέσα στους πώρους- επμεταεύσεος--είεε--έξ--αεό   

αυτούς. 

Έπιπλα, σκεύη, μηχανολογικός εξοπλισμός 

Στην κατηγορία αυτή περιλαμβάνονται τα παρακάτω κινητά περιουσιακά 

στοιχεία της επιχείρησης: 

-. Τα έπιπλα, τα οποία είναι κινητά αντικείμενα ή εγκαταστηµένα αλλά εύκολα καὶ 

χωρίς βλάβη αποχωριζόµενα και τα οποία προορίζονται για τη συμπλήρῶση ή τον 

καλλωπισµό τῶν κτιριακών χώρων καὶ χρησιμοποιούνται από τους εργαζόμενους 

στους χώρους αυτούς, 

-. Τα σκεύη, στα οποία περιλαμβάνονται τα διάφορα είδη εστιάσεῶς, τα οποία 

χρησιμοποιούνται για την εξυπηρέτηση αναγκών εστιατορίων, Κυλικείων, 

ξενοδοχείων κλπ (πχ ψύκτες νερού, Ψυγεία, ηλεκτρικοί φούρνοι). 

-. Οι μηχανές γραφείων, δηλαδή οι κάθε είδους μηχανικές μηχανές γραφείων 

(λογιστικές, αριθμομηχανές ἡ γραφομηχανές κλα) της επιχειρήσεως. 

-. Οι ηλεκτρονικοί υπολογιστές και τα ηλεκτρονικά συστήµατα, δηλαδή τα κάθε 

είδους ηλεκτρονικά μηχανήματα, πῶς είναι οι δνερευνητές, οι ηλεκτρονικές 

λογιστικές μηχανές, οι ηλεκτρονικές οθόνες, οι εκτυπωτές κλπ. 

-. Τα µέσα αποθηκεύσεως καὶ μεταφοράς, τα οποία χρησιμοποιούνται από την 

επιχείρηση για την αποθήκευση και µεταφορά υλικών αγαθών, εφόσον έχουν 

παραγωγική ζωή µεγαλύτερη από ένα έτος και αποσβένονται τμηματικά 

(δεξαμενές, δοχεία, σιλό, κοντέηνερ, παλέτες κλπ). 

--. Τα επιστημονικά όργανα, που είναι φορητά µέσα, µε τα οποία εξασφαλίζονται οἳ 

αναγκαίες αναλύσεις, μετρήσεις και δοκιμές πάνω σε υλικά, δυνάµεις και 

διάφορες μορφές ενέργειας (αντιδραστήρες, αποστακτήρες, ζυγοί ακριβείας, 

μετρητές αντοχής υλικού σε κρούσεις κλπ). 
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-. Ο εξοπλισμός τηλεπικοινωνιών, στον οποίο περιλαμβάνονται τα κάθε είδους 

φορητά ή εγκαταστηµένα µέσα τηλεπικοινωνιών (τηλεφώὠνικά κέντρα, 

τηλεφωνικές συσκευές κλπ). 

-. Οι φωτεινές επιγραφές, µέσω τῶν οποίων προβάλλεται η επιχείρηση και τα 

    

  

σηµαντικά και για το λόγο αυτό υποβάλλονται σε τμηµατική ετήσια απόσβεση. 

Στα πάγια επίσης υπάγονται Και µια σειρά από έξοδα τα οποία από τη φύση 

τους αφορούν την αποδοτικότητα τῆς επιχείρησης για μακρύ χρονικό διάστηµα και 

για το λόγο αυτό επιµερίζονται σε περισσότερες χρήσεις καὶ ονομάζονται Έξοδα 

πολυετούς Απόσβεσης 

Η βιομηχανία τύπου 1 και 1 

Κρίθηκε σκόπιμο απὀ το σύνολο των κλάδων παραγωγής µε βάση την 

ταξινόμηση ΣΤΑΚΟΔΟΟ, να διακριθούν δυο ενιαίοι τοµείς Και να αποτελέσουν 

αντικείµενο μελέτης. 

Οι επιχειρήσεις διαιρούνται σε δύο τύπους µε κριτήριο την αγορά στην οποία 

απευθύνονται, σύμφῶνα µε τον Λένιν (1893). Συγκεκριµένα, ο πρώτος τύπος 

αποτελείται απὀ τις βιομηχανίες που παράγουν µέσα παραγωγής (1) και ο δεύτερος 

τύπος από εκείνες που παράγουν καταναλωτικά προϊόντα ης]. Ἡ διαίρεση της 

βιομηχανίας στους τύπους αυτούς αντιστοιχεί στις αγορές που απευθύνονται τα 

προϊόντα της βιομηχανίας. Έτσι, ο τύπος 1 απευθύνεται στις επιχειρήσεις, τα προϊόντα 

του προορίζονται για παραγωγική κατανάλωση και αντιστοιχούν στις ενδιάµεσες 

εισροές στους πίνακες εισροών -- εκροών. Ο τύπος Ἡ απευθύνεται στα νοικοκυριά, τα 

προϊόντα του προορίζονται για ατομική κατανάλώση και στους πίνακες εισροών -- 

εκροών αντιστοιχούν στο διάνυσμα της τελικής ζήτησης. 

Οι δύο αυτοί τοµείς αναφέρονται στη σύνθεση της βιομηχανικής παραγώγής 

και έχουν ὡς εξής : 

  

50 Στο παράρτημα γίνεται αναφορά στην ταξινόμηση τῶν κλάδων παραγωγής ΣΤΑΚΟΔ στον πίνακα 1 

Αναφορικά µε τη διάκριση βιομηχανίας µέσων παραγωγής και καταναλωτικών προϊόντων, βλ. 

Σαμαρά Γ. '' Κράτος και Κεφάλαιο στην Ἑλλάδα”) πέµπτη έκδοση, εκδ. Σύγχρονη Ἐποχή, Αθήνα 

1985, σελ, 53-62 
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α) Βιομηχανία Παραγωγής Μέσων Παράγωγής ή βιομηχανία Ῥύπου 1 (αναφέρεται 

στους κλάδους 29-35 και περιλαμβάνει 460 επιχειρήσεις) 

β) Βιομηχανία Καταναλωτικών Προϊόντων ή βιομηχανία Τύπου Π (αναφέρεται στους 

ν. 
Α Ω.Σ, 1. ΩΣ “ ἃ 

ο Κῤαοους } οὗ καὶ πα ν μμ ΕΕ ΓΡ ΕΕΙ βιοιωαμσοις 

  Ἡ Στατιστική Ταξινόμηση των Κλάδων Ὀτκονομικῆς Ἀραστηρώτητας 

(ΣΤΑΚΟΔ) παρέχει το πλαίσιο, σε εθνικό επίπεδο. για τη συλλογή, πινακοποίηση, 

εμφάνιση και ανάλυση τῶν στατιστικών δεδοµένων κατά Κλάδο οικονοµικής 

δραστηριότητας Και η χρήση της συμβάλλει στην κατά «ομοιόμορφο τρόπο 

παρουσίαση και σύγκριση τῶν συλλεγμένων στοιχείων από διάφορες Δημόσιες 

Ὑπηρεσίες ή από ιδιωτικούς φορείς, ὣς ο πλέον πρόσφορος τρόπος ταξινόμησης 

στατιστικών μονάδων κατά Κλάδο οικονοµικής δραστηριότητας. 

Θα πρέπει επίσης να διευκρινιστεί πῶς το σύνολο των ΑΕ και ΕΠΕ στην 

παρούσα εργασία κατανέμεται σε επίπεδο Ταχυδρομικού Κωδικού. Στο λεκανοπέδιο 

Αττικής υπάρχουν 229 Ταχυδρομικοί κὠδικοί οἱ οποίοι έχουν γεωγραφική αναφορά 

(δεν πρόκειται δηλαδή για ταχυδρομικές θυρίδες). Ωστόσο στη διαδικασία τῶν 

εκτιμήσεων που θα ακολουθήσει, λαμβάνονται υπόψη εκείνοι οι ταχυδροµικοί 

κωδικοί που εμφανίζουν επενδυτική και συνεπώς οικονο µική δραστηριότητα. 

Όπως και στο σύνολο τῆς ελληνικής οικονοµίας, έτσι και στο λεκανοπέδιο 

Αττικής σήµερα εξακολουθεί να κυριαρχεί η παραδοσιακή βιομηχανία 

καταναλωτικών προϊόντων. Αυτό σχετίζεται µε το γεγονός ότι η µεταποίηση. για µια 

σειρά απὀ λόγους, αυξήθηκε Ιστορικά γρηγορότερα από τους υπόλοιπους τοµείς. 

Ωστόσο ακόµα και σήµερα η ελαφρά βιομηχανία καταναλωτικών προϊόντων είναι 

οργανωμένη από µικρές κυρίως µονάδες παραγωγής µε χαμηλό τεχνικό εξοπλισμό 

(κεφάλαιο). Αυτό από µόνο του εἶναι ενδεικτικό για τη σχέση κεφαλαίου- 

επενδύσεων στην παραγωγή τύπου Π. 

Στο σηµείο αυτό ακολουθεί µια περαιτέρῶ παρουσίαση των δεδοµένῶν που 

χρησιμοποιήθηκαν για την εκτίμηση του υποδείγματος. 
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Πίνακας Α 

Βιομηχανικές επιχειρήσεις τύπου 1 

Καθαρά Πλήθος 

Ἐπενδύσεις πάγια Αποσβέσεις επιχειρήσεων 

Μέσος δ60.6 5015.2 3541 20 

ΤΏΩΠπΙΚΕΗ απο ΛΙ ΣΠ 9 ς- 3402-09 15ος 3 3 ο 

ον 35δ5ύ0 4675ο 41200 10050 

  

ΤΙ. 1 ΔΏΌ Δ 

  

  

Ο πίνακας Α αποτελεί συνοπτική περιγραφή τῶν δεδομένων ανάλυσης για τη 

βιομηχανία τύπου Ἱ, τα οποία παρουσιάζονται εκτεταμένα στον πίνακα 2 του 

παραρτήματος. Έτσι ενδεικτικά παρατίθεται ο µέσος, η τυπική απόκλιση και ο 

Συντελεστής Μεταβλητότητας ΟΥ απὀ το πλήθος τῶν επιχειρήσεων, τις επενδύσεις, 

τα. καθαρά πάγια και τις αποσβέσεις για το σύνολο τῶν 229 ταχυδρομικών κωδικών 

του λεκανοπεδίου Αττικής. 

Στη συνέχεια ακολουθούν τέσσερις χάρτες που αποσκοπούν στην απεικόνιση 

της γεωγραφικής κατανομής του πλήθους των επιχειρήσεων καὶ του ύψους των 

επενδύσεων, του κεφαλαίου (καθαρά πάγια) και τῶν αποσβέσεων, αντίστοιχα. Το 

λεκανοπέδιο Αττικής περιλαμβάνει το πολεοδομικό συγκρότηµα της Αθήνας και 

οριοθετείται από τα βουνά της Πάρνηθας, του Υμηττού και της Πεντέλης. Ἡ έκταση 

τῆς εν λόγω περιφέρειας είναι 427 τ.χμ και καλύπτει το 11.206 της συνολικής έκτασης 

της Περιφέρειας Αττικής. Στον χάρτη ἱ συγκεκριµένα παρατηρείται πως Ἡη 

εγκατάσταση των βιομηχανικών μονάδων παραγωγής µέσων παραγωγής σχηματίζει 

ένα δυτικό τόξο που εκτείνεται από τα βόρεια του λεκανοπεδίου (Άγιος Στέφανος, 

Κηφισιά) ὡς τα νότια (Ταύρος) και τον Πειραιά. Ο χάρτης 2 παρουσιάζει το ύψος των 

επενδύσεων και όπως φαίνεται ακολουθεί το πρότυπο του κεφαλαίου και τῶν 

αποσβέσεων που αντίστοιχα απεικονίζονται στους χάρτες 3 και 4. Το γεγονός αυτό 

επιβεβαιώνει και τη συνάρτηση που εξάγεται στην ενότητα 6.4, η οποία δείχνει τη 

θετική συσχέτιση των επενδύσεων τόσο με το κεφάλαιο αλλά κυρίώς µε τις 

αποσβέσεις. 
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Χάρτης 1 

Πλήθος επιχειρήσεων τύπου 1 ανά Ταχυδρομικό Κωδικό 

  

  

      
  

  

ΚΔΠΑΜΔΡΠΙ 

ΜΙΝΟΣ σταµλτΑ 
ΜΑΡΑΘΩΝΙΟΣ 

    

     

ΛΡΟΣΙΝ-«ΡΟΔΟΠΟΛΙΣ (ΠΑΛΑ 

ΔΕΠΤΟΠΥΡΓΟΣ 

ΘΝΏΑΩΣ 

    

τόἸο; (Ἡ 
61914 (10) 
8ίο 6 (03) 
2ἱο 3 (24) 

Ε] 1ο 2 (68) 

  

   

  

      
ὄθΥΛΜΕΜΕΜΗ 

  
  

    
  

Πηγή: Ι0ΑΡ, Πίνακας 2 παραρτήματος
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  Χάρτης 2 

Ύψος επενδύσεων ανά Ταχυδρομικό Κωδικό που πραγµατοποιήθηκαν από επιχειρήσεις 

τύπου 1 

  

  

      
  

  

ΑΥΛΩΝΑ, 

ΦΥΛΗ 

ΚΑΠΑΙΝΔΗΠΙ 

          

   

  

13190010 34800 {5) 
8000 1ο 13,900 (10) 
Β00ἱο 3,000 (18) 
200ῦἱο 3800 (31) 

01ο 200 (85) 

  

Εβ 

ΕΠ
ΕΗ

ΕΠ
Β4

 

         
ΒΟΥΛΗΕΜΕΜΗ     
  

  
  
| Πηγή: Ι0ΑΡ, Πίνακας 2 παραρτήματος
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  Χάρτης 3 

Ύψος κεφαλαίου (καθαρά πάγια στοιχεία) ανά Ταχυδρομικό Κώδικό που 

χρησιμοποιήθηκε από επιχειρήσεις τύπου 1 

  

      
  

  

ΚΑΠΑΜΔΑΠΙ 

ο κμωμ σταματά 
ΒΑΡΑΦΩΝΑΣ 

    

  

     
    

    

  

Ἱτδβοδιο 202000 (5 
8100016 176000. (3 
13001ο 61000 { 
2000ἱο 18000 (34 

Εἰ 01ο. 2000 {82   
ΞΟΥΛΙΩΓΜΕΝΗ 

ἆ 

6)   
  

  
  

  
Πηγή: 16ΑΡ, Πίνακας 2 παραρτήματος
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Χάρτης 4 
Ύψος αποσβέσεων ανά Ταχυδρομικό Κωδικό που πραγµατοποιήθηκαν από 

επιχειρήσεις τύπου 1 

  

        

  

ΚΑΠΑΗΔΡΠΙ 

   

  

   
ΜΕΝΙΑΙ     

    
    

       

    

  

ΣΤΑΜΑΤΑ 

  

ΘΡΑΜΟ ΝΜΑΚΕΛΩΜΕΣ 
ΜΑΡΑΘΩΝΑΣ 

    πτβΟῖο 14800 5) 
Ελ 1μ08ἱο 1400 (15) 

ἡθθίο 1406 (18) 
100ἱο 400 (28) 

ΕΡὶ 01ο 100 (62) 

  

ΘΥΛΜΡΜΕΝΗ       
  

Πηγή: 10ΑΡ, Πίνακας 2 παραρτήματος 
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Πίνακας Ὦ 

Βιομηχανικές επιχειρήσεις τύπου " 

Καθαρά Πλήθος 

Επενδύσεις πάγια Αποσβέσεις επιχειρήσεων 

Μέσος 5037.8 51567.2 3665.6 7.0 

Εσπική απόκλτση θά -4: 330056.8 85ο Ώ 10.6 

ον 30490 44όνο 24350 15270 

  

ίνακα 2 του Παραρτήµατος 
  

  

  

Ο πίνακας Β αποτελεί συνοπτική περιγραφή τῶν δεδοµένων ανάλυσης γιά τη 

βιομηχανία τύπου Ἡ, τα οποία παρουσιάζονται, σε αντιστοιχία µε αυτά του τύπου 1. 

εκτεταμένα στον πίνακα 2 του παραρτήματος. Στη συνέχεια ακολουθεί ο χάρτης 5ο 

οποίος απεικονίζει τη γεωγραφική κατανομή του πλήθους τῶν επιχειρήσεών τύπου Ἡ. 

Στην περίπτωση τῶν βιομηχανιών παραγώγής καταναλωτικών προϊόντων 

παρατηρείται µια ευρύτερη τάση εξάπλωσης στο λεκανοπέδιο και εκτός του δυτικού 

τόξου. Συνεπώς και στους ακόλουθους χάρτες 6,7. µε το ύψος τῶν επενδύσεων, του 

κεφαλαίου και τῶν αποσβέσεων αντίστοιχα, παρατηρείται µια περισσότερο 

εξαπλωµένη δραστηριότητα. 

Στη συνέχεια του κεφαλαίου εξάγονται ενδιαφέροντα συμπεράσματα για την 

επενδυτική δραστηριότητα στους δύο τοµείς. Τα συμπεράσματα αυτά αφορούν τόσο 

το ρόλο τῶν μεταβλητών "κεφάλαιο". και ᾽απόσβεση" στις επενδύσεις όσο και το 

βαθµό επίδρασης της χὠρικής αλληλεξάρτησης για τους δύο τοµείς αντίστοιχα. 

Ωστόσο πριν την εκτίμηση τῶν παραγόντων αυτών προηγείται µια αναφορά στα 

χωρικά υποδείγματα καὶ στη μεθοδολογία που πλαισιώνει τον τελεστή χωρικής 

υστέρησης. 
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Χάρτης 5 

Πλήθος επιχειρήσεων τύπου Ἡ ανά Ταχυδρομικό Κωδικό 

  

  

  

  

  

    

ΑΣΠΡΟΠΥΡΓΟΣ 

ΑΝΏΛΘΣΙΑ 

       

    

    
    

   ἄρ1οδα (8) 
1219 32 (23) 
θ6ἱο/2 (52) 
8ἱο 6 (53) 
11ο ἃ (68)   

ΗΒΟΥΛΟΡΙΕΝ   
  

  
  

  

Πηγή: Ι0ΑΡ. Πίνακας 2 παραρτήματος
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  Χάρτης 6 

Ύψος επενδύσεων ανά Ταχυδρομικό Κωδικό που πραγµατοποιήθηκαν από 

επιχειρήσεις τύπου Π 

  
        

  

ΡΟΔΟΠΟΛΙΣ ΜΠΑΑΦ 

    

  

      

    

    

Τ08 80 1ο 253000 
4200019 1408000 {8 
13,000 1ο 42900 (20 
Δθ00ἱο 1308 {30 

016. 300      

  

    
  

  
  

  Πηγή: 160ΔΡ, Πίνακας 2 παραρτήματος
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  Χάρτης 1 

Ύψος κεφαλαίου (καθαρά πάγια στοιχεία) ανά Ταχυδρομικό Κωδικό που 

χρησιμοποιήθηκε από επιχειρήσεις τύπου Π 

  
      

  

   
ΡΟΛΟΠΟΛΙΣ παλ    

    
  
  

    

    

ερπιχητη Ἐριηπη 
27000019 3200000 (8) 
7οά00ἱο 270000 (25) 
θΌ0ἱο 7000 (42) 

61ο 19000 

    

      

  

    
  

  
  

  Πηγή: Ι0ΑΡ, Πίνακας 2 παραρτήματος
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Χάρτης δ 

Ύψος αποσβέσεων ανά Ταχυδρομικό Κωδικό που πραγµατοποιήθηκαν από 

επιχειρήσεις τύπου ᾗ 

  

  
  
  
  

  

ΒΟΛΟ ΠΟΛΙΣ ΜΠΑΛΑ 

        
    

   

      
    

   220001ο 72800 
7,000 22000 (21) 
Φ80Όίο 7,600 (18) 

Β800ἱο 200 (33) 
Εᾶ 0ἱο 600 (120) 

    
  

  
  

  

Πηγή: 16ΑΡ, Πίνακας 2 παραρτήματος
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6.2 Τα χώρικά υποδείγματα; 2 

Στο πλαίσιο της Χωρικής Οικονοµετρίας έχουν αναπτυχθεί µια σειρά 

αναλυτικών υποδειγµάτων. Στόχος τῶν εν λόγω υποδειγµάτῶν αποτελεί η εξέταση 

αλλά και η µαθηµατική απεικόνιση με μεταβλητές, τῶν φαινόμενῶν που προκύπτουν 

{ - , 
ιν. ΕΥπε ΟΕ1ΥΤΥ] 

ήν 
σ {. ζ Ἂ 

οωσππςἡςᾗΓ(ο τον “αντοος ΕΥ - 14Β 
} } μπιν η ὉΌνκΟ γΕΝΡΠΤ τὰ «Ὕσνον-- οσα Ως 

  

διαφοροποιείται, καθώς πραγματοποιείται στο χώρο. 

  
  

Πριν την εφαρµογή οποιουδήποτε χωρικού υποδείγματος εἶναι αναγκαία η ενι ος αν 

αντίληψη ορισμένων βασικών νόμων που ισχύουν στη µελέτη του παράγοντα χώρου. 

Ἐπίσης αναγκαία είναι και η κατανόηση τῶν αναλογιών που υπάρχουν από την 

εξέταση του εκάστοτε οικονομικού φαινόμενου μεταξύ κλασικής και χὠρικής 

οικονοµετρίας. Οτιδήποτε λοιπόν έχει να Κάνει µε τον παράγοντα χρόνο στην 

κλασική οικονοµετρία., αναλογικά κατά την µελέτη χωρικών υποδειγμάτων, δίνει τη 

θέση του στον παράγοντα χώρο. Ὑπό το πρίσμα αυτό άµεσα μπορούμε να 

καταστήσουµε ὣς οντότητα κάποια γεωγραφική µονάδα αναφοράς στην οποία 

γίνονται οἱ μετρήσεις του υπό εξέταση φαινόμενου. Έτσι σε πρώτη φάση 

αντικαθιστούμε την μακροχρόνια και βραχυχρόνια ανάλυση µε την ανάλυση του 

γεωγραφικού συστήµατος και την τοπική ανάλυση µιας συγκεκριμένης γεωγραφικής 

µονάδας αντίστοιχα. 

Ένα απὀ τα κύρια ζητήματα που τα χωρικά υποδείγματα καλούνται να 

αντιμετωπίσουν, είναι οι λεγόμενες χῶρικές αλληλεξαρτήσεις. Ο εν λόγω όρος 

ουσιαστικά πηγάζει από τον πρώτο νόµο της γεωγραφίας όπως αυτός διατυπώθηκε 

από τον Τοῦίει. Σύμφωνα µε το νόµο αυτό, όλες οι γεωγραφικές μονάδες   συσχετίζονται μεταξύ τους και μάλιστα σε µεγαλύτερο βαθµό αυτές που γειτνιάζουν. 

Έτσι ένα µέρος της μεταβολής που παρουσιάζει η μεταβλητή σε µια συγκεκριμένη 

γεωγραφική µονάδα απλοϊκά μπορούμε να πούμε ὅτι τρόπον τινά διαχέεταῖ στο χώρο 

και επηρεάζει την ισορροπία. Για την αντιμετώπιση του ζητήματος τῶν χωρικών 

εξαρτήσεων υπεισέρχεται στην µελέτη η έννοια του Τελεστή χωρικής ὑστέρησης. 

  

5 Ιδιαίτερη βοήθεια για την κατανόηση τῶν χωρικών υποδειγµάτων αντλήθηκε από τη Διδακτορική 

Διατριβή Α.Ν. Καραγάνη, “Πολυμεταβλητά Ὑποδείγματα Ανάλυσης Περιφερειακής Οικονομικής 

Πολιτικής”, Αθήνα 1999
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6.3 Ο Τελεστής Χωρικής Υστέρησης 

Όπως αναφέρθηκε στην προηγούµενη ενότητα, κατά την εξέταση χωρικών 

οικονοµετρικών υποδειγμάτων η οντότητα που μελετάται είναι µια γεωγραφική 

µονάδα αναφοράς στην οποία γίνονται μετρήσεις τῶν μεταβλητών που αφορούν ένα 

θογκεκριµένο-κάθε-φορά- πο Εεέέταση-φοινόμενο--Θ- τελεστής χεορυκῆς-Ὀστέρησης 

είναι µια έννοια που συναντάται στα χωρικά οικονοµετρικά υποδείγµατα καὶ 

ουσιαστικά χρησιμοποιείται σε αντιστοιχία µε τον τελστή χρονικῆς υσ Ῥῃποηπσπων σσ 

  

υποδειγµάτων χρονολογικών σειρών. Εφαρμόζεται σε άπειρες διαστάσεις σε 

αντιστοιχία δηλαδή µε τον πιθανό αριθµό των γειτονικών σημείων. 

Η µεταβολή στη τιµή της ενδογενούς μεταβλητής της γεωγραφικής µονάδας ] 

οφείλεται σε κάποιο βαθµό στη µεταβολή των τιµών τῶν ερμηνευτικών μεταβλητών 

που έχει σημειωθεί στην ἴδια γεωγραφική µονάδα αλλά καὶ στις µεταβολές που 

παρατηρήθηκαν στις γειτονικές με αυτή γεωγραφίἰκός µονάδες καθώς καὶ στις 

γειτονικές µε τις γειτονικές της µονάδας αναφοράς και οὕύτώ καθεξής. Στο σηµείο 

αυτό χρησιμοποιείται και Ἡη κατάλληλη μήτρα σταθµίσεων χῶρικών 

αλληλεπιδράσεων ανάλογα µε το επίπεδο ανάλυσης που επιδιώκεται κάθε φορά. 

Μεθοδολογικό πλαίσιο για τον τελεστή χωρικής υστέρησης 

Ἡ βασική υπόθεση που γίνεται στα χωρικά οικονοµετρικά υποδείγµατα- 

αναλογικά µε το υπόδειγμα μερικής προσαρμογής κατανεμημένῶν υστερήσεων- 

είναι ότι η ενδογενής μεταβλητή (επενδύσεις) είναι συνάρτηση της προσδοκώµενης 

τιµής της ἴδιας της εξαρτημένης μεταβλητής καθώς και άλλων προσδιοριστικών 

παραγόντων. Ἔστω ὅτι το επιθυμητό επίπεδο της ενδογενούς μεταβλητής στη 

γεωγραφική µονάδα τ είναι για ΕβΧι ει. 

Το επιθυμητό επίπεδο τῆς ενδογενούς μεταβλητής Ἡ, αναπαριστά ουσιαστικά 

το επίπεδο που διαμορφώνεται σε κατάσταση ισορροπίας στο γεῶγραφικό σύστημα. 

Ωστόσο για µια σειρά λόγῶν αυτό το επίπεδο µπορεί να µην πραγματοποιείται μέσα 

σε µια γεωγραφική µονάδα. 

Ἡ διαφορά από την επιθυμητή τιµή της ενδογενούς μεταβλητής οφείλεται 

στις επιδράσεις που ασκεί το γεωγραφικό σύστηµα. Για ένα ζεύγος γεωγραφικών 

μονάδων (1 και 5) λοιπόν ισχύει : 

Ὕι- ΣνσΞΥ (νι - ΣννΥς) Ἔθς; 

όπου το άθροισμα ΣνοΥς είναι η επίδραση του υπόλοιπου γεωγραφικού συστήµατος 

στη διαµόρφῶση της τιµής Υ:, Καὶ λύνοντας ὡς προς Υ λαμβάνουμε: 

 



7δ 

Υ.ΞΥ Υν Ε (1-7) ΣννΥς 6: 

Όπου ὧνς : τελεστής χωρικής αλληλεξάρτησης καιγ! τελεστής χωρικής προσαρμογής. 

Ἡ ανωτέρω σχέση αποτελεί χὠρικό ανάλογο τῆς γνῶστής συνάρτησης προσαρμογής. 

Για το Υ ισχύει 0Ο«Υ-«2 , όσο µεγαλύτερο είναι το Υ . τόσο µεγαλύτερη θα είναι η 

επίδραση των υπόλοιπων μονάδων του γεωγραφικού συστήµατος στην εξεταξσµενἩ 

μονάσα 
τ΄ 

Αν στο σηµείο αυτό επιλύσουµε την προηγούµενη σχέση ὡς προς ν;, τότε 

λαμβάνουμε : 

φ 1 1-Ύ 1 

Ύετ Ύρσοο Σεττο, (0) 
ο γ } ΄ 

Αν η ανωτέρω συνάρτηση παρουσιαστεί γιά όλες τις µονάδες του γεῶγραφικού 

συστήµατος τότε λαμβάνουμε την εξίσωση μήτρῶν; 

ν'- ἐν 1σζγγ . ἐν (2) 

7 ΄ 7 ᾿ 

Αν η σχέση 1 τοποθετηθεί στην εξίσωση για το επιθυμητό επίπεδο Υ . τότε σε όρους 

µητρών έχουµε: 

υ-α 14 Χι β΄ ΕΝ Υ 4 αν 

Όπουα Ξγα 

ΡβΗΞΥΡ και αγ τ8ι 

Δηλαδή το επίπεδο τῶν συναθροισµένῶων επενδύσεων για όλες τις επιχειρήσεις που 

εδρεύουν στην γεωγραφική µονάδα 1, προσδιορίζεται από την οικονομική σχέση που 

ορίζουν οι ἑρμηνευτικές μεταβλητές και απὀ την επίδραση του γεωγραφικού 

συστήµατος που ορίζει η εξαρτημένη μεταβλητή µε χωρική υστέρηση. 

6.4 Εκτίμηση του υποδείγματος 

Σ Βιομηχανία τύπου 1 

Μετά τη συλλογή και επεξεργασία τῶν στοιχείων για τα οποία έγινε λόγος στην 

ενότητα 6.1, ακολουθεί η τοποθέτηση τους στο οικονομετρικό πρόγραµµα Οσαι5ς και 

η εξαγωγή ορισμένων συμπερασμάτων. Μελετώντας αρχικά τον τοµέα τύπου 1, μετά 

απὀ χρήση της μεθόδου της Μέγιστης Πιθανοφάνειας εξάγονται τα εξής 

αποτελέσµατα: 
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Πίνακας Τ 

Αποτελέσματα υποδείγματος χῶὠρικής αυτοσυσχέτισης µε τη μέθοδο 

Μέγιστης Πιθανοφάνειας για τις βιομηχανίες τύπου 1] 

Συντελεστές και τυπικα σφάλματα μεταβλητών 
  

  

        

    

ΟΟΝΞΤ 6αρ-Ι Ώορι-] Πλο-] σ-Ι 

Β Γ0ή-ὅδ4 0.032 ΕΟΤΕ 9.056 2092725839 

8ρ 151.569 0.0089 0.1328 0.070 2717381 

ος... '. '.  '. ἹἍ -.. . 716 2.685 123356 1 2103 Ἰ.9081 

β 0.0181 1.6503 01213 2004701. 

4 0.0087 0.131 0.071 271260 

ί 2.0805 ΄12.507Ί 1.7085 7.3903 
  

Πηγή: Αποτελέσματα ανάλυσης Πίνακα 2 του Παραρτήµατος 

Όπου 

ζοπσίαπί: σταθερός όρος 

Οαρ-ἵ :Κεφάλαιο 

Ώερι-Ι : Αποσβέσεις 

Ἠλο-] : Συντελεστής Χωρικής Αλληλεξάρτησης 

στον πίνακα Τ παρουσιάστηκε η εκτίµηση τῶν παραμέτρων. Αν 

χρησιμοποιήσουμε ὣς διάστηµα εμπιστοσύνης το 9570, αυτό θα σηµαίνει ότι θα 

υπάρχει ένα εὖρος τιµών το οποίο θα περιλαμβάνει την εκάστοτε ἀγνώστη αλλά 

σταθερή παράμετρο µε πιθανότητα 0506. Για τη δηµιουργία κάθε διαστήµατος 

εμπιστοσύνης χρειάζεται απαραίτητα η υπόθεση ύπαρξης κανονικής κατανομής για 

κάθε εκτιµητή καθώς επίσης και η γνώση του τυπικού σφάλματος. Το τυπικό σφάλµα 

(Ξιαηάατά επτο) είναι η τετραγωνική ρίζα της διακύµανσης του εκτιµητή και στην 

περίπτωσή µας εμφανίζεται στον πίνακα ακριβώς κάτω από τις εκτιμήσεις των 

παραμέτρων. Ἐφόσον θέλουµε να ελέγξουμε την υπόθεση ότι η εκάστοτε άγνωστη 

παράμετρος είναι ίση µε το 0, θα πρέπει να πραγµατοποιήσουµε ένα στατιστικό 

έλεγχο υπόθεσης. Ἡ στατιστική συνάρτηση του ελέγχου που κάθε φορά χρησιμοποιούμε 

είναι τη Ξεῇ, όπου βι είναι κάθε φορά η εκτίμηση της εκάστοτε ἶ παραμέτρου καὶ 

α{.8ΠΟΙ: το εκάστοτε αντίστοιχο τυπικό σφάλμα. Το {{, ακολουθεί {-δίυάεπί κατανομή 

με βαθμούς ελευθερίας (άΠ: πρ, όπου π: 123 παρατηρήσεις καὶ Ρ: 3 αριθµός τῶν 

παραμέτρων , άρα ἆξ: 120. Ελέγχουμε λοιπόν τη μηδενική υπόθεση 

Πρ: βιΞ 0 έναντι τῆς εναλλακτικής Ἠῃ: βι 40. Ἡ μηδενική υπόθεση απορρίπτεται σε 

επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας 570 εάν Τι 3 Το ή Τις -Το, όπου Το: 0915 

ποσοστιαίο σηµείο (1.96 απόλυτη τιµή) της ἰ-φιωάεπί µε 120 ἅξ, σύμφωνα µε τον 

αντίστοιχο πίνακα. Ἐπειδή ο αριθµός τῶν βαθμών ελευθερίας είναι μεγάλος η {- 

εμάεπί προσεγγίζει µια τυποποιημένη κανονική κατανομή. 

 



δ0 

Ο λόγος { (ραταπιοίο/ 5ί.εΙΤΟΤ) για τον σταθερό όρο, για το Κεφάλαιο, την Απόσβεση 

και την Επένδυση µε Κωρική υστέρηση φαίνεται στον πίνακα, ακριβώς κάτω απὀ τη 

γραµµή τῶν τυπικών σφαλμάτων. Από τα παραπάνω προκύπτει πως όλες οἱ 

εκτιμήσεις µας είναι στατιστικά σημαντικές, εκτός από αυτή του σταθερού όρου. 

{ο σταθερό. ρα, τα 
τσ τ Θ κ Έρος απ ΕΚΤΩΤΤΥΓΓΤΣ 

τοι- Ἀοιπον- οτη- αυνο δα κος ον ο Ον 5 

αποτελέσµατα τῆς οποίας φαίνονται στο δεύτερο µέρος του πίνακα. 

  

  

Από τον πίνακα που προηγήθηκε προκύπτει πως η τοπική συναρτησ" 

επενδύσεων δηλαδή η συνάρτηση για µια γεωγραφική µονάδα αναφοράς 1 ἔχει ως 

εξής : 
15 0.0181 6αρι 1:6503 Ώερι.ι -0.1213ν1, 

Με βάση όσα έχουν προηγηθεί για το υπόδειγμα µερικής προσαρμογής στην ενότητα 

6.3. έχουµε τα εξής : 

αξ γβο αιΞγβι αΞΊΡ και αλ 1-Ύ όπου αξ: τἶιο-ς0.1213 

άρα γ- 1-0.1213”- 0.5787 οπότε βι-- σι». 00206 και 
γ 

β, -- 3 18781 άρα η συνάρτηση επενδύσεων για το γεωγραφικό σύστηµα Γ 

7 

έχει ὡς εξής : 

Ι-- 00206 65ρ -Ε 1.8781Ώερι 

Εκτός απὀ τη µέθοδο μέγιστης πιθανοφάνειας, η εκτίμηση τῆς συνάρτησης 

επένδυσης, µπορεί να γίνει µε τη χρήση της μεθόδου Ὀυνρίποὸ, Ἡ μέθοδος αυτή 

αποτελεί ειδική περίπτῶση της λεγόμενης μεθόδου των βοηθητικών μεταβλητών και 

οι εκτιµητές που προκύπτουν από αυτή είναι περισσότερο αποτελεσματικοί. Με τη 

μέθοδο Ὠυιρίη επιδιώκεται η εμφάνιση της χῶρικής υστέρησης όχι µόνο στην 

εξαρτημένη μεταβλητή δηλαδή την επένδυση (ην), αλλά και στις ανεξάρτητες 

κεφάλαιο και απόσβεση (Νζ8ρ και ἨΓερΏ. Αρχικά λοιπόν χουμε τα εξής 

αποτελέσµατα; 

  

33Ελ, Τ.Κ Χρήστου, Εισαγωγή στην οικονοµετρία, 2 τόμος, σελ.338 πίθηβειϱ, Αθήνα 2000 
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Πίνακας Δ 

Αποτελέσματα υποδείγματος χὠρικής αυτοσυσχέτισης µε τη μέθοδο Βατδίη για τις 

βιομηχανίες τύπου 1 

Συντελεστές καὶ τυπικα σφάλματα μεταβλητών 
  

  

        

  

  

ην] ΟΟΝΡΤ 0αΡ-1 Ῥερι-] Ν/οαρ-Ι ὙἨΝΏερι-Ι 

β 129102 «24.442 -0,1053 340857 0.09419 -ᾱ,δ213 

τς 0.1ς192 101.121 001448 021118 001729 033494 

ΐ δ.4390 -0,2366 ΤΑΤΟ3 Τδ,1406 σήπ]----Ὢβθδο-------------τ- 

στ Μον! -Ο,0408- 
δ Τους. ρς.984 3-4-ἰ 168 0 0941 - 268 

ο ΔΑ ο ςΟΟ οι ον ντος 00... 0209».....00911..... 0 3329. 

ΜοταΠ;: -0.03097 
  

Πηγή: Αποτελέσματα ανάλυσης Πίνακα Παραρτήµατος 2 

Ἡ πρώτη γραμμή απεικονίζει τους εκτιµητές, ενώ στη δεύτερη ακολουθούν τα 

«ἰαπάσιά οιτοῖς. Ακολουθεί πάλι έλεγχος στατιστικής σηµαντικότητας στην Τρίτη 

γραµµή, από τον οποίο όπως φαίνεται, το µόνο στοιχείο που είναι στατιστικά µη 

σηµαντικό είναι ο σταθερός όρος. Ο δείκτης Μοιαη-] απεικονίζει την χωρική 

αυτοσυσχότιση η οποία είναι αρκετά χαμηλή. Στη συνέχεια ακολουθεί στο δεύτερο 

µέρος του πίνακα, η εκτίμηση χωρίς το σταθερό όρο. 

Από τον πίνακα που προηγήθηκε προκύπτει πῶς η συνάρτηση επενδύσεων 

έχει ὡς εξής : 

Γ-- -0.1084 6αρ -- 3.4417Ώερι. - 1.22051ΝΨ1 40.094 7Ν/0ε8)- 3,5264ΝΏειρ   » Βιομηχανία τύπου Ἡ 

Η ίδια διαδικασία ακολουθεί για τη εκτίμηση της συνάρτησης επένδυσης που 

αφορά τη βιομηχανική παραγωγή τύπου Π. Στην περίπτωση αυτή ὠστόσο θα 

αξιοποιηθούν κατευθείαν τα αποτελέσµατα από τη μέθοδο Ὠυνοίη, καθώς κατά την 

εκτίμηση µε τη μέθοδο μέγιστης πιθανοφάνειας παρουσιάστηκαν αρκετά προβλήµατα 

που αφορούν της στατιστικής σηµαντικότητας. Συγκεκριµένα δεν επιτυγχανόταν 

σύγκλιση στη µη γραμμική αριστοποίση της λογαριθµοποιηµένης συνάρτησης 

πιθανοφάνειας. Δίνονται λοιπόν τα εξής αποτελόσµατα:
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Πίνακας Ε 

Αποτελέσματα υποδείγματος χῶρικής αυτοσυσχέτισης µε τη μέθοδο Ώυποίῃ για τις βιομηχανίες 

τύπου Π 

Συντελεστές και τυπικα σφάλματα μεταβλητών 

/ην-Π ΟΟΝΡΤ 0αρ-ῃΠ Ώερτ-Π Ῥ/σαρ-Π  ἸἈΏορ-Π 

Ρ 158 8ο 9485 0024080 Ε9ΦΤ6 ϱ 056519] 11231 

ο 0179359 1285,00δ1 0,0079702 015199 00203191 043143 

Β Ω..λώ, 

ο Ες. 4.1891. ) -,0125 το 0ο5 27535 3-θ9099 

ΜοταΠ] -0.033 

β 0,60534 -0,0321 232925 0,0635 1127 

ς 020855 0.0088δ5 023674 0.02109 0,59987 

ο κωσα«ν Β  ἰ ο «τος κ ο κ τον κ ττοκκκτεκτττοστησσσσσσσσσσπσππσσπσσσσσππσσσ σσ σσπτσσστσσσσστη 

ΜοταΠ: -0.0241 

Πηγή: Αποτελέσματα ανάλυσης Πίνακα Παραρτήµατος 2 

Όπως και στην προηγούµενη ανάλυση, συνεχίσαµε την εκτίμηση χωρίς το σταθερό 

όρο όπου εμφανίστηκε στατιστικά µη σημαντικός. Έτσι λοιπόν στο κάτω τµήµα του 

πίνακα Ε εξάγεται η συνάρτηση επενδύσεων ὣς εξής : 

[-- -0.0321 ζαρ --2.32530ερἱ.ἳ 0,605341Ν1:-0.0639 ΝΟ 4ρ- 1.Τ121ΝΜάοτρ 

6.5 Συμπεράσματα 

Από µια πρώτη προσέγγιση στα αρχικά δεδοµένα που χρησιμοποιήθηκαν για 

το εµπειρικὀ τµήµα της παρούσας εργασίας, είναι κανείς σε θέση να παρατηρήσει 

τόσο το μικρό πλήθος τῶν επιχειρήσεων όσο και τα σχετικά μικρά μεγέθη (ύψος 

επενδύσεων, κεφάλαιο και αποσβέσεις) που χαρακτηρίζουν αυτές. Αυτό ισχύει και 

για τους δύο τύπους επιχειρήσεών με έμφαση κυρίως στον τύπο { (παραγωγή µέσων 

παραγῶγής). Το γεγονός αυτό βέβαια έρχεται να επιβεβαιώσει το φαινόμενο της 

αποβιομηχάνισης που χαρακτηρίζει ὡς Ἰγνὠστό το δευτερογενή τοµέα στο 

λεκανοπέδιο Αττικής τα τελευταία έτη. 

Το φαινόμενο αυτό που έπληξε το αστικοβιομηχανικό κέντρο της χώρας, ήρθε 

ὡς αποτέλεσµα της κλαδικής διάρθρῶσης της βιομηχανίας και των µέχρι σήµερα 

περιοριστικών οικονοµικών, πολεοδοµικών και περιβαλλοντικών πολιτικών. 

Επιπλέον, γενικότερα η αδυναμία εκσυγχρονισμού μεγάλου αριθμού μονάδων ήταν 

ακόµα ένα λόγος που οδήγησε στο αποτέλεσµα αυτό. Ἡ αποβιομηχάνιση οδήγησε σε 

πτώση του ρυθμού αύξησης τῶν επενδύσεων, στασιμότητα της βιομηχανικής 

παραγωγής, προβληματικές επιχειρήσεις αλλά και αύξηση της βιομηχανικής ανεργίας 

µε συμπτώματα παρακμής περιοχών, όπως είναι η περιοχή του Λαυρίου, του 
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Ελαιώνα, του Θριάσιου Πεδίου, του Περάματος κ.λπ.. στις οποίες εστιάζεται η 

µεγαλύτερη βιομηχανική ανεργία. 

Στο σηµείο αυτό αξίζει βέβαια να σχολιαστεί και ο Συντελεστής 

Μεταβλητότητας. Το εν λόγῶ μέτρο απεικονίζει την απόκλιση που παρουσιάζει κατά 

ον , γ / α 
4σππαερετγ]ι...1 ΓΩ... 1/1... Ώ 

Εν Ῥ εξ ὁ τνἩ ἨἩονα τα αναφορα Ἠχ Όρος  ἩὉἩ Οπου τα τιν πο σν νο ο το τ[-Έ 

ταχυδρομικός κὠδικός, από την ισοκατανοµή του εξεταζόµενου μεγέθους για όλο το 

  

γεωγραφικό σύστηµα δηλαδή το λεκανοπέδιο Αττικής. Απὸ τοὺς πίνακες ὁ κατ 

προκύπτει πως και στοὺς δύο τύπους επιχειρήσεων 1 και Π, ο συντελεστής 

µεταβλητότητας στο πλήθος τῶν επιχειρήσεων καὶ κατά συνέπεια των επενδύσεων, 

του κεφαλαίου καὶ των αποσβέσεων είναι Ιδιαίτερα μεγάλοι. Το γεγονός αυτό 

απεικονίζει την συγκέντρῶση τῆς δραστηριότητας σε λάγα σηµεία, ειδικά για τις 

επιχειρήσεις τύπου Ἰ. 

Ὑπό το πρίσμα αυτής της κατάστασης, Ἡ ανάδειξη τῶν βασικότερων 

μεταβλητών που επηρεάζουν το ύψος των επενδύσεων είναι µια διαδικασία 

πολυσύνθετη. Όσον αφορά τη συνάρτηση που προκύπτει για τις επιχειρήσεις τύπου 1 

µε τη μέθοδο της μέγιστης πιθανοφάνειας στην ενότητα 6.4 μπορούν να γίνουν µια 

σειρά από σχόλια. Σύμφωνα µε τη συνάρτηση αυτή ισχύει: 

ΙΞ- 0.0206 ζαρ { 1.8781Ώερ: 

Από την παραπάνῶ συνάρτηση προκύπτει πως στις επιχειρήσεις τύπου 1 τόσο το 

Κεφάλαιο όσο καὶ οἱ αποσβέσεις (και στις δύο ανεξάρτητες μεταβλητές είναι 

ενσωματωμένη η χωρική υστέρηση) βρίσκονται σε θετική σχέση µε το ύψος τῶν 

επενδύσεων (εξαρτημένη). Ωστόσο φαίνεται πῶς αύξηση των επενδύσεῶν οφείλεται 

αλλά και οδηγείται κυρίως προς την κατεύθυνση τῶν αποσβέσεων. Μετά από 

υπολογισμό τῶν ελαστικοτήτων σε απόλυτη τιµή: 
  

Πίνακας 6.5.1 

Ἑλαστικότητες Μεταβλητών 
  

Κεφάλαιο Αποσβέσεις 

0,13 0,56 
  

Πηγή: Αποτελέσματα ανάλυσης 
  

προκύπτει πως υπάρχει ανελαστική σχέση τῶν επενδύσεων και µε τις δύο μεταβλητές 

κυρίως όμως µε το κεφάλαιο. Εξετάζοντας τα ἴδια δεδοµένα µε τη μέθοδο ὨὈιτρίη 

προκύπτει πὼς η συνάρτηση επενδύσεων έχει ὡς εξής : 

[-- -0.1084 ζαρ -3.4417Ώερι. τ 1290511 40.0947Ν/ΟαΡ- 3,5264ΥΝἀεπρ 
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Στη συνάρτηση αυτή φαίνεται πῶς για τις επιχειρήσεις τύπου 1 υπάρχει θετική σχέση 

του ύψους των επενδύσεων με τις αποσβέσεις, τις επενδύσεις µε χωρική υστέρηση 

αλλά και το Κεφάλαιο µε χὠρική υστέρηση. Γεγονός ποὺ δείχνει ότι οἱ επενδύσεις 

ενεργοποιούνται Κυρίως Ύια κάλυψη αποσβέσεων αλλά και όταν γειτονικά 

-. 

στο ΕΡΕΘΟ ΤΟ αι ας ῃσῃ-ΕπΕνΟΊ 9 
αβροςςιαςεταν σοςηση Ενοροδών κιν κοραάμιρὦ, 

Αντίστοιχα για τις επιχειρήσεις τύπου Π (παραγωγής καταναλωτικών 

προϊόντων) η συνάρτηση επενδύσεων που προκύπτει από την εκτιμηση µε τη μενοσο 

Ὠυτοίη έχει ὡς εξής: 

Γ-- «00321 ζαρ -« 2.32531Ώερτ.:- 0.60534ΥΗ1/0.0639Ν/ζαρ- 1.7127ΝΜάετΡ 

Στη συνάρτηση αυτή φαίνεται πῶς για τις επιχειρήσεις τύπου Π όπως και σε αυτές 

του τύπου Ἱ, υπάρχει θετική σχέση του ύψους επενδύσεων µε τις αποσβέσεις, τις 

επενδύσεις µε χωρική υστέρηση αλλά και το κεφάλαιο µε χωρική υστέρηση. Έτσι 

λοιπόν και σε αυτή την περίπτωση οἳ επενδύσεις αυξάνονται (μειώνονται) από την 

αύξηση (µείώση) τῶν αποσβέσεων αλλά και από τη γειτονική αύξηση (µείωση) 

επενδύσεων καὶ κεφαλαίου. 

Ὑπολογίζοντας και εδώ τις ελαστικότητες έχουµε τα εξής στοιχεία σε 

  

  

απόλυτες τιµές : 

Πίνακας 6.5.2 

Ἑλαστικότητες Μεταβλητών 

Κεφάλαιο Αποσῄέσεις Κεφάλαιο µε χωρική Αποσβέσεις µε χὠρική 

υστέρηση υστέρηση 

0.19 0.9 0.57 0,77 

  

Πηγή: Αποτελέσματα ανάλυσης 
  

Από τα παραπάνω προκύπτει πως υπάρχει ανελαστική σχέση τῶν επενδύσεων καὶ με 

τις τέσσερις μεταβλητές κυρίως ὁμῶς µε το κεφάλαιο. 

Κλείνοντας την εργασία αυτή και υπό το πρίσμα όλων όσων αναφέρθηκαν 

γίνεται κατανοητό πῶς η θεωρία της επενδυτικής συμπεριφοράς βρίσκεται ακόµα σε 

ρευστή κατάσταση. Πρόσφατες εργασίες έχουν οδηγήσει σε πολύ ενδιαφέρουσες 

αναπτύξεις αλλά υπάρχει ακόµα περιθώριο για περαιτέρω έρευνα προκειµένου να 

οδηγηθούµε σε µια ικανοποιητική κατάσταση. Η παρούσα εργασία περιορίστηκε στο 

ζήτημα τῶν επενδύσεων κεφαλαίου και µε το εµπειρικό τῆς τμήμα επεδίωξε να 

εισάγει τον παράγοντα χώρο- µέσα απὀ τη διαδικασία κατανεμημένων χωρικών 

ὑστερήσεων- για τον προσδιορισμό τῶν βασικότερων μεταβλητών της επενδυτικής 
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συμπεριφοράς. Ενδιαφέρον θα αποτελούσε η περεταίρῶ επέκταση της έρευνας µε την 

εισαγωγή του παράγοντα χρόνου σε συνδυασμό µε το χώρο προκειµένου να εξαχθούν 

ακόµα πιο ρεαλιστικά συμπεράσματα. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 
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Πίνακας 1: 

Παραγωγή µέσων παραγωγής (τύπου Ὦ : κλάδοι 29-35 
        

    

ῷδ. 

29 οικιακών συσκευών 

  

ν τα τα 

μηχανημάτων για τη βιομηχανία κλωστοῦφαντουργικών 

  

Υ 

άλλων εἰδ π.δ.κ,α 

οικιακών συσκευών 
ποτών και καπνού 

όπλων καὶ 

ειδών και 

άλλων και δασοκο 

αντλιών καὶ συ 

οδοντωτών 

και 

οὐ και 

άλλων π.δ.Κ.α 

ίλων 

ν
]
τ
ν
ν
ν
ν
]
ν
Ι
ν
ν
ι
ν
ι
ν
ι
ν
ι
ν
ι
ν
ι
ν
ι
ν
ι
ν
 

καιλοιπού 

και 

» λοιπού π.δ. 

.. ικών 

3» και καλωδίων 

.. καὶ 

25 συσκευών διανο καὶ ικού 

Κ και λοιπών 

ο καὶ πο και συσκευών 

2» και δεκτών, συσκευών 

οπτικών καὶ 

3 1ατ ύ 

3» και συσκευών 

3 

3 των 

  

2 

32 

5 λοιπού π.δ.κ.α 

. 

2» υλικού 

Ν και και 

Ν και πλοίων και κάθε 
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Παραγωγή ἹἸζαταναλωτικών Προϊόντων (Τύπου 2): Κλάδοι 15-2δ 

Φδ. 
15 από υλικά που υφίστανται ζύ 

ιών και δ ειδών 

κακάου,σ 
Ἰόντων 

και ὃ 

ποτών 

ποτών που 

υθοποιία 

και 

ία νωπών ειδών 

άλλων ειδών ὃ π.δ.κ.α 

και ιών και 

και 

Ἱόντων απὀ 

πατατών 

ελαίων 

και 

Ἰόντων 

και προϊόντων 
ελαίῶν και λιπών 

και ικών 

καπνού 

έτο ειδών από ενδύ 

και 

οντ και λεπτών 

ειδών 

άλλων όντων π.δ.κ.α 

πλεκτών και 

πλεκτών και 

Ἰόντων 

και άλλων 

ειδών καλ 

πενιέ  



   

    

     

     

  

    
    
   

  

ενδυ 

ικών ενδυ 

όλλων Ἱόντων από 

Ἰόντων 

και 

  

    
   

ταπετ 

άλλων ειδών από 

ειδών 

οπολτού 

ειδών ο 

κυ 

  

   
    
   

    

      
   

    ων 

ικών πλακών    εσία και 

καὶ 

π.δ.κ.α 

   
   

  

    

  

      

  

    
   
        
   

ιοδικών κάθε 

Ἱόντων διύ 

όντων οπτανθ 
κ 

   

   τύπων 

τῶν ελαίων 

   άλλων Ἱόντων π.δ.κ.α 

καὶ 

  

   
    

   

ιο 

συνθετικών ινών 

  

   
     

  

       

  

   

κ.α 

καὶ άλλων 
      

      

    

    

   
   

ενώσεων 

ουσιών 

καὶ     

άλλων 

άλλων 
    

ουσιών   

υλών 

  

σαπουνιών 

πλαστικών ειδών 

πλαστικών οικοδο 

άλλων 

και 

άλλων πλαστικών 

  

   
   

   
   

   

    

    

  

   
   
   

όντων 

από καουτσούκ 

από καουτσούκ 
     

     
       όντων 

τ 

άλλων 
   
     
   

Ἰόντων



       
λειαντικών Ἰόντων 

και 

άλλων ειδών απὀ 

   

     

  

    

    

κ 

      

    

από δο 

  

   
άλλων ειδών 

πλακιδίων και λοιπών δο 

     
    

  

   

  

όντων 

όντων από 

ειδώνο 

ειδών 

     

    
     

    

  

   

  

άλλων 
      

όντων   

     

  

επιπέδου 
πλακιδίων και 

  

κοίλου 

άλλων 

    

  

   
   

     
     

      
   
    

αλυσίδων 

Ἰόντων     άλλων 

ειδών από 

  

    
Ἰόντων π.δ.κ.α 

και ιῶν 
     
    ἵνῶων 

και 

  

2» 

3» 

. 

Τ 

  

και 

   
σκελετών    
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Πίνακας 2: Αρχικά δεδοµένα 

10454 65 

10496 778 

10497 17305 

10438 2847 

10440 665 

10441 921 
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