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The first piece of assessment refers to assessment of a house with three 

different estimation methods. Σhe assessment was made in accordance with 

International Standards.  

The second part of the assessment refers in map construction using the GIS 

program. Construction of a thematic map data with an area of Athens and the 

use of geocoding and the editor to improve the appearance of rented homes, 

places of interests with various queries.  

The third part refers to the construction of indices with constant p rices of 

2000 (source EL.STAT.). Such as the GDP, unemployment, inflation, the 

credits (inflation + unemployment), LAU (modified inflation + 

unemployment), AL (growth –RM), LAE (LAU-growth). The construction of 

indicators was done at the country level but also at the level of 13 regions. 

Also there is a detailed presentation with diagrams.  

The fourth and final piece of the diplomatic concerns the translation of 
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Σν πξώην θνκκάηη ηεο εθηίκεζεο αλαθέξεηαη ζηελ εθηίκεζε κηαο 

κνλνθαηνηθίαο κε ηξείο δηαθνξεηηθέο κεζόδνπο εθηίκεζεο. Η εθηίκεζε έγηλε 

ζύκθσλα κε ηα Δηεζλή Εθηηκεηηθά πξόηππα. 

Σν δεύηεξν θνκκάηη αθνξά εξγαζία κε ηελ ρξήζε ηνπ πξνγξάκκαηνο ραξηώλ 

GIS. Καηαζθεπή ελόο ζεκαηηθνύ ράξηε κε δεδνκέλα κηαο πεξηνρήο ηεο 

Αζήλαο θαη κε ηελ ρξήζε geocoding θαη ηνπ editor εκθαλίδνληαη θαηνηθίεο 

όπνπ ελνηθηάδνληαη, ζεκεία ελδηαθέξνληνο θαη δηάθνξα queries. 

Σν ηξίην θνκκάηη αλαθέξεηαη ζηελ θαηαζθεπή δεηθηώλ κε ζηαζεξέο ηηκέο ηνπ 

2000 (πεγή ηνπ ΕΛ.΢ΣΑΣ.), όπσο γηα ην Α.Ε.Π, ηελ αλεξγία, ηνλ 

πιεζσξηζκό, ην ΔΜ (πιεζσξηζκόο + αλεξγία), ΣΔΜ (ηξνπνπνηεκέλνο 

πιεζσξηζκόο + αλεξγία), ΔΕ (νηθνλνκηθή κεγέζπλζε – ΔΜ), ΣΔΕ 

(νηθνλνκηθή κεγέζπλζε – ΣΔΜ). Η θαηαζθεπή ησλ δεηθηώλ έγηλε θαη ζε 

επίπεδν ρώξαο, αιιά θαη ζην επίπεδν ησλ 13 πεξηθεξεηώλ. Επίζεο γίλεηαη 

αλαιπηηθή παξνπζίαζε κε ρξήζε δηαγξακκάησλ.  

Σν ηέηαξην θνκκάηη θαη ηειεπηαίν ηεο δηπισκαηηθήο αθνξά ηελ κεηάθξαζε 

επηζηεκνληθνύ θεηκέλνπ κε αλαθνξά ζην Real Estate. 
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επηπέδσλ) 350η.κ. θηίζκα πνπ βξίζθεηαη επί ησλ νδψλ Μίλσνο  θαη ΢ειήλεο, 

ζηελ Πνιηηεία ηνπ Γήκνπ Κεθηζηάο, ηδηνθηεζίαο …… Βξίζθεηαη ζε 

απφζηαζε 400κ απφ ηελ πιαηεία θαη 300κ. απφ ην politia tennis club. 

 

 

Ζ ζχληαμε έθζεζεο ηεο εθηίκεζεο δεηήζεθε απφ ηελ ……... κε ζθνπφ 

ηελ θαηάξηηζε ζρεηηθήο κειέηεο αμηνπνίεζεο. 

 

 

Ζκεξνκελία ζχληαμεο ηεο έθζεζεο: 15 Μαξηίνπ 2012  

 

 

Σειηθή εθηίκεζε:  

 

1.125.000,00€  
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1. ΔΙ΢ΑΓΧΓΗ 

 

1.1 Γεληθά  

 

H παξνχζα εθηηκεηηθή έθζεζε εθπνλήζεθε κε ζθνπφ ηελ πξνζέγγηζε 

ηεο ηξέρνπζαο αγνξαίαο αμίαο κηαο κνλνθαηνηθίαο:  

 

 Δπηθάλεηα νηθνπέδνπ 420,45η.κ.  

 Μνλνθαηνηθία 350η.κ. 

 βξίζθεηαη επί ησλ νδώλ Μίλσνο θαη ΢ειήλεο, ζηελ Πνιηηεία  

 νηθνδνκηθό ηεηξάγσλν (δελ γλσξίδνπκε) ηνπ Γήκνπ Κεθηζίαο  

 ηδηνθηεζίαο ηεο Κπξίαο …… 

 

Ζ ζχληαμε έθζεζεο ηεο εθηίκεζεο δεηήζεθε απφ ηελ …….. κε ζθνπφ 

ηελ θαηάξηηζε ζρεηηθήο κειέηεο αμηνπνίεζεο. 

 

Ζ εκεξνκελία ζηελ νπνία αλαθέξεηαη ε παξνχζα έθζεζε είλαη ε 15
ε
 

Μαξηίνπ 2012.Ζ ζρεηηθή απηνςία δηελεξγήζεθε ηελ  8
ε
 Μαξηίνπ 2012 απφ 

ηνλ Αλδξέα Παλαγησηφπνπιν. 

 

Ζ εθπφλεζε ηεο έθζεζεο βαζίζηεθε ζηα Γηεζλή Δθηηκεηηθά Πξφηππα – 

2005 (International Valuation Standards) θαζψο επίζεο θαη ζηα Δπξσπατθά 

Δθηηκεηηθά Πξφηππα – 2003 (European Valuation Standards). 

 

Γηα ηε ζχληαμε ηεο έθζεζεο ειήθζεζαλ ππφςε ε απηνςία πνπ 

πξαγκαηνπνίεζαλ ζην αθίλεην θαη ζηε γχξσ πεξηνρή νη αξκφδηνη ζπληάθηεο 

ηεο έθζεζεο, ηα ζηνηρεία θαη νη πιεξνθνξίεο γηα ηελ θαηάζηαζε ηεο 

θηεκαηαγνξάο πνπ ζπλειέρζεζαλ, θαζψο θαη ηα ζηνηρεία πνπ 

πξνζθνκίζζεθαλ απφ ηνλ ηδηνθηήηε. Σα ζηνηρεία απηά πεξηειάκβαλαλ ηφζν 

ηελ παξνρή ηνπνγξαθηθψλ δηαγξακκάησλ (θάιπςεο θαη ηνπνγξαθηθφ) φζν θαη 

εηδηθνχ εληχπνπ γεληθήο πεξηγξαθήο ησλ ζηνηρείσλ ηδηνθηεζίαο.  
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1.2 Πεξηγξαθή Αθηλήηνπ 

1.2.1. Θέζε 

Σν ελ ιφγσ αθίλεην βξίζθεηαη επί ησλ νδψλ Μίλσνο  θαη ΢ειήλεο, 

ζηελ Πνιηηεία ηνπ Γήκνπ Κεθηζηάο, ηδηνθηεζίαο ……Βξίζθεηαη ζε απφζηαζε 

400κ απφ ηελ πιαηεία θαη 300κ. απφ ην politia tennis club. 

 

1.2.2. Πνιενδνκηθφ Καζεζηψο 

 

Πνιενδνκηθό Καζεζηώο 

 

Δπηηξεπόκελεο Υξήζεηο Γεο : 

 

Ακηγήο Καηνηθίαο  

 

΢πληειεζηήο Γόκεζεο : 0,6 

 

΢πληειεζηήο Κάιπςεο : 40% 

 

Δπηηξεπόκελν Ύςνο : Καηά Γ.Ο.Κ. 

 

Άξηην Καηά Γ.Ο.Κ. : Ναη 

 

Οηθνδνκήζηκν : Ναη 

 

 

 

Λακβάλνληαο ππφςε ηηο ηζρχνπζεο νηθνδνκηθέο δηαηάμεηο ηεο πεξηνρήο 

θαζψο θαη ηελ πινπνηεζείζα δφκεζε, φπσο πξνθχπηεη απφ ηηο πιεξνθνξίεο 

πνπ καο παξαζρέζεθαλ, δηαπηζηψλεηαη, όηη δελ πθίζηαηαη ππόινηπν 

΢πληειεζηή Γόκεζεο. (420,45*0,6= 252,27η.κ.) 
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1.2.3. Ννκηθφ Καζεζηψο 

 Γελ ππάξρνπλ βάξε ζην αθίλεην. 

1.2.4. Οηθφπεδν 

 

Σν ζρήκα ηνπ νηθνπέδνπ είλαη γσληαθφ θαη δελ δεκηνπξγεί πξφβιεκα 

ζηελ αμηνπνίεζή ηνπ. Ζ ζχζηαζε ηνπ εδάθνπο είλαη γαηψδεο, θαηάιιειε γηα 

ηε ζεκειίσζε ζπλήζσλ νηθνδνκηθψλ έξγσλ θαη πξνζθέξεη ζέα ζηελ επξχηεξε 

πεξηνρή.  

 

Απφ πιεπξάο πνιενδνκηθήο ην νηθφπεδν βξίζθεηαη εληφο ηνπ ζρεδίνπ 

ηεο πφιεο ηνπ Γήκνπ Κεθηζηάο θαη είλαη άξηην θαηά θαλφλα θαη 

νηθνδνκήζηκν θαηά Γ.Ο.Κ, κε ηνπο φξνπο δφκεζεο πνπ θαζνξίδεη ην 

Γηάηαγκα Ρπκνηνκίαο.  

 

Οη ηέζζεξηο πιεπξέο ηνπ νηθνπέδνπ δηαζέηνπλ πεηξφθηηζηε πεξίθξαμε.  

 

1.2.5. Κηίξην 

 

Πξφθεηηαη γηα έλα θηίζκα ην νπνίν αλεγέξζεθε ζηε δεθαεηία ηνπ 

1989.  

 

Ο θέξσλ νξγαληζκφο είλαη νπιηζκέλν ζθπξφδεκα, ε ηνηρνπνηία 

απνηειείηαη απφ ηνχβια, ηα επηρξίζκαηα είλαη ηξηπηά, ηα εζσηεξηθά θαη 

εμσηεξηθά θνπθψκαηα είλαη μχιηλα ελψ ππάξρεη θαη έλα  εμσηεξηθφ θνχθσκα 

αινπκηλίνπ. 

 

Σν θηίξην εμππεξεηείηαη απφ ηα δίθηπα ηνπ ΟΣΔ, ηεο ΔΤΓΑΠ θαη ηεο 

ΓΔΖ. Τπάξρνπλ δχν ζψκαηα θιηκαηηζκνχ γηα ηε ςχμε θαη ζέξκαλζε ηνπ 

εζσηεξηθνχ ρψξνπ. Ζ πνηφηεηα θαηαζθεπήο είλαη ζρεηηθά κέηξηα αθνχ 

πξφθεηηαη γηα έλα παιαηφ θηίζκα, ν βαζκφο ζπληήξεζεο είλαη κέηξηνο θαη ε 

γεληθή εκθάληζε θξίλεηαη κεηξίνπ επηπέδνπ.  

1.2.6. Αλάιπζε Αλά Δπίπεδν  
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1.2.6.1. Υπόγειο 

  

Η ζπλνιηθή κηθηή επηθάλεηα ηνπ επηπέδνπ είλαη 100 η. κ.. θαη 

απνηειείηαη απφ 2 ζέζεηο ζηάζκεζεο, απνζήθε θαη playroom θαζψο θαη w.c. 

 

1.2.6.2. Ισόγειο 

 

Η ζπλνιηθή κηθηή επηθάλεηα ηνπ επηπέδνπ είλαη 150 η. κ.. θαη απνηειείηαη 

απφ θνπδίλα, ηξαπεδαξία κε ηδάθη θαη έλαλ μελψλα κε w.c. 

 

1.2.6.3 Α’ Όροφος 

 

Η ζπλνιηθή κηθηή επηθάλεηα ηνπ επηπέδνπ είλαη 100 η. κ.. θαη απνηειείηαη 

απφ 3 π/δ, κε ινπηξφ θαη w.c 

 

1.2.7. Δμσηεξηθφο πεξηβάιινλ ρψξνο 

 

Ο εμσηεξηθφο πεξηβάιινλ ρψξνο είλαη δελδξνθπηεπκέλνο. Δπίζεο 

ππάξρεη bbq κε ηελ ζρεηηθή λφκηκε άδεηα. 

 

 

1.3  Πεξηγξαθή Πεξηνρήο Αθηλήηνπ 

 

1.3.1 Υαξαθηήξαο Πεξηνρήο 

 

Ζ Πνιηηεία είλαη γλσζηφο ζπλνηθηζκφο ζην αλαηνιηθφ ηκήκα ησλ Γήκσλ Νέαο 

Δξπζξαίαο θαη Κεθηζηάο. Δίλαη κηα ηδηαίηεξα θαιαίζζεηε πεξηνρή, ζε 

πξνλνκηαθή ζέζε ζηα δπηηθά ηνπ πεληειηθνχ φξνπο, κε πξνζεγκέλε 

ξπκνηνκία θαηά ηα αγγιηθά πξφηππα. Δθεί βξίζθεηαη ε πιαηεία ηνπ 

Κσλζηαληίλνπ Καξακαλιή, θαζψο ν γλσζηφο πνιηηηθφο δηέκελε εθεί, ελψ 

δεκνθηιέο είλαη θαη ην «Πνιηηεία tennis club». Ζ Πνιηηεία έγηλε γλσζηή 

αξρηθά σο ζπλεηαηξηζκφο βνπιεπηψλ ή βνπιεπηηθά θαη αθφκα θαη ζήκεξα 

δηαηεξεί ηελ απηνλνκία ηνπ ν ζπλεηαηξηζκφο αθνχ πνιινί θνηλφρξεζηνη ρψξνη 

φπσο ε θαθεηέξηα "Best Friends" ζηελ πιαηεία Κσλζηαληίλνπ Καξακαλιή, ηα 

ππφινηπα θαηαζηήκαηα ν ρψξνο ηνπ «Πνιηηεία tennis club» αθφκα θαη ε 

χδξεπζε ηεο πεξηνρήο εθκεηαιιεχνληαη απφ ηνλ ζπλεηαηξηζκφ ησλ 

βνπιεπηψλ. Ζ πεξηνρή έρεη ακηγώο νηθηζηηθό ραξαθηήξα κε θαηνηθίεο 

πςεινύ επηπέδνπ φπνπ δηακέλνπλ πνιινί πξψελ θαη λπλ πνιηηηθνί, γλσζηνί 

θαιιηηέρλεο, επηρεηξεκαηίεο θαη απινί βαιαληηνχρνη. Φπζηθά φπσο θαη ζε 

άιιεο αληίζηνηρεο πεξηνρέο, ν "ακηγψο" νηθηζηηθφο ραξαθηήξαο ηεο πεξηνρήο 

http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9D%CE%AD%CE%B1_%CE%95%CF%81%CF%85%CE%B8%CF%81%CE%B1%CE%AF%CE%B1
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9D%CE%AD%CE%B1_%CE%95%CF%81%CF%85%CE%B8%CF%81%CE%B1%CE%AF%CE%B1
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9A%CE%B7%CF%86%CE%B9%CF%83%CE%B9%CE%AC
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9A%CF%89%CE%BD%CF%83%CF%84%CE%B1%CE%BD%CF%84%CE%AF%CE%BD%CE%BF%CF%82_%CE%93._%CE%9A%CE%B1%CF%81%CE%B1%CE%BC%CE%B1%CE%BD%CE%BB%CE%AE%CF%82
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δηαθφπηεηαη απφ ηηο πξνυθηζηάκελεο ηνπ 1983 επαγγεικαηηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο φπσο νη θαθεηέξηεο θαη ηα λπρηεξηλά θέληξα ζηελ πιαηεία . Ζ 

πεξηνρή είλαη γλσζηή θαη σο "Κνθθηλαξάο" απφ ην νκψλπκν ξέκα θαη 

ζπλνξεχεη αλαηνιηθά κε ηελ ζπλνηθία ηνπ Κεθαιαξίνπ, βφξεηα κε δαζηθή 

πεξηνρή ηνπ Πεληειηθνχ φξνπο, δπηηθά κε ηελ Νέα Δξπζξαία - ζπλνηθία 

Καζηξί θαη λφηηα κε ηνλ Γήκν Κεθηζηάο, φπνπ ζην κεγαιχηεξν ηκήκα αλήθεη 

θαη δηνηθεηηθά. ΢ηελ πιαηεία ππάξρεη θαη Γεκνηηθφ ΢ρνιείν ηνπ Γήκνπ 

Κεθηζηάο, θιεηζηφ Γεκνηηθφ γήπεδν θαη αλνηθηφ Γεκνηηθφ θνιπκβεηήξην. 

 

 

2  ΢ΣΟΙΥΔΙΑ ΔΚΣΙΜΗ΢Η΢ – ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΙΑ 

 

2.1.  ΢ηνηρεία Κηεκαηαγνξάο 

 

Μεηά απφ ζπζηεκαηηθή έξεπλα ηεο θηεκαηαγνξάο ζπγθεληξψζακε ηα 

παξαθάησ ζηνηρεία: 

 

Οη ηηκέο πψιεζεο νηθνπέδσλ πιεζίνλ ηεο Πιαηείαο ηεο Πνιηηείαο 

θπκαίλνληαη απφ 1600 €/η.κ. έσο 1.800 €/η.κ. αλάινγα κε ηε ζέζε, ην κέγεζνο 

θαη ηα εηδηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ νηθνπέδνπ. Οηθφπεδα πάλσ απφ ηελ πιαηεία 

ιφγσ ηεο εμαηξεηηθήο ζέαο θπκαίλνληαη απφ 1700-2400€/η.κ. 

 

Οη ηηκέο πψιεζεο κνλνθαηνηθηψλ παιαηφηεηαο 22-25 εηψλ 

ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ αληηζηνηρνχλησλ ππνγείσλ ρψξσλ ζηάζκεπζεο θαη 

απνζεθψλ ζηελ πεξηνρή ηνπ εθηηκψκελνπ αθηλήηνπ θπκαίλνληαη απφ 3.300 

€/η.κ. έσο 3.700 €/η.κ. αλάινγα κε ηε ζέζε, ην κέγεζνο, ηε ζέα, ηελ πνηφηεηα 

θαηαζθεπήο θαη ηα ινηπά εηδηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ δηακεξίζκαηνο . 

 

Δπνκέλσο 3.300+3.700/2=3.500€/η.κ. 

 

Άξα 350η.κ.*3.500€/η.κ.= 1.225.000€/η.κ.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



8 

 

2.2 ΢πγθξηηηθά ΢ηνηρεία 

 

1) Πσιείηαη κνλνθαηνηθία 3 επηπέδσλ 540η.κ., πιεζίνλ ηεο Πιαηείαο ηεο 

Πνιηηείαο, θαηαζθεπήο ην 1990, δηαζέηεη : ην επάλσ επίπεδν, ην 

κεγάιν master ππλνδσκάηην θαη δχν αθφκε κε ην θνηλφ κπάλην ηνπο, 

έλαο ρψξνο γξαθείνπ αιιά θαη κηα κεγάιε βεξάληα έμσ, είλαη ν 

νξηζκφο ηεο άλεζεο εηδηθά ελψ ζπκπιεξψλνληαη απφ ην θαζηζηηθφ κε 

ηδάθη ζην δψκα, κε έλα αθφκα ππλνδσκάηην θαη κπάλην εθεί. Κάησ απφ 

φια απηά θαη κε αλεμάξηεηε είζνδν απφ ην garage, βξίζθεηαη έλα 

κεγάιν θαζηζηηθφ/playroom κε ην ηξίην ηδάθη ηνπ ζπηηηνχ θαη ηε 

δεχηεξε κηθξή θνπδίλα θαη έλα δσκάηην ππεξεζίαο κε κπάλην. Σηκή 

1.700.000€, 3.138€/η.κ. (ENGEL & VOELKERS - ATHENS NORTH) 

2) Πσιείηαη κνλνθαηνηθία 650ηκ ζε πνιχ πξνζβάζηκν ζεκείν ηεο 

Πνιηηείαο, θαηαζθεπήο 1987 θαη δηακνξθσκέλν θήπν 400ηκ πεξίπνπ. 

Γηαζέηεη κεγάινπο ρψξνπο ππνδνρήο κε ηδάθη, πνιχ κεγάιε θνπδίλα 

θαη 2ε πιήξεο ζην θάησ επίπεδν, 5 επξχρσξα π/δ κε walk-im-closet 

θαη κπάληα κεγάια, playroom ηζφγεην κε ηδάθη, δσκάηην ππεξεζίαο θαη 

απνζεθεπηηθνχο ρψξνπο. Έρεη επίζεο κία ζνθίηα-γξαθείν 55ηκ κε 

κεγάια παξάζπξα θαη roof garden. Σα παηψκαηα είλαη δξχηλα ζηα π/δ 

θαη κάξκαξν ζηνπο ππφινηπνπο ρψξνπο. Γηαζέηεη θιεηζηφ θχθισκα θαη 

εμειηγκέλα ζπζηήκαηα αζθαιείαο. Ζ ηηκή ηνπ είλαη 2.150.000€, 

3.300€/η.κ. (D & P Properties) 

3) Πσιείηαη κνλνθαηνηθία 600η.κ. 4 επηπέδσλ,  θνληά ζηελ Πιαηεία, 

θαηαζθεπήο ην 1992, κε γξαθείν, ζνθίηα πνπ είλαη έλα αλεμάξηεην 

δηακέξηζκα κε 1 π/δ ζαιφλη θαη θνπδίλα θαη κπάλην, δσκάηην ππεξεζίαο, ηηκή 

2.100.000€, 3.500€, ( SevenEstate) 

 

Σα ζπγθξηηηθά καο ηαηξηάδνπλ κε ην εθηηκψκελν επνκέλσο : 

1. 3.138€/η.κ. 

2. 3.300€/η.κ. 

3. 3.500€/ξ.κ. 

΢ΤΝ.        9.938€/η.κ. 

Άξα 9.938€/η.κ./3= 3.312€/η.κ. 

 

Σν εθηηκώκελν αθίλεην είλαη       350η.κ.*3,312€/η.κ.= 1.159.200€ 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.spitogatos.gr/gr/%CE%9A%CF%84%CE%B7%CE%BC%CE%B1%CF%84%CE%BF%CE%BC%CE%B5%CF%83%CE%AF%CF%84%CE%B7%CF%82/ENGEL__amp__VOELKERS___ATHENS_NORTH-p4911
http://www.spitogatos.gr/gr/%CE%9A%CF%84%CE%B7%CE%BC%CE%B1%CF%84%CE%BF%CE%BC%CE%B5%CF%83%CE%AF%CF%84%CE%B7%CF%82/D__amp__P__Properties-p2232
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2.3 Κόζηνο Αληηθαηάζηαζεο  

 

Ζ αμία ηνπ ππφ εθηίκεζε αθηλήηνπ ζα ππνινγηζηεί κε ηε κέζνδν ηνπ 

θόζηνπο αληηθαηάζηαζεο. Κόζηνο Αληηθαηάζηαζεο ηνπ Αθηλήηνπ = Μηθηφ 

Κφζηνο Αληηθαηάζηαζεο (ζεκεξηλφ θφζηνο θαηαζθεπήο αληίζηνηρνπ 

λεφδκεηνπ) – Απφζβεζε (απαμίσζε) + Αμία γεο (βαζίδεηαη ζε ηξέρνπζεο 

εκπνξηθέο ηηκέο) Υ άιιεο ελδερφκελεο πξνζαξκνγέο (πιενλεθηήκαηα, 

κεηνλεθηήκαηα) 

 

Αμία Οηθνπέδνπ= 420,45* 1.700€/η.κ .= 714.765€/η.κ. 

Κφζηνο θαηαζθεπήο λεφδκεηνπ 

1) Τπφγεην 100η.κ.*550€/η.κ.=55.000€ 

2) Ηζφγεην   150η.κ.*1200€/η.κ.= 180.000€ 

3) Α‟ φξνθνο 100η.κ.*1.200€/η.κ.=120.000€ 

4) Πεξηβάιισλ ρψξνο 270,45η.κ.*50€/η.κ.=13.500€ 

                                             ΢ΤΝΟΛΟ 368.500€ 

Γηα λα εθηηκήζνπκε ηελ αμία ηνπ ππάξρνληνο θηηξίνπ ζα πξέπεη λα ιάβνπκε 

ππφςηλ καο θαη ην πνζνζηφ θζνξάο ηνπ αθηλήηνπ , ν νπνίνο είλαη 1% 

εηεζίσο. Σν θηίξην θαηαζθεπάζηεθε ην 1989, επνκέλσο ν ζπληειεζηήο 

απαμίσζεο ζα είλαη 0.75 

Αμία Τπάξρνληνο Κηηξίνπ = 368500 ρ 0.75 = 276.375 

 

 

Άξα 714.765€+276.375=991.140€/η.κ. 
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3. ΣΔΛΙΚΗ ΔΚΣΙΜΗ΢Η 

 

3.1. Σειηθή Αμία 

 

Ζ ηειηθή αμία ηνπ αθηλήηνπ πξνθχπηεη απφ ηηο ηξείο κεζφδνπο:  

1) Μέζνδνο ηεο Κηεκαηαγνξάο           1.225.000€ 

2) ΢πγθξηηηθά ΢ηνηρεία                          1.159.200€ 

3) Γή Καη Κηίζκα                                     991.140€                

Άξα 1.225.000€+1.159.200€+991.140€/3= 1.125.113€ 

 

 

 

Σειηθή Αμία 1.125.000€ 
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GIS ARCMAP 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 



12 

 

ΘΔΜΑ : ΢νπ ζηέιλσ ηα δεδνκέλα. Δθηφο απφ ζπίηηα πξνο ελνηθίαζε λα πξνζζέζεηο 

θαη ζεκεία ελδηαθέξνληνο φπσο πάξθα, θαη κεραλήκαηα ΑΣΜ ηξαπεδψλ. Μεηά λα 

θηηάμεηο ράξηεο κε ηα ζπίηηα πξνο ελνηθίαζε θαη κε θσηνγξαθία γηα κεξηθά απφ απηά, 

γηα πειάηεο πνπ έρνπλ γηα παξάδεηγκα ηελ αθφινπζε απαίηεζε: Έλα ζπίηη πνπ λα έρεη 

2 ππλνδσκάηηα, κέρξη 500 επξψ ελνίθην, θαη λα είλαη ζε απφζηαζε 2 ρικ απφ πάξθν.  

                                                                     ΛΤ΢Ζ 

Με ηελ ρξεζηκνπνίεζε  ηνπ ζπζηήκαηνο γεσγξαθηθψλ πιεξνθνξηψλ (GIS) ζηφρνο 

καο είλαη: 

1. Να επηιέμνπκε θάπνηα νηθνδνκηθά ηεηξάγσλα θαη λα θηηάμνπκε  πάξθα κέζα 

ζε απηά 

2. Να θηηάμνπκε νηθίεο θαη λα πξνζζέζνπκε ζηνλ πίλαθα θαηεγνξεκάησλ 

ραξαθηεξηζηηθά φπσο ηα ππλνδσκάηηα θαη ην πνζφ ηνπ ελνηθίνπ. 

3. Να ηνπνζεηήζνπκε atm  

4. Να πξνζζέζνπκε θσηνγξαθίεο  θαηνηθηψλ θαη 

5. Να ππνινγίζνπκε πνηεο νηθίεο βξίζθνληαη ζε ζε απφζηαζε 2 ρικ απφ πάξθν 

θαη επηπιένλ έρνπλ 2 ππλνδσκάηηα θαη κέρξη 500 επξψ ελνίθην 

 

 

1.                                     ΓΖΜΗΟΤΡΓΗΑ ΠΑΡΚΧΝ 

 
 Αλνίγνπκε ηνλ arcCatalog πεγαίλνπκε ζηνλ θάθειν καο θαη παηάκε δεμί θιηθ 

, κεηά new θαη shapefile, ην νλνκάδνπκε parka θαη feature type : polygon . 

Μεηά παηάκε edit , select , Projected Coordinate Systems , National Grids , 

Greek Grid.prj παηάκε add κεηά apply θαη ok. Δπηπιένλ ζέξλνπκε ην shapefile 

parka ζην arcmap . 

http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=el&prev=/search%3Fq%3Darcgis%26hl%3Del%26biw%3D1024%26bih%3D629%26prmd%3Dimvnsb&rurl=translate.google.gr&sl=en&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Geographic_information_system&usg=ALkJrhiLsn15M0A_llZ-byvLOYJmU5xseA
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 Παηάκε editor , start editing , task:  create new feature , target : parka. Μεηά 

παίξλνπκε ην κνιχβη θαη θηηάρλνπκε πνιχγσλα φπσο βιέπνπκε ζην ζρήκα 

κεηά stop editing. 

 

 

2.                                              ΓΖΜΗΟΤΡΓΗΑ ΟΗΚΗΧΝ 

 

 

 Αλνίγνπκε ηνλ arcCatalog πεγαίλνπκε ζηνλ θάθειν καο θαη παηάκε δεμί θιηθ 

, κεηά new θαη shapefile, ην νλνκάδνπκε oikies  θαη feature type : point . Μεηά 

παηάκε edit , select , Projected Coordinate Systems , National Grids , Greek 

Grid.prj παηάκε add κεηά apply θαη ok. Δπηπιένλ ζέξλνπκε ην shapefile oikies 

ζην arcmap . 

 Παηάκε editor , start editing , task:  create new feature , target : oikies. Μεηά 

παίξλνπκε ην κνιχβη θαη θηηάρλνπκε ζεκεία φπσο βιέπνπκε ζην ζρήκα θαη 

κεηά stop editing. 

 Μεηά παηάκε δεμί θιηθ ζηηο νηθίεο θαη open attribute table , options , add field 

, name : ππλνδσκάηηα , type : text , short Integer, νκνίσο γηα ην ελνίθην.  

 Αθνχ θαηαζθεπάζακε ηνπο δπν πίλαθεο ππλνδσκάηηα θαη ελνίθην πεγαίλνπκε 

editor , start editing θαη βάδνπκε ζηνλ πίλαθα ηνλ αξηζκφ ησλ ππλνδσκαηίσλ 

πνπ αληηζηνηρεί ζηε θάζε κηα νηθία νκνίσο γηα ην πνζφ ηνπ ελνηθίνπ . Σέινο 

παηάκε stop editing 
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3.                                                    ΣΟΠΟΘΔΣΖ΢Ζ ΑΣΜ 

 

 

 
 

 Αλνίγνπκε ηνλ arcCatalog πεγαίλνπκε ζηνλ θάθειν καο θαη παηάκε δεμί θιηθ 

, κεηά new θαη shapefile, ην νλνκάδνπκε ΑΣΜ  θαη feature type : point . Μεηά 

παηάκε edit , select , Projected Coordinate Systems , National Grids , Greek 

Grid.prj παηάκε add κεηά apply θαη ok. Δπηπιένλ ζέξλνπκε ην shapefile ΑΣΜ 

ζην arcmap . 

 Παηάκε editor , start editing , task:  create new feature , target : ATM. Μεηά 

παίξλνπκε ην κνιχβη θαη θηηάρλνπκε ζεκεία φπσο βιέπνπκε ζην ζρήκα θαη 

κεηά stop editing. 
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4.                                         θσηνγξαθίεο  θαηνηθηψλ 

 
 

 

 Aλνίγνπκε ηνλ πίλαθα θαηεγνξεκάησλ απφ ηηο νηθίεο παηάκε options , add 

field , name : images , type : text 100. Μεηά πάκε editor , start editing θαη 

βάδνπκε αθξηβψο ην path θαη ηέινο stop editing. 

  Mέηε θάλνπκε δεμί θιηθ ζηηο νηθίεο , properties , display , ηζεθάξνπκε ην 

support Hyperlinks using Field , images , ok. 

 Σέινο επηιέγνπκε ην εξγαιείν Hyperlink θαη επηιέγνπκε π.ρ ηελ θαηνηθία ζην 

ζρήκα θαη παηάκε αξηζηεξφ θιηθ θαη καο δείρλεη ηελ εηθφλα. 

 

5. Να ππνινγίζνπκε πνηεο νηθίεο βξίζθνληαη ζε απφζηαζε 2 Υεικ απφ πάξθν 

θαη επηπιένλ έρνπλ 2 ππλνδσκάηηα θαη κέρξη 500 επξψ ελνίθην. 

 

Α) Πξψηα πξέπεη λα βξνχκε πνηέο νηθίεο απέρνπλ 2 km απφ ηα πάξθα. 

 Αλνίγνπκε ηνλ ArcToolbox , analysis Tools , Proximity , buffer . ΢ην input 

Feature βάδνπκε ηα parka θαη ζην distance , linear unit βάδνπκε 2000 κέηξα 

θαη παηάκε νθ. Καη έρνπκε ην απνηέιεζκα πνπ βιέπνπκε ζην παξαθάησ 

ζρήκα. 
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 Σψξα πξέπεη λα δνχκε πφζα ζπίηηα βξίζθνληαη φληνο 2Κm απφ ηα πάξθα. Με 

απηφλ ηνλ ηξφπν πάκε ζην select , select by location , select feature from , 

check oikies , intersect , parka buffer 1, apply θαη νθ. Σψξα καο έρεη επηιέμεη 

φια ηα ζπίηηα πνπ βξίζθνληαη εληφο 2 km απφ ηα πάξθα αιιά ζέινπκε απηά 

λα ηα ηνπνζεηήζνπκε ζε έλα λέν shape file . Έηζη πάκε ζηηο νηθίεο , data , 

export data θαη ην νλνκάδνπκε oikies se apostash 2Kh apo parka. 

 Σέινο πξέπεη λα βξνχκε πνηεο απφ ηηο παξαπάλσ νηθίεο έρνπλ 2 ππλνδσκάηηα 

θαη κέρξη 500 επξψ ελνίθην . Πάκε select , select by attributes , oiliest se 

apostash 2Kh apo parka , θαη γξαθνπκε "ypn_atia" = 2 AND "Enoikio" <= 

500 , apply ok.   

 Μεηά παηάκε δεμί θιηθ , data , export data , θαη ην νλνκάδνπκε final oikies. 
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Οη νηθίεο πνπ πιεξνχλ ηα ζηνηρεία είλαη 8. 

 

 

Δπηπιένλ ππάξρεη θαη έλαο άιινο ηξφπνο επίιπζεο κε ηελ δηαθνξά ζην φηη φια απηά 

ηα βήκαηα πνπ θάλνπκε παξαπάλσ ηα θάλνπκε καδεκέλα ζην model builder. 

Γεκηνπξγνχκε έλα θαηλνχξγην script ην νπνίν ην ν νλνκάδνπκε toolbox_diplwmatiki 

θαη θάλσ ηηο εμείο δηαδηθαζίεο πνπ βιέπνπκε παξαθάησ. Σν απνηέιεζκα είλαη ην ίδην. 
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ΠΔΡΗΛΖΦΖ 

Zan Yang (2000): Πέληε δνθίκηα γηα ηελ εθηίκεζε αθηλήησλ. Σκήκα δηαρείξηζεο 

αθίλεηεο πεξηνπζίαο θαη θαηαζθεπήο, βαζηιηθφ Σερλνινγηθφ Ηλζηηηνχην, ΢ηνθρφικε. 

Ζ δηδαθηνξηθή δηαηξηβή απηή πεξηιακβάλεη πέληε απηνηειείο εθζέζεηο ζην ΢ρνιηθφ 

΢πκβνχιην ηνπ Βαζηιηθνχ Ηλζηηηνχηνπ Σερλνινγίαο. Ζ εθηίκεζε αθηλήησλ απνηειεί 

έλα θεληξηθφ ζέκα πνπ ζρεκαηίδεη έλα ζπλερέο λήκα ζηελ αλάιπζε, ζηηο εθζέζεηο 

απηέο. Με βάζε ηε δηαηξηβή ην αθίλεην ζεσξείηαη έλα κηθηφ ελεξγεηηθφ πιαίζην ζε 

κία πξνζπάζεηα σα γεθπξσζνχλ νη έλλνηεο ηεο εθηίκεζεο, ηεο επέλδπζεο ζε αθίλεηα 

θαη ηεο νηθνλνκηθήο ζεσξίαο. Ζ παξνχζα δηαηξηβή επεθηείλεη ηελ παξαδνζηαθή 

έλλνηα ηεο εθηίκεζεο ελζσκαηψλνληαο κηα πξνζέγγηζε κε γλψκνλα ηελ 

νηθνλνκεηξηθή ηερλνινγία. 

Ζ 1
ε
 έθζεζε εθηηκά ηελ αγνξαζηηθή αμία ησλ αζηηθψλ θαηνηθηψλ ππφ θαηαζθεπή ζε 

κηα πφιε ηεο Βφξεηαο Ακεξηθήο. Σν παξαδνζηαθφ κνληέιν ( εηδηθήο παιηλδξφκεζεο ) 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ πξφβιεςε ηεο αμίαο ηνπ ζπγθξνηήκαηνο σο ζχλνιν αιιά θαη 

σο μερσξηζηή κνλάδα. Ο ξφινο ηνπ θφξνπ αθηλήησλ ζηε δηαδηθαζία επεμήγεζεο ηεο 

εθηίκεζεο αθηλήησλ, ιακβάλεηαη ππφςε θαη νη απνθιίζεηο ησλ ηηκψλ κε βάζε ηηο 

πξνβιεπφκελεο απφ ηελ έθζεζε ζε ζρέζε κε ηηο ηηκέο ηεο πξαγκαηηθήο αγνξάο, 

θαηαδεηθλχνπλ ηε ζθνπηκφηεηα ηεο παιηλδξνκηθήο αλάιπζεο γηα ηελ 

πξνθαηαζθεπαζηηθή αμηνιφγεζε. 

Ζ 2
ε
 έθζεζε εξεπλά ην ηεξάζηην εχξνο ηεο αμίαο ησλ αθηλήησλ ζηελ ηνπηθή αγνξά 

ηνπ Πεθίλνπ. Έλα ακθίβνιν ραξαθηεξηζηηθφ – «δεδνκέλν ξίζθν θαηαζθεπήο» 

επηζέξρεηαη ζην κνληέιν σο πιεξεμνχζηνο ηεο ππνθεηκεληθήο πηζαλφηεηαο ηεο 

θαηαζθεπαζηηθήο πνηφηεηαο πνπ ν θαηαλαισηήο δηαζέηεη. Σα δεκφζηα θηίξηα 

εκθαλίδεηαη λα ειαηηψλνπλ ηελ αμία ησλ θαηνηθηψλ θαη νη θαηαλαισηέο εκθαλίδνληαη 

δηαηεζεηκέλνη λα πιεξψζνπλ έλα αξθεηά πςειφ ρξεκαηηθφ πνζφ πξνθεηκέλνπ λα 

εμαζθαιηζηνχλ απφ ην ξίζθν ηεο θαθήο πνηφηεηαο θαηαζθεπήο. 

Ζ 3
ε
 έθζεζε κειεηά ηε καθξνρξφληα ζρέζε κεηαμχ ηεο αμίαο ησλ θαηνηθηψλ θαη ησλ 

ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ησλ αθηλήησλ κε βάζε ην ΢νπεδηθφ ζχζηεκα ειέγρνπ ελνηθίαζεο 

απφ ην 1980 έσο ην 1998. Σν κνληέιν Απηνπαιίλδξνκνπ Γηαλχζκαηνο (Vector 

Autoregressive model, VAR) κε κηα ππνζπζηηκηθή πξνζέγγηζε ρξεζηκνπνηείηαη γηα 

ηνλ έιεγρν ηεο ζπλνινθιήξσζεο θαη ην κνληέιν ειέγρνπ ζθαικάησλ ( error 

correction model, ECM) θαη ην Grauger Causality ειέγρνληαη επίζεο. Οη έιεγρνη 

παξέρνπλ ελδείμεηο ηαπηφρξνλεο κεηαηφπηζεο ηεο αγνξάο θαηνηθίαο θαη ηεο αγνξάο 

κεηνρψλ αθηλήησλ θαη θαηαδεηθλχνπλ ην ξφιν ησλ ελνηθηάζεσλ ζηελ αχμεζε ηεο 

ηαρχηεηαο ηεο κεηαηφπηζεο πξνο ην καθξνρξφλην ηζνδχγην ησλ ηηκψλ ησλ 

πεξνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

Ζ 4
ε
 έθζεζε κνληεινπνηεί ηε κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ 

ηδηνθηεζίαο ζηε ΢νπεδηθή αγνξά απφ ην 1990 έσο ην 1999. Σν GARCH κνληέιν 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα απνδνζεί ε κεηαβιεηφηεηα ηεο ρξνληθήο δηαθνξνπνίεζεο θαη 

ην GARCH-M κνληέιν γηα λα δνζεί κηα ηηκή ζηε κεηαβιεηφηεηα απηή. Σν πνζνζηφ 

θελψλ ζέζεσλ βξέζεθε φηη βνεζά ζηελ επεμήγεζε ηεο επίκνλεο κεηαβιεηφηεηαο θαη 

νη δεπηεξνγελείο ζπλέπεηεο ηνπ θηλδχλνπ απφ ηελ αγνξά νκνιφγσλ θαη ηελ άκεζε 

αγνξά ηνπ real estate αλακέλνληαη. 

Ζ 5
ε
 έθζεζε αλαιχεη ηελ ηθαλφηεηα αληηζηάζκηζεο ηνπ πιεζσξηζκνχ ησλ ΢νπεδηθψλ 

κεηνρψλ ηδηνθηεζίαο απφ ην 1980 έσο ην 1999. Γχν αλακελφκελνη δείθηεο 

πιεζσξηζκνχ ν UNDLX θαη ν GARCH – θαη ε ηερλνινγία ζπλνινθιήξσζεο  

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηε κειέηε απηή. Οινθιεξψλνληαο ηελ πεξίνδν απηή, θακία 

ζπκπεξηθνξά πιεζσξηζηηθήο αληηζηάζκηζεο δελ βξέζεθε, αιιά γηα ηελ πεξίνδν 1986-
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1993 φπνπ ν ξπζκφο ησλ θελψλ αθηλήησλ ήηαλ ρακειφ, κηα κηθξήο δηάξθεηαο 

πιεζσξηζηηθήο αληηζηάζκηζεο εληνπίζηεθε. 

ΔΤΥΑΡΗ΢ΣΗΔ΢ 

Δίκαη ηπρεξφο λα έρσ ηελ επθαηξία λα ζπνπδάζσ ζηε ΢νπεδία είλαη πην ηπρεξφ γηα 

κέλα λα έρσ επλνεζεί ηφζν πνιχ κε ηελ θαζνδήγεζε, ηε θηιία θαη ηε ζπγγέλεηα ζε 

φιεο ηηο κειέηεο κνπ. 

Πξψηα απ' φια, ζα επηζπκνχζα λα επραξηζηήζσ ηνλ επφπηε κνπ, Roland Andersson, 

γηα ηελ αλεθηίκεηε θαηεχζπλζε θαη ηηο ζπκβνπιέο ηνπ επηηξέπνληαο κνπ ηελ 

ειεπζεξία λα εξεπλήζσ θαη λα αλαπηχμσ ηελ έξεπλά κνπ ζχκθσλα κε ηα 

ελδηαθέξνληα θαη ην χθνο κνπ.  Σελ βαζεηά κνπ εθηίκεζε γηα ηελ ελζάξξπλζε θαη 

ηελ αηζηνδνμία ηνπ πνπ κε θξαηνχλ γεκάην απηνπεπνίζεζε θαη απμαλφκελν πξνο ηα 

εκπξφο. Όρη κφλν κε βνήζεζε λα αλαπηχμσ ηνπο επαγγεικαηηθνχο ζηφρνπο κνπ, αιιά 

θαη λα ζθέθηνκαη σο θαιφο εξεπλεηήο, ην νπνίν ζα κε σθειήζεη ζε νιφθιεξε ηε 

ζηαδηνδξνκία κνπ. Υσξίο ηε βνήζεηα θαη ππνκνλή ηνπ, θακία απφ ηελ έξεπλά κνπ 

δελ ζα ήηαλ δπλαηή. 

Οη πξφζζεηεο επραξηζηίεο πεγαίλνπλ επίζεο ζηνλ Christian Janssen απφ ην 

παλεπηζηήκην Βηθηψξηαο ζηε Βξεηαληθή Κνινκβία, Καλαδά. Οη ηδέεο ηνπ, ε 

θαζνδήγεζε, ε ηνπνζέηεζε εξγαζίαο θαη ν ηξφπνο έρνπλ θσηίζεη ηελ πνξεία ζε φιε 

ηελ έξεπλά κνπ. Γελ ζα μεράζσ πνηέ ηνλ πνιχηηκν ρξφλν πνπ μφδεςε ζηελ Βηθηψξηα 

θαη ηε θηινμελία ηνπ Christian Janssen θαη ηεο ζπδχγνπ ηνπ Viveka Janssen. 

Δπηπιένλ, ε βαζηά κνπ εθηίκεζε πεγαίλεη ζηνλ John Quigley, ηελ Νancy Wallace, 

Peter England θαη Katinka Hort γηα ηελ έκπλεπζε ηεο ζθέςεο κνπ θαη ηεο εθκάζεζεο. 

Οη επραξηζηίεο δίλνληαη επίζεο ζηνλ Alfred Kanis θαη Barot Bharat γηα ηελ βνήζεηα 

ζηελ εξγαζία κνπ απξνζκέηξεηα κε ηε βαζηά θαηαλφεζε ηνπ ηνκέα κνπ θαη γηα ηηο 

επνηθνδνκεηηθέο πξνηάζεηο. Δπραξηζηίεο επίζεο ζηνλ Lewis Taylor γηα ηελ 

ππνκνλεηηθή εξγαζία ηνπ ζηνλ έιεγρν ησλ αγγιηθψλ κνπ.  

Δπεθηείλσ ηε πξφζζεηε επγλσκνζχλε ζηνπο παξφληεο θαη πξνεγνχκελνπο 

ζπλαδέιθνπο κνπ, Mats Bohman, Erik Persson, Hans Lind, Hak: Hakan Bejrum, Kurt 

Psilander, Stellan Lundstrom, Sten Lothagen, Lundren Bemt, Υξηζηίλα Pettersson, Jill 

Atterhult, ASA Lundgren, Ann Sjoberg, Βν Soderberg, Kicki Bjorklund, Samuel 

Azasu, Sigrid Katzler, Svante Mandell, Ake Gunnelin, Mikael Atterhog, Rickard 

Enstrom, Kerstin Klingborg-Stark, Anna Hrdlicka, Elisabeth Gustafsson, Sebastian 

Gustin. Δπραξηζηίεο γηα φιεο ηηο γελλαηνδσξίεο πνπ κνηξάζηεθαλ ηελ ζνθία θαη ηελ 

εκπεηξία ηνπο. 

 

Δγψ είκαη επίζεο πνιχ ππνρξεσκέλνο ζηελ ζηελή θηιία κε ηνλ  Ζui Σang γηα ηελ 

αθιφλεηε ππνζηήξημε θαη ηελ πίζηε ηνπ. Δγψ ζα ήζεια λα επραξηζηήζσ ηνπο 

θαιχηεξνπο θίινπο κνπ  Hongli Duan, Huiwen Hao, Ruimei, Zhao γηα ηε θηιία ηνπο 

θαη θαηαλφεζε ηνπο.  Δπραξηζηψ ην θίιν κνπ Yue Ενπ γηα ηηο βνήζεηα ηνπ θαη ηελ 

ελζάξξπλζή ηνπ.  ΢πγθεθξηκέλα, εγψ ζα πξέπεη λα επραξηζηήζσ ηνπο ζπλαδέξθνπο 

κνπ ζην γξαθείν, Irena Vlassenko, γηα ηελ πξνζπκία θαη ηνλ ελζνπζηαζκφ ηνπο λα 

μνδέςεη ην ρξφλν ηεο θαη κνηξάδνληαο ελδηαθέξνπζα δεηήκαηα, ραξψλ θαη ησλ 

θαηαζιίςεσλ καδί κνπ. Δγψ επίζεο επηζπκψ λα επραξηζηήζσ ηνλ Mattia Lundstrom 

γηα ηε ζεξκή δεδνκέλε βνήζεηά ηνπ λα βειηηψζσ ηα αγγιηθά κνπ θαη ζπδεηψληαο ηελ 

΢νπεδηθή θνπιηνχξα θαη ηελ παξάδνζε. Δπραξηζηψ φινπο ηνπο ΢νπεδνχο θαη 

Κηλέδνπο θίινπο κνπ γηα ηνλ ζπλαξπαζηηθφ ειεχζεξν ρξφλν πνπ εκείο πεξάζακε 

καδί. Καλέλαο αλαθεξζείο, θαλέλαο πνπ μερληέηαη. 
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Απφ ηα βάζε ηεο θαξδίαο κνπ έλα εηιηθξηλέζηεξν επραξηζηψ ζηελ νηθνγέλεηα κνπ. 

Δπραξηζηψ ηνπ γνλείο κνπ γηα ηελ αηέξκνλε αγάπε θαη ηελ απεξηφξηζηε ππνζηήξημε 

θαζ' φιε ηε δηάξθεηα ηεο δσήο κνπ. Δπραξηζηψ ηελ αδειθή κνπ, Yue Yang θαη ην 

ζχδπγφ ηεο, Jianping WANG, ν γηνο ηεο, Yining WANG θαη ηνλ αδειθφ κνπ, Jing 

Yang γηα φιεο ηελ βνήζεηα θαη ηελ ελζάξξπλζή ηνπο. 

 

Σειεηψλσ ηηο επραξηζηίεο κε κηα παξάγξαθν απφ ην ηξαγνχδη " Δίδνο θαη 

Γελλαηνδσξία" , αιιά δελ είλαη ην ηέινο ηεο εθηίκεζήο κνπ : 

 

                                    Δίζηε ηφζν θαινί θαη γελλαηφδσξνη 

Δγψ δελ μέξσ πσο εζχ ζπλερίδεηο λα δίλεηο 

Γηα ηελ επγέλεηά ζαο, είκαη ρξεσκέλνο ζε ζαο 

Καη δελ ζα κπνξνχζα πνηέ λα πάσ καθξηά ρσξίο εζάο 

Γηα ηα πάληα πνπ έρεηε θάλεη, εζχ μέξεηο φηη ζην νθείισ 

Δγψ ζην νθείισ θαη επραξηζηψ γηα απηφ. 

 

Vasteras, Αχγνπζηνο 2000 

Zan Yang 

 

 

1.ΔΙ΢ΑΓΧΓΗ 

 

Έλαο λένο άλζξσπνο πνπ κφιηο νινθιήξσζε ην πξφγξακκα ησλ κεηαπηπρηαθψλ 

ζπνπδψλ ηνπ ζπκβνπιεχηεθε ην γέξν θαη ζνθφ δάζθαιφ ηνπ ζηελ πξψηε ζέζε 

εξγαζίαο πνπ ζρεηηδφηαλ κε ηα αθίλεηα. 

«Γηέ κνπ ππάξρνπλ άλζξσπνη πνπ γλσξίδνπλ ηελ αγνξά αθηλήησλ θαη άιινη πνπ δελ 

ηελ γλσξίδνπλ» 

«Μα θχξηε, ηη ελλνείηαη κε ην «γλσξίδνπλ ηελ αγνξά αθηλήησλ?» 

«Αγφξη κνπ ε απάληεζε απηή ζεκαίλεη πσο δελ γλσξίδεηο ηελ αγνξά αθηλήησλ θαη ζα 

πξέπεη λα ζε αθήζνπκε λα θχγεηο» 

«Μα?» 

Απηφο ν λένο ζα κπνξνχζε λα ήκνπλ εγψ αλ δελ κνπ είρε δνζεί ε επθαηξία γηα 

αλψηεξεο ζπνπδέο. Αθφκε ζήκεξα, δελ είκαη ζίγνπξνο πνηα είλαη ε νξζή απάληεζε, 

αιιά ηνπιάρηζηνλ θαηαλνψ ην ιφγν ηεο απφξξηςεο ηνπ λένπ. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα, 

κεηά απφ αξθεηά ρξφληα ζην πξφγξακκα ησλ δηδαθηνξηθψλ δηαηξηβψλ, έκαζα αξθεηά 

γηα ην πψο «λα γλσξίδσ ην real estate». Παξφια απηά έρσ αξθεηφ δξφκν κπξνζηά κνπ 

έσο γλσξίζσ ηελ αγνξά αθηλήησλ» 

Απηή ε Γηδαθηνξηθή δηαηξηβή πξαγκαηνπνηήζεθε ζην Σκήκα Οηθνδνκψλ θαη 

Οηθνλνκηθψλ ηεο αγνξάο Αθηλήησλ ηνπ Βαζηιηθνχ Ηλζηηηνχηνπ Σερλνινγίαο ζηε 

΢ηνθρφικε. Πεξηέρεη 5 αλεμάξηεηεο εθζέζεηο. Οη εθζέζεηο απηέο πξαγκαηεχνληαη 3 

δηαθνξεηηθέο αγνξέο ζε 3 δηαθνξεηηθέο ρψξεο: Βφξεηα Ακεξηθή, Κίλα θαη ΢νπεδία. 

Παξφηη νη εθζέζεηο απηέο είλαη μερσξηζηέο θαη αλεμάξηεηεο ε κία απφ ηελ άιιε, ε 

εθηίκεζε ηεο ηδηνθηεζίαο κπνξεί λα ζεσξεζεί σο ην λήκα πνπ ηηο ζπλδέεη. Ζ 

εθηίκεζε ηδηνθηεζίαο δελ ζα πξέπεη λα ιακβάλεηαη ππφςε σο έλα ραξαθηεξηζηηθφ ηεο 

ηδηνθηεζίαο απηήο θαζαπηήο ; πξνζδηνξίδεηαη κε φξνπο βάζεη ησλ πιεξνθνξηψλ πνπ 

απνξξένπλ απφ ηελ αγνξά θαη απφ ηε ιεηηνπξγία ηεο αγνξάο. Παξφια απηά, πέξα απφ 

ηελ παξαδνζηαθή πξνζέγγηζε, ην ελδηαθέξνλ κνπ ζε φιεο ηηο εθζέζεηο 

επηθεληξψλεηαη ζηελ εθηίκεζε ηεο αμίαο ζαλ αξρή, απφ κία πξαθηηθή ζθνπηά κε 

αλαθνξέο ηφζν ζηελ νηθνλνκηθή φζν θαη ζηελ πηζησηηθή ζεσξία. Σν δήηεκα απηφ ζα 

ζπδεηεζεί ζηα επφκελα ηκήκαηα ηεο δηαηξηβήο. Ο ιφγνο γηα ηνλ νπνίν ε παξνχζα 
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δηαηξηβή πεξηέρεη μερσξηζηέο εθζέζεηο απνηειεί κεξηθή αλάγθε, αθνχ νη ίδηεο νη 

εθζέζεηο απνηεινχλ ηκήκα μερσξηζηψλ εξγαζηψλ. 

Σν 1998, ν θαζεγεηήο Roland Anderson κε ελεζάξξπλε λα ζπλεξγαζηψ κε ηελ 

θαζεγήηξηα Christina Janssen ηνπ παλεπηζηεκίνπ Victoria ζηνλ Καλαδά. Παξέκεηλα 

αξθεηφ ρξνληθά δηάζηεκα εθεί έσο φηνπ νινθιεξψζακε ηελ Έθζεζε Η καδί. 

Δκπλεφκελνο απφ ηελ έθζεζε απηή, κειέηεζα ηελ αγνξά αθηλήησλ ηνπ Πεθίλνπ θαη 

ζπγθέληξσζα δεδνκέλα κε ηε Βνήζεηα ηνπ Αζηηθνχ Καηαζθεπαζηηθνχ ΢πκβνπιίνπ 

ηνπ Πεθίλνπ θαηά ηε δηάξθεηα ησλ θαινθαηξηλψλ δηαθνπψλ κνπ ζηελ Κίλα. Ζ έθζεζε 

ΗΗ απνηειεί ην πξντφλ ηεο έξεπλαο απηήο. Σν 1999, ην πξφγξακκα «Έκκεζε θαη 

Άκεζε αγνξά αθίλεηεο πεξηνπζίαο ζηε ΢νπεδία» ρξεκαηνδνηήζεθε απφ ην Ίδξπκα 

εξεπλψλ Lars Erik Lundborg θαη ηκήκα ηεο κειέηεο απηνχ ηνπ πξνγξάκκαηνο 

αλαθέξεηαη ζηελ έθζεζε ΗΗΗ. Σν 2000 ην πξφγξακκα « απφδνζε ξίζθνπ ηεο Αγνξάο 

Μεηνρψλ Αθηλήησλ ζηε ΢νπεδία» ρξεκαηνδνηήζεθε απφ ην Bauk for skuingsiutitutet 

θαη νη εθζέζεηο ΗV θαη V είλαη ην απνηέιεζκα ηνπ πξνγξάκκαηνο απηνχ. 

 

1.1 Οη πξνθιήζεηο ηεο εθηίκεζεο πεξηνπζίαο θαη ε κεζνδνινγία ηεο δηαηξηβήο. 

Ζ εθηίκεζε ηεο αγνξάο απνηειεί θνκκάηη πςειήο ζεκαζίαο γηα ηηο επηρεηξεκαηηθέο 

θαη ηηο αληίζηνηρεο ηνπ real estate θνηλφηεηεο θαη έρεη εηζβάιεη ζε ηκήκα ηεο 

Βηνκεραλίαο ηνπ real estate : « ΢ε θάζε ζρεδφλ ηκήκα ηεο αγνξάο ηνπ real estate θαη 

ζην ξπζκηζηηθφ ηεο πιαίζην ζε ηνπηθφ, πνιηηεηαθφ θαη νκνζπνλδηαθφ ηκήκα ηεο, ε 

αμία ηεο ίδηαο ηεο αγνξάο είλαη νπζηψδνπο ζεκαζίαο θαη απφιπηα απαξαίηεηε γηα ηελ 

νηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα “Appraisal Institute, 1996”. Έηζη ε έξεπλα πνπ ζρεηίδεηαη 

κε ηελ εθηίκεζε πεξηνχζηαο είλαη πιήξσο ηεθκεξησκέλε θαη επξέσο δηαδεδνκέλε ζηηο 

πξαγκαηηθέο αγνξέο. Όκσο, πξφζθαηεο εμειίμεηο ζηελ αγνξά αθηλήησλ θαη ζηελ 

νηθνλνκεηξία έθεξαλ ζην θψο έλα αξηζκφ λέσλ απφςεσλ ζηνπο νπνίνπο νη εξεπλεηέο 

δίλνπλ ηδηαίηεξν βάξνο. Απηφ εγείξεη αξθεηά ζεκαληηθά εξσηεκαηηθά πνπ πξέπεη λα 

ηνπο δνζεί έκθαζε ζην ρξνληθφ ζεκείν θαη ζην πιαίζην ηεο αλάιπζεο ηεο παξνχζαο 

δηαηξηβήο. 

ΔΠΑΝΑ΢ΣΑ΢Ζ ΢ΣΖΝ ΑΠΟΓΟ΢Ζ ΔΠΔΝΓΤ΢ΔΧΝ 

Καηά ηελ ηειεπηαία δεθαεηία, ζηηο αγνξέο ησλ αθηλήησλ εκθαλίζηεθαλ κηα ζεηξά απφ 

θαηλνηφκεο αιιαγέο ζηελ ππνθεηκεληθή δνκή ηεο επελδπηηθήο αγνξάο ησλ αθηλήησλ, 

ζηελ νπνία νη δχν πιένλ ζεκαληηθέο αιιαγέο είλαη ε ηηηινπνίεζε θαη ε 

βηνκεραλνπνίεζε ησλ επελδπηηθψλ πξντφλησλ. Ζ δηαδηθαζία ιήςεο απνθάζεσλ 

κεηαιιάζζεηαη απφ κηα επηρεηξεκαηηθή, βαζηζκέλε ζηηο ζπλαιιαγέο, βξαρπρξφληα 

δηαδηθαζία, ζε κηα πην δηαρεηξηζηηθή, βαζηζκέλε ζε πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, 

καθξνρξφληα δηαδηθαζία ( Geffrey, 1995). Έηζη γίλεηαη πξνθαλέο φηη ν εξεπλεηήο δελ 

ζα πξέπεη λα εζηηάδεη κφλν ζηελ αμία ηεο πεξηνπζίαο κεκνλσκέλα αιιά θαη ζηελ αμία 

εληφο ηνπ πιαηζίνπ άιισλ αθηλήησλ, φπσο θαη κηθηψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Ζ 

απνηίκεζε αθηλήησλ πξέπεη λα ζεσξείηαη σο έλα θνκκάηη κηαο πην γεληθεπκέλεο 

επελδπηηθήο ζπκπεξηθνξάο. Απηφ πξνθαλψο θέξλεη ζην πξνζθήλην ην ζέκα ηεο 

πξνζπάζεηαο λα κεηαβιεζεί ε απνηίκεζε αθηλήησλ ζε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζεσξία 

θαη πξέπεη λα παξαηεξείηαη απφ ηελ πιεπξά ηνπ επελδπηή. 

ΑΒΔΒΑΗΟΣΖΣΑ ΢ΣΖΝ ΑΓΟΡΑ ΣΧΝ ΑΚΗΝΖΣΧΝ 

Καηά ηελ επαλάζηαζε ηεο βηνκεραλίαο ησλ αθηλήησλ, έλα πξάγκα παξακέλεη 

ζίγνπξν: ην ξίζθν. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα, ππάξρεη ε άπνςε πσο ππάξρεη απμεκέλε 

αβεβαηφηεηα ζηελ επέλδπζε ζε αθίλεηα απφ φηη ζε άιινπο ηνκείο. Απηφ νθείιεηαη 

ζηελ έθξεμε ηεο ηερλνινγίαο παξνρήο πιεξνθνξηψλ, πνπ γηγαληψζεθε ζηνλ 

επελδπηηθφ ηνκέα θαη απμάλεη ηα θέξδε. Δηδηθά, ε αβεβαηφηεηα έγηλε ζεκαληηθφ 

δήηεκα κε ηελ αλάπηπμε ηεο αγνξάο ηεο θαζαξήο αμίαο ησλ αθηλήησλ. Έηζη απνηειεί 
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πξφθιεζε γηα ηελ αθαδεκατθή θνηλφηεηα λα εθαξκφζνπλ ηελ αλάιπζε ηνπ ξίζθνπ 

ζην ρψξν ηεο απνηίκεζεο πεξηνπζίαο. Μηα πηζαλή απνηπρία λα εθιεθζεί ην ξίζθν 

πνπ πεξηέρεη ε αθίλεηε πεξηνπζία ζα ζεκαίλεη πσο ε απνηίκεζε δελ είλαη ηθαλή λα 

ζπιιάβεη ηε δπλακηθή ηεο αγνξάο αθηλήησλ. Σφηε ζα είλαη αλψθειν λα πξνζδηνξηζηεί 

κηα θαηάιιειε ζηξαηεγηθή δηαρείξηζεο θηλδχλνπ γηα ηνπο επελδπηέο. Δπηπιένλ, ε 

δηαδηθαζία αλάιπζεο ξίζθνπ ζηελ απνηίκεζε αθίλεηεο πεξηνπζίαο απφ κφλε ηεο 

απαηηεί εμεηδηθεπκέλεο κεζφδνπο. Παξαδνζηαθά, ε ελαζρφιεζε κε ηελ έξεπλα ηνπ 

ξίζθνπ βξηζθφηαλ ζε άκεζν ζπζρεηηζκφ κε ηνπο ξπζκνχο επηζηξνθήο θεθαιαίνπ. 

Παξφια απηά, απηή ε πξνζέγγηζε έρεη πεξηνξηζκέλεο δπλαηφηεηεο ιφγσ ησλ πεγψλ 

ζπιινγήο ζηνηρείσλ θαη ησλ κεγάισλ αζπζρέηηζησλ ξπζκψλ ηνπ ξίζθνπ. Έηζη, 

πξνβάιιεηαη ε αλάγθε γηα θαιχηεξε θαηαλφεζε ηνπ ξίζθνπ πνπ ζπλδέεηαη κε ηελ 

αθίλεηε πεξηνπζία απφ ηελ ζθνπηά ηεο νηθνλνκεηξηθήο ηερλνινγίαο. 

Ζ ΣΑΥΤΣΑΣΑ ΑΝΑΠΣΤ΢΢ΟΜΔΝΖ ΟΗΚΟΝΟΜΔΣΡΗΚΖ ΣΔΥΝΟΛΟΓΗΑ 

Ζ ηαρεία αλάπηπμε ηεο ζηαηηζηηθήο βάζεο ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ κνληέινπ ζπλέβε 

θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1980. Ζ βάζε ηεο αλάιπζεο επεθηάζεθε απφ ηα 

ζπκπεξάζκαηα ηεο ζηαζηκφηεηαο ζηελ εηζαγσγή ελζσκαησκέλσλ δηαδηθαζηψλ 

(Grauger and Mizou, 1997). Σν απνηέιεζκα ηεο αιιαγήο απηήο έρεη ήδε επεξεάζεη 

ζεκαληηθά ηελ επηινγή κνληέισλ αιιά θαη ηελ εθαξκνγή ηνπο ζηελ έξεπλα ησλ 

αθηλήησλ. Time series analysis κπνξεί λα ζπκβαδίζεη κε ηα απνηειέζκαηα ηεο 

αλάιπζεο regression φπσο ιάζε κεηξήζεσλ ζηαηηθνί βξαρππξφζεζκνη ζπζρεηηζκνί. 

Έηζη, γίλεηαη αλαγθαίν λα ρξεζηκνπνηεζνχλ θαη λα εμειηρζνχλ απηέο νη λέεο ηερληθέο 

ζηνλ ηνκέα ηεο απνηίκεζεο αθηλήησλ. 

Πεξηιεπηηθά, ε πξφθιεζε γηα ηελ απνηίκεζε αθηλήησλ έγθεηηαη ζηελ απνδνρή ηνπ 

γεγνλφηνο φηη ε απνηίκεζε πξέπεη λα επεθηαζεί απφ κεζνδνινγία δεπηεξεχνπζαο 

ζεκαζίαο ζε ξφιν ζπκβνχινπ, ν νπνίνο πξέπεη λ‟αθνξά ηελ θαηαλφεζε ησλ 

γεληθφηεξσλ επελδπηηθψλ αγνξψλ ζηηο νπνίεο ε αθίλεηε πεξηνπζία αληαγσλίδεηαη. 

Ηζφηηκα ηνπ ππφινηπνπο ρξεκαηνπηζησηηθνχο παξάγνληεο πνπ ηξνθνδνηνχλ ηηο 

αγνξέο απηέο (Hotcher, 1998). Έλα ηέηνην πξφγξακκα πξέπεη απαξαίηεηα λα 

ζπλνδεχεηαη απφ ηελ αλάιπζε ξίζθνπ θαη ηε ζπκκεηνρή ησλ κνληέξλσλ ηερληθψλ 

νηθνλνκεηξίαο. 

Έηζη ινηπφλ, ζηελ παξνχζα δηαηξηβή ε αθίλεηε πεξηνπζία ζεσξείηαη σο έλα 

πεξηερφκελν κηθηψλ αληηθεηκέλσλ πεξηιακβαλνκέλσλ ησλ θαηαλαισηηθψλ αγαζψλ, 

ησλ επελδπηηθψλ θαη ηηηινπνηεκέλσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Αληί λα ιακβάλεηαη ε 

απνηίκεζε σο έλα κεκνλσκέλν αληηθείκελν, ε θχξηα πξνζπάζεηα ηεο δηαηξηβήο απηήο 

είλαη λα δηακνξθψζεη ην ζπλδεηηθφ θξίθν κεηαμχ ηεο απνηίκεζεο θαη ηεο επελδπηηθήο 

θαη νηθνλνκηθήο ζεσξίαο. Έηζη, ζ‟απηήλ εδψ ηελ δηαηξηβή, ε απνηίκεζε αθηλήησλ 

ζεκαίλεη ηελ εμέηαζε ηεο θαηαλαισηηθήο ζπκπεξηθνξάο, ησλ επελδπηηθψλ 

απνθάζεσλ θαη ηελ απφδνζε ηνπ ξίζθνπ. Ζ επέθηαζε ηεο παξαδνζηαθήο έλλνηαο ηεο 

απνηίκεζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κεκνλσκέλα ρξεζηκνπνηψληαο κηα 

ελζσκαησκέλε πξνζέγγηζε, μεπεξλάηε κε ηε βνήζεηα λέσλ νηθνλνκεηξηθψλ κεζφδσλ. 

 

1.2ΣΟ ΑΝΣΙΚΔΙΜΔΝΟ ΣΗ΢ ΓΙΑΣΡΙΒΗ΢ 

Ζ απνηίκεζε ρξεζηκνπνηείηαη γηα πνηθίινπο ιφγνπο, αθνχ είλαη δπλαηφ λα ππάξμεη 

έλα κεγάιν εχξνο δηαθνξεηηθψλ αμηψλ γηα έλα δεδνκέλν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ζε κηα 

δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή θαη βαζίδεηαη ζην ζθνπφ γηα ηνλ νπνίν πξαγκαηνπνηείηαη. Ο 

ζθνπφο ηεο παξνχζαο δηαηξηβήο είλαη λα επξελήζεη ηελ αγνξαζηηθή αμία ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ απφ ηξείο ζέζεηο : ηελ αγνξαζηηθή απνηίκεζε γηα 

ρξεκαηνδφηεζε, γηα πψιεζε\αγνξά θαη γηα επέλδπζε 

ΑΓΟΡΑ΢ΣΗΚΖ ΑΠΟΣΗΜΖ΢Ζ ΓΗΑ ΥΡΖΜΑΣΟΓΟΣΖ΢Ζ 
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΢ηελ έθζεζε Η, εξεπλνχκε ηελ αγνξαζηηθή απνηίκεζε γηα ρξεκαηνδνηηθνχο ζθνπνχο. 

Σα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα πνπ ρξεκαηνδνηνχλ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κέζσ 

ρξένπο, ή ζπαλίσο αληαπφδνζεο, δελ επηζπκνχλ λα ζέζνπλ πεξηνξηζκφ εθηφο θαη αλ 

ππάξμεη θάπνην είδνο αζθάιεηαο πνπ ζα εμαζθαιίδεη πσο ην θεθάιαην ηνπο ζα ηνπο 

επηζηξαθεί. Δξεπλνχλ γηα λα «αζθαιίζνπλ» ην δάλεην κε ηα αθίλεηα θαη ζεσξνχλ ην 

δαλεηαθφ θεθάιαην ζαλ «δαλεηδφκελν» πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν εάλ ν δαλεηδφκελνο 

ρξενθνπήζεη. Έηζη ε απνηίκεζε γηα έλα ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα απνηειεί ηελ 

απνηίκεζε ελφο δαλεηζηή πνπ δελ επηζπκεί λα ξηζθάξεη (Millingtou, 1994). ΢ε θάζε 

πεξίπησζε, ε απνηίκεζε γίλεηαη γηα λα απνθαζηζηεί ην ζχλνιν ηνπ εγρεηξήκαηνο ην 

νπνίν κπνξεί λα δνζεί σο ε αθαζάξηζηε αμία ηεο ιηαληθήο πψιεζεο θαη ε νπνία 

δχλαηαη λα πξνζδηνξίζεη αλ ε πψιεζε ζα γίλεη δεθηή απφ ηνπο αγνξαζηέο. Αθνχ ην 

αληηθείκελν κηα ηέηνηαο απνηίκεζεο είλαη ην πξνηεηλφκελν αθίλεην, είλαη πξνθαλέο 

πσο δελ είλαη εθηθηφ λα βγεη ην αθίλεην ζηελ αγνξά γηα λα απνθηήζεη κηα δεδνκέλε 

ηηκή πψιεζεο. Ο εθηηκεηήο ινηπφλ, πξέπεη λα πξνβιέςεη ηελ πηζαλή αμία γηα ηελ 

πξν-θαηαζθεπαζηηθή δηαδηθαζία βαζηζκέλνο ζε κηα πξνζεθηηθή ζεψξεζε. Γηα λα 

έιζεη εηο πέξαο κηα ηέηνηα απνηίκεζε είλαη ζπρλά πην δχζθνιν γηα έλα αθίλεην πνπ 

έρεη ήδε πνπιεζεί, αθνχ ε εθηηκψκελε αμία κπνξεί λα είλαη αηζζεηά δηαθνξεηηθή απφ 

ην λνχκεξν ζην νπνίν ην αθίλεην πνπιήζεθε ηειηθά εθφζνλ ην ηειεπηαίν 

απνθαζίζηεθε θάησ απφ πεξηζηάζεηο πνπ επλννχζαλ ηελ ζπλαιιαγή (Millington, 

1994). 

ΑΠΟΣΗΜΖ΢Ζ ΑΓΟΡΑ΢ ΓΗΑ ΠΡΟΚΔΗΜΔΝΖ ΑΓΟΡΑ ΚΑΗ ΠΧΛΖ΢Ζ 

΢ηελ έθζεζε ΗΗ, ε νπηηθή γσλία κεηαβάιιεηαη απφ εθείλε ηνπ δαλεηζηή ζε εθείλε ηνπ 

πσιεηή ή θαη ηνπ αγνξαζηή. Απηφ απνηειεί ην είδνο ηεο απνηίκεζεο γηα 

αγνξαπσιεζίεο. Έλαο αμηνινγεηήο πνπ πξάηηεη απνηηκήζεηο γηα αγνξαπσιεζίεο 

κπνξεί λα εξσηεζεί ην είδνο αθηλήηνπ πνπ ζπλδπάδεη νξηζκέλα κεκνλσκέλα 

ραξαθηεξηζηηθά ηη ηηκή ζα πηάζεη φηαλ πσιεζεί θαη ηη ραξαθηεξηζηηθά κηαο κνλάδαο 

θαηνηθίαο θαη πνηα ηνπνζεζία ηεο είλαη ζεκαληηθή γηα ηνλ θαζνξηζκφ δηαθνξεηηθψλ 

ηηκψλ πψιεζεο. Ζ αγνξαζηηθή αμία πνπ πξνθχπηεη γηα ην ζθνπφ απηφ δελ καο 

παξέρεη ην κέηξν ηνπ πνζνχ πνπ έλα ζπγθεθξηκέλν άηνκν πξνηίζεηαη λα πιεξψζεη, 

αληίζεηα, ε απνηίκεζε απηή είλαη ην απνηέιεζκα ηεο δηαδξαζηηθφηεηαο ηεο 

πξνζθνξάο θαη ηεο δήηεζεο ζ‟νιφθιεξε ηελ αγνξά. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε 

δεδνκέλεο ηεο ιεηηνπξγίαο ησλ ηηκψλ, νη θαηαλαισηέο επηιέγνπλ ην παθέην ησλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ πνπ ζα κεγηζηνπνηήζεη ηε ρξεζηκφηεηα ηνπ, εμνκνηψλνληαο ην 

νξηαθφ θφζηνο θάζε ραξαθηεξηζηηθνχ κε ηελ αληίζηνηρε νξηαθή ηηκή. Σα 

ραξαθηεξηζηηθά εδψ δελ είλαη κφλν ην κέγεζνο θαη ε πνηφηεηα ηνπ νηθήκαηνο, αιιά 

αξθεηά ραξαθηεξηζηηθά ηεο γεηηνληάο φπσο ε πνηφηεηα ησλ γχξσ νηθεκάησλ πξνο 

πψιεζε, ε πνηφηεηα ηεο πξνζβαζηκφηεηαο ζηελ εξγαζία, ε αγνξά θαη νη ππεξεζίεο 

θαη αθφκε ε χπαξμε παξαγφλησλ κε πξνβιέςηκσλ φπσο ε πηζαλφηεηα πιεκχξαο , 

ζεηζκψλ θ.α. Απηά ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα εξεπλεζεί ε αληαπφθξηζε ησλ 

θαηαλαισηψλ ζηνπο θηλδχλνπο. 

ΑΠΟΣΗΜΖ΢Ζ ΑΓΟΡΑ΢ ΓΗΑ ΠΡΟΚΔΗΜΔΝΖ ΔΠΔΝΓΤ΢Ζ 

Οη ηξείο ηειεπηαίεο εθζέζεηο εξεπλνχλ ηελ απνηίκεζε αθηλήησλ γηα επελδπηηθέο 

απνθάζεηο. Λακβάλνπλ ππ‟φςηλ ηνπο 2 πιεπξέο: ε πξψηε είλαη ε απφθαζε 

ραξηνθπιαθίνπ, πνπ απνηειεί ην ζέκα ηεο έθζεζεο ΗΗΗ. Ζ δεχηεξε εζηηάδεη ζηελ 

απφδνζε ξίζθνπ πνπ νη επελδπηέο αληηκεηψπηζαλ θαη απηφ αλαιχεηαη ζηηο εθζέζεηο 

ΗV θαη V. 

Με ηελ ηαρεία αλάπηπμε ηεο αγνξάο κεηνρψλ, νη επελδπηέο αθίλεηεο πεξηνπζίαο 

κπνξνχλ λα πξνζαξκφζνπλ ην ραξηνθπιάθηφ ηνπο  απεπζείαο, απνθηψληαο αθίλεηα, ή 

έκκεζα αγνξάδνληαο κεηνρέο ζε δεκφζηα δηαπξαγκάηεπζε ηίηισλ ή εηεξφξξπζκσλ 

εηαηξηψλ, φπσο ε real estate Investment trust (REIT). Οη έκκεζεο επελδχζεηο γίλνληαη 
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νινέλα θαη πεξηζζφηεξν απνδεθηέο απφ ηνπο επελδπηέο σο κηα ελαιιαθηηθή ζηελ 

απεπζείαο επέλδπζε αθηλήησλ ρσξίο ηελ εθηεηακέλε αζηάζεηά ηεο θαη ην πςειφ 

θφζηνο ζπλαιιαγψλ γηα ηα ραξηνθπιάθηα. Όπσο κηα επέλδπζε πνπ εμαζθαιίδεηαη 

απφ αθίλεηε πεξηνπζία γίλεηαη αληηθείκελν ζπλαιιαγήο ζηελ αγνξά κεηνρψλ, ε 

έκκεζε επέλδπζε ζε αθίλεηα είλαη δπλαηφ λα απνδψζεη αγνξαζηηθά ηφζν κε ηελ 

αγνξά αθηλήησλ φζν θαη κε ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ( Han and Liang, 1992). 

Έηζη κηα απφ ηηο κεγαιχηεξεο πξνθιήζεηο πνπ αληηκεησπίδνπλ νη επελδπηέο δηαθφξσλ 

ηδξπκάησλ είλαη ε ζρέζε ή ε ζχλδεζε κεηαμχ ηεο αγνξάο ηνπ real estateθαη ηεο 

αγνξάο κεηνρψλ αθηλήησλ. Δάλ πνηθίιεο αγνξέο ελζσκαηψλνληαλ ηφηε αλακέλεηαη 

έλαο πςειφο βαζκφο ππνθαηάζηαζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. ΢ε άιιε πεξίπησζε 

απηφ ην γεγνλφο πξνθαιεί ζεκαληηθέο επηπινθέο ζηηο επελδχζεηο ραξηνθπιαθίνπ 

φπνπ νη κάλαηδεξ αλαδεηνχλ λα αλαπηχμνπλ θαιά δηαθνξνπνηεκέλα ραξηνθπιάθηα 

(John & Patrick, 1997). Ζ έξεπλα ηεο ζρέζεο κεηαμχ ησλ δχν αγνξψλ απνθέξεη ηελ 

απνηίκεζε ησλ αθηλήησλ, παξέρνληαο ηεο αμία γηα ηε ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηψλ 

θαη ηνπο επηηξέπεη σ‟ αλαπηχμνπλ ηηο δηάθνξεο επελδπηηθέο ζηξαηεγηθέο ηνπο. Έλα 

ζεκαληηθφ βήκα ζηελ αμηνιφγεζε πεξηνπζηαθψλ  ζηνηρείσλ είλαη λα γλσξίδνπκε ην 

επίπεδν ηνπ ξίζθνπ. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα ε φιε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζεσξία 

δηαθαηέρεηαη απφ ηε ζεψξεζε ηνπ παξάγνληα ξίζθν ( Brown and Matysiak, 1999). 

Ξεθάζαξα, ε απνηίκεζε δελ γίλεηαη λα παξεθθιίλεη ηεο πνξείαο ηεο. Έλα απαξαίηεην 

πξψην βήκα γηα απηνχο πνπ επελδχνπλ ζε αθίλεηα είλαη λα αλαγλσξίδνπλ ηα ξίζθα 

ζηα νπνία εθηίζεληαη. Οη απνθάζεηο ιακβάλνληαη γηα ηνλ ηξφπν ηεο επέλδπζεο θαη 

ηνλ έιεγρν ηνπ ξίζθνπ. Μία ελδειερήο αληίιεςε ησλ ζρέζεσλ ηεο δηαδηθαζίαο 

απνηίκεζεο κε ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ ξίζθνπ, ζα επηηξέπεη ζηνπο επελδπηέο λα 

ζρεδηάζνπλ κηα ζηξαηεγηθή πνπ ζα βειηηζηνπνηήζεη ηελ απφδνζε ηνπο. ΢ε απηή ηε 

δηαηξηβή, ηα ραξαθηεξηζηηθά ξίζθνπ ηεο αγνξάο κεηνρψλ αθηλήησλ ιακβάλνληαη 

ππφςελ απφ ηε απφδνζε κεηαβιεηψλ θαη ηελ απφδνζε αληηζηάζκηζεο ηνπ 

πιεζσξηζκνχ. 

 

1.3Η ΑΠΟΣΙΜΗ΢Η ΑΚΙΝΗΣΧΝ ΚΑΙ Η ΑΝΣΙ΢ΣΟΙΥΗ ΣΙΜΗ 

Μέρξη εδψ ε δηαηξηβή αζρνιείηαη κε ηελ εθηίκεζε αθίλεηεο πεξηνπζίαο. Όκσο 

νιφθιεξε βαζίδεηαη ζηε βαζηθή ππφζεζε πσο νη ηηκέο απνηεινχλ έλα θαιφ 

πιεξεμνχζην γηα ηηο απνηηκήζεηο. Απηφ δελ απνηειεί έλα ζεκαληηθφ δήηεκα κφλν γηα 

ηελ εκπεηξηθή έξεπλα, αιιά είλαη ζεκαληηθά πεξηπιεγκέλν κε ηνλ ηξφπν ιεηηνπξγίαο 

ηεο αγνξάο. Έλαο απμαλφκελα απνδεθηφο νξηζκφο ηεο αγνξαζηηθήο αμίαο είλαη ε 

πηζαλή ηηκή πψιεζεο, ζε κεηξεηά. Σα ιεμηθά νξίδνπλ ηελ αγνξαζηηθή αμία σο «ηελ 

ηηκή ζηελ νπνία νη αγνξαζηέο θαη νη πσιεηέο δηαηίζεληαη λα κπνπλ ζηε δηαδηθαζία 

δηαπξαγκάηεπζεο» θαη «σο ηε πνπ ε αθίλεηε πεξηνχζηα κπνξεί λα πσιεζεί ζηελ 

αλνηθηή αγνξά».  Οη επαγγεικαηίεο αμηνινγεηέο αλαγλσξίδνπλ, παξφια απηά, φηη ε 

αγνξαζηηθή αμία δελ αληηθαηνπηξίδεη πνιιέο θνξέο ηελ ηηκή ηεο αγνξάο, αιιά κπνξεί 

λα είλαη κεγαιχηεξε, ίζε ή θαη κηθξφηεξε ηεο ηηκήο πψιεζεο ζηελ πξαγκαηηθή 

αγνξά. Ζ ηηκή αληηπξνζσπεχεη ην πνζφ πνπ έλαο ζπγθεθξηκέλνο αγνξαζηήο 

ζπκθσλεί λα πιεξψζεη θαη έλα ζπγθεθξηκέλνο πσιεηήο ζπκθσλεί λα δερηεί θάησ 

απφ ηηο κηα ειεχζεξεο αγνξάο. Ζ αγνξαζηηθή αμία απφ ηελ άιιε πιεπξά είλαη κηα 

ππνινγηζκέλε ηηκή πνπ δφζεθε απφ έλαλ έκπεηξν θαη θαηέρνληα ην αληηθείκελν 

αμηνινγεηή. Οη ηηκέο θαη νη αμίεο κπνξνχλ λα δηαθέξνπλ αλάινγα κε ηα θπζηθά 

ραξαθηεξηζηηθά ηνπ αθηλήηνπ, ηεο ηνπνζεζία θαη ηηο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο ηνπ 

αγνξαζηηθνχ πεξηβάιινληνο. Όκσο, φηαλ ε πξνζθνξά θαη ε δήηεζε βξίζθνληαη ζε 

ηζνξξνπία, ε αμία θαη ε ηηκή ζα πξέπεη λα ζπκπίπηνπλ. Χο απνηέιεζκα, νη 
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αλακελφκελεο ηηκέο απνηεινχλ θαινχο δείθηεο γηα ηηο απνηηκήζεηο ζε βάζνο ρξφλνπ 

(Gerald and MAtysiak, 2000). 

Σα ηέζζεξα είδε ηηκψλ πνπ ιακβάλνληαη ππφςηλ ζηελ παξνχζα δηαηξηβή είλαη ε 

θαλνληθή ηνκή πψιεζε, ε ηηκή ζπλαιιαγήο, ε δεηνχκελε ηηκή θαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο 

ηνπ αθηλήηνπ. Δίλαη απαξαίηεην λα γίλνπλ θαηαλνεηέο νη έλλνηεο  απηέο πξνηνχ 

πξνρσξήζνπκε ζηηο πεξηιήςεηο ησλ εθζέζεσλ. Ζ δεηνχκελε ηηκή είλαη ε 

ελδεδεηγκέλε ηηκή πνπ ν ηδηνθηήηεο  ζα επηζπκνχζε λα ιάβεη. Απνηειεί έλα είδνο 

ηηκήο πξν ηεο  ζπλαιιαγήο πνπ δελ έρεη δηαπηζησζεί αθφκε. Κνηηψληαο ην πξνζσπηθφ 

ζπκθέξνλ ηνπ , έλαο ηδηνθηήηεο επηζπκεί ηελ πςειφηεξα δπλαηή δεηνχκελε ηηκή. 

Έλαο κεζίηεο, ζπλήζσο επηζπκεί λα κεηψλεη ηε δεηνχκελε ηηκή ηφζν ψζηε λα επηηχρεη 

κηα ζχληνκε ζπλαιιαγή. Όκσο, φληαο αληηπξφζσπνο, ν κεζίηεο πξέπεη λα θξαηά 

ελήκεξν ηνλ εληνιέα ηνπ γηα φια ηα ζηνηρεία πνπ επεξεάδνπλ ηε ζρέζε 

εθπξνζψπεζεο πνπ έρνπλ( Dasso et.al 1995). Ζ ηηκή ζπλαιιαγήο είλαη ην ρξεκαηηθφ 

πνζφ γηα ην νπνίν ην αθίλεην αληαιιάζζεηαη. Αιιά είλαη δπλαηφ λα κελ 

αληηθαηνπηξίδεη ηε ζρεηηθή δχλακε δηαπξαγκάηεπζεο ησλ αγνξαζηψλ θαη πσιεηψλ 

θαη λα κεηαβάιιεηαη θάησ απφ ην κέγεζνο ηεο ρξεκαηνδφηεο. Έηζη, ε θαλνληθή ηηκή 

πψιεζεο κπνξεί λα πξνζδηνξηζηεί σο ε ηηκή ζπλαιιαγήο βαζηζκέλε ζηνπο φξνπο 

πψιεζεο θαη ρξεκαηνδφηεζεο. Απνηειεί ην πνζφ πνπ αγνξαζηήο θαη πσιεηήο 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζε κηα ζρεδφλ ηέιεηα δνκεκέλε αγνξά. Ζ ηηκή κεηνρήο ηνπ 

αθηλήηνπ, πξνθαλψο είλαη ε ηηκή ησλ κεηνρψλ πνπ εθδίδνληαη απφ εηαηξίεο αθηλήησλ 

θαη ππάξρεη ε γεληθφηεξε άπνςε πσο είλαη πην εχζξαπζηε απφ ηελ ηηκή ζηελ 

απεπζείαο πψιεζε αθηλήησλ. 

 

2. ΜΙΑ ΠΔΡΙΛΗΦΗ ΣΧΝ ΔΚΘΔ΢ΔΧΝ 

2.1 ΔΚΘΔ΢Η Ι :  
 

«Δθηηκώληαο ηελ αγνξαζηηθή αμία ελόο ππό θαηαζθεπή αθηλήηνπ» 

 

Ο ζθνπφο ηεο έθζεζεο Η είλαη λα πξνβιέςεη ηελ αγνξαζηηθή αμία ησλ ππφ θαηαζθεπή 

αζηηθψλ θαηνηθηψλ. Οη πξνβιεπφκελεο ηηκέο ηνπ ζπγθξνηήκαηνο σο ζχλνιν, φπσο 

θαη σο κνλάδεο έρνπλ ππνινγηζηεί θαη ζηνρεχνπλ ζηελ παξνρή ζεκαληηθψλ 

πιεξνθνξηψλ γηα ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα. Οη πξνβιεθζήζεο αμίεο 

ζπγθξίλνληαη κε ηηο ηηκέο ησλ θαηνηθηψλ πνπ ππάξρνπλ ζηελ πξαγκαηηθή αγνξά κε 

ζθνπφ λα εξεπλεζεί ε ζθνπηκφηεηα ηεο ζχγθξηζεο ησλ αγνξψλ κε έλα hedonic 

regression model πξνθεηκέλνπ λα επηηεπρζεί ν ζθνπφο ηνπ εγρεηξήκαηνο. 

Μηα απφ ηηο πην επξέσο ρξεζηκνπνηνχκελεο κεζφδνπο, ε πξνζέγγηζε ησλ 

ζπγθξηλφκελσλ αγνξψλ, είλαη δηαζέζηκε. Ο ζθνπφο ηεο κεζφδνπ είλαη λα γίλεη κηα 

απνηίκεζε ηεο αμίαο ηνπ αθηλήηνπ ζπγθξίλνληαο ην κε παξφκνηα αθίλεηα πνπ έρνπλ 

πσιεζεί ή βξίζθεηαη πξνο πψιεζε. Ζ αλάιπζε πνπ πξαγκαηνπνηείηαη εζηηάδεηαη ζε 

νκνηφηεηεο θαη δηαθνξνπνηήζεηο κεηαμχ αθηλήησλ θαη ζε ζπλαιιαγέο ζηηο ηηκέο ηνπ 

θαζελφο ζπγθξηλφκελνπ αθηλήηνπ, πξνθεηκέλνπ λα γίλεηαη ην ζπγθξηλφκελν ίζν κε ην 

αληηθείκελν ζηε ζπγθεθξηκέλε εκεξνκελία ηεο απνηίκεζεο» (John et al, 1998). Σα 

βαζηθά ζηνηρεία ηεο ζχγθξηζεο ζα πξέπεη λα απνξξένπλ απφ ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο 

ζπλαιιαγήο θαη εθείλα ηνπ αθηλήηνπ. Όκσο κηα ηφζν επζεία πξνζέγγηζε κπνξεί λα 

θξχβεη παγίδεο γηα ηνπο απξφζεθηνπο φπσο ε δπζθνιία πξνζαξκνγήο νξηζκέλσλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ κεκνλσκέλσλ αθηλήησλ, πνπ δελ έρνπλ εκθαλή ηηκή αγνξάο θαη 

νξηζκέλα άιια ραξαθηεξηζηηθά πνπ δελ είλαη δπλαηφ λα πνζνηηθνπνηεζνχλ. Έηζη, 

κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί βνεζεηηθά ε αλάιπζε πνιιαπιήο παιηλδξφκεζεο φπνπ ε 

ηηκή ελφο ζπληειεζηή κπνξεί λα αληηθαηνπηξίδεη ηελ ζρεηηθή αμία ηνπ μερσξηζηνχ 

ραξαθηεξηζηηθνχ ηνπ αθηλήηνπ. Απφ ηε ζηηγκή πνπ έλα απνδεθηφο αξηζκφο 
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ζπληειεζηψλ εμάγεηαη γηα αθίλεηα πξνο ζχγθξηζε κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηηο 

ππνθείκελεο κνλάδεο. Έηζη, θαηαδεηθλχεηαη κηα ηηκή πψιεζε πνπ κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ πξφβιεςε ηεο αγνξαζηηθήο αμίαο απφ ηα ρξεκαηνπηζησηηθά 

ηδξχκαηα. 

Απφ ηελ θαηλνηφκν κειέηε ηνπ Roseu (1974), ην hedonic price model, έρεη 

ρξεζηκνπνηεζεί επξέσο γηα ηελ απνηίκεζε αθηλήησλ. Πξνζθέξεη κηα αξθεηά θαιή 

ηηκή αγνξάο γηα έλα «θαλνληθφ» ή πξνζαξκνζκέλεο πνηφηεηαο αθίλεην ζε εχξνο 

ρξφλνπ θαη ηνπνζεζίαο κέζσ ζηαηηζηηθψλ εθηηκήζεσλ (Mason and Quigley, 1996). 

Παξφια απηά, ηα ιακβαλφκελα απνηειέζκαηα απαηηνχλ ηελ θαηάιιειε 

ζπγθεθξηκελνπνίεζε ησλ επεμεγφκελσλ κεηαβιεηψλ θαη ηεο ιεηηνπξγηθήο θφξκαο. Ο 

ηειεπηαίνο ζπιινγηζκφο δελ απνηειεί πξφβιεκα ζηελ έθζεζε Η, θαζψο ν ζθνπφο ηεο 

πξφβιεςεο γηα ην δείγκα, ε ιεηηνπξγηθή ζπγθεθξηκελνπνίεζε δελ απνηειεί δήηεκα 

(Bulter, 1982). Έηζη, ε πην απιή γξακκηθή ζπλάξηεζε ρξεζηκνπνηείηαη ζηελ έθζεζε. 

Γηα ηελ επηινγή ησλ κεηαβιεηψλ, 2 πξνζεγγίζεηο έρνπλ ελζσκαησζεί ζηελ έθζεζε Η : 

επηινγή ησλ κεηαβιεηψλ ρξεζηκνπνηψληαο ηελ real estate ζεσξία θαη ηε γλψζε ηεο 

αγνξάο θαη ε ρξεζηκνπνίεζε δηαθνξεηηθψλ ζπλαξηήζεσλ κε πνηθίινπο ζπλδπαζκνχο 

ησλ κεηαβιεηψλ πνπ εκπιέθνληαη. Καηά ηελ πεξίνδν ηεο έξεπλαο, κπνξέζακε λα 

ζπδεηήζνπκε θαη δεηήζνπκε ηε ζπλδξνκή ησλ κεζηηψλ θαη ησλ αλαγλσξηζκέλσλ 

αμηνινγεηψλ, γηα ηε ζεκαζία ησλ δηάθνξσλ ζεκάησλ ηνπ εγρεηξήκαηνο. Χο 

απνηέιεζκα, νη κεηαβιεηέο ηηο νπνίεο νη αμηνινγεηέο, νη real estate agents θαη 

κεηέρνληεο ζηελ αγνξά ζεσξνχλ ζεκαληηθέο γηα ηελ απνηίκεζε ησλ αζηηθψλ 

θαηνηθηψλ πεξηιακβάλνληαη ζηελ έθζεζε Η. Σν αληηθείκελν κειέηεο ζηελ έθζεζε Η 

είλαη έλα ζπγθξφηεκα θαηνηθηψλ 16 δηακεξηζκάησλ πνπ είλαη ππφ θαηαζθεπή ζε κηα 

ηππηθή γεηηνληά κηα πφιεο εο Βνξείνπ Ακεξηθήο. Σα ζπγθξηλφκελα αθίλεηα 

απνηεινχληαη απφ 233 δηακεξίζκαηα πνπ πνπιήζεθαλ ή ηέζεθαλ πξνο πψιεζε κέζσ 

ηνπ ζπζηήκαηνο MLS ( muiultiple listing system) ζε πεξίνδν 18 κελψλ. Απηέο 

πεξηιακβάλνπλ ηηο ηειεπηαίεο πιεξνθνξίεο θαηαρσξήζεσλ γηα αθίλεηα πνπ 

ηνπνζεηνχληαη ζηελ επξχηεξε πεξηνρή γχξσ απφ ην κειεηψκελν αθίλεην. Έλα κεγάιν 

θνκκάηη ησλ αθηλήησλ πσινχληαη κέζσ ηνπ ΜLS. Έηζη, είλαη ινγηθφ λα ππάξρεη ε 

άπνςε πσο νη παξαηεξήζεηο απηέο κπνξνχλ λα ιεθζνχλ σο αληηπξνζσπεπηηθέο γηα 

ηελ θαηάζηαζε ηεο αγνξάο, θαηά ηελ πεξίνδν ηεο κειέηεο. 

Ζ ζηξαηεγηθή ηεο έξεπλαο αθνινπζεί ηεο εμήο πνξεία : γηα θάζε εμίζσζε πξφβιεςεο 

πνπ παξαηίζεηαη, βαζηζκέλε ζηε ηερληθή επηινγήο κεηαβιεηψλ, ε πξνβιεπφκελε αμία 

πψιεζεο γηα ηηο 16 αλεμάξηεηεο κνλάδεο ηνπ ζπγθξνηήκαηνο θαη ε αθαζάξηζηε ηηκή 

ιηαληθήο γηα ην ζπγθξφηεκα, ππνινγίδνληαη ζχκθσλα κε ηνπο ζπληειεζηέο ηεο 

ρξεζηκνπνηνχκελεο εμίζσζεο. Απηφ εθηειείηαη ζε δχν βήκαηα ζηελ έθζεζε. 

΢ην 1
ν
 βήκα, ηέζζεξηο δηαθνξεηηθέο παιηλδξνκήζεηο ηίζεληαη ζε εθαξκνγή κε θάπνηα 

δηαθνξνπνίεζε ζε φηη αθνξά ηηο κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη. ΢ηελ εμίζσζε Η, 

12 κεηαβιεηέο, κεηαμχ ησλ νπνίσλ θπζηθέο ηδηφηεηεο, ηδηφηεηεο ηεο γεηηνληάο, 

ηδηφηεηεο ηεο ηνπνζεζίαο θαη ηδηφηεηεο ηεο ζπλαιιαγήο, ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ. ΢ηελ εμίζσζε 1
Α
, αληί λα ρξεζηκνπνηεζεί κηα ςεχηηθε κεηαβιεηή γηα λα 

πξνβάιιεη ηε δηαθνξά κεηαμχ ησλ ήδε πνπιεκέλσλ αθηλήησλ θαη εθείλσλ πνπ είλαη 

πξνο πψιεζε ηεο εμίζσζεο 1, ν ππνινγηζκφο γίλεηαη έρνληαο κφλν σο βάζε ηα 

δηακεξίζκαηα πνπ πνπιήζεθαλ. ΢ηελ εμίζσζε 1Β, κφλν ε πεξηνρή πνπ βξίζθεηαη ην 

δηακέξηζκα ιακβάλεηαη ππφςηλ, ελψ ζηελ εμίζσζε 2, ε εμίζσζε 2Β 

επαλαρξεζηκνπνηείηαη κε 5 γεηηνληθέο ηνπνζεζίεο σο κεηαβιεηέο. Χο απνηέιεζκα, 

φιεο νη παξαπάλσ εμηζψζεηο ζην ηνπο ήηαλ αξθεηά ζεκαληηθέο φπσο θαη νη 

πεξηζζφηεξεο ησλ κεηαβιεηψλ. Καη‟ απηφλ ηνλ ηξφπν, απηέο νη 4 εμηζψζεηο κπνξνχλ 

λα ρξεζηκνπνηεζνχλ ζην ζπγθεθξηκέλν αθίλεην θαη κπνξεί λα ιεθζεί ε δηαθνξά 



29 

 

αλάκεζα ζηηο ηηκέο πνπ αλακέλνληαη ζηαηηζηηθά θαη ζε εθείλεο πνπ νη θαηαζθεπαζηέο 

δεηνχλ ηειηθά. 

Σα επξήκαηα απηήο ηεο δηαδηθαζίαο καο παξέρνπλ θάπνηα ελδηαθέξνληα 

ζπκπεξάζκαηα γηα ηελ ζπλάξηεζε πξφβιεςεο. Μηιψληαο γεληθά, ε ζπλάξηεζε πνπ 

πξνβιέπεη κε ηνλ πιένλ αθξηβή ηξφπν αλάκεζα ζηα πηζαλά εθαξκφζηκα κνληέια 

ίζσο είλαη εθείλε κε ηελ ειάρηζηε δπλαηή δηαθχκαλζε. Όκσο, ζηα δείγκαηά καο 

ζπλάξηεζε κε πςειφ R^2 έρεη κηθξή δπλαηφηεηα πξφβιεςεο, ελψ κία ζπλάξηεζε κε 

θαιφ πνζνζηφ πξφβιεςεο κπνξεί λα εκθαλίδεη ρακειή ηηκή R^2. Απηφ κπνξεί λα 

εμεγεζεί απφ ην γεγνλφο φηη κηα ζπλάξηεζε πνπ εκθαλίδεη ηελ θαιχηεξε πξφβιεςε 

γηα έλα ζπγθεθξηκέλν δείγκα κπνξεί λα κελ ιεηηνπξγεί ην ίδην απνηειεζκαηηθά γηα 

άιια δείγκαηα. Πξνθεηκέλνπ λα επηιέμεη θαλείο ηελ θαιχηεξε ζπλάξηεζε πξφβιεςεο 

πξέπεη φρη κφλν λα ιάβεη ππφςηλ ηηο ζηαηηζηηθέο ηερληθέο, αιιά λα δψζεη ηε δένπζα 

ζεκαζία ζηηο γλψζεηο νηθνλνκηθψλ θαη ζηηο πιεξνθνξίεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ 

αγνξά. Δπηπξφζζεηα, νη ππνινγηζκνί καο θαηαδεηθλχνπλ πσο νη κεηαβιεηέο πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ηελ ηνπνζεζία επεξεάδνπλ αηζζεηά ηελ δπλαηφηεηα πξφβιεςεο ηεο 

παιηλδξνκηθήο εμίζσζεο.  

Ο θφξνο αθίλεηεο πεξηνπζίαο είλαη κία, ελ δπλάκεη, ρξήζηκε κεηαβιεηή γηα ηελ 

εθηίκεζε ηεο αγνξαζηηθήο αμίαο ελφο αθηλήηνπ. Πνιιέο κειέηεο δείρλνπλ πσο νη 

θφξνη αθηλήησλ πξέπεη λα θεθαιαηνπνηνχληαη ζε αγνξαζηηθή αμία, ηνπιάρηζηνλ ζε 

θάπνην βαζκφ (Miller, 1982). Έηζη, ζην 2
ν
 βήκα, ν θφξνο αθίλεηεο πεξηνπζίαο 

ιακβάλεηαη ππφςηλ. Παξφια απηά, ε επηπινθή εδψ έγθεηηαη ζην γεγνλφο πσο ν θφξνο 

αθίλεηεο πεξηνπζίαο ζηηο λέεο θαηαζθεπέο επηβάιιεηαη φηαλ απηέο πνπιεζνχλ ή 

ηεζνχλ γηα πψιεζε. Σν πνζφ, ινηπφλ, ηνπ θφξνπ γηα ηα μερσξηζηά δηακεξίζκαηα πνπ 

κειεηάηαη ππνινγίδεηαη κε ηε βνήζεηα κίαο ζπλάξηεζεο θφξνπ αθηλήηνπ ( ν θφξνο σο 

εμαξηψκελε κεηαβιεηή), ε νπνία πεξηέρεη ηηο ίδηεο κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη 

ζηελ εμίζσζε 1 θαη ηε κεηαβιεηή «εηήζηνο θφξνο» κε ζθνπφ λα απνδψζεη ηε 

δηαθνξά αλάκεζα ζην έηνο πνπ ην αθίλεην θνξνινγήζεθε. 

Απφ ηε ζηηγκή πνπ φ θφξνο αθηλήηνπ εηζάγεηαη ζηελ ζπλάξηεζε ηηκήο σο κεηαβιεηή 

επεμήγεζεο, θαηαδεηθλχεη κηα πςειά ζεκαληηθή επήξεηα ζηηο ηηκέο ησλ 

δηακεξηζκάησλ κε ζρεηηθά κηθξή tolerance value, ην νπνίν ζεκαίλεη πσο ν θφξνο 

αθηλήησλ απνηειεί έλα αξθεηά θαιφ εξγαιείν εθηίκεζεο ηεο αμίαο ηνπ αθηλήηνπ, θαη 

πσο ρξεηάδεηαη ειάρηζηε ξχζκηζε απφ άιιεο κεηαβιεηέο επεμήγεζεο. Ζ 

πξνβιεπφκελε αμία ηνπ αθηλήηνπ κε ηε βνήζεηα απηήο ηεο εμίζσζεο ηηκήο, καο δίλεη 

ειπηδνθφξα κελχκαηα. Δίηε σο ζχλνιν, είηε κεκνλσκέλα, νη πξνβιεπφκελεο ηηκέο 

είλαη αξθεηά θνληά ζηηο ηηκέο πνπ παξαηεξνχληαη ζηελ αγνξά. Γηα ην κειεηψκελν 

δείγκα, ε αθαζάξηζηε  αμία ιηαληθήο ηνπ δείγκαηνο είλαη 3.977.467$ θαη ην ζθάικα 

ηεο πξφβιεςεο δελ μεπεξλά ην 1,5%. 

Χο απνηέιεζκα ηεο έθζεζεο απηήο, ε ηερληθή ηεο παιηλδξφκεζεο κπνξεί λα 

εθαξκνζηεί κε επηηπρία ζηελ πξφβιεςε γηα θαηνηθίεο ππφ θαηαζθεπή. Ζ κέζνδνο πνπ 

αλαπηχρζεθε ζηελ έθζεζε απηή, κπνξεί λα απνβεί ηδηαίηεξα ρξήζηκε γηα ηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα πξνθεηκέλνπ λα επεθηείλνπλ ηνπο πηζησηηθνχο 

πεξηνξηζκνχο θαη πξφζζεηα ζα βνεζήζεη ηνπο επελδπηέο πνπ ζθέπηνληαη λα 

αθνινπζήζνπλ ελαιιαθηηθέο ζηξαηεγηθέο επέλδπζεο. Ζ ζπλεηζθνξά ηεο έθζεζεο 

απηήο φρη κφλν παξέρεη κηα ρξήζηκε κέζνδν απνηίκεζεο, αιιά επηπιένλ πξνβάιιεη ηε 

ζεκαληηθή ζρέζε πνπ πθίζηαηαη κεηαμχ ηνπ θφξνπ αθηλήηνπ θαη ηεο αμίαο απηνχ. 

Απηή ε κειέηε είλαη δπλαηφ λα επεθηαζεί ζε μερσξηζηέο κνλάδεο γηα ηελ πξφβιεςε 

ηηκήο. Σα θξηηήξηα επηινγήο γηα ηε βέιηηζηε ζπλάξηεζε πξφβιεςεο ζα κειεηεζεί 

πεξεηαίξσ ρξεζηκνπνηψληαο ηε ζεσξία ησλ νηθνλνκηθψλ ηνπ real estate θαη άιισλ 

ηερληθψλ ζηαηηζηηθήο, φπσο ην κέζν απφιπην ζθάικα θαη ηελ ηεηξαγσληθή ξίδα 

ζθάικαηνο. 
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ΔΚΘΔ΢Η II 

 

«Μηα εθαξκνγή ηνπ  Hedonic κνληέινπ ηηκώλ κε αβέβαηα ηδηόηεηα: ε πεξίπησζε 

ηεο Λατθήο Γεκνθξαηίαο ηεο Κίλαο» 

 

Σν πιαίζην κειέηεο απηήο απνηειεί ε αλαδηάξζξσζε ηεο δηαζπνξάο θαηνηθίαο ζηε 

Κίλα, ε νπνία μεθίλεζε ην 1998, γηα λα αληηθαηαζηήζεη ην παξαδνζηαθά κνληέιν. Σν 

ηειεπηαίν ραξαθηεξηδφηαλ απφ έλα ζπκπαγέο ζχζηεκα ζρεδηαζκνχ ζηελ επέλδπζε 

θαη πξνζθνξά αθηλήησλ, έλαλ άθακπην θπβεξλεηηθφ έιεγρν ζηε δηαλνκή θαηνηθίαο 

θαη θνηλσληθήο πνιηηηθήο ζηελ παξνρή θαηνηθίαο (China‟s Urban Housing Reform, 

1996). Τπφ ηνλ έιεγρν ηνπ ζπζηήκαηνο απηνχ, ε θαηνηθία δελ ήηαλ δπλαηφ λα κεηέρεη 

ζηηο ζπλαιιαγέο σο θαηαλαισηηθφ αγαζφ θαη έγηλε ην κεγαιχηεξν θέξδνο πνπ θαλείο 

κπνξνχζε λ‟ απνθνκίζεη, πάληα ζε εμάξηεζε κε ηελ ηθαλφηεηα εξγαζίαο, ηελ 

εξγαηηθή ηάμε ή ηε ζρέζε κεηαμχ εξγάηε θαη εξγνδφηε. ΢ε κία ηέηνηα πεξίπησζε, ν 

θαλφλαο θφζηνπο/θέξδνπο θαηαζηξαηεγείηαη θαη ε αγνξά θαηνηθίαο νδεγείηαη ζ‟ έλα 

θαχιν θχθιν «πςειήο δήηεζεο θαη ρακειήο θηλεηηθφηεηαο ηεο αγνξάο». Έηζη, ν 

ζηφρνο ηεο αλαδηάξζξσζεο ηνπ 1998 ήηαλ λα εληζρπζεί ε θηλεηηθφηεηα ζηελ αγνξά 

αθηλήησλ θαη λα θξαηεζνχλ νη ζπλαιιαγέο ζηελ γξακκή ηεο αγνξαζηηθήο αμίαο. 

Παξφηη ε αλαδηάξζξσζε δελ έρεη έξζεη εηο πέξαο κέρξη ζήκεξα, είλαη ε πξψηε θνξά 

πνπ νη θαηαλαισηέο πξέπεη λα πιεξψζνπλ απφ ην εηζφδεκά ηνπο πξνθεηκέλνπ λ‟ 

απνθηήζνπλ θαηνηθία ζπλ ησλ παξειθφκελσλ θαη ησλ δαλείσλ. Δίλαη επίζεο ε πξψηε 

θνξά πνπ ζηνπο ελ δπλάκεη αγνξαζηέο θαηνηθίαο επηηξέπεηαη λα εηζέιζνπλ ζηελ 

αγνξά θαηνηθίαο απφ κφλνη ηνπο θαη λα επηιέμνπλ ηνλ θαιχηεξν ζπλδπαζκφ ησλ 

νηθηαθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ βαζηδφκελνη ζηα πξνζσπηθά ηνπο θξηηήξηα θαη ηελ δηθή 

ηνπο νηθνλνκηθή δπλαηφηεηα. Παξφια απηά, ζ‟ απηή ηεο έξεπλα ζεκεηψλνπκε ην 

πξφβιεκα πσο ε πνηφηεηα θαηαζθεπήο πξνθαιεί αβεβαηφηεηα ζηνπο θαηαλαισηέο 

φηαλ εθείλνη ιακβάλνπλ απνθάζεηο εληφο ηεο λέαο αγνξάο αθηλήησλ. Ζ αβεβαηφηεηα 

ζηελ πνηφηεηα θαηαζθεπήο κπνξεί λα είλαη απνηέιεζκα νξηζκέλσλ ππεξεζηψλ θαη 

θαηαζθεπαζηψλ. Έηζη σο απνηέιεζκα, ην ξίζθν θεθαιαηνπνηείηαη ζηελ αγνξά θαη 

επεξεάδεη ηελ αμία ησλ αθηλήησλ. 

Ο ζθνπφο ηεο έθζεζεο ΗΗ είλαη, λα ρξεζηκνπνηήζεη ηελ ηερληθή ηεο hedonic pricing 

γηα λα εθηηκήζεη ηελ ππνλννχκελε αμία ηνπ αθηλήηνπ θαη ηελ αληίζηνηρε ησλ 

θαηαλαισηψλ πξνθεηκέλνπ λ‟ απνθχγνπλ ηηο απψιεηεο απφ ηελ ειιηπή πνηφηεηα 

θαηαζθεπήο. Ζ ζπλεηζθνξά ηεο δηαηξηβήο απηήο είλαη ε παξνρή πιεξνθνξηψλ γηα 

ηνπο πξνζθέξνληεο θαη δεηνχληεο γηα ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο θαηαλαισηηθήο αμίαο 

ζηε λέα θηλέδηθε αγνξά θαηνηθίαο θαη λα αλαδείμεη πσο ε Hedonic κεζνδνινγία 

κπνξεί λα εθαξκνζηεί ζε κηα αγνξά πνπ βξίζθεηαη ζ‟ εκβξπαθφ ζηάδην αλάπηπμεο. Ζ 

παξνχζα εξγαζία πξψηα παξαζέηεη κηα ζαθή εθηίκεζε ηεο επίπησζεο ηνπ ξίζθνπ ηεο 

πνηφηεηαο θαηαζθεπήο ζηελ αμία ηνπ αθηλήηνπ θαη ζηε ζπλέρεηα θέξλεη ζην 

πξνζθήλην ηελ αλαγθαηφηεηα γηα πεξαηηέξσ αλαδηάξζξσζε πξνο ηελ θαηεχζπλζε 

βειηίσζεο ηεο πνηφηεηαο θαηαζθεπήο ζπλνδεπφκελεο κε ξπζκίζεηο ζην λνκηθφ 

ζχζηεκα. 

Παξαηεξψληαο  απηήο ηε ζρεηηθά λέα αγνξά θαη ηε θησρή ηνπηθή γλψζε ηεο αγνξάο, 

αξθεηέο κεηαβιεηέο, φπσο ε ειηθία, ν ζφξπβνο ή ε κφιπλζε ηνπ αέξα, πνπ ζε κειέηεο 

πνπ αθνξνχλ ην Γπηηθφ θφζκν δηαδξακαηίδνπλ ζεκαίλνληα ξφιν ζηελ απνηίκεζε ηνπ 

αθηλήηνπ, δελ πεξηιακβάλνληαη ζε απηή ηε κειέηε. ΢ε αληίζεζε, ελλέα νηθηαθά 

ραξαθηεξηζηηθά πνπ πεξηγξάθνπλ ηε θπζηθή δνκή, ηελ ηνπνζεζία θαη ην πεξηβάιινλ 

ηνπ αθηλήηνπ ιακβάλνληαη ππφςηλ ζηελ έθζεζε. Μηα κεηαβιεηή ειέγρνπ 0-1 γηα ην 

ιακβαλφκελν ξίζθν θαηαζθεπήο, ππεηζέξρεηαη ζην κνληέιν αλάινγα κε ηελ 



31 

 

αληίιεςε ηνπ θφζκνπ απφ ηνλ θαηαλαισηή ( βεβαηφηεηα ή αβεβαηφηεηα γηα 

παξάδεηγκα). 

Ζ κεηαβιεηή ξίζθνπ ζηελ έξεπλα απηή ιεηηνπξγεί σο πιεξεμνχζην γηα ηελ 

ππνθεηκεληθή πηζαλφηεηα ηεο πνηφηεηαο θαηαζθεπήο γηα ηνλ θαηαλαισηή, αληί γηα ηε 

απμεκέλε πηζαλφηεηα πνπ θαζνξίδεηαη απφ ηερλνινγηθνχο παξάγνληεο. Σν δπλακηθφ 

πφισζεο κεηαμχ ηεο απμεκέλεο θαη ηεο ππνθεηκεληθήο πηζαλφηεηαο ππάξρεη ιφγσ ηεο 

πνζφηεηαο θαη ηεο πνηφηεηαο ησλ πιεξνθνξηψλ πνπ θζάλνπλ ζηνλ θαηαλαισηή. Ζ 

ππνθεηκεληθή πηζαλφηεηα, ινηπφλ, κπνξεί λα εθιεθζεί σο κηα ιεηηνπξγία ηεο 

απμεκέλεο πηζαλφηεηαο, ησλ επηπέδσλ πιεξνθνξίαο θαη ησλ δαπαλψλ ησλ 

θαηαλαισηψλ γηα απηνπξνζηαζία. ΢ε απηή ηε αγνξά εηδηθψλ ζπλζεθψλ, νη 

θαηαλαισηέο επηιέγνπλ έλα επίπεδν απηνπξνζηαζίαο γηα ηα αθίλεηα ηνπο κε ζεβαζκφ 

ζηελ πνηφηεηα ηεο αζθάιεηαο βαζηζκέλν ζηηο πιεξνθνξίεο πνπ παξέρνληαη. Οη 

πιεξνθνξίεο γηα ηελ αγνξά ηνπ Πεθίλνπ, πνπ κπνξνχλ λα θαλνχλ ρξήζηκεο γηα ηνπο 

θαηαλαισηέο πξνθεηκέλνπ λα ιάβνπλ ηηο απνθάζεηο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ πνηφηεηα 

θαηαζθεπήο, πεξηιακβάλνπλ ην πξεζηίδ κηαο εηαηξείαο real estate, ηα ηνπηθά βξαβεία 

θαηνηθίαο θαη θάπνηεο εηδηθέο πξνδηαγξαθέο πνηφηεηαο. 

΢ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ hedonic κνληέινπ ηηκψλ, κηα επζχγξακκε παξαηήξεζε, κηα 

semi log πξνδηαγξαθή θαη κηα Boxcox κεηαιιαγή εθηηκψληαη ζηελ έθζεζε ΗΗ. Γχν 

ππνζχλνια ηνπ κνληέινπ, κε παξαηεξήζεηο απφ δηακεξίζκαηα πνπ εληνπίδνληαη 

Βφξεηα θαη Γπηηθά θαη αλαηνιηθά θαη Νφηηα αληίζηνηρα ειέγρνληαη.  

Γχν ραξαθηεξηζηηθά απνηειέζκαηα ιακβάλνληαη απφ απηή ηε κειέηε. Οη δεκφζηεο 

εγθαηαζηάζεηο πνπ παξέρνληαη παξέρνληαη γηα ηα δηακεξίζκαηα ζηελ 

πξαγκαηηθφηεηα κεηψλνπλ ηελ αμία ησλ θαηνηθηψλ ζην Πεθίλν θαη νη θαηαλαισηέο 

είλαη δηαηεζεηκέλνη λα πιεξψζνπλ έλα αξθεηά κεγάιν πνζφ γηα λα πξνζηαηεπζνχλ 

απφ ην ξίζθν πνπ εκπεξηέρεη ε θησρή πνηφηεηα θαηαζθεπήο. Απηά ηα απνηειέζκαηα 

ζα κπνξνχζαλ λα είλαη αλακελφκελα εάλ ιάβνπκε ππφςηλ ηελ νηθνλνκηθή 

δπλαηφηεηα ησλ θαηαλαισηψλ θαη ηηο αλσκαιίεο ηνπ Κηλέδηθνπ ζπζηήκαηνο 

ηηκνιφγεζεο, φπσο θαη ηελ αξθεηά ρακειή πνηφηεηα θαηαζθεπήο ζηελ Κηλέδηθε 

αγνξά, αιιά επεηδή θαηαδεηθλχνπλ ηε ζχλδεζε κεηαμχ ηεο πνιηηηθήο θαη ηεο αμίαο 

ησλ αθηλήησλ θάησ απφ ζπγθεθξηκέλεο ζπλζήθεο ηεο αγνξάο. Γπζθνιίεο 

παξνπζηάδνληαη ζηελ πεξεηαίξσ αλαδηάξζξσζε ηεο Κηλέδηθεο αγνξάο πξνθεηκέλνπ 

λα βειηησζεί ε πνηφηεηα θαηαζθεπήο κε ηαπηφρξνλε απνηειεζκαηηθή λνκηθή 

πξνζηαζία θαη ελζάξξπλζε γηα δηακφξθσζε ησλ θαηνηθηψλ βάζεη ησλ πξνηηκήζεσλ 

ησλ θαηαλαισηψλ. 

 

 

 

2.3 ΔΚΘΔ΢Η ΙΙΙ :  
 

«ΓΙΑΡΘΡΙ΢ΣΙΚΟ ΚΑΙ ΣΑΜΔΙΑΚΟ ΜΟΝΣΔΛΟ ΓΙΑΝΤ΢ΜΑΣΟ΢ 

ΑΤΣΟΠΑΛΙΝΓΡΟΜΗ΢Η΢ ΣΧΝ ΣΙΜΧΝ ΚΑΣΟΙΚΙΧΝ ΚΑΙ ΣΧΝ ΣΙΜΧΝ 

ΜΔΣΟΥΧΝ ΑΚΙΝΗΣΧΝ» 

 

Αξθεηέο νηθνλνκηθέο ζεσξίεο φπσο ε Capital Asset Pricing Theory (CAPT) θαη ε 

Arbitage Pricinh Theory (APT) θαηαδεηθλχνπλ φηη θνηλνί παξάγνληεο δχλαηαη λα 

επεξεάζνπλ ηελ απφδνζε ηεο  αγνξάο ηίηισλ αθηλήησλ θαη ηελ αγνξά αθηλήησλ. 

Έηζη, ζπλνινθιήξσζε ησλ ηηκψλ θαηνηθηψλ θαη ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ αθηλήησλ 

αλακέλεηαη κφλν ζηελ πεξίπησζε πνπ ην κφλν ξίζθν πνπ έρεη ηηκή γηα ηελ αγνξά 

αθηλήησλ θαη ηελ αγνξά κεηνρψλ είλαη ην ζπζηεκαηηθφ. Καη‟ απηφ ηνλ ηξφπν νη 

επελδπηέο θεξδίδνπλ ηα ίδηα πνζά κέζσ ηεο άκεζεο ή έκκεζεο αγνξάο αθηλήησλ. 
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Παξφια απηά, ην ζπκπέξαζκα απηφ βαζίδεηαη ζε κηα επαξθή θαη νκνγελνπνηεκέλε 

αγνξά θαη ζηνλ ίδην νξίδνληα απνθάζεσλ ζπγθεθξηκέλεο πεξηφδνπ. Ζ ζρέζε 

ζπλνινθιήξσζεο κπνξεί λα δηαθνπεί απφ πνιινχο θαλφλεο θαη ξπζκίζεηο πνπ 

επεξεάδνπλ ηελ πξνζθνξά / δήηεζε. Απνηειεί, ινηπφλ, δήηεκα πξσηεχνπζαο 

ζεκαζίαο λα εξεπλεζεί ε καθξνρξφληα ζρέζε κεηαμχ ηεο ηηκήο αθηλήηνπ θαη ηεο 

αληίζηνηρεο κεηνρήο ππφ ην «ζχζηεκα ειέγρνπ ελνηθηάζεσλ». Απηφ ηειείηαη ζηελ 

έθζεζε ΗΗΗ ζηα πιαίζηα ηεο ΢νπεδίαο. Ζ ΢νπεδηθή αγνξά ελνηθίαζεο βξίζθεηαη ππφ 

ηνλ έιεγρν ελφο «καιζαθνχ» ζπζηήκαηνο, ζην νπνίν δεκφζηνο ηνκέαο εγθαζηδξχεη 

έλα ζηαζεξφ επίπεδν ελνηθίαζεο ζηελ δηαπξαγκάηεπζε κε ηδηψηεο γαηνθηήκνλεο. 

Κακία πξνζπάζεηα δηεξεχλεζεο ηνπ δεηήκαηνο απηνχ δελ ππάξρεη ζηε βηβιηνγξαθία 

πξνθεηκέλνπ λα εξεπλεζεί ε καθξνρξφληα ζρέζε ησλ ηηκψλ ησλ θηεκάησλ πνπ 

βξίζθνληαη ππφ ην θαζεζηψο απηνχ ηνπ «ζπζηήκαηνο ειέγρνπ ελνηθίαζεο» θαη ην 

ξφιν πνπ δηαδξακαηίδεη ην ζχζηεκα απηφ ζηε ζρέζε ησλ ηηκψλ. Καη‟ απηφ ηνλ 

ηξφπν, κηα αθφκε ζπκβνιή ηεο έθζεζεο ΗΗΗ είλαη λα δψζεη έκθαζε ζηελ ελνηθηαζηηθή 

ζπκπεξηθνξά ζην ηζνδχγην ηηκψλ ησλ θαηνηθηψλ θαη ησλ ηηκψλ ησλ αληίζηνηρσλ 

κεηνρψλ. 

Υξεζηκνπνηψληαο ην ηεηξακεληαίν θαηάινγν κεηνρψλ αθηλήησλ θαη ηηο ηηκέο 

ελνηθίνπ ζηε ΢νπεδία απφ ην 1980 έσο ην 1998, ην καθξνρξφλην ηζνδχγην κεηαμχ ησλ 

δχν απηψλ αγνξψλ εμεηάδεηαη έρνληαο σο βάζε ηηο ζπκβαηηθέο κεζφδνπο 

ζπλνινθιήξσζεο θαη ην APT paradigm. Έλα ραξαθηεξηζηηθφ γλψξηζκα ηεο κεζφδνπ 

πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζ‟ απηή ηε κειέηε είλαη ε ελζσκάησζε ηνπ απηνπαιίλδξνκνπ 

ηακεηαθνχ κνληέινπ (VAR) κε κηα ππνζπζηεκηθή πξνζέγγηζε φπσο πξνηείλεηαη απφ 

ηνλ Pesarrau. Et al 1997. Με ηε κέζνδν απηή αξθεηέο κεηαβιεηέο φπσο ηα 

καθξνρξφληα θπβεξλεηηθά νκφινγα θαη ν νξηαθφο θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο 

ιακβάλνληαη ππφςηλ σο δηαξζξσηηθέο εμσγελείο κεηαβιεηέο πνπ εηζάγνληαη ζην 

κνληέιν δηφξζσζεο ζθάικαηνο ( Error Correction Model, ECM) εμαηηίαο ηνπ φηη ε 

πεξίνδνο δηφξζσζεο ηνπ ζθάικαηνο δελ έρεη ζεκαληηθή επήξεηα ζε απηά ζε κηθξφ 

ρξνληθφ δηάζηεκα. Σν πιενλέθηεκα ηεο κεζφδνπ απηήο είλαη πσο κπνξεί λα 

πεξηγξάςεη κε θαιχηεξν ηξφπν ην ξφιν ησλ κεηαβιεηψλ απηψλ εληφο ηνπ ECM θαη 

κπνξεί ηφηε λα ζπιιάβεη ηελ πξαγκαηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπο. ΢ην πξψην ηκήκα ηεο 

κειέηεο απηήο, ε ζπλνινθιήξσζε κεηαμχ ησλ ηηκψλ αθηλήησλ θαη ησλ ηηκψλ ησλ 

κεηνρψλ ηνπο. Σν ζεσξεηηθφ ππφβαζξν ηεο δνθηκήο απηήο είλαη APT κφλν φηαλ ηα 

δχν ζηνηρεία – ζηνηρεία αθίλεηεο πεξηνπζίαο θαη ζηνηρεία κεηνρψλ αθηλήησλ – 

ιακβάλνληαη ππφςηλ. Σν ηεζη παιηλδξφκεζεο εθηειείηαη κε ηελ ρξήζε ηεο κεζφδνπ 

Johanseu θαη ε ζεηξά ηνπ VAR επηιέγεηαη κε βάζε ην Akaike Information Criterion 

(AIC) θαη ην Schwartz Bayesion Criterion (SBC). Όηαλ θαζνξίδεηαη ε ηάμε 

παιηλδξφκεζεο θαη ηα trend compoueuts, απεξηφξηζηα ζεκεία ηνκήο ρσξίο ξνπή 

ρξφλνπ επηιέγνληαη ζηελ εξγαζία απηή θαη ε validity ησλ ππνζέζεσλ απηψλ 

ειέγρεηαη κε ηελ ρξήζε ηερληθψλ δηαξζξσηηθψλ κνληέισλ καθξάο δηάξθεηαο. 

Ζ καθξνρξφληα ζρέζε κεηαμχ ησλ ηηκψλ αθηλήησλ θαη ησλ ηηκψλ ησλ αληίζηνηρσλ 

κεηνρψλ εληνπίδεηαη κε ηε δνθηκή Johansen ρξεζηκνπνηψληαο κηα VAR(2). Έηζη 

επηβεβαηψλεηαη ην γεγνλφο πσο ε αληίδξαζε ηεο αγνξάο κεηνρψλ αθηλήησλ είλαη 

ζηαζεξή ζε ζρέζε κε ηα ζνθ πνπ ππφθεηληαη ε αγνξά θαηνηθίαο. Έηζη, ε ζπκπφξεπζε 

ησλ δχν απηψλ αγνξψλ είλαη αλακελφκελε ζηε ΢νπεδηθή αγνξά. Δπηπξφζζεηα, 

θαηαδεηθλχεη φηη παξφιν πνπ ην επίπεδν ελνηθίαζεο ειέγρεηαη ραιαξά, ην πνζνζηφ 

ξίζθνπ δηαθνξεηηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ κπνξεί λ „ αλακέλεηαη λα είλαη ίζν έηζη ψζηε 

λα επηηεπρζεί ην ηζνδχγην.  

Γεδνκέλσλ ησλ ζηνηρείσλ ηεο παιηλδξφκεζεο ησλ 2 απηψλ ηηκψλ, ην ζρεηηθφ ECM 

κπνξεί λα ιεθζεί. Σν αξλεηηθφ πξφζεκν ηεο δηφξζσζεο ζθάικαηνο πνπ εκθαλίδεηαη 

ζην ECM θαη ηε ζπλάξηεζε θαηαδεηθλχεη κηα αμηνζεκείσηε ζεηηθή ζχλδεζε κεηαμχ 
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ησλ ηηκψλ ησλ θαηνηθηψλ θαη ησλ κεηνρψλ. Παξφια απηά, ε ρακειή αμία ηηκήο ηεο 

δηφξζσζεο ζθάικαηνο δείρλεη πσο απαηηείηαη αξθεηφ ρξνληθφ δηάζηεκα γηα ηε 

κεηαθνξά πιεξνθνξηψλ απφ ηελ αγνξά αθηλήησλ ζηελ αγνξά κεηνρψλ ; έηζη ε 

ηειεπηαία εκθαλίδεηαη λα έρεη κέηξηα απνδνηηθφηεηα. 

Δάλ ε ζρέζε παιηλδξφκεζεο κεηαμχ ησλ 2 ηηκψλ απνηειεί έλα είδνο καθξνρξφληνπ 

ηζνδπγίνπ, κπνξνχκε λα ππνζέζνπκε πσο ζα έπξεπε λα ππάξρεη κηα ζηαζεξή ζρέζε 

κεηαμχ ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ησλ αθηλήησλ. Οη παξάγνληεο πνπ ζπλππνινγίδνληαη 

ζ‟ απηή ηε κειέηε είλαη : ην πνζνζηφ αλεξγίαο, ην αθαζάξηζην εζληθφ πξντφλ, ηα 

επηηφθηα δαλεηζκνχ, ε θνξνινγία θαη ηα επηηφθηα ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ, πνπ 

απνηεινχλ εμσγελείο κεηαβιεηέο ζην ECM. Οη κεηαβιεηέο απηέο εκθαλίδνπλ κηα 

καθξνρξφληα ζρέζε, ε νπνία έρεη κεγάιεο έθηαζεο επίδξαζε ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ 

αθηλήησλ. 

Απφ ηε ζηηγκή πνπ εκθαλίδεηαη κηα ζηαζεξή καθξνρξφληα ζρέζε κεηαμχ ησλ δχν 

ηηκψλ ( αθηλήησλ-κεηνρψλ ), αλακέλεηαη πσο ε δηαθχκαλζε ζε βάζνο ρξφλνπ ζηελ 

αγνξά αθηλήησλ ζα έρεη επίδξαζε ζηελ αγνξά κεηνρψλ πξνθεηκέλνπ λα ηε δηαηεξήζεη 

ζην ηζνδχγην. Ζ θνξνινγηθή αλαδηάξζξσζε ηνπ 1991 ζηε ΢νπεδία καο δίλεη ηελ 

επθαηξία λα δψζνπκε πεξηζζφηεξε ζεκαζία ζηε ζρέζε παιηλδξφκεζεο. Μηα 

ζπλέπεηα ηεο θνξνινγηθήο απηήο αλαδηάξζξσζεο ζηελ αγνξά θαηνηθίαο ήηαλ ε 

κείσζε ησλ ηηκψλ. Έηζη αληίζηνηρα αλακέλεηαη λα κεησζνχλ θαη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ 

αθηλήησλ ζε βάζνο ρξφλνπ εάλ απηέο νη 2 ηηκέο έρνπλ κηα ζεηηθή καθξνρξφληα ζρέζε. 

΢ηελ έθζεζε απηή, απηφ επηβεβαηψλεηαη απφ ηε ρξήζε κηαο απιήο κεζφδνπ ειάρηζησλ 

ηεηξαγψλσλ 2 ζηαδίσλ, κε κηα κεηαβιεηή πνπ θαζνξίδεη ηελ επίδξαζε ηεο 

θνξνινγηθήο αλαδηάξζξσζεο. Σν απνηέιεζκα επηβεβαηψλεη, γηα αθφκε κηα θνξά ην 

καθξνρξφλην ηζνδχγην ησλ ηηκψλ θαηνηθίαο θαη ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ αθηλήησλ, 

απφ επελδπηηθή ζθνπηά. 

Σν ηειηθφ ζεκείν πνπ εμεηάδεηαη ζηελ έθζεζε απηή είλαη ν ξφινο ησλ ελνηθηάζεσλ 

ζηε ζρέζε κεηαμχ ηεο αγνξάο αθηλήησλ θαη ηεο αγνξάο κεηνρψλ. Ζ κειέηε απηή είλαη 

ηδηαίηεξα ζεκαληηθή γηα ηελ εθηίκεζε ηεο απνδνηηθφηεηαο ηεο πνιηηηθήο ειέγρνπ 

ελνηθίαζεο θαη παξέρεη πξνβιεκαηηζκνχο γηα ηε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ γηα ηε 

απνδνηηθφηεηα ηεο αγνξάο. Απηφ, βέβαηα, δελ είλαη έλα εχθνιν εγρείξεκα. Δθηφο ηεο 

θησρήο βηβιηνγξαθίαο γηα ην ελ ιφγσ ζέκα επί ηνπ παξφληνο γλσξίδνπκε ειάρηζηα 

γηα ηελ κειινληηθή επίδξαζε ηνπ ζπζηήκαηνο ελνηθίαζεο ζηηο ηηκέο ησλ 2 απηψλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ. ΢ηελ παξνχζα κειέηε, έλα απιφ ηεζη  ECMT κε ηηο ελνηθηάζεηο σο 

εμσγελείο κεηαβιεηέο  ππνινγίδεηαη ζε κηα πξνζπάζεηα λα απνδνζεί ε βξαρπρξφληα 

επίδξαζε ησλ ελνηθηάζεσλ ζηε ζρέζε κεηαμχ ηηκήο θαηνηθίαο / ηηκήο κεηνρήο 

αθηλήηνπ. Σν απνηέιεζκα πνπ ιακβάλεηαη δείρλεη κηα αξλεηηθή επίδξαζε ησλ 

ελνηθηάζεσλ ζηε ηηκή ησλ κεηνρψλ θαη πσο ε ηαρχηεηα πξνζαξκνγήο ησλ αγνξψλ ( 

αθηλήησλ / ρξεκαηηζηεξηαθήο ) ζην ηζνδχγην απμάλεηαη. Ζ πην πηζαλή εμήγεζε γη‟ 

απηφ, είλαη πσο ε κείσζε ηνπ θφζηνπο ζπλαιιαγψλ νθείιεηαη ζηε κείσζε ησλ 

παξερφκελσλ λέσλ πιεξνθνξηψλ απφ ηε πιεπξά ηεο ξπζκηζηηθήο αξρήο. Βέβαηα, 

απαηηείηαη πεξαηηέξσ έξεπλα ζην ελ ιφγσ ζέκα κε επίγλσζε ηεο επίδξαζεο ηνπ 

«ζπζηήκαηνο ελνηθηάζεσο ζηελ απφδνζε ηεο αγνξάο θαη ζηηο κεζφδνπο 

πνηνηηθφηεηαο»\ 

 

2.4 ΔΚΘΔ΢Η IV  
 

«Η Α΢ΣΑΘΗ΢ ΑΠΟΓΟ΢Η ΣΗ΢ ΑΓΟΡΑ΢ ΜΔΣΟΥΧΝ ΑΚΙΝΗΣΗ΢ 

ΠΔΡΙΟΤ΢ΙΑ΢» 
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Απνηειεί θνηλά παξαδεθηή γλψκε πσο ηα κεγαιχηεξα πιενλεθηήκαηα θαη θέξδε ηνπ 

ηζνδπγίνπ ηεο αγνξάο αθηλήησλ πξνζειθχνπλ φιν θαη πεξηζζφηεξνπο επελδπηέο. Έηζη 

ην ελδηαθέξνλ ζηελ απφδνζε ηνπ ξίζθνπ ηεο αγνξάο απηήο απμάλεηαη, αθνχ εάλ 

ππάξρεη κηα ηάζε γηα ηελ επίηεπμε κεγαιχηεξνπ πνζνζηνχ επηζηξνθήο, ηφηε 

απαηηείηαη φιν θαη κεγαιχηεξε αχμεζε γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ ξίζθνπ. Παξφια 

απηά, δελ έρνπλ γίλεη αξθεηέο κειέηεο ηεο αζηαζνχο ζπκπεξηθνξάο πνπ αθνξά ηελ 

αγνξά κεηνρψλ σο έλα θνκκάηη ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο αγνξάο θαη ηεο αγνξάο 

αθηλήησλ. Έηζη ινηπφλ, δελ ππάξρεη έξεπλα πνπ λ‟ αθνξά ηε ζρέζε ηεο αζηάζεηαο 

πνπ εκθαλίδνπλ ηα κνληέια κεηνρψλ αθηλήησλ κε ηελ απφδνζε ησλ επελδχζεσλ ζε 

αθίλεηε πεξηνπζία. Δίλαη δπζδηάθξηην ην αλ ηα θέξδε απφ ηηο κεηνρέο αθηλήησλ 

κπνξνχλ λα πξνβιεθζνχλ ή αλ κπνξεί λ‟ απνηππσζεί ε αζηάζεηα ησλ κεηνρψλ απηψλ. 

Γελ είλαη δπλαηφ λα γλσξίδνπκε αθφκε πνιιά πξάγκαηα γηα ηελ πξαγκαηηθή ζρέζε 

κεηαμχ ηεο επηζηξνθήο πνπ εκθαλίδνπλ θαη ηνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηε 

ζρέζε απηή. 

Σα πξνβιήκαηα απηά εξεπλψληαη ζηελ έθζεζε ΗV. Δίλαη ζεκαληηθά εθφζνλ 

δηαδξακαηίδνπλ ξφιν – θιεηδί ζηελ ιήςε επελδπηηθψλ απνθάζεσλ. Ζ ζπλεηζθνξά 

ηεο παξνχζαο έξεπλαο δελ έγθεηηαη κφλν ζηελ εγθαζίδξπζε ελφο ζεσξεηηθνχ 

πιαηζίνπ γηα ηελ αλάπηπμε κνληέισλ ραξηνθπιαθίνπ ζε ζρέζε κε ηελ αζηάζεηα ησλ 

κεηνρψλ αθηλήησλ, αιιά θαη ζηελ παξνρή εηθφλαο γηα ηηο πιεξνθνξίεο πνπ 

ρξεζίκεπαλ γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ απνθάζεσλ πνπ νη επελδπηέο ιακβάλνπλ, σο 

κέξνο ηεο αλάπηπμεο ησλ επελδπηηθψλ θηλήζεσλ ηνπο. Σν γεληθφ Αλά πεξίπησζε 

απηνπαιηλδξφκελν εηεξνζθεδαζηηθφ κνληέιν ( GARCH ) ρξεζηκνπνείηαη ζηελ 

έθζεζε. Ζ ηερληθή απηή ζεσξείηαη σο επέθηαζε ηεο ARIMA πνπ δηαηεξεί ηνλ 

πεξηνξηζκφ ηεο ζπλερνχο θαη άλεπ φξσλ δηαθχκαλζεο, αιιά ηαπηφρξνλα επηηξέπεη 

κηα ζπγθεθξηκέλσλ φξσλ δηαθχκαλζε πνπ κεηαβάιιεηαη κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ 

σο απνηέιεζκα παξειζφλησλ ζθαικάησλ. Έηζη, κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα λα 

απνηππψζεη ηελ ρξνληθή δηαθχκαλζε ηεο αζηάζεηαο θαη γηα λα κνληεινπνηήζεη ηηο 

εηεξνζθεδαζηηθέο ηηκέο. 

Ζ βάζε δεδνκέλσλ ηεο εξγαζίαο απηήο είλαη 2508 ζεκεία ηνπ θαζεκεξηλνχ πίλαθα 

ηεο ΢νπεδηθήο αγνξάο κεηνρψλ απφ ην 1990 έσο ην 1999. Οη εκεξήζηεο θαη 

εβδνκαδηαίεο ζπλνιηθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ δείρλνπλ αμηνζεκείσηε αζπκκεηξία 

θαη θχξησζε, ε θαηάξξεπζε ηεο δηαθχκαλζεο, ε κείσζε ηεο ζπζρέηηζεο ηνπ 

ηεηξαγψλνπ φξσλ ζε φιε ηελ νκαδνπνίεζε ησλ δεδνκέλσλ, θαηαδεηθλχνπλ φηη ε 

ρξήζε ηνπ GARCH κπνξεί λ‟ απνηειέζεη κηα θαιή πξνζέγγηζε γηα λα απνδνζεί ε 

δνκή ησλ επηζηξνθψλ απφ ηηο κεηνρέο αθηλήησλ ζηε ΢νπεδία. 

΢ην πξψην Βήκα, ην MA(1)-GARCH(1,2) κνληέιν θαη ην MA(1)-GARCH(1,1) 

κνληέιν ρξεζηκνπνηνχληαη εηδηθά γηα ηηο εκεξήζηεο θαη εβδνκαδηαίεο επηζηξνθέο, 

ζχκθσλα κε ην Akaika Information θαη ηα θξηηήξηα επηινγήο ηνπ κνληέινπ Schwartz. 

Κάησ απφ απηέο ηηο δηεπθξηλήζεηο, ε αζηάζεηα ησλ εκεξήζησλ επηζηξνθψλ 

επεμεγείηαη απφ ηελ squared innovation  ηεο πξνεγνχκελεο εκέξαο θαη ηελ αζηάζεηα 

ησλ πξνεγνχκελσλ δχν εκεξψλ, ελψ ε εβδνκαδηαία αζηάζεηα αληηθαηνπηξίδεηαη απφ 

ηελ αζηάζεηα ηεο πξνεγνχκελεο εβδνκάδαο. Δπηπξφζζεηα ςεπδνκεηαβιεηέο 

εηζάγνληαη ζηα κνληέια γηα λ‟ απνηππψζνπλ ηελ αιιαγή θαζεζηψηνο ζηελ αζηάζεηα, 

εμαηηίαο ησλ αιιαγψλ ζην νηθνλνκηθφ θαη ρξεκαηνπηζησηηθφ πεξηβάιινλ πνπ έγηλαλ 

ην 1993 ζηε ΢νπεδία. A quasi maximum like hood πξνζέγγηζε ρξεζηκνπνηείηαη, ε 

νπνία απνηειεί κία ζπκπαγή πξφβιεςε αθφκε θαη θάησ απφ παξαβηαζκέλα λνξκάι 

ζπκπεξάζκαηα. Σα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα πνπ ιακβάλνληαη δείρλνπλ ηελ ππφ 

φξνπο εηεξνζθεδαζηηθφηεηα θαη ηελ αζηάζεηα ζηελ ΢νπεδηθή αγνξά κεηνρψλ 

αθηλήησλ θαη πξφζζεηα ππνλννχλ ηελ πςειφηεξε αζηάζεηα πνπ εκθάληδε ε αγνξά 

πξηλ ην 1994. 
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Ζ αλαθάιπςε ηεο ζηαζεξάο κεηαβιεηφηεηαο απνηειεί ην πην ζεκαληηθφ εχξεκα ηεο 

έξεπλαο απηήο. Απνηειεί ζέκα γεληθφηεξνπ ελδηαθέξνληνο θαη ηδηαίηεξεο βαξχηεηαο 

αθνχ αθνξά ηε δνκή ηεο αγνξάο κεηνρψλ θαη ηνλ επεξεαζκφ ησλ επελδπηηθψλ 

απνθάζεσλ. 

 Ζ επεμήγεζε ηεο ζηαζεξφηεηαο απνηππψλεηαη ζηελ έθζεζε απηή απφ ηελ πιεπξά ηεο 

ξεπζηφηεηαο, ηνπ ρακεινχ κεγέζνπο θαη ηεο πςειήο ζπγθέληξσζεο, πνπ απνηεινχλ 

ραξαθηεξηζηηθά ηεο ΢νπεδηθήο αγνξάο κεηνρψλ. Γείρλεη πσο ην ζνθ ησλ 

πιεξνθνξηψλ ηεο αγνξάο κεηνρψλ αθηλήησλ επεξεάδεη καθξνρξφληα ζηε ΢νπεδία θαη 

απηφ ζεκαίλεη πσο ε αγνξά δελ ηθαλνπνηεί ην ζπκπέξαζκα ηεο απνδνηηθφηεηαο. 

Δλαιιαθηηθά, ην θαηλφκελν ηεο «ζηαζεξήο κεηαβιεηφηεηαο» κπνξεί λα εμεγεζεί απφ 

ηελ αλάκημε ησλ θαηαλνκψλ ησλ εκεξήζησλ επηζηξνθψλ, ζηηο νπνίεο ε πιεξνθνξία 

θζάλεη κέζσ ηεο ζθέςεο. Έηζη κπνξνχκε λ‟ αλακέλνπκε φηη ν βαζκφο ζηαζεξφηεηαο 

κπνξεί λα κεησζεί φηαλ ε κεηαβιεηή ηεο παξνρήο πιεξνθνξηψλ πξνζηεζεί ζηε 

ζπλάξηεζε ηεο ππφ φξνπο δηαθχκαλζεο. ΢ηε δηαηξηβή απηή, ζπκπεξηιακβάλσ ηα 

επηηφθηα θαηαζέζεσλ θαη ηα ξπζκφ θελψλ αθηλήησλ σο κεηαβιεηέο κηθηψλ 

πιεξνθνξηψλ κε βάζε φηη απνηεινχλ επαίζζεηνπο παξάγνληεο ζηελ αγνξά αθηλήησλ. 

Σα απνηειέζκαηα επηβεβαηψλνπλ πσο ν ξπζκφο θελψλ αθηλήησλ δξα σο κηθηή 

πιεξνθνξία αθνχ ην επίπεδν ηεο ζηαζεξφηεηαο κεηψλεηαη ζε 0,632 απφ 0,818 φηαλ 

πξνζηίζεηαη ζην κνληέιν. Σν απνηέιεζκα δελ ππνλνεί, πσο ηα επηηφθηα θαηαζέζεσλ 

έρεη νπνηαδήπνηε επίδξαζε ζηε ζηαζεξφηεηα ηεο κεηαβιεηφηεηαο. Ζ αλάιπζε πνπ 

πξαγκαηνπνηείηαη κπνξεί λ‟ απνδεηρζεί ελδηαθέξνπζα γηα λα παξέρεη κηα πηζαλή 

κέζνδν φηαλ εξεπλνχκε ην ζπγθεθξηκέλν ηνκέα ηεο αγνξάο κεηνρψλ. ΢εκεηψλνπκε 

φηη, παξφηη ε αγνξά κεηνρψλ αθηλήησλ κπνξεί λα ζεσξεζεί σο ζπγθεθξηκέλν θνκκάηη 

ηεο εγρψξηαο αγνξάο ηίηισλ, ε ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηψλ ζην ζπγθεθξηκέλν 

θνκκάηη ηεο αγνξάο κεηνρψλ επεξεάδεηαη απφ παξάγνληεο πνπ αθνξνχλ ηα αθίλεηα 

εθφζνλ απνηειεί ην είδνο ηεο αγνξάο κεηνρψλ πνπ βαζίδεηαη ζηελ αγνξά αθηλήησλ.  

Γεδνκέλεο ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο έρεη γίλεη εδψ θαη θαηξφ παξαδεθηφ φηη ππάξρεη 

κηα ζεκαληηθή ελαιιαγή ξίζθνπ θαη επηζηξνθήο ψζηε νη επελδχζεηο πςεινχ ξίζθνπ 

λ‟ απαηηνχλ πςειφηεξεο αλακελφκελεο επηζηξνθέο ρξεκάησλ απφ φηη εθείλεο ησλ 

επελδχζεσλ ρακεινχ ξίζθνπ. Γπζηπρψο, απηφ δελ απνηειεί πάληα ην αληηθείκελν. 

Έρνπλ παξνπζηαζηεί απνδείμεηο πσο έρεη θαζνξηζηεί ε ζρέζε κεηαμχ ξίζθνπ θαη 

πξνζδνθψκελεο επηζηξνθήο ρξεκάησλ, ηνπιάρηζηνλ ελ κέξεη, απφ παξάγνληεο φπσο 

νη πξνηηκήζεηο ησλ επελδπηψλ, νη θχθινη πνπ δηαγξάθνπλ νη επηρεηξήζεηο ή ην βαζηθφ 

ξίζθν ζηελ γεληθφηεξε νηθνλνκία. Παξφια απηά, δελ ππάξρεη νχηε έλα ζπκπέξαζκα 

γηα ην θνκκάηη απηφ. Έηζη ινηπφλ ζην 2ν βήκα ηα GARCH-M κνληέια 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηε κνληεινπνίεζε ησλ ηηκψλ ηεο αζηάζεηαο ηφζν ζε εκεξήζηα 

φζν θαη ζ‟ εβδνκαδηαία βάζε. 

Σα εθηηκψκελα απνηειέζκαηα καο δίλνπλ πνιχ ιίγα ζηνηρεία γηα ηε ζρέζε 

κεηαβιεηφηεηαο-επηζηξνθήο ρξεκάησλ. Σφζν γηα ηα εκεξήζηα φζν θαη γηα ηα 

εβδνκαδηαία ζπγθεληξσηηθά δεδνκέλα, νη ζπληειεζηέο εκθαλίδνπλ ζεηηθφ πξφζεκν, 

αιιά έρνπλ ηζρλή ζηαηηζηηθή ηζρχ, ην νπνίν θαηαδεηθλχεη πσο νη πξνβιεπφκελεο 

αιιαγέο ζηε κεηαβιεηφηεηα πνπ δεκηνπξγνχλ απφ ην GARCH δελ παξάγνπλ 

ππεξβνιηθέο επηζηξνθέο ρξεκάησλ. Γηαηί απηφ λ‟ απνηειεί κείδνλ δήηεκα ? ΢ηελ 

παξνχζα δηαηξηβή, παξέρσ κηα εμήγεζε απφ ηελ πιεπξά ηεο δηάρπζεο ξίζθνπ απφ 

άιιεο αγνξέο. Όπσο ε γεληθή αγνξά κεηνρψλ, ε αγνξά νκνιφγσλ θαη ε απεπζείαο 

αγνξά αθηλήησλ. Απηφ έρεη σο βάζε ην ζπκπέξαζκα πσο γηα ηηο νινθιεξσκέλεο 

αγνξέο, κηα πην ιεπηνκεξήο πεξηγξαθή ηνπ ξίζθνπ πνπ αληηκεησπίδνπλ νη επελδπηέο 

κπνξεί λα γίλεη εθηθηή κέζσ ηεο κειέηεο ηεο ζπλδηαθχκαλζεο ησλ δεηθηψλ ηεο 

αγνξάο αληί απιά ηεο δηαθχκαλζεο. 
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Δμαηηίαο ηνπ πεξηνξηζκέλνπ αξηζκνχ δεδνκέλσλ, ε επίδξαζε ηεο δηάρπζεο ξίζθνπ 

εμεηάδνληαη ελδειερψο κέζσ ηεο εμέηαζεο ηεο δηαδξαζηηθφηεηαο κεηαμχ ησλ αγνξψλ. 

Ζ πςειή απηνζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο αγνξάο νκνιφγσλ θαη ηεο αγνξάο κεηνρψλ 

αθηλήησλ, φπσο θαη ε αιιειεπίδξαζε κεηαμχ ηεο έκκεζεο αγνξάο αθηλήησλ (βιέπε 

έθζεζε ΗΗΗ) ππνλννχλ πσο ην ξίζθν πνπ επελδπηέο αληηκεηψπηδαλ ζηελ αγνξά 

κεηνρψλ αθηλήησλ επεξεάδεηαη ζε πςειφ βαζκφ απφ ηελ αγνξά νκνιφγσλ θαη ηελ 

άκεζε αγνξά αθηλήησλ. Καη‟ απηφ ηνλ ηξφπν, είλαη απφιπηα ινγηθφ λ‟ αλακέλνπκε 

πσο ε κεηαβιεηφηεηα πξάγκαηη απνθηά κηα ηηκή φηαλ ιακβάλνληαη ππφςελ ζην 

πνιπκεηαβιεηφ GARCH κνληέιν ε αιιειεπίδξαζε κεηαμχ ησλ δεηθηψλ ηεο αγνξάο 

νκνιφγσλ θαη ηεο άκεζεο αγνξάο αθηλήησλ. 

 

2.5 ΔΚΔΘ΢Η IV:  

 

«ΠΛΤΘΧΡΙ΢ΜΟ΢ ΑΝΣΙ΢ΣΑΘΜΙ΢Η΢ ΚΙΝΓΤΝΧΝ ΢ΤΜΠΔΡΙΦΟΡΑ ΣΗ΢ 

ΑΓΟΡΑ΢ ΜΔΣΟΥΧΝ ΑΚΙΝΗΣΧΝ ΢ΣΗ ΢ΟΤΗΓΙΑ» 

 

Απνηειεί ζρεηηθά λέα ηδέα ε έξεπλα ηεο απφδνζεο ησλ αθηλήησλ σο εμαζθάιηζε 

έλαληη ηνπ πιεζσξηζηηθνχ ξίζθνπ, αιιά απνηειεί ζεκαληηθφ ζεκείν, ηδηαίηεξα κε 

βάζε ηηο ζεκεξηλέο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο, ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ θαηαζθεπαζηηθή 

ππεξπξνζθνξά θαη ζχκθσλα κε ηηο παξνχζεο ηερλνινγηθέο ζπλζήθεο φηαλ ε ρξήζε 

κηαο πην εκπεξηζηαησκέλεο έλαληη ηνπ πιεζσξηζκνχ είλαη νπζηψδεο γηα ηνπο 

επελδπηέο θαη ηνπο κάλαηδεξ πνπ αξέζθνληαη λα πξνζηαηεχνπλ ηελ αγνξαζηηθή 

δχλακε ησλ πεξηνπζηαθψλ ηνπο ζηνηρείσλ. 

Παξφηη, ε έξεπλα πνπ ζρεηίδεηαη κε ηε ζπκπεξηθνξά ζηελ πιεζσξηζηηθή εμαζθάιηζε 

έρεη θαηαγξαθεί επαξθψο ζε δηεζλέο επίπεδν, δελ ππάξρεη κηα κφλν απάληεζε ζηελ 

εξψηεζε γηα ην αλ ε αθίλεηε πεξηνχζηα απνηειεί εμαζθάιηζε έλαληη ηνπ 

πιεζσξηζκνχ, αθφκε θαη ζηελ ίδηα αγνξά. Δθηφο ησλ δηαθνξεηηθψλ ρξνληθψλ 

πεξηφδσλ θαη ησλ ηχπσλ ησλ αθηλήησλ πνπ ιακβάλνληαη ππφςελ ζε απηή ηελ έξεπλα, 

ην πιένλ δχζθνιν θνκκάηη ελφο ηέηνηνπ ππνινγηζκνχ είλαη ε εθηίκεζε ηνπ 

αλακελφκελνπ πνζνζηνχ ηνπ πιεζσξηζκνχ θαη ε επηινγή ηεο θαηάιιειεο κεζφδνπ 

γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε ηνπ ειέγρνπ. 

΢ε απηά ηα δχν πξνβιήκαηα επηθεληξψλεηαη ε έθζεζε IV, ζθνπφο ηεο νπνίαο είλαη λα 

θαηαδείμεη ηελ επηξξνή ηεο εμαζθάιηζεο έλαληη ηνπ πιεζσξηζκνχ ησλ εηαηξηψλ 

αθηλήησλ, ζηε ΢νπεδηθή αγνξά. Αθνχ αλαηξέμνπκε ζηηο πξνεγνχκελεο κειέηεο πνπ 

έγηλαλ αλά ηελ πθήιην, ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ κειεηψλ ζηελ Απζηξαιία ζην 

Ζλσκέλν Βαζίιεην, ζηηο ΖΠΑ, ζηελ Διβεηία, ζην Υφλγθ-Κφλγθ θαη ζηελ Ηξιαλδία, 

δχν αλακελφκελα πνζνζηά πιεζσξηζκνχ-πιεζσξηζκφο UND1x θαη GARCH 

πιεζσξηζκφο αθνινπζνχκελνη απφ ηερληθέο ζπλνινθιήξσζεο – επηιέγνληαη γηα ηε 

κειέηε ηνπ ΢νπεδηθνχ κνληέινπ. 

Ο πιεζσξηζκφο UND1x ππνινγίδεηαη θαη δεκνζηνπνηείηαη απφ ηε ζηαηηζηηθή 

ππεξεζία ηεο ΢νπεδίαο βαζηζκέλνο ζηνλ νξηζκφ ηνπ UND1 απφ ηελ ΢νπεδηθή 

Κεληξηθή Σξάπεδα. Σν πιεζσξηζηηθφ πνζνζηφ, ιακβάλεηαη ππφςελ ε επίδξαζε ηεο 

θνξνινγίαο, αιιά φρη ηελ πξνζσξηλή επίδξαζε ζην CPI. Ζ ηηκή ηνπ πιεζσξηζκνχ 

GARCH είλαη έλα είδνο ηηκήο πνπ ππνινγίδεηαη κε ηε ρξήζε ηνπ κνληέινπ GARCH 

πνπ αλαπηχζζεηαη ζ‟ απηή ηε κειέηε. Σν AR(1) – GARCH(1,1) κνληέιν 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ αλακελφκελνπ πνζνζηνχ πιεζσξηζκνχ, 

ππνζέηνληαο πσο απηφ κπνξεί εχθνια λα εμεγεζεί απφ ηηο ήδε ππάξρνπζεο 

πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηνλ πιεζσξηζκφ GARCH αληηπαξέξρεηαη ησλ πεξηνξηζκψλ 

ηεο παξαδνζηαθήο κεζφδνπ Fama θαη Schwer (1997), νη νπνίεο βαζίδνληαη ζηηο 

ζηαζεξά πξαγκαηηθέο επηζηξνθέο ησλ ραξηνλνκηζκάησλ. Δκθαλίδεη επίζεο 
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πιενλεθηήκαηα έλαληη ηνπ κνληέινπ ARIMA πνπ δνκείηαη ζε ζηαηηθή βάζε 

δεδνκέλσλ. 

Πίλαθεο ζπζρέηηζεο κεηαμχ ηνπ πξαγκαηηθνχ πιεζσξηζκνχ, ηνπ UND1x θαη ηνπ 

αλακελφκελνπ GARCH πιεζσξηζκνχ παξνπζηάδνληαη ζηελ παξνχζα έθζεζε θαη ηα 

πςειά επίπεδα θαηαδεηθλχνπλ πσο θαινχο δείθηεο γηα ην πξαγκαηηθφ πιεζσξηζκφ, 

ζπγθεθξηκέλα ε ηηκή ζπζρέηηζεο 0,987 κεηαμχ πξαγκαηηθνχ θαη GARCH 

πιεζσξηζκνχ είλαη πνιχ πςειή. 

Ζ αθίλεηε πεξηνπζία εκθαλίδεη κηα αξθεηά δξαζηηθή ηθαλφηεηα εμαζθάιηζεο έλαληη 

ηνπ πιεζσξηζκνχ πνπ κπνξεί λα δψζεη απνηειέζκαηα ζηε καθξνρξφληα επίδξαζε 

πνπ αζθεί ε αθίλεηε πεξηνπζία ζηνλ πιεζσξηζκφ θαη είλαη κάιινλ ακθίβνιν ην αλ ε 

αγνξά αθηλήησλ κπνξεί λα πξνζαξκνζηεί άκεζα ζηηο κεηαβνιέο ηνπ πιεζπζκνχ. Σν 

κνληέιν ζηαηηθήο νπηζζνδξφκεζεο είλαη πεξηνξηζκέλν ζε φηη αθνξά ηελ ηθαλφηεηα 

ηνπ λα πξνβιέπεη ηε δπλακηθή θίλεζε  ζε βάζνο ρξφλνπ, δηφηη δελ κπνξεί λα 

δηαρσξίζεη ηηο ξπζκίζεηο πνπ ζπκβαίλνπλ ζε κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα απφ ηε 

δπλακηθή θίλεζε πνπ ιακβάλεη ρψξα ζε κηθξφ ρξνληθφ δηάζηεκα. Πξφζζεηα ε 

παιηλδξνκηθή αλάιπζε βαζηζκέλε ζε ζεηξά ρξνληθψλ πεξηφδσλ, ππνζέηεη πσο νη 

παξερφκελεο ζεηξέο ηηκψλ είλαη ζηαηηθέο, ην νπνίν ζηελ πξαγκαηηθφηεηα δελ ηζρχεη 

γηα ην πνζνζηφ πιεζσξηζκνχ. Γηα ηε βειηίσζε ελφο ηέηνηνπ κνληέινπ, έλα ηεζη 

ζπλνινθιήξσζεο πνπ εζηηάδεη ζηε ζπκπεξηθνξά εμαζθάιηζεο έλαληη πιεζσξηζκνχ 

ζε βάζνο ρξφλνπ, ρξεζηκνπνηείηαη ζηε παξνχζα εξγαζία. Ζ ηερληθή απηή κπνξεί 

επίζεο λα εμεγήζεη ηε κηθξήο δηάξθεηαο δπλακηθή πξνζαξκνγή εάλ ππάξρεη ζρέζε 

ζπλνινθιήξσζεο κεηαμχ ησλ επηζηξνθψλ απφ ηηο κεηνρέο αθηλήησλ θαη ησλ ηηκψλ 

ηνπ πιεζσξηζκνχ. 

Παξφια απηά, ε παξνχζα εξγαζία δελ δχλαηαη λα εμεηάζεη απεπζείαο ηε ζρέζε 

ζπλνινθιήξσζεο κεηαμχ ηεο επηζηξνθήο ησλ κεηνρψλ αθηλήησλ θαη ηνπ 

αλακελφκελνπ ή κε πιεζσξηζκνχ. Απηφ ζπκβαίλεη γηαηί ην κνλαδηαίν ηεηξαγσληθφ 

ηεζη απνξξίπηνπλ ηα κε ζηαηηθά ραξαθηεξηζηηθά, πνπ απνηεινχλ ηελ πξνυπφζεζε γηα 

ηα ηεζη ζπλνινθιήξσζεο. Έηζη, ε εμέηαζε ηεο ζρεηηθήο ζπκπεξηθνξάο εμαζθάιηζεο 

έλαληη ηνπ πιεζσξηζκνχ γίλεηαη κέζσ ηεο εμέηαζεο ηεο ζπλνινθιήξσζεο κεηαμχ ησλ 

ηηκψλ ησλ κεηνρψλ θαη ηεο αλακελφκελεο ή κε ηηκήο ηνπ πιεζσξηζκνχ. 

Δδψ, είλαη αλαγθαίν λ‟ αλαθεξζεί πσο είλαη ηδηαίηεξα δχζθνιν λα ζπιιάβνπκε ηε 

καθξνρξφληα ζρέζε κεηαμχ ηεο επηζηξνθήο απφ ηα αθίλεηα θαη ηνπ πνζνζηνχ ηνπ 

πιεζσξηζκνχ απεπζείαο απφ ηε ζπλνινθιήξσζε ησλ δχν. Μηα πιήξεο εμαζθάιηζε 

έλαληη ηνπ πιεζσξηζκνχ νξίδεηαη σο ε απεπζείαο ζρέζε κεηαμχ ηεο επηζηξνθήο απφ 

ηα αθίλεηα θαη ηνπ αλακελφκελνπ ή κε πνζνζηνχ ηνπ πιεζσξηζκνχ. Έηζη, ηα θαη‟ 

φλνκα θέξδε απφ έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν κπνξεί λα εθθξαζηεί σο ην άζξνηζκα ηνπ 

πξαγκαηηθνχ θέξδνπο θαη ηνπ πνζνζηνχ πιεζσξηζκνχ. Ο Rubeus, at al. (1989) φξηζε 

επίζεο ηε κεξηθή εμαζθάιηζε έλαληη ηνπ πιεζσξηζκνχ θαη ηελ απξνζδηφξηζηε 

εμαζθάιηζε έλαληη ηνπ πιεζσξηζκνχ, νη νπνίεο θαη νη δχν εμαξηψληαη απφ ηηο 

παξακέηξνπο ηνπ πνζνζηνχ πιεζσξηζκνχ. ΢ηελ εξγαζία απηή, ε πεξεηαίξσ έξεπλα 

ζηελ ηθαλφηεηα εμαζθάιηζεο έλαληη ηνπ πιεζσξηζκνχ θαηά ηελ πεξίνδν 

ζπλνινθιήξσζεο βαζίδεηαη ζηελ βξαρπρξφληα ζρέζε, ε νπνία εμεηάδεηαη 

ρξεζηκνπνηψληαο ηελ παιηλδξφκεζε ησλ θεξδψλ απφ ηηο κεηνρέο αθηλήησλ ζηα 

πξψηα δηαθνξνπνηεκέλα πνζνζηά πιεζσξηζκνχ. 

Ζ έκθαζε ζηελ έθζεζε V δελ δίδεηαη κφλν ζηα ζηνηρεία ηεο ηθαλφηεηαο εμαζθάιηζεο 

έλαληη ηνπ πιεζσξηζκνχ, αιιά θαη ζηελ θαηαλφεζε ηεο απφδνζεο απηήο ζε 

δηαθνξεηηθά νηθνλνκηθά πεξηβάιινληα, θαζψο απηφ απνηειεί έλα ζεκαληηθφ θνκκάηη 

ηεο δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίνπ. Σέηνηεο πιεξνθνξίεο κπνξνχλ λα βνεζήζνπλ ηνπο 

επελδπηέο λ‟ αληηιεθζνχλ πσο ζε επελδπηηθέο επθαηξίεο ζε δηαθνξεηηθέο ρξνληθέο 

πεξηφδνπο θαη αγνξέο πξνθεηκέλνπ λα πξνζηαηεπζνχλ απ‟ ην πιεζσξηζηηθφ ξίζθν. 
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Οη έξεπλεο πνπ βαζίδνληαη ζην ζπκπέξαζκα πσο ηα θέξδε απφ ηα αθίλεηα απνηεινχλ 

ηκήκα ηνπ ζπλνιηθνχ επηπέδνπ ηηκψλ ηεο αγνξάο, ην νπνίν εθηηκάηαη απ‟ ην πνζνζηφ 

πιεζσξηζκνχ θαη ην ηζνδχγην πξνζθνξάο/δήηεζεο ζηελ αγνξά, απφ ην πνζνζηφ 

πιήξσζεο ρξεζηκνπνηείηαη σο δείθηεο. Έηζη, νη εθηηκήζεηο γίλνληαη ζε πεξηφδνπο 

ρακεινχ θαη πςεινχ πιεζσξηζκνχ θαη ρακειψλ θαη πςειψλ πνζνζηψλ πιήξσζεο. 

Πξφζζεηα ε αζηάζεηα ηνπ πνζνζηνχ πιεζσξηζκνχ ππνινγίδεηαη ρξεζηκνπνηψληαο ηε 

κέζνδν GARCH θαη ην ηεζη ζπλνινθιήξσζεο ηειείηαη θαηά ηελ πεξίνδν φπνπ 

ππάξρεη ε πςειφηεξε αζηάζεηα ηνπ πιεζσξηζκνχ (1990-1994) 

Δίλαη θαηαθαλέο πσο νη ζπλζήθεο εμηζνξξφπεζεο ηεο αγνξάο δηαδξακαηίδνπλ 

ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ απφδνζε ηεο εμαζθάιηζεο έλαληη ηνπ πιεζσξηζκνχ. Ζ 

καθξνρξφληα ζρέζε κεηαμχ ηνπ δείθηε ηηκψλ κεηνρψλ θαη ηνπ πνζνζηνχ ηνπ 

πιεζσξηζκνχ εκθαλίδεηαη φηαλ ην πνζνζηφ πιήξσζεο είλαη ρακειφ (1986-1993) θαη 

επηπιένλ ε κηθξήο ρξνληθήο δηάξθεηαο κεξηθή ηθαλφηεηα εμαζθάιηζεο έλαληη ηνπ 

πιεζσξηζκνχ είλαη παξνχζα. Δλψ θαηά ηηο άιιεο πεξηφδνπο, αθφκε θαη φηαλ ην 

πνζνζηφ πιεζσξηζκνχ είλαη πςειφ θαη ηδηαίηεξα αζηαζέο, δελ ππάξρνπλ ίρλε 

ηθαλφηεηαο εμαζθάιηζεο. Έηζη έλα ζεκαληηθφ ζεκείν ηεο έξεπλαο απηήο είλαη πσο νη 

επελδπηέο κπνξνχλ λα απνθχγνπλ ην πιεζσξηζηηθφ ξίζθν θξαηψληαο ζηελ θαηνρή 

ηνπο κεηνρέο αθηλήησλ φηαλ ππάξρεη ηζνξξνπία κεηαμχ πξνζθνξάο/δήηεζεο. Δάλ ε 

αγνξά ραξαθηεξίδεηαη απφ ππεξπξνζθνξά, νη επελδπηέο δελ κπνξνχλ λα αληέμνπλ ην 

απμεκέλν θφζηνο γηα λ‟ αληαπνθξηζνχλ ζηνλ πιεζσξηζκφ θαη ηφηε ε αθίλεηε 

πεξηνπζία είλαη αλίθαλε λ‟ απνδψζεη ηηο επηπηψζεηο ηνπ πιεζσξηζκνχ. Μηα 

απνηειεζκαηηθή εμαζθάιηζε έλαληη ηνπ πιεζσξηζκνχ ινηπφλ, απνηειεί έλα κηθηφ 

αληηθείκελν θαη ζρεηίδεηαη κε ηελ χπαξμε ηζνξξνπίαο ζηελ αγνξά. 

΢εκεηψλεηαη πσο ην πςειφ πνζνζηφ πιεζσξηζκνχ δελ είλαη πάληνηε ζχκθσλν κε 

πςειά θέξδε απφ ηα αθίλεηα, ελψ νη επηζηξνθέο είλαη πην επαίζζεηεο ζε 

νηθνλνκηθνχο παξάγνληεο, φπσο ην θνξνινγηθφ ζχζηεκα, νη ρξεκαηνπηζησηηθέο 

ζπλζήθεο θαη ε απφδνζε ησλ αγνξψλ. Έηζη, αλ θαη ηα απνηειέζκαηα κπνξεί λα είλαη 

ελδηαθέξνληα, ε ηθαλφηεηα ηεο εμαζθάιηζεο έλαληη ηνπ πιεζσξηζκνχ είλαη 

πεξηζζφηεξν αλεμάξηεηε ζε πιεζσξηζηηθφ πεξηβάιινλ θαη νη επελδπηέο δελ κπνξνχλ 

λα επσθειεζνχλ απφ ηηο κεηνρέο αθηλήησλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ πςεινχ 

πιεζσξηζκνχ ζηε ΢νπεδία. 
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ΠΛΖΘΧΡΗ΢ΜΟ΢ 
΢ε ζηαζεξέο ηηκέο 2009. 
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΢ε ζηαζεξέο ηηκέο 2000. 
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Αλεξγία 

 
ΠΟ΢Ο΢ΣΟ ΑΝΕΡΓΙΑ΢ 
΢ΣΟ ΢ΤΝΟΛΟ ΣΟΤ 
ΠΛΗΘΤ΢ΜΟΤ             

ΕΣΟ΢ 
Α΄ 
τρίμηνο 

Β΄ 
τρίμηνο  

Γ΄ 
τρίμηνο  

Δ΄ 
τρίμηνο  

ΜΕ΢Η 
ΕΣΗ΢ΙΑ ΜΕΣΑΒΟΛΗ 

1999 12,2   11,9   11,7   12,7   12,10   

2000 12,3   11,2   10,9   11,0   11,35 -6% 

2001 11,2   10,4   10,2   11,2   10,78 -5% 

2002 11,4   9,9   9,8   10,2   10,32 -4% 

2003 10,4   9,3   9,3   9,9   9,72 -6% 

2004 11,3   10,2   10,1   10,4   10,50 8% 

2005 10,4   9,6   9,7   9,7   9,85 -6% 

2006 9,7   8,8   8,3   8,8   8,89 -10% 

2007 9,1   8,1   7,9 8,1 8,28 -7% 

2008 8,3   7,2   7,2   7,9   7,65 -8% 

2009 9,3   8,9   9,3   10,3   9,45 24% 

2010 11,7   11,8   12,4   14,2   12,53 33% 

2011 15,9   16,3           
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Σξηκεληαίνη ππν-δείθηεο νκάδσλ εηδώλ ΓΣΚ, πεξηόδνπ 1999-2011 

 

Έτος   1999 

           Ομάδες αγαθών και σπηρεζιών Q1 Q2 Q3 Q4 

   1  Διαηροθή και μη αλκοολούτα ποηά 73,23 73,57 70,85 72,76 72,60 

  4  Σηέγαζη 63,51 64,78 65,22 65,89 64,85 

  7  Μεηαθορές 76,74 78,79 79,07 78,25 78,21 

Τροποποιημένος πληθωριζμός (ΤΠ) 71,16 72,38 71,71 72,30 71,89 

 

Έτος   2000 

           Ομάδες αγαθών και σπηρεζιών Q1 Q2 Q3 Q4 

   1  Διαηροθή και μη αλκοολούτα ποηά 74,62 74,83 72,56 73,88 73,97 

  4  Σηέγαζη 67,42 67,73 68,33 71,95 68,86 

  7  Μεηαθορές 80,24 83,47 84,49 84,51 83,18 

Τροποποιημένος πληθωριζμός (ΤΠ) 74,09 75,35 75,12 76,78 75,34 

 

Έτος   2001 

           Ομάδες αγαθών και σπηρεζιών Q1 Q2 Q3 Q4 

   1  Διαηροθή και μη αλκοολούτα ποηά 76,04 78,29 77,08 79,64 77,76 

  4  Σηέγαζη 69,48 69,80 70,56 70,26 70,03 

  7  Μεηαθορές 83,44 86,12 84,31 82,57 84,11 

Τροποποιημένος πληθωριζμός (ΤΠ) 76,32 78,07 77,32 77,49 77,30 

 

Έτος   2002 

           Ομάδες αγαθών και σπηρεζιών Q1 Q2 Q3 Q4 

   1  Διαηροθή και μη αλκοολούτα ποηά 83,54 81,96 80,15 81,98 81,91 

  4  Σηέγαζη 70,81 72,29 72,93 73,38 72,35 

  7  Μεηαθορές 83,18 85,28 85,07 85,47 84,75 

Τροποποιημένος πληθωριζμός (ΤΠ) 79,18 79,84 79,38 80,28 79,67 

 

Έτος   2003 

           Ομάδες αγαθών και σπηρεζιών Q1 Q2 Q3 Q4 

   1  Διαηροθή και μη αλκοολούτα ποηά 85,47 88,76 85,00 84,69 85,98 

  4  Σηέγαζη 75,94 74,73 75,24 76,29 75,55 

  7  Μεηαθορές 87,58 86,72 87,66 87,36 87,33 

Τροποποιημένος πληθωριζμός (ΤΠ) 82,99 83,40 82,64 82,78 82,95 
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Έτος   2004 

            Ομάδες αγαθών και σπηρεζιών Q1 Q2 Q3 Q4 

    1  Διαηροθή και μη αλκοολούτα ποηά 88,33 88,12 83,90 85,35 86,42 
   4  Σηέγαζη 77,03 78,57 79,10 81,99 79,17 
   7  Μεηαθορές 88,09 90,57 91,54 91,33 90,38 
 Τροποποιημένος πληθωριζμός (ΤΠ) 84,49 85,75 84,85 86,22 85,33 2,86 

 

Έτος   2005 

           Ομάδες αγαθών και σπηρεζιών Q1 Q2 Q3 Q4 

   1  Διαηροθή και μη αλκοολούτα ποηά 87,83 87,83 85,05 87,12 86,96 

  4  Σηέγαζη 83,21 85,96 86,45 89,18 86,20 

  7  Μεηαθορές 91,77 95,08 96,69 95,26 94,70 

Τροποποιημένος πληθωριζμός (ΤΠ) 87,60 89,62 89,40 90,52 89,29 

     
4,639655 

 

Έτος   2006 

            Ομάδες αγαθών και σπηρεζιών Q1 Q2 Q3 Q4 

    1  Διαηροθή και μη αλκοολούτα ποηά 89,53 90,81 89,34 91,16 90,21 
   4  Σηέγαζη 90,70 91,90 92,78 91,82 91,80 
   7  Μεηαθορές 95,46 98,32 98,82 95,45 97,01 
 Τροποποιημένος πληθωριζμός (ΤΠ) 91,89 93,68 93,65 92,81 93,01 4,17 

 

Έτος   2007 

           Ομάδες αγαθών και σπηρεζιών Q1 Q2 Q3 Q4 

   1  Διαηροθή και μη αλκοολούτα ποηά 92,30 92,62 92,31 95,30 93,13 

  4  Σηέγαζη 91,67 93,82 94,61 98,35 94,61 

  7  Μεηαθορές 96,19 99,68 99,30 99,85 98,76 

Τροποποιημένος πληθωριζμός (ΤΠ) 93,39 95,37 95,41 97,83 95,50 

     
2,681715 

 

Έτος   2008 

            Ομάδες αγαθών και σπηρεζιών Q1 Q2 Q3 Q4 

    1  Διαηροθή και μη αλκοολούτα ποηά 97,92 98,56 96,50 99,54 98,13 
   4  Σηέγαζη 101,03 103,45 104,98 101,57 102,76 
   7  Μεηαθορές 101,11 104,80 105,57 98,77 102,56 
 Τροποποιημένος πληθωριζμός (ΤΠ) 100,02 102,27 102,35 99,96 101,15 5,91 

 

Έτος   2009 

           Ομάδες αγαθών και σπηρεζιών Q1 Q2 Q3 Q4 

   1  Διαηροθή και μη αλκοολούτα ποηά 101,47 101,20 98,49 98,84 100,00 

  4  Σηέγαζη 98,51 99,46 99,85 102,19 100,00 

  7  Μεηαθορές 97,80 98,14 101,12 102,94 100,00 

Τροποποιημένος πληθωριζμός (ΤΠ) 99,26 99,60 99,82 101,33 100,00 
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-1,13584 

 

Έτος   2010 

            Ομάδες αγαθών και σπηρεζιών Q1 Q2 Q3 Q4 

    1  Διαηροθή και μη αλκοολούτα ποηά 99,73 100,24 99,89 100,39 100,06 
   4  Σηέγαζη 104,00 107,10 107,89 108,71 106,93 
   7  Μεηαθορές 109,50 116,96 118,87 119,67 116,25 
 Τροποποιημένος πληθωριζμός (ΤΠ) 104,41 108,10 108,88 109,59 107,75 7,75 

 

 

Έτος   2011 

        Ομάδες αγαθών και σπηρεζιών Q1 Q2 

  1  Διαηροθή και μη αλκοολούτα ποηά 102,18 103,68 

  4  Σηέγαζη 114,10 116,61 

  7  Μεηαθορές 122,53 124,28 

Τροποποιημένος πληθωριζμός (ΤΠ) 112,94 114,86 

 

 

Δηήζηνη ππν-δείθηεο νκάδσλ εηδώλ ΓΣΚ, πεξηόδνπ 1999-2011 

 

Έτος   1999 
  

      Ομάδες αγαθών και σπηρεζιών Μέζος 

   1  Διαηροθή και μη αλκοολούτα ποηά 72,60  96,36877 

  4  Σηέγαζη 64,85  86,08317 

  7  Μεηαθορές 78,21  103,8166 

Τροποποιημένος πληθωριζμός (ΤΠ) 71,89  95,42283 

 

Έτος   2000 
   

      Ομάδες αγαθών και σπηρεζιών Μέζος 

    1  Διαηροθή και μη αλκοολούτα ποηά 73,97  98,18998 
   4  Σηέγαζη 68,86  91,40216 
   7  Μεηαθορές 83,18  110,4079 
 Τροποποιημένος πληθωριζμός (ΤΠ) 75,34  100 4,79% 

 

Έτος   2001 
   

      Ομάδες αγαθών και σπηρεζιών Μέζος 

    1  Διαηροθή και μη αλκοολούτα ποηά 77,76  103,2241 
   4  Σηέγαζη 70,02  92,94934 
   7  Μεηαθορές 84,11  111,6465 
 Τροποποιημένος πληθωριζμός (ΤΠ) 77,30  102,6066 2,60% 

 
 
 
 
 

   



48 

 

Έτος   2002 

      Ομάδες αγαθών και σπηρεζιών Μέζος 

    1  Διαηροθή και μη αλκοολούτα ποηά 81,91  108,7221 
   4  Σηέγαζη 72,35  96,03769 
   7  Μεηαθορές 84,75  112,4996 
 Τροποποιημένος πληθωριζμός (ΤΠ) 79,67  105,7531 3,06% 

 

 

Έτος   2003 

         Ομάδες αγαθών και σπηρεζιών Μέζος 

    1  Διαηροθή και μη αλκοολούτα ποηά 85,98  114,1321 
   4  Σηέγαζη 75,55  100,2878 
   7  Μεηαθορές 87,33  115,919 
 Τροποποιημένος πληθωριζμός (ΤΠ) 82,95  110,113 4,12% 

 

Έτος   2004 

         Ομάδες αγαθών και σπηρεζιών Μέζος 

    1  Διαηροθή και μη αλκοολούτα ποηά 86,42  114,7194 
   4  Σηέγαζη 79,17  105,0947 
   7  Μεηαθορές 90,38  119,9762 
 Τροποποιημένος πληθωριζμός (ΤΠ) 85,33  113,2634 2,86% 

 

Έτος   2005 

         Ομάδες αγαθών και σπηρεζιών Μέζος 

    1  Διαηροθή και μη αλκοολούτα ποηά 86,96  115,4249 
   4  Σηέγαζη 86,20  114,4226 
   7  Μεηαθορές 94,70  125,7065 
 Τροποποιημένος πληθωριζμός (ΤΠ) 89,29  118,518 4,63% 

 

Έτος   2006 

         Ομάδες αγαθών και σπηρεζιών Μέζος 

    1  Διαηροθή και μη αλκοολούτα ποηά 90,21 119,7441 
   4  Σηέγαζη 91,80 121,8522 
   7  Μεηαθορές 97,01 128,7714 
 Τροποποιημένος πληθωριζμός (ΤΠ) 93,01  123,4559 4,16% 

 

 

 

Έτος   2007 

         Ομάδες αγαθών και σπηρεζιών Μέζος 

    1  Διαηροθή και μη αλκοολούτα ποηά 93,13 123,625 
   4  Σηέγαζη 94,61 125,5865 
   7  Μεηαθορές 98,76 131,0915 
 Τροποποιημένος πληθωριζμός (ΤΠ) 95,50  126,7677 2,68% 
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Έτος   2008 

         Ομάδες αγαθών και σπηρεζιών Μέζος 

    1  Διαηροθή και μη αλκοολούτα ποηά 98,13 130,2568 
   4  Σηέγαζη 102,76 136,3984 
   7  Μεηαθορές 102,56 136,1402 
 Τροποποιημένος πληθωριζμός (ΤΠ) 101,15  134,2651 5,91% 

 

 

Έτος   2009 

         Ομάδες αγαθών και σπηρεζιών Μέζος 

    1  Διαηροθή και μη αλκοολούτα ποηά 100,00 132,7398 
   4  Σηέγαζη 100,00 132,7398 
   7  Μεηαθορές 100,00 132,7398 
 Τροποποιημένος πληθωριζμός (ΤΠ) 100,00  132,7398 -1,13% 

 

Έτος   2010 

         Ομάδες αγαθών και σπηρεζιών Μέζος 

    1  Διαηροθή και μη αλκοολούτα ποηά 100,06 132,8224 
   4  Σηέγαζη 106,93 141,9334 
   7  Μεηαθορές 116,21 154,2634 
 Τροποποιημένος πληθωριζμός (ΤΠ) 107,73  143,0064 7,73% 

 

 

 

ΓΔ 

 
ΕΣΗ΢ΙΟ ΑΕΠ - 
ΠΡΟ΢ΕΓΓΙ΢Η 
ΠΑΡΑΓΩΓΗ΢       

Σε σταθερές τιμές 

2000.      

Μεηαβολή  
% 

    2000  136.280     

2001 142.001   4,20% 

2002 146.884   3,44% 

2003 155.614   5,94% 

2004 162.411   4,37% 

2005 166.114   2,28% 

2006 174.696   5,17% 

2007 182.172   4,28% 

2008 184.035   1,02% 

2009 179.730   -2,34% 

2010 171.905   -4,35% 
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ΔΜ=ΔΣΚ+ 
ΑΝΕΡΓΙΑ 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Αλαη. Μαθεδνλία-

Θξάθε   -5% -5% -6% -8% 22% 36% 

Κεληξηθή Μαθεδνλία   -7% -9% -2% -9% -1% 53% 

Γπηηθή Μαθεδνλία   13% -15% -15% -3% 2% 27% 

Ήπεηξνο   14% -9% 13% -4% 6% 17% 

Θεζζαιία   3% -12% -4% 11% 13% 37% 

Ιόληα Νεζηά   -30% 58% -21% -2% 8% 50% 

Γπηηθή Διιάδα   -14% -7% 8% 4% 0% 24% 

΢ηεξεά Διιάδα   -12% -16% 18% -5% 16% 10% 

Αηηηθή   0% -2% -6% -10% 37% 44% 

Πεινπόλλεζνο   -2% -8% 1% 0% 12% 28% 

Βόξεην Αηγαίν   -13% 26% -11% -32% 18% 46% 

Νόηην Αηγαίν   7% 1% -3% -10% 60% 28% 

Κξήηε   -10% 5% -16% 18% 44% 27% 

 

ΕΣΗ΢ΙΟ ΑΕΠ 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

  4,37% 2,28% 5,17% 4,28% 1,02% 
-

2,34% -4,35% 

 

 

ΔΜ ΕΣΗ΢ΙΟ 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

  10,92% 
-

2,58% 
-

6,56% -4,02% -3,43% 24,75% 37,25% 

 

 

Eηήζηα αλά Ννκνύο 

 

ΔΕ=Α.Ε.Π.-ΔΜ 
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 AVERAGE 

Αλαη. Μαθεδνλία-Θξάθε   7,45% #ΣΙΜΗ! 10,70% 8,69% -24,71% -40,04% #ΣΙΜΗ! 

Κεληξηθή Μαθεδνλία   9,53% 14,45% 6,43% 9,77% -0,89% -57,31% -3,00% 

Γπηηθή Μαθεδνλία   -10,87% 20,12% 19,55% 3,65% -4,70% -31,60% -0,64% 

Ήπεηξνο   -11,97% 14,40% -9,03% 4,58% -8,13% -20,88% -5,17% 

Θεζζαιία   -0,46% 16,88% 8,07% -10,30% -15,08% -41,73% -7,10% 

Ιόληα Νεζηά   31,94% -52,37% 24,98% 2,75% -9,94% -54,81% -9,57% 

Γπηηθή Διιάδα   16,67% 12,57% -4,17% -2,78% -1,90% -28,80% -1,40% 

΢ηεξεά Διιάδα   13,97% 20,85% -13,30% 5,57% -18,51% -13,95% -0,90% 

Αηηηθή   2,03% 7,65% 9,82% 11,34% -39,69% -48,03% -9,48% 

Πεινπόλλεζνο   4,15% 12,95% 3,18% 0,53% -14,39% -32,40% -4,33% 

Βόξεην Αηγαίν   15,04% -20,76% 15,67% 32,67% -20,11% -50,17% -4,61% 

Νόηην Αηγαίν   -4,75% 4,22% 7,71% 10,98% -62,52% -32,59% -12,83% 

Κξήηε   12,43% 0,49% 20,29% -17,03% -46,62% -31,26% -10,28% 
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Δηήζηα 

 

ΔΕ=Α.Ε.Π-ΔΜ 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

  -6,55% 4,86% 11,73% 8,30% 4,45% -27,09% -41,61% 

        ΑΝΔΡΓΙΑ               

Αλαη. Μαθεδνλία-Θξάθε 13,54% 12,36% 11,38% 10,32% 9,10% 11,00% 14,40% 

Κεληξηθή Μαθεδνλία 12,70% 11,33% 9,91% 9,41% 8,20% 7,98% 11,83% 

Γπηηθή Μαθεδνλία 19,43% 21,30% 17,43% 14,27% 13,30% 13,45% 16,48% 

Ήπεηξνο 10,90% 12,07% 10,57% 11,67% 10,77% 11,26% 12,59% 

Θεζζαιία 9,30% 9,23% 7,85% 7,33% 7,85% 8,75% 11,61% 

Ιόληα Νεζηά 12,95% 8,65% 13,35% 10,20% 9,60% 10,21% 14,89% 

Γπηηθή Διιάδα 12,27% 10,07% 9,00% 9,50% 9,47% 9,31% 11,15% 

΢ηεξεά Διιάδα 13,13% 11,13% 9,03% 10,35% 9,45% 10,86% 11,39% 

Αηηηθή 9,10% 8,80% 8,30% 7,60% 6,50% 8,80% 12,30% 

Πεινπόλλεζνο 9,24% 8,74% 7,78% 7,64% 7,36% 8,16% 10,06% 

Βόξεην Αηγαίν 9,20% 7,70% 9,45% 8,10% 5,20% 6,06% 8,55% 

Νόηην Αηγαίν 8,60% 8,90% 8,70% 8,15% 7,00% 11,13% 13,75% 

Κξήηε 7,85% 6,78% 6,88% 5,58% 6,35% 9,08% 11,10% 

 

ΕΣΟ΢ 1999 2000 2001 2002 

ΑΝΕΡΓΙΑ 12,10% 11,35% 10,78% 10,32% 

ΔΕ         

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

9,72% 10,50% 9,85% 8,89% 8,28% 7,65% 9,45% 12,53% 

  -9,03% -11,11% -6,92% -6,90% -10,78% -13,00% -21,60% 
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