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Abstract 

This paper discusses the modern portfolio theory with application in Attica. 

Our data are concerning the decade 2002 to 2012. 

In the first chapter we define the basic concepts of a property. Specifically, we 

refer to international standards of appraising, the types of values of a property and 

their evaluation methods. Then we analyze the current situation of the Greek real 

estate and their financial role in the balance sheet of companies. 

To fully understand the importance of their role, we analyze the most 

important economic indicators such as the yield curve, the net present value and the 

internal rate of return and their usefulness in economic analysis of the portfolio. These 

indicators are very important to assess the current and future value of the property 

portfolio. Following, we are thoroughly analyzing the Markowitz modern portfolio 

theory linking the concept of return and risk in a portfolio and the importance of the 

C.A. P. model.  

In the last chapter we describe the construction of the portfolio, we define the 

assumptions, the geocoding methodology and analyze the results from the 

geographically weighted regression of the portfolio. 
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Ειςαγωγή 

Έπεηηα απφ ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε πνπ επεξέαζε ηηο αλεπηπγκέλεο 

ρψξεο ηα ηειεπηαία ρξφληα, έρεη ππάξμεη έληνλν εξεπλεηηθφ ελδηαθέξνλ ζηνλ ηνκέα 

ηνπ πξνζδηνξηζκνχ ηνπ θηλδχλνπ ρξενθνπίαο κηαο νηθνλνκίαο θαη θαη’ επέθηαζε ηε 

δηεξεχλεζε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ κηαο επελδπηηθήο αγνξάο, είηε κέζσ ηεο 

αγνξάο νκνιφγσλ θαη κεηνρψλ είηε κέζσ ηεο επέλδπζεο ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία, 

φπσο είλαη ε δεκηνπξγία ραξηνθπιαθίνπ αθηλήησλ. 

 Αληηθείκελν κειέηεο ηεο παξνχζαο εξγαζία είλαη ν πξνζδηνξηζκφο ηεο 

έλλνηαο ηνπ θηλδχλνπ κέζα απφ ηελ αγνξά επαγγεικαηηθψλ αθηλήησλ. ην Κεθάιαην 

1 πξαγκαηεπφκαζηε βαζηθέο έλλνηεο πξνζέγγηζεο θαη νξηζκνχ ησλ αθηλήησλ, γίλεηαη 

ν δηαρσξηζκφο ηνπο αλάκεζα ζε νηθηζηηθά θαη επαγγεικαηηθά θαη νξίδνπκε ηελ αμία 

ελφο αθηλήηνπ θαζψο θαη ηηο θπξηφηεξεο κεζφδνπο εθηίκεζεο, ελψ ζην Κεθάιαην 2 

αλαθεξφκαζηε ζηελ ζεκεξηλή θαηάζηαζε ηεο ειιεληθήο θηεκαηαγνξάο θαζψο θαη 

ζην ρξεκαηννηθνλνκηθφ ξφιν πνπ δηαδξακαηίδνπλ ηα αθίλεηα ζηελ βησζηκφηεηα ησλ 

επηρεηξήζεσλ. 

ην Κεθάιαην 3 αλαιχνπκε βαζηθνχο νηθνλνκηθνχο δείθηεο, φπσο ε θακπχιε 

απνδφζεσλ, ν εζσηεξηθφο ξπζκφο απνδφζεσλ (IRR) θαη ε θαζαξή παξνχζα αμία 

(NPV), δηφηη είλαη ζεκαληηθνί γηα ηελ θαηαλφεζε ηεο ζχλδεζεο κεηαμχ ηνπ 

ηζνινγηζκνχ ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ηεο θαηάζηαζεο ηεο θηεκαηαγνξάο. ην Κεθάιαην 

4 ζέηνπκε ηηο βαζηθέο αξρέο γηα ηε δεκηνπξγία ελφο ζχγρξνλνπ ραξηνθπιαθίνπ 

αθηλήησλ ζχκθσλα κε ηε ζεσξία ηνπ Markovitz θαη ηέινο ζην Κεθάιαην 5 

πεξηγξάθνπκε ηελ αλάιπζε πνπ αθνινπζήζακε γηα ηελ γεσθσδηθνπνίεζε, νξίδνπκε 

ηηο ππνζέζεηο ηνπ ππνδείγκαηφο καο θαη αλαιχνπκε ηα απνηειέζκαηα πνπ βγήθαλ απφ 

απηή. 
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Κεφάλαιο 1: Θεωρητική Προςέγγιςη των Ακινήτων 

1.1 Σι είναι το «ακίνητο»; 

Χο αθίλεην ζεσξείηαη ην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν πνπ απεηθνλίδεη ην ζπκβαηφ 

δηθαίσκα ηδηνθηεζίαο θαη απνηειείηαη απφ ην έδαθνο (γε), πνπ είλαη έλα δηαξθέο 

αγαζφ θαη ηα ζπζηαηηθά κέξε (θηίζκαηα, θ.η.ι. ) πνπ δελ έρνπλ απεξηφξηζηφ ρξφλν 

δσήο. [Κηφρνο Π. (2006)]. 

Τπάξρεη ζεκαληηθή δηαθνξνπνίεζε ησλ αθηλήησλ απφ ηα ππφινηπα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία φπσο νκφινγα, κεηνρέο, θιπ. ιφγσ ησλ ηδηαίηεξσλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ ηνπο. Απφ απηά ηα ραξαθηεξηζηηθά ηα θπξηφηεξα είλαη [Καξαγάλεο 

Α. ζει Δ-1, (2004)]: 

- Δηεξνγέλεηα: θάζε αθίλεην δηαθέξεη απφ ηα ππφινηπα. Σα αθίλεηα 

δηαθνξνπνηνχληαη κεηαμχ ηνπο σο πξνο έλα ραξαθηεξηζηηθφ – ηδηφηεηα, πρ 

επηθάλεηα, πνηφηεηα θαηαζθεπήο, φξνθνο, ηνπνζεζία, ειηθία, ηε θπζηθή ηνπ 

θαηάζηαζε, ηε λνκηθή ηνπ θαηάζηαζε (ππνζήθεο, πξνζεκεηψζεηο θ.α.) θαη 

ηε ρξήζε ηνπ. Έπεηηα απνηηκψληαη αλάινγα κε ηε ρξεζηκφηεηα ησλ 

ηδηνηήησλ απφ ηηο νπνίεο ραξαθηεξίδνληαη.  

- Αδηαηξεηφηεηα: θάζε αθίλεην είλαη εληαίν θαη αδηαίξεην. Με άιια ιφγηα ην 

αθίλεην δελ είλαη δπλαηφλ λα θνπεί ζε πεξηζζφηεξα ηνπ ελφο θνκκάηηα. 

Όκσο ιφγσ απηήο ηεο ηδηαηηεξφηεηαο δφζεθε έκθαζε ζηε δεκηνπξγία λέσλ 

κνξθψλ επέλδπζεο, ιφγνπ ράξε ηα ακνηβαία αθίλεηα θαη ηηο εηαηξείεο 

επέλδπζεο αθηλήησλ. 

- Μεγάιν κέγεζνο: ε αμία ελφο αθηλήηνπ αλεμαξηήησο ησλ ηδηαίηεξσλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ ηνπ είλαη ζρεηηθά κεγάιε. Σν θφζηνο αγνξάο ελφο 

αθηλήηνπ είλαη πνιχ κεγαιχηεξν ζε ζχγθξηζε κε ην θφζηνο άιισλ 

επελδπηηθψλ πξντφλησλ, γεγνλφο πνπ επεξεάδεη ηνλ φγθν θαη ην ξπζκφ ησλ 

ζπλαιιαγψλ αιιά θαη ηνλ αξηζκφ ησλ επελδπηψλ. 

 

1.1.1. Νομικόσ Οριςμόσ  

Καηά ηνλ Αζηηθφ Κψδηθα, «αθίλεηα πξάγκαηα είλαη ην έδαθνο θαη ηα 

ζπζηαηηθά ηνπ κέξε» (άξζξν 948 Α.Κ.). Με βάζε ηνλ λνκηθφ νξηζκφ, ην αθίλεην 
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απνηειείηαη απφ ην έδαθνο (γε), ην θχξην ραξαθηεξηζηηθφ ηνπ νπνίνπ είλαη ν 

απεξηφξηζηνο ρξφλνο δσήο θαη ηα ζπζηαηηθά ηνπ κέξε (π.ρ. θηίζκαηα) πνπ δελ έρνπλ 

απεξηφξηζην ρξφλν δσήο. Δηδηθφηεξα, αθίλεην δελ είλαη κφλν ε γε αιιά νηηδήπνηε 

ππάξρεη κέζα ή θαη ππεξάλσ απηήο, πνπ έρεη ελσζεί κε απηήλ κε νξγαληθά ή ηερλεηά 

κέζα. Έηζη, αθίλεην είλαη ην εζσηεξηθφ ηνπ εδάθνπο καδί κε ην πεξηερφκελφ ηνπ 

(π.ρ. νξπθηά), ηα νηθνδνκήκαηα ππέξγεηα θαη ππφγεηα, ηα δέληξα (κε ηνπο θαξπνχο 

ηνπο), νη ζάκλνη θαη θάζε είδνπο θπηφ, εθφζνλ δηαηεξνχλ ηελ έλσζή ηνπο κε ην 

έδαθνο. 

 

1.1.2. Οικονομικόσ Οριςμόσ  

Έλα αθίλεην δηαθξίλεηαη, εθηφο απφ ηα θπζηθά ραξαθηεξηζηηθά πνπ 

πεξηγξάθεη ν λνκηθφο νξηζκφο πνπ είδακε παξαπάλσ, θαη απφ ηα νηθνλνκηθά ηνπ 

ραξαθηεξηζηηθά, πνπ δηαρσξίδνπλ έλα αθίλεην ζε νηθηζηηθήο θαη επαγγεικαηηθήο 

ρξήζεο. Ο δηαρσξηζκφο απηφο είλαη αλαγθαίνο, δηφηη ην επαγγεικαηηθφ αθίλεην 

απνηειεί έλαλ απφ ηνπο ζπληειεζηέο παξαγσγήο κηαο επηρείξεζεο, ελψ ην νηθηζηηθφ 

αθίλεην είλαη έλα δηαξθέο θαηαλαισηηθφ αγαζφ. Γειαδή, ζεσξνχκε φηη ην αθίλεην 

πνπ ραξαθηεξίδεηαη σο επαγγεικαηηθφ, απνηειεί έλα είδνο επέλδπζεο πνπ έρεη 

ζπγθεθξηκέλε δηάξθεηα δωήο, ζε αληίζεζε κε ην αθίλεην πνπ ρξεζηκνπνηείηαη απφ 

λνηθνθπξηά γηα λα ηθαλνπνηήζεη ηε βαζηθή αλάγθε ηεο ζηέγαζεο. Θεσξνχκε φηη ε 

αγνξά ελφο αθηλήηνπ, κε ζθνπφ ηελ εθκεηάιιεπζε κέζσ ηεο κίζζσζήο ηνπ δε 

ζεσξείηαη επέλδπζε. 

Δίλαη ζεκαληηθφ επίζεο λα νξίζνπκε δχν φξνπο, ην ελνίθην γηα ηε γε θαη ηελ 

αγνξαία αμία. Ζ γε παξάγεη κηα ξνή εκπνξεχζηκσλ ππεξεζηψλ θαη θαη’ επέθηαζε 

εηζφδεκα. Ο γαηνθηήκνλαο ελνηθηάδεη ηε γε ζε εθείλνλ ηνλ επηρεηξεκαηία πνπ ζα ηνπ 

πιεξψζεη πςειφηεξν ελνίθην. Γηα παξάδεηγκα, έλα νηθνδνκηθφ ηεηξάγσλν κπνξεί λα 

ελνηθηαζηεί ζε έλα γεσξγφ 1.000 € ην ρξφλν γηα λα ην θαιιηεξγήζεη, ελψ κπνξεί λα 

ελνηθηαζηεί ζε κηα επηρείξεζε σο ρψξνο ζηάζκεπζεο πξνο 7.000 € ην ρξφλν. 

Ζ αγνξαία αμία ηεο γεο ηζνχηαη κε ηελ παξνχζα αμία ησλ εηζνδεκαηηθψλ 

ξνψλ απφ κηζζψκαηα πνπ παξάγνληαη απφ ηε γε. πγθεθξηκέλα, ε παξνχζα αμία 

είλαη: 
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Ζ έγγεηνο πξφζνδνο είλαη ππνιεηκκαηηθφ κέγεζνο ζχκθσλα κε ηνλ 

O’Sullivan
1
. Απηφ είλαη ην ζπκπέξαζκα πνπ θαηαιήγνπκε απφ ηε ζεσξία ηνπ Ricardo 

αιιά θαη ηνπ Von Thunen γηα ην θαζνξηζκφ ηνπ ελνηθίνπ θαη ηε γνληκφηεηα ηνπ 

εδάθνπο. πγθεθξηκέλα ν D. Ricardo νξίδεη ην ελνίθην σο εμήο: «Rent is that portion 

of the produce of the earth which is paid to the landlord for the use of the original and 

indestructible powers of the soil»
2
. Όζν πην εχθνξν είλαη ην έδαθνο, ηφζν πην πςειφ 

είλαη ην θέξδνο ηνπ ελνηθηαζηή θαη ην ελνίθην πνπ ζα πξέπεη λα πιεξψζεη γηα λα ην 

εθκεηαιιεπηεί. Απηφ ηζρχεη ππφ ηηο ππνζέζεηο φηη έρνπκε ζηαζεξέο ηηκέο ησλ εηζξνψλ 

θαη ησλ εθξνψλ, κεδεληθφ νηθνλνκηθφ θέξδνο, δηαθνξεηηθή γνληκφηεηα ηνπ εδάθνπο, 

νη γαηνθηήκνλεο ελνηθηάδνπλ ηε γε ηνπο ζηνπο πιεηνδφηεο θαη φηη ην κεηαθνξηθφ 

θφζηνο είλαη κεδεληθφ. 

ε ηζνξξνπία, ην ελνίθην ηεο γεο είλαη ίζν κε ηε δηαθνξά ησλ ζπλνιηθψλ 

εζφδσλ κε ην νξηαθφ θφζηνο. Απηή είλαη ε ππνιεηκκαηηθή αξρή: ιφγσ ηνπ 

αληαγσληζκνχ κεηαμχ ησλ επηρεηξεκαηηψλ πνπ δεηνχλ ηε γε γηα λα ζηήζνπλ ηελ 

επηρείξεζή ηνπο. Ο γαηνθηήκνλαο απνζπά κέξνο ή θαη ην ζχλνιν ησλ θεξδψλ ηεο 

επηρείξεζεο. Ζ αξρή απηή πξνυπνζέηεη φηη κεκνλσκέλα νηθφπεδα έρνπλ κνλαδηθά 

ραξαθηεξηζηηθά, αιιά νη αγξφηεο είλαη φινη ίδηνη. Ο αληαγσληζκφο κεηαμχ ηνπ 

κεγάινπ αξηζκνχ ησλ επηρεηξεκαηηψλ, θαζέλαο απφ ηνπο νπνίνπο έρεη ηηο ίδηεο 

θακπχιεο θφζηνπο, πιεηνδνηνχλ γηα ηε γε κε ηελ πςειφηεξε γνληκφηεηα κέρξη ηε 

ηηκή εθείλε, ζηελ νπνία ην νηθνλνκηθφ θέξδνο είλαη κεδέλ. Δάλ ν γεσξγφο ζηε γε 

πςειήο γνληκφηεηαο πιεξψλεη ιηγφηεξν απφ ην πιεφλαζκα ησλ ζπλνιηθψλ εζφδσλ 

πάλσ απφ νξηαθφ θφζηνο, ν γεσξγφο ζα πξέπεη λα εθδησρζεί θαη λα αληηθαηαζηαζεί 

κε θάπνηνλ άιιν γεσξγφ πξφζπκν λα πιεξψζεη πεξηζζφηεξα γηα ηελ επθαηξία λα 

απνθνκίζεη ινγηζηηθά θέξδε. 

Έηζη ην θέξδνο κπνξεί λα δηαηππσζεί απφ ηε εμήο εμίζσζε: 

 

                                                           
1
 O’Sullivan A., (2000), (2007), Κεφ. 8. 

2
 Ricardo D., “On the principles of political economy and taxation”, Σόμοσ Ι, ςελ. 67 
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θαη φπσο εηπψζεθε πην πάλσ, ην νηθνλνκηθφ θέξδνο είλαη κεδέλ (Π = 0), άξα ην 

ελνίθην είλαη: 

 

 

1.2 Σα ∆ιεθνή Εκτιµητικά Πρότυπα 

Ζ International Valuation Standards Committee –IVSC
3
 απνηειεί ηνλ θνξέα 

ν νπνίνο εθδίδεη ηα ∆ηεζλή Δθηηµεηηθά Πξφηππα (International Valuation  Standards 

- IVS). Σα πξφηππα δεκηνπξγήζεθαλ απφ ηελ αλάγθε ηππνπνίεζεο - ζχγθιηζεο 

δηεζλψο ηνπ ηξφπνπ εθηίκεζεο ησλ αθηλήησλ. Δίλαη απφξξνηα ηεο δηεζλνπνίεζεο 

ησλ αγνξψλ ε νπνία μεθίλεζε ζηαδηαθά απφ ην 1970. 

Σν 1984 ηδξχζεθε ε TIAVSC ε νπνία ην1994 κεηνλνκάζηεθε ζε IVSC. 

Απνηειεί έλα αλεμάξηεην, µε θεξδνζθνπηθφ, ηδησηηθφ νξγαληζµφ ν νπνίνο 

εθπξνζσπείηαη ζε 52 ρψξεο απφ ζηελά ζπλεξγαδφκελνπο ηνπηθνχο νξγαληζκνχο. Ο 

θχξηνο ζθνπφο ηνπ απνηειεί ε ηήξεζε ησλ δηεζλψλ εθηηµεηηθψλ πξνηχπσλ ζηηο 

εθηηµήζεηο αθηλήησλ ζηηο ρψξεο απηέο.  

Σα δηεζλή εθηηµεηηθά πξφηππα έρνπλ ήδε αλαγλσξηζηεί σο ην απνδεθηφ 

πιαίζην ζην νπνίν δεζκεχεηαη ε εξγαζία ελφο εθηηµεηή απφ δηεζλήο νξγαληζκνχο, 

ηδησηηθέο εηαηξείεο, ηξαπεδηθνχο νξγαληζκνχο θιπ. ε πνιιέο δε ρψξεο απνηεινχλ 

πηα ηα εζληθά ηνπο πξφηππα εθηίµεζεο αθηλήησλ. 

Σα δηεζλή εθηηµεηηθά πξφηππα θαζνξίδνπλ ηηο αξρέο, ηελ κεζνδνινγία θαη 

ζέηνπλ ηνπο νξηζµνχο γηα ηελ εθηίµεζε ζσξείαο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ήηνη ησλ 

αθηλήησλ ηνπ κεραλνινγηθνχ εμνπιηζκνχ, ησλ επηρεηξήζεσλ θιπ γηα ηνπο 

δηάθνξνπο ζθνπνχο πνπ πξναλαθέξζεθαλ. 

Γηα ηελ έθδνζε ησλ δηεζλψλ εθηηµεηηθψλ πξνηχπσλ ε επηηξνπή ιαµβάλεη 

ππφςε ηεο ηα δηεζλή ινγηζηηθά πξφηππα γηα ηηο εθηηµήζεηο αθηλήησλ γηα ινγηζηηθέο 

θαηαζηάζεηο. 

                                                           
3
 Διαδικτυακι πθγι: www.ivsc.org 
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Ζ πξψηε έθδνζε ηνπο δεκνζηεχηεθε ην 1985 θαη έθηνηε ζπλερψο 

εμεηδηθεχνληαη µε λέεο εθδφζεηο. Απφ ηελ 1
ε
 Ηαλνπαξίνπ 2012 έρνπλ ηεζεί ζε ηζρχ ηα 

δηεζλή εθηηµεηηθά πξφηππα ηνπ 2011 (IVS 2011). 

χµθσλα µε ηνλ θψδηθα δενληνινγίαο ησλ IVS νη εθηηµήζεηο πνπ γίλνληαη 

βάζε ησλ πξνηχπσλ απηψλ πξέπεη λα πξαγκαηνπνηνχληαη απφ εθηηµεηέο µε επαξθείο 

γλψζεηο, έληηµνπο, ακεξφιεπηνπο, αληδηνηειείο, µε μεθάζαξε δηαηχπσζε, ρσξίο 

παξαπιαλεηηθά ζηνηρεία θαη λα απνθαιχπηνπλ φια ηα απαξαίηεηα ζηνηρεία θαη ηεο 

πεγέο ψζηε ν πειάηεο λα θαηαλνεί πιήξσο ηελ έθζεζε εθηίµεζεο. 

 

1.3 The Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS)  

Ζ αξρή ηνπ ηλζηηηνχηνπ ρξνλνινγείηαη πεξίπνπ ην 1792, απνηέιεζε φµσο 

επίζεµα ην Ηλζηηηνχην Πξαγµαηνγλσµφλσλ (Institution of Surveyors) ην 1868 ζηε 

Μεγάιε Βξεηαλία µε 49 µέιε. Απνηειεί ζήµεξα επαγγειµαηηθφ ζψµα 

αλαγλσξηζµέλν ζηε Μεγάιε Βξεηαλία θαη δηεζλψο µε πεξηζζφηεξν απφ 100.000 

µέιε παγθνζµίσο ζε 146 ρψξεο θαη 34.000 µαζεηεπφµελνπο ζε 500 πεξίπνπ 

δηαπηζηεπµέλα απφ ην RICS (RICS accredited) παλεπηζηεµηαθά πξνγξάµµαηα 

πξνπηπρηαθνχ θαη κεηαπηπρηαθνχ ηίηινπ. 

Όια ηα µέιε ηνπ RICS είλαη ππνρξεσµέλα λα ζπληάζζνπλ εθζέζεηο 

εθηίµεζεο ζχµθσλα µε ηα πεξηερφµελα ησλ Πξoηχπσλ Δθηίµεζεο ηνπ RICS (RICS 

Valuation Standards) γλσζηφ θαη σο Red Book. Σν Red Book θαζνξίδεη ην πιαίζην, 

ηνπο επαγγειµαηηθνχο θαλφλεο θαη πξαθηηθή γηα ηελ ζχληαμε µίαο έθζεζεο 

εθηίµεζεο θαη παξέρεη νδεγίεο γηα ηελ νξζή απνηίµεζε ελφο πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ. 

Ο RICS έρεη πηνζεηήζεη ηα δηεζλή εθηηµεηηθά πξφηππα θαη ζπµπιένπλ µε ηα 

εθηηµεηηθά πξφηππα ηνπ, αλ θαη ππάξρνπλ θάπνηεο δηαθνξέο θαζψο ηα πξφηππα ηνπ 

RICS είλαη πην απζηεξά ζε δηάθνξα ζεµεία. Ζ ηειεπηαία έθδνζε ηνπ Red Book 

είλαη ε RICS Valuation – Professional Standards 2014 κε ηα εθηηκεηηθά πξφηππά ηνπ 

λα ζπκπιένπλ µε ηα λέα πξφηππα ηεο IVSC. 

Όια ηα µέιε ηνπ RICS είλαη ππνρξεσκέλα απφ ηελ 30
ε
 Μαξηίνπ 2012 λα 

ζπληάζζνπλ εθζέζεηο εθηίκεζεο βάζε ησλ λέσλ πξνηχπσλ. 
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1.4 Η λογιςτική αξία ενόσ ακινήτου 

Με ηνλ φξν αμία αθηλήηνπ [Κηφρνο Π. ζει. 29-31, (2006)], ελλννχκε ηελ αμία 

ηνπ εληαίνπ αθηλήηνπ, πνπ απνηειείηαη απφ ηελ αμία ηεο γεο (νηθφπεδν ή 

αγξνηεκάρην) θαζψο θαη ηελ αμία ησλ βειηηψζεσλ ππφ κνξθή αθίλεησλ 

θαηαζθεπψλ. ηελ αμία ηνπ αθηλήηνπ πεξηιακβάλεηαη αξθεηέο θνξέο θαη ε αμία ηνπ 

εμνπιηζκνχ πνπ έρεη ζρέζε κε ηε ρξήζε ηνπ (μελνδνρεία, εζηηαηφξηα, βηνκεραλία 

θηι). 

Ζ αμία ηνπ αθηλήηνπ πξνθχπηεη αζξνηζηηθά απφ ηηο ππεξεζίεο ησλ 

ζπληειεζηψλ πνπ ηε δεκηνπξγνχλ θαη επηζηξέθεη ηκεκαηηθά ζηνλ ηδηνθηήηε ππφ ηε 

κνξθή ηεο πξνζφδνπ ηνπ αθηλήηνπ, ε νπνία πξνθχπηεη αζξνηζηηθά απφ ηηο επηζηξνθέο 

ησλ επί κέξνπο αμηψλ. Αθφκα, αλ ιάβνπκε ππφςελ θαη ηνλ νηθνλνκηθφ νξηζκφ ηνπ 

αθηλήηνπ θαηαιήγνπκε ζηα εμήο: 

Αμία Αθηλήηνπ = Αμία Γεο + Αµνηβή Δξγαζίαο + Αμία Κεθαιαίνπ + Αµνηβή 

Δπηρεηξεκαηία 

ή 

Πξφζνδνο Αθηλήηνπ = Έγγεηα Πξφζνδνο + Απφζβ. Δξγαζίαο + Σφθνο 

Κεθαιαίνπ + Απφδνζε Δπηρείξεζεο 

Ζ αμία ησλ αθηλήησλ εμαξηάηαη απφ νηθνλνκηθνχο παξάγνληεο πνπ πξέπεη λα 

έρεη έλα αθίλεην ψζηε λα πξνζθέξεη ζηνλ ηδηνθηήηε ηνπ έλα εηζφδεκα ή κηα 

εμππεξέηεζε. Οη νηθνλνκηθνί απηνί παξάγνληεο έρνπλ ζρέζε κε:  

 Σε ρξεζηκφηεηα ή ηθαλφηεηα ηνπ αθηλήηνπ λα ηθαλνπνηεί ζην παξφλ ή ζην 

κέιινλ ηηο αλάγθεο ησλ ηδηνθηεηψλ ή ησλ ρξεζηψλ θαη ππφ κνξθή άκεζεο 

εμππεξέηεζεο ή ππφ κνξθή ξνήο ξεπζηνχ. Ο βαζκφο ηεο επίδξαζεο ηεο 

ρξεζηκφηεηαο ελφο αθηλήηνπ ζηε δηακφξθσζε ηεο αμίαο ηνπ εμαξηάηαη απφ 

δηάθνξα ραξαθηεξηζηηθά ζηνηρεία, φπσο: ην κέγεζνο ηνπ αθηλήηνπ, ε ζέζε 

ηνπ αθηλήηνπ, ε βέιηηζηε ρξήζε, ε πνηφηεηα θαηαζθεπήο, νη φξνη δφκεζεο, ε 

λνκηθή θαηάζηαζε θηι.  

 Σε ζπαληφηεηα πνπ θαζνξίδεηαη απφ ηε ζρέζε πξνζθνξάο θαη δήηεζεο. Γηα 

παξάδεηγκα, ε κεησκέλε πξνζθνξά αθηλήησλ θαη ε απμαλφκελε δήηεζε 

απηψλ ζπληειεί ζηελ αχμεζε ηεο αμίαο ησλ αθηλήησλ. 
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 Σελ επηζπκία θάιπςεο αλαγθψλ ππνθεηκεληθψλ ή αληηθεηκεληθψλ. 

 Σελ αγνξαζηηθή δχλακε, πνπ επλνεί ηελ αλάπηπμε επηζπκηψλ θαη ηε 

ζπκκεηνρή ζηε δηακνξθνχκελε αγνξά αθηλήησλ.
4
 

Σν πξψην εξψηεκα πνπ θαινχκαζηε λα απαληήζνπκε, αθνξά ην γηαηί είλαη 

απαξαίηεην θάζε δεδνκέλε ζηηγκή λα γλσξίδνπκε ηελ αμία ελφο αθηλήηνπ (Kiang M., 

2003, Pagourtzi, et al. 2003, Benkard, C. et al. 2005).
 5

 

Έρνληαο γλψζε ηελ αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ δηαρεηξηδφκαζηε, κπνξνχκε 

λα ιάβνπκε αλά πάζα ζηηγκή ηηο αλαγθαίεο απνθάζεηο πνπ ζα εμαζθαιίζνπλ ηηο 

κέγηζηεο απνδφζεηο κε ηνλ ειάρηζην θίλδπλν. 

Δίλαη σθέιηκν λα δηαρσξίζνπκε ηηο έλλνηεο ηηκή θαη αμία, θαζψο ππάξρεη 

νπζηψδεο δηαθνξά. Ζ ηηκή είλαη κία θαη κνλαδηθή ζε θάζε δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή 

θαη είλαη απηή πνπ δηακνξθψλεηαη απφ ηηο ζπλζήθεο ηεο αγνξάο, δειαδή απφ ηελ 

πξνζθνξά θαη δήηεζε. Αληηζέησο, ε αμία δηακνξθψλεηαη απφ ηνλ ηξφπν πνπ ν 

θαζέλαο εθηηκά αλάινγα κε ηηο πξνζδνθίεο ηνπ ην αθίλεην. (Bundesministerium für 

Verkehr, Bau- und Wohnungswesen: 2000, Cunha, F. et al., 2007, Curcuru, S., et al. 

2006, Davidoff, T., 2006, Diewert, E., 2007, Dittman, I. 2006). 

Αλάινγα κε ην είδνο ηνπ ππφ εθηίκεζε αθηλήηνπ κπνξνχκε λα δηαρσξίζνπκε 

ηελ αμία ηνπ ζηηο εμήο επηκέξνπο αμίεο:
 6
 

 

1.4.1 Εµπορική αξία 

χµθσλα µε ηα ∆ηεζλή Δθηηµεηηθά Πξφηππα (IVS) πνπ αλαθέξακε παξαπάλσ, 

εκπνξηθή αμία νξίδεηαη «ην εθηηµψµελν πνζφ γηα ην νπνίν µηα ηδηνθηεζία ζα κπνξεί 

λα ζπλαιιαγεί, θαηά ηελ θξίζηµε εκεξνκελία εθηίµεζεο, κεηαμχ ελφο πξφζπµνπ 

αγνξαζηή θαη ελφο πξφζπµνπ πσιεηή, ζε µία ζπλαιιαγή εληφο ησλ πιαηζίσλ ηεο 

αγνξάο κεηά απφ θαηάιιειε πξνψζεζε φπνπ θαζέλα απφ ηα ζπκβαιιφκελα κέξε 

έρεη ελεξγήζεη µε επίγλσζε, ζσθξνζχλε θαη ρσξίο εμαλαγθαζµφ». 

 

                                                           
4
 Κνπξηεξήο Υξ. (2008), ζει 5-7. 

5
 Αναςταςιαδθσ Ι., Ζαβαντισ Δ. (2014), ςελ 4-6. 

6
 RICS Red Book 2014 - edition of RICS Valuation – Professional Standards, Valuer’s Guide. 
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1.4.2 Μιςθωτική αξία 

ε αληηζηνηρία µε ηελ εµπνξηθή αμία είλαη ην εθηηµψµελν πνζφ γηα ην νπνίν 

µηα ηδηνθηεζία ζα κπνξεί λα κηζζσζεί, θαηά ηελ θξίζηµε εµεξνµελία εθηίµεζεο, 

µεηαμχ ελφο πξφζπµνπ κηζζσηή θαη ελφο πξφζπµνπ εθµηζζσηή, ζε θαηάιιεινπο 

φξνπο µίζζσζεο, ζε µία ζπλαιιαγή εληφο ησλ πιαηζίσλ ηεο αγνξάο µεηά απφ 

θαηάιιειε πξνψζεζε φπνπ θαζέλα απφ ηα ζπµβαιιφµελα κέξε έρεη ελεξγήζεη µε 

επίγλσζε, ζσθξνζχλε θαη ρσξίο εμαλαγθαζµφ. 

 

1.4.3 Αγοραία Αξία  

Με ηνλ πιένλ πιήξε ηξφπν κπνξεί λα νξηζζεί φηη ε αγνξαία αμία (market 

value) είλαη ε πςειφηεξε πηζαλή ηηκή ζε ξεπζηφ ή ηζνδχλακν ξεπζηνχ, πνπ 

πξνζθέξεηαη ζε έλα αθίλεην, κε ηηο ηζρχνπζεο ζπλζήθεο κηαο αληαγσληζηηθήο αγνξάο, 

ζε ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή ζηηγκή, κέζα ζε ινγηθφ δηάζηεκα, απφ ην άηνκν πνπ 

επηζπκεί λα αγνξάζεη θαη έρεη ηε δπλαηφηεηα γη απηφ, ππφ ηελ πξνυπφζεζε φηη νη 

ζπκβαιιφκελνη είλαη θαιά πιεξνθνξεκέλνη, δξνπλ νξζνινγηθά, κε ζχλεζε πξνο ην 

ζπκθέξνλ ηνπο, ρσξίο πεξηνξηζκφ θαη κε γλψζε ησλ δπλαηνηήησλ ρξήζεο ηνπ 

αθηλήηνπ θαζψο θαη ησλ ζπλζεθψλ ιεηηνπξγίαο ηεο αγνξάο.  

  

1.4.4 Σρέχουςα Αξία  

Οη πξνυπνζέζεηο πνπ αλαθέξνληαη παξαπάλσ γηα ηνλ νξηζκφ ηεο αγνξαίαο 

είλαη ηδαληθέο. Όκσο, ζηελ πξαγκαηηθφηεηα, νη ζπλζήθεο γηα ηε δηακφξθσζε ηεο 

αγνξαίαο αμίαο δελ είλαη ηδαληθέο θαη ηα άηνκα δελ ελεξγνχλ ειεχζεξα, αιιά ππφ 

πίεζε ρξφλνπ θαη πεξηνξηζκψλ, ρσξίο ηελ απαξαίηεηε γλψζε ηνπ αληηθεηκέλνπ θαη 

ηεο ρξήζεο απηνχ. Γηα ην ιφγν απηφ εκθαλίδνληαη απνθιίζεηο απφ ηελ αγνξαία αμία. 

Δμαηηίαο απηψλ ησλ απνθιίζεσλ ηεο ηηκήο πψιεζεο θαη ηεο αγνξαίαο αμίαο, έρνπκε 

ηελ ηξέρνπζα αμία ηνπ αθηλήηνπ, πνπ είλαη ζπλήζσο ε ηηκή πνπ ζα πξαγκαηνπνηεζεί 

ε ζπλαιιαγή ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ. 
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1.4.5 Εύλογη Αξία  

Ζ εχινγε αμία (fair value) νξίδεηαη σο έλα πνζφ έλαληη ηνπ νπνίνπ κπνξεί λα 

αληαιιάζζεηαη έλα πάγην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν κεηαμχ ησλ ελδηαθεξφκελσλ κειψλ, 

ζε ζπλζήθεο θαλνληθέο, ρσξίο λα ππάξρεη «ηδηαίηεξν» εηδηθφ ζπκθέξνλ γηα ηε 

ζπλαιιαγή απηή, ρσξίο πηέζεηο θαη κε πξνζπκία. 

Ζ εχινγε αμία κπνξεί λα είλαη ίζε κε ηελ αγνξαία αμία, νη έλλνηεο φκσο απηέο 

δελ είλαη ηαπηφζεκεο. Ζ βαζηθή δηαθνξά ηνπο εληνπίδεηαη ζην φηη ε αγνξαία αμία 

επεξεάδεηαη απφ ηελ «ςπρνινγία» ηεο αγνξάο, θάηη ην νπνίν δελ ζπκβαίλεη κε ηελ 

εχινγε αμία. Δπίζεο, ε αγνξαία αμία αλαθέξεηαη πάληα ζηε βέιηηζηε ρξήζε, ελψ δελ 

ηζρχεη ην ίδην κε ηελ εχινγε αμία πνπ κπνξεί λα κελ αλαθέξεηαη ζηε βέιηηζηε ρξήζε. 

  

1.4.6 Πραγματική Αξία  

Πξαγκαηηθή αμία ελφο αθηλήηνπ είλαη ε κέζε αμία πνπ θαζνξίδνπλ νη 

απνθιίζεηο ηεο πξνζθνξάο θαη ηεο δήηεζεο ζε κηα ρξνληθή πεξίνδν. Όηαλ νη δπλάκεηο 

πξνζθνξάο θαη δήηεζεο εμηζνξξνπνχληαη, ε πξαγκαηηθή αμία ζπκπίπηεη κε ηελ 

αγνξαία.  

  

1.4.7 Τπολειμματική Αξία  

Τπνιεηκκαηηθή αμία είλαη ην θαζαξφ πνζφ πνπ πξνζδνθά ε επηρείξεζε λα 

ιάβεη γηα έλα πάγην ζηνηρείν ζην ηέινο ηεο σθέιηκεο δσήο ηνπ, κεηά ηελ αθαίξεζε 

ησλ αλακελφκελσλ εμφδσλ δηαζέζεσο.  

  

1.4.8 Από Διαθέςεωσ Αξία  

Απφ δηαζέζεσο αμία (worth value) είλαη εθείλε ε αμία ηελ νπνία αλαδεηά ν 

ελδηαθεξφκελνο πσιεηήο ή αγνξαζηήο, είηε γηα λα εηζπξάμεη πνπιψληαο είηε γηα λα 

πιεξψζεη αγνξάδνληαο ην εκπξάγκαην δηθαίσκα θαη επνκέλσο δελ ζρεηίδεηαη κε ηνπο 

λφκνπο ηεο αγνξάο. 
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1.4.9 Αποςβεςµένο κόςτοσ αντικατάςταςησ 

Σν ΑΚΑ είλαη ε δηαδηθαζία κέξε εθηίκεζεο πνπ αθνινπζεί ν εθηηκεηήο ψζηε 

λα θαηαιήμεη ζηελ αμία ππάξρνπζαο ρξήζεο ή ζηελ αμία ηεο ρξήζεο ζε 

εμεηδηθεπκέλα αθίλεηα πνπ ζπάληα, ίζσο πνηέ, πσινχληαη ή κηζζψλνληαη απηνηειψο 

ζηελ αγνξά ή κεηαβηβάδνληαη σο ηκήκα επηρείξεζεο. 

 

1.5. Η αγορά ακινήτων 

Αγνξά αθηλήησλ θαιείηαη ην ζχλνιν ησλ ζεζκψλ, ζρέζεσλ θαη θαλφλσλ πνπ 

βνεζνχλ ηελ ζπλαιιαγή ησλ αθηλήησλ κεηαμχ αγνξαζηψλ θαη πσιεηψλ κέζα απφ 

έλα κεραληζκφ δηακφξθσζεο ηηκψλ.
7
 

Οη ζεζκνί ηεο αγνξάο αθηλήησλ είλαη ην Ννκηθφ Πιαίζην (θαηά βάζε ν 

Αζηηθφο Κψδηθαο), ην Φνξνινγηθφ Πιαίζην (λφκνη θνξνινγίαο, θεθαιαίνπ θαη 

εηζνδήκαηνο), ην Πνιενδνκηθφ Πιαίζην (Γεληθφο Οηθνδνκηθφο Καλνληζκφο, Υξήζεηο 

Γεο θ.α.) θαζψο θαη νη ππφινηπεο θαλνληζηηθέο θαη εξκελεπηηθέο απηψλ δηαηάμεηο. 

Υαξαθηεξηζηηθφ ηεο αγνξάο αθηλήησλ είλαη ην γεγνλφο φηη είλαη ρσξηθά 

θαηαλεκεκέλε ζε φιε ηε ρψξα θαη δελ είλαη πεξηνξηζκέλε ζε έλα ζπγθεθξηκέλν ηφπν. 

Δπίζεο, είλαη πεξηνδηθή, κε ηελ έλλνηα φηη δελ ππάξρεη ζπλέρεηα ησλ ζπλαιιαγψλ, 

φπσο ζπκβαίλεη κε πνιιέο άιιεο αγνξέο αγαζψλ ζπλερνχο ζπλαιιαθηηθήο ξνήο.  

ηελ αγνξά αθηλήησλ δελ καο ελδηαθέξεη κφλν λα εξκελεχζνπκε ηνλ ηξφπν 

ιεηηνπξγίαο ηεο αγνξάο, αιιά λα ηνλ θαηαγξάςνπκε θαη λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηα 

απνηειέζκαηα. Οη ζπληειεζηέο πξνζθνξάο θαη δήηεζεο θαη ν αιιεινζπζρεηηζκφο 

ηνπο είλαη ην δεηνχκελν ζηνηρείν. 

Ζ έθθξαζε ησλ επηζπκηψλ ησλ αγνξαζηψλ, ν θαζνξηζκφο ηνπ είδνπο θαη ηνπ 

κεγέζνπο ηεο πξνζθνξάο, ν πξνζδηνξηζκφο ηνπ είδνπο θαη ηνπ κεγέζνπο ηεο δήηεζεο, 

ε αλαδήηεζε ησλ παξαγσγηθψλ ζπληειεζηψλ θαη ε δηακφξθσζε ηνπ θφζηνπο είλαη 

κεξηθά ζηνηρεία ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο αγνξάο, πνπ νδεγνχλ ζηε δηακφξθσζε ηεο 

αγνξαίαο ηηκήο. Ο κεραληζκφο ησλ ηηκψλ απνηειεί ην ζεκαηνδφηε ηεο βνχιεζεο ησλ 

αγνξαζηψλ θαη ηεο παξαγσγηθήο πξνζπάζεηαο ησλ παξαγσγψλ θαη ε δηακφξθσζε ηεο 

ηηκήο απνηειεί ην απνηέιεζκα ηεο ζπλαιιαγήο. 

                                                           
7
 Κουριερισ Χρ. (2008), ςελ 13-14. 
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Ζ αγνξά αθηλήησλ είλαη εληαία θαη νη κεραληζκνί ιεηηνπξγίαο ηεο 

πεξηιακβάλνπλ αθίλεηα θάζε είδνπο. Όκσο αλάινγα κε ηηο επηηξεπφκελεο ρξήζεηο θαη 

ζε ζπλάξηεζε κε ην είδνο ησλ βειηηψζεσλ ε αγνξά αθηλήησλ εθηφο ηνπ αγξνηηθνχ 

θαη ηνπ δαζηθνχ ρψξνπ, κπνξεί λα δηαρσξηζηεί ζηηο αθφινπζεο θαηεγνξίεο:  

 Αγνξά πνπ εμππεξεηεί ηελ νηθηαθή ρξήζε.  

 Αγνξά πνπ εμππεξεηεί ηελ επαγγεικαηηθή ρξήζε.  

 Αγνξά πνπ εμππεξεηεί ηελ βηνκεραληθή ρξήζε.  

 Αγνξά πνπ εμππεξεηεί ηηο εηδηθέο ρξήζεηο αθηλήησλ.  

Δπίζεο, ε αγνξά αθηλήησλ ζε ζχγθξηζε κε άιιεο αγνξέο δηαθέξεη ζε αξθεηά 

ζεκεία. Σα βαζηθφηεξα είλαη:  

1. Γελ δηαζέηεη επνπηεχνπζα Ρπζκηζηηθή Αξρή, δειαδή κηα αξρή πνπ λα 

επνπηεχεη ηελ αγνξά θαη κε ηηο θαλνληζηηθέο δηαηάμεη πνπ εθδίδεη λα ξπζκίδεη 

άκεζα ηελ αγνξά. Γελ ππάξρεη γηα παξάδεηγκα ε αληίζηνηρε «Κεληξηθή 

Σξάπεδα». 

2. Γελ δηαζέηεη Κεληξηθφ Αληηζπκβαιιφκελν αιιά νχηε θαη Δγγπεηηθφ 

Κεθάιαην. Γειαδή δελ δηαζέηεη κεραληζκφ πξνζηαζίαο ησλ ζπκκεηερφλησλ 

έλαληη ηνπ θηλδχλνπ κε πξαγκαηνπνίεζεο ησλ «ζπκθσλεζέλησλ».   

3. Γηαζέηεη εμαηξεηηθά κηθξή ξεπζηφηεηα, αθνχ ε ρξνληθή πεξίνδνο πνπ 

κεζνιαβεί απφ ηελ ζηηγκή ηεο «απφθαζεο» έσο ηελ ζηηγκή ηεο «πινπνίεζεο» 

είλαη ζρεηηθά κεγάιε.  

 

1.5.1 Οι ιδιαιτερότητεσ ςτην επένδυςη 

Σα αθίλεηα δηαζέηνπλ ηελ δηθή ηνπο νηθνλνκία µε φια ηα ηδηαίηεξα 

ραξαθηεξηζηηθά πνπ ηα μερσξίδνπλ απφ ελαιιαθηηθέο µνξθέο επελδχζεσλ, γηα 

παξάδεηγκα ην γεγνλφο φηη νη επελδχζεηο ζηελ αγνξά αθηλήησλ δελ έρνπλ ηελ ίδηα 

δπλαηφηεηα ξεπζηνπνίεζεο, φπσο ζπκβαίλεη κε ηηο κεηνρέο θαη ηα νκφινγα. Αιιά θαη 

ην θφζηνο κεηαβίβαζεο είλαη δηαθνξεηηθφ θαη απφ ινγηζηηθήο άπνςεο (θαη 
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θνξνινγηθήο) αιιά απφ ην ζέκα ρξφλνπ. Αθφκα, θάζε αθίλεην είλαη κνλαδηθφ, 

θαλέλα άιιν δελ κπνξεί λα ζεσξεζεί ίδην.
8
  

Δπίζεο, ε αγνξά αθηλήησλ αληηζηέθεηαη ζε απφηνµεο µεηαβνιέο ηεο 

νηθνλνκίαο θαη νη απνδφζεηο µεηαβάιινληαη µε αξγνχο ζρεηηθά αιιά εκπεξηέρνπλ θαη 

δηαθνξεηηθνχο θηλδχλνπο. 

 

1.6 Μέθοδοι εκτίμηςησ επαγγελματικών ακινήτων 

1.6.1 Σι είναι εκτίµηςη; 

Ο φξνο απνηίκεζε (appraisal ή valuation) εκπεξηέρεη δχν δηαθξηηέο έλλνηεο, 

ηεο ηηκνιφγεζεο ή πξφβιεςεο ηεο πην πηζαλήο ηηκήο πψιεζεο θαη ηεο εθηίκεζεο ηεο 

αμίαο κηαο επέλδπζεο [Baum A. Crosdy N. ει 3-7, (1995)]. Σν πξψην κέξνο, ε 

ηηκνιφγεζε αλαθέξεηαη νπζηαζηηθά ζηελ εθηίκεζε ηεο αμίαο ηεο αλνηθηήο αγνξάο. 

Σν δεχηεξν κέξνο δελ βαζίδεηαη απαξαίηεηα ζηελ αγνξά αιιά πεξηζζφηεξν ζε 

αηνκηθέο επηδηψμεηο. 

Ο νξηζκφο ηεο έλλνηαο «εθηίκεζε» πνπ πηνζεηνχκε ζηελ παξνχζα εξγαζία 

είλαη ν εμήο: 

«Δθηίµεζε είλαη ε επηζηήµε απνηίµεζεο ηεο αμίαο ελφο αθίλεηνπ 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ:  

i. ζε ζπγθεθξηµέλν ρξφλν, 

ii. ιαµβάλνληαο ππ’ φςηλ ηα νηθνλνµηθά ζηνηρεία ηεο αγνξάο αθηλήησλ, 

iii. ηηο παξαµέηξνπο εθείλεο πνπ επεξεάδνπλ ηε µεηαβνιή ηεο αμίαο ησλ 

αθηλήησλ, 

iv. δηαζέηνληαο ηελ αλαγθαία ηερληθή πιεξνθφξεζε πνπ αθνξά ην πξνο εθηίµεζε 

αθίλεην, 

                                                           
8
 Κάκε ςθμείο ςτον πλανιτθ ζχει ζνα μοναδικό ηεφγοσ ςυντεταγμζνων. Κανζνα ακίνθτο δε μπορεί να 

χαρακτθριςτεί ίδιο με κάποιο άλλο από τθ ςτιγμι που δεν ταυτίηονται οι ςυντεταγμζνεσ τουσ. Και 
ςτθν περίπτωςθ που μιλάμε για το ίδιο ακίνθτο με τα ίδιο ηεφγοσ ςυντεταγμζνεσ, αναφερόμαςτε ςε 
διαφορετικό όροφο, οπότε και ςε αυτι τθν περίπτωςθ ζχουμε διαφορετικά ακίνθτα αφοφ 
βρίςκονται ςε άλλο όροφο. 
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v. εθαξµφδνληαο ηα δηεζλή θαη επξσπατθά εθηηµεηηθά πξφηππα θαη ηηο 

µεζνδνινγίεο πνπ είλαη αλαγλσξηζµέλεο ζηνλ ρψξν γηα ηελ ζχληαμε µειεηψλ 

εθηίµεζεο.». 

 

1.6.2 Μέθοδοι εκτίμηςησ ακινήτων 

Παξαθάησ, αλαιχνληαη νη θπξηφηεξνη κέζνδνη εθηίκεζεο αθηλήησλ, φκσο ε 

επηινγή ηεο θαηάιιειεο εθηηκεηηθήο κεζφδνπ απνηειεί κηα δηαδηθαζία πνπ 

εμαξηάηαη απφ ηε θχζε θαη ηηο πξννπηηθέο ηνπ θάζε αθηλήηνπ. (Eymann, A., et 

al.2002, Guiso, L., et al., 2008, Pelizzon, L., et al., 2007, Schulz, R., et al., 2004):
9
 

 

1.6.2.1 Η ςυγκριτική μέθοδοσ 

Ζ ελ ιφγσ κέζνδνο ζηεξίδεηαη ζηελ αλάιπζε πξφζθαησλ µεηαβηβάζεσλ 

παξφκνησλ αθηλήησλ µε ην εθηηµψµελν. Σα ζπγθξηηηθά ζηνηρεία ζπιιέγνληαη απφ 

ηνπο επαγγειµαηίεο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ εγγχο θηεµαηαγνξά. Ζ ζχγθξηζε 

ησλ ζηνηρείσλ θαη ε αλάιπζε ησλ δηαθνξεηηθψλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηηο 

πξαγκαηηθέο αμίεο ζηηο νπνίεο έιαβαλ ρψξα νη µεηαβηβάζεηο µαο νδεγεί ζηελ 

εθηίµεζε ηεο εµπνξηθήο αμίαο ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ. 

εµαληηθφ ξφιν γηα ηε ζσζηή εθηίµεζε ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ 

ιαµβάλεη ε αμηνπηζηία ησλ πεγψλ πιεξνθφξεζεο µαο θαη ε εγθπξφηεηα απηψλ. 

 

1.6.2.2. Η μέθοδοσ κεφαλαιοποίηςησ 

Γηα απηή ηε κέζνδν ρξεζηκνπνηνχληαη δχν κεζνδνινγίεο γηα ηελ εθαξκνγή 

ηεο: 

1. Μέζνδνο ηεο άµεζεο θεθαιαηνπνίεζεο (Direct Capitalization), 

2.Μέζνδνο πξνεμφθιεζεο µειινληηθψλ ρξεµαηηθψλ ξνψλ (Discounted Cass 

Flows). 

                                                           
9
 Κηνρφο Πέηξνο, ζει 77-199, (2006) & Mc Lean Andrew – Eldred W. Gary, ζει 52-74, (2006) & 

French Nick – Hatzichristos Thomas – Pagourtzi Elli – Assimakopoulos Vassilis, ζει 383-400, (2003). 
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1.6.2.2.1 Η άµεςη κεφαλαιοποίηςη μιςθωμάτων 

Δθαξκφδεηαη ζε αθίλεηα ηα νπνία δχλαηαη λα παξάγνπλ θεθάιαην ( δειαδή 

λα βξίζθνληαη ζε θαηάιιειε θαηάζηαζε πξνο κίζζσζε ) ζηνλ ηδηνθηήηε ηνπο. Ζ 

κέζνδνο ζεσξεί ηε παξαδνρή φηη ην κίζζσκα ιακβάλεηαη ζην δηελεθέο.  

Απφ ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ κηζζψκαηα R (rent) θαη ελφο εχινγνπ ζπληειεζηή 

θεθαιαηνπνίεζεο Τ (yield) πξνθχπηεη ε εκπνξηθή αμία V (value) ηνπ αθηλήηνπ βάζε 

ηνπ ηχπνπ: 

V=R÷Y 

Πνιχ ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ εθηίκεζε έρεη ν νξζφο ππνινγηζκφο ηνπ 

ζπληειεζηή θεθαιαηνπνίεζεο. 

1.6.2.2.2 Προεξόφληςη μελλοντικών χρηματικών ροών. 

ηε πεξίπησζε φπνπ δελ ππάξρεη ηθαλφο αξηζκφο ζπγθξηηηθψλ ζηνηρείσλ 

ψζηε λα πξνζδηνξηζηεί ε εκπνξηθή αμία µε ηε κέζνδνο ηεο άκεζεο 

θεθαιαηνπνίεζεο, ρξεζηκνπνηείηαη ε κέζνδνο ησλ πξνεμνθιεκέλσλ ρξεµαηνξξνψλ. 

Ζ κέζνδνο απηή πξνηηκάηαη θαζψο ππνινγίδεη φια ηα έζνδα θαη έμνδα πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ ηελ επέλδπζε ζε έλα αθίλεην. 

Ζ κέζνδνο ππνινγίδεη ηε παξνχζα αμία ησλ κειινληηθψλ εηζνδεκάησλ απφ 

ηε κίζζσζε ηνπ αθηλήηνπ, αθαηξείηαη ε παξνχζα αμία ησλ κειινληηθψλ εμφδσλ 

(ζπληήξεζε, αζθάιηζηξα, δηαρείξηζε θιπ) γηα έλα νξηζκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα ηεο 

επέλδπζεο θαη αζξνίδνληαη µε ηε πξνεμνθιεµέλε αμία µεηαπψιεζεο ηνπ αθηλήηνπ 

ζην ηέινο ηνπ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο πνπ νξίζηεθε.  

 

1.6.2.3 Η υπολειµµατική μέθοδοσ 

Ζ κέζνδνο ρξεζηκνπνηείηαη θπξίσο γηα ηελ εθηίκεζε θελψλ γεπέδσλ. 

Βαζίδεηαη ζην ζελάξην ηεο βέιηηζηεο αμηνπνίεζεο ελφο γεπέδνπ (highest and best 

use). Τπνινγίδεη ην ηίκεκα πνπ πξνηίζεηαη λα θαηαβάιεη έλαο κέζνο επελδπηήο µε 

γλψκνλα ηα νθέιε απφ ηελ απφθηεζε θαη αμηνπνίεζε ελφο γεπέδνπ. Ζ κέζνδνο 

πξαγκαηνπνηεί µία ιεπηνκεξή πξνζέγγηζε νιφθιεξνπ ηνπ θάζµαηνο ηεο 

δηαδηθαζίαο αγνξάο ελφο γεπέδνπ, αλάπηπμεο ηνπ ζχκθσλα µε ην βέιηηζην ζελάξην 
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αμηνπνίεζεο, ππνινγηζκνχ ησλ εζφδσλ απφ ηε θεθαιαηνπνίεζε ηνπ ηειηθνχ 

πξντφληνο θαη ησλ εμφδσλ γηα ηελ θαηαζθεπή απηνχ. 

Λακβάλεη ππφςε ηνλ ηξαπεδηθφ δαλεηζκφ θαη ηα ηξέρνληα επηηφθηα, ηα 

παξάπιεπξα έμνδα πνπ αθνινπζνχλ ηελ αμηνπνίεζε ελφο αθηλήηνπ, δειαδή 

ζπκβνιαηνγξαθηθά έμνδα, ακνηβέο κεραληθψλ, ακνηβέο κεζηηψλ, αζηνρίεο θαη 

απξφβιεπηα θφζηε θιπ θαη ζπλππνινγίδεη ην θφζηνο επθαηξίαο απφ ηε δέζκεπζε 

ησλ θεθαιαίσλ ηνπ θαηαζθεπαζηή ζην ζπγθεθξηκέλν έξγν. Σέινο ππνινγίδεη ην 

επηρεηξεκαηηθφ θαη εξγνιαβηθφ φθεινο ψζηε λα απνηηµήζεη ηελ εµπνξηθή αμία ηνπ 

θελνχ γεπέδνπ. Δπηγξακκαηηθά ην κνληέιν αθνινπζεί ηε παξαθάησ ινγηθή: 

Gross Development Value (GDV) – Total Development Costs – Developer’s 

Profits = Residual Value. 

 

1.6.2.4 Η µέθοδοσ του υπολειµµατικού κόςτουσ αντικατάςταςησ 

Ζ κέζνδνο βαζίδεηαη ζηε ινγηθή φηη έλαο επελδπηήο δελ πξνηίζεηαη λα 

θαηαβάιιεη γηα ηελ απφθηεζε ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ πεξηζζφηεξα ρξήµαηα 

απφ ην θφζηνο αλαπαξαγσγήο ελφο αληίζηνηρνπ αθηλήηνπ µε ηα ίδηα ραξαθηεξηζηηθά 

ζηελ ίδηα ζέζε. χµθσλα µε ην RICS ε ελ ιφγσ κέζνδνο απνηειεί ηελ ηειεπηαία 

επηινγή ηνπ εθηηµεηή θαη µφλν θαη µφλν φηαλ δελ µπνξεί λα εθαξκνζηεί θακία άιιε 

κέζνδνο γηα ηελ εθηίµεζε ηνπ αθηλήηνπ. Υξεζηµνπνηείηαη ζε εηδηθήο θαηεγνξίαο 

θηίξηα, θηίξηα ηα νπνία δελ δηαζέηνπλ εµπνξηθή ρξήζε θαη φηαλ δελ ππάξρεη 

δηαµνξθσµέλε θηεµαηαγνξά αλάινγσλ αθηλήησλ, ψζηε λα µπνξέζεη λα αληιήζεη 

πιεξνθφξεζε. ∆ηεζλψο ε µέζνδνο αληελδείθλπηαη γηα εθηηµήζεηο ψζηε λα 

ππνινγηζηεί ηξαπεδηθή ρξεµαηνδφηεζε (ππνινγηζµφο εµπξάγµαηεο εμαζθάιηζεο). 

ηελ Διιάδα φπνπ ε θηεµαηαγνξά είλαη αηειήο θαη ππάξρεη κεγάιε ζχγρεζε 

αλαθνξηθά µε ηε ζσζηή µεζνδνινγία γηα ηελ εθηίµεζε ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ 

ε µέζνδνο εθαξµφδεηαη θαηά θφξνλ. Σα δεδνµέλα ηεο αγνξάο δελ επηηξέπνπλ ηνλ 

απνθιεηζµφ ηεο µεζφδνπ. 

Υξεηάδεηαη ηδηαίηεξε πξνζνρή  ε κέζνδνο, δηφηη ην απνηέιεζµα είλαη ε 

θεθαιαηαθή αμία ηνπ αθηλήηνπ θαη φρη ε εµπνξηθή. 
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1.6.2.5 Η μέθοδοσ των κερδών 

Ζ κέζνδνο εθαξµφδεηαη πεξηνξηζµέλα ζηελ Διιάδα. Υξεζηµνπνηείηαη γηα ηελ 

εθηίµεζε εηδηθψλ αθηλήησλ ησλ νπνίσλ ε εµπνξηθή αμία είλαη άξξεθηα 

ζπλδεδεµέλε µε ηε ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο φπνπ δξαζηεξηνπνηείηαη ζην αθίλεην 

(πρ θηλεµαηνγξάθνη). 

Ζ αγνξαία αμία πεξηιαµβάλεη ηελ ππεξαμία πνπ µπνξεί λα µεηαθεξζεί θαηά 

ηελ πψιεζε ηνπ αθηλήηνπ, αθαηξείηαη φµσο ε ππεξαμία πνπ πξνθχπηεη απφ ηε θαιή 

δηαρείξηζε ηνπ ππάξρνληνο ηδηνθηήηε. Λαµβάλεη ινηπφλ ππφςε ηεο ηελ εθηθηή 

θεξδνθνξία µηαο επηρείξεζεο, φρη φµσο ηελ ππεξαμία απφ ηελ δηαρείξηζε ελφο 

ζπγθεθξηµέλνπ ηδηνθηήηε. 

Ζ εθηίµεζε βαζίδεηαη ζηε παξαδνρή φηη µε ηε µεηαβίβαζε ηνπ αθηλήηνπ 

µεηαβηβάδεηαη επίζεο φινο ν εμνπιηζµφο ψζηε λα µπνξεί λα ζπλερίζεη ε ππάξρνπζα 

δξαζηεξηφηεηα. Οη ππνινγηζµνί γίλνληαη βάζε ησλ εζφδσλ πξν θφξσλ, ηφθσλ θαη 

απνζβέζεσλ (EBITDA). Οη πξνβιέςεηο ησλ θεξδψλ γίλνληαη βάζε ησλ 

πξνεγνχµελσλ ηζνινγηζµψλ ηεο επηρείξεζεο θαη έξεπλα αγνξάο. 

Οη ππφινηπνη ηχπνη ππνινγίδνληαη φπσο αλαθέξζεθαλ ζηε κέζνδν 

θεθαιαηνπνίεζεο µηζζσµάησλ. 

 

1.6.2.6 Η μέθοδοσ των ηδονικών τιμών 

Ο Rosen (1974) παξνπζίαζε ηε ζεσξεηηθή βάζε ηεο αλάιπζεο ησλ εδνληθψλ 

ηηκψλ
10

. Ζ ζεσξεηηθή βάζε ηεο πξνζέγγηζήο ηνπ είλαη νπζηαζηηθά ην ππφδεηγκα ηνπ 

κνλνπσιηαθνχ αληαγσληζκνχ γηαηί ζεψξεζε ην αθίλεην σο έλα δηαθνξνπνηεκέλν θαη 

θπζηθά αλαγλσξίζηκν αγαζφ. Σνχην ηζρχεη επεηδή ην αθίλεην είλαη έλα ζχλνιν 

γλσξηζκάησλ-ραξαθηεξηζηηθψλ πνπ ην πξνζδηνξίδνπλ κνλαδηθά. Ο ππνινγηζκφο ησλ 

εδνληθψλ ηηκψλ βαζίδεηαη ζηελ παιηλδξφκεζε ηεο ηηκήο (ή ελνηθίνπ) ησλ αθηλήησλ 

σο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο θαη ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηνπ σο εξκελεπηηθψλ 

κεηαβιεηψλ. Οη ζπληειεζηέο ηεο παιηλδξφκεζεο είλαη νη ηηκέο ησλ θαηαζθεπαζηηθψλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ (φπσο ηα ηεηξαγσληθά κέηξα αθηλήηνπ ή ν αξηζκφο ησλ νξφθσλ) 

θαη ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηεο πεξηνρήο πνπ βξίζθεηαη ην αθίλεην (φπσο ε απφζηαζε 

απφ ην εκπνξηθφ θέληξν, νη γεηηληάδνπζεο ρξήζεηο θιπ). Ο ππνινγηζκφο ησλ 

                                                           
10

 Rosen S., (1974) ζει 34-55. 
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εδνληθψλ ηηκψλ γηα ηα επαγγεικαηηθά αθίλεηα κέζα απφ ηηο ηηκέο ησλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ ηνπο εθηηκά ηηο ηάζεηο ηεο αγνξάο θαη ηελ αμία ησλ αθηλήησλ. Ο 

Grilliches (1961) γηα πξψηε θνξά ππνιφγηζε ηνπο εδνληθνχο δείθηεο γηα ηελ 

ηειεθσλία
11

. Τπάξρεη κηα εθηεηακέλε βηβιηνγξαθία εδνληθψλ ηηκψλ ζε ζρέζε κε ηηο 

απνδφζεηο ησλ κηζζσκάησλ ζηελ αγνξά. Ζ πξψηε νκάδα εξεπλεηψλ πνπ 

ρξεζηκνπνίεζε ηελ εδνληθή πξνζέγγηζε έδσζε έκθαζε ζηηο απαηηήζεηο ησλ 

αγνξαζηψλ – ελνηθηαζηψλ (Gross, 1988), ζε παξάγνληεο θαη ππεξεζίεο πνπ 

επεξεάδνπλ ην χςνο ησλ ελνηθίσλ (Sirmans and Benjamin, 1989), ζηε ζρέζε κεηαμχ 

ησλ ελνηθίσλ θαη ηνπ κεγέζνπο ηεο θαηνηθίαο (Goodman and Kawai, 1985) θαη ζηελ 

επίδξαζε ηνπ ειέγρνπ ζηα ελνίθηα (Marks, 1983), ζηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ ελνηθίσλ 

ή ηεο ηνπνζεζίαο (Smith and Kroll, 1989, Guntermann and Norrbin, 1987). 

Ζ δεχηεξε νκάδα ρξεζηκνπνίεζε γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο 

ηα θαηαζθεπαζηηθά ραξαθηεξηζηηθά θαη ηα ραξαθηεξηζηηθά γεηηνλίαο Gipe (1976), 

Shenkel (1975) θαη Bernes & Mitchell (1990). Μηα κεξίδα απηήο ηεο νκάδαο 

πξνζδηφξηζε ηηο ηηκέο κε βάζε ηα κηθηά έζνδα θαη ηελ ειηθία ησλ αθηλήησλ (Bible, 

Phillips and Whales (1987)). 

Σέινο κηα ηξίηε νκάδα ελζσκαηψλεη ζην ππφδεηγκα ησλ εδνληθψλ ηηκψλ θαη 

ζηνηρεία αγνξάο θεθαιαίνπ. Ο Steele (1989) έδεημε φηη ηα επηηφθηα επεξεάδνπλ ην 

βαζκφ θεθαιαηνπνίεζεο ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο. Ο Evans (1990) επίζεο, εμέηαζε ηε 

ζρέζε κεηαμχ ηνπ βαζκνχ θεθαιαηνπνίεζεο θαη ησλ επηρεηξεκαηηθψλ θχθισλ θαη 

ηέινο ν Nourse (1987) θαη νη Rose & O’ Neil (1988) έδεημαλ πσο ε θνξνινγηθή 

λνκνζεζία επεξεάδεη ην βαζκφ θεθαιαηνπνίεζεο. Σν κνληέιν ησλ εδνληθψλ ηηκψλ 

απνηειεί νπζηαζηηθά πξνζνκνίσζε ηεο αγνξάο. 

Οη πξψηεο πέληε κέζνδνη απνθαινχληαη παξαδνζηαθέο θαζψο βαζίδνληαη ζε αλάιπζε 

παιηλδξφκεζεο ησλ ππνδεηγκάησλ θαη ζηεξίδνληαη ζε θάπνηα κνξθή ζχγθξηζεο ψζηε 

λα εθηηκήζνπλ ηελ αγνξαζηηθή αμία ησλ αθηλήησλ. Ζ έθηε κέζνδνο, ε κέζνδνο 

εδνληθψλ ηηκψλ, είλαη κία απφ ηηο ζχγρξνλεο κεζφδνπο, δηφηη πξνζπαζνχλ λα 

κηκεζνχλ ηε δηαδηθαζία εθηίκεζεο ησλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηελ αγνξά 

(Bender A., 1999).
12

 

                                                           
11

 Grilliches Z., (1961) ζει 535-548. 
12

 Αναςταςιαδθσ Ι., Ζαβαντισ Δ. (2014), ςελ. 6-7. 
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Κεφάλαιο 2: Ελληνική Κτηματαγορά 

2.1 Εξελίξεισ και προοπτικέσ τησ αγοράσ ακινήτων 13 

Σν βαζηθφ ραξαθηεξηζηηθφ ηεο αγνξάο αθηλήησλ είλαη ε κείσζε ηεο δήηεζεο 

νηθηζηηθψλ θαη επαγγεικαηηθψλ αθηλήησλ ην δηάζηεκα 2010-2013 θαη ησλ εκπνξηθψλ 

ηνπο αμηψλ θαη κηζζσκάησλ. Οη ζεκαληηθφηεξνη ιφγνη απηήο ηεο κείσζεο είλαη ε 

πηψζε ηνπ πξαγκαηηθνχ εηζνδήκαηνο, ε αχμεζε ηεο αλεξγίαο, θαζψο θαη ε αχμεζε 

ηεο θνξνινγίαο ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο. 

Έσο ην ηέινο ηνπ 2011 νη ηηκέο ησλ δηακεξηζκάησλ θαη θπξίσο ησλ 

λεφδκεησλ, πνπ δηαηίζεληαη πξνο πψιεζε θπξίσο απφ θαηαζθεπαζηέο, 

ραξαθηεξίδνληαλ απφ ζρεηηθή αλζεθηηθφηεηα, ζηελ νπνία εθηηκάηαη φηη ζπλέβαιαλ 

θπξίσο είλαη νη εμήο παξάγνληεο: 

ηελ Διιάδα ππάξρεη πςειφ πνζνζηφ ηδηνθαηνίθεζεο, κεγάινο αξηζκφο πνιχ 

κηθξψλ επηρεηξήζεσλ νηθνγελεηαθνχ ραξαθηήξα πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ 

θαηαζθεπή θαηνηθηψλ, πςειή θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ απηψλ πξηλ απφ ηελ 

ηξέρνπζα θξίζε θαη κηθξή εμάξηεζή ηνπο απφ ηνλ ηξαπεδηθφ δαλεηζκφ. Απφ ηελ άιιε 

πιεπξά ην πςειφ θφζηνο ζπλαιιαγψλ (πρ. θνξνινγία κεηαβηβάζεσλ, 

ζπκβνιαηνγξαθηθά θαη δηθεγνξηθά έμνδα θ.ιπ.), ην απμαλφκελν θφζηνο θαηαζθεπήο 

θαη ε απμεκέλε εκπηζηνζχλε ησλ ειιεληθψλ λνηθνθπξηψλ πξνο ηελ αθίλεηε 

πεξηνπζία έρνπλ πεξηνξίζεη ηελ επηρεηξεκαηηθή δξαζηεξηφηεηα απηψλ ησλ 

επηρεηξήζεσλ κε ηηο επαθφινπζεο επηπηψζεηο ζηνλ θαηαζθεπαζηηθφ ηνκέα ηεο ρψξαο, 

ζηελ θεξδνθνξία ηνπο θαη ηελ βησζηκφηεηά ηνπο. 

Ζ ζπιινγή ζηνηρείσλ απφ ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα δείρλνπλ φηη νη ηηκέο ησλ 

δηακεξηζκάησλ ππνρψξεζαλ ζσξεπηηθά απφ ην 2008 ζε κέζν επίπεδν έσο ην 

ηειεπηαίν ηξίκελν ηνπ 2013 θαηά 33,4%. Σα ζηνηρεία πνπ ζπγθεληξψλνληαη απφ ηα 

θηεκαηνκεζηηηθά γξαθεία δείρλνπλ αθφκε κεγαιχηεξε κείσζε. Ζ ππνρψξεζε ησλ 

ηηκψλ ήηαλ εληνλφηεξε ζηα δχν κεγάια αζηηθά θέληξα (Αζήλα: -35,8% θαη 

Θεζζαινλίθε: -37,1%) έλαληη ησλ άιισλ κεγάισλ πφιεσλ (-30,9%) θαη ησλ ινηπψλ 

πεξηνρψλ (-29,4%), θαζψο θαη γηα ηα κεγαιχηεξνπ εκβαδνχ αθίλεηα ζηηο ζρεηηθά 

αθξηβφηεξεο πεξηνρέο ηεο ρψξαο. 

                                                           
13

 Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο Διιάδνο γηα ην 2013 (Φεβξνπάξηνο 2014). 
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Σα ηειεπηαία έηε, ν θιάδνο ησλ επαγγεικαηηθψλ αθηλήησλ εκθαλίδεη 

ζπξξίθλσζε, κε ζεκαληηθέο πηέζεηο γηα επαλαδηαπξαγκάηεπζε θαη κείσζε ησλ 

ελνηθίσλ, ηδίσο ζε ζπλνηθηαθά εκπνξηθά αθίλεηα, ζε απνζεθεπηηθνχο ρψξνπο θαη ζε 

ιηγφηεξν πιενλεθηηθά θηίξηα γξαθείσλ. Σφζν νη κηζζσηηθέο φζν θαη νη αγνξαίεο αμίεο 

ζπξξηθλψζεθαλ πεξαηηέξσ ην 2013, κε κέζν εηήζην ξπζκφ -16,3% θαη -16,9% 

αληίζηνηρα, ζχκθσλα κε έξεπλα ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο πνπ ζπλέιεμε απφ 

θηεκαηνκεζηηηθά γξαθεία. 

Ακπδξά ζεκάδηα ζηαζεξνπνίεζεο θαηαγξάθνληαη ζηελ αγνξά ησλ 

θαηαζηεκάησλ, ε νπνία έρεη ππνζηεί θαη ηηο κεγαιχηεξεο πηέζεηο απφ ηελ αξρή ηεο 

ηξέρνπζαο θξίζεο. Θεηηθέο πξνζδνθίεο θαηαγξάθνληαη γηα ηνλ ηνκέα ησλ 

ηνπξηζηηθψλ αθηλήησλ θαη ηεο παξαζεξηζηηθήο θαηνηθίαο, ελψ νξηζκέλεο ελδείμεηο 

θηλεηνπνίεζεο μέλσλ επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ πξνθχπηνπλ απφ ηε ζπκκεηνρή ηνπο 

ζην κεηνρηθφ θεθάιαην ειιεληθψλ Αλσλχκσλ Δηαηξηψλ Δπελδχζεσλ Αθίλεηεο 

Πεξηνπζίαο (ΑΔΔΑΠ). 

ε φιε ηελ πεξίνδν ηεο ηξέρνπζαο θξίζεο, παξάιιεια κε ηε ζπξξίθλσζε ηεο 

επηρεηξεκαηηθήο δξαζηεξηφηεηαο θαηαγξάθεηαη κεηνχκελε δήηεζε επαγγεικαηηθψλ 

αθηλήησλ θαη ζηξνθή ησλ επηρεηξήζεσλ πξνο θζελφηεξε επαγγεικαηηθή ζηέγε
14

. 

Έηζη, ζηελ αγνξά ππάξρεη αχμεζε ησλ θελψλ εκπνξηθψλ θαηαζηεκάησλ θαη 

γξαθείσλ, κείσζε ησλ ζπλαιιαγψλ θαη πησηηθή ηάζε ησλ ηηκψλ. Οη πεξηνξηζκνί απφ 

ηελ πιεπξά ηεο ρξεκαηνδφηεζεο, ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ αβεβαηφηεηα ζην νηθνλνκηθφ 

πεξηβάιινλ, ζπληεξνχλ ηε ζρεηηθή επηθπιαθηηθφηεηα ησλ επελδπηψλ. Πάλησο, θαηά 

ηε δηάξθεηα ηνπ 2013 έγηλαλ κεκνλσκέλεο ζπκθσλίεο αγνξαπσιεζίαο αθηλήησλ 

κεγάιεο αμίαο, κε ηηο νπνίεο ππνινγίδεηαη φηη ηνπνζεηήζεθαλ ζηελ ειιεληθή αγνξά 

επαγγεικαηηθψλ αθηλήησλ πεξηζζφηεξα απφ 1 δηο. επξψ. Γξαζηήξηεο απνδείρζεθαλ 

θαη νη ΑΔΔΑΠ, θαζψο ην λέν ζεζκηθφ πιαίζην γηα ηηο ΑΔΔΑΠ (Ν. 4141/2013) 

εηζήγαγε ζεκαληηθέο βειηηψζεηο θαη έδσζε πξφζζεηα θίλεηξα. Σα θίλεηξα απηά 

αλακέλεηαη λα δψζνπλ πεξαηηέξσ ψζεζε ζην ζεζκφ θαη λα πξνθαιέζνπλ ην 

επελδπηηθφ ελδηαθέξνλ, ελψ είλαη πηζαλφλ λα νδεγήζνπλ θαη ζηελ εκθάληζε λέσλ 

ζρεκάησλ. 

                                                           
14

 Πεξηγξάθνπκε ηνλ νηθνδνκηθφ θχθιν, έλαλ πζηεξνχκελν νηθνλνκηθφ δείθηε. Γειαδή είλαη δείθηεο 

πνπ αιιάδεη θαηεχζπλζε κφλν φηαλ έρεη ζπκβεί ήδε αιιαγή ζηελ νηθνλνκία θαη χζηεξα απφ αξθεηφ 

ρξνληθφ δηάζηεκα. 
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2.2 Εξελίξεισ ςτην αγορά επαγγελματικών ακινήτων ςτο νομό 

Αττικήσ και ο χρηματοοικονομικόσ τουσ ρόλοσ15 

ηελ Διιάδα, είλαη ζχλεζεο νη επηρεηξήζεηο θαηά ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ λα 

απμάλνπλ ην κέξνο ησλ θεθαιαίσλ ηνπο πνπ ηνπνζεηνχλ ζε γήπεδα θαη θηίξηα. 

Αξθεηέο απφ απηέο κάιηζηα έρνπλ ζηελ θαηνρή ηνπο αθίλεηα
16

, ηα νπνία ζπληζηνχλ 

ζηνηρεία ζηνπο ηζνινγηζκνχο κε κηθξή ζπλεηζθνξά ζηελ ηαρχηεηα θπθινθνξίαο ηνπ 

θεθαιαίνπ, αζζελή θάιπςε αλαγθψλ ξεπζηφηεηαο θαη θζίλνπζα εκπνξηθή αμία. 

Μαθξνπξφζεζκα, ε απφθηεζε γεπέδσλ θαη θηηξίσλ ζηεξίδεη ηελ αχμεζε ησλ 

πσιήζεσλ θαη είλαη νπζηαζηηθήο ζεκαζίαο δήηεκα γηα ηνλ ζηξαηεγηθφ ζρεδηαζκφ ηεο 

επηρείξεζεο (Jorgenson D. (1963)). Βξαρππξφζεζκα φκσο, ε αχμεζε ησλ πσιήζεσλ 

εμαξηάηαη απφ ηε ρξεκαηνδφηεζε ησλ θπθινθνξηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο επηρείξεζεο 

(Weston θ.ά., ζει. 204, (1986)). 

πγθεθξηκέλα ηελ ηειεπηαία δεθαεηία ε πνζνζηηαία ζπκκεηνρή ησλ γεπέδσλ 

θαη αλαπφζβεζησλ θηηξίσλ ζην ελεξγεηηθφ απμήζεθε γηα ην ζχλνιν ησλ εηαηξεηψλ 

αλεμαξηήησο θιάδνπ νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο θαηά 28% πεξίπνπ, κε ηε 

βηνκεραλία λα παξνπζηάδεη ηε κηθξφηεξε αχμεζε ζην κεξίδην. ε ηξέρνπζεο ηηκέο ε 

αμία ησλ γεπέδσλ θαη αλαπφζβεζησλ θηηξίσλ δηπιαζηάζηεθε ζηε βηνκεραλία θαη 

ηξηπιαζηάζηεθε ζην εκπφξην θαη ηηο ππεξεζίεο. Σελ ίδηα δεθαεηία ν πιεζσξηζκφο 

θπκαηλφηαλ ζην 3% εηεζίσο. χκθσλα κε ηελ ΔΛΣΑΣ ν πιεζσξηζκφο
17

 θηλήζεθε 

απφ 3,6% ην 2002 ζην 1,5% ην 2012 ζεκεηψλνληαο ηε κεγαιχηεξε ηηκή ηνπ ην 2010 

(4,7%) θαη ηε κηθξφηεξε ην 2009 (1,2%). 

Όπσο απεδείρζε ε αθνινπζνχκελε πνιηηηθή αχμεζεο ησλ γεπέδσλ θαη 

θηηξίσλ απφ ηηο επηρεηξήζεηο δελ είρε εκθαλή απνηειέζκαηα ζηηο πσιήζεηο. χκθσλα 

κε ηα ζηνηρεία ηεο ICAP νη πσιήζεηο ζε ηξέρνπζεο ηηκέο ηεο ηππηθήο αλψλπκεο 

εηαηξείαο απμάλνληαλ κέρξη ην 2007 ζε φινπο ηνπο θιάδνπο. Ο κέζνο ξπζκφο αλφδνπ 

ησλ πσιήζεσλ 2,7% ήηαλ πεξίπνπ ίδηνο κε ηνλ πιεζσξηζκφ. Ζ χθεζε ζηελ 

νηθνλνκία εληάζεθε κεηά ην 2009. Σελ ίδηα πεξίνδν ε ηαρχηεηα θπθινθνξίαο 

γεπέδσλ θαη αλαπφζβεζησλ θηηξίσλ κεησλφηαλ ζεκαληηθά. Ζ κεηνχκελε 

θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα ησλ γεπέδσλ θαη αλαπφζβεζησλ θηηξίσλ είλαη έλδεημε φηη 

ηνπνζεηήζεθε κεγαιχηεξν κέξνο ησλ θεθαιαίσλ ζε γήπεδα θαη θηίξηα απφ φζν 

                                                           
15

 Καξαγάλεο Α. (2014), ζει 707 – 712. 
16

 Δίλαη γεληθά αδηάθνξν αλ είλαη ππνζεθεπκέλα, πξνζεκεησκέλα ή ειεχζεξα βαξψλ. 
17

 Χο πιεζσξηζκφ ελλννχκε κεηαβνιή γεληθνχ δείθηε σο πξνο ην πξνεγνχκελν έηνο. 
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έπξεπε. Ζ νηθνλνκία ζα κπνξνχζε λα ιεηηνπξγήζεη ηελ ελ ιφγσ πεξίνδν πεξηζζφηεξν 

απνηειεζκαηηθά, αλ ρξεκαηνδνηνχζε ηηο θπθινθνξηαθέο ηεο αλάγθεο θαη ζηήξηδε 

πεξηζζφηεξν ηηο κεηνχκελεο πσιήζεηο. Σνχην θαίλεηαη απφ ηελ εμέιημε ηνπ κηθηνχ 

πεξηζσξίνπ θέξδνπο ησλ αλσλχκσλ εηαηξεηψλ ζηελ Διιάδα. 

Απφ ηελ κία πιεπξά, ε κείσζε ησλ πσιήζεσλ κεηψλεη ηαπηφρξνλα θαη ην 

θφζηνο. Όκσο, ην θφζηνο γηα ηε ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο ζα κεηψλεηαη ιηγφηεξν 

απφ ηε κείσζε ησλ εζφδσλ, θαζψο πεξηιακβάλεη θαη ηηο δαπάλεο εμππεξέηεζεο ηεο 

επεθηαηηθήο πνιηηηθήο ζε γήπεδα θαη θηίξηα ηνπ παξειζφληνο, γεγνλφο πνπ ζα 

νδεγήζεη ηειηθά ζηε κείσζε ηνπ κηθηνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο θαη ζηελ αδπλακία 

πεξαηηέξσ ρξεκαηνδφηεζεο ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο επηρείξεζεο. Αθφκα θαη αλ ε ρψξα 

απνθηήζεη ζεηηθνχο ξπζκνχο αλάπηπμεο, ζα πξέπεη λα είλαη ηφζν ηζρπξή, ψζηε ν 

ξπζκφο αλφδνπ ησλ πσιήζεσλ λα ππεξβαίλεη ην άζξνηζκα ηεο κεηαβνιήο ηνπ 

θφζηνπο παξαγσγήο θαη ηεο εμππεξέηεζεο ησλ ππνρξεψζεσλ ηνπ παξειζφληνο. 

πλεπψο, ην θξίζηκν πξφβιεκα γηα ηηο επηρεηξήζεηο είλαη βξαρππξφζεζκν. 

πγθεθξηκέλα, είλαη ε εμεχξεζε άκεζεο ρξεκαηνδφηεζεο ησλ πσιήζεσλ, θαζψο ε 

ππεξεπέλδπζε ηνπ παξειζφληνο, ηδηαίηεξα ζε γήπεδα θαη θηίξηα, εμαζθαιίδεη ηελ 

πξαγκαηνπνίεζε ησλ δπλεηηθά απμεκέλσλ πσιήζεσλ. 
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Κεφάλαιο 3: Οικονομικοί Δείκτεσ και οι προεκτάςεισ τουσ 

3.1 Η ςημαςία των δεικτών ςτην οικονομία 

χκθσλα κε ηελ νηθνλνκηθή ζεσξία, ε νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα 

ραξαθηεξίδεηαη απφ θπθιηθφηεηα. Άιινηε αθνινπζεί θαζνδηθή θάζε, θαηά ηελ νπνία 

κεηψλεηαη ε παξαγσγή θαη ε ζπλνιηθή δήηεζε θαζψο θαη αληίζηνηρα φηαλ αθνινπζεί 

αλνδηθή πνξεία, παξαηεξείηαη ηδηαίηεξα απμεκέλε παξαγσγηθή δξαζηεξηφηεηα θαη 

αχμεζε ηεο θαηαλαισηηθήο δαπάλεο απφ ηελ αχμεζε ηνπ εηζνδήκαηνο. Έηζη, είλαη 

ζεκαληηθφ λα κπνξνχκε λα πξνβιέςνπκε ηελ πνξεία ηεο νηθνλνκίαο γηα ηελ απνθπγή 

ιαλζαζκέλσλ πνιηηηθψλ θαη γηα ηε ράξαμε ηεο κειινληηθήο πνξείαο, νχησο ψζηε λα 

ειαρηζηνπνηήζνπκε ηηο αθξαίεο δηαθπκάλζεηο ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ. Ζ πξφβιεςε 

ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο ζηεξίδεηαη ζηελ αλάιπζε ησλ νηθνλνκηθψλ δεηθηψλ. 

Δπνκέλσο, ζα πξέπεη λα πξνζδηνξίζνπκε ηνπο θαηάιιεινπο νηθνλνκηθνχο δείθηεο 

κέζσ ησλ νπνίσλ ζα κπνξέζεη λα πξνβιεθζεί κε επηηπρία ε πνξεία ηεο νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο. 

Τπάξρνπλ πνηθίινη νηθνλνκηθνί δείθηεο πνπ έρνπλ θαηά θαηξνχο 

ρξεζηκνπνηεζεί ζην παξειζφλ γηα πξνβιεπηηθνχο ζθνπνχο, κε ζεκαληηθφηεξνπο ηηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαη καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο. Γηα παξάδεηγκα, νη ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ, ησλ βξαρππξφζεζκσλ επηηνθίσλ, ην πξαγκαηηθφ ΑΔΠ, νη ηηκέο ησλ πξψησλ 

πιψλ θ.α. Έπεηηα απφ εθηελείο κειέηεο θαη εκπεξηζηαησκέλεο έξεπλεο, νη αλαιπηέο 

θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ε πξαγκαηηθή δξαζηεξηφηεηα κπνξεί λα πξνβιεθζεί 

θαιχηεξα κε ηε ρξήζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ, νη νπνίεο ζεσξνχληαη 

πνηνηηθφηεξεο θαη πην αμηφπηζηεο θαη ζπγθεθξηκέλα ε θακπχιε απνδφζεσλ.
18

 

Πξφθεηηαη γηα κία απφ ηηο πην γλσζηέο ρξεκαηννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο είλαη 

ε θακπχιε απνδφζεσλ (yield curve), ε νπνία πεξηγξάθεη ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ 

απνδφζεσλ (yield) θαη ηε δηάξθεηα ιήμεο απηψλ (maturities). Πην ζπγθεθξηκέλα, ε 

θιίζε ηεο θακπχιεο απνδφζεσλ, δειαδή ε κεηαμχ ησλ καθξνπξφζεζκσλ θαη ησλ 

βξαρππξφζεζκσλ επηηνθίσλ (yield spread), ζπζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηελ πνξεία ηεο 

κειινληηθήο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο (real economic activity), ζε ρψξεο κε 

αλαπηπγκέλεο αγνξέο ρξήκαηνο θαη θεθαιαίνπ. Αθφκα, έρεη παξαηεξεζεί φηη κηα 

ζεηηθή δηαθνξά απνδφζεσλ – δειαδή κηα θακπχιε απνδφζεσλ κε ζεηηθή θιίζε – 

αληηθαηνπηξίδεη κηα αχμεζε ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο, ελψ κηα αξλεηηθή 

                                                           
18

 Κνδπξάθεο Γ. (2013), ζει 9 -10. 
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δηαθνξά απνδφζεσλ αληηθαηνπηξίδεη κηα κείσζε ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο. 

Δπηπιένλ, ην κέγεζνο ηεο δηαθνξάο ησλ απνδφζεσλ ζρεηίδεηαη κε ην επίπεδν ηεο 

κεηαβνιήο ηεο νηθνλνκηθήο. Όζν κεγαιχηεξε είλαη ε δηαθνξά ησλ απνδφζεσλ, ηφζν 

κεγαιχηεξε ζα είλαη ε κεηαβνιή ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο θαη ην αληίζεην. 

Σν ζέκα ηεο πξνβιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηεο θακπχιεο απνδφζεσλ ζηελ Διιάδα 

έρεη δηεξεπλεζεί αξθεηά ζηελ ειιεληθή βηβιηνγξαθία. Σν 1997, ν Γθίθαο 

Υαξδνπβέιεο θαη ε Γ. Ζιηάδνπ ρξεζηκνπνηψληαο επηηφθηα ηεο Γξαρκηθήο 

Γηαηξαπεδηθήο Αγνξάο, εμέηαζαλ ηελ πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα γηα ηελ ρξνληθή 

πεξίνδν 1989 έσο ην 1996. Έπεηηα, ζεκαληηθέο κειέηεο δηεμήρζεζαλ κε θπξηφηεξεο 

ησλ Μπινλίδε θαη Νηθνιαΐδνπ ην 2003 θαη ησλ Μαλνπζφπνπινπ θαη Μηραιφπνπινπ 

ην 2005, φπνπ ζηελ πιεηνςεθία ηνπο ρξεζηκνπνηνχλ κηθξά δείγκαηα παξαηεξήζεσλ 

κε ζπγθεθξηκέλεο ρξνληθέο δηάξθεηεο ιήμεσο θαη εζηηάδνπλ ζηελ πνηφηεηα ηεο 

πξνζαξκνγήο ηνπ ππνδείγκαηνο θαζψο θαη ζηελ αμηνπηζηία ηεο ζεσξίαο ησλ 

πξνζδνθηψλ.
19

 

 

3.2 Καμπύλη Αποδόςεων20 

Ζ θακπχιε απνδφζεσλ είλαη ε πξνζεζκηαθή δνκή ησλ επηηνθίσλ. Πξφθεηηαη 

γηα κηα γξαθηθή απεηθφληζε ηεο ζρέζεο κεηαμχ ηεο ιήμεο θαη ηεο κέηξεζεο ηεο 

απφδνζεο νκνεηδψλ νκνιφγσλ ή γξακκαηίσλ ελφο εθδφηε δηαθνξεηηθήο δηάξθεηαο ζε 

κηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή ζηηγκή. 

Ζ θακπχιε απνδφζεσλ δηαθξίλεηαη ζε δηάθνξνπο ηχπνπο αλάινγα κε ηνλ 

ρξνληθφ νξίδνληα ιήμεο θαη ηνλ ηχπν ησλ ρξενγξάθσλ. χκθσλα κε ην ρξνληθφ 

νξίδνληα ιήμεο δηαηξείηαη ζε ηξία ρξνληθά δηαζηήκαηα (time buckets): 

o Βξαρπρξφληα, ζπλήζσο κε ιήμε ησλ ρξενγξάθσλ κέρξη έλα έηνο 

o Μεζνπξφζεζκν, απφ 2 έσο 5 έηε 

o Μαθξνπξφζεζκν, απφ 5 έηε θαη άλσ. 

χκθσλα κε ηνλ ηχπν ηνπ ρξενγξάθνπ κπνξεί λα δηαθξίλεηαη ζε: 

 Κακπχιε απφδνζεο έληνθσλ γξακκαηίσλ θαη νκνιφγσλ ηνπ δεκνζίνπ, 

 Κακπχιε απφδνζεο δεκνηηθψλ νκνιφγσλ, 

                                                           
19

 Κωςτόπουλοσ Χ. (2011), ςελ 13 – 17. 
20

 Κωςτόπουλοσ Χ. (2011), ςελ 19 – 40. 
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 Κακπχιε απφδνζεο εηαηξηθψλ γξακκαηίσλ θαη νκνιφγσλ, 

 Κακπχιε απφδνζεο νλνκαζηηθήο αμίαο (par yield curve), φηαλ 

θαηαζθεπάδεηαη κε ηέηνην ηξφπν πξνθεηκέλνπ λα ππνινγίδεηαη ε ηηκή ησλ 

θνππνληψλ, απαξαίηεηε γηα ηα θξαηηθά νκφινγα δηαθφξσλ ιήμεσλ, ζηελ 

νλνκαζηηθή αμία, 

 Κακπχιε απφδνζεο κε εκεξνκελία αμίαο δχν εκεξψλ (spot yield curve) φηαλ 

θαηαζθεπάδεηαη κε ηε ρξήζε ηξερνπζψλ ηηκψλ γηα ρξεκαηνπηζησηηθά 

πξντφληα δηαζέζηκα γηα παξάδνζε ηνηο κεηξεηνίο, 

 Πξνζεζκηαθή θακπχιε απφδνζεο (forward yield curve) φηαλ θαηαζθεπάδεηαη 

κε ηε ρξήζε ηξερνπζψλ ηηκψλ γηα ρξεκαηνπηζησηηθά πξντφληα κε παξάδνζε 

ζε κειινληηθέο εκεξνκελίεο, 

 Κακπχιε απφδνζεο θνππνληψλ (coupon yield curve) φηαλ θαηαζθεπάδεηαη κε 

ηε ρξήζε ηξερνπζψλ ηηκψλ γηα νκφινγα κε θνππφληα, 

 Κακπχιε απφδνζεο νκνιφγσλ κε κεδεληθφ θνππφλη (zero coupon yield curve) 

πνπ αθνξά νκφινγα πνπ εθδίδνληαη θάησ ηεο νλνκαζηηθήο ηνπο αμίαο δελ 

θέξνπλ θνππφληα (discount bonds). 

Ζ θακπχιε απφδνζεο ησλ εληφθσλ γξακκαηίσλ θαη θξαηηθψλ νκνιφγσλ 

ζεσξείηαη έλαο απφ ηνπο θαιχηεξνπο νηθνλνκηθνχο δείθηεο (leading indicators) ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ δηαρξνληθά. 

Έλα κεγάιν κέξνο ηεο παγθφζκηαο βηβιηνγξαθίαο έρεη κειεηήζεη ηε 

δπλαηφηεηα πξφβιεςεο ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο κέζσ ηεο θακπχιεο 

απνδφζεσλ. Πνιιά δνθίκηα έρνπλ θαηά θαηξνχο επαιεζεχζεη ηε ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ 

ηεο θιίζεο ηεο θακπχιεο ηεο θακπχιεο απνδφζεσλ θαη ηεο κειινληηθήο νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο γηα δηάθνξεο ρψξεο θαη ρξνληθέο πεξηφδνπο. Μηα πξψηε εμήγεζε ηεο 

ζρέζεο απηήο βαζίδεηαη ζηελ λνκηζκαηηθή πνιηηηθή θαη ζην γεγνλφο φηη ε δηαθνξά 

ησλ απνδφζεσλ αληαλαθιά ηηο θηλήζεηο ηεο ηξέρνπζαο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. Όπσο 

απνδεηθλχεηαη ζηε κειέηε ησλ Estrell θαη Hardouvelis (1991), κηα κείσζε ηεο 

δηαθνξάο ησλ απνδφζεσλ ζα νδεγήζεη ζε κείσζε ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο θαζψο 

θαη ηνπ πιεζσξηζκνχ, εάλ γηα παξάδεηγκα ε θεληξηθή ηξάπεδα αθνινπζήζεη ζθηθηή 

λνκηζκαηηθή πνιηηηθή κεηψλνληαο ηελ πνζφηεηα ρξήκαηνο πνπ θπθινθνξεί, ζα 

απμεζνχλ ηα νλνκαζηηθά θαη ηα πξαγκαηηθά επηηφθηα, αθήλνληαο ζρεηηθά ζηαζεξά ηα 

καθξνρξφληα επηηφθηα, κε απνηέιεζκα ηε κείσζε ησλ θαηαλαισηψλ δαπαλψλ, 
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εθφζνλ απηέο επεξεάδνληαη θπξίσο απφ ηα βξαρπρξφληα επηηφθηα, γεγνλφο πνπ ζα 

επηθέξεη επηβξάδπλζε ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο. 

Ζ λνκηζκαηηθή πνιηηηθή φκσο δελ είλαη ε κνλαδηθή πεγή ηεο πξνβιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο ηεο θακπχιεο απνδφζεσλ. χκθσλα κε κηα δεχηεξε εμήγεζε, (Harvey 

1989), ε δηαθνξά ησλ απνδφζεσλ αληαλαθιά ηηο πξνζδνθίεο ηεο αγνξάο γηα 

κειινληηθή νηθνλνκηθή αλάπηπμε. Γηα παξάδεηγκα, ε αγνξά αλακέλεη κηα αχμεζε ηνπ 

κειινληηθνχ εηζνδήκαηνο, ε νπνία κεηαθξάδεηαη ζε κηα αχμεζε ησλ επηθεξδψλ 

επελδπηηθψλ επθαηξηψλ. Οη επηρεηξήζεηο ζα απμήζνπλ ην δαλεηζκφ ηνπο γηα λα 

εθκεηαιιεπηνχλ απηέο ηηο επθαηξίεο θαη ζα απμήζνπλ ηελ έθδνζε καθξνπξφζεζκσλ 

νκνινγηψλ, ε ηηκή ησλ νπνίσλ ζα κεησζεί απφ ηελ αχμεζε ηεο πξνζθνξάο έλαληη ησλ 

βξαρππξφζεζκσλ. Καηά απηφ ηνλ ηξφπν ζα απμεζνχλ ηα καθξνπξφζεζκα επηηφθηα, 

κε απνηέιεζκα ε δηαθνξά ησλ απνδφζεσλ λα απμεζεί θαη ε αχμεζε απηή ζα 

ζπζρεηηζηεί κε ηε κειινληηθή νηθνλνκηθή αλάπηπμε. 

Ζ ππφζεζε πνπ αλαιχζεθε είλαη γλσζηή σο «ππφζεζε ησλ πξνζδνθηψλ» 

(expectations hypothesis) κέζσ ηεο νπνίαο δχλαηαη λα απνθηήζνπκε θαιχηεξε 

αληίιεςε ησλ ζρέζεσλ κεηαμχ βξαρππξφζεζκσλ θαη καθξνπξφζεζκσλ επηηνθίσλ.  
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3.3 υνοπτική αναςκόπηςη των ςημαντικότερων μελετών21 

Ο Harvey (1988) ππνζηεξίδεη φηη ππάξρεη κηα ζεηηθή ιεηηνπξγηθή ζρέζε 

κεηαμχ ηεο θιίζεο ηεο πξαγκαηηθήο θακπχιεο απνδφζεσλ θαη ηεο κειινληηθήο 

αχμεζεο ηεο πξαγκαηηθήο θαηαλάισζεο. Υξεζηκνπνηεί ην θαηαλαισηηθφ ππφδεηγκα 

απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (Consumption-Basrol Asset Pricing 

Model/CCAPM) γηα λα εμεγήζεη κηα εμίζσζε πνπ ζρεηίδεη ηεο θιίζε ηεο θακπχιεο 

απνδφζεσλ κε ηελ αλακελφκελε κειινληηθή θαηαλάισζε. 

Οη Kydlanol & Prescott (1988) ρξεζηκνπνηψληαο ηα real business cycle 

models (RBC models), απέδεημαλ φηη ππάξρεη ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο δηαθνξάο ησλ 

επηηνθίσλ θαη ηνπ κειινληηθνχ πξντφληνο. Σα RBC models κνηάδνπλ κε ην CCAPM, 

κφλν πνπ επηηξέπνπλ ζε κεηαβνιέο ηεο παξαγσγηθφηεηαο λα επεξεάζνπλ ηε 

κειινληηθή νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα. 

Ζ ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο θιίζεο ηεο θακπχιεο απνδφζεσλ θαη ηεο 

κειινληηθήο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο, κπνξεί λα δηθαηνινγεζεί θαη απφ ην 

IS/LM model (Investment Saving / Liquidity Preference Money Supply). Σν 

ππφδεηγκα IS/LM απεηθνλίδεη ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ επηηνθίσλ θαη ηνπ παξαγφκελνπ 

πξντφληνο, ηφζν ζηελ αγνξά αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ φζν θαη ζηε αγνξά ρξήκαηνο. Ζ 

θακπχιε LM αληηπξνζσπεχεη ηελ επίδξαζε ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ηνκέα θαη είλαη 

αχμνπζα ελψ ε θακπχιε IS αληηπξνζσπεχεη ηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία θαη είλαη 

θζίλνπζα. Ζ ηνκή ησλ δχν θακππιψλ είλαη ε γεληθή ηζνξξνπία, φπνπ ππάξρεη 

ηαπηφρξνλε ηζνξξνπία ζηηο δχν αγνξέο. 

Δλ νιίγνηο, νη πεξηζζφηεξεο κειέηεο θαηά ηε δεθαεηία ηνπ 1980-1990 

απέδεημαλ φηη κηα πιήξσο αλεζηξακκέλε θακπχιε, κπνξεί λα ππνδειψλεη πηζαλά 

ζεκάδηα νηθνλνκηθήο χθεζεο. Γηα απηφ ην ιφγν, αξθεηέο κειέηεο εθπνλήζεθαλ σο επί 

ησλ πιείζησλ ζηηο ΖΠΑ, κε ζθνπφ λα εμεηάζνπλ ηελ ηθαλφηεηα ηεο θακπχιεο 

απνδφζεσλ λα πξνβιέπεη νηθνλνκηθέο πθέζεηο. Οη Bernard & Gerlach (1998) 

ρξεζηκνπνηψληαο probit παιηλδξνκήζεηο γηα ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν 1972 έσο 1993, 

ζπκπέξαλαλ φηη ε θακπχιε απνδφζεσλ δίλεη ζεκαληηθέο πιεξνθνξίεο γηα ηελ 

πηζαλφηεηα κειινληηθήο χθεζεο ζε νθηψ ρψξεο. Ο Dueker (2002), ζέινληαο λα 

εμεγήζεη ηνπο ιφγνπο πνπ ηα πξνβιεπηηθά κνληέια απέηπραλ λα πξνβιέςνπλ ηελ 

νηθνλνκηθή χθεζε ην 1990-91, ρξεζηκνπνίεζε έλα απιφ probit κνληέιν θαζψο θαη 

                                                           
21

 Κσζηφπνπινο Υ. (2011), ζει 19 – 40. 
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δχν ππνδείγκαηα Αιιαγήο Καζεζηψηνο (regime – switching models) γηα ηελ 

πξφβιεςε ηεο χθεζεο ην 2001. Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη αλ θαη ηα δχν κνληέια 

Αιιαγήο Καζεζηψηνο πξνέβιεςαλ ηελ νηθνλνκηθή χθεζε ην 2001, θαλέλα απφ ηα 

ηξία ππνδείγκαηα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ, δελ θαηάθεξε λα πξνβιέςεη ηελ χθεζε ην 

1990-91. ην ίδην ζπκπέξαζκα θαηέιεμαλ θαη νη Stock & Watson (2003), νη νπνίνη 

ρξεζηκνπνηψληαο δψδεθα δηαθνξεηηθνχο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο, ζπκπέξαλαλ 

φηη ε δηαθνξά ησλ απνδφζεσλ απνηειεί ζεκάδη επηβξάδπλζεο ηεο νηθνλνκίαο ζε 

πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο χθεζεο. Οη Chauvet & Potter (2005), εμεηάδνληαο ηελ ρξνληθή 

πεξίνδν 1955 έσο 2000 γηα ηηο ΖΠΑ, ζπκπέξαλαλ φηη ε πξνβιεπηηθή ηζρχο ηεο 

θακπχιεο απνδφζεσλ, ζρεηηθά κε ηελ πξφβιεςε νηθνλνκηθψλ πθέζεσλ, 

κεηαβάιιεηαη κε ην ρξφλν. Απέδεημαλ φηη ε ρξήζε ιηγφηεξν πνιχπινθσλ κνληέισλ, 

παξέρεη πην ηζρπξά θαη αθξηβή απνηειέζκαηα, θαηαιήγνληαο ζηε ρξήζε ηνπ 

κνληέινπ probit σο πην ελδεδεηγκέλε θαη αμηφπηζηε. 

 

3.4 Καθαρή Παρούςα Αξία (NPV) και Εςωτερικόσ Ρυθμόσ 

Απόδοςησ (IRR)22 

3.4.1 Καθαρή παρούςα αξία  

Ζ θαζαξή παξνχζα αμία NPV(Net Present Value) ελφο ζρεδίνπ επέλδπζεο 

δίδεηαη απφ ηνλ ηχπν: 

 

φπνπ t=1,...,a, a: ηα έηε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ, NCF: θαζαξή ηακεηαθή ξνή ηνπ έηνπο t 

θαη i: ην θφζηνο επθαηξίαο ησλ θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο. 

 

3.4.2 Εςωτερικόσ βαθμόσ απόδοςησ 

Ο εζσηεξηθφο βαζκφο απφδνζεο IRR (Internal Rate of Return) είλαη ην 

πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην πνπ εμηζψλεη ηελ θαζαξή παξνχζα αμία ελφο ζρεδίνπ 

επέλδπζεο κε ην κεδέλ NPV=0. Ο εζσηεξηθφο βαζκφο απφδνζεο ππνινγίδεηαη κε ηε 

                                                           
22

 Ληάπεο K. (2013)  – εκεηψζεηο Παληείνπ. 
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κέζνδν ηεο δνθηκήο θαη ζθάικαηνο (trial and error) γηα πξνεμνθιεηηθά επηηφθηα πνπ 

κεδελίδνπλ ηελ θαζαξή παξνχζα αμία. Έλα επελδπηηθφ ζρέδην εθιέγεηαη φηαλ ν 

εζσηεξηθφο βαζκφο απφδνζήο ηνπ είλαη κεγαιχηεξνο απφ ην θφζηνο επθαηξίαο ησλ 

θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο δειαδή εάλ IRR > i.  

ηε ηερληθή ηνπ εζσηεξηθνχ βαζκνχ απφδνζεο, IRR, νη θαζαξέο ηακεηαθέο 

ξνέο, NCF, πξνεμνθινχληαη – αλαηνθίδνληαη κε ην IRR, ελψ ζηελ κέζνδν ηεο 

θαζαξήο παξνχζαο αμίαο, NPV, κε ην θφζηνο επθαηξίαο, i, ησλ θεθαιαίσλ ηεο 

επηρείξεζεο. Ζ αιιαγή ηνπ πξνεμνθιεηηθνχ επηηνθίνπ κπνξεί λα δηαθνξνπνηήζεη ηα 

απνηειέζκαηα ησλ δχν κεζφδσλ θαη θαηαζηξαηεγεί ηε δεχηεξε αξρή αμηνιφγεζεο 

επελδπηηθψλ ζρεδίσλ πνπ αλαθέξακε παξαπάλσ.
23

 

Ζ ηξέρνπζα εκπνξηθή αμία ελφο επαγγεικαηηθνχ αθηλήηνπ νξίδεηαη σο ε 

πξνεμφθιεζε ησλ απνδφζεσλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δσήο ηνπ.
24

 Σνχην είλαη 

ηζνδχλακν κε ηε ζεψξεζε φηη ε απφθηεζε θάζε αθηλήηνπ είλαη δήηεζε θεθαιαίνπ κε 

ζθνπφ ηελ αχμεζε ηεο θαζαξήο αμίαο ηεο εηαηξίαο, θαζψο, φπσο εηπψζεθε, νη 

εηαηξίεο επελδχζεσλ ζε αθίλεηε πεξηνπζία ηνπνζεηνχλ ηα θεθάιαηά ηνπο θπξίσο ζε 

αθίλεηα. Καηά ζπλέπεηα, γηα λα απνθηεζεί έλα αθίλεην απφ ηελ εηαηξία ζα πξέπεη λα 

απνδίδεη ηνπιάρηζηνλ ηφζν ψζηε ε επέλδπζε ζε απηφ λα είλαη πξνηηκφηεξε απφ άιιεο 

ηνπνζεηήζεηο. Γειαδή ε απφδνζε ηνπ αθηλήηνπ πξέπεη λα είλαη ηνπιάρηζηνλ ίζε κε 

ην θφζηνο επθαηξίαο ησλ θεθαιαίσλ ηεο εηαηξίαο, αιιηψο ε εηαηξία ζα ηνπνζεηήζεη ηα 

θεθάιαηά ηεο αιινχ. Ο ππνινγηζκφο ηεο απφδνζεο θάζε ζπγθεθξηκέλνπ αθηλήηνπ 

έγηλε κε ηε κέζνδν ηνπ πληειεζηή Δζσηεξηθήο Απφδνζεο, επεηδή απηφο είλαη ην 

επηηφθην πνπ κεδελίδεη ηελ παξνχζα θαζαξή αμία ηνπ αθηλήηνπ (Brown, Matysiak 

2000, ζει. 150). Με άιια ιφγηα, ν ζπληειεζηήο εζσηεξηθήο απφδνζεο απνηειεί ηελ 

πην ζπληεξεηηθή εθηίκεζε γηα ηελ απφδνζε ηνπ αθηλήηνπ θαη δηαηππψλεηαη κε ηελ 

παξαθάησ καζεκαηηθή ζρέζε: 

 

φπνπ: 

ct: ηακεηαθέο εθξνέο 

                                                           
23

 Ληάπεο Κ. (2013), ζει. 25. 
24

 Καραγάνθσ Α. (2012), ςελ. 181. 
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αt: ηακεηαθέο εηζξνέο 

R : ζπληειεζηήο εζσηεξηθήο απφδνζεο, ή απφδνζε ηνπ αθηλήηνπ. 

Χο ηακεηαθή εθξνή ζεσξείηαη ην θφζηνο θαηαζθεπήο ηνπ αθηλήηνπ.
25

 Ο 

ππνινγηζκφο ησλ ηακεηαθψλ εηζξνψλ γίλεηαη κε ηε δηαίξεζε ηεο αγνξαίαο αμίαο ζε 30 

κέξε, θαζψο ζεσξείηαη φηη ε δηάξθεηα δσήο ηνπ θηηξίνπ ηζνδπλακεί κε 30 έηε. 

ηα αθίλεηα πνπ απνηεινχλ ην δείγκα, ε αμία ηεο γεο δελ ζπκπεξηιακβάλεηαη 

ιφγσ απνπζίαο ζηνηρείσλ. Απνηέιεζκα απηνχ είλαη ην θφζηνο απφθηεζεο γεο λα κελ 

απνηειεί κέξνο ησλ ηακεηαθψλ εθξνψλ, φπσο ζα έπξεπε. πλεπψο νη απνδφζεηο ησλ 

αθηλήησλ πνπ πξνθχπηνπλ ππεξεθηηκνχλ ηηο πξαγκαηηθέο απνδφζεηο. Απηφ ζπκβαίλεη 

γηαηί σο θφζηνο αλέγεξζεο ηνπ αθηλήηνπ ζεσξείηαη ε αζθαιηζηέα αμία ηνπ, δειαδή 

κφλν ην θφζηνο θαηαζθεπήο, ρσξίο λα ζπκπεξηιακβάλεηαη ζε απηφ ην θφζηνο 

απφθηεζεο ηνπ γεπέδνπ επί ηνπ νπνίνπ βξίζθεηαη ην αθίλεην. Ο κε ζπλππνινγηζκφο 

ηεο γεο ζην θφζηνο αλάπηπμεο ηνπ αθηλήηνπ αξηζκεηηθά εμηζψλεη ηελ πξνεμφθιεζε 

κηαο ειιηπνχο, δειαδή κηθξφηεξεο, ηακεηαθήο εθξνήο κε ηηο νξζά ππνινγηζκέλεο 

πξνεμνθιεκέλεο εηζξνέο. Χο αξηζκεηηθφ απνηέιεζκα πξνθχπηεη ηερλεηά κεγαιχηεξνο 

ζπληειεζηήο εζσηεξηθήο απφδνζεο. Αληίζεηα, ζηελ εκπνξηθή αμία είλαη 

ελζσκαησκέλε ε αμία ηεο γεο.
26

 ηε ζχλζεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ απηή ε παξάιεηςε 

δελ αζθεί νπζηαζηηθέο-ζεσξεηηθέο επηδξάζεηο, θαη ηνχην γηα δχν ιφγνπο. Πξψηνλ, 

φια ηα επαγγεικαηηθά αθίλεηα ηνπ δείγκαηνο βξίζθνληαη ζην Λεθαλνπέδην Αηηηθήο, 

σο πξνο ην νπνίν είλαη εχινγε ε ππφζεζε φηη ε ζρέζε αλάκεζα ζηελ αμία ηεο γεο θαη 

ην θφζηνο αλέγεξζεο ηνπ αθηλήηνπ είλαη ε ίδηα παληνχ. Ζ ζηαζεξφηεηα ηεο ζρέζεο 

απηήο νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη ηα αθίλεηα πνπ βξίζθνληαη ζε πεξηνρέο κε πςειή 

αμία γεο είλαη αληίζηνηρα πςειήο πνηφηεηαο θαηαζθεπήο, ελψ εθείλα πνπ βξίζθνληαη 

ζε πεξηνρέο κε ρακειέο αμίεο γεο είλαη θζελφηεξεο θαηαζθεπέο. Έηζη, ε παξάιεηςε 

ηεο αμίαο ηεο γεο έρεη σο απνηέιεζκα κφλν ηελ «παξάιιειε» κεηαηφπηζε ησλ 

απνδφζεσλ θαη δελ αιιάδεη ηηο ζρέζεηο κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ αθηλήησλ. 

Γεχηεξνλ, ε θαηαζθεπή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ εμαξηάηαη απφ ηηο ζρεηηθέο απνδφζεηο, νη 

νπνίεο δελ αιιάδνπλ. 

                                                           
25

 Καξαγάλεο (2012), ζει 185. 
26

 Ζ αμία ηεο γεο γηα επαγγεικαηηθά αθίλεηα (γξαθεία ή θαηαζηήκαηα) ζην Λεθαλνπέδην Αηηηθήο 

αληηζηνηρεί ζην 20-25% ηεο εκπνξηθήο αμίαο ηνπ αθηλήηνπ. 
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Κεφάλαιο 4: Βαςικέσ έννοιεσ τησ θεωρίασ χαρτοφυλακίου 

4.1 Θεωρητική προςέγγιςη τησ θεωρίασ χαρτοφυλακίου του 

Markowitz27 

Ζ ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ (portfolio theory) αλαθέξεηαη ζηνλ ηξφπν 

δεκηνπξγίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ελφο επελδπηή, δειαδή ζην ζπλδπαζκφ ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (assets) πνπ έρεη επελδχζεη θαη θαηέρεη έλαο επελδπηήο. Ζ 

βαζηθή ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ νθείιεηαη ζηνλ Harry Markowitz θαη βαζίδεηαη ζε 

νξηζκέλα ραξαθηεξηζηηθά ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ή ησλ αμηνγξάθσλ. Σα 

ραξαθηεξηζηηθά απηά είλαη ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ θάζε αμηφγξαθνπ, ν 

αλακελφκελνο θίλδπλνο ηνπ θάζε αμηφγξαθνπ θαη ε ζπλδηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ 

ησλ αμηνγξάθσλ. 

Ο Markowitz έθαλε κεξηθέο βαζηθέο ππνζέζεηο ζρεηηθά κε ηε ζπκπεξηθνξά 

ησλ επελδπηψλ: 

i. Οη επελδπηέο εμεηάδνπλ ηε θάζε επέλδπζε ζεσξψληαο φηη αληηπξνζσπεχεηαη 

απφ κηα θαηαλνκή πηζαλνηήησλ ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεψλ ηεο, πνπ ζα 

πξαγκαηνπνηεζνχλ κέζα ζε κηα πεξίνδν δηαθξάηεζεο θαη φηη ε θαηαλνκή 

απηή αθνινπζεί ησλ θαλνληθή θαηαλνκή. 

ii. Οη επελδπηέο κεγηζηνπνηνχλ ηελ αλακελφκελε ρξεζηκφηεηά ηνπο, ε νπνία 

είλαη κηαο πεξηφδνπ θαη ηεο νπνίαο νη θακπχιεο ρξεζηκφηεηαο έρνπλ ζεηηθή 

θιίζε θαη παξνπζηάδνπλ θζίλνπζα νξηαθή ρξεζηκφηεηα ηνπ πινχηνπ ηνπο. 

Γειαδή, ππνζέηνπκε φηη ελψ νη επελδπηέο επηζπκνχλ πάληα πεξηζζφηεξν 

πινχην, απνζηξέθνληαη ηνλ θίλδπλν (risk averse). 

iii. Οη επελδπηέο ππνινγίδνπλ ην θίλδπλν ελφο ραξηνθπιαθίνπ βαζηδφκελνη ζηε 

κεηαβιεηφηεηα ησλ αλακελνκέλσλ απνδφζεψλ ηνπ. 

iv. Οη επελδπηέο παίξλνπλ απνθάζεηο βαζηδφκελν ζηελ αλακελφκελε απφδνζε 

θαη ηνλ θίλδπλν, επνκέλσο νη θακπχιεο ρξεζηκφηεηάο ηνπο είλαη κηα 

ζπλάξηεζε ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο θαη ηεο δηαθχκαλζεο ησλ 

απνδφζεσλ. 

v. Γηα κηα ζπγθεθξηκέλε πνζφηεηα θηλδχλνπ νη επελδπηέο πξνηηκνχλ ηε κέγηζηε 

αλακελφκελε απφδνζε. Οκνίσο, γηα κηα ζπγθεθξηκέλε πνζφηεηα 

                                                           
27

 Βαζηιείνπ Γ., Ζξεηψηεο Ν., ζει 170 -202. 
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αλακελφκελεο απφδνζε, νη επελδπηέο πξνηηκνχλ φζν ην δπλαηφλ ιηγφηεξν 

θίλδπλν. Δάλ ηζρχεη ε παξαδνρή φηη ηα άηνκα ηείλνπλ λα απνθχγνπλ ηνλ 

θηλδπλν, ηφηε δε ζα επηδηψμνπλ ηφζν λα δηαθξαηήζνπλ ηα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία πνπ δπλεπάγνληαη πςειφ θίλδπλν, αιιά εθείλα πνπ ελέρνπλ ρακειφ 

ή κεδεληθφ θίλδπλν. Θα επηιέμνπλ λα θξαηήζνπλ ην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν κε 

ηνλ πςειφηεξν θίλδπλν κφλν εάλ θέξεη πςειφηεξε απφδνζε.
28

 

Γειαδή, ε ρξεζηκφηεηα ησλ επελδπηψλ είλαη κηα ζπλάξηεζε ηνπ θηλδχλνπ θαη 

ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο, επνκέλσο θαη ην ππφδεηγκα ηνπ Markowitz βαζίδεηαη 

ζε εμηζψζεηο ζρεηηθέο κε ηελ αλακελφκελε απφδνζε θαη ηνλ θίλδπλν ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ. 

 

4.2 Απόδοςη και Κίνδυνοσ Χαρτοφυλακίου29 

Ζ αλακελφκελε απφδνζε ελφο αμηφγξαθνπ είλαη ν ζηαζκηθφο κέζνο φξνο 

φισλ ησλ δπλεηηθψλ απνδφζεσλ ηνπ αμηνγξάθνπ, φπνπ ε θάζε δπλεηηθή απφδνζε 

ζηαζκίδεηαη απφ ηελ αληίζηνηρε πηζαλφηεηα λα ζπκβεί. Γειαδή, 

Δ(r) = Pi ri 

φπνπ Δ(r) = ε αλακελφκελε ή πξνζδνθψκελε απφδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ, Pi = ε 

πηζαλφηεηα λα ζπκβεί ε i δπλεηηθή απφδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ (θαη Pi = 1), ri = ε i 

δπλεηηθή απφδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ θαη n= ν αξηζκφο ησλ δπλεηηθψλ απνδφζεσλ. 

Έλα ζηαηηθφ κέηξν ηεο δηαζπνξάο ησλ δπλεηηθψλ απνηειεζκάησλ γχξσ απφ 

ηελ αλακελφκελε ηηκή ηνπο είλαη ε ηππηθή απφθιηζε (θαη ε δηαθχκαλζε) θαη δίλεηαη 

απφ ηνλ ηχπν: 

ζ = {  
2
}

1/2
 

φπνπ ζ = ε ηππηθή απφθιηζε ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ ελφο αμηφγξαθνπ, Ρi = ε 

πηζαλφηεηα λα ζπκβεί ε i δπλεηηθή απφδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ, ri = ε i δπλεηηθή 

απφδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ, Δ(r) = ε αλακελφκελε ή πξνζδνθψκελε απφδνζε ηνπ 

αμηνγξάθνπ θαη n = ν αξηζκφο ησλ δπλεηηθψλ απνδφζεσλ. 

                                                           
28

 Howells P., Bain K., ζει. 29-30. 
29

 Βαζηιείνπ Γ., Ζξεηψηεο Ν., ζει 170 -202. 
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Ζ δηαθχκαλζε (var) ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ ελφο αμηνγξάθνπ δίλεηαη απφ ηε 

ζρέζε: 

Var = ζ
2 

Ζ αλακελφκελε απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ είλαη ν ζηαζκηθφο κέζνο φξνο 

ησλ αλακελνκέλσλ απνδφζεσλ ησλ αμηνγξάθσλ πνπ πεξηιακβάλεη ην ραξηνθπιάθην, 

φπνπ νη ζηαζκίζεηο είλαη νη αλαινγίεο (δειαδή ηα πνζνζηά) ησλ ζπλνιηθψλ 

επελδπκέλσλ θεθαιαίσλ πνπ έρνπλ ηνπνζεηεζεί ζε θάζε αμηφγξαθν. Φπζηθά ην 

άζξνηζκα ησλ ζηαζκίζεσλ αληηπξνζσπεχεη ην 100% ησλ ζπλνιηθψλ επελδπκέλσλ 

θεθαιαίσλ. Γειαδή, 

       __   

E(Rp) = Rp =  

             __  

φπνπ E(Rp) = Rp= ε αλακελφκελε (ή κέζε) απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, wi = ην 

πνζνζηφ ησλ επελδπκέλσλ θεθαιαίσλ πνπ έρεη ηνπνζεηεζεί ζην i αμηφγξαθν, E(Rp) = 

ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ i αμηνγξάθνπ, Ν = ν αξηζκφο ησλ αμηνγξάθσλ πνπ 

πεξηιακβάλεη ην ραξηνθπιάθην. 

Ο θίλδπλνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ είλαη κηα ζπλάξηεζε πνπ έρεη ην θάζε 

κεκνλσκέλν αμηφγξαθν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, δειαδή ηεο ηππηθήο απφθιηζεο ησλ 

αλακελνκέλσλ απνδφζεψλ ηνπ, θαζψο επίζεο θαη ησλ ζπλδηαθπκάλζεσλ κεηαμχ ησλ 

απνδφζεσλ ησλ αμηνγξάθσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Ο θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

δίλεηαη απφ ηνλ εμήο ηχπν: 

ζp
2
 =  ζ

2 
+ wi wj ζij 

      i ≠ j  

φπνπ ζij = ε ζπλδηαθχκαλζε (covariance) κεηαμχ ησλ i θαη j, wi θαη wj = ην πνζνζηφ 

ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ έρεη επελδπζεί ζηα αμηφγξαθα i θαη j, Ν = ν 

ζπλνιηθφο αξηζκφο ησλ αμηνγξάθσλ i θαη j. Σν i ≠ j ζεκαίλεη φηη γίλεηαη άζξνηζε γηα 

φιεο ηηο ηηκέο ηνπ i απφ 1 έσο Ν, εθηφο απφ ηελ ηηκή j. Σν δηπιφ άζξνηζκα ζεκαηλεη 

φηη θάζε δπλαηφο ζπλδπαζκφο ησλ αμηνγξάθσλ i θαη j αλά δχν πεξηιακβάλεηαη ζην 

άζξνηζκα, κε κηα ηηκή κεηαμχ ησλ 1 θαη Ν λα ππνθαζίζηαηαη φπνπ εκθαλίδεηαη ην i 

θαη κηα ηηκή κεηαμχ ησλ 1 θαη Ν λα ππνθαζίζηαηαη φπνπ εκθαλίδεηαη ην j. Ο 

πξνεγνχκελνο ηχπνο κπνξεί αλ γξαθεί θαη σο εμήο: 

ζp
2 = 

wi wj ζij 
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  i = j 

Απφ ηνλ παξαπάλσ ηχπν, ζπκπεξαίλνπκε φηη ηξεηο παξάγνληεο θαζνξίδνπλ ην 

θίλδπλν ελφο ραξηνθπιαθίνπ: 

 Οη δηαθπκάλζεηο ησλ απνδφζεσλ ηνπ θάζε αμηνγξάθνπ, 

 Οη ζπλδηαθπκάλζεηο ησλ απνδφζεσλ κεηαμχ ησλ αμηνγξάθσλ πνπ πεξηέρνληαη 

ζην ραξηνθπιάθην θαη 

 Οη ζηαζκίζεηο πνπ έρεη ην θάζε αμηφγξαθν, δειαδή ην πνζνζηφ ηεο αμίαο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ πνπ έρεη επελδπζεί ζην αμηφγξαθν απηφ. 

Δπνκέλσο, ηα θχξηα ραξαθηεξηζηηθά θάζε πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ κπνξνχλ 

λα πεξηγξαθνχλ απφ ην κέζν θαη ηε δηαθχκαλζε ησλ απνδφζεψλ ηνπ. Σν πξψην 

αλαθέξεηαη ζηα θέξδε πνπ αλακέλεη ν επελδπηήο δηαθξαηψληαο έλα πεξηνπζηαθφ 

ζηνηρείν γηα κηα ρξνληθή πεξίνδν, ελψ ην δεχηεξν καο παξνπζηάδεη ην βαζκφ 

θηλδχλνπ πνπ ζπζρεηίδεηαη κε ηηο απνδφζεηο απηέο.
30

 

 

Δάλ νη απνδόζεηο ηωλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείωλ δελ παξνπζηάδνπλ απόιπηε 

ζπζρέηηζε, όζν κεγαιύηεξνο είλαη ν βαζκόο δηαθνξνπνίεζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, ηόζν 

ρακειόηεξα είλαη ηα επίπεδα θηλδύλνπ πνπ ζρεηίδνληαη ζε κηα δεδνκέλε απόδνζε. 

 

4.3 Αποτελεςματικό και Άριςτο Χαρτοφυλάκιο31 

Έζησ φηη έρνπκε έλα ραξηνθπιάθην ην νπνίν πεξηιακβάλεη δχν αμηφγξαθα, ηα 

1 θαη 2, ζηα νπνία έρνπκε επελδχζεη w1 θαη w2 = 1 - w1, πνζνζηά ηεο αμίαο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ αληίζηνηρα. ηελ πεξίπησζε απηή, έρνπκε ηξεηο αθξαίεο πεξηπηψζεηο, 

αλάινγα κε ηηο ηηκέο ηνπ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο
32

 ησλ απνδφζεσλ ησλ αμηνγξάθσλ 

πνπ κπνξνχλ λα εμεηαζζνχλ: 

                                                           
30

 Howells P., Bain K., ζει. 29-30. 
31

 Βαζηιείνπ Γ., Ζξεηψηεο Ν., ζει 170 -202. 
32

 Ο ζπληειεζηήο ζπζρεηίζεσο, ξ, ρξεζηκνπνηείηαη σο κέηξν ηνπ βαζκνχ ζπζρεηίζεσο δχν ηπραίσλ 

κεηαβιεηψλ θαη νξίδεηαη σο ξ = ζΥΤ / ζΥ ζΤ, φπνπ ζΥΤ = ζπλδηαθχκαλζε ησλ Υ θαη Τ, ζΥ = ηππηθή 

απφθιηζε ηεο Υ θαη ζΤ = ηππηθή απφθιηζε ηεο Τ. Ο ζπληειεζηήο ξ είλαη κηα άγλσζηε παξάκεηξνο ηνπ 

πιεζπζκνχ, δειαδή αλαθέξεηαη ζε κηα παξάκεηξν ηεο ζπλδπαζκέλεο θαηαλνκήο ησλ Υ θαη Τ. 



ΑΓΟΡΑ ΕΠΑΓΓΕΛΜΑΣΙΚΩΝ ΑΚΙΝΗΣΩΝ: ΕΚΣΙΜΗΗ & ΑΠΟΔΟΗ ΚΙΝΔΤΝΟΤ 

 

38 

I. Δάλ ππάξρεη πιήξεο ζεηηθή ζπζρέηηζε ησλ απνδφζεσλ (δειαδή ξ = + 1), ε 

ηππηθή απφθιηζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη έλαο ζηαζκηθφο 

κέζνο φξνο ησλ ηππηθψλ απνθιίζεσλ. Γειαδή, 

ζp = w1ζ1 + w2ζ2 ή ζp = w1ζ1 + (1 – w1) ζ2 

 ηελ πεξίπησζε απηή, ν θίλδπλνο θαη ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη 

απιά γξακκηθνί ζπλδπαζκνί ηνπ θηλδχλνπ θαη ηεο απφδνζεο ηνπ θάζε αμηνγξάθνπ. 

Απηφ ζεκαίλεη φηη φινη νη ζπλδπαζκνί ησλ δχν αμηνγξάθσλ βξίζθνληαη επάλσ ζε κηα 

επζεία γξακκή ζην ρψξν αλακελφκελεο απφδνζεο θαη θηλδχλνπ. 

 

II. Δάλ ππάξρεη πιήξεο αξλεηηθή ζπζρέηηζε ησλ απνδφζεσλ ησλ δχν 

αμηνγξάθσλ (δειαδή ξ = - 1), ε ηππηθή απφθιηζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ είλαη ε απφιπηε ηηκή ηεο ζηαζκηθήο δηαθνξάο ησλ ηππηθψλ 

απνθιίζεσλ ησλ δχν αμηνγξάθσλ. Γειαδή, 

ζp = w1ζ1 – (1 – w1) ζ2 ή ζp = - w1ζ1 + (1 – w1) ζ2 

ηελ πεξίπησζε απηή, ν θίλδπλνο θαη ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη 

απιά γξακκηθνί ζπλδπαζκνί ηνπ θηλδχλνπ θαη ηεο απφδνζεο ηνπ θάζε αμηνγξάθνπ. 

Απηφ ζεκαίλεη φηη φινη νη ζπλδπαζκνί ησλ δχν αμηνγξάθσλ βξίζθνληαη επάλσ ζε δχν 

γξακκέο ζην ρψξν αλακελφκελεο απφδνζεο θαη θηλδχλνπ. 

Ο θίλδπλνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ πνπ πεξηιακβάλεη αμηφγξαθα πνπ έρνπλ ξ = - 

1, είλαη πάληνηε κηθξφηεξνο απφ ηνλ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ πεξηιακβάλεη 

αμηφγξαθα πνπ έρνπλ ξ = +1, γηα φιεο ηηο ζηαζκίζεηο. Δπηπιένλ, ππάξρεη ε 

δπλαηφηεηα λα βξεζεί έλαο ζπλδπαζκφο ησλ αμηνγξάθσλ, ν νπνίνο λα έρεη κεδεληθφ 
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θίλδπλν (ζp = 0) φηαλ νη ζηαζκίζεηο είλαη αληηζηξφθσο αλάινγεο ησλ ζρεηηθψλ 

θηλδχλσλ ησλ δχν αμηνγξάθσλ. Γειαδή πξέπεη λα ηζρχεη: 

=    W1 =  

 

 

III. Δάλ δελ ππάξρεη ζπζρέηηζε ησλ απνδφζεσλ ησλ δχν αμηνγξάθσλ (δειαδή ξ = 

0), ε ηππηθή απφθιηζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη ε 

ηεηξαγσληθή ξίδα ηνπ ζηαζκηθνχ κέζνπ ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ δχν 

αμηνγξάθσλ, (φπνπ ε θάζε ζηάζκηζε είλαη ην ηεηξάγσλν ηνπ πνζνζηνχ ηεο 

αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ έρεη επελδπζεί ζην θάζε αμηφγξαθν). Γειαδή, 

  ή  
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Σν ραξηνθπιάθην θαζνιηθήο ειάρηζηεο δηαθχκαλζεο (global minimum 

variance portfolio) κπνξεί λα βξεζεί εάλ εμηζψζνπκε ηε πξψηε κεξηθή παξάγσγν ηεο 

ηππηθήο απφθιηζεο ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ σο πξνο ηε ζηάζκηζε, κε ην 0 

 0 θαη ιχζνπκε σο πξνο ηε ζηάζκηζε (w1). Με ηε κέζνδν απηή βξίζθνπκε ηα 

πνζνζηά ηνπ ραξηνθπιαθίνπ [w1 θαη 1 - w1] πνπ ζα πξέπεη λα επελδπζνχλ ζηα δχν 

αμηφγξαθα. Ζ ζχλζεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαζνιηθήο ειάρηζηεο δηαθχκαλζεο δίλεηαη 

απφ ηε ζρέζε: 

   θαη   

Όπνπ ζ12 = ε ζπλδηαθχκαλζε ησλ αμηνγξάθσλ 1 θαη 2. Σν ραξηνθπιάθην 

θαζνιηθήο ειάρηζηεο δηαθχκαλζεο είλαη ην Κ ζην παξαπάλσ δηάγξακκα. Ζ ζρέζε 

κεηαμχ ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο θαη ηεο ηππηθήο απφθιηζεο ησλ απνδφζεσλ ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ γηα δηάθνξνπο ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο κπνξεί λα παξνπζηαζζεί 

γξαθηθά ζην παξαθάησ δηάγξακκα: 

 

 

Σν δηάγξακκα απνηειεί έλα ζπλδπαζκφ ησλ ηξηψλ πξνεγνχκελσλ 

δηαγξακκάησλ. Σηο πεξηζζφηεξεο θνξέο ππάξρεη κηα κηθξή ζεηηθή ζπζρέηηζε, γηα 

παξάδεηγκα ξ = 0,5 κεηαμχ ησλ αμηνγξάθσλ πνπ πεξηιακβάλνληαη ζ’ έλα 

ραξηνθπιάθην. ην δηάγξακκα παξαθάησ παξνπζηάδεηαη ε θακπχιε δπλαηνηήησλ 

ελφο ραξηνθπιαθίνπ (portfolio possibilities curve), ηεο νπνίαο ην ζρήκα έρεη ζπλήζσο 

ην εμήο ραξαθηεξηζηηθφ: Σν ηκήκα ηεο θακπχιεο δπλαηνηήησλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

πνπ βξίζθεηαη επάλσ απφ ην ραξηνθπιάθην θαζνιηθήο ειάρηζηεο δηαθχκαλζεο είλαη 
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ζπλήζσο θνίιν (con-cave), ελψ ην ηκήκα πνπ βξίζθεηαη θάησ απφ ην ραξηνθπιάθην 

θαζνιηθήο ειάρηζηεο δηαθχκαλζεο είλαη ζπλήζσο θπξηφ (convex). 

Άξα, ε θακπχιε δπλαηνηήησλ ελφο ραξηνθπιαθίνπ παξηζηάλεη ην ζχλνιν ησλ 

ζπλδπαζκψλ αλακελφκελεο απφδνζεο θαη ηππηθήο απφθιηζεο ησλ απνδφζεσλ φισλ 

ησλ πηζαλψλ ζπλδπαζκψλ ησλ αμηνγξάθσλ πνπ πεξηέρνληαη ζ’ έλα ραξηνθπιάθην. 

 

 

Αλ ππνζέζνπκε φηη έρνπκε δεκηνπξγήζεη φινπο ηνπο δπλαηνχο ζπλδπαζκνχ, 

νη νπνίνη έρνπλ γίλεη κε πνιιά αμηφγξαθα, αλά δχν φκσο εμεηαδφκελα ηε θάζε θνξά. 

Με άιια ιφγηα, αλ θαηαζθεπάζνπκε ηηο θακπχιεο δπλαηνηήησλ πνιιψλ 

ραξηνθπιαθίσλ, φπνπ ην θάζε έλα απφ απηά πεξηιακβάλεη δχν αμηφγξαθα, 

νπζηαζηηθά ζα πάξνπλ ηελ εμήο κνξθή: 

 

Σν ζρήκα απηφ πνπ πεξηιακβάλεη φινπο ηνπο πηζαλνχο ζπλδπαζκνχο κνηάδεη 

κε νκπξέια θαη ιέγεηαη εθηθηφ ζχλνιν ραξηνθπιαθίσλ (attainable or opportunity or 



ΑΓΟΡΑ ΕΠΑΓΓΕΛΜΑΣΙΚΩΝ ΑΚΙΝΗΣΩΝ: ΕΚΣΙΜΗΗ & ΑΠΟΔΟΗ ΚΙΝΔΤΝΟΤ 

 

42 

feasible set of portfolios). Άξα, εθηθηφ ζχλνιν ραξηνθπιαθίσλ ιέγεηαη ην ζχλνιν ησλ 

ζπλδπαζκψλ αλακελφκελεο απφδνζεο θαη ηππηθήο απφθιηζεο ησλ απνδφζεσλ φισλ 

ησλ πηζαλψλ ζπλδπαζκψλ ησλ αμηνγξάθσλ πνπ πεξηέρνληαη ζε πνιιά ραξηνθπιάθηα. 

Πξφθεηηαη δειαδή γηα έλα ζχλνιν θακππιψλ δπλαηνηήησλ πνιιψλ ραξηνθπιαθίσλ. 

Απφ ην δηάγξακκα φκσο γίλεηαη θαλεξφ φηη νξηζκέλα ραξηνθπιάθηα είλαη 

αλψηεξα απφ άιια, επεηδή ζε δεδνκέλν επίπεδν θηλδχλνπ παξέρνπλ ηε κεγαιχηεξε 

απφδνζε θαη ζε δεδνκέλε απφδνζε έρνπλ ηα κηθξφηεξν θίλδπλν. Σα ραξηνθπιάθηα 

απηά ιέγνληαη απνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα (efficient portfolios or mean-variance 

efficient portfolios). Δπνκέλσο, απνηειεζκαηηθφ ραξηνθπιάθην ιέγεηαη εθείλν ην 

νπνίν ζε δεδνκέλν επίπεδν θηλδχλνπ παξέρεη ηε κεγαιχηεξε απφδνζε θαη ζε 

δεδνκέλε απφδνζε έρεη ην κηθξφηεξν θίλδπλν. Σν ζχλνιν φισλ ησλ 

απνηειεζκαηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ αληηπξνζσπεχεηαη απφ ηε θακπχιε ΚΒ, ε νπνία 

πεξηβάιιεη ηα εθηθηά ραξηνθπιάθηα θαη βξίζθεηαη επάλσ απφ ην ραξηνθπιάθην 

θαζνιηθήο ειάρηζηεο δηαθχκαλζεο Κ. Ζ θακπχιε ΚΒ ιέγεηαη απνηειεζκαηηθφ 

ζχλνξν (efficient frontier) θαη βξίζθεηαη κε κηα ηερληθή ε νπνία ιέγεηαη κε γξακκηθφο 

(2
νπ

 βαζκνχ) πξνγξακκαηηζκφο (quadratic programming). πλεπψο, απνηειεζκαηηθφ 

ζχλνξν ιέγεηαη ην ζχλνξν φισλ ησλ απνηειεζκαηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ 

πεξηιακβάλνπλ έλα ζπγθεθξηκέλν αξηζκφ αμηνγξάθσλ. 

 

4.4 Προβλήματα του χαρτοφυλακίου του Markowitz και το 

Τπόδειγμα του Ενόσ Δείκτη33 

Σν πξφβιεκα κε ην ππφδεηγκα ηνπ Markowitz είλαη φηη ρξεηάδνληαη πνιιέο 

εθηηκήζεηο, δειαδή ππνινγηζκνί. Γηα έλα ραξηνθπιάθην πνπ πεξηέρεη n αμηφγξαθα ζα 

πξέπεη λα ππνινγηζηνχλ n αλακελφκελεο απνδφζεηο, n δηαθπκάλζεηο θαη [n(n – 1)]/2 

ζπλδηαθπκάλζεηο. Γειαδή, ζα ρξεηαζηνχλ ζπλνιηθά [n(n + 3)]/2 εθηηκήζεηο. Γηα 

παξάδεηγκα, εάλ n = 10 αμηφγξαθα, ηφηε ζα απαηηεζνχλ 5.150 εθηηκήζεηο. 

 Σν ππφδεηγκα ηνπ ελφο δείθηε (single-index model) αλαπηχρζεθε θπξίσο απφ 

ηνλ William Sharpe θαη κεηψλεη ζεκαληηθά ηηο εθηηκήζεηο νη νπνίεο ρξεηάδνληαη γηα 

ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ απνηειεζκαηηθνχ ζπλφξνπ. Σν ππφδεηγκα απηφ ππνζέηεη φηη φιεο 

νη κεηνρέο (θαη γεληθά ηα αμηφγξαθα) ζρεηίδνληαη κεηαμχ ηνπο ιφγσ ηνπ φηη 

επεξεάδνληαη απφ ηηο γεληθέο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο θαη φρη ιφγσ ησλ ηδηαίηεξσλ 
                                                           
33

 Βαζηιείνπ Γ., Ζξεηψηεο Ν, ζει 170 -202. 
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ραξαθηεξηζηηθψλ ηνπο. Άξα, ην ππφδεηγκα ππνζέηεη φηη φιεο νη κεηνρέο, γεληθά ηα 

αμηφγξαθα, έρνπλ κηα θνηλή αληίδξαζε ζηα κεηαβνιέο ηεο ζπλνιηθήο αγνξάο. Καηά 

ζπλέπεηα, ε απφδνζε θάζε αμηνγξάθνπ κπνξεί λα παξνπζηαζηεί σο κηα γξακκηθή 

ζπλάξηεζε ηεο απφδνζεο ελφο θνηλνχ δείθηε, ν νπνίνο αληηθαηνπηξίδεη ηηο κεηαβνιέο 

ηεο ζπλνιηθήο αγνξάο. Ο δείθηεο απηφο κπνξεί λα είλαη νπνηαδήπνηε κεηαβιεηή, 

αιιά ζην ππφδεηγκα ζπλήζσο ρξεζηκνπνηείηαη έλαο ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο. Σν 

ππφδεηγκα ηνπ ελφο δείθηε έρεη ηελ εμήο κνξθή: 

 

φπνπ Ri = ε απφδνζε ηνπ i αμηνγξάθνπ, Rm = ε απφδνζε ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ 

δείθηε ηεο αγνξάο (market index), ai = έλα ηκήκα ηεο απφδνζεο ηνπ i αμηνγξάθνπ ην 

νπνίν είλαη αλεμάξηεην απφ ηελ απφδνζε ηνπ δείθηε, βi = έλαο ζπληειεζηήο ν νπνίνο 

κεηξά ηελ επαηζζεζία ηεο απφδνζεο ηνπ αμηνγξάθνπ ζε κεηαβνιέο ηεο απφδνζεο ηνπ 

ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε θαη εi = έλα ηπραίν ζθάικα ή ε δηαθνξά ηεο πξαγκαηηθήο 

απφδνζεο ηνπ αμηνγξάθνπ απφ ηελ αλακελφκελε απφδνζεο δεδνκέλεο ηεο απφδνζεο 

ηνπ δείθηε. 

Σν ππφδεηγκα ηνπ ελφο δείθηε βαζίδεηαη ζηηο εμήο ππνζέζεηο: 

i. Οη κεηαβιεηέο Rm θαη εi είλαη ηπραίεο κεηαβιεηέο 

ii. Ζ αλακελφκελε αμία ηνπ εi είλαη ίζε κε ην κεδέλ 

iii. Ζ ζπλδηαθχκαλζε ησλ Rm θαη εi είλαη ίζε κε ην κεδέλ. Απηφ ζεκαίλεη φηη ην 

πφζν θαιά εμεγεί ε εμίζσζε ηνπ ππνδείγκαηνο ηηο απνδφζεηο ελφο 

αμηνγξάθνπ είλαη αλεμάξηεην απφ ην πφζν ηπραίλεη λα είλαη ε απφδνζε ηνπ 

δείθηε. 

iv. Σν εi είλαη αλεμάξηεην απφ ην εj γηα φιεο ηηο αμίεο ησλ i θαη j αμηνγξάθσλ. 

Απηφ ζεκαίλεη φηη ν κφλνο ιφγνο γηα ηνλ νπνίν ηα αμηφγξαθα κεηαβάιινληαη 

απφ θνηλνχ, είλαη επεηδή έρνπλ κηα θνηλή αληίδξαζε ζηελ αγνξά. Άξα δελ 

ππάξρνπλ άιινη παξάγνληεο πνπ λα επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ 

αμηνγξάθσλ, παξά κφλν ε απφδνζε ηεο ζπλνιηθήο αγνξάο. Ζ ππφζεζε απηή 

απνηειεί κηα πξνζέγγηζε ηεο πξαγκαηηθφηεηαο θαη κπνξεί λα είλαη 

ξεαιηζηηθή, κπνξεί φκσο θαη λα κελ είλαη. 

Σν ππφδεηγκα ηνπ ελφο δείθηε κπνξεί λα εθηηκεζεί κε κηα απιή γξακκηθή 

παιηλδξφκεζε (simple linear regression) απφδνζεο ηνπ i αμηνγξάθνπ ζηελ απφδνζε 
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ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε m. Ζ γξακκή απηή παιηλδξφκεζεο παξνπζηάδεηαη ζην 

παξαθάησ δηάγξακκα: 

 

 

 Ζ παιηλδξφκεζε είλαη κηα ηερληθή ε νπνία εμαζθαιίδεη ηελ ηθαλνπνίεζε ησλ 

ηξηψλ πξψησλ ππνζέζεσλ ηνπ ππνδείγκαηνο ηνπ ελφο δείθηε. Ζ παιηλδξφκεζε φκσο 

δελ εγγπάηαη ηελ ηθαλνπνίεζε ηεο ηειεπηαίαο ππφζεζεο, ε νπνία είλαη κηα 

απινπνίεζε ηεο πξαγκαηηθφηεηαο. 

 Ζ επζεία γξακκή παιηλδξνκήζεσο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ππνδείγκαηνο ιέγεηαη 

ραξαθηεξηζηηθή γξακκή (characteristic line) θαη πεξηγξάθεη ηε ζρέζε κεηαμχ 

κεηαβνιψλ ζηηο απνδφζεηο ελφο αμηνγξάθνπ θαη κεηαβνιψλ ζηηο απνδφζεηο ελφο 

ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε ηεο αγνξάο. Ζ θιίζε ηεο γξακκήο απηήο ιέγεηαη 

ζπληειεζηήο βήηα (beta) θαη είλαη ν γσληαθφο ζπληειεζηήο ή ζπληειεζηήο ηεο 

παιηλδξφκεζεο. Θεσξεηηθά, γλσξίδνπκε φηη ε κέζνδνο ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ 

(Ordinary Least Squares – OLS) εθηηκά ην γσληαθφ ζπληειεζηή θαη ην ζηαζεξφ φξν 

ηεο παιηλδξφκεζεο ελφο αμηνγξάθνπ σο εμήο: 

 

 

 

Δπηπιένλ, ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ηνπ αμηνγξάθνπ κε ην δείθηε είλαη ίζνο κε: 

1 
 
 

2 
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Δάλ ζηελ 1 αληηθαηαζηήζνπκε ην i κε m, γίλεηαη θαλεξφ φηη ν ζπληειεζηήο βήηα ηνπ 

δείθηε ηεο αγνξάο είλαη ίζνο κε ηε κνλάδα. 

 = 1 

 

Σα αμηφγξαθα πνπ έρνπλ ζπληειεζηή βήηα κεγαιχηεξν ηεο κνλάδαο 

ζεσξνχληαη επηζεηηθά (aggressive), θαζψο κεηαβνιέο ζηελ απφδνζε ηνπ δείθηε ηεο 

αγνξάο θαηά 1% ζα επηθέξνπλ κεγαιχηεξεο κεηαβνιέο ζηηο απνδφζεηο ησλ 

αμηνγξάθσλ απηψλ. Αληηζέησο, ηα αμηφγξαθα πνπ έρνπλ ζπληειεζηή βήηα κηθξφηεξν 

ηεο κνλάδαο ζεσξνχληαη ακπληηθά (defensive), θαζψο νη απνδφζεηο ηνπο έρνπλ 

κηθξφηεξε επαηζζεζία ζηηο κεηαβνιέο ησλ απνδφζεσλ ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο. ην 

ζεκείν απηφ ζα πξέπεη λα ηνλίζνπκε φηη ν ζπληειεζηήο βήηα κεηξάηαη ζε θιίκαθα 

αλαινγίαο (ratio scale). Με άιια ιφγηα, έλαο ζπληειεζηήο βήηα ίζνο κε 2 ζεκαίλεη φηη 

είλαη δηπιάζηνο ελφο ζπληειεζηή βήηα ίζνπ κε 1, ελψ έλαο ζπληειεζηήο βήηα ίζνο 0,5 

ζεκαίλεη φηη είλαη ν κηζφο ηνπ ζπληειεζηή βήηα ίζνπ κε 1. 

 

4.5 Σο Τπόδειγμα Αποτίμηςησ Περιουςιακών τοιχείων (Τ.Α.Κ..) 

Σν Τ.Α.Κ.. δεκηνπξγήζεθε ζηα πιαίζηα ηνπ ππνινγηζκνχ ηνπ θφζηνπο 

θεθαιαίνπ γηα ρξήζε ηδίσλ θεθαιαίσλ κηαο εηαηξείαο κέζσ παξαθξαηεκελσλ ή 

αδηαλέκεησλ θεξδψλ, απφ ηνλ William Sharpe ην 1964, ηνπ νπνίνπ ηνπ απελεκήζε 

Νφκπει ην 1990. ηε δηακφξθσζε ηνπ ηειηθνχ ππνδείγκαηνο ζπλέβαιαλ θαη νη John 

Lintner (1965) & Jan Mossin (1966). To Τ.Α.Κ. απνηειεί κηα πξνέθηαζε ηνπ 

ππνδείγκαηνο ηνπ Harry Markowitz (πνπ εμεηάζακε παξαπάλσ) (1952 & 1959), 

ελζσκαηψλνληαο ηε δπλαηφηεηα ηνπ επελδπηή λα πξνζαξκφζεη ηε ζηξαηεγηθή ηνπ 

ζχκθσλα κε ηηο πξνβιέςεηο ηνπ γηα ηελ αγνξά. 

 

3 



ΑΓΟΡΑ ΕΠΑΓΓΕΛΜΑΣΙΚΩΝ ΑΚΙΝΗΣΩΝ: ΕΚΣΙΜΗΗ & ΑΠΟΔΟΗ ΚΙΝΔΤΝΟΤ 

 

46 

4.5.1 Οι Τποθέςεισ του Τ.Α.Κ. 

 Σν Τ.Α.Κ. ζηεξίδεηαη ζηηο εμήο ππνζέζεηο:
34

 

1. Οη επελδπηέο αθνινπζνχλ ηελ αλάιπζε ηνπ Markowitz, 

2. Γελ ππάξρεη πεξηνξηζκφο ζην δαλεηζκφ γηα ην επίπεδν απφδνζεο κεδεληθνχ 

θηλδχλνπ. Όινη νη επελδπηέο κπνξνχλ λα δαλείδνπλ θαη λα δαλείδνληαη ρσξίο 

πεξηνξηζκνχο θεθάιαηα ρσξίο ηνλ θίλδπλν ηεο αγνξάο, 

3. Όινη νη επελδπηέο έρνπλ ην ίδην επελδπηηθφ νξίδνληα, ηελ ίδηα πιεξνθφξεζε 

θαη ελ ηέιεη ην ίδην επελδπηηθφ ζχλνιν, 

4. Γελ ππάξρεη πιεζσξηζκφο, θφζηνο ζπλαιιαγψλ, πεξηνξηζκνί ζηελ πψιεζε ή 

αγνξά πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ θαη επελδπηήο πνπ λα επεξεάδεη ηηο ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ, 

5. Όια ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία είλαη πιήξσο δηαηξεηά, 

6. Γελ ππάξρεη θνξνινγία θαη πεξηνξηζκφο ζηελ αθάιππηε  πψιεζε 

νπνηαζδήπνηε πνζφηεηαο κεηνρψλ, 

7. Όια ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία είλαη πιήξσο θαη άκεζα ξεπζηνπνηήζηκα. 

Απφ ηε ζεσξία πξνθχπηεη φηη ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία έρνπλ δχν εηδψλ 

θηλδχλνπο. Ο πξψηνο είλαη ν ζπζηεκαηηθφο (systematic risk), δειαδή ν θίλδπλνο πνπ 

ππάξρεη απφ ηε δηαηήξεζε ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο. Έηζη φζν θηλείηαη ε αγνξά θάζε 

πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν επεξεάδεηαη πεξηζζφηεξν ή ιηγφηεξν. Σν δεχηεξν είλαη ν κε 

ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο ή εηδηθφο (specific risk) πνπ απνδίδεηαη ζε αηνκηθά 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη κπνξεί λα εμαιεηθζεί ζε κεγάια ραξηνθπιάθηα. 

 

 jt

mt
2
j

eVarrisk specific

rVarβrisksystematic




 

Με ην βj κπνξνχκε λα κεηξήζνπκε ην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. Γεληθά νη ζεηηθέο 

ηηκέο ηνπ beta ππνλννχλ φηη ε απφδνζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ έρεη ζεηηθή 

ζπζρέηηζε κε ηελ αγνξά. Σν αληίζεην ηζρχεη γηα αξλεηηθέο ηηκέο. Οπζηαζηηθά ην 

ζπζηεκαηηθφ ξίζθν ή beta είλαη ε κέηξεζε ηεο ζπλδηαθχκαλζεο. Δπίζεο κηα άιιε 

παξαηήξεζε πνπ κπνξεί λα γίλεη γηα ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κε ρακειφ beta είλαη 

φηη έρνπλ ρακειέο αλακελφκελεο απνδφζεηο θαη πςειέο ηηκέο. Δλψ ηα πεξηνπζηαθά 

                                                           
34

 W F Sharpe, ζει 425 (1964) & G. B. Brown - G A. Matysiak, ζει 271, (2000) & E. Elton, M. 

Gruber, ζει 285, (1991). 
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ζηνηρεία κε πςειφ beta έρνπλ πςειφηεξεο αλακελφκελεο απνδφζεηο θαη ρακειφηεξεο 

ηηκέο. 

Δπίζεο ζε θαηάζηαζε ηζνξξνπίαο ε αλακελφκελε απφδνζε ελφο πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ είλαη κηα ζεηηθή γξακκηθή ζπλάξηεζε ηεο ζπλδηαθχκαλζεο ησλ απνδφζεσλ 

κε ηελ αγνξά. Μηα θαη ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο είλαη κηα κέηξεζε ηεο 

ζπλδηαθχκαλζεο κπνξεί λα γίλεη θαη θαηάιιειν κέζν κέηξεζεο ηνπ θηλδχλνπ γηα ηελ 

ηηκνιφγεζε αλεμάξηεησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Ζ ζρέζε κεηαμχ ζπζηεκαηηθνχ 

θηλδχλνπ θαη αλακελφκελσλ απνδφζεσλ πεξηγξάθεηαη ζην παξαθάησ ζρήκα απφ ηελ 

security market line. 

 

Ζ αλακελφκελε απφδνζε νπνηνπδήπνηε πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ j κπνξεί λα 

ζρεηίδεηαη κε ηε security market line κε ηελ αθφινπζε ζπλάξηεζε: 

 

Ζ ζπλάξηεζε απηή είλαη γλσζηή σο capital asset pricing model (CAPM). Σν 

κνληέιν ζρεηίδεη ηελ αλακελφκελε απφδνζε ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ κε ηελ 

απφδνζε ελφο ζηνηρείνπ ρσξίο θίλδπλν (π.ρ. επηηφθην θξαηηθψλ νκνιφγσλ) ζπλ κηα 

πξφζζεηε απφδνζε γηα ηελ αλάιεςε θηλδχλνπ. Σν ηειεπηαίν ζπζηαηηθφ είλαη ε 

πξφζζεηε ακνηβή γηα ηνλ θίλδπλν λα ζπκκεηέρνπκε ζε κηα αγνξά κε θίλδπλν, 

δηνξζσκέλε κε έλα παξάγνληα πνπ ζρεηίδεηαη κε ην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ηνπ 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ. 

Σα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ είλαη πάλσ ζηε γξακκή είλαη ζσζηά 

ηηκνινγεκέλα, απηά πνπ είλαη πάλσ ή θάησ απφ ηε γξακκή είλαη ππφ ή ππεξηηκεκέλα 

αληίζηνηρα. 

Δλ θαηαθιείδη, ζε θάζε πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν αλαινγεί έλα ηκήκα ηνπ ζπλνιηθνχ 

πεξηζσξίνπ θηλδχλνπ ηεο αγνξάο, ην νπνίν θαζνξίδεηαη απφ ηνλ δηθφ ηνπ ζπληειεζηή 
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βήηα. ηελ πεξίπησζε απηή ρξεζηκνπνηνχκε ην ζπληειεζηή βήηα αληί ηεο ηππηθήο 

απφθιηζεο ησλ απνδφζεσλ σο πην θαηάιιειν ηξφπν κέηξεζεο ησλ θηλδχλσλ ελφο 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ, γηαηί θαη ζε απηή ηε πεξίπησζε νη νξζνινγηθνί επελδπηέο ζα 

δηαθξαηήζνπλ ην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν κφλν σο ηκήκα ελφο πιήξσο 

δηαθνξνπνηεκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ. Ο ζπληειεζηήο βήηα ζεσξείηαη σο πιένλ 

θαηάιιεινο θαζψο κεηξά ηνλ θίλδπλν πνπ θέξλεη ζην ραξηνθπιάθην έλα πεξηνπζηαθφ 

ζηνηρείν, ιακβάλνληαο ππφςε ηε ζπλδηαθχκαλζε ησλ απνδφζεψλ ηνπ ζε ζρέζε κε ην 

ζχλνιν ηεο αγνξάο θαζψο θαη ηελ ηππηθή απφθιηζή ηνπ.
35

 

                                                           
35

 Howells P., Bain K., ζει. 49. 
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Κεφάλαιο 5: Καταςκευή Χαρτοφυλακίου Ακινήτων 

5.1 ύνθεςη του Δείγματοσ 

 Σν δείγκα απαξηίδεηαη απφ 1.200 επηρεηξήζεηο εληφο ηνπ λνκνχ Αηηηθήο θαη 

απνηειεί κέξνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο.
36

 Πξφθεηηαη γηα 

θαηαζηήκαηα, γξαθεία, απνζήθεο, μελνδνρεία, εηδηθά θηήξηα, βηνκεραληθά θηήξηα, 

απηνηειή θηήξηα θαη εκπνξηθνχο ρψξνπο πνιιαπιήο ρξήζεο. Ζ γεσθσδηθνπνίεζε 

έρεη γίλεη κε ηε βνήζεηα ηνπ πξνγξάκκαηνο ArcGIS version 10.02 κε βάζε ηε 

δηεχζπλζε ηνπ αθηλήηνπ θαζψο θαη κε ηε ρξήζε ηνπ ηαρπδξνκηθνχ θσδηθνχ. 

 

5.2 Μεθοδολογία Γεωκωδικοποίηςησ 

 Ζ κεζνδνινγία πνπ αθνινπζήζεθε γηα ηε γεσθσδηθνπνίεζε ησλ δεδνκέλσλ 

είλαη ε εμήο: 

 Φξνληίδνπκε o πίλαθαο δεδνκέλσλ λα είλαη ζε ζπκθσλία κε ην αξρείν 

ρσξηθψλ δεδνκέλσλ δξφκσλ γηα λα εμαζθαιίζνπκε ηελ κέγηζηε επηηπρία θαηά 

ηε δηαδηθαζία γεσθσδηθνπνίεζεο, δειαδή ηε δηαδηθαζία εληνπηζκνχ 

δηεπζχλζεσλ δξφκσλ ζε έλα ράξηε, δεκηνπξγψληαο έλα λέν επίπεδν ζεκείσλ, 

πνπ πεξηέρεη έλα ζεκείν γηα θάζε δηεχζπλζε.
37

 

 Πξηλ ηε γεσθσδηθνπνίεζε, ζα πξέπεη λα δεκηνπξγήζνπκε ηνλ address locator 

(Δληνπηζηήο δηεπζχλζεσλ). Με ην αξρείν απηφ επηηπγράλεηαη ε δηαδηθαζία 

εχξεζεο θαη εληνπηζκνχ κηαο δηεχζπλζεο ζην αξρείν ρσξηθψλ δεδνκέλσλ. 

 Αξρηθά, αλνίγνπκε ην ArcMap θαη εηζάγνπκε ηα δεδνκέλα καο. Έπεηηα 

αλνίγνπκε ην ArcToolbox, επηιέγνπκε απφ ηα εξγαιεία γεσθσδηθνπνίεζεο, ην 

εξγαιείν Create Address Locator. Δπηιέγνπκε ην ζηπι ηνπ address locator 

(Dual Range), ηα δεδνκέλα αλαθνξάο, εθαξκφδνληαο ηηο απαξαίηεηεο αιιαγέο 

θαη ηνλ θάθειν πνπ ζα ηνλ απνζεθεχζνπκε. 

 Κάλνπκε δεμί θιηθ ζηνλ πίλαθα δεδνκέλσλ καο, επηιέγνπκε Geocode 

Addresses θαη κεηά επηιέγνπκε ηνλ address locator πνπ κφιηο δεκηνπξγήζακε. 

Ζ γεσθσδηθνπνίεζε ζα γίλεη κε βάζε ηε δηεχζπλζε θαη ηνλ ηαρπδξνκηθφ 

                                                           
36

 Σν ραξηνθπιάθην ησλ επηρεηξήζεσλ ηεο παξνχζαο εξγαζίαο απνηειεί πλεπκαηηθή ηδηνθηεζία ηεο 

Σξάπεδαο Πεηξαηψο. 
37

 Εήζνπ (2010), Κεθάιαην 17 «Γεσθσδηθνπνίεζε», ζει 197. 
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θσδηθφ ηνπ εθάζηνηε αθηλήηνπ, γηα απηφ επηιέγνπκε ηα θαηάιιεια δεδνκέλα 

θαη ξπζκίδνπκε επίζεο ην κέηξν κέηξεζεο (meters, feet, yards θιπ.). 

 Καηά απηφ ηνλ ηξφπν θάλνπκε απηφκαηα ηελ γεσθσδηθνπνίεζε. Σα δεδνκέλα 

ηα νπνία δε ζπκπεξηιήθζεθαλ ζηελ πξψηε πξνζπάζεηα, εμεηάδνληαη 

κεκνλσκέλα θαη αθφηνπ δηαπηζησζνχλ νη αηηίεο απφξξηςήο ηνπο θαηά ηελ 

πξψηε γεσθσδηθνπνίεζε, πξνρσξνχκε ζηηο θαηάιιειεο δηνξζψζεηο, φπνπ 

είλαη δπλαηφλ θαη επαλαιακβάλνπκε ην πξνεγνχκελν βήκα. 

ηελ παξνχζα εξγαζία, ην ζχλνιν ησλ δηαζέζηκσλ ζηνηρείσλ γηα ην λνκφ ηεο 

Αηηηθήο ήηαλ 1.200 επηρεηξήζεηο, απφ ηηο νπνίεο νη 982 επηρεηξήζεηο (82%) έρνπλ 

γεσθσδηθνπνηεζεί. Οη ππφινηπεο 218 επηρεηξήζεηο (18%) δε ζα ζπκπεξηιεθζνχλ ζηελ 

αλάιπζε, γηα ηνπο εμήο ιφγνπο: 

i. Δίηε δελ ππήξρε αληηζηνηρία ζην ράξηε κεηαμχ δηεχζπλζεο θαη ηαρπδξνκηθνχ 

θσδηθνχ, 

ii. Δίηε δελ ππήξραλ νη απαξαίηεηεο πιεξνθνξίεο αξίζκεζεο ησλ δξφκσλ ζην 

ράξηε γηα ηνλ εληνπηζκφ ζπγθεθξηκέλσλ δηεπζχλζεσλ, 

iii. Δίηε δελ ππήξραλ νη δηεπζχλζεηο ζηα δεδνκέλα ηνπ ράξηε, 

iv. Δίηε δελ ήηαλ νινθιεξσκέλεο νη δηεπζχλζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ, γηα 

παξάδεηγκα αληί γηα Αξηζηνηέινπο 29 ππήξρε κφλν Αξηζηνηέινπο –ρσξίο ηνλ 

αξηζκφ, 

v. Δίηε αληί γηα δηεπζχλζεηο ππήξραλ ηνπηθέο νλνκαζίεο ζέζεσλ, γηα παξάδεηγκα 

Θέζε Βνξξφ, 19600, Μάλδξα, Αηηηθήο. 

 

5.3  Οριςμόσ Τποθέςεων του Τποδείγματοσ 

ηελ παξνχζα κειέηε, ππνζέηνπκε φηη ε απφζβεζε ελφο θηεξίνπ γίλεηαη ζε 50 

ρξφληα απφ ηελ εκεξνκελία νινθιήξσζεο ηεο θαηαζθεπήο ηνπ. Αξρηθά ζέινπκε λα 

ππνινγίζνπκε ηελ απφδνζε (yield)
38

 ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Ζ 

                                                           
38

 ε απηφ ην ζεκείν, είλαη αλαγθαίν λα δηεπθξηλίζνπκε ηε δηαθνξά κεηαμχ ηνπ IRR θαη ηνπ yield. Οη 

εθηηκεηέο ρξεζηκνπνηνχλ ηνλ φξν απφδνζε ή yield κε ηελ έλλνηα ηνπ θηλδχλνπ πνπ ζπκίδεη αξθεηά ηνλ 

νξηζκφ ηεο ηαρχηεηαο ηεο θπθινθνξίαο ηνπ ρξήκαηνο, φπνπ πξνέξρεηαη απφ ην θιάζκα Σηκή / Κέξδε 

(Price / Earnings), ζε δεδνκέλε ηηκή, φζν πην πςειά είλαη ηα θέξδε ηφζν πην γξήγνξα ν επελδπηήο 

παίξλεη ηα ρξήκαηά ηνπ πίζσ. Καη’ αληηζηνηρία θαη νη εθηηκεηέο αθνινπζνχλ ηε ζρέζε Value = Rent / 

Yield, πνπ ηζνχηαη κε Yield = Rent / Value. Απηή ε ζρέζε εξκελεχεηαη απφ ηνπο εθηηκεηέο σο εμήο: ε 

δεδνκέλν ελνίθην, έζησ 1.000€, ηη απφδνζε έρεη έλα αθίλεην αμίαο 10.000€; Με απηή ηε ινγηθή, έλα 

βηνκεραλνζηάζην έρεη κηθξφηεξε απφδνζε-θίλδπλν απφ έλα γξαθείν, δηφηη ε αμία ηνπ 
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απφδνζε είλαη ην επηηφθην εθείλν πνπ ζπκθέξεη ηελ ηξάπεδα λα εγθξίλεη ηε 

ρξεκαηνδφηεζε θαη ηνλ επηρεηξεκαηία λα αλαιάβεη ην θίλδπλν ελφο δαλείνπ, άξα 

έρνπκε έλα ηίκην παδάξη. Απηφ ζεκαίλεη φηη ηαπηίδεηαη ε έλλνηα ηνπ IRR θαη ηεο 

απφδνζεο. Ζ ειάρηζηε απφδνζε ηνπ αθηλήηνπ είλαη ν ζπληειεζηήο εζσηεξηθήο 

απφδνζεο ηνπ αθηλήηνπ.
39

 Ζ θαζαξή ζέζε ηεο επηρείξεζεο νξίδεηαη σο ε 

πξνεμφθιεζε φισλ ησλ κειινληηθψλ θαζαξψλ εζφδσλ (Jorgenson D. W. (1963)). 

Καη' αλαινγία, ε ηξέρνπζα εκπνξηθή αμία ελφο επαγγεικαηηθνχ αθηλήηνπ νξίδεηαη σο 

ε πξνεμφθιεζε φισλ ησλ κειινληηθψλ απνδφζεσλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο σθέιηκεο 

δσήο ηνπ (Καξαγάλεο ζει. 181-2, (2012)). Αθνινπζψληαο ηνπο Brown, Matysiak, ε 

ηξέρνπζα εκπνξηθή αμία ελφο αθηλήηνπ ηζνχηαη κε ην θιάζκα ηεο εηήζηαο ηακεηαθήο 

εηζξνήο πξνο ηελ απφδνζε ηνπ αθηλήηνπ, φηαλ ε εηήζηα ηακεηαθή εηζξνή είλαη 

ζηαζεξή (Brown G. R., Matysiak G. A., ζει. 42 (2000)). Ζ ειάρηζηε απφδνζε θάζε 

αθηλήηνπ ππνινγίζηεθε κε ηνλ πληειεζηή Δζσηεξηθήο Απφδνζεο, επεηδή απνηειεί 

ηελ πην ζπληεξεηηθή εθηίκεζε γηα ηελ απφδνζε ηνπ αθηλήηνπ, θαζψο είλαη εθείλν ην 

επηηφθην πνπ κεδελίδεη ηελ θαζαξή παξνχζα αμία ηνπ αθηλήηνπ (Brown, Matysiak 

ζει. 150 (2000)). Σακεηαθή εθξνή ζεσξείηαη ην θφζηνο θαηαζθεπήο ηνπ θηηξίνπ. Ζ 

εηήζηα ηακεηαθή εηζξνή ππνινγίδεηαη κε ηε δηαίξεζε ηεο ηξέρνπζαο εκπνξηθήο αμίαο 

ζε ηφζα κέξε φζα είλαη ηα ππνιεηπφκελα έηε σθέιηκεο δσήο ηνπ θηηξίνπ. Καηά 

ζχκβαζε ζεσξείηαη φηη ε σθέιηκε δηάξθεηα δσήο ηνπ θηηξίνπ ηζνδπλακεί κε 50 έηε. Ζ 

ειάρηζηε απφδνζε ησλ επαγγεικαηηθψλ θηηξίσλ πνπ ππνινγίζηεθε ππεξεθηηκά ηελ 

πξαγκαηηθή ειάρηζηε απφδνζε, επεηδή εμηζψλεηαη ε πξνεμφθιεζε κηαο κεησκέλεο, 

θαηά ηελ αμία ηνπ γεπέδνπ, ηακεηαθήο εθξνήο κε ηελ πξνεμφθιεζε ησλ νξζά 

ππνινγηζκέλσλ εηζξνψλ. Απηφ ζπκβαίλεη γηαηί σο εθξνή ζεσξείηαη ε αζθαιηζηέα 

αμία ηνπ αθηλήηνπ, δειαδή κφλν ην θφζηνο θαηαζθεπήο, ρσξίο λα ζπκπεξηιακβάλεηαη 

ζε απηφ ην θφζηνο απφθηεζεο ηνπ γεπέδνπ επί ηνπ νπνίνπ βξίζθεηαη ην αθίλεην. 

Αληίζεηα, ζηελ εκπνξηθή αμία είλαη ελζσκαησκέλε ε αμία ηεο γεο. Ζ παξάιεηςε δελ 

αζθεί νπζηαζηηθέο επηδξάζεηο, γηαηί φια ηα επαγγεικαηηθά αθίλεηα ηνπ δείγκαηνο 

βξίζθνληαη ζην Λεθαλνπέδην Αηηηθήο θαη είλαη εχινγε ε ππφζεζε φηη ε ζρέζε 

αλάκεζα ζηε αμία ηεο γεο θαη ζην θφζηνο αλέγεξζεο ηνπ αθηλήηνπ είλαη ε ίδηα 

παληνχ. 

                                                                                                                                                                      
βηνκεραλνζηαζίνπ είλαη κεγαιχηεξε απφ απηή ηνπ γξαθείνπ. Δλψ ζηελ παξνχζα εξγαζία 

αθνινπζνχκε ηελ αληίζηξνθε ινγηθή απφ απηή ησλ εθηηκεηψλ, δειαδή ζεσξψληαο δεδνκέλε ηελ αμία 

(Value), ςάρλνπκε λα βξνχκε ηελ απφδνζε ηνπ αθηλήηνπ. 
39

 Καξαγάλεο Α. (2014) ζει. 707-727. 
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Ζ απφδνζε ηεο αγνξάο ζπζρεηίδεηαη πςειά κε ην κηθηφ πεξηζψξην θέξδνπο 

πνπ είλαη βνεζεηηθή κεηαβιεηή. Ζ εηήζηα απφδνζε ηεο αγνξάο ππνινγίζηεθε σο ε 

δηάκεζνο ηνπ κηθηνχ πεξηζσξίνπ ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ εδξεχνπλ ζηηο ηνπηθέο 

αγνξέο. Δπειέγε ε δηάκεζνο, επεηδή σο κέηξν ζέζεο κέλεη αλεπεξέαζηε απφ ηπρφλ 

αθξαίεο ηηκέο. Ζ απφδνζε ηεο αγνξάο είλαη ηαπηφζεκε θαη γηα ηηο ππν-αγνξέο ζηηο 

νπνίεο δηαηξέζεθε ε αγνξά επαγγεικαηηθψλ αθηλήησλ ηνπ Λεθαλνπεδίνπ. Ζ 

ρξεζηκνπνίεζε μερσξηζηήο ηηκήο απφδνζεο αγνξάο αλάινγα κε ηνλ ηχπν ηνπ 

αθηλήηνπ ζηεξίδεηαη ζην ππφδεηγκα von Thunen, φπνπ απεηθνλίδεηαη ν αληαγσληζκφο 

φισλ ησλ επηρεηξήζεσλ γηα ηελ θαηνρή ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ αθηλήηνπ. πγθεθξηκέλα, 

ε δηαθξηηή ηηκή απφδνζεο ηεο αγνξάο πεξηγξάθεη δηαδηθαζία πιεηνδνζίαο, φπνπ ην 

αθίλεην θαηαιήγεη ζηνλ πιεηνδφηε. Πιεηνδφηξηα επηρείξεζε είλαη ε πιένλ θεξδνθφξα 

επηρείξεζε αλεμάξηεηα απφ ην αληηθείκελν δξαζηεξηφηεηαο (O’Sullivan, ζει. 206 θ. 

επ. (2000)). πλεπψο, ην κηθηφ πεξηζψξην θέξδνπο είλαη ν νηθνλνκηθφο παξάγσλ πνπ 

θαζνξίδεη ηελ επηινγή αθηλήηνπ θαη αθνινχζσο πξνζδηνξίδεη ηελ απφδνζε ηνπ 

αθηλήηνπ.
40

 

Ο θαλφλαο απφδνζεο πνπ ζα αθνινπζήζνπκε γηα ηα θηήξηα κέρξη 49 εηψλ 

είλαη ν εμήο: 

 

φπνπ ΣΔΑ = Σξέρνπζα Δκπνξηθή Αμία, νξίδεηαη ε εθηηκεκέλε αμία ησλ επηρεηξήζεσλ 

θαη ΧΓΕ = Χθέιηκε Γηάξθεηα Εσήο, νξίδνληαη ηα έηε πνπ απνκέλνπλ γηα ηελ 

νινθιήξσζε ησλ εηψλ δσήο πνπ έρνπκε νξίζεη σο θαηψθιη. 

Γηα ηα θηήξηα ειηθίαο 50 κέρξη 99 εηψλ ζα αθνινπζήζνπκε ηνλ εμήο θαλφλα: 

 

Δλψ γηα ηα θηήξηα 100 κέρξη 149 εηψλ ζα αθνινπζήζνπκε ηνλ εμήο θαλφλα: 

 

Με βάζε ηνπο θαλφλεο απηνχο κπνξνχκε λα ππνινγίζνπκε ηελ απφδνζε 

(yield) ησλ αθηλήησλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Όκσο ζα πξέπεη λα ιάβνπκε ππφςε καο ηε 

                                                           
40

 Καξαγάλεο Α. (2014), ζει. 707-727. 
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παγθφζκηα βηβιηνγξαθία ζρεηηθά κε ηνπο καθξνρξφληνπο θχθινπο πνπ αθνινπζνχλ νη 

νηθνλνκίεο. Ζ ζεσξία ησλ νηθνλνκηθψλ θχθισλ εμεηάδεη ηηο δηαθπκάλζεηο ηεο 

νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο πνπ παξαηεξνχληαη ζε φιεο ηηο ζχγρξνλεο νηθνλνκίεο. 

Πην αλαιπηηθά, αλαθέξεηαη ζε πεξηνδηθέο αιιά αθαλφληζηεο δηαθπκάλζεηο ηεο 

νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο, κεηξεκέλεο κε βάζε κεηαβνιέο καθξννηθνλνκηθψλ 

κεγεζψλ (Bade & Parkin, 2003). Έλα κεγάιν θεθάιαην ζηελ ζεσξία ησλ νηθνλνκηθψλ 

θχθισλ είλαη ηα καθξά θχκαηα. Ζ ηδέα ηεο νηθνλνκηθήο εμέιημεο ζηε βάζε ησλ 

καθξψλ θπκάησλ νθείιεηαη θπξίσο ζηελ πξσηνπνξηαθή έξεπλα ηνπ Kondratieff. 

Μεηαμχ ησλ κεγάισλ νηθνλνκνιφγσλ, πνπ αζρνιήζεθαλ κε ηα καθξά θχκαηα σο ηε 

βάζε γηα ηελ εξκελεία ηεο νηθνλνκηθήο ηζηνξίαο, δηαθξίλνπκε ηνλ Schumpeter (1935) 

πνπ έθαλε επξχηεξα γλσζηή ηελ έξεπλα ηνπ Kondratieff θαη ηαπηφρξνλα αλέπηπμε ηε 

δηθή ηνπ ζεσξεηηθή εξκελεία ησλ καθξψλ θπκάησλ.
41

 

ηελ παξνχζα κειέηε ππνζέηνπκε φηη ε κνξθή ησλ θπκάησλ αθνινπζνχλ ηε 

ζπλεκηηνλνεηδή θαηαλνκή θαη ε νινθιήξσζε ελφο νηθνλνκηθνχ θχθινπ 

επηηπγράλεηαη έπεηηα απφ 8 ρξφληα. Γειαδή νξίδνπκε φηη κέζα ζε 8 ρξφληα ε 

νηθνλνκία μεθηλάεη απφ ην κέγηζην ζεκείν αλάπηπμεο πνπ κπνξεί λα θηάζεη, έπεηηα 

αθνινπζεί ε χθεζε κέρξη ην θαηψηαην ζεκείν φπνπ επηζηξέθεη πάιη ζε ξπζκνχο 

αλάθακςεο θαη θιείλεη ν θχθινο πάιη ζην κέγηζην επίπεδν αλάπηπμεο. Χο έηνο 0 

νξίδνπκε ην 2007, δηφηη ν ξπζκφο αχμεζεο ηεο αλάπηπμεο έθηαζε ζην 0 θαη 
42

 έπεηηα 

μεθίλεζε ε πηψζε ηεο αλάπηπμεο πνπ ελ ηέιεη θαηέιεμε ζε χθεζε.
43

 

Γηα λα κπνξέζνπκε λα εληνπίζνπκε ηε θχκαλζε απηή ζηηο απνδφζεηο ησλ 

αθηλήησλ, ν θαηάιιεινο ηχπνο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ yield είλαη ν εμήο: 

 

Ο ζπληειεζηήο ι δείρλεη ην πνζνζηφ ηεο απφδνζεο πνπ δελ επεξεάδεηαη απφ 

ζπγθπξηαθά γεγνλφηα καθξνρξνλίσο θαη κπνξεί λα πάξεη ηηο ηηκέο απφ 0 – 1. Γηα ηηο 

αλάγθεο απηήο ηεο εξγαζίαο ην ι = 0,85. 

                                                           
41

 Κνδπξάθεο Γ. (2013), ζει. 10. 
42

 φμφωνα με μελζτεσ από τθν Σράπεηα τθσ Ελλάδοσ. 
43

 φμφωνα με αυτι τθν παραδοχι, θ ελλθνικι οικονομία κα επανζλκει ςε κετικοφσ ρυκμοφσ 
ανάπτυξθσ από το 2015 και μετζπειτα. 
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5.4 Γεωγραφικά ταθμιςμένη Παλινδρόμηςη 

Ζ γεσγξαθηθά ζηαζκηζκέλε παιηλδξφκεζε απνηειεί ηελ πξψηε ελαιιαθηηθή 

πξνζέγγηζε γηα λα μεπεξαζηεί ε έιιεηςε ρσξηθήο ζηαζεξφηεηαο (Fotheringham θαη 

Charlton, 1998). Απνηειεί παξαιιαγή ηεο απιήο ή πνιιαπιήο γξακκηθήο 

παιηλδξφκεζεο. Ζ δηαθνξά ηνπο έγθεηηαη ζην γεγνλφο φηη ζηελ πξψηε πεξίπησζε νη 

παξαηεξήζεηο, νη νπνίεο ιακβάλνληαη ππφςε ζηε δηακφξθσζε ηνπ ππνδείγκαηνο, 

ζηαζκίδνληαη κε βάξνο ηε γεσγξαθηθή ηνπο ζέζε. Απηφ έρεη σο άκεζν απνηέιεζκα, ε 

αλάιπζε ζηελ θιαζηθή παιηλδξφκεζε λα γίλεηαη ζε ππεξηνπηθή θιίκαθα ελψ ε 

αλάιπζε ζηε γεσγξαθηθά ζηαζκηζκέλε παιηλδξφκεζε λα γίλεηαη ζε ηνπηθφ επίπεδν 

(Μειάθα, 2010).
44

 

Όπσο ραξαθηεξηζηηθά αλαθέξνπλ νη Fotheringham θαη Wong (Rogerson, 

2001) ε παιηλδξφκεζε είλαη δπλαηφλ λα απνδψζεη εληειψο δηαθνξεηηθά 

ζπκπεξάζκαηα αλάινγα κε ην ρσξηθφ πεδίν αλαθνξάο ηεο εθαξκνγήο.
45

 Ζ 

δηαπίζησζε φηη ν ρψξνο ραξαθηεξίδεηαη απφ έληνλεο δηαθνξνπνηήζεηο εληζρχεη ηε 

κεηάβαζε ηεο αλάιπζεο απφ ην ππεξηνπηθφ επίπεδν (global) ζην ηνπηθφ επίπεδν 

(local) κε ηε δπλακηθή εηζαγσγή ηεο ρσξηθήο παξακέηξνπ (location). Ζ εηζαγσγή ηεο 

ρσξηθήο δηάζηαζεο ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο επζείαο παιηλδξφκεζεο επηρεηξείηαη θαη 

ζην παξειζφλ κε ελαιιαθηηθέο κεζφδνπο (Brunsdon, 1998), άιιεο κε ιηγφηεξν θαη 

άιιεο κε πεξηζζφηεξν νπζηψδε απνηειέζκαηα γηα ηε ρσξηθή αλάιπζε ηνπηθήο 

θιίκαθαο. 

Ζ δηαθνξά ηεο γεσγξαθηθά ζηαζκηζκέλεο παιηλδξφκεζεο απφ ηελ πνιιαπιή 

γξακκηθή παιηλδξφκεζε έγθεηηαη ζην γεγνλφο φηη ζηε γεσγξαθηθά ζηαζκηζκέλε 

παιηλδξφκεζε νη παξαηεξήζεηο νη νπνίεο ιακβάλνληαη ππφςε ζηε δηακφξθσζε ηνπ 

ππνδείγκαηνο ζηαζκίδνληαη κε βάξνο ηε γεσγξαθηθή ηνπο ζέζε.  Ζ ζπκβαηηθή 

παιηλδξφκεζε αλαθέξεηαη ζε θαηλφκελα πξψηεο ηάμεο ή ρσξηθά ζηαζεξά θαη 

επνκέλσο κνληεινπνηνχληαη ππεξηνπηθέο δηαδηθαζίεο. Ζ γεσγξαθηθά ζηαζκηζκέλε 

παιηλδξφκεζε αλαθέξεηαη ζε θαηλφκελα δεχηεξεο ηάμεο ή ρσξηθά κε-ζηαζεξά, κε 

απνηέιεζκα ηε κνληεινπνίεζε ηνπηθώλ (local) δηαδηθαζηψλ. Σα ραξαθηεξηζηηθά ζε 

ππεξηνπηθφ θαη ηνπηθφ επίπεδν είλαη ηα εμήο: 

                                                           
44

 Παιάγγα Γ., Φψηεο Γ. (2011), ζει.2-3. 
45

 Fotheringham A., Charlton M., 1998. 
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Υπερτοπική κλίμακα Τοπική κλίμακα 

 πλήζσο έρεη κία ηηκή ζην ρψξν  Έρεη πεξηζζφηεξεο απφ κία ηηκέο 

 Γελ κεηαβάιιεηαη ζην ρψξν  Μεηαβάιιεηαη ζην ρψξν 

 Τπεξηνλίδεη ηηο νκνηφηεηεο ζην ρψξν  Τπεξηνλίδεη ηηο δηαθνξέο ζην ρψξν 

 Σα απνηειέζκαηα δελ απνηππψλνληαη ζε 

ράξηε 

 Σα απνηειέζκαηα απνηππψλνληαη ζε 

ράξηε 

 Υξεζηκνπνηείηαη ζηελ θαηαγξαθή 

νκνηνηήησλ 

 Υξεζηκνπνηείηαη ζηελ απνηχπσζε 

εμαηξέζεσλ (ζεξκώλ ζεκείωλ – hotspots) 

 Με-ρσξηθή ή πεξηνξηζκέλα ρσξηθή  Υσξηθή 

  

 ηελ παξνχζα εξγαζία ρξεζηκνπνηνχκε ηελ κέζνδν απηή γηα ηε ζηάζκηζε ηεο 

κήηξαο x νχησο ψζηε ε αλακελφκελε ηηκή ηεο απφδνζεο ηνπ θάζε αθηλήηνπ λα 

ζηαζκηζηεί κε βάζε ηελ γεσγξαθηθή ηνπ ζέζε. 

Ο ηχπνο ηεο γεσγξαθηθά ζηαζκηζκέλεο παιηλδξφκεζεο έρεη ηελ κνξθή ηεο 

παξαθάησ εμίζσζεο: 

yi = β0i + ∑xij bj(ξi) + εi 

φπνπ ξi είλαη ε γεσγξαθηθή ηνπνζεζία ηεο παξαηήξεζεο i. 

Θεκειηψδεο ηδέα ηεο γεσγξαθηθά ζηαζκηζκέλεο παιηλδξφκεζεο είλαη ν 

ππνινγηζκφο ησλ παξακέηξσλ βj (ξi) γηα θάζε κεηαβιεηή j θαη γηα θάζε ρσξηθή 

ελφηεηα I (ζπλνπηηθά βij).  Γηα λα θαιπθζεί ε αλάγθε ηεο ρσξηθήο κεηαβνιήο, ην 

κέγεζνο δελ αλαθέξεηαη κφλν ζηε ζέζε (xi, yi) αιιά ζε έλα ζχλνιν ζεκείσλ γχξσ 

απφ απηή, δειαδή ζε κηα πεξηνρή αθηίλαο ri, έηζη ψζηε νη παξαηεξήζεηο θνληά ζην 

(xi, yi) λα έρνπλ κεγαιχηεξν βάξνο απφ ηηο παξαηεξήζεηο πνπ βξίζθνληαη καθξχηεξα. 

Έηζη, ν πίλαθαο βαξψλ έρεη ηε κνξθή:  

 

 

 

φπνπ wij  ην βάξνο ησλ ηηκψλ ησλ κεηαβιεηψλ γηα θάζε ζεκείν j πνπ 

βξίζθεηαη ζηελ πεξηνρή ri γχξσ απφ ην (xi, yi).  

Ο πίλαθαο βαξψλ είλαη έλαο δηαγψληνο πίλαθαο, ηα ζηνηρεία ηνπ νπνίνπ 

αληηζηνηρνχλ ζηα βάξε ηεο ζηαζκηζκέλεο παιηλδξφκεζεο γχξσ απφ ηε ζέζε (xi, yi). 
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5.5 Αποτελέςματα – υμπεράςματα 

Έπεηηα απφ ηνλ ππνινγηζκφ ησλ απνδφζεσλ ησλ αθηλήησλ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ κε ηε βνήζεηα ηνπ πξνγξάκκαηνο GAUSS θαη ηνπ MapInfo, 

βξίζθνπκε ζθφπηκν λα γίλεη ν δηαρσξηζκφο ησλ αθηλήησλ αλάινγα κε ηα 2 αξρηθά 

ςεθία ηνπ ηαρπδξνκηθνχ ζηνπο θσδηθνχ. Γηφηη ηα 2 πξψηα ςεθία αθνξνχλ ηελ 

πεξηνρή, δειαδή νη ηαρπδξνκηθνχ θσδηθνί πνπ μεθηλνχλ κε 10 αθνξνχλ πεξηνρέο ζην 

θέληξν ηεο Αζήλαο, φπσο Δμάξρεηα, Κνισλάθη, Μεηαμνπξγείν, Οκφλνηα, 

Μνλαζηεξάθη, Πιάθα, χληαγκα, Πιαηεία Αηηηθήο, Κάησ Παηήζηα, Πιαηεία 

Βηθησξίαο, Κνισλφο, Αθαδεκία Πιάησλνο, επφιηα. Οη πεξηνρέο κε ηαρπδξνκηθφ 

θσδηθφ απφ 11 είλαη Ακπεινθήπνη, Πνιχγσλν, Άγηνο Παληειεήκνλαο, Βνηαληθφο, 

Γθάδη, Γθχδε, Ρνπθ, Κνπθάθη, Κπςέιε, Παηήζηα, Λπθαβεηηφο, Νέα Φηινζέε, Νέν 

Φπρηθφ, Νένο Κφζκνο, Παγθξάηη, Πεδίν Άξεσο, Πεηξάισλα, Πιαηεία Ακεξηθήο, 

Πιαηεία Κνιηάηζνπ, Γαιάηζη.  

ην θσδηθφ 12 βξίζθνληαη πεξηνρέο ηεο βφξεην-δπηηθήο Αηηηθήο φπσο ην 

Πεξηζηέξη, ην Αηγάιεσ, ε Αγία Βαξβάξα, ην Υατδάξη. Ζ Φπιή, ε Πεηξνχπνιε, ην 

Κακαηεξφ, ην Ίιηνλ, νη Θξαθνκαθεδφλεο, νη Αραξλέο, ηα Άλσ Ληφζηα, νη Άγηνη 

Αλάξγπξνη έρνπλ ηαρπδξνκηθφ θψδηθα απφ 13. Με θσδηθφ 14 κηιάκε γηα πεξηνρέο 

φπσο ε Ρνδφπνιε, ε ηακάηα, ε Πνιηηεία, ε Νέα Υαιθεδφλα, ε Νέα Φηιαδέιθεηα, ε 

Νέα Ησλία, ε Νέα Δξπζξαία, ε Μεηακφξθσζε, ε Λπθφβξπζε, ην Κξπνλέξη, ε 

Κεθηζηά, ην Ζξάθιεην, ε Δθάιε, ε Γξνζηά, ν Γηφλπζνο, ε Άλνημε, ν Άγηνο ηέθαλνο. 

Ο θσδηθφο 15 αλαθέξεηαη ζε πεξηνρέο βφξεην-αλαηνιηθήο Αηηηθήο φπσο ε 

Αγία Παξαζθεπή, Αλζνχζα, Γέξαθαο, Γιπθά Νεξά, Κάληδα, Μαξνχζη, Μειίζζηα, 

Νέα Πεληέιε,, Νέν Φπρηθφ, Παιιήλε, Παπάγνπ, Πεληέιε, Πεχθε, ηαπξφο, Φηινζέε, 

Υαιάλδξη, Υνιαξγφο θαη ην Φπρηθφ. Με θσδηθφ 16 ελλννχκε πεξηνρέο θεληξηθήο & 

λφηηαο Αηηηθήο φπσο ε Καηζαξηαλή, Ζιηνχπνιε, Βχξσλα, Διιεληθφ, Γιπθάδα, 

Βνχια, Βνπιηαγκέλε, Βάξε, Αξγπξνχπνιε. 

Πεξηνρέο λφηηαο Αηηηθήο φπσο ν Άιηκνο, Άγηνο Γεκήηξηνο, Γάθλε, Καιιηζέα, 

Νέα κχξλε, Παιαηφ Φάιεξν, Σαχξνο θαη ν Τκεηηφο έρνπλ θσδηθφ 17, ελψ νη 

λεζησηηθέο πεξηνρέο πνπ αλήθνπλ ζην λνκφ Αηηηθήο, ε Ύδξα νη πέηζεο, ε αιακίλα, 

ν Πφξνο, ην Πέξακα, ν Πεηξαηάο, ε Νίθαηα, ην Μνζράην, ηα Μέζαλα, ν Κνξπδαιιφο, 

ην Κεξαηζίλη, ε Γξαπεηζψλα, ε Αίγηλα θαη ν Αγ. Η. Ρέληεο έρνπλ ηαρπδξνκηθφ θσδηθφ 

πνπ μεθηλά απφ 18. Σέινο νη πεξηνρέο ζην Τπφινηπν Αηηηθήο αληίζηνηρα θσδηθφ 19, 
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δειαδή Αλάβπζζνο, Αξηέκηδα (Λνχηζα), Αζπξφππξγνο, Απιψλαο, Βίιηα, Διεπζίλα, 

Καιχβηα, Κεξαηέα, Κνξσπί Λαχξην, Μάλδξα, Μαξαζψλαο, Μαξθφπνπιν, Μέγαξα, 

Νέα Μάθξε, Νέα Παιάηηα, Παηαλία, Ραθήλα, πάηα. 

Έπεηηα απφ ην δηαρσξηζκφ ησλ αθηλήησλ, ρσξίδνπκε ηα απνηειέζκαηα αλά 

ηαρπδξνκηθφ θσδηθφ γηα λα κπνξέζνπκε λα βγάινπκε νκνηφκνξθα ζην ρψξν 

θαηαλεκεκέλα ηα ζπκπεξάζκαηά καο. Έηζη, ηνπνζεηψληαο ζε έλα δηάγξακκα ηνλ 

θίλδπλν θαη ηελ ζεσξεηηθή ηηκή ηεο απφδνζεο πνπ παξνπζηάδεη θάζε αθίλεην αλά 

ηαρπδξνκηθφ θσδηθφ, παξαηεξνχκε ηα εμήο απφ ηα παξαθάησ δηαγξάκκαηα: 
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Παξαηεξνχκε φηη ε γξακκή ηάζεο κεηαμχ ζεσξεηηθήο απφδνζεο – θηλδχλνπ 

ζηηο πεξηνρέο ηεο Αηηηθήο κε ηαρπδξνκηθφ θσδηθφ πνπ μεθηλά απφ 10, 11, 13, 15, 16 

θαη 18 έρεη κηθξή ζεηηθή θιίζε πνπ ζεκαίλεη φηη ε θάζε πνζνζηηαία κεηαβνιή ηεο 

απφδνζεο, επηθέξεη πνιχ κηθξφ πνζνζηφ αχμεζεο ηνπ θηλδχλνπ. Γειαδή κπνξνχλ λα 

ζεσξεζνχλ «αζθαιείο» πεξηνρέο. Δλ αληηζέζεη κε ηηο πεξηνρέο 12, 17 θαη 19 πνπ ε 

θιίζε ηεο γξακκήο ηάζεο είλαη πην απφηνκε, γεγνλφο πνπ ζεκαίλεη φηη θάζε 

πνζνζηηαία κεηαβνιή ηεο απφδνζεο έρεη ζαλ απνηέιεζκα ηελ ξαγδαία κεηαβνιή ηνπ 

θηλδχλνπ πνπ πεξηιακβάλεη. Δλ νιίγνηο κπνξνχκε λα πνχκε φηη νη πεξηνρέο απηέο 

είλαη πην «επηθίλδπλεο» ζε ζχγθξηζε κε ηηο παξαπάλσ. ηελ πεξίπησζε ηεο πεξηνρήο 

κε ηαρπδξνκηθφ θσδηθφ 14 παξαηεξνχκε ηελ πνζνζηηαία κείσζε ηνπ θηλδχλνπ φζν 

απμάλεηαη ε απφδνζε. Απηφ δε ζεκαίλεη φηη πξφθεηηαη γηα πεξηνρή «ηδαληθή» γηα 
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επέλδπζε. ε απηή ηε πεξίπησζε, ην δείγκα καο δελ είλαη αληηπξνζσπεπηηθφ ηεο 

πξαγκαηηθφηεηαο. Αλάινγα κε ην πφζν ν επελδπηήο απνζηξέθεηαη ηνλ θίλδπλν, 

επηιέγεη θαη ηελ πεξηνρή πνπ ζα επελδχζεη. 

ηα παξαθάησ δηαγξάκκαηα, απνηππψλνληαη νη πξαγκαηηθέο ηηκέο ηεο 

απφδνζεο ησλ αθηλήησλ, δειαδή νη ηηκέο πνπ πεξηιακβάλνπλ ην κε ζπζηεκαηηθφ 

θίλδπλν, απηφ πνπ δε κπνξνχκε λα πξνβιέςνπκε θαη δε κπνξεί λα εληαρζεί ζηελ 

νηθνλνκηθή ζεσξία.  
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Πιένλ νη γξακκέο ηάζεο φισλ ησλ δηαγξακκάησλ έρνπλ γίλεη πην απφηνκεο 

δηαηεξψληαο ηε ζεηηθή θιίζε ηνπο, θαζψο θαη ε πεξηνρή 14 δελ έρεη πηα αξλεηηθή 

θιίζε ζε απηή ηελ πεξίπησζε, ζε αληίζεζε κε ηελ πεξηνρή 13.  

Σν ζπκπέξαζκα ζην νπνίν κπνξνχκε λα θαηαιήμνπκε κε βάζε ηα παξαπάλσ 

δηαγξάκκαηα είλαη φηη ν κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο πνπ ππάξρεη ζηελ αγνξά 

αθηλήησλ επεξεάδεη άξδελ ηελ απφδνζε αιιά θαη ην θίλδπλν ησλ αθηλήησλ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. Απηή ε αιιαγή ζπκπεξηθνξάο παξαηεξείηαη έπεηηα απφ ην 2007 – ην 

έηνο 0 ζηελ αλάιπζή καο, έπεηηα δειαδή απφ ηελ αξρή ηεο θξίζεο δηεζλψο. Σα έηε 

2004 έσο θαη 2009 είλαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθά γηα ηελ αλάιπζή καο. Έπεηηα ην 
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2010 παξνπζηάδεηαη ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα θαη δεκηνπξγνχληαη νη κεγάιεο 

δηαθπκάλζεηο ζηνλ θίλδπλν ησλ αθηλήησλ εμαηηίαο ηεο ξαγδαίαο κεηαβνιήο ζην 

νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ ηεο ρψξαο. Αθφκα ε αγνξά αθηλήησλ δελ έρεη 

ζηαζεξνπνηεζεί, φκσο παξνπζηάδεη ελδείμεηο ζηαζεξνπνίεζεο κε αξγνχο ξπζκνχο. 
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