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Δπραξηζηίεο 

 

Ζ δεκηνπξγία ηεο δηδαθηνξηθήο δηαηξηβήο είλαη κία απαηηεηηθή δηαδηθαζία θαη ρξεηάδεηαη 

ηελ αιφγηζηε ζηήξημε θαη ζπκπαξάζηαζε αηφκσλ ηφζν απφ ην νηθνγελεηαθφ, φζν θαη απφ 

ην αθαδεκατθφ πεξηβάιινλ. Γηα ηνλ ιφγν απηφ, ζα ήζεια πξσηίζησο λα επραξηζηήζσ ηνλ 

επηβιέπνληα θαζεγεηή κνπ, θ. Παληειή Παληειίδε, ηφζν γηα ηελ εκπηζηνζχλε πνπ κνπ 

έδεημε γηα λα εληαρζψ ζηελ νκάδα ηνπ, φζν θαη γηα ηηο γλψζεηο πνπ κνπ πξνζέθεξε θαη ηελ 

ππνζηήξημή ηνπ, ζηελ νινθιήξσζε ηεο παξνχζαο δηαηξηβήο. Δίκαη βαζηά επγλψκσλ γηα ηε 

ζσζηή θαζνδήγεζή ηνπ, ηηο ζπκβνπιέο ηνπ, αιιά θαη ηελ πξνζπκία ηνπ λα ζηεξίμεη ηελ 

εξεπλεηηθή κνπ απηή πξνζπάζεηα.  

Δπηπξφζζεηα, ζα ήζεια λα επραξηζηήζσ ηνπο ζπλεπηβιέπνληεο θαζεγεηέο, ηελ θα 

Κιαίξε Οηθνλνκίδνπ θαη ηελ θα Κσλζηαληίλα Κνηηαξίδε γηα ηηο πνιχηηκεο γλψζεηο πνπ 

κνπ παξείραλ θαζ’ φιε ηε δηάξθεηα ηεο αθαδεκατθήο κνπ πνξείαο, θαζψο θαη γηα ηνλ 

ρξφλν ηνπο θαη ην ελδηαθέξνλ πνπ επέδεημαλ θαηά ηελ εθπφλεζε ηεο δηαηξηβήο.  

Ηδηαίηεξεο επραξηζηίεο ζα ήζεια λα εθθξάζσ ζηελ νηθνγέλεηά κνπ Βαζίιε, Μαξία, 

Δηξήλε θαη Παλαγηψηε. Ζ ππνζηήξημε, ε θαηαλφεζε θαη ε αγάπε, πνπ κνπ πξνζέθεξαλ 

απιφρεξα, κε βνήζεζε θαζ’ φιε ηελ πνξεία ηεο δηδαθηνξηθήο κνπ δηαηξηβήο. Αθφκε, έλα 

ζεξκφ επραξηζηψ ζηνπο θίινπο κνπ, γηα ηε δηαρξνληθή εζηθή θαη ζπλαηζζεκαηηθή ζηήξημε 

πνπ κνπ παξείραλ.  
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Πεξίιεςε 

 

Οη άκεζεο μέλεο επελδχζεηο (ΑΞΔ) ζπκβάιινπλ ζεηηθά ζηελ αλάπηπμε ηεο νηθνλνκίαο 

κηαο ρψξαο, ηφζν κέζσ ησλ θεθαιαίσλ πνπ κεηαθέξνπλ ζηελ ρψξα ππνδνρήο, φζν θαη ησλ 

γλψζεσλ θαη ησλ λέσλ ηερλνινγηψλ θαη ηερλνηξνπηψλ πνπ απνθνκίδεη ε ρψξα απηή. 

Ωζηφζν, ππάξρνπλ αξθεηνί παξάγνληεο ζηε ρψξα ππνδνρήο πνπ απνηξέπνπλ ηελ είζνδν 

ησλ ΑΞΔ. Ζ παξνχζα δηαηξηβή δεκηνπξγήζεθε κε ζηφρν ηελ απνζαθήληζε ησλ 

παξαγφλησλ πνπ είηε ειθχνπλ ηηο επελδχζεηο ζηελ Διιάδα, είηε ηηο απσζνχλ, ηφζν γηα ην 

ζχλνιν ηεο νηθνλνκίαο, φζν θαη γηα θάζε έλαλ θιάδν μερσξηζηά. Γλσξίδνληαο, ινηπφλ 

απηνχο ηνπο πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο ηεο ρψξαο, κπνξεί λα δεκηνπξγεζεί κηα 

νπζηαζηηθή πνιηηηθή γηα ηελ πξνζέιθπζε πεξηζζφηεξσλ ΑΞΔ αλά ηνκέα ελδηαθέξνληνο.  

΢ην πξψην θεθάιαην παξαηίζεηαη ζπλνπηηθά ε βηβιηνγξαθηθή αλαζθφπεζε γηα ηνπο 

παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηηο ΑΞΔ, ηφζν ζην ζχλνιν ηεο νηθνλνκίαο, φζν θαη θιαδηθά, 

ε νπνία απνηέιεζε θίλεηξν γηα ηε δεκηνπξγία απηήο ηεο δηαηξηβήο γηα ηελ Διιάδα. 

Σν δεχηεξν θεθάιαην εηζάγεη ην ελλνηνινγηθφ πιαίζην ησλ άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ, 

δηαρσξίδεη ηα είδε θαη ηνπο δείθηεο κέηξεζήο ηνπο θαη αλαιχεη ηηο νηθνλνκηθέο ζεσξίεο γηα 

ηε δεκηνπξγία ηνπο ζε κία ρψξα. Παξάιιεια, εμεηάδεη ην λνκνζεηηθφ πιαίζην θαη ηελ 

ηζηνξηθή εμέιημε ησλ ξνψλ ησλ ΑΞΔ ζηελ Διιάδα γεληθφηεξα, αιιά θαη γηα θάζε θιάδν 

μερσξηζηά. 

΢ην ηξίην θεθάιαην αλαιχνληαη νη αηηίεο γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε ΑΞΔ ζε κία ρψξα, 

αιιά θαη ε ζεκαζία ηνπο ηφζν γηα ηε ρψξα ππνδνρήο, φζν θαη γηα ηε ρψξα πξνέιεπζεο. 

Αλαδεηθλχνληαη νη ζεκαληηθνί πξνζδηνξηζηηθνί παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ είζνδν 

ησλ άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ ζε κία ρψξα, κε βάζε ηε ζρεηηθή βηβιηνγξαθία θαη 

εμεηάδνληαη νη παξάγνληεο γηα ηελ πξνζέιθπζή ηνπο ζηελ Διιάδα. Δπίζεο, 

παξνπζηάδνληαη νη ηξφπνη γηα ηε βειηίσζε ηνπ ειιεληθνχ επελδπηηθνχ πεξηβάιινληνο. 

΢ην ηέηαξην θεθάιαην πξαγκαηνπνηείηαη νηθνλνκεηξηθή εμέηαζε ησλ παξαγφλησλ πνπ 

επεξεάδνπλ ηελ είζνδν επελδχζεσλ ζηελ Διιάδα, νη νπνίνη ρσξίζηεθαλ ζε ηξεηο 

θαηεγνξίεο. ΢πγθεθξηκέλα, νη θαηεγνξίεο απηέο είλαη νη εξγαζηαθέο ζπλζήθεο, νη ππνδνκέο 

ή νη καθξννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο θαη εμεηάδεηαη θαηά πφζν νη επελδπηέο επεξεάδνληαη 

κεκνλσκέλα ή ζπλδπαζηηθά απφ απηνχο ηνπο παξάγνληεο, ψζηε λα επελδχζνπλ ζηελ 

Διιάδα. ΢ηελ νηθνλνκεηξηθή αλάιπζε ρξεζηκνπνηήζεθαλ δεδνκέλα ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ 

απφ ην 1982 έσο ην 2017. Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη φηαλ νη πνιπεζληθέο εηαηξίεο εμεηάδνπλ 
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ην ζχλνιν ησλ παξαγφλησλ, θαίλεηαη φηη νη ΑΞΔ επεξεάδνληαη πεξηζζφηεξν απφ ηνπο 

καθξννηθνλνκηθνχο θαη ηνπο εξγαζηαθνχο παξάγνληεο, παξά απφ ηηο ππνδνκέο ηεο ρψξαο.  

΢ην πέκπην θεθάιαην εηζάγεηαη ν θιαδηθφο παξάγνληαο. Οη θιάδνη νκαδνπνηήζεθαλ 

ζε ηξείο θαηεγνξίεο, ηνλ πξσηνγελή, ηνλ δεπηεξνγελή θαη ηνλ ηξηηνγελή ηνκέα. Ο 

πξσηνγελήο ηνκέαο πεξηείρε ηνλ θιάδν ηεο γεσξγίαο, αιηείαο, θηελνηξνθίαο θαη 

δαζνθνκίαο θαη ησλ νξπρείσλ θαη ιαηνκείσλ. Ο δεπηεξνγελήο ηνκέαο πεξηιάκβαλε ηνπο 

θιάδνπο ηεο κεηαπνίεζεο, ηεο ελέξγεηαο (ειεθηξηθή ελέξγεηα, αέξην θαη λεξφ) θαη ησλ 

θαηαζθεπψλ. Ο ηξηηνγελήο ηνκέαο αθνξνχζε ηνλ θιάδν ησλ ππεξεζηψλ, νη νπνίεο 

πεξηιάκβαλαλ ηνπο θιάδνπο ηνπ εκπνξίνπ (ρνλδξηθνχ θαη ιηαληθνχ), ησλ μελνδνρείσλ θαη 

ηεο εζηίαζεο, ησλ κεηαθνξψλ θαη ησλ ηειεπηθνηλσληψλ, ησλ ηξαπεδψλ θαη ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, ησλ αθηλήησλ, ελνηθηάζεσλ θαη επηρεηξεκαηηθψλ 

δξαζηεξηνηήησλ, ησλ ππεξεζηψλ ινγηζκηθνχ θαη ηερλνινγίαο θαη ηεο έξεπλαο θαη 

αλάπηπμεο.  

Οη ΑΞΔ εμεηάζηεθαλ αλά ηνκέα γηα ην δηάζηεκα 2001-2017, αξρηθά φινη καδί κε ηε 

ρξήζε πάλει θαη ζηε ζπλέρεηα ν θάζε ηνκέαο μερσξηζηά. Φαίλεηαη φηη ε είζνδνο ησλ ΑΞΔ 

γηα ηνπο πεξηζζφηεξνπο θιάδνπο επεξεάδεηαη απφ ηα καθξννηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο 

Διιάδαο, δειαδή απφ ηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ, ην ρξένο ηεο Διιάδαο θαη ην 

θνξνινγηθφ πιαίζην πνπ επηθξαηεί ζηε ρψξα. Παξάιιεια, ζεκαληηθή επίδξαζε ζηηο ΑΞΔ 

παξνπζηάδεη θαη ην θφζηνο δεκηνπξγίαο κίαο λέαο εηαηξίαο ζηνλ θιάδν, ην νπνίν απμάλεηαη 

φηαλ ππάξρεη πςειή γξαθεηνθξαηία, πνιπλνκία θαη αξγή απνλνκή δηθαηνζχλεο. Ωζηφζν, 

ππήξραλ θαη θιάδνη πνπ απμάλνληαλ νη επελδχζεηο βάζεη ησλ πθηζηάκελσλ ππνδνκψλ, ηεο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο θαη ηεο πνιηηηθήο αζηάζεηαο ηεο ρψξαο. 

΢πλνπηηθά, πξνθχπηεη απφ ηελ παξνχζα δηαηξηβή φηη ε κείσζε ηνπ θνξνινγηθνχ 

ζπληειεζηή πνπ επηβάιιεηαη ζηηο εηαηξίεο, ε απινπνίεζε ησλ δηαδηθαζηψλ θαη ηεο 

λνκνζεζίαο, ην ζηαζεξφ καθξννηθνλνκηθφ θαη πνιηηηθφ πεξηβάιινλ, ην ρακειφ θφζηνο 

εξγαζίαο θαη ε βειηίσζε ησλ ππνδνκψλ ηεο Διιάδαο, κπνξνχλ λα θαηαζηήζνπλ ηε ρψξα 

ζειθηηθφ πξννξηζκφ άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ. 
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Abstract 

 

Foreign direct investment (FDI) contributes positively to the development of a country's 

economy, both through the capital flows that enter to the host country and through the 

transmission of knowledge, new technological achievements and technical know-how that 

the country acquires. However, there are multiple determinants that prevent the FDI 

inflows to the host country. The aim of this thesis is to shed light on the determinants that 

either attract FDI flows to the Greek economy or keep them away from the Greek market. 

Specifically, this thesis was created in order to examine and discover relevant determinants 

to FDI flows both for sectors and Greek economy as a whole. Having sufficient knowledge 

of those determinants, contributes to the construction of effective policies to increase the 

inward FDI per sector of interest. 

The first chapter comprehends a literature review on the determinants that affect the 

FDI flows to Greece's whole economy and its sectors separately. This literature review 

provided the incentives for the creation of the present thesis in order to investigate the 

influence of these determinants to the Greek economy.  

In the second chapter the conceptual framework of the foreign direct investment is 

introduced, the forms and the measurement indicators of FDI are categorized and the 

economic theories for the creation of FDI within a country are analyzed. Furthermore, the 

legislative framework of FDI in Greece is examined and a general overview of FDI flows 

in Greece with historical background is analyzed, concerning both the Greek economy as a 

whole and every sector separately. 

The third chapter provides an analysis of the causes that contribute to the creation of 

FDI within a country and highlights the significance of FDI for both the host country and 

the country of origin. The main focus is given on the crucial determinants that affect the 

inflow of FDI within a country, based on the aforementioned literature review. The 

determinants that influence the inward FDI in Greece are also investigated. Additionally, 

special emphasis is given on the possible ways of improvement, regarding the Greek 

investment climate. 

In the forth chapter an econometric examination of the determinants that affect FDI 

flows in Greece is attempted. These determinants have been classified into three 

categories. Moreover, the aim of the inward FDI in Greece is examined, concerning the 



 

 

x 

labour conditions, the infrastructure and the macroeconomic conditions. These conditions 

are examined both as a whole and separately. Time series data have been used from 1982 

to 2017. It should be pointed out that when multinational companies investigate the whole 

of the determinants so as to invest in a country, it seems that FDI is influenced more from 

the macroeconomic and labour conditions than from the country's infrastructure. 

The fifth chapter focuses on sectors. The sectors were grouped into tree categories, 

primary, secondary and tertiary. The primary sector included agriculture, hunting, forestry 

and fishing and mining and quarrying. The secondary sector included manufacturing, 

energy (electricity, gas and water supply) and construction. The tertiary sector included 

services, like trade (wholesale and retail), hotels and restaurants, transport and 

communications, banks and financial institutions, real estate, renting and business 

activities, software and technology services and research and development.  

FDI was examined per sector for the years 2001-2017, initially all the sectors were 

examined together with the use of panel data and then every sector was tested separately. 

The results have indicated that for the most sectors inward FDI is affected by the 

macroeconomic data of Greece, specifically GDP growth, debt, taxation policy, as well as 

cost of business start-up procedures. The latter is increased when there are barriers like 

bureaucracy, legislation uncertainty and slow justice system. Moreover, some of the 

sectors were influenced more from infrastructure, economic crisis and political instability 

of the country.  

Overall, the findings of this thesis suggest that a reduction in the tax rate imposed on 

companies, the simplification of procedures and legislation, a stable macroeconomic and 

political environment, low labour costs and the improvement of Greece's infrastructure can 

make the country an attractive FDI destination. 
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1 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1 

ΔΙ΢ΑΓΧΓΗ 

 

1.1 Βηβιηνγξαθηθή Αλαζθόπεζε – ΢πκβνιή  

 

Καίξηνο παξάγνληαο γηα ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε κηαο ρψξαο είλαη νη Άκεζεο Ξέλεο 

Δπελδχζεηο (ΑΞΔ) πνπ εηζέξρνληαη ζε απηή (Julius, 1990; Brittan, 1995; OECD 

1999). Οη πνιπεζληθέο εηαηξίεο κε ηηο ΑΞΔ, κεηαθέξνπλ θεθάιαην ζηελ ρψξα 

ππνδνρήο, επεξεάδνληαο έηζη ηελ νηθνλνκηθή ηεο θαηάζηαζε, αιιά θαη απμάλνληαο 

ηηο ζέζεηο εξγαζίαο ζηελ ζπγθεθξηκέλε ρψξα. Ωζηφζν, νη ζεηηθέο επηπηψζεηο απφ ηελ 

αχμεζε ησλ ΑΞΔ ζε κία ρψξα δελ ζηακαηνχλ εθεί. Μέζα απφ ηε δεκηνπξγία 

ζπγαηξηθψλ εηαηξηψλ ζηελ ρψξα ππνδνρήο, κεηαθέξνληαη γλψζεηο, λέεο ηερλνινγίεο 

θαη ηερλνηξνπίεο, δηνηθεηηθέο δεμηφηεηεο θαη λένη ηξφπνη ιεηηνπξγίαο ηεο 

παξαγσγηθήο δξαζηεξηφηεηαο (Blomstrom and Kokko, 2001; Lipsey, 2004; Busse 

and Groizard, 2008; Krifa-Schneider and Matei, 2010). 

Αμίδεη λα αλαθεξζεί φηη ππάξρεη αιιεινεπίδξαζε κεηαμχ ΑΞΔ θαη νηθνλνκηθήο 

αλάπηπμεο. Μηα αλεπηπγκέλε νηθνλνκία είλαη πεξηζζφηεξν ζειθηηθή απφ ηηο 

πνιπεζληθέο εηαηξίεο γηα κεηαθνξά θεθαιαίσλ, θαζψο δειψλεη ηελ χπαξμε κηαο 

κεγαιχηεξεο αγνξάο γηα ην πξντφλ ηνπο (Simionescu, 2016). Λακβάλνληαο ππφςε ηελ 

αλσηέξσ άπνςε ησλ εξεπλεηψλ, φηη νη ΑΞΔ βνεζνχλ ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε ηεο 

ρψξαο, εμεηάζηεθαλ νη παξάγνληεο πνπ επηθξαηνχλ ζε κία ρψξα θαη επεξεάδνπλ είηε 

ζεηηθά είηε αξλεηηθά ζηελ πξνζέιθπζε ησλ ΑΞΔ. Πιήζνο εξεπλεηψλ έρνπλ 

κειεηήζεη ηνπο παξάγνληεο επίδξαζεο ζηηο ΑΞΔ απφ πνηθίιεο νπηηθέο. Οη Bevan θαη 

Estrin (2004) αλαθάιπςαλ φηη ην κεγάιν κέγεζνο ηεο αγνξάο, θάηη ην νπνίν κεηξηέηαη 

κε ηελ αχμεζε ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ ηεο ρψξαο, ε κηθξή απφζηαζε κεηαμχ 

ησλ ρσξψλ θαη ην ρακειφ θφζηνο εξγαζίαο είλαη νη θαίξηνη παξάγνληεο γηα ηελ 

πξνζέιθπζε ΑΞΔ. Σν ρακειφ θφζηνο εξγαζίαο ή νη κηζζνί ησλ απαζρνινχκελσλ 

είλαη έλα παξάγνληαο πνπ θαίλεηαη λα επεξεάδεη αξθεηά ηελ είζνδν ησλ ΑΞΔ ζε κηα 

ρψξα θαη γηα ην ιφγν απηφ έρεη εξεπλεζεί απφ πξνγελέζηεξεο κειέηεο (Lucas, 1993; 

Cheng and Kwan, 2000; Fung et al., 2002).  

Οη Ribeiro et al. (2012) θαη Ostadi θαη Ashja (2014) εξεχλεζαλ ηνλ παξάγνληα 

ρξένο θαη ηελ ζρέζε ηνπ κε ηηο ΑΞΔ. Όπσο ήηαλ αλακελφκελν θαίλεηαη φηη φηαλ ε 

νηθνλνκία κηαο ρψξαο έρεη πςειφ ρξένο ή / θαη έιιεηκκα, ηφηε νη μέλνη επελδπηέο δελ 
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επηζπκνχλ λα επελδχζνπλ ηα θεθάιαηά ηνπο ζηελ ρψξα απηή. Δάλ φκσο ην ρξένο 

είλαη βηψζηκν θαη αλαπηχζζεηαη ε νηθνλνκία ηεο ρψξαο, ηφηε απμάλνληαη νη ΑΞΔ. 

Ζ είζνδνο ηεο Διιάδαο ζηελ Οηθνλνκηθή θαη Ννκηζκαηηθή Έλσζε (ΟΝΔ) έρεη 

εμεηαζηεί απφ πνιινχο εξεπλεηέο σο κηα απφ ηηο παξακέηξνπο πνπ επεξεάδνπλ ηελ 

είζνδν ΑΞΔ ζε κία ρψξα. Ο Petroulas (2007) βξήθε φηη νη ΑΞΔ πνπ θαηεπζχλνληαη 

ζε κέιε ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο απμάλνληαη ζε κεγαιχηεξν βαζκφ ζε ζρέζε κε ηεο 

ρψξεο κε-κέιε. Ωζηφζν, νη ΑΞΔ δελ απμάλνληαη ζε φια ηα κέιε ηεο Δπξσπατθήο 

Έλσζεο, θαζψο ππάξρνπλ ρψξεο πνπ ππεξηεξνχλ αληαγσληζηηθά ζε ζρέζε κε άιιεο. 

Αλαθνξηθά κε ηελ Διιάδα, νη Pantelidis et al. (2011) θαη Κπξθηιήο θαη Παληειίδεο 

(2013) αλαθάιπςαλ κία αξλεηηθή ζπζρέηηζε ηεο έληαμεο ηεο ρψξαο ζηελ ΟΝΔ, 

θπξίσο θαζψο ε Διιάδα πζηεξεί αληαγσληζηηθά θαη δελ θαηάθεξε λα εθκεηαιιεπηεί 

ηα πιενλεθηήκαηα ηνπνζεζίαο ηεο. Ζ κειέηε ησλ Pantelidis et al. (2011) εμεηάδεη 

αθφκα θαη κεηαβιεηέο πνπ ζπκβάιινπλ ζηελ αλάπηπμε πιενλεθηεκάησλ ηδηνθηεζίαο, 

σο πξνο ηελ πξνζέιθπζε πεξηζζφηεξσλ ΑΞΔ ζηελ Διιάδα, νη νπνίνη είλαη ε 

αλνηρηφηεηα ηεο νηθνλνκίαο, νη παηέληεο, ε παξαγσγηθφηεηα ηεο εξγαζίαο θαη νη 

κηζζνί.  

Οη Djankov et al. (2010) θαη Hunady θαη Orviska (2014) έβαιαλ άιιε κία 

παξάκεηξν ζηελ ελίζρπζε ησλ ΑΞΔ ζε κηα ρψξα, απηή ηνπ ζπληειεζηή θνξνινγίαο 

ησλ εηαηξηψλ. ΢ηελ Διιάδα ν ζπληειεζηήο απηφο είλαη ζεκαληηθφ αληηθίλεηξν γηα ηελ 

πξνζέιθπζε μέλσλ θεθαιαίσλ, θαζψο ζεσξείηαη απφ ηηο εηαηξίεο αξθεηά πςειφο 

(Pantelidis and Paneta, 2016). Ζ γξαθεηνθξαηία, ε ππεξβνιηθή λνκνζεζία, ε 

δηαθζνξά θαη ε πνιηηηθή αζηάζεηα είλαη νξηζκέλνη παξάγνληεο πνπ ππάξρνπλ ζηελ 

Διιάδα θαη δπζρεξάλνπλ ηηο επελδχζεηο (Πηηέιεο, 1997; Θαλφπνπινο, 2006; 

΢ηακπφγιεο, 2013). Γηα λα κπνξέζνπλ λα κεηξεζνχλ ζε έλα ππφδεηγκα, 

ρξεζηκνπνηήζεθε ε κεηαβιεηή ηνπ θφζηνπο δεκηνπξγίαο start-up εηαηξίαο ζε κία 

ρψξα, ε νπνία πεξηιακβάλεη ηνπο αλσηέξσ παξάγνληεο (De la Medina Soto and 

Chossein, 2013; Munemo, 2015; World Bank, 2017). 

Οη πεξηζζφηεξεο κειέηεο εμέηαδαλ έλα πιήζνο κεηαβιεηψλ γηα ηε δηεξεχλεζε ηεο 

επίδξαζήο ηνπο ζηηο ΑΞΔ, αλάινγα κε ηελ θαηεχζπλζε πνπ ηνπο ελδηέθεξε, πρ. ηα 

πιενλεθηήκαηα ηδηνθηεζίαο, ηε ζρέζε ηεο ζπκκεηνρήο ηεο Διιάδαο ζηελ ΟΝΔ. Ζ 

κειέηε ησλ Pantelidis θαη Nikolopoulos (2008), θαηεγνξηνπνίεζε ηνπο παξάγνληεο ζε 

επηά θαηεγνξίεο, ηνπο καθξννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο, ην πνιηηηθφ πεξηβάιινλ, ηηο 

εξγαζηαθέο ζπλζήθεο, ηελ ελέξγεηα, ηελ θνξνινγία, ηηο ππνδνκέο γηα κεηαθνξέο θαη 

ηειεπηθνηλσλίεο θαη ηηο δαπάλεο γηα έξεπλα θαη αλάπηπμε. 
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Σν κεγαιχηεξν πιήζνο ησλ κειεηεηψλ εξεχλεζε ηνπο παξάγνληεο πνπ ζπκβάινπλ 

ζηελ βειηίσζε ησλ ΑΞΔ ζε κία ρψξα, σζηφζν ιίγνη ήηαλ νη εξεπλεηέο πνπ εμέηαζαλ 

ηηο ΑΞΔ θιαδηθά. Οη Walsh θαη Yu (2010) εμέηαζαλ ηηο κεηαβιεηέο πνπ επεξεάδνπλ 

ηελ απφθαζε ησλ μέλσλ επελδπηψλ λα πξαγκαηνπνηήζνπλ ΑΞΔ γηα ηνλ πξσηνγελή, 

ηνλ δεπηεξνγελή θαη ηνλ ηξηηνγελή ηνκέα. 

Οη άκεζεο μέλεο επελδχζεηο ζηνλ πξσηνγελή ηνκέα θαίλεηαη φηη επεξεάδνληαη απφ 

ηα πιενλεθηήκαηα ηνπνζεζίαο ηεο ρψξαο, απφ ηελ πιεζψξα θπζηθψλ πφξσλ πνπ 

δηαζέηεη κηα ρψξα θαζψο θαη απφ ηηο θαιέο ππνδνκέο (Nauwelaerts and Beveren, 

2005; Walsh and Yu, 2010). Ωζηφζν, νη καθξννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο ηεο ρψξαο 

ζχκθσλα κε ηνπο Walsh θαη Yu (2010) θαίλεηαη λα κελ επεξεάδνπλ ζεκαληηθά ηελ 

απφθαζε ησλ επελδπηψλ γηα ηνλ πξσηνγελή θιάδν, αιιά ηδηαίηεξε βαξχηεηα ησλ 

παξαγφλησλ απηψλ δίλεηαη ζηνλ δεπηεξνγελή ηνκέα. Ζ αλνηρηφηεηα ηεο νηθνλνκίαο, ε 

απμεηηθή ηάζε ηνπ ΑΔΠ ηεο ρψξαο, ε ζεηηθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία θαη ην ρακειφ 

εξγαζηαθφ θφζηνο είλαη ζεκαληηθνί παξάγνληεο γηα πξνζέιθπζε ΑΞΔ ζηνλ 

δεπηεξνγελή ηνκέα (Walsh and Yu, 2010).  

Δπίζεο, ε ρακειή θνξνιφγεζε, νη θνξνινγηθέο ειαθξχλζεηο θαη νη επηδνηήζεηο 

δηαδξακαηίδνπλ έλα θαιφ θιίκα γηα επελδχζεηο ζηνλ θιάδν απηφ (Gorg, 2002; 

Lipsey, 2004; Colub, 2009). Ζ βειηίσζε ησλ ηειεπηθνηλσληψλ, αιιά θαη ε απμεκέλε 

πξνζθνξά εξγαζίαο ζηνλ δεπηεξνγελή ηνκέα ζπκβάιινπλ θαη απηά απφ ηελ κεξηά 

ηνπο ζηελ βειηίσζε ησλ επελδχζεσλ ζηνλ δεπηεξνγελή θιάδν (Resmini, 2000; 

Nauwelaerts and Beveren, 2005). Αθφκε, ηα εκπφδηα πνπ ππάξρνπλ ζηνλ 

δεπηεξνγελή θιάδν θαη εηδηθά ζηνλ ηνκέα ηεο ελέξγεηαο γηα ηε δεκηνπξγία κηαο λέαο 

εηαηξίαο, ηα νπνία ζπκβάιινπλ ζηελ αχμεζε ηνπ θφζηνπο ή αθφκε θαη ηνπ ρξφλνπ 

δεκηνπξγίαο ηεο, δπζρεξάλνπλ ηελ απφθαζε γηα δεκηνπξγία ΑΞΔ (De la Medina Soto 

and Ghossein, 2013). 

Δμεηάζηεθαλ αθφκε νη ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ ζηνλ ηξηηνγελή ηνκέα θαη 

επεξεάδνπλ ηελ πξνζέιθπζε ΑΞΔ. Ζ αχμεζε ηεο νηθνλνκίαο ηεο ρψξαο, ε 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία, ε πην θηιειεχζεξε λννηξνπία ζην δηεζλέο εκπφξην θαη ε 

νηθνλνκηθή αλεμαξηεζία ηεο ρψξαο θαίλεηαη φηη επεξεάδνπλ ζεηηθά ηελ είζνδν 

επελδχζεσλ ζηνλ θιάδν απηφ (Walsh and Yu, 2010). ΢χκθσλα κε ηνπο Javorcik θαη 

Spatareanu (2005) ην ειαζηηθφ θαλνληζηηθφ εξγαζηαθφ πιαίζην είλαη ζεκαληηθφο 

παξάγνληαο γηα ηελ πξνζέιθπζε ησλ ΑΞΔ. Ωζηφζν, ην εξγαζηαθφ θφζηνο ζηνλ 

ηξηηνγελή ηνκέα θαίλεηαη λα κελ επεξεάδεη ζεκαληηθά ηηο πνιπεζληθέο εηαηξίεο 

(Bayraktar-Saglam and Boke, 2017). Σέινο, ηα εκπφδηα εηζφδνπ ζηνλ ηξηηνγελή 
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θιάδν είλαη ζεκαληηθφο απνηξεπηηθφο παξάγνληαο γηα ηε δεκηνπξγία πεξηζζφηεξσλ 

άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ, ηδίσο ζηνλ ηνκέα ηνπ εκπνξίνπ, ησλ κεηαθνξψλ θαη 

ηειεπηθνηλσληψλ, ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαη ησλ αθηλήησλ (Nauwelaerts and 

Beveren, 2005; Colub, 2009). 

Ζ παξνχζα κειέηε δεκηνπξγήζεθε κε ζηφρν ηελ απνζαθήληζε ησλ παξαγφλησλ 

πνπ επεξεάδνπλ ηελ Διιάδα ζηελ πξνζέιθπζε ΑΞΔ. Αξρηθά, κε αθνξκή ηελ κειέηε 

ησλ Pantelidis θαη Nikolopoulos (2008) θαηεγνξηνπνηήζεθαλ νη πξνζδηνξηζηηθνί 

παξάγνληεο ησλ ΑΞΔ ζε ηξεηο θαηεγνξίεο, ηηο εξγαζηαθέο ζπλζήθεο, ηηο ππνδνκέο θαη 

ηηο καθξννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο. Απηή ε θαηεγνξηνπνίεζε απνζθνπεί ζηελ 

δηεξεχλεζε ηεο απφθαζεο ησλ πνιπεζληθψλ εηαηξηψλ γηα επελδχζεηο, ε νπνία 

πξαγκαηνπνηείηαη αλάινγα κε ηα ραξαθηεξηζηηθά πνπ εμεηάδνπλ ζηελ θάζε ρψξα. Ο 

δηαρσξηζκφο ησλ παξαγφλησλ ζε ηξεηο θαηεγνξίεο πξαγκαηνπνηήζεθε γηα λα 

εμεηαζηεί εάλ κηα εηαηξία αιιάδεη ηελ ζπκπεξηθνξά ηεο φηαλ εμεηάδεη κεκνλσκέλα 

ηνπο παξάγνληεο αλά θαηεγνξία θαη φηαλ ηνπο εμεηάδεη ζην ζχλνιφ ηνπο. Απφ ηα 

απνηειέζκαηα ηεο κειέηεο θαίλεηαη φηη φηαλ εμεηάδνληαη κεκνλσκέλα νη παξάγνληεο 

κε ηηο ΑΞΔ πνπ εηζέξρνληαη ζηε ρψξα θαη ζπγθεθξηκέλα φηαλ εξεπλψληαη νη 

ππνδνκέο ηεο ρψξαο, θαίλεηαη φηη ε ηερλνινγηθή αλάπηπμε ηεο ρψξαο, νη 

επξεζηηερλίεο θαη ην θαιφ κεηαθνξηθφ δίθηπν επεξεάδεη ηηο επελδχζεηο, φηαλ φκσο 

εμεηάδεηαη ην ζχλνιν ησλ παξαγφλησλ, θαίλεηαη φηη νη καθξννηθνλνκηθνί θαη νη 

εξγαζηαθνί παξάγνληεο είλαη απηνί πνπ θπξηαξρνχλ ζηελ απφθαζε γηα επελδχζεηο, 

ελψ νη ππνδνκέο έξρνληαη ζε δεχηεξε κνίξα. 

΢εκαληηθή ζπκβνιή ηεο παξνχζαο κειέηεο είλαη ε εμέηαζε ησλ παξαγφλησλ πνπ 

πξνζειθχνπλ ΑΞΔ ζε θαίξηνπο ηνκείο ηεο νηθνλνκίαο ηεο Διιάδαο. Με βάζε ηε 

βηβιηνγξαθία, δηαθξίλεηαη εκθαλψο έλα θελφ γηα ηελ Διιάδα ηα ηειεπηαία ρξφληα, 

φζνλ αθνξά ηελ εμέηαζε ησλ παξαγφλησλ πνπ επηθξαηνχλ αλά θιάδν θαη 

πξνζειθχνπλ ή απνηξέπνπλ ηηο επελδχζεηο λα εηζέιζνπλ ζηνλ ζπγθεθξηκέλν θιάδν. 

Οη θιάδνη γηα λα εμεηαζηνχλ νκαδνπνηήζεθαλ ζε ηξεηο βαζηθέο θαηεγνξίεο ηνλ 

πξσηνγελή, ηνλ δεπηεξνγελή θαη ηνλ ηξηηνγελή ηνκέα. ΢ηνλ πξσηνγελή ηνκέα 

εληάρζεθαλ νη θιάδνη ηεο γεσξγίαο, αιηείαο, θηελνηξνθίαο θαη δαζνθνκίαο θαη ησλ 

νξπρείσλ θαη ιαηνκείσλ. ΢ηνλ δεπηεξνγελή ηνκέα ελζσκαηψζεθαλ νη θιάδνη ηεο 

κεηαπνίεζεο, ηεο ελέξγεηαο (ειεθηξηθή ελέξγεηα, αέξην θαη λεξφ) θαη ησλ 

θαηαζθεπψλ, ελψ ζηνλ ηξηηνγελή ηνκέα εληάρζεθαλ νη ππεξεζίεο. Οη ππεξεζίεο πνπ 

ελζσκαηψζεθαλ ζηνλ ηξηηνγελή ηνκέα ήηαλ ε εμήο: ην εκπφξην (ρνλδξηθφ θαη 

ιηαληθφ), ηα μελνδνρεία θαη ε εζηίαζε, νη κεηαθνξέο θαη ηειεπηθνηλσλίεο, νη ηξάπεδεο 
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θαη ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα, ηα αθίλεηα, νη ελνηθηάζεηο θαη νη επηρεηξεκαηηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο, νη ππεξεζίεο ινγηζκηθνχ θαη ηερλνινγίαο θαη ε έξεπλα θαη 

αλάπηπμε. 

   Γεληθφηεξα θαίλεηαη φηη ην ζχλνιν ησλ θιάδσλ επεξεάδεηαη απφ ην νηθνλνκηθφ 

θιίκα ηεο Διιάδαο. Αθφκε, ην θφζηνο δεκηνπξγίαο κηαο λέαο εηαηξίαο ζηελ ρψξα, 

πνπ επεξεάδεηαη απφ ηε γξαθεηνθξαηία, ηελ απνλνκή δηθαηνζχλεο θαη ηελ 

πνιπλνκία, θαίλεηαη λα επηδξά ζηελ πξνζέιθπζε ΑΞΔ ζρεδφλ ζε φινπο ηνπο 

θιάδνπο. Ωζηφζν ππάξρνπλ ζεκαληηθέο δηαθνξέο αλά ηνκέα. ΢ε νξηζκέλνπο θιάδνπο 

δίλεηαη ηδηαίηεξε ζεκαζία ζηελ αλάπηπμε ησλ ηειεπηθνηλσληψλ ή ησλ επξεζηηερληψλ, 

φπσο ζηνλ δεπηεξνγελή ηνκέα, ελψ ζε άιινπο νη επελδχζεηο επεξεάδνληαη απφ ην 

εξγαζηαθφ πεξηβάιινλ θαη ην σξάξην εξγαζίαο, φπσο ζηνλ πξσηνγελή θαη ηξηηνγελή 

ηνκέα. ΢πγθεθξηκέλα, ν δεπηεξνγελήο θαη ηξηηνγελήο ηνκέαο επεξεάδνληαη αξθεηά 

απφ ηελ νηθνλνκηθή θξίζε πνπ έπιεμε ηελ Διιάδα ηα ηειεπηαία ρξφληα, αιιά θαη ηελ 

πνιηηηθή αζηάζεηα θαη ζπγθεθξηκέλα φπσο ήηαλ αλακελφκελν ν θαηαζθεπαζηηθφο 

θιάδνο ν θιάδνο ησλ ηξαπεδψλ θαη ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ θαη ν θιάδνο 

ησλ αθηλήησλ, ησλ ελνηθηάζεσλ θαη ησλ επηρεηξεκαηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ.  

Αθφκε, αμηνζεκείσην είλαη ην γεγνλφο φηη ε πςειή θνξνινγία πνπ επηβάιιεηαη 

ζηηο εηαηξίεο δεκηνπξγεί απνηξεπηηθφ παξάγνληα γηα ηηο ΑΞΔ ζηνλ δεπηεξνγελή 

ηνκέα, θπξίσο ζηνπο θιάδνπο ηεο κεηαπνίεζεο θαη ηεο ελέξγεηαο. Δπίζεο, ε 

ηερλνινγηθή αλάπηπμε ηεο ρψξαο θαίλεηαη λα επεξεάδεη ηηο επελδχζεηο πνπ 

θαηεπζχλνληαη ζηνλ δεπηεξνγελή ηνκέα, ελψ ε θαιπηέξεπζε θαη ε απνδνηηθφηεξε 

κεηαθνξά αγαζψλ κέζσ ησλ ζηδεξνδξφκσλ, βειηηψλεη ην επελδπηηθφ θιίκα ζηνλ 

πξσηνγελή ηνκέα. Γεληθφηεξα νη νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο ηεο ρψξαο, ζε ζπλδπαζκφ κε 

ηελ θνξνινγία, ην θφζηνο δεκηνπξγίαο κίαο λέαο εηαηξίαο θαη ην πνιηηηθφ θιίκα πνπ 

επηθξαηεί ζηελ Διιάδα είλαη νη βαζηθνί παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηηο επελδχζεηο 

ζηνπο πεξηζζφηεξνπο θιάδνπο. Ωζηφζν, νη θιάδνη κεκνλσκέλα επεξεάδνληαη απφ 

πνηθίινπο παξάγνληεο. 

΢πλνςίδνληαο, ε επηκέξνπο αλαγλψξηζε ησλ παξαγφλησλ εθείλσλ πνπ βνεζνχλ 

ηελ Διιάδα λα απμήζεη ηηο ΑΞΔ ηεο ζε φινπο ηνπο ηνκείο ηεο νηθνλνκίαο είλαη 

βαζηθφ επίηεπγκα γηα ηε δεκηνπξγία κηαο νινθιεξσκέλεο πνιηηηθήο. ΢πλεπψο κε ηελ 

παξνχζα κειέηε δίλεηαη κηα πξψηε θαηεχζπλζε θαηαλφεζεο ησλ εκπνδίσλ, αιιά θαη 

ησλ πξννπηηθψλ πνπ ππάξρνπλ αλά θιάδν, γηα ηελ βειηίσζε ηνπ θιίκαηνο αλαθνξηθά 

κε ηηο επελδχζεηο.    
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1.2 Γνκή 

 

Ζ παξνχζα κειέηε ρσξίζηεθε ζε δχν κέξε, ηελ ζεσξεηηθή θαη ηελ εξεπλεηηθή 

πξνζέγγηζε. ΢ηε ζεσξεηηθή πξνζέγγηζε εληάζζεηαη ην δεχηεξν θαη ην ηξίην 

θεθάιαην, ελψ ζηελ εξεπλεηηθή πξνζέγγηζε ην ηέηαξην θαη ην πέκπην θεθάιαην.  

Σν δεχηεξν θεθάιαην εηζάγεη ηελ έλλνηα ησλ άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ θαη 

αλαιχνληαη ηα είδε ησλ ΑΞΔ αλάινγα κε ηνλ ηξφπν δηάζεζεο ηνπ θεθαιαίνπ, ηνλ 

ζηφρν πνπ έρνπλ νη επελδπηέο, ηα εκπιεθφκελα κέιε πνπ ηηο πξαγκαηνπνηνχλ θαη ηελ 

θαηεχζπλζή ηνπο. Δπίζεο, αλαθέξνληαη νη δείθηεο κέηξεζεο ησλ άκεζσλ μέλσλ 

επελδχζεσλ, νη νπνίνη είλαη νη ξνέο θεθαιαίσλ ΑΞΔ, ηα απνζέκαηα ΑΞΔ θαη νη ξνέο 

εηζνδήκαηνο ΑΞΔ. Αλαιχεηαη αθφκα ε βηβιηνγξαθία πνπ αθνξά ηηο δηαθνξεηηθέο 

νηθνλνκηθέο ζεσξίεο γηα ηηο επελδχζεηο, νξηζκέλεο απφ ηηο νπνίεο εμεηάδνπλ ηηο ΑΞΔ 

απφ καθξννηθνλνκηθή ζθνπηά θαη άιιεο απφ ηελ κηθξννηθνλνκηθή. ΢ηε ζπλέρεηα 

εμεηάδνληαη νη άκεζεο μέλεο επελδχζεηο ζηελ Διιάδα. Οξίδεηαη ην λνκνζεηηθφ 

πιαίζην ζην νπνίν εηζάγνληαη νη επελδχζεηο θαη πξαγκαηνπνηείηαη ε ηζηνξηθή 

αλαδξνκή γηα ηηο ΑΞΔ πνπ εηζρψξεζαλ ζην ζχλνιν ηεο νηθνλνκίαο ηεο Διιάδαο, 

αιιά θαη γηα ηηο ΑΞΔ πνπ εηζέξρνληαη θιαδηθά ζηελ Διιάδα.  

΢ην ηξίην θεθάιαην εμεηάδνληαη ηα αίηηα θαηά ηα νπνία πξαγκαηνπνηνχληαη νη 

άκεζεο μέλεο επελδχζεηο, αιιά θαη ε ζεκαζία πνπ έρεη απηή ε κεηαθνξά θεθαιαίνπ 

απφ ηνπο επελδπηέο, ηφζν ζηελ ρψξα ππνδνρήο, φζν θαη ζηε ρψξα πξνζέιεπζεο. 

Αθφκε, πξαγκαηνπνηείηαη εθηελήο αλαθνξά γηα ηνπο πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο 

πνπ πξνζειθχνπλ ή απσζνχλ ηηο ΑΞΔ ζε κία ρψξα. Οη ζεκαληηθφηεξνη παξάγνληεο 

πνπ βξέζεθαλ λα επεξεάδνπλ ηηο ΑΞΔ απφ πξνγελέζηεξεο κειέηεο είλαη ην κέγεζνο 

ηεο αγνξάο, ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηεο νηθνλνκίαο ηεο ρψξαο, ε νηθνλνκηθή 

ζηαζεξφηεηα, νη ηερλνινγηθέο δεμηφηεηεο, νη ππνδνκέο, νη εμαγσγέο θαη νη εηζαγσγέο 

ηεο ρψξαο ππνδνρήο, ην επηηφθην, ε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία, ε έληαμε ησλ ρσξψλ 

ζηελ νηθνλνκηθή θαη λνκηζκαηηθή έλσζε (ΟΝΔ), ε πνηφηεηα ηεο εξγαζίαο, αιιά θαη 

ην θφζηνο εξγαζίαο, ηα θνξνινγηθά θίλεηξα θαη ην ρξένο ηεο ρψξαο ππνδνρήο. 

Αθφκε, αλαθέξζεθαλ νη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηηο ΑΞΔ αλά θιάδν ηεο ρψξαο 

ππνδνρήο θαη βξέζεθε φηη ππάξρνπλ δηαθνξνπνηήζεηο ζηηο κεηαβιεηέο πνπ 

πξνζειθχνπλ επελδχζεηο, αλάινγα κε ηνλ ππφ εμέηαζε θιάδν, δειαδή ηνλ 

πξσηνγελή, ηνλ δεπηεξνγελή ή ηνλ ηξηηνγελή ηνκέα. Σέινο, εξεπλήζεθαλ νη 

παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηηο επελδχζεηο λα εηζέιζνπλ ζηελ Διιάδα θαη 
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αλαθέξζεθαλ θαη νη ηξφπνη πνπ κπνξεί λα βειηησζεί ην Διιεληθφ επηρεηξεκαηηθφ 

πεξηβάιινλ, ψζηε λα απμεζνχλ νη ΑΞΔ. 

΢ην ηέηαξην θεθάιαην γίλεηαη νηθνλνκεηξηθή εμέηαζε ησλ ΑΞΔ πνπ εηζήιζαλ 

ζηελ Διιάδα απφ ην 1982 έσο ην 2017. Σα δεδνκέλα ζπιιέρζεθαλ απφ ηελ 

Παγθφζκηα Σξάπεδα (World Development Indicators – The World Bank), ηηο 

Δπξσπατθέο ΢ηαηηζηηθέο Τπεξεζίεο ηεο Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο (Eurostat), ηνλ 

ΟΟ΢Α (OECD) θαη ηηο ΢ηαηηζηηθέο Τπεξεζίεο ηεο Γηάζθεςεο ησλ Ζλσκέλσλ Δζλψλ 

γηα ην Δκπφξην θαη ηελ Αλάπηπμε (UNCTAD). Οη βαζηθνί παξάγνληεο πνπ βξέζεθαλ 

απφ πξνγελέζηεξεο κειέηεο φηη επεξεάδνπλ ηηο επελδχζεηο ρσξίζηεθαλ ζε ηξεηο 

θαηεγνξίεο, ηηο εξγαζηαθέο ζπλζήθεο, ηηο ππνδνκέο θαη ηηο καθξννηθνλνκηθέο 

ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ ζηελ Διιάδα, ελψ ζηε ζπλέρεηα εμεηάζηεθαλ φιεο καδί νη 

παξάκεηξνη κε ηηο ΑΞΔ ηεο Διιάδαο. Ο δηαρσξηζκφο απηφο πξαγκαηνπνηήζεθε γηα λα 

θαλνχλ νη δηαθνξέο κεηαμχ ησλ πνιπεζληθψλ πνπ αλαδεηνχλ ζηελ Διιάδα έλα θηιηθφ 

εξγαζηαθφ πεξηβάιινλ, ζε ζρέζε κε άιιεο εηαηξίεο πνπ ηνπο ελδηαθέξνπλ 

πεξηζζφηεξν νη ππνδνκέο ηεο ρψξαο ή νη καθξννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο πνπ 

επηθξαηνχλ. ΢πκπεξαίλεηαη απφ ηελ παξνχζα κειέηε φηη φηαλ εμεηάδνληαη φινη νη 

παξάγνληεο ζπλνιηθά, νη μέλνη επελδπηέο θαίλεηαη φηη δίλνπλ κεγαιχηεξε ζεκαζία 

ζηηο καθξννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο θαη ζηνπο εξγαζηαθνχο παξάγνληεο πνπ ππάξρνπλ 

ζηελ Διιάδα θαη ιηγφηεξν ζηηο ππνδνκέο ηεο ρψξαο.    

Σν πέκπην θεθάιαην δεκηνπξγήζεθε γηα λα αλαιχζεη νηθνλνκεηξηθά ηηο ΑΞΔ πνπ 

εηζέξρνληαη ζηελ Διιάδα, αλά θιάδν παξαγσγηθήο δξαζηεξηφηεηαο, κε ηηο ζπλζήθεο 

πνπ επηθξαηνχλ ζηνλ θάζε έλα θιάδν πνπ εηζέξρνληαη. Σα δεδνκέλα ζπιιέρζεθαλ 

απφ ην 2001 έσο ην 2017 απφ ηελ Παγθφζκηα Σξάπεδα (World Development 

Indicators – The World Bank), ηηο Δπξσπατθέο ΢ηαηηζηηθέο Τπεξεζίεο ηεο 

Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο (Eurostat), θαζψο θαη ηνλ ΟΟ΢Α (OECD). Οη θιάδνη 

εληάρζεθαλ ζε ηξεηο ηνκείο, ηνλ πξσηνγελή, ηνλ δεπηεξνγελή θαη ηνλ ηξηηνγελή 

ηνκέα, ψζηε λα είλαη αμηφπηζηα ηα απνηειέζκαηα ηεο νηθνλνκεηξηθήο αλάιπζεο. Ο 

πξσηνγελήο ηνκέαο πεξηιάκβαλε ηνλ θιάδν ηεο γεσξγίαο, αιηείαο, θηελνηξνθίαο θαη 

δαζνθνκίαο θαη ηνλ θιάδν ησλ νξπρείσλ θαη ιαηνκείσλ, ελψ ν δεπηεξνγελήο ηνκέαο 

ηνλ θιάδν ηεο κεηαπνίεζεο, ηνλ θιάδν ηεο ελέξγεηαο (ειεθηξηθή ελέξγεηα, αέξην θαη 

λεξφ) θαη ηνλ θιάδν ησλ θαηαζθεπψλ. Ο ηξηηνγελήο ηνκέαο πεξηιάκβαλε ηνλ θιάδν 

ησλ ππεξεζηψλ θαη ζπγθεθξηκέλα ην εκπφξην (ρνλδξηθφ θαη ιηαληθφ), ηα μελνδνρεία 

θαη ε εζηίαζε, νη κεηαθνξέο θαη νη ηειεπηθνηλσλίεο, νη ηξάπεδεο θαη ηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα, ηα αθίλεηα, νη ελνηθηάζεηο θαη νη επηρεηξεκαηηθέο 
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δξαζηεξηφηεηεο, νη ππεξεζίεο ινγηζκηθνχ θαη ηερλνινγίαο θαη ε έξεπλα θαη 

αλάπηπμε. Αξρηθά εμεηάζηεθαλ νη ΑΞΔ πνπ εηζέξρνληαη αλά θιάδν κε ηελ ρξήζε 

πάλει δεδνκέλσλ γηα ηνπο δψδεθα θιάδνπο, κε ηνπο παξάγνληεο πνπ βξέζεθαλ απφ 

πξνγελέζηεξεο κειέηεο φηη επεξεάδνπλ ηηο ΑΞΔ θιαδηθά. Απφ ηελ αλάιπζε απηή 

βξέζεθε φηη νη εξγαζηαθέο ζπλζήθεο (εξγαζηαθφ θφζηνο θαη ψξεο εξγαζίαο ησλ 

απαζρνινχκελσλ), νη παηέληεο, νη νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο φπσο ν ξπζκφο αλάπηπμεο 

ηνπ ΑΔΠ, ην ρξένο, αιιά θαη ε νηθνλνκηθή θξίζε, ε θνξνινγία, ε πνιηηηθή αζηάζεηα, 

θαζψο θαη ην θφζηνο πνπ απαηηείηαη γηα ηε δεκηνπξγία κηαο λέαο εηαηξίαο ζηνλ θιάδν 

επεξεάδνπλ ζεκαληηθά ηηο ΑΞΔ λα εηζέιζνπλ ζηελ Διιάδα.  

΢ηε ζπλέρεηα πξαγκαηνπνηήζεθε εμέηαζε ησλ ΑΞΔ πνπ εηζέξρνληαη ζηελ Διιάδα 

θαη ησλ παξαγφλησλ πνπ επηθξαηνχλ ζε θάζε έλαλ ηνκέα. Απφ ηα απνηειέζκαηα ησλ 

ειέγρσλ απηψλ θαίλεηαη φηη νη ΑΞΔ ζε φινπο ηνπο ππφ εμέηαζε ηνκείο επεξεάδνληαη 

απφ ηηο ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ (γξαθεηνθξαηία, αξγή απνλνκή δηθαηνζχλεο, 

πνιπλνκία) θαη απμάλνπλ ην θφζηνο δεκηνπξγίαο κηαο λέαο εηαηξίαο ζηελ Διιάδα. 

Ωζηφζν, ζε νξηζκέλνπο ηνκείο (δεπηεξνγελήο θαη ηξηηνγελήο) θαίλεηαη φηη 

επεξεάδνπλ θαη άιινη παξάγνληεο ζεκαληηθά ηελ απφθαζε γηα επελδχζεηο, φπσο ε 

νηθνλνκηθή θξίζε θαη ε πνιηηηθή αζηάζεηα, ελψ ζηνλ πξσηνγελή ηνκέα νη ΑΞΔ πνπ 

εηζέξρνληαη εμεηάδνπλ ηηο ππνδνκέο ηεο ρψξαο, ψζηε λα κεηαθηλνχληαη γξήγνξα θαη 

απνδνηηθά ηα αγαζά κέζσ ησλ ζηδεξνδξφκσλ. Οη επελδχζεηο ζηνλ δεπηεξνγελή 

ηνκέα θαίλεηαη φηη επεξεάδνληαη θαη απφ ηελ θνξνινγία πνπ επηθξαηεί αιιά θαη απφ 

ην εάλ είλαη ηερλνινγηθά αλεπηπγκέλε ε ρψξα. Απφ ηελ άιιε κεξηά, ε πξνζέιθπζε 

επελδχζεσλ ζηνλ ηνκέα ησλ ππεξεζηψλ επεξεάδεηαη πεξηζζφηεξν απφ ηηο 

νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ ζηε ρψξα, θαζψο εάλ απμεζεί ην ρξένο θαη 

κεησζεί ην ΑΔΠ ηεο Διιάδα, νη επελδπηέο γλσξίδνληαο φηη νη πνιίηεο πεξηνξίδνληαο 

ηα έζνδά ηνπο ζα κεηψζνπλ ζηελ ζπλέρεηα ηηο ππεξεζίεο πνπ θαηαλαιψλνπλ, ζα 

απνεπελδχζνπλ απφ ηνπο θιάδνπο απηνχο, ψζηε λα κελ κεησζνχλ ηα θέξδε ηνπο.   

΢ην έθην θεθάιαην παξνπζηάδνληαη ζπλνπηηθά ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο παξνχζαο 

εξγαζίαο. Απφ ηα απνηειέζκαηα ηεο δηαηξηβήο δεκηνπξγήζεθαλ πξνηάζεηο πνιηηηθήο, 

ψζηε ε Διιάδα λα ζπληειέζεη έλα θηιηθφ πεξηβάιινλ γηα ΑΞΔ. ΢πλεπψο, νη ΑΞΔ ζα 

απμεζνχλ ζηελ Διιάδα, φηαλ ληψζνπλ νη μέλνη επελδπηέο ηελ χπαξμε ελφο ζηαζεξνχ 

καθξννηθνλνκηθνχ θαη πνιηηηθνχ πεξηβάιινληνο, φηαλ κεησζεί ε αβεβαηφηεηα θαη 

απινπνηεζνχλ νη δηαδηθαζίεο αδεηνδφηεζεο θαη φηαλ πεξηνξηζηεί ε γξαθεηνθξαηία, ε 

πνιπλνκία θαη ε δηαθζνξά. Αθφκε, ζα πξέπεη λα επέιζεη κείσζε ζηνλ θνξνινγηθφ 

ζπληειεζηή ησλ εηαηξηψλ, κείσζε ησλ αζθαιηζηηθψλ εηζθνξψλ ησλ εξγαδνκέλσλ, 
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ψζηε λα κεησζεί πεξεηαίξσ ην εξγαζηαθφ θφζηνο θαη βειηίσζε ησλ ππνδνκψλ ηεο 

ρψξαο, ηφζν κε ηελ θαιπηέξεπζε ησλ κεηαθνξηθψλ γξακκψλ, φζν θαη κε ηελ 

αλάπηπμε ηεο έξεπλαο θαη αλάπηπμεο. Όηαλ πξαγκαηνπνηεζνχλ νη αλσηέξσ 

ζπλζήθεο, ηφηε ζα ππάξμεη άλζεζε ησλ ΑΞΔ ζηελ Διιάδα.     
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Α΄ ΜΔΡΟ΢ - ΘΔΧΡΗΣΙΚΗ ΠΡΟ΢ΔΓΓΙ΢Η 

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2 

ΑΜΔ΢Δ΢ ΞΔΝΔ΢ ΔΠΔΝΓΤ΢ΔΙ΢ 

 

2.1 Δηζαγσγή 

 

Ζ παγθνζκηνπνίεζε ησλ αγνξψλ θαη ε δηεζλνπνίεζε ησλ νηθνλνκηθψλ ζρέζεσλ, νη 

νπνίεο ραξαθηεξίδνπλ ηε ζχγρξνλε νηθνλνκία, απνηεινχλ έλα θαηλφκελν πνπ ππάξρεη 

εδψ θαη αηψλεο. Ζ εμσζηξέθεηα πνπ παξνπζηάζηεθε απφ ην 1870 θαη έπεηηα, ήηαλ ε 

απαξρή ηεο αλάπηπμεο κηαο δηεζλνπνηεκέλεο νηθνλνκίαο, κε ζπλέπεηα ηελ αχμεζε ηεο 

θηλεηηθφηεηαο ηνπ θεθαιαίνπ θαη ηε κεγέζπλζε ησλ εκπνξηθψλ ζπλαιιαγψλ. 

Ωζηφζν, ε δηαδηθαζία ηεο δηεζλνπνίεζεο ηεο νηθνλνκίαο δηαθφπεθε αξθεηέο θνξέο 

ιφγσ ησλ δχν παγθφζκησλ πνιέκσλ θαη ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο ηνπ 1929 (Κπξθηιήο, 

2010). 

Ζ παγθνζκηνπνίεζε ζχκθσλα κε ηνλ Θεξίνπ (2014) πεξηιακβάλεη κία δηαδηθαζία 

αλάπηπμεο ησλ εζληθψλ θιάδσλ ζε δηεζλή θιίκαθα. Έηζη, κηα επηρείξεζε κπνξεί λα 

ζεσξεζεί σο πνιπεζληθή φηαλ έρεη ζπγαηξηθέο, νη νπνίεο ππφθεηληαη ζε κηα εληαία 

ζηξαηεγηθή, κε θνηλνχο ζηφρνπο, θίλεηξα θαη πξφηππα θαη έλα πνζνζηφ ηνπ 20% κε 

25% ηεο ζπλνιηθήο παξαγσγήο ηεο κεηξηθήο εηαηξίαο πξαγκαηνπνηείηαη απφ απηέο 

(Κπξθηιήο, 2010). ΢πλεπψο, παξνπζηάδνληαη ζπλερψο ζεκαληηθέο επθαηξίεο γηα κία 

εηαηξία θαη επξχηεξα γηα κηα ρψξα λα αλαπηχμεη ηα βηψζηκα αληαγσληζηηθά ηεο 

πιενλεθηήκαηα, ψζηε λα επηβηψζεη θαη λα αλαπηπρζεί. 

΢χκθσλα κε ηνπο Barnet θαη Müller (1974), Daniels θαη Radebaugh (1992) θαη 

Ο’Brien (1992), ππάξρνπλ δηαθνξεηηθνί φξνη γηα ηηο δηεζλείο επηρεηξήζεηο. Έηζη, 

ηζάμηα κπνξνχλ λα νξηζηνχλ σο πνιπεζληθέο, δηεζληθέο, ππεξεζληθέο, πνιπεδαθηθέο ή 

παγθφζκηεο επηρεηξήζεηο, αλ θαη ππάξρνπλ κηθξέο δηαθνξέο κεηαμχ απηψλ ησλ φξσλ. 

Με ηε δεκηνπξγία ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο, ην 1993, κε ηελ ζπλζήθε ηνπ 

Μάαζηξηρ, ππήξμε ε πξψηε νπζηαζηηθή δεκηνπξγία ηεο εληαίαο αγνξάο. Ο φξνο εληαία 

αγνξά αλαθέξεηαη ζηελ ειεχζεξε θπθινθνξία ησλ πξνζψπσλ, ησλ αγαζψλ, ησλ 

ππεξεζηψλ, αθφκα θαη ηνπ θεθαιαίνπ. Με ηελ εληαία αγνξά, θαηαξγήζεθαλ 

εθαηνληάδεο λνκηθά, ηερληθά θαη γξαθεηνθξαηηθά εκπφδηα ζην ειεχζεξν εκπφξην, κε 



 

 

11 

απνηέιεζκα λα έρνπλ ηε δπλαηφηεηα νη επηρεηξήζεηο λα επεθηείλνπλ ηηο 

δξαζηεξηφηεηέο ηνπο θαη πέξα απφ ηα εζληθά ζχλνξα.
1
 Ζ εληαία αγνξά δεκηνπξγεί έλα 

επηπξφζζεην πιενλέθηεκα ζηηο πνιπεζληθέο εηαηξίεο, νη νπνίεο κπνξνχλ λα θηλεζνχλ 

θαη λα δξαζηεξηνπνηεζνχλ ειεχζεξα ζε απηφ ην πεξηβάιινλ. 

Οη πνιπεζληθέο εηαηξίεο κπνξεί λα δηαζέηνπλ ζπγαηξηθέο πνπ βξίζθνληαη ζε έλα 

ζπγθεθξηκέλν ζηάδην ηεο παξαγσγηθήο δηαδηθαζίαο, φπνπ ζπκπιεξψλνπλ ηελ 

κεηξηθή ή ηηο άιιεο ζπγαηξηθέο (θάζεηε νινθιήξσζε), ή κπνξεί  νη ζπγαηξηθέο ηνπο 

λα δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε κηα θνηλή παξαγσγηθή δξαζηεξηφηεηα κε ηελ κεηξηθή 

(νξηδφληηα νινθιήξσζε). Έηζη, κέζσ ηεο αιιειεπίδξαζεο ησλ εηαηξηψλ απηψλ κε ηηο 

ζπγαηξηθέο ηνπο ζηηο δηάθνξεο ρψξεο απνθηνχλ βαζκηαία θαιχηεξεο δεμηφηεηεο θαη 

γλψζεηο, νη νπνίεο ηνπο είλαη πνιχηηκεο, ψζηε λα αλαπηπρζνχλ πεξεηαίξσ. 

΢χκθσλα κε ηελ Δπξσπατθή Δπηηξνπή (2008) ε δηεζλνπνίεζε κπνξεί λα ελλνεζεί 

ηφζν σο ηε δξαζηεξηνπνίεζε θαη ηελ ζηαδηαθή εμέιημε ηεο εηαηξίαο ζε κηα κφλν μέλε 

ρψξα φζν θαη ηελ εγθαζίδξπζε ζπγαηξηθψλ εηαηξηψλ ζε πνιιέο ρψξεο. Ωζηφζν, 

πξέπεη λα ηνληζηεί φηη ν ζηφρνο κηαο επηρείξεζεο θαηά ηελ δηαδηθαζία ηεο 

δηεζλνπνίεζεο είλαη ε αχμεζε ησλ θεξδψλ ηεο θαη ε ηαπηφρξνλε κείσζε ηνπ ξίζθνπ 

ηεο, ελψ νη δηάθνξεο απνθάζεηο πνπ ιακβάλνληαη απφ ηηο ζπγαηξηθέο είλαη ζχκθσλεο 

κε ην επξχηεξν πιαίζην ιεηηνπξγίαο ηεο επηρείξεζεο, ην νπνίν δεκηνπξγείηαη απφ ηελ 

εμέηαζε ησλ νηθνλνκηθψλ θαη επηρεηξεκαηηθψλ παξαγφλησλ.   

Οη πνιπεζληθέο επηρεηξήζεηο, ζηνρεχνληαο ζηελ αχμεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο 

ηνπο, αλαδεηνχλ λα εγθαηαζηαζνχλ δηεζλψο κε ην θξηηήξην ηελ αλεχξεζε 

νηθνλνκηθψλ πφξσλ θαη ην γεληθφηεξα κεησκέλν θφζηνο ηνπο. ΢πλεπψο αλαπηχζζνπλ 

ζηξαηεγηθέο εγθαηάζηαζήο ηνπο ζε δηαθνξεηηθέο ρψξεο, αλάινγα κε ηα δηαθνξεηηθά 

ζηάδηα ηεο παξαγσγηθήο δηαδηθαζίαο, ή ηε δεκηνπξγία δηαθνξεηηθψλ πνηθηιηψλ ηνπ 

ίδηνπ πξντφληνο. Έηζη, επλννχληαη νη ρψξεο φπνπ έρνπλ πιεζψξα πξψησλ πιψλ, νη 

νπνίεο δηαηίζεληαη ζε κηα ρακειή ηηκή. 

Ωζηφζν, εάλ νη πνιπεζληθέο επηρεηξήζεηο είλαη πξνζαλαηνιηζκέλεο ζε 

παξαγσγηθά ζηάδηα έληαζεο εξγαζίαο, ηφηε ζα πξνηηκήζνπλ λα εγθαηαζηαζνχλ ζε 

ρψξεο κε αθζνλία εξγαηηθψλ ρεξηψλ, ηα νπνία παξάιιεια ζα είλαη ρακεινχ θφζηνπο. 

΢ε αληίζεζε κε ηηο αλσηέξσ επηρεηξήζεηο, είλαη νη πνιπεζληθέο, νη νπνίεο έρνπλ 

πξνζαλαηνιηζηεί ζε παξαγσγηθέο θάζεηο έληαζεο ηερλνινγίαο ή θεθαιαίνπ. Οη 

                                                 
1
 https://europa.eu/european-union/topics/single-market_el 

https://europa.eu/european-union/topics/single-market_el
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εηαηξίεο απηέο, ζηξέθνληαη ζε ρψξεο κε εμεηδηθεπκέλν εξγαηηθφ δπλακηθφ, 

θαηάιιειεο ππνδνκέο, δίθηπν, αιιά θαη θαιχηεξεο εμσηεξηθέο νηθνλνκίεο.  

Παξφιν πνπ κε απηφλ ηνλ ηξφπν θαίλεηαη φηη νη πνιπεζληθέο εηαηξίεο σθεινχληαη 

θαηά θχξην ιφγν νη ίδηεο, νη ρψξεο ζηηο νπνίεο εγθαζηδξχνληαη νη ζπγαηξηθέο ηνπο, 

επλννχληαη θαη απηέο κε ηε ζεηξά ηνπο. Οη πνιπεζληθέο κεηαθέξνληαο εκηηειή, αιιά 

θαη ηειηθά πξντφληα, επηρεηξεκαηηθέο εηζξνέο, θαη ηερλνινγίεο θαη γεληθφηεξα 

πφξνπο, κέζσ ησλ ελδνεπηρεηξεζηαθψλ ζπλαιιαγψλ, έρνπλ σο ζπλέπεηα ηε 

δεκηνπξγία ελφο δηεζλψο νινθιεξσκέλνπ παξαγσγηθνχ δηθηχνπ. ΢πλεπψο, κε απηή 

ηελ ηερληθή νη πνιπεζληθέο εηαηξίεο, ππνθαζηζηνχλ ηε ιεηηνπξγία ησλ αγνξψλ, κε ηε 

κνξθή ηνπ κεραληζκνχ θαηαλνκήο πφξσλ, πινχηνπ θαη επελδχζεσλ ζε δηεζλέο 

επίπεδν (Κπξθηιήο, 2010).  

Γεληθφηεξα, αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη νη θηλεηήξηεο δπλάκεηο πνπ ζπλέβαιαλ 

θαζνξηζηηθά ζηελ δηαδηθαζία ηεο παγθνζκηνπνίεζεο είλαη ε απειεπζέξσζε ηεο 

θίλεζεο ησλ θεθαιαίσλ θαη ε απνπζία θαλφλσλ φζνλ αθνξά ηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο 

ππεξεζίεο, ην άλνηγκα ησλ αγνξψλ ζην δηεζλέο εκπφξην θαη ηηο επελδχζεηο, νη νπνίεο 

ζπκβάινπλ ζηελ αλάπηπμε θαη απμάλνπλ ηνλ δηεζλή αληαγσληζκφ θαη ν ζεκαληηθφο 

ξφινο ηεο ηερλνινγίαο ζηνλ ηνκέα ηεο πιεξνθνξηθήο θαη ησλ ηειεπηθνηλσληψλ ζηελ 

παγθφζκηα νηθνλνκία (OECD, 2005).  

΢χκθσλα κε ηνλ Wilson (1977), νη δηεζλείο δξαζηεξηφηεηεο άξρηζαλ πεξίπνπ ζηνλ 

Μεζαίσλα απφ ηξαπεδίηεο. Μεηαμχ 16
νπ

 θαη 18
νπ

 αηψλα επξσπατθέο εηαηξίεο, νη 

νπνίεο ήηαλ κεγάινπ κεγέζνπο δεκηνχξγεζαλ θπξίσο ζηηο απνηθίεο ησλ επξσπατθψλ 

ρσξψλ εθηεηακέλα εκπνξηθά δίθηπα γηα ηελ απφθηεζε κνλνπσιηαθψλ δηθαησκάησλ 

εμαγσγήο εκπνξίνπ κεηαμχ κεηξφπνιεο θαη απνηθηψλ. Σνλ 19
ν
 αηψλα νη Άκεζεο 

Ξέλεο Δπελδχζεηο (ΑΞΔ) έθαλαλ ηελ εκθάληζή ηνπο σο κηα κνξθή δηαζπλνξηαθήο 

δξαζηεξηφηεηαο ζηελ κεηαπνίεζε κε ζεκαληηθφηεξα παξαδείγκαηα ηηο 

εγθαηαζηεκέλεο ζπγαηξηθέο απφ ειβεηηθέο πθαληνπξγηθέο εηαηξίεο ζηελ λφηηα 

Γεξκαλία θαη ηελ ακεξηθαληθή Singer, ζηελ ΢θσηία. Δπηπιένλ, ζηηο ΖΠΑ ε γαιιηθή 

εηαηξία Dupont επέλδπζε ζηελ θαιιηέξγεηα κεγάισλ αγξνηηθψλ εθηάζεσλ, ελψ 

αθφκε θαη αγγιηθέο εηαηξίεο επέλδπζαλ ζηελ ρψξα απηή. Σν 1830 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ βξεηαληθέο άκεζεο μέλεο επελδχζεηο ζηελ εμφξπμε ρξπζνχ ζηελ 

Βξαδηιία απφ ηελ St.John d’ el Rey Mining Company. 

΢ηηο αξρέο ηνπ εηθνζηνχ αηψλα ππνινγίδεηαη φηη νη άκεζεο μέλεο επελδχζεηο 

απνηεινχζαλ πεξίπνπ ην 33% ηνπ ζπλφινπ ησλ επελδχζεσλ θεθαιαίνπ ζην 

εμσηεξηθφ θαη αληηπξνζψπεπαλ ην 9% ηνπ παγθφζκηνπ ΑΔΠ (Kokkinou and 
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Psycharis, 2004). Ζ ζεκαληηθή απηή αχμεζε ησλ άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ πξνήιζε 

ιφγσ νξηζκέλσλ ζεκαληηθψλ γεγνλφησλ, φπσο ήηαλ ε κεγάιε ηερλνινγηθή πξφνδνο 

πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε εθείλε ηελ επνρή, αιιά θαη ε βειηίσζε ησλ κεηαθνξψλ πνπ 

είρε ζαλ απνηέιεζκα ηελ κείσζε ηνπ θφζηνπο ζηνλ ηνκέα απηφ θαη ηελ αλάπηπμε ησλ 

εκπνξηθψλ δξαζηεξηνηήησλ. 

Οη άκεζεο μέλεο επελδχζεηο ζε ζπλδπαζκφ κε ην δηεζλέο εκπφξην απνηεινχλ έλα 

κέζν αλάπηπμεο ηεο νηθνλνκίαο θαη θαζηέξσζε ηεο ρψξαο ζην παγθφζκην νηθνλνκηθφ 

ζχζηεκα (Julius, 1990; Brittan, 1995; OECD 1999). Ζ ζρέζε απηή ησλ άκεζσλ μέλσλ 

επελδχζεσλ κε ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε, κπνξεί λα εμεγεζεί, θαζψο κε ηελ κέζνδν 

απηή ηεο επέλδπζεο πξνζθέξνληαη ζηελ ρψξα ππνδνρήο θεθάιαηα κε θεξδνζθνπηθνχ 

ραξαθηήξα, γηα ηα νπνία ε ρψξα δελ έρεη ηελ ππνρξέσζε απνπιεξσκήο ηνπο θαη νχηε 

ππάξρεη θάπνην θφζηνο δηαηήξεζήο ηνπο (Lipsey et al., 1999; Soto, 2000; Reisen and 

Soto, 2001).  

Αθφκε, νη άκεζεο μέλεο επελδχζεηο κπνξνχλ λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ηνκείο, φπνπ 

ηα εγρψξηα θεθάιαηα δελ αξθνχλ γηα λα ηνπο θαιχςνπλ, ελψ επηπξφζζεηα 

πξνζθέξνπλ λέα ηερλνινγία ζηε ρψξα ππνδνρήο θαζψο θαη ηερλνγλσζία ηελ νπνία 

δελ δηαζέηεη. Σαπηφρξνλα, ιφγσ ησλ ζπλζεθψλ αληαγσληζκνχ πνπ δεκηνπξγνχληαη, ε 

ρψξα γίλεηαη πην εμσζηξεθήο κε απνηέιεζκα λα αλαπηχζζεηαη νηθνλνκηθά κε 

κεγαιχηεξν ξπζκφ. Οη άκεζεο μέλεο επελδχζεηο απνηεινχλ καθξνρξφληεο ξνέο 

θεθαιαίνπ νη νπνίεο έρνπλ σο ζηφρν ηελ απφθηεζε λέσλ επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ, 

φπσο πάγησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ή άιισλ κνξθψλ θπζηθνχ θεθαιαίνπ 

(Blomstrom and Kokko, 2001; Lipsey, 2004).  

 

2.2 Δλλνηνινγηθή Πξνζέγγηζε – Θεσξεηηθή Αλάιπζε 

 

Οη δηεζλείο δξαζηεξηφηεηεο ησλ νηθνλνκηθψλ κνλάδσλ κπνξνχλ λα 

θαηεγνξηνπνηεζνχλ ζε δηάθνξεο κνξθέο. ΢χκθσλα κε ηνπο Dunning θαη Lundan 

(2008) νη θπξηφηεξεο απφ απηέο είλαη:  

I. Δηζαγσγέο θαη Δμαγσγέο αγαζώλ θαη ππεξεζηώλ: Δίλαη ε πην παξαδνζηαθή 

δηεζλήο δξαζηεξηφηεηα, φπνπ κεηαθέξνληαη πξντφληα, αιιά θαη ππεξεζίεο απφ 

θαη πξνο ην εμσηεξηθφ κε ρξεκαηηθφ αληάιιαγκα.  
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II. Αδεηνδόηεζε - Licensing: Αθνξά ηελ πψιεζε ηεο άδεηαο ρξήζεο δηθαησκάησλ 

επξεζηηερλίαο, παηεληψλ ή άιισλ εηζξνψλ, φπσο εμεηδηθεπκέλεο ηερλνινγηθέο 

εηζξνέο ή εηζξνέο ηερλνγλσζίαο. 

III. Γηθαηόρξεζε - Franchising: Δίλαη γαιιηθήο πξνέιεπζεο θαη νπζηαζηηθά 

ζεκαίλεη «δηθαίσκα ή πξνλφκην». Οη ζπκβάζεηο δηθαηφρξεζεο είλαη θάζεηεο 

ζπκθσλίεο, δειαδή ζπκβάζεηο ζπλεξγαζίαο κεηαμχ δχν πξνζψπσλ, βάζεη ησλ 

νπνίσλ ην πξψην άηνκν αλαθέξεηαη σο δηθαηνπάξνρνο ή δφηεο (franchisor) θαη 

παξαρσξεί ζηνλ δεχηεξν, ζηνλ δηθαηφδνρν ή ιήπηε (franchisee) ην δηθαίσκα 

εθκεηάιιεπζεο ηνπ εκπνξηθνχ ζήκαηνο (franchising), έλαληη άκεζνπ ή έκκεζνπ 

νηθνλνκηθνχ αληαιιάγκαηνο θαη ηαπηφρξνλα ηελ πξνκήζεηα ζηνλ αγνξαζηή 

ελδηάκεζσλ θαη ζπκπιεξσκαηηθψλ αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ. 

IV. Δπελδύζεηο:  

Ξέλεο Δπελδύζεηο Υαξηνθπιαθίνπ ή Έκκεζεο Ξέλεο Δπελδύζεηο: Οξίδνληαη 

νη επελδχζεηο πνπ γίλνληαη είηε κε ην λα παξέρνληαη δάλεηα πξνο ην εμσηεξηθφ, 

είηε κε ην λα ιακβάλνληαη κεηνρέο απφ επηρεηξήζεηο νη νπνίεο είλαη εηζεγκέλεο 

ζε ρξεκαηηζηήξηα ηεο αιινδαπήο. Αθφκε, κπνξεί λα είλαη θαη βξαρπρξφληεο 

ηξαπεδηθέο επελδχζεηο ζε μέλν λφκηζκα. Απηέο νη επελδχζεηο έρνπλ σο απψηεξν 

ζθνπφ ην θέξδνο απφ ηελ δηαθνξά ησλ απνδφζεσλ πνπ ππάξρεη κεηαμχ ησλ 

μέλσλ ρσξψλ. 

Άκεζεο Ξέλεο Δπελδύζεηο: Αθνξνχλ ηε δεκηνπξγία ζπγαηξηθψλ επηρεηξήζεσλ 

ζην εμσηεξηθφ, απφ κεηξηθέο επηρεηξήζεηο πνπ δηαζέηνπλ κεξηθψο ή νιηθψο ηελ 

ηδηνθηεζία ηνπο θαη έρνπλ ζηφρν λα ηηο θξαηήζνπλ, ψζηε λα θεξδίζνπλ απφ ηα 

πξντφληα ή ηηο ππεξεζίεο πνπ ζα δεκηνπξγεζνχλ απφ απηέο. 

Ο Παγθφζκηνο Οξγαληζκφο Δκπνξίνπ (World Trade Organization, WTO, 1996) 

αλαθέξεη σο Άκεζε Ξέλε Δπέλδπζε (ΑΞΔ) ην γεγνλφο φηη φηαλ έλαο επελδπηήο πνπ 

βξίζθεηαη ζε κηα ρψξα (ρψξα πξνζέιεπζεο) αγνξάδεη έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ζε 

κηα άιιε ρψξα (ρψξα ππνδνρήο) κε ηελ πξφζεζε θπζηθά λα δηαρεηξηζηεί ην απηφ ην 

πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν, δειαδή ην ελεξγεηηθφ θαη φρη λα ην πνπιήζεη. Έηζη, ε 

δηαρείξηζε απηή είλαη πνπ δηαθνξνπνηεί ηηο ΑΞΔ απφ ηηο επελδχζεηο ραξηνθπιαθίνπ. 

΢πλεπψο, νη ΑΞΔ κπνξνχλ λα θαηεγνξηνπνηεζνχλ σο:  

- ΑΞΔ φπνπ έλα λέν κεηνρηθφ θεθάιαην απφ ηελ εηαηξία ηεο ρψξαο πξνζέιεπζεο 

θαηεπζχλεηαη πξνο ηε ζπγαηξηθή ηεο ρψξαο ππνδνρήο, ζπλήζσο κέζσ εμαγνξψλ 

θαη ζπγρσλεχζεσλ  
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- ΑΞΔ απφ επαλεπελδπφκελα θέξδε ηεο κεηξηθήο εηαηξίαο πνπ δελ έρνπλ δνζεί κε 

ηελ κνξθή κεξηζκάησλ ή απφ παξαθξαηεζέληα θέξδε ζπγαηξηθψλ πνπ δελ 

επελδχζεθαλ μαλά ζηελ ίδηα ηελ ζπγαηξηθή εηαηξία 

- ΑΞΔ απφ καθξνπξφζεζκα θαη βξαρππξφζεζκα θαζαξά δάλεηα ηεο ζπγαηξηθήο 

εηαηξίαο απφ ηε κεηξηθή εηαηξία. 

΢χκθσλα κε ηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο, κηα επηρείξεζε γηα λα ζεσξείηαη φηη 

πξάηηεη άκεζεο μέλεο επελδχζεηο, πξέπεη ε κεηξηθή απηή επηρείξεζε λα θαηέρεη 

ηνπιάρηζηνλ ην 10% ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο ζπγαηξηθήο.
2
     

Δπηπξφζζεηα, έλαο άιινο νξηζκφο δίλεηαη θαη απφ ηελ UNCTAD (1999), θαζψο 

νξίδεη σο ΑΞΔ κηα καθξνπξφζεζκε επέλδπζε κηαο δεζπφδνπζαο, κεηξηθήο εηαηξίαο 

ηεο ρψξαο πξνζέιεπζεο ζε κηα ζπγαηξηθή, ειεγρφκελε επηρείξεζε ζηελ μέλε ρψξα 

ππνδνρήο. 

Σα ηειεπηαία ρξφληα, νη παγθφζκηεο ξνέο ησλ μέλσλ άκεζσλ επελδχζεσλ 

θηλνχληαη ζε πςειά επίπεδα θαη νη αλαπηπζζφκελεο ρψξεο απνθηνχλ νινέλα θαη 

κεγαιχηεξν κεξίδην αγνξψλ ζε απηέο. Τπάξρνπλ αλαδπφκελεο νηθνλνκίεο πνπ κεηά 

ην πέξαο κηθξνχ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο έρνπλ εηζέιζεη πνιχ δπλακηθά ζηε δηεζλή 

επηρεηξεκαηηθή ζθελή. Πέξα απφ ην δίδπκν Κίλαο – Ηλδίαο, λένη αλαδπφκελνη 

θνινζζνί φπσο ε Βξαδηιία ην Μεμηθφ θαη ε Ρσζία εθηνπίδνπλ ρψξεο πνπ γηα πνιιά 

ρξφληα θαηείραλ εμέρνπζα ζέζε ζηελ πξνζέιθπζε μέλσλ θεθαιαίσλ (Ληαξγθφβαο, 

2007). 

Οη πνιπεζληθέο επηρεηξεκαηηθέο δξαζηεξηφηεηεο απνηεινχλ ζήκεξα έλα απφ ηα 

θπξηφηεξα ηκήκαηα ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο, ζεκαηνδνηψληαο 

έηζη ηηο εμειίμεηο ζηνλ ηνκέα ηεο παγθνζκηνπνίεζεο. Ο νξηζκφο ηεο πνιπεζληθήο 

ζχκθσλα κε ηνλ Dunning (1993) είλαη ν εμήο: “πνιπεζληθή επηρείξεζε είλαη ε εηαηξία 

ε νπνία πξαγκαηνπνηεί κηα ΑΞΔ θαη θαηέρεη ή ειέγρεη δξαζηεξηφηεηεο ζε 

πεξηζζφηεξεο απφ κηα ρψξεο”. ΢πλεπψο, ν θχξηνο θνξέαο ησλ ΑΞΔ είλαη νη 

πνιπεζληθέο εηαηξίεο (Γεσξγαληά et al., 1986). 

Σν θιεηδί γηα ηελ επηθξάηεζε κηαο επηρείξεζεο ζηελ ζεκεξηλή παγθφζκηα αγνξά 

ηνπ αληαγσληζκνχ είλαη ε εθαξκνγή ηεο ζηξαηεγηθήο εθείλεο πνπ ζα δψζεη ζηελ 

επηρείξεζε ην αληαγσληζηηθφ πιενλέθηεκα έλαληη ησλ άιισλ επηρεηξήζεσλ. 

΢χκθσλα κε ηνλ Grant (2010), “αληαγσληζηηθφ πιενλέθηεκα απνθηά εθείλε ε 

επηρείξεζε πνπ επηηπγράλεη ή έρεη ηε δπλαηφηεηα λα επηηχρεη πςειή απνδνηηθφηεηα”.  

                                                 
2
 http://www.bankofgreece.gr/Pages/el/Statistics/externalsector/direct.aspx 

http://www.bankofgreece.gr/Pages/el/Statistics/externalsector/direct.aspx
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΢χκθσλα κε ηνλ ίδην ζπγγξαθέα, απηφ απνηειεί θαη ην ραξαθηεξηζηηθφ γλψξηζκα 

κεηαμχ ησλ επηηπρεκέλσλ θαη ιηγφηεξν επηηπρεκέλσλ επηρεηξήζεσλ.   

Σα αληαγσληζηηθά πιενλεθηήκαηα ηα νπνία κπνξνχλ λα δηαζέηνπλ νη επηρεηξήζεηο 

φηαλ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ δηεζλή αγνξά θαη ηα νπνία δελ ηα απνιακβάλνπλ νη 

εγρψξηεο επηρεηξήζεηο είλαη ε νιηθή - παγθφζκηα απνηειεζκαηηθφηεηα, ε πνιπεζληθή 

επειημία θαη ε παγθφζκηα εθκάζεζε. Βέβαηα γηα λα επηηεπρζνχλ απηά ηα 

πιενλεθηήκαηα, ζα πξέπεη νη επηρεηξήζεηο λα πξνζαλαηνιηζηνχλ ζε κία επηκέξνπο 

ζηξαηεγηθή. Οη ελαιιαθηηθέο ζηξαηεγηθέο πνχ κπνξνχλ λα πηνζεηήζνπλ νη 

επηρεηξήζεηο είλαη: ε ζηξαηεγηθή εγρψξηαο επαλάιεςεο (home replication strategy), ε 

πνιιαπιή εγρψξηα ζηξαηεγηθή (multidomestic strategy), ε νιηθή ζηξαηεγηθή (global 

strategy) θαη ε πνιπεζληθή ζηξαηεγηθή (transnational strategy).  

Έηζη, ζηελ ζηξαηεγηθή εγρψξηαο επαλάιεςεο (home replication strategy) ε 

ζπγαηξηθή εηαηξία πνπ αλαπηχζζεηαη ζηελ μέλε ρψξα εθαξκφδεη ηελ ζηξαηεγηθή θαη 

ηνπο θαλφλεο ηεο κεηξηθήο εηαηξίαο πνπ εθάξκνδε ζηελ εγρψξηα αγνξά πξηλ 

δηεζλνπνηεζεί, ελψ αλ κηα επηρείξεζε εθαξκφζεη ηελ πνιιαπιή εγρψξηα ζηξαηεγηθή 

(multidomestic strategy), ηφηε νη ζπγαηξηθέο εηαηξίεο αληί λα αθνινπζνχλ πηζηά ηηο 

ηερληθέο παξαγσγήο θαη ηελ ζηξαηεγηθή ηεο κεηξηθήο εηαηξίαο, θαζνξίδνπλ κφλεο 

ηνπο θαη ειεχζεξα ηα πξντφληα, ηηο ηερληθέο θαη ηηο ζηξαηεγηθέο πνπ ζα 

αθνινπζήζνπλ ζηελ μέλε ρψξα, αλάινγα κε ηηο αλάγθεο ησλ ηνπηθψλ θαηαλαισηψλ. 

Αθφκα, ε νιηθή ζηξαηεγηθή (global strategy) ρξεζηκνπνηείηαη φηαλ επηζπκεί ε 

πνιπεζληθή εηαηξία λα δεκηνπξγήζεη ηππνπνηεκέλα αγαζά ηα νπνία ζα ηθαλνπνηνχλ 

ηηο αλάγθεο φισλ ησλ θαηαλαισηψλ παγθνζκίσο, ελψ ηέινο, ε πνιπεζληθή 

ζηξαηεγηθή (transnational strategy) είλαη έλαο ζπλδπαζκφο ησλ νθειψλ θαη ησλ 

πιενλεθηεκάησλ πνπ απνθηά ε επηρείξεζε απφ ηελ εθαξκνγή ηεο νιηθήο 

ζηξαηεγηθήο θαη ηεο πνιιαπιήο εγρψξηαο ζηξαηεγηθήο (Griffin and Pustay, 2005; 

Παπαδάθεο, 2007). 

Όζνλ αθνξά ηηο εμειίμεηο ζηηο άκεζεο μέλεο επελδχζεηο, ζχκθσλα κε ηνλ 

΢αιαβφπνπινο (2006) θαίλεηαη φηη:  

- Οη ΑΞΔ πξνέξρνληαη θπξίσο απφ αλαπηπγκέλεο ρψξεο 

- Οη ΑΞΔ θαηεπζχλνληαη θπξίσο πξνο ηηο αλαπηπγκέλεο ρψξεο, αιιά ην κεξίδην 

απηψλ πνπ πεγαίλεη πξνο ηηο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο απμάλεηαη 

- Οη πεξηζζφηεξεο ΑΞΔ ζπγθεληξψλνληαη ζε βηνκεραληθνχο θιάδνπο πνπ είλαη 

έληαζεο ηερλνινγίαο 
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- Απμάλεηαη ζπλερψο ε αλάπηπμε ησλ πνιπεζληθψλ επηρεηξήζεσλ ζε δηεζλή δίθηπα 

παξαγσγήο 

- Οη πνιπεζληθέο επηρεηξήζεηο είλαη κεγαιχηεξεο θαη ζπρλά θαη πην παξαγσγηθέο 

απφ φηη νη εζληθέο επηρεηξήζεηο 

Ζ άκεζε μέλε επέλδπζε είλαη κηα ηδηαίηεξε επίπνλε δηαδηθαζία, θπξίσο φζνλ 

αθνξά ην απαηηνχκελν θφζηνο θαη ρξφλν, απνθέξεη φκσο ζεκαληηθά πιενλεθηήκαηα 

γηα ηελ κεηξηθή επηρείξεζε. ΢εκαληηθφ ξφιν ζηελ αλάιεςε ΑΞΔ ελέρεη θαη ε 

θξαηηθή πνιηηηθή ηεο ρψξαο πξννξηζκνχ γηα ηηο επελδχζεηο. Πνιιέο ρψξεο, ηδηαίηεξα 

νη αλαπηπζζφκελεο, δηάθεηληαη ζεηηθά απέλαληη ζηηο ΑΞΔ, θαζψο είλαη έλα κέηξν 

ηφλσζεο ηεο δηεζλνχο νηθνλνκίαο ηνπο κέζσ ησλ θαηλνηνκηψλ, ηεο κείσζεο ηεο 

αλεξγίαο θαη άιισλ σθειεηψλ πνπ ελέρνπλ (Buckley and Ghauri, 1999). 

 

2.3 Δίδε Άκεζσλ Ξέλσλ Δπελδύζεσλ 

 

Οη άκεζεο επελδχζεηο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη απφ μέλνπο, κπνξνχλ λα ιάβνπλ 

δηάθνξεο κνξθέο αλάινγα κε ηνλ ιφγν γηα ηνλ νπνίν έξρνληαη ή θεχγνπλ απφ κηα 

ρψξα. Έηζη, κπνξνχλ λα δηαρσξηζηνχλ αλάινγα κε ηνλ ηξφπν πνπ επελδχεηαη ην 

δηαζέζηκν θεθάιαην ζε κηα ρψξα, αλάινγα κε ηνλ ζηφρν πνπ έρεη ε ελδερφκελε 

επέλδπζε, αλάινγα κε ηελ κνξθή πνπ εκπιέθνληαη ηα άηνκα, ψζηε λα 

πξαγκαηνπνηήζνπλ κηα επέλδπζε θαη αλάινγα κε ηελ θαηεχζπλζε ησλ άκεζσλ μέλσλ 

επελδχζεσλ. 

 

2.3.1 Άκεζεο Ξέλεο Δπελδύζεηο Αλάινγα κε ηνλ Σξόπν Γηάζεζεο ηνπ 

Κεθαιαίνπ 

 

Αξρηθά, νη άκεζεο μέλεο επελδχζεηο, κπνξνχλ λα ρσξηζηνχλ κε βάζε ην θεθάιαην πνπ 

κεηαθηλείηαη ζηελ μέλε ρψξα. Έηζη, έρνπκε ηηο επελδχζεηο Greenfield θαη Brownfield. 

Οη Greenfield επελδχζεηο αθνξνχλ ηελ θαζαξή δεκηνπξγία λένπ θεθαιαίνπ ζε 

κηα μέλε ρψξα. Ζ νλνκαζία απηή πξνέξρεηαη απφ ηελ επηζπκία ησλ επηρεηξήζεσλ λα 

θαηαζθεπάζνπλ κηα θαηλνχξηα επηρείξεζε ζηελ μέλε πεξηνρή, ζε δαζηθή έθηαζε ή ζε 

κηα αγξνηηθή πεξηνρή. Οη επελδχζεηο απηέο απνηεινχλ ηελ θαιχηεξε κνξθή μέλεο 

επέλδπζεο, θαζψο θαηλνχξην θεθάιαην εηζέξρεηαη ζηελ ρψξα (Αλαζηαζάηνο, 2009). 

Ζ ρψξα πνπ ππνδέρεηαη ηηο Greenfield ΑΞΔ επλνείηαη απφ ηελ λέα παξαγσγηθή 
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ηθαλφηεηα πνπ εηζέξρεηαη θαη ηελ ρξεζηκνπνίεζε ηνπ κε αμηνπνηνχκελνπ εξγαηηθνχ 

πξνζσπηθνχ ηεο ρψξαο. Δπηπξφζζεηα, εηζρσξεί ζηελ ρψξα θαηλνχξηα ηερλνγλσζία 

θαη ηερλνινγία, θαζψο θαη απμάλεηαη ε ζχλδεζε ηεο ρψξαο κε ηελ παγθφζκηα αγνξά. 

Βέβαηα, ππάξρεη ην πξφβιεκα κείσζεο ηεο εγρψξηαο βηνκεραλίαο, θαζψο παξάγνληαη 

πεξηζζφηεξα θαη θζελφηεξα πξντφληα απφ ηελ πνιπεζληθή εηαηξία. Αθφκε, πξφβιεκα 

πξνθαιεί θαη ην γεγνλφο φηη ηα θέξδε πνπ απνθηά ε ζπγαηξηθή εηαηξία απφ ηελ 

παξαγσγηθή δηαδηθαζία θαηεπζχλνληαη ζηελ ρψξα πξνέιεπζεο ησλ επελδχζεσλ 

απηψλ θαη δελ κέλνπλ εγρψξηα (Kokkinou and Psycharis, 2004; OECD, 2008).  

Απφ ηελ άιιε κεξηά, νη Brownfield επελδχζεηο αθνξνχλ ηηο ΑΞΔ πνπ γίλνληαη 

κέζσ εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ. Έηζη, ε πνιπεζληθή επηρείξεζε εμαγνξάδεη ηηο 

ήδε ππάξρνπζεο εηαηξίεο επεθηείλνληαο ην δίθηπν ηεο ζηελ λέα ρψξα, πξνζθέξνληαο 

σζηφζν ιηγφηεξν θεθάιαην απφ φηη ζα δηέζεηε αλ δεκηνπξγνχζε κηα εηαηξία εμαξρήο. 

Κάησ απφ απηέο ηηο ζπλζήθεο, ε πνιπεζληθή εηαηξία έρεη ηνλ έιεγρν ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη εθαξκφδεη ζπλήζσο ηελ δηθή ηεο πνιηηηθή ζηηο 

ζπγαηξηθέο ηεο εηαηξίεο, κε απνηέιεζκα λα κελ ππάξρνπλ πνιιά νθέιε ζηελ μέλε 

ρψξα, εθηφο απφ ηηο γλψζεηο θαη ηελ ηερλνγλσζία πνπ κπνξεί λα δερζεί ε ρψξα 

ππνδνρήο. 

 

2.3.2 Άκεζεο Ξέλεο Δπελδύζεηο Αλάινγα κε ηνλ ΢ηόρν πνπ έρνπλ νη 

Δπελδπηέο ηνπο 

 

Οη άκεζεο μέλεο επελδχζεηο κπνξνχλ λα δηαρσξηζηνχλ θαη αλάινγα κε ηνλ ζηφρν πνπ 

έρνπλ νη πνιπεζληθέο εηαηξίεο πνπ ηηο πξαγκαηνπνηνχλ. ΢πλεπψο ππάξρνπλ, νη 

νξηδφληηεο άκεζεο μέλεο επελδχζεηο, νη θάζεηεο άκεζεο μέλεο επελδχζεηο θαη έλαο 

ζπλδπαζκφο απηψλ ησλ δχν.  

Οη νξηδόληηεο ζπκθσλίεο γίλνληαη φηαλ ε πνιπεζληθή εηαηξία πξαγκαηνπνηεί 

ΑΞΔ, κεηαθέξνληαο ζε κηα άιιε ρψξα ην ζχλνιν ηεο παξαγσγηθήο ηεο δηαδηθαζίαο. 

΢ηελ πεξίπησζε δειαδή φπνπ ε κεηξηθή εηαηξία αγνξάδεη ζπγαηξηθέο εηαηξίεο ζε κηα 

μέλε ρψξα, νη νπνίεο παξάγνπλ αθξηβψο ην ίδην πξντφλ ή ειαθξψο δηαθνξεηηθφ ζε 

ζρέζε κε ηελ κεηξηθή εηαηξία. Έηζη, έρεη ηδηαίηεξε ζεκαζία λα είλαη ειαθξψο 

δηαθνξνπνηεκέλν ην πξντφλ ζε ζρέζε κε ηα άιια αληίζηνηρα αγαζά ή ππεξεζίεο πνπ 

ππάξρνπλ ζηελ ρψξα ππνδνρήο, ψζηε λα κπνξέζεη λα απνζπάζεη ε πνιπεζληθή 

εηαηξία έλα αξθεηά κεγάιν κέξνο ηνπ κεξηδίνπ ηεο αγνξάο. ΢πλεπψο, έλαο 
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ζεκαληηθφο ιφγνο πνπ ζπκβάιεη ζην λα θαηεπζχλνληαη νη νξηδφληηεο άκεζεο μέλεο 

επελδχζεηο ζε κηα μέλε ρψξα είλαη νξηζκέλα πιενλεθηήκαηα ηα νπνία δηαζέηεη ε 

κεηξηθή εηαηξία, φπσο δηπιψκαηα επξεζηηερλίαο ή παηέληεο, ηα νπνία ηελ θάλνπλ λα 

μερσξίδεη απφ ηηο άιιεο επηρεηξήζεηο. Δπηπιένλ, απφ ηελ πνιπεζληθή απηή ζχλδεζε, ε 

κεηξηθή εηαηξία απνθεχγεη ηνπο δαζκνχο θαη εμνηθνλνκεί θφζηνο ζε ζρέζε κε απηφ 

πνπ ζα είρε απφ ηελ εμαγσγή ησλ πξντφλησλ ηεο (Eurostat, 2008). 

Αληίζεηα, νη θάζεηεο άκεζεο μέλεο επελδύζεηο αθνξνχλ ηελ εμαγνξά κηαο 

εηαηξίαο, ε νπνία είλαη πξνκεζεπηήο ή πειάηεο ηεο πνιπεζληθήο εηαηξίαο. Οη κεηξηθέο 

εηαηξίεο κεηαθέξνπλ ηκήκαηα ηεο παξαγσγηθήο ηνπο δπλαηφηεηαο ζηελ μέλε ρψξα, 

αιιά φρη ην ζχλνιν ηεο παξαγσγήο ηνπο. Οη επελδχζεηο απηέο γίλνληαη κε ηελ 

επηζπκία ηεο πνιπεζληθήο εηαηξίαο λα ειαρηζηνπνηήζεη ην θφζηνο ηεο, παξάγνληαο ζε 

κηα ρψξα κε θζελφηεξν εξγαηηθφ δπλακηθφ θαη εμαζθαιίδνληαο ην ζχλνιν ησλ 

πξνκεζεηψλ ηεο απφ απηή ηε ρψξα (΢αιαβφπνπινο, 2006). 

Οη θάζεηεο άκεζεο μέλεο επελδχζεηο κπνξνχλ λα ρσξηζηνχλ ζε δχν είδε, ηηο πξνο 

ηα πίζσ θάζεηεο ΑΞΔ (backward vertical FDI) θαη ηηο πξνο ηα εκπξφο θάζεηεο ΑΞΔ 

(forward vertical FDI). Οη πξνο ηα πίζσ επελδχζεηο γίλνληαη κε ηελ κνξθή ηεο 

ίδξπζεο ζπγαηξηθψλ εηαηξηψλ πνπ ζα παξάγνπλ κφλν πξψηεο χιεο ή ελδηάκεζα 

πξντφληα ηα νπνία ζα θαηεπζχλνληαη πξνο ηελ κεηξηθή εηαηξία ψζηε λα νινθιεξψζεη 

ην ηειηθφ ηεο πξντφλ. Έηζη, εμνηθνλνκεί ρξήκαηα νη κεηξηθή εηαηξία παίξλνληαο ηα 

πξντφληα ηεο απφ ηηο δηθέο ηεο ζπγαηξηθέο εηαηξίεο, αθνχ παξάγνληαη θαη κε 

ρακειφηεξν θφζηνο ιφγσ ησλ ρακειψλ εξγαηηθψλ δαπαλψλ πνπ ππάξρνπλ ζηελ μέλε 

ρψξα. Απφ ηελ άιιε κεξηά νη άκεζεο μέλεο επελδχζεηο πνπ είλαη θάζεηεο πξνο ηα 

εκπξφο, αθνξνχλ ηελ δεκηνπξγία ζπγαηξηθψλ εηαηξηψλ ζε κηα μέλε ρψξα κε απψηεξν 

ζηφρν ηελ αχμεζε ηνπ αγνξαζηηθνχ θνηλνχ ζην εμσηεξηθφ, κε ηελ δηαλνκή ησλ 

πξντφλησλ ηεο κεηξηθήο εηαηξίαο ζε εθείλε ηελ πεξηνρή. 

Σέινο, ππάξρεη θαη κηα κνξθή ζπλδπαζκνύ ησλ νξηδόληησλ θαη ησλ θάζεησλ 

ΑΞΔ, ζηελ νπνία κπνξεί λα παξαηεξεζεί φηη κηα κεηξηθή εηαηξία επεθηείλεηαη 

νξηδνληίσο ζε κηα μέλε ρψξα, σζηφζν ηαπηφρξνλα παξάγεη πξψηεο χιεο ή πξντφληα 

ηα νπνία είλαη ελδηάκεζα, ψζηε λα εμνηθνλνκήζεη ρξήκαηα ή λα έρεη ηηο 

ζπγθεθξηκέλεο πνζφηεηεο πνπ ρξεηάδεηαη, ζηνλ ρξφλν πνπ ηηο ρξεηάδεηαη (Παπαδάθεο, 

2007).  
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2.3.3 Άκεζεο Ξέλεο Δπελδύζεηο Αλάινγα κε ηα Δκπιεθόκελα Μέιε 

πνπ ηηο Πξαγκαηνπνηνύλ 

 

΢χκθσλα κε ηνπο Υαηδεδεκεηξίνπ (2003), Παπαδάθεο (2007) θαη Θεξίνπ (2014) νη 

ΑΞΔ θαηεγνξηνπνηνχληαη ζε δηαθνξεηηθά είδε αλάινγα κε ην πψο ζπκβάιινπλ ηα 

εκπιεθφκελα άηνκα πνπ πξαγκαηνπνηνχλ απηέο ηηο επελδχζεηο. Σα πην ζεκαληηθά απφ 

απηά ηα είδε ζεσξνχληαη ηα εμήο: ε δεκηνπξγία ζπγαηξηθήο εηαηξίαο απνθιεηζηηθήο 

ηδηνθηεζίαο απφ ηελ κεηξηθή εηαηξία, ε θνηλνπξαμία, ε κεξηθή εμαγνξά, νη 

ζηξαηεγηθέο ζπκκαρίεο θαη ηα ζπκβφιαηα κάλαηδκελη ή δηνίθεζεο. 

  Οη ΑΞΔ πνπ δεκηνπξγνχληαη κε ηελ κνξθή ζπγαηξηθήο επηρείξεζεο 

απνθιεηζηηθήο ηδηνθηεζίαο αθνξνχλ θεθάιαηα πνπ εηζέξρνληαη ζε κηα μέλε ρψξα 

απφ ηελ πνιπεζληθή εηαηξία, ηα νπνία δηαηίζεληαη γηα ηελ ίδξπζε κηαο θαηλνχξηαο 

ζπγαηξηθήο εηαηξίαο ή γηα ηελ εμαγνξά κηαο ήδε ππάξρνπζαο εηαηξίαο, κε κνλαδηθφ 

κέηνρν ηελ κεηξηθή εηαηξία (Saggi, 2002). Με απηή ηε κνξθή επελδχζεσλ ε κεηξηθή 

εηαηξία έρεη ηνλ έιεγρν ηεο ζπγαηξηθήο εηαηξίαο θαη εθαξκφδεη απφ κφλε ηεο 

νπνηαδήπνηε ζηξαηεγηθή επηζπκεί. Δπηπιένλ, κε ηελ θαηνρή πεξηζζφηεξσλ εηαηξηψλ ε 

πνιπεζληθή εηαηξία απνθνκίδεηαη ηηο νηθνλνκίεο θιίκαθαο πνπ πξνθχπηνπλ θαη 

ιακβάλεη ε ίδηα εμνινθιήξνπ ηα θέξδε πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ ζπγαηξηθή εηαηξία. 

Αθφκε, ηα πξντφληα πνπ παξάγνληαη απφ ηελ ζπγαηξηθή εηαηξία κπνξεί λα 

δηαθνξνπνηεζνχλ κέζσ ηεο παξαηήξεζεο ησλ θαηαλαισηηθψλ ζπλεζεηψλ ησλ 

θαηνίθσλ ηεο μέλεο ρψξαο, θάηη ην νπνίν ζα ήηαλ δπζθνιφηεξν αλ δελ ππήξρε 

εγθαηεζηεκέλν εξγνζηάζην ζηελ πεξηνρή θαη εηζάγνληαλ ηα πξντφληα. Βέβαηα, αλ 

ππάξμεη θάπνην νηθνλνκηθφ πξφβιεκα, ε κεηξηθή εηαηξία είλαη απηή πνπ ζα ηεο 

αλαινγνχζε ην ζχλνιν ηεο δεκίαο. 

Ζ θνηλνπξαμία είλαη κηα νινέλα αλαπηπζζφκελε κνξθή ΑΞΔ ε νπνία αθνξά κηα 

ζπκθσλία κεηαμχ ησλ εηαηξηψλ ζηα πιαίζηα ηεο νπνίαο ε θάζε εηαηξία ζα πξνζθέξεη 

φζνπο παξαγσγηθνχο ζπληειεζηέο ζέιεη, κε απνηέιεζκα λα δεκηνπξγεζεί κηα θνηλή 

βάζε φπνπ ν θάζε κέηνρνο ζα θαηέρεη ηζάμηα πνζά ηδηνθηεζίαο αλάινγα κε ηνπο 

πφξνπο πνπ έρεη πξνζθέξεη (Άlvarez, 2003; Παπαδάθεο, 2007). Μέζσ ηεο 

θνηλνπξαμίαο νη ζπκκεηέρνληεο έρνπλ ρακειφηεξν θφζηνο αλαθνξηθά κε ηελ ίδξπζε 

ηεο εηαηξίαο, βειηηψλεηαη ε αληαγσληζηηθή ηνπο ζέζε θαη κπνξνχλ φινη λα 

πξνζθέξνπλ ηηο γλψζεηο πνπ δηαζέηνπλ, κε απνηέιεζκα λα πξνθχςεη έλα θαιφ 

πιαίζην ιεηηνπξγίαο ηεο επηρείξεζεο. Ζ ζπκκεηνρή ησλ εηαηξηψλ δελ είλαη 
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δεζκεπηηθή, θαζψο κπνξνχλ λα ζπκκεηέρνπλ είηε κηα εγρψξηα εηαηξία θαη κηα ή 

πεξηζζφηεξεο δηεζλείο, είηε δηεζλείο εηαηξίεο ρσξίο ηεο ζπκκεηνρή εγρψξησλ εηαηξηψλ, 

είηε εηαηξίεο νη νπνίεο εμππεξεηνχλ θπβεξλεηηθά ζπκθέξνληα θαη κηα πνιπεζληθή 

εηαηξία, είηε κηα επηρείξεζε ε νπνία γηα νξηζκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα είρε αγνξαζηεί 

απφ δχν ή πεξηζζφηεξεο εηαηξίεο (Άlvarez, 2003; Θεξίνπ, 2014). 

Τπφ ην θαζεζηψο θνηλνπξαμίαο κπνξνχλ λα αμηνπνηεζνχλ φια ηα ζεηηθά ζηνηρεία 

απφ θάζε ζπκκεηέρνπζα επηρείξεζε μερσξηζηά, αλ θαη ππάξρνπλ εκπφδηα λνκηθά θαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθά, ψζηε λα κελ επηηεπρζεί ε πιήξεο ελνπνίεζε. Αθφκε, κέζσ ηεο 

θνηλνπξαμίαο κπνξεί λα δηαρπζεί ην πξντφλ επθνιφηεξα ζε πεξηζζφηεξνπο 

θαηαλαισηέο, έρνληαο εμαζθαιίζεη κηα κεγάιε θνηλή αγνξά. Έηζη, κεηψλεηαη ην 

θφζηνο αλά κνλάδα πξντφληνο, κεηψλεηαη θαη εδψ ν αληαγσληζκφο, πεξηνξίδεηαη ε 

είζνδνο λέσλ επηρεηξήζεσλ ζηελ αγνξά θαη δηεπθνιχλεηαη ε ρξεκαηνδφηεζε. Δπίζεο, 

εάλ ν έλαο κέηνρνο ζηελ θνηλνπξαμία είλαη κηα εγρψξηα εηαηξία, ηφηε γλσξίδνληαο ηηο 

απαηηήζεηο θαη ηηο ζπλήζεηεο ησλ ληφπησλ θαηνίθσλ, κπνξεί λα βειηηψζεη ην πξντφλ 

θαη λα πεξηνξίζεη ην θφζηνο θαη ηνπο θηλδχλνπο απφ ηελ κε αγνξά ηνπ πξντφληνο 

απηνχ. Παξ’ φια απηά, ζηηο θνηλνπξαμίεο ππάξρεη ν θίλδπλνο δηαθσληψλ κεηαμχ ησλ 

εηαίξσλ, θαζψο ε δηνίθεζε θαη ν ζηξαηεγηθφο ζρεδηαζκφο γίλεηαη απφ φια ηα κέιε. 

Μία άιιε κνξθή Άκεζσλ Ξέλσλ Δπελδχζεσλ, είλαη ε κεξηθή εμαγνξά. ΢χκθσλα 

κε απηή ηελ κνξθή, νη άκεζεο επελδχζεηο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη απφ ηνπο μέλνπο 

έρνπλ ζηνηρεία ηφζν απφ ηηο θνηλνπξαμίεο, φζν θαη απφ ηηο εμαγνξέο. Ωο εθ ηνχηνπ, ε 

πνιπεζληθή επηρείξεζε αγνξάδεη κέξνο ησλ κεηνρψλ κηαο εγρψξηαο εηαηξίαο, 

δεκηνπξγψληαο κηα ζπκθσλία κέζσ ηεο νπνίαο ζα κεηαθέξεηαη ηερλνγλσζία θαη 

ηερλνινγία ζηελ εηαηξία, αιιά ζα ππάξρεη θαη κηα ακνηβαία δηαλνκή ησλ πξντφλησλ 

θαη ησλ δχν εηαίξσλ. Με απηφλ ηνλ ηξφπν ν επελδπηήο παξέρεη ηα απαηηνχκελα 

θεθάιαηα γηα εθζπγρξνληζκφ θαη βειηίσζε ηεο εηαηξίαο, αιιά δελ δηαζέηεη ηνλ πιήξε 

έιεγρφ ηεο (Dunning and Gugler, 2008). Όπσο θαη ζηηο ΑΞΔ κε θνηλνπξαμία, έηζη θαη 

εδψ θαίλεηαη φηη πεξηνξίδεηαη ν αληαγσληζκφο, αμηνπνηνχληαη επθαηξίεο θαη γλψζεηο 

πνπ απφ κφλε ηεο ε εηαηξία δελ ζα κπνξνχζε λα έρεη θαη απμάλεηαη ην δίθηπν 

δηάρπζεο ηνπ πξντφληνο θέξλνληαο κεγαιχηεξν θέξδνο ζηελ επηρείξεζε. 

Οη ζηξαηεγηθέο ζπκκαρίεο είλαη ζπκθσλίεο κεηαμχ δχν ή πεξηζζφηεξσλ 

επηρεηξεκαηηψλ γηα λα ζπλεξγαζηνχλ ζε κία δξαζηεξηφηεηα θαη λα σθειεζνχλ θαη νη 

δχν εμίζνπ εθκεηαιιεπφκελνη ηηο δπλαηφηεηεο θαη ηα πιενλεθηήκαηα ησλ εηαηξηψλ 

ηνπο. Έηζη, κέζα απφ απηέο ηηο ζπκκαρίεο ππάξρεη αληαιιαγή γλψζεο θαη 

ηερλνγλσζίαο, ψζηε λα αλαπηπρζνχλ λέα ηερλνινγηθψο αλαπηπγκέλα πξντφληα. 



 

 

22 

Αθφκα, κπνξνχλ λα ζπλεξγαζηνχλ νη εηαηξίεο απηέο νκαδηθά θεξδίδνληαο 

ρακειφηεξεο ηηκέο απφ ηνπο πξνκεζεπηέο. Απηή ε κνξθή άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ 

κνηάδεη κε ηελ θνηλνπξαμία, σζηφζν δηαθέξεη ζεκαληηθά, θαζψο κπνξεί λα ππάξρνπλ 

θαη αληαγσληζηέο εληφο ηεο ζπκκαρίαο, νη νπνίνη γηα έλα κηθξφ ρξνληθφ δηάζηεκα 

κπνξεί λα ζπλεξγάδνληαη γηα λα πεηχρνπλ θαιχηεξα αληαγσληζηηθά πιενλεθηήκαηα. 

Βέβαηα, ζε ηέηνηνπ είδνπο ζπλεξγαζίεο, ππάξρεη ην ελδερφκελν λα δηαθαηέρνληαη νη 

εηαηξίεο απφ δηαθνξεηηθή θνπιηνχξα, θάηη ην νπνίν δπζθνιεχεη ηελ ζπλεξγαζία. 

Δπίζεο, ππάξρεη αθφκε ε πεξίπησζε νη εγρψξηεο εηαηξίεο λα επηζπκνχλ ηελ 

ζπλεξγαζία κε ηηο πνιπεζληθέο εηαηξίεο γηα λα απνθνκίζνπλ κφλν ηα ηερλνινγηθά 

δεδνκέλα ηνπο θαη ηηο γλψζεηο ηνπο, ελψ νη μέλεο εηαηξίεο επηζπκνχλ κηα 

καθξνπξφζεζκε ζπλεξγαζία γηα λα θαηαλνήζνπλ εηο βάζνο ηηο θαηαλαισηηθέο 

ζπλήζεηεο ησλ ληφπησλ θαηνίθσλ, θάηη ην νπνίν δεκηνπξγεί πξφβιεκα ζηελ 

ζπλεξγαζία απηψλ ησλ εηαηξηψλ (Παπαδάθεο, 2007).
3
 

Σα ζπκβόιαηα κάλαηδκελη απνηεινχλ κηα αθφκε θαηεγνξία εθαξκνγήο ΑΞΔ 

Μέζσ απηψλ ησλ ζπκθσληψλ κηα εηαηξία πξνκεζεπηήο παξέρεη ζε κηα άιιε 

επηρείξεζε πειάηε έλα ζχλνιν δηνηθεηηθψλ δεμηνηήησλ. ΢πλεπψο, ηα δηνηθεηηθά 

ζηειέρε ηεο εηαηξίαο – πξνκεζεπηή κεηαθηλνχληαη θαη πεγαίλνπλ ζηελ εηαηξία – 

πειάηε ζηελ νπνία δξνπλ σο εθπαηδεπηέο, φπνπ παξακέλνπλ γηα νξηζκέλν ρξνληθφ 

δηάζηεκα κέρξη λα ελζηεξληζηεί ε εηαηξία πιήξσο ηηο λέεο γλψζεηο θαη δεμηφηεηεο. Ζ 

ακνηβή πνπ δέρεηαη ε επηρείξεζε πξνκεζεπηήο, εμαξηάηαη θάζε θνξά απφ ηελ 

απφδνζε ηεο εηαηξίαο – πειάηε κεηά ηελ εθπαίδεπζε πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε 

(Παπαδάθεο, 2007).     

   

2.3.4 Άκεζεο Ξέλεο Δπελδύζεηο Αλάινγα κε ηελ Καηεύζπλζή ηνπο 

 

Μηα επηπξφζζεηε θαηεγνξηνπνίεζε ησλ άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ κπνξεί λα γίλεη 

αλάινγα κε ην πνπ θαηεπζχλνληαη ηα θεθάιαηα ησλ πνιπεζληθψλ εηαηξηψλ. 

΢πγθεθξηκέλα, έρνπκε ηηο εηζεξρφκελεο ΑΞΔ (inward FDI) θαη ηηο εμεξρφκελεο ΑΞΔ 

(outward FDI). 

Οη εηζεξρόκελεο ΑΞΔ αθνξνχλ θεθάιαηα, ηα νπνία επελδχνληαη απφ μέλνπο ζε 

εγρψξηνπο παξαγσγηθνχο πφξνπο. ΢χκθσλα κε ηνλ OECD (2008), νη εηζεξρφκελεο 

ΑΞΔ είλαη ηα θεθάιαηα απφ ηνπο άκεζνπο επελδπηέο ηνπ εμσηεξηθνχ πνπ 

                                                 
3
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θαηεπζχλνληαη ζηηο εηαηξίεο ηεο ρψξαο αλαθνξάο, αλ αθαηξεζνχλ ηα αληίζηξνθα 

άκεζα θεθάιαηα ησλ εηαηξηψλ ηεο ρψξαο αλαθνξάο πξνο ηνπο μέλνπο επελδπηέο, αλ 

επίζεο πξνζηεζνχλ νη επελδχζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ εμσηεξηθνχ ζε εηαηξίεο ησλ 

νπνίσλ ε κεηξηθή ηνπο εηαηξία είλαη κε θάηνηθνο ηεο ρψξαο αλαθνξάο θαη αλ 

αθαηξεζνχλ νη επελδχζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ εμσηεξηθνχ ζε εηαηξίεο ησλ νπνίσλ 

ε κεηξηθή ηνπο εηαηξία είλαη θάηνηθνο ηεο ρψξαο αλαθνξάο. 

Αληηζέησο, νη εμεξρόκελεο ΑΞΔ ππάξρνπλ φηαλ ηα θεθάιαηα ησλ ληφπησλ 

θαηνίθσλ κηαο ρψξαο επελδχνληαη άκεζα ζε μέλνπο πφξνπο. ΢χκθσλα κε ηνλ OECD 

(2008) νη εμεξρφκελεο ΑΞΔ είλαη ηα θεθάιαηα απφ ηηο εηαηξίεο ηεο ρψξαο αλαθνξάο 

πνπ θαηεπζχλνληαη ζηνπο επελδπηέο ηνπ εμσηεξηθνχ, αλ αθαηξεζνχλ ηα αληίζηνηρα 

θεθάιαηα απφ ηνπο άκεζνπο επελδπηέο ηνπ εμσηεξηθνχ πνπ θαηεπζχλνληαη ζηηο 

εηαηξίεο ηεο ρψξαο αλαθνξάο, αλ επίζεο πξνζηεζνχλ νη επελδχζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ 

ηνπ εμσηεξηθνχ ζε εηαηξίεο, ησλ νπνίσλ ε κεηξηθή ηνπο εηαηξία είλαη θάηνηθνο ηεο 

ρψξαο αλαθνξάο θαη αλ αθαηξεζνχλ νη επελδχζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ εμσηεξηθνχ 

ζε εηαηξίεο, ησλ νπνίσλ ε κεηξηθή ηνπο εηαηξία είλαη κε θάηνηθνο ηεο ρψξαο 

αλαθνξάο. Γειαδή, ε θαηεχζπλζε ησλ επελδχζεσλ γίλεηαη απφ ηνπο θαηνίθνπο ηεο 

ρψξαο αλαθνξάο πξνο ηηο επηρεηξήζεηο ηνπ εμσηεξηθνχ θαη γη’ απηφλ ηνλ ιφγν απηέο 

νη επελδχζεηο νλνκάδνληαη θαη άκεζεο μέλεο επελδχζεηο ζην εμσηεξηθφ. 

 

2.4 Γείθηεο Μέηξεζεο Άκεζσλ Ξέλσλ Δπελδύζεσλ 

 

Όπσο αλαθέξζεθε πξνεγνπκέλσο νη άκεζεο μέλεο επελδχζεηο ηαμηλνκνχληαη ζε 

δηάθνξα είδε. Δθηφο φκσο απφ απηή ηε δηάθξηζε νη ΑΞΔ κπνξνχλ λα 

θαηεγνξηνπνηεζνχλ θαη κε βάζε ηνλ ηξφπν κέηξεζήο ηνπο. Έηζη, κε ηνλ δηαρσξηζκφ 

απηφ νη άκεζεο μέλεο επελδχζεηο δηαθξίλνληαη ζε: ξνέο θεθαιαίσλ άκεζσλ μέλσλ 

επελδχζεσλ (FDI flows), απνζέκαηα άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ (FDI stocks) θαη 

εηζνδήκαηα άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ (FDI income). 

Οη ξνέο θεθαιαίσλ ησλ ΑΞΔ αλαθέξνληαη ζηελ θαηλνχξηα επέλδπζε ε νπνία 

πξαγκαηνπνηήζεθε θαηά ηε δηάξθεηα κηαο πεξηφδνπ. Απηά ηα θεθάιαηα 

θαηαγξάθνληαη ζην Ηζνδχγην Πιεξσκψλ θαη ζπγθεθξηκέλα ζην Ηζνδχγην 

Υξεκαηννηθνλνκηθψλ ΢πλαιιαγψλ. ΢ε απηφ ην ηζνδχγην βξίζθνληαη φιεο νη 

ζπλαιιαγέο πνπ έγηλαλ κε ηελ κεηαθνξά ηεο θπξηφηεηαο ησλ θεθαιαίσλ απφ ηνπο 

μέλνπο επελδπηέο ζε εγρψξηνπο, αιιά θαη ην αληίζηξνθν, κε ηελ δεκηνπξγία κηαο 
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ππνρξέσζεο πνπ πξέπεη λα μερξεσζεί κειινληηθά. ΢ην ηζνδχγην απηφ ινηπφλ, 

βξίζθνληαη νη άκεζεο μέλεο επελδχζεηο, νη επελδχζεηο ραξηνθπιαθίνπ, ηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά παξάγσγα, επίζεκα ζπλαιιαγκαηηθά δηαζέζηκα θαη άιιεο 

επελδχζεηο.
4
 Οη ζπλνιηθέο ξνέο θεθαιαίσλ άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ ρσξίδνληαη 

θαη απηέο κε ηελ ζεηξά ηνπο ζε θεθάιαηα πνπ έξρνληαη απφ επαλεπελδπζέληα θέξδε 

ηεο επηρείξεζεο, απφ ίδηα θεθάιαηα ή απφ άιια θεθάιαηα, φπσο ιφγνπ ράξε δάλεηα 

(Eurostat, 2008). 

Σα απνζέκαηα άκεζσλ μέλσλ επελδύζεσλ απφ ηελ άιιε κεξηά αθνξνχλ ηελ 

αμία ηεο επέλδπζεο πνπ ππάξρεη ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ πνπ πξαγκαηνπνηείηαη. Σα 

απνζέκαηα απηψλ ησλ επελδχζεσλ ζηελ Διιάδα θαηαγξάθνληαη ζηελ δηεζλή 

επελδπηηθή ζέζε, απφ ηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο.
5
 ΢ε απηνχο ηνπο πίλαθεο θαίλνληαη 

φιεο νη απαηηήζεηο ηεο ρψξαο, αιιά θαη νη ππνρξεψζεηο ηεο πξνο ηνπο μέλνπο 

θαηνίθνπο. ΢πγθεθξηκέλα, ηα εμεξρφκελα απνζέκαηα άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ 

(outward FDI stocks) θαηαγξάθνληαη σο πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο αλαθεξφκελεο 

νηθνλνκίαο ηεο ρψξαο, ελψ ηα εηζεξρφκελα απνζέκαηα άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ 

(inward FDI stocks) παξνπζηάδνληαη σο ππνρξεψζεηο. Δπηπξφζζεηα, φπσο θαη ζηηο 

άκεζεο μέλεο επελδχζεηο ξνψλ θεθαιαίσλ, έηζη θαη ζηα απνζέκαηα, ππάξρεη 

δηαρσξηζκφο αλάινγα κε ην είδνο ηνπο. ΢πλεπψο, ππάξρνπλ ηα απνζέκαηα πνπ 

πξνέξρνληαη απφ επαλεπελδπζέληα θέξδε ηεο εηαηξίαο, αιιά θαη απφ ην κεηνρηθφ ηεο 

θεθάιαην (Eurostat, 2013). 

Αθφκε, ππάξρνπλ θαη νη ξνέο εηζνδήκαηνο άκεζσλ μέλσλ επελδύζεσλ. Απηφο ν 

δείθηεο κεηξά ην εηζφδεκα πνπ ζπγθεληξψλνπλ νη επελδπηέο απφ ηα θεθάιαηα πνπ 

έρνπλ πξνζθέξεη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ. Οη ξνέο ησλ εηζνδεκάησλ απηψλ 

ζπγθεληξψλνληαη ζην Ηζνδχγην Σξερνπζψλ ΢πλαιιαγψλ ηνπ Ηζνδπγίνπ Πιεξσκψλ 

θαη ζπγθεθξηκέλα ζην Ηζνδχγην Δηζνδεκάησλ. ΢ην ηζνδχγην απηφ ζπγθεληξψλνληαη 

θαη θαηαγξάθνληαη απφ ηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο φιεο νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο ξνέο 

πνπ γίλνληαη κέζσ εηζπξάμεσλ θαη πιεξσκψλ κεηαμχ ληφπησλ θαη μέλσλ θαηνίθσλ 

ηεο ρψξαο αλαθνξάο. Σα ζηνηρεία πνπ αλαθέξνληαη ζην Ηζνδχγην Δηζνδεκάησλ είλαη 

εηήζηα ή ηξηκεληαία θαη αθνξνχλ εηζνδήκαηα απφ εξγαζία, απφ άκεζεο μέλεο 

επελδχζεηο, απφ επελδχζεηο ραξηνθπιαθίνπ θαη απφ ινηπέο επελδχζεηο, φπσο δάλεηα 

                                                 
4
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/statistics_explained/index.php/Balance_of_payment_statistics#Further

_Eurostat_information  
5
 http://www.bankofgreece.gr/Pages/el/Statistics/externalsector/international.aspx 

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/statistics_explained/index.php/Balance_of_payment_statistics#Further_Eurostat_information
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/statistics_explained/index.php/Balance_of_payment_statistics#Further_Eurostat_information
http://www.bankofgreece.gr/Pages/el/Statistics/externalsector/international.aspx
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θαη θαηαζέζεηο.
6

 Σέινο, ηα ζηνηρεία απηά κπνξνχλ λα παξνπζηαζηνχλ σο ξνέο 

εηζνδεκάησλ άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ πνπ πξνέξρνληαη απφ κεξίζκαηα ή απφ 

επαλεπεδπζέληα θέξδε ή απφ ηφθνπο δαλείσλ (Eurostat, 2008). 

    

2.5 Οηθνλνκηθή Θεσξία Άκεζσλ Ξέλσλ Δπελδύζεσλ 

 

Οη άκεζεο μέλεο επελδχζεηο κπνξνχλ λα εμεηαζηνχλ θαη λα εξκελεπηνχλ κέζα απφ 

κηα πιεζψξα νηθνλνκηθψλ ππνδεηγκάησλ. Σν πνηφ ππφδεηγκα κπνξεί λα ζεσξεζεί ην 

θαηαιιειφηεξν, εμαξηάηαη απφ ηνλ εξεπλεηή θαη ην ηη ζέιεη λα εμεηάζεη γηα ηηο ΑΞΔ 

(Κπξθηιήο, 2010). 

Αξρηθά, αμίδεη λα αλαθεξζεί φηη κηα αμηφινγε πξνζέγγηζε φζνλ αθνξά ηηο ΑΞΔ 

γίλεηαη κέζσ ηνπ λενθιαζηθνχ ππνδείγκαηνο. Σν ππφδεηγκα απηφ αλαθέξεη φηη, νη 

αλεπηπγκέλεο ρψξεο δηαζέηνπλ πεξηζζφηεξα πνζνζηά θεθαιαίνπ ζε ζρέζε κε ηηο 

αλαπηπζζφκελεο, ζπλεπψο ηα επηηφθηα ζηηο αλεπηπγκέλεο ρψξεο, θαζψο θαη ηα 

πνζνζηά θέξδνπο ησλ κειινληηθψλ επελδπηψλ είλαη ζε αξθεηά ρακειά επίπεδα, κε 

απνηέιεζκα λα παξνπζηάδνληαη επθαηξίεο γηα επέλδπζε ζηηο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο. 

Έηζη, παξαηεξείηαη ξνή θεθαιαίνπ απφ ηηο αλαπηπγκέλεο πξνο ηηο αλαπηπζζφκελεο 

ρψξεο, έσο φηνπ ηα επηηφθηα θαη ηα πνζνζηά θέξδνπο εμηζσζνχλ.  

Δπηπξφζζεηα, κπνξεί λα παξαηεξεζεί ηφζν ε επεκεξία, φζν θαη νη κεηαβνιέο πνπ 

ππάξρνπλ ζε δχν ρψξεο, αλ ζχκθσλα κε ην λενθιαζηθφ ππφδεηγκα, κηα ρψξα 

επελδχζεη ην πιενλάδνλ θεθάιαηφ ηεο ζε κηα άιιε αλαπηπζζφκελε ρψξα. ΢χκθσλα 

κε απηφ ην ππφδεηγκα, ζηελ αλαπηπγκέλε ρψξα, ε νπνία πξαγκαηνπνηεί κηα 

επέλδπζε, ε εγρψξηα παξαγσγή ηεο θαζψο θαη ε παξαγσγηθφηεηα ηεο εξγαζίαο ηεο 

κεηψλνληαη, αθνχ πεξηνξίδνληαη ηα θεθάιαηά ηεο. Δπίζεο, επεηδή ε αγνξά εξγαζίαο 

είλαη έλαο αξθεηά αληαγσληζηηθφο θιάδνο κε εχθακπηνπο κηζζνχο, ππάξρεη εμίζσζε 

ησλ εξγαηηθψλ κηζζψλ κε ηελ νξηαθή παξαγσγηθφηεηα ηεο εξγαζίαο, ζπλεπψο, ην 

επίπεδν ηνπ εξγαηηθνχ κηζζνχ θαη ηνπ κεξηδίνπ ηεο εξγαζίαο ηνπ ζπλνιηθνχ 

αθαζάξηζηνπ εγρψξηνπ πξντφληνο (ΑΔΠ) κεηψλνληαη. Ωζηφζν, ην θεθάιαην ηεο 

αλαπηπγκέλεο ρψξαο απμάλεηαη, θαζψο ππάξρνπλ θέξδε απφ ην πνζφ πνπ επελδχζεθε 

ζηελ άιιε ρψξα θαη γεληθά παξαηεξείηαη κηα ζπλνιηθή βειηίσζε ηεο επεκεξίαο ηεο 

ρψξαο. 

                                                 
6
 http://www.bankofgreece.gr/Pages/el/Statistics/externalsector/balance/income.aspx 

http://www.bankofgreece.gr/Pages/el/Statistics/externalsector/balance/income.aspx
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Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ε ρψξα ππνδνρήο ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ παξνπζηάδεη 

δηαθνξεηηθά απνηειέζκαηα. Σν εγρψξην πξντφλ ηεο αλαπηπζζφκελεο ρψξαο, ην 

κεξίδην ηεο εξγαζίαο θαη ν εξγαηηθφο κηζζφο αξρίδνπλ λα απμάλνληαη, θαζψο 

εηζέξρνληαη θαηλνχξγηα θεθάιαηα ζηελ ρψξα, ελψ ην κεξίδην ηνπ εγρψξηνπ 

θεθαιαίνπ ζην εγρψξην πξντφλ κεηψλεηαη. Δπίζεο, ηα θέξδε ηεο λέαο επέλδπζεο 

κεηαθέξνληαη ζην εμσηεξηθφ κε απνηέιεζκα λα κελ ππάξρεη θάπνην άκεζν φθεινο 

γηα ηελ ρψξα. Δθφζνλ φκσο, νξηζζεί κηα θνξνινγηθή επηβάξπλζε ζην επηπξφζζεην 

επελδπκέλν θεθάιαην, ε νπνία θαιχπηεη ηελ κείσζε ησλ θεξδψλ ησλ εγρψξησλ 

θεθαιαηνχρσλ, ε αλαπηπζζφκελε ρψξα σθειείηαη. Βέβαηα, ε θνξνινγία κπνξεί λα 

απνβεί σο έλαο απνηξεπηηθφο ιφγνο γηα ηηο μέλεο επελδχζεηο ζηελ ρψξα, κε 

απνηέιεζκα ε αλαπηπζζφκελε ρψξα λα ράζεη εθηφο απφ ηηο πξναλαθεξφκελεο 

σθέιεηεο θαη πηζαλή δηάρπζε ηερλνγλσζίαο, ηερλνινγίαο, θαζψο θαη δηάθνξέο 

νξγαλσηηθέο κεζφδνπο πνπ κπνξεί λα παξέρνληαλ κε ηελ εηζξνή ησλ άκεζσλ μέλσλ 

επελδχζεσλ.  

Ωζηφζν, ην λενθιαζηθφ ππφδεηγκα ζχκθσλα κε ηνλ Κπξθηιή (2010) ζεσξείηαη 

αλεπαξθέο λα εξκελεχζεη ηελ πνξεία ησλ ΑΞΔ κεηαμχ ρσξψλ, θαζψο νη επελδχζεηο 

ζηηο κέξεο καο δελ θαηεπζχλνληαη απφ ηηο αλαπηπγκέλεο ρψξεο πξνο ηηο 

αλαπηπζζφκελεο, αιιά ππάξρεη αληαιιαγή θεθαιαίνπ κεηαμχ βηνκεραληθψλ ρσξψλ 

θαη νη επελδχζεηο ζηηο ρψξεο απηέο αθνξνχλ θπξίσο ηνλ ίδην παξαγσγηθφ θιάδν. 

Δπηπιένλ, ελλνηνινγηθά ην λενθιαζηθφ κνληέιν ππνζηεξίδεη φηη πξέπεη λα ππάξρεη 

ειεχζεξε δηαθίλεζε αγαζψλ γηα λα κπνξεί λα νξηζηεί, θαζψο θαη φηη νη παξαγσγηθνί 

ζπληειεζηέο πξέπεη λα είλαη γεσγξαθηθά ζηαζεξνί, θάηη ην νπνίν δελ νξίδεηαη απφ ηηο 

ΑΞΔ, νη νπνίεο αθνξνχλ ηελ κεηαθνξά θεθαιαίνπ, ηερλνγλσζίαο θαη ηερλνινγίαο 

πξνο κηα άιιε ρψξα. Δπηπξφζζεηα, ην ππφδεηγκα απηφ ζεσξεί φηη ππάξρεη ηέιεηνο 

αληαγσληζκφο, έηζη ππνζέηεη φηη φιεο νη επηρεηξήζεηο κπνξνχλ λα δηαρεηξηζηνχλ ηνπο 

παξαγσγηθνχο ζπληειεζηέο ηζάμηα, θάηη ην νπνίν δελ κπνξεί λα εξκελεχζεη 

θαηάιιεια ηελ επίδξαζε ησλ ΑΞΔ ζε κηα ρψξα. 

Ζ δεκηνπξγία ΑΞΔ ζε κία ρψξα εξεπλήζεθε θαη ππφ ην πιαίζην ηεο ζεσξίαο ηνπ 

δηεζλνχο εκπνξίνπ. ΢χκθσλα κε ηηο πξνζεγγίζεηο ηνπ Ricardo (1821) θαη ησλ 

Hecksher-Ohlin-Samuelson νη δηαθνξέο παξαγσγηθφηεηαο ησλ παξαγσγηθψλ 

ζπληειεζηψλ κεηαμχ ησλ ρσξψλ θαη νη δηαθνξέο ηνπ απνζέκαηνο παξαγσγηθψλ 

ζπληειεζηψλ κεηαμχ ησλ ρσξψλ απνηεινχλ ηε ζεσξία ηνπ δηεζλνχο εκπνξίνπ. Πην 

αλαιπηηθά, ζχκθσλα κε ηνλ Ricardo (1821) ε ζεσξία ηνπ δηεζλνχο εκπνξίνπ 

αλαθέξεη φηη νη ρψξεο πνπ έρνπλ παξαδείγκαηνο ράξηλ πςειή παξαγσγηθφηεηα ηνπ 
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παξαγσγηθνχ ζπληειεζηή εξγαζίαο ζα εμεηδηθεπηνχλ ζε αγαζά έληαζεο εξγαζίαο, ελψ 

νη ρψξεο πνπ έρνπλ πςειή παξαγσγηθφηεηα ηνπ ζπληειεζηή θεθάιαην ζα 

εμεηδηθεπζνχλ αληίζηνηρα ζε δεκηνπξγία αγαζψλ έληαζεο θεθαιαίνπ. Δπηπξφζζεηα νη 

ηξεηο ζπγγξαθείο αλέπηπμαλ ην ζεψξεκα ηνπ δηεζλνχο εκπνξίνπ ζχκθσλα κε ηα 

απνζέκαηα ησλ παξαγσγηθψλ ζπληειεζηψλ ζηηο δηάθνξεο ρψξεο, δειαδή, εάλ 

ππάξρεη απφζεκα ζε αθζνλία θεθαιαίνπ, ζα ππάξρεη εμεηδίθεπζε ζε πξντφληα 

έληαζεο θεθαιαίνπ, θαη θαη’ αληηζηνηρία γηα ηα αγαζά έληαζεο εξγαζίαο κε ην πςειφ 

απφζεκα παξαγσγηθψλ ζπληειεζηψλ εξγαζίαο. Ωζηφζν, θαζψο ε ζεσξία απηή 

βαζίδεηαη ζε χπαξμε πιήξνπο αληαγσληζκνχ θαη έιιεηςε θηλεηηθφηεηαο 

παξαγσγηθψλ ζπληειεζηψλ, ε ζεσξία απηή δελ είλαη ηθαλή λα εξκελεχζεη ηνλ ιφγν 

γηα ηνλ νπνίν νη πνιπεζληθέο εηαηξίεο επελδχνπλ ζε κηα μέλε ρψξα (Κνηηαξίδε, 

2013).   

Ζ ζεσξία απηή επεθηάζεθε κε ηνλ Mundell (1957) θαζψο πξφζζεζε δχν 

ππνζέζεηο, ηελ χπαξμε δηαζπλνξηαθήο θηλεηηθφηεηαο ησλ παξαγσγηθψλ ζπληειεζηψλ 

θαη ηελ χπαξμε εκπνδίσλ εκπνξίνπ, φπσο είλαη νη δαζκνί, ην θφζηνο κεηαθνξάο, νη 

πνζνζηψζεηο θιπ. ΢ην ππφδεηγκά ηνπ ν Mundell ζπκπεξαίλεη φηη ην δηεζλέο εκπφξην 

είλαη ππνθαηάζηαην ηεο θίλεζεο θεθαιαίσλ θαη ην αληίζηξνθν. ΢πλεπψο, εάλ κία 

νηθνλνκία ζηεξίδεηαη ζηηο εμαγσγέο πξντφλησλ θαη πξνθχςνπλ δηάθνξά εκπφδηα 

εκπνξίνπ, φπσο δαζκνί, ηφηε ζα αληηθαηαζηαζνχλ ζην πέξαο ηνπ ρξφλνπ νη εμαγσγέο 

κε ΑΞΔ. Απηέο νη επελδχζεηο είλαη ακπληηθνχ ραξαθηήξα. Αθφκε, εάλ κία ρψξα πνπ 

θπξίσλ εμάγεη πξντφληα, αηζζαλζεί φηη ππάξρνπλ πιεζψξα θηλήηξσλ γηα λα 

δεκηνπξγήζεη ΑΞΔ ζε κία μέλε ρψξα, ηφηε ζα αληηθαηαζηαζνχλ νη εμαγσγέο κε 

κεηαθνξά θεθαιαίνπ ζηελ ρψξα απηή. Σν κφλν πξφβιεκα ηεο ζπγθεθξηκέλεο 

ζεσξίαο είλαη φηη ζα πξέπεη λα ππάξρεη δηαθνξεηηθή αθζνλία παξαγσγηθψλ 

ζπληειεζηψλ αλά ρψξα, θάηη ην νπνίν δελ ηζρχεη ζηηο κέξεο καο (Κπξθηιήο, 2010; 

Κνηηαξίδε, 2013). 

Δπηπιένλ, γηα λα δεκηνπξγήζεη κία εηαηξία κηα άκεζε μέλε επέλδπζε ζε κία άιιε 

ρψξα ππνδνρήο, ζα πξέπεη λα ιάβεη ππφςε ηεο θαη ηελ εθιεθηηθή ζεσξία ηνπ 

Dunning (1977, 1980), ζχκθσλα κε ηελ νπνία ζα πξέπεη λα εκθαλίδνληαη ηα 

πιενλεθηήκαηα ηδηνθηεζίαο (ηχπνπ Ο), ηα πιενλεθηήκαηα ηνπνζεζίαο (ηχπνπ L) θαη 

ηα πιενλεθηήκαηα εζσηεξηθνπνίεζεο (ηχπνπ I). ΢χκθσλα κε ηνλ Dunning (1977, 

1980), ζεκαληηθή πξνυπφζεζε γηα ηελ δεκηνπξγία ΑΞΔ είλαη ε χπαξμε αηειψλ 

αγνξψλ. Σα πιενλεθηήκαηα ηδηνθηεζίαο (ηχπνπ Ο), αθνξνχλ ηελ πεξίπησζε πνπ κία 

επηρείξεζε ζηελ ρψξα πξνέιεπζεο έρεη έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ή κηα δπλαηφηεηα, 
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ε νπνία δεκηνπξγεί αληαγσληζηηθφ πιενλέθηεκα ζηελ εγρψξηα αγνξά θαη 

ρξεζηκνπνηεί απηή ηε δπλαηφηεηα γηα λα δεκηνπξγήζεη κηα άκεζε μέλε επέλδπζε ζε 

κηα μέλε ρψξα. Σα πιενλεθηήκαηα πνπ κπνξεί λα έρεη κηα εηαηξία ζηελ ρψξα 

πξνέιεπζεο ηεο επέλδπζεο, κπνξεί λα είλαη ε αλεπηπγκέλε ηερλνγλσζία ή/θαη 

ηερλνινγία, ε θαιή επσλπκία ηεο εηαηξίαο (brand name), ηα αλεπηπγκέλα δίθηπα 

marketing, ην θαιφ management, ε παξαγσγηθφηεηα θαη νη επξεζηηερλίεο (παηέληεο).  

΢πλεπψο, ε χπαξμε απηψλ ησλ πιενλεθηεκάησλ ζχκθσλα κε ηνλ Κπξθηιή (2010) 

νθείιεηαη: 

 ΢ηελ δνκή ηεο αγνξάο, θαη ζπγθεθξηκέλα ζηελ πεξίπησζε πνπ κεγάιεο εηαηξίεο 

ζε νιηγνπσιηαθέο αγνξέο κπνξνχλ λα πξαγκαηνπνηήζνπλ δηαθνξνπνίεζε ηνπ 

πξντφληνο ηνπο, αιιά θαη λα πξαγκαηνπνηήζνπλ δηαθεκίζεηο κεγάιεο θιίκαθαο. 

Σν κεγάιν κέγεζνο ησλ εηαηξηψλ ζπκβάιιεη θαη ζην λα πξαγκαηνπνηήζνπλ 

έξεπλα θαη αλάπηπμε (R&D), κε ζηφρν ηε βειηίσζε ησλ πξντφλησλ ηνπο, ηεο 

δηαλνκή θαη ησλ πξνσζεηηθψλ ηνπο ελεξγεηψλ. 

 ΢ην φηη νη ήδε ππάξρνπζεο εηαηξίεο έρνπλ αλαπηχμεη δεμηφηεηεο θαη θαηέρνπλ 

αξθεηνχο πφξνπο πνπ κπνξνχλ λα μαλαρξεζηκνπνηήζνπλ ζε δπζνίσλεο 

πεξηφδνπο, ζε ζρέζε κε ηηο λέεο εηαηξίεο πνπ εηζέξρνληαη ζηνλ θιάδν. 

 ΢ηε δηεζλνπνίεζε ησλ εηαηξηψλ, φπνπ πνιπεζληθέο εηαηξίεο γλσξίδνληαο 

θαιχηεξα ηελ αγνξά, δεκηνπξγνχλ εκπφδηα εηζφδνπ ζε άιιεο εηαηξίεο. Μηα 

πνιπεζληθή εηαηξία κπνξεί λα δηαθνξνπνηήζεη ην πξντφλ ηεο, λα επεθηαζεί ζε 

άιιεο ρψξεο θαη λα ειαρηζηνπνηήζεη ην θφζηνο ηεο ζε ζρέζε κε ηηο λέεο 

εηαηξίεο.   

Όζνλ αθνξά ηα πιενλεθηήκαηα ηνπνζεζίαο (ηχπνπ L), απηά αλαθέξνληαη ζηελ 

ρψξα ππνδνρήο ηεο επέλδπζεο, ε νπνία αλ δηαζέηεη απηά ηα ζεηηθά ραξαθηεξηζηηθά, 

νη επηρεηξήζεηο είλαη πην πξφζπκεο λα δεκηνπξγήζνπλ κηα ζπγαηξηθή εηαηξία εθεί. Οη 

ρακεινί θνξνινγηθνί ζπληειεζηέο ζε κία ρψξα, ην θαιφ θαη ζηαζεξφ ζεζκηθφ 

πιαίζην, ην ρακειφ εξγαζηαθφ θφζηνο θαη νη θζελνί παξαγσγηθνί ζπληειεζηέο, ε 

πνιηηηθή ζηαζεξφηεηα ζηελ ρψξα, νη πςεινί δαζκνί ζηηο εηζαγσγέο, ηα επηηφθηα, ην 

κέγεζνο ηεο αγνξάο πνπ θαηαθιχδεη ε ρψξα, ε παξφκνηα θνπιηνχξα κεηαμχ ηεο 

ρψξαο πνπ θάλεη ηελ επέλδπζε θαη ηεο ρψξαο ππνδνρήο, θαζψο θαη ε θαιή 

γεσγξαθηθή ηεο ζέζε είλαη θπξίσο νη παξάγνληεο πνπ δεκηνπξγνχλ ζηξαηεγηθά 

πιενλεθηήκαηα γηα κηα ρψξα θαη ηελ θάλνπλ πην ζειθηηθή ζηελ δεκηνπξγία κηαο 

άκεζεο μέλεο επέλδπζεο ζην έδαθφο ηεο.  
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Αθφκε, πξέπεη λα ιακβάλνληαη ππφςε θαη ηα πιενλεθηήκαηα εζσηεξηθνπνίεζεο 

(ηχπνπ I), ηα νπνία έρνπλ άκεζε ζρέζε κε ηελ ειαρηζηνπνίεζε ηνπ θφζηνπο 

δηαπξαγκάηεπζεο θαη ησλ εζσηεξηθψλ ζπλαιιαγψλ κεηαμχ δχν επηρεηξήζεσλ, ηεο 

κεηξηθήο εηαηξίαο θαη ηεο ζπγαηξηθήο. 

 

Πίλαθαο 2.1 

΢πλδπαζκόο Σξηώλ Καηεγνξηώλ Γηεζλνύο Παξνπζίαο κε ηα Αληαγσληζηηθά 

Πιενλεθηήκαηα 

  

Πλεονεκηήμαηα 

ηοποθεζίας 

(ηύποσ L) 

Πλεονεκηήμαηα 

ιδιοκηηζίας 

(ηύποσ Ο) 

Πλεονεκηήμαηα 

εζωηερικοποίηζης 

(ηύποσ I) 

Άμεζες 

Ξένες 

Επενδύζεις 

ΝΑΗ ΝΑΗ ΝΑΗ 

Διεθνές 

Εμπόριο 
ΟΥΗ ΝΑΗ ΝΑΗ 

Licensing ΝΑΗ ΝΑΗ ΟΥΗ 

 

Πεγή: Κπξθηιήο (2010) 

 

΢πκπεξαζκαηηθά, κπνξεί λα παξαηεξεζεί φηη νη άκεζεο μέλεο επελδχζεηο 

ππεξέρνπλ ζε δηεζλή παξνπζία ζε ζρέζε κε ην δηεζλέο εκπφξην θαη ην licensing, 

θαζψο φπσο θαίλεηαη θαη ζηνλ πίλαθα 2.1, ην δηεζλέο εκπφξην δελ απνιακβάλεη ηα 

πιενλεθηήκαηα ηνπνζεζίαο ζηελ ρψξα ππνδνρήο θαη ην licensing δελ έρεη ηα 

πιενλεθηήκαηα ειαρηζηνπνίεζεο ηνπ θφζηνπο ησλ εζσηεξηθψλ ζπλαιιαγψλ, ελψ νη 

άκεζεο μέλεο επελδχζεηο απνιακβάλνπλ φια ηα παξαπάλσ πιενλεθηήκαηα. Έηζη, εάλ 

νη ίδηεο νη εηαηξίεο έρνπλ πιενλεθηήκαηα ηδηνθηεζίαο (ηχπνπ Ο) θαη πηζηεχνπλ φηη 

κπνξνχλ λα δεκηνπξγήζνπλ θαη πιενλεθηήκαηα εζσηεξηθνπνίεζεο (ηχπνπ I) κε ηηο 

ζπγαηξηθέο ηνπο εηαηξίεο ζην εμσηεξηθφ, φπσο ην θαηαθέξλνπλ εγρψξηα θαη 

παξαηεξήζνπλ φηη ππάξρνπλ πιενλεθηήκαηα ηνπνζεζίαο (ηχπνπ L) ζηελ μέλε ρψξα, 

είλαη πηζαλφηεξν λα πξαγκαηνπνηήζνπλ άκεζεο μέλεο επελδχζεηο ζε κηα άιιε ρψξα 
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απφ ην λα εμάγνπλ ηα πξντφληα ηνπο ή λα θάλνπλ ζπκβάζεηο δηθαηφρξεζεο ή licensing 

(Κπξθηιήο, 2010). 

΢ε ζπλέρεηα ηεο αλσηέξσ ζεσξίαο, ν Dunning (1981, 1988) εμέιημε ην ππφδεηγκα 

θαη ην νλφκαζε «Μνλνπάηη Δπελδχζεσλ θαη Αλάπηπμεο» ή δηαθνξεηηθά ππφδεηγκα 

IDP. Με απηφλ ηνλ ηξφπν ε ζπγθεθξηκέλε αλαπηπμηαθή πξνζέγγηζε ζπλδέεη ηελ 

νηθνλνκηθή αλάπηπμε κηαο ρψξαο κε ην είδνο θαη ην επίπεδν ησλ εηζεξρφκελσλ ΑΞΔ 

πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη ζε απηή. Σν ππφδεηγκα απηφ πεξηιακβάλεη πέληε ζηάδηα 

(Κπξθηιήο, 2010, Κνηηαξίδε, 2014). 

Σν αξρηθφ ζηάδην είλαη ην πξνβηνκεραληθφ ζηάδην, ην νπνίν ραξαθηεξίδεηαη απφ 

κεγάια επίπεδα πξνζηαηεπηηζκνχ θαη ρακειφ επίπεδν αλάπηπμεο. Σν θχξην 

πιενλέθηεκα ηεο ρψξαο ζην ζηάδην απηφ είλαη ε πςειή δηαζεζηκφηεηα θπζηθψλ 

πφξσλ, κε απνηέιεζκα νη επελδχζεηο λα πξαγκαηνπνηνχληαη γηα εθκεηάιιεπζε ησλ 

θπζηθψλ πφξσλ. Σν επφκελν ζηάδην νη ΑΞΔ πξαγκαηνπνηνχληαη θαζψο ππάξρεη 

αλαβάζκηζε ησλ πιενλεθηεκάησλ ηνπνζεζίαο, δειαδή κεγεζχλεηαη ε εγρψξηα αγνξά 

θαη ην αλζξψπηλν δπλακηθφ ηεο ρψξαο. Οη ΑΞΔ πνπ εηζέξρνληαη είλαη ζε ρακειά 

επίπεδα, σζηφζν εηζέξρνληαη γηα λα εθκεηαιιεπηνχλ ηελ έληαζε εξγαζίαο πνπ 

ππάξρεη ζηε ρψξα. Οη εηζαγσγέο ππνθαζίζηαηαη απφ ηηο δηεζλείο επελδχζεηο θαη ε 

ρψξα ππνδνρήο επσθειείηαη απφ ηελ ηερλνγλσζία πνπ εηζάγεηαη ζηε ρψξα. Ζ 

πνιηηηθή ηεο εθάζηνηε ρψξαο δηαδξακαηίδεη ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ πξνζέιθπζε ή 

απψζεζε επελδχζεσλ, κέζα απφ ην λνκηθφ πιαίζην ή ηα θίλεηξα πνπ ζα πξνζθέξνπλ.  

΢ην ηξίην αλαπηπμηαθφ ζηάδην, ην βηνηηθφ επίπεδν ηεο ρψξαο θαιπηεξεχεη θαη 

απμάλεηαη ε δήηεζε γηα πξντφληα πην πνηνηηθά, πςειήο εηζνδεκαηηθήο 

ειαζηηθφηεηαο. ΢ην ζπγθεθξηκέλν ζηάδην ε πξνζέιθπζε ΑΞΔ κεηψλεηαη θαη ππάξρεη 

πςειφηεξε εθξνή ΑΞΔ, θάηη ην νπνίν δελ κπνξεί λα βειηησζεί κε αιιαγή ζηελ 

θπβεξλεηηθή πνιηηηθή. ΢ην ηέηαξην ζηάδην νη εηζξνέο ΑΞΔ θαη νη εθξνέο ΑΞΔ 

εμηζψλνληαη θαη ηα θεθάιαηα κεηαθέξνληαη απφ θαη πξνο ρψξεο κε ίδηα επίπεδα 

αλάπηπμεο. Σα πιενλεθηήκαηα ηνπνζεζίαο (ηχπνπ L) αιιάδνπλ θαη αθνξνχλ ηελ 

αλάπηπμε λέσλ αγνξψλ, ηελ δηαθνξνπνίεζε ησλ πνιπεζληθψλ, ηε γεσγξαθηθή 

εμάπισζε θαη ηα ρακειά επίπεδα ηνπ θφζηνπο ηνπ θεθαιαίνπ. Σν ηειεπηαίν ζηάδην 

αθνξά θπξίσο ζε ηδηαίηεξα αλαπηπγκέλεο ρψξεο θαη νη εηζξνέο ΑΞΔ θαη νη εθξνέο 

ΑΞΔ είλαη πεξίπνπ ίδηεο. Σα πιενλεθηήκαηα ηδηνθηεζίαο είλαη αξθεηά ελψ απμάλνληαη 

θαη ηα πιενλεθηήκαηα ηνπνζεζίαο. Οη ΑΞΔ εηζξένπλ ζηε ρψξα ππνδνρήο κε ζηφρν ηηο 

επελδχζεηο γλψζεο, ελψ εθξένπλ επελδχζεηο θαη θαηεπζχλνληαη ζε ιηγφηεξν 

αλαπηπγκέλεο ρψξεο γηα αλαδήηεζε παξαγσγηθψλ ζπληειεζηψλ. Οη ρψξεο πνπ είλαη 
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ζην ζηάδην απηφ αληαιιάζνπλ επελδχζεηο γηα αλαδήηεζε ζηξαηεγηθψλ αγνξψλ 

(Κνηηαξίδε, 2014). 

Δπηπξφζζεηε πξνζέγγηζε είλαη ε ζεσξία ηνπ ζηξαηεγηθνχ κάλαηδκελη πνπ 

δεκηνπξγήζεθε απφ ηνλ Porter (1990). ΢χκθσλα κε ηε ζεσξία απηή νη πξνυπνζέζεηο 

γηα ηελ αλάπηπμε αληαγσληζηηθνχ πιενλεθηήκαηνο ζε έλαλ θιάδν παξαγσγήο κηαο 

ρψξαο είλαη νη εμήο: ε χπαξμε αληαγσληζηηθψλ παξαγσγηθψλ ζπληειεζηψλ, φπσο 

είλαη νη θπζηθνί πφξνη, ην εξγαηηθφ δπλακηθφ, ε εκπεηξία θαη ε γλψζε γηα ηελ 

παξαγσγηθή θαηλνηνκία, νη ππνδνκέο θιπ., ε απμεκέλε δήηεζε γηα ην αγαζφ, ε νπνία 

αλαπηχζζεηαη επηπιένλ κέζσ ηεο δηαθήκηζεο θαη ηνπ ζσζηνχ marketing, ε χπαξμε 

ζπλδεδεκέλσλ θαη ππνζηεξηθηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο θχξηαο βηνκεραλίαο, φπσο 

είλαη ν ζπλδπαζκφο ηεο παξαγσγήο πξψησλ πιψλ, ηνπ ελδηάκεζνπ πξντφληνο, αιιά 

θαη ησλ ππεξεζηψλ πνπ ζπκπιεξψλνπλ ηελ παξαγσγή θαη ηέινο, ε χπαξμε θξάηνπο 

ηθαλνχ λα δεκηνπξγήζεη έλα πιαίζην ειεχζεξνπ αληαγσληζκνχ θαη ζηξαηεγηθψλ 

αλάπηπμεο θαη δηνίθεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ. 

Ζ ζεσξία απηή εμεηάδεη ηνλ αξηζκφ, αιιά θαη ην πνηεο δξαζηεξηφηεηεο επηιέγεη 

κία επηρείξεζε ζηελ αιπζίδα αμηψλ λα πξαγκαηνπνηήζεη θαη ζε πνηα ηνπνζεζία. Οη 

πνιπεζληθέο εηαηξίεο θαίλεηαη φηη είλαη πην ηθαλέο αληαπεμέιζνπλ θαζψο δηαζέηνπλ 

πεξηζζφηεξεο ηερληθέο θαη κεραληζκνχο απφ κηα εγρψξηα εηαηξία. Σν ππφδεηγκα απηφ 

εμεηάδεη ην πιαίζην θαη ην πεξηβάιινλ ζην νπνίν δξαζηεξηνπνηείηαη θαη 

αλαπηχζζεηαη κηα πνιπεζληθή εηαηξία θαη ηνλ ξφιν πνπ δηαδξακαηίδεη ην θξάηνο ζηελ 

δεκηνπξγία απηνχ ηνπ πιαηζίνπ (Κνηηαξίδε, 2014). 

΢ηε ζπλέρεηα αθνχ αλαιχζεθαλ νη καθξννηθνλνκηθέο ζεσξίεο, νη ΑΞΔ 

εμεηάδνληαη θαη κε ηελ κηθξννηθνλνκηθή καηηά. Οη επελδχζεηο πνπ 

πξαγκαηνπνηνχληαη απφ ηηο πνιπεζληθέο εηαηξίεο εμεηάδνληαη κε βάζε ηεο ζεσξίαο 

ηεο βηνκεραληθήο νξγάλσζεο. Ζ βηνκεραληθή νξγάλσζε ιακβάλεη ππφ εμέηαζε ην 

πιαίζην ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ θαηέρνπλ δηαθνξεηηθά αληαγσληζηηθά πιενλεθηήκαηα, 

θάηη ην νπνίν νξίδεη ηελ αγνξά σο αηειήο. ΢πλεπψο, νη αγνξέο θαίλεηαη φηη δελ είλαη 

αληαγσληζηηθέο θαη ππάξρεη αληαγσληζκφο κεηαμχ ησλ εηαηξηψλ. Οξηζκέλεο εηαηξίεο 

θαζίζηαηαη πην αληαγσληζηηθέο ζε ζρέζε κε άιιεο, θαζψο έρνπλ αλαπηχμεη είηε 

θαιχηεξεο δεμηφηεηεο κάξθεηηλγθ, είηε έρνπλ θαιχηεξε πξφζβαζε πξνο δίθηπα 

δηαλνκήο, είηε έρνπλ θαιχηεξν φλνκα ζηελ αγνξά θιπ.  

Ζ αληαγσληζηηθφηεηα ησλ εηαηξηψλ κπνξεί επίζεο λα έγθεηηαη ζην γεγνλφο φηη 

έρνπλ απνθιεηζηηθή πξφζβαζε ζε πξψηεο χιεο ή θαιχηεξε ρξεκαηνδφηεζε, ή αθφκε 

θαη λα έρνπλ αλαπηχμεη νηθνλνκίεο θιίκαθαο ζε ζρέζε κε άιιεο εηαηξίεο ηνπ ρψξνπ. 
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Όιεο απηέο νη αλνκνηνγελείο ζπλζήθεο πξνθαινχλ εκπφδηα εηζφδνπ άιισλ εηαηξηψλ 

ζηελ αγνξά θαζψο δελ είλαη ζε ζέζε λα αληαγσληζηνχλ ηηο εηαηξίεο κε αλεπηπγκέλα 

αληαγσληζηηθά πιενλεθηήκαηα. Οη επηρεηξήζεηο πνπ δηαζέηνπλ αληαγσληζηηθά 

πιενλεθηήκαηα ζε ζχγθξηζε κε ηηο ππφινηπεο πνιπεζληθέο εηαηξίεο 

δξαζηεξηνπνηνχληαη θπξίσο κε ηε δεκηνπξγία ΑΞΔ. Ωζηφζν θχξηα πξνυπφζεζε 

δεκηνπξγίαο ΑΞΔ ζε ζρέζε κε ηηο άιιεο κνξθέο δηεζλνπνίεζεο (εμαγσγέο, licensing, 

franchising) είλαη ε χπαξμε κεγαιχηεξνπ νηθνλνκηθνχ νθέινπο. ΢εκαληηθφ επίζεο 

είλαη ηα αληαγσληζηηθά πιενλεθηήκαηα ησλ εηαηξηψλ λα είλαη ζε κνξθή δεκφζηνπ 

αγαζνχ, ψζηε λα κπνξεί λα κεηαθεξζεί ζηελ λέα παξαγσγηθή κνλάδα ρσξίο λα 

θαηαβιεζεί επηπξφζζεην θφζηνο (Κνηηαξίδε, 2013). 

Μηα επηπξφζζεηε ζεσξία είλαη ε ζεσξία ηεο ελδνεπηρεηξεζηαθήο νινθιήξσζεο ή 

εζσηεξηθνπνίεζεο ηνπ Coase (1937). Ο ζπγθεθξηκέλνο εξεπλεηήο αλέθεξε φηη ην 

θφζηνο πνπ έρεη κηα επηρείξεζε γηα λα ιεηηνπξγήζεη νθείιεηαη ζηελ πξνζπάζεηα 

θαζνξηζκνχ ηεο ζσζηήο ηηκήο, ζηελ πξνζπάζεηα θαζνξηζκνχ ησλ ππνρξεψζεσλ ησλ 

ζπκκεηερφλησλ κεξψλ ζε κία ζχκβαζε, ζηελ αβεβαηφηεηα πνπ ππάξρεη αλαθνξηθά κε 

ην θφζηνο ησλ παξαγσγηθψλ ζπληειεζηψλ καθξνρξφληα θαη ζηνπο έκκεζνπο θφξνπο. 

΢πλεπψο, κηα εηαηξία γηα λα απνθχγεη ηα αλσηέξσ θφζηε ζα πξέπεη λα 

εζσηεξηθνπνηήζεη ηηο ιεηηνπξγίεο ηεο. Δπίζεο, ζχκθσλα κε ηνπο Buckley θαη Casson 

(1976) κία επηρείξεζε γηα λα απνθχγεη ηα αλσηέξσ θφζηε κπνξεί λα 

πξαγκαηνπνηήζεη ΑΞΔ, κε ηελ πξνυπφζεζε πάληα ηεο χπαξμεο ησλ θαηάιιεισλ 

θηλήηξσλ απφ ηελ ρψξα ππνδνρήο ησλ ΑΞΔ. Δάλ κηα μέλε αγνξά έρεη ηηο αλαγθαίεο 

εηζξνέο γηα ηε ρξήζε ηερλνινγίαο ηνπ κεηαθέξεηαη θαη ππάξρεη επαξθήο δήηεζε ησλ 

πξντφλησλ ηεο πνιπεζληθήο εηαηξίαο, ηφηε πξαγκαηνπνηεί ε εηαηξία απηή ΑΞΔ 

(Κπξθηιήο, 2010; Κνηηαξίδε, 2013).     

Ζ λενηερλνινγηθή πξνζέγγηζε ηνπ δηεζλνχο εκπνξίνπ, εληάζζεηαη ζην πιαίζην 

ηνπ δηεζλνχο εκπνξίνπ πνπ αλαθέξζεθε πξνεγνπκέλσο, σζηφζν εζηηάδεη ζηηο 

κηθξννηθνλνκηθέο δηαθνξέο ησλ επηρεηξήζεσλ αλαθνξηθά κε ηνλ ξφιν ηεο 

θαηλνηνκίαο. Οη επηρεηξήζεηο πνπ αλαπηχζζνπλ θαηλνηφκα θαη ηερλνινγηθά 

αλεπηπγκέλα πξντφληα, έρνπλ ζπγθξηηηθφ πιενλέθηεκα ζε ζρέζε κε ηηο ππφινηπεο 

εηαηξίεο. Πξνυπφζεζε ηεο πξνζέγγηζεο απηήο είλαη λα ππάξρεη εηεξνγέλεηα ζηηο 

αγνξέο, σο πξνο ηεο δηαζεζηκφηεηα παξαγσγηθψλ ζπληειεζηψλ, αιιά θαη 

θαηαλαισηηθψλ πξνηχπσλ, ψζηε λα δεκηνπξγεζνχλ ΑΞΔ. Οη παξάγνληεο πνπ 

ιακβάλνληαη ππφςε ζηελ πξνζέγγηζε απηή είλαη φηη γηα ηελ δεκηνπξγία ΑΞΔ ζα 
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πξέπεη λα ππάξρεη εμεηδηθεπκέλε εξγαζία, ηερλνινγία, θπζηθνί πφξνη θαη νηθνλνκίεο 

θιίκαθαο ζηε ρψξα ππνδνρήο (Κνηηαξίδε, 2013). 

Μηα άιιε πξνζέγγηζε αλαθνξηθά κε ηηο ΑΞΔ έγηλε κέζσ ηνπ θχθινπ δσήο ηνπ 

πξντφληνο, απφ ηνλ Vernon (1966), ψζηε λα εξκελεπζεί πφηε νη επηρεηξήζεηο 

επηιέγνπλ λα εμάγνπλ θαη πφηε λα πξαγκαηνπνηήζνπλ άκεζεο επελδχζεηο ζε κηα μέλε 

ρψξα. ΢χκθσλα κε ηελ πξνζέγγηζε απηή, ζηελ πξψηε θάζε ηεο δσήο ηνπ πξντφληνο 

ππάξρεη αξθεηή αβεβαηφηεηα γηα ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο αγνξάο, ηνπο πηζαλνχο 

αληαγσληζηέο, ηελ δήηεζε πνπ ζα έρεη, ζπλεπψο ρξεηάδεηαη άκεζε επηθνηλσλία θαη 

γξήγνξή αληαιιαγή πιεξνθνξηψλ, ηφζν κεηαμχ παξαγσγνχ θαη θαηαλαισηψλ, φζν 

θαη κε ηνπο πξνκεζεπηέο. Τπάξρεη αθφκε, πςειφο βαζκφο δηαθνξνπνίεζεο ηνπ 

πξντφληνο θαη κηθξή ειαζηηθφηεηα ηεο ηηκήο ηνπ. 

Ζ επφκελε θάζε, είλαη ε επέθηαζε ηνπ πξντφληνο, φπνπ ε δήηεζε θαη ν φγθνο 

παξαγσγήο ηνπ απμάλεηαη. Αθνινπζεί ε σξίκαλζε, θαηά ηελ νπνία ε δήηεζε 

κεηψλεηαη, ην κέζν θφζηνο παξαγσγήο είλαη πεξηνξηζκέλν θαη λέεο εηαηξίεο 

εηζέξρνληαη ζηελ αγνξά παξάγνληαο παξφκνηα πξντφληα. ΢πλεπψο, ηα εκπφδηα 

εηζφδνπ κεηψλνληαη θαη ε ηηκή ηνπ πξντφληνο πεξηνξίδεηαη. 

Δπηπξφζζεηα, ν Vernon (1966) επηζεκαίλεη φηη αλ εμαζθαιίδνληαη νηθνλνκίεο 

θιίκαθαο ζε κηα μέλε ρψξα ζηελ θάζε σξίκαλζεο ηνπ πξντφληνο, ηφηε παξαηεξείηαη 

φηη ην θφζηνο ησλ εμαγφκελσλ πξντφλησλ απφ ηελ ρψξα παξαγσγήο πξνο ηελ μέλε 

ρψξα είλαη αθξηβφηεξν απφ ην λα παξάγνληαη εμαξρήο ηα πξντφληα ζηελ μέλε ρψξα. 

Δπηπιένλ, εμνηθνλνκείηαη θαη ην θφζηνο κεηαθνξάο ησλ πξντφλησλ. Γηα φινπο απηνχο 

ηνπο ιφγνπο, νη ΑΞΔ απνηεινχλ κηα θαιχηεξε ιχζε απφ φηη νη εμαγσγέο αγαζψλ. 

Αθφκε, ζε πεξηπηψζεηο πνπ επηθξαηεί ηζρπξφο εγρψξηνο αληαγσληζκφο κεηαμχ 

ησλ επηρεηξήζεσλ ζηελ μέλε ρψξα, νη ΑΞΔ κπνξνχλ λα απνηειέζνπλ κηα αζθαιή θαη 

αμηφπηζηε ιχζε, θαζψο ην πξντφλ θαη ν ηξφπνο παξαγσγήο ηνπ ηππνπνηνχληαη θαη 

ππάξρνπλ κηθξφηεξα εκπφδηα εηζφδνπ γηα μέλεο επηρεηξήζεηο θαη εάλ νη μέλεο 

θπβεξλήζεηο πξνσζήζνπλ πνιηηηθέο ππνθαηάζηαζεο ησλ εηζαγσγψλ, ψζηε λα 

θαηαθέξνπλ λα απμήζνπλ ηελ απαζρφιεζε θαη λα εμηζνξξνπήζνπλ ην εκπνξηθφ ηνπο 

ηζνδχγην. Ζ ππνθαηάζηαζε ησλ εηζαγσγψλ ζε κηα ρψξα κπνξεί λα γίλεη κέζσ 

παξνρήο επελδπηηθψλ θηλήηξσλ, εθαξκνγήο δηάθνξσλ εκπνδίσλ εκπνξίνπ θαη άιια 

κέηξα βηνκεραληθήο πνιηηηθήο. 

Σέινο, κεηά ηελ θάζε σξίκαλζεο αθνινπζεί ε ηειηθή θάζε ηεο δσήο ηνπ 

πξντφληνο, φπνπ εάλ δελ επέιζεη θάπνηα αιιαγή ζην αξρηθφ πξντφλ ή εάλ ην πξντφλ 

δελ δηαθεκηζηεί, ηφηε ζα ζηακαηήζεη λα παξάγεηαη, θαζψο δελ ππάξρεη ε απαξαίηεηε 
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δήηεζε ζηελ ρψξα. Ωζηφζν, κηα ιχζε γηα ηελ επηρείξεζε είλαη θαη ε δεκηνπξγία ΑΞΔ 

ζε αλαπηπζζφκελεο ρψξεο, νη νπνίεο έρνπλ ρακειφηεξεο απαηηήζεηο θαη ιφγσ ηνπ φηη 

ην πξντφλ είλαη ηππνπνηεκέλν, κπνξεί λα παξαρζεί θαη απφ ιηγφηεξν εμεηδηθεπκέλν 

εξγαηηθφ δπλακηθφ κε ρακειφηεξν θφζηνο παξαγσγήο.  

΢ην ζεκείν απηφ, αμίδεη λα ηνληζηεί φηη νη επηρεηξήζεηο γηα λα εηζέιζνπλ ζε κία 

μέλε ρψξα έρνπλ ζηελ δηάζεζή ηνπο ηξεηο βαζηθέο ζηξαηεγηθέο: λα 

πξαγκαηνπνηήζνπλ εμαγσγέο, λα δεκηνπξγήζνπλ κηα παξαγσγηθή κνλάδα ζηελ μέλε 

ρψξα, δειαδή λα επελδχζνπλ άκεζα μέλα θεθάιαηα, ή λα θιείζνπλ ζπκθσλίεο 

Licensing.  

Γηα λα απνηειέζνπλ νη ΑΞΔ σο ηελ θαιχηεξε κέζνδν εηζφδνπ ζε κηα μέλε ρψξα, 

πξέπεη ζχκθσλα κε ηνπο Corley (1997) θαη Pitelis (2009) ε ίδηα ε επηρείξεζε λα 

δηαζέηεη αληαγσληζηηθά πιενλεθηήκαηα, φπσο εηδηθέο γλψζεηο, ηερληθέο ή 

πιεξνθνξίεο πνπ αθνξνχλ ηελ παξαγσγή ή ηελ δηαθίλεζε ησλ πξντφλησλ, ψζηε ε 

απφδνζε πνπ ζα έρεη ε λέα απηή επηρείξεζε ζηελ μέλε ρψξα λα θαιχπηεη ην θφζηνο 

δεκηνπξγίαο ηεο. Έηζη, ην βαζηθφ πνπ πξέπεη λα δηαζέηεη έλα αληαγσληζηηθφ 

πιενλέθηεκα γηα λα σζήζεη ηελ εηαηξία γηα ΑΞΔ, είλαη φηη πξέπεη λα έρεη ρακειφ 

θφζηνο επθαηξίαο ζε ζρέζε κε ηελ κειινληηθή απφδνζή ηνπ. Βέβαηα, γηα λα 

πξαγκαηνπνηήζεη κηα εηαηξία ΑΞΔ, εθηφο απφ ηα πξναλαθεξφκελα, πξέπεη ην 

αλακελφκελν θέξδνο ηεο απφ ηελ άζθεζε Licensing θαη εμαγσγψλ λα είλαη κηθξφηεξν 

απφ απηφ πνπ ζα ιάβεη ε εηαηξία απφ ηελ εθαξκνγή ΑΞΔ.  

Μηα άιιε νπηηθή θαίλεηαη λα παξαζέηεη ν Hirsch (1965, 1967), ν νπνίνο αλαθέξεη 

φηη νη ρψξεο πνπ είλαη πινχζηεο ζε εμεηδηθεπκέλν εξγαηηθφ πξνζσπηθφ, έρνπλ κεγάιε 

αλάπηπμε ζηελ ηερλνινγία ηνπο θαη ζπγθεθξηκέλα παξάγνπλ αξθεηά θαηλνηφκα 

πξντφληα. Οη ρψξεο νη νπνίεο δηαζέηνπλ πιεζψξα θεθαιαίνπ θαη θαιά θαηαξηηζκέλα 

θαη ηθαλά δηεπζπληηθά ζηειέρε, ππεξέρνπλ ζηελ θάζε ηεο κεγέζπλζε ηνπ πξντφληνο, 

φπνπ κπνξεί λα επεθηαζεί ην ππάξρσλ πξντφλ ηνπο θαη ζε άιιεο ρψξεο, ελψ ηέινο νη 

ρψξεο κε αξθεηά θζελά εξγαηηθά ρέξηα παξάγνπλ ηππνπνηεκέλα πξντφληα. 

Με απηέο ηηο απφςεηο, ην 1976 ν Hirsch αλέπηπμε έλα ππφδεηγκα γηα λα θαλεί 

πφηε θξίλνληαη νη ΑΞΔ σο θαηαιιειφηεξε επηινγή γηα έλα πξντφλ ή νη εμαγσγέο. 

Έηζη, φηαλ ην θφζηνο παξαγσγήο ηεο ρψξαο πξνέιεπζεο ηνπ αγαζνχ (Pα), καδί κε ηελ 

δηαθνξά θφζηνπο πξνψζεζεο ησλ εμαγσγψλ θαη ηνπ θφζηνπο πξνψζεζεο ηνπ 

πξντφληνο ζηελ εγρψξηα αγνξά (M) είλαη κηθξφηεξα απφ ην θφζηνο παξαγσγήο ηεο 

ρψξαο πξννξηζκνχ (Pβ) ζπλ ηελ ηερλνγλσζία θαη ηνπο άπινπο πφξνπο πνπ θαηέρεη ε 

επηρείξεζε (Κ) θαη επίζεο εάλ ην θφζηνο Pα καδί κε ην θφζηνο M είλαη κηθξφηεξα 
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απφ ην θφζηνο Pβ ζπλ ην θφζηνο ζπληνληζκνχ θαη ειέγρνπ ησλ επηρεηξεκαηηθψλ 

ζρεδίσλ ζην εμσηεξηθφ (C), ηφηε επηιέγνληαη νη εμαγσγέο ησλ πξντφλησλ. Γειαδή, 

εάλ Pα + M < Pβ + Κ θαη Pα + M < Pβ + C, ηφηε πξνηηκνχληαη νη εμαγσγέο ησλ 

αγαζψλ. 

Απφ ηελ άιιε κεξηά, νη ΑΞΔ επηιέγνληαη κφλν φηαλ ην θφζηνο παξαγσγήο ηεο 

ρψξαο πξννξηζκνχ (Pβ) ζπλ ην θφζηνο ζπληνληζκνχ θαη ειέγρνπ ησλ 

επηρεηξεκαηηθψλ ζρεδίσλ ζην εμσηεξηθφ (C) είλαη κηθξφηεξα απφ ην θφζηνο 

παξαγσγήο ηεο ρψξαο πξνέιεπζεο ηνπ αγαζνχ (Pα), καδί κε ηελ ηερλνγλσζία θαη 

ηνπο άπινπο πφξνπο πνπ θαηέρεη ε επηρείξεζε (Κ) θαη φηαλ ην θφζηνο Pβ ζπλ ην 

θφζηνο C είλαη κηθξφηεξα απφ ην θφζηνο Pα ζπλ ηελ δηαθνξά θφζηνπο ηεο 

πξνψζεζεο ησλ εμαγσγψλ θαη ηνπ θφζηνπο πξνψζεζεο ηνπ πξντφληνο ζηελ εγρψξηα 

αγνξά (M). Γειαδή, εάλ Pβ + C < Pα + Κ θαη Pβ + C < Pα + M, ηφηε πξνηηκνχληαη νη 

άκεζεο μέλεο επελδχζεηο. 

Απφ ηελ πξναλαθεξζείζα ππφζεζε ζπκπεξαίλεηαη φηη νη ΑΞΔ 

πξαγκαηνπνηνχληαη, φηαλ ε ρψξα ππνδνρήο έρεη ρακειφ θφζηνο παξαγσγήο θαη ηα 

ηερλνινγηθά θαη άπια πιενλεθηήκαηα, ηα νπνία δηαζέηεη ε επηρείξεζε μεπεξλνχλ ην 

επηπξφζζεην θφζηνο ζπληνληζκνχ θαη ειέγρνπ ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο ζην 

εμσηεξηθφ. ΢εκαληηθφ επίζεο είλαη θαη ην γεγνλφο φηη νη ΑΞΔ θαίλεηαη λα 

πξαγκαηνπνηνχληαη, φηαλ ηα πξντφληα πνπ παξάγνληαη είλαη βηνκεραληθψλ θιάδσλ 

θαη ραξαθηεξίδνληαη απφ έληαζε ηερλνινγίαο, δηαζέηνπλ ηδηαίηεξε ηερλνγλσζία ζηελ 

νξγάλσζή ηνπο, ηελ πξνψζεζε αιιά θαη ηελ δηνίθεζε, ζε αληίζεζε κε ηηο εμαγσγέο 

πνπ επηιέγνληαη απφ επηρεηξήζεηο ζε ηνκείο ρακειήο έληαζεο ηερλνγλσζίαο θαη  κε 

κηθξφ θφζηνο πξνψζεζεο ησλ εμαγσγψλ. 

 

2.6 Άκεζεο Ξέλεο Δπελδύζεηο ζηελ Διιάδα  

 

Γηα λα γίλεη κηα ηζηνξηθή αλαζθφπεζε ησλ άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ ζηελ Διιάδα, 

ζα πξέπεη αξρηθά λα νξηζηεί ην λνκνζεηηθφ πιαίζην θάησ απφ ην νπνίν δξνπλ νη 

επελδχζεηο απηέο. ΢ηελ ζπλέρεηα, ζα αλαθεξζεί ε δηαρξνληθή πνξεία ησλ άκεζσλ 

μέλσλ επελδχζεσλ, ψζηε λα απνζαθεληζηεί απφ πνχ πξνήιζαλ ηα πεξηζζφηεξα 

θεθάιαηα, ζε πνηέο ρξνληθέο πεξηφδνπο παξαηεξήζεθε αχμεζε ζηελ εηζξνή ηνπο θαη 

πνηνη ιφγνη ζπλέβαιαλ ζηελ αχμεζε ή ζηε κείσζε ησλ ΑΞΔ. Σέινο, ζα εμεηαζηεί θαη 

ε θιαδηθή πνξεία ησλ άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ, γηα λα παξνπζηαζηνχλ νη ηνκείο κε 
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ηα πεξηζζφηεξα εηζεξρφκελα θεθάιαηα, θαζψο θαη ηα ρξνληθά δηαζηήκαηα πνπ 

εηζήιζαλ ζε απηνχο νη άκεζεο μέλεο επελδχζεηο θαη λα θαλεί ν πξνζαλαηνιηζκφο ηνπ 

θξάηνπο φζνλ αθνξά απηέο ηηο επελδχζεηο.   

 

2.6.1 Ννκνζεηηθό Πιαίζην γηα ηηο Άκεζεο Ξέλεο Δπελδύζεηο ζηελ 

Διιάδα 

 

Ζ απαξρή ησλ Άκεζσλ Ξέλσλ Δπελδχζεσλ ζηελ Διιάδα άξρηζε λα νξίδεηαη 

λνκνζεηηθά απφ ην 1953 θαη κεηά ζχκθσλα κε ηνλ Κπξθηιή (2010). Πξηλ απφ εθείλε 

ηελ πεξίνδν, ππήξρε πιήξε αλππαξμία λνκνζεηηθνχ πιαηζίνπ γηα ηηο άκεζεο μέλεο 

επελδχζεηο, σζηφζν γηλφηαλ νινέλα θαη πην θαλεξφ ην γεγνλφο φηη νη εηζεξρφκελεο 

άκεζεο μέλεο επελδχζεηο σθεινχζαλ ηελ ρψξα ππνδνρήο (Γεσξγαληά et al., 1986). 

Έηζη, απφ ην 1953 άξρηζαλ λα θαηαξγνχληαη ζηαδηαθά ηα εκπφδηα πνπ ππήξραλ ζην 

εκπφξην ιφγσ ηεο ζεκαληηθήο ζπκβνιήο ηεο ζπκθσλίαο ζχλδεζεο κε ηελ Δπξσπατθή 

Κνηλφηεηα, ππήξμε ππνηίκεζε ηεο δξαρκήο, απμήζεθαλ ηα θίλεηξα, νη επηδνηήζεηο 

θαη νη θνξναπαιιαγέο γηα ηελ εθβηνκεράληζε εμαγσγηθνχ ηχπνπ επηρεηξήζεσλ θαη 

δεκηνπξγήζεθε έλα λνκνζεηηθφ πιαίζην γηα ηελ ελίζρπζε ησλ άκεζσλ μέλσλ 

επελδχζεσλ. Όια απηά έγηλαλ κε ζθνπφ ηελ επίιπζε ηνπ πξνβιήκαηνο ηεο έιιεηςεο 

θεθαιαίσλ πνπ ππήξρε ηφηε ζηε ρψξα καο, κε ηελ πξνζέιθπζε πεξηζζφηεξσλ 

άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ. 

΢ηελ Διιάδα, ζηηο αξρέο ηνπ 20
νπ

 αηψλα παξαηεξήζεθε φηη ππήξραλ αξθεηά 

ζηξαηεγηθά πιενλεθηήκαηα ζηελ κεηαπνίεζε ησλ αγξνηηθψλ πξντφλησλ θαη ηελ 

παξαγσγή θαηαλαισηηθψλ αγαζψλ, θαζψο θαη ζε ελδηάκεζνπο κεηαπνηεηηθνχο 

θιάδνπο, φπσο ηα ρεκηθά θαη ε κεηαιινπξγία. Ωζηφζν, κέρξη ηφηε ζε απηνχο ηνπο 

ηνκείο ηα εγρψξηα θεθάιαηα πνπ πξνζθέξνληαλ ήηαλ πεξηνξηζκέλα. Ζ πξνζέιθπζε 

άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ απνηέιεζε θαζνξηζηηθή ιχζε ζην πξφβιεκα απηφ, θαζψο 

μέλα θεθάιαηα εηζήιζαλ ζηνπο πξναλαθεξζέληεο θιάδνπο θαη κεηαθέξζεθαλ 

ηερλνινγηθέο γλψζεηο ρξήζηκεο γηα ηελ βειηίσζε θαη ηελ αχμεζε ηεο παξαγσγήο 

(Κπξθηιήο, 2010). 

Ζ αλάγθε γηα ηελ δεκηνπξγία ελφο επξένο λνκνζεηηθνχ πιαηζίνπ πξνζέιθπζεο 

θαη πξνζηαζίαο ΑΞΔ, πξνέθπςε ιφγσ ηεο ζηελφηεηαο ζηελ πξνζθνξά θεθαιαίνπ 

εγρψξηα θαη ιφγσ ησλ απμεκέλσλ σθειεηψλ πνπ θάλεθε λα έρνπλ νη άκεζεο μέλεο 

επελδχζεηο γηα ηε ρψξα. Σν 1952 άξρηζαλ λα ςεθίδνληαη λφκνη θαη λα ιακβάλνληαη 
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απνθάζεηο ηεο λνκηζκαηηθήο επηηξνπήο θαη απφ ην ηφηε ππνπξγηθφ ζπκβνχιην, θαζψο 

θαη λα ππνγξάθνληαη ζπκβάζεηο ηνπ Διιεληθνχ δεκνζίνπ κε ην μέλνπο θνξείο 

(Γεσξγαληά et al., 1986). Με ην άξζξν 112/1952 ηνπ ΢πληάγκαηνο, ην νπνίν 

ελζσκαηψζεθε θαη ζην ΢χληαγκα ηνπ 1975, θαίλεηαη φηη έγηλε ε πξψηε πξνζπάζεηα 

γηα ηελ ελίζρπζε ησλ εηζεξρφκελσλ άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ. Δπίζεο, ζχκθσλα κε 

ην άξζξν απηφ δελ ζα κπνξνχζαλ λα αλαθιεζνχλ ή λα ηξνπνπνηεζνχλ 

λενδεκηνπξγεζέληεο λφκνη γηα ηηο άκεζεο μέλεο επελδχζεηο. Έπεηηα ζεζπίζηεθε ην 

λνκνζεηηθφ δηάηαγκα Ν.Γ.2687/1953, ην νπνίν παξείρε θίλεηξα ζηνπο επελδπηέο 

μέλνπ θεθαιαίνπ γηα επελδχζεηο ζηε ρψξα καο, φπσο ηελ απαιιαγή απφ ηνπο 

δαζκνχο θαη ηνπο θφξνπο, ην δηθαίσκα πιεξσκήο royalties κέζσ ησλ εμαγσγψλ απφ 

ηα πξντφληα ηεο επέλδπζεο, ην δηθαίσκα λα απαζρνιείηαη μέλν πξνζσπηθφ ζε 

αλψηεξα δηνηθεηηθά ζέζεηο, ηνλ επαλαπαηξηζκφ ησλ θεξδψλ θαη άιια παξφκνηα 

θίλεηξα. 

Σα επελδπηηθά θίλεηξα πνπ δίλνληαλ ζηηο επηρεηξήζεηο γηα λα πξαγκαηνπνηήζνπλ 

άκεζεο μέλεο επελδχζεηο, εληζρχζεθαλ πεξαηηέξσ θαη απφ λεφηεξα λνκνζρέδηα ζηηο 

δεθαεηίεο ηνπ 1960 θαη 1970. Έηζη, ην 1961 ζεζπίζηεθε ν λφκνο Ν.4171/1961 πνπ 

αλαθέξνληαλ ζηελ ιήςε γεληθψλ κέηξσλ γηα ηελ αλάπηπμε ηεο νηθνλνκίαο ηεο 

ρψξαο, ελψ ζηε ζπλέρεηα, γηα ηελ ελίζρπζε ησλ βηνκεραληψλ εθαξκφζηεθε ν λφκνο 

Ν.4458/1965. Με ηνλ αλαγθαζηηθφ λφκν Ν.89/1967 δφζεθαλ πεξηζζφηεξεο 

θνξνινγηθέο απαιιαγέο ζε μέλεο επηρεηξήζεηο, νη νπνίεο είραλ έδξα ζηελ 

Ννηηναλαηνιηθή Μεζφγεην θαη ζα εγθαζηζηνχζαλ ζπγαηξηθέο ζηελ Διιάδα. Αθφκε, 

γηα ηνλ ίδην ζθνπφ ηεο ελίζρπζεο ηεο πεξηθεξεηαθήο αλάπηπμεο ζεζπίζηεθε ην 

λνκνζεηηθφ δηάηαγκα Ν.Γ.378/1968 θαζψο θαη ν λφκνο Ν.1312/1972.   

Έλαλ ρξφλν αξγφηεξα, εληζρχζεθε θαη ε ηνπξηζηηθή αλάπηπμε κέζσ ηεο ζέζπηζεο 

ησλ λνκνζεηεκάησλ Ν.Γ.1377/1973 θαη Ν.Γ.1378/1973. Δπηπξφζζεηα, 

δηεπθνιχλζεθαλ πεξεηαίξσ νη επελδχζεηο κέζσ ηεο ζέζπηζεο ηνπ αλαπηπμηαθνχ 

λφκνπ Ν.1262/1982, ν νπνίνο κεηέπεηηα αληηθαηαζηήζεθε απφ ηνλ λφκν Ν.1892/1990 

θαη ζηελ ζπλέρεηα απφ ηνλ λφκν Ν.2601/1998. Σν 2004 επαλεμεηάζηεθε γηα αθφκα 

κία θνξά ν αλαπηπμηαθφο λφκνο Ν.1262/1982 θαη δεκηνπξγήζεθε ν λφκνο 

Ν.3299/2004, ν νπνίνο ζηφρεπε ζην λα απμεζνχλ νη εηζεξρφκελεο άκεζεο μέλεο 

επελδχζεηο ζηελ ειιεληθή επηθξάηεηα, παξέρνληαο θίλεηξα ζηνπο επεξρφκελνπο 

επελδπηέο γηα λα επηηεπρζεί ε νηθνλνκηθή αλάπηπμε θαη ε πεξηθεξεηαθή ζχγθιηζε. 

Μεξηθά απφ ηα θίλεηξα απηά ήηαλ νη θνξνινγηθέο απαιιαγέο, νη επηδνηήζεηο θαη νη 
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επηρνξεγήζεηο ηφζν ρξεκαηνδνηηθψλ κηζζψζεσλ (leasing), φζν θαη θφζηνπο πνπ 

ελδέρεηαη λα δεκηνπξγεζεί ιφγσ ηνπ επελδπηηθνχ ζρεδίνπ απαζρφιεζεο.     

Ωζηφζν, ιφγσ ελδερφκελεο δπζθνιίαο ζηελ πινπνίεζε ηνπ λνκνζεηηθνχ πιαηζίνπ 

πνπ δεκηνπξγήζεθε, νη πξναλαθεξφκελνη λφκνη ηξνπνπνηήζεθαλ μαλά αθνχ 

παξνπζίαζαλ αξθεηέο ειιείςεηο θαη δελ κπνξνχζαλ λα απμήζνπλ ηελ εηζξνή ησλ 

άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ ζηελ Διιάδα. Ωο εθ ηνχηνπ, ην 2010 ζεζπίζηεθε ν λφκνο 

Ν.3894/2010, ν νπνίνο αθνξνχζε ηελ επηηάρπλζε θαη ηε δηαθάλεηα πινπνίεζεο 

ζηξαηεγηθψλ επελδχζεσλ θαη ην 2011 ν επελδπηηθφο λφκνο Ν.3908/2011 πνπ 

ελίζρπζε πεξηζζφηεξν ηνπο επηρεηξεκαηίεο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη δχν θνξέο κέζα 

ζην έηνο ζε αξθεηνχο ηνκείο ηεο αγνξάο αιιά θαη ηνπο λένπο επηρεηξεκαηίεο. Σν 2012 

ςεθίζηεθε ν λφκνο Ν.4072/2012 γηα ηε βειηίσζε ηνπ Δπηρεηξεκαηηθνχ 

πεξηβάιινληνο. Σέινο, ην 2013 δεκηνπξγήζεθε ν πην πξφζθαηνο επελδπηηθφο λφκνο 

(Ν.4146/2013) «Γηακφξθσζε Φηιηθνχ Αλαπηπμηαθνχ Πεξηβάιινληνο γηα ηηο 

΢ηξαηεγηθέο θαη Ηδησηηθέο Δπελδχζεηο θαη άιιεο δηαηάμεηο», ν νπνίνο ηξνπνπνηεί 

νξηζκέλα άξζξα ησλ λφκσλ Ν.3299/2004, Ν.3894/2010 θαη Ν.3908/2011 θαη 

ζηνρεχεη λα πξνάγεη ηνλ εθζπγρξνληζκφ θαη ηε βειηίσζε φισλ ησλ ζεζκψλ πνπ 

αθνξνχλ ηηο ηδησηηθέο επελδχζεηο. ΢χκθσλα κε απηφλ ηνλ λφκν, νη δηαδηθαζίεο γηα 

ηελ επηρνξήγεζε ησλ επελδχζεσλ επηηπγράλνληαη ηαρχηεξα, παξέρεηαη ξεπζηφηεηα 

κέζσ ησλ θνξναπαιιαγψλ θαη ηεο δπλαηφηεηαο γηα παξνρή πξνθαηαβνιήο ζηελ 

επεξρφκελε επέλδπζε θαη εληζρχεηαη ε δηαθάλεηα θαη ν έιεγρνο φισλ ησλ 

δηαδηθαζηψλ.
7
  

Με ηνλ ηειεπηαίν λφκν (Ν.4146/2013) έγηλε κηα πξψηε πξνζπάζεηα αλάπηπμεο 

κηαο εζληθήο ζηξαηεγηθήο γηα ηελ πξνζέιθπζε επελδχζεσλ ζε ζπγθεθξηκέλνπο 

ηνκείο, φπσο επελδχζεηο ζε πδξνπιάλα, ζηνλ ηνπξηζκφ, ζηα αθίλεηα, ζηελ ελέξγεηα 

θαη ελίζρπζε ησλ ζηξαηεγηθψλ επελδχζεσλ θαη πεξηζζφηεξεο ηδησηηθνπνηήζεηο.
8
 

Σαπηφρξνλα, κε ηελ ππνπξγηθή απφθαζε αξηζκνχ 39873 ηνπ 2014, θαζνξίδνληαη νη 

πξφηππεο δεζκεχζεηο γηα ηελ αδεηνδφηεζε ησλ ζηξαηεγηθψλ επελδχζεσλ, 

δηεπθνιχλνληαο πεξεηαίξσ ηνπο μέλνπο επελδπηέο. Οη ΢ηξαηεγηθέο Δπελδχζεηο πνπ 

είλαη επηζπκεηέο απφ ηελ Διιάδα, αθνξνχλ ηηο παξαγσγηθέο επελδχζεηο πνπ 

επηθέξνπλ πνζνηηθά θαη πνηνηηθά απνηειέζκαηα ζεκαληηθήο εληάζεσο ζηε ζπλνιηθή 

εζληθή νηθνλνκία θαη πξνάγνπλ ηελ έμνδν ηεο ρψξαο απφ ηελ νηθνλνκηθή θξίζε.
9
 

                                                 
7
 http://www.investingreece.gov.gr/default.asp?pid=180&la=2 

8
 http://www.state.gov/e/eb/rls/othr/ics/2015/241576.htm 

9
 http://www.investingreece.gov.gr/default.asp?pid=215&la=2 

http://www.investingreece.gov.gr/default.asp?pid=180&la=2
http://www.state.gov/e/eb/rls/othr/ics/2015/241576.htm
http://www.investingreece.gov.gr/default.asp?pid=215&la=2
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Σν 2016 δεκηνπξγήζεθε ν αλαπηπμηαθφο λφκνο Ν.4399/2016, ν νπνίνο φξηδε ην 

ζεζκηθφ πιαίζην γηα ηε ζχζηαζε θαζεζηψησλ γηα ηελ ελίζρπζε ησλ ηδησηηθψλ 

επελδχζεσλ, πνπ αθνξνχζαλ ηελ πεξηθεξηαθή θαη νηθνλνκηθή αλάπηπμε ηεο ρψξαο. 

Γπζηπρψο, ελψ ζπλερίδνληαη νη πξνζπάζεηεο πξνο ηελ πιήξε απειεπζέξσζε ηεο 

θίλεζεο θεθαιαίσλ, εμαθνινπζνχλ λα ππάξρνπλ νξηζκέλνη πεξηνξηζκνί γηα ηνπο 

μέλνπο επελδπηέο πνπ επηζπκνχλ λα εηζθέξνπλ θεθάιαηα ζηελ Διιάδα, κε 

ζπνπδαηφηεξν πξφβιεκα ηελ χπαξμε ηνκέσλ πνπ παξακέλνπλ θιεηζηνί γηα ηνπο 

μέλνπο επελδπηέο (Πηηέιεο, 1997). Σαπηφρξνλα, θαζψο ε ειιεληθή νηθνλνκία 

βξίζθεηαη αθφκα ζε χθεζε, αδπλαηεί λα απνηειέζεη πφιν έιμεο επελδχζεσλ, απφ 

ρψξεο πνπ κπνξνχλ λα πξνζθέξνπλ αληαγσληζηηθά πιενλεθηήκαηα ζε θαίξηνπο 

ηνκείο ηεο εγρψξηαο αγνξάο θαη λα εληζρχζνπλ ηα καθξννηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο 

ρψξαο. ΢πλεπψο, απαηηνχληαη πεξαηηέξσ ελέξγεηεο ψζηε λα νξηζηεί έλα ζπλνιηθφ, 

επλντθφ ζεζκηθφ πιαίζην γηα ηηο μέλεο επελδχζεηο.  

 

2.6.2 Ιζηνξηθή Δμέιημε ησλ Άκεζσλ Ξέλσλ Δπελδύζεσλ ζηελ Διιάδα 

 

Παξφιν πνπ ην λνκνζεηηθφ πιαίζην γηα ηελ πξνζέιθπζε ησλ άκεζσλ μέλσλ 

επελδχζεσλ ζηελ Διιάδα είρε δεκηνπξγεζεί απφ ην 1953, νη εηζεξρφκελεο ΑΞΔ θαζ’ 

φιε ηε δεθαεηία ηνπ 1950 ήηαλ πεξηνξηζκέλεο. Σελ πεξίνδν εθείλε επηθξαηνχζε ν 

πξνζαλαηνιηζκφο ηεο πξνζηαζίαο θαη ελίζρπζεο ηεο εγρψξηαο παξαγσγήο. Έηζη, ε 

Διιάδα δερφηαλ κφλν ηηο άκεζεο μέλεο επελδχζεηο πνπ ζηήξηδαλ ηελ εγρψξηα 

παξαγσγή θαη ππνθαζηζηνχζαλ ηηο εηζαγσγέο, δειαδή ηηο ΑΞΔ πνπ γίλνληαλ κε 

θαζαξά εμαγσγηθφ ραξαθηήξα ή ήηαλ ζε ηνκείο πνπ δελ παξάγνληαλ εγρψξηα. Οη 

πεξηζζφηεξεο επελδχζεηο γίλνληαλ απφ ακεξηθαληθέο εηαηξίεο θαη ήηαλ θπξίσο 

νξηδφληηνπ ηχπνπ (Κπξθηιήο, 2010). 

Ύζηεξα απφ κία δεθαεηία, ιφγσ ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο πνπ έθαλε ηελ εκθάληζή 

ηεο, ηδηαίηεξε έκθαζε δφζεθε ζηελ πξνψζεζε ησλ εμαγσγψλ. Απφ ην 1962 νη 

ζπλνιηθέο εηζξνέο ησλ ΑΞΔ απμήζεθαλ αξθεηά, αλ θαη παξαηεξήζεθαλ ζεκαληηθέο 

δηαθπκάλζεηο, θαζψο ηελ αχμνπζα πνξεία ησλ ζπλνιηθψλ εηζεξρφκελσλ ΑΞΔ πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθε ην 1962 έσο ην 1967, αθνινχζεζε κηα πησηηθή ηάζε κεηαμχ ησλ 

εηψλ 1968 κε 1972. Σνλ επφκελν ρξφλν θαη θπξίσο ην 1974 θαη 1975 απμήζεθαλ 

θαηά πνιχ νη εηζξνέο ησλ ΑΞΔ, νη νπνίεο θαίλεηαη φηη πξνέξρνληαη θαηά 39% απφ ηηο 

Ζ.Π.Α., θαη 25% πεξίπνπ απφ ηελ Γαιιία. 
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Απφ ην 1981 θαη έπεηηα, κε ηελ ρξήζε ηνπ Ννκνζεηηθνχ Γηαηάγκαηνο 

Ν.Γ.2687/53, ε Σξάπεδα ηεο Διιάδνο ζηακάηεζε λα θαηαγξάθεη ηα εηζαγφκελα 

θεθάιαηα πνπ πξνέξρνληαλ απφ ηηο μέλεο επηρεηξήζεηο σο άκεζεο επελδχζεηο θαη ηα 

ελέηαμε ζηελ θαηεγνξία «Λνηπά Δπηρεηξεκαηηθά Κεθάιαηα». Έηζη, δελ κπνξνχλ λα 

θαλνχλ επαθξηβψο ηα θεθάιαηα πνπ εηζέξρνληαη ζηελ ρψξα γηα άκεζεο επελδχζεηο, 

θαζψο απηφο ν θιάδνο ηνπ ηζνδπγίνπ πιεξσκψλ πεξηιακβάλεη επηπξφζζεηα θαη 

δάλεηα πνπ ιάκβαλαλ νη επηρεηξήζεηο κε ζπλάιιαγκα απφ ην εμσηεξηθφ, αιιά θαη 

θεθάιαηα γηα επελδχεηο ραξηνθπιαθίνπ. ΢πλεπψο, δελ είλαη δπλαηφλ λα δηαηππσζεί 

κε αθξίβεηα ην ζχλνιν ησλ εηζεξρφκελσλ ΑΞΔ εθείλε ηελ πεξίνδν ζηε ρψξα καο. 

Βέβαηα, ην Τπνπξγείν Δζληθήο Οηθνλνκίαο είλαη κηα άιιε πεγή ζηαηηζηηθψλ 

δεδνκέλσλ πνπ ζα κπνξνχζε λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ ζσζηή θαηαγξαθή ησλ 

εηζξνψλ ΑΞΔ, θαζψο είλαη απηφ πνπ εγθξίλεη ηα επελδπηηθά ζρέδηα θαη γλσξίδεη πνπ 

επελδχνληαη ηα μέλα εηζεξρφκελα θεθάιαηα. Ωζηφζν, ππάξρεη έλα ζηνηρεηψδεο 

πξφβιεκα αλαθνξηθά κε απηή ηελ θαηαγξαθή, θαζψο ππάξρεη δηαθνξά ζηα 

εγθεθξηκέλα θεθάιαηα ησλ μέλσλ επελδπηψλ θαη ζηα θεθάιαηα πνπ νπζηαζηηθά 

εηζάγνληαη ζηελ ρψξα, κε απνηέιεζκα λα ππάξρεη ν θίλδπλνο ηεο ππεξεθηίκεζεο ησλ 

ΑΞΔ.  

Ζ πην αμηφπηζηε πεγή απφ ην 1981 θαη εμήο, θαίλεηαη λα είλαη ε εηήζηα έθδνζε 

«World Investment Report» ηνπ United Nation Conference of Trade and 

Development (UNCTAD). Απηή ε πεγή ζπγθεληξψλεη δηεζλψο ηηο εηζεξρφκελεο θαη 

εμεξρφκελεο ΑΞΔ, αιιά ε θαηαγξαθή ησλ άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ γίλεηαη κφλν 

εηεζίσο θαη δελ πεξηέρεηαη θαζφινπ θιαδηθφο δηαρσξηζκφο.  

Απφ ην 1980 έσο ην 2000 κε βάζε ηα ζηνηρεία πνπ αληιήζεθαλ απφ ηελ 

UNCTAD, θαηαγξάθνληαη απμνκεηψζεηο ζηηο εηζεξρφκελεο ΑΞΔ. Ζ ειθπζηηθφηεηα 

ηεο Διιάδαο σο ρψξαο πξνζέιθπζεο μέλσλ επελδχζεσλ θαίλεηαη λα κεηψλεηαη ζε 

ζρέζε κε άιιεο ρψξεο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. Σα νθέιε απφ ηελ πεξηθεξεηαθή 

νηθνλνκηθή νινθιήξσζε πνπ άξρηζε λα δεκηνπξγείηαη εθείλε ηελ πεξίνδν, θαίλεηαη 

φηη δελ ηα εθκεηαιιεχζεθε αξθεηά ε Διιάδα, ψζηε λα αλαβαζκίζεη ηα 

πιενλεθηήκαηα ηνπνζεζίαο (ηχπνπ L), ζχκθσλα κε ηνλ δηαρσξηζκφ ηνπ Dunning 

(1977, 1980), ηα νπνία δηέζεηε γηα λα απμήζεη ηηο ΑΞΔ ζην έδαθφο ηεο. 

Αμηνζεκείσην είλαη ην γεγνλφο φηη ην απφζεκα ησλ ΑΞΔ ζηελ Διιάδα ηελ εηθνζαεηία 

απηή απμήζεθε θαη ν ιφγνο ηνπ απνζέκαηνο ησλ ΑΞΔ πξνο ην ΑΔΠ παξέκεηλε 

ζηαζεξφο. Έηζη, ζπκπεξαίλεηαη φηη νη εηζξνέο ΑΞΔ θαη ην ΑΔΠ ηεο Διιάδαο 

κεηαβάιινληαλ κε παξφκνηνπο ξπζκνχο, θάηη ην νπνίν εμεγείηαη απφ ην γεγνλφο φηη 
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νη παξάγνληεο πνπ ζπλέβαιαλ ζηελ κεηαβνιή ηνπ ΑΔΠ είραλ ηελ ίδηα επίδξαζε θαη 

ζηηο εηζεξρφκελεο ΑΞΔ.  

Δπηπιένλ, ηελ ίδηα πεξίνδν (1980 - 2000) θαίλεηαη φηη απμήζεθαλ νη εμαγνξέο θαη 

νη ζπγρσλεχζεηο εηαηξηψλ. Έηζη, αξθεηέο μέλεο επηρεηξήζεηο ελψζεθαλ κε ληφπηεο, 

εμαγνξάδνληαο ηελ πιεηνςεθία ησλ κεξηδίσλ ηνπο, ψζηε λα δεκηνπξγήζνπλ 

ζπγαηξηθέο εηαηξίεο θαη λα εθκεηαιιεπηνχλ ηα αληαγσληζηηθά πιενλεθηήκαηα ηεο 

ρψξαο ππνδνρήο.   

Έλα αθφκε δήηεκα πνπ πξνθχπηεη αλαθνξηθά κε ηηο ΑΞΔ ζηελ Διιάδα, είλαη ε 

δηαθνξά ζηηο ρψξεο πξνέιεπζεο ησλ επελδπφκελσλ θεθαιαίσλ. ΢πγθεθξηκέλα, 

παξαηεξείηαη φηη ηα επελδπφκελα θεθάιαηα πνπ πξνέξρνληαη απφ ηηο Ζ.Π.Α. θαίλεηαη 

λα πεξηνξίδνληαη δηαρξνληθά ζε αληίζεζε κε ηηο άκεζεο επελδχζεηο ηεο Δπξσπατθήο 

Έλσζεο, νη νπνίεο παξαηεξνχληαη απμαλφκελεο. Απφ ην 2000 θαη έπεηηα, ε 

Δπξσπατθή Έλσζε είλαη απηή πνπ παξέρεη ην κεγαιχηεξν κέξνο ησλ ΑΞΔ ζηε ρψξα 

καο. Ωο εθ ηνχηνπ, ηελ πεξίνδν ηνπ 2003 κε 2013 ε Γεξκαλία θαη ε Γαιιία είλαη απφ 

ηηο πξψηεο ρψξεο πνπ ηξνθνδνηνχλ ηελ Διιάδα κε άκεζεο επελδχζεηο, ελψ 

αθνινπζνχλ ε Κχπξνο θαη ην Ζλσκέλν Βαζίιεην. Αθφκε, ππάξρνπλ ζεηηθέο 

πξννπηηθέο ζην κέιινλ γηα εηζεξρφκελεο ΑΞΔ απφ ηελ Ρσζία, ηελ Αλαηνιηθή 

Δπξψπε, ηελ Μέζε Αλαηνιή, ηηο Αξαβηθέο Υψξεο θαη ηελ Αζία, θαη θπξίσο ηελ 

Κίλα, απφ ηελ νπνία θαίλεηαη λα ππάξρεη ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ γηα ηνκείο φπσο 

ελέξγεηα, ηειεπηθνηλσλίεο, ηνπξηζκφο, κεηαθνξέο θαη γεληθά ηελ εθνδηαζηηθή 

αιπζίδα. 

Σελ ηειεπηαία δεθαεηία νη εηζεξρφκελεο ΑΞΔ δελ παξνπζηάδνπλ νκνηνκνξθία, 

θαζψο ππάξρνπλ κεγάιεο εηζξνέο θεθαιαίσλ ην 2006 θαη ην 2008, ελψ ιφγσ ηεο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο, ε νπνία απφ ην 2010 γίλεηαη πεξηζζφηεξν αηζζεηή ζηελ Διιάδα, 

ην πνζνζηφ ησλ εηζεξρφκελσλ ΑΞΔ παξαηεξείηαη αξθεηά κεησκέλν. Ωζηφζν, απφ 

ηνλ επφκελν θηφιαο ρξφλν αξρίδνπλ λα βειηηψλνληαη ηα εηζεξρφκελα επελδεδπκέλα 

θεθάιαηα.
10

   

΢χκθσλα κε ηελ εηήζηα έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο Διιάδνο (2013), νη 

ζεκαληηθφηεξεο επελδχζεηο ζηελ Διιάδα ηελ πεξίνδν ηνπ 2001 – 2012 είλαη νη 

εηζξνέο θεθαιαίνπ απφ ηελ Credit Agricole ηεο Γαιιίαο ζηελ Δκπνξηθή Σξάπεδα, 

κέζσ εμαγνξάο θαη ζηε ζπλέρεηα κέζα απφ ηε ζπκκεηνρή ηεο ζην κεηνρηθφ θεθάιαην 

ηεο ηξάπεδαο, νη εηζεξρφκελεο άκεζεο μέλεο επελδχζεηο ηεο Deutsche Telekom απφ 

                                                 
10

 http://www.investingreece.gov.gr/default.asp?pid=21&la=2 

http://www.investingreece.gov.gr/default.asp?pid=21&la=2
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ηελ Γεξκαλία ζηνλ ειιεληθφ ΟΣΔ, κέζα απφ ηελ εμαγνξά θαη αξγφηεξα ηε 

ζπκκεηνρήο ηεο ζηελ αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο ηειεθσληθήο εηαηξίαο θαη 

νη εηζξνέο θεθαιαίνπ απφ ηελ Societe Generale ηεο Γαιιίαο πξνο ηε Γεληθή Σξάπεδα, 

κέζσ εμαγνξάο ηεο απφ ηελ πξψηε θαη ζηε ζπλέρεηα κέζα απφ ηελ ελίζρπζε ηνπ 

κεηνρηθνχ ηεο θεθαιαίνπ. 

Σν έηνο 2013 νη επελδχζεηο ζηελ Διιάδα απμήζεθαλ κε θχξηεο ζπλαιιαγέο ηελ 

πψιεζε απφ ηελ Folli Follie ηνπ ζπλφινπ ησλ κεηνρψλ ησλ Καηαζηεκάησλ 

Αθνξνινγήησλ Δηδψλ (KAE) ζηελ Διβεηηθή εηαηξία Dufry International AG θαη ηελ 

πψιεζε ηεο Δζληθήο Παλγαίαο ΑΔΔΑΠ (ζπγαηξηθήο ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο) ζηελ 

νιιαλδηθή εηαηξία Invel Real Estate Partners. 

Παξφιν πνπ απφ ηνλ Φεβξνπάξην ηνπ 2014 άξρηζαλ λα εκθαλίδνληαη εηζξνέο 

μέλσλ επελδχζεσλ, σζηφζν δελ ήηαλ αξθεηέο γηα λα μεπεξάζνπλ ηηο επελδχζεηο ηνπ 

έηνπο 2013. Οη ζεκαληηθφηεξεο επελδχζεηο ηεο πεξηφδνπ απηήο ήηαλ ε ζπκκεηνρή ηεο 

Fairfax Financial Holding Ltd απφ ηνλ Καλαδά, ζηελ αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ ηεο Eurobank Properties AE., ε ζπκκεηνρή ηεο κεηξηθήο εηαηξίαο Crystal 

Almond απφ ην Λνπμεκβνχξγν ζηελ αχμεζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο ζπγαηξηθήο 

ηεο Wind Hellas, ε ζπκκεηνρή ηεο ακεξηθαληθήο εηαηξίαο Capital Group Companies 

Inc ζηελ αχμεζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο Eurobank, ε ζπκκεηνρή ηεο Μadison 

Point Investment SARL, κε έδξα ην Λνπμεκβνχξγν, ζηελ αχμεζε κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ ηεο Credit Agricole Leasing Hellas AΔ θαη ε εμαγνξά ηνπ 25% ησλ 

κεηνρψλ ηεο Costa Navarino απφ ηελ Fivedunes Limited (ζπκθεξφλησλ ηεο Olayan 

Group) κε έδξα ηελ Κχπξν. 

Σν 2015 επήιζε κείσζε ησλ άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ θπξίσο ιφγσ ηεο 

κείσζεο ηεο ζπκκεηνρήο ηεο εηαηξίαο Capital Group Companies Inc (ΖΠΑ) ζην 

κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο Σξάπεδαο Eurobank θαη ηνπ γεγνλφηνο φηη δελ εκθαλίζηεθαλ 

ζεκαληηθέο αληηζηαζκηζηηθέο επελδχζεηο ζηνπο ππφινηπνπο ηνκέο. Καηά ηε δηάξθεηα 

ηνπ έηνπο ππήξμαλ νξηζκέλεο εηζξνέο μέλνπ θεθαιαίνπ, κε φληαο ηθαλέο λα απμήζνπλ 

ηηο ζπλνιηθέο άκεζεο μέλεο επελδχζεηο ηνπ έηνπο.  

Σν 2016 θαη ην 2017, κεηά απφ ηελ κείσζε ησλ επελδχζεσλ ησλ δχν 

πξνεγνχκελσλ εηψλ, θαηαγξάθνπλ ζεκαληηθή αχμεζε ησλ εηζεξρφκελσλ μέλσλ 

θεθαιαίσλ κε ηηο ζεκαληηθφηεξεο επελδχζεηο λα είλαη ε εμαγνξά ηνπ ΟΛΠ απφ ηελ 

COSCO GROUP, κε έδξα ην Υνλγθ Κνλγθ, ε πψιεζε ζηελ γεξκαληθή εηαηξία 

ERGO International ηνπ ζπλφινπ ηεο ζπκκεηνρήο ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο ζηελ ΑΣΔ 

Αζθαιηζηηθή, ε πψιεζε ηνπ 88,5% ησλ κεηνρψλ ηεο Αζηήξ Παιάο Βνπιηαγκέλεο 
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ΑΞΔ ζηελ Apollo Investment Holdco SARL, κε έδξα ην Λνπμεκβνχξγν, ε 

ζπκκεηνρή ηεο νιιαλδηθήο εηαηξίαο D-Marine Investments Holding BV, σο άκεζνο 

επελδπηήο, ζην κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο ειιεληθήο εηαηξίαο Home Holdings SA γηα ηελ 

εμαγνξά ηεο Ηνληθή Ξελνδνρεία θαη Δπηρεηξήζεηο ΑΔ, ηδηνθηήηξηαο ηνπ μελνδνρείνπ 

Hilton Athens, ε άκεζε ζπκκεηνρή ησλ εηαηξηψλ Fraport AG, κε έδξα ηε Γεξκαλία 

θαη Slentel Ltd, κε έδξα ηελ Κχπξνο ζηελ αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ησλ 

ζπγαηξηθψλ πνπ αλέιαβαλ ηε δηαρείξηζε ησλ πεξηθεξεηαθψλ αεξνδξνκίσλ ζηελ 

Διιάδα θαη ηε ρνξήγεζε ελδννκηιηθψλ δαλείσλ ζηηο ζπγαηξηθέο απηέο θαη ε πψιεζε 

ηνπ ζπλφινπ ηεο ΣΡΑΗΝΟ΢Δ A.E. ζηελ ηηαιηθή εηαηξία Ferrovie dello Stato Italiane 

S.p.A. 

Ζ Διιάδα, ιφγσ ηνπ κηθξνχ ηεο ζρεηηθά νηθνλνκηθνχ κεγέζνπο, δηαζέηεη 

πεξηνξηζκέλεο δπλαηφηεηεο δηεζλνχο αληαγσληζηηθήο εμεηδίθεπζεο, θαζψο νπζηαζηηθά 

δελ θαηάθεξε λα αθνινπζήζεη θάπνηα απφ ηηο θπξίαξρεο ζηξαηεγηθέο εμσζηξεθνχο 

αλάπηπμεο, ζχκθσλα κε ηελ έξεπλα ησλ Μαζνπξάθεο θαη Γθφξηζνο (2014). Πην 

ζπγθεθξηκέλα, ε αλάπηπμε ηεο Διιάδαο κε βάζε ηελ επξεία πξνψζεζε ζην 

εμσηεξηθφ ησλ πξψησλ πιψλ πνπ δηαζέηεη δελ κπνξεί λα επηηεπρζεί, θαζψο δελ είλαη 

αξθεηέο νη πξψηεο χιεο, έηζη ψζηε λα επαξθνχλ γηα ηελ εγρψξηα θαηαλάισζε, αιιά 

θαη ηελ εμαγσγή ηνπο. Δπηπιένλ, ζε νξηζκέλα πξντφληα, ε παξαγσγή ηνπο είλαη κηθξή 

αλά παξαγσγφ, κε απνηέιεζκα λα γίλεηαη αξθεηά θνζηνβφξα ε εμαγσγή ηνπο 

κεκνλσκέλα. Ωζηφζν, απηφ κπνξεί λα ιπζεί δεκηνπξγψληαο κεγάιεο νηθνλνκηθέο 

ελψζεηο, ζπλαζπηζκνχο φπνπ ζα εμάγνπλ απηνί ηα πξντφληα ζπλνιηθά θαη κε 

ρακειφηεξν θφζηνο. 

Ζ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ζηελ Διιάδα ηα ηειεπηαία ρξφληα είλαη δπζκελήο. Απφ 

ηελ εηήζηα αλάπηπμε ηνπ 4% πνπ είρε ε ρψξα θαηά κέζν φξν ηα έηε 2003 έσο 2007, 

κεηά ην 2009 έρεη κπεη ζε πθεζηαθή πνξεία. Σν πξφβιεκα ηεο Διιάδαο κεγαιψλεη 

πεξηζζφηεξν θαζψο δελ έρεη ηζρπξή αληαγσληζηηθή ζέζε ζε ζρέζε κε ηηο άιιεο 

αλαπηπγκέλεο ρψξεο. ΢χκθσλα κε ην Παγθφζκην Οηθνλνκηθφ Φφξνπκ (WEF), ε 

αληαγσληζηηθή ζέζε ηεο Διιάδνο ζε ζχγθξηζε κε 144 ρψξεο, έθηαζε απφ ηελ 50ε 

ζέζε πνπ ήηαλ ην 2005, ζηελ 96ε ην 2012-2013, ελψ ην 2014 αλέβεθε ιίγν ζηελ 81ε 

ζέζε, φπνπ θαη έκεηλε θαη ην 2015, ελψ ηα επφκελα δχν ρξφληα θαίλεηαη φηη κεηψλεηαη 

θη άιιν ε αληαγσληζηηθφηεηα ηεο Διιάδαο ζηελ 86
ε
 ζέζε θαη 87

ε
 ην 2016 θαη 2017. 

Ζ ελίζρπζε ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο επέξρεηαη εάλ ππάξρνπλ νξηζκέλνη 

παξάγνληεο ζε κία ρψξα. Αλαθνξηθά κε ηα εξγαζηαθά, ε Διιάδα ιφγσ ηνπ ρακεινχ 

θφζηνπο εξγαζίαο ζα κπνξνχζε λα ζεσξείηαη αληαγσληζηηθή πξνο ηηο άιιεο ρψξεο. 
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Ωζηφζν εμαηηίαο ηεο χπαξμεο ρσξψλ πνπ έρνπλ ρακειφηεξν θφζηνο δσήο, κε αθφκε 

πην ρακειά κηζζνινγηθά θιηκάθηα, φπσο είλαη ε Βνπιγαξία, ε Διιάδα ράλεη έλα απφ 

ηα αληαγσληζηηθά ηεο πιενλεθηήκαηα. Παξφια απηά, ην εξγαηηθφ δπλακηθφ ηεο 

ρψξαο καο είλαη πςεινχ επηπέδνπ κε απνηέιεζκα λα γίλεηαη ζειθηηθφ απφ ηηο 

πνιπεζληθέο εηαηξίεο, ελψ φζνλ αθνξά ηελ ηερλνινγηθή θαηλνηνκία, φπνπ ζα 

κπνξνχζε ε Διιάδα λα αλαπηχμεη γηα λα είλαη αληαγσληζηηθή κε ηηο άιιεο ρψξεο, 

είλαη αθφκα ζε ρακειά επίπεδα.   

Ωζηφζν, ζηε βειηίσζε ηεο νηθνλνκηθήο ζέζεο ηεο Διιάδαο θαη ηεο 

αληαγσληζηηθφηεηά ηεο, κπνξεί λα ζπκβάιεη ε αχμεζε ησλ μέλσλ επελδχζεσλ. 

Παξαηεξψληαο νη μέλνη επελδπηέο ηελ βειηίσζε ηεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ηεο 

Διιάδαο, ελζαξξχλνληαη ζην λα επελδχζνπλ ζε θαίξηνπο ηνκείο ηεο νηθνλνκίαο. Απφ 

ηελ άιιε κεξηά νη απμαλφκελεο εηζξνέο μέλνπ θεθαιαίνπ ζηε ρψξα καο, βειηηψλνπλ 

θαη απηέο κε ηε ζεηξά ηνπο ηελ ππάξρνπζα θαηάζηαζε ηεο Διιάδαο, δεκηνπξγψληαο 

έλα θιίκα επεκεξίαο (Simionescu, 2016).  
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Πεγή: UNCTAD 

Γηάγξακκα 2.1 

Γηαρξνληθή Δμέιημε Δηζεξρόκελσλ Άκεζσλ Ξέλσλ Δπελδύζεσλ θαη 

Αθαζάξηζηνπ Δγρώξηνπ Πξντόληνο ζηελ Διιάδα ηα έηε 1982 – 2017 

 

Απφ ην δηάγξακκα 2.1 παξαηεξείηαη κηα μεθάζαξε ζπζρέηηζε ησλ εηζεξρφκελσλ 

άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ κε ην αθαζάξηζην εγρψξην πξντφλ ηεο Διιάδαο, θάηη ην 
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νπνίν θαλεξψλεη φηη νη δπν απηέο κεηαβιεηέο είλαη ζηελά ζπλδεδεκέλεο θαη 

αιιεινεπεξεάδνληαη. 

Δπηπξφζζεηα γηα λα θαλεί ε δηαρξνληθή πνξεία ηεο Διιάδαο σο πξνο ηελ 

πξνζέιθπζε ΑΞΔ, εμεηάδεηαη ν δείθηεο πξνζέιθπζεο ΑΞΔ (FDI Attraction Index), 

ζχκθσλα κε ηελ εηήζηα έθδνζε «World Investment Report 2012» ηνπ United Nation 

Conference of Trade and Development (UNCTAD). Ο δείθηεο απηφο δεκηνπξγείηαη 

απφ ηνλ ιφγν ησλ εηζεξρφκελσλ ΑΞΔ ζηελ Διιάδα, πξνο ηηο ΑΞΔ ζε παγθφζκην 

επίπεδν, σο πξνο ην κεξίδην ηνπ ΑΔΠ ηεο Διιάδαο ζην ΑΔΠ παγθνζκίσο. Γειαδή, 

ρξεζηκνπνηείηαη ην θιάζκα Π=(ΑΞΔΔιιάδαο/ΑΞΔπαγθνζκίσο)/(ΑΔΠΔιιάδαο/ΑΔΠπαγθνζκίσο), 

ψζηε λα πξνζδηνξηζηεί ε επίδνζε ηεο Διιάδαο σο πξνο ηελ πξνζέιθπζε επελδχζεσλ. 

Όηαλ ν δείθηεο ιακβάλεη ηηκή κεγαιχηεξε ηνπ έλα, εξκελεχεηαη φηη ην κεξίδην 

ησλ ΑΞΔ πνπ εηζέξρνληαη ζηελ Διιάδα είλαη κεγαιχηεξν απφ ην κεξίδην ηνπ 

παγθφζκηνπ ΑΔΠ, φηαλ ν δείθηεο είλαη ίζνο κε έλα ζεκαίλνπλ φηη ηα δχν κεξίδηα 

είλαη ίζα, ελψ φηαλ ν δείθηεο παίξλεη ηηκή κηθξφηεξε ηνπ έλα δείρλεη φηη ην κεξίδην 

ησλ ΑΞΔ πνπ εηζέξρνληαη ζηε ρψξα είλαη κηθξφηεξν ηνπ κεξηδίνπ ηνπ ΑΔΠ ζηελ 

παγθφζκηα αγνξά. 

΢ην δηάγξακκα 2.2 θαίλεηαη ε δηαρξνληθή πνξεία ηεο Διιάδαο ζηελ πξνζέιθπζε 

ΑΞΔ γηα ην δηάζηεκα κεηαμχ ησλ εηψλ 1982 έσο θαη 2017.  
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Πεγή: UNCTAD 

Γηάγξακκα 2.2 

Γείθηεο Πξνζέιθπζεο Άκεζσλ Ξέλσλ Δπελδύζεσλ ζηελ Διιάδα ηα έηε 1982 – 

2017 
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Απφ ην 1982 έσο ην 1985 ε Διιάδα θαίλεηαη λα είλαη ειθπζηηθή ζε ζρέζε κε ηηο 

άιιεο ρψξεο παγθνζκίσο θαη θαηαθέξλεη λα έρεη κεγαιχηεξν κεξίδην ΑΞΔ ζε ζρέζε 

κε ην παγθφζκην ΑΔΠ. Απφ ην 1985 θαη έπεηηα αξρίδεη λα αθνινπζεί κηα επηθείκελε 

πηψζε ηεο ειθπζηηθφηεηαο ηεο Διιάδαο σο πξνο ηηο ΑΞΔ. Ζ κείσζε απηή νθείιεηαη 

θαζψο νη εηζξνέο ζηελ παγθφζκηα νηθνλνκία απμάλνληαλ θαηά πνιχ κεγαιχηεξν 

βαζκφ, ζε ζρέζε κε ηηο εηζξνέο ΑΞΔ ζηελ Διιάδα. Έηζη, θαζψο ην 1980 ήηαλ 

ζεκαληηθή επνρή γηα ηελ παγθνζκηνπνίεζε θαη ηελ επέθηαζε ησλ νηθνλνκηθψλ 

δξαζηεξηνηήησλ, ε Διιάδα δελ εθκεηαιιεχηεθε ζσζηά ηηο επθαηξίεο πνπ ηεο 

παξνπζηάζζεθαλ θαη θαηά ζπλέπεηα δελ θαηάθεξε λα θξαηήζεη ηελ ζέζε ηεο ζηελ 

παγθφζκηα νηθνλνκία, κε απνηέιεζκα λα κελ είλαη ειθπζηηθφο πξννξηζκφο γηα ηηο 

ΑΞΔ (Κνηηαξίδε θαη Γηαθνχιαο, 2013).  

Σν 1998 ν δείθηεο αγγίδεη γηα πξψηε θνξά ην κεδέλ θάηη ην νπνίν ζεκαίλεη φηη 

ππάξρεη ζηαζηκφηεηα ζηηο εηζεξρφκελεο ΑΞΔ ζε ζχγθξηζε κε ηηο ΑΞΔ παγθνζκίσο 

πνπ απμήζεθαλ. Ο δείθηεο πξνζέιθπζεο ΑΞΔ γηα ηελ Διιάδα παξακέλεη θάησ ηεο 

κνλάδαο έσο ην 2017, φπνπ θαίλεηαη λα γίλνληαη πξνζπάζεηεο λα γίλεη ε ρψξα θαη 

πάιη ειθπζηηθή γηα ηηο ΑΞΔ.   

 

2.6.3 Κιαδηθά ΢ηνηρεία ησλ Άκεζσλ Ξέλσλ Δπελδύζεσλ ζηελ 

Διιάδα 

 

Οη εηζεξρφκελεο ΑΞΔ γηα λα εμεηαζηνχλ πην αλαιπηηθά ρξεηάδεηαη λα θαηαγξαθνχλ 

θαη θιαδηθά, ψζηε λα πξνζδηνξηζηεί ζε πνηνχο ηνκείο γίλνληαη νη πεξηζζφηεξεο 

επελδχζεηο, πνπ ππάξρνπλ θελά θαη πνηνί είλαη νη ηνκείο ζηνπο νπνίνπο επηβάιιεηαη 

λα γίλνπλ πεξηζζφηεξεο ελέξγεηεο γηα ηελ πξνζέιθπζε μέλνπ θεθαιαίνπ.  

Αλάκεζα ζηηο πεγέο πνπ θαηαγξάθνπλ ηηο θιαδηθέο ΑΞΔ είλαη ε Σξάπεδα ηεο 

Διιάδνο, ε νπνία ρσξίδεη ηηο επελδχζεηο ζε επηά θχξηνπο ηνκείο θαη εηθνζηηέζζεξηο 

ππνθαηεγνξίεο ησλ ηνκέσλ απηψλ, ν ΟΟ΢Α, πνπ ηηο ηαμηλνκεί ζε δεθαηέζζεξηο 

θχξηεο θαηεγνξίεο θαη πελήληα ππνθαηεγνξίεο θαη ε Eurostat πνπ ηηο θαηαηάζζεη ζε 

εηθνζηέλα θαηεγνξίεο κε εμήληα ππνθαηεγνξίεο, θαηεγνξηνπνηψληαο θαη ηηο ρψξεο 

απφ ηηο νπνίεο έξρνληαη νη δηάθνξεο ΑΞΔ αλά θιάδν. 

Απφ ηελ πεξίνδν ηνπ 1950 πνπ απνηειεί ηε αθεηεξία ησλ άκεζσλ μέλσλ 

επελδχζεσλ ζηελ Διιάδα, παξαηεξείηαη φηη απηέο δελ θαηεπζχλνληαλ ηζφπνζα ζε 

φινπο ηνπο ηνκείο. Έηζη, ην 1950 ην 75% ησλ ΑΞΔ πέξαζαλ ζε κεηαπνηεηηθνχο 
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ηνκείο, φπσο ζηα κεηαθνξηθά κέζα, ζε βαζηθά κέηαιια, ρεκηθά, πεηξέιαην θαη 

πιαζηηθά θαη ειαζηηθά. Αθφκε, ην 15% ησλ ΑΞΔ θαηεπζχλζεθε ζε θιάδνπο βαξηάο 

βηνκεραλίαο, φπσο βηνκεραλίεο θαπλνχ, θισζηνυθαληνπξγίαο θαη ραξηηνχ. Σα 

ειιεληθά θεθάιαηα ζε απηνχο ηνπο ηνκείο ήηαλ ειάρηζηα, θαζψο ε Διιάδα ηελ επνρή 

εθείλε ήηαλ πεξηζζφηεξν πξνζαλαηνιηζκέλε πξνο ηα αγξνηηθά πξντφληα πνπ 

παξήγαγε, κε απνηέιεζκα νη ΑΞΔ λα ζηνρεχνπλ κφλν ζηηο εμαγσγέο ηξνθίκσλ, νη 

νπνίεο αξγφηεξα πεξηνξίζηεθαλ ιφγσ ησλ βηνκεραληθψλ πξντφλησλ (Κπξθηιήο, 

2010). 

Σηο επφκελεο δεθαεηίεο κέρξη ην 1981 θαίλεηαη λα αθνινπζείηαη ην ίδην κνηίβν 

ζηηο ΑΞΔ, θαζψο θαηά θχξην ιφγν θαηεπζχλνληαλ ζηνλ κεηαπνηεηηθφ θιάδν ηεο 

νηθνλνκίαο. ΢πλεπψο, ν ηνκέαο ησλ Υεκηθψλ, φπσο θαη νη ηνκείο ηνπ πεηξειαίνπ θαη 

ησλ βαζηθψλ κεηάιισλ είλαη απηνί πνπ ιακβάλνπλ ηα πεξηζζφηεξα θεθάιαηα απφ ην 

εμσηεξηθφ. Αθνινπζνχλ νη θιάδνη ησλ ειεθηξηθψλ κεραλψλ θαη ησλ κεηαθνξηθψλ 

κέζσλ. Ωζηφζν, δηαρξνληθά δελ παξαηεξείηαη κηα νκνηφκνξθε θαηαλνκή ησλ 

επελδχζεσλ αλαθνξηθά κε ηνπο θιάδνπο πνπ εηζέξρνληαη, αιιά ππήξραλ ρξνληθέο 

πεξίνδνη, φπσο ε πεξίνδνο 1963 – 1973, φπνπ ην κεξίδην ησλ ΑΞΔ ζηνλ θιάδν ησλ 

ρεκηθψλ κεησλφηαλ, ελψ ζηνπο ηνκείο ησλ ηξνθψλ θαη ησλ πνηψλ απμάλνληαλ, 

παξφιν πνπ εμαθνινπζνχζε λα είλαη ζρεηηθά κηθξφ (Κπξθηιήο, 2010). 

Δπηπξφζζεηα, αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη νη εγρψξηεο επελδχζεηο θαίλεηαη λα 

πξνζαλαηνιίδνληαη ζε δηαθνξεηηθνχο θιάδνπο απφ φηη νη μέλεο εηζεξρφκελεο 

επελδχζεηο. Σα Διιεληθά θεθάιαηα πξνζαλαηνιίδνληαλ εθείλεο ηηο δεθαεηίεο θπξίσο 

ζε ηνκείο φπσο ηα ηξφθηκα, ηα πνηά θαη ηα κε κεηαιιηθά νξπθηά, ηνκείο δειαδή 

ζηνπο νπνίνπο αληηζηνηρνχζε έλα πνιχ κηθξφ κέξνο ησλ εηζεξρφκελσλ επελδχζεσλ, 

ελψ ην αληίζεην ίζρπε ζε ηνκείο φπσο ηα ρεκηθά, ην πεηξέιαην θαη ηα βαζηθά 

κέηαιια. 

΢χκθσλα κε νξηζκέλνπο κειεηεηέο (Mundell, 1957; Dunning, 1974), ε ζπλερψο 

απμαλφκελε εηζξνή ησλ άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ ζε βηνκεραληθνχο θιάδνπο 

πξνθαιεί εκπφδηα εηζφδνπ ζε λέεο εηαηξίεο, νη νπνίεο εδξεχνπλ εγρψξηα θαη 

επηζπκνχλ λα εηζέιζνπλ ζηνλ θιάδν, ιφγσ ησλ αλαπηπγκέλσλ αληαγσληζηηθψλ 

πιενλεθηεκάησλ πνπ θαηέρνπλ νη ήδε ππάξρνπζεο πνιπεζληθέο εηαηξίεο. 

Απφ ην 1980 θαη έπεηηα, ιφγσ ηεο αιιαγήο πνπ έγηλε σο πξνο ηελ θαηαγξαθή ησλ 

άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ ζηα αξρεία ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο, ζηακάηεζε ν 

θιαδηθφο δηαρσξηζκφο ησλ άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ πνπ εηζέξρνληαλ ζηελ ρψξα. 

Δληνχηνηο, απφ ηνπο ηζνινγηζκνχο ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο, θαζψο θαη απφ ην 
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Τπνπξγείν Δζληθήο Οηθνλνκίαο, θαίλεηαη φηη απφ ην 1980 έσο ην 1988 νη άκεζεο 

μέλεο επελδχζεηο θαηεπζχλνληαλ θαηά θχξην ιφγν πξνο ηελ βηνκεραλία, ελψ απφ ην 

1988 θαη έπεηηα, θαίλεηαη λα δηαηίζεληαη ηζφπνζα ηφζν ζηνλ δεπηεξνγελή φζν θαη 

ζηνλ ηξηηνγελή ηνκέα. Όζνλ αθνξά ηνλ πξσηνγελή ηνκέα θαη θπξίσο ηε γεσξγία, 

ζεκαληηθέο ήηαλ νη άκεζεο μέλεο επελδχζεηο πνπ εηζήιζαλ ζηελ Διιάδα ην 1981 θαη 

ην 1984, σζηφζν, ηα επφκελα ρξφληα παξαηεξήζεθε κηα έληνλε κείσζή ηνπο έσο ηελ 

δεθαεηία ηνπ 1990, φπνπ ζρεδφλ κεδελίζηεθαλ (Κπξθηιήο, 2010). 

Δπίζεο, ν ηνκέαο ηεο κεηαπνίεζεο θαίλεηαη φηη δέρεηαη ζεκαληηθά πνζά άκεζσλ 

μέλσλ επελδχζεσλ, ηα νπνία ηε δεθαεηία ηνπ 1990 θπκαίλνληαη απφ 35% έσο 59% 

ηνπ ζπλφινπ ησλ ΑΞΔ. Αλαθνξηθά κε ηνλ ηνκέα ησλ ππεξεζηψλ, νη ΑΞΔ αξρίδνπλ λα 

θεχγνπλ απφ ηνλ ηνπξηζκφ θαη λα θαηεπζχλνληαη πξνο ην εκπφξην θαη ηηο κεηαθνξέο. 

Σελ ηειεπηαία δεθαεηία απφ ην 2003 έσο ην 2013, θαίλεηαη φηη ην κεγαιχηεξν 

κέξνο ησλ ΑΞΔ πεγαίλεη ζηνλ ηξηηνγελή ηνκέα, ελψ αθνινπζεί κε ζεκαληηθά 

κηθξφηεξν πνζνζηφ ν δεπηεξνγελήο ηνκέαο. Παξνπζηάδεηαη, ζπλεπψο, κηα αχμεζε 

ησλ επελδχζεσλ φζνλ αθνξά ηηο ππεξεζίεο, θπξίσο ιφγσ ηεο βειηίσζεο ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο ζηελ Διιάδα, ηεο αλάπηπμεο ησλ ηειεπηθνηλσληψλ 

θαη ηεο ελίζρπζεο ηνπ εκπνξίνπ. Δπηπξφζζεηα, ν θιάδνο ηεο κεηαπνίεζεο είλαη 

αξθεηά ζεκαληηθφο θαη θαίλεηαη φηη πξνζειθχεη κεγάια πνζά ησλ ΑΞΔ ζηελ Διιάδα, 

ηδηαίηεξα κέζα απφ ηνλ ηνκέα ησλ ρεκηθψλ, πηζαλφλ ιφγσ ηεο ξαγδαίαο αλάπηπμεο 

ηεο θαξκαθνβηνκεραλίαο ζηε ρψξα.
11

 

                                                 
11

 http://www.investingreece.gov.gr/default.asp?pid=21&la=2 

http://www.investingreece.gov.gr/default.asp?pid=21&la=2
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Πεγή: Petrakou (2013) 

Γηάγξακκα 2.3 

΢πλνιηθέο θαη αλά Κιάδν Καηά Κεθαιήλ Άκεζεο Ξέλεο Δπελδύζεηο ζηελ Διιάδα 

ην 2008 

Ηδηαίηεξα, θαηά ην έηνο 2008 θαίλεηαη απφ ην δηάγξακκα 2.3 φηη ζηελ Διιάδα νη 

εηζεξρφκελεο άκεζεο μέλεο επελδχζεηο πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζε πεξηνξηζκέλεο 

πεξηνρέο θαη φρη ζε νιφθιεξε ηελ επηθξάηεηα. Καηεπζχλζεθαλ θπξίσο, πξνο ηηο 

κεγάιεο πιεζπζκηαθά πεξηνρέο, φπσο ηελ Αζήλα θαη ηελ Θεζζαινλίθε, ελψ 

ζεκαληηθά πνζά άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ εηζρψξεζαλ ζηα Κχζεξα, ζηελ Κξήηε, 

κε κφλε εμαίξεζε ηελ πεξηνρή ησλ Υαλίσλ πνπ παξνπζηάδνληαη εθξνέο ΑΞΔ, ζηελ 

Μαγλεζία, ζην Κηιθίο, ζηελ Αξγνιίδα, θαη ζηα λεζηά ησλ Κπθιάδσλ. ΢εκαληηθφ 

επίζεο είλαη ην γεγνλφο φηη, απφ ην δηάγξακκα απηφ εληζρχεηαη ε πξναλαθεξζείζα 

άπνςε φηη νη επελδχζεηο απηέο έγηλαλ θπξίσο ζηνλ ηνκέα ησλ ππεξεζηψλ. Σα 

μελνδνρεία ινηπφλ, ν ρξεκαηνπηζησηηθφο ηνκέαο θαη νη κεηαθνξέο θαη 

ηειεπηθνηλσλίεο είλαη νη ηνκείο πνπ θαίλεηαη φηη εληζρχζεθαλ ηδηαίηεξα απφ ηνπο 

μέλνπο πνιίηεο ηελ πεξίνδν εθείλε, ελψ αθφκε ζεκαληηθά θεθάιαηα ελαπνηέζεθαλ 

θαη ζηνλ ηνκέα ηνπ εκπνξίνπ.    
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Πεγή: OECD 

Γηάγξακκα 2.4 

Άκεζεο Ξέλεο Δπελδύζεηο αλά Σνκέα γηα ην Γηάζηεκα 2013 - 2017 

 

Απφ ην έηνο 2013 έσο θαη ην 2017 δελ ππήξμε ζεκαληηθή αιιαγή σο πξνο ηνλ 

ηξηηνγελή ηνκέα ζηελ Διιάδα. Ο ηνκέαο απηφο ζπλερίδεη λα πξνζειθχεη νινέλα θαη 

πεξηζζφηεξα μέλα θεθάιαηα κε ηελ θαηαγξαθή 1,649.48 εθαη. € θαηά ην δηάζηεκα 

2013 κε 2017. Απφ ηελ άιιε κεξηά, ν δεπηεξνγελήο ηνκέαο θαίλεηαη λα κεηψλεηαη 

αηζζεηά κε απνεπέλδπζε θεθαιαίνπ 42.17 εθαη. €, ελψ ν πξσηνγελήο ηνκέαο 

πξνζέιθπζε 143.92 εθαη. € ΑΞΔ (δηάγξακκα 2.4). 
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Πεγή: OECD 

Γηάγξακκα 2.5 

Άκεζεο Ξέλεο Δπελδύζεηο Γεπηεξνγελή Σνκέα γηα ην Γηάζηεκα 2013 - 2017 
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Πην αλαιπηηθά, ζην δηάγξακκα 2.5 εκθαλίδνληαη νη θχξηεο θαηεγνξίεο ζηηο νπνίεο 

πξαγκαηνπνηνχληαη ΑΞΔ, γηα ηνλ δεπηεξνγελή ηνκέα. Σν δηάζηεκα 2013 κε 2017 

ζεκεηψζεθε ζεκαληηθή εθξνή θεθαιαίνπ, φζνλ αθνξά ηνλ ηνκέα ηεο κεηαπνίεζεο. 

Φαίλεηαη, φηη ε Διιάδα δελ είλαη αληαγσληζηηθή αλαθνξηθά κε ηελ κεηαπνίεζε 

πξντφλησλ, κε απνηέιεζκα νη πνιπεζληθέο λα πξνηηκνχλ λα κεηαπνηνχλ ηα πξντφληα 

ηνπο ζε άιιεο ρψξεο θαη ζηε ζπλέρεηα λα ηα εκπνξεχνληαη ζηελ Διιάδα. 

Απφ ην αλσηέξσ δηάγξακκα, νη επελδχζεη πξνο ηνλ θαηαζθεπαζηηθφ θιάδν 

παξνπζηάδνληαη απμεκέλεο, σζηφζν ζεκεηψλεηαη ρακειφ ην πνζνζηφ ησλ 

εηζεξρφκελσλ θεθαιαίσλ, θαζψο ιφγσ ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο ζηελ Διιάδα ππήξμε 

κηα ππνηππψδεο κείσζε ησλ νηθνδνκψλ θαη θαη’ επέθηαζε νιφθιεξνπ ηνπ 

θαηαζθεπαζηηθνχ ηνκέα.  

Αλαθνξηθά κε ηνλ θιάδν ηεο ελέξγεηαο, νινέλα θαη πεξηζζφηεξεο επελδχζεηο 

εκθαλίδνληαη θαη θαίλεηαη φηη αξρίδεη λα εμαθαλίδεηαη ην κνλνπψιην πνπ 

επηθξαηνχζε. Δπηπιένλ, θαζψο ν θιάδνο ηεο ελέξγεηαο είλαη θεξδνθφξνο θαη ππάξρεη 

πεξαηηέξσ δπλαηφηεηα αλάπηπμήο ηνπ, αλακέλεηαη λα απμεζνχλ θη άιιν νη 

επελδχζεηο ζηνλ θιάδν απηφ. 
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 Γηάγξακκα 2.6 

Άκεζεο Ξέλεο Δπελδύζεηο Σξηηνγελή Σνκέα γηα ην Γηάζηεκα 2013 - 2017 
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΢ην δηάγξακκα 2.6 εκθαλίδνληαη νη ζεκαληηθφηεξνη θιάδνη ηνπ ηξηηνγελή ηνκέα, 

ζηνπο νπνίνπο θαηεπζχλνληαη ηα μέλα θεθάιαηα. Οη άκεζεο μέλεο επελδχζεηο ηα 

ηειεπηαία ρξφληα θαίλεηαη φηη θαηεπζχλνληαη αξρηθά πξνο ηηο ηξάπεδεο θαη ηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα θαη ζηε ζπλέρεηα πξνο ηα αθίλεηα, ηηο ελνηθηάζεηο θαη ηηο 

επηρεηξεκαηηθέο δξαζηεξηφηεηεο. Οη επελδχζεηο πξνο ηα αθίλεηα ζηελ Διιάδα 

απμάλνληαη, θαζψο νη μέλνη επελδπηέο αγνξάδνπλ φιν θαη πεξηζζφηεξεο κηθξέο 

θαηνηθίεο, κε ζθνπφ φρη ηε δηακνλή ησλ ηδίσλ, αιιά θπξίσο γηα ηελ ελνηθίαζή ηνπο, 

κε ηε ινγηθή ηνπ airbnb.  

Μεγάιε αλάπηπμε έρνπλ θαη νη ππεξεζίεο ινγηζκηθνχ θαη ηερλνινγίαο. Οη μέλνη 

επελδπηέο δαπαλνχλ πςειά πνζά ζε ππεξεζίεο ηερλνινγίαο, θαζψο πξσηίζησο 

ππάξρνπλ αξθεηέο πξννπηηθέο εμέιημεο θαη θαηά δεχηεξσλ ππάξρνπλ ιίγεο εηαηξίεο 

ζηελ Διιάδα ηθαλέο λα παξάγνπλ απφ κφλεο ηνπο ινγηζκηθφ θαη λέα ηερλνινγηθά 

αλεπηπγκέλα πξνγξάκκαηα. ΢πλεπψο, ππάξρνπλ πνιιά θίλεηξα γηα ηελ εηζξνή 

θεθαιαίνπ ζηνλ ηερλνινγηθφ θιάδν, θάηη ην νπνίν ζπκβαίλεη θαη ζηνλ ηνκέα 

κεηαθνξψλ θαη ηειεπηθνηλσλίαο. Σν 11% ησλ άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ ηνπ 

ηξηηνγελή ηνκέα θαηεπζχλνληαη πξνο ηελ αλάπηπμε ησλ κεηαθνξψλ θαη ησλ 

ηειεπηθνηλσληψλ, ελψ κε πνζνζηφ 9% αθνινπζνχλ ηφζν ηα μελνδνρεία θαη νη 

παξνρέο εζηίαζεο, φζν θαη ην ρνλδξηθφ θαη ιηαληθφ εκπφξην. Σν ρακειφηεξν πνζνζηφ 

μέλσλ θεθαιαίσλ πνπ εηζέξρνληαη ζηελ ρψξα καο θαηεπζχλνληαη πξνο ηελ έξεπλα 

θαη ηελ αλάπηπμε. Απηφ είλαη αξθεηά δεκηνγφλν γηα ηελ Διιάδα θαζψο, κέζσ ηεο 

έξεπλαο θαη ηεο αλάπηπμεο ζα κπνξνχζε ε ρψξα καο λα βειηησζεί αληαγσληζηηθά θαη 

λα γίλεη έλαο πφινο έιμεο πεξηζζφηεξσλ επελδχζεσλ. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3 

΢ΗΜΑ΢ΙΑ, ΠΡΟ΢ΓΙΟΡΙ΢ΣΙΚΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΣΔ΢ ΑΞΔ 

ΚΑΙ ΣΡΟΠΟΙ ΒΔΛΣΙΧ΢Η΢ ΣΟΤ ΔΠΙΥΔΙΡΗΜΑΣΙΚΟΤ 

ΠΔΡΙΒΑΛΛΟΝΣΟ΢ 

 

3.1 Αηηίεο Πξαγκαηνπνίεζεο Άκεζσλ Ξέλσλ Δπελδύζεσλ  

 

Οη ιφγνη γηα ηνπο νπνίνπο πξαγκαηνπνηνχληαη άκεζεο μέλεο επελδχζεηο ζε κηα ρψξα 

είλαη αξθεηνί, αιιά δηαθέξνπλ αλάινγα κε ηνλ θιάδν ζηνλ νπνίν δξαζηεξηνπνηνχληαη 

νη επηρεηξήζεηο, ηνπο αληαγσληζηέο ηνπο θαη ηελ νηθνλνκηθή ηνπο θαηάζηαζε. 

΢πλεπψο, γηα λα θαηαιήμνπλ νη επηρεηξήζεηο ζηελ απφθαζε λα δεκηνπξγήζνπλ 

ζπγαηξηθέο εηαηξίεο ζε κηα ρψξα, εμεηάδνπλ αξρηθά ην θφζηνο πνπ ελδερνκέλσο 

κπνξνχλ λα εμνηθνλνκήζνπλ. Οη επηρεηξήζεηο κπνξνχλ λα κεηψζνπλ ην θφζηνο 

ιεηηνπξγίαο ηνπο, εάλ επελδχζνπλ ζε κηα ρψξα κε ρακειφηεξν θφζηνο παξαγσγήο ή 

ζε κηα πεξηνρή πνπ ζα ηνπο δίλεη ηε δπλαηφηεηα λα έρνπλ άκεζε πξφζβαζε ζε 

παξαγσγηθνχο πφξνπο. 

Δπηπξφζζεηα, έλα άιιν ραξαθηεξηζηηθφ γλψξηζκα πνπ θάλεη ηηο επηρεηξήζεηο λα 

πξαγκαηνπνηήζνπλ άκεζεο επελδχζεηο ζε κηα μέλε ρψξα, είλαη θαη ην γεγνλφο φηη 

κπνξεί λα ππάξρεη έληνλνο αληαγσληζκφο ζηελ εγρψξηα αγνξά. Οη επηρεηξήζεηο νη 

νπνίεο βιέπνπλ φηη πεξηνξίδνληαη ηα έζνδά ηνπο απφ ηνλ κεγάιν αληαγσληζκφ πνπ 

επηθξαηεί ζηελ ρψξα ηνπο, είλαη δηαηεζεηκέλεο λα εμάγνπλ θεθάιαηα, δεκηνπξγψληαο 

κηα ζπγαηξηθή εηαηξία ζε κηα μέλε ρψξα ζηελ νπνία δελ ππάξρνπλ ηφζα πνιιά 

ππνθαηάζηαηα πξντφληα. Έηζη, νη επηρεηξήζεηο πνπ πξαγκαηνπνηνχλ ΑΞΔ ζε κηα μέλε 

ρψξα, κεγηζηνπνηνχλ ηα θέξδε ηνπο εμαηηίαο ηεο αχμεζεο ησλ πσιήζεψλ ηνπο, κε 

απνηέιεζκα λα κπνξνχλ λα αληέμνπλ ηνλ εγρψξην αληαγσληζκφ. ΢πλήζσο, ηέηνηεο 

επελδχζεηο επηηπγράλνληαη ζηα βαιθάληα, ιφγσ ηνπ φηη εθεί ππάξρνπλ ζε φινπο ηνπο 

θιάδνπο πεξηνξηζκέλα ππνθαηάζηαηα πξντφληα (Hill, 2013). 

Ζ ζηξαηεγηθή αλάπηπμε κηα εηαηξίαο είλαη επίζεο έλαο απφ ηνπο βαζηθνχο ιφγνπο 

πξαγκαηνπνίεζεο άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ. Με απηφλ ηνλ ηξφπν, κηα εηαηξία πνπ 

παξαηεξεί φηη δελ ππάξρνπλ πεξεηαίξσ αλαπηπμηαθέο δπλαηφηεηεο ζηελ εγρψξηα 

αγνξά θαη δελ κπνξεί λα απμήζεη ην κεξίδηφ ηεο εγρψξηα, πξνηηκάεη απφ ην λα 
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αδξαλνπνηεζεί εληειψο, λα επεθηαζεί ζε κηα άιιε ρψξα, φπνπ ζα κπνξεί λα 

πξνζεγγίζεη πεξηζζφηεξνπο πειάηεο θαη λα απμήζεη ηηο πσιήζεηο ηεο. 

Αθφκε, ραξαθηεξηζηηθφ νξηζκέλσλ εηαηξηψλ πνπ ηηο σζεί ζηελ επέθηαζή ηνπο ζε 

κηα άιιε ρψξα είλαη ε πξσηνηππία. Κιάδνη, γηα ηνπο νπνίνπο νη ληφπηνη θάηνηθνη δελ 

εθδειψλνπλ ελδηαθέξνλ θαη δελ έρνπλ ηηο γλψζεηο ή ηελ νηθνλνκηθή δπλαηφηεηα 

ψζηε λα κπνξέζνπλ λα ηνπο αλαπηχμνπλ, νη μέλεο εηαηξίεο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη 

ζε αληίζηνηρνπο ηνκείο ζην εμσηεξηθφ, κπνξνχλ λα αδξάμνπλ ηελ επθαηξία θαη λα 

επελδχζνπλ ζηνπο θιάδνπο απηνχο, κε απψηεξν ζθνπφ ην απμεκέλν θέξδνο, ην νπνίν 

ζα απνθνκίζνπλ απφ ηελ κε χπαξμε παξφκνηαο εηαηξίαο ζηελ πεξηνρή. Δπηπιένλ, 

θαηέρνληαο ήδε ηηο γλψζεηο θαη ηηο ηερληθέο απφ ηελ κεηξηθή εηαηξία ζην εμσηεξηθφ, 

είλαη πνιχ πην εχθνιν λα αλαπηπρζνχλ ζπγαηξηθέο εηαηξίεο ζηνλ ίδην ηνκέα, 

παξάγνληαο πνηνηηθά πξντφληα κε κηθξφηεξν θφζηνο (OECD, 2002). 

Δθηφο απφ ηα πξναλαθεξφκελα, αξθεηέο είλαη νη επηρεηξήζεηο νη νπνίεο παξέρνπλ 

ηα θεθάιαηά ηνπο ζε ρψξεο πνπ πξνζθέξνπλ πξνλφκηα θαη θίλεηξα γηα επέλδπζε. Οη 

επηρεηξήζεηο απηέο εθκεηαιιεχνληαη ηηο θνξνινγηθέο ειαθξχλζεηο, ηηο επηδνηήζεηο 

θαη επηρνξεγήζεηο πνπ πξνζθέξνπλ νη μέλεο ρψξεο ψζηε λα απμήζνπλ ηηο εηζξνέο ησλ 

ΑΞΔ, θεξδίδνληαο, έηζη, πεξηζζφηεξα απφ φηη ζα έπαηξλαλ εάλ εμήγαγαλ απιψο ηα 

πξντφληα ηνπο (Hill, 2013). 

Δπηπξφζζεηα, ε εμαζθάιηζε εμεηδηθεπκέλεο ηερλνινγίαο ζε κηα μέλε ρψξα θάλεη 

ηηο εηαηξίεο λα επηζπκνχλ λα επεθηαζνχλ, επελδχνληαο ηα θεθάιαηά ηνπο εθεί. 

΢πλεπψο, νη εηαηξίεο νη νπνίεο εγρψξηα δελ κπνξνχλ λα αλαπηπρζνχλ ηερλνινγηθά, 

ελδέρεηαη λα επελδχζνπλ ζε κηα μέλε ρψξα, ψζηε λα απνθνκίζνπλ ηα ηερλνινγηθά 

πιενλεθηήκαηα πνπ ππάξρνπλ εθεί, βειηηψλνληαο ην πξντφλ ηνπο (OECD, 2002). 

Σέινο, έλαο πνιχ ζεκαληηθφο παξάγνληαο πνπ σζεί ηηο επηρεηξήζεηο λα 

επελδχζνπλ ζε κηα μέλε ρψξα είλαη ηα εκπφδηα θαη νη θξαγκνί πνπ ππάξρνπλ ζε 

εθείλε ηελ ρψξα φζνλ αθνξά ηηο εηζαγσγέο. Οη εηαηξίεο, γηα λα κπνξέζνπλ λα 

εμάγνπλ ην πξντφλ ηνπο πξνο κηα μέλε ρψξα πνπ εθαξκφδεη δαζκνχο, πξνηηκνχλ λα 

δεκηνπξγήζνπλ κηα ζπγαηξηθή εηαηξία ζηελ πεξηνρή απηή, αληί λα δαπαλήζνπλ 

πεξηζζφηεξα ρξήκαηα, εμάγνληαο απεπζείαο ηα πξντφληα ηνπο. Με ηνλ ηξφπν απηφ, νη 

εηαηξίεο είλαη επραξηζηεκέλεο αθνχ θεξδίδνπλ πεξηζζφηεξα κέζσ ησλ ΑΞΔ 

ζπγθξηηηθά κε απηά πνπ ζα θέξδηδαλ απφ ηηο εμαγσγέο πνπ ζα πξαγκαηνπνηνχζαλ θαη 

ηαπηφρξνλα δεκηνπξγνχληαη πεξηζζφηεξεο ζέζεηο εξγαζίαο γηα ηνπο θαηνίθνπο ηεο 

ρψξαο ππνδνρήο. Αθφκε κέξνο ησλ θεξδψλ ηεο εηαηξίαο κπνξεί λα επελδπζεί μαλά 

ζηε ρψξα ππνδνρήο, εληζρχνληάο ηελ νηθνλνκηθά (UNCTAD, 2000).  
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΢χκθσλα κε ηνλ Dunning (1988, 2002), νη άκεζεο μέλεο επελδχζεηο γίλνληαη 

θπξίσο γηα ηέζζεξεηο ιφγνπο: ηελ εθκεηάιιεπζε πφξσλ ζηε ρψξα ππνδνρήο, ηελ 

εθκεηάιιεπζε κεγαιχηεξνπ κέξνπο ηεο αγνξάο, ηε κεγαιχηεξε απνηειεζκαηηθφηεηα 

ηεο επηρείξεζεο σο ζχλνιν θαη ηε δεκηνπξγία επελδχζεσλ δηαθπγήο. 

Οη άκεζεο μέλεο επελδχζεηο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη απφ ηηο πνιπεζληθέο 

επηρεηξήζεηο γηα αλαδήηεζε πφξσλ ζηηο μέλεο ρψξεο, ζηνρεχνπλ ζην λα απνθηήζνπλ 

πινπηνπαξαγσγηθνχο πφξνπο άκεζα κε ρακειφηεξν θφζηνο θαη θαιχηεξε πνηφηεηα. 

Οη πινπηνπαξαγσγηθνί πφξνη κπνξνχλ λα ρσξηζηνχλ ζε ηξεηο θαηεγνξίεο: ηνπο 

θπζηθνχο πφξνπο, ζηνπο νπνίνπο αλήθνπλ ηα κεηαιιεχκαηα θαη ηα αγξνηηθά 

πξντφληα, ην θζελφ θαη αλεηδίθεπην εξγαηηθφ δπλακηθφ θαη ηηο ηερλνινγηθέο θαη 

δηνηθεηηθέο ηθαλφηεηεο θαη δεμηφηεηεο.  

Πξέπεη λα ηνληζηεί φηη νη πνιπεζληθέο επηρεηξήζεηο πεγαίλνπλ θαη ηδξχνπλ ηελ 

ζπγαηξηθή ηνπο εηαηξία ζε πεξηνρέο κε αθζνλία θπζηθψλ πφξσλ, ψζηε λα κελ έρνπλ 

ην θφζηνο κεηαθνξάο απηψλ θαη ηαπηφρξνλα λα κπνξνχλ λα εθαξκφζνπλ ηελ άκεζε 

επεμεξγαζία ηνπο. Αθφκε, κπνξεί λα δεκηνπξγνχλ ηελ ζπγαηξηθή ηνπο εηαηξία ζε 

πεξηνρέο κε θζελφ εξγαηηθφ δπλακηθφ, θαζψο ζηηο αλαπηπγκέλεο ρψξεο ν κηζζφο είλαη 

αξθεηά πςειφο, θάηη ην νπνίν επηθέξεη κεγαιχηεξν θφζηνο ζηελ επηρείξεζε. Σέινο, 

νη εηαηξίεο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηνλ ηνκέα ησλ ππεξεζηψλ πξαγκαηνπνηνχλ 

ηέηνηεο επελδχζεηο, κε κνλαδηθφ ζηφρν ηελ αλάπηπμε δηνηθεηηθψλ αιιά θαη 

ηερλνινγηθψλ δεμηνηήησλ πνπ ππάξρνπλ ζηελ μέλε ρψξα. Ωζηφζν, ηα ηειεπηαία 

ρξφληα θαίλεηαη φηη απηφ ην θίλεηξν δελ ζπγθηλεί ηδηαίηεξα ηηο επηρεηξήζεηο, ψζηε λα 

πξαγκαηνπνηήζνπλ πεξηζζφηεξεο ΑΞΔ (΢αιαβφπνπινο, 2006; Παπαδάθεο, 2007).  

Οη άκεζεο επελδχζεηο πνπ γίλνληαη ζε κηα μέλε ρψξα θαη αθνξνχλ ηελ 

εθκεηάιιεπζε ελφο κεγαιχηεξνπ κέξνπο ηεο αγνξάο, ζηνρεχνπλ ζην λα παξέρνπλ 

ηαρχηεξα πεξηζζφηεξα πξντφληα ζε θαηνίθνπο κηαο γεσγξαθηθήο πεξηνρήο, ηε κείσζε 

ηνπ κεηαθνξηθνχ θφζηνπο, ζηελ επηβίσζε απφ ηνλ αληαγσληζκφ θαη ηελ απνθπγή ησλ 

δαζκψλ θαη ησλ εκπνδίσλ πνπ αθνξνχλ ηηο εμαγσγέο. ΢πγθεθξηκέλα, απμάλεηαη ε 

επηζπκία ησλ εηαηξηψλ λα πξαγκαηνπνηήζνπλ ΑΞΔ εθκεηαιιεπφκελεο έλα επξχηεξν 

κέξνο ηεο αγνξάο, φηαλ ζηελ πεξηνρή πνπ ζα δεκηνπξγήζεη ε πνιπεζληθή εηαηξία ηελ 

ζπγαηξηθή ηεο ππάξρνπλ αξθεηνί πειάηεο ηεο ή αθφκε θαη πξνκεζεπηέο ηεο. Έηζη ηα 

πξντφληα ηεο εηαηξίαο θαη ε δηαθήκηζή ηνπο ζα πξέπεη λα πξνζαξκνζηνχλ 

θαηάιιεια, ψζηε λα είλαη ειθπζηηθά ζηνπο ληφπηνπο θαηνίθνπο.  

Όζνλ αθνξά ηηο άκεζεο μέλεο επελδχζεηο πνπ επηηπγράλνληαη κε ην ζθεπηηθφ ηεο 

αλαδήηεζεο ηεο απνδνηηθφηεηαο, απηέο πξαγκαηνπνηνχληαη απφ επηρεηξήζεηο πνπ 
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έρνπλ εμαζθαιίζεη θζελνχο θαη πνηνηηθνχο παξαγσγηθνχο πφξνπο θαη θαηέρνπλ κηα 

θαιή ζέζε ζηελ εγρψξηα αγνξά, αιιά ζπγρξφλσο επηζπκνχλ κηα θαιχηεξε θαη 

απνηειεζκαηηθφηεξε νξγάλσζε ησλ ζπλνιηθψλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπο. Οη ΑΞΔ απηέο 

δεκηνπξγνχληαη γηα ηελ εθκεηάιιεπζε ζηξαηεγηθψλ πιενλεθηεκάησλ, ψζηε λα 

αιιάμεη ε γθάκα ησλ πξντφλησλ πνπ παξάγεη ε εηαηξία. Σα πιενλεθηήκαηα απηά 

κπνξεί λα επηηεπρζνχλ κε ηελ θάζεηε νινθιήξσζε, δειαδή κέζσ ηεο δεκηνπξγίαο 

κηαο ζπγαηξηθήο εηαηξίαο πνπ ζα αλήθεη ζε άιιν ζηάδην παξαγσγήο απφ απηφ ηεο 

κεηξηθήο εηαηξίαο (π.ρ. πξσηνγελνχο θαη δεπηεξνγελνχο παξαγσγήο αληίζηνηρά), ή κε 

ηελ νξηδφληηα νινθιήξσζε φπνπ ε ζπγαηξηθή εηαηξία ζα παξάγεη πνιιά δηαθνξεηηθά 

πξντφληα απφ απηά ηεο κεηξηθήο εηαηξίαο, ηα νπνία φκσο ζα αλήθνπλ ζην ίδην ζηάδην 

παξαγσγήο. 

Σέινο, ππάξρνπλ θαη νη επελδχζεηο πνπ γίλνληαη απφ κηα πνιπεζληθή εηαηξία γηα 

ηελ αλαδήηεζε ζηξαηεγηθψλ πφξσλ ή / θαη ηθαλνηήησλ ή αιιηψο φπσο ζπλεζίδεηαη λα 

νλνκάδνληαη επελδχζεηο δηαθπγήο. ΢θνπφο απηψλ ησλ επελδχζεσλ είλαη λα 

ζηακαηήζεη ην νξηζηηθφ θιείζηκν ηεο εηαηξίαο, πνπ ζα ζπλέβαηλε αλ ε εηαηξία απηή 

παξέκελε ζηελ ρψξα, θαζψο επίζεο θαη γηα λα ζηακαηήζεη ηελ απψιεηα 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ή πφξσλ ηεο εηαηξίαο. Έηζη, ε εηαηξία κπνξεί λα ζπλερίζεη 

ηελ ιεηηνπξγία ηεο ζηε ρψξα ππνδνρήο, εθκεηαιιεπφκελε ηα πιενλεθηήκαηα πνπ ηεο 

πξνζθέξεη (OECD, 2002). Έλαο άιινο ιφγνο γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε επελδχζεσλ 

δηαθπγήο είλαη ε ελίζρπζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο κηαο εηαηξίαο, κέζσ ηεο 

απφθηεζεο ζηνηρείσλ αληαγσληζηηθψλ ή ζπκπιεξσκαηηθψλ σο πξνο ηα ήδε 

ππάξρνληα ραξαθηεξηζηηθά ηεο εηαηξίαο. ΢πλήζσο, νη άκεζεο μέλεο επελδχζεηο απηνχ 

ηνπ ηχπνπ γίλνληαη κέζσ εμαγνξάο κηαο ζπγαηξηθήο εηαηξίαο απφ ηελ κεηξηθή. 

Τπάξρνπλ σζηφζν θαη νη άκεζεο μέλεο επελδχζεηο πνπ γίλνληαη κε βάζε ην 

δηεζλέο εκπφξην. Μεξηθέο απφ απηέο ηηο επελδχζεηο γίλνληαη γηα ππνθαηάζηαζε ησλ 

εηζαγσγψλ, δειαδή δεκηνπξγείηαη κηα ζπγαηξηθή εηαηξία ζε κία ρψξα ππνδνρήο 

επελδχζεσλ κε ζηφρν λα κελ εηζάγνληαη ηα αγαζά απφ άιιεο ρψξεο, αιιά λα 

δεκηνπξγνχληαη κέζα ζηελ ίδηα ηε ρψξα, ρξεζηκνπνηψληαο εγρψξηνπο παξαγσγηθνχο 

ζπληειεζηέο. Δπηπιένλ, ε δεκηνπξγία κηαο ζπγαηξηθήο εηαηξίαο κπνξεί λα έρεη ζηφρν 

ηελ πξνψζεζε ησλ εμαγσγψλ. Έηζη, ην πξντφλ δεκηνπξγείηαη ζρεηηθά θζελφηεξα απφ 

φηη ζε άιιεο ρψξεο, κε ζηφρν λα εμαρζεί ζε ρψξεο κε πςεινχο παξαγσγηθνχο 

ζπληειεζηέο. Αθφκε, έλα κηθξφ πνζνζηφ άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ γίλεηαη κε ζηφρν 

ηελ δεκηνπξγία εηζαγσγψλ απφ ηελ μέλε επέλδπζε, δειαδή δεκηνπξγείηαη ε 
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ζπγαηξηθή εηαηξία γηα λα κπνξέζεη λα εηζάγεη θζελφηεξα ηηο πξψηεο χιεο απφ άιιεο 

ρψξεο (Jones and Wren, 2006). 

Σέινο, ν Gray (1972) δηαρσξίδεη ηηο ΑΞΔ αλάινγα κε ηνλ ζθνπφ ηεο δεκηνπξγίαο 

ηνπο. Έηζη, ππάξρνπλ ακπληηθά θαη επηζεηηθά θίλεηξα πνπ νδεγνχλ ζηελ δεκηνπξγία 

ΑΞΔ. Οη ακπληηθνχ ηχπνπ άκεζεο μέλεο επελδχζεηο απνζθνπνχλ ηφζν ζηελ 

πξνζηαζία ησλ θεξδψλ ηεο εηαηξίαο πνπ έρνπλ επηηχρεη ζην παξειζφλ φζν θαη ηνπ 

ξπζκνχ αλάπηπμήο ηεο, ελψ νη επηζεηηθέο άκεζεο μέλεο επελδχζεηο ζηνρεχνπλ ζην λα 

κεγεζχλνπλ ηνλ ξπζκφ απφδνζεο ησλ αληαγσληζηηθψλ πιενλεθηεκάησλ, ηα νπνία 

δηαζέηεη ε εηαηξία θαη δελ κπνξεί λα ηα εθκεηαιιεπηεί εγρψξηα. ΢πλεπψο, εάλ νη 

ηνπηθέο νηθνλνκίεο θιίκαθαο έρνπλ πεξηνξηζηεί γηα κηα επηρείξεζε, ε επηρείξεζε απηή 

ηείλεη λα αλαδεηήζεη αιινχ νηθνλνκηθφηεξε παξαγσγή, πξαγκαηνπνηψληαο ΑΞΔ 

(Horst, 1972; Dunning, 1973). 

 

3.2 Η ΢εκαζία ησλ Άκεζσλ Ξέλσλ Δπελδύζεσλ γηα κηα Υώξα 

 

3.2.1 Υώξα Τπνδνρήο 

 

Σν δηεζλέο εκπφξην θαη ζπγθεθξηκέλα νη άκεζεο μέλεο επελδχζεηο επεξεάδνπλ ηελ 

αλάπηπμε κηαο νηθνλνκίαο, θαζψο κπνξνχλ λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ηνκείο φπνπ ηα 

εγρψξηα θεθάιαηα δελ αξθνχλ γηα λα ηνπο θαιχςνπλ. Δθπαηδεχεηαη ην εγρψξην 

πξνζσπηθφ θαη βειηηψλεηαη ην κάλαηδκελη κε ηα λέα δεδνκέλα θαη ηηο θαηλνηφκεο 

κεζφδνπο ηνπ εμσηεξηθνχ. Αλπςψλεηαη, επίζεο, ην επίπεδν δσήο θαη δίλεηαη ε 

δπλαηφηεηα λα απμεζνχλ νη εμαγσγέο. Δπηπξφζζεηα, κε ηελ δεκηνπξγία μέλσλ 

επελδχζεσλ εηζέξρνληαη ζηελ λέα ρψξα θαηλνηφκα πξντφληα, ηερλνινγία θαη 

ηερλνγλσζία πνπ δελ ππήξραλ πξνεγνπκέλσο (Lipsey, 2004). ΢χκθσλα κε ηελ εηήζηα 

έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο Διιάδνο (2013), ε κεηαθνξά ηεο ηερλνγλσζίαο θαη ησλ 

πιεξνθνξηψλ απφ ηηο αγνξέο ηνπ εμσηεξηθνχ, επηηπγράλεηαη είηε κέζα απφ ηελ 

ζπλεξγαζία ησλ εγρψξησλ εηαηξηψλ κε ηηο πνιπεζληθέο εηαηξίεο, είηε κέζα απφ ηελ 

κίκεζε ησλ πξντφλησλ θαη ησλ παξαγσγηθψλ δηαδηθαζηψλ ησλ μέλσλ αληαγσληζηψλ.  

Αθφκε, εληζρχεηαη ν αληαγσληζκφο, παξάγνληαη πξντφληα κε πςειή πνηφηεηα, ηα 

νπνία δηαηίζεληαη ζε ρακειφηεξεο ηηκέο πξνθεηκέλνπ ν θαηαλαισηήο λα κπνξεί λα 

εμνηθνλνκεί ρξήκαηα, ρξεζηκνπνηείηαη αξθεηφ αλζξψπηλν θεθάιαην θαη ππάξρεη ε 

δπλαηφηεηα λα αλαπηπρζνχλ λένη ηνκείο, ηνπο νπνίνπο ε ρψξα ππνδνρήο δελ δηέζεηε 
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πξνεγνπκέλσο, κε απνηέιεζκα λα αιιάμεη ε παξαγσγηθή δηάξζξσζε ηεο νηθνλνκίαο 

(Blomstrom and Kokko, 2001; Busse and Groizard, 2008; Krifa-Schneider and Matei, 

2010). ΢πλεπψο, θαίλεηαη φηη νη ΑΞΔ απνηεινχλ έλαλ πνιχ ζεκαληηθφ παξάγνληα γηα 

ηελ βειηίσζε θαη ηελ αλάπηπμε ηεο ρψξαο ππνδνρήο. 

΢χκθσλα κε ην ΚΔΠΔ (2014), νη άκεζεο μέλεο επελδχζεηο είλαη πνιχ ρξήζηκεο 

θπξίσο θαηά ηε δηάξθεηα πεξηφδσλ νηθνλνκηθψλ θξίζεσλ ζε κηα ρψξα, θαζψο θαηά 

ηελ πεξίνδν απηψλ ησλ πθέζεσλ, απμάλνληαη ηα πνζνζηά ηεο αλεξγίαο θαη ππάξρεη 

έιιεηςε ξεπζηφηεηαο, κε απνηέιεζκα φηαλ εηζέξρνληαη ηέηνηεο επελδχζεηο ζηελ ρψξα 

λα παξέρεηαη ρξεκαηνδφηεζε ζε αξθεηνχο απφ ηνπο πιεγέληεο ηνκείο θαη λα 

δεκηνπξγνχληαη λέεο ζέζεηο εξγαζίαο. 

Γηα ηελ Διιάδα, ε ζεκαζία ησλ άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ θαηαγξάθεηαη ζηελ 

εηήζηα έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο Διιάδνο (2013), φπνπ ηνλίδεηαη φηη κέζσ ησλ 

άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ νη ειιεληθέο επηρεηξήζεηο ελζσκαηψλνληαη ζηα 

βηνκεραληθά δίθηπα αθνκνηψλνληαο βέιηηζηεο πξαθηηθέο θαη αιιάδνληαο ηελ 

επηρεηξεκαηηθή θαη εξγαηηθή ηνπο λννηξνπία. Ωζηφζν, ην κέγεζνο ησλ ζεηηθψλ 

επηδξάζεσλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηηο άκεζεο μέλεο επελδχζεηο νη νπνίεο εηζέξρνληαη 

ζε κηα ρψξα, εμαξηάηαη απφ ην είδνο ηεο ζπλεξγαζίαο ησλ εγρψξησλ κε ηηο μέλεο 

εηαηξίεο, ηνλ βαζκφ αληαγσληζκνχ, ηελ θηλεηηθφηεηα ηνπ εξγαηηθνχ δπλακηθνχ θαη 

ηελ πνηφηεηα ηνπ αλζξσπίλνπ θεθαιαίνπ, ησλ ππνδνκψλ θαη ησλ δηαλεκεζέλησλ 

θεξδψλ.  

  

3.2.2 Υώξα Πξνέιεπζεο 

  

Οη άκεζεο μέλεο επελδχζεηο παξέρνπλ ζηελ ρψξα πξνέιεπζεο κηα θαιή κέζνδν 

δηείζδπζεο ζε κηα μέλε αγνξά, θαζψο έρνπλ ζηφρν λα εηζρσξήζνπλ ζε απηή ηε μέλε 

ρψξα θαη λα εθκεηαιιεπηνχλ καθξνπξφζεζκα ηηο νηθνλνκίεο θιίκαθαο πνπ 

δεκηνπξγνχληαη. Όπσο πξναλαθέξζεθε, ζχκθσλα κε ηνλ Dunning (1977, 1980), νη 

ΑΞΔ ππεξηεξνχλ ηνπ δηεζλνχο εκπνξίνπ θαη ηεο πψιεζεο ηεο άδεηαο ρξήζεο ησλ 

δηθαησκάησλ επξεζηηερλίαο (licensing). 

΢πλεπψο, κε ηελ δηεμαγσγή φιν θαη πεξηζζφηεξσλ άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ, 

δηεπξχλεηαη ε αγνξά ζηελ νπνία ζηνρεχεη ε πνιπεζληθή εηαηξία, θαζψο 

εθκεηαιιεχεηαη πιήξσο ηηο δπλαηφηεηεο ηεο ρψξαο ππνδνρήο. Έηζη, κέζσ ησλ ΑΞΔ 

απμάλνληαη ηα κεξίδηα κηαο πνιπεζληθήο εηαηξίαο ζηελ αγνξά θαη ρξεζηκνπνηείηαη ε 
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ρψξα ππνδνρήο σο βάζε γηα λα πξνάγεη ε εηαηξία ηηο εμαγσγέο ηεο, θαζηζηψληαο ηα 

πξντφληα ηεο εχθνια ζηελ εχξεζε απφ ηνπο πειάηεο ηεο. Αθφκε, απνθεχγνληαη ηα 

δαζκνινγηθά εκπφδηα θαη ν επηπξφζζεηνο ηνθηζκφο απφ ηηο εμαγσγέο πξντφλησλ. 

Δπηπξφζζεηα, ζεκαληηθφ φθεινο γηα ηελ ρψξα πξνέιεπζεο είλαη θαη νη κεησκέλεο 

δαπάλεο παξαγσγήο, αιιά θαη ε βειηίσζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο κηαο 

επηρείξεζεο, πιενλεθηήκαηα πνπ πξνζθέξνπλ αλακθίβνια νη άκεζεο μέλεο 

επελδχζεηο. Καζνξηζηηθφ ξφιν παίδεη ην επηρεηξεκαηηθφ θιίκα ηεο ρψξαο ππνδνρήο 

ζηελ πξνψζεζε πεξηζζφηεξσλ ΑΞΔ, θαζψο νη πνιπεζληθέο εηαηξίεο κπνξνχλ λα 

εθκεηαιιεπηνχλ ηελ πνιηηηθή ζηαζεξφηεηα κηαο ρψξαο, ην γεγνλφο φηη ππάξρεη 

λνκηζκαηηθή ζηαζεξφηεηα, ζηαζεξά θνξνινγηθά θαζεζηψηα, θαιέο ζπλαιιαγκαηηθέο 

ηζνηηκίεο θαη ην φηη κε κηθξφ θφζηνο κπνξεί λα δεκηνπξγεζεί κηα απνδνηηθή 

ζπγαηξηθή εηαηξία.  

 

3.3 Παξάγνληεο πνπ Δπεξεάδνπλ ηηο Άκεζεο Ξέλεο Δπελδύζεηο 

 

Αξθεηνί ήηαλ νη εξεπλεηέο πνπ εμέηαζαλ ηνπο παξάγνληεο πνπ ζπκβάιινπλ ζηελ 

πξνζέιθπζε ησλ ΑΞΔ ιφγσ ηεο ζεκαληηθήο επίδξαζεο πνπ αζθνχλ απηέο νη 

επελδχζεηο ζηε ρψξα ππνδνρήο. Οη παξάγνληεο επηξξνήο ησλ άκεζσλ μέλσλ 

επελδχζεσλ κπνξνχλ λα ρσξηζηνχλ ζε κηθξννηθνλνκηθνχο θαη ζε 

καθξννηθνλνκηθνχο. 

Οη κηθξννηθνλνκηθνί παξάγνληεο ζρεηίδνληαη κε ηελ νξγάλσζε κηαο επηρείξεζεο, 

κε ην αλ ε επηρείξεζε δηαζέηεη πιενλεθηήκαηα ηδηνθηεζίαο, κε ην αλ δηαζέηεη 

δηαθνξνπνηεκέλα πξντφληα ή ππεξεζίεο, κε ην αλ έρεη ηερλνινγηθά πιενλεθηήκαηα 

θαη κε ην αλ κπνξεί κέζσ νηθνλνκηψλ θιίκαθαο λα κεηψζεη ην θφζηνο ηεο (Dunning, 

1977; 1980). Αληηζέησο, ε καθξννηθνλνκηθή δηάζηαζε επηξξνήο ησλ επηρεηξήζεσλ 

γηα πξαγκαηνπνίεζε άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ, αθνξά θπξίσο ηελ αλάπηπμε ηεο 

αγνξάο ζηηο ρψξεο πνπ δέρνληαη ηηο επελδχζεηο απηέο. Οη καθξννηθνλνκηθνί 

παξάγνληεο ζρεηίδνληαη κε ηα εκπφδηα εηζφδνπ ησλ μέλσλ εηαηξηψλ, κε ην αλ 

ππάξρνπλ αξθεηνί, αιιά θαη θζελνί παξαγσγηθνί πφξνη θαη θνξνινγηθά θίλεηξα, κε 

ην αλ ππάξρεη πνιηηηθή ζηαζεξφηεηα, αιιά θαη ζηαζεξφηεηα ηνπ θνξνινγηθνχ 

ζπζηήκαηνο, κε ην αλ ππάξρεη δηαθζνξά θαη γξαθεηνθξαηία, κε ην θαηά θεθαιήλ 

εηζφδεκα, κε ην κέγεζνο θαη ηελ αληαγσληζηηθφηεηα ηεο αγνξάο (Γεσξγαληά et al., 

1986; Θαλφπνπινο, 2006). 
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΢χκθσλα κε ηνλ Πηηέιε (1997), νη επελδπηέο πνπ ελδηαθέξνληαη λα πξνζθέξνπλ 

ηα θεθάιαηά ηνπο ζε κηα μέλε ρψξα ηεξαξρνχλ ηνπο παξάγνληεο πνπ δηαζέηνπλ νη 

ρψξεο ππνδνρήο γηα ηελ πξνζέιθπζε ησλ ΑΞΔ σο εμήο: πξψηα απφ φια 

ελδηαθέξνληαη λα εμεηάζνπλ ηηο δηαζέζηκεο ππνδνκέο πνπ έρεη ε ρψξα θαη ηελ 

πνηφηεηά ησλ ππνδνκψλ απηψλ, χζηεξα ειέγρνπλ ην κνξθσηηθφ επίπεδν ηνπ 

εξγαηηθνχ δπλακηθνχ θαη ηνπο παξάγνληεο ηεο αγνξάο, φπσο είλαη ην θφζηνο 

θεθαιαίνπ θαη εξγαζίαο, ην πφζνη θαηαλαισηέο θαηαηάζζνληαη ζε έλαλ θιάδν, ηα 

θνξνινγηθά θαη ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά θίλεηξα, ηηο εξγαζηαθέο ζρέζεηο πνπ 

επηθξαηνχλ ζηελ μέλε ρψξα θαη ην πφζν δηαζέζηκν εμεηδηθεπκέλν πξνζσπηθφ 

ππάξρεη.  

Οη ζπγγξαθείο Pantelidis et al. (2012), ππνζηεξίδνπλ φηη νη άκεζεο μέλεο 

επελδχζεηο πξνζειθχνληαη θπξίσο απφ ρψξεο πνπ επηδηψθνπλ πεξηζζφηεξν 

θηιειεχζεξεο πνιηηηθέο, θαζψο, ζεσξείηαη φηη νη ρψξεο απηέο πξνσζνχλ ηελ 

ελνπνίεζε ηεο παγθφζκηαο αγνξάο, ην εκπφξην κεηαμχ ησλ εηαηξηψλ πξνάγεηαη 

επθνιφηεξα θαη νη επηρεηξήζεηο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηηο ρψξεο απηέο κπνξνχλ 

λα επσθειεζνχλ απφ ηνπο ηνπηθνχο πφξνπο θαη λα δεκηνπξγήζνπλ έλα 

αλαβαζκηζκέλν πξντφλ, ην νπνίν ζα κπνξνχλ λα ην εμάγνπλ. Σέινο κέζσ ησλ 

εηζαγσγψλ πνπ ζα εηζέιζνπλ ζηελ ρψξα ππνδνρήο ζα δεκηνπξγεζεί πιενλάδνπζα 

δήηεζε, ε νπνία γηα λα θαιπθζεί, ζα δεκηνπξγεζνχλ κειινληηθά ζπγαηξηθέο εηαηξίεο 

ψζηε λα ππάξρεη άκεζε παξαγσγή γηα ηελ θάιπςε απηήο ηεο ππάξρνπζαο δήηεζεο. 

Βέβαηα, πξέπεη λα εμεηαζηεί πξνεγνπκέλσο αλ κπνξνχλ λα δεκηνπξγεζνχλ 

νηθνλνκίεο θιίκαθαο ζηε ρψξα ππνδνρήο, ή / θαη νηθνλνκίεο θάζκαηνο, πνην είλαη ην 

θφζηνο κεηαθνξάο, αιιά θαη παξαγσγήο θαη ην αλ κπνξεί ε ζπγθεθξηκέλε ρψξα λα 

γίλεη έλα πεξηθεξεηαθφ θέληξν παξαγσγήο θαη εκπνξίαο. 

Σα ηειεπηαία ρξφληα, ηδηαίηεξε έκθαζε δφζεθε ζε ζεζκηθνχο παξάγνληεο απφ 

ηνπο επελδπηέο πνπ επηζπκνχλ λα πξαγκαηνπνηήζνπλ ΑΞΔ, φπσο ζηε κείσζε ηεο 

δηαθζνξάο, ζηε ζσζηή ιεηηνπξγία ηεο δηθαηνζχλεο, ζηε κείσζε ηεο γξαθεηνθξαηίαο, 

αιιά θαη ζε έλα πεξηβάιινλ θαηάιιεια δηακνξθσκέλν θαη θηιηθφ πξνο ηηο 

επελδχζεηο, κε αξθεηά θνξνινγηθά θίλεηξα, θνξναπαιιαγέο θαη πεξηνξηζκέλε 

αβεβαηφηεηα θαη κεησκέλν πνιηηηθφ θίλδπλν (Bloningen, 2005; Mateev, 2009; Krifa-

Schneider and Matei, 2010; Arbatli, 2011).   

Μηα άιιε θαηεγνξηνπνίεζε ησλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηηο άκεζεο μέλεο 

επελδχζεηο λα εηζέιζνπλ ζε κία ρψξα θαη ε νπνία εθαξκφδεηαη θαη ζηελ παξνχζα 

έξεπλα είλαη ν δηαρσξηζκφο ηνπο ζε ηξεηο νκάδεο. Ζ πξψηε νκάδα πεξηιακβάλεη ηνπο 
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παξάγνληεο πνπ αθνξνχλ ηηο ππνδνκέο πνπ έρεη ε ρψξα ππνδνρήο, ε δεχηεξε 

θαηεγνξία αθνξά ηηο καθξννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο ζηηο νπνίεο βξίζθεηαη ε ρψξα θαη ε 

ηξίηε θαηεγνξία πεξηιακβάλεη ηνπο παξάγνληεο πνπ αθνξνχλ ην δηαζέζηκν εξγαηηθφ 

δπλακηθφ πνπ δηαζέηεη ε ρψξα ππνδνρήο.  

Ζ δεκηνπξγία ππνδνκψλ ζε κηα ρψξα είλαη έλαο ζεκαληηθφο παξάγνληαο φρη κφλν 

γηα ηελ εηζξνή άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ, αιιά θαη γηα ηελ ελίζρπζε ηνπ δηεζλνχο 

εκπνξίνπ. Ζ θαηεγνξία ησλ ππνδνκψλ πεξηιακβάλεη φιεο ηηο ππνδνκέο γηα ηελ 

κεηαθνξά εκπνξεπκάησλ θαη αλζξψπσλ, ηηο ππνδνκέο ηειεπηθνηλσλίαο, ηηο 

ηερλνινγηθέο δεμηφηεηεο αιιά θαη ηελ έξεπλα θαη αλάπηπμε (R&D) πνπ ζπκβάιεη 

ζηελ αλάπηπμή ησλ ππφινηπσλ ππνδνκψλ. 

Ζ δεχηεξε θαηεγνξία πνπ αθνξά ηηο καθξννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο πεξηιακβάλεη 

θπξίσο ην κέγεζνο αγνξάο ηεο ρψξαο ππνδνρήο, ηα επηηφθηα, ην πφζν αλνηρηή είλαη 

κηα νηθνλνκία, ηελ ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία πνπ ππάξρεη, ηηο θνξνινγηθέο 

επηβαξχλζεηο θαη ην θφζηνο λα δεκηνπξγήζεηο κηα λέα επηρείξεζε (Barrell and Pain, 

1998; Bevan and Estrin, 2004). 

Σέινο, νη ζπλζήθεο εξγαζίαο θαη απηέο επεξεάδνπλ κε ηε ζεηξά ηνπο ηελ εηζξνή 

άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ ζηελ ρψξα ππνδνρήο. Οη ζπλζήθεο απηέο αθνξνχλ ηελ 

αγνξά εξγαζίαο, ην θφζηνο γηα ην εξγαηηθφ δπλακηθφ, ηηο δηαζέζηκεο ψξεο εξγαζίαο 

θαζψο θαη ηελ παξαγσγηθφηεηα ηεο εξγαζίαο. Όηαλ ππάξρεη δηαζέζηκν εξγαηηθφ 

δπλακηθφ, ην νπνίν απνδίδεη κε ιηγφηεξεο ψξεο εξγαζίεο, νη πνιπεζληθέο εηαηξίεο 

πξνηηκνχλ λα ηνπνζεηήζνπλ ηηο εηαηξίεο ηνπο ζε απηή ηε ρψξα, ψζηε λα έρνπλ 

ρακειφηεξν ζπλνιηθφ θφζηνο παξαγσγήο. 

 

3.3.1 ΢εκαληηθνί Πξνζδηνξηζηηθνί Παξάγνληεο Άκεζσλ Ξέλσλ 

Δπελδύζεσλ 

 

Οη ζεκαληηθφηεξνη παξάγνληεο πνπ νδεγνχλ ηηο εηαηξίεο λα πξαγκαηνπνηήζνπλ 

άκεζεο μέλεο επελδχζεηο είλαη: 

 

 Σν κέγεζνο ηεο αγνξάο  

Σν κέγεζνο ηεο αγνξάο απνηειεί ζεκαληηθφ παξάγνληα επηξξνήο ησλ ΑΞΔ, θαζψο 

νη επελδπηέο είλαη πεξηζζφηεξν δηαηεζεηκέλνη λα παξέρνπλ θεθάιαηα ζε κηα κεγάιε 

ζε κέγεζνο ρψξα, απφ φηη ζε κηα άιιε κηθξφηεξε. Σν κεγάιν κέγεζνο ηεο ρψξαο δίλεη 
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ηελ δπλαηφηεηα ζηηο επηρεηξήζεηο λα αμηνπνηήζνπλ ηπρφλ νηθνλνκίεο θιίκαθαο θαη λα 

δεκηνπξγήζνπλ κηα κεγάιε πνηθηιία παξφκνησλ πξντφλησλ, θάηη ην νπνίν δεκηνπξγεί 

ζεκαληηθά αληαγσληζηηθά πιενλεθηήκαηα γηα ηηο πνιπεζληθέο εηαηξίεο. Γηα ηελ 

εμέηαζε ηεο επίδξαζεο απηνχ ηνπ παξάγνληα ζηηο ΑΞΔ ε βηβιηνγξαθία σο επί ην 

πιείζηνλ, αλαθέξεη ην Αθαζάξηζην Δγρψξην Πξντφλ (ΑΔΠ) σο κηα αμηφινγε 

κεηαβιεηή πνπ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηε κέηξεζε ηνπ κεγέζνπο ηεο αγνξάο 

θαη ηνπ επίπεδν αλάπηπμεο ηεο ρψξαο (Bevan and Estrin, 2004; Pantelidis et al., 

2012). ΢χκθσλα κε ηνπο εξεπλεηέο Vijayakumar et al. (2010), ην κέγεζνο ηεο αγνξάο 

κπνξεί λα κεηξεζεί ηφζν κε βάζε ην θαηά θεθαιήλ ΑΔΠ φζν θαη κε ην κέγεζνο ηνπ 

πιεζπζκνχ ηεο κεζαίαο ηάμεο.  

Ωο εθ ηνχηνπ, φζν πςειφηεξν είλαη ην ΑΔΠ ζε κία ρψξα, ηφζν πην αλεπηπγκέλε 

νηθνλνκηθά είλαη ε ρψξα θαη ηφζν πην απμεκέλε είλαη ε δήηεζε ησλ εγρψξησλ 

πξντφλησλ απφ ηνπο θαηνίθνπο, πξάγκα ην νπνίν κπνξεί λα ζπκβάιεη ζεηηθά ζηελ 

αχμεζε ησλ εηζεξρφκελσλ ΑΞΔ (Vijayakumar et al., 2010; Pantelidis et al., 2012). 

΢πλεπψο, αλακέλεηαη λα ππάξρεη κηα ζεκαληηθή ζεηηθή επίδξαζε ηνπ ΑΔΠ ζηελ 

είζνδν πεξηζζφηεξσλ άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ, αλ θαη ζχκθσλα κε ηνλ Asiedu 

(2002) δελ βξέζεθε κηα ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζρέζε κεηαμχ απηψλ ησλ δχν 

παξαγφλησλ. 

 

 Ο ξπζκόο αλάπηπμεο 

Αξθεηέο ήηαλ νη κειέηεο πνπ έγηλαλ γηα λα δνπλ ηελ ζπζρέηηζε ηνπ ξπζκνχ 

αλάπηπμεο θαη ησλ άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ. Γεληθά, ππνζηεξίδεηαη φηη νη ρψξεο 

πνπ αλαπηχζζνληαη ξαγδαία, πξνζθέξνπλ πεξηζζφηεξεο επθαηξίεο γηα θεξδνθνξία ζε 

επηρεηξήζεηο πνπ εηζέξρνληαη ζε απηέο (Lucas, 1993; Cleeve, 2008; Mohamed and 

Sidiropoulos, 2010). Έηζη, θαίλεηαη φηη ε αλάπηπμε κηαο ρψξαο ζπκβάιιεη ζεηηθά ζην 

λα ππάξρνπλ πεξηζζφηεξεο εηζεξρφκελεο άκεζεο μέλεο επελδχζεηο ζην έδαθφο ηεο. 

Ωζηφζν, παξφιν πνπ νη πεξηζζφηεξνη εξεπλεηέο βξήθαλ ζεηηθή ηε ζπζρέηηζε κεηαμχ 

ησλ δχν πξναλαθεξφκελσλ κεηαβιεηψλ, ππήξμαλ θαη έξεπλεο, νη νπνίεο αλέθεξαλ 

κηα αζζελή ζεηηθή ζπζρέηηζε ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο θαη ησλ ΑΞΔ ζηηο ιηγφηεξν 

αλεπηπγκέλεο ρψξεο θαη κηα αζζελή αξλεηηθή ζρέζε ησλ κεηαβιεηψλ απηψλ γηα ηηο 

αλεπηπγκέλεο ρψξεο (Night, 1985). Απηά ηα ζηνηρεία κπνξεί λα νθείινληαη ζηε 

δηαθνξεηηθφηεηα ησλ γεσγξαθηθψλ πεξηνρψλ πνπ εξεπλνχλ νη κειεηεηέο. 

Όπσο ζπλέβε θαη κε ηε κέηξεζε ηνπ κεγέζνπο ηεο αγνξάο, έηζη θαη εδψ, ε 

εμέηαζε ηεο ζπζρέηηζήο ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο κε ηηο ΑΞΔ γίλεηαη κέζσ ηνπ 
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πξαγκαηηθνχ αθαζάξηζηνπ εγρψξηνπ πξντφληνο, σζηφζν είλαη πξνηηκφηεξνο ν κέζνο 

θαηά θεθαιήλ ξπζκφο ηνπ ΑΔΠ. Αθφκε, ν ξπζκφο αχμεζεο ηνπ εζληθνχ εηζνδήκαηνο, 

αιιά θαη ε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία επξψ – δνιαξίνπ κπνξνχλ λα παξνπζηάζνπλ 

ζπζρέηηζε αλάκεζα ζηελ αλάπηπμε ηεο νηθνλνκίαο κηαο ρψξαο θαη ησλ ΑΞΔ 

(Pantelidis and Nikolopoulos, 2008). Δπηπξφζζεηα, ε αλσηέξσ άπνςε εληζρχεηαη 

πεξεηαίξσ θαη απφ ηελ εξεπλήηξηα Simionescu (2016), φπνπ αλαθάιπςε ηελ χπαξμε 

ζεηηθήο ζπζρέηηζεο κεηαμχ ηεο αλάπηπμεο ηνπ αθαζάξηζηνπ εγρψξηνπ πξντφληνο θαη 

ησλ ΑΞΔ γηα ηελ Διιάδα. 

 

 Η νηθνλνκηθή ζηαζεξόηεηα 

΢εκαληηθή παξάκεηξνο γηα ηηο πνιπεζληθέο εηαηξίεο φηαλ εμεηάδνπλ ην αλ ζα 

πξαγκαηνπνηήζνπλ άκεζεο μέλεο επελδχζεηο ζε κηα ρψξα, είλαη ε χπαξμε 

καθξννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο ζε απηή ηε ρψξα. Όηαλ κηα ρψξα είλαη ζηαζεξή 

φζνλ αθνξά ηα καθξννηθνλνκηθά θαη ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ηεο ζηνηρεία, κε 

πςεινχο θαη βηψζηκνπο ξπζκνχο αλάπηπμεο, νη πνιπεζληθέο εηαηξίεο πξνηηκνχλ λα 

θαηεπζχλνπλ ηα θεθάιαηά ηνπο εθεί, ψζηε λα πεξηνξίζνπλ ηνλ θίλδπλν κηαο 

απξφβιεπηεο αιιαγήο ησλ νηθνλνκηθψλ δεδνκέλσλ πνπ ζα κεηψζεη ηηο πσιήζεηο ηνπο 

(Vijayakumar et al., 2010). 

Ζ νηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα κπνξεί λα κεηξεζεί κε ηα δχν θχξηα ραξαθηεξηζηηθά 

κηαο νηθνλνκίαο, ηνλ ξπζκφ πιεζσξηζκνχ θαη ην πνζνζηφ αλεξγίαο. Ο ξπζκφο 

πιεζσξηζκνχ κπνξεί λα επεξεάζεη ηελ απφδνζε ησλ επελδχζεσλ θαη ζπλεπψο 

απνηειεί έλαλ θαιφ δείθηε γηα ηελ πξνζέιθπζε ησλ άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ.  

Ζ χπαξμε πςειψλ ξπζκψλ πιεζσξηζκνχ δίλεη ηελ εξκελεία φηη ε ρψξα απηή 

δηαθαηέρεηαη απφ κηα καθξννηθνλνκηθή αζηάζεηα, κε απνηέιεζκα λα απμάλεηαη ην 

θφζηνο ρξήζεο ηνπ θεθαιαίνπ θαη λα κεηψλνληαη ηα θέξδε ησλ επηρεηξήζεσλ 

(Asiedu, 2006; Busse and Hefeker, 2007; Vijayakumar et al., 2010). Έηζη, νη 

πνιπεζληθέο εηαηξίεο γλσξίδνπλ φηη, επελδχνληαο ζε κηα ρψξα κε πςειφ πιεζσξηζκφ, 

δελ κπνξνχλ λα θαζνξίζνπλ εθ ησλ πξνηέξσλ ηελ θαζαξή παξνχζα αμία ηεο 

επέλδπζεο απηήο θαη σο εθ ηνχηνπ δελ είλαη δηαηεζεηκέλεο λα παξέρνπλ ηα θεθάιαηά 

ηνπο ζε κηα ρψξα φπνπ παξνπζηάδεη πςειή αβεβαηφηεηα. ΢πλεπψο, πξνθχπηεη φηη ν 

ξπζκφο πιεζσξηζκνχ ζπζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ηηο ΑΞΔ, θαζψο κηα ρψξα κε ρακειφ 

δείθηε πιεζσξηζκνχ, έρεη πην ζηαζεξέο καθξννηθνλνκηθέο πνιηηηθέο θαη θαηά 

ζπλέπεηα πεξηζζφηεξεο εηζξνέο άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ (Onyeiwu and Shrestha, 

2004; Asiedu, 2006).  
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Όζνλ αθνξά ηνλ πιεζσξηζκφ, απηφο κπνξεί λα κεηξεζεί κε ηνλ απνπιεζσξηζηή 

ηνπ αθαζάξηζηνπ εγρψξηνπ πξντφληνο ή κε ηνλ ξπζκφ αλάπηπμήο ηνπ, φπνπ ν 

απνπιεζσξηζηήο ηνπ ΑΔΠ είλαη ν ιφγνο ηνπ ΑΔΠ ζε ηξέρνπζεο ηηκέο, πξνο ην ΑΔΠ 

ζε ζηαζεξέο ηηκέο.  

Σν πνζνζηφ αλεξγίαο είλαη άιιε κηα κεηαβιεηή κέηξεζεο ηεο νηθνλνκηθήο 

ζηαζεξφηεηαο κηαο ρψξαο. Ωζηφζν, ηα απνηειέζκαηα απηνχ ηνπ δείθηε, σο πξνο ηελ 

πξνζέιθπζε άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ, κπνξεί λα εκθαλίδνληαη είηε αξλεηηθά, είηε 

ζεηηθά, φηαλ ζπζρεηίδεηαη κε ηηο εηζεξρφκελεο άκεζεο μέλεο επελδχζεηο. Ο δείθηεο 

αλεξγίαο αλαθέξεηαη ζην γεγνλφο φηη ππάξρνπλ άηνκα πνπ επηζπκνχλ λα εξγαζηνχλ 

αιιά δελ βξίζθνπλ εξγαζία. Ζ ζεηηθή ζπζρέηηζε ηνπ πνζνζηνχ αλεξγίαο θαη ησλ 

άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ δείρλεη ηελ πξφζεζε κηαο πνιπεζληθήο εηαηξίαο, πνπ 

δξαζηεξηνπνηείηαη ζε ρψξα ππνδνρήο κε απμεκέλα πνζνζηά αλεξγίαο, λα ζηειερψζεη 

ην εξγαηηθφ ηεο δπλακηθφ κέζσ ηεο πξφζιεςεο αλέξγσλ πνπ ζα ηεο εμαζθαιίζεη 

ειάρηζην θφζηνο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, κπνξεί λα ππάξμεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε ηνπ 

πνζνζηνχ αλεξγίαο θαη ησλ άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ ιφγσ ηνπ φηη κηα πνιπεζληθή 

εηαηξία ίζσο λα κελ επηζπκεί λα επελδχζεη ζε ρψξεο κε πςειά πνζνζηά αλεξγίαο, 

θαζψο ζε ηέηνηεο πεξηνρέο απμάλεηαη ην πνζφ πνπ πξέπεη λα ζπλεηζθέξεη ε εηαηξία 

ζηελ ρψξα γηα ηα αζθάιηζηξα ησλ αλέξγσλ (Mucuk and Demirsel, 2013).  

Έλα ζεκαληηθφ ζπκπέξαζκα κπνξεί λα πξνθχςεη απφ ηε κειέηε ησλ Botric θαη 

Skuflic (2006), αλαθνξηθά κε ηελ επίδξαζε ηνπ πνζνζηνχ ηεο αλεξγίαο ζηηο ΑΞΔ. Οη 

εξεπλεηέο, αξρηθά ππέζεζαλ φηη ην πνζνζηφ αλεξγίαο έρεη αξλεηηθή επίδξαζε ζηηο 

ΑΞΔ, σζηφζν δηαςεχζηεθαλ, θαζψο ε έξεπλά ηνπο έδεημε ην αληίζεην, δειαδή φηη νη 

εηαηξίεο πνπ αλαδεηνχλ θζελφ εξγαηηθφ δπλακηθφ, πξαγκαηνπνηνχλ πεξηζζφηεξεο 

άκεζεο μέλεο επελδχζεηο ζε ρψξεο κε πςειά πνζνζηά αλεξγίαο, αδηαθνξψληαο γηα ην 

αλ ππάξρεη νηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα. 

 

 Οη ηερλνινγηθέο δεμηόηεηεο 

Οη ηερλνινγηθέο δεμηφηεηεο πνπ δηαζέηεη κηα ρψξα, απνηεινχλ άιιε κηα 

κεηαβιεηή πνπ επεξεάδεη ηελ πξφζεζε ησλ πνιπεζληθψλ εηαηξηψλ γηα ηελ αλεχξεζε 

ηνπ θαηάιιεινπ κέξνπο πνπ ζα αλαπηχμνπλ ηηο επελδχζεηο ηνπο. Έηζη, αλ ε ρψξα 

ππνδνρήο ησλ άκεζσλ επελδχζεσλ έρεη ηελ ηθαλφηεηα λα κπνξεί λα κεηαθέξεη, λα 

πξνζαξκφζεη, αιιά θαη λα δεκηνπξγήζεη ηερλνινγηθνχο πφξνπο, γίλεηαη πην ζειθηηθή 

απφ ηηο πνιπεζληθέο εηαηξίεο, νη νπνίεο πξνηηκνχλ λα κεηαθέξνπλ ηα θεθάιαηά ηνπο 

εθεί, ψζηε λα απνθνκίζνπλ θη απηέο κε ηελ ζεηξά ηνπο απηά ηα ηερλνινγηθά 
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πιενλεθηήκαηα πνπ δηαζέηεη ε ζπγθεθξηκέλε ηνπνζεζία. ΢πλήζσο, νη ηερλνινγηθέο 

δεμηφηεηεο εμεηάδνληαη κέζσ ηνπ αξηζκνχ ησλ εθαξκνγψλ ζε παηέληεο. Έηζη, φζν 

πεξηζζφηεξεο παηέληεο έρνπλ δεκηνπξγεζεί ζε κηα ρψξα, ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε 

ηερλνινγηθή ηεο ηθαλφηεηα θαη ζπλεπψο ηφζν πεξηζζφηεξεο ΑΞΔ εηζέξρνληαη ζε απηή 

ηε ρψξα γηα λα εληζρχζνπλ ή λα ζπκπιεξψζνπλ ηνπο ηερλνινγηθνχο ηεο πφξνπο 

(Pantelidis et al., 2012).  

Ζ έξεπλα θαη αλάπηπμε είλαη έλαο ζεκαληηθφο παξάγνληαο δεκηνπξγίαο λέσλ 

ηερλνινγηθά αλεπηπγκέλσλ πξντφλησλ. Οη επελδχζεηο ηεο ρψξαο γηα έξεπλα θαη 

αλάπηπμε επεξεάδνπλ θαη απμάλνπλ ηηο άκεζεο μέλεο επελδχζεηο. ΢ηελ 

πξαγκαηηθφηεηα, εάλ κηα ρψξα απμήζεη ηηο δαπάλεο ηεο πξνο ηνλ ηνκέα έξεπλαο θαη 

αλάπηπμεο, ηφηε ζα απμεζνχλ κε ηε ζεηξά ηνπο θαη νη μέλνη επελδπηέο, θαζψο 

ζεσξνχλ φηη ππάξρεη ην έδαθνο γηα θαηλνηφκα θαη λέα ηερλνινγηθά πξντφληα 

(Ekanayake θαη Kornecki, 2011).  

 

 Τπνδνκέο   

  Οη θαιέο ππνδνκέο κηαο ρψξαο απνηεινχλ βαζηθή πξνυπφζεζε πξνζέιθπζεο 

ησλ άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ. Ωο ππνδνκέο νξίδνληαη ηα ιηκάληα, νη δξφκνη, νη 

ζηδεξφδξνκνη, νη ηειεπηθνηλσλίεο θαη ηα θηίξηα (Πηηέιεο, 1997). Έλα ρακειφ ζε 

πνηφηεηα ζχζηεκα ππνδνκψλ κπνξεί λα κεηψζεη ηηο ξνέο ησλ άκεζσλ μέλσλ 

επελδχζεσλ ζε κηα ρψξα. Οη μέλεο εηαηξίεο επηζπκνχλ ηε κεηαθνξά ησλ πξντφλησλ 

ηνπο ζε φζν ην δπλαηφλ πεξηζζφηεξα ζεκεία θαη κε ην κηθξφηεξν θφζηνο. Έηζη, αλ νη 

ππνδνκέο κηαο ρψξαο δπζρεξαίλνπλ ηελ κεηαθνξά ησλ πξντφλησλ, ηφηε νη εηαηξίεο ζα 

πξνηηκήζνπλ λα κεηαθέξνπλ ηηο εγθαηαζηάζεηο ηνπο ζε άιιε ρψξα (Vijayakumar et 

al., 2010). Βέβαηα γηα λα ιπζεί ην πξφβιεκα ησλ ρακειψλ ζε πνηφηεηα ππνδνκψλ 

πξέπεη, ζχκθσλα κε ηνλ Sanu (2013), νη εγρψξηεο θπβεξλήζεηο λα επηηξέςνπλ ζε 

μέλνπο επελδπηέο λα δξαζηεξηνπνηεζνχλ πεξηζζφηεξν ζηνλ ηνκέα απηφ.  

Ωζηφζν, ε επίδξαζε ησλ ππνδνκψλ ζηηο άκεζεο μέλεο επελδχζεηο δελ είλαη 

μεθάζαξε. ΢χκθσλα κε νξηζκέλνπο εξεπλεηέο (Lucio et al., 2008; Rehman et al., 

2010; Vijayakumar et al., 2010), ππάξρεη ζεκαληηθή ζεηηθή επίδξαζε ησλ ππνδνκψλ 

ζηηο άκεζεο μέλεο επελδχζεηο ησλ εηαηξηψλ. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ππάξρνπλ θαη 

εξεπλεηέο πνπ ηζρπξίδνληαη φηη νη ππνδνκέο επεξεάδνπλ αξλεηηθά ηηο άκεζεο μέλεο 

επελδχζεηο ή / θαη θαζφινπ (Cleeve, 2008; Mohamed and Sidiropoulos, 2010). Απηή 

ε δηαθνξνπνίεζε κεηαμχ ησλ εξεπλεηψλ κπνξεί λα νθείιεηαη θαη ζην γεγνλφο φηη ε 

έξεπλα δηεμήρζε ζε δηαθνξεηηθέο πεξηνρέο θαη ην δείγκα πνπ αληιήζεθε ήηαλ κηθξνχ 
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κεγέζνπο. Γηα λα δηεξεπλεζεί αλ νη ππνδνκέο επεξεάδνπλ ή φρη ηηο ΑΞΔ, ζπλήζσο 

εμεηάδεηαη ν δείθηεο ηειεθσληθέο γξακκέο αλά 100 ή 1000 θαηνίθνπο (Asiedu, 2002; 

Ancharaz, 2003). Έλαο άιινο δείθηεο κέηξεζεο ησλ ππνδνκψλ είλαη θαη ην 

ζηδεξνδξνκηθφ δίθηπν, κε ην νπνίν κεηαθηλνχληαη ηα πξντφληα. ΢χκθσλα κε ηνπο 

Pazienza θαη Vecchione (2009), νη μέλνη επελδπηέο πξνηηκνχλ πεξηνρέο φπνπ νη 

ζηδεξνδξνκηθέο ππνδνκέο είλαη πην απνδνηηθέο.   

 

 Δμαγσγέο θαη Δηζαγσγέο ηεο ρώξαο ππνδνρήο 

Έλαο επηπξφζζεηνο παξάγνληαο πνπ επεξεάδεη ηηο πνιπεζληθέο εηαηξίεο ζην λα 

δεκηνπξγήζνπλ ΑΞΔ, είλαη ην πφζν δεθηηθή είλαη ε ρψξα ππνδνρήο ζηηο εηζαγσγέο 

θαη θαηά πφζν πξαγκαηνπνηεί εμαγσγέο. Όηαλ κηα ρψξα έρεη θηιειεχζεξε ζηάζε πξνο 

ηηο εηζαγσγέο θαη ηαπηφρξνλα πξαγκαηνπνηεί εμαγσγέο, δειψλεη ηελ πξφζεζή ηεο λα 

πξνζαλαηνιηζηεί πξνο ηελ δηεζλή αγνξά κε ηελ δεκηνπξγία άκεζσλ μέλσλ 

επελδχζεσλ, αλαδεηθλχνληαο ηα αληαγσληζηηθά ηεο πιενλεθηήκαηα. Έηζη, γεληθά 

παξαηεξείηαη φηη ππάξρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ εηζαγσγψλ θαη ησλ εμαγσγψλ 

κε ηηο ΑΞΔ. 

Ζ Διιάδα θαίλεηαη φηη ηαιαλίδεηαη απφ πξνβιήκαηα φπσο ε γξαθεηνθξαηία, ε 

αζηάζεηα ηνπ πνιηηηθνχ ζπζηήκαηνο θαη ην αζηαζέο λνκηθφ πιαίζην πνπ 

απνζαξξχλνπλ ηηο εηζεξρφκελεο άκεζεο μέλεο επελδχεηο. Δπίζεο, ε Διιάδα ηηο 

πεξηζζφηεξεο θνξέο θαίλεηαη λα κελ επηιέγεηαη σο πεξηθεξεηαθφ θέληξν γηα 

παξαγσγή θαη κεηέπεηηα εμαγσγή πξντφλησλ. Έηζη, ιφγσ ηνπ φηη νη πνιπεζληθέο 

εηαηξίεο ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο πξνηηκνχλ λα εμάγνπλ ηα πξντφληα ηνπο, παξά λα ηα 

επελδχνπλ άκεζα ζηελ Διιάδα, ζπκπεξαίλεηαη φηη νη εηζαγσγέο κπνξεί λα έρνπλ 

κεηθηή ή αθφκε θαη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κε ηηο ΑΞΔ ζε αληίζεζε κε άιιεο ρψξεο 

φπνπ παξαηεξείηαη κηα ζεηηθή ζπζρέηηζε (Κπξθηιήο θαη Παληειίδεο, 2013). 

΢εκαληηθή είλαη θαη ε κεηαβιεηή πνπ κεηξάεη ην πφζν αλνηρηή είλαη ε νηθνλνκία 

κηαο ρψξαο. Ζ αλνηρηή νηθνλνκία εθθξάδεη ηελ ζπκπεξηθνξά ηεο ρψξαο σο πξνο ην 

εκπφξην. Μηα αλνηρηή νηθνλνκία, πξνζειθχεη πεξηζζφηεξεο επελδχζεηο μέλνπ 

θεθαιαίνπ απφ κηα νηθνλνκία, ηεο νπνίαο ε πνιηηηθή είλαη λα κελ εληζρχεηαη ην 

εκπφξην. Γηα ηελ κέηξεζε ηνπ αλσηέξσ παξάγνληα, πξνζηίζεληαη νη εηζαγσγέο θαη νη 

εμαγσγέο ησλ πξντφλησλ θαη ησλ ππεξεζηψλ ηεο ρψξαο (Demirhan and Masca, 2004, 

Hunady and Orviska, 2014). 

Μία επηπξφζζεηε κεηαβιεηή πνπ επεξεάδεη ηελ εηζξνή μέλσλ θεθαιαίσλ ζε κία 

ρψξα, είλαη θαη νη εμαγσγέο πιεξνθνξηψλ, επηθνηλσλίαο θαη ηερλνινγίαο (ICT). Όζν 
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πεξηζζφηεξεο εμαγσγέο πξντφλησλ ηερλνινγηθά αλεπηπγκέλσλ έρεη κηα ρψξα, ηφζν 

πεξηζζφηεξεο επελδχζεηο εηζέξρνληαη ζηελ ρψξα απηή, θαζψο νη πνιπεζληθέο 

επηζπκνχλ λα ιάβνπλ ηηο απαξαίηεηεο γλψζεηο θαη ηερλνηξνπίεο πνπ έρεη ε νηθνλνκία 

απηή (Fakher, 2016). 

 

 Σν επηηόθην 

Σα επηηφθηα ηα νπνία αθνξνχλ ηελ εγρψξηα νηθνλνκία ηεο ρψξαο ππνδνρήο, 

ζρεηίδνληαη κε ηελ λνκηζκαηηθή θαη ζπλαιιαγκαηηθή πνιηηηθή πνπ αθνινπζεί ε 

θπβέξλεζή ηεο, επεξεάδνληαο έηζη ηηο εηζεξρφκελεο άκεζεο μέλεο επελδχζεηο. Αθφκε, 

κπνξεί λα εηπσζεί φηη απφ ηα επηηφθηα απηά, θαίλεηαη ηφζν ε αμία ηνπ εζληθνχ 

λνκίζκαηνο, φζν θαη ε δηαζεζηκφηεηα ηνπ θεθαιαίνπ. Σα ρακειά επηηφθηα νδεγνχλ 

ζε επελδχζεηο πνπ ρξεκαηνδνηνχληαη απφ ηνπηθέο πεγέο θεθαιαίνπ, ελψ ηα πςειά 

πνζνζηά ησλ επηηνθίσλ νδεγνχλ ζε επελδχζεηο πνπ θαιχπηνληαη απφ ηηο μέλεο 

αγνξέο.  

Σα πςειά επηηφθηα κηαο ρψξαο, ζε ζρέζε κε ηα επηηφθηα άιισλ ρσξψλ, 

αλακέλεηαη φηη απμάλνπλ ηα μέλα θεθάιαηα πνπ εηζέξρνληαη ζηε ρψξα απηή, κε 

ζθνπφ ηελ ελίζρπζε ησλ ζπγαηξηθψλ εηαηξηψλ πνπ ήηαλ ήδε εγθαηεζηεκέλεο εθεί, 

ελψ ε εγρψξηα ρξεκαηνδφηεζε θαηεπζχλεηαη πξνο λέεο άκεζεο επελδχζεηο θαη κε 

απηφλ ηνλ ηξφπν απμάλνληαη νη ξνέο ησλ εηζεξρφκελσλ άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ. 

΢πλήζσο, γηα λα κεηξεζνχλ ηα επηηφθηα σο δείθηεο πξνζδηνξηζκνχ ησλ ΑΞΔ, 

ρξεζηκνπνηείηαη ν ιφγνο ηνπ νλνκαζηηθνχ επηηνθίνπ δαλεηζκνχ ζηελ Διιάδα πξνο ην 

νλνκαζηηθφ επηηφθην δαλεηζκνχ ζηε Γεξκαλία. Όζν πςειφηεξνο είλαη απηφο ν ιφγνο, 

ηφζν κεγαιχηεξεο αλακέλνληαη λα είλαη νη εηζεξρφκελεο άκεζεο μέλεο επελδχζεηο 

(Κπξθηιήο θαη Παληειίδεο, 2013). 

   

 ΢πλαιιαγκαηηθή Ιζνηηκία 

Ζ ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία κηαο ρψξαο ζε ζχγθξηζε κε κηα άιιε επεξεάδεη ηηο 

εηζεξρφκελεο άκεζεο μέλεο επελδχζεηο. Μηα εγρψξηα ππνηίκεζε ηνπ λνκίζκαηνο, 

ηείλεη λα απμήζεη ηα μέλα θεθάιαηα πνπ εηζέξρνληαη ζηελ ρψξα ππνδνρήο κε ζθνπφ 

λα επελδπζνχλ άκεζα, δηφηη κε ηελ ππνηίκεζε απηή απμάλνληαη νη ηηκέο ησλ 

εηζαγσγψλ, θάηη ην νπνίν δεκηψλεη ηνπο πσιεηέο πξντφλησλ, θάλνληάο ηνπο λα 

αλαδεηνχλ ηελ άκεζε παξαγσγή, βειηηψλεη ηελ αληαγσληζηηθφηεηα ησλ ηνπηθά 

παξαγφκελσλ εμαγσγψλ θαη απμάλεη ηελ αμία ησλ μέλσλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ξνψλ 

ζε εγρψξην λφκηζκα. Αθφκε, ηα θέξδε ησλ ζπγαηξηθψλ εηαηξηψλ ζε μέλν λφκηζκα 
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είλαη κηθξφηεξα, νπφηε πξνηηκάηαη κηα αμηνπνίεζε ησλ ρξεκάησλ απηψλ ζηελ ρψξα 

ππνδνρήο, παξά έλαο επαλαπαηξηζκφο ησλ ρξεκάησλ απηψλ ζηελ ρψξα πξνέιεπζεο. 

Σα πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ησλ ζπγαηξηθψλ εηαηξηψλ ζε μέλν λφκηζκα είλαη 

ππνηηκεκέλα, ζπλεπψο ππάξρνπλ αξλεηηθέο επηπηψζεηο ζηελ ζπλνιηθή αμία ηεο 

κεηξηθήο εηαηξίαο. Γεληθά, δελ κπνξεί λα πξνβιεθζεί ην αλ ζα είλαη αξλεηηθή ή 

ζεηηθή ε ζπζρέηηζε ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο κε ηηο εηζεξρφκελεο ΑΞΔ, αιιά 

ζπλήζσο γηα λα θαλεί απηή ε ζρέζε ζηελ πεξίπησζε ηεο Διιάδαο, ππνινγίδεηαη ε 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία δξαρκήο έλαληη ηνπ δνιαξίνπ κέρξη ην 2002 θαη κεηά απφ 

ην 2002 ε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία επξψ έλαληη ηνπ δνιαξίνπ (Pantelidis and 

Nikolopoulos, 2008; Κπξθηιήο θαη Παληειίδεο, 2013).    

 

 Δπξσπατθή Έλσζε θαη Δπξσπατθή Ννκηζκαηηθή Έλσζε 

Ζ έλσζε ησλ ρσξψλ ππφ ην θαζεζηψο κηαο εληαίαο αγνξάο απμάλεη ηηο 

νηθνλνκηθέο αιιειεπηδξάζεηο ησλ ρσξψλ κεηαμχ ηνπο θαη ζπληειεί ζηελ αλάπηπμε 

ηνπ εκπνξίνπ θαη ησλ επελδχζεσλ. Μέζα ζε απηή ηελ εληαία αγνξά ν αληαγσληζκφο 

ησλ εηαηξηψλ γίλεηαη επξχηεξνο, θαζψο πνιιέο εηαηξίεο αληί λα επεθηαζνχλ εληφο ηεο 

ίδηαο ρψξαο, κπνξνχλ λα ηνπνζεηήζνπλ ηηο εγθαηαζηάζεηο ηνπο ζε κηα άιιε ρψξα, 

ψζηε λα απνθηήζνπλ ηα πιενλεθηήκαηα ηεο ρψξαο ππνδνρήο, θαζψο θαη ηηο 

νηθνλνκίεο θιίκαθαο θαη θάζκαηνο πνπ κπνξεί λα δεκηνπξγεζνχλ. Αθφκε, κέζσ ηεο 

πεξηθεξεηαθήο ελνπνίεζεο, κεηψλεηαη ην εκπφξην κεηαμχ ησλ ρσξψλ θαη κπνξεί λα 

δεκηνπξγεζεί έλα ελνπνηεκέλν δίθηπν ζπλδεδεκέλσλ εηαηξηψλ, ην νπνίν δηεπθνιχλεη 

ηελ παξαγσγή νξζνινγηθψλ θαη απμαλφκελσλ ελδνεπηρεηξεζηαθψλ ζπλαιιαγψλ. 

΢ε ελψζεηο ζαλ ηηο πξναλαθεξφκελεο, είλαη θπζηθφ λα ππάξρνπλ δηαθνξέο ηφζν 

σο πξνο ηα πξντφληα πνπ παξάγνληαη, φζν θαη σο πξνο ηα πξντφληα πνπ επηζπκνχλ νη 

θαηαλαισηέο. Ζ νηθνλνκηθή ζχγθιηζε, σο αλακελφκελν απνηέιεζκα ηεο νηθνλνκηθήο 

νινθιήξσζεο θαη ζπγθεθξηκέλα ηεο λνκηζκαηηθήο ελζσκάησζεο, επηρεηξεί λα 

κεηψζεη ηηο δηαθνξέο πνπ ππάξρνπλ κεηαμχ ησλ θξαηψλ – κειψλ, φζνλ αθνξά ηνπο 

παξάγνληεο ησλ ζπλζεθψλ παξαγσγήο, φπσο είλαη νη κηζζνί, ηα επηηφθηα, νη 

νηθνλνκηθέο πνιηηηθέο θαη άιιεο παξφκνηεο κεηαβιεηέο. ΢πλεπψο, ε νηθνλνκηθή 

ζχγθιηζε πνπ ππάξρεη εληφο νξηζκέλσλ ρσξψλ επεξεάδεη ηηο ξνέο ησλ ΑΞΔ ζε απηέο 

ηηο πεξηνρέο. 

΢εκαληηθφ επίηεπγκα ηεο ελνπνηεκέλεο αγνξάο, είλαη ε πξνζπάζεηα πνπ γίλεηαη 

γηα ηελ εμάιεηςε ηνπ ζπλαιιαγκαηηθνχ θηλδχλνπ. Δμαηηίαο ηνπ γεγνλφηνο απηνχ, νη 

εηζεξρφκελεο ΑΞΔ ηείλνπλ λα απμεζνχλ ζην εζσηεξηθφ ηεο λνκηζκαηηθήο έλσζεο. 



 

 

69 

Ωζηφζν, ε ίδξπζε κηαο εληαίαο αγνξάο δελ επεξεάδεη ζηνλ ίδην βαζκφ θαη κε ην ίδην 

πξφζεκν ηηο ΑΞΔ πνπ εηζέξρνληαη ζε φια ηα θξάηε – κέιε ηεο λνκηζκαηηθήο έλσζεο. 

Μηα ρψξα ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο γηα λα πξνζειθχζεη ηηο ΑΞΔ, ζα πξέπεη λα 

δηαζέηεη θαη άιια αληαγσληζηηθά πιενλεθηήκαηα έλαληη άιισλ ρσξψλ ηεο έλσζεο 

(Κπξθηιήο θαη Παληειίδεο, 2013).      

 

 Πνηόηεηα εξγαζίαο 

Οη πνιπεζληθέο εηαηξίεο γηα λα εμάγνπλ ηα θεθάιαηά ηνπο πξνθεηκέλνπ λα 

δεκηνπξγήζνπλ ζπγαηξηθέο εηαηξίεο ζε κηα άιιε ρψξα, εμεηάδνπλ αθφκα θαη ηελ 

πνηφηεηα ηνπ εξγαηηθνχ δπλακηθνχ πνπ εδξεχεη ζηε ρψξα ππνδνρήο, δειαδή ηε ρψξα  

πνπ γίλεηαη ε επέλδπζε. Δηδηθά φηαλ νη κεηξηθέο εηαηξίεο είλαη εληάζεσο εξγαζίαο θαη 

κάιηζηα εμεηδηθεπκέλεο θαη ζε κηα μέλε ρψξα ππάξρεη άθζνλν εμεηδηθεπκέλν 

εξγαηηθφ δπλακηθφ, ηφηε απηφ απνηειεί θίλεηξν γηα ηελ πνιπεζληθή εηαηξία λα 

πξαγκαηνπνηήζεη άκεζεο μέλεο επελδχζεηο ζε απηή ηε ρψξα, ψζηε λα απνθνκίζεη ηα 

νθέιε ηνπ λα δηαζέηεη πεξηζζφηεξν εμεηδηθεπκέλν πξνζσπηθφ. Γειαδή, έρνληαο ε 

εηαηξία εμεηδηθεπκέλν πξνζσπηθφ, κπνξεί λα δεκηνπξγήζεη ή / θαη λα ελζσκαηψζεη 

λέεο ηερλνινγίεο ηαρχηεξα θαη γεληθά λα γίλεη πην παξαγσγηθή (Rojid et al., 2009).  

Αξθεηνί εξεπλεηέο ππνζηεξίδνπλ φηη ππάξρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο 

παξαγσγηθφηεηαο ηεο εξγαζίαο θαη ησλ ΑΞΔ. ΢πγθεθξηκέλα νη Dunning θαη Lundan 

(2008), αλαθάιπςαλ φηη νη δεμηφηεηεο θαη ην επίπεδν ηεο εθπαίδεπζεο κπνξνχλ λα 

επεξεάζνπλ ηφζν ην πφζεο άκεζεο μέλεο επελδχζεηο εηζέξρνληαη ζε κηα ρψξα, φζν 

θαη ηηο δξαζηεξηφηεηεο πνπ αλαιακβάλνπλ νη πνιπεζληθέο εηαηξίεο ζε κηα ρψξα. 

΢πλήζσο, ε πνηφηεηα ηεο εξγαζίαο εμεηάδεηαη κε βάζε ην εξγαηηθφ δπλακηθφ πνπ 

θαηέρεη δεπηεξνβάζκηα ή ηξηηνβάζκηα εθπαίδεπζε, σο πνζνζηφ ησλ ζπλνιηθψλ 

εξγαδνκέλσλ.  

Απφ ηελ άιιε κεξηά, ππάξρνπλ θαη κειέηεο πνπ δελ ππνζηεξίδνπλ απηή ηελ 

ζπζρέηηζε. Ο Cleeve (2008), ζε έξεπλα πνπ πξαγκαηνπνίεζε, βξήθε αζαθή θαη 

ακθίβνια απνηειέζκαηα κεηαμχ απηψλ ησλ δχν κεηαβιεηψλ θαη δελ ππήξμε θαζαξή 

ζεηηθή ζπζρέηηζε ηεο πνηφηεηαο ηεο εξγαζίαο κε ηηο ΑΞΔ. Απηφ κπνξεί λα εμεγεζεί 

απφ ην γεγνλφο φηη νξηζκέλεο εηαηξίεο δελ ελδηαθέξνληαη γηα εμεηδηθεπκέλν εξγαηηθφ 

δπλακηθφ, αιιά γηα θζελνχο αλεηδίθεπηνπο εξγάηεο, θαζψο κπνξεί λα δηαζέηνπλ 

πξντφληα ζηελ πησηηθή θάζε ηνπ θχθινπ δσήο ηνπο (Pantelidis et al., 2012; Κπξθηιήο 

θαη Παληειίδεο, 2013).  
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 Υακειό θόζηνο εξγαζίαο 

Σν θφζηνο εξγαζίαο είλαη έλαο απφ ηνπο θπξηφηεξνπο παξάγνληεο πνπ 

ζπκβάιινπλ αξθεηά ηφζν ζην ζπλνιηθφ θφζηνο παξαγσγήο, φζν θαη ζηελ 

παξαγσγηθφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ. Σν ρακειφ θφζηνο εξγαζίαο κπνξεί λα 

ζπκβάιιεη είηε ζεηηθά είηε αξλεηηθά ζηελ πξνζέιθπζε ησλ άκεζσλ μέλσλ 

επελδχζεσλ. Ωο δείθηεο ηνπ θφζηνπο εξγαζίαο νξίδεηαη ζπλήζσο ν κηζζφο ή ην αλά 

κνλάδα θφζηνο εξγαζίαο (Unit Labor Cost). Σν κνλαδηαίν θφζηνο εξγαζίαο πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη σο δείθηεο, αθνξά ην ζπλνιηθφ θφζηνο εξγαζίαο αλά κνλάδα 

παξαγσγήο, δειαδή, ηε ζπλνιηθή δαπάλε κηαο νηθνλνκίαο σο πξνο ηνλ κηζζφ, 

δηαηξεκέλε κε ην ΑΔΠ ηεο ρψξαο.  

Έηζη, ζχκθσλα κε ηνπο Lucas (1993), Cheng θαη Kwan (2000), Fung et al. (2002) 

θαη Bellak et al. (2008), φηαλ ππάξρνπλ ρακειφηεξνη κηζζνί ζε κηα μέλε ρψξα 

ζπγθξηηηθά κε ηε ρψξα πξνέιεπζεο ησλ επελδχζεσλ, ππάξρεη ηάζε γηα κεηαθνξά 

θεθαιαίσλ πξνο απηή ηε μέλε ρψξα. Βέβαηα, ππάξρνπλ θαη νξηζκέλεο κειέηεο πνπ 

θαηαιήγνπλ ζε αληίζεηα απνηειέζκαηα, δειαδή φηη νη κηζζνί ζπζρεηίδνληαη ζεηηθά κε 

ηηο ΑΞΔ (Gupta, 1983; Wheeler and Mody, 1992).  

Ωζηφζν, ζχκθσλα κε ηνπο Bevan θαη Estrin (2004) θαη Arbatli (2011), ην ρακειφ 

θφζηνο εξγαζίαο σο παξάγνληαο γηα ηελ πξνζέιθπζε άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ ζε 

κηα ρψξα δελ αξθεί απφ κφλν ηνπ, ηδηαίηεξα ζε ηνκείο νη νπνίνη απαηηνχλ εμεηδίθεπζε 

θαη ηερλνγλσζία. Δίλαη απαξαίηεην λα ππάξμνπλ ηαπηφρξνλα θαη άιινη παξάγνληεο 

πνπ ζπκβάιινπλ πξνο απηή ηελ θαηεχζπλζε. ΢πλεπψο, κηα ρψξα ρξεηάδεηαη ηελ 

επηξξνή πεξηζζφηεξσλ πξνζδηνξηζηηθψλ παξαγφλησλ, ψζηε λα κπνξέζεη λα απμήζεη 

ηηο εηζεξρφκελεο άκεζεο μέλεο επελδχζεηο ηεο. 

 

 Φνξνινγηθά Κίλεηξα 

Ζ θνξνινγία ζε κηα ρψξα κπνξεί λα απνηειέζεη θίλεηξν ή αληηθίλεηξν, αλάινγα 

κε ηελ πνιηηηθή πνπ εθαξκφδεη. Έλαο ρακειφο θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο είλαη ηθαλφο 

λα πξνζειθχζεη πςειέο μέλεο επελδχζεηο, θαζψο νη πνιπεζληθέο κε ην ζθεπηηθφ φηη 

ζα εμνηθνλνκήζνπλ δαπάλεο, πξνηηκνχλ λα επελδχζνπλ ζηελ ρψξα κε κεησκέλν ηνλ 

θνξνινγηθφ ηεο παξάγνληα. ΢πλήζσο, κεηξηέηαη ν θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο πνπ 

εθαξκφδεηαη ζηα εηαηξηθά θέξδε (Djankov et al., 2010; Hunady and Orviska, 2014; 

Pantelidis and Paneta, 2016).  
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 Υξένο 

Σν ρξένο κηαο ρψξαο είλαη ζεκαληηθφο καθξννηθνλνκηθφο παξάγνληαο πνπ 

επεξεάδεη ηηο δηεζλήο αγνξέο. Δάλ ε ρψξα ππνδνρήο ππνθέξεη απφ πςειφ ρξένο, νη 

άκεζεο μέλεο επελδχζεηο επεξεάδνληαη αξλεηηθά, θαζψο νη πνιπεζληθέο εηαηξίεο δελ 

επηζπκνχλ λα επελδχζνπλ ζε κία ρψξα κε ρακειή θαηαλάισζε, γλσξίδνληαο φηη ζα 

κεησζνχλ ηα έζνδά ηνπο. Ωζηφζν, εάλ ην ρξένο είλαη βηψζηκν, νη μέλνη επελδπηέο ζα 

ην ζθεθηνχλ λα εηζέιζνπλ ζηελ αγνξά, εάλ ππάξρνπλ θαη άιια ειθπζηηθά θίλεηξα 

(Ribeiro et al., 2012; Ostadi and Ashja, 2014). 

 

3.3.2 Πξνζδηνξηζηηθνί Παξάγνληεο Κιαδηθώλ Άκεζσλ Ξέλσλ 

Δπελδύζεσλ 

 

Οη ΑΞΔ επεξεάδνληαη απφ δηαθνξεηηθνχο παξάγνληεο αλά θιάδν νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο. Γεληθφηεξα, νη ΑΞΔ επεξεάδνληαη απφ ηελ αλάπηπμε ηεο νηθνλνκίαο 

κηαο ρψξαο θαη απφ ηελ ηερλνινγηθή αλάπηπμε πνπ έρεη ε ρψξα απηή, σζηφζν νη 

πνιπεζληθέο εηαηξίεο γηα λα επελδχζνπλ ζε θάπνηνλ απφ ηνπο θιάδνπο ηεο νηθνλνκίαο 

εμεηάδνπλ πνηθίινπο παξάγνληεο. Οη μέλνη επελδπηέο κεηαθέξνπλ ηα θεθάιαηά ηνπο 

ζηνλ πξσηνγελή ηνκέα κηαο ρψξαο, φηαλ ππάξρνπλ πιενλεθηήκαηα ηνπνζεζίαο ζηε 

ρψξα απηή, πιεζψξα θπζηθψλ πφξσλ θαη νη ππνδνκέο ηεο ρψξαο είλαη απνδνηηθέο 

(Nauwelaerts and Beveren, 2005; Walsh and Yu, 2010). ΢ε αληίζεζε κε ηνλ 

πξσηνγελή ηνκέα, ν δεπηεξνγελήο ηνκέαο πξνζειθχεη ΑΞΔ, φηαλ ε ρψξα είλαη 

βηνκεραληθά θαη ηερλνινγηθά αλαπηπγκέλε. Οη μέλνη επελδπηέο θαηεπζχλνληαη ζε 

ΑΞΔ ζηνλ ηξηηνγελή ηνκέα, φηαλ νη καθξννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο ηεο ρψξαο είλαη 

ζεηηθέο (Walsh and Yu, 2010).  

 

Πξσηνγελήο Σνκέαο 

Βαζηθνί πξνζδηνξηζηηθνί παξάγνληεο γηα ηελ πξνζέιθπζε ΑΞΔ ζηνλ πξσηνγελή 

ηνκέα, είλαη φπσο αλαθέξζεθαλ, ηα πιενλεθηήκαηα ηνπνζεζίαο κηαο ρψξαο. Όζν πην 

εχθνιε κπνξεί λα γίλεη ε κεηαθνξά πξντφλησλ απφ ηελ ρψξα ππνδνρήο, ηφζν πην 

πνιιέο επελδχζεηο πξαγκαηνπνηνχληαη ζηνλ ηνκέα απηφ (Walsh and Yu, 2010). 

Δπηπξφζζεηα, νη ΑΞΔ θαηεπζχλνληαη ζε ρψξεο κε απμεκέλνπο θπζηθνχο πφξνπο, 

ψζηε λα ππάξρεη απμεκέλε παξαγσγή αγαζψλ (Nauwelaerts and Beveren, 2005). Οη 

καθξννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο ηεο ρψξαο ππνδνρήο ζχκθσλα κε ηνπο Walsh θαη Yu 
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(2010), θαίλεηαη λα επεξεάδνπλ ζε ρακειφηεξν βαζκφ ηελ απφθαζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ λα επελδχζνπλ ζηνλ πξσηνγελή θιάδν. 

 

Γεπηεξνγελήο Σνκέαο 

Σνλ δεπηεξνγελή θιάδν ηνλ επεξεάδνπλ πεξηζζφηεξν καθξννηθνλνκηθνί 

παξάγνληεο. Μηα θηιειεχζεξε ζηάζε ηεο ρψξαο γηα ην δηεζλέο εκπφξην, δειαδή κηα 

πην αλνηρηή νηθνλνκία, επεξεάδεη ζεηηθά ηηο πνιπεζληθέο εηαηξίεο λα επελδχζνπλ ζηνλ 

δεπηεξνγελή θιάδν ηεο νηθνλνκίαο ηεο ρψξαο. Αθφκε νη ΑΞΔ ζηνλ ηνκέα απηφ 

απμάλνληαη, φηαλ απμάλεηαη ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ θαη θαηά ζπλέπεηα ην 

κέγεζνο ηεο αγνξάο θαη ε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία πνπ επηθξαηεί ζηε ρψξα. 

Δπηπξφζζεηα, ε κείσζε ηνπ εξγαζηαθνχ θφζηνπο ζπκβάιιεη ζεηηθά ζηελ πξνζέιθπζε 

μέλσλ θεθαιαίσλ ζηνλ δεπηεξνγελή θιάδν (Walsh and Yu, 2010). Ζ Resmini (2000) 

ππνζηεξίδεη επηπιένλ φηη νη ΑΞΔ επεξεάδνληαη θαη απφ ηελ πξνζθνξά εξγαζίαο ζηνλ 

θιάδν απηφ. Σν πιήζνο ηνπ αλεθκεηάιιεπηνπ εξγαηηθνχ δπλακηθνχ ζε κηα ρψξα, 

επεξεάδεη κε ηελ ζεηξά ηνπ ηνπο κηζζνχο, κε ζπλέπεηα λα κεηψλεηαη ην εξγαζηαθφ 

θφζηνο θαη γεληθφηεξα ην θφζηνο παξαγσγήο, φηαλ είλαη απμεκελε ε πξνζθνξά 

εξγαζίαο. Τπφ ην πιαίζην απηφ, νη μέλνη επελδπηέο βιέπνπλ ζεηηθφ ην ελδερφκελν 

πξαγκαηνπνίεζεο ΑΞΔ ζηνλ δεπηεξνγελή ηνκέα ηεο ρψξαο απηήο.   

΢χκθσλα κε ηνλ Gorg (2002), έλαο επηπιένλ παξάγνληαο πνπ επεξεάδεη ηηο μέλεο 

επελδχζεηο πνπ θαηεπζχλνληαη ζηνλ δεπηεξνγελή θιάδν, είλαη ε θνξνινγία. Όηαλ 

ππάξρεη ρακειή θνξνινγία ησλ εηαηξηψλ ζηνλ θιάδν, απμάλεηαη θαη ε ξνή ΑΞΔ. Οη 

Lipsey (2004) θαη Colub (2009) ππνζηεξίδνπλ ην αλσηέξσ εχξεκα θαη πξνζζέηνπλ 

φηη εάλ απμεζνχλ νη θνξνινγηθέο ειαθξχλζεηο ζε κία ρψξα θαη νη επηδνηήζεηο γηα 

δεκηνπξγία εηαηξηψλ ζηνλ θιάδν, ηφηε ζα απμεζνχλ νη μέλνη επελδπηέο. Αθφκε, 

ηνλίδνπλ φηη νη αιιαγέο ζηε λνκνζεζία γηα ηε βειηίσζε ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο ηεο 

ρψξαο, εληζρχνπλ ηελ απφθαζε ησλ πνιπεζληθψλ λα δεκηνπξγήζνπλ ζπγαηξηθή ζηνλ 

δεπηεξνγελή ηνκέα.  

Ζ νηθνλνκηθή αλεμαξηεζία κηαο ρψξαο θαη ην νηθνλνκηθφ βάζνο, σο δείθηεο 

αλάπηπμεο ηεο ρψξαο, ζε ζπλδπαζκφ θαη κε θαιφ ζχζηεκα ππνδνκψλ είλαη βαζηθνί 

παξάγνληεο αχμεζεο ησλ ΑΞΔ ζηνλ ζπγθεθξηκέλν θιάδν (Walsh and Yu, 2010). Ζ 

αχμεζε ησλ ηειεπηθνηλσληψλ ζε κηα ρψξα, ζαλ δείθηεο ηεο ηερλνινγηθήο αλάπηπμεο, 

επεξεάδεη ζε κεγάιν βαζκφ θαη απηή κε ηε ζεηξά ηεο, ηηο άκεζεο μέλεο επελδχζεηο 

(Nauwelaerts and Beveren, 2005). Έλαο αθφκε παξάγνληαο πνπ επηδξά ζηελ 

απφθαζε ησλ μέλσλ επελδπηψλ λα κεηαθέξνπλ ηα θεθάιαηά ηνπο ζηνλ δεπηεξνγελή 
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θιάδν κηαο ρψξαο, είλαη ηα εκπφδηα πνπ επηθξαηνχλ ζηνλ θιάδν απηφ, γηα ηελ είζνδν 

κηαο λέαο εηαηξίαο. ΢χκθσλα κε ηνπο De la Medina Soto θαη Ghossein (2013), ην 

πςειφ θφζηνο, αιιά θαη ν απμεκέλνο ρξφλνο γηα ηε δεκηνπξγία κηαο start-up εηαηξίαο 

ζηνλ θιάδν ηεο ελέξγεηαο, κεηψλεη ηελ ξνή ησλ ΑΞΔ.  

 

Σξηηνγελήο Σνκέαο 

Οη πξνζδηνξηζηηθνί παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ απφθαζε ησλ εηαηξηψλ γηα 

πξαγκαηνπνίεζε άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ ζηνλ ηξηηνγελή ηνκέα, κνηάδνπλ ζε 

κεγάιν βαζκφ κε απηνχο ηνπ δεπηεξνγελή ηνκέα. Ζ αχμεζε ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο 

ηνπ ΑΔΠ, ε αλνηρηφηεηα ηεο νηθνλνκίαο θαη ε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία, επεξεάδνπλ 

ζεηηθά ηηο ΑΞΔ ζηνλ θιάδν απηφ. Όηαλ ην κέγεζνο αγνξάο ηεο ρψξαο ππνδνρήο 

απμάλεηαη, ηφηε νη επελδπηέο βιέπνπλ ζεηηθφ θιίκα γηα λα κεηαθέξνπλ ηα θεθάιαηά 

ηνπο ζηελ ρψξα απηή. Αθφκε ε νηθνλνκηθή αλεμαξηεζία ηεο ρψξαο θαη νη 

βειηησκέλεο καθξννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο δεκηνπξγνχλ θηιηθφ πεξηβάιινλ γηα 

επελδχζεηο (Walsh and Yu, 2010).  

Ωζηφζν, νη Javorcik θαη Spatareanu (2005) ππνζηεξίδνπλ φηη έλαο ζεκαληηθφο 

παξάγνληαο πνπ επεξεάδεη ηελ είζνδν ΑΞΔ ζηνλ ηξηηνγελή ηνκέα είλαη νη θαλνληζκνί 

θαη ε ειαζηηθφηεηα ζηελ αγνξά εξγαζίαο. Έλα πην ειαζηηθφ θαλνληζηηθφ πιαίζην γηα 

ην εξγαηηθφ δπλακηθφ, απμάλεη ηελ πηζαλφηεηα λα πξαγκαηνπνηεζνχλ ΑΞΔ. Ο 

παξάγνληαο απηφο θαίλεηαη λα κελ επεξεάδεη ηφζν ηελ απφθαζε ησλ επελδπηψλ ζηνλ 

δεπηεξνγελή ηνκέα, φζν ζηνλ ηξηηνγελή. Απφ ηελ άιιε κεξηά ην ρακειφ εξγαηηθφ 

θφζηνο δελ δείρλεη λα επηδξά ζηελ αχμεζε ησλ ΑΞΔ ζηνλ ηξηηνγελή ηνκέα, ζε 

αληίζεζε κε ηελ εκθαλή επίδξαζή ηνπ ζηνλ δεπηεξνγελή θιάδν (Bayraktar-Saglam 

and Boke, 2017). Δπηπξφζζεηα, νη δπζθνιίεο εηζφδνπ ησλ εηαηξηψλ, θπξίσο ζηνπο 

ππφ-θιάδνπο ηνπ εκπνξίνπ, ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ, ησλ κεηαθνξψλ θαη 

ηειεπηθνηλσληψλ θαη ησλ αθηλήησλ δπζθνιεχνπλ ηηο πνιπεζληθέο γηα λα επελδχζνπλ 

ζηνπο ζπγθεθξηκέλνπο ηνκείο (Nauwelaerts and Beveren, 2005; Colub, 2009). 

 

3.3.3 Παξάγνληεο Δπηξξνήο ησλ Άκεζσλ Ξέλσλ Δπελδύζεσλ ζηελ 

Διιάδα 

 

Ζ Διιάδα δηαζέηε έλαλ κεγάιν πινχην γεσγξαθηθψλ, πνιηηηζηηθψλ θαη νηθνλνκηθψλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ, ν νπνίνο παίδεη θαζνξηζηηθφ ξφιν ζηελ πξνζέιθπζε ησλ άκεζσλ 
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μέλσλ επελδχζεσλ. Ωζηφζν, γηα ηελ αχμεζε ησλ εηζεξρφκελσλ άκεζσλ μέλσλ 

επελδχζεσλ, ε Διιάδα πξέπεη λα αλαπηχμεη πεξεηαίξσ ηα ζεηηθά ηεο ζηνηρεία, ελψ 

ηαπηφρξνλα λα πξνζπαζήζεη λα αιιάμεη θαη λα πεξηνξίζεη ηα αξλεηηθά ηεο. 

΢χκθσλα κε ηνλ Πηηέιε (1997) θαη ηνλ Θαλφπνπιν (2006) ηα ειθπζηηθά 

ραξαθηεξηζηηθά ηεο Διιάδαο αλαθνξηθά κε ηηο ΑΞΔ είλαη: 

 Σν πνιηηηζηηθφ πεξηβάιινλ 

 Ζ πνιηηηθή ζηαζεξφηεηα, αλ θαη ηα ηειεπηαία ρξφληα θινλίζηεθε ζνβαξά  

 Ζ ζηαζεξφηεηα ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο ηνπ εζληθνχ λνκίζκαηνο 

 Ζ έιιεηςε εμσηεξηθψλ θηλδχλσλ 

 Ζ επθνιία ζηηο δηεζλείο κεηαθηλήζεηο 

 Ζ επηθνηλσλία, δειαδή ε ηθαλφηεηα ησλ Διιήλσλ λα γλσξίδνπλ αξθεηέο μέλεο 

γιψζζεο 

 Οη ζπλζήθεο ζηέγαζεο 

 Ζ αμηνπηζηία θαη ε πξφζβαζε ζηηο ηειεπηθνηλσλίεο  

Δπηπξφζζεηα, ζηνπο πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο ησλ ΑΞΔ ζηελ Διιάδα 

πξνζηίζεηαη ζχκθσλα κε ηνλ Πηηέιε (1997) θαη ε αλεηδίθεπηε εξγαζία. 

Τπνζηεξίδεηαη ζπλεπψο, φηη νη εηαηξίεο πξνηηκνχλ λα θέξνπλ ηηο ΑΞΔ ζε κηα ρψξα κε 

αλεηδίθεπην εξγαηηθφ δπλακηθφ θαη κε θαζφινπ ή ειάρηζηε ηερλνινγηθή θαηάξηηζε. 

΢ηελ πεξίπησζε ηεο Διιάδαο, απηφ ίζρπε ηελ δεθαεηία ηνπ 90, θαζψο νη ζχγρξνλεο 

ΑΞΔ δελ θαηεπζχλνληαη ζηελ Διιάδα πξνο αλαδήηεζε θζελνχ αλεηδίθεπηνπ 

εξγαηηθνχ δπλακηθνχ, αιιά πξνζαλαηνιίδνληαη πξνο άιιεο ρψξεο, φπσο γηα 

παξάδεηγκα Βνπιγαξία. 

Ζ Διιάδα, εθηφο απφ ηα ζεηηθά ηεο ραξαθηεξηζηηθά δηαζέηεη θαη ζηνηρεία ηα 

νπνία είλαη απνζαξξπληηθά γηα ηηο άκεζεο μέλεο επελδχζεηο, ηα νπνία ζχκθσλα κε 

ηνπο Πηηέιε (1997), Θαλφπνπιν (2006) θαη ΢ηακπφγιε (2013)
12

 είλαη:  

 Σν κηθξφ κέγεζνο ηεο ειιεληθήο αγνξάο θαη θπξίσο ην ρακειφηεξν αθαζάξηζην 

εγρψξην πξντφλ πνπ έρεη ε Διιάδα, ζε ζρέζε κε ηηο άιιεο αληαγσλίζηξηεο 

ρψξεο 

 Οη ειιηπείο ππνδνκέο 

 Ζ γξαθεηνθξαηία πνπ επηθξαηεί ζηηο δεκφζηεο ππεξεζίεο 

 Ζ πνιππινθφηεηα θαη ε αζηάζεηα ηνπ θνξνινγηθνχ ζπζηήκαηνο 

 Οη ππεξβνιηθέο απαηηήζεηο ησλ νηθνλνκηθψλ θαη θνξνινγηθψλ αξρψλ 
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 Σα ρακειά θαη θησρά επελδπηηθά θίλεηξα πνπ ππάξρνπλ 

 Ζ δηαθζνξά θαη ε κε δηαθάλεηα ζηηο δηαδηθαζίεο 

 Οη επηβαξχλζεηο γηα αζθαιηζηηθέο εηζθνξέο 

 Οη ζρέζεηο κε ηα εξγαηηθά ζσκαηεία 

 Ο θαηαθεξκαηηζκφο ησλ αγνξψλ 

 Οη αθακςίεο ζηελ αγνξά εξγαζίαο 

 Σν δπζκελέο καθξννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ 

 Ζ έιιεηςε ξεπζηφηεηαο 

 Ζ θξίζε ρξένπο 

Γεληθφηεξα, ηα πξνβιήκαηα πνπ αληηκεησπίδνπλ νη άκεζεο μέλεο επελδχζεηο ζηελ 

Διιάδα θαίλεηαη λα είλαη ε θνξνινγηθή λνκνζεζία, ε ζπλαιιαγκαηηθή πνιηηηθή, ε 

ρξεκαηνδφηεζε θαη νη δηαδηθαζίεο ησλ εηζαγσγψλ θαη ησλ εμαγσγψλ. 

΢χκθσλα κε ηελ εηήζηα έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο Διιάδνο (2013), ε αδπλακία ηεο 

Διιάδαο ζηελ πξνζέιθπζε πεξηζζφηεξσλ ΑΞΔ νθείιεηαη ζε: 

1. Γηαξζξσηηθνχο – δνκηθνχο παξάγνληεο, φπσο είλαη απηνί πνπ ζπζρεηίδνληαη 

κε ην ζεζκηθφ θαη ξπζκηζηηθφ πιαίζην ηεο Διιάδαο, δειαδή ην κε πξνβιέςηκν 

θνξνινγηθφ ζχζηεκα, νη θαζπζηεξήζεηο ζηε δηθαζηηθή επίιπζε δηαθνξψλ, ην 

αζηαζέο θαλνληζηηθφ πιαίζην, νη ρξνλνβφξεο γξαθεηνθξαηηθέο δηαδηθαζίεο, ε 

έιιεηςε δηαθάλεηαο θαη ε δηαθζνξά πνπ ππάξρεη, ε αλεπάξθεηα πξψησλ πιψλ 

θαη ηερλνινγηθψλ ππνδνκψλ, θαζψο θαη νη αθακςίεο ζηελ αγνξά εξγαζίαο θαη 

ν θαηαθεξκαηηζκφο ηεο αγνξάο. 

2. ΢πγθπξηαθνχο παξάγνληεο, φπσο νη δπζκελείο καθξννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο, ε 

έιιεηςε ξεπζηφηεηαο θαη ε θξίζε ηνπ ρξένπο. 

΢πλεπψο, ιακβάλνληαο ππφςε ηα κεηνλεθηήκαηα ηεο Διιάδαο σο πξνο ηηο άιιεο 

ρψξεο, αιιά θαη ηα ζεηηθά ηεο ραξαθηεξηζηηθά, είλαη πξέπνλ λα νξηζηνχλ νη ελέξγεηεο 

πνπ κπνξνχλ λα γίλνπλ, ψζηε λα αλαπηπρζεί ε ρψξα κε ην βέιηηζην ηξφπν θαη λα 

πξνζειθχζεη πεξηζζφηεξεο άκεζεο μέλεο επελδχζεηο.    

 

3.4 Σξόπνη Βειηίσζεο ηνπ Διιεληθνύ Δπελδπηηθνύ Πεξηβάιινληνο 

 

Γηα λα ππάξμεη βειηίσζε ηνπ επελδπηηθνχ πεξηβάιινληνο ζηελ Διιάδα θαη γηα λα 

θαηαθέξεη ε ρψξα λα πξνζειθχζεη πεξηζζφηεξεο άκεζεο μέλεο επελδχζεηο, πξέπεη 
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ζχκθσλα κε ηνλ ΢ηακπφγιε (2013)
13

, αξρηθά λα αιιάμεη ε λννηξνπία πνπ επηθξαηεί 

αλαθνξηθά κε ην φηη φιεο νη ΑΞΔ θαηαζηξέθνπλ ην πεξηβάιινλ θαη εμαζζελνχλ ηε 

ρψξα νηθνλνκηθά, θάηη ην νπνίν δελ είλαη δπλαηφ λα ηζρχεη, αθνχ ππάξρνπλ ηφζν 

δηεζλείο, φζν θαη εζληθνί θαλφλεο γηα ηηο επελδχζεηο.  

Δπίζεο, ρξεηάδεηαη λα ππάξμεη κηα καθξνρξφληα αλαπηπμηαθή ζηξαηεγηθή κε ηε 

ζπλεξγαζία θαη ηε ζηαζεξή δέζκεπζε φισλ ησλ νηθνλνκηθψλ θαη πνιηηηθψλ θνξέσλ 

ηνπ ηδησηηθνχ θαη ηνπ δεκφζηνπ ηνκέα. Απηή ε ζηξαηεγηθή είλαη απαξαίηεηε γηα ηελ 

Διιάδα, θαζψο εγρψξηα επηθξαηνχλ ζπλερείο αιιαγέο αλαθνξηθά κε ην πνηνη θιάδνη 

πξέπεη λα αλαπηπρζνχλ θαη πνπ πξέπεη λα αλνίμνπλ ζέζεηο εξγαζίαο θαη 

δεκηνπξγνχληαη έηζη αξθεηά λνκνζρέδηα ηα νπνία αιιάδνπλ ζπλερψο, ψζηε λα 

δπζθνιεχνπλ ηνπο μέλνπο επελδπηέο, θαζψο δελ γλσξίδνπλ αλ θάηη πνπ ην έρνπλ σο 

δεδνκέλν ηελ ρξνληθή ζηηγκή πνπ πξαγκαηνπνηνχλ ηελ επέλδπζε, ζα ηζρχεη θαη κεηά 

απφ θαηξφ. 

Έλαο επηπιένλ ζηφρνο ηεο Διιάδαο ζα έπξεπε λα είλαη θαη ε βειηίσζε ηνπ 

επηρεηξεκαηηθνχ πεξηβάιινληνο ζε βαζκφ κεγαιχηεξν απφ απηφλ πνπ ην έρνπλ 

θαηνξζψζεη νη αληαγσλίζηξηεο ρψξεο, θαζψο θαη ε παξαθνινχζεζε ησλ άκεζσλ 

μέλσλ επελδχζεσλ πνπ εηζέξρνληαη εγρψξηα απφ ην πξψην ζηάδην ηεο εηζαγσγήο έσο 

θαη ηελ νινθιήξσζή ηνπο. 

Αθφκε, κηα ιχζε γηα ηελ ελίζρπζε ησλ άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ ζα κπνξνχζε 

λα είλαη θαη ε εθαξκνγή ελφο εηδηθνχ θαζεζηψηνο, ζχκθσλα κε ην νπνίν δελ ζα 

θνξνινγνχληαη νη επαλεπελδχζεηο θεξδψλ απφ ηα θαηλνηφκα επηρεηξεκαηηθά ζρέδηα, 

θάηη πνπ αλακέλεηαη λα σθειήζεη θαη ηελ ίδηα ηε ρψξα. 

΢ηελ έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή ηεο Διιάδνο (2013), παξαηίζεληαη θαη επηπιένλ 

δξάζεηο πνπ κπνξεί λα εθαξκφζεη ε Διιάδα γηα λα απμήζεη ηηο εηζεξρφκελεο ΑΞΔ θαη 

λα επσθειεζεί απφ απηφ. Σέηνηεο δξαζηεξηφηεηεο είλαη ε αλάπηπμε επελδπηηθψλ 

επθαηξηψλ θαη θηλήηξσλ, ε απινπνίεζε ησλ δηαδηθαζηψλ, φπσο ν πεξηνξηζκφο ηεο 

γξαθεηνθξαηίαο, ε χπαξμε πεξηζζφηεξεο δηαθάλεηαο θαη ε θαηαπνιέκεζε ηεο 

δηαθζνξάο, θαζψο επίζεο θαη ε δεκηνπξγία θαηάιιεισλ πξνυπνζέζεσλ γηα ηελ 

δηεπθφιπλζε ησλ άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ, δειαδή ε χπαξμε θαιχηεξσλ 

ππνδνκψλ, θαιχηεξψλ κεηαθνξψλ θαη ηειεπηθνηλσληψλ. 

΢πγθεθξηκέλα, ε Διιάδα ζα πξέπεη λα απνθαηαζηήζεη ηελ εκπηζηνζχλε ησλ 

επελδπηψλ θαη λα βειηηψζεη ηελ νηθνλνκηθή ηεο θαηάζηαζε, ψζηε λα κελ 
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απνζαξξχλνληαη νη μέλνη επελδπηέο λα κεηαθέξνπλ ηα θεθάιαηά ηνπο ζηελ ειιεληθή 

αγνξά. Αθφκε, ζα πξέπεη λα επηηαρπλζνχλ νη απνθξαηηθνπνηήζεηο θαη λα 

δεκηνπξγεζνχλ ζπλεξγαζίεο κε ηηο εγρψξηεο επηρεηξήζεηο, κέζα απφ ηηο εμαγσγέο θαη 

ηηο ζπγρσλεχζεηο. 

Ζ βειηίσζε ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ πεξηβάιινληνο είλαη δπλαηφ λα επηηεπρζεί κέζα 

απφ αλαγθαίεο κεηαξξπζκίζεηο γηα ηε δεκηνπξγία ελφο θαιχηεξνπ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ. 

Τπφ ην πιαίζην απηφ, ζα πξέπεη λα ππάξμεη κηα ζηαζεξφηεηα ηνπ θνξνινγηθνχ 

πιαηζίνπ, απινπνηήζεηο ησλ αδεηνδνηήζεσλ γηα ηηο εηζεξρφκελεο επελδχζεηο θαη 

θαιχηεξε ιεηηνπξγία ηεο δηαδηθαζίαο “fast track” γηα ηελ έγθξηζε ησλ κεγάισλ 

επελδπηηθψλ ζρεδίσλ. 

Σέινο, ζεκαληηθφ παξάγνληα γηα ηελ πξνζέιθπζε άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ, 

απνηειεί ην πιηθφ θαη ην αλζξψπηλν θεθάιαην κηαο ρψξαο. ΢πλεπψο, ζα πξέπεη λα 

επηθξαηεί κηα δηαρξνληθή βειηίσζε ησλ ππνδνκψλ ηεο ρψξαο, αιιά θαη λα 

πξνσζνχληαη νη κεηαξξπζκίζεηο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ αγνξά εξγαζίαο θαη ηελ 

εθπαίδεπζε ηνπ αλζξσπίλνπ δπλακηθνχ, ψζηε απηφ λα βειηηψλεηαη θαη λα είλαη 

αληαγσληζηηθφ ζε ζρέζε κε ηηο άιιεο ρψξεο.  

΢ε κειέηε ηνπ ΢αιαβφπνπινπ (2006), εληνπίζηεθαλ θαη άιιεο επηπξφζζεηεο 

δξάζεηο πνπ κπνξεί λα πξαγκαηνπνηήζεη ε Διιάδα γηα ηελ ελίζρπζε ησλ ΑΞΔ, φπσο 

ε επέλδπζε ζηελ έξεπλα, ψζηε λα απμεζεί ε θαηλνηνκία, ε πξνβνιή ηεο θαιήο 

γεσγξαθηθήο ζέζεο ηεο Διιάδαο ζην εμσηεξηθφ, ε εθαξκνγή επαγγεικαηηθνχ 

κάλαηδκελη ζηε δεκφζηα δηνίθεζε, ε θαιχηεξε ρξήζε θαη ελεκέξσζε ηεο 

ειεθηξνληθήο πιαηθφξκαο επηθνηλσλίαο κεηαμχ φισλ ησλ ζπλαξκφδησλ ππεξεζηψλ 

θαη θνξέσλ θαη ε θσδηθνπνίεζε φισλ ησλ λφκσλ πνπ έρνπλ δεκηνπξγεζεί γηα ηηο 

επελδχζεηο ζε έλα εληαίν θείκελν.  
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Β΄ ΜΔΡΟ΢ - ΔΡΔΤΝΗΣΙΚΗ ΠΡΟ΢ΔΓΓΙ΢Η 

 

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4 

ΟΙΚΟΝΟΜΔΣΡΙΚΗ ΔΚΣΙΜΗ΢Η ΚΑΙ ΔΜΠΔΙΡΙΚΗ 

ΑΝΑΛΤ΢Η ΔΠΙΓΡΑ΢Η΢ ΠΡΟ΢ΓΙΟΡΙ΢ΣΙΚΧΝ 

ΠΑΡΑΓΟΝΣΧΝ ΢ΣΙ΢ ΑΜΔ΢Δ΢ ΞΔΝΔ΢ ΔΠΔΝΓΤ΢ΔΙ΢  

 

4.1 Μεζνδνινγία  

 

Ζ παξνχζα κειέηε πξνζαλαηνιίζηεθε αξρηθά ζηελ εμέηαζε ησλ παξαγφλησλ πνπ 

επεξεάδνπλ ηηο άκεζεο μέλεο επελδχζεηο πνπ εηζέξρνληαη ζηελ Διιάδα. Μέζσ ηεο 

αλάιπζεο απηήο αλακέλεηαη λα παξνπζηαζηνχλ ηα πξνβιήκαηα ηεο Διιάδαο ζηελ 

πξνζέιθπζε ΑΞΔ, αιιά θαη ηα ζεηηθά ζηνηρεία ηεο ρψξαο καο πνπ ζα πξέπεη λα 

εληζρπζνχλ, ψζηε νη μέλνη επελδπηέο λα θαηαλνήζνπλ ην πξφζθνξν θιίκα ηεο 

Διιάδαο θαη λα πξνρσξήζνπλ ζηελ αχμεζε ησλ θεθαιαίσλ ηνπο ζηελ ρψξα. 

Γηα ηελ θαιχηεξε εμέηαζε ησλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηηο άκεζεο μέλεο 

επελδχζεηο έγηλε δηαρσξηζκφο ηξηψλ βαζηθψλ θαηεγνξηψλ. Οη θαηεγνξίεο απηέο είλαη 

νη εξγαζηαθέο ζπλζήθεο, νη ππνδνκέο καδί κε ηελ έξεπλα θαη ηελ αλάπηπμε (R&D) 

θαη νη καθξννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ ζηε ρψξα. ΢ηε ζπλέρεηα, αθνχ 

έγηλε κεκνλσκέλα ν έιεγρνο ηεο επίδξαζεο ησλ ηξηψλ θαηεγνξηψλ κε ηηο ΑΞΔ, 

εξεπλήζεθε θαη ε ζρέζε ηνπ ζπλφινπ ησλ παξακέηξσλ κε ηηο ππφ εμέηαζε 

επελδχζεηο. 

Σα δεδνκέλα ζπιιέρζεθαλ θπξίσο απφ ηελ Παγθφζκηα Σξάπεδα (World 

Development Indicators – The World Bank), ηηο Δπξσπατθέο ΢ηαηηζηηθέο Τπεξεζίεο 

ηεο Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο (Eurostat), θαζψο θαη ηνλ ΟΟ΢Α (OECD) γηα ηελ 

πεξίνδν 1982 έσο 2017. Οη ΑΞΔ πνπ εηζέξρνληαη ζηελ Διιάδα απφ ην ζχλνιν ηεο 

παγθφζκηαο αγνξάο αληιήζεθαλ απφ ηηο ΢ηαηηζηηθέο Τπεξεζίεο ηεο Γηάζθεςεο ησλ 

Ζλσκέλσλ Δζλψλ γηα ην Δκπφξην θαη ηελ Αλάπηπμε (UNCTAD). Ωζηφζν, αμίδεη λα 

ζεκεησζεί, φηη γηα ηελ θαιχηεξε παξνπζίαζε ησλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηηο 

εηζεξρφκελεο ΑΞΔ, ρξεζηκνπνηήζεθαλ θαη ςεπδνκεηαβιεηέο. Γηα ηελ αλάιπζε ησλ 
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δεδνκέλσλ ρξεζηκνπνηήζεθε ην ζηαηηζηηθφ εξγαιείν Stata 11, ψζηε λα 

πξαγκαηνπνηεζεί ε εθηίκεζε θαη λα εμαρζνχλ ηα απνηειέζκαηα απφ ην κνληέιν.  

Γηα ηε δεκηνπξγία ηεο εθηίκεζεο ηνπ κνληέινπ, έγηλε ρξήζε δεδνκέλσλ 

ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ (Times Series Data), κε ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ (Ordinary Least Squares - OLS). Ζ κέζνδνο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ 

ρξεζηκνπνηήζεθε, θαζψο επηζπκείηαη ε θαηαζθεπή ηεο γξαθηθήο παξάζηαζεο, ε 

νπνία ζα εξκελεχεη ηελ ζρέζε ησλ δηαθφξσλ παξαγφλησλ κε ηηο άκεζεο μέλεο 

επελδχζεηο.  

 

4.2 Οηθνλνκεηξηθό Τπόδεηγκα 

 

Μία ρψξα γηα λα κπνξεί λα αλαπηπρζεί αιιά θαη λα αληαγσληζηεί ηηο άιιεο 

νηθνλνκίεο, ρξεηάδεηαη λα εληζρχζεη ηηο άκεζεο μέλεο επελδχζεηο ηεο. Γηα ηελ εμέηαζε 

ησλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηηο εηζεξρφκελεο ΑΞΔ, αλαπηχρζεθε ε εμήο 

εμίζσζε ππνινγηζκνχ ηνπ κνληέινπ:  

 

FDI = α +β1UNt + β2WAGEt + β3HRSEt + β4RAILt + β5ICTt + β6RDEXPt + β7PAt 

+ β8GDPGRt + β9CTRt + β10COBSTARTt + β11DEPTt + β12ECt + εt    

 

 FDI (Foreign Direct Investment) είλαη νη εηζεξρφκελεο άκεζεο μέλεο 

επελδχζεηο ζηελ Διιάδα 

 UN είλαη ην επίπεδν αλεξγίαο ησλ αηφκσλ πςεινχ κνξθσηηθνχ επηπέδνπ, 

πξνο ην ζχλνιν ηεο αλεξγίαο 

 WAGE είλαη ην θφζηνο εξγαζίαο ησλ απαζρνινχκελσλ 

 HRSE είλαη ν κέζνο φξνο ησλ σξψλ εξγαζίαο αλά απαζρνινχκελν 

 RAIL είλαη ε κεηαθνξά πξντφλησλ κέζσ ζηδεξφδξνκσλ 

 ICT (Information and Communication Technology) είλαη νη εμαγσγέο αγαζψλ 

ηερλνινγίαο, πιεξνθνξηψλ θαη επηθνηλσληψλ, σο πξνο ην ζχλνιν ησλ 

εμαγσγψλ 

 RDEXP είλαη ηα έμνδα πνπ δαπαλνχληαη γηα Έξεπλα θαη Αλάπηπμε, σο 

πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ 

 PA είλαη νη αηηήζεηο επξεζηηερλίαο πνπ θαηαηίζεληαη θάζε ρξφλν 

 GDPGR είλαη ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ  
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 CTR είλαη ν ζπληειεζηήο θνξνινγίαο εηαηξηψλ 

 COBSTART είλαη ην θφζηνο ησλ επηρεηξήζεσλ λα δεκηνπξγήζνπλ κηα 

θαηλνχξηα εηαηξία, σο πνζνζηφ ηνπ θαηά θεθαιήλ αθαζάξηζηνπ εγρψξηνπ 

εηζνδήκαηνο 

 DEPT είλαη ην ρξένο ηεο Διιάδαο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ 

 EC είλαη ςεπδνκεηαβιεηή ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο ηεο Διιάδαο 

Γηα ηελ θαηαλφεζε ηνπ κνληέινπ αιιά θαη ησλ δεδνκέλσλ πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ αμίδεη λα γίλεη κηα πην αλαιπηηθή θαηαγξαθή ησλ κεηαβιεηψλ. 

Δπηπξφζζεηα παξνπζηάδεηαη θαη ε επίδξαζε πνπ αλακέλεηαη λα έρνπλ νη κεηαβιεηέο 

απηέο ζηηο ΑΞΔ, ψζηε λα κπνξέζεη λα επηηεπρζεί κηα ζχγθξηζε κε ηα απνηειέζκαηα 

ηεο παξνχζαο κειέηεο θαη λα εμαρζνχλ έγθπξα απνηειέζκαηα.   

΢πλεπψο, σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ρξεζηκνπνηήζεθε ε εμήο: 

- Οη εηζεξρφκελεο άκεζεο μέλεο επελδχζεηο (Foreign Direct Investment) ζηελ 

Διιάδα. Ο δείθηεο απηφο αθνξά ηηο εηήζηεο ξνέο ΑΞΔ, νη νπνίεο έρνπλ 

ζπιιερηεί απφ ηηο ΢ηαηηζηηθέο Τπεξεζίεο ηεο Γηάζθεςεο ησλ Ζλσκέλσλ 

Δζλψλ γηα ην Δκπφξην θαη ηελ Αλάπηπμε (UNCTAD) 

Οη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ρσξίζηεθαλ ζε ηξεηο θαηεγνξίεο, σο εμήο: 

Δξγαζηαθέο ΢πλζήθεο 

Οη ζπλζήθεο εξγαζίαο απνηεινχλ ζεκαληηθφ παξάγνληα ζηηο ξνέο ησλ ΑΞΔ. 

΢χκθσλα κε ηνπο Pantelidis θαη Nikolopoulos (2008), ην θφζηνο εξγαζίαο, ε 

παξαγσγηθφηεηα θαη ην εξγαηηθφ δπλακηθφ επεξεάδνπλ ζε κέγηζην βαζκφ ηελ 

δεκηνπξγία λέσλ ζπγαηξηθψλ εηαηξηψλ ζε κία ρψξα. Οη παξάγνληεο πνπ εμεηάδνληαη 

είλαη νη εμήο: 

- Σν επίπεδν αλεξγίαο ησλ αηφκσλ πςεινχ κνξθσηηθνχ επηπέδνπ, σο πξνο ην 

ζχλνιν ηεο αλεξγίαο. Σα ζπγθεθξηκέλα δεδνκέλα έρνπλ ζπγθεληξσζεί απφ 

ηελ Παγθφζκηα Σξάπεδα (World Development Indicators – The World 

Bank). ΢χκθσλα κε ηνπο Blanchard (2011) θαη Strat et al. (2015) αλακέλεηαη 

κηα ζεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζην επίπεδν αλεξγίαο θαη ζηηο ΑΞΔ. Σα 

πςειφηεξα πνζνζηά αλεξγίαο ζεκαίλνπλ φηη νη μέλνη επελδπηέο ζα έρνπλ 

ζηε δηάζεζή ηνπο πιεζψξα δηαζέζηκνπ εθπαηδεπκέλνπ εξγαηηθνχ δπλακηθνχ 

κε ρακειφηεξνπο κηζζνχο, ζε ζρέζε κε άιιεο ρψξεο πνπ δηαζέηνπλ 

ρακειφηεξα επίπεδα εμεηδηθεπκέλνπ εξγαηηθνχ δπλακηθνχ 
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- Σν θφζηνο εξγαζίαο είλαη έλαο απφ ηνπο ζεκαληηθφηεξνπο παξάγνληεο πνπ 

φρη κφλν απμάλεη ην ζπλνιηθφ θφζηνο ηεο παξαγσγήο πξντφλησλ, αιιά 

επεξεάδεη θαη ηελ παξαγσγηθφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ. Σν ρακειφ θφζηνο 

εξγαζίαο ζπκβάιεη ζεηηθά ζηελ πξνζέιθπζε άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ 

(Wheeler and Mody, 1992; Bevan and Estrin, 2004; Bellak et al., 2008; 

Hunady and Orviska, 2014; Pantelidis and Paneta, 2016). Ο δείθηεο ηνπ 

θφζηνπο εξγαζίαο ζπιιέρζεθε απφ ηνλ ΟΟ΢Α (OECD) 

- Ο κέζνο φξνο ησλ σξψλ εξγαζίαο αλά απαζρνινχκελν έρεη εμεηαζζεί σο 

πξνο ηελ επίδξαζή ηνπ ζηηο εηζεξρφκελεο άκεζεο μέλεο επελδχζεηο. Απφ 

πξνεγνχκελεο κειέηεο, θαίλεηαη λα ππάξρεη δηκεξήο ζρέζε. Μηα αχμεζε 

ζηνλ κέζν φξν ησλ σξψλ πνπ εξγάδνληαη νη απαζρνινχκελνη, εκθαλίδεη 

ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ηηο εηζξνέο μέλσλ θεθαιαίσλ ζε κία ρψξα. 

Σαπηφρξνλα, ε αχμεζε ζηηο άκεζεο μέλεο επελδχζεηο επεξεάδεη θαη απηή κε 

ηελ ζεηξά ηεο ηηο ζπλζήθεο εξγαζίαο, κε απνηέιεζκα λα πξνθαιείηε κία 

αχμεζε ησλ σξψλ εξγαζίαο (Robertson et al., 2009). Σα ζηνηρεία γηα ηε 

ζπγθεθξηκέλε κεηαβιεηή ιήθζεθαλ απφ ηνλ ΟΟ΢Α (OECD) 

Τπνδνκέο 

Οη ππνδνκέο κηαο ρψξαο απνηεινχλ πξνυπφζεζε γηα ηελ πξνζέιθπζε άκεζσλ 

μέλσλ επελδχζεσλ. Οη δξφκνη, νη ιηκέλεο, νη ζηδεξφδξνκνη, νη ηειεπηθνηλσλίεο, ηα 

ηερλνινγηθά πιενλεθηήκαηα, θαζψο θαη ηα θηήξηα νξίδνληαη σο ππνδνκέο ζε κία 

ρψξα. Έλα ζχζηεκα ππνδνκψλ ρακειήο πνηφηεηαο, κπνξεί λα κεηψζεη ηε ξνή μέλνπ 

θεθαιαίνπ ζηελ ρψξα ππνδνρήο (Demirhan and Masca, 2004; Vijayakumar et al., 

2010). Οη παξάγνληεο πνπ εμεηάδνληαη γηα ηε ζπγθεθξηκέλε παξάκεηξν είλαη νη εμήο: 

- Οη ππνδνκέο γηα ηελ κεηαθνξά αγαζψλ εμεηάδεηαη σο παξάγνληαο πνπ 

επεξεάδεη ηηο άκεζεο μέλεο επελδχζεηο ζεκαληηθά. Ζ κεηαθνξά πξντφλησλ 

κέζσ ζηδεξφδξνκσλ, ρξεζηκνπνηείηαη σο δείθηεο κέηξεζεο ησλ θαιψλ 

ππνδνκψλ ζε κία ρψξα. ΢χκθσλα κε ηνπο Pazienza θαη Vecchione (2009), 

νη μέλνη επελδπηέο πξνηηκνχλ πεξηνρέο, φπνπ νη ζηδεξνδξνκηθέο ππνδνκέο 

είλαη πην απνδνηηθέο. Σα δεδνκέλα ησλ κεηαθνξψλ πξντφλησλ κέζσ ησλ 

ζηδεξνδξφκσλ, ζπιιέρζεθαλ απφ ηελ Παγθφζκηα Σξάπεδα (World 

Development Indicators – The World Bank) 

- Οη εμαγσγέο αγαζψλ ηερλνινγίαο, πιεξνθνξηψλ θαη επηθνηλσληψλ, πξνο ην 

ζχλνιν ησλ εμαγσγψλ ρξεζηκνπνηήζεθαλ σο δείθηεο κέηξεζεο ησλ 

ππνδνκψλ ηεο Διιάδαο, ν νπνίνο ζπιιέρζεθε απφ ηελ Παγθφζκηα Σξάπεδα 
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(World Development Indicators – The World Bank). Απφ πξνγελέζηεξεο 

κειέηεο, αλακέλεηαη κηα ζεηηθή ζρέζε ηνπο ζπγθεθξηκέλνπ παξάγνληα κε ηηο 

εηζεξρφκελεο ΑΞΔ (Gholami et al., 2006)  

- Σα έμνδα πνπ δαπαλνχληαη γηα Έξεπλα θαη Αλάπηπμε, σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ 

εμεηάζζεθαλ ζαλ κεηαβιεηή πνπ επεξεάδεη ηηο ΑΞΔ. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα 

εάλ κία ρψξα παξέρεη έλα κεγάιν πνζφ γηα ηελ έξεπλα θαη ηελ αλάπηπμε, 

ηφηε νη άκεζεο μέλεο επελδχζεηο απμάλνληαη, θαζψο νη μέλνη επελδπηέο 

βιέπνπλ πξφζθνξν ην έδαθνο δεκηνπξγίαο λέσλ θαη πην απνδνηηθψλ 

πξντφλησλ ζηελ ρψξα ππνδνρήο (Ekanayake and Kornecki, 2011). Σα 

δεδνκέλα αληιήζεθαλ απφ ηελ Παγθφζκηα Σξάπεδα (World Development 

Indicators – The World Bank)      

- Οη ηερλνινγηθέο δεμηφηεηεο νη νπνίεο είλαη δηαζέζηκεο ζε κία ρψξα, είλαη κηα 

κεηαβιεηή πνπ επεξεάδεη ηελ πξφζεζε ησλ πνιπεζληθψλ εηαηξηψλ γηα ηε 

δεκηνπξγία ζπγαηξηθψλ ζηελ ρψξα απηή. ΢χκθσλα κε ηνπο Pantelidis et al. 

(2012), θαίλεηαη λα ππάξρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ αηηήζεσλ 

επξεζηηερλίαο θαη ησλ άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ πνπ εηζέξρνληαη ζηε 

ρψξα. ΢πλεπψο, εάλ ε ρψξα πνπ ιακβάλεη ηα μέλα θεθάιαηα, έρεη ηε 

δπλαηφηεηα λα κεηαθέξεη, λα πηνζεηήζεη, αιιά θαη λα δεκηνπξγήζεη 

ηερλνινγηθνχο πφξνπο, ηφηε θαζίζηαηαη ζειθηηθή ζηηο πνιπεζληθέο εηαηξίεο, 

νη νπνίεο επηζπκνχλ λα κεηαθέξνπλ ηα θεθάιαηά ηνπο εθεί, κε ζθνπφ ηελ 

απφθηεζε ησλ ηερλνινγηθψλ πιενλεθηεκάησλ ηεο ρψξαο. Οη αηηήζεηο 

επξεζηηερλίαο πνπ θαηαηίζεληαη θάζε ρξφλν ζηελ Διιάδα, κεηξήζεθαλ σο 

δείθηεο ησλ ηερλνινγηθψλ δεμηνηήησλ θαη ζπιιέρζεθαλ απφ ηνλ ΟΟ΢Α 

(OECD) 

Μαθξννηθνλνκηθέο ΢πλζήθεο 

Οη καθξννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο δηαδξακαηίδνπλ βαζηθφ ξφιν ζηελ αχμεζε ησλ 

μέλσλ επελδχζεσλ ζε κηα ρψξα. Θα πξέπεη λα ιεθζεί ππφςε φηη θάζε επελδπηήο 

ζηνρεχεη ζηε δεκηνπξγία κηαο ζπγαηξηθήο εηαηξίαο, κε φζν ην δπλαηφλ ρακειφηεξν 

θφζηνο. Έηζη, εάλ νη νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο κηαο ρψξαο ππνδνρήο απμάλνπλ ην θφζηνο 

ηεο ζπγαηξηθήο εηαηξίαο, ηφηε είλαη ινγηθφ λα κεηψλνληαη ηα μέλα θεθάιαηα πνπ 

εηζρσξνχλ ζηε ζπγθεθξηκέλε ρψξα. Ζ αχμεζε ηνπ ΑΔΠ, ε θνξνινγία, ε δηαθάλεηα 

θαη ε εμσζηξέθεηα ηεο νηθνλνκίαο θαη ε πνιηηηθή ζηαζεξφηεηα είλαη νη θχξηνη 

παξάγνληεο ησλ καθξννηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ κηαο ρψξαο (Walsh and Yu, 2010). Οη 

κεηαβιεηέο πνπ εμεηάδνληαη είλαη νη εμήο: 
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- Σν κέγεζνο ηεο αγνξάο ζηελ νηθνλνκία ηεο ρψξαο ππνδνρήο αλακέλεηαη λα 

εκθαλίδεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ηηο εηζξνέο άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ. Απηφ 

ζπκβαίλεη θαζψο ε αχμεζε ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ κηαο ρψξαο 

δεκηνπξγεί πεξηζζφηεξεο επθαηξίεο εθκεηάιιεπζεο ησλ νηθνλνκηψλ 

θιίκαθαο (Chakrabarti, 2001; Janicki and Wunnava, 2004; Demirhan and 

Masca, 2004; Mohamed and Sidiropoulos, 2010; Georgantopoulos and 

Tsamis, 2011; Erdogan and Unver, 2015). Γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο 

αλάπηπμεο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο, ρξεζηκνπνηήζεθε ε εηήζηα αχμεζε 

ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ηνπ Αθαζάξηζηνπ Δγρψξηνπ Πξντφληνο (ΑΔΠ) θαη ηα 

ζηνηρεία αληιήζεθαλ απφ ηελ Παγθφζκηα Σξάπεδα (World Development 

Indicators – The World Bank)      

- Ο ζπληειεζηήο θνξνινγίαο εηαηξηψλ έρεη άκεζν αληίθηππν ζηηο απνδφζεηο 

ηεο εηαηξίαο πνπ πξαγκαηνπνηεί επέλδπζε ζηε ρψξα ππνδνρήο (Pantelidis 

and Paneta, 2016). Ωζηφζν, ζχκθσλα κε ηνπο Djankov et al. (2010) θαη 

Hunady θαη Orviska (2014), ππάξρνπλ ρψξεο ζηηο νπνίεο ν θνξνινγηθφο 

ζπληειεζηήο επεξεάδεη ηελ απφθαζε ησλ επελδπηψλ λα δεκηνπξγήζνπλ 

ζπγαηξηθέο εηαηξίεο ζηε ρψξα απηή, ελψ ζε άιιεο ρψξεο κηα ηξνπνπνίεζε 

ζηνπο θνξνινγηθνχο ζπληειεζηέο θαίλεηαη λα κελ έρεη θακία επίδξαζε ζηελ 

πξνζέιθπζε ΑΞΔ. Αμηνζεκείσην βέβαηα απνηειεί ην γεγνλφο φηη, ην 

ζχλνιν ησλ πξνγελέζηεξσλ κειεηψλ ζπκθσλεί ζην φηη φζν κηθξφηεξνο είλαη 

ν θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο, ηφζν πεξηζζφηεξεο ΑΞΔ εηζέξρνληαη ζε κηα 

ρψξα. Σα ζηνηρεία ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε ιήθζεθαλ απφ ηνλ ΟΟ΢Α 

(OECD) 

- Σν θφζηνο ησλ επηρεηξήζεσλ λα δεκηνπξγήζνπλ κηα θαηλνχξηα εηαηξία ζηελ 

ρψξα ππνδνρήο, ην νπνίν εμεηάδεηαη σο πνζνζηφ ηνπ θαηά θεθαιήλ 

αθαζάξηζηνπ εγρψξηνπ εηζνδήκαηνο, ειέγρεηαη απφ ηνπο μέλνπο επελδπηέο. 

Ζ επίδξαζή ηνπ ζηηο ΑΞΔ, αλακέλεηε λα είλαη ζεκαληηθή. Έλα πςειφ 

θφζηνο δεκηνπξγίαο ζπγαηξηθήο εηαηξίαο ζηε ρψξα ππνδνρήο θαίλεηαη φηη 

επεξεάδεη αξλεηηθά ηελ απφθαζε ησλ εηαηξηψλ λα πξνζθέξνπλ μέλν 

θεθάιαην ζηελ ρψξα απηή (De la Medina Soto and Chossein, 2013; 

Munemo, 2015; World Bank, 2017). Ο παξάγνληαο απηφο ζπιιέρζεθε απφ 

ηελ Παγθφζκηα Σξάπεδα (World Development Indicators – The World 

Bank)   
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- Σν ρξένο ηεο Διιάδαο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ είλαη έλαο παξάγνληαο πνπ 

επεξεάδεη αξλεηηθά ηηο ΑΞΔ. Όζν κεγαιχηεξν είλαη ην ρξένο κίαο ρψξαο, 

ηφζνη ιηγφηεξνη είλαη νη επελδπηέο πνπ ζα επελδχζνπλ ζηε ζπγθεθξηκέλε 

ρψξα. Ωζηφζν, ππάξρεη θαη αληίζηξνθε ζρέζε κεηαμχ ηνπ ρξένπο θαη ησλ 

ΑΞΔ. ΢χκθσλα κε ηνπο Mah et al. (2013), κηα κηθξή αχμεζε ζηηο άκεζεο 

μέλεο επελδχζεηο κπνξεί λα κεηψζεη ην ρξένο ηεο ρψξαο. Σα δεδνκέλα ηεο 

παξακέηξνπ απηήο ζπιιέρζεθαλ απφ ηηο ΢ηαηηζηηθέο Τπεξεζίεο ηεο 

Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο (Eurostat)  

- Ζ νηθνλνκηθή θξίζε είλαη έλαο ζεκαληηθφο παξάγνληαο πνπ επεξεάδεη 

αξλεηηθά ηηο ΑΞΔ (Dornean et al., 2012). Ωζηφζν αμίδεη λα αλαθεξζεί φηη ν 

αληίθηππνο ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο πνηθίιεη αλάινγα κε ηελ ππφ εμέηαζε 

ρψξα (UNCTAD, 2009). Γηα ηελ Διιάδα θαίλεηαη φηη ε νηθνλνκηθή θξίζε 

κείσζε ηηο ΑΞΔ πνπ εηζέξρνληαλ ζηε ρψξα, ζχκθσλα κε ηνπο Pilipovic et 

al. (2015). Γηα ηνλ ιφγν απηφ ε νηθνλνκηθή θξίζε εμεηάδεηαη θαη ζηελ 

παξνχζα δηαηξηβή κε ηε ρξήζε ςεπδνκεηαβιεηήο.   

 

4.3 Πεξηγξαθή Γεδνκέλσλ 

 

Γηα ηελ θαηαλφεζε ησλ δεδνκέλσλ ηεο παξνχζαο κειέηεο θαη ηελ παξαηήξεζε ηεο 

ζπζρέηηζεο ησλ κεηαβιεηψλ, πξαγκαηνπνηείηαη γξαθηθή απεηθφληζε θαη αλάιπζε ησλ 

δεδνκέλσλ πξηλ ηελ πξαγκαηνπνίεζε ηεο εθηίκεζεο ηνπ κνληέινπ. 

Αξρηθά, κέζσ ηεο εληνιήο twoway (tsline fdi), ζην stata, θαίλνληαη νη ΑΞΔ πνπ 

εηζέξρνληαη ζηελ Διιάδα δηαρξνληθά γηα ην δηάζηεκα εμέηαζήο ηνπο (1982-2017) ζην 

δηάγξακκα Γ1 ηνπ παξαξηήκαηνο. Παξαηεξνχληαη απμνκεηψζεηο ζηα εηζεξρφκελα 

μέλα θεθάιαηα κε ηα κεγαιχηεξα πνζά λα εηζέξρνληαη ην 2006 θαη ην 2008, ελψ ιφγσ 

ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο θαίλεηαη κία ζεκαληηθή κείσζε ησλ επελδχζεσλ ην 2010, 

φπνπ ζηαδηαθά αθνινχζεζαλ απμήζεηο ησλ πνζψλ πνπ εηζέξρνληαη ζηελ Διιάδα, 

αιιά θαη έλα κνηίβν πνπ ζπλερίδεη λα αθνινπζείηαη κε απμνκεηψζεηο ησλ μέλσλ 

θεθαιαίσλ. ΢ηε ζπλέρεηα, εμεηάζηεθε ην ηζηφγξακκα γηα ηηο άκεζεο μέλεο 

επελδχζεηο. Σν ζπγθεθξηκέλν γξάθεκα δεκηνπξγείηε γηα θαζεκία κεηαβιεηή 

μερσξηζηά θαη αθνξά ηελ θαηαλνκή ηεο πνζνηηθήο κεηαβιεηήο, ε νπνία 

απεηθνλίδεηαη κε ηε κνξθή ξάβδσλ. Αμηνζεκείσην είλαη ην γεγνλφο φηη δίλεηαη ε 

δπλαηφηεηα ζπζρέηηζήο ηεο θαηαλνκήο ηνπ δείγκαηνο κε ηελ θαλνληθή θαηαλνκή. ΢ην 
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πξφγξακκα stata γηα ηε δεκηνπξγία ηνπ ηζηνγξάκκαηνο δίλεηαη ε εληνιή histogram 

fdi, kdensity normal, κε ηελ νπνία εμεηάδνπκε ηελ θαηαλνκή ησλ άκεζσλ μέλσλ 

επελδχζεσλ. Αληίζηνηρα ζην παξάξηεκα ζην δηάγξακκα Γ2 απεηθνλίδνληαη ηα 

ηζηνγξάκκαηα ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο, αιιά θαη ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ 

ηνπ ππνδείγκαηνο, γηα ηελ θαιχηεξε θαηαλφεζή ηνπο. Παξαηεξείηε ινηπφλ, φηη γηα ηηο 

άκεζεο μέλεο επελδχζεηο, ε θαηαλνκή είλαη θπξηή πξνο ηα αξηζηεξά, σζηφζν θαίλεηαη 

λα αθινπζεί ηελ θαλνληθή θαηαλνκή.  

Δπηπιένλ αλαιχζεθαλ ηα δεδνκέλα κε ην δηάγξακκα δηαζπνξάο (scatter plot) ην 

νπνίν δείρλεη ηε ζπζρέηηζε ησλ κεηαβιεηψλ. Σν δηάγξακκα scatter plot δελ εμεηάδεη 

ηελ αηηηφηεηα, αιιά κφλν ηε ζπζρέηηζε κεηαμχ δχν ή πεξηζζφηεξσλ κεηαβιεηψλ 

(matrix scatter plot). Ζ εμέηαζε απηή γίλεηαη ζηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο, θαζψο 

ελέρεη ν θίλδπλνο πνιπζπγγξακκηθφηεηαο, φηαλ ππάξρεη πνιχ κεγάιε ζπζρέηηζε δχν 

κεηαβιεηψλ. ΢ηα δηαγξάκκαηα Γ3, Γ4, Γ5 θαη Γ6 ηνπ παξαξηήκαηνο, θαίλεηαη φηη 

φηαλ νη κεηαβιεηέο θαη ζηηο ηξεηο θαηεγνξίεο (εξγαζηαθέο ζπλζήθεο, ππνδνκέο θαη 

καθξννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο) δελ παξνπζηάδνπλ κεγάιεο ζπζρεηίζεηο κεηαμχ ηνπο, κε 

απνηέιεζκα λα κελ αλακέλεηαη πξφβιεκα πνιπζπγγξακκηθφηεηαο. Ωζηφζν, φηαλ 

εμεηάδνληαη φιεο νη κεηαβιεηέο καδί θαίλεηαη λα παξαηεξείηε ζε θάπνηεο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο πςειή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπο, κε απνηέιεζκα λα 

αλακέλεηαη θάπνην πξφβιεκα πνιπζπγγξακκηθφηεηαο. Οη κεηαβιεηέο απηέο είλαη ην 

επίπεδν αλεξγίαο ησλ αηφκσλ πςεινχ κνξθσηηθνχ επηπέδνπ, σο πξνο ην ζχλνιν ηεο 

αλεξγίαο θαη νη δαπάλεο γηα Έξεπλα θαη Αλάπηπμε, σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, νη νπνίεο 

θαίλεηαη λα επηδξνχλ κε ην ρξένο ηεο ρψξαο, σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ. 

Μηα αθφκε γξαθηθή εμέηαζε είλαη απηή ησλ ζεθνγξακκάησλ (box plot), ε νπνία 

εκθαλίδεη ηηο ηδηάδνπζεο - παξάμελεο παξαηεξήζεηο πνπ κπνξεί λα έρνπλ νη ππφ 

εμέηαζε κεηαβιεηέο. Σα ζεθνγξάκκαηα (box plot) απεηθνλίδνπλ ζπλνπηηθά ηελ 

θαηαλνκή ησλ πνζνηηθψλ κεηαβιεηψλ θάηη ην νπνίν κνηάδεη κε ηα ηζηνγξάκκαηα, 

σζηφζν ζην box plot παξαηεξνχληαη θαη νη παξαηεξήζεηο πνπ είλαη εθηφο νξίσλ. 

Γηαγξακκαηηθά εκθαλίδεηαη έλα θνπηί ην νπνίν απεηθνλίδεη ην πξψην ηεηαξηεκφξην, 

ηε δηάκεζν θαη ην ηξίην ηεηαξηεκφξην. Δπίζεο εκθαλίδνληαη θαη ηα φξηα ησλ αθξαίσλ 

ηηκψλ θαη εάλ ππάξρεη θάπνηα ηηκή πνπ μεπεξλάεη ηα φξηα απηά ππνδεηθλχεηαη σο 

αθξαία κεηαβιεηή. Όζν πην ζπκκεηξηθά είλαη ηα ζπγθεθξηκέλα δηαγξάκκαηα, ηφζν 

πην πνιχ πιεζηάδνπλ ζηελ θαλνληθή θαηαλνκή. Σα ζεθνγξάκκαηα (box plot) ηεο 

παξνχζαο κειέηεο εκθαλίδνληαη ζην παξάηεκα ζην δηάγξακκα Γ7.  
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Πξηλ ηελ πξαγκαηνπνίεζε ηεο παιηλδξφκεζεο, απαξαίηεηε είλαη ε πεξηγξαθηθή 

παξνπζίαζε ησλ κεηαβιεηψλ (descriptive statistics), ψζηε λα εμεηαζηεί ε χπαξμε 

ειιεηπνπζψλ ηηκψλ (missing values). Απφ ηνλ πίλαθα Π1 ηνπ παξαξηήκαηνο, 

θαίλεηαη φηη δελ ππάξρνπλ ηηκέο πνπ ιείπνπλ ζηηο κεηαβιεηέο. Τπάξρνπλ 36 

παξαηεξήζεηο θαζψο έρνπλ ιεθζεί δεδνκέλα ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ απφ ην έηνο 1982 

έσο ην 2017. Δπίζεο, εκθαλίδνληαη ζηνλ πίλαθα ε κέζε ηηκή, ε ηππηθή απφθιηζε, ε 

ειάρηζηε θαη ε κέγηζηε ηηκή θάζε ππφ εμέηαζε κεηαβιεηήο.  

Γηα ηελ θαιχηεξε παξνπζίαζε ησλ δεδνκέλσλ παξαηίζεληαη ζηνλ πίλαθα 4.1 ε 

νλνκαζία ησλ κεηαβιεηψλ φπσο ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζην ζηαηηζηηθφ εξγαιείν stata κε 

ηελ έλλνηά ηνπο θαη ηελ θαηεγνξηνπνίεζή ηνπο. 

 

Πίλαθαο 4.1 

Καηεγνξηνπνίεζε θαη Ολνκαζία Μεηαβιεηώλ 

Καηεγνξηνπνίεζε 
Ολνκαζία 

Μεηαβιεηψλ 
Έλλνηα Μεηαβιεηήο 

Δμαξηεκέλε 

Μεηαβιεηή 
fdi Δηζεξρφκελεο ΑΞΔ ζηελ Διιάδα 

Δξγαζηαθέο 

΢πλζήθεο 

un 

Δπίπεδν Αλεξγίαο ησλ Αηφκσλ Τςεινχ 

Μνξθσηηθνχ Δπηπέδνπ, πξνο ην ΢χλνιν ηεο 

Αλεξγίαο 

wage Κφζηνο Δξγαζίαο Απαζρνινχκελσλ 

hrse 
Μέζνο Όξνο ησλ Ωξψλ Δξγαζίαο αλά 

Απαζρνινχκελν 

Τπνδνκέο 

rail Μεηαθνξά Πξντφλησλ κέζσ ΢ηδεξφδξνκσλ 

ict 

Δμαγσγέο Αγαζψλ Σερλνινγίαο, 

Πιεξνθνξηψλ θαη Δπηθνηλσληψλ, σο πξνο 

ην ΢χλνιν ησλ Δμαγσγψλ 

rdexp 
Γαπάλεο ηνπ Κξάηνπο γηα Έξεπλα θαη 

Αλάπηπμε, σο Πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ 

pa Αηηήζεηο Δπξεζηηερλίαο 

Μαθξννηθνλνκηθέο 

΢πλζήθεο 

gdpgr Ρπζκφο Αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ 

ctr ΢πληειεζηήο Φνξνινγίαο Δηαηξηψλ 

cobstart 

Κφζηνο ησλ Δηαηξηψλ γηα ηε Γεκηνπξγία 

Νέαο Δηαηξίαο, σο Πνζνζηφ ηνπ θαηά 

Κεθαιήλ Αθαζάξηζηνπ Δγρψξηνπ 

Δηζνδήκαηνο 

debt Υξένο ηεο Διιάδαο σο Πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ 

ec Οηθνλνκηθή Κξίζε 

 

΢ηε ζπλέρεηα πξαγκαηνπνηείηαη ε νηθνλνκεηξηθή εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο κε 

ρξήζε δεδνκέλσλ ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ απφ ην 1982 έσο ην 2017 θαη κε ηε κέζνδν 
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ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (Ordinary Least Squares – OLS), ψζηε λα θαηαγξαθνχλ νη 

παξάκεηξνη πνπ επεξεάδνπλ ηηο ΑΞΔ. Δπίζεο, πξαγκαηνπνηείηαη αλάιπζε ησλ 

δηαθνξεηηθψλ ηχπσλ δεδνκέλσλ γηα ηελ θαιχηεξε θαηαλφεζε ησλ πιενλεθηεκάησλ, 

αιιά θαη ησλ κεηνλεθηεκάησλ ηνπ θάζε ηχπνπ. 

 

4.4 Αλάιπζε ησλ Γηαθνξεηηθώλ Σύπσλ Γεδνκέλσλ  

 

Οη ηχπνη ησλ δεδνκέλσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζε εκπεηξηθέο αλαιχζεηο είλαη 

ηξεηο: ηα δεδνκέλα ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ (Times Series Data), ηα δηαζηξσκαηηθά 

δεδνκέλα (Cross – Section Data) θαη ηα πάλει δεδνκέλα (Panel Data).  

Με ηηο ρξνλνινγηθέο ζεηξέο εμεηάδνληαη ηα δεδνκέλα κηαο εμαξηεκέλεο 

κεηαβιεηήο ζε ζπλάξηεζε κε πιεζψξα αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ γηα αξθεηά ρξφληα. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, εμεηάδνληαη νη ίδηεο κεηαβιεηέο γηα έλα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα, 

ψζηε λα απνδεηρζεί ε ζεηηθή ή αξλεηηθή ρξνληθή ζπζρέηηζε ησλ κεηαβιεηψλ κε ηελ 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή. 

΢ηα δηαζηξσκαηηθά δεδνκέλα ζπιιέγνληαη κεηαβιεηέο γηα δηάθνξα δείγκαηα 

κνλάδσλ ή νληνηήησλ γηα ηελ ίδηα ρξνληθή ζηηγκή. ΢πλεπψο ηα δεδνκέλα πνπ 

ζπιιέγνληαη κπνξεί λα αθνξνχλ πνιιέο ρψξεο ή πιεζψξα παξαγφλησλ, γηα έλα 

ζπγθεθξηκέλν έηνο.  

Απφ ηελ άιιε κεξηά, ηα πάλει δεδνκέλα απνηεινχλ έλα ζπλδπαζκφ ησλ 

ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ θαη ησλ δηαζηξσκαηηθψλ δεδνκέλσλ. Οη κεηαβιεηέο 

ζπιιέγνληαη δηαζηξσκαηηθά θαη εμεηάδεηαη ε αιιειεπίδξαζή ηνπο κε ηελ πάξνδν ηνπ 

ρξφλνπ. Μηα δηάζηαζε πάλει δεδνκέλσλ είλαη θαη ε εμέηαζε ησλ θιάδσλ ησλ 

άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ γηα πνιιά έηε. 

 

4.4.1 Γεδνκέλα Υξνλνινγηθώλ ΢εηξώλ 

 

Σα δεδνκέλα ηεο ρξνλνινγηθήο ζεηξάο ή ρξνλνζεηξάο, αθνξνχλ κηα αθνινπζία 

εκπεηξηθψλ παξαηεξήζεσλ – δεδνκέλσλ ηα νπνία έρνπλ ηα εμήο ραξαθηεξηζηηθά:  

1) Τπάξρεη δηαρξνληθά κηα θαζνξηζκέλε δηάηαμε ησλ παξαηεξήζεσλ 

2) Τπάξρεη θαζνξηζκέλε εμάξηεζε κεηαμχ ησλ δηαρξνληθψλ δεδνκέλσλ ηεο 

ζεηξάο 
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Ζ αλάιπζε ησλ ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ γίλεηαη, είηε κε ζηφρν ηελ πξφβιεςε 

κειινληηθψλ δεδνκέλσλ θαη πσο ζα εμειηρζεί ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή δηαρξνληθά, 

είηε κε ζθνπφ ηελ κειέηε θαη ηελ αλαγλψξηζε ησλ ζπλζεθψλ θαη ησλ αηηηψλ πνπ 

επεξεάδνπλ έλα θαηλφκελν, δειαδή ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή, φπσο ζπκβαίλεη θαη 

ζηελ παξνχζα δηαηξηβή. 

Ζ αλάιπζε ησλ ρξνλνζεηξψλ επεξεάδεηαη απφ ηέζζεξα ζηνηρεία, ηελ επνρηθφηεηα 

(seasonality), ηελ ηάζε (trend), ηηο απηνζπζρεηίζεηο (autocorrelations) θαη ηα 

θαηάινηπα.  

Τπάξρνπλ αξθεηά πιενλεθηήκαηα γηα ηελ ρξήζε ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ, αιιά 

σζηφζν εμαθνινπζνχλ λα ππάξρνπλ θαη κεηνλεθηήκαηα. Έλα βαζηθφ πιενλέθηεκα 

είλαη φηη ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ είλαη δηαρξνληθά, ζπλεπψο κπνξεί ν 

εξεπλεηήο λα εμεηάζεη ηη ζα πξέπεη λα αιιάμεη ζηελ αγνξά, ψζηε λα ηξνπνπνηεζνχλ 

θαη λα θαιπηεξεχζνπλ ηα απνηειέζκαηα (Anderson, 1994).  

Ωζηφζν, φπσο φιεο νη νηθνλνκεηξηθέο κέζνδνη, έηζη θαη νη ρξνλνζεηξέο έρνπλ θαη 

απηέο νξηζκέλα κεηνλεθηήκαηα. Έλα κεηνλέθηεκα είλαη φηη, θαζψο ηα δεδνκέλα ησλ 

ρξνλνζεηξψλ εμειίζζνληαη κε ηελ παξάκεηξν ηνπ ρξφλνπ, ππάξρεη ν θίλδπλνο λα 

δηαθνπεί ε ηάζε ηνπο, κε ηε δεκηνπξγία ελφο μαθληθνχ ηπραίνπ γεγνλφηνο. 

Παξάδεηγκα απηνχ, είλαη ε νηθνλνκηθή θξίζε πνπ μέζπαζε παγθνζκίσο. Οη 

κεηαβιεηέο αληηδξνχλ ζε απηή ηελ μαθληθή ζπλζήθε θαη κπνξεί λα βγαίλνπλ 

δηαθνξεηηθά απνηειέζκαηα ζηηο κεηξήζεηο, ζε ζρέζε κε ην εάλ δελ είρε ζπκβεί απηή 

ε μαθληθή αθξαία ζπλζήθε. Ζ επνρηθφηεηα είλαη κηα επηπξφζζεηε παξάκεηξνο πνπ 

επεξεάδεη αξλεηηθά ηηο ρξνλνζεηξέο, θαζψο ρξεηάδεηαη ηδηαίηεξε πξνζνρή ζηελ 

εξκελεία ησλ απνηειεζκάησλ, δειαδή ηη αθνξά ηελ επνρή θαη ηη ηνπο άιινπο 

παξάγνληεο. Αθφκε, ε πνιπζπγγακκηθφηεηα ζηα δεδνκέλα απηήο ηεο κεζφδνπ είλαη 

απμεκέλε θαη ρξεηάδεηαη λα ιακβάλεηαη πάληνηε ππφςε ζηα ππνδείγκαηα, ψζηε θαη 

λα αθαηξείηε (Harvey, 1990). 

 

4.4.2 Γηαζηξσκαηηθά Γεδνκέλα  

 

Σα δηαζηξσκαηηθά δεδνκέλα φπσο αλαθέξζεθε θαη πξνεγνπκέλσο αθνξνχλ 

κεηαβιεηέο πνπ ιακβάλνληαη γηα κηα ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν. Σα πιενλεθηήκαηα ηεο 

κεζφδνπ απηήο είλαη φηη ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα απνδείμνπλ ή λα δηαςεχζνπλ 

ππνζέζεηο, θαηαγξάθνπλ ηελ δξαζηεξηφηεηα ζε κηα ρξνληθή ζηηγκή, φπσο φηαλ 
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μέζπαζε ν Β΄ Παγθφζκηνο Πφιεκνο, ηη ζπλζήθεο επηθξαηνχζαλ ηφηε θαη δελ είλαη 

θνζηνβφξα ή ρξνλνβφξα δηαδηθαζία. Δπηπξφζζεηα, θαζψο πεξηέρεη πνιιέο 

κεηαβιεηέο κηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή ζηηγκή, κπνξνχλ λα δηεμαρζνχλ 

ζπκπεξάζκαηα θαη λα δεκηνπξγεζνχλ λέεο ζεσξίεο. Δπίζεο, ηα δεδνκέλα απηά 

κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ ζε πνηθίιεο έξεπλεο (Wooldridge, 2010). 

΢ηα κεηνλεθηήκαηα ησλ δηαζηξσκαηηθψλ δεδνκέλσλ, κεηαμχ ησλ άιισλ είλαη θαη 

ην γεγνλφο φηη δελ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί ε αλάιπζε ζπκπεξηθνξάο γηα πάλσ απφ 

κηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν. Αθφκε, ελέρεη ην εξψηεκα εάλ ε πεξίνδνο πνπ 

επηιέρηεθε ήηαλ αληηπξνζσπεπηηθή ζηηγκή γηα ηελ δηεμαγσγή ησλ ζσζηψλ 

ζπκπεξαζκάησλ θαη επίζεο, δελ βνεζνχλ αξθεηά ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο αηηίαο θαη 

ηνπ απνηειέζκαηνο. Παξάιιεια, ππάξρνπλ γεγνλφηα πνπ εμειίζζνληαη ζε έλα 

κεγάιν ρξνληθφ νξίδνληα. Απηά ηα δεδνκέλα δελ κπνξνχλ λα εξεπλεζνχλ κε απηή ηελ 

κέζνδν, θαζψο φπνηα ρξνληθή ζηηγκή θαη λα επηιερζεί δελ ζα είλαη πνηέ 

αληηπξνζσπεπηηθή, αθνχ εμειίζζνληαη κε ηνλ ρξφλν.    

 

4.4.3 Πάλει Γεδνκέλα  

 

Σα δεδνκέλα panel είλαη κηα πην νινθιεξσκέλε κέζνδνο, θαζψο ζπλδπάδεη ηα 

δεδνκέλα ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ κε ηα δηαζηξσκαηηθά δεδνκέλα. Σα πιενλεθηήκαηα 

απηήο ηεο κεζφδνπ είλαη αξθεηά. Σν βαζηθφηεξν πιενλέθηεκα είλαη φηη εληζρχεη ηελ 

αθξίβεηα ζηελ εθηίκεζε. Σν απνηέιεζκα απηφ πξνθχπηεη απφ ην γεγνλφο φηη ππάξρεη 

αχμεζε ηνπ αξηζκνχ ησλ παξαηεξήζεσλ, θαζψο ζπλδπάδνληαο ηηο ρξνληθέο 

πεξηφδνπο κε ηα δεδνκέλα γηα θάζε πεξίνδν, πξνθχπηεη πιεζψξα απνηειεζκάησλ πνπ 

απφ κφλα ηνπο θαζηζηνχλ πην εμεηδηθεπκέλε θαη αθξηβήο ηελ εθηίκεζε. Παξάιιεια, 

κε ηε κέζνδν απηή, ηα πνζνηηθά θαη πνηνηηθά ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο 

βειηηψλνληαη θαη απμάλεηαη ε γεληθφηεξε εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ ππνδείγκαηνο.  

Δπηπιένλ πιενλέθηεκα είλαη θαη ην γεγνλφο φηη κε ηελ κέζνδν ησλ πάλει 

δεδνκέλσλ παξέρνληαη πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο γηα ηηο νηθνλνκηθέο κνλάδεο, 

ππάξρεη αξθεηή δηαθχκαλζε ζηηο κεηαβιεηέο, ζεκαληηθά ιηγφηεξε ζπγγξακκηθφηεηα 

κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ, παξνπζηάδνληαη πεξηζζφηεξνη βαζκνί ειεπζεξίαο, αιιά θαη 

ε νηθνλνκεηξηθή εθηίκεζε είλαη πην απνηειεζκαηηθή. Όηαλ ηα νηθνλνκεηξηθά 

ππνδείγκαηα ζηεξίδνληαη απνθιεηζηηθά ζε δεδνκέλα ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ ελέρνπλ 

ζνβαξφ θίλδπλν χπαξμεο έληνλεο πνιπζπγγξακκηθφηεηαο (multicollinearity). 
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Ωζηφζν, φηαλ καδί κε ην επξχ ρξνληθφ δηάζηεκα εμεηάδεηαη θαη ε δηαζηξσκαηηθή 

ηνπο δηάκεηξνο, είλαη ιηγφηεξν πηζαλφ λα έρνπλ πνιπζπγγξακκηθφηεηα, θαζψο ε 

δηαζηξσκαηηθή παξάκεηξνο πξνζδίδεη πεξηζζφηεξε δηαθχκαλζε ζηηο κεηαβιεηέο θαη 

πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο (Hsiao, 2007). 

Δπηπξφζζεηα κε ηελ κέζνδν απηή θαηαγξάθεηαη ε αηνκηθή αλνκνηνγέλεηα 

(individual heterogeneity).  Με ηα δεδνκέλα πάλει κπνξεί λα δεισζεί φηη νη 

κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη έρνπλ δηαθνξεηηθά εγγελή ραξαθηεξηζηηθά. 

΢χκθσλα κε ηνλ Moulton (1986, 1987) νη ρξνλνζεηξέο θαη ηα δηαζηξσκαηηθά 

δεδνκέλα αγλννχλ ηελ δηαθνξεηηθφηεηα ησλ πξνζσπηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ 

κεηαβιεηψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζην ππφδεηγκα, κε απνηέιεζκα λα ηείλνπλ ηα 

απνηειέζκαηα ζε κεξνιεπηηθέο εθηηκήζεηο. Μέζσ ηεο ρξήζεο ησλ πάλει δεδνκέλσλ 

παξέρεηαη ε δπλαηφηεηα λα ιεθζνχλ ππφςε έκκεζα νξηζκέλεο κεηαβιεηέο, νη νπνίεο 

δελ κπνξνχλ άκεζα θαη αληηθεηκεληθά λα ζπκπεξηιεθζνχλ ζην εκπεηξηθφ ππφδεηγκα.  

Αθφκε, θαζψο ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ζπιιέγνληαη σο ζεκείν νηθνλνκηθήο 

κνλάδαο, ην ελδερφκελν ζθάικαηνο κεηψλεηαη ζεκαληηθά θαηά ηελ δηαδηθαζία 

άζξνηζεο ησλ ζηνηρείσλ απηψλ ζε εζληθφ ή πεξηθεξεηαθφ επίπεδν.  

Σέινο, κέζσ ηεο αλάιπζεο ησλ πάλει δεδνκέλσλ παξέρεηαη ε δπλαηφηεηα γηα 

αλάιπζε ηεο δηαδηθαζίαο θαη ηεο δπλακηθήο πξνζαξκνγήο ησλ νηθνλνκηθψλ 

ζηνηρείσλ γηα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα, ρσξίο σζηφζν λα ράλεηε ε αηνκηθή 

εηεξνγέλεηα ησλ κεηαβιεηψλ. Απηφ νδεγεί ζηελ αλάιπζε πεξηζζφηεξν πνιχπινθσλ 

θαη εμεηδηθεπκέλσλ ππνδεηγκάησλ, ψζηε λα εξεπλεζεί ε ζπκπεξηθνξά ησλ 

απνηειεζκάησλ, θάηη ην νπνίν είλαη αδχλαην λα πξαγκαηνπνηεζεί κε ηε ρξήζε άιιεο 

κεζφδνπ, δειαδή κε ηελ αλάιπζε κεκνλσκέλσλ δεδνκέλσλ ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ ή 

δηαζηξσκαηηθψλ δεδνκέλσλ.   

Ωζηφζν, εθηφο απφ ηα πιενλεθηήκαηα απηά ηα πάλει δεδνκέλα έρνπλ θαη 

νξηζκέλα κεηνλεθηήκαηα. Σα κεηνλεθηήκαηα απηά, κπνξνχλ λα ζπλνςηζηνχλ ζην φηη, 

ππάξρνπλ ζθάικαηα ζηηο κεηξήζεηο ησλ κεηαβιεηψλ (measurement errors), ππάξρνπλ 

ζθάικαηα επηιεθηηθφηεηαο (selectivity bias) θαη ππάξρεη δπζθνιία ζηνλ ζρεδηαζκφ 

ηεο έξεπλαο θαη ηε ζπιινγή ησλ ζηαηηζηηθψλ δεδνκέλσλ (Hsiao, 1985). 

  

4.5 Οηθνλνκεηξηθή Αλάιπζε ΑΞΔ κε Πξνζδηνξηζηηθνύο Παξάγνληεο 

ηεο Διιεληθήο Οηθνλνκίαο 

 



 

 

91 

Οη πνιπεζληθέο εηαηξίεο φηαλ εμεηάδνπλ λα πξαγκαηνπνηήζνπλ κηα άκεζε επέλδπζε 

ζε κηα μέλε ρψξα, ειέγρνπλ δηαθνξεηηθά ραξαθηεξηζηηθά ηεο ρψξαο, αλάινγα κε ηελ 

επέλδπζε πνπ επηζπκνχλ λα πξαγκαηνπνηήζνπλ. Γηα ηνλ ιφγν απηφ, έρεη γίλεη 

δηαρσξηζκφο σο πξνο ηνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ είζνδν θεθαιαίσλ ζηε 

ρψξα ππνδνρήο, νη νπνίνη φπσο έρεη αλαθεξζεί θαη πξνεγνπκέλσο, έρνπλ 

νκαδνπνηεζεί ζε ηξεηο νκάδεο, ηηο εξγαζηαθέο ζπλζήθεο, ηηο ππνδνκέο θαη ηηο 

καθξννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ ζηελ Διιάδα. Ωζηφζν, εμεηάδνληαη θαη 

ζπλνιηθά γηα ηελ θαιχηεξε θαηαλφεζε ησλ εηζεξρφκελσλ ΑΞΔ ζηελ Διιάδα. Γηα ηελ 

εμέηαζε ησλ κεηαβιεηψλ πνπ επεξεάδνπλ ηηο ΑΞΔ πξαγκαηνπνηήζεθαλ εθηηκήζεηο 

παιηλδξνκήζεσλ γηα ηηο ηξεηο θαηεγνξίεο μερσξηζηά, αιιά θαη γηα ην ζχλνιν ησλ 

κεηαβιεηψλ. 

 

4.5.1 Δξγαζηαθέο ΢πλζήθεο 

 

Ζ εθηίκεζε ηεο παιηλδξφκεζεο κε ηε κέζνδν OLS πξαγκαηνπνηήζεθε θαη ηα 

απνηειέζκαηα ηεο απεηθνλίδνληαη ζηνλ πίλαθα Π2 ηνπ παξαξηήκαηνο. Ζ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή είλαη νη εηζεξρφκελεο ΑΞΔ θαη νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο είλαη ην 

επίπεδν αλεξγίαο ησλ αηφκσλ πςεινχ κνξθσηηθνχ επηπέδνπ, πξνο ηε ζπλνιηθή 

αλεξγία, ην θφζηνο εξγαζίαο ησλ απαζρνινχκελσλ θαη ν κέζνο φξνο ησλ σξψλ 

εξγαζίαο αλά απαζρνινχκελν. 

Ο ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ (R-squared), ν νπνίνο δείρλεη ην πνζνζηφ 

κεηαβιεηφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο πνπ εξκελεχεηαη απφ ηηο αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο ηνπ ππνδείγκαηνο θαη ν νπνίνο θαίλεηαη ζηνλ πίλαθα Π2 ηνπ 

παξαξηήκαηνο είλαη 0.428. ΢εκαίλεη δειαδή, φηη νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο 

εξκελεχνπλ ην 42.8% ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο. 

Δπηπξφζζεηα, απφ ηνλ ζπγθεθξηκέλν πίλαθα ζα πξέπεη λα εμεηαζηεί θαη ν έιεγρνο t, ν 

νπνίνο εμεηάδεη, εάλ νη ζπληειεζηέο ηεο παιηλδξφκεζεο είλαη ίζνη κε ηελ κεδεληθή 

ηηκή, δειαδή εάλ απνδερφκαζηε ηελ κεδεληθή ππφζεζε (Ζ0), ή εάλ ηελ απνξξίπηνπκε 

κε ηηκή ηνπ ειέγρνπ t κεγαιχηεξε απφ ηελ ηηκή 1.96, γηα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%. 

Έλαο αθφκε έιεγρνο γηα λα εμεηάζνπκε εάλ νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο επεξεάδνπλ 

ηελ εμαξηεκέλε παξάκεηξν, είλαη θαη ν έιεγρνο ηνπ p-value φπνπ εάλ ν ζπληειεζηήο 

είλαη κηθξφηεξνο ηνπ 0.05, γηα δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 95%, ή ηνπ 0.01 γηα δηάζηεκα 

εκπηζηνζχλεο 99% ή ηνπ 0.1 γηα δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 90%, ηφηε απνξξίπηνπκε 
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ηελ κεδεληθή ππφζεζε θαη δερφκαζηε φηη νη κεηαβιεηέο επεξεάδνπλ ηελ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή, αλάινγα κε ηνλ ζπληειεζηή coefficient ή β. 

΢ηε ζπγθεθξηκέλε παιηλδξφκεζε φιεο νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο επεξεάδνπλ 

ηελ απφθαζε ησλ επελδπηψλ λα κεηαθέξνπλ θεθάιαηα ζηελ Διιάδα. Ζ αλεξγία θαη 

νη ψξεο εξγαζίαο θαίλεηαη φηη επεξεάδνπλ ζεηηθά ηηο εηζεξρφκελεο ΑΞΔ ζηελ 

Διιάδα, ελψ ην θφζηνο εξγαζίαο επηδξά αξλεηηθά ζηηο ΑΞΔ. ΢πλεπψο, ηα κεγάια 

επίπεδα αλεξγίαο θαη νη πνιιέο ψξεο εξγαζίαο ζε ζπλδπαζκφ κε ρακειφ εξγαζηαθφ 

θφζηνο, απνηεινχλ θίλεηξα γηα ηηο πνιπεζληθέο λα ελδχζνπλ ζηελ Διιάδα, θαζψο ζα 

έρνπλ θζελφ εξγαηηθφ δπλακηθφ, ην νπνίν κπνξνχλ λα ην βξνπλ ζε πιεζψξα, ιφγσ 

ηεο αλεξγίαο ησλ απαζρνινχκελσλ, πςεινχ κνξθσηηθνχ επηπέδνπ. 

Οη κεηαβιεηέο εμεηάδνληαη θαη γηα ηελ πηζαλή χπαξμε πνιπζπγγξακκηθφηεηαο, 

εάλ θαη απφ ηελ γξαθηθή αλάιπζε δελ θάλεθε λα ππάξρεη θάπνην πξφβιεκα. Ωζηφζν 

γηα ηελ θαιχηεξε εμέηαζε ησλ κεηαβιεηψλ κε ηελ εληνιή vif (variance inflation 

factors) ζην ζηαηηζηηθφ εξγαιείν stata, θαίλεηαη θαη ζηνλ πίλαθα Π3 ηνπ 

παξαξηήκαηνο φηη νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο δελ επεξεάδνληαη κεηαμχ ηνπο, αθνχ 

επηκέξνπο, αιιά θαη ν κέζνο φξνο ησλ κνλάδσλ ηνπ vif είλαη κηθξφηεξνο ηεο ηηκήο 

10. 

Ο έιεγρνο Ramsey Regression Equation Specification Error Test (RESET), 

πξαγκαηνπνηήζεθε γηα ηνλ έιεγρν ησλ παξαιεηπφκελσλ κεηαβιεηψλ. Όπσο θαίλεηαη 

ζηνλ πίλαθα Π4 ηνπ παξαξηήκαηνο, δελ απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε γηα ηελ κε 

χπαξμε παξαιεηπφκελσλ κεηαβιεηψλ θαη δερφκαζηε φηη ην κνληέιν γηα ηελ επίδξαζε 

ησλ εξγαζηαθψλ ζπλζεθψλ ζηηο ΑΞΔ είλαη ζσζηφ.  

Δπηπξφζζεηα, εμεηάδνληαη ηα θαηάινηπα σο πξνο ην αλ αθνινπζνχλ θαλνληθή 

θαηαλνκή. Γηαγξακκαηηθά εμεηάδεηαη ην ηζηφγξακκα ησλ θαηαινίπσλ ζε ζρέζε κε 

ηελ θαλνληθή θαηαλνκή, γίλεηαη ν έιεγρνο pnorm (standardize normal probability 

plot), ν νπνίνο εμεηάδεη γηα χπαξμε κε θαλνληθφηεηαο ζηηο κεζαίεο ηηκέο ησλ 

θαηαινίπσλ, αιιά θαη ν έιεγρνο qnorm (quintile-normal plots), πνπ αθνξά ηελ 

εμέηαζε ηεο κε θαλνληθφηεηαο ζηηο αθξαίεο ηηκέο ησλ δεδνκέλσλ. ΢ηα δηαγξάκκαηα 

Γ8, Γ9 θαη Γ10 ηνπ παξαξηήκαηνο, θαίλεηαη φηη ηα θαηάινηπα ηεο παιηλδξφκεζεο 

αθνινπζνχλ θαλνληθή θαηαλνκή. Ο έιεγρνο Shapiro-Wilk εληζρχεη ηελ άπνςε γηα 

χπαξμε θαλνληθφηεηαο ζηα θαηάινηπα ηνπ δείγκαηνο, θαζψο φπσο θαίλεηαη ζηνλ 

πίλαθα Π5 ηνπ παξαξηήκαηνο ην p-value είλαη κεγαιχηεξν ηνπ 0.05 κε απνηέιεζκα 

λα κελ απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε φηη ηα θαηάινηπα αθνινπζνχλ θαλνληθή 

θαηαλνκή. 
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Έλαο αθφκε έιεγρνο πνπ ζα πξέπεη λα πξαγκαηνπνηεζεί ζην δείγκα είλαη ε 

εμέηαζε ηεο απηνζπζρέηηζεο. Τπάξρνπλ ηξία δηαθνξεηηθά test πνπ ζα πξέπεη λα 

πξαγκαηνπνηεζνχλ γηα ηελ εμαθξίβσζε ηεο απηνζπζρέηηζεο ησλ δεδνκέλσλ, ηνπ 

Dwatson, ηνπ Durbinalt θαη ηνπ Bqodfrey. Απφ ηα απνηειέζκαηα ησλ ηξηψλ ειέγρσλ 

πνπ εκθαλίδνληαη ζηνπο πίλαθεο Π6, Π7 θαη Π8 ηνπ παξαξηήκαηνο θαίλεηαη φηη ηα p-

value είλαη κηθξφηεξα ηνπ 0.1, θάηη ην νπνίν ζεκαίλεη φηη ππάξρεη απηνζπζρέηηζε 

κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ. Απηφ κπνξεί λα δηνξζσζεί κε ηελ εληνιή prais ζην stata, 

φπνπ μαλά ηξέρεη ε παιηλδξφκεζε κε ηα δηνξζσκέλα απφ ηελ απηνζπζρέηηζε 

δεδνκέλα (πίλαθαο Π9 ηνπ παξαξηήκαηνο). 

΢πλεπψο ζηνλ πίλαθα 4.2 παξνπζηάδνληαη ηα δηνξζσκέλα απνηειέζκαηα ηεο 

παιηλδξφκεζεο γηα ηελ επίδξαζε ησλ εξγαζηαθψλ ζπλζεθψλ ζηηο εηζεξρφκελεο ΑΞΔ. 

 

Πίλαθαο 4.2 

Δθηίκεζε Παιηλδξόκεζεο γηα ηηο Δξγαζηαθέο ΢πλζήθεο 

 Labour Conditions 

Variables FDI 

UN 0.195*** 

 (0.068) 

WAGE -0.035*** 

 (0.011) 

HRSE 0.2001* 

 (0.099) 

Constant -18.926* 

 (11.125) 

Observations 35 

R-squared 0.498 

Standard errors in parentheses 

*** p<0.01,      ** p<0.05,     * p<0.1 

 

Ζ ζπλάξηεζε παιηλδξφκεζεο ηεο επίδξαζεο ησλ εξγαζηαθψλ ζπλζεθψλ ζηηο 

εηζεξρφκελεο άκεζεο μέλεο επελδχζεηο ζηελ Διιάδα είλαη ηηο θάησζη κνξθήο: 

FDI = -18.926 + 0.195 UN – 0.035 WAGE + 0.2001 HRSE 

Παξαηεξψληαο ηνλ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ (R-squared), ν νπνίνο είλαη 0.498, 

θαίλεηαη φηη νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο εξκελεχνπλ ην 49.8% ησλ εηζεξρφκελσλ 

άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ. Δπηπιένλ, θαίλεηαη φηη νη κεηαβιεηέο πνπ επεξεάδνπλ 

πεξηζζφηεξν ζηελ απφθαζε ησλ πνιπεζληθψλ λα κεηαθέξνπλ θεθάιαηα ζηελ Διιάδα 

κε ηελ κνξθή ΑΞΔ, φζσλ αθνξά ηηο εξγαζηαθέο ζπλζήθεο είλαη ην επίπεδν αλεξγίαο 

αηφκσλ πςεινχ κνξθσηηθνχ επηπέδνπ, αιιά θαη ην σξάξην εξγαζίαο θαη ε πξνζπκία 
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ησλ εξγαδνκέλσλ λα επεθηείλνπλ ηηο ψξεο απαζρφιεζήο ηνπο. ΢ηε ζπλέρεηα 

αθνινπζεί ην κεησκέλν εξγαζηαθφ θφζηνο. 

 

4.5.2 Τπνδνκέο 

 

Όπσο θαη γηα ηηο εξγαζηαθέο ζπλζήθεο, έηζη θαη γηα ηηο ππνδνκέο σο πξνζδηνξηζηηθφ 

παξάγνληα γηα ηελ είζνδν άκεζσλ επελδχζεσλ μέλνπ θεθαιαίνπ ζηελ Διιάδα 

πξαγκαηνπνηήζεθε εθηίκεζε παιηλδξφκεζεο κε ηε κέζνδν OLS θαη ζηνλ πίλαθα Π10 

ηνπ παξαξηήκαηνο θαίλνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο. Ζ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή είλαη νη εηζεξρφκελεο ΑΞΔ ζηελ Διιάδα θαη νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο 

είλαη νη κεηαθνξέο πξντφλησλ, κέζσ ησλ ζηδεξνδξφκσλ, νη εμαγσγέο αγαζψλ 

ηερλνινγίαο, πιεξνθνξηψλ θαη επηθνηλσληψλ, σο πξνο ην ζχλνιν ησλ εμαγσγψλ, νη 

δαπάλεο ηνπ θξάηνπο γηα Έξεπλα θαη Αλάπηπμε, σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ θαη νη αηηήζεηο 

επξεζηηερλίαο πνπ θαηαηίζεληαη θάζε ρξφλν ζηελ Διιάδα. 

Παξαηεξψληαο ηνλ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ (R-squared), θαίλεηαη φηη νη 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο εξκελεχνπλ ην 49.33% ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο. Δπίζεο, εμεηάδνληαο ην p-value, αιιά θαη ηνλ έιεγρν t 

παξαηεξνχκε φηη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο είλαη νη κεηαθνξέο πξντφλησλ 

κέζσ ησλ ζηδεξνδξφκσλ θαη νη δαπάλεο ηνπ θξάηνπο γηα Έξεπλα θαη Αλάπηπμε, 

θαζψο ην p-value είλαη κηθξφηεξν απφ 0.05, φπνπ γηα δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 95% 

ζεκαίλεη φηη απνξξίπηεηαη ηελ κεδεληθή ππφζεζε (Ζ0), ε νπνία αθνξά ηελ κε 

ζπζρέηηζε ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ κε ηελ εμαξηεκέλε. ΢πλεπψο, νη εμαγσγέο 

αγαζψλ ηερλνινγίαο, πιεξνθνξηψλ θαη επηθνηλσληψλ, σο πξνο ηηο ζπλνιηθέο 

εμαγσγέο θαη νη αηηήζεηο επξεζηηερλίαο πνπ θαηαηίζεληαη θάζε ρξφλν ζηελ Διιάδα 

θαίλεηαη φηη δελ επηδξνχλ ζηελ απφθαζε ησλ πνιπεζληθψλ γηα ηε δεκηνπξγία ΑΞΔ 

ζηελ Διιάδα.  

Ωζηφζν, ζα πξέπεη λα γίλνπλ θαη νη ππφινηπνη έιεγρνη, ψζηε λα ιάβνπκε ηελ 

ηειηθή κνξθή ηεο εμίζσζεο παιηλδξφκεζεο, απαιιαγκέλε απφ ηα δηάθνξα 

πξνβιήκαηα κε απνηέιεζκα λα κπνξεί λα εηπσζεί φηη είλαη ακεξφιεπηε θαη 

αληηθεηκεληθή. 

Ζ εμέηαζε γηα πνιπζπγγξακκηθφηεηα πξαγκαηνπνηήζεθε, ψζηε λα αθαηξεζνχλ 

ηπρφλ αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο πνπ αιιεινεπεξεάδνληαη. Με ηελ ρξήζε ηεο εληνιήο 

vif (variance inflation factors) ζην ζηαηηζηηθφ εξγαιείν stata, παξαηεξείηαη ζηνλ 
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πίλαθα Π11 ηνπ παξαξηήκαηνο φηη φιεο νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο έρνπλ ηηκή vif 

κηθξφηεξε ηνπ 10, αιιά θαη ν κέζνο φξνο ησλ ηηκψλ vif είλαη κηθξφηεξνο ηεο ηηκήο 

10, νπφηε θαη δελ θαίλνληαη λα αιιεινεπεξεάδνληαη. 

Έλαο επηπιένλ έιεγρνο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε είλαη θαη απηφο γηα ηελ εμέηαζε 

παξαιεηπφκελσλ κεηαβιεηψλ, ν έιεγρνο Ramsey Regression Equation Specification 

Error Test (RESET). ΢ηνλ πίλαθα Π12 ηνπ παξαξηήκαηνο, θαίλνληαη ηα 

απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ. Ζ κεδεληθή ππφζεζε φηη δελ ππάξρνπλ παξαιεηπφκελεο 

κεηαβιεηέο δελ κπνξεί λα απνξξηθζεί, θαζψο ην p-value είλαη κεγαιχηεξν ηνπ 0.05 

κε απνηέιεζκα λα νξίδεηαη ην κνληέιν σο νξζφ.  

΢ηε ζπλέρεηα εξεπλνχληαη ηα θαηάινηπα σο πξνο ην αλ αθνινπζνχλ θαλνληθή 

θαηαλνκή. Σν ηζηφγξακκα ησλ θαηαινίπσλ εμεηάδεηαη ζε ζρέζε κε ηελ θαλνληθή 

θαηαλνκή, ελψ επηπξφζζεηα πξαγκαηνπνηνχληαη νη έιεγρνη pnorm (standardize 

normal probability plot), γηα χπαξμε κε θαλνληθφηεηαο ζηηο κεζαίεο ηηκέο ησλ 

θαηαινίπσλ θαη qnorm (quintile-normal plots), γηα ηελ εμέηαζε ηεο κε θαλνληθφηεηαο 

ζηηο αθξαίεο ηηκέο ησλ δεδνκέλσλ. Απφ ηα δηαγξάκκαηα Γ11, Γ12 θαη Γ13 ηνπ 

παξαξηήκαηνο, ζπκπεξαίλεηαη ε θαλνληθφηεηα ζηελ θαηαλνκή ησλ θαηαινίπσλ ηεο 

παιηλδξφκεζεο. Γηα ηελ εμαθξίβσζε ηεο θαλνληθφηεηαο ησλ θαηαινίπσλ ζα πξέπεη 

λα πξαγκαηνπνηεζεί θαη ν έιεγρνο Shapiro-Wilk. Απφ ηνλ πίλαθα Π13 ηνπ 

παξαξηήκαηνο θαίλεηαη φηη ηα θαηάινηπα αθνινπζνχλ θαλνληθή θαηαλνκή γηα ην 

δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 95%, θαζψο ην p-value είλαη κεγαιχηεξν ηνπ 0,05, θάηη πνπ 

εληζρχεη ηελ πξνεγνχκελε δηαγξακκαηηθή απεηθφληζε.  

Σέινο, ειέγρεηαη ε παιηλδξφκεζε γηα χπαξμε απηνζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ 

κεηαβιεηψλ. Όπσο έρεη πξναλαθεξζεί νη έιεγρνη πνπ γίλνληαη γηα ηελ απηνζπζρέηηζε 

είλαη ηξεηο (ν έιεγρνο Dwatson, ν έιεγρνο Durbinalt θαη ν έιεγρνο Bqodfrey). Οη 

πίλαθεο Π14, Π15 θαη Π16 ηνπ παξαξηήκαηνο δείρλνπλ ηα απνηειέζκαηα ησλ ηξηψλ 

ειέγρσλ. Γηα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5% θαη δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 95%, 

παξαηεξείηαη φηη ππάξρεη απηνζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ, κε 

απνηέιεζκα λα ρξήδεη ην δείγκα δηφξζσζεο. Ζ παιηλδξφκεζε δηνξζψλεηαη κε ηελ 

εληνιή prais ζην stata, φπνπ πξνθχπηεη κηα λέα εμίζσζε παιηλδξφκεζεο ρσξίο ηελ 

χπαξμε ηεο απηνζπζρέηηζεο (πίλαθαο Π17 ηνπ παξαξηήκαηνο). 

Σα απνηειέζκαηα ηεο ηειηθήο παιηλδξφκεζεο κπνξνχλ λα παξνπζηαζηνχλ κε ηελ 

κνξθή ηνπ πίλαθα 4.3, φπνπ θαίλεηαη ε επηκέξνπο επίδξαζε φισλ ησλ κεηαβιεηψλ 

πνπ νξίδνπλ ηεο ππνδνκέο ηεο Διιάδαο ζηηο εηζεξρφκελεο ΑΞΔ.  
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Πίλαθαο 4.3 

Δθηίκεζε Παιηλδξόκεζεο γηα ηηο Τπνδνκέο 

 Infrastructure 

Variables FDI 

RAIL 0.003*** 

 (0.001) 

ICT 0.322 

 (0.229) 

RDEXP 3.019** 

 (1.127) 

PA 0.011*** 

 (0.004) 

Constant -4.009** 

 (1.628) 

Observations 35 

R-squared 0.585 

Robust standard errors in parentheses 

*** p<0.01,      ** p<0.05,     * p<0.1 

 

Ζ ζπλάξηεζε παιηλδξφκεζεο ε νπνία πξνθχπηεη απφ ηελ επίδξαζε ησλ 

ππνδνκψλ ηεο Διιάδαο ζηηο εηζεξρφκελεο άκεζεο μέλεο επελδχζεηο είλαη ε θάησζη: 

FDI = -4.009 + 0.003 RAIL + 3.019 RDEXP + 0.011 PA 

Αξρηθά αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη κεηά ηε δηφξζσζε ηεο απηνζπζρέηηζεο ησλ 

κεηαβιεηψλ, ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο ηξνπνπνηήζεθαλ, θαζψο έθπγε ε 

αιιειεπίδξαζε ησλ κεηαβιεηψλ κεηαμχ ηνπο θαη θαιπηέξεπζαλ ηα απνηειέζκαηα. 

΢πλεπψο, ν ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ (R-squared), ν νπνίνο είλαη 0.589 δειψλεη φηη 

νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο εξκελεχνπλ ην 58.9% ησλ εηζεξρφκελσλ ΑΞΔ ζηελ 

Διιάδα.  

Οη κεηαβιεηέο πνπ επεξεάδνπλ ηηο εηζεξρφκελεο ΑΞΔ λα εηζέιζνπλ ζηε ρψξα 

είλαη νη θαιέο ζπλζήθεο ησλ ζηδεξνδξφκσλ πνπ θαίλεηαη απφ ηελ κεγαιχηεξε θαη 

απνδνηηθφηεξε κεηαθνξά φιν θαη πεξηζζφηεξσλ αγαζψλ, κέζσ απηνχ ηνπ 

κεηαθνξηθνχ άμνλα, νη δαπάλεο πνπ θαηαηίζεληαη γηα ηελ έξεπλα θαη ηελ αλάπηπμε, 

σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ θαη νη παηέληεο πνπ δεκηνπξγνχληαη ζηελ Διιάδα. Οη μέλνη 

επελδπηέο παξαηεξψληαο φηη κία ρψξα εζηηάδεη ζηελ έξεπλα θαη ηελ αλάπηπμε είλαη 

πην πξφζπκνη λα επελδχζνπλ ζηε ζπγθεθξηκέλε ρψξα, θαζψο ζα έρνπλ ην φθεινο ησλ 

γλψζεσλ πνπ κπνξνχλ λα αληιήζνπλ απφ ηε ρψξα γηα ηε δεκηνπξγία θαηλνηφκσλ 

πξντφλησλ. Έηζη θαη ζηελ Διιάδα θαίλεηαη φηη νη δαπάλεο ηνπ θξάηνπο γηα έξεπλα 

θαη αλάπηπμε επεξεάδνπλ πεξηζζφηεξν ηηο πνιπεζληθέο πνπ πξαγκαηνπνηνχλ 

επελδχζεηο βάζεη ησλ ππνδνκψλ ηεο ρψξαο. Δπηπξφζζεηα, ζχκθσλα κε ην αλσηέξσ 

ζθεπηηθφ θαη νη αηηήζεηο επξεζηηερλίαο θαίλεηαη λα επηδξνχλ ζηελ απφθαζε ησλ 
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εηαηξηψλ γηα πξαγκαηνπνίεζε ΑΞΔ ζηελ Διιάδα. Απηφ ζπκβαίλεη θαζψο 

παξαηεξψληαο φηη ε Διιάδα δεκηνπξγεί θαη επηθπξψλεη παηέληεο κε θαηλνχξηα 

θαηλνηφκα πξντφληα, νη επελδπηέο βιέπνπλ έλα ηερλνινγηθά αλεπηπγκέλν έδαθνο γηα 

λα αληιήζνπλ γλψζεηο, αιιά θαη λα δεκηνπξγήζνπλ λέα πξντφληα, εθκεηαιιεπφκελνη 

ηηο ηερλνινγηθέο επθαηξίεο πνπ πξνζθέξεη ε Διιάδα. 

 

4.5.3 Μαθξννηθνλνκηθέο ΢πλζήθεο 

 

Γηα ηελ εμέηαζε ηεο επηξξνήο ησλ καθξννηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ ζηελ Διιάδα, σο 

πξνο ηηο εηζεξρφκελεο ΑΞΔ, πξαγκαηνπνηήζεθε εθηίκεζε παιηλδξφκεζεο κε ηε 

κέζνδν OLS θαη ηα απνηειέζκαηά ηεο θαίλνληαη ζηνλ πίλαθα Π18 ηνπ 

παξαξηήκαηνο. Ζ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή είλαη νη εηζεξρφκελεο ΑΞΔ ζηελ Διιάδα 

θαη νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο είλαη ην κέγεζνο ηεο αγνξάο ην νπνίν κεηξηέηαη κε ηελ 

εηήζηα αχμεζε ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ, ν ζπληειεζηήο θνξνινγίαο εηαηξηψλ, 

ην θφζηνο ησλ επηρεηξήζεσλ λα δεκηνπξγήζνπλ κηα θαηλνχξηα εηαηξία ζηελ ρψξα 

ππνδνρήο, σο πνζνζηφ ηνπ θαηά θεθαιήλ αθαζάξηζηνπ εγρψξηνπ εηζνδήκαηνο, ην 

ρξένο ηεο Διιάδαο, σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ θαη ε νηθνλνκηθή θξίζε πνπ εμεηάζηεθε κε 

κηα ςεπδνκεηαβιεηή. 

Ο ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ (R-squared), ν νπνίνο δείρλεη ην πνζνζηφ 

κεηαβιεηφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο πνπ εξκελεχεηαη απφ ηηο αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο ηνπ ππνδείγκαηνο βξέζεθε λα είλαη 0.443, πνπ εξκελεχεηαη φηη νη 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο εξκελεχνπλ ην 44.3% ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο 

κεηαβιεηήο. Γηα λα εμεηαζηνχλ πνηέο κεηαβιεηέο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο θαη 

επεξεάδνπλ ηηο ΑΞΔ, παξαηεξείηαη ν έιεγρνο p-value θαη ν έιεγρνο t. ΢ην 

ζπγθεθξηκέλν ππφδεηγκα παιηλδξφκεζεο φιεο νη κεηαβιεηέο επεξεάδνπλ ηηο ΑΞΔ 

θαζψο, έρνπλ p-value κηθξφηεξν απφ 0.05, γηα δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 95%. Ωζηφζν, 

γηα λα εμεγεζνχλ ηα αλσηέξσ απνηειέζκαηα απφ ηελ παιηλδξφκεζε, ζα πξέπεη λα 

γίλνπλ νη απαξαίηεηνη έιεγρνη θαη ηεζη ψζηε λα είλαη αμηφπηζηα, ακεξφιεπηα θαη 

έγθπξα ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο. 

Γηα ηνλ έιεγρν ηεο χπαξμεο πνιπζπγγξακκηθφηεηαο ζην δείγκα 

πξαγκαηνπνηήζεθε ν έιεγρνο variance inflation factors, κε ηελ ρξήζε ηεο εληνιήο  vif 

ζην ζηαηηζηηθφ εξγαιείν stata. Έηζη, εμεηάδνληαη νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο εάλ 

αιιεινεπεξεάδνληαη. ΢ηνλ πίλαθα Π19 ηνπ παξαξηήκαηνο νη αλεμάξηεηεο 
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κεηαβιεηέο ζην ζχλνιφ ηνπο έρνπλ ηηκή vif κηθξφηεξε ηνπ 10, αιιά θαη ν κέζνο φξνο 

ησλ ηηκψλ vif είλαη κηθξφηεξνο ηεο ηηκήο 10, νπφηε ηα απνηειέζκαηα εξκελεχνληαη 

φηη νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο δελ αιιεινεπεξεάδνληαη. 

΢ηε ζπλέρεηα πξαγκαηνπνηήζεθε ν έιεγρνο Ramsey Regression Equation 

Specification Error Test (RESET) γηα ηελ εμέηαζε ηπρφλ παξαιεηπφκελσλ 

κεηαβιεηψλ. Σα απνηειέζκαηα ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ειέγρνπ εκθαλίδνληαη ζηνλ 

πίλαθα Π20 ηνπ παξαξηήκαηνο. Απφ ην p-value ηνπ ειέγρνπ, ην νπνίν είλαη 

κεγαιχηεξν ηνπ 0.05, δελ κπνξεί λα απνξξηθζεί ε κεδεληθή ππφζεζε, κε απνηέιεζκα 

ην κνληέιν λα ζεσξείηαη νξζφ, ρσξίο παξαιεηπφκελεο κεηαβιεηέο.  

Σα θαηάινηπα είλαη ζεκαληηθφ λα εμεηαζηνχλ σο πξνο ηελ θαλνληθφηεηά ηνπο, 

θάηη ην νπνίν γίλεηαη αξρηθά δηαγξακκαηηθά κε ηελ εμέηαζε ηνπ ηζηνγξάκκαηνο θαη 

ηνπο ειέγρνπο pnorm (standardize normal probability plot), γηα χπαξμε κε 

θαλνληθφηεηαο ζηηο κεζαίεο ηηκέο ησλ θαηαινίπσλ θαη qnorm (quintile-normal plots) 

γηα ηελ εμέηαζε ηεο κε θαλνληθφηεηαο ζηηο αθξαίεο ηηκέο ησλ δεδνκέλσλ. ΢ηα 

δηαγξάκκαηα Γ14, Γ15 θαη Γ16 ηνπ παξαξηήκαηνο, θαίλεηαη φηη ηα θαηάινηπα 

αθνινπζνχλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή. Ωζηφζν, ζα πξέπεη λα πξαγκαηνπνηεζεί θαη ν 

έιεγρνο Shapiro-Wilk γηα ηελ εμαθξίβσζε ηεο θαλνληθφηεηαο ησλ θαηαινίπσλ. ΢ηνλ 

πίλαθα Π21 ηνπ παξαξηήκαηνο εκθαλίδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ, φπνπ 

εληζρχνπλ ηελ άπνςε φηη ηα θαηάινηπα αθνινπζνχλ θαλνληθή θαηαλνκή, θαζψο ην p-

value είλαη κεγαιχηεξν ηνπ 0.05, γηα δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 95%, δειαδή 

απνδερφκαζηε ηελ κεδεληθή ππφζεζή φηη ηα θαηάινηπα αθνινπζνχλ θαλνληθή 

θαηαλνκή. 

Δπηπξφζζεηα, άιινο έλαο έιεγρνο πνπ πξαγκαηνπνηείηαη ζηελ παιηλδξφκεζε, 

είλαη απηφο ηεο απηνζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ. Γηα ηελ εμέηαζε ηεο 

απηνζπζρέηηζεο ππάξρνπλ ηξεηο έιεγρνη (ν έιεγρνο Dwatson, ν έιεγρνο Durbinalt θαη 

ν έιεγρνο Bqodfrey). ΢ηνπο πίλαθεο Π22, Π23 θαη Π24 ηνπ παξαξηήκαηνο 

απεηθνλίδνληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ ειέγρσλ, φπνπ θαη νη ηξεηο πίλαθεο θαλεξψλνπλ 

χπαξμε απηνζπζρέηηζεο ησλ κεηαβιεηψλ κεηαμχ ηνπο, θαζψο ην p-value είλαη 

κηθξφηεξν ηνπ 0.05, δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 95% θαη απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή 

ππφζεζε γηα κε χπαξμε απηνζπζρέηηζεο. Γηα ηελ δηφξζσζε θαη ηελ απαινηθή ηεο 

απηνζπζρέηηζεο ζην δείγκα επηιέγεηαη ε εληνιή prais ζην stata, ε νπνία έρεη σο 

απνηέιεζκα ηε δεκηνπξγία κηαο λέαο εμίζσζεο παιηλδξφκεζεο, ρσξίο ηελ χπαξμε ηεο 

απηνζπζρέηηζεο (πίλαθαο Π25 ηνπ παξαξηήκαηνο). 



 

 

99 

Γηα ηελ θαιχηεξε απεηθφληζε ησλ απνηειεζκάησλ ηεο ηειηθήο παιηλδξφκεζεο θαη 

ηελ εμήγεζή ηνπο δεκηνπξγήζεθε ν πίλαθαο 4.4. 

 

Πίλαθαο 4.4 

Δθηίκεζε Παιηλδξόκεζεο γηα ηηο Μαθξννηθνλνκηθέο ΢πλζήθεο 

 Macroeconomic Conditions  

Variables FDI 

GDPGR 0.203** 

 (0.081) 

CTR -11.238*** 

 (3.302) 

COBSTART -0.052** 

 (0.019) 

DEBT -0.023*** 

 (0.007) 

EC -1.203* 

 (0.649) 

Constant 8.078*** 

 (2.181) 

Observations 35 

R-squared 0.518 

Robust standard errors in parentheses 

*** p<0.01,      ** p<0.05,     * p<0.1 

 

Απφ ηα απνηειέζκαηα, πξνθχπηεη ε ζπλάξηεζε παιηλδξφκεζεο, ε νπνία αθνξά 

ηελ επίδξαζε ησλ καθξννηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ ηεο Διιάδαο ζηηο εηζεξρφκελεο 

άκεζεο μέλεο επελδχζεηο θαη είλαη ε θάησζη: 

FDI = 8.078 + 0.203 GDPGR - 11.238 CTR - 0.052 COBSTART - 0.023 DEBT - 

1.203 EC 

Με ηελ δηφξζσζε ηεο απηνζπζρέηηζεο ησλ κεηαβιεηψλ, ηα απνηειέζκαηα ηεο 

παιηλδξφκεζεο άιιαμαλ, κε απνηέιεζκα ν ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ (R-squared), 

λα είλαη ίζνο κε 0.518, θάηη ην νπνίν θαλεξψλεη φηη νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο 

εξκελεχνπλ ην 51.8% ησλ εηζεξρφκελσλ ΑΞΔ ζηελ Διιάδα.  

Όηαλ νη εηαηξίεο πνπ ζθνπεχνπλ λα επελδχζνπλ ζηελ Διιάδα επεξεάδνληαη απφ 

ηνπο καθξννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο πνπ επηθξαηνχλ ζηελ ρψξα, θαίλεηαη φηη 

πξαγκαηνπνηνχλ ΑΞΔ, φηαλ απμάλεηαη ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ πνπ 

ππνδειψλεη φηη κεγαιψλεη ην κέγεζνο ηεο αγνξάο ζηελ Διιάδα, ελψ δελ ππάξρεη 

νηθνλνκηθή θξίζε ζηε ρψξα. Δπηπξφζζεηα, νη επελδπηέο θαζψο επηζπκνχλ ρακειφ 

θφζηνο, ειέγρνπλ θαη ηνλ ζπληειεζηή θνξνινγίαο ησλ εηαηξηψλ θαη έιθνληαη φηαλ 

είλαη ζε ρακειά επίπεδα, θαζψο ζεκαίλεη φηη δελ ζα έρνπλ απμεκέλεο δαπάλεο απφ 

ηελ δεκηνπξγία κηα επέλδπζεο. Σν ρξένο ηεο Διιάδαο, θαζψο θαη ην πςειφ θφζηνο 
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γηα ηελ δεκηνπξγία κηαο θαηλνχξηαο εηαηξίαο ζηελ ρψξα δξνπλ σο απνηξεπηηθνί 

παξάγνληεο γηα ηελ είζνδν ΑΞΔ ζηελ Διιάδα. 

 

4.5.4 ΢πλνιηθέο ΢πλζήθεο 

 

Αθνχ έγηλε επηκέξνπο αλάιπζε αλάινγα κε ηνλ ηξφπν πνπ εμεηάδνπλ νη πνιπεζληθέο 

εηαηξίεο ηελ κεηαθνξά μέλσλ θεθαιαίσλ ζηελ Διιάδα, αλάινγα κε ηηο εξγαζηαθέο 

ζπλζήθεο ή κε ηηο ππνδνκέο ηεο ρψξαο ή αθφκα θαη κε ηηο καθξννηθνλνκηθέο 

ζπλζήθεο, πξαγκαηνπνηήζεθε εμέηαζε φισλ ησλ παξαγφλησλ πνπ επηθξαηνχλ ζε κία 

ρψξα, σο πξνο ηελ επίδξαζε ζηηο εηζεξρφκελεο ΑΞΔ. Ζ παιηλδξφκεζε πνπ 

εθηηκήζεθε κε ηελ κέζνδν OLS παξνπζηάδεηαη ζηνλ πίλαθα Π26 ηνπ παξαξηήκαηνο.  

Ζ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή είλαη νη εηζεξρφκελεο ΑΞΔ ζηελ Διιάδα θαη νη 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο είλαη ην ζχλνιν ησλ παξακέηξσλ πνπ εμεηάζηεθαλ 

παξαπάλσ, δειαδή ην επίπεδν αλεξγίαο ησλ αηφκσλ πςεινχ κνξθσηηθνχ επηπέδνπ, 

πξνο ηε ζπλνιηθή αλεξγία, ην θφζηνο εξγαζίαο, ν κέζνο φξνο ησλ σξψλ εξγαζίαο αλά 

απαζρνινχκελν, νη κεηαθνξέο πξντφλησλ κέζσ ησλ ζηδεξνδξφκσλ, νη εμαγσγέο 

αγαζψλ ηερλνινγίαο, πιεξνθνξηψλ θαη επηθνηλσληψλ, σο πξνο ην ζχλνιν ησλ 

εμαγσγψλ, νη δαπάλεο ηνπ θξάηνπο γηα Έξεπλα θαη Αλάπηπμε, σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, 

νη αηηήζεηο επξεζηηερλίαο πνπ θαηαηίζεληαη θάζε ρξφλν ζηελ Διιάδα, ην κέγεζνο ηεο 

αγνξάο ην νπνίν κεηξηέηαη κε ηελ εηήζηα αχμεζε ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ, ν 

ζπληειεζηήο θνξνινγίαο εηαηξηψλ, ην θφζηνο ησλ επηρεηξήζεσλ λα δεκηνπξγήζνπλ 

κηα θαηλνχξηα εηαηξία ζηελ ρψξα ππνδνρήο, σο πνζνζηφ ηνπ θαηά θεθαιήλ 

αθαζάξηζηνπ εγρψξηνπ εηζνδήκαηνο, ην ρξένο ηεο Διιάδαο, σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ θαη 

ε νηθνλνκηθή θξίζε κε ηε ρξήζε ςεπδνκεηαβιεηήο. 

Παξαηεξψληαο ηνλ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ (R-squared), ν νπνίνο δείρλεη ην 

πνζνζηφ κεηαβιεηφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο πνπ εξκελεχεηαη απφ ηηο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο βξέζεθε λα είλαη 0.6537. Ωζηφζν, ζα πξέπεη λα 

πξαγκαηνπνηεζνχλ νη απαξαίηεηνη έιεγρνη γηα ηελ εμαζθάιηζε ηεο αμηνπηζηίαο ηνπ 

δείγκαηνο. ΢πλεπψο, εμεηάδεηαη ε χπαξμε πνιπζπγγξακκηθφηεηαο ησλ κεηαβιεηψλ 

κε ηνλ έιεγρν variance inflation factors, δειαδή κε ηελ ρξήζε ηεο εληνιήο vif ζην 

ζηαηηζηηθφ εξγαιείν stata. Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ απεηθνλίδνληαη ζηνλ πίλαθα 

Π27 ηνπ παξαξηήκαηνο. Ο δείθηεο vif θαίλεηαη λα είλαη πςειφηεξνο ηεο ηηκήο 10, 

θάηη ην νπνίν ζεκαίλεη φηη νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο επεξεάδνπλ ε κία ηελ άιιε 
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δεκηνπξγψληαο πνιπζπγγξακκηθφηεηα ζηελ παιηλδξφκεζε θαη εκθαλίδνληαο ςεπδή 

απνηειέζκαηα. 

Γηα ηε δηφξζσζε ηεο πνιπζπγγξακκηθφηεηαο αθαηξέζεθαλ νξηζκέλεο κεηαβιεηέο 

πνπ αιιεινεπεξεάδνληαλ θαη εμεηάζηεθε κηα εθ λένπ παιηλδξφκεζε κε ηηο ππφινηπεο 

κεηαβιεηέο, ηα απνηειέζκαηα ηεο νπνίαο παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα Π28 ηνπ 

παξαξηήκαηνο. Ο ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ (R-squared) θαίλεηαη δηνξζσκέλνο θαη 

έρεη ηελ ηηκή 0.575, δειαδή νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο εξκελεχνπλ ην 57.5% ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ησλ εηζεξρφκελσλ ΑΞΔ. Απφ ηνλ έιεγρν p-value θαη ν έιεγρνο t 

θαίλνληαη νη κεηαβιεηέο πνπ επεξεάδνπλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά ηελ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή. 

΢πλεπψο νη κεηαβιεηέο πνπ έρνπλ p-value κηθξφηεξν απφ 0.05, γηα δηάζηεκα 

εκπηζηνζχλεο 95% θαη επεξεάδνπλ ζεηηθά ηηο ΑΞΔ είλαη ην θφζηνο εξγαζίαο, ν κέζνο 

φξνο ησλ σξψλ εξγαζίαο αλά απαζρνινχκελν, νη κεηαθνξέο πξντφλησλ κέζσ ησλ 

ζηδεξνδξφκσλ, νη αηηήζεηο επξεζηηερλίαο, ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ, ν 

ζπληειεζηήο θνξνινγίαο εηαηξηψλ, ην θφζηνο ησλ επηρεηξήζεσλ λα δεκηνπξγήζνπλ 

κηα θαηλνχξηα εηαηξία ζηελ ρψξα ππνδνρήο, σο πνζνζηφ ηνπ θαηά θεθαιήλ 

αθαζάξηζηνπ εγρψξηνπ εηζνδήκαηνο, ην ρξένο ηεο Διιάδαο, σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ θαη 

ε νηθνλνκηθή θξίζε.  

Γηα ηνλ έιεγρν ηεο παιηλδξφκεζε γίλεηαη εθ λένπ εμέηαζε ηεο 

πνιπζπγγξακκηθφηεηαο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ, φπνπ θαίλεηαη φηη δελ 

παξνπζηάδνπλ θάπνην πξφβιεκα (πίλαθαο Π29 ηνπ παξαξηήκαηνο). 

΢ηε ζπλέρεηα πξαγκαηνπνηήζεθε έιεγρνο γηα ηελ εμέηαζε ηεο χπαξμεο ηπρφλ 

παξαιεηπφκελσλ κεηαβιεηψλ (Ramsey Regression Equation Specification Error 

Test). ΢ηνλ πίλαθα Π30 ηνπ παξαξηήκαηνο εκθαλίδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηνπ 

ειέγρνπ φπνπ γηα δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 95%, ην p-value ηνπ ειέγρνπ είλαη 

κεγαιχηεξν ηνπ 0.05, κε απνηέιεζκα λα κελ κπνξεί λα απνξξηθζεί ε κεδεληθή 

ππφζεζε θαη ην κνληέιν λα ζεσξείηαη νξζφ, ρσξίο παξαιεηπφκελεο κεηαβιεηέο.  

Σα θαηάινηπα ηεο παιηλδξφκεζεο εμεηάδνληαη σο πξνο ηελ θαλνληθφηεηά ηνπο 

δηαγξακκαηηθά κε ηελ εμέηαζε ηνπ ηζηνγξάκκαηνο θαη ηνπο ειέγρνπο pnorm 

(standardize normal probability plot), γηα χπαξμε κε θαλνληθφηεηαο ζηηο κεζαίεο 

ηηκέο ησλ θαηαινίπσλ θαη qnorm (quintile-normal plots) γηα ηελ εμέηαζε ηεο κε 

θαλνληθφηεηαο ζηηο αθξαίεο ηηκέο ησλ δεδνκέλσλ. Σα απνηειέζκαηα εκθαλίδνληαη 

ζηα δηαγξάκκαηα Γ17, Γ18 θαη Γ19 ηνπ παξαξηήκαηνο, φπνπ παξαηεξείηαη φηη ηα 

θαηάινηπα αθνινπζνχλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή. Γηα ηνλ πιήξε έιεγρν ηεο 
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θαλνληθφηεηαο ησλ θαηαινίπσλ ηεο ππφ εμέηαζε παιηλδξφκεζεο πξαγκαηνπνηείηαη 

θαη ν έιεγρνο Shapiro-Wilk. ΢ηνλ πίλαθα Π31 ηνπ παξαξηήκαηνο εκθαλίδνληαη ηα 

απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ, κε p-value είλαη κεγαιχηεξν ηνπ 0.05, γηα δηάζηεκα 

εκπηζηνζχλεο 95%, θάηη ην νπνίν ζεκαίλεη φηη δελ απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε 

θαη ζπκπεξαίλεηαη φηη ηα θαηάινηπα αθνινπζνχλ θαλνληθή θαηαλνκή. 

Ο έιεγρνο ηεο απηνζπζρέηηζεο πξαγκαηνπνηείηαη ζηελ παιηλδξφκεζε κε ηξεηο 

κνξθέο, ν έιεγρνο Dwatson, ν έιεγρνο Durbinalt θαη ν έιεγρνο Bqodfrey. Απφ ηα 

απνηειέζκαηα ησλ ειέγρσλ πξνθχπηνπλ νη πίλαθεο Π32, Π33 θαη Π34 ηνπ 

παξαξηήκαηνο, φπνπ θαίλεηαη ε χπαξμε απηνζπζρέηηζεο ησλ κεηαβιεηψλ κεηαμχ 

ηνπο, θαζψο ην p-value είλαη κηθξφηεξν ηνπ 0.05, δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 95% κε 

απνηέιεζκα λα απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε γηα κε χπαξμε απηνζπζρέηηζεο. Ζ 

δηφξζσζε ηεο απηνζπζρέηηζεο απφ ην δείγκα γίλεηαη κέζσ ηεο εληνιήο prais ζην 

stata, κέζσ ηεο νπνίαο δεκηνπξγείηαη κηα λέα παιηλδξφκεζε απαιιαγκέλε απφ ηελ 

απηνζπζρέηηζε ησλ κεηαβιεηψλ (πίλαθαο Π35 ηνπ παξαξηήκαηνο). 

Οη παιηλδξνκήζεηο φισλ ησλ παξακέηξσλ πνπ επεξεάδνπλ ηηο εηζεξρφκελεο ΑΞΔ 

ζηελ Διιάδα, αιιά θαη νη επηκέξνπο ζπλζήθεο εκθαλίδνληαη ζηνλ πίλαθα 4.5, ψζηε 

λα ππάξμεη κηα ζχγθξηζε θαη κηα εμήγεζε γηα ηνλ ηξφπν πνπ ζθέθηνληαη νη εηαηξίεο 

θαη εμεηάδνπλ ηελ Διιάδα φηαλ ζθνπεχνπλ λα επελδχζνπλ ζηελ ρψξα. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πίλαθαο 4.5 

Δθηίκεζε Παιηλδξνκήζεσλ γηα ην ΢ύλνιν ησλ ΢πλζεθώλ 
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Labour Conditions 

(OLS1) 

Infrastructure 

(OLS2) 

Macroeconomic Conditions  

(OLS3) 

Final 

(OLS4) 

Variables FDI FDI FDI FDI 

UN 0.195***    

 (0.068)    

WAGE -0.035***   -0.029*** 

 (0.011)   (0.009) 

HRSE 0.2001*   0.399*** 

 (0.099)   (0.092) 

RAIL  0.003***  0.004*** 

  (0.001)  (0.001) 

ICT  0.322   

  (0.229)   

RDEXP  3.019**   

  (1.127)   

PA  0.011***  0.008*** 

  (0.004)  (0.002) 

GDPGR   0.203** 0.187*** 

   (0.081) (0.046) 

CTR   -11.238*** -8.281** 

   (3.302) (3.751) 

COBSTART   -0.052** -0.032** 

   (0.019) (0.015) 

DEBT   -0.023*** -0.036** 

   (0.007) (0.014) 

EC   -1.203* -1.543** 

   (0.649) (0.621) 

Constant -18.926* -4.009** 8.078*** 27.769* 

 (11.125) (1.628) (2.181) (15.045) 

Observations 35 35 35 35 

R-squared 0.498 0.589 0.518 0.661 

Robust standard errors in parentheses 

*** p<0.01,      ** p<0.05,     * p<0.1 

 

Απφ ηα ζπλνιηθά απνηειέζκαηα, πξνθχπηεη ε ζπλάξηεζε παιηλδξφκεζεο ηνπ 

ζπλφινπ ησλ ζπλζεθψλ ηεο Διιάδαο πνπ επεξεάδνπλ ηηο εηζεξρφκελεο άκεζεο μέλεο 

επελδχζεηο, ε νπνία παξαηίζεηαη θάησζη: 

FDI = 27.769 - 0.029 WAGE + 0.399 HRSE + 0.004 RAIL + 0.008 PA + 0.187 

GDPGR - 8.281 CTR - 0.032 COBSTART - 0.036 DEBT - 1.543 EC 

΢ηελ ηειηθή παιηλδξφκεζε, ε νπνία δηνξζψζεθε απφ ην πξφβιεκα 

απηνζπζρέηηζεο ησλ κεηαβιεηψλ, ν ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ (R-squared), λα είλαη 

ίζνο κε 0.661, θάηη ην νπνίν δείρλεη φηη νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο εξκελεχνπλ ην 

66.1% ησλ εηζεξρφκελσλ ΑΞΔ ζηελ Διιάδα.  

Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη νη μέλνη επελδπηέο κπνξνχλ λα ρσξηζηνχλ ζε 

ηέζζεξηο θαηεγνξίεο. Οη εηαηξίεο πνπ εμεηάδνπλ κφλν ηηο εξγαζηαθέο ζπλζήθεο, ψζηε 

λα επελδχζνπλ ζηε ρψξα, νη εηαηξίεο πνπ εξεπλνχλ ηελ πνηφηεηα ησλ ππνδνκψλ ζε 

κηα ρψξα, ψζηε λα κεηαθέξνπλ ηα θεθάιαηά ηνπο ζηελ ρψξα απηή, νη εηαηξίεο πνπ 

επεξεάδνληαη απφ ηηο καθξννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ ζηελ ρψξα 
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ππνδνρήο θαη νη εηαηξίεο πνπ εμεηάδνπλ κηα γθάκα παξαγφλησλ, ψζηε λα επελδχζνπλ 

ζηελ ρψξα. Όπνηα θαη λα είλαη ε εζηίαζε ησλ μέλσλ επελδπηψλ, ε αιιαγή ζηηο 

ζπλζήθεο πνπ ζα πξέπεη λα επηηεπρζεί είλαη ε ίδηα. 

Όπσο αλαθέξζεθε πξνεγνπκέλσο, νη εηζεξρφκελεο άκεζεο μέλεο επελδχζεηο ζηελ 

Διιάδα κε βάζεη ηηο εξγαζηαθέο ζπλζήθεο, πξαγκαηνπνηνχληαη φηαλ ππάξρεη πςειή 

αλεξγία, κεησκέλν εξγαζηαθφ θφζηνο θαη απμεκέλν σξάξην εξγαζίαο ησλ 

απαζρνινχκελσλ. Οη ΑΞΔ πνπ εζηηάδνπλ ζηηο ππνδνκέο ηηο ρψξαο 

πξαγκαηνπνηνχληαη φηαλ ππάξρνπλ θαιέο ζηδεξνδξνκηθέο γξακκέο κε απνηέιεζκα λα 

απμάλνληαη νη κεηαθνξέο αγαζψλ, αχμεζε ησλ δαπαλψλ ηνπ θξάηνπο γηα έξεπλα θαη 

αλάπηπμε θαη αχμεζε ησλ αηηήζεσλ επξεζηηερλίαο. Αληίζεηα, νη ΑΞΔ πνπ εμεηάδνπλ 

ηηο καθξννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο, πξαγκαηνπνηνχληαη ζηελ Διιάδα, φηαλ ππάξρεη 

αχμεζε ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ΑΔΠ, κεησκέλνη εηαηξηθνί θφξνη, φηαλ κεηψλεηαη ην 

ρξένο ηεο Διιάδαο θαη είλαη βηψζηκν, φηαλ δελ επηθξαηεί νηθνλνκηθή θξίζε ζηε ρψξα 

θαη φηαλ κεηψλεηαη ην θφζηνο, γξαθεηνθξαηηθφ θαη κε, γηα ηελ ίδξπζε κηαο λέαο 

εηαηξίαο ζηε ρψξα. 

Ωζηφζν, φηαλ εμεηάδνληαη φινη νη παξάγνληεο ζπλνιηθά θαη ε επίδξαζή ηνπο ζηηο 

εηζεξρφκελεο ΑΞΔ ζηελ Διιάδα, ηφηε δηαθέξνπλ νη κεηαβιεηέο πνπ επεξεάδνπλ, 

αιιά θαη εμαηξνχληαη κεηαβιεηέο πνπ αιιειεπηδξνχλ κεηαμχ ηνπο. ΢πλεπψο, νη 

εηαηξίεο πνπ ζέινπλ λα επελδχζνπλ ζηελ Διιάδα εμεηάδνληαο ην ζχλνιν ησλ 

παξαγφλησλ ηεο ρψξαο, πξαγκαηνπνηνχλ επελδχζεηο φηαλ ππάξρεη ρακειφ εξγαζηαθφ 

θφζηνο, απμεκέλα επίπεδα σξψλ εξγαζίαο, κεηαθέξνληαη φζν ην δπλαηφ πεξηζζφηεξα 

αγαζά κέζα απφ ηνπο ζηδεξφδξνκνπο, απμάλνληαη νη παηέληεο ζηε ρψξα, αιιά θαη ν 

ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ ηεο Διιάδαο, ελψ ηαπηφρξνλα κεηψλνληαη νη εηαηξηθνί 

θφξνη, ην θφζηνο γηα ηε δεκηνπξγία κηαο λέαο εηαηξίαο ζηελ Διιάδα σο πνζνζηφ ηνπ 

θαηά θεθαιήλ αθαζάξηζηνπ εγρψξηνπ εηζνδήκαηνο θαη ην ρξένο ηεο Διιάδαο σο 

πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ θαη ε ρψξα δελ πιήηηεηαη απφ ηελ νηθνλνκηθή θξίζε.  

 

4.6 ΢πκπεξάζκαηα 

 

Οη πνιπεζληθέο εηαηξίεο πνπ έρνπλ ζηφρν ηελ ίδξπζε κηαο ζπγαηξηθήο ζε κία μέλε 

ρψξα εμεηάδνπλ πνηθίινπο παξάγνληεο, ψζηε λα αλαθαιχςνπλ ηελ θαιχηεξε δπλαηφλ 

ρψξα, πνπ ζα ηνπο απνθέξεη ιηγφηεξα θφζηε θαη πεξηζζφηεξα νθέιε. Ωζηφζν, νη 

παξάγνληεο πνπ εξεπλψληαη αλά εηαηξία δηαθέξνπλ, σο πξνο ην πνηα ζθνπηά 
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εμεηάδεηαη θάζε θνξά. Πνιινί είλαη νη επελδπηέο πνπ εξεπλνχλ ηηο εξγαζηαθέο 

ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ ζηε ρψξα, θαζψο ην πξντφλ πνπ παξάγνπλ είλαη 

απηνκαηνπνηεκέλν θαη δελ απαηηείηαη ε ρψξα λα είλαη ηερλνινγηθά αλεπηπγκέλε, 

αιιά ην κφλν πνπ επηζπκνχλ είλαη λα κεηψζνπλ ην θφζηνο παξαγσγήο κε ην θζελφ 

εξγαηηθφ δπλακηθφ ηεο ρψξαο ππνδνρήο. ΢ην ίδην πιαίζην, ηεο εμέηαζεο ησλ 

εξγαζηαθψλ ζπλζεθψλ ζηε ρψξα ππνδνρείο θηλνχληαη θαη εηαηξίεο πνπ αλαδεηνχλ 

εμεηδηθεπκέλν πξνζσπηθφ. Οη εηαηξίεο απηέο είλαη ζε ζέζε λα επελδχζνπλ ηα 

θεθάιαηά ηνπο ζε κία ρψξα πνπ ππάξρεη πιεζψξα πςειά κνξθσκέλσλ 

απαζρνινχκελσλ, θαζψο απαηηείηαη ην ζπγθεθξηκέλν πξνζσπηθφ γηα ηελ δεκηνπξγία 

ηνπ πξντφληνο ηνπο (Rojid et al., 2009). 

΢πγθεθξηκέλα γηα ηελ Διιάδα, ζχκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηνπ ππνδείγκαηνο 

νη πνιπεζληθέο εηαηξίεο πνπ εμεηάδνπλ ηνλ εξγαζηαθφ παξάγνληα είλαη ζε ζέζε λα 

εηζάγνπλ ΑΞΔ, φηαλ ππάξρεη πςειή αλεξγία αηφκσλ πςεινχ κνξθσηηθνχ επηπέδνπ 

ζηε ρψξα, αιιά θαη ην θφζηνο εξγαζίαο είλαη κεησκέλν, ψζηε λα κπνξνχλ λα έρνπλ 

ηθαλνπνηεηηθφ αξηζκφ απαζρνινχκελσλ, κε γλψζεηο θαη ηερλνγλσζίεο, κε φζν ην 

δπλαηφ ρακειφηεξεο δαπάλεο. Σν ζπκπέξαζκα απηφ ζπκθσλεί κε ηνπο εξεπλεηέο 

Dunning θαη Lundan (2008), θαζψο αλέθεξαλ φηη νη γλψζεηο θαη νη δεμηφηεηεο θαη ην 

επίπεδν εθπαίδεπζεο ησλ αλέξγσλ κηαο ρψξαο κπνξεί λα επεξεάζεη ζεηηθά ηηο 

πνιπεζληθέο εηαηξίεο λα πξαγκαηνπνηήζνπλ ΑΞΔ ζηε ρψξα απηή. Αθφκε, ε άπνςε 

φηη ην ρακειφ θφζηνο εξγαζίαο ηεο ρψξαο ππνδνρήο πξνζειθχεη ΑΞΔ, είλαη ζχκθσλε 

θαη κε ηνπο Fung et al. (2002), Bellak et al. (2008) θαη Pantelidis θαη Nikolopoulos 

(2008) θαζψο ην ρακειφ θφζηνο εξγαζίαο επεξεάδεη ην ζπλνιηθφ θφζηνο παξαγσγήο, 

κε απνηέιεζκα νη μέλνη επελδπηέο λα επηζπκνχλ λα κεηαθέξνπλ θεθάιαηα ζηε ρψξα 

ππνδνρήο, ψζηε λα απμήζνπλ ηα ζπλνιηθά ηνπο θέξδε.  

Δπηπξφζζεηα, ε Διιάδα γίλεηαη ζειθηηθή πξνο ηνπο μέλνπο επελδπηέο, φηαλ νη 

απαζρνινχκελνη είλαη δηαηεζεηκέλνη λα εξγάδνληαη αξθεηέο ψξεο. Σν εχξεκα απηφ 

θαίλεηαη λα είλαη ζχκθσλν κε πξνγελέζηεξεο κειέηεο ησλ Robertson et al. (2009) θαη 

ησλ Pantelidis θαη Paneta (2017) γηα ηελ Διιάδα. 

Ωζηφζν, ππάξρνπλ εηαηξίεο πνπ εμεηάδνπλ ηηο ππνδνκέο ηεο ρψξαο, ψζηε λα 

κεηαθέξνπλ ηα θεθάιαηά ηνπο. Ωο ππνδνκέο εθηφο απφ ηηο κεηαθνξηθέο νδνχο 

(δξφκνη, ιηκάληα, ζηδεξφδξνκνη), ζεσξνχληαη θαη νη ηειεπηθνηλσλίεο θαη ε 

ηερλνινγηθή αλάπηπμε ηεο ρψξαο (Πηηέιεο, 1997). ΢ηελ Διιάδα νη ΑΞΔ 

επεξεάδνληαη απφ ηελ χπαξμε θαινχ ζηδεξνδξνκηθνχ δηθηχνπ γηα ηελ κεηαθνξά 

πξντφλησλ, θάηη ην νπνίν ζπκθσλεί κε ηνπο Pazienza θαη Vecchione (2009) θαη 
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Vijayakumar et al. (2010). ΢πλεπψο, νη μέλνη επελδπηέο βιέπνληαο έλα θαιφ θαη 

γξήγνξν δίθηπν κεηαθνξάο αγαζψλ, θαηαιαβαίλνπλ φηη εάλ εγθαηαζηαζεί ε εηαηξία 

ζηελ Διιάδα ζα κπνξεί είηε λα εμάγεη εχθνια ηα αγαζά ηεο, είηε λα κεηαθέξνληαη ζε 

γξήγνξν ρξφλν νη πξψηεο χιεο πνπ κπνξεί λα ρξεηαζζεί απφ άιιεο ρψξεο.  

Δπίζεο, νη μέλνη επελδπηέο εμεηάδνπλ ηηο παηέληεο πνπ δεκηνπξγνχληαη ζηελ 

Διιάδα θαη ηηο δαπάλεο πνπ επελδχνληαη γηα έξεπλα θαη αλάπηπμε. Δάλ νη 

παξάγνληεο απηνί απμάλνληαη, ζεκαίλεη φηη απμάλεηαη ε ηερλνινγία θαη ε 

ηερλνγλσζία πνπ ππάξρεη ζηε ρψξα, κε απνηέιεζκα νη μέλνη επελδπηέο λα πηζηεχνπλ 

φηη ζα κπνξνχλ λα αλαπηχμνπλ λέα θαη πην απνδνηηθά πξντφληα θαη λα απμάλνπλ ηηο 

ΑΞΔ ζηε ρψξα απηή (Ekanayake and Kornecki, 2011; Pantelidis et al., 2012; 

Pantelidis and Paneta, 2017). 

Έλαο άιινο παξάγνληαο πνπ εμεηάζηεθε ζηελ παξνχζα κειέηε είλαη νη 

καθξννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ ζηε ρψξα. Πνιιέο είλαη νη πνιπεζληθέο 

εηαηξίεο πνπ εμεηάδνπλ ηηο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο ηεο ρψξαο ππνδνρήο, θαζψο 

κπνξνχλ άκεζα λα επεξεάζνπλ ηα έζνδα ηεο εηαηξίαο (Walsh and Yu, 2010; 

Georgantopoulos and Tsamis, 2011; Erdogan and Unver, 2015). ΢ηελ Διιάδα 

θαίλεηαη φηη νη ΑΞΔ επεξεάδνληαη απφ ην κέγεζνο ηεο αγνξάο, δειαδή εάλ απμάλεηαη 

ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ, απφ ηελ νηθνλνκηθή θξίζε θαη απφ ην ρξένο ηεο 

ρψξαο. ΢χκθσλα κε ηνπο Mohamed θαη Sidiropoulos (2010), Mah et al. (2013) θαη 

Pantelidis θαη Paneta (2016, 2017) απηέο νη ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ ζηε ρψξα εάλ 

βειηησζνχλ, ζα βειηηψζνπλ ηελ ξνή ησλ ΑΞΔ πξνο ηελ Διιάδα. Αθφκε, ζηνπο 

καθξννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο εληάζζνληαη θαη νξηζκέλεο ζπλζήθεο πνπ 

επεξεάδνπλ άκεζα ηηο εηαηξίεο πνπ επηζπκνχλ λα επελδχζνπλ ηα θεθάιαηά ηνπο ζηελ 

Διιάδα. Οη θνξνινγηθνί ζπληειεζηέο πνπ επηβάιινληαη ζηηο εηαηξίεο, αιιά θαη ην 

θφζηνο πνπ δεκηνπξγείηαη αλαθνξηθά κε ηελ ίδξπζε κηαο λέαο εηαηξίαο ζηελ Διιάδα, 

εάλ απμεζνχλ, γίλνληαη απηφκαηα αλαηξεπηηθνί παξάγνληεο εηζαγσγήο λένπ 

θεθαιαίνπ ζηε ρψξα (De la Medina Soto and Chossein, 2013; Pantelidis and Paneta, 

2017).  

Ωζηφζν, ε απφθαζε γηα ηελ δεκηνπξγία κηαο ζπγαηξηθήο εηαηξίαο ζε κία μέλε 

ρψξα δελ είλαη ηφζν εχθνιε ππφζεζε. Αξθεηέο είλαη νη εηαηξίεο πνπ εμεηάδνπλ ην 

ζχλνιν ησλ παξαγφλησλ γηα λα επελδχζνπλ ζε κία μέλε ρψξα. Γηα ηελ Διιάδα 

θαίλεηαη φηη φηαλ εξεπλάηαη ην ζχλνιν ησλ παξαγφλησλ, νη καθξννηθνλνκηθέο 

ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ ζηε ρψξα είλαη απηέο πνπ επεξεάδνπλ πεξηζζφηεξν, ζηε 

ζπλέρεηα αθνινπζνχλ νη εξγαζηαθέο ζπλζήθεο θαη νη ππνδνκέο ηεο ρψξαο. ΢χκθσλα 
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κε ηελ παξνχζα κειέηε νη ΑΞΔ επεξεάδνληαη αξθεηά απφ ηνλ θνξνινγηθφ 

ζπληειεζηή πνπ ππάξρεη ζηε ρψξα γηα ηα εηαηξηθά θέξδε, ελψ ηδηαίηεξε έκθαζε 

δίλεηαη θαη ζηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο ρψξαο, εάλ δειαδή απμάλεηαη ν ξπζκφο 

αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ θαη πεξηνξίδεηαη ε νηθνλνκηθή θξίζε πνπ ππάξρεη ζηελ Διιάδα.  

Αμηνζεκείσην είλαη ην γεγνλφο φηη φηαλ εμεηάδνληαη φιεο νη ζπλζήθεο πνπ 

επηθξαηνχλ ζηε ρψξα, θαίλεηαη φηη ζα πξέπεη ε Διιάδα λα έρεη έλα θαιφ 

πξνζαλαηνιηζκφ ηνπ θξάηνπο πξνο ηελ αλάπηπμε λέσλ ηερλνινγηψλ θαη 

επξεζηηερληψλ, ψζηε λα δεκηνπξγνχληαη πεξηζζφηεξα θαηλνηφκα αγαζά, λα ππάξρεη 

έλα πγηέο νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ κε βειηίσζε ηνπ ΑΔΠ, πεξηνξηζκφ ηνπ ρξένπο θαη 

ηεο θνξνινγίαο ζηηο εηαηξίεο θαη έλα εξγαζηαθφ πεξηβάιινλ κε ρακειφ θφζηνο 

εξγαζίαο. Αθφκε, ζα πξέπεη λα πεξηνξηζηεί ε γξαθεηνθξαηία, ε αξγή αδεηνδφηεζε 

εηαηξηψλ θαη ε αξγή απνλνκή δηθαηνζχλεο, ψζηε λα πεξηνξηζηεί ην θφζηνο ησλ 

εηαηξηψλ γηα δεκηνπξγία κηαο λέαο εηαηξίαο ζηελ Διιάδα. Με απηφλ ηνλ ηξφπν ζα 

βειηησζεί ε αληαγσληζηηθφηεηα ηεο Διιάδαο θαη φηαλ γίλεηαη ζχγθξηζε κε άιιεο 

ρψξεο, ε Διιάδα λα ππεξηεξεί, απμάλνληαο έηζη θαη ηηο ΑΞΔ πνπ εηζέξρνληαη ζηε 

ρψξα.   
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 5 

ΟΙΚΟΝΟΜΔΣΡΙΚΗ ΔΚΣΙΜΗ΢Η ΚΑΙ ΔΜΠΔΙΡΙΚΗ 

ΑΝΑΛΤ΢Η ΔΠΙΓΡΑ΢Η΢ ΠΡΟ΢ΓΙΟΡΙ΢ΣΙΚΧΝ 

ΠΑΡΑΓΟΝΣΧΝ ΚΛΑΓΙΚΑ ΢ΣΙ΢ ΑΜΔ΢Δ΢ ΞΔΝΔ΢ 

ΔΠΔΝΓΤ΢ΔΙ΢  

 

5.1 Μεζνδνινγία  

 

Γηα ηελ πην νπζηαζηηθή κειέηε ησλ ιφγσλ πνπ νη εηζεξρφκελεο ΑΞΔ εηζέξρνληαη 

ζηελ Διιάδα, εξεπλήζεθαλ νη επελδχζεηο θιαδηθά. ΢ηφρνο είλαη ε θαηαλφεζε ησλ 

παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ θάζε θιάδν ηεο νηθνλνκίαο πνπ εηζέξρνληαη νη ΑΞΔ. 

΢χκθσλα κε ηνπο εξεπλεηέο Walsh θαη Yu (2010) ππάξρνπλ κεηαβιεηέο πνπ 

επεξεάδνπλ έλαλ θιάδν, αιιά δελ επεξεάδνπλ θάπνηνλ άιινλ αληίζηνηρα. Ωζηφζν, ε 

βειηίσζε παξαγφλησλ πνπ ζπκβάιινπλ ζηελ αληαγσληζηηθφηεηα ηεο ρψξαο, 

ζπλήζσο επεξεάδνπλ ηνπο πεξηζζφηεξνπο θιάδνπο ηεο νηθνλνκίαο θαη θαηά ζπλέπεηα 

ηηο ΑΞΔ ηεο ρψξαο. 

΢θνπφο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο είλαη ε εμέηαζε ησλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ 

ηελ είζνδν ησλ ΑΞΔ ζηελ Διιάδα γηα θάζε θιάδν ηεο νηθνλνκίαο ηεο ρψξαο, ψζηε λα 

κπνξέζεη λα δεκηνπξγεζεί κία πνιηηηθή γηα ηελ πξνζέιθπζε πεξεηαίξσ επελδχζεσλ.  

Οη βαζηθνί θιάδνη πνπ εμεηάδνληαη είλαη έμη: ν θιάδνο ηεο Γεσξγίαο, Αιηείαο, 

Κηελνηξνθίαο θαη Γαζνθνκίαο, ν θιάδνο ησλ Οξπρείσλ θαη Λαηνκείσλ, ν θιάδνο ηεο 

Μεηαπνίεζεο, ν θιάδνο ηεο Δλέξγεηαο (Ζιεθηξηθή Δλέξγεηα, Αέξην θαη Νεξφ), ν 

θιάδνο ησλ Καηαζθεπψλ θαη ν θιάδνο ησλ Τπεξεζηψλ. Οη θιάδνη απηνί 

ζπγθεληξψζεθαλ θαη εμεηάζηεθαλ ζε ηξεηο νκάδεο, ηνλ πξσηνγελή, ηνλ δεπηεξνγελή 

θαη ηνλ ηξηηνγελή ηνκέα. ΢ηνλ πξσηνγελή ηνκέα εληάρζεθε ν θιάδνο ηεο Γεσξγίαο, 

Αιηείαο, Κηελνηξνθίαο θαη Γαζνθνκίαο θαη ν θιάδνο ησλ Οξπρείσλ θαη Λαηνκείσλ, 

ελψ ηνλ δεπηεξνγελή ηνκέα απνηεινχλ ν θιάδνο ηεο Μεηαπνίεζεο, ν θιάδνο ηεο 

Δλέξγεηαο θαη ν θιάδνο ησλ Καηαζθεπψλ. ΢ηνλ ηξηηνγελή ηνκέα εληάρζεθε ν θιάδνο 

ησλ Τπεξεζηψλ, φπνπ ζχκθσλα κε ηνλ OECD ιακβάλεη εθηά ππνθαηεγνξίεο. Οη 

ππνθαηεγνξίεο απηέο είλαη νη εμήο: ην Δκπφξην (Υνλδξηθφ θαη Ληαληθφ), ηα 

Ξελνδνρεία θαη ε Δζηίαζε, νη Μεηαθνξέο θαη νη Σειεπηθνηλσλίεο, νη Σξάπεδεο θαη ηα 
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Υξεκαηνπηζησηηθά Ηδξχκαηα, ηα Αθίλεηα, νη Δλνηθηάζεηο θαη νη Δπηρεηξεκαηηθέο 

Γξαζηεξηφηεηεο, νη Τπεξεζίεο Λνγηζκηθνχ θαη Σερλνινγίαο θαη ε Έξεπλα θαη 

Αλάπηπμε.    

Ζ ζπιινγή δεδνκέλσλ έρεη γίλεη θπξίσο απφ ηελ Παγθφζκηα Σξάπεδα (World 

Development Indicators – The World Bank), ηηο Δπξσπατθέο ΢ηαηηζηηθέο Τπεξεζίεο 

ηεο Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο (Eurostat), θαζψο θαη ηνλ ΟΟ΢Α (OECD). Ζ θαηαγξαθή 

ησλ θιαδηθψλ ΑΞΔ πνπ αθνινπζείηαη έσο ζήκεξα άξρηζε απφ ην 2001, γη’ απηφ ηα 

δεδνκέλα πνπ έρνπλ ιεθζεί ζηελ παξνχζα κειέηε είλαη απφ ην 2001 έσο θαη ην 2017. 

Σα πξνγελέζηεξα έηε ζπλέιεγαλ θιαδηθά ηηο ΑΞΔ, έσο ην 1980, σζηφζν νη θιάδνη 

αιιά θαη ηα πνζά πνπ πξνζκεηξνχληαλ ζηηο επελδχζεηο ήηαλ δηαθνξεηηθά απφ ηελ 

θιαδηθή αλάιπζε πνπ άξρηζε λα πξαγκαηνπνηείηαη ην 2001. Απφ ην 1981 ε Σξάπεδα 

ηεο Διιάδνο ζηακάηεζε ηελ θαηαγξαθή ησλ θεθαιαίσλ πνπ εηζάγνπλ νη 

επηρεηξήζεηο. Σν Τπνπξγείν Δζληθήο Οηθνλνκίαο, ζα κπνξνχζε λα ήηαλ κηα άιιε 

ελαιιαθηηθή ππεξεζία ζπιινγήο ΑΞΔ, σζηφζν νη επελδχζεηο πνπ θαηαγξάθνληαλ 

δελ ήηαλ νη ηειηθέο επελδχζεηο πνπ εηζάγνληαλ ζηελ ρψξα (Κπξθηιήο, 2010). Οη ΑΞΔ 

αληιήζεθαλ απφ ηνλ ΟΟ΢Α (OECD). Γηα λα εθηηκεζνχλ θαη λα αλαιπζνχλ ηα 

δεδνκέλα ρξεζηκνπνηήζεθε ην ζηαηηζηηθφ εξγαιείν stata 11.  

Ζ δεκηνπξγία ηεο εθηίκεζεο ηνπ κνληέινπ, έγηλε κε ηε ρξήζε πάλει δεδνκέλσλ 

(Panel Data), ψζηε λα εμεηαζηνχλ νη θιάδνη πνπ εηζέξρνληαη νη ΑΞΔ θαη νη 

παξάγνληεο πνπ ηνπο επεξεάδνπλ. Ωζηφζν, γηα λα θαλνχλ θαιχηεξα νη επηδξάζεη ησλ 

παξαγφλησλ ζε θάζε θιάδν ησλ εηζεξρφκελσλ ΑΞΔ, ρξεζηκνπνηήζεθαλ πάλει 

δεδνκέλσλ θαη γηα θάζε ηνκέα μερσξηζηά. 

 

5.2 Οηθνλνκεηξηθό Τπόδεηγκα 

 

Ζ εμέηαζε ηνπ θάζε ηνκέα μερσξηζηά πνπ εηζέξρνληαη νη ΑΞΔ ζηελ Διιάδα είλαη 

ζεκαληηθή, θαζψο νη ΑΞΔ αλάινγα ηνλ θιάδν πνπ θαηεπζχλνληαη, επεξεάδνληαη απφ 

δηαθνξεηηθνχο παξάγνληεο. Με ηνλ ηξφπν απηφ κπνξεί λα δεκηνπξγεζεί κηα 

ζηνρεπκέλε πνιηηηθή γηα ηνλ θάζε ηνκέα, ε νπνία ζα είλαη πην απνδνηηθή απφ ην λα 

δεκηνπξγεζεί κηα εληαία πνπ δελ ζα άγγηδε νξηζκέλνπο ηνκείο. Ζ εμίζσζε γηα ηελ 

εμέηαζε ηνπ κνληέινπ είλαη ε θάησζη:  
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FDI = α + β1WAGEt + β2HRSEt + β3RAILt + β4PAt + β5GDPGRt + β6CTRt + 

β7COBSTARTt + β8DEBTt + β9PIt + β10ECt + εt    

 

 FDI (Foreign Direct Investment) είλαη νη εηζεξρφκελεο άκεζεο μέλεο 

επελδχζεηο ζηελ Διιάδα 

 WAGE είλαη ην θφζηνο εξγαζίαο ησλ απαζρνινχκελσλ 

 HRSE είλαη ν κέζνο φξνο ησλ σξψλ εξγαζίαο αλά απαζρνινχκελν 

 RAIL είλαη ε κεηαθνξά πξντφλησλ κέζσ ζηδεξφδξνκσλ 

 PA είλαη νη αηηήζεηο επξεζηηερλίαο πνπ θαηαηίζεληαη θάζε ρξφλν 

 GDPGR είλαη ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ  

 CTR είλαη ν ζπληειεζηήο θνξνινγίαο εηαηξηψλ 

 COBSTART είλαη ην θφζηνο ησλ επηρεηξήζεσλ λα δεκηνπξγήζνπλ κηα 

θαηλνχξηα εηαηξία, σο πνζνζηφ ηνπ θαηά θεθαιήλ αθαζάξηζηνπ εγρψξηνπ 

εηζνδήκαηνο 

 DEPT είλαη ην ρξένο ηεο Διιάδαο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ 

 PI είλαη ςεπδνκεηαβιεηή ηεο πνιηηηθήο αζηάζεηαο ζηελ Διιάδα  

 EC είλαη ςεπδνκεηαβιεηή ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο ηεο Διιάδαο 

 

5.3 Πεξηγξαθή Γεδνκέλσλ 

 

Αξρηθά αμίδεη λα αλαθεξζεί ν δηαρσξηζκφο ησλ θιάδσλ, νη νπνίνη ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

ζηελ παξνχζα κειέηε θαη εμεηάζηεθαλ νηθνλνκεηξηθά. ΢ηνλ πίλαθα 5.1 θαίλεηαη ε 

θαηάηαμε ησλ θιάδσλ, αλά ηνκέα. Καζψο ηα δεδνκέλα γηα ηνπο θιάδνπο ππάξρνπλ 

απφ ην 2001 έσο ην 2017, δειαδή κφλν γηα 17 ρξφληα, δελ κπνξνχλ λα εμεηαζηνχλ νη 

θιάδνη κεκνλσκέλα. ΢πλεπψο, νη θιάδνη εληάρζεθαλ ζε 3 θαηεγνξίεο, ηνλ 

πξσηνγελή, ηνλ δεπηεξνγελή θαη ηνλ ηξηηνγελή ηνκέα, ψζηε λα κπνξέζνπλ λα 

εμαρζνχλ νξζά θαη αμηφπηζηα απνηειέζκαηα πνπ ππάξρνπλ αλά θιάδν. Αθφκε, ζηνλ 

πίλαθα 5.1 θαίλεηαη θαη ε αξίζκεζε πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε γηα λα γίλνπλ νη 

απαξαίηεηνη νηθνλνκεηξηθνί έιεγρνη. 
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Πίλαθαο 5.1 

Τπό Δμέηαζε Κιάδνη 

Σνκείο Κιάδνη Αξίζκηζε 

Πξσηνγελήο 
Γεσξγία, Αιηεία, Κηελνηξνθία θαη Γαζνθνκία 1 

Οξπρεία θαη Λαηνκεία 2 

Γεπηεξνγελήο 

Μεηαπνίεζε 3 

Δλέξγεηα (Ζιεθηξηθή Δλέξγεηα, Αέξην θαη Νεξφ) 4 

Καηαζθεπέο 5 

Σξηηνγελήο 

Δκπφξην (Υνλδξηθφ θαη Ληαληθφ) 6 

Ξελνδνρεία θαη Δζηίαζε 7 

Μεηαθνξέο θαη Σειεπηθνηλσλίεο 8 

Σξάπεδεο θαη Υξεκαηνπηζησηηθά Ηδξχκαηα 9 

Αθίλεηα, Δλνηθηάζεηο θαη Δπηρεηξεκαηηθέο 

Γξαζηεξηφηεηεο 
10 

Τπεξεζίεο Λνγηζκηθνχ θαη Σερλνινγία 11 

Έξεπλα θαη Αλάπηπμε 12 

 

Πξαγκαηνπνηείηαη γξαθηθή απεηθφληζε ζηα δεδνκέλα, ψζηε λα εμεηαζηεί ε 

χπαξμε ζπζρέηηζεο κεηαμχ ηνπο θαη ζηε ζπλέρεηα λα εθηηκεζεί ε παιηλδξφκεζε. Γηα 

ηελ απεηθφληζε ησλ άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ αλά θιάδν, γηα ην δηάζηεκα 2001 έσο 

2017 δεκηνπξγήζεθαλ ηα δηαγξάκκαηα  Γ20 θαη Γ21 ηνπ παξαξηήκαηνο, κε ηελ 

εληνιή xtline ζην stata. Απφ ηα δηαγξάκκαηα θαίλεηαη φηη έλα κεγάιν κέξνο ησλ ΑΞΔ 

θαηεπζχλνληαη πξνο ηνπο θιάδνπο ηεο κεηαπνίεζεο, ηνπ εκπνξίνπ, ησλ κεηαθνξψλ 

θαη ηειεπηθνηλσληψλ θαη ησλ ηξαπεδψλ θαη ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. Οη 

ππφινηπνη θιάδνη θαίλεηαη φηη πξνζειθχνπλ ζρεηηθά ζηαζεξά έλα κηθξφηεξν πνζνζηφ 

επελδχζεσλ.  

Έλα επηπξφζζεην δηάγξακκα είλαη ην ηζηφγξακκα, ην νπνίν δείρλεη ηελ θαηαλνκή 

ησλ άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ. Αξρηθά δεκηνπξγήζεθε ην ηζηφγξακκα ζπλνιηθά γηα 

ηηο ΑΞΔ, ην νπνίν δείρλεη θαλνληθή θαη ειάρηζηα θπξηή θαηαλνκή πξνο ηα αξηζηεξά 

(δηάγξακκα Γ22 ηνπ παξαξηήκαηνο), ελψ ζηε ζπλέρεηα, δεκηνπξγήζεθαλ 

ηζηνγξάκκαηα γηα θάζε θιάδν μερσξηζηά (δηάγξακκα Γ23 ηνπ παξαξηήκαηνο). ΢ηα 

δηαγξάκκαηα απηά έρεη γίλεη ζχγθξηζε κε ηελ θαλνληθή θαηαλνκή, κέζσ ηεο εληνιήο 

histogram fdi, kdensity normal, ζην stata. Δπίζεο, εμεηάζηεθε ην ζεθφγξακκα (box 

plot), γηα ηηο ΑΞΔ θιαδηθά, ψζηε λα εληνπηζηνχλ πηζαλέο ηδηάδνπζεο – παξάμελεο 

παξαηεξήζεηο. ΢ην δηάγξακκα Γ24 ηνπ παξαξηήκαηνο εκθαλίδεηαη ε θαηαλνκή ησλ 

θιαδηθψλ ΑΞΔ κέζσ ησλ ζεθνγξακκάησλ (box plot). 
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Δπηπξφζζεηα, πξαγκαηνπνηήζεθε ε εμέηαζε ηνπ δηαγξάκκαηνο δηαζπνξάο (matrix 

scatter plot), φπνπ παξνπζηάδεηαη ε ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ ππφ εμέηαζε κεηαβιεηψλ. 

Όπσο έρεη αλαθεξζεί θαη πξνεγνπκέλσο, ην ζπγθεθξηκέλν δηάγξακκα εμεηάδεη κφλν 

ηε ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ θαη δελ κπνξεί λα εξεπλήζεη ηελ αηηηφηεηα. 

Μέζσ ηνπ δηαγξάκκαηνο δηαζπνξάο εξεπλάηαη ν θίλδπλνο ηεο 

πνιπζπγγξακκηθφηεηαο, πνπ ειινρεχεη φηαλ ππάξρεη πνιχ κεγάιε ζπζρέηηζε δχν 

κεηαβιεηψλ. ΢ην δηάγξακκα Γ25 ηνπ παξαξηήκαηνο, εκθαλίδεηαη ε ζπζρέηηζε ησλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ ηνπ ππνδείγκαηνο, θαζψο θαη ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο 

κέζσ ηνπ δηαγξάκκαηνο δηαζπνξάο. 

΢ηε ζπλέρεηα παξνπζηάδεηαη ε πεξηγξαθηθή παξνπζίαζε ησλ κεηαβιεηψλ 

(descriptive statistics), γηα λα γίλεη ν έιεγρνο χπαξμεο ειιεηπνπζψλ ηηκψλ (missing 

values). ΢ηνλ πίλαθα Π36 ηνπ παξαξηήκαηνο, εκθαλίδνληαη νη παξαηεξήζεηο νη 

νπνίεο είλαη 204 θαη δελ ππάξρνπλ ηηκέο κεηαβιεηψλ πνπ ιείπνπλ. Αθφκε, γηα θάζε 

κεηαβιεηή εκθαλίδεηαη ε κέζε ηηκή ηεο, ε ηππηθή ηεο απφθιηζε θαη ε ειάρηζηε θαη ε 

κέγηζηε ηηκή ηεο.  

Οη κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηελ εμέηαζε ησλ θιαδηθψλ ΑΞΔ 

εκθαλίδνληαη ζηνλ πίλαθα 5.2. ΢ηνλ πίλαθα απηφ νξίδεηαη ε νλνκαζία ησλ 

κεηαβιεηψλ φπσο ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζην ζηαηηζηηθφ εξγαιείν stata θαη ε έλλνηά 

ηνπο. 

 

Πίλαθαο 5.2 

Ολνκαζία Μεηαβιεηώλ 

Ολνκαζία Μεηαβιεηψλ Έλλνηα Μεηαβιεηήο 

fdi 
Δηζεξρφκελεο ΑΞΔ ζηελ Διιάδα ζε Έμη Βαζηθνχο 

Κιάδνπο 

wage Μηζζφο Δξγαδνκέλσλ 

hrse 
Μέζνο Όξνο ησλ Ωξψλ Δξγαζίαο αλά 

Απαζρνινχκελν 

rail Μεηαθνξά Πξντφλησλ κέζσ ΢ηδεξφδξνκσλ 

pa Αηηήζεηο Δπξεζηηερλίαο 

gdpgr Ρπζκφο Αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ 

ctr ΢πληειεζηήο Φνξνινγίαο Δηαηξηψλ 

cobstart 

Σν Κφζηνο πνπ Απαηηείηαη γηα λα Γεκηνπξγεζεί κηα 

Καηλνχξηα Δηαηξία σο Πνζνζηφ ηνπ θαηά Κεθαιήλ 

Αθαζάξηζηνπ Δγρψξηνπ Δηζνδήκαηνο 

debt Υξένο ηεο Διιάδαο σο Πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ 

pi Πνιηηηθή Αζηάζεηα 

ec Οηθνλνκηθή Κξίζε 



 

 

113 

 

Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ζηα ππνδείγκαηα γηα ηνπο θιάδνπο ρξεζηκνπνηήζεθε θαη 

ε ςεπδνκεηαβιεηή ηεο πνιηηηθήο αζηάζεηαο, ε νπνία δελ είρε κεηξεζεί ζηα 

πξνγελέζηεξα ππνδείγκαηα. Ζ κεηαβιεηή απηή, ρξεζηκνπνηήζεθε γηα λα εμεηαζηεί, 

εάλ νη ζπρλέο αιιαγέο ζην πνιηηηθφ ζθεληθφ ηεο ρψξαο θαη θαη’ επέθηαζε ε 

αβεβαηφηεηα πνπ δεκηνπξγνχλ, επεξεάδνπλ ηνπο θιάδνπο θαη ζπγθεθξηκέλα πνηνπο. 

Καζψο έρεη πξαγκαηνπνηεζεί ε δηαγξακκαηηθή απεηθφληζε θαη ε πεξηγξαθηθή 

παξνπζίαζε ησλ δεδνκέλσλ, γίλεηαη ε εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο κε ηε ρξήζε ησλ 

panel δεδνκέλσλ, ψζηε λα εμεηαζηνχλ νη κεηαβιεηέο πνπ επεξεάδνπλ ηηο 

εηζεξρφκελεο ΑΞΔ θιαδηθά. 

 

5.4 Οηθνλνκεηξηθή Αλάιπζε Κιαδηθώλ ΑΞΔ κε Πξνζδηνξηζηηθνύο 

Παξάγνληεο ηεο Διιεληθήο Οηθνλνκίαο 

 

Ο δηαρσξηζκφο ησλ θιάδσλ ζηνπο νπνίνπο εηζέξρνληαη νη ΑΞΔ, πξαγκαηνπνηήζεθε 

κε ζθνπφ ηελ εηο βάζνπο εμέηαζε ησλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηελ απφθαζε ησλ 

μέλσλ επελδπηψλ. Οξηζκέλνη θιάδνη κπνξεί λα επεξεάδνληαη πεξηζζφηεξν απφ ηηο 

καθξννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο, ελψ άιινη απφ ηηο ηερλνινγηθέο δεμηφηεηεο ηεο ρψξαο. 

Αξρηθά εμεηάδνληαη ζπλνιηθά φινη νη δψδεθα θιάδνη καδί κε ηνπο πξνζδηνξηζηηθνχο 

παξάγνληεο, κέζσ ηεο ρξήζεο παλει δεδνκέλσλ. 

 

5.4.1 Μέζνδνο Διαρίζησλ Σεηξαγώλσλ 

 

Γηα λα απνζαθεληζηνχλ νη κεηαβιεηέο πνπ επεξεάδνπλ ηηο επελδχζεηο αλά θιάδν 

δεκηνπξγήζεθε ε εθηίκεζε ηεο παιηλδξφκεζεο κε ηε κέζνδν OLS, ηα απνηειέζκαηα 

ηεο νπνίαο εκθαλίδνληαη ζηνλ πίλαθα Π37 ηνπ παξαξηήκαηνο. Ζ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή είλαη νη εηζεξρφκελεο ΑΞΔ ζηνπο δψδεθα θιάδνπο ηεο νηθνλνκίαο θαη νη 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο φπσο αλαθέξζεθαλ πξνεγνπκέλσο είλαη νη κηζζνί ησλ 

απαζρνινχκελσλ, ν κέζνο φξνο ησλ σξψλ εξγαζίαο αλά απαζρνινχκελν, ε 

κεηαθνξά πξντφλησλ κέζσ ησλ ζηδεξνδξφκσλ, νη αηηήζεηο επξεζηηερλίαο πνπ 

θαηαηίζεληαη θάζε ρξφλν ζηελ Διιάδα, ην κέγεζνο ηεο αγνξάο ην νπνίν κεηξηέηαη κε 

ηελ εηήζηα αχμεζε ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ, ν ζπληειεζηήο θνξνινγίαο 

εηαηξηψλ, ην θφζηνο πνπ απαηηείηαη γηα ηε δεκηνπξγία κηαο θαηλνχξηαο εηαηξίαο σο 
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πνζνζηφ ηνπ θαηά θεθαιήλ αθαζάξηζηνπ εγρψξηνπ εηζνδήκαηνο, ην ρξένο ηεο 

Διιάδαο, σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, ε πνιηηηθή αζηάζεηα θαη ε νηθνλνκηθή θξίζε.  

Παξαηεξψληαο ηνλ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ (R-squared), ν νπνίνο είλαη 0.579, 

θαίλεηαη φηη νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο εξκελεχνπλ ην 57.9% ηεο κεηαβιεηφηεηαο 

ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο. Αθφκε, ζηνλ πίλαθα απηφ, εθηηκάηαη ν έιεγρνο t, ν 

νπνίνο εάλ είλαη κεγαιχηεξνο ηεο ηηκήο 1.96, ηφηε απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε 

(Ζ0), γηα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5% θαη ζπκπεξαίλεηαη φηη νη ζπληειεζηέο ηεο 

παιηλδξφκεζεο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί. Δπίζεο, γηα ηελ εμέηαζε ηεο επίδξαζεο 

ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ ζηελ εμαξηεκέλε, ζεκαληηθφο είλαη θαη ν έιεγρνο ηνπ 

p-value. Δάλ ν ζπληειεζηήο είλαη κηθξφηεξνο ηνπ 0.05, γηα δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 

95%, ή ηνπ 0.01 γηα δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 99% ή ηνπ 0.1 γηα δηάζηεκα 

εκπηζηνζχλεο 90%, ηφηε απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε δειαδή νη κεηαβιεηέο 

επεξεάδνπλ ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή, αλάινγα κε ηνλ ζπληειεζηή coefficient ή β. 

Οη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο πνπ θαίλεηαη λα επεξεάδνπλ ηηο θιαδηθέο ΑΞΔ είλαη ν 

ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ, νη παηέληεο πνπ θαηαηίζεληαη ζηελ Διιάδα θαη νη ψξεο 

εξγαζίαο αλά απαζρνινχκελν κε ζεηηθφ ηξφπν ελψ ν κηζζφο ησλ εξγαδφκελσλ, ν 

ζπληειεζηήο θνξνινγίαο ζηηο εηαηξίεο, ην απμεκέλν θφζηνο γηα ηε δεκηνπξγία κηαο 

λέαο εηαηξίαο ζηελ Διιάδα, ε πνιηηηθή αζηάζεηα πνπ ππάξρεη ζηελ ρψξα θαη ε 

νηθνλνκηθή θξίζε επηδξνχλ αξλεηηθά.  

΢ηε ζπλέρεηα πξαγκαηνπνηείηαη εμέηαζε γηα πηζαλή χπαξμε 

πνιπζπγγξακκηθφηεηαο. Ζ εμέηαζε απηή γίλεηαη κέζσ ηεο εληνιήο vif (variance 

inflation factors) ζην ζηαηηζηηθφ εξγαιείν stata, ηα απνηειέζκαηα ηεο νπνίαο 

εκθαλίδνληαη ζηνλ πίλαθα Π38 ηνπ παξαξηήκαηνο. Οη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο 

παξαηεξνχληαη λα κελ επεξεάδνληαη κεηαμχ ηνπο, θαζψο ν κέζνο φξνο ησλ κνλάδσλ 

ηνπ vif είλαη κηθξφηεξνο ηεο ηηκήο 10, ζπλεπψο δελ ππάξρεη πξφβιεκα 

πνιπζπγγξακκηθφηεηαο. 

Έλαο αθφκε έιεγρνο γηα ηελ εμέηαζε ησλ παξαιεηπφκελσλ κεηαβιεηψλ είλαη ν 

έιεγρνο Ramsey Regression Equation Specification Error Test (RESET). ΢ηνλ πίλαθα 

Π39 ηνπ παξαξηήκαηνο, παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ, φπνπ 

θαίλεηαη ην ππφδεηγκα λα κελ έρεη παξαιεηπφκελεο κεηαβιεηέο, θαζψο δελ 

απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε.  

Σα θαηάινηπα ηνπ δείγκαηνο εμεηάδνληαη σο πξνο ηελ θαλνληθφηεηά ηνπο κε ηξεηο 

δηαγξακκαηηθνχο ειέγρνπο θαη έλαλ νηθνλνκεηξηθφ έιεγρν. Γηαγξακκαηηθά εξεπλάηαη 

ην ηζηφγξακκα ησλ θαηαινίπσλ ζε ζρέζε κε ηελ θαλνληθή θαηαλνκή, ν έιεγρνο 



 

 

115 

pnorm (standardize normal probability plot), ν νπνίνο εμεηάδεη γηα χπαξμε κε 

θαλνληθφηεηαο ζηηο κεζαίεο ηηκέο ησλ θαηαινίπσλ, αιιά θαη ν έιεγρνο qnorm 

(quintile-normal plots), πνπ αθνξά ηελ εμέηαζε ηεο κε θαλνληθφηεηαο ζηηο αθξαίεο 

ηηκέο ησλ δεδνκέλσλ. Απφ ηα απνηειέζκαηα ησλ δηαγξακκάησλ (δηαγξάκκαηα Γ26, 

Γ27 θαη Γ28 ηνπ παξαξηήκαηνο) θαίλεηαη φηη ηα θαηάινηπα ηεο παιηλδξφκεζεο 

αθνινπζνχλ θαλνληθή θαηαλνκή. Δπηπξφζζεηα πξαγκαηνπνηείηαη ν έιεγρνο Shapiro-

Wilk, ηνπ νπνίνπ ην p-value είλαη κεγαιχηεξν ηνπ 0.05 θάηη ην νπνίν εληζρχεη ηελ 

άπνςε φηη ηα θαηάινηπα ηνπ δείγκαηνο αθνινπζνχλ θαλνληθή θαηαλνκή (πίλαθαο 

Π40 ηνπ παξαξηήκαηνο).  

΢ηε ζπλέρεηα, εμεηάζηεθε ε χπαξμε εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο ζηα απνηειέζκαηα, 

δειαδή αλ παξαβηάδεηαη ε ππφζεζε ηεο ζηαζεξήο δηαθχκαλζεο ηνπ φξνπ ηνπ 

ζθάικαηνο, θάηη ην νπνίν πξαγκαηνπνηείηαη ζην κνληέιν κε ηνλ έιεγρν Breusch-

Pagan. Ο έιεγρνο απηφο γίλεηαη, έρνληαο σο δεδνκέλν φηη ε κεδεληθή ππφζεζε (Ζ0) 

νξίδεη φηη ηα θαηάινηπα είλαη νκνζθεδαζηηθά. ΢ηνλ πίλαθα Π41 ηνπ παξαξηήκαηνο 

παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ. Ζ πηζαλφηεηα p-value είλαη 0.00001, 

θάηη ην νπνίν είλαη κηθξφηεξν απφ ηελ ηηκή ηνπ ειέγρνπ 0.05, γηα επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθφηεηαο 95% θαη ζεκαίλεη φηη απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε φηη είλαη 

ζηαζεξέο νη δηαθπκάλζεηο, άξα ην κνληέιν απηφ έρεη πξφβιεκα 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο.  

Ζ χπαξμε εηαηξνζθεδαζηηθφηεηαο είλαη εκθαλήο θπξίσο ζε δηαζηξσκαηηθά 

δεδνκέλα θαη ππάξρεη ζην ζπγθεθξηκέλν δείγκα, θαζψο ππάξρνπλ δψδεθα 

δηαθνξεηηθνί θιάδνη κε δηαθνξεηηθά επίπεδα ΑΞΔ. Ωζηφζν, κπνξεί ε χπαξμε 

εηαηξνζθεδαζηηθφηεηαο λα κελ επεξεάδεη ηελ ακεξνιεςία θαη ηελ γξακκηθφηεηα ησλ 

εθηηκεηψλ ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ ππνδείγκαηνο, νη νπνίνη πξνθχπηνπλ κε ηελ κέζνδν 

ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (OLS), αιιά νη εθηηκεηέο δελ είλαη απνηειεζκαηηθνί 

θαζψο δελ εκθαλίδνπλ ηε κηθξφηεξε δηαθχκαλζε. Απηφ κπνξεί λα εκθαλίδεηαη ιφγσ 

ηεο χπαξμεο αθξαίσλ παξαηεξήζεσλ, ή ιφγσ ηεο θπζηθήο ηδηφηεηαο ησλ κεηαβιεηψλ 

ηνπ ππνδείγκαηνο. 

Ζ ιχζε ηνπ πξνβιήκαηνο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο δίλεηαη απφ ηνλ πίλαθα Π42 ηνπ 

παξαξηήκαηνο, φπνπ πξαγκαηνπνηείηαη μαλά ε νκαδνπνηεκέλε παιηλδξφκεζε OLS, 

κε ηελ εληνιή robust ζην stata, ε νπνία δηνξζψλεη ηελ εηεξνζθεδαζηηθφηεηα πνπ 

ππάξρεη ζην κνληέιν. Απηφο ν πίλαθαο είλαη παξφκνηνο κε ηνλ πίλαθα Π37 ηνπ 

παξαξηήκαηνο ζηνλ νπνίν εκθαλίδνληαλ ε αξρηθή παιηλδξφκεζε, αλ θαη ππάξρνπλ 

δηαθνξέο ζηηο ηηκέο ησλ ηππηθψλ ζθαικάησλ πνπ παξνπζηάδνληαη ιίγν πην 
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απμεκέλεο, ζηηο ηηκέο ηνπ ειέγρνπ ηεο ζηαηηζηηθήο t, ζηηο ηηκέο ηεο p-value θαη ζηηο 

ηηκέο ησλ δηαζηεκάησλ εκπηζηνζχλεο. Απφ απηφλ ηνλ πίλαθα πξνθχπηεη φηη ε 

ζηαηηζηηθή F (10, 193) ηζνχηαη κε 8.02 θαη ε ηηκή ηεο p-value ηνπ ζπλφινπ ηεο 

παιηλδξφκεζεο είλαη 0.00001 θαη ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ (R-squared) 

είλαη 0.579. Οη κεηαβιεηέο πνπ εκθαλίδνληαη λα επεξεάδνπλ ηηο θιαδηθέο άκεζεο 

μέλεο επελδχζεηο είλαη ίδηεο κε πξνεγνπκέλσο, δειαδή είλαη ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ 

ΑΔΠ, νη παηέληεο πνπ θαηαηίζεληαη ζηελ Διιάδα, νη ψξεο εξγαζίαο αλά 

απαζρνινχκελν, ν κηζζφο ησλ εξγαδφκελσλ, ν ζπληειεζηήο θνξνινγίαο ζηηο εηαηξίεο, 

ην θφζηνο γηα ηε δεκηνπξγία κηαο λέαο εηαηξίαο ζηελ Διιάδα, ε πνιηηηθή αζηάζεηα 

πνπ ππάξρεη ζηελ ρψξα θαη ε νηθνλνκηθή θξίζε. 

Καζψο, νη θιάδνη κεηαμχ ηνπο έρνπλ δηαθνξεηηθά ραξαθηεξηζηηθά θαη ν θάζε 

έλαο πξνζειθχεη επελδχζεηο γηα δηαθνξεηηθνχο ιφγνπο, κπνξεί λα παξνπζηαζζεί ην 

πξφβιεκα ηεο εηεξνγέλεηαο ην νπνίν κε ηε ζεηξά ηνπ δείρλεη φηη ε κέζνδνο ησλ 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ δελ είλαη ε θαιχηεξε νηθνλνκεηξηθή κέζνδν γηα ην ππφδεηγκα. 

΢ην δηάγξακκα Γ29 ηνπ παξαξηήκαηνο, εκθαλίδεηαη ε εηεξνγέλεηα κεηαμχ ησλ 

κεηαβιεηψλ φπνπ νη κέζνη φξνη ησλ δηάθνξσλ θιάδσλ είλαη πεξίπνπ ίδηνη κεηαμχ 

ηνπο. 

 

5.4.2 Μέζνδνο ΢ηαζεξώλ Δπηδξάζεσλ 

 

Ζ κέζνδνο ησλ ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ (Fixed Effect) εθαξκφδεηαη ζην δείγκα, θαζψο 

κπνξεί λα απνθιείζεη ην πξφβιεκα ηεο εηεξνγέλεηαο. Ζ κέζνδνο απηή 

ρξεζηκνπνηείηαη φηαλ νη εθηηκήζεηο είλαη κεξνιεπηηθέο θαη αζπλεπείο, ιφγσ ηνπ 

πξνβιήκαηνο ηεο εηεξνγέλεηαο, θαζψο εθαξκφδεη ηηο πξψηεο δηαθνξέο ησλ 

κεηαβιεηψλ θαη εηζάγεη κηα ζηαζεξά, ε νπνία είλαη ίδηα γηα θάζε ρξνλνζεηξά, αιιά 

έρεη δηαθνξεηηθή ηηκή αλά δηαζηαπξσκέλν ζηνηρείν. 

Ζ εθηίκεζε ηεο παιηλδξφκεζεο κε ηελ κέζνδν ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ 

παξνπζηάδεηαη ζηνλ πίλαθα Π43 ηνπ παξαξηήκαηνο. Οη κεηαβιεηέο πνπ εκθαλίδνληαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο θαη επεξεάδνπλ ηηο θιαδηθέο ΑΞΔ ζεηηθά είλαη ν ξπζκφο 

αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ, ε αχμεζε ησλ παηεληψλ πνπ θαηαηίζεληαη θάζε ρξφλν ζηελ 

Διιάδα θαη νη ψξεο εξγαζίαο ησλ απαζρνινχκελσλ, ελψ κε αξλεηηθφ πξφζεκν 

εκθαλίδνληαη νη κηζζνί ησλ απαζρνινχκελσλ, ν ζπληειεζηήο θνξνινγίαο ησλ 

εηαηξηψλ, ν ρξφλνο πνπ απαηηείηαη γηα ηε δεκηνπξγία κηαο λέαο εηαηξίαο ζηελ Διιάδα, 
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ην ρξένο, σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, ε πνιηηηθή αζηάζεηα θαη ε νηθνλνκηθή θξίζε πνπ 

ππάξρεη ζηε ρψξα. Οη κεηαθνξέο πξντφλησλ κέζσ ησλ ζηδεξνδξφκσλ θαίλεηαη λα 

κελ επεξεάδνπλ ηηο ΑΞΔ ζην ππφδεηγκα.  

Γηα λα θαιχηεξε αλάιπζε ζην κνληέιν, πξνζηέζεθαλ ςεπδνκεηαβιεηέο ζε θάζε 

θιάδν. Με ηελ εηζαγσγή ςεπδνκεηαβιεηψλ ζην ππφδεηγκα, δελ ππάξρεη πιένλ ε 

ππφζεζε ησλ φκνησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ δηαζηξσκαηηθψλ δεδνκέλσλ. Οη θιάδνη 

φπσο είλαη θπζηθφ έρνπλ ηελ δηθή ηνπο λννηξνπία θαη ζπκπεξηθνξά σο πξνο ηελ 

πξνζέιθπζε επελδχζεσλ, κε ηε ρξήζε ςεπδνκεηαβιεηψλ απηφ γίλεηαη εκθαλέο ζηελ 

παιηλδξφκεζε θαη αθαηξνχληαη νη ηπραίεο επηδξάζεηο θαη δεκηνπξγνχληαη εθηηκεηέο 

πνπ ζηνρεχνπλ ζηε ρξνληθή δηαθχκαλζε ησλ δεδνκέλσλ κέζα ζε θάζε θιάδν.   

΢πλεπψο, γηα λα θαλνχλ νη ζηαζεξέο επηδξάζεηο θαη λα ειεγρζεί ε κε 

παξαηεξνχκελε εηεξνγέλεηα πξνζηέζεθαλ νη ςεπδνκεηαβιεηέο γηα θάζε θιάδν. Ζ 

παιηλδξφκεζε εκθαλίδεηαη ζηνλ πίλαθα Π44 ηνπ παξαξηήκαηνο θαη έρεη σο ζεκείν 

αλαθνξάο ηνλ πξψην θιάδν ηεο γεσξγίαο, αιηείαο, θηελνηξνθίαο θαη δαζνθνκίαο. 

΢θνπφο είλαη λα αλαγλσξηζηνχλ νη δηαθνξέο πνπ ππάξρνπλ γηα ηηο ΑΞΔ πνπ 

εηζέξρνληαη ζηελ Διιάδα, αλάινγα κε ηηο δηαθνξέο πνπ ππάξρνπλ κεηαμχ ησλ 

θιάδσλ πνπ αλαιχνληαη.  

Απφ ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο, εκθαλίδεηαη φηη ν πξσηνγελήο ηνκέαο 

ζπζρεηίδεηαη ζεκαληηθά ζην ππφδεηγκα, ελψ ζηνλ δεπηεξνγελήο ηνκέαο κφλν ν 

θιάδνο ηεο κεηαπνίεζεο θαη ησλ θαηαζθεπψλ έρνπλ ζεκαληηθή ζπζρέηηζε κε ην 

ππφδεηγκα. ΢ηνλ ηξηηνγελή ηνκέα, νη θιάδνη πνπ θαίλεηαη φηη θαη απηνί επεξεάδνληαη 

απφ ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο πνπ επεξεάδνπλ κε ηελ ζεηξά ηνπο ηελ απφθαζε ησλ 

επελδπηψλ γηα δεκηνπξγία ΑΞΔ ζηελ Διιάδα, είλαη ν θιάδνο ησλ κεηαθνξψλ θαη 

ηειεπηθνηλσληψλ θαη ν θιάδνο ησλ ηξαπεδψλ θαη ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, νη 

νπνίνη ζπζρεηίδνληαη ζεηηθά ζην ππφδεηγκα. Οη ππφινηπνη θιάδνη ηνπ ηξηηνγελή 

ηνκέα δελ θαίλεηαη λα επηδξνχλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά. 

΢ηε ζπλέρεηα αθνινπζεί ν έιεγρνο ππνζέζεσλ γηα φινπο ηνπο θιάδνπο, έηζη ψζηε 

λα ειεγρζεί εάλ νη ζπληειεζηέο ησλ θιαδηθψλ ςεπδνκεηαβιεηέο είλαη κεδεληθνί θαη 

εάλ ρξεηάδνληαη νη ςεπδνκεηαβιεηέο ησλ θιάδσλ ζην ππφδεηγκα. Με ηνλ έιεγρν 

testparm _Isectors* ζην ζηαηηζηηθφ παθέην stata εμεηάζηεθε ε ππφζεζε γηα ηε ρξήζε 

ησλ ςεπδνκεηαβιεηψλ. ΢ηνλ πίλαθα Π45 ηνπ παξαξηήκαηνο θαίλεηαη φηη ην p-value 

είλαη 0.1687, θάηη ην νπνίν είλαη κεγαιχηεξν ηνπ 0.05, επνκέλσο δελ απνξξίπηεηαη ε 

κεδεληθή ππφζεζε θάηη ην νπνίν δείρλεη φηη ην ππφδεηγκα ζα ζπλερίζεη ρσξίο ηε 

ρξήζε ησλ θιαδηθψλ ςεπδνκεηαβιεηψλ. 
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Δπηπξφζζεηα, εηζάγνληαη ζην ππφδεηγκα θαη νη ςεπδνκεηαβιεηέο ρξφλνπ, ψζηε λα 

εμεηαζηνχλ νη δηαθνξέο ζηνπο ζηαζεξνχο φξνπο ή ζηνπο ζπληειεζηέο θιίζεσλ κεηαμχ 

ησλ ρξνληθψλ πεξηφδσλ. Με ηηο ςεπδνκεηαβιεηέο ρξφλνπ εμεηάδνληαη νη μαθληθέο 

απμνκεηψζεηο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο, δειαδή ησλ ΑΞΔ, φηαλ παξαηεξνχληαη 

αιιαγέο ζηελ νηθνλνκία ηεο ρψξαο ζε ζπγθεθξηκέλεο ρξνληθέο πεξηφδνπο. Σν έηνο 

2001 ζεσξήζεθε σο έηνο αλαθνξάο γηα λα εμεηαζηεί ε ζρέζε ησλ ππφινηπσλ εηψλ κε 

βάζε ην ζπγθεθξηκέλν έηνο. ΢ηνλ πίλαθα Π46 ηνπ παξαξηήκαηνο εκθαλίδεηαη ε 

παιηλδξφκεζε κε ηηο ςεπδνκεηαβιεηέο ηνπ ρξφλνπ. Όια ηα έηε εκθαλίδνληαη κε 

αξλεηηθφ πξφζεκν εθηφο απφ ην 2006 θαη ην 2008 πνπ εκθαλίδνληαη κε ζεηηθφ, θάηη 

πνπ ζεκαίλεη φηη ζηα ζπγθεθξηκέλα έηε απμήζεθε ε εηζξνή επελδχζεσλ ζηελ Διιάδα 

πεξηζζφηεξν απφ φηη ην 2001. Ωζηφζν, νη ζπληειεζηέο δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθνί, κφλν ην έηνο 2010 θαίλεηαη λα ζπζρεηίδεηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά ζε 

βαζκφ ζεκαληηθφηεηαο 10%. 

Γηα ηνλ ιφγν απηφ γίλεηαη έιεγρνο εάλ νη ςεπδνκεηαβιεηέο ρξφλνπ είλαη 

ζεκαληηθέο γηα ην ππφ εμέηαζε ππφδεηγκα. Απφ ηα απνηειέζκαηα ηνπ πίλαθα Π47 

ηνπ παξαξηήκαηνο, ν νπνίνο πξνέθπςε απφ ηελ ρξήζε ηεο εληνιήο testparm _Iyears* 

ζην ζηαηηζηηθφ πξφγξακκα stata, θαίλεηαη φηη ην p-value είλαη 0.8741 θάηη ην νπνίν 

είλαη αξθεηά κεγαιχηεξν ηνπ 0.05, επνκέλσο δελ απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε 

θάηη ην νπνίν δείρλεη φηη ην ππφδεηγκα δελ ρξεηάδεηαη ηε ρξήζε ησλ 

ςεπδνκεηαβιεηψλ ρξφλνπ. 

Δπίζεο, πξαγκαηνπνηείηαη έιεγρνο γηα ηελ χπαξμε εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο ηνπ 

δείγκαηνο. Ο έιεγρνο απηφο γίλεηαη κέζσ ηεο εληνιήο xttest3 ζην stata θαη θαίλεηαη 

ζηνλ πίλαθα Π48 ηνπ παξαξηήκαηνο φηη ην p-value είλαη κηθξφηεξν ηνπ 0.05, κε 

απνηέιεζκα λα απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε θαη λα παξαηεξείηαη ε χπαξμε 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο. Ζ εηεξνζθεδαζηηθφηεηα ηνπ δείγκαηνο ήηαλ αλακελφκελε 

θαζψο ππάξρνπλ δηαθνξεηηθά ραξαθηεξηζηηθά ζε θάζε θιάδν, κε απνηέιεζκα λα 

επεξεάδνληαη ηα ηππηθά ζθάικαηα. Γηα ηε δηφξζσζε ηνπ πξνβιήκαηνο απηνχ 

εθαξκφδεηαη ε εληνιή robust κέζσ ηνπ ζηαηηζηηθνχ παθέηνπ stata, φπνπ εκθαλίδεηαη 

ε παιηλδξφκεζε απαιιαγκέλε απφ ηελ εηεξνζθεδαζηηθφηεηα (πίλαθαο Π49 ηνπ 

παξαξηήκαηνο). Οη ζπληειεζηέο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ παξακέλνπλ ίδηνη, 

σζηφζν αιιάδνπλ ηα ηππηθά ζθάικαηα ηεο εμίζσζεο. Οη κηζζνί θαίλεηαη φηη 

επεξεάδνπλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά, κε αξλεηηθφ ηξφπν ηελ πξνζέιθπζε ησλ ΑΞΔ 

ζηελ Διιάδα, φπσο θαη ν θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο πνπ επηβάιιεηαη ζηηο εηαηξίεο, ην 

θφζηνο πνπ απαηηείηαη γηα ηε δεκηνπξγία κηαο λέαο εηαηξίαο ζηελ Διιάδα, ην ρξένο, ε 
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πνιηηηθή αζηάζεηα θαη ε νηθνλνκηθή θξίζε πνπ ππάξρνπλ ζηε ρψξα, ελψ ν ξπζκφο 

αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ, νη αηηήζεηο επξεζηηερλίαο θαη νη ψξεο εξγαζίαο ησλ 

απαζρνινχκελσλ, έρνπλ ζεηηθφ πξφζεκν θαη είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί. Όπσο θαη 

πξνεγνπκέλσο, νη κεηαθνξέο αγαζψλ κέζσ ησλ ζηδεξφδξνκσλ δελ επεξεάδνπλ ζην 

ππφδεηγκα ηελ απφθαζε ησλ μέλσλ εηαηξεηψλ λα επελδχζνπλ ζηελ Διιάδα.  

Αλαθνξηθά κε ηελ χπαξμε απηνζπζρέηηζεο ηνπ ππνδείγκαηνο γίλεηαη ν έιεγρνο 

Wooldridge κέζσ ηεο εληνιήο xtserial ζην stata θαη θαίλεηαη φηη δελ ππάξρεη 

απηνζπζρέηηζε θαζψο ην p-value είλαη κεγαιχηεξν ηνπ 0.05 θαη δελ απνξξίπηεηαη ε 

κεδεληθή ππφζεζε (πίλαθαο Π50 ηνπ παξαξηήκαηνο). 

 

5.4.3 Μέζνδνο Σπραίσλ Δπηδξάζεσλ 

 

Ζ κέζνδνο ησλ ηπραίσλ επηδξάζεσλ (Random Effect) ππνζέηεη φηη νη κε 

παξαηεξεζείζεο κεηαβιεηέο νη νπνίεο πξνθαινχλ ηελ εηεξνγέλεηα ηνπ δείγκαηνο, 

επηιέγνληαη ηπραία απφ έλα δείγκα θαη δε ζπζρεηίδνληαη κε ηηο ππφινηπεο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ηνπ ππνδείγκαηνο. Ζ κέζνδνο απηή εθαξκφδεηαη γηα λα 

εμεηαζηεί εάλ ν ηξφπνο απηφο είλαη ν ζσζηφο, ψζηε λα δηνξζσζεί ε εηεξνγέλεηα ηνπ 

δείγκαηνο θαη λα ππάξμεη έλα νξζφ ππφδεηγκα.  

Ζ εθηίκεζε ηεο παιηλδξφκεζεο ηνπ κνληέινπ εκθαλίδεηαη ζηνλ πίλαθα Π51 ηνπ 

παξαξηήκαηνο θαη θαίλεηαη φηη νη επηδξάζεηο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ, 

νκνηάδνπλ κε ην ππφδεηγκα ησλ ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ. ΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθέο είλαη 

νη κεηαβιεηέο ηεο θαηάζεζεο αηηεκάησλ επξεζηηερλίαο ζηελ Διιάδα, ηνπ ξπζκνχ 

αχμεζεο ηνπ ΑΔΠ θαη ησλ σξψλ εξγαζίαο ησλ απαζρνινχκελσλ, φπνπ θαη εδψ 

επεξεάδνπλ κε ζεηηθφ ηξφπν, φπσο θαη ζηε ζεσξία. Οη κηζζνί θαίλεηαη φηη φηαλ 

απμάλνληαη επεξεάδνπλ αξλεηηθά ηηο ΑΞΔ λα εηζέιζνπλ ζηελ Διιάδα, ιφγσ ηεο 

αχμεζεο ηνπ ζπλνιηθνχ θφζηνπο ηεο επέλδπζεο. Αθφκε, αξλεηηθά αιιά ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθά επεξεάδνπλ νη κεηαβιεηέο ηνπ ζπληειεζηή θνξνινγίαο ζηηο εηαηξίεο, ηνπ 

θφζηνπο πνπ ρξεηάδεηαη γηα λα δεκηνπξγεζεί κηα λέα εηαηξία ζηελ Διιάδα, ηνπ 

ρξένπο, σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, ηεο πνιηηηθήο αζηάζεηαο θαη ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο. 

Οη κεηαθνξέο πξντφλησλ κέζσ ησλ ζηδεξνγξακκψλ, βξέζεθε θαη ζην ζπγθεθξηκέλν 

ππφδεηγκα φηη δελ επεξεάδεη ηηο ΑΞΔ. Δπηπιένλ ην ζχλνιν ηεο παιηλδξφκεζεο 

θαίλεηαη φηη είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ κε ην p-value λα είλαη 0.00001. 
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΢ηε ζπλέρεηα γηα λα εμαιεηθζεί ην πξφβιεκα ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο ζην 

κνληέιν, ρξεζηκνπνηείηαη ε εληνιή robust ζην stata. Σν ππφδεηγκα είλαη ακεξφιεπην 

θαη γξακκηθφ, θάηη ην νπνίν δελ ην επεξεάδεη ε εηεξνζθεδαζηηθφηεηα φπσο ζηελ 

κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ, σζηφζν νη εθηηκεηέο είλαη αλαπνηειεζκαηηθνί 

θαζψο δελ εκθαλίδνπλ ηε κηθξφηεξε δηαθχκαλζε. ΢πλεπψο ζηνλ πίλαθα Π52 ηνπ 

παξαξηήκαηνο, εκθαλίδνληαη ηα ίδηα απνηειέζκαηα κε βειηησκέλα ηππηθά ζθάικαηα. 

 

5.4.4 ΢ύγθξηζε Δθηηκήζεσλ θαη Δπηινγή Καηάιιεινπ Μνληέινπ 

 

Απφ ηνλ ζρνιηαζκφ ησλ αλσηέξσ κνληέισλ, πξαγκαηνπνηείηαη ζπγθεληξσηηθφο 

πίλαθαο κε φιεο ηηο κεζφδνπο (πίλαθαο 5.3). ΢ηνλ ζπγθεθξηκέλν πίλαθα εκθαλίδνληαη 

ηα απνηειέζκαηα ηνπ κνληέινπ κε ηε κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (OLS), ηε 

κέζνδν ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ (FE) θαη ηε κέζνδν ηπραίσλ επηδξάζεσλ (RE), θαζψο 

θαη νη παιηλδξνκήζεηο πνπ είλαη δηνξζσκέλεο απφ ην πξφβιεκα ηεο 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο.  

 

Πίλαθαο 5.3 

Δθηίκεζε Παιηλδξνκήζεσλ Κιαδηθώλ ΑΞΔ 

Variables OLS OLS_ROBUST FE FE_ROBUST RE RE_ROBUST 

WAGE -0.027** -0.027* -0.01* -0.01** -0.037*** -0.037*** 

 (0.012) (0.016) (0.006) (0.003) (0.012) (0.008) 

HRSE 4.177** 4.177*** 5.728*** 5.728*** 8.114*** 8.114*** 

 (1.65) (1.795) (1.672) (1.711) (1.78) (1.033) 

RAIL 1.852 1.852 1.823 1.823 1.559 1.559 

 (1.804) (1.244) (1.741) (1.559) (1.714) (1.532) 

PA 0.002*** 0.002*** 0.003* 0.003** 0.002*** 0.002*** 

 (0.001) (0.001) (0.002) (0.003) (0.001) (0.001) 

GDPGR 29.922* 29.922** 26.736* 26.736** 27.829** 27.829** 

 (15.083) (15.824) (14.341) (15.772) (11.585) (15.69) 

CTR -0.027*** -0.027*** -0.122*** -0.122** -0.046*** -0.046*** 

 (0.006) (0.009) (0.034) (0.003) (0.011) (0.004) 

COBSTART -0.013*** -0.013* -0.031*** -0.031** -0.017*** -0.017*** 

 (0.004) (0.007) (0.007) (0.006) (0.004) (0.002) 

DEBT -4.998 -4.998 -4.998** -4.998** -4.998** -4.998** 

 (4.096) (4.375) (2.389) (2.779) (2.389) (2.779) 

PI -0.019*** -0.019*** -0.033** -0.033*** -0.023** -0.023 

 (0.006) (0.007) (0.014) (0.001) (0.009) (0.019) 

EC -0.029*** -0.029** -0.01** -0.01*** -0.029*** -0.029*** 

 (0.009) (0.013) (0.005) (0.001) (0.009) (0.006) 

Constant 10.302 10.302 11.088 11.088 10.539 10.539 

 (9.251) (10.001) (8.09) (8.99) (8.121) (8.961) 

Observations 204 204 204 204 204 204 
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R-squared 0.579 0.579 0.504 0.504 0.521 0.521 

Standard errors in parentheses 

*** p<0.01,      ** p<0.05,     * p<0.1 

 

Γηα λα εμεηαζηεί πην κνληέιν είλαη ηδαληθφ γηα ηελ ζπγθεθξηκέλε κειέηε ζα 

πξέπεη λα γίλνπλ νξηζκέλνη έιεγρνη. Αξρηθά γίλεηαη έιεγρνο ζηα κνληέια ζηαζεξψλ 

θαη ηπραίσλ επηδξάζεσλ. Ο έιεγρνο πξαγκαηνπνηείηαη κέζσ ηνπ Hausman test. Σν 

ζπγθεθξηκέλν test εμεηάδεη ηελ χπαξμε ή φρη ηεο ζπζρέηηζεο ηνπ φξνπ ζθάικαηνο 

ησλ δηαζηξσκαηηθψλ δεδνκέλσλ θαη ησλ ζπληειεζηψλ ησλ αλεμάξηεησλ 

κεηαβιεηψλ. Ζ χπαξμε ζπζρέηηζεο θαλεξψλεη φηη ην θαηαιιειφηεξν κνληέιν γηα ηελ 

εξγαζία είλαη ην κνληέιν ησλ ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ, ελψ αληηζέησο φηαλ δελ ππάξρεη 

εκθαλήο ζπζρέηηζε, ηφηε εθαξκφδεηαη ην κνληέιν ησλ ηπραίσλ επηδξάζεσλ. 

Ζ θαηαλνκή ε νπνία εθαξκφδεηαη ζηνλ έιεγρν ηνπ Hausman είλαη ε Υ
2
 θαη 

εμεηάδεη ηελ ππφζεζε ηεο κε χπαξμεο ζεκαληηθψλ δηαθνξψλ αλάκεζα ζηνπο 

εθηηκψκελνπο ζπληειεζηέο ησλ δχν κνληέισλ. Ζ κεδεληθή ππφζεζε (Ζ0) πνπ 

πξαγκαηνπνηείηαη θαηά ηνλ έιεγρν, αλαθέξεη φηη ν ζπληειεζηήο β ηνπ κνληέινπ ησλ 

ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ είλαη ζπλεπήο, αιιά αλαπνηειεζκαηηθφο, ελψ ησλ ηπραίσλ 

επηδξάζεσλ είλαη ζπλεπήο θαη απνηειεζκαηηθφο. ΢πλεπψο, εάλ ην p-value ηνπ 

ειέγρνπ είλαη κηθξφηεξν ηνπ 0.05, απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε θαη ην θαιχηεξν 

κνληέιν θαίλεηαη λα είλαη ην κνληέιν ησλ ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ. 

΢ηνλ πίλαθα Π53 ηνπ παξαξηήκαηνο θαίλεηαη φηη ην p-value είλαη 0.0113 θάηη ην 

νπνίν είλαη κηθξφηεξν ηνπ 0.05, νπφηε γηα δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 95% απνξξίπηεηαη 

ε κεδεληθή ππφζεζε θαη ε θαηαιιειφηεξε κέζνδνο είλαη απηή ησλ ζηαζεξψλ 

επηδξάζεσλ.   

Αθνχ θάλεθε φηη ε θαιχηεξε κέζνδνο είλαη απηή ησλ ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ, ζα 

πξέπεη λα εμεηαζηεί εάλ ππεξηεξεί ηεο κεζφδνπ ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (pooled 

OLS). Παξαηεξψληαο ζηνλ πίλαθα Π43 ηνπ παξαξηήκαηνο ην p-value ηνπ ζπλφινπ 

ηνπ δείγκαηνο λα είλαη 0.008 κηθξφηεξν απφ ην 0.05, απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή 

ππφζεζε φηη φινη νη θιάδνη έρνπλ ηελ ίδηα κεηαβιεηφηεηα θαη ζπκπεξαίλεηαη φηη ε 

πην θαηάιιειε κέζνδνο γηα ηελ παξνχζα κειέηε είλαη απηή ησλ ζηαζεξψλ 

επηδξάζεσλ. ΢πλεπψο θαίλεηαη φηη νη θιάδνη έρνπλ δηαθνξεηηθά ραξαθηεξηζηηθά 

κεηαμχ ηνπο θαη δηαθνξεηηθή κεηαβιεηφηεηα. ΢ηνλ πίλαθα 5.4 παξνπζηάδεηαη ε 

ηειηθή εμίζσζε παιηλδξφκεζεο κε ηε κέζνδν ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ. 
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Πίλαθαο 5.4 

Δθηίκεζε Παιηλδξνκήζεσλ κε ηε Μέζνδν ΢ηαζεξώλ Δπηδξάζεσλ Κιαδηθώλ 

ΑΞΔ 

Variables FE FE_ROBUST 

WAGE -0.01* -0.01** 

 (0.006) (0.003) 

HRSE 5.728*** 5.728*** 

 (1.672) (1.711) 

RAIL 1.823 1.823 

 (1.741) (1.559) 

PA 0.003* 0.003** 

 (0.002) (0.003) 

GDPGR 26.736* 26.736** 

 (14.341) (15.772) 

CTR -0.122*** -0.122** 

 (0.034) (0.003) 

COBSTART -0.031*** -0.031** 

 (0.007) (0.006) 

DEBT -4.998** -4.998** 

 (2.389) (2.779) 

PI -0.033** -0.033*** 

 (0.014) (0.001) 

EC -0.01** -0.01*** 

 (0.005) (0.001) 

Constant 11.088 11.088 

 (8.09) (8.99) 

Observations 204 204 

R-squared 0.504 0.504 

Standard errors in parentheses 

*** p<0.01,      ** p<0.05,     * p<0.1 

 

Ζ ζπλάξηεζε παιηλδξφκεζεο γηα ηηο εηζεξρφκελεο άκεζεο μέλεο επελδχζεηο 

θιαδηθά ζηελ Διιάδα είλαη ηεο θάησζη κνξθήο: 

FDI = 11.088 - 0.01 WAGE + 5.728 HRSE + 0.003 PA + 26.736 GDPGR - 0.122 

CTR - 0.031 COBSTART - 4.998 DEBT - 0.033 PI - 0.01 EC 

Ο ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ (R-squared) ηεο ηειηθήο παιηλδξφκεζεο είλαη 

0.504, θάηη ην νπνίν ζεκαίλεη φηη νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο εξκελεχνπλ ην 50.4% 

ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ εηζεξρφκελσλ άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ θιαδηθά ζηελ 

Διιάδα. Οη κεηαβιεηέο πνπ επεξεάδνπλ ηελ απφθαζε γηα κεηαθνξά θεθαιαίσλ κε 

ηελ κνξθή ΑΞΔ ζηελ Διιάδα είλαη ην κέγεζνο ηεο αγνξάο, δειαδή ε αχμεζε ηνπ 

ΑΔΠ, νη ψξεο εξγαζίαο ησλ εξγαδνκέλσλ, θάηη ην νπνίν δείρλεη ηε ζέιεζε ησλ 

απαζρνινχκελσλ λα εξγάδνληαη αξθεηέο ψξεο αλάινγα κε ηηο αλάγθεο ηεο εηαηξίαο, 

ην ρακειφ θφζηνο εξγαζίαο, ν κεησκέλνο θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο πνπ εθαξκφδεηαη 
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ζηηο εηαηξίεο, ην φζν ην δπλαηφλ κηθξφηεξν θφζηνο πνπ απαηηείηαη γηα ηε δεκηνπξγία 

κηαο λέαο επηρείξεζεο, δειαδή κεησκέλε γξαθεηνθξαηία γηα ηε δεκηνπξγία κηαο start-

up εηαηξίαο, ην ρξένο ηεο ρψξαο λα είλαη βηψζηκν, ε πεξηνξηζκέλε πνιηηηθή αζηάζεηα 

θαη ε ειεγρφκελε νηθνλνκηθή θξίζε.   

 

5.5 Οηθνλνκεηξηθή Αλάιπζε ΑΞΔ αλά Κιάδν 

 

Ζ αλάιπζε γηα ηηο θιαδηθέο ΑΞΔ πνπ εηζέξρνληαη ζηελ Διιάδα εζηηάδεη πεξηζζφηεξν 

ζε θάζε θιάδν ηεο νηθνλνκίαο ηεο ρψξαο. Οη θιάδνη εμεηάδνληαη κεκνλσκέλα ψζηε 

λα θαλεί θαιχηεξα ε επίδξαζε ησλ επηκέξνπο παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηελ 

απφθαζε ησλ πνιπεζληθψλ εηαηξηψλ γηα λα επελδχζνπλ ζηελ Διιάδα. Ωζηφζν, 

θαζψο ηα δεδνκέλα πνπ είλαη δηαζέζηκα γηα ηηο ΑΞΔ ζηελ Διιάδα αλά θιάδν είλαη 

απφ ην έηνο 2001 έσο ην 2017, δελ κπνξνχλ λα δηεμαρζνχλ αμηφπηζηα απνηειέζκαηα 

γηα 17 ρξφληα, ζπλεπψο νη θιάδνη ρσξίζηεθαλ ζε ηξεηο νκάδεο, ηνλ πξσηνγελή, ηνλ 

δεπηεξνγελή θαη ηνλ ηξηηνγελή ηνκέα. Σα δεδνκέλα αληιήζεθαλ απφ ηελ Παγθφζκηα 

Σξάπεδα (World Development Indicators – The World Bank), ηηο Δπξσπατθέο 

΢ηαηηζηηθέο Τπεξεζίεο ηεο Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο (Eurostat), θαζψο θαη ηνλ ΟΟ΢Α 

(OECD).  

 

5.5.1 Πξσηνγελήο Σνκέαο 

 

Γηα ηνλ πξσηνγελή ηνκέα εμεηάζηεθαλ νη θιάδνη ηεο γεσξγίαο, αιηείαο, θηελνηξνθίαο 

θαη δαζνθνκίαο θαη ησλ νξπρείσλ θαη ιαηνκείσλ. ΢ηνλ πίλαθα 5.5 θαίλεηαη ε 

νλνκαζία ησλ θιάδσλ πνπ εληάρζεθαλ ζηνλ πξσηνγελή ηνκέα, καδί κε ηελ αξίζκεζε 

ρξεζηκνπνηήζεθε ζην ζηαηηζηηθφ εξγαιείν stata. 

 

Πίλαθαο 5.5 

Τπό Δμέηαζε Κιάδνη Πξσηνγελή Σνκέα 

Σνκέαο Κιάδνη Αξίζκηζε 

Πξσηνγελήο 
Γεσξγία, Αιηεία, Κηελνηξνθία θαη Γαζνθνκία 1 

Οξπρεία θαη Λαηνκεία 2 

 

 



 

 

124 

Γξαθηζηηθά ζην δηάγξακκα Γ30 ηνπ παξαξηήκαηνο εκθαλίδεηαη ε δηαρξνληθή 

εμέηαζε ησλ ΑΞΔ πνπ εηζέξρνληαη ζηνλ ζπγθεθξηκέλν ηνκέα, ηφζν γηα ηνλ θιάδν ηεο 

γεσξγίαο, αιηείαο, θηελνηξνθίαο θαη δαζνθνκίαο, φζν θαη γηα ηνλ θιάδν ησλ 

νξπρείσλ θαη ιαηνκείσλ. Σα γξαθήκαηα απηά πξνέθπςαλ απφ ηελ εληνιή twoway 

(tsline fdi), ζην stata.  

Απφ ην 2001 έσο ην 2017, ηα κεγαιχηεξα πνζά επελδχζεσλ εηζήιζαλ ζηνλ θιάδν 

ηεο γεσξγίαο, αιηείαο, θηελνηξνθίαο θαη δαζνθνκίαο, ηα έηε 2005 θαη 2006, ελψ 

ζεκαληηθή πξνζπάζεηα αχμεζεο ησλ επελδχζεσλ πξαγκαηνπνηήζεθε ην 2010 θαη ην 

2012. Ωζηφζν, νη επελδχζεηο πνπ εηζέξρνληαη ζηνλ θιάδν παξακέλνπλ ρακειέο θάηη 

ην νπνίν ρξήδεη πεξεηαίξσ εμέηαζεο. Αλαθνξηθά κε ηνλ θιάδν ησλ νξπρείσλ θαη 

ιαηνκείσλ νη επελδχζεηο θαίλεηαη φηη είραλ έληνλεο δηαθπκάλζεηο, κε ρεηξφηεξε 

ρξνληά ην 2005, φπνπ πξαγκαηνπνηήζεθε πςειή απνεπέλδπζε 293.71 εθαη. €, ελψ ην 

2011 θαηαγξάθεηαη ε θαιχηεξε ρξνληά γηα ηνλ θιάδν κε επελδχζεηο 197.2 εθαη. €. 

Απφ ην 2013 θαη κεηά παξνπζηάδεηαη αλνδηθή ηάζε ζηηο ΑΞΔ ηνπ θιάδνπ, πνπ 

σζηφζν δελ έρνπλ θαηαθέξεη λα αγγίμνπλ ηηο επελδχζεηο ηεο ρξνληάο ηνπ 2011. 

Δπηπιένλ, γηα ηελ εμέηαζε ηεο θαηαλνκήο ησλ ΑΞΔ δεκηνπξγήζεθαλ 

δηαγξάκκαηα ηζηνγξάκκαηνο γηα ηνπο δχν θιάδνπο, φζν θαη ζπλνιηθά γηα ηνλ 

πξσηνγελή ηνκέα. Ζ θαηαλνκή ησλ επελδχζεσλ ζπγθξίζεθε κε ηελ θαλνληθή 

θαηαλνκή θαη θαίλεηαη φηη αθνινπζείηαη θαλνληθή θαηαλνκή (δηάγξακκα Γ31 ηνπ 

παξαξηήκαηνο). ΢ηε ζπλέρεηα εξεπλήζεθε ην δηάγξακκα ζεθνγξάκκαηνο (box plot), 

γηα ηνλ εληνπηζκφ ησλ ηδηαδνπζψλ – παξάμελσλ παξαηεξήζεσλ. Ζ θαηαλνκή ησλ 

ΑΞΔ γηα ηνλ πξσηνγελή ηνκέα κέζσ ησλ ζεθνγξακκάησλ (box plot), εκθαλίδεηαη ζην 

δηάγξακκα Γ32 ηνπ παξαξηήκαηνο. 

Σέινο, πξαγκαηνπνηείηαη ε εμέηαζε ηνπ δηαγξάκκαηνο δηαζπνξάο (matrix scatter 

plot), γηα λα εξεπλεζεί ε χπαξμε ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ ππφ εμέηαζε κεηαβιεηψλ. 

΢ην δηάγξακκα Γ33 ηνπ παξαξηήκαηνο θαίλνληαη ηα απνηειέζκαηα ηνπ 

δηαγξάκκαηνο δηαζπνξάο, φπνπ νη κεηαβιεηέο θαίλεηαη λα κελ ζπζρεηίδνληαη έληνλα 

κεηαμχ ηνπο. 

Αθνχ παξνπζηάζηεθαλ ηα δεδνκέλα δηαγξακκαηηθά, ζηε ζπλέρεηα αθνινπζεί ε 

πεξηγξαθηθή παξνπζίαζε ησλ κεηαβιεηψλ (descriptive statistics), ψζηε λα γίλεη ν 

έιεγρνο χπαξμεο ειιεηπνπζψλ ηηκψλ (missing values). Σα δεδνκέλα εκθαλίδνληαη 

ζηνλ πίλαθα Π54 ηνπ παξαξηήκαηνο, φπνπ νη παξαηεξήζεηο είλαη 34, ιφγσ ησλ δχν 

θιάδσλ θαη ησλ εηψλ πνπ εμεηάδνληαη, ελψ δελ ππάξρνπλ ειιείπνπζεο ηηκέο. Γηα 
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θάζε παξάκεηξν εκθαλίδεηαη ε κέζε ηηκή ηεο, ε ηππηθή ηεο απφθιηζε θαη ε ειάρηζηε 

θαη ε κέγηζηε ηηκή ηεο.  

Ωζηφζν, γηα λα εμεηαζηνχλ νη επηδξάζεηο θαη ε ζπζρέηηζε ησλ αλσηέξσ 

κεηαβιεηψλ ζηηο εηζεξρφκελεο ΑΞΔ ζηνλ θιάδν απηφ, ζα πξέπεη λα πξαγκαηνπνηεζεί 

ε νηθνλνκεηξηθή εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο. Καζψο ρξεζηκνπνηήζεθαλ παλει 

δεδνκέλα γηα ηνλ πξσηνγελή ηνκέα αμίδεη λα πξαγκαηνπνηεζεί ζχγθξηζε κεηαμχ ησλ 

κνληέισλ ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (OLS), ησλ ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ (FE) θαη 

ησλ ηπραίσλ επηδξάζεσλ (RE), ψζηε λα απνθαλζεί πνην κνληέιν είλαη ην θαιχηεξν 

γηα ηελ εξκελεία ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ηνκέα. 

Αξρηθά, κε ηε κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (OLS) πξαγκαηνπνηήζεθε ε 

εθηίκεζε παιηλδξφκεζεο, ηα απνηειέζκαηα ηεο νπνίαο εκθαλίδνληαη ζηνλ πίλαθα 

Π55 ηνπ παξαξηήκαηνο. Γηα λα γίλεη ν ζρνιηαζκφο ησλ κεηαβιεηψλ πνπ επεξεάδνπλ 

ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ζα πξέπεη λα πξαγκαηνπνηεζνχλ πξνεγνπκέλσο νξηζκέλνη 

έιεγρνη. ΢πλεπψο, εμεηάδεηαη ε πηζαλή χπαξμε πνιπζπγγξακκηθφηεηαο ησλ 

κεηαβιεηψλ κέζσ ηεο εληνιήο vif (variance inflation factors) ζην ζηαηηζηηθφ 

εξγαιείν stata. Οη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο δελ θαίλεηαη λα αιιεινεπεξεάδνληαη 

κεηαμχ ηνπο δεκηνπξγψληαο ην πξφβιεκα ηεο πνιπζπγγξακκηθφηεηαο, θαζψο φινη νη 

ζπληειεζηέο vif είλαη κηθξφηεξνη ηεο ηηκήο 10 (πίλαθαο Π56 ηνπ παξαξηήκαηνο). 

Δπηπξφζζεηνο έιεγρνο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε είλαη ν έιεγρνο Ramsey Regression 

Equation Specification Error Test (RESET), γηα ηελ εμέηαζε ησλ παξαιεηπφκελσλ 

κεηαβιεηψλ. Απφ ηνλ πίλαθα Π57 ηνπ παξαξηήκαηνο, δελ ππάξρνπλ παξαιεηπφκελεο 

κεηαβιεηέο ζην ππφδεηγκα, θαζψο δελ κπνξεί λα απνξξηθζεί ε κεδεληθή ππφζεζε. Σν 

κνληέιν είλαη νξζφ ρσξίο λα ρξεηάδεηαη πξνζζήθε άιιεο κεηαβιεηήο. 

΢ηε ζπλέρεηα εμεηάδνληαη ηα θαηάινηπα ηεο παιηλδξφκεζεο σο πξνο ην αλ 

αθνινπζνχλ θαλνληθή θαηαλνκή. ΢ην δηάγξακκα ηζηνγξάκκαηνο θαίλεηαη φηη ηα 

θαηάινηπα αθνινπζνχλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή (δηάγξακκα Γ34 ηνπ παξαξηήκαηνο), 

ελψ επηπξφζζεηα πξαγκαηνπνηείηαη ν έιεγρνο pnorm (standardize normal probability 

plot), ν νπνίνο εμεηάδεη γηα χπαξμε κε θαλνληθφηεηαο ζηηο κεζαίεο ηηκέο ησλ 

θαηαινίπσλ, αιιά θαη ν έιεγρνο qnorm (quintile-normal plots), πνπ αθνξά ηελ 

εμέηαζε ηεο κε θαλνληθφηεηαο ζηηο αθξαίεο ηηκέο ησλ δεδνκέλσλ. Απφ ηνπο 

ζπγθεθξηκέλνπο ειέγρνπο δελ θαίλεηαη λα δηαηαξάζζεηε ε χπαξμε θαλνληθφηεηαο 

(δηαγξάκκαηα Γ35 θαη Γ36 ηνπ παξαξηήκαηνο). Έλαο αθφκε έιεγρνο πνπ 

πξαγκαηνπνηείηαη ζηα θαηάινηπα ηνπ ππνδείγκαηνο είλαη ν έιεγρνο Shapiro-Wilk 

φπνπ απφ ην p-value ηνπ, ην νπνίν είλαη κεγαιχηεξν ηνπ 0.05, θαίλεηαη φηη 
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ηζρπξνπνηείηαη ε άπνςε, φηη ηα θαηάινηπα αθνινπζνχλ θαλνληθή θαηαλνκή, θαζψο 

δελ κπνξεί λα απνξξηθηεί ε κεδεληθή ππφζεζε (πίλαθαο Π58 ηνπ παξαξηήκαηνο). 

Σν κνληέιν ειέγρεηαη γηα ηελ χπαξμε εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο κε ηνλ έιεγρν 

Breusch-Pagan, ζηνλ πίλαθα Π59 ηνπ παξαξηήκαηνο, δειαδή εμεηάδεηαη αλ 

παξαβηάδεηαη ε ππφζεζε ηεο ζηαζεξήο δηαθχκαλζεο ηνπ φξνπ ηνπ ζθάικαηνο. Απφ 

ηα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ, ε πηζαλφηεηα p-value είλαη 0.00001, θάηη ην νπνίν 

είλαη κηθξφηεξν απφ ηελ ηηκή ηνπ ειέγρνπ 0.05, γηα επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθφηεηαο 95% θαη ζεκαίλεη φηη είλαη ζηαζεξέο νη δηαθπκάλζεηο, άξα ην 

κνληέιν απηφ έρεη πξφβιεκα εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο.  

Μέζσ ηεο εληνιήο robust ζην stata ην πξφβιεκα ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο ηνπ 

κνληέινπ δηνξζψλεηαη θαη δεκηνπξγείηαη κηα λέα παιηλδξφκεζε (πίλαθαο Π60 ηνπ 

παξαξηήκαηνο). ΢ηελ λέα παιηλδξφκεζε, απαιιαγκέλε απφ ηελ 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηα, ππάξρνπλ δηαθνξέο ζηηο ηηκέο ησλ ηππηθψλ ζθαικάησλ πνπ 

παξνπζηάδνληαη ιίγν πην απμεκέλεο, ζηηο ηηκέο ηνπ ειέγρνπ ηεο ζηαηηζηηθήο t, ζηηο 

ηηκέο ηεο p-value θαη ζηηο ηηκέο ησλ δηαζηεκάησλ εκπηζηνζχλεο. Ζ ζηαηηζηηθή F (10, 

23) είλαη ίζε κε 3.65 θαη ε ηηκή ηεο p-value ηνπ ζπλφινπ ηεο παιηλδξφκεζεο είλαη 

0.0049. Ο ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ (R-squared) ηζνχηαη κε 0.521 θαη ζεκαίλεη φηη 

νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο εξκελεχνπλ ην 52.1% ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο 

εμαξηεκέλεο. Οη κεηαβιεηέο πνπ θαίλεηαη φηη επεξεάδνπλ ηελ απφθαζε ησλ μέλσλ 

επελδπηψλ λα δεκηνπξγήζνπλ ΑΞΔ ζηνλ πξσηνγελή ηνκέα είλαη ν κέζνο φξνο ησλ 

σξψλ εξγαζίαο αλά απαζρνινχκελν, ε κεηαθνξά αγαζψλ κέζσ ησλ ζηδεξφδξνκσλ 

θαη ην θφζηνο γηα ηε δεκηνπξγία κηαο λέαο start-up εηαηξίαο ζηελ Διιάδα.  

Ωζηφζν, ζα κε ην ζθεπηηθφ φηη νη θιάδνη έρνπλ δηαθνξεηηθά ραξαθηεξηζηηθά 

κεηαμχ ηνπο, αθφκε θαη αλ είλαη θαη νη δχν ηνπ πξσηνγελή ηνκέα, ζα πξέπεη λα 

εμεηαζηεί θαη ε κέζνδνο ησλ ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ, ε νπνία κπνξεί λα απνθιείζεη ην 

πξφβιεκα ηεο εηεξνγέλεηαο.  

΢ηνλ πίλαθα Π61 ηνπ παξαξηήκαηνο εκθαλίδεηαη ε εθηίκεζε παιηλδξφκεζεο κε 

ηελ κέζνδν ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ. Γηα λα κπνξέζεη λα πξαγκαηνπνηεζεί αλάιπζε 

ησλ απνηειεζκάησλ ηνπ ππνδείγκαηνο ζα πξέπεη πξψηα λα πξαγκαηνπνηεζεί ν 

έιεγρνο γηα ηελ χπαξμε εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο. Ο έιεγρνο απηφο πξαγκαηνπνηείηαη 

κέζσ ηεο εληνιήο xttest3 ζην stata, φπνπ ηα απνηειέζκαηά ηνπ εκθαλίδνληαη ζηνλ 

πίλαθα Π62 ηνπ παξαξηήκαηνο. Σν p-value ηνπ ειέγρνπ είλαη κηθξφηεξν ηνπ 0.05, 

θάηη ην νπνίν ζεκαίλεη φηη απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε θαη παξαηεξείηαη ε 

χπαξμε εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο ηνπ δείγκαηνο.  
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Ζ δηφξζσζε ηνπ πξνβιήκαηνο απηνχ πξαγκαηνπνηείηαη κέζσ ηεο εληνιήο robust 

ζην ζηαηηζηηθφ παθέην stata θαη εκθαλίδεηαη ε παιηλδξφκεζε απαιιαγκέλε απφ ηελ 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηα (πίλαθαο Π63 ηνπ παξαξηήκαηνο). Οη κεηαβιεηέο πνπ θαίλεηαη 

φηη επεξεάδνπλ ηελ είζνδν ΑΞΔ ζηελ Διιάδα, ζηνλ πξσηνγελή ηνκέα, κε ζεηηθφ 

ηξφπν είλαη φζν πεξηζζφηεξεο είλαη νη ψξεο εξγαζίαο πνπ απαζρνινχληαη νη 

εξγαδφκελνη, ε αχμεζε ησλ αγαζψλ πνπ κεηαθέξνληαη κέζα απφ ζηδεξφδξνκνπο θαη 

ε αχμεζε ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμε ηνπ ΑΔΠ. Αληίζεηα, ην κεγάιν θφζηνο δεκηνπξγίαο 

κηαο λέαο εηαηξίαο ζηνλ ηνκέα απηφ δπζρεξαίλεη ηνπο μέλνπο επελδπηέο θαη 

απνζαξξχλνληαη απφ ην λα επελδχζνπλ ζηελ Διιάδα.  

Αθφκε, εμεηάδεηαη ε πηζαλή χπαξμε απηνζπζρέηηζεο ηνπ ππνδείγκαηνο θαη 

πξαγκαηνπνηείηαη ν έιεγρνο Wooldridge κε ηελ εληνιή xtserial ζην stata. Απφ ηα 

απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ, θαίλεηαη φηη δελ ππάξρεη απηνζπζρέηηζε, αθνχ ην p-value 

ηνπ ειέγρνπ είλαη κεγαιχηεξν ηνπ 0.05, θάηη ην νπνίν ζεκαίλεη φηη δελ απνξξίπηεηαη 

ε κεδεληθή ππφζεζε (πίλαθαο Π64 ηνπ παξαξηήκαηνο). 

Σν ππφδεηγκα, επηπιένλ εμεηάδεηαη θαη κε ηε κέζνδν ησλ ηπραίσλ επηδξάζεσλ, ε 

νπνία ιακβάλεη σο ππφζεζε ην γεγνλφο φηη νη κε παξαηεξεζείζεο κεηαβιεηέο, νη 

νπνίεο πξνθαινχλ ηελ εηεξνγέλεηα ηνπ δείγκαηνο, επηιέγνληαη ηπραία απφ έλα δείγκα 

θαη δε ζπζρεηίδνληαη κε ηηο ππφινηπεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ηνπ ππνδείγκαηνο. 

΢ηνλ πίλαθα Π65 ηνπ παξαξηήκαηνο θαίλνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο 

ηνπ κνληέινπ κε ηνλ ηξφπν ησλ ηπραίσλ επηδξάζεσλ. Οη επηδξάζεηο ησλ αλεμάξηεησλ 

κεηαβιεηψλ, κνηάδνπλ κε ην ππφδεηγκα ησλ ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ.  

Γηα λα νξηζηεί ην κνληέιν απηφ σο νξζφ ζα πξέπεη λα εμαιεηθζεί ην πξφβιεκα ηεο 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο. Ζ εληνιή robust ζην stata πξαγκαηνπνηείηαη θαη ηα 

απνηειέζκαηά ηεο παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα Π66 ηνπ παξαξηήκαηνο. Οη 

κεηαβιεηέο πνπ θαίλεηαη λα επηδξνχλ ζηηο ΑΞΔ ζηνλ πξσηνγελή ηνκέα ζχκθσλα κε 

ην κνληέιν ησλ ηπραίσλ επηδξάζεσλ είλαη φπσο θαη πξηλ ν κέζνο φξνο ησλ σξψλ 

εξγαζίαο ησλ απαζρνινχκελσλ, ε κεηαθνξά αγαζψλ κέζσ ησλ ζηδεξνδξφκσλ, ν 

ξπζκφο αχμεζεο ηνπ ΑΔΠ θαη ην θφζηνο δεκηνπξγίαο κηαο λέαο εηαηξίαο ζηελ 

Διιάδα, ζηνλ ζπγθεθξηκέλν θιάδν. Δπίζεο, απφ ην ππφδεηγκα απηφ θαίλεηαη φηη θαη 

νη αηηήζεηο επξεζηηερλίαο πνπ θαηαηίζεληαη ζηελ Διιάδα επηδξνχλ ζεηηθά ζηελ 

απφθαζε ησλ μέλσλ εηαηξηψλ λα επελδχζνπλ ζηελ ρψξα. 

Σα απνηειέζκαηα ησλ αλσηέξσ ειέγρσλ παξνπζηάδνληαη ζπγθεληξσηηθά ζηνλ 

πίλαθα 5.6. 
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Πίλαθαο 5.6 

Δθηίκεζε Παιηλδξνκήζεσλ γηα ΑΞΔ ζηνλ Πξσηνγελή Σνκέα 

Variables OLS OLS_ROBUST FE FE_ROBUST RE RE_ROBUST 

WAGE -2.132 -2.132 -2.847 -2.847 -2.132 -2.132 

 (1.933) (2.888) (1.784) (1.805) (1.773) (1.933) 

HRSE 1.085** 1.085** 2.506** 2.506** 1.085*** 1.085** 

 (0.499) (0.501) (0.108) (0.918) (0.348) (0.499) 

RAIL 8.011** 8.011** 11.643*** 11.643*** 8.011** 8.011** 

 (3.196) (3.273) (3.279) (3.36) (3.196) (3.273) 

PA 0.369 0.369 0.331 0.331 0.369** 0.369 

 (0.239) (0.283) (0.159) (0.218) (0.157) (0.239) 

GDPGR 15.719** 15.719 13.386* 13.386* 15.718** 15.718** 

 (7.212) (14.673) (6.999) (7.865) (7.212) (8.02) 

CTR -12.926 -12.926 -9.889 -9.889 -12.926* -12.926 

 (7.637) (12.888) (7.475) (13.247) (7.637) (11.265) 

COBSTART -0.492* -0.492* -0.483** -0.483* -0.492** -0.492* 

 (0.257) (0.262) (0.227) (0.233) (0.198) (0.267) 

DEBT -6.451 -6.451 -6.74 -6.74 -6.431 -6.431 

 (3.845) (5.225) (4.771) (7.335) (4.013) (6.787) 

PI -2.697 -2.697 -2.021 -2.021 -2.697 -2.697 

 (26.494) (36.421) (12.717) (26.951) (33.401) (36.421) 

EC -7.719 -7.719 -1.223 -1.223 -0.975 -0.975 

 (22.507) (36.219) (22.089) (43.349) (22.648) (42.368) 

Constant 4.145 4.145 4.769 4.769 4.145 4.145 

 (5.148) (6.613) (5.251) (5.379) (4.779) (5.148) 

Observations 34 34 34 34 34 34 

R-squared 0.521 0.521 0.433 0.433 0.494 0.494 

Standard errors in parentheses 

*** p<0.01,      ** p<0.05,     * p<0.1 

 

΢ηε ζπλέρεηα ζα πξέπεη λα πξαγκαηνπνηεζνχλ νξηζκέλνη έιεγρνη γηα λα θαλεί ην 

πην νξζφ κνληέιν γηα ηνλ πξσηνγελή θιάδν. Αξρηθά εμεηάδεηαη ν έιεγρνο κε ην 

Hausman test κεηαμχ ησλ κνληέισλ ζηαζεξψλ θαη ηπραίσλ επηδξάζεσλ. Όπσο 

αλαθέξζεθε θαη πξνεγνπκέλσο, ην test απηφ ειέγρεη ηελ χπαξμε ή φρη ηεο ζπζρέηηζεο 

ηνπ φξνπ ζθάικαηνο ησλ δηαζηξσκαηηθψλ δεδνκέλσλ θαη ησλ ζπληειεζηψλ ησλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ. Όηαλ ππάξρεη ζπζρέηηζε ην κνληέιν ησλ ζηαζεξψλ 

επηδξάζεσλ ζεσξείηαη ην πην θαηάιιειν, ελψ ζηελ αληίζεηε πεξίπησζε εθαξκφδεηαη 

ην κνληέιν ησλ ηπραίσλ επηδξάζεσλ. 

Ζ θαηαλνκή ε νπνία πξαγκαηνπνηείηαη ζηνλ έιεγρν ηνπ Hausman είλαη ε Υ
2
, ε 

νπνία εθαξκφδεη ηελ ππφζεζε ηεο κε χπαξμεο ζεκαληηθψλ δηαθνξψλ αλάκεζα ζηνπο 

εθηηκψκελνπο ζπληειεζηέο ησλ δχν κνληέισλ. Απφ ηα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ 

πνπ απεηθνλίδνληαη ζηνλ πίλαθα Π67 ηνπ παξαξηήκαηνο, ην p-value ηνπ ειέγρνπ είλαη 
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0.0005 θάηη ην νπνίν είλαη κηθξφηεξν ηνπ 0.05 θαη ζπκπεξαίλεηαη φηη ε 

θαηαιιειφηεξε κέζνδνο είλαη απηή ησλ ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ.   

Δπηπξφζζεηα ζα πξέπεη λα γίλεη έιεγρνο κεηαμχ ηεο κεζφδνπ ησλ ζηαζεξψλ 

επηδξάζεσλ θαη ηεο κεζφδνπ ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ. ΢ηνλ πίλαθα Π61 ηνπ 

παξαξηήκαηνο ην p-value ηνπ ζπλφινπ ηνπ κνληέινπ είλαη 0.0065, θάηη ην νπνίν είλαη 

κηθξφηεξν απφ ην 0.05, κε απνηέιεζκα λα απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε φηη φινη 

νη θιάδνη έρνπλ ηελ ίδηα κεηαβιεηφηεηα θαη ζπκπεξαίλεηαη φηη ε πην θαηάιιειε 

κέζνδνο γηα ηελ παξνχζα κειέηε είλαη απηή ησλ ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ. ΢πλεπψο 

θαίλεηαη φηη νη δχν θιάδνη ηνπ πξσηνγελή ηνκέα έρνπλ δηαθνξεηηθά ραξαθηεξηζηηθά 

κεηαμχ ηνπο θαη δηαθνξεηηθή κεηαβιεηφηεηα. ΢ηνλ πίλαθα 5.7 απεηθνλίδνληαη ηα 

απνηειέζκαηα ηεο ηειηθήο εμίζσζεο παιηλδξφκεζεο γηα ηνλ πξσηνγελή ηνκέα κε ηε 

κέζνδν ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ. 

 

Πίλαθαο 5.7 

Δθηίκεζε Παιηλδξνκήζεσλ κε ηε Μέζνδν ΢ηαζεξώλ Δπηδξάζεσλ γηα ΑΞΔ ζηνλ 

Πξσηνγελή Σνκέα 

Variables FE FE_ROBUST 

WAGE -2.847 -2.847 

 (1.784) (1.805) 

HRSE 2.506** 2.506** 

 (0.108) (0.918) 

RAIL 11.643*** 11.643*** 

 (3.279) (3.36) 

PA 0.331 0.331 

 (0.159) (0.218) 

GDPGR 13.386* 13.386* 

 (6.999) (7.865) 

CTR -9.889 -9.889 

 (7.475) (13.247) 

COBSTART -0.483** -0.483* 

 (0.227) (0.233) 

DEBT -6.74 -6.74 

 (4.771) (7.335) 

PI -2.021 -2.021 

 (12.717) (26.951) 

EC -1.223 -1.223 

 (22.089) (43.349) 

Constant 4.769 4.769 

 (5.251) (5.379) 

Observations 34 34 

R-squared 0.433 0.433 

Standard errors in parentheses 

*** p<0.01,      ** p<0.05,     * p<0.1 
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Ζ ζπλάξηεζε παιηλδξφκεζεο γηα ηηο εηζεξρφκελεο άκεζεο μέλεο επελδχζεηο ζηνλ 

πξσηνγελή ηνκέα ζηελ Διιάδα είλαη ηεο θάησζη κνξθήο: 

FDI = 4.769 + 2.506 HRSE + 11.643 RAIL + 13.386 GDPGR - 0.483 

COBSTART  

Ο ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ (R-squared) ηεο ηειηθήο παιηλδξφκεζεο είλαη 

0.433, ην νπνίν εξκελεχεηαη φηη νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο εξκελεχνπλ ην 43.3% ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ησλ εηζεξρφκελσλ άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ γηα ηνλ πξσηνγελή 

ηνκέα ζηελ Διιάδα. Οη ΑΞΔ ζπλεπψο θαίλεηαη φηη γηα λα εηζέιζνπλ ζηνλ πξσηνγελή 

ηνκέα εμεηάδνπλ ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο ρψξαο, κέζσ απφ ηνλ ξπζκφ 

αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ, ην εάλ κεηαθέξνληαη εχθνια θαη γξήγνξα ηα αγαζά κέζα απφ ην 

ζηδεξνδξνκηθφ δίθηπν, ηηο ψξεο απαζρφιεζεο ησλ εξγαδνκέλσλ θαη ηέινο ην θφζηνο 

δεκηνπξγίαο κηαο λέαο εηαηξίαο ηνλ θιάδν. Σν θφζηνο απηφ φπσο έρεη πξναλαθεξζεί 

επεξεάδεηαη απφ ηηο γξαθεηνθξαηηθέο δηαδηθαζίεο, ηελ αξγή απνλνκή δηθαηνζχλεο θαη 

ηελ αξγή ιήςε απνθάζεσλ αλαθνξηθά κε ηηο αδεηνδνηήζεηο.  

 

5.5.2 Γεπηεξνγελήο Σνκέαο 

 

Αλαθνξηθά κε ηνλ δεπηεξνγελή ηνκέα νη θιάδνη πνπ εξεπλήζεθαλ ήηαλ ηεο 

κεηαπνίεζεο, ηεο ελέξγεηαο θαη ησλ θαηαζθεπψλ. Γηα ηελ θαιχηεξε θαηαλφεζε ηεο 

εμέηαζεο ηνπ δεπηεξνγελή ηνκέα, παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα 5.8 νη θιάδνη κε ηελ 

αξίζκεζε ηνπ ηνπο δφζεθε θαηά ηελ επεμεξγαζία ηνπο ζην ζηαηηζηηθφ εξγαιείν stata. 

 

Πίλαθαο 5.8 

Τπό Δμέηαζε Κιάδνη Γεπηεξνγελή Σνκέα 

Σνκέαο Κιάδνη Αξίζκηζε 

Γεπηεξνγελήο 

Μεηαπνίεζε 1 

Δλέξγεηα (Ζιεθηξηθή Δλέξγεηα, Αέξην θαη Νεξφ) 2 

Καηαζθεπέο 3 

 

Ζ πνξεία ησλ ΑΞΔ ζηνπο θιάδνπο ηνπ δεπηεξνγελή ηνκέα εκθαλίδνληαη ζην 

δηάγξακκα Γ37 ηνπ παξαξηήκαηνο, φπνπ δεκηνπξγήζεθε κέζσ ηεο εληνιήο twoway 

(tsline fdi), ζην stata. Ο θιάδνο ηεο κεηαπνίεζεο θαίλεηαη λα εκθαλίδεη έληνλεο 

απμνκεηψζεηο, ελψ ζηνπο άιινπο δχν θιάδνπο νη επελδχζεηο θαίλεηαη λα εηζέξρνληαη 
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ζε ρακειά επίπεδα. Ζ θαιχηεξε ρξνληά γηα ηνλ θιάδν ηεο κεηαπνίεζεο ήηαλ ην 2011 

πνπ εηζρψξεζαλ ζηελ Διιάδα 818.11 εθαη. € ΑΞΔ, ελψ γηα ηνλ θιάδν ηεο ελέξγεηαο, 

ηα κεγαιχηεξα πνζά ΑΞΔ πνπ εηζρψξεζαλ ζηε ρψξα ήηαλ ην 2007 κε 127.54 εθαη. € 

θαη ην 2011 κε εηζξνή 116.06 εθαη. €. Αλαθνξηθά κε ηνλ θαηαζθεπαζηηθφ θιάδν, ην 

2005 απμήζεθαλ νη επελδχζεηο κε πνζφ 127.7 εθαη. €, σζηφζν ζηε ζπλέρεηα 

αθνινχζεζε κηα πησηηθή ηάζε, φπνπ ην 2014 πξαγκαηνπνηήζεθε απνεπέλδπζε  34.49 

εθαη. €. Απφ ην 2015 έσο ην 2017 άξρηζε κία απμεηηθή ηάζε ησλ ΑΞΔ πνπ 

εηζέξρνληαλ ζηνλ θιάδν, πνπ φκσο δελ ήηαλ ηθαλή λα αγγίμεη ηηο επελδχζεηο ηνπ 

έηνπο 2005. 

Οη ΑΞΔ πνπ εηζέξρνληαη ζηνπο θιάδνπο ηνπ δεπηεξνγελή ηνκέα εμεηάζηεθαλ θαη 

σο πξνο ην αλ αθνινπζνχλ θαλνληθή θαηαλνκή. ΢ηα δηαγξάκκαηα ηζηνγξάκκαηνο, 

εθηφο απφ ηνλ θιάδν ηεο κεηαπνίεζεο πνπ αθνινπζεί ειαθξά θπξηή πξνο ηα 

αξηζηεξά θαηαλνκή, νη ππφινηπνη θιάδνη αθνινπζνχλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή 

(δηάγξακκα Γ38 ηνπ παξαξηήκαηνο). Αθφκε, εξεπλήζεθε θαη ε ηπρφλ χπαξμε 

ηδηαδνπζψλ – παξάμελσλ παξαηεξήζεσλ, κέζα απφ ην δηάγξακκα ζεθνγξάκκαηνο 

(box plot). ΢ην δηάγξακκα Γ39 ηνπ παξαξηήκαηνο, εκθαλίδνληαη νη θαηαλνκέο ησλ 

θιάδσλ ηνπ δεπηεξνγελή ηνκέα κε ηε ρξήζε ζεθνγξακκάησλ (box plot). 

Δπηπξφζζεηα, ζεκαληηθή είλαη θαη ε εμέηαζε ηνπ δηαγξάκκαηνο δηαζπνξάο 

(matrix scatter plot), γηα φιεο ηηο ππφ εμέηαζε κεηαβιεηέο ηνπ ππνδείγκαηνο. ΢ην 

δηάγξακκα Γ40 ηνπ παξαξηήκαηνο θαίλεηαη φηη δελ ζπζρεηίδνληαη έληνλα νη 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο, κε απνηέιεζκα λα κελ αλακέλεηαη θίλδπλνο 

πνιπζπγγξακκηθφηεηαο. 

΢ηε ζπλέρεηα, φπσο θαη πξνεγνπκέλσο, κεηά ηε δηαγξακκαηηθή απεηθφληζε ησλ 

δεδνκέλσλ, πξαγκαηνπνηείηαη ε πεξηγξαθηθή παξνπζίαζε ηνπο (descriptive statistics). 

Απφ ηνλ πίλαθα Π68 ηνπ παξαξηήκαηνο, θαίλεηαη φηη δελ ππάξρνπλ ειιεηπνχζεο 

κεηαβιεηέο. Σν ζχλνιν ησλ δεδνκέλσλ είλαη 51 παξαηεξήζεηο θαζψο εμεηάδνληαη 

ηξεηο θιάδνη απφ ην 2001 έσο ην 2017. Αθφκε, γηα θάζε κία κεηαβιεηή επηζεκαίλεηαη 

ε κέζε ηηκή ηεο, ε ηππηθή ηεο απφθιηζε θαη ε ειάρηζηε θαη ε κέγηζηε ηηκή ηεο.  

Αθνινχζεζε ε νηθνλνκεηξηθή εθηίκεζε ησλ ππφ εμέηαζε κεηαβιεηψλ, ψζηε λα 

θαλεί ε νπζηαζηηθή επίδξαζε ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ ζηηο ΑΞΔ πνπ 

θαηεπζχλνληαη ζηνλ δεπηεξνγελή ηνκέα. Σα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ήηαλ 

παλει, κε απνηέιεζκα λα πξέπεη λα γίλεη επηκέξνπο εμέηαζε θαη ζχγθξηζε ησλ 

κνληέισλ ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (OLS), ησλ ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ (FE) θαη 
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ησλ ηπραίσλ επηδξάζεσλ (RE), ψζηε λα επηιερζεί ην ηδαληθφηεξν κνληέιν γηα ηελ 

εμέηαζε ηνπ ηνκέα απηνχ. 

Ζ πξψηε κέζνδνο πνπ εμεηάζηεθε, ήηαλ απηή ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (OLS), 

ηεο νπνίαο ηα απνηειέζκαηα απφ ηελ εθηίκεζε παιηλδξφκεζεο εκθαλίδνληαη ζηνλ 

πίλαθα Π69 ηνπ παξαξηήκαηνο. Σα απνηειέζκαηα εξεπλψληαη γηα πηζαλφλ χπαξμε 

πνιπζπγγξακκηθφηεηαο κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ, κε ηελ εληνιή vif (variance inflation 

factors) ζην stata (πίλαθαο Π70 ηνπ παξαξηήκαηνο). Όινη νη ζπληειεζηέο vif είλαη 

κηθξφηεξνη ηεο ηηκήο 10, κε απνηέιεζκα λα ζπκπεξαίλεηαη φηη νη αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο δελ έρνπλ πξφβιεκα πνιπζπγγξακκηθφηεηαο.  

Αθφκε, ε παιηλδξφκεζε ειέγρεηαη θαη γηα παξαιεηπφκελεο κεηαβιεηέο, κέζσ ηνπ 

ειέγρνπ Ramsey Regression Equation Specification Error Test (RESET). Σν p-value  

ηνπ ειέγρνπ είλαη κεγαιχηεξν ηνπ 0.05, κε απνηέιεζκα λα κελ απνξξίπηεηαη ε 

κεδεληθή ππφζεζε θαη ην ππφδεηγκα λα κελ ρξεηάδεηαη επηπιένλ κεηαβιεηέο (πίλαθαο 

Π71 ηνπ παξαξηήκαηνο). 

Σα θαηάινηπα ηεο παιηλδξφκεζεο είλαη ζεκαληηθφ λα ειεγρζνχλ γηα ηελ 

θαλνληθφηεηά ηνπο. Απφ ηα δηαγξάκκαηα Γ41, Γ42 θαη Γ43 θαίλεηαη φηη ηα 

θαηάινηπα αθνινπζνχλ θαλνληθή θαηαλνκή ηφζν ζην ζχλνιν ησλ δεδνκέλσλ, φζν 

θαη ζηηο κεζαίεο θαη αθξαίεο ηηκέο ησλ θαηαινίπσλ. Ωζηφζν, εθηφο απφ 

δηαγξακκαηηθά, ηα θαηάινηπα εμεηάδνληαη θαη κε ηνλ έιεγρν Shapiro-Wilk, φπνπ 

θαίλεηαη φηη ην p-value ηνπ ειέγρνπ είλαη 0.21, ην νπνίν είλαη κεγαιχηεξν ηνπ 0.05, 

θαη ηζρπξνπνηείηαη ε αλσηέξσ άπνςε, φηη ηα θαηάινηπα αθνινπζνχλ θαλνληθή 

θαηαλνκή (πίλαθαο Π72 ηνπ παξαξηήκαηνο). 

Έλαο ηειεπηαίνο έιεγρνο είλαη ηνπ Breusch-Pagan, φπνπ εμεηάδεη ηελ 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηα ηνπ κνληέινπ. ΢ηνλ πίλαθα Π73 ηνπ παξαξηήκαηνο,  ην p-value 

είλαη 0.0044, θάηη ην νπνίν είλαη κηθξφηεξν απφ ηελ ηηκή ηνπ ειέγρνπ 0.05, γηα 

επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 95%, κε απνηέιεζκα λα θαίλεηαη φηη είλαη 

ζηαζεξέο νη δηαθπκάλζεηο ηνπ κέζνπ φξνπ ηνπ ζθάικαηνο, έηζη ην ππφδεηγκα απηφ 

έρεη πξφβιεκα εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο.  

Σν εηεξνζθεδαζηηθφ κνληέιν κπνξεί λα δηνξζσζεί, κέζσ ηεο εληνιήο robust ζην 

stata, φπνπ δεκηνπξγείηαη κηα λέα παιηλδξφκεζε απαιιαγκέλε απφ ην πξφβιεκα ηεο 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο (πίλαθαο Π74 ηνπ παξαξηήκαηνο). Οη ηηκέο ησλ ηππηθψλ 

ζθαικάησλ παξνπζηάδνληαη ιίγν πην απμεκέλεο, φπσο θαη νη ηηκέο ηνπ ειέγρνπ ηεο 

ζηαηηζηηθήο t, ηνπ p-value θαη ησλ δηαζηεκάησλ εκπηζηνζχλεο. Ζ ζηαηηζηηθή F (10, 

40) ηζνχηαη κε 2.53 θαη ε ηηκή ηεο p-value ηνπ ζπλφινπ ηεο παιηλδξφκεζεο είλαη 
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0.0239. Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ (R-squared) ηζνχηαη 

κε 0.383, θάηη ην νπνίν εξκελεχεηαη φηη νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο εμεγνχλ ην 

38.3% ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ εηζεξρφκελσλ ΑΞΔ ζηνλ δεπηεξνγελή ηνκέα. Ζ 

κεηαβιεηή πνπ θαίλεηαη φηη φηαλ απμάλεηαη, εηζέξρνληαη πεξηζζφηεξεο επελδχζεηο 

ζηνλ ηνκέα, είλαη νη παηέληεο πνπ δεκηνπξγνχληαη εγρψξηα, θαη δείρλνπλ ηελ 

ηερλνινγηθή αλάπηπμε ηεο Διιάδαο. Αληηζέησο, νη κηζζνί ησλ απαζρνινχκελσλ, ν 

θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο ησλ εηαηξηψλ, ην θφζηνο ηνπ λα δεκηνπξγεζεί κηα λέα 

εηαηξία ζηελ Διιάδα, ε πνιηηηθή αζηάζεηα θαη ε νηθνλνκηθή θξίζε, θαίλεηαη φηη 

επηδξνχλ αξλεηηθά ζηελ απφθαζε ησλ μέλσλ εηαηξηψλ λα επελδχζνπλ ζηνλ 

δεπηεξνγελή ηνκέα.  

Οη θιάδνη πνπ πεξηέρνληαη ζηνλ δεπηεξνγελή ηνκέα, είλαη πηζαλφ λα έρνπλ 

δηαθνξεηηθά ραξαθηεξηζηηθά κεηαμχ ηνπο, ζπλεπψο, ζα πξέπεη λα λα γίλεη έιεγρνο 

εάλ ε κέζνδνο ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ είλαη ε ηδαληθή γηα ην κνληέιν απηφ. Γηα 

ηνλ ιφγν απηφ εμεηάδεηαη θαη ε κέζνδνο ησλ ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ, ε νπνία κπνξεί 

λα απνθιείζεη ην πξφβιεκα ηεο εηεξνγέλεηαο.  

Ζ εθηίκεζε παιηλδξφκεζεο κε ηελ κέζνδν ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ παξνπζηάδεηαη 

ζηνλ πίλαθα Π75 ηνπ παξαξηήκαηνο. Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ ζα πξέπεη λα 

ειεγρζνχλ γηα ηελ χπαξμε εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο. Ζ εληνιή πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα 

λα εμεηαζηεί ε εηεξνζθεδαζηηθφηεηα ζην κνληέιν είλαη ην xttest3 ζην stata. Απφ ην  

p-value ηνπ ειέγρνπ ην νπνίν είλαη κηθξφηεξν ηνπ 0.05, θαίλεηαη φηη ππάξρεη 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηα ζην ππφδεηγκα, θαζψο δελ κπνξεί λα απνξξηθζεί ε κεδεληθή 

ππφζεζε (πίλαθαο Π76 ηνπ παξαξηήκαηνο).  

Σν πξφβιεκα ηεο εηαηξνζθεδαζηηθφηεηαο δηνξζψλεηαη φηαλ δίλεηαη ε εληνιή 

robust ζην stata. ΢ηνλ πίλαθα Π77 ηνπ παξαξηήκαηνο παξαηεξείηαη ε λέα 

παιηλδξφκεζε, φπνπ είλαη απαιιαγκέλε απφ ηελ εηεξνζθεδαζηηθφηεηα. Ζ λέα 

εθηήκεζε παιηλδξφκεζεο, κνηάδεη κε ηελ αξρηθή, αιιά έρεη απμεκέλα ζθάικαηα θαη 

δηαθνξεηηθά p-value θαη δηαζηήκαηα εκπηζηνζχλεο. Ο ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ 

(R-squared) είλαη 0.403, πνπ ζεκαίλεη φηη νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο εξκελεχνπλ ην 

40.3% ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο. Οη κεηαβιεηέο πνπ 

επεξεάδνπλ ηηο εηζεξρφκελεο ΑΞΔ ζηελ Διιάδα ζηνλ δεπηεξνγελή ηνκέα είλαη νη 

ίδηεο κε ηελ κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ, δειαδή, ην εξγαζηαθφ θφζηνο, νη 

παηέληεο πνπ θαηαηίζεληαη θάζε ρξφλν ζηελ Διιάδα, ν θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο γηα 

ηηο εηαηξίεο, ην θφζηνο δεκηνπξγίαο κηαο start-up εηαηξίαο, ε πνιηηηθή αζηάζεηα θαη ε 

νηθνλνκηθή θξίζε. 
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Σν κνληέιν ειέγρεηαη ζηε ζπλέρεηα γηα ην πξφβιεκα ηεο απηνζπζρέηηζεο ησλ 

κεηαβιεηψλ, κέζσ ηνπ ειέγρνπ Wooldridge, κε ηελ εληνιή xtserial ζην stata, φπνπ 

θαίλεηαη φηη δελ ππάξρεη απηνζπζρέηηζε θαζψο ην p-value ηνπ ειέγρνπ είλαη 

κεγαιχηεξν ηνπ 0.05 (πίλαθαο Π78 ηνπ παξαξηήκαηνο). Ωζηφζν, γηα ηελ πιεξέζηεξε 

αλάιπζε, εμεηάδεηαη ην ππφδεηγκα θαη κε ηε κέζνδν ησλ ηπραίσλ επηδξάζεσλ. Ζ 

κέζνδνο απηή ππνζέηεη φηη νη κε παξαηεξεζείζεο κεηαβιεηέο, νη νπνίεο πξνθαινχλ 

ηελ εηεξνγέλεηα ηνπ δείγκαηνο, επηιέγνληαη ηπραία απφ έλα δείγκα θαη δε 

ζπζρεηίδνληαη κε ηηο ππφινηπεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ηνπ ππνδείγκαηνο.  

Σα απνηειέζκαηα ηεο εθηίκεζεο παιηλδξφκεζεο κε ηε κέζνδν ησλ ηπραίσλ 

επηδξάζεσλ εκθαλίδεηαη ζηνλ πίλαθα Π79 ηνπ παξαξηήκαηνο. Σα ππφδεηγκα ζα 

πξέπεη θαη εδψ λα δηνξζσζεί απφ ην πξφβιεκα ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο, ην νπνίν 

πξαγκαηνπνηείηαη κε ηελ εληνιή robust ζην stata. Ζ λέα παιηλδξφκεζε εκθαλίδεηαη 

ζηνλ πίλαθα Π80 ηνπ παξαξηήκαηνο, φπνπ ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ (R-squared) 

είλαη 0.386. Οη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο πνπ θαίλεηαη φηη επεξεάδνπλ ηηο 

εηζεξρφκελεο ΑΞΔ ζηνλ δεπηεξνγελή ηνκέα είλαη νη κηζζνί ησλ απαζρνινχκελσλ, ηα 

αηηήκαηα επξεζηηερλίαο πνπ θαηαηίζεληαη θάζε ρξφλν, ν θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο 

πνπ εκπίπηεη ζηηο εηαηξίεο, ην θφζηνο γηα ίδξπζε κηαο λέαο εηαηξίαο ζηελ Διιάδα, ε 

πνιηηηθή αζηάζεηα θαη ε νηθνλνκηθή θξίζε. ΢ηνλ ζπγθεληξσηηθφ πίλαθα 5.9 

απεηθνλίδνληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ ηξηψλ αλσηέξσ ειέγρσλ. 
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Πίλαθαο 5.9 

Δθηίκεζε Παιηλδξνκήζεσλ γηα ΑΞΔ ζηνλ Γεπηεξνγελή Σνκέα 

Variables OLS OLS_ROBUST FE FE_ROBUST RE RE_ROBUST 

WAGE -0.01* -0.01* -0.105* -0.105* -0.005*** -0.005*** 

 (0.006) (0.006) (0.057) (0.058) (0.001) (0.001) 

HRSE 2.689 2.689 3.816 3.816 2.689 2.689 

 (2.939) (3.188) (3.312) (4.724) (3.188) (3.649) 

RAIL 0.094 0.094 0.129 0.129 0.094* 0.094 

 (0.516) (0.547) (0.068) (0.549) (0.051) (0.547) 

PA 0.017** 0.017** 0.026* 0.026** 0.017*** 0.017** 

 (0.007) (0.008) (0.009) (0.011) (0.004) (0.007) 

GDPGR 2.146 2.146 4.056 4.056 2.146 2.146 

 (18.435) (18.798) (13.569) (18.573) (10.239) (18.435) 

CTR -12.465* -12.465* -12.648* -12.648* -12.465* -12.465* 

 (6.361) (6.475) (6.534) (6.651) (6.361) (6.575) 

COBSTART -12.339* -12.339* -8.952* -8.952* -12.339* -12.339* 

 (6.768) (7.068) (4.727) (4.937) (6.768) (6.852) 

DEBT -0.004 -0.004 -0.009 -0.009 -0.004 -0.004 

 (0.006) (0.006) (0.007) (0.006) (0.006) (3.649) 

PI -0.024** -0.024* -0.02* -0.02* -0.014** -0.014** 

 (0.012) (0.013) (0.012) (0.014) (0.006) (0.007) 

EC -5.46** -5.46** -7.456** -7.456** -5.46*** -5.46** 

 (2.663) (2.677) (1.065) (3.427) (0.792) (2.663) 

Constant -17.229 -17.229 -16.099 -16.099 -17.229 -17.229 

 (10.903) (14.525) (10.063) (11.164) (10.533) (10.903) 

Observations 51 51 51 51 51 51 

R-squared 0.383 0.383 0.403 0.403 0.386 0.386 

Standard errors in parentheses 

*** p<0.01,      ** p<0.05,     * p<0.1 

 

Γηα λα εμεηαζηεί πνην κνληέιν είλαη απηφ πνπ ζα πξέπεη λα αθνινπζεζεί ζηνλ 

δεπηεξνγελή ηνκέα ζα πξέπεη λα ζπγθξηζνχλ κεηαμχ ηνπο. Αξρηθά κέζσ ηνπ ειέγρνπ 

Hausman test γίλεηαη ζχγθξηζε κεηαμχ ησλ κνληέισλ ζηαζεξψλ θαη ηπραίσλ 

επηδξάζεσλ. Απφ ηνλ πίλαθα Π81 ηνπ παξαξηήκαηνο, ην p-value ηνπ ειέγρνπ είλαη 

0.04 θάηη ην νπνίν είλαη κηθξφηεξν ηνπ 0.05 θαη ζπκπεξαίλεηαη φηη ππάξρεη ζπζρέηηζε 

ηνπ φξνπ ζθάικαηνο ησλ δηαζηξσκαηηθψλ δεδνκέλσλ θαη ησλ ζπληειεζηψλ ησλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ, νπφηε ην πην θαηάιιειν κνληέιν είλαη απηφ ησλ ζηαζεξψλ 

επηδξάζεσλ.   

Αθνινπζεί ε εμέηαζε κεηαμχ ηεο κεζφδνπ ησλ ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ θαη ηεο 

κεζφδνπ ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ. Σν p-value ηνπ ζπλφινπ ηνπ κνληέινπ ησλ 

ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ ζηνλ πίλαθα Π75 ηνπ παξαξηήκαηνο είλαη 0.0005, θάηη ην 

νπνίν είλαη κηθξφηεξν απφ ην 0.05. ΢πλεπψο απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε φηη 
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φινη νη θιάδνη έρνπλ ηελ ίδηα κεηαβιεηφηεηα θαη πξνθχπηεη φηη γηα ηνλ δεπηεξνγελή 

ηνκέα ην θαηαιιειφηεξν κνληέιν είλαη ησλ ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ. ηα απνηειέζκαηα 

ηεο ηειηθήο εμίζσζεο παιηλδξφκεζεο γηα ηνλ δεπηεξνγελή ηνκέα κε ηε κέζνδν 

ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα 5.10. 

 

Πίλαθαο 5.10 

Δθηίκεζε Παιηλδξνκήζεσλ κε ηε Μέζνδν ΢ηαζεξώλ Δπηδξάζεσλ γηα ΑΞΔ ζηνλ 

Πξσηνγελή Σνκέα 

Variables FE FE_ROBUST 

WAGE -0.105* -0.105* 

 (0.057) (0.058) 

HRSE 3.816 3.816 

 (3.312) (4.724) 

RAIL 0.129 0.129 

 (0.068) (0.549) 

PA 0.026* 0.026** 

 (0.009) (0.011) 

GDPGR 4.056 4.056 

 (13.569) (18.573) 

CTR -12.648* -12.648* 

 (6.534) (6.651) 

COBSTART -8.952* -8.952* 

 (4.727) (4.937) 

DEBT -0.009 -0.009 

 (0.007) (0.006) 

PI -0.02* -0.02* 

 (0.012) (0.014) 

EC -7.456** -7.456** 

 (1.065) (3.427) 

Constant -16.099 -16.099 

 (10.063) (11.164) 

Observations 51 51 

R-squared 0.403 0.403 

Standard errors in parentheses 

*** p<0.01,      ** p<0.05,     * p<0.1 

 

Ζ ζπλάξηεζε παιηλδξφκεζεο γηα ηηο εηζεξρφκελεο άκεζεο μέλεο επελδχζεηο ζηνλ 

πξσηνγελή ηνκέα ζηελ Διιάδα είλαη ηεο θάησζη κνξθήο: 

FDI = -16.099 - 0.105 WAGE + 0.026 PA - 12.648 CTR - 8.952 COBSTART - 

0.02 PI - 7.456 EC 

Ζ ηειηθή εμίζσζε παιηλδξφκεζεο έρεη ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ (R-squared) 

0.403, ην νπνίν ζεκαίλεη φηη νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο εξκελεχνπλ ην 40.3% ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ησλ εηζεξρφκελσλ άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ γηα ηνλ δεπηεξνγελή 
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ηνκέα ζηελ Διιάδα. Έηζη, ζηνλ δεπηεξνγελή ηνκέα νη μέλνη επελδπηέο εμεηάδνπλ ην 

εξγαζηαθφ θφζηνο, ηνλ θνξνινγηθφ ζπληειεζηή πνπ πξέπεη λα θαηαβάιινπλ νη 

εηαηξίεο, ηηο αηηήζεηο επξεζηηερλίαο πνπ θαηαηίζεληαη θάζε ρξφλν θαη πξνζδηνξίδνπλ 

ηελ ηερλνινγηθή αλάπηπμε ηεο ρψξαο, ην θφζηνο γηα ηε δεκηνπξγία κίαο λέαο εηαηξίαο 

ζηελ Διιάδα, ηελ πνιηηηθή αζηάζεηα θαη ηελ νηθνλνκηθή θξίζε πνπ πηζαλφλ λα έρεη ε 

ρψξα.  

 

5.5.3 Σξηηνγελήο Σνκέαο 

 

Αλαθνξηθά κε ηνλ ηξηηνγελή ηνκέα, νη θιάδνη πνπ εληάρζεθαλ ζην ππφδεηγκα είλαη 

ηνπ ηνκέα ησλ ππεξεζηψλ. ΢πγθεθξηκέλα νη θιαδνη απηνί είλαη ηνπ εκπνξίνπ, ησλ 

μελνδνρείσλ θαη ηεο εζηίαζεο, ησλ κεηαθνξψλ θαη ησλ ηειεπηθνηλσληψλ, ησλ 

ηξαπεδψλ θαη ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, ησλ αθηλήησλ, ελνηθηάζεσλ θαη 

επηρεηξεκαηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ, ησλ ππεξεζηψλ ινγηζκηθνχ θαη ηερλνινγίαο θαη 

ηεο έξεπλαο θαη αλάπηπμεο. Οη ζπγθεθξηκέλνη θιάδνη αξηζκήζεθαλ γηα λα 

δεκηνπξγεζνχλ ηα δηαγξάκκαηα ζην stata, αιιά θαη ε νηθνλνκεηξηθή εθηίκεζε, έηζη 

ζηνλ πίλαθα 5.11 θαίλεηαη ε νλνκαζία ηνπο κε ηελ αξίζκεζε ηνπο. 

 

Πίλαθαο 5.11 

Τπό Δμέηαζε Κιάδνη Σξηηνγελή Σνκέα 

Σνκείο Κιάδνη Αξίζκηζε 

Σξηηνγελήο 

Δκπφξην (Υνλδξηθφ θαη Ληαληθφ) 1 

Ξελνδνρεία θαη Δζηίαζε 2 

Μεηαθνξέο θαη Σειεπηθνηλσλίεο 3 

Σξάπεδεο θαη Υξεκαηνπηζησηηθά Ηδξχκαηα 4 

Αθίλεηα, Δλνηθηάζεηο θαη Δπηρεηξεκαηηθέο 

Γξαζηεξηφηεηεο 
5 

Τπεξεζίεο Λνγηζκηθνχ θαη Σερλνινγία 6 

Έξεπλα θαη Αλάπηπμε 7 

 

Ζ δηαρξνληθή εμέηαζε ησλ ΑΞΔ πνπ εηζέξρνληαη ζηνπο 7 ππφ εμέηαζε θιάδνπο 

απεηθνλίδνληαη ζην δηάγξακκα Γ44 ηνπ παξαξηήκαηνο, θάηη ην νπνίν δεκηνπξγήζεθε 

κε ηελ εληνιή twoway (tsline fdi), ζην stata. ΢ην εκπφξην νη ΑΞΔ παξαηεξνχληαη ζε 

ρακειά επίπεδα, κε ηα κεγαιχηεξα πνζά λα εηζρψξεζαλ ζηελ Διιάδα ην 2009 

(394.44 εθαη. €) θαη ην 2013 (598 εθαη. €). Ωζηφζν, αμίδεη λα αλαθεξζεί ε 
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απνεπέλδπζε πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε ζηνλ θιάδν απηφ ην 2011, ε νπνία ήηαλ χςνπο 

419.21 εθαη. €.  

Αλαθνξηθά κε ηνλ θιάδν ησλ μελνδνρείσλ θαη ηε εζηίαζεο φπσο θαίλεηαη θαη ζην 

δηάγξακκα νη εηζεξρφκελεο ΑΞΔ είλαη αξθεηά κεησκέλεο, παξφιν πνπ ζηελ Διιάδα ν 

θιάδνο απηφο είλαη αλεπηπγκέλνο. Σα ηειεπηαία ρξφληα παξαηεξήζεθε κηα αχμεζε 

ησλ επελδχζεσλ, κε ην 2016 λα αγγίδεη ηα 441.87 εθαη. €. Ο ηνκέαο ησλ κεηαθνξψλ 

θαη ηειεπηθνηλσληψλ, ζρεηηθά κε ηηο επελδχζεηο πνπ έξρνληαη ζηελ Διιάδα απφ 

μέλνπο επελδπηέο, παξνπζίαζε κεγάιεο δηαθπκάλζεηο. Τπήξραλ ρξνληέο φπνπ νη 

εηαηξίεο απνεπέλδπζαλ ηα θεθάιαηά ηνπο, φπσο ην 2010 κε απνεπέλδπζε χςνπο 

503.39 εθαη. €, αιιά αμηνζεκείσηεο είλαη θαη νη επελδχζεηο ησλ 2,7764.49 εθαη. € γηα 

ην έηνο 2008. 

΢ε θαιφ επίπεδν ΑΞΔ είλαη θαη ν θιάδνο ηξαπεδψλ θαη ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ. Οη επελδχζεηο ζηνλ θιάδν απηφ θπκαίλνληαη θπξίσο κεηαμχ 500 κε 1,000 

εθαη. €, ελψ ην κεγαιχηεξν πνζφ εηζρψξεζε ζηελ Διιάδα ην 2006 θαη ήηαλ 2,665.17 

εθαη. €. Απφ ηελ άιιε κεξηά, ν θιάδνο ησλ αθηλήησλ, ησλ ελνηθηάζεσλ θαη ησλ 

επηρεηξεκαηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ, θηλείηαη ζε ρακειά επίπεδα, αλ θαη ππάξρνπλ 

ρξνληέο πνπ εηζρψξεζαλ κεγάια πνζφ θεθαιαίνπ, φπσο ην 2007 κε 440.25 εθαη. €. Ζ 

νηθνλνκηθή θξίζε θαίλεηαη φηη επεξέαζε αξθεηά ηνλ ζπγθεθξηκέλν θιάδν, θαζψο ην 

2011 λα θαηαγξάθεη απνεπέλδπζε 31.1 εθαη. €, θάηη ην νπνίν αξρίδεη λα 

αληηζηξέθεηαη ην 2013 κε ηελ θαηαγξαθή 478.21 εθαη. € ΑΞΔ θαη θαλεξψλεη φηη ε 

Διιάδα αξρίδεη λα θάλεη βήκαηα πξνο ηελ αλάπηπμε.  

Ο θιάδνο ησλ ππεξεζηψλ ινγηζκηθνχ θαη ηερλνινγίαο άξρηζε λα αλαπηχζζεηαη ηα 

ηειεπηαία ρξφληα ζηελ Διιάδα. Σν πςειφηεξν πνζφ επελδχζεσλ εηζρψξεζε ζηνλ 

θιάδν ην 2013 (674 εθαη. €), ελψ θηλεηηθφηεηα επελδχζεσλ θαίλεηαη λα 

θαηαγξάθεηαη θαη ηα επφκελα έηε πνπ σζηφζν δελ κπφξεζαλ λα αγγίμνπλ ηηο 

επελδχζεηο ηνπ 2013. Ο ηειεπηαίνο θιάδνο ησλ ππεξεζηψλ πνπ εμεηάζηεθε είλαη ηεο 

έξεπλαο θαη αλάπηπμεο. ΢ηελ Διιάδα ν θιάδνο απηφο δελ είλαη ηδηαίηεξα 

αλεπηπγκέλνο, θάηη ην νπνίν ην αθνπγθξάδνληαη νη μέλνη επελδπηέο, κε απνηέιεζκα 

λα ππάξρνπλ πνιχ ιίγεο επελδχζεηο ζηνλ θιάδν, κε ην κεγαιχηεξν πνζφ ησλ 168.51 

εθαη. € λα εηζέξρεηαη ην 2007. 

΢ηε ζπλέρεηα, εμεηάζηεθε δηαγξακκαηηθά ε θαηαλνκή ησλ ΑΞΔ αλά θιάδν. Απφ 

ην δηάγξακκα Γ45 ηνπ παξαξηήκαηνο, θαίλεηαη φηη νη πεξηζζφηεξνη θιάδνη 

αθνινπζνχλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή, αιιά θπξηή πξνο ηα αξηζηεξά. Ζ θαηαλνκή ησλ 

επελδχζεσλ ζηνπο θιάδνπο παξνπζηάδεηαη θαη ζηα δηαγξάκκαηα ζεθνγξάκκαηνο 
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(box plot), πνπ σζηφζν εληνπίδνπλ θαη ηηο ηδηάδνπζεο – παξάμελεο παξαηεξήζεηο. Σα 

ζεθνγξάκκαηα (box plot), ηνπ ηξηηνγελή ηνκέα απεηθνλίδνληαη ζην δηάγξακκα Γ46 

ηνπ παξαξηήκαηνο. 

Αθφκε, ρξήζηκν γηα ηελ εμέηαζε ησλ κεηαβιεηψλ ηνπ ππνδείγκαηνο είλαη θαη ην 

δηάγξακκα δηαζπνξάο (matrix scatter plot), ην νπνίν δείρλεη ηε ζπζρέηηζε ησλ 

κεηαβιεηψλ. Απφ ην δηάγξακκα Γ47 ηνπ παξαξηήκαηνο δελ παξαηεξνχληαη έληνλεο 

ζπζρεηίζεηο κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ, θάηη ην νπνίν αλαδεηθλχεη ηελ κε έλδεημε 

πνιπζπγγξακκηθφηεηαο. 

Οη ππφ εμέηαζε κεηαβιεηέο ειέγρνληαη κέζσ ηεο πεξηγξαθηθήο παξνπζίαζεο 

(descriptive statistics), γηα ηπρφλ χπαξμε ηηκψλ πνπ ιείπνπλ απφ ηα δεδνκέλα 

(missing values). ΢ηνλ πίλαθα Π82 ηνπ παξαξηήκαηνο, θαίλνληαη νη κέζεο ηηκέο, νη 

ηππηθέο απνθιίζεηο θαη νη ειάρηζηεο θαη κέγηζηεο ηηκέο ησλ κεηαβιεηψλ. Αθφκε, 

θαίλεηαη φηη νη παξαηεξήζεηο είλαη 119, αθνχ νη 7 θιάδνη εμεηάζηεθαλ γηα 17 έηε, 

απφ ην 2001, έσο ην 2017 πνπ ππήξραλ ηα δεδνκέλα.  

Σν ππφδεηγκα εμεηάδεηαη κε ηα κνληέια ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (OLS), ησλ 

ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ (FE) θαη ησλ ηπραίσλ επηδξάζεσλ (RE), γηα ηηο κεηαβιεηέο 

πνπ επεξεάδνπλ ηελ απφθαζε ησλ μέλσλ επελδπηψλ λα κεηαθέξνπλ ηα θεθάιαηά 

ηνπο ζηνλ ηξηηνγελή ηνκέα ζηελ Διιάδα, ελψ ζηε ζπλέρεηα πξαγκαηνπνηνχληαη 

έιεγρνη γηα ην πνηα κέζνδνο είλαη ε πην θαηάιιειε ζην ζπγθεθξηκέλν ππφδεηγκα. 

΢πλεπψο, ε πξψηε κέζνδνο πνπ εμεηάζηεθε ήηαλ ε παιηλδξφκεζε κε ηε κέζνδν ησλ 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (OLS). ΢ηνλ πίλαθα Π83 ηνπ παξαξηήκαηνο θαηαγξάθνληαη 

ηα απνηειέζκαηα ηεο κεζφδνπ, ηα νπνία πξηλ ζρνιηαζηνχλ ζα πξέπεη λα ειεγρζνχλ σο 

πξνο ηελ αμηνπηζηία ηνπο.  

Ζ πηζαλφηεηα πνιπζπγγξακκηθφηεηαο ησλ κεηαβιεηψλ ειέγρεηαη κε ηελ εληνιή 

vif (variance inflation factors) ζην stata, ηα απνηειέζκαηα ηεο νπνίαο θαίλνληαη ζηνλ 

πίλαθα Π84 ηνπ παξαξηήκαηνο. Οη ζπληειεζηέο vif ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ 

είλαη φινη κηθξφηεξνη ηεο ηηκήο 10, κε απνηέιεζκα λα κελ ππάξρεη πξφβιεκα 

πνιπζπγγξακκηθφηεηαο ζην δείγκα. Δπίζεο, ην κνληέιν εμεηάδεηαη γηα ηελ χπαξμε 

κεηαβιεηψλ πνπ δελ ιήθζεθαλ ππφςε θαηά ηελ δεκηνπξγία ηνπ ππνδείγκαηνο, αιιά 

ήηαλ ζεκαληηθέο γηα ηελ πξνζέιθπζε επελδχζεσλ. Ο έιεγρνο απηφο γίλεηαη κε ηελ 

εμέηαζε ηνπ Ramsey Regression Equation Specification Error Test (RESET) θαη ηα 

απνηειέζκαηά ηνπ εκθαλίδνληαη ζηνλ πίλαθα Π85 ηνπ παξαξηήκαηνο. Σν p-value ηνπ 

ειέγρνπ είλαη κεγαιχηεξν ηνπ 0.05, κε απνηέιεζκα λα ζεσξείηαη νξζφ ην κνληέιν 

ρσξίο ηεο χπαξμε παξαιεηπφκελσλ κεηαβιεηψλ. 
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Σα θαηάινηπα ηεο παιηλδξφκεζεο ειέγρνληαη αλ αθνινπζνχλ θαλνληθή θαηαλνκή 

θαη κέζσ ησλ δηαγξακκάησλ Γ48, Γ49, Γ50 ηνπ παξαξηήκαηνο, παξαηεξείηαη 

θαλνληθή θαηαλνκή ηφζν ζηνλ δηαηαξαθηηθφ φξν ηνπ ζπλφινπ ηνπ κνληέινπ, φζν 

ζηηο κεζαίεο θαη αθξαίεο ηηκέο ησλ θαηαινίπσλ. Γηα λα θαλεί θαιχηεξα ην εάλ ηα 

θαηάινηπα αθνινπζνχλ θαλνληθή θαηαλνκή, εθαξκφδεηαη ν έιεγρνο Shapiro-Wilk. 

΢ηνλ πίλαθα Π86 ηνπ παξαξηήκαηνο, ην p-value ηνπ ειέγρνπ είλαη κεγαιχηεξν ηνπ 

0.05, κε απνηέιεζκα λα παξαηεξείηαη θαη ζηαηηζηηθά, φηη ηα θαηάινηπα αθνινπζνχλ 

θαλνληθή θαηαλνκή. 

Σν ππφδεηγκα ειέγρεηαη θαη γηα ηελ χπαξμε εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο. Ο έιεγρνο 

ηνπ Breusch-Pagan είλαη απηφο πνπ πξαγκαηνπνηείηαη θαη ζηνλ πίλαθα Π87 ηνπ 

παξαξηήκαηνο, θαίλεηαη φηη ππάξρεη εηαηξνζθεδαζηηθφηεηα, θαζψο ην p-value ηνπ 

ειέγρνπ είλαη κηθξφηεξν ηνπ 0.05, πνπ ζεκαίλεη φηη παξαβηάδεηαη ε ππφζεζε ηεο 

ζηαζεξήο δηαθχκαλζεο ηνπ φξνπ ηνπ ζθάικαηνο.  

Ωζηφζν, ην πξφβιεκα ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο ηνπ κνληέινπ δηνξζψλεηαη 

εχθνια κε ηελ εληνιή robust ζην stata, ε νπνία δεκηνπξγεί κηα λέα παιηλδξφκεζε 

παξφκνηα κε ηελ αξρηθή, αιιά κε πςειφηεξα ηππηθά ζθάικαηα, p-value θαη 

δηαζηήκαηα εκπηζηνζχλεο (πίλαθαο Π88 ηνπ παξαξηήκαηνο). Ζ ζηαηηζηηθή F (10, 

108) ηζνχηαη κε 2.04 θαη ε ηηκή ηεο p-value ηνπ ζπλφινπ ηεο παιηλδξφκεζεο είλαη 

0.036.  

Ο ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ (R-squared) ηεο παιηλδξφκεζεο είλαη 0.529, θάηη 

πνπ εξκελεχεηαη φηη νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο εμεγνχλ ην 52.9% ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ησλ ΑΞΔ ζηνλ ηξηηνγελή ηνκέα. Οη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο πνπ 

επεξεάδνπλ ηηο ΑΞΔ πνπ εηζέξρνληαη ζηνλ ηξηηνγελή ηνκέα ζηελ Διιάδα είλαη ν 

κέζνο φξνο ησλ σξψλ εξγαζίαο αλά απαζρνινχκελν, ν ξπζκφο αχμεζεο ηνπ ΑΔΠ, ην 

θφζηνο δεκηνπξγίαο κηαο λέαο start-up εηαηξίαο ζηελ Διιάδα, ην ρξένο ηεο ρψξαο, ε 

νηθνλνκηθή θξίζε θαη ε πνιηηηθή αζηάζεηα πνπ επηθξαηεί ζηελ Διιάδα.  

Ο ηξηηνγελήο ηνκέαο φπσο αλαθέξζεθε πξνεγνπκέλσο απνηειείηε απφ 7 θιάδνπο, 

ζπλεπψο ζα πξέπεη λα εμεηαζηεί θαη ε κέζνδνο ησλ ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ, ε νπνία 

κπνξεί λα απνθιείζεη ηπρφλ πξφβιεκα εηεξνγέλεηαο κεηαμχ ησλ θιάδσλ.  

Ζ εθηίκεζε παιηλδξφκεζεο κε ηελ κέζνδν ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ παξνπζηάδεηαη 

ζηνλ πίλαθα Π89 ηνπ παξαξηήκαηνο. Πξηλ ζρνιηαζηνχλ νη κεηαβιεηέο πνπ 

πξνζειθχνπλ ΑΞΔ ζηελ Διιάδα, πξαγκαηνπνηείηαη έιεγρνο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο 

κε ηελ εληνιή xttest3 ζην stata (πίλαθαο Π90 ηνπ παξαξηήκαηνο). Σν ππφδεηγκα 
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θαίλεηαη φηη έρεη πξφβιεκα εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο, θαζψο απφ ηα απνηειέζκαηα ηνπ 

ειέγρνπ ην p-value είλαη κηθξφηεξν ηνπ 0.05.  

Με ηελ εληνιή robust ζην stata ε παιηλδξφκεζε δηνξζψλεηαη απφ ηελ 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηα κε ηε δεκηνπξγία κηαο λέαο παιηλδξφκεζεο (πίλαθαο Π91 ηνπ 

παξαξηήκαηνο). Οη ΑΞΔ ζηνλ ηξηηνγελή ηνκέα επεξεάδνληαη θαη ζην ζπγθεθξηκέλν 

κνληέιν απφ ηηο ίδηεο παξακέηξνπο, δειαδή απφ ηηο ψξεο εξγαζίαο πνπ 

απαζρνινχληαη νη εξγαδφκελνη, ηνλ ξπζκφ αχμεζεο ηνπ ΑΔΠ, ην θφζηνο γηα ηε 

δεκηνπξγία κηαο λέαο εηαηξίαο ζηελ Διιάδα, ην ρξένο ηεο ρψξαο σο πνζνζηφ ηνπ 

ΑΔΠ, ηελ πνιηηηθή αζηάζεηα θαη ηελ νηθνλνκηθή θξίζε.  

Δπηπξφζζεηα, ειέγρεηε εάλ ππάξρεη απηνζπζρέηηζε ζην κνληέιν, κέζσ ηνπ 

ειέγρνπ Wooldridge κε ηελ εληνιή xtserial ζην stata. Σν p-value ηνπ ειέγρνπ είλαη 

κεγαιχηεξν ηνπ 0.05, θάηη ην νπνίν εξκελεχεηαη φηη δελ ππάξρεη απηνζπζρέηηζε ζην 

δείγκα (πίλαθαο Π92 ηνπ παξαξηήκαηνο). 

Ζ ηειεπηαία κέζνδνο κε ηελ νπνία εμεηάδεηαη ην ππφδεηγκα είλαη απηή ησλ 

ηπραίσλ επηδξάζεσλ, ηα απνηειέζκαηα ηεο νπνίαο παξαηεξνχληαη ζηνλ πίλαθα Π93 

ηνπ παξαξηήκαηνο. Σν κνληέιν δηνξζψλεηαη ζηε ζπλέρεηα απφ ην πξφβιεκα ηεο 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο κε ηελ εληνιή robust ζην stata. Απφ ηνλ πίλαθα Π94 ηνπ 

παξαξηήκαηνο θαίλεηαη φηη ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ ηεο εμίζσζεο είλαη 0.488, 

ελψ νη κεηαβιεηέο πνπ επηδξνχλ ζηηο ΑΞΔ ζηνλ ηξηηνγελή ηνκέα είλαη ίδηεο κε ην 

κνληέιν ησλ ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ. ΢πλεπψο ν κέζνο φξνο ησλ σξψλ εξγαζίαο ησλ 

απαζρνινχκελσλ θαη ν ξπζκφο αχμεζεο ηνπ ΑΔΠ επεξεάδνπλ ζεηηθά ηηο επελδχζεηο 

λα εηζρσξήζνπλ ζηελ ρψξα, ελψ ην θφζηνο δεκηνπξγίαο κηαο λέαο εηαηξίαο ζηελ 

Διιάδα, ην ρξένο ηεο ρψξαο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, ε νηθνλνκηθή θξίζε θαη ε 

πνιηηηθή αζηάζεηα ηεο Διιάδαο επηδξνχλ αξλεηηθά ζηελ απφθαζε γηα δεκηνπξγία 

ΑΞΔ ζηνλ ηξηηνγελή ηνκέα ζηελ Διιάδα.  

Σα απνηειέζκαηα ησλ αλσηέξσ κνληέισλ παξνπζηάδνληαη ζπγθεληξσηηθά ζηνλ 

πίλαθα 5.12. 
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Πίλαθαο 5.12 

Δθηίκεζε Παιηλδξνκήζεσλ γηα ΑΞΔ ζηνλ Σξηηνγελή Σνκέα 

Variables OLS OLS_ROBUST FE FE_ROBUST RE RE_ROBUST 

WAGE -2.389 -2.389 -0.162 -0.162 -3.459 -3.459 

 (2.2) (2.639) (0.361) (0.983) (2.382) (2.403) 

HRSE 0.812** 0.812* 0.812** 0.812* 0.812** 0.812** 

 (0.363) (0.433) (0.326) (0.391) (0.326) (0.391) 

RAIL 0.286 0.286 0.244 0.244 0.265 0.265 

 (0.571) (0.743) (0.351) (0.698) (0.348) (0.699) 

PA 0.538 0.538 0.706 0.706 0.622 0.622 

 (0.749) (0.987) (0.929) (0.972) (0.929) (0.989) 

GDPGR 0.009*** 0.009** 0.009*** 0.009* 0.009*** 0.009** 

 (0.003) (0.004) (0.004) (0.004) (0.003) (0.004) 

CTR -0.931 -0.931 -0.02 -0.02 -0.483 -0.483 

 (1.639) (1.892) (0.013) (0.053) (0.346) (0.392) 

COBSTART -0.015** -0.015* -0.015** -0.015* -0.015** -0.015** 

 (0.007) (0.009) (0.007) (0.007) (0.007) (0.007) 

DEBT -5.724** -5.724* -5.632* -5.632* -5.777** -5.777* 

 (2.343) (2.895) (2.377) (3.376) (2.509) (3.417) 

PI -8.514** -8.514* -8.514*** -8.514* -8.514*** -8.514* 

 (3.636) (4.886) (1.971) (4.402) (1.971) (4.402) 

EC -7.693** -7.693* -7.693** -7.693** -7.693** -7.693** 

 (3.569) (4.273) (3.013) (3.839) (3.013) (3.839) 

Constant 8.889 8.889 9.013 9.013 8.936 8.936 

 (14.099) (15.099) (9.769) (13.658) (9.736) (13.601) 

Observations 119 119 119 119 119 119 

R-squared 0.529 0.529 0.508 0.508 0.488 0.488 

Standard errors in parentheses 

*** p<0.01,      ** p<0.05,     * p<0.1 

 

Αθνχ παξνπζηάζηεθαλ ηα απνηειέζκαηα θαη κε ηηο ηξεηο κεζφδνπο, 

πξαγκαηνπνηνχληαη ζηε ζπλέρεηα νη έιεγρνη, ψζηε λα απνθαζηζηεί ην θαηαιιειφηεξν 

κνληέιν γηα ηνλ ηξηηνγελή ηνκέα. Ο έιεγρνο, ν νπνίνο πξαγκαηνπνηείηαη κεηαμχ ησλ 

κνληέισλ ζηαζεξψλ θαη ηπραίσλ επηδξάζεσλ είλαη ην Hausman test. ΢ηνλ πίλαθα 

Π95 ηνπ παξαξηήκαηνο, θαίλεηαη φηη ε κέζνδνο πνπ ζα πξέπεη λα αθνινπζεζεί είλαη 

ησλ ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ, θαζψο ην p-value ηνπ ειέγρνπ είλαη 0.0395 θάηη ην νπνίν 

είλαη κηθξφηεξν ηνπ 0.05. 

΢ηε ζπλέρεηα, ζπγθξίλεηαη ε κέζνδνο ησλ ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ, κε ηελ κέζνδν 

ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ. Απφ ηνλ πίλαθα Π89 ηνπ παξαξηήκαηνο παξαηεξείηαη ην 

p-value ηνπ ζπλφινπ ηνπ κνληέινπ λα είλαη 0.01 πνπ είλαη κηθξφηεξν απφ ην 0.05, 

νπφηε απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε φηη φινη νη θιάδνη έρνπλ ηελ ίδηα 

κεηαβιεηφηεηα θαη θαίλεηαη φηη ε πην νξζή κέζνδνο γηα ηνλ ηξηηνγελή ηνκέα είλαη 

ησλ ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ. Έηζη, ζπκπεξαίλεηαη φηη νη θιάδνη ησλ ππεξεζηψλ έρνπλ 
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δηαθνξεηηθά ραξαθηεξηζηηθά κεηαμχ ηνπο θαη δηαθνξεηηθή κεηαβιεηφηεηα. Σα 

απνηειέζκαηα ηεο ηειηθήο εμίζσζεο παιηλδξφκεζεο γηα ηνλ ηξηηνγελή ηνκέα 

εκθαλίδνληαη ζηνλ πίλαθα 5.13. 

 

Πίλαθαο 5.13 

Δθηίκεζε Παιηλδξνκήζεσλ κε ηε Μέζνδν ΢ηαζεξώλ Δπηδξάζεσλ γηα ΑΞΔ ζηνλ 

Σξηηνγελή Σνκέα 

Variables FE FE_ROBUST 

WAGE -0.162 -0.162 

 (0.361) (0.983) 

HRSE 0.812** 0.812* 

 (0.326) (0.391) 

RAIL 0.244 0.244 

 (0.351) (0.698) 

PA 0.706 0.706 

 (0.929) (0.972) 

GDPGR 0.009*** 0.009* 

 (0.004) (0.004) 

CTR -0.02 -0.02 

 (0.013) (0.053) 

COBSTART -0.015** -0.015* 

 (0.007) (0.007) 

DEBT -5.632* -5.632* 

 (2.377) (3.376) 

PI -8.514*** -8.514* 

 (1.971) (4.402) 

EC -7.693** -7.693** 

 (3.013) (3.839) 

Constant 9.013 9.013 

 (9.769) (13.658) 

Observations 119 119 

R-squared 0.508 0.508 

Standard errors in parentheses 

*** p<0.01,      ** p<0.05,     * p<0.1 

 

Ζ ζπλάξηεζε παιηλδξφκεζεο γηα ηηο εηζεξρφκελεο άκεζεο μέλεο επελδχζεηο ζηνλ 

ηξηηνγελή ηνκέα ζηελ Διιάδα είλαη ηεο θάησζη κνξθήο: 

FDI = 9.013 + 0.812 HRSE + 0.009 GDPGR - 0.015 COBSTART - 5.632 DEBT - 

8.514 PI - 7.693 EC 

Ο ζπληειεζηήο F(10, 102) ηζνχηαη κε 3.25, ελψ ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ (R-

squared) ηεο ηειηθήο παιηλδξφκεζεο είλαη 0.508, ην νπνίν ζεκαίλεη φηη νη 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο εξκελεχνπλ ην 50.8% ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ 

εηζεξρφκελσλ άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ γηα ηνλ ηξηηνγελή ηνκέα ζηελ Διιάδα. Οη 
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κεηαβιεηέο πνπ πξνζειθχνπλ ΑΞΔ ζηνλ ηξηηνγελή ηνκέα ζηελ Διιάδα ζχκθσλα κε 

ην ππφδεηγκα είλαη ε αχμεζε ηνπ κέζνπ φξνπ ησλ σξψλ απαζρφιεζεο ησλ 

εξγαδνκέλσλ θαη ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ, ελψ επηπξφζζεηα εάλ κεησζεί ην 

θφζηνο γηα ηε δεκηνπξγία κηαο λέαο εηαηξίαο ηνλ θιάδν, εάλ ην ρξένο ηεο Διιάδαο 

ζεσξείηαη βηψζηκν, εάλ εμαιεηθζεί ε πνιηηηθή αζηάζεηα θαη ε νηθνλνκηθή θξίζε ζηελ 

Διιάδα, ηφηε ζα βειηησζεί ην επελδπηηθφ πεξηβάιινλ ζηελ ρψξα.  

 

5.5.4 ΢ύγθξηζε Σνκέσλ 

 

Οη άκεζεο μέλεο επελδχζεηο, θαίλνληαη απφ ηελ αλσηέξσ αλάιπζε, πσο επεξεάδνληαη 

απφ δηαθνξεηηθνχο παξάγνληεο αλάινγα κε ηνλ ηνκέα πνπ απεπζχλνληαη. Σα 

απνηειέζκαηα ησλ παιηλδξνκήζεσλ ησλ ηξηψλ θχξησλ θιάδσλ ηεο νηθνλνκίαο 

παξνπζηάδνληαη απφ ηνλ πίλαθα  5.14.   

 

Πίλαθαο 5.14 

Δθηίκεζε Παιηλδξνκήζεσλ ΑΞΔ αλά Σνκέα 

 Πξσηνγελήο Σνκέαο Γεπηεξνγελήο Σνκέαο Σξηηνγελήο Σνκέαο 

Variables FE FE_ROBUST FE FE_ROBUST FE FE_ROBUST 

WAGE -2.847 -2.847 -0.105* -0.105* -0.162 -0.162 

 (1.784) (1.805) (0.057) (0.058) (0.361) (0.983) 

HRSE 2.506** 2.506** 3.816 3.816 0.812** 0.812* 

 (0.108) (0.918) (3.312) (4.724) (0.326) (0.391) 

RAIL 11.643*** 11.643*** 0.129 0.129 0.244 0.244 

 (3.279) (3.36) (0.068) (0.549) (0.351) (0.698) 

PA 0.331 0.331 0.026* 0.026** 0.706 0.706 

 (0.159) (0.218) (0.009) (0.011) (0.929) (0.972) 

GDPGR 13.386* 13.386* 4.056 4.056 0.009*** 0.009* 

 (6.999) (7.865) (13.569) (18.573) (0.004) (0.004) 

CTR -9.889 -9.889 -12.648* -12.648* -0.02 -0.02 

 (7.475) (13.247) (6.534) (6.651) (0.013) (0.053) 

COBSTART -0.483** -0.483* -8.952* -8.952* -0.015** -0.015* 

 (0.227) (0.233) (4.727) (4.937) (0.007) (0.007) 

DEBT -6.74 -6.74 -0.009 -0.009 -5.632* -5.632* 

 (4.771) (7.335) (0.007) (0.006) (2.377) (3.376) 

PI -2.021 -2.021 -0.02* -0.02* -8.514*** -8.514* 

 (12.717) (26.951) (0.012) (0.014) (1.971) (4.402) 

EC -1.223 -1.223 -7.456** -7.456** -7.693** -7.693** 

 (22.089) (43.349) (1.065) (3.427) (3.013) (3.839) 

Constant 4.769 4.769 -16.099 -16.099 9.013 9.013 

 (5.251) (5.379) (10.063) (11.164) (9.769) (13.658) 

Observations 34 34 51 51 119 119 

R-squared 0.433 0.433 0.403 0.403 0.508 0.508 

Standard errors in parentheses 

*** p<0.01,      ** p<0.05,     * p<0.1 
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Κνηλφ ραξαθηεξηζηηθφ θαη ησλ ηξηψλ ηνκέσλ είλαη φηη νη ΑΞΔ επεξεάδνληαη απφ 

ην θφζηνο δεκηνπξγίαο κηαο λέαο εηαηξίαο ζηελ Διιάδα. Όζν πςειφηεξν είλαη ην 

θφζηνο απηφ, ηφζν ιηγφηεξα θεθάιαηα εηζάγνληαη ζηελ Διιάδα. Σν θφζηνο απηφ 

επεξεάδεηαη απφ ηελ γξαθεηνθξαηία πνπ ππάξρεη ζηε ρψξα, απφ ηελ αξγή 

αδεηνδφηεζε, φζν θαη απφ άιια εκπφδηα πνπ ππάξρνπλ αλά θιάδν θαη εκπνδίδνπλ 

ηελ είζνδν λέσλ εηαηξεηψλ. Σν αλσηέξσ εχξεκα είλαη ζχκθσλν κε ηηο έξεπλεο ησλ 

Nauwelaerts θαη Beveren (2005), Colub (2009), De la Medina Soto θαη Chossein 

(2013), Munemo (2015) θαη World Bank (2017). 

Αλαθνξηθά κε ηνλ πξσηνγελή ηνκέα παξνπζηάδεηαη φηη ηα πιενλεθηήκαηα 

ηνπνζεζίαο ηεο ρψξαο δηαδξακαηίδνπλ ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ απφθαζε ησλ μέλσλ 

επελδπηψλ γηα δεκηνπξγία ΑΞΔ. Απφ ην ππφδεηγκα ηεο έξεπλαο θαίλεηαη φηη ε 

κεηαθνξά αγαζψλ κε ηε ρξήζε ζηδεξνδξφκσλ είλαη πνιχ βαζηθή πξνυπφζεζε γηα ηελ 

Διιάδα. ΢πλεπψο φζν πην εχθνια θαη γξήγνξα κεηαθέξνληαη ηα πξντφληα απφ ηελ 

Διιάδα πξνο ηηο άιιεο ρψξεο, αιιά θαη ην αληίζηξνθν, ηφζεο πεξηζζφηεξεο ΑΞΔ 

πξαγκαηνπνηνχληαη ζηνλ πξσηνγελή ηνκέα. Απηφ ην εχξεκα ζπκθσλεί θαη κε ηνπο 

Walsh θαη Yu (2010). 

Δπηπξφζζεηα, ζπκπεξαίλεηαη απφ ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο φηη νη μέλνη 

επελδπηέο εμεηάδνπλ θαη ην εξγαζηαθφ πεξηβάιινλ, ψζηε λα επελδχζνπλ ζηνλ 

πξσηνγελή ηνκέα. Οη ψξεο εξγαζίαο πνπ απαζρνινχληαη νη εξγαδφκελνη ηνπ ηνκέα 

απηφ ζπζρεηίδνληαη ζεηηθά κε ηηο εηζεξρφκελεο ΑΞΔ. Αθφκε, ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ 

ΑΔΠ πνπ ζπκβνιίδεη ην κέγεζνο ηεο αγνξάο ηεο Διιάδαο, φηαλ είλαη απμαλφκελνο 

θαίλεηαη φηη πξνζειθχεη πεξηζζφηεξεο επελδχζεηο ζηνλ πξσηνγελή ηνκέα. Σν 

αλσηέξσ εχξεκα έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηνπο Walsh θαη Yu (2010), νη νπνίνη 

ζηήξηδαλ φηη νη καθξννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο ηεο ρψξαο επεξεάδνπλ ηνλ δεπηεξνγελή 

θαη ηξηηνγελή ηνκέα θαη φρη ηνλ πξσηνγελή. Ωζηφζν, νη ζπγθεθξηκέλνη εξεπλεηέο 

εμέηαζαλ 26 αλαπηπγκέλεο νηθνλνκίεο θαη δελ πεξηείραλ ηελ Διιάδα κέζα ζε απηέο 

ηηο ππφ εμέηαζε ρψξεο. 

 ΢ε αληίζεζε κε ηνλ πξσηνγελή ηνκέα, θαηά ηνλ νπνίν νη ΑΞΔ επεξεάδνληαη 

πεξηζζφηεξν απφ ηηο θαιέο θαη απνδνηηθέο κεηαθνξέο αγαζψλ, ζηνλ δεπηεξνγελή 

ηνκέα νη μέλνη επελδπηέο εμεηάδνπλ πξψηα ηνλ θνξνινγηθφ παξάγνληα. Όζν πην 

ρακειφο είλαη ν ζπληειεζηήο θνξνινγίαο πνπ επηβάιιεηαη ζηηο εηαηξίεο, ηφζεο 

πεξηζζφηεξεο επελδχζεηο εηζέξρνληαη ζηνλ δεπηεξνγελή ηνκέα. Σν εχξεκα απηφ 

ζπκθσλεί κε ηνλ Gorg (2002), αιιά θαη κε ηνπο Lipsey (2004) θαη Colub (2009), 



 

 

146 

φπνπ ππνζηεξίδνπλ φηη εάλ απμεζνχλ νη θνξνινγηθέο απαιιαγέο θαη νη επηδνηήζεηο, 

ηφηε ζα εηζέιζνπλ πεξηζζφηεξνη μέλνη επελδπηέο ζηνλ ηνκέα απηφ, αδξάδνληαο ηελ 

επθαηξία γηα ρακειφηεξν ζπλνιηθφ θφζηνο. 

Αθφκε, νη νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ ζηε ρψξα θαίλεηαη φηη 

επεξεάδνπλ ηηο ΑΞΔ ηνπ ηνκέα. Δάλ πεξηνξηζηεί ε νηθνλνκηθή θξίζε πνπ πιήηηεη ηελ 

Διιάδα θαη δνπλ νη μέλνη επελδπηέο φηη έξρεηαη ε αλάπηπμε ζηελ ρψξα, ηφηε ζα 

απμεζεί ην ελδηαθέξνλ θαη ηα επελδπφκελα θεθάιαηα ζηνλ δεπηεξνγελή ηνκέα. 

΢χκθσλα κε ηνπο Walsh θαη Yu (2010), ηφζν ε νηθνλνκηθή, φζν θαη ε ηερλνινγηθή 

αλάπηπμε ηεο ρψξαο ππνδνρήο επεξεάδνπλ ηηο ΑΞΔ ζηνλ δεπηεξνγελή θιάδν. Ζ 

αχμεζε ησλ αηηήζεσλ επξεζηηερλίαο ζηελ Διιάδα, σζεί ηνπο μέλνπο επελδπηέο λα 

κεηαθέξνπλ ηα θεθάιαηά ηνπο ηνλ ηνκέα απηφ θαζψο πηζηεχνπλ φηη ζα σθειεζνχλ 

απφ ηηο λέεο ηερλνινγίεο ηεο Διιάδαο.  

Σν θφζηνο εξγαζίαο ζηνλ δεπηεξνγελή ηνκέα είλαη εμίζνπ ζεκαληηθφ θαζψο κηα 

κείσζή ηνπ, ζεκαίλεη ηαπηφρξνλε αχμεζε ηνπ ζπλνιηθνχ θέξδνπο ηεο εηαηξίαο. 

΢πλεπψο ζηνλ δεπηεξνγελή θιάδν ην εξγαζηαθφ θφζηνο επεξεάδεη ζεκαληηθά ηελ 

πξνζέιθπζε ΑΞΔ θαη ζπκθσλεί κε ηελ άπνςε ησλ Walsh θαη Yu (2010). Δπίζεο, 

απφ ην ππφδεηγκα ηεο έξεπλαο βξέζεθε φηη ε πνιηηηθή αζηάζεηα επεξεάδεη αξλεηηθά 

ηνπο μέλνπο επελδπηέο. Οη Schneider θαη Frey (1985), ππνζηήξημαλ φηη ε πνιηηηθή 

αζηάζεηα επεξεάδεη ηηο εηζεξρφκελεο επελδχζεηο ζην ζχλνιν ηεο ππφ εμέηαζε ρψξαο.  

Ο ηξηηνγελήο ηνκέαο, ζχκθσλα κε ην ππφδεηγκα θαίλεηαη φηη επεξεάδεηαη αξθεηά 

απφ καθξννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο, ην νπνίν ζπλάδεη κε ηνπο Walsh θαη Yu (2010).  

Ζ πνιηηηθή αζηάζεηα, φπσο θαη ε νηθνλνκηθή θξίζε θαίλεηαη φηη είλαη δχν ηζρπξέο 

παξάκεηξνη πνπ επεξεάδνπλ θαη ηη ΑΞΔ πνπ εηζέξρνληαη ζηνλ ηξηηνγελή ηνκέα. ΢ηε 

ζπλέρεηα αθνινπζεί ην ρξένο ηεο Διιάδαο, φπσο θαη ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ. 

Δάλ βειηησζεί ε νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο Διιάδαο, αλαπηπρζεί ε αγνξά θαη 

πεξηνξηζηεί ε αζηάζεηα πνπ ππάξρεη ζην πνιηηηθφ πεξηβάιινλ, ηφηε φιν θαη 

πεξηζζφηεξεο μέλεο επελδχζεηο ζα εηζέξρνληαη ζηνλ ηνκέα απηφ.  

Αλαθνξηθά κε ηνλ εξγαζηαθφ θιάδν ηεο Διιάδαο, ην εξγαζηαθφ θφζηνο θαίλεηαη 

φηη δελ επεξεάδεη ηελ απφθαζε ησλ εηαηξεηψλ γηα δεκηνπξγία ΑΞΔ ζηελ Διιάδα 

ζηνλ ηξηηνγελή θιάδν, θάηη ην νπνίν ζπκθσλεί κε ηνπο Bayraktar-Saglam θαη Boke 

(2017). Ωζηφζν, ε ειαζηηθή αγνξά εξγαζίαο κε απμεκέλν σξάξην εξγαζίαο ζηνλ 

ηξηηνγελή θιάδν, πξνζειθχεη ΑΞΔ (Javorcik and Spatareanu, 2005). 
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5.6 Αλάιπζε Δπηκέξνπο Κιάδσλ 

 

΢εκαληηθή είλαη ε αλάιπζε ησλ επηκέξνπο θιάδσλ, γηα λα εμεηαζηνχλ νη παξάγνληεο 

πνπ επεξεάδνπλ ηηο ΑΞΔ. Ωζηφζν, ε νηθνλνκεηξηθή αλάιπζε ησλ θιάδσλ 

κεκνλσκέλα δελ είλαη αμηφπηζηε, θαζψο ηα δεδνκέλα πνπ ππάξρνπλ δηαζέζηκα γηα ηηο 

ΑΞΔ αλά θιάδν είλαη απφ ην 2001 έσο ην 2017. Αμίδεη φκσο λα αλαιπζνχλ νη θιάδνη 

απηνί θαη λα εξεπλεζεί γξαθηθά ε ζπζρέηηζε ησλ επελδχζεσλ πνπ εηζέξρνληαη ζε 

θάζε θιάδν, κε ηνπο πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο ζηελ Διιάδα.     

 

5.6.1 Γεσξγία, Αιηεία, Κηελνηξνθία θαη Γαζνθνκία 

 

Ο θιάδνο ηεο γεσξγίαο, αιηείαο, θηελνηξνθίαο θαη δαζνθνκίαο, δηαρξνληθά ιακβάλεη 

ρακειά επίπεδα ΑΞΔ. Σν 2005 θαη ην 2006 ν ζπγθεθξηκέλνο θιάδνο πξνζέιθπζε ηα 

πςειφηεξα πνζά επελδχζεσλ (28.3 εθαη. € θαη 25.74 εθαη. € αληίζηνηρα). Ζ αχμεζε 

ησλ επελδχζεσλ ηα ζπγθεθξηκέλα έηε, ζπζρεηίδεηαη κε ηνλ Ν.3299 ηνπ 2004 πνπ 

παξείρε θίλεηξα ζε ηδησηηθέο εηαηξίεο, νη νπνίεο ζα επέλδπαλ ζηνλ ζπγθεθξηκέλν 

θιάδν. Σα θίλεηξα απηά ήηαλ είηε επηρνξεγήζεηο κε ηε κνξθή ρξεκαηηθνχ πνζνχ πνπ 

ζα δίλνληαλ απφ ην δεκφζην γηα λα θαιπθζεί έλα κέξνο ηεο δαπάλεο ηεο ηδησηηθήο 

επέλδπζεο, είηε επηδφηεζε ρξεκαηνδνηηθήο κίζζσζεο, πνπ παξέρεηαη απφ ην δεκφζην 

ζηνλ ελ δπλάκεη επελδπηή, ψζηε λα απνθηήζεη θαηλνχξην κεραλνινγηθφ εμνπιηζκφ ή 

επηδφηεζε γηα ην κηζζνινγηθφ θφζηνο απαζρφιεζεο εξγαηψλ, είηε αθφκα θαη 

θνξνινγηθή απαιιαγή νξηζκέλνπ πνζνχ, πνπ ζα θαηαβάιινληαλ ζηα θέξδε ηεο 

επηρείξεζεο.  

Με απηφλ ηνλ λφκν, νη ΑΞΔ πνπ εηζέξρνληαλ ζηελ Διιάδα γηα ηνλ θιάδν ηεο 

γεσξγίαο, αιηείαο, θηελνηξνθίαο θαη δαζνθνκίαο απμήζεθαλ, σζηφζν δελ ήηαλ 

ηθαλφο ν λφκνο απφ κφλνο ηνπ λα πξνζειθχζεηο πςειά πνζά επελδχζεσλ γηα έλα 

εχινγν ρξνληθφ δηάζηεκα. Οη επελδχζεηο ζηνλ ζπγθεθξηκέλν θιάδν κεηψζεθαλ κε 

κηθξφ πνζνζηφ αλάθακςεο ην 2010 θαη ην 2012. Σελ έζησ θαη κηθξή αλάθακςε 

θαίλεηαη φηη βνήζεζε θαη ν επφκελνο επελδπηηθφο λφκνο πνπ ζπληάρζεθε ην 2011 

(Ν.3908), ν νπνίνο έδσζε πεξεηαίξσ νηθνλνκηθά θαη θνξνινγηθά θίλεηξα ζηνπο 

λένπο επελδπηέο. 
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Δθηφο απφ ηα λνκνζεηήκαηα πνπ δεκηνπξγήζεθαλ ζηελ ρψξα γηα ηελ ελίζρπζε 

ησλ επελδχζεσλ, απφ ην δηάγξακκα 5.1 παξαηεξείηαη κηα ζπζρέηηζε ησλ ΑΞΔ κε ηνλ 

ξπζκφ αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ. 
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Γηάγξακκα 5.1 

ΑΞΔ Κιάδνπ Γεσξγίαο, Αιηείαο, Κηελνηξνθίαο θαη Γζνθνκίαο θαη Ρπζκόο 

Αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ γηα ηα έηε 2001 – 2017 

 

 

Όηαλ ππάξρεη πησηηθή ηάζε ζηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ ζηελ Διιάδα, νη 

επελδχζεηο ζηνλ θιάδν θαίλεηαη φηη κεηψλνληαη, ελψ φηαλ βειηηψλεηαη ε νηθνλνκηθή 

θαηάζηαζε ζηε ρψξα, νη ΑΞΔ αξρίδνπλ θαη δείρλνπλ θαη απηέο απμεηηθέο ηάζεηο. 

Γεληθφηεξα είλαη έλαο θιάδνο πνπ ρξεηάδεηαη ελίζρπζε, θαζψο θαίλεηαη φηη δελ 

πξνηηκάηαη απφ ηνπο μέλνπο επελδπηέο. ΢ηελ Διιάδα νη εθηάζεηο πνπ παξέρνληαη γηα 

εθκεηάιιεπζε είλαη θαηά θχξην ιφγν κηθξέο θαη δελ εμεπεξεηνχλ ηνπο μέλνπο 

επελδπηέο πνπ επηζπκνχλ λα παξάγνπλ κεγάιεο πνζφηεηεο πξντφλησλ. Απηφ ζα 

κπνξνχζε λα ηξνπνπνηεζεί, εάλ ππήξραλ ζπλεηαηξηζκνί πνπ ζπλεξγάδνληαλ θαη 

παξείραλ κεγαιχηεξεο εθηάζεηο πξνο εθκεηάιεπζε.  

 

5.6.2 Οξπρεία θαη Λαηνκεία 

 

Ο επφκελνο θιάδνο πνπ εμεηάδεηαη είλαη ν ηνκέαο ησλ νξπρείσλ θαη ιαηνκείσλ. Οη 

επελδχζεηο θαη ζηνλ θιάδν απηφ θαίλεηαη λα θπκαίλνληαη ζε ρακειά επίπεδα κε 
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ρεηξφηεξε ρξνληά ην 2005, φπνπ πξαγκαηνπνηήζεθε κηα πςειή απνεπέλδπζε ησλ 

293.71 εθαη. €. Σν 2011 κε ηνλ επελδπηηθφ λφκν Ν.3908, ν νπνίνο φπσο αλαθέξζεθε 

πξνεγνπκέλσο παξείρε θίλεηξα γηα αχμεζε ησλ επελδχζεσλ θαη ζηνλ θιάδν ησλ 

νξπρείσλ θαη ιαηνκείσλ, θαηαγξάθεηαη ε θαιχηεξε ρξνληά γηα ηνλ θιάδν κε 

επελδχζεηο 197.2 εθαη. €. Ωζηφζν, ν λφκνο απηφο δελ ήηαλ αξθεηφο λα ζπλερίζεη λα 

πξνζειθχεη επελδχζεηο θαη ηα επφκελα έηε. Απφ ην δηάγξακκα 5.2 παξαηεξείηαη φηη 

ππάξρεη ζπζρέηηζε ησλ ΑΞΔ ζηνλ θιάδν απηφ, κε ηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ. 
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Γηάγξακκα 5.2 

ΑΞΔ Κιάδνπ Οξπρείσλ θαη Λαηνκείσλ θαη Ρπζκόο Αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ γηα ηα 

έηε 2001 – 2017 

 

Οη επελδχζεηο θαίλεηαη φηη αθνινπζνχλ ηελ πνξεία ηεο αλάπηπμεο ηεο ρψξαο, κε 

κφλε εμαίξεζε ην έηνο 2011, φπνπ κε ηνλ επελδπηηθφ λφκν ηνπ 2011 απμήζεθαλ νη 

ΑΞΔ ζηνλ θιάδν. Αθφκε, απφ ην δηάγξακκα 5.3, απεηθνλίδεηαη ε ζπζρέηηζε κεηαμχ 

ησλ δαπαλψλ γηα έξεπλα θαη αλάπηπμε απφ ην θξάηνο, σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ θαη ησλ 

ΑΞΔ.  
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Γηάγξακκα 5.3 

ΑΞΔ Κιάδνπ Οξπρείσλ θαη Λαηνκείσλ θαη Γαπάλεο ηνπ Κξάηνπο γηα Έξεπλα 

θαη Αλάπηπμε, σο Πνζνζηό ηνπ ΑΔΠ γηα ηα έηε 2001 – 2017 

 

Οη μέλνη επελδπηέο, φηαλ ζθέθηνληαη λα επελδχζνπλ ηα θεθάιαηά ηνπο ζηελ ρψξα, 

εμεηάδνπλ πνηθίινπο παξάγνληεο. ΢ηνλ θιάδν ησλ νξπρείσλ θαη ιαηνκείσλ, 

παξαηεξείηαη φηη ε βειηίσζε ηεο έξεπλαο θαη ηεο αλάπηπμεο πνπ πξαγκαηνπνηείηαη κε 

ηελ ελίζρπζή ηεο απφ ην θξάηνο, επηδξά ζεηηθά ζηελ απφθαζε ησλ μέλσλ επελδπηψλ 

λα πξαγκαηνπνηήζνπλ ΑΞΔ ζηελ Διιάδα. Αθφκε έλαο παξάγνληαο πνπ θαίλεηαη λα 

επηδξά ζηηο ΑΞΔ είλαη θαη ην θφζηνο δεκηνπξγίαο κηαο λέαο εηαηξίαο ζηελ Διιάδα 

(δηάγξακκα 5.4). 
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Γηάγξακκα 5.4 

ΑΞΔ Κιάδνπ Οξπρείσλ θαη Λαηνκείσλ θαη Κόζηνο Γεκηνπξγίαο κηαο Start-up 

Δηαηξίαο, σο Πνζνζηό ηνπ θαηά Κεθαιήλ Αθαζάξηζηνπ Δγρώξηνπ Δηζνδήκαηνο 

γηα ηα έηε 2001 – 2017 
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Σν θφζηνο γηα λα δεκηνπξγεζεί κηα λέα εηαηξία ζηελ Διιάδα επεξεάδεηαη απφ 

αξθεηνχο παξάγνληεο, φπσο είλαη ε γξαθεηνθξαηία, ε πεξίπινθε δηαδηθαζία ζηελ 

αδεηνδφηεζε, ε αξγή απνλνκή δηθαηνζχλεο θ.α. Σν θφζηνο απηφ ζηαδηαθά θαίλεηαη 

φηη πεξηνξίδεηαη, θαζψο απηνκαηνπνηνχληαη πεξηζζφηεξν ηα ζπζηήκαηα θαη 

πεξηνξίδεηαη ε γξαθεηνθξαηία. Οη ΑΞΔ ζηα νξπρεία θαη ιαηνκεία ηεο ρψξαο εθηφο 

απφ ηνπο πξναλαθεξζέληεο παξάγνληεο θαίλεηαη φηη επεξεάδνληαη θαη απφ ην θφζηνο 

δεκηνπξγίαο κίαο λέαο εηαηξίαο ζηελ Διιάδα. Σα ηειεπηαία ρξφληα ην ζπγθεθξηκέλν 

θφζηνο κεηψζεθε αηζζεηά, κε απνηέιεζκα λα θαίλεηαη φηη νη επελδχζεηο ζηνλ θιάδν 

απηφ άξρηζαλ λα απμάλνληαη. Γηα λα ζπλερηζηεί ε αχμεζε ησλ επελδχζεσλ ζε απηφλ 

ηνλ ηνκέα, ζα πξέπεη λα ζπλερηζηεί ε παξνρή θηλήηξσλ γηα ΑΞΔ ζηνλ θιάδν, θαζψο 

θαη λα βειηησζεί ε νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο Διιάδαο, ψζηε λα θαίλνληαη 

θεξδνθφξεο νη επελδχζεηο πνπ γίλνληαη ζηελ ρψξα. 

 

5.6.3 Μεηαπνίεζε 

 

΢ηνλ θιάδν ηεο κεηαπνίεζεο παξαηεξνχληαη απμνκεηψζεηο ησλ εηζεξρφκελσλ ΑΞΔ. 

Οη επελδπηηθνί λφκνη ηνπ 2004 θαη ηνπ 2011 (Ν.3299 θαη Ν.3908 αληίζηνηρα) 

θαίλεηαη φηη βνήζεζαλ ηνπο μέλνπο επελδπηέο λα εμεηάζνπλ ζεηηθά ηελ κεηαθνξά 

θεθαιαίσλ ηνπο ζηνλ θιάδν απηφ. Ζ θαιχηεξε ρξνληά γηα ηνλ θιάδν ηεο κεηαπνίεζεο 

ήηαλ ην 2011, κε ηελ εηζρψξεζε 818.11 εθαη. € ζηελ Διιάδα. Δπίζεο, εθηφο απφ ην 

έηνο 2011, πνπ θαίλεηαη φηη ν επελδπηηθφο λφκνο σθέιεζε ηνλ θιάδν, παξαηεξείηαη 

φηη νη ΑΞΔ ζπζρεηίδνληαη κε ηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ (δηάγξακκα 5.5).  
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Γηάγξακκα 5.5 

ΑΞΔ Κιάδνπ Μεηαπνίεζεο θαη Ρπζκόο Αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ γηα ηα έηε 2001 – 

2017 

 

Δπηπξφζζεηα, νη ΑΞΔ πνπ εηζέξρνληαη ζηνλ θιάδν ηεο κεηαπνίεζεο 

ζπζρεηίδνληαη θαη κε  ηνλ ζπληειεζηή θνξνινγίαο ησλ εηαηξηψλ (δηάγξακκα 5.6).  

 

 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

200
1

200
2

200
3

200
4

200
5

200
6

200
7

200
8

200
9

201
0

201
1

201
2

201
3

201
4

201
5

201
6

201
7

-1040
-840

-640
-440
-240
-40

160
360
560

760
960

CTR FDI

Εκατ. €%

 

Γηάγξακκα 5.6 

ΑΞΔ Κιάδνπ Μεηαπνίεζεο θαη ΢πληειεζηήο Φνξνινγίαο Δηαηξηώλ γηα ηα έηε 

2001 – 2017 
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Οη εηαηξίεο γηα λα επελδχζνπλ ζε έλαλ θιάδν ειέγρνπλ πνηθίινπο παξάγνληεο. 

Έλαο απφ ηνπο παξάγνληεο πνπ εμεηάδνπλ είλαη θαη ε θνξνινγία ζε κία ρψξα. Ζ 

κείσζε ηεο θνξνινγίαο ζηνλ δεπηεξνγελή ηνκέα πξνζειθχεη πεξηζζφηεξεο ΑΞΔ 

(Gorg, 2002). Ο ζπληειεζηήο θνξνινγίαο εηαηξηψλ ζηελ Διιάδα, θαίλεηαη φηη 

κεηψζεθε αηζζεηά ην έηνο 2011, ελψ ην ζπγθεθξηκέλν έηνο παξαηεξείηαη αχμεζε ησλ 

επελδχζεσλ ζηνλ κεηαπνηεηηθφ θιάδν. ΢πλεπψο, νη εηαηξίεο βιέπνληαο ηφζν 

λνκνζεηηθά, φζν θαη πξαγκαηηθά έλα θηιηθφ επελδπηηθφ θιίκα κε κεησκέλε 

θνξνινγία, αδξάδνπλ ηελ επθαηξία θαη επελδχνπλ ζηνλ ζπγθεθξηκέλν θιάδν.  

 

5.6.4 Δλέξγεηα  

 

Οη ΑΞΔ ζηνλ θιάδν ηεο ελέξγεηαο θπκαίλνληαη ζε ρακειά πνζνζηά. Οη ελέξγεηεο πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζηελ Διιάδα γηα ηελ ζηξνθή ηεο ρψξαο ζε αλαλεψζηκεο πεγέο 

ελέξγεηαο, βνήζεζαλ ζηελ εηζξνή επελδχζεσλ. Σν πξφγξακκα ρξεκαηνδφηεζεο γηα 

ην πεξηβάιινλ θαη ηελ αεηθφξν αλάπηπμε 2007-2013 απφ ην Δ΢ΠΑ, θαζψο θαη ν 

επελδπηηθφο λφκνο Ν.3908 ηνπ 2011 αχμεζε ηηο επελδχζεηο ζηελ θιάδν ηεο ελέξγεηαο 

κε ηηο θαιχηεξεο ρξνληέο ην 2007 κε 127.54 εθαη. € θαη ην 2011 κε εηζξνή 116.06 

εθαη. €. Αθφκε, ε κείσζε ηεο θνξνινγίαο θαίλεηαη φηη βνήζεζε ζηελ απφθαζε ησλ 

εηαηξηψλ λα επελδχζνπλ ζηνλ ζπγθεθξηκέλν ηνκέα (δηάγξακκα 5.7). Όπσο 

αλαθέξζεθε θαη πξνεγνπκέλσο ν δεπηεξνγελήο ηνκέαο επεξεάδεηαη αξθεηά απφ ηελ 

θνξνινγία πνπ επηβάιιεηαη ζηηο εηαηξίεο, ζπλεπψο φζν κεηψλεηαη ν θνξνινγηθφο 

ζπληειεζηήο, ηφζν πεξηζζφηεξν απμάλνληαη νη επελδχζεηο ζηνλ θιάδν (Gorg, 2002). 
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Γηάγξακκα 5.7 

ΑΞΔ Κιάδνπ Δλέξγεηαο θαη ΢πληειεζηήο Φνξνινγίαο Δηαηξηώλ γηα ηα έηε 2001 

– 2017 
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Ο ζπγθεθξηκέλνο θιάδνο ελέρεη πεξεηαίξσ αλάπηπμεο ζηελ Διιάδα, θαζψο εηδηθά 

ε ελέξγεηα πνπ πξνέξρεηαη απφ ηηο αλαλεψζηκεο πεγέο ζηελ Διιάδα κπνξεί λα 

απμεζεί θαη λα είλαη θεξδνθφξα γηα λέεο εηαηξίεο πνπ ζα επελδχζνπλ ζηνλ θιάδν.  

 

5.6.5 Καηαζθεπέο 

 

Ο θαηαζθεπαζηηθφο θιάδνο δηαρξνληθά απφ ην 2001 έσο θαη ην 2017 θαίλεηαη φηη δελ 

πξνζειθχεη πνιιέο επελδχζεηο. Σν κεγαιχηεξν πνζφ ΑΞΔ πνπ θαηάθεξε λα θέξεη ν 

θιάδνο απηφο ζηελ Διιάδα, ήηαλ ην 2005 (127.7 εθαη. €). Ο ζπγθεθξηκέλνο θιάδνο 

πιήγεθε ζνβαξά κε ηελ νηθνλνκηθή θξίζε πνπ επήιζε ζηελ ρψξα. Οη θαηαζθεπέο 

πεξηνξίζηεθαλ θαη νη επελδχζεηο ηφζν ηνπ θξάηνπο, φζν θαη ησλ μέλσλ εηαηξεηψλ 

κεηψζεθαλ αηζζεηά. Απφ ην δηάγξακκα 5.8 θαίλεηαη φηη νη ΑΞΔ ηνπ θιάδνπ 

ζπζρεηίδνληαη κε ηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ. 
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Γηάγξακκα 5.8 

ΑΞΔ Κιάδνπ Καηαζθεπώλ θαη Ρπζκόο Αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ γηα ηα έηε 2001 – 

2017 

 

Όηαλ ππάξρεη κείσζε ζηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε ηεο Διιάδαο, κεηψλνληαη θαη νη 

ΑΞΔ ζηνλ θαηαζθεπαζηηθφ θιάδν. Αθφκε, ε άπνςε απηή ζηεξίδεηαη θαη απφ ην 

δηάγξακκα 5.9, φπνπ ζπζρεηίδεη ηηο επελδχζεηο κε ην ρξένο ηεο Διιάδαο, σο πνζνζηφ 

ηνπ ΑΔΠ. 
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Γηάγξακκα 5.9 

ΑΞΔ Κιάδνπ Καηαζθεπώλ θαη Υξένο ηεο Διιάδαο, σο Πνζνζηό ηνπ ΑΔΠ γηα ηα 

έηε 2001 – 2017 

 

Ζ αχμεζε ηνπ ρξένπο ηεο ρψξαο, επεξέαζε θαη απηή κε ηε ζεηξά ηεο ηελ κείσζε 

ησλ επελδχζεσλ ζηνλ θαηαζθεπαζηηθφ θιάδν. Σφζν νη πνιίηεο μερσξηζηά, φζν θαη ην 

θξάηνο ζην ζχλνιφ ηνπ, βηψλνληαο ηελ νηθνλνκηθή θξίζε, πεξηφξηζαλ ηηο δαπάλεο γηα 

θαηαζθεπέο θηεξίσλ ή άιισλ ππνδνκψλ, κε απνηέιεζκα λα γίλεηαη αηζζεηφ θαη ζηηο 

μέλεο εηαηξίεο, νη νπνίεο δελ έβιεπαλ πξφζθνξν έδαθνο γηα επελδχζεηο ζηνλ 

ζπγθεθξηκέλν θιάδν. Οη ππνδνκέο ηεο ρψξαο ρξεηάδνληαη βειηίσζε, ζπλεπψο κεηά ην 

πέξαο ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο θαηά ηα ηειεπηαία ππφ εμέηαζε έηε παξαηεξνχληαη 

κηθξά επελδπηηθά βήκαηα, ηα νπνία δελ είλαη αθφκε ηθαλά λα βειηηψζνπλ ην 

επελδπηηθφ πεξηβάιινλ ηνπ θαηαζθεπαζηηθνχ ηνκέα.  

 

5.6.6 Δκπόξην 

 

Οη άκεζεο μέλεο επελδχζεηο πξνο ην ρνλδξηθφ θαη ιηαληθφ εκπφξην ζηελ Διιάδα 

παξαηεξνχληαη ζε γεληθέο γξακκέο κεησκέλεο. Οη κεγαιχηεξεο επελδχζεηο εηζήιζαλ 

ζηε ρψξα ην 2009 (394.44 εθαη. €) θαη ην 2013 (598 εθαη. €). Ωζηφζν ην 2011 

πξαγκαηνπνηήζεθε απνεπέλδπζε ηνπ χςνπο ησλ 419.21 εθαη. €. ΢ηελ Διιάδα έρνπλ 

δεκηνπξγεζεί πξνγξάκκαηα κε ζπγρξεκαηνδφηεζε απφ ην Δ΢ΠΑ 2007-2013, ηα 
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νπνία αθνξνχλ ηελ εμσζηξέθεηα-αληαγσληζηηθφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ ή ηελ 

ελίζρπζε κηθξνκεζαίσλ επηρεηξήζεσλ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηνπο ηνκείο ηεο 

κεηαπνίεζεο, ηνπ ηνπξηζκνχ, ηνπ εκπνξίνπ θαη ησλ ππεξεζηψλ θαη έρνπλ σο ζηφρν 

ηελ αχμεζε ησλ επελδχζεσλ ζηνλ θιάδν ηνπ εκπνξίνπ.  

Αθφκε, ν λφκνο Ν.4146 ηνπ 2013, πξνζπάζεζε λα βειηηψζεη θαη λα δηακνξθψζεη 

έλα θηιηθφ αλαπηπμηαθφ πεξηβάιινλ γηα ζηξαηεγηθέο θαη ηδησηηθέο επελδχζεηο ζηελ 

Διιάδα. Έρνληαο ππφςε ηα αλσηέξσ, θαίλεηαη φηη ηφζν νη λνκνζεηηθέο ξπζκίζεηο, 

φζν θαη νη ρξεκαηνδνηήζεηο ζηνλ ηνκέα απηφ βνήζεζαλ ηελ είζνδν πεξηζζφηεξσλ 

ΑΞΔ ζηνλ θιάδν. Ωζηφζν φπσο αλαθέξζεθε πξνεγνπκέλσο, κφλν δχν ρξνληέο 

εηζήιζαλ κεγάια πνζά επελδχζεσλ, ελψ ηα ππφινηπα έηε, νη επελδχζεηο πνπ 

εηζέξρνληαλ ζηνλ θιάδν ήηαλ πεξηνξηζκέλεο. ΢ην δηάγξακκα 5.10 παξαηεξείηαη κηα 

ειαθξηά ζπζρέηηζε ησλ επελδχζεσλ κε ηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ.  
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Γηάγξακκα 5.10 

ΑΞΔ Κιάδνπ Δκπνξίνπ θαη Ρπζκόο Αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ γηα ηα έηε 2001 – 2017 

 

Οη μέλεο εηαηξίεο γηα λα επελδχζνπλ ζηελ Διιάδα, είλαη θπζηθφ επφκελν λα 

ειέγρνπλ ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο ρψξαο, ηδίσο ζηνλ θιάδν ηνπ εκπνξίνπ. 

Όηαλ ππάξρεη νηθνλνκηθή θξίζε ζηε ρψξα νη πνιίηεο πεξηνξίδνπλ ηελ αγνξά αγαζψλ 

θαη ππεξεζηψλ, κε απνηέιεζκα λα πιήηηεηαη κεηέπεηηα ην εκπφξην.  
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5.6.7 Ξελνδνρεία θαη Δζηίαζε 

 

Ο θιάδνο ησλ μελνδνρείσλ θαη ηεο εζηίαζεο είλαη πνιχ αλεπηπγκέλνο ζηελ Διιάδα. 

Ωζηφζν, πξφζθαηα άξρηζε λα εηζρσξεί κεγάιν πιήζνο επελδχζεσλ ζηνλ ηνκέα απηφ. 

Σν 2016 ήηαλ ε ρξνληά κε ηηο πεξηζζφηεξεο ΑΞΔ πνπ εηζρψξεζαλ ζηνλ θιάδν ησλ 

μελνδνρείσλ θαη ηεο εζηίαζεο ηνπ χςνπο ησλ 441.87 εθαη. €. Παξφιν πνπ ζηελ 

Διιάδα δεκηνπξγήζεθαλ αξθεηνί επελδπηηθνί λφκνη πνπ ελίζρπαλ ηηο ζηξαηεγηθέο 

επελδχζεηο, νη νπνίεο αθνξνχλ θαη ηνλ ηνπξηζηηθφ θιάδν (Ν.3894/2010, 

Ν.4072/2012, Ν.4146/2013, Ν.4242/2014 θαη Ν.4262/2014), νη ΑΞΔ άξρηζαλ λα 

δείρλνπλ ζεκάδηα πξνφδνπ ηα ηειεπηαία κφλν ρξφληα. ΢εκαληηθφο είλαη θαη ν 

αλαπηπμηαθφο λφκνο πνπ δεκηνπξγήζεθε ην 2016 (Ν.4399), ν νπνίνο παξέρεη 

πεξηζζφηεξεο θνξνινγηθέο ειαθξχλζεηο θαη επηδνηήζεηο ζε εηαηξίεο πνπ ζα 

επελδχζνπλ ζηνλ ηνπξηζηηθφ θιάδν. Φαίλεηαη ζπλεπψο φηη παξέρνληαο θίλεηξα ζηηο 

μέλεο εηαηξίεο γηα δεκηνπξγία ΑΞΔ θαη δηεπθνιχλνληαο ην επελδπηηθφ πεξηβάιινλ, 

νινέλα θαη πεξηζζφηεξεο ζα είλαη νη εηαηξίεο πνπ ζα κεηαθέξνπλ ηα θεθάιαηά ηνπο 

ζηελ Διιάδα. ΢ην δηάγξακκα 5.11 θαίλεηαη ε ζπζρέηηζε ηνπ θιάδνπ κε ην θφζηνο 

δεκηνπξγίαο κηαο λέαο εηαηξίαο ζηελ Διιάδα.  
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Γηάγξακκα 5.11 

ΑΞΔ Κιάδνπ Ξελνδνρείσλ θαη Δζηίαζεο θαη Κόζηνο Γεκηνπξγίαο κηαο Start-up 

Δηαηξίαο, σο Πνζνζηό ηνπ θαηά Κεθαιήλ Αθαζάξηζηνπ Δγρώξηνπ Δηζνδήκαηνο 

γηα ηα έηε 2001 – 2017 
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΢πλεπψο, κεηψλνληαο ηηο δπζθνιίεο γηα ηελ ίδξπζε κηαο λέαο εηαηξίαο ζηελ 

Διιάδα, κε ηελ κείσζε ηεο γξαθεηνθξαηίαο θαη ηελ απινπνίεζε ησλ αδεηνδνηήζεσλ, 

θαζψο ηαπηφρξνλα παξέρνληαο θνξνινγηθέο απαιιαγέο, αιιά θαη επηδνηήζεηο, 

απμάλεηαη ην ελδηαθέξνλ ησλ μέλσλ εηαηξηψλ λα επελδχζνπλ ζηελ Διιάδα, ζηνλ 

θιάδν ησλ μελνδνρείσλ θαη ηεο εζηίαζεο. 

 

5.6.8 Μεηαθνξέο θαη Σειεπηθνηλσλίεο 

 

Οη ΑΞΔ εηζέξρνληαη ζηνλ θιάδν ησλ κεηαθνξψλ θαη ησλ ηειεπηθνηλσληψλ κε 

κεγάιεο δηαθπκάλζεηο. Οξηζκέλεο ρξνληέο εηζέξρεηαη κεγάινο αξηζκφο μέλσλ 

θεθαιαίσλ ζηνλ θιάδν απηφ, ελψ δελ είλαη ιίγα ηα έηε φπνπ πξαγκαηνπνηνχληαη 

απνεπελδχζεηο πνιιψλ εθαηνκκπξίσλ επξψ. Ο ηνκέαο ησλ κεηαθνξψλ θαη ησλ 

ηειεπηθνηλσληψλ έρεη δηαξθψο ηελ αλάγθε εμέιημεο, θαζψο ε ηερλνινγία 

αλαπηχζζεηαη ζπλερψο. Αθνπγθξαζκέλνη ινηπφλ νη μέλνη επελδπηέο ηελ αλάγθε ηεο 

ρψξαο γηα εμέιημε ηνπ ηνκέα απηνχ, εηζάγνπλ ηα θεθάιαηα ηνπο. Ωζηφζν, φηαλ 

θαιχπηεηαη ε αλάγθε, δειαδή αλαπηχζζνληαη θαη εμειίζζνληαη ηα ζπζηήκαηα ηνπ 

θιάδνπ, πνιινί επελδπηέο απνεπελδχνπλ ηα θεθάιαηά ηνπο, θαζψο δελ βιέπνπλ άιιεο 

πξννπηηθέο εμέιημεο ηνπ θιάδνπ. Αξθεηνί είλαη θαη νη επελδπηέο πνπ επεξεάδνληαη 

απφ ηηο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο ζηελ ρψξα.  

Δηδηθά ζηνλ ηνκέα ησλ ππεξεζηψλ, νη επελδπηέο φηαλ παξαηεξνχλ έλα 

πεξηβάιινλ νηθνλνκηθήο χθεζεο θαη θαη’ επέθηαζε πεξηνξηζκέλεο θαηαλάισζεο, 

θαηαιαβαίλνπλ φηη νη επθαηξίεο γηα αχμεζε ησλ θεξδψλ ηνπο είλαη πεξηνξηζκέλεο, κε 

απνηέιεζκα λα κεηαθέξνπλ ηα θεθάιαηά ηνπο ζε άιιε ρψξα. ΢ηνλ ηνκέα ησλ 

κεηαθνξψλ θαη ηειεπηθνηλσληψλ, ην κεγαιχηεξν πνζφ άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ 

πνπ εηζρψξεζαλ ζηε ρψξα ήηαλ χςνπο 2,7764.49 εθαη. € ην έηνο 2008, ελψ ε 

κεγαιχηεξε απνεπέλδπζε πξαγκαηνπνηήζεθε δχν ρξφληα αξγφηεξα ην 2010 θαη ήηαλ 

χςνπο 503.39 εθαη. €.  

Σν 2008 ην Τπνπξγείν Τπνδνκψλ θαη Μεηαθνξψλ αλαθνίλσζε ηε ζηξαηεγηθή γηα 

ηηο ειεθηξνληθέο επηθνηλσλίεο θαη ηηο λέεο ηερλνινγίεο γηα ην 2008-2013. Ωζηφζν, 

απφ ην 2006 είρε δεκηνπξγεζεί κηα πξψηε πξνζπάζεηα ςεθηαθήο ζηξαηεγηθήο απφ 

ηελ Διιάδα. Οη αλσηέξσ ζηξαηεγηθέο αθνξνχζαλ ηελ ελίζρπζε ηνπ ζήκαηνο ηνπ 

internet κε έλα ζχγρξνλν δίθηπν νπηηθψλ ηλψλ πνπ ζα ηνπνζεηνχληαλ ζε φιε ηελ 

Διιάδα. Σαπηφρξνλα, ηελ πεξίνδν εθείλε (2007-2013) δφζεθε απφ ηελ Δπξσπατθή 
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Έλσζε επηρεηξεζηαθφ πξφγξακκα γηα ηελ ελίζρπζε ηεο πξνζπειαζηκφηεηαο, ην νπνίν 

ζηφρεπε ζηελ βειηίσζε ησλ νδηθψλ κεηαθνξψλ, ζηδεξνδξφκσλ, αζηηθψλ 

ζπγθνηλσληψλ, αεξνπνξηθψλ θαη ζαιάζζησλ κεηαθνξψλ, θαζψο θαη ηεο νδηθήο 

αζθάιεηαο ησλ κεηαθνξηθψλ δηθηχσλ. 

΢πλεπψο, είλαη θπζηθφ επφκελν νη μέλνη επελδπηέο λα αχμεζαλ ηα θεθάιαηά ηνπο 

ζηνλ θιάδν απηφ θαηά ην έηνο 2008. ΢ηε ζπλέρεηα ιφγσ ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο, νη 

ΑΞΔ πεξηνξίζηεθαλ αξθεηά κε κηθξέο αλαθάκςεηο ηα έηε 2011, 2014 θαη 2016. Σν 

2011 κε ηνλ επελδπηηθφ λφκν Ν.3908, φπσο θαη ζε άιινπο ηνκείο δφζεθαλ θίλεηξα 

θνξνινγηθά, ή αθφκε θαη επηδνηήζεηο θαη επηρνξεγήζεηο ζηνλ ηνκέα ησλ κεηαθνξψλ, 

ελψ ην 2014 κε ηνλ Ν.2245, απινπνηήζεθαλ νη δηαδηθαζίεο αδεηνδφηεζεο γηα ηηο 

ζηξαηεγηθέο επελδχζεηο, φπσο είλαη νη επελδχζεηο ζηηο κεηαθνξέο θαη ηηο 

ηειεπηθνηλσλίεο.  

Αθφκε, κε ηνλ Ν.4399/2016 πξνζθέξνληαλ πεξηζζφηεξεο θνξνινγηθέο 

ειαθξχλζεηο θαη επηδνηήζεηο ζε επελδχζεηο ζηηο ηειεπηθνηλσλίεο. Έηζη, νη κηθξέο 

αιιά ζεκαληηθέο απμήζεηο ζηηο ΑΞΔ ζηνλ ζπγθεθξηκέλν θιάδν εξκελεχνληαη θαη απφ 

ηελ αιιαγή ηνπ λνκνζεηηθνχ πιαηζίνπ θαη ηελ ζηξνθή ηνπ θξάηνπο ζηελ 

επηθαηξνπνίεζε ησλ ηερλνινγηθψλ θαη κεηαθνξηθψλ ζπζηεκάησλ. Απφ ην δηάγξακκα 

5.12 παξαηεξείηαη ε ζρέζε ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ θαη ησλ ΑΞΔ ηνπ 

θιάδνπ. 
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Γηάγξακκα 5.12 

ΑΞΔ Κιάδνπ Μεηαθνξώλ θαη Σειεπηθνηλσληώλ θαη Ρπζκόο Αλάπηπμεο ηνπ 

ΑΔΠ γηα ηα έηε 2001 – 2017 
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Απφ ην αλσηέξσ δηάγξακκα, θαίλεηαη φηη φηαλ πεξηνξίδεηαη ε αλάπηπμε ηεο 

ρψξαο, νη επελδπηέο κεηψλνπλ θαη απηνί ηα θεθάιαηά ηνπο ζηνλ θιάδν ησλ 

κεηαθνξψλ θαη ησλ ηειεπηθνηλσληψλ. Ωζηφζν, φηαλ αθνπγθξαζηνχλ θάπνηα 

επελδπηηθή επθαηξία θαη κε ηελ αλάπηπμε ησλ νηθνλνκηθψλ ηεο Διιάδαο, 

πξνζθέξνπλ επελδχζεηο ζηνλ ζπγθεθξηκέλν θιάδν. 

  

5.6.9 Σξάπεδεο θαη Υξεκαηνπηζησηηθά Ιδξύκαηα 

 

Οη ΑΞΔ ζηνλ θιάδν ησλ ηξαπεδψλ θαη ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ 

θπκαίλνληαη θπξίσο κεηαμχ 500 κε 1000 εθαη. €. Σν πςειφηεξν πνζφ πνπ εηζρψξεζε 

ζηνλ θιάδν απηφ ζηελ Διιάδα, ήηαλ ην 2006 (2,665.17 εθαη. €). Ο 

ρξεκαηνπηζησηηθφο θιάδνο θαίλεηαη φηη επεξεάδεηαη αξθεηά απφ ηελ νηθνλνκηθή 

θξίζε πνπ έπιεμε ηελ Διιάδα. Απφ ην δηάγξακκα 5.13 παξαηεξνχληαη φηη νη ΑΞΔ 

ζηνλ θιάδν ησλ ηξαπεδψλ θαη ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ζπζρεηίδνληαη κε 

ηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ.  
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Γηάγξακκα 5.13 

ΑΞΔ Κιάδνπ Σξαπεδώλ θαη Υξεκαηνπηζησηηθώλ Ιδξπκάησλ θαη Ρπζκόο 

Αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ γηα ηα έηε 2001 – 2017 
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Σν 2006 πνπ απμάλεηαη ην ΑΔΠ ηεο Διιάδαο, θαίλεηαη φηη αληηζηνίρσο 

απμάλνληαη θαη νη επελδχζεηο ζηνλ ζπγθεθξηκέλν θιάδν. ΢ηε ζπλέρεηα, ιφγσ ηεο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο πνπ επεξέαζε αξθεηά ηνλ ρξεκαηννηθνλνκηθφ ηνκέα, κεηψζεθαλ 

κε ηε ζεηξά ηνπο θαη νη επελδχζεηο ζηνλ θιάδν ησλ ηξαπεδψλ. Σα ηειεπηαία ρξφληα 

γίλνληαη πξνζπάζεηεο γηα αχμεζε ησλ ζπγθεθξηκέλσλ επελδχζεσλ, πνπ σζηφζν δελ 

θαηάθεξαλ λα θηάζνπλ ηα επίπεδα εηζξνψλ ηνπ έηνπο 2006. 

 

5.6.10 Αθίλεηα, Δλνηθηάζεηο θαη Δπηρεηξεκαηηθέο Γξαζηεξηόηεηεο 

 

Οη άκεζεο μέλεο επελδχζεηο πνπ εηζέξρνληαη ζηνλ θιάδν ησλ αθηλήησλ, ησλ 

ελνηθηάζεσλ θαη ησλ επηρεηξεκαηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ, θαίλεηαη φηη εθ πξψηεο 

φςεσο επεξεάδνληαη απφ ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο ρψξαο. Σν αλσηέξσ 

ζπκπέξαζκα πξνθχπηεη θαζψο ην κεγαιχηεξν κέξνο ησλ επελδχζεσλ πνπ 

εηζρψξεζαλ ζηελ Διιάδαο ήηαλ ην 2007 κε 440.25 εθαη. €, ελψ ζηε ζπλέρεηα 

κεηψζεθαλ κε ην 2011 λα θαηαγξάθεη απνεπέλδπζε 31.1 εθαη. €, θάηη ην νπνίν 

αληηζηξάθεθε ην 2013 καδί κε ηα βήκαηα ηεο Διιάδαο γηα αλάπηπμε κε ηελ 

θαηαγξαθή ησλ 478.21 εθαη. €. ΢ην δηάγξακκα 5.14 θαίλεηαη ε ζπζρέηηζε ηνπ 

ξπζκνχ αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ κε ηνλ θιάδν ησλ αθηλήησλ, ελνηθηάζεσλ θαη 

επηρεηξεκαηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ. 
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Γηάγξακκα 5.14 

ΑΞΔ Κιάδνπ Αθηλήησλ, Δλνηθηάζεσλ θαη Δπηρεηξεκαηηθώλ Γξαζηεξηνηήησλ 

θαη Ρπζκόο Αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ γηα ηα έηε 2001 – 2017 
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Όπσο αλαθέξζεθε πξνεγνπκέλσο, ηα έηε φπνπ ε Διιάδα πιήηηνληαλ απφ ηελ 

νηθνλνκηθή θξίζε θαη ε αλάπηπμε ηνπ ΑΔΠ ηεο ήηαλ κεησκέλε, πεξηνξίδνληαλ 

ηαπηφρξνλα θαη νη επελδχζεηο ζηνλ ζπγθεθξηκέλν θιάδν. Αμίδεη λα αλαθεξζεί φηη κε 

ηηο ηξνπνπνηήζεηο ησλ λφκσλ Ν.3581/2007 θαη  Ν.4209/2013, βειηηψζεθε ην 

επελδπηηθφ πεξηβάιινλ ζηηο εηαηξίεο πνπ επελδχζνπλ ζε αθίλεηε πεξηνπζία. Απηφ 

είρε σο ζπλέπεηα ηελ αχμεζε ησλ ΑΞΔ ζηνλ ζπγθεθξηκέλν θιάδν ηα έηε απηά. 

Αθφκε, ηα ηειεπηαία ρξφληα κε ηελ ελνηθίαζε θαηνηθηψλ σο airbnb, ηα νπνία έρνπλ 

κεησκέλε θνξνινγία, αξρίδνπλ θαη απμάλνληαη νινέλα θαη πεξηζζφηεξν νη μέλνη 

επελδπηέο πνπ αγνξάδνπλ παιηά ζπίηηα θαη ηα κεηαηξέπνπλ ζε ελνηθηαδφκελεο 

θαηνηθίεο κε αληίζηνηρεο ππνδνκέο κε ηα μελνδνρεία. 

  

  

5.6.11 Τπεξεζίεο Λνγηζκηθνύ θαη Σερλνινγίαο 

 

Οη ΑΞΔ πνπ θαηεπζχλνληαη πξνο ηνλ θιάδν ησλ ππεξεζηψλ ινγηζκηθνχ θαη 

ηερλνινγίαο, ελψ δηαρξνληθά ήηαλ πεξηνξηζκέλεο, ην 2013 μαθληθά εηζρψξεζαλ ζηελ 

Διιάδα επελδχζεηο ηεο ηάμεο ησλ 674 εθαη. €. Απφ ην 2014 έσο θαη ην 2017 νη 

επελδχζεηο πξνο ηνλ ζπγθεθξηκέλν ηνκέα ήηαλ πεξηζζφηεξεο ζε ζρέζε κε ηα 

πξνεγνχκελα έηε, σζηφζν δελ θαηάθεξαλ λα αγγίμνπλ μαλά ηηο επελδχζεηο πνπ 

εηζήιζαλ ην 2013.  

Ζ αηηία ηεο εηζξνήο μέλσλ επελδχζεσλ ζηνλ θιάδν ήηαλ φηη κεηά ην πέξαο ηεο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο ζηελ Διιάδα νη αλάγθεο γηα ηερλνινγηθή εμέιημε ήηαλ απμεκέλεο 

θαη κε ηνλ επελδπηηθφ λφκν ηνπ 2013 γηα δηακφξθσζε θηιηθνχ αλαπηπμηαθνχ 

πεξηβάιινληνο γηα ηηο ζηξαηεγηθέο επελδχζεηο (Ν.4146), νη νπνίεο πεξηιακβάλνπλ θαη 

έξγα πςειήο ηερλνινγίαο θαη θαηλνηνκίαο νη μέλνη επελδπηέο βξήθαλ ηελ επθαηξία λα 

εηζάγνπλ ηα θεθάιαηά ηνπο ζηε ρψξα. Δπίζεο, παξαηεξείηαη ζπζρέηηζε ησλ ΑΞΔ ηνπ 

θιάδνπ κε ην θφζηνο δεκηνπξγίαο κηαο λέαο εηαηξίαο ζηελ Διιάδα, σο πνζνζηφ ηνπ 

θαηά θεθαιήλ αθαζάξηζηνπ εγρψξηνπ εηζνδήκαηνο (δηάγξακκα 5.15).  
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Γηάγξακκα 5.15 

ΑΞΔ Κιάδνπ Τπεξεζηώλ Λνγηζκηθνύ θαη Σερλνινγίαο θαη Κόζηνο Γεκηνπξγίαο 

κηαο Start-up Δηαηξίαο, σο Πνζνζηό ηνπ θαηά Κεθαιήλ Αθαζάξηζηνπ Δγρώξηνπ 

Δηζνδήκαηνο γηα ηα έηε 2001 – 2017 

 

Σα ηειεπηαία έηε πνπ πεξηνξίζηεθε ην θφζηνο γηα λα δεκηνπξγεζεί κηα λέα 

εηαηξία ζηελ Διιάδα θαίλεηαη φηη ηαπηίδεηαη κε ηελ αχμεζε ηνπ πνζνζηνχ ησλ 

επελδχζεσλ ζηνλ θιάδν ησλ ππεξεζηψλ ινγηζκηθνχ θαη ηερλνινγίαο. Δπηπξφζζεηα, 

θαζψο ε ζηξαηεγηθή ηνπ θξάηνπο θαηεπζχλεηαη πξνο ηελ ςεθηαθή επνρή, ην 

ινγηζκηθφ θαη ε ηερλνινγία αθνξνχλ ηα κέζα κε ηα νπνία ζα επέιζεη ν ςεθηαθφο 

κεηαζρεκαηηζκφο. ΢πλεπψο, νη επελδχζεηο ζηνλ θιάδν απηφ ζα αλακέλεηαη λα 

απμεζνχλ ηα επφκελα έηε, θαζψο ε ζηξαηεγηθή ηεο ρψξαο είλαη ζηξακκέλε ζηελ 

ηερλνινγηθή αλάπηπμε θαη ε Διιάδα πζηεξεί αθφκε αξθεηά ζε ζρέζε κε ηηο 

ππφινηπεο ρψξεο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. 

 

5.6.12 Έξεπλα θαη Αλάπηπμε 

 

Οη μέλνη επελδπηέο αλαθνξηθά κε ηνλ θιάδν ηεο έξεπλαο θαη ηεο αλάπηπμεο ζηελ 

ρψξα καο είλαη πεξηνξηζκέλνη. Διάρηζηεο ΑΞΔ πξαγκαηνπνηνχληαη ζηνλ θιάδν απηφ 

κε κφλε εμαίξεζε ην έηνο 2007 φπνπ εηζρψξεζαλ ζηελ Διιάδα 168.51 εθαη. € 

(δηάγξακκα 5.16). Γηα ηελ αχμεζε ησλ ΑΞΔ ζηνλ θιάδν ηεο έξεπλαο θαη ηεο 

αλάπηπμεο βνήζεζαλ θαη νη θαλνληζκνί ηνπ Δ΢ΠΑ 2007-2013, φπνπ αλάθεξαλ 

νηθνλνκηθέο εληζρχζεηο γηα ηνλ ζπγθεθξηκέλν θιάδν.   
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Γηάγξακκα 5.16 

ΑΞΔ Κιάδνπ Έξεπλαο θαη Αλάπηπμεο θαη ΑΔΠ γηα ηα έηε 2001 – 2017 

 

Αθφκε, απφ ην αλσηέξσ δηάγξακκα παξαηεξείηαη φηη νη ΑΞΔ πνπ εηζήιζαλ ζηνλ 

θιάδν, ήηαλ ηελ πεξίνδν φπνπ ε ρψξα βξηζθφηαλ ζε αλάπηπμε θαη ην ΑΔΠ ηεο 

Διιάδαο ήηαλ ζηα πςειφηεξα επίπεδα ηεο ππφ εμέηαζεο πεξηφδνπ. ΢πλεπψο, νη 

πνιπεζληθέο εηαηξίεο γηα λα επελδχζνπλ ζηελ Διιάδα, ζα πξέπεη λα αθνπγθξαζηνχλ 

έλα θιίκα επεκεξίαο.  

Σν 2014 κε ηνλ λφκν Ν.4310/2014, ν νπνίνο αθνξνχζε ηελ έξεπλα, ηελ 

ηερλνινγηθή αλάπηπμε θαη ηελ θαηλνηνκία θαη ν νπνίνο βαζίζηεθε ζηνλ Ν.1514/1985 

θαη ζηνλ Ν.3653/2008, ε ρψξα πξνζπάζεζε λα πξνζειθχζεη μαλά επελδχζεηο ζηνλ 

ηνκέα απηφ, σζηφζν δελ θαηάθεξε λα απμήζεη ζεκαληηθά ηηο επελδχζεηο ζηελ έξεπλα 

θαη αλάπηπμε. Ο λφκνο απηφο δηακφξθσζε γηα πξψηε θνξά κηα εζληθή ζηξαηεγηθή γηα 

ηελ έξεπλα θαη ηελ αλάπηπμε, κε απψηεξν ζηφρν ηελ ζχλδεζε ησλ εξεπλεηηθψλ 

θέληξσλ κε ηα παλεπηζηήκηα θαη ηε βηνκεραλία, ελψ πξνζέθεξε ρξεκαηνδφηεζε ζε 

εξεπλεηηθά θέληξα, ψζηε λα αλαπηχμνπλ θαηλνηφκα πξντφληα. Φαίλεηαη ινηπφλ, φηη 

ρξεηάδεηαη πεξεηαίξσ ψζεζε γηα ηελ αλάπηπμε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ θιάδνπ. Οη 

εηαηξίεο ζα πξέπεη λα ληψζνπλ απφ ηελ κία κεξηά έλα πεξηβάιινλ άλζεζεο θαη 

αλάπηπμεο, θαη απφ ηελ άιιε ζα πξέπεη λα γλσξίδνπλ φηη ζηελ ζηξαηεγηθή ηεο ρψξαο 

είλαη θαη ν θιάδνο απηφο. 
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5.7 ΢πκπεξάζκαηα 

 

Οη άκεζεο μέλεο επελδχζεηο πνπ εηζέξρνληαη ζε κηα ρψξα επεξεάδνληαη απφ 

δηαθνξεηηθνχο παξάγνληεο αλάινγα κε ηνλ ηνκέα ή πην ζπγθεθξηκέλα ηνλ θιάδν ηνλ 

νπνίν αθνξνχλ. Οη επελδχζεηο πνπ θαηεπζχλνληαη ζηνλ πξσηνγελή ηνκέα εμεηάδνπλ 

πεξηζζφηεξν ηα ραξαθηεξηζηηθά πνπ έρεη ε ρψξα ππνδνρήο, φπσο ηα πιενλεθηήκαηα 

ηνπνζεζίαο, ηνπο θπζηθνχο πφξνπο θαη ηηο θαιέο ππνδνκέο, ψζηε λα πάξνπλ ηελ 

ηειηθή απφθαζε γηα δεκηνπξγία ζπγαηξηθήο ζηνλ θιάδν απηφ. ΢ηνλ δεπηεξνγελή  θαη 

ηνλ ηξηηνγελή θιάδν ε ζεκαζία ησλ επελδπηψλ αθνξά θπξίσο ην θνξνινγηθφ 

πιαίζην, ηηο καθξννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο ηεο ρψξαο θαη ην εξγαζηαθφ πιαίζην. 

Ωζηφζν, ε ηεξάξρεζε ησλ ζπλζεθψλ πνπ επηθξαηνχλ ζε κία ρψξα δηαθνξνπνηείηαη 

κεηαμχ ηνπ δεπηεξνγελή θαη ηξηηνγελή ηνκέα (Walsh and Yu, 2010; Bayraktar-

Saglam and Boke, 2017).  

΢ηελ παξνχζα κειέηε εμεηάζηεθαλ κε ηελ κνξθή πάλει δεδνκέλσλ φινη νη 

θιάδνη καδί θαη ε επίδξαζε ησλ ζπλζεθψλ πνπ επηθξαηνχλ ζηελ Διιάδα ζηελ είζνδν 

πεξηζζφηεξσλ ΑΞΔ. Απφ ηα απνηειέζκαηα θαίλεηαη φηη γηα φινπο ηνπο θιάδνπο 

κεγάιε ζεκαζία δίλνπλ νη μέλνη επελδπηέο ζην κέγεζνο ηεο αγνξάο, δειαδή ηελ 

αχμεζε ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ. Απηφ ην εχξεκα θαίλεηαη λα είλαη ζχκθσλν 

κε ηνπο Lucas (1993), Cleeve (2008) θαη Mohamed θαη Sidiropoulos (2010), φπνπ 

αλαθέξνπλ φηη φζν κεγαιχηεξε είλαη ε αγνξά θαη φζν απμάλεηαη ε νηθνλνκία κηαο 

ρψξαο, ηφζν πεξηζζφηεξν ειθπζηηθή είλαη ε ρψξα απηή, γηα ηελ δεκηνπξγία 

ζπγαηξηθψλ εηαηξηψλ.  

Δπίζεο, νη κηζζνί ησλ απαζρνινχκελσλ, αιιά θαη νη ψξεο εξγαζίαο βξέζεθαλ φηη 

επεξεάδνπλ ζεκαληηθά ηελ απφθαζε ησλ πνιπεζληθψλ γηα δεκηνπξγία ΑΞΔ ζηελ 

Διιάδα. Σν ρακειφ θφζηνο εξγαζίαο επεξεάδεη ην ζπλνιηθφ θφζηνο παξαγσγήο θαη 

δεκηνπξγεί πεξηζζφηεξα έζνδα γηα ηελ εηαηξία, ελψ κηα αχμεζε ζηνλ κέζν φξν ησλ 

σξψλ εξγαζίαο ζπκβάιεη ζεηηθά ζηε δεκηνπξγία πεξηζζφηεξσλ ΑΞΔ. Σα αλσηέξσ 

απνηειέζκαηα ζπκθσλνχλ κε ηηο πξνγελέζηεξεο κειέηεο ησλ Bevan θαη Estrin 

(2004), Bellak et al. (2008), Robertson et al. (2009), Hunady θαη Orviska (2014) θαη 

Pantelidis θαη Paneta (2016).   

Αθφκε, ην θφζηνο πνπ απαηηείηαη γηα ηε δεκηνπξγία κηαο λέαο εηαηξίαο ζηελ 

Διιάδα, ιφγσ ηεο γξαθεηνθξαηίαο, ή ηεο πνιπλνκίαο πνπ επηθξαηεί ζηελ ρψξα 

κεηψλεη ην ελδηαθέξνλ ησλ επελδπηψλ γηα είζνδν θεθαιαίσλ ζηελ Διιάδα. ΢χκθσλα 
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κε ηνπο Πηηέιε (1997), Θαλφπνπιν (2006) θαη ΢ηακπφγιε (2013), ε γξαθεηνθξαηία, ε 

πνιππινθφηεηα ηνπ θνξνινγηθνχ ζπζηήκαηνο θαη ε δηαθζνξά θαη κε δηαθάλεηα ζηηο 

δηαδηθαζίεο είλαη ζεκαληηθνί ζεζκηθνί παξάγνληεο πνπ επηθξαηνχλ ζηελ Διιάδα θαη 

απνζαξξχλνπλ ηηο ΑΞΔ.  

Δπίζεο, ε αλάπηπμε ηεο ηερλνινγίαο επεξεάδεη αξθεηά ηελ απφθαζε ησλ μέλσλ 

επελδπηψλ λα κεηαθέξνπλ ηα θεθάιαηά ηνπο ζηε ρψξα ππνδνρήο (Pantelidis et al., 

2012). Απφ ηα αλσηέξσ απνηειέζκαηα θαίλεηαη φηη νη αηηήζεηο επξεζηηερλίαο 

επεξεάδνπλ ζεηηθά ηηο ΑΞΔ. Ζ θνξνινγία είλαη άιινο έλαο ζεκαληηθφο ππφ εμέηαζε 

παξάγνληαο. Όζν κηθξφηεξνο είλαη ν θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο πνπ επηβάιιεηαη ζηηο 

εηαηξίεο ηφζν πην εχθνια απνθαζίδνπλ νη πνιπεζληθέο λα επελδχζνπλ ζηε ρψξα 

(Djankov et al., 2010; Hunady and Orviska, 2014; Pantelidis and Paneta, 2016). Σν 

ρξένο, αιιά θαη ε νηθνλνκηθή θξίζε είλαη επηπξφζζεηνη πξνζδηνξηζηηθνί παξάγνληεο 

πνπ εμεηάδνληαη γηα ηε δεκηνπξγία ΑΞΔ ζηελ Διιάδα. Δάλ αηζζαλζνχλ νη 

πνιπεζληθέο εηαηξίεο φηη ε νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο ρψξαο επηδεηλψλεηαη, ηφηε 

αξρίδνπλ θαη απνεπελδχνπλ ηα θεθάιαηά ηνπο, θαζψο ππάξρεη ζνβαξφο θίλδπλνο 

κείσζεο ησλ θεξδψλ ηνπο (Dornean et al., 2012; Ribeiro et al., 2012; Ostadi and 

Ashja, 2014).  

Μία αθφκε παξάκεηξνο πνπ εξεπλήζεθε ζηελ θιαδηθή εμέηαζε ησλ ΑΞΔ είλαη ε 

πνιηηηθή αζηάζεηα πνπ ππάξρεη ζηελ Διιάδα. Ζ χπαξμε κε ζηαζεξνχ πνιηηηθνχ 

πιαηζίνπ, κε ηελ ζπλερφκελε αιιαγή ηεο εγεζίαο, πξνθαιεί ζηηο εηαηξίεο θφβν, 

θαζψο δε γλσξίδνπλ ηελ πξννπηηθή θαη ηνλ ζηξαηεγηθφ άμνλα πνπ επηζπκεί λα 

θηλεζεί ε ρψξα (Schneider and Frey, 1985). ΢πλεπψο, κφλν φηαλ ππάξρεη 

ζηαζεξφηεηα ζην πνιηηηθφ ζθεληθφ, ππάξρεη θαη αχμεζε ησλ ΑΞΔ ζηελ Διιάδα. 

Ωζηφζν, θαζψο νη θιάδνη έρνπλ δηαθνξεηηθά ραξαθηεξηζηηθά, επεξεάδνληαη θαη 

απφ δηαθνξεηηθνχο παξάγνληεο. Έηζη, νη θιάδνη ρσξίζηεθαλ ζε ηξεηο ηνκείο, ηνλ 

πξσηνγελή, ηνλ δεπηεξνγελή θαη ηνλ ηξηηνγελή ηνκέα. Ο κφλνο θνηλφο παξάγνληαο 

πνπ βξέζεθε λα επεξεάδεη ηηο ΑΞΔ θαη ζηνπο ηξεηο ηνκείο είλαη ην θφζηνο 

δεκηνπξγίαο κηαο λέαο εηαηξίαο ζηελ Διιάδα. Ζ ρψξα φπσο αλαθέξζεθε θαη 

πξνεγνπκέλσο, αληηκεησπίδεη πξνβιήκαηα κε ηε γξαθεηνθξαηία, ηελ πνιπλνκία θαη 

ηελ αξγή απνλνκή δηθαηνζχλεο. Σα πξνβιήκαηα απηά απμάλνπλ ην θφζηνο, φζν θαη 

ηνλ ρξφλν ίδξπζεο κηαο λέαο εηαηξίαο θαη ζηνπο ηξεηο βαζηθνχο ηνκείο ηεο νηθνλνκίαο 

ηεο ρψξαο. Σα ηειεπηαία ρξφληα, παξαηεξνχληαη πξνζπάζεηεο απινπνίεζεο ησλ 

λνκνζεηεκάησλ θαη δεκηνπξγίαο ελφο θηιηθνχ επελδπηηθνχ πιαηζίνπ (Ν.4146/2013 

θαη Ν.4399/2016). ΢πλεπψο, εάλ εληαζνχλ νη πξνζπάζεηεο γηα ηελ εχθνιε δεκηνπξγία 
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λέαο εηαηξίαο ζηελ Διιάδα θαη θαζψο γλσξίδνληαο ηελ ζρέζε κεηαμχ ηνπο θφζηνπο 

απηνχ κε ηηο ΑΞΔ, ηφηε ζα εηζέιζνπλ πεξηζζφηεξεο επελδχζεηο ζηε ρψξα. 

Ο πξσηνγελήο ηνκέαο ζπκπεξαίλεηαη απφ ηα αλσηέξσ φηη επεξεάδεηαη 

πεξηζζφηεξν απφ ηηο ππνδνκέο ηεο Διιάδαο, φζν πην εχθνιε θαη γξήγνξε γίλεηαη ε 

κεηαθνξά αγαζψλ, ηφζν πην πνιιέο ΑΞΔ εηζέξρνληαη ζηνλ θιάδν. Αθφκε, ην σξάξην 

ηεο εξγαζίαο πνπ επηθξαηεί ζηνλ ηνκέα, επεξεάδεη κε ηελ ζεηξά ηνπ ηηο επελδχζεηο. 

Έλα πην ειαζηηθφ σξάξην εξγαζίαο, φπνπ ζα κπνξνχλ νη εξγαδφκελνη λα 

απαζρνιεζνχλ πεξηζζφηεξεο ψξεο απμάλεη ηηο ΑΞΔ (Walsh and Yu, 2010). Δπίζεο, ν 

ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ βξέζεθε λα επηδξά ζεκαληηθά ζηελ απφθαζε ησλ 

πνιπεζληθψλ εηαηξηψλ λα επελδχζνπλ ζηνλ πξσηνγελή ηνκέα, θάηη ην νπνίν είλαη 

αληίζεην κε ηελ άπνςε ησλ Walsh θαη Yu (2010), νη νπνίνη σζηφζν, δελ εξεχλεζαλ 

ηελ Διιάδα, αιιά άιιεο 26 αλαπηπγκέλεο ρψξεο. 

Ο δεπηεξνγελήο ηνκέαο ζε αληίζεζε κε ηνλ πξσηνγελή θαίλεηαη φηη επεξεάδεηαη 

πεξηζζφηεξν απφ ηελ θνξνινγία πνπ επηθξαηεί ζηελ Διιάδα γηα ηηο εηαηξίεο. Έλα 

απμεκέλν θνξνινγηθφ πεξηβάιινλ αζθπθηηά ηηο εηαηξίεο θαη ηηο απσζεί απφ ην λα 

επελδχζνπλ ζηε ρψξα (Gorg, 2002). Αλαθνξηθά κε ηα εξγαζηαθά, ζηνλ δεπηεξνγελή 

θιάδν θαίλεηαη φηη νη ΑΞΔ επεξεάδνληαη απφ ην θφζηνο εξγαζίαο θαη φρη απφ ηηο 

ψξεο απαζρφιεζεο ησλ εξγαδνκέλσλ πνπ εμεηάδνληαλ ζηνλ πξσηνγελή θιάδν. Σν 

φζν ην δπλαηφ ρακειφηεξν εξγαζηαθφ θφζηνο, απμάλεη ηελ θεξδνθνξία ηεο εηαηξίαο 

κε απνηέιεζκα λα πξνηηκάηαη ε ρψξα απηή γηα επελδχζεηο. Αθφκε, ε ηερλνινγηθή 

αλάπηπμε πνπ παξαηεξείηαη απφ ηηο παηέληεο πνπ θαηαηίζεληαη θάζε ρξφλν ζηελ 

Διιάδα, ζπκβάιιεη ζηελ αχμεζε ησλ ΑΞΔ ζηνλ δεπηεξνγελή ηνκέα (Walsh and Yu, 

2010).  

Σν νηθνλνκηθφ θαη πνιηηηθφ πεξηβάιινλ ηεο Διιάδαο εμεηάδεηαη απφ ηνπο μέλνπο 

επελδπηέο, ηφζν γηα ηνλ δεπηεξνγελή, φζν θαη γηα ηνλ ηξηηνγελή ηνκέα. Οη 

πνιπεζληθέο εηαηξίεο πξνηηκνχλ λα επελδχζνπλ ζε ρψξεο πνπ αλαπηχζζνληαη 

νηθνλνκηθά θαη έρνπλ κηα ζηαζεξφηεηα ζην πνιηηηθφ ηνπο ζθεληθφ, θαζψο έηζη δελ 

ππάξρεη ν θφβνο κείσζεο ησλ θεξδψλ ηνπο απφ ηηο ζπλερείο αιιαγέο ζηηο πνιηηηθέο 

απνθάζεηο ή απφ ηελ κείσζε ηεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ηεο ρψξαο (Schneider and 

Frey, 1985; Dornean et al., 2012). Σν ρξένο πνπ ππάξρεη ζηελ Διιάδα θαίλεηαη λα 

επεξεάδεη ζεκαληηθά ηηο επελδχζεηο ζηνλ ηξηηνγελή ηνκέα, ελψ ε αχμεζε ηνπ ξπζκνχ 

αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ, πξνζειθχεη ΑΞΔ ζηνλ ηνκέα απηφ. Αθφκε, φπσο θαη ζηνλ 

πξσηνγελή ηνκέα, έηζη θαη ζηνλ ηξηηνγελή ην σξάξην εξγαζίαο παίδεη ζεκαληηθφ 

ξφιν ζηελ απφθαζε ησλ επελδπηψλ λα κεηαθέξνπλ ηα θεθάιαηά ηνπο ζηελ Διιάδα. 
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΢πλεπψο, ζηνλ ηξηηνγελή θιάδν νη ΑΞΔ επεξεάδνληαη πεξηζζφηεξν απφ ηελ 

καθξννηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο ρψξαο, κε απνηέιεζκα εάλ βειηησζεί ην νηθνλνκηθφ 

θιίκα πνπ επηθξαηεί ζηε ρψξα θαη ληψζνπλ αζθάιεηα, ηφηε ζα ππάξμεη άλζεζε ησλ 

επελδχζεσλ ζηνλ ζπγθεθξηκέλν ηνκέα. 

Πην αλαιπηηθά, νη δψδεθα ππφ εμέηαζε θιάδνη εμεηάζηεθαλ θαη κεκνλσκέλα, 

θαζψο ππάξρνπλ δηαθνξνπνηήζεηο, αθφκε θαη αλ θαηαηάζζνληαη ζηνλ ίδην ηνκέα. 

Οηθνλνκεηξηθή αλάιπζε ζηνπο δψδεθα θιάδνπο δελ κπνξεί λα πξαγκαηνπνηεζεί 

θαζψο ηα δεδνκέλα πνπ ππάξρνπλ δηαζέζηκα αθνξνχλ κφλν 17 έηε. Ωζηφζν, απφ ηελ 

αλάιπζε πνπ πξνεγήζεθε αμίδνπλ λα αλαθεξζνχλ νξηζκέλεο ζπζρεηίζεηο ησλ θιάδσλ 

κε ηηο επελδχζεηο. 

Αξρηθά, νη ΑΞΔ πνπ θαηεπζχλνληαη ζηνλ θιάδν ηεο γεσξγίαο, αιηείαο, 

θηελνηξνθίαο θαη δαζνθνκίαο αθνινπζνχλ ηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ, θάηη ην 

νπνίν ζεκαίλεη φηη κηα βειηίσζε ηνπ νηθνλνκηθνχ θιίκαηνο ηεο ρψξαο ζα απμήζεη ηηο 

επελδχζεηο ηνπ θιάδνπ (Lucas, 1993; Cleeve, 2008; Mohamed and Sidiropoulos, 

2010). Ο θιάδνο ησλ νξπρείσλ θαη ιαηνκείσλ θαίλεηαη φηη επεξεάδεηαη απφ 

πεξηζζφηεξνπο παξάγνληεο. Ζ αλάπηπμε ηεο νηθνλνκηθήο επεκεξίαο ηεο ρψξαο δελ 

αξθεί απφ κφλε ηεο λα απμήζεη ηηο επελδχζεηο ηνπ θιάδνπ. Οη ΑΞΔ επεξεάδνληαη θαη 

απφ ηηο δαπάλεο πνπ παξέρνληαη απφ ην θξάηνο γηα έξεπλα θαη αλάπηπμε, φζν θαη απφ 

ηελ κείσζε ηνπ θφζηνπο δεκηνπξγίαο κηαο ζπγαηξηθήο εηαηξίαο (Nauwelaerts and 

Beveren, 2005; Colub, 2009; De la Medina Soto and Chossein, 2013).  

΢ηνλ δεπηεξνγελή ηνκέα, νη θιάδνη ηεο κεηαπνίεζεο, ηεο ελέξγεηαο θαη ησλ 

θαηαζθεπψλ θαίλεηαη φηη επεξεάδνληαη απφ παξφκνηνπο παξάγνληεο. Ο θιάδνο ηεο 

κεηαπνίεζεο επεξεάδεηαη απφ ηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ θαη απφ ηνλ 

θνξνινγηθφ ζπληειεζηή πνπ επηβάιιεηαη ζηηο εηαηξίεο αλαθνξηθά κε ηηο ΑΞΔ. Ο 

θιάδνο ηεο ελέξγεηαο εμαξηάηαη απφ ην πξναλαθεξφκελν θνξνινγηθφ ζπληειεζηή, 

ελψ ν θιάδνο ησλ θαηαζθεπψλ απφ ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε ηεο Διιάδαο, ε νπνία 

παξαηεξείηαη κε ηελ αχμεζε ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ ή κε ηελ κείσζε ηνπ 

ρξένπο. Σα αλσηέξσ επξήκαηα ζπκθσλνχλ κε ηνπο Gorg (2002), Lipsey (2004), 

Colub (2009) θαη Walsh θαη Yu (2010). 

Οη πεξηζζφηεξνη θιάδνη ηνπ ηξηηνγελή ηνκέα (εκπφξην, κεηαθνξέο θαη 

ηειεπηθνηλσλίεο, ηξάπεδεο θαη ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα, αθίλεηα, ελνηθηάζεηο θαη 

επηρεηξεκαηηθέο δξαζηεξηφηεηεο), αλαθνξηθά κε ηελ πξνζέιθπζε επελδχζεσλ 

ζπκθσλνχλ φηη ζα πξέπεη λα ππάξρεη αλάπηπμε ζηελ ρψξα θαη νηθνλνκηθά 

αλεπηπγκέλε θνηλσλία. ΢ηνπο θιάδνπο ησλ μελνδνρείσλ θαη ηεο εζηίαζεο θαη ησλ 
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ππεξεζηψλ ινγηζκηθνχ θαη ηερλνινγίαο, νη ΑΞΔ εηζέξρνληαη ζηελ Διιάδα φηαλ ην 

θφζηνο δεκηνπξγίαο κηαο λέαο εηαηξίαο είλαη πεξηνξηζκέλν (Nauwelaerts and Beveren, 

2005; Colub, 2009; De la Medina Soto and Chossein, 2013). Ο θιάδνο ηεο έξεπλαο 

θαη αλάπηπμεο ζηελ Διιάδα είλαη αξθεηά πεξηνξηζκέλνο, κε ην έηνο 2007 λα 

θαηαγξάθεη κηα ζεκαληηθή αχμεζε ησλ επελδχζεσλ, ην νπνίν ζρεηίδεηαη κε ηα 

θνλδχιηα πνπ δφζεθαλ απφ ην Δ΢ΠΑ γηα ηελ αλάπηπμε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ θιάδνπ. 

Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ε λνκνζεζία θαίλεηαη φηη δηαδξακαηίδεη ζεκαληηθφ ξφιν 

ζηελ απφθαζε ησλ πνιπεζληθψλ εηαηξηψλ λα επελδχζνπλ ζηελ Διιάδα. Όηαλ 

παξαηεξείηαη απφ ηνπο μέλνπο επελδπηέο έλα θηιηθφ θιίκα πξνο ηηο επελδχζεηο κε 

απινπνηήζεηο ζηελ λνκνζεζία, απινπζηεχζεηο ζηηο αδεηνδνηήζεηο θαη γεληθφηεξνο 

πεξηνξηζκφο γξαθεηνθξαηίαο, ηφηε ππάξρεη απμεκέλν ελδηαθέξνλ γηα δεκηνπξγία 

ΑΞΔ ζηε ρψξα (Θαλφπνπινο, 2006; ΢ηακπφγιεο, 2013). 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 6 

΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

 

Οη άκεζεο μέλεο επελδχζεηο πνπ εηζέξρνληαη ζε κία ρψξα, ελδπλακψλνπλ ηελ 

νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο ρψξαο ππνδνρήο, δεκηνπξγνχλ λέεο ζέζεηο εξγαζίαο θαη 

πξνζθέξνπλ λέεο γλψζεηο, ηερλνηξνπίεο θαη θαηλνηφκεο ιχζεηο / εθαξκνγέο ζηελ 

παξαγσγηθή δηαδηθαζία κεγεζχλνληαο ηελ ήδε ππάξρνπζα αγνξά. Οη ΑΞΔ 

πξνζθέξνπλ πνιιά νθέιε ζηε ρψξα ππνδνρήο, σζηφζν γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζή ηνπο 

ζα πξέπεη ην θιίκα ηεο ρψξαο λα είλαη επλντθφ γηα ηε δεκηνπξγία κίαο θεξδνθφξαο 

επέλδπζεο. Οη πνιπεζληθέο εηαηξίεο ινηπφλ, γηα λα θξίλνπλ ζθφπηκε ηε δεκηνπξγία 

κίαο ηέηνηνπ είδνπο επέλδπζεο, εμεηάδνπλ δηάθνξνπο πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο 

πνπ ππάξρνπλ ζηε ρψξα ππνδνρήο. 

Ζ παξνχζα δηαηξηβή είρε σο ζηφρν ηε δηεξεχλεζε ησλ παξαγφλησλ πνπ 

επεξεάδνπλ ηνπο μέλνπο επελδπηέο λα εηζάγνπλ ηα θεθάιαηά ηνπο ζηελ Διιάδα, ηφζν 

εμεηάδνληαο ην ζχλνιν ηεο νηθνλνκίαο, φζν θαη θάζε θιάδν μερσξηζηά. 

Πξαγκαηνπνηήζεθε ηζηνξηθή αλαδξνκή ζηηο ΑΞΔ πνπ εηζέξρνληαη ζηελ Διιάδα, ελψ 

εμεηάζηεθαλ εθηελψο νη παξάγνληεο πνπ αλαδείρζεθαλ απφ πξνγελέζηεξεο κειέηεο 

φηη επεξεάδνπλ ηελ πξνζέιθπζε ησλ ΑΞΔ. ΢πγθεθξηκέλα, νη παξάγνληεο πνπ 

επεξεάδνπλ ηηο επελδχζεηο πνπ εηζέξρνληαη ζηελ Διιάδα, ρσξίζηεθαλ ζε ηξεηο 

θαηεγνξίεο, ηηο εξγαζηαθέο ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ ζηελ ρψξα, ηηο ππνδνκέο θαη ηηο 

καθξννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο γηα ηα έηε 1982 έσο 2017.  

Απηφο ν δηαρσξηζκφο βαζίζηεθε ζην γεγνλφο φηη νη επελδχζεηο 

πξαγκαηνπνηνχληαη κε έλαλ ζπγθεθξηκέλν ζηφρν. Όηαλ γηα παξάδεηγκα νη επελδπηέο 

επηζπκνχλ λα πξαγκαηνπνηήζνπλ επελδχζεηο έληαζεο εξγαζίαο, ηφηε αλαδεηνχλ ζηε 

ρψξα ππνδνρήο έλα θαιφ εξγαζηαθφ πεξηβάιινλ, κε ρακειφ θφζηνο εξγαζίαο θαη 

πιεζψξα εξγαηηθνχ δπλακηθνχ. Όηαλ εμεηάδνπλ ηε δεκηνπξγία επελδχζεσλ έληαζεο 

ηερλνινγίαο, ε ρψξα ππνδνρήο ζα πξέπεη λα είλαη ηερλνινγηθά αλαπηπγκέλε, ην 

θξάηνο λα παξέρεη απμεκέλεο δαπάλεο γηα ηελ έξεπλα θαη αλάπηπμε θαη λα ππάξρνπλ 

θαιέο ππνδνκέο ζηελ ρψξα. ΢ηηο επελδχζεηο έληαζεο θεθαιαίνπ, ηα καθξννηθνλνκηθά 

ζηνηρεία ηεο ρψξα ζα πξέπεη λα είλαη ηέηνηα, ψζηε λα ζπκβάιινπλ ζηελ αχμεζε ησλ 

θεξδψλ ηεο ζπγαηξηθήο εηαηξίαο.  

Απφ ηα απνηειέζκαηα ηεο δηαηξηβήο θαίλεηαη φηη φηαλ εμεηάδνληαη νη παξάγνληεο 

ζπλνιηθά, νη καθξννηθνλνκηθέο θαη νη εξγαζηαθέο ζπλζήθεο είλαη απηέο πνπ 
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επεξεάδνπλ πεξηζζφηεξν ηελ απφθαζε ησλ εηαηξηψλ γηα ηε δεκηνπξγία ΑΞΔ ζηελ 

Διιάδα. 

Δπίζεο, ζεκαληηθή είλαη ε ζπκβνιή ηεο παξνχζαο δηαηξηβήο φζνλ αθνξά ηηο 

θιαδηθέο ΑΞΔ. Ζ είζνδνο ησλ ΑΞΔ αλά θιάδν ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο, 

πξαγκαηνπνηείηαη κε ηελ εμέηαζε δηαθνξεηηθψλ παξαγφλησλ γηα ηνλ θάζε θιάδν 

μερσξηζηά. Οη δψδεθα θιάδνη ρσξίζηεθαλ ζε ηξεηο βαζηθνχο ηνκείο, ηνλ πξσηνγελή, 

ηνλ δεπηεξνγελή θαη ηνλ ηξηηνγελή ηνκέα. Ο πξσηνγελήο ηνκέαο εκπεξηείρε ηνλ 

θιάδν ηεο γεσξγίαο, αιηείαο, θηελνηξνθίαο θαη δαζνθνκίαο θαη ησλ νξπρείσλ θαη 

ιαηνκείσλ, ν δεπηεξνγελήο ηνκέαο, ηνπο θιάδνπο ηεο κεηαπνίεζεο, ηεο ελέξγεηαο 

(ειεθηξηθή ελέξγεηα, αέξην θαη λεξφ) θαη ησλ θαηαζθεπψλ, ελψ ν ηξηηνγελήο ηνκέαο 

πεξηιάκβαλε ηνλ θιάδν ησλ ππεξεζηψλ. Οη ππεξεζίεο πνπ εμεηάζηεθαλ ζηνλ 

ηξηηνγελή ηνκέα ήηαλ ην εκπφξην (ρνλδξηθφ θαη ιηαληθφ), ηα μελνδνρεία θαη ε 

εζηίαζε, νη κεηαθνξέο θαη νη ηειεπηθνηλσλίεο, νη ηξάπεδεο θαη ηα ρξεκαηνπηζησηηθά 

ηδξχκαηα, ηα αθίλεηα, νη ελνηθηάζεηο θαη νη επηρεηξεκαηηθέο δξαζηεξηφηεηεο, νη 

ππεξεζίεο ινγηζκηθνχ θαη ηερλνινγίαο θαη ε έξεπλα θαη αλάπηπμε. 

Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ε εμέηαζε ησλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηηο ΑΞΔ αλά 

θιάδν γηα ηελ Διιάδα βηβιηνγξαθηθά είρε πνιιέο ειιείςεηο, θαζψο ε θιαδηθή 

θαηαγξαθή ησλ επελδχζεσλ απφ ηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο ζηακάηεζε ην 1981 θαη 

μαλάξρηζε ην έηνο 2001. Ωζηφζν, ην 2001 νη θιάδνη θαη ηα πνζά πνπ 

πξνζκεηξνχληαλ ζηηο επελδχζεηο ήηαλ δηαθνξεηηθά απφ ηελ θιαδηθή αλάιπζε πνπ 

γηλφηαλ παιηφηεξα. ΢πλεπψο, ε δηαηξηβή απηή έρεη σο ζηφρν λα θαηαγξάςεη ην 

πιαίζην ζην νπνίν επηζπκνχλ λα εηζέιζνπλ νη επελδχζεηο γηα θάζε θιάδν ηεο 

ειιεληθή νηθνλνκίαο, γηα ηα έηε απφ ην 2001 έσο ην 2017, ψζηε λα ραξαρζεί κία 

επξχηεξε ζηξαηεγηθή γηα ηηο ΑΞΔ. 

΢πλεπψο, απφ ηα απνηειέζκαηα ηεο κειέηεο θαίλεηαη φηη ε νηθνλνκηθή θξίζε 

έπιεμε ηνλ δεπηεξνγελή θαη ηξηηνγελή ηνκέα θαη ζπγθεθξηκέλα πεξηζζφηεξν ηνλ 

θαηαζθεπαζηηθφ θιάδν θαη ηνπο θιάδνπο ησλ κεηαθνξψλ θαη ησλ ηειεπηθνηλσληψλ, 

ησλ ηξαπεδψλ θαη ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ θαη ησλ αθηλήησλ ελνηθηάζεσλ 

θαη επηρεηξεκαηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ. ΢εκαληηθφο επίζεο παξάγνληεο πνπ επεξεάδεη 

αξλεηηθά ηηο επελδχζεηο ζηνλ δεπηεξνγελή θαη ηξηηνγελή ηνκέα είλαη ε πνιηηηθή 

αζηάζεηα ηεο ρψξαο, ελψ ην ρξένο πνπ έρεη ε Διιάδα, επεξεάδεη κφλν ηνλ ηξηηνγελή 

ηνκέα. ΢πλεπψο, νη ΑΞΔ γηα λα απμεζνχλ ζηελ Διιάδα ρξεηάδεηαη λα ππάξρεη κία 

πνιηηηθά ζηαζεξή θαη απμαλφκελε νηθνλνκία. Σν θνξνινγηθφ πιαίζην ηεο Διιάδαο 

απνηειεί αληηθίλεηξν γηα ηηο ΑΞΔ, θπξίσο ζηνλ δεπηεξνγελή ηνκέα, θαζψο ζεσξείηαη 
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πςειφ θαη αζχκθνξν γηα ηε δεκηνπξγία ζπγαηξηθψλ εηαηξηψλ ζηε ρψξα. Ωζηφζν, νη 

εξγαζηαθέο ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ ζηελ Διιάδα, πξνζειθχνπλ κεγάιν αξηζκφ 

επελδχζεσλ, θαζψο ην ρακειφ εξγαζηαθφ θφζηνο θαη νη απμεκέλεο ψξεο εξγαζίαο 

ζπκβάιινπλ ζηελ κείσζε ηνπ ζπλνιηθνχ θφζηνπο παξαγσγήο ησλ αγαζψλ.  

 Άιινο έλαο ζεκαληηθφο παξάγνληαο πνπ επεξεάδεη ζρεδφλ ην ζχλνιν ησλ 

θιάδσλ, είλαη ην πςειφ θφζηνο πνπ απαηηείηαη γηα ηε δεκηνπξγία κίαο λέαο εηαηξίαο 

ζηελ Διιάδα. Ο παξάγνληαο απηφο επεξεάδεηαη απφ ηε γξαθεηνθξαηία πνπ ππάξρεη 

ζηε ρψξα, ηελ πνιπλνκία θαη ηελ αξγή απνλνκή δηθαηνζχλεο. 

΢πλεπψο, γηα λα δεκηνπξγεζεί έλα επλντθφ θιίκα γηα ηηο ΑΞΔ θαη λα απμεζνχλ νη 

ξνέο ηνπο ζηελ Διιάδα, ζα πξέπεη αξρηθά λα κεησζεί ν θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο πνπ 

επηβάιιεηαη ζηηο εηαηξίεο απφ ην 29% πνπ είλαη ηψξα, ζην 26% πνπ ήηαλ ην 2013 θαη 

2014. ΢χκθσλα κε ηελ έθζεζε ηνπ World Economic Forum (2018), ε Διιάδα 

βξίζθεηαη ζηηο ηειεπηαίεο ζέζεηο ζε ζρέζε κε ηηο ππφινηπεο ρψξεο, φζνλ αθνξά ηελ 

επίδξαζε ηνπ θνξνινγηθνχ πιαηζίνπ ηεο ρψξαο σο θίλεηξν γηα επελδχζεηο. Έηζη, ζα 

πξέπεη λα δηακνξθσζεί έλα ζηαζεξφ θνξνινγηθφ πεξηβάιινλ, λα αλαζεσξεζεί θαη λα 

απινπζηεπζεί ε θνξνινγηθή λνκνζεζία θαη λα κεησζνχλ νη θνξνινγηθέο επηβαξχλζεηο 

ζηηο εηαηξίεο θαη ηδίσο ζε εθείλεο πνπ επαλεπελδχνπλ ηα θέξδε ηνπο ζηελ Διιάδα. 

Δπίζεο, ζα πξέπεη λα πηνζεηεζνχλ βέιηηζηεο πξαθηηθέο, ψζηε λα ραξαρζεί κία εληαία 

θνξνινγηθή πνιηηηθή, κε ςεθηνπνίεζε ησλ θνξνινγηθψλ δηαδηθαζηψλ, θαιχηεξν 

έιεγρν θαη βειηίσζε ηεο θνξνινγηθήο δηθαηνζχλεο. 

΢ηε ζπλέρεηα, ζα πξέπεη λα ππάξμνπλ αιιαγέο ζηελ ιεηηνπξγία ηνπ θξάηνπο θαη 

ζην ξπζκηζηηθφ πιαίζην πνπ ηζρχεη ζηελ Διιάδα. Ζ πνιπλνκία, ε πνιππινθφηεηα ησλ 

δηαδηθαζηψλ θαη ησλ θαλφλσλ, νη δπζθνιίεο αδεηνδφηεζεο θαη νη ζπλερείο 

επηθαιχςεηο αξκνδηνηήησλ είλαη ζεκαληηθνί παξάγνληεο πνπ απμάλνπλ ην θφζηνο θαη 

ηνλ ρξφλν δεκηνπξγίαο επελδχζεσλ ζηελ Διιάδα. Γηα ηελ πξνζέιθπζε πεξεηαίξσ 

ΑΞΔ, ζα πξέπεη λα απινπζηεπζνχλ θαη λα απηνκαηνπνηεζνχλ νη γξαθεηνθξαηηθέο 

δηαδηθαζίεο πνπ απαηηνχληαη γηα ηε δεκηνπξγία λέαο εηαηξίαο ζηελ Διιάδα θαη λα 

επηκνξθσζνχλ νη δεκφζηνη ππάιιεινη ζηα λέα ςεθηαθά ζπζηήκαηα. ΢πλεπψο, ζα 

κπνξνχζε λα δεκηνπξγεζεί κία πιαηθφξκα εηζαγσγήο θαη επεμεξγαζίαο 

αδεηνδνηήζεσλ, κε ηελ ηαπηφρξνλε απινπνίεζε ηεο λνκνζεζίαο, αιιά θαη λα δνζνχλ 

θίλεηξα ζηνπο ππαιιήινπο πνπ ζα πξαγκαηνπνηνχλ γξήγνξα αιιά θαη ζσζηά ηηο 

δηαδηθαζίεο, ψζηε λα θαηαπνιεκεζεί ε δηαθζνξά. 

Οπζηαζηηθφο πξναπαηηνχκελνο παξάγνληαο γηα ηελ αχμεζε ησλ επελδχζεσλ ζηελ 

Διιάδα είλαη ην ζηαζεξφ καθξννηθνλνκηθφ θαη πνιηηηθφ πεξηβάιινλ. Ζ δεκηνπξγία 
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βηψζηκνπ ρξένπο, ε βειηίσζε ησλ νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ ηεο ρψξαο, ν πεξηνξηζκφο 

ησλ ζπρλψλ λνκνζεηηθψλ αιιαγψλ, θαζψο θαη ε πνιηηηθή ζηαζεξφηεηα είλαη βαζηθνί 

ζπληειεζηέο ηεο δεκηνπξγίαο θηιηθνχ πεξηβάιινληνο γηα επελδχζεηο. Δπίζεο, ε 

επίζπεπζε ηεο απνλνκήο ηεο δηθαηνζχλεο, ηα θίλεηξα γηα αχμεζε ηεο εμσδηθαζηηθήο 

επίιπζεο δηαθνξψλ θαη ε ρξήζε λέσλ ηερλνινγηθψλ ζπζηεκάησλ θαηά ηε δηάξθεηα 

κηαο δίθεο, απνηεινχλ ηξφπνπο βειηίσζεο θαη επίηεπμεο δηαθάλεηαο ζηελ απνλνκή 

ηεο δηθαηνζχλεο.  

Όζνλ αθνξά ηνλ εξγαζηαθφ ηνκέα, θαίλεηαη φηη ε Διιάδα δηαζέηεη πςειψλ 

πξνδηαγξαθψλ εξγαηηθφ δπλακηθφ θαη ην θφζηνο εξγαζίαο είλαη αθφκε ζε ρακειά 

επίπεδα. Ωζηφζν γηα λα είλαη αληαγσληζηηθή κε ηηο γεηηνληθέο ρψξεο πνπ δηαζέηνπλ 

θζελνχο εξγαηηθνχο πφξνπο, ζα πξέπεη λα βειηηψζεη ηελ αληηζηνίρηζε ησλ 

δεμηνηήησλ ηνπ εξγαηηθνχ δπλακηθνχ ηεο ρψξαο κε ηελ αγνξά εξγαζίαο. Σα 

εθπαηδεπηηθά ηδξχκαηα ζα πξέπεη λα ζπλεξγάδνληαη κε ηηο εηαηξίεο, ψζηε λα 

εθπαηδεχνπλ ηνπο καζεηέο, ζχκθσλα κε ηηο αλάγθεο πνπ πξνθχπηνπλ. Σα 

εθπαηδεπηηθά πξνγξάκκαηα ζα πξέπεη λα δνκνχληαη βάζεη ησλ λέσλ ηερλνινγηψλ, ησλ 

θαηλνηφκσλ πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ ηεο αγνξάο, αιιά θαη λα αλαδεηθλχνπλ ηα 

απαηηνχκελα “soft skills”, ηα νπνία ρξεηάδνληαη νη καζεηέο ζηελ κεηέπεηηα 

επαγγεικαηηθή ηνπο πνξεία. Αθφκε, γηα ηελ πξνζέιθπζε πεξηζζφηεξσλ ΑΞΔ ζηελ 

Διιάδα, ζα κπνξνχζαλ είηε λα κεησζνχλ νη αζθαιηζηηθέο εηζθνξέο, είηε λα δνζεί 

επηδφηεζε αζθαιηζηηθψλ εηζθνξψλ γηα ηνπο λενεηζεξρφκελνπο ζηελ αγνξά εξγαζίαο. 

Δπίζεο, ε αχμεζε ηεο επειημίαο ησλ επηρεηξήζεσλ αλαθνξηθά κε ηνλ ρξφλν εξγαζίαο 

ησλ απαζρνινχκελσλ, θαζψο θαη ε παξνρή θηλήηξσλ ζηνπο πηπρηνχρνπο λένπο, ψζηε 

λα αληηζηξαθεί ην brain drain ζε brain gain, είλαη δχν πξνηάζεηο γηα ηελ αχμεζε ησλ 

επελδχζεσλ ζηε ρψξα.  

Σέινο, ζεκαληηθή είλαη θαη ε βειηίσζε ησλ ππνδνκψλ ηεο Διιάδαο. Οη ππνδνκέο 

ηεο ρψξαο θαηά ηελ πεξίνδν ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο ζηακάηεζαλ λα επεθηείλνληαη, 

ελψ πεξηνξίζηεθαλ νη δαπάλεο πνπ παξέρνληαλ απφ ην θξάηνο γηα ηε βειηίσζή ηνπο. 

Γηα λα βειηησζνχλ νη κεηαθνξέο πξντφλησλ θαη λα απμεζνχλ νη ΑΞΔ ζα πξέπεη λα 

ζρεδηαζηνχλ επελδχζεηο κε ζηφρν ηελ απνδνηηθή ιεηηνπξγία ησλ ππνδνκψλ, λα 

αλαπηπρζνχλ πεξεηαίξσ νη ππνδνκέο ηερλνινγηψλ πιεξνθνξηθήο θαη επηθνηλσλίαο 

θαη λα ζρεδηαζζεί εληαίν πξφγξακκα γηα ηελ αλάπηπμε ησλ κεηαθνξψλ. Δπηπξφζζεηα, 

ζα πξέπεη λα δνζεί έκθαζε ζηνλ ηνκέα ηεο έξεπλαο θαη αλάπηπμεο ζηελ Διιάδα. Γηα 

λα πξαγκαηνπνηεζνχλ επελδχζεηο ζηνλ θιάδν απηφ, ζα κπνξνχζε λα δεκηνπξγεζεί 

απζηεξή λνκνζεζία γηα ηελ πξνζηαζία ησλ πλεπκαηηθψλ δηθαησκάησλ θαη ηεο 
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θαηλνηνκίαο, λα αλαπηπρζνχλ πεξεηαίξσ εξεπλεηηθέο ζπλεξγαζίεο θαη ζπκπξάμεηο 

κεηαμχ παλεπηζηεκίσλ θαη ηδησηηθνχ ηνκέα θαη λα δνζνχλ θίλεηξα γηα ηηο 

πνιπεζληθέο εηαηξίεο λα εηζάγνπλ ζηελ Διιάδα ηκήκαηα έξεπλαο θαη αλάπηπμεο.  

Δάλ πξαγκαηνπνηεζνχλ φιεο νη αλσηέξσ πξνηάζεηο θαη ππφ ην πξίζκα κηαο 

εληαίαο πνιηηηθήο γηα ηε ρψξα, ζα βειηησζεί σο εθ ηνχηνπ ην επελδπηηθφ πεξηβάιινλ 

ζηελ Διιάδα. Ζ παξνχζα δηαηξηβή ζα κπνξνχζε λα επεθηαζεί κειινληηθά 

ζπγθξίλνληαο ηελ Διιάδα κε άιιεο γεηηνληθέο ρψξεο, ηφζν ζην ζχλνιν ησλ ΑΞΔ πνπ 

εηζέξρνληαη ζηε ρψξα, φζν θαη αλά θιάδν. Με ηνλ ηξφπν απηφ, ζα εμεηαζηεί ε 

αληαγσληζηηθή ζέζε ηεο Διιάδαο, αιιά θαη νη ζπλζήθεο πνπ ζα πξέπεη λα 

βειηησζνχλ ζε ζρέζε κε ηηο άιιεο ρψξεο. ΢πγθεθξηκέλα, κε ηε ζχγθξηζε ησλ ρσξψλ, 

ζα δηεξεπλεζνχλ νη θιάδνη κε ηελ κεγαιχηεξε αλάπηπμε, θαζψο θαη νη πνιηηηθέο θαη 

λνκνζεηηθέο ξπζκίζεηο πνπ αθνινχζεζαλ νη ρψξεο, ψζηε λα βειηηψζνπλ ηηο 

επελδχζεηο. Καηά ζπλέπεηα, ζα αλαδεηρζνχλ νη θαιέο πξαθηηθέο πνπ ζα πξέπεη λα 

αθνινπζήζεη ε Διιάδα, ψζηε λα απμεζεί ε αληαγσληζηηθφηεηά ηεο, βειηηψλνληαο 

έηζη ην επελδπηηθφ ηεο θιίκα. 
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Γ1: Γξάθεκα Γξακκήο Twoway γηα ηηο ΑΞΔ 
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Γ2: Ιζηόγξακκα Τπό Δμέηαζε Μεηαβιεηώλ  

(ΑΞΔ, αλεξγία, θόζηνο εξγαζίαο, ώξεο εξγαζίαο, κεηαθνξά εκπνξεπκάησλ, 

εμαγσγέο αγαζώλ ηερλνινγίαο, πιεξνθνξηώλ θαη επηθνηλσληώλ, δαπάλεο γηα 

έξεπλα θαη αλάπηπμε, αηηήζεηο επξεζηηερλίαο, ξπζκόο αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ, 

ζπληειεζηήο θνξνινγίαο εηαηξηώλ, θόζηνο δεκηνπξγίαο λέσλ εηαηξηώλ, ρξένο θαη 

νηθνλνκηθή θξίζε)  

 

 

Γ3: Matrix Γηάγξακκα Γηαζπνξάο (Scatter Plot) γηα ηηο Δξγαζηαθέο ΢πλζήθεο 

 

 

Γ4: Matrix Γηάγξακκα Γηαζπνξάο (Scatter Plot) γηα ηηο Τπνδνκέο 
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Γ5: Matrix Γηάγξακκα Γηαζπνξάο (Scatter Plot) γηα ηηο Μαθξννηθνλνκηθέο 

΢πλζήθεο 

 

Γ6: Matrix Γηάγξακκα Γηαζπνξάο (Scatter Plot) γηα ην ΢ύλνιν ησλ ΢πλζεθώλ 
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Γ7: Box Plot Τπό Δμέηαζε Μεηαβιεηώλ  

(ΑΞΔ, αλεξγία, θόζηνο εξγαζίαο, ώξεο εξγαζίαο, κεηαθνξά εκπνξεπκάησλ, 

εμαγσγέο αγαζώλ ηερλνινγίαο, πιεξνθνξηώλ θαη επηθνηλσληώλ, δαπάλεο γηα 

έξεπλα θαη αλάπηπμε, αηηήζεηο επξεζηηερλίαο, ξπζκόο αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ, 

ζπληειεζηήο θνξνινγίαο εηαηξηώλ, θόζηνο δεκηνπξγίαο λέσλ εηαηξηώλ, ρξένο θαη 

νηθνλνκηθή θξίζε) 

 

Π1: Πίλαθαο Πεξηγξαθηθώλ Μέηξσλ 

Variable Observations Mean Std. Dev. Min Max 

fdi 36 1.384674 1.16562 .05 5.355 
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Π2: Δθηίκεζε Παιηλδξόκεζεο γηα ηηο Δξγαζηαθέο ΢πλζήθεο 

 

 

Π3: Δμέηαζε Πνιπζπγγξακκηθόηεηαο γηα ηηο Δξγαζηαθέο ΢πλζήθεο 

Variable VIF 1/VIF 

un 9.82 0.101833 

wage 9.67 0.103380 

hrse 1.69 0.590135 

Mean VIF 7.06  

 

Π4: Έιεγρνο Ramsey Regression Equation Specification Error Test (RESET) γηα 

ηηο Δξγαζηαθέο ΢πλζήθεο 

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of fdi 

       Ho:  model has no omitted variables 

                  F(3, 29) =      1.51 

                  Prob > F =      0.2327 

 

 

Γ8: Ιζηόγξακκα Καηαινίπσλ γηα ηηο Δξγαζηαθέο ΢πλζήθεο 
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Γ9: Έιεγρνο Pnorm γηα ηηο Δξγαζηαθέο ΢πλζήθεο 

 

 

Γ10: Έιεγρνο Qnorm γηα ηηο Δξγαζηαθέο ΢πλζήθεο 

 

Π5: Έιεγρνο Shapiro-Wilk γηα ηηο Δξγαζηαθέο ΢πλζήθεο 

  Shapiro-Wilk W test for normal data   

Variable Obs W V z Prob>z 

et 36 0.94979 1.831 1.265 0.10298 

 

Π6: Έιεγρνο Dwatson γηα ηηο Δξγαζηαθέο ΢πλζήθεο 

Durbin-Watson d-statistic(  4,    36) =   2.63288 
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Π7: Έιεγρνο Durbinalt γηα ηηο Δξγαζηαθέο ΢πλζήθεο 

 

 

Π8: Έιεγρνο Bgodfrey γηα ηηο Δξγαζηαθέο ΢πλζήθεο 

 

 

Π9: Δθηίκεζε Παιηλδξόκεζεο γηα ηηο Δξγαζηαθέο ΢πλζήθεο Γηνξζσκέλε από 

ηελ Απηνζπζρέηηζε 

 

 

Π10: Δθηίκεζε Παιηλδξόκεζεο γηα ηηο Τπνδνκέο 

 

 

 

 

                                                                              
       _cons     -3.66513   2.223839    -1.65   0.109    -8.200679    .8704184
          pa     .0078524   .0050219     1.56   0.128    -.0023899    .0180948
       rdexp     3.377525   1.555904     2.17   0.038     .2042369    6.550812
         ict     .2646375     .31058     0.85   0.401    -.3687945    .8980695
        rail     .0026803   .0010489     2.56   0.016     .0005411    .0048196
                                                                              
         fdi        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              

       Total    47.5534822    35  1.35867092           Root MSE      =  .88162
                                                       Adj R-squared =  0.4279
    Residual    24.0947343    31  .777249493           R-squared     =  0.4933
       Model    23.4587479     4  5.86468697           Prob > F      =  0.0002
                                                       F(  4,    31) =    7.55
      Source         SS       df       MS              Number of obs =      36

                        H0: no serial correlation
                                                                           
       1                3.631               1                   0.0567
                                                                           
    lags(p)             chi2               df                 Prob > chi2
                                                                           
Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation

                        H0: no serial correlation
                                                                           
       1                3.477               1                   0.0622
                                                                           
    lags(p)             chi2               df                 Prob > chi2
                                                                           
Durbin's alternative test for autocorrelation
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Π11: Δμέηαζε Πνιπζπγγξακκηθόηεηαο γηα ηηο Τπνδνκέο 

Variable VIF 1/VIF 

ict 9.36 0.106876 

pa 5.1 0.196086 

rdexp 4.2 0.238194 

rail 1.05 0.948144 

Mean VIF 4.93  

 

Π12: Έιεγρνο Ramsey Regression Equation Specification Error Test (RESET) 

γηα ηηο Τπνδνκέο 

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of fdi 

       Ho:  model has no omitted variables 

                  F(3, 28) =      1.25 

                  Prob > F =      0.3120 

 

 

Γ11: Ιζηόγξακκα Καηαινίπσλ γηα ηηο Τπνδνκέο 

 

 

Γ12: Έιεγρνο Pnorm γηα ηηο Τπνδνκέο 
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Γ13: Έιεγρνο Qnorm γηα ηηο Τπνδνκέο 

 

Π13: Έιεγρνο Shapiro-Wilk γηα ηηο Τπνδνκέο 

  Shapiro-Wilk W test for normal data   

Variable Obs W V z Prob>z 

et 36 0.94284 2.084 1.536 0.06228 

 

Π14: Έιεγρνο Dwatson γηα ηηο Τπνδνκέο 

Durbin-Watson d-statistic(  5,    36) =    2.7185 

 

Π15: Έιεγρνο Durbinalt γηα ηηο Τπνδνκέο 

 

 

Π16: Έιεγρνο Bgodfrey γηα ηηο Τπνδνκέο 

 

 

 

 

 

 

 

 

                        H0: no serial correlation
                                                                           
       1                5.113               1                   0.0238
                                                                           
    lags(p)             chi2               df                 Prob > chi2
                                                                           
Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation

                        H0: no serial correlation
                                                                           
       1                4.966               1                   0.0259
                                                                           
    lags(p)             chi2               df                 Prob > chi2
                                                                           
Durbin's alternative test for autocorrelation
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Π17: Δθηίκεζε Παιηλδξόκεζεο γηα ηηο Τπνδνκέο Γηνξζσκέλε από ηελ 

Απηνζπζρέηηζε 

 

 

Π18: Δθηίκεζε Παιηλδξόκεζεο γηα ηηο Μαθξννηθνλνκηθέο ΢πλζήθεο 

 

 

Π19: Δμέηαζε Πνιπζπγγξακκηθόηεηαο γηα ηηο Μαθξννηθνλνκηθέο ΢πλζήθεο 

Variable VIF 1/VIF 

debt 7.33 0.136388 

ctr 4.32 0.231697 

cobstart 3.15 0.317294 

ec 3.15 0.317641 

gdpgr 2.22 0.450002 

Mean VIF 4.03  
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Π20: Έιεγρνο Ramsey Regression Equation Specification Error Test (RESET) 

γηα ηηο Μαθξννηθνλνκηθέο ΢πλζήθεο 

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of fdi 

       Ho:  model has no omitted variables 

                  F(3, 27) =      0.67 

                  Prob > F =      0.5789 

 

 

Γ14: Ιζηόγξακκα Καηαινίπσλ γηα ηηο Μαθξννηθνλνκηθέο ΢πλζήθεο 

 

 

Γ15: Έιεγρνο Pnorm γηα ηηο Μαθξννηθνλνκηθέο ΢πλζήθεο 

 

 

Γ16: Έιεγρνο Qnorm γηα ηηο Μαθξννηθνλνκηθέο ΢πλζήθεο 
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Π21: Έιεγρνο Shapiro-Wilk γηα ηηο Μαθξννηθνλνκηθέο ΢πλζήθεο 

  Shapiro-Wilk W test for normal data   

Variable Obs W V z Prob>z 

et 36 0.95042 1.808 1.238 0.10778 

 

Π22: Έιεγρνο Dwatson γηα ηηο Μαθξννηθνλνκηθέο ΢πλζήθεο 

Durbin-Watson d-statistic(  6,    36) =  2.840579 

 

Π23: Έιεγρνο Durbinalt γηα ηηο Μαθξννηθνλνκηθέο ΢πλζήθεο 

 

 

Π24: Έιεγρνο Bgodfrey γηα ηηο Μαθξννηθνλνκηθέο ΢πλζήθεο 

 

 

Π25: Δθηίκεζε Παιηλδξόκεζεο γηα ηηο Μαθξννηθνλνκηθέο ΢πλζήθεο 

Γηνξζσκέλε από ηελ Απηνζπζρέηηζε 

 

 

 

                        H0: no serial correlation
                                                                           
       1                8.019               1                   0.0046
                                                                           
    lags(p)             chi2               df                 Prob > chi2
                                                                           
Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation

                        H0: no serial correlation
                                                                           
       1                8.311               1                   0.0039
                                                                           
    lags(p)             chi2               df                 Prob > chi2
                                                                           
Durbin's alternative test for autocorrelation
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Π26: Δθηίκεζε Παιηλδξόκεζεο γηα ην ΢ύλνιν ησλ ΢πλζεθώλ  

 

 

Π27: Δμέηαζε Πνιπζπγγξακκηθόηεηαο γηα ην ΢ύλνιν ησλ ΢πλζεθώλ 

Variable VIF 1/VIF 

un 92.26 0.010839 

rdexp 81.79 0.012226 

ict 61.48 0.016265 

debt 9.89 0.101112 

wage 9.75 0.102564 

ctr 9.21 0.108578 

pa 8.77 0.114025 

cobstart 6.63 0.150829 

ec 6.35 0.157592 

hrse 4.49 0.22275 

gdpgr 4.02 0.248692 

rail 3.49 0.286303 

Mean VIF 24.84  

 

Π28: Δθηίκεζε Παιηλδξόκεζεο γηα ην ΢ύλνιν ησλ ΢πλζεθώλ Γηνξζσκέλε από 

ηελ Πνιπζπγγξακκηθόηεηα 
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Π29: Δμέηαζε Πνιπζπγγξακκηθόηεηαο γηα ηηο Τπνεμέηαζε ΢πλζήθεο 

Variable VIF 1/VIF 

debt 9.83 0.101729 

wage 9.44 0.105932 

pa 9.16 0.109170 

ctr 8.91 0.112233 

ec 8.64 0.115740 

cobstart 5.48 0.182545 

hrse 5.29 0.189045 

gdpgr 4.08 0.244830 

rail 3.57 0.280258 

Mean VIF 7.16  

 

Π30: Έιεγρνο Ramsey Regression Equation Specification Error Test (RESET) 

γηα ην ΢ύλνιν ησλ ΢πλζεθώλ 

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of fdi 

       Ho:  model has no omitted variables 

                  F(3, 20) =      0.81 

                  Prob > F =      0.5056 

 

 

Γ17: Ιζηόγξακκα Καηαινίπσλ γηα ην ΢ύλνιν ησλ ΢πλζεθώλ 

 

 

Γ18: Έιεγρνο Pnorm γηα ην ΢ύλνιν ησλ ΢πλζεθώλ 
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Γ19: Έιεγρνο Qnorm γηα ην ΢ύλνιν ησλ ΢πλζεθώλ 

 

Π31: Έιεγρνο Shapiro-Wilk γηα ην ΢ύλνιν ησλ ΢πλζεθώλ 

 Shapiro-Wilk W test for normal data 

Variable      Obs W V z Prob>z 

et 36 0.96427 1.303 0.554 0.28995 

 

Π32: Έιεγρνο Dwatson γηα ην ΢ύλνιν ησλ ΢πλζεθώλ 

Durbin-Watson d-statistic( 10,    36) =  2.731225 
 

Π33: Έιεγρνο Durbinalt γηα ην ΢ύλνιν ησλ ΢πλζεθώλ 

 

 

Π34: Έιεγρνο Bgodfrey γηα ην ΢ύλνιν ησλ ΢πλζεθώλ 

 

 

 

 

 

 

 

 

                        H0: no serial correlation
                                                                           
       1                6.941               1                   0.0084
                                                                           
    lags(p)             chi2               df                 Prob > chi2
                                                                           
Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation

                        H0: no serial correlation
                                                                           
       1                5.972               1                   0.0145
                                                                           
    lags(p)             chi2               df                 Prob > chi2
                                                                           
Durbin's alternative test for autocorrelation
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Π35: Δθηίκεζε Παιηλδξόκεζεο γηα ην ΢ύλνιν ησλ ΢πλζεθώλ Γηνξζσκέλε από 

ηελ Απηνζπζρέηηζε 
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Γ20: Γξάθεκα Γξακκήο αλά Κιάδν 
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Γ21: Γξάθεκα Γξακκήο αλά Κιάδν 
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Γ22: Ιζηόγξακκα ΑΞΔ 
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Γ23: Ιζηόγξακκα ΑΞΔ αλά Κιάδν 
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Γ24: Box Plot γηα ηηο Κιαδηθέο ΑΞΔ 
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Γ25: Matrix Γηάγξακκα Γηαζπνξάο (Scatter Plot) γηα ην Τπόδεηγκα ησλ 

Κιαδηθώλ ΑΞΔ 

 

Π36: Πίλαθαο Πεξηγξαθηθώλ Μέηξσλ γηα ηηο Κιαδηθέο ΑΞΔ 

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max 

fdi 204 124.9836 349.091 -503.39 2764.49 

wage 204 3527.852 3378.737 135.4896 15413.55 

hrse 204 367.9812 372.4225 4.33862 1467.985 

rail 204 558.0588 119.7665 327 835 

pa 204 568.2353 122.6961 376 728 

gdpgr 204 -.0792466 4.424304 -9.132494 5.794531 

ctr 204 28.32353 5.067839 20 37.5 

cobstart 204 19.11063 11.14337 2.2 36.03846 

debt 204 137.2353 33.28865 101.5 180.8 

pi 204 .5294118 .5003621 0 1 

ec 204 .4117647 .4933637 0 1 
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Π37: Δθηίκεζε Παιηλδξόκεζεο κε ηε Μέζνδν ησλ Διαρίζησλ Σεηξαγώλσλ γηα 

ηηο Κιαδηθέο ΑΞΔ 

 

 

Π38: Δμέηαζε Πνιπζπγγξακκηθόηεηαο γηα ηηο Κιαδηθέο ΑΞΔ 

Variable VIF 1/VIF 

wage 6.96 0.143726 

debt 6.95 0.143917 

ctr 6.12 0.163358 

rail 5.23 0.191205 

cobstart 4.13 0.242138 

pa 2.97 0.336306 

gdpgr 2.71 0.369212 

ec 2.25 0.445422 

pi 1.97 0.507744 

hrse 1.26 0.791284 

Mean VIF 4.05  

 

Π39: Έιεγρνο Ramsey Regression Equation Specification Error Test (RESET) 

γηα ηηο Κιαδηθέο ΑΞΔ 

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of fdi 

       Ho:  model has no omitted variables 

                 F(3, 190) =      1.98 

                  Prob > F =      0.1189 
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Γ26: Ιζηόγξακκα Καηαινίπσλ γηα ηηο Κιαδηθέο ΑΞΔ 

 

 

Γ27: Έιεγρνο Pnorm γηα ηηο Κιαδηθέο ΑΞΔ 

 

 

Γ28: Έιεγρνο Qnorm γηα ηηο Κιαδηθέο ΑΞΔ 
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Π40: Έιεγρνο Shapiro-Wilk γηα ηηο Κιαδηθέο ΑΞΔ 

  Shapiro-Wilk W test for normal data   

Variable Obs W V z Prob>z 

et 204 0.92365 1.098 0.662 0.18592 

 

Π41: Έιεγρνο Breusch-Pagan γηα ηελ Δηεξνζθεδαζηηθόηεηα γηα ηηο Κιαδηθέο 

ΑΞΔ 

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity  

         Ho: Constant variance 

         Variables: fitted values of fdi 

 

         chi2(1)      =   134.44 

         Prob > chi2  =   0.0000 

 

 

Γ29: Scatter Plot γηα ηηο Κιαδηθέο ΑΞΔ 

 

Π42: Δθηίκεζε Παιηλδξόκεζεο κε ηε Μέζνδν ησλ Διαρίζησλ Σεηξαγώλσλ γηα 

ηηο Κιαδηθέο ΑΞΔ, Γηνξζσκέλε από ηελ Δηεξνζθεδαζηηθόηεηα 
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Π43: Δθηίκεζε Παιηλδξόκεζεο κε ηε Μέζνδν ΢ηαζεξώλ Δπηδξάζεσλ γηα ηηο 

Κιαδηθέο ΑΞΔ 

 

 

Π44: Δθηίκεζε Παιηλδξόκεζεο κε ηε Μέζνδν ΢ηαζεξώλ Δπηδξάζεσλ γηα ηηο 

Κιαδηθέο ΑΞΔ κε Κιαδηθέο Φεπδνκεηαβιεηέο 
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Π45: Έιεγρνο Τπνζέζεσλ γηα ηηο Κιαδηθέο Φεπδνκεηαβιεηέο 

( 1)  _Isectors_2 = 0 

 ( 2)  _Isectors_3 = 0 

 ( 3)  _Isectors_4 = 0 

 ( 4)  _Isectors_5 = 0 

 ( 5)  _Isectors_6 = 0 

 ( 6)  _Isectors_7 = 0 

 ( 7)  _Isectors_8 = 0 

 ( 8)  _Isectors_9 = 0 

 ( 9)  _Isectors_10 = 0 

 (10)  _Isectors_11 = 0 

 (11)  _Isectors_12 = 0 

 

       F( 11,   182) =    1.60 

            Prob > F =    0.1687 

 

Π46: Δθηίκεζε Παιηλδξόκεζεο κε ηε Μέζνδν ΢ηαζεξώλ Δπηδξάζεσλ γηα ηηο 

Κιαδηθέο ΑΞΔ κε Φεπδνκεηαβιεηέο Υξόλνπ 
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Π47: Έιεγρνο Τπνζέζεσλ γηα ηηο Φεπδνκεηαβιεηέο Υξόλνπ 

( 1)  _Iy_2002 = 0 

 ( 2)  _Iy_2003 = 0 

 ( 3)  _Iy_2004 = 0 

 ( 4)  _Iy_2005 = 0 

 ( 5)  _Iy_2006 = 0 

 ( 6)  _Iy_2009 = 0 

 ( 7)  _Iy_2011 = 0 

 ( 8)  _Iy_2013 = 0 

 ( 9)  _Iy_2016 = 0 

 (10)  _Iy_2017 = 0 

 

       F(  8,   185) =    0.67 

            Prob > F =    0.7211 

 

Π48: Έιεγρνο Δηεξνζθεδαζηηθόηεηαο γηα ηηο Κιαδηθέο ΑΞΔ 

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity 

in fixed effect regression model 

 

H0: sigma(i)^2 = sigma^2 for all i 

 

chi2 (12)  =     6433.94 

Prob>chi2 =      0.0000 

 

Π49: Δθηίκεζε Παιηλδξόκεζεο κε ηε Μέζνδν ΢ηαζεξώλ Δπηδξάζεσλ γηα ηηο 

Κιαδηθέο ΑΞΔ, Γηνξζσκέλε από ηελ Δηεξνζθεδαζηηθόηεηα 
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Π50: Έιεγρνο Απηνζπζρέηηζηεο γηα ηηο Κιαδηθέο ΑΞΔ 

Wooldridge test for autocorrelation in panel data 

H0: no first-order autocorrelation 

    F(  1,       11) =    0.632 

           Prob > F =      0.9567 

 

Π51: Δθηίκεζε Παιηλδξόκεζεο κε ηε Μέζνδν Σπραίσλ Δπηδξάζεσλ γηα ηηο 

Κιαδηθέο ΑΞΔ 

 

 

Π52: Δθηίκεζε Παιηλδξόκεζεο κε ηε Μέζνδν Σπραίσλ Δπηδξάζεσλ γηα ηηο 

Κιαδηθέο ΑΞΔ, Γηνξζσκέλε από ηελ Δηεξνζθεδαζηηθόηεηα 
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Π53: Έιεγρνο Hausman γηα ηηο Κιαδηθέο ΑΞΔ 

                 ---- Coefficients ----   

 (b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B)) 

 FE RE Difference S.E. 

wage -.0108372 -.0366172 .02578 .0000287 

hrse 5.728396 8.114328 -2.385932 .0118324 

rail 1.823415 1.559523 0.263892 .03985 

pa .003249 .0016601 .0015889 .0013627 

gdpgr 26.73637 27.82899 -1.09262 2.75581 

ctr -.1224098 -.0460535 -.07636 .0229462 

cobstart -.0314428 -.017028 -.01441 .000001 

debt -4.9979 -4.997898 .00001 .2233405 

pi -.033491 -.022757 -.0107 .0000263 

ec -.0106514 -.0297437 .0191 .0000125 

                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg 

            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg 

     

Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic  

     

                      chi2(10) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)  

                                   =        8.96   

                  Prob>chi2 =      0.0113   

                   (V_b-V_B is not positive definite)  

 

 

Γ30: Γξάθήκαηα Γξακκήο Twoway γηα ηηο ΑΞΔ ζηνλ Πξσηνγελή Σνκέα 
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Γ31: Ιζηνγξάκκαηα γηα ηηο ΑΞΔ ζηνλ Πξσηνγελή Σνκέα 

 

 

Γ32: Box Plot γηα ηηο ΑΞΔ ζηνλ Πξσηνγελή Σνκέα 

 

 

Γ33: Matrix Γηάγξακκα Γηαζπνξάο (Scatter Plot) γηα ηηο ΑΞΔ Πξσηνγελή Σνκέα 
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Π54: Πίλαθαο Πεξηγξαθηθώλ Μέηξσλ γηα ηηο ΑΞΔ ζηνλ Πξσηνγελή Σνκέα 

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max 

fdi 34 23.9179 80.8654 -293.71 197.2 

wage 34 817.747 386.296 268.228 1354.82 

hrse 34 93.9862 71.8735 24.6064 219.432 

rail 34 558.059 121.269 327 835 

pa 34 568.235 124.236 376 728 

gdpgr 34 -.0792466 4.47982 -9.1325 5.79453 

ctr 34 28.3235 5.13143 20 37.5 

cobstart 34 19.1106 11.2832 2.2 36.0385 

debt 34 137.235 33.7063 101.5 180.8 

pi 34 .5294118 .5066404 0 1 

ec 34 .4117647 .4995542 0 1 

 

Π55: Δθηίκεζε Παιηλδξόκεζεο κε ηε Μέζνδν ησλ Διαρίζησλ Σεηξαγώλσλ γηα 

ηηο ΑΞΔ ζηνλ Πξσηνγελή Σνκέα 

 

 

Π56: Δμέηαζε Πνιπζπγγξακκηθόηεηαο γηα ηηο ΑΞΔ ζηνλ Πξσηνγελή Σνκέα 

Variable VIF 1/VIF 

debt 8.35 0.11976 

ctr 7.59 0.131752 

cobstart 7.26 0.137741 

pa 7.1 0.140845 

wage 7.05 0.141844 

hrse 6.48 0.154321 

gdpgr 6.44 0.155279 

rail 5.63 0.177619 

ec 3.32 0.301421 

pi 1.49 0.66901 

Mean VIF 6.07  
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Π57: Έιεγρνο Ramsey Regression Equation Specification Error Test (RESET) 

γηα ηηο ΑΞΔ ζηνλ Πξσηνγελή Σνκέα 

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of fdi 

       Ho:  model has no omitted variables 

                  F(3, 20) =      0.63 

                  Prob > F =      0.6061 

 

 

Γ34: Ιζηόγξακκα Καηαινίπσλ γηα ηηο ΑΞΔ ζηνλ Πξσηνγελή Σνκέα 

 

 

Γ35: Έιεγρνο Pnorm γηα ηηο ΑΞΔ ζηνλ Πξσηνγελή Σνκέα 

 

Γ36: Έιεγρνο Qnorm γηα ηηο ΑΞΔ ζηνλ Πξσηνγελή Σνκέα 
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Π58: Έιεγρνο Shapiro-Wilk γηα ηηο ΑΞΔ ζηνλ Πξσηνγελή Σνκέα 

Shapiro-Wilk W test for normal data 

Variable Obs  W V z Prob>z 

et 34 0.96756 1.133 0.259 0.39765 

 

Π59: Έιεγρνο Breusch-Pagan γηα ηελ Δηεξνζθεδαζηηθόηεηα ησλ ΑΞΔ ζηνλ 

Πξσηνγελή Σνκέα 

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity  

         Ho: Constant variance 

         Variables: fitted values of fdi 

 

         chi2(1)      =    20.72 

         Prob > chi2  =   0.0000 

 

Π60: Δθηίκεζε Παιηλδξόκεζεο κε ηε Μέζνδν ησλ Διαρίζησλ Σεηξαγώλσλ γηα 

ηηο ΑΞΔ ζηνλ Πξσηνγελή Σνκέα, Γηνξζσκέλε από ηελ Δηεξνζθεδαζηηθόηεηα 
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Π61: Δθηίκεζε Παιηλδξόκεζεο κε ηε Μέζνδν ΢ηαζεξώλ Δπηδξάζεσλ γηα ηηο 

ΑΞΔ ζηνλ Πξσηνγελή Σνκέα 

 

 

Π62: Έιεγρνο Δηεξνζθεδαζηηθόηεηαο γηα ηηο ΑΞΔ ζηνλ Πξσηνγελή Σνκέα 

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity 

in fixed effect regression model 

 

H0: sigma(i)^2 = sigma^2 for all i 

 

chi2 (2)  =       23.78 

Prob>chi2 =      0.0000 
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Π63: Δθηίκεζε Παιηλδξόκεζεο κε ηε Μέζνδν ΢ηαζεξώλ Δπηδξάζεσλ γηα ηηο 

ΑΞΔ ζηνλ Πξσηνγελή Σνκέα, Γηνξζσκέλε από ηελ Δηεξνζθεδαζηηθόηεηα 

 

 

Π64: Έιεγρνο Απηνζπζρέηηζηεο γηα ηηο ΑΞΔ ζηνλ Πξσηνγελή Σνκέα 

Wooldridge test for autocorrelation in panel data 

H0: no first-order autocorrelation 

    F(  1,       1) =      0.007 

           Prob > F =      0.9468 

 

Π65: Δθηίκεζε Παιηλδξόκεζεο κε ηε Μέζνδν Σπραίσλ Δπηδξάζεσλ γηα ηηο 

ΑΞΔ ζηνλ Πξσηνγελή Σνκέα 
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Π66: Δθηίκεζε Παιηλδξόκεζεο κε ηε Μέζνδν Σπραίσλ Δπηδξάζεσλ γηα ηηο 

ΑΞΔ ζηνλ Πξσηνγελή Σνκέα, Γηνξζσκέλε από ηελ Δηεξνζθεδαζηηθόηεηα 

 

 

Π67: Έιεγρνο Hausman γηα ηηο ΑΞΔ ζηνλ Πξσηνγελή Σνκέα 

                          ---- Coefficients ----   

  (b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B)) 

  FE RE Difference S.E. 

wage -2.846935 -2.132232 .7147 .14849 

hrse 2.50635 1.085353 1.420997 .418966 

rail 11.64315 8.010723 3.632427 .159518 

pa .3314889 .3689821 -.03749 .02093 

gdpgr 13.3862 15.71853 -2.33233 0.21303 

ctr -9.889393 -12.92624 -3.036847 .161 

cobstart -.4831811 -.4923353 -.009154 .03 

debt -6.74012 -6.43055 .30957 .758131 

pi -2.021263 -2.696628 -.675365 9.46984 

ec -1.223129 -.9749644 .24816 .98038 

                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg 

            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg 

     

Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic 

     

                    chi2(10) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) 

                                 =       15.27   

                Prob>chi2 =      0.0005  

                 (V_b-V_B is not positive definite) 
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Γ37: Γξάθήκαηα Γξακκήο Twoway γηα ηηο ΑΞΔ ζηνλ Γεπηεξνγελή Σνκέα 

 

 

Γ38: Ιζηνγξάκκαηα γηα ηηο ΑΞΔ ζηνλ Γεπηεξνγελή Σνκέα 

 

 

Γ39: Box Plot γηα ηηο ΑΞΔ ζηνλ Γεπηεξνγελή Σνκέα 
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Γ40: Matrix Γηάγξακκα Γηαζπνξάο (Scatter Plot) γηα ηηο ΑΞΔ ζηνλ Γεπηεξνγελή 

Σνκέα 

 

Π68: Πίλαθαο Πεξηγξαθηθώλ Μέηξσλ γηα ηηο ΑΞΔ ζηνλ Γεπηεξνγελή Σνκέα 

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max 

fdi 51 52.9116 188.982 -324.09 818.11 

wage 51 4540.79 3424.24 837.856 12151.9 

hrse 51 507.458 356.235 49.0167 955.615 

rail 51 558.059 120.661 327 835 

pa 51 568.2353 123.613 376 728 

gdpgr 51 -.0792466 4.45736 -9.1325 5.79453 

ctr 51 28.3235 5.10571 20 37.5 

cobstart 51 19.11063 11.22664 2.2 36.0385 

debt 51 137.2353 33.53739 101.5 180.8 

pi 51 .5294118 .5041008 0 1 

ec 51 .4117647 .4970501 0 1 
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Π69: Δθηίκεζε Παιηλδξόκεζεο κε ηε Μέζνδν ησλ Διαρίζησλ Σεηξαγώλσλ γηα 

ηηο ΑΞΔ ζηνλ Γεπηεξνγελή Σνκέα 

 

 

Π70: Δμέηαζε Πνιπζπγγξακκηθόηεηαο γηα ηηο ΑΞΔ ζηνλ Γεπηεξνγελή Σνκέα 

Variable VIF 1/VIF 

debt 9.28 0.107759 

ctr 8.31 0.120337 

cobstart 7.19 0.139082 

pa 7.05 0.141844 

gdpgr 6.44 0.155279 

wage 5.83 0.171398 

rail 5.44 0.183793 

hrse 5.33 0.187505 

ec 3.32 0.300978 

pi 1.5 0.666656 

Mean VIF 5.97  

 

Π71: Έιεγρνο Ramsey Regression Equation Specification Error Test (RESET) 

γηα ηηο ΑΞΔ ζηνλ Γεπηεξνγελή Σνκέα 

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of fdi 

       Ho:  model has no omitted variables 

                  F(3, 37) =      1.95 

                  Prob > F =      0.1384 

 

 

Γ41: Ιζηόγξακκα Καηαινίπσλ γηα ηηο ΑΞΔ ζηνλ Γεπηεξνγελή Σνκέα 
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Γ42: Έιεγρνο Pnorm γηα ηηο ΑΞΔ ζηνλ Γεπηεξνγελή Σνκέα 

 

 

Γ43: Έιεγρνο Qnorm γηα ηηο ΑΞΔ ζηνλ Γεπηεξνγελή Σνκέα 

 

Π72: Έιεγρνο Shapiro-Wilk γηα ηηο ΑΞΔ ζηνλ Γεπηεξνγελή Σνκέα 

Shapiro-Wilk W test for normal data 

Variable Obs  W V z Prob>z 

et 51 0.96863 1.932 0.297 0.21082 

 

Π73: Έιεγρνο Breusch-Pagan γηα ηελ Δηεξνζθεδαζηηθόηεηα ησλ ΑΞΔ ζηνλ 

Γεπηεξνγελή Σνκέα 

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity  

         Ho: Constant variance 

         Variables: fitted values of fdi 

 

         chi2(1)      =     8.12 

         Prob > chi2  =   0.0044 
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Π74: Δθηίκεζε Παιηλδξόκεζεο κε ηε Μέζνδν ησλ Διαρίζησλ Σεηξαγώλσλ γηα 

ηηο ΑΞΔ ζηνλ Γεπηεξνγελή Σνκέα, Γηνξζσκέλε από ηελ Δηεξνζθεδαζηηθόηεηα 

 

 

Π75: Δθηίκεζε Παιηλδξόκεζεο κε ηε Μέζνδν ΢ηαζεξώλ Δπηδξάζεσλ γηα ηηο 

ΑΞΔ ζηνλ Γεπηεξνγελή Σνκέα 

 

 

Π76: Έιεγρνο Δηεξνζθεδαζηηθόηεηαο γηα ηηο ΑΞΔ ζηνλ Γεπηεξνγελή Σνκέα 

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity 

in fixed effect regression model 

 

H0: sigma(i)^2 = sigma^2 for all i 

 

chi2 (3)  =     1767.22 

Prob>chi2 =      0.0000 
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Π77: Δθηίκεζε Παιηλδξόκεζεο κε ηε Μέζνδν ΢ηαζεξώλ Δπηδξάζεσλ γηα ηηο 

ΑΞΔ ζηνλ Γεπηεξνγελή Σνκέα, Γηνξζσκέλε από ηελ Δηεξνζθεδαζηηθόηεηα 

 

 

Π78: Έιεγρνο Απηνζπζρέηηζηεο γηα ηηο ΑΞΔ ζηνλ Γεπηεξνγελή Σνκέα 

Wooldridge test for autocorrelation in panel data 

H0: no first-order autocorrelation 

    F(  1,       2) =      5.279 

           Prob > F =      0.1484 

 

Π79: Δθηίκεζε Παιηλδξόκεζεο κε ηε Μέζνδν Σπραίσλ Δπηδξάζεσλ γηα ηηο 

ΑΞΔ ζηνλ Γεπηεξνγελή Σνκέα 
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Π80: Δθηίκεζε Παιηλδξόκεζεο κε ηε Μέζνδν Σπραίσλ Δπηδξάζεσλ γηα ηηο 

ΑΞΔ ζηνλ Γεπηεξνγελή Σνκέα, Γηνξζσκέλε από ηελ Δηεξνζθεδαζηηθόηεηα 

 

 

Π81: Έιεγρνο Hausman γηα ηηο ΑΞΔ ζηνλ Γεπηεξνγελή Σνκέα 

                         ---- Coefficients ----   

  (b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B)) 

  FE RE Difference S.E. 

wage -.1054083 -.0050714 .10034 .05567 

hrse 3.815566 2.689017 1.126549 .123736 

rail .1296005 .0937423 0.035858 .002612 

pa .0256111 .0170089 .008602 .003815 

gdpgr 4.056094 2.14628 1.909812 .13754 

ctr -12.64766 -12.33891 .30875 .173454 

cobstart -8.95249 -12.33891 -3.38642 2.04142 

debt -0.00866 -0.00424 .00443 .001158 

pi -.0202034 -.013633 .00657 .005558 

ec -7.456051 -5.460146 1.99591 .76398 

                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg 

            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg 

     

Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic 

     

                      chi2(10) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) 

                                   =       13.14   

                  Prob>chi2 =      0.0408  

                    (V_b-V_B is not positive definite) 
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Γ44: Γξάθήκαηα Γξακκήο Twoway γηα ηηο ΑΞΔ ζηνλ Σξηηνγελή Σνκέα 

 

 

Γ45: Ιζηνγξάκκαηα γηα ηηο ΑΞΔ ζηνλ Σξηηνγελή Σνκέα 
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Γ46: Box Plot γηα ηηο ΑΞΔ ζηνλ Σξηηνγελή Σνκέα 

 

 

Γ47: Matrix Γηάγξακκα Γηαζπνξάο (Scatter Plot) γηα ηηο ΑΞΔ ζηνλ Σξηηνγελή 

Σνκέα 
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Π82: Πίλαθαο Πεξηγξαθηθώλ Μέηξσλ γηα ηηο ΑΞΔ ζηνλ Σξηηνγελή Σνκέα 

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max 

fdi 119 184.748 428.831 -503.39 2764.49 

wage 119 3868.05 3457.25 135.49 15413.6 

hrse 119 386.49 391.16 4.33862 1467.99 

rail 119 558.059 119.978 327 835 

pa 119 568.2353 122.913 376 728 

gdpgr 119 -.0792466 4.43211 -9.1325 5.79453 

ctr 119 28.32353 5.076778 20 37.5 

cobstart 119 19.11063 11.16303 2.2 36.0385 

debt 119 137.2353 33.34737 101.5 180.8 

pi 119 .5294118 .5012447 0 1 

ec 119 .4117647 .494234 0 1 

 

Π83: Δθηίκεζε Παιηλδξόκεζεο κε ηε Μέζνδν ησλ Διαρίζησλ Σεηξαγώλσλ γηα 

ηηο ΑΞΔ ζηνλ Σξηηνγελή Σνκέα 

 

 

Π84: Δμέηαζε Πνιπζπγγξακκηθόηεηαο γηα ηηο ΑΞΔ ζηνλ Σξηηνγελή Σνκέα 

Variable VIF 1/VIF 

debt 9.28 0.107759 

ctr 8.31 0.120337 

cobstart 7.21 0.138696 

pa 7.07 0.141443 

gdpgr 6.43 0.155521 

wage 6.27 0.159489 

hrse 5.47 0.182815 

rail 5.44 0.183749 

ec 3.32 0.301211 

pi 1.5 0.664626 

Mean VIF 6.03  
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Π85: Έιεγρνο Ramsey Regression Equation Specification Error Test (RESET) 

γηα ηηο ΑΞΔ ζηνλ Σξηηνγελή Σνκέα 

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of fdi 

       Ho:  model has no omitted variables 

                 F(3, 105) =      1.78 

                  Prob > F =      0.1564 

 

 

Γ48: Ιζηόγξακκα Καηαινίπσλ γηα ηηο ΑΞΔ ζηνλ Σξηηνγελή Σνκέα 

 

 

Γ49: Έιεγρνο Pnorm γηα ηηο ΑΞΔ ζηνλ Σξηηνγελή Σνκέα 

 

Γ50: Έιεγρνο Qnorm γηα ηηο ΑΞΔ ζηνλ Σξηηνγελή Σνκέα 
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Π86: Έιεγρνο Shapiro-Wilk γηα ηηο ΑΞΔ ζηνλ Σξηηνγελή Σνκέα 

Shapiro-Wilk W test for normal data 

Variable Obs        W V z Prob>z 

et 51 0.94789 1.581 0.468 0.15875 

 

Π87: Έιεγρνο Breusch-Pagan γηα ηελ Δηεξνζθεδαζηηθόηεηα ησλ ΑΞΔ ζηνλ 

Σξηηνγελή Σνκέα 

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity  

         Ho: Constant variance 

         Variables: fitted values of fdi 

 

         chi2(1)      =    64.60 

         Prob > chi2  =   0.0000 

 

Π88: Δθηίκεζε Παιηλδξόκεζεο κε ηε Μέζνδν ησλ Διαρίζησλ Σεηξαγώλσλ γηα 

ηηο ΑΞΔ ζηνλ Σξηηνγελή Σνκέα, Γηνξζσκέλε από ηελ Δηεξνζθεδαζηηθόηεηα 
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Π89: Δθηίκεζε Παιηλδξόκεζεο κε ηε Μέζνδν ΢ηαζεξώλ Δπηδξάζεσλ γηα ηηο 

ΑΞΔ ζηνλ Σξηηνγελή Σνκέα 

 

 

Π90: Έιεγρνο Δηεξνζθεδαζηηθόηεηαο γηα ηηο ΑΞΔ ζηνλ Σξηηνγελή Σνκέα 

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity 

in fixed effect regression model 

 

H0: sigma(i)^2 = sigma^2 for all i 

 

chi2 (7)  =     2944.73 

Prob>chi2 =      0.0000 
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Π91: Δθηίκεζε Παιηλδξόκεζεο κε ηε Μέζνδν ΢ηαζεξώλ Δπηδξάζεσλ γηα ηηο 

ΑΞΔ ζηνλ Σξηηνγελή Σνκέα, Γηνξζσκέλε από ηελ Δηεξνζθεδαζηηθόηεηα 

 

 

Π92: Έιεγρνο Απηνζπζρέηηζηεο γηα ηηο ΑΞΔ ζηνλ Σξηηνγελή Σνκέα 

Wooldridge test for autocorrelation in panel data 

H0: no first-order autocorrelation 

    F(  1,       6) =      5.894 

           Prob > F =      0.1269 

 

Π93: Δθηίκεζε Παιηλδξόκεζεο κε ηε Μέζνδν Σπραίσλ Δπηδξάζεσλ γηα ηηο 

ΑΞΔ ζηνλ Σξηηνγελή Σνκέα 
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Π94: Δθηίκεζε Παιηλδξόκεζεο κε ηε Μέζνδν Σπραίσλ Δπηδξάζεσλ γηα ηηο 

ΑΞΔ ζηνλ Σξηηνγελή Σνκέα, Γηνξζσκέλε από ηελ Δηεξνζθεδαζηηθόηεηα 

 

 

Π95: Έιεγρνο Hausman γηα ηηο ΑΞΔ ζηνλ Σξηηνγελή Σνκέα 

                        ---- Coefficients ----   

  (b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B)) 

  FE RE Difference S.E. 

wage -.1624506 -3.459791 -3.29734 1.39893 

hrse .8122648 .8122648 .000001 .000001 

rail .2438539 .264641 -.02079 .00064 

pa .7056986 .6216775 .008402 .00004 

gdpgr .0096477 .0095514 .0001 .00028 

ctr -.0203061 -.4829319 .46263 .33913 

cobstart -.0147854 -.0147664 -.00002 .00003 

debt -5.63199 -5.77745 .14546 .04112 

pi -8.513701 -8.513701 .000001 .000001 

ec -7.693396 -7.693396 .000001 .000001 

                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg 

            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg 

     

Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic 

     

                     chi2(10) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) 

                                  =       13.23   

                 Prob>chi2 =      0.0395  

                   (V_b-V_B is not positive definite) 

 

 

 


