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Πεξίιεςε 

Αληηθείκελν ηεο δηαηξηβήο είλαη ε δηεξεχλεζε ηεο ζρέζεο κεηαμχ ησλ άκεζσλ 

μέλσλ επελδχζεσλ θαη ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο ηεο ρψξαο-απνδέθηε. ηελ 

εκπεηξηθή βηβιηνγξαθία ππάξρεη πιεζψξα εκπεηξηθψλ κειεηψλ πνπ είηε εμεηάδνπλ ηε 

ζρέζε ΑΞΔ-νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο ρξεζηκνπνηψληαο δεδνκέλα απφ κία ρψξα, είηε 

εμεηάδνπλ ηε ζρέζε απηή ρξεζηκνπνηψληαο πάλει δεδνκέλα απφ έλα ζχλνιν 

νηθνλνκηψλ. ηελ δηαηξηβή γίλεηαη κία αλαζθφπεζε ησλ εκπεηξηθψλ κειεηψλ πνπ 

έρνπλ εμεηάζεη ηε ζρέζε ΑΞΔ-νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο, θαζψο θαη ηνπο παξάγνληεο 

πνπ επεξεάδνπλ ηε ζρέζε απηή. ηε ζπλέρεηα, εμεηάδεηαη ε ζρέζε ΑΞΔ-νηθνλνκηθήο 

κεγέζπλζεο κέζα απφ δχν εκπεηξηθέο κειέηεο, κε ηελ πξψηε λα αθνξά ηελ ειιεληθή 

νηθνλνκία θαη ηε δεχηεξε λα αθνξά ην ζχλνιν ησλ ρσξψλ κειψλ ηεο Δ.Δ. 

ηελ πξψηε εκπεηξηθή κειέηε πνπ παξνπζηάδεηαη, εμεηάδεηαη ε καθξνρξφληα 

ζρέζε αλάκεζα ζηηο ΑΞΔ, ηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε θαη ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

αλάπηπμε ζηελ ειιεληθή νηθνλνκία κε ηε κέζνδν ζπλνινθιήξσζεο ηνπ Johansen θαη 

ηνπ Τπνδείγκαηνο Γηφξζσζεο Λαζψλ. Σα επξήκαηα ηεο έξεπλαο ππνδεηθλχνπλ ηελ 

χπαξμε καθξνρξφληαο ζρέζεο αλάκεζα ζηηο ΑΞΔ, ηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε θαη ηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάπηπμε ζηελ ειιεληθή νηθνλνκία. Σα απνηειέζκαηα 

ππνγξακκίδνπλ ηελ αλάγθε γηα ηελ πεξαηηέξσ βειηίσζε θαη εμπγίαλζε ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληνο ζηελ ειιεληθή νηθνλνκία, θαζψο ε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάπηπμε θαίλεηαη λα έρεη κεγαιχηεξε επίδξαζε ζηελ 

νηθνλνκηθή κεγέζπλζε απφ ηελ αληίζηνηρε ησλ ΑΞΔ. 

ηε δεχηεξε εκπεηξηθή κειέηε εμεηάδεηαη ε ζρέζε ησλ ΑΞΔ κε ηελ 

νηθνλνκηθή κεγέζπλζε κε ηε ρξήζε ηεο κεζνδνινγίαο πάλει ARDL, ηφζν κε ηε 

ρξήζε δηκεηαβιεηψλ φζν θαη πνιπκεηαβιεηψλ ππνδεηγκάησλ γηα ην ζχλνιν ησλ 

ρσξψλ κειψλ ηεο Δ.Δ.. Ζ αλάιπζε εζηηάδεη ζηηο PMG (Pooled Mean Group) 

εθηηκήζεηο, ιφγσ ηεο ηδηφηεηάο ηνπο λα πεξηνξίδνπλ ηελ νκνηνγέλεηα ζηε 

καθξνρξφληα ηζνξξνπία, επηηξέπνληαο ηαπηφρξνλα ηελ εηεξνγέλεηα ζηηο 

βξαρππξφζεζκεο ζρέζεηο. Σα βαζηθφηεξα επξήκαηα ηεο εξγαζίαο είλαη: α) ε χπαξμε 

καθξνρξφληαο ζρέζεο αλάκεζα ζηηο ΑΞΔ θαη ηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε γηα ην 

ζχλνιν ησλ ρσξψλ ηεο Δ.Δ., β) ε κείσζε ηεο δηάρπζεο ζεηηθψλ επηδξάζεσλ ζηελ 

νηθνλνκία-απνδέθηε ιφγσ δηαθζνξάο, αλαθνξηθά κε ηα λέα κέιε ηεο Δ.Δ., θαη γ) ε 

πςειφηεξε ηαρχηεηα πξνζαξκνγήο ζηε καθξνρξφληα ηζνξξνπία πνπ ραξαθηεξίδεη ηα 

παιηά κέιε ζε ζρέζε κε ηελ αληίζηνηρε ησλ λεφηεξσλ κειψλ. Ζ χπαξμε ζεηηθήο θαη 
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ζηαηηζηηθά ζεκαληηθήο καθξνρξφληαο ζρέζεο αλάκεζα ζηηο ΑΞΔ θαη ηελ νηθνλνκηθή 

κεγέζπλζε γηα ην ζχλνιν ησλ ρσξψλ ππνγξακκίδεη ηελ αλαγθαηφηεηα δηακφξθσζεο 

πνιηηηθψλ πξνζέιθπζεο ΑΞΔ. Δπηπξφζζεηα, ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο δείρλνπλ 

φηη ηα κέιε ηεο Δ.Δ. πνπ ραξαθηεξίδνληαη απφ πςεινχο δείθηεο δηαθζνξάο ζα πξέπεη 

λα εζηηάζνπλ ζε πνιηηηθέο θαηαπνιέκεζήο ηεο, θαζψο ε δηαθζνξά θαίλεηαη λα 

αλαθφπηεη ηηο ζεηηθέο επηδξάζεηο ηφζν απφ ηηο ΑΞΔ, φζν θαη απφ άιινπο 

πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο ηεο νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο, φπσο είλαη ε επέλδπζε, 

ην αλζξψπηλν θεθάιαην θαη ην άλνηγκα εκπνξίνπ.  
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Abstract 

The aim of the thesis is the investigation of the relationship between foreign 

direct investment and economic development of the host country. Empirical literature 

provides a number of empirical studies that either examine the relationship between 

FDI and economic growth using data from a specific host country or examine this 

relationship using panel data from a set of economies. The thesis reviews the 

empirical studies that have examined the relationship between FDI and economic 

growth, as well as the factors that influence this relationship. Subsequently, the 

relationship between FDI and economic growth is examined through two empirical 

studies, with the first one concerning Greek economy and the second concerning the 

set of EU member states. 

The first empirical study presented in the thesis examines the long-run 

relationship between FDI, economic growth and financial development in the Greek 

economy using Johansen cointegration methodology and Error Correction Model. The 

findings of the study indicate the existence of statistically significant long-run 

relationship between economic growth, FDI and financial development in Greece. 

The results underline the need for further improvement and consolidation of the 

financial environment in the Greek economy, as financial growth seems to have a 

greater impact on economic growth than that of FDI. 

The second empirical study examines the relationship of FDI with economic 

growth applying panel ARDL methodology, both using bivariate and multivariate 

models for all EU member states. The analysis focuses on PMG (Pooled Mean Group) 

estimates because of their ability to limit homogeneity in the long-run equilibrium, 

while allowing heterogeneity in the short-term relationships. The main findings of the 

study are a) the positive long-run relationship between FDI and economic growth for 

all EU countries, b) the decreased positive effects of FDI on the host economy due to 

corruption levels regarding the new members of EU, and c) the higher speed of 

adjustment to the long-run equilibrium that characterizes old EU members compared 

to the respective of the new ones. The existence of a positive and statistically 

significant long-run relationship between FDI and economic growth for all countries 

underlines the need to formulate policies to attract FDI. In addition, the results of the 

study show that EU members characterized by high corruption indicators should focus 

on anti-corruption policies, as the latter seems to hinder the positive effects of both 
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FDI and other determinants of economic growth, such as investment, human capital 

and trade openness. 
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1. Γεληθή αλαζθόπεζε θαη ζηόρνη ηεο εξγαζίαο 

1.1. Αληηθείκελν θαη ζηόρνη ηεο δηαηξηβήο  

Οη άκεζεο μέλεο επελδχζεηο (ΑΞΔ) έρνπλ απνηειέζεη αληηθείκελν έξεπλαο ζηε 

δηεζλή βηβιηνγξαθία θαη εμεηάδνληαη ζε δηάθνξα επίπεδα - απφ ηελ ζηηγκή πνπ κία 

επηρείξεζε απνθαζίδεη λα εγθαζηδξχζεη κία ζπγαηξηθή εηαηξία ζην εμσηεξηθφ κέρξη 

ηα νθέιε πνπ πηζαλφλ λα πξνθχςνπλ γηα ηε  ρψξα ππνδνρήο απφ ηελ επέλδπζε απηή.  

Έλαο κεγάινο αξηζκφο κειεηψλ πνπ αλαθέξνληαη ζε ΑΞΔ εζηηάδνπλ ζηελ 

εμέηαζε ηεο επίδξαζήο ηνπο ζηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε ηεο ρψξαο ππνδνρήο. ηηο 

πξψηεο πξνζπάζεηεο ζεκειίσζεο ηεο ζεσξίαο ησλ ΑΞΔ, ππήξρε ε πεπνίζεζε φηη ε 

άκεζε μέλε επέλδπζε εληζρχεη θαη πξνσζεί ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε ηεο ρψξαο 

ππνδνρήο, θπξίσο κέζσ ηεο δηάρπζεο ηεο ηερλνινγίαο θαη ηεο ηερλνγλσζίαο (know-

how) πνπ ζπλνδεχνπλ κία ηέηνηα επέλδπζε ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο. Χζηφζν, 

εκπεηξηθέο κειέηεο, πνπ εμεηάδνπλ θπξίσο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο, θαίλεηαη λα 

ακθηζβεηνχλ ηελ παξαπάλσ άπνςε (Beugelsdijk et al., 2008∙ Herzer et al., 2008). 

ηελ εκπεηξηθή βηβιηνγξαθία ππάξρνπλ επξήκαηα πνπ ππνδεηθλχνπλ φηη ε 

ηθαλφηεηα κηαο ρψξαο λα επσθειείηαη απφ ηηο ΑΞΔ, κέζσ ηεο ελίζρπζεο ηνπ ΑΔΠ, 

ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο θαη ηεο παξαγσγηθφηεηάο ηεο νηθνλνκίαο ηεο, πεξηνξίδεηαη 

απφ θάπνηνπο ηνπηθνχο παξάγνληεο ηεο ρψξαο ππνδνρήο, φπσο ην καθξννηθνλνκηθφ 

θαη ζεζκηθφ πεξηβάιινλ, ην επίπεδν αλάπηπμεο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ηνκέα ηεο 

ρψξαο θαη ην αλζξψπηλν θεθάιαην. Πνιινί εξεπλεηέο (Borensztein et al., 1998 

Alfaro et al., 2004 Lee θαη Chang, 2009) αλαθέξνληαη ζην ζχλνιν ησλ 

πξναλαθεξφκελσλ παξαγφλησλ σο ηελ αποπποθηηική ικανόηηηα ηεο ρψξαο ππνδνρήο. 

Όπσο αλαθέξεηαη θαη ζηελ εηζαγσγή ηνπ ηξίηνπ θεθαιαίνπ ηεο δηαηξηβήο, ε ππφζεζε 

ηεο απνξξνθεηηθήο ηθαλφηεηαο επηβεβαηψλεηαη απφ πνιιέο εκπεηξηθέο κειέηεο (De 

Mello, 1997∙ Durham, 2004∙ Cai et al., 2018). Κάπνηεο εκπεηξηθέο κειέηεο δίλνπλ 

έκθαζε ζην ρξεκαηννηθνλνκηθφ θαη ζεζκηθφ πεξηβάιινλ (Durham, 2004), άιιεο 

ζπζηήλνπλ ην άλνηγκα εκπνξίνπ θαη ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάπηπμε σο 

θαηαιιειφηεξνπο δείθηεο απνξξνθεηηθήο ηθαλφηεηαο (Iamsiraroj θαη Ulubaşoğlu, 

2015). 

Ζ δηαηξηβή κέζα απφ ηελ αλαζθφπεζε ηεο εκπεηξηθήο βηβιηνγξαθίαο πνπ 

γίλεηαη ζην ηξίην θεθάιαην αλαδεηθλχεη ην ζχλνιν ησλ παξαγφλησλ κίαο νηθνλνκίαο 

πνπ πξνζδηνξίδνπλ ηελ αποπποθηηική ηηρ ικανόηηηα. Δπίζεο, κε ηηο εκπεηξηθέο 

κειέηεο πνπ παξνπζηάδνληαη ζην έθην θαη ην έβδνκν θεθάιαην ηεο δηαηξηβήο, 
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δηεξεπλάηαη ε ζρέζε ηεο νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο, ησλ ΑΞΔ θαη ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάπηπμεο ζηελ Διιάδα, αιιά θαη ε ζρέζε ηεο νηθνλνκηθήο 

κεγέζπλζεο θαη ησλ ΑΞΔ καδί κε έλα ζχλνιν κεηαβιεηψλ ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε, 

πξνθεηκέλνπ λα πξνηαζεί έλαο ζπλδπαζκφο πνιηηηθψλ πξνζέιθπζεο ΑΞΔ θαη 

βειηίσζεο ηεο απνξξνθεηηθήο ηθαλφηεηαο ηεο ρψξαο-απνδέθηε. 

θνπφο ηεο παξνχζαο δηαηξηβήο είλαη ε δηεξεχλεζε ηεο επίδξαζεο ησλ ΑΞΔ 

ζηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε ηεο ρψξαο ππνδνρήο. Δπίζεο, επηδηψθεηαη λα 

απνζαθεληζηεί ην ζχλνιν ησλ κεηαβιεηψλ πνπ πξνζδηνξίδνπλ ηελ επηξξνή ησλ ΑΞΔ 

ζηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε ηεο ρψξαο ππνδνρήο, θαζψο θαη ην εκπεηξηθφ κνληέιν 

πνπ νξίδεη ηε κεηαμχ ηνπο ζρέζε, πξνθεηκέλνπ λα εληνπηζηνχλ ηξφπνη αχμεζεο ηεο 

απνξξφθεζεο ησλ πιενλεθηεκάησλ ησλ ΑΞΔ -ζχγρξνλε ηερλνινγία, παηέληεο, 

θίξκεο (brand names), ηερληθέο δηνίθεζεο, ζηξαηεγηθέο marketing (Dunning,1993). 

Σα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηε δηεμαγσγή ηεο έξεπλαο ζην έθην θεθάιαην 

ηεο δηαηξηβήο αθνξνχλ απνθιεηζηηθά ηελ ειιεληθή νηθνλνκία θαηά ηελ πεξίνδν 1980 

έσο 2019, ελψ ε εκπεηξηθή κειέηε πνπ παξνπζηάδεηαη ζην έβδνκν θεθάιαην 

ρξεζηκνπνηεί δεδνκέλα απφ ην ζχλνιν ησλ ρσξψλ ηεο Δ.Δ. απφ ηελ πεξίνδν 1996 έσο 

2018. Οη ρξνληθνί πεξίνδνη θαη ζηηο δχν εκπεηξηθέο κειέηεο παξνπζηάδνπλ κεγάιν 

ελδηαθέξνλ δηφηη πεξηιακβάλνπλ δεδνκέλα ηφζν απφ ηελ πεξίνδν πνπ ζεκεηψζεθαλ 

ζεκαληηθέο απμήζεηο ζηηο εηζξνέο άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ φζν θαη απφ ηελ 

πεξίνδν ηεο θξίζεο πνπ ραξαθηεξίδεηαη, εηδηθά γηα ηελ Διιάδα, απφ ηελ απνρψξεζε 

μέλσλ επελδπηψλ απφ θαίξηνπο θιάδνπο ηεο νηθνλνκίαο, φπσο γηα παξάδεηγκα ηνλ 

ηξαπεδηθφ.  

Αλαθνξηθά κε ηελ εκπεηξηθή κειέηε πνπ παξνπζηάδεηαη ζην έθην θεθάιαην, 

εμεηάδεηαη ε πεξίπησζε ηεο Διιάδαο κε ηε ρξήζε νηθνλνκεηξηθψλ κεζφδσλ, 

πξνθεηκέλνπ λα νδεγεζνχκε ζε ζπκπεξάζκαηα αλαθνξηθά κε ηηο ΑΞΔ ζηνλ ειιαδηθφ 

ρψξν. Πην ζπγθεθξηκέλα, δηεξεπλάηαη ε ζρέζε αλάκεζα ζηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε, 

ηηο ΑΞΔ θαη ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάπηπμε. Απφ ηα έσο ηψξα ζηνηρεία, δελ έρεη 

δηεμαρζεί ζρεηηθή έξεπλα αλαθνξηθά κε ηελ Διιάδα. Ζ ζπλεηζθνξά ηεο έξεπλαο πνπ 

δηεμάγεηαη νθείιεηαη ελ κέξεη θαη ζηε ζπιινγή δεδνκέλσλ απφ ηε ρξνληθή πεξίνδν 

1980-2019.  

Σέινο, πξνθεηκέλνπ λα εμαρζνχλ ζπκπεξάζκαηα γηα ηελ επίδξαζε ησλ ΑΞΔ 

ζηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε ζηηο ρψξεο κέιε ηεο Δ.Δ. εθαξκφδνληαη νηθνλνκεηξηθά 

ππνδείγκαηα, ηα νπνία πεξηγξάθνληαη αλαιπηηθά ζην πέκπην θεθάιαην ηεο δηαηξηβήο. 

ηα ππνδείγκαηα πνπ εμεηάδνληαη πξνζηίζεληαη θαη άιιεο κεηαβιεηέο, νη νπνίεο 
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έρνπλ αλαγλσξηζηεί σο πξνζδηνξηζηηθνί παξάγνληεο ηεο νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο, 

κέζα απφ ππνδείγκαηα ελδνγελνχο κεγέζπλζεο, αιιά θαη κέζα απφ εκπεηξηθέο 

κειέηεο πνπ έρνπλ δηεμαρζεί (Levine θαη Renelt, 1992∙ Mauro, 1995∙ Blonigen θαη 

Wang, 2004). 

 

1.2. Υπνζέζεηο θαη κεζνδνινγία ηεο έξεπλαο 

Οη ππνζέζεηο πνπ εμεηάδνληαη ζηελ παξνχζα δηαηξηβή αθνξνχλ ηηο παξαθάησ 

πξνηάζεηο: 

 Τπάξρεη καθξνρξφληα ζρέζε ηζνξξνπίαο αλάκεζα ζηελ νηθνλνκηθή 

κεγέζπλζε, ηηο ΑΞΔ θαη ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάπηπμε ζηελ Διιάδα.  

 Τπάξρεη καθξνρξφληα ζρέζε ηζνξξνπίαο αλάκεζα ζηελ νηθνλνκηθή 

κεγέζπλζε θαη ηηο ΑΞΔ ζηηο ρψξεο κέιε ηεο Δ.Δ.  

 Τπάξρεη καθξνρξφληα ζρέζε ηζνξξνπίαο αλάκεζα ζηελ νηθνλνκηθή 

κεγέζπλζε, ηηο ΑΞΔ, ηελ εγρψξηα επέλδπζε, ην αλζξψπηλν θεθάιαην, ην 

άλνηγκα εκπνξίνπ θαη ηε δηαθζνξά ζηηο ρψξεο κέιε ηεο Δ.Δ.  

Οη παξαπάλσ πξνηάζεηο δηακνξθψζεθαλ βάζεη πξνεγνχκελσλ εκπεηξηθψλ 

κειεηψλ πνπ παξνπζηάδνληαη ζην ηξίην θεθάιαην ηεο δηαηξηβήο. Ζ ζρέζε αλάκεζα 

ζηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε, ηηο ΑΞΔ θαη ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάπηπμε έρεη 

εμεηαζηεί ζε εκπεηξηθέο κειέηεο ησλ Alfaro et al. (2004), ησλ Choong et al. (2004), 

ησλ Lee θαη Chang (2009), ησλ Azman-Saini et al. (2010), θ.ά. Χζηφζν, δελ έρεη 

εμεηαζηεί κεκνλσκέλα ε πεξίπησζε ηεο Διιάδαο. Ζ εμέηαζε ηεο ζρέζεο απηήο 

αλαδεηθλχεη ηε ζεκαζία ηεο αλαδηάξζξσζεο ησλ ζπζηεκηθψλ ηξαπεδψλ ηεο 

ειιεληθήο νηθνλνκίαο φρη κφλν ιφγσ ηνπ ξφινπ ηνπο σο κνρινχ αλάπηπμεο ηεο 

νηθνλνκίαο ηεο ρψξαο αιιά θαη σο παξάγνληα αχμεζεο ηεο απνξξφθεζεο ησλ 

ζεηηθψλ πιενλεθηεκάησλ απφ ηηο ΑΞΔ, θαζψο ηα απνηειέζκαηα ηεο εκπεηξηθήο 

αλάιπζεο ζην έθην θεθάιαην ηεο δηαηξηβήο ππνδεηθλχνπλ ηελ χπαξμε καθξνρξφληαο 

ζρέζεο ηζνξξνπίαο αλάκεζα ζηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε, ηηο ΑΞΔ θαη ηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάπηπμε. Άιιεο κειέηεο ρξεζηκνπνηνχλ κφλν ηηο κεηαβιεηέο 

ησλ ΑΞΔ θαη ηεο νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο πξνθεηκέλνπ λα εληνπίζνπλ ηπρφλ άκεζεο 

επηδξάζεηο ησλ ΑΞΔ ζηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε ηεο ρψξαο – απνδέθηε (Herzer et 

al., 2008∙ Temiz θαη Gökmen, 2014∙ Pegkas, 2015). Τπάξρνπλ κειέηεο πνπ εμεηάδνπλ 

ηελ πεξίπησζε κίαο ρψξαο (Temiz θαη Gökmen, 2014) θαη άιιεο πνπ δηεξεπλνχλ ηε 

ζρέζε κεηαμχ ΑΞΔ θαη νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο ζε έλα ζχλνιν ρσξψλ, φπσο ε 
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έξεπλα ηνπ Pegkas (2015) πνπ εμεηάδεη κε ηε κέζνδν ηεο πάλει ζπλνινθιήξσζεο ηελ 

παξαπάλσ ζρέζε ζηηο ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο γηα ηελ πεξίνδν 2002-2012. ε άιιεο 

έξεπλεο ππνγξακκίδεηαη ε ζεκαζία θάπνησλ παξαγφλησλ, φπσο ην αλζξψπηλν 

θεθάιαην, ην άλνηγκα εκπνξίνπ θαη ην επίπεδν δηαθζνξάο, γηα ηε ζεηηθή επίδξαζε 

ησλ ΑΞΔ ζηελ ρψξα-απνδέθηε  (Borensztein et al., 1998∙ Akinlo, 2004∙ Delgado et 

al., 2014∙ Iamsiraroj, 2016). 

ην πέκπην θεθάιαην ηεο δηαηξηβήο πεξηγξάθεηαη αλαιπηηθά ε κεζνδνινγία 

πνπ εθαξκφδεηαη ζην έθην θαη ην έβδνκν θεθάιαην. Ζ κεζνδνινγία πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ εμέηαζε ηεο ζρέζεο ΑΞΔ-νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο ζηελ 

Διιάδα αθνξά ηελ αλάιπζε ησλ ρξνλνζεηξψλ θαη ηε κεηαμχ ηνπο ζρέζε κε 

ππνδείγκαηα πνπ έρνπλ αλαπηπρζεί γηα λα ειέγρνπλ ηελ θνηλή ηνπο πνξεία κέζα απφ 

ειέγρνπο ζηαζηκφηεηαο θαη εθηίκεζεο βξαρππξφζεζκσλ θαη καθξνπξφζεζκσλ 

ζπληειεζηψλ. Αξρηθά, εθαξκφδνληαη νη έιεγρνη ζηαζηκφηεηαο Dickey-Fuller (1979, 

1981) θαη Phillips-Perron (1988), ελψ ζηε ζπλέρεηα εθαξκφδεηαη ε κέζνδνο 

ζπλνινθιήξσζεο ηνπ Johansen θαη ηνπ ππνδείγκαηνο δηφξζσζεο ζθαικάησλ 

(Johansen, 1988, 1992, 1995). 

Γηα ηε δηεξεχλεζε ηεο ζρέζεο νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο-ΑΞΔ ζηηο ρψξεο κέιε 

ηεο Δ.Δ. ρξεζηκνπνηείηαη κία κεζνδνινγία γηα ηελ εμέηαζε κίαο εηδηθήο θαηεγνξίαο 

δεδνκέλσλ, πνπ πεξηιακβάλνπλ ηαπηφρξνλα ρξνλνζεηξέο θαη δηαζηξσκαηηθά 

δεδνκέλα, ηα ιεγφκελα πάλει δεδνκέλα. Αξρηθά, εθαξκφδνληαη νη έιεγρνη κνλαδηαίαο 

ξίδαο πξψηεο γεληάο, νη νπνίνη πεξηιακβάλνπλ ηνπο εμήο ειέγρνπο: α) ηνλ έιεγρν 

Levin-Lin-Chu πνπ πξνηάζεθε απφ ηνπο Levin et al. (2002), β) ηνλ έιεγρν ηνπ 

Breitung (2000), γ) ηνλ έιεγρν Im-Pesaran-Shin πνπ πξνηάζεθε απφ ηνπο Im et al. 

(2003), δ) ηνπο ειέγρνπο Fisher-ADF θαη Fisher-PP πνπ πξνηάζεθαλ απφ ηνπο 

Maddala θαη Wu (1999) θαη ηνλ Choi (2001) θαη, ηέινο, ε) ηνλ έιεγρν ηνπ Hadri 

(2000). Ο έιεγρνο δεχηεξεο γεληάο πνπ εθαξκφδεηαη, ν νπνίνο ιακβάλεη ππ‟φςηλ ηελ 

δηαζηξσκαηηθή εμάξηεζε είλαη ν έιεγρνο CIPS πνπ πξνηάζεθε απφ ηνλ Pesaran 

(2007). Δπίζεο, εθαξκφδνληαη νη έιεγρνη πάλει ζπλνινθιήξσζεο ηνπ Pedroni (1999, 

2004), ηνπ Westerlund (2007), ηνπ Kao (1999) θαη ηνπ Johansen-Fisher πνπ 

πξνηάζεθε απφ ηνπο Maddala θαη Wu (1999). Σέινο, γηα ηελ εθηίκεζε ηεο 

καθξνρξφληαο ζρέζεο ηζνξξνπίαο αλάκεζα ζηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε θαη ηηο ΑΞΔ 

εθαξκφδεηαη ε κεζνδνινγία πάλει ARDL θαη ζπγθεθξηκέλα νη κέζνδνη PMG, MG 

θαη DFE, πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ δηαπίζησζε ηφζν καθξνπξφζεζκσλ φζν θαη 

βξαρππξφζεζκσλ ζρέζεσλ (Pesaran et al., 1999). 
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1.3. Σπκπεξάζκαηα ηεο δηαηξηβήο θαη ε ζπλεηζθνξά ηεο ζηελ επηζηήκε 

Tα θχξηα ζπκπεξάζκαηα ηεο δηαηξηβήο, ηα νπνία αλαιχνληαη ζην φγδνν 

θεθάιαην είλαη ηα αθφινπζα: 

 Ζ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε, νη ΑΞΔ θαη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάπηπμε ζηελ 

Διιάδα ζπγθιίλνπλ ζε καθξνρξφληα ζρέζε ηζνξξνπίαο, φπνπ νη ζεηηθέο 

επηδξάζεηο ησλ ΑΞΔ ζην θαηά θεθαιήλ ΑΔΠ εληζρχνληαη απφ ηηο ζεηηθέο 

επηδξάζεηο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάπηπμεο. 

 Ζ χπαξμε ζεηηθήο καθξνρξφληαο ζρέζεο αλάκεζα ζηηο ΑΞΔ θαη ηελ 

νηθνλνκηθή κεγέζπλζε επηβεβαηψλεηαη γηα ην ζχλνιν ησλ ρσξψλ ηεο Δ.Δ. 

 H κείσζε ηεο δηάρπζεο ζεηηθψλ επηδξάζεσλ ησλ ΑΞΔ ζηελ νηθνλνκία-

απνδέθηε ιφγσ δηαθζνξάο επηβεβαηψλεηαη κφλν γηα ηα λεφηεξα κέιε ηεο Δ.Δ. 

- ρψξεο πνπ έγηλαλ κέιε ηεο Δ.Δ. απφ ην 2004 θαη έπεηηα. 

 Σα παιηά κέιε ηεο Δ.Δ. πξνζαξκφδνληαη ζηε καθξνρξφληα ζρέζε κεηαμχ 

νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο, ΑΞΔ θαη ησλ ππνινίπσλ πξνζδηνξηζηηθψλ 

παξαγφλησλ ηεο κεγέζπλζεο – Δπένδςζη, Ανθπώπινο κεθάλαιο, Άνοιγμα 

εμποπίος, ηαρχηεξα απ‟ φηη ηα λεφηεξα.  

 Ζ ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε επέδξαζε αξλεηηθά ζην θαηά θεθαιήλ Α.Δ.Π. ζε 

φιεο ηηο ρψξεο ηηο Δ.Δ., κεηψλνληαο ηνλ ζεηηθφ αληίθηππν πξνζδηνξηζηηθψλ 

παξαγφλησλ ηεο νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ ΑΞΔ. 

Οη εκπεηξηθέο κειέηεο πνπ δηεμάγνληαη θαη παξνπζηάδνληαη ζην έθην θαη 

έβδνκν θεθάιαην ηεο δηαηξηβήο εμεηάδνπλ δεδνκέλα πνπ δελ έρνπλ εμεηαζηεί 

πξνεγνπκέλσο ζηελ εκπεηξηθή βηβιηνγξαθία. Μία ζπλεηζθνξά ηεο παξνχζαο 

δηαηξηβήο απνηειεί ε δηεξεχλεζε ηεο ζρέζεο αλάκεζα ζηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε, 

ηηο ΑΞΔ θαη ην επίπεδν ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάπηπμεο ζηελ Διιάδα γηα ηελ πεξίνδν 

1980-2019. Οη κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ήηαλ: α) o δείθηεο απνζέκαηνο 

εηζεξρφκελσλ ΑΞΔ σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, ν νπνίνο αληιήζεθε απφ ηε βάζε 

δεδνκέλσλ ηεο UNCTAD, β) ην θαηά θεθαιήλ ΑΔΠ, ζε δνιάξηα θαη ζε ζηαζεξέο 

ηηκέο 2010 σο δείθηεο νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο, ν νπνίνο αληιήζεθε απφ ηε βάζε 

δεδνκέλσλ ηεο Παγθφζκηαο Σξάπεδαο θαη ζπγθεθξηκέλα ηε βάζε δεδνκέλσλ ησλ 

Γεηθηψλ Παγθφζκηαο Αλάπηπμεο (World Development Indicators-WDI), θαη γ) ν 

δείθηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάπηπμεο, πνπ αληιήζεθε απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ ηνπ 

Γηεζλνχο Ννκηζκαηηθνχ Σακείνπ. Δπίζεο, ρξεζηκνπνηήζεθε κία ςεπδνκεηαβιεηή γηα 
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ηε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε πνπ μέζπαζε κεηά ην 2007. Ζ δηεξεχλεζε ηεο ζρέζεο 

κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ έγηλε, φπσο αλαθέξεηαη θαη ζηελ πξνεγνχκελε ελφηεηα, 

εθαξκφδνληαο ηε κεζνδνινγία ηνπ Johansen (1988, 1992), πξνθεηκέλνπ λα εμεηαζηεί 

ε θνηλή ηνπο πνξεία καθξνρξφληα αιιά θαη ε χπαξμε ηπρφλ βξαρπρξφλησλ 

επηδξάζεσλ.  

Μία άιιε ζπλεηζθνξά ζηελ έξεπλα ησλ επηδξάζεσλ ησλ ΑΞΔ ζηελ 

νηθνλνκηθή κεγέζπλζε απνηειεί ε εκπεηξηθή δηεξεχλεζε ηεο κεηαμχ ηνπο ζρέζεο 

κειεηψληαο ηελ πεξίπησζε ησλ ρσξψλ ηεο Δ.Δ. γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν 1996-2018.  

Ζ ζπλεηζθνξά ηεο ζπγθεθξηκέλεο κειέηεο, ε νπνία παξνπζηάδεηαη ζην έβδνκν 

θεθάιαην ηεο δηαηξηβήο, αθνξά ηελ επηινγή ηνπ δείγκαηνο, ηελ ρξνληθή πεξίνδν γηα 

ηελ νπνία εμεηάζηεθε ην επηιεγκέλν δείγκα, αιιά, θαη ηε κεζνδνινγία πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθε, ε νπνία πεξηγξάθεηαη αλαιπηηθά ζηελ φγδνε ελφηεηα ηνπ πέκπηνπ 

θεθαιαίνπ. 

 

1.4. Γνκή ηεο δηαηξηβήο 

ρεηηθά κε ηε δνκή ηεο δηαηξηβήο, ε εξγαζία ρσξίδεηαη ζε νθηψ θεθάιαηα. 

Μεηά ην πξψην εηζαγσγηθφ θεθάιαην, ζην δεχηεξν θεθάιαην ηεο εξγαζίαο 

παξνπζηάδεηαη ε εμέιημε ηεο βαζηθήο ζεσξίαο ηεο νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο απφ ην 

ππφδεηγκα ηνπ Harrod (1939) κέρξη θαη ηελ αλάπηπμε ηνπ κνληέινπ ελδνγελνχο 

κεγέζπλζεο ηνπ Romer (1986) κε ην νπνίν αλαηξείηαη ε ππφζεζε ησλ θζηλνπζψλ 

απνδφζεσλ ηνπ θεθαιαίνπ. ην ίδην θεθάιαην αλαιχνληαη νη θχξηεο ζεσξίεο ησλ 

ΑΞΔ, κε έκθαζε ζηε ζεσξία ηεο εζσηεξίθεπζεο (Buckley θαη Casson, 1976) θαη ην 

εθιεθηηθφ παξάδεηγκα ηνπ Dunning (1979, 1988). Αθνινπζεί ην ηξίην θεθάιαην ηεο 

εξγαζίαο, φπνπ γίλεηαη κία αλαζθφπεζε ησλ εκπεηξηθψλ κειεηψλ πνπ εμεηάδνπλ ηελ 

επίδξαζε ησλ ΑΞΔ ζηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε ηεο ρψξαο ππνδνρήο, ιακβάλνληαο 

ππ‟ φςηλ ηελ αιιειεπίδξαζε ησλ παξαπάλσ κεγεζψλ κε άιινπο παξάγνληεο, φπσο ην 

αλζξψπηλν θεθάιαην, ην καθξννηθνλνκηθφ θαη ην ζεζκηθφ πεξηβάιινλ θ.ά. Σν 

ηέηαξην θεθάιαην αθνινπζεί κε κία ηζηνξηθή αλαδξνκή κεηαξξπζκίζεσλ αλαθνξηθά 

κε ηηο ΑΞΔ ζηελ Διιάδα θαη ηελ παξνπζίαζε ζρεηηθψλ εκπεηξηθψλ κειεηψλ θαη 

ζηαηηζηηθψλ ζηνηρείσλ. ην πέκπην θεθάιαην ηεο εξγαζίαο παξνπζηάδεηαη ε 

κεζνδνινγία πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζην έθην θαη ην έβδνκν θεθάιαην ηεο δηαηξηβήο γηα 

ηε δηεξεχλεζε ηεο ζρέζεο ΑΞΔ-νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο. ην πξψην ηκήκα ηνπ 

θεθαιαίνπ παξνπζηάδεηαη ε κεζνδνινγία πνπ εθαξκφδεηαη ζην έθην θεθάιαην ηεο 

δηαηξηβήο, ελψ ζηελ φγδνε ελφηεηα ηνπ θεθαιαίνπ αλαιχεηαη ε κεζνδνινγία πνπ 
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εθαξκφδεηαη ζην έβδνκν θεθάιαην. ην έθην θεθάιαην ηεο δηαηξηβήο παξνπζηάδεηαη 

ε εκπεηξηθή δηεξεχλεζε ηεο ζρέζεο αλάκεζα ζηηο ΑΞΔ, ηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε 

θαη ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάπηπμε ζηελ ειιεληθή νηθνλνκία. ην έβδνκν θεθάιαην 

πνπ αθνινπζεί εμεηάδεηαη ε ζρέζε νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο-ΑΞΔ ζηηο ρψξεο ηεο 

Δπξσπατθήο Έλσζεο. Σέινο, ζην φγδνν θεθάιαην παξνπζηάδνληαη ηα ζπκπεξάζκαηα 

ηεο δηαηξηβήο, νη πξνηάζεηο πνιηηηθήο, νη πεξηνξηζκνί ηεο έξεπλαο θαη πξνηάζεηο γηα 

κειινληηθέο έξεπλεο. 
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2. Αλαζθόπεζε βαζηθώλ ππνδεηγκάησλ νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο θαη 

ζεσξηώλ άκεζσλ μέλσλ επελδύζεσλ  

 

2.1. Δηζαγσγή 

Σν παξφλ θεθάιαην ρσξίδεηαη ζε δχν ηκήκαηα. Σν πξψην ηκήκα αθνξά κία 

ζχληνκε αλαζθφπεζε ησλ βαζηθψλ ππνδεηγκάησλ νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο. 

πγθεθξηκέλα, αλαιχεηαη ζπλνπηηθά ε εμέιημή ηνπο, μεθηλψληαο απφ ην κνληέιν ησλ 

Harrod-Domar (1939, 1946, 1947) θαη θαηαιήγνληαο ζε κνληέια ελδνγελνχο 

κεγέζπλζεο, θαη, ζπγθεθξηκέλα, ην ππφδεηγκα ηνπ Romer (1986). Ζ ζεσξία 

ελδνγελνχο κεγέζπλζεο είλαη απηή πνπ δεκηνπξγεί θαη ηελ πξνζδνθία ηεο 

νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο ηεο ρψξαο ππνδνρήο κέζσ ησλ άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ, 

θαη απηφ, γηαηί κέζσ ησλ ΑΞΔ, είλαη δπλαηή ε ελίζρπζε ηεο «εθκάζεζεο κέζα απφ 

ηελ πξάμε» θαη ησλ ζεηηθψλ εμσηεξηθνηήησλ (externalities). πλεπψο, θξίλεηαη 

απαξαίηεηε ε παξνπζίαζή ηεο. 

ην δεχηεξν ηκήκα ηνπ θεθαιαίνπ γίλεηαη κία ζχληνκε αλαζθφπεζε ησλ 

βαζηθψλ ζεσξηψλ άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ. χκθσλα κε ηνλ ΟΟΑ (Οξγαληζκφ 

Οηθνλνκηθήο πλεξγαζίαο θαη Αλάπηπμεο), ε άκεζε μέλε επέλδπζε αληηθαηνπηξίδεη 

ηνλ ζηφρν κίαο ηνπηθήο επηρείξεζεο κίαο νηθνλνκίαο (άκεζνο επελδπηήο) λα 

εγθαζηδξχζεη έλα δηαξθέο ελδηαθέξνλ ζε κία επηρείξεζε (επηρείξεζε άκεζεο 

επέλδπζεο) ε νπνία είλαη εγθαηεζηεκέλε ζε κία νηθνλνκία δηαθνξεηηθή απφ απηή ηνπ 

άκεζνπ επελδπηή. Σν δηαξθέο ελδηαθέξνλ ζπλεπάγεηαη ηελ χπαξμε κίαο 

καθξνπξφζεζκεο ζρέζεο αλάκεζα ζηνλ άκεζν επελδπηή θαη ηελ επηρείξεζε άκεζεο 

επέλδπζεο θαη έλα ζεκαληηθφ βαζκφ επίδξαζεο ζηε δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο. Ζ 

άκεζε ή έκκεζε ηδηνθηεζία πνζνζηνχ πάλσ απφ 10% ησλ δηθαησκάησλ ςήθνπ κίαο 

ηνπηθήο επηρείξεζεο κίαο νηθνλνκίαο απφ έλαλ επελδπηή πνπ πξνέξρεηαη απφ άιιε 

νηθνλνκία απνηειεί ηεθκήξην κίαο ηέηνηαο ζρέζεο. Ζ πξνηεηλφκελε κεζνδνινγία ηνπ 

ΟΟΑ δελ επηηξέπεη θακία επηθχιαμε κε ην φξην ηνπ 10% θαη ζπζηήλεη ηελ απζηεξή 

εθαξκνγή ηνπ πξνθεηκέλνπ λα εμαζθαιίζεη ηε ζηαηηζηηθή ζπλέπεηα αλάκεζα ζηηο 

ρψξεο, αλ θαη θάπνηνη κπνξεί λα ηζρπξηζηνχλ φηη ζε θάπνηεο πεξηπηψζεηο ε απφθηεζε 

ηνπ 10% ησλ δηθαησκάησλ ςήθνπ κπνξεί λα κελ νδεγήζεη ζηελ άζθεζε ζεκαληηθήο 

επηξξνήο, ελψ απφ ηελ άιιε πιεπξά έλαο επελδπηήο κπνξεί λα θαηέρεη ιηγφηεξν ηνπ 

10%, αιιά, σζηφζν, λα έρεη πξαγκαηηθφ ιφγν ζηε δηνίθεζε.
1
 

                                                           
1
 Οξηζκφο Αλαθνξάο ηνπ ΟΟΑ γηα ηηο Ξέλεο Άκεζεο Δπελδχζεηο, 4

ε 
έθδνζε (2008). 
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Σν Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν νξίδεη ηελ Άκεζε Ξέλε Δπέλδπζε σο κία 

επέλδπζε ε νπνία γίλεηαη γηα ηελ απφθηεζε δηαξθνχο ελδηαθέξνληνο ζε επηρεηξήζεηο  

νη νπνίεο δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε κία νηθνλνκία δηαθνξεηηθή απφ απηή ηνπ επελδπηή. 

Δπηπξφζζεηα, ζηηο πεξηπηψζεηο ησλ ΑΞΔ, ν ζθνπφο ηνπ επελδπηή είλαη λα απνθηήζεη 

απνηειεζκαηηθή παξνπζία ζηε δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο. Σν εγρεηξίδην γηα ην 

ηζνδχγην πιεξσκψλ ηνπ ΓΝΣ πξνηείλεη έλα φξην 10% επί ηεο ηδηνθηεζίαο ησλ 

κεηνρψλ πξνθεηκέλνπ έλαο επελδπηήο λα θαζίζηαηαη άκεζνο  μέλνο επελδπηήο.
2
  

Σα Ζλσκέλα Έζλε ζηελ Έθζεζε Παγθφζκησλ Δπελδχζεσλ (UNCTAD, 2007) 

νξίδνπλ ηελ Άκεζε Ξέλε Δπέλδπζε σο κία επέλδπζε πνπ εκπεξηέρεη κία 

καθξνπξφζεζκε ζρέζε θαη εθθξάδεη δηαξθέο ελδηαθέξνλ θαη έιεγρν απφ κία ηνπηθή 

νληφηεηα ζε κία νηθνλνκία (άκεζνο μέλνο επελδπηήο ή κεηξηθή εηαηξεία) ζε κία 

ηνπηθή επηρείξεζε ζε κία νηθνλνκία δηαθνξεηηθή απφ απηή ηνπ άκεζνπ μέλνπ 

επελδπηή (εηαηξεία ΑΞΔ ή ζπγαηξηθή εηαηξεία ή αιινδαπή ζπγαηξηθή). 

Απφ ηα παξαπάλσ εμάγεηαη ην ζπκπέξαζκα φηη ην ραξαθηεξηζηηθφ γλψξηζκα 

ησλ ΑΞΔ ζε ζρέζε κε άιιεο κνξθέο δηεζλψλ επελδχζεσλ είλαη ν έιεγρνο ζηελ 

πνιηηηθή θαη ηηο απνθάζεηο ηεο δηνίθεζεο.  

Οη επηρεηξήζεηο, νη νπνίεο ζπληζηνχλ ηνπο πξσηαγσληζηέο ζε ΑΞΔ είλαη νη 

νλνκαδφκελεο πνιπεζληθέο επηρεηξήζεηο. Ζ πξαγκαηνπνίεζε ΑΞΔ κεηαηξέπεη κία 

επηρείξεζε ζε πνιπεζληθή, δειαδή ζε κία εηαηξεία πνπ θαηέρεη ή ειέγρεη 

παξαγσγηθέο κνλάδεο ζε πεξηζζφηεξεο απφ κία ρψξεο (Υαδάθεο, 2000). χκθσλα κε 

ηελ Παγθφζκηα Έθζεζε Δπελδχζεσλ ηνπ έηνπο 1999 (UNCTAD, 1999) νη 

πνιπεζληθέο επηρεηξήζεηο (γηα ηηο νπνίεο ρξεζηκνπνηείηαη ν αγγιηθφο φξνο 

transnational) νξίδνληαη σο νη αλψλπκεο ή νη κε κεηνρηθέο εηαηξείεο πνπ 

πεξηιακβάλνπλ ηηο κεηξηθέο εηαηξείεο θαη ηηο αιινδαπέο ζπλδεφκελεο επηρεηξήζεηο 

ηνπο. Ζ κεηξηθή εηαηξεία είλαη κία επηρείξεζε ε νπνία ειέγρεη ηα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία άιισλ νξγαληζκψλ πνπ είλαη εγθαηεζηεκέλνη ζε ρψξεο δηαθνξεηηθέο απφ ηε  

ρψξα εγθαηάζηαζεο ηεο ίδηαο, ζπλήζσο θαηέρνληαο έλα ζπγθεθξηκέλν κεξίδην 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ. Οη αιινδαπέο ζπλδεφκελεο επηρεηξήζεηο κπνξεί λα είλαη 

ζπγαηξηθέο εηαηξίεο, ζπγγελείο επηρεηξήζεηο ή ππνθαηαζηήκαηα. Αλαιπηηθά, νη 

παξαπάλσ θαηεγνξίεο αιινδαπψλ ζπλδεφκελσλ επηρεηξήζεσλ, πεξηγξάθνληαη ζηελ 

Παγθφζκηα Έθζεζε Δπελδχζεσλ (UNCTAD, 1999) σο εμήο: 

                                                           
2
 Δγρεηξίδην ηνπ Γηεζλνχο Ννκηζκαηηθνχ Σακείνπ γηα ην Ηζνδχγην Πιεξσκψλ, 5

ε
 έθδνζε (1993) 
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 Θπγαηξηθή εηαηξεία είλαη κία αλψλπκε εηαηξεία ζηε ρψξα ππνδνρήο, ζηελ 

νπνία κία άιιε επηρείξεζε θαηέρεη πεξηζζφηεξν απφ ην ήκηζπ ησλ 

δηθαησκάησλ ςήθνπ ησλ κεηφρσλ ηεο θαη έρεη ην δηθαίσκα λα δηνξίδεη ή λα 

απνκαθξχλεη ηελ πιεηνςεθία ησλ κειψλ ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ. 

 πγγελήο επηρείξεζε είλαη κία αλψλπκε εηαηξεία ζηε ρψξα ππνδνρήο ζηελ 

νπνία έλαο επελδπηήο θαηέρεη ηνπιάρηζηνλ ην 10%, αιιά θαη ζπγρξφλσο 

ιηγφηεξν απφ ην ήκηζπ, ησλ δηθαησκάησλ ςήθνπ ησλ κεηφρσλ. 

 Τπνθαηάζηεκα είλαη κία κε κεηνρηθή εηαηξία ζηε ρψξα ππνδνρήο πνπ κπνξεί 

λα ιάβεη κία απφ ηηο παξαθάησ κνξθέο: (α) κία κφληκε εγθαηάζηαζε ηνπ 

μέλνπ επελδπηή, (β) κία κε κεηνρηθή ζπλεξγαζία ή θνηλνπξαμία αλάκεζα ζηνλ 

άκεζν μέλν επελδπηή θαη ηξίηνπο, (γ) γε,  δνκέο (εθηφο απφ ηηο δνκέο πνπ 

αλήθνπλ ζε δεκφζηνπο θνξείο), θαη αθίλεηα πνπ ηα θαηέρεη έλαο μέλνο 

θάηνηθνο, (δ) θηλεηφ εμνπιηζκφ (φπσο πινία) πνπ ιεηηνπξγεί κέζα ζε κία 

ρψξα δηαθνξεηηθή απφ ηε ρψξα ηνπ μέλνπ επελδπηή γηα ηνπιάρηζηνλ έλα έηνο. 

Οη ΑΞΔ κπνξεί λα πάξνπλ κία απφ ηηο παξαθάησ ηέζζεξηο κνξθέο: άκεζεο 

παξαγσγηθέο επελδχζεηο (επελδχζεηο εθ ηνπ κεδελφο) – αγγιηθφο φξνο greenfield 

investment, επελδχζεηο επαλαρξεζηκνπνίεζεο εγθαηαιειεηκκέλσλ εγθαηαζηάζεσλ – 

αγγιηθφο φξνο brownfield investment, δηαζπλνξηαθέο ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο θαη, 

ηέινο, θνηλνπξαμίεο. Οη άκεζεο παξαγσγηθέο επελδχζεηο ιακβάλνπλ κέξνο φηαλ ε 

επηρείξεζε ηδξχεη λέεο εγθαηαζηάζεηο ζηε ρψξα ππνδνρήο. Ζ ζπγρψλεπζε κε ή ε 

εμαγνξά κίαο επηρείξεζεο πνπ είλαη εγθαηεζηεκέλε ζηε ρψξα ππνδνρήο παξνπζηάδεη 

θάπνηα πιενλεθηήκαηα ζε ζρέζε κε ηηο άκεζεο παξαγσγηθέο επελδχζεηο: α) απνηειεί 

ζπλήζσο κηα επέλδπζε κε ρακειφηεξν θφζηνο απφ απηή ηεο άκεζεο παξαγσγηθήο 

επέλδπζεο, εηδηθά αλ πξφθεηηαη γηα κία δεκηνγφλν επηρείξεζε ε νπνία κπνξεί λα 

αγνξαζηεί θζελά θαη β) επηηξέπεη ζηνλ επελδπηή λα θεξδίζεη κία γξήγνξε πξφζβαζε 

ζηελ αγνξά. Οη ΑΞΔ, επίζεο, κπνξεί λα ιάβνπλ ηε κνξθή ησλ θνηλνπξαμηψλ, είηε κε 

κία επηρείξεζε ηεο ρψξαο ππνδνρήο είηε κε έλαλ δεκφζην θνξέα είηε, ηέινο, κε κία 

άιιε μέλε επηρείξεζε ζηε ρψξα ππνδνρήο. ηηο θνηλνπξαμίεο, ε κία πιεπξά παξέρεη, 

ζπλήζσο, ηελ ηερλνγλσζία ηεο θαη ηελ ηθαλφηεηά ηεο λα αληιήζεη ρξεκαηνδφηεζε, 

ελψ ε άιιε πιεπξά παξέρεη πνιχηηκεο πιεξνθνξίεο ιφγσ ησλ γλψζεψλ ηεο ζρεηηθά 

κε ηε γξαθεηνθξαηία θαη ηνπο ηνπηθνχο λφκνπο θαη θαλνληζκνχο (Moosa, 2002). 

 Οη ξνέο ΑΞΔ απνηεινχληαη απφ ηα παξαθάησ: 
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 Ίδηα θεθάιαηα, ηα νπνία απνηεινχληαη απφ ηηο αγνξέο κεηνρψλ κίαο εηαηξείαο 

ζε κία αιινδαπή ρψξα απφ έλαλ μέλν επελδπηή. 

 Δπαλεπελδπκέλα θέξδε, ηα νπνία απνηεινχληαη απφ ηα κεξίδηα ησλ θεξδψλ 

ησλ επελδπηψλ ηα νπνία δελ δηαλέκνληαη ζε κεξίζκαηα απφ ζπγαηξηθέο 

εηαηξίεο ή απνζηέιινληαη (εκβάδνληαη) ζηε ρψξα πξνέιεπζεο, αιιά 

επαλεπελδχνληαη ζηε ρψξα ππνδνρήο. 

 Δλδνεηαηξηθά δάλεηα, ηα νπνία ζρεηίδνληαη κε βξαρππξφζεζκν ή 

καθξνπξφζεζκν δαλεηζκφ θεθαιαίσλ αλάκεζα ζηε κεηξηθή εηαηξία θαη ηηο 

ζπγαηξηθέο εηαηξίεο ηεο (Moosa, 2002). 

O Caves (1971) δηαθξίλεη ηξεηο ηχπνπο ΑΞΔ απφ ηελ νπηηθή γσλία ηνπ 

επελδπηή: α) ηηο νξηδφληηεο ΑΞΔ, β) ηηο θάζεηεο ΑΞΔ θαη γ) κία ζχλζεηε κνξθή ΑΞΔ, 

γηα ηηο νπνίεο ρξεζηκνπνηεί ηνλ φξν conglomerate. Οη νξηδφληηεο ΑΞΔ 

πξαγκαηνπνηνχληαη κε ζθνπφ ηελ νξηδφληηα επέθηαζε ηεο επηρείξεζεο, πξνθεηκέλνπ 

λα παξάγεη ίδηα ή παξφκνηα πξντφληα ζηε ρψξα ππνδνρήο, κε ηα αληίζηνηρα πνπ 

παξάγεη ζηε ρψξα πξνέιεπζεο. Μία εηαηξεία έρεη θίλεηξν λα πξνρσξήζεη ζε 

νξηδφληηα ΑΞΔ ζχκθσλα κε ηνλ Hymer (1976) εάλ θαηέρεη έλα κνλαδηθφ 

πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν, φπσο γηα παξάδεηγκα κία θαηνρπξσζείζα εθεχξεζε ή έλα 

δηαθνξνπνηεκέλν πξντφλ, ραξαθηεξηζηηθά πνπ κπνξνχλ λα ηεο εμαζθαιίζνπλ ην 

κέγηζην δπλαηφ θέξδνο κέζσ ηεο παξαγσγήο ζηηο μέλεο αγνξέο. Έλαο άιινο ιφγνο γηα 

ηνλ νπνίν κία επηρείξεζε πξνρσξάεη ζε νξηδφληηα ΑΞΔ κπνξεί λα είλαη ε απνθπγή 

δαζκψλ νη νπνίνη απνθιείνπλ ηηο εμαγσγέο (Cardamone θαη Scoppola, 2015). Απφ 

ηελ άιιε πιεπξά, νη θάζεηεο ΑΞΔ πξαγκαηνπνηνχληαη κε ζθνπφ είηε ηελ 

εθκεηάιιεπζε πξψησλ πιψλ (πξνο ηα πίζσ θάζεηεο ΑΞΔ– backward vertical FDI) 

είηε ηελ εγγχηεηα ζε θαηαλαισηέο κέζσ ηεο απφθηεζεο δηθηχσλ δηαλνκήο (πξνο ηα 

κπξνο θάζεηεο ΑΞΔ– forward vertical FDI). Σέινο, ν ηξίηνο ηχπνο ΑΞΔ απνηειεί κία 

ζχλζεηε κνξθή πνπ πεξηιακβάλεη νξηδφληηεο θαη θάζεηεο ΑΞΔ θαη ιακβάλεη κέξνο 

φηαλ κία εηαηξεία απνθηά ηελ ειέγρνπζα ζπκκεηνρή ζε κία άιιε εηαηξεία ή 

ζπγρσλεχεηαη κε κία άιιε εηαηξεία ε νπνία βξίζθεηαη ζε κία άιιε ρψξα θαη παξάγεη 

πξντφληα ή νκάδα πξντφλησλ πνπ αλήθνπλ ζε δηαθνξεηηθφ θιάδν  (Grimwade, 1989).  

Απφ ηελ πιεπξά ηεο ρψξαο ππνδνρήο νη ΑΞΔ κπνξνχλ λα ηαμηλνκεζνχλ ζηηο 

εμήο θαηεγνξίεο: α) ΑΞΔ ππνθαηάζηαζεο ησλ εηζαγσγψλ, β) ΑΞΔ αχμεζεο ησλ 

εμαγσγψλ θαη γ) ΑΞΔ κε πξσηνβνπιία ηεο θπβέξλεζεο. Οη ΑΞΔ ππνθαηάζηαζεο ησλ 

εηζαγσγψλ πεξηιακβάλνπλ ηελ παξαγσγή αγαζψλ πνπ πξνεγνπκέλσο εηζάγνληαλ 
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απφ ηε ρψξα ππνδνρήο. Απηφο ν ηχπνο ΑΞΔ κπνξεί λα θαζνξηζηεί απφ ην κέγεζνο ηεο 

αγνξάο ηεο ρψξαο ππνδνρήο, ηα κεηαθνξηθά θφζηε θαη ηνπο εκπνξηθνχο θξαγκνχο. 

Οη ΑΞΔ αχμεζεο ησλ εμαγσγψλ ππνθηλνχληαη απφ ηελ επηζπκία γηα αλαδήηεζε λέσλ 

πεγψλ εηζξνψλ, φπσο πξψησλ πιψλ θαη ελδηάκεζσλ αγαζψλ. Απηφο ν ηχπνο ΑΞΔ 

απμάλεη ηηο εμαγσγέο κε ηελ έλλνηα φηη ε ρψξα ππνδνρήο ζα απμήζεη ηηο εμαγσγέο ζε 

πξψηεο χιεο θαη ελδηάκεζα αγαζά ζε άιιεο ρψξεο φπνπ βξίζθνληαη ζπγαηξηθέο 

εηαηξίεο ηεο πνιπεζληθήο επηρείξεζεο πνπ θάλεη ηελ άκεζε επέλδπζε. Σέινο, ν ηξίηνο 

ηχπνο ΑΞΔ κπνξεί λα πξνθχςεη φηαλ ε θπβέξλεζε ηεο ρψξαο ππνδνρήο πξνζθέξεη 

θίλεηξα ζε μέλνπο επελδπηέο πξνθεηκέλνπ λα κεηψζεη ηπρφλ έιιεηκκα ηζνδπγίνπ 

πιεξσκψλ (Moosa, 2002). 

Σέινο, νη ΑΞΔ δηαθξίλνληαη ζε επεθηαηηθέο θαη ακπληηθέο. Οη Chen θαη Ku 

(2000) ππνζηεξίδνπλ φηη νη επεθηαηηθέο ΑΞΔ απνζθνπνχλ ζηελ εθκεηάιιεπζε 

εηαηξηθψλ πιενλεθηεκάησλ ζηε ρψξα ππνδνρήο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, νη ακπληηθέο 

ΑΞΔ αλαδεηνχλ θζελφ εξγαηηθφ δπλακηθφ ζηε ρψξα ππνδνρήο κε ζθνπφ ηε κείσζε 

ηνπ θφζηνπο παξαγσγήο. 

 

2.2. Αλαζθόπεζε βαζηθώλ ππνδεηγκάησλ νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο  

2.2.1. Μνληέιν νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο ησλ Harrod-Domar 

Οη ζχγρξνλεο ζεσξίεο νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο κπνξνχκε λα πνχκε φηη έρνπλ 

σο αθεηεξία ηε δεκνζίεπζε ηεο εξγαζίαο ηνπ Harrod «An Essay in Dynamic Theory» 

ην 1939, θαη, αθνινχζσο, ηε ζπλεηζθνξά ηνπ Domar κε ηηο εξγαζίεο ηνπ «Capital 

Expansion, Rate of Growth and Employment» ην 1946 θαη «Expansion and 

Employment» ην 1947. 

Σν αξρηθφ κνληέιν ηνπ Harrod απνηειεί κία δπλακηθή επέθηαζε ηεο ζηαηηθήο 

αλάιπζεο ηζνξξνπίαο ηνπ Keynes. ην έξγν ηνπ Keynes (1936) ε εμίζσζε ησλ 

κεγεζψλ ηεο απνηακίεπζεο θαη ηεο επέλδπζεο παξνπζηάδεηαη σο ζπλζήθε ηζνξξνπίαο 

ηνπ εηζνδήκαηνο. Απηή ηε ζπλζήθε ηζνξξνπίαο επεθηείλεη ν Harrod (1939) ζηε 

ζεσξία ηνπ, ε νπνία απνηειείηαη απφ ηξεηο βαζηθέο πξνηάζεηο, α) ην επίπεδν ηνπ 

εηζνδήκαηνο κίαο θνηλφηεηαο απνηειεί ην ζεκαληηθφηεξν πξνζδηνξηζηηθφ παξάγνληα 

ηεο πξνζθνξάο γηα απνηακίεπζε, β) ν ξπζκφο αχμεζεο ηνπ εηζνδήκαηνο απνηειεί έλα 

ζεκαληηθφ πξνζδηνξηζηηθφ παξάγνληα ηεο δήηεζεο γηα απνηακίεπζε, θαη, ηέινο, γ) ε 

δήηεζε είλαη ίζε κε ηελ πξνζθνξά. 

Οη ππνζέζεηο ηεο πην απιήο εθδνρήο ηνπ κνληέινπ πνπ αλέπηπμε ν Harrod 

(1939) φπσο δηαηππψλνληαη θαη απφ ηνλ Jones (1975) είλαη νη παξαθάησ: 
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1. Ζ απνηακίεπζε S είλαη αλαινγηθή ζπλάξηεζε ηνπ εζληθνχ εηζνδήκαηνο Y, 

φπνπ s ε κέζε θαη νξηαθή ξνπή πξνο απνηακίεπζε: 

 

     

 

2. Σν εξγαηηθφ δπλακηθφ L κεγεζχλεηαη κε ζηαζεξφ εμσγελή ξπζκφ n: 

 

 ̇

 
   

 

3. Γελ ππάξρεη ηερλνινγηθή πξφνδνο θαη απφζβεζε απνζέκαηνο θεθαιαίνπ. 

4. Οη πνζφηεηεο ηνπ θεθαιαίνπ K θαη ηεο εξγαζίαο L πνπ απαηηνχληαη γηα ηελ 

παξαγσγή κηαο δεδνκέλεο ξνήο πξντφληνο Y δίλνληαη κνλνζήκαληα, φπνπ v 

θαη u είλαη ζηαζεξέο: 

     [
 

 
 
 

 
] 

 

 Απφ ηε ζρέζε θεθαιαίνπ εηζνδήκαηνο      , ζπλεπάγεηαη φηη γηα κηθξέο 

πξνζαπμήζεηο    θαη    ζα ηζρχεη       , θαη, θαηά ζπλέπεηα    

 

 ̇    ̇. 

 

Ζ κεηαβνιή ζην θεθάιαην  ̇, εθφζνλ ην θεθάιαην δελ απνζβέλεηαη, ζα 

ηζνχηαη κε ηελ επέλδπζε θαη ε παξαπάλσ εμίζσζε κπνξεί λα γξαθεί 

 

    ̇ 

 

 Δπεηδή     , έρνπκε   ̇     ή αιιηψο  

 

 ̇

 
 

 

 
 

 

 Σελ παξαπάλσ εμίζσζε ν Harrod (1939) ηελ νλφκαζε θεμελιώδη εξίζυζη θαη 

βαζίδεηαη ζε απηή γηα λα δηαθξίλεη ηνλ πξαγκαηηθφ ξπζκφ κεγέζπλζεο (actual growth 

rate,   ) θαη ην ξπζκφ κεγέζπλζεο πνπ εγγπάηαη ηε δπλακηθή ηζνξξνπία ή ηνλ 

επηζπκεηφ ξπζκφ κεγέζπλζεο (warranted growth rate,   ).  
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 Ο Harrod (1948) φξηζε ηνλ επιθςμηηό ξπζκφ κεγέζπλζεο σο ην ξπζκφ εθείλν ν 

νπνίνο ζα δεκηνπξγήζεη ζε φιεο ηηο πιεπξέο κηα ςπρηθή δηάζεζε, ε νπνία ζα ηνπο 

πξνδηαζέηεη λα δίλνπλ ηέηνηεο εληνιέο ψζηε λα δηαηεξείηαη ν ίδηνο ξπζκφο 

κεγέζπλζεο. O ξπζκφο κεγέζπλζεο πνπ εγγπάηαη ηε δπλακηθή ηζνξξνπία, ήηνη ν 

επηζπκεηφο, είλαη ν ξπζκφο εθείλνο πνπ παξαθηλεί ηφζεο επελδχζεηο φζεο απαηηνχληαη 

γηα λα απνξξνθάηαη ε ζρεδηαδφκελε απνηακίεπζε θαη λα εμαζθαιίδεηαη δηαρξνληθά ε 

πιήξεο απαζρφιεζε ηνπ θεθαιαίνπ (Thirwall, 2001). Καηά ζπλέπεηα ζχκθσλα κε ην 

ππφδεηγκα ηνπ Harrod ππάξρνπλ ζπλζήθεο ηζφξξνπεο κεγέζπλζεο φηαλ ν 

πξαγκαηηθφο ξπζκφο κεγέζπλζεο ηζνχηαη κε ηνλ επηζπκεηφ: 

 

      

 

 Ζ νηθνλνκηθή ινγηθή ηεο ζεκειηψδνπο εμίζσζεο είλαη πνιχ απιή. Οη 

νηθνλνκίεο γηα λα αλαπηπρζνχλ πξέπεη λα απνηακηεχζνπλ θαη λα επελδχζνπλ 

ζπγθεθξηκέλν πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ ηνπο (Todaro θαη Smith, 2009).  

 Σν ππφδεηγκα ηνπ Harrod δέρηεθε θξηηηθή θπξίσο ιφγσ δχν πξνβιεκάησλ 

πνπ παξνπζίαδε. Σν έλα πξφβιεκα πνπ ραξαθηεξίζηεθε κάιηζηα σο «Υξπζφο 

αηψλαο» (Golden Age) απφ ηελ νηθνλνκνιφγν Robinson (1969) αθνξά ζην γεγνλφο 

φηη ε δπλακηθή ηζνξξνπία ηνπ ππνδείγκαηνο ηνπ Harrod βαζίδεηαη ζε κηα κπζηθή 

θαηάζηαζε ε νπνία δελ είλαη πηζαλφ λα επηηεπρζεί ζε θακηά πξαγκαηηθή νηθνλνκία 

(Robinson, 1969). χκθσλα κε ηνλ Jones (1975) ην πξψην πξφβιεκα κπνξεί λα 

εξκελεπηεί σο δπλακηθή εθδνρή ηνπ βαζηθνχ θευλζηαλνχ ηζρπξηζκνχ φηη ε ηζνξξνπία 

ππναπαζρφιεζεο είλαη δπλαηή ζε κία θαπηηαιηζηηθή θνηλσλία. Σν δεχηεξν πξφβιεκα 

ζχκθσλα κε ηνλ ίδην ζπγγξαθέα ζπληζηά ην γεγνλφο φηη νη απνθιίζεηο ηνπ 

πξαγκαηηθνχ ξπζκνχ κεγέζπλζεο απφ ηνλ επηζπκεηφ φρη κφλν δελ δηνξζψλνληαη κε 

θάπνηνλ απηφκαην κεραληζκφ αιιά ζπζζσξεχνληαη σο πξνο ην απνηέιεζκα. 

Μάιηζηα, ν Solow (1956) ραξαθηήξηζε ην δεχηεξν πξφβιεκα «θφςε ηνπ μπξαθηνχ» 

ππνζηεξίδνληαο φηη κε ηε ζπιινγηζηηθή ησλ Harrod-Domar ην νηθνλνκηθφ ζχζηεκα 

ηζνξξνπεί ζηελ κότη ηος ξςπαθιού ηεο ηζφξξνπεο κεγέζπλζεο. Ο Harrod (1973) 

ππνζηήξημε φηη ηίπνηα απφ απηά πνπ έρεη γξάςεη δελ δηθαηνινγεί απηή ηελ πεξηγξαθή 

ηεο ζεψξεζήο ηνπ. 

 Ο Domar (1946, 1947) αλέπηπμε έλα κνληέιν κεγέζπλζεο πνπ ζπλδέεηαη κε ην 

κνληέιν ηνπ Harrod ιφγσ ηεο νκνηφηεηάο ηνπ κε ηε ζεκειηψδε εμίζσζε ηνπ 

ηειεπηαίνπ. Σν ππφδεηγκα νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο ηνπ Domar εζηηάδεη ζηε δηηηή 
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θχζε ηνπ ξπζκνχ επέλδπζεο ζε κηα θαπηηαιηζηηθή νηθνλνκία, θαζψο ε επέλδπζε 

θαζνξίδεη ην πξαγκαηηθφ επίπεδν εηζνδήκαηνο κέζσ ηεο θευλζηαλήο δηαδηθαζίαο ηνπ 

πνιιαπιαζηαζηή θαη, επηπιένλ, απμάλνληαο ην κέγεζνο ηνπ απνζέκαηνο θεθαιαίνπ, 

απμάλεη ην κέγηζην δπλαηφ επίπεδν εηζνδήκαηνο (Jones, 1975). 

 

2.2.2. Τν λενθιαζηθό ππόδεηγκα κεγέζπλζεο Solow-Swan 

Σα λενθιαζηθά ππνδείγκαηα κεγέζπλζεο ζηεξίδνληαη, θαηά θχξην ιφγν, ζηηο 

εξγαζίεο ηνπ Solow θαη ηνπ Swan πνπ δεκνζηεχηεθαλ ην 1956, παξφιν πνπ πνιιά 

ραξαθηεξηζηηθά ηεο λενθιαζηθήο πξνζέγγηζεο κεγέζπλζεο είραλ παξνπζηαζηεί ήδε 

ζηελ εξγαζία ηνπ Tobin (1955). 

Οη θχξηεο ππνζέζεηο ηνπ κνληέινπ κεγέζπλζεο ηνπ Solow (1956) είλαη νη 

εμήο: 

1. Παξάγεηαη κφλν έλα αγαζφ ηνπ νπνίνπ ην επίπεδν παξαγσγήο ζπκβνιίδεηαη 

κε  ( ). 

2. Όπσο θαη ζην ππφδεηγκα ηνπ Harrod (1939) ε απνηακίεπζε S είλαη αλαινγηθή 

ζπλάξηεζε ηνπ εζληθνχ εηζνδήκαηνο Y: 

 

    , φπνπ      . 

 

3. Σν απφζεκα θεθαιαίνπ δελ απνζβέλεηαη. Ζ επέλδπζε είλαη ν ξπζκφο αχμεζεο 

ηνπ θεθαιαίνπ: 

 

 ̇   , 

 

θαη επεηδή ε επέλδπζε είλαη ηαπηφζεκε κε ηελ απνηακίεπζε, έρνπκε: 

 

 ̇    ή  ̇    . 

 

4. Σν εξγαηηθφ δπλακηθφ κεγεζχλεηαη κε ηνλ εμσγελή ζηαζεξφ ξπζκφ   : 

 

 ̇
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5. Σν πξντφλ είλαη ζπλάξηεζε ηνπ θεθαιαίνπ θαη ηεο εξγαζίαο. Ζ ζπλάξηεζε 

παξαγσγήο πνπ ζπλδέεη ην πξντφλ κε ηηο παξαγσγηθέο εηζξνέο ραξαθηεξίδεηαη 

απφ ζηαζεξέο απνδφζεηο θιίκαθαο θαη απφ θζίλνπζεο σο πξνο ηνλ θάζε 

παξαγσγηθφ ζπληειεζηή μερσξηζηά: 

 

   (   ) , 

 

ε νπνία κπνξεί λα γξαθεί θαη σο εμήο: 

 

   ( ), φπνπ   
 

 
  θαη   

 

 
. 

 Ο Solow (1956), θάλνληαο ηηο παξαπάλσ ππνζέζεηο, θαηαιήγεη ζηελ 

παξαθάησ εμίζσζε: 

 

 ̇    ( )    ,  

 

ε νπνία απνηειεί ηε ζεκειηψδε εμίζσζε ηεο λενθιαζηθήο νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο. 

ην δεμί κέξνο ηεο εμίζσζεο ν φξνο   ( ) αλαπαξηζηά ηελ απνηακίεπζε αλά εξγάηε 

θαη, θαηά ζπλέπεηα, ηελ επέλδπζε αλά εξγάηε, ελψ ν φξνο    είλαη ην πνζφ ηεο 

επέλδπζεο πνπ είλαη απαξαίηεην πξνθεηκέλνπ λα δηαηεξεζεί ζηαζεξφο ν ιφγνο 

θεθαιαίνπ – εξγαζίαο ππφ ηελ πξνυπφζεζε φηη ην εξγαηηθφ δπλακηθφ κεγεζχλεηαη κε 

ζηαζεξφ ξπζκφ  .
3
 

Οη δχν βαζηθέο πξνηάζεηο πνπ ζπλδένληαη κε ην λενθιαζηθφ κνληέιν 

νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο είλαη νη παξαθάησ: 

1. ην λενθιαζηθφ κνληέιν κεγέζπλζεο ππάξρεη κία ιχζε ηζφξξνπεο 

κεγέζπλζεο ε νπνία είλαη ζηαζεξή
4
 κε ηελ έλλνηα φηη φπνηεο θη αλ είλαη νη 

αξρηθέο ηηκέο φισλ ησλ κεηαβιεηψλ ηνπ κνληέινπ ε νηθνλνκία θηλείηαη 

                                                           
3
ηε βηβιηνγξαθία ε δηαδηθαζία κέζσ ηεο νπνίαο ηα θεθαιαηνπρηθά αγαζά ζπζζσξεχνληαη 

πξνθεηκέλνπ λα πξνζαξκνζηνχλ ζην ξπζκφ κεγέζπλζεο ηνπ εξγαηηθνχ δπλακηθνχ θαη λα δηαηεξήζνπλ 

ζηαζεξφ  ην ιφγν θεθαιαίνπ – εξγαζίαο θαιείηαη «δηεχξπλζε θεθαιαίνπ (capital widening)», ελψ ε 

δηαδηθαζία κέζσ ηεο νπνίαο ν ιφγνο θεθαιαίνπ απμάλεηαη πξαγκαηηθά θαιείηαη «εκβάζπλζε 

θεθαιαίνπ (capital deepening)» (Samuelson, 1973). 
4
 Ζ ζηαζεξή θαηάζηαζε ηζφξξνπεο κεγέζπλζεο αλαθέξεηαη ζηε βηβιηνγξαθία σο «steady state» θαη 

νξίδεηαη σο κία θαηάζηαζε θαηά ηελ νπνία δηάθνξεο πνζφηεηεο κεγεζχλνληαη ζε ζηαζεξφ ξπζκφ. ην 

ππφδεηγκα Solow- Swan ε ζηαζεξή θαηάζηαζε αληηζηνηρεί ζηε ζπλζήθε  ̇   . (Barro θαη Sala-i-

Martin, 2001) 
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ζηαζεξά πξνο ηελ ηξνρηά ηζφξξνπεο κεγέζπλζεο, κέζσ κηαο δηαδηθαζίαο 

νκαιήο ζχγθιηζεο. 

2. Ο ξπζκφο ηζφξξνπεο κεγέζπλζεο ηνπ λενθιαζηθνχ ππνδείγκαηνο είλαη ν 

ζηαζεξφο εμσγελήο ξπζκφο κεγέζπλζεο εξγαηηθνχ δπλακηθνχ. πλεπψο, ν 

καθξνρξφληνο ξπζκφο κεγέζπλζεο κηαο λενθιαζηθήο νηθνλνκίαο είλαη ην   

(Jones, 1975). 

Μία απφ ηηο βαζηθέο ππνζέζεηο ηνπ λενθιαζηθνχ ππνδείγκαηνο κεγέζπλζεο 

είλαη απηή ησλ θζηλνπζψλ απνδφζεσλ ηνπ θεθαιαίνπ. Χζηφζν, ρσξίο θζίλνπζεο 

απνδφζεηο δελ πξνθχπηεη ζχγθιηζε εηζνδεκάησλ ησλ ρσξψλ, φπσο πξνβιέπεη ε 

λενθιαζηθή ζεσξία, θαζψο ν ιφγνο θεθαιαίνπ – πξντφληνο δελ ζα είλαη πςειφηεξνο 

ζηηο ρψξεο πνπ δηαζέηνπλ πνιχ θεθάιαην θαη ρακειφηεξνο ζηηο ρψξεο πνπ έρνπλ ιίγν 

θεθάιαην.  Αληίζεηα, ζηηο ρψξεο πνπ έρνπλ πεξηζζφηεξν θεθάιαην, νη επελδχζεηο ζα 

απμάλνληαη θαη, θαηά ζπλέπεηα, ζα δηαδξακαηίδνπλ ζεκαληηθφ ξφιν ζηε κεγέζπλζε. 

Δπνκέλσο, ε κεγέζπλζε δελ είλαη εμσγελψο πξνζδηνξηδφκελε απφ ην ξπζκφ αχμεζεο 

ηνπ εξγαηηθνχ δπλακηθνχ, αιιά ελδνγελψο πξνζδηνξηδφκελε. Σα παξαπάλσ 

απνηέιεζαλ θαη ην έλαπζκα γηα ηελ αλάπηπμε ηεο ζεσξίαο ελδνγελνχο νηθνλνκηθήο 

κεγέζπλζεο (Thirlwall, 2001). 

 

2.2.3. Ζ ζπλάξηεζε παξαγσγήο Cobb-Douglas 

 Ζ ζπλάξηεζε παξαγσγήο κπνξεί λα απνηειέζεη έλα ρξήζηκν εξγαιείν 

εξκελείαο ηεο κεγέζπλζεο, απφ ηελ άπνςε φηη δχλαηαη λα απνζπλζέζεη ην ξπζκφ 

κεγέζπλζεο ζηνπο επηκέξνπο παξάγνληεο νη νπνίνη ηνλ δηακνξθψλνπλ παξαθηλψληαο 

ηε δηαδηθαζία ηεο κεγέζπλζεο. 

 ηηο εκπεηξηθέο κειέηεο ε ζπλάξηεζε παξαγσγήο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη πην 

ζπρλά, είλαη απηή ησλ Cobb-Douglas (1928). Ζ ζπλάξηεζε παξαγσγήο Cobb-

Douglas έρεη ηελ παξαθάησ κνξθή: 

 

       
   

  

 

φπνπ    είλαη ην πξαγκαηηθφ πξντφλ ηεο ρξνληθήο πεξηφδνπ t,    είλαη έλαο δείθηεο ηεο 

ηερλνινγίαο,    είλαη έλαο δείθηεο ηνπ απνζέκαηνο θεθαιαίνπ,     είλαη έλαο δείθηεο 

ηεο εξγαζίαο,   είλαη ε κεξηθή ειαζηηθφηεηα ηνπ πξντφληνο σο πξνο ην θεθάιαην 

(φηαλ ε εξγαζία παξακέλεη ζηαζεξή) θαη   είλαη ε κεξηθή ειαζηηθφηεηα ηνπ 
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πξντφληνο σο πξνο ηελ εξγαζία (φηαλ ην θεθάιαην παξακέλεη ζηαζεξφ). Ζ ηερλνινγία 

  είλαη εμσγελήο θαη αλεμάξηεηε απφ ηνπο παξαγσγηθνχο ζπληειεζηέο. 

Όηαλ ε ζπλάξηεζε παξαγσγήο Cobb-Douglas ρξεζηκνπνηείηαη ππφ ηελ 

ππφζεζε ησλ ζηαζεξψλ απνδφζεσλ, ηφηε ζα ηζρχεη      . Ζ ππφζεζε ησλ 

ζηαζεξψλ απνδφζεσλ, νπζηαζηηθά,  ηαπηίδεηαη κε ηελ ππφζεζε ηνπ ηέιεηνπ 

αληαγσληζκνχ. πγθεθξηκέλα, αλ ε παξαγσγηθή δηαδηθαζία παξνπζηάδεη ζηαζεξέο 

απνδφζεηο θαη νη παξαγσγηθνί ζπληειεζηέο ακείβνληαη κε ηελ αμία ηνπ νξηαθνχ 

πξντφληνο ηνπο, ηφηε ηα κεξίδηα ησλ παξαγσγηθψλ ζπληειεζηψλ ζην πξντφλ ζα 

εθθξάδνπλ ηελ ειαζηηθφηεηα ηνπ πξντφληνο σο πξνο ηνπο ζπληειεζηέο απηνχο. 

 

2.2.4. Μνληέιν ελδνγελνύο κεγέζπλζεο 

ηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ ‟80 ν Paul Romer (1986) δεκνζίεπζε ηελ εξγαζία 

ηνπ «Increasing Returns and Long-run Growth» κε ηελ νπνία ακθηζβήηεζε ηα 

ππνδείγκαηα νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο κε εμσγελείο κεηαβιεηέο θαη έδεημε φηη ε 

νηθνλνκηθή κεγέζπλζε είλαη κία δηαδηθαζία ελδνγελψο πξνζδηνξηδφκελε. 

Ζ θχξηα ηδηφηεηα ησλ κνληέισλ ελδνγελνχο κεγέζπλζεο είλαη ε απνπζία ηεο 

ππφζεζεο ησλ θζηλνπζψλ απνδφζεσλ ηνπ θεθαιαίνπ. Ζ απινχζηεξε εθδνρή κε 

θζηλνπζψλ απνδφζεσλ είλαη ε ζπλάξηεζε   : 

 

     

 

φπνπ   κηα ζεηηθή ζηαζεξά πνπ αληαλαθιά ην επίπεδν ηεο ηερλνινγίαο θαη   ην 

θεθάιαην, ην νπνίν πεξηιακβάλεη ην θπζηθφ θαη ην αλζξψπηλν θεθάιαην. Ζ 

παξαπάλσ ζπλάξηεζε απνηειεί κία εηδηθή πεξίπησζε ηεο ζπλάξηεζεο Cobb-Douglas 

(Barro and Sala-i-Martin, 2001).  

Σν θαηά θεθαιήλ πξντφλ είλαη     , θαη ην κέζν θαη ην νξηαθφ πξντφλ ηνπ 

θεθαιαίνπ είλαη ζηαζεξά γηα    . Αλ αληηθαηαζηήζνπκε ην  ( )   κε   ζηελ 

εμίζσζε ηνπ ππνδείγκαηνο ηνπ Solow, φπσο δηαηππψζεθε ζηελ παξαπάλσ ελφηεηα, 

ηζρχεη: 

        

 

φπνπ    ν ξπζκφο κεγέζπλζεο ηνπ θεθαιαίνπ. 
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 ην ππφδεηγκα    ε κεηαβιεηή  , δειαδή ην θεθάιαην αλά κνλάδα εξγαζίαο, 

θαζψο θαη φιεο νη θαηά θεθαιή κεηαβιεηέο ηνπ κνληέινπ, πάληα κεγεζχλνληαη ζην 

ξπζκφ ζηαζεξήο θαηάζηαζεο. Βάζεη ηνπ ππνδείγκαηνο   , κία νηθνλνκία κπνξεί λα 

παξνπζηάζεη ζεηηθή καθξνπξφζεζκε θαηά θεθαιή κεγέζπλζε ρσξίο θακηά 

ηερλνινγηθή πξφνδν. Δπηπξφζζεηα, ν ξπζκφο νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο εμαξηάηαη απφ 

ζπκπεξηθνξηθέο παξακέηξνπο ηνπ ππνδείγκαηνο, φπσο ν ξπζκφο απνηακίεπζεο θαη ν 

ξπζκφο αχμεζεο ηνπ πιεζπζκνχ. ε αληίζεζε κε ην λενθιαζηθφ κνληέιν, έλαο 

πςειφηεξνο ξπζκφο απνηακίεπζεο νδεγεί ζε έλαλ πςειφηεξν καθξνπξφζεζκν ξπζκφ 

κεγέζπλζεο. Οκνίσο, αλ ην επίπεδν ηεο ηερλνινγίαο   βειηησζεί  ηφηε ζα απμεζεί θαη 

ν καθξνπξφζεζκνο ξπζκφο κεγέζπλζεο. Δπηπιένλ, νπνηαδήπνηε αιιαγή ζην ξπζκφ 

αχμεζεο ηνπ πιεζπζκνχ, ζα έρεη κφληκε επίδξαζε ζην ξπζκφ νηθνλνκηθήο 

κεγέζπλζεο (Barro and Sala-i-Martin, 2001). . 

 Μία άιιε δηαθνξά κε ην λενθιαζηθφ ππφδεηγκα νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο 

απνηειεί ην γεγνλφο φηη ην ππφδεηγκα    δελ πξνβιέπεη νχηε απφιπηε νχηε ππφ 

φξνπο ζχγθιηζε. Απηφ ζπκβαίλεη ιφγσ ηεο ππφζεζεο ηεο κε χπαξμεο θζηλνπζψλ 

απνδφζεσλ. Ζ ηειεπηαία ππφζεζε βαζίδεηαη ζην γεγνλφο φηη ην θεθάιαην ηνπ 

ππνδείγκαηνο    ζπκπεξηιακβάλεη, φπσο ζρνιηάζηεθε παξαπάλσ, ηφζν ην θπζηθφ 

θεθάιαην φζν θαη αλζξψπηλα ζηνηρεία (Barro and Sala-i-Martin, 2001).  

Ο Arrow (1962), αξρηθά, θαη, έπεηηα ν Romer (1986) παξνπζίαζαλ ηελ 

πξνζέγγηζε «εθκάζεζεο κέζα απφ ηελ πξάμε» πνπ εμαιείθεη ηηο θζίλνπζεο 

απνδφζεηο. Μία επηρείξεζε ε νπνία απμάλεη ην θπζηθφ ηεο θεθάιαην, καζαίλεη 

ζπγρξφλσο πψο λα παξάγεη πην απνηειεζκαηηθά. Δπηπξφζζεηα, ε εθκάζεζε απφ έλαλ 

παξαγσγφ κπνξεί λα επηδξάζεη ζεηηθά ζηελ παξαγσγηθφηεηα ησλ άιισλ κέζσ κίαο 

δηαδηθαζίαο δηάρπζεο γλψζεσλ απφ ηνλ έλαλ παξαγσγφ ζηνλ άιιν. Μία άιιε 

ζεκαληηθή ηδέα ζηε βηβιηνγξαθία ηεο ελδνγελνχο κεγέζπλζεο είλαη απηή πνπ 

ππνζέηεη φηη ην επίπεδν ηεο ηερλνινγίαο κπνξεί λα εληζρπζεί κέζσ ζηνρεπκέλσλ 

δξαζηεξηνηήησλ, φπσο νη δαπάλεο έξεπλαο θαη ηερλνινγίαο (R&D) θαη, θαηά 

ζπλέπεηα, λα νδεγήζεη ζε αχμνπζεο απνδφζεηο (Romer, 1990∙ Aghion θαη Howitt, 

1992). 
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2.3. Αλαζθόπεζε βαζηθώλ ζεσξηώλ Άκεζσλ Ξέλσλ Δπελδύζεσλ 

2.3.1. Ζ ζεσξία ηεο βηνκεραληθήο νξγάλσζεο 

Ο Hymer (1976)
5
 ρξεζηκνπνίεζε ηε ζεσξία ηεο βηνκεραληθήο νξγάλσζεο γηα 

λα εξκελεχζεη ηε δξαζηεξηφηεηα ησλ πνιπεζληθψλ επηρεηξήζεσλ θαη ζπγθεθξηκέλα 

ηηο ΑΞΔ. Βαζηθή ππφζεζε ηεο ζεσξίαο ηεο βηνκεραληθήο νξγάλσζεο είλαη ε 

αζπκκεηξία ησλ επηρεηξήζεσλ ζρεηηθά κε ηελ θαηνρή αληαγσληζηηθψλ 

πιενλεθηεκάησλ, γεγνλφο πνπ επηθέξεη αηέιεηεο ζηελ αγνξά. Γειαδή, ε βηνκεραληθή 

νηθνλνκηθή ηζρπξίδεηαη φηη νη αγνξέο είλαη αηειείο, θαη, θαηά ζπλέπεηα, θάπνηεο 

επηρεηξήζεηο θαζίζηαληαη πην αληαγσληζηηθέο απφ άιιεο. Ζ εξκελεία ησλ ΑΞΔ κε ηε 

ρξήζε ηεο  ζεσξίαο ηεο βηνκεραληθήο νξγάλσζεο, εληζρχζεθε απφ ηνπο Kindleberger 

(1969), Caves (1982) θαη Dunning (1988).  

χκθσλα κε ηε ζεσξία ηεο βηνκεραληθήο νξγάλσζεο, φηαλ κία εηαηξεία 

εγθαζηζηά κία ζπγαηξηθή εηαηξία ζε κία άιιε ρψξα αληηκεησπίδεη πνιιέο δπζθνιίεο 

(κεηνλεθηήκαηα) ζηνλ αληαγσληζκφ κε εγρψξηεο επηρεηξήζεηο. Απηέο νη δπζθνιίεο 

κπνξεί λα πξνθχςνπλ ιφγσ δηαθνξψλ ζηε γιψζζα, ηελ θνπιηνχξα, ην λνκηθφ 

ζχζηεκα θαη άιισλ δηαθξαηηθψλ δηαθνξψλ. Αλ παξά ηηο παξαπάλσ δπζθνιίεο ε 

εηαηξία εκπιαθεί ζε ΑΞΔ ζα πξέπεη λα έρεη θάπνηα πιενλεθηήκαηα ηα νπνία 

πξνθχπηνπλ απφ άπια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, φπσο κία εκπνξηθή νλνκαζία κε 

αλαγλσξηζηκφηεηα, ηερλνινγία πνπ πξνζηαηεχεηαη απφ δηπιψκαηα επξεζηηερλίαο, 

δηνηθεηηθέο δεμηφηεηεο, θαη άιινπο εηαηξηθνχο παξάγνληεο. χκθσλα κε ηνλ 

Kindleberger (1969) ην ζπγθξηηηθφ πιενλέθηεκα ηεο εηαηξίαο ζα πξέπεη λα απνηειεί 

εηδηθφ ραξαθηεξηζηηθφ ηεο εηαηξείαο (firm specific), λα κπνξεί λα κεηαβηβαζηεί ζε 

μέλεο ζπγαηξηθέο θαη λα είλαη αξθεηά ζεκαληηθφ γηα λα ππεξπεδήζεη ηα 

κεηνλεθηήκαηα.  

Ο Johnson (1970) ζεσξνχζε σο κείδνλνο ζεκαζίαο εηαηξηθφ πιενλέθηεκα, ηελ 

αλψηεξε γλψζε (superior knowledge), θαη απηφ γηαηί ε γλψζε απνηειεί εηδηθφ 

ραξαθηεξηζηηθφ ηεο εηαηξείαο πνπ δελ κπνξεί λα αληηγξαθεί εχθνια ιφγσ ηεο θχζεο 

ηνπ ή ιφγσ ηεο πξνζηαζίαο ησλ δηπισκάησλ επξεζηηερλίαο. Ο Caves (1974, 1982) 

ππνγξάκκηζε ηε ζεκαζία ηεο δηαθνξνπνίεζεο ησλ πξντφλησλ, ηζρπξηδφκελνο φηη ηα 

άπια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο πνιπεζληθήο εηαηξίαο είλαη απηά πνπ ηεο επηηξέπνπλ 

ηε δηαθνξνπνίεζε ησλ πξντφλησλ ηεο ζηηο αγνξέο θαη ηεο εμαζθαιίδνπλ ζεκαληηθέο 

ηακεηαθέο ξνέο.  

                                                           
5
 Ο Hymer είρε αλαπηχμεη ηελ ηδέα ηεο ππφζεζεο ηεο βηνκεραληθήο νξγάλσζεο ζηε δηδαθηνξηθή 

δηαηξηβή ηνπ ην 1960, ε νπνία δεκνζηεχηεθε ζε βηβιίν ην 1976. 
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O Liu (1997) ρξεζηκνπνηεί ηνλ φξν ηερλνγλσζία γηα λα αλαθεξζεί ζην 

παξαπάλσ πιενλέθηεκα θαη ππνζηεξίδεη φηη νη εηαηξείεο πνπ αλαδεηνχλ επηζεηηθά λα 

επελδχζνπλ ζην εμσηεξηθφ θαηέρνπλ εγεηηθή ζέζε ζηνπο θιάδνπο ηνπο, θαη, 

επηπξφζζεηα, είλαη κεγάιεο ζε κέγεζνο (Horst, 1972), μνδεχνπλ πεξηζζφηεξν ζηελ 

έξεπλα θαη αλάπηπμε, θαζψο θαη ηε δηαθήκηζε, απαζρνινχλ πςειφηεξα πνζνζηά 

επηζηεκνληθνχ πξνζσπηθνχ, κεραληθψλ θαη δηνηθεηηθνχ θαη εμεηδηθεπκέλνπ 

πξνζσπηθνχ, δηαζέηνπλ κνλαδηθά πξντφληα θαη έρνπλ πξφζβαζε ζε δίθηπα δηαλνκήο. 

Χζηφζν, ε δεκηνπξγία ηεο ηερλνγλσζίαο είλαη δαπαλεξή θαη απαηηεί εθηεηακέλε 

εηζξνή πφξσλ. Απφ ηε ζηηγκή, φκσο, πνπ έρεη αλαπηπρζεί, ην νξηαθφ θφζηνο 

εθαξκνγήο ηεο ζε επηπξφζζεηε παξαγσγή είλαη πνιχ ρακειφ θαη απηφ πξνθαιεί ηηο 

νηθνλνκίεο θιίκαθαο ησλ πνιιαπιψλ εγθαηαζηάζεσλ (Markusen, 1984). Δπνκέλσο, 

κία επηρείξεζε πνπ θαηέρεη ηερλνγλσζία αλαπαξάγεη ηηο ππάξρνπζεο εγθαηαζηάζεηο 

παξαγσγήο ηεο θαη ηε ρξήζε ηεο ηερλνγλσζίαο πξνθεηκέλνπ λα κεγηζηνπνηήζεη ηα 

θέξδε ηεο.  

Ο ιφγνο πνπ κία εηαηξία ζα πξνρσξήζεη ζε ΑΞΔ αληί άιιεο κνξθήο 

δηεζλνπνίεζεο (π.ρ. παξαγσγή θαηφπηλ άδεηαο – licensing) είλαη φηη νη εηαηξείεο 

γεληθά δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε αηειείο αγνξέο. Κάησ απφ ζπλζήθεο αηεινχο 

αληαγσληζκνχ, ε ΑΞΔ γίλεηαη έλα πεξηζζφηεξν πξνζνδνθφξν κέζν, θαζψο κέζσ 

licensing, γηα παξάδεηγκα, ε εηαηξία εγθαηαιείπεη ηνλ έιεγρν ηνπ πιενλεθηήκαηφο ηεο 

θαη ηελ πεγή ηεο ηζρχνο ηεο ζηελ αγνξά. πλεπψο, o Liu (1997) ζπκπεξαίλεη φηη ε 

ΑΞΔ απνηειεί ελέξγεηα εθκεηάιιεπζεο ησλ αηειεηψλ ζηε δνκή κηαο αγνξάο. 

χκθσλα κε ηνλ Hymer (1976), έλαο επελδπηήο ζα επηδηψμεη ηνλ έιεγρν, θαη, 

επνκέλσο ζα πξνρσξήζεη ζε άκεζε μέλε επέλδπζε, γηα έλαλ απφ ηνπο δχν παξαθάησ 

ιφγνπο. Πξψηνλ, ν επελδπηήο επηδηψθεη ηνλ έιεγρν ζε κία επηρείξεζε, πξνθεηκέλνπ 

λα εμαζθαιίζεη ηελ αζθάιεηα ηεο επέλδπζήο ηνπ, δηαζθαιίδνληαο ηε ζπλεηή ρξήζε 

ησλ πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ. Έλαο άιινο ιφγνο πνπ κπνξεί λα νδεγήζεη ηνλ 

επελδπηή ζε άκεζε επέλδπζε είλαη απηφο πνπ ν Hymer (1976) απνθαιεί διεθνείρ 

δπαζηηπιόηηηερ. Ο έιεγρνο ηεο μέλεο επηρείξεζεο είλαη επηζπκεηφο είηε πξνθεηκέλνπ 

λα απνκαθξπλζεί ν αληαγσληζκφο αλάκεζα ζε απηή ηελ μέλε επηρείξεζε θαη ηηο 

επηρεηξήζεηο ηνπ ίδηνπ ηδηνθηήηε ζε άιιεο ρψξεο, είηε πξνθεηκέλνπ ε μέλε επηρείξεζε 

λα νηθεηνπνηεζεί ε ίδηα πιήξσο ηηο απνδφζεηο νξηζκέλσλ πιενλεθηεκάησλ ηεο. Ο 

ηδηνθηήηεο ησλ πιενλεθηεκάησλ κπνξεί λα επηιέμεη λα ηα ρξεζηκνπνηήζεη ν ίδηνο, 

θαζψο ν ίδηνο ηα απνηηκά δηαθνξεηηθά απφ ηνπο άιινπο, ιφγσ ηεο θαιχηεξεο 

πιεξνθφξεζεο πνπ δηαζέηεη ζρεηηθά κε απηά ηα πιενλεθηήκαηα. πλεπψο, ν 
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ηδηνθηήηεο έρεη έλα κεγαιχηεξν θίλεηξν γηα λα ηα ρξεζηκνπνηήζεη. Σν θίλεηξν γηα 

ηελ άκεζε μέλε επέλδπζε, ινηπφλ, δελ είλαη ε πςειφηεξε απφδνζε ζην εμσηεξηθφ 

αιιά ηα νθέιε πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηνλ έιεγρν ηεο μέλεο επηρείξεζεο. Ο Teece 

(1981) ππνζηεξίδεη φηη ε εκθάληζε ησλ πνιπεζληθψλ επηρεηξήζεσλ είλαη απνηέιεζκα 

κίαο αληίδξαζεο ζε δηάθνξα θίλεηξα, ηα νπνία κπνξνχλ λα ρσξηζηνχλ ζε ηξεηο 

θαηεγνξίεο, θαη, ζπγθεθξηκέλα, ζε απηά ηα θίλεηξα πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ 

ειαρηζηνπνίεζε θφξσλ θαη ειέγρσλ, ζε απηά πνπ ζρεηίδνληαη κε κνλνπσιηαθέο 

πξαθηηθέο, θαη, ηέινο, ζε εθείλα πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ απνδνηηθφηεηα. 

πκπεξαζκαηηθά, κπνξνχκε λα πνχκε φηη ν Hymer (1976) δελ παξέρεη ζηελ 

αλάιπζή ηνπ κία νινθιεξσκέλε πξνζέγγηζε ζρεηηθά κε ηηο ΑΞΔ, θαζψο δελ εμεγεί 

πνχ θαη πφηε ιακβάλνπλ κέξνο. O Dunning (1977) ππνζηήξημε φηη ε πξνζέγγηζε ηεο 

βηνκεραληθήο νξγάλσζεο δελ απαληνχζε ζε εξσηήκαηα ζρεηηθά κε ηελ επηινγή ηεο 

ηνπνζεζίαο, φπνπ αμηνπνηνχληαλ ηα πιενλεθηήκαηα ηεο ηδηνθηεζίαο, ελψ, απφ ηελ 

άιιε πιεπξά, ε πξνζέγγηζε ηεο ζεσξίαο ηεο ηνπνζεζίαο δελ εμεγνχζε πψο νη μέλεο 

επηρεηξήζεηο κπνξνχζαλ λα ππεξηζρχζνπλ ησλ αληίζηνηρσλ εγρψξησλ ζηνλ 

εθνδηαζκφ ησλ αγνξψλ ησλ ηειεπηαίσλ. 

Οη αδπλακίεο ηεο ζεσξίαο ηεο βηνκεραληθήο νξγάλσζεο νδήγεζαλ ζηελ 

αλάπηπμε άιισλ πξνζεγγίζεσλ πξνθεηκέλνπ λα εξκελεχζνπλ ηηο ΑΞΔ, φπσο γηα 

παξάδεηγκα ε ππφζεζε ηνπ θχθινπ δσήο ηνπ πξντφληνο ηνπ Vernon (1966), ε ζεσξία 

εζσηεξίθεπζεο ησλ Buckley θαη Casson (1976) θαη ην εθιεθηηθφ παξάδεηγκα ηνλ 

Dunning (1977, 1979 θαη 1988). 

 

2.3.2. Ζ ππόζεζε Κύθινπ Εσήο Πξντόληνο  

Ζ ππφζεζε ηνπ Κχθινπ Εσήο Πξντφληνο αλαπηχρζεθε απφ ηνλ Vernon (1966) 

πξνθεηκέλνπ λα εηζαγάγεη ην εκπφξην θαη ηελ ΑΞΔ σο δηαθνξεηηθά ζηάδηα κηαο 

δηαδνρηθήο δηαδηθαζίαο αλάπηπμεο. χκθσλα κε ηελ παξαπάλσ ππφζεζε, νη εηαηξείεο 

πξνρσξνχλ ζε ΑΞΔ ζε έλα ζπγθεθξηκέλν ζηάδην ηνπ θχθινπ δσήο ησλ πξντφλησλ, ηα 

νπνία αξρηθά παξήγαγαλ σο θαηλνηνκίεο. πγθεθξηκέλα, αλαγλσξίδνληαη ηα 

παξαθάησ ηξία ζηάδηα (Agarwal, 1980∙ Moosa, 2002): 

1. ην πξψην ζηάδην, ε παξαγσγή ιακβάλεη κέξνο εγρψξηα, θνληά ζηνπο πειάηεο 

θαη ιφγσ ηεο αλάγθεο γηα απνηειεζκαηηθφ ζπληνληζκφ αλάκεζα ζηνλ ηνκέα 

Έξεπλαο θαη Αλάπηπμεο θαη ηε κνλάδα παξαγσγήο ηεο επηρείξεζεο. Καηά ηε 

δηάξθεηα απηνχ ηνπ ζηαδίνπ ηνπ θχθινπ δσήο πξντφληνο, ε δήηεζε ηνπ λένπ 

πξντφληνο είλαη αλειαζηηθή σο πξνο ηελ ηηκή, θαη, ζπλεπψο ε θαηλνηφκνο 
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επηρείξεζε δχλαηαη λα ρξεψζεη κία ζρεηηθά πςειή ηηκή. Με ην πέξαζκα ηνπ 

ρξφλνπ ην πξντφλ βειηηψλεηαη βάζεη ησλ ζρνιίσλ θαη ησλ απφςεσλ ησλ 

πειαηψλ. ε απηφ ην ζηάδην ε δήηεζε πξνέξρεηαη απφ ηνπο πειάηεο πνπ δνπλ 

ζηε ρψξα πξνέιεπζεο. 

2. Σν δεχηεξν ζηάδην ζεκαηνδνηείηαη απφ ηελ σξηκφηεηα θαη ηελ εμαγσγή ηνπ 

πξντφληνο ζε ρψξεο πνπ έρνπλ ην ακέζσο επφκελν πςειφηεξν εηζφδεκα, 

θαζψο ε δήηεζε πξνθχπηεη ζε απηέο ηηο αλαπηπγκέλεο ρψξεο. Δλψ, απηή ε 

δήηεζε ζπλερίδεη λα απμάλεηαη θαη εκθαλίδεηαη ν αληαγσληζκφο, ε θαηλνηφκνο 

επηρείξεζε θαηεπζχλεηαη ζε ΑΞΔ ζε απηέο ηηο ρψξεο πξνθεηκέλνπ λα 

ηθαλνπνηήζεη ηελ ηνπηθή δήηεζε. 

3. Σν ηξίην ζηάδην ραξαθηεξίδεηαη απφ κηα πιήξε ηππνπνίεζε ηνπ πξντφληνο θαη 

ηεο δηαδηθαζίαο παξαγσγήο ηνπ, ε νπνία δελ απνηειεί πιένλ απνθιεηζηηθή 

θαηνρή ηεο θαηλνηφκνπ επηρείξεζεο. ε απηφ ην ζηάδην, ν αληαγσληζκφο απφ 

άιινπο παξαγσγνχο αλαγθάδεη ηελ θαηλνηφκν επηρείξεζε λα επελδχζεη ζε 

αλαπηπζζφκελεο ρψξεο, αλαδεηψληαο πιενλεθηήκαηα απφ πιεπξάο θφζηνπο. 

Ζ ρψξα πξνέιεπζεο μεθηλά λα εηζάγεη ην πξντφλ ηφζν απφ εγρψξηεο φζν θαη 

απφ μέλεο επηρεηξήζεηο πνπ είλαη εγθαηεζηεκέλεο ζε μέλεο ρψξεο. Ζ ρψξα 

πξνέιεπζεο γίλεηαη έλαο θαζαξφο εηζαγσγέαο, ελψ νη μέλεο ρψξεο θαζαξνί 

εμαγσγείο. 

Καηά ζπλέπεηα, ε ΑΞΔ ιακβάλεη κέξνο φηαλ ην θφζηνο παξαγσγήο γίλεηαη 

πξσηαξρηθήο ζεκαζίαο, δειαδή φηαλ ην πξντφλ θηάλεη ζην ζηάδην ηεο σξηκφηεηαο 

θαη ηεο ηππνπνίεζεο. Οη ΑΞΔ ζπληζηνχλ κία θίλεζε άκπλαο πξνθεηκέλνπ λα 

δηαηεξήζεη ε επηρείξεζε ηελ αληαγσληζηηθή ηεο ζέζε απέλαληη ζε εγρψξηνπο θαη 

μέλνπο αληαγσληζηέο. 

O Vernon (1974, 1979), αξγφηεξα, ηξνπνπνίεζε ην ππφδεηγκα ηνπ Κχθινπ 

Εσήο Πξντφληνο, ηνλίδνληαο ηελ νιηγνπσιηαθή δνκή ησλ θιάδσλ ζηνπο νπνίνπο 

δξαζηεξηνπνηνχληαη νη πνιπεζληθέο επηρεηξήζεηο. O Hirsh (1976), ζηελ αλάιπζή ηνπ, 

ζπκπεξαίλεη φηη νη άκεζεο μέλεο επελδχζεηο είλαη ζπλήζεηο θπξίσο ζε θιάδνπο, φπνπ 

ε ηερλνγλσζία σο εηδηθφ ραξαθηεξηζηηθφ ηεο πνιπεζληθήο επηρείξεζεο ή άιια άπια 

πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία ζεσξνχληαη κείδνλνο ζεκαζίαο. Μάιηζηα, ν Hirsch (1976) 

μερσξίδεη, σο ηέηνηνπο, ηνπο θιάδνπο πςειήο ηερλνινγίαο, γηα παξάδεηγκα ηε 

βηνκεραλία ειεθηξνληθψλ ππνινγηζηψλ, θαη απηνχο πνπ ραξαθηεξίδνληαη σο 

νιηγνπψιηα, γηα παξάδεηγκα ηελ απηνθηλεηνβηνκεραλία, ηε βηνκεραλία θαξκάθσλ 

θαη θαιιπληηθψλ.  Ο Solomon (1978) ππνζηεξίδεη, επίζεο, ηνλ πεξηνξηζκφ ηνπ πεδίνπ 
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εθαξκνγήο ηεο ππφζεζεο ηνπ Κχθινπ Εσήο Πξντφληνο ζε θιάδνπο πνπ 

ραξαθηεξίδνληαη απφ πξντφληα πςειήο θαηλνηνκίαο.  

O Liu (1997), ζρνιηάδνληαο επί ηεο ζεσξίαο βηνκεραληθήο νξγάλσζεο θαη ηεο 

ππφζεζεο ηνπ Κχθινπ Εσήο Πξντφληνο, ππνζηεξίδεη φηη νη πξνζεγγίζεηο απηέο 

παξνπζηάδνπλ ηηο δνκηθέο αηέιεηεο ηεο αγνξάο σο θχξηα εμήγεζε γηα ηελ χπαξμε 

ΑΞΔ. Οη πξναλαθεξφκελεο ζεσξίεο πξνηείλνπλ φηη κία επηρείξεζε αλαιακβάλεη κία 

ΑΞΔ πξνθεηκέλνπ λα αλαδεηήζεη ζηξαηεγηθφ θέξδνο ζε κία αγνξά κε αηειή 

αληαγσληζκφ, θαζψο απηή ε επέλδπζε επηηξέπεη ζηελ επηρείξεζε λα έρεη άκεζν 

έιεγρν ζηα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηεο, πεξηιακβαλνκέλεο ηεο ηερλνγλσζίαο ηεο 

πνπ εθαξκφδεηαη ζην εμσηεξηθφ, θαη κε απηφ ηνλ ηξφπν λα εμαζθαιίδεη ηηο 

πξνζφδνπο ηνπ κνλνπσιίνπ ηεο. 

 

2.3.3. Θεσξία ηεο εζσηεξίθεπζεο   

χκθσλα, κε ηε ζεσξία ηεο εζσηεξίθεπζεο ε ΑΞΔ πξνθχπηεη απφ ηελ 

πξνζπάζεηα κηαο επηρείξεζεο λα αληηθαηαζηήζεη ζπλαιιαγέο ηεο αγνξάο κε 

εζσηεξηθέο ζπλαιιαγέο (Moosa, 2002).  Οη Buckley θαη Casson (1976) ππνζηεξίδνπλ 

φηη αλ νη αγνξέο ησλ ελδηάκεζσλ αγαζψλ είλαη αηειείο, νη επηρεηξήζεηο έρνπλ έλα 

θίλεηξν λα ηηο παξαθάκςνπλ δεκηνπξγψληαο εζσηεξηθέο αγνξέο, πξνθεηκέλνπ λα 

ππάξρεη θνηλή ηδηνθηεζία θαη θνηλφο έιεγρνο ζηηο δξαζηεξηφηεηεο πνπ αλαπηχζζνληαη 

εληφο απηψλ ησλ αγνξψλ. Ζ εζσηεξίθεπζε αγνξψλ δηαθνξεηηθψλ ρσξψλ νδεγεί ζε 

ΑΞΔ. πγθεθξηκέλα, νη Buckley θαη Casson (1976) παξνπζίαζαλ κία αλάιπζε ηεο 

ζεσξίαο ηεο εζσηεξίθεπζεο βαζηδφκελνη ζε ηξεηο ππνζέζεηο: 

1. Ζ επηρείξεζε δξαζηεξηνπνηείηαη ζηελ αγνξά πξνθεηκέλνπ λα κεγηζηνπνηήζεη 

ηα θέξδε ηεο. 

2. Ζ χπαξμε αηειεηψλ ζηηο αγνξέο παξαθηλεί ηηο επηρεηξήζεηο λα εζσηεξηθεχνπλ 

ζπλαιιαγέο ηνπο. 

3. Ζ επηρείξεζε δηεζλνπνηείηαη φηαλ ε εζσηεξίθεπζε εθηείλεηαη πέξαλ ησλ 

εζληθψλ ζπλφξσλ. 

Ζ πξνζέγγηζε ηεο εζσηεξίθεπζεο, ζχκθσλα κε ηνλ Buckley (1988), 

ζηεξίδεηαη ζε δχν γεληθά αμηψκαηα: 

1. Οη επηρεηξήζεηο επηιέγνπλ γηα θάζε δξαζηεξηφηεηα πνπ αλαπηχζζνπλ ηελ 

πεξηνρή ιακβάλνληαο ππ‟φςηλ ην ρακειφηεξν θφζηνο. 
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2. Οη επηρεηξήζεηο αλαπηχζζνληαη εζσηεξηθεχνληαο αγνξέο κέρξη ην ζεκείν 

φπνπ ηα νθέιε ηεο πεξαηηέξσ εζσηεξίθεπζεο ππεξέρνπλ ηνπ αληίζηνηρνπ 

θφζηνπο. 

Ζ ππφζεζε ηεο εζσηεξίθεπζεο εμεγεί γηα πνην ιφγν νη επηρεηξήζεηο 

πξνρσξνχλ ζε ΑΞΔ θαη δελ ρξεζηκνπνηνχλ άιιεο κνξθέο δηεζλνπνίεζεο ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ ηνπο, φπσο γηα παξάδεηγκα άκεζε εμαγσγηθή δξάζε ή ζπκθσλίεο 

παξαρψξεζεο δηθαησκάησλ εθκεηάιιεπζεο (licensing). Μέζσ ηεο εζσηεξίθεπζεο 

ζπλαιιαγψλ ε επηρείξεζε επηηπγράλεη ηελ αληηθαηάζηαζε θάπνησλ ιεηηνπξγηψλ ηεο 

αγνξάο κε εζσηεξηθέο δηαδηθαζίεο, κεηψλνληαο, κε απηφ ηνλ ηξφπν, ζεκαληηθά ηα 

ζπλαιιαθηηθά θφζηε θαη εμαιείθνληαο ηελ αβεβαηφηεηα. 

Ζ ζεσξία ηεο εζσηεξίθεπζεο απνηειεί νπζηαζηηθά επέθηαζε ηε ππφζεζεο ηνπ 

Coase (1937), ζχκθσλα κε ηελ νπνία ε ζχζηαζε θαη ε αλάπηπμε ηεο επηρείξεζεο 

είλαη απνηέιεζκα ηεο πξνζπάζεηαο κείσζεο ζπλαιιαθηηθνχ θφζηνπο. Ζ ηδέα ηνπ 

ζπλαιιαθηηθνχ θφζηνπο, πνπ ζεκειηψζεθε αξρηθά απφ ηνλ Coase (1937), 

αλαπηχρζεθε πεξαηηέξσ απφ ηνλ Arrow (1969) θαη  ζηε ζπλέρεηα απφ ηνλ Williamson 

(1975, 1981, 1985). O Coase (1937) ππνζηεξίδεη φηη ε ιεηηνπξγία ηεο αγνξάο έρεη 

θάπνην θφζηνο θαη φηη κε ηε δεκηνπξγία ελφο νξγαληζκνχ (κίαο επηρείξεζεο) θαη ηελ 

εμνπζηνδφηεζή ηνπ λα δηαρεηξίδεηαη πφξνπο εμνηθνλνκείηαη κέξνο απηνχ ηνπ θφζηνπο. 

Σν θφζηνο ηεο ρξήζεο ηεο αγνξάο αλαγλσξίδεηαη σο ην θφζηνο ηεο εχξεζεο ηεο 

ζρεηηθήο ηηκήο, ην θφζηνο ηεο δηαπξαγκάηεπζεο θαη ηεο ζχλαςεο ζπκβάζεσλ θαη ην 

θφζηνο ηεο αβεβαηφηεηαο ζρεηηθά κε ζπκβφιαηα πνπ βαζίδνληαη ζε καθξνπξφζεζκε 

δέζκεπζε (Liu, 1997). Ζ ηζρχο ηεο πξνζέγγηζεο ηνπ ζπλαιιαθηηθνχ θφζηνπο έγθεηηαη 

ζην γεγνλφο φηη παξέρεη έλα πιαίζην γηα ηε δηάθξηζε αλάκεζα ζηηο ζπλαιιαγέο πνπ 

πξέπεη λα εζσηεξηθεπζνχλ θαη ζε απηέο πνπ δελ πξέπεη. Υσξίο απηφ ην πιαίζην, ε 

ζεσξία εζσηεξίθεπζεο ηεο πνιπεζληθήο επηρείξεζεο ζα πξέπεη λα ζεσξεζεί αηειήο 

(Teece, 1986). 

Ο Arrow (1969) ππνζηεξίδεη φηη ε απνηπρία ηεο αγνξάο είλαη απνηέιεζκα 

πνιχ πςεινχ ζπλαιιαθηηθνχ θφζηνπο. Μάιηζηα, πξνηείλεη δχν πεγέο ζπλαιιαθηηθνχ 

θφζηνπο: α) ην θφζηνο ηνπ απνθιεηζκνχ θαη β) ην θφζηνο ηεο επηθνηλσλίαο θαη ηεο 

πιεξνθφξεζεο, ην νπνίν ζπκπεξηιακβάλεη ηελ παξνρή θαη ηε κάζεζε ησλ φξσλ 

βάζεη ησλ νπνίσλ κπνξνχλ λα πξαγκαηνπνηεζνχλ νη ζπλαιιαγέο.  

Ο Williamson (1975) αλέπηπμε κία πξνζέγγηζε γηα λα εμεηάζεη ην ζχλνιν ησλ 

ιεηηνπξγηψλ ηεο αγνξάο θαη ηελ ηεξαξρηθή νξγάλσζε ηεο επηρείξεζεο σο δχν 

ελαιιαθηηθέο κνξθέο κε ηηο νπνίεο νξγαλψλνληαη νη ζπλαιιαγέο. Ο ηειεπηαίνο 
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ππνζηεξίδεη φηη ε εζσηεξηθή νξγάλσζε κίαο επηρείξεζεο έρεη ηξηψλ εηδψλ 

πιενλεθηήκαηα ζπγθξηηηθά κε ηελ εθρψξεζε κέζσ ππνγξαθήο ζπκβνιαίσλ, ζε 

ζπλζήθεο θαηξνζθνπίαο θαη νιηγνπσιίσλ. Πξψηνλ, ζε ζρέζε κε ηνπο αλεμάξηεηνπο 

εμσηεξηθνχο ζπλεξγάηεο, ηα κέξε πνπ ζπκκεηέρνπλ ζε κία εζσηεξηθή ζπλαιιαγή 

είλαη ιηγφηεξν δπλαηφ λα ηδηνπνηεζνχλ θέξδε, σο απνηέιεζκα θαηξνζθνπηθψλ 

ζπκπεξηθνξψλ. Καηά ζπλέπεηα, κέζσ ηεο εζσηεξηθήο νξγάλσζεο, ηα θίλεηξα γηα 

θαηξνζθνπηθή ζπκπεξηθνξά πεξηνξίδνληαη ζεκαληηθά. Γεχηεξνλ, ε εζσηεξηθή 

νξγάλσζε κπνξεί λα ειεγρζεί πην απνηειεζκαηηθά. Σέινο, φηαλ πξνθχπηνπλ 

δηαθσλίεο, ε εζσηεξηθή νξγάλσζε παξνπζηάδεη έλα πιενλέθηεκα ζπγθξηηηθά κε ηελ 

αγνξά, ιεηηνπξγψληαο σο δηακεζνιαβεηήο επίιπζεο δηαθνξψλ.  

O Williamson (1985) ππνζηεξίδεη φηη ζχκθσλα κε ηα νηθνλνκηθά ηνπ θφζηνπο 

ε εμεηδίθεπζε ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ηεο επηρείξεζεο (asset specificity) 

απνηειεί ην πην ζεκαληηθφ ζηνηρείν γηα ηελ πεξηγξαθή ησλ ζπλαιιαγψλ. Ζ 

εμεηδίθεπζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ παξάιιεια κε ηελ παξνπζία ηνπ 

θαηξνζθνπηζκνχ απνηξέπνπλ ηηο ζπλαιιαγέο ηεο αγνξάο. Απνηειεί, ινηπφλ, 

ζπλαθφινπζν ε εκθάληζε ηεο εζσηεξηθήο νξγάλσζεο πξνθεηκέλνπ λα  

αληηκεησπηζηνχλ νη ζπλαιιαγέο ηέηνηνπ ηχπνπ. 

Σν ζεκαληηθφηεξν ζπκπέξαζκα ηεο παξαπάλσ αλάιπζεο είλαη φηη ε 

εζσηεξηθή νξγάλσζε είλαη ζρεηηθά πην απνηειεζκαηηθή αλαθνξηθά κε ηε δηελέξγεηα 

ζπλαιιαγψλ πνπ έρνπλ λα θάλνπλ κε ζχλζεηα θαη εηεξνγελή πξντφληα, έρνπλ 

πεξηνξηζκέλν αξηζκφ πσιεηψλ θαη αγνξαζηψλ, ππφθεηληαη ζε κεγάιε αβεβαηφηεηα 

θαη απαηηνχλ καθξνπξφζεζκεο ζπκβάζεηο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά ε αγνξά είλαη πην 

απνηειεζκαηηθή αλαθνξηθά κε ζπλαιιαγέο νκνεηδψλ πξντφλησλ πνπ εκπιέθνπλ έλαλ 

κεγάιν αξηζκφ πσιεηψλ θαη αγνξαζηψλ (Liu, 1997). Ζ επηινγή ηνπ ηξφπνπ 

ζπλαιιαγήο γηα θάζε μερσξηζηή ζπλαιιαγή ζα πξέπεη λα γίλεηαη κε ζθνπφ ηελ 

εμνηθνλφκεζε θφζηνπο ζπλαιιαγψλ (Williamson, 1981). Με απηφ ηνλ ηξφπν ε 

επηρείξεζε ζα κεγεζχλεηαη κέρξη ην ζεκείν φπνπ ην θφζηνο ηεο εζσηεξίθεπζεο ζα 

εμηζσζεί κε ην θφζηνο ηεο νξγάλσζεο ηεο ζπλαιιαγήο κέζσ ηεο αγνξάο.  

Οη Buckley θαη Casson (1976) ππνζηεξίδνπλ φηη ε δπζθνιία ηεο αγνξάο λα 

νξγαλψζεη ζπλαιιαγέο ελδηάκεζσλ αγαζψλ είλαη απηφ πνπ παξαθηλεί ηελ επηρείξεζε 

λα παξαθάκςεη ηελ αγνξά. ε απηέο ηηο πεξηπηψζεηο, ε εζσηεξηθή αγνξά 

δεκηνπξγείηαη κε ηε ζχζηαζε ηεο επηρείξεζεο, κε ηελ νπνία επηηπγράλεηαη ε 

ζπλέλσζε ησλ ζπλαιιαζζφκελσλ κεξψλ ππφ θνηλή ηδηνθηεζία. Ζ εζσηεξίθεπζε 

ζχκθσλα κε ηνλ Casson (1982) επηηξέπεη ζηελ επηρείξεζε ηελ εδξαίσζε ηεο 
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δηαζθάιηζεο πνηφηεηαο θαη ησλ εκπνξηθψλ ζεκάησλ. Ο Caves (1971) ζεσξεί φηη ην 

πην ζεκαληηθφ ραξαθηεξηζηηθφ ηεο πνιπεζληθήο εηαηξείαο ζρεηηθά κε ηελ 

απνδνηηθφηεηά ηεο είλαη ε νξγαλσζηαθή ηεο θαηάζηαζε πνπ ηελ θαζηζηά ηθαλή λα 

κεηαθέξεη γλψζε θαη δεμηφηεηεο ζην εμσηεξηθφ κε έλαλ ζρεηηθά απνηειεζκαηηθφ 

ηξφπν. 

O Liu (1997) αλαθέξεη φηη κία πνιπεζληθή επηρείξεζε κπνξεί λα αλαπηχμεη 

κία εζσηεξηθή αγνξά, είηε κέζσ θάζεηεο είηε κέζσ νξηδφληηαο νινθιήξσζεο. Ζ 

θάζεηε ή νξηδφληηα νινθιήξσζε ηεο επηρείξεζεο εμαξηάηαη απφ ηε θχζε ησλ θχξησλ 

ελδηάκεζσλ αγαζψλ πνπ είλαη πξνο εζσηεξίθεπζε. Ζ ζχζηαζε ηεο πνιπεζληθήο 

επηρείξεζεο κε θαζεηνπνηεκέλε δνκή πξαγκαηνπνηείηαη φηαλ ε επηρείξεζε κεηαθέξεη 

κέζσ ηεο εζσηεξηθήο αγνξάο, θπξίσο, ελδηάκεζα πιηθά αγαζά, θαζψο κε απηφ ηνλ 

ηξφπν παξέρεηαη κεγαιχηεξε αζθάιεηα αλαθνξηθά κε ηελ πξνζθνξά ηνπο. Με ηελ 

θάζεηε νινθιήξσζε, κπνξεί κία επηρείξεζε κέζσ ησλ δηνηθεηηθψλ δηαδηθαζηψλ ηεο 

λα κεηαθέξεη ηερλνγλσζία θαη λα εγθαζηδξχζεη παξαγσγηθέο κνλάδεο ζην εμσηεξηθφ. 

Απηέο νη δηνηθεηηθέο δηαδηθαζίεο κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ ηνπιάρηζηνλ κέρξη ε 

αλάπηπμε ζηε ρψξα ππνδνρήο λα έρεη θηάζεη ζην ζεκείν φπνπ νη αγνξέο ησλ 

ελδηάκεζσλ αγαζψλ κπνξνχλ λα ιεηηνπξγήζνπλ ζε έλα απνδεθηφ βαζκφ 

απνηειεζκαηηθφηεηαο (Teece, 1981). 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ε πνιπεζληθή επηρείξεζε είλαη νξηδφληηα 

νινθιεξσκέλε φηαλ ε εζσηεξηθή αγνξά πνπ έρεη δεκηνπξγήζεη κε ηε ζχζηαζή ηεο 

είλαη θπξίσο γηα ηε κεηαθνξά άπισλ ελδηάκεζσλ αγαζψλ, δειαδή πξντφλησλ πνπ 

βαζίδνληαη ζηε ηερλνγλσζία. Ζ δπζθνιία ζηελ νξγάλσζε ηεο κεηαθνξάο 

ηερλνγλσζίαο ζηελ αγνξά νθείιεηαη: α) ζηελ αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε κεηαμχ 

αγνξαζηή θαη πσιεηή, β) ηελ αβεβαηφηεηα πνπ ζπλδέεηαη κε ηελ εθαξκνγή 

ηερλνγλσζίαο θαη γ) ην θίλεηξν γηα ηε δηαηήξεζε ηεο ηδηνθηεζηαθήο θχζεο θαη, 

αθνινχζσο, ηεο ρξεκαηηθήο αμίαο ηεο ηερλνγλσζίαο. ηε  βηβιηνγξαθία ε απνηπρία 

ηεο αγνξάο έρεη ζπλδεζεί αξθεηέο θνξέο κε ζπλαιιαγέο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε 

κεηαθνξά ηερλνγλσζίαο (Johnson, 1970∙ Magee, 1977). πγθεθξηκέλα, ν Magee 

(1977) ππνζηήξημε φηη νη κνλνπσιηαθέο, αιιά θαη νη νιηγνπσιηαθέο αγνξέο, ceteris 

paribus, εληζρχνπλ ηελ έξεπλα θαη αλάπηπμε θαζψο θαη άιιεο επελδχζεηο ζε 

θαηλνηνκίεο. Απηφ ζπκβαίλεη δηφηη ην θφζηνο δηαηήξεζεο ηνπ ηδηαίηεξνπ 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ζε απηέο ηηο δνκέο ηεο αγνξάο είλαη ρακειφηεξν. 

Δπηπξφζζεηα, κία ζεκαληηθή θαηλνηνκία πξνθαιεί ηελ αχμεζε ηνπ άξηζηνπ κεγέζνπο 
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ηεο επηρείξεζεο, κε απνηέιεζκα ε δνκή ηεο αγνξάο λα παξνπζηάζεη απμεκέλν βαζκφ 

ζπγθέληξσζεο.  

Ζ ζεσξίαο ηεο εζσηεξίθεπζεο, έηζη φπσο αλαπηχρζεθε απφ ηνπο Buckley θαη 

Casson (1976), Rugman (1981), θαη Hennart (1982), ζπληζηά κία ζεσξία πνπ εμεγεί 

γηαηί νη πνιπεζληθέο επηρεηξήζεηο επηιέγνπλ λα αζθήζνπλ ηδηνθηεζηαθφ έιεγρν ζε έλα 

άπιν πιενλέθηεκα ηεο εηαηξίαο πνπ βαζίδεηαη ζηελ γλψζε. Σν πιενλέθηεκα ηεο 

γλψζεο εμεγείηαη βάζεη κίαο πξνζέγγηζεο ηνπ θφζηνπο ηνπ ζπλαιιαγψλ. Βάζεη απηήο 

ηεο πξνζέγγηζεο ε ίδηα ε εηαηξεία, κέζσ ηεο ηεξαξρίαο ηεο, αληηκεησπίδεη ηε 

δεκφζηνπ-αγαζνχ θχζε (public-good nature) ησλ πξντφλησλ πνπ βαζίδνληαη ζηε 

γλψζε, θαη κε απηφ ηνλ ηξφπν μεπεξλά ηελ θαηάζηαζε ηεο απνηπρίαο ηεο αγνξάο. O 

Caves (1971) ππνζηεξίδεη φηη κία επηρείξεζε πνπ θαηέρεη έλα ηδηαίηεξν πεξηνπζηαθφ 

ζηνηρείν ζα νδεγεζεί ζε νξηδφληηεο ΑΞΔ εθφζνλ πιεξνί ηηο παξαθάησ πξνυπνζέζεηο. 

Πξψηνλ, ην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ζα πξέπεη λα έρεη ραξαθηεξηζηηθά δεκφζηνπ 

αγαζνχ, φπσο απηφ ηεο γλψζεο. Δθφζνλ έρεη ζεηηθέο απνδφζεηο ζηελ εγρψξηα αγνξά 

κπνξεί ελδερνκέλσο λα απνθέξεη ηηο ίδηεο απνδφζεηο ζε άιιεο αγνξέο, θαη, κάιηζηα, 

ρσξίο ηελ αλάγθε λα δεκηνπξγήζεη κε αλαθηήζηκα έμνδα ζρεηηθά κε ηελ εθεχξεζή 

ηνπ. Γεχηεξνλ, ε επηηεχμηκε απφδνζε ελφο ηδηαίηεξνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ζε κία 

μέλε αγνξά ζα πξέπεη λα εμαξηάηαη ελ κέξεη απφ ηελ ηνπηθή παξαγσγή. Ο Coase 

(1960) ζρεηηθά κε ηελ ηδηφηεηα ηνπ δεκφζηνπ αγαζνχ επηζεκαίλεη φηη νη εμσηεξηθέο 

νηθνλνκίεο κπνξνχλ λα δηαρεηξηζηνχλ απνηειεζκαηηθά απφ ηδηψηεο αλ ην λνκηθφ 

ζχζηεκα ζεζπίδεη μεθάζαξα δηθαηψκαηα ηδηνθηεζίαο.  

Θα κπνξνχζε λα εηπσζεί φηη ε ζεσξία ηεο εζσηεξίθεπζεο δίλεη κεγάιε 

έκθαζε ζηα πιενλεθηήκαηα πνπ πξνθχπηνπλ γηα ηελ πνιπεζληθή επηρείξεζε απφ ηελ 

εζσηεξίθεπζε ηεο ηερλνγλσζίαο ηεο, ελψ δχλαηαη λα ππάξρνπλ θαη άιια 

πιενλεθηήκαηα, φπσο γηα παξάδεηγκα απηφ ηεο ηνπνζεζίαο, ην νπνίν ζα αλαιχζεη ν 

Dunning (1977) ζην εθιεθηηθφ παξάδεηγκά ηνπ. ηε ζεσξία ηεο εζσηεξίθεπζεο, 

σζηφζν, ζήκεξα, αλαγλσξίδνληαη δχν δηαθξηηέο κνξθέο εζσηεξίθεπζεο: α) ε 

ιεηηνπξγηθή εζσηεξίθεπζε, ε νπνία πεξηιακβάλεη ηηο ξνέο ελδηάκεζσλ αγαζψλ κέζα 

απφ δηαδνρηθά ζηάδηα παξαγσγήο θαη ην θαλάιη δηαλνκήο, θαη β) ηελ εζσηεξίθεπζε 

ηεο γλψζεο, δειαδή ηελ εζσηεξίθεπζε ηεο ξνήο ηεο γλψζεο πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ 

Έξεπλα θαη Αλάπηπμε (Buckley θαη Casson, 2009). 
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2.3.4. Τν εθιεθηηθό παξάδεηγκα ηνπ Dunning 

O Dunning (1979, 1988), πξνηείλνληαο κία άιιε ελαιιαθηηθή απέλαληη ζηε 

ζεσξία ηεο εζσηεξίθεπζεο, αλέπηπμε ην εθιεθηηθφ παξάδεηγκα OLI (Ownership – 

Location – Internalisation), ζχκθσλα κε ην νπνίν ην ηδηνθηεζηαθφ πιενλέθηεκα, ην 

πιενλέθηεκα ηνπνζεζίαο θαη ην πιενλέθηεκα εζσηεξίθεπζεο ζπληζηνχλ ηηο ηξεηο 

απαξαίηεηεο θαη επαξθείο πξνυπνζέζεηο πξνθεηκέλνπ κία επηρείξεζε λα πξνρσξήζεη 

ζε άκεζε μέλε επέλδπζε. Ζ ζεσξία πνπ αλέπηπμε ν Dunning (1979, 1988) απνηειεί 

κία πξνζπάζεηα ζπκβηβαζκνχ δηαθνξεηηθψλ ζρνιψλ, παξνπζηάδνληαο κία ζχλζεζε 

βαζηζκέλε ζηα νηθνλνκηθά ηεο βηνκεραληθήο νξγάλσζεο, ηεο απνηπρίαο ηεο αγνξάο 

θαη ηεο ηνπνζεζίαο.  

χκθσλα κε ηνλ Dunning (1977), ε εμέιημε ησλ ζεσξηψλ ηεο παγθφζκηαο 

παξαγσγήο έιαβε απφ ην 1970 ηέζζεξηο θχξηεο θαηεπζχλζεηο: 

 Δπεθηάζεηο ηεο ζεσξίαο ηεο βηνκεραληθήο νξγάλσζεο. Απηέο εζηίαζαλ 

πεξηζζφηεξν ζηελ αλαγλψξηζε θαη εθηίκεζε ησλ πιενλεθηεκάησλ εθείλσλ 

πνπ είλαη πην πηζαλφ λα εμεγήζνπλ κνηίβα άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ ζηε 

βηνκεραλία (Caves, 1971, 1974∙ Johnson, 1970∙ Lall, 1980). Αλαθνξηθά κε ηα 

πιενλεθηήκαηα ηδηνθηεζίαο, έδεημαλ φηη ε θαηλνηφκνο ηερλνινγία ζηελ 

πεξίπησζε ηεο παξαγσγήο αγαζψλ θαη ε δηαθνξνπνίεζε ηνπ πξντφληνο ζηελ 

πεξίπησζε θαηαλαισηηθψλ αγαζψλ απνηεινχζαλ εθείλα ηα πιενλεθηήκαηα κε 

ηε κεγαιχηεξε επεμεγεκαηηθή αμία ησλ άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ. 

 Δμέηαζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηάζηαζεο ησλ μέλσλ άκεζσλ επελδχζεσλ 

(Aliber, 1970, 1971, 1983). Ζ πξνζέγγηζε απηή δίλεη έκθαζε ζηηο αηέιεηεο ηεο 

αγνξάο ζπλαιιάγκαηνο θαη ησλ θεθαιαηαγνξψλ. 

 Δμήγεζε ηεο παγθφζκηαο παξαγσγήο κέζσ ηεο επέθηαζεο ηεο ζεσξίαο ηεο 

εηαηξίαο. Ζ βαζηθή πξφηαζε ήηαλ φηη ε απνηπρία ηεο αγνξάο ησλ ελδηάκεζσλ 

πξντφλησλ θαη ε αλάγθε ησλ εηαηξηψλ λα εθκεηαιιεπηνχλ ηηο νηθνλνκίεο ησλ 

αιιειεμαξηψκελσλ δξαζηεξηνηήησλ ηηο νδήγεζε λα αληηθαηαζηήζνπλ ην 

κεραληζκφ ησλ δηαζπλνξηαθψλ ζπλαιιαγψλ ηεο αγνξάο κε εζσηεξηθέο 

ηεξαξρίεο (Coase, 1937∙ Buckley and Casson, 1976∙ Magee, 1977). 

 Σέινο, ε πξνζέγγηζε πνπ εμεηάδεη ηηο πξνυπνζέζεηο ππφ ηηο νπνίεο κία εηαηξία 

ζα επηιέμεη λα εθκεηαιιεπηεί ηα ηδηνθηεζηαθά ηεο πιενλεθηήκαηα κέζσ ησλ 

άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ αληί άιισλ ελαιιαθηηθψλ δηεζλνπνίεζεο 
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δξαζηεξηνηήησλ, φπσο νη εμαγσγέο θαη ε αδεηνδφηεζε (licensing)  (Hirsch, 

1976∙ Buckley θαη Casson, 1981). 

ε αληίζεζε κε ηα πιενλεθηήκαηα ηνπνζεζίαο πνπ εληνπίδνληαη έμσ απφ ηηο 

επηρεηξήζεηο πνπ ηα εθκεηαιιεχνληαη, ηα πιενλεθηήκαηα ηδηνθηεζίαο κπνξεί λα 

ππάξρνπλ κέζα ζηηο επηρεηξήζεηο θαη λα απνηεινχληαη ηφζν απφ πιηθά φζν θαη άπια 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, φπσο ε ηερλνινγία. Σα πιενλεθηήκαηα ηδηνθηεζίαο έρνπλ ηελ 

ηδηφηεηα ησλ δεκνζίσλ αγαζψλ, φηη, δειαδή ην νξηαθφ θφζηνο ρξήζεο ηνπο είλαη 

κεδεληθφ ή ειάρηζην. Δπηπξφζζεηα, κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ παληνχ. Σα 

πιενλεθηήκαηα ηδηνθηεζίαο κπνξεί λα πξνέξρνληαη απφ ην κέγεζνο, απφ ηε 

κνλνπσιηαθή δχλακε, απφ ηελ κεγαιχηεξε ηθαλφηεηα ησλ πφξσλ θαη απφ ηελ 

θαιχηεξε ρξήζε ηνπο. Μία άιιε θαηεγνξία πιενλεθηεκάησλ ηδηνθηεζίαο κπνξεί λα 

πξνέξρεηαη απφ ηελ ηθαλφηεηα κίαο επηρείξεζεο λα ζπληνλίδεη ηελ αιιειεπίδξαζε 

αλάκεζα ζε ρσξηζηέο αιιά ζπκπιεξσκαηηθέο δξαζηεξηφηεηεο θαιχηεξα απφ άιινπο 

νξγαλσζηαθνχο κεραληζκνχο (Dunning, 1977). Σν ηδηνθηεζηαθφ πιενλέθηεκα κπνξεί 

λα αθνξά γηα παξάδεηγκα ηελ ηερλνγλσζία, ην εκπνξηθφ ζήκα, ζπζηήκαηα δηνίθεζεο 

ή κάξθεηηλγθ, ηα νπνία δχλαληαη λα απνθέξνπλ νθέιε ζηελ πνιπεζληθή επηρείξεζε 

απέλαληη ζηνπο αληαγσληζηέο ηεο. Σν πιενλέθηεκα ηνπνζεζίαο ην νπνίν δηαζέηεη ε 

ρψξα ππνδνρήο κπνξεί λα είλαη νη θπζηθνί ηεο πφξνη, ην θζελφ εξγαηηθφ δπλακηθφ 

θ.ά. Σέινο, ην πιενλέθηεκα εζσηεξίθεπζεο, ην νπνίν έρεη αλαιπζεί ζηελ παξαπάλσ 

ελφηεηα, απνηειεί ην φθεινο ηεο πνιπεζληθήο επηρείξεζεο πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ 

εζσηεξίθεπζε ηνπ ηδηνθηεζηαθνχ ηεο πιενλεθηήκαηνο. Ζ εζσηεξίθεπζε κπνξεί κελ 

λα αληηζηαζκίζεη ηελ απνηπρία ηεο αγνξάο απφ ηελ άπνςε ηεο θάζεηεο 

νινθιήξσζεο, αιιά, επίζεο, κπνξεί λα απνηειέζεη θαη έλα ζεκαληηθφ εξγαιείν ησλ 

νιηγνπσιηαθψλ επηρεηξήζεσλ απφ πιεπξάο νξηδφληηαο νινθιήξσζεο (Dunning, 

1977). 

Σν εθιεθηηθφ παξάδεηγκα ηνπ Dunning νπζηαζηηθά απαληάεη ζηα παξαθάησ 

ηξία εξσηήκαηα ζρεηηθά κε ηε ιήςε επελδπηηθήο απφθαζεο κίαο πνιπεζληθήο 

επηρείξεζεο: 

1. Γεδνκέλνπ ηνπ πξφζζεηνπ θφζηνπο πνπ ζρεηίδεηαη κε ηελ μέλε παξαγσγή, 

πψο κπνξεί κία πνιπεζληθή επηρείξεζε λα αληαγσληζηεί ηηο ηνπηθέο 

επηρεηξήζεηο; Σν ηδηνθηεζηαθφ πιενλέθηεκα κίαο πνιπεζληθήο επηρείξεζεο 

είλαη απηφ πνπ ηεο επηηξέπεη λα αληηζηαζκίζεη ην θφζηνο ηεο ιεηηνπξγίαο 

ηεο ζην εμσηεξηθφ. 
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2. Γηαηί ε πνιπεζληθή επηρείξεζε δελ αθνινπζεί κία ζηξαηεγηθή 

αδεηνδφηεζεο (licensing) γηα λα εθκεηαιιεπηεί επθαηξίεο ζηελ μέλε αγνξά, 

κε ζθνπφ λα απνθχγεη λα αλαιάβεη πξφζζεην θφζηνο; Ζ απάληεζε ζην 

παξαπάλσ εξψηεκα δίλεηαη απφ ηελ ζεσξία ηεο εζσηεξίθεπζεο, ε νπνία 

πξνηείλεη ηελ άκεζε μέλε επέλδπζε σο ιχζε φηαλ ε αγνξά απνηπγράλεη, 

θαζψο κε ηελ εζσηεξίθεπζε ηεο δηεζλνχο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο 

ηεο επηρείξεζεο επηηπγράλεηαη κεγαιχηεξε απνηειεζκαηηθφηεηα θαη 

πεξηζζφηεξα θέξδε. 

3. Πνχ ζα επέλδπε κία πνιπεζληθή επηρείξεζε γηα μέλε παξαγσγή; ε απηφ 

ην ηειεπηαίν εξψηεκα απαληάεη ε ζεσξία ηεο ηνπνζεζίαο, ζχκθσλα κε ηελ 

νπνία ε πνιπεζληθή επηρείξεζε επηιέγεη ηελ μέλε αγνξά φπνπ κπνξεί λα 

απνθηήζεη νηθνλνκηθά νθέιε ελζσκαηψλνληαο ην εηαηξηθφ πιενλέθηεκά 

ηεο ζηνπο ηνπηθνχο πφξνπο. 

Οπζηαζηηθά, ην εθιεθηηθφ παξάδεηγκα ηνπ Dunning ππνδεηθλχεη φηη κία 

επηρείξεζε ζα εκπιαθεί κε δξαζηεξηφηεηεο πνπ ηεο πξνζζέηνπλ αμία ζηελ αιινδαπή, 

εθφζνλ πιεξνί ηξεηο πξνυπνζέζεηο. Πξψηνλ, ε επηρείξεζε ζα πξέπεη λα θαηέρεη 

πιενλεθηήκαηα ηδηνθηεζίαο, ηα νπνία είλαη είηε άπια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο, είηε 

πιενλεθηήκαηα θνηλήο δηαθπβέξλεζεο θαη ηα νπνία ηνπιάρηζηνλ γηα κία ρξνληθή 

πεξίνδν ηα θαηέρεη απνθιεηζηηθά κφλν απηή. Γεχηεξνλ, ζα πξέπεη λα είλαη 

πεξηζζφηεξν επσθειέο γηα ηελ εηαηξεία, λα ρξεζηκνπνηήζεη ηα πιενλεθηήκαηα 

ηδηνθηεζίαο ηεο ε ίδηα, παξά λα ηα πνπιήζεη ή λα ηα εθκηζζψζεη ζε μέλε εηαηξία. Σν 

παξαπάλσ πιενλέθηεκα θαιείηαη πιενλέθηεκα εζσηεξίθεπζεο. Σέινο, ζα πξέπεη, 

εθηφο ησλ πιενλεθηεκάησλ ηδηνθηεζίαο θαη εζσηεξίθεπζεο πνπ ζα θαηέρεη ε 

επηρείξεζε, λα είλαη πξνο ην ζπκθέξνλ ηεο λα ρξεζηκνπνηήζεη απηά ηα 

πιενλεθηήκαηα ζε ζπλδπαζκφ κε ηνπιάρηζηνλ θάπνηνπο παξαγσγηθνχο ζπληειεζηέο 

(ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ θπζηθψλ πφξσλ) πνπ βξίζθνληαη έμσ απφ ηε ρψξα 

πξνέιεπζήο ηεο. Γηαθνξεηηθά, ν Dunning (1977) ππνζηεξίδεη φηη νη μέλεο αγνξέο ζα 

εμππεξεηνχληαλ εμ νινθιήξνπ απφ εμαγσγέο θαη νη εγρψξηεο αγνξέο απφ ηελ εγρψξηα 

παξαγσγή. Σα πιενλεθηήκαηα πνπ παξνπζηάδνληαη ζηελ πξνζέγγηζε ηνπ Δθιεθηηθνχ 

Παξαδείγκαηνο ζα δηαθέξνπλ αλάινγα κε ηε ρψξα –πξνέιεπζεο θαη ππνδνρήο-, ηνλ 

θιάδν θαη ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο επηρείξεζεο. 

Ζ αλάπηπμε ηνπ εθιεθηηθνχ παξαδείγκαηνο βαζίζηεθε ζηε ζρέζε αλάκεζα 

ζηα ραξαθηεξηζηηθά κηαο εηαηξίαο, ηε θχζε ησλ ζπλαιιαγψλ θαη ηελ ειθπζηηθφηεηα 

κηαο ηνπνζεζίαο. Ζ ζεσξία βηνκεραληθήο νξγάλσζεο θπξίσο εμεγεί, ζχκθσλα κε ηνλ 
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Dunning (1977), ηε θχζε θάπνησλ πιενλεθηεκάησλ ηδηνθηεζίαο θαη απνηειεί ηελ 

εμέιημε ηνπ έξγνπ ηνπ Bain (1956). Σα πιενλεθηήκαηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ην 

ζπληνληζκφ ηδηνθηεζηψλ ηεο επηρείξεζεο θαη ηεο πνιπεζληθφηεηάο ηεο πξνέξρνληαη 

απφ ηε ζεσξία ηεο επηρείξεζεο. Ζ ζεσξία ησλ δηθαησκάησλ ηδηνθηεζίαο θαη ησλ 

νηθνλνκηθψλ ηνπ θφζηνπο ζπλαιιαγψλ εμεγνχλ γηαηί νη επηρεηξήζεηο επηιέγνπλ λα 

εζσηεξηθεχνπλ ηελ παξαγσγή βαζηδφκελεο ζε απηά ηα πιενλεθηήκαηα. Οη ζεσξίεο 

ηεο ηνπνζεζίαο θαη ηνπ εκπνξίνπ εμεγνχλ ηνπο παξάγνληεο πνπ θαζνξίδνπλ ηνλ ηφπν 

παξαγσγήο. 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, αζθήζεθε θξηηηθή ζηηο ζεσξίεο ησλ ΑΞΔ πνπ 

βαζίδνληαη ζε ραξαθηεξηζηηθά γλσξίζκαηα ηεο εηαηξίαο. Ο Itaki (1991) ηζρπξίζηεθε 

φηη θαζψο ην πιενλέθηεκα ηεο εζσηεξίθεπζεο απνηειεί ηελ πεγή ηνπ 

πιενλεθηήκαηνο πνπ πξνθχπηεη απφ ηα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά κίαο εηαηξίαο, δελ 

ππάξρεη σώπορ γηα πιενλέθηεκα ηδηνθηεζίαο. Ο Casson (1987) ζεσξεί φηη ην 

πιενλέθηεκα ησλ ηδηαίηεξσλ ραξαθηεξηζηηθψλ κίαο εηαηξίαο αλαθέξεηαη ζε 

πιενλεθηήκαηα φπσο απηφ ηεο ηερλνγλσζίαο, πνπ είλαη δηαζέζηκε ζε ζπγθεθξηκέλεο 

εηαηξίεο, θαη θαηά ζπλέπεηα, έρεη κνλνπσιηαθή θχζε, ελψ ην πιενλέθηεκα 

εζσηεξίθεπζεο αλαθέξεηαη ζην πιενλέθηεκα πνπ απνιακβάλνπλ φιεο νη εηαηξίεο κε 

άκεζε επέλδπζε. Δπηπξφζζεηα, πξνηείλεη φηη κία εηαηξία ζα αλαιάβεη ΑΞΔ κε ηελ 

πξνυπφζεζε ην ζπλνιηθφ φθεινο λα είλαη κεγαιχηεξν απφ ην ζπλνιηθφ θφζηνο. 

 

2.3.5. Τν νηθνπκεληθό κνληέιν ησλ ζεσξηώλ πνπ πξνζδηνξίδνπλ ηηο ΑΞΔ 

O Bitzenis (2003) άζθεζε θξηηηθή ζην ζχλνιν ησλ ζεσξηψλ πνπ είραλ 

αλαπηπρζεί πξνθεηκέλνπ λα απνζαθελίζνπλ ηε ιήςε επελδπηηθψλ απνθάζεσλ 

ζρεηηθά κε ηηο άκεζεο μέλεο επελδχζεηο, αλαπηχζζνληαο έλα νηθνπκεληθφ κνληέιν. Ο 

ζπγγξαθέαο ζεσξεί, θαηαξρήλ, πξνθαλέο αίηην ηεο άκεζεο μέλεο επέλδπζεο ην 

θέξδνο πνπ ηπρφλ πξνθχπηεη γηα ηελ επηρείξεζε-επελδπηή απφ ην ζπγθεθξηκέλν 

εγρείξεκα. Σν νηθνπκεληθφ κνληέιν δελ εηζάγεη θάπνηα λέα ζεσξία ΑΞΔ, απιά 

παξνπζηάδεη κία άιιε νπηηθή ησλ ππαξρνπζψλ ζεσξηψλ, εμεηάδνληαο ηνλ ηξφπν κε 

ηνλ νπνίν δηαζθαιίδεηαη ην θέξδνο γηα ηελ επηρείξεζε – επελδπηή. Σν θχξην φθεινο 

ηνπ νηθνπκεληθνχ κνληέινπ είλαη φηη παξνπζηάδεη κία επξχηεξε εηθφλα ησλ 

απνηειεζκάησλ ηνπ εγρεηξήκαηνο κίαο ΑΞΔ ζε κία εηαηξεία θαη ηα ηπρφλ θέξδε πνπ 

ζα πξνθχςνπλ απφ ηελ επέλδπζε απηή.  

 Σν νηθνπκεληθφ κνληέιν ιακβάλεη ππ‟ φςηλ ηηο δηαξθψο κεηαβαιιφκελεο 

ζπλζήθεο ηεο αγνξάο θαη έρεη ηελ ηδηφηεηα λα κπνξεί λα επεθηαζεί, κε νπνηαδήπνηε 
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λέα ζεσξία αλαπηπρζεί, σο απνηέιεζκα ησλ αιιαγψλ πνπ ιακβάλνπλ κέξνο ζην 

παγθφζκην νηθνλνκηθφ ζχζηεκα (Bitzenis, 2003). ην νηθνπκεληθφ κνληέιν ν 

Bitzenis (2003, 2009)  θαη νη Bitzenis θαη Papadimitriou (2011) δηαθξίλνπλ ελλέα 

θαηεγνξίεο θηλήηξσλ γηα ΑΞΔ: 

 Κίλεηξα αλαδήηεζεο αγνξάο (π.ρ. κέγεζνο ηεο αγνξάο, πξννπηηθέο αλάπηπμεο 

ηεο αγνξάο ηεο ρψξαο ππνδνρήο). 

 Κίλεηξα αλαδήηεζεο αγνξάο απφ ζηξαηεγηθή ζθνπηά (π.ρ. ηθαλνπνίεζε ησλ 

αλαγθψλ θαη ησλ πξνηηκήζεσλ ηεο αγνξάο ππνδνρήο, έιιεηςε αληαγσληζκνχ 

ζηε ρψξα ππνδνρήο). 

 Κίλεηξα ζπληειεζηψλ παξαγσγήο (π.ρ. δηαζεζηκφηεηα θπζηθψλ πφξσλ, 

πξφζβαζε ζηελ πςειή ηερλνινγία). 

 Κίλεηξα απνδνηηθφηεηαο (π.ρ. νηθνλνκίεο θιίκαθαο, δηαθνξνπνίεζε 

θηλδχλνπ). 

 Κίλεηξα ηνπνζεζίαο (π.ρ. γεσγξαθηθή εγγχηεηα, πνιηηηζκηθή εγγχηεηα, θιίκα 

θαη ππνδνκέο ζηε ρψξα ππνδνρήο). 

 Κίλεηξα εθκεηάιιεπζεο ησλ πιενλεθηεκάησλ ηδηνθηεζίαο (π.ρ. ηζρπξή 

επσλπκία, θαηλνηνκία πξντφλησλ, ηερλνγλσζία). 

 Κίλεηξα ρξεκαηννηθνλνκηθήο θχζεο (π.ρ. θνξνινγηθέο ειαθξχλζεηο) 

 Πνιηηηθά θίλεηξα (π.ρ. εηδηθή κεηαρείξηζε απφ ηελ θπβέξλεζε  ιφγσ ηεο 

«εζληθφηεηαο» ηεο μέλεο επηρείξεζεο). 

 Κίλεηξα εμάιεηςεο ησλ αηειεηψλ ηεο αγνξάο (π.ρ. θαζεηνπνίεζε ηεο 

παξαγσγήο πξνθεηκέλνπ λα απνθεπρζεί ην ζπλαιιαθηηθφ θφζηνο γηα ηελ 

απφθηεζε ησλ πξψησλ πιψλ απφ άιιεο εηαηξίεο). 

Ζ δηαθνξνπνίεζε ηνπ νηθνπκεληθνχ κνληέινπ απφ ην εθιεθηηθφ παξάδεηγκα 

ηνπ Dunning (1979, 1988) έγθεηηαη ζην γεγνλφο φηη ην νηθνπκεληθφ κνληέιν 

παξνπζηάδεη πεξηζζφηεξεο ελδνγελείο κεηαβιεηέο απφ ηηο αληίζηνηρεο ηνπ εθιεθηηθνχ 

παξαδείγκαηνο θαη, επνκέλσο, αλαγλσξίδεη σο επελδπηηθέο επθαηξίεο ζηηο ρψξεο 

ππνδνρήο κεηαβιεηέο πνπ δελ ζπκπεξηιακβάλνληαη ζηελ αλάιπζε ηεο ζπζρέηηζεο 

ησλ πιενλεθηεκάησλ OLI (Bitzenis θαη Papadimitriou, 2011). 

 

2.3.6. Άιιεο πξνζεγγίζεηο ΑΞΔ 

Ο Aliber (1970) επηρείξεζε λα εμεγήζεη ηηο ΑΞΔ κέζα απφ ηηο 

ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο. πγθεθξηκέλα, ππνζηήξημε φηη ππάξρεη κεξνιεςία ζηελ 
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εθηίκεζε ηνπ ζπλαιιαγκαηηθνχ θηλδχλνπ απφ ηελ αγνξά, θαη φηη απηή ε κεξνιεςία 

θαζνξίδεη αλ θάπνηα ρψξα ζα απνδερζεί ή ζα πξνρσξήζεη ζε ΑΞΔ. Καηά ηνλ Aliber, 

ε πνιπεζληθή επηρείξεζε πνπ εδξεχεη ζε ρψξα κε ηζρπξφ λφκηζκα είλαη πηζαλφηεξν 

λα πξνρσξήζεη ζε ΑΞΔ ζε ρψξα κε ππνηηκεκέλν λφκηζκα. Ζ ζεσξία πνπ παξνπζίαζε 

ν Aliber, φκσο, αδπλαηνχζε λα εξκελεχζεη ηηο ΑΞΔ πνπ ππνδέρνληαλ ρψξεο  κε 

ηζρπξά λνκίζκαηα. 

Μία δηαθνξεηηθή πξνζέγγηζε αλαθνξηθά κε ηηο ΑΞΔ παξνπζηάζηεθε θαη απφ 

ηνλ Kojima (1973,1975,1985), ε νπνία πεξηγξάθεηαη απφ ηνλ ζπγγξαθέα σο 

καθξννηθνλνκηθή πξνζέγγηζε. Ο Kojima δηαθξίλεη δχν θαηεγνξίεο ΑΞΔ: 

1. απηέο κε εκπνξηθφ πξνζαλαηνιηζκφ (trade-oriented) ή ηαπσληθνχ ηχπνπ 

επελδχζεηο, νη νπνίεο είλαη απνηέιεζκα ζπγθξηηηθνχ κεηνλεθηήκαηνο ηεο 

ρψξαο πξνέιεπζεο ζην ζπγθεθξηκέλν θιάδν φπνπ πξαγκαηνπνηείηαη ε 

ΑΞΔ. Οη επελδχζεηο κε εκπνξηθφ πξνζαλαηνιηζκφ νδεγνχλ ζε βειηίσζε 

ηεο επεκεξίαο ηφζν ζηε ρψξα ππνδνρήο φζν θαη ηε ρψξα πξνέιεπζεο. 

2. απηέο κε αληη-εκπνξηθφ πξνζαλαηνιηζκφ ή ακεξηθάληθνπ ηχπνπ 

επελδχζεηο, νη νπνίεο πξαγκαηνπνηνχληαη ζε θιάδνπο φπνπ ε ρψξα 

πξνέιεπζεο έρεη ζπγθξηηηθφ πιενλέθηεκα θαη έρνπλ σο απνηέιεζκα ηελ 

ππνθαηάζηαζε ησλ εμαγσγψλ θαη, θαηά ζπλέπεηα, ηε κείσζε ηνπ 

εκπνξίνπ αλάκεζα ζηε ρψξα πξνέιεπζεο θαη ηε ρψξα ππνδνρήο. 

Ζ καθξννηθνλνκηθή πξνζέγγηζε ηνπ Kojima δέρηεθε θξηηηθή ηφζν γηαηί 

ζηεξίρηεθε ζε κία θιαζηθή ζεσξία πνπ δελ αληαπνθξηλφηαλ ζηα δεδνκέλα ηεο 

επνρήο, ηε ζεσξία ηνπ ζπγθξηηηθνχ πιενλεθηήκαηνο, φζν θαη γηα ηελ απνπζία 

εκπεηξηθψλ κειεηψλ πνπ λα ηελ ππνζηεξίδνπλ (Geroski, 1979). 

 

2.4. Σπκπεξάζκαηα 

ην παξφλ θεθάιαην έγηλε κία αλαζθφπεζε αξρηθά ησλ ζεσξηψλ ηεο 

νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο θαη κεηέπεηηα ησλ ζεσξηψλ πνπ έρνπλ αλαπηπρζεί γηα λα 

εμεγήζνπλ ηε ζπκπεξηθνξά ησλ πνιπεζληθψλ επηρεηξήζεσλ θαη, θαηά ζπλέπεηα, ηηο 

άκεζεο μέλεο επελδχζεηο. Παξνπζηάζηεθαλ βαζηθά ππνδείγκαηα νηθνλνκηθήο 

κεγέζπλζεο, θαη ζπγθεθξηκέλα, ην ππφδεηγκα Harrod – Domar (1939, 1946, 1947), ην 

ππφδεηγκα Solow - Swan  (1956) θαη ην ππφδεηγκα ηνπ Romer (1986), θαζψο θαη ε 

ζπλάξηεζε παξαγσγήο Cobb-Douglas (1928), επεθηάζεηο ηεο νπνίαο ζπλερίδνπλ λα 

ρξεζηκνπνηνχληαη κέρξη ζήκεξα ζηελ εκπεηξηθή βηβιηνγξαθία γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ 

ησλ θαζνξηζηηθψλ παξαγφλησλ ηεο νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο. Οη ζεσξίεο ησλ ΑΞΔ 
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πνπ έρνπλ αλαπηπρζεί θαη έρνπλ αλαιπζεί ζηηο παξαπάλσ ελφηεηεο κπνξνχλ λα 

ζπκβάινπλ ζηνλ εληνπηζκφ ησλ παξαγφλησλ κίαο νηθνλνκίαο πνπ ζα θαηαζηήζνπλ 

ηελ ίδηα δπλαηφ ππνςήθην σο πξνο ηελ ππνδνρή ησλ ΑΞE. Αθνινχζσο, κπνξνχλ λα 

πξνθχςνπλ ζεηηθέο εμσηεξηθέο νηθνλνκίεο ζηελ νηθνλνκία-απνδέθηε κέζσ ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, πιηθψλ θαη άπισλ, ησλ άκεζσλ μέλσλ επελδπηψλ, φπσο ε 

εηζαγσγή λέσλ δηαδηθαζηψλ, νη δηνηθεηηθέο δεμηφηεηεο, ε κεηαθνξά ηερλνινγίαο θαη 

ηερλνγλσζίαο ζηελ εγρψξηα αγνξά, ηα δηεζλή δίθηπα παξαγσγήο θαη ε θαηάξηηζε ησλ 

εξγαδνκέλσλ (Barro θαη Sala-i-Martin, 1997∙ Grossman θαη Helpman, 1991). 

ηελ ελφηεηα πνπ αθνινπζεί, γίλεηαη κία αλαζθφπεζε ηεο εκπεηξηθήο 

βηβιηνγξαθίαο πνπ εμεηάδεη ηε ζρέζε αλάκεζα ζηηο ΑΞΔ θαη ηελ νηθνλνκηθή 

κεγέζπλζε ηεο ρψξαο-απνδέθηε, παξνπζηάδνληαο ηα εξεπλεηηθά εξσηήκαηα πνπ 

έρνπλ ηεζεί, θαζψο θαη ηα δεδνκέλα θαη ηηο κεζνδνινγίεο πνπ έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί, 

πξνθεηκέλνπ λα απαληεζνχλ απηά ηα εξσηήκαηα.  
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3. Αλαζθόπεζε εκπεηξηθώλ κειεηώλ ηνπ πιέγκαηνο νηθνλνκηθήο 

κεγέζπλζεο ΑΞΔ 

 

3.1. Δηζαγσγή  

 ην παξφλ θεθάιαην πξαγκαηνπνηείηαη ε αλαζθφπεζε ησλ εκπεηξηθψλ 

κειεηψλ πνπ έρνπλ σο ζθνπφ λα απνζαθελίζνπλ ηελ ζρέζε αλάκεζα ζηηο ΑΞΔ θαη 

ηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε ηεο ρψξαο ππνδνρήο. Οη νηθνλνκνιφγνη έρνπλ αλαπηχμεη 

κεγάιν ελδηαθέξνλ γηα ηα νθέιε πνπ κπνξεί λα πξνθχςνπλ γηα ηε ρψξα ππνδνρήο 

απφ ηηο ΑΞΔ, θαζψο νη ηειεπηαίεο κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ σο κέζν βειηίσζεο 

ησλ καθξννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ ηεο. Ζ ζεηηθή επίδξαζε ησλ ΑΞΔ ζηελ νηθνλνκία ηεο 

ρψξαο ππνδνρήο νθείιεηαη, θπξίσο, ζην γεγνλφο φηη κπνξεί λα ιεηηνπξγήζνπλ σο 

θαλάιη δηάρπζεο ηερλνγλσζίαο θαη κε απηφ ηνλ ηξφπν λα ζπκβάινπλ ζηε κεηαηφπηζε 

ηεο θακπχιεο παξαγσγηθψλ δπλαηνηήησλ ηεο θαη, θαηά ζπλέπεηα, λα ζπκβάινπλ 

ζηελ νηθνλνκηθή ηεο κεγέζπλζε. Χζηφζν, ππάξρνπλ έξεπλεο ζηελ εκπεηξηθή 

βηβιηνγξαθία ησλ νπνίσλ ηα επξήκαηα ακθηζβεηνχλ ηελ χπαξμε ζρέζεο αλάκεζα 

ζηηο εηζεξρφκελεο ΑΞΔ θαη ηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε (Temiz θαη Gökmen, 2014· 

Herzer et al., 2008).  

ηε δεθαεηία ηνπ ‟90, ε αλάπηπμε ησλ κνληέισλ ελδνγελνχο κεγέζπλζεο 

(Romer, 1986, 1990· Lucas, 1988· Barro, 1990) ψζεζε ηνπο εξεπλεηέο λα 

ζπκπεξηιάβνπλ δείθηεο ΑΞΔ ζε ππνδείγκαηα νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο, πξνθεηκέλνπ 

λα εθηηκήζνπλ ηελ επίδξαζή ηνπο ζηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε ηεο ρψξαο ππνδνρήο. 

Πξνθεηκέλνπ λα θαηαλνεζεί θαη λα κνληεινπνηεζεί ν κεραληζκφο κέζσ ηνπ νπνίνπ νη 

εηζεξρφκελεο ΑΞΔ κπνξνχζαλ λα ιεηηνπξγήζνπλ σο κνριφο αλάπηπμεο, νη εξεπλεηέο 

ζπκπεξηέιαβαλ ζηα ππφ εμέηαζε κνληέια κεηαβιεηέο ζε κία πξνζπάζεηα 

απνζαθήληζεο ηεο απνξξνθεηηθήο ηθαλφηεηαο ηεο νηθνλνκίαο ππνδνρήο. Ζ ππφζεζε 

ηεο απνξξνθεηηθήο ηθαλφηεηαο επηβεβαηψλεηαη απφ πνιιέο εκπεηξηθέο κειέηεο (De 

Mello, 1997∙ Durham, 2004∙ Cai et al., 2018). Ο De Mello (1997) ζπκπεξαίλεη φηη ε 

ζρέζε κεηαμχ νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο θαη ΑΞΔ εμαξηάηαη απφ ηδηαίηεξνπο 

παξάγνληεο πνπ ραξαθηεξίδνπλ ηελ θάζε ρψξα μερσξηζηά φπσο ην εκπνξηθφ 

θαζεζηψο, ε καθξννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα θαη ην απφζεκα αλζξψπηλνπ θεθαιαίνπ 

ηεο ρψξαο-απνδέθηε. Οη Crespo θαη Fontoura (2007) εμεηάδνπλ πξνεγνχκελεο 

εκπεηξηθέο κειέηεο πξνθεηκέλνπ λα εθηηκήζνπλ ηελ επίδξαζε δηαθφξσλ παξαγφλησλ 

ζηηο επηπηψζεηο ησλ ΑΞΔ ζηηο εγρψξηεο εηαηξίεο. Οη ζπγγξαθείο ζπκπεξαίλνπλ φηη ε 
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δηάρπζε πιενλεθηεκάησλ απφ ηηο μέλεο ζηηο εγρψξηεο εηαηξίεο είλαη εληνλφηεξε ζηηο 

αλαπηπγκέλεο ρψξεο. Δπηπξφζζεηα, παξαηεξνχλ φηη ε απνξξνθεηηθή ηθαλφηεηα ησλ 

εηαηξηψλ, αιιά θαη ησλ ίδησλ ησλ ρσξψλ-απνδεθηψλ ησλ ΑΞΔ, απνηειεί ηζρπξφ 

εκπεηξηθφ απνηέιεζκα, σο πξνυπφζεζε γηα ηελ απνξξφθεζε ησλ σθειεηψλ πνπ 

δχλαηαη λα θέξνπλ νη μέλεο επελδχζεηο. Ο Durham (2004) δείρλεη φηη νη επηδξάζεηο 

ησλ ΑΞΔ ζηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε εμαξηψληαη απφ ηελ απνξξνθεηηθή ηθαλφηεηα 

ηεο ρψξαο-απνδέθηε, δίλνληαο έκθαζε ζην ρξεκαηννηθνλνκηθφ θαη ζεζκηθφ 

πεξηβάιινλ, ελψ νη Iamsiraroj θαη Ulubaşoğlu (2015) ζπζηήλνπλ ην άλνηγκα 

εκπνξίνπ θαη ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάπηπμε σο θαηαιιειφηεξνπο δείθηεο 

απνξξνθεηηθήο ηθαλφηεηαο. Οη Cai et al. (2018) επηβεβαηψλνπλ ηελ χπαξμε ηεο 

ππφζεζεο ηεο απνξξνθεηηθήο ηθαλφηεηαο, αιιά θαη ηελ ηζρπξφηεξε επίδξαζε ησλ 

ΑΞΔ ζε ρψξεο κε γξήγνξνπο νηθνλνκηθνχο ξπζκνχο. Τπάξρνπλ, σζηφζν, εκπεηξηθέο 

κειέηεο πνπ δελ εζηηάδνπλ ζηελ απνξξνθεηηθή ηθαλφηεηα, αιιά ζηνλ ηχπν ηεο ΑΞΔ 

(Beugelsdijk et al., 2008), ηελ  εκπνξηθή πνιηηηθή ηεο ρψξαο-ππνδνρήο -ζηξαηεγηθή 

πξνψζεζεο ησλ εμαγσγψλ ή ππνθαηάζηαζεο ησλ εηζαγσγψλ (Balasubramanyam et 

al., 1996), αιιά θαη ην ξφιν ησλ ηερλνινγηθψλ αζπκβαηνηήησλ αλάκεζα ζηηο μέλεο 

θαη ηηο εγρψξηεο ηερλνινγίεο (Carluccio θαη Fally, 2013). πγθεθξηκέλα, νη Carluccio 

θαη Fally (2013) αλαπηχζζνπλ έλα κνληέιν πνπ επηβεβαηψλεη ηελ ππφζεζε φηη κφλν 

νη πην παξαγσγηθέο επηρεηξήζεηο δχλαληαη λα πηνζεηήζνπλ ηελ μέλε ηερλνινγία θαη λα 

επσθειεζνχλ απφ ηε κείσζε ηνπ θφζηνπο ησλ ελδηάκεζσλ πξντφλησλ, ε νπνία 

πξνθχπηεη απφ ηελ απμεκέλε δηαζεζηκφηεηά ηνπο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, νη ηνπηθέο 

επηρεηξήζεηο πνπ δελ αθνινπζνχλ ηελ μέλε ηερλνινγία αληηκεησπίδνπλ ηνλ απμεκέλν 

αληαγσληζκφ απφ ηελ κείσζε ηεο δηαζεζηκφηεηαο ησλ ελδηακέζσλ πξντφλησλ πνπ 

είλαη ζπκβαηά κε ηελ εγρψξηα ηερλνινγία θαη, ζπλεπψο, νη ιηγφηεξν παξαγσγηθέο 

εθηνπίδνληαη. 

 

3.2. Αλαζθόπεζε εκπεηξηθώλ κειεηώλ ηεο δηαθνξνπνίεζεο ησλ επηπηώζεσλ ησλ 

ΑΞΔ ζε νξηδόληην θαη θάζεην επίπεδν αγνξώλ 

 Οη Beugelsdijk et al. (2008) εμεηάδνπλ ηελ επίδξαζε ηνπ ηχπνπ ΑΞΔ ζηελ 

νηθνλνκηθή κεγέζπλζε ηεο ρψξαο-απνδέθηε, θαζφηη πηζηεχνπλ φηη δηαθνξεηηθνί ηχπνη 

ΑΞΔ έρνπλ δηαθνξεηηθέο επηδξάζεηο ζηελ νηθνλνκία ηεο ρψξαο-απνδέθηε ηεο 

επέλδπζεο. Γηα ηελ έξεπλά ηνπο, ρξεζηκνπνηνχλ δεδνκέλα απφ ζαξάληα ηέζζεξηο (44) 

ρψξεο-απνδέθηεο ΑΞΔ ακεξηθάληθσλ πνιπεζληθψλ επηρεηξήζεσλ, θαηά ηε ρξνληθή 

πεξίνδν 1983-2003. Πξνθεηκέλνπ λα αληηκεησπηζηεί ε δπλεηηθή ελδνγέλεηα ησλ ΑΞΔ 
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επηιέγεηαη ε κέζνδνο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ ζε δχν ζηάδηα (TSLS). Οη ζπγγξαθείο 

ζεσξνχλ φηη ε ζεκαληηθφηεξε δηάθξηζε ηχπσλ ΑΞΔ είλαη απηή ζε νξηδφληηεο θαη 

θάζεηεο. Μάιηζηα, ζεσξνχλ φηη νη νξηδφληηεο ΑΞΔ κπνξεί λα δεκηνπξγήζνπλ 

πεξηζζφηεξα ζεηηθά απνηειέζκαηα ζηελ νηθνλνκία ηεο ρψξαο-απνδέθηε απφ φηη νη 

θάζεηεο, ελψ, απφ ηελ άιιε πιεπξά, νη θάζεηεο ΑΞΔ ζπλδένληαη κε κεγαιχηεξε 

επίδξαζε ζηε δήηεζε εξγαζίαο. πγθεθξηκέλα, νη ζπγγξαθείο θαζνδεγνχληαη 

ζχκθσλα κε ηελ έξεπλά ηνπο ζηα εμήο ζπκπεξάζκαηα: α) ηφζν νη νξηδφληηεο, φζν θαη 

νη θάζεηεο ΑΞΔ έρνπλ ζεηηθή θαη ζεκαληηθή επίδξαζε ζηηο αλαπηπγκέλεο νηθνλνκίεο, 

β) ε επίδξαζε ησλ νξηδφληησλ ΑΞΔ ζην ζχλνιν ησλ αλαπηπγκέλσλ ρσξψλ είλαη 

πεξίπνπ θαηά 50% κεγαιχηεξε απφ ηελ αληίζηνηρε ησλ θάζεησλ ΑΞΔ θαη γ) δελ 

πθίζηαηαη ζεκαληηθή ζρέζε αλάκεζα ζε νπνηνδήπνηε ηχπν ΑΞΔ θαη ηελ νηθνλνκηθή 

κεγέζπλζε φζνλ αθνξά ηηο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο. 

Οη Crespo et al. (2009) ρξεζηκνπνηνχλ δεδνκέλα απφ ηελ Πνξηνγαιία 

πξνθεηκέλνπ λα εμεηάζνπλ ηε γεσγξαθηθή εγγχηεηα αλάκεζα ζηηο πνιπεζληθέο θαη 

ηνπηθέο επηρεηξήζεηο σο πξνζδηνξηζηηθφ παξάγνληα γηα ηελ χπαξμε ζεηηθψλ 

επηπηψζεσλ ησλ ΑΞΔ ζηελ παξαγσγηθφηεηα ησλ ηνπηθψλ επηρεηξήζεσλ. Ζ έξεπλά 

ηνπο δείρλεη φηη ε επίδξαζε ησλ νξηδφληησλ επηπηψζεσλ είλαη αξλεηηθή, ελψ, 

αληίζεηα, νη ζπγγξαθείο παξαηεξνχλ ζεηηθέο επηξξνέο κέζσ ησλ πξνο ηα πίζσ 

ζπλδέζεσλ ησλ ΑΞΔ. 

Οη Hanousek et al. (2011) κειεηνχλ ηηο άκεζεο θαη έκκεζεο επηπηψζεηο ησλ 

ΑΞΔ ζηηο αλαδπφκελεο νηθνλνκίεο ηεο Δπξψπεο πξαγκαηνπνηψληαο κία κεηα-

αλάιπζε ζηελ νπνία νη ζπγγξαθείο έρνπλ ζπκπεξηιάβεη είθνζη έλα (21) άξζξα πνπ 

πιεξνχλ ηα παξαθάησ ηξία θξηηήξηα: α) αλαιχνπλ ηηο άκεζεο επηπηψζεηο ησλ ΑΞΔ, 

β) αλαιχνπλ ηηο έκκεζεο επηπηψζεηο ησλ ΑΞΔ θαη γ) πεξηιακβάλνπλ ζην ππφ εμέηαζε 

δείγκα αλαδπφκελεο επξσπατθέο νηθνλνκίεο. Σα απνηειέζκαηα ηεο κεηα-αλάιπζεο 

δείρλνπλ φηη ππάξρεη κεξνιεςία δεκνζίεπζεο ζε φ,ηη αθνξά ηα απνηειέζκαηα 

ζρεηηθά κε άκεζεο επηπηψζεηο ησλ ΑΞΔ, ελψ, αληίζεηα θαίλεηαη απηή λα κελ ππάξρεη 

ζηελ πεξίπησζε ησλ έκκεζσλ επηπηψζεσλ. Δπηπιένλ, νη ζπγγξαθείο παξαηεξνχλ 

ζεκαληηθέο αξλεηηθέο έκκεζεο επηπηψζεηο πξνο ηα εκπξφο (forward spillover effects), 

θαη απφ ηελ άιιε πιεπξά, ζεκαληηθέο ζεηηθέο έκκεζεο επηπηψζεηο πξνο ηα πίζσ 

(backward spillover effects).  

Οη Havranek θαη Irsova (2011) εμεηάδνπλ ηηο θάζεηεο επηπηψζεηο ησλ ΑΞΔ ζε 

κία κεηα-αλάιπζε, ε νπνία πεξηιακβάλεη δεδνκέλα απφ ζαξάληα επηά (47) ρψξεο. 

πγθεθξηκέλα, ε έξεπλά ηνπο πεξηιακβάλεη κεγάιν αξηζκφ εθηηκήζεσλ (3.626) ηεο 
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εκη-ειαζηηθφηεηαο, νξίδνληαο ηελ ηειεπηαία, σο ην θιάζκα ηεο πνζνζηηαίαο 

κεηαβνιήο ζηελ παξαγσγηθφηεηα ησλ ηνπηθψλ επηρεηξήζεσλ πξνο ηελ πνζνζηηαία 

κεηαβνιή ζηελ μέλε παξνπζία. Οη ππφ εμέηαζε εθηηκήζεηο πξνθχπηνπλ απφ πελήληα 

επηά (57) κειέηεο. Οη ζπγγξαθείο ζπκπεξαίλνπλ φηη ππάξρνπλ ηζρπξά ζηνηρεία πνπ 

ζηεξίδνπλ ηελ ππφζεζε ηεο κεηαθνξάο γλψζεο απφ μέλνπο επελδπηέο ζηηο εγρψξηεο 

επηρεηξήζεηο-πξνκεζεπηέο, ελψ αληίζεηα παξαηεξείηαη κηθξή επίδξαζε ζηηο 

επηρεηξήζεηο-πειάηεο ησλ μέλσλ επηρεηξήζεσλ. Δπηπξφζζεηα, ππνζηεξίδνπλ φηη δελ 

ππάξρεη θακία επίδξαζε ησλ ΑΞΔ ζε επηρεηξήζεηο ζηνλ ίδην ηνκέα (νξηδφληηεο 

επηπηψζεηο). Ζ δηάρπζε ησλ πιενλεθηεκάησλ απφ ηηο ΑΞΔ θαίλεηαη, κάιηζηα, λα 

είλαη κεγαιχηεξε φηαλ: α) νη επελδχζεηο πξαγκαηνπνηνχληαη απφ ρψξεο ζε καθξηλή 

απφζηαζε απφ ηε ρψξα-απνδέθηε, β) ππάξρεη κηθξφ ηερλνινγηθφ ράζκα αλάκεζα ζηε 

ρψξα-απνδέθηε θαη ηε ρψξα πξνέιεπζεο, γ) ε νηθνλνκία-απνδέθηεο είλαη αλνηθηή 

ζην δηεζλέο εκπφξην θαη δ) ε νηθνλνκία-απνδέθηεο ραξαθηεξίδεηαη απφ ππαλάπηπθην 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα. Αληίζεηα, ηέινο, κηθξφηεξεο θαίλεηαη λα είλαη νη 

επηπηψζεηο πνπ πξνθχπηνπλ απφ επηρεηξήζεηο πιήξνπο μέλεο ηδηνθηεζίαο ζρεηηθά κε 

ηηο αληίζηνηρεο πνπ πξνθχπηνπλ απφ θνηλνπξαμίεο, θαζψο θαη νη επηπηψζεηο πνπ 

πξνθχπηνπλ ζηνπο θιάδνπο ππεξεζηψλ ζε ζρέζε κε απηέο ζηνπο βηνκεραληθνχο 

θιάδνπο.  

Οη Hallin θαη Holmström Lind (2012) εμεηάδνπλ ηνπο κεραληζκνχο κέζσ ησλ 

νπνίσλ δχλαηαη λα ππάξρεη δηάρπζε γλψζεσλ απφ ηηο πνιπεζληθέο εηαηξίεο ζηηο 

ηνπηθέο επηρεηξήζεηο. Πξνρσξνχλ ζηε δηάθξηζε δχν ηχπσλ δηάρπζεο γλψζεσλ, θαη, 

ζπγθεθξηκέλα, ηε δηάρπζε γλψζεσλ κε πξφζεζε, ε νπνία πξνθχπηεη απφ ηηο θάζεηεο 

επηπηψζεηο ησλ ΑΞΔ, θαη ηελ αθνχζηα δηάρπζε γλψζεσλ, ε νπνία πξνθχπηεη κέζσ 

ησλ νξηδφληησλ επηπηψζεσλ. Οη ζπγγξαθείο εθαξκφδνπλ ηε κέζνδν ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ ζε δχν ζηάδηα, ρξεζηκνπνηψληαο δεδνκέλα απφ έξεπλα κε 

εξσηεκαηνιφγην ζε δείγκα 210 ζπγαηξηθψλ πνιπεζληθψλ επηρεηξήζεσλ ζηε νπεδία. 

Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλάο ηνπο δείρλνπλ φηη ε πίεζε ηνπ αληαγσληζκνχ εληζρχεη 

ηελ αθνχζηα δηάρπζε γλψζεσλ, ελψ, αληίζεηα, επεξεάδεη αξλεηηθά ηε δηάρπζε 

γλψζεσλ κε πξφζεζε. Δπηπξφζζεηα, θαίλεηαη φηη φζν πεξηζζφηεξν εληζρχνληαη νη 

ζρέζεηο κίαο ζπγαηξηθήο κε ηηο ηνπηθέο επηρεηξήζεηο, ηφζν κεγαιχηεξε ζα είλαη ε 

δηάρπζε αθνχζησλ γλψζεσλ ζηνπο ηνπηθνχο αληαγσληζηέο. Σέινο, παξαηεξείηαη κία 

ζεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζηε δηάρπζε γλψζεσλ απφ πξφζεζε θαη ηελ αθνχζηα δηάρπζε 

γλψζεσλ. 
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Οη Giroud et al. (2012) εμεηάδνπλ ηελ εηεξνγέλεηα ησλ ΑΞΔ πξνθεηκέλνπ λα 

κειεηήζνπλ ηπρφλ επίδξαζή ηνπο ζε εγρψξηνπο πξνκεζεπηέο. Ζ ζπιινγή ησλ 

δεδνκέλσλ πξνθχπηεη απφ 809 ζπγαηξηθέο εηαηξίεο ζε πέληε κεηαβαηηθέο νηθνλνκίεο. 

Οη ζπγγξαθείο δηαθνξνπνηνχλ ηελ έθηαζε απφ ηελ έληαζε ησλ πξνο ηα πίζσ 

ζπλδέζκσλ αλάκεζα ζηηο μέλεο ζπγαηξηθέο εηαηξίεο θαη ηνπο εγρψξηνπο πξνκεζεπηέο 

ηνπο. Ζ έθηαζε ζρεηίδεηαη κε ην βαζκφ ρξήζεο ηνπηθψλ πξνκεζεπηψλ απφ ηηο μέλεο 

εηαηξίεο, ελψ ε έληαζε ησλ πξνο ηα πίζσ ζπλδέζκσλ ζρεηίδεηαη κε άκεζεο θαη 

επηδησθφκελεο ξνέο γλψζεο αλάκεζα ζηηο μέλεο εηαηξίεο θαη εγρψξηνπο πξνκεζεπηέο. 

πγθεθξηκέλα, νη ζπγγξαθείο δηαπηζηψλνπλ ηελ χπαξμε κε γξακκηθήο ζρέζεο 

αλάκεζα ζηελ έθηαζε θαη ηελ έληαζε ησλ πξνο ηα πίζσ ζπλδέζκσλ. Δπηπξφζζεηα, ηα 

απνηειέζκαηά ηεο αλάιπζήο ηνπο δείρλνπλ φηη ε ηερλνινγηθή ηθαλφηεηα ησλ μέλσλ 

ζπγαηξηθψλ επηρεηξήζεσλ, θαζψο θαη ε απηνλνκία θαη ε ελζσκάησζή ηνπο ηφζν ζηα 

εζσηεξηθά δίθηπα φζν θαη ηα εμσηεξηθά ζρεηίδνληαη ζεηηθά κε ηε κεηαθνξά γλψζεο 

ζε εγρψξηεο επηρεηξήζεηο κέζσ ησλ πξνο ηα πίζσ ζπλδέζκσλ. 

Οη Damijan et al. (2013) κειεηνχλ ηελ επηξξνή ηεο εηεξνγέλεηαο ησλ 

επηρεηξήζεσλ ζηηο  επηπηψζεηο ησλ ΑΞΔ ζε δέθα ππφ κεηάβαζε ρψξεο. Ζ εηεξνγέλεηα 

ησλ επηρεηξήζεσλ κειεηάηαη φζνλ αθνξά ηελ απνξξνθεηηθή ηθαλφηεηα, ην κέγεζνο 

θαη ηα επίπεδα παξαγσγηθφηεηαο θαη ηερλνινγίαο ηνπο. Οη ζπγγξαθείο ρξεζηκνπνηνχλ 

πάλει δεδνκέλα πνπ αθνξνχλ ζε πεξηζζφηεξεο απφ ελελήληα ρηιηάδεο επηρεηξήζεηο 

γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1995-2005. Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλάο ηνπο δείρλνπλ φηη 

ζεηηθέο επηπηψζεηο ζηνλ ίδην θιάδν (νξηδφληηεο επηπηψζεηο) ππάξρνπλ φηαλ ε 

απνξξνθεηηθή ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο ρξεζηκνπνηείηαη σο κεηαβιεηή ειέγρνπ. 

Δπηπξφζζεηα, νη ζεηηθέο νξηδφληηεο επηπηψζεηο παξαηεξνχληαη ζε επηρεηξήζεηο 

κεζαίαο θαη πςειήο παξαγσγηθφηεηαο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, αξλεηηθέο επηπηψζεηο 

ζηνλ ίδην θιάδν θαίλεηαη λα ππάξρνπλ ζε κηθξέο επηρεηξήζεηο. Σέινο, δελ 

παξαηεξνχληαη ζπρλά επηπηψζεηο ζε δηαθνξεηηθνχο θιάδνπο απφ απηνχο ζηνπο 

νπνίνπο ιακβάλνπλ ρψξα νη ΑΞΔ (θάζεηεο επηπηψζεηο). 

 Οη Irsova θαη Havranek (2013) εθαξκφδνπλ κία κεηα-αλάιπζε ζε ζχλνιν 

ζαξάληα πέληε (45) ρσξψλ πνπ εμεηάδνληαη ζε πελήληα δχν (52) μερσξηζηέο 

εκπεηξηθέο κειέηεο, πξνθεηκέλνπ λα εμάγνπλ ζπκπεξάζκαηα ζρεηηθά κε ηηο νξηδφληηεο 

επηπηψζεηο ησλ ΑΞΔ. Σα απνηειέζκαηά ηεο έξεπλάο ηνπο δείρλνπλ φηη, θαηά κέζν 

φξν, νη νξηδφληηεο επηπηψζεηο δελ είλαη ζεκαληηθέο. Χζηφζν, νη ζπγγξαθείο 

ρξεζηκνπνηνχλ ηελ κεζνδνινγία ηνπ Μπευδηαλνχ κέζνπ (Bayesian model averaging) 

πξνθεηκέλνπ λα εμεηάζνπλ ηε ζεκαζία ελλέα (9) παξαγφλησλ πνπ δχλαληαη λα 
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θαζνξίδνπλ ηηο νξηδφληηεο επηπηψζεηο ησλ ΑΞΔ. πγθεθξηκέλα, βξίζθνπλ φηη φζν 

κεγαιχηεξν είλαη ην ηερλνινγηθφ ράζκα αλάκεζα ζηηο εγρψξηεο επηρεηξήζεηο θαη ηνπο 

μέλνπο επελδπηέο ηφζν κηθξφηεξεο είλαη νη νξηδφληηεο επηπηψζεηο. Δπηπξφζζεηα, 

ζπκπεξαίλνπλ φηη νη ΑΞΔ ζε κνξθή θνηλνπξαμηψλ κε εγρψξηεο επηρεηξήζεηο, θαζψο 

θαη ηα πςειφηεξα επίπεδα αλζξψπηλνπ θεθαιαίνπ ζπλδένληαη κε ζεηηθέο νξηδφληηεο 

επηπηψζεηο. Σέινο, νη ζπγγξαθείο παξαηεξνχλ αξλεηηθή ζρέζε αλάκεζα ηφζν ζην 

βαζκφ ηεο ειεπζεξίαο ησλ εκπνξηθψλ ζπλαιιαγψλ, φζν θαη ην βαζκφ πξνζηαζίαο 

πλεπκαηηθήο ηδηνθηεζίαο θαη ησλ νξηδφληησλ ζεηηθψλ επηπηψζεσλ ησλ ΑΞΔ.  

 Οη Mariotti et al. (2013) κειεηνχλ ηελ επίδξαζε ηεο εηζφδνπ μέλσλ 

πνιπεζληθψλ επηρεηξήζεσλ πνπ αλήθνπλ ζηνλ ηνκέα ησλ ππεξεζηψλ ζε επηρεηξήζεηο 

πνπ αλήθνπλ ζηνλ θιάδν κεηαπνίεζεο γηα ηελ πεξίνδν 1999-2005 ζηελ Ηηαιία. Σα 

επξήκαηά ηνπο δείρλνπλ φηη ε κεηαθνξά γλψζεο απφ ηηο πνιπεζληθέο πξνο ηηο 

εγρψξηεο επηρεηξήζεηο ιακβάλεη θπξίσο κέξνο ζηνπο πξνο ηα εκπξφο ζπλδέζκνπο. 

Δπηπξφζζεηα, απφ ηελ έξεπλά ηνπο πξνθχπηεη φηη ππάξρεη ζεηηθή επηξξνή απφ ηελ 

είζνδν ησλ μέλσλ πνιπεζληθψλ ζε ηνκείο ππεξεζηψλ ηφζν ζε ηνπηθέο επηρεηξήζεηο 

πειαηψλ, ιφγσ ηεο αχμεζεο ηνπ αληαγσληζκνχ, φζν θαη ζε ηνπηθέο επηρεηξήζεηο 

πξνκεζεπηψλ, ιφγσ ηεο αχμεζεο κεγέζνπο ηεο αγνξάο. Οη ζπγγξαθείο, επίζεο, 

παξαηεξνχλ φηη νη ηνπηθέο επηρεηξήζεηο πνπ απνιακβάλνπλ πιενλεθηήκαηα απφ ηηο 

επηπηψζεηο ηεο εηζφδνπ ησλ πνιπεζληθψλ επηρεηξήζεσλ είλαη απηέο πνπ δε 

δξαζηεξηνπνηνχληαλ ζε δηεζλή δίθηπα. Σέινο, ε έξεπλά ηνπο επηβεβαηψλεη ην 

ζεκαληηθφ ξφιν ηεο απνξξνθεηηθήο ηθαλφηεηαο ησλ εγρψξησλ επηρεηξήζεσλ ζηελ 

αθνκνίσζε θαη ηελ εθκεηάιιεπζε λέσλ ηερλνινγηψλ. 

 

3.3. Αλαζθόπεζε εκπεηξηθώλ κειεηώλ ηεο ζρέζεο αλάκεζα ζην καθξννηθνλνκηθό 

θαη ζεζκηθό πεξηβάιινλ ηεο ρώξαο ππνδνρήο θαη ηελ επίδξαζε ησλ ΑΞΔ ζηελ 

νηθνλνκία ηεο  

Ζ εκπεηξηθή βηβιηνγξαθία  ππνζηεξίδεη ηελ ππφζεζε ηνπ θαίξηνπ ξφινπ ησλ 

ζεζκψλ ζηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε κηαο ρψξαο, θαζψο θαη ηελ επίδξαζή ηνπο 

καθξνπξφζεζκα ζηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάπηπμε θαη ηηο επελδχζεηο (Acemoglou 

θαη Johnson, 2005∙ Adams, 2009∙ Easterly,2005∙ Rodrik et al., 2002).   

Ζ νηθνλνκηθή πνιηηηθή απνηειεί έλαλ άιιν παξάγνληα πνπ έρεη ζπλδεζεί, 

ζηελ εκπεηξηθή βηβιηνγξαθία, ζπγρξφλσο, κε ηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε θαη ηηο ΑΞΔ. 

Οη Demekas et al. (2007) ηνλίδνπλ ηε ζεκαζία ηεο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο -

θνξνινγηθήο πνιηηηθήο, εκπνξηθήο πνιηηηθήο, πνιηηηθψλ πνπ επεξεάδνπλ ηηο 
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ππνδνκέο, ην θφζηνο εξγαζίαο- ζηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε θαη ηελ πξνζέιθπζε 

μέλσλ θεθαιαίσλ κέζα απφ έξεπλα πνπ δηεμάγνπλ ζε δείγκα δεθαέμη επξσπατθψλ 

νηθνλνκηψλ ππφ κεηάβαζε. Ζ ππφζεζε ηεο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο σο θαζνξηζηηθφ 

παξάγνληα γηα ηελ εηζξνή μέλσλ θεθαιαίσλ θαη ηε δπλεηηθή νηθνλνκηθή κεγέζπλζε 

πνπ ζπλδέεηαη κε ηηο ΑΞΔ επηβεβαηψλεηαη θαη απφ ηνπο Bengoa et al. (2005). Ζ 

έξεπλά ηνπο βαζίδεηαη ζε δεδνκέλα απφ δεθανρηψ (18) ρψξεο ηεο Λαηηληθήο 

Ακεξηθήο γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1970-2000. 

 Οη Prüfer θαη Tondl (2008) κειεηνχλ ην πιέγκα ΑΞΔ-νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο 

ζηε Λαηηληθή Ακεξηθή, ρξεζηκνπνηψληαο ηε κεζνδνινγία ηνπ Μπευδηαλνχ κέζνπ 

(Bayesian Model Averaging). Σν δείγκα πνπ εμεηάδεηαη πεξηιακβάλεη δεδνκέλα απφ 

δεθαέμη (16) ρψξεο ηεο Λαηηληθήο Ακεξηθήο γηα ηελ πεξίνδν 1990-2003. Οη 

ζπγγξαθείο ζεσξνχλ ηελ χπαξμε ιεηηνπξγηθνχ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ θαη 

καθξννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο σο πξναπαηηνχκελα πξνθεηκέλνπ λα πξνθχςεη ην 

ζεηηθφ πιέγκα ΑΞΔ– νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο. 

Οη Alguacil et al. (2011) εμεηάδνπλ ηελ επίδξαζε ηνπ καθξννηθνλνκηθνχ θαη 

ηνπ ζεζκηθνχ πεξηβάιινληνο ηφζν σο παξάγνληα πξνζέιθπζεο ΑΞΔ, φζν θαη σο 

παξάγνληα αχμεζεο ηεο απνξξφθεζεο ησλ εμσηεξηθψλ νηθνλνκηψλ (externalities) 

ησλ ΑΞΔ ζηελ νηθνλνκία ηεο ρψξαο-απνδέθηε,  ρξεζηκνπνηψληαο ηε Γεληθεπκέλε 

Μέζνδν ησλ ηηγκψλ (Generalized Method of Moments) γηα δπλακηθά πάλει 

δεδνκέλα. Σν δείγκα πνπ εμεηάδεηαη ζηελ έξεπλά ηνπο απνηειείηαη απφ είθνζη έμη 

(26) αλαπηπζζφκελεο ρψξεο θαη ε αλάιπζή ηνπο αθνξά ζηελ πεξίνδν 1976-2005. 

Απφ ηε κειέηε ηνπο πξνθχπηεη, αξρηθά, ε ζεκαζία ηνπ καθξννηθνλνκηθνχ θαη 

ζεζκηθνχ πεξηβάιινληνο ζηελ νηθνλνκηθή επίδνζε κηαο ρψξαο. Όηαλ νη ζπγγξαθείο 

ρσξίδνπλ ην δείγκα ηνπο βάζεη ησλ εηζνδεκάησλ ησλ ππφ εμέηαζε νηθνλνκηψλ θαη 

εηζάγνπλ ηηο κεηαβιεηέο ειέγρνπ πνπ εξκελεχνπλ ηελ απνξξνθεηηθή ηθαλφηεηα  ηεο 

θάζε ρψξαο, βξίζθνπλ φηη ε ζεηηθή επίδξαζε ησλ ΑΞΔ ζηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε 

ηεο ρψξαο-απνδέθηε παξακέλεη κφλν γηα ηηο ρψξεο ρακεινχ εηζνδήκαηνο. Καηά 

ζπλέπεηα, νη Alguacil et al. (2011) ηνλίδνπλ φηη νη θπβεξλήζεηο ζα πξέπεη λα 

εζηηάδνπλ ζε πνιηηηθέο βειηίσζεο ηνπ καθξννηθνλνκηθνχ θαη ζεζκηθνχ 

πεξηβάιινληνο, κε ζθνπφ ηελ αχμεζε ησλ εηζξνψλ θεθαιαίσλ κέζσ ΑΞΔ, αιιά θαη 

ηε κέγηζηε δπλαηή απνξξφθεζε ησλ σθειεηψλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηηο ΑΞΔ. 

Μεγάιν ελδηαθέξνλ ζηελ αθαδεκατθή θνηλφηεηα ππάξρεη ζρεηηθά κε ηελ 

επίδξαζε ηεο δηαθζνξάο ζηε ζρέζε κεηαμχ ΑΞΔ θαη νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο. Οη 

εκπεηξηθέο κειέηεο δείρλνπλ φηη ε δηαθζνξά κεηψλεη ηελ ζεηηθή επίδξαζε ησλ ΑΞΔ 
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ζηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε ηεο ρψξαο-απνδέθηε. πγθεθξηκέλα, νη Delgado et al. 

(2014) βξίζθνπλ φηη νη αλαπηπζζφκελεο ρψξεο κε αζήκαληεο ή ρακειέο απνδφζεηο 

ΑΞΔ κπνξνχλ λα επσθειεζνχλ νπζηαζηηθά απφ ηε κείσζε ηεο δηαθζνξάο. Οη Cieślik 

θαη Goczek (2018) δείρλνπλ φηη ε δηαθζνξά εκπνδίδεη ηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε 

παξαθσιχνληαο ηηο επελδχζεηο. 

 

3.4. Αλαζθόπεζε εκπεηξηθώλ κειεηώλ ηεο ζρέζεο αλάκεζα ζην επίπεδν 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάπηπμεο ηεο ρώξαο ππνδνρήο θαη ηελ επίδξαζε ησλ ΑΞΔ 

ζηελ νηθνλνκία ηεο  

Οη Alfaro et al. (2004) εμεηάδνληαο έλα δείγκα εβδνκήληα ελφο (71) ρσξψλ 

γηα ηελ πεξίνδν 1975-1995 ζπκπεξαίλνπλ φηη ε έιιεηςε αλάπηπμεο ζηηο ηνπηθέο 

ρξεκαηαγνξέο κπνξεί λα πεξηνξίζεη ηελ ηθαλφηεηα κίαο νηθνλνκίαο λα επσθειεζεί 

απφ ηηο δπλεηηθέο ζεηηθέο επηπηψζεηο ησλ ΑΞΔ. Οη Edison et al. (2002) ηζρπξίδνληαη 

φηη ε δηεζλήο ρξεκαηννηθνλνκηθή νινθιήξσζε κπνξεί λα ζπλδεζεί κε ηελ νηθνλνκηθή 

κεγέζπλζε ηεο ρψξαο-απνδέθηε. 

Οη Choong et al. (2004) εμεηάδνπλ ηελ επίδξαζε ηνπ εγρψξηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο ζηε ζρέζε αλάκεζα ζηηο ΑΞΔ θαη ηελ νηθνλνκηθή 

κεγέζπλζε ζε δείγκα πνπ απνηειείηαη απφ επηιεγκέλεο αλαπηπγκέλεο ρψξεο θαη 

ρψξεο ηεο Αλαηνιηθήο Αζίαο, ρξεζηκνπνηψληαο ηερληθέο πνιπκεηαβιεηήο 

ζπλνινθιήξσζεο θαη έλα ππφδεηγκα δηφξζσζεο ζθαικάησλ. Σα απνηειέζκαηα ηεο 

έξεπλάο ηνπο ππνζηεξίδνπλ φηη νη ΑΞΔ επηθέξνπλ ζεηηθέο επηπηψζεηο ζηελ 

νηθνλνκία-απνδέθηε καθξνπξφζεζκα, κφλν εθφζνλ ε αλάπηπμε ζην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ηνκέα έρεη θηάζεη ζε έλα ζπγθεθξηκέλν επίπεδν. 

Οη Lee θαη Chang (2009) κειεηνχλ ηελ θνηλή πνξεία θαη ηηο αηηηψδεηο ζρέζεηο 

αλάκεζα ζηηο ΑΞΔ, ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάπηπμε θαη ηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε, 

εθαξκφδνληαο ππνδείγκαηα panel ζπλνινθιήξσζεο θαη δηφξζσζεο ζθαικάησλ ζε 

έλα δείγκα ηξηάληα επηά (37) ρσξψλ γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 1970-2002. Σα 

απνηειέζκαηα ηεο έξεπλάο ηνπο παξέρνπλ νπζηαζηηθέο ελδείμεηο φηη ππάξρεη ηζρπξή 

καθξνπξφζεζκε ζρέζε αλάκεζα ζηηο ΑΞΔ, ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάπηπμε θαη ηελ 

νηθνλνκηθή κεγέζπλζε, ελψ, αληίζεηα, δελ ππάξρνπλ ζηνηρεία πνπ λα απνδεηθλχνπλ 

ηελ χπαξμε βξαρππξφζεζκεο ζρέζεο. Δπηπξφζζεηα, ζχκθσλα κε ηα ζηαηηζηηθά 

απνηειέζκαηα πνπ παξνπζηάδνπλ, ε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάπηπμε θαίλεηαη λα έρεη 

κεγαιχηεξε επίδξαζε ζηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε απφ ηελ αληίζηνηρε ησλ ΑΞΔ. 

Σέινο, νη ζπγγξαθείο ζπκπεξαίλνπλ φηη κία ρψξα πνπ ραξαθηεξίδεηαη απφ έλα 
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αμηφπηζην ζηαζεξφ ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα δχλαηαη λα απνξξνθήζεη κε 

κεγαιχηεξε απνηειεζκαηηθφηεηα ηα νθέιε πνπ θέξνπλ νη ΑΞΔ, θαη, επηπιένλ, φηη 

έλα ηέηνην ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα κπνξεί λα απνηειέζεη αηηία αχμεζεο ησλ 

εηζξνψλ μέλνπ θεθαιαίνπ. 

 Οη Azman-Saini et al. (2010) εμεηάδνπλ ηε ζεκαζία ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

αλάπηπμεο ησλ αγνξψλ σο πξναπαηηνχκελν πξνθεηκέλνπ νη ΑΞΔ λα επηδξάζνπλ 

ζεηηθά ζηελ νηθνλνκία-απνδέθηε. Οη ζπγγξαθείο ρξεζηκνπνηνχλ δεδνκέλα απφ έλα 

δείγκα ελελήληα ελφο (91) ρσξψλ θαηά ηε ρξνληθή πεξίνδν 1975-2005. ηελ έξεπλά 

ηνπο εθαξκφδνπλ έλα κνληέιν threshold παιηλδξφκεζεο θαη βξίζθνπλ φηη  ε ζεηηθή 

επίδξαζε ησλ ΑΞΔ ζηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε ηεο ρψξαο-απνδέθηε μεθηλάεη φηαλ 

ην επίπεδν ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάπηπμεο ππεξβαίλεη έλα επίπεδν threshold. 

 Οη Alfaro et al. (2010) αλαπηχζζνπλ έλα κνληέιν πξνθεηκέλνπ λα εμεηάζνπλ 

ην ξφιν ησλ ηνπηθψλ ρξεκαηαγνξψλ ζηελ επίδξαζε ησλ ΑΞΔ ζηελ νηθνλνκηθή 

κεγέζπλζε ηεο ρψξαο-απνδέθηε κέζσ ηεο δεκηνπξγίαο ζπλδέζεσλ πξνο ηα πίζσ. Οη 

ζπγγξαθείο ζπκπεξαίλνπλ φηη φηαλ νη ρξεκαηαγνξέο είλαη αξθεηά αλαπηπγκέλεο, ε 

ρψξα-απνδέθηεο επσθειείηαη απφ ηηο ζπλδέζεηο πξνο ηα πίζσ αλάκεζα ζηηο μέλεο θαη 

ηηο ηνπηθέο επηρεηξήζεηο, κε ζεηηθέο επηπηψζεηο ζηελ ππφινηπε νηθνλνκία. 

 Οη Suliman θαη Elian (2014) βξίζθνπλ εμεηάδνληαο δεδνκέλα απφ ηελ 

Ηνξδαλία γηα ηελ πεξίνδν 1980-2009 εθαξκφδνληαο ην δηαλπζκαηηθφ ππφδεηγκα 

δηφξζσζεο ζθαικάησλ φηη νη αλαπηπγκέλεο ρξεκαηαγνξέο απνηεινχλ πξνυπφζεζε 

γηα ηελ ζεηηθή επίδξαζε ησλ ΑΞΔ ζηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε. Άιιεο κειέηεο πνπ 

εμεηάδνπλ ηε ζρέζε αλάκεζα ζε ΑΞΔ, νηθνλνκηθή κεγέζπλζε θαη ρξεκαηννηθνλνκηθή 

αλάπηπμε απνθιεηζηηθά ζε κία νηθνλνκία είλαη απηέο ησλ Olorogun et al. (2020) θαη 

Sirag et al. (2018), νη νπνίνη κε ηα επξήκαηά ηνπο ππνζηεξίδνπλ ηελ χπαξμε 

καθξνρξφληαο ζρέζεο αλάκεζα ζηηο ππφ εμέηαζε κεηαβιεηέο. 

 O Tang (2015) εμεηάδεη ηελ επίδξαζε ησλ ΑΞΔ ζηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε 

ηεο Δ.Δ. ρξεζηκνπνηψληαο δεδνκέλα απφ ηελ πεξίνδν 1987-2012. Eθαξκφδνληαο ηελ 

εθηθηή γεληθεπκέλε κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (FGLS), ηε κέζνδν 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ ζε δχν ζηάδηα (2SLS) θαη ηε γεληθεπκέλε κέζνδν ξνπψλ 

(GMM) δείρλεη φηη παξφιν πνπ θαίλεηαη λα κελ ππάξρεη άκεζε επίδξαζε ησλ ΑΞΔ 

ζηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε, ε αιιειεπίδξαζε ησλ ΑΞΔ κε ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή 

αλάπηπμε παξνπζηάδεη ζεηηθή θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή επίδξαζε ζηελ νηθνλνκηθή 

κεγέζπλζε. 
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 Οη Ketteni θαη Kottaridi (2019) εθαξκφδνπλ κία εκη-παξακεηξηθή κέζνδν 

εμνκάιπλζεο, ρξεζηκνπνηψληαο δεδνκέλα απφ 66 ρψξεο, 35 αλαπηπζζφκελεο θαη 31 

αλαπηπγκέλεο, γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν απφ ην 2000 έσο ην 2015. Λακβάλνληαο ππ‟ 

φςηλ σο δείθηεο ζεζκηθνχ πεξηβάιινληνο ην ξπζκηζηηθφ πιαίζην ζηελ αγνξά εξγαζίαο 

θαη ηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο, ζπκπεξαίλνπλ φηη α) ε επίδξαζε ησλ ΑΞΔ ζηελ 

νηθνλνκηθή κεγέζπλζε είλαη ζεηηθή θαη ζεκαληηθή θαη ζηηο αλαπηπζζφκελεο θαη ηηο 

αλαπηπγκέλεο ρψξεο, β) ε επειημία ηεο εξγαζίαο απμάλεη ηελ επίδξαζε ησλ ΑΞΔ ζηελ 

νηθνλνκηθή κεγέζπλζε θαη γ) ηα πνιχ πνιχπινθα ρξεκαηννηθνλνκηθά πεξηβάιινληα 

πνπ είλαη απνηέιεζκα πιήξσο απειεπζεξσκέλσλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ κπνξεί 

λα εκπνδίδνπλ ηε κεγέζπλζε πνπ πξνέξρεηαη απφ ΑΞΔ. 

  

3.5. Αλαζθόπεζε εκπεηξηθώλ κειεηώλ ηεο ζρέζεο αλάκεζα ζην αλζξώπηλν 

θεθάιαην ηεο ρώξαο ππνδνρήο θαη ηελ επίδξαζε ησλ ΑΞΔ ζηελ νηθνλνκία ηεο 

Οη Benhabib θαη Spiegel (1994) πξνηείλνπλ έλα κνληέιν, φπνπ ην αλζξψπηλν 

θεθάιαην επεξεάδεη ηε κεγέζπλζε ηεο ζπλνιηθήο παξαγσγηθφηεηαο ησλ ζπληειεζηψλ 

κέζσ δχν κεραληζκψλ. Σα επίπεδα ηνπ αλζξψπηλνπ θεθαιαίνπ επηδξνχλ άκεζα ζηελ 

εγρψξηα παξαγφκελε ηερλνινγηθή θαηλνηνκία, θαη, επηπξφζζεηα, ην απφζεκα ηνπ 

αλζξψπηλνπ θεθαιαίνπ επεξεάδεη ηελ ηαρχηεηα κε ηελ νπνία κία ρψξα πηνζεηεί μέλε 

ηερλνινγία. 

 Οη Borensztein et al. (1998) ρξεζηκνπνηνχλ ηε κεζνδνινγία ησλ θαηλνκεληθά 

αζπζρέηηζησλ παιηλδξνκήζεσλ (Seemingly Unrelated Regressions), πξνθεηκέλνπ λα 

εμεηάζνπλ ηελ επίδξαζε ησλ ΑΞΔ ζηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε ηεο ρψξαο-απνδέθηε. 

Οη ζπγγξαθείο ρξεζηκνπνηνχλ panel δεδνκέλα απφ έλα δείγκα εμήληα ελληά (69) 

αλαπηπζζφκελσλ ρσξψλ γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 1970-1989. Απφ ηελ έξεπλά ηνπο, 

ζπκπεξαίλνπλ φηη ε επίδξαζε ησλ ΑΞΔ ζηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε ησλ 

αλαπηπζζφκελσλ ρσξψλ εμαξηάηαη απφ ην επίπεδν ηνπ αλζξψπηλνπ θεθαιαίνπ θαη 

κάιηζηα, παξαηεξνχλ φηη απηή ε ζεηηθή επίδξαζε πθίζηαηαη, εθφζνλ ε νηθνλνκία-

απνδέθηεο δηαζέηεη έλα επίπεδν threshold απνζέκαηνο αλζξψπηλνπ θεθαιαίνπ. 

Δπηπξφζζεηα, νη ζπγγξαθείο παξαηεξνχλ κία ζεηηθή, αιιά φρη έληνλε επίδξαζε, ησλ 

ΑΞΔ ζηελ εγρψξηα επέλδπζε. Σέινο, ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλάο ηνπο δείρλνπλ φηη 

ηα νθέιε ηεο αλάπηπμεο ησλ ΑΞΔ πξνθχπηνπλ κέζσ ηεο αχμεζεο ζηελ 

παξαγσγηθφηεηα θαη ηελ απνδνηηθφηεηα θαη φρη κέζσ ηεο ζπζζψξεπζεο θεθαιαίσλ. 

 Οη Chamarbagwala et al. (2000) ρξεζηκνπνηνχλ κία ζπλάξηεζε παξαγσγήο 

Cobb-Douglas πξνθεηκέλνπ λα δηεξεπλήζνπλ ηε ζρεηηθή ζπλεηζθνξά ησλ μέλσλ 
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θεθαιαίσλ ζηελ εγρψξηα βηνκεραληθή παξαγσγηθφηεηα. Σν ππφ εμέηαζε δείγκα 

απνηειείηαη απφ επηά αζηαηηθέο νηθνλνκίεο θαη, ζπγθεθξηκέλα, ην Υνλγθ Κνλγθ, ηε 

ηγθαπνχξε, ηε Νφηηα Κνξέα, ηε Μαιαηζία, ηελ Ηλδνλεζία, ηηο Φηιηππίλεο θαη ηελ 

Ηλδία, θαη αθνξά ζηε ρξνληθή πεξίνδν 1975-1990. Οη ζπγγξαθείο ππνζηεξίδνπλ φηη 

ην επίπεδν δεμηνηήησλ ηνπ εξγαηηθνχ δπλακηθνχ απνηειεί θαζνξηζηηθφ παξάγνληα 

ηεο επηξξνήο ησλ ΑΞΔ ζηελ εγρψξηα παξαγσγηθφηεηα. Σέινο, ζπκπεξαίλνπλ φηη ε 

επέλδπζε ζε αλζξψπηλν θεθάιαην είλαη θξίζηκε γηα ηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε ζε 

αλαπηπζζφκελεο ρψξεο θαη, θαηά ζπλέπεηα, νη πνιηηηθέο πνπ αθνξνχλ ζε επελδχζεηο 

ζε αλζξψπηλν θεθάιαην ζα πξέπεη λα πξνεγνχληαη εθείλσλ πνπ ελζαξξχλνπλ ηηο 

ΑΞΔ. 

 O Akinlo (2004) εμεηάδεη ηε ζρέζε αλάκεζα ζε ΑΞΔ θαη νηθνλνκηθή 

κεγέζπλζε ζηε Νηγεξία κε ηε ρξήζε ηνπ ππνδείγκαηνο δηφξζσζεο ζθαικάησλ γηα ην 

ρξνληθφ δηάζηεκα 1970 – 2001. Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλάο ηνπ δείρλνπλ φηη ηα 

μέλα θεθάιαηα παξνπζηάδνπλ κία κηθξή ζεηηθή επίδξαζε, αιιά ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθή, ζηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε. Σέινο, ηα επξήκαηα δείρλνπλ ηελ αλάγθε 

γηα ηελ αλάπηπμε ηνπ αλζξψπηλνπ δπλακηθνχ θαη ηελ εθπαηδεπηηθή πνιηηηθή 

πξνθεηκέλνπ λα απμεζεί ην απφζεκα ηνπ αλζξψπηλνπ θεθαιαίνπ ζηε ρψξα θαη, 

επνκέλσο, κε απηφλ ηνλ ηξφπν, λα δεκηνπξγεζνχλ θαιχηεξεο πξνυπνζέζεηο γηα ηελ 

απνξξφθεζε ησλ δπλεηηθψλ ζεηηθψλ επηπηψζεσλ ησλ ΑΞΔ.  

 O Iamsiraroj (2016) εθαξκφδεη ηε κεζνινγία 3SLS (Three Stage Least 

Squares) ρξεζηκνπνηψληαο δεδνκέλα απφ 124 ρψξεο γηα ηελ πεξίνδν 1971 έσο 2010. 

Σα απνηειέζκαηα ησλ εθηηκήζεψλ ηνπ δείρλνπλ φηη ε ζπλνιηθή επίδξαζε ησλ ΑΞΔ 

ζηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε είλαη ζεηηθή. Δπηπξφζζεηα, ν ζπγγξαθέαο ζπκπεξαίλεη 

φηη πξνζδηνξηζηηθνί παξάγνληεο ησλ ΑΞΔ, θαη, ζπγθεθξηκέλα, ην εξγαηηθφ δπλακηθφ, 

ην άλνηγκα εκπνξίνπ θαη ν βαζκφο νηθνλνκηθήο ειεπζεξίαο κπνξνχλ λα ηνλψζνπλ 

αθφκε πεξηζζφηεξν ηε κεγέζπλζε ηνπ εηζνδήκαηνο ηεο νηθνλνκίαο ππνδνρήο. 

 

3.6. Αλαζθόπεζε εκπεηξηθώλ κειεηώλ πνπ εζηηάδνπλ ζηε ζρέζε ηνπ νηθνλνκηθνύ 

θιάδνπ πνπ δέρεηαη ηελ ΑΞΔ κε ηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε ηεο ρώξαο ππνδνρήο 

 Άιιεο εκπεηξηθέο κειέηεο έρνπλ εζηηάζεη ηελ έξεπλά ηνπο ζην ξφιν πνπ 

παίδνπλ νη θιάδνη ηεο νηθνλνκίαο πνπ δέρνληαη ηελ ΑΞΔ ζηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε 

ηεο ρψξαο-απνδέθηε (Vu θαη Noy, 2009·Dimelis θαη Louri, 2004). Οη Vu θαη Noy 

(2009) αλαιχνπλ θιαδηθά δεδνκέλα απφ έμη ρψξεο κέιε ηνπ ΟΟΑ. 

Υξεζηκνπνηψληαο ηε κέζνδν ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ ζε δχν 
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ζηάδηα (FE2SLS) δείρλνπλ φηη νη ΑΞΔ έρνπλ ζεκαληηθή ζεηηθή επίδξαζε ζηελ 

νηθνλνκηθή κεγέζπλζε ηεο νηθνλνκίαο-απνδέθηε. Χζηφζν, ε επίδξαζε δελ 

θαηαλέκεηαη ην ίδην αλάκεζα ζηηο ππφ εμέηαζε ρψξεο θαη ηνπο ππφ εμέηαζε θιάδνπο. 

 Οη Dimelis θαη Louri (2004) εμεηάδνπλ έλα δείγκα 3.742 κεηαπνηεηηθψλ 

επηρεηξήζεσλ πνπ ιεηηνπξγνχζαλ ζηελ Διιάδα ην 1997 θαη ζπκπεξαίλνπλ φηη ε 

δηάρπζε ζεηηθψλ επηδξάζεσλ είλαη ζεκαληηθή γηα ηηο κηθξέο εγρψξηεο επηρεηξήζεηο 

θαη πξνέξρνληαη θπξίσο απφ κηθξέο θνηλνπξαμίεο ζηηο νπνίεο ν άκεζνο μέλνο 

επελδπηήο θαηέρεη έλα κηθξφ κέξνο θεθαιαίνπ.  

 

3.7. Αλαζθόπεζε εκπεηξηθώλ κειεηώλ πνπ εμεηάδνπλ ηε ζρέζε εηζεξρνκέλσλ 

ΑΞΔ θαη νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο ρσξίο ηε ρξήζε άιισλ κεηαβιεηώλ  

 ηελ εκπεηξηθή βηβιηνγξαθία ππάξρνπλ, επίζεο, κειέηεο πνπ εμεηάδνπλ ηε 

καθξνπξφζεζκε θαη ηε βξαρππξφζεζκε ζρέζε ησλ εηζεξρφκελσλ ΑΞΔ θαη ηεο 

νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο, ρσξίο λα πξνζζέηνπλ κεηαβιεηέο ειέγρνπ. Οη Temiz θαη 

Gökmen (2014) ρξεζηκνπνηψληαο ηεηξακεληαία δεδνκέλα γηα ηελ πεξίνδν 1992 έσο 

2007 γηα ηελ νηθνλνκία ηεο Σνπξθίαο, εθαξκφδνπλ ηε κεζνδνινγία ηεο 

ζπλνινθιήξσζεο ηνπ Johansen θαη ηεο αηηηφηεηαο θαηά Granger. Σα επξήκαηά ηνπο 

δείρλνπλ φηη δελ ππάξρεη ζεκαληηθή ζρέζε αλάκεζα ζηηο ΑΞΔ θαη ηελ νηθνλνκηθή 

κεγέζπλζε ηφζν βξαρππξφζεζκα φζν θαη καθξνπξφζεζκα. Οη Herzer et al. (2008) 

εμεηάδνπλ ηελ ζρέζε ΑΞΔ-νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο ζε 28 αλαπηπζζφκελεο ρψξεο θαη 

δείρλνπλ φηη δελ εληνπίδεηαη μεθάζαξε ζρέζε αλάκεζα ζηηο ΑΞΔ θαη ην επίπεδν ηνπ 

θαηά θεθαιήλ ΑΔΠ. 

 Ο Pegkas (2015) εμεηάδεη κε ηε κέζνδν ηεο πάλει ζπλνινθιήξσζεο ηε ζρέζε 

αλάκεζα ζηηο ΑΞΔ θαη ηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε ζηηο ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο γηα ηελ 

πεξίνδν 2002-2012. Γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ δηαλχζκαηνο ζπλνινθιήξσζεο 

ρξεζηκνπνηεί ηηο κεζφδνπο FMOLS (Fully Modified Ordinary Least Squares) θαη 

DOLS (Dynamic Ordinary Least Squares). Ζ ζεηηθή ζρέζε πνπ βξίζθεη κε ηηο 

παξαπάλσ αλαθεξφκελεο κεζφδνπο επηβεβαηψλεηαη θαη κε ηελ εθαξκνγή ησλ 

κεζφδσλ ζηαζεξψλ θαη ηπραίσλ επηδξάζεσλ.  

 

3.8. Αλαζθόπεζε εκπεηξηθώλ κειεηώλ πνπ εμεηάδνπλ ηε ζρέζε αλάκεζα ζηηο 

εηζεξρόκελεο ΑΞΔ θαη ηελ παξαγσγηθόηεηα ηεο νηθνλνκίαο ππνδνρήο 

O Vlachos (2011) εμεηάδεη ηηο επηπηψζεηο ησλ επελδχζεσλ ζηα επίπεδα 

παξαγσγηθφηεηαο ησλ νηθνλνκηψλ πνπ ζπληζηνχλ κέιε ηνπ πξνγξάκκαηνο Investment 
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Compact (Αιβαλία, Βνζλία–Δξδεγνβίλε, Βνπιγαξία, Κξναηία, εξβία, 

Μαπξνβνχλην, Μνιδαβία, Ρνπκαλία θαη FYROM) κε ηε ρξήζε ηνπ ππνδείγκαηνο 

ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 1996-2008. Ζ έξεπλά ηνπ δείρλεη φηη νη 

ΑΞΔ επηδξνχλ ζηα επίπεδα παξαγσγηθφηεηαο εξγαζίαο πεξηζζφηεξν απφ ηηο εγρψξηεο 

επελδχζεηο θαη επηβεβαηψλεη ηε ζπκβνιή ηνπο ζηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε ησλ 

ρσξψλ ηεο Ννηηναλαηνιηθήο Δπξψπεο. 

Οη Yao θαη Wei (2007) κειεηνχλ ηελ επίδξαζε ησλ ΑΞΔ ζηελ νηθνλνκηθή 

κεγέζπλζε κηαο λέαο βηνκεραληθήο ρψξαο, εμεηάδνληαο ηελ πεξίπησζε ηεο Κίλαο. 

πγθεθξηκέλα, εμεηάδνπλ ηηο ΑΞΔ σο κέζν αχμεζεο ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ζηελ 

παξαγσγή, θαζψο θαη σο κέζν κεηαηφπηζεο ηνπ ζπλφξνπ παξαγσγήο ηεο νηθνλνκίαο 

ηεο ρψξαο-απνδέθηε. Οη ζπγγξαθείο γηα ηελ έξεπλά ηνπο ρξεζηκνπνηνχλ κνληέια πνπ 

βαζίδνληαη ζε κηα επαπμεκέλε ζπλάξηεζε παξαγσγήο Cobb-Douglas ε νπνία 

πεξηιακβάλεη δχν βαζηθέο κεηαβιεηέο, ηελ εξγαζία θαη ην θεθάιαην, θαη έλα ζχλνιν 

πεξηβαιινληηθψλ κεηαβιεηψλ, θαη πην ζπγθεθξηκέλα, ηηο ΑΞΔ, ηηο εμαγσγέο, ην 

αλζξψπηλν θεθάιαην, ηα δίθηπα κεηαθνξάο θαη ηελ πξαγκαηηθή ζπλαιιαγκαηηθή 

ηζνηηκία. Σα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα ηεο έξεπλάο ηνπο επηβεβαηψλνπλ ηηο ππνζέζεηο 

ησλ ζπγγξαθέσλ θαη, ζπλεπψο, ηε ζπκβνιή ησλ ΑΞΔ ζηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε 

ηεο ρψξαο-απνδέθηε.  

 

3.9. Σπκπεξάζκαηα  

ην παξφλ θεθάιαην έγηλε κία αλαζθφπεζε ηεο εκπεηξηθήο βηβιηνγξαθίαο 

ζηελ νπνία εμεηάδεηαη ε ζρέζε ησλ ΑΞΔ κε ηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε. Μειεηψληαο 

ηα απνηειέζκαηα ησλ πξνεγνχκελσλ εξεπλψλ, παξαηεξείηαη φηη νη πεξηζζφηεξεο 

κειέηεο πνπ εμεηάδνπλ αλαπηπζζφκελεο ρψξεο δελ βξίζθνπλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 

ζρέζε αλάκεζα ζηηο ΑΞΔ θαη ηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε (Beugelsdijk et al., 2008∙ 

Herzer et al., 2008). Άιιεο κειέηεο πνπ ζπκπεξηιακβάλνπλ ζην δείγκα ηνπο κφλν 

αλαπηπζζφκελεο ρψξεο, ηνλίδνπλ ηε ζεκαζία ηεο αλάπηπμεο ηνπ αλζξψπηλνπ 

θεθαιαίνπ γηα ηελ επίηεπμε ηεο ζεηηθήο επίδξαζεο ησλ ΑΞΔ ζηηο νηθνλνκίεο απηέο 

(Borensztein et al., 1998∙ Chamarbagwala et al., 2000). Απφ ηελ άιιε πιεπξά, 

κειέηεο πνπ εμεηάδνπλ αλαπηπγκέλεο ρψξεο βξίζθνπλ ζεηηθή θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή ζρέζε αλάκεζα ζηηο ΑΞΔ θαη ηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε (Beugelsdijk et 

al., 2008). 

ε πνιιέο εκπεηξηθέο κειέηεο, πνπ αλαθέξζεθαλ ζηελ ελφηεηα απηή, γίλεηαη 

κία πξνζπάζεηα, ηαπηφρξνλα κε ηελ δηεξεχλεζε ηεο ζρέζεο ΑΞΔ-νηθνλνκηθήο 
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κεγέζπλζεο, λα πξνζδηνξηζηνχλ νη παξάγνληεο πνπ ζπλζέηνπλ ηελ απνξξνθεηηθή 

ηθαλφηεηα. Σέηνηεο κειέηεο ηνλίδνπλ ηε ζεκαζία, εθηφο ηνπ αλζξψπηλνπ θεθαιαίνπ 

σο ζπζηαηηθνχ ζηνηρείνπ ηεο απνξξνθεηηθήο ηθαλφηεηαο ηεο ρψξαο ππνδνρήο, θαη 

άιισλ παξαγφλησλ, φπσο ε ζηαζεξφηεηα ηνπ καθξννηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληνο, ην 

επίπεδν ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάπηπμεο θαη ην επίπεδν ηεο δηαθζνξάο. 

ηηο εκπεηξηθέο κειέηεο πνπ εμεηάδνληαη κεκνλσκέλα νη δείθηεο κίαο ρψξαο, 

παξαηεξείηαη φηη αθνινπζείηαη απφ ηνπο εξεπλεηέο ε κέζνδνο ηεο ζπλνινθιήξσζεο 

θαη ηνπ δηαλπζκαηηθνχ ππνδείγκαηνο δηφξζσζεο ζθαικάησλ (Akinlo, 2004∙ Suliman 

θαη Elian, 2014∙ Temiz θαη Gökmen, 2014). Ζ πξνζέγγηζε απηή απαηηεί λα ππάξρνπλ 

αξθεηά δεδνκέλα πξνθεηκέλνπ λα κειεηεζεί θάζε ρψξα μερσξηζηά, έηζη ψζηε λα 

ιεθζνχλ ππ‟ φςηλ ηα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηεο. Όηαλ αλαιχνληαη πάλει 

δεδνκέλα ρξεζηκνπνηνχληαη θπξίσο δχν κέζνδνη, ε κέζνδνο πάλει ζπλνινθιήξσζεο 

θαη ε γεληθεπκέλε κέζνδνο ησλ ξνπψλ.  

Απφ φια ηα παξαπάλσ, κπνξνχκε λα ζπκπεξάλνπκε φηη θακία αλάιπζε γηα 

ηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε θαη ηηο ΑΞΔ δελ έρεη εθαξκνζηεί απνθιεηζηηθά γηα ηελ 

πεξίπησζε ηεο Διιάδαο. ην έθην θεθάιαην παξνπζηάδεηαη κία ηέηνηα αλάιπζε 

ιακβάλνληαο ππ‟ φςηλ δεδνκέλα πνπ αθνξνχλ κφλν ηελ ειιεληθή νηθνλνκία. ην 

έβδνκν θεθάιαην παξνπζηάδεηαη κία αλάιπζε πνπ ιακβάλεη ππ‟ φςηλ θαη ην επίπεδν 

δηαθζνξάο. Δπεηδή ηα δεδνκέλα γηα ηνλ δείθηε ηεο δηαθζνξάο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη 

είλαη δηαζέζηκα απφ ην έηνο 1996 θη έπεηηα, θξίλεηαη ζθφπηκν λα ρξεζηκνπνηεζεί 

πάλει αλάιπζε, ζηελ νπνία ζπκπεξηιακβάλνληαη δεδνκέλα απφ φια ηα θξάηε-κέιε 

ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. 
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4. ΑΞΔ ζηελ Διιάδα 

 

4.1. Δηζαγσγή 

ην παξφλ θεθάιαην γίλεηαη κία ζχληνκε ηζηνξηθή αλαδξνκή ησλ 

κεηαξξπζκίζεσλ ζηηο νπνίεο έρεη πξνρσξήζεη ε Διιάδα κέζα ζηα ηειεπηαία 40 

ρξφληα, ήηνη απφ ηε δεθαεηία ηνπ ‟80 θη έπεηηα, πνπ ζηφρεπαλ ζηελ αχμεζε ησλ 

εηζξνψλ ησλ ΑΞΔ. ηηο ελφηεηεο πνπ αθνινπζνχλ, δίλεηαη έκθαζε ζηα εκπφδηα-

θξαγκνχο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο ζηελ εηζξνή ησλ ΑΞΔ αιιά θαη ηνπο δπλεηηθνχο 

ηξφπνπο αχμεζεο ηεο απνξξνθεηηθήο ηθαλφηεηαο ηεο Διιάδαο σο πξνο ηηο ζεηηθέο 

επηδξάζεηο πνπ κπνξεί λα επηθέξνπλ νη μέλεο επελδχζεηο. Δπηπξφζζεηα, αλαιχνληαη 

επηζηεκνληθέο εξγαζίεο, ζηηο νπνίεο κειεηψληαη νη θξαγκνί θαη ηα θίλεηξα πνπ 

παξνπζηάδεη ε Διιάδα σο ρψξα-ππνδνρήο ησλ ΑΞΔ. Σέινο, παξνπζηάδνληαη 

ζηαηηζηηθά ζηνηρεία γηα ηηο θαζαξέο ξνέο θαη ην απφζεκα ΑΞΔ ζηελ Διιάδα αλά 

θιάδν νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο θαη αλά ρψξα πξνέιεπζεο. 

 

4.2. Ηζηνξηθή αλαδξνκή κεηαξξπζκίζεσλ ζηελ Διιάδα αλαθνξηθά κε ηηο ΑΞΔ 

  ηελ Διιάδα θαηά ηελ 25εηία πνπ νδήγεζε ζην 1980 ε πξαγκαηηθή 

νηθνλνκηθή κεγέζπλζε ήηαλ ε δεχηεξε πςειφηεξε ζηηο ρψξεο-κέιε ηνπ ΟΟΑ 

(OECD, 1994). Καηά ηε δεθαεηία ηνπ ‟80, νη εηζξνέο άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ 

ζηελ Διιάδα κεηψζεθαλ ηφζν ιφγσ ηεο καθξννηθνλνκηθήο αζηάζεηαο φζν θαη ιφγσ 

ηεο γεληθφηεξεο κείσζεο ησλ άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ ζε παγθφζκηα θιίκαθα. 

Χζηφζν, ε δηαδηθαζία ηεο επξσπατθήο νινθιήξσζεο θαηά ηελ ίδηα πεξίνδν ψζεζε 

ηελ Διιάδα ζε επξχηεξεο πνιηηηθέο νηθνλνκηθήο ζηαζεξνπνίεζεο κε ζθνπφ ηνλ 

πεξηνξηζκφ ηνπ πιεζσξηζκνχ θαη ηνπ θπβεξλεηηθνχ ειιείκκαηνο. Οη κεηαξξπζκίζεηο 

πνπ έγηλαλ κεηά ην 1986 αλαθνξηθά κε ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή απειεπζέξσζε είραλ 

σο απνηέιεζκα ηελ αιιαγή ηεο δνκήο ησλ ρξεκαηαγνξψλ κε ηέηνην ηξφπν πνπ λα 

ζπλεηζθέξεη ζηε ηαρεία αλάπηπμή ηνπο. Ζ ιεηηνπξγία ησλ ρξεκαηαγνξψλ βειηηψζεθε 

κε παξάιιειεο κεηαξξπζκίζεηο ζηηο αγνξέο εξγαζίαο θαη πξντφλησλ. Δπηπξφζζεηα, 

κεηψζεθε ν εηαηξηθφο θφξνο, πξνσζήζεθε ε ηδησηηθή επέλδπζε κέζσ ελφο εχξνπο 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θηλήηξσλ θαη εθαξκφζηεθε έλα πξφγξακκα ηδησηηθνπνηήζεσλ. 

Ζ πξνζέιθπζε μέλσλ θεθαιαίσλ θαη εηδηθφηεξα κε ηε κνξθή ΑΞΔ αλαγλσξίζηεθε 

σο κία ζεκαληηθή πηπρή ηεο αλαπηπμηαθήο πνιηηηθήο. Έλα απφ ηα ζεκαληηθφηεξα 

εκπφδηα ζηηο εηζξνέο μέλσλ θεθαιαίσλ απνηεινχζε ήδε απφ ην 1980 ε 
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γξαθεηνθξαηία, ελψ ήδε είρε αλαγλσξηζηεί ε αλάγθε ηδησηηθνπνίεζεο 

αλαπνηειεζκαηηθψλ δεκφζησλ επηρεηξήζεσλ παξάιιεια κε ηελ ελίζρπζε 

αληηκνλνπσιηαθψλ πνιηηηθψλ (OECD, 1994). 

ηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ ‟90 ην κεξίδην ηνπ κεηαπνηεηηθνχ ηνκέα ζηελ 

Διιάδα αληηζηνηρνχζε ζε ιηγφηεξν ηνπ 20% ηνπ ΑΔΠ ηεο ρψξαο. Ζ εμάξηεζε ηεο 

ρψξαο ζε θεθαιαηνπρηθά θαη ελεξγεηαθά αγαζά απφ ην εμσηεξηθφ, ζπλεπαγφηαλ 

αξλεηηθφ εκπνξηθφ ηζνδχγην. Σν ηειεπηαίν αληηζηαζκηδφηαλ απφ ηα έζνδα ηεο ρψξαο 

πνπ πξνέθππηαλ απφ ηνπο ηνκείο ηνπ ηνπξηζκνχ θαη ησλ κεηαθνξψλ, απφ ηα 

εκβάζκαηα ησλ Διιήλσλ κεηαλαζηψλ θαη απφ ηηο θαζαξέο εηζξνέο θεθαιαίσλ απφ 

ηελ ηφηε Δπξσπατθή Κνηλφηεηα (OECD, 1994). 

Δλ φςεη ηεο επξσπατθήο νινθιήξσζεο, νη θπβεξλεηηθέο αξρέο ζηφρεπαλ ζε 

αλάιεςε ζεκαληηθψλ κεηαξξπζκίζεσλ. Ζ εθαξκνγή ηνπ πξψηνπ πξνγξάκκαηνο 

ζηαζεξφηεηαο, ηνλ Οθηψβξην ηνπ 1985, θαη ην πξφγξακκα γηα ηελ απειεπζέξσζε ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο θαη ησλ δηεζλψλ εκπνξηθψλ ζπλαιιαγψλ νδήγεζαλ 

ζε βειηίσζε ηεο πξννπηηθήο ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο ηεο ρψξαο. Χζηφζν, ε 

πνιηηηθή αζηάζεηα ηα έηε 1989 θαη 1991 επεξέαζαλ ηα δεκφζηα νηθνλνκηθά θαη, θαηά 

ζπλέπεηα, ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε. Σν 1991 ε θπβέξλεζε μεθίλεζε ηελ εθαξκνγή 

ελφο Μεζνπξφζεζκνπ Πξνγξάκκαηνο Πξνζαξκνγήο. Σν πξφγξακκα απηφ 

ζρεδηάζηεθε γηα λα πεξηνξίζεη ηα δεκφζηα ειιείκκαηα θαη ηνλ πιεζσξηζκφ. ηηο 

αξρέο ηνπ 1993, ην Πξφγξακκα χγθιηζεο 1993-1998 εγθξίζεθε απφ ηελ ηφηε 

Κνηλφηεηα. Σν πξφγξακκα ζηφρεπε ζηελ επίηεπμε φισλ ησλ θξηηεξίσλ ηνπ 

Μάαζηξηρη γηα ηελ πιήξε ζπκκεηνρή ζηελ Δπξσπατθή θαη Ννκηζκαηηθή Έλσζε. 

Δπηπξφζζεηα, ηελ ίδηα πεξίνδν, ζεκεηψζεθε κεγάιε πξφνδνο ζηελ απειεπζέξσζε 

ησλ θηλήζεσλ θεθαιαίσλ θαζψο θαη ηηο πνιηηηθέο ηδησηηθνπνηήζεσλ θαη κείσζεο ηνπ 

ξπζκηζηηθνχ παξεκβαηηζκνχ (deregulation) πξνθεηκέλνπ λα εληζρπζεί ν 

αληαγσληζκφο ζηελ νηθνλνκία (OECD, 1994). 

Σελ δεθαεηία ηνπ 1980 ε ζέζε ηεο Διιάδαο σο πξνο ηηο εηζξνέο ΑΞΔ 

ππνρψξεζε, σζηφζν νη ΑΞΔ σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ παξέκεηλαλ ζρεηηθά ζηαζεξέο 

θαζ‟ φιε ηε δηάξθεηα ηεο δεθαεηίαο. Σν κεγαιχηεξν κεξίδην ησλ εηζξνψλ ΑΞΔ ζηελ 

Διιάδα πξνεξρφηαλ απφ ρψξεο ηεο Δπξσπατθήο Κνηλφηεηαο, θαη, θπξίσο, ηε 

Γεξκαλία, ηε Γαιιία, ην Ζλσκέλν Βαζίιεην θαη ηελ Οιιαλδία. ηα ηέιε ηεο 

δεθαεηίαο ηνπ ‟80 νη θπξηφηεξνη ηνκείο ππνδνρήο ησλ ΑΞΔ ήηαλ ν κεηαπνηεηηθφο 

ηνκέαο, ν ηνκέαο ηνπ ηνπξηζκνχ θαη εζηίαζεο θαη απηφο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ θαη 
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αζθαιηζηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ. Σέινο, ην κεγαιχηεξν πνζνζηφ ησλ ΑΞΔ ζηελ 

Διιάδα αθνξνχζε ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο (OECD, 1994). 

Με ην Πξνεδξηθφ Γηάηαγκα 96/23.03.1993 νη μέλνη επελδπηέο ζηακάηεζαλ λα 

ππφθεηληαη ζε κία γεληθή δηαδηθαζία αμηνιφγεζεο απφ ηηο Διιεληθέο αξρέο 

πξνθεηκέλνπ λα αλαιάβνπλ άκεζεο επελδχζεηο ζηε ρψξα. Δπηπιένλ, αλαηέζεθε ζηηο 

εκπνξηθέο ηξάπεδεο ε απνηίκεζε ηεο απζεληηθφηεηαο θαη ηεο λνκηκφηεηαο ησλ 

επελδπηηθψλ ζρεδίσλ, πνπ απαηηνχληαλ γηα ηελ εθ ησλ πζηέξσλ αμηνιφγεζή ηνπο απφ 

ηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο. Πξνθεηκέλνπ λα πξνσζήζεη ηηο ΑΞΔ ε ειιεληθή 

θπβέξλεζε πξνζέθεξε επελδπηηθά θίλεηξα θπξίσο ζηε κνξθή θνξνινγηθψλ 

πιενλεθηεκάησλ, επηδνηήζεσλ επηηνθίσλ θαη επηρνξεγήζεσλ. Σα παξαπάλσ θίλεηξα 

πξνζθέξνληαλ ηφζν ζε μέλνπο φζν θαη ζε Έιιελεο επελδπηέο ππφ ηνλ φξν φηη 

πιεξνχληαλ θάπνηεο πξνυπνζέζεηο αλαθνξηθά κε ηνπο ηνκείο ηεο νηθνλνκίαο θαη ηηο 

πεξηθέξεηεο φπνπ ζα πξαγκαηνπνηνχληαλ νη επελδχζεηο. Δπηπξφζζεηα, αλαθνξηθά κε 

ηνπο επελδπηέο πνπ πξνέξρνληαλ απφ ηελ ΔΚ, ε ξεπζηνπνίεζε ηεο λέαο επέλδπζεο 

ζεζπίζηεθε ην 1986 κε ην Πξνεδξηθφ Γηάηαγκα 170. Ο Γηνηθεηήο ηεο Σξάπεδαο ηεο 

Διιάδνο επέθηεηλε ηελ απειεπζέξσζε ηεο ξεπζηνπνίεζεο ησλ λέσλ επελδχζεσλ κε 

ηελ ππ „αξ. 825/86 απφθαζή ηνπ θαη γηα φιεο ηηο ρψξεο-κέιε ηνπ ΟΟΑ. Δπηπιένλ, 

ζηα κέζα ηνπ 1992 άξζεθαλ πεξηνξηζκνί πνπ ππήξραλ γηα ηε κεηαθνξά ζην 

εμσηεξηθφ επηρεηξεκαηηθψλ θεξδψλ θαη εηζνδεκάησλ απφ κηζζψκαηα κε κία ζεηξά 

απνθάζεσλ ηνπ Γηνηθεηή (ππ‟ αξ. 2098/92 απφθαζε). Οη πεξηνξηζκνί  αλαθνξηθά κε 

ηελ επαλαπξνψζεζε θεθαιαίσλ πνπ είραλ επελδπζεί πξηλ απφ ην 1980 γηα επελδπηέο 

πνπ πξνέξρνληαλ εθηφο ΔΚ έπαςαλ λα είλαη ζε ηζρχ κε ηελ έθδνζε ηνπ Πξνεδξηθνχ 

Γηαηάγκαηνο 96/93. Απφ ην 1990 ππήξρε πιήξεο απειεπζέξσζε ησλ άκεζσλ 

επελδχζεσλ πξνο ρψξεο ηεο ΔΚ, ε νπνία επεθηάζεθε θαη γηα ρψξεο κε κέιε ηεο ΔΚ 

θαη‟ εθαξκνγή ηνπ Πξνεδξηθνχ Γηαηάγκαηνο 2227/30.06.1993 (OECD, 1994). 

Σε δεθαεηία ηνπ ‟90 ε Διιάδα απνξξφθεζε κφλν ην 1% ησλ ΑΞΔ πνπ 

θαηεπζχλνληαλ ζε ρψξεο κέιε ηνπ ΟΟΑ (OECD, 2000). Γελ ζπκβάδηζε, ζχκθσλα 

κε ηα ζηνηρεία ηνπ UNCTAD (2000), κε ηελ ηαρεία αχμεζε ησλ ξνψλ άκεζσλ μέλσλ 

επελδχζεσλ ηελ ελ ιφγσ δεθαεηία. ηελ ΔΔ ηελ πεξίνδν απηή νη ξνέο ΑΞΔ 

ηξηπιαζηάζηεθαλ. Αληίζεηα, ζηελ Διιάδα ηελ ίδηα πεξίνδν νη εηζεξρφκελεο ΑΞΔ 

κεηψζεθαλ θαηά 10%. Γεληθά, ην κεξίδην ηεο Διιάδαο αλαθνξηθά κε ηηο εηζεξρφκελεο 

ΑΞΔ αθνινχζεζε ηελ ίδηα πνξεία κε απηή ηνπ κεξηδίνπ ησλ ειιεληθψλ εμαγσγψλ ζην 

παγθφζκην εκπφξην, ήηνη ππήξμε κία καθξά πεξίνδνο κείσζεο θαη ζηε ζπλέρεηα 

παξνπζηάζηεθαλ ελδείμεηο αλάθακςεο ζηα ηέιε ηεο ίδηαο δεθαεηίαο (Tsaveas, 2001). 
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Μέρξη ηηο αξρέο ηνπ 2000 νη πεξηζζφηεξεο δεκφζηεο επηρεηξήζεηο δελ είραλ αθφκε 

πξνζαξκνζηεί ζηηο ζχγρξνλεο ηερλνινγίεο νχηε είραλ βειηηψζεη ηελ ππνδνκή θαη ηνλ 

εμνπιηζκφ ηνπο, παξά ηηο ζεκαληηθέο επελδπηηθέο δαπάλεο. Οη δχν βαζηθνί ιφγνη 

ήηαλ ε απνπζία επελδπηηθνχ ζρεδηαζκνχ θαη νη ραιαξνί πεξηνξηζκνί ησλ 

πξνυπνινγηζκψλ. Έλα ζεηηθφ βήκα πνπ έγηλε πξνο ηνλ εθζπγρξνληζκφ ησλ δεκνζίσλ 

επηρεηξήζεσλ ήηαλ ε δεκηνπξγία λνκνζεηηθνχ πιαηζίνπ ην 1996 (Ν.2414/1996 θαη Ν. 

2431/1996) ε νπνία ζηφρεπε λα εηζάγεη δηνηθεηηθά πξφηππα αλάινγα κε εθείλα ηνπ 

ηδησηηθνχ ηνκέα (Mylonas θαη Papaconstantinou, 2001). 

ηελ έθζεζε ηνπ ΟΟΑ (2009) αμηνινγψληαο βήκαηα ησλ ειιεληθψλ 

θπβεξλήζεσλ πξνο ηνλ εθζπγρξνληζκφ ηνπ δεκφζηνπ ηνκέα θαη  ηηο κεηαξξπζκίζεηο 

ζηελ αγνξά εξγαζίαο θαη ηελ αγνξά πξντφλησλ, ζπκπεξαίλεηαη φηη δελ ππήξρε 

ζεκαληηθή πξφνδνο ζε φινπο ηνπο παξαπάλσ ηνκείο θαηά ηελ πεξίνδν 2000 – 2009, 

ηελ πεξίνδν, δειαδή πνπ νδήγεζε ηελ ρψξα ζε ηξία πξνγξάκκαηα νηθνλνκηθήο 

πξνζαξκνγήο. Ζ θαηεχζπλζε ηεο πνιηηηθήο πξνο κία απνηειεζκαηηθφηεξε δεκφζηα 

δηνίθεζε θαη απνηειεζκαηηθφηεξεο ππνδνκέο ζα ζπλέβαιε ζεκαληηθά ζηελ αχμεζε 

ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο θαη ηεο παξαγσγηθφηεηαο ηεο ρψξαο. ηα ηέιε ηνπ 2009 ε 

λνκνζεζία γηα ηελ πξνζηαζία ηεο απαζρφιεζεο παξέκελε πεξηνξηζηηθή θπξίσο γηα ηηο 

κνξθέο πξνζσξηλήο απαζρφιεζεο θαη απηήο ησλ ππαιιήισλ γξαθείνπ. Δπίζεο, ην 

χςνο ζην νπνίν αλέξρνληαλ νη ειάρηζηνη κηζζνί απνηεινχζε αληηθίλεηξν γηα ηελ 

πξφζιεςε λένπ ειηθηαθά εξγαηηθνχ δπλακηθνχ. Αλαθνξηθά κε ηελ αγνξά πξντφλησλ, 

δηαθξηλφηαλ ε επηηαθηηθή αλάγθε γηα ηε κείσζε ηνπ αξηζκνχ ησλ δηαδηθαζηψλ θαη 

ηνπ ρξφλνπ πνπ απαηηνχληαλ γηα ηελ εγγξαθή ζην κεηξψν επηρεηξήζεσλ θαζψο θαη ε 

ηαρεία αλάπηπμε ηνπ εζληθνχ ζπζηήκαηνο εγγξαθήο θηηξίσλ θαη γεο. Δπηπιένλ, δελ 

είραλ γίλεη βήκαηα πξνο ηελ απειεπζέξσζε επαγγεικάησλ, ζέηνληαο κε απηφ ηνλ 

ηξφπν εκπφδηα ζηνλ αληαγσληζκφ, ελψ παξάιιεια εκπφδην ζηνλ αληαγσληζκφ 

απνηεινχζε θαη ε δηαηήξεζε ζεκαληηθψλ πνζνζηψλ κεξηδίσλ ζε θαίξηεο βηνκεραλίεο 

απφ ην θξάηνο. Δπηπξφζζεηα, ήδε κεηά ηελ έλαξμε εθαξκνγήο ηνπ πξψηνπ 

πξνγξάκκαηνο νηθνλνκηθήο πξνζαξκνγήο ην 2010, ε Διιάδα απαηηνχληαλ λα 

πξνσζήζεη ηελ ηζρπξνπνίεζε ησλ ξπζκηζηηθψλ αξρψλ πξνθεηκέλνπ λα γίλνπλ 

πεξηζζφηεξν απνηειεζκαηηθέο, λα ελδπλακψζεη ηνπο ζπλδέζκνπο αλάκεζα ζηελ 

δεκφζηα έξεπλα θαη ηελ ειιεληθή βηνκεραλία θαη λα πξνσζήζεη έλαλ Ππάζινο 

δεκνζηνλνκηθφ κεηαζρεκαηηζκφ (OECD, 2010). 

 Καηά ηε δηάξθεηα ηεο χθεζεο ζηελ Διιάδα (2008-2016) νη επελδχζεηο ζην 

ζχλνιν ηεο νηθνλνκίαο ζπξξηθλψζεθαλ θαηά 12,1%. Σν έιιεηκκα 
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αληαγσληζηηθφηεηαο ηεο Διιάδαο εληζρχνληαλ απφ ηηο πεξηνξηζκέλεο επελδχζεηο 

ιφγσ δνκηθψλ δπζθνιηψλ ηεο νηθνλνκίαο ηεο, θαη ζπγθεθξηκέλα α) ηεο ρακειήο 

απφδνζεο ησλ επελδχζεσλ ζηελ ρψξα, β) ηεο απνπζίαο πηζησηηθήο επέθηαζεο, γ) ησλ 

κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ θαη δ) ηεο ζπξξίθλσζεο ηεο «καιαθήο» 

ρξεκαηνδφηεζεο (PwC, 2017). 

 Σν έιιεηκκα εκπηζηνζχλεο πξνο ηελ ειιεληθή νηθνλνκία νδεγνχζε ζε 

απμεκέλεο απαηηήζεηο απφδνζεο ησλ επελδπηψλ θαη απηφ κε ηε ζεηξά ηνπ είρε σο 

απνηέιεζκα ην έιιεηκκα ρξεκαηνδφηεζεο πνπ παξαηεξείηαη ζηελ ρψξα. Σν 

ηειεπηαίν έρεη κεγάιε επίπησζε ζηελ αληαγσληζηηθφηεηα ηεο νηθνλνκίαο κέζα απφ 

ηελ ηερλνινγηθή πζηέξεζε ιφγσ ηεο ηερλνινγίαο πνπ ελζσκαηψλνπλ νη επελδχζεηο. 

Ζ Διιάδα, πζηεξψληαο ζε επελδχζεηο, ηφζν ζε εγρψξηεο φζν θαη ζε μέλεο, κπήθε, 

νπζηαζηηθά ζε έλαλ θαχιν θχθιν χθεζεο θαη πηζησηηθήο αλεπάξθεηαο. Πξνθεηκέλνπ 

λα αληηκεησπηζηνχλ νη παξαπάλσ αλαθεξφκελεο δπζθνιίεο, ε ρψξα πξέπεη λα εηζάγεη 

πνιηηηθέο πνπ ζα πξνάγνπλ θαη ζα δηεπθνιχλνπλ ηηο επελδχζεηο. Οη πνιηηηθέο απηέο 

πεξηιακβάλνπλ ηελ ελεξγή δηαρείξηζε ησλ κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ, ηνλ 

επαλαπξνζδηνξηζκφ θαη ηελ αλαδηάξζξσζε ηεο αγνξάο αθηλήησλ, ηελ αιιαγή ηεο 

αξρηηεθηνληθήο ησλ ηξαπεδψλ, ηελ θηλεηνπνίεζε ηδίσλ θεθαιαίσλ επηρεηξήζεσλ θαη 

ζεζκηθψλ θνξέσλ, ηελ αχμεζε ηεο «καιαθήο» ρξεκαηνδφηεζεο θαη ηελ πηνζέηεζε 

ελφο ζηαζεξνχ θνξνινγηθνχ πιαηζίνπ. Οη πνιηηηθέο απηέο ζεσξνχληαη ηθαλέο ψζηε λα 

εληζρχζνπλ ηελ εκπηζηνζχλε ησλ επελδπηηθψλ δηαδηθαζηψλ θαη λα απνηειέζνπλ 

θηλεηήξηα δχλακε κηαο πγηνχο αλάπηπμεο (PwC, 2017). 

 Αλαθνξηθά κε ην ζεζκηθφ πιαίζην πνπ έρεη αλαπηπρζεί γηα ηελ πξνζέιθπζε 

ΑΞΔ ζηελ Διιάδα, αμίδεη λα ζεκεησζεί ε ζχζηαζε ηεο «Διιεληθήο Δηαηξείαο 

Δπελδχζεσλ θαη Δμσηεξηθνχ Δκπνξίνπ Α.Δ.»
6
, κε δηαθξηηηθφ ηίηιν «Enterprise 

Greece». Ζ «Enterprise Greece» απνηειεί ηνλ αξκφδην εζληθφ θνξέα, ππφ ηελ 

επνπηεία ηνπ Τπνπξγείνπ Δμσηεξηθψλ, πνπ πξνζειθχεη άκεζεο μέλεο επελδχζεηο 

ζηελ Διιάδα θαη πξνσζεί ηηο εμαγσγέο ειιεληθψλ πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ ζην 

εμσηεξηθφ. θνπφο ηεο, ζχκθσλα κε ηελ παξάγξαθν 2 ηνπ Άξζξνπ 84 ηνπ Νφκνπ 

4635/2019, είλαη ε πξνζέιθπζε, ε ππνδνρή, ε πξνψζεζε, ε ππνζηήξημε θαη ε 

δηαηήξεζε επελδχζεσλ ζηελ Διιάδα, ε ζπκβνιή ζηε δηαξθή βειηίσζε ηνπ ζεζκηθνχ 

πιαηζίνπ ηνπο, ε ππνζηήξημε ησλ δηεζλψλ επελδπηηθψλ ζπλεξγαζηψλ, ε πξνψζεζε 

                                                           
6
 Με ην Νφκν 4242/2014 (ΦΔΚ 50/Α/28-2-2014) ε αλψλπκε εηαηξεία κε ηελ επσλπκία «Δπελδχζηε 

ζηελ Διιάδα Α.Δ.» (λ. 2372/1996) κεηνλνκάζηεθε ζε «Διιεληθή Δηαηξεία Δπελδχζεσλ θαη 

Δμσηεξηθνχ Δκπνξίνπ Α.Δ.», κε δηαθξηηηθφ ηίηιν ηεο ζηελ αγγιηθή γιψζζα ην «Enterprise Greece» 
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ηεο Υψξαο σο επελδπηηθνχ πξννξηζκνχ, κέζσ αλάπηπμεο ζεζκηθψλ ζπλεξγαζηψλ κε 

δηεζλείο θνξείο, ε πξνψζεζε θαη αλάπηπμε θάζε είδνπο εμαγσγψλ αγαζψλ θαη 

ππεξεζηψλ ζην πιαίζην ηνπ «Δζληθνχ ηξαηεγηθνχ ρεδίνπ Δμσζηξέθεηαο»
7
, ε 

παξνρή ελεκέξσζεο γηα ηελ εμσζηξεθή επηρεηξεκαηηθφηεηα θαη ε παξνρή 

πιεξνθφξεζεο, ζπκβνπιεπηηθήο βνήζεηαο θαη θάζε άιιεο ππνζηεξηθηηθήο ππεξεζίαο 

πξνο ηηο ειιεληθέο επηρεηξήζεηο κε ζηφρν ηε δηεπθφιπλζε επηρεηξεκαηηθψλ επαθψλ 

θαη ηε ζηήξημε ησλ ειιεληθψλ εμαγσγψλ θαη ηεο ειιεληθήο επηρεηξεκαηηθφηεηαο ζηηο 

δηεζλείο αγνξέο. Αλαθνξηθά κε ηελ πξνζέιθπζε ΑΞΔ, ε «Enterprise Greece»:  

o παξέρεη έγθπξε πιεξνθφξεζε 

o παξέρεη ππνζηήξημε θαη ζπκβνπιεπηηθή ζε θάζε ζηάδην ηεο επελδπηηθήο 

δηαδηθαζίαο έσο ηελ πινπνίεζε ηεο επέλδπζεο 

o αμηνινγεί ζηξαηεγηθά επελδπηηθά ζρέδηα αμίαο δηζεθαηνκκπξίσλ επξψ 

o δηακνξθψλεη ζηνρεπκέλεο επελδπηηθέο πξνηάζεηο  

o ππνδέρεηαη απνζηνιέο 

o ζπιιέγεη θαη πξνβάιεη ραξηνθπιάθην ηδησηηθψλ επελδπηηθψλ έξγσλ 

o ζπκκεηέρεη ζε δηεζλή fora, εθζέζεηο θαη ινηπέο πξνσζεηηθέο εθδειψζεηο 

o δηνξγαλψλεη ηηο επηρεηξεκαηηθέο απνζηνιέο πνπ ζπλνδεχνπλ ηνλ πξφεδξν ηεο 

Γεκνθξαηίαο, ηνλ Πξσζππνπξγφ ή Τπνπξγνχο θαηά ηε δηάξθεηα επίζεκσλ 

επηζθέςεψλ ηνπο 

o ιεηηνπξγεί ηελ Τπεξεζία "Γηακεζνιαβεηή ηνπ Δπελδπηή" γηα απεκπινθή 

αδεηνδφηεζεο επελδπηηθψλ ζρεδίσλ 

o κεξηκλά γηα ηελ έλαξμε ή ηελ πξνψζεζε ησλ δηαδηθαζηψλ έθδνζεο αδεηψλ.
8
 

Μέζα ζην ζεζκηθφ πιαίζην γηα ηελ πξνζέιθπζε ΑΞΔ ζηελ Διιάδα 

ζπκπεξηιακβάλεηαη θαη ν Αλαπηπμηαθφο Νφκνο 4399/2016 (ΦΔΚ 117/Α/22-6-2016)
9
. 

ηα επελδπηηθά ζρέδηα πνπ ππάγνληαη ζηνλ λφκν απηφ παξέρνληαη εληζρχζεηο φπσο: 

α) θνξνινγηθή απαιιαγή, β) επηρνξήγεζε, ε νπνία ζπλίζηαηαη ζηε δσξεάλ παξνρή 

απφ ην Γεκφζην ρξεκαηηθνχ πνζνχ γηα ηελ θάιπςε ηκήκαηνο ησλ εληζρπφκελσλ 

δαπαλψλ ηνπ επελδπηηθνχ ζρεδίνπ θαη πξνζδηνξίδεηαη σο πνζνζηφ απηψλ, γ) 

επηδφηεζε ρξεκαηνδνηηθήο κίζζσζεο, δ) επηδφηεζε ηνπ θφζηνπο ηεο 

δεκηνπξγνχκελεο απαζρφιεζεο, ε) ζηαζεξνπνίεζε ζπληειεζηή θνξνινγίαο 

εηζνδήκαηνο (θνξνινγηθφ ζχζηεκα) θαη ζη) ρξεκαηνδφηεζε επηρεηξεκαηηθνχ 

                                                           
7
 https://www.enterprisegreece.gov.gr/extroversion-strategy-2021/GR/ 

8
 https:// www.enterprisegreece.gov.gr 

9
 Σα είδε εληζρχζεσλ ηνπ Ν. 4399/2016 πεξηγξάθνληαη αλαιπηηθά ζην άξζξν 10. 
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θηλδχλνπ κέζσ ηακείνπ ζπκκεηνρψλ. Κίλεηξν γηα ΑΞΔ παξέρεη θαη ν Νφκνο 

4646/2019 (ΦΔΚ 201/Α/12-12-2019), ν νπνίνο δίλεη ηε δπλαηφηεηα ζε θπζηθά 

πξφζσπα θνξνινγηθνχο θαηνίθνπο εμσηεξηθνχ, εθφζνλ πξνβνχλ ζε θάπνηα επέλδπζε 

χςνπο ηνπιάρηζηνλ 500.000€, λα κπνξέζνπλ λα κεηαθέξνπλ ηε θνξνινγηθή ηνπο 

θαηνηθία ζηελ Διιάδα. Σν ελαιιαθηηθφ θνξνινγηθφ θαζεζηψο ππαγνξεχεη φηη ν 

επελδπηήο θαηαβάιεη έλαλ ζηαζεξφ εηήζην θφξν χςνπο εθαηφ ρηιηάδσλ (100.000) 

επξψ, αλεμάξηεηα απφ ηα ζπλνιηθά εηζνδήκαηά ηνπ ζην εμσηεξηθφ. Απηφ ην επλντθφ 

θαζεζηψο κπνξεί λα εθαξκνζηεί γηα κέγηζηε ρξνληθή δηάξθεηα δεθαπέληε (15) 

νηθνλνκηθψλ εηψλ. Σέινο, θίλεηξα γηα ΑΞΔ ζε λενθπείο επηρεηξήζεηο 

ζεζκνζεηήζεθαλ κε ηελ απφθαζε 39937/5-4-2021 (ΦΔΚ Β' 1415/09-04-2021) ησλ 

Τθππνπξγψλ Οηθνλνκηθψλ-Αλάπηπμεο θαη Δπελδχζεσλ θαη ηνπ Γηνηθεηή ηεο 

Αλεμάξηεηεο Αξρήο Γεκνζίσλ Δζφδσλ ζε φζνπο απνθαζίζνπλ λα ιεηηνπξγήζνπλ σο 

«Δπελδπηηθνί Άγγεινη». O «Δπελδπηηθφο άγγεινο» ζπληζηά κία πξνζπάζεηα 

πξνζέιθπζεο ηφζν εγρψξησλ φζν θαη άκεζσλ μέλσλ ηδησηψλ επελδπηψλ, νη νπνίνη 

επελδχνληαο ζε λενθπείο επηρεηξήζεηο (startups) κε ζηφρν ηελ ελ γέλεη αλάπηπμή ηνπο 

απνθηνχλ ην δηθαίσκα έθπησζεο απφ ην θνξνινγεηέν εηζφδεκα ίζν κε ην 50% ηνπ 

πνζνχ ηεο εηζθνξάο θεθαιαίνπ πνπ δηέζεζαλ ζε λενθπείο επηρεηξήζεηο. Ο θάζε 

ηδηψηεο έρεη ηε δπλαηφηεηα λα επελδχζεη πνζφ έσο 100.000 επξψ αλά λενθπή 

επηρείξεζε θαη έσο ηξεηο αλά έηνο, δειαδή έσο 300.000 επξψ αλά έηνο. Ζ λενθπήο 

επηρείξεζε ζα πξέπεη λα είλαη εγγεγξακκέλε ζην Δζληθφ Μεηξψν Νενθπψλ 

Δπηρεηξήζεσλ - Elevate Greece. Σν Δζληθφ Μεηξψν Νενθπψλ Δπηρεηξήζεσλ ηεο 

Γεληθήο Γξακκαηείαο Έξεπλαο θαη Σερλνινγίαο ηνπ ππνπξγείνπ Αλάπηπμεο θαη 

Δπελδχζεσλ, πνπ ζπζηάζεθε κε ηνλ Ν. 4712/2020 απνηειεί ην επίζεκν κεηξψν 

θαηαγξαθήο ησλ λενθπψλ επηρεηξήζεσλ ζηελ Διιάδα. Σν Δζληθφ Μεηξψν Νενθπψλ 

Δπηρεηξήζεσλ ζηνρεχεη ζηελ παξαθνινχζεζε ηεο πξνφδνπ ηνπο κε βάζε 

ζπγθεθξηκέλα θξηηήξηα (KPIs), ζηελ ππνζηήξημή ηνπο κε νθέιε θαη πιενλεθηήκαηα, 

ελψ ιεηηνπξγεί σο πφινο έιμεο γηα επελδπηέο, ηφζν απφ ηελ Διιάδα φζν θαη απφ ην 

εμσηεξηθφ. Οη εηαηξείεο εγγξάθνληαη χζηεξα απφ αμηνιφγεζε απφ δχν αλεμάξηεηνπο 

θξηηέο ή κε δηαδηθαζία fast track, ρσξίο αμηνιφγεζε, γηα startups κε ζπγθεθξηκέλα 

ραξαθηεξηζηηθά
10

. 

 

                                                           
10

 https://elevategreece.gov.gr/ 
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4.3. Δκπεηξηθέο κειέηεο γηα ηηο ΑΞΔ ζηελ Διιάδα 

Οη εξεπλεηέο αλαγλσξίδνληαο ηηο ΑΞΔ σο κέζν ψζεζεο ηνπ ξπζκνχ ηεο 

νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο ηεο ρψξαο ππνδνρήο πξνρψξεζαλ ζε κειέηεο ησλ θηλήηξσλ 

θαη ησλ θξαγκψλ πνπ αληηκεησπίδνπλ δπλεηηθνί επελδπηέο ζηελ Διιάδα, 

πξνθεηκέλνπ λα πξνηαζνχλ πνιηηηθέο πνπ ζα ελίζρπαλ ηελ ειθπζηηθφηεηά ηεο σο 

ρψξα ππνδνρήο.  

Παξαθάησ γίλεηαη κία παξνπζίαζε εκπεηξηθψλ κειεηψλ αλαθνξηθά κε ηηο 

ΑΞΔ ζηελ Διιάδα, ελψ αθνινπζεί θαη ε ζχλνςή ηνπο ζηνλ πίλαθα 4.1. Οη κειέηεο 

κπνξνχλ λα θαηεγνξηνπνηεζνχλ ζε απηέο πνπ πεξηιακβάλνπλ δεδνκέλα απφ ηελ 

πεξίνδν ηεο νηθνλνκηθήο χθεζεο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο, δειαδή απφ ηελ πεξίνδν 

κεηά ην 2008, θαη ζε απηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ δεδνκέλα πξνγελέζηεξσλ εηψλ. 

 ηελ ηειεπηαία θαηεγνξία ζπγθαηαιέγνληαη νη κειέηεο ησλ Georgopoulos and 

Preusse (2006), ησλ Bitzenis et al. (2007), ησλ Pantelidis θαη Nikolopoulos (2008), 

ησλ Bitzenis et al. (2009), ηνπ Leitão (2010) θαη ηεο Petrakou (2013). 

Οη Georgopoulos θαη Preusse (2006) εμέηαζαλ ηελ επίδξαζε ηεο επξσπατθήο 

νινθιήξσζεο ζηηο επελδχζεηο θαη απνεπελδχζεηο μέλσλ πνιπεζληθψλ επηρεηξήζεσλ 

ζηελ Διιάδα. πγθεθξηκέλα, νη ζπγγξαθείο εθάξκνζαλ έξεπλα πεδίνπ 

ζπγθεληξψλνληαο δεδνκέλα απφ έλα δείγκα 199 μέλσλ ζπγαηξηθψλ εηαηξηψλ πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαλ ζηελ Διιάδα. Οη ζπγγξαθείο εθάξκνζαλ ζηηο ππφ εμέηαζε 

κεηαβιεηέο ηνλ έιεγρν Pearson chi-square. Σα επξήκαηα ηεο έξεπλάο ηνπο έδεημαλ φηη 

ε ζπκκεηνρή ηεο Διιάδαο ζηελ Δ.Δ. δελ αχμεζε ηελ ειθπζηηθφηεηά ηεο σο βάζε 

παξαγσγήο ησλ πνιπεζληθψλ επηρεηξήζεσλ. Σέινο, νη ζπγγξαθείο ζπκπεξαίλνπλ φηη 

κεηά ην 1981 ε ειθπζηηθφηεηα ηεο Διιάδαο σο επελδπηηθφο πξννξηζκφο δελ 

εληζρχζεθε. 

Οη Bitzenis et al. (2007) δηεξεχλεζαλ ηα θίλεηξα ησλ ΑΞΔ ζηελ Διιάδα γηα 

ηε ρξνληθή πεξίνδν 1995-2003. Ζ έξεπλά ηνπο δηεμήρζε κε ηε ρξήζε 

εξσηεκαηνινγίνπ, ην νπνίν απαληήζεθε απφ 52 πνιπεζληθέο επηρεηξήζεηο. Σα 

επξήκαηά ηνπο έδεημαλ φηη ηα θχξηα θίλεηξα ησλ εηζξνψλ ΑΞΔ ζηελ Διιάδα είλαη 

θίλεηξα αλαδήηεζεο αγνξάο θαη θίλεηξα απνδνηηθφηεηαο.  

Οη Pantelidis θαη Nikolopoulos (2008) εμέηαζαλ ηελ ειθπζηηθφηεηα ηεο 

Διιάδαο σο επελδπηηθφ πξννξηζκφ ησλ ΑΞΔ α) ρξεζηκνπνηψληαο ηε Μέζνδν 

Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ ζε ινγαξηζκηθή κνξθή κε ηξηκεληαία δεδνκέλα (κε επνρηθή 

πξνζαξκνγή) γηα ηελ πεξίνδν 1976–2004 θαη β) θαηαζθεπάδνληαο έλαλ δείθηε 

ειθπζηηθφηεηαο ΑΞΔ γηα ηηο ρξνληέο 2000, 2002 θαη 2004. Σα επξήκαηά ηνπο έδεημαλ 
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φηη ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο αγνξάο, ε δηαζεζηκφηεηα αλζξψπηλνπ θεθαιαίνπ, νη 

ηερλνινγηθέο δπλαηφηεηεο θαη ην θφζηνο εξγαζίαο ζηε ρψξα ππνδνρήο απνηεινχλ 

θαζνξηζηηθνχο παξάγνληεο γηα ηελ επηινγή ηεο σο πξννξηζκφ ΑΞΔ, ελψ αληίζεηα 

ζηνπο θχξηνπο παξάγνληεο πνπ απνζαξξχλνπλ ηνπο μέλνπο επελδπηέο απφ ην λα 

επελδχζνπλ ζηελ Διιάδα πεξηιακβάλνληαη ε αλαπνηειεζκαηηθή δεκφζηα δηνίθεζε,  

ε αλεπαξθήο λνκνζεζία, ε πςειή θνξνινγία, ε απνπζία ζεκαληηθψλ επελδπηηθψλ 

θηλήηξσλ, νη αλεπαξθείο ππνδνκέο θαη ην καθξννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ. 

Οη Bitzenis et al. (2009) εμέηαζαλ ηνπο θξαγκνχο ζηηο εηζξνέο ΑΞΔ ζηελ 

Διιάδα γηα ηελ πεξίνδν 1995–2003 ρξεζηκνπνηψληαο έλα εξσηεκαηνιφγην ην νπνίν 

ζηάιζεθε ζε 150 πνιπεζληθέο επηρεηξήζεηο πνπ είραλ επελδχζεη ζηελ Διιάδα ηε 

ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν. Σν πνζνζηφ ησλ απαληεκέλσλ εξσηεκαηνινγίσλ 

δηακνξθψζεθε ζην 34.6%, έρνληαο σο απνηέιεζκα έλα δείγκα 52 πνιπεζληθψλ 

επηρεηξήζεσλ. χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο, ε γξαθεηνθξαηία, ε 

θνξνινγία, ε δηαθζνξά θαη ε δνκή ηεο αγνξάο εξγαζίαο απνηεινχλ ηα 

ζεκαληηθφηεξα εκπφδηα γηα ηελ εηζξνή μέλσλ επελδχζεσλ. 

Ο Leitão (2010) εθάξκνζε κία πξνζέγγηζε πάλει δεδνκέλσλ (Μέζνδνο 

ηαζεξψλ Δπηδξάζεσλ θαη Γεληθεπκέλε Μέζνδνο ησλ Ρνπψλ) πξνθεηκέλνπ λα 

δηεξεπλήζεη ηελ ειθπζηηθφηεηα ηεο Διιάδαο αλαθνξηθά κε ηηο ΑΞΔ ηελ πεξίνδν  

1998-2007. Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλάο ηνπ έδεημαλ φηη ην κέγεζνο ηεο αγνξάο, ν 

βαζκφο απειεπζέξσζεο ηνπ εκπνξίνπ θαη ην εξγαζηαθφ θφζηνο απνηεινχλ 

ζεκαληηθέο εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο ησλ ΑΞΔ ζηελ Διιάδα. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, 

ε κειέηε ηνπ έδεημε φηη ε καθξννηθνλνκηθή αζηάζεηα απνζάξξπλε ηνπο μέλνπο 

επελδπηέο.  

Ζ Petrakou (2013) εμέηαζε ηα θίλεηξα γηα ΑΞΔ ζε ειιεληθνχο λνκνχο γηα ην 

έηνο 2008, ρξεζηκνπνηψληαο δηαζηξσκαηηθά δεδνκέλα απφ 25 πεξηνρέο θαη 10 ηνκείο 

δξαζηεξηνηήησλ. Σα επξήκαηά ηεο έδεημαλ φηη ε πξνζέιθπζε ΑΞΔ απφ ειιεληθέο 

πεξηνρέο θαζνξίδεηαη απφ ην κέγεζνο ηεο αγνξάο θαη ηελ γεσγξαθηθή ηνπο ζέζε, ηελ 

πνηφηεηα ηνπ αλζξψπηλνπ θεθαιαίνπ ηεο πεξηνρήο θαη ηηο νηθνλνκίεο θιίκαθαο πνπ 

κπνξεί λα πξνθχςνπλ απφ ηε ζπγθέληξσζε εηαηξεηψλ ηνπ ίδηνπ θιάδνπ ζηελ 

εθάζηνηε πεξηνρή.   

ηε ζπλέρεηα, παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα εκπεηξηθψλ κειεηψλ πνπ 

πεξηιακβάλνπλ δεδνκέλα απφ ηελ πεξίνδν ηεο νηθνλνκηθήο χθεζεο ηεο ειιεληθήο 

νηθνλνκίαο, θαη ζπγθεθξηκέλα νη κειέηεο ησλ Economou θαη Hassapis (2015), ησλ 
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Vogiatzoglou θαη Tsekeris (2016), ησλ Vlachos et al. (2018), ησλ Vlachos et al. 

(2019) θαη, ηέινο, ησλ Tsitouras et al.  (2020). 

Οη Economou θαη Hassapis (2015) εμεηάδνπλ ηηο εηζξνέο ΑΞΔ ζε ηέζζεξηο 

επξσπατθέο νηθνλνκίεο, θαη ζπγθεθξηκέλα ηελ Διιάδα, ηελ Ηηαιία, ηελ Πνξηνγαιία 

θαη ηελ Ηζπαλία, γηα ηελ πεξίνδν 1995-2013. Οη ζπγγξαθείο εθάξκνζαλ ηε δπλακηθή 

πξνζέγγηζε πάλει δεδνκέλσλ Arellano-Bover/Blundell-Bond. Σα εκπεηξηθά 

απνηειέζκαηά ηνπο ππνζηήξημαλ ηελ ζεηηθή επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο ηεο αγνξάο, ησλ 

εμαγσγψλ θαη ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάπηπμεο ζηηο εηζξνέο ΑΞΔ. Απφ ηελ άιιε 

πιεπξά, ηα επξήκαηά ηνπο έδεημαλ φηη νη εηζξνέο ΑΞΔ επεξεάδνληαη αξλεηηθά απφ ηηο 

εηζαγσγέο, ην απμεκέλν θφζηνο εξγαζίαο, ηε δηαθζνξά θαη ηνλ εηαηξηθφ θφξν. Σέινο, 

ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλάο ηνπο έδεημαλ φηη νη εηζξνέο ΑΞΔ επεξεάδνληαη ζεηηθά 

απφ ηνλ δείθηε εκπηζηνζχλεο ζηνλ ηνκέα ησλ θαηαζθεπψλ.  

Οη Vogiatzoglou θαη Tsekeris (2016) εθάξκνζαλ ην ππφδεηγκα ζηαζεξψλ 

επηδξάζεσλ κε πάλει δηνξζσκέλα ηππηθά ζθάικαηα (Panel Corrected Standard 

Errors) πξνθεηκέλνπ λα δηεξεπλήζνπλ ηνπο θαζνξηζηηθνχο παξάγνληεο ησλ 

εηζεξρνκέλσλ ΑΞΔ ζην βηνκεραληθφ θιάδν ζηελ Διιάδα. Οη ζπγγξαθείο 

ρξεζηκνπνίεζαλ θιαδηθά δεδνκέλα απφ εηήζηεο θιαδηθέο κειέηεο ηεο ΔΛΣΑΣ γηα 

ηελ πεξίνδν 2001-2012. χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλάο ηνπο, ην κέγεζνο 

ηνπ θιάδνπ, ε παξαγσγηθφηεηα εξγαζίαο, νη νηθνλνκίεο θιίκαθαο θαη ε έληαζε 

έξεπλαο θαη αλάπηπμεο επηδξνχλ ζεκαληηθά ζηελ πξνζέιθπζε ΑΞΔ ζε φινπο ηνπο 

θιάδνπο ηεο βηνκεραλίαο.  

Οη Pantelidis θαη Paneta (2016) εμέηαζαλ ηνπο παξάγνληεο πνπ επηδξνχλ ζηηο 

εηζξνέο ΑΞΔ ζηελ Διιάδα, ρξεζηκνπνηψληαο εηήζηα δεδνκέλα ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ 

γηα ηελ πεξίνδν 1982-2013 θαη εθαξκφδνληαο ηε κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ ζε 

νκαδνπνηεκέλε ζπλάξηεζε παιηλδξφκεζεο (pooled OLS). Σα απνηειέζκαηα ηεο 

έξεπλάο ηνπο έδεημαλ φηη νη εηζεξρφκελεο ΑΞΔ επεξεάδνληαη ζεηηθά απφ ην ΑΔΠ, ηε 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία θαη ην άλνηγκα ηεο νηθνλνκίαο, ελψ αληίζεηα ζρεηίδνληαη 

αξλεηηθά κε ην θφζηνο εξγαζίαο, ηνλ εηαηξηθφ θφξν θαη ηελ ειιεληθή ζπκκεηνρή 

ζηελ ΟΝΔ. 

Οη Vlachos et al. (2018) αλέιπζαλ ηνπο παξάγνληεο πνπ πξνζειθχνπλ θαη 

απνζαξξχλνπλ ηηο ΑΞΔ ζηελ Διιάδα ρξεζηκνπνηψληαο πξσηνγελή δεδνκέλα πνπ 

ζπιιέρζεθαλ απφ πνιπεζληθέο επηρεηξήζεηο ή ζπγαηξηθέο ηνπο, θαη, ζπγθεθξηκέλα, 34 

ζπκπιεξσκέλα εξσηεκαηνιφγηα απφ Γηεπζχλνληεο πκβνχινπο (CEOs) πνιπεζληθψλ 

επηρεηξήζεσλ ή ησλ ζπγαηξηθψλ ηνπο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαλ ζηελ Διιάδα. Σα 
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απνηειέζκαηα ηεο έξεπλάο ηνπο έδεημαλ φηη ην κέγεζνο ηεο γξαθεηνθξαηίαο, ε 

έιιεηςε πνιηηηθήο, νηθνλνκηθήο θαη λνκνζεηηθήο ζηαζεξφηεηαο, νη ειιείςεηο κέηξσλ 

επηβνιήο ηνπ λφκνπ θαη ε δηαθζνξά ζεσξνχληαη σο ηα πην ζεκαληηθά εκπφδηα γηα ηηο 

ΑΞΔ ζηελ Διιάδα. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ζηνπο ζεκαληηθφηεξνπο παξάγνληεο πνπ 

πξνζειθχνπλ ΑΞΔ ζηελ Διιάδα πεξηιακβάλνληαη νη πξνζδνθίεο γηα ηε κειινληηθή 

νηθνλνκηθή κεγέζπλζε, ε γεσγξαθηθή εγγχηεηα, νη ζχλδεζκνη κε γεηηνληθέο ρψξεο, ε 

δηαζεζηκφηεηα θαη ην θφζηνο εξγαζίαο.  

Οη Vlachos et al. (2019) εμέηαζαλ ηελ ειθπζηηθφηεηα ηεο Διιάδαο σο ρψξα 

ππνδνρήο ΑΞΔ ρξεζηκνπνηψληαο έλα εξσηεκαηνιφγην ην νπνίν απαληήζεθε απφ 62 

πνιπεζληθέο επηρεηξήζεηο ή ηηο ζπγαηξηθέο ηνπο ζηελ Διιάδα κέζα ζην 2018. Οη 

ζπγγξαθείο ρξεζηκνπνίεζαλ κε παξακεηξηθέο κεζφδνπο, θαη, ζπγθεθξηκέλα ηνλ 

έιεγρν Friedman θαη ηνλ έιεγρν Wilcoxon (Wilcoxon signed-rank test). Σα επξήκαηά 

ηνπο ππνζηήξημαλ φηη δελ ππάξρνπλ πιενλεθηήκαηα ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο πνπ λα 

ζεσξνχληαη ζεκαληηθά. χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ησλ κε παξακεηξηθψλ 

ειέγρσλ, ε γεσγξαθηθή εγγχηεηα ηεο Διιάδαο ζηελ ΔΔ είλαη πην ζεκαληηθή γηα ηελ 

νκάδα ησλ πνιπεζληθψλ ή ησλ ζπγαηξηθψλ ηνπο πνπ εγθαζηζηνχλ ζηε ρψξα ππνδνρήο 

κία εμαγσγηθή βάζε.  

Οη Tsitouras et al.  (2020) ρξεζηκνπνίεζαλ ηελ αλάιπζε ζπλνινθιήξσζεο θαη 

ην δηαλπζκαηηθφ ππφδεηγκα δηφξζσζεο ζθαικάησλ (VECM) γηα λα δηεξεπλήζνπλ ηηο 

ζρέζεηο αλάκεζα ζηηο εηζεξρφκελεο ΑΞΔ, ην κέγεζνο ηεο αγνξάο, ηo βαζκφ 

αλνίγκαηνο ζην εκπφξην, ηελ πνηφηεηα ηεο εξγαζίαο, ηηο ππνδνκέο θαη ηηο 

ηερλνινγηθέο δεμηφηεηεο ζηελ Διιάδα. Σα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ 

πεξηιάκβαλαλ εηήζηεο παξαηεξήζεηο. Γηα ηε δηεμαγσγή ηεο έξεπλάο ηνπο 

ρξεζηκνπνίεζαλ εηήζηεο παξαηεξήζεηο ηνπ πξαγκαηηθνχ απνζέκαηνο ΑΞΔ απφ ηε 

βάζε δεδνκέλσλ ηεο UNCTAD, ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ, ηνπ δείθηε αλνίγκαηνο ζην 

εκπφξην, ηεο εγγξαθήο ζηελ εθπαίδεπζε θαη ηνπ δείθηε ππνδνκψλ απφ ηε βάζε 

δεδνκέλσλ ηεο Παγθφζκηαο Σξάπεδαο, ελψ ηα δεδνκέλα αλαθνξηθά κε ηηο 

ηερλνινγηθέο δεμηφηεηεο αληιήζεθαλ απφ ηνλ ΟΟΑ γηα ηελ πεξίνδν 1980–2016. Σα 

απνηειέζκαηα ηεο έξεπλάο ηνπο έδεημαλ φηη ην κέγεζνο ηεο αγνξάο, ην άλνηγκα ζην 

εκπφξην, ε πνηφηεηα ηεο εξγαζίαο, νη ππνδνκέο θαη νη ηερλνινγηθέο δεμηφηεηεο 

ππνθηλνχλ ηηο εηζεξρφκελεο ΑΞΔ ζηελ Διιάδα. Δπηπξφζζεηα, ηα επξήκαηά ηνπο 

επηβεβαίσζαλ ηελ χπαξμε καθξνπξφζεζκεο ζρέζεο αλάκεζα ζηηο ΑΞΔ θαη ηνπο 

πξνζδηνξηζηηθνχο ηνπο παξάγνληεο. Σέινο, ε έξεπλα έδεημε φηη νη ηερλνινγηθέο 
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ηθαλφηεηεο παίδνπλ ζεκαληηθφηεξν ξφιν ζηελ πξνζέιθπζε ΑΞΔ, φηαλ ζπγθξίλνληαη 

κε ηνπο ππφινηπνπο πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο. 

ηνλ παξαθάησ πίλαθα ζπλνςίδνληαη νη παξαπάλσ εκπεηξηθέο κειέηεο γηα ηηο 

εηζεξρφκελεο ΑΞΔ ζηελ Διιάδα: 
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Πίλαθαο 4.1: Δκπεηξηθέο κειέηεο θηλήηξσλ/εκπνδίσλ ΑΞΔ ζηελ Διιάδα 

 

 Σπγγξαθείο Έηνο Σηαηηζηηθέο κέζνδνη Απνηειέζκαηα 

1 
Georgopoulos 

and Preusse 
2006 

Έιεγρνο 

Pearson chi-square 

 Ζ ζπκκεηνρή ηεο Διιάδαο ζηελ ΔΔ δελ αχμεζε ηελ ειθπζηηθφηεηα ηεο ρψξαο 

σο βάζε παξαγσγήο ησλ πνιπεζληθψλ επηρεηξήζεσλ.  

 Μεηά ην 1981 ε ειθπζηηθφηεηα ηεο Διιάδαο αλαθνξηθά ηφζν σο πξνο ηηο μέλεο 

επελδχζεηο πνπ ήηαλ πξνζαλαηνιηζκέλεο ζηηο εμαγσγέο φζν θαη σο πξνο απηέο 

κε θίλεηξα απνδνηηθφηεηαο δελ εληζρχζεθε.  

2 Bitzenis et al. 2007 

 Πεξηγξαθηθή 

ζηαηηζηηθή 

 Έιεγρνο Pearson chi-

square 

Σα θχξηα θίλεηξα αλαθνξηθά κε ηηο εηζξνέο ΑΞΔ ζηελ Διιάδα είλαη θίλεηξα 

αλαδήηεζεο αγνξάο θαη θίλεηξα απνδνηηθφηεηαο.  

3 
Pantelidis and 

Nikolopoulos 
2008 

 Μέζνδνο Διαρίζησλ 

Σεηξαγψλσλ ζε 

ινγαξηζκηθή κνξθή 

κε ηξηκεληαία 

δεδνκέλα 

 Καηαζθεπή δείθηε 

 Σα ραξαθηεξηζηηθά ηεο αγνξάο, ε δηαζεζηκφηεηα ηνπ αλζξψπηλνπ θεθαιαίνπ, νη 

ηερλνινγηθέο δπλαηφηεηεο θαη ην θφζηνο εξγαζίαο ζηε ρψξα ππνδνρήο 

απνηεινχλ θαζνξηζηηθνχο παξάγνληεο γηα ηελ επηινγή ηεο σο πξννξηζκφ ΑΞΔ.  

 Οη θχξηνη παξάγνληεο πνπ απνζαξξχλνπλ ηνπο μέλνπο επελδπηέο λα επελδχζνπλ 

ζηελ Διιάδα είλαη ε αλαπνηειεζκαηηθή δεκφζηα δηνίθεζε, ε αλεπαξθήο 

λνκνζεζία, ε πςειή θνξνινγία, ε απνπζία ζεκαληηθψλ επελδπηηθψλ θηλήηξσλ, 
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ειθπζηηθφηεηαο ΑΞΔ 

γηα ηα έηε 2000, 

2002 θαη 2004 

νη αλεπαξθείο ππνδνκέο θαη ην καθξννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ. 

4 Bitzenis et al. 2009 Πεξηγξαθηθή ζηαηηζηηθή 
Οη ζεκαληηθφηεξνη θξαγκνί ζηηο άκεζεο μέλεο επελδχζεηο είλαη ε 

γξαθεηνθξαηία, ε θνξνινγία, ε δηαθζνξά θαη ε δνκή ηεο αγνξάο εξγαζίαο.  

5 Leitão 2010 

Πξνζέγγηζε πάλει 

δεδνκέλσλ 

(Μέζνδνο ηαζεξψλ 

Δπηδξάζεσλ θαη 

Γεληθεπκέλε Μέζνδνο 

ησλ Ρνπψλ) 

 Σν κέγεζνο ηεο αγνξάο, ν βαζκφο απειεπζέξσζεο ηνπ εκπνξίνπ θαη ην 

εξγαζηαθφ θφζηνο απνηεινχλ ζεκαληηθέο εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο ησλ ΑΞΔ 

ζηελ Διιάδα. 

 Ζ καθξννηθνλνκηθή αζηάζεηα απνζαξξχλεη ηνπο μέλνπο επελδπηέο.  

6 Petrakou 2013 

Αλάιπζε παιηλδξφκεζεο 

(δηαζηξσκαηηθά 

δεδνκέλα) 

Ζ πξνζέιθπζε ΑΞΔ απφ ειιεληθέο πεξηνρέο θαζνξίδεηαη απφ ην κέγεζνο ηεο 

αγνξάο, ηε γεσγξαθηθή ηεο ζέζε, ηελ πνηφηεηα ηνπ αλζξψπηλνπ θεθαιαίνπ ηεο 

πεξηνρήο θαη ηηο νηθνλνκίεο θιίκαθαο πνπ κπνξεί λα πξνθχςνπλ απφ ηε 

ζπγθέληξσζε εηαηξεηψλ ηνπ ίδηνπ θιάδνπ. 

7 
Economou and 

Hassapis 
2015 

Γπλακηθή πξνζέγγηζε 

πάλει δεδνκέλσλ 

Arellano-

Bover/Blundell-Bond  

 Θεηηθή επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο ηεο αγνξάο, ησλ εμαγσγψλ θαη ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ βάζνπο ζηηο εηζξνέο ΑΞΔ.  

 Οη εηζξνέο ΑΞΔ επεξεάδνληαη αξλεηηθά απφ ηηο εηζαγσγέο, ην απμεκέλν 

θφζηνο εξγαζίαο, ηε δηαθζνξά θαη ηνλ εηαηξηθφ θφξν. 
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 Οη εηζξνέο ΑΞΔ επεξεάδνληαη ζεηηθά απφ ηνλ δείθηε εκπηζηνζχλεο ζηνλ ηνκέα 

ησλ θαηαζθεπψλ. 

8 
Vogiatzoglou 

and Tsekeris 
2016 

Τπφδεηγκα ηαζεξψλ 

Δπηδξάζεσλ κε πάλει 

δηνξζσκέλα ηππηθά 

ζθάικαηα (PCSE)  

Σν κέγεζνο ηνπ θιάδνπ, ε παξαγσγηθφηεηα εξγαζίαο, νη νηθνλνκίεο θιίκαθαο 

θαη ε έληαζε Έξεπλαο θαη Αλάπηπμεο επηδξνχλ ζεκαληηθά ζηελ πξνζέιθπζε 

ΑΞΔ ζε φινπο ηνπο θιάδνπο ηεο βηνκεραλίαο. 

9 
Pantelidis and 

Paneta 
2016 

Μέζνδνο Διαρίζησλ 

Σεηξαγψλσλ ζε 

νκαδνπνηεκέλε ζπλάξηεζε 

παιηλδξφκεζεο  

(pooled OLS) 

 Οη εηζεξρφκελεο ΑΞΔ επεξεάδνληαη ζεηηθά απφ ην ΑΔΠ, ηε ζπλαιιαγκαηηθή 

ηζνηηκία θαη ην άλνηγκα ηεο νηθνλνκίαο.  

 Οη εηζεξρφκελεο ΑΞΔ ζπζρεηίδνληαη αξλεηηθά κε ην εξγαζηαθφ θφζηνο, ηνλ 

εηαηξηθφ θφξν θαη ηελ ειιεληθή ζπκκεηνρή ζηελ  ΟΝΔ. 

10 Vlachos et al. 2018 Πεξηγξαθηθή ζηαηηζηηθή 

 Σν κέγεζνο ηεο γξαθεηνθξαηίαο, ε έιιεηςε πνιηηηθήο, νηθνλνκηθήο θαη 

λνκνζεηηθήο ζηαζεξφηεηαο, νη ειιείςεηο κέηξσλ επηβνιήο ηνπ λφκνπ θαη ε 

δηαθζνξά ζεσξνχληαη ηα πην ζεκαληηθά εκπφδηα γηα ηηο ΑΞΔ ζηελ Διιάδα.  

 ηνπο ζεκαληηθφηεξνπο παξάγνληεο πνπ πξνζειθχνπλ ΑΞΔ ζηελ Διιάδα 

πεξηιακβάλνληαη νη πξνζδνθίεο γηα ηε κειινληηθή νηθνλνκηθή κεγέζπλζε, ε 

γεσγξαθηθή εγγχηεηα, νη ζχλδεζκνη κε γεηηνληθέο ρψξεο, ε δηαζεζηκφηεηα θαη 

ην θφζηνο εξγαζίαο. 
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11 Vlachos et al. 2019 

Με παξακεηξηθέο κεζφδνπο 

(Έιεγρνο Friedman θαη 

έιεγρνο Wilcoxon signed-

rank) 

 Γελ ππάξρνπλ πιενλεθηήκαηα ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο πνπ λα ζεσξνχληαη 

ζεκαληηθά.  

 Ζ γεσγξαθηθή εγγχηεηα ηεο Διιάδαο ζηελ ΔΔ είλαη πην ζεκαληηθή γηα ηελ 

νκάδα ησλ πνιπεζληθψλ ή ησλ ζπγαηξηθψλ ηνπο πνπ εγθαζηζηνχλ ζηε ρψξα 

ππνδνρήο κία εμαγσγηθή βάζε.  

12 Tsitouras et al. 2020 

Αλάιπζε ζπλνινθιήξσζεο 

θαη Γηαλπζκαηηθφ 

Τπφδεηγκα Γηφξζσζεο 

θαικάησλ  (VECM) 

 Σν κέγεζνο ηεο αγνξάο, ν βαζκφο απειεπζέξσζεο ηνπ εκπνξίνπ, ε πνηφηεηα ηεο 

εξγαζίαο, νη ππνδνκέο θαη νη ηερλνινγηθέο δεμηφηεηεο ππνθηλνχλ ηηο 

εηζεξρφκελεο ΑΞΔ ζηελ Διιάδα.  

 Τπάξρεη καθξνπξφζεζκε ζρέζε αλάκεζα ζηηο ΑΞΔ θαη ηνπο πξνζδηνξηζηηθνχο 

ηνπο παξάγνληεο.  

 Οη ηερλνινγηθέο ηθαλφηεηεο παίδνπλ έλαλ πεξηζζφηεξν ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ 

πξνζέιθπζε ΑΞΔ, φηαλ ζπγθξίλνληαη κε ηνπο ππφινηπνπο πξνζδηνξηζηηθνχο 

παξάγνληεο ΑΞΔ. 
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4.4. Πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ εηζεξρνκέλσλ ΑΞΔ ζηελ Διιάδα 

 Οη θαζαξέο ξνέο ΑΞΔ ζηελ Διιάδα απφ ην 2002, νπφηε θαη πηνζέηεζε ην 

επξψ, κέρξη ην 2020
11

 παξνπζίαζαλ κία ζεκαληηθή αχμεζε ηεο ηάμεο ηνπ 73,45%. 

Χζηφζν, ζχκθσλα κε ηα πξνζσξηλά ζηνηρεία πνπ έρνπλ δεκνζηεπηεί, ην 2020 ζε 

ζρέζε κε ην 2019 παξαηεξήζεθε κείσζε ησλ ΑΞΔ απφ 4.484 εθ. επξψ ζε 3.127 εθ. 

επξψ, θπξίσο ιφγσ ηεο παλδεκίαο COVID-19, ε νπνία έρεη επηθέξεη κείσζε ζην 

ζχλνιν ησλ ξνψλ ΑΞΔ ζε παγθφζκην επίπεδν. ην γξάθεκα 4.1 παξαηεξείηαη κεηά 

ην 2008 κία ζεκαληηθή κείσζε ζηηο εηζεξρφκελεο ΑΞΔ, ε νπνία ήηαλ αλακελφκελε 

κεηά ην μέζπαζκα ηεο παγθφζκηαο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο. Μεηά ην 2010, νπφηε 

θαη ππνγξάθεθαλ ε χκβαζε Γαλεηαθήο Γηεπθφιπλζεο (Loan Facility Agreement) κε 

ηηο ρψξεο ηεο επξσδψλεο θαη ν Γηαθαλνληζκφο Υξεκαηνδφηεζεο Ακέζνπ 

Δηνηκφηεηαο (Stand-by Agreement) κε ην ΓΝΣ
12

 παξαηεξήζεθαλ ζεκαληηθέο εθξνέο 

ΑΞΔ ζε θαίξηνπο θιάδνπο ηεο νηθνλνκίαο, φπσο ε κεηαπνίεζε, ε ελεκέξσζε θαη 

επηθνηλσλία θαη νη ρξεκαηνπηζησηηθέο θαη αζθαιηζηηθέο δξαζηεξηφηεηεο. Σν 2019 ηα 

πςειφηεξα απνζέκαηα εηζεξρνκέλσλ ΑΞΔ παξνπζηάδνληαλ ζηνπο εμήο θιάδνπο: α) 

ρξεκαηνπηζησηηθέο θαη αζθαιηζηηθέο δξαζηεξηφηεηεο, β) εκπφξην θαη επηζθεπέο, γ) 

ινηπέο κεηαπνηεηηθέο βηνκεραλίεο θαη δ) ηδησηηθέο αγνξαπσιεζίεο αθηλήησλ. 

Δπηπξφζζεηα, ππάξρεη ζεκαληηθή αχμεζε ζην απφζεκα ΑΞΔ ζηνλ θιάδν ειεθηξηθήο 

ελέξγεηαο, αεξίνπ θαη λεξνχ, ν νπνίνο ελψ παξνπζίαδε κεδεληθφ απφζεκα ην 2010, ην 

2019 παξνπζίαζε απφζεκα χςνπο 286,06 εθ. επξψ. 

 Αλαθνξηθά κε ηε ρψξα πξνέιεπζεο ησλ ΑΞΔ ην 2020 πξψηε ζε απφζεκα 

ΑΞΔ ζηελ Διιάδα είλαη ε Οιιαλδία κε 5.896,6 εθ. επξψ, δεχηεξε ε Γεξκαλία κε 

5.565,6 εθ. επξψ θαη ηξίην ην Λνπμεκβνχξγν κε 5.380,3 εθ. επξψ. ηηο ρψξεο κε 

ζεκαληηθά πνζά ξνψλ ΑΞΔ εθηφο Δπξψπεο ζπκπεξηιακβάλνληαη ε Κίλα, ην Υνλγθ 

Κνλγθ, ε ηγθαπνχξε, ην Ηζξαήι θαη ηα Ζλσκέλα Αξαβηθά Δκηξάηα.  

 Παξαθάησ αθνινπζεί γξαθηθή απεηθφληζε ησλ θαζαξψλ ξνψλ θαη ηνπ 

απνζέκαηνο ΑΞΔ ζηελ Διιάδα αλά θιάδν νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο θαη αλά 

ρψξα πξνέιεπζεο. 

 

 

                                                           
11

 Σα ζηνηρεία ησλ εηψλ 2019 θαη 2020 είλαη πξνζσξηλά θαη αληιήζεθαλ απφ ηελ Σξάπεδα ηεο 

Διιάδνο https://www.bankofgreece.gr/statistika/ekswterikos-tomeas/ameses-ependyseis. 
12

 H χκβαζε Γαλεηαθήο Γηεπθφιπλζεο θαη ν Γηαθαλνληζκφο Υξεκαηνδφηεζεο Ακέζνπ Δηνηκφηεηαο 

ζπλνδεχνληαλ απφ ηξία κλεκφληα: α) Μλεκφλην Οηθνλνκηθήο θαη Υξεκαηνπηζησηηθήο Πνιηηηθήο 

(ΜΟΥΠ), β) Σερληθφ Μλεκφλην πλελλφεζεο (ΣΜ) θαη γ) Μλεκφλην πλελλφεζεο ζηηο 

πγθεθξηκέλεο Πξνυπνζέζεηο Οηθνλνκηθήο Πνιηηηθήο (ΠΟΠ). 
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Γξάθεκα 4.1: Καζαξέο ξνέο ΑΞΔ ζηελ Διιάδα ζε εθ. επξώ αλά θιάδν νηθνλνκηθήο δξαζηεξηόηεηαο
13

 

 

                                                           
13

 Σα ζηνηρεία αληιήζεθαλ απφ ηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο: https://www.bankofgreece.gr/statistika/ekswterikos-tomeas/ameses-ependyseis 
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Γξάθεκα 4.2: Απόζεκα ΑΞΔ ζηελ Διιάδα ζε εθ. επξώ αλά θιάδν νηθνλνκηθήο δξαζηεξηόηεηαο
14

 

 

                                                           
14

 Σα ζηνηρεία αληιήζεθαλ απφ ηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο: https://www.bankofgreece.gr/statistika/ekswterikos-tomeas/ameses-ependyseis 
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Γξάθεκα 4.3: Καζαξέο ΑΞΔ ζηελ Διιάδα αλά ρώξα πξνέιεπζεο ζε εθ. επξώ
15

 

(Σπκπεξηιακβάλνληαη κόλν νη δεθαπέληε ρώξεο πνπ παξνπζίαδαλ ηηο κεγαιύηεξεο ΑΞΔ ζε εθ. επξώ ην έηνο 2020) 

 

                                                           
15

 Σα ζηνηρεία αληιήζεθαλ απφ ηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο: https://www.bankofgreece.gr/statistika/ekswterikos-tomeas/ameses-ependyseis 



 70 

Γξάθεκα 4.4: Απόζεκα ΑΞΔ ζηελ Διιάδα αλά ρώξα πξνέιεπζεο ζε εθ. επξώ
16

 

                                                           
16

 Σα ζηνηρεία αληιήζεθαλ απφ ηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο: https://www.bankofgreece.gr/statistika/ekswterikos-tomeas/ameses-ependyseis 
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4.5. Σπκπεξάζκαηα 

ην παξφλ θεθάιαην έγηλε κία ηζηνξηθή αλαδξνκή ησλ κεηαξξπζκίζεσλ 

αλαθνξηθά κε πνιηηηθέο πξνζέιθπζεο ΑΞΔ, θαζψο θαη κία ζχληνκε αλαζθφπεζε 

εκπεηξηθήο βηβιηνγξαθίαο ζρεηηθά κε ηα θίλεηξα, αιιά θαη ηνπο θξαγκνχο γηα ηηο 

ΑΞΔ ζηελ Διιάδα. Απφ ηε δεχηεξε ελφηεηα ηνπ θεθαιαίνπ κπνξνχκε λα 

ζπκπεξάλνπκε φηη ππήξραλ ζεκαληηθέο θαζπζηεξήζεηο απφ πιεπξάο ηεο Διιάδαο γηα 

ηηο απαξαίηεηεο κεηαξξπζκίζεηο ηφζν αλαθνξηθά κε ηελ πξνζέιθπζε ΑΞΔ, αιιά θαη 

ηαπηφρξνλα, ηελ ελίζρπζε ηνπ αληαγσληζκνχ. Ζ γξαθεηνθξαηία απνηεινχζε εκπφδην 

ζηηο ΑΞΔ ήδε απφ ηε δεθαεηία ηνπ ‟80. χκθσλα κε ηηο εκπεηξηθέο κειέηεο, πνπ 

πεξηγξάθεθαλ ζηελ ηξίηε ελφηεηα ηνπ θεθαιαίνπ, πέξαλ ηεο γξαθεηνθξαηίαο, νη 

πνιπεζληθέο επηρεηξήζεηο ζεσξνχλ φηη θξαγκνί ζηηο ΑΞΔ απνηεινχλ ε θνξνινγία, ε 

δηαθζνξά, ε αλεπαξθήο λνκνζεζία, νη αλεπαξθείο ππνδνκέο θαη ε καθξννηθνλνκηθή 

αζηάζεηα. Ο δείθηεο αλεπαξθνχο γξαθεηνθξαηίαο γηα ηελ Διιάδα κεηψζεθε απφ 26,5 

ην 2008 ζε 18,1 ην 2017
17

. Θεηηθή είλαη θαη ε εμέιημε ηνπ ζπληειεζηή θνξνινγίαο 

εηζνδήκαηνο ησλ λνκηθψλ πξνζψπσλ, ν νπνίνο ζχκθσλα κε ην άξζξν 120 ηνπ Ν. 

4799/2021 κεηψλεηαη γηα ην 2021 θαηά 2%, δειαδή απφ 24% ζε 22%
18

. Σέινο, 

ζεκαληηθή είλαη θαη ε πξνζπάζεηα πνπ γίλεηαη γηα ηε κείσζε ησλ κε 

εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ ησλ ηεζζάξσλ ζπζηεκηθψλ ηξαπεδψλ, ζηα πιαίζηα ηεο 

νπνίαο ηέζεθε ζε εθαξκνγή ην πξφγξακκα «ΖΡΑΚΛΖ» ην νπνίν επηθπξψζεθε κε 

ην Ν.4649/2019
19

. Χζηφζν, ε εμπγίαλζε ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο πξέπεη λα 

ζπλερίζεη, πξνθεηκέλνπ ε πξφζβαζε ζηε ρξεκαηνδφηεζε λα γίλεη επθνιφηεξε γηα ηηο 

επηρεηξήζεηο. εκεηψλεηαη, φηη αλαθνξηθά κε ηνλ δείθηε πξφζβαζεο ζε 

ρξεκαηνδφηεζε ηεο Παγθφζκηαο Σξάπεδαο, ε Διιάδα γηα ην 2020 είλαη 119
ε
 

αλάκεζα ζε 190 νηθνλνκίεο
20

.  

Ζ Διιάδα αθνινπζψληαο πνιηηηθέο γηα ηε κείσζε ηεο γξαθεηνθξαηίαο, ηε 

κείσζε ηεο δηαθζνξάο, ηελ εμπγίαλζε ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηφο ηεο, ηε 

βειηίσζε ησλ ππνδνκψλ ηεο θαη ηελ επίηεπμε καθξννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο 

κπνξεί λα πεηχρεη, ηαπηφρξνλα κε ηελ πξνζέιθπζε πεξηζζφηεξσλ ΑΞΔ, θαη ηελ 

ελίζρπζε ηνπ Α.Δ.Π. ηεο, ε νπνία κπνξεί λα επηηεπρζεί ηφζν κέζσ ηεο άζθεζεο ησλ 

                                                           
17

 Σα ζηνηρεία αληιήζεθαλ απφ ηελ Παγθφζκηα Σξάπεδα θαη ζπγθεθξηκέλα απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ 

WFI - GCI Most Problematic Factors. 
18

 Νφκνο 4799/2021 - ΦΔΚ 78/Α/18-5-2021. 
19

 Nφκνο 4649/2019 - ΦΔΚ 206/Α/16-12-2019. 
20

 Σα ζηνηρεία αληιήζεθαλ απφ ηελ Παγθφζκηα Σξάπεδα θαη ζπγθεθξηκέλα απφ ην δείθηε Doing 

Business. 

 



 72 

θαηάιιεισλ πνιηηηθψλ γηα ηελ πξνζέιθπζε ησλ ΑΞΔ φζν θαη κέζσ ησλ ζεηηθψλ 

επηδξάζεψλ πνπ ζα επηθέξνπλ νη άκεζεο μέλεο επελδχζεηο. Πξνθεηκέλνπ λα ειεγρζεί 

κε νηθνλνκεηξηθά ππνδείγκαηα ε ζρέζε νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο κε ηηο ΑΞΔ ζηελ 

Διιάδα, ζην έθην θεθάιαην ηεο δηαηξηβήο εθαξκφδεηαη ην ππφδεηγκα 

ζπλνινθιήξσζεο θαη ην ππφδεηγκα δηφξζσζεο ζθαικάησλ. 
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5. Μεζνδνινγία 

 

5.1. Δηζαγσγή 

ην παξφλ θεθάιαην παξνπζηάδνληαη νη κεζνδνινγίεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη 

γηα ηε δηεξεχλεζε ηεο ζρέζεο ΑΞΔ-νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο ζην έθην θαη ην έβδνκν 

θεθάιαην ηεο δηαηξηβήο. Τπάξρεη έλα κεγάιν εχξνο εξεπλεηηθψλ κεζνδνινγηψλ πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη ζηηο θνηλσληθννηθνλνκηθέο επηζηήκεο. Μπνξνχλ λα δηαθξηζνχλ 

ζηηο πνηνηηθέο θαη ηηο πνζνηηθέο κεζφδνπο έξεπλαο. Οη πνηνηηθέο κέζνδνη έξεπλαο 

είλαη έλα ζχλνιν εξκελεπηηθψλ θαη δηεξεπλεηηθψλ κεζφδσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη 

γηα λα πεξηγξάςνπλ, λα απνθσδηθνπνηήζνπλ, λα κεηαθξάζνπλ θαη λα απνδψζνπλ 

θάπνην λφεκα ζε έλα θαηλφκελν (Εαθεηξφπνπινο, 2005). ηηο πνηνηηθέο εξεπλεηηθέο 

κεζφδνπο πεξηιακβάλνληαη νη παξαθάησ: 

o πλέληεπμε. Δξεπλεηηθή ζπλέληεπμε (research interview) θαιείηαη κία 

πξνγξακκαηηζκέλε ζπλνκηιία εξεπλεηή θαη εξσηψκελνπ θαηά ηελ νπνία 

επηιεγκέλεο εξσηήζεηο ππνβάιινληαη θαη απαληψληαη πξνθνξηθά ελψ 

θαηαγξάθνληαη ζπζηεκαηηθά απφ ηνλ ζπλεληεπθηή-εξεπλεηή (Γεκεηξηάδε, 

2000∙ Cooper θαη Schindler, 1998∙ Emory θαη Cooper, 1991). Ζ ζπλέληεπμε 

σο φξγαλν ζπιινγήο πξσηνγελψλ δεδνκέλσλ έρεη νξηζκέλα θνηλά 

ραξαθηεξηζηηθά κε ην εξσηεκαηνιφγην. Ο εξεπλεηήο ηφζν ζηελ πεξίπησζε 

ηεο ζπλέληεπμεο φζν θαη ζηελ πεξίπησζε ηνπ εξσηεκαηνινγίνπ ζπιιέγεη ηηο 

πιεξνθνξίεο πνπ ρξεηάδεηαη ππνβάιινληαο κία ζεηξά εξσηήζεσλ ζηηο νπνίεο 

θαιείηαη λα απαληήζεη ν εξσηψκελνο. Ζ δηαθνξά ησλ δχν κέζσλ έγθεηηαη ζηε 

κνξθή επηθνηλσλίαο κεηαμχ ηνπ εξεπλεηή θαη ηνπ εξσησκέλνπ (Γεκεηξηάδε, 

2000). Σν βαζηθφ πιενλέθηεκα ηεο εξεπλεηηθήο ζπλέληεπμεο είλαη φηη παξέρεη 

ηε δπλαηφηεηα δηεξεχλεζεο ελφο ζέκαηνο ζε βάζνο (Γεκεηξηάδε, 2000∙ 

Emory θαη Cooper, 1991). Έλαο εξσηψκελνο είλαη επθνιφηεξν λα δερηεί λα 

ζπδεηήζεη θαη λα εθθξάζεη ηηο απφςεηο ηνπ πξνθνξηθά παξά λα απαληήζεη 

γξαπηά. Ζ εξεπλεηηθή ζπλέληεπμε ζεσξείηαη απφ ηα πεξηζζφηεξν έγθπξα 

φξγαλα ζπιινγήο πξσηνγελψλ δεδνκέλσλ ιφγσ ηεο δηαπξνζσπηθήο 

επηθνηλσλίαο ζπλεληεπθηή-εξσηψκελνπ πνπ δίλεη ηε δπλαηφηεηα ζηνλ 

εξεπλεηή λα βεβαηψλεηαη φηη ν απνθξηλφκελνο θαηαιαβαίλεη πιήξσο θάζε 

εξψηεζε πνπ θαιείηαη λα απαληήζεη θαη παξέρεη φιεο ηηο δεηνχκελεο 

πιεξνθνξίεο (Γεκεηξηάδε, 2000∙ Cooper θαη Schindler, 1998∙ Emory θαη 

Cooper, 1991). Χζηφζν, έλα κεηνλέθηεκα ηεο κεζφδνπ έγθεηηαη ζην γεγνλφο 
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φηη ε δηαπξνζσπηθή επηθνηλσλία εξεπλεηή θαη εξσησκέλνπ θαζνξίδεηαη θαη 

απφ ςπρνδπλακηθνχο παξάγνληεο πνπ ελδέρεηαη λα επεξεάζνπλ ηελ 

αληηθεηκεληθφηεηα ησλ ζπκκεηερφλησλ. Μπνξνχλ επίζεο λα πξνθχςνπλ 

ζθάικαηα θαηά ηελ θαηαγξαθή ησλ απαληήζεσλ (Γεκεηξηάδε, 2000∙ 

Παξαζθεπφπνπινο, 1993). Έλα άιιν κεηνλέθηεκα είλαη φηη νη ζπλεληεχμεηο 

είλαη ρξνλνβφξεο (Εαθεηξφπνπινο, 2005). 

o Μειέηε πεξίπησζεο. ε κηα κειέηε πεξίπησζεο ρξεζηκνπνηνχληαη πνιιαπιέο 

πεγέο πιεξνθφξεζεο γηα ηε κειέηε ελφο θαηλνκέλνπ. Γελ πξφθεηηαη γηα κηα 

κέζνδν αιιά κάιινλ γηα κηα ζηξαηεγηθή έξεπλαο πνπ πινπνηείηαη κε ηε ρξήζε 

ζπλδπαζκνχ κεζφδσλ (Εαθεηξφπνπινο, 2005). Σν βαζηθφ πιενλέθηεκα απηήο 

ηεο κεζφδνπ είλαη ε ζε βάζνο κειέηε ζχλζεησλ πξνβιεκάησλ-θαηλνκέλσλ 

επηδηψθνληαο λα ιεθζεί ππφςε ε πνιππινθφηεηα θαη θαζνιηθφηεηα ηνπ 

επηρεηξεκαηηθνχ πεξηβάιινληνο (Γεκεηξηάδε, 2000∙ Flick, 1998). Κχξηα 

κεηνλεθηήκαηα ηεο κεζφδνπ απνηεινχλ ν κεησκέλνο βαζκφο αμηνπηζηίαο θαη 

εμσηεξηθήο εγθπξφηεηάο ηεο. Ο βαζκφο αμηνπηζηίαο κπνξεί λα δηαζθαιηζηεί 

κε ηελ αλάπηπμε ελφο εξεπλεηηθνχ πξσηνθφιινπ, ζην νπνίν πεξηγξάθνληαη ε 

δηαδηθαζία θαη νη πεγέο, νη ηερληθέο θαη ηα φξγαλα ζπιινγήο δεδνκέλσλ. Ο 

βαζκφο εμσηεξηθήο εγθπξφηεηαο κηαο εξεπλεηηθήο κειέηεο αλαθέξεηαη ζηε 

δπλαηφηεηα γελίθεπζεο ησλ επξεκάησλ ηεο έξεπλαο απφ ην ζπγθεθξηκέλν 

δείγκα ζηνλ γεληθφηεξν πιεζπζκφ ζηνλ νπνίν αλήθεη (Γεκεηξηάδε, 2000). 

o πκκεηνρηθή παξαηήξεζε. ηε ζπκκεηνρηθή παξαηήξεζε ν εξεπλεηήο 

ζπκκεηέρεη θαη παξαηεξεί ηα θαηλφκελα. Οη έξεπλεο απηέο δίλνπλ ηδηαίηεξε 

ζεκαζία ηφζν ζην πεξηβάιινλ κέζα ζην νπνίν ηα άηνκα αιιειεπηδξνχλ φζν 

θαη ζηηο ίδηεο ηηο αιιειεπηδξάζεηο (Waddington, 1995). Σν πιενλέθηεκα είλαη 

φηη ν εξεπλεηήο θαηαγξάθεη ηα θαηλφκελα έρνληαο γλψζε γη‟ απηά εθ ησλ έζσ 

σο ζπκκεηέρσλ θαη φρη σο εμσηεξηθφο παξαηεξεηήο. Γεκηνπξγείηαη φκσο 

ζπρλά ην πξφβιεκα ηεο ππνθεηκεληθφηεηαο ησλ θξίζεσλ ηνπ εξεπλεηή θαζψο 

θαη ην πξφβιεκα ηεο επίδξαζεο ηνπ ππφ κειέηε πεξηβάιινληνο ζηνλ 

εξεπλεηή, φπσο θαη ην αληίζηξνθν. Ο εξεπλεηήο ζα πξέπεη λα έρεη ηηο 

θαηάιιειεο γλψζεηο θαη ηελ εκπεηξία ψζηε λα αληηκεησπίδεη ην θαηλφκελν 

θξηηηθά. Υξεηάδεηαη ζπζηεκαηηθή πξνζπάζεηα γηα λα κεηαθέξεη ν εξεπλεηήο 

ην θαηλφκελν ρσξίο λα ππεηζέξρνληαη ζηελ εξκελεία ηνπ νη πξνζσπηθέο ηνπ 

ζέζεηο θαη απφςεηο (Γεκεηξηάδε, 2000). 
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Ζ πνζνηηθή έξεπλα, απφ ηελ άιιε πιεπξά, πεξηιακβάλεη κηα ζεηξά κεζφδσλ 

πνπ αθνξνχλ ηε ζπζηεκαηηθή δηεξεχλεζε θνηλσληθψλ θαηλνκέλσλ, κε ηε ρξήζε 

αξηζκεηηθψλ- ζηαηηζηηθψλ δεδνκέλσλ (Watson, 2015).  

Μία κέζνδνο πνπ εληάζζεηαη ζηηο πνζνηηθέο κεζφδνπο είλαη ε πεηξακαηηθή 

έξεπλα (experimental research). Πεηξακαηηθή έξεπλα είλαη ε εξεπλεηηθή ζηξαηεγηθή 

θαηά ηελ νπνία ν εξεπλεηήο παξεκβαίλεη ζθφπηκα θαη επηβάιιεη απζηεξνχο 

πεξηνξηζκνχο ζηηο ζπλζήθεο δηεμαγσγήο ηεο έξεπλαο κε ζηφρν ηνλ έιεγρν ηξίησλ 

παξαγφλησλ θαη ηνλ θαζνξηζκφ ηεο ρξνληθήο δηαδνρήο ησλ κειεηψκελσλ κεηαβιεηψλ 

(Γεκεηξηάδε, 2000∙ Cooper θαη Schindler, 1998). Ζ κέζνδνο απηή επηηξέπεη ηε 

δηαπίζησζε κε πςειφ βαζκφ εζσηεξηθήο εγθπξφηεηαο ζρέζεσλ αηηηψδνπο ζπλάθεηαο. 

Χζηφζν, παξά ηε δηαζθάιηζε πςεινχ βαζκνχ εζσηεξηθήο/εμσηεξηθήο εγθπξφηεηαο 

θαη αμηνπηζηίαο, ε αδπλακία ηεο κεζφδνπ έγθεηηαη ζην ηερλεηφ εξεπλεηηθφ 

πεξηβάιινλ πνπ ελδέρεηαη λα δηαθέξεη απφ ηηο ζπλζήθεο ηνπ πξαγκαηηθνχ 

επηρεηξεζηαθνχ πεξηβάιινληνο, ην νπνίν ραξαθηεξίδεηαη απφ πςειφ βαζκφ 

πνιππινθφηεηαο (Γεκεηξηάδε, 2000). 

Ζ επηζθφπεζε (survey research) είλαη κηα αθφκε πνζνηηθή κέζνδνο κε ηελ 

νπνία έλαο εξεπλεηήο ζέηεη θάπνηα ζεηξά πξνθαζνξηζκέλσλ εξσηήζεσλ ζε κηα 

νιφθιεξε νκάδα ή δείγκα αηφκσλ. Ζ κέζνδνο απηή απνηειεί κηα ηδηαίηεξα ρξήζηκε 

πξνζέγγηζε φηαλ έλαο εξεπλεηήο ζηνρεχεη λα πεξηγξάςεη ή λα εμεγήζεη 

ραξαθηεξηζηηθά κηαο πνιχ κεγάιεο νκάδαο ή νκάδσλ (Blackstone, 2012). Ζ 

επηζθφπεζε απνηειεί κία κέζνδν ζπιινγήο πξσηνγελψλ δεδνκέλσλ. H κέζνδνο απηή 

ρξεζηκνπνηείηαη επξχηαηα ιφγσ ηεο εχθνιεο πξφζβαζεο, ηεο ηαρχηεηαο, ηεο 

αμηνπηζηίαο θαη ηνπ ζρεηηθά ρακεινχ ηεο θφζηνπο (Γεκεηξηάδε, 2000∙ Zikmund, 

1991). Χζηφζν, ππάξρνπλ θαη θάπνηα κεηνλεθηήκαηα. Σν θπξηφηεξν κεηνλέθηεκα 

έγθεηηαη ζην ρακειφ πνζνζηφ ησλ απαληήζεσλ. Δπίζεο, ππάξρνπλ ζεκαληηθά 

πεξηζψξηα ζθάικαηνο. Σα ζθάικαηα απηά δηαθξίλνληαη ζε δεηγκαηνιεπηηθά θαη κε-

δεηγκαηνιεπηηθά. Σα δεηγκαηνιεπηηθά ζθάικαηα (random sampling errors) κπνξεί λα 

πξνθχςνπλ απφ ηε ιαλζαζκέλε επηινγή ηεο ελδεδεηγκέλεο κεζφδνπ δεηγκαηνιεςίαο 

ή θαη ηελ επηινγή αθαηάιιεινπ δείγκαηνο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ηα κε-

δεηγκαηνιεπηηθά ζθάικαηα (non-sampling errors) δηαθξίλνληαη ζε ζθάικαηα 

απαληεηή (respondent error) θαη ζε δηαδηθαζηηθά ζθάικαηα (administrative error) 

(Γακηαλνχ, 1992∙ Γεκεηξηάδε, 2000). Σα ζθάικαηα απαληεηή κπνξεί λα νθείινληαη 

ζε ζπλεηδεηή ή αζπλείδεηε κεξνιεπηηθή απάληεζε (response bias), ζε ζπλεηδεηή 

απφθξπςε ηεο αιήζεηαο θαη/ή ζε άξλεζε απάληεζεο (non-response error). Σα 
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δηαδηθαζηηθά ζθάικαηα κπνξεί λα πξνθχςνπλ ιφγσ α) ιαλζαζκέλεο επηινγήο 

δείγκαηνο (sample selection error) πνπ ίζσο νθείιεηαη ζηνλ ειιηπή πξνζδηνξηζκφ ηνπ 

πιεζπζκνχ, β) ζθαικάησλ ζπλέληεπμεο (interview error), γ) ζθαικάησλ 

εξσηεκαηνινγίνπ θαη δ) ζθαικάησλ επεμεξγαζίαο πνπ ελδέρεηαη λα νθείινληαη είηε 

ζηελ θσδηθνπνίεζε είηε ζε ιάζε ζηελ πιεθηξνιφγεζε (Γεκεηξηάδε, 2000∙ Zikmund, 

1991). 

Μία πνζνηηθή κέζνδνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζπρλά ζηελ νηθνλνκηθή επηζηήκε 

θαη ε νπνία εθαξκφδεηαη ζηελ δηαηξηβή είλαη ε νηθνλνκεηξηθή αλάιπζε. Ζ 

νηθνλνκεηξία κπνξεί λα νξηζηεί σο ε θνηλσληθή επηζηήκε ζηελ νπνία ηα εξγαιεία ηεο 

νηθνλνκηθήο ζεσξίαο, ησλ καζεκαηηθψλ θαη ηεο ζηαηηζηηθήο εθαξκφδνληαη ζηελ 

αλάιπζε νηθνλνκηθψλ θαηλνκέλσλ (Goldberger, 1964). Οη Samuelson et al. (1954) 

αλαθέξνπλ ηελ νηθνλνκεηξία σο ηελ εθαξκνγή ζηαηηζηηθήο αλάιπζεο ζε νηθνλνκηθά 

δεδνκέλα πνπ ζπκβάιεη ζηελ εκπεηξηθή ππνζηήξημε νηθνλνκηθψλ κνληέισλ. ηελ 

παξνχζα εξγαζία εθαξκφδεηαη ε ζπγθεθξηκέλε κέζνδνο ιφγσ ηνπ φγθνπ ηνπ 

δείγκαηνο θαη ησλ δεδνκέλσλ πνπ εμεηάδνληαη, ηα νπνία αληινχληαη απφ 

αλαγλσξηζκέλεο δηεζλείο βάζεηο δεδνκέλσλ - OECD, Word Bank, IMF, UNCTAD, 

Transparency International.  

ηηο πξψηεο ελφηεηεο παξνπζηάδεηαη ε κεζνδνινγία πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα 

ηελ εμέηαζε ηεο ζρέζεο ΑΞΔ-νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο ζηελ Διιάδα. Ζ κεζνδνινγία 

αθνξά ζηελ αλάιπζε ησλ ρξνλνζεηξψλ θαη ηε κεηαμχ ηνπο ζρέζε κε ππνδείγκαηα 

πνπ έρνπλ αλαπηπρζεί γηα λα ειέγρνπλ ηελ θνηλή ηνπο πνξεία κέζα απφ ειέγρνπο 

ζηαζηκφηεηαο θαη εθηίκεζεο βξαρππξφζεζκσλ θαη καθξνπξφζεζκσλ ζπληειεζηψλ. 

Αξρηθά, παξνπζηάδνληαη νη έιεγρνη ζηαζηκφηεηαο Dickey-Fuller (1979, 1981) θαη 

Phillips-Perron (1988), ελψ αθνινπζνχλ ε πεξηγξαθή ηεο πξνζέγγηζεο Engle-Granger 

(1987), ηνπ ειέγρνπ αηηηφηεηαο Granger (1969), ηεο κεζφδνπ ζπλνινθιήξσζεο ηνπ 

Johansen (1988, 1992, 1995) θαη ηνπ δηαλπζκαηηθνχ ππνδείγκαηνο δηφξζσζεο 

ζθαικάησλ (Johansen, 1988, 1992, 1995).  

ηελ ελφηεηα 5.8 παξνπζηάδεηαη αλαιπηηθά ε κεζνδνινγία πνπ εθαξκφδεηαη 

ζην έβδνκν θεθάιαην ηεο δηαηξηβήο. Ζ κεζνδνινγία απηή ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ 

εμέηαζε κίαο εηδηθήο θαηεγνξίαο δεδνκέλσλ, πνπ πεξηιακβάλνπλ ηαπηφρξνλα 

ρξνλνζεηξέο θαη δηαζηξσκαηηθά δεδνκέλα, ηα ιεγφκελα πάλει δεδνκέλα. Αξρηθά, 

γίλεηαη κία πεξηγξαθή ησλ ειέγρσλ κνλαδηαίαο ξίδαο ζε πάλει δεδνκέλα. Οη έιεγρνη 

πξψηεο γεληάο πεξηιακβάλνπλ ηνπο εμήο ειέγρνπο: α) ηνλ έιεγρν Levin-Lin-Chu πνπ 

πξνηάζεθε απφ ηνπο Levin et al. (2002), β) ηνλ έιεγρν ηνπ Breitung (2000), γ) ηνλ 
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έιεγρν Im-Pesaran-Shin πνπ πξνηάζεθε απφ ηνπο Im et al. (2003), δ) ηνπο ειέγρνπο 

Fisher-ADF θαη Fisher-PP πνπ πξνηάζεθαλ απφ ηνπο Maddala θαη Wu (1999) θαη ηνλ 

Choi (2001) θαη, ηέινο, ε) ηνλ έιεγρν ηνπ Hadri (2000). Ο έιεγρνο δεχηεξεο γεληάο 

πνπ πεξηγξάθεηαη ζηελ ίδηα ελφηεηα, ν νπνίνο ιακβάλεη ππ‟ φςηλ ηελ δηαζηξσκαηηθή 

εμάξηεζε είλαη ν έιεγρνο CIPS πνπ πξνηάζεθε απφ ηνλ Pesaran (2007). Δπίζεο 

αλαιχνληαη νη έιεγρνη πάλει ζπλνινθιήξσζεο ηνπ Pedroni (1999, 2004), ηνπ 

Westerlund (2007), ηνπ Kao (1999) θαη ηνπ Johansen-Fisher πνπ πξνηάζεθε απφ ηνπο 

Maddala θαη Wu (1999). ην ηέινο ηεο ελφηεηαο 5.8. πεξηγξάθεηαη ε κεζνδνινγία 

πάλει ARDL θαη, ζπγθεθξηκέλα, νη κέζνδνη PMG, MG θαη DFE, πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ δηαπίζησζε ηφζν καθξνπξφζεζκσλ φζν θαη 

βξαρππξφζεζκσλ ζρέζεσλ. 

 

5.2. Έιεγρνο ζηαζηκόηεηαο ησλ Dickey-Fuller (DF) 

Ο έιεγρνο κνλαδηαίαο ξίδαο κίαο ρξνλνζεηξάο είλαη απαξαίηεην βήκα θαηά 

ηελ θαηαζθεπή ελφο νηθνλνκεηξηθνχ κνληέινπ πξνθεηκέλνπ λα απνθεπρζεί ην 

πξφβιεκα ηεο θίβδειεο παιηλδξφκεζεο. ηελ πξνζέγγηζε ησλ Dickey-Fuller (1979, 

1981) ειέγρεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε ζχκθσλα κε ηελ νπνία ε ζεηξά πεξηέρεη κία 

κνλαδηαία ξίδα, δειαδή είλαη κε ζηάζηκε, έλαληη ηεο ελαιιαθηηθήο ππφζεζεο 

ζηαζηκφηεηαο. 

Ζ πην απιή κνξθή ηνπ ειέγρνπ DF (Dickey-Fuller) είλαη ε παξαθάησ: 

 

             

 

ή                       (   )       (    )       ,         (    )             (5.1) 

 

 Ζ κεδεληθή ππφζεζε κπνξεί λα δηαηππσζεί         , ελψ ε ελαιιαθηηθή 

       .  Ο έιεγρνο κνλαδηαίαο ξίδαο πνπ δηελεξγείηαη ρξεζηκνπνηψληαο ηελ 

παξαπάλσ εμίζσζε, πξνυπνζέηεη φηη ε    απνηειεί κία απιή απηνπαιίλδξνκε 

δηαδηθαζία πξψηνπ βαζκνχ. Δπεηδή, ε εμίζσζε 5.1 είλαη έγθπξε κφλν γηα ηελ 

πεξίπησζε πνπ ε κέζε ηηκή ηεο ρξνλνζεηξάο ηζνχηαη κε ην κεδέλ, κπνξεί λα 

μαλαγξαθεί, ζπκπεξηιακβάλνληαο κία ζηαζεξά   : 

 

       (    )       ,         (    )                      (5.2) 
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 Αλ ζην κνληέιν πνπ εμεηάδνπκε ππάξρεη ρξνληθή ηάζε   ε εμίζσζε 5.2 

γίλεηαη: 

 

           (    )       ,         (    ) 

 

πξνθεηκέλνπ λα εμεηαζηεί γηα ηελ χπαξμε ή κε κνλαδηαίαο ξίδαο. Οη θξηηηθέο ηηκέο 

γηα ηνπο ειέγρνπο DF δίλνληαη απφ ηνλ Fuller (1976). 

 

5.3. Δπαπμεκέλνο έιεγρνο ησλ Dickey-Fuller (ADF) 

 Ο DF έιεγρνο ζηαζηκφηεηαο κπνξεί λα εθαξκνζηεί κφλν γηα AR(1) 

ζηνραζηηθέο δηαδηθαζίεο. Χζηφζν, έλα ηέηνην κνληέιν δελ κπνξεί λα πεξηγξάςεη 

εχξνο νηθνλνκηθψλ ρξνλνζεηξψλ.  Έζησ, ινηπφλ φηη ε κεηαβιεηή    αθνινπζεί κία 

ΑR(p) δηαδηθαζία. Έρνπκε: 

 

                                           ,        (    ),(5.3) 

 

φπνπ    (          )   . Δάλ ε κεδεληθή ππφζεζε ζηνλ επαπμεκέλν 

έιεγρν Dickey-Fuller γίλεη απνδεθηή, αλ δειαδή      έλαληη ηεο ελαιιαθηηθήο 

      ηφηε ε    πεξηιακβάλεη κνλαδηαία ξίδα. 

 Ζ εμίζσζε 5.3 κπνξεί λα επεθηαζεί πξνθεηκέλνπ λα ζπκπεξηιάβεη 

αηηηνθξαηηθά ζηνηρεία, ήηνη ηε ζηαζεξά θαη ηε ρξνληθή ηάζε: 

 

           ∑        
   
           ,            (    ), 

 

(Harris and Sollis, 2003) 

 

5.4. Έιεγρνο Phillips θαη Perron 

Μία άιιε πξνζέγγηζε ειέγρνπ κνλαδηαίαο ξίδαο είλαη απηή πνπ πξνηάζεθε 

απφ ηνλ Phillips (1987) θαη επεθηάζεθε απφ ηνλ Perron (1988) θαη ηνπο Phillips θαη 

Perron (1988). ηνλ έιεγρν PP (Phillips-Perron) ρξεζηκνπνηείηαη ν κεηαζρεκαηηζκφο 

ηνπ Fourier ηεο ρξνλνζεηξάο    . Σν ζηαηηζηηθφ θξηηήξην   ηνπ ειέγρνπ PP 

ππνινγίδεηαη σο εμήο: 
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  √
  

  
   

(     )

    
   , 

 

φπνπ        ∑ (  
 

 
) 

      

 

είλαη ην θάζκα ηεο     ζηε κεδεληθή ζπρλφηεηα,    είλαη ε ζπλάξηεζε 

απηνζπζρέηηζεο ζε πζηέξεζε  ,    είλαη ην ζηαηηζηηθφ   ηνπ  ,    είλαη ην ηππηθφ 

ζθάικα ηνπ   θαη   είλαη ην ηππηθφ ζθάικα ηνπ ειέγρνπ παιηλδξφκεζεο. 

Οπζηαζηηθά,    είλαη ε δηαθχκαλζε δηαθνξνπνηεκέλσλ ζεηξψλ  -πεξηφδσλ,    

    , ελψ    είλαη ε δηαθχκαλζε ηεο δηαθνξάο κίαο πεξηφδνπ,             

(Wang, 2003). O έιεγρνο PP έρεη δερηεί θξηηηθή θαζψο παξνπζηάδεη κεγαιχηεξε 

πηζαλφηεηα λα απνξξίςεη ιαλζαζκέλα ηε κεδεληθή ππφζεζε (Schwert, 1989). 

 

5.5. Ζ πξνζέγγηζε Engle-Granger  

Οη Engle θαη Granger (1987) έδεημαλ φηη δχν ρξνλνζεηξέο    θαη    , πνπ είλαη 

 ( ), ζπλνινθιεξψλνληαη, κε ηελ πξνυπφζεζε φηη ππάξρεη έλα δηάλπζκα   ηέηνην 

ψζηε ν δηαηαξαθηηθφο φξνο ηεο παιηλδξφκεζεο          , είλαη νινθιεξσκέλνο 

κε βαζκφ νινθιήξσζεο κηθξφηεξν ηνπ  . πλεπψο, γηα λα εθηηκεζεί ε 

καθξνπξφζεζκε ζρέζε αλάκεζα ζηηο ρξνλνζεηξέο    θαη    ζα πξέπεη λα εθηηκεζεί ην 

ζηαηηθφ κνληέιν: 

 

         . 

 

 O Stock (1987) έδεημε φηη νη εθηηκεηέο ησλ ζπληειεζηψλ κίαο παιηλδξφκεζεο 

ζπλνινθιήξσζεο, πνπ πξνθχπηνπλ κε ηε κέζνδν Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ (OLS) 

έρνπλ κία ηδηφηεηα, γλσζηή σο «ππεξ-ζπλέπεηα». χκθσλα κε ηελ ηδηφηεηα ηεο 

«ππεξ-ζπλέπεηαο», αλ    θαη    είλαη δχν κεηαβιεηέο νινθιεξσκέλεο πξψηνπ βαζκνχ 

 ( ) θαη    είλαη ζηάζηκνο, δειαδή   ( ), ηφηε φζν ην κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο   

κεγαιψλεη ηφζν θαη ν εθηηκεηήο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ ηνπ   ζπγθιίλεη ζηελ 

πξαγκαηηθή ηνπ ηηκή θαη κε κεγαιχηεξε ηαρχηεηα απφ φηη ν ζπλήζεο εθηηκεηήο 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ κε ζηάζηκεο κεηαβιεηέο. 
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 ηελ πξνζέγγηζε Engle-Granger ε κεδεληθή ππφζεζε είλαη ε κε 

ζπλνινθιήξσζε ησλ κεηαβιεηψλ    θαη   , θαη, θαηά ζπλέπεηα ειέγρεηαη ε ππφζεζε 

    ( ), έλαληη ηεο ελαιιαθηηθήο     ( ). Οη Engle θαη Granger (1987) γηα ηνλ 

έιεγρν ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο αθνινπζνχλ ADF ειέγρνπο, φπσο απηφο παξαθάησ: 

 

   ̂      ̂   ∑      ̂  
   
           ,            (    ), 

 

φπνπ ηα   ̂ ιακβάλνληαη απφ ηελ εθηίκεζε ηεο εμίζσζεο          . 

 Οη θξηηηθέο ηηκέο βάζεη ησλ νπνίσλ γίλεηαη απνδεθηή ή απνξξίπηεηαη ε 

κεδεληθή ππφζεζε δίλνληαη απφ ηνπο πίλαθεο ηνπ MacKinnon (1991). 

 

5.6. Έιεγρνο αηηηόηεηαο θαηά Granger  

O Granger (1969) πξφηεηλε έλαλ ζηαηηζηηθφ έιεγρν, πξνθεηκέλνπ λα κπνξεί λα 

αμηνινγεζεί ε ρξήζε κίαο ρξνλνζεηξάο σο κέζν πξφβιεςεο κίαο άιιεο. Έζησ δχν 

ρξνλνζεηξέο, νη     θαη     αληίζηνηρα. Ζ θεληξηθή ηδέα είλαη φηη ε     δελ 

πξνθαιείηαη θαηά Granger απφ ηελ    , αλ ε άξηζηε πξφβιεςε ηνπ     δελ 

ρξεζηκνπνηεί πιεξνθνξίεο απφ ηελ     (Lütkepohl, 1991). 

Έζησ φηη νη ρξνλνζεηξέο     θαη     κπνξνχλ λα γξαθνχλ κε ηε κνξθή 

ππνδεηγκάησλ απηνπαιίλδξνκσλ δηαλπζκάησλ σο εμήο: 

 

                                                           

 

θαη 

 

                                                           

 

χκθσλα κε ηνλ Lütkepohl (1991) αλ νπνηνζδήπνηε απφ ηνπο ζπληειεζηέο 

      είλαη κε κεδεληθφο ηφηε ε ρξνλνζεηξά     πξνθαιεί θαηά Granger ηε 

ρξνλνζεηξά      Αληίζεηα, ε ρξνλνζεηξά     δελ πξνθαιείηαη απφ ηελ     αλ θαη κφλν 

αλ                , ήηνη αλ νη ζπληειεζηέο φισλ ησλ πζηεξήζεσλ ηζνχληαη κε 

κεδέλ. Αληίζηνηρα, ε ρξνλνζεηξά     δελ αηηηάηαη ηεο     αλ θαη κφλν αλ       

         , ελψ ε     πξνθαιεί ηελ     αλ έζησ θαη έλαο απφ ηνπο ζπληειεζηέο 
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      είλαη κε κεδεληθφο. Αλ ε     πξνθαιεί θαηά Granger ηελ     θαη ε     πξνθαιεί 

θαηά Granger ηελ     ην ζχζηεκα ραξαθηεξίδεηαη σο ζχζηεκα «αλαηξνθνδφηεζεο». 

 

5.7. Μέζνδνο Σπλνινθιήξσζεο ηνπ Johansen 

ηελ πξνζέγγηζε ηνπ Johansen (1988, 1992) ρξεζηκνπνηνχληαη ηα 

Γηαλπζκαηηθά Απηνπαιίλδξνκα Τπνδείγκαηα (VARs). Σα Γηαλπζκαηηθά 

Απηνπαιίλδξνκα Τπνδείγκαηα (VARs) απνηεινχλ ππνδείγκαηα ζηα νπνία κία 

κεηαβιεηή δελ εμαξηάηαη κφλν απφ δηθέο ηεο πζηεξεκέλεο ηηκέο, αιιά θαη απφ 

πζηεξεκέλεο ηηκέο άιισλ κεηαβιεηψλ. Σν VAR έρεη δχν δηαζηάζεηο: α) ηνλ βαζκφ 

ηεο κεγαιχηεξεο πζηέξεζεο ζηελ απηνπαιηλδξφκεζε θαη β) ηνλ αξηζκφ ησλ 

κεηαβιεηψλ πνπ κνληεινπνηνχληαη καδί (Patterson, 2000). 

Έζησ έλα δηάλπζκα   ,   δπλεηηθά ελδνγελψλ κεηαβιεηψλ. Σν δηάλπζκα    

κπνξεί λα γξαθεί κε ηελ κνξθή ελφο απηνπαιίλδξνκνπ δηαλχζκαηνο πνπ 

πεξηιακβάλεη   πζηεξήζεηο ηνπ: 

 

                      ,       (   )                      (5.4) 

 

φπνπ    έρεη δηάζηαζε     θαη θάζε    είλαη έλαο     πίλαθαο παξακέηξσλ. Ο 

Sims (1980) ππνζηήξημε φηη απηφο ν ηχπνο VAR ππνδείγκαηνο απνηειεί έλαλ ηξφπν 

εθηίκεζεο δπλακηθψλ ζρέζεσλ ελδνγελψλ κεηαβιεηψλ ρσξίο λα επηβάιεη απζηεξνχο 

εθ ησλ πξνηέξσλ πεξηνξηζκνχο. Κάζε κεηαβιεηή ζην δηάλπζκα    κπνξεί λα 

εμαξηάηαη απφ πζηεξεκέλεο ηηκέο ηφζν ηεο ίδηαο φζν θαη ησλ άιισλ κεηαβιεηψλ ζην 

ζχζηεκα. 

 Ζ εμίζσζε 5.4 κπνξεί λα γξαθεί κε ηε κνξθή δηαλπζκαηηθνχ ππνδείγκαηνο 

δηφξζσζεο ζθαικάησλ (VECM): 

 

                                  , 

 

φπνπ     (         ) (         ) θαη    (         ). 

 

 Με απηφ ηνλ ηξφπν ην ζχζηεκα παξέρεη πιεξνθνξίεο ηφζν γηα ηελ 

βξαρππξφζεζκε φζν θαη γηα ηελ καθξνπξφζεζκε πξνζαξκνγή ζηηο αιιαγέο ηνπ    

κέζσ ησλ εθηηκήζεσλ ηνπ   ̂   θαη ηνπ  ̂ αληίζηνηρα. Δίλαη      , φπνπ   δείρλεη 
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ηελ ηαρχηεηα πξνζαξκνγήο ζηελ ηζνξξνπία θαη   είλαη έλαο πίλαθαο 

καθξνπξφζεζκσλ ζπληειεζηψλ ηέηνησλ ψζηε ν φξνο         ηεο παξαπάλσ εμίζσζεο 

λα απεηθνλίδεη κέρξη (   ) ζρέζεηο ζπλνινθιήξσζεο. Οη ζρέζεηο απηέο 

επηβεβαηψλνπλ φηη ην    ζπγθιίλεη ζηηο καθξνπξφζεζκεο ιχζεηο ζηαζεξήο 

θαηάζηαζεο (Harris and Sollis, 2003). 

 Πξνυπφζεζε γηα λα γίλεη ν έιεγρνο ζπλνινθιήξσζεο είλαη ην    λα απνηειεί 

δηάλπζκα κε ζηάζηκσλ κεηαβιεηψλ, έζησ  ( ). Σφηε φινη νη φξνη       ζα πξέπεη λα 

είλαη  ( ), ελψ ην δηάλπζκα       ζα πξέπεη λα είλαη ζηάζηκν θαη     ( ). 

 Τπάξρνπλ ηξεηο πεξηπηψζεηο ζηηο νπνίεο ην δηάλπζκα       είλαη ζηάζηκν: 

 Όηαλ φιεο νη κεηαβιεηέο ζην δηάλπζκα    είλαη ζηάζηκεο. 

 Όηαλ δελ ππάξρεη ζπλνινθιήξσζε θαη, ζπλεπψο, ν πίλαθαο   είλαη έλαο 

κεδεληθφο πίλαθαο. 

 Όηαλ ππάξρνπλ κέρξη (   ) ζρέζεηο ζπλνινθιήξσζεο:         ( )  

Ζ ηειεπηαία πεξίπησζε είλαη θαη απηή πνπ ελδηαθέξεη ηνλ έιεγρν 

ζπλνινθιήξσζεο. Οπζηαζηηθά, ην ζχλνιν ησλ δηαλπζκάησλ ζπλνινθιήξσζεο 

αληηζηνηρεί ζηελ ηάμε   ηνπ πίλαθα  . 

Ο Johansen (1988, 1995) πξφηεηλε δχν ζηαηηζηηθνχο ειέγρνπο γηα ηνλ 

θαζνξηζκφ ηεο ηάμεο ζπλνινθιήξσζεο: ηνλ έιεγρν ίρλνπο (trace test) θαη ηνλ έιεγρν 

κέγηζηεο ηδηνηηκήο (maximum eigenvalue test). 

Ο έιεγρνο ίρλνπο πεξηγξάθεηαη απφ ηελ παξαθάησ εμίζσζε: 

 

     (  | )    ∑   (   ̂ )
 
      , 

 

φπνπ  ̂  είλαη νη εθηηκψκελεο ηδηνηηκέο           θαη    παίξλεη ηηκέο απφ 0 έσο 

   , αλάινγα κε ην ζηάδην ηνπ ειέγρνπ. Ο έιεγρνο εθαξκφδεηαη δηαδνρηθά γηα ηηο 

ηηκέο ηνπ   . Ζ κεδεληθή ππφζεζε είλαη      ελψ ε ελαιιαθηηθή       . Ζ 

απνδνρή ηεο    γηα    = 0 δειψλεη ηε δηαθνπή ηεο δηαδηθαζίαο. Γηαθνξεηηθά 

ζπλερίδνπκε γηα    ≤ 1,    ≤ 2, θ.ν.θ. κέρξη ηελ ηηκή    γηα ηελ νπνία απνδερφκαζηε 

ηελ   . 

 Ο έιεγρνο ηεο κέγηζηεο ηδηνηηκήο πεξηγξάθεηαη απφ ηελ παξαθάησ εμίζσζε: 

 

    (  )      (   ̂ ), 
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, φπνπ       . Ο έιεγρνο απηφο δηαθέξεη απφ ηνλ έιεγρν ίρλνπο ζηελ δηαηχπσζε 

ηεο ελαιιαθηηθήο ππφζεζεο ζε        αληί ηεο αληίζηνηρεο ηνπ ειέγρνπ ίρλνπο 

      . 

Οη θξηηηθέο ηηκέο γηα ηνπο παξαπάλσ ειέγρνπο παξέρνληαη απφ ηνλ Johansen 

(1988, 1992), ηνπο Johansen θαη Juselius (1992), ηνλ Osterwald-Lenum (1992), ηνπο 

Hansen θαη Juselius (1995) θαη ηνπο MacKinnon et al. (1999). 

 

5.8. Πάλει δεδνκέλα 

Ο Baltagi (2001) ζεσξεί φηη ην πιενλέθηεκα ηεο ρξήζεο ησλ πάλει 

δεδνκέλσλ ζπγθξηηηθά κε ηα δεδνκέλα ρξνλνζεηξψλ, έγθεηηαη ζην γεγνλφο φηη 

επηηξέπνπλ ηελ χπαξμε εηεξνγέλεηαο κεηαμχ αηφκσλ, κεηαμχ εηαηξεηψλ, κεηαμχ 

πεξηνρψλ θαη κεηαμχ ρσξψλ. Δπηπξφζζεηα, ηα δεδνκέλα πάλει παξέρνπλ κεγαιχηεξε 

κεηαβιεηφηεηα πνπ νδεγεί ζπλήζσο ζε κηθξφηεξε ζπγγξακηθφηεηα κεηαμχ ησλ 

κεηαβιεηψλ, ελψ ηα δηαζηξσκαηηθά δεδνκέλα ησλ ρξνλνζεηξψλ παξέρνπλ 

πεξηζζφηεξνπο βαζκνχο ειεπζεξίαο θαη πεξηζζφηεξν αμηφπηζηα απνηειέζκαηα ησλ 

παξακέηξσλ θαηά ηελ εθηίκεζε κνληέισλ. Έλα άιιν πιενλέθηεκα ησλ πάλει 

δεδνκέλσλ απνηειεί ην γεγνλφο φηη ε πξνζζήθε ηεο δηάζηαζεο ησλ δηαζηξσκαηηθψλ 

δεδνκέλσλ ζηε δηάζηαζε ησλ δεδνκέλσλ ησλ ρξνλνζεηξψλ ζπκβάιιεη ζηελ 

αληηκεηψπηζε ηεο κε ζηαζηκφηεηαο κε ηελ αχμεζε ησλ δεδνκέλσλ απφ ηηο 

δηαθνξεηηθέο νκάδεο. 

 

5.8.1. Έιεγρνο κνλαδηαίαο ξίδαο ζε πάλει δεδνκέλα 

 Έλα απιφ δηκεηαβιεηφ κνληέιν πνπ ρξεζηκνπνηεί πάλει δεδνκέλα κπνξεί λα 

γξαθηεί σο εμήο: 

 

                                                          (5.5) 

 

, φπνπ ην  (      ) ζπκβνιίδεη ηα άηνκα ή ηηο εηαηξείεο ή ηηο ρψξεο θηι., ην 

 (      ) ζπκβνιίδεη ηνλ ρξφλν, θαη, ηέινο,    θαη    είλαη νη κεηαβιεηέο ηνπ 

κνληέινπ κε δηαζηάζεηο (   ) θαη (   ) αληίζηνηρα. Σν     απνηειεί ηνλ 

ληεηεξκηληζηηθφ φξν ηνπ ππνδείγκαηνο, ν νπνίνο κπνξεί λα πάξεη πνιιέο κνξθέο θαη, 

ηέινο, ην     είλαη ην δηάλπζκα ησλ θαηαινίπσλ πνπ αθνινπζνχλ ηελ ηππηθή 

θαλνληθή θαηαλνκή IID(    
 ).  
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 Ζ βαζηθή πξνζέγγηζε γηα ηνλ έιεγρν κνλαδηαίαο ξίδαο ιακβάλεη ππ‟ φςηλ κία 

ηξνπνπνηεκέλε έθδνζε ηεο εμίζσζεο 5.5, ε νπνία πεξηιακβάλεη κία κφλν κεηαβιεηή: 

 

                     . 

 

 ε απηή ηελ ελφηεηα ζα παξνπζηαζηνχλ νη έιεγρνη κνλαδηαίαο ξίδαο πνπ ζα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ ζηελ εκπεηξηθή αλάιπζε ζην έβδνκν θεθάιαην ηεο δηαηξηβήο. Οη 

έιεγρνη κνλαδηαίαο ξίδαο ζε πάλει δεδνκέλα ρσξίδνληαη ζε δχν βαζηθέο θαηεγνξίεο: 

ηνπο ειέγρνπο πξψηεο γεληάο θαη ηνπο ειέγρνπο δεχηεξεο γεληάο. Οη έιεγρνη πξψηεο 

γεληάο ππνζέηνπλ φηη δελ ππάξρεη εμάξηεζε κεηαμχ ησλ δηαζηξσκαηηθψλ κνλάδσλ 

ησλ πάλει δεδνκέλσλ. ε απηνχο ηνπο ειέγρνπο αλήθνπλ ν έιεγρνο ησλ Levin, Lin 

θαη Chu (2002)
21

 ή LLC έιεγρνο, ν έιεγρνο ησλ Im, Pesaran θαη Shin (2003) ή IPS 

έιεγρνο, νη έιεγρνη Fisher-ADF θαη Fisher-PP, πνπ πξνηάζεθαλ απφ ηνπο Maddala 

θαη Wu (1999) θαη ηνλ Choi (2001), ν έιεγρνο ηνπ Breitung (2000) θαη ν έιεγρνο ηνπ 

Hadri (2000). Όινη νη παξαπάλσ έιεγρνη ρξεζηκνπνηνχλ σο κεδεληθή ππφζεζε ηε κε-

ζηαζηκφηεηα, εθηφο απφ ηνλ έιεγρν ηνπ Hadri, ζηνλ νπνίν ε κεδεληθή ππφζεζε είλαη 

απηή ηεο ζηαζηκφηεηαο. Δπηπξφζζεηα, νη έιεγρνη LLC, Breitung θαη Hadri ππνζέηνπλ 

φηη      γηα φιεο ηη δηαζηξσκαηηθέο κνλάδεο  , ελψ νη έιεγρνη IPS, Fisher-ADF and 

Fisher-PP επηηξέπνπλ ην    λα δηαθέξεη κεηαμχ ησλ δηαθνξεηηθψλ  .  

 Οη έιεγρνη LLC θαη Breitung ρξεζηκνπνηνχλ ηελ παξαθάησ ADF εμεηδίθεπζε: 

 

              ∑               
      

  
   ,                    (5.6) 

 

φπνπ ε κεδεληθή ππφζεζε είλαη ε      
  (   )    θαη ε ελαιιαθηηθή είλαη ε 

          πλεπψο, ε κεδεληθή ππφζεζε δέρεηαη φηη φιεο νη   ζεηξέο ζην πάλει 

έρνπλ κνλαδηαία ξίδα, ελψ ε ελαιιαθηηθή ππφζεζε δέρεηαη φηη φιεο νη   ζεηξέο είλαη 

ζηάζηκεο. 

 ηνλ έιεγρν LLC ην    εθηηκάηαη απφ ππνθαηάζηαηεο κεηαβιεηέο γηα ηα      

θαη    , νη νπνίεο είλαη θαλνληθνπνηεκέλεο, ρσξίο απηνζπζρέηηζε θαη αηηηνθξαηηθνχο 

φξνπο. Αξρηθά εθηηκψληαη ηα      θαη ηα        πάλσ ζηα         θαη ηα    
  .  Οη 

                                                           
21

 Θεκέιην γηα ηελ αλάπηπμε ηνπ ειέγρνπ LLC απνηέιεζαλ νη εξγαζίεο ησλ Levin θαη Lin (1992, 

1993). 
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εθηηκψκελνη ζπληειεζηέο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηηο πξνεγνχκελεο παιηλδξνκήζεηο ζα 

ζπκβνιίδνληαη κε (  ̂   ̂) θαη (  ̇  ̇) αληίζηνηρα. Οξίδνληαη: 

 

  ̅        ∑ ̂             
  ̂

  

   

 

θαη 

 

 ̅             ∑ ̇             
  ̇

  

   

 

 

Έπεηηα, ππνινγίδνληαη νη ππνθαηάζηαηεο κεηαβιεηέο, θαλνληθνπνηψληαο ηα   ̅   θαη 

 ̅      δηαηξψληαο κε ην   , ην νπνίν πξνθχπηεη εθηηκψληαο ηα ηππηθά ζθάικαηα απφ 

ηελ εθηίκεζε θάζε ADF παιηλδξφκεζεο φπσο θαίλεηαη ζηελ εμίζσζε 5.6:  

 

     (  ̅    ⁄ ) 

 

       ( ̅       ⁄ ) 

 

Σέινο, ην    ππνινγίδεηαη απφ ηελ εμίζσζε: 

 

                  

 

 Ο ζηαηηζηηθφο έιεγρνο LLC έρεη θαιέο επηδφζεηο φηαλ ην   θπκαίλεηαη απφ 10 

έσο 250 θαη ην   απφ 5 έσο 250 (Levin et al., 2002). 

 Ο έιεγρνο ηνπ Breitung (2000) δηαθέξεη απφ ηνλ έιεγρν LLC ζε δχν ζεκεία. 

Πξψηνλ, νη θαλνληθνπνηεκέλεο ππνθαηάζηαηεο κεηαβιεηέο      θαη        

δεκηνπξγνχληαη κφλν κε ηελ απνκάθξπλζε ηεο απηνζπζρέηηζεο θαη φρη ησλ εμσγελψλ 

κεηαβιεηψλ: 

 

  ̅   (     ∑ ̂         

  

   

)   ⁄  
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θαη 

 

 ̅      (       ∑ ̇         

  

   

)   ⁄  

 

ηε ζπλέρεηα, νη κεηαβιεηέο κεηαζρεκαηίδνληαη αθαηξψληαο ηελ ηάζε 

(detrending): 

 

 

    
  √

(   )

(     )
(  ̅   

  ̅          ̅  

   
) 

θαη 

 

   
   ̅    ̅    

   

   
( ̅    ̅   ) 

 

Σέινο, ην    ππνινγίδεηαη απφ ηελ εμίζσζε: 

 

    
          

      

 

 Ο έιεγρνο ηνπ Hadri (2000) βαζίδεηαη ζηνλ πνιιαπιαζηαζηή Lagrange (LM). 

Ζ κεδεληθή ππφζεζε ζηνλ έιεγρν Hadri είλαη απηή ηεο ζηαζηκφηεηαο, δειαδή ηεο κε 

χπαξμεο κνλαδηαίαο ξίδαο ζε θακηά ζεηξά ζην πάλει, έλαληη ηεο ελαιιαθηηθήο ηεο 

χπαξμεο κνλαδηαίαο ξίδαο. Ο έιεγρνο βαζίδεηαη ζηα θαηάινηπα ηεο εθηίκεζεο ηνπ     

κε ηελ απιή κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (OLS) πάλσ ζε κία ζηαζεξά,  ή ζε κία 

ζηαζεξά θαη κία ηάζε. πγθεθξηκέλα ν Hadri (2000) ζεσξεί ηα αθφινπζα 

ππνδείγκαηα: 

 

                                                             (5.7) 

 

θαη 

 

                                                           (5.8) 
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φπνπ           θαη        , θαη               . Οη δηαηαξαθηηθνί φξνη     θαη 

    είλαη IID
22

 γηα φια ηα   θαη  . Ζ εμίζσζε 5.8 κπνξεί λα γξαθεί: 

 

            ∑    
 
                                       (5.9) 

 

φπνπ     ∑    
 
       . Ζ κεδεληθή ππφζεζε ηεο ζηαζηκφηεηαο είλαη: 

  

      
    

 

φπνπ ζηελ πεξίπησζε απηή ζα είλαη        . Ζ ζηαηηζηηθή  LM δίλεηαη απφ ηελ 

παξαθάησ εμίζσζε: 

 

   
 

 
(∑

 

  
 
   ∑    

  
   )  ̂ 

 ⁄                                    (5.10) 

 

φπνπ     ∑   ̂ 
 
    είλαη ην κεξηθφ άζξνηζκα ησλ εθηηκψκελσλ θαηαινίπσλ   ̂  κε ηε 

κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ απφ ηελ εμίζσζε 5.9 θαη  ̂ 
  είλαη κία ζπλεπήο 

εθηίκεζε ηνπ   
  ππφ ηελ κεδεληθή ππφζεζε. 

Οη Im, Pesaran θαη Shin (2003) γηα ηνλ έιεγρν κνλαδηαίαο ξίδαο, δελ έζεζαλ 

σο πξνυπφζεζε ηελ νκνηνγέλεηα θαη, θαηά ζπλέπεηα, ζην ππφδεηγκά ηνπο, ην    

κπνξνχζε λα δηαθέξεη κεηαμχ ησλ δηαθνξεηηθψλ ζεηξψλ   ηνπ πάλει. Δπηπξφζζεηα, ν 

έιεγρφο ηνπο επέηξεπε γηα δηαθνξεηηθέο πζηεξήζεηο ζε θάζε ζεηξά  . Ζ εμίζσζε πνπ 

ρξεζηκνπνίεζαλ είλαη ε ίδηα κε απηή ηνπ ειέγρνπ LLC (5.6). Ζ κεδεληθή ππφζεζε 

ζηνλ έιεγρν IPS είλαη       
    γηα θάζε  , δειαδή φηη θάζε ζεηξά ζην πάλει 

πεξηιακβάλεη κία κνλαδηαία ξίδα γηα φια ηα  , ελψ ε ελαιιαθηηθή ππφζεζε είλαη φηη 

ηνπιάρηζηνλ κία απφ ηηο μερσξηζηέο ζεηξέο ζην πάλει είλαη ζηάζηκε, ήηνη      
    

γηα ηνπιάρηζηνλ έλα  . 

πκπεξαζκαηηθά κπνξνχκε λα πνχκε φηη ν έιεγρνο IPS απνηειεί κία 

επέθηαζε ηνπ ειέγρνπ LLC. Ζ δηαθνξά κεηαμχ ησλ δχν ειέγρσλ έγθεηηαη ζην φηη ν 

έιεγρνο IPS ραιαξψλεη ηελ ελαιιαθηηθή ππφζεζε   . Χζηφζν, θέξεη ηα ίδηα 

                                                           
22

 αλεμάξηεηεο ηπραίεο κεηαβιεηέο µε ίδηα θαηαλνµή 
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πξνβιήκαηα πνπ παξνπζηάδεη θαη ν έιεγρνο LLC. Σν πην ζεκαληηθφ ζηνπο παξαπάλσ 

ειέγρνπο είλαη ε ππφζεζε φηη θάζε ζεηξά   είλαη δηαζηξσκαηηθά αλεμάξηεηε, 

ππνλνψληαο φηη δελ ππάξρνπλ βξαρππξφζεζκεο αιιά νχηε καθξνπξφζεζκεο 

ζπζρεηίζεηο θαη, επνκέλσο, νχηε ζπλνινθιήξσζε αλάκεζα ζε νκάδεο ή δεχγε 

νκάδσλ (Harris and Sollis, 2003). Σέινο, ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο πνπ 

δηεμήγαγαλ νη Karlsson θαη Lothgren (2000) πξνθεηκέλνπ λα αμηνινγήζνπλ ηνπο 

ειέγρνπο κνλαδηαίαο ξίδαο ζε πάλει δεδνκέλα έδεημαλ φηη ε ηζρχο ησλ ειέγρσλ LLC 

θαη IPS απμάλεη κνλνηνληθά φηαλ:  

1. απμάλεηαη ν αξηζκφο ησλ νκάδσλ/ζεηξψλ ζην πάλει, 

2. απμάλεηαη ε δηάζηαζε ησλ ρξνλνζεηξψλ ζε θάζε μερσξηζηή νκάδα/ζεηξά θαη, 

ηέινο, 

3. απμάλεηαη ην πνζνζηφ ησλ ζηάζηκσλ ζεηξψλ ζην πάλει. 

Δπηπξφζζεηα, ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλάο ηνπο ππνζηήξημαλ φηη γηα πάλει 

δεδνκέλα κε πςειφ Σ ππάξρεη πηζαλφηεηα λα εθηηκεζεί ιαλζαζκέλα ην ππφδεηγκα 

νιφθιεξνπ ηνπ πάλει σο ζηάζηκν. Απηφ κπνξεί λα ζπκβεί ιφγσ ηεο απμεκέλεο 

ηζρχνο ησλ ζηαηηζηηθψλ ειέγρσλ ζε πάλει δεδνκέλα φηαλ ππάξρνπλ κηθξά πνζνζηά 

ζηάζηκσλ ζεηξψλ ζην πάλει. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, αλαθνξηθά κε πάλει δεδνκέλα κε 

κηθξφ  Σ, ππάξρεη πηζαλφηεηα λα εθηηκεζεί ιαλζαζκέλα ην ππφδεηγκα νιφθιεξνπ ηνπ 

πάλει σο κε-ζηάζηκν, ιφγσ ηεο ρακειήο ηζρχνο ησλ ζηαηηζηηθψλ ειέγρσλ πάλει 

δεδνκέλσλ, αθφκα θαη φηαλ ππάξρνπλ κεγάια πνζνζηά ζηάζηκσλ ζεηξψλ ζην πάλει. 

Οη εξεπλεηέο, δειαδή, ζα πξέπεη λα είλαη πξνζεθηηθνί θαη λα κελ επηβάινπλ ηδηφηεηεο 

νκνηνγέλεηαο, ζηαζηκφηεηαο ή κε-ζηαζηκφηεηαο ζηηο νκάδεο ησλ πάλει δεδνκέλσλ 

βαζηδφκελνη απνθιεηζηηθά ζε απνηειέζκαηα ησλ ειέγρσλ κνλαδηαίαο ξίδαο πάλει 

δεδνκέλσλ. Αληίζεηα, νη Karlsson θαη Lothgren (2000) πξνηείλνπλ κία πξνζεθηηθή 

ζπλδπαζηηθή αλάιπζε ηφζν ησλ απνηειεζκάησλ ησλ μερσξηζηψλ ειέγρσλ 

κνλαδηαίαο ξίδαο φζν θαη ησλ απνηειεζκάησλ ησλ ειέγρσλ κνλαδηαίαο ξίδαο ζε 

πάλει δεδνκέλα, πξνθεηκέλνπ λα απνηηκήζνπλ ηηο ηδηφηεηεο ζηαζηκφηεηαο ησλ 

δεδνκέλσλ απηψλ.  

 Οη Maddala θαη Wu (1999) πξφηεηλαλ έλαλ έιεγρν ηχπνπ Fisher (1932). Ο 

έιεγρνο απηφο ζπλδπάδεη ηα επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο ( -values) γηα ηελ απφξξηςε ηεο 

κεδεληθήο ππφζεζεο θαη βαζίδεηαη ζηελ παξαθάησ εμίζσζε: 
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    ∑    

 

   

 

  

 Σν πιενλέθηεκα ηνπ παξαπάλσ ειέγρνπ έγθεηηαη ζην φηη ππνινγίδεηαη 

εχθνια, δελ απαηηεί έλα ηζνζθειηζκέλν πάλει, δελ επηβάιεη ίδηεο ρξνληθέο πζηεξήζεηο 

ζε θάζε νκάδα   θαη κπνξεί λα εθαξκνζηεί ζε φινπο ηνπο ζηαηηζηηθνχο ειέγρνπο 

κνλαδηαίαο ξίδαο (Harris and Sollis, 2003). Γηα ηνπο ιφγνπο πνπ αλαθέξνληαη 

παξαπάλσ, νη Maddala θαη Wu (1999) ππνζηεξίδνπλ φηη ν έιεγρνο απηφο είλαη 

θαιχηεξνο απφ ηνλ IPS. 

 Δπηπξφζζεηα, ν Choi (2001) έδεημε φηη: 

 

  
 

√ 
∑   

 

   

(  )   (   ) 

 

φπνπ     είλαη ε αληίζηξνθε απφ ηελ αζξνηζηηθή ζπλάξηεζε ηεο ηππηθήο θαλνληθήο 

θαηαλνκήο.  

Οη Harris θαη Tzavalis (1999) πξφηεηλαλ έλαλ άιιν έιεγρν γηα ηελ χπαξμε 

κνλαδηαίαο ξίδαο ζε πάλει δεδνκέλα, ν νπνίνο είλαη πεξηζζφηεξν θαηάιιεινο φηαλ ην 

  ηείλεη λα είλαη κεγάιν, αιιά ην   είλαη ζρεηηθά κηθξφ. 

Όινη νη έιεγρνη πνπ πεξηγξάθεθαλ παξαπάλσ, φπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί, είλαη 

έιεγρνη πνπ δελ ιακβάλνπλ ππ‟ φςηλ ηελ χπαξμε δηαζηξσκαηηθήο εμάξηεζεο. Γηα λα 

ειεγρζεί αλ ππάξρεη εμάξηεζε κεηαμχ ησλ θαηαινίπσλ ησλ δηαθνξεηηθψλ 

δηαζηξσκαηηθψλ κνλάδσλ ρξεζηκνπνηνχληαη νη έιεγρνη CD ηνπ Pesaran (2004) θαη 

LM ησλ Breusch θαη Pagan (1980). Έζησ έλα πάλει ππφδεηγκα: 

 

       
         

 

φπνπ          ,          ,     ην δηάλπζκα ησλ επεμεγεκαηηθψλ κεηαβιεηψλ 

θαη     ηα αληίζηνηρα δηαλχζκαηα ησλ παξακέηξσλ ηεο θάζε δηαζηξσκαηηθήο 

κνλάδαο. Ζ κεδεληθή ππφζεζε κπνξεί λα εθθξαζηεί ζε φξνπο ζπζρέηηζεο αλάκεζα 

ζηνπο δηαηαξαθηηθνχο φξνπο δηαθνξεηηθψλ δηαζηξσκαηηθψλ κνλάδσλ, φπσο θαίλεηαη 

παξαθάησ: 
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       (       )    γηα θάζε     

 

 Οη Breusch θαη Pagan (1980) πξφηεηλαλ κία ζηαηηζηηθή πνπ βαζίδεηαη ζηνλ 

πνιιαπιαζηαζηή Lagrange (LM): 

 

   ∑ ∑     ̂  
 

 

     

   

   

 

 

φπνπ: 

 

 ̂    ̂   
∑  ̂   ̂  

 
   

(∑  ̂  
  

   )  ⁄ (∑  ̂  
  

   )
  ⁄

 

 

 Ζ LM ζηαηηζηηθή θάησ απφ ηελ κεδεληθή ππφζεζε ηεο κε δηαζηξσκαηηθήο 

εμάξηεζεο αθνινπζεί ηελ    θαηαλνκή κε 
 (   )

 
 βαζκνχο ειεπζεξίαο. Ο έιεγρνο 

LM ησλ Breusch θαη Pagan (1980) δίλεη πην αμηφπηζηα απνηειέζκαηα φηαλ    . 

O Pesaran (2004) πξφηεηλε έλαλ απιφ έιεγρν δηαζηξσκαηηθήο εμάξηεζεο 

ζθαικάησλ, πνπ κπνξεί λα εθαξκνζηεί ζε πιήζνο πάλει ππνδεηγκάησλ, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ζηάζηκσλ θαη κε ζηάζηκσλ δπλακηθψλ εηεξνγελψλ πάλει κε 

κηθξφ   θαη κεγάιν  . Ο έιεγρνο βαζίδεηαη ζε έλα κέζν φξν ησλ ζπληειεζηψλ 

ζπζρέηηζεο ησλ θαηαινίπσλ, πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ εθηίκεζε κε ηε κέζνδν 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ ησλ μερσξηζηψλ παιηλδξνκήζεσλ ζην πάλει θαη φρη απφ ηηο 

ηεηξαγσληθέο ηνπο ξίδεο φπσο ζηελ πεξίπησζε ηνπ ειέγρνπ Breusch–Pagan LM: 

 

   √
  

 (   )
(∑ ∑  ̂  

 

     

   

   

) 

 

Ο έιεγρνο ηνπ Pesaran (2004) κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί αθφκα θαη ζηελ 

πεξίπησζε κηθξνχ    θαη κηθξνχ  . 

Δθφζνλ νη παξαπάλσ έιεγρνη απνξξίςνπλ ηε κεδεληθή ππφζεζε ηεο κε 

δηαζηξσκαηηθήο εμάξηεζεο, κπνξεί λα εθαξκνζηεί ν έιεγρνο κνλαδηαίαο ξίδαο 

δεχηεξεο γεληάο CIPS (Cross-sectionally augmented IPS), ν νπνίνο πξνηάζεθε απφ 
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ηνλ Pesaran (2007). Ο έιεγρνο απηφο βαζίζηεθε ζηελ επέθηαζε ηεο ADF 

παιηλδξφκεζεο κε ηελ πζηέξεζε ηνπ δηαζηξσκαηηθνχ κέζνπ φξνπ θαη ηεο πξψηεο 

δηαθνξάο ηνπ. Ζ παιηλδξφκεζε απηή νλνκάδεηαη CADF (Cross-sectionally 

Augmented Dickey Fuller): 

 

          
           ̅        ̅      

 

φπνπ  ̅  είλαη ν κέζνο φξνο ηνλ ρξφλν   φισλ ησλ   παξαηεξήζεσλ. Ζ ζηαηηζηηθή 

ηνπ CIPS ειέγρνπ ππνινγίδεηαη βάζεη ηνπ κέζνπ φξνπ ησλ επηκέξνπο CADF 

ζηαηηζηηθψλ: 

 

     
 

 
∑     

 

   

 

 

 Οη θξηηηθέο ηηκέο παξέρνληαη γηα δηάθνξεο ηηκέο ηνπ   θαη ηνπ   απφ ηνλ 

Pesaran (2007). 

 

5.8.2. Έιεγρνο ζπλνινθιήξσζεο ζε πάλει δεδνκέλα 

 ηελ ελφηεηα απηή παξνπζηάδνληαη νη έιεγρνη ζπλνινθιήξσζεο πνπ 

αλαπηχρζεθαλ γηα ηελ εμέηαζε πάλει δεδνκέλσλ. Ο έιεγρνο πνπ πξνηάζεθε απφ ηνλ 

Kao (1999) βαζίδεηαη ζηνπο ειέγρνπο DF θαη ADF, πνπ παξνπζηάζηεθαλ ζηηο 

ελφηεηεο 5.2 θαη 5.3. Έζησ, ινηπφλ, έλα ππφδεηγκα παιηλδξφκεζεο πάλει δεδνκέλσλ: 

 

       
       

       ,                                         (5.11) 

 

φπνπ   θαη   απνηεινχλ αλεμάξηεηνπο ηπραίνπο πεξίπαηνπο κε                θαη 

              ,          ,          ,    ην δηάλπζκα ζπλνινθιήξσζεο, πνπ 

κπνξεί λα δηαθέξεη αλάκεζα ζηηο δηαζηξσκαηηθέο κνλάδεο,    είλαη έλα δηάλπζκα 

ζπληειεζηψλ ηνπ    , δειαδή ησλ αηηηνθξαηηθψλ φξσλ πνπ ειέγρνπλ γηα 

ζπγθεθξηκέλα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ πάλει θαη γξακκηθέο ρξνληθέο ηάζεηο θαη     ηα 

θαηάινηπα. Ο έιεγρνο ηνπ Kao (1999) ππνζέηεη έλα δηάλπζκα ζπλνινθιήξσζεο ην 

νπνίν είλαη ίδην γηα φιεο ηηο δηαζηξσκαηηθέο κνλάδεο ηνπ πάλει θαη, ζπλεπψο, ζέηεη 

ηνλ πεξηνξηζκφ     . Δπηπξφζζεηα, ν έιεγρνο ηνπ Kao εθηηκάεη κέζεο ηηκέο 
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ζπγθεθξηκέλεο γηα θάζε νκάδα ηνπ πάλει θαη δελ επηηξέπεη ηελ χπαξμε ηάζεο. 

Δπνκέλσο, ην   είλαη έλα δηάλπζκα πνπ φια ηα ζηνηρεία ηνπ ηζνχληαη κε ηε κνλάδα. 

Σν ππφδεηγκα παιηλδξφκεζεο ηεο ζρέζεο  5.11 γηα ηνλ έιεγρν ηνπ Kao γίλεηαη: 

 

          
      , 

 

φπνπ    είλαη νη ζπγθεθξηκέλεο κέζεο ηηκέο γηα θάζε νκάδα ηνπ πάλει (ζηαζεξέο 

επηδξάζεηο). 

 Ο Kao (1999) πξφηεηλε πέληε ζηαηηζηηθνχο ειέγρνπο. Ο DF  (   
 ), ν 

ηξνπνπνηεκέλνο DF  (   
 ), ν κε πξνζαξκνζκέλνο DF  (   ) θαη ν κε 

πξνζαξκνζκέλνο ηξνπνπνηεκέλνο DF  (   ) βαζίδνληαη ζηελ παιηλδξφκεζε: 

 

 ̂     ̂         , 

 

φπνπ   είλαη ε θνηλή παξάκεηξνο απηνπαιηλδξφκεζεο (AR) ησλ εθηηκψκελσλ 

θαηαινίπσλ.  

Δπηπξφζζεηα, ν Kao πξφηεηλε κία εθδνρή ADF ειέγρνπ, επεθηείλνληαο ηελ 

εμίζσζε ηνπ δηαηαξαθηηθνχ φξνπ, πξνθεηκέλνπ λα ζπκπεξηιάβεη ρξνληθέο πζηεξήζεηο 

ησλ δηαθνξψλ ησλ θαηαινίπσλ: 

 

 ̂     ̂      ∑     ̂         
  

                            (5.12) 

 

 Αλαιπηηθά νη ζηαηηζηηθέο ησλ ειέγρσλ ηνπ Kao (1999) παξνπζηάδνληαη ζην 

Παξάξηεκα Γ.1. Οη αζπκπησηηθέο θαηαλνκέο ησλ    ,    ,    
 ,    

  θαη     

ειέγρσλ ζπγθιίλνπλ ζε κία ηππηθή θαλνληθή θαηαλνκή  (   )  

 Ο Pedroni (1999, 2004) πξφηεηλε επηά ζηαηηζηηθνχο ειέγρνπο κε κεδεληθή 

ππφζεζε απηή ηεο κε ζπλνινθιήξσζεο ζε κε ζηάζηκα πάλει. Οη επηά έιεγρνη 

επηηξέπνπλ ηελ εηεξνγέλεηα ζην πάλει θαη κπνξνχλ λα νκαδνπνηεζνχλ ζε δχν 

θαηεγνξίεο:  

o ηηο ζηαηηζηηθέο νκαδηθνχ κέζνπ (between-dimension) θαη 

o ηηο ζηαηηζηηθέο πάλει (within-dimension). 

ηηο δχν παξαπάλσ θαηεγνξίεο πεξηιακβάλνληαη ηφζν κε παξακεηξηθνί (  θαη 

 ) φζν θαη παξακεηξηθνί έιεγρνη (    θαη  ). 
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πγθεθξηκέλα, ν Pedroni ρξεζηκνπνίεζε ην παξαθάησ κνληέιν: 

 

                                           . 

 

 Οη ζηαηηζηηθνί έιεγρνη πξνζαξκφδνληαη έηζη ψζηε λα αθνινπζνχλ ηελ 

θαλνληθή ηππηθή θαηαλνκή  (   ) θάησ απφ ηε κεδεληθή ππφζεζε. Οη πξνζαξκνγέο 

πνπ γίλνληαη πνηθίιινπλ αλάινγα κε ηνλ αξηζκφ ησλ επεμεγεκαηηθψλ κεηαβιεηψλ, κε 

ην αλ πεξηιακβάλεηαη ρξνληθή ηάζε θαη ηέινο, κε ηνλ ηχπν ηνπ ζηαηηζηηθνχ ειέγρνπ 

(Neal, 2014). Ο Pedroni (2004) ππνζηεξίδεη φηη νη ADF ζηαηηζηηθέο – πάλει θαη 

νκαδηθέο, έρνπλ ηηο θαιχηεξεο ηδηφηεηεο ηζρχνο φηαλ ην      . Οη ζηαηηζηηθέο ησλ 

ειέγρσλ ηνπ Pedroni (1999, 2004) αλαιχνληαη ζην Παξάξηεκα Γ.2. 

 O Westerlund (2007) αλέπηπμε ηέζζεξηο ειέγρνπο πάλει ζπλνινθιήξσζεο 

πνπ βαζίδνληαη ζηνλ έιεγρν ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο ηεο κε ζπλνινθιήξσζεο, 

ειέγρνληαο αλ ν φξνο δηφξζσζεο ζθάικαηνο ζε έλα πάλει ππφδεηγκα δηφξζσζεο 

ζθάικαηνο είλαη κεδέλ. Οη έιεγρνη απηνί θαηαλέκνληαη θαλνληθά θαη ιακβάλνπλ 

ππ‟φςηλ ζπγθεθξηκέλεο βξαρππξφζεζκεο δπλακηθέο, ζπγθεθξηκέλε ηάζε θαη 

ζπγθεθξηκέλε θιίζε ησλ παξακέηξσλ γηα ηελ θάζε δηαζηξσκαηηθή κνλάδα 

μερσξηζηά, θαζψο θαη ηε δηαζηξσκαηηθή εμάξηεζε. Γχν έιεγρνη ειέγρνπλ ηελ 

ελαιιαθηηθή ππφζεζε ηεο ζπλνινθιήξσζεο νιφθιεξνπ ηνπ πάλει, ελψ νη άιινη δχν 

ειέγρνπλ ηελ ελαιιαθηηθή ππφζεζε φηη ηνπιάρηζηνλ κία δηαζηξσκαηηθή κνλάδα 

ζπλνινθιεξψλεηαη (Persyn θαη Westerlund, 2008). ην Παξάξηεκα Γ.3 

παξνπζηάδνληαη αλαιπηηθά νη έιεγρνη ηνπ Westerlund. 

  Οη Maddala and Wu (1999) ρξεζηκνπνίεζαλ ηνλ έιεγρν ηνπ Johansen (1988), 

πνπ παξνπζηάδεηαη ζηελ ελφηεηα 5.7, θαη ηελ πξφηαζε ηνπ Fisher (1932) θαη 

πξφηεηλαλ κία δηαθνξεηηθή πξνζέγγηζε γηα ηνλ έιεγρν χπαξμεο ζπλνινθιήξσζεο ζε 

πάλει δεδνκέλα. πλδχαζαλ κεκνλσκέλεο ζηαηηζηηθέο απφ θάζε δηαζηξσκαηηθή 

κνλάδα μερσξηζηά, πξνθεηκέλνπ λα πξνζδηνξίζνπλ έλαλ ζηαηηζηηθφ έιεγρν γηα φιν ην 

πάλει. Έζησ    ε πηζαλφηεηα (p-value) απφ έλαλ έιεγρν ζπλνινθιήξσζεο γηα ηε 

δηαζηξσκαηηθή κνλάδα  . Σφηε γηα φιν ην πάλει, θάησ απφ ηε κεδεληθή ππφζεζε, 

ηζρχεη:  

  ∑   (  )     
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φπνπ   ν αξηζκφο ησλ δηαζηξσκαηηθψλ κνλάδσλ. 

 

5.8.3. Μέζνδνη εθηίκεζεο ελόο ππνδείγκαηνο ζπλνινθιήξσζεο πάλει δεδνκέλσλ 

 Μία κέζνδνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ εθηίκεζε ελφο δηαλχζκαηνο 

ζπλνινθιήξσζεο πάλει δεδνκέλσλ είλαη ε FMOLS (Fully Modified Ordinary Least 

Squares). Οη  Phillips θαη Hansen (1990) αλέπηπμαλ ηελ παξαπάλσ εκη-παξακεηξηθή 

κεζνδνινγία ηξνπνπνηψληαο πιήξσο ειέγρνπο Wald. Αξγφηεξα, ν Phillips (1995) 

απέδεημε φηη ε κεζνδνινγία απηή κπνξνχζε λα ρξεζηκνπνηεζεί ηφζν ζε  ( ) 

κεηαβιεηέο, φζν θαη ζε κία νκάδα  ( ) θαη  ( ) αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ, θαζψο 

θαη ζε ζηάζηκεο κφλν επεμεγεκαηηθέο κεηαβιεηέο. Μία άιιε κέζνδνο γηα ηελ 

εθηίκεζε ελφο δηαλχζκαηνο ζπλνινθιήξσζεο, πνπ πξνηάζεθε απφ ηνπο Kao θαη 

Chiang (2000) είλαη ε δπλακηθή κέζνδνο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (DOLS), ε νπνία 

αλαπηχζζεηαη πάλσ ζηηο εξγαζίεο ηνπ Saikkonen (1991) θαη ησλ Stock θαη Watson 

(1993). 

 ην πιαίζηα ηεο εκπεηξηθήο αλάιπζεο ζην έβδνκν θεθάιαην ηεο δηαηξηβήο ζα 

εθαξκνζηεί κία άιιε κέζνδνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ηαπηφρξνλα γηα ηελ ηεθκεξίσζε 

χπαξμεο θαη ηελ εθηίκεζε καθξνρξφληαο ζρέζεο, ηε κέζνδν πάλει ARDL 

(Autoregressive Distributed Lag). πγθεθξηκέλα, ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ ηξεηο 

εθηηκεηέο: o PMG (Pooled Mean Group), o MG (Mean Group) θαη ν DFE (Dynamic 

Fixed Effects).  

Οη Pesaran θαη Smith (1995) θαη Pesaran et al. (1997∙1999) πξνηείλνπλ ηνπο 

εθηηκεηέο Mean-group (MG) θαη Pooled mean-group (PMG) γηα ηελ εθηίκεζε 

δπλακηθψλ κε-ζηάζηκσλ πάλει, ζηα νπνία νη παξάκεηξνη ζηηο δηαθνξεηηθέο νκάδεο 

είλαη εηεξνγελείο. Χζηφζν, ελψ ν εθηηκεηήο MG παξάγεη ζπλεπείο εθηηκήζεηο ησλ 

κέζσλ φξσλ ησλ παξακέηξσλ, δελ ιακβάλεη ππ‟ φςηλ ην γεγνλφο φηη θάπνηνη 

παξάκεηξνη κπνξεί λα είλαη ίδηνη ζε φιεο ηηο νκάδεο ηνπ πάλει. Γηα ην ιφγν απηφ, νη 

Pesaran et al. (1999) αλέπηπμαλ ηνλ PMG εθηηκεηή. Ο ηειεπηαίνο επηηξέπεη νη 

ζηαζεξνί φξνη, νη βξαρππξφζεζκνη ζπληειεζηέο θαη νη δηαθπκάλζεηο ησλ ζθαικάησλ 

λα δηαθέξνπλ ζηηο δηαθνξεηηθέο νκάδεο, αιιά ζέηεη ηνλ πεξηνξηζκφ νη 

καθξνπξφζεζκνη ζπληειεζηέο λα είλαη ίδηνη γηα φιεο ηηο νκάδεο. Ζ ηζφηεηα ηεο 

καθξνπξφζεζκεο ζρέζεο ηζνξξνπίαο ζε δηαθνξεηηθέο νκάδεο κπνξεί λα ππνζηεξηρηεί 

γηα δηάθνξνπο ιφγνπο, φπσο ε ρξήζε θνηλήο ηερλνινγίαο ή ε άζθεζε θνηλψλ 

πνιηηηθψλ (εκπνξηθψλ, λνκηζκαηηθψλ, θ.α.).  
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Έζησ, ινηπφλ, έλα Γπλακηθφ Απηνπαιίλδξνκν πάλει ππφδεηγκα 

Καηαλεκεκέλσλ Υξνληθψλ Τζηεξήζεσλ (Autoregressive Distributive Lag – ARDL) 

(         ) 

 

    ∑         

 

   

 ∑   
           

 

   

    

(5.13) 

 

, φπνπ           ν αξηζκφο ησλ νκάδσλ,           ν αξηζκφο ησλ ρξνληθψλ 

πεξηφδσλ,     έλα   1 δηάλπζκα επεμεγεκαηηθψλ κεηαβιεηψλ,     ηα   1 

δηαλχζκαηα ησλ ζπληειεζηψλ,     είλαη νη ζπληειεζηέο ησλ πζηεξήζεσλ ησλ 

εμαξηεκέλσλ κεηαβιεηψλ θαη    ε παξάκεηξνο ηεο επίδξαζεο ηεο θάζε νκάδαο  . 

Αλ νη κεηαβιεηέο ζηελ παξαπάλσ ζρέζε ζπλνινθιεξψλνληαη, ηφηε ν 

δηαηαξαθηηθφο φξνο     απνηειεί κία ζηάζηκε δηαδηθαζία  ( ) γηα φια ηα  . Σν 

θπξηφηεξν ραξαθηεξηζηηθφ ησλ ζπλνινθιεξσκέλσλ κεηαβιεηψλ είλαη ε ηαρχηεηα 

αληαπφθξηζήο ηνπο ζε νπνηαδήπνηε απφθιηζε απφ ηελ καθξνπξφζεζκε ηζνξξνπία. Ζ 

ζρέζε 5.13 κπνξεί λα γξαθεί κε ηε κνξθή ππνδείγκαηνο δηφξζσζεο ζθαικάησλ, 

φπσο θαίλεηαη παξαθάησ: 

 

                
     ∑    

         ∑    
             

   

   

   

   

    

 

, φπνπ           θαη          ,      (  ∑    
 
   ),    ∑    

 
   , 

   
   ∑    

 
     ,  φπνπ            , θαη, ηέινο,    

   ∑    
 
     , φπνπ  

           .  

 Οη MG εθηηκεηέο πνπ πξνηάζεθαλ απφ ηνπο Pesaran θαη Smith (1995) 

ππνινγίδνληαη σο νη κέζνη φξνη ησλ ζπληειεζηψλ ησλ φξσλ ζθαικάησλ θαη ησλ 

βξαρππξφζεζκσλ θαη καθξνπξφζεζκσλ παξακέηξσλ ησλ δηαθνξεηηθψλ νκάδσλ ηνπ 

πάλει. Ο PMG εθηηκεηήο επηηξέπεη ζηνλ ζηαζεξφ φξν, ηνπο βξαρππξφζεζκνπο 

ζπληειεζηέο θαη ηηο δηαθπκάλζεηο ησλ ζθαικάησλ λα είλαη δηαθνξεηηθέο αλάκεζα 

ζηηο δηάθνξεο νκάδεο – φπσο, δειαδή, ν MG εθηηκεηήο. Χζηφζν,  πεξηνξίδεη ηνπο 

καθξνπξφζεζκνπο ζπληειεζηέο λα είλαη ίζνη αλάκεζα ζηηο δηαθνξεηηθέο νκάδεο ηνπ 
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πάλει – φπσο ζπκβαίλεη κε ηνλ FE εθηηκεηή (Blackburne and Frank, 2007).  Οη 

Pesaran et al. (1999) αλέπηπμαλ κία κέζνδν κεγίζηεο πηζαλνθάλεηαο γηα ηελ εθηίκεζε 

ησλ παξακέηξσλ. 

 Οη Pesaran θαη Smith (1995), νη Im et al. (2003), νη Pesaran et al. (1997, 

1999) θαη νη Phillips θαη Moon (2000) ζεσξνχλ φηη ε ππφζεζε ηεο νκνηνγέλεηαο ησλ 

παξακέηξσλ είλαη ζπλήζσο αθαηάιιειε γηα ηελ εθηίκεζε πάλει ππνδεηγκάησλ κε 

κεγάιν   θαη κεγάιν  . Δπηπιένλ, έλα άιιν πξφβιεκα πνπ ζπρλά πξνθχπηεη, ζε 

απηά ηα δείγκαηα είλαη απηφ ηεο κε ζηαζηκφηεηαο.  

Oη Hsiao et al. (1999) έδεημαλ φηη ν εθηηκεηήο MG είλαη αζπκπησηηθά 

θαλνληθφο γηα κεγάιν   θαη κεγάιν  , ππφ ηνλ φξν φηη √  ⁄     φηαλ θαη ην   θαη 

ην     . Δπηπξφζζεηα, νη δνθηκέο ηνπο έδεημαλ φηη αλ θαη ν MG είλαη έλαο ζπλεπήο 

εθηηκεηήο, είλαη απίζαλν λα απνηειεί θαιφ εθηηκεηή γηα κηθξφ   ή γηα κηθξφ  . 

Σέινο, ν DFE εθηηκεηήο ζέηεη ηνλ πεξηνξηζκφ λα ππάξρεη νκνηνγέλεηα ζηελ 

ηαρχηεηα πξνζαξκνγήο ζηε καθξνρξφληα ηζνξξνπία θαη ζηνπο καθξνρξφληνπο θαη 

βξαρπρξφληνπο ζπληειεζηέο κεηαμχ ησλ δηαθνξεηηθψλ δηαζηξσκαηηθψλ κνλάδσλ. 

Απηφο ν εθηηκεηήο κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί ππφ ηελ πξνυπφζεζε φηη νη 

δηαζηξσκαηηθέο κνλάδεο αληηδξνχλ κε ηνλ ίδην ηξφπν ηφζν βξαρππξφζεζκα φζν θαη 

καθξνπξφζεζκα. 

 

5.9. Σπκπεξάζκαηα 

ην θεθάιαην απηφ παξνπζηάζηεθαλ νη κέζνδνη πνπ εθαξκφδνληαη ζην έθην 

θαη ην έβδνκν θεθάιαην ηεο δηαηξηβήο. πγθεθξηκέλα, ζην έθην θεθάιαην ηεο 

δηαηξηβήο εθαξκφδεηαη ε κεζνδνινγία πνπ πεξηγξάθεηαη ζηηο πξψηεο ελφηεηεο 

(ελφηεηεο 5.2-5.7), θαζψο κειεηψληαη ρξνλνζεηξέο κίαο δηαζηξσκαηηθήο κνλάδαο, ηεο 

Διιάδαο. Ζ εξγαζία αθνινπζεί ηηο κεζφδνπο ζπλνινθιήξσζεο πνπ εθαξκφζηεθαλ ζε 

πξνεγνχκελεο εκπεηξηθέο κειέηεο (Akinlo, 2004∙ Temiz θαη Gökmen, 2014). Αξρηθά, 

εθαξκφδνληαη νη έιεγρνη κνλαδηαίαο ξίδαο ADF θαη PP γηα ηνλ έιεγρν ζηαζηκφηεηαο 

ησλ ππφ εμέηαζε κεηαβιεηψλ. ηε ζπλέρεηα εθαξκφδεηαη ε κέζνδνο ηνπ Johansen 

(1988, 1992), θαζψο ζηφρνο ηεο εκπεηξηθήο κειέηεο είλαη ε εθηίκεζε ηεο 

καθξνρξφληαο ζρέζεο αλάκεζα ζηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε, ηηο ΑΞΔ θαη ηελ 

ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάπηπμε, αιιά θαη ηεο ηαρχηεηαο πξνζαξκνγήο ζε απηήλ. Γηα 

ηε κειέηε απηή ρξεζηκνπνηήζεθαλ δεδνκέλα απφ ηε ρξνληθή πεξίνδν 1980-2019, κία 

πεξίνδν πνπ πεξηιακβάλεη ηνλ εθζπγρξνληζκφ ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο 
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ζηε ρψξα, αιιά, θαη ηελ πξνζπάζεηα αλαδηάξζξσζήο ηνπ κεηά απφ ηηο ζνβαξέο 

επηπηψζεηο ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο θξίζεο ζε απηφ. Ζ ζρέζε ησλ ηξηψλ απηψλ 

κεηαβιεηψλ εμεηάζηεθε ζηελ εκπεηξηθή βηβιηνγξαθία απφ ηνπο Lee θαη Chang 

(2009), νη νπνίνη φκσο εθάξκνζαλ ηε κέζνδν ζπλνινθιήξσζεο ζε πάλει δεδνκέλα 

απφ 37 ρψξεο, ζηηο νπνίεο δελ ζπκπεξηιακβάλεηαη ε Διιάδα.   

ηελ ελφηεηα 5.8 ηνπ θεθαιαίνπ πεξηγξάθεηαη ε κεζνδνινγία πνπ 

εθαξκφδεηαη ζην έβδνκν θεθάιαην ηεο δηαηξηβήο, θαζψο ζην θεθάιαην απηφ γίλεηαη 

αλάιπζε πάλει δεδνκέλσλ. Δθαξκφδνληαη φινη νη έιεγρνη κνλαδηαίαο ξίδαο θαη νη 

έιεγρνη ζπλνινθιήξσζεο πνπ αλαιχνληαη ζηηο ελφηεηεο 5.8.1 θαη 5.8.2 αληίζηνηρα. 

Σέινο, δίλεηαη έκθαζε ζηε πάλει ARDL κεζνδνινγία πνπ ζηεξίδεηαη ζηελ έξεπλα 

ησλ Pesaran et al. (1999), γηα ηε δηεξεχλεζε ηεο ζρέζεο νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο - 

ΑΞΔ ζηελ Δ.Δ. θαηά ηελ πεξίνδν 1996-2018. Ζ κέζνδνο πάλει ARDL, παξνπζηάδεη 

ηα εμήο πιενλεθηήκαηα: α) δελ απαηηεί πξν-έιεγρν ζπλνινθιήξσζεο θαη β) δελ 

ππάξρεη πεξηνξηζκφο ζρεηηθά κε ηελ ηάμε ηεο ζπλνινθιήξσζεο φισλ ησλ ππφ 

εμέηαζε κεηαβιεηψλ, δεδνκέλνπ φηη ε κέζνδνο ARDL είλαη έγθπξε είηε νη 

κεηαβιεηέο είλαη  ( ) είηε είλαη  ( ) (Pesaran et al., 1999). Σέινο, ε αλάιπζε πνπ 

αθνινπζεί ζην έβδνκν θεθάιαην ηεο δηαηξηβήο εζηηάδεη ζηηο PMG (Pooled Mean 

Group) εθηηκήζεηο, ιφγσ ηεο ηδηφηεηάο ηνπο λα πεξηνξίδνπλ ηελ νκνηνγέλεηα ζηε 

καθξνρξφληα ηζνξξνπία, επηηξέπνληαο ηαπηφρξνλα ηελ εηεξνγέλεηα ζηηο 

βξαρππξφζεζκεο ζρέζεηο (Pesaran et al., 1999).   
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6. Οηθνλνκηθή κεγέζπλζε, ΑΞΔ θαη ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάπηπμε. Ζ 

πεξίπησζε ηεο Διιάδαο 

  

6.1. Δηζαγσγή  

ηελ ελφηεηα απηή εμεηάδεηαη ε καθξνρξφληα ζρέζε αλάκεζα ζηηο ΑΞΔ, ηελ 

νηθνλνκηθή κεγέζπλζε θαη ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάπηπμε ζηελ ειιεληθή 

νηθνλνκία. Καηά ηελ αλαζθφπεζε ηεο εκπεηξηθήο βηβιηνγξαθίαο πξνθχπηεη φηη ηηο 

πεξηζζφηεξεο θνξέο ε επίδξαζε ησλ ΑΞΔ ζηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε ηεο 

νηθνλνκίαο-απνδέθηε είλαη ζεηηθή. Δπηπιένλ, πξνθχπηεη φηη δελ έρεη γίλεη θάπνηα 

έξεπλα, πνπ ρξεζηκνπνηεί απνθιεηζηηθά δεδνκέλα απφ ηελ ειιεληθή νηθνλνκία. Οη 

πεξηζζφηεξεο εκπεηξηθέο κειέηεο γηα ηηο ΑΞΔ ζηελ Διιάδα εζηηάδνπλ ζηελ εμέηαζε 

ησλ εκπνδίσλ θαη ησλ θηλήηξσλ γηα ηνπο άκεζνπο μέλνπο επελδπηέο θαη φρη ζε ηπρφλ 

ζεηηθέο επηδξάζεηο πνπ κπνξεί ε ειιεληθή νηθνλνκία λα απνξξνθήζεη κέζα απφ ηηο 

ΑΞΔ (Pantelidis θαη Paneta, 2016∙ Vlachos et al., 2018∙ Vlachos et al., 2019∙ 

Tsitouras et al., 2020). 

ηελ εκπεηξηθή βηβιηνγξαθία, φπνπ εμεηάδεηαη ην πιέγκα ΑΞΔ-νηθνλνκηθήο 

κεγέζπλζεο, δίλεηαη έκθαζε ζην ξφιν ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάπηπμεο ηεο 

ρψξαο-απνδέθηε ζηελ αχμεζε ηεο απνξξνθεηηθήο ηεο ηθαλφηεηαο (Lee θαη Chang, 

2009∙ Choong et al., 2004). Αλαθνξηθά κε ηελ Διιάδα, ζηα ζπκπεξάζκαηα ηνπ 

ηέηαξηνπ θεθαιαίνπ έγηλε αλαθνξά ζηνλ δείθηε Doing Business ηεο Παγθφζκηαο 

Σξάπεδαο, ν νπνίνο ζρεδηάζηεθε πξνθεηκέλνπ λα απνηππψλεη ηε δηεπθφιπλζε ηεο 

επηρεηξεκαηηθήο δξαζηεξηφηεηαο (World Bank, 2020). Ζ Διιάδα, ην 2020, θαηείρε 

ηελ 79
ε
 ζέζε κε ηε ζπλνιηθή ηεο βαζκνινγία λα δηακνξθψλεηαη ζε 68,4/100. Δπίζεο, 

αλαθνξηθά κε ηνλ δείθηε πξφζβαζεο ζε ρξεκαηνδφηεζε, ν νπνίνο απνηειεί 

επηκέξνπο δείθηε ηνπ Doing Business, ε Διιάδα ήηαλ 119
ε
 αλάκεζα ζε 190 

νηθνλνκίεο. 

Ζ χπαξμε ζεκαληηθήο καθξνρξφληαο ζρέζεο αλάκεζα ζηηο ΑΞΔ, ηελ 

νηθνλνκηθή κεγέζπλζε θαη ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάπηπμε ππνγξακκίδεη ηελ 

αλάγθε γηα ηελ πεξαηηέξσ βειηίσζε θαη εμπγίαλζε ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ 

πεξηβάιινληνο ζηελ ειιεληθή νηθνλνκία, θαζψο ε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάπηπμε 

θαίλεηαη λα έρεη κεγαιχηεξε επίδξαζε ζηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε απφ ηελ 

αληίζηνηρε ησλ ΑΞΔ. 
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6.2. Σπιινγή δεδνκέλσλ 

Σα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηελ παξνχζα αλάιπζε είλαη εηήζηα 

θαη αθνξνχλ ηελ ρξνληθή πεξίνδν απφ ην 1980 έσο ην 2019. Οη δείθηεο πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ αληιήζεθαλ απφ ηελ Παγθφζκηα Σξάπεδα, ηε Γηάζθεςε ησλ 

Ζλσκέλσλ Δζλψλ γηα ην Δκπφξην θαη ηελ Αλάπηπμε (UNCTAD) θαη ην Γηεζλέο 

Ννκηζκαηηθφ Σακείν.  

πγθεθξηκέλα. σο δείθηεο εηζεξρνκέλσλ ΑΞΔ ρξεζηκνπνηήζεθε ν δείθηεο 

απνζέκαηνο εηζεξρφκελσλ ΑΞΔ σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, ν νπνίνο αληιήζεθε απφ ηε 

βάζε δεδνκέλσλ ηεο Γηάζθεςεο ησλ Ζλσκέλσλ Δζλψλ γηα ην Δκπφξην θαη ηελ 

Αλάπηπμε (UNCTAD). ηελ εκπεηξηθή βηβιηνγξαθία ν δείθηεο απνζέκαηνο ΑΞΔ 

ζπληζηάηαη σο θαιχηεξν κέηξν απνηχπσζεο ηεο δξαζηεξηφηεηαο ησλ πνιπεζληθψλ 

επηρεηξήζεσλ (Wacker, 2013, 2016) θαη, θαηά ζπλέπεηα πξνηηκάηαη, έλαληη ηνπ δείθηε 

ησλ εηζεξρφκελσλ ξνψλ ΑΞΔ (Read, 2008). Σα απνζέκαηα άκεζσλ επελδχζεσλ 

πεξηιακβάλνπλ ην ζχλνιν ησλ ηνπνζεηήζεσλ (εηζθνξέο ζην κεηνρηθφ θεθάιαην, 

επαλεπελδπζέληα θέξδε, θαηαζέζεηο, δάλεηα, ρξεφγξαθα, εκπνξηθέο πηζηψζεηο θαη 

ινηπά ρξεσζηηθά κέζα) πνπ αθήλεη έλαο άκεζνο επελδπηήο, ζε δεδνκέλε ρξνληθή 

ζηηγκή, ζηε δηάζεζε ηεο επηρείξεζεο κε ηελ νπνία ζπλδέεηαη κε ζρέζε άκεζεο 

επέλδπζεο, ζχκθσλα κε ην Πιαίζην γηα ηηο ρέζεηο Άκεζσλ Δπελδχζεσλ ηνπ ΟΟΑ 

(Framework for Direct Investment Relationships – FDIR). 

 Σν θαηά θεθαιήλ ΑΔΠ, ζε δνιάξηα θαη ζε ζηαζεξέο ηηκέο 2010 

ρξεζηκνπνηείηαη σο δείθηεο νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο. χκθσλα κε ηνλ Maddison 

(2001), ν δείθηεο ηνπ θαηά θεθαιήλ ΑΔΠ (ζε ζηαζεξέο ηηκέο) απνηειεί ηελ θαιχηεξε 

επηινγή γηα ηε ζχγθξηζε ησλ νηθνλνκηθψλ επηδφζεσλ ησλ ρσξψλ ζε δηεζλέο επίπεδν. 

Σα ζηνηρεία γηα ηνλ ελ ιφγσ δείθηε αληιήζεθαλ απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ ηεο 

Παγθφζκηαο Σξάπεδαο θαη ζπγθεθξηκέλα ηε βάζε ησλ Γεηθηψλ Παγθφζκηαο 

Αλάπηπμεο (World Development Indicators-WDI).  

Ο δείθηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάπηπμεο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε, αληιήζεθε 

απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ ηνπ Γηεζλνχο Ννκηζκαηηθνχ Σακείνπ. Ο ελ ιφγσ δείθηεο 

πξνθχπηεη απφ ηε ζχλζεζε δεηθηψλ κεγέζνπο, ξεπζηφηεηαο, πξνζβαζηκφηεηαο θαη 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ θαη ησλ ρξεκαηαγνξψλ ηεο 

θάζε νηθνλνκίαο θαη παίξλεη ηηκέο απφ 0 έσο 1, κε ηηο κεγαιχηεξεο ηηκέο ηνπ δείθηε 

λα δείρλνπλ θαιχηεξν επίπεδν ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάπηπμεο. Ζ 

ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάπηπμε κίαο νηθνλνκίαο έρεη αλαδεηρζεί ζε αξθεηέο εκπεηξηθέο 
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κειέηεο σο  πξναπαηηνχκελν γηα ηε δηάρπζε ησλ ζεηηθψλ επηπηψζεσλ ησλ ΑΞΔ ζε 

απηήλ (Azman-Saini et al., 2010). 

Σέινο, γηα ηελ εθηίκεζε ησλ νηθνλνκεηξηθψλ ππνδεηγκάησλ πνπ αθνινπζεί 

ζηηο επφκελεο ελφηεηεο ρξεζηκνπνηείηαη κία ςεπδνκεηαβιεηή γηα ηε 

ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ηνπ 2008. Ζ ςεπδνκεηαβιεηή
23

 ιακβάλεη ηελ ηηκή 0 κέρξη 

θαη ην έηνο 2007, ελψ απφ ην 2008 θαη έπεηηα ιακβάλεη ηελ ηηκή 1 (Anastasiou et al., 

2021): 

   {
            
           

 

 

Ο παξαπάλσ νξηζκφο ηεο ςεπδνκεηαβιεηήο βαζίδεηαη ζε βηβιηνγξαθία ε 

νπνία ππνζηεξίδεη φηη ε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ζηελ Δπξψπε μεθίλεζε ην 2008 

(Anastasiou et al., 2021∙ Anastasiou et al., 2019∙ Gibson et al., 2016). Μάιηζηα, νη 

εξγαζίεο απηέο ζην ππφ εμέηαζε δείγκα ηνπο ζπκπεξηιακβάλνπλ ηελ Διιάδα. Ζ 

Δπξψπε εηζήιζε ζε κηα πεξίνδν πξσηνθαλνχο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο ε νπνία 

νδήγεζε ηηο ρψξεο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο ζε κείσζε ηνπ αθαζάξηζηνπ εγρψξηνπ 

πξντφληνο (ΑΔΠ) ηνπο (Welch, 2011∙ Vlachos θαη Bitzenis, 2019). 

ηνλ παξαθάησ πίλαθα παξνπζηάδνληαη ζπλνπηηθά νη δείθηεο πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ θαη νη αληίζηνηρεο βάζεηο δεδνκέλσλ απφ ηηο νπνίεο αληιήζεθαλ.  

  

                                                           
23

 Ζ ςεπδνκεηαβιεηή είλαη  κία δίηηκε ηπραία πνηνηηθή κεηαβιεηή πνπ εηζάγεηαη ζην ππφ εμέηαζε 

ππφδεηγκα σο εξκελεπηηθή θαη νξίδεηαη σο εμήο:    {
                               

                                                  
 

(Εαραξνπνχινπ, 1998). 
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Πίλαθαο 6.1: Παξνπζίαζε κεηαβιεηώλ
24

 

Σύκβνιν Μεηαβιεηή Πεγή 

      
Καηά θεθαιήλ ΑΔΠ ζε ζηαζεξέο 

ηηκέο 2010 

Παγθφζκηα Σξάπεδα 

World Development Indicators (WDI) 

      
Απφζεκα εηζεξρφκελσλ ΑΞΔ  

(% ΑΔΠ) 

Γηάζθεςε ησλ Ζλσκέλσλ Δζλψλ γηα 

ην Δκπφξην θαη ηελ Αλάπηπμε 

(UNCTAD) 

    
Γείθηεο  

ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάπηπμεο 
Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν (IMF) 

 

 ηελ ελφηεηα πνπ αθνινπζεί, γίλεηαη κία ζχληνκε πεξηγξαθή ηεο 

κεζνδνινγίαο πνπ εθαξκφδεηαη ζην παξφλ θεθάιαην. Αλαιπηηθά, ε κεζνδνινγία 

παξνπζηάδεηαη ζην πέκπην θεθάιαην ηεο δηαηξηβήο. 

 

6.3. Αλάιπζε δεδνκέλσλ 

Ζ εκπεηξηθή αλάιπζε ζην παξφλ θεθάιαην βαζίδεηαη ζηε κεζνδνινγία ηνπ 

Johansen (1988, 1992) θαη ην ππφδεηγκα δηφξζσζεο ζθαικάησλ, πνπ παξνπζηάδνληαη 

αλαιπηηθά ζην πέκπην θεθάιαην ηεο δηαηξηβήο. Ζ κεζνδνινγία ηνπ Johansen 

βαζίδεηαη ζε έλα απηνπαιίλδξνκν δηαλπζκαηηθφ ππφδεηγκα VAR: 

 

                      ,       (   )                   (6.1) 

 

φπνπ     είλαη έλα δηάλπζκα   δπλεηηθά ελδνγελψλ κεηαβιεηψλ κε δηάζηαζε     

θαη θάζε    είλαη έλαο     πίλαθαο παξακέηξσλ. Ζ εμίζσζε 6.1 κπνξεί λα γξαθεί 

κε ηε κνξθή δηαλπζκαηηθνχ ππνδείγκαηνο δηφξζσζεο ζθαικάησλ (VECM): 

 

                                  ,                 (6.2) 

 

                                                           
24

 Όιεο νη κεηαβιεηέο ρξεζηκνπνηνχληαη ζε ινγαξηζκηθή κνξθή, εθηφο απφ ηνλ δείθηε ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάπηπμεο, ηνπ νπνίνπ νη ηηκέο είλαη κηθξφηεξεο ηεο κνλάδαο θαη, θαηά ζπλέπεηα, 

κεηαηξέπνληαο ζε ινγάξηζκν ηε κεηαβιεηή απηή, νη ηηκέο πνπ πξνθχπηνπλ είλαη αξλεηηθέο (Durham, 

2004∙ Alfaro et al., 2004). 
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φπνπ     (         ) (         ) θαη    (         ). 

ηελ παξνχζα έξεπλα ην ππφδεηγκα δηφξζσζεο ζθαικάησλ πνπ ζα εθηηκεζεί ζα είλαη 

ηεο κνξθήο: 

 

                   ∑            ∑           
 
   

 
    ∑         

 
     

 

φπνπ        , είλαη ν φξνο ζθάικαηνο ν νπνίνο πξνθχπηεη απφ ηελ εμίζσζε 

καθξνρξφληαο ηζνξξνπίαο κεηαμχ ησλ ππφ εμέηαζε κεηαβιεηψλ ή δηαθνξεηηθά ηελ 

εμίζσζε ζπλνινθιήξσζεο. Σα     θαη   ζπκβνιίδνπλ ηνπο βξαρππξφζεζκνπο 

ζπληειεζηέο ησλ κεηαβιεηψλ           θαη   , ελψ ην   απεηθνλίδεη ηελ 

ηαρχηεηα πξνζαξκνγήο ζηε καθξνρξφληα ηζνξξνπία. 

 ηελ επφκελε ελφηεηα παξνπζηάδνληαη ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα ηεο 

εθηίκεζεο ηεο εμίζσζεο ζπλνινθιήξσζεο θαη ηνπ ππνδείγκαηνο δηφξζσζεο 

ζθαικάησλ.  

 

6.4. Δκπεηξηθά απνηειέζκαηα 

6.4.1. Απνηειέζκαηα πεξηγξαθηθήο ζηαηηζηηθήο 

 ηελ αξρή ηεο εκπεηξηθήο αλάιπζεο παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα 

πεξηγξαθηθήο ζηαηηζηηθήο. Αθνινπζεί ε παξνπζίαζε θαη επεμήγεζε ησλ 

απνηειεζκάησλ ειέγρσλ κνλαδηαίαο ξίδαο θαη έπεηηα ηα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ 

ζπλνινθιήξσζεο. Σέινο, παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο εθηίκεζεο ηνπ 

ππνδείγκαηνο δηφξζσζεο ζθαικάησλ.  

ηνλ πίλαθα 6.2 παξαηεξείηαη φηη ε κέζε ηηκή ηνπ θαηά θεθαιήλ ΑΔΠ ζηελ 

Διιάδα γηα ηελ πεξίνδν 1980 έσο 2019 δηακνξθψλεηαη ζε 22.194,50 επξψ. Ο 

ζπληειεζηήο αζπκκεηξίαο είλαη ζεηηθφο θαη ζπλεπψο ηα δεδνκέλα γηα ηε 

ζπγθεθξηκέλε κεηαβιεηή παξνπζηάδνπλ ειαθξά ζεηηθή αζπκκεηξία. Ο ζπληειεζηήο 

θχξησζεο αλέξρεηαη ζε 2,3937, πνπ δείρλεη φηη ε θαηαλνκή ησλ παξαηεξήζεσλ ηεο 

κεηαβιεηήο είλαη πιαηχθπξηε. Σέινο, ν έιεγρνο Jarque-Bera δείρλεη φηη νη ηηκέο ηεο 

κεηαβιεηήο είλαη θαλνληθά θαηαλεκεκέλεο. 

 Ζ κέζε ηηκή ηνπ απνζέκαηνο εηζεξρνκέλσλ ΑΞΔ (% ΑΔΠ) αλέξρεηαη ζε 11,75. Ο 

ζπληειεζηήο αζπκκεηξίαο είλαη ζεηηθφο θαη πνιχ θνληά ζην κεδέλ. Ο ζπληειεζηήο 

θχξησζεο αλέξρεηαη ζε 2,1846, πνπ δείρλεη φηη ε θαηαλνκή ησλ παξαηεξήζεσλ ηεο 
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κεηαβιεηήο είλαη ειαθξψο πιαηχθπξηε. Σέινο, ν έιεγρνο Jarque-Bera δείρλεη φηη νη 

ηηκέο ηεο κεηαβιεηήο είλαη θαλνληθά θαηαλεκεκέλεο. 

 Ο δείθηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάπηπμεο παξνπζηάδεη κέζε ηηκή 0,397 θαη 

ηππηθή απφθιηζε 0,186. Ο ζπληειεζηήο αζπκκεηξίαο αλέξρεηαη ζε -0,645 θαη ν 

ζπληειεζηήο θχξησζεο ζε 2,37. πλεπψο, ε θαηαλνκή ησλ παξαηεξήζεσλ είλαη 

ειαθξά πιαηχθπξηε θαη παξνπζηάδεη ειαθξά αξλεηηθή αζπκκεηξία. Ζ p-value ηνπ 

ειέγρνπ Jarque-Bera θάλεη απνδεθηή ηελ ππφζεζε ηεο θαλνληθήο θαηαλνκήο ησλ 

παξαηεξήζεσλ ηνπ δείθηε ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάπηπμεο. 

 

Πίλαθαο 6.2: Απνηειέζκαηα πεξηγξαθηθήο ζηαηηζηηθήο 

 

Καηά θεθαιήλ 

ΑΔΠ 

Απφζεκα εηζεξρνκέλσλ      

ΑΞΔ (% ΑΔΠ) 

Γείθηεο 

Υξεκαηνννηθνλνκηθήο 

αλάπηπμεο 

 Mean  22194.50  11.75136  0.397586 

 Median  22131.55  10.94861  0.445388 

 Maximum  29801.26  19.18383  0.669684 

 Minimum  17896.87  5.803075  0.000000 

 Std. Dev.  3544.303  3.364600  0.186521 

 Skewness  0.698693  0.338010 -0.645423 

 Kurtosis  2.393737  2.184606  2.374050 

 Jarque-Bera  3.867073  1.869785  3.430161 

 Probability  0.144636  0.392628  0.179949 

 Sum  887779.9  470.0545  15.90345 

 Sum Sq. Dev.  4.90E+08  441.5009  1.356820 

 Observations  40  40  40 
 

 
 

ηνλ πίλαθα 6.3 παξνπζηάδνληαη νη ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο ησλ ππφ εμέηαζε 

κεηαβιεηψλ αλά δεχγε. Ο ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο δείρλεη ηνλ βαζκφ γξακκηθήο 

ζπζρέηηζεο αλάκεζα ζε δχν κεηαβιεηέο. ηνλ πίλαθα παξαηεξείηαη φηη ππάξρεη 

ζεηηθή ζπζρέηηζε αλάκεζα ζην θαηά θεθαιήλ ΑΔΠ θαη ην Γείθηε 

Υξεκαηννηθνλνκηθήο αλάπηπμεο, θαζψο θαη αλάκεζα ζην θαηά θεθαιήλ ΑΔΠ θαη ην 

Απφζεκα εηζεξρνκέλσλ ΑΞΔ (% ΑΔΠ). Χζηφζν, δελ θαίλεηαη λα ππάξρεη γξακκηθή 

ζπζρέηηζε αλάκεζα ζηηο ΑΞΔ θαη ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάπηπμε. 
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Πίλαθαο 6.3: Πίλαθαο ζπζρέηηζεο
25

  

 Καηά 

θεθαιήλ 

ΑΔΠ 

Απφζεκα 

εηζεξρνκέλσλ      

ΑΞΔ (% ΑΔΠ) 

Γείθηεο 

Υξεκαηνννηθνλνκηθήο 

αλάπηπμεο 

Καηά θεθαιήλ ΑΔΠ  1.000000  0.173990  0.837948 

Απφζεκα εηζεξρνκέλσλ      

ΑΞΔ (% ΑΔΠ) 

 0.173990  1.000000  0.007595 

Γείθηεο 

Υξεκαηνννηθνλνκηθήο 

αλάπηπμεο 

 0.837948  0.007595  1.000000 

 

6.4.2. Απνηειέζκαηα ειέγρσλ κνλαδηαίαο ξίδαο  

 ηελ ελφηεηα απηή παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηνπ επαπμεκέλνπ 

ειέγρνπ Dickey-Fuller (1979, 1981) θαη ηνπ ειέγρνπ Phillips-Perron (1988). Σα 

απνηειέζκαηα ησλ ειέγρσλ ζε επίπεδα ηηκψλ, πνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα 6.4, 

δείρλνπλ φηη φιεο νη ππφ εμέηαζε κεηαβιεηέο δελ είλαη ζηάζηκεο. 

 ηνλ πίλαθα 6.5 παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ ειέγρσλ κνλαδηαίαο 

ξίδαο ζε πξψηεο δηαθνξέο, φπνπ παξαηεξείηαη φηη νη ζεηξέο έρνπλ γίλεη ζηάζηκεο. 

Μεηά ηε δηαπίζησζε φηη φιεο νη κεηαβιεηέο είλαη νινθιεξσκέλεο πξψηεο ηάμεο, 

κπνξνχλ λα εθαξκνζηνχλ νη έιεγρνη ζπλνινθιήξσζεο Johansen. 

Πίλαθαο 6.4: Απνηειέζκαηα ειέγρσλ κνλαδηαίαο ξίδαο ζε επίπεδα ηηκώλ 

Έιεγρνη κνλαδηαίαο ξίδαο ζε επίπεδα ηηκώλ 

 ADF PP 

 Υσξίο ζηαζεξά/ 

ηάζε 

ηαζεξά ηαζεξά/ 

Σάζε 

Υσξίο ζηαζεξά/ 

ηάζε 

ηαζεξά ηαζεξά/ 

ηάζε 

LGDP 0.6457 

(0.8514) 

-1.8897 

(0.3334) 

-2.6683 

(0.2555) 

0.5782 

(0.8370) 

-1.2799 

(0.6292) 

-1.4667 

(0.8240) 

LFDI 0.3731 

(0.7873) 

-2.3321 

(0.1674) 

-2.3552 

(0.3960) 

0.4442 

(0.8054) 

-2.4508 

(0.1351) 

-2.4750 

(0.3380) 

FD 0.8576 

(0.8913) 

-2.5653 

(0.1087) 

-0.6265 

(0.9716) 

0.5792 

(0.8372) 

-2.6606* 

(0.0900) 

-0.4105 

(0.9837) 

Σεκεηώζεηο: 

1. ***, **, * δειψλνπλ ηελ απφξξηςε ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο  ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%, 5% θαη 

10% αληίζηνηρα. 
2. Οη αξηζκνί ζηηο παξελζέζεηο ππνδειψλνπλ ηα p-values. 
3. Ζ επηινγή ηνπ βέιηηζηνπ κήθνπο ησλ ρξνληθψλ πζηεξήζεσλ έγηλε κε ην θξηηήξην Akaike. 

 

                                                           
25

Όιεο νη κεηαβιεηέο ρξεζηκνπνηνχληαη ζε ινγαξηζκηθή κνξθή, εθηφο απφ ηνλ δείθηε ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάπηπμεο, ηνπ νπνίνπ νη ηηκέο είλαη κηθξφηεξεο ηεο κνλάδαο θαη, θαηά ζπλέπεηα, 

κεηαηξέπνληαο ζε ινγάξηζκν ηε κεηαβιεηή απηή, νη ηηκέο πνπ πξνθχπηνπλ είλαη αξλεηηθέο (Durham, 

2004; Alfaro et al., 2004). 
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Πίλαθαο 6.5: Απνηειέζκαηα ειέγρσλ κνλαδηαίαο ξίδαο ζε πξώηεο δηαθνξέο 

Έιεγρνη κνλαδηαίαο ξίδαο ζε πξώηεο δηαθνξέο 

 ADF PP 

 Υσξίο ζηαζεξά/ 

ηάζε 

ηαζεξά ηαζεξά/ 

ηάζε 

Υσξίο ζηαζεξά/ 

ηάζε 

ηαζεξά ηαζεξά/ 

ηάζε 

LGDP -2.6056** 

(0.0106) 

-2.6577* 

(0.0908) 

-2.6745 

(0.252) 

-2.6243** 

(0.0101) 

-2.6730* 

(0.0881) 

-2.6828 

(0.2490) 

LFDI -7.0252*** 

(0.0000) 

-6.9745*** 

(0.0000) 

-6.9101*** 

(0.0000) 

-7.0252*** 

(0.0000) 

-6.9745*** 

(0.0000) 

-6.9176*** 

(0.0000) 

FD -5.0945*** 

(0.0000) 

-5.5655*** 

(0.0000) 

-6.6299*** 

(0.0000) 

-5.2174*** 

(0.0000) 

-5.5945*** 

(0.0000) 

-6.6233*** 

(0.0000) 

Σεκεηώζεηο: 

1. ***, **, * δειψλνπλ ηελ απφξξηςε ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο  ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%, 5% θαη 

10% αληίζηνηρα. 
2. Οη αξηζκνί ζηηο παξελζέζεηο ππνδειψλνπλ ηα p-values. 
3. Ζ επηινγή ηνπ βέιηηζηνπ κήθνπο ησλ ρξνληθψλ πζηεξήζεσλ έγηλε κε ην θξηηήξην Akaike. 

 

 

6.4.3. Απνηειέζκαηα ειέγρσλ ζπλνινθιήξσζεο 

ηελ ελφηεηα απηή παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ζπλνινθιήξσζεο 

Johansen, θαη ζπγθεθξηκέλα, ηα απνηειέζκαηα ησλ έιεγρσλ ίρλνπο (trace test) θαη 

κέγηζηεο ηδηνηηκήο (maximum eigenvalue test). 

 

Πίλαθαο 6.6: Απνηειέζκαηα ειέγρσλ ζπλνινθιήξσζεο Johansen 

Hypothesized No. of CE(s) Eigenvalue Trace Statistic 0.05 Critical Value Prob.** 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) 

None* 
 0.494738  46.62646  42.91525  0.0203 

At most 1 
 0.362019  21.36737  25.87211  0.1644 

Hypothesized No. of CE(s) Eigenvalue Max-eigen 

Statistic 

0.05 Critical Value Prob.** 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

None   0.494738  25.25909  25.82321  0.0592 

At most 1  0.362019  16.62954  19.38704  0.1203 

Σεκεηώζεηο: 

1. Ο έιεγρνο ίρλνπο (trace test) ππνδεηθλχεη κία εμίζσζε ζπλνινθιήξσζεο ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%.  
2. Ο έιεγρνο κέγηζηεο ηδηνηηκήο (maximum eigenvalue test) δελ ππνδεηθλχεη ηελ χπαξμε ζπλνινθιήξσζεο 

ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%.  
3. * δειψλεη ηελ απφξξηςε ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο  ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%. 
4. **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values. 
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ηνλ πίλαθα 6.6 παξαηεξείηαη φηη ν έιεγρνο ίρλνπο (trace test) ππνδεηθλχεη ηελ 

χπαξμε ελφο δηαλχζκαηνο ζπλνινθιήξσζεο γηα ηηο κεηαβιεηέο           θαη   , 

ελψ ν έιεγρνο κέγηζηεο ηδηνηηκήο (maximum-eigenvalue test) δελ ππνδεηθλχεη ηελ 

χπαξμε ζπλνινθιήξσζεο ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%. Μεηά ηε δηαπίζησζε ηεο 

χπαξμεο ελφο δηαλχζκαηνο ζπλνινθιήξσζεο κε ηνλ έιεγρν ίρλνπο, εμεηάδεηαη αλ ε 

εηζαγσγή φισλ ησλ κεηαβιεηψλ ζην δηάλπζκα ζπλνινθιήξσζεο είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή (Hondroyannis et al., 2002). Ο πίλαθαο 6.7 παξνπζηάδεη ηα απνηειέζκαηα 

ησλ ειέγρσλ ιφγνπ πηζαλνθάλεηαο (likelihood ratiν)
26

, νη νπνίνη δείρλνπλ φηη φιεο νη 

κεηαβιεηέο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο κέζα ζην δηάλπζκα ζπλνινθιήξσζεο.  Με 

βάζε ην απνηέιεζκα ηνπ ειέγρνπ ίρλνπο, ην επφκελν ζηάδην ηεο έξεπλαο είλαη ε 

εθηίκεζε ηεο εμίζσζεο ζπλνινθιήξσζεο θαη ηνπ ππνδείγκαηνο δηφξζσζεο 

ζθαικάησλ. 

 

Πίλαθαο 6.7: Απνηειέζκαηα LR ειέγρνπ ησλ πεξηνξηζκώλ ηεο κε εηζαγσγήο ησλ 

κεηαβιεηώλ ζην δηάλπζκα ζπλνινθιήξσζεο 

Μεηαβιεηέο  

LGDP 15.78*** 

LFDI  9.07*** 

FD 16.07*** 

Σεκεηώζεηο: 

1. Οη ζηαηηζηηθέο LR έρνπλ    θαηαλνκή κε βαζκνχο ειεπζεξίαο ηνλ αξηζκφ ησλ δηαλπζκάησλ 

ζπλνινθιήξσζεο (1). 

2. ***δειψλεη ηελ απφξξηςε ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο  ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%. 
 

6.4.4. Απνηειέζκαηα εθηίκεζεο εμίζσζεο ζπλνινθιήξσζεο θαη ππνδείγκαηνο 

δηόξζσζεο ζθαικάησλ 

 ηελ παξνχζα ελφηεηα εθαξκφδεηαη αξρηθά ε κέζνδνο Fully Modified 

Ordinary Least Squares (FMOLS) γηα ηελ εθηίκεζε ηεο εμίζσζεο ζπλνινθιήξσζεο 

θαη, ζπλεπψο, γηα ηελ εθηίκεζε ησλ καθξνρξφλησλ ζπληειεζηψλ ηεο ζρέζεο 

ηζνξξνπίαο κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ. Ζ κέζνδνο FMOLS, πνπ πξνηάζεθε απφ ηνπο 

Phillips θαη Hansen (1990) γηα ηελ εθηίκεζε δηαλπζκάησλ ζπλνινθιήξσζεο, 

πξνηηκάηαη θαζψο εθηφο απφ ηηο θαιέο επηδφζεηο πνπ παξνπζηάδεη φηαλ 

ρξεζηκνπνηνχληαη κηθξά δείγκαηα (Phillips θαη Loretan, 1991), δηνξζψλεη ηηο 

                                                           
26

 Johansen (1992) θαη Johansen θαη Juselius (1992).  
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επηπηψζεηο ηπρφλ ελδνγέλεηαο θαη απηνζπζρέηηζεο (Narayan θαη Narayan, 2004∙ 

Dincer, 2020∙ Tsitouras et al., 2020). 

 ηνλ πίλαθα 6.6 θαίλνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο εθηίκεζεο ηεο καθξνρξφληαο 

ζρέζεο αλάκεζα ζηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε, ηηο ΑΞΔ θαη ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

αλάπηπμε. Οη ζπληειεζηέο ηνπ δείθηε ΑΞΔ θαη ηνπ δείθηε ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

αλάπηπμεο είλαη ζεηηθνί θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί, γεγνλφο πνπ επηβεβαηψλεη ηε 

ζεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζην ΑΔΠ, ηηο εηζεξρφκελεο ΑΞΔ θαη ην ρξεκαηννηθνλνκηθφ 

πεξηβάιινλ καθξνπξφζεζκα. 

 

Πίλαθαο 6.8: Απνηειέζκαηα εθηίκεζεο FMOLS  

Μεηαβιεηή πληειεζηήο Σππηθφ ζθάικα t-Statistic Prob.   

Δμαξηεκέλε κεηαβιεηή:          

LFDI** 0.164062 0.065356 2.510284 0.0168 

FD*** 0.912227 0.132034 6.909036 0.0000 

ηαζεξφο φξνο*** 9.276291 0.173570 53.44402 0.0000 

R-squared: 0.799425, Adjusted R-squared: 0.782233 

Normality test: Jarque Bera: 2.6736 (p-value:0.2627) 

Σεκεηώζεηο: 

1. ***, **, * δειψλνπλ ηελ απφξξηςε ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο  ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%, 5% θαη 

10% αληίζηνηρα. 
2. ην ππφδεηγκα πνπ εθηηκήζεθε έρεη ζπκπεξηιεθζεί ε ςεπδνκεηαβιεηή πνπ απεηθνλίδεη ηε 

ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε (ηηκή ζπληειεζηή: -0.1435 θαη p-value: 0.0078). 
 

Πξνθεηκέλνπ λα εμεηαζηεί ε χπαξμε βξαρππξφζεζκσλ ζρέζεσλ αλάκεζα ζηηο ππφ 

εμέηαζε κεηαβιεηέο, θαζψο θαη ε καθξνρξφληα ηζνξξνπία ηνπ ππνδείγκαηνο 

εθηηκάηαη ην ππφδεηγκα δηφξζσζεο ζθαικάησλ. Σα απνηειέζκαηα ηεο εθηίκεζεο 

θαίλνληαη ζηνλ πίλαθα 6.7. 
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Πίλαθαο 6.9: Απνηειέζκαηα εθηίκεζεο ECM 

 πληειεζηήο Σππηθφ ζθάικα t-Statistic Prob.   

Δμαξηεκέλε κεηαβιεηή:       

Όξνο δηφξζσζεο 

ζθάικαηνο -0.122693* 0.070090 -1.750515 0.0910 

D(LGDP(-1))  0.593409*** 0.190211 3.119736 0.0042 

D(LGDP(-2)) -0.057912 0.181822 -0.318510 0.7525 

D(LFDI(-1)) -0.015778 0.020791 -0.758883 0.4543 

D(LFDI(-2))  0.008023 0.019293 0.415856 0.6807 

D(FD(-1)) -0.239267* 0.123552 -1.936567 0.0629 

D(FD(-2)) -0.084494 0.125556 -0.672959 0.5065 

ηαζεξφο φξνο  0.023169*** 0.007581 3.056315 0.0049 

Υξεκαηνπηζησηηθή 

θξίζε -0.046630*** 0.015239 -3.059867 0.0048 

R-squared: 0.617075, Adjusted R-squared: 0.507667 

F-statistic: 5.640160 (p-value = 0.000264) 

Durbin-Watson stat: 2.164512 

Weak exogeneity test for ΓFD: 0.804841(p-value = 0.369650) 

Weak exogeneity test for ΓFDI: 5.539121 ( p-value = 0.018596) 

Σεκεηώζεηο: 

***, **, * δειψλνπλ ηελ απφξξηςε ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο  ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%, 5% θαη 10% 

αληίζηνηρα. 

 

Οη ΑΞΔ, φπσο θαίλεηαη ζηνλ παξαπάλσ πίλαθα δελ έρνπλ ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή επίδξαζε ζηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε βξαρππξφζεζκα. Αληίζεηα, ν 

δείθηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάπηπμεο παξνπζηάδεη βξαρππξφζεζκα αξλεηηθή θαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή
27

 επίδξαζε ζηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε. Σν απνηέιεζκα απηφ 

ζπκθσλεί κε ηα απνηειέζκαηα ηεο κειέηεο ησλ Loayza θαη Rancière (2006). Δλψ 

καθξνπξφζεζκα ε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάπηπμε έρεη ζεηηθή επίδξαζε ζηελ 

νηθνλνκηθή κεγέζπλζε, βξαρππξφζεζκα κπνξεί λα παξνπζηάδεη αξλεηηθέο επηδξάζεηο 

θαζψο φζν σξηκάδεη ε νηθνλνκία κπνξεί λα παξνπζηάζεη αδπλακίεο, φπσο ζηελ 

πεξίπησζε ηεο Διιάδαο, πνπ απνδεηθλχνληαη κέζα απφ ζπζηεκηθέο ηξαπεδηθέο 

θξίζεηο, θχθινπο νηθνλνκηθήο άλζηζεο θαη γεληθφηεξε ρξεκαηννηθνλνκηθή αζηάζεηα 

(Loayza θαη Rancière, 2006). Σέινο, ζηνλ πίλαθα 6.7 παξαηεξείηαη φηη ν ζπληειεζηήο 

ηνπ φξνπ δηφξζσζεο ζθάικαηνο είλαη αξλεηηθφο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο
28

, 

                                                           
27

 ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10%. 
28

 ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10%. 
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ππνδεηθλχνληαο φηη ε νηθνλνκηθή κεγέζπλζε, νη ΑΞΔ θαη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

αλάπηπμε ζπγθιίλνπλ ζε καθξνρξφληα ζρέζε, κε ηηο ΑΞΔ θαη ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

αλάπηπμε λα επεξεάδνπλ ζεηηθά ηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε. 

 

6.5. Σπκπεξάζκαηα 

ην θεθάιαην απηφ εμεηάζηεθε ε ζρέζε αλάκεζα ζηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε, 

ηηο ΑΞΔ θαη ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάπηπμε ζηελ Διιάδα κε ηε ρξήζε ηεο 

κεζνδνινγίαο Johansen θαη ηνπ ππνδείγκαηνο δηφξζσζεο ζθαικάησλ πξνθεηκέλνπ λα 

πξνζδηνξηζηεί ε χπαξμε καθξνρξφληαο ζρέζεο κεηαμχ ησλ ηξηψλ απηψλ κεηαβιεηψλ. 

Ζ αλάιπζε θάιπςε ηελ ρξνληθή πεξίνδν απφ ην 1980 έσο ην 2019. Σν βαζηθφηεξν 

εχξεκα ηεο αλάιπζεο είλαη φηη ε νηθνλνκηθή κεγέζπλζε, νη ΑΞΔ θαη ε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάπηπμε ζηελ Διιάδα ζπγθιίλνπλ ζε καθξνρξφληα ζρέζε 

ηζνξξνπίαο, φπνπ νη ζεηηθέο επηδξάζεηο ησλ ΑΞΔ ζην θαηά θεθαιήλ ΑΔΠ 

εληζρχνληαη απφ ηηο ζεηηθέο επηδξάζεηο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάπηπμεο. Οη ηξεηο 

κεηαβιεηέο πνπ εμεηάδνληαη ζην ππφδεηγκα πνπ αλαπηχρζεθε ζηνλ παξφλ θεθάιαην 

επηβεβαηψλεηαη φηη θηλνχληαη καδί καθξνπξφζεζκα,. 

Σα απνηειέζκαηα ηεο παξνχζαο κειέηεο ππνγξακκίδνπλ ηε ζεκαζία ηεο 

επηηάρπλζεο ηεο εμπγίαλζεο θαη αλαδηάξζξσζεο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα ζηελ 

Διιάδα, θαζψο ε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάπηπμε θαίλεηαη λα έρεη κεγαιχηεξε 

επίδξαζε ζηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε απφ ηελ αληίζηνηρε ησλ ΑΞΔ. Δπηπξφζζεηα, 

έλα αλαπηπγκέλν θαη ζηαζεξφ ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα ζπκβάιιεη ζηε 

δεκηνπξγία επλντθνχ επελδπηηθνχ θιίκαηνο ηφζν γηα ηηο εγρψξηεο φζν θαη γηα ηηο 

μέλεο άκεζεο επελδχζεηο.   

   

 

   

 



 110 

7. Δκπεηξηθή δηεξεύλεζε ηνπ πιέγκαηνο νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο – 

ΑΞΔ. Ζ πεξίπησζε ηεο Δ.Δ. 

 

7.1. Δηζαγσγή 

 ην θεθάιαην απηφ εμεηάδεηαη ε ζρέζε νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο-ΑΞΔ ζηηο 

ρψξεο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. Όπσο έρεη αλαθεξζεί ζηε βηβιηνγξαθηθή 

αλαζθφπεζε, ππάξρνπλ επξήκαηα ζηελ εκπεηξηθή βηβιηνγξαθία πνπ ππνζηεξίδνπλ 

ηελ χπαξμε ζεηηθήο ζρέζεο αλάκεζα ζηηο ΑΞΔ θαη ηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε ηεο 

ρψξαο-απνδέθηε (Crespo θαη Fontoura 2007∙ Lee θαη Chang, 2009). ε αξθεηέο 

κειέηεο, ε ζεηηθή απηή ζρέζε πξνθχπηεη ππφ φξνπο, νη νπνίνη έρνπλ λα θάλνπλ κε ηελ 

απνξξνθεηηθή ηθαλφηεηα ηεο ρψξαο-απνδέθηε ηεο επέλδπζεο. Γηα παξάδεηγκα, νη 

Borensztein et al. (1998), φπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί ζε πξνεγνχκελν θεθάιαην, 

ζπκπεξαίλνπλ φηη ε επίδξαζε ησλ ΑΞΔ ζηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε ησλ 

αλαπηπζζφκελσλ ρσξψλ εμαξηάηαη απφ ην επίπεδν ηνπ αλζξψπηλνπ θεθαιαίνπ θαη, 

κάιηζηα, παξαηεξνχλ φηη απηή ε ζεηηθή επίδξαζε πθίζηαηαη, εθφζνλ ν δείθηεο ηνπ 

αλζξψπηλνπ θεθαιαίνπ ηεο νηθνλνκίαο-απνδέθηε είλαη πάλσ απφ έλα ζπγθεθξηκέλν 

επίπεδν θαησθιίνπ (threshold). 

Ζ νηθνλνκηθή θξίζε πνπ μέζπαζε ζηηο Ζ.Π.Α. ην 2007 ιφγσ ηεο «ζηεγαζηηθήο 

θνχζθαο» κεηαθχιεζε ζηελ παγθφζκηα αγνξά, πιήηηνληαο θαη ηηο νηθνλνκίεο ηεο 

Δπξσπατθήο Έλσζεο, ηδηαίηεξα απηέο πνπ ήδε αληηκεηψπηδαλ δεκνζηνλνκηθά 

πξνβιήκαηα, φπσο ε Διιάδα, ε Πνξηνγαιία, ε Ηηαιία θαη ε Ηζπαλία (Andrade θαη 

Duarte, 2011∙ Carballo-Cruz, 2011∙ Di Quirico, 2010∙ Panousis θαη Koukouritakis,  

2020∙ Varga et al., 2014). Χζηφζν, φπσο θαίλεηαη θαη ζην γξάθεκα 7.1, νη εηζξνέο 

ΑΞΔ σο ζχλνιν ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε δελ επεξεάζηεθαλ ζεκαληηθά. Μάιηζηα, ην 

2009 παξαηεξήζεθε αχμεζε απφ 314.202,14 εθ. δνιάξηα ζε 452.000,70 εθ. δνιάξηα 

(ζε ηξέρνπζεο ηηκέο). Σν 2019 νη εηζξνέο ζε παγθφζκην επίπεδν αλήιζαλ ζε 

1.539.879,66 εθ. δνιάξηα, ελψ ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε ζε 446.896,08 εθ. δνιάξηα – 

αχμεζε 42,23% ζε ζρέζε κε ηα επίπεδα ηνπ 2008
29

. Σν 2020 ζχκθσλα κε ηελ έθζεζε 

ηνπ UNCTAD (2021) ε παλδεκία πξνθάιεζε ζεκαληηθή κείσζε ζην ζχλνιν ησλ 

ΑΞΔ, εηδηθά ην πξψην εμάκελν. Ο πεξηνξηζκφο θαη ε απαγφξεπζε κεηαθηλήζεσλ 

(lockdowns) πνπ επηβιήζεθαλ γηα ηελ θαηαπνιέκεζε ηεο παλδεκίαο είραλ σο 

                                                           
29

 Σα νηθνλνκηθά ζηνηρεία αληιήζεθαλ απφ ηελ ηζηνζειίδα https://unctadstat.unctad.org/ 
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απνηέιεζκα ηελ επηβξάδπλζε ησλ πθηζηάκελσλ επελδπηηθψλ ζρεδίσλ, αιιά θαη ηελ 

επαλαμηνιφγεζε λέσλ επελδπηηθψλ έξγσλ απφ ηελ πιεπξά ησλ πνιπεζληθψλ 

επηρεηξήζεσλ, ιφγσ ηεο πξννπηηθήο ηεο χθεζεο εμαηηίαο ηνπ COVID-19. ηελ ίδηα 

έθζεζε πξνβιέπεηαη κία κέηξηα αχμεζε ησλ ΑΞΔ γηα ην 2021 ιφγσ ηεο αβεβαηφηεηαο 

ζρεηηθά κε ηελ πξφζβαζε ζε εκβφιηα, ηελ εκθάληζε κεηαιιάμεσλ ηνπ θνξσλντνχ θαη 

ηηο θαζπζηεξήζεηο ζηελ επαλαιεηηνπξγία θιάδσλ ηεο νηθνλνκίαο. 

 

Γξάθεκα 7.1: Δμέιημε ησλ εηζεξρόκελσλ ξνώλ ΑΞΔ (ζε εθ. $ ζε ηξέρνπζεο ηηκέο) 

ζηελ Δ.Δ. θαη ζε παγθόζκην επίπεδν (2008-2019) 

 

 

Οη εγέηεο ηεο Δ.Δ., γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηεο χθεζεο ιφγσ παλδεκίαο, 

ελέθξηλαλ ζηηο 21 Ηνπιίνπ 2020 κία νινθιεξσκέλε δέζκε κέηξσλ αλάθακςεο χςνπο 

1.824,3 δηζ. €
30

, ε νπνία ζπλδπάδεη ην πνιπεηέο δεκνζηνλνκηθφ πιαίζην (ΠΓΠ), 

χςνπο 1.074,3 δηζ. €, κε έλα πξνζσξηλφ κέζν πνπ ζρεδηάζηεθε γηα ηελ ηφλσζε ηεο 

αλάθακςεο, ην «Next Generation EU», έλα παθέην χςνπο 750 δηζ. €. 

 Ο καθξνπξφζεζκνο πξνυπνινγηζκφο ηεο Δ.Δ. ζε ζπλδπαζκφ κε ην «Next 

Generation EU» ζπληζηά ην θπξηφηεξν κέζν γηα ηελ πξνψζεζε ηεο αλάθακςεο ζηηο 

ρψξεο ηεο Δ.Δ. ζην πιαίζην αληηκεηψπηζεο ησλ θνηλσληθννηθνλνκηθψλ επηπηψζεσλ 

ηεο παλδεκίαο COVID-19. Δπηπξφζζεηα, ε δέζκε κέηξσλ αλάθακςεο πνπ εγθξίζεθε 

απφ ηνπο εγέηεο ηεο Δ.Δ. ζα ζπκβάιεη ζηνλ κεηαζρεκαηηζκφ ηεο Δ.Δ. κέζσ ησλ 

                                                           
30
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βαζηθφηεξσλ πνιηηηθψλ ηεο, θαη, θπξίσο, κέζσ ηεο Δπξσπατθήο Πξάζηλεο 

πκθσλίαο, ηεο ςεθηαθήο επαλάζηαζεο θαη ηεο αλζεθηηθφηεηαο. Πάλσ απφ ην 50% 

ηνπ παθέηνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε: 

 ηεο έξεπλαο θαη θαηλνηνκίαο, κέζσ ηνπ πξνγξάκκαηνο «Οξίδσλ Δπξψπε», 

 ηεο δίθαηεο θιηκαηηθήο θαη ςεθηαθήο κεηάβαζεο, κέζσ ηνπ Σακείνπ Γίθαηεο 

Μεηάβαζεο θαη ηνπ πξνγξάκκαηνο «Φεθηαθή Δπξψπε», 

 ηεο εηνηκφηεηαο, ηεο αλάθακςεο θαη ηεο αλζεθηηθφηεηαο, κέζσ ηνπ 

Μεραληζκνχ Αλάθακςεο θαη Αλζεθηηθφηεηαο, ηνπ πξνγξάκκαηνο rescEU, θαη 

ελφο λένπ πξνγξάκκαηνο γηα ηελ πγεία, ηνπ EU4Health.
31

 

Ζ «μαλακή σπημαηοδόηηζη» πνπ κπνξεί λα αληιήζεη ε Διιάδα απφ ηα κέηξα 

ζηήξημεο κέζσ ηνπ παξαπάλσ πξνγξάκκαηνο καδί κε ηελ επίηεπμε αχμεζεο εηζξνψλ 

ΑΞΔ κπνξνχλ λα απνηειέζνπλ ζεκαληηθά εξγαιεία γηα λα πξαγκαηνπνηεζνχλ νη 

απαξαίηεηεο επελδχζεηο πνπ ζα θέξνπλ ηνπο επηζπκεηνχο ξπζκνχο νηθνλνκηθήο 

κεγέζπλζεο. ην γξάθεκα 7.2 απνηππψλεηαη ε εμέιημε ηνπ κέζνπ φξνπ ηνπ θαηά 

θεθαιήλ Α.Δ.Π. ησλ ρσξψλ ηεο Δ.Δ., θαζψο θαη ε εμέιημε ηνπ κέζνπ φξνπ ησλ 

εηζεξρφκελσλ ΑΞΔ γηα ηηο ίδηεο ρψξεο γηα ηελ πεξίνδν 1990-2019. ην γξάθεκα 

παξαηεξείηαη κία θνηλή καθξνπξφζεζκε δηαρξνληθή ηάζε ησλ παξαπάλσ κεγεζψλ. 

Απηή ε ηάζε είλαη πνπ ζα κειεηεζεί ζην παξφλ θεθάιαην. ηελ αλάιπζε πνπ 

αθνινπζεί εμεηάδεηαη ε ζρέζε νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο-ΑΞΔ ρξεζηκνπνηψληαο έλα 

ππφδεηγκα πάλει δεδνκέλσλ ARDL. Σα απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζεο δείρλνπλ φηη 

ππάξρεη καθξνρξφληα ζρέζε αλάκεζα ζηηο δχν κεηαβιεηέο, γεγνλφο πνπ θαηαδεηθλχεη 

ηελ αλάγθε δηακφξθσζεο πνιηηηθψλ πξνζέιθπζεο μέλσλ άκεζσλ επελδχζεσλ, φπσο 

έρεη επίζεο δηαπηζησζεί απφ πξνεγνχκελεο έξεπλεο (Pegkas, 2015∙Behname, 2012). 

Σν παξφλ θεθάιαην αθνινπζεί ηελ εμήο δνκή: ηε δεχηεξε ελφηεηα γίλεηαη 

πεξηγξαθή ησλ δεδνκέλσλ πνπ ζπιιέρζεθαλ θαη ηνπ δείγκαηνο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε 

γηα ηελ εκπεηξηθή αλάιπζε, ελψ ζηελ ηξίηε ελφηεηα γίλεηαη κία ζχληνκε πεξηγξαθή 

ηεο κεζνδνινγίαο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε, θαζψο ε κεζνδνινγία έρεη ήδε αλαιπζεί ζην 

αληίζηνηρν θεθάιαην. ηε ζπλέρεηα, ζηελ ηέηαξηε ελφηεηα πεξηγξάθνληαη θαη 

ζρνιηάδνληαη ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα, θαη, ηέινο, ζηελ πέκπηε ελφηεηα 

παξνπζηάδνληαη ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο εκπεηξηθήο αλάιπζεο. 
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 https://www.consilium.europa.eu/el/policies/eu-recovery-plan/ 
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Γξάθεκα 7.2: Δμέιημε ηνπ κέζνπ όξνπ ησλ εηζεξρόκελσλ ξνώλ ΑΞΔ (ζε εθ. $ ζε 

ηξέρνπζεο ηηκέο) ησλ ρσξώλ ηεο Δ.Δ. θαη ηνπ κέζνπ όξνπ ηνπ θαηά θεθαιήλ 

Α.Δ.Π. ησλ ρσξώλ ηεο Δ.Δ. γηα ηελ πεξίνδν 1990-2019 

 

 

7.2. Σπιινγή δεδνκέλσλ 

Γηα ηελ παξνχζα αλάιπζε ζπιιέρζεθαλ εηήζηα δεδνκέλα γηα ηελ πεξίνδν 

1996-2018 γηα φιεο ηηο ρψξεο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. Σν δείγκα πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθε, ρσξίζηεθε ζε δχν νκάδεο. Ζ πξψηε νκάδα πεξηιακβάλεη ηηο ρψξεο 

πνπ έγηλαλ κέιε ηεο Δ.Δ. πξηλ ην έηνο 2004, δειαδή ηελ Απζηξία, ην Βέιγην, ηε 

Γαιιία, ηε Γεξκαλία, ηε Γαλία, ηελ Διιάδα, ηελ Ηξιαλδία, ηελ Ηζπαλία, ηελ Ηηαιία, 

ηηο Κάησ Υψξεο, ην Λνπμεκβνχξγν, ηελ Πνξηνγαιία, ηε νπεδία, ηε Φηλιαλδία, 

θαζψο θαη ην Ζλσκέλν Βαζίιεην. Σν ηειεπηαίν πξνζηέζεθε ζην δείγκα, θαζψο ηελ 

ππφ εμέηαζε πεξίνδν παξέκελε κέινο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο
32

. Ζ δεχηεξε νκάδα 

ρσξψλ πεξηιακβάλεη ηηο ρψξεο πνπ εληάρζεθαλ ζηελ Δ.Δ. απφ ην έηνο 2004 θαη 

έπεηηα, δειαδή ηε Βνπιγαξία, ηελ Δζζνλία, ηελ Κξναηία, ηελ Κχπξν, ηε Λεηνλία, ηε 

Ληζνπαλία, ηε Μάιηα, ηελ Οπγγαξία, ηελ Πνισλία, ηε Ρνπκαλία, ηε ινβαθία, θαη ηε 

ινβελία. Ο δηαρσξηζκφο ησλ ρσξψλ ηεο Δ.Δ. ζηα δχν παξαπάλσ δείγκαηα έγηλε, 

                                                           
32

Σν Ζλσκέλν Βαζίιεην απνρψξεζε απφ ηελ Δπξσπατθή Έλσζε ζηηο 31.01.2020 

(https://ec.europa.eu/info/relations-united-kingdom_en) 
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θαζψο ε εκπεηξία ηεο νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο ησλ παιηψλ θαη ησλ λέσλ κειψλ ηεο 

θαίλεηαη λα είλαη δηαθνξεηηθή ζχκθσλα κε ζπγθεθξηκέλα θνηλσληθννηθνλνκηθά, 

δεκνγξαθηθά θαη δηαξζξσηηθά ραξαθηεξηζηηθά ηεο θάζε νκάδαο (Tsanana et al., 

2016). 

 Αλαθνξηθά κε ηηο ΑΞΔ ρξεζηκνπνηήζεθε ν δείθηεο απνζέκαηνο εηζεξρφκελσλ 

ΑΞΔ σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ ηεο εθάζηνηε ρψξαο, ν νπνίνο αληιήζεθε απφ ηε βάζε 

δεδνκέλσλ ηεο Γηάζθεςεο ησλ Ζλσκέλσλ Δζλψλ γηα ην Δκπφξην θαη ηελ Αλάπηπμε 

(UNCTAD). χκθσλα κε εκπεηξηθέο κειέηεο, ν δείθηεο απνζέκαηνο ΑΞΔ ζπληζηά 

θαιχηεξν κέηξν απνηχπσζεο ηεο δξαζηεξηφηεηαο ησλ πνιπεζληθψλ επηρεηξήζεσλ 

(Wacker, 2013, 2016) θαη, θαηά ζπλέπεηα πξνηηκάηαη, έλαληη ηνπ δείθηε ησλ 

εηζεξρφκελσλ ξνψλ ΑΞΔ (Read, 2008). Σα απνζέκαηα άκεζσλ επελδχζεσλ 

πεξηιακβάλνπλ ην ζχλνιν ησλ ηνπνζεηήζεσλ (εηζθνξέο ζην κεηνρηθφ θεθάιαην, 

επαλεπελδπζέληα θέξδε, θαηαζέζεηο, δάλεηα, ρξεφγξαθα, εκπνξηθέο πηζηψζεηο θαη 

ινηπά ρξεσζηηθά κέζα) πνπ αθήλεη έλαο άκεζνο επελδπηήο, ζε δεδνκέλε ρξνληθή 

ζηηγκή, ζηε δηάζεζε ηεο επηρείξεζεο κε ηελ νπνία ζπλδέεηαη κε ζρέζε άκεζεο 

επέλδπζεο, ζχκθσλα κε ην Πιαίζην γηα ηηο ρέζεηο Άκεζσλ Δπελδχζεσλ ηνπ ΟΟΑ 

(Framework for Direct Investment Relationships – FDIR). 

 Χο δείθηεο νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο ρξεζηκνπνηείηαη ην θαηά θεθαιήλ ΑΔΠ, 

ζε δνιάξηα θαη ζε ζηαζεξέο ηηκέο 2010. χκθσλα κε ηνλ Maddison (2001), ν δείθηεο 

ηνπ θαηά θεθαιήλ ΑΔΠ (ζε ζηαζεξέο ηηκέο) απνηειεί ηελ θαιχηεξε επηινγή γηα ηε 

ζχγθξηζε ησλ νηθνλνκηθψλ επηδφζεσλ ησλ ρσξψλ ζε δηεζλέο επίπεδν. Σα ζηνηρεία 

γηα ηνλ ελ ιφγσ δείθηε αληιήζεθαλ απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ ηεο Παγθφζκηαο 

Σξάπεδαο θαη ζπγθεθξηκέλα ηε βάζε ησλ Γεηθηψλ Παγθφζκηαο Αλάπηπμεο (World 

Development Indicators-WDI). ην γξάθεκα 7.3 παξαηεξείηαη ζεηηθή γξακκηθή 

ζρέζε αλάκεζα ζην κέζν φξν ηνπ θαηά θεθαιήλ ΑΔΠ ησλ ρσξψλ ηεο Δ.Δ. θαη ην 

κέζν φξν ηνπ απνζέκαηνο ησλ εηζεξρφκελσλ ΑΞΔ ζηηο ρψξεο ηεο Δ.Δ.
33

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
33

 Σα κεγέζε ζην γξάθεκα 7.3 είλαη εθθξαζκέλα ζε ινγαξίζκνπο. 
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Γξάθεκα 7.3: Καηά θεθαιήλ Α.Δ.Π. θαη απόζεκα εηζεξρόκελσλ ΑΞΔ 

Μέζνη όξνη γηα ηελ πεξίνδν 1995-2019 
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Ζ εκπεηξηθή βηβιηνγξαθία πνπ εμεηάδεη ηε ζρέζε νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο θαη 

ΑΞΔ, φπσο αλαιχεηαη ζην ηξίην θεθάιαην (Acemoglou θαη Johnson, 2005∙ Adams, 

2009∙ Easterly, 2005∙ Rodrik et al., 2002), έρεη δείμεη ηε ζεκαζία ηνπ ζεζκηθνχ 

πεξηβάιινληνο ηεο ρψξαο-απνδέθηε γηα ην απνηέιεζκα ηεο αιιειεπίδξαζεο ηεο 

νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο θαη ησλ εηζεξρφκελσλ ΑΞΔ. Γηα ην ιφγν απηφ, ζην 

ππφδεηγκα πνπ αλαπηχρζεθε ζην παξφλ θεθάιαην, ρξεζηκνπνηήζεθε σο 

επεμεγεκαηηθή κεηαβιεηή ν δείθηεο Αληίιεςεο ηεο Γηαθζνξάο, ν νπνίνο αληιήζεθε 

απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ Γηεζλνχο Γηαθάλεηαο (Transparency International). Ο CPI 

(Corruption Perceptions Index) είλαη έλαο ζχλζεηνο δείθηεο πνπ απνηππψλεη ηελ 

αληίιεςε εηδηθψλ θαη ζηειερψλ επηρεηξήζεσλ ζρεηηθά κε ηελ δηαθζνξά ζην δεκφζην 

ηνκέα κίαο ρψξαο θαη έρεη ρξεζηκνπνηεζεί ζηελ εκπεηξηθή βηβιηνγξαθία γηα ηνλ 

έιεγρν ηεο επίδξαζεο ηνπ ζεζκηθνχ πεξηβάιινληνο ζηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε θαη 

ηηο ΑΞΔ (Habib θαη Zurawicki, 2002· Tsanana et al., 2016· Tsitouras et al., 2017· 

Zander, 2021). ηελ παξνχζα εξγαζία ν δείθηεο αλαπξνζαξκφζηεθε πξνθεηκέλνπ νη 
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κεγαιχηεξεο ηηκέο λα αληηθαηνπηξίδνπλ θαη ηε κεγαιχηεξε δηαθζνξά, εθαξκφδνληαο 

ηελ εμίζσζε                 34 ην γξάθεκα 7.4 παξαηεξνχκε φηη ν δείθηεο 

δηαθζνξάο ην έηνο 2019 ήηαλ κεγαιχηεξνο ζηηο ρψξεο πνπ εληάρζεθαλ ζηελ Δ.Δ. 

κεηά ην 2004. Σν ίδην έηνο, ε Διιάδα θαηείρε ηελ πέκπηε ζέζε ζε επίπεδν δηαθζνξάο 

ζηελ Δ.Δ., κεηά ηηο Κξναηία, Οπγγαξία, Βνπιγαξία θαη Ρνπκαλία. ην παξαθάησ 

γξάθεκα παξαηεξνχκε, επίζεο, κία αξλεηηθή επίδξαζε ηνπ δείθηε δηαθζνξάο ζην 

θαηά θεθαιήλ Α.Δ.Π., αιιά θαη κία πηζαλή αξλεηηθή ζπζρέηηζε ηεο απνξξνθεηηθήο 

ηθαλφηεηαο ηεο ρψξαο-απνδέθηε ησλ ΑΞΔ κε ηνλ αληίζηνηρν δείθηε δηαθζνξάο. 

 

Γξάθεκα 7.4: Σρέζε θαηά θεθαιήλ Α.Δ.Π., απνζέκαηνο εηζεξρόκελσλ ΑΞΔ θαη 

δείθηε δηαθζνξάο ζηηο ρώξεο ηεο Δ.Δ. γηα ην έηνο 2019 

 

  

Σα ππνδείγκαηα νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο πνπ αλαιχζεθαλ ζην δεχηεξν 

θεθάιαην δίλνπλ έκθαζε ζηνλ ξφιν ησλ παξαγσγηθψλ ζπληειεζηψλ κίαο νηθνλνκίαο 

ζηε δηακφξθσζε ηνπ ξπζκνχ κεγέζπλζήο ηεο. Γηα ην ιφγν απηφ, ζην νηθνλνκεηξηθφ 

ππφδεηγκα πνπ εμεηάδεηαη ζην παξφλ θεθάιαην εηζάγνληαη σο επεμεγεκαηηθέο 

                                                           
34

 Ζ ίδηα κέζνδνο αλαπξνζαξκνγήο ηνπ δείθηε δηαθζνξάο έρεη αθνινπζεζεί απφ ηνπο Tsanana et al. 

(2016) θαη ηνπο Tsitouras et al. (2017). 
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κεηαβιεηέο ο ακαθάπιζηορ ζσημαηιζμόρ κεθαλαίος (GCF) υρ ποζοζηό ηος Α.Δ.Π απφ 

ηε βάζε δεδνκέλσλ ηεο Παγθφζκηαο Σξάπεδαο
35

 θαη ο δείκηηρ ανθπώπινος κεθαλαίος 

(human capital-hc) απφ ηελ βάζε δεδνκέλσλ Penn World Table 10.0. 

O αθαζάξηζηνο ζρεκαηηζκφο θεθαιαίνπ (GCF) αλακέλεηαη λα έρεη ζεηηθή 

επίδξαζε ζην θαηά θεθαιήλ Α.Δ.Π. ζχκθσλα ηφζν κε ηελ νηθνλνκηθή ζεσξία, φζν 

θαη κε εκπεηξηθέο κειέηεο πνπ έρνπλ εμεηάζεη, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ θαη άιισλ 

κεηαβιεηψλ, ηελ επίδξαζή ηνπ ζηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε (Mohsin et al., 2021∙ 

Topcu et al., 2020∙ Uneze, 2013∙ Lee, 2005).  

Ο δείθηεο αλζξψπηλνπ θεθαιαίνπ
36

 πνπ έρεη επηιερζεί, ππάξρεη ήδε απφ ηελ 

έθδνζε Penn World Table 8, αθνινπζψληαο κία θνηλή πξνζέγγηζε ζηε βηβιηνγξαθία 

(Caselli, 2005) θαη βαζίδεηαη ζην κέζν φξν εηψλ εθπαίδεπζεο (Barro θαη Lee, 2013) 

θαη έλα πνζνζηφ απφδνζεο ηεο κφξθσζεο (Psacharopoulos, 1994). Ο Barro (1997) 

ππνζηεξίδεη φηη πςειά επίπεδα αλζξψπηλνπ θεθαιαίνπ απμάλνπλ ηελ 

παξαγσγηθφηεηα ηεο εξγαζίαο. Δπίζεο, άιιεο κειέηεο  ζπκπεξαίλνπλ φηη ην απφζεκα 

αλζξψπηλνπ θεθαιαίνπ επεξεάδεη ηελ ηαρχηεηα κε ηελ νπνία κία ρψξα πηνζεηεί μέλε 

ηερλνινγία (Benhabib θαη Spiegel, 2005). 

Σέινο, ζην νηθνλνκεηξηθφ ππφδεηγκα πνπ εμεηάδεηαη ζην παξφλ θεθάιαην 

ρξεζηκνπνηείηαη ε κεηαβιεηή άνοιγμα εμποπίος ε νπνία νξίδεηαη σο ην άζξνηζκα ησλ 

εηζαγσγψλ θαη ησλ εμαγσγψλ εθθξαζκέλν σο πνζνζηφ ηνπ Α.Δ.Π. Σα ζηνηρεία γηα 

ηνλ ζπγθεθξηκέλν δείθηε αληιήζεθαλ απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ ηεο Παγθφζκηαο 

Σξάπεδαο
37

. Σν άλνηγκα κίαο νηθνλνκίαο επηδξά, ζχκθσλα ηφζν κε ηε λενθιαζηθή, 

φζν θαη κε ηελ ελδνγελή ζεσξία κεγέζπλζεο, ζεηηθά ζηε κεγέζπλζή ηεο (Tsanana et 

al., 2016). Ζ λενθιαζηθή ζεσξία ην ππνζηεξίδεη κέζσ ηνπ ππνδείγκαηνο Heckscher-

Ohlin-Samuelson, ελψ ε ζεσξία ελδνγελνχο κεγέζπλζεο κέζσ ηεο δηάρπζεο ηεο 

γλψζεο (Mirestean θαη Tsangarides, 2009). Ζ απειεπζέξσζε ηνπ εκπνξίνπ κέζσ 

πεξηθεξεηαθψλ θαη πνιπκεξψλ ζπκθσληψλ πξνσζεί ην επελδπηηθφ θιίκα, 

εληζρχνληαο ηελ εκπηζηνζχλε ησλ εγρψξησλ θαη ησλ μέλσλ επελδπηψλ ζηελ 

νηθνλνκία-απνδέθηε (Tsitouras et al., 2020).  

Όπσο θαη ζην ππφδεηγκα πνπ εθηηκάηαη ζην έθην θεθάιαην, ρξεζηκνπνηείηαη 

ςεπδνκεηαβιεηή γηα ηελ ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ηνπ 2008, ε νπνία αθνινπζεί ηνλ 

                                                           
35

 World Bank national accounts data, and OECD National Accounts data files. 
36

 Πνιιέο εκπεηξηθέο κειέηεο έρνπλ ρξεζηκνπνηήζεη ηνλ δείθηε hc ηεο βάζεο δεδνκέλσλ PWT γηα ηελ 

εμέηαζε πξνζδηνξηζηηθψλ παξαγφλησλ ζε ππνδείγκαηα νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο θαη/ή ζπλνιηθήο 

παξαγσγηθφηεηαο ζπληειεζηψλ παξαγσγήο. Δλδεηθηηθά αλαθέξνληαη νη κειέηεο  ησλ Gonçalves et al. 

(2021) θαη ησλ Tsanana et al. (2016).  
37

 World Bank national accounts data, and OECD National Accounts data files. 
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νξηζκφ ησλ εκπεηξηθψλ κειεηψλ ησλ Anastasiou et al. (2021) θαη ησλ Anastasiou et 

al. (2019) θαη βαζίδεηαη ζε βηβιηνγξαθία ε νπνία ππνζηεξίδεη φηη ε 

ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ζηελ Δπξψπε μεθίλεζε ην 2008 (Anastasiou et al., 2021∙ 

Anastasiou et al., 2019∙ Gibson et al., 2016): 

 

   {
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Πίλαθαο 7.1: Παξνπζίαζε κεηαβιεηώλ 

Σύκβνιν Μεηαβιεηή Πεγή 

    
Καηά θεθαιήλ ΑΔΠ ζε 

ζηαζεξέο ηηκέο 2010 

Παγθφζκηα Σξάπεδα 

World Development Indicators 

(WDI) 

      
Απφζεκα εηζεξρφκελσλ 

ΑΞΔ(% ΑΔΠ) 
UNCTAD 

      
Αθαζάξηζηνο ζρεκαηηζκφο 

θεθαιαίνπ (% ΑΔΠ) 

Παγθφζκηα Σξάπεδα 

World Bank national accounts 

data, and OECD  

National Accounts data files 

     
Άζξνηζκα εηζαγσγψλ  

θαη εμαγσγψλ (% ΑΔΠ) 

Παγθφζκηα Σξάπεδα 

World Bank national accounts 

data, and OECD  

National Accounts data files 

     
Γείθηεο αλζξψπηλνπ 

θεθαιαίνπ 
Penn World Table 10.0 

      Γείθηεο δηαθζνξάο Transparency International 

 

ηνλ πίλαθα 7.1 παξνπζηάδνληαη ζπλνπηηθά νη κεηαβιεηέο θαη νη αληίζηνηρεο 

βάζεηο δεδνκέλσλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ. ηελ επφκελε ελφηεηα παξνπζηάδεηαη 

ζπλνπηηθά ε κεζνδνινγία πνπ ζα εθαξκνζηεί, θαζψο έρεη ήδε αλαιπζεί ζην πέκπην 

θεθάιαην ηεο δηαηξηβήο. 

7.3. Αλάιπζε δεδνκέλσλ 

 Ζ αλάιπζε πνπ αθνινπζεί βαζίδεηαη ζε κία ηξνπνπνηεκέλε κνξθή ηεο 

ζπλάξηεζεο παξαγσγήο Cobb-Douglas πνπ παξνπζηάζηεθε ζην δεχηεξν θεθάιαην. 

πγθεθξηκέλα, ην ππφδεηγκα πνπ ζα εμεηαζηεί κπνξεί λα δηαηππσζεί σο εμήο: 

   (             ) 
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φπνπ ηα πεδά γξάκκαηα απεηθνλίδνπλ ηνπο ινγαξίζκνπο ησλ κεηαβιεηψλ πνπ 

παξνπζηάζηεθαλ ζηνλ πίλαθα 6.1. Δπηπξφζζεηα, εηζάγεηαη ζην ππφδεηγκα ν δείθηεο 

δηαθζνξάο, φπσο πεξηγξάθεθε ζηελ πξνεγνχκελε ελφηεηα, αθνινπζψληαο άιιεο 

εκπεηξηθέο κειέηεο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ηελ δηαθζνξά ζε ππνδείγκαηα κεγέζπλζεο 

(Tsanana et al., 2016; Wijeweera et al., 2010). Ζ ρξήζε ησλ ινγαξίζκσλ πξνθχπηεη 

απφ ηελ ινγαξίζκεζε ηεο ζπλάξηεζεο παξαγσγήο ζηελ ηξνπνπνηεκέλε εθδνρή ηεο. 

Δπίζεο πνιινί εξεπλεηέο ρξεζηκνπνηνχλ ινγαξίζκνπο κεηαβιεηψλ πξνθεηκέλνπ λα 

ζπιιάβνπλ ηηο αλαινγηθέο επηδξάζεηο ησλ κεηαβιεηψλ (Loayza, N. V.  θαη Rancière, 

R., 2006∙ Asteriou et al., 2021). 

 Ζ αλάιπζε ζα γίλεη κε ηελ αλάπηπμε ελφο ππνδείγκαηνο πάλει δηφξζσζεο 

ζθαικάησλ, ζην νπνίν ηφζν νη καθξνπξφζεζκεο φζν θαη νη βξαρππξφζεζκεο 

επηδξάζεηο εθηηκψληαη ζχκθσλα κε έλα δπλακηθφ απηνπαιίλδξνκν πάλει ππφδεηγκα 

θαηαλεκεκέλσλ ρξνληθψλ πζηεξήζεσλ, αθνινπζψληαο ηε κεζνδνινγία ησλ Pesaran 

et al. (1999), έηζη φπσο απηή πεξηγξάθεηαη ζην πέκπην θεθάιαην ηεο δηαηξηβήο. 

Μάιηζηα, ην ππφδεηγκα πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί επηηξέπεη ηε δηαθνξνπνίεζε ησλ 

βξαρππξφζεζκσλ επηδξάζεσλ κεηαμχ ησλ ρσξψλ. Έλα άιιν πιενλέθηεκα ηεο 

κεζφδνπ είλαη φηη δελ απαηηείηαη πξν-έιεγρνο ζπλνινθιήξσζεο, νχηε ππάξρεη 

πεξηνξηζκφο ζρεηηθά κε ηελ ηάμε ηεο ζπλνινθιήξσζεο φισλ ησλ ππφ εμέηαζε 

κεηαβιεηψλ, δεδνκέλνπ φηη ε κέζνδνο ARDL είλαη έγθπξε είηε νη κεηαβιεηέο είλαη 

 ( ) είηε είλαη  ( ) (Pesaran et al., 1999).  

 Σν ππφδεηγκα πάλει ARDL πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ απνζαθήληζε ηεο 

ζρέζεο ησλ ΑΞΔ θαη ηεο νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο είλαη ην παξαθάησ: 

 

                            ∑         
 
    ∑            ∑         

 
   

 
              (6.1) 

 

 Με κία επαλαπαξακεηξνπνίεζε ε παξαπάλσ ζρέζε 6.1 γξάθεηαη: 

 

          (                          ) 

 ∑            ∑    
   
   

   
             ∑    

   
                         (6.2) 

 

φπνπ   θαη   ζπκβνιίδνπλ ηε ρψξα θαη ην έηνο αληίζηνηρα,   ην θαηά θεθαιήλ ΑΔΠ 

ζε ινγάξηζκν,     ην απφζεκα ησλ εηζεξρνκέλσλ επελδχζεσλ εθθξαζκέλν σο 

πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ ζε ινγάξηζκν θαη   έλα ζχλνιν κεηαβιεηψλ: επελδχζεηο, άλνηγκα 
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εκπνξίνπ, αλζξψπηλν θεθάιαην θαη δηαθζνξά
38

. Σα     θαη   ζπκβνιίδνπλ ηνπο 

βξαρππξφζεζκνπο ζπληειεζηέο ησλ       θαη ησλ ππνινίπσλ κεηαβιεηψλ, ελψ ηα    

θαη    ηνπο καθξνπξφζεζκνπο ζπληειεζηέο ηνπ     θαη ηνπ δηαλχζκαηνο κεηαβιεηψλ 

  αληίζηνηρα. Σέινο, ην    απεηθνλίδεη ηελ ηαρχηεηα πξνζαξκνγήο ζηε καθξνρξφληα 

ηζνξξνπία. 

 Ζ ελφηεηα πνπ αθνινπζεί παξνπζηάδεη ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα ηνπ ππφ 

εμέηαζε ππνδείγκαηνο. 

 

7.4. Δκπεηξηθά απνηειέζκαηα 

7.4.1. Απνηειέζκαηα πεξηγξαθηθήο ζηαηηζηηθήο 

 Ζ εκπεηξηθή αλάιπζε μεθηλάεη κε ηελ παξνπζίαζε ησλ πεξηγξαθηθψλ 

ζηαηηζηηθψλ ησλ κεηαβιεηψλ ησλ ππφ εμέηαζε νκάδσλ ρσξψλ. ηνλ πίλαθα 7.2 

παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα πεξηγξαθηθήο ζηαηηζηηθήο γηα ηελ Α‟ νκάδα ρσξψλ 

(παιηψλ κειψλ ηεο E.E.). Αλαθνξηθά κε ην «θαηά θεθαιήλ ΑΔΠ», ε κέζε ηηκή ηεο 

κεηαβιεηήο είλαη 44.703,03 επξψ θαη ε ηππηθή απφθιηζε 18.219,81 επξψ. Ο 

ζπληειεζηήο αζπκκεηξίαο είλαη ζεηηθφο θαη ζπλεπψο ηα δεδνκέλα γηα ηε 

ζπγθεθξηκέλε κεηαβιεηή παξνπζηάδνπλ ζεηηθή αζπκκεηξία. Ο ζπληειεζηήο 

θχξησζεο αλέξρεηαη ζε 7,0138, ηηκή κεγαιχηεξε ηνπ 3, πνπ δείρλεη φηη ε θαηαλνκή 

ησλ παξαηεξήζεσλ ηεο κεηαβιεηήο είλαη ιεπηφθπξηε.  

Αλαθνξηθά κε ηε κεηαβιεηή «Απφζεκα εηζεξρνκέλσλ ΑΞΔ (% ΑΔΠ)», ε 

κέζε ηηκή ηεο είλαη 57,91 θαη ε ηππηθή απφθιηζε 67,21. Οη ηηκέο ησλ ζπληειεζηψλ 

αζπκκεηξίαο θαη θπξηφηεηαο δείρλνπλ φηη ε θαηαλνκή ησλ παξαηεξήζεσλ ηεο 

κεηαβιεηήο είλαη ιεπηφθπξηε κε ζεηηθή αζπκκεηξία.  

Ζ κέζε ηηκή ηεο κεηαβιεηήο «Αθαζάξηζηνο ζρεκαηηζκφο παγίνπ θεθαιαίνπ 

(% ΑΔΠ)» αλέξρεηαη ζε 21,85 θαη ε ηππηθή απφθιηζε ζε 3,47. Ζ κεηαβιεηή, 

ζχκθσλα κε ηηο ηηκέο ησλ ζπληειεζηψλ αζπκκεηξίαο θαη θχξησζεο έρεη ιεπηφθπξηε 

θαηαλνκή κε ειαθξά ζεηηθή αζπκκεηξία. 

 Ζ κεηαβιεηή «Άζξνηζκα εμαγσγψλ θαη εηζαγσγψλ (%ΑΔΠ)» κε κέζε ηηκή 

101,23 θαη ηππηθή απφθιηζε 68,96 παξνπζηάδεη ζχκθσλα κε ηνπο ζπληειεζηέο 

αζπκκεηξίαο θαη θχξησζεο ιεπηφθπξηε θαηαλνκή θαη ζεηηθή αζπκκεηξία.  

 

 

                                                           
38

 Όιεο νη κεηαβιεηέο ηνπ ππνδείγκαηνο είλαη εθθξαζκέλεο ζε ινγαξίζκνπο θαη πεξηγξάθνληαη 

αλαιπηηθά ζηνλ πίλαθα 7.1. 
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Πίλαθαο 7.2: Απνηειέζκαηα πεξηγξαθηθήο ζηαηηζηηθήο γηα ηελ Α’ νκάδα ρσξώλ  

 

Καηά 

θεθαιήλ 

ΑΔΠ 

Απφζεκα 

εηζεξρνκέλσλ      

ΑΞΔ(% ΑΔΠ) 

Αθαζάξηζηνο 

ζρεκαηηζκφο 

θεθαιαίνπ  

(% ΑΔΠ) 

Άζξνηζκα 

εμαγσγψλ θαη 

εηζαγσγψλ 

(%ΑΔΠ) 

Γείθηεο 

αλζξψπηλνπ 

θεθαιαίνπ 

Γείθηεο 

δηαθζνξάο 

 Mean 44703.03 57.91414 21.85356 101.2321 3.112281 25.35756 

 Median 41903.99 33.89026 22.09928 77.44973 3.121715 23.00000 

 Maximum 111968.3 376.1791 37.60313 408.3620 3.765701 66.00000 

 Minimum 18621.91 5.686936 11.90247 37.49623 2.107092 0.000000 

 Std. Dev. 18219.81 67.21161 3.466496 68.96031 0.346202 15.53247 

 Skewness 1.808300 2.627427 0.189596 2.329572 -0.506003 0.681407 

 Kurtosis 7.013827 10.02718 4.787136 8.767865 3.227030 2.711659 

 Jarque-Bera 419.6149 1077.926 47.97859 790.2784 15.46319 27.81244 

 Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000439 0.000001 

 Sum 15422544 19459.15 7539.478 34925.09 1073.737 8723.000 

 Sum Sq. Dev. 1.14E+11 1513329. 4133.708 1635900. 41.23050 82751.36 

 Observations 345 336 345 345 345 344 

   

 Ο δείθηεο αλζξψπηλνπ θεθαιαίνπ παξνπζηάδεη κέζε ηηκή 3,112 θαη ηππηθή 

απφθιηζε 0,346. Ζ θαηαλνκή ησλ παξαηεξήζεσλ ηνπ δείθηε, ζχκθσλα κε ηνπο 

ζπληειεζηέο αζπκκεηξίαο θαη θχξησζεο, είλαη ιεπηφθπξηε κε ειαθξά αξλεηηθή 

αζπκκεηξία. Σέινο, ε κέζε ηηκή ηνπ δείθηε δηαθζνξάο αλέξρεηαη ζε 25,357 θαη ε 

ηππηθή απφθιηζε ζε 15,53. Ζ θαηαλνκή ησλ παξαηεξήζεσλ ηνπ δείθηε, ζχκθσλα κε 

ηνπο ζπληειεζηέο αζπκκεηξίαο θαη θχξησζεο, είλαη πιαηχθπξηε κε ειαθξά ζεηηθή 

αζπκκεηξία.  Σέινο, γηα φιεο ηηο παξαπάλσ κεηαβιεηέο, ν ζηαηηζηηθφο έιεγρνο 

Jarque-Bera επηβεβαηψλεη ηε κε θαλνληθή θαηαλνκή. 

 Αλαθνξηθά κε ηα απνηειέζκαηα πεξηγξαθηθήο ζηαηηζηηθήο γηα ηελ Β‟ νκάδα 

ρσξψλ (λέσλ κειψλ ηεο Δ.Δ.), ε κεηαβιεηή «θαηά θεθαιήλ ΑΔΠ» έρεη κέζε ηηκή 

14753,54 επξψ θαη ηππηθή απφθιηζε 6702,24 επξψ. Ζ ηηκή ησλ ζπληειεζηψλ 

αζπκκεηξίαο θαη θχξησζεο δείρλνπλ φηη ε κεηαβιεηή έρεη ειαθξά ζεηηθή αζπκκεηξία 

θαη ε θαηαλνκή ηεο είλαη πιαηχθπξηε. 

Όζνλ αθνξά ηε κεηαβιεηή «Απφζεκα εηζεξρνκέλσλ ΑΞΔ(% ΑΔΠ)», ε κέζε 

ηηκή ηεο είλαη 158,67 θαη ε ηππηθή απφθιηζε 399,91. Οη ηηκέο ησλ ζπληειεζηψλ 

αζπκκεηξίαο θαη θπξηφηεηαο δείρλνπλ φηη ε θαηαλνκή ησλ παξαηεξήζεσλ ηεο 

κεηαβιεηήο είλαη ιεπηφθπξηε κε ζεηηθή αζπκκεηξία. 

Ζ κέζε ηηκή ηεο κεηαβιεηήο «Αθαζάξηζηνο ζρεκαηηζκφο παγίνπ θεθαιαίνπ 

(% ΑΔΠ)» αλέξρεηαη ζε 24,38 θαη ε ηππηθή απφθιηζε ζε 5,15. Ζ κεηαβιεηή, 



 123 

ζχκθσλα κε ηηο ηηκέο ησλ ζπληειεζηψλ αζπκκεηξίαο θαη θχξησζεο έρεη ιεπηφθπξηε 

θαηαλνκή κε ζεηηθή αζπκκεηξία. 

 

Πίλαθαο 7.3: Απνηειέζκαηα πεξηγξαθηθήο ζηαηηζηηθήο γηα ηελ Β’ νκάδα ρσξώλ  

 

Καηά 

θεθαιήλ 

ΑΔΠ 

Απφζεκα 

εηζεξρνκέλσλ      

ΑΞΔ(% ΑΔΠ) 

Αθαζάξηζηνο 

ζρεκαηηζκφο 

θεθαιαίνπ (% ΑΔΠ) 

Άζξνηζκα 

εμαγσγψλ θαη 

εηζαγσγψλ 

(%ΑΔΠ) 

Γείθηεο 

αλζξψπηλνπ 

θεθαιαίνπ 

Γείθηεο 

δηαθζνξάο 

 Mean 14753.54 158.6740 24.38447 124.2591 3.159714 50.80000 

 Median 13928.80 42.73339 24.02550 117.5880 3.137113 51.00000 

 Maximum 32725.63 1961.193 41.89187 322.6765 3.821207 74.00000 

 Minimum 3784.078 2.951981 1.157355 45.55230 2.449617 27.00000 

 Std. Dev. 6702.240 399.9127 5.158108 51.87476 0.285844 10.26593 

 Skewness 0.623153 3.305325 0.241044 1.554883 0.077599 0.036675 

 Kurtosis 2.806933 12.48224 4.628768 6.029403 2.455666 2.280150 

 Jarque-Bera 19.81564 1664.602 35.94594 234.8138 3.991474 5.781019 

 Probability 0.000050 0.000000 0.000000 0.000000 0.135913 0.055548 

 Sum 4411309. 47443.52 7290.955 37153.46 944.7545 13462.00 

 Sum Sq. Dev. 1.34E+10 47659187 7928.612 801915.2 24.34858 27822.78 

 Observations 299 299 299 299 299 265 

 

Ζ κεηαβιεηή «Άζξνηζκα εμαγσγψλ θαη εηζαγσγψλ (%ΑΔΠ)» κε κέζε ηηκή 

124,26 θαη ηππηθή απφθιηζε 51,87 παξνπζηάδεη ζχκθσλα κε ηνπο ζπληειεζηέο 

αζπκκεηξίαο θαη θχξησζεο ιεπηφθπξηε θαηαλνκή κε ζεηηθή αζπκκεηξία.  

 Ο δείθηεο αλζξψπηλνπ θεθαιαίνπ παξνπζηάδεη κέζε ηηκή 3,160 θαη ηππηθή 

απφθιηζε 0.286. Ζ θαηαλνκή ησλ παξαηεξήζεσλ ηνπ δείθηε, ζχκθσλα κε ηνπο 

ζπληειεζηέο αζπκκεηξίαο θαη θχξησζεο, είλαη πιαηχθπξηε κε ειαθξά ζεηηθή 

αζπκκεηξία. Σέινο, ε κέζε ηηκή ηνπ δείθηε δηαθζνξάο αλέξρεηαη ζε 50,80 θαη ε 

ηππηθή απφθιηζε ζε 10,26. Ζ θαηαλνκή ησλ παξαηεξήζεσλ ηνπ δείθηε, ζχκθσλα κε 

ηνπο ζπληειεζηέο αζπκκεηξίαο θαη θχξησζεο,  είλαη πιαηχθπξηε κε ειαθξά ζεηηθή 

αζπκκεηξία. Σέινο, ν ζηαηηζηηθφο έιεγρνο Jarque-Bera δείρλεη φηη κφλν ν δείθηεο 

αλζξψπηλνπ θεθαιαίνπ θαη ν δείθηεο δηαθζνξάο αθνινπζνχλ θαλνληθή θαηαλνκή. 

ην παξάξηεκα παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ πεξηγξαθηθψλ ζηαηηζηηθψλ 

ζπλνδεπφκελα απφ ην αληίζηνηρν ηζηφγξακκα γηα ηελ θάζε κεηαβιεηή μερσξηζηά. 

Ο πςειφο ζπληειεζηήο κεηαβιεηφηεηαο πνπ ραξαθηεξίδεη ηα πάλει δεδνκέλα 

έρεη σο απνηέιεζκα λα κελ παξνπζηάδνπλ θαλνληθή θαηαλνκή ηηο πεξηζζφηεξεο 

θνξέο, φπσο παξαηεξείηαη θαη ζηα απνηειέζκαηα ησλ πεξηγξαθηθψλ ζηαηηζηηθψλ ησλ 

ππφ εμέηαζε κεηαβιεηψλ. Απφ ηα παξαπάλσ απνηειέζκαηα παξαηεξείηαη, επίζεο, 
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ζεκαληηθή δηαθνξά ζηνπο κέζνπο φξνπο ησλ κεηαβιεηψλ «θαηά θεθαιήλ ΑΔΠ», 

«Απφζεκα εηζεξρνκέλσλ ΑΞΔ(% ΑΔΠ)» θαη «Γείθηε δηαθζνξάο» ησλ δχν ππφ 

εμέηαζε νκάδσλ ρσξψλ. πγθεθξηκέλα, ελψ ε Α‟ νκάδα ρσξψλ παξνπζηάδεη γηα ηηο 

παξαπάλσ κεηαβιεηέο ηνπο εμήο κέζνπο φξνπο: 44703,03€, 57,91 θαη 25,36, γηα ηε 

Β‟ νκάδα ρσξψλ νη αληίζηνηρνη κέζνη φξνη είλαη 14753,54€, 158,67
39

 θαη 50,80.  

7.4.2. Απνηειέζκαηα ειέγρσλ κνλαδηαίαο ξίδαο ζε πάλει δεδνκέλα 

ηε ζπλέρεηα ηνπ θεθαιαίνπ παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ ειέγρσλ 

κνλαδηαίαο ξίδαο ζε πάλει δεδνκέλα, πξνθεηκέλνπ λα πξνζδηνξηζηεί ν βαζκφο 

νινθιήξσζεο ηεο θάζε κεηαβιεηήο γηα ηελ θάζε νκάδα ρσξψλ μερσξηζηά. Αξρηθά, 

δηελεξγνχληαη νη έιεγρνη πξψηεο γεληάο Levin-Lin-Chu (LLC), Breitung, Im-Pesaran-

Shin (IPS), Fisher-ADF, Fisher-PP θαη Hadri. Οη έιεγρνη έγηλαλ α) 

ζπκπεξηιακβάλνληαο ζηαζεξά, β) ζπκπεξηιακβάλνληαο ζηαζεξά θαη ηάζε θαη γ) ζε 

φπνηνπο ειέγρνπο ην επέηξεπαλ, ρσξίο ζηαζεξά θαη ηάζε. Οη πίλαθεο 7.4 θαη 7.6 

παξνπζηάδνπλ ηα απνηειέζκαηα ησλ ειέγρσλ ζε επίπεδα ηηκψλ γηα ηελ νκάδα ησλ 

παιηψλ κειψλ ηεο Δ.Δ. θαη ησλ λέσλ αληίζηνηρα.  

ρεηηθά κε ηα απνηειέζκαηα γηα ηελ Α‟ νκάδα ρσξψλ θαίλεηαη απφ ηνπο 

πεξηζζφηεξνπο ειέγρνπο φηη νη κεηαβιεηέο είλαη ήδε ζηάζηκεο. Σα απνηειέζκαηα ησλ 

ειέγρσλ κνλαδηαίαο ξίδαο ζηηο πξψηεο δηαθνξέο ησλ κεηαβιεηψλ, γηα ηελ ίδηα νκάδα 

ρσξψλ, παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα 7.5, φπνπ θαίλεηαη μεθάζαξα ε απφξξηςε ηεο 

κεδεληθήο ππφζεζεο ηεο κε ζηαζηκφηεηαο γηα ην ζχλνιν ησλ κεηαβιεηψλ, εθηφο απφ 

ην αλζξψπηλν θεθάιαην, γηα ην νπνίν ε ππφζεζε ηεο κε ζηαζηκφηεηαο απνξξίπηεηαη 

ζηνπο πέληε απφ ην ζχλνιν ησλ ειέγρσλ. Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ Hadri 

έξρνληαη ζε αληίζεζε κε ηα απνηειέζκαηα ησλ ελαιιαθηηθψλ ζηαηηζηηθψλ ειέγρσλ, 

θαζψο ν έιεγρνο απηφο ηείλεη λα απνξξίπηεη ηε κεδεληθή ππφζεζε ηεο ζηαζηκφηεηαο 

φηαλ ππάξρεη απηνζπζρέηηζε θαη δελ ππάξρεη κνλαδηαία ξίδα (Hlouskova θαη Wagner, 

2006). Καηά ζπλέπεηα, φηαλ νη ππφινηπνη έιεγρνη ππνζηεξίδνπλ ηελ χπαξμε 

ζηαζηκφηεηαο, ν έιεγρνο απηφο δελ ιακβάλεηαη ππ‟ φςηλ. 

 ρεηηθά κε ηα απνηειέζκαηα ησλ ειέγρσλ ζε επίπεδα ηηκψλ γηα ηελ Β‟ νκάδα 

ρσξψλ πνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα 7.6, κφλν νη κεηαβιεηέο ΑΞΔ θαη Δπέλδπζε 

θαίλεηαη απφ ηνπο πεξηζζφηεξνπο ειέγρνπο φηη είλαη ήδε ζηάζηκεο.  ηνλ πίλαθα 7.7 

παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ ειέγρσλ κνλαδηαίαο ξίδαο ζηηο πξψηεο 

                                                           
39

 Ο κέζνο φξνο ηνπ απνζέκαηνο ΑΞΔ(%ΑΔΠ) ηεο νκάδαο ησλ λέσλ κειψλ ηεο Δ.Δ. είλαη πςειφηεξνο, 

ιφγσ ησλ αληίζηνηρσλ ηηκψλ ηνπ δείθηε ησλ ρσξψλ ηεο Μάιηαο θαη ηεο Κχπξνπ, νη νπνίεο εκθαλίδνπλ 

ηηκέο άλσ ηνπ 1000% ηα ηειεπηαία ρξφληα (ε Μάιηα απφ ην 2007 θαη ε Κχπξνο απφ ην 2010). 
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δηαθνξέο ησλ κεηαβιεηψλ, γηα ηελ ίδηα νκάδα  ρσξψλ. Ζ κεδεληθή ππφζεζε ηεο κε 

ζηαζηκφηεηαο απνξξίπηεηαη ζην ζχλνιν ησλ ειέγρσλ γηα ην ζχλνιν ησλ κεηαβιεηψλ, 

εθηφο απφ ην αλζξψπηλν θεθάιαην, γηα ην νπνίν ε ππφζεζε ηεο κε ζηαζηκφηεηαο 

απνξξίπηεηαη ζηνπο ηέζζεξηο απφ ην ζχλνιν ησλ ειέγρσλ. 

Έλα κεηνλέθηεκα ησλ ειέγρσλ πξψηεο γεληάο είλαη φηη δελ ιακβάλνπλ ππ‟ 

φςηλ ηπρφλ εμάξηεζε κεηαμχ ησλ δηαζηξσκαηηθψλ κνλάδσλ. Πξνθεηκέλνπ λα 

εμεηαζηεί ε χπαξμε ηέηνηαο εμάξηεζεο, εθαξκφδνληαη νη έιεγρνη εμάξηεζεο 

δηαζηξσκαηηθψλ κνλάδσλ ησλ Breusch-Pagan θαη ηνπ Pesaran, ηα απνηειέζκαηα ησλ 

νπνίσλ παξνπζηάδνληαη ζηνπο πίλαθεο 7.8 θαη 7.9 γηα ηελ Α‟ νκάδα θαη ηε Β‟ νκάδα 

ρσξψλ αληίζηνηρα. Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ ηελ χπαξμε αιιειεμάξηεζεο ηφζν 

κεηαμχ ησλ παιηψλ κειψλ ηεο Δ.Δ. φζν θαη κεηαμχ ησλ λέσλ. Σν απνηέιεζκα απηφ 

ήηαλ αλακελφκελν, θαζψο ε ηδηφηεηα κέινπο ηεο Δ.Δ., πνπ ραξαθηεξίδεη φιεο απηέο 

ηηο ρψξεο, ζπλάδεη κε ηελ πηνζέηεζε θνηλψλ θαλφλσλ θαη πνιηηηθψλ. 
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Πίλαθαο 7.4: Απνηειέζκαηα ειέγρσλ κνλαδηαίαο ξίδαο γηα ηελ Α’ νκάδα ρσξώλ (ζε επίπεδα ινγαξηζκεκέλσλ ηηκώλ) 

Έιεγρνη κνλαδηαίαο ξίδαο ζε πάλει δεδνκέλα ζε επίπεδα ινγαξηζκεκέλσλ ηηκώλ 

 LLC Breitung IPS Fisher-ADF Fisher-PP Hadri 
Μεηαβιεηέο Υσξίο 

ζηαζεξά/

ηάζε 

ηαζεξά ηαζεξά/

ηάζε 

ηαζεξά 

/ηάζε 

ηαζεξά 

 

ηαζεξά 

/ηάζε 

Υσξίο 

ζηαζεξά/ 

ηάζε 

ηαζεξά ηαζεξά/

ηάζε 

Υσξίο 

ζηαζεξά/

ηάζε 

ηαζεξά ηαζεξά 

/ηάζε 

ηαζεξά ηαζεξά 

/ηάζε 

Α.Δ.Π. 8.976 

(1.0000) 

-6.676*** 

(0.0000) 

-3.395*** 

(0.0003) 

-1.577* 

(0.0574) 

-3.182*** 

(0.0007) 

-2.010** 

(0.0222) 

1.701 

(1.0000) 

57.77*** 

(0.0017) 

42.14* 

(0.0697) 

0.997 

(1.0000) 

101.92*** 

(0.0000) 

31.80 

(0.3767) 

10.055*** 

(0.0000) 

7.117*** 

(0.0000) 

Α.Ξ.Δ. 4.477 

(1.0000) 

-5.906*** 

(0.0000) 

-5.059*** 

(0.0000) 

-1.90663** 

(0.0283) 

-4.999*** 

(0.000) 

-3.578*** 

(0.0002) 

5.149 

(1.0000) 

82.90*** 

(0.0000) 

61.37*** 

(0.0006) 

2.359 

(1.0000) 

130.20*** 

(0.0000) 

47.97** 

(0.0200) 

10.223*** 

(0.0000) 

7.239*** 

(0.0000) 

Δπέλδπζε 0.159 

(0.5630) 

-1.752** 

(0.0399) 

-1.762** 

(0.0391) 

-1.726** 

(0.0422) 

-2.016** 

(0.0219) 

-2.489*** 

(0.0064) 

17.11 

(0.9712) 

43.06* 

(0.0579) 

51.81*** 

(0.0080) 

15.045 

(0.9895) 

34.59 

(0.2577) 

30.19 

(0.4560) 

7.378*** 

(0.0000) 

4.174*** 

(0.0000) 

Άλνηγκα 

Δκπνξίνπ 
6.425 

(1.0000) 

-3.682*** 

(0.0001) 

-3.679*** 

(0.0001) 

-2.449*** 

(0.0072) 

-0.661 

(0.2542) 

-3.967*** 

(0.0000) 

1.266 

(1.0000) 

30.74 

(0.4284) 

60.19*** 

(0.0009) 

0.729 

(1.0000) 

42.24* 

(0.0682) 

54.21*** 

(0.0044) 

12.098*** 

(0.0000) 

6.0399*** 

(0.0000) 

Αλζξψπηλν 

θεθάιαην 
31.47 

(1.0000) 

-1.192 

(0.1166) 

-3.807*** 

(0.0001) 

0.939 

(0.8261) 

4.450 

(1.0000) 

-0.946 

(0.1720) 

3.874 

(1.0000) 

22.66 

(0.8288) 

45.66** 

(0.0334) 

0.0019 

(1.0000) 

103.09*** 

(0.0000) 

34.48 

(0.2621) 

13.376*** 

(0.0000) 

8.407*** 

(0.0000) 

Γηαθζνξά 0.250 

(0.5987) 

-1.746** 

(0.0404) 

2.204 

(0.9862) 

-1.892** 

(0.0292) 

-2.212** 

(0.0135) 

-4.769*** 

(0.0000) 

13.995 

(0.9943) 

48.89** 

(0.0161) 

75.72*** 

(0.0000) 

13345 

(0.9963) 

44.35** 

(0.0443) 

109.18*** 

(0.0000) 

9.598*** 

(0.0000) 

4.588*** 

(0.0005) 

 

Σεκεηώζεηο: 

1. ***, **, * δειψλνπλ ηελ απφξξηςε ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο  ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%, 5% θαη 10% αληίζηνηρα. 
2. Οη αξηζκνί ζηηο παξελζέζεηο ππνδειψλνπλ ηα p-values. 
3. ε φινπο ηνπο ειέγρνπο, εθηφο απφ ηνλ έιεγρν Hadri, ε κεδεληθή ππφζεζε είλαη ε χπαξμε κνλαδηαίαο ξίδαο, δειαδή ε κε ζηαζηκφηεηα ηεο ρξνλνζεηξάο. 
4. Ζ επηινγή ηνπ βέιηηζηνπ κήθνπο ησλ ρξνληθψλ πζηεξήζεσλ έγηλε κε ην θξηηήξην Akaike. 
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Πίλαθαο 7.5: Απνηειέζκαηα ειέγρσλ κνλαδηαίαο ξίδαο γηα ηελ Α’ νκάδα ρσξώλ (ζε πξώηεο δηαθνξέο) 

Έιεγρνη κνλαδηαίαο ξίδαο ζε πάλει δεδνκέλα ζε πξώηεο δηαθνξέο 

 LLC Breitung IPS Fisher-ADF Fisher-PP Hadri 
Μεηαβιεηέο Υσξίο 

ζηαζεξά/

ηάζε 

ηαζεξά ηαζεξά/

ηάζε 

ηαζεξά 

/ηάζε 

ηαζεξά 

 

ηαζεξά 

/ηάζε 

Υσξίο 

ζηαζεξά/ 

ηάζε 

ηαζεξά ηαζεξά/

ηάζε 

Υσξίο 

ζηαζεξά/

ηάζε 

ηαζεξά ηαζεξά 

/ηάζε 

ηαζεξά ηαζεξά 

/ηάζε 

Α.Δ.Π. -9.176*** 

(0.0000) 

-7.087*** 

(0.0000) 

-6.102*** 

(0.0000) 

-5.447*** 

(0.0000) 

-6.329*** 

(0.000) 

-4.244*** 

(0.000) 

129.04*** 

(0.0000) 

93.34*** 

(0.000) 

67.15*** 

(0.0001) 

123.84*** 

(0.0000) 

112.12*** 

(0.000) 

81.65*** 

(0.0000) 

2.6326*** 

(0.0042) 

6.8236*** 

(0.0000) 

Α.Ξ.Δ. -15.69*** 

(0.0000) 

14.873*** 

(0.0000) 

-10.45*** 

(0.0000) 

-6.440*** 

(0.0000) 

-13.145*** 

(0.0000) 

-11.23*** 

(0.0000) 

243.10*** 

(0.0000) 

199.27*** 

(0.0000) 

156.74*** 

(0.0000) 

293.20*** 

(0.0000) 

261.90*** 

(0.0000) 

503.82*** 

(0.0000) 

4.0426*** 

(0.0000) 

6.325*** 

(0.0000) 

Δπέλδπζε -14.65*** 

(0.0000) 

-11.02*** 

(0.0000) 

-8.494*** 

(0.0000) 

-4.985*** 

(0.0000) 

-11.05*** 

(0.0000) 

-7.939*** 

(0.0000) 

251.91*** 

(0.0000) 

166.22*** 

(0.0000) 

113.53*** 

(0.0000) 

270.15*** 

(0.0000) 

238.85*** 

(0.0000) 

207.56*** 

(0.0000) 

-0.6145 

(0.7306) 

4.710*** 

(0.0000) 

Άλνηγκα 

Δκπνξίνπ 
-16.12*** 

(0.0000) 

-10.81*** 

(0.0000) 

-5.212*** 

(0.0000) 

-6.669*** 

(0.0000) 

-11.83*** 

(0.0000) 

-8.457*** 

(0.0000) 

260.42*** 

(0.0000) 

180.05*** 

(0.0000) 

119.26*** 

(0.0000) 

276.79*** 

(0.0000) 

310.55*** 

(0.0000) 

348.78*** 

(0.0000) 

0.4495 

(0.3265) 

4.876*** 

(0.0000) 

Αλζξψπηλν 

θεθάιαην 
-0.698 

(0.2426) 

-2.241** 

(0.0125) 

-1.475* 

(0.0702) 

-2.089** 

(0.0183) 

-1.435* 

(0.0756) 

-0.757 

(0.2246) 

34.85 

(0.2480) 

42.02* 

(0.0712) 

34.35 

(0.2670) 

38.65 

(0.1338) 

25.04 

(0.7231) 

16.79 

(0.9750) 

5.105*** 

(0.0000) 

3.065*** 

(0.0011) 

Γηαθζνξά -18.27*** 

(0.0000) 

-8.958*** 

(0.0000) 

-4.718*** 

(0.0000) 

-4.357*** 

(0.0000) 

-11.656*** 

(0.0000) 

-8.324*** 

(0.0000) 

290.01*** 

(0.0000) 

180.112*** 

(0.0000) 

124.06*** 

(0.0000) 

332.40*** 

(0.0000) 

500.68*** 

(0.0000) 

223.52*** 

(0.0000) 

-0.44395 

(0.6715) 

2.031** 

(0.0211) 

 

Σεκεηώζεηο: 

1. ***, **, * δειψλνπλ ηελ απφξξηςε ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο  ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%, 5% θαη 10% αληίζηνηρα. 
2. Οη αξηζκνί ζηηο παξελζέζεηο ππνδειψλνπλ ηα p-values. 
3. ε φινπο ηνπο ειέγρνπο, εθηφο απφ ηνλ έιεγρν Hadri, ε κεδεληθή ππφζεζε είλαη ε χπαξμε κνλαδηαίαο ξίδαο, δειαδή ε κε ζηαζηκφηεηα ηεο ρξνλνζεηξάο. 
4. Ζ επηινγή ηνπ βέιηηζηνπ κήθνπο ησλ ρξνληθψλ πζηεξήζεσλ έγηλε κε ην θξηηήξην Akaike. 
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Πίλαθαο 7.6: Απνηειέζκαηα ειέγρσλ κνλαδηαίαο ξίδαο γηα ηελ Β’ νκάδα ρσξώλ (ζε επίπεδα ινγαξηζκεκέλσλ ηηκώλ) 

Έιεγρνη κνλαδηαίαο ξίδαο ζε πάλει δεδνκέλα ζε επίπεδα ινγαξηζκεκέλσλ ηηκώλ 

 LLC Breitung IPS Fisher-ADF Fisher-PP Hadri 
Μεηαβιεηέο Υσξίο 

ζηαζεξά/

ηάζε 

ηαζεξά ηαζεξά/

ηάζε 

ηαζεξά 

/ηάζε 

ηαζεξά 

 

ηαζεξά 

/ηάζε 

Υσξίο 

ζηαζεξά/ 

ηάζε 

ηαζεξά ηαζεξά/

ηάζε 

Υσξίο 

ζηαζεξά/

ηάζε 

ηαζεξά ηαζεξά 

/ηάζε 

ηαζεξά ηαζεξά 

/ηάζε 

Α.Δ.Π. 7.529 

(1.0000) 

-1.0462 

(0.1477) 

-0.446 

(0.3277) 

-2.427*** 

(0.0076) 

2.259 

(0.9881) 

0.698 

(0.7575) 

0.663 

(1.0000) 

11.54 

(0.9935) 

16.80 

(0.9150) 

0.146 

(1.0000) 

14.56 

(0.9649) 

14.21 

(0.9702) 

11.668*** 

(0.0000) 

6.082*** 

(0.0000) 

Ξ.Α.Δ. 4.242 

(1.0000) 

-9.021*** 

(0.0000) 

-4.401*** 

(0.0000) 

2.979 

(0.9986) 

-6.929*** 

(0.000) 

-1.315* 

(0.0943) 

2.122 

(1.0000) 

104.16*** 

(0.0000) 

42.66** 

(0.0210) 

1.226 

(1.0000) 

330.13*** 

(0.0000) 

89.13*** 

(0.0000) 

10.908*** 

(0.0000) 

7.906*** 

(0.0000) 

Δπέλδπζε -1.287* 

(0.0991) 

-0.558 

(0.2883) 

1.013 

(0.8445) 

-3.560*** 

(0.0002) 

-2.391*** 

(0.0084) 

-1.258 

(0.1043) 

16.75 

(0.9164) 

41.63** 

(0.0268) 

34.91 

(0.1135) 

24.08 

(0.5713) 

72.91*** 

(0.0000) 

56.64*** 

(0.0005) 

4.063*** 

(0.0000) 

7.137*** 

(0.0000) 

Άλνηγκα 

Δκπνξίνπ 
3.475 

(0.9997) 

-1.033 

(0.1508) 

1.013 

(0.8445) 

-3.560*** 

(0.0002) 

1.571 

(0.9419) 

-1.258 

(0.1043) 

3.597 

(1.0000) 

13.17 

(0.9824) 

34.91 

(0.1135) 

2.682 

(1.0000) 

19.78 

(0.8018) 

56.64*** 

(0.0005) 

10.466*** 

(0.0000) 

4.622*** 

(0.0000) 

Αλζξψπηλν 

θεθάιαην 
4.017 

(1.0000) 

0.803 

(0.7890) 

-4.126*** 

(0.0000) 

-1.331* 

(0.0917) 

3.323 

(0.9996) 

-2.166** 

(0.0152) 

2.280 

(1.0000) 

19.33 

(0.8223) 

47.83*** 

(0.0057) 

0.017 

(1.0000) 

84.18*** 

(0.0000) 

50.84*** 

(0.0025) 

12.409*** 

(0.0000) 

8.052*** 

(0.0000) 

Γηαθζνξά -2.860*** 

(0.0021) 

-0.470 

(0.3192) 

-1.052 

(0.1465) 

-1.899** 

(0.0288) 

-0.0165 

(0.4934) 

-1.217 

(0.1118) 

31.03 

(0.2271) 

25.99 

(0.4633) 

30.81 

(0.2353) 

40.00** 

(0.0390) 

25.83 

(0.4723) 

31.23 

(0.2198) 

7.605*** 

(0.0000) 

5.783*** 

(0.0000) 

 

Σεκεηώζεηο: 

1. ***, **, * δειψλνπλ ηελ απφξξηςε ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο  ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%, 5% θαη 10% αληίζηνηρα. 
2. Οη αξηζκνί ζηηο παξελζέζεηο ππνδειψλνπλ ηα p-values. 
3. ε φινπο ηνπο ειέγρνπο, εθηφο απφ ηνλ έιεγρν Hadri, ε κεδεληθή ππφζεζε είλαη ε χπαξμε κνλαδηαίαο ξίδαο, δειαδή ε κε ζηαζηκφηεηα ηεο ρξνλνζεηξάο. 
4. Ζ επηινγή ηνπ βέιηηζηνπ κήθνπο ησλ ρξνληθψλ πζηεξήζεσλ έγηλε κε ην θξηηήξην Akaike. 
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Πίλαθαο 7.7: Απνηειέζκαηα ειέγρσλ κνλαδηαίαο ξίδαο γηα ηελ Β’ νκάδα ρσξώλ (ζε πξώηεο δηαθνξέο) 

Έιεγρνη κνλαδηαίαο ξίδαο ζε πάλει δεδνκέλα ζε πξώηεο δηαθνξέο 

 LLC Breitung IPS Fisher-ADF Fisher-PP Hadri 
Μεηαβιεηέο Υσξίο 

ζηαζεξά/

ηάζε 

ηαζεξά ηαζεξά/

ηάζε 

ηαζεξά 

/ηάζε 

ηαζεξά 

 

ηαζεξά 

/ηάζε 

Υσξίο 

ζηαζεξά/ 

ηάζε 

ηαζεξά ηαζεξά/

ηάζε 

Υσξίο 

ζηαζεξά/

ηάζε 

ηαζεξά ηαζεξά 

/ηάζε 

ηαζεξά ηαζεξά 

/ηάζε 

Α.Δ.Π. -5.487*** 

(0.0000) 

-4.935*** 

(0.0000) 

-4.176*** 

(0.0000) 

-4.715*** 

(0.0000) 

-4.809*** 

(0.0000) 

-2.428*** 

(0.0076) 

62.90*** 

(0.0001) 

68.51*** 

(0.0000) 

43.44** 

(0.0174) 

89.62*** 

(0.0000) 

97.55*** 

(0.0000) 

61.81*** 

(0.0001) 

0.849 

(0.1978) 

3.160*** 

(0.0008) 

Α.Ξ.Δ. -10.07*** 

(0.0000) 

-6.597*** 

(0.0000) 

-7.026*** 

(0.0000) 

-5.730*** 

(0.0000) 

-7.156*** 

(0.0000) 

-8.557*** 

(0.0000) 

143.50*** 

(0.0000) 

101.39*** 

(0.0000) 

114.80*** 

(0.0000) 

214.72*** 

(0.0000) 

188.37*** 

(0.0000) 

421.55*** 

(0.0000) 

5.224*** 

(0.0000) 

3.116*** 

(0.0009) 

Δπέλδπζε -13.77*** 

(0.0000) 

-6.357*** 

(0.0000) 

-4.835*** 

(0.0000) 

-4.413*** 

(0.0000) 

-9.331*** 

(0.0000) 

-7.027*** 

(0.0000) 

203.98*** 

(0.0000) 

131.53*** 

(0.0000) 

96.03*** 

(0.0000) 

248.10*** 

(0.0000) 

288.47*** 

(0.0000) 

214.93*** 

(0.0000) 

4.6379*** 

(0.0000) 

5.962*** 

(0.0000) 

Άλνηγκα 

Δκπνξίνπ 
-11.41*** 

(0.0000) 

-9.442*** 

(0.0000) 

-7.846*** 

(0.0000) 

-8.088*** 

(0.0000) 

-8.231*** 

(0.0000) 

-6.098*** 

(0.0000) 

150.47*** 

(0.0000) 

115.34*** 

(0.0000) 

82.75*** 

(0.0000) 

217.54*** 

(0.0000) 

182.04*** 

(0.0000) 

199.90*** 

(0.0000) 

-0.0158 

(0.5063) 

2.468*** 

(0.0068) 

Αλζξψπηλν 

θεθάιαην 
-0.7395 

(0.2298) 

-1.865** 

(0.0311) 

-0.6295 

(0.2645) 

-1.880** 

(0.0300) 

-0.676 

(0.2496) 

0.2061 

(0.5816) 

36.03* 

(0.0910) 

27.62 

(0.3773) 

18.46 

(0.8582) 

39.79** 

(0.0409) 

23.28 

(0.6169) 

14.46 

(0.9663) 

5.012*** 

(0.0000) 

5.58822*** 

(0.0000) 

Γηαθζνξά -9.062*** 

(0.0000) 

-3.970*** 

(0.0000) 

-2.554*** 

(0.0053) 

-3.177*** 

(0.0007) 

-5.167*** 

(0.0000) 

-3.091*** 

(0.0010) 

124.09*** 

(0.0000) 

73.26*** 

(0.0000) 

50.23*** 

(0.0029) 

191.57*** 

(0.0000) 

129.02*** 

(0.0000) 

101.19*** 

(0.0000) 

1.2317 

(0.1090) 

3.475*** 

(0.0003) 

 

Σεκεηώζεηο: 

1. ***, **, * δειψλνπλ ηελ απφξξηςε ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο  ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%, 5% θαη 10% αληίζηνηρα. 
2. Οη αξηζκνί ζηηο παξελζέζεηο ππνδειψλνπλ ηα p-values. 
3. ε φινπο ηνπο ειέγρνπο, εθηφο απφ ηνλ έιεγρν Hadri, ε κεδεληθή ππφζεζε είλαη ε χπαξμε κνλαδηαίαο ξίδαο, δειαδή ε κε ζηαζηκφηεηα ηεο ρξνλνζεηξάο. 
4. Ζ επηινγή ηνπ βέιηηζηνπ κήθνπο ησλ ρξνληθψλ πζηεξήζεσλ έγηλε κε ην θξηηήξην Akaike. 
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Πίλαθαο 7.8: Απνηειέζκαηα ειέγρσλ εμάξηεζεο δηαζηξσκαηηθώλ κνλάδσλ γηα 

ηελ Α’ νκάδα ρσξώλ 

Γηαζηξσκαηηθνί έιεγρνη αλεμαξηεζίαο ζε ινγαξηζκεκέλεο ηηκέο 

Έιεγρνο  Σηαζηηθό p-value 

Breusch-Pagan LM 547.3969      0.000*** 

Pesaran CD   30.5283      0.000*** 

Σεκεηώζεηο: ***, **, * δειψλνπλ ηελ απφξξηςε ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο  ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%, 5% 

θαη 10% αληίζηνηρα. 

 

Μεηά ηε δηαπίζησζε ηζρπξήο αιιειεμάξηεζεο αλάκεζα ζηηο δηαζηξσκαηηθέο 

κνλάδεο ηεο θάζε νκάδαο ρσξψλ, εθαξκφδεηαη ν έιεγρνο κνλαδηαίαο ξίδαο δεχηεξεο 

γεληάο CIPS (Cross-sectionally augmented IPS). Ο έιεγρνο απηφο δηελεξγήζεθε 

αξρηθά ζε επίπεδα ηηκψλ θαη έπεηηα ζηηο πξψηεο δηαθνξέο ηνπο. Σα απνηειέζκαηα ηνπ 

ειέγρνπ CIPS παξνπζηάδνληαη ζηνπο πίλαθεο 7.10 θαη 7.11 γηα ηελ Α‟ νκάδα ρσξψλ 

(παιηψλ κειψλ ηεο Δ.Δ.) θαη ηε Β‟ νκάδα (λέσλ κειψλ ηεο Δ.Δ.) αληίζηνηρα. 

Αλαθνξηθά κε ηελ Α‟ νκάδα ρσξψλ, φηαλ ν έιεγρνο γίλεηαη ζε επίπεδν ηηκψλ, ε 

κεδεληθή ππφζεζε ηεο κε ζηαζηκφηεηαο απνξξίπηεηαη γηα ηηο κεηαβιεηέο ηνπ ΑΔΠ 

θαη ηνπ Αλζξψπηλνπ θεθαιαίνπ φηαλ ζπκπεξηιακβάλεηαη ζηαζεξά θαη ηάζε θαη, φζνλ 

αθνξά ηε Γηαθζνξά, φηαλ ζπκπεξηιακβάλεηαη κφλν ζηαζεξά. Απφ ηνλ έιεγρν CIPS 

ζηηο πξψηεο δηαθνξέο πξνθχπηεη φηη φιεο νη κεηαβιεηέο γίλνληαη ζηάζηκεο. 

 

Πίλαθαο 7.9: Απνηειέζκαηα ειέγρσλ εμάξηεζεο δηαζηξσκαηηθώλ κνλάδσλ γηα 

ηελ Β’ νκάδα ρσξώλ 

Γηαζηξσκαηηθόο έιεγρνο αλεμαξηεζίαο ζε ινγαξηζκεκέλεο ηηκέο 

Έιεγρνο Σηαζηηθό p-value 

Breusch-Pagan LM 317.7523 0.000*** 

Pesaran CD    4.1119 0.000*** 

Σεκεηώζεηο: ***, **, * δειψλνπλ ηελ απφξξηςε ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο  ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%, 5% 

θαη 10% αληίζηνηρα. 
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 ηελ πεξίπησζε ηεο Β‟ νκάδαο ρσξψλ, ζηνλ έιεγρν CIPS ζε επίπεδν ηηκψλ, ε 

κεδεληθή ππφζεζε ηεο κε ζηαζηκφηεηαο απνξξίπηεηαη α) γηα ηηο κεηαβιεηέο ηνπ ΑΔΠ 

θαη ηεο Δπέλδπζεο, β) γηα ηε κεηαβιεηή ΑΞΔ φηαλ ζπκπεξηιακβάλεηαη ζηαζεξά θαη 

γ) γηα ηελ κεηαβιεηή Αλζξψπηλνπ θεθαιαίνπ φηαλ ζπκπεξηιακβάλεηαη ζηαζεξά θαη 

ηάζε. ηνλ ίδην πίλαθα παξαηεξείηαη φηη ζηηο πξψηεο δηαθνξέο θαη νη ππφινηπεο 

κεηαβιεηέο γίλνληαη ζηάζηκεο. 

   

Πίλαθαο 7.10: Απνηειέζκαηα ειέγρσλ CIPS γηα ηελ Α’ νκάδα ρσξώλ 

CIPS έιεγρνη ζε ινγαξηζκεκέλεο ηηκέο 

Μεηαβιεηή Σηαζεξά Σηαζεξά/ηάζε 

Α.Δ.Π.              -1.370 -3.187*** 

Α.Ξ.Δ.              -2.028                -2.396 

Δπέλδπζε              -1.876                -2.481 

Άλνηγκα Δκπνξίνπ              -1.657                -1.700 

Αλζξψπηλν θεθάιαην              -1.296 -1.796*** 

Γηαθζνξά  -2.696***                -2.634 

CIPS έιεγρνη ζε πξώηεο δηαθνξέο 

Α.Δ.Π.  -2.905*** -3.187*** 

Α.Ξ.Δ.  -3.976*** -4.090*** 

Δπέλδπζε  -3.798*** -3.817*** 

Άλνηγκα Δκπνξίνπ  -3.413*** -3.546*** 

Αλζξψπηλν θεθάιαην  -4.638*** -4.385*** 

Γηαθζνξά  -4.809*** -4.882*** 

Σεκεηώζεηο: ***, **, * δειψλνπλ ηελ απφξξηςε ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο  ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%, 5% 

θαη 10% αληίζηνηρα. 
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Πίλαθαο 7.11: Απνηειέζκαηα ειέγρσλ CIPS γηα ηελ Β’ νκάδα ρσξώλ 

CIPS έιεγρνη ζε ινγαξηζκεκέλεο ηηκέο) 

Μεηαβιεηή Σηαζεξά Σηαζεξά/ηάζε 

Α.Δ.Π.      -3.147*** -2.972*** 

Α.Ξ.Δ.      -2.638***                -2.500 

Δπέλδπζε      -3.352*** -3.731*** 

Άλνηγκα Δκπνξίνπ                -1.953                -1.904 

Αλζξψπηλν θεθάιαην                -0.986 -5.313*** 

Γηαθζνξά                -1.725                -1.673 

CIPS έιεγρνη ζε πξώηεο δηαθνξέο 

Α.Δ.Π.      -3.661*** -3.590*** 

Α.Ξ.Δ.      -3.940*** -4.238*** 

Δπέλδπζε      -4.277*** -4.379*** 

Άλνηγκα Δκπνξίνπ     -3.965*** -4.015*** 

Αλζξψπηλν θεθάιαην     -4.916*** -5.303 *** 

Γηαθζνξά     -3.103*** -3.231*** 

Σεκεηώζεηο: ***, **, * δειψλνπλ ηελ απφξξηςε ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο  ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%, 5% 

θαη 10% αληίζηνηρα. 

 

7.4.3. Απνηειέζκαηα ειέγρσλ ζπλνινθιήξσζεο ζε πάλει δεδνκέλα 

Μεηά ηνλ έιεγρν ζηαζηκφηεηαο, θαη αθνχ πιένλ έρεη δηαπηζησζεί φηη ζην 

ππφδεηγκα πνπ εμεηάδεηαη ζηνλ παξφλ θεθάιαην ππάξρνπλ κεηαβιεηέο ηφζν 

κεδεληθήο  ( ) φζν θαη πξψηεο ηάμεο  ( ), επηιέγεηαη σο κέζνδνο εθηίκεζεο ηνπ 

ππνδείγκαηνο ε κέζνδνο PARDL (Panel Autoregressive Distributed Lag) θαη 

ζπγθεθξηκέλα ε κέζνδνο PMG (Pooled Mean Group). Παξάιιεια, ην ππφ εμέηαζε 

ππφδεηγκα ζα εθηηκεζεί κε ηηο κεζφδνπο MG (Mean Group) θαη DFE (Dynamic Fixed 

Effects), νη νπνίεο ζα αμηνινγεζνχλ εθαξκφδνληαο ηνλ έιεγρν Hausman (1978). 

Πξνηνχ εθαξκνζηνχλ νη κέζνδνη πάλει ARDL, εμεηάδεηαη ε καθξνρξφληα 

ζρέζε αλάκεζα ζηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε θαη ηηο ΑΞΔ εθαξκφδνληαο ειέγρνπο 
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ζπλνινθιήξσζεο. Σν βήκα απηφ είλαη πξναηξεηηθφ, θαζψο ν έιεγρνο χπαξμεο 

καθξνρξφληαο ζρέζεο, αθφκα θη αλ δελ απνδεηρζεί εθαξκφδνληαο ηνπο ειέγρνπο 

ζπλνινθιήξσζεο, κπνξεί  λα ηεθκεξησζεί εθφζνλ ζην εθηηκψκελν πάλει  ππφδεηγκα  

ARDL ν ζπληειεζηήο ηνπ φξνπ ηεο δηφξζσζεο ζθάικαηνο είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφο
40

. 

 

Πίλαθαο 7.12: Απνηειέζκαηα ειέγρσλ ζπλνινθιήξσζεο ησλ κεηαβιεηώλ Α.Δ.Π. 

θαη Α.Ξ.Δ. (ζε ινγαξίζκνπο) γηα ηελ Α’ νκάδα ρσξώλ  

Απνηειέζκαηα Διέγρνπ Σπλνινθιήξσζεο Pedroni 

Test Statistic Panel (Within Dimension) Group (Between Dimension) 

v -0.4244 . 

rho 0.8498 1.69** 

t 0.2399 0.5658 

adf 0.1251                       0.907 

 

Απνηειέζκαηα Διέγρνπ Σπλνινθιήξσζεο Westerlund 

Statistic Value Z-value P-value 

Gt -1.819 -0.168 0.433    

Ga -7.526   -0.254   0.400    

Pt -6.568   -1.356   0.088*    

Pa -5.954   -1.400   0.081*    

 

Απνηειέζκαηα Διέγρνπ ζπλνινθιήξσζεο Kao 

 t-statistic probability 

adf -2.902373 0.0019*** 

 

Απνηειέζκαηα Διέγρνπ πάλει ζπλνινθιήξσζεο Johansen-Fisher 

 Fisher Stat. 

(from trace test) 

Prob. Fisher Stat. 

(from max-eigen test) 

Prob. 

None  76.71 0.0000 66.31 0.0001*** 

At most 1 39.18 0.1218 39.18 0.1218 

Σεκεηώζεηο: 

1. ***, **, * δειψλνπλ ηελ απφξξηςε ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο  ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%, 5% θαη 

10% αληίζηνηρα. 
2. Ζ κεδεληθή ππφζεζε είλαη φηη δελ ππάξρεη ζπλνινθιήξσζε. 

 

Σα απνηειέζκαηα ησλ ειέγρσλ ζπλνινθιήξσζεο ησλ κεηαβιεηψλ     θαη 

      γηα ηελ Α‟ νκάδα ρσξψλ θαίλνληαη ζηνλ πίλαθα 7.12. Απφ ηνπο επηά ειέγρνπο 

Pedroni, κφλν ν νκαδηθφο έιεγρνο Panel rho απνξξίπηεη ηελ ππφζεζε ηεο κε 

ζπλνινθιήξσζεο. Οη νκαδηθνί έιεγρνη (between dimension) Pedroni, φπσο 

αλαθέξζεθε θαη ζην πέκπην θεθάιαην ηεο δηαηξηβήο, είλαη ιηγφηεξν πεξηνξηζηηθνί, 

θαζψο επηηξέπνπλ ηελ εηεξφγελεηα κεηαμχ ησλ δηαζηξσκαηηθψλ κνλάδσλ. Δπίζεο, 

                                                           
40

Οη Pesaran θαη Smith (1995), ν Pesaran (1997) θαη νη Pesaran θαη Shin (1999) παξνπζηάδνπλ ην 

ππφδεηγκα (ARDL) ζε κνξθή δηφξζσζεο ζθάικαηνο σο έλαλ λέν έιεγρν ζπλνινθιήξσζεο. Μάιηζηα 

νη Asteriou et al. (2021) ππνδεηθλχνπλ φηη γηα ηελ εθηίκεζε πάλει ππνδεηγκάησλ ARDL δελ είλαη 

απαξαίηεηνο ν πξνέιεγρνο κε ειέγρνπο ζπλνινθιήξσζεο. 
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απφ ηνπο ηέζζεξηο ειέγρνπο Westerlund, ηα απνηειέζκαηα ησλ ειέγρσλ Pt θαη Pa 

δείρλνπλ φηη ππάξρεη ζπλνινθιήξσζε. Οη έιεγρνη Westerlund έρνπλ ην πιενλέθηεκα 

φηη ιακβάλνπλ ππ‟ φςηλ ηε δηαζηξσκαηηθή εμάξηεζε κεηαμχ ησλ ρσξψλ ηνπ πάλει. 

Σέινο, ηφζν ν έιεγρνο Kao, φζν θαη ν έιεγρνο Johanson-Fisher  επηβεβαηψλνπλ ηελ 

χπαξμε καθξνρξφληαο ζρέζεο αλάκεζα ζηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε θαη ηηο ΑΞΔ. 

Σα απνηειέζκαηα ησλ ειέγρσλ ζπλνινθιήξσζεο ησλ ίδησλ κεηαβιεηψλ γηα 

ηελ Β‟ νκάδα ρσξψλ θαίλνληαη ζηνλ πίλαθα 7.13. Μφλν ν έιεγρνο πάλει 

ζπλνινθιήξσζεο Johanson-Fisher δείρλεη φηη ππάξρεη καθξνρξφληα ζρέζε αλάκεζα 

ζηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε θαη ηηο ΑΞΔ.  

 

Πίλαθαο 7.13: Απνηειέζκαηα ειέγρσλ ζπλνινθιήξσζεο ησλ κεηαβιεηώλ Α.Δ.Π. 

θαη Α.Ξ.Δ. (ζε ινγαξίζκνπο) γηα ηελ Β’ νκάδα ρσξώλ  

Απνηειέζκαηα Διέγρνπ Σπλνινθιήξσζεο Pedroni 

Test Statistic Panel (Within Dimension) Group (Between Dimension) 

v  0.1789 . 

rho -0.3202   0.1868 

t -0.8662  -0.9968 

adf -0.1965 -0.714 

 

Απνηειέζκαηα Διέγρνπ Σπλνινθιήξσζεο Westerlund 

Statistic Value Z-value P-value 

Gt -1.588  0.760 0.776    

Ga -4.675    1.634   0.949    

Pt -5.932   -0.717   0.237    

Pa -4.702   -0.383   0.351    

 

Απνηειέζκαηα Διέγρνπ ζπλνινθιήξσζεο Kao 

 t-statistic Probability 

adf -0.855190 0.1962 

 

Απνηειέζκαηα Διέγρνπ πάλει ζπλνινθιήξσζεο Johansen-Fisher 

 Fisher Stat. 

(from trace test) 

Prob. Fisher Stat. 

(from max-eigen test) 

Prob. 

None  104.5 0.0000 99.99 0.0000*** 

At most 1     54.28 0.0009 54.28 0.0009*** 

Σεκεηώζεηο: 

1. ***, **, * δειψλνπλ ηελ απφξξηςε ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο  ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%, 5% θαη 

10% αληίζηνηρα. 
2. Ζ κεδεληθή ππφζεζε είλαη φηη δελ ππάξρεη ζπλνινθιήξσζε. 
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7.4.4. Απνηειέζκαηα εθηίκεζεο κε ηε κέζνδν πάλει ARDL 

ε ζπλέρεηα ησλ ειέγρσλ ζπλνινθιήξσζεο, εθαξκφδεηαη ε κεζνδνινγία 

πάλει ARDL
41

 – ζπγθεθξηκέλα νη κέζνδνη PMG, MG θαη DFE, πνπ, φπσο 

αλαθέξζεθε πξνεγνπκέλσο, κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ δηαπίζησζε ηφζν 

καθξνπξφζεζκσλ φζν θαη βξαρππξφζεζκσλ ζρέζεσλ.  

Αξρηθά εμεηάδνληαη ηα πάλει δεδνκέλα ηεο Α‟ νκάδαο ρσξψλ, κε ηε ρξήζε 

ελφο δηκεηαβιεηνχ πάλει ARDL ππνδείγκαηνο, πξνθεηκέλνπ λα απνηηκεζεί ε άκεζε 

επίδξαζε ησλ ΑΞΔ ζηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε. Σα απνηειέζκαηα ηεο εθηίκεζεο ηνπ 

δηκεηαβιεηνχ ππνδείγκαηνο, πνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα 7.14, δείρλνπλ φηη 

ζχκθσλα κε ηηο πξνζεγγίζεηο PMG θαη DFE ππάξρεη ζεηηθή καθξνρξφληα ζρέζε 

αλάκεζα ζηηο ΑΞΔ θαη ηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%. 

ηαηηζηηθά ζεκαληηθή αξλεηηθή βξαρππξφζεζκε ζρέζε αλάκεζα ζηηο ππφ εμέηαζε 

κεηαβιεηέο ππνζηεξίδεηαη απφ ηνπο PMG θαη MG εθηηκεηέο. Ζ αξλεηηθή 

βξαρππξφζεζκε ζρέζε κπνξεί λα εξκελεπηεί σο απνηέιεζκα ηνπ εθηνπηζκνχ ησλ 

εγρψξησλ επηρεηξήζεσλ πνπ κπνξεί λα επηθέξνπλ νη ΑΞΔ αξρηθά, πξνηνχ μεθηλήζνπλ 

λα επηδξνχλ ζεηηθά ζηελ νηθνλνκία-απνδέθηε. Ο φξνο δηφξζσζεο ζθάικαηνο έρεη 

αξλεηηθφ πξφζεκν θαη είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο ζε φιεο ηηο εθηηκήζεηο, γεγνλφο 

πνπ ππνλνεί φηη νη ΑΞΔ θαη ε νηθνλνκηθή κεγέζπλζε ζπγθιίλνπλ ζε καθξνρξφληα 

ζρέζε. 

ηε ζπλέρεηα, εθηηκάηαη ην πάλει ARDL ππφδεηγκα, ζπκπεξηιακβάλνληαο 

φιεο ηηο κεηαβιεηέο πνπ έρνπλ πεξηγξαθεί ζηελ πξνεγνχκελε ελφηεηα. Σα 

απνηέιεζκα ηεο εθηίκεζεο παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα 7.15. Παξαηεξείηαη, 

εθαξκφδνληαο ηνλ PMG θαη ηνλ DFE εθηηκεηή, φηη καθξνπξφζεζκα ππάξρεη ζεηηθή 

θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζρέζε αλάκεζα ζηηο ΑΞΔ θαη ηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε,  

εθηίκεζε, απνηέιεζκα  πνπ ζπκθσλεί θαη κε ηα απνηειέζκαηα  ηνπ  δηκεηαβιεηνχ  

ππνδείγκαηνο (Πίλαθαο 7.14). Δπεηδή ε αλάιπζε εζηηάδεη ζηνλ PMG εθηηκεηή - 

θαζψο απηφο ζέηεη ηνλ πεξηνξηζκφ ηεο νκνγελνχο καθξνρξφληαο ηζνξξνπίαο κεηαμχ 

ησλ δηαζηξσκαηηθψλ κνλάδσλ ηνπ πάλει, ελψ ηαπηφρξνλα επηηξέπεη ηελ χπαξμε 

εηεξνγέλεηαο βξαρππξφζεζκα - ζα ζρνιηαζηνχλ, θαηά θχξην ιφγν, ηα απνηειέζκαηα 

ηνπ PMG ππνδείγκαηνο. Σα ζπγθεθξηκέλα απνηειέζκαηα είλαη ζχκθσλα κε ηελ 

ζεσξία θαη ηελ εκπεηξηθή βηβιηνγξαθία (Barro θαη Sala-i-Martin, 1999), θαζψο νη 

καθξνρξφληνη ζπληειεζηέο ησλ κεηαβιεηψλ ΑΞΔ, Δπένδςζη θαη Ανθπώπινο κεθάλαιο 

                                                           
41Γεδνκέλνπ ηνπ κεγέζνπο ησλ δχν δεηγκάησλ, ην κνληέιν πνπ έρεη επηιερζεί είλαη ηεο κνξθήο ARDL (1, 1, 1,  1, 

1, 1) (Mongo et al., 2021∙ Murindahabi et al., 2019∙ Demetriades and Law, 2004) 
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είλαη ζεηηθνί θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%. 

Δπηπξφζζεηα, ν καθξνρξφληνο ζπληειεζηήο ηεο κεηαβιεηήο Άνοιγμα εμποπίος είλαη 

ζεηηθφο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο  5%.   Σέινο,   φπσο    

θαη    ζηελ    πεξίπησζε ηνπ δηκεηαβιεηνχ ππνδείγκαηνο, ε ηηκή ηνπ φξνπ δηφξζσζεο 

ζθάικαηνο είλαη  αξλεηηθή θαη  ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή, γεγνλφο πνπ απνδεηθλχεη ηελ 

χπαξμε καθξνρξφληαο ζρέζεο κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ ηνπ ππνδείγκαηνο. Μάιηζηα, 

απηφ ην κνληέιν ζπλεπάγεηαη πςειή ηαρχηεηα πξνζαξκνγήο, θαζψο ζπγθιίλεη ζηελ 

ηζνξξνπία, δηνξζψλνληαο 15,8% ηεο απφθιηζεο θάζε ρξφλν. 

 

Πίλαθαο 7.14: Απνηειέζκαηα εθηίκεζεο πάλει ARDL γηα ηελ Α’ νκάδα ρσξώλ 

(δηκεηαβιεηό κνληέιν) 

 Μεηαβιεηή  

(ζε ινγάξηζκν) 

PMG (a) MG (a) DFE (a) 

     

Μαθξνπξφζεζκα ΑΞΔ 0.163*** 0.212 0.229*** 

  (0.0226) (0.261) (0.0452) 

 

Βξαρππξφζεζκα ΑΞΔ -0.0247*** -0.0403*** -0.0117 

  (0.00792) (0.00796) (0.00808) 

 

 Όξνο δηφξζσζεο 

ζθάικαηνο 

-0.149*** 

(0.0218) 

-0.201*** 

(0.0343) 

-0.109*** 

(0.0214) 

     

 Υξεκαηνπηζησηηθή 

θξίζε 

(ςεπδνκεηαβιεηή) 

-0.151*** 

(0.0212) 

-0.394** 

(0.180) 

-0.196*** 

(0.0555) 

     

 ηαζεξά 1.516*** 1.965*** 1.094*** 

  (0.221) (0.361) (0.216) 

     

 χλνιν 

παξαηεξήζεσλ 

320 320 320 

Σεκεηώζεηο: 

1. ***, **, * δειψλνπλ ηελ απφξξηςε ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%, 5% θαη 

10% αληίζηνηρα. 
2. ηηο παξελζέζεηο είλαη ηα ηππηθά ζθάικαηα ησλ ζπληειεζηψλ. 
3. χκθσλα κε ηνλ έιεγρν Hausman ν PMG εθηηκεηήο ζεσξείηαη πην απνηειεζκαηηθφο απφ ηνλ MG 

εθηηκεηή (chi2=1.61, p-value=0.4473) 

4. χκθσλα κε ηνλ έιεγρν Hausman ν DFE εθηηκεηήο ζεσξείηαη πην απνηειεζκαηηθφο απφ ηνλ MG 

εθηηκεηή (chi2=0.00, p-value= 0.9994) 
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Πίλαθαο 7.15: Απνηειέζκαηα εθηίκεζεο πάλει ARDL γηα ηελ Α’ νκάδα ρσξώλ 

 Μεηαβιεηή  

(ζε ινγάξηζκν) 

PMG (b) MG (b) DFE (b) 

     

Μαθξνπξφζεζκα ΑΞΔ 0.0485*** -0.0121 0.0752** 

  (0.0158) (0.0384) (0.0301) 

 

 Δπέλδπζε 0.335*** 0.314*** 0.494*** 

  (0.0332) (0.0789) (0.0641) 

 

 Άλνηγκα εκπνξίνπ 0.105** 0.106 0.596*** 

  (0.0466) (0.0823) (0.119) 

 

 Αλζξψπηλν θεθάιαην 2.126*** 

(0.224) 

2.925*** 

(0.499) 

0.543 

(0.428) 

     

 Γηαθζνξά -0.0132 -0.0709 -0.000493 

  (0.0150) (0.0588) (0.0323) 

     

Βξαρππξφζεζκα ΑΞΔ 0.00676 0.00507 0.00817 

  (0.00660) (0.00571) (0.00633) 

 

 Δπέλδπζε 0.148*** 0.0842*** 0.116*** 

  (0.0264) (0.0321) (0.0190) 

 

 Άλνηγκα εκπνξίνπ 0.0600*** 0.0455 0.0398** 

  (0.0225) (0.0285) (0.0202) 

 

 Αλζξψπηλν θεθάιαην 5.434 

(7.247) 

6.374 

(7.820) 

-0.0542 

(0.539) 

     

 Γηαθζνξά -0.0109 0.0149** -0.00753 

  (0.00944) (0.00727) (0.00558) 

     

 Όξνο δηφξζσζεο 

ζθάικαηνο 

-0.158*** 

(0.0273) 

-0.440*** 

(0.0635) 

-0.147*** 

(0.0214) 

     

 Υξεκαηνπηζησηηθή 

θξίζε 

(ςεπδνκεηαβιεηή) 

-0.0887*** 

(0.0117) 

-0.0596*** 

(0.0176) 

 

-0.113*** 

(0.0332) 

     

 ηαζεξά 1.013*** 2.782*** 0.840*** 

  (0.157) (0.549) (0.186) 

     

 χλνιν 

παξαηεξήζεσλ 

315 315 315. 

Σεκεηώζεηο: 

1. ***, **, * δειψλνπλ ηελ απφξξηςε ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%, 5% θαη 

10% αληίζηνηρα. 
2. ηηο παξελζέζεηο είλαη ηα ηππηθά ζθάικαηα ησλ ζπληειεζηψλ. 
3. χκθσλα κε ηνλ έιεγρν Hausman ν PMG εθηηκεηήο ζεσξείηαη πην απνηειεζκαηηθφο απφ ηνλ MG 

εθηηκεηή (chi2=1.82, p-value=0.9356) 

4. χκθσλα κε ηνλ έιεγρν Hausman ν DFE εθηηκεηήο ζεσξείηαη πην απνηειεζκαηηθφο απφ ηνλ MG 

εθηηκεηή (chi2=0.00, p-value= 1.0000) 
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ηνλ πίλαθα 7.16 παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο δηεξεχλεζεο ηεο 

ζρέζεο αλάκεζα ζηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε θαη ηηο ΑΞΔ κε ηε ρξήζε ηνπ 

δηκεηαβιεηνχ πάλει ππνδείγκαηνο  ARDL γηα ηε Β‟ νκάδα ρσξψλ. Ο PMG  

εθηηκεηήο δείρλεη φηη ππάξρεη ζεηηθή καθξνρξφληα ζρέζε αλάκεζα ζηηο δχν 

κεηαβιεηέο, αιιά ρσξίο λα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Δπηπξφζζεηα ν φξνο 

δηφξζσζεο ζθάικαηνο, φηαλ ρξεζηκνπνηείηαη ν PMG εθηηκεηήο είλαη αξλεηηθφο θαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο. Ζ ηηκή ηνπ, σζηφζν, δείρλεη πνιχ ρακειή ηαρχηεηα 

πξνζαξκνγήο ζηε καθξνρξφληα ηζνξξνπία.  

 

Πίλαθαο 7.16: Απνηειέζκαηα εθηίκεζεο πάλει ARDL γηα ηελ Β’ νκάδα ρσξώλ 

(δηκεηαβιεηό κνληέιν) 

 Μεηαβιεηή  

(ζε ινγάξηζκν) 

PMG (c) MG (c) DFE (c) 

     

Μαθξνπξφζεζκα ΑΞΔ 2.554 0.456* -0.501 

  (3.784) (0.242) (0.506) 

     

Βξαρππξφζεζκα ΑΞΔ -0.0910*** -0.104*** -0.0528*** 

  (0.0198) (0.0247) (0.00961) 

     

 Όξνο δηφξζσζεο 

ζθάικαηνο 

-0.00834*** -0.0363 0.0168 

  (0.00204) (0.0311) (0.0149) 

     

 Υξεκαηνπηζησηηθή 

θξίζε 

(ςεπδνκεηαβιεηή) 

-5.715 0.0238 3.055 

  (9.620) (0.601) (2.452) 

 ηαζεξά 0.0657*** 0.314 -0.128 

  (0.00789) (0.271) (0.138) 

     

 χλνιν 

παξαηεξήζεσλ 

286 286 286. 

Σεκεηώζεηο: 

1. ***, **, * δειψλνπλ ηελ απφξξηςε ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%, 5% θαη 

10% αληίζηνηρα. 
2. ηηο παξελζέζεηο είλαη ηα ηππηθά ζθάικαηα ησλ ζπληειεζηψλ. 
3. Σν απνηέιεζκα ηνπ ειέγρνπ Hausman γηα ηε ζχγθξηζε ηνπ PMG θαη ηνπ MG εθηηκεηή έρεη αξλεηηθή 

ηηκή, γεγνλφο πνπ εξκελεχεηαη σο ηζρπξή έλδεημε απνηπρίαο απφξξηςεο ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο φηη ν 

εθηηκεηήο  PMG είλαη ζπλεπήο θαη απνηειεζκαηηθφο42  

4. χκθσλα κε ηνλ έιεγρν Hausman ν DFE εθηηκεηήο ζεσξείηαη πην απνηειεζκαηηθφο απφ ηνλ MG 

εθηηκεηή (chi2=0.01, p-value= 0.9956) 

 

 

 

                                                           
42

 Hausman and McFadden (1984), Dincecco (2010), Aksoy (2019) 
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Πίλαθαο 7.17: Απνηειέζκαηα εθηίκεζεο πάλει ARDL γηα ηελ Β’ νκάδα ρσξώλ 

 Μεηαβιεηή (ζε ινγάξηζκν) PMG (d) MG (d) DFE (d) 
     

Μαθξνπξφζεζκα ΑΞΔ 0.287*** 0.0276 0.0514 

  (0.0715) (0.0792) (0.0556) 

 Δπέλδπζε 0.519*** 0.541* 0.759*** 

  (0.0848) (0.282) (0.166) 

 Άλνηγκα εκπνξίνπ 0.622*** -0.0274 1.195*** 

  (0.218) (0.189) (0.293) 

 Αλζξψπηλν θεθάιαην 3.127*** 6.090*** 3.564*** 

  (0.721) (2.021) (1.065) 

 Γηαθζνξά -1.142*** -0.671 -0.318 

  (0.220) (0.753) (0.206) 

Βξαρππξφζεζκα ΑΞΔ -0.0560*** -0.0228 -0.0368*** 

  (0.0116) (0.0174) (0.00742) 

 Δπέλδπζε  0.133*** 0.0278 0.138*** 

  (0.0220) (0.0399) (0.0151) 

 Άλνηγκα εκπνξίνπ -0.00781 0.146** -0.0222 

  (0.0397) (0.0627) (0.0210) 

 Αλζξψπηλν θεθάιαην 0.906 -10.06 -0.831 

  (2.403) (8.281) (0.650) 

 Γηαθζνξά 0.00178 0.00720 -0.0415 

  (0.0277) (0.0466) (0.0255) 

 Όξνο δηφξζσζεο ζθάικαηνο -0.0826*** 

(0.0162) 

-0.641*** 

(0.230) 

-0.0745*** 

(0.0192) 

 Υξεκαηνπηζησηηθή θξίζε 

(ςεπδνκεηαβιεηή) 

-0.535*** 

(0.152) 

-0.135 

(0.121) 

-0.567*** 

(0.184) 

 ηαζεξά 0.423*** 2.377 -0.0626 

  (0.0914) (1.912) (0.161) 

 
Observations 252 252 252 

Σεκεηώζεηο: 

1. ***, **, * δειψλνπλ ηελ απφξξηςε ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%, 5% θαη 

10% αληίζηνηρα. 

2. ηηο παξελζέζεηο είλαη ηα ηππηθά ζθάικαηα ησλ ζπληειεζηψλ. 

3. Σν απνηέιεζκα ηνπ ειέγρνπ Hausman γηα ηε ζχγθξηζε ηνπ PMG θαη ηνπ MG εθηηκεηή έρεη αξλεηηθή 

ηηκή, γεγνλφο πνπ εξκελεχεηαη σο ηζρπξή έλδεημε απνηπρίαο απφξξηςεο ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο φηη ν 

εθηηκεηήο  PMG είλαη ζπλεπήο θαη απνηειεζκαηηθφο43  

4. χκθσλα κε ηνλ έιεγρν Hausman ν DFE εθηηκεηήο ζεσξείηαη πην απνηειεζκαηηθφο απφ ηνλ MG 

εθηηκεηή (chi2=0.00, p-value= 1.0000) 

 

                                                           
43

 Hausman and McFadden (1984), Dincecco (2010), Aksoy (2019) 
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ηε ζπλέρεηα εθηηκάηαη ην πάλει ππφδεηγκα ARDL, ζπκπεξηιακβάλνληαο 

φιεο ηηο κεηαβιεηέο ηνπ δείγκαηνο ηεο Β‟ νκάδαο ρσξψλ. χκθσλα κε ηα 

απνηειέζκαηα πνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα 7.17, θαη ζπγθεθξηκέλα απηά ηεο 

PMG εθηίκεζεο, ε νπνία είλαη έγθπξε ζχκθσλα κε ηνλ έιεγρν Hausman, φινη νη 

καθξνρξφληνη ζπληειεζηέο ησλ ππφ εμέηαζε κεηαβιεηψλ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθνί. Ο καθξνρξφληνο ζπληειεζηήο ησλ ΑΞΔ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο θαη 

αξθεηά κεγαιχηεξνο απφ ηνλ αληίζηνηρν ηεο Α‟ νκάδαο ρσξψλ. Χζηφζν, ε ζεηηθή 

επίδξαζή ηνπ ζηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε κεηψλεηαη ζεκαληηθά απφ ηελ δηαθζνξά, 

φπνπ ν καθξνρξφληνο ζπληειεζηήο είλαη αξλεηηθφο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο. Σα 

πξφζεκα θαη ε ζεκαληηθφηεηα ησλ ππνινίπσλ καθξνρξφλησλ ζπληειεζηψλ 

ζπκθσλνχλ κε ηα απνηειέζκαηα ηεο εθηίκεζεο ηνπ ππνδείγκαηνο γηα ηα παιηά κέιε 

ηεο Δ.Δ. Σέινο, αλαθνξηθά κε ηε Β‟ νκάδα ρσξψλ, παξαηεξείηαη φηη ε απφθιηζε απφ 

ηε καθξνρξφληα ηζνξξνπία δηνξζψλεηαη ζε δηπιάζην ρξφλν απφ ηνλ αληίζηνηρν πνπ 

απαηηείηαη γηα ηελ Α‟ νκάδα, γεγνλφο πνπ θαηαδεηθλχεη ηε ζεκαζία ηνπ ζεζκηθνχ 

πεξηβάιινληνο γηα ηελ απνηειεζκαηηθή αληηκεηψπηζε ησλ εθηάθησλ ζπκβάλησλ 

(shocks) θαη ηελ γξεγνξφηεξε αλάθακςε ησλ νηθνλνκηψλ απφ απηά. 

 

7.5. Σπκπεξάζκαηα 

 ην θεθάιαην απηφ εμεηάζηεθε ε ζρέζε ησλ ΑΞΔ κε ηελ νηθνλνκηθή 

κεγέζπλζε κε ηε ρξήζε ηεο κεζνδνινγίαο πάλει ARDL πξνθεηκέλνπ λα 

απνζαθεληζηεί ε χπαξμε καθξνρξφληαο ζρέζεο κεηαμχ ησλ δχν κεηαβιεηψλ. ηελ 

αλάιπζε ρξεζηκνπνηήζεθαλ ηφζν δηκεηαβιεηά φζν θαη πνιπκεηαβιεηά ππνδείγκαηα, 

ζηα νπνία πξνζηέζεθαλ σο κεηαβιεηέο θαη άιινη πξνζδηνξηζηηθνί παξάγνληεο ηεο 

νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο: ε Δπένδςζη, ην Ανθπώπινο κεθάλαιο, ην Άνοιγμα εμποπίος 

θαη ε Γιαθθοπά. Ζ αλάιπζε εζηίαζε ζηηο PMG (Pooled Mean Group) εθηηκήζεηο, 

ιφγσ ηεο ηδηφηεηάο ηνπο λα πεξηνξίδνπλ ηελ νκνηνγέλεηα ζηε καθξνρξφληα ηζνξξνπία, 

επηηξέπνληαο ηαπηφρξνλα ηελ εηεξνγέλεηα ζηηο βξαρππξφζεζκεο ζρέζεηο. ην ππφ 

εμέηαζε δείγκα ζπκπεξηιήθζεθαλ νη ρψξεο ηεο Δ.Δ., νη νπνίεο ρσξίζηεθαλ ζε δχν 

νκάδεο βάζεη ηεο ρξνλνινγίαο έληαμήο ηνπο. Ζ Α‟ νκάδα ρσξψλ (παιηψλ κειψλ ηεο 

Δ.Δ.) ζπκπεξηέιαβε ηηο ρψξεο πνπ εληάρζεθαλ ζηελ Δ.Δ. κέρξη ην 2004, ελψ ζηε Β‟ 

νκάδα ρσξψλ ζπγθαηαιέρζεθαλ νη ρψξεο πνπ έγηλαλ κέιε ηεο Δ.Δ. απφ ην 2004 θαη 

έπεηηα. Ο δηαρσξηζκφο ησλ ρσξψλ ζε δχν νκάδεο έγηλε θπξίσο ιφγσ ησλ 

δηαθνξεηηθψλ θνηλσληθννηθνλνκηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ πνπ δηαθξίλεη ηελ θάζε 

νκάδα. Ζ πιεηνςεθία ησλ ρσξψλ ηεο Α‟ νκάδαο είλαη ρψξεο πνπ ραξαθηεξίδνληαη 
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απφ πςειφηεξα θαηά θεθαιήλ εηζνδήκαηα θαη πςειφηεξνπο κηζζνχο απφ ηηο ρψξεο 

ηεο Β‟ νκάδαο. 

 Σα βαζηθφηεξα επξήκαηα ηεο εξγαζίαο είλαη α) ε χπαξμε καθξνρξφληαο 

ζρέζεο αλάκεζα ζηηο ΑΞΔ θαη ηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε γηα ην ζχλνιν ησλ ρσξψλ 

ηεο Δ.Δ., β) ε κείσζε ηεο δηάρπζεο ζεηηθψλ επηδξάζεσλ ζηελ νηθνλνκία-απνδέθηε 

ιφγσ δηαθζνξάο,  αλαθνξηθά κε ηα λέα κέιε ηεο Δ.Δ., θαη γ) ε πςειφηεξε ηαρχηεηα 

πξνζαξκνγήο ζηε καθξνρξφληα ηζνξξνπία πνπ ραξαθηεξίδεη ηα παιηά κέιε ζε ζρέζε 

κε ηελ αληίζηνηρε ησλ λεφηεξσλ κειψλ.  

 Ζ χπαξμε ζεηηθήο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθήο καθξνρξφληαο ζρέζεο αλάκεζα 

ζηηο ΑΞΔ θαη ηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε γηα ην ζχλνιν ησλ ρσξψλ ππνγξακκίδεη ηελ 

αλαγθαηφηεηα δηακφξθσζεο πνιηηηθψλ πξνζέιθπζεο ΑΞΔ. Δπηπξφζζεηα, ηα 

απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο δείρλνπλ φηη ηα κέιε ηεο Δ.Δ. πνπ ραξαθηεξίδνληαη απφ 

πςεινχο δείθηεο δηαθζνξάο ζα πξέπεη λα εζηηάζνπλ ζε πνιηηηθέο θαηαπνιέκεζεο ηεο 

δηαθζνξάο, θαζψο ε ηειεπηαία θαίλεηαη λα αλαθφπηεη ηηο ζεηηθέο επηδξάζεηο ηφζν απφ 

ηηο ΑΞΔ, φζν θαη απφ άιινπο πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο ηεο νηθνλνκηθήο 

κεγέζπλζεο – Δπένδςζη, Ανθπώπινο κεθάλαιο, Άνοιγμα Δμποπίος.  

 Σελ πεξίνδν πνπ δηαλχεη ε παγθφζκηα νηθνλνκία, ιφγσ ηεο χθεζεο πνπ έρεη 

πξνθαιέζεη ε παλδεκία COVID-19, γίλεηαη επηηαθηηθή ε αλάγθε αλάπηπμεο 

πνιηηηθψλ ηφλσζεο ησλ επελδχζεσλ σο «νηθνλνκηθή ζεξαπεία». Έρνληαο αληηιεθζεί 

απηή ηελ αλαγθαηφηεηα, ε Δ.Δ. ελέθξηλε κία νινθιεξσκέλε δέζκε κέηξσλ 

αλάθακςεο, ε νπνία ζπλδπάδεη ην πνιπεηέο δεκνζηνλνκηθφ πιαίζην (ΠΓΠ) κε έλα 

πξνζσξηλφ κέζν πνπ ζρεδηάζηεθε γηα ηελ ηφλσζε ηεο αλάθακςεο, ην «Next 

Generation EU».  

 Σα παξαπάλσ ζπκπεξάζκαηα ζπκβάιινπλ θαη ζηε δηακφξθσζε πξνηάζεσλ 

ζπγθεθξηκέλα γηα ηελ Διιάδα, ζρεηηθά κε ηηο επθαηξίεο αλάθακςεο πνπ κπνξεί λα 

αμηνπνηήζεη ζην ακέζσο επφκελν ρξνληθφ δηάζηεκα. Τπάξρνπλ, ινηπφλ, δχν 

ζεκαληηθά θαλάιηα ηφλσζεο επελδχζεσλ: α) νη ΑΞΔ θαη  β) ε «καιαθή 

ρξεκαηνδφηεζε» (soft financing) θπξίσο κέζσ ησλ κέηξσλ αλάθακςεο ηεο Δ.Δ. 

Αλαθνξηθά κε ηηο ΑΞΔ ε ρψξα ζα πξέπεη λα εζηηάζεη ζε πνιηηηθέο πξνζέιθπζεο, 

φπσο επλντθή θνξνινγηθή πνιηηηθή, ζηαζεξφηεηα ζεζκηθνχ πιαηζίνπ, αιιά 

ηαπηφρξνλα θαη ζε αλάπηπμε εξγαιείσλ θαηαπνιέκεζεο ηεο δηαθζνξάο, θαζψο είλαη 

ε πέκπηε ρψξα ζε δηαθζνξά ζηελ Δ.Δ., γεγνλφο πνπ κπνξεί λα κεηψλεη ηηο 

καθξνρξφληεο ζεηηθέο επηδξάζεηο ησλ μέλσλ άκεζσλ επελδχζεσλ. ε φ,ηη αθνξά ηελ 

αμηνπνίεζε ησλ πφξσλ πνπ πξνέξρνληαη απφ ηελ Δ.Δ., ε Δηδηθή Τπεξεζία 
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πληνληζκνχ Σακείνπ Αλάθακςεο απνηειεί κία ζεκαληηθή πξνζπάζεηα γηα ηελ 

εθαξκνγή, απινπνίεζε θαη επηηάρπλζε ησλ δηαδηθαζηψλ ηεο ρξεκαηνδφηεζεο απφ 

ηνπο πφξνπο ηνπ Σακείνπ.  
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8. Σπκπεξάζκαηα – Πξνηάζεηο πνιηηηθήο – Πεξηνξηζκνί θαη 

πξνηάζεηο γηα πεξαηηέξσ έξεπλα 

8.1. Σπκπεξάζκαηα 

Ζ παξνχζα εξγαζία εζηηάδεη ζηε δηεξεχλεζε ηεο επίδξαζεο ησλ ΑΞΔ ζηελ 

νηθνλνκηθή αλάπηπμε ηεο ρψξαο-απνδέθηε. Σν εξεπλεηηθφ ελδηαθέξνλ γηα ηηο 

επηπηψζεηο ησλ ΑΞΔ ζηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε μεθίλεζε κε ηελ αλάπηπμε ησλ 

ζχγρξνλσλ ζεσξηψλ νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο, νη νπνίεο ππνζηεξίδνπλ ηελ 

δπλαηφηεηα επίηεπμεο απμνπζψλ απνδφζεσλ θεθαιαίνπ κέζσ ηεο δηάρπζεο ηεο 

ηερλνγλσζίαο θαη ηεο ηερλνινγίαο. Ζ ππφζεζε ησλ απμνπζψλ απνδφζεσλ θεθαιαίνπ 

ψζεζε, ινηπφλ, ηνπο εξεπλεηέο ζηε κειέηε ηεο δηάρπζεο ζεηηθψλ πιενλεθηεκάησλ 

κέζσ ησλ ΑΞΔ. Ζ εηζαγσγή λέσλ δηαδηθαζηψλ, νη δηνηθεηηθέο δεμηφηεηεο, ε 

κεηαθνξά ηερλνινγίαο θαη ηερλνγλσζίαο ζηελ εγρψξηα αγνξά, ηα δηεζλή δίθηπα 

παξαγσγήο θαη ε θαηάξηηζε ησλ εξγαδνκέλσλ είλαη θάπνηα απφ απηά ηα δπλεηηθά 

ζεηηθά πιενλεθηήκαηα ή externalities, φπσο αλαθέξνληαη ζηε βηβιηνγξαθία (Azman-

Saini et al., 2010∙ Hanousek et al., 2011).  

Χζηφζν, απφ ηηο εκπεηξηθέο κειέηεο πνπ έρνπλ δηεμαρζεί δελ είλαη μεθάζαξν 

αλ νη μέλεο άκεζεο επελδχζεηο αζθνχλ πάληα ζεηηθή επίδξαζε ζηελ νηθνλνκία-

απνδέθηε. Γηα παξάδεηγκα, κειέηεο πνπ αθνξνχλ θπξίσο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο δελ 

βξίζθνπλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζρέζε αλάκεζα ζηηο ΑΞΔ θαη ηελ νηθνλνκηθή 

κεγέζπλζε (Beugelsdijk et al., 2008∙ Herzer et al., 2008). ην ηξίην θεθάιαην ηεο 

δηαηξηβήο, κέζα απφ ηελ αλαζθφπεζε ηεο εκπεηξηθήο βηβιηνγξαθίαο, παξαηεξείηαη 

κία πξνζπάζεηα πξνζδηνξηζκνχ ησλ παξαγφλησλ κίαο νηθνλνκίαο πνπ επεξεάδνπλ 

ζεηηθά ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ ΑΞΔ θαη ηεο νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο. Σν ζχλνιν ησλ 

παξαγφλησλ απηψλ θαιείηαη απνξξνθεηηθή ηθαλφηεηα ηεο ρψξαο-απνδέθηε ηεο ΑΞΔ. 

Ζ απνξξνθεηηθή ηθαλφηεηα πεξηιακβάλεη ζεζκηθνχο, καθξννηθνλνκηθνχο, 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχο, θνηλσληθνχο θαη άιινπο παξάγνληεο θαη γηα ην ιφγν απηφ ζηα 

εκπεηξηθά ππνδείγκαηα πνπ έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηε δηεξεχλεζε ηεο ζρέζεο 

ΑΞΔ-νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο πεξηιακβάλνληαη δείθηεο δηαθζνξάο, γξαθεηνθξαηίαο, 

καθξννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο, αλζξψπηλνπ θεθαιαίνπ, ζεζκηθνχ πεξηβάιινληνο 

θαη ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάπηπμεο. 

Οη εκπεηξηθέο κειέηεο πνπ αλαπηχρζεθαλ ζηελ παξνχζα δηαηξηβή βαζίδνληαη 

ζηε ζεσξία ηεο ελδνγελνχο κεγέζπλζεο, ηεο νπνίαο έλα βαζηθφ ππφδεηγκα 

παξνπζηάζηεθε ζηελ ελφηεηα 2.2.4, ήηνη ην     . Ζ βαζηθή ππφζεζε ηεο ζεσξίαο 
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απηήο είλαη φηη κπνξνχλ λα επηηεπρζνχλ αχμνπζεο απνδφζεηο θεθαιαίνπ δηαηεξψληαο 

κία αχμεζε ζε επελδχζεηο ηφζν ζε αλζξψπηλν φζν θαη ζε θπζηθφ θεθάιαην. Ο ξφινο 

ησλ ΑΞΔ ζηε δηαδηθαζία ηεο νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο είλαη δηηηφο ζχκθσλα κε ηε 

ζεσξία απηή. Απφ ηε κία πιεπξά, έρνπλ κία άκεζε επίδξαζε ζηελ νηθνλνκηθή 

κεγέζπλζε ηεο ρψξαο-ππνδνρήο κέζσ ηεο ζπζζψξεπζεο θεθαιαίνπ, κε ηνλ ίδην 

ηξφπν πνπ ζπλεηζθέξεη ζηε κεγέζπλζε ην εγρψξην θεθάιαην. Απφ ηελ άιιε, νη ΑΞΔ 

επηδξνχλ έκκεζα ζηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε κέζσ ηεο κεηαθνξάο ηερλνινγίαο θαη 

ηερλνγλσζίαο. Τπάξρνπλ πνιινί ηξφπνη κέζσ ησλ νπνίσλ νη ΑΞΔ κπνξνχλ λα 

εληζρχζνπλ ηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε ηεο νηθνλνκίαο-ππνδνρήο, φπσο έρεη ήδε 

αλαθεξζεί ζε πξνεγνχκελα θεθάιαηα ηεο δηαηξηβήο. Απηνί πεξηιακβάλνπλ ηελ 

ελίζρπζε ηνπ αλζξψπηλνπ θεθαιαίνπ, ηελ εηζαγσγή θαη ηελ ελζάξξπλζε ρξήζεο 

λέσλ ηερλνινγηψλ, ηελ δηάδνζε δηνηθεηηθψλ δεμηνηήησλ, ηερληθψλ κάξθεηηλγθ, ηελ 

θαηάξηηζε θαη ηελ ελίζρπζε δεμηνηήησλ ησλ εξγαδνκέλσλ, ηελ ηφλσζε ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ Έξεπλαο θαη Αλάπηπμεο θαη ηελ πξνψζεζε ησλ εμαγσγψλ.  

Όπσο αλαθέξζεθε θαη ζηα ζπκπεξάζκαηα ηνπ ηξίηνπ θεθαιαίνπ, ζηελ 

εκπεηξηθή βηβιηνγξαθία δελ ππάξρεη θάπνηα κειέηε πνπ εμεηάδεη ηηο επηδξάζεηο ησλ 

ΑΞΔ ζηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε, ρξεζηκνπνηψληαο απνθιεηζηηθά δεδνκέλα απφ ηελ 

ειιεληθή νηθνλνκία. Μία ζπλεηζθνξά ηεο παξνχζαο δηαηξηβήο απνηειεί ε δηεξεχλεζε 

ηεο ζρέζεο αλάκεζα ζηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε, ηηο ΑΞΔ θαη ην επίπεδν 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάπηπμεο ζηελ Διιάδα. Γηα ηελ δηεμαγσγή ηεο έξεπλαο 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ εηήζηα δεδνκέλα απφ ηελ πεξίνδν 1980 κέρξη ην 2019. 

πγθεθξηκέλα, ρξεζηκνπνηήζεθαλ: α) o δείθηεο απνζέκαηνο εηζεξρφκελσλ ΑΞΔ σο 

πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ σο δείθηεο εηζεξρνκέλσλ ΑΞE, ν νπνίνο αληιήζεθε απφ ηε βάζε 

δεδνκέλσλ ηεο UNCTAD, β) ην θαηά θεθαιήλ ΑΔΠ, ζε δνιάξηα θαη ζε ζηαζεξέο 

ηηκέο 2010 σο δείθηεο νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο, ν νπνίνο αληιήζεθε απφ ηε βάζε 

δεδνκέλσλ ηεο Παγθφζκηαο Σξάπεδαο θαη ζπγθεθξηκέλα ηε βάζε ησλ Γεηθηψλ 

Παγθφζκηαο Αλάπηπμεο (World Development Indicators-WDI), θαη γ) ν δείθηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάπηπμεο, πνπ αληιήζεθε απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ ηνπ 

Γηεζλνχο Ννκηζκαηηθνχ Σακείνπ. Δπίζεο, ρξεζηκνπνηήζεθε κία ςεπδνκεηαβιεηή γηα 

ηε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ηνπ 2008. Γηα ηελ εκπεηξηθή δηεξεχλεζε ηεο ζρέζεο 

κεηαμχ ησλ παξαπάλσ αλαθεξφκελσλ δεηθηψλ εθαξκφζηεθε ε κέζνδνο ηνπ Johansen 

(1988, 1992), πξνθεηκέλνπ λα εμεηαζηεί ε θνηλή πνξεία ησλ κεηαβιεηψλ απηψλ 

καθξνρξφληα αιιά θαη ε χπαξμε ηπρφλ βξαρπρξφλησλ αιιειεπηδξάζεσλ κεηαμχ ηνπο. 

Σν βαζηθφηεξν εχξεκα ηεο αλάιπζεο είλαη φηη ε νηθνλνκηθή κεγέζπλζε, νη ΑΞΔ θαη ε 
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ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάπηπμε ζηελ Διιάδα ζπγθιίλνπλ ζε καθξνρξφληα ζρέζε 

ηζνξξνπίαο, φπνπ νη ΑΞΔ θαη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάπηπμε επηδξνχλ ζεηηθά ζην 

θαηά θεθαιήλ ΑΔΠ. Οη ηξεηο κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηε ζπγθεθξηκέλε 

κειέηε, ήηνη ην θαηά θεθαιήλ ΑΔΠ, ην απφζεκα ησλ εηζεξρφκελσλ ΑΞΔ σο πνζνζηφ 

ηνπ ΑΔΠ θαη ν δείθηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάπηπμεο επηβεβαηψλεηαη απφ ηα 

απνηειέζκαηα ηεο εκπεηξηθήο κειέηεο φηη θηλνχληαη καδί καθξνπξφζεζκα.  

Σα απνηειέζκαηα ηεο εκπεηξηθήο κειέηεο γηα ηελ Διιάδα ζπκθσλνχλ κε ηα 

επξήκαηα ηεο εκπεηξηθήο βηβιηνγξαθίαο πνπ παξνπζηάδνληαη ζηελ ηέηαξηε ελφηεηα 

ηνπ ηξίηνπ θεθαιαίνπ (Alfaro et al., 2004∙ Choong et al., 2004∙ Lee θαη Chang, 2009∙ 

∙ Azman-Saini et al., 2010).  

 Μία άιιε ζπλεηζθνξά ζηελ έξεπλα ησλ επηδξάζεσλ ησλ ΑΞΔ ζηελ 

νηθνλνκηθή κεγέζπλζε απνηειεί ε εκπεηξηθή δηεξεχλεζε ηεο κεηαμχ ηνπο ζρέζεο 

κέζα απφ κία επέθηαζε ηεο ζπλάξηεζεο παξαγσγήο Cobb-Douglas (1928), 

κειεηψληαο ηελ πεξίπησζε ησλ ρσξψλ ηεο Δ.Δ. γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν 1996-2018.  

Σν δείγκα πνπ επηιέρζεθε ρσξίζηεθε ζε δχν νκάδεο βάζεη ηεο ρξνλνινγίαο έληαμεο 

ηεο θάζε ρψξαο ζηελ Δ.Δ.. Ζ Α‟ νκάδα ρσξψλ (παιηψλ κειψλ ηεο Δ.Δ.) 

ζπκπεξηέιαβε ηηο ρψξεο πνπ εληάρζεθαλ ζηελ Δ.Δ. κέρξη ην 2004, ελψ ζηε Β‟ νκάδα 

ρσξψλ ζπγθαηαιέρζεθαλ νη ρψξεο πνπ έγηλαλ κέιε ηεο Δ.Δ. απφ ην 2004 θη έπεηηα. Ο 

δηαρσξηζκφο ησλ ρσξψλ ζε δχν νκάδεο έγηλε θπξίσο ιφγσ ησλ δηαθνξεηηθψλ 

θνηλσληθννηθνλνκηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ πνπ δηαθξίλεη ηελ θάζε νκάδα. Ζ 

πιεηνςεθία ησλ ρσξψλ ηεο Α‟ νκάδαο είλαη ρψξεο πνπ ραξαθηεξίδνληαη απφ 

πςειφηεξα θαηά θεθαιήλ εηζνδήκαηα θαη πςειφηεξνπο κηζζνχο. Ζ ζπλεηζθνξά ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο κειέηεο, ε νπνία παξνπζηάδεηαη ζην έβδνκν θεθάιαην ηεο δηαηξηβήο, 

αθνξά ηελ επηινγή ηνπ δείγκαηνο, ηελ ρξνληθή πεξίνδν γηα ηελ νπνία εμεηάζηεθε ην 

επηιεγκέλν δείγκα, αιιά, θαη ηε κεζνδνινγία πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε. Δπεηδή ηα 

δεδνκέλα πνπ εμεηάζηεθαλ είλαη πάλει εθαξκφζηεθε ε κεζνδνινγία πάλει ARDL. 

Σν πιενλέθηεκα ηεο ρξήζεο ησλ πάλει δεδνκέλσλ ζπγθξηηηθά κε ηα δεδνκέλα 

ρξνλνζεηξψλ, έγθεηηαη ζην γεγνλφο φηη επηηξέπνπλ ηελ χπαξμε εηεξνγέλεηαο κεηαμχ 

ησλ ρσξψλ. Δπίζεο, ηα δεδνκέλα πάλει παξέρνπλ κεγαιχηεξε κεηαβιεηφηεηα πνπ 

νδεγεί ζπλήζσο ζε κηθξφηεξε ζπγγξακηθφηεηα κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ, ελψ ηα 

δηαζηξσκαηηθά δεδνκέλα ησλ ρξνλνζεηξψλ παξέρνπλ πεξηζζφηεξνπο βαζκνχο 

ειεπζεξίαο θαη πεξηζζφηεξν αμηφπηζηα απνηειέζκαηα ησλ παξακέηξσλ θαηά ηελ 

εθηίκεζε κνληέισλ (Baltagi, 2001). Αλαθνξηθά κε ηε κεζνδνινγία πνπ επηιέρζεθε, 

ήηνη ηε κέζνδν πάλει ARDL, παξνπζηάδεη ηα εμήο πιενλεθηήκαηα: α) δελ απαηηείηαη 
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πξν-έιεγρνο ζπλνινθιήξσζεο θαη β) δελ ππάξρεη πεξηνξηζκφο ζρεηηθά κε ηελ ηάμε 

ηεο ζπλνινθιήξσζεο φισλ ησλ ππφ εμέηαζε κεηαβιεηψλ, δεδνκέλνπ φηη ε κέζνδνο 

ARDL είλαη έγθπξε είηε νη κεηαβιεηέο είλαη  ( ) είηε είλαη  ( ) (Pesaran et al., 

1999). ηελ αλάιπζε ρξεζηκνπνηήζεθαλ ηφζν δηκεηαβιεηά φζν θαη πνιπκεηαβιεηά 

ππνδείγκαηα, ζηα νπνία πξνζηέζεθαλ σο κεηαβιεηέο θαη άιινη πξνζδηνξηζηηθνί 

παξάγνληεο ηεο νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο: ε Δπένδςζη, ην Ανθπώπινο κεθάλαιο, ην 

Άνοιγμα εμποπίος θαη ε Γιαθθοπά. Ζ αλάιπζε εζηίαζε ζηηο PMG (Pooled Mean 

Group) εθηηκήζεηο, ιφγσ ηεο ηδηφηεηάο ηνπο λα πεξηνξίδνπλ ηελ νκνηνγέλεηα ζηε 

καθξνρξφληα ηζνξξνπία, επηηξέπνληαο ηαπηφρξνλα ηελ εηεξνγέλεηα ζηηο 

βξαρππξφζεζκεο ζρέζεηο. Σα απνηειέζκαηα ηεο εκπεηξηθήο έξεπλαο είλαη ζχκθσλα 

κε ηελ ζεσξία θαη ηελ εκπεηξηθή βηβιηνγξαθία (Barro θαη Sala-i-Martin, 1999), 

θαζψο νη καθξνρξφληνη ζπληειεζηέο ησλ κεηαβιεηψλ ΑΞΔ, Δπένδςζη θαη Ανθπώπινο 

κεθάλαιο είλαη ζεηηθνί θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί. Σα βαζηθφηεξα επξήκαηα ηεο 

εξγαζίαο είλαη α) ε χπαξμε καθξνρξφληαο ζρέζεο αλάκεζα ζηηο ΑΞΔ θαη ηελ 

νηθνλνκηθή κεγέζπλζε γηα ην ζχλνιν ησλ ρσξψλ ηεο Δ.Δ., β) ε κείσζε ηεο δηάρπζεο 

ζεηηθψλ επηδξάζεσλ ζηελ νηθνλνκία-απνδέθηε ιφγσ δηαθζνξάο, αλαθνξηθά κε ηα λέα 

κέιε ηεο Δ.Δ., θαη γ) ε πςειφηεξε ηαρχηεηα πξνζαξκνγήο ζηε καθξνρξφληα 

ηζνξξνπία πνπ ραξαθηεξίδεη ηα παιηά κέιε ζε ζρέζε κε ηελ αληίζηνηρε ησλ λεφηεξσλ 

κειψλ.  

 Ζ ςεπδνκεηαβιεηή πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε θαη ζηηο δχν εκπεηξηθέο κειέηεο 

έδεημε, φπσο ήηαλ αλακελφκελν, φηη ε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε είρε αξλεηηθή 

επίδξαζε ζηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε. 

 πλνςίδνληαο, ηα θχξηα ζπκπεξάζκαηα ηεο δηαηξηβήο είλαη ηα αθφινπζα: 

 Ζ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε, νη ΑΞΔ θαη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάπηπμε ζηελ 

Διιάδα ζπγθιίλνπλ ζε καθξνρξφληα ζρέζε ηζνξξνπίαο. 

 Ζ χπαξμε ζεηηθήο καθξνρξφληαο ζρέζεο αλάκεζα ζηηο ΑΞΔ θαη ηελ 

νηθνλνκηθή κεγέζπλζε επηβεβαηψλεηαη γηα ην ζχλνιν ησλ ρσξψλ ηεο Δ.Δ. 

 H κείσζε ηεο δηάρπζεο ζεηηθψλ επηδξάζεσλ ησλ ΑΞΔ ζηελ νηθνλνκία-

απνδέθηε ιφγσ δηαθζνξάο επηβεβαηψλεηαη κφλν γηα ηα λεφηεξα κέιε ηεο Δ.Δ. 

- ρψξεο πνπ έγηλαλ κέιε ηεο Δ.Δ. απφ ην 2004 θαη έπεηηα. 

 Σα παιηά κέιε ηεο Δ.Δ. πξνζαξκφδνληαη ζηε καθξνρξφληα ζρέζε κεηαμχ 

νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο, ΑΞΔ θαη ησλ ππνινίπσλ πξνζδηνξηζηηθψλ 
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παξαγφλησλ ηεο κεγέζπλζεο – Δπένδςζη, Ανθπώπινο κεθάλαιο, Άνοιγμα 

εμποπίος, ηαρχηεξα απ‟ φηη ηα λεφηεξα.  

 Ζ ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε επέδξαζε αξλεηηθά ζην θαηά θεθαιήλ Α.Δ.Π. ζε 

φιεο ηηο ρψξεο ηηο Δ.Δ., κεηψλνληαο ηνλ ζεηηθφ αληίθηππν πξνζδηνξηζηηθψλ 

παξαγφλησλ ηεο νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ ΑΞΔ. 

 

8.2. Πξνηάζεηο πνιηηηθήο 

Αξρηθά, αλαθνξηθά κε ηα απνηειέζκαηα ηεο εκπεηξηθήο κειέηεο πνπ 

παξνπζηάδνληαη ζην έθην θεθάιαην ηεο δηαηξηβήο, γηα ηε ζρέζε αλάκεζα ζηελ 

νηθνλνκηθή κεγέζπλζε, ηηο ΑΞΔ θαη ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάπηπμε, ηνλίδεηαη ε 

ζεκαζία ηεο επηηάρπλζεο ηεο εμπγίαλζεο θαη αλαδηάξζξσζεο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ηνκέα ζηελ Διιάδα, θαζψο ε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάπηπμε θαίλεηαη λα έρεη 

κεγαιχηεξε επίδξαζε ζηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε απφ ηελ αληίζηνηρε ησλ ΑΞΔ.. 

Δμάιινπ, έλα αλαπηπγκέλν θαη ζηαζεξφ ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα ζπκβάιιεη ζηε 

δεκηνπξγία επλντθνχ επελδπηηθνχ θιίκαηνο ηφζν γηα ηηο εγρψξηεο φζν θαη ηηο μέλεο 

άκεζεο επελδχζεηο.   

Σα απνηειέζκαηα ηεο εκπεηξηθήο κειέηεο πνπ παξνπζηάδνληαη ζην έβδνκν 

θεθάιαην ηεο δηαηξηβήο θαη εμεηάδνπλ ην ζχλνιν ησλ ρσξψλ ηεο Δ.Δ. ππνγξακκίδνπλ 

ηελ αλαγθαηφηεηα δηακφξθσζεο πνιηηηθψλ πξνζέιθπζεο ΑΞΔ, παξάιιεια κε ηελ 

άζθεζε πνιηηηθψλ θαηαπνιέκεζεο ηεο δηαθζνξάο. Σα κέηξα θαηαπνιέκεζεο ηεο 

δηαθζνξάο ζπζηήλνληαη, κε βάζε ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα, ζηα λεφηεξα κέιε ηεο 

Δ.Δ., θαζψο θαίλεηαη φηη κεηψλεη ηηο ζεηηθέο επηδξάζεηο ηφζν απφ ηηο ΑΞΔ, φζν θαη 

απφ άιινπο πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο ηεο νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο – Δπένδςζη, 

Ανθπώπινο κεθάλαιο, Άνοιγμα Δμποπίος. Ζ θνηλή καθξνπξφζεζκε πνξεία ηνπ θαηά 

θεθαιήλ ΑΔΠ, ηνπ απνζέκαηνο ησλ εηζεξρνκέλσλ ΑΞΔ, ηεο εγρψξηαο επέλδπζεο θαη 

ηνπ αλζξψπηλνπ θεθαιαίνπ, δείρλεη φηη ε ελίζρπζε ηεο νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο είλαη 

αθφκα κεγαιχηεξε φηαλ ε αχμεζε ησλ ΑΞΔ ζπλνδεχεηαη απφ αχμεζε ζηηο εγρψξηεο 

επελδχζεηο θαη ηελ αλάπηπμε ηνπ αλζξψπηλνπ δπλακηθνχ.  

Όπσο αλαθέξζεθε θαη ζηα ζπκπεξάζκαηα ηνπ έβδνκνπ θεθαιαίνπ, ιφγσ ηεο 

χθεζεο πνπ έρεη πξνθαιέζεη ε παλδεκία COVID-19, γίλεηαη επηηαθηηθή ε αλάγθε 

αλάπηπμεο πνιηηηθψλ ηφλσζεο ησλ επελδχζεσλ σο «νηθνλνκηθή ζεξαπεία». Ζ Δ.Δ. 

έρνληαο αληηιεθζεί απηή ηελ αλαγθαηφηεηα, ελέθξηλε κία νινθιεξσκέλε δέζκε 

κέηξσλ αλάθακςεο, ε νπνία ζπλδπάδεη ην πνιπεηέο δεκνζηνλνκηθφ πιαίζην (ΠΓΠ) 
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κε έλα πξνζσξηλφ κέζν πνπ ζρεδηάζηεθε γηα ηελ ηφλσζε ηεο αλάθακςεο, ην «Next 

Generation EU».  

Σέινο, πεξηνξίδνληαο ηε δηακφξθσζε πξνηάζεσλ ζπγθεθξηκέλα γηα ηελ 

πεξίπησζε ηεο Διιάδαο, ζρεηηθά κε ηηο επθαηξίεο αλάθακςεο πνπ κπνξεί λα 

αμηνπνηήζεη ζην ακέζσο επφκελν ρξνληθφ δηάζηεκα, δηαθξίλνληαη δχν ζεκαληηθά 

θαλάιηα ηφλσζεο επελδχζεσλ: α) νη ΑΞΔ θαη  β) ε «καιαθή ρξεκαηνδφηεζε» (soft 

financing) θπξίσο κέζσ ησλ κέηξσλ αλάθακςεο ηεο Δ.Δ. Αλαθνξηθά κε ηηο ΑΞΔ ε 

ρψξα ζα πξέπεη λα εζηηάζεη ζε πνιηηηθέο πξνζέιθπζεο, φπσο επλντθή θνξνινγηθή 

πνιηηηθή, ζηαζεξφηεηα ζεζκηθνχ πιαηζίνπ, αιιά ηαπηφρξνλα θαη ζε αλάπηπμε 

εξγαιείσλ θαηαπνιέκεζεο ηεο δηαθζνξάο, θαζψο είλαη ε πέκπηε ρψξα ζε δηαθζνξά 

ζηελ Δ.Δ., γεγνλφο πνπ κπνξεί λα κεηψλεη ηηο καθξνρξφληεο ζεηηθέο επηδξάζεηο ησλ 

μέλσλ άκεζσλ επελδχζεσλ. ε φ,ηη αθνξά ηελ αμηνπνίεζε ησλ πφξσλ πνπ 

πξνέξρνληαη απφ ηελ Δ.Δ., ε Δηδηθή Τπεξεζία πληνληζκνχ Σακείνπ Αλάθακςεο 

απνηειεί κία ζεκαληηθή πξνζπάζεηα γηα ηελ εθαξκνγή, απινπνίεζε θαη επηηάρπλζε 

ησλ δηαδηθαζηψλ ηεο ρξεκαηνδφηεζεο απφ ηνπο πφξνπο ηνπ Σακείνπ. Παξάιιεια κε 

ηηο επελδχζεηο, αλαγλσξίδνληαο κέζα απφ ηηο εκπεηξηθέο κειέηεο, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλεο απηήο πνπ παξνπζηάδεηαη ζην έβδνκν θεθάιαην ηεο δηαηξηβήο, 

ην ξφιν ηνπ αλζξψπηλνπ θεθαιαίνπ ζηελ απνξξφθεζε ησλ ζεηηθψλ επηδξάζεσλ ησλ 

ΑΞΔ θαη ηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε γεληθφηεξα (Benhabib θαη Spiegel, 1994∙ 

Borensztein et al., 1998∙ Chamarbagwala et al., 2000), νη θνξείο πνπ ραξάδνπλ 

πνιηηηθή ζα πξέπεη λα εζηηάζνπλ ζηελ αλαθνπή ηνπ brain drain
44

 θαη ηε ρνξήγεζε 

θηλήηξσλ επαλαπαηξηζκνχ επηζηεκνληθνχ πξνζσπηθνχ. Γηα ην ζθνπφ απηφ, ζα 

κπνξνχζαλ λα ζπλδπαζηνχλ πνιηηηθέο πξνζέιθπζεο ΑΞΔ θαη αμηνπνίεζεο 

επηζηεκνληθνχ πξνζσπηθνχ κέζα απφ ηε ζπλεξγαζία θνξέσλ ελαζρφιεζεο κε ηελ 

πξνζέιθπζε μέλσλ άκεζσλ επελδπηψλ
45

 θαη γξαθείσλ δηαζχλδεζεο ησλ ειιεληθψλ 

παλεπηζηεκίσλ. 

 

8.3. Πεξηνξηζκνί θαη πξνηάζεηο γηα πεξαηηέξσ έξεπλα 

ηελ ηειεπηαία ελφηεηα ηεο δηαηξηβήο δηαηππψλνληαη πεξηνξηζκνί ηεο 

έξεπλαο, νη νπνίνη κπνξνχλ λα απνηειέζνπλ βάζε γηα κειινληηθέο εκπεηξηθέο 

κειέηεο. 

                                                           
44

 Διιεληθφο φξνο: Γηαξξνή εγθεθάισλ  

https://ec.europa.eu/home-affairs/pages/glossary/brain-drain_en 
45

 Βι. Enterprise Greece https://www.enterprisegreece.gov.gr 
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Θα ήηαλ ελδηαθέξνλ λα δηεξεπλεζεί ζε πνηνπο θιάδνπο ηεο νηθνλνκίαο ε 

δηάρπζε ζεηηθψλ πιενλεθηεκάησλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηηο ΑΞΔ είλαη εληνλφηεξε. 

ηε βάζε δεδνκέλσλ ηνπ ΟΟΑ, ελψ ππάξρνπλ ζηνηρεία ξνψλ ΑΞΔ αλά θιάδν 

νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο, δελ ππάξρεη κεγάιε ηζηνξηθφηεηα θαη δηαζεζηκφηεηα 

γηα ηηο ρψξεο. πγθεθξηκέλα, ε δηαζεζηκφηεηα - ζχκθσλα κε ην Benchmark 

Definition of Foreign Direct Investment ηνπ ΟΟΑ (BMD4) - μεθηλάεη απφ ην 2005 

θαη γηα πεξηνξηζκέλν αξηζκφ ρσξψλ, γεγνλφο πνπ θαζηζηά αδχλαηε ηελ επεμεξγαζία 

δεδνκέλσλ ηφζν γηα θάζε κία ρψξα μερσξηζηά φζν θαη γηα έλα ζχλνιν ρσξψλ. Γηα 

ηελ Διιάδα, ζπγθεθξηκέλα, ζηελ ηζηνζειίδα ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο
46

 ππάξρνπλ 

δηαζέζηκα εηήζηα ζηνηρεία ΑΞΔ αλά θιάδν νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο απφ ην 2001 

κέρξη ην 2019. Ζ επεμεξγαζία ηφζν κηθξνχ αξηζκνχ παξαηεξήζεσλ δελ κπνξεί λα 

νδεγήζεη ζε ηζρπξά απνηειέζκαηα. Χζηφζν, κειινληηθά ν εκπινπηηζκφο ησλ βάζεσλ 

δεδνκέλσλ κε πεξηζζφηεξεο παξαηεξήζεηο ζα επηηξέςεη ζηνπο εξεπλεηέο αλαιχζεηο 

θαη, αληίζηνηρα, ηελ εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ γηα θάζε θιάδν ηεο νηθνλνκίαο 

μερσξηζηά. 

Αλαθνξηθά κε ηηο κεζφδνπο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ εμέηαζε θαη ηελ 

πξφβιεςε καθξννηθνλνκηθψλ κεγεζψλ ζα κπνξνχζε λα δηεξεπλεζεί ε δπλαηφηεηα 

ρξήζεο κεζφδσλ κεραληθήο κάζεζεο (ML), ε ρξήζε ησλ νπνίσλ θαίλεηαη λα 

απμάλεηαη ζηελ εκπεηξηθή βηβιηνγξαθία κεηά ην 2010 (Gründler θαη Krieger, 2016∙ 

Maehashi θαη Shintani, 2020∙ Wu et al., 2020). Θα κπνξνχζε λα δηεξεπλεζεί ε 

βαξχηεηα ησλ ΑΞΔ σο παξάγνληαο πξφβιεςεο ηεο νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο ηεο 

ρψξαο-ππνδνρήο, αιιά θαη ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ ρσξψλ κε ηε κεγαιχηεξε 

βαξχηεηα σο κέζα πξφβιεςεο γηα ηελ ππνδνρή ησλ ΑΞΔ. 

 Δπηπξφζζεηα, ζα κπνξνχζε λα δηεξεπλεζεί ε ζρέζε ΑΞΔ-νηθνλνκηθήο 

κεγέζπλζεο ρξεζηκνπνηψληαο ην ππφδεηγκα ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ (fixed effects) πνπ 

εθαξκφδεηαη ζε πάλει δεδνκέλα. Ζ κέζνδνο ησλ ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ εμαιείθεη ηελ 

εηεξνγέλεηα αλάκεζα ζηηο δηαζηξσκαηηθέο κνλάδεο, ελ πξνθεηκέλσ ζηηο ρψξεο. Απηφ 

επηηπγράλεηαη κε ηελ εθηίκεζε κίαο ζηαζεξάο μερσξηζηήο γηα θάζε δηαζηξσκαηηθή 

κνλάδα, ε νπνία παξακέλεη δηαρξνληθά ακεηάβιεηε. Ζ κέζνδνο απηή έρεη 

ρξεζηκνπνηεζεί ζε πξφζθαηεο εκπεηξηθέο κειέηεο, φπσο απηέο ησλ Crespi et al. 

(2020), Hunjra et al. (2022) θαη Mariotti θαη Marzano (2021). 

                                                           
46
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Γξάθεκα Β.4: Αθαζάξηζηνο ζρεκαηηζκόο θεθαιαίνπ σο πνζνζηό ηνπ Α.Δ.Π. ησλ ρσξώλ ηεο Δ.Δ. (1996-2018) 
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Γξάθεκα Β.5: Γείθηεο αλζξσπίλνπ θεθαιαίνπ ησλ ρσξώλ ηεο Δ.Δ. (1996-2018) 
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Γξάθεκα Β.6: Γείθηεο αλνίγκαηνο εκπνξίνπ ησλ ρσξώλ ηεο Δ.Δ. (1996-2018) 
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Γξάθεκα Β.7: Γείθηεο δηαθζνξάο ησλ ρσξώλ ηεο Δ.Δ. (1996-2018) 
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Πίλαθαο Β.1: Πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά - Καηά θεθαιήλ ΑΔΠ (Α Οκάδα ρσξώλ) 
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Series: Καηά κεθαλήν ΑΕΠ

Sample 1996 2018

Observations 345

Mean       44703.03

Median   41903.99

Maximum  111968.3

Minimum  18621.91

Std. Dev.   18219.81

Skewness   1.808300

Kurtosis   7.013827

Jarque-Bera  419.6149

Probability  0.000000

 

 

 

Πίλαθαο Β.2: Πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά - ΑΞΔ (Α Οκάδα ρσξώλ) 
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Πίλαθαο Β.3: Πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά  - Δπέλδπζε (Α Οκάδα ρσξώλ) 
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Πίλαθαο Β.4: Πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά  - Άλνηγκα εκπνξίνπ (Α Οκάδα ρσξώλ) 
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Probability  0.000000
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Πίλαθαο Β.5: Πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά  -  Αλζξώπηλν θεθάιαην  (Α Οκάδα 

ρσξώλ) 
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Πίλαθαο Β.6: Πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά  - Γηαθζνξά (Α Οκάδα ρσξώλ) 
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Πίλαθαο Β.7: Πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά  - Καηά θεθαιήλ ΑΔΠ (Β Οκάδα ρσξώλ) 
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Πίλαθαο Β.8: Πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά - ΑΞΔ (Β Οκάδα ρσξώλ) 
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Πίλαθαο Β.9: Πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά  - Δπέλδπζε (Β Οκάδα ρσξώλ) 
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Πίλαθαο Β.10: Πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά  - Άλνηγκα εκπνξίνπ (Β Οκάδα ρσξώλ) 
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Πίλαθαο Β.11: Πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά - Αλζξώπηλν θεθάιαην (Β Οκάδα 

ρσξώλ) 
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Πίλαθαο Β.12: Πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά  - Γηαθζνξά (Β Οκάδα ρσξώλ) 
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Παράρτημα Γ  
 

Γ.1. Οη ζηαηηζηηθέο ηνπ Kao γηα ηνλ έιεγρν ζπλνινθιήξσζεο ζε πάλει δεδνκέλα 

 

Οη ζηαηηζηηθέο ηνπ Kao (1999) πνπ βαζίδνληαη ζηηο παιηλδξνκήζεηο DF είλαη: 
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φπνπ  ̂ είλαη ε εθηηκψκελε ηηκή ηνπ  ,  ̂ 
  θαη  ̂ 

  είλαη νη ζπλεπείο εθηηκήζεηο ησλ 

  
    

  ∑  
 ∑ ∑  

47 θαη   
    

     
      

48,    είλαη ην ζηαηηζηηθφ   γηα ηνλ 

έιεγρν ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο       . Οη έιεγρνη     θαη     ππνζέηνπλ 

απζηεξή εμσγέλεηα ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ θαη ησλ ζθαικάησλ, ελψ νη 

έιεγρνη    
  θαη    

  αληίζηνηρα, δηνξζψλνπλ ηπρφλ ελδνγελείο ζρέζεηο κε κε 

παξακεηξηθέο κεζφδνπο (Baltagi, 2001). 

 Ζ ζηαηηζηηθή ηνπ ειέγρνπ πνπ βαζίδεηαη ζηελ παιηλδξφκεζε ADF είλαη: 

 

                                                           

47
 ∑  [

    
 ∑    

∑    
 ∑   

] γηα πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο βι. Kao (1999) 

48
    [

    
      

     
     

] γηα πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο βι. Kao (1999) 
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φπνπ 

 

     
 ̂

  ̂( ̂)
 

 

φπνπ ην      είλαη ην  -ζηαηηζηηθφ ηνπ   ηεο εμίζσζεο 5.12. 

 

Γ.2. Οη ζηαηηζηηθέο ηνπ Pedroni γηα ηνλ έιεγρν ζπλνινθιήξσζεο ζε πάλει 

δεδνκέλα 

 

Οη έιεγρνη ηνπ Pedroni (1999, 2004) είλαη έιεγρνη πνπ βαζίδνληαη ζηα 

θαηάινηπα, ηα νπνία πξνθχπηνπλ απφ ηηο θάησζη παιηλδξνκήζεηο: 

 

     ∑              

 

   

 

 

 ̂    ̂  ̂       ̂   

θαη 

 

 ̂    ̂  ̂      ∑  ̂    

 

   

 ̂       ̂  
  

 

φπνπ           είλαη ν αξηζκφο ησλ δηαζηξσκαηηθψλ κνλάδσλ,           είλαη 

ν αξηζκφο ησλ ρξνληθψλ πεξηφδσλ,           ν αξηζκφο ησλ επεμεγεκαηηθψλ 

κεηαβιεηψλ θαη           είλαη ν αξηζκφο ησλ πζηεξήζεσλ ζηελ ADF 

παιηλδξφκεζε. Έπεηηα, ππνινγίδνληαη νη παξαθάησ ζεηξέο θαη παξάκεηξνη πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηε δηαηχπσζε ησλ ειέγρσλ Pedroni: 
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Οη επηά ζηαηηζηηθέο πνπ πξφηεηλε ν Pedroni (2004) είλαη νη παξαθάησ: 

 

o Panel  :    
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Γ.3. Οη ζηαηηζηηθέο ηνπ Westerlund γηα ηνλ έιεγρν ζπλνινθιήξσζεο ζε πάλει 

δεδνκέλα 

 

Ο Westerlund (2007), φπσο αλαθέξεηαη θαη ζηελ ελφηεηα 5.8.2, αλέπηπμε 

ηέζζεξηο ειέγρνπο πάλει ζπλνινθιήξσζεο, πνπ βαζίδνληαη ζηνλ έιεγρν ηεο 

κεδεληθήο ππφζεζεο ηεο κε ζπλνινθιήξσζεο. Έζησ ε αθφινπζε δηαδηθαζία: 

 

       
      (         

       )  ∑           ∑               

  

     

  

   

 

(Γ.1)  

 

φπνπ         δείρλεη ηηο ρξνληθέο πεξηφδνπο,         δείρλεη ηηο 

δηαζηξσκαηηθέο κνλάδεο θαη    πεξηιακβάλεη ηνπο ληεξκεληζηηθνχο φξνπο. Σν    

κπνξεί: 

1. λα είλαη κεδέλ θαη επνκέλσο ε δηαδηθαζία       λα κελ πεξηιακβάλεη 

ληεηεξκηληζηηθνχο φξνπο (    ), 

2. λα ηζνχηαη κε ηελ κνλάδα θαη, θαηά ζπλέπεηα, ε δηαδηθαζία       λα 

πεξηιακβάλεη ζηαζεξά θαη 

3. λα ηζρχεη    (   )  θαη, επνκέλσο, ε δηαδηθαζία      λα πεξηιακβάλεη θαη 

ζηαζεξά θαη ηάζε. 

Σέινο, έζησ     έλαο ηπραίνο πεξίπαηνο ηέηνηνο ψζηε ηα      λα είλαη αλεμάξηεηα 

απφ ηα    . Δπηπξφζζεηα, ηα     είλαη αλεμάξηεηα ηφζν ζηα δηαθνξεηηθά  , φζν θαη 

ζηα δηαθνξεηηθά  . 

 Ζ εμίζσζε Γ.1 κπνξεί λα γξαθεί: 

 

       
               

        ∑           ∑               

  

     

  

   

 

 

φπνπ   
       

 . Ζ παξάκεηξνο    πξνζδηνξίδεη ηελ ηαρχηεηα κε ηελ νπνία ην 

ζχζηεκα επηζηξέθεη ζηε ζρέζε ηζνξξνπίαο          
        κεηά απφ έλα έθηαθην 

ζπκβάλ (shock). Αλ      ππάξρεη δηφξζσζε ζθάικαηνο θαη, ζπλεπψο, νη     θαη      



191 
 
 

ζπλνινθιεξψλνληαη. Αλ      δελ ππάξρεη ζπλνινθιήξσζε, θαζψο δελ ππάξρεη 

φξνο δηφξζσζεο ζθάικαηνο. Ζ κεδεληθή ππφζεζε ηεο κε ζπλνινθιήξσζεο κπνξεί λα 

δηαηππσζεί          γηα φια ηα  . Ζ ελαιιαθηηθή ππφζεζε δελ είλαη ίδηα ζε φινπο 

ηνπο ειέγρνπο. Γχν έιεγρνη ηνπ Westerlund, νη έιεγρνη νκαδηθνχ κέζνπ (group-mean 

tests) δελ απαηηνχλ ηα    λα είλαη ίζα. ηελ πεξίπησζε απηή, ε ελαιιαθηηθή ππφζεζε 

είλαη   
 
       γηα ηνπιάρηζηνλ έλα  . Οη ππφινηπνη δχν έιεγρνη, νη νπνίνη 

νλνκάδνληαη πάλει έιεγρνη έρνπλ ελαιιαθηηθή ππφζεζε ηελ   
          γηα φια 

ηα   (Persyn θαη Westerlund, 2008). 

 Αξρηθά, γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ ειέγρσλ νκαδηθνχ κέζνπ εθηηκάηαη ε 

εμίζσζε Γ.1 κε ηε κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ γηα θάζε  : 

 

      ̂ 
     ̂         ̂ 

        ∑ ̂          ∑  ̂           ̂  

  

     

  

   

 

 

φπνπ ηα    θαη    επηηξέπεηαη λα δηαθέξνπλ κεηαμχ ησλ δηαθνξεηηθψλ 

δηαζηξσκαηηθψλ κνλάδσλ. ην επφκελν βήκα ππνινγίδεηαη ην  ̂  : 

 

 ̂   ∑  ̂           ̂  

  

     

 

 

πξνθεηκέλνπ λα εθηηκεζεί  ̂ ( )   ̂   ̂  ⁄ , φπνπ  ̂   θαη  ̂   είλαη νη Newey θαη 

West (1994) εθηηκεηέο ηεο καθξνρξφληαο δηαθχκαλζεο πνπ βαζίδνληαη ζηα  ̂   θαη 

     αληίζηνηρα. Σέινο, ππνινγίδνληαη νη έιεγρνη νκαδηθνχ κέζνπ: 

 

    
 

 
∑

 ̂ 

  ( ̂ )
 
    

    
 

 
∑

  ̂ 

 ̂ ( )
 
    

 

φπνπ   ( ̂ ) είλαη ην ηππηθφ ζθάικα ηνπ  ̂ . 

 Αλαθνξηθά κε ηνλ ππνινγηζκφ ησλ πάλει ειέγρσλ, ην πξψην βήκα είλαη ε 

παιηλδξφκεζε ησλ      θαη        ζην   , ηηο πζηεξήζεηο ησλ      θαη ηηο πζηεξήζεηο 

ησλ     .  Μεηά ηηο παιηλδξνκήζεηο απνθηψληαη ηα παξαθάησ ζθάικαηα: 
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 ηε ζπλέρεηα, ππνινγίδεηαη ε θνηλή παξάκεηξνο δηφξζσζεο ζθάικαηνο   θαη 

ην ηππηθφ ηεο ζθάικα, σο αθνινχζσο: 
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(Γ.2) 

θαη  

 

  ( ̂)  (( ̂ 
 )
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φπνπ  ̂ 
    ∑  ̂  ̂ ( )⁄ 

   ⁄  φπνπ  ̂  είλαη ην εθηηκψκελν ηππηθφ ζθάικα ζηελ 

εμίζσζε Γ.3. Σέινο, νη ζηαηηζηηθνί πάλει έιεγρνη ηνπ Westerlund ππνινγίδνληαη σο 

εμήο: 
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