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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

  Οι επενδύσεις σε Έρευνα και Ανάπτυξη (Research and Development, R&D)  

αποτελούν μοχλό ανάπτυξης ιδιαίτερα για την περίπτωση επιχειρήσεων που 

επιβιώνουν σε ένα έντονα ανταγωνιστικό περιβάλλον. Οι δυσκολίες που ανακύπτουν 

στο συγκεκριμένο είδος αναφέρονται κυρίως στην εύρεση επαρκών πόρων 

χρηματοδότησης. Η «ευκολία» άντλησης των επαρκών κεφαλαίων σχετίζεται με την 

χρηματοοικονομική δομή της εκάστοτε επιχείρησης (σχέση εσωτερικής-εξωτερικής 

χρηματοδότησης) καθώς και με τη φάση ανάπτυξης στην οποία βρίσκεται (μεγάλου-

μικρού μεγέθους επιχείρηση) . Επίσης, οι πηγές χρηματοδότησης των επενδύσεων σε 

R&D εξαρτώνται από την κεφαλαιακή διάρθρωση της επιχείρησης ,τους στόχους της, 

τις προτεραιότητες που θέτει και τη στρατηγική που επιθυμεί να ακολουθήσει. 

   Στόχος της εργασίας μας είναι η διερεύνηση της σχέσης του μεγέθους της εκάστοτε 

επιχείρησης και των περιορισμών ρευστότητας που ανακύπτουν από την κεφαλαιακή 

της διάρθρωση με το μέγεθος των επενδύσεων που πραγματοποιούνται σε Έρευνα 

και Ανάπτυξη (Research and Development, R&D). 

  Στο πρώτο μέρος της μελέτης μας αναφέρουμε πως οι επενδύσεις γενικά 

επηρεάζονται από το μέγεθος και τους περιορισμούς ρευστότητας. Για να δώσουμε 

μια σαφή εικόνα χρησιμοποιούμε μελέτες που έχουν πραγματοποιηθεί σε χώρες της 

Ευρωπαϊκής οικονομίας . 

  Στο δεύτερο μέρος  περιλαμβάνονται στοιχεία και θεωρητικά ζητήματα που 

επηρεάζουν ειδικά τις επενδύσεις σε Έρευνα και Ανάπτυξη (Research and 

Development, R&D)  και ερμηνεύουν τις δυσκολίες που παρουσιάζονται στην εύρεση 

των κατάλληλων πόρων. 

    Στο τρίτο μέρος προχωρούμε στη χρήση του κατάλληλου μοντέλου προκειμένου 

να ποσοτικοποιήσουμε τις επιδράσεις των κυριότερων μεταβλητών στις επενδύσεις 
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σε Έρευνα και Ανάπτυξη (Research and Development, R&D) , καθώς και στην 

παρουσίαση μια θετικής ή αρνητικής σχέση μεταξύ των περιορισμών ρευστότητας 

και του μεγέθους με το ποσοστό των επενδύσεων σε Έρευνα και Ανάπτυξη (Research 

and Development, R&D)  

  Στο τέταρτο μέρος, εξάγονται σημαντικά συμπεράσματα όπως : 

     Στην έναρξη λειτουργίας των μικρών σε μέγεθος επιχειρήσεων πρωταρχικό ρόλο 

για την πραγματοποίηση επενδύσεων σε Έρευνα και Ανάπτυξη (Research and 

Development, R&D) αποτελεί η εξωτερική χρηματοδότηση(τραπεζικός δανεισμός ) 

και στην συνέχεια η εσωτερική (καθαρά κέρδη, πωλήσεις).  

    Οι μεγάλου μεγέθους επιχειρήσεις όμως επειδή εστιάζουν περισσότερο στην 

εσωτερική χρηματοδότηση (χρηματοδοτούν τα επενδυτικά τους σχέδια από τα 

καθαρά τους κέρδη) δεν έχουν να αντιμετωπίσουν τόσο σημαντικούς περιορισμούς  

ρευστότητας έστω και αν υπάρχει πάντοτε η παρουσία κινδύνου. Αυτός είναι και ο 

κύριος λόγος που η πιθανή οικονομική ζημία για τις μεγάλου μεγέθους επιχειρήσεις 

ακόμα και αν είναι μεγάλη δεν θα ενέχει την περίπτωση χρεοκοπίας ή κατάσχεσης  

από τραπεζικό δανεισμό. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΠΡΩΤΟ : 

ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΤΩΝ ΚΥΡΙΟΤΕΡΩΝ 
ΕΥΡΩΠΑΙΚΩΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΩΝ 

 
1.1. Γερμανία 

  Στην περίπτωση της Γερμανίας οι περιορισμοί ρευστότητας δεν αποτελούν 

προσδιοριστικό παράγοντα των επενδυτικών αποφάσεων (David B.Audretsch,  Julie 

Ann Elston,2000). Το οικονομικό σύστημα της Γερμανίας είναι σχεδιασμένο ώστε να 

είναι μηδαμινοί οι περιορισμοί ρευστότητας ή τουλάχιστον όταν εμφανιστούν να 

μπορούν οι επιχειρήσεις να ανταπεξέλθουν «ανώδυνα»στις υπάρχουσες συνθήκες 

(Degg,1999). Η δομή του Γερμανικού οικονομικού συστήματος είναι 

τραπεζοκεντρική σε αντίθεση με τις οικονομίες της Αγγλίας και της Αμερικής  που 

στηρίζονται κατά κύριο λόγο στις δυνάμεις της αγοράς (Robert S.Chirinko, Julie Ann 

Elston,2001). Για τον παραπάνω λόγο μελέτες που αναφέρονται στα Γερμανικά 

μοντέλα στηρίζονται σε διαφορετικές υποθέσεις και παράγουν και διαφορετικά 

αποτελέσματα όσον αφορά το βαθμό επίδρασης και της σχέσης μεγέθους και 

περιορισμών ρευστότητας. Ο αναδυόμενος ανταγωνισμός και η διεθνοποίηση που 

χαρακτηρίζουν τη γερμανική αγορά βελτιώνει την πρόσβαση στο κεφάλαιο για 

αρκετές ομάδες επιχειρήσεων (David B. Audretsch ). 

   Οι επιχειρήσεις στη Γερμανία στηρίζονται σχεδόν αποκλειστικά στις τράπεζες σαν 

εξωτερική πηγή χρηματοδότησης (Robert S.Chirinko, Julie Ann Elston, 2001). Δεν 

έχει  αναπτυχθεί κάποιος άλλος τρόπος εξωτερικής πηγής άντλησης κεφαλαίων. 

Επίσης οι τράπεζες κατέχουν πρωταγωνιστικό ρόλο στις συμβουλευτικές επιτροπές 

των επιχειρήσεων. Επίσης, η διασπορά, spread, των επιτοκίων δανεισμού μεταξύ 

μεγάλων και μικρών επιχειρήσεων είναι μικρότερη στη Γερμανία σε σχέση με το 

Ηνωμένο Βασίλειο ή στην Αμερική  (Chirinko, 1993). Αυτό οφείλεται κυρίως στην 

επίδραση των τοπικών και regional bank networks των οποίων στόχος είναι οι μικρές 
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ή μεσαίου μεγέθους τράπεζες. Ωστόσο, είναι αβέβαιο πως αυτή η διασπορά επηρεάζει 

την επενδυτική συμπεριφορά μεταξύ διαφόρων μεγεθών επιχειρήσεων. Εκτός από τις 

Μεγάλεs   Τράπεζες (DeutshBank, DresdnerBank, CommrzBank) που στοχεύουν 

κυρίως στη χρηματοδότηση των μεγαλύτερων επιχειρήσεων έχουν αναπτυχθεί 

χρηματοοικονομικοί μηχανισμοί που διαμορφώνουν το χρηματοοικονομικό 

ανάγλυφο της Γερμανίας παρέχοντας χρηματοδότηση σε μικρότερες επιχειρήσεις και 

δίνοντας τη δυνατότητα σε μικρότερες τράπεζες να έχουν πρόσβαση σε 

μακροπρόθεσμα, σταθερού επιτοκίου funds.(Vitols,S.I.,1994). Τέτοιου είδους 

μηχανισμοί απουσιάζουν ή είναι λιγότεροι διαδεδομένοι στις οικονομίες της 

Αμερικής ή της Αγγλίας.  Οι μηχανισμοί αυτοί αναφέρονται σε ειδικά πιστωτικά 

ιδρύματα τα οποία μεταξύ άλλων δραστηριοτήτων εκδίδουν ομόλογα στις διεθνείς 

αγορές ομολόγων προκειμένου να επαναχρηματοδοτήσουν μακροπρόθεσμα σταθερού 

επιτοκίου δάνεια μικρών επιχειρήσεων. 

    Οι μικρές επιχειρήσεις έχουν λιγότερους περιορισμούς ρευστότητας, έχοντας το 

πλεονέκτημα της ειδικής οικονομικής και θεσμικής δομής της Γερμανίας που παρέχει 

μακροπρόθεσμο και σε ανταγωνιστική τιμή κεφάλαιο(Degg,1999). Δεν υπάρχουν 

στοιχεία ότι οι μεσαίου μεγέθους επιχειρήσεις είναι δυνατόν να αποφύγουν τα 

μειονεκτήματα των περιορισμών ρευστοποίησης .Επίσης οι μεγάλες επιχειρήσεις δεν 

εμφανίζουν οικονομικές δυσκολίες κάτι που δεν είναι τυχαίο αν πάρουμε υπόψη μας 

την «εύκολη» πρόσβαση σε εσωτερικές και εξωτερικές πηγές κεφαλαίων (Robert 

S.Chirinko,Julie Ann Elston,2001). 

  Το γεγονός ότι η Γερμανική οικονομία έχει σαν επίκεντρο τις τράπεζες δεν τη κάνει 

ούτε «ιδεατή»,ούτε συγκεντρώνει περισσότερα πλεονεκτήματα από οικονομίες άλλων 

χωρών. Σίγουρα αποτελεί την αποτελεσματικότερη λύση για διαχειριστικά 

προβλήματα χρηματοδότησης, όμως οι συναλλασσόμενες επιχειρήσεις δεν είναι 

απαραίτητο ότι αντιμετωπίζουν χαμηλότερα χρηματοοικονομικά κόστη. Επίσης, οι 
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τράπεζες δεν επηρεάζουν σε τέτοιο βαθμό ώστε να εξασφαλίζουν ότι οι επιχειρήσεις 

θα εξασφαλίζουν το μέγιστο της κερδοφορίας . 

  

1.2. Ηνωμένο Βασίλειο 

 Στην περίπτωση του Ηνωμένου Βασιλείου (UNITED KINGDOM) οι επενδύσεις 

συνδέονται άμεσα με τη διαθεσιμότητα των κερδών και σημειώνουν ευαισθησία σε 

διακυμάνσεις της οικονομικής δραστηριότητας (Stephen Bond and Costas Merchir, 

Institute for Fiscal Studies,1997). Εάν τα κέρδη προ φόρων κατευθύνουν τα ποσά 

επενδύσεων τότε η επίδραση των εταιρικών φόρων είναι πιο περίπλοκη από ότι συχνά 

υποθέτουμε. Ειδικότερα ο μέσος φορολογικός συντελεστής θα επηρεάσει το επίπεδο 

των επενδύσεων-αν λάβουμε υπόψη μας και την επίδραση των φόρων στο κόστος 

κεφαλαίου-.Έτσι μία αύξηση στο συνολικό έσοδο προερχόμενη από εταιρικό φόρο 

μπορεί να έχει άμεσα αντίθετη επίδραση στις επενδύσεις των επιχειρήσεων. 

   Τα πρότυπα της εταιρικής χρηματοοικονομικής είναι παρόμοια τόσο στο Ηνωμένο 

Βασίλειο όσο και στην Αμερική. Συνήθως τα δύο τρίτα των επενδύσεων 

χρηματοδοτούνται από  παρακρατηθέντα κέρδη ( retained earnings) ενώ κάτω από το 

δέκα τοις εκατό (10%)  από την έκδοση νέων μετοχών. Μια πιθανή εξήγηση είναι ότι 

τα υψηλά κόστη συναλλαγής από την έκδοση μετοχών είναι ικανά να αντισταθμίσουν 

τα φορολογικά πλεονεκτήματα για τις περισσότερες επιχειρήσεις. 

    Επίσης η ασύμμετρη πληροφόρηση μπορεί να αυξήσει το κόστος εξωτερικής 

χρηματοδότησης. Οι επιχειρήσεις αυξάνοντας την εξωτερική χρηματοδότηση θα 

πρέπει να πληρώσουν ασφάλιστρο το όποιο κάνει την εξωτερική χρηματοδότηση πιο 

ακριβή από την εσωτερική. Σε αρκετές περιπτώσεις οι επενδυτές είναι απρόθυμοι να 

δανείσουν την επιχείρηση με κάποιους όρους καταλήγοντας σε credit rationing 

(Stiglitz and Weiss). 
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   Οι επενδύσεις είναι δυνατόν να στηρίζονται όχι μόνο στο τρέχον επίπεδο 

διαθέσιμου κεφαλαίου αλλά και στο μελλοντικό κεφάλαιο που μια επιχείρηση 

προσδοκά να αποκτήσει(Stephen Bond,1997). Το τρέχον διαθέσιμο κεφάλαιο 

θεωρείται ότι συνδέεται θετικά με το αναμενόμενο. Η παραπάνω σχέση όμως δεν 

μπορεί να παράγει αντικειμενικά αποτελέσματα καθώς στηρίζεται σε αυθαίρετες 

υποθέσεις ,μη μετρήσιμες. Διότι όταν μια επιχείρηση διανύει μια περίοδο ύφεσης 

αντιμετωπίζει χρηματοοικονομικούς περιορισμούς και η διαθεσιμότητα εσωτερικών 

πόρων χρηματοδότησης είναι μικρή. Αυτό όμως δε σημαίνει ότι και στην επόμενη 

περίοδο θα αντιμετωπίζει τις ίδιες οικονομικές δυσχέρειες και θα έχει μικρή 

διαθέσιμη χρηματοδότηση . 
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1.3. Ιταλία   

Στην περίπτωση της Ιταλίας οι περιορισμοί ρευστότητας επηρεάζουν τόσο το 

μέγεθος όσο και την δυναμική της ανάπτυξης μιας επιχείρησης (Giorgio Fagiolo, 

Alessandra Luzzi, 2004). Ειδικότερα οι περιορισμοί ρευστότητας έχουν αρνητικό 

αντίκτυπο στην προσπάθεια μεγέθυνσης μιας επιχείρησης. Βέβαια μικρές 

επιχειρήσεις, αφού προσπαθήσουν να ξεπεράσουν τις «οικονομικές δυσκολίες», 

έχουν περισσότερες δυνατότητες  να σημειώσουν αξιοσημείωτα βήματα προόδου. 

Επίσης, αρκετές μελέτες αναφέρουν πως νεοϊδρυθείσες επιχειρήσεις οι οποίες, όπως 

είναι φυσικό, αντιμετωπίζουν οικονομική στενότητα στο ξεκίνημα τους είναι δυνατό 

να ξεπεράσουν αυτές τις δυσχέρειες πιο άμεσα και αποτελεσματικά από επιχειρήσεις,  

που έχουν σημειώσει πολλά χρόνια παρουσίας στο χώρο τους  και στο αντικείμενό 

τους  όταν «μπαίνουν » στη φάση έλλειψης ρευστότητας . 

    Χρηματοοικονομικοί παράγοντες όπως περιορισμοί ρευστότητας, διαθεσιμότητα 

εξωτερικής χρηματοδότησης, πρόσβαση σε ξένες αγορές έχουν αξιοσημείωτη 

επίδραση στις επενδυτικές αποφάσεις των επιχειρήσεων. Για παράδειγμα, η έλλειψη 

ρευστότητας έχει αρνητική επιρροή στις επενδύσεις και συμβάλλει στη πιθανότητα 

πτώχευσης (Bond Elston, Mairesse and Mulkay,2003). Επίσης, οι μικρές και νέες 

επιχειρήσεις φαίνεται να επενδύουν περισσότερο αλλά οι επενδύσεις τους είναι πιο 

ευάλωτες στους περιορισμούς ρευστότητας (Fazzari, Hubbard and Petersen, 

Gilchrist and Himmelberg,1995) . 

   Από τη στιγμή που οι χρηματοοικονομικοί παράγοντες μπορούν να επηρεάσουν 

επενδυτικές αποφάσεις είναι επόμενο να  επιδρούν στο μέγεθος και στη μεγέθυνση 

της επιχείρησης. Για παράδειγμα, επιχειρήσεις με οικονομικά προβλήματα  που δεν 

μπορούν να χρηματοδοτήσουν τις επενδύσεις τους, θα αντιμετωπίσουν χαμηλούς 

ρυθμούς ανάπτυξης στο μέλλον  (Fazzari, Hubbard and Petersen,Deveraux and 

Sciantarelli) .Ταυτόχρονα, όμως το μέγεθος και η ηλικία της επιχείρησης μπορεί να 
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επιδράσει στην ικανότητα της επιχείρησης να αποδυναμώσει τους περιορισμούς 

ρευστότητας και να «κερδίσει» το πλεονέκτημα πρόσβασης στην εξωτερική 

χρηματοδότηση. 

     Οι μεγαλύτερες και ώριμες επιχειρήσεις μπορούν πράγματι να αντιμετωπίζουν 

δυσκολίες ως προς τη χρηματοδότηση των επενδύσεων με εσωτερικές πηγές 

κεφαλαίων –λόγω χαμηλών χρηματοροών-αλλά, την ίδια στιγμή έχουν πρόσβαση σε 

εξωτερικές πηγές διότι ανήκουν σε οργανωμένους κλάδους (well established 

socioeconomic networks),οπότε τυχόν δυσκολίες μπορούν να ξεπεραστούν σχετικά 

ανώδυνα (Giorgio Fagiolo,Alessandra Luzzi, 2004). 

   Οι χρηματοροές αποτελούν ουσιαστικά το δείκτη των περιορισμών ρευστοποίησης. 

Γενικά, χαμηλές χρηματοροές ,ειδικά για μικρές επιχειρήσεις δείχνουν «ισχυρούς» 

περιορισμούς ρευστοποίησης. Επιχειρήσεις με διαθέσιμο ρευστό είναι δυνατόν να 

«προχωρούν» τις επενδύσεις με εσωτερική χρηματοδότηση. Επίσης στην περίπτωση 

ατελών αγορών οι υψηλές χρηματοροές λειτουργούν σαν «εργαλείο» προκειμένου να 

επιτευχθεί πρόσβαση σε εξωτερική χρηματοδότηση. Η παρουσία «credit rationing» , 

στην περίπτωση επιχειρήσεων με αυξανόμενες χρηματοροές οδηγεί στην ευχέρεια 

πλεονάζουσας εξωτερικής χρηματοδότησης, ειδικά αν ευνοούν και οι φορολογικές 

ρυθμίσεις . 

     Τελικά, μπορούμε να οδηγηθούμε στο συμπέρασμα, ότι επιχειρήσεις με υψηλές 

χρηματοροές μπορούν να επιλέξουν το σωστό συνδυασμό μεταξύ εσωτερικής και 

εξωτερικής χρηματοδότησης (εάν και οι επιδράσεις της θεωρίας του signaling είναι 

παρούσες). 
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1.4. Βουλγαρία 

    Στην περίπτωση της Βουλγαρίας, η απουσία των περιορισμών ρευστοποίησης 

μπορεί να λειτουργήσει και ως ένδειξη χρηματοοικονομικής αδυναμίας (Nina Budina, 

Harry Garretsen and Eelke de Jong). Γενικά οι επιχειρήσεις δεν έχουν ούτε τη 

δυνατότητα ούτε την ικανότητα να χρηματοδοτήσουν μια επένδυση μόνο με 

εσωτερικούς πόρους. Οι τράπεζες και οι κεφαλαιαγορές είναι απαραίτητες για την 

παροχή κεφαλαίων και παίρνουν μέρος στη διαδικασία επιλογής κατάλληλου 

επενδυτικού σχεδίου. Δεδομένης της οικονομικής σημασίας μιας επένδυσης είναι 

φανερό ότι στη transition διαδικασία των πρόσφατα διαμορφωμένων τέως 

σοσιαλιστικών χωρών η εισαγωγή κινήτρων είναι σημαντική. Ένας τρόπος για να 

επιτευχθεί αυτό είναι μέσω ενός οικονομικού συστήματος που χρησιμοποίει τις 

χρηματοοικονομικές πηγές αποτελεσματικά (Berglof and Roland,1998). 

  Δεδομένου των δομικών διαφορών μεταξύ των μεταβατικών (transition) και των 

αγοραίων (market) οικονομιών, η περίπτωση της Βουλγαρίας διαφέρει από τις 

μακροχρόνιες Δυτικές οικονομίες αγοράς. Ο συνήθης πρωταρχικός ρόλος των 

περιορισμών ρευστότητας για τις επενδύσεις χάνει την «παραδοσιακή» θέση του. 

   Μετά από μια υποσχόμενη αρχή, κατά τη δεκαετία του 90 ,οι τιμές, οι 

συναλλαγματικές ισοτιμίες καθώς και τα επιτόκια απελευθερώθηκαν. Η βιομηχανική 

παραγωγή καθώς και το τραπεζικό σύστημα κατευθυνόταν από την κυβέρνηση. 

Πολλές δημόσιες επιχειρήσεις που πτώχευσαν, παρέμεναν σε λειτουργία λόγω του 

τραπεζικού δανεισμού. Το δημόσιο χρέος μεγάλωνε καθώς τα ελλείμματα 

επιχειρήσεων και τραπεζών περνούσαν στον προϋπολογισμό. Οι σποραδικές 

προσπάθειες να σταθεροποιηθεί η οικονομία πετύχαιναν περιοδικά αλλά στο τέλος 

αποτύγχαναν λόγω των αδύναμων παραδοσιακών δομών. Σαν αποτέλεσμα 

επιχειρήσεις που αρχικά δεν είχαν σημειώσει ενδείξεις, άρχισαν να παρουσιάζουν 
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περιορισμούς ρευστότητας (Dewatripont.M and J.Roland, 1999).Τελικά, μετά το 

1996, το κοινό έχασε την εμπιστοσύνη στο τραπεζικό σύστημα. Εντάθηκε ο 

πληθωρισμός, ο οποίος σημείωσε ραγδαία αύξηση 300%, οι υποτιμήσεις, το εμπορικό 

ισοζύγιο σημείωσε έλλειμμα. Ο λόγος τραπεζικών δανείων και ΑΕΠ της Βουλγαρίας 

έφτασε να είναι μεγαλύτερος από της Πολωνίας ή της Ουγγαρίας . 

    Για τις επιχειρήσεις των δυτικών οικονομιών θα θεωρούσαμε ότι το μέγεθος και το 

χρέος συνδέονται αντίστοιχα θετικά και αρνητικά με τους περιορισμούς ρευστότητας. 

Εάν μια επιχείρηση είναι μεγάλη, θα περίμενε κανείς να μειωθούν τα κόστη 

πληροφόρησης για τις εξωτερικές πηγές κεφαλαίων καθώς και τα ασφάλιστρα 

κινδύνου. Στην περίπτωση της Βουλγαρίας η σχέση μεταξύ μεγέθους επιχείρησης, 

χρέους και περιορισμών ρευστότητας μπορεί να αντιστραφεί. 

   Οι Χρηματοοικονομικοί περιορισμοί εξακολουθούν να είναι σημαντικοί όσον 

αφορά την ερμηνεία της συμπεριφοράς δανειζόμενων και δανειστών (εδώ είναι 

κυρίως οι τράπεζες) στην περίπτωση της Βουλγαρίας. Οι μεγάλες επιχειρήσεις δεν 

παρουσιάζουν περιορισμούς ρευστότητας σε αντίθεση με τις μικρές επιχειρήσεις. 

Επίσης, επιχειρήσεις με μικρό μακροπρόθεσμο και βραχυπρόθεσμο χρέος, που έχουν 

θετικές χρηματοροές παρουσιάζουν προβλήματα ρευστότητας ενώ επιχειρήσεις με 

μεγάλο χρέος δεν αντιμετωπίζουν τέτοιους περιορισμούς . 

   Στις δυτικές οικονομίες, οι περιορισμοί ρευστότητας αποτελεί ένδειξη χαμηλού 

εξωτερικού χρηματοοικονομικού ασφάλιστρου και μικρών προβλημάτων 

πληροφόρησης ενώ στην Βουλγαρία η απουσία τέτοιων περιορισμών αποτελεί 

ένδειξη μη αποτελεσματικού χρηματοοικονομικού τομέα και σοβαρών προβλημάτων 

ασύμμετρης πληροφόρησης (Nina Budina, Harry Garretsen and Eelke de Jong). 
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1.5. Σκανδιναβικές Χώρες   

   Στην περίπτωση των Σκανδιναβικών Χωρών ο παράγων της εσωτερικής 

χρηματοδότησης καθώς και η σχέση μεταξύ τραπεζών αποτελούν προσδιοριστικούς 

παράγοντες της αγοράς των επενδυτικών funds (Hans Van Ees, Harry Garretsen). 

Γενικότερα οι αδυναμίες των κεφαλαιακών αγορών επηρεάζουν τις επενδυτικές 

αποφάσεις διότι περιορίζουν τη διαθεσιμότητα της εξωτερικής χρηματοδότησης  είτε 

κάνοντας την πιο ακριβή είτε περιορίζοντας την δραστικά. 

   Η ύπαρξη της ασύμμετρης πληροφόρησης αποτελεί μία μόνο πιθανή εξήγηση της 

σχέσης ρευστότητας και επενδύσεων. Η ασύμμετρη πληροφόρηση δεν είναι άμεσα 

παρατηρήσιμη οπότε και η σχέση επενδύσεων και εσωτερικής χρηματοδότησης 

αποτελεί έμμεσο συμπέρασμα. Οι οικονομίες των Σκανδιναβικών Χωρών διαφέρουν 

από τις οικονομίες της Αμερικής, Αγγλίας και Ιαπωνίας ως προς το γεγονός ότι η 

σημασία εσωτερικής χρηματοδότησης είναι πιο έντονη στην περίπτωση των 

πρώτων(Frankel and Montgomery). Ένας λόγος για την παραπάνω άποψη αποτελεί η 

έντονη συγκέντρωση στην αγορά των τραπεζικών δραστηριοτήτων. Επίσης, κριτήρια 

που χρησιμοποιούνται στις άλλες χώρες για την ερμηνεία επιλογής επενδυτικών 

σχεδίων, όπως μερισματική πολιτική, ηλικία ή μέγεθος επιχειρήσεων δεν σχετίζονται 

με την περίπτωση των Σκανδιναβικών χωρών. 

   Οι Σκανδιναβικές Τράπεζες δεν αντιμετωπίζουν γεωγραφικούς περιορισμούς και 

παίρνουν μέρος σε βιομηχανικές επενδύσεις. Οι σχέσεις πελατών με τράπεζες και 

επιχειρήσεις είναι αναπτυγμένες και οι τράπεζες λαμβάνουν μέρος στο 

χρηματοοικονομικό σχεδιασμό των επιχειρήσεων. Επίσης η έκδοση μετοχών σαν 

πηγή χρηματοδότησης αποτελεί μη σημαντικό παράγοντα. 

   Η ευαισθησία των επενδύσεων στον παράγοντα της ρευστότητας οφείλεται στο 

ιδιαίτερο χρηματοοικονομικό σύστημα των Σκανδιναβικών Χωρών στο οποίο 
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πρωταγωνιστικό ρόλο κατέχουν οι τράπεζες. Ειδικότερα οι χρηματοροές 

διαδραματίζουν σημαντικό ρόλο. Σχετίζονται με τις επιχειρήσεις χαμηλής και υψηλής 

μερισματικής πολιτικής. Όσον αφορά το μέγεθος της επιχείρησης σχετίζεται με το 

μέγεθος των μερισμάτων. Τα συμπεράσματα στα οποία όμως καταλήγουν οι 

επιχειρήσεις σχετικά με τις επενδύσεις τους δε λαμβάνουν ως πρωταρχικά τα 

κριτήρια του μεγέθους και της μερισματικής πολιτικής.  

   Η σύνδεση μεταξύ ρευστότητας και μικρών επιχειρήσεων καθώς και ρευστότητας 

και μεσαίων ή μεγάλων επιχειρήσεων δεν διαφέρει. Έτσι, επιχειρήσεις με χαμηλή 

μερισματική πολιτική δεν επιβεβαιώνεται ότι αντιμετωπίζουν μεγαλύτερους 

χρηματοοικονομικούς περιορισμούς. Επίσης, το κριτήριο της ηλικίας δεν συνδέεται 

με τη μερισματική πολιτική μιας επιχείρησης, ενώ οι «ώριμες» επιχειρήσεις 

αντιμετωπίζουν χρηματοοικονομικούς περιορισμούς και μάλιστα όχι λιγότερους από 

τις πιο «νέες» (Oliner and Rudebusch, Sciatarelli and Weiss).Το τελικό μας 

συμπέρασμα είναι ότι η σχέση με τις τράπεζες επηρεάζει την ευαισθησία των 

επενδύσεων στις διακυμάνσεις ρευστότητας.  
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1.6 Συγκεντρωτικός Πίνακας  .   
Κύριες Επιδράσεις στις Επενδύσεις των Ευρωπαϊκών Χωρών 

ΧΩΡΑ ΚΥΡΙΑ ΜΟΡΦΗ 
ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗΣ  

ΕΠΙΔΡΑΣΗ 
ΜΕΓΕΘΟΥΣ 

ΕΠΙΔΡΑΣΗ 
ΠΕΡΙΟΡΙΣΜΩΝ 
ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 

ΓΕΡΜΑΝΙΑ 

 

ΕΞΩΤΕΡΙΚΗ ΜΙΚΡΗ ΜΙΚΡΗ 

ΗΝΩΜΕΝΟ 

ΒΑΣΙΛΕΙΟ 

ΕΣΩΤΕΡΙΚΗ ΜΕΓΑΛΗ ΜΕΓΑΛΗ 

ΙΤΑΛΙΑ ΕΞΩΤΕΡΙΚΗ ΜΕΓΑΛΗ ΜΕΓΑΛΗ 

ΒΟΥΛΓΑΡΙΑ ΕΞΩΤΕΡΙΚΗ ΜΙΚΡΗ ΜΕΓΑΛΗ 

ΣΚΑΝΔΙΝΑΒΙΚΕΣ 

ΧΩΡΕΣ 

 

ΕΞΩΤΕΡΙΚΗ ΜΙΚΡΗ ΜΕΓΑΛΗ 

 

Συνοψίζοντας την μέχρι τώρα ανάλυση παρατηρούμε ότι στις περισσότερες 

οικονομίες της Ευρώπης -με εξαίρεση το Ηνωμένο Βασίλειο-  η κύρια μορφή 

χρηματοδότησης των επιχειρήσεων εξακολουθεί να είναι η εξωτερική και ότι τόσο το 

μέγεθος των επιχειρήσεων όσο και οι περιορισμοί στη ρευστότητα επιδρούν 

σημαντικά στις επενδύσεις. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΔΕΥΤΕΡΟ : 

ΘΕΩΡΗΤΙΚΟ ΥΠΟΒΑΘΡΟ ΜΕΛΕΤΗΣ 

 

2.1. Γενικά περί Χρηματοδότησης και Επενδύσεων 

  Μετά τη θεωρία του Modigliani-Miller (1958) στην οποία η χρηματοοικονομική 

δομή μιας επιχείρησης δεν ασκεί σημαντική επίδραση για τη λήψη επενδυτικών 

αποφάσεων και η ύπαρξη τέλειων αγορών με συμμετρική πληροφόρηση είναι δυνατή, 

οι οικονομολόγοι της επόμενης γενιάς διατύπωσαν αποφασιστικά τις θέσεις τους και 

προέβαλαν μια πιο ρεαλιστική εικόνα της αγοράς. Ξεκινώντας από τη σημαντικότητα 

της πληροφόρησης και των κινήτρων αμφισβήτησαν τις υποθέσεις της Μ-Μ θεωρίας 

και απέδειξαν ότι οι τρόποι χρηματοδότησης (παρακρατηθέντα κέρδη, τραπεζικά 

δάνεια, έκδοση ομολόγων και μετοχών) είναι πρωταρχικής σημασίας και σχετίζονται 

άμεσα με την παραγωγή και τις επενδυτικές αποφάσεις . 

  Η συνεισφορά των Myers(1984), Myers-Majluf(1984) και Fazzari-Hubbard-

Petersen(1988) έθεσε τα θεμέλια για την μελέτη της ιεραρχικής χρηματοδότησης 

(pecking order theory). Σύμφωνα με την παραπάνω προσέγγιση οι πηγές 

χρηματοδότησης δεν αποτελούν τέλεια υποκατάστατα, δεν είναι η μία εξίσου καλή με 

την άλλη, γι΄ αυτό και κάθε επιχείρηση ακολουθεί μια χρηματοοικονομική δομή που 

να ανταποκρίνεται στις ανάγκες της. Η κερδοφορία μιας επιχείρησης δεν είναι κάτι 

δεδομένο αντίθετα οι ενέργειες και οι επιλογές των μάνατζερς επιδρούν στην αξία της 

επιχείρησης (Hart,2001 ,Hall,2002, Kaplan-Stromberg,2002). 

   Η θεωρία pecking order έχει ιδιαίτερη σημασία για τις επιχειρήσεις που για να 

επιβιώσουν τον έντονο ανταγωνισμό και να καρπωθούν τα πλεονεκτήματα του 

ισχυρού πραγματοποιούν επενδύσεις σε Έρευνα και Ανάπτυξη (Research and 

Development, R&D) . Οι επιχειρήσεις αυτού του είδους ανήκουν σε κλάδους με 

αυξημένες ανάγκες νέας τεχνολογίας (τηλεπικοινωνίες, βιοτεχνολογία, ναυπηγική, 
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κ.α.), οι οποίες συγκεντρώνουν ιδιαίτερα χαρακτηριστικά που τις διαχωρίζουν από τις 

παραδοσιακές επιχειρήσεις (Antonelli-Teubal,2006). Οι παραπάνω ιδιαιτερότητες 

οδήγησαν και στην υιοθέτηση νέων μορφών χρηματοδότησης πέραν της έκδοσης 

μετοχών ή ομολογιών. Για παράδειγμα το καινοτομικό κεφάλαιο (venture capital) 

είναι μια μορφή χρηματοδότησης, η οποία ακολουθείται ιδιαίτερα στις ΗΠΑ, και 

απευθύνεται κυρίως σε επιχειρήσεις που ενέχουν αυξημένο κίνδυνο. Ως κυριότερες 

πηγές τέτοιου είδους κεφαλαίων εμφανίζονται οι λεγόμενες εταιρείες καινοτομικών 

κεφαλαίων με σκοπό την αποκόμιση αμοιβής με την μορφή κεφαλαιακών κερδών 

(capital gains), προνομιούχων μετοχών (preferred stocks) ή δικαιωμάτων (royalties) 

επί των πωλήσεων των χρηματοδοτούμενων επιχειρήσεων. Προκειμένου να 

καταλήξουμε σε ολοκληρωμένα συμπεράσματα σχετικά με την επίδραση των 

περιορισμών ρευστότητας και του μεγέθους μιας επιχείρησης πάνω στις επενδύσεις 

σε R&D, θα ήταν χρήσιμο να προχωρήσουμε στην ανάλυση επιπλέον θεωριών οι 

οποίες ερμηνεύουν τόσο τις επιλογές μιας επιχείρησης σχετικά με την κεφαλαιακή 

της δομή και ειδικότερα της χρηματοδότησης (εσωτερική – εξωτερική) επενδυτικών 

προγραμμάτων πάνω σε R&D όσο και τα αποτέλεσμα από την έκβαση των παραπάνω 

σχεδίων. 

   Μία από τις κυρίες απόψεις των Modigliani-Miller (1958-1961) είναι -όπως 

προαναφέραμε- ότι μια επιχείρηση επιλέγοντας τα άριστα επίπεδα μιας επένδυσης 

πρέπει να είναι «αδιάφορη»για την κεφαλαιακή της διάρθρωση και να αντιμετωπίζει 

την ίδια τιμή για όλων των ειδών τις επενδύσεις. Η τελευταία χρηματική μονάδα η 

οποία ξοδεύεται σε κάθε είδος επένδυσης θα έχει την ίδια αναμενόμενη απόδοση για 

οποιοδήποτε είδος επένδυσης . 

   Η παραπάνω θεωρία δεν είναι δυνατόν να ισχύσει με τις παρούσες οικονομικές 

συνθήκες. Η αβεβαιότητα που χαρακτηρίζει τις ατελείς αγορές καθώς και το κόστος 

κεφαλαίου που διαφοροποιείται ανάλογα με την πηγή των funds καθώς και το είδος 
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της επιχείρησης είναι λογικό να δημιουργεί ένα κενό μεταξύ εσωτερικών και 

εξωτερικών κόστων /πηγών κεφαλαίου (Bronwyn H.Hall,2005). Το κενό αυτό μπορεί 

να ερμηνευτεί με τις εξής θεωρίες: 

Α) Ασύμμετρη πληροφόρηση μεταξύ του επενδυτή και του επικεφαλής του 

επενδυτικού προγράμματος.  

Β) Ηθικός κίνδυνος από την πλευρά του επικεφαλής του επενδυτικού προγράμματος 

ή μεταξύ του management και του παραπάνω προσώπου. 

2.1.1. Προβλήματα ασύμμετρης πληροφόρησης: 

   Στον προγραμματισμό των R&D επενδύσεων ή ασύμμετρη πληροφόρηση 

αναφέρεται στο γεγονός ότι ο υπεύθυνος υλοποίησης του προγράμματος σε Έρευνα 

και Ανάπτυξη (Research and Development, R&D)  συχνά έχει καλύτερη 

πληροφόρηση σχετικά με την πιθανότητα επιτυχίας του προγράμματος από τους 

επενδυτές που το χρηματοδοτούν. Η ασύμμετρη πληροφόρηση οδηγεί στο υψηλότερο 

κόστος της εξωτερικής χρηματοδότησης . 

   Το παραπάνω μας θυμίζει το μοντέλο με τα λεμόνια του (Akerloff,G.A., 1970). To 

premium για τις επενδύσεις σε R&D θα είναι υψηλότερο από των άλλων ειδών 

επενδύσεων, αφού οι επενδυτές έχουν μεγαλύτερη δυσκολία στο να αναγνωρίζουν τα 

αξιόλογα επενδυτικά σχέδια από τα μη ειδικά, αν τα τελευταία είναι μακροπρόθεσμα 

αντί βραχυπρόθεσμα (Leland and Pyle). 

   Γενικά οι επιχειρήσεις είναι διστακτικές στο να αποκαλύψουν τις καινοτομικές 

ιδέες τους στην αγορά. Αν λάβουμε υπόψη μας το γεγονός ότι με την παροχή 

πληροφοριών στους ανταγωνιστές μειώνεται η ποιότητα της επιτυχίας που θα 

μπορούσε να επιτευχθεί από ένα συγκεκριμένο σχέδιο.  
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2.1.2. Προβλήματα ηθικού κινδύνου. 

   Το θέμα του ηθικού κινδύνου πάνω στις επενδύσεις σε R&D παρουσιάζεται με τον 

συνήθη τρόπο. Στις ανταγωνιστικές οικονομίες η συνήθης δομή των επιχειρήσεων 

χαρακτηρίζεται από διαχωρισμό της διοίκησης και του μάνατζμεντ. Ο παραπάνω 

διαχωρισμός μπορεί να οδηγήσει σε επενδυτικές στρατηγικές που δεν οδηγούν σε 

μεγιστοποίηση του κέρδους .Υπάρχουν δύο πιθανά σενάρια : 

α) οι μάνατζερς να επενδύουν σε δραστηριότητες με τις οποίες θα επωφελούνται οι 

ίδιοι (για παράδειγμα βελτίωση των προσωπικών τους γραφείων)  

β) οι μάνατζερς που αποφεύγουν τον κίνδυνο (risk averse) να είναι διστακτικοί στο 

να επενδύσουν στα αβέβαια επενδυτικά προγράμματα. Τα κόστη του πρώτου σχεδίου 

μπορούν να αποφευχθούν αν μειώσουμε το ποσό των ελεύθερων χρηματοροών που 

είναι διαθέσιμα στους μάνατζερς μοχλεύοντας την επιχείρηση, τακτική η οποία θα 

οδηγήσει σε υψηλότερο κόστος εξωτερικής χρηματοδότησης για επενδυτικά 

προγράμματα R&D (Jensen and Meckling).   

    Όσον αφορά το δεύτερο σενάριο, οι μάνατζερς αποφεύγουν τον κίνδυνο 

περισσότερο από τους μετόχους, άρα είναι λογικό να αποφεύγουν τα καινοτομικά 

σχέδια τα οποία θα αυξήσουν την επικινδυνότητα μιας επιχείρησης Όταν μάλιστα η 

περίπτωση χρεοκοπίας είναι πιθανή, οι μάνατζερς σίγουρα θα αποφύγουν τον κίνδυνο 

που οι μέτοχοι θα ήθελαν να αναλάβουν. Στην περίπτωση αυτού του σεναρίου τα 

μακροπρόθεσμα επενδυτικά σχέδια βρίσκονται σε μειονεκτική θέση .   

    Η παρουσία της ασύμμετρης πληροφόρησης και του ηθικού κινδύνου στις σχέσεις 

μεταξύ επενδυτή και καινοτόμου δημιουργεί περαιτέρω προβλήματα προκειμένου να 

επιτευχθεί το συμβόλαιο που αποτελεί τον άριστο στόχο. Για παράδειγμα μπορεί να 

είναι επιθυμητό κάποια σχέδια να συνεχιστούν από την πλευρά των μάνατζερς αλλά 

να μην είναι σύμφωνη η πλευρά των επενδυτών (Cornelli and Yosha, 2003). Οι 

τελευταίοι μπορεί να θεωρούν απίθανη την περίπτωση επιτυχούς έκβασης και να 
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δηλώνουν απροθυμία στο να αναλάβουν το κόστος. Επίσης, η ασύμμετρη 

πληροφόρηση για ένα επενδυτικό σχέδιο σε R&D προκαλεί στον επενδυτή 

περισσότερες δυσκολίες στο να διακρίνει την περίπτωση επιτυχίας . 

2.2. Ατέλειες Αγοράς Και Ιεραρχική Δομή Χρηματοδότησης  

  Η παρουσία των χρηματοοικονομικών περιορισμών αποτελεί αντικείμενο μελέτης 

και διαμάχης από τη δεκαετία του 1950. Ωστόσο μόλις τη δεκαετία του 1980 χάρη 

στα οικονομικά της πληροφορίας και των κινήτρων, η σχέση της 

χρηματοοικονομικής δομής και των επενδυτικών αποφάσεων τέθηκε σε νέα βάση 

τόσο σε θεωρητικό όσο και σε εμπειρικό επίπεδο (Gertler,1988). Θέτοντας την 

προσοχή μας στις αγορές που χαρακτηρίζονται από ασυμμετρία πληροφόρησης 

μεταξύ μάνατζερς και επενδυτών(insiders-outsiders), η Μ-Μ θεωρία απέκτησε 

δευτερεύουσα σημασία και άρχισε να αντιμετωπίζεται με σκεπτικισμό ενώ τέθηκαν 

οι βάσεις για την αποτελεσματική ιεραρχική δομή χρηματοδότησης κατά την οποία οι 

εσωτερικές πηγές είναι προτιμότερες από τον τραπεζικό δανεισμό, ο οποίος με τη 

σειρά του υπερέχει από την απευθείας έκδοση μετοχών. 

  Οι εσωτερικές πηγές χρηματοδότησης, οι οποίες αποτελούνται κυρίως από τις 

χρηματοροές (internal net worth) προτιμώνται από τον τραπεζικό δανεισμό από τη 

στιγμή που η χρήση τους δεν περιλαμβάνει τα διαχειριστικά κόστη που προέρχονται 

από την ασύμμετρη πληροφόρηση. Όσον αφορά την εξωτερική χρηματοδότηση μέσω 

δανεισμού αποδεικνύεται πιο δαπανηρή μορφή κυρίως λόγω του υψηλότερου 

ασφάλιστρου κινδύνου (lemon premium). Ο δανεισμός όμως είναι προτιμότερος από 

την απευθείας έκδοση μετοχών για δύο βασικούς λόγους: α)οι τράπεζες μπορούν να 

ελέγχουν απευθείας τις επιχειρήσεις κάτι το οποίο μειώνει το βαθμό της ασύμμετρης 

πληροφόρησης και ελαχιστοποιεί τα διαχειριστικά κόστη της εξωτερικής 

χρηματοδότησης (Diamond,1991), β) σε ένα περιβάλλον ασύμμετρης πληροφόρησης 

ο τραπεζικός δανεισμός λαμβάνει υπόψη του τη συνάρτηση παραγωγής η οποία 
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επιδρά έμμεσα στην αξία της χρηματοδοτούμενης επιχείρησης. Στην πραγματικότητα 

ένα δάνειο συμβάλλει στην αύξηση της τιμής της μετοχής (Jong-Veld,2001) από τη 

στιγμή που η επιχείρηση γίνεται γνωστή όχι μόνο στα μάτια των πελατών και των 

προμηθευτών αλλά και στους άλλους επενδυτές–χρηματοδότες (Diamond,1991). 

  Από την άλλη πλευρά, η απευθείας έκδοση μετοχών συνήθως συμβάλλει σε μια 

πτώση της τιμής της μετοχής. Εκλαμβάνεται ως ένδειξη από τους επενδυτές-

χρηματοδότες ότι η επιχείρηση είναι μη ικανή ώστε να λάβει άλλες μορφές 

χρηματοδότησης διότι τα επενδυτικά της σχέδια από τη φύση τους ενέχουν κίνδυνο. 

Αυτή την μπερδεμένη εικόνα που χαρακτηρίζει τις κεφαλαιαγορές έλαβε υπόψη του ο 

Myers-Majluf(1984) ξεκινώντας από την υπόθεση ενός περιβάλλοντος που 

χαρακτηρίζεται από ασυμμετρία πληροφόρησης μεταξύ μάνατζερς και μετόχων. Οι 

τελευταίοι εκλαμβάνουν την έκδοση μετοχών σαν «άσχημο νέο» από τη στιγμή που 

γνωρίζουν ότι οι μάνατζερς κρατούν μέρος των μετοχών και ενεργούν για το 

συμφέρον των μετόχων και είναι διστακτικοί στο να εκδόσουν νέες μετοχές λόγω της 

ψευδαίσθησης κεφαλαίου που μπορεί να εισάγουν. 

   Εκτός από τα διαχειριστικά κόστη που συνδέονται με την ασυμμετρία 

πληροφόρησης πρέπει να λάβουμε υπόψη μας ότι η έκδοση μετοχών εμπεριέχει και 

άμεσα κόστη (rating, publicity, certification, placement costs) κάτι το οποίο την 

καθιστά την πιο δαπανηρή μορφή χρηματοδότησης. Μια επιχείρηση, λοιπόν, θα 

καταφεύγει σε αυτή εφόσον έχει χρησιμοποιήσει τις εσωτερικές πηγές 

χρηματοδότησης και τον τραπεζικό δανεισμό. 

  Σύμφωνα με τους Fazzari-Hubbard-Petersen (1988),(Fig 1,p 156) για να 

αποσαφηνιστούν οι επιδράσεις της ιεραρχικής χρηματοδότησης θα λάβουμε, λόγω 

απλοποίησης, την περίπτωση μιας αντιπροσωπευτικής επιχείρησης η οποία έχει τρία 

πιθανά επενδυτικά προγράμματα ζήτησης έστω DO,D1,D2 και έστω FO για τις 

εσωτερικές πηγές χρηματοδότησης  της επιχείρησης. Αν η επενδυτική ζήτηση 
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ξεκινάει από DO τότε η επιχείρηση θα είναι ικανή να χρηματοδοτήσει τα επενδυτικά 

της σχέδια από εσωτερικές πηγές π.χ.  κέρδη, γι΄ αυτό δεν υπόκειται σε 

χρηματοοικονομικούς περιορισμούς. Αν από την άλλη πλευρά η επενδυτική ζήτηση 

βρίσκεται στα επίπεδα D1 και D2 η επιχείρηση δεν έχει άλλη επιλογή από το να 

καταφύγει σε εξωτερικές πηγές χρηματοδότησης. Στη δεύτερη περίπτωση, θα έχει 

ένα επιπλέον κόστος  που υπερβαίνει αυτό της εσωτερικής χρηματοδότησης. 

   Συμπερασματικά, τα επίπεδα των επενδύσεων που πραγματοποιούνται από μια 

επιχείρηση εξαρτώνται από τις εσωτερικές πηγές χρηματοδότησης, από την 

πρόσβαση στον τραπεζικό δανεισμό ή την πιθανότητα άμεσης έκδοσης μετοχών. 

Έτσι η χρηματοοικονομική δομή αποδεικνύεται ότι έχει άμεση σχέση με τις 

επενδυτικές αποφάσεις . 
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2.3. Προβλήματα που Ανακύπτουν στη Χρηματοδότηση Επενδύσεων σε Έρευνα 
και Ανάπτυξη 

 

  Οι επιχειρήσεις των οποίων η επιβίωση σε ένα ανταγωνιστικό περιβάλλον εξαρτάται 

από τις επενδύσεις τους σε Έρευνα και Ανάπτυξη (Research and Development, R&D)  

διαφοροποιούνται από άλλες επιχειρήσεις που ανήκουν σε κλάδους πιο 

παραδοσιακούς και λόγω της ιδιαιτερότητας τους προχωρούν σε μια αναδιαμόρφωση 

της ιεραρχίας των πηγών χρηματοδότησης. 

  Η πρώτη παρατήρηση που μπορούμε να κάνουμε είναι ότι οι χρηματοδοτικές 

ανάγκες και το επίπεδο κινδύνου μιας innovative επιχείρησης εξαρτώνται από το 

στάδιο  ανάπτυξης του επενδυτικού σχεδίου. Βασικά, μπορούμε να διακρίνουμε 

τέσσερα στάδια: α) η αρχική σύλληψη της innovative ιδέας, β) πρώιμο στάδιο της 

innovative διαδικασίας, γ) πρώιμη ανάπτυξη στην οποία έχουμε το αρχικό στάδιο της 

επέκτασης δ) σταθερή ανάπτυξη. 

  Κατά το πρώτο στάδιο το επίπεδο κινδύνου είναι ιδιαίτερα υψηλό και οι 

χρηματοδοτικές ανάγκες δεν έχουν ακόμα οριστικοποιηθεί. Στο δεύτερο στάδιο 

υπάρχει ακόμα υψηλό επίπεδο κινδύνου και διαφαίνεται η ανάγκη για αναζήτηση 

πηγών χρηματοδότησης  τόσο για την υλοποίηση του σχεδίου όσο και για να 

καλυφθούν τα κόστη του marketing και του promotion. Στα δύο επόμενα στάδια 

υπάρχει λιγότερος κίνδυνος και υπάρχει η ενεργή αναζήτηση χρηματικών πόρων. 

Συνοπτικά, στις 2 πρώτες φάσεις υπάρχει η ένδειξη του μεγέθους του κινδύνου και 

στις 2 επόμενες η ύπαρξη της δυνατότητας υλοποίησης. 

     Οι innovative επιχειρήσεις δεν είναι αυτοχρηματοδοτούμενες διότι δεν έχουν την 

ικανότητα να παράγουν επαρκείς χρηματικούς πόρους στα πρώτα στάδια του 

επενδυτικού σχεδίου. Για το λόγο αυτό είναι ιδιαίτερα κερδοσκοπικές και συχνά 

καταλήγουν με περισσότερες υποχρεώσεις από τις αναμενόμενες χρηματοροές. Η 

πρόσβαση σε εξωτερικές πηγές χρηματοδότησης χαρακτηρίζονται από υψηλό βαθμό 
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αβεβαιότητας (Hart,2001). Οι καινοτόμες επιχειρήσεις είναι σχετικά νέες επιχειρήσεις  

και δεν μπορούν να ζυγίσουν τον κίνδυνο. Τα διαχειριστικά κόστη είναι συχνά πάνω 

από τα συνήθη μέση κόστη και συχνά είναι απαγορευτικά για τέτοιου είδους 

επιχειρήσεις. Μια λύση για το πρόβλημα της ασύμμετρης πληροφόρησης είναι να 

είναι διαθέσιμες όλες οι πληροφορίες και οι λεπτομέρειες του επενδυτικού σχεδίου 

στον επενδυτή χρηματοδότη. Με αυτό τον τρόπο όμως, οι επικεφαλής των 

επενδυτικών προγραμμάτων της κάθε επιχείρησης χάνουν το ανταγωνιστικό 

πλεονέκτημά τους από τη στιγμή που το innovating πρόγραμμα απαξιώνεται λόγω 

της πληροφόρησης που εύκολα διαχέεται στην αγορά (Bhattacharya-Chiesa,1995). 

   Eπίσης, αρκετά συχνά οι innovative επιχειρήσεις δεν μπορούν να προσφέρουν 

επαρκείς εγγυήσεις για την κάλυψη του κινδύνου του δανειστή. Δεν μπορούν να 

παράγουν επαρκείς θετικές χρηματοροές ώστε να καλύψουν το χρέος ενώ και οι 

εγγυήσεις που χρησιμοποιούν (patents, copyrights) ουσιαστικά αυξάνουν τον κίνδυνο 

του χρηματοδότη. Συνακόλουθα ο τελευταίος έχει να αντιμετωπίσει και τα αυξημένα 

κόστη χρεοκοπίας λόγω της με επαρκούς ρευστότητας που προσφέρουν τα παραπάνω 

εχέγγυα πιστώσεων. 

   Τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά των παραπάνω επιχειρήσεων οδηγούν σε αποτυχίες 

της αγοράς όταν για την χρηματοδότησή τους χρησιμοποιούμε μέσα που θεωρούνται 

αποτελεσματικά σε «παραδοσιακούς» κλάδους. Γι΄ αυτό το λόγο και ο Bronwyn 

Hall(2002) έκανε αναφορά και στο φαινόμενο missing market στη μελέτη του για τη 

χρηματοδότηση innovating επενδύσεων. 
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2.4. Χαρακτηριστικά των Επενδύσεων σε Έρευνα και Ανάπτυξη 
   

   Οι επενδύσεις σε Έρευνα και Ανάπτυξη (Research and Development, R&D)  

συγκεντρώνουν χαρακτηριστικά τα οποία τις διαφοροποιούν από τις άλλες 

επενδύσεις (π.χ σε πάγια στοιχεία). Το κυριότερο στοιχείο διαφοροποίησης τους είναι 

ότι το 50 % της δαπάνης αυτών των επενδύσεων αποτελούν οι αμοιβές των υψηλά 

μορφωμένων επιστημόνων και μηχανικών, που συμμετέχουν στην ολοκλήρωση των 

προγραμμάτων σε Έρευνα και Ανάπτυξη (Research and Development, R&D). Η 

προσπάθειά τους δημιουργεί τη βάση για τη γνώση της εταιρείας, η οποία θα 

αποτελέσει στο μέλλον κινητήριο δύναμη για την αύξηση του κέρδους. Βέβαια, αυτή 

η «γνώση»μπορεί εύκολα να χαθεί από τη στιγμή που το μορφωμένο δυναμικό της 

επιχείρησης απολυθεί ή αποχωρήσει για να εκμεταλλευτεί νέες επαγγελματικές 

ευκαιρίες που θα παρουσιαστούν. Ειδικότερα αν οι συγκεκριμένες ευκαιρίες 

παρουσιαστούν σε ανταγωνιστικές επιχειρήσεις του ίδιου κλάδου τότε οι πρώτες θα 

βρεθούν σε μειονεκτική θέση. Αν λάβουμε υπόψη ότι οι επενδύσεις σε R&D έχουν 

υψηλά διαχειριστικά κόστη, διαπιστώνουμε ότι το συγκεκριμένο είδος επένδυσης 

ενέχει μεγάλο κίνδυνο ο οποίος δεν μπορεί εύκολα να αντισταθμιστεί από τις 

αποδόσεις.  

   Ένα ακόμη χαρακτηριστικό των παραπάνω επενδύσεων είναι η αβεβαιότητα που 

συνοδεύει το αποτέλεσμά τους. Η αβεβαιότητα είναι μεγαλύτερη στην έναρξη του 

ερευνητικού προγράμματος. Μία άριστη επενδυτική στρατηγική σε R&D δεν μπορεί 

να αναλυθεί στατικά. Για παράδειγμα, επενδυτικά προγράμματα σε R&D με μικρές 

προοπτικές επιτυχίας στο άμεσο μέλλον μπορεί να αξίζει να χρηματοδοτηθούν και να 

συνεχιστούν παρόλο που αρχικά δεν αναμένεται να φτάσουν στα επιθυμητά όρια της 

άριστης απόδοσής. Επίσης, η συνεχόμενη πληροφόρηση μπορεί να μειώσει ή να 

αλλάξει την ποιότητα του αποτελέσματος. Η συνέπεια, τελικά, μιας απόφασης να 
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επενδύσουμε σε ένα επενδυτικό καινοτομικό πρόγραμμα θα κριθεί κατά τη διάρκεια 

της ζωής του επενδυτικού προγράμματος 

 

2.5. Επίδραση Ρευστότητας στις Δαπάνες των Επιχειρήσεων για Επενδύσεις σε 
Έρευνα και Ανάπτυξη 

 

   Οι οικονομολόγοι για μεγάλο χρονικό διάστημα διαπραγματεύονταν αν η 

χρηματοοικονομική κατάσταση των επιχειρήσεων αποτελεί ένα σημαντικό 

παράγοντα για το επίπεδο των επενδύσεων σε Έρευνα και Ανάπτυξη (Research and 

Development, R&D). Η θεωρητική διαμάχη αναφέρεται στο γεγονός ότι υπάρχει μια 

μακρόχρονη και αβέβαιη περίοδος επανείσπραξης για την επιχείρηση καθώς επίσης 

και ότι είναι αρκετά δύσκολο να συντονιστούν όλα τα μέρη για την ολοκλήρωση της 

επένδυσης. Ακόμη είναι πολύπλοκο να χρησιμοποιηθούν εξωτερικές πηγές 

χρηματοδότησης για την υλοποίηση των παραπάνω επενδύσεων (Leland and 

Pyle,1977,Bhattacharya and Chiesa,1985). Γι΄ αυτό το λόγο επιχειρήσεις με επαρκείς 

εσωτερικές πηγές χρηματοδότησης θεωρούν ότι κατέχουν προνομιακή θέση όσον 

αφορά τις επενδύσεις τους σε αυτό τον τομέα. Άλλωστε δεν θα πρέπει να μας 

διαφεύγει η εξάρτηση των χρηματοροών στις πωλήσεις και στα κέρδη καθώς και η 

πιθανότητα οι υψηλότερες τρέχουσες πωλήσεις και τα αυξημένα κέρδη να αποτελούν 

ένδειξη μιας μεγάλης και αναπτυσσόμενης αγοράς με υψηλότερες αποδόσεις και 

αυξημένες επενδύσεις σε Έρευνα και Ανάπτυξη (Research and Development, R&D)  

(Cohen and Levin,1989). 

  Ωστόσο το εμπειρικό αποτέλεσμα της έρευνας αυτού του ερωτήματος είναι 

αμφιλεγόμενο (Grabοwski,1968) διότι υπάρχουν σχετικές μελέτες οι οποίες δεν 

επιβεβαιώνουν τέτοια επίδραση (Ηamburg,1966 Mueller,1967).  

  Η Hall(1990) σε παλαιότερη μελέτη ανέλυσε την επίδραση των διαφορετικών 

μορφών αναδόμησης που μπορεί να πάρει μια επιχείρηση προκειμένου να 
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ολοκληρώσει τις επενδύσεις της σε Έρευνα και Ανάπτυξη (Research and 

Development, R&D). Κατέληξε ότι η αύξηση της μόχλευσης μπορεί να οδηγήσει σε 

σταδιακές μειώσεις της έντασης των επενδύσεων σε Έρευνα και Ανάπτυξη (Research 

and Development, R&D). Υποθέτοντας αυξημένη μόχλευση, αυξάνοντας τη 

συνάρτηση των κερδών, που οφείλονται σε τραπεζικό χρέος, μείωσε τα 

παρακρατηθέντα κέρδη, τα οποία αποτελούν μια μορφή εσωτερικής 

χρηματοδότησης .Δεδομένου αυτών των συμπερασμάτων η  Hall (1992) μελέτησε τη 

σχέση μεταξύ επενδύσεων σε Έρευνα και Ανάπτυξη (Research and Development, 

R&D)  και χρηματοροών και κατέληξε σε ισχυρές ενδείξεις επίδρασης των 

περιορισμών ρευστότητας στις επενδύσεις σε Έρευνα και Ανάπτυξη (Research and 

Development, R&D). 

    Επίσης, οι K.Y.Hao και A.B.Jaffe(1993) επανεξέτασαν το θέμα της ρευστότητας 

χρησιμοποιώντας ένα πάνελ από επιχειρήσεις υψηλής τεχνολογίας. Αυτή η μελέτη 

είχε  μεθοδολογικά πλεονεκτήματα σε σχέση με παλαιότερες μελέτες που 

ισχυροποιούσαν την παραπάνω σχέση. Πρώτον, χρησιμοποιήθηκε σαν μεταβλητή της  

ρευστότητας  της  επιχείρησης οι μετοχές και όχι οι χρηματοροές, όπως είχε γίνει 

παλαιότερα. Έτσι εξαλείφθηκε το πρόβλημα τις reverse causality που εμφανιζόταν σε 

προηγούμενες μελέτες. Δεύτερον, τα δεδομένα αποτελούνταν από ένα μεγάλο δείγμα 

επιχειρήσεων διαφορετικών μεγεθών. Ωστόσο, το μεγαλύτερο μέρος του δείγματος 

περιελάμβανε μικρές επιχειρήσεις, στις οποίες ήταν εμφανές το πρόβλημα της 

εξωτερικής χρηματοδότησης. Έτσι το τελικό συμπέρασμα της μελέτης αφορούσε την 

επίδραση της ρευστότητας που οφειλόταν  κυρίως στις μικρές επιχειρήσεις . 

   Παλαιότερες επίσης μελέτες ασχολήθηκαν με την υπόθεση του Schumbeter ότι στις 

μεγάλες επιχειρήσεις οφείλεται κυρίως η καινοτομική (innοvative) δραστηριότητα 

καταλήγοντας στους λόγους για τους οποίους το παραπάνω συμπέρασμα μπορεί να 

βρει έδαφος σε ορισμένους  βιομηχανικούς κλάδους. Οι στατιστικές μελέτες που 
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σύνδεσαν τις δαπάνες των επενδύσεων σε Έρευνα και Ανάπτυξη (Research and 

Development, R&D)  με τα αναμενόμενα κέρδη και τη διαθεσιμότητα πόρων είναι 

σπάνιες. 

  Ο Henry G.Grabowski έχοντας υπόψη του τις παραπάνω υποθέσεις προχώρησε στην 

αναζήτηση των καθοριστικών παραγόντων που οδήγησαν στις δαπάνες για 

επενδύσεις σε Έρευνα και Ανάπτυξη (Research and Development, R&D) σε τρεις 

μεγάλους βιομηχανικούς κλάδους(φαρμάκων, χημικών και πετρελαίου). Αυτές οι 

βιομηχανίες άξιζαν μελέτης διότι κατείχαν τις πρώτες θέσεις στις συνολικές δαπάνες 

των επενδύσεων σε Έρευνα και Ανάπτυξη (Research and Development, R&D) , η 

δραστηριότητά τους συγκεντρωνόταν σε ένα σημαντικό νούμερο μεγάλων 

επιχειρήσεων και τέλος η κρατική συμβολή είναι μικρή και έτσι οι αποφάσεις ήταν 

ανάλογες με τις «συνηθισμένες» επενδυτικές αποφάσεις . 

   Οι Pervaiz Alam και Karen Schuele Walton (1995), έχοντας υπόψη τους τις 

συνθήκες της ασύμμετρης πληροφόρησης, θεωρούν ότι οι μέτοχοι λαμβάνουν θετικές 

αποδόσεις από την ημερομηνία ανακοίνωσης της έκδοσης χρέους. Τα συμπεράσματά 

τους στηρίζουν τη θεωρία των Miller και Rock ότι η αναμενόμενη χρηματοδότηση 

των επιχειρήσεων μπορεί να καταλήξει σε θετικές αποδόσεις για τους μετόχους, 

καθώς και του Blanzenko που επίσης υποστηρίζει ότι υπάρχουν θετικές αποδόσεις 

γύρω από την ημερομηνία έκδοσης χρέους για επιχειρήσεις με ασύμμετρη 

πληροφόρηση. 

   Οι επιχειρήσεις με επενδύσεις σε Έρευνα και Ανάπτυξη (Research and 

Development, R&D)  θεωρούν ότι έχουν υψηλότερο επίπεδο ασύμμετρης 

πληροφόρησης και μεγαλύτερη ανάγκη εξωτερικής χρηματοδότησης. Οι δαπάνες για 

επενδύσεις σε R&D καθώς και οι υπερβάλλουσες αποδόσεις των μετοχών οι οποίες 

υπερβαίνουν τις αισιόδοξες προβλέψεις φαίνονται να είναι στατιστικά σημαντικές σε 

cross-sectional παλινδρομήσεις εξηγώντας τις απρόβλεπτες αποδόσεις γύρω από τις 
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ημέρες ανακοίνωσης της έκδοσης χρέους (Pervaiz Alam, Karen Schuele 

Walton,1995). 

   Οι Asher A.Blass και Oved Yosha (2002), πραγματοποίησαν μια εμπειρική μελέτη 

για τη χρηματοδότηση των επενδύσεων σε Έρευνα και Ανάπτυξη (Research and 

Development, R&D)  στις «ώριμες» επιχειρήσεις. Το μεγαλύτερο μέρος των 

επενδύσεων σε Έρευνα και Ανάπτυξη (Research and Development, R&D)  

πραγματοποιείται από «ώριμες» επιχειρήσεις που διαπραγματεύονται στις 

χρηματαγορές. Αυτές οι επιχειρήσεις έχουν πρόσβαση σε μια ποικιλία πηγών 

χρηματοδότησης και είναι eligible προς τα κρατικά βοηθήματα. Διαχώρισαν τις 

επιχειρήσεις που πραγματοποιούσαν επενδύσεις σε R&D με βάση το μέγεθός τους, το 

φυσικό τους κεφάλαιο και με το αν είχαν εκδόσει μετοχές στις ΗΠΑ και 

προσπάθησαν να συνδέσουν με ιδιαίτερα μοντέλα χρηματοδότησης. Θεώρησαν τις 

καθαρές χρηματοροές που προορίζονταν για τις δαπάνες σε Έρευνα και Ανάπτυξη 

(Research and Development, R&D)  μέρος του κεφαλαίου  (capital outlay) και όχι 

σαν λειτουργικό κόστος που μειώνει τα κέρδη και στο τέλος αναφέρθηκαν στο 

ερώτημα για το πως θα πρέπει να μετρούνται οι πηγές χρηματοδότησης των 

επενδύσεων σε R&D. 

     

 

2.6. Τύποι Χρηματοδότησης  των Επενδύσεων σε Έρευνα και Ανάπτυξη 

  Οι δραστηριότητες των επενδύσεων σε Έρευνα και Ανάπτυξη (Research and 

Development, R&D)  είναι δύσκολο να επιβλεφθούν και γι΄ αυτό ενέχουν χάσμα 

συμφερόντων μεταξύ μάνατζερς και εξωτερικών χρηματοδοτών. Σαν αποτέλεσμα οι 

δαπάνες αυτού του τύπου επενδύσεων είναι πιο πιθανό να χρηματοδοτηθούν από 

εσωτερική χρηματοδότηση. Πρώτον, το κεφάλαιο των R&D παίρνει τη μορφή 

γνώσης, η οποία δεν αποτελεί φυσικό κεφάλαιο. Αυτό ερμηνεύει και τη δυσκολία των 
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επιχειρήσεων να δανειοδοτηθούν γι’ αυτές τις επενδύσεις. Δεύτερον, επειδή η 

συσσωρευμένη γνώση των R&D δεν είναι δυνατόν να διατηρηθεί απόρρητη, οι 

αποδόσεις από τις δαπάνες σε R&D δεν «απολαμβάνονται» αποκλειστικά από τις 

επιχειρήσεις από τη στιγμή που το κράτος συχνά παρέχει χρηματοδότηση με τη 

μορφή επιχορηγήσεων και φτηνών πηγών εξωτερικής χρηματοδότησης (Himmelberg 

and Petersen,1994,Hall,2002). 

  Οι Sanjai Bhagat  και Ivo Welch(1995) μελέτησαν τους παράγοντες που επηρεάζουν 

τις επενδύσεις σε Έρευνα και Ανάπτυξη (Research and Development, R&D)  για τις 

περιπτώσεις των ΗΠΑ, του Καναδά, της Αγγλίας και της Ιαπωνίας. Ο αριθμοδείκτης 

μόχλευσης συνδεόταν αρνητικά με τις τρέχουσες δαπάνες σε R&D στις επιχειρήσεις 

των ΗΠΑ και θετικά για τις επιχειρήσεις της Ιαπωνίας. Η παραπάνω αρνητική σχέση 

οφείλεται στην απροθυμία των δανειστών να χρηματοδοτήσουν τα R&D 

προγράμματα. Γενικότερα υπάρχει μια μακρά παράδοση της οικονομικής μεγέθυνσης 

και της βιβλιογραφίας των οικονομικών κύκλων, που δίνει κεντρικό ρόλο στην 

καινοτομική δραστηριότητα, innovative activity, (Schumbeter,1939,Kuznets,1966). 

Οι δαπάνες για R&D είναι σημείο αναφοράς αυτής της δραστηριότητας και η μελέτη 

τους συμβάλλει στο να κατανοήσουμε τους παράγοντες που οδηγούν σε οικονομική 

μεγέθυνση και στην παρουσία οικονομικών κύκλων. Επίσης οι ιδιωτικές επενδύσεις 

σε Έρευνα και Ανάπτυξη (Research and Development, R&D)  θεωρείται ότι οδηγούν 

σε θετικές δημόσιες οικονομίες κλίμακας καθώς οι δαπάνες αυτές είναι ιδιαίτερα 

χαμηλές από παγκοσμίως οικονομική άποψη. 

  Δεν υπάρχουν σαφή στοιχεία ότι οι U.S μάνατζερς μειώνουν τις επενδύσεις σε R&D 

όταν μειώνεται η τιμή της μετοχής της επιχείρησης. Οι λειτουργικές χρηματοροές δεν 

είναι μια «δυνατή» ένδειξη για τις μελλοντικές R&D καινοτομίες μιας χώρας 

(S.Bharat,I.Welch/Journal of Accounting and Economics) . 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΤΡΙΤΟ 

ΟΙΚΟΝΟΜΕΤΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΜΕΛΕΤΗΣ ΓΙΑ ΤΗ ΣΧΕΣΗ 
ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ ΣΕ ΕΡΕΥΝΑ ΚΑΙ ΑΝΑΠΤΥΞΗ ΜΕ ΜΕΓΕΘΟΣ 

ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ ΚΑΙ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ 
 

 

3.1. Κύριες Υποθέσεις και Βασικό Μοντέλο 

 

     Η κύρια υπόθεση την οποία εξετάζουμε είναι ότι η επενδυτική συμπεριφορά μιας 

επιχείρησης εξαρτάται από το μέγεθος της και από τους περιορισμούς ρευστότητας 

τους οποίους αντιμετωπίζει. Στη μέχρι τώρα βιβλιογραφία μας  οι επενδύσεις σε 

Έρευνα και Ανάπτυξη (Research and Development, R&D)  σχετίζονται απευθείας με 

τα κέρδη. Δεδομένου ότι οι επιχειρήσεις που πραγματοποιούν αυτού του είδους τις 

επενδύσεις έχουν το πλεονέκτημα της υψηλής κερδοφορίας που δεν εστιάζεται σε μία 

μόνο πηγή, τα κέρδη της  περασμένης περιόδου από μόνα τους δεν αποτελούν 

ικανοποιητικό δείκτη για την απόδειξη της υπό εξέταση σχέσης. Επίσης υψηλά ποσά 

επενδύσεων σε Έρευνα και Ανάπτυξη (Research and Development, R&D)  

δαπανώνται και από επιχειρήσεις μικρότερου μεγέθους οι οποίες όμως δεν 

σημειώνουν την αναμενόμενη κερδοφορία. Για να ανταπεξέλθουν όμως στον υψηλό 

ανταγωνισμό και το κυριότερο για να  εξασφαλίσουν την επιβίωσή τους καταφεύγουν 

σε αναζήτηση άλλων πόρων εκτός της εσωτερικής χρηματοδότησης μέσων των 

καθαρών κερδών. 
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Προκειμένου να αναλύσουμε το παραπάνω ζήτημα θα εκτιμήσουμε μια εξίσωση της 

παραπάνω μορφής : 

(r/a)it=β0 +β1(y/a)it-1+β2(q/a)it-1+β3(d/a)it+ eit    (1)    

Όπου  

r:οι δαπάνες της επιχείρησης για  επενδύσεις  σε Έρευνα και Ανάπτυξη (Research 

and Development, R&D)  (research and development expenses) 

y: τα καθαρά κέρδη μιας επιχείρησης (έσοδα –δαπάνες  προσωπικού, υλικών κ.α) (net 

profits) 

a : το μέγεθος του ενεργητικού (κυκλοφορούν και πάγιο ενεργητικό ) της επιχείρησης 

(assets)  

q :  πωλήσεις  (sales) 

d:  μακροπρόθεσμο χρέος (long term debt) 

e: τυπικό σφάλμα(standard error) 

β0, β1, β2 ,β3:  συντελεστές βήτα ,οι οποίοι αντιπροσωπεύουν αντίστοιχα την επίδραση 

των καθαρών κερδών, των πωλήσεων, του μακροπρόθεσμου χρέους στις δαπάνες της 

επιχείρησης για επενδύσεις σε Έρευνα και Ανάπτυξη (Research and Development, 

R&D)  (research and development expenses). 

  Για να εξετάσουμε την επίδραση που ασκούν βασικά οικονομικά στοιχεία της 

εταιρείας στην απόφαση για ανάληψη επενδύσεων στην Έρευνα και Ανάπτυξη 

(Research and Development, R&D), χρησιμοποιούμε μια εξίσωση απλής 

παλινδρόμησης. Εξαρτημένη  μεταβλητή είναι οι δαπάνες  της επιχείρησης για  

επενδύσεις  σε Έρευνα και Ανάπτυξη (Research and Development, R&D 

expenses) , ενώ ανεξάρτητες είναι  τα καθαρά κέρδη(y), το σύνολο των 

πωλήσεων(q) και το μακροπρόθεσμο  χρέος(d). Η εξειδίκευση του συγκεκριμένου 
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υποδείγματος για την εξέταση της παραπάνω σχέσης είναι κοινά αποδεκτό σύμφωνα 

με την διεθνή βιβλιογραφία.   

  Παρόμοιες εξισώσεις έχουν χρησιμοποιηθεί και σε μελέτες του Ηall (1992) και  

Himmelberg and Petersen (1994). Παρόμοιο υπόδειγμα χρησιμοποιήθηκε και σε 

μελέτη (Spiros bougheas and Holger Gorg,Eric Strobl,2003) στην οποία όμως ως 

μέτρο μεγέθους της επιχείρησης. αντί για το μέγεθος του ενεργητικού (assets)-το 

οποίο χρησιμοποιούμε στην παρούσα μελέτη-, χρησιμοποιήθηκε το κεφάλαιο 

(capital). Διαιρώντας κάθε μεταβλητή με έναν όρο, ο οποίος αντιπροσωπεύει το 

μέγεθος της  επιχείρησης μας επιτρέπεται όχι μόνο η σύγκριση των R&D λόγων μέσα 

στο χρόνο αλλά και μεταξύ επιχειρήσεων αλλά και ελαχιστοποιείται η 

ετεροσκεδαστικότητα καθώς όλες οι μεταβλητές κανονικοποιούνται από ένα μέτρο 

μεγέθους επιχείρησης. Επίσης οι πωλήσεις και τα καθαρά κέρδη που συμβολίζονται 

με τις μεταβλητές q και  y αντίστοιχα στο υπόδειγμά μας αποτελούν τις εσωτερικές 

πηγές χρηματοδότησης μια επιχείρησης ενώ το μακροπρόθεσμο χρέος που 

συμβολίζεται με τη μεταβλητή d αποτελεί τις εξωτερικές πηγές χρηματοδότησης μιας 

επιχείρησης δηλαδή τον τραπεζικό δανεισμό που αποτελεί την κυριότερη πηγή 

εξωτερικής χρηματοδότησης. Στη μελέτη από την οποία εξήγαμε το υπόδειγμα 

διαπιστώθηκε η ύπαρξη περιορισμών ρευστότητας όσων αφορά τις επενδύσεις σε 

Έρευνα και Ανάπτυξη (Research and Development, R&D). Σαν κριτήριο για να 

καταλήξει σε αυτό το συμπέρασμα χρησιμοποιήθηκε η σύγκριση με ένα συναφές 

υπόδειγμα που αφορούσε τις επενδύσεις σε φυσικό κεφάλαιο. 

  Στην παρούσα μελέτη για να οδηγηθούμε σε συμπεράσματα σχετικά με την ύπαρξη 

σχέσης μεγέθους επιχείρησης και περιορισμών ρευστότητας με επενδύσεις σε Έρευνα 

και Ανάπτυξη (Research and Development, R&D)  θα εκτιμήσουμε το παραπάνω 

υπόδειγμα (1) για 2 δείγματα επιχειρήσεων (μικρών και μεγάλων). Η διαίρεση του         

δείγματος και η δημιουργία δύο χωριστών χαρτοφυλακίων όπου το ένα περιέχει τις 
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μεγάλες και το άλλο τις μικρές επιχειρήσεις έγινε με βάση τη μεταβλητή a (assets) 

που μετρά το μέγεθος του ενεργητικού, για κάθε έτος μεταξύ 2001-2007.  

  Η μεταβλητή y αποτελεί το μέτρο της ρευστότητας της επιχείρησης, όπως 

προαναφέραμε, ενώ έχουμε συμπεριλάβει στο υπόδειγμα μας και τις πωλήσεις  ως 

μέτρο υπολογισμού των προσδοκιών που έχουν οι επιχειρήσεις για μελλοντικά κέρδη  

 

3.2. Περιγραφή Δεδομένων 

   Προκειμένου να συγκεντρωθούν στοιχεία για τα δείγματα μας χρησιμοποιήθηκαν 

δεδομένα από τις  βάσεις  δεδομένων Worldscope Datastream της Thomson. Η 

Worldscope είναι μαζί με την Compustat οι εγκυρότερες και πληρέστερες πηγές 

αναζήτησης δεδομένων όσον αφορά λογιστικά και χρηματοοικονομικά δεδομένα για 

ερευνητές. Προκειμένου να έχουμε ένα αντιπροσωπευτικό δείγμα συγκεντρώθηκαν 

στοιχεία για τις επιχειρήσεις κλάδων φαρμακευτικής, τηλεπικοινωνιών, 

πληροφορικής και αεροναυπηγικής των ΗΠΑ για το χρονικό διάστημα 2001-2007 

ετησίως.  

Το αρχικό δείγμα μας περιελάμβανε 

-54 επιχείρησης του φαρμακευτικού κλάδου 

-7 επιχειρήσεις τηλεπικοινωνιών 

-27 επιχειρήσεις πληροφορικής  

-8 επιχειρήσεις αεροναυπηγικής . 

  Στη συνέχεια συγκεντρώθηκαν τα απαραίτητα στοιχεία της κάθε επιχείρησης με 

βάση τις μεταβλητές του υποδείγματος (1). Με βάση τα στοιχεία για το μέγεθος του 

ενεργητικού  χωρίσαμε το παραπάνω δείγμα σε 2 κατηγορίες σε μικρές  και μεγάλες 

επιχειρήσεις (major-small firms), χρησιμοποιώντας τη μέση τιμή (διάμεσο) του 

ενεργητικού (total assets) για κάθε έτος.  
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   Για να εκτιμηθεί το παραπάνω υπόδειγμα χρησιμοποιήθηκε το Οικονομετρικό 

Πρόγραμμα  EVIEWS 5 το οποίο χρησιμοποιείται γενικότερα για ποσοτική έρευνα 

και ανάλυση στατιστικών στοιχείων . 

3.3. Στατιστικά Στοιχεία 

Στον πίνακα 1 που ακολουθεί παρουσιάζονται στατιστικά στοιχεία τόσο για κάθε 

έτος χωριστά όσο και για το σύνολο της περιόδου 2001-2007 για όλες τις μεταβλητές 

που χρησιμοποιήθηκαν στην εργασία.  

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 1. Στατιστικά Στοιχεία για το Σύνολο του Δείγματος 

  
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

Total 

sample 

ALL FIRMS 

r/a Mean 0.0795 0.0826 0.0774 0.0811 0.0873 0.0772 0.0792 0.0806 

Std. Dev 0.0692 0.0845 0.0796 0.0767 0.1027 0.0717 0.0992 0.0842 

y/at-1 Mean -0.0457 0.0168 -0.0007 0.0021 0.0153 0.0148 0.0380 0.0066 

Std. Dev 0.3219 0.2534 0.2074 0.4134 0.3239 0.1941 0.1773 0.2799 

q/at-1 Mean 0.6486 0.6331 0.6527 0.6667 0.6575 0.7064 0.6879 0.6657 

Std. Dev 0.4389 0.3904 0.3849 0.3807 0.3458 0.3694 0.3410 0.3776 

d/at-1 Mean 0.2581 0.2431 0.3007 0.2615 0.2709 0.2881 0.3133 0.2773 

Std. Dev 0.2916 0.2419 0.3535 0.2994 0.2650 0.2783 0.3804 0.3051 

obs  83 84 86 88 90 94 95 620 

Παρατηρήσεις: r/a = Δαπάνες για επενδύσεις σε Έρευνα και Ανάπτυξη (Research and Development, 

R&D)  / Σύνολο ενεργητικού 

Ανεξάρτητες μεταβλητές: y/a = Καθαρά κέρδη / Σύνολο ενεργητικού, q/a = Πωλήσεις / Σύνολο 

ενεργητικού, d/a = Μακροπρόθεσμο χρέος / Σύνολο ενεργητικού 

Obs: Αριθμός παρατηρήσεων. 
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Συνεχίζοντας την στατιστική ανάλυση των δεδομένων, στον Πίνακα 2 

παρουσιάζονται η μέση τιμή και η τυπική απόκλιση για όλες τις μεταβλητές. Το 

δείγμα έχει χωριστεί σε δύο χαρτοφυλάκια με βάση το μέγεθος των εταιρειών (μικρές 

και μεγάλες) όπως αυτό καθορίζεται από το σύνολο του ενεργητικού. Η διαίρεση του 

δείγματος σε μεγάλες και μικρές εταιρείες έγινε για κάθε έτος χωριστά την χρονική 

περίοδο 2001-2007. Με βάση τα στατιστικά στοιχεία του Πίνακα 1 και Πίνακα 2, 

διαπιστώνουμε ότι ο λόγος Δαπάνες για επενδύσεις σε Έρευνα και Ανάπτυξη 

(Research and Development, R&D)  προς το σύνολο του ενεργητικού είναι 

μεγαλύτερος για τις μικρές εταιρείες. Επομένως, οι μικρότερες εταιρείες φαίνεται να 

διαθέτουν περισσότερα κεφάλαια σε επενδύσεις που αφορούν την έρευνα. Επίσης, ο 

λόγος Καθαρά κέρδη προς Σύνολο ενεργητικού εμφανίζεται μεγαλύτερος για τις 

μεγαλύτερες επιχειρήσεις .  
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ΠΙΝΑΚΑΣ 2. Στατιστικά Στοιχεία για Μικρές και Μεγάλες Εταιρείες 

  
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

Total 

sample 

2α.MAJOR FIRMS 

r/a Mean 0.0534 0.0547 0.0515 0.0518 0.0511 0.0548 0.0519 0.0527 

Std. 

Dev 
0.0510 0.0484 0.0462 0.0425 0.0412 0.0472 0.0482 0.0460 

y/at-1 Mean 0.0379 0.0377 0.0501 0.0569 0.0809 0.0479 0.0625 0.0538 

Std. 

Dev 
0.1256 0.1315 0.1075 0.0716 0.0838 0.0955 0.1675 0.1158 

q/at-1 Mean 0.6450 0.5974 0.5986 0.6065 0.6310 0.6450 0.7187 0.6358 

Std. 

Dev 
0.3353 0.2916 0.2625 0.2830 0.2812 0.2835 0.3345 0.2969 

d/at-1 Mean 0.2813 0.2661 0.2527 0.2459 0.2593 0.3215 0.3956 0.2904 

Std. 

Dev 
0.2222 0.2010 0.1779 0.2074 0.1890 0.2842 0.4374 0.2652 

obs  42 42 43 44 45 47 47 310 

Παρατηρήσεις: r/a = Δαπάνες για επενδύσεις σε Έρευνα και Ανάπτυξη (Research and Development, R&D)  / Σύνολο 

ενεργητικού 

Ανεξάρτητες μεταβλητές: y/a = Καθαρά κέρδη / Σύνολο ενεργητικού, q/a = Πωλήσεις / Σύνολο ενεργητικού, d/a = 

Μακροπρόθεσμο χρέος / Σύνολο ενεργητικού 

Obs: Αριθμός παρατηρήσεων 
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2β. SMALL FIRMS 

r/a Mean 0.1062 0.1105 0.1032 0.1104 0.1235 0.0997 0.1059 0.1084 

Std. 

Dev 
0.0757 0.1025 0.0965 0.0914 0.1303 0.0844 0.1263 0.1026 

y/at-1 Mean -0.1314 -0.0041 -0.0516 -0.0526 -0.0501 -0.0182 0.0139 -0.0404 

Std. 

Dev 
0.4258 0.3343 0.2650 0.5784 0.4432 0.2546 0.1850 0.3730 

q/at-1 Mean 0.6523 0.6689 0.7069 0.7269 0.6840 0.7677 0.6577 0.6957 

Std. 

Dev 
0.5289 0.4699 0.4742 0.4535 0.4018 0.4334 0.3481 0.4423 

d/at-1 Mean 0.2343 0.2200 0.3487 0.2771 0.2825 0.2548 0.2328 0.2642 

Std. 

Dev 
0.3500 0.2775 0.4653 0.3713 0.3256 0.2712 0.2979 0.3403 

obs  41 42 43 44 45 47 48 310 

Παρατηρήσεις: r/a = Δαπάνες για επενδύσεις σε Έρευνα και Ανάπτυξη (Research and Development, R&D)  / Σύνολο 

ενεργητικού 

Ανεξάρτητες μεταβλητές: y/a = Καθαρά κέρδη / Σύνολο ενεργητικού, q/a = Πωλήσεις / Σύνολο ενεργητικού, d/a = 

Μακροπρόθεσμο χρέος / Σύνολο ενεργητικού 

Obs: Αριθμός παρατηρήσεων. 

 

 

  Οι μικρότερες εταιρείες για το σύνολο της περιόδου που εξετάζουμε, με εξαίρεση το 

2007 εμφανίζουν ζημιές, καθώς ο λόγος Καθαρά κέρδη προς Σύνολο ενεργητικού 
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είναι αρνητικός. Παρά τα αρνητικά αποτελέσματα των εταιρειών αυτών, όπως 

διαπιστώσαμε λαμβάνουν αποφάσεις για διάθεση σημαντικών κεφαλαίων σε 

επενδύσεις για την Έρευνα και Ανάπτυξη (Research and Development, R&D), που 

ενδεχομένως θα τις οδηγήσει σε μελλοντική κερδοφορία. Τόσο οι μεγάλες εταιρείες 

όσο και οι μικρότερες φαίνεται ότι έχουν βελτιώσει τις πωλήσεις τους  καθώς η μέση 

τιμή του λόγου Πωλήσεις προς Σύνολο ενεργητικού αυξάνεται την περίοδο που 

εξετάζουμε. Τέλος, αύξηση του μακροπρόθεσμου δανεισμού τους, μέσω τραπεζικού 

δανεισμού και διάθεση ομολόγων στο ευρύ επενδυτικό κοινό, εμφανίζουν κυρίως οι 

μεγαλύτερες εταιρείες όπως αυτός υπολογίζεται με βάση τον λόγο Μακροπρόθεσμο 

χρέος προς Σύνολο ενεργητικού. Με βάση τα παραπάνω στατιστικά στοιχεία 

διαπιστώνουμε ότι οι μικρότερες εταιρείες στηρίζουν την χρηματοδότηση των 

επενδύσεων τους κυρίως σε εξωτερικές πηγές όπως είναι ο μακροπρόθεσμος 

δανεισμός καθώς οι ζημιές που εμφανίζουν τα τελευταία χρόνια δεν τους επιτρέπει να 

στηρίξουν τις επενδυτικές τους αποφάσεις σε εσωτερικές πηγές χρηματοδότησης 

όπως είναι η παρακράτηση κερδών από προηγούμενες χρήσεις. 
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3.4. Αποτελέσματα Έρευνας 

Για την εξέταση της επενδυτικής συμπεριφοράς ενός δείγματος εταιρειών των 

κλάδων φαρμακευτικής, τηλεπικοινωνιών, πληροφορικής και αεροναυπηγικής που 

είναι εισηγμένες στο χρηματιστήριο των ΗΠΑ συγκεντρώθηκαν ετήσια στοιχεία για 

το χρονικό διάστημα 2001-2007. Συγκεκριμένα, εξετάζουμε την επίδραση που έχουν 

στην απόφαση για επενδύσεις στην Έρευνα και Ανάπτυξη (Research and 

Development, R&D)  το μέγεθος και οι περιορισμοί ρευστότητας. Για το σκοπό αυτό 

χρησιμοποιούμε μια γραμμική εξίσωση όπου εξαρτημένη μεταβλητή είναι οι δαπάνες 

για επενδύσεις στην Έρευνα και Ανάπτυξη (Research and Development, R&D), ενώ 

ανεξάρτητες είναι τα καθαρά ετήσια κέρδη, οι ετήσιες συνολικές πωλήσεις και το 

μακροπρόθεσμο χρέος. Όλες οι μεταβλητές (εξαρτημένη και ανεξάρτητες)  έχουν 

διαιρεθεί με το σύνολο ενεργητικού το οποίο μετρά το μέγεθος των εταιρειών. Τα 

αποτελέσματα για το σύνολο του δείγματος παρουσιάζονται στον Πίνακα 3. Σε 

αυτόν παρουσιάζονται τα αποτελέσματα από τέσσερις διαφορετικές εξειδικεύσεις του 

υποδείγματος.  Στο πρώτο υπόδειγμα χρησιμοποιούμε όλες τις ανεξάρτητες 

μεταβλητές (i) ενώ στα υπόλοιπα (ii,iii,iv) αφαιρούμε και προσθέτουμε τις 

ανεξάρτητες μεταβλητές με σκοπό να μελετήσουμε τόσο την επίδραση στις 

εκτιμήσεις των συντελεστών β όσο και την συνολική ερμηνευτική ικανότητα του 

υποδείγματος όπως αυτή μετριέται από τον συντελεστή προσδιορισμού R2. Σε κάθε 

περίπτωση ο συντελεστής β1 που μετρά την επίδραση των καθαρών κερδών στις 

δαπάνες για επενδύσεις στην Έρευνα και Ανάπτυξη (Research and Development, 

R&D)  είναι στατιστικά σημαντικός σε επίπεδο  σημαντικότητας 1%, αλλά αρνητικός. 

Αυτό σημαίνει ότι τα αυξημένα κέρδη των εταιρειών δεν φαίνεται να οδηγούνται σε 

δαπάνες για την Έρευνα και Ανάπτυξη (Research and Development, R&D), καθώς 

όσο αυξάνονται τα κέρδη τους οι εταιρείες τείνουν να μειώνουν τις συγκεκριμένες 

επενδύσεις. Επίσης, ο συντελεστής β2 στα υποδείγματα (i) και (ii) που μετρά την 
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επίδραση των πωλήσεων στις δαπάνες για την Έρευνα και Ανάπτυξη (Research and 

Development, R&D)  αν και θετικός δεν είναι στατιστικά σημαντικός. Αντιθέτως, 

στατιστικά σημαντικές είναι οι εκτιμήσεις του συντελεστή β3 σε επίπεδο 

σημαντικότητας 1% στα υποδείγματα (i) και (iii). Αύξηση του μακροπρόθεσμου 

χρέους από της εταιρείες οδηγεί σε μείωση των δαπανών για επενδύσεις στην Έρευνα 

και Ανάπτυξη (Research and Development, R&D), καθώς ο συντελεστή β3 είναι 

αρνητικός και στα δύο υποδείγματα. Αν και η συνολική ερμηνευτική ικανότητα του 

υποδείγματος είναι χαμηλή όπως αυτή υπολογίζεται από τον συντελεστή 

προσδιορισμού R2, μέγιστη τιμή για το R2 παίρνουμε όταν συμπεριλαμβάνουμε και 

τις τρεις ανεξάρτητες μεταβλητές στο υπόδειγμα.                
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ΠΙΝΑΚΑΣ 3. Αποτελέσματα του Γραμμικού Υποδείγματος στο Σύνολο του  
Δείγματος. 

ALL FIRMS 

 (i) (ii) (iii) (iv) 

Dependent   Variable:  r/a 

Independent Variable     

Constant 0.0900 *** 

(0.0071) 

[12.5948] 

0.0761*** 

(0.0064) 

[11.7304] 

0.0941*** 

(0.0042) 

[22.0342] 

0.0813*** 

(0.0031) 

[25.588] 

y/at-1 -0.1133*** 

(0.01147) 

[-9.8785] 

-0.1052*** 

(0.0114) 

[-9.1611] 

-0.1122*** 

(0.0113) 

[-9.8808] 

-0.1036*** 

(0.0113) 

[-9.1286] 

q/at-1 0.0059 

(0.0084) 

[0.7074] 

0.0077 

(0.0085) 

[0.9146] 

  

d/at-1 -0.0454*** 

(0.0104) 

[-4.3583] 

 -0.0458*** 

(0.0104) 

[-4.4012] 

 

obs 620 620 620 620 

R2 0.1463 0.1200 0.145644 0.118821 

Παρατηρήσεις:  Οι αριθμοί στις παρενθέσεις (·) και [·] είναι το τυπικό σφάλμα (standard error) 

των συντελεστών και η στατιστική t-statistic αντίστοιχα. Τα σύμβολα *,** και *** δηλώνουν το 

επίπεδο σημαντικότητας σε ποσοστό 10%, 5% και 1% αντίστοιχα. 

Εξαρτημένη μεταβλητή: r/a = Δαπάνες για επενδύσεις σε Έρευνα και Ανάπτυξη (Research and 

Development, R&D)  / Σύνολο ενεργητικού 

Ανεξάρτητες μεταβλητές: y/a = Καθαρά κέρδη / Σύνολο ενεργητικού, q/a = Πωλήσεις / Σύνολο 

ενεργητικού, d/a = Μακροπρόθεσμο χρέος / Σύνολο ενεργητικού 

Obs: Αριθμός παρατηρήσεων.  

R2: Συντελεστής προσδιορισμού. 
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  Στο δεύτερο μέρος της μελέτης έχουμε χωρίσει το δείγμα μας σε δύο χαρτοφυλάκια 

με βάση το μέγεθος των εταιρειών. Για τον σκοπό αυτό τα ετήσια αποτελέσματα του 

συνολικού ενεργητικού των εταιρειών χρησιμοποιήθηκαν για να πραγματοποιηθεί σε 

ετήσια βάση μεταξύ 2001-2007 η ταξινόμηση των εταιρειών σε μικρές και μεγάλες. 

Τα αποτελέσματα των εκτιμήσεων του γραμμικού υποδείγματος που χρησιμοποιούμε 

στην εργασία μας εμφανίζονται στον Πίνακα 4. Οι περισσότερες εκτιμήσεις των 

συντελεστών β τόσο στο δείγμα με τις μεγάλες εταιρείες όσο και σε αυτό με τις 

μικρές είναι στατιστικά σημαντικές. Αρχίζοντας την ανάλυση των αποτελεσμάτων 

για τις μεγαλύτερες εταιρείες διαπιστώνουμε ότι διαφέρουν σε σχέση με τις 

εκτιμήσεις που λάβαμε στο σύνολο του δείγματος. Έτσι, για τις μεγαλύτερες 

εταιρείες η αύξηση των καθαρών κερδών ασκεί θετική επίδραση στις δαπάνες για 

επενδύσεις στην Έρευνα και Ανάπτυξη (Research and Development, R&D).      

  Επομένως, οι μεγαλύτερες εταιρείες οι οποίες όπως διαπιστώσαμε από τα 

αποτελέσματα του Πίνακα 2 φαίνεται να έχουν κέρδη κατά τις χρήσεις 2001-2007, η 

σχέση μεταξύ κερδών και δαπανών για την έρευνα είναι θετική. Αντιθέτως, στις 

μικρότερες εταιρείες μια αύξηση των κερδών τους έχει αρνητική επίδραση στις 

δαπάνες για επενδύσεις για έρευνα. Προφανώς, οι μικρότερες εταιρείες κατά μέσο 

όρο διαθέτουν τα κέρδη τους είτε στην εξόφληση βραχυπρόθεσμων και 

μακροπρόθεσμων χρεών είτε τα διανέμουν στους μετόχους μέσω των μερισμάτων. Ο 

συντελεστής β2 ο οποίος μετρά την επίδραση των πωλήσεων πάνω στις δαπάνες για 

Έρευνα και Ανάπτυξη (Research and Development, R&D), δεν είναι στατιστικά 

σημαντικός (με εξαίρεση το υπόδειγμα (i) για τις μεγαλύτερες εταιρείες). Το 

αποτέλεσμα αυτό έρχεται να υποστηρίξει προηγούμενη εκτίμηση του ίδιου 

συντελεστή στο σύνολο του δείγματος σύμφωνα με τα αποτελέσματα του Πίνακα 3. 

Επίσης , η αρνητική  εκτίμηση του συντελεστή β3 τόσο για τις μεγάλες όσο και για τις 
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μικρές εταιρείες υποδηλώνει αρνητική σχέση μεταξύ μακροπρόθεσμου χρέους και 

δαπανών σε επενδύσεις για την Έρευνα και Ανάπτυξη (Research and Development, 

R&D)  καθώς η αύξηση του χρέους για τις εταιρείες ανεξαρτήτως τους μεγέθους τους 

φαίνεται να αποτελεί ανασταλτικό παράγοντα στην απόφασή τους για επενδύσεις 

στην έρευνα. Προφανώς, οι εταιρείες προτιμούν να οδηγήσουν χρηματοροές είτε 

στην εξόφληση των χρεών τους είτε στην διανομή μερισμάτων. Τέλος, ο συντελεστής  

προσδιορισμού R2 που μετρά την συνολική ερμηνευτική ικανότητα του υποδείγματος, 

παίρνει την μεγαλύτερη τιμή στο υπόδειγμα που περιλαμβάνει και τις τρεις 

ανεξάρτητες μεταβλητές, υποδηλώνοντας ότι είναι η καλύτερη εξειδίκευση του 

υποδείγματος σε σχέση με τα άλλα τρία προτεινόμενα υποδείγματα.           
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ΠΙΝΑΚΑΣ 4. Αποτελέσματα του Γραμμικού Υποδείγματος 

4 α. MAJOR FIRMS 

 (i) (ii) (iii) (iv) 

Dependent  Variable:  r/a 

Independent Variable     

Constant 0.0545*** 

(0.0061) 

[8.9225] 

0.0377*** 

(0.0059) 

[6.3884] 

0.0678*** 

(0.0045) 

[15.0080] 

0.0462*** 

(0.0027) 

[16.8006] 

y/at-1 0.0198 

(0.0253) 

[0.7833] 

0.1106*** 

(0.0225) 

[4.9025] 

0.0496** 

(0.0238) 

[2.0788] 

0.1216*** 

(0.0215) 

[5.6373] 

q/at-1 0.0269*** 

(0.0084) 

[3.1776] 

0.0143 

(0.0088) 

[1.6254] 

  

d/at-1 -0.0688*** 

(0.0105) 

[-6.5190] 

 -0.0611*** 

(0.0104) 

[-5.8634] 

 

obs 310 310 310 310 

R2 0.2108 0.1012 0.1848 0.0935 

Παρατηρήσεις:  Οι αριθμοί στις παρενθέσεις (·) και [·] είναι το τυπικό σφάλμα (standard 

error) των συντελεστών και η στατιστική t-statistic αντίστοιχα. Τα σύμβολα *,** και *** 

δηλώνουν το επίπεδο σημαντικότητας σε ποσοστό 10%, 5% και 1% αντίστοιχα. 

Εξαρτημένη μεταβλητή: r/a = Δαπάνες για επενδύσεις σε Έρευνα και Ανάπτυξη (Research 

and Development, R&D)  / Σύνολο ενεργητικού 

Ανεξάρτητες μεταβλητές: y/a = Καθαρά κέρδη / Σύνολο ενεργητικού, q/a = Πωλήσεις / 

Σύνολο ενεργητικού, d/a = Μακροπρόθεσμο χρέος / Σύνολο ενεργητικού 

Obs: Αριθμός παρατηρήσεων. 

 R2: Συντελεστής προσδιορισμού. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 4. Αποτελέσματα του Γραμμικού Υποδείγματος 

4β. SMALL FIRMS 

Dependent  Variable:  r/a 

Independent Variable     

Constant 0.1169*** 

(0.0113) 

[10.284] 

0.1133*** 

(0.0101) 

[11.163] 

0.1064*** 

(0.0067) 

[15.6877] 

0.1040*** 

(0.0053) 

[19.3271] 

y/at-1 -0.1085*** 

(0.0146) 

[-7.4280] 

-0.1074*** 

(0.01450 

[-7.3997] 

-0.1107*** 

(0.0144) 

[-7.6493] 

-0.1098*** 

(0.0143) 

[-7.6409] 

q/at-1 -0.0142 

(0.0123) 

[-1.1517] 

-0.0132 

(0.0122) 

[-1.0798] 

  

d/at-1 -0.0113 

(0.0159) 

[-0.7129] 

 -0.0093*** 

(0.0158) 

[-0.5880] 

 

obs 310 310 310 310 

R2 0.163922 0.1625 0.1602 0.159351 

     

Παρατηρήσεις:  Οι αριθμοί στις παρενθέσεις (·) και [·] είναι το τυπικό σφάλμα (standard 

error) των συντελεστών και η στατιστική t-statistic αντίστοιχα. Τα σύμβολα *,** και *** 

δηλώνουν το επίπεδο σημαντικότητας σε ποσοστό 10%, 5% και 1% αντίστοιχα. 

Εξαρτημένη μεταβλητή: r/a = Δαπάνες για επενδύσεις σε Έρευνα και Ανάπτυξη (Research 

and Development, R&D)  / Σύνολο ενεργητικού 

Ανεξάρτητες μεταβλητές: y/a = Καθαρά κέρδη / Σύνολο ενεργητικού, q/a = Πωλήσεις / 

Σύνολο ενεργητικού, d/a = Μακροπρόθεσμο χρέος / Σύνολο ενεργητικού 

Obs: Αριθμός παρατηρήσεων.  

R2: Συντελεστής προσδιορισμού. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΤΕΤΑΡΤΟ:  
 

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

4.1. Τελικά Συμπεράσματα  

    Στην παραπάνω μελέτη χρησιμοποιήθηκαν στοιχεία από κλάδους 

φαρμακοβιομηχανίας, τηλεπικοινωνιών, πληροφορικής και αεροναυπηγικής των 

ΗΠΑ. Οι επιχειρήσεις των παραπάνω κλάδων μπορούν να ανταπεξέλθουν στον 

έντονο ανταγωνισμό πραγματοποιώντας επενδύσεις σε Έρευνα και Ανάπτυξη 

(Research and Development, R&D). Έτσι είναι δυνατόν για αυτές να μπορούν να 

προσφέρουν καινοτομικά προϊόντα και να επικρατήσουν με κυρίαρχη θέση στην 

αγορά. Το μέγεθος των επενδύσεων σε Έρευνα και Ανάπτυξη (Research and 

Development, R&D)  εξαρτώνται από το μέγεθος της εκάστοτε επιχείρησης και από 

τους περιορισμούς ρευστότητας που αντιμετωπίζει.  

     Στο υπόδειγμα που εκτιμήσαμε παραλείψαμε το ρόλο της φορολογίας διότι θα 

ήταν αρκετά δύσκολο να ποσοτικοποιήσουμε τις επιδράσεις της ενώ θα απαιτούσε 

και  περαιτέρω μελέτη. Το μέγεθος και οι περιορισμοί ρευστότητας μιας επιχείρησης 

αποτελούν προσδιοριστικούς παράγοντες των επενδύσεων σε R&D. Από τα 

αποτελέσματα της εμπειρικής μελέτης προκύπτει ότι η προτεραιότητα εσωτερικής ή 

εξωτερικής χρηματοδότησης εξαρτώνται από το μέγεθος της επιχείρησης και μάλιστα 

όσο μεγαλύτερη είναι μια επιχείρηση τόσο αυξάνονται οι δυνατότητές της να 

αντλήσει εσωτερικούς πόρους χρηματοδότησης (π.χ παρακρατηθέντα κέρδη) και να  

εδραιωθεί στην αγορά. Οι παρατηρήσεις μας διαφέρουν όταν εξετάζουμε το σύνολο 

του δείγματος χωρίς να κάνουμε διαχωρισμό των επιχειρήσεων ως προς το μέγεθός 

τους. Οι μεταβλητές που χρησιμοποιήσαμε προκειμένου να αποδείξουμε την  

επίδραση των περιορισμών ρευστότητας και του μεγέθους αποτελούν τα καθαρά 
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κέρδη(y), οι πωλήσεις (q),μακροπρόθεσμο χρέος (d) και το μέγεθος του ενεργητικού 

(assets) αντίστοιχα. 

   Οι μικρές επιχειρήσεις ,οι οποίες είναι και σχετικά νέες στην αγορά δεν έχουν τη 

δυνατότητα να πραγματοποιούν επενδύσεις σε Έρευνα και Ανάπτυξη (Research and 

Development, R&D)  τόσο εύκολα καθότι στερούνται και εσωτερικών πόρων οπότε 

καταφεύγουν αναγκαστικά στον εξωτερικό δανεισμό. Επίσης, διαπιστώνεται 

αρνητική σχέση μεταξύ καθαρών κερδών και επενδύσεων σε Έρευνα και Ανάπτυξη 

(Research and Development, R&D). Τα κέρδη των μικρών επιχειρήσεων 

κατευθύνονται στην εξόφληση βραχυπρόθεσμων και μακροπρόθεσμων χρεών είτε 

διανέμονται στους μετόχους μέσω των μερισμάτων. Ειδικά στην έναρξη της 

λειτουργίας τους έχουν ανάγκη εξωτερικής οικονομικής «βοήθειας». Τα καθαρά 

κέρδη έχουν κατεύθυνση προς άλλες προτεραιότητες για παράδειγμα επενδύσεις σε 

φυσικό κεφάλαιο, κάλυψη τρεχόντων εξόδων, μισθοί, πρώτες ύλες. Οι μικρές 

επιχειρήσεις είναι απαραίτητο να προχωρήσουν σε καινοτομίες προκειμένου να μη 

μείνουν εκτός της αγοράς, να προσελκύσουν κοινό και να επεκτείνουν τις 

δραστηριότητές τους. Σε αυτό το σημείο έρχεται ο ρόλος της εξωτερικής 

χρηματοδότησης της οποίας η πιο συχνή μορφή είναι ο τραπεζικός δανεισμός. Στο 

ξεκίνημα λοιπόν των μικρών επιχειρήσεων πρωταρχικό ρόλο για την 

πραγματοποίηση επενδύσεων σε Έρευνα και Ανάπτυξη (Research and Development, 

R&D)  αποτελεί η εξωτερική χρηματοδότηση (τραπεζικός δανεισμός) και στην 

συνέχεια η εσωτερική (καθαρά κέρδη, πωλήσεις). Ειδικά οι επενδύσεις σε Έρευνα 

και Ανάπτυξη (Research and Development, R&D)  ενέχουν μεγάλο κίνδυνο και έχουν 

αυξημένο κόστος, αν ληφθεί υπόψη ο κίνδυνος αποτυχίας τους.   

     Οι μεγάλες επιχειρήσεις είναι χρόνια στην αγορά και έχουν φτάσει σε ένα επίπεδο 

πωλήσεων καθώς και στην δημιουργία άλλων πηγών εσόδων και μπορούν να 

καλύψουν μόνες τους τις δαπάνες των επενδύσεων σε Έρευνα και Ανάπτυξη 
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(Research and Development, R&D). Δεν έχουν να αντιμετωπίσουν σημαντικούς 

περιορισμούς  ρευστότητας από τη στιγμή που χρηματοδοτούν τα επενδυτικά τους 

σχέδια από τα καθαρά τους κέρδη και ενώ υπάρχει πάντα η παρουσία κινδύνου η 

πιθανή οικονομική ζημία ακόμα και αν είναι μεγάλη δε θα ενέχει την περίπτωση 

χρεοκοπίας ή κατάσχεσης λόγω τραπεζικού δανεισμού. Η αύξηση των καθαρών 

κερδών ασκεί θετική επίδραση στις δαπάνες για επενδύσεις στην Έρευνα και 

Ανάπτυξη (Research and Development, R&D) .  

  Στις οικονομετρικές μας εκτιμήσεις υπάρχουν ενδείξεις που συνιστούν ότι οι 

Αμερικάνικες επιχειρήσεις επηρεάζονται από τους περιορισμούς ρευστότητας και το 

μέγεθος τους .Συγκρίνοντας τα αποτελέσματά μας με συναφείς μελέτες διεθνούς 

βιβλιογραφίας καταλήγουμε χρησιμοποιώντας διαφορετικές μεθόδους σε παρόμοια 

συμπεράσματα. 
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