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Πεπίλητη 

 

Σθνπφο ηεο παξνχζαο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο είλαη ν νξηζκφο θαη ε εθηελήο 

αλάιπζε ησλ εμφδσλ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο. Πην ζπγθεθξηκέλα, κειεηάηαη ε 

βηβιηνγξαθία ζε ζρέζε κε ηα έμνδα έξεπλαο θαη αλάπηπμεο θαη ην πψο επεξεάδνπλ 

άκεζα ή έκκεζα ηηο επηρεηξήζεηο. Δηδηθφηεξα, ζρνιηάδνληαη νη επηπηψζεηο πνπ 

δεκηνπξγνχληαη απφ ηελ πξαγκαηνπνίεζε ησλ εμφδσλ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο ζηελ 

αγνξαία ηηκή ηεο κεηνρήο, ζηε δηακφξθσζε, αιιά θαη ζηελ ρεηξαγψγεζε ηεο 

θεξδνθνξίαο ηεο επηρείξεζεο θαη ζε άιινπο παξάγνληεο πνπ έρνπλ γίλεη ήδε 

αληηθείκελν έξεπλαο ζην παξειζφλ θαη απνηεινχλ αληηθείκελν έξεπλαο θαη γηα ην 

κέιινλ. 

Μέζα απφ ηνλ νξηζκφ ησλ εμφδσλ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο αιιά θαη ηε κειέηε 

ηνπο γίλεηαη κηα πξνζπάζεηα απνηχπσζεο ηεο ζεκαζίαο πνπ έρνπλ γηα κία επηρείξεζε 

αιιά θαη γηα νιφθιεξε ηελ νηθνλνκία, ελψ ηαπηφρξνλα πξνζδηνξίδεηαη ε ζέζε ηνπο 

ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο επηρείξεζεο.  

Δπηπιένλ ρξεζηκνπνηνχληαη δχν κνληέια παιηλδξφκεζεο γηα ηελ δηεμαγσγή 

εκπεηξηθήο έξεπλαο. Σαλ βαζηθνί ζηφρνη νξίδνληαη ν θαζνξηζκφο ησλ ζρέζεσλ ησλ 

εμφδσλ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο κε ηε θεξδνθνξία αιιά θαη κε ηελ αμία κίαο 

επηρείξεζεο. Με βάζε ηα παξαπάλσ κνληέια παιηλδξφκεζεο, πξνζδηνξίδνληαη θαη 

άιινη παξάγνληεο πνπ ζπκβάιινπλ ζηε δηακφξθσζε ηεο θεξδνθνξίαο θαη ζηνλ 

θαζνξηζκφ ηεο αμίαο κίαο επηρείξεζεο, εθηφο ησλ εμφδσλ ζε δξαζηεξηφηεηεο έξεπλαο 

θαη αλάπηπμεο. 
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Διζαγυγή 

 

Σηηο ζχγρξνλεο νηθνλνκίεο πνπ είλαη αληηκέησπεο κε δχζθνιεο ζπλζήθεο θαη 

ηδηαίηεξα απαηηεηηθνχο πειάηεο, ηα έμνδα έξεπλαο θαη αλάπηπμεο είλαη έλα ζέκα 

εθηελνχο δηεξεχλεζεο. Σηηο αξρηθέο νηθνλνκίεο ήηαλ πνιχ εχθνιν λα βξεζνχλ αγαζά 

θαη ππεξεζίεο λα θαιχςνπλ αλάγθεο ησλ αλζξψπσλ θαη λα εδξαησζνχλ σο πξντφληα 

ή ππεξεζίεο πξνο πψιεζε. Με ην πέξαζκα, φκσο, ησλ ρξφλσλ, ηελ εμέιημε ησλ 

νηθνλνκηψλ, ηνλ θνξεζκφ
1
 ησλ αλαγθψλ, ηηο δχζθνιεο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο θαη ηελ 

αχμεζε ησλ απαηηήζεσλ ησλ θαηαλαισηψλ, έγηλε πην επηηαθηηθή ε αλάγθε εμέιημεο 

ησλ πξντφλησλ. Τα έμνδα γηα ηελ θάιπςε απηψλ ησλ αλαγθψλ θαιχπηνληαη απφ ηα 

έμνδα έξεπλαο θαη αλάπηπμεο. 

Ο ξφινο ησλ εμφδσλ απηψλ γηα ηηο επηρεηξήζεηο γίλεηαη νινέλα πην 

ζεκαληηθφο θαη δηεξεπλψληαη ζπλερψο λένη ηξφπνη αμηνπνίεζεο απηψλ ησλ εμφδσλ 

πξνο φθεινο ηνπο. Μέζσ ησλ ζπγθεθξηκέλσλ εμφδσλ δίλεηαη ζηηο επηρεηξήζεηο ε 

δπλαηφηεηα λα αμηνπνηήζνπλ ηελ εμέιημε
2
 ησλ αλαγθψλ, έηζη ψζηε λα θαιχςνπλ ηηο 

ππάξρνπζεο αλάγθεο ησλ θαηαλαισηψλ κε πεξηζζφηεξα πξντφληα. Δπηπξνζζέησο 

έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα δεκηνπξγήζνπλ λέα πξντφληα πνπ λα είλαη θαηλνηφκα θαη 

είηε λα αληαπνθξίλνληαη ζε αλεθπιήξσηεο αλάγθεο, είηε αθφκα θαη λα δεκηνπξγνχλ 

πιαζκαηηθέο αλάγθεο ζηνπο θαηαλαισηέο. 

Δχινγα πξνθχπηεη, ινηπφλ, φηη ζηηο ζχγρξνλεο επηρεηξήζεηο ηα έμνδα έξεπλαο 

θαη αλάπηπμεο δελ αληηκεησπίδνληαη ζαλ θφζηε πνπ ηηο επηβαξχλνπλ θαη δελ 

αλαδεηνχληαη ηξφπνη απιά κείσζεο ηνπο. Αληίζεηα, αλαδεηνχληαη ηξφπνη 

νξζνινγηθήο αμηνπνίεζεο ηνπο θαη ζεσξνχληαη κέζα αχμεζεο ηεο αμίαο ησλ 

επηρεηξήζεσλ θαη δηεχξπλζεο ησλ επελδπηηθψλ δπλαηνηήησλ ηνπο. 

Απφ φια ηα παξαπάλσ αλαδεηθλχεηαη ε ζεκαζία ηεο ζε βάζνο θαηαλφεζεο 

ηνπ νξηζκνχ ησλ εμφδσλ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο θαη ηεο επίδξαζεο ηνπο ζηε 

δηακφξθσζε θαηαιπηηθψλ, γηα ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ 

                                                 
1
 Οη αλάγθεο σο ζχλνιν είλαη απεξηφξηζηεο ή αθφξεζηεο, αιιά θάζε κηα αλάγθε μερσξηζηά 

ππφθεηηαη ζε πξνζσξηλφ θνξεζκφ. Απηφ ζεκαίλεη φηη ζε κηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν, φζν 

απμάλεηαη ε πνζφηεηα ελφο ζπγθεθξηκέλνπ αγαζνχ πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ ηθαλνπνίεζε κηαο 

αλάγθεο, ηφζν ε έληαζε απηήο ηεο αλάγθεο κεηψλεηαη, ψζπνπ επέξρεηαη πιήξεο ηθαλνπνίεζε ή 

θνξεζκφο. Απηφο ν θνξεζκφο είλαη πξνζσξηλφο. Η ηαρχηεηα κε ηελ νπνία επέξρεηαη ν θνξεζκφο κηαο 

αλάγθεο είλαη ζέκα ππνθεηκεληθφ, δειαδή δηαθέξεη απφ άηνκν ζε άηνκν. 

(https://www.euretirio.com/oikonomikes-anagkes/) 
2
 Η εμέιημε αλαθέξεηαη ζηε δηαθνξνπνίεζε ησλ αγαζψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ 

ηθαλνπνίεζε ηεο ίδηαο αλάγθεο. (https://www.euretirio.com/oikonomikes-anagkes/) 

https://www.euretirio.com/oikonomikes-anagkes/
https://www.euretirio.com/oikonomikes-anagkes/
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ησλ επηρεηξήζεσλ. Απηφ ηίζεηαη θαη σο βαζηθφ αληηθείκελν ηεο παξνχζαο 

δηπισκαηηθήο εξγαζίαο.  

Η ζεκαζία ηεο κειέηεο απηήο έγθεηηαη ζην φηη ζπγθεληξψλεη ηα 

ζπκπεξάζκαηα δηαθφξσλ εξεπλψλ, αλαθνξηθά κε ηελ ζεκαζία ησλ δαπαλψλ απηψλ 

σο πξνο ηνλ θαζνξηζκφ ζεκειησδψλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ γηα ηελ επηρείξεζε. 

Ταπηφρξνλα δηεμάγνληαη κε εκπεηξηθφ ηξφπν ζπκπεξάζκαηα σο πξνο ηελ εμάξηεζε 

ηνπο κε ηε θεξδνθνξία θαη κε ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο. 

Γίλεηαη κηα πξνζπάζεηα λα νξηζηνχλ ηα ππνθείκελα έμνδα, αιιά θαη λα 

θαζνξηζηεί ε ζπνπδαηφηεηα ηνπο ζηελ αλάπηπμε, ζηελ εδξαίσζε, ζηελ θεξδνθνξία 

θαη ζηε βησζηκφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ. Όια απηά πξνθχπηνπλ απφ ηε ιεπηνκεξήο 

κειέηε ηεο βηβιηνγξαθίαο πνπ είρε ζαλ αληηθείκελν ηνπ ηηο δαπάλεο γηα 

δξαζηεξηφηεηεο έξεπλαο θαη αλάπηπμεο, κέζα απφ έλα εχξνο ηξφπσλ ρεηξηζκνχ ηνπο. 

Αθνινχζσο ρξεζηκνπνηνχληαη δχν κνληέια παιηλδξφκεζεο, κε ζηφρν ηνλ θαζνξηζκφ 

ηεο επίδξαζεο ησλ εμφδσλ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο ζηελ θεξδνθνξία θαη ζηελ 

απνηίκεζε κίαο επηρείξεζεο. 

Έγηλε ιήςε δεδνκέλσλ γηα ηα έηε απφ ην 2007 έσο θαη ην 2011 γηα ηηο ρψξεο 

Γεξκαλία, Διιάδα, Οιιαλδία θαη Ηλσκέλν Βαζίιεην. Με ην 1
ν
 Μνληέιν 

Παιηλδξφκεζεο, δηεξεπλήζεθε ε ζρέζε πνπ ζπλδέεη ηα έμνδα έξεπλαο θαη αλάπηπμεο, 

αιιά θαη ην ζχλνιν ησλ ελζψκαησλ θαη αζψκαησλ παγίσλ κε ηελ θεξδνθνξία ηεο 

επηρείξεζεο. Μέζσ απηψλ ησλ απνηειεζκάησλ δηαπηζηψζεθε αξλεηηθή επίδξαζε ησλ 

ζπγθεθξηκέλσλ εμφδσλ θαη ζεηηθή επίδξαζε ησλ ζπλνιηθψλ παγίσλ ζηελ 

θεξδνθνξία. 

Γηακέζνπ, ηνπ 2
νπ

 Μνληέινπ Παιηλδξφκεζεο έγηλε πξνζπάζεηα εχξεζεο ηνπ 

ηξφπνπ πνπ ηα έμνδα έξεπλαο θαη αλάπηπμεο θαη ε θεξδνθνξία ηεο επηρείξεζεο, 

επηδξνχλ ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο αμίαο ηεο. Η αλάιπζε ησλ απνηειεζκάησλ απηνχ 

ηνπ κνληέινπ, ππνδεηθλχεη ζεηηθή επίδξαζε θαη ησλ δχν εμεηαδφκελσλ παξαγφλησλ 

ζηελ απνηίκεζε κίαο εηαηξίαο. 

Η εξγαζία απνηειείηαη απφ ηέζζεξα βαζηθά θεθάιαηα θαη θάζε θεθάιαην έρεη 

επηκέξνπο ελφηεηεο. Πην αλαιπηηθά, ην πξψην θεθάιαην απνηειεί ηελ εηζαγσγή ηεο 

εξγαζίαο θαη νξίδεη ην ζεσξεηηθφ ππφβαζξν, ην νπνίν απνηειεί ηε βάζε αλάιπζεο 

ησλ επηκέξνπο ελνηήησλ ηνπ θεθαιαίνπ. Οη ελφηεηεο απηέο αθνξνχλ ηελ θαηαλφεζε 

ησλ πξναλαθεξζέλησλ εμφδσλ θαη ηελ ινγηζηηθή αληηκεηψπηζε ηνπο ζηα Γηεζλή 

Λνγηζηηθά Πξφηππα. 
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Σην δεχηεξν θεθάιαην παξνπζηάδεηαη ε βηβιηνγξαθηθή αλαζθφπεζε, πνπ 

νπζηαζηηθά γίλεηαη παξάζεζε θαη αλάιπζε ησλ φζσλ έρνπλ εηπσζεί ζε ζρέζε κε ην 

ζέκα απηφ θαη ησλ εκπεηξηθψλ κειεηψλ πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί. Γηα λα 

δεκηνπξγεζεί κία πην πιήξεο εηθφλα γηα ην αληηθείκελν, ην θεθάιαην ηεο 

βηβιηνγξαθίαο έρεη ρσξηζηεί ζε επηκέξνπο ελφηεηεο, αλάινγα κε ηελ εμεηδίθεπζε ηνπ 

ζέκαηνο πνπ πξαγκαηεχνληαη νη κειέηεο. 

Σηε ζπλέρεηα, αθνινπζεί ην ηξίην θεθάιαην, ην νπνίν είλαη ε εξεπλεηηθή 

κεζνδνινγία. Σε απηφ δηαηππψλνληαη νη βαζηθέο ππνζέζεηο πνπ εμεηάδνληαη 

εκπεηξηθά, ηα κνληέια παιηλδξφκεζεο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ, νη ρψξεο νη νπνίεο 

επηιέρηεθαλ, νη πεγέο απφ ηηο νπνίεο αληιήζεθαλ ηα δεδνκέλα, ε αλάιπζε ηεο 

εξεπλεηηθήο κεζνδνινγίαο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε θαη ηα απνηειέζκαηα ησλ 

παιηλδξνκήζεσλ.  

Η εξγαζία νινθιεξψλεηαη κε ην ηέηαξην θαη ηειεπηαίν θεθάιαην, ηα 

ζπκπεξάζκαηα, ζην νπνίν εξκελεχνληαη ηα επξήκαηα θαη δηεμάγνληαη 

ζπκπεξάζκαηα. Σε απηφ ην θεθάιαην δηαπηζηψλεηαη ε ζεκαληηθφηεηα ησλ επξεκάησλ 

θαη ηπρψλ πεξηνξηζκνί, επηθπιάμεηο θαη πξνβιήκαηα πνπ δηαπηζηψζεθαλ θαηά ηελ 

εκπεηξηθή έξεπλα. Τέινο, παξαζέηνληαη ηα παξαξηήκαηα ζηα νπνία γίλεηαη αλαθνξά 

ζηελ αλάιπζε ηεο παξνχζαο εξγαζίαο. 

Καηανόηζη ηηρ έννοιαρ ηυν Δξόδυν Έπεςναρ και Ανάπηςξηρ 

Τα έμνδα έξεπλαο θαη αλάπηπμεο απνηεινχλ ζηνηρεία ησλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, είλαη ν ηξφπνο θαζνξηζκνχ ησλ θαηλνηνκηψλ γηα ηηο 

επηρεηξήζεηο. Ο πξψηνο ηξφπνο θαηλνηνκίαο είλαη απηφο ν νπνίνο ζηνρεχεη ζηελ 

βειηίσζε ησλ ηερληθψλ παξαγσγήο θαη έρεηο σο απνηέιεζκα ηελ εμέιημε ησλ ήδε 

ππαξρφλησλ πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ.  Ο δεχηεξνο ηξφπνο είλαη νη επξεζηηερλίεο
3
, νη 

νπνίεο απνζθνπνχλ ζηελ δεκηνπξγία λέσλ πξντφλησλ. Σε απηέο ηηο θαηεγνξίεο 

θαηλνηνκηψλ θαηαθεχγνπλ νπζηαζηηθά νη επηρεηξήζεηο θαη πεξηιακβάλνληαη ζηηο 

νηθνλνκηθέο ηνπο θαηαζηάζεηο κε ηε κνξθή ησλ εμφδσλ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο. 

                                                 
3
 Η επξεζηηερλία (παηέληα, patent) είλαη έλα απνθιεηζηηθφ δηθαίσκα ρξήζεο πνπ δίλεηαη γηα 

θάπνην δηάζηεκα ζηνλ εθεπξέηε (θπζηθφ ή λνκηθφ πξφζσπν) κηαο λέαο κεζφδνπ, νπζίαο ή κεραληζκνχ. 

Τν απνθιεηζηηθφ απηφ δηθαίσκα ρνξεγείηαη γηα 20 ρξφληα απφ ηελ ππνβνιή ηεο αίηεζεο θαη 

απαγνξεχεη ζε άιινπο λα ρξεζηκνπνηνχλ ηελ θαηνρπξσκέλε κέζνδν, νπζία ή κεραληζκφ ρσξίο ηελ 

άδεηα ηνπ θαηφρνπ ηνπ δηπιψκαηνο επξεζηηερλίαο. Με δίπισκα επξεζηηερλίαο κπνξνχλ λα 

θαηνρπξσζνχλ φρη κφλν εθεπξέζεηο, αιιά θαη αλαθαιχςεηο, εθ' φζνλ νη ηδηφηεηεο ηηο νπνίεο δεηά λα 

θαηνρπξψζεη ν εθεπξέηεο δελ ήηαλ ήδε γλσζηέο. 

(https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%95%CF%85%CF%81%CE%B5%CF%83%CE%B9%CF

%84%CE%B5%CF%87%CE%BD%CE%AF%CE%B1) 

 

https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%95%CF%85%CF%81%CE%B5%CF%83%CE%B9%CF%84%CE%B5%CF%87%CE%BD%CE%AF%CE%B1
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%95%CF%85%CF%81%CE%B5%CF%83%CE%B9%CF%84%CE%B5%CF%87%CE%BD%CE%AF%CE%B1
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Η βησζηκφηεηα θαη ε αλάπηπμε ησλ εηαηξεηψλ θαζνξίδεηαη ζε κεγάιν βαζκφ 

απφ ηελ ηθαλφηεηα ηνπο λα παξάγνπλ θαηλνηνκίεο. Οη ίδηεο αλάγθεο είλαη απηέο πνπ 

σζνχλ ηηο επηρεηξήζεηο λα βξίζθνπλ ηξφπνπο γηα δηεζλνπνίεζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ 

ηνπο είηε ζε αλαδήηεζε λέσλ αγνξψλ γηα λα πξνσζήζνπλ λα ηα πξντφληα ηνπο, είηε 

ζε αλαδήηεζε λέσλ πεγψλ εχξεζεο ησλ πξψησλ πιψλ ηνπο, είηε ζε αλαδήηεζε ηεο 

γλψζεο. Απηέο ηνπο νη πξνζπάζεηεο εκθαλίδνληαη, επίζεο ζηηο νηθνλνκηθέο ηνπο 

θαηαζηάζεηο κε ηε κνξθή ησλ εμφδσλ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο. 

Βέβαηα, πιένλ, ιφγσ ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο πνπ επηθξαηεί ζε δηεζλέο 

επίπεδν παξαηεξείηαη φηη νη επηρεηξήζεηο δηνρεηεχνπλ κηθξφηεξα πνζά ζηελ 

αλάπηπμεο ηνπο θαη ζηελ επέθηαζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπο θαη κεγαιχηεξα ζηελ 

επηβίσζε ηνπο. 

 

Λογιζηική Ανηιμεηώπιζη Δξόδυν Έπεςναρ και Ανάπηςξηρ 

Η «άπιε» θχζε ησλ εμφδσλ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο είλαη απηή πνπ 

δπζρεξαίλεη ηε ινγηζηηθή αληηκεηψπηζε ηνπο θαη είλαη ζαθέο φηη ππάξρνπλ 

δηαθνξεηηθνί ινγηζηηθνί ρεηξηζκνί αλάινγα κε ηε ρψξα ζηελ νπνία αλαθεξφκαζηε. Η 

πην επξέσο ρξεζηκνπνηνχκελε αληηκεηψπηζε είλαη απηή ησλ Γηεζλψλ Λνγηζηηθψλ 

Πξνηχπσλ. 

Σχκθσλα κε ηα Γηεζλή Λνγηζηηθά Πξφηππα γίλεηαη δηαρσξηζκφο ησλ ελλνηψλ 

ηεο έξεπλαο θαη ηεο αλάπηπμεο. Η έλλνηα ηεο αλάπηπμεο
4
 αληηθαηνπηξίδεη κηα θάζε 

κεηαγελέζηεξε ηεο έλλνηαο ηεο έξεπλαο
5
. Με απηή ηε ινγηζηηθή πνιηηηθή, νη δαπάλεο 

γηα έξεπλα αλαγλσξίδνληαη ζηα απνηειέζκαηα ηεο ρξήζεο ζηελ νπνία 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ. Αληίζεηα νη δαπάλεο γηα αλάπηπμε, δεδνκέλνπ φηη πιεξνχλ 

θάπνηεο ζπγθεθξηκέλεο πξνυπνζέζεηο
6
 αλαγλσξίδνληαη ζηα άπια πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία
7
. Πην ζπγθεθξηκέλα, νη πξνυπνζέζεηο απηέο πεξηιακβάλνπλ φηη, «νη 

                                                 
4
 Ωο αλάπηπμε νξίδεηαη «ε εθαξκνγή ησλ επξεκάησλ ηεο έξεπλαο ή άιιεο γλψζεο ζε έλα 

πξφγξακκα ή ζρέδην γηα ηελ παξαγσγή λέσλ ή νπζησδψο βειηησκέλσλ πιηθψλ, ζπζθεπψλ, πξντφλησλ, 

δηαδηθαζηψλ, ζπζηεκάησλ ή ππεξεζηψλ πξηλ απφ ηελ έλαξμε ηεο εκπνξηθήο παξαγσγήο ή ρξήζεο». 

(Φξεκαηννηθνλνκηθή Λνγηζηηθή (Γ‟ Έθδνζε) Απφζηνινπ Α. Μπάιια Γεκνζζέλε Λ. Φέβα) 
5
 Ωο έξεπλα νξίδεηαη «ε πξσηφηππε θαη πξνγξακκαηηζκέλε ζπζηεκαηηθή εμέηαζε πνπ 

αλαιακβάλεηαη κε ηελ πξνζκνλή ηεο απφθηεζεο λέαο επηζηεκνληθήο ή ηερληθήο γλψζεο θαη 

αληίιεςεο». (Φξεκαηννηθνλνκηθή Λνγηζηηθή (Γ‟ Έθδνζε) Απνζηφινπ Α. Μπάιια Γεκνζζέλε Λ. 

Φέβα) 
6
 Οξίδνληαη απφ ην βηβιίν: Φξεκαηννηθνλνκηθή Λνγηζηηθή (Γ‟ Έθδνζε) Απφζηνινπ Α. 

Μπάιια Γεκνζζέλε Λ. Φέβα 
7
 Άπιν ζηνηρείν ηνπ Δλεξγεηηθνχ ζχκθσλα κε ην ΓΛΠ 38, είλαη «έλα δηαθξηηφ απφ ηα ινηπά 

ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ, κε λνκηζκαηηθφ ζηνηρείν ελεξγεηηθνχ ρσξίο θπζηθή ππφζηαζε πνπ θαηέρεη κηα 

επηρείξεζε γηα ρξήζε ζηελ παξαγσγή ή πξνκήζεηα αγαζψλ ή ππεξεζηψλ, γηα εθκίζζσζε ζε άιινπο ή 
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επηρεηξήζεηο πνπ αλαγλσξίδνπλ ηηο δαπάλεο, πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζην ζηάδην ηεο 

αλάπηπμεο, ζαλ άπιν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν, ζα πξέπεη λα είλαη ζε ζέζε λα  

απνδείμνπλ φηη:  

 ηερληθά κπνξνχλ λα νινθιεξψζνπλ ην άπιν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν θαη 

λα είλαη δηαζέζηκν πξνο πψιεζε ή ρξήζε, 

 λα έρνπλ ηελ πξφζεζε λα νινθιεξψζνπλ ην άπιν πεξηνπζηαθφ 

ζηνηρείν θαη λα είλαη δηαζέζηκν πξνο πψιεζε ή ρξήζε, 

  έρνπλ ηελ ηθαλφηεηα λα ην ρξεζηκνπνηήζνπλ ή λα ην πνπιήζνπλ,  

 ην ζπγθεθξηκέλν ζηνηρείν ζα δεκηνπξγήζεη πηζαλά κειινληηθά νθέιε, 

 ππάξρεη δηαζεζηκφηεηα ησλ απαξαίηεησλ, γηα ηελ νινθιήξσζε  ηεο 

αλάπηπμεο, ηερληθψλ, νηθνλνκηθψλ θαη άιισλ πφξσλ, 

 έρνπλ ηελ ηθαλφηεηα λα απνηηκνχλ αμηφπηζηα ηηο απνδνηέεο δαπάλεο 

ζην ζπγθεθξηκέλν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν, θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

αλαπηχμεσο ηνπ θαη κέρξη ηελ νινθιήξσζε ηνπ ζε πξντφλ γηα πψιεζε 

ή ρξήζε.»  

                                                                                                                                            
γηα δηνηθεηηθνχο ζθνπνχο». (Φξεκαηννηθνλνκηθή Λνγηζηηθή (Γ‟ Έθδνζε) Απφζηνινπ Α. Μπάιια 

Γεκνζζέλε Λ. Φέβα) 
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Βιβλιογπαθική Αναζκόπηζη 

 

Η ζημαζία ηηρ λογιζηικήρ ανηιμεηώπιζηρ ηυν εξόδυν έπεςναρ και 

ανάπηςξηρ και ο πληποθοπιακόρ ηοςρ πόλορ 

Η ινγηζηηθή αληηκεηψπηζε ησλ δαπαλψλ γηα έξεπλα θαη αλάπηπμε είλαη έλα 

πνιπζπδεηεκέλν ζέκα θαη νη φπνηεο αιιαγέο πξαγκαηνπνηνχληαη ζηε ινγηζηηθή 

πνιηηηθή πνπ αθνινπζείηαη, γίλνληαη αληηθείκελν έξεπλαο σο πξνο ηηο επηπηψζεηο 

ηνπο. Μηα ηέηνηα κειέηε δηεμήγαγαλ θαη νη Roland E. Dukes, Thomas R. Dyckman 

θαη John A. Elliott (1980), νη νπνίνη επηθεληξψζεθαλ ζηηο επηπηψζεηο πνπ επέθεξε ν 

θαζνξηζκφο ηνπ ηξφπνπ ινγηζηηθνχ ρεηξηζκνχ ησλ δαπαλψλ απηψλ, ην 1974 απφ ηελ 

Δπηηξνπή Φξεκαηννηθνλνκηθψλ Λνγηζηηθψλ Πξνηχπσλ (FASB). 

Γφζεθαλ νδεγίεο, νη νπνίεο φξηδαλ φηη νη δαπάλεο απηέο ζα έπξεπε λα 

εμνδνπνηνχληαη θαηά ηε ινγηζηηθή ρξήζε ζηελ νπνία πξαγκαηνπνηήζεθαλ. Απηφ 

εξρφηαλ ζε πιήξε αληίζεζε κε ηελ κέρξη ηφηε πνιηηηθή πνπ αθνινπζνχζαλ νη 

επηρεηξήζεηο, ζχκθσλα κε ηελ νπνία νη δαπάλεο γηα έξεπλα θαη αλάπηπμε 

θεθαιαηνπνηνχληαλ θαη απνζβέλνληαλ. 

Σηελ ίδηα κειέηε γίλεηαη ζαθήο δηαρσξηζκφο κεηαμχ ησλ ελλνηψλ ηεο έξεπλαο 

θαη ηεο αλάπηπμεο. Ταπηφρξνλα γίλεηαη παξάζεζε άιισλ εξεπλψλ πνπ επηζεκαίλνπλ 

ηε ζηελή ζρέζε πνπ ζπλδέεη ηα έμνδα έξεπλαο θαη αλάπηπμεο κε ηελ κειινληηθή 

θεξδνθνξία. Σηελή ζεηηθή ζρέζε δηαπηζηψλεηαη, επίζεο θαη κε ηε δξαζηεξηφηεηα γηα 

πξαγκαηνπνίεζε θαηλνηνκηψλ, κε ηελ αχμεζε ηεο παξαγσγηθφηεηαο θαη κε ηελ 

αχμεζε ηεο γλψζεο, φπσο απηή πηζηνπνηείηαη απφ ηελ αχμεζε ησλ επξεζηηερληψλ 

(Mansfield 1964 - Kamien θαη Schwartz 1975). 

Τα εκπεηξηθά επξήκαηα ησλ Dukes, Dyckman θαη Elliott νδεγνχλ ζην 

ζπκπέξαζκα φηη ε αιιαγή ηεο ινγηζηηθήο πνιηηηθήο, πνπ δηέπεη ηηο γλσζηνπνηήζεηο 

ησλ δαπαλψλ γηα έξεπλα θαη αλάπηπμε, ζα έρεη αληίζηξνθα απφ ηα επηδησθφκελα 

απνηειέζκαηα ζην θίλεηξν γηα θαηλνηνκία.  

Απφ ηελ εθκεηάιιεπζε θαηλνηφκσλ πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ, εμαξηάηαη εμ 

νινθιήξνπ ε αλάπηπμε ησλ εηαηξηψλ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζην ηερλνινγηθφ 

θιάδν. Δίλαη επφκελν, ινηπφλ, φηη απηνχ ηνπ είδνπο νη εηαηξίεο σζνχληαη ζηελ 

εθηεηακέλε επέλδπζε ζε έξεπλα θαη αλάπηπμε. Γη‟ απηφ ην ιφγν, είλαη καθξνζθειήο 
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ε ζπδήηεζε γηα ην αλ είλαη πξνηηκφηεξε ε εμνδνπνίεζε ή θεθαιαηνπνίεζε απηψλ ησλ 

επελδχζεσλ. 

Οη  Jean-Sébastien Lantz θαη Jean-Michel Sahut (2005) έδεημαλ, φηη είλαη πην 

ζεκηηή ε θεθαιαηνπνίεζε ησλ δαπαλψλ ζε έξεπλα θαη αλάπηπμε αλ κπνξεί λα γίλεη 

άκεζε εκπνξηθή εθκεηάιιεπζε ησλ δαπαλψλ. Δπίζεο, είλαη πξνηηκφηεξε ε 

θεθαιαηνπνίεζε θαη ζηε πεξίπησζε πνπ κπνξεί λα αθνινπζεζεί κηα ζαξσηηθή 

ζηξαηεγηθή θαηλνηνκηψλ κε ηελ αχμεζε ησλ νθειψλ ζην κέιινλ. Δπηπιένλ, 

θαηαιήγνπλ ζην ζπκπέξαζκα φηη νη εηαηξίεο κε έληνλε επελδπηηθή ζηξαηεγηθή ζε 

έξεπλα θαη αλάπηπμε, έρνπλ ζεκαληηθά ρακειφηεξεο ρξεκαηννηθνλνκηθέο επηδφζεηο
8
. 

Με ηε ινγηζηηθή πνιηηηθή πνπ αθνινπζείηαη γηα ηηο δαπάλεο έξεπλαο θαη 

αλάπηπμεο, αζρνιήζεθαλ θαη νη Syed Zulfiqar Ali Shah, Shuang Liang θαη Saeed 

Akbar (2013), αιιά απηή ηε θνξά ζε ζρέζε κε ην Ηλσκέλν Βαζίιεην. Σηελ κειέηε 

εμεηάδεηαη ην θαηά πφζν έρεη κεηαβιεζεί ε πιεξνθφξεζε πνπ πξνζηίζεηαη γηα ηε 

εηαηξία, φπσο απηή γίλεηαη αληηιεπηή απφ ην επελδπηηθφ θνηλφ (value relevance), 

ιφγσ ηνπ ινγηζηηθνχ ρεηξηζκνχ ησλ δαπαλψλ ζε έξεπλα θαη αλάπηπμε, θαηά ην 

δηάζηεκα πξηλ θαη κεηά ηελ εθαξκνγή ησλ ΓΛΠ.  

Αξρηθά ζην Ηλσκέλν Βαζίιεην ίζρπε ην SSAP 13 ην νπνίν επέηξεπε (αιιά 

δελ απαηηνχζε) «ηα έμνδα αλάπηπμεο λα κελ αλαγλσξίδνληαη ζαλ άπιν πεξηνπζηαθφ 

ζηνηρείν ζην βαζκφ πνπ ε επαλάθηεζε ηνπο ήηαλ εμαζθαιηζκέλε». Μεηά ηελ 

πηνζέηεζε ησλ ΓΛΠ, «έλα άπιν ζηνηρείν πνπ πξνθχπηεη απφ αλάπηπμε (ή είλαη 

εζσηεξηθψο δεκηνπξγνχκελε) πξέπεη θαη επηβάιιεηαη λα αλαγλσξηζηεί αλ πιεξνχληαη 

ζπγθεθξηκέλα θξηηήξηα
9
». Πιένλ, ε δηνίθεζε δελ έρεη ηε δηαθξηηηθή επρέξεηα ηεο 

θεθαιαηνπνίεζεο, αιιά είλαη ππνρξεσκέλε εθφζνλ πιεξνχληαη ηα θξηηήξηα. 

Τα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο απνδεηθλχνπλ φηη ππάξρεη πξνζηηζέκελε 

πιεξνθφξεζε, πνπ λα γίλεηαη αληηιεπηή απφ ηνπο επελδπηέο θαη λα νθείιεηαη ζηηο 

θεθαιαηνπνηεκέλεο δαπάλεο ζε έξεπλα θαη αλάπηπμε, απηά ηα 11 ρξφληα, πνπ 

εμεηάδνληαη. Ωζηφζν, απηή ε πξνζηηζέκελε πιεξνθφξεζε δελ έρεη απμεζεί κεηά ηελ 

εθαξκνγή ησλ ΓΛΠ. Οη κεγάιεο επηρεηξήζεηο, ζε ζρέζε κε ηηο κηθξέο, εκθαλίδνπλ 

κεγαιχηεξε value relevance
10

 σο πξνο ηα έμνδα έξεπλαο θαη αλάπηπμεο. 

                                                 
8
 Σηε ζπγθεθξηκέλε έξεπλα νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο επηδφζεηο πξνζδηνξίδνληαη ζε φξνπο 

θαζαξνχ εηζνδήκαηνο, απφδνζεο θαη ξίζθνπ. 
9
 Τα θξηηήξηα απηά έρνπλ νξηζηεί ζην Κεθάιαην «Δηζαγσγή», ζηελ ελφηεηα «Λνγηζηηθή 

Αληηκεηψπηζε Δμφδσλ Έξεπλαο θαη Αλάπηπμεο» 
10

Value relevance νξίδεηαη απφ ηνπο Syed Zulfiqar Ali Shah, Shuang Liang θαη Saeed Akbar  

σο ε πιεξνθφξεζε πνπ αληινχλ νη επελδπηέο απφ ηελ αγνξαία αμία ηεο επηρείξεζεο, ζε ζρέζε κε ηα 

έμνδα ζε έξεπλα θαη αλάπηπμε. 
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Οη θιάδνη δξαζηεξηφηεηαο, κε θξηηήξην ηνλ δηαρσξηζκφ ηνπο ζε 

θαηαζθεπαζηηθέο θαη κε θαηαζθεπαζηηθέο, δελ εκθαλίδνπλ δηαθνξνπνίεζε, ζρεηηθά 

κε ηε value relevance. Η ζπλνιηθή εηθφλα πνπ απνθνκίδεηαη απφ ηελ έξεπλα 

ζπλνςίδεηαη ζηε κε χπαξμε δηαθνξάο κεηαμχ ηνπ δηαζηήκαηνο πξηλ θαη κεηά ηελ 

εθαξκνγή ησλ ΓΛΠ ζηε value relevance ησλ εμνδνπνηεκέλσλ δαπαλψλ γηα έξεπλα 

θαη αλάπηπμε. Αληίζεηα, ε value relevance ησλ θεθαιαηνπνηεκέλσλ ππνθείκελσλ 

δαπαλψλ θαίλεηαη λα κεηψλεηαη θαηά ηε κεηάβαζε απφ ην δηάζηεκα πξνγελέζηεξα 

ηεο εθαξκνγήο ησλ ΓΛΠ, ζε απηφ κεηαγελέζηεξα. Απηή ε κείσζε κπνξεί λα 

ππνδειψλεη φηη κε ηελ ππνρξεσηηθή θεθαιαηνπνίεζε θαη κε ηελ θαηάξγεζε ηεο 

επρέξεηαο ζηελ ινγηζηηθή πνιηηηθή ησλ δαπαλψλ απηψλ, θαηαξγείηαη, ηαπηφρξνλα 

έλαο «ηξφπνο επηθνηλσλίαο
11

» κε ηελ αγνξά νκνιφγσλ. 

Σηελ ίδηα θαηεχζπλζε, νη Tsoligkas θαη Tsalavoutas (2011) δηαπηζηψλνπλ φηη 

ην θεθαιαηνπνηεκέλν κέξνο ησλ δαπαλψλ ζε έξεπλα θαη αλάπηπμε έρεη ζεηηθή ζρέζε 

κε ηελ αγνξαία αμία. Αληίζεηα, ην εμνδνπνηεκέλν κέξνο ζπλδέεηαη αξλεηηθά κε ηελ 

αγνξαία αμία. Απηφ ζεκαίλεη φηη ε αγνξά ζπλεηδεηνπνηεί ηα επαθφινπζα νθέιε ηεο 

θεθαιαηνπνίεζεο ησλ ελ ιφγσ δαπαλψλ. 

Τελ ίδηα άπνςε ζπκκεξίδνληαη θαη νη S.P. Kothari, Ted E. Languerre θαη 

Andrew J. Leone (1998), νη νπνίνη πξνηείλνπλ, κεηά απφ παξάζεζε ζηνηρείσλ θαη 

απφςεσλ πάλσ ζην ζέκα, ηελ θεθαιαηνπνίεζε ζαλ βέιηηζηε επηινγή γηα ηελ 

αληηκεηψπηζε ησλ δαπαλψλ ζε έξεπλα θαη αλάπηπμε. Σαλ επίθεληξν ηνπο έζεζαλ ηελ 

παξάζεζε εκπεηξηθψλ απνδείμεσλ γηα ηελ χπαξμε ζηελήο ζρέζεο κεηαμχ ησλ 

επελδχζεσλ ζε έξεπλα θαη αλάπηπμε θαη ηεο αβεβαηφηεηαο ησλ κειινληηθψλ νθειψλ 

απηψλ ησλ επελδχζεσλ. 

Απνδεηθλχνπλ, κάιηζηα, φηη ηα κειινληηθά νθέιε απφ δξαζηεξηφηεηεο ζε 

έξεπλα θαη αλάπηπμε είλαη πνιχ ιηγφηεξν αμηφπηζηα απφ απηά πνπ νθείινληαη ζε 

θεθαιαηνπρηθέο δαπάλεο
12

. 

Άιιε κία κειέηε, ε νπνία πξνσζεί ηελ θεθαιαηνπνίεζε απηψλ ησλ δαπαλψλ 

σο πην βέιηηζηε επηινγή, είλαη απηή ησλ Tami Dinh Thi θαη Wolfgang Schultze 

(2011). Πην ζπγθεθξηκέλα, ν  ζθνπφο ηεο έξεπλαο ηνπο είλαη ε νξηνζέηεζε ηνπ ξφινπ 

ηεο δηαδηθαζίαο αλαγλψξηζεο ησλ εζφδσλ γηα ηελ παξνρή πιεξνθνξηψλ ζρεηηθά κε 

                                                 
11

 Πεξηνξίδεηαη ε αληαιιαγή πιεξνθνξηψλ κεηαμχ ηεο επηρείξεζεο θαη ησλ επελδπηψλ. 
12

 Κεθαιαηνπρηθέο δαπάλεο είλαη ζηελ νπζία δαπάλεο γηα παξαγσγηθά ζηνηρεία ηνπ 

ελεξγεηηθνχ κε δηάξθεηα δσήο πεξηζζφηεξν απφ έλα ρξφλν, ην θιεηδί γηα ην κειινληηθφ εηζφδεκα. 

Απηά κπνξεί λα είλαη πάγηα ζηνηρεία (π.ρ. Δξγνζηαζηαθά ζπγθξνηήκαηα, κεραλήκαηα θαη εμνπιηζκφο), 

αιιά θαη άιιεο επελδχζεηο (φπσο π.ρ. Όηαλ εμαγνξάδεηε άιιε εηαηξεία). (Παξνπζίαζε, Γξ Γεκήηξεο 

Λακπξνχιεο, ΤΔΙ Λάξηζαο, ζηα πιαίζηα ηνπ καζήκαηνο «Καηλνηνκία θαη Δπηρεηξεκαηηθφηεηα ΙΙ») 
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ηελ αμία ησλ άπισλ ζηνηρείσλ θαη επηθεληξσκέλα ησλ επελδχζεσλ ζε έξεπλα θαη 

αλάπηπμε, ζηε Γεξκαλία. 

Γίλεηαη δειαδή αληηπαξάζεζε ηεο ινγηζηηθήο ζε δεδνπιεπκέλε βάζε
13

 θαη ηεο 

ινγηζηηθήο ζε ηακεηαθή βάζε
14

. Κάλνπλ ζαθέο φηη ε βαζηθή ηνπο δηαθνξά σο πξνο ηηο 

δαπάλεο ζε έξεπλα θαη αλάπηπμε, έγθεηηαη ζην φηη ζηε ινγηζηηθή ζε δεδνπιεπκέλε 

βάζε νη δαπάλεο απηέο αληηκεησπίδνληαη ζαλ πάγηα θαη απνζβαίλνληαη θαη ηα θφζηε 

αληηζηνηρίδνληαη κε ηα έζνδα πνπ δεκηνπξγνχληαη απφ απηά, ελψ ζηε ινγηζηηθή ζε 

ηακεηαθή βάζε γίλεηαη άκεζε εμνδνπνίεζε ησλ δαπαλψλ απηψλ.   

Σε φιεο ηηο κειέηεο ζρεηηθά κε ηε value relevance ππνζέηεηαη φηη νη αγνξαίεο 

αμίεο αληαλαθινχλ φιε ηε δηαζέζηκε δεκφζηα πιεξνθφξεζε αλεμάξηεηα κε ηε πεγή 

ηεο. Δηδηθφηεξα ζηηο κειέηεο πνπ πξνζαξκφδνληαη ηα δεδνκέλα (π.ρ. Lev θαη 

Sougiannis, 1996), ε αγνξά δελ έρεη ιάβεη ηελ πιεξνθφξεζε πνπ πεξηιακβάλεηαη 

ζηηο αγνξαίεο αμίεο κφλν απφ ηε ινγηζηηθή, αιιά θαη απφ άιιεο πεγέο. Αλ ε 

θεθαιαηνπνίεζε ησλ δαπαλψλ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο, απμάλεη ηελ επεμεγεκαηηθή 

ηθαλφηεηα ηεο αγνξαίαο αμίαο ηεο επηρείξεζεο, ηφηε πξνθχπηεη εχινγα ε ππφζεζε φηη 

έλα κέξνο ηεο πιεξνθφξεζεο, πνπ πξνέξρεηαη απφ άιιεο πεγέο, αληηθαζίζηαηαη απφ 

πιεξνθφξεζε πνπ απνδίδεηαη ζηα ινγηζηηθά ζηνηρεία φηαλ γίλεηαη ε 

θεθαιαηνπνίεζε, θάλνληαο ην ινγηζηηθφ ζχζηεκα πην πινχζην. Γηαπηζηψλνπλ, 

δειαδή νη Thi θαη Schultze φηη ηα πξνζαξκνζκέλα ινγηζηηθά ζηνηρεία εκπεξηέρνπλ 

κηα επηπιένλ πιεξνθφξεζε γηα ηηο επελδχζεηο ζε έξεπλα θαη αλάπηπμε, πνπ είλαη 

απαξαίηεηεο γηα λα αμηνινγεζνχλ νξζνινγηθά απφ ηνπο επελδπηέο.  

Σηεξηδφκελνη ζε απηή αθξηβψο ηελ ππφζεζε, απέδεημαλ φηη ε θεθαιαηνπνίεζε, 

ζηηο ζπγθεθξηκέλεο θαηεγνξίεο δαπαλψλ, δεκηνπξγεί έλα επηπιένλ ζηνηρείν ζηα 

θέξδε πνπ απμάλεη ηελ επεμεγεκαηηθή ηθαλφηεηα ησλ θεξδψλ ζε ζρέζε κε ηηο 

ηακεηαθέο ξνέο (εμνδνπνίεζε), αθνχ ελζσκαηψλεη θαη επηπξφζζεηεο πιεξνθνξίεο. Τε 

ινγηζηηθή ζε δεδνπιεπκέλε βάζε επλννχλ θαη ηα απνηειέζκαηα ηνπ Dechow (1994), 

πνπ ππνδεηθλχνπλ φηη απηφο ν ινγηζηηθφο ρεηξηζκφο βειηηψλεη ηελ ηθαλφηεηα ησλ 

θεξδψλ λα κεηξήζνπλ ηελ απφδνζε ηεο εηαηξίαο θαη λα πξνβιέςνπλ ηελ πνξεία ηεο. 

                                                 
13

 «Βάζε ησλ δεδνπιεπκέλσλ είλαη κία ινγηζηηθή ππφζεζε πνπ αλαθέξεη φηη ε επίπησζε 

ζπλαιιαγψλ θαη άιισλ γεγνλφησλ ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο αλαγλσξίδνληαη φηαλ 

ζπκβαίλνπλ θαη φρη φηαλ εηζπξάηηνληαη ή θαηαβάιινληαη κεηξεηά.» (https://www.euretirio.com/vasi-

dedouleumenou/) 
14

 Σηε ινγηζηηθή ζε ηακεηαθή βάζε νη ζπλαιιαγέο θαηαγξάθνληαη φηαλ εηζξένπλ ή εθξένπλ 

ρξήκαηα. Γελ γίλεηαη δηάθξηζε (φπσο ζηε ινγηζηηθή ζε δεδνπιεπκέλε βάζε) ζρεηηθά κε ηε θχζε ηεο 

πιεξσκήο. 
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Οη Baruch Lev, Bharat Sarath θαη Theodore Sougiannis (2004), πξνζπάζεζαλ 

λα αλαιχζνπλ ηα ζθάικαηα πνπ πξνθχπηνπλ ζηνλ ππνινγηζκφ ηεο θεξδνθνξίαο, 

ιφγσ ηεο ρξήζεο, γηα ηελ αλαγλψξηζε ησλ δαπαλψλ ζε δξαζηεξηφηεηεο έξεπλαο θαη 

αλάπηπμεο, είηε θεθαιαηνπνίεζεο, είηε εμνδνπνίεζεο. Μάιηζηα ζέηνπλ ζαλ θχξηνπο 

νδεγνχο ηεο κεξνιεςίαο, αλάκεζα ζηνπο δχν ινγηζηηθνχο ρεηξηζκνχο, ηε δηαθνξά 

αλάκεζα ζηελ αχμεζε ησλ ππνθείκελσλ δαπαλψλ θαη ηελ αχμεζε ησλ εζφδσλ, θαη ηε 

δηαθνξά αλάκεζα ζηελ αχμεζε ησλ ππνθείκελσλ δαπαλψλ θαη ηελ αχμεζε ηεο 

απνδνηηθφηεηαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. 

Σηε δηάξθεηα δσήο κίαο επηρείξεζεο, αλ ηα δεισζέληα έζνδα είλαη 

ππνεθηηκεκέλα (κε ζπληεξεηηθή ινγηζηηθή αληηκεηψπηζε) θαηά ηε δηάξθεηα 

ζπγθεθξηκέλεο πεξηφδνπ, ζα πξέπεη λα ππεξεθηηκεζνχλ θαηά ηε δηάξθεηα άιιεο 

πεξηφδνπ. Άιισζηε, νη ινγηζηηθέο δηαδηθαζίεο (ζπληεξεηηθέο ή επηζεηηθέο) 

κεηαθέξνπλ έζνδα απφ ηε κία ρξνληθή πεξίνδν ζηελ άιιε. Σπλεπψο, θακία 

επηρείξεζε δελ αθνινπζεί κφλν ζπληεξεηηθή (ή επηζεηηθή) ινγηζηηθή αληηκεηψπηζε, 

θαζ‟ φιε ηε δηάξθεηα δσήο ηεο. 

Μία θαζνξηζηηθή κειέηε, πάλσ ζην ζπγθεθξηκέλν ζέκα ζεσξείηαη απηή ησλ 

Baruch Lev θαη Theodore Sougiannis (1996), ζηελ νπνία έγηλε ήδε κία πξψηε 

αλαθνξά. Σηφρνο απηήο ηεο έξεπλαο, είλαη λα ζηγνχλ ηα ζέκαηα ηεο αμηνπηζηίαο, ηεο 

αληηθεηκεληθφηεηαο θαη ηεο αξηζκεηηθήο αθξίβεηαο ηεο θεθαιαηνπνίεζεο ησλ 

δαπαλψλ ζε δξαζηεξηφηεηεο έξεπλαο θαη αλάπηπμεο. 

Αξρηθά, ππνινγίδεηαη ε ζρέζε κεηαμχ ησλ ζρεηηθψλ εμφδσλ θαη ησλ 

επαθφινπζσλ θεξδψλ, γηα ηηο επηρεηξήζεηο κε έληνλε επελδπηηθή δξαζηεξηφηεηα ζε 

έξεπλα θαη αλάπηπμε. Μέζσ απηήο ηεο εθηίκεζεο, δχλαηαη λα εθηηκεζεί ην 

ζπγθεθξηκέλν κεξίδην ηεο επηρείξεζεο πνπ νθείιεηαη ζηελ έξεπλα θαη ζηελ αλάπηπμε 

θαη ην πνζνζηφ απφζβεζεο ηνπ, θαζψο επίζεο θαη ε πεξηνδηθή απφζβεζε ηεο έξεπλαο 

θαη ηεο αλάπηπμεο (ζε αληίζεζε κε ηα έμνδα ησλ ΓΛΠ πνπ ηζνχληαη κε  ην ζχλνιν 

ησλ ζρεηηθψλ δαπαλψλ). 

Σηε ζπλέρεηα, γίλεηαη πξνζαξκνγή ησλ δεισζέλησλ θεξδψλ θαη ησλ 

ινγηζηηθψο κεγεζψλ ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ δείγκαηνο, γηα λα αλαθιάηαη ε επίδξαζε 

ηεο θεθαιαηνπνίεζεο ησλ ππνθείκελσλ δαπαλψλ. Με απηφ ηνλ ηξφπν, απνδεηθλχεηαη 

φηη νη ηηκέο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηηο πξνζαξκνζκέλεο ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο 

ζρεηίδνληαη ζεκαληηθά κε ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ, αλαδεηθλχνληαο ηε βαξχηεηα, πνπ 

έρεη γηα ηνπο επελδπηέο, ε πξναλαθεξφκελε δηαδηθαζία ηεο θεθαιαηνπνίεζεο. 
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Πξνθχπηεη φηη νη πξνζαξκνζκέλεο ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο
15

, ζρεηίδνληαη 

πεξηζζφηεξν κε ηηο ηηκέο ησλ αμηφγξαθσλ, ζε ζρέζε κε ηε ζπζρέηηζε ησλ 

νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ πνπ βαζίδνληαη ζηελ άκεζε εμνδνπνίεζε. Δλ θαηαθιείδη, 

επηδεηθλχεηαη, κέζσ κίαο δηαρξνληθήο δηαδηθαζίαο, φηη ην θεθάιαην ησλ δαπαλψλ 

έξεπλαο θαη αλάπηπμεο ζπλδέεηαη αμηφπηζηα κε κεηαγελέζηεξεο απνδφζεηο κεηνρψλ. 

Απηή ε ζρέζε κπνξεί λα απνδνζεί, είηε ζε ζπζηεκαηηθή εζθαικέλε εθηίκεζε ησλ 

ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ησλ επηρεηξήζεσλ κε έληνλε δξαζηεξηφηεηα ζε έξεπλα θαη 

αλάπηπμε (αλαπνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο), είηε ζην θεθάιαην ησλ δαπαλψλ 

έξεπλαο θαη αλάπηπμεο πνπ νδεγεί ζε έλαλ επηπιένλ παξάγνληα θηλδχλνπ εθηφο απφ 

απηφλ ηεο αγνξάο (απφδνζε ηζνξξνπίαο). 

Σπλνςίδνληαο, ηα επξήκαηα πνπ παξνπζηάδνπλ νη Lev θαη Sougiannis 

ππνδεηθλχνπλ φηη ε ζρέζε κεηαμχ ησλ εμφδσλ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο θαη ησλ 

επηθείκελσλ θεξδψλ είλαη, γεληθά, θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά θαη νηθνλνκηθά 

νπζηψδεηο. Απηή ε δηαπίζησζε έξρεηαη ζε πιήξε αληίζεζε κε ηελ ππφζεζε
16

 ηνπ FAS 

No 2, φπσο ζρνιηάδνπλ. 

 

Η ζσέζη μεηαξύ ηηρ απόδοζηρ ηηρ μεηοσήρ μια εηαιπίαρ και ηυν 

εξόδυν για έπεςνα και ανάπηςξη 

Η πιεξνθφξεζε πνπ πεξηιακβάλεηαη ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο κηαο επηρείξεζεο 

είλαη έλα δήηεκα πνπ απνηειεί ζέκα ζρνιηαζκνχ πνιιψλ κειεηψλ, κεξηθέο απφ ηηο 

νπνίεο έρνπλ ήδε αλαθεξζεί, ελψ ηαπηφρξνλα παξνπζηάδεη πνιιέο πξννπηηθέο 

δηεξεχλεζεο ζην κέιινλ. Οη Louis K. C. Chan, Josef Lakonishok θαη Theodore 

Sougiannis (2001) επέιεμαλ λα επηθεληξσζνχλ ζην εξψηεκα αλ ε αγνξαία ηηκή κίαο 

επηρείξεζεο ελζσκαηψλεη φιε ηελ πιεξνθφξεζε ζρεηηθά κε ηα άπια ζηνηρεία ηεο θαη 

εηδηθφηεξα απηά πνπ αλαθέξνληαη ζηελ έξεπλα θαη αλάπηπμε. 

Σχκθσλα κε ηα ακεξηθάληθα πξφηππα νη επηρεηξήζεηο δελ δειψλνπλ πιήξσο 

ηα άπια ζηνηρεία ηνπο ελψ ηα θφζηε γηα δξαζηεξηφηεηεο γηα έξεπλα θαη αλάπηπμε 

εμνδνπνηνχληαη θαηά ην έηνο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη. Δληνχηνηο, ε κέζε ηζηνξηθή 

απφδνζε ησλ εηαηξηψλ κε έληνλε δξαζηεξηφηεηα ζε έξεπλα θαη αλάπηπμε είλαη 

αληίζηνηρε κε ηηο απνδφζεηο ησλ εηαηξηψλ ρσξίο έληνλε δξαζηεξηφηεηα απηνχ ηνπ 

                                                 
15

 Πξνζαξκνζκέλεο, έηζη ψζηε λα παξνπζηάδνπλ νηθνλνκηθά εχινγα πνζνζηά απφζβεζεο, 

εθαξκνζκέλα ζε ππνζεηηθή θεθαιαηνπνίεζε ησλ δαπαλψλ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο. 
16

 Η αλαθεξφκελε ππφζεζε πνπ θαηαξξίπηεηαη, νξίδεη φηη δελ ππάξρεη ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ 

δαπαλψλ ζε δξαζηεξηφηεηεο έξεπλαο θαη αλάπηπμεο θαη ησλ επηθείκελσλ νθειψλ ηνπο. 
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είδνπο. Οη Chan, Lakonishok θαη Sougiannis δηαπηζηψλνπλ φηη νη εηαηξίεο πνπ έρνπλ 

πςειέο δαπάλεο ζε έξεπλα θαη αλάπηπμε πξνο ίδηα θεθάιαηα (νη νπνίεο ηείλνπλ λα 

έρνπλ, επίζεο ρακειέο  παξειζνληηθέο απνδφζεηο) ππεξέρνπλ θαηά έλα πνζνζηφ ζηελ 

απφδνζε ηνπο. Οη δξαζηεξηφηεηεο ζε έξεπλα θαη αλάπηπμε ζπζρεηίδνληαη ζεηηθά κε 

ηε κεηαβιεηφηεηα ηεο απφδνζεο. 

Σε κία απνηειεζκαηηθή αγνξά, ε ηηκή ηεο κεηνρήο ελζσκαηψλεη ηελ αμία 

φινπ ηνπ θεθαιαίνπ ηεο επηρείξεζεο πνπ έρεη επελδπζεί ζε δξαζηεξηφηεηεο γηα 

έξεπλα θαη αλάπηπμε (καδί κε ηα ινηπά άπια ζηνηρεία), νπφηε πξνθχπηεη φηη δελ 

ππάξρεη θακία ζρέζε κεηά ηελ έληαζεο ηεο επέλδπζεο ζε έξεπλα θαη αλάπηπμε θαη 

ησλ κειινληηθψλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. Απφ ηελ άιιε, φκσο, πνιιέο εηαηξίεο πνπ 

επηθεληξψλνληαη ζηελ έξεπλα θαη ηελ αλάπηπμε έρνπλ ιίγα πάγηα ζηνηρεία ζην 

ελεξγεηηθφ ηνπο. Οπφηε, νη πξννπηηθέο εμέιημεο ηνπο επηθεληξψλνληαη ζηελ επηηπρία 

λέσλ ηερλνινγηψλ, πνπ ζεκαίλεη φηη απαηηνχληαη θαη εθηελέζηεξεο θαη πην πςειέο 

δαπάλεο ζε έξεπλα θαη αλάπηπμε, ηα νηθνλνκηθά νθέιε ησλ νπνίσλ είλαη αξθεηά 

καθξνπξφζεζκα.  

Δχινγα βγαίλεη ην ζπκπέξαζκα φηη ζε απηέο ηηο πεξηπηψζεηο νη ινγηζηηθέο 

πιεξνθνξίεο πνπ αληινχληαη είλαη πεξηνξηζκέλεο ρξεζηκφηεηαο. Απφ ηελ άιιε, νη 

επηρεηξήζεηο έρνπλ επρέξεηα σο πξνο ην ηη ζέηνπλ ζαλ θφζηνο γηα έξεπλα θαη 

αλάπηπμε θαη φιεο ηηο ζρεηηθέο δαπάλεο δχλαληαη λα ηηο δειψζνπλ ζαλ ζπλνιηθφ 

ζηνηρείν. Η δπλαηφηεηα ηνπο απηή επεξεάδεη ηελ αθξίβεηα δεηθηψλ θεξδνθνξίαο, άξα 

ακθηζβεηείηαη θαη ε αθξίβεηα ηεο πιεξνθφξεζεο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ηεο εηαηξείαο. 

Ιδηαίηεξα, ν θαξκαθεπηηθφο θιάδνο είλαη έλαο απφ ηνπο θαηεμνρήλ θιάδνπο 

πνπ βαζίδνληαη ζηηο επελδχζεηο ζε έξεπλα θαη αλάπηπμε. Απψηεξνο ζθνπφο σλ 

επελδχζεσλ απηψλ είλαη ε θαηνρχξσζε λέσλ θαξκάθσλ σο επξεζηηερληψλ θαη ε 

νηθνλνκηθή ηνπο εθκεηάιιεπζε. Ωζηφζν απηφ είλαη έλα εγρείξεκα ηδηαίηεξα πςεινχ 

θφζηνπο. Οη Joseph A. DiMasi, Ronald W. Hansen θαη Henry G. Grabowski (2002) 

ζε κία κειέηε γηα ην θαηά κέζν φξν θφζηνο ηεο αλάπηπμεο ελφο λένπ θαξκάθνπ, 

επηζεκαίλνπλ φηη ζε απηφ ην θιάδν νη πξννπηηθέο ησλ απνιαβψλ, ησλ δαπαλψλ γηα 

έξεπλα θαη αλάπηπμε είλαη πνιχ πην καθξνπξφζεζκεο ζπγθξηηηθά κε άιινπο θιάδνπο. 

Απηφ ζεκαίλεη φηη κπνξεί ηα νθέιε ησλ επελδχζεσλ λα κελ είλαη νξαηά γηα αξθεηά 

ρξφληα.  

Τα αλσηέξσ απνηεινχλ παξακέηξνπο πνπ κπνξνχλ λα ζπκβάιινπλ ζηελ 

αχμεζε ηεο αβεβαηφηεηαο ησλ επελδπηψλ. Σε απηφ ην ζπκπέξαζκα ζπλεγνξεί ην 

γεγνλφο φηη νη επελδπηέο έρνπλ πην βξαρπρξφλην νξίδνληα, ζε ζρέζε κε απηφλ ησλ 
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επελδχζεσλ ζε έξεπλα θαη αλάπηπμε θαη πνιιέο θνξέο δελ πξνζαξκφδνπλ ηηο 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ζχκθσλα κε ην καθξνρξφλην νξίδνληα ζηνλ νπνίν 

αλαθέξνληαη απηέο νη επελδχζεηο. Φπζηθά, απηφ απμάλεη ηηο πηζαλφηεηεο 

ππεξηηκνιφγεζεο ή ππνηηκνιφγεζεο ηεο αμίαο κηα επηρείξεζεο. 

Σηελ πνξεία γηα ηελ εκπεηξηθή ηνπο έξεπλαο νη  Chan, Lakonishok θαη 

Sougiannis παξνπζηάδνπλ ηε δηαδηθαζία ζχκθσλα κε ηελ νπνία πξνζδηνξίδνπλ ηνπο 

θιάδνπο κε έληνλε δξαζηεξηφηεηα ζε έξεπλα θαη αλάπηπμε. Ο θνηλφο παξαλνκαζηήο 

ησλ απνηειεζκάησλ ηνπο είλαη φηη νη επηρεηξήζεηο πνπ πεξηιακβάλνληαη ζε απηνχο 

ηνπο θιάδνπο είλαη επηθεληξσκέλεο ζηελ ηερλνινγία θαη ηηο επηζηήκεο. 

Τν ζπκπέξαζκα ζην νπνίν θαηαιήγνπλ ζχκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηνπο 

είλαη φηη αθφκα θαη αλ ηα νθέιε απφ ηελ έξεπλα θαη ηελ αλάπηπμε ελζσκαηψλνληαη 

ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο, ε ειιηπήο ινγηζηηθή πιεξνθφξεζε, ζρεηηθά κε απηή ηελ 

θαηεγνξία άπισλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κπνξεί λα επηθέξεη πξαγκαηηθά θφζηε 

ζηνπο επελδπηέο κέζσ ηεο πξφθιεζεο κεγάιεο κεηαβιεηφηεηαο ζηηο απνδφζεηο.   

Σηε δηαπίζησζε φηη ε κειινληηθή απφδνζε ζπλδέεηαη κε ηελ πιεξνθνξηαθή 

δπλαηφηεηα ησλ δαπαλψλ ζε έξεπλα θαη αλάπηπμε θαηαιήγνπλ θαη νη Shail Pandit, 

Charles E. Wasley θαη Tzachi Zach (2009). Αλαδεηθλχνπλ ηε ζεκαζία ηεο 

απεηθφληζεο κε νηθνλνκηθψλ ινγηζηηθψλ πιεξνθνξηψλ, καδί κε ηηο ινγηζηηθέο 

κεηαβιεηέο γηα ηελ πξφβιεςε κειινληηθψλ εζφδσλ θαη ηακεηαθψλ ξνψλ. Απηή ηνπο 

ε δηαπίζησζε, εληζρχεηαη θαη απφ ην επηρείξεκα φηη νη επηρεηξήζεηο δηαθέξνπλ ζηελ 

ηθαλφηεηα ηνπο λα κεηαηξέπνπλ ηηο δαπάλεο έξεπλαο θαη αλάπηπμεο ζε θάπνην 

απνηέιεζκα, αιιά θαη ζηε πνηφηεηα απηνχ ηνπ απνηειέζκαηνο. 

Δμεηάδνπλ θαη απνδεηθλχνπλ, ηελ χπαξμε ζεηηθήο ζπζρέηηζεο κεηαμχ ηεο 

πνηφηεηαο απηψλ ησλ επξεζηηερληψλ  θαη ηεο κειινληηθήο ιεηηνπξγηθήο θεξδνθνξίαο, 

κε πην δπλαηή λα απνδεηθλχεηαη απηή ε ζρέζε ζε επηρεηξήζεηο πνπ είλαη πην 

παξαγσγηθέο θαη θαηλνηφκεο. Απηή ε ζπζρέηηζε κπνξεί λα γίλεη πην θαηαλνεηή αλ 

κειεηεζεί, ηφζν ν πιεξνθνξηαθφο ξφινο ησλ ζηνηρείσλ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο φζν 

θαη ε ελ ηέιεη νινθιήξσζε ηνπο (π.ρ. επξεζηηερλίεο). Όζν πεξηζζφηεξεο θαηλνηνκίεο 

δηαζέηνπλ νη επηρεηξήζεηο, ηφζν πςειφηεξα επίπεδα ιεηηνπξγηθήο θεξδνθνξίαο έρνπλ 

θαη ηαπηφρξνλα ραξαθηεξίδνληαη απφ ιηγφηεξε αβεβαηφηεηα. 

Έπεηηα, απφ ηα εκπεηξηθά ηνπο απνηειέζκαηα πξνθχπηεη αξλεηηθή ζρέζε 

κεηαμχ ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο κειινληηθήο απφδνζεο ηεο επηρείξεζεο θαη ηεο 

πνηφηεηαο ησλ επξεζηηερληψλ. Σηε ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε, ε ζπζρέηηζε απηή 

εληζρχεηαη απφ ην χςνο ησλ δαπαλψλ ζε έξεπλα θαη αλάπηπμε θαη απφ ην κέγεζνο 
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ησλ ραξηνθπιαθίσλ ζε επξεζηηερλίεο. Τέινο, νη Pandit, Wasley θαη Zach θαηαιήγνπλ 

φηη ε ππφζεζε, ζε άιιεο κειέηεο, φηη ην νξηαθφ φθεινο ησλ επελδχζεσλ ζε έξεπλα 

θαη αλάπηπμε είλαη ζηαζεξφ ζηηο επηρεηξήζεηο, είλαη πξνβιεκαηηθή. 

Μία δηαθνξεηηθή πηπρή, παξνπζηάδνπλ νη Asher Curtis, Sarah McVay θαη  

Sara Toynbee (2017), νη νπνίνη απνδεηθλχνπλ θαη ζρνιηάδνπλ ηελ αξλεηηθή επίδξαζε 

πνπ έρνπλ ηα έμνδα έξεπλαο θαη αλάπηπμεο ζηελ θεξδνθνξία. Παξνπζηάδνπλ ζηνηρεία 

πνπ ηεθκεξηψλνπλ κηα νηθνλνκηθά θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κείσζε ηεο 

θεξδνθνξίαο, πνπ ζπλδέεηαη κε απηέο ηηο δαπάλεο, ε νπνία ζπκπίπηεη κε κία 

ηαπηφρξνλε αχμεζε ησλ ζπλνιηθψλ δαπαλψλ. 

Απηφ ην ζπκπέξαζκα είλαη ινγηθφ, αθνχ φπσο ζρνιηάδνπλ, ιφγσ ηεο θχζεο 

ησλ δαπαλψλ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο νη εηαηξίεο δχλαληαη λα επσθειεζνχλ
17

 απφ 

παξφκνηεο κε απηέο εηαηξίεο, αιιά κνηξάδνληαη αλαπφθεπθηα θαη ηα νθέιε απφ ηηο 

δηθέο ηνπο θαηλνηνκίεο. Άιινλ έλα ιφγν, απνηειεί θαη ην γεγνλφο φηη ε θεξδνθνξία 

πνπ απνδίδεηαη ζε απηέο ηηο δαπάλεο κπνξεί λα επεξεαζηεί θαη απφ εμειίμεηο, πνπ 

πεγάδνπλ απφ πξνγελέζηεξεο δξαζηεξηφηεηεο έξεπλαο θαη αλάπηπμεο. Απηέο νη 

εμειίμεηο πξνέξρνληαη, είηε απφ ηελ ίδηα ηελ εηαηξία, είηε απφ εηαηξία ηνπ ίδηνπ 

θιάδνπ.
18

 

Παξφιν, πνπ νη εηαηξίεο επσθεινχληαη, φπσο αλαθέξζεθε πξσηχηεξα, απφ ηηο  

δξαζηεξηφηεηεο έξεπλαο θαη αλάπηπμεο άιισλ εηαηξηψλ, ε κειινληηθή ηνπο 

θεξδνθνξία ζπλδέεηαη αξλεηηθά κε ην επίπεδν ησλ δαπαλψλ απηψλ ησλ άιισλ 

εηαηξηψλ. Απηφ κπνξεί λα ζπκβαίλεη, θαζψο, κε αθνξκή ηηο επηδξάζεηο εμάπισζεο 

(spillover effects), νη managers έρνπλ θίλεηξν πεξεηαίξσ επέλδπζεο, είηε γηα λα 

εκπνδίζνπλ ηνπο αληαγσληζηέο λα εθκεηαιιεπηνχλ θάπνην δηθφ ηνπο ζηνηρείν, είηε 

γηα λα εμειίμνπλ θάπνην απφ ηα ζηνηρεία πνπ «θιέβνπλ» απφ ηηο άιιεο εηαηξίεο. 

Δμάγεηαη, ινηπφλ ην ζπκπέξαζκα, φηη παξά ηε κείσζε ηεο θεξδνθνξίαο, νη 

αληαγσληζηηθέο αιιειεπηδξάζεηο παξέρνπλ έλα ζεκαληηθφ θίλεηξν γηα  δαπάλεο ζε 

δξαζηεξηφηεηεο έξεπλαο θαη αλάπηπμεο. Γεληθά, νη επηρεηξήζεηο ηείλνπλ λα 

επελδχζνπλ πξψηα ζηα πην θεξδνθφξα projects. Τν γεγνλφο απηφ ππνδειψλεη, φηη 

εθφζνλ νη απμήζεηο ησλ δαπαλψλ απηψλ, κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ, ππεξέβεζαλ ηελ 

αχμεζε ησλ επελδπηηθψλ επθαηξηψλ, νη πξνεγνχκελεο επελδπηηθέο πξνζπάζεηεο  ήηαλ 

πην παξαγσγηθέο απφ ηηο κεηαγελέζηεξεο. 

                                                 
17

 Δμειίζζνληαο θάπνην απνηέιεζκα έξεπλαο θαη αλάπηπμεο άιιεο εηαηξίαο, κε παξφκνηεο 

δξαζηεξηφηεηεο ή πξνθαηφρνπ εηαηξίαο, πξνο φθεινο ηνπο. 
18

 Τν θαηλφκελν απηφ είλαη ην ιεγφκελν spillover effect). 
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Η ρξεζηκφηεηα ησλ εμφδσλ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο γηα ηνπο ρξήζηεο ησλ 

νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ πεγάδεη απφ ηελ θαηαλφεζε ηεο ζρέζεο κεηαμχ ησλ 

ηξερφλησλ απηψλ δαπαλψλ θαη ησλ κειινληηθψλ εθξνψλ. Βαζηζκέλνη ζηα ζηνηρεία 

πνπ παξνπζηάδνπλ, νη Curtis, McVay θαη Toynbee ζρνιηάδνπλ, επίζεο, φηη νη 

αλαιπηέο ζηηο πξνβιέςεηο ηνπο γηα ηηο απμήζεηο ησλ εζφδσλ, δελ ελζσκαηψλνπλ ηε 

ρακειφηεξε θεξδνθνξία πνπ νθείιεηαη ζηηο δξαζηεξηφηεηεο έξεπλαο θαη αλάπηπμεο.  

Αληίζεηα, ηα ηειεπηαία ρξφληα ηα ζθάικαηα ζηηο πξνβιέςεηο απηέο, παξαηεξνχληαη 

κεγαιχηεξα γηα ηηο εηαηξίεο κε κεγάιεο δαπάλεο ζε έξεπλα θαη αλάπηπμε
19

. 

Σχκθσλα κε ηε ζεσξία ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο, φπσο αλαθέξζεθα θαη 

αλσηέξσ, νη επελδπηέο πξέπεη λα απνηηκνχλ ζσζηά ηα πιηθά θαη ηα άπια ζηνηρεία 

ησλ επηρεηξήζεσλ θαη απηέο νη απνηηκήζεηο πξέπεη λα αλαθιψληαη ζηελ αγνξαία αμία 

θάζε εηαηξίαο. Δπηπξνζζέησο, ζηε ζεσξία ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αγνξψλ, 

αλαθέξεηαη φηη νη ηηκέο πνπ αληαλαθινχλ φιεο ηηο πιεξνθνξίεο γηα κία ζπγθεθξηκέλε 

κεηνρή θαη ηελ ηηκνινγηαθή ηεο εθηίκεζε, κπνξνχλ κφλν λα κεηαβιεζνχλ αλ νη 

επελδπηέο ιάβνπλ θαηλνχξηεο πιεξνθνξίεο πνπ αιιάδνπλ ηηο πξνζδνθίεο ηνπο γηα ηηο 

κειινληηθέο ηακεηαθέο ξνέο (Pakes, 1985). Απηέο νη αξρέο απνηέιεζαλ θαη ηελ βάζε 

ηεο κειέηεο ησλ Andi Duqi θαη Giuseppe Torluccio (2010), ζρεηηθά κε ηε ζρέζε πνπ 

ζπλδέεη ηα έμνδα έξεπλαο θαη αλάπηπμεο θαη ηελ αγνξαία αμία ησλ επηρεηξήζεσλ. 

Η έξεπλα ηνπο πξαγκαηνπνηήζεθε κε ηε ιήςε δείγκαηνο γηα ην ρξνληθφ 

δηάζηεκα 2001-2007 θαη νδήγεζε ζηελ δηεμαγσγή πνηθίισλ ζπκπεξαζκάησλ γηα ηε 

ζρέζε πνπ κειεηήζεθε. Καηαξράο, επηβεβαηψζεθε ηζρπξά ζεηηθή θαη ζεκαληηθή 

επηξξνή ησλ εμφδσλ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο ζηελ αγνξαία αμία ηεο επηρείξεζεο, ελψ 

ην ίδην επηβεβαηψλεηαη θαη ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ ηνπ ππνιεηκκαηηθνχ εηζνδήκαηνο 

ζαλ κεηαβιεηή. Μάιηζηα, ην ππνιεηκκαηηθφ εηζφδεκα θαίλεηαη λα έρεη πάληα ζεηηθή 

θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή επίδξαζε ζηελ αγνξαία αμία. Ιζρπξφηεξε, θαίλεηαη λα 

είλαη απηήλ ε ζρέζε γηα λέεο επηρεηξήζεηο πνπ νη δξαζηεξηφηεηεο ηνπο βαζίδνληαη 

ζηηο θαηλνηνκίεο θαη πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηνλ θιάδν ηεο ηερλνινγίαο, αθνχ 

κπνξνχλ λα επελδχζνπλ πην απνηειεζκαηηθά ζηελ έξεπλα θαη ζηελ αλάπηπμε. 

Έπεηηα, απνδείρζεθε φηη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε, ην κεξίδην ηεο 

αγνξάο θαη ε πηνζέηεζε ησλ ΓΛΠ δελ επηδξνχλ ζηηο εθηηκήζεηο ησλ ηηκψλ ηεο 

αγνξάο. Τέινο νη Duqi θαη Torluccio δηαπηζηψλνπλ, φηη ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο 

δελ έρεη αξλεηηθή ζρέζε κε ηελ αγνξαία αμία. Όζν πην κηθξή είλαη ε επηρείξεζε, 

                                                 
19

 Αθνξά εηαηξίεο πνπ νη δξαζηεξηφηεηεο ηνπο πξνυπνζέηνπλ ηελ χπαξμε έληνλσλ 

θαηλνηνκηψλ. 
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ηφζν πεξηζζφηεξν ε αγνξαία αμία ηεο βαζίδεηαη ζηε δπλαηφηεηα θαηλνηνκίαο ηεο, 

παξά ζην κέγεζνο ηεο. 

 

Χειπαγώγηζη ηυν εξόδυν με ζηόσο ηη μεγιζηοποίηζη ηηρ κεπδοθοπίαρ 

Τα ζπκβφιαηα ακνηβήο ησλ ζηειερψλ ησλ επηρεηξήζεσλ ζπλήζσο 

πεξηιακβάλνπλ θίλεηξα γηα ηε κεγηζηνπνίεζε ησλ εηαηξηθψλ θεξδψλ. Τέηνηνπ είδνπο 

θίλεηξα πεξηιακβάλνπλ ηε ζχλδεζε ησλ ακνηβψλ ηνπο κε ηελ θεξδνθνξία ηεο 

επηρείξεζεο ή ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο. Δίλαη θπζηθφ επαθφινπζν, ινηπφλ ε 

δεκηνπξγία ηνπ δεηήκαηνο ηνπ θαηά πφζν ηέηνηνπ είδνπο ζπκβφιαηα δίλνπλ ζηα 

πςειφβαζκα ζηειέρε θαη πην ζπγθεθξηκέλα ζηνπο δηεπζχλνληεο ζπκβνχινπο, ην 

θίλεηξν ηεο ρεηξαγψγεζεο ηεο θεξδνθνξίαο ησλ επηρεηξήζεσλ. Με απηφ ην δήηεκα 

αζρνιείηαη έλα πιήζνο εξεπλψλ. 

Οη Patricia M. Dechow θαη Richard G. Sloan (1991) δηεξεχλεζαλ ηελ ππφζεζε 

φηη νη ηξφπνη ακνηβήο πνπ ζπλδένληαη κε ηελ εηαηξηθή θεξδνθνξία, επλννχλ ηελ 

εζηίαζε ζηελ βξαρππξφζεζκε απφδνζε. Πην ζπγθεθξηκέλα, εμεηάζηεθε ην 

ελδερφκελν νη δηεπζχλνληεο ζχκβνπινη (CEOs) θαηά ην ηειεπηαίν έηνο ηεο ζεηείαο 

ηνπο, ρεηξαγσγνχλ ηηο επελδχζεηο ζε έξεπλα θαη αλάπηπμε κε απψηεξν ζθνπφ ηελ 

βειηίσζε ηεο βξαρππξφζεζκεο εηαηξηθήο θεξδνθνξίαο. 

Τα απνηειέζκαηα απηήο ηεο δηεξεχλεζεο επηβεβαίσζαλ φηη νη CEOs 

πξαγκαηνπνηνχλ κηθξφηεξεο δαπάλεο ζε έξεπλα θαη αλάπηπμε ην ηειεπηαίν έηνο ηεο 

ζεηείαο ηνπο. Ωζηφζν, δελ απνδεηθλχεηαη φηη νη κεησκέλεο δαπάλεο ζε έξεπλα θαη 

αλάπηπμε ζπλδένληαη κε είηε κηθξφηεξε απφδνζε είηε κε κεησκέλα επελδπηηθά έμνδα 

πνπ λα θεθαιαηνπνηνχληαη γηα ινγηζηηθνχο ζθνπνχο. Απηφ ζρεηίδεηαη κε ηελ 

κεηαθχιηζε ησλ κεηψζεσλ απηψλ ζην επελδπηηθψλ θεθάιαην πνπ θαηέρνπλ νη CEOs. 

Πξνθχπηεη, ινηπφλ φηη φζν πεξηζζφηεξα εηαηξηθά ρξεφγξαθα έρνπλ ζηελ θαηνρή ηνπο 

ηα ζηειέρε, ηφζν ιηγφηεξν πηζαλφ είλαη λα κεηψζνπλ έμνδα πξηλ ην ηέινο ηεο ζεηείαο 

ηνπο.  

Σχκθσλα κε απηή ηελ νπηηθή νη Dechow θαη Sloan θαηαιήγνπλ φηη νη 

κεηψζεηο ησλ δαπαλψλ ζε έξεπλα θαη αλάπηπμε απνηεινχλ ζηξαηεγηθέο επελδπηηθέο 

επηινγέο κε ζηφρν ηε κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο. Αληαλαθινχλ δε, 

πεξηζζφηεξν ηελ αλαβνιή ηεο πξαγκαηνπνίεζεο επελδχζεσλ παξά ηελ απψιεηα 

επελδπηηθψλ επθαηξηψλ. 
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Μέζα απφ δηαθνξεηηθή νπηηθή, νη Sean Wang θαη Julia D‟ Souza (2006) 

εμεηάδνπλ ην δήηεκα ηεο δηαρείξηζεο ησλ επελδπηηθψλ επηινγψλ ησλ managers. Σε 

απηή ηε κειέηε νη ζπγγξαθείο επηρεηξνχλ λα ηεθκεξηψζνπλ ηηο επηπηψζεηο ηηο 

ινγηζηηθήο επρέξεηαο ησλ managers λα πεξηνξίζνπλ ηηο δαπάλεο ζε έξεπλα θαη 

αλάπηπμε. 

Τα εκπεηξηθά επξήκαηα ζηε κειέηε απηή ππνδεηθλχνπλ ηελ χπαξμε 

αληίζηξνθεο ζρέζεο κεηαμχ ηεο ινγηζηηθήο επρέξεηαο θαη ηεο πξφζεζεο ησλ 

managers λα ειαηηψζνπλ νη ππνθείκελεο δαπάλεο. Δπηπξνζζέησο, ππνδεηθλχνπλ φηη 

νη managers, φηαλ ηνπο δίλεηαη ε επηινγή, πξνηηκνχλ ηε ινγηζηηθή ζε δεδνπιεπκέλε 

βάζε παξά ηε ινγηζηηθή ζε ηακεηαθή βάζε. 

Τέινο νη Wang θαη Souza, θαηαιήγνπλ φηη νη managers είλαη πην πηζαλφ λα 

κεηψζνπλ ηα έμνδα έξεπλαο θαη αλάπηπμεο φηαλ ην νξηαθφ θφζηνο ηεο ινγηζηηθήο 

ρεηξαγψγεζεο ζε δεδνπιεπκέλε βάζε είλαη πην ρακειφ ζε ζρέζε κε ηε ρεηξαγψγεζε 

ζε ηακεηαθή βάζε.  
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Δπεςνηηική Μεθοδολογία 

 

Δκηίμηζη ηηρ ζσέζηρ μεηαξύ δαπανών έπεςναρ και ανάπηςξηρ και 

κεπδοθοπίαρ – 1
ο
 Μονηέλο Παλινδπόμηζηρ 

Όπσο, ήδε, αλαθέξζεθε, έλα απφ ηα ζεκαληηθφηεξα ζέκαηα πνπ απαζρνινχλ 

ηφζν κειέηεο φζν θαη επελδπηέο, είλαη ε ζρέζε πνπ ζπλδέεη ηηο δαπάλεο γηα 

δξαζηεξηφηεηεο έξεπλαο θαη αλάπηπμεο κε δηάθνξα νηθνλνκηθά κεγέζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ. Σηε ζπλέρεηα, ζα αλαιπζεί κηα ηέηνηα ζρέζε, δειαδή απηή πνπ ζπλδέεη 

ηε θεξδνθνξία θαη ηηο δαπάλεο απηέο. 

Η παξαθάησ αλάιπζε, αιιά θαη ην κνληέιν πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί, 

βαζίδεηαη
20

 ζε απηφ πνπ αλέπηπμαλ νη Baruch Lev θαη Theodore Sougiannis (1996). 

Βέβαηα νη Lev θαη Sougiannis ρξεζηκνπνηψληαο ην αλαθεξφκελν κνληέιν, είραλ ζαλ 

ζηφρν ηελ πξνζαξκνγή ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ, έηζη ψζηε λα αλαθιάηαη ε 

θεθαιαηνπνίεζε ησλ δαπαλψλ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο. Ο ζηφρνο απηφο 

δηαθνξνπνηείηαη απφ ην ζηφρν ηεο παξνχζαο εξγαζίαο πνπ είλαη ε δηαηχπσζε 

ζπκπεξαζκάησλ γηα ηε ζρέζε ησλ εμφδσλ ζε δξαζηεξηφηεηεο έξεπλαο θαη αλάπηπμεο 

κε ηελ θεξδνθνξία κίαο επηρείξεζεο. 

Σηα θέξδε κίαο εηαηξίαο δηαπηζηψλεηαη φηη ζπκβάινπλ ηφζν ηα ελζψκαηα
21

 

φζν θαη ηα αζψκαηα ζηνηρεία ηεο. 

Eit=f (TanAssit, IntAssit)   (1) 

Όπνπ:  

 Eit: Αλαθέξεηαη ζηε θεξδνθνξία ηεο επηρείξεζεο i, ην ρξφλν t. 

 TanAssit: Αλαθέξεηαη ζηα πιηθά πάγηα ηεο επηρείξεζεο i, ην ρξφλν t. 

 IntAssit: Αλαθέξεηαη ζηα άπια πάγηα ηεο επηρείξεζεο i, ην ρξφλν t. 

 

                                                 
20

Λφγσ ηεο θχζεο ησλ δεδνκέλσλ θαη γηα ηνπο ζθνπνχο ηεο παξνχζαο δηπισκαηηθήο 

εξγαζίαο, έγηλαλ πξνζαξκνγέο γηα ηε δηεμαγσγή εχινγσλ ζπκπεξαζκάησλ, κε βάζε ηα δηαζέζηκα 

δεδνκέλα. 
21

Δλζψκαηα πάγηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ είλαη « ηα ελζψκαηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ 

πνπ: θαηέρνληαη απφ κία επηρείξεζε γηα ρξήζε ζηελ παξαγσγή ή παξνρή αγαζψλ ή ππεξεζηψλ, γηα 

εθκίζζσζε ζε άιινπο ή γηα δηνηθεηηθνχο ζθνπνχο θαη αλακέλεηαη λα ρξεζηκνπνηεζνχλ θαηά ηε 

δηάξθεηα πεξηζζφηεξσλ ηεο κίαο πεξηφδσλ (ρξήζεσλ)». (Φξεκαηννηθνλνκηθή Λνγηζηηθή (Γ‟ Έθδνζε) 

Απνζηφινπ Α. Μπάιια Γεκνζζέλε Λ. Φέβα) 
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Γελ κπνξεί λα αγλνεζεί, σζηφζν, θαη ε ζπκβνιή ηφζν ηνπ 

θεθαιαηνπνηεκέλνπ θνκκαηηνχ ησλ δαπαλψλ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο, πνπ 

εκπεξηέρεηαη ζηα άπια πάγηα, αιιά θαη απηνχ πνπ δελ έρεη επηθέξεη αθφκα 

νηθνλνκηθέο απνιαβέο θαη αλακέλεηαη λα παξαρζνχλ ηξέρνληα θαη κειινληηθά νθέιε. 

Τν ηειεπηαίν, γίλεηαη ε ππφζεζε φηη ζπλνςίδεηαη ζηα ηξέρνληα έμνδα έξεπλαο θαη 

αλάπηπμεο θαη απνκνλψλεηαη απφ ηα ππφινηπα ζηνηρεία ηεο θεξδνθνξίαο. Δπνκέλσο, 

πξνθχπηεη φηη ε θεξδνθνξία είλαη ζπλάξηεζε ησλ ζπλνιηθψλ παγίσλ ζηνηρείσλ ηεο 

επηρείξεζεο (ελζψκαησλ θαη αζψκαησλ) θαη ησλ ηξερφλησλ εμφδσλ έξεπλαο θαη 

αλάπηπμεο. 

Eit=f (TAit, RDit)   (2) 

Όπνπ:  

 TAit: Αλαθέξεηαη ζηα ζπλνιηθά ελζψκαηα θαη αζψκαηα πάγηα ηεο 

επηρείξεζεο i, ην ρξφλν t. 

 RDit: Αλαθέξεηαη ζηα έμνδα έξεπλαο θαη αλάπηπμεο ηεο επηρείξεζεο i, 

ην ρξφλν t. 

Ανάπηςξη Τποθέζευν 

Απφ φια ηα παξαπάλσ, πξνθχπηεη φηη νη δχν πξψηεο ππνζέζεηο πνπ ζα 

εμεηαζηνχλ, αθνξνχλ ηα ζπλνιηθά ελζψκαηα πάγηα, ηα έμνδα ζε έξεπλα θαη 

αλάπηπμε θαη ηε θεξδνθνξία ηεο επηρείξεζεο. Σηφρνο απηψλ ησλ ππνζέζεσλ είλαη ε 

αλάδεημεο ηεο ζρέζεο ησλ δχν πξψησλ νηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ κε ηελ εηαηξηθή 

θεξδνθνξία. 

 

Hp1: Τα ζπλνιηθά πάγηα ζηνηρεία έρνπλ ζεηηθή επίδξαζε ζηελ θεξδνθνξία. 

Hp2: Τα έμνδα έξεπλαο θαη αλάπηπμεο έρνπλ αξλεηηθή επίδξαζε ζηελ θεξδνθνξία. 

 

Η πξψηε ππφζεζε εμεηάδεη κία παγησκέλε ζρέζε, απηή, δειαδή πνπ 

πθίζηαηαη αλάκεζα ζηε θεξδνθνξία θαη ζηα πάγηα ζηνηρεία κηαο επηρείξεζεο. Ο 

ιφγνο γηα ηνλ νπνίν ε επίδξαζε ησλ ζπλνιηθψλ ελζψκαησλ θαη αζψκαησλ παγίσλ 

ζηε θεξδνθνξία εμεηάδεηαη ζαλ ζεηηθή, είλαη γηαηί ηα πάγηα πξνζδίδνπλ αμία ζηηο κε 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο επηρεηξήζεηο. 

Η δεχηεξε ππφζεζε εμεηάδεη ηελ πνιπζπδεηεκέλε ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο 

θεξδνθνξίαο θαη ησλ εμφδσλ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο. Απηή ε ζρέζε ππνζέηεηαη φηη 

είλαη αξλεηηθή. Απηφ απνδίδεηαη ζην φηη ηα έμνδα έξεπλαο θαη αλάπηπμεο πξνζδίδνπλ 
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ζε καθξνρξφλην νξίδνληα νθέιε γηα ηελ επηρείξεζε. Δθφζνλ, ινηπφλ ζην κνληέιν 

εμεηάδεηαη ε επίδξαζε ησλ ηξερφλησλ εμφδσλ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο είλαη 

πηζαλφηεξν, λα κεηψλνπλ ηελ θεξδνθνξία ηεο εηαηξίαο ζε ηφζν βξαρππξφζεζκν 

ρξνληθφ νξίδνληα. 

Άιισζηε θαη νη Curtis, McVay θαη Toynbee (2017), θαηέιεμαλ ζην 

ζπκπέξαζκα φηη ηα έμνδα έξεπλαο θαη αλάπηπμεο κεηψλνπλ ηελ θεξδνθνξία θαη 

ζπλνδεχνληαη απφ ηαπηφρξνλε αχμεζε ησλ ζπλνιηθψλ δαπαλψλ. Όπσο έρεη, ήδε, 

αλαθεξζεί επηζήκαλαλ, κάιηζηα, ηε ζεκαζία ηνπ λα ιακβάλεηαη απηή ε ζρέζε ππφςε 

θαηά ηελ εθηίκεζε κειινληηθψλ απνδφζεσλ απφ ηνπο αλαιπηέο. 

 

Δκηίμηζη ηηρ βαζικήρ εξίζυζηρ ηος μονηέλος και πεπιγπαθή ηος 

δείγμαηορ 

Η βαζηθή εμίζσζε πνπ ζα ηεζεί, γηα λα ζπζρεηίζεη ηελ επίδξαζε ησλ εμφδσλ 

ζε έξεπλα θαη αλάπηπμε ζηελ θεξδνθνξία κίαο επηρείξεζεο είλαη ε αθφινπζε: 

 

(ΝΙit / Sit)=a0 + a1 * (TAit / Sit) + a2 * (RDit / Sit)    (3) 

 

Σαλ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή, δειαδή ζαλ κέηξν θεξδνθνξίαο ηεο επηρείξεζεο, 

έρνπλ νξηζζεί ηα θαζαξά θέξδε πξηλ ππνινγηζηνχλ ζηνηρεία φπσο ηα κεξίζκαηα ζε 

πξνλνκηνχρεο κεηνρέο (Net Income before extraordinary items/preferred dividends - 

NI).  

Γηα λα ππνινγηζηνχλ ηα ελζψκαηα θαη ηα αζψκαηα πάγηα έρεη ρξεζηκνπνηεζεί 

ην ζχλνιν ησλ παγίσλ (Total Assets - TA), φπσο απηφ πξνζδηνξίδεηαη απφ ηνλ 

ηζνινγηζκφ. Τν ζχλνιν ησλ παγίσλ απνηειεί ηε κία απφ ηηο δχν αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο θαη έρεη ζπληειεζηή a1. Η δεχηεξε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή, κε ζπληειεζηή 

a2, είλαη ηα ηξέρνληα έμνδα ζε έξεπλα θαη αλάπηπμε θαη έρνπλ ηεζεί φπσο δειψλνληαη 

ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο θάζε εηαηξίαο. Όιεο νη πξναλαθεξζείζεο κεηαβιεηέο 

έρνπλ ππνινγηζηεί σο πξνο ηηο θαζαξέο πσιήζεηο (Net Sales - S), πξνθεηκέλνπ λα 

κεησζεί ε επίδξαζε ηεο θιίκαθαο. Τν a0 νξίδεηαη ζαλ ζηαζεξφο φξνο ηεο ζπλάξηεζεο. 

Σπλνιηθά, έρνπλ αληιεζεί δεδνκέλα γηα ηέζζεξηο ρψξεο, ηε Γεξκαλία, ηελ 

Διιάδα, ηελ Οιιαλδία θαη ην Ηλσκέλν Βαζίιεην. Ο ρξνληθφο νξίδνληαο γηα ηνλ 

νπνίν εμεηάζηεθε ε ζρέζε είλαη γηα ηα έηε απφ ην 2007 κέρξη θαη ην 2011, δειαδή γηα 
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5 ρξφληα (ρξήζεηο). Τα δεδνκέλα πνπ αληιήζεθαλ πξνέξρνληαη απφ ηελ DataStream 

Database. 

Οη θιάδνη
22

, νη νπνίνη επηιέρζεθαλ γηα θάζε επηρείξεζε είλαη νη εμήο φπσο 

αλαθέξνληαη ζηε βάζε ηεο DataStream: 

 

Πίνακαρ 1: Δπιλεγμένοι κλάδοι για ηη δειγμαηολητία 

Τπηπεζίερ Λογιζμικού και Ζλεκηπονικών Τπολογιζηών (Software & Computer 

Services) 

Φαπμακεςηικά και Βιοηεσνολογία (Pharmaceuticals & Biotechnology) 

Σεσνολογικόρ Δξοπλιζμόρ (Technology Hardware & Equipment) 

Αςηοκίνηηα και Δξαπηήμαηα αςηοκινήηυν (Automobiles & Parts) 

Ζλεκηπονικόρ και Ζλεκηπολογικόρ Δξοπλιζμόρ (Electronic & Electrical Equipment) 

Τγειονομικόρ Δξοπλιζμόρ (Health Care Equipment) 

Γενικά Βιομησανικά (General Industrials) 

Βιομησανική Μησανική (Ηndustrial Δngineering) 

Πποφόνηα Ανατςσήρ (Leisure Goods) 

Υημικά (Chemicals) 

Δναλλακηική Δνέπγεια (Alternative Energy) 

Καηαζκεςέρ και Καηαζκεςαζηικά Τλικά (Construction & Materials) 

Βιομησανικά Μέζα Μεηαθοπάρ (Industrial Transportation) 

Σηλεπικοινυνίερ – Κινηηήρ Σηλεθυνίαρ (Mobile Telecommunications) 

Πποφόνηα Πποζυπικήρ Υπήζηρ (Personal Goods) 

Παπαγυγή Πεηπελαίος και Φςζικού Αεπίος (Oil & Gas Producers) 

Βιομησανικά Μεηαλλεύμαηα (Industrial Metal) 

 

Μειεηψληαο ηα δεδνκέλα πνπ πξνέθπςαλ, επηιέρζεθαλ νη εηαηξίεο πνπ είραλ 

δηαζέζηκεο πιεξνθνξίεο γηα ηα έμνδα έξεπλαο θαη αλάπηπμεο θαη γηα ηα πέληε έηε πνπ 

είλαη ην αληηθείκελν ηεο παξνχζαο έξεπλαο (2007-2011). Ο ιφγνο πνπ επηιέρζεθαλ ηα 

ζπγθεθξηκέλα έηε είλαη, επεηδή ππήξραλ δηαζέζηκα πεξηζζφηεξα δεδνκέλα θαη 

πξνέθππηε κεγαιχηεξνο αξηζκφο παξαηεξήζεσλ. Σην Παξάξηεκα I παξνπζηάδνληαη 

αλά ρψξα νη επηρεηξήζεηο θαη ηα έμνδα έξεπλαο θαη αλάπηπμεο γηα απηά ηα έηε.  

Γηα θάζε έηνο ν αξηζκφο ησλ εηαηξηψλ, άξα θαη ησλ παξαηεξήζεσλ, πνπ 

πξνέθπςε, ζχκθσλα κε ηηο πξνυπνζέζεηο πνπ ηέζεθαλ παξνπζηάδεηαη ζηνλ αθφινπζν 

πίλαθα. Όπσο θαίλεηαη, ν αξηζκφο ησλ παξαηεξήζεσλ παξακέλεη ζηαζεξφο γηα φια ηα 

                                                 
22

 Οη θιάδνη επηιέρζεθαλ κε βάζε ηα EU Industrial Scoreboards γηα ηα έηε 2015-2017, απφ ηα 

νπνία πξνζδηνξίδνληαη γηα θάζε θιάδν κεηαμχ άιισλ θαη ε έληαζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπο ζε 

έξεπλα θαη αλάπηπμε. 
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έηε πνπ εμεηάζηεθαλ αλά ρψξα, ιφγσ ηνπ πεξηνξηζκνχ πνπ ηέζεθε γηα ηελ χπαξμε 

ζηνηρείσλ ζρεηηθά κε ηα έμνδα έξεπλαο θαη αλάπηπμεο θαη ηα πέληε ρξφληα ηεο 

κειέηεο. 

Πίνακαρ 2: Απιθμόρ Παπαηηπήζευν ανά σώπα και ανά έηορ 

Υώπα 2007 2008 2009 2010 2011 

Γεπμανία 165 165 165 165 165 

Δλλάδα 32 32 32 32 32 

Ολλανδία 20 20 20 20 20 

Ζνυμένο Βαζίλειο 237 237 237 237 237 

΢ύνολο Παπαηηπήζευν 454 454 454 454 454 

 

Σηε ζπλέρεηα παξαζέηνληαη ηα δεδνκέλα πεξηγξαθηθήο ζηαηηζηηθήο ηφζν  γηα 

ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή
23

, Net Income/Sales, φζν θαη γηα ηηο δχν αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο
24

, Total Assets/Sales θαη R&D Expenses/Sales, γηα ην ζχλνιν ηνπ 

δείγκαηνο (θαη γηα ηηο ηέζζεξηο ρψξεο). 

 

Πίνακαρ 3: Γεδομένα Πεπιγπαθικήρ ΢ηαηιζηικήρ 

Variable Observations Mean 
Std. 

Dev. 
Min Max 

Net 

Income/Sales 
2215 -2.43448 23.20727 -721.5 82.05264 

Total 

Assets/Sales 
2215 5.782333 151.0245 -5772.29 3245.333 

R&D/Sales 2215 1.475009 17.34611 0 595 

 

Μειεηψληαο ηα παξαπάλσ δεδνκέλα πξνθχπηεη εχινγα φηη θαη ζηηο ηξεηο 

κεηαβιεηέο ππάξρνπλ αθξαίεο ηηκέο ζην δείγκα. Απηφ ζπλνςίδεηαη θπξίσο ζηε 

κεγάιε απφθιηζε πνπ έρεη φ κέζνο θάζε κεηαβιεηήο κε ην κέγηζην φξν ηεο.  

                                                 
23

 Δθεμήο θαη γηα ράξε ζπληνκίαο δχλαηαη λα κελ επηζεκαίλεηαη ζε θάζε αλαθνξά φηη ε 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή, δειαδή ν δείθηεο θεξδνθνξίαο/Net Income, πξνθχπηεη σο πξνο ηηο 

πσιήζεηο/Sales. 
24

Δθεμήο θαη γηα ράξε ζπληνκίαο νη δχν αλεμάξηεηεο/εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο δχλαηαη λα 

αλαθέξνληαη σο: ζχλνιν ελζψκαησλ θαη αζψκαησλ παγίσλ/Total Assets θαη έμνδα έξεπλαο θαη 

αλάπηπμεο/R&D Expenses ρσξίο λα επηζεκαίλεηαη φηη πξνθχπηνπλ σο πξνο ηηο πσιήζεηο/sales. 
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Ανάλςζη ηηρ επεςνηηικήρ μεθοδολογίαρ 

Πξνθεηκέλνπ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ παιηλδξφκεζε, ηα δεδνκέλα 

δηακνξθψζεθαλ ζε κνξθή πάλει (Panel Data). Με απηφ ηνλ ηξφπν επηδηψθεηαη ε 

κειέηε δεδνκέλσλ πνπ κεηαβάιινληαη, ηφζν ρξνλνινγηθά, δειαδή αλά έηνο, φζν θαη 

δηαζηξσκαηηθά, δειαδή αλά επηρείξεζε. Αλ θαη ε ζπγθεθξηκέλε κνξθή είλαη πην 

πεξίπινθε, δείρλεη λα πξνηηκάηαη απφ ηνπο αλαιπηέο γηαηί έρεη πνιιά νθέιε. Έλα απφ 

απηά ηα νθέιε είλαη ε πην αληηπξνζσπεπηηθή δεηγκαηνιεςία, αθνχ ην κέγεζνο ηνπ 

δείγκαηνο απμάλεηαη ιφγσ ηεο επηινγήο θαη ρξνλνινγηθψλ θαη δηαζηξσκαηηθψλ 

ζηνηρείσλ. Απηφ ζπληειεί θαη ζηελ χπαξμε πεξηζζφηεξσλ βαζκψλ ειεπζεξίαο. 

Σηε ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε, ιακβάλνληαο ππφςε θαη ηηο πξνυπνζέζεηο πνπ 

ηέζεθαλ ζηα δεδνκέλα, επηιέγεηαη ην balanced data panel
25

. Κάζε επηρείξεζε, δειαδή 

παξαθνινπζείηαη θαη γηα ηα πέληε ρξφληα πνπ εμεηάδνληαη. Τα δεδνκέλα 

επεμεξγάζηεθαλ θαη παξήγαγαλ απνηειέζκαηα κέζσ ηνπ ζηαηηζηηθνχ πξνγξάκκαηνο 

Stata. Τν Stata ρξεζηκνπνηήζεθε θαη γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε ηεο παιηλδξφκεζεο, κε 

ζηφρν ηελ δηεμαγσγή ησλ επηδησθφκελσλ ζπκπεξαζκάησλ. Φξεζηκνπνηήζεθε ε 

Μέζνδνο ησλ Γεληθεπκέλσλ Διαρίζησλ Τεηξαγψλσλ (OLS Estimator) γηα ηελ πνιιαπιή 

παιηλδξφκεζε. 

Αθνχ επηβεβαηψζεθε ε θαλνληθφηεηα ηεο θαηαλνκήο, εμεηάζηεθε ην ελδερφκελν 

χπαξμεο ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ. Σηνλ παξαθάησ πίλαθα παξνπζηάδνληαη ηα 

απνηειέζκαηα ηεο ζπζρέηηζεο. 

 

Πίνακαρ 4: ΢ςζσέηιζη μεηαξύ ηυν μεηαβληηών ηος μονηέλος 

 

Net 

Income/Sales 

Total 

Assets/Sales 
R&D/Sales 

Net 

Income/Sales 
1 

  

Total 

Assets/Sales 
-0.2365 1 

 

R&D/Sales -0.8979 0.5003 1 

 

                                                 
25

 Οξίδεηαη σο ην πάλει δεδνκέλσλ κε ίδην αξηζκφ παξαηεξήζεσλ γηα θάζε έηνο πνπ 

εμεηάδεηαη.  
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Απφ ηνλ παξαπάλσ πίλαθα πξνθχπηεη, ρακειή ζπζρέηηζε  κεηαμχ ηεο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο θαη ηεο κίαο απφ ηηο δχν αλεμάξηεηεο, ησλ ζπλνιηθψλ 

πιηθψλ θη άπισλ ζηνηρείσλ ηεο επηρείξεζεο. Ταπηφρξνλα, φκσο, πξνθχπηεη πςειή 

ζπζρέηηζε ηεο θεξδνθνξίαο κε ηε δεχηεξε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή, ηα έμνδα έξεπλαο 

θαη αλάπηπμεο. Ωζηφζν, νη παξαηεξήζεηο απηέο δελ επεξεάδνπλ ηελ ζπλέρεηα ηεο 

παιηλδξφκεζεο θαη ησλ απνηειεζκάησλ πνπ ζα πξνθχςνπλ απφ απηή, νη παξαπάλσ 

ζπζρεηίζεηο. 

Η ζπζρέηηζε, ε νπνία κπνξεί λα επεξεάζεη ηελ αμηνπηζηία ησλ 

απνηειεζκάησλ είλαη απηή πνπ πθίζηαηαη κεηαμχ ησλ δχν αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ. 

Γειαδή ε ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ εμφδσλ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο θαη ηνπ ζπλφινπ ησλ 

παγίσλ. Σε απηή ηελ πεξίπησζε, ε ζπζρέηηζε ζεσξείηαη νξηαθά απνδεθηή (0.5003) 

θαη επηηξέπεη ηελ ζπλέρεηα ηεο παιηλδξφκεζεο. 

Σε απηφ ην ζεκείν, αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη γηα ην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν 

εμεηάζηεθε ε ζπκβνιή άιιεο κίαο κεηαβιεηήο. Πην ζπγθεθξηκέλα, εμεηάζηεθε ε 

ζρέζε κεηαμχ ηεο θεξδνθνξίαο ηεο επηρείξεζεο θαη ησλ δηνηθεηηθψλ εμφδσλ αθνχ 

πξψηα αθαηξέζεθαλ ηα έμνδα έξεπλαο θαη αλάπηπμεο (Administrative Expenses – 

R&D Expenses). Ωζηφζν, ε ζπγθεθξηκέλε κεηαβιεηή παξνπζίαζε ηδηαίηεξα πςειή 

ζπζρέηηζε κε ηηο ππφινηπεο δχν αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο, νπφηε αθαηξέζεθε απφ ην 

κνληέιν. 

Τν πξφβιεκα πνπ πξνθαιείηαη απφ ηελ χπαξμε πςειήο ζπζρέηηζεο κεηαμχ 

ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ, είλαη απηφ ηεο πνιπζπγγξακκηθφηεηαο 

(Multicollinearity)
26

. Οη ζπληειεζηέο πνπ απνξξένπλ απφ παιηλδξνκήζεηο, 

ρξεζηκνπνηψληαο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο κε πςειή ζπζρέηηζε, είλαη πηζαλφ λα είλαη 

πνιχ αζηαζείο. Σπλεπάγεηαη, ινηπφλ, φηη αλ γίλεη εηζαγσγή ζην κνληέιν άιιεο κίαο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο νη ζπληειεζηέο απηνί ζα ππνζηνχλ πνιχ κεγάιεο αιιαγέο. 

Άξα ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ φηαλ ππάξρεη πνιπζπγγξακκηθφηεηα, 

θαζίζηαληαη αζηαζή θαη πξέπεη λα δηεμάγνληαη ζπγθξαηεκέλα ζπκπεξάζκαηα.  

Πξηλ πξαγκαηνπνηεζεί ε παιηλδξφκεζε θαη κε δεδνκέλα ηα ζηνηρεία ηνπ 

Πίλαθα 3, δνθηκάζηεθε λα εμνκαιπλζνχλ ηα δεδνκέλα θαη λα πξνζαξκνζηνχλ νη 

αθξαίεο ηηκέο πνπ παξνπζηάδνληαλ ζηα ζηνηρεία, κέζσ ηεο ρξήζεο κίαο θαηάιιειεο 

εληνιήο ηνπ Stata (winsor2). Ωζηφζν, απηφ ζπληέιεζε ζηελ αχμεζε ηεο ζπζρέηηζεο 

κεηαμχ ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ. Οπφηε, επηιέρζεθε ε αξρηθή κνξθή ησλ 

                                                 
26

 http://www2.stat-athens.aueb.gr/~jpan/grammika-montela/chapter-III-7.pdf 
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δεδνκέλσλ, εθφζνλ παξαηεξήζεθε φηη ν αξηζκφο ησλ αθξαίσλ παξαηεξήζεσλ ήηαλ 

αξθεηά κηθξφο. 

 

Δμπειπική ανάλςζη ηος 1
ος

 Μονηέλος Παλινδπόμηζηρ  

Η παιηλδξφκεζε πνπ παξνπζηάδεηαη εμεηάδεη ηελ ζπλαξηεζηαθή ζρέζε 

κεηαμχ ηεο θεξδνθνξίαο κίαο επηρείξεζεο, ηνπ ζπλφινπ ησλ ελζψκαησλ θαη 

αζψκαησλ παγίσλ ηεο θαη ησλ εμφδσλ πνπ πξαγκαηνπνηεί ζε δξαζηεξηφηεηεο 

έξεπλαο θαη αλάπηπμεο. Πην ζπγθεθξηκέλα εμεηάδεηαη ε ζρέζε κεηαμχ ηνπ Net 

Income/Sales (εμαξηεκέλε κεηαβιεηή), ησλ Total Assets/Sales (αλεμάξηεηε 

κεηαβιεηή) θαη ησλ R&D Expenses/Sales (αλεμάξηεηε κεηαβιεηή). 

Κάζε εθηηκεκέλε παξάκεηξνο, δείρλεη ηε κεηαβνιή πνπ ζα έρεη ε εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή, φηαλ ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή κεηαβιεζεί θαηά κία κνλάδα. Η κεδεληθή 

ππφζεζε (Ho) εμεηάδεη ην ελδερφκελν ε ηηκή ηεο θάζε παξακέηξνπ λα είλαη κεδεληθή. 

H ηηκή P-Value απνηειεί ην κηθξφηεξν επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο ζην 

νπνίν κπνξεί λα απνξξηθζεί ε κεδεληθή ππφζεζε Ho. Σηελ πεξίπησζε πνπ ε ηηκή P-

Value είλαη κηθξφηεξε απφ ην επηιεγφκελν επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο, ηφηε 

ε κεδεληθή ππφζεζε απνξξίπηεηαη. Σην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν ππνζέηεηαη πνζνζηφ 

ζεκαληηθφηεηαο 5%.  

Τν δηάζηεκα «95% Conf. Interval» δείρλεη φηη κε πηζαλφηεηα 95% νη ηηκέο ηεο 

κεηαβιεηήο πνπ εμεηάδεηαη βξίζθνληαη ζε απηφ ην δηάζηεκα. Τέινο, ην R-squared 

πξνζδηνξίδεη ην πνζνζηφ θαηά ην νπνίν ην κνληέιν εμεγεί ηε κεηαβιεηφηεηα ηεο 

εμαξηεκέλεο. 

Τα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο ηνπ 1
νπ

 κνληέινπ, πνπ παξνπζηάδνληαη 

ζηνλ παξαθάησ πίλαθα θαη αθνξνχλ θαη ηηο ηέζζεξηο ρψξεο, ππνδεηθλχνπλ φηη νη 

παξάκεηξνη θαη ησλ δχν κεηαβιεηψλ πνπ νξίζζεθαλ ζαλ αλεμάξηεηεο, ή αιιηψο 

εξκελεπηηθέο, είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζε επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 

5%. Δπνκέλσο, πξνθχπηεη φηη επηδξνχλ ζηελ δηακφξθσζε ηεο θεξδνθνξίαο (Net 

Income). Απηφ απνξξέεη απφ ην γεγνλφο φηη ην P-Value θαη ησλ δχν παξακέηξσλ 

είλαη κηθξφηεξν ηνπ 5% πνπ έρεη νξηζζεί ζαλ πνζνζηφ ζεκαληηθφηεηαο, άξα θακία 

απφ ηηο δχν παξακέηξνπο δελ πξνθχπηεη λα είλαη κεδεληθή. 
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Πίνακαρ 5: Αποηελέζμαηα Μονηέλος Παλινδπόμηζηρ 1 (Για ηο ζύνολο ηος δείγμαηορ) 

Source SS df MS 
 

Number  of 

obs= 
2215 

     
F(  2,  2212)= 7184.85 

Model 1033342.33 2 516671.165 
 

Prob > F= 0 

Residual 159067.589 2212 71.9112067 
 

R-squared= 0.8666 

     
Adj R-

squared= 
0.8665 

Total 1192409.92 2214 538.577199 
 

Root MSE= 8.48 

       
Net 

Income/Sales 
Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval] 

Total 

Assets/Sales 
0.0436097 0.0013782 31.64 0.00 (0.040907, 0.046313) 

R&D/Sales -1.391253 0.0119996 -115.94 0.00 (-1.41479, -1.36772) 

Constant 

Term 
-0.6345376 0.1808347 -3.51 0.00 (-0.98916, -0.27991) 

   

Η εμίζσζε (3) δηακνξθψλεηαη σο εμήο κεηά ην 1
ν
 Μνληέιν Παιηλδξφκεζεο: 

 

(ΝΙit / Sit)= -0.6345376 + 0.0436097 * (TAit / Sit) -1.391253 * (RDit / Sit) 

 

Πην αλαιπηηθά, δηαπηζηψλεηαη φηη γίλεηαη απνδνρή ησλ ππνζέζεσλ πνπ 

ηέζεθαλ πξνεγνπκέλσο (Hp1 θαη Hp2) γηα ην ζχλνιν ησλ δεδνκέλσλ, πνπ αθνξά θαη 

ηηο ηέζζεξηο ρψξεο.  Δμαθξηβψλεηαη, δειαδή, ε χπαξμε ζεηηθήο θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθήο επίδξαζεο ηνπ ζπλφινπ ησλ πιηθψλ θαη άπισλ παγίσλ ηεο επηρείξεζεο 

(a1=0.0436097, t-stat=31.64), ζηε θεξδνθνξία ηεο. Ταπηφρξνλα, παξαηεξείηαη 

αξλεηηθή θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ εμφδσλ έξεπλαο θαη 

αλάπηπμεο (a2=-1.391253, t-stat=-115.94) θαη ηεο θεξδνθνξίαο. Τέινο, ην κνληέιν 

θαίλεηαη λα εμεγεί ην 86.6% ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο (Net 

Income/Sales). 

Σε επίπεδν ρψξαο (Παξάξηεκα II) παξαηεξήζεθε, ζηε πεξίπησζε ηεο 

Γεξκαλίαο,  ζεηηθή θαη ζηαηηθά ζεκαληηθή (a1=0.0513088, t-stat=211.69) επίδξαζε ηνπ 

ζπλφινπ ησλ ελζψκαησλ θαη αζψκαησλ παγίσλ ζηνηρείσλ (Total Assets) θαη 

αξλεηηθή θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή (a2=-1.683872, t-stat=-87.28) επίδξαζε ησλ 
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εμφδσλ ζε έξεπλα θαη αλάπηπμε (R&D Expenses) ζηε θεξδνθνξία (Net Income). 

Σηελ Οιιαλδία, δελ δηαθνξνπνηείηαη ε εηθφλα, αθνχ θαη εδψ, πξνθχπηεη ζεηηθή θαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή (a1=0.0875164, t-stat= 2.58) επίδξαζε ησλ ζπλνιηθψλ πιηθψλ 

θαη άπισλ ζηνηρείσλ ηεο επηρείξεζεο θαη αξλεηηθή θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή (a2= -

2.111231, t-stat=-17.63) επίδξαζε ησλ εμφδσλ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο ζηελ 

θεξδνθνξία. 

Σηηο πεξηπηψζεηο ηεο Διιάδαο θαη ηνπ Ηλσκέλνπ Βαζηιείνπ παξαηεξείηαη 

απφξξηςε ησλ ππνζέζεσλ Hp1 θαη Hp2. Σηελ Διιάδα θαηαξξίπηνληαη θαη νη δχν 

ππνζέζεηο, αθνχ δηαπηζηψλεηαη, αξλεηηθή θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή (a1=-0.0663953, 

t-stat=-4.94) επίδξαζε ησλ ζπλνιηθψλ ελζψκαησλ θαη αζψκαησλ παγίσλ θαη 

ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθή (t-stat=0.94), ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%, επίδξαζε ησλ 

εμφδσλ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο, ζην δείθηε θεξδνθνξίαο. Τέινο, ζην Ηλσκέλν 

Βαζίιεην θαηαξξίπηεηαη ε ππφζεζε Hp1, αθνχ ε ζρέζε κεηαμχ ηεο θεξδνθνξίαο κε 

ην ζχλνιν ησλ παγίσλ ζηνηρείσλ (a1=-0.0134605, t-stat=-2.59) αιιά θαη κε ηα έμνδα 

έξεπλαο θαη αλάπηπμεο (a2= -1.13629, t-stat=-43.1) είλαη αξλεηηθή θαη ζηαηηθά 

ζεκαληηθή θαη ζηηο δχν πεξηπηψζεηο. 

Δκηίμηζη ηηρ ζσέζηρ μεηαξύ δαπανών έπεςναρ και ανάπηςξηρ και ηηρ 

αποηίμηζηρ ηηρ αξίαρ ηηρ επισείπηζηρ – 2
ο
 Μονηέλο Παλινδπόμηζηρ 

Άιιε κηα ζεκαληηθή θαη ελδηαθέξνπζα ζρέζε πξνο δηεξεχλεζε είλαη απηή 

πνπ ζπλδέεη ηα έμνδα έξεπλαο θαη αλάπηπμεο κε ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο. Πξνθχπηεη 

εχινγα ην εξψηεκα αλ πξαγκαηνπνηψληαο έμνδα ζε δξαζηεξηφηεηεο γηα έξεπλα θαη 

αλάπηπμε κεηψλεηαη ε αμία ηεο επηρείξεζεο ιφγσ ηεο πξαγκαηνπνίεζεο 

πεξηζζφηεξσλ δαπαλψλ, ή αλ απμάλεηαη , επεηδή νη επελδπηέο αληηιακβάλνληαη φηη 

απφ απηέο ηηο δαπάλεο αλακέλεηαη λα απνξξεχζνπλ κειινληηθά νθέιε.  

Γηα ηε δηεξεχλεζε απηήο ηεο ζρέζεο ζα ρξεζηκνπνηεζεί
27

 ε κειέηε θαη ην 

κνληέιν πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ νη Andi Duqi θαη Giuseppe Torluccio (2010). Σαλ 

ζηφρνο ηεο κειέηεο  ζέηεηαη ε εχξεζε ηνπ πψο νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο 

αμηνινγνχλ ηηο επελδχζεηο ζε έξεπλα θαη αλάπηπμε. 

 

                                                 
27

Λφγσ ηεο θχζεο ησλ δεδνκέλσλ θαη γηα ηνπο ζθνπνχο ηεο παξνχζαο δηπισκαηηθήο 

εξγαζίαο, έγηλαλ πξνζαξκνγέο γηα ηε δηεμαγσγή εχινγσλ ζπκπεξαζκάησλ, κε βάζε ηα δηαζέζηκα 

δεδνκέλα. 
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Ανάπηςξη Τποθέζευν 

 Οη επφκελεο δχν ππνζέζεηο πνπ ζα εμεηαζηνχλ, αθνξνχλ ηα έμνδα ζε 

δξαζηεξηφηεηεο έξεπλαο θαη αλάπηπμεο, ηα θαζαξά θέξδε θαη ηελ αμία ηεο 

επηρείξεζεο. Σηφρνο απηψλ ησλ ππνζέζεσλ είλαη ε αλάδεημεο ηεο επίδξαζεο ησλ δχν 

πξψησλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ ζηελ αμία ηεο επηρείξεζεο. 

 

Hp3: Τα έμνδα έξεπλαο θαη αλάπηπμεο έρνπλ ζεηηθή επίδξαζε ζηελ αμία ηεο 

επηρείξεζεο. 

Hp4: Τα θαζαξά θέξδε έρνπλ ζεηηθή επίδξαζε ζηελ αμία ηεο επηρείξεζεο. 

 

Γηακέζνπ ηεο ηξίηεο ππφζεζεο γίλεηαη κία πξνζπάζεηα λα δηαπηζησζεί ζε 

πξψην ζηάδην, αλ νη δαπάλεο έξεπλαο θαη αλάπηπμεο επηδξνχλ ζηελ αμία ηεο 

επηρείξεζεο θαη ζε δεχηεξν ζηάδην λα νξηζζεί αλ απηή ε ζρέζε είλαη ζεηηθή ή 

αξλεηηθή. 

Θεσξείηαη πηζαλφηεξν, ε επίδξαζε απηή λα είλαη ζεηηθή. Απηφ δηθαηνινγείηαη 

απφ ην γεγνλφο φηη νη επελδπηέο θαηά ηελ αμηνιφγεζε κηαο εηαηξίαο ιακβάλνπλ 

ππφςε ηνπο, ηφζν ηε ησξηλή ηεο θαηάζηαζε, φζν θαη ηηο πξννπηηθέο ηεο. Με ηελ 

χπαξμε, ινηπφλ, εμφδσλ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο πξνζδίδεηαη ζηελ επηρείξεζε κία 

επελδπηηθή ηάζε πνπ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε εηζξνή κειινληηθψλ νθειψλ.  

Όπσο είλαη εχινγν, νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο αμηνινγψληαο κία 

επηρείξεζε ιακβάλνπλ ππφςε ηνπο ζαλ θξηηήξην θαη ηελ θεξδνθνξία ηεο. Απηή 

αθξηβψο ε ζρέζε ζα δηαιεπθαλζεί κέζσ ηεο ηέηαξηεο ππφζεζεο. Η θεξδνθνξία είλαη, 

άιισζηε θαη κία έλδεημε «πγείαο» ηεο επηρείξεζεο. Δπνκέλσο, φζν πςειφηεξε είλαη 

ε θεξδνθνξία ηεο, ηφζν πην πςειά αλακέλεηαη λα απνηηκάηαη ζηηο αγνξέο, ε 

επηρείξεζε. 

 

Δκηίμηζη ηηρ βαζικήρ εξίζυζηρ ηος μονηέλος και πεπιγπαθή ηος 

δείγμαηορ 

Η βαζηθή εμίζσζε πνπ ζα ηεζεί, γηα λα ζπζρεηίζεη ηελ επίδξαζε ησλ εμφδσλ 

ζε έξεπλα θαη αλάπηπμε ζηελ αμία ηεο επηρείξεζεο είλαη ε αθφινπζε: 

 

[(MVit - BVit) / BVit]=a0 + a1 * (RDit / BVit) + a2 * (NIit / BVit)      (4)     
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Όπνπ:  

 MVit: Αλαθέξεηαη ζηελ αγνξαία αμία ηεο επηρείξεζεο i, ην ρξφλν t. 

 BVit: Αλαθέξεηαη ζηε ινγηζηηθή αμία ηεο επηρείξεζεο i, ην ρξφλν t. 

 RDit: Αλαθέξεηαη ζηα έμνδα έξεπλαο θαη αλάπηπμεο ηεο επηρείξεζεο i, 

ην ρξφλν t. 

 NIit: Αλαθέξεηαη ν δείθηε θεξδνθνξίαο ηεο επηρείξεζεο i, ην ρξφλν t. 

 

Σαλ κέηξν αμηνιφγεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ απφ ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

αγνξέο ρξεζηκνπνηείηαη ε δηαθνξά αλάκεζα ζηελ αγνξαία θαη ζηε ινγηζηηθή αμία 

κίαο επηρείξεζεο. Απηή ε δηαθνξά (Market Value - Book Value) ζέηεηαη σο 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή θαη ε πηνζέηεζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεηαβιεηήο, γίλεηαη κε 

βάζε ην κνληέιν ησλ Duqi θαη Torluccio (2010). Η αγνξαία αμία (Market 

Capitalization – MV) κίαο επηρείξεζεο, είλαη ε αμία ηεο φπσο απνηππψλεηαη ζηελ 

αμία ησλ κεηνρψλ ηεο. Η ινγηζηηθή αμία (Book Value – BV) κίαο επηρείξεζεο είλαη ε 

αμία πνπ ηεο απνδίδεηαη απφ ηηο νηθνλνκηθέο ηεο θαηαζηάζεηο θαη ππνινγίδεηαη σο ε 

δηαθνξά κεηαμχ ηνπ ζπλφινπ ησλ ελζψκαησλ θαη αζψκαησλ παγίσλ ηεο θαη ησλ 

ππνρξεψζεσλ ηεο. 

Σηελ πεξίπησζε πνπ δηαπηζηψλεηαη φηη ε ινγηζηηθή αμία είλαη πςειφηεξε απφ 

ηελ αγνξαία, ζεκαίλεη φηη νη επελδπηέο δελ πηζηεχνπλ αξθεηά ζηηο πξννπηηθέο, ζηε 

βησζηκφηεηα θαη ζηε κειινληηθή θεξδνθνξία ηεο εηαηξίαο θαη ηελ απνηηκνχλ 

ιηγφηεξν απφ φζν είλαη ε αμία ηεο ζηηο νηθνλνκηθέο ηεο θαηαζηάζεηο. Σηελ αληίζεηε 

πεξίπησζε, πνπ ε αγνξαία αμία ππεξηεξεί ηεο ινγηζηηθήο, ε αγνξά απνδίδεη 

πςειφηεξε αμία ζηελ επηρείξεζε, ίζσο ιφγσ ησλ πξννπηηθψλ πνπ ζεσξεί φηη ηεο 

πξνζδίδνπλ ηα πάγηα ζηνηρεία ηεο. Τέινο, ζηελ πεξίπησζε πνπ ε ινγηζηηθή αμία είλαη 

ίζε κε ηελ αγνξαία, ηφηε δελ ππάξρεη δηαθνξά αλάκεζα ζηελ αμία ηεο εηαηξίαο φπσο 

είλαη δεισκέλε ζηηο νηθνλνκηθέο ηεο θαηαζηάζεηο θαη ζηελ αμία ηεο φπσο ηελ 

αμηνινγνχλ νη επελδπηέο
28

. Σπλεπάγεηαη ινηπφλ, φηη είλαη ζεκειηψδεο ε παξαηήξεζε 

ηεο δηαθνξάο ησλ δχν αμηψλ, ζηελ απνηίκεζε κίαο επηρείξεζεο. 

Ωο αλεμάξηεηε κεηαβιεηή νξίδνληαη ηα ηξέρνληα έμνδα ζε έξεπλα θαη 

αλάπηπμε πνπ έρνπλ ιεθζεί φπσο δειψλνληαη γηα θάζε ρξήζε απφ ηηο επηρεηξήζεηο 

ζηηο νηθνλνκηθέο ηνπο θαηαζηάζεηο (R&D Expenses - RD). Τέινο, ηε δεχηεξε 

αλεμάξηεηε κεηαβιεηή απνηειεί ε θεξδνθνξία ηεο επηρείξεζεο, ζαλ κέηξν ηεο 

                                                 
28

http://www.investopedia.com/articles/investing/110613/market-value-versus-book-value.asp 



36 

 

νπνίαο, έρνπλ νξηζζεί ηα θαζαξά θέξδε πξηλ ππνινγηζηνχλ ζηνηρεία φπσο ηα 

κεξίζκαηα ζε πξνλνκηνχρεο κεηνρέο (Net Income before extraordinary 

items/preferred dividends - NI). Όιεο νη αλαθεξφκελεο κεηαβιεηέο έρνπλ ππνινγηζηεί 

σο πξνο ηε ινγηζηηθή αμία ηεο επηρείξεζεο (Book Value), πξνθεηκέλνπ λα κεησζεί ε 

επίδξαζε ηεο θιίκαθαο. Τν a0 νξίδεηαη ζαλ ζηαζεξφο φξνο ηεο ζπλάξηεζεο. 

Η δηαδηθαζία ηεο δεηγκαηνιεςίαο γηα ην 2
ν
 Μνληέιν Παιηλδξφκεζεο, δελ 

δηαθνξνπνηείηαη ζε ζρέζε κε απηή πνπ πεξηγξάθεηαη γηα ην 1
ν 

Μνληέιν 

Παιηλδξφκεζεο. Η δεηγκαηνιεςία έγηλε γηα ηα έηε απφ ην 2007 έσο θαη ην 2011 γηα 

ηηο ρψξεο Γεξκαλία, Διιάδα, Οιιαλδία θαη Ηλσκέλν Βαζίιεην θαη ν αξηζκφο ησλ 

παξαηεξήζεσλ παξακέλεη ν ίδηνο, θαζψο πηνζεηήζεθε θαη ζε απηή ηελ πεξίπησζε ην 

ίδην θξηηήξην, ηεο αλαγθαηφηεηαο χπαξμεο δηαζέζηκσλ πιεξνθνξηψλ γηα ηα έμνδα 

έξεπλαο θαη αλάπηπμεο, θαηά ηε δηάξθεηα θαη ησλ πέληε εηψλ πνπ κειεηήζεθαλ 

(Παξάξηεκα I). 

Σηε ζπλέρεηα παξαζέηνληαη ηα δεδνκέλα πεξηγξαθηθήο ζηαηηζηηθήο ηφζν  γηα 

ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή
29

, (Market Value - Book Value)/Book Value, φζν θαη γηα 

ηηο δχν αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο
30

, R&D Expenses/Book Value θαη Net Income/Book 

Value , γηα ην ζχλνιν ηνπ δείγκαηνο (θαη γηα ηηο ηέζζεξηο ρψξεο). 

 

Πίνακαρ 6: Γεδομένα Πεπιγπαθικήρ ΢ηαηιζηικήρ 

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max 

(MV-

BV)/BV 
2254 1.286177 15.83291 -357.08 588.96 

R&D/BV 2254 0.123822 1.148536 -21.47 24.67 

Net 

Income/BV 
2254 0.074772 8.275508 -51.9063 375.5926 

 

                                                 
29

 Δθεμήο θαη γηα ράξε ζπληνκίαο δχλαηαη λα κελ επηζεκαίλεηαη ζε θάζε αλαθνξά φηη ε 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή, δειαδή ε δηαθνξά ηεο ινγηζηηθήο απφ ηελ αγνξαία αμία/[Market Value - Book 

Value], πξνθχπηεη σο πξνο ηε ινγηζηηθή αμία/Book Value. 
30

Δθεμήο θαη γηα ράξε ζπληνκίαο νη δχν αλεμάξηεηεο/εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο δχλαηαη λα 

αλαθέξνληαη σο: έμνδα έξεπλαο θαη αλάπηπμεο/R&D Expenses θαη δείθηεο θεξδνθνξίαο/Net Income 

ρσξίο λα επηζεκαίλεηαη φηη πξνθχπηνπλ σο πξνο ηε ινγηζηηθή αμία/Book Value. 
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Μειεηψληαο ηα παξαπάλσ δεδνκέλα πξνθχπηεη εχινγα φηη ζηηο δχν απφ ηηο 

ηξεηο κεηαβιεηέο, δειαδή ζηε δηαθνξά κεηαμχ αγνξαίαο θαη ινγηζηηθήο ηηκήο θαη ζην 

δείθηε θεξδνθνξίαο, ππάξρνπλ αθξαίεο ηηκέο ζην δείγκα. Απηφ ζπλνςίδεηαη θπξίσο 

ζηε κεγάιε απφθιηζε πνπ έρεη φ κέζνο θάζε κεηαβιεηήο κε ην κέγηζην φξν ηεο.  

 

Ανάλςζη ηηρ επεςνηηικήρ μεθοδολογίαρ 

Η δηαδηθαζία επεμεξγαζίαο ησλ δεδνκέλσλ δελ δηαθνξνπνηείηαη απφ απηή ηνπ 

1
νπ

 Μνληέινπ Παιηλδξφκεζεο. Πξνθεηκέλνπ λα εξεπλεζνχλ νη επηδξάζεηο ησλ 

εμφδσλ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο θαη ηεο θεξδνθνξίαο ζηελ απνηίκεζε κίαο 

επηρείξεζεο ρξεζηκνπνηήζεθε ην ζηαηηζηηθφ πξφγξακκα Stata. Δπίζεο, ηα δεδνκέλα 

δηακνξθψζεθαλ ζε κνξθή Balanced Data Panel, φπσο ζηελ πξνεγνχκελε πεξίπησζε, 

ελψ ρξεζηκνπνηήζεθε θαη εδψ, ε Μέζνδνο ησλ Γεληθεπκέλσλ Διαρίζησλ Τεηξαγψλσλ 

(OLS Estimator) γηα ηελ πνιιαπιή παιηλδξφκεζε. 

Αθνχ επηβεβαηψζεθε ε θαλνληθφηεηα ηεο θαηαλνκήο, εμεηάζηεθε ην ελδερφκελν 

χπαξμεο ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ. Σηνλ παξαθάησ πίλαθα παξνπζηάδνληαη ηα 

απνηειέζκαηα ηεο ζπζρέηηζεο. 

 

Πίνακαρ 7:΢ςζσέηιζη μεηαξύ ηυν μεηαβληηών ηος μονηέλος 

 

(MV-

BV)/BV 
R&D/BV 

Net 

Income/BV 

(MV-BV)/BV 1 
  

R&D/BV 0.3652 1 
 

Net 

Income/BV 
0.6999 -0.2137 1 

 

Απφ ηνλ παξαπάλσ πίλαθα πξνθχπηεη, ρακειή ζπζρέηηζε  κεηαμχ ηεο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο θαη ηεο κίαο απφ ηηο δχν αλεμάξηεηεο, ησλ R&D Expenses / 

Book Value. Αληίζεηα, παξαηεξείηαη πςειή ε ζπζρέηηζε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο 

κε ηε δεχηεξε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή, ην Net Income/Book Value. Τα ζηνηρεία, απηά, 

δελ επεξεάδνπλ ηελ ζπλέρεηα ηεο παιηλδξφκεζεο θαη ησλ απνηειεζκάησλ πνπ ζα 

πξνθχςνπλ απφ απηή.. 
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Σηε ζπλέρεηα γίλεηαη αμηνιφγεζε ηεο ζπζρέηηζεο, πνπ αθνξά ηε παξνχζα 

παιηλδξφκεζε, δειαδή απηή κεηαμχ ησλ δχν αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ. Ωζηφζν, νη 

ζπγθεθξηκέλε ζπζρέηηζε είλαη ηδηαίηεξα ρακειή (-0.2137) θαη επλνεί ηε ζπλέρεηα ηεο 

παιηλδξφκεζεο. 

Πξηλ πξαγκαηνπνηεζεί ε παιηλδξφκεζε θαη κε δεδνκέλα ηα ζηνηρεία ηνπ 

Πίλαθα 6, δνθηκάζηεθε θαη ζε απηή ηε πεξίπησζε ε εμνκάιπλζε ησλ κεηαβιεηψλ, κε 

ζηφρν ηελ εμάιεηςε ησλ αθξαίσλ ηηκψλ, κέζσ ηεο ρξήζεο ηνπ Stata (winsor2). 

Παξνπζηάζηεθε θαη ζε απηή ηε πεξίπησζε αχμεζε ηεο ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ. Οπφηε, επηιέρζεθε ε αξρηθή κνξθή ησλ δεδνκέλσλ, 

εθφζνλ παξαηεξήζεθε φηη ην πιήζνο ησλ αθξαίσλ παξαηεξήζεσλ ήηαλ αξθεηά 

κηθξφο. 

 

Δμπειπική ανάλςζη ηος 2
ος

 Μονηέλος Παλινδπόμηζηρ  

Η 2
ε
 παιηλδξφκεζε πνπ δηεμάγεηαη, εμεηάδεη ηελ ζπλαξηεζηαθή ζρέζε κεηαμχ 

ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο, ησλ εμφδσλ ζε δξαζηεξηφηεηεο έξεπλαο θαη αλάπηπμεο θαη 

ηεο θεξδνθνξίαο κίαο επηρείξεζεο. Πην ζπγθεθξηκέλα εμεηάδεηαη ε ζρέζε κεηαμχ ηνπ 

(Market Value – Book Value) / Book Value (εμαξηεκέλε κεηαβιεηή), ησλ R&D 

Expenses/Book Value (αλεμάξηεηε κεηαβιεηή) θαη ηνπ Net Income/Book Value 

(αλεμάξηεηε κεηαβιεηή). Κάζε εθηηκεκέλε παξάκεηξνο, δείρλεη ηε κεηαβνιή πνπ ζα 

έρεη ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή, φηαλ ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή κεηαβιεζεί θαηά κία 

κνλάδα 

Τα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο ηνπ 2
νπ

 κνληέινπ, πνπ παξνπζηάδνληαη 

ζηνλ παξαθάησ πίλαθα θαη αθνξνχλ θαη ηηο ηέζζεξηο ρψξεο, ππνδεηθλχνπλ φηη νη 

παξάκεηξνη θαη ησλ δχν κεηαβιεηψλ πνπ νξίζζεθαλ ζαλ αλεμάξηεηεο, είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζε επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 5%. Δπνκέλσο, 

πξνθχπηεη φηη επηδξνχλ ζηελ δηακφξθσζε ηεο αμία ηεο επηρείξεζεο ([Market Value – 

Book Value] / Book Value). Σπγθεθξηκέλα θαη νη δχν αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο 

([R&D Expenses / Book Value] θαη [Net Income / Book Value], θαίλεηαη λα έρνπλ 

ζεηηθή επηξξνή ζηελ δηακφξθσζε ηεο αμία ηεο επηρείξεζεο. Η ζηαηηζηηθή 

ζεκαληηθφηεηα ηνπο απνξξέεη απφ ην γεγνλφο φηη ην P-Value θαη ησλ δχν 

παξακέηξσλ είλαη κηθξφηεξν ηνπ 5% πνπ έρεη νξηζζεί ζαλ πνζνζηφ ζεκαληηθφηεηαο, 

άξα θακία απφ ηηο δχν παξακέηξνπο δελ πξνθχπηεη λα είλαη κεδεληθή. Δληνχηνηο, ν 
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ζηαζεξφο φξνο (Constant Term) δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο, ζην επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο πνπ εμεηάδεηαη, δειαδή θαίλεηαη φηη P-Value=12.5% > 5%. 

 

Πίνακαρ 8: Αποηελέζμαηα 2ος Μονηέλος Παλινδπόμηζηρ (Για ηο ζύνολο ηος δείγμαηορ) 

Source SS df MS 
 

Number  of obs= 2254 

     
F(  2,  2212)= 3716.65 

Model 433507.3 2 216753.7 
 

Prob > F= 0 

Residual 131277.4 2251 58.31957 
 

R-squared= 0.7676 

     
Adj R-squared= 0.7674 

Total 564784.7 2253 250.6812 
 

Root MSE= 7.6367 

       

(MV-BV)/BV Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval] 

R&D/BV 7.435633 0.143394 51.85 0.00 (7.154434, 7.716832) 

Net Income/BV 1.559663 0.019901 78.37 0.00 (1.520636. 1.59869) 

Constant Term 0.248863 0.161872 1.54 0.124 (-0.0685709, 0.5662973) 

 

Η εμίζσζε (4) δηακνξθψλεηαη σο εμήο κεηά ην 2
ν
 Μνληέιν Παιηλδξφκεζεο: 

 

[(MVit - BVit) / BVit]= 7.435633 * (RDit / BVit) + 1.559663 * (NIit / BVit)     

 

Σπλεπάγεηαη απφ ηα απνηειέζκαηα, φηη γίλεηαη απνδνρή ησλ ππνζέζεσλ πνπ 

ηέζεθαλ, γηα ην 2
ν
 Μνληέιν Παιηλδξφκεζεο (Hp3 θαη Hp4), γηα ην ζχλνιν ησλ 

δεδνκέλσλ, πνπ αθνξά θαη ηηο ηέζζεξηο ρψξεο.  Απηφ ζεκαίλεη φηη, απφ ηα 

απνηειέζκαηα πξνθχπηεη ζεηηθή θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή επίδξαζε, ηφζν ησλ 

εμφδσλ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο (a1=7.435633, t-stat=51.85), φζν θαη ηεο θεξδνθνξίαο 

ηεο επηρείξεζεο (a2=1.559663, t-stat=78.37), ζηελ αμία ηεο. Δπηπξνζζέησο,  

ππνινγίδεηαη φηη ην κνληέιν εμεγεί ην 76.7% ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο 

κεηαβιεηήο ([Market Value – Book Value] / Book Value). 

Σε επίπεδν ρψξαο (Παξάξηεκα IV) δηαπηζηψλεηαη φηη, ζηε πεξίπησζε ηνπ 

Ηλσκέλνπ Βαζηιείνπ, ππάξρεη ζεηηθή θαη ζηαηηθά ζεκαληηθή επίδξαζε ησλ δχν 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ (R&D Expenses / Book Value θαη Net Income / Book 
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Value) ζηελ εμαξηεκέλε, κε αληίζηνηρα ζηνηρεία γηα θάζε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή 

(a1=7.466219, t-stat=33.3) θαη (a2=1.578234, t-stat=59.65). Η εηθφλα ησλ 

απνηειεζκάησλ είλαη αληίζηνηρε θαη γηα ηελ Οιιαλδία, ζηελ νπνία απνηππψλνληαη νη 

δχν αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο σο εμήο αληίζηνηρα (a1=5.93034, t-stat=9.79) θαη 

(a2=1.946634, t-stat=4.42). 

Σηηο πεξηπηψζεηο ηεο Γεξκαλίαο θαη ηεο Διιάδαο παξαηεξείηαη απφξξηςε ησλ 

ππνζέζεσλ Hp3 θαη Hp4. Σην Γεξκαλία θαηαξξίπηεηαη ε ππφζεζε Hp4, αθνχ ε ζρέζε 

κεηαμχ ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο θαη ηεο θεξδνθνξίαο είλαη ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθή, ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5% (t-stat=-1.1). Ωζηφζν ε επίδξαζε ησλ 

εμφδσλ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο ζηελ απνηίκεζε ηεο αμίαο ηεο εηαηξίαο, δηαπηζηψλεηαη 

ζεηηθή θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή (a2= 4.282594, t-stat=22.68). Τέινο,  ζηελ Διιάδα 

θαηαξξίπηνληαη θαη νη δχν ππνζέζεηο, αθνχ δηαπηζηψλεηαη αξλεηηθή θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή (a1=-2.14038, t-stat=1.4) ε  επίδξαζε ηεο θεξδνθνξίαο θαη ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθή (t-stat=0.3), ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%, ε επίδξαζε ησλ εμφδσλ 

έξεπλαο θαη αλάπηπμεο ζηελ απνηίκεζε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο. 
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Σςμπεπάζμαηα 

 

Σηε παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία, πξαγκαηνπνηήζεθε αλάιπζε ησλ εμφδσλ 

έξεπλαο θαη αλάπηπμεο θαη ησλ επηδξάζεσλ ηεο, ηφζν ζε ζηνηρεία ησλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ ησλ επηρεηξήζεσλ, φζν θαη ζηνλ ηξφπν πνπ αμηνινγείηαη ε επηρείξεζε 

απφ ηηο αγνξέο. Γφζεθε ηδηαίηεξε βαξχηεηα ζηε κειέηε ηεο βηβιηνγξαθίαο, δηφηη έγηλε 

κία πξνζπάζεηα παξάζεζεο θαη ζρνιηαζκνχ, ζεκαληηθνχ κέξνπο, ησλ κειεηψλ πνπ 

αλαθέξνληαη ζηα ζπγθεθξηκέλα έμνδα. 

Η βηβιηνγξαθία, απηή ρσξίζηεθε ζε ελφηεηεο, κε ζηφρν ηε δεκηνπξγία κίαο 

πιεξέζηεξεο εηθφλαο ησλ ζεκάησλ πνπ γίλνληαη αληηθείκελν εθηελνχο κειέηεο, σο 

πξνο ηηο δαπάλεο ζε δξαζηεξηφηεηεο έξεπλαο θαη αλάπηπμεο. Οη ζεκαηηθέο ελφηεηεο, 

πνπ πξνέθπςαλ θαηά ηε κειέηε ηεο βηβιηνγξαθίαο, πεξηιακβάλνπλ, κεηαμχ άιισλ, ηε 

κειέηε ηνπ βαζκνχ, θαηά ηνλ νπνίν νη δαπάλεο ζε έξεπλα θαη αλάπηπμε 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηε ρεηξαγψγεζε ηεο θεξδνθνξίαο. Οη κειέηεο πνπ αλαθέξνληαη 

ζε απηή ηε ζεκαηηθή ελφηεηα, εμεηάδνπλ ηε ρεηξαγψγεζε ηεο θεξδνθνξία απφ ηνπο 

CEOs θαη ηνπο managers. Σπκπεξαίλεηαη, φηη ζηε πιεηνςεθία ησλ πεξηπηψζεσλ ηεο 

κείσζεο ησλ ππνθείκελσλ δαπαλψλ, δελ ππάξρεη ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ. 

Αληίζεηα, δηαπηζηψλεηαη, φηη ε κείσζε γίλεηαη ζηα πιαίζηα ζπλεηδεηήο επελδπηηθήο 

επηινγήο κε ζηφρν ηελ αλαβνιή ηεο πξαγκαηνπνίεζεο επελδχζεσλ γηα ζηξαηεγηθνχο 

ιφγνπο. Παξάιιεια, πξνθχπηεη κηα αληίζηξνθε ζρέζε κεηαμχ ηεο ινγηζηηθήο 

επρέξεηαο θαη ηεο πξφζεζεο ησλ managers λα ειαηηψζνπλ ηηο δαπάλεο απηέο 

Ωζηφζν, ηα πην πνιπζπδεηεκέλα ζέκαηα, πνπ ηαπηφρξνλα παξνπζηάδνπλ ηηο 

κεγαιχηεξεο πξννπηηθέο γηα δηεξεχλεζε ζην κέιινλ, είλαη απηά πνπ αλαθέξνληαη ζην 

ινγηζηηθφ ρεηξηζκφ ησλ δαπαλψλ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο, ζηνλ πιεξνθνξηαθφ ηνπο 

πεξηερφκελν θαη ζην ηξφπν πνπ επηδξνχλ ζηελ αμία ηεο επηρείξεζεο. Απηέο 

απνηεινχλ θαη ηηο άιιεο δχν ζεκαηηθέο ελφηεηεο ηεο βηβιηνγξαθηθήο επηζθφπεζεο ηεο 

εξγαζίαο. 

Τα ζπκπεξάζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ κειεηψληαο απηέο ηηο θαηεγνξίεο εξεπλψλ 

ζπλνςίδνληαη ζηε δηαπίζησζε φηη ζηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο ζεσξείηαη 

επλντθφηεξε ε θεθαιαηνπνίεζε ησλ δαπαλψλ απηψλ, θαζψο επηθέξνπλ πεξηζζφηεξα 

νθέιε ζηηο επηρεηξήζεηο. Δληνχηνηο, γηα λα γίλνπλ αληηιεπηά απηά ηα νθέιε θξίζεθε 

απαξαίηεηε, ε πξνζαξκνγή ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ. Παξφιν πνπ πξνηηκάηαη ε 
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θεθαιαηνπνίεζε, δελ θαίλεηαη λα επηδξά πεξηζζφηεξν απφ ηελ εμνδνπνίεζε ζηελ 

απνηίκεζε ηεο αμίαο κηαο επηρείξεζεο. 

Σηε ζπλέρεηα ηεο εξγαζίαο, θάπνηα απφ ηα ζέκαηα πνπ απαζρφιεζαλ κεγάιν 

κέξνο ηεο βηβιηνγξαθίαο δηαπηζηψζεθαλ εκπεηξηθά κέζσ δχν κνληέισλ 

παιηλδξνκήζεσλ θαη κειεηήζεθαλ δεδνκέλα απφ ηέζζεξηο ρψξεο, ηε Γεξκαλία, ηελ 

Διιάδα, ηελ Οιιαλδία θαη ην Ηλσκέλν Βαζίιεην, γηα ηα έηε 2007 έσο θαη 2011. Η 

κειέηε κηθξήο ρξνληθήο πεξηφδνπ (πεληαεηίαο), επηηξέπεη ηελ χπαξμε πεξηζζφηεξσλ 

κεηαβιεηψλ, δειαδή κεησκέλν θίλδπλν γηα «ρακέλα» λνχκεξα, αιιά θαη 

κεγαιχηεξνπ αξηζκνχ επηρεηξήζεσλ (Duqi θαη Torluccio, 2010).  

 Με ηε ρξήζε ηνπ 1
νπ

 κνληέινπ, επηηεχρζεθε ε δηεμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ γηα 

ηε ζπζρέηηζε ησλ ηξερφλησλ εμφδσλ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο, θαη ησλ ελζψκαησλ θαη 

αζψκαησλ παγίσλ ζηε θεξδνθνξία ηεο επηρείξεζεο. Απφ ηελ εκπεηξηθή αλάιπζε ησλ 

απνηειεζκάησλ, πξνέθπςε ζεηηθή θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή επίδξαζε ηνπ ζπλφινπ 

ησλ παγίσλ ζηελ θεξδνθνξία θαη αξλεηηθή θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή επίδξαζε απφ 

ηα έμνδα έξεπλαο θαη αλάπηπμε. Απηά ηα απνηειέζκαηα, επηβεβαηψλνπλ ηηο ππνζέζεηο 

πνπ ηέζεθαλ, Hp1 θαη Hp2, θαη θξίλνληαη αλακελφκελα, δηφηη είλαη ινγηθφ φηη ζε κε 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο επηρεηξήζεηο ε θηήζε παγίσλ απμάλεη ηε θεξδνθνξία ηεο, ελψ ε 

πξαγκαηνπνίεζε ηξερφλησλ εμφδσλ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο κεηψλεη ηε 

βξαρππξφζεζκε θεξδνθνξία. Απηφ, πξνθχπηεη εχινγα, απφ ην γεγνλφο φηη ηα νθέιε 

απφ ηελ πξαγκαηνπνίεζε απηψλ ησλ δαπαλψλ δελ είλαη άκεζα αληηιεπηά θαη αξρηθά 

είλαη αβέβαηα.  

Σην κνληέιν πνπ απνηέιεζε ηε βάζε ηεο παξνχζαο εξεπλεηηθήο αλάιπζεο, νη 

Lev θαη Sougiannis (1996), ιακβάλνπλ ππφςε ηνπο ην ζχλνιν ησλ δαπαλψλ έξεπλαο 

θαη αλάπηπμεο πνπ δελ έρνπλ απνθνκίζεη αθφκα νηθνλνκηθά νθέιε ζηα έηε πνπ 

κειεηψληαη, παξάκεηξνο πνπ δηαθνξνπνηεί ηα ζπκπεξάζκαηα. Ταπηφρξνλα, 

εμεηάδνπλ θαη ηελ επίδξαζε ησλ δαπαλψλ ζε δηαθεκηζηηθνχο ζθνπνχο ζηελ 

δηακφξθσζε ηεο θεξδνθνξία. Η επίδξαζε απηή δελ εμεηάζηεθε ζηα πιαίζηα πνπ 

παξφληνο κνληέινπ, ιφγσ αδπλακίαο εχξεζεο ησλ ζρεηηθψλ ζηνηρείσλ. 

Μέζσ ηνπ 2
νπ

 Μνληέινπ Παιηλδξφκεζεο, επηδηψρζεθε ε νξηνζέηεζε ηεο 

επίδξαζεο ησλ ηξερφλησλ εμφδσλ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο θαη ηεο θεξδνθνξίαο ζηελ 

απνηίκεζε ηεο επηρείξεζεο. Σαλ δείθηεο απνηίκεζεο ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο, 

νξίζζεθε ε δηαθνξά κεηαμχ ηεο αγνξαίαο θαη ηεο ινγηζηηθήο ηεο αμίαο, κε βάζε ην 

κνληέιν ησλ Duqi θαη Torluccio (2010). 
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Η δηαθνξνπνίεζε ηνπ παξφληνο κνληέινπ, κε απηφ ησλ Duqi θαη Torluccio, 

έγθεηηαη ζηε ρξήζε δηαθνξεηηθνχ δείθηε πνπ λα αληαλαθιά ηελ «πγεία» ηεο θάζε 

επηρείξεζεο. Σηελ αλαθεξφκελε κειέηε έγηλε ρξήζε ηνπ ππνιεηκκαηηθνχ 

εηζνδήκαηνο (Residual Income), ελψ ζηε παξνχζα ρξεζηκνπνηήζεθε έλαο δείθηεο 

θεξδνθνξίαο ηεο επηρείξεζεο (Net Income). Τα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ, 

ππνδειψλνπλ ηελ χπαξμε ζεηηθψλ θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθψλ ζρέζεσλ κεηαμχ ηεο 

απνηίκεζεο ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο θαη ηφζν ησλ εμφδσλ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο, 

φζν θαη ηεο θεξδνθνξίαο, επηβεβαηψλνληαο ηηο ππνζέζεηο πνπ αλαπηχρζεθαλ (Hp3 

θαη Hp4). 

Σε επίπεδν ρσξψλ, ηα απνηειέζκαηα θαη ησλ δχν παιηλδξνκήζεσλ δελ 

ζπλάδνπλ, ζε φιεο ηηο πεξηπηψζεηο κε ηα αλακελφκελα. Ωζηφζν, ε αμηνπηζηία ησλ 

παιηλδξνκήζεσλ αλά ρψξα είλαη κεησκέλε, αθνχ ην κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο πνπ 

πξνθχπηεη είλαη κηθξφ, φπσο παξνπζηάζηεθε ζην Πίλαθα 2. Δπηπιένλ, ζηηο 

πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο αζπκθσλίαο ησλ απνηειεζκάησλ, ζπλαληάηαη ηδηαίηεξα 

πςειή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ (Παξάξηεκα III θαη 

Παξάξηεκα V). Όπσο αλαιχζεθε θαη ζηελ εξεπλεηηθή κεζνδνινγία, ην θαηλφκελν 

απηφ, θινλίδεη ηελ αμηνπηζηία ησλ απνηειεζκάησλ πνπ πξνθχπηνπλ αλά ρψξα, εηδηθά 

ζε ζπλδπαζκφ κε ην πεξηνξηζκέλν αξηζκφ παξαηεξήζεσλ, πνπ ζπλαληάηαη θπξίσο 

ζηηο πεξηπηψζεηο ηεο Διιάδαο θαη ηεο Οιιαλδίαο. 

Όπσο επηζήκαλαλ θαη νη Duqi θαη Torluccio (2010), αλάκεζα ζηα 

κεηνλεθηήκαηα ηεο ζχγθξηζεο ζπκπεξαζκάησλ γηα πνιιέο ρψξεο, εκπεξηέρεηαη ε 

δηαθνξνπνίεζε ησλ ρσξψλ απηψλ σο πξνο ηνπο επελδπηέο, ηνπο κεραληζκνχο 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, ηελ γεληθή εηθφλα ησλ επηρεηξήζεσλ, ηελ νηθνλνκηθή θαη 

πνιηηηθή ηνπο θαηάζηαζε θαη ηελ έληαζε ηεο δηεζλνπνίεζεο πνπ εκθαλίδνπλ. 

Δίλαη αμηνζεκείσην, βέβαηα, φηη έζησ θαη ελδεηθηηθά, είλαη εκθαλήο ε 

δηαθνξά ηεο αληίιεςεο ησλ εμφδσλ ζε δξαζηεξηφηεηεο έξεπλαο θαη αλάπηπμεο ηεο 

Διιάδα κε ηηο ππφινηπεο ρψξεο. Η Διιάδα, δελ θαίλεηαη λα αλαγλσξίδεη θάπνην απφ 

ηα νθέιε ησλ εμφδσλ απηψλ, αθνχ ηα έμνδα απηά έρνπλ αξλεηηθή ζπζρέηηζε, φρη 

κφλν κε ηελ θεξδνθνξία, αιιά θαη κε ηελ απνηίκεζε ησλ εηαηξηψλ. Τν θαηλφκελν 

απηφ βέβαηα κπνξεί λα απνδνζεί θαη ζηελ θξίζε πνπ πιήηηεη ηε ζπγθεθξηκέλε ρψξα. 

Αληίζεηα, νη Γεξκαλία, Οιιαλδία θαη Ηλσκέλν Βαζίιεην ζεσξνχληαη απφ ηηο ρψξεο 

πνπ επελδχνπλ πεξηζζφηεξν ζε ηέηνηνπ είδνπο δαπάλεο. 

Η ζπκβνιή ηεο παξνχζαο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο είλαη ζεκαληηθή ηφζν ζε 

επίπεδν επηρεηξήζεσλ φζν θαη ζε επίπεδν επελδπηψλ, θαζψο ζπλνςίδεη ηα βαζηθά 
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ζέκαηα πνπ ζπλδένληαη κε ηηο δαπάλεο έξεπλαο θαη αλάπηπμεο θαη επεξεάδνπλ ηηο 

ελδηαθεξφκελεο νκάδεο. Δπίζεο, νξηνζεηεί ηηο ζρέζεηο πνπ ζπλδένπλ απηέο ηηο 

δαπάλεο κε ζεκαληηθνχο εηαηξηθνχο δείθηεο, φπσο απηνχο ηεο θεξδνθνξίαο θαη ηεο 

απνηίκεζεο ηεο αμίαο ηνπο. Δπηπιένλ κπνξεί λα απνηειέζεη, νδεγφ γηα ηνπο 

ξπζκηζηηθνχο θνξείο, πνπ θαζνξίδνπλ ηελ πνιηηηθή αληηκεηψπηζε απηψλ ησλ 

δαπαλψλ. 

Δλ θαηαθιείδη, ηα πην ζεκαληηθά ζπκπεξάζκαηα πνπ απνξξένπλ απφ ηε 

παξνχζα κειέηε, ζπλνςίδνληαη ζηα ζπκπεξάζκαηα ηεο εκπεηξηθήο αλάιπζεο πνπ 

παξνπζηάζηεθε. Σθνπφο ηεο, ηέζεθε ν θαζνξηζκφο ηεο επίδξαζεο ησλ ηξερφλησλ 

εμφδσλ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο ηφζν ζηε θεξδνθνξία φζν θαη ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο 

αμίαο ηεο επηρείξεζεο. 
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Παπάπηημα Ι 

 

Πίνακερ Παποςζίαζηρ ηυν εξόδυν έπεςναρ και ανάπηςξηρ (R&D 

Expenses) ανά επισείπηζη (Fullname) και ανά σώπα λήτηρ ηος 

δείγμαηορ (Σελικό δείγμα). 

 

Γεπμανία 

Fullname 

R&D 

Expesnes 

2007 

R&D 

Expesnes 

2008 

R&D 

Expesnes 

2009 

R&D 

Expesnes 

2010 

R&D 

Expesnes 

2011 

1. MTU AERO ENGINES AG 78600 86800 98900 120700 124200 

2. SUNWAYS AG 797 463 410 768 725 

3. NORDEX SE 6987 7861 10484 11210 19755 

4. SOLAR FABRIK AG I L 107 105 137 160 540 

5. SOLARWORLD AG 13672 15204 15141 22561 33152 

6. PHOENIX SOLAR AG 131 76 18 163 99 

7. GLOBAL PVQ SE 11400 25200 20400 27200 34100 

8. CENTROSOLAR GROUP 556 1415 1878 2083 2116 

9. SFC ENERGY AG 231 498 1508 1281 1142 

10. CROPENERGIES AG 2700 2600 2900 2800 3000 

11. BDIBIOENERGY 4520 4242 4008 3983 5671 

12. CENTROTHERM INTERN 1063 2313 3311 3689 47343 

13. SMA SOLAR TECH 19719 33020 46223 67081 78775 

14. CENTROTEC SUSTAIN 6258 7455 7097 7275 6887 

15. SAFHOLLAND S.A. 1849 11381 8448 10734 12413 

16. DAIMLER AG 3153000 3051000 2878000 3468000 4169000 

17. SHW AG 5250 5727 3037 3757 5201 

18. ELRINGKLINGER AG 29849 33699 32292 39652 44376 

19. GRAMMER 50249 39240 30038 0 0 

20. VOLKSWAGEN AG 3477000 3710000 3843000 4589000 5537000 

21. AUDI AG 2226000 2161000 2050000 2469000 2243000 

22. BAYER. MOTOREN WERKE 3144000 2864000 2448000 2773000 3373000 

23. CONTINENTAL AG 834800 1498200 1356300 1450400 1608700 

24. RHEIN AG 156000 199000 198000 214000 212000 

25. RENK AG 3613 4566 3590 3925 5850 

26. MASTERFLEX SE 402 469 547 53 217 
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Fullname 

R&D 

Expesnes 

2007 

R&D 

Expesnes 

2008 

R&D 

Expesnes 

2009 

R&D 

Expesnes 

2010 

R&D 

Expesnes 

2011 

27. LANXESS AG 88000 97000 101000 116000 144000 

28. WACKER CHEMIE AG 152500 163200 164000 165100 172900 

29. ITN NOVATION AG 2344 884 260 223 285 

30. SYMRISE AG 82252 86185 91569 107859 107593 

31. FUCHS PETROLUB SE 23700 22700 22200 25100 27500 

32. ECKERT & ZIEGLER STR 134 2739 2407 1604 2662 

33. VSMVEREINIGTE SCHMI 1208 1321 1231 1143 1196 

34. BASF SE 1379700 1355000 1398000 1492000 1605000 

35. BAYER AG 2578000 2653000 2746000 3053000 2932000 

36. LINDE AG 97000 104000 89000 94000 98000 

37. K&S AG 15523 18070 18720 15500 17800 

38. H&R GMBH & CO KGAA 1147 1202 1477 1783 2117 

39. VILLEROY & BOCH AG 9352 10257 9394 8856 12312 

40. INNOTEC TSS AG 24 51 150 27 32 

41. JOYOU AG 0 0 0 93 5230 

42. HEIDELBERGCEMENT AG 23200 52600 50100 67600 78900 

43. HOCHTIEF 4987 5212 5304 4886 5191 

44. DR HOENLE AG 0 0 656 688 821 

45. ADVANCED VISION 27677 42932 33115 26506 25030 

46. KONTRON AG 34947 36917 35421 40369 44514 

47. PRIMION TECHN 0 298 268 193 173 

48. VISCOM AG 5100 0 0 0 0 

49. SCHWEIZER ELECTRONIC 2700 2400 1900 2000 2300 

50. DATA MODUL AG 1877 1814 2584 2339 1987 

51. JENOPTIK AG 36120 33939 31088 30034 31818 

52. FIRST SENSOR AG 4730 4679 2950 3197 5322 

53. LPKF LASER & ELECTRO 4828 5406 5619 8453 8718 

54. BASLER AG 436 1372 758 1631 2155 

55. SUESS MICROTEC 7125 7299 4871 6824 12936 

56. LEONI AG 54453 86890 69047 73830 83157 

57. VERALLIA DEUTSCHLAN 776 860 896 971 830 

58. SIEMENS AG 3399000 3784000 3900000 3846000 3925000 

59. THYSSENKRUPP AG 815000 841000 735000 677000 485000 

60. PULSION MEDICAL SYS 1961 2172 2229 2427 3036 

61. CARL ZEISS MEDITEC 59235 61962 63455 72356 84215 

62. MEDISA AG 67 204 74 134 227 

63. ALYTIK JE AG 3296 5075 6659 7658 6143 
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Fullname 

R&D 

Expesnes 

2007 

R&D 

Expesnes 

2008 

R&D 

Expesnes 

2009 

R&D 

Expesnes 

2010 

R&D 

Expesnes 

2011 

64. FRESENIUS SE 182000 206000 236000 243000 253000 

65. VITA 34 INTL 88 220 70 415 297 

66. STRATEC BIOMEDICAL 5818 5397 4469 5077 5337 

67. AAP IMPLANTATE AG 1326 1880 1161 1451 1105 

68. FRESENIUS MEDICAL CA 48219 54603 67255 73129 79300 

69. DRAEGERWERK AG 117276 123822 141157 145601 157806 

70. SCHALTBAU HOLDING AG 14818 16830 16637 18622 18851 

71. SGL CARBON SE 30400 36200 35100 37000 40000 

72. RATIOL AG 11319 13403 10402 12556 13836 

73. ROTH & RAU AG 2548 4884 11658 19131 11366 

74. WACKER NEUSON SE 20810 25056 20452 22322 21944 

75. VOSSLOH AG 7200 9900 11200 10900 10700 

76. JUNGHEINRICH AG 39936 42131 48744 35598 36846 

77. HEIDELBERGER DRUCK 237001 222000 186000 121000 121000 

78. TECHNOTRANS AG 6302 5189 2839 2467 2046 

79. PFEIFFER VACUUM TECH 7187 6799 7171 6993 22713 

80. KRONES AG 91849 85611 74033 88938 99076 

81. JOH. F. BEHRENS AG 836 895 664 617 701 

82. DUERR AG 16626 20920 21242 21515 24895 

83. BERTHOLD HERMLE AG 8690 8920 7169 8058 9237 

84. SARTORIUS 41529 43918 40156 42634 44305 

85. SINGULUS TECHNOL. 16401 19661 18564 8200 5300 

86. DEUTZ AG 40600 42100 38000 28300 35700 

87. DMG MORI AG 49500 57300 47900 48100 54600 

88. KUKA AG 30800 28000 31800 26100 30400 

89. GEA GROUP AG 50206 59097 55425 60259 70842 

90. KSB AG 31189 31651 34352 34352 42302 

91. MAN SE 315000 383000 365000 373000 390000 

92. DUERKOPP ADLER 5887 6265 5572 5002 6265 

93. KHD HUMBOLDT WEDAG 2086 2928 3090 3357 3652 

94. PROGRESSWERK OBERK 5900 7000 6765 7175 8120 

95. KOENIG & BAUER AG 61700 54200 46100 45200 56400 

96. SKW STAHL METALLU 308 252 223 554 468 

97. AURUBIS AG 4900 5000 6663 8378 8214 

98. SALZGITTER AG 69000 91000 93500 92400 93600 

99. HAMBURGER HAFEN 2960 958 1532 2532 1356 

100. NET MOBILE AG 628 568 1025 2200 4129 
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Fullname 

R&D 

Expesnes 

2007 

R&D 

Expesnes 

2008 

R&D 

Expesnes 

2009 

R&D 

Expesnes 

2010 

R&D 

Expesnes 

2011 

101. DEUTSCHE TELEKOM AG 200000 200000 200000 200000 121400 

102. HUGO BOSS AG 39984 48651 42593 45979 53736 

103. PUMA SE 57500 55000 58100 63600 77000 

104. KAP BETEILIGUNGS 1781 860 793 0 0 

105. KUNERT FASHION GMBH 640 1134 775 803 845 

106. ADIDAS AG 84000 81000 86000 102000 115000 

107. GERRY WEBER AG 9526 8977 7910 8015 8086 

108. BEIERSDORF AG 127000 149000 149000 152000 163000 

109. EVOTEC AG 36938 42537 20947 6116 8437 

110. GIRINDUS AG 2661 1436 1492 739 1037 

111. EPIGENOMICS AG 9378 7848 6751 6739 4427 

112. SYGNIS AG 2446 5291 8076 6390 10545 

113. MEDIGENE AG 27041 26588 17765 12755 6671 

114. MERCK KGAA 1027700 1234400 1344600 1397100 1517100 

115. PAION AG 9814 8729 10586 9016 5729 

116. 4SC AG 5939 10836 10330 15821 13821 

117. BIOFRONTERA AG 2988 5904 2877 3647 1068 

118. WILEX AG 16230 13512 15572 12969 10171 

119. STADA ARZNEIMITTEL 39022 46524 46648 52111 47251 

120. MORPHOSYS AG 19054 23395 35009 42449 51529 

121. BIOTEST AG 34111 43269 48315 48882 49329 

122. QIAGEN N.V. 65841 66234 77357 95483 93467 

123. FABASOFT AG 7400 7374 7794 7516 7452 

124. SINNERSCHRADER AG 120 47 333 411 519 

125. PIRONET AG 574 0 928 2308 1367 

126. DCI DATABASE FOR C&I 143 71 211 249 190 

127. USU SOFTWARE AG 4766 5236 5528 5872 6325 

128. ATOSS SOFTWARE AG 4490 4989 5472 5761 6427 

129. NET SE 0 396 990 1061 0 

130. DIEBOLD NIXDORF AG 96569 104527 103249 101349 100167 

131. JUBII EUROPE NV 17118 11524 3466 0 0 

132. QSC AG 183 0 0 0 0 

133. CYCOS AG 2148 2016 252 160 193 

134. ISRA VISION AG 2276 2718 2451 2883 3717 

135. SOFTING AG 2100 2300 2400 2800 2300 

136. NEXUS AG 3833 4139 4715 4365 4475 

137. IVU TRAFFIC TECHNOLO 1154 652 850 816 2663 
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Fullname 

R&D 

Expesnes 

2007 

R&D 

Expesnes 

2008 

R&D 

Expesnes 

2009 

R&D 

Expesnes 

2010 

R&D 

Expesnes 

2011 

138. ALLGEIER SE 626 509 779 997 936 

139. SEVEN PRINCIPLES AG 613 900 774 301 0 

140. AUGUSTA TECHNOLOGIE 5105 6649 6743 7290 5774 

141. TELES AG INFO TECH 5944 6589 4180 3828 3751 

142. INTERSHOP COMMUNICAT 2977 1055 3067 3839 6220 

143. RIB SOFTWARE SE 5778 6098 5617 6560 4485 

144. PLENUM AG 1028 932 519 445 367 

145. PSI AKTIENG 10400 10500 12100 16000 16200 

146. NTT COM SECURITY 719 663 483 757 976 

147. SOFTWARE AG 65900 76224 82166 91987 88038 

148. CPU SOFTWAREHOUSE AG 162 56 281 247 92 

149. REALTECH AG 4557 4623 3845 3623 4298 

150. GFT TECHNOLOGIES SE 3637 2261 1592 1726 2113 

151. SAP SE 1458000 1631000 1591000 1729000 1939000 

152. BETA SYSTEMS 11450 13151 13489 8668 7109 

153. INIT INNOVATI 1844 1371 1602 2489 2716 

154. FUNKWERK AG 27381 28727 31820 27857 16875 

155. ELMOS SEMICONDUCTOR 30740 31632 25298 29637 32541 

156. DIALOG SEMICOND 22707 24989 30556 42776 58845 

157. PAMAX AG 1318 0 0 0 0 

158. ORAD HITEC SYSTEMS 13097 14478 14241 16023 17979 

159. INFINEON TECHNOLOGIE 1169000 755000 468000 399000 439000 

160. TURBON AG 1500 1000 1200 1200 1100 

161. MUEHLBAUER HOLDING A 16707 18182 16691 17877 23492 

162. CEOTRONICS AG 1308 1536 1655 1676 1615 

163. ADVA AG 40179 32392 36104 46252 36805 

164. PVA TEPLA AG 1719 1790 2449 3316 5508 

165. AIXTRON SE 25723 27569 32345 45473 49795 
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Διιάδα 

Fullname 

R&D 

Expesnes 

2007 

R&D 

Expesnes 

2008 

R&D 

Expesnes 

2009 

R&D 

Expesnes 

2010 

R&D 

Expesnes 

2011 

1. ELLAKTOR S.A. 1268 2909 17959 0 0 

2. MATHIOS SA 334 95 190 197 138 

3. CRETE PLASTICS SA 324 331 399 428 509 

4. SPIROU SA 495 455 1239 1013 914 

5. PAPERPACK PRINTING 0 0 0 0 0 

6. FLEXOPACK SA 150 233 140 179 391 

7. AXON HOLDINGS SA 105 352 193 166 116 

8. MEDICON HELLAS SA 939 615 478 346 338 

9. FRIGOGLASS S.A. 2201 2188 1929 2589 2676 

10. SPIDER METAL 263 52 93 81 897 

11. MEVACO SA 159 257 148 150 201 

12. KLEEMAN HELLAS SA 1313 1233 1080 1102 1034 

13. ALUMIL ALUMINIUM 877 1339 1092 1162 1030 

14. ELVAL HOLDINGS 385 408 526 581 294 

15. PIRAEUS PORT AUTH 772 273 77 299 472 

16. HELLENIC PETROLEUM 21554 10690 15441 20660 3556 

17. VARVARESSOS S.A. 119 116 92 95 76 

18. MOUZAKIS SA 79 0 0 0 0 

19. HATZIOANNOU S.A. 638 722 559 397 284 

20. KORRES TURAL 620 1526 724 556 775 

21. LAVIPHARM SA 3330 1412 1728 1579 1323 

22. HELLAS ONLINE SA 140 228 567 0 0 

23. MLS MULTIMEDIA SA 327 572 743 27 197 

24. BYTE COMPUTER SA 543 867 786 676 479 

25. PROFILE SYSTEMS 2323 2289 1253 689 600 

26. ILYDA SA 1068 1122 1093 569 463 

27. ALTEC HOLDINGS 5157 4454 4820 3637 2552 

28. EPSILON NET S.A. 1417 1710 1805 1839 729 

29. ENTERSOFT S.A. 713 869 854 925 906 

30. PERFORMANCE TECHNOLO 154 84 242 354 428 

31. SPACE HELLAS SA 610 428 470 332 395 

32. MARAC ELECTRONICS SA 856 1133 787 967 547 
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Ολλανδία 

Fullname 

R&D 

Expesnes 

2007 

R&D 

Expesnes 

2008 

R&D 

Expesnes 

2009 

R&D 

Expesnes 

2010 

R&D 

Expesnes 

2011 

1. KONINKLIJKE DSM N.V. 372000 394000 393000 314000 378000 

2. AKZO NOBEL N.V. 275000 353000 298000 314000 327000 

3. NV NEDERLANDSCHE 10465 11628 9111 9682 10339 

4. TKH GROUP N.V. 6081 8810 9018 8843 9764 

5. KONINKLIJKE TEN CATE 8200 7900 9300 9200 12200 

6. KONINKLIJKE PHILIPS 1611000 1582000 1631000 1576000 1464000 

7. ESPERITE NV 45 97 403 552 344 

8. AMG ADVANCED METAL 4487 5604 7146 4558 5816 

9. RHI MAGNES 18100 18200 17400 19600 19200 

10. ARCELORMITTAL SA 155116 200748 181383 243934 218937 

11. ROYAL DUTCH SHELL 870533 861513 806546 771954 804915 

12. UNILEVER N.V. 868000 927000 891000 928000 1009000 

13. SNOWWORLD 4054 5830 3419 0 0 

14. PHARMING GROUP NV 19088 20857 24525 20374 13018 

15. GEMALTO N.V. 99742 92770 95858 101929 114454 

16. UNIT4 NV 34528 47260 44414 44694 56768 

17. ASML HOLDING NV 509289 516128 435761 506026 561870 

18. TOMTOM N.V. 60194 122590 131841 151875 163822 

19. BE SEMICONDUCTOR IND 18416 14184 17856 19819 22599 

20. ASM INTERTIOL NV 83468 75011 62806 78785 130153 

 

Ζνυμένο Βαζίλειο 

Fullname 

R&D 

Expesnes 

2007 

R&D 

Expesnes 

2008 

R&D 

Expesnes 

2009 

R&D 

Expesnes 

2010 

R&D 

Expesnes 

2011 

1. QINETIQ GROUP 520100 560600 468500 425600 395000 

2. ULTRA ELECTRONICS 26040 31923 34160 38945 40549 

3. SENIOR PLC 8200 8600 9700 10600 11800 

4. AVON RUBBER PLC 1056 687 413 484 1723 

5. BAE SYSTEMS 1460000 1044000 1153000 0 1149000 

6. COBHAM PLC 55000 70500 88300 73800 75300 

7. MEGGITT PLC 34300 35700 30900 34000 41700 

8. CHEMRING GROUP PLC 6700 9300 14100 26400 47200 

9. ROLLSROYCE 381000 377000 350000 395000 427000 

10. ITM POWER PLC 3374 3926 3579 4847 4760 

11. CERES POWER HLDGS 4922 5748 6308 9907 12869 
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Fullname 

R&D 

Expesnes 

2007 

R&D 

Expesnes 

2008 

R&D 

Expesnes 

2009 

R&D 

Expesnes 

2010 

R&D 

Expesnes 

2011 

12. PV CRYSTALOX SOLA 3409 5249 7476 9476 5559 

13. RENESOLA LTD  ADR 1143 9714 14507 36263 47055 

14. ILIKA PLC 926 891 1213 1145 1167 

15. ACTIVE ENERGY 14 22 17 35 46 

16. SURFACE TRANSFORMS 560 616 840 670 997 

17. TOROTRAK PLC 4453 4570 5270 5773 6131 

18. CLEAN DIESEL TECH 428 430 386 4373 7408 

19. ZOTEFOAMS PLC 803 731 776 875 897 

20. PLANT HEALTH CARE 384 689 1238 1404 1397 

21. HARDIDE PLC 279 151 145 125 93 

22. BYOTROL PLC 152 431 302 337 481 

23. CRONIN GROUP 82 843 773 913 1041 

24. PLANT IMPACT PLC 721 946 1476 1131 1254 

25. HALOSOURCE INC 2061 2535 2529 3025 2999 

26. VICTREX PLC 3572 3624 3980 4559 4900 

27. CRODA INTERTIOL 14100 17600 21100 21000 23900 

28. ELEMENTIS PLC 2800 4600 5900 5963 4847 

29. JOHNSON MATTHEY PLC 58700 64000 74500 77000 96800 

30. SCAPA GROUP PLC 3400 3100 4000 4100 2500 

31. SYNTHOMER PLC 9083 10172 9584 9472 12467 

32. TREATT PLC 215 225 533 517 514 

33. SIGMAROC PLC 334 293 367 483 677 

34. NORCROS PLC 1700 1500 1900 1900 2300 

35. BALFOUR BEATTY PLC 3000 4000 4000 4000 6000 

36. JAMES HALSTEAD PLC 1683 1705 1554 1594 1477 

37. LOW & BOR PLC 2400 2400 3200 3100 3100 

38. GALLIFORD TRY PLC 0 0 0 263800 322000 

39. ALUMASC GROUP PLC 677 458 391 226 221 

40. TITON HOLDINGS PLC 449 455 368 346 393 

41. SWP GROUP PLC 14 15 18 18 19 

42. PIPEHAWK PLC 43 15 376 561 542 

43. IMAGE SCAN 267 211 131 131 137 

44. SPRUE AEGIS PLC 160 174 201 424 371 

45. MANDICON PLC 68 85 94 94 93 

46. E2V TECHNOLOGIES 9429 12056 13414 10757 11411 

47. ZYTRONIC PLC 219 224 291 215 308 

48. DIALIGHT PLC 1923 2333 3671 3730 3703 
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Fullname 

R&D 

Expesnes 

2007 

R&D 

Expesnes 

2008 

R&D 

Expesnes 

2009 

R&D 

Expesnes 

2010 

R&D 

Expesnes 

2011 

49. ACTA SPA 674 456 270 142 48 

50. UNIVISION ENGG 976 648 554 319 161 

51. FLOWGROUP PLC 98 26 63 88 197 

52. 365 AGILE GRP 93 25 15 81 58 

53. CHI EWALLET 38506 15305 2509 1519 1255 

54. GOOCH & HOUSEGO 1899 2703 2789 2834 3746 

55. SOLID STATE PLC 89 94 154 87 115 

56. CHI EWALLET 38506 15305 2509 1519 1255 

57. SECURITY RESEARCH 39 31 306 219 507 

58. XAAR PLC 5797 4477 4595 4656 5888 

59. ELEKTRON TECH 365 591 604 629 681 

60. VOLEX PLC 1775 1107 1656 1658 2478 

61. FEEDBACK PLC 628 713 578 441 526 

62. DEWHURST PLC 532 668 966 643 728 

63. LPA GROUP PLC 294 275 319 327 434 

64. DOMINO PRINTING 11329 12836 11480 15592 15299 

65. HALMA PLC 11422 14839 19062 18299 20953 

66. RENISHAW PLC 19803 21810 23630 22787 29392 

67. DENSITRON TECH PLC 14 10 2 8 10 

68. OXFORD INSTRUMENTS 12100 9600 13300 13100 17600 

69. SPECTRIS PLC 45200 57000 58200 62400 75800 

70. RPC GROUP PLC 100 100 700 400 800 

71. VESUVIUS PLC 23100 30700 34700 38100 42100 

72. SMITHS INDUSTRIES 52300 52700 66700 69200 68000 

73. REXAM PLC 0 19000 20000 16000 17000 

74. COATS GROUP PLC 1000 1000 1000 1000 1000 

75. DS SMITH PLC 1000 1100 1200 1800 3800 

76. ADVANCED MEDICAL 784 1534 1613 1289 1255 

77. LIDCO GROUP PLC 247 177 149 109 146 

78. DELTEX MEDICAL GROUP 282 394 212 239 332 

79. INSPIRATION HEALTH 66 77 100 104 50 

80. AVACTA GROUP 200 862 858 161 192 

81. OMEGA DIAGNOSTICS 33 137 226 210 250 

82. IMMUNODIAGNOSTIC SYS 706 364 244 122 725 

83. PHYSIOMICS PLC 131 111 73 159 258 

84. TRISTEL PLC 30 38 44 80 98 

85. REALM THERAPEUTICS 1198 2121 1890 2356 2740 
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Fullname 

R&D 

Expesnes 

2007 

R&D 

Expesnes 

2008 

R&D 

Expesnes 

2009 

R&D 

Expesnes 

2010 

R&D 

Expesnes 

2011 

86. SCIENTIFIC DIGITAL 387 366 478 452 368 

87. OPTOS PLC 1873 1100 1932 2310 1803 

88. AORTECH INT'L 821 1023 1040 1121 1333 

89. SMITH & NEPHEW PLC 70727 82518 99360 97877 103785 

90. BIOQUELL 1607 1936 2096 2518 2220 

91. CONSORT MEDICAL PLC 4217 4323 3528 4437 3781 

92. HYDRO INTERTIOL 179 210 189 198 176 

93. TP GROUP PLC 1549 2536 2429 2561 3351 

94. AMIAD WATER 0 0 0 3572 6566 

95. MOLINS PLC 200 400 400 600 500 

96. FENNER PLC 1700 1800 1600 1900 2600 

97. RENOLD PLC 400 400 400 400 500 

98. SIX HUNDRED GROUP 792 456 535 198 65 

99. WEIR GROUP PLC 8900 9800 9700 14800 18400 

100. SPIRAXSARCO ENGIN. 4662 4889 5936 7114 8726 

101. IMI PLC 27500 33100 34200 36900 38800 

102. ENERGY TECHNIQUE PLC 198 223 208 159 164 

103. T.F. & J.H. BRAIME 172 139 196 280 225 

104. ROTORK PLC 2997 3552 2789 3300 4495 

105. CHAMBERLIN PLC 42 81 56 55 47 

106. GOODWIN PLC 0 0 416 34 960 

107. TEX HOLDINGS PLC 194 237 231 197 258 

108. VITEC GROUP 10400 12500 12500 9800 12200 

109. PORVAIR PLC 2209 2236 2514 2685 2592 

110. BBA AVIATION 1500 1600 1200 2300 2063 

111. GAMES WORKSHOP GROUP 1406 693 743 787 1042 

112. PHOTOME INT'L PLC 797 2144 3970 925 763 

113. ONEVIEW GROUP 1561 1060 614 716 611 

114. HORNBY PLC 841 1234 1429 1220 1738 

115. AVANTI COMMUNICATION 5 4 2 15 19 

116. MONITISE PLC 1805 3486 3269 3544 7480 

117. VODAFONE GROUP PLC 222000 234000 280000 303000 287000 

118. XTRACT RESOURCES PLC 179 310 371 20 68 

119. INFRASTRATA PLC 25 40 120 104 43 

120. BP PLC 281913 323014 376285 505588 395255 

121. ROYAL DUTCH SHELL 870533 861513 806546 771954 804915 

122. BG GROUP PLC 8000 11000 10000 12316 23633 
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Fullname 

R&D 

Expesnes 

2007 

R&D 

Expesnes 

2008 

R&D 

Expesnes 

2009 

R&D 

Expesnes 

2010 

R&D 

Expesnes 

2011 

123. UNILEVER PLC 591976 730476 790869 794025 876427 

124. PITTARDS PLC 192 146 130 171 180 

125. PZ CUSSONS PLC 4500 3100 2600 3800 3200 

126. CREIGHTONS PLC 232 212 202 210 224 

127. SWALLOWFIELD PLC 627 687 771 765 725 

128. PROTEOME SCIENCES 3144 2919 2961 2580 2284 

129. ECO ANIMAL 16 31 3 1 29 

130. CATHAY INTERTIOL 148 56 174 335 787 

131. BTG PLC 9000 10700 21200 26700 32100 

132. GW PHARMACEUTICALS 14970 19027 19337 21823 22325 

133. CYPROTEX PLC 365 428 508 556 581 

134. DECHRA PHARMA 1645 2408 3433 4666 5221 

135. ANIMALCARE GROUP PLC 3 138 266 187 86 

136. FUTURA MEDICAL PLC 1508 1391 810 761 1481 

137. IMMUPHARMA PLC 1971 2793 4034 1591 1619 

138. SINCLAIR PHARMA 543 856 392 533 718 

139. PREMIER VETERIRY 14611 16461 15562 10848 7675 

140. ANGLE PLC 748 357 60 25 12 

141. ALLERGY THERAPEUTICS 25343 16300 5297 2210 1670 

142. VALIRX PLC 156 146 73 120 421 

143. VECTURA GROUP PLC 16994 29659 32300 36400 35200 

144. SAREUM HOLDINGS PLC 1899 2169 475 354 283 

145. SUMMIT THERAPEUTICS 2937 8407 5754 2302 2315 

146. SYIRGEN PLC 1527 2004 2107 2109 2907 

147. GENUS PLC 17700 18400 20400 23200 25300 

148. ANPARIO PLC 21 37 76 51 46 

149. PLETHORA SOL HLDGS 8196 9203 6049 606 172 

150. VERO PHARMA 756 878 945 1151 943 

151. RENEURON GROUP PLC 4365 5166 3127 2048 3622 

152. XTL BIOPHARMA 76917 40263 0 119 250 

153. ASTRAZENECA PLC 2534729 2637854 2698803 2582028 2800344 

154. ABCAM PLC 1709 2417 3076 3701 3231 

155. HIKMA PHARMACEUTICAL 9634 12037 10718 15267 19401 

156. AQUABOUNTY TECH 2481 2343 1660 1950 2165 

157. GUNSYND PLC 1398 1050 861 757 792 

158. GENEDRIVE PLC 1034 1071 1131 1433 979 

159. VERLIS PLC 21585 16056 14238 11659 13613 
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Fullname 

R&D 

Expesnes 

2007 

R&D 

Expesnes 

2008 

R&D 

Expesnes 

2009 

R&D 

Expesnes 

2010 

R&D 

Expesnes 

2011 

160. OXFORD BIOMEDICA 22469 22482 14899 15931 14710 

161. SHIRE PLC 258404 428712 407207 414515 453362 

162. IXICO PLC 6923 4250 3914 4013 7461 

163. GLAXOSMITHKLINE 3166000 3410000 3616000 3810000 3761000 

164. SOURCE BIOSCIENCE 110 196 189 220 281 

165. SKYEPHARMA PLC 25200 22500 19600 23500 16800 

166. INTERCEDE GROUP PLC 1016 1040 1331 1469 1601 

167. DRS DATA & RESEARCH 1734 2680 2179 1868 1286 

168. RM PLC 14886 13180 13731 12404 11530 

169. ARCONTECH GROUP PLC 817 737 676 636 813 

170. TRIBAL GROUP PLC 395 79 482 766 771 

171. OXFORD METRICS 3519 3646 3351 2335 1931 

172. IDOX PLC 1749 0 0 0 0 

173. STILO INTERTIOL 139 217 385 337 377 

174. SDL PLC 5374 8044 11043 13637 14763 

175. FORBIDDEN TECHNOLOGY 179 157 21 20 25 

176. TAVISTOCK INV 847 350 838 137 165 

177. BRADY PLC 1205 1040 1024 2475 3837 

178. INNOVATION GROUP 3139 3258 1656 2078 2424 

179. ZOO DIGITAL 748 797 729 106 79 

180. GOTECH GROUP PLC 10 34 32 15 2 

181. SERVICEPOWER TECH 1206 1219 645 448 705 

182. STATPRO GROUP PLC 3825 4312 3831 5399 5011 

183. IOMART GROUP PLC 796 92 56 162 62 

184. INDIGO VISION GROUP 1490 1766 2263 2991 3001 

185. SANDERSON GROUP PLC 6714 9441 8789 8813 8441 

186. MICRO FOCUS INTL 11981 14655 20528 35483 39035 

187. EG SOLUTIONS PLC 806 647 4 520 546 

188. BANGO PLC 880 831 418 235 365 

189. SQS SOFTWARE 3614 3126 2387 2833 3544 

190. GB GROUP PLC 450 598 600 473 685 

191. CLOUDBUY PLC 208 278 259 189 41 

192. PROACTIS HLDGS 552 238 136 207 230 

193. GEONG INTNL LTD 95 188 307 222 245 

194. CLOUDCALL GROUP PLC 1317 2416 3090 3999 810 

195. TRACSIS PLC 48 26 187 147 191 

196. ALLOCATE SOFTWARE 893 943 1973 2964 3992 
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Fullname 

R&D 

Expesnes 

2007 

R&D 

Expesnes 

2008 

R&D 

Expesnes 

2009 

R&D 

Expesnes 

2010 

R&D 

Expesnes 

2011 

197. EMIS GROUP PLC 4654 6624 2001 1323 1799 

198. MISYS LTD 73000 57900 71200 72100 47900 

199. KOFAX LTD 15300 17400 18100 20951 19739 

200. INVENSYS PLC 73000 86000 93000 80000 75000 

201. SOPHEON PLC 1027 1171 2210 2417 2173 

202. BSD CROWN LTD 56122 118152 67924 5526 5005 

203. CORERO NET 281 399 292 0 0 

204. AVEVA GROUP PLC 17607 21301 27332 20946 25876 

205. D4T4 SOLUTIONS 400 420 496 558 661 

206. SCISYS PLC 447 1286 1736 1144 1438 

207. FIDESSA GROUP 20510 20734 23497 26279 29584 

208. ELECOSOFT PLC 1963 2929 2896 2538 2035 

209. THE SAGE GROUP PLC 111400 139700 174600 158900 151900 

210. ELECTRONIC DP PLC 1339 1192 1038 864 846 

211. INGENTA PLC 3073 2813 3094 2653 2489 

212. ANITE PLC 12033 14350 8952 11252 10237 

213. MICROGEN PLC 5120 5593 4865 4851 5435 

214. GRESHAM TECHNOLOG 900 716 581 392 168 

215. IMAGITION TECH GRP 23419 26871 31114 35370 44696 

216. FILTRONIC PLC 9508 4199 1838 2313 3531 

217. CSR PLC 70195 84997 90270 122629 142051 

218. AMINO TECH PLC 3252 3847 5353 5202 4042 

219. NOCO GROUP 761 940 1259 1850 2581 

220. IQE PLC 200 264 267 343 107 

221. UK OIL & GAS INVEST 648 1037 1045 1043 1037 

222. FRONTIER SMART TECH 3000 3439 2948 4365 4210 

223. TELIT COMMN PLC 5678 6642 8230 10697 11894 

224. TRAKM8 HOLDINGS PLC 59 43 13 1 0 

225. CYANCONNODE HOLD 619 1954 1533 1738 1866 

226. SEPURA PLC 4844 3444 10020 11278 2901 

227. ARM HOLDINGS PLC 73776 76734 104559 136206 165351 

228. PROMETHEAN WORLD 1680 2464 5015 6349 7203 

229. PEERTV 284 984 1137 805 843 

230. PACE PLC 16003 60480 68832 77400 99572 

231. PACE PLC 16003 60480 68832 77400 99572 

232. CONCURRENT TECHNOLOG 480 817 1080 1479 1668 

233. SPIRENT COMM 44500 45300 47500 51985 54752 
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Fullname 

R&D 

Expesnes 

2007 

R&D 

Expesnes 

2008 

R&D 

Expesnes 

2009 

R&D 

Expesnes 

2010 

R&D 

Expesnes 

2011 

234. LAIRD PLC 21200 34800 37900 41000 31100 

235. TOUCHSTAR PLC 249 224 178 362 365 

236. CML MICROSYSTEMS PLC 37 17 30 563 574 

237. PEBBLE BEACH SYS 4763 6152 6323 3120 3240 

Δπηζήκαλζε: Τα δεδνκέλα πξνέξρνληαη απφ ηελ DataStream Database  
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Παπάπηημα ΙΙ 

 

Πίνακερ Δμπειπικών Αποηελεζμάηυν 1
ος

 Μονηέλος Παλινδπόμηζηρ 

(Ανά σώπα λήτηρ δεδομένυν) 

Γεπμανία 

Source SS df MS 
 

Number  of 

obs= 
817 

     
F(  2,  2212)= 25301.13 

Model 99059.75 2 49529.87 
 

Prob > F= 0 

Residual 1593.498 814 1.957615 
 

R-squared= 0.9842 

     
Adj R-

squared= 
0.9841 

Total 100653.2 816 123.3496 
 

Root MSE= 1.3991 

       
Net 

Income/Sales 
Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval] 

Total 

Assets/Sales 
0.051309 0.000242 211.69 0 (0.050833, 0.051785) 

R&D/Sales -1.68387 0.019292 -87.28 0 (-1.72174, -1.646) 

Constant Term 0.005619 0.049512 0.11 0.91 (-0.091568, 0.102806) 

 

Ολλανδία 

Source SS df MS 
 

Number  of 

obs= 
93 

     
F(  2,  2212)= 565.69 

Model 11412.13 2 5706.064 
 

Prob > F= 0 

Residual 907.8293 90 10.08699 
 

R-squared= 0.9263 

     
Adj R-

squared= 
0.9247 

Total 12319.96 92 133.9126 
 

Root MSE= 3.176 

       
Net 

Income/Sales 
Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval] 

Total 

Assets/Sales 
0.087516 0.033874 2.58 0.011 (0.02022, 0.154813) 

R&D/Sales -2.11123 0.119767 -17.63 0.00 (-2.34917, -1.87329) 

Constant Term 0.143906 0.339529 0.42 0.673 (-0.53063, 0.818439) 
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Δλλάδα 

Source SS df MS 
 

Number  of 

obs= 
160 

     
F(  2,  2212)= 12.28 

Model 0.6273 2 0.31365 
 

Prob > F= 0 

Residual 4.009668 157 0.025539 
 

R-squared= 0.1353 

     
Adj R-

squared= 
0.1243 

Total 4.636968 159 0.029163 
 

Root MSE= 0.15981 

       
Net 

Income/Sales 
Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval] 

Total 

Assets/Sales 
-0.0664 0.013436 -4.94 0.00 (-0.09293, -0.03986) 

R&D/Sales 0.239618 0.254482 0.94 0.348 (-0.26303, 0.742269) 

Constant Term 0.084057 0.028594 2.94 0.004 (0.027577, 0.140536) 

 

 

Ζνυμένο Βαζίλειο 

Source SS df MS 
 

Number  of 

obs= 
1145 

     
F(  2,  2212)= 3873.28 

Model 936031.3 2 468015.7 
 

Prob > F= 0 

Residual 137990 1142 120.8319 
 

R-squared= 0.8715 

     
Adj R-

squared= 
0.8713 

Total 1074021 1144 938.8299 
 

Root MSE= 10.992 

       

Net Income/Sales Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval] 

Total 

Assets/Sales 
-0.01346 0.005194 -2.59 0.01 (-0.02365, -0.00327) 

R&D/Sales -1.13629 0.026363 -43.1 0.00 (-1.18802, -1.08457) 

Constant Term -0.91392 0.326952 -2.8 0.005 (-1.55542, -0.27243) 
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Παπάπηημα ΙΙΙ 

 

Πίνακερ ΢ςζσέηιζηρ Μεηαβληηών 1
ος

 Μονηέλος Παλινδπόμηζηρ 

(Ανά σώπα λήτηρ ηυν δεδομένυν) 

Γεπμανία Ολλανδία 

 

Net 

Income/Sales 

Total 

Assets/Sales 
R&D/Sales 

 

Net 

Income/Sales 

Total 

Assets/Sales 
R&D/Sales 

Net 

Income/Sales 
1 

  

Net 

Income/Sales 
1 

  

Total 

Assets/Sales 
0.9143 1 

 

Total 

Assets/Sales 
-0.8197 1 

 

R&D/Sales -0.3355 0.0534 1 R&D/Sales -0.9596 0.8894 1 

Δλλάδα Ζνυμένο Βαζίλειο 

 

Net 

Income/Sales 

Total 

Assets/Sales 
R&D/Sales 

 

Net 

Income/Sales 

Total 

Assets/Sales 
R&D/Sales 

Net 

Income/Sales 
1 

  

Net 

Income/Sales 
1 

  

Total 

Assets/Sales 
-0.3611 1 

 

Total 

Assets/Sales 
-0.8139 1 

 

R&D/Sales 0.0281 0.1145 1 R&D/Sales -0.9331 0.8571 1 
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Παπάπηημα IV 

 

Πίνακερ Δμπειπικών Αποηελεζμάηυν 2
ος

 Μονηέλος Παλινδπόμηζηρ 

(Ανά σώπα λήτηρ δεδομένυν) 

Ζνυμένο Βαζίλειο 

Source SS df MS 
 

Number  of obs= 1174 

     
F(  2,  2212)= 2065.68 

Model 421155.8 2 210577.9 
 

Prob > F= 0 

Residual 119372.9 1171 101.941 
 

R-squared= 0.7792 

     
Adj R-squared= 0.7788 

Total 540528.7 1173 460.8087 
 

Root MSE= 10.097 

       

(MV-BV)/BV Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval] 

R&D/BV 7.466219 0.224189 33.3 0.00 (7.026362, 7.906077) 

Net Income/BV 1.578234 0.026459 59.65 0.00 (1.526322, 1.630146) 

Constant Term 0.410369 0.296788 1.38 0.167 (-0.171927, 0.9926641) 

 

Ολλανδία 

Source SS df MS 
 

Number  of obs= 95 

     
F(  2,  2212)= 267.92 

Model 1516.942 2 758.4709 
 

Prob > F= 0 

Residual 260.4475 92 2.830952 
 

R-squared= 0.8535 

     
Adj R-squared= 0.8503 

Total 1777.389 94 18.9084 
 

Root MSE= 1.6825 

       

(MV-BV)/BV Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval] 

R&D/BV 5.93034 0.605713 9.79 0.00 (4.727342, 7.133338) 

Net Income/BV 1.946634 0.440493 4.42 0.00 (1.071776, 2.821491) 

Constant Term 0.397055 0.193488 2.05 0.043 (0.0127717, 0.7813388) 
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Γεπμανία 

Source SS df MS 
 

Number  of obs= 825 

     
F(  2,  2212)= 562.45 

Model 6446.591 2 3223.296 
 

Prob > F= 0 

Residual 4710.74 822 5.730827 
 

R-squared= 0.5778 

     
Adj R-squared= 0.5768 

Total 11157.33 824 13.54045 
 

Root MSE= 2.3939 

       

(MV-BV)/BV Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval] 

R&D/BV 4.282594 0.188867 22.68 0.00 (3.911874, 4.653313) 

Net Income/BV -0.07809 0.071258 -1.1 0.273 (-0.2179614, 0.0617749) 

Constant Term 0.379994 0.085255 4.46 0.00 (0.2126502, 0.547337) 

 

Δλλάδα 

Source SS df MS 
 

Number  of obs= 160 

     
F(  2,  2212)= 1701.61 

Model 10252.72 2 5126.358 
 

Prob > F= 0 

Residual 472.987 157 3.012656 
 

R-squared= 0.9559 

     
Adj R-squared= 0.9553 

Total 10725.7 159 67.45725 
 

Root MSE= 1.7357 

       

(MV-BV)/BV Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval] 

R&D/BV 0.085414 0.283966 0.3 0.764 (-0.4754728, 0.6463015) 

Net Income/BV -2.14038 0.125975 -16.99 0.00 (-2.389205, -1.891557) 

Constant Term 0.193764 0.138356 1.4 0.163 (-0.0795146, 0.4670426) 
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Παπάπηημα V 

 

Πίνακερ ΢ςζσέηιζηρ Μεηαβληηών 2
ος

 Μονηέλος Παλινδπόμηζηρ 

(Ανά σώπα λήτηρ ηυν δεδομένυν) 

Ζνυμένο Βαζίλειο Ολλανδία 

 

(MV-

BV)/B

V 

R&D/B

V 

Net 

Income/B

V 
 

(MV-

BV)/BV 

R&D/B

V 

Net 

Income/

BV 

(MV-

BV)/BV 
1 

  
(MV-

BV)/BV 
1 

  

R&D/BV 0.3288 1 
 

R&D/BV 0.9068 1 
 

Net 

Income/B

V 

0.755 -0.1622 1 
Net 

Income/B

V 

-0.8371 -0.9702 1 

Γεπμανία Δλλάδα 

 

(MV-

BV)/B

V 

R&D/B

V 

Net 

Income/B

V 
 

(MV-

BV)/B

V 

R&D/B

V 

Net 

Income/B

V 

(MV-

BV)/BV 
1 

  
(MV-

BV)/BV 
1 

  

R&D/BV 0.7597 1 
 

R&D/BV 0.9353 1 
 

Net 

Income/B

V 

-0.5601 -0.7144 1 
Net 

Income/B

V 

-0.9777 -0.9551 1 

 


