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ΠΡΟΛΟΓΟΣ 

 

ȼ ˊŬɟɞɨůŬ ˊŰɡɢɘŬəɐ ŮɟɔŬůɑŬ ɛŮ ŰɑŰɚɞ ç ɉŮɘɟŬɔɩɔɖůɖ ȿɞɔɘůŰɘəɩɜ ȾŮɟŭɩɜ è ɏɔɘɜŮ 

ůŰŬ ˊɚŬɑůɘŬ Űɞɜ ˊɟɞˊŰɡɢɘŬəɩɜ ɛŬɠ ůˊɞɡŭɩɜ ůŰɖɜ Ɇɢɞɚɐ ȹɘɞɑəɖůɖɠ əŬɘ ɃɘəɞɜɞɛɑŬɠ , Űɞɡ 

ɇɛɐɛŬŰɞɠ ȿɞɔɘůŰɘəɐɠ , əŬɗɩɠ ůŰɖɟɑɕŮŰŬɘ ůŰɖɜ ŮɔɢɩɟɘŬ əŬɘ ŭɘŮɗɜɐ ŬɟɗɟɞɔɟŬűɑŬ əŬɘ 

ɓɘɓɚɘɞɔɟŬűɑŬ .ɆŰɧɢɞɠ Űɖɠ ˊŰɡɢɘŬəɐɠ ŮɟɔŬůɑŬɠ  ŮɑɜŬɘ ɖ ˊŬɟɞɡůɑŬůɖ ůŮ ɗŮɤɟɖŰɘəɧ ŮˊɑˊŮŭɞ Űɖɜ  

ŮˊɑˊŰɤůɖ ˊɞɡ ɏɢŮɘ ɖ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɑɖůɖ ŰŮɢɜɘəɩɜ ˊŬɟŬˊɞɑɖůɖɠ Űɤɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ əŬŰŬůŰɎůŮɤɜ, 

ɛŮ ůəɞˊɧ Űɖɜ χειραγώγηση των κερδών , ůŰɖɜ ɢɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɐ ŬɜɎɚɡůɖ Űɤɜ 

ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɤɜ. 

ȼ ŮɟɔŬůɑŬ ɛŬɠ ɢɤɟɑɕŮŰŬɘ ůŮ ŰɏůůŮɟŬ əŮűɎɚŬɘŬ .ɆŰɞ ˊɟɩŰɞ əŮűɎɚŬɘɞ ŭɑɜŮŰŬɘ ɛɘŬ 

ɔŮɜɘəɐ ŮɘəɧɜŬ Űɖɠ ŭɖɛɘɞɡɟɔɘəɐɠ ɚɞɔɘůŰɘəɐɠ əŬɘ Űɖɠ ɢŮɘɟŬɔɩɔɖůɖɠ Űɤɜ əŮɟŭɩɜ ,əŬɗɩɠ əŬɘ ɖ 

əŬŰŬɜɧɖůɖ Űɤɜ Ůɜɜɞɘɩɜ ŬɡŰɩɜ, Ŭűɞɨ ŰŬ əɏɟŭɖ ŬˊɞŰŮɚɞɨɜ Űɞ ůɖɛŬɜŰɘəɧŰŮɟɞ əɞɛɛɎŰɘ ɔɘŬ Űɘɠ 

ɢɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɏɠ əŬŰŬůŰɎůŮɘɠ .ȷəɞɚɞɡɗɞɨɜ ŰŬ Ůɑŭɖ ɢŮɘɟŬɔɩɔɖůɖɠ Űɤɜ əŮɟŭɩɜ ,ŰŬ 

əɑɜɖŰɟŬ əŬɘ ɞɘ Űɟɧˊɞɘ ɛŮ Űɞɡɠ ɞˊɞɑɞɡɠ ˊŬɟŬˊɞɘɞɨɛŮ ŰŬ ɚɞɔɘůŰɘəɎ ɛŮɔɏɗɖ. 

ɇɞ ŭŮɨŰŮɟɞ əŮűɎɚŬɘɞ ŬɜŬűɏɟɞɜŰŬɘ ŬɜŬɚɡŰɘəɎ ŰŬ ɛŮɔŬɚɨŰŮɟŬ ŮŰŬɘɟɘəɎ ůəɎɜŭŬɚŬ ˊɞɡ 

ŬˊɞəŬɚɨűɗɖəŬɜ ŰŬ ŰŮɚŮɡŰŬɑŬ ɢɟɧɜɘŬ ,ɧˊɤɠ Ůˊɑůɖɠ ɞɘ ŰŮɢɜɘəɏɠ ˊɞɡ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɐɗɖəŬɜ 

ˊɟɞəŮɘɛɏɜɞɡ ɜŬ ˊŬɟŬˊɞɘɐůɞɡɜ Űɘɠ ɞɘəɞɜɞɛɘəɏɠ əŬŰŬůŰɎůŮɘɠ Űɞɡɠ əŬɘ ɜŬ ˊŬɟɞɡůɘɎůɞɡɜ ɛɘŬ 

ɣŮɨŭɖ ŮɘəɧɜŬ Űɤɜ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɤɜ Űɞɡɠ . 

ɆŰɞ ŰɟɑŰɞ əŮűɎɚŬɘɞ ˊŬɟɞɡůɘɎɕɞɡɛŮ Űɖɜ ŰŮɢɜɘəɐ çmark to marketè ɐ Ŭɚɚɘɩɠ  ɖ 

ɚɞɔɘůŰɘəɐ Űɖɠ Ůɨɚɞɔɖɠ ŬɝɑŬɠ, ˊɞɡ ŬˊɞŰŮɚŮɑ ɏɜŬ ɔŮɜɘəɎ ŬˊɞŭŮəŰɧ əɞɛɛɎŰɘ Űɤɜ ũŮɜɘəɩɜ 

ȿɞɔɘůŰɘəɩɜ ȷɟɢɩɜ (GAAP), ŬɜŬűɏɟɞɡɛŮ Űɞɜ ɞɟɘůɛɧ Űɞɡ, əŬɗɩɠ əŬɘ ɔɑɜŮŰŬɘ ɛɘŬ ůɨɔəɟɘůɖ 

ŬɜɎɛŮůŬ ůŰɞ  çmark to marketè əŬɘ ůŰɞ ɘůŰɞɟɘəɧ əɧůŰɞɠ .ȰŰůɘ ˊŬɟɞɡůɘɎɕɞɡɛŮ ˊŬɟŬəɎŰɤ Űɖɜ 

ŮűŬɟɛɞɔɐ Űɞɡ çmark to marketè ůŰŬ ɢɟɖɛŬŰɞˊɘůŰɤŰɘəɎ ɘŭɟɨɛŬŰŬ. 

ɇɏɚɞɠ ,ůŰɞ ŰɏŰŬɟŰɞ əŮűɎɚŬɘɞ ŬɜŬűɏɟɞɜŰŬɘ ŰŬ ůɡɛˊŮɟɎůɛŬŰŬ ˊɞɡ ˊɟɞəɨˊŰɞɡɜ Ŭˊɧ 

Űɖɜ Ůəˊɧɜɖůɖ Űɖɠ ˊŬɟɞɨůŬɠ ŮɟɔŬůɑŬɠ əŬɘ ɞɘ Űɟɧˊɞɘ ˊɞɡ ɏɢɞɡɜ ŭɖɛɘɞɡɟɔɖɗŮɑ ɔɘŬ Űɖɜ Ŭˊɞűɡɔɐ  

ˊŬɟŬˊɞɑɖůɖɠ Űɤɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ əŬŰŬůŰɎůŮɤɜ Ŭˊɧ Űɘɠ ŮˊɘɢŮɑɟɖůɖɠ.  
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ɇŬ ɛŮɔɎɚŬ ŮŰŬɘɟɘəɎ ůəɎɜŭŬɚŬ ˊɞɡ ɏɢɞɡɜ ŮɛűŬɜɘůŰŮɑ Űɘɠ ŰŮɚŮɡŰŬɑŮɠ ŭŮəŬŮŰɑŮɠ ůŰɖɜ 

ˊŬɔəɧůɛɘŬ ɞɘəɞɜɞɛɑŬ ,ɏɢɞɡɜ ˊɟɞůɗɏůŮɘ ɛɘŬ ɜɏŬ ɛɞɟűɐ əɘɜŭɨɜɞɡ ůŰɞ ɢɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɧ 

ůɨůŰɖɛŬ. ȼ ɛɞɟűɐ Űɞɡ əɘɜŭɨɜɞɡ ŬɡŰɞɨ ,ŬɜŬűɏɟŮŰŬɘ ɤɠ ˊŬɟŬˊɞɑɖůɖ ɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ əŬŰŬůŰɎůŮɤɜ.          

ȼ ˊŬɟŬˊɞɑɖůɖ ɚɞɔɘůŰɘəɩɜ əŬŰŬůŰɎůŮɤɜ ɏɢŮɘ əɚɞɜɑůŮɘ Űɖɜ ŮɛˊɘůŰɞůɨɜɖ ɧɚɤɜ Űɤɜ 

ŮɛˊɚŮəɧɛŮɜɤɜ űɞɟɏɤɜ ůŰɖ ɚŮɘŰɞɡɟɔɑŬ Űɖɠ ŬɔɞɟɎɠ əɡɟɑɤɠ ůŰɘɠ ȼ.Ʉ.ȷ. , ŬɚɚɎ əŬɘ ůŰɖɜ Ⱥɡɟɩˊɖ. 

ɀŮɔɎɚŬ ŮŰŬɘɟɘəɎ ůəɎɜŭŬɚŬ ɧˊɤɠ ŬɡŰɎ Űɤɜ Xerox, Enron,  WorldCom əɧůŰɘůŬɜ ůŮ ŮˊŮɜŭɡŰɏɠ, 

ˊɘůŰɤŰɏɠ əŬɘ ŮɟɔŬɕɞɛɏɜɞɡɠ ˊɎɜɤ Ŭˊɧ 500 ŭɘůŮəŬŰɞɛɛɨɟɘŬ ŭɞɚɎɟɘŬ əŬŰɎ Űɖɜ ŭɘɎɟəŮɘŬ Űɤɜ 

ŰŮɚŮɡŰŬɑɤɜ ŮŰɩɜ (Rezaee,2000Cotton,2002). 

O Griffiths(1986) ŬɜŬűɏɟŮɘ ůŰɖ ɚŮɔɧɛŮɜɖ ɓɑɓɚɞ Űɞɡ ŮˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘəɞɨ əɧůɛɞɡ ɧŰɘ ɖ 

çȹɖɛɘɞɡɟɔɘəɐ ȿɞɔɘůŰɘəɐ ŮɑɜŬɘ Űɞ ɛŮɔŬɚɨŰŮɟɞ əɧɚˊɞ ɛŮŰɎ Űɞ ȹɞɨɟŮɘɞ Ȳˊˊɞè .ɇŬ ɛŮɔŬɚɨŰŮɟŬ 

ŮŰŬɘɟɘəɎ ůəɎɜŭŬɚŬ ɏŭŮɘɝŬɜ ɧŰɘ ůŰɖɜ Ŭɚɚɞɑɤůɖ Űɤɜ ɚɞɔɘůŰɘəɩɜ əŬŰŬůŰɎůŮɤɜ  ŭŮɜ ŮɛˊɚɏəɞɜŰŬɘ 

ɛɧɜɞ ŰŬ ůŰŮɚɏɢɖ ŭɘŬűɞɟŮŰɘəɞɨ Ůˊɘˊɏŭɞɡ ɘŮɟŬɟɢɑŬɠ ɛɏůŬ ůŰɖɜ ŮŰŬɘɟɑŬ əŬɘ ůɡɜŮɟɔŬɕɧɛŮɜɞɘ 

ɢɟɖɛŬŰɞˊɘůŰɤŰɘəɞɑ ɞɑəɞɘ, ɎɚɚŬ əŬɘ ɞɘ ɑŭɘŮɠ ɞɘ ŮɚŮɔəŰɘəɏɠ ŮŰŬɘɟɑŮɠ ˊɞɡ ŮɑŰŮ ŮůəŮɛɛɏɜŬ ŮɑŰŮ ɛɖ, 

ɓɟɏɗɖəŬɜ ɚɎɗɖ əŬɘ ˊŬɟŬɚɐɣŮɘɠ ,ˊɞɡ əɎˊɞɘŮɠ űɧɟŮɠ ŭŮɜ ŬɝɘɞɚɞɔɞɨůŬɜ ŬˊɞŰŮɚŮůɛŬŰɘəɎ Űɖɜ 

ŬəɟɑɓŮɘŬ əŬɘ Űɖɜ ɞɟɗɧŰɖŰŬ Űɤɜ ɚɞɔɘůŰɘəɩɜ əŬŰŬůŰɎůŮɤɜ. 

ɆŰɖɜ ȺɚɚɎŭŬ ɏɢɞɡɜ ŮɛűŬɜɘůŰŮɑ ˊŮɟɘˊŰɩůŮɘɠ ˊŬɟŬˊɚɎɜɖůɖɠ Űɞɡ ŮˊŮɜŭɡŰɘəɞɨ əɞɘɜɞɨ 

ɧˊɤɠ ŬɜŬűɏɟŮɘ ɞ ɆˊŬɗɐɠ (2002) ɛɏůɤ Űɖɠ ŭɖɛɞůɑŮɡůɖɠ ŬɜŬəɟɘɓɩɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ Ŭˊɧ ŮŰŬɘɟɑŮɠ ˊɞɡ 

ɐŰŬɜ ȺɘůɖɔɛɏɜŮɠ ůŰɞ ɉɟɖɛŬŰɘůŰɐɟɘɞ ȷɝɘɩɜ ȷɗɖɜɩɜ , ˊɞɡ ŰɏɗɖəŬɜ çɡˊɧ ŮˊɘŰɐɟɖůɖè. ɆŰɧɢɞɠ 

Űɞɡɠ ɐŰŬɜ əɡɟɑɤɠ ɖ ɛŮɑɤůɖ Űɤɜ əŮɟŭɩɜ əŬɘ Űɖɠ ŬɜŰɑůŰɞɘɢɖɠ űɞɟɞɚɞɔɑŬɠ ,ɛɏůɤ ŭɘɧɔəɤůɖɠ Űɤɜ 

Ůɝɧŭɤɜ ɐ Űɖɠ Ŭɨɝɖůɖɠ Űɤɜ Ůůɧŭɤɜ əŬɘ Űɤɜ ŬɜŰɑůŰɞɘɢɤɜ əŮɟŭɩɜ ɖ ɞˊɞɑŬ ɗŬ ŮɑɢŮ ɤɠ ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ 

Űɖɜ Ŭɨɝɖůɖ Űɖɠ Űɘɛɐɠ Űɖɠ ɛŮŰɞɢɐɠ. 

            ȰŰůɘ ůŮ ɛɘŬ ˊɟɞůˊɎɗŮɘŬ ɜŬ ŭɘŬůűŬɚɘůŰŮɑ ɞ ɗŮůɛɘəɧɠ Ůəůɡɔɢɟɞɜɘůɛɧɠ Űɖɠ ɚŮɘŰɞɡɟɔɑŬɠ 

Űɤɜ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɤɜ , ɜŬ ŮɜɘůɢɡɗŮɑ ɖ ŭɘŬűɎɜŮɘŬ əŬɘ ɜŬ ŮŭɟŬɘɤɗŮɑ ɝŬɜɎ Űɞ əɚɑɛŬ ŮɛˊɘůŰɞůɨɜɖɠ 

ɛŮŰŬɝɨ Űɤɜ ŮˊŮɜŭɡŰɩɜ əŬɘ Űɤɜ ŮˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘɩɜ ŭɖɛɘɞɡɟɔɐɗɖəŮ ůŰɖɜ ȺɚɚɎŭŬ ɖ ȺˊɘŰɟɞˊɐ 

ȿɞɔɘůŰɘəɐɠ ɇɡˊɞˊɞɑɖůɖɠ əŬɘ Ⱥɚɏɔɢɤɜ .  

ɇɞ əŮűɎɚŬɘɞ ŬɡŰɧ ɏɢŮɘ ůəɞˊɧ ɜŬ ŭɩůŮɘ Űɞ Ůɜɜɞɘɞɚɞɔɘəɧ ˊŮɟɘŮɢɧɛŮɜɞ Űɖɠ ȹɖɛɘɞɡɟɔɘəɐɠ 

ȿɞɔɘůŰɘəɐɠ əŬɘ Űɖɠ ɉŮɘɟŬɔɩɔɖůɖɠ ȾŮɟŭɩɜ (Earning Management), əŬɗɩɠ ŰŬ əɏɟŭɖ ŮɑɜŬɘ Űɞ ˊɘɞ 

ɓŬůɘəɧ ůŰɞɘɢŮɑɞ Űɤɜ ɢɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ əŬŰŬůŰɎůŮɤɜ. ɆŰɖɜ ůɡɜɏɢŮɘŬ ɔɑɜŮŰŬɘ ŬɜŬűɞɟɎ ůŰŬ 

Ůɑŭɖ Űɖɠ ɢŮɘɟŬɔɩɔɖůɖɠ əŮɟŭɩɜ , ůŰŬ əɑɜɖŰɟŬ ɡɘɞɗɏŰɖůɖɠ Űɖɠ ɢŮɘɟŬɔɩɔɖůɖɠ Űɤɜ əŮɟŭɩɜ ,ůŰɞɡɠ 
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Űɟɧˊɞɡɠ Ŭɚɚɞɑɤůɖɠ Űɤɜ ɚɞɔɘůŰɘəɩɜ ɛŮɔŮɗɩɜ əŬɘ əŬŰŬɚɐɔɞɡɛŮ ɛŮ Űɖɜ ŬɜŬűɞɟɎ ůŰɘɠ ɛŮɗɧŭɞɡɠ 

ŮɜŰɞˊɘůɛɞɨ ɢŮɘɟŬɔɩɔɖůɖɠ Űɤɜ əŮɟŭɩɜ. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1
Ο
  

 

1.1   Χειραγώγηση κερδών  

 ȼ ɢŮɘɟŬɔɩɔɖůɖ ï ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖ Űɤɜ əŮɟŭɩɜ ŮɑɜŬɘ ɏɜŬɠ ɔŮɜɘəɧɠ ɧɟɞɠ ˊɞɡ ŬˊɞŭɑŭŮŰŬɘ ůŮ 

ɚɞɔɘůŰɘəɏɠ ŬˊɞűɎůŮɘɠ ˊɞɡ ŮˊɖɟŮɎɕɞɡɜ ŰŬ ŬˊɞŰŮɚɏůɛŬŰŬ Űɖɠ ɢɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɐɠ 

ˊɚɖɟɞűɧɟɖůɖɠ. ȼ ɢɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɐ ˊɚɖɟɞűɧɟɖůɖ ŬˊŬɘŰŮɑ Ŭˊɧ Űɖ ȹɘɞɑəɖůɖ ɜŬ ˊɟɞɓŬɑɜŮɘ ůŮ 

ŮəŰɘɛɐůŮɘɠ ɔɘŬ ŰŬ ɛŮɚɚɞɜŰɘəɎ ɞűɏɚɖ əŬɘ Űɘɠ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ. ȼ ŬˊŬɑŰɖůɖ ŬɡŰɐ ɜŬ ɔɑɜɞɜŰŬɘ 

ŮəŰɘɛɐůŮɘɠ, əŬɗɩɠ əŬɘ ɖ ŭɡɜŬŰɧŰɖŰŬ Ůˊɘɚɞɔɐɠ ɛŮŰŬɝɨ Űɤɜ ŭɘŬűɧɟɤɜ ɚɞɔɘůŰɘəɩɜ ŭɘŬŭɘəŬůɘɩɜ, 

ˊŬɟɏɢŮɘ ůŰɖ ȹɘɞɑəɖůɖ Űɖ ŭɡɜŬŰɧŰɖŰŬ ɜŬ ŮˊɖɟŮɎɕŮɘ ŰŬ ŬˊɞŰŮɚɏůɛŬŰŬ Űɖɠ ɢɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɐɠ 

ˊɚɖɟɞűɧɟɖůɖɠ. ũɘŬ ˊŬɟɎŭŮɘɔɛŬ, ɖ ȹɘɞɑəɖůɖ ɛˊɞɟŮɑ ɜŬ ŮˊɘɚɏɝŮɘ ɛɘŬ ůɡɔəŮəɟɘɛɏɜɖ ɚɞɔɘůŰɘəɐ 

ɛŮŰŬɢŮɑɟɘůɖ ˊɞɡ ɜŬ ɞŭɖɔŮɑ ůŮ ɡɣɖɚɧŰŮɟŬ ŭɖɚɤɗɏɜŰŬ ŮɘůɞŭɐɛŬŰŬ ɐ ɛˊɞɟŮɑ ɜŬ əɎɜŮɘ ŮəŰɘɛɐůŮɘɠ 

ˊɞɡ ɜŬ ŮˊɖɟŮɎɕɞɡɜ Űɘɠ ɚɞɔɘůŰɘəɏɠ ŬɝɑŮɠ Űɤɜ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɩɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ əŬɘ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɤɜ. Ƀ 

ůɡɔəŮəɟɘɛɏɜɞɠ ɧɟɞɠ ůɡɜɐɗɤɠ əɟɨɓŮɘ əŬɘ ɛɘŬ Ɏɚɚɖ ŬɚɐɗŮɘŬ ˊɑůɤ Űɞɡ, ŭɘɧŰɘ ŰŬ ŬɜŬűŮɟɧɛŮɜŬ 

əɏɟŭɖ ŭŮɜ ŬˊɞŰŮɚɞɨɜ ˊɎɜŰŬ Űɤɜ ˊɟɤŰŬɟɢɘəɧ ůŰɧɢɞ Űɖɠ ȹɘɞɑəɖůɖɠ. ɆŮ ŬɟəŮŰɏɠ ˊŮɟɘˊŰɩůŮɘɠ ɖ 

ȹɘɞɑəɖůɖ ŮɜŭɘŬűɏɟŮŰŬɘ ˊŮɟɘůůɧŰŮɟɞ ɔɘŬ Űɖ ɛŮɑɤůɖ Űɤɜ Ůˊɘˊɏŭɤɜ ɛɧɢɚŮɡůɖɠ ɐ Űɖɜ Ŭɨɝɖůɖ Űɖɠ 

Ŭˊɧŭɞůɖɠ Űɤɜ ŮˊŮɜŭɨůŮɤɜ, ɔɘô ŬɡŰɧ əɘ ɞ ůɡɔəŮəɟɘɛɏɜɞɠ ɧɟɞɠ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘŮɑŰŬɘ ɡˊɞŰɘɛɖŰɘəɎ, ɡˊɧ 

Űɖɜ ɏɜɜɞɘŬ ɧŰɘ ŬˊɞůəɞˊŮɑ ůŮ ɛɘŬ ˊɟɞůˊɎɗŮɘŬ ɜŬ ˊŬɟŬˊɚŬɜɐůŮɘ.  

 ȼ ȽůŰɞɟɑŬ ŮɑɜŬɘ ɔŮɛɎŰɖ Ŭˊɧ ˊŮɟɘˊŰɩůŮɘɠ, ɧˊɞɡ ɞɘ ȹɘɞɘəɐůŮɘɠ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɤɜ 

ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɞɨɜ Űɘɠ ɢɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɏɠ ŬɜŬűɞɟɏɠ Űɞɡɠ ɔɘŬ ɜŬ óůɡɔəŬɚɨɣɞɡɜô Űɖɜ əŬəɐ Ŭˊɧŭɞůɐ 

Űɞɡɠ (ˊɢ Maxwell Corporation) ɐ ɔɘŬ ɜŬ ŭɖɛɘɞɡɟɔɐůɞɡɜ Űɖɜ ɣŮɡŭŬɑůɗɖůɖ Űɖɠ ɗŮŬɛŬŰɘəɐɠ 

ŬɜɎˊŰɡɝɖɠ (ˊɢ Enron). ȰɟŮɡɜŮɠ ɏɢɞɡɜ ɡˊɞŭŮɑɝŮɘ Űɞɡɠ ˊŮɟɘůůɧŰŮɟɞɡɠ ˊŬɟɎɔɞɜŰŮɠ ɔɘŬ Űɞɡɠ 

ɞˊɞɑɞɡɠ ɞɘ ȹɘɞɘəɐůŮɘɠ ŮˊɘɢŮɘɟɞɨɜ ɜŬ ɢŮɘɟŬɔɤɔɐůɞɡɜ ŰŬ ŬˊɞŰŮɚɏůɛŬŰŬ Űɤɜ ɢɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ 

ŬɜŬűɞɟɩɜ Űɞɡɠ əɘ ŬɡŰɞɑ ŮɑɜŬɘ : 

- ȷɜŰɑŭɟŬůɖ ůŰɘɠ ˊɘɏůŮɘɠ Űɤɜ Ŭɔɞɟɩɜ əŮűŬɚŬɑɞɡ ɔɘŬ ˊŮɟɘůůɧŰŮɟɖ ŬɜɎˊŰɡɝɖ 

- ȺˊɘɗɡɛɑŬ ɜŬ ŬɜŰŬˊɞəɟɘɗɞɨɜ ɐ ɜŬ ŭɘŬɣŮɨůɞɡɜ Űɘɠ ŮəŰɘɛɐůŮɘɠ ɐ ˊɟɞɓɚɏɣŮɘɠ Űɤɜ ŬɜŬɚɡŰɩɜ 

- ȾɑɜɖŰɟŬ ɔɘŬ ɛŮɔɘůŰɞˊɞɑɖůɖ Űɤɜ ŬˊɞɕɖɛɘɩůŮɤɜ (bonuses) ˊɞɡ ůɢŮŰɑɕɞɜŰŬɘ ɛŮ ŰŬ 

ŬˊɞŰŮɚɏůɛŬŰŬ Űɤɜ əŮɟŭɩɜ 

- ȷˊɞűɡɔɐ ˊŬɟŬɓɑŬůɖɠ Űɖɠ ŭɘŬɗɐəɖɠ ŮɜŭŮɢɧɛŮɜɖɠ ɢɟŮɤəɞˊɑŬɠ 

- ȺˊɖɟŮŬůɛɧɠ Űɤɜ əŬɜɞɜɘəɩɜ ŬˊɞŰŮɚŮůɛɎŰɤɜ 
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 ɇŬ ŬˊɞŰŮɚɏůɛŬŰŬ ɛɘŬɠ ŰɏŰɞɘŬɠ ˊɞɚɘŰɘəɐɠ ˊɞɡ ɛɧɚɘɠ ˊŮɟɘɔɟɎɣŬɛŮ ŮɑɜŬɘ ŭɘűɞɟɞɨɛŮɜŬ Ŭˊɧ 

ˊɚŮɡɟɎɠ Űɤɜ ɛŮŰɧɢɤɜ Űɖɠ ŮəɎůŰɞŰŮ ŮˊɘɢŮɑɟɖůɖɠ. ɆŮ əɎˊɞɘŮɠ ˊŮɟɘˊŰɩůŮɘɠ ɞɘ ɛɏŰɞɢɞɘ ŮɜŭɏɢŮŰŬɘ ɜŬ 

ɢɎůɞɡɜ Ŭˊɧ Űɖɜ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖ Űɤɜ əŮɟŭɩɜ, Ŭɜ ŬˊɞŰɨɢŮɘ ɖ ˊɟɞůˊɎɗŮɘɎ Űɞɡɠ ɜŬ əɟɨɣɞɡɜ Űɖɜ əŬəɐ 

Ŭˊɧŭɞůɖ Űɖɠ ŮˊɘɢŮɑɟɖůɖɠ, ůŮ ɎɚɚŮɠ ˊŮɟɘˊŰɩůŮɘɠ ɧɛɤɠ ɛˊɞɟŮɑ ɜŬ ŬˊɞəŰɐůɞɡɜ ŬɟəŮŰɎ ɞűɏɚɖ, Ŭɜ 

ɖ ŮˊɘɢŮɑɟɖůɖ ɝŮəɘɜɐůŮɘ əŬɘ ůŰŬŭɘŬəɎ ŮˊɘŰɡɔɢɎɜŮɘ ɏɜŬ Ůɡɜɞɥəɧ ɟɡɗɛɘůŰɘəɧ ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ.    

 ȰɜŬɠ Ɏɚɚɞɠ ɞɟɘůɛɧɠ Űɖɠ ɢŮɘɟŬɔɩɔɖůɖɠ əŮɟŭɩɜ ŮɑɜŬɘ ɧŰɘ ŬˊɞŰŮɚŮɑ ɛɘŬ ůŰɟŬŰɖɔɘəɐ ˊɞɡ 

ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘŮɑŰŬɘ Ŭˊɧ Űɖ ȹɘɞɑəɖůɖ ɛɘŬɠ ŮˊɘɢŮɑɟɖůɖɠ, ɩůŰŮ ɜŬ ˊŬɟŬˊɞɘɐůŮɘ ůəɧˊɘɛŬ ŰŬ əɏɟŭɖ Űɖɠ 

ŮˊɘɢŮɑɟɖůɖɠ ɛŮ ůəɞˊɧ ŰŬ ůŰɞɘɢŮɑŬ ɜŬ ŰŬɘɟɘɎɕɞɡɜ ɛŮ ɏɜŬɜ ˊɟɞəŬɗɞɟɘůɛɏɜɞ ůŰɧɢɞ. ȼ ˊɟŬəŰɘəɐ 

ŬɡŰɐ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘŮɑŰŬɘ ɛŮ ůəɞˊɧ Űɖɜ ŮɝɞɛɎɚɡɜůɖ Űɞɡ ŮɘůɞŭɐɛŬŰɞɠ. Ⱥˊɞɛɏɜɤɠ, ɞɘ ŮŰŬɘɟɑŮɠ ŬɜŰɑ ɜŬ 

ɏɢɞɡɜ ŬɟəŮŰɧ əŬɘɟɧ ɛŮ ŮɝŬɘɟŮŰɘəɎ əɏɟŭɖ ɐ ŬɟəŮŰɏɠ ɕɖɛɑŮɠ, ˊɟɞŰɘɛɞɨɜ ɜŬ əɟŬŰɞɨɜ ŰŬ ɚɞɔɘůŰɘəɎ 

ůŰɞɘɢŮɑŬ Űɞɡɠ ůɢŮŰɘəɎ ůŰŬɗŮɟɎ, ɛɏůɤ Űɖɠ ˊɟɧůɗŮůɖɠ ɐ ŬűŬɑɟŮůɖɠ ˊɞůɩɜ Ŭˊɧ Űɞɡɠ 

ɚɞɔŬɟɘŬůɛɞɨɠ ŬˊɞɗŮɛŬŰɘəɞɨ.  

 ȼ əŬŰŬɢɟɖůŰɘəɐ ɢŮɘɟŬɔɩɔɖůɖ Űɤɜ əŮɟŭɩɜ ɗŮɤɟŮɑŰŬɘ Ŭˊɧ Űɖɜ ȺˊɘŰɟɞˊɐ ȾŮűŬɚŬɘŬɔɞɟɎɠ 

ɤɠ ɏɜŬ ɡɚɘəɧ ɛŮ Űɞ ɞˊɞɑɞ ŮˊɘŰɡɔɢɎɜŮŰŬɘ óůəɧˊɘɛɖ ŭɘŬůŰɟɏɓɚɤůɖ Űɤɜ ŬˊɞŰŮɚŮůɛɎŰɤɜô. ɆŰɘɠ 

ˊŮɟɘˊŰɩůŮɘɠ ɧˊɞɡ ɖ ŮɝɞɛɎɚɡɜůɖ Űɞɡ ŮɘůɞŭɐɛŬŰɞɠ ɔɑɜŮŰŬɘ ɡˊŮɟɓɞɚɘəɐ, ɖ ȺˊɘŰɟɞˊɐ 

ȾŮűŬɚŬɘŬɔɞɟɎɠ ɛˊɞɟŮɑ ɜŬ ŮˊɘɓɎɚɚŮɘ ˊɟɧůŰɘɛŬ. ȹɡůŰɡɢɩɠ, ůŮ ŰɏŰɞɘŮɠ ˊŮɟɘˊŰɩůŮɘɠ, ɞɘ ɘŭɘɩŰŮɠ 

ŮˊŮɜŭɡŰɏɠ ŭŮɜ ɛˊɞɟɞɨɜ ɜŬ əɎɜɞɡɜ əŬɘ ˊɞɚɚɎ ˊɟɎɛŬŰŬ, əŬɗɩɠ ɖ ɚɞɔɘůŰɘəɐ ɜɞɛɞɗŮůɑŬ ˊɞɡ ŬűɞɟɎ 

ɛŮɔɎɚŮɠ ŮŰŬɘɟɑŮɠ ŮɑɜŬɘ ŬɟəŮŰɎ ˊŮɟɑˊɚɞəɖ, əɎŰɘ ˊɞɡ əŬɗɘůŰɎ ˊɞɚɨ ŭɨůəɞɚɞ ɔɘŬ Űɞɡɠ əŬɜɞɜɘəɞɨɠ 

ŮˊŮɜŭɡŰɏɠ ɜŬ ŬɜŬűŮɟɗɞɨɜ ůŮ ɚɞɔɘůŰɘəɎ ůəɎɜŭŬɚŬ, ˊɟɘɜ ŬɡŰɎ ůɡɛɓɞɨɜ. ɄɎɜŰɤɠ, ˊŬɟɎ Űɞ 

ɔŮɔɞɜɧɠ ɧŰɘ ɞɘ ŭɘɎűɞɟŮɠ ɛɏɗɞŭɞɘ ˊɞɡ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɞɨɜŰŬɘ Ŭˊɧ Űɞɡɠ managers ɔɘŬ Űɖɜ ŮɝɞɛɎɚɡɜůɖ 

Űɤɜ əŮɟŭɩɜ ŮɑɜŬɘ ˊŮɟɑˊɚɞəŮɠ, ŬɡŰɧ ˊɞɡ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ ɛɖɜ ɝŮɢɜɎɛŮ ŮɑɜŬɘ ɧŰɘ ɖ əɘɜɖŰɐɟɘŬ ŭɨɜŬɛɖ 

ˊɑůɤ Ŭˊɧ ŬɡŰɧ ŮɑɜŬɘ ɖ əɎɚɡɣɖ Ůɜɧɠ ˊɟɞəŬɗɞɟɘůɛɏɜɞɡ ůŰɧɢɞɡ, əɘ ɧˊɤɠ ɏɚŮɔŮ əɘ ɞ Warren 

Buffet
1
, ɏɜŬɠ ůˊɞɡŭŬɑɞɠ ŮˊŮɜŭɡŰɐɠ, óôɃɘ managers ˊɞɡ ˊɎɜŰŬ ɡˊɧůɢɞɜŰŬɘ ɜŬ ŮˊɘŰɨɢɞɡɜ ŰŬ 

ɜɞɨɛŮɟŬ, əɎˊɞɘŬ ůŰɘɔɛɐ ɗŬ ɛˊɞɡɜ ůŰɞɜ ˊŮɘɟŬůɛɧ ɜŬ óűŰɘɎɝɞɡɜô ŰŬ ɜɞɨɛŮɟŬôô.          

 ɆɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɞɡɠ Joshua Ronen & Varda Yaari, ɡˊɎɟɢɞɡɜ ŭɘŬűɞɟŮŰɘəɏɠ ɞˊŰɘəɏɠ (Ɏůˊɟɖ, 

ɔəɟɘ, ɛŬɨɟɖ) Űɞɡ ɞɟɘůɛɞɨ Űɖɠ ɢŮɘɟŬɔɩɔɖůɖɠ Űɤɜ əŮɟŭɩɜ. ȼ ŮˊɤűŮɚɐɠ (Ɏůˊɟɖ) ɢŮɘɟŬɔɩɔɖůɖ ï 

ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖ Űɤɜ əŮɟŭɩɜ ŮɜɘůɢɨŮɘ Űɖɜ ŭɘŬűɎɜŮɘŬ Űɤɜ ŬɜŬűɞɟɩɜ. ȼ ɞɚɏɗɟɘŬ (ɛŬɨɟɖ) Ůəŭɞɢɐ 

ůɡɜŮˊɎɔŮŰŬɘ ɞɚɞəɚɖɟɤŰɘəɐ ŭɘŬůŰɟɏɓɚɤůɖ əŬɘ ŬˊɎŰɖ, Ůɜɩ ɖ ɞɡŭɏŰŮɟɖ (ɔəɟɘ) Ůəŭɞɢɐ ŬűɞɟɎ 

                                                           
1
  óôManagers that always promise to ómake the numbersô will at some point be tempted to make up the 

numbersôô. 
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ɢŮɘɟŬɔɩɔɖůɖ Űɤɜ ŮəɗɏůŮɤɜ ŮɜŰɧɠ Űɤɜ ɞɟɑɤɜ əŬɘ ůɡɛɛɧɟűɤůɖ ɛŮ ŰŬ ˊɟɧŰɡˊŬ, əɎŰɘ ˊɞɡ ɛˊɞɟŮɑ 

ɜŬ ŮɑɜŬɘ ŮɑŰŮ ɞˊɞɟŰɞɡɜɘůŰɘəɧ ŮɑŰŮ ɜŬ ɓŮɚŰɘɩɜŮɘ Űɖɜ Ŭˊɧŭɞůɖ. Ʉɘɞ ŬɜŬɚɡŰɘəɎ : 

- ȼ ɢŮɘɟŬɔɩɔɖůɖ Űɤɜ əŮɟŭɩɜ ŮəɛŮŰŬɚɚŮɨŮŰŬɘ Űɖɜ ŮɡŮɚɘɝɑŬ ůŰɖɜ Ůˊɘɚɞɔɐ Űɖɠ ɚɞɔɘůŰɘəɐɠ 

ŬɜŰɘɛŮŰɩˊɘůɖɠ ɔɘŬ ůɖɛŬŰɞŭɧŰɖůɖ Űɤɜ ɘŭɘɤŰɘəɩɜ ˊɚɖɟɞűɞɟɘɩɜ Űɞɡ manager ˊɞɡ 

Ŭűɞɟɞɨɜ ɛŮɚɚɞɜŰɘəɏɠ ŰŬɛŮɘŬəɏɠ ɟɞɏɠ (Ɏůˊɟɖ) 

- ȼ ɢŮɘɟŬɔɩɔɖůɖ əŮɟŭɩɜ ŮˊɘɚɏɔŮɘ ɛɘŬ ɚɞɔɘůŰɘəɐ ŬɜŰɘɛŮŰɩˊɘůɖ ˊɞɡ ɛˊɞɟŮɑ ɜŬ ŮɑɜŬɘ ŮɑŰŮ 

ɞˊɞɟŰɞɡɜɘůŰɘəɐ, ŭɖɚŬŭɐ ɜŬ ɛŮɔɘůŰɞˊɞɘŮɑ ɛɧɜɞ Űɖ ɢɟɖůɘɛɧŰɖŰŬ Űɖɠ ȹɘɞɑəɖůɖɠ, ŮɑŰŮ 

ɞɘəɞɜɞɛɘəɎ ŬˊɞŰŮɚŮůɛŬŰɘəɐ (ɔəɟɘ) 

- ȼ ɢŮɘɟŬɔɩɔɖůɖ əŮɟŭɩɜ ŬˊɞŰŮɚŮɑ ɛɘŬ ˊɟŬəŰɘəɐ, ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɖɜ ɞˊɞɑŬ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɞɨɜŰŬɘ 

Űɟɘə ɩůŰŮ ɜŬ ŭɘŬůŰɟŮɓɚɤɗŮɑ ɐ ɜŬ ɛŮɘɤɗŮɑ ɖ ŭɘŬűɎɜŮɘŬ Űɤɜ ɢɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ 

ŬɜŬűɞɟɩɜ (ɛŬɨɟɖ) 

ɇŬ ˊŬɟŬˊɎɜɤ űŬɑɜɞɜŰŬɘ ůɡɜɞˊŰɘəɎ ůŰɞɜ ˊŬɟŬəɎŰɤ ˊɑɜŬəŬ : 

 

Πίνακας 1 - Εναλλακτικές ερμηνείες του όρου 'χειραγώγηση κερδών' 

 ɆɨɛűɤɜŬ ɛŮ ɧɚŬ ŰŬ ˊŬɟŬˊɎɜɤ, ɏɜŬɠ ɞɟɘůɛɧɠ ˊɞɡ ɛˊɞɟŮɑ ɜŬ ˊɟɞəɨɣŮɘ ŮɑɜŬɘ ɞ ˊŬɟŬəɎŰɤ: 

óȼ ɢŮɘɟŬɔɩɔɖůɖ Űɤɜ əŮɟŭɩɜ ɚŬɛɓɎɜŮɘ ɢɩɟŬ ɧŰŬɜ ɞɘ managers ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɞɨɜ Űɖɜ əɟɑůɖ ůŰɖɜ 

ɢɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɐ ˊɚɖɟɞűɧɟɖůɖ əŬɘ ůŰɖɜ ŭɘɎɟɗɟɤůɖ Űɤɜ ůɡɜŬɚɚŬɔɩɜ, ɩůŰŮ ɜŬ ŬɚɚɎɝɞɡɜ Űɘɠ 

ɞɘəɞɜɞɛɘəɏɠ ŮəɗɏůŮɘɠ ɐ ɜŬ ˊŬɟŬˊɚŬɜɐůɞɡɜ ɞɟɘůɛɏɜŬ ŮɜŭɘŬűŮɟɧɛŮɜŬ ɛɏɟɖ (stakeholders) 

ůɢŮŰɘəɎ ɛŮ Űɖɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐ Ŭˊɧŭɞůɖ Űɖɠ ŮŰŬɘɟɑŬɠ ɐ ɜŬ ŮˊɖɟŮɎůɞɡɜ ůɡɛɓŬŰɘəɎ ŬˊɞŰŮɚɏůɛŬŰŬ 

ˊɞɡ ŮɝŬɟŰɩɜŰŬɘ Ŭˊɧ ɚɞɔɘůŰɘəɏɠ ŮəɗɏůŮɘɠô.     

 Ƀ ůɡɔəŮəɟɘɛɏɜɞɠ ɞɟɘůɛɧɠ ˊŬɟɞɡůɘɎɕŮɘ əɎˊɞɘŮɠ ŬŭɡɜŬɛɑŮɠ, ɧˊɤɠ Űɞ ɔŮɔɞɜɧɠ ɧŰɘ ŭŮɜ ɗɏŰŮɘ 

ɝŮəɎɗŬɟŬ ɧɟɘŬ ɛŮŰŬɝɨ Űɖɠ ɢŮɘɟŬɔɩɔɖůɖɠ əŮɟŭɩɜ əŬɘ Űɤɜ əŬɜɞɜɘəɩɜ ŭɟŬůŰɖɟɘɞŰɐŰɤɜ, ŬˊɧɟɟɞɘŬ 

Űɤɜ ɞˊɞɑɤɜ ŮɑɜŬɘ ŰŬ əɏɟŭɖ (Dharan, 2003). ȯɚɚɖ ɛɘŬ ŬŭɡɜŬɛɑŬ ŮɑɜŬɘ ɧŰɘ ŭŮɜ ŮɑɜŬɘ 

ˊŬɟŬˊɚŬɜɖŰɘəɏɠ ɧɚŮɠ ɞɘ ɢŮɘɟŬɔɤɔɐůŮɘɠ Űɤɜ əŮɟŭɩɜ. ũɘŬ Űɞɜ ɚɧɔɞ ŬɡŰɧ ˊɟɞŰŮɑɜŮŰŬɘ ɏɜŬɠ 
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ŮɜŬɚɚŬəŰɘəɧɠ ɞɟɘůɛɧɠ Űɖɠ ɢŮɘɟŬɔɩɔɖůɖɠ ï ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ Űɤɜ əŮɟŭɩɜ ˊɞɡ ɢɤɟɑɕŮŰŬɘ ůŮ ŰɟɑŬ 

ůəɏɚɖ:  

óȼ ɢŮɘɟŬɔɩɔɖůɖ Űɤɜ əŮɟŭɩɜ ŮɑɜŬɘ ɛɘŬ ůɡɚɚɞɔɐ Ŭˊɧ ŬˊɞűɎůŮɘɠ Űɖɠ ȹɘɞɑəɖůɖɠ ˊɞɡ ɏɢɞɡɜ ɤɠ 

ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ Űɖ ɛɖ ŬɜŬűɞɟɎ Űɖɠ ˊɟŬɔɛŬŰɘəɐɠ ɓɟŬɢɡˊɟɧɗŮůɛɖɠ ŬɝɑŬɠ ɛŮɔɘůŰɞˊɞɑɖůɖɠ Űɤɜ 

əŮɟŭɩɜ, ɧˊɤɠ ŮɑɜŬɘ ɔɜɤůŰɧ ůŰɖ ȹɘɞɑəɖůɖ. ȼ ɢŮɘɟŬɔɩɔɖůɖ-ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖ Űɤɜ əŮɟŭɩɜ ɛˊɞɟŮɑ ɜŬ 

ŮɑɜŬɘ : 

- ȺˊɤűŮɚɐɠ : ůɖɛŬŰɞŭɞŰŮɑ Űɖɜ ɛŬəɟɞɢɟɧɜɘŬ ŬɝɑŬ  

- ɃɚɏɗɟɘŬ : ůɡɔəŬɚɨˊŰŮɘ Űɖɜ ɓɟŬɢɡɢɟɧɜɘŬ ɐ ɛŬəɟɞɢɟɧɜɘŬ ŬɝɑŬ 

- ɃɡŭɏŰŮɟɖ : ŬˊɞəŬɚɨˊŰŮɘ Űɖɜ ˊɟŬɔɛŬŰɘəɐ ɓɟŬɢɡɢɟɧɜɘŬ Ŭˊɧŭɞůɖ 

 ɇŬ ɢŮɘɟŬɔɤɔɖɛɏɜŬ əɏɟŭɖ ŮɑɜŬɘ ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ ˊŬɟŬɔɤɔɐɠ/Ůˊɏɜŭɡůɖɠ ˊɟɎɝŮɤɜ ˊɟɞŰɞɨ ŰŬ 

əɏɟŭɖ ˊɟŬɔɛŬŰɞˊɞɘɖɗɞɨɜ ɐ ɚɞɔɘůŰɘəɩɜ Ůˊɘɚɞɔɩɜ ˊɞɡ ŮˊɖɟŮɎɕɞɡɜ Űɞ ˊɞůɧ Űɤɜ əŮɟŭɩɜ əŬɘ Űɖɜ 

ŮɟɛɖɜŮɑŬ Űɞɡɠ, ŬűɧŰɞɡ ˊɟŬɔɛŬŰɞˊɞɘɖɗɞɨɜ ŰŬ ˊɟŬɔɛŬŰɘəɎ əɏɟŭɖ.ô 

 ɆŮ ŬɡŰɐ Űɖɜ ŮɟɛɖɜŮɑŬ, Űɞ ˊɟɩŰɞ əɞɛɛɎŰɘ ŬűɞɟɎ Űɞɜ ɡˊɞɚɞɔɘůɛɧ Űɤɜ əŮɟŭɩɜ ɏɜŬɜŰɘ Űɖɠ 

ɓɟŬɢɡɢɟɧɜɘŬɠ ŬɚɐɗŮɘŬɠ, ɧˊɤɠ ŮɑɜŬɘ ɔɜɤůŰɎ ůŰɖ ȹɘɞɑəɖůɖ Űɖɠ ŮəɎůŰɞŰŮ ŮŰŬɘɟɑŬɠ, Űɞ ŭŮɨŰŮɟɞ 

əɞɛɛɎŰɘ ŬɜŬűɏɟŮŰŬɘ ůŰɖɜ ɡˊɞəŮɘɛŮɜɘəɐ ŬɝɑŬ Űɖɠ ɢŮɘɟŬɔɩɔɖůɖɠ Űɤɜ əŮɟŭɩɜ əŬɘ Űɞ ŰɟɑŰɞ 

əɞɛɛɎŰɘ ˊŮɟɘɔɟɎűŮɘ ɛŮ Ůɡɟɨ Űɟɧˊɞ Űɞ ˊɩɠ ŮˊɘŰɡɔɢɎɜŮŰŬɘ ɖ ɢŮɘɟŬɔɩɔɖůɖ Űɤɜ əŮɟŭɩɜ.      

 

1.2    Τρόποι χειραγώγησης κερδών  

 ȼ ɢŮɘɟŬɔɩɔɖůɖ Űɤɜ əŮɟŭɩɜ ɛˊɞɟŮɑ ɜŬ ɔɑɜŮɘ ɛŮ ŭɘɎűɞɟɞɡɠ Űɟɧˊɞɡɠ ˊɞɡ Ŭűɞɟɞɨɜ ŰŬ 

ũŮɜɘəɩɠ ȷˊɞŭŮəŰɎ ȿɞɔɘůŰɘəɎ ɄɟɧŰɡˊŬ (GAAP ï Generally Accepted Accounting Principles), 

ŮɑŰŮ ŮɜŰɧɠ Űɤɜ ˊɟɞŰɨˊɤɜ ŬɡŰɩɜ, ŮɑŰŮ ˊŬɟŬɓɘɎɕɞɜŰɎɠ ŰŬ. ɆɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɖɜ ůɡɜŰɖɟɖŰɘəɐ ɚɞɔɘůŰɘəɐ 

(conservative accounting) ɖ ɢŮɘɟŬɔɩɔɖůɖ Űɤɜ əŮɟŭɩɜ ɛˊɞɟŮɑ ɜŬ ˊɎɟŮɘ Űɖɜ ɛɞɟűɐ ɡˊŮɟɓɞɚɘəɎ 

ŮˊɘɗŮŰɘəɐɠ ŬɜŬɔɜɩɟɘůɖɠ Űɤɜ ˊɟɞɓɚɏɣŮɤɜ ɐ Űɤɜ ŬˊɞɗŮɛŬŰɘəɩɜ ɐ ɜŬ ŬˊɞŰŮɚŮɑ ɡˊŮɟŮəŰɑɛɖůɖ Űɤɜ 

Ůɝɧŭɤɜ ŬɜŬŭɘɎɟɗɟɤůɖɠ əŬɘ ŭɘŬɔɟŬűɐɠ Űɤɜ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɩɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ.  

 ɆɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɖɜ ɞɡŭɏŰŮɟɖ ɚɞɔɘůŰɘəɐ (neutral accounting), ŰŬ əɏɟŭɖ ˊɞɡ ŮɛˊɚɏəɞɜŰŬɘ ůŰɖ 

ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖ Űɤɜ əŮɟŭɩɜ ŮɑɜŬɘ ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ ɞɡŭɏŰŮɟɤɜ ŭɘŬŭɘəŬůɘɩɜ. ɆɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɖɜ ŮˊɘɗŮŰɘəɐ 

ɚɞɔɘůŰɘəɐ (aggressive accounting) ɖ ɢŮɘɟŬɔɩɔɖůɖ Űɤɜ əŮɟŭɩɜ ɛˊɞɟŮɑ ɜŬ ŮˊɘŰŮɡɢɗŮɑ ɛɏůɤ 

ɡˊɞŮəŰɑɛɖůɖɠ Űɖɠ ˊɟɧɓɚŮɣɖɠ ɔɘŬ ŮˊɘůűŬɚŮɑɠ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ ɐ ŬɜŰɚɩɜŰŬɠ Űɘɠ ŭɘŬŰɎɝŮɘɠ ɐ ŰŬ 

ŬˊɞɗŮɛŬŰɘəɎ ɛŮ ɡˊŮɟɓɞɚɘəɎ ŮˊɘɗŮŰɘəɧ Űɟɧˊɞ. ȷɡŰɎ ˊɞɡ ŬɜŬűɏɟɗɖəŬɜ ˊŬɟŬˊɎɜɤ əɘɜɞɨɜŰŬɘ 

ŮɜŰɧɠ Űɤɜ ˊɚŬɘůɑɤɜ Űɤɜ ũŮɜɘəɎ ȷˊɞŭŮəŰɩɜ ȿɞɔɘůŰɘəɩɜ ɄɟɞŰɨˊɤɜ. 
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  ȳŰŬɜ ɖ ɢŮɘɟŬɔɩɔɖůɖ Űɤɜ əŮɟŭɩɜ űŰɎɜŮɘ ŰŬ ɧɟɘŬ Űɖɠ ŬˊɎŰɖɠ (fraud), ŭɖɚŬŭɐ ˊŬɟŬɓɘɎɕŮɘ 

ŰŬ ũŮɜɘəɎ ȷˊɞŭŮəŰɎ ȿɞɔɘůŰɘəɎ ɄɟɧŰɡˊŬ, ŰɧŰŮ ŬɡŰɧ ɚŬɛɓɎɜŮɘ ɢɩɟŬ ɛɏůɤ Űɖɠ əŬŰŬɔɟŬűɐɠ 

ˊɤɚɐůŮɤɜ ˊɟɞŰɞɨ ŬɡŰɏɠ ɔɑɜɞɡɜ ˊɟŬɔɛŬŰɘəɧŰɖŰŬ, ɐ ɛɏůɤ Űɖɠ ɡˊŮɟŮəŰɑɛɖůɖɠ Űɤɜ ŬˊɞɗŮɛɎŰɤɜ 

əŬŰŬɔɟɎűɞɜŰŬɠ ˊɚŬůɛŬŰɘəɎ ŬˊɞɗɏɛŬŰŬ. ȳɚŬ ŰŬ ˊŬɟŬˊɎɜɤ ŬˊɞŰɡˊɩɜɞɜŰŬɘ ůŰɞɜ ˊɑɜŬəŬ ˊɞɡ 

ŬəɞɚɞɡɗŮɑ (J.Ronen & V.Yaari, Volume 3, 2008) : 

 

Πίνακας 2 - Οι διαφορετικές πτυχές της χειραγώγησης κερδών 

 ȳˊɤɠ ɏɢŮɘ ŬɜŬűŮɟɗŮɑ Ŭˊɧ Űɞɡɠ Bruns & Merchant (1990), Ayres (1994), Francis (2002) 

əɘ ŬɟəŮŰɞɨɠ Ɏɚɚɞɡɠ ŰŬ əɏɟŭɖ ŮɑɜŬɘ ɔɜɤůŰɧ ɧŰɘ ŭɨɜŬɜŰŬɘ ɜŬ ɢŮɘɟŬɔɤɔɖɗɞɨɜ ɛɏůɤ Űɤɜ ˊŬɟŬəɎŰɤ 

ŭɘŬŭɘəŬůɘɩɜ :  

V ɀɏůɤ Ůˊɘɚɞɔɐɠ Ŭˊɧ ɏɜŬ ůɨɜɞɚɞ ŭɘŬŭɘəŬůɘɩɜ, ŮɜŰɧɠ ˊɚŬɘůɑɤɜ Űɤɜ ũŮɜɘəɎ ȷˊɞŭŮəŰɩɜ 

ȿɞɔɘůŰɘəɩɜ ɄɟɞŰɨˊɤɜ, ɔɘŬ Űɖɜ ŬˊɞŰɑɛɖůɖ Űɤɜ ŬˊɞɗŮɛɎŰɤɜ, ɧˊɤɠ ŰŬ LIFO ɏɜŬɜŰɘ Űɤɜ 

FIFO, ɛɏůɤ ŭɘŬŭɘəŬůɘɩɜ ˊɞɡ Ŭűɞɟɞɨɜ ŬˊɞůɓɏůŮɘɠ əŬɘ ɛɏůɤ ˊɞɚɘŰɘəɩɜ ŬɜŬɔɜɩɟɘůɖɠ Űɤɜ 

Ůůɧŭɤɜ. 

V ɀɏůɤ Űɖɠ ŬˊɧűŬůɖɠ ůɢŮŰɘəɎ ɛŮ Űɞ ɢɟɞɜɞŭɘɎɔɟŬɛɛŬ ɡɘɞɗɏŰɖůɖɠ Ůɜɧɠ ɜɏɞɡ ˊɟɞŰɨˊɞɡ 

(ɧˊɤɠ ɛŮ Űɖɜ ˊŮɟɑˊŰɤůɖ Űɖɠ ɡɘɞɗɏŰɖůɖɠ Űɞɡ SFAS 87)
2
, ɐ ɛɏůɤ ŬˊɧűŬůɖɠ ɔɘŬ Űɞ Ŭɜ ɗŬ 

ɔɟŬűŰŮɑ ɖ ŮˊɑŭɟŬůɖ Űɖɠ ɛŮŰɎɓŬůɖɠ Ůɜɧɠ ɜɏɞɡ ˊɟɞŰɨˊɞɡ ůŰɖɜ əŬŰɎůŰŬůɖ ɚɞɔŬɟɘŬůɛɞɨ 

                                                           
2
  óThe magnitudes of financial statement effects and accounting choice: The case of the adoption of SFAS 

87ô, A.Ali & K.Kumar, 1994 
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ŬˊɞŰŮɚŮůɛɎŰɤɜ ɐ ɤɠ ŬɜŬŭɟɞɛɘəɐ ŬɜŬˊɟɞůŬɟɛɞɔɐ ůŰŬ ɘŭɑŬ əŮűɎɚŬɘŬ Űɤɜ ɛŮŰɧɢɤɜ ůŰɞɜ 

ɘůɞɚɞɔɘůɛɧ, ɐ ɛɏůɤ Űɖɠ ŬˊɧűŬůɖɠ ɜŬ ɛɖɜ ŮűŬɟɛɞůŰŮɑ ɏɜŬ ɜɏɞ ˊɟɧŰɡˊɞ ɔɘŬ ɚɧɔɞɡɠ 

óŬɛɏɚŮɘŬɠô. 

V ɀɏůɤ ɛɘŬɠ ɡˊɞəŮɘɛŮɜɘəɐɠ óəɟɑůɖɠô, ɧŰŬɜ ŰŬ ũŮɜɘəɎ ȷˊɞŭŮəŰɎ ȿɞɔɘůŰɘəɎ ɄɟɧŰɡˊŬ 

ŬˊŬɘŰɞɨɜ ŮəŰɘɛɐůŮɘɠ, ůŮ ˊŮɟɘˊŰɩůŮɘɠ ɧˊɤɠ ˊɢ ɞɘ ŬˊɞůɓɏůŮɘɠ, Űɞ ŮˊɑŭɞɛŬ ɔɘŬ ŮˊɘůűŬɚŮɑɠ 

ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ, Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɩɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ, ɚɞɔɘůŰɘəɐ Űɤɜ ůɡɜŰɎɝŮɤɜ əŬɘ ůŮ 

ŭɘŬɔɟŬűɏɠ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɩɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ ŮɔɔɟŬűɐɠ. 

V ɀɏůɤ Űɖɠ ŰŬɝɘɜɧɛɖůɖɠ Űɤɜ Ůɘŭɩɜ ˊɎɜɤ ɐ əɎŰɤ Ŭˊɧ Űɖɜ ɔɟŬɛɛɐ Űɤɜ ɚŮɘŰɞɡɟɔɘəɩɜ 

əŮɟŭɩɜ  (ɐ əŮɟŭɩɜ Ŭˊɧ Űɘɠ ůɡɜŮɢɘɕɧɛŮɜŮɠ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŮɠ), ɩůŰŮ ɜŬ ŭɘŬɢɤɟɑɕɞɜŰŬɘ ŰŬ 

ŮˊɑɛɞɜŬ əɏɟŭɖ (persistent earnings) Ŭˊɧ ŰŬ ɛŮŰŬɓŬŰɘəɎ əɏɟŭɖ (transitory earnings), ɧˊɤɠ 

ɖ ɢɟɐůɖ Űɤɜ ŮˊɘɓŬɟɨɜůŮɤɜ ŬɜŬŭɘɎɟɗɟɤůɖɠ.   

V ɀɏůɤ Űɖɠ ŭɘɎɟɗɟɤůɖɠ Űɤɜ ůɡɜŬɚɚŬɔɩɜ, ɩůŰŮ ɜŬ ŮˊɘŰŮɡɢɗŮɑ Űɞ ŮˊɘɗɡɛɖŰɧ Űɤɜ 

ɚɞɔɘůŰɘəɩɜ ŬˊɞŰŮɚŮůɛɎŰɤɜ, ɧˊɤɠ ůŰɖɜ ˊŮɟɑˊŰɤůɖ ˊɞɡ ɖ Xerox ɢɟɖůɘɛɞˊɞɑɖůŮ ɛɘŬ 

ůŰɟŬŰɖɔɘəɐ ɛŮ ɏɜŬ ɢŬɟŰɞűɡɚɎəɘɞ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɩɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ ɔɘŬ Űɖɜ ˊɩɚɖůɖ Űɤɜ 

ůɡɛɓɎůŮɤɜ ɛɑůɗɤůɖɠ Űɖɠ ɗɡɔŬŰɟɘəɐɠ Űɖɠ ůŰɖ ȸɟŬɕɘɚɑŬ, Ŭűɞɨ ɞɘ ɛɘůɗɩůŮɘɠ əŮűŬɚŬɑɞɡ 

ŮɑɢŬɜ ŭɘŬəɞˊŮɑ ɡˊɏɟ Űɤɜ ɚŮɘŰɞɡɟɔɘəɩɜ ɛɘůɗɩůŮɤɜ (ŰŬ ɏůɞŭŬ Ŭˊɧ ɚŮɘŰɞɡɟɔɘəɏɠ ɛɘůɗɩůŮɘɠ 

ŬɜŬɔɜɤɟɑɕɞɜŰŬɘ ɛɧɜɞ ɧŰŬɜ ɞűŮɑɚɞɜŰŬɘ ɞɘ ˊɚɖɟɤɛɏɠ Ůɜɞɘəɑɞɡ). ɄɟɧůɗŮŰŬ ˊŬɟŬŭŮɑɔɛŬŰŬ 

ŮɜŰɧɠ Űɤɜ ɞɟɑɤɜ Űɤɜ ũŮɜɘəɎ ȷˊɞŭŮəŰɩɜ ȿɞɔɘůŰɘəɩɜ ɄɟɞŰɨˊɤɜ ŬˊɞŰŮɚŮɑ əŬɘ ɞ 

ůɢŮŭɘŬůɛɧɠ ůɡɔɢɤɜŮɨůŮɤɜ ˊɞɡ ɗŬ ˊɚɖɟɞɨɜ Űɘɠ ˊɟɞɦˊɞɗɏůŮɘɠ Űɖɠ ɛŮɗɧŭɞɡ 

ůɡɔəɏɜŰɟɤůɖɠ (pooling method), ɖ ŭɘŮɝŬɔɤɔɐ ůɡɜŬɚɚŬɔɩɜ ɛŮ ŰŬ ůɡɜŭŮŭŮɛɏɜŬ ɛɏɟɖ (ɔɘŬ 

ˊŬɟɎŭŮɘɔɛŬ, ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɞɡɠ ɘůɢɡɟɘůɛɞɨɠ Űɖɠ Refco, ˊŬɟŬŭɧɗɖəŬɜ 430 ŮəŬŰɞɛɛɨɟɘŬ 

ŭɞɚɎɟɘŬ ŮɘůˊɟŬəŰɏɤɜ ɚɞɔŬɟɘŬůɛɩɜ ůŰɖ Liberty, ɛɘŬɠ ŮŰŬɘɟɑŬɠ ˊɞɡ ɐŰŬɜ ůɡɜŭŮŭŮɛɏɜɖ ɛŮ 

Űɞɜ ŭɘŮɡɗɨɜɤɜ ůɨɛɓɞɡɚɞ Űɖɠ Refco). 

V ɀɏůɤ ɢɟɞɜɞŭɘŬɔɟɎɛɛŬŰɞɠ ɔɘŬ Űɖɜ ŬɜŬɔɜɩɟɘůɖ Űɤɜ Ůůɧŭɤɜ-Ůɝɧŭɤɜ, ɛɏůɤ ɔɘŬ 

ˊŬɟɎŭŮɘɔɛŬ ɢɟɞɜɞŭɘŬɔɟɎɛɛŬŰɞɠ Űɤɜ ˊɤɚɐůŮɤɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ Űɞɡ ŮɜŮɟɔɖŰɘəɞɨ, ˊɟɞəŮɘɛɏɜɞɡ 

ɜŬ ŮɝɞɛŬɚɡɜɗɞɨɜ ŰŬ əɏɟŭɖ əŬɘ ɜŬ ŬˊɞűŬůɘůŰŮɑ Ŭɜ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ əŮűŬɚŬɘɞˊɞɘɖɗɞɨɜ ŰŬ 

ɏɝɞŭŬ, ɧˊɤɠ ŰŬ ɏɝɞŭŬ ɔɘŬ Űɖɜ ŮˊɤɜɡɛɑŬ (brand name).   

V ɀɏůɤ ɛɘŬɠ ˊɟŬɔɛŬŰɘəɐɠ ŬˊɧűŬůɖɠ ɔɘŬ ˊŬɟŬɔɤɔɐ əŬɘ Ůˊɏɜŭɡůɖ, ɧˊɤɠ ɖ ɛŮɑɤůɖ Űɤɜ 

ŭŬˊŬɜɩɜ ɔɘŬ ɏɟŮɡɜŬ əŬɘ ŬɜɎˊŰɡɝɖ əŬɘ ɞ ŮˊɖɟŮŬůɛɧɠ Űɤɜ Ůɝɧŭɤɜ ŭɘɞɑəɖůɖɠ əŬɘ 

ŭɘɎɗŮůɖɠ. 
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V ɀɏůɤ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ Űɖɠ ŭɘŬűɎɜŮɘŬɠ ˊŬɟɞɡůɑŬůɖɠ Űɤɜ ɔŮɔɞɜɧŰɤɜ. ũɘŬ ˊŬɟɎŭŮɘɔɛŬ, ɖ 

ŬɜŰɑŭɟŬůɖ Űɤɜ ŮˊɘɚŮɔɛɏɜɤɜ ŬɜŬɚɡŰɩɜ əŬɘ ŭɖɛɞůɘɞɔɟɎűɤɜ Űɖɠ Wall Street ůŰɘɠ 

ŬˊɞəŬɚɨɣŮɘɠ Űɤɜ ɡˊɞůɖɛŮɘɩůŮɤɜ Űɖɠ Enron ɔɘŬ Űɞ űɞɟɏŬ Ůɘŭɘəɞɨ ůəɞˊɞɨ Űɖɠ (Smith 

and Emshwiller, 2003). Ⱥˊɑůɖɠ, ɛɏůɤ Űɖɠ Ůˊɘɚɞɔɐɠ ɛŮŰŬɝɨ Űɖɠ ˊŬɟɞɡůɑŬůɖɠ Űɤɜ Ůɘŭɘəɩɜ 

ůŰɞɘɢŮɑɤɜ ůŮ ɝŮɢɤɟɘůŰɐ ɔɟŬɛɛɐ ůŰɖɜ əŬŰɎůŰŬůɖ ɚɞɔŬɟɘŬůɛɞɨ ŬˊɞŰŮɚŮůɛɎŰɤɜ əŬɘ ůŰɖɜ 

ɡˊɞɓɞɚɐ Űɞɡɠ ůŮ ɛɘŬ Ŭˊɚɐ ɡˊɞůɖɛŮɑɤůɖ.  

V ɀɏůɤ Űɖɠ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ Űɤɜ ˊɚɖɟɞűɞɟɘɩɜ ˊɞɡ Ŭűɞɟɞɨɜ ŰŬ əɏɟŭɖ ɛŮ ŭɘɎűɞɟŬ ɛɏůŬ, ɧˊɤɠ 

ŮɑɜŬɘ ɖ ŬɜŬűɞɟɎ Űɤɜ ŰŬəŰɘəɩɜ ůɡɜɞɚɘəɩɜ Ůůɧŭɤɜ ůŰɖ ŭɐɚɤůɖ Űɤɜ ɘŭɑɤɜ əŮűŬɚŬɑɤɜ əɘ 

ɧɢɘ ůŰɖ ŭɐɚɤůɖ Űɖɠ Ŭˊɧŭɞůɖɠ, əŬɘ ɖ ŬűŬɑɟŮůɖ ɛɘəɟɩɜ Ůɝɧŭɤɜ Ŭˊɧ ŰŬ əɏɟŭɖ ˊɞɡ ŮɑɜŬɘ 

ũŮɜɘəɎ ȷˊɞŭŮəŰɎ Ŭˊɧ ŰŬ ȿɞɔɘůŰɘəɎ ɄɟɧŰɡˊŬ, ˊŬɟɞɡůɘɎɕɞɜŰɎɠ ŰŬ ůŬɜ pro forma əɏɟŭɖ
3
. 

 ȹŮŭɞɛɏɜɞɡ ɧŰɘ ɞ ŮɚŮɔɢɧɛŮɜɞɠ ˊɎɜŰŬ ɗɏɚŮɘ ɜŬ óűɞɡůəɩɜŮɘô ɚɑɔɞ ŰŬ əɏɟŭɖ Űɞɡ, ɛŮɟɘəɞɑ 

ŬəɧɛŬ Űɟɧˊɞɘ ɔɘŬ ɜŬ ɢŮɘɟŬɔɤɔɖɗɞɨɜ ŰŬ ɏůɞŭŬ ŮɑɜŬɘ ɞɘ ˊŬɟŬəɎŰɤ : 

- ȾŬŰŬɔɟŬűɐ ŮɜŭŮɢɧɛŮɜɤɜ ˊɤɚɐůŮɤɜ ɛŮ ŭɘəŬɑɤɛŬ ŮˊɘůŰɟɞűɐɠ ůŬɜ ˊɤɚɐůŮɘɠ. ȺˊŮɘŭɐ ŭŮɜ 

ŮɑɜŬɘ ɧɚɞɘ ɞɘ əɑɜŭɡɜɞɘ ɛŮŰŬɓɘɓɎůɘɛɞɘ ůŰɞɜ ŬɔɞɟŬůŰɐ, ɖ ŬɜŬɔɜɩɟɘůɖ Űɤɜ ŮɜŭŮɢɧɛŮɜɤɜ 

ˊɤɚɐůŮɤɜ ˊŬɟŬɓɘɎɕŮɘ Űɖɜ Ŭɟɢɐ Űɖɠ ŬɜŬɔɜɩɟɘůɖɠ Űɤɜ Ůůɧŭɤɜ. 

- ɄŬɟŬɓɑŬůɖ Űɤɜ əŬɜɧɜɤɜ Ŭˊɞəɞˊɐɠ Űɟɘɛɐɜɞɡ. ȷɡŰɧ ŬɜŬűɏɟŮŰŬɘ ůŰɖɜ ˊɟŬəŰɘəɐ 

ŬɜŬɔɜɩɟɘůɖɠ Űɤɜ Ůůɧŭɤɜ ˊɟɘɜ Űɞ Űɟɑɛɖɜɞ ůŰɞ ɞˊɞɑɞ ŬˊɞəŰɐɗɖəŬɜ, ɧˊɤɠ ɖ əŬŰŬɔɟŬűɐ 

Ůůɧŭɤɜ ˊɟɘɜ Ŭˊɧ Űɖɜ ˊɟŬɔɛŬŰɘəɐ ɛŮŰŬűɞɟɎ Űɤɜ ŮɛˊɞɟŮɡɛɎŰɤɜ ůŰɞɜ ˊŮɚɎŰɖ. 

-  óBill  and holdô ůɡɜŬɚɚŬɔɏɠ. Ƀɘ  ůɡɔəŮəɟɘɛɏɜŮɠ ˊɤɚɐůŮɘɠ ŬˊɞŰŮɚɞɨɜ Ůɘəɞɜɘəɏɠ 

ůɡɜŬɚɚŬɔɏɠ, əŬɗɩɠ ŰɑˊɞŰŬ ŭŮɜ ɚŬɛɓɎɜŮɘ ɢɩɟŬ ˊɏɟŬ Ŭˊɧ Űɖɜ əŬŰŬɔɟŬűɐ Ůɜɧɠ  

ɜɞɛɞůɢŮŭɑɞɡ ˊɤɚɐůŮɤɠ. Ƀ ˊɤɚɖŰɐɠ ůɡɜŮɢɑɕŮɘ ɜŬ əŬŰɏɢŮɘ Űɞ ŮɛˊɧɟŮɡɛŬ əɘ ɞ ˊŮɚɎŰɖɠ ŭŮɜ 

ŬɜŬɛɏɜŮŰŬɘ ɜŬ ˊɚɖɟɩůŮɘ. 

- óChannel stuffingô. ȷɡŰɐ ɖ ɛɏɗɞŭɞɠ ŬˊɞŰŮɚŮɑ ɏɜŬ ˊŬɟɎŭŮɘɔɛŬ Űɖɠ ŬɜŬŭɘɎɟɗɟɤůɖɠ Űɤɜ 

ůɡɜŬɚɚŬɔɩɜ. ũɘŬ ɜŬ ŬɡɝɐůŮɘ Űɘɠ ˊɤɚɐůŮɘɠ Űɖɜ ŰɟɏɢɞɡůŬ ˊŮɟɑɞŭɞ, ɖ ŮŰŬɘɟɑŬ ˊɟɞůűɏɟŮɘ 

ůŰɞɡɠ ˊŮɚɎŰŮɠ ɡˊŮɟɓɞɚɘəɏɠ ŮəˊŰɩůŮɘɠ ɛŮ ůəɞˊɧ ɜŬ ˊɟɞəŬɚɏůŮɘ Űɞɡɠ ŬɔɞɟŬůŰɏɠ ɜŬ 

ˊɟɞɓɞɨɜ ɏɔəŬɘɟŬ ůŰɘɠ Ŭɔɞɟɏɠ Űɞɡɠ.   

 

 

                                                           
3
  ɇŬ pro forma əɏɟŭɖ (Ʉɖɔɐ : http://www.investopedia.com/terms/p/proformaearnings.asp) ŮɑɜŬɘ 

ŮəŰɘɛɩɛŮɜŬ əɏɟŭɖ ˊɞɡ ɓŬůɑɕɞɜŰŬɘ ůŮ ɛɘŬ ůŮɘɟɎ ɡˊɞɗɏůŮɤɜ əŬɘ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɞɨɜŰŬɘ ůɡɢɜɎ ɔɘŬ ɜŬ 

ˊŬɟɞɡůɘɎůɞɡɜ ɏɜŬ ŮˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘəɧ ůɢɏŭɘɞ. Ⱥˊɑůɖɠ ŬɜŬűɏɟɞɜŰŬɘ ůŰŬ əɏɟŭɖ ˊɞɡ ŬˊɞəɚŮɑɞɡɜ ŰŬ ɛɖ 

ŮˊŬɜŬɚŬɛɓŬɜɧɛŮɜŬ əɞɜŭɨɚɘŬ.   
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1.3   Κίνητρα χειραγώγησης λογιστικών κερδών 

Ƀɘ  ˊŬɟɎɔɞɜŰŮɠ ˊɞɡ ŮˊɖɟŮɎɕɞɡɜ Űɘɠ ŭɘɞɘəɐůŮɘɠ Űɤɜ ŮŰŬɘɟŮɘɩɜ ɜŬ Ŭɡɝɐůɞɡɜ ŰŬ ɚɞɔɘůŰɘəɎ 

ŬˊɞŰŮɚɏůɛŬŰŬ ůɢŮŰɑɕɞɜŰŬɘ əɡɟɑɤɠ ɛŮ ŭɡɞ əɑɜɖŰɟŬ. ɇɞ ˊɟɩŰɞ ŬűɞɟɎ əɑɜɖŰɟŬ ɔɘŬ Űɖɜ Ŭɨɝɖůɖ Űɤɜ 

əŮɟŭɩɜ əŬɘ Űɞ ŭŮɨŰŮɟɞ ɔɘŬ Űɖ ɛŮɑɤůɖ Űɤɜ ɚɞɔɘůŰɘəɩɜ ŬˊɞŰŮɚŮůɛɎŰɤɜ. 

 

1.3.1 Αύξηση λογιστικών κερδών 

Ƀɘ managers ŬɡɝɎɜɞɡɜ ŰŬ ɚɞɔɘůŰɘəɎ əɏɟŭɖ ɔɘŬ Űɖɜ ˊɟɞůɤˊɘəɐ Űɞɡɠ ŬůűɎɚŮɘŬ, ŮˊɘŭɘɩəɞɜŰŬɠ ɜŬ: 

1. ŭɘŬŰɖɟɐůɞɡɜ Űɖ ŭɨɜŬɛɖ Űɞɡɠ əŬɘ Űɖɜ ŬůűɎɚŮɘŬ Űɞɡɠ ůŰɖɜ ŮɟɔŬůɑŬ, 

2. ŭɘŮəŭɘəɐůɞɡɜ ɛŮɚɚɞɜŰɘəɐ ˊɟɞŬɔɤɔɐ, Ŭəɧɛɖ əŬɘ ˊɟɞůɤˊɘəɧ ŮɛˊɚɞɡŰɘůɛɧ əŬɘ  

3. ɛŮɔɘůŰɞˊɞɘɐůɞɡɜ Űɖɜ Ŭˊɞɕɖɛɑɤůɐ Űɞɡɠ.  

ȷɜŰɑɗŮŰŬ, ɡˊɞůŰɖɟɑɕŮŰŬɘ ɧŰɘ ŰŬ ŭɘŮɡɗɡɜŰɘəɎ ůŰŮɚɏɢɖ Űɤɜ ŮŰŬɘɟŮɘɩɜ Ůˊɘŭɘɩəɞɡɜ əɏɟŭɖ ɔɘŬ 

ɜŬ ɤűŮɚɐůɞɡɜ Űɖɜ ŮŰŬɘɟɑŬ, ŮˊɘŭɘɩəɞɜŰŬɠ: 

 

1. μεγιστοποίηση της τιμής και της αξίας της μετοχής της επιχείρησης. 

 Ƀɘ managers ɛˊɞɟɞɨɜ ɜŬ Ŭɡɝɐůɞɡɜ Űɘɠ Űɘɛɏɠ Űɖɠ ɛŮŰɞɢɐɠ Űɖɠ ŮŰŬɘɟɑŬɠ ŬˊŬɚŮɑűɞɜŰŬɠ 

ɞɚɞəɚɖɟɤŰɘəɎ ɐ ŬˊɚɎ ɛŮɘɩɜɞɜŰŬɠ Űɖɜ ɛŮŰŬɓɚɖŰɧŰɖŰŬ Űɤɜ ŭɖɛɞůɘŮɡɛɏɜɤɜ əŮɟŭɩɜ 

ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɩɜŰŬɠ ˊɟɞůŮəŰɘəɎ Űɘɠ əŬŰɎɚɚɖɚŮɠ ɚɞɔɘůŰɘəɏɠ ɛŮɗɧŭɞɡɠ. Ƀɘ ɞɘəɞɜɞɛɘəɞɑ ŬɜŬɚɡŰɏɠ 

ŭɑɜɞɡɜ ɓɎůɖ ůŮ ɛɘŬ ŮəŰɑɛɖůɖ ɞɜɞɛŬɕɧɛŮɜɖ ɤɠ çˊɞɘɧŰɖŰŬ əŮɟŭɩɜè ɖ ɞˊɞɑŬ ˊŮɟɘɏɢŮɘ ˊɞɚɚɞɨɠ 

ˊŬɟɎɔɞɜŰŮɠ ˊɞɡ ŮɝŬəɟɘɓɩɜɞɡɜ ˊɧůɞ ɡɔɘɐ ŮɑɜŬɘ ŰŬ əŬɗŬɟɎ əɏɟŭɖ Űɖɠ ŮˊɘɢŮɑɟɖůɖɠ əŬɘ ůɨɛűɤɜŬ 

ɛŮ ŬɡŰɐ, ɖ ˊɞɘɧŰɖŰŬ Űɤɜ ŭɖɛɞůɘŮɡɛɏɜɤɜ əŮɟŭɩɜ ɗŮɤɟŮɑŰŬɘ ɡɣɖɚɐ ɧŰŬɜ əŬŰɎ Űɖɜ ɢɟɐůɖ ɔɘŬ ŰɘŬ 

ŬɜɎɔəŮɠ ˊɟɧɓɚŮɣɖɠ Űɤɜ ɛŮɚɚɞɜŰɘəɩɜ əŮɟŭɩɜ ŭŮɜ ŬˊŬɘŰŮɑŰŬɘ ˊŮɟŬɘŰɏɟɤ ŬɜɎɚɡůɖ. ɇɞ ŬɜŰɑɗŮŰɞ 

ůɡɛɓŬɑɜŮɘ ɧŰŬɜ ŰŬ əɏɟŭɖ ɗŮɤɟɞɨɜŰŬɘ ɚɘɔɧŰŮɟɞ ˊɞɘɞŰɘəɎ. Ⱥˊɞɛɏɜɤɠ, ɛɘŬ ŮŰŬɘɟɑŬ ɛŮ ɢŬɛɖɚɧŰŮɟɖ 

ɛŮŰŬɓɚɖŰɧŰɖŰŬ ůŰŬ əɏɟŭɖ ɗŬ ŮˊɘŰɡɔɢɎɜŮɘ ɡɣɖɚɧŰŮɟɖ Űɘɛɐ ůŰɖɜ ɛŮŰɞɢɐ Űɖɠ. 

 

2. την ελαχιστοποίηση της πιθανότητας για χρεοκοπία. 

ũɘŬ ɜŬ ŮəŰɘɛɖɗŮɑ ɞ ɞɘəɞɜɞɛɘəɧɠ əɑɜŭɡɜɞɠ (ˊɘɗŬɜɧŰɖŰŬ ɢɟŮɞəɞˊɑŬɠ) ɏɢɞɡɜ ŬɜŬˊŰɡɢɗŮɑ 

ŭɘɎűɞɟŬ ɡˊɞŭŮɑɔɛŬŰŬ ˊɟɧɓɚŮɣɖɠ ɢɟŮɞəɞˊɑŬɠ, ɧˊɤɠ ɔɘŬ ˊŬɟɎŭŮɘɔɛŬ Űɞ ɡˊɧŭŮɘɔɛŬ Űɤɜ McKee 

əŬɘ Lensberg Űɞ ɞˊɞɑɞ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘŮɑ ŰɟŮɘɠ ɛŮŰŬɓɚɖŰɏɠ ɔɘŬ ɜŬ ŭɖɛɘɞɡɟɔɐůŮɘ ˊɘɗŬɜɧŰɖŰŬ 

ɢɟŮɞəɞˊɑŬɠ ɖ ɞˊɞɑŬ əɡɛŬɑɜŮŰŬɘ ɛŮŰŬɝɨ 0 əŬɘ 1. ɀŮ ˊɘɗŬɜɧŰɖŰŬ ɢɟŮɞəɞˊɑŬɠ ɑůɖ ɛŮ 0,5 ɤɠ Űɞ 
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ůɖɛŮɑɞ ˊɟɧɔɜɤůɖɠ ŬˊɧűŬůɖɠ, Űɞ ɛɞɜŰɏɚɞ ɐŰŬɜ 80% Ŭəɟɘɓɏɠ ůŰɖ ˊɟɧɔɜɤůɖ ɢɟŮɞəɞˊɑŬɠ ɏɜŬ 

ɢɟɧɜɞ ˊɟɘɜ Űɖɜ ˊɟŬɔɛŬŰɘəɐ ɢɟŮɞəɞˊɑŬ. 

Ƀɘ 3 ɛŮŰŬɓɚɖŰɏɠ ˊɞɡ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɞɨɜŰŬɘ ůŰɞ ɛɞɜŰɏɚɞ ŮɑɜŬɘ: 

1) ɇɞ ɛɏɔŮɗɞɠ Űɖɠ ŮŰŬɘɟɑŬɠ, Űɞ ɞˊɞɑɞ ɛŮŰɟɘɏŰŬɘ: ůɡɜɞɚɘəɎ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɎ ůŰɞɘɢŮɑŬ / 1000. 

2) ȼ əŮɟŭɞűɞɟɑŬ, ɖ ɞˊɞɑŬ ɛŮŰɟɘɏŰŬɘ Ŭˊɧ ŰŬ əŬɗŬɟɎ əɏɟŭɖ / ůɡɜɞɚɘəɎ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɎ 

ůŰɞɘɢŮɑŬ. 

3) ȾŬɘ ɖ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬ, ɖ ɞˊɞɑŬ ɛŮŰɟɘɏŰŬɘ Ŭˊɧ ŰŬ ŰŬɛŮɘŬəɎ ŭɘŬɗɏůɘɛŬ / ɓɟŬɢɡˊɟɧɗŮůɛŮɠ 

ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ. 

Ⱥˊɞɛɏɜɤɠ, ŮɎɜ ɜɧɛɘɛŮɠ ŰŮɢɜɘəɏɠ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ Űɤɜ əŮɟŭɩɜ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɞɨɜŰŬɜ ɔɘŬ ɜŬ 

ɛŮŰŬŰɟɏɣɞɡɜ ɛɘŬ ɛɘəɟɐ əŬɗŬɟɐ ɕɖɛɑŬ ůŮ ɛɘəɟɧ əŬɗŬɟɧ əɏɟŭɞɠ Űɞ ˊɞůɞůŰɧ Űɖɠ ɢɟŮɞəɞˊɑŬɠ ɗŬ 

ɏˊŮűŰŮ əŬɘ ɏŰůɘ ɖ ŮŰŬɘɟɑŬ ɗŬ ŮɝŬůűɎɚɘɕŮ ɧŰɘ ŭŮɜ əɘɜŭɡɜŮɨŮɘ Ŭˊɧ ɢɟŮɞəɞˊɑŬ. 

 

3. να αποφύγουν τυχόν παραβιάσεις ορίων που αφορούν χρέη 

ȼ ŰŬəŰɘəɐ ˊɞɡ Ŭəɞɚɞɡɗɞɨɜ ɞɘ ŭŬɜŮɘůŰɏɠ Űɖɠ ŮˊɘɢŮɑɟɖůɖɠ əŬŰɎ Űɖɜ ɏəŭɞůɖ Ůɜɧɠ ŭŬɜŮɑɞɡ 

ŮɑɜŬɘ ɜŬ ɞɟɑɕɞɡɜ ɚɞɔɘůŰɘəɎ ɛŮɔɏɗɖ ɤɠ ɟɐŰɟŮɠ ɛŮ ɓŬůɘəɧ ůəɞˊɧ ɜŬ Ůɚɏɔɝɞɡɜ Űɘɠ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŮɠ 

Űɖɠ ŭŬɜŮɘɕɧɛŮɜɖɠ ŮˊɘɢŮɑɟɖůɖɠ. ȸŬůɘəɐ ŬˊŬɑŰɖůɖ ɖ ŮˊɑŰŮɡɝɖ ůɡɔəŮəɟɘɛɏɜɖɠ Ŭˊɧŭɞůɖɠ ɐ 

ɞɟɑɕɞɜŰŬɠ ˊŮɟɘɞɟɘůɛɞɨɠ ůŰɘɠ ŮˊɘŰɟŮˊɧɛŮɜŮɠ ŮˊŮɜŭɨůŮɘɠ əŬɘ ůŰɘɠ ɢɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɏɠ Űɖɠ 

ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŮɠ. 

ɆɨɛűɤɜŬ ɛŮ ɏɟŮɡɜŮɠ Űɤɜ Watts əŬɘ Zimmerman (1978) ɞɘ ɧɟɞɘ ˊɞɡ ɗɏŰɞɜŰŬɘ ɔɘŬ Űɖ 

ůɨɜŬɣɖ ŭŬɜŮɑɤɜ ŭɑɜɞɡɜ ɛŮɔɎɚŬ əɑɜɖŰɟŬ ůŰŬ ůŰŮɚɏɢɖ Űɤɜ ŭŬɜŮɘɕɧɛŮɜɤɜ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɤɜ ɜŬ 

Ŭɡɝɐůɞɡɜ ŰŬ əɏɟŭɖ ˊɟɞəŮɘɛɏɜɞɡ ɜŬ ˊŮŰɨɢɞɡɜ ɛŮɑɤůɖ Űɤɜ ˊŮɟɘɞɟɘůɛɩɜ ˊɞɡ ɗɏŰɞɜŰŬɘ ůŰŬ ŭɎɜŮɘŬ 

ɐ ŬəɧɛŬ əŬɘ ɜŬ Ŭˊɞűɨɔɞɡɜ Űɞ əɧůŰɞɠ Ŭˊɧ Űɖɜ ˊŬɟŬɓɑŬůɖ Űɤɜ ɧɟɤɜ ŬɡŰɩɜ. 

 

4. για να ελαχιστοποιήσουν κανονιστικές παρεμβάσεις 

ȵůŰŮ ɜŬ ɛɖɜ ɛˊɞɟŮɑ ɜŬ əŬŰɖɔɞɟɖɗŮɑ ɖ ŮˊɘɢŮɑɟɖůɖ ɔɘŬ ɛɞɜɞˊɤɚɘŬəɐ ˊɟŬəŰɘəɐ ɐ 

ŬɜŰɘəŬŰŬɜŬɚɤŰɘəɐ ůɡɛˊŮɟɘűɞɟɎ. 

Ƀɘ managers əŬɘ ŰŬ ŭɘŮɡɗɡɜŰɘəɎ ůŰŮɚɏɢɖ ŭŮɜ əɘɜɖŰɞˊɞɘɞɨɜŰŬɘ ŬˊŬɟŬɑŰɖŰŬ ɔɘŬ 

ŭɘŬűɞɟŮŰɘəɞɨɠ ɚɧɔɞɡɠ. ɄɞɚɚɎ ůŰŮɚɏɢɖ ɢŮɘɟŬɔɤɔɞɨɜ ŰŬ ŮɛűŬɜɘɕɧɛŮɜŬ əɏɟŭɖ Ŭűɞɨ ɤűŮɚɞɨɜŰŬɘ 

ˊɟɞůɤˊɘəɎ Ŭˊɧ Űɘɠ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɘɠ Űɞɡɠ, ɘŭɘŬɑŰŮɟŬ ɧŰŬɜ ůɡɛˊɑˊŰɞɡɜ ŰŬ ˊɟɞůɤˊɘəɎ əŬɘ ŮŰŬɘɟɘəɎ 

Űɞɡɠ ŮɜŭɘŬűɏɟɞɜŰŬ, əŬɘ ˊɞɚɚɏɠ űɞɟɏɠ ɞɘ ɑŭɘŮɠ ɞɘ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɘɠ Űɞɡɠ ŭɑɜɞɡɜ Űɞ əɑɜɖŰɟɞ ɔɘŬ ɜŬ Űɞ 

əɎɜɞɡɜ. ȷɚɚɎ əŬɘ ɞɘ managers ɛˊɞɟɞɨɜ ɜŬ ˊɟɞɓɞɨɜ ɞˊɞɘŬŭɐˊɞŰŮ ůŰɘɔɛɐ ůŮ ˊŬɟŬˊɞɑɖůɖ əŮɟŭɩɜ 
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ŮɑŰŮ Ŭˊɧ ˊɟɞůɤˊɘəɎ ŮɑŰŮ Ŭˊɧ ŮŰŬɘɟɘəɎ ůɡɛűɏɟɞɜŰŬ, Ŭűɞɨ ůɡɜɐɗɤɠ ŬɛŮɑɓɞɜŰŬɘ ɛŮ ɏɜŬ ɛɘůɗɧ əŬɘ 

əɎˊɞɘɞ bonus Űɞ ɞˊɞɑɞ ŮɝŬɟŰɎŰŬɘ Ŭˊɧ Űɖɜ ŮˊɑŰŮɡɝɖ Ůɜɧɠ ůɡɜŭɡŬůɛɞɨ ɓɟŬɢɡˊɟɧɗŮůɛɤɜ əŬɘ 

ɛŬəɟɞˊɟɧɗŮůɛɤɜ əɘɜɐŰɟɤɜ ˊɞɡ ůɡɜŭɏɞɜŰŬɘ ɛŮ ɚɞɔɘůŰɘəɞɨɠ Ŭɟɘɗɛɞɨɠ. 

 

1.3.2   Μείωση λογιστικών κερδών 

ȳˊɤɠ ŮɑˊŬɛŮ əŬɘ ˊɘɞ ˊɎɜɤ, ůŰɞɡɠ ˊŬɟɎɔɞɜŰŮɠ ˊɞɡ ŮˊɖɟŮɎɕɞɡɜ Űɘɠ ŭɘɞɘəɐůŮɘɠ Űɤɜ 

ŮŰŬɘɟŮɘɩɜ ɜŬ Ŭɡɝɐůɞɡɜ ŰŬ ɚɞɔɘůŰɘəɎ ŬˊɞŰŮɚɏůɛŬŰŬ ɡˊɎɟɢɞɡɜ əɑɜɖŰɟŬ ˊɞɡ Ŭűɞɟɞɨɜ Űɖ ɛŮɑɤůɖ 

Űɤɜ ɚɞɔɘůŰɘəɩɜ əŮɟŭɩɜ. ɇɏŰɞɘŬ əɑɜɖŰɟŬ ŮɑɜŬɘ: 

 

1. Πολιτικές πιέσεις 

ɀŮŰɎ Ŭˊɧ ɏɟŮɡɜŮɠ (Jones 1991, Cahan 1992, 1997, Han & Wang 1998), ɏɢŮɘ 

ˊŬɟŬŰɖɟɖɗŮɑ ɧŰɘ ůŮ ŬɡɝɖɛɏɜŮɠ ˊɞɚɘŰɘəɏɠ ˊŮɟɘɧŭɞɡɠ ɞɘ ŮŰŬɘɟɑŮɠ ˊɟɞɢɤɟɞɨɜ ůŮ ɢŮɘɟŬɔɩɔɖůɖ 

ɚɞɔɘůŰɘəɩɜ əŮɟŭɩɜ ɔɘŬ ɜŬ ŭɖɛɞůɘŮɨůɞɡɜ ɢŬɛɖɚɧŰŮɟŬ əɏɟŭɖ əŬɘ ɜŬ Ŭˊɞűɨɔɞɡɜ Űɘɠ ˊɞɚɘŰɘəɏɠ 

ůɡɜɏˊŮɘŮɠ Ŭˊɧ ŰŬ ɡɣɖɚɧŰŮɟŬ əɏɟŭɖ. ȯɚɚŮɠ ɏɟŮɡɜŮɠ (Deegan & Rankin 1996 əŬɘ Patten 

2000,2002) ɏŭŮɘɝŬɜ ɧŰɘ ɞɘ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɘɠ ɢŮɘɟŬɔɤɔɞɨɜ ŰŬ əɏɟŭɖ Űɞɡɠ ɛŮ ŰɏŰɞɘɞ Űɟɧˊɞ ɩůŰŮ ɜŬ 

ɛŮɘɩůɞɡɜ Űɞɜ ŬɟɜɖŰɘəɧ ŬɜŰɑəŰɡˊɞ Ŭˊɧ Űɘɠ ŮˊɘˊŰɩůŮɘɠ Űɖɠ ɚŮɘŰɞɡɟɔɑŬɠ Űɞɡɠ ůŰɞ ˊŮɟɘɓɎɚɚɞɜ. 

ȷɝɘɞůɖɛŮɑɤŰɞ ŮɑɜŬɘ Űɞ Ɏɟɗɟɞ Űɤɜ Hang əŬɘ Wang 1998, ɞɘ ɞˊɞɑɞɘ ɓɟɐəŬɜ ɧŰɘ ɞɘ ˊŮŰɟŮɚŬɥəɏɠ 

ŮŰŬɘɟɑŮɠ ɢŮɘɟŬɔɩɔɖůŬɜ ŰŬ ŬˊɞŰŮɚɏůɛŬŰŬ Űɞɡɠ ɔɘŬ ɜŬ ɛŮɘɩůɞɡɜ ŰŬ əɏɟŭɖ Űɞɡɠ əŬŰɎ Űɖ ŭɘɎɟəŮɘŬ 

Űɞɡ ˊɞɚɏɛɞɡ ůŰɞɜ Ⱦɧɚˊɞ ŬˊɞűŮɨɔɞɜŰŬɠ ɏŰůɘ Űɘɠ ˊɞɚɘŰɘəɏɠ ůɡɜɏˊŮɘŮɠ Ŭˊɧ ŰŬ ɡɣɖɚɧŰŮɟŬ əɏɟŭɖ 

ˊɞɡ ɞűŮɑɚɞɜŰŬɜ ůŰɘɠ ŬɡɝɖɛɏɜŮɠ Űɘɛɏɠ Űɞɡ ˊŮŰɟŮɚŬɑɞɡ. 

2. Νομοθετικά κίνητρα 

ȼ ɜɞɛɞɗŮůɑŬ ˊɞɡ ŮűŬɟɛɧɕŮŰŬɘ ůŮ əɎɗŮ ɢɩɟŬ ɏɢŮɘ ɤɠ ůəɞˊɧ ɜŬ ŮɚɏɔɢŮɘ Űɖ ɚŮɘŰɞɡɟɔɑŬ Űɤɜ 

ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɤɜ əŬɘ ɜŬ ŮˊɘɓɎɚɚŮɘ əɡɟɩůŮɘɠ ɔɘŬ ŮɜɏɟɔŮɘŮɠ ˊɞɡ ˊŬɟŬɓŬɑɜɞɡɜ Űɘɠ ɜɞɛɞɗŮŰɘəɏɠ 

ŭɘŬŰɎɝŮɘɠ. ȿɧɔɤ ŬɡŰɞɨ, Űɞ əɑɜɖŰɟɞ ɔɘŬ Űɖ ɢŮɘɟŬɔɩɔɖůɖ Űɤɜ əŮɟŭɩɜ ŮɑɜŬɘ ɖ Ŭˊɞűɡɔɐ ˊɘɗŬɜɩɜ 

ɜɞɛɘəɩɜ əɡɟɩůŮɤɜ ŮɝŬɘŰɑŬɠ ˊŬɟɎɜɞɛɤɜ ŭɟŬůŰɖɟɘɞŰɐŰɤɜ ɛɘŬɠ ŮˊɘɢŮɑɟɖůɖɠ ɐ Ůɜɧɠ əɚɎŭɞɡ. 

ȿɧɔɤ ɧɛɤɠ Űɞɡ ɧŰɘ ɞ Ŭɟɘɗɛɧɠ Űɤɜ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɤɜ ˊɞɡ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɐɗɖəŮ ůŰɘɠ ɏɟŮɡɜŮɠ ŮɑɜŬɘ 

ůɢŮŰɘəɎ ɛɘəɟɧɠ ŭŮɜ ŭɑɜɞɡɜ ɛɘŬ ɝŮəɎɗŬɟɖ ŮɟɛɖɜŮɑŬ ůɢŮŰɘəɎ ɛŮ Űɖ ůɡɢɜɧŰɖŰŬ ŮɛűɎɜɘůɖɠ Űɖɠ 

ɢŮɘɟŬɔɩɔɖůɖɠ Űɤɜ əŮɟŭɩɜ ˊɞɡ ɞűŮɑɚŮŰŬɘ ůŮ ɜɞɛɞɗŮŰɘəɎ əɑɜɖŰɟŬ. 

 

3. Το μέγεθος της εταιρίας 
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ȷűɞɨ ɖ ŭɘɞɑəɖůɖ ɛŮɔɎɚɤɜ ŮŰŬɘɟŮɘɩɜ (ˊɞɚɡŮɗɜɘəɏɠ) ůɡɢɜɎ ˊɘɏɕŮɘ ɔɘŬ ɚɞɔɘůŰɘəɎ ˊɚŬɑůɘŬ 

ˊɞɡ ůɡɜŮˊɎɔɞɡɜ ŮűŬɟɛɞɔɐ ŭɖɛɘɞɡɟɔɘəɐɠ ɚɞɔɘůŰɘəɐɠ, ŬɡŰɧ ɞűŮɑɚŮŰŬɘ ůŰɞ ɧŰɘ ɛŮɘɤɛɏɜŬ əɏɟŭɖ 

ɞŭɖɔɞɨɜ ůŮ Ŭɨɝɖůɖ Űɤɜ ŰŬɛŮɘŬəɩɜ ɟɞɩɜ əŬɗɩɠ ŮˊɘŰɡɔɢɎɜŮŰŬɘ ɛŮɘɤɛɏɜɖ űɞɟɞɚɞɔɑŬ. ɆŮ 

ˊŮɟɘˊŰɩůŮɘɠ ɛɘəɟɧŰŮɟɤɜ ŮŰŬɘɟŮɘɩɜ ŮűŬɟɛɧɕŮŰŬɘ Űɞ earnings management ɔɘŬ ŮɛűɎɜɘůɖ 

ˊɚŬůɛŬŰɘəɐɠ Ŭɨɝɖůɖɠ Űɤɜ əŮɟŭɩɜ ɛŮ ůŰɧɢɞ ɜŬ ŬɡɝɖɗŮɑ ɖ Ŭɛɞɘɓɐ Űɞɡɠ ɖ ɞˊɞɑŬ ůɢŮŰɑɕŮŰŬɘ ɛŮ ŰŬ 

əɏɟŭɖ Űɖɠ ŮˊɘɢŮɑɟɖůɖɠ. 

 

4. Διαπραγματεύσεις με τα εργατικά σωματεία 

ȰɟŮɡɜŮɠ ˊɞɡ ɏɔɘɜŬɜ Ŭˊɧ Űɞɡɠ DeAngelo H., DeAngelo L. əŬɘ Skinner D. 1994,əŬŰɏɚɖɝŬɜ 

ůŰɞ ůɡɛˊɏɟŬůɛŬ ɧŰɘ ŰŬ ůŰŮɚɏɢɖ Űɤɜ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɤɜ ŮɚŬŰŰɩɜɞɡɜ ŰŬ əɏɟŭɖ ůŮ ɛɘŬ ˊɟɞůɤɟɘɜɐ 

ɓɎůɖ ˊɟɞəŮɘɛɏɜɞɡ ɜŬ Ŭɡɝɐůɞɡɜ Űɖ ŭɘŬˊɟŬɔɛŬŰŮɡŰɘəɐ Űɞɡɠ ŭɨɜŬɛɖ ŬˊɏɜŬɜŰɘ ůŰŬ ŮɟɔŬŰɘəɎ 

ůɤɛŬŰŮɑŬ əŬɘ ɜŬ ˊŮŰɨɢɞɡɜ Űɖɜ Ŭˊɞŭɞɢɐ Űɞɡɠ ɔɘŬ ˊɎɔɤɛŬ ɛɘůɗɩɜ. 

 

5. Αναβαλλόμενη φορολογία 

ȹŮŭɞɛɏɜɞɡ ɧŰɘ Űɞ űɞɟɞɚɞɔɖŰɏɞ ŮɘůɧŭɖɛŬ ůɡɜŭɏŮŰŬɘ ɛŮ ŰŬ əɏɟŭɖ Űɖɠ ŮˊɘɢŮɑɟɖůɖɠ 

ŭɖɛɘɞɡɟɔŮɑŰŬɘ ɖ ůəɏɣɖ ɧŰɘ Űɞ əɧůŰɞɠ Űɖɠ űɞɟɞɚɞɔɑŬɠ ŮɑɜŬɘ əɑɜɖŰɟɞ ɔɘŬ ɢŮɘɟŬɔɩɔɖůɖ əŮɟŭɩɜ. 

ȷˊɧ Űɖɜ Ɏɚɚɖ, ɖ ŬɜŬɓŬɚɚɧɛŮɜɖ űɞɟɞɚɞɔɑŬ ŭɑɜŮɘ Űɖɜ çŰŮɚŮɡŰŬɑŬ ŮɡəŬɘɟɑŬè (Dhaliwal et al. 

2004) ɔɘŬ ˊɟŬɔɛŬŰɞˊɞɑɖůɖ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ ůŰŬ əɏɟŭɖ, əŬɗɩɠ ɞ űɧɟɞɠ ï ɏɝɞŭɞ ŮɑɜŬɘ Ŭˊɧ Űɞɡɠ 

ŰŮɚŮɡŰŬɑɞɡɠ ɚɞɔŬɟɘŬůɛɞɨɠ ˊɞɡ əɚŮɑɜɞɡɜ ˊɟɘɜ Űɖɜ ŬɜŬəɞɑɜɤůɖ Űɤɜ əŮɟŭɩɜ. Ɉɣɖɚɧɠ 

ŬɜŬɓŬɚɚɧɛŮɜɞɠ űɧɟɞɠ ï ɏɝɞŭɞ ůɖɛŬɑɜŮɘ ɛŮɔɎɚɞ ɛɏɔŮɗɞɠ ɚɞɔɘůŰɘəɩɜ əŬɘ űɞɟɞɚɞɔɘəɩɜ ŭɘŬűɞɟɩɜ 

ůŰŬ əɏɟŭɖ, ɔŮɔɞɜɧɠ ˊɞɡ ŬˊɞŰŮɚŮɑ ɏɜŭŮɘɝɖ ˊŬɟŬˊɞɑɖůɖɠ Űɤɜ əŮɟŭɩɜ ɔɘŬ Űɖɜ Ŭˊɞűɡɔɐ ŬɜŬűɞɟɎɠ 

ɛŮɑɤůɖɠ ůŰŬ əɏɟŭɖ əŬɘ ɔɘŬ Űɖɜ Ŭˊɧəɟɡɣɖ ɕɖɛɑŬɠ. 

 

1.4   Δημιουργική Λογιστική – Creative Accounting  

ȷɟɢɘəɎ ɗŬ ɔɑɜŮɘ ŬɜŬűɞɟɎ Űɖɠ ŭɘŬűɞɟɞˊɞɑɖůɖɠ ˊɞɡ ɡˊɎɟɢŮɘ ɛŮŰŬɝɨ Űɞɡ ɧɟɞɡ óŬˊɎŰɖô əŬɘ Űɞɡ 

ɧɟɞɡ óůűɎɚɛŬŰɞɠô. ɆɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɞ ȹɘŮɗɜɏɠ ȺɚŮɔəŰɘəɧ ɄɟɧŰɡˊɞ 240, Űɞ óůűɎɚɛŬô ŬɜŬűɏɟŮŰŬɘ ůŮ 

ŬəɞɨůɘŬ ɚɎɗɖ Űɤɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ əŬŰŬůŰɎůŮɤɜ, ɔɘŬ ˊŬɟɎŭŮɘɔɛŬ ɛŬɗɖɛŬŰɘəɎ ɐ ɔɟŬűŮɘɞəɟŬŰɘəɎ 

ɚɎɗɖ ůŮ ɓŬůɘəɏɠ ŮɔɔɟŬűɏɠ əŬɘ ɚɞɔɘůŰɘəɎ ůŰɞɘɢŮɑŬ, ŬɓɚŮɣɑŮɠ ɐ ˊŬɟŮɟɛɖɜŮɑŮɠ ɔŮɔɞɜɧŰɤɜ əŬɘ 

əŬŰŬɢɟɖůŰɘəɐ ŮűŬɟɛɞɔɐ Űɤɜ ɚɞɔɘůŰɘəɩɜ Ŭɟɢɩɜ əŬɘ ɛŮɗɧŭɤɜ, Ůɜ ŬɜŰɘɗɏůŮɘ ɛŮ Űɖɜ óŬˊɎŰɖô, ɧˊɞɡ, 

ůŰɖ ůɡɔəŮəɟɘɛɏɜɖ ˊŮɟɑˊŰɤůɖ, ɡűɑůŰŬŰŬɘ ˊɟɧɗŮůɖ ɔɘŬ Űɖɜ Ŭɚɚɞɑɤůɖ Űɤɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ 
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ŬˊɞŰŮɚŮůɛɎŰɤɜ. Ⱥˊɞɛɏɜɤɠ, ůɡɛˊŮɟŬɑɜɞɡɛŮ ɧŰɘ ɖ Ůɘŭɞˊɞɘɧɠ ŭɘŬűɞɟɎ Űɞɡɠ ɏɔəŮɘŰŬɘ ůŰɞ ɔŮɔɞɜɧɠ 

ɧŰɘ ůŰɖɜ ˊɟɩŰɖ ˊŮɟɑˊŰɤůɖ ŭŮɜ ɡˊɎɟɢŮɘ ˊɟɧɗŮůɖ, Ůɜɩ ůŰɖ ŭŮɨŰŮɟɖ ɡˊɎɟɢŮɘ ˊɟɧɗŮůɖ ɔɘŬ 

ŬɜŮɘɚɘəɟɘɜɐ ˊŬɟɞɡůɑŬůɖ Űɤɜ ɚɞɔɘůŰɘəɩɜ ŬˊɞŰŮɚŮůɛɎŰɤɜ.  

 ɆŰɖ ŭɘŮɗɜɐ ɓɘɓɚɘɞɔɟŬűɑŬ ŭŮɜ ɡˊɎɟɢŮɘ ɝŮəɎɗŬɟɞɠ ɞɟɘůɛɧɠ ɔɘŬ Űɖɜ ɏɜɜɞɘŬ Űɖɠ óŬˊɎŰɖɠô, 

ŭɖɚŬŭɐ Űɖɠ ˊŬɟŬˊɞɑɖůɖɠ Űɤɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ ŭŮŭɞɛɏɜɤɜ, ɞ ɞˊɞɑɞɠ ɜŬ ŮɑɜŬɘ əɞɘɜɤɜɘəɎ ŬˊɞŭŮəŰɧɠ 

Ŭˊɧ Űɖ ȹɘɞɑəɖůɖ Űɖɠ ŮˊɘɢŮɑɟɖůɖɠ. ȼ ŬůɡɛűɤɜɑŬ ɞɟɘɞɗɏŰɖůɖɠ ŬɡŰɞɨ Űɞɡ űŬɘɜɞɛɏɜɞɡ ɛˊɞɟŮɑ ɜŬ 

ŬˊɞŭɞɗŮɑ ůŰɘɠ ŭɘŬűɞɟŮŰɘəɏɠ ŮɟɛɖɜŮɑŮɠ Űɤɜ ŮɛˊŮɘɟɘəɩɜ ŭŮŭɞɛɏɜɤɜ Ŭˊɧ Űɞɡɠ ŮɟŮɡɜɖŰɏɠ. ɆŰɘɠ 

ȼɄȷ, ɧˊɞɡ ɏɢɞɡɜ ɚɎɓŮɘ ɢɩɟŬ ŰŬ ˊɘɞ əɟŬɡɔŬɚɏŬ ɞɘəɞɜɞɛɘəɎ ůəɎɜŭŬɚŬ (ˊŮɟŬɘŰɏɟɤ ŬɜŬűɞɟɎ ɗŬ 

ɔɑɜŮɘ ˊŬɟŬəɎŰɤ) ůɢŮŰɘəɎ ɛŮ Űɖɜ ɚɞɔɘůŰɘəɐ ŬˊɎŰɖ, ɞ ɧɟɞɠ, ɞ ɞˊɞɑɞɠ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘŮɑŰŬɘ əŬŰɎ əɨɟɘɞ 

ɚɧɔɞ, ŮɑɜŬɘ óŬˊɎŰɖô (fraud),  əŬɘ ŮɟɛɖɜŮɨŮŰŬɘ ɧˊɤɠ ŮɑˊŬɛŮ əŬɘ ˊɟɘɜ ɤɠ ɖ ůəɧˊɘɛɖ Ŭɚɚɞɑɤůɖ Űɤɜ 

ɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ əŬŰŬůŰɎůŮɤɜ. ɋɠ ŬˊɎŰɖ ɢŬɟŬəŰɖɟɑɕŮŰŬɘ əɎɗŮ ůɡɛˊŮɟɘűɞɟɎ ɛŮ Űɖɜ ɞˊɞɑŬ ɏɜŬ 

ɎŰɞɛɞ ůəɞˊŮɨŮɘ ɜŬ əŮɟŭɑůŮɘ ɏɜŬ ɛɖ ůɨɜɜɞɛɞ ˊɚŮɞɜɏəŰɖɛŬ Ůɘɠ ɓɎɟɞɠ Ůɜɧɠ Ɏɚɚɞɡ ŬŰɧɛɞɡ. 

ȷɟəŮŰɞɑ ɗŮɤɟɞɨɜ ˊɞɚɨ ůɖɛŬɜŰɘəɐ Űɖɜ ˊŬɟɞɡůɑŬ Űɞɡ ˊŬɟŬəɎŰɤ óŰɟɑɔɤɜɞɡô ůŰŬ űŬɘɜɧɛŮɜŬ 

ɚɞɔɘůŰɘəɐɠ ŬˊɎŰɖɠ : 

Απάτη (fraud) = Κίνητρο (Motive) + Μέσα (Means) + Ευκαιρία (Opportunity )  

Űɞ ɞˊɞɑɞ ɛŮŰŬűɟɎɕŮŰŬɘ ɤɠ Ůɝɐɠ : ɏɜŬ ůŰɏɚŮɢɞɠ ɛɘŬɠ ŮˊɘɢŮɑɟɖůɖɠ, ˊɞɡ ŮɜŭɏɢŮŰŬɘ ɜŬ ŬɜŰɘɛŮŰɤˊɑɕŮɘ 

ɏɜŬ ůɞɓŬɟɧ ɞɘəɞɜɞɛɘəɧ ˊɟɧɓɚɖɛŬ (əɑɜɖŰɟɞ), ɛˊɞɟŮɑ ɜŬ ŭɘŬɗɏŰŮɘ Űɘɠ ŬˊŬɘŰɞɨɛŮɜŮɠ ɔɜɩůŮɘɠ 

(ɛɏůŬ), əŬɘ ɛŮ ŬɡŰɧ Űɞɜ Űɟɧˊɞ, ɛˊɞɟŮɑ ɜŬ ɏɢŮɘ Űɖɜ ŮɡəŬɘɟɑŬ ɜŬ ŬˊɞəɟɨɣŮɘ Űɞ ɔŮɔɞɜɧɠ Űɖɠ ŬˊɎŰɖɠ 

(ŮɡəŬɘɟɑŬ), ɩůŰŮ ɜŬ ŭɘŬˊɟɎɝŮɘ ŬˊɎŰɖ Ůɘɠ ɓɎɟɞɠ Űɖɠ ŮˊɘɢŮɑɟɖůɖɠ.  

  ɇɞ ȷɛŮɟɘəɎɜɘəɞ ȽɜůŰɘŰɞɨŰɞ ɃɟəɤŰɩɜ ȿɞɔɘůŰɩɜ ŬˊɞŭɑŭŮɘ ůŰɞ ˊɟɧŰɡˊɞ SAS 99 Űɖɜ 

ˊŬɟŬˊɞɑɖůɖ ɚɞɔɘůŰɘəɩɜ əŬŰŬůŰɎůŮɤɜ ɤɠ çŬˊɎŰɖè, ɛɏůŬ Ŭˊɧ Űɖɜ ůəɧˊɘɛɖ ˊŬɟɎɓɚŮɣɖ 

ɚɞɔŬɟɘŬůɛɩɜ ɐ ˊŬɟŬˊɞɑɖůɖ ŬɡŰɩɜ, Ůɜɩ ɞ Rezzae ŬɜŬűɏɟŮɘ ɧŰɘ ɖ ɚɞɔɘůŰɘəɐ ŬˊɎŰɖ, ɛɏůɤ Űɖɠ 

ˊŬɟŬˊɞɑɖůɖɠ Űɤɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ ŭŮŭɞɛɏɜɤɜ ( financial statement fraud ), ŬˊɞŰŮɚŮɑ Űɖɜ ůəɧˊɘɛɖ 

ˊɟɞůˊɎɗŮɘŬ Űɤɜ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɤɜ ɜŬ əɞɟɞɥŭɏɣɞɡɜ əŬɘ ɜŬ ˊŬɟŬˊɚŬɜɐůɞɡɜ Űɞɡɠ ɢɟɐůŰŮɠ Űɤɜ 

ŭɖɛɞůɘŮɡɛɏɜɤɜ ɢɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ əŬŰŬůŰɎůŮɤɜ, əŬɘ əɡɟɑɤɠ Űɞɡɠ ŮˊŮɜŭɡŰɏɠ əŬɘ Űɞɡɠ 

ˊɘůŰɤŰɏɠ, ˊɟɞɓŬɑɜɞɜŰŬɠ ůŮ ůɨɜŰŬɝɖ əŬɘ ŭɖɛɞůɑŮɡůɖ Ŭɚɚɞɘɤɛɏɜɤɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ ŭŮŭɞɛɏɜɤɜ.  

 Ƀɘ ɛɏɗɞŭɞɘ ˊɞɡ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɞɨɜŰŬɘ ɔɘŬ ɜŬ ŮˊɘŰŮɡɢɗɞɨɜ ɞɘ ˊŬɟŬˊɞɘɐůŮɘɠ ˊɞɡ ŬɜŬűɏɟɞɜŰŬɘ 

ˊŬɟŬˊɎɜɤ ŮɑɜŬɘ əɎˊɞɘŮɠ ɛɏɗɞŭɞɘ ˊɞɡ ˊŮɟɘɚŬɛɓɎɜɞɜŰŬɘ ůŰɞɜ ɧɟɞ Δημιουργική ή Επινοητική 

Λογιστική (Creative Accounting). ȼ ȹɖɛɘɞɡɟɔɘəɐ ɐ ȺˊɘɜɞɖŰɘəɐ ȿɞɔɘůŰɘəɐ ɞɟɑɕŮŰŬɘ ɤɠ ɖ 

ŮəɛŮŰɎɚɚŮɡůɖ Űɤɜ ŬŭɡɜŬɛɘɩɜ Űɤɜ ɚɞɔɘůŰɘəɩɜ əŬɜɧɜɤɜ əŬɘ ɜɧɛɤɜ ɐ ŬəɧɛŬ əŬɘ ɖ ˊŬɟŬɓɑŬůɖ 

ŬɡŰɩɜ, ɏɢɞɜŰŬɠ ɤɠ ůŰɧɢɞ Űɖɜ ŬˊŮɘəɧɜɘůɖ Ŭˊɧ ɛɑŬ ŮˊɘɢŮɑɟɖůɖ Űɤɜ ɚɞɔɘůŰɘəɩɜ Űɖɠ əŬŰŬůŰɎůŮɤɜ 
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ˊɟɞɠ ɧűŮɚɧɠ Űɖɠ. ɄɟɞɢɤɟɩɜŰŬɠ ˊɘɞ ˊɏɟŬ, ɖ ŭɘɎəɟɘůɖ Űɖɠ ȺˊɘɜɞɖŰɘəɐɠ ȿɞɔɘůŰɘəɐɠ ɔɑɜŮŰŬɘ ůŮ 

ɗŮɛɘŰɐ (legitimate) əŬɘ ŬɗɏɛɘŰɖ (illegitimate). ȼ ˊɟɩŰɖ ɛɞɟűɐ ŮˊɤűŮɚŮɑŰŬɘ Ŭˊɧ ŰŬ əŮɜɎ ˊɞɡ 

ɡˊɎɟɢɞɡɜ ůŰɞɡɠ ɚɞɔɘůŰɘəɞɨɠ əŬɜɧɜŮɠ ɐ ůŰɞɡɠ ɜɧɛɞɡɠ, Ůɜɩ ɖ ŭŮɨŰŮɟɖ ˊŬɟŬɓɘɎɕŮɘ Űɘɠ ɚɞɔɘůŰɘəɏɠ 

Ŭɟɢɏɠ əŬɘ Űɞɡɠ ɜɧɛɞɡɠ ŭɘŬűɞɟɞˊɞɘɩɜŰŬɠ ůəɧˊɘɛŬ Űɞ ˊŮɟɘŮɢɧɛŮɜɞ Űɤɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ 

əŬŰŬůŰɎůŮɤɜ əŬɘ ˊŬɟŬˊɚŬɜɩɜŰŬɠ Űɞ ŮˊŮɜŭɡŰɘəɧ əɞɘɜɧ. ȰɜŬɠ Ɏɚɚɞɠ ɞɟɘůɛɧɠ Űɖɠ ȹɖɛɘɞɡɟɔɘəɐɠ 

ȿɞɔɘůŰɘəɐɠ ŮɑɜŬɘ ɧŰɘ ŬˊɞŰŮɚŮɑ ɛɘŬ ɛɏɗɞŭɞ, ɧˊɞɡ ɞɘ ɚɞɔɘůŰɏɠ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɞɨɜ ɛŮ ŮˊɞɘəɞŭɞɛɖŰɘəɧ 

Űɟɧˊɞ Űɘɠ ɔɜɩůŮɘɠ Űɞɡɠ ɔɘŬ Űɞɡɠ ɚɞɔɘůŰɘəɞɨɠ əŬɜɧɜŮɠ, ɛŮ ůŰɧɢɞ Űɖ ɢŮɘɟŬɔɩɔɖůɖ Űɤɜ ɛŮɔŮɗɩɜ 

ˊɞɡ ŮɛűŬɜɑɕɞɜŰŬɘ ůŰɞɡɠ ɚɞɔŬɟɘŬůɛɞɨɠ ɛɘŬɠ ŮˊɘɢŮɑɟɖůɖɠ. ȺˊɘˊɟɞůɗɏŰɤɠ, ɖ ȹɖɛɘɞɡɟɔɘəɐ 

ȿɞɔɘůŰɘəɐ ŬɜŬűɏɟŮŰŬɘ əŬɘ ůŰɖɜ ůəɧˊɘɛɖ ŭɘŬůŰɟɏɓɚɤůɖ Űɖɠ ŮˊɘəɞɘɜɤɜɑŬɠ ɛŮŰŬɝɨ Űɤɜ 

ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɤɜ əŬɘ Űɤɜ ɛŮŰɧɢɤɜ, ɛɏůɤ ŮəŮɑɜɤɜ ˊɞɡ ŮɑɜŬɘ ɡˊŮɨɗɡɜɞɘ ɔɘŬ Űɖ ůɨɜŰŬɝɖ Űɤɜ 

ɢɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ əŬŰŬůŰɎůŮɤɜ əŬɘ ɏɢɞɡɜ ɤɠ ůŰɧɢɞ Űɖɜ Ŭɚɚɞɑɤůɖ Űɞɡ ˊŮɟɘŮɢɞɛɏɜɞɡ Űɤɜ 

ɛɖɜɡɛɎŰɤɜ ˊɞɡ ɛŮŰŬŭɑŭɞɜŰŬɘ.    

 ȷˊɧɣŮɘɠ ˊɞɡ Ŭűɞɟɞɨɜ Űɖɜ ȹɖɛɘɞɡɟɔɘəɐ ȿɞɔɘůŰɘəɐ əŬɘ ˊɟɞɏɟɢɞɜŰŬɘ Ŭˊɧ Űɖ ɀŮɔɎɚɖ 

ȸɟŮŰŬɜɑŬ ŮɑɜŬɘ əŬɘ ɞɘ ˊŬɟŬəɎŰɤ : óəɎɗŮ ŮŰŬɘɟɑŬ ůŰɖ ɀŮɔɎɚɖ ȸɟŮŰŬɜɑŬ ˊŬɑɕŮɘ əŬŰɎ əɎˊɞɘɞ Űɟɧˊɞ 

ɛŮ ŰŬ əɏɟŭɖ Űɖɠ. ȳɚŮɠ ɞɘ ŭɖɛɞůɘŮɡɛɏɜŮɠ ɚɞɔɘůŰɘəɏɠ əŬŰŬůŰɎůŮɘɠ ɏɢɞɡɜ Űɘɠ ɓɎůŮɘɠ Űɞɡɠ ůŮ ɏɜŬ 

ŭɘŬəɟɘŰɘəɧ óɛŬɔŮɑɟŮɛŬô Űɤɜ ɓɘɓɚɑɤɜ, Űɞ ɞˊɞɑɞ ˊɟɞůˊŬɗŮɑ ɜŬ əɟɨɣŮɘ əɎɗŮ Ůɜɞɢɐ Űɞɡ 

ŮˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɑŬ, ɧŰŬɜ ŭɘŬŰɑɗŮɜŰŬɘ ůŰɞ əɞɘɜɧ əŬɘ ˊɞɡ ůŮ ŰŮɚɘəɐ ŬɜɎɚɡůɖ ŮɑɜŬɘ ŭɘəŬɘɞɚɞɔɖɛɏɜɞô. 

ȷəɧɛŬ, ɞɘ ɚɞɔɘůŰɘəɏɠ ŭɘŮɟɔŬůɑŮɠ ŬˊɞŰŮɚɞɨɜŰŬɘ Ŭˊɧ ůɢɏůŮɘɠ əŬɘ ŬɜŰɘɛŮŰɩˊɘůɖ ˊɞɚɚɩɜ 

ɕɖŰɖɛɎŰɤɜ əɟɑůŮɤɠ, əŬɗɩɠ Ůˊɑůɖɠ əŬɘ Ŭˊɧ ŬˊɞűɎůŮɘɠ Ůˊɑ ŬɜŰɘɗɏůŮɤɜ ɛŮŰŬɝɨ ŬɜŰŬɔɤɜɘɕɧɛŮɜɤɜ 

ˊɟɞůŮɔɔɑůŮɤɜ ůŰɖɜ ˊŬɟɞɡůɑŬůɖ Űɤɜ ŬˊɞŰŮɚŮůɛɎŰɤɜ Ůə ɢɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ ɔŮɔɞɜɧŰɤɜ əŬɘ 

ůɡɜŬɚɚŬɔɩɜ. ȷɡŰɐ Ŭəɟɘɓɩɠ ɖ ŮɡɏɚɘəŰɖ ŭɘŬŭɘəŬůɑŬ ˊɞɡ ˊŬɟɏɢŮɘ ůŰɞɜ ɚɞɔɘůŰɐ Űɖ ŭɡɜŬŰɧŰɖŰŬ 

ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ, ŮɝŬˊɎŰɖůɖɠ, ɣŮɡŭɞɨɠ əŬŰŬɢɩɟɖůɖɠ əŬɘ ˊŬɟɞɡůɑŬůɖɠ Űɤɜ ŭɘŬűɧɟɤɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ 

ɞɜɞɛɎɕŮŰŬɘ ȺˊɘɜɞɖŰɘəɐ ȿɞɔɘůŰɘəɐ. ɇɏɚɞɠ, ɏɜŬɠ ŭɘŬűɞɟŮŰɘəɧɠ ɞɟɘůɛɧɠ ŮɑɜŬɘ ɧŰɘ ȹɖɛɘɞɡɟɔɘəɐ 

ȿɞɔɘůŰɘəɐ ŮɑɜŬɘ ɏɜŬɠ ɛŮŰŬůɢɖɛŬŰɘůɛɧɠ Űɤɜ ɚɞɔɘůŰɘəɩɜ ˊɞůɩɜ Ŭˊɧ Űɘ ŬɡŰɎ ˊɟŬɔɛŬŰɘəɎ ŮɑɜŬɘ ůŰɞ 

Űɘ Ůˊɘɗɡɛɞɨɜ ɜŬ ŮɑɜŬɘ ŬɡŰɞɑ ˊɞɡ ŮɑɜŬɘ ɡˊŮɨɗɡɜɞɘ ɔɘŬ Űɖɜ əŬŰɎɟŰɘůɖ Űɤɜ ɚɞɔɘůŰɘəɩɜ 

əŬŰŬůŰɎůŮɤɜ, ɞɘ ɞˊɞɑɞɘ ŮəɛŮŰŬɚɚŮɨɞɜŰŬɘ Űɞɡɠ ɡˊɎɟɢɞɜŰŮɠ əŬɜɧɜŮɠ əŬɘ/ɐ Ŭɔɜɞɞɨɜ əɎˊɞɘɞɡɠ Ŭˊɧ 

ŬɡŰɞɨɠ. 

 ȼ ȹɖɛɘɞɡɟɔɘəɐ ȿɞɔɘůŰɘəɐ ɓŬůɑɕŮŰŬɘ ůŮ ɏɜŬ ɛɞɜŰɏɚɞ ˊɞɡ ɏɢŮɘ ŬɜŬˊŰɨɝŮɘ ɞ Rezaee, Űɞ 

ŮˊɞɜɞɛŬɕɧɛŮɜɞ ɛɞɜŰɏɚɞ óCRIMEô. ɀŮ ɢɟɐůɖ əŬɘ ŮűŬɟɛɞɔɐ ɛŮɗɧŭɤɜ ȹɖɛɘɞɡɟɔɘəɐɠ ȿɞɔɘůŰɘəɐɠ 

ɞŭɖɔɞɨɛŬůŰŮ ůŮ ŭɘŬůŰɟɏɓɚɤůɖ Űɤɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ əŬŰŬůŰɎůŮɤɜ. ȳɛɤɠ, ɔɘŬ ɜŬ űŰɎůɞɡɛŮ ůŮ ŬɡŰɧ 

Űɞ ůɖɛŮɑɞ, ɡˊɎɟɢŮɘ ɖ ůɡɛɛŮŰɞɢɐ ŬɟəŮŰɩɜ ˊŬɟŬɔɧɜŰɤɜ. ɇɞ ɛɞɜŰɏɚɞ óCRIMEô ˊɟɞɏɟɢŮŰŬɘ Ŭˊɧ ŰŬ 
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ŬɟɢɘəɎ Cooks (ɛɎɔŮɘɟŮɠ), Recipes (ůɡɜŰŬɔɏɠ), Incentives (əɑɜɖŰɟŬ), Monitoring (ɏɚŮɔɢɞɠ - 

ŮˊɑɓɚŮɣɖ) əŬɘ End results (ŰŮɚɘəɎ ŬˊɞŰŮɚɏůɛŬŰŬ - ůɡɜɏˊŮɘŮɠ).  

- Cooks (ɛɎɔŮɘɟŮɠ): Ƀɘ óɛɎɔŮɘɟŮɠô ŬˊɞŰŮɚɞɨɜ ŰŬ ˊɟɧůɤˊŬ, ŰŬ ɞˊɞɑŬ ŮɛˊɚɏəɞɜŰŬɘ ůŮ 

ˊŮɟɘˊŰɩůŮɘɠ ˊŬɟŬˊɞɑɖůɖɠ ɢɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ əŬŰŬůŰɎůŮɤɜ əŬɘ ŮűŬɟɛɞɔɐɠ ˊɟŬəŰɘəɩɜ 

ȹɖɛɘɞɡɟɔɘəɐɠ ȿɞɔɘůŰɘəɐɠ (ůɨɛűɤɜŬ əŬɘ ɛŮ ŰŬ ŬˊɞŰŮɚɏůɛŬŰŬ ůɢŮŰɘəɩɜ ŮɟŮɡɜɩɜ) ŮɑɜŬɘ 

ůŰŮɚɏɢɖ Űɖɠ ŭɘɞɑəɖůɖɠ Ŭˊɧ ɡɣɖɚɎ ŮˊɑˊŮŭŬ. ɄɟɧəŮɘŰŬɘ ɔɘŬ Űɞɡɠ CEOs (Chief Executive 

Officers), CFOs (Chief Financial Officers), ŭɘŮɡɗɡɜŰɏɠ əŬɘ ˊɟɞɏŭɟɞɡɠ. Ƀɘ ɏɟŮɡɜŮɠ, 

ŮɘŭɘəɧŰŮɟŬ, ɏɢɞɡɜ ŬɜŬŭŮɑɝŮɘ ɧŰɘ ůŮ ˊɞůɞůŰɧ ˊɞɡ űŰɎɜŮɘ Űɞ 80% Űɤɜ ˊŮɟɘˊŰɩůŮɤɜ Űɤɜ 

ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɤɜ, ˊɞɡ ˊɟɞɏɓɖůŬɜ ůŮ ŭɘŬůŰɟɏɓɚɤůɖ Űɖɠ ˊɟŬɔɛŬŰɘəɐɠ ŮɘəɧɜŬɠ Űɞɡɠ, ŰŬ 

ŬɜɩŰŮɟŬ ůŰŮɚɏɢɖ Űɖɠ ŭɘɞɑəɖůɖɠ ɐŰŬɜ ŮɛˊɚŮəɧɛŮɜŬ ɛŮ ɎɛŮůɞ Űɟɧˊɞ. ȰɜŬ Ŭəɧɛɖ 

ůɡɛˊɏɟŬůɛŬ ˊɞɡ ˊɟɞəɨˊŰŮɘ Ŭˊɧ ŬɡŰɏɠ Űɘɠ ɏɟŮɡɜŮɠ ŮɑɜŬɘ Űɞ ɔŮɔɞɜɧɠ ɧŰɘ ŰŮɚɘəɎ ŭŮɜ űɏɟɞɡɜ 

ŬˊɞəɚŮɘůŰɘəɐ Ůɡɗɨɜɖ ɛɧɜɞ ɞɘ ɚɞɔɘůŰɏɠ ɔɘŬ Űɖɜ ˊŬɟŬˊɞɑɖůɖ Űɤɜ ɚɞɔɘůŰɘəɩɜ 

əŬŰŬůŰɎůŮɤɜ ɐ Űɖ ɢŮɘɟŬɔɩɔɖůɖ Űɤɜ əŮɟŭɩɜ, ˊŮˊɞɑɗɖůɖ ˊɞɡ ŮəűɟɎɕŮŰŬɘ ůɡɢɜɎ Ŭˊɧ Űɖɜ 

əɞɘɜɐ ɔɜɩɛɖ.  

- Recipes (ůɡɜŰŬɔɏɠ): Ƀɘ ůɡɜŰŬɔɏɠ ŬɜŬűɏɟɞɜŰŬɘ ůŰɘɠ ŭɡɜɖŰɘəɏɠ ɛɞɟűɏɠ ˊɞɡ ɛˊɞɟŮɑ ɜŬ 

ŮəɚɎɓŮɘ ɖ ˊŬɟŬˊɞɑɖůɖ Űɤɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ əŬŰŬůŰɎůŮɤɜ. ȷˊɧ Űɘɠ ˊɘɞ ůɡɢɜɏɠ ɛɞɟűɏɠ 

ŬˊɞŰŮɚŮɑ ɖ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖ - ɢŮɘɟŬɔɩɔɖůɖ Űɤɜ əŮɟŭɩɜ əŬɘ ůˊŬɜɘɧŰŮɟŬ ɗŬ ɛˊɞɟɞɨůŬɛŮ ɜŬ 

ˊɞɨɛŮ ɧŰɘ ŮɑɜŬɘ ɞɘ ˊɚɖɟɤŰɏɞɘ ɚɞɔŬɟɘŬůɛɞɑ (Accounts Payable). ȼ əŬŰŬɔɟŬűɐ Ůɘəɞɜɘəɩɜ 

ůɡɜŬɚɚŬɔɩɜ ɗŮɤɟŮɑŰŬɘ ɖ ˊɘɞ ŮˊɘɗŮŰɘəɐ ɛɞɟűɐ ŭɖɛɘɞɡɟɔɘəɐɠ ɚɞɔɘůŰɘəɐɠ. 

- Incentives (əɑɜɖŰɟŬ): ȼ ɡɘɞɗɏŰɖůɖ ˊɟŬəŰɘəɩɜ ȹɖɛɘɞɡɟɔɘəɐɠ ȿɞɔɘůŰɘəɐɠ əŬɘ ȹɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ 

ȾŮɟŭɩɜ ɏɢŮɘ Űɖɜ ˊŬɟŬəɑɜɖůɐ Űɖɠ ɚɧɔɤ əɎˊɞɘɤɜ əɘɜɐŰɟɤɜ. ɇŬ əɑɜɖŰɟŬ ŬɡŰɎ əŬŰɎ əɨɟɘɞ 

ɚɧɔɞ ŮɑɜŬɘ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐɠ űɨůŮɤɠ əŬɘ ůɢŮŰɑɕɞɜŰŬɘ ɛŮ Űɖɜ ŮɜŭŮɢɧɛŮɜɖ ŬɜɎɔəɖ ɔɘŬ 

ˊɟɞůɏɚəɡůɖ ɜɏɤɜ ŮˊŮɜŭɡŰɩɜ, ɛŮ ́ɟɞɓɚɐɛŬŰŬ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬɠ ə.Ɏ. ɆŰɞ ɛɞɜŰɏɚɞ Űɞɡ 

óCRIMEô, ɞ Rezaee ůɖɛŮɘɩɜŮɘ ɧŰɘ ŰŬ əɑɜɖŰɟŬ ŬɡŰɎ ŮɜŭŮɢɞɛɏɜɤɠ ɜŬ ŮɑɜŬɘ əŬɘ ôɣɡɢɤŰɘəɎô, 

ŭɖɚŬŭɐ ɖ ˊŬɟŬˊɞɑɖůɖ Űɤɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ əŬŰŬůŰɎůŮɤɜ ɜŬ ɏɢŮɘ Űɘɠ ŬɘŰɑŮɠ Űɖɠ ůŮ ůɡɜɐɗɖ 

ŰɎůɖ (habitual criminal) ɞɟɘůɛɏɜɤɜ ůŰŮɚŮɢɩɜ ɜŬ əŬŰŬůŰɟɩɜɞɡɜ əŬɘ ɜŬ ŮɛˊɚɏəɞɜŰŬɘ ůŮ 

ŭɞɚɞˊɚɞəɑŮɠ. ɆŰŬ əɑɜɖŰɟŬ ŮɑɜŬɘ ŭɡɜŬŰɧɜ ɜŬ ůɡɛˊŮɟɘɚɖűɗɞɨɜ əŬɘ Űɞ ɘŭŮɞɚɞɔɘəɧ 

ɡˊɧɓŬɗɟɞ, əŬɗɩɠ Ůˊɑůɖɠ əŬɘ ɞ ŮɔɤəŮɜŰɟɘůɛɧɠ Űɞɡ ŭɘɞɘəɖŰɘəɞɨ ůɡɛɓɞɡɚɑɞɡ ɜŬ 

ŭɖɛɘɞɡɟɔɐůŮɘ ɏɜŬ ɘůɢɡɟɧ prestige, Űɞ ɞˊɞɑɞ ɗŬ ɞŭɖɔɐůŮɘ ůŰɖɜ əŬɗɘɏɟɤůɖ Űɖɠ 

ŮˊɘɢŮɑɟɖůɖɠ ɤɠ ɖɔɏŰɘŭŬ ůŰɞɜ əɚɎŭɞ ˊɞɡ ŮűŬɟɛɧɕŮɘ Űɘɠ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŮɠ.   
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- Monitoring (ɏɚŮɔɢɞɠ - ŮˊɑɓɚŮɣɖ): ɀŮ Űɞɜ ɧɟɞ Űɞɡ Ůɚɏɔɢɞɡ - ŮˊɑɓɚŮɣɖɠ ɞ Rezaee 

ŬɜŬűɏɟŮŰŬɘ ůŰɖɜ ɏəŰŬůɖ əŬɘ ůŰɖɜ ˊɞɘɧŰɖŰŬ Űɞɡ Ůɚɏɔɢɞɡ Űɤɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ əŬŰŬůŰɎůŮɤɜ, 

ŬűŮɜɧɠ Ŭˊɧ Űɖɜ ˊɚŮɡɟɎ Űɞɡ ŮůɤŰŮɟɘəɞɨ Ůɚɏɔɢɞɡ, ŬűŮŰɏɟɞɡ Ŭˊɧ Űɖɜ ˊɚŮɡɟɎ Űɞɡ 

ŮɝɤŰŮɟɘəɞɨ Ůɚɏɔɢɞɡ. ȺˊɘˊɟɞůɗɏŰɤɠ, ɔɑɜŮŰŬɘ ˊɟɞůˊɎɗŮɘŬ ɔɘŬ ŮɜŰɞˊɘůɛɧ Űɤɜ Ůɡɗɡɜɩɜ ůŮ 

ŮˊɑˊŮŭɞ ŮɚŮɔəŰɩɜ ŬɚɚɎ əŬɘ ůŮ ŮˊɑˊŮŭɞ ŭɘɞɑəɖůɖɠ. 

- End results (ŰŮɚɘəɎ ŬˊɞŰŮɚɏůɛŬŰŬ): ɆŰŬ ŰŮɚɘəɎ ŬˊɞŰŮɚɏůɛŬŰŬ ɔɑɜŮŰŬɘ ˊŮɟɘɔɟŬűɐ Űɞɡ 

ŬɜŰɑəŰɡˊɞɡ ˊɞɡ ɏɢŮɘ ɖ ˊŬɟŬˊɞɑɖůɖ Űɤɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ əŬŰŬůŰɎůŮɤɜ ůŰɘɠ ůɢɏůŮɘɠ Űɖɠ 

ŮˊɘɢŮɑɟɖůɖɠ ɛŮ Űɞɡɠ ŮˊŮɜŭɡŰɏɠ, Űɞɡɠ ˊɘůŰɤŰɏɠ Űɖɠ əŬɗɩɠ əŬɘ ɛŮ ŰŬ ɢɟɖɛŬŰɞˊɘůŰɤŰɘəɎ 

ɘŭɟɨɛŬŰŬ. ȼ ůˊɑɚɤůɖ Űɞɡ ɞɜɧɛŬŰɞɠ Űɞɡ ɞɟɔŬɜɘůɛɞɨ ɏɢŮɘ ɤɠ ŰŮɚɘəɧ ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ Űɖɜ 

ŮɚɎŰŰɤůɖ Űɖɠ ŬɝɘɞˊɘůŰɑŬɠ əŬɘ ŮɜŭŮɢɞɛɏɜɤɠ əŬɘ Űɖ ɛŮɑɤůɖ Űɖɠ ŬɝɑŬɠ Űɖɠ ɛŮŰɞɢɐɠ, ůŮ 

ˊŮɟɑˊŰɤůɖ ˊɞɡ ŮɑɜŬɘ ŮɜŰŬɔɛɏɜɞɠ ɞ ɞɟɔŬɜɘůɛɧɠ ůŰɖɜ ɢɟɖɛŬŰɘůŰɖɟɘŬəɐ ŬɔɞɟɎ, əŬɗɩɠ əŬɘ 

ɏɜŰŬɝɖ Űɞɡ ɞɟɔŬɜɘůɛɞɨ ůŮ əŬɗŮůŰɩɠ ŮˊɘŰɐɟɖůɖɠ ɔɘŬ ɛŮɔɎɚɞ ɢɟɞɜɘəɧ ŭɘɎůŰɖɛŬ. 

ɈˊɎɟɢɞɡɜ ˊŮɟɘůŰŬŰɘəɎ Ůˊɘɓɞɚɐɠ ɢɟɖɛŬŰɘəɩɜ ˊɟɞůŰɑɛɤɜ ɧˊɤɠ Ůˊɑůɖɠ əŬɘ ˊɞɘɜɏɠ 

űɡɚɎəɘůɖɠ ɔɘŬ ŰŬ ůŰŮɚɏɢɖ ˊɞɡ ŮɛˊɚɏəɞɜŰŬɘ (cooks). 

1.4.1 Συνέπειες Δημιουργικής Λογιστικής  

Ƀɘ ůɡɜɏˊŮɘŮɠ ˊɞɡ ɏɢŮɘ ɖ ɢɟɐůɖ Űɖɠ ȹɖɛɘɞɡɟɔɘəɐɠ ȿɞɔɘůŰɘəɐɠ əŬɘ ɖ ɢŮɘɟŬɔɩɔɖůɖ Űɤɜ 

əŮɟŭɩɜ ůŰɘɠ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɘɠ ŭɘŬəɟɑɜɞɜŰŬɘ ůŮ : 

- ȺˊɑˊŰɤůɖ ůŰɘɠ ɛŮŰɞɢɏɠ Űɖɠ ŮˊɘɢŮɑɟɖůɖɠ : ůŮ ŬɡŰɐ Űɖɜ ˊŮɟɑˊŰɤůɖ, ŮɑɜŬɘ ɔŮɔɞɜɧɠ ɧŰɘ ɞɘ 

ŮˊŮɜŭɡŰɏɠ ˊɟɞŰɘɛɞɨɜ ɜŬ ŮˊŮɜŭɨɞɡɜ ŰŬ ɢɟɐɛŬŰɎ Űɞɡɠ ůŮ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɘɠ ɛŮ ɘůɢɡɟɐ 

ɞɘəɞɜɞɛɘəɐ ŭɨɜŬɛɖ, ɔɘô ŬɡŰɧ əŬɘ ɞ ůŰɧɢɞɠ Űɞɡɠ ŮɑɜŬɘ ɖ ŬɜŬɕɐŰɖůɖ əŬɘ ŮɝŮɟŮɨɜɖůɖ 

ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɤɜ ˊɞɡ ɏɢɞɡɜ Űɖ ŭɡɜŬŰɧŰɖŰŬ ɜŬ ˊɟɞůűɏɟɞɡɜ ɎɛŮůŬ ɡɣɖɚɎ ɛŮɟɑůɛŬŰŬ ɐ 

ɡɣɖɚɐ Ŭˊɧŭɞůɖ ůŰɞ ŮˊŮɜŭɡɛɏɜɞ əŮűɎɚŬɘɞ.  

- ȺˊɑˊŰɤůɖ ůŰɞ əɧůŰɞɠ ŭŬɜŮɘůɛɞɨ əŬɘ ůŰɞ ɚŮɘŰɞɡɟɔɘəɧ əɧůŰɞɠ Űɖɠ ŮˊɘɢŮɑɟɖůɖɠ : ɖ 

Ŭɚɚɞɑɤůɖ əŬɘ ˊŬɟŬˊɞɑɖůɖ Űɤɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ əŬɘ ɚɞɔɘůŰɘəɩɜ əŬŰŬůŰɎůŮɤɜ ɛŮ ůəɞˊɧ Űɖɜ 

ɤɟŬɘɞˊɞɑɖůɖ əŬɘ ɓŮɚŰɑɤůɐ Űɞɡɠ, ɏɢɞɡɜ ɤɠ ŬɜŰɑəŰɡˊɞ Űɖ ŭɖɛɘɞɡɟɔɑŬ ɛɘŬɠ Ŭɑůɗɖůɖɠ 

ˊɘůŰɤŰɘəɐɠ ˊɞɘɧŰɖŰŬɠ ɔɘŬ Űɖɜ ŮˊɘɢŮɑɟɖůɖ. ȾɎŰɘ ŰɏŰɞɘɞ ɞŭɖɔŮɑ ůŮ ˊɟŬəŰɘəɏɠ ŭɘŮɡəɧɚɡɜůɖɠ 

Ŭˊɧ ɛɏɟɞɡɠ Űɤɜ ˊɘůŰɤŰɩɜ Űɞɡɠ, ɞɘ ɞˊɞɑɞɘ Űɞɡɠ ˊŬɟɏɢɞɡɜ ɛŮɔŬɚɨŰŮɟŬ ɢɟɞɜɘəɎ 

ŭɘŬůŰɐɛŬŰŬ ˊɑůŰɤůɖɠ, əŬɚɨŰŮɟŮɠ Űɘɛɏɠ, ɛŮɑɤůɖ ɚŮɘŰɞɡɟɔɘəɩɜ ŭŬˊŬɜɩɜ, ŭɡɜŬŰɧŰɖŰŬ 

ŬůűɎɚɘůɖɠ ˊɘůŰɩůŮɤɜ, ɓŮɚŰɑɤůɖ Űɖɠ ŬɜŰŬɔɤɜɘůŰɘəɧŰɖŰŬɠ əŬɘ ŰŮɚɘəɎ əŬɚɨŰŮɟŬ 

ɞɘəɞɜɞɛɘəɎ ŬˊɞŰŮɚɏůɛŬŰŬ. ɇɞ ɔŮɔɞɜɧɠ ŬɡŰɧ, ŭɖɚŬŭɐ ɖ ŮɛűɎɜɘůɖ ɗŮŰɘəɩɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ 



Χειραγώγηση Λογιστικών Κερδών Ηράκλειο 2014 

22 
 

ŬˊɞŰŮɚŮůɛɎŰɤɜ, əŬɚɚɘŮɟɔŮɑ ɛɘŬ Ŭɑůɗɖůɖ ůɘɔɞɡɟɘɎɠ əŬɘ ɓŮɓŬɘɧŰɖŰŬɠ ɔɘŬ Űɞɡɠ ŭŬɜŮɘůŰɏɠ 

Űɖɠ ŮˊɘɢŮɑɟɖůɖɠ , əɘ ɏŰůɘ ŬˊɞɚŬɛɓɎɜɞɜŰŬɘ əŬɚɨŰŮɟŬ ŮˊɘŰɧəɘŬ ŭŬɜŮɘůɛɞɨ. 

- ȺˊɑˊŰɤůɖ ůŰɘɠ Ŭɛɞɘɓɏɠ Űɤɜ ůŰŮɚŮɢɩɜ : ɖ əŬɚɐ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐ əŬŰɎůŰŬůɖ Űɖɠ ŮˊɘɢŮɑɟɖůɖɠ 

ŮɑɜŬɘ ɎɟɟɖəŰŬ ůɡɜŭŮŭŮɛɏɜɖ ɛŮ ŰŬ ɛˊɧɜɞɡɠ əŬɘ ŰŬ ˊɟɞɜɧɛɘŬ ˊɞɡ ɢɞɟɖɔɞɨɜŰŬɘ ůŰŬ 

ůŰŮɚɏɢɖ əŬɘ Űɞɡɠ ɡˊŬɚɚɐɚɞɡɠ Űɖɠ. ȰŰůɘ, ŰŬ ůŰŮɚɏɢɖ ŰŬ ɞˊɞɑŬ Ŭɜɐəɞɡɜ ůŰŬ ɡɣɖɚɧŰŮɟŬ 

əɚɘɛɎəɘŬ ɏɢɞɡɜ ůɖɛŬɜŰɘəɧ əɑɜɖŰɟɞ əŬɘ ɑŭɘɞɜ ɧűŮɚɞɠ ɜŬ óɤɟŬɘɞˊɞɘɐůɞɡɜô, ŭɖɚŬŭɐ ɜŬ 

ˊŬɟŬˊɞɘɐůɞɡɜ əŬŰɎ Űɞ ŭɞəɞɨɜ ŰŬ ɞɘəɞɜɞɛɘəɎ ůŰɞɘɢŮɑŬ, ɩůŰŮ ɜŬ űŬɜŮɑ ˊɟɞɠ ŰŬ ɏɝɤ ɧŰɘ ɖ 

ŮˊɘɢŮɑɟɖůɖ ɏɢŮɘ əŬɚɐ ŮɘəɧɜŬ əŬɘ ɜŬ əŬɟˊɤɗɞɨɜ ŮəŮɑɜɞɘ ŰŬ ɡɣɖɚɎ ɛˊɧɜɞɡɠ əŬɘ 

ŬˊɞɚŬɨůɞɡɜ ɡɣɖɚɧŰŮɟŮɠ Ŭɛɞɘɓɏɠ. 

- ȺˊɑˊŰɤůɖ ůŰɖ űɞɟɞɚɞɔɑŬ Űɖɠ ŮˊɘɢŮɑɟɖůɖɠ : ŮɑɜŬɘ ɔŮɔɞɜɧɠ ɧŰɘ ŰŬ əɑɜɖŰɟŬ Űɤɜ 

ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɤɜ ɔɘŬ ŮɛűɎɜɘůɖ ɡɣɖɚɩɜ ɛŮɟɘůɛɎŰɤɜ əŬɘ əŮɟŭɩɜ ŮɑɜŬɘ ɢŬɛɖɚɎ, əŬɗɩɠ 

əŬɟŬŭɞəɞɨɜ ɞɘ ŮɝŮŰŬůŰɘəɏɠ əŬɘ ŮˊɞˊŰɘəɏɠ Ŭɟɢɏɠ, ɞɘ ɞˊɞɑŮɠ ɓɚɏˊɞɜŰŬɠ ŰŬ əɏɟŭɖ, 

ˊŬɟɞŰɟɨɜɞɡɜ Űɘɠ əɡɓŮɟɜɐůŮɘɠ ɜŬ ŮˊɘɓɎɚɞɡɜ ɡɣɖɚɧŰŮɟɖ űɞɟɞɚɞɔɑŬ, ɩůŰŮ ɜŬ Ŭɡɝɖɗɞɨɜ ŰŬ 

əɟŬŰɘəɎ ɏůɞŭŬ. ȰŰůɘ, ŰŬ ůɡɛűɏɟɞɜŰŬ Űɖɠ ɢɟɐůɖɠ Űɖɠ ŭɖɛɘɞɡɟɔɘəɐɠ ɚɞɔɘůŰɘəɐɠ ůŰɘɠ 

ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɘɠ ŮˊŮəŰŮɑɜɞɜŰŬɘ əŬɘ ůŰɖɜ əɞɘɜɤɜɑŬ, ɔɘŬŰɑ ɖ ŭɘŬŰɐɟɖůɖ Űɤɜ ɗɏůŮɤɜ ŮɟɔŬůɑŬɠ 

ɓɞɖɗɎŮɘ ůŰɖɜ Ŭɨɝɖůɖ Űɞɡ ˊɚɞɨŰɞɡ Űɤɜ ŮɟɔŬɕɞɛɏɜɤɜ əŬɘ ůŰɖɜ ŮɡɖɛŮɟɑŬ Űɖɠ əɞɘɜɤɜɑŬɠ, 

ŬɚɚɎ əŬɘ ůŰɞ əɟɎŰɞɠ, ɧˊɞɡ ɖ ůɡɜɏɢɘůɖ Űɖɠ ɨˊŬɟɝɖɠ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɤɜ ůɡɜŰŮɚŮɑ ůŰɖɜ 

ůɡɜŮɘůűɞɟɎ Ůˊɘˊɚɏɞɜ űɞɟɞɚɞɔɘəɩɜ Ůůɧŭɤɜ, ɛɏůɤ Űɖɠ űɞɟɞɚɧɔɖůɖɠ Űɤɜ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɤɜ 

əŬɘ Űɖɠ Ŭɨɝɖůɖɠ Űɖɠ əŬŰŬɜɎɚɤůɖɠ Ŭˊɧ Űɞɡɠ ɘŭɘɩŰŮɠ.       

 ɄɏɟŬɜ Űɤɜ ŮɡŮɟɔŮŰɘəɩɜ ůɡɜŮˊŮɘɩɜ ˊɞɡ ɛˊɞɟŮɑ ɜŬ ɏɢŮɘ ɖ ɢŮɘɟŬɔɩɔɖůɖ ɚɞɔɘůŰɘəɩɜ 

əŮɟŭɩɜ ɛɏůɤ Űɖɠ ŭɖɛɘɞɡɟɔɘəɐɠ ɚɞɔɘůŰɘəɐɠ, ˊɟɞəɨˊŰɞɡɜ əŬɘ əɎˊɞɘŬ ŬɟɜɖŰɘəɎ Ŭˊɧ Űɖ 

ŭɖɛɞůɑŮɡůɖ Űɤɜ əŮɟŭɩɜ. Ƀɘ ŭɖɛɞůɘŮɡɛɏɜŮɠ ɞɘəɞɜɞɛɘəɏɠ əŬŰŬůŰɎůŮɘɠ əŬɘ əɡɟɑɤɠ ɞɘ ůɖɛŮɘɩůŮɘɠ 

ŮɑɜŬɘ ŮɚɚɘˊŮɑɠ ɤɠ ˊɟɞɠ Űɞ ˊŮɟɘŮɢɧɛŮɜɧ Űɞɡɠ, ŭŮɜ ˊɟɞůűɏɟɞɡɜ Űɖɜ Ŭɚɖɗɘɜɐ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐ ŭɟɎůɖ Űɖɠ 

ŮŰŬɘɟɑŬɠ, Ůˊɞɛɏɜɤɠ ɖ ŬˊŮɘəɧɜɘůɐ Űɞɡɠ ŮɑɜŬɘ ɏɜŬ ɤɟŬɘɞˊɞɘɖɛɏɜɞ ɣɏɛŬ. ȷəɧɛŬ, ŰŬ ŰŮɢɜɎůɛŬŰŬ 

əŬɘ ɞɘ ŰŮɢɜɘəɏɠ ˊɞɡ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɞɨɜŰŬɘ ɔɘŬ Űɖɜ ŮɝɡˊɖɟɏŰɖůɖ ŬɡŰɐɠ Űɖɠ ŭɘŬŭɘəŬůɑŬɠ, ŮɜŭŮɢɞɛɏɜɤɠ 

ŬɟɢɘəɎ ɜŬ ˊɟɞəŬɚɏůɞɡɜ ŮɜŰɡˊɤůɘŬůɛɧ ůŰɞɡɠ ŮˊŮɜŭɡŰɏɠ. Ƀ ŮɜŰɡˊɤůɘŬůɛɧɠ ŬɡŰɧɠ ɧɛɤɠ ɗŬ ŮɑɜŬɘ 

ˊŬɟɞŭɘəɧɠ, əŬɗɩɠ ŰŬ ŭɡůɎɟŮůŰŬ ɜɏŬ ŭŮɜ ɗŬ Ŭɟɔɐůɞɡɜ ɜŬ əɡəɚɞűɞɟɐůɞɡɜ əŬɘ ɜŬ ɛŬɗŮɡŰɞɨɜ Ŭˊɧ 

Űɞɡɠ ŮˊŮɜŭɡŰɏɠ. Ⱥˊɑůɖɠ, ŮɑɜŬɘ əɞɘɜɩɠ ŬˊɞŭŮəŰɧ ɧŰɘ ŰɏŰɞɘŮɠ ˊɟŬəŰɘəɏɠ ŭŮɜ ɔɑɜɞɜŰŬɘ ɗŮɛɘŰɏɠ Ŭˊɧ 

ŮˊŮɜŭɡŰɏɠ ůŮ ɛŬəɟɞɢɟɧɜɘɞ ɞɟɑɕɞɜŰŬ, ŭɘɧŰɘ ŮŰŬɘɟɑŮɠ ˊɞɡ Űɘɠ ɡɘɞɗŮŰɞɨɜ ŬɟɔɎ ɐ ɔɟɐɔɞɟŬ 

əŬŰŬɟɟɏɞɡɜ ɐ ɢɟŮɞəɞˊɞɨɜ, ɛŮ ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ ɞɘ ŮˊŮɜŭɡŰɏɠ ɜŬ ɛɏɜɞɡɜ ɝŮəɟɏɛŬůŰɞɘ. Ⱥˊɞɛɏɜɤɠ, 

əɡɟɘŬɟɢŮɑ ɛɘŬ ůɨɔɢɡůɖ ɛŮŰŬɝɨ Űɤɜ ŮˊŮɜŭɡŰɩɜ, əŬɗɩɠ ŬŭɡɜŬŰɞɨɜ ɜŬ əŬŰŬɚɎɓɞɡɜ ɛŮ ůɘɔɞɡɟɘɎ Ŭɜ 
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ɞɘ ˊɚɖɟɞűɞɟɑŮɠ ˊɞɡ Űɞɡɠ ˊŬɟɏɢɞɜŰŬɘ ŮɑɜŬɘ ŬɚɚɞɘɤɛɏɜŮɠ ɐ ŬɜŰɘəŬŰɞˊŰɟɑɕɞɡɜ ŰŬ ŬɚɖɗɘɜɎ 

ŭŮŭɞɛɏɜŬ.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2
Ο 

 

2.1    Μελέτη περιπτώσεων χειραγώγησης λογιστικών κερδών  

 ɆŮ ŬɡŰɐ Űɖɜ ˊŬɟɎɔɟŬűɞ ɗŬ ŬɜŬűŮɟɗɞɨɛŮ ůŮ ˊŮɟɘˊŰɩůŮɘɠ ɢŮɘɟŬɔɩɔɖůɖɠ ɚɞɔɘůŰɘəɩɜ 

əŮɟŭɩɜ ŮɑŰŮ ůŰɞɜ Ůɚɚɖɜɘəɧ ɢɩɟɞ, ŮɑŰŮ ůŰɞ ŮɝɤŰŮɟɘəɧ. ŪŬ ɝŮəɘɜɐůɞɡɛŮ ɛŮ ɛŮɟɘəɏɠ ˊŮɟɘˊŰɩůŮɘɠ 

Ŭˊɧ Űɞ ŮɝɤŰŮɟɘəɧ.  

2.1.1 Περιπτώσεις στο εξωτερικό 

2.1.1.1. Waste Management Inc 

 ȼ ŮŰŬɘɟɑŬ Waste Management Inc
4,5 
ŬˊɞŰŮɚɞɨůŮ ɛɘŬ ŮŰŬɘɟɑŬ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ ŬˊɞɓɚɐŰɤɜ, 

Ůɘůɖɔɛɏɜɖ ůŰɞ ɢɟɖɛŬŰɘůŰɐɟɘɞ, ɛŮ ɏŭɟŬ Űɞ ɉɘɞɨůŰɞɜ Űɤɜ ȼɄȷ. ɀŮŰŬɝɨ Űɤɜ ŮŰɩɜ 1992-1997, ɖ 

ŮŰŬɘɟɑŬ, ɛɏůɤ Űɤɜ ŭɘŮɡɗɡɜŰɘəɩɜ ůŰŮɚŮɢɩɜ Űɖɠ, ɝŮəɑɜɖůŮ ɜŬ óɛŬɔŮɘɟŮɨŮɘô ŰŬ ɚɞɔɘůŰɘəɎ ɓɘɓɚɑŬ 

Űɖɠ, ŬɟɜɞɨɛŮɜɖ Űɖɜ əŬŰŬɔɟŬűɐ ŭŬˊŬɜɩɜ ˊɞɡ ŬˊŬɘŰɞɨɜŰŬɜ ɔɘŬ Űɖ ŭɘŬɔɟŬűɐ Űɤɜ Ůɝɧŭɤɜ 

ŬɜŮˊɘŰɡɢɩɜ əŬɘ ŮɔəŬŰŬɚŮɘɛɛɏɜɤɜ ɏɟɔɤɜ ŬɜɎˊŰɡɝɖɠ ɡɔŮɘɞɜɞɛɘəɐɠ ŰŬűɐɠ, əŬɗɘŮɟɩɜɞɜŰŬɠ 

óűɞɡůəɤɛɏɜŬô ˊŮɟɘɓŬɚɚɞɜŰɘəɎ ŬˊɞɗɏɛŬŰŬ ůŮ ůɨɜŭŮůɖ ɛŮ ŮɝŬɔɞɟɏɠ, ɏŰůɘ ɩůŰŮ ɖ ˊŮɟɑůůŮɘŬ 

ŬˊɞɗŮɛɎŰɤɜ ɜŬ ŭɨɜŬŰŬɘ ɜŬ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɖɗŮɑ ɔɘŬ Űɖɜ Ŭˊɞűɡɔɐ ŮɔɔɟŬűɩɜ ɎůɢŮŰɤɜ ɛŮ ŰŬ 

ɚŮɘŰɞɡɟɔɘəɎ ɏɝɞŭŬ, ˊɟɞɢɤɟɩɜŰŬɠ ůŮ ŮůűŬɚɛɏɜɖ əŮűŬɚŬɘɞˊɞɑɖůɖ ˊɞɘəɘɚɑŬɠ Ůɝɧŭɤɜ, 

ˊŬɟŬɚŮɑˊɞɜŰŬɠ Űɖ ɗɏůˊɘůɖ ŮˊŬɟəɩɜ ŬˊɞɗŮɛŬŰɘəɩɜ, ɩůŰŮ ɜŬ ˊɚɖɟɤɗɞɨɜ ɞɘ űɧɟɞɘ əɘ ɎɚɚŬ ɏɝɞŭŬ, 

ŬˊɞűŮɨɔɞɜŰŬɠ Űɘɠ ŭŬˊɎɜŮɠ-ŬˊɞůɓɏůŮɘɠ Űɤɜ ŬˊɞɟɟɘɛɛŬŰɞűɧɟɤɜ Űɖɠ, űɞɡůəɩɜɞɜŰŬɠ Űɘɠ Űɘɛɏɠ 

ŭɘɎůɤůɐɠ Űɞɡɠ əŬɘ ˊŬɟŬŰŮɑɜɞɜŰŬɠ Űɞɜ ɢɟɧɜɞ ɕɤɐɠ Űɞɡɠ əŬɘ ɎɚɚŬ. ɃɡůɘŬůŰɘəɎ, ɖ ŮŰŬɘɟɑŬ 

ˊŬɟɞɡůɑŬɕŮ ɣŮɡŭɐ ůŰɞɘɢŮɑŬ ůŰɞɡɠ ɘůɞɚɞɔɘůɛɞɨɠ Űɖɠ ɔɘŬ ŰŬ ŬəɑɜɖŰŬ, Űɞɜ Ůɝɞˊɚɘůɛɧ əŬɘ Űɘɠ 

ŮɔəŬŰŬůŰɎůŮɘɠ Űɖɠ. ɀŮ ŬɡŰɧ Űɞɜ Űɟɧˊɞ ŬɜŬűɏɟɗɖəŬɜ ɤɠ əɏɟŭɖ ˊŮɟɑˊɞɡ 1,7 ŭɘɠ ŭɞɚɎɟɘŬ, ŰŬ 

ɞˊɞɑŬ ɧɛɤɠ ɐŰŬɜ ɣŮɨŰɘəŬ.  

 ȼ ŬˊɎŰɖ ŬˊɞəŬɚɨűɗɖəŮ Űɞ 1997, ɧŰŬɜ ɏɜŬɠ əŬɘɜɞɨɟɘɞɠ ȹɘŮɡɗɨɜɤɜ Ɇɨɛɓɞɡɚɞɠ ŬɜɏɚŬɓŮ 

Űɖ ɗɏůɖ ůŰɖɜ ŮŰŬɘɟɑŬ əŬɘ ŭɘɏŰŬɝŮ ɜŬ ɔɑɜŮɘ ɏɚŮɔɢɞɠ Űɤɜ ɚɞɔɘůŰɘəɩɜ ˊɟŬəŰɘəɩɜ Űɖɠ ŮŰŬɘɟɑŬɠ 

ŮəŮɑɜɖɠ Űɖɠ ɢɟɞɜɘɎɠ. Ƀɘ óɛɎɔŮɘɟŮɠô Űɖɠ ɡˊɧɗŮůɖɠ ɐŰŬɜ ɞ ɘŭɟɡŰɐɠ, ˊɟɧŮŭɟɞɠ əŬɘ ȹɘŮɡɗɨɜɤɜ 

Ɇɨɛɓɞɡɚɞɠ Dean L.Buntrock əŬɘ ɎɚɚŬ ɡɣɖɚɎ ůŰŮɚɏɢɖ, əŬɗɩɠ əŬɘ ɖ ŮɚŮɔəŰɘəɐ ŮŰŬɘɟɑŬ Arthur 

                                                           
4
  http://en.wikipedia.org/wiki/Waste_Management,_Inc 

5
  http://www.accounting-degree.org/scandals/ 
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Andersen. Ƀɘ ˊɞɘɜɏɠ ˊɞɡ ŮˊɘɓɚɐɗɖəŬɜ ɐŰŬɜ 7 ŮəŬŰɞɛɛɨɟɘŬ ŭɞɚɎɟɘŬ ɔɘŬ Űɖɜ Arthur Andersen əŬɘ 

ɛɐɜɡůɖ ɨɣɞɡɠ 457 ŮəŬŰɞɛɛɡɟɑɤɜ ŭɞɚŬɟɑɤɜ ɔɘŬ Űɖɜ Waste Management Inc. ɀŮŰɎ Űɖɜ 

ŬˊɞəɎɚɡɣɖ Űɞɡ ůəŬɜŭɎɚɞɡ, ɞ ɜɏɞɠ ȹɘŮɡɗɨɜɤɜ Ɇɨɛɓɞɡɚɞɠ ɗɏůˊɘůŮ ɛɘŬ ŰɖɚŮűɤɜɘəɐ ɔɟŬɛɛɐ, 

ɧˊɞɡ ɞɘ ŮɟɔŬɕɧɛŮɜɞɘ ɗŬ ɛˊɞɟɞɨůŬɜ ɜŬ ŬɜŬűɏɟɞɡɜ ŬˊɟŮˊŮɑɠ əŬɘ ŬɜŮɘɚɘəɟɘɜŮɑɠ ůɡɛˊŮɟɘűɞɟɏɠ.  

  

2.1.1.2. WorldCom        

 ȼ ŮŰŬɘɟɑŬ WorldCom
6
 (ŰɩɟŬ ˊɚɏɞɜ MCI) ɐŰŬɜ ɛɘŬ ŮŰŬɘɟɑŬ ŰɖɚŮˊɘəɞɘɜɤɜɘɩɜ, ɖ ɞˊɞɑŬ 

ˊŬɟŬŭɏɢɗɖəŮ ŬˊɎŰɖ ŭɘůŮəŬŰɞɛɛɡɟɑɤɜ ŭɞɚŬɟɑɤɜ ůŰɘɠ ɚɞɔɘůŰɘəɏɠ Űɖɠ əŬŰŬůŰɎůŮɘɠ, əɎŰɘ ˊɞɡ 

ˊɟɞəɎɚŮůŮ Űɟɘɔɛɞɨɠ ůŰɘɠ ŭɘŮɗɜŮɑɠ Ŭɔɞɟɏɠ. ȷɡŰɧ ˊɞɡ ɏəŬɜŮ ɐŰŬɜ ɜŬ óűɞɡůəɩůŮɘô ŰŬ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɎ 

Űɖɠ ůŰɞɘɢŮɑŬ əŬŰɎ ůɡɜɞɚɘəɎ 11 ŭɘůŮəŬŰɞɛɛɨɟɘŬ ŭɞɚɎɟɘŬ, əɎŰɘ ˊɞɡ ɞŭɐɔɖůŮ ůŰɞ ɜŬ ɢɎůɞɡɜ 

30000 Ɏɜɗɟɤˊɞɘ Űɖ ŭɞɡɚŮɘɎ Űɞɡɠ əŬɘ ɜŬ ɏɢɞɡɜ ŭɘɎűɞɟɞɘ ŮˊŮɜŭɡŰɏɠ ůɡɜɞɚɘəɐ ɕɖɛɑŬ 180 

ŭɘůŮəŬŰɞɛɛɡɟɑɤɜ ŭɞɚŬɟɑɤɜ. Ƀ əɨɟɘɞɠ ɡˊŮɨɗɡɜɞɠ ŬɡŰɞɨ Űɞɡ ůəŬɜŭɎɚɞɡ ɐŰŬɜ ɞ ȹɘŮɡɗɨɜɤɜ 

Ɇɨɛɓɞɡɚɞɠ Bernie Ebbers, ɞ ɞˊɞɑɞɠ ŮɑɢŮ ɚɎɓŮɘ ɏɜŬ ˊɞůɧ ˊŬɟŬˊɎɜɤ Ŭˊɧ 366 ŮəŬŰɞɛɛɨɟɘŬ 

ŭɞɚɎɟɘŬ ɛŮ Űɖ ɛɞɟűɐ ˊɟɞůɤˊɘəɩɜ ŭŬɜŮɑɤɜ əŬɘ ŮɔɔɡɐůŮɤɜ ɔɘŬ Űɖ ɚɐɣɖ ŭŬɜŮɘůɛɞɨ Ŭˊɧ 

ŮɜŬɚɚŬəŰɘəɏɠ ˊɖɔɏɠ. Ƀ ůəɞˊɧɠ Űɞɡ ɐŰŬɜ ɜŬ ɢɟɖɛŬŰɞŭɞŰɐůŮɘ ˊɟɞůɤˊɘəɏɠ ŮˊŮɜŭɨůŮɘɠ ˊɞɡ 

ˊŮɟɘŮɚɎɛɓŬɜŬɜ 100 ŮəŬŰɞɛɛɨɟɘŬ ŭɞɚɎɟɘŬ ɔɘŬ ɏɜŬ ɟɎɜŰůɞ ůŰɞɜ ȾŬɜŬŭɎ, 658 ŮəŬŰɞɛɛɨɟɘŬ 

ŭɞɚɎɟɘŬ ɔɘŬ ŮɔəŬŰŬůŰɎůŮɘɠ ɝɡɚŮɑŬɠ ůŰɞ ɀɘůɘůɑˊɘ (Mississippi timberland) əŬɘ 14 ŮəŬŰɞɛɛɨɟɘŬ 

ŭɞɚɎɟɘŬ ɔɘŬ ɜŬɡˊɖɔŮɑɞ ůŰɖɜ Georgia, Ůɜɩ óɏɓɔŬɚŮô əŬɘ 140 ŮəŬŰɞɛɛɨɟɘŬ ŭɞɚɎɟɘŬ Ŭˊɧ Űɖɜ 

ˊɩɚɖůɖ ɛŮŰɞɢɩɜ.  ȷɡŰɧ ˊɞɡ ŬɝɑɕŮɘ ɜŬ ŬɜŬűŮɟɗŮɑ ŮɑɜŬɘ ɧŰɘ ɖ ŮŰŬɘɟɑŬ ɞɟəɤŰɩɜ ɚɞɔɘůŰɩɜ əŬɘ 

ůɡɛɓɞɨɚɤɜ Űɖɠ WorldCom ɐŰŬɜ ˊɎɚɘ ɖ Arthur Andersen, ɖ ɞˊɞɑŬ ŮɝɏŭɤůŮ ŰɧŰŮ ŬɜŬəɞɑɜɤůɖ 

ŰɞɜɑɕɞɜŰŬɠ ɧŰɘ ˊɞŰɏ ŭŮɜ ŮɑɢŮ ŮɜɖɛŮɟɤɗŮɑ Ŭˊɧ Űɞɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɧ ŭɘŮɡɗɡɜŰɐ Űɖɠ WorldCom ɔɘŬ Űɘɠ 

óɚɞɔɘůŰɘəɏɠ ˊɟŬəŰɘəɏɠô ˊɞɡ ŬəɞɚɞɡɗɞɨɜŰŬɜ. 

 Ƀ Űɟɧˊɞɠ ɛŮ Űɞɜ ɞˊɞɑɞ ɏűŰŬůŮ ůŮ ŬɡŰɐ Űɖɜ ŬˊɎŰɖ ɖ WorldCom ɐŰŬɜ ɛŮ Űɞ ɜŬ ŭɖɛɞůɘŮɨŮɘ 

ɚɘɔɧŰŮɟɞ əɧůŰɞɠ ɔɟŬɛɛɩɜ Ŭˊɧ Űɞ ˊɟŬɔɛŬŰɘəɧ, ɛɏůɤ əŮűŬɚŬɘɞˊɞɑɖůɖɠ ŬɜŰɑ ɔɘŬ Ůɝɞŭɞˊɞɑɖůɖ əŬɘ 

űɞɡůəɩɜɞɜŰŬɠ ŰŬ ɏůɞŭŬ ɛŮ ɣŮɨŰɘəŮɠ ɚɞɔɘůŰɘəɏɠ ŮɔɔɟŬűɏɠ. ȼ ŬˊɎŰɖ ŬˊɞəŬɚɨűɗɖəŮ ɧŰŬɜ Űɞ 

ŰɛɐɛŬ ŮůɤŰŮɟɘəɞɨ Ůɚɏɔɢɞɡ Űɖɠ ŬˊɞəɎɚɡɣŮ ŬˊɎŰɖ 3.8 ŭɘɠ ŭɞɚŬɟɑɤɜ. ȼ ȺˊɘŰɟɞˊɐ Ůɚɏɔɢɞɡ Űɖɠ 

ŮŰŬɘɟɑŬɠ (Audit committee) əŬɘ Űɞ ȹɘɞɘəɖŰɘəɧ Ɇɡɛɓɞɨɚɘɞ ŮɜɖɛŮɟɩɗɖəŬɜ ɎɛŮůŬ ůɢŮŰɘəɎ ɛŮ Űɖɜ 

ŬˊɎŰɖ əŬɘ ɏŭɟŬůŬɜ ɔɟɐɔɞɟŬ, əŬɗɩɠ ŬˊɞɚɨɗɖəŮ ɞ S. Sullivan, ɞ D. Myers ˊŬɟŬɘŰɐɗɖəŮ əŬɘ ɖ 

                                                           
6
  http://www.kathimerini.gr/122631/article/oikonomia/die8nhs-oikonomia/xeirotero-skandalo-kai-apo-

thn-enron 
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ȺˊɘŰɟɞˊɐ ȾŮűŬɚŬɘŬɔɞɟɎɠ ɝŮəɑɜɖůŮ ɏɟŮɡɜŬ. ȷˊɞŭŮɑɢŰɖəŮ ɧŰɘ ɛɏɢɟɘ Űɞ Űɏɚɞɠ Űɞɡ 2003, Űɞ ůɨɜɞɚɞ 

Űɞɡ ŮɜŮɟɔɖŰɘəɞɨ Űɖɠ ŮŰŬɘɟɑŬɠ ŮɑɢŮ ŭɘɞɔəɤɗŮɑ əŬŰɎ ˊŮɟɑˊɞɡ 11 ŭɘůŮəŬŰɞɛɛɨɟɘŬ ŭɞɚɎɟɘŬ.   

 Ƀɘ ˊɞɘɜɏɠ ˊɞɡ ŮˊɘɓɚɐɗɖəŬɜ ɐŰŬɜ ɖ Ŭˊɧɚɡůɖ Űɞɡ ŮˊɘəŮűŬɚɐɠ Űɤɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ 

ɡˊɖɟŮůɘɩɜ əŬɘ Űɞ ɔŮɔɞɜɧɠ ɧŰɘ ɖ ŮŰŬɘɟɑŬ əɐɟɡɝŮ ˊŰɩɢŮɡůɖ. Ⱥˊɑůɖɠ, ɞ Bernie Ebbers 

əŬŰŬŭɘəɎůŰɖəŮ ůŰɘɠ 15 ɀŬɟŰɑɞɡ Űɞɡ 2005 ůŮ 25 ɢɟɧɜɘŬ űɡɚŬəɐ, ɗŮɤɟɞɨɛŮɜɞɠ ɤɠ ɏɜɞɢɞɠ ɔɘŬ 

ŬˊɎŰɖ, ůɡɜɤɛɞůɑŬ əŬɘ əŬŰɎɗŮůɖ ˊɚŬůŰɩɜ ɚɞɔɘůŰɘəɩɜ ŮɔɔɟŬűɩɜ. ȺˊɘˊɟɞůɗɏŰɤɠ, əɘ Ɏɚɚɞɘ 

ˊɟɩɖɜ ŬɝɘɤɛŬŰɞɨɢɞɘ Űɖɠ WorldCom ŬɜŰɘɛŮŰɩˊɘůŬɜ ˊɞɘɜɘəɏɠ əɡɟɩůŮɘɠ, ŬɜŬűɞɟɘəɎ ɛŮ Űɘɠ 

ɞɘəɞɜɞɛɘəɏɠ ŬɜŬəɟɑɓŮɘŮɠ Űɖɠ ŮŰŬɘɟɑŬɠ, ɧˊɤɠ ɞ Scott Sullivan (ˊɟɩɖɜ ŮˊɘəŮűŬɚɐɠ Űɤɜ 

ɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ ɡˊɖɟŮůɘɩɜ Űɖɠ ŮŰŬɘɟɑŬɠ, ˊɞɡ ŮɑɢŮ ɓɔɎɚŮɘ 45 ŮəŬŰɞɛɛɨɟɘŬ Ŭˊɧ Űɖɜ ˊɩɚɖůɖ 

ɛŮŰɞɢɩɜ), ɞ ɞˊɞɑɞɠ ˊŬɟŬŭɏɢŰɖəŮ Űɖɜ Ůɜɞɢɐ Űɞɡ ůŰɘɠ 2 ɀŬɟŰɑɞɡ 2004, ɔɘŬ ŭɘɎˊɟŬɝɖ ŬˊɎŰɖɠ, 

ůɡɜɞɛɤůɑŬɠ əŬɘ əŬŰɎɗŮůɖ ɣŮɡŭɩɜ ŭɖɚɩůŮɤɜ, ɞ David Myers (ˊɟɩɖɜ ŮɚŮɔəŰɐɠ), ɞ ɞˊɞɑɞɠ 

ɞɛɞɚɧɔɖůŮ Űɖɜ Ůɜɞɢɐ Űɞɡ Ůˊɑůɖɠ ɔɘŬ ŬˊɎŰɖ, ůɡɜɞɛɤůɑŬ əŬɘ əŬŰɎɗŮůɖ ɣŮɡŭɩɜ ŭɖɚɩůŮɤɜ ůŰɘɠ 

27 ɆŮˊŰŮɛɓɟɑɞɡ 2002, ɞ Buford Yates (ˊɟɩɖɜ ŭɘŮɡɗɡɜŰɐɠ Űɞɡ ɚɞɔɘůŰɘəɞɨ ŰɛɐɛŬŰɞɠ), ˊɞɡ 

ɞɛɞɚɧɔɖůŮ Űɖɜ Ůɜɞɢɐ Űɞɡ ɔɘŬ ůɡɜɞɛɤůɑŬ əŬɘ ŬˊɎŰɖ ůŰɘɠ 7 ɃəŰɤɓɟɑɞɡ 2002, əŬɗɩɠ əŬɘ ɞɘ 

ˊɟɩɖɜ ŭɘŮɡɗɡɜŰɏɠ ɚɞɔɘůŰɖɟɑɤɜ Betty Vinson əŬɘ Troy Normand, ˊɞɡ ɞɛɞɚɧɔɖůŬɜ ɏɜɞɢɞɘ ɔɘŬ 

ůɡɜɞɛɤůɑŬ əŬɘ ŬˊɎŰɖ ŰɑŰɚɤɜ ůŰɘɠ 10 ɃəŰɤɓɟɑɞɡ 2002. ɀŮŰɎ Űɖɜ ŬˊɞəɎɚɡɣɖ Űɞɡ ůəŬɜŭɎɚɞɡ, Űɞ 

Ⱦɞɔəɟɏůɞ ɗɏůˊɘůŮ Űɞ Sarbanes-Oxley Ɇɨɛűɤɜɞ, ˊɞɡ ŮˊɏűŮɟŮ ůŬɟɤŰɘəɏɠ ŬɚɚŬɔɏɠ ůŰɞɡɠ 

əŬɜɞɜɘůɛɞɨɠ Űɤɜ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɤɜ.  

2.1.1.3. Health South Corporation  

 ȼ Health South Corporation
7
 ŮɑɜŬɘ ɛɘŬ ŮŰŬɘɟɑŬ ˊŬɟɞɢɐɠ ŮɜŭɞɜɞůɞəɞɛŮɘŬəɐɠ 

ŬˊɞəŬŰɎůŰŬůɖɠ ɛŮ ɏŭɟŬ Űɖɜ ȷɚŬɛˊɎɛŬ Űɤɜ ȼɄȷ. ɆɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɞɡɠ ɘůɢɡɟɘůɛɞɨɠ, ŰŬ ɜɞɨɛŮɟŬ 

Űɤɜ əŮɟŭɩɜ Űɖɠ ŮŰŬɘɟɑŬɠ óűɞɨůəɤůŬɜô ˊŮɟɑ Űɞ 1.4 ŭɘɠ ŭɞɚɎɟɘŬ, ɩůŰŮ ɜŬ ŬɜŰŬˊɞəɟɘɗɞɨɜ ůŰɘɠ 

ˊɟɞůŭɞəɑŮɠ Űɤɜ ɛŮŰɧɢɤɜ əŬɘ ɜŬ ɢŮɘɟŬɔɤɔɖɗŮɑ ï ŮɚŮɔɢɗŮɑ ɖ Űɘɛɐ Űɖɠ ɛŮŰɞɢɐɠ. ȷɡŰɧ ůɡɜɏɓɖ ɛɏůɤ 

Űɞɡ ȹɘŮɡɗɨɜɞɜŰɞɠ Ɇɡɛɓɞɨɚɞɡ Űɖɠ ŮŰŬɘɟɑŬɠ, Richard Scrushy, ɞ ɞˊɞɑɞɠ ŮɑˊŮ ůŰɞɡɠ ɡűɘůŰɎɛŮɜɞɨɠ 

Űɞɡ ɜŬ ˊŬɟŬˊɞɘɐůɞɡɜ ŰŬ ɚɞɔɘůŰɘəɎ ůŰɞɘɢŮɑŬ əŬɘ Űɘɠ ůɡɜŬɚɚŬɔɏɠ Űɖɠ ˊŮɟɘɧŭɞɡ 1996-2003. 

ɀɎɚɘůŰŬ, ůŮ ɞɟɘůɛɏɜŮɠ ˊŮɟɘˊŰɩůŮɘɠ, ŰŬ ɏůɞŭŬ Űɖɠ ŮŰŬɘɟɑŬɠ ŮɑɢŬɜ ɡˊŮɟŮəŰɘɛɖɗŮɑ əŬɘ ɤɠ 4700%.  

ɇɞ 1.4 ŭɘɠ ŭɞɚɎɟɘŬ ŬɜŰɘˊɟɞůɩˊŮɡŮ ˊŮɟɘůůɧŰŮɟɞ Ŭˊɧ Űɞ 10% Űɞɡ ůɡɜɞɚɘəɞɨ ŮɜŮɟɔɖŰɘəɞɨ Űɖɠ 

                                                           
7
  óHealthSouth Corporation: Fraud, Greed and Corporate Governanceô, M.D.Chaubey, Pennsylvania 

State University, 2006 
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ŮŰŬɘɟɑŬɠ. ɆŮ əɎˊɞɘɞ ůɖɛŮɑɞ, ɞɘ ŮŰŬɘɟɘəɞɑ űɧɟɞɘ Űɖɠ ŮŰŬɘɟɑŬɠ, ˊɞɡ ɓŬůɑɕɞɜŰŬɜ ůŮ ɣŮɨŰɘəŬ əɏɟŭɖ, 

ɐŰŬɜ ˊŮɟɘůůɧŰŮɟɞɘ Ŭˊɧ ŰŬ ˊɟŬɔɛŬŰɘəɎ əɏɟŭɖ Űɖɠ.  

  ȼ ŬˊɞəɎɚɡɣɖ Űɞɡ ůəŬɜŭɎɚɞɡ ɏɔɘɜŮ ɧŰŬɜ ůŰŬ Űɏɚɖ 2002, ɞ ȹɘŮɡɗɨɜɤɜ Ɇɨɛɓɞɡɚɞɠ 

R.Scrushy ˊɞɨɚɖůŮ ɏɜŬ ŰŮɟɎůŰɘɞ ˊɞůɧ ɛŮŰɞɢɩɜ, ŬɝɑŬɠ ˊŮɟɑˊɞɡ 100 ŮəŬŰɞɛɛɡɟɑɤɜ ŭɞɚŬɟɑɤɜ, 

ɚɑɔŮɠ ɛɏɟŮɠ ˊɟɘɜ ɖ ŮŰŬɘɟɑŬ ůɖɛŮɘɩůŮɘ ŰŮɟɎůŰɘŮɠ ɕɖɛɑŮɠ. ȷɡŰɧ əɑɜɖůŮ Űɘɠ ɡˊɞɣɑŮɠ Űɖɠ ȺˊɘŰɟɞˊɐɠ 

ȾŮűŬɚŬɘŬɔɞɟɎɠ (SEC ï Securities and Exchange Commission), ɖ ɞˊɞɑŬ ŭɘŮɝɐɔŬɔŮ ɏɟŮɡɜŬ ɔɘŬ Űɞ 

Ŭɜ ɖ ˊɩɚɖůɖ Űɤɜ ɛŮŰɞɢɩɜ ŮɑɢŮ ůɢɏůɖ ɛŮ Űɖ ɕɖɛɑŬ Űɖɠ ŮŰŬɘɟɑŬɠ. ȼ HealthSouth ˊɟɞůɏɚŬɓŮ ɏɜŬ 

ŮɝɤŰŮɟɘəɧ ŭɘəɖɔɞɟɘəɧ ɔɟŬűŮɑɞ, ɩůŰŮ ɜŬ ŮˊŬɜŮɝŮŰɎůŮɘ Űɖɜ ˊɩɚɖůɖ ɛŮŰɞɢɩɜ Űɞɡ Scrushy, ɛŮ Űɖɜ 

ŮŰŬɘɟɑŬ ɜŬ əŬŰŬɚɐɔŮɘ ůŰɞ ůɡɛˊɏɟŬůɛŬ ɧŰɘ ɖ ˊɩɚɖůɖ ɛŮŰɞɢɩɜ, ŰŬ əɏɟŭɖ Űɞɡ əŬɘ ɞɘ ɕɖɛɘɏɠ Űɖɠ 

ŮŰŬɘɟɑŬɠ ŭŮɜ ůɢŮŰɑɕɞɜŰŬɘ. ɄŬɟɧɚɞ Űɞ ˊɧɟɘůɛŬ ŬɡŰɧ, ɖ ŮŰŬɘɟɑŬ ŭŮ ɓɔɐəŮ Ŭˊɧ Űɞ ůəɧˊŮɚɞ Űɖɠ 

ȺˊɘŰɟɞˊɐɠ ȾŮűŬɚŬɘŬɔɞɟɎɠ. ɇɞ ɓɟɎŭɡ Űɖɠ 18 ɀŬɟŰɑɞɡ 2003, ɨůŰŮɟŬ Ŭˊɧ ɏɜŰŬɚɛŬ ɏɟŮɡɜŬɠ, 

ˊɟɎəŰɞɟŮɠ Űɞɡ FBI ŮɘůɐɚɗŬɜ ůŰŬ ɔɟŬűŮɑŬ Űɖɠ ŮŰŬɘɟɑŬɠ, ɛŮŰɎ Ŭˊɧ ŬˊɞŰɡɢɖɛɏɜɖ ˊɟɞůˊɎɗŮɘŬ Űɞɡ 

ɡˊŮɨɗɡɜɞɡ ɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ ɡˊɖɟŮůɘɩɜ Űɖɠ ŮŰŬɘɟɑŬɠ, W. Owens, ɜŬ ŮɜɞɢɞˊɞɘɐůŮɘ ɛɏůɤ əɞɟɘɞɨ Űɞɜ 

Scrushy. ɇŮɚɘəɎ, Űɞ 2005 ɞ R.Scrushy ŬɗɤɩɗɖəŮ Ŭˊɧ ɧɚŮɠ Űɘɠ 36 əŬŰɖɔɞɟɑŮɠ ɚɞɔɘůŰɘəɐɠ ŬˊɎŰɖɠ, 

ŬɚɚɎ əŬŰŬŭɘəɎůŰɖəŮ ɔɘŬ ŭɤɟɞŭɞəɑŬ Űɞɡ əɡɓŮɟɜɐŰɖ Űɖɠ ȷɚŬɛˊɎɛŬ ůŮ 7 ɢɟɧɜɘŬ űɡɚɎəɘůɖ. 

Ⱥˊɑůɖɠ, Űɞ 2009 ɛɖɜɨɗɖəŮ ɔɘŬ ŬˊɎŰɖ Ŭˊɧ Űɞɡɠ ŮˊŮɜŭɡŰɏɠ Űɖɠ Health South əŬɘ əɚɐɗɖəŮ ɜŬ 

ˊɚɖɟɩůŮɘ 2.8 ŭɘɠ ŭɞɚɎɟɘŬ Űɖɜ ŮŰŬɘɟɑŬ.  

2.1.1.4. Freddie Mac  

 ȼ Freddie Mac ŬˊɞŰŮɚɞɨůŮ ɛɘŬ ŭɖɛɧůɘŬ ŮˊɘɢŮɑɟɖůɖ ɡˊɧ Űɖɜ ŬɘɔɑŭŬ Űɖɠ əɡɓɏɟɜɖůɖɠ ɛŮ 

ŰŬ əŮɜŰɟɘəɎ Űɖɠ ůŰɖ ȸɘɟŰɕɑɜɘŬ Űɤɜ ȼɄȷ. ȼ ŮŰŬɘɟɑŬ ŬɡŰɐ ɢɞɟɖɔɞɨůŮ ůŰŮɔŬůŰɘəɎ ŭɎɜŮɘŬ ůŰɞɡɠ 

ˊŮɚɎŰŮɠ Űɖɠ. ȷɡŰɧ ˊɞɡ ůɡɜɏɓɖ ɐŰŬɜ ɧŰɘ ŭɘŬŰɡˊɩɗɖəŬɜ ŮůűŬɚɛɏɜŬ ɛŮ ˊɟɧɗŮůɖ 5 ŭɘɠ ŭɞɚɎɟɘŬ 

əɏɟŭɖ, ɛɏůɤ Ůɚɚɘˊɞɨɠ ɡˊɞɓɞɚɐɠ ŮəɗɏůŮɤɜ ɔɘŬ Űɖɜ ˊŮɟɑɞŭɞ 2000-2002, ɩůŰŮ ɜŬ ŮɝɞɛŬɚɡɜɗŮɑ ɖ 

ŰɟɘɛɖɜɘŬɑŬ ɛŮŰŬɓɚɖŰɧŰɖŰŬ Űɤɜ əŮɟŭɩɜ əŬɘ ɜŬ ŬɜŰŬˊɞəɟɘɗŮɑ ɖ ŮŰŬɘɟɑŬ ůŰɘɠ ˊɟɞůŭɞəɑŮɠ Űɖɠ Wall 

Street, ɛŮ əɨɟɘɞɡɠ ɡˊŬɑŰɘɞɡɠ Űɞɜ ˊɟɧŮŭɟɞ D.Glenn, Űɞɜ ȹɘŮɡɗɨɜɤɜ Ɇɨɛɓɞɡɚɞ L.Brendsel, Űɞɜ 

ŮɝɤŰŮɟɘəɧ ɡˊŮɨɗɡɜɞ Űɤɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ V.Clarke əŬɘ Űɞɡɠ ŬɜŰɘˊɟɞɏŭɟɞɡɠ R.Dean əŬɘ N.Dossani. 

ȼ ŬˊɎŰɖ ŬˊɞəŬɚɨűɗɖəŮ ɛɏůɤ ɛɘŬɠ ɏɟŮɡɜŬɠ Űɖɠ ȺˊɘŰɟɞˊɐɠ ȾŮűŬɚŬɘŬɔɞɟɎɠ Űɞ 2003, əɎŰɘ ˊɞɡ 

ŮˊɏůɡɟŮ ˊɞɘɜɏɠ 125 ŮəŬŰɞɛɛɡɟɑɤɜ ůŮ ˊɟɧůŰɘɛŬ ŭɞɚŬɟɑɤɜ Ŭˊɧ Űɘɠ ɞɛɞůˊɞɜŭɘŬəɏɠ ɟɡɗɛɘůŰɘəɏɠ 

Ŭɟɢɏɠ ɔɘŬ  ɚɞɔɘůŰɘəɏɠ ˊŬɟŬɔɟŬűɏɠ ŰŮůůɎɟɤɜ ŮŰɩɜ. ȷəɧɛŬ, ŰŬ ŰɏůůŮɟŬ ˊŬɟŬˊɎɜɤ ůŰŮɚɏɢɖ Űɖɠ 

ŮŰŬɘɟɑŬɠ, ˊɏɟŬɜ Űɖɠ Ŭˊɧɚɡůɐɠ Űɞɡɠ, ůɡɛűɩɜɖůŬɜ ɜŬ ˊɚɖɟɩůɞɡɜ ɔɘŬ ŬůŰɘəɎ ˊɟɧůŰɘɛŬ Űɞ ˊɞůɧ 

Űɤɜ 515.000 ŭɞɚŬɟɑɤɜ əŬɘ ɜŬ ˊɟɞɓɞɨɜ ůŮ ŬˊɞəŬŰɎůŰŬůɖ ï Ŭˊɞɕɖɛɑɤůɖ 275.548 ŭɞɚŬɟɑɤɜ.  
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 ȿɑɔɞ əŬɘɟɧ ɛŮŰɎ Űɖɜ ŬˊɞəɎɚɡɣɖ Űɞɡ ůəŬɜŭɎɚɞɡ əŬɘ ˊɘɞ ůɡɔəŮəɟɘɛɏɜŬ Űɞɜ ɆŮˊŰɏɛɓɟɘɞ 

Űɞɡ 2004, ɖ Fannie Mae, ɖ Ɏɚɚɖ ŭɖɛɧůɘŬ ŮŰŬɘɟɑŬ ɢɞɟɐɔɖůɖɠ ůŰŮɔŬůŰɘəɩɜ ŭŬɜŮɑɤɜ óˊɘɎůŰɖəŮô 

ůŮ ɏɜŬ ɘůɞŭɨɜŬɛɖɠ ůɖɛŬůɑŬɠ ůəɎɜŭŬɚɞ əŬɘ ˊɚɐɟɤůŮ ˊɟɧůŰɘɛɞ 400 ŮəŬŰɞɛɛɡɟɑɤɜ ŭɞɚŬɟɑɤɜ, 

əɎŰɘ ˊɞɡ ŬˊɞŰŮɚɞɨůŮ ɛɘŬ Ŭˊɧ Űɘɠ ɛŮɔŬɚɨŰŮɟŮɠ ŬůŰɘəɏɠ əɡɟɩůŮɘɠ ůŮ ɡˊɧɗŮůɖ ɚɞɔɘůŰɘəɐɠ ŬˊɎŰɖɠ.  

2.1.1.5. B.L.Madoff Investment Securities LLC   

 ȼ B.L.M adoff Investment Securities LLC ɐŰŬɜ ɛɘŬ ŮŰŬɘɟɑŬ ŮˊŮɜŭɨůŮɤɜ, Ůɘůɖɔɛɏɜɖ 

ůŰɖ Wall Street ́ ɞɡ ɘŭɟɨɗɖəŮ Ŭˊɧ Űɞɜ B.Madoff. ɆŰɖɜ ŮŰŬɘɟɑŬ ŬɡŰɐ ŮɟɔɎɕɞɜŰŬɜ ɞ ŬŭŮɟűɧɠ Űɞɡ 

Peter, ůŬɜ ŬɜɩŰŮɟɞɠ ȹɘŮɡɗɨɜɤɜ Ɇɨɛɓɞɡɚɞɠ, ɖ əɧɟɖ Űɞɡ Peter, Shana Madoff ɤɠ ŭɘəɖɔɧɟɞɠ, 

əŬɗɩɠ əŬɘ ɞɘ ɔɘɞɘ Űɞɡ B.Madoff, Andrew əŬɘ Mark. ɆŮ ŬɡŰɐ Űɖɜ ˊŮɟɑˊŰɤůɖ, ɞ B.Madoff, ɛŬɕɑ ɛŮ 

Űɞɡɠ ɚɞɔɘůŰɏɠ Űɞɡ D.Friehling əŬɘ F.DiPiscali, ɝŮɔɏɚŬůŬɜ ŬɟəŮŰɞɨɠ ŮˊŮɜŭɡŰɏɠ, əŬɟˊɩɜɞɜŰŬɠ 

Űɞɡɠ ˊŮɟɑˊɞɡ 65 ŭɘɠ ŭɞɚɎɟɘŬ, ůŮ ɏɜŬ Ŭˊɧ ŰŬ ɛŮɔŬɚɨŰŮɟŬ ůɡůŰɐɛŬŰŬ Ponzi
8
 ˊɞɡ ŬˊɞəŬɚɨűɗɖəŮ 

ˊɞŰɏ. ɆŮ ŬɡŰɧ Űɞ ůɡɛˊɏɟŬůɛŬ əŬŰɏɚɖɝŬɜ ɞɘ ŮɘůŬɔɔŮɚŮɑɠ ɛŮ ɓɎůɖ ŰŬ ˊɞůɎ ůŰɞɡɠ ɚɞɔŬɟɘŬůɛɞɨɠ 

Űɤɜ 4800 ˊŮɚŬŰɩɜ Űɞɡ Madoff, ɛɏɢɟɘ Űɘɠ 30 Ɂɞɏɛɓɟɖ 2008. ȷɔɜɞɩɜŰŬɠ Űɞ əɧůŰɞɠ ŮɡəŬɘɟɑŬɠ əŬɘ 

Űɞɡɠ űɧɟɞɡɠ ˊɞɡ əŬŰŬɓɎɚɚɞɜŰŬɘ ɔɘŬ ˊɚŬůɛŬŰɘəɎ əɏɟŭɖ, ɞɘ ɛɘůɞɑ Ŭˊɧ Űɞɡɠ ɎɛŮůɞɡɠ ŮˊŮɜŭɡŰɏɠ 

Űɞɡ Madoff ŭŮɜ ɏɢŬůŬɜ əŬɗɧɚɞɡ ɢɟɐɛŬŰŬ.  

 ɆɨɛűɤɜŬ ɛŮ ŬɡŰɧ Űɞ ůɨůŰɖɛŬ, ɞɘ ŮˊŮɜŭɡŰɏɠ ˊɚɖɟɩɜɞɜŰŬɜ Űɘɠ ŬˊɞŭɧůŮɘɠ Ŭˊɧ ŰŬ ɑŭɘŬ Űɞɡɠ 

ŰŬ ɢɟɐɛŬŰŬ ɐ ɛɏůɤ ɢɟɖɛɎŰɤɜ Ɏɚɚɤɜ ŮˊŮɜŭɡŰɩɜ, əɘ ɧɢɘ Ŭˊɧ ŰŬ əɏɟŭɖ. ȼ ŬˊɎŰɖ ŬˊɞəŬɚɨűɗɖəŮ 

Űɞ 2008, Ŭˊɧ Űɞɡɠ ɔɘɞɡɠ Űɞɡ Madoff, ůŰɞɡɠ ɞˊɞɑɞɡɠ ŬˊɞəɎɚɡɣŮ Űɞ ůɢɐɛŬ Űɞɡ əŬɘ ɞɘ ɞˊɞɑɞɘ Űɞɜ 

ŬɜɏűŮɟŬɜ ůŰɖɜ ȺˊɘŰɟɞˊɐ ȾŮűŬɚŬɘŬɔɞɟɎɠ, ɖ ɞˊɞɑŬ əŬɘ ŭɘɏŰŬɝŮ Űɖ ůɨɚɚɖɣɐ Űɞɡ, ˊɞɡ ɏɔɘɜŮ ůŰɘɠ 

11 ȹŮəŮɛɓɟɑɞɡ Űɞɡ 2008. Ƀɘ ˊɞɘɜɏɠ ˊɞɡ ŮˊɘɓɚɐɗɖəŬɜ ɐŰŬɜ 150 ɢɟɧɜɘŬ űɡɚŬəɐ ůŰɞɜ Madoff əŬɘ 

Ŭˊɞɕɖɛɑɤůɖ 170 ŭɘɠ ŭɞɚŬɟɑɤɜ, Ůɜɩ ůŰɖ űɡɚŬəɐ əŬŰɏɚɖɝŬɜ əŬɘ ɞɘ DiPiscali əŬɘ Friehling. ȼ 

                                                           
8
  O ɧɟɞɠ çɆɢɏŭɘɞ Ʉɧɜɕɘè (Ponzi Scheme) ŬɜŬűɏɟŮŰŬɘ ůŮ ɞˊɞɘŬŭɐˊɞŰŮ ɢɟɖɛŬŰɘəɐ ŬˊɎŰɖ ůŰɖɟɑɕŮŰŬɘ ůŮ 

çˊɡɟŬɛɑŭŬè ŮˊŮɜŭɡŰɩɜ. ȼ ˊɡɟŬɛɑŭŬ ŮˊŮɜŭɡŰɩɜ ŬˊɞŰŮɚŮɑ ɏɜŬ ˊŬɟɎɜɞɛɞ ŮˊŮɜŭɡŰɘəɧ ůɢɐɛŬ ˊɞɡ 

ˊŮɟɘɚŬɛɓɎɜŮɘ Űɖɜ ˊɚɖɟɤɛɐ Ŭˊɧŭɞůɖɠ ůŮ ŮˊŮɜŭɡŰɏɠ Ŭˊɧ ŰŬ ɢɟɐɛŬŰŬ ˊɞɡ ˊɚɖɟɩɜɞɜŰŬɘ Ŭˊɧ ɛŮŰŬɔŮɜɏůŰŮɟɞɡɠ 

ŮˊŮɜŭɡŰɏɠ, ŬɜŰɑ Ŭˊɧ ŰŬ əŬɗŬɟɎ əɏɟŭɖ ˊɞɡ ůɡɔəŮɜŰɟɩɜɞɜŰŬɘ Ŭˊɧ ˊɟŬɔɛŬŰɘəɏɠ ˊɤɚɐůŮɘɠ. ɆɡɔəŮəɟɘɛɏɜŬ 

Ůɘəɞɜɘəɏɠ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɘɠ ɚŮɘŰɞɡɟɔɞɨɜ ɤɠ űŮɜɎəɖ Űɞɡ ŮəɎůŰɞŰŮ ŬˊŬŰŮɩɜŬ ˊɞɡ ŭɘŬɢŮɘɟɑɕŮŰŬɘ Űɖɜ ŬˊɎŰɖ 

ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɩɜŰŬɠ ŰŬ əŮűɎɚŬɘŬ ɜɏɤɜ ŮˊŮɜŭɡŰɩɜ ɔɘŬ ɜŬ əŬɚɨɣŮɘ ŰŬ əŮɜɎ ˊɞɡ ŬűɐɜŮɘ ˊɑůɤ Űɖɠ ɖ ɡˊŮɝŬɑɟŮůɖ 

ɢɟɖɛɎŰɤɜ Ŭˊɧ Űɞɡɠ ˊŬɚŬɘɧŰŮɟɞɡɠ ŮˊŮɜŭɡŰɏɠ. Ƀ ůŰɧɢɞɠ Űɖɠ ɞˊɞɑŬɠ Ůɘəɞɜɘəɐɠ ŮˊɘɢŮɑɟɖůɖɠ ɐ ŬŰɧɛɞɡ ŮɑɜŬɘ ɜŬ 

ˊŮɑůŮɘ əɎˊɞɘɞɡɠ Ŭɜɗɟɩˊɞɡɠ ɜŬ ŮˊŮɜŭɨůɞɡɜ ůŮ əɎŰɘ, ŮɜŭŮɢɞɛɏɜɤɠ əŬɘ ɛɖ ŭɘŮɡəɟɘɜɑůɘɛɞ ˊɟɞɥɧɜ, ɛŮ Űɖɜ 

ɡˊɧůɢŮůɖ Ůɔɔɡɖɛɏɜɖɠ Ŭˊɧŭɞůɖɠ. ɆŮ ŬɡŰɏɠ Űɖɠ ˊŮɟɘˊŰɩůŮɘɠ Űɞ əɑɜɖŰɟɞ Ůˊɏɜŭɡůɖɠ ŬűɞɟɎ ɡɣɖɚɧ ŮˊɘŰɧəɘŬ əŬɘ 

əŬŰ' ŮˊɏəŰŬůɖ ɖ Ŭˊɞˊɚɖɟɤɛɐ Űɤɜ ŮˊŮɜŭɡŰɩɜ ŭɖɛɘɞɡɟɔŮɑ ŭɘəɚŮɑŭŮɠ ŮˊŮɜŭɡŰɘəɐɠ ŬůűŬɚŮɑŬɠ ɔɘŬ ɡˊɞɣɖűɑɞɡɠ 

ŮˊŮɜŭɡŰɏɠ ˊɞɡ ůɡɟɟɏɞɡɜ ɜŬ ŮˊŮɜŭɨůɞɡɜ. ȳˊɤɠ ɔɑɜŮŰŬɘ ůŬűɏɠ ɖ ŬɜŬŰɟɞűɞŭɧŰɖůɖ Űɖɠ ˊɡɟŬɛɑŭŬɠ - 

ůɡůŰɐɛŬŰɞɠ ŬˊŬɘŰŮɑ ɧɚɞ əŬɘ ˊŮɟɘůůɧŰŮɟɞɡɠ ŮˊŮɜŭɡŰɏɠ, əɎŰɘ ˊɞɡ ŬˊɞŭŮɘəɜɨŮɘ Űɖ ɓɟŬɢɡɓɘɧŰɖŰŬ Űɞɡ ɧɚɞɡ 

ůɢŮŭɑɞɡ. (Ʉɖɔɐ : www.wikipedia.org) 

http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%95%CF%80%CE%B5%CE%BD%CE%B4%CF%85%CF%84%CE%AE%CF%82&action=edit&redlink=1
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%91%CF%80%CF%8C%CE%B4%CE%BF%CF%83%CE%B7&action=edit&redlink=1
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%95%CF%80%CE%B9%CF%84%CF%8C%CE%BA%CE%B9%CE%BF
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ŬˊɎŰɖ Űɞɡ Madoff ŬˊɞəŬɚɨűɗɖəŮ ɚɑɔɞɡɠ ɛɐɜŮɠ ɛŮŰɎ Űɖɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐ əŬŰɎɟɟŮɡůɖ Űɤɜ 

ȼɜɤɛɏɜɤɜ ɄɞɚɘŰŮɘɩɜ (2008). ɀŮ Űɞ ˊɎɔɤɛŬ Űɤɜ ˊɟɞůɤˊɘəɩɜ əŬɘ ŮˊŬɔɔŮɚɛŬŰɘəɩɜ 

ŭɟŬůŰɖɟɘɞŰɐŰɤɜ Űɞɡ Madoff ŭɖɛɘɞɡɟɔɐɗɖəŮ ɛɘŬ ŬɚɡůɘŭɤŰɐ ŬɜŰɑŭɟŬůɖ ůŮ ŬɟəŮŰɏɠ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɘɠ 

ŬɜɎ Űɞɜ əɧůɛɞ, ɞɘ ɞˊɞɑŮɠ ɤɗɐɗɖəŬɜ ůŮ ˊɟɞůɤɟɘɜɧ əɚŮɑůɘɛɞ, ɧˊɤɠ Űɞ ūɘɚŬɜɗɟɤˊɘəɧ ȲŭɟɡɛŬ Űɞɡ 

Robert I.Lappin, əŬɗɩɠ əŬɘ ŰŬ ɘŭɟɨɛŬŰŬ Picower əŬɘ JEHT.  

 ȾɎˊɞɘŬ ˊɟɎɛŬŰŬ ŬɜŬűɞɟɘəɎ ɛŮ ŬɡŰɧ Űɞ ůəɎɜŭŬɚɞ ˊɞɡ ŭŮɜ ɐŰŬɜ ɔɜɤůŰɎ əŬɘ Űɞɜ 

ŰŮɚŮɡŰŬɑɞ əŬɘɟɧ ŬˊɞəŬɚɨűɗɖəŬɜ ŮɑɜŬɘ ɧŰɘ ŬəɧɛŬ ŭŮɜ ŮɑɜŬɘ ɔɜɤůŰɧ ˊɧŰŮ ɝŮəɑɜɖůŮ ɜŬ óŭɞɡɚŮɨŮɘô 

Űɞ ůɢɐɛŬ Űɞɡ Madoff. ɆŮ ůɡɜɏɜŰŮɡɝɐ Űɞɡ ŮɑɢŮ ɡˊɞůŰɖɟɑɝŮɘ ɧŰɘ ɧɚŬ ɝŮəɑɜɖůŬɜ Űɞ 1987, ɎɚɚɞŰŮ 

ŮɑɢŮ ˊŮɘ Űɞ 1992, Ůɜɩ ɡˊɎɟɢɞɡɜ əŬɘ ŬɜŬűɞɟɏɠ ˊɞɡ ɚɏɜŮ ɧŰɘ ɎɟɢɘůŮ ɧŰŬɜ ɞ Madoff ɝŮəɑɜɖůŮ ɜŬ 

ŮɟɔɎɕŮŰŬɘ ɔɘŬ Űɖ Wall Street, ˊŮɟɑˊɞɡ Űɖ ŭŮəŬŮŰɑŬ Űɞɡ ô60. ȯɚɚɞ ɔŮɔɞɜɧɠ ŮɑɜŬɘ ɧŰɘ ůŰɖɜ 

ˊɟŬɔɛŬŰɘəɧŰɖŰŬ ɞ Madoff ŭŮɜ ɏəɚŮɣŮ 65 ŭɘɠ ŭɞɚɎɟɘŬ, ŬɚɚɎ 20 ŭɘɠ ůŮ əɨɟɘŬ əŮűɎɚŬɘŬ ˊɞɡ 

ŮˊŮɜŭɨɗɖəŬɜ ɛŬɕɑ Űɞɡ. ɋůŰɧůɞ, ɖ ŮŰŬɘɟɑŬ Űɞɡ ŭɖɛɘɞɡɟɔɞɨůŮ əŬŰŬůŰɎůŮɘɠ ɚɞɔŬɟɘŬůɛɞɨ, ɛŮ Űɘɠ 

ɞˊɞɑŮɠ ɏˊŮɘɗŮ Űɞɡɠ ŮˊŮɜŭɡŰɏɠ ɧŰɘ ŮɑɢŬɜ əŮɟŭɑůŮɘ 65 ŭɘɠ ŭɞɚɎɟɘŬ, Ůɜɩ ůŰɖɜ ˊɟŬɔɛŬŰɘəɧŰɖŰŬ ŰŬ 2/3 

ŬɡŰɩɜ Űɤɜ ɢɟɖɛɎŰɤɜ ɐŰŬɜ ŬˊɞəɨɖɛŬ Űɖɠ űŬɜŰŬůɑŬɠ Űɞɡɠ. ȷəɧɛŬ, ŮɑɜŬɘ ɔŮɔɞɜɧɠ ɧŰɘ ɞɘ 

ŭɘəɖɔɧɟɞɘ, ɔɘŬ ɜŬ óəŬɗŬɟɑůɞɡɜô Űɞ ɢɎɞɠ ˊɞɡ ˊɟɞəɎɚŮůŮ ɞ Madoff əŬɘ ɔɘŬ Űɖɜ ŬɜŬəŬŰŬɜɞɛɐ Űɤɜ 

əɚŮɛɛɏɜɤɜ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɩɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ Űɞɡ ůŰŬ ɗɨɛŬŰɎ Űɞɡ, ŬˊɞəɧɛɘůŬɜ ˊŮɟɑˊɞɡ 800 ŮəŬŰɞɛɛɨɟɘŬ 

ŭɞɚɎɟɘŬ. ɇɏɚɞɠ, ɞ Madoff ɏɢŮɘ ŮəɛɡůŰɖɟŮɡŰŮɑ ɧŰɘ ɖ ɕɤɐ ůŰɖ űɡɚŬəɐ ŭŮɜ ŮɑɜŬɘ Űɧůɞ Ɏůɢɖɛɖ, 

ŬɚɚɎ ŭŮ ɛˊɞɟŮɑ ɜŬ əɞɘɛɖɗŮɑ ŰŬ ɓɟɎŭɘŬ, əŬɗɩɠ ɗŮɤɟŮɑ Űɞɜ ŮŬɡŰɧ Űɞɡ ɡˊŬɑŰɘɞ ɔɘŬ Űɞ ɗɎɜŬŰɞ Űɞɡ 

ɔɘɞɡ Űɞɡ, Mark, ɞ ɞˊɞɑɞɠ əɟŮɛɎůŰɖəŮ ůŰɘɠ 11 ȹŮəŮɛɓɟɑɞɡ Űɞɡ 2010, Űɖɜ ŭŮɨŰŮɟɖ ŮˊɏŰŮɘɞ Űɖɠ 

ůɨɚɚɖɣɖɠ Űɞɡ ˊŬŰɏɟŬ Űɞɡ.  

2.1.1.6. Satyam Computer Services   

 ȼ Satyam Computer Services ɐŰŬɜ ɛɘŬ ŮŰŬɘɟɑŬ ˊŬɟɞɢɐɠ IT ɡˊɖɟŮůɘɩɜ əŬɗɩɠ əŬɘ 

ɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ əŬɘ ɚɞɔɘůŰɘəɩɜ ɡˊɖɟŮůɘɩɜ ůŰɖɜ ȽɜŭɑŬ, əŬɗɩɠ əŬɘ ɚŮɘŰɞɡɟɔɞɨůŮ əŬɘ ɤɠ back office 

ɔɘŬ ɛŮɟɘəɏɠ Ŭˊɧ Űɘɠ ɛŮɔŬɚɨŰŮɟŮɠ ŰɟɎˊŮɕŮɠ, ɛŮɔŬɚɨŰŮɟɞɡɠ əŬŰŬůəŮɡŬůŰɏɠ, ɔɘŬ ŮŰŬɘɟɑŮɠ ɛɏůɤɜ 

Ůɜɖɛɏɟɤůɖɠ əŬɘ ɡɔŮɘɞɜɞɛɘəɐɠ ˊŮɟɑɗŬɚɣɖɠ, ˊŬɟɏɢɞɜŰŬɠ ɞŰɘŭɐˊɞŰŮ, Ŭˊɧ ɖɚŮəŰɟɞɜɘəɞɨɠ 

ɡˊɞɚɞɔɘůŰɏɠ ɛɏɢɟɘ ŰŮɢɜɘəɐ ɡˊɞůŰɐɟɘɝɖ. Ƀɟɘůɛɏɜɞɘ Ŭˊɧ Űɞɡɠ ˊɞɚɨ ůɖɛŬɜŰɘəɞɨɠ ˊŮɚɎŰŮɠ Űɖɠ ɐŰŬɜ 

ɖ General Motors, General Electric, Nestle əŬɗɩɠ əŬɘ ɖ əɡɓɏɟɜɖůɖ Űɤɜ ȼɜɤɛɏɜɤɜ ɄɞɚɘŰŮɘɩɜ. 

ȼ ŬɜɎɔəɖ ˊɞɡ ɡˊɐɟɢŮ ɔɘŬ ŬɜŰŬˊɧəɟɘůɖ ůŰŬ ɢɟɞɜɘəɎ ˊŮɟɘɗɩɟɘŬ Űɖɠ ŭɞɡɚŮɘɎɠ, ɖ ŬɜŰɘɛŮŰɩˊɘůɖ 

Űɞɡ ŬɜŰŬɔɤɜɘůɛɞɨ, ɖ Ŭˊɞˊɚɖɟɤɛɐ Űɤɜ űɧɟɤɜ, ŰŬ ɛˊɧɜɞɡɠ Űɤɜ ɡɣɖɚɩɜ ůŰŮɚŮɢɩɜ əŬɗɩɠ əŬɘ ɖ 

ŬɜɎɔəɖ ɜŬ əɟŬŰɖɗɞɨɜ ɢŬɟɞɨɛŮɜɞɘ ɞɘ ŮˊŮɜŭɡŰɏɠ, ˊɞɡ ŬɡŰɧ ɛˊɞɟɞɨůŮ ɜŬ ŮˊɘŰŮɡɢɗŮɑ ɛɧɜɞ Ŭɜ ŰŬ 
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ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɎ ůŰɞɘɢŮɑŬ (assets) ɐŰŬɜ ˊŮɟɘůůɧŰŮɟŬ Ŭˊɧ Űɘɠ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ (liabilities). ȳɚŬ ŬɡŰɎ 

ɞŭɐɔɖůŬɜ Űɖɜ ŮŰŬɘɟɑŬ ɜŬ ŮɜɘůɢɨůŮɘ ɣŮɡŭɩɠ ŰŬ əɏɟŭɖ Űɖɠ əŬŰɎ ˊŮɟɑˊɞɡ 1.5 ŭɘɠ ŭɞɚɎɟɘŬ. Ƀ 

óɛɎɔŮɘɟŬɠô ůŮ ŬɡŰɐ Űɖɜ ˊŮɟɑˊŰɤůɖ ɐŰŬɜ ɞ ɘŭɟɡŰɐɠ əŬɘ ˊɟɧŮŭɟɞɠ R.Raju, ɞ ɞˊɞɑɞɠ ˊŬɟŬˊɞɑɖůŮ ŰŬ 

ɏůɞŭŬ, ŰŬ ŰŬɛŮɘŬəɎ ŭɘŬɗɏůɘɛŬ əŬɘ Űɘɠ ˊɟɞəŬŰŬɓɞɚɏɠ ɤɠ Ůɔɔɨɖůɖ ŭŬɜŮɑɞɡ əŬŰɎ ˊŮɟɑˊɞɡ 50 ŭɘɠ 

ɟɞɡˊɑŮɠ, Ŭˊɧ ŰŬ ůɡɜɞɚɘəɎ 53.6 ŭɘɠ ɟɞɡˊɑŮɠ ˊɞɡ ɐŰŬɜ əŬŰŬɢɤɟɖɛɏɜŬ ůŰɞɡɠ ɚɞɔŬɟɘŬůɛɞɨɠ Űɖɠ. ȼ 

ŬˊɎŰɖ ŬˊɞəŬɚɨűɗɖəŮ Űɞ 2009, ɧŰŬɜ ɏůŰŮɘɚŮ ɔɟɎɛɛŬ ɧˊɞɡ Űɞ ˊŬɟŬŭŮɢɧŰŬɜ ůŰɞ ŭɘɞɘəɖŰɘəɧ 

ůɡɛɓɞɨɚɘɞ Űɖɠ ŮŰŬɘɟɑŬɠ, ɚɏɔɞɜŰŬɠ ɧŰɘ ŰŬ ɏůɞŭŬ ɔɘŬ Űɞ Űɟɑɛɖɜɞ ɐŰŬɜ 20% ɢŬɛɖɚɧŰŮɟŬ Ŭˊɧ ŰŬ 27 

ŭɘɠ ɟɞɡˊɑŮɠ ˊɞɡ ŮɑɢŬɜ ŬɜŬűŮɟɗŮɑ əɘ ɧŰɘ Űɞ ɚŮɘŰɞɡɟɔɘəɧ ˊŮɟɘɗɩɟɘɞ (operating margin) Űɖɠ ŮŰŬɘɟɑŬɠ 

ɐŰŬɜ ˊɎɟŬ ˊɞɚɨ ɛɘəɟɧ. Ƀ Raju əŬɘ ɞ ŬŭŮɟűɧɠ Űɞɡ əŬŰɖɔɞɟɐɗɖəŬɜ ɔɘŬ ˊŬɟŬɓɑŬůɖ Űɖɠ 

ŮɛˊɘůŰɞůɨɜɖɠ, ůɡɜɤɛɞůɑŬ, ŮɝŬˊɎŰɖůɖ əŬɘ ˊŬɟŬˊɞɑɖůɖ Űɤɜ ŬɟɢŮɑɤɜ. ȷűɏɗɖəŮ ŮɚŮɨɗŮɟɞɠ ɧŰŬɜ 

Űɞ ȾŮɜŰɟɘəɧ ũɟŬűŮɑɞ ȺɟŮɡɜɩɜ ŬˊɏŰɡɢŮ ɜŬ ůŰɞɘɢŮɘɞɗŮŰɐůŮɘ əŬŰɖɔɞɟɑŮɠ Űɖ ůɤůŰɐ ůŰɘɔɛɐ.    

 ȼ PricewaterhouseCoopers ŬˊɞŰŮɚɞɨůŮ Űɞɜ ɜɧɛɘɛɞ ŮɚŮɔəŰɐ Űɖɠ Satyam Computer 

Services, ɧŰŬɜ ɝɏůˊŬůŮ ɖ ɏəɗŮůɖ Űɞɡ ůəŬɜŭɎɚɞɡ ůŰŬ ɚɞɔɘůŰɘəɎ ɓɘɓɚɑŬ Űɖɠ. ɆŰɞ ŰɛɐɛŬ Űɖɠ PwC 

ůŰɖɜ ȽɜŭɑŬ ŮˊɘɓɚɐɗɖəŮ ˊɟɧůŰɘɛɞ 6 ŮəŬŰɞɛɛɡɟɑɤɜ ŭɞɚŬɟɑɤɜ Ŭˊɧ Űɖɜ ȺˊɘŰɟɞˊɐ ȾŮűŬɚŬɘŬɔɞɟɎɠ 

ɔɘŬ ɛɖ ůɡɛɛɧɟűɤůɖ ɛŮ Űɞɜ əɩŭɘəŬ ŭŮɞɜŰɞɚɞɔɑŬɠ əŬɘ ŮɚŮɔəŰɘəɩɜ ˊɟɞŰɨˊɤɜ əŬŰɎ Űɖɜ ŮəŰɏɚŮůɖ 

Űɤɜ əŬɗɖəɧɜŰɤɜ Űɞɡɠ ɧůɞɜ ŬűɞɟɎ Űɞɜ ɏɚŮɔɢɞ Űɤɜ ɚɞɔŬɟɘŬůɛɩɜ Űɖɠ Satyam Computer Services. 

2.1.1.7. Tyco International      

 ȼ Tyco International  ɐŰŬɜ ɛɘŬ ŮɚɓŮŰɘəɐ ŮŰŬɘɟɑŬ ˊŬɟɞɢɐɠ ůɡůŰɖɛɎŰɤɜ ŬůűŬɚŮɑŬɠ ɛŮ 

ɏŭɟŬ Űɞ New Jersey Űɤɜ ȼɄȷ. Ʉɟɘɜ ɝŮůˊɎůŮɘ Űɞ ůəɎɜŭŬɚɞ, ɖ Tyco International ɗŮɤɟɞɨŰŬɜ ɛɘŬ 

ŮŰŬɘɟɑŬ, ɧˊɞɡ ɛˊɞɟɞɨůŮɠ ɜŬ ŮˊŮɜŭɨůŮɘɠ ɛŮ ŬůűŬɚŮɑɠ ˊɟɞɞˊŰɘəɏɠ əŬɘ ɞ ȹɘŮɡɗɨɜɤɜ Ɇɨɛɓɞɡɚɧɠ 

Űɖɠ, D. Kozlowski, ɗŮɤɟɞɨŰŬɜ ɤɠ ɏɜŬ Ŭˊɧ ŰŬ 25 əɞɟɡűŬɑŬ ŮŰŬɘɟɘəɎ ůŰŮɚɏɢɖ Ŭˊɧ Űɞ Business 

Week. 

 ȷɡŰɧ ˊɞɡ ůɡɜɏɓɖ ůŮ ŬɡŰɐ Űɖɜ ˊŮɟɑˊŰɤůɖ ɐŰŬɜ ɧŰɘ ɞ ȹɘŮɡɗɨɜɤɜ Ɇɨɛɓɞɡɚɞɠ D.Kozlowski 

əŬɘ ɞ ɡˊŮɨɗɡɜɞɠ Űɞɡ ɞɘəɞɜɞɛɘəɞɨ ŰɛɐɛŬŰɞɠ M.Swartz Űɖɠ ŮŰŬɘɟɑŬɠ ɏəɚŮɣŬɜ ˊŮɟɑˊɞɡ 150 

ŮəŬŰɞɛɛɨɟɘŬ ŭɞɚɎɟɘŬ əŬɘ űɞɨůəɤůŬɜ ŰŬ ɏůɞŭŬ Űɖɠ ŮŰŬɘɟɑŬɠ əŬŰɎ ˊŮɟɑˊɞɡ 500 ŮəŬŰɞɛɛɨɟɘŬ 

ŭɞɚɎɟɘŬ, ɛɏůɤ Űɖɠ ˊɩɚɖůɖɠ 7.5 ŮəŬŰɞɛɛɡɟɑɤɜ ɛŮŰɞɢɩɜ Ŭˊɧ ɛɖ ŮɔəŮəɟɘɛɏɜɞ ŬˊɧɗŮɛŬ Űɖɠ Tyco. 

ɃɡůɘŬůŰɘəɎ, ŬɡŰɧ ˊɞɡ ɏəŬɜŬɜ ɐŰŬɜ ɜŬ ůɡɚɚɏɔɞɡɜ ɢɟɐɛŬŰŬ ɛɏůɤ ɛɖ ŮɔəŮəɟɘɛɏɜɤɜ ŭŬɜŮɑɤɜ əŬɘ 

Ŭˊɧ ŭɧɚɘŮɠ ˊɤɚɐůŮɘɠ ɛŮŰɞɢɩɜ, ŰŬ ɞˊɞɑŬ ɛŮŰɏŰɟŮˊŬɜ ůŮ ɛˊɧɜɞɡɠ Űɤɜ ůŰŮɚŮɢɩɜ ɐ ůŮ ˊŬɟɞɢɏɠ. ȼ 

ŬˊɎŰɖ ŬˊɞəŬɚɨűɗɖəŮ ɨůŰŮɟŬ Ŭˊɧ ɏɚŮɔɢɞ ˊɞɡ ŭɘŮɜŮɟɔɐɗɖəŮ Ŭˊɧ Űɖɜ ȺˊɘŰɟɞˊɐ ȾŮűŬɚŬɘŬɔɞɟɎɠ, 
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ɖ ɞˊɞɑŬ ŬˊɞəɎɚɡɣŮ Űɘɠ ŬɛűɘůɓɖŰɐůɘɛŮɠ ɚɞɔɘůŰɘəɏɠ ˊɟŬəŰɘəɏɠ Űɞɡɠ, ˊɞɡ ˊŮɟɘŮɑɢŬɜ əŬɘ ŰŬ ɛŮɔɎɚŬ 

ŭɎɜŮɘŬ ˊɞɡ ˊɐɟŬɜ.  

 Ƀɘ ˊɞɘɜɏɠ ˊɞɡ ŮˊɘɓɚɐɗɖəŬɜ ɐŰŬɜ 8-25 ɢɟɧɜɘŬ űɡɚŬəɐ əŬɘ ɔɘŬ Űɞɡɠ ŭɨɞ əŬɘ Ŭˊɞɕɖɛɑɤůɖ 

2.92 ŭɘɠ ŭɞɚŬɟɑɤɜ ůŰɞɡɠ ŮˊŮɜŭɡŰɏɠ Ŭˊɧ Űɖɜ Tyco. ȾŬŰɎ Űɖ ůɡɕɐŰɖůɖ Űɖɠ əɟɘŰɘəɐɠ ŮˊɘŰɟɞˊɐɠ, ɖ 

ɏɜɞɟəɞɠ Ruth Jordan űɎɜɖəŮ ɜŬ əɎɜŮɘ ɏɜŬ ɜŮɨɛŬ óOkô ůŰɞ ŰɟŬˊɏɕɘ, əŬɗɩɠ ŭɘɏůɢɘɕŮ Űɖɜ ŬɑɗɞɡůŬ 

Űɞɡ ŭɘəŬůŰɖɟɑɞɡ. ȷɟɔɧŰŮɟŬ ŬɟɜɐɗɖəŮ ɧŰɘ ŮɑɢŮ ůəɞˊɧ Űɖ ɢŮɘɟɞɜɞɛɑŬ, ŮɜŰɞɨŰɞɘɠ Űɞ ˊŮɟɘůŰŬŰɘəɧ 

ɏɚŬɓŮ ɛŮɔɎɚɖ ŭɖɛɞůɘɧŰɖŰŬ, ɖ ɏɜɞɟəɞɠ ŭɏɢŰɖəŮ ŬˊŮɘɚɏɠ əŬɘ ŰŮɚɘəɎ ɞ ŭɘəŬůŰɐɠ M. Obus,  əɐɟɡɝŮ 

əŬəɞŭɘəɑŬ ůŰɘɠ 4 ȷˊɟɘɚɑɞɡ 2004. ɇŮɚɘəɎ, ɖ ŭɑəɖ ŮˊŬɜŬɚɐűɗɖəŮ Űɞɜ Ƚɞɨɜɘɞ Űɞɡ 2005, ɧˊɞɡ əŬɘ ɞɘ 

ŭɨɞ əŬŰŬŭɘəɎůŰɖəŬɜ ɔɘŬ ŬˊɎŰɖ. ȺɑɜŬɘ ɢŬɟŬəŰɖɟɘůŰɘəɧ ɧŰɘ Űɞ ɨɣɞɠ Űɞɡ ůəŬɜŭɎɚɞɡ ɐŰŬɜ ŰɏŰɞɘɞ, 

ˊɞɡ ɞ D.Kozlowski ŮɑɢŮ əɎɜŮɘ ŭɩɟɞ ɔŮɜŮɗɚɑɤɜ ůŰɖ ɔɡɜŬɑəŬ Űɞɡ ɏɜŬ ˊɎɟŰɡ ůŮ ɜɖůɑ ŬɝɑŬɠ əɞɜŰɎ 2 

ŮəŬŰɞɛɛɡɟɑɤɜ.     

2.1.1.8. Enron 

          ɇɞ ůəɎɜŭŬɚɞ Űɖɠ Enron ŮɑɜŬɘ ɞɘəɞɜɞɛɘəɧ ůəɎɜŭŬɚɞ ˊɞɡ ŬɜŬŭŮɑɢɗɖəŮ Űɞ 2001 əŬɘ 

ŬűɞɟɞɨůŮ Űɖɜ ŮɜŮɟɔŮɘŬəɐ ŮŰŬɘɟɑŬ Enron əŬɘ Űɖɜ ŮɚŮɔəŰɘəɐ Arthour Andersen. Ȱ́ŮɘŰŬ Ŭ́ɧ ɛɘŬ 

ůŮɘɟɎ Ŭ́ɞəŬɚɨɣŮɤɜ ˊɞɡ ŬűɞɟɞɨůŬɜ ŬɛűɘɚŮɔɧɛŮɜŮɠ ɚɞɔɘůŰɘəɏɠ ɟ́ŬəŰɘəɏɠ ɞ́ɡ ŭɘŮɜŮɟɔɐɗɖəŬɜ 

əŬŰɎ Űɖ ŭŮəŬŮŰɑŬ Űɞɡ 1990, ɖ Enron ɓɟɏɗɖəŮ ůŰɞ ɢŮɑɚɞɠ Űɖɠ ɢɟŮɞəɞ́ɑŬɠ Űɞ Ɂɞɏɛɓɟɘɞ Űɞɡ 

2001. ɀɘŬ Ŭ́ ɧ́ŮɘɟŬ ŭɘɎůɤůɖɠ Ŭ́ɧ ɛɑŬ Ŭ́ɟɧɛɞɘŬ ŬɚɚɎ ɛɘəɟɧŰŮɟɖ ŮɜŮɟɔŮɘŬəɐ ŮŰŬɘɟŮɑŬ, Űɖɜ 

Dynegy, ŭŮɜ əŬŰɏůŰɖ ɓɘɩůɘɛɖ. ȼ Enron əɐɟɡɝŮ ́ŰɩɢŮɡůɖ ůŰɘɠ 2 ȹŮəŮɛɓɟɑɞɡ Űɞɡ 2001. ȾŬɗɩɠ 

Űɞ ůəɎɜŭŬɚɞ Ŭ́ ɞəŬɚɡ́ ŰɧŰŬɜ, ɞɘ ɛŮŰɞɢɏɠ Űɖɠ Enron ůɖɛŮɑɤůŬɜ əŬŰŬəɧɟɡűɖ Ű́ɩůɖ Ŭ́ɧ 

ŰŬ $90,00 ŬɜɎ ɛŮŰɞɢɐ ůŮ ɚɘɔɧŰŮɟɞ Ŭ́ ɧ $0,50 ŬɜɎ ɛŮŰɞɢɐ. ȾŬɘ Ůɜɩ ɖ ŮŰŬɘɟŮɑŬ 

ůɡɔəŬŰŬɚŮɔɧŰŬɜ ɛŮŰŬɝɨ Űɤɜ blue chip, ŭɖɚŬŭɐ ɛŮŰŬɝɨ Űɤɜ ŮŰŬɘɟɘɩɜ ɞ́ɡ űɖɛɑɕɞɜŰŬɘ ɔɘŬ 

Űɖɜ Ŭɝɘɞ́ɘůŰɑŬ əŬɘ Űɖɜ ɘəŬɜɧŰɖŰŬ ɜŬ ɚŮɘŰɞɡɟɔɞɨɜ Ů́ɘəŮɟŭɩɠ ůŮ əŬɚɏɠ əŬɘ ɎůɢɖɛŮɠ 

ˊŮɟɘɧŭɞɡɠ, ŬɡŰɐ ɖ Ŭ́ɟɧůɛŮɜɖ Ůɝɏɚɘɝɖ ŮɑɢŮ ɛŮɔɎɚɞ ŬɜŰɑəŰɡ́ ɞ ůŰɖɜ ŬɔɞɟɎ. ȼ ɓɞɡŰɘɎ Űɖɠ Enron 

ůɖɛŮɘɩɗɖəŮ ɛŮŰɎ Ŭ́ɧ Űɖɜ Ŭ́ɞəɎɚɡɣɖ ɧŰɘ ɞ́ɚɚɎ Ŭ́ɧ ŰŬ əɏɟŭɖ əŬɘ ŰŬ ɏůɞŭŬ ɐŰŬɜ Ŭ́ɞŰɏɚŮůɛŬ 

ůɡɛűɤɜɘɩɜ ɛŮ ŮŰŬɘɟɑŮɠ Ůɘŭɘəɞɨ ůəɞ́ɞɨ, ŭɖɚŬŭɐ ŮŰŬɘɟɑŮɠ ˊŮɟɘɞɟɘůɛɏɜɖɠ Ůɡɗɨɜɖɠ ˊɞɡ 

ɐɚŮɔɢŮ. ȷ́ ɧɟɟɞɘŬ Űɤɜ ˊŬɟŬ́Ɏɜɤ ɐŰŬɜ ɞ́ɚɚɎ Ŭ́ ɧ ŰŬ ɢɟɏɖ əŬɘ Űɘɠ Ŭ́ɩɚŮɘŮɠ Űɖɠ ŮŰŬɘɟɑŬɠ ɜŬ 

ɛɖɜ ŮɛűŬɜɘůŰɞɨɜ ůŰɘɠ ɞɘəɞɜɞɛɘəɏɠ Űɖɠ əŬŰŬůŰɎůŮɘɠ. 

        Ⱥ́ɘ́ɟɞůɗɏŰɤɠ, Űɞ ůəɎɜŭŬɚɞ ɟ́ɞəɎɚŮůŮ Űɖ ŭɘɎɚɡůɖ Űɖɠ Arthour Andersen, ɖ ɞ́ɞɑŬ 

Ŭ́ɞŰŮɚɞɨůŮ ɛɏɢɟɘ ŮəŮɑɜɖ Űɖɜ ˊŮɟɑɞŭɞ ɛɑŬ Ůə Űɤɜ ˊɏɜŰŮ əɞɟɡűŬɑɤɜ ŮɚŮɔəŰɘəɩɜ ŮŰŬɘɟɘɩɜ. 
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ȽŭɘŬɑŰŮɟŬ ɕɖɛɘɤɛɏɜŬ ɓɔɐəŬɜ ŰŬ ɛɏɚɖ ŭɘɎűɞɟɤɜ ŮɜŭɘŬűŮɟɧɛŮɜɤɜ ɞɛɎŭɤɜ, ɧɤ́ɠ ɞɘ ɛɏŰɞɢɞɘ, Űɞ 

əɟɎŰɞɠ, ɞɘ ɘ́ůŰɤŰɏɠ, ɞɘ ŮɟɔŬɕɧɛŮɜɞɘ əŬɘ ɞ́ɚɚɞɑ Ɏɚɚɞɘ. 

 

2.1.1.8.1. Ιστορική εξέλιξη 

            ɆŰɘɠ Ŭɟɢɏɠ Űɞɡ 1990, Űɞ Ⱦɞɔəɟɏůɞ Űɤɜ ȼɜɤɛɏɜɤɜ ɄɞɚɘŰŮɘɩɜ ˊɏɟŬůŮ ɜɞɛɞɗŮŰɘəɐ 

ɟɨɗɛɘůɖ ˊɞɡ Ŭ́ŮɚŮɡɗɏɟɤɜŮ Űɖɜ ŬɔɞɟɎ ɖɚŮəŰɟɘəɐɠ ŮɜɏɟɔŮɘŬɠ. ɇɞ ɑŭɘɞ ŮɑɢŮ əɎɜŮɘ əŬɘ ɔɘŬ Űɖɜ 

ŬɔɞɟɎ űɡůɘəɞɨ ŬŮɟɑɞɡ ɛŮɟɘəɎ ɢɟɧɜɘŬ ɜɤɟɑŰŮɟŬ. H ŮɜŮɟɔŮɘŬəɐ ŬɔɞɟɎ ˊɞɡ ŭɖɛɘɞɡɟɔɐɗɖəŮ 

ŮɡɜɧɖůŮ Űɖɜ ŬɜɎ́Űɡɝɖ ŮŰŬɘɟɘɩɜ ɧ́ɤɠ ɖ Enron, Ůɜɩ ɖ ůɡɜŮŬ́ɔɧɛŮɜɖ ɛŮŰŬɓɚɖŰɧŰɖŰŬ Űɤɜ 

Űɘɛɩɜ ɚɧɔɤ Űɞɡ ŬɜŰŬɔɤɜɘůɛɞɨ ɟ́ɞəŬɚɞɨůŮ Űɖɜ ŬɜŰɑŭɟŬůɖ ́ŬɟŬɔɤɔɩɜ əŬɘ Űɞ́ɘəɩɜ 

ŭɘɞɘəɐůŮɤɜ. ȰɜŰɞɜŬ űŬɘɜɧɛŮɜŬ ñlobbyingò Ůə ɛɏɟɞɡɠ Űɖɠ Enron əŬɘ ɛŮɟɘəɩɜ Ɏɚɚɤɜ ŮŰŬɘɟɘɩɜ 

ɧɛɤɠ, ŭɘŬŰɐɟɖůŬɜ Űɞ ůɨůŰɖɛŬ ɤɠ ŮɑɢŮ. 

              ȼ Enron ŮɑɢŮ ŭɖɛɘɞɡɟɔɐůŮɘ ŮŰŬɘɟɑŮɠ offshore, ŭɖɚŬŭɐ ɛɞɜɎŭŮɠ ˊɞɡ ɛ́ ɞɟɞɨůŬɜ ɜŬ 

ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɖɗɞɨɜ ɔɘŬ űɞɟɞɚɞɔɘəɧ ůɢŮŭɘŬůɛɧ əŬɘ űɞɟɞŬ́ɞűɡɔɐ, ŮəŰɞɝŮɨɞɜŰŬɠ Űɖ əŮɟŭɞűɞɟɑŬ 

Űɖɠ Ůɘ́ɢŮɑɟɖůɖɠ. Ƀɘ ɞɜɞɛŬůɑŮɠ ŬɡŰɩɜ Űɤɜ ɞɜŰɞŰɐŰɤɜ ɐŰŬɜ Bob West Treasure, Jedi əŬɘ 

Hawaii . ɇɞ ɔŮɔɞɜɧɠ ŬɡŰɧ ɟ́ɞɚŮɑŬɜŮ Űɞ ɏŭŬűɞɠ ɔɘŬ ɚ́ɐɟɖ ŮɚŮɡɗŮɟɑŬ ůɡɜŬɚɚŬɔɛŬŰɘəɞɨ 

ůɢŮŭɘŬůɛɞɨ, əŬɗɩɠ əŬɘ ɚ́ɐɟɖ ŬɜɤɜɡɛɑŬ ˊɞɡ ɛ́ ɞɟɞɨůŮ ɜŬ ŭɘŬůəɞɟ́ɑůŮɘ Űɘɠ Ŭɩ́ɚŮɘŮɠ ˊɞɡ ɖ 

Ůɘ́ɢŮɑɟɖůɖ ŮɝŬűɎɜɘɕŮ Ŭ́ɧ Űɞɡɠ ɘůɞɚɞɔɘůɛɞɨɠ Űɖɠ. ȷɡŰɏɠ ɞɘ ŮŰŬɘɟɑŮɠ ɓɞɖɗɞɨůŬɜ Űɖɜ Enron 

ɜŬ űŬɑɜŮŰŬɘ ɘ́ɞ əŮɟŭɞűɧɟŬ Ŭ́ɧ ɧůɞ ́ɟŬɔɛŬŰɘəɎ ɐŰŬɜ, Ůɜɩ ŭɖɛɘɞɡɟɔɐɗɖəŮ ɏɜŬɠ ŰŮɢɜɖŰɧɠ 

əɨəɚɞɠ ɛŮŰŬűɞɟɎɠ Ŭ́ɤɚŮɘɩɜ Ŭ́ɧ ŰŬ ůŰŮɚɏɢɖ. ȷɡŰɐ ɖ ɟ́ŬəŰɘəɐ ŮəŰɧɝŮɡůŮ Űɖɜ Űɘɛɐ Űɤɜ 

ɛŮŰɞɢɩɜ Űɖɠ, əɎŰɘ ɞ́ɡ ɏŭɤůŮ Űɖ ŭɡɜŬŰɧŰɖŰŬ ůŰŬ ůŰŮɚɏɢɖ Űɖɠ ɜŬ Ŭɝɘɞˊɞɘɞɨɜ ŮůɤŰŮɟɘəɐ 

ɚ́ɖɟɞűɧɟɖůɖ ɔɘŬ ɜŬ əŮɟŭɞůəɞ́ɞɨɜ ůŮ ŬŰɞɛɘəɧ Ůɑ́́Ůŭɞ.  

            Ƀɘ Ɏɜɗɟɤ́ɞɘ Űɖɠ Enron ɔɜɩɟɘɕŬɜ ŰŬ Ɏ́ɜŰŬ ɔɘŬ Űɞɡɠ offshore ɚɞɔŬɟɘŬůɛɞɨɠ Űɖɠ 

ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ, ůŰɞɡɠ ɞˊɞɑɞɡɠ əɟɨɓɞɜŰŬɜ ɞɘ Ŭɩ́ɚŮɘɏɠ Űɖɠ' ˊŬɟɎ ŰŬɨŰŬ, ɞɘ ŮˊŮɜŭɡŰɏɠ ŭŮ ɔɜɩɟɘɕŬɜ 

Űɑ́ ɞŰŬ Ŭ́ɧ ɧɚŬ ŬɡŰɎ. Ƀ Ƀɘəɞɜɞɛɘəɧɠ ȹɘŮɡɗɡɜŰɐɠ Andrew Fastow əŬɗɞŭɖɔɞɨůŮ Űɖɜ ɞɛɎŭŬ 

ˊɞɡ ŭɖɛɘɞɨɟɔɖůŮ Űɘɠ ŮŰŬɘɟɑŮɠ-ɞɢɐɛŬŰŬ əŬɘ ŬɝɘɞˊɞɑɖůŮ Űɘɠ ůɡɛűɤɜɑŮɠ Űɖɠ Ůɘ́ɢŮɑɟɖůɖɠ ɩůŰŮ ɜŬ 

ŮɝŬůűŬɚɑůŮɘ ɔɘŬ Űɞɜ ɑŭɘɞ, Űɖɜ ɞɘəɞɔɏɜŮɘŬ əŬɘ Űɞɡɠ űɑɚɞɡɠ Űɞɡ ŮəŬŰɞɜŰɎŭŮɠ ŮəŬŰɞɛɛɡɟɑɤɜ 

ŭɞɚŬɟɑɤɜ Ůɔɔɡɖɛɏɜɤɜ ŮɘůɞŭɖɛɎŰɤɜ, Ůɘɠ ɓɎɟɞɠ Űɖɠ Ů́ɘɢŮɑɟɖůɖɠ Űɖɜ ɞ́ ɞɑŬ ɏɟ́Ů́Ů ɜŬ ɡ́ɖɟŮŰŮɑ 

əŬɘ Űɞɡɠ Ůɛ́ɚŮəɧɛŮɜɞɡɠ Űɖɠ.  

        ɇɞ 1999, ɖ Enron ɝŮəɑɜɖůŮ Űɖ ɚŮɘŰɞɡɟɔɑŬ Űɖɠ EnronOnline, ɛɘŬ ŭɘŬŭɘəŰɡŬəɐ ɡ́ ɖɟŮůɑŬ 

ůɡɜŬɚɚŬɔɩɜ, ɖ ɞˊɞɑŬ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘŮɑŰɞ Ŭ́ɧ ůɢŮŭɧɜ ɧɚŮɠ Űɘɠ ŮɜŮɟɔŮɘŬəɏɠ Ůɘ́ɢŮɘɟɐůŮɘɠ Űɤɜ 
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ȼɜɤɛɏɜɤɜ ɄɞɚɘŰŮɘɩɜ. Ƀ ɟ́ɧŮŭɟɞɠ əŬɘ ũŮɜɘəɧɠ ȹɘŮɡɗɡɜŰɐɠ ɄŬɟŬɔɤɔɐɠ Jeffrey Skilling 

ůɡɜɖɔɞɟɞɨůŮ ůŰɖɜ Ůɝɐɠ əŬɘɜɞűŬɜɐ ɘŭɏŬ, ɧŰɘ ɖ ŮŰŬɘɟŮɑŬ ŭŮ ɢɟŮɘŬɕɧŰŬɜ ɟ́ŬɔɛŬŰɘəɎ ůŰɞɘɢŮɑŬ 

ɡ́ ɧ Űɖɜ əŬŰɞɢɐ Űɖɠ. ȺűŬɟɛɧɕɞɜŰŬɠ ůŰɞ ɏŬ́əɟɞ Űɖ ŭɘŮɘůŭɡŰɘəɐ ŮˊŮɜŭɡŰɘəɐ ůŰɟŬŰɖɔɘəɐ Űɖɠ 

Ů́ɘɢŮɑɟɖůɖɠ, əŬŰɏůŰɖůŮ Űɖɜ Enron Űɞ ɛŮɔŬɚɨŰŮɟɞ ɢɞɜŭɟɏɛ́ ɞɟɞ ŬŮɟɑɞɡ əŬɘ ŮɜɏɟɔŮɘŬɠ, ɛŮ $27 

ŭɘůŮəŬŰɞɛɛɨɟɘŬ ůɡɜŬɚɚŬɔɏɠ ŬɜɎ Űɟɑɛɖɜɞ. ɇŬ ɜɞɨɛŮɟŬ Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ, ɛɞɚŬŰŬɨŰŬ, ɏɟ́Ů́Ů ɜŬ 

ŮɛűŬɜɑɕɞɜŰŬɘ ůŰɖɜ ɞɜɞɛŬůŰɘəɐ Űɞɡɠ ŬɝɑŬ. ɀŮ Űɞɜ Skilling, ɖ Enron ɡɘɞɗɏŰɖůŮ ɛɘŬ 

ɚɞɔɘůŰɘəɐ Űɖɠ ŬɔɞɟŬɑŬɠ ŬɝɑŬɠ, ɛŮ Űɖɜ ɞˊɞɑŬ ɟ́ɞɓɚŮ́ɧɛŮɜŬ ɛŮɚɚɞɜŰɘəɎ əɏɟŭɖ Ŭ́ɧ 

ɞ́ ɞɘŬŭɐ́ɞŰŮ ůɡɛűɤɜɑŬ ɚɞɔɑɕɞɜŰŬɜ Ů́ɘŰɧ́ɞɡ ůŰŬ ɓɘɓɚɑŬ Űɖɠ. ɆɡɜŮɩ́ɠ, ɖ ŮŰŬɘɟŮɑŬ ůɖɛŮɑɤɜŮ 

əɏɟŭɖ Ŭ́ɧ ɞŰɘŭɐɞ́ŰŮ ɗŬ ɛ́ ɞɟɞɨůŮ ɛŮ Űɞ ɢɟɧɜɞ ɜŬ ŬɜŬŰɟŬ́Ůɑ əŬɘ ɜŬ ɛŮŰŬɓɚɖɗŮɑ ůŮ Ŭ́ɩɚŮɘŬ, 

əŬɗɩɠ ŰŬ ŭɖɛɞůɘɞɜɞɛɘəɎ Űɖɠ ɡ́ ɞɜɞɛŮɨɞɜŰŬɜ Ŭ́ɧ Űɖɜ ŬɜɎɔəɖ ɢŮɘɟŬɔɩɔɖůɖɠ Űɖɠ 

ɢɟɖɛŬŰɘůŰɖɟɘŬəɐɠ Űɖɠ ŬɝɑŬɠ ůŰɖ Wall Street, əŬŰɎ Űɖɜ ˊŮɟɑɞŭɞ Űɖɠ ŰŮɢɜɞɚɞɔɘəɐɠ ɏəɟɖɝɖɠ 

Űɞɡ ɢɟɖɛŬŰɘůŰɖɟɑɞɡ. ȳŰŬɜ ɧɛɤɠ ɖ Ůɘ́ŰɡɢɑŬ ɛɘŬ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ ɛŮŰɟɎŰŬɘ ɛŮ əŬɗɞɟɘůɛɏɜŮɠ 

ɟ́ŬəŰɘəɏɠ əŬŰɎɟŰɘůɖɠ ɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ əŬŰŬůŰɎůŮɤɜ ˊɞɡ ɟ́ɞəɨ́ Űɞɡɜ Ŭ́ɧ ɛɘŬ ůɡůŰɖɛɘəɐ 

ɟ́ɞůɏɔɔɘůɖ, ɏɜŬɜ ɧɟɞ ˊɞɡ ɞ Skilling Ŭ́ɞŭŮɢɧŰŬɜ, ɞɘ ɟ́ŬɔɛŬŰɘəɞɑ ɘůɞɚɞɔɘůɛɞɑ ŭŮɜ ɐŰŬɜ 

əŬɘ ɘŭɘŬɑŰŮɟŬ Ů́ɘɗɡɛɖŰɞɑ. ɄɟŬɔɛŬŰɘəɎ, ɞɘ Ů́ɘŰɖŭŮɡɛɏɜŮɠ ɟ́ŬəŰɘəɏɠ Űɖɠ Enron ŬˊɞŰŮɚɞɨůŬɜ 

ůɡɢɜɎ əŮɟŭɞůəɞ́ɘəɎ Ŭ́ɘɢɜɑŭɘŬ ɔɘŬ Űɖ ŭɘŬŰɐɟɖůɖ Űɖɠ ɘůɢɨɞɡůŬɠ ŰɎɝɖɠ əŬɘ ɔɘŬ ɜŬ ŬɜŮɓŬɑɜŮɘ ɖ 

Űɘɛɐ Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ, ɞ́ɡ ŬɜŬəɞɘɜɤɜɧŰŬɜ əŬɗɖɛŮɟɘɜɎ ůŰɞɜ ŬɜŮɚəɡůŰɐɟŬ Űɖɠ. Ƀɘ ŬɡɝŬɜɧɛŮɜɞɘ 

Ŭɟɘɗɛɞɑ ůɡɜɞŭŮɨɞɜŰŬɜ əŬɘ Ŭ́ɧ ɢɞɟɖɔɞɨɛŮɜŬ Ů́ŮɜŭɡŰɘəɎ əŮűɎɚŬɘŬ ŰŬ ɞ́ ɞɑŬ ůɡɜŰɖɟɞɨůŮ 

ˊŬɟɎ ŰŬ ɢɟɏɖ Űɖɠ. ɀɘŬ ́ɘɗŬɜɐ Ű́ɩůɖ Űɖɠ ɗŬ Ŭ́ɞŰŮɚɞɨůŮ ɏɜŬ űŬɘɜɧɛŮɜɞ ɜŰɧɛɘɜɞ. Ɉ́ɧ 

Űɖɜ ɑ́Ůůɖ ɜŬ ŭɘŬŰɖɟɐůŮɘ Űɖ űŬɘɜɞɛŮɜɘəɐ Űɖɠ ŮɘəɧɜŬ, ɞ Skilling Ůɘ́ŰɏɗɖəŮ űɟŬůŰɘəɎ ůŰɞɜ 

ŬɜŬɚɡŰɐ Űɖɠ Wall Street Richard Grubman, ɞ ɞˊɞɑɞɠ ŬɛűɘůɓɐŰɖůŮ Űɘɠ ŬůɡɜɐɗɘůŰŮɠ ɚɞɔɘůŰɘəɏɠ 

ɟ́ŬəŰɘəɏɠ Űɖɠ Enron əŬŰɎ Űɖ ŭɘɎɟəŮɘŬ ɛɘŬɠ ɖɢɞɔɟŬűɖɛɏɜɖɠ ŭɘɎůəŮɣɖɠ. ȳŰŬɜ ɞ Grubman 

ŰɧɜɘůŮ ɧŰɘ ɖ Enron ɐŰŬɜ ɖ ɛɞɜŬŭɘəɐ ŮŰŬɘɟŮɑŬ ˊɞɡ ŭŮ ŭɖɛɞůɑŮɡŮ Űɞɜ ɘůɞɚɞɔɘůɛɧ Űɖɠ 

ɛŬɕɑ ɛŮ Űɖɜ əŬŰɎůŰŬůɖ Ŭ́ɞŰŮɚŮůɛɎŰɤɜ, ɞ Skilling ŬˊɐɜŰɖůŮ "ȿɞɘ́ ɧɜ, ůŬɠ ŮɡɢŬɟɘůŰɞɨɛŮ 

Ɏ́ɟŬ ɞ́ɚɨ, ŮəŰɘɛɞɨɛŮ ŬɡŰɧ Űɞɜ....ɛŬɚɎəŬ." ȷɜ əŬɘ Űɞ Ŭɟ́Ů́ɏɠ ůɢɧɚɘɞ ŬɜŰɘɛŮŰɤ́ɑůŰɖəŮ ɛŮ 

ɏə́ɚɖɝɖ əŬɘ ŬɛɖɢŬɜɑŬ Ŭ́ ɧ Űɞɜ Űɨ́ ɞ əŬɘ Űɞ əɞɘɜɧ, ŮɝŮɚɑɢɗɖəŮ ůŮ ŬůŰŮɑɞ ŬɜɎɛŮůŬ ůŮ ˊɞɚɚɞɨɠ 

ɡ́Ŭɚɚɐɚɞɡɠ Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ, ɞɘ ɞˊɞɑɞɘ ɢɚŮɨŬɕŬɜ Űɞɜ Grubman ɔɘŬ ŬɡŰɧ ˊɞɡ ɏɓɚŮ́ Ŭɜ ɤɠ 

ŬɜŬəɎŰɤɛŬ əŬɘ ɧɢɘ Űɧůɞ ɔɘŬ Űɖɜ ɏɚɚŮɘɣɖ Űɟɧ́ɤɜ Űɞɡ Skelling.  

           ɆŰŬ Űɏɚɖ Űɞɡ 1990, ɖ Enron ɏəŬɜŮ ůɡɜŬɚɚŬɔɏɠ $80-90 ŬɜɎ ɛŮŰɞɢɐ əŬɘ ŬɟəŮŰɞɑ ɏŭŮɘɢɜŬɜ 

ɜŬ Ŭɜɖůɡɢɞɨɜ ɛŮ Űɞ ɗɞɚɧ Űɞ́ɑɞ ɞ́ɡ ŭɖɛɘɞɡɟɔŮɑŰɞ ɛŮ Űɘɠ ɞɘəɞɜɞɛɘəɏɠ Ŭɞ́əŬɚɨɣŮɘɠ. ɆŰŬ 

ɛɏůŬ Űɞɡ Ƚɞɡɚɑɞɡ Űɞɡ 2001, ɖ Enron ŬɜŬəɞɑɜɤůŮ əɏɟŭɖ $50,1 ŭɘůŮəŬŰɞɛɛɡɟɑɤɜ, ůɢŮŭɧɜ 
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ŰŬ Űɟɘ́ɚɎůɘŬ Ŭ́ɧ Űɘɠ Ŭɟɢɏɠ Űɞɡ ȽŬɜɞɡŬɟɑɞɡ, əŬŰŬɟɟɑ́ ŰɞɜŰŬɠ Űɘɠ ŮəŰɘɛɐůŮɘɠ 

Űɤɜ ŬɜŬɚɡŰɩɜ əŬŰɎ 3 ůŮɜŰɠ ŬɜɎ ɛŮŰɞɢɐ. ɄŬɟɧɚŬ ŬɡŰɎ, Űɞ ˊŮɟɘɗɩɟɘɞ əɏɟŭɞɡɠ ŮɑɢŮ 

ŭɘŬŰɖɟɖɗŮɑ ůŮ ɏɜŬ ůɡɜŰɖɟɖŰɘəɧ ɛɏůɞ Ů́ɟɑ́ɞɡ 2,1% əŬɘ ɖ Űɘɛɐ Űɖɠ ɛŮŰɞɢɐɠ Űɖɠ ŮɑɢŮ ˊɏůŮɘ 

ˊŮɟɘůůɧŰŮɟɞ Ŭ́ɧ 30% ůŮ ůɨɔəɟɘůɖ ɛŮ ɏɜŬ ɢɟɧɜɞ ́ɟɘɜ. 

         Ƀɘ ɟ́ɞɓɚɖɛŬŰɘůɛɞɑ ɔɑɜɞɜŰŬɜ ɞɚɞɏɜŬ əŬɘ ɘ́ɞ ɏɜŰɞɜɞɘ. ȼ Enron ŮɑɢŮ 

ŬɜŰɘɛŮŰɤ́ɑůŮɘ ŬɟəŮŰɎ ůɞɓŬɟɎ ɚŮɘŰɞɡɟɔɘəɎ ɟ́ɞɓɚɐɛŬŰŬ, ɧɤ́ɠ ɟ́ɞɓɚɐɛŬŰŬ 

ŰɟɞűɞŭɞůɑŬɠ əŬŰɎ Űɞ ɢŮɘɟɘůɛɧ ɛɘŬɠ ɛɞɜɎŭŬɠ ůɡɜŬɚɚŬɔɩɜ ŮɡɟŮɑŬɠ ɕɩɜɖɠ, Űɖɜ 

əŬŰŬůəŮɡɐ Űɞɡ Dabhol Power əŬɘ ɛɘŬ ɛɞɜɎŭŬ ŮɔəŬŰŬůŰɎůŮɤɜ ůŰɖɜ ȽɜŭɑŬ, ŬɚɚɎ əŬɘ əɟɘŰɘəɐ 

ɔɘŬ Űɞ ɟɧɚɞ ˊɞɡ ɗŮɤɟɐɗɖəŮ ɤ́ɠ ŭɘŬŭɟŬɛɎŰɘůŮ ůŰɖɜ ŮɜŮɟɔŮɘŬəɐ əɟɑůɖ Űɖɠ ȾŬɚɘűɧɟɜɘŬ Űɞɡ 

2000-2001. 

          2.1.1.8.2. ȼ ȷɜɖůɡɢɑŬ Űɤɜ ȺˊŮɜŭɡŰɩɜ 

              ɆŰŬ Űɏɚɖ Űɞɡ ȷɡɔɞɨůŰɞɡ, əɘ Ůɜɩ ɖ ŬɝɑŬ Űɖɠ Enron ůŰɞ ɢɟɖɛŬŰɘůŰɐɟɘɞ əŬŰɟŬəɡɚɞɨůŮ, ɞ 

Lay ɧɟɘůŮ Űɞɜ Greg Whalley, ɟ́ɧŮŭɟɞ əŬɘ ɔŮɜɘəɧ ɟ́ɞɥůŰɎɛŮɜɞ ɚŮɘŰɞɡɟɔɑŬɠ Űɤɜ Ɉ́ ɖɟŮůɘɩɜ 

ɉɞɜŭɟɘəɐɠ əŬɘ Űɞɜ Mark Frevert, ɞ ɞ́ɞɑɞɠ ɐŰŬɜ Ŭ́ɚŬɘɧŰŮɟŬ ́ɟɞɥůŰɎɛŮɜɞɠ Űɞɡ 

əɡɟɑɞɡ Whalley ůŰɘɠ ɢɞɜŭɟɘəɏɠ ɤ́ɚɐůŮɘɠ, ɛɏɚɖ Űɞɡ ŭɘɞɘəɖŰɘəɞɨ ůɡɛɓɞɡɚɑɞɡ. Ƀɟɘůɛɏɜɞɘ 

Ŭ́ɟŬŰɖɟɖŰɏɠ ɡ́ ɞůŰɐɟɘɝŬɜ ɤ́ɠ ɞɘ ŮˊŮɜŭɡŰɏɠ Űɖɠ Enron ɓɟɑůəɞɜŰŬɜ ůŮ ŭŮɘɜɐ ɗɏůɖ ŮɝŬɘŰɑŬɠ 

Űɖɠ ŬŭɡɜŬɛɑŬɠ ɜŬ əŬŰŬɜɞɐůɞɡɜ Űɘɠ ŭɘɞɘəɖŰɘəɏɠ ́ɟŬəŰɘəɏɠ Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ, ˊɞɡ ůɡɢɜɎ 

ɢŬɟŬəŰɖɟɑɕɞɜŰŬɜ əŬɘ ɤɠ çŬɜŮɝɘɢɜɑŬůŰŮɠè, əŬɘ Űɖɠ ŭɡůəɞɚɑŬɠ Űɖɠ ɜŬ ŮəűɟɎůŮɘ ŰŬ ɛŮɔɏɗɖ 

Űɖɠ ŮˊŬəɟɘɓɩɠ ůŮ ɛɘŬ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐ əŬŰɎůŰŬůɖ. ȳ́ ɤɠ ɢŬɟŬəŰɖɟɘůŰɘəɎ ŬɜŬűɏɟŮɘ, ŮɑɜŬɘ 

ɟ́ŬɔɛŬŰɘəɎ ŭɨůəɞɚɞ ɔɘŬ Űɞɡɠ ŬɜŬɚɡŰɏɠ ɜŬ ɝŮəŬɗŬɟɑůɞɡɜ ůŮ ɞ́ɘŬ ŰɟɑɛɖɜŬ ɖ ŮŰŬɘɟŮɑŬ ɐŰŬɜ 

əŮɟŭɞűɧɟŬ əŬɘ ˊɞɘŬ ́ŬɟɞɡůɑŬɕŮ ɕɖɛɑŮɠ. Ƀ Lay ɘůɢɡɟɑůŰɖəŮ ɧŰɘ ɖ ŭɘɞɑəɖůɖ ɛɘŬɠ 

Ůɘ́ɢŮɑɟɖůɖɠ, ɧɤ́ɠ ɖ Enron, ŮɑɜŬɘ ɏɜŬ ůɨɜɗŮŰɞ ɕɐŰɖɛŬ, ŬɚɚɎ ŭɘŬɓŮɓŬɑɤůŮ Űɞɡɠ ŬɜŬɚɡŰɏɠ ɤ́ɠ 

çɞ́Űɏ ŭŮ ɗŬ ŮɘůɢɤɟɞɨůŬɜ ůŮ ɧɚŮɠ Űɘɠ ɚ́ɖɟɞűɞɟɑŮɠ ˊɞɡ ɗŬ Ůɘ́ɗɡɛɞɨůŬɜ ɜŬ ŭɘŮɘůŭɨůɞɡɜ, ŬˊɚɎ 

əŬɘ ɛɧɜɞ ɟ́ɞɠ Űɏɟɣɖ Űɖɠ Ů́ɟɘɏɟɔŮɘɎɠ Űɞɡɠ.è ȷəɧɛɖ, ŮɝɐɔɖůŮ ɤ́ɠ ɖ ɞ́ɚɡ́ɚɞəɧŰɖŰŬ Űɖɠ 

ŭɘɞɑəɖůɖɠ ɛɘŬɠ ŰɏŰɞɘŬɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ ɞűŮɘɚɧŰŬɜ ůŮ ɛŮɔɎɚɞ ɓŬɗɛɧ ůŮ ɗɏɛŬŰŬ űɞɟɞɚɞɔɘəɞɨ 

ůɢŮŭɘŬůɛɞɨ əŬɘ ůŰɟŬŰɖɔɘəɏɠ ŬɜŰɘůŰɎɗɛɘůɖɠ əɘɜŭɨɜɞɡ.  

             Ƀɘ ɟ́ɞů́ ɎɗŮɘŮɠ Űɞɡ Lay ɏŭŮɘɢɜŬɜ ɜŬ ɛɖ ůɡɔəɘɜɞɨɜ Űɞɡɠ ˊŬɟŬŰɖɟɖŰɏɠ. ɆŰɘɠ 9 

ɆŮ́ŰŮɛɓɟɑɞɡ Űɞɡ 2001, ɏɜŬɠ ŭɘŬəŮəɟɘɛɏɜɞɠ ŭɘŬɢŮɘɟɘůŰɐɠ əŮűŬɚŬɑɤɜ ůɖɛŮɑɤůŮ ɤ́ɠ çɃɘ 

ɛŮŰɞɢɏɠ Űɖɠ Enron ůɡɜŬɚɚɎůůɞɜŰŬɘ ɡ́ ɧ ůŮ ɏɜŬ ɞɛɘɢɚɩŭŮɠ Űɞ́ɑɞè.
15     

ȼ Ŭ́ɟɧůɛŮɜɖ 

Ŭ́ ɞɢɩɟɖůɖ Űɞɡ Skilling ůŮ ůɡɜŭɡŬůɛɧ ɛŮ Űɖɜ ŬŭɘŬűɎɜŮɘŬ Űɤɜ ɚɞɔɘůŰɘəɩɜ ɓɘɓɚɑɤɜ 
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əŬɗɘůŰɞɨůŬɜ ŭɨůəɞɚɖ Űɖɜ Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖ Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ ůŰɖ Wall Street. Ⱥɘ́́ɚɏɞɜ, ɖ 

ŮŰŬɘɟŮɑŬ ˊŬɟŬŭɏɢɗɖəŮ ůɡůŰɖɛŬŰɘəɐ ɢɟɐůɖ çŭɘŮŰŬɘɟɘəɩɜ ůɡɜŬɚɚŬɔɩɜè ɛŮ Űɘɠ ɗɡɔŬŰɟɘəɏɠ 

Űɖɠ, ɔŮɔɞɜɧɠ ɞ́ɡ ɏəŬɜŮ ˊɞɚɚɞɨɠ ɜŬ űɞɓɞɨɜŰŬɘ ɤ́ɠ ɐŰŬɜ ˊɞɚɨ Ůɨəɞɚɖ ɖ ɛŮŰŬűɞɟɎ ɕɖɛɘɩɜ ˊɞɡ 

ůŮ ŬɜŰɑɗŮŰɖ ˊŮɟɑ́Űɤůɖ ɗŬ ŮɛűŬɜɑɕɞɜŰŬɜ ůŰɞɜ ɘůɞɚɞɔɘůɛɧ Űɖɠ Enron. 

    ɀɘŬ ɘŭɘŬɘŰɏɟɤɠ ɟ́ɞɓɚɖɛŬŰɘəɐ Ű́ɡɢɐ ŬɡŰɐɠ Űɖɠ ɟ́ŬəŰɘəɐɠ ɐŰŬɜ ɧŰɘ ɞ́ɚɚɏɠ Ŭ́ɧ Űɘɠ 

çůɡɔɔŮɜɘəɏɠè Ů́ɘɢŮɘɟɐůŮɘɠ ŮɑɢŬɜ ɔɑɜŮɘ ŬɜŰɘəŮɑɛŮɜɞ ɢŮɘɟŬɔɩɔɖůɖɠ Ŭ́ɧ Űɞɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɧ ŭɘŮɡɗɡɜŰɐ 

Űɖɠ Enron, Űɞɜ Andrew Fastow.( Berenson, Alex. "A self-infli cted wound aggravates angst 

over Enron.(Statistical Data Included)." The New York Times (Sept 9, 2001 pBU1(N) 

pBU1(L) col 1 (15 col): BU1(L).  

 

           ɀŮŰɎ Űɞ ŰɟɞɛɞəɟŬŰɘəɧ ɢŰɨ́ɖɛŬ 11ɖɠ ɆŮ́ŰŮɛɓɟɑɞɡ Űɞɡ 2001, Űɞ ŮɜŭɘŬűɏɟɞɜ Űɤɜ ɀɀȺ 

ůŰɟɎűɖəŮ ɛŬəɟɘɎ Ŭ́ɧ Űɖɜ ŮŰŬɘɟŮɑŬ əŬɘ ŰŬ ɟ́ɞɓɚɐɛŬŰɎ Űɖɠ. ɆŮ ɚɘɔɧŰŮɟɞ Ŭ́ɧ ɏɜŬ ɛɐɜŬ 

ŬɟɔɧŰŮɟŬ, ɖ Enron ŬɜŬəɞɑɜɤůŮ Űɖɜ ɟ́ɧɗŮůɐ Űɖɠ ɜŬ ɛ́ Ůɘ ůŰɖ ŭɘŬŭɘəŬůɑŬ ɜŬ ɛɞɘɟŬůŰŮɑ 

ŰŬ ůŰɞɘɢŮɑŬ ɞ́ɡ Ŭ́ɟŮɑɢŬɜ ɛɘəɟɧŰŮɟŬ ˊŮɟɘɗɩɟɘŬ əɏɟŭɞɡɠ ́ɟɞɠ ɧűŮɚɞɠ Űɤɜ əŮɜŰɟɘəɩɜ Űɖɠ 

Ůɘ́ɢŮɘɟɐůŮɤɜ ŬŮɟɑɞɡ əŬɘ ɩ́ɚɖůɖɠ ŮɜɏɟɔŮɘŬɠ. ȷɡŰɐ ɖ ŮɜɏɟɔŮɘŬ Ů́ɟɘŮɚɎɛɓŬɜŮ ɩ́ɚɖůɖ Űɖɠ 

Portland General Electric ůŮ ɛɘŬ Ɏɚɚɖ əɞɘɜɤűŮɚɐ ŮŰŬɘɟŮɑŬ Űɞɡ Oregon, Űɖ Northwest Natural 

Gas ůŰɖɜ Űɘɛɐ Űɤɜ $1,9 ŭɘůŮəŬŰɞɛɛɡɟɑɤɜ ůŮ ɛŮŰɟɖŰɎ əŬɘ ɛŮŰɞɢɏɠ, əŬɗɩɠ əŬɘ ɘ́ɗŬɜɐ ɩ́ɚɖůɖ 

ɛŮɟɘŭɑɞɡ 65% ůŰɞ ůɢɏŭɘɞ Űɞɡ Dabhol ůŰɖɜ ȽɜŭɑŬ. 

 

            2.1.1.8.3. ȼ ȷˊɞəɎɚɡɣɖ Űɞɡ ɆəŬɜŭɎɚɞɡ 

                ɀŮɟɘəɏɠ ɖɛɏɟŮɠ ŬɟɔɧŰŮɟŬ, ůŰɘɠ 17 ɃəŰɤɓɟɑɞɡ Űɞɡ 2001, ɖ Enron ŬɜŬəɞɑɜɤůŮ ɧŰɘ ŰŬ 

Ŭ́ɞŰŮɚɏůɛŬŰŬ Űɞɡ ŰɟɑŰɞɡ Űɟɘɛɐɜɞɡ Űɖɠ ɐŰŬɜ ŬɟɜɖŰɘəɎ, ŮɝŬɘŰɑŬɠ Ŭ́ɟɧůɛŮɜɖɠ ɢɟɏɤůɖɠ 

Ů́ɟɘůůɞŰɏɟɤɜ Ŭ́ ɧ $1 ŭɘůŮəŬŰɞɛɛɡɟɑɤɜ. ȼ ŭɘɞɑəɖůɖ Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ ɘůɢɡɟɑůŰɖəŮ ɧŰɘ ɞɘ Ŭ́ɩɚŮɘŮɠ 

ɞűŮɑɚɞɜŰŬɜ əɡɟɑɤɠ ůŮ Ů́ŮɜŭɡŰɘəɏɠ ɕɖɛɘɏɠ, ɛŬɕɑ ɛŮ ɢɟŮɩůŮɘɠ ɨɣɞɡɠ ˊŮɟɑ́ɞɡ $180 

ŮəŬŰɞɛɛɡɟɑɤɜ ůŮ ɚŮűŰɎ ˊɞɡ ɝɞŭŮɨŰɖəŬɜ ɔɘŬ Űɖɜ Ŭɜɞɘəɞŭɧɛɖůɖ Űɖɠ ɟ́ɞɓɚɖɛŬŰɘəɐɠ 

ɛɞɜɎŭŬɠ ŭɘŮɡɟɡɛɏɜɤɜ ůɡɜŬɚɚŬɔɩɜ. çȰˊŮɘŰŬ Ŭ́ ɧ ɛɘŬ ŮɜŭŮɚŮɢɐ Ůɘ́ůəɧ́ɖůɖ Űɤɜ ŮŰŬɘɟɘɩɜ 

ɛŬɠ, Ŭ́ɞűŬůɑůŬɛŮ ɜŬ ŬɜŬɚɎɓɞɡɛŮ ŬɡŰɏɠ Űɘɠ ɢɟŮɩůŮɘɠ ɩůŰŮ ɜŬ ɝŮəŬɗŬɟɑůɞɡɛŮ ɕɖŰɐɛŬŰŬ ŰŬ 

ɞ́ ɞɑŬ Ů́ɘůəɑŬɕŬɜ Űɖɜ Ŭ́ɧŭɞůɖ əŬɘ Űɖɜ əŮɟŭɞűɧɟɞ ́ɟɞɞ́Űɘəɐ Űɤɜ ɓŬůɘəɩɜ ŮɜŮɟɔŮɘŬəɩɜ ɛŬɠ 

Ůɘ́ɢŮɘɟɐůŮɤɜ.è Ůɑ́ Ů ɞ Kenneth Lay ůŮ ɛɑŬ ŭɐɚɤůɐ Űɞɡ.  

               Ƀɟɘůɛɏɜɞɘ ŬɜŬɚɡŰɏɠ ɓɟɑůəɞɜŰŬɜ ůŮ ůɨɔɢɡůɖ. çɇɑ ɏˊŮŰŬɘ;è, ɟɩŰɖůŮ ɞ David Fleischer 

Űɞɜ Goldman Sachs, ɏɜŬ ŬɜŬɚɡŰɐ Űɞɜ ɞˊɞɑɞ ŮɑɢŮ Ŭ́ɞəŬɚɏůŮɘ ˊŬɚŬɘɧŰŮɟŬ ɤɠ ɏɜŬ Ŭɧ́ 
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Űɞɡɠ ɛŮɔŬɚɨŰŮɟɞɡɠ ɡ́ ɞůŰɖɟɘəŰɏɠ Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ, ŭɖɚɩɜɞɜŰŬɠ ́ɤɠ ɖ ŭɘɞɑəɖůɖ Űɖɠ Enron ɏɢŬůŮ 

Űɖɜ Ŭɝɘɞ́ɘůŰɑŬ Űɖɠ əŬɘ ɗŬ ɏɟ́Ů́Ů ɜŬ əŬŰŬɓɎɚŮɘ ɟ́ɞů́ɎɗŮɘŮɠ ɔɘŬ ɜŬ Űɖɜ Ů́ ŬɜŬəŰɐůŮɘ. 

çɄɟɏ́ Ůɘ ɜŬ ˊŮɑůɞɡɜ Űɞɡɠ Ů́ŮɜŭɡŰɏɠ ɧŰɘ ŬɡŰɎ ŰŬ əɏɟŭɖ ŮɑɜŬɘ ɟ́ŬɔɛŬŰɘəɎ, ɤ́ɠ ɖ ŮŰŬɘɟŮɑŬ 

ŮɑɜŬɘ Ůɘɚɘəɟɘɜɐɠ əŬɘ ɧŰɘ ɖ ŬɜɎ́Űɡɝɖ ɗŬ Ů́ɘŰŮɡɢɗŮɑè. (Gilpin, Kenneth N. "Enron reports $1 

billion  in charges and a loss." The New York Times (Oct 17, 2001 pC5(N) pC5(L) col 1 (13 

col): C5(L).  

            Ⱥ́ɘ́ ɚɏɞɜ, ɖ Enron ŭɘŬɓŮɓŬɑɤůŮ ɤ́ɠ ɖ ŭɘŮɡɟɡɛɏɜɖ ɛɞɜɎŭŬ Ŭ́ɧ ɛɧɜɖ Űɖɠ ɎɝɘɕŮ $34 

ŭɘůŮəŬŰɞɛɛɨɟɘŬ, ɏɜŬɠ ɘůɢɡɟɘůɛɧɠ ˊɞɡ Ůɑ́ůɖɠ ŬɜŰɘɛŮŰɤ́ɘɕɧŰŬɜ ɛŮ ŭɡů́ɘůŰɑŬ. çȹŮ ɜɞɛɑɕɤ ɤ́ɠ 

ɔɜɤɟɑɕŮɘ əŬɜŮɑɠ Űɑ əɞůŰɑɕŮɘ ɖ ɚŮɘŰɞɡɟɔɑŬ Űɞɡ broadbandè, Ůɑ́ Ů ɞ Todd Shipman, ɏɜŬɠ 

ŬɜŬɚɡŰɐɠ Űɖɠ Standard & Poor's. ɆŰɘɠ 22 Űɞɡ ɃəŰɤɓɟɑɞɡ Űɞɡ 2001, ɖ Űɘɛɐ Űɖɠ ɛŮŰɞɢɐɠ Űɖɠ 

Enron ɏˊŮůŮ ůŰŬ $20,65 ɛŮ Ŭ́ɩɚŮɘŬ $5,40 ůŮ ɛɘŬ ɛɏɟŬ, ŬəɞɚɞɡɗɩɜŰŬɠ Űɖɜ ŬɜŬəɞɑɜɤůɖ Űɖɠ 

SEC ɤ́ɠ ŭɘŮɟŮɡɜɎ ŭɘɎűɞɟŮɠ ɨ́ ɞ́ŰŮɠ ůɡɛűɤɜɑŮɠ ˊɞɡ ɏəŬɜŮ ɖ Enron, ŰɞɜɑɕɞɜŰŬɠ ɤ́ɠ ɟ́ɧəŮɘŰŬɘ 

ɔɘŬ ɛŮɟɘəɏɠ Ŭ́ɧ Űɘɠ ɘ́ɞ ɗɞɚɏɠ ůɡɜŬɚɚŬɔɏɠ ŮɜŰɧɠ ɞɛɑɚɞɡ ˊɞɡ Ŭ́ɟŬŰɖɟɐɗɖəŬɜ ˊɞŰɏ. ɆŰɞɜ 

ŬɜŰɑ́ ɞŭŬ Űɖɠ Ŭɧ́ˊŮɘɟŬɠ ɜŬ ŬɘŰɘɞɚɞɔɖɗɞɨɜ ɞɘ ɢɟŮɩůŮɘɠ ŭɘůŮəŬŰɞɛɛɡɟɑɤɜ ŭɞɚŬɟɑɤɜ əŬɘ 

ɜŬ əŬɗɖůɡɢŬůŰɞɨɜ ɞɘ ŮˊŮɜŭɡŰɏɠ, ɞɘ Ŭ́ɞəŬɚɨɣŮɘɠ ɔɘŬ Űɖɜ Enron ŬɜŬűɏɟɞɜŰŬɜ ůŮ çɎɜŮɡ 

əɧůŰɞɡɠ ůɡɛűɤɜɑŮɠ ɛŮŰɞɢɩɜè, ḉ ŬɟɎɔɤɔŬ ŮɟɔŬɚŮɑŬ ˊɞɡ ɏɟɢɞɜŰŬɜ ůŮ ŬɜŰɑɗŮůɖ ɛŮ Űɖɜ 

ŮˊŮɑɔɞɡůŬ űɨůɖ Űɤɜ ɡ́ŬɟɢɧɜŰɤɜ Ů́ɟɘɞɟɘůɛɏɜɤɜ forwardsè əŬɘ çůŰɟŬŰɖɔɘəɏɠ ɞ́ɡ 

Ůɝɡ́ɖɟŮŰɞɨůŬɜ Űɖɜ ŬɜŰɘůŰɎɗɛɘůɖ əɘɜŭɨɜɞɡ ůŮ ůɡɔəŮəɟɘɛɏɜŮɠ Ůɛ́ ɞɟɘəɏɠ ŮˊŮɜŭɨůŮɘɠ əŬɘ 

ɚɞɘ́ Ɏ ůŰɞɘɢŮɑŬè. ȷɡŰɐ ɖ ŬɘɜɘɔɛŬŰɘəɐ űɟŬůŮɞɚɞɔɑŬ əŬŰŬŭŮɑəɜɡŮ Űɞ ůəɞŰɎŭɘ ˊɞɡ 

Ů́ɘəɟŬŰɞɨůŮ ůŰɖɜ əŬŰŬɜɧɖůɖ Űɤɜ ŬɜŬɚɡŰɩɜ ɤɠ ɟ́ɞɠ Űɞ ɩ́ɠ Ŭəɟɘɓɩɠ ɖ Enron ŭɘɞɘəŮɑŰɞ. .( 

Norris, Floyd. "Where did the value go at Enron. (sharp drop in stock price)." The New York 

Times (Oct 23, 2001 pC1(N) pC1(L) col 5 (25 col): C1(L)  

                 ȳůɞɜ ŬűɞɟɎ Űɘɠ ɏɟŮɡɜŮɠ Űɞɡ SEC, ɞ ɟ́ɧŮŭɟɞɠ əŬɘ ɔŮɜɘəɧɠ ŭɘŮɡɗɡɜŰɐɠ Lay Ůɑ́ Ů: 

çɄɟɞŰɘɗɏɛŮɗŬ ɜŬ űŬɜɞɨɛŮ Ŭ́ɞɚɨŰɤɠ ůɡɜŮɟɔɎůɘɛɞɘ ɛŮ Űɞɜ S.E.C. əŬɘ ŬŭɖɛɞɜɞɨɛŮ ɜŬ 

ŮɝŬɚŮɑɣɞɡɛŮ ɞˊɞɘŬŭɐɞ́ŰŮ ŬɜɖůɡɢɑŬ ˊɞɡ ɛ́ ɞɟŮɑ ɜŬ ɏɢŮɘ ˊŬɟɞɡůɘŬůŰŮɑ ůɢŮŰɘəɎ ɛŮ ŬɡŰɏɠ Űɘɠ 

ůɡɜŬɚɚŬɔɏɠ.è 

     2.1.1.8.4. ȷɜɖůɡɢɖŰɘəɏɠ ȺɜŭŮɑɝŮɘɠ 

       ȷɜɖůɡɢɑŮɠ ůɢŮŰɘəɎ ɛŮ Űɖ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬ Űɖɠ Enron ŬɜɎɔəŬůŬɜ Űɞɜ Lay ɜŬ ůɡɛɛŮŰɎůɢŮɘ ůŮ 

ɛɘŬ ŰɖɚŮűɤɜɘəɐ ŭɘɎůəŮɣɖ ůŰɘɠ 23 ɃəŰɤɓɟɑɞɡ, əŬŰɎ Űɖɜ ɞˊɞɑŬ ɟ́ɞů́ɎɗɖůŮ ɜŬ ŭɘŬɓŮɓŬɘɩůŮɘ 

Űɞɡɠ ŮˊŮɜŭɡŰɏɠ ɧŰɘ ŰŬ ɢɟɖɛŬŰɘəɎ ŬˊɞɗɏɛŬŰŬ Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ ɐŰŬɜ ŮŬ́ɟəɐ əŬɘ ɤ́ɠ ŭŮɜ 

ɟ́ɞɓɚɏ́ɞɜŰŬɜ ɎɚɚŮɠ ɏəŰŬəŰŮɠ ɢɟŮɩůŮɘɠ. ȹŮɡŰŮɟŮɡɧɜŰɤɠ, ɞ Lay ŮˊɏɛŮɘɜŮ ɏɜŰɞɜŬ ɤ́ɠ ŭŮɜ 
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ɡ́ɐɟɢŬɜ ŬŰŬůɗŬɚɑŮɠ ŬɜŬűɞɟɘəɎ ɛŮ Űɘɠ ůɡɜŬɚɚŬɔɏɠ Űɖɠ Enron ɛŮ Űɞɡɠ ůɡɜŮɟɔɎŰŮɠ Űɖɠ ɞ́ɡ 

ŭɘɞɘəɞɨɜŰŬɜ Ŭ́ɧ Űɞɜ Andrew Fastow, ůŰɞ ɟ́ɧůɤ́ɞ Űɞɡ ɞˊɞɑɞɡ ɏŭŮɘɝŮ Űɖɜ ŬɛɏɟɘůŰɖ 

Ůɛ́ɘůŰɞůɨɜɖ Űɞɡ. Ƀ David Fleischr, ŬɜŬɚɡŰɐɠ Űɖɠ Goldman ŮɝŬəɞɚɞɡɗɞɨůŮ ɜŬ ŮɑɜŬɘ 

ůəŮ́Űɘəɧɠ, ɚɏɔɞɜŰŬɠ ůŰɞɡɠ Lay əŬɘ Fastow ɧŰɘ: çɈ́ Ɏɟɢɞɡɜ ŮɜŭŮɑɝŮɘɠ ɤ́ɠ əɟɨɓŮŰŮ əɎŰɘ.è    

ɄŬɟɧɚŬ ŬɡŰɎ, ɞ Fleischer Ů́ ɏɛŮɘɜŮ ůŰɖɜ Űɧɜɤůɖ Űɤɜ ɛŮŰɞɢɩɜ, ɘůɢɡɟɘɕɧɛŮɜɞɠ ɤ́ɠ ŭŮɜ 

ɘ́ůŰŮɨŮɘ ɧŰɘ ɚɞɔɘůŰɏɠ ɐ ŮɚŮɔəŰɏɠ ɗŬ ɛ́ ɞɟɞɨůŬɜ ɞ́Űɏ ɜŬ Ůɘ́Űɟɏɣɞɡɜ ɛɘŬ ŰɏŰɞɘŬ ɞɚɞəɚɖɟɤŰɘəɐ 

ŬŰŬɝɑŬ. O Lay Ŭ́ɞ́ ŮɘɟɎɗɖəŮ Ů́ɘ́ ɚɏɞɜ ɜŬ əŬɗɖůɡɢɎůŮɘ Űɞɡɠ ůɡɜŭɘŬůəŮ́ŰɧɛŮɜɞɡɠ ŰɞɜɑɕɞɜŰŬɠ 

ɤ́ɠ ɧɚŮɠ ɞɘ ɢɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɏɠ əŬɘ ɚɞɔɘůŰɘəɏɠ ŬɚɚŬɔɏɠ ŮɑɢŬɜ ŮɝŮŰŬůŰŮɑ ŮɝɞɜɡɢɘůŰɘəɎ 

Ŭˊɧ Űɞɜ ŮɝɤŰŮɟɘəɧ Űɞɡɠ ŮɚŮɔəŰɐ, Űɞɜ Arthour Andesen. ɀŮŰɎ Ŭ́ɧ ɞ́ɚɚɏɠ ŬɛűɘůɓɖŰɐůŮɘɠ 

ɞ́ɡ ɡ́ ɏůŰɖ ɖ ŮŰŬɘɟŮɑŬ, ɞ Lay ŭɐɚɤůŮ ɧŰɘ çɖ ŭɘɞɑəɖůɖ Űɖɠ Enron ɟ́ɞŰɑɗŮŰŬɘ ɜŬ 

ŮɝŬůűŬɚɑůŮɘ Ů́ɟɘůůɧŰŮɟɞ ŬɜŬɚɡŰɘəɏɠ ŭɖɚɩůŮɘɠ ɢɎɟɘɜ Űɖɠ əŬɚɨŰŮɟɖɠ əŬŰŬɜɧɖůɖɠ Űɤɜ ůɢɏůŮɤɜ 

Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ ɛŮ Űɘɠ Ůɘŭɘəɏɠ ɞɜŰɧŰɖŰŮɠ ɞ́ɡ ŭɘɞɘəɞɨɜŰŬɜ Ŭɧ́ Űɞɜ Fastow.  ȹɨɞ ɛɏɟŮɠ ŬɟɔɧŰŮɟŬ, 

ůŰɘɠ 25 ɃəŰɤɓɟɑɞɡ Űɞɡ 2001, Ŭ́ɟɎ Űɘɠ ɟ́ɧŰŮɟŮɠ ŭɘŬɓŮɓŬɘɩůŮɘɠ Űɞɡ, ɞ Kenneth Lay 

Ŭ́ɞɛɎəɟɡɜŮ Űɞɜ Fastow Ŭ́ɧ Űɖ ɗɏůɖ Űɞɡ. Ƀɘ ɛŮŰɞɢɏɠ Űɖɠ Enron ɚ́ɏɞɜ ůɡɜŬɚɚɎůůɞɜŰŬɜ 

ůŰŬ $15,41, ɏɢɞɜŰŬɠ ɢɎůŮɘ Űɖ ɛɘůɐ Űɞɡɠ ŬɝɑŬ ůŮ ɚɘɔɧŰŮɟɞ Ŭ́ɧ ɛɑŬ ŮɓŭɞɛɎŭŬ. çȾŬŰɎ Űɘɠ 

ůɡɜŮɢŮɑɠ ůɡɜɞɛɘɚɑŮɠ ɛɞɡ ɛŮ Űɖɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐ əɞɘɜɧŰɖŰŬ, ɛɞɡ əŬŰɏůŰɖ ŮɛűŬɜɏɠ ɤ́ɠ ɔɘŬ 

ɜŬ Ů́ŬɜŬəŰɐůɞɡɛŮ Űɖɜ ŬɡŰɞ́Ů́ɞɑɗɖůɖ Űɤɜ ŮŮ́ɜŭɡŰɩɜ ɗŬ ɟ́ɏ́Ůɘ ɜŬ ŬɜŰɘəŬŰŬůŰɐůɞɡɛŮ Űɞɜ 

Andyè, ŭɐɚɤůŮ ɞ Lay ůŮ ɛɘŬ ŬɜŬəɞɑɜɤůɖ ůɢŮŰɘəɎ ɛŮ Űɖɜ Ŭ́ɞɛɎəɟɡɜůɖ Űɞɡ Fastow. ɄŬɟɧɚɞ 

ŬɡŰɎ, ɛŮ Űɞɜ Skill ing əŬɘ Űɞɜ Fastow Ŭ́ɧɜŰŮɠ, ɞɟɘůɛɏɜɞɘ ŬɜŬɚɡŰɏɠ űɞɓɞɨɜŰŬɜ ɤ́ɠ Űɞ ɜŬ ɢɡɗŮɑ 

űɤɠ ůŰɖɜ ɡ́ ɧɗŮůɖ ůɢŮŰɘəɎ ɛŮ Űɘɠ ɟ́ŬəŰɘəɏɠ Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ ɗŬ ɐŰŬɜ Ŭəɧɛɖ ɘ́ɞ ŭɨůəɞɚɞ.                      

ɆŰɘɠ 27 ɃəŰɤɓɟɑɞɡ ɖ ŮŰŬɘɟŮɑŬ ɝŮəɑɜɖůŮ Űɖɜ ŮˊŬɜŬɔɞɟɎ ɧɚɤɜ Űɤɜ Ůɛ́ ɞɟɘəɩɜ ɢɟŮɞɔɟɎűɤɜ ɞ́ɡ 

Ŭ́ɞŰɘɛɞɨɜŰŬɜ ůŮ ˊŮɟɑ́ɞɡ $3,3 ŭɘůŮəŬŰɞɛɛɨɟɘŬ, ůŮ ɛɘŬ ɟ́ɞů́ɎɗŮɘŬ ɜŬ əɟŬŰɐůŮɘ Űɞɡɠ 

ŮˊŮɜŭɡŰɏɠ ɛŬəɟɘɎ Ŭ́ɧ ŬɜɖůɡɢɑŮɠ ůɢŮŰɘəɎ ɛŮ Űɞ Ŭ́ɧɗŮɛŬ ɟŮɡůŰɩɜ Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ. ȼ Enron 

ɢɟɖɛŬŰɞŭɧŰɖůŮ Űɖɜ ŮŬ́ɜŬɔɞɟɎ ŮɝŬɜŰɚɩɜŰŬɠ ɧɚŬ ŰŬ ́ŮɟɘɗɩɟɘŬ ɑ́ůŰɤůɖɠ ɞ́ɡ ŭɘɏɗŮŰŮ ůŮ 

ŭɘɎűɞɟŮɠ ŰɟɎŮ́ɕŮɠ. Ⱦɘ Ůɜɩ ɖ ɘ́ůŰɞɚɖŰ́ɘəɐ Űɖɠ ɘəŬɜɧŰɖŰŬ ɢŬɟŬəŰɖɟɘɕɧŰŬɜ Ŭəɧɛɖ BBB, ɞɘ 

ɞɛɞɚɞɔɑŮɠ Űɖɠ ůɡɜŬɚɚɎůůɞɜŰŬɜ ůŮ Ůɑ́́ŮŭŬ ůɢŮŰɘəɎ ɘ́ɞ ɢŬɛɖɚɎ, əŬɗɘůŰɩɜŰŬɠ ɛɘŬ 

ɛŮɚɚɞɜŰɘəɐ Űɞɡɠ ɩ́ɚɖůɖ. ȾŬɗɩɠ ɞ ɃəŰɩɓɟɘɞɠ ŰŮɚŮɑɤɜŮ, ůɞɓŬɟɏɠ ŬɜɖůɡɢɑŮɠ 

ŬɜŬŭŮɘəɜɨɞɜŰŬɜ Ŭ́ɧ ŬɜŬɚɡŰɏɠ ůɢŮŰɘəɎ ɛŮ ɘ́ɗŬɜɐ əŬŰŬůŰɟŬŰɐɔɖůɖ Űɤɜ ɔŮɜɘəɎ Ŭ́ɟŬŭŮəŰɩɜ 

ɚɞɔɘůŰɘəɩɜ Ŭɟɢɩɜ. ɄŬɟɎ ŰŬɨŰŬ, ɞɟɘůɛɏɜɞɘ ɘůɢɡɟɑɕɞɜŰŬɜ ɤ́ɠ ɞɚɞəɚɖɟɤɛɏɜɖ ŬɜɎɚɡůɖ 

ɐŰŬɜ ŬŭɨɜŬŰɖ ɓɎůŮɘ Űɤɜ ŬŰŮɚɩɜ ɚ́ɖɟɞűɞɟɘɩɜ ˊɞɡ ˊŬɟŮɑɢŮ ɖ ŮŰŬɘɟŮɑŬ. ȷɟəŮŰɞɑ ɚ́ɏɞɜ 

űɞɓɞɨɜŰŬɜ ŬɜɞɘɢŰɎ ɤ́ɠ ɖ Enron ɐŰŬɜ ɖ ɜɏŬ Long-Term Management Capital, ŰŬ əŮűɎɚŬɘŬ 
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Űɖɠ ɞ́ ɞɑŬɠ əŬŰɏɟɟŮɡůŬɜ Űɞ 1998, Ŭ́ ŮɘɚɩɜŰŬɠ ɜŬ ɟŮɡůɖɠ. ɇŬ ůŰŮɚɏɢɖ Űɖɠ Enron 

Ŭ́ɟɏɛŮɜŬɜ ůɘɤ́ɖɚɎ, ŭŮɢɧɛŮɜŬ ŮɟɤŰɐůŮɘɠ ɛɧɜɞ ůŮ ɔɟŬ́Űɐ ɛɞɟűɐ, .( Norris, Floyd. "Enron 

tries to dismiss finance doubts.(chief brushes off conflic t-or-interest doubts)." The New York 

Times (Oct 24, 2001 pC1(N) pC1(L) col 5 (25 col): C1(L)) 

 

  2.1.1.8.5.   Κίνδυνος Πιστοληπτικής Αξιολόγησης 

                 Ƀ əŮɜŰɟɘəɧɠ ɓɟŬɢɡ́ɟɧɗŮůɛɞɠ əɑɜŭɡɜɞɠ Ůɘ́ɓɑɤůɖɠ Űɖɠ Enron ůŰŬ Űɏɚɖ Űɞɡ 

ɃəŰɤɓɟɑɞɡ űŬɘɜɧŰŬɜ ɤ́ɠ ɐŰŬɜ ɖ ɘ́ůŰɞɚɖ́ Űɘəɐ Űɖɠ ɓŬɗɛɞɚɧɔɖůɖ. Ʉɟɏ́Ůɘ ɜŬ ŬɜŬűŮɟɗŮɑ 

ɤ́ɠ Űɖɜ Ů́ɟɑɞŭɞ ŬɡŰɐ ɖ Moody's əŬɘ ɖ Fitch, ŭɨɞ Ŭ́ɧ Űɞɡɠ ŰɟŮɘɠ ɛŮɔŬɚɨŰŮɟɞɡɠ 

ɞɟɔŬɜɘůɛɞɨɠ Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖɠ Űɖɠ ɘ́ůŰɞɚɖˊŰɘəɐɠ ɘəŬɜɧŰɖŰŬɠ, ŮɑɢŬɜ əŬɚɏůŮɘ Űɖɜ Enron ɔɘŬ 

Ů́ŬɜŮəŰɑɛɖůɖ əŬɘ ɘ́ɗŬɜɐ ɡ́ɞŰɑɛɖůɖ. ɀɘŬ ŰɏŰɞɘŬ ɛŮɑɤůɖ Űɖɠ ɓŬɗɛɞɚɞɔɑŬɠ Űɖɠ ɗŬ ŮɝŬɜɎɔəŬɕŮ 

Űɖɜ Enron ɜŬ ŮəŭɩůŮɘ ŮəŬŰɞɛɛɨɟɘŬ ɛŮŰɞɢɩɜ ɔɘŬ Űɖɜ əɎɚɡɣɖ ŭŬɜŮɑɤɜ ɞ́ɡ ŮɑɢŮ ŮɔɔɡɖɗŮɑ, 

ɛɘŬ əɑɜɖůɖ ˊɞɡ ɗŬ ɏɟɘɢɜŮ Űɖɜ ŬɝɑŬ Űɤɜ ŭɘŬŰɖɟɞɨɛŮɜɤɜ ɛŮŰɞɢɩɜ Ŭəɧɛɖ ˊŮɟɘůůɧŰŮɟɞ. 

Ⱥɘ́́ ɚɏɞɜ, ɧɚŮɠ ɞɘ ůɡɜŮɟɔŬɕɧɛŮɜŮɠ Ůɘ́ɢŮɘɟɐůŮɘɠ ɎɟɢɘůŬɜ ɜŬ ŮŬ́ɜŮɝŮŰɎɕɞɡɜ Űɘɠ 

ɡ́ ɞɔŮɔɟŬɛɛɏɜŮɠ ůɡɛűɤɜɑŮɠ ɛŮ Űɖɜ Enron, ɘŭɘŬɑŰŮɟŬ ɧůŮɠ ŬűɞɟɞɨůŬɜ Űɞ ɛŬəɟɞ́ɟɧɗŮůɛɞ 

ɞɟɑɕɞɜŰŬ, ɔɘŬ Űɞ ŮɜŭŮɢɧɛŮɜɞ ˊŰɩůɖɠ Űɖɠ ɓŬɗɛɞɚɞɔɑŬɠ Űɖɠ əɎŰɤ Ŭ́ɧ Űɞ BBB, əɎŰɘ ɞ́ɡ ɗŬ 

ŭɖɛɘɞɡɟɔɞɨůŮ Ůɛ́ɧŭɘŬ əŬɘ ůŮ ɛŮɚɚɞɜŰɘəɏɠ ůɡɛűɤɜɑŮɠ.  

     ȷɜŬɚɡŰɏɠ əŬɘ Ŭ́ɟŬŰɖɟɖŰɏɠ ůɡɜɏɢɘůŬɜ Űɖ ůɡɜŰɞɜɘůɛɏɜɖ Űɞɡɠ Ůɑ́ɗŮůɖ ůɢŮŰɘəɎ ɛŮ Űɖ 

ŭɡůəɞɚɑŬ Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ, ɐ Űɖɜ ŬŭɡɜŬɛɑŬ Űɖɠ ɜŬ ɔɑɜŮɘ ŬɜŰɘəŮɑɛŮɜɞ ŬůűŬɚɞɨɠ ŬɜɎɚɡůɖɠ ɛŮ 

Űɧůɞ ŬɘɜɘɔɛŬŰɘəɏɠ ɞɘəɞɜɞɛɘəɏɠ əŬŰŬůŰɎůŮɘɠ. Ʉɞɚɚɞɑ űɞɓɞɨɜŰŬɜ ɤ́ɠ əŬɜɏɜŬɠ ůŰɖɜ Enron 

ɏ́ɟŬɜ Űɞɡ Skilling əŬɘ Űɞɡ Fastow ɗŬ ɛ́ ɞɟɞɨůŮ ɜŬ ŮɝɖɔɐůŮɘ ɢɟɧɜɘŮɠ ɛɡůŰɖɟɘɩŭŮɘɠ 

ůɡɜŬɚɚŬɔɏɠ. çɇɏŰɞɘŮɠ ŮɟɤŰɐůŮɘɠ ɛŮ ɝŮˊŮɟɜɞɨɜ.è ŮɑɢŮ ˊŮɘ ɞ Ken  Lay ůŰŬ Űɏɚɖ ȷɡɔɞɨůŰɞɡ Űɞɡ 

2001, ůŮ Ŭ́ ɎɜŰɖůɖ ɟ́ɞɠ ŰŮəɛɖɟɘɤɛɏɜŮɠ ŮɟɤŰɐůŮɘɠ ůɢŮŰɘəɎ ɛŮ Űɖ ŭɘɞɑəɖůɖ Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ, 

ɛɘŬ ŬɜŰɑŭɟŬůɖ ˊɞɡ ŮɑɢŮ ɟ́ɞɓɚɖɛŬŰɑůŮɘ Űɞɡɠ ŬɜŬɚɡŰɏɠ.  

             ɆŰɘɠ 29 ɃəŰɤɓɟɑɞɡ, Ŭ́ ŬɜŰɩɜŰŬɠ ůŰɘɠ ŭɘɞɔəɤɛɏɜŮɠ ŬɜɖůɡɢɑŮɠ ɧŰɘ ɖ Enron ɗŬ ɛ́ ɞɟɞɨůŮ 

ůŮ ůɨɜŰɞɛɞ ŭɘɎůŰɖɛŬ ɜŬ ɝŮɛŮɑɜŮɘ Ŭ́ɧ ɛŮŰɟɖŰɎ, əɡəɚɞűɧɟɖůŮ ɖ ́ɚɖɟɞűɞɟɑŬ ɤ́ɠ ɖ 

ŮŰŬɘɟŮɑŬ ŮˊŮŭɑɤəŮ ɛɘŬ ˊŮɟŬɘŰɏɟɤ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐ Ůɜɑůɢɡůɖ $1-2 ŭɘůŮəŬŰɞɛɛɡɟɑɤɜ. ɇɖɜ 

Ůˊɞɛɏɜɖ, ɧɤ́ɠ űɞɓɞɨɜŰŬɜ ɞ́ɚɚɞɑ, ɖ Moody's ɏɟɘɝŮ Űɖɜ ɘ́ůŰɞɚɖ́Űɘəɐ Űɖɠ ɘəŬɜɧŰɖŰŬ ůŮ 

ȸaa2, ŭɨɞ Ůɑ́́ ŮŭŬ əɎŰɤ Ŭ́ɧ Űɖ ɚŮɔɧɛŮɜɖ junk-status (ɗɏůɖ ɔɘŬ ŰŬ ůəɞɡ́ɑŭɘŬ) Űɞɡ Baa1. ȼ 

Standard and Poor's Ůɑ́ůɖɠ ɏɟɘɝŮ Űɖ ɓŬɗɛɞɚɞɔɑŬ Űɖɠ ůŰɞ BBB+, ɖ ŬɜŰɑůŰɞɘɢɖ ɓŬɗɛɞɚɞɔɑŬ ɛŮ 

ŬɡŰɐ Űɖɠ Moody's, ɖ ɞ́ɞɑŬ Moody's Ů́ɘ́ ɚɏɞɜ ɟ́ɞŮɘŭɞ́ ɞɑɖůŮ ɧŰɘ ɐŰŬɜ ɘ́ɗŬɜɧ ɜŬ ɟɑɝŮɘ 
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Űɖ ɓŬɗɛɞɚɞɔɑŬ Űɖɠ ɔɘŬ ŰŬ ɢɟŮɧɔɟŬűŬ Űɖɠ Enron, ɖ ůɡɜɏˊŮɘŬ Űɖɠ ɞ́ ɞɑŬɠ ɗŬ ɛ́ ɞɟɞɨůŮ ɜŬ 

Ůɛ́ ɞŭɑůŮɘ Űɖɜ ŮŰŬɘɟŮɑŬ Ŭ́ɧ Űɖɜ ŬɜŬɕɐŰɖůɖ ɜɏŬɠ ɢɟɖɛŬŰɞŭɧŰɖůɖɠ əŬɗɩɠ ˊɚɏɞɜ ŭŮ ɗŬ ɐŰŬɜ 

űŮɟɏɔɔɡŬ  

              Ƀ Ɂɞɏɛɓɟɘɞɠ ŮɔəŬɘɜɘɎůŰɖəŮ ɛŮ Űɖɜ Ŭ́ɞəɎɚɡɣɖ ɧŰɘ ɞ SEC ɚ́ɏɞɜ ŮˊŮŭɑɤəŮ ɛɘŬ Ů́ɑůɖɛɖ 

ɏɟŮɡɜŬ, ɛŮŰɎ Ŭ́ɧ Űɘɠ ŮɟɤŰɐůŮɘɠ ɞ́ɡ ŬɜŬűɏɟɞɜŰŬɜ ɛŮ Űɘɠ ůɡɜŬɚɚŬɔɏɠ Űɖɠ Enron ɛŮ ŰŬ 

ůɡɔɔŮɜɘəɎ Űɖɠ ɛɏɚɖ. To ůɡɛɓɞɨɚɘɞ Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ ŬɜŬəɞɑɜɤůŮ ɧŰɘ ɗŬ ŮɝɞɡůɘɞŭɞŰɞɨůŮ ɛɘŬ 

Ůɘŭɘəɐ Ů́ɘŰɟɞ́ɐ ɔɘŬ Ŭɜ ŭɘŮɟŮɡɜɐůŮɘ Űɘɠ ůɡɜŬɚɚŬɔɏɠ, ɛŮ Ůɘ́əŮűŬɚɐɠ Űɞɜ William C. 

Powers, Űɞɜ ɟ́ɨŰŬɜɖ Űɖɠ Ɂɞɛɘəɐɠ Ɇɢɞɚɐɠ Űɞɡ ɇɏɝŬɠ. çȹŮɢɧɛŬůŰŮ Űɖɜ ɏəəɚɖůɖ Űɞɡ SEC ɔɘŬ 

ůɡɜŮɟɔŬůɑŬè, ŭɐɚɤůŮ ɞ Kenneth Lay ůŮ ɛɘŬ ŬɜŬəɞɑɜɤůɐ Űɞɡ. ȹɖɛɞůɑŮɡɛŬ Űɖɠ Ůˊɞɛɏɜɖɠ 

ɖɛɏɟŬɠ ɏəŬɜŮ ɏəəɚɖůɖ ɔɘŬ Ůɘɠ ɓɎɗɞɠ ɏɟŮɡɜŬ Űɞ ɕɖŰɐɛŬŰɞɠ. ɆŰɘɠ 2 ɁɞŮɛɓɟɑɞɡ, ɖ Enron 

əŬŰɎűŮɟŮ ɜŬ ŮɝŬůűŬɚɑůŮɘ Ŭəɧɛɖ $2 ŭɘůŮəŬŰɞɛɛɨɟɘŬ, ŬɚɚɎ ŰŬ ɜɏŬ ŬɡŰɎ ŭŮɜ ɓɞɐɗɖůŬɜ ɡ́ ɧ Űɞ 

ɓɎɟɞɠ Ůɜɧɠ ɜɏɞɡ ɢɟɏɞɡɠ ˊɞɡ ɘ́ɗŬɜɧɠ ɗŬ Űɖɠ ůŰɞɑɢɘɕŮ Űɖɜ ˊɞɚɨŰɘɛɖ ŭŮɝŬɛŮɜɐ Northern 

Natural Gas and Transwestern Pipeline. 

2.1.1.8.6.  Η Αναζήτηση Βοήθειας 

         To Ɂɞɏɛɓɟɘɞ ɔɜɤůŰɞ́ɞɘɐɗɖəŮ ɤ́ɠ ɖ ŭɘɞɑəɖůɖ Űɖɠ Enron Ůɘ́ɕɖŰɞɨůŮ Ůɘ́ɛɧɜɤɠ ɜɏŮɠ 

Ů́ŮɜŭɨůŮɘɠ ɐ ɛɘŬ Ůɑ́ Űɧˊɞɡ ŮɝŬɔɞɟɎ. ȳɛɤɠ, ɞɘ ɟ́ɞů́ɎɗŮɘɏɠ Űɖɠ ŭŮɜ ŮɡɞŭɩɗɖəŬɜ. Ƀ Ů́ŮɜŭɡŰɐɠ 

Warren Buffett ɟ́ɞůŮɔɔɑůŰɖəŮ, ŬɚɚɎ Ŭ́ɏɟɟɘɣŮ Űɖɜ ɟ́ɧŰŬůɖ. Ⱦɘ ɎɚɚŮɠ ɟ́ɞŰɎůŮɘɠ ɏɔɘɜŬɜ ůŮ 

ŭɘŬəŮəɟɘɛɏɜŮɠ ŮŰŬɘɟɑŮɠ ɧɤ́ɠ Clayton, Dubilier & Rice, Űɞɜ ɧɛɘɚɞ Blankstone əŬɘ Űɖɜ Kohlberg 

Kravis Roberts, ɧɛɤɠ ɞɘ ɟ́ɞů́ ɎɗŮɘŮɠ ɐŰŬɜ ɎəŬɟ́Ůɠ. Ʉɖɔɏɠ ŬɜŬűɏɟɞɡɜ ɤ́ɠ ɖ Enron 

ůɢŮŭɑŬɕŮ ɜŬ ŬɘŰɘɞɚɞɔɐůŮɘ Űɘɠ Ů́ɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘəɏɠ Űɖɠ ́ɟŬəŰɘəɏɠ ŮəŰŮɜɩɠ ůŰɘɠ ŮˊɧɛŮɜŮɠ ɖɛɏɟŮɠ, ɤɠ 

ɛɘŬ əɑɜɖůɖ əŬɚɐɠ ɑ́ůŰɖɠ. Ƀɘ ɛŮŰɞɢɏɠ Űɖɠ ́ɚɏɞɜ ůɡɜŬɚɚɎůůɞɜŰŬɜ ůŰŬ $7, əŬɗɩɠ ɞɘ ŮˊŮɜŭɡŰɏɠ 

ŬɜɖůɡɢɞɨůŬɜ ɤ́ɠ ɖ ŮŰŬɘɟŮɑŬ ŭŮɜ ɗŬ ɛ́ɞɟɞɨůŮ ɜŬ ɓɟŮɘ ŬɔɞɟŬůŰɐ. 

                    ɀŮŰɎ Ŭ́ɧ ɞ́ɚɚɏɠ Ŭ́ɞɟɟɑɣŮɘɠ, ɖ ŭɘɞɑəɖůɖ Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ űɎɜɖəŮ ɜŬ ɓɟɐəŮ 

ŬɔɞɟŬůŰɐ, ɧŰŬɜ Űɞ ůɡɛɓɞɨɚɘɞ Űɖɠ Dynegy, ɛɘŬɠ Ɏɚɚɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ ŮəɛŮŰɎɚɚŮɡůɖɠ ŮɜɏɟɔŮɘŬɠ 

ɛŮ ɏŭɟŬ ůŰɞ ɉɘɞɨůŰɞɜ Űɞɡ ɇɏɝŬɠ, ɡ́ŮɟɣɐűɘůŮ ŬɟɔɎ Űɖ ɜɨɢŰŬ Űɖɠ 7ɖɠ ɁɞŮɛɓɟɑɞɡ ɔɘŬ 

ŬɔɞɟɎ Űɖɠ Enron ůŮ çŰɘɛɐ ŮɡəŬɘɟɑŬɠè, ɐ ɔɘŬ Ů́ɟɑ́ɞɡ $8 ŭɘůŮəŬŰɞɛɛɨɟɘŬ ɛŮŰɞɢɩɜ. 

ȼ Chevron Texaco, ɖ ɞˊɞɑŬ ŰɧŰŮ əŬŰŮɑɢŮ Űɞ ɏɜŬ ŰɏŰŬɟŰɞ Űɖɠ Dynegy, ůɡɛűɩɜɖůŮ ɜŬ ŭɩůŮɘ 

ůŰɖɜ Enron $2,5 ŭɘůŮəŬŰɞɛɛɨɟɘŬ ůŮ ɛŮŰɟɖŰɎ, ůɡɔəŮəɟɘɛɏɜŬ $1 ŭɘůŮəŬŰɞɛɛɨɟɘɞ Ů́ɑ Űɧ́ɞɡ 

əŬɘ ŰŬ ɡ́ ɧɚɞɘ́Ŭ ɧŰŬɜ ɖ ůɡɛűɤɜɑŬ ɗŬ Ů́ɘůűɟŬɔɘɕɧŰŬɜ. Ⱥ́ɘ́ ɚɏɞɜ, ɖ Dynegy ɗŬ ůɡɛűɤɜɞɨůŮ 

ɜŬ ŬɜŬɚɎɓŮɘ ɏɜŬ ɢɟɏɞɠ ɨɣɞɡɠ $13 ŭɘůŮəŬŰɞɛɛɡɟɑɤɜ, əŬɗɩɠ Ůɑ́ůɖɠ əŬɘ ɞ́ɞɘɞŭɐ́ ɞŰŮ Ɏɚɚɞ 
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ɢɟɏɞɠ ˊɞɡ ɗŬ ɟ́ɞɏəɡ́ ŰŮ ɛɏɢɟɘ ŮəŮɑɜɖ Űɖ ůŰɘɔɛɐ Ŭ́ɧ Űɘɠ çɛɡůŰɘəɞˊŬɗŮɑɠè ɟ́ŬəŰɘəɏɠ Űɖɠ 

ŭɘɞɑəɖůɖɠ Űɖɠ ŮɝŬɔɞɟŬɕɧɛŮɜɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ, ˊɞɡ ɡ́ɞɚɞɔɘɕɧŰŬɜ ůŮ Ů́ɟɑ́ɞɡ $10 ŭɘůŮəŬŰɞɛɛɨɟɘŬ 

əɟɡűɧ ɢɟɏɞɠ. Ƀɘ Dynegy əŬɘ ɖ Enron Ůɘ́ɓŮɓŬɑɤůŬɜ Űɖ ůɡɛűɤɜɑŬ Űɞɡɠ ůŰɘɠ 8 ɁɞŮɛɓɟɑɞɡ Űɞɡ 

2001. 

        Ƀɘ Ůɘ́əɟɘŰɏɠ Űɖɠ ůɢɞɚɑŬůŬɜ Űɘɠ ŭɘŬűɞɟŮŰɘəɏɠ ŮŰŬɘɟɘəɏɠ əɞɡɚŰɞɨɟŮɠ Űɤɜ ŭɨɞ 

Ů́ɘɢŮɘɟɐůŮɤɜ əŬɘ Űɖɜ "ɜŰɧɛ́ɟŬ" ɘŭɘɞůɡɔəɟŬůɑŬ Űɞɡ ɟ́ɞɏŭɟɞɡ Űɞɡ ŭɘɞɘəɖŰɘəɞɨ 

ůɡɛɓɞɡɚɑɞɡ Űɖɠ Dynegy, Űɞɜ Charles Watson. Ʉɞɚɚɞɑ ŬɜŬɟɤŰɘɞɨɜŰŬɜ ŮɎɜ ɞɘ ɛ́ ŮɚɎŭŮɠ 

Űɖɠ Enron ɐŰŬɜ Ŭ́ɚɎ Ŭ́ ɧɟɟɞɘŬ Ŭɗɩɤɜ ɚɞɔɘůŰɘəɩɜ ůűŬɚɛɎŰɤɜ ɐ əɎŰɘ ˊŬɟŬ́Ɏɜɤ. ɇɞ 

Ɂɞɏɛɓɟɘɞ ɖ Enron Ŭ́ ɞəɎɚɡɣŮ ɤ́ɠ ɞɘ ɏəŰŬəŰŮɠ ɢɟŮɩůŮɘɠ ˊɞɡ ŮɑɢŬɜ ɔɜɤůŰɞ́ɞɘɖɗŮɑ Űɞɜ 

ɃəŰɩɓɟɘɞ, Űɞɡ Ůɜɧɠ ŭɘůŮəŬŰɞɛɛɡɟɑɞɡ ŬɜɏɟɢɞɜŰŬɜ ůŰɖɜ ɟ́ŬɔɛŬŰɘəɧŰɖŰŬ ůŮ $200 

ŭɘůŮəŬŰɞɛɛɨɟɘŬ, ɛŮ Űɞ ɡ́ ɧɚɞɘ́ɞ ˊɞůɧ ɜŬ ŬˊɞŰŮɚŮɑ ŬˊɚɎ çŭɘɞɟɗɩůŮɘɠè ŬŭɟŬɜɩɜ ɚɞɔɘůŰɩɜ. 

Ʉɞɚɚɞɑ űɞɓɞɨɜŰŬɜ ɧŰɘ ɏɞ́ɜŰŬɜ əɘ ɎɚɚŬ ŰɏŰɞɘŬ çɚŬɗɎəɘŬè əŬɘ ɧŰɘ ɗŬ ŬəɞɚɞɡɗɞɨůŬɜ əŬɘ 

ɎɚɚŮɠ çŮəɟɐɝŮɘɠ ŮɘɚɘəɟɑɜŮɘŬɠè.  

       ɆŰɘɠ 9 ɁɞŮɛɓɟɑɞɡ ɔɜɤůŰɞ́ɞɘɐɗɖəŮ əŬɘ Ɏɚɚɖ ɛɑŬ ɛŮɔɎɚɖ ŭɘɧɟɗɤůɖ ůŰŬ əɏɟŭɖ Űɖɠ Enron 

ɛŮ ɛɘŬ ɛŮɑɤůɖ ˊŮɟɑ́ ɞɡ $591 ŮəŬŰɞɛɛɡɟɑɤɜ ůŰŬ ŭɖɚɤɗɏɜŰŬ ɏůɞŭŬ Űɤɜ ŮŰɩɜ 1997-2000. Ƀɘ 

ŬɚɚŬɔɏɠ ɗŮɤɟŮɑŰɞ ɤ́ɠ ɟ́ɞɏɟɢɞɜŰŬɜ əɡɟɑɤɠ Ŭ́ɧ ŭɨɞ ůɡɜŮɟɔŬůɑŮɠ Ůɘŭɘəɞɨ ůəɞ́ɞɨ, Űɘɠ ñJediò 

əŬɘ ñChewcoò. Ƀɘ ŭɘɞɟɗɩůŮɘɠ ŮɑɢŬɜ ɤɠ Ŭ́ɞŰɏɚŮůɛŬ ɞɡůɘŬůŰɘəɎ ůŰɞɜ ŮəɛɖŭŮɜɘůɛɧ Űɤɜ 

əŮɟŭɩɜ Űɖɠ ɢɟɐůɖɠ 1997, ɛŮ ůɖɛŬɜŰɘəɏɠ Ŭ́ɩɚŮɘŮɠ ůŰŬ Ů́ɧɛŮɜŬ ɢɟɧɜɘŬ. ɄŬɟɎ ŰŬɨŰŬ, ɖ 

Dynegy ɔɜɤůŰɞ́ɞɘɐɗɖəŮ ɤ́ɠ ŭŮɜ ɏɢŬůŮ Űɞ ŮɜŭɘŬűɏɟɞɜ Űɖɠ ɔɘŬ Űɖɜ ŬɔɞɟɎ Űɖɠ Enron, Ŭ́ɟɎ 

Űɘɠ Ŭ́ɞəŬɚɨɣŮɘɠ. ȾŬɘ ɞɘ ŭɨɞ ŮŰŬɘɟɑŮɠ ́ŮɟɑɛŮɜŬɜ ɜŬ ɚɎɓɞɡɜ ɛɘŬ Ůɑ́ůɖɛɖ Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖ Űɖɠ 

ɟ́ɞŰŮɘɜɧɛŮɜɖɠ ɩ́ɚɖůɖɠ Ŭ́ɧ Űɖ Moody's əŬɘ Űɖ S&P, ɛɘŬ Ŭ́ɧűŬůɖ ˊɞɡ ɗŮɤɟŮɑŰɞ Ŭ́ɧ 

ɞ́ɚɚɞɨɠ əŬɗɞɟɘůŰɘəɐ ɔɘŬ Űɖ ɓɘɤůɘɛɧŰɖŰŬ Űɖɠ Enron, əŬŰŬɜɞɩɜŰŬɠ Űɖɜ Ůɑ́ŭɟŬůɖ ɛɘŬɠ 

ŰɏŰɞɘŬɠ ɟ́Ɏɝɖɠ ůŰɖɜ ɞɚɞəɚɐɟɤůɖ Űɖɠ ůɡɛűɤɜɑŬɠ. Ⱥ́ɘ́ ɚɏɞɜ, ŬɜɖůɡɢɑŮɠ ŬɜŮŭŮɑɢɗɖůŬɜ 

ŬɜŬűɞɟɘəɎ ɛŮ ́ɘɗŬɜɞɚɞɔɞɨɛŮɜŮɠ ɜɞɛɞɗŮŰɘəɏɠ ɟɡɗɛɑůŮɘɠ ŬɜŰɘ-ŰɟɎůŰ ɞŭɖɔɩɜŰŬɠ ůŮ ɛɘŬ 

ɘ́ɗŬɜɐ Ŭ́ɞŭɏůɛŮɡůɖ Űɖɠ Enron, ɛŬɕɑ ɛŮ ŬɡŰɧ ˊɞɡ ɗŮɤɟŮɑŰɞ Ŭ́ɧ ɞ́ɚɚɞɨɠ Ŭ́ɟŬŰɖɟɖŰɏɠ ɤɠ 

ɟɘɕɘəɎ Ŭ́ɞəɚɑɜɞɡůŮɠ əɞɡɚŰɞɨɟŮɠ.  

      ɄŬɟɧɚŬ ŬɡŰɎ əŬɘ ɞɘ ŭɨɞ ŮŰŬɘɟɑŮɠ ɑ́ŮůŬɜ Ůɑ́ɛɞɜŬ ɟ́ɞɠ Űɖɜ Ůɘ́ůűɟɎɔɘůɖ Űɖɠ ůɡɛűɤɜɑŬɠ 

əŬɘ əɎ́ ɞɘɞɘ Ŭ́ɟŬŰɖɟɖŰɏɠ ɏŭŮɘɢɜŬɜ Ŭɘůɘɧŭɞɝɞɘ ɔɘŬ Űɞ Ŭ́ɞŰɏɚŮůɛŬ. Ƀ Charles Watson 

Ůɘ́ŭɞəɘɛɎůŰɖəŮ ɔɘŬ Űɞ ɧɟŬɛɎ Űɞɡ ɜŬ ŭɖɛɘɞɡɟɔɐůŮɘ Űɖ ɛŮɔŬɚɨŰŮɟɖ ́ŬɟɞɡůɑŬ ůŰɖɜ 

ŮɜŮɟɔŮɘŬəɐ ŬɔɞɟɎ ɛŮ ɛɘŬ Ŭ́ɧŰɞɛɖ Ůɘ́ɢŮɘɟɖɛŬŰɘəɐ ɟ́ɤŰɞɓɞɡɚɑŬ. çɄɘůŰŮɨɞɡɛŮ ɤ́ɠ ɖ 

Enron ŮɑɜŬɘ ɛɘŬ əŬɚɐ ůɡɛ́Ŭɔɐɠ Ůɘ́ɢŮɑɟɖůɖ ɛŮ ŬɟəŮŰɐ ŭɡɜŬɛɘəɧŰɖŰŬ ɩůŰŮ ɜŬ 
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ŬɜŰŬˊŮɝɏɚɗŮɘ ůŮ ɞ́ ɞɘŬŭɐɞ́ŰŮ ɟ́ɧəɚɖůɖ Űɤɜ Ůˊɞɛɏɜɤɜ ɛɖɜɩɜè, ŭɐɚɤůŮ ɞ Watson 

ŮəŮɑɜɖ Űɖɜ ˊŮɟɑɞŭɞ. ȰɜŬɠ ŬɜŬɚɡŰɐɠ Ŭ́ɞəɎɚŮůŮ Űɖ ůɡɛűɤɜɑŬ ḉŮɚɩɟɘŬè, ɟ́ɞůɗɏŰɞɜŰŬɠ 

ɧŰɘ çɛɘŬ ŰɏŰɞɘŬ əŬɚɐ ɢɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɐ Ů́ɏɜŭɡůɖ ůŬűɩɠ əŬɘ Ŭ́ɞŰŮɚŮɑ ɏɝɡ́ɜɖ ůŰɟŬŰɖɔɘəɐ 

əɑɜɖůɖ əŬɘ Ŭ́ɟɏɢŮɘ əɎ́ɞɘŬ ɎɛŮůɖ ɡ́ ɞůŰɐɟɘɝɖ ůŰɞɡɠ ɘůɞɚɞɔɘůɛɞɨɠ Űɖɠ Enron.è 

      ȻɖŰɐɛŬŰŬ ɘ́ůŰɤŰɘəɐɠ űɨůŮɤɠ ɧɛɤɠ, ɔɑɜɞɜŰŬɜ ɧɚɞ əŬɘ ɘ́ɞ əɟɑůɘɛŬ. ȾŬŰɎ Űɖɜ Ů́ɟɑɞŭɞ ˊɞɡ 

ɔɜɤůŰɞ́ɞɘɐɗɖəŮ ɖ ŮɝŬɔɞɟɎ, ɖ Moody's əŬɘ ɖ S&P ɛŬɕɑ ɟ́ɞůɎɟɛɞůŬɜ Űɖ ɓŬɗɛɞɚɞɔɑŬ Űɖɠ Enron 

ɏɜŬ ɓɐɛŬ Ɏ́ɜɤ Ŭ́ ɧ Űɞ junk status. ȺɎɜ ɖ ɓŬɗɛɞɚɞɔɑŬ Űɖɠ ɏŮ́űŰŮ əɎŰɤ Ŭ́ ɧ Űɖɜ Ů́ŮɜŭɡŰɘəɐ 

əɚɑɛŬəŬ, ɖ ŭɡɜŬŰɧŰɖŰɎ Űɖɠ ɜŬ ůɡɜŬɚɚɎůůŮŰŬɘ ɗŬ ɛ́ ɞɟɞɨůŮ ɜŬ ˊŮɟɘɞɟɘůŰŮɑ ůɖɛŬɜŰɘəɎ, ɤɠ 

ůɡɜŮŬ́əɧɚɞɡɗɞ ɛɘŬɠ ˊŮɟɘəɞ́ɐɠ ɐ Ŭ́ɞəɞ́ɐɠ Ŭ́ɧ Űɖɠ ɘ́ůŰɞɚɖŰ́ɘəɐɠ Űɖɠ ɘəŬɜɧŰɖŰŬɠ, ɏɜŬɜŰɘ Űɤɜ 

ŬɜŰŬɔɤɜɘůŰɩɜ. ɆŮ ɛɘŬ ŰɖɚŮűɤɜɘəɐ ŭɘɎůəŮɣɖ ɖ S&P Ů́ɘɓŮɓŬɑɤůŮ ɤ́ɠ ŮɎɜ ɖ Enron ŭŮɜ 

ŮɝŬɔɞɟŬɕɧŰŬɜ, ɗŬ ɏəɞɓŮ Űɖ ɓŬɗɛɞɚɞɔɑŬ Űɖɠ ůŮ ɢŬɛɖɚɧ ȸȸ ɐ ɡɣɖɚɧ ȸ, çɓŬɗɛɞɚɞɔɑŮɠ ˊɞɡ 

ŭŮɜ Ŭɔɔɑɕɞɡɜ ɞɨŰŮ Űɞ ɡɣɖɚɧŰŮɟɞ Ɏəɟɞ Űɖɠ ɗɏůɖɠ ɔɘŬ ůəɞɡ́ɑŭɘŬè. Ⱥɘ́́ ɚɏɞɜ, ɞ́ɚɚɞɑ 

ɏɛ́ɞɟɞɘ ŮɑɢŬɜ Ů́ɟɘɞɟɑůŮɘ Űɘɠ ůɡɜŬɚɚŬɔɏɠ Űɞɡɠ ɛŮ Űɖɜ ŮŰŬɘɟŮɑŬ ɐ Űɘɠ ŮɑɢŬɜ ůŰŬɛŬŰɐůŮɘ ŰŮɚŮɑɤɠ, 

ůŰɞ űɧɓɞ əɘ Ɏɚɚɤɜ Ɏůɢɖɛɤɜ ɜɏɤɜ. ȳɛɤɠ ɞ Watson ɟ́ɞů́ɎɗɖůŮ ɝŬɜɎ ɜŬ əŬɗɖůɡɢɎůŮɘ Űɞɜ 

əɧůɛɞ, Ůɘ́ɓŮɓŬɘɩɜɞɜŰŬɠ əŬŰɎ Űɖ ŭɘɎɟəŮɘŬ ɛɘŬɠ Ŭ́ɟɞɡůɑŬůɖɠ ůŮ Ů́ŮɜŭɡŰɏɠ Űɖɠ ɁɏŬɠ Ɉɧɟəɖɠ, 

ɤ́ɠ çŭŮɜ ɡ́ɐɟɢŮ Űɑ́ ɞŰŬ ɚ́ɏɞɜ ůŰɟŬɓɧ ɛŮ Űɖ ŭɘŬəɡɓɏɟɜɖůɖ Űɖɠ Enronè. ȷɜŬɔɜɩɟɘůŮ 

Ůɘ́́ɟɧůɗŮŰŬ ˊɤɠ Ůɘ́əŮɟŭɐ ɓɐɛŬŰŬ ɗŬ ɏɟ́Ů́ Ů ɜŬ ɔɑɜɞɡɜ ɩůŰŮ ɜŬ ŬɜŰɘɛŮŰɤ́ɘůŰŮɑ ɖ ŮɢɗɟɧŰɖŰŬ 

ɞ́ɚɚɩɜ ɡ́Ŭɚɚɐɚɤɜ Űɖɠ ŮɝŬɔɞɟŬɕɧɛŮɜɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ ɔɘŬ Űɖ ŭɘɞɑəɖůɖ, ɛŮŰɎ Űɖɜ Ŭ́ ɞəɎɚɡɣɖ ɤ́ɠ ɞ 

Lay əŬɘ ɎɚɚŬ ŬɜɩŰŬŰŬ ůŰŮɚɏɢɖ ŮɑɢŬɜ ˊɞɡɚɐůŮɘ ɛŮŰɞɢɏɠ ŬɝɑŬɠ ŮəŬŰɞɜŰɎŭɤɜ ŮəŬŰɞɛɛɡɟɑɤɜ 

ŭɞɚŬɟɑɤɜ əŬŰɎ Űɞɡɠ ɛɐɜŮɠ ɞ́ɡ əɟŬŰɞɨůŮ ɖ əɟɑůɖ. 

        ȼ əŬŰɎůŰŬůɖ ɏɔɘɜŮ Ŭəɧɛɖ ɢŮɘɟɧŰŮɟɖ ɧŰŬɜ ɔɜɤůŰɞ́ɞɘɐɗɖəŮ ɤ́ɠ ɞ Lay, ɛŮ Űɖɜ 

çəɞɡɟŮɚɘŬůɛɏɜɖ űɐɛɖè ˊŮɟɑɛŮɜŮ ɜŬ ɚɎɓŮɘ $60 ŮəŬŰɞɛɛɨɟɘŬ ɤɠ Ŭ́ɞɕɖɛɑɤůɖ ɔɘŬ Űɖɜ Ŭ́ɩɚŮɘŬ 

Űɖɠ ŭɘɞɑəɖůɖɠ Űɖɠ Enron ˊɞɡ ůɡɜŮ́ ŬɔɧŰŬɜ ɖ ůɡɔɢɩɜŮɡůɐ Űɖɠ ɛŮ Űɖɜ Dynagy əŬɘ ɛɎɚɘůŰŬ 

Űɖ ůŰɘɔɛɐ ˊɞɡ ˊɞɚɚɞɑ ɡ́Ɏɚɚɖɚɞɘ Űɖɠ Enron ŮɑɢŬɜ ŭŮɘ Űɞɡɠ ůɡɜŰŬɝɘɞŭɞŰɘəɞɨɠ Űɞɡɠ 

ɚɞɔŬɟɘŬůɛɞɨɠ , ɞɘ ɞˊɞɑɞɘ ɓŬůɑɕɞɜŰŬɜ ůŮ ɛŮɔɎɚɞ ɓŬɗɛɧ ůŰɞ ɛŮŰɞɢɘəɧ əŮűɎɚŬɘɞ ˊɞɡ 

Ŭ́ɞŭŮəŬŰɑůŰɖəŮ ɧŰŬɜ ɖ Űɘɛɐ Űɖɠ ɛŮŰɞɢɐɠ ɡ́ɞɢɩɟɖůŮ əŬŰɎ 90% ɛɏůŬ ůŰɞ ɏŰɞɠ. çȺɑɢŬɛŮ 

ɞ́ɚɚɎ ˊŬɜŰɟŮɛɏɜŬ ɕŮɡɔɎɟɘŬ ˊɞɡ ŭɞɨɚŮɡŬɜ ɛŬɕɑ əŬɘ ŰŬ ɞɞ́ɑŬ ɏɢŬůŬɜ $800.000 ɐ $900.000è 

ŭɐɚɤůŮ ɏɜŬɠ Ůə́ɟɧůɤ́ɞɠ ɛɘŬɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ ˊɞɡ əŬŰŮɑɢŮ ɖ Enron. çɆɢŮŭɧɜ ɔəɟɏɛɘůŮ əɎɗŮ 

Ŭ́ ɞŰŬɛɘŮɡŰɘəɧ ́ɚɎɜɞ Űɤɜ ŮɟɔŬɕɞɛɏɜɤɜè. Ƀ Watson ŭɐɚɤůŮ ůŰɞɡɠ ŮˊŮɜŭɡŰɏɠ ɤ́ɠ ɖ ɟ́ŬɔɛŬŰɘəɐ 

űɨůɖ Űɖɠ ŭɘɞɑəɖůɖɠ Űɖɠ Enron ŮɑɢŮ əŬŰŬůŰŮɑ ůŬűɐɠ ůŮ ŬɡŰɧɜ, ɚɏɔɞɜŰŬɠ ɤ́ɠ çȰɢŮɘ 

ɝŮəŬɗŬɟɘůŰŮɑ ˊɚɏɞɜ ɤ́ɠ ŭŮɜ ɡ́ɎɟɢŮɘ Ɏɚɚɞɠ ůəŮɚŮŰɧɠ ůŰɖɜ ɜŰɞɡɚɎŬ́. Ⱥűɧůɞɜ ŭŮɜ ɡ́Ɏɟɢɞɡɜ 
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ŮəəɟŮɛɧŰɖŰŮɠ, ɟ́ɧəŮɘŰŬɘ ɔɘŬ ɛɘŬ űŬɘɜɞɛŮɜɘəɎ əŬɚɐ ůɡɛűɤɜɑŬè. Ⱥɘ́́ɟɞůɗɏŰɤɠ, ŭɘŬɓŮɓŬɑɤůŮ 

ɤ́ɠ ɞ ŮɜŮɟɔŮɘŬəɧɠ əɚɎŭɞɠ Űɖɠ Enron Ŭ́ɧ ɛɧɜɞɠ Űɞɡ ɎɝɘɕŮ Űɞ ŰɑɛɖɛŬ ˊɞɡ ɟ́ɞůɏűŮɟŮ ɖ 

Dynagy ɔɘŬ ɞɚɧəɚɖɟɖ Űɖɜ ŮŰŬɘɟŮɑŬ. 

       2.1.1.8.7. ȼ ȾŬŰɎɟɟŮɡůɖ Űɖɠ ɆɡɛűɤɜɑŬɠ 

 

         ɆŰɘɠ 28 ɁɞŮɛɓɟɑɞɡ Űɞɡ 2001, ɞɘ ŭɨɞ ɢŮɘɟɧŰŮɟɞɘ ŮűɘɎɚŰŮɠ Űɖɠ Enron ɏɔɘɜŬɜ 

ɟ́ŬɔɛŬŰɘəɧŰɖŰŬ. ȼ Dynegy Inc. Ŭ́ɞŭŮůɛŮɨŮŰŬɘ ɛɞɜɞɛŮɟɩɠ Ŭ́ɧ Űɖɜ ɟ́ɞŰŮɘɜɧɛŮɜɖ 

ůɡɔɢɩɜŮɡůɖ əŬɘ ɖ ɘ́ůŰɞɚɖŰ́ɘəɐ ɘəŬɜɧŰɖŰŬ Űɖɠ Enron ɏˊŮůŮ ůŰɖ junk status. ȼ ŮŰŬɘɟŮɑŬ, 

ɏɢɞɜŰŬɠ ɞ́ɚɨ ɚɑɔŬ ɛŮŰɟɖŰɎ ɔɘŬ Űɖ ɚŮɘŰɞɡɟɔɑŬ Űɖɠ, ɓɟɏɗɖəŮ ɛɧɜɖ, ɜ́ɘɔɛɏɜɖ ůŰŬ ɢɟɏɖ. ȼ Űɘɛɐ 

Űɖɠ ɛŮŰɞɢɐɠ Űɖɠ ɏˊŮůŮ ůŰŬ $0,61 ůŰɞ Űɏɚɞɠ Űɖɠ ɖɛɏɟŬɠ Űɤɜ ůɡɜŬɚɚŬɔɩɜ. çȼ Enron 

Ŭ́ɞŰŮɚŮɑ ˊɚɏɞɜ ůŰɧɢɞ ɛɘŬɠ ɢɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɐɠ əŬŰŬɘɔɑŭŬɠè, ɧɤ́ɠ ɏɔɟŬɣŮ ɏɜŬɠ ŭɖɛɞůɘɞɔɟɎűɞɠ. 

ɆɡůŰɖɛɘəɏɠ Ůɘ́ŭɟɎůŮɘɠ ɏɔɘɜŬɜ ŬɜŰɘɚɖ́ Űɏɠ, əŬɗɩɠ ɞɘ ɘ́ůŰɤŰɏɠ Űɖɠ əŬɘ ɎɚɚŮɠ ŮŰŬɘɟɑŮɠ 

ŮəɛŮŰɎɚɚŮɡůɖɠ ŮɜɏɟɔŮɘŬɠ ɡ́ ɏűŮɟŬɜ Ŭ́ɧ Űɖɜ Ŭ́ɩɚŮɘŬ ŬɟəŮŰɩɜ ɞ́ůɞůŰɘŬɑɤɜ ɛɞɜɎŭɤɜ.                                               

Ƀɟɘůɛɏɜɞɘ ŬɜŬɚɡŰɏɠ ŬɘůɗɎɜɞɜŰŬɜ ɤ́ɠ ɖ Ŭ́ɞŰɡɢɑŬ Űɖɠ Enron ɡ́ ɞɔɟɎɛɛɘůŮ Űɞɡɠ əɘɜŭɨɜɞɡ Űɖɠ    

ɛŮŰŬůŮˊŰŮɛɓɟɘŬɜɐɠ ɞɘəɞɜɞɛɑŬɠ əŬɘ ŮɜɗɎɟɟɡɜŮ Űɞɡɠ ɢɟɖɛŬŰɘůŰɖɟɘŬəɞɨɠ Ŭ́ɑɢŰŮɠ ɜŬ 

əɚŮɘŭɩůɞɡɜ ŰŬ əŮűɎɚŬɘɎ Űɞɡɠ ůŮ ŬůűŬɚŮɑɠ ŮŮ́ɜŭɨůŮɘɠ, ɧůɞ ɛ́ ɞɟɞɨůŬɜ. ɇɞ ŮɟɩŰɖɛŬ 

ɚ́ɏɞɜ ɏɔɘɜŮ əŬɗɞɟɘůŰɘəɧ ɤɠ ɟ́ɞɠ Űɖ ůɡɜɞɚɘəɐ ɏəɗŮůɖ Űɤɜ Ŭɔɞɟɩɜ əŬɘ Ɏɚɚɤɜ Ŭ́ɘɢŰɩɜ 

ůŰɖɜ Ŭ́ɞŰɡɢɑŬ Űɖɠ Enron. ɇŬ ́ɟɩŰŬ ɛŮɔɏɗɖ Űɞ́ɞɗŮŰɞɨɜ Űɖ ɕɖɛɘɎ ŬɡŰɐ ůŰŬ $18 

ŭɘůŮəŬŰɞɛɛɨɟɘŬ. çȹŮ ɔɜɤɟɑɕɞɡɛŮ ́ɟŬɔɛŬŰɘəɎ ɞ́ɘɞɠ ŮɑɜŬɘ ŮəŮɑ ɏɝɤ ŮəŰŮɗŮɘɛɏɜɞɠ ůŰɖɜ 

ɘ́ůŰɞɚɖ́ Űɘəɐ əŬŰŬůŰɟɞűɐ Űɖɠ Enronè, ŭɐɚɤůŮ     ɏɜŬɠ     ůɨɛɓɞɡɚɞɠ. çɆɡɛɓɞɡɚŮɨɤ Űɞɡɠ 

Ů́ɚɎŰŮ ɛɞɡ ɜŬ ́ɟɞŮŰɞɘɛŬůŰɞɨɜ ɔɘŬ ŰŬ ɢŮɘɟɧŰŮɟŬè. 

          ȼ Enron ɡ́ ɞɚɞɔɑɕŮŰŬɘ ɜŬ ɏɢŮɘ ˊŮɟɑ́ɞɡ $23 ŭɘůŮəŬŰɞɛɛɨɟɘŬ ɡ́ɞɢɟŮɩůŮɘɠ, ˊɞɡ 

ůɡɜɑůŰŬɜŰŬɘ ůŮ ŬɜŮɝɧűɚɖŰŬ ɢɟɏɖ əŬɘ ŮɔɔɡɖɛɏɜŬ ŭɎɜŮɘŬ. ȼ Citigroup əŬɘ ɖ JP Morgan Chase, 

ůɡɔəŮəɟɘɛɏɜŬ, ŮɛűŬɜɑůŰɖəŬɜ ɜŬ ɏɢɞɡɜ ůɖɛŬɜŰɘəɏɠ Ŭ́ɩɚŮɘŮɠ ɛŮ Űɖɜ əŬŰɎɟɟŮɡůɖ Űɖɠ 

Enron. ȷəɧɛɖ, ɞ́ɚɚɎ Ŭ́ɧ ŰŬ ɛŮɔɎɚŬ ůŰɞɘɢŮɑŬ Űɖɠ Enron ŮɑɢŬɜ ŮɜŮɢɡɟɘŬůŰŮɑ ůŮ ɘ́ůŰɤŰɏɠ 

ɤɠ Ůɔɔɨɖůɖ ɔɘŬ ŰŬ ŭɎɜŮɘŬ, ŭɡůɢŮɟŬɑɜɞɜŰŬɠ Űɖ ɗɏůɖ Űɤɜ ŮəŰŮɗŮɘɛɏɜɤɜ ɘ́ůŰɤŰɩɜ əŬɘ 

ŰŮɚɘəɩɠ Űɤɜ əŬŰɧɢɤɜ ɛŮŰɞɢɩɜ Űɖɠ ɔɘŬ Űɞ ŮɎɜ ɗŬ ɏ́ŬɘɟɜŬɜ ŰŮɚɘəɎ Űɑ́ɞŰŬ ́ɑůɤ əŬŰɎ Űɖ 

ŭɘŬŭɘəŬůɑŬ Űɖɠ ˊŰɩɢŮɡůɖɠ.  

      Ƀɘ Ůɡɟɤ́Ŭɥəɏɠ ɚŮɘŰɞɡɟɔɑŮɠ Űɖɠ Enron əɐɟɡɝŬɜ ˊŰɩɢŮɡůɖ ůŰɘɠ 30 ɁɞŮɛɓɟɑɞɡ Űɞɡ 2001 

əŬɘ ŬɜŬɕɐŰɖůŬɜ ɟ́ɞůŰŬůɑŬ Űɞɡ ȾŮűŬɚŬɑɞɡ 11 ɟ́ɞůŰŬůɑŬɠ ůŰɘɠ ȼɄȷ, ŭɨɞ ɖɛɏɟŮɠ 

ŬɟɔɧŰŮɟŬ. ȺəŮɑɜɖ Űɖɜ ˊŮɟɑɞŭɞ Ŭ́ɞŰɏɚŮůŮ Űɖ ɛŮɔŬɚɨŰŮɟɖ ˊŰɩɢŮɡůɖ ůŰɖɜ ɘůŰɞɟɑŬ Űɤɜ ȼɄȷ 
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əŬɘ ůŰɏɟɖůŮ Űɖ ŭɞɡɚŮɘɎ Ŭ́ɧ 4.000 ɡ́Ŭɚɚɐɚɞɡɠ. ɇɖɜ ɖɛɏɟŬ ˊɞɡ ɖ Enron Ű́ɩɢŮɡůŮ, ɞɘ 

ŮɟɔŬɕɧɛŮɜɞɑ Űɖɠ ŮɜɖɛŮɟɩɗɖəŬɜ ɤ́ɠ ɏɟ́Ů́Ů ɜŬ ɛŬɕɏɣɞɡɜ ŰŬ ɡ́ɎɟɢɞɜŰɎ Űɞɡɠ əŬɘ ɤ́ɠ ŮɑɢŬɜ 

ŭɘɞɟɑŬ 30 ɚŮ́Űɩɜ ɜŬ ŮəəŮɜɩůɞɡɜ Űɞ əŰɑɟɘɞ  

        2.1.1.8.8. ȿɞɔɘůŰɘəɞɑ ɉŮɘɟɘůɛɞɑ 

          ɆŰɞ ůɖɛŮɑɞ ŬɡŰɧ ŬɜŬɚɨɞɜŰŬɘ ɞɟɘůɛɏɜŬ ɓŬůɘəɎ ɚɞɔɘůŰɘəɎ ɗɏɛŬŰŬ ŰŬ ɞ́ɞɑŬ, ɧɤ́ɠ 

űŬɑɜŮŰŬɘ Ůə Űɞɡ Ŭ́ɞŰŮɚɏůɛŬŰɞɠ, ŭŮɜ ŬɜŰɘɛŮŰɤ́ɑůŰɖəŬɜ ůɤůŰɎ. ȷɡŰɎ ŮɑɜŬɘ ŰŬ Ůɝɐɠ: 

 

ü Χρηματοδοτική Μίσθωση 

      ȰɜŬ ˊŮŭɑɞ ůŰɞ ɞˊɞɑɞ ŭŮɜ ɏɔɘɜŬɜ ɞɘ ŭɏɞɜŰŮɠ ɚɞɔɘůŰɘəɞɑ ɢŮɘɟɘůɛɞɑ ŮɑɜŬɘ ɧ ɚɞɔŬɟɘŬůɛɧɠ 

Űɖɠ ɢɟɖɛŬŰɞŭɞŰɘəɐɠ ɛɑůɗɤůɖɠ ɆɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɞ ȹȿɄ 17, Űɞ ɢɟɖɛŬŰɞŭɞŰɘəɧ ŬɡŰɧ ŮɟɔŬɚŮɑɞ 

ɟ́ɞɓɚɏ́Ůɘ Űɖ ɢɟɐůɖ Ůɜɧɠ Ŭ́ɔɑɞɡ Ŭ́ɧ Űɞ ɛɘůɗɤŰɐ, ɞ ɞɞ́ɑɞɠ, ůŮ ŬɜŰɑɗŮůɖ ɛŮ Űɖ ɚŮɘŰɞɡɟɔɘəɐ 

ɛɑůɗɤůɖ, ŭɘŬəɟŬŰɎ ɧɚŬ ŰŬ ɞűɏɚɖ əŬɘ Űɞɡɠ əɘɜŭɨɜɞɡɠ ˊɞɡ ɟ́ɞəɨ́ Űɞɡɜ Ŭ́ɧ ŬɡŰɐ Űɖ 

ůɨɛɓŬůɖ. ɄŬɟɎ ŰŬɨŰŬ, ŭŮɜ ɏɢŮɘ Űɖɜ əɡɟɘɧŰɖŰŬ Űɞɡ Ŭ́ɔɑɞɡ, ɧˊɤɠ ɞɟɑɕŮɘ ɞ ɜɧɛɞɠ. ɆɡɜŮ́ɩɠ, ŭŮɜ 

ɞűŮɑɚŮɘ ɜŬ Űɞ ŮɛűŬɜɑɕŮɘ ůŰɘɠ ɚɞɔɘůŰɘəɏɠ əŬŰŬůŰɎůŮɘɠ. ȺˊŮɘŭɐ ɧɛɤɠ ɖ Ů́ɘůŰɐɛɖ Űɖɠ 

ɚɞɔɘůŰɘəɐɠ ŭɘŬ́ɜɏŮŰŬɘ Ŭ́ɧ Űɖɜ Ŭɟɢɐ Űɖɠ Ů́ɘəɟɎŰɖůɖɠ Űɖɠ ɞɡůɑŬɠ Ɏ́ɜɤ ůŰɞɜ Űɨ́ ɞ, Ůűɧůɞɜ 

ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘŮɑ əɎɞ́ɘɞɠ Űɞ Ɏ́ɔɘɞ əŬɘ ɚɞɔɑɕŮɘ Ŭ́ɞůɓɏůŮɘɠ, ɗŬ ɟ́ɏ́Ůɘ əŬɘ ɞɘ ůɡɛɛɏŰɞɢɞɘ ɜŬ ɏɢɞɡɜ 

ůɤůŰɐ ɚ́ɖɟɞűɧɟɖůɖ. ȼ Enron ŭŮɜ ŮɜɖɛɏɟɤɜŮ əŬŰɎɚɚɖɚŬ Űɞɡɠ ŮɜŭɘŬűŮɟɞɛɏɜɞɡɠ ɔɘŬ ŰŬ 

Ɏ́ɔɘŬ ɞ́ɡ ɢɟɖůɘɛɞ́ɞɘɞɨůŮ əŬɘ Ŭˊɧ ˊɞɨ ɖ́ɔɎɕɞɡɜ ɞɘ Ŭ́ɞůɓɏůŮɘɠ, ɢŮɘɟŬɔɤɔɩɜŰŬɠ ŰŬ əɏɟŭɖ. 

ɀŮ Ŭ́ɞŰɏɚŮůɛŬ ɞɘ ŭŮɑəŰŮɠ ɞ́ɡ Ů́ɖɟŮɎɕɞɜŰŬɘ Ŭɧ́ ŬɡŰɏɠ Űɘɠ ɟ́ŬəŰɘəɏɠ, ŭɖɚŬŭɐ Űɞ əŬɗŬɟɧ 

Ů́ɟɘɗɩɟɘɞ əɏɟŭɞɡɠ, ŰŬ əɏɟŭɖ ŬɜɎ ɛŮŰɞɢɐ əŬɘ ɞ ŭŮɑəŰɖɠ ROI, ɜŬ ŮɛűŬɜɑɕɞɡɜ ŰŬ ́ɟŬɔɛŬŰɘəɎ 

Űɞɡɠ Ŭ́ɞŰŮɚɏůɛŬŰŬ. 

ü     Συμμετοχές 

         ȼ Enron ŮɑɢŮ ŮˊŮɜŭɨůŮɘ əŬɘ ůŮ ˊɞɚɚɏɠ ɗɡɔŬŰɟɘəɏɠ ŮŰŬɘɟɑŮɠ, Ŭ́ɧ Űɘɠ ɞˊɞɑŮɠ ŮɛűɎɜɘɕŮ 

əɏɟŭɖ Ŭ́ɧ ŮɝɞɟɨɝŮɘɠ əŬɘ Ŭɝɘɞ́ɞɑɖůɖ ŮɜŮɟɔŮɘŬəɩɜ ˊɧɟɤɜ, əɞɘŰŬůɛɎŰɤɜ ˊŮŰɟŮɚŬɑɞɡ ə.Ŭ. 

ɄŬɟɎ Űɞ ɔŮɔɞɜɧɠ ɧŰɘ ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ ŰŬ ȹȿɄ 27 əŬɘ 28 ɏ́ɟŮ́Ů ɜŬ ŮɛűŬɜɑɕŮɘ Űɖɜ Ůɨɚɞɔɖ ŬɝɑŬ 

Űɤɜ ůɡɛɛŮŰɞɢɩɜ ůŮ ɞ́ůɞůŰɧ 10% əŬɘ ɜŬ Űɖɜ ɟ́ɞůŬɡɝɎɜŮɘ ɛŮ ŰŬ əɏɟŭɖ, ɖ ŮŰŬɘɟɑŬ 

ŬəɞɚɞɡɗɞɨůŮ ŭɖɛɘɞɡɟɔɘəɞɨɠ ɢŮɘɟɘůɛɞɨɠ, Űɞɡɠ ɞˊɞɑɞɡɠ ɛɎɚɘůŰŬ ŭŮɜ Ů́ ŮůɐɛŬɜŬɜ əŬɘ ɞɘ 

ŮɚŮɔəŰɏɠ Űɖɠ Arthour Andersen. Ⱥ́ɘ́ɚɏɞɜ, ɞɘ ŮɚŮɔəŰɏɠ ŭŮɜ ɐɚŮɔɢŬɜ Űɘɠ ɗɡɔŬŰɟɘəɏɠ Űɖɠ 

ɩůŰŮ ɜŬ Ůɘ́ɓŮɓŬɘɩůɞɡɜ ŰŬ ɜɞɨɛŮɟŬ ˊɞɡ ŮɛűɎɜɘɕŮ ɖ Enron. Ⱥűɧůɞɜ ůŰŬ ɚɞɔɘůŰɘəɎ Űɖɠ ɓɘɓɚɑŬ 

ŮɛűɎɜɘɕŮ ɖ ŮŰŬɘɟɑŬ əɏɟŭɖ, ɚɞɔɘəɧ ŮɑɜŬɘ ɜŬ ŮɛűŬɜɑɕɞɜŰŬɘ ɓŮɚŰɘɤɛɏɜɞɘ əŬɘ ɞɘ ŬɟɘɗɛɞŭŮɑəŰŮɠ 



Χειραγώγηση Λογιστικών Κερδών Ηράκλειο 2014 

44 
 

Űɞɡ əŬɗŬɟɞɨ Ů́ɟɘɗɤɟɑɞɡ əɏɟŭɞɡɠ, Űɞɡ ŭŮɑəŰɖ ROI əŬɘ Űɤɜ əŮɟŭɩɜ ŬɜɎ ɛŮŰɞɢɐ. ɇɏɚɞɠ, ɖ 

ŮŰŬɘɟɑŬ ́ɟɞɏɓŬɘɜŮ əŬɘ ůŮ ŭɘŬɜɞɛɐ əŮɟŭɩɜ, ŭɘŬəɡɓŮɨɞɜŰŬɠ Űɖ ɗɏůɖ Űɤɜ ɘ́ůŰɤŰɩɜ Űɖɠ. 

 

ü Συνταξιοδοτικό Ταμείο 

- Ƀɘ ɢŮɘɟɘůɛɞɑ Űɖɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ ɏɚ́ɖɝŬɜ əŬɘ Űɞɡɠ ɑŭɘɞɡɠ Űɞɡɠ ŮɟɔŬɕɞɛɏɜɞɡɠ Űɖɠ, əŬɗɩɠ ɞɘ 

Ůɘůűɞɟɏɠ Űɞɡɠ ɔɘŬ ŬůűŬɚɘůŰɘəɐ əɎɚɡɣɖ ɐ́ɔŬɘɜŬɜ ůŰɞ ɛŮŰɞɢɘəɧ əŮűɎɚŬɘɞ, Űɞ ɞ́ɞɑɞ 

əŬŰɏɟɟŮɡůŮ ůŰɞ ɢɟɖɛŬŰɘůŰɐɟɘɞ, ɛŮ Ŭ́ɞŰɏɚŮůɛŬ ɜŬ çŰɘɜŬɢɗŮɑè Űɞ ŬůűŬɚɘůŰɘəɧ əŬɘ 

ůɡɜŰŬɝɘɞŭɞŰɘəɧ Űɞɡɠ ɟ́ɧɔɟŬɛɛŬ çůŰɞɜ ŬɏɟŬè. ɉɘɚɘɎŭŮɠ ɡ́Ŭɚɚɐɚɤɜ əŬɘ 

ŮŮ́ɜŭɡŰɩɜ Űɖɠ Enron ɏɢŬůŬɜ Űɘɠ Ŭ́ɞŰŬɛɘŮɨůŮɘɠ Űɞɡɠ, ŰŬ əɞɜŭɨɚɘŬ ɔɘŬ Űɘɠ ů́ ɞɡŭɏɠ 

Űɤɜ Ŭ́ɘŭɘɩɜ Űɞɡɠ əŬɘ Űɘɠ ůɡɜŰɎɝŮɘɠ Űɞɡɠ, ɧŰŬɜ əŬŰɏɟɟŮɡůŮ ɖ ŮŰŬɘɟɑŬ. Ƀɘ 

ŭɘɎűɞɟŮɠ ɞɛɎŭŮɠ ŮɜŭɘŬűŮɟɞɛɏɜɤɜ ŬəɞɚɞɨɗɖůŬɜ Űɖ ŭɘəŬůŰɘəɐ ɞŭɧ.( ȼ ŮˊɑŭɟŬůɖ Űɖɠ 

ɢŮɘɟŬɔɩɔɖůɖɠ Űɤɜ əŮɟŭɩɜ ůŰɖ ɢɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɐ ŬɜɎɚɡůɖ Űɤɜ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɤɜô 

,ȹɘˊɚɤɛŬŰɘəɐ ȺɟɔŬůɑŬ ɄŬɜŮˊɘůŰɖɛɑɞɡ ɀŬəŮŭɞɜɑŬɠ ,ɉɟɡůŬɨɔɖ ɆŬůɎɜɖ ,ȷɨɔɞɡůŰɞɠ 

2012) 

2.1.1.9. Lehman Brothers 

 ɇɏɚɞɠ, Űɞ 2008 ɝɏůˊŬůŮ Űɞ ůəɎɜŭŬɚɞ Űɖɠ Lehman Brothers, ˊɞɡ ɐŰŬɜ ɛɘŬ ˊŬɔəɧůɛɘŬ 

ŮŰŬɘɟɑŬ ˊŬɟɞɢɐɠ ɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ ɡˊɖɟŮůɘɩɜ. ɆŰɖɜ ˊŮɟɑˊŰɤůɖ Űɖɠ Lehman Brothers, ŰŬ ŬɜɩŰŮɟŬ 

ůŰŮɚɏɢɖ Űɖɠ əŬɘ ɖ ŮɚŮɔəŰɘəɐ ŮŰŬɘɟɑŬ ˊɞɡ ɐŰŬɜ ɡˊŮɨɗɡɜɖ ɔɘŬ Űɞɜ ɏɚŮɔɢɞ Űɤɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ 

əŬŰŬůŰɎůŮɩɜ Űɖɠ Ŭˊɧ Űɞ 1994 ɛɏɢɟɘ Űɞ 2008, ɖ Ernst & Young (ɛɑŬ Ŭˊɧ Űɘɠ Big 4), ŬˊɏəɟɡɣŬɜ 

ˊɎɜɤ Ŭˊɧ 50 ŭɘɠ ŭɞɚɎɟɘŬ ŭŬɜŮɑɤɜ, ŰŬ ɞˊɞɑŬ ŮɛűɎɜɘɕŬɜ ůŬɜ ˊɤɚɐůŮɘɠ. Ƀ Űɟɧˊɞɠ ˊɞɡ Űɞ ɏəŬɜŬɜ 

ŬɡŰɧ ɐŰŬɜ ˊɤɚɩɜŰŬɠ ŰɞɝɘəɎ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɎ ůŰɞɘɢŮɑŬ ůŮ ŰɟɎˊŮɕŮɠ ůŰŬ ɁɖůɘɎ ȾɏɡɛŬɜ ɛŮ Űɖɜ 

ˊɟɞɦˊɧɗŮůɖ ɧŰɘ ɗŬ ŮɝŬɔɞɟŬůŰɞɨɜ ˊɎɚɘ ŰŮɚɘəɎ. Ⱥˊɞɛɏɜɤɠ, ŮɑɢŬɜ ŭɖɛɘɞɡɟɔɐůŮɘ Űɖɜ ŮɜŰɨˊɤůɖ ɧŰɘ 

ɖ ŮŰŬɘɟɑŬ Lehman Brothers ŮɑɢŮ 50 ŭɘɠ ŭɞɚɎɟɘŬ ˊŮɟɘůůɧŰŮɟɞ ɟŮɡůŰɧ əŬɘ 50 ŭɘɠ ŭɞɚɎɟɘŬ ɚɘɔɧŰŮɟŬ 

ŰɞɝɘəɎ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɎ ůŰɞɘɢŮɑŬ, Ŭˊô ɧŰɘ ˊɟŬɔɛŬŰɘəɎ ɐŰŬɜ. ȼ ŬˊɎŰɖ ŬˊɞəŬɚɨűɗɖəŮ ɧŰŬɜ ŰŮɚɘəɎ 

ɢɟŮɞəɧˊɖůŮ ɖ ŮŰŬɘɟɑŬ, əɎŰɘ ˊɞɡ ɏəŬɜŮ ɞɟŬŰɧ Űɞ ŮɜŭŮɢɧɛŮɜɞ ůɡůŰɖɛɘəɐɠ əŬŰɎɟɟŮɡůɖɠ Űɖɠ 

ˊŬɔəɧůɛɘŬɠ ɞɘəɞɜɞɛɑŬɠ əŬɘ ˊɟɘɜ Ŭˊô ɧɚŮɠ Űɖɠ ŬɛŮɟɘəŬɜɘəɐɠ. ɄŬɟɧɚŬ ŬɡŰɎ, ŰŬ ɛɏŰɟŬ ˊɞɡ 

ɚɐűɗɖəŬɜ ůŰɖ ůɡɜɏɢŮɘŬ ɏəŬɜŬ ŬˊɞűŮɡəŰɧ ŬɡŰɧ Űɞ ŮɜŭŮɢɧɛŮɜɞ, ɧɛɤɠ Űɞ ˊɚɐɔɛŬ ɐŰŬɜ ɘŭɘŬɑŰŮɟŬ 

ɘůɢɡɟɧ, Ŭɜ əɟɑɜɞɡɛŮ Ŭˊɧ Űɖ ɚɑůŰŬ Űɤɜ 500 ɛŮɔŬɚɨŰŮɟɤɜ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɤɜ ŰɧŰŮ, Űɖɜ 

ůɡɜŬɚɚŬɔɛŬŰɘəɐ ɘůɞŰɘɛɑŬ ŭɞɚŬɟɑɞɡ əŰɚ. Ƀɘ ˊɞɘɜɏɠ ˊɞɡ ŮˊɘɓɚɐɗɖəŬɜ ɐŰŬɜ ɧŰɘ ŬɜŬɔəɎůŰɖəŮ ůŰɖ 
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ɛŮɔŬɚɨŰŮɟɖ ɢɟŮɤəɞˊɑŬ ůŰɖɜ ɘůŰɞɟɑŬ Űɤɜ ȼɄȷ. ȼ ȺˊɘŰɟɞˊɐ ȾŮűŬɚŬɘŬɔɞɟɎɠ ŭŮɜ əŬŰɏɗŮůŮ 

ŭɘɩɝŮɘɠ, ɚɧɔɤ ɏɚɚŮɘɣɖɠ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ. ɇɞ ŬůŰŮɑɞ Űɖɠ ɡˊɧɗŮůɖɠ ŮɑɜŬɘ ɧŰɘ Űɞ 2007 ɖ ŮŰŬɘɟɑŬ ŮɑɢŮ 

ŬɜŬŭŮɘɢɗŮɑ ɤɠ ɖô ˊɘɞ ŬɝɘɞɗŬɨɛŬůŰɖ ŮŰŬɘɟɑŬ əɘɜɖŰɩɜ Ŭɝɘɩɜô Ŭˊɧ Űɞ ˊŮɟɘɞŭɘəɧ Fortune.  

 ȷɜŬŰŬɟɎɝŮɘɠ ůŮ ɧɚɞ Űɞ ˊŬɔəɧůɛɘɞ ŰɟŬˊŮɕɘəɧ əŬɘ ɢɟɖɛŬŰɘůŰɖɟɘŬəɧ ůɨůŰɖɛŬ ˊɟɞəɎɚŮůŮ 

ɖ əŬŰɎɟɟŮɡůɖ Űɖɠ Lehman Brothers, ˊɞɡ ŬˊɞŰŮɚɞɨůŮ ɛɘŬ Ŭˊɧ Űɘɠ ɛŮɔŬɚɨŰŮɟŮɠ ŬɛŮɟɘəŬɜɘəɏɠ 

ŮˊŮɜŭɡŰɘəɏɠ ŰɟɎˊŮɕŮɠ. ɀŮ ůɖɛŬɜŰɘəɏɠ ŬˊɩɚŮɘŮɠ ɤɠ 4% ɏəɚŮɘůŬɜ ɧɚɞɘ ɞɘ ŮɡɟɤˊŬɥəɞɑ ŭŮɑəŰŮɠ, Ůɜɩ 

ɞ ŭŮɑəŰɖɠ ůŰɖɜ ȷɗɐɜŬ ɏəŬɜŮ ɓɞɡŰɘɎ əŬɘ ŭɘŬɛɞɟűɩɗɖəŮ ůŰɘɠ 2.993,05 ɛɞɜɎŭŮɠ. ȼ ŮˊŮɜŭɡŰɘəɐ 

ŰɟɎˊŮɕŬ ůɖɛŮɑɤůŮ ŬˊɩɚŮɘŮɠ ůɢŮŭɧɜ 3,9 ŭɘůŮəŬŰɞɛɛɡɟɑɤɜ ŭɞɚŬɟɑɤɜ Űɞ ŰɟɑŰɞ Űɟɑɛɖɜɞ Űɞɡ ɏŰɞɡɠ. 

ȼ əɐɟɡɝɖ ˊŰɩɢŮɡůɖɠ ŬˊɞŰŮɚŮɑ ůɡɜɏˊŮɘŬ Űɖɠ ŬŭɡɜŬɛɑŬɠ Űɖɠ ɜŬ ɓɟŮɘ ŬɔɞɟŬůŰɐ ɐ ůŰɟŬŰɖɔɘəɧ 

ŮˊŮɜŭɡŰɐ, ɛŮŰɎ əŬɘ Űɖɜ Ŭˊɞɢɩɟɖůɖ Űɖɠ ŰŮɚŮɡŰŬɑŬɠ ŮɜŭɘŬűŮɟɧɛŮɜɖɠ, Űɖɠ ŰɟɎˊŮɕŬɠ Barclays. ɇŬ 

ŮɡɟɤˊŬɥəɎ ɢɟɖɛŬŰɘůŰɐɟɘŬ əŬŰɏɔɟŬɣŬɜ ŬˊɩɚŮɘŮɠ, ɛŮ ˊɟɩŰɞ Űɞɡ ȿɞɜŭɑɜɞɡ ˊɞɡ ɏəɚŮɘůŮ ɛŮ 

ˊɞůɞůŰɘŬɑŬ ɛŮŰŬɓɞɚɐ ˊɟɞɠ ŰŬ əɎŰɤ Űɖɠ ŰɎɝɖɠ Űɞɡ 4,08%, Ůɜɩ ůŰɞ ɢɟɖɛŬŰɘůŰɐɟɘɞ Űɖɠ ɁɏŬɠ 

Ɉɧɟəɖɠ, ɞɘ ɓŬůɘəɞɑ ŭŮɑəŰŮɠ ɏˊŮůŬɜ ˊŮɟɑˊɞɡ əŬŰɎ 3%. ɆɖɛŬɜŰɘəɐ ˊŰɩůɖ əŬŰɏɔɟŬɣŮ Ůˊɑůɖɠ əŬɘ ɖ 

ɘůɞŰɘɛɑŬ Űɞɡ ŭɞɚŬɟɑɞɡ ɏɜŬɜŰɘ Űɞɡ Ůɡɟɩ, ɖ ɞˊɞɑŬ ŭɘŬɛɞɟűɩɗɖəŮ ůŰɞ 1,4198 ŭɞɚɎɟɘŬ 

2.1.1.10.  Xerox 

 ȼ ŮŰŬɘɟɑŬ Xerox (Ƚ. ū. ȸɘŭɎɚɖ & Ɇ. ɀŬůŰɞɟɎəɖ, 2013), ɖ ɞˊɞɑŬ ŬɟɢɘəɎ ɞɜɞɛɎɕɞɜŰŬɜ 

Haloid ɘŭɟɨɗɖəŮ Űɞ 1959, əŬɘ ŬˊɞŰŮɚŮɑ ɛɑŬ ŬɛŮɟɘəŬɜɘəɐ ˊɞɚɡŮɗɜɘəɐ ŮŰŬɘɟɑŬ, ɖ ɞˊɞɑŬ ŮɑɜŬɘ 

ɔɜɤůŰɐ ɔɘŬ Űɖɜ əŬŰŬůəŮɡɐ űɤŰɞɔɟŬűɘəɞɨ ɡɚɘəɞɨ əŬɘ ɢŬɟŰɘɞɨ. ɀŮ Űɖɜ ˊɎɟɞŭɞ Űɞɡ ɢɟɧɜɞɡ 

ŮˊɏəŰŮɘɜŮ Űɘɠ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰɏɠ Űɖɠ əɘ ŬůɢɞɚɐɗɖəŮ ɛŮ Űɖɜ əŬŰŬůəŮɡɐ űɤŰɞŬɜŰɘɔɟŬűɘəɩɜ 

ɛɖɢŬɜɖɛɎŰɤɜ, ɛŮ ɓɎůɖ Űɘɠ ŰŮɢɜɞɚɞɔɘəɏɠ Űɖɠ əŬɘɜɞŰɞɛɑŮɠ. ɆŰɘɠ ɛɏɟŮɠ ɛŬɠ, ɖ Xerox ŬˊŮɡɗɨɜŮŰŬɘ 

əɡɟɑɤɠ ůŮ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɘɠ ŮəŰɡˊɩůŮɤɜ əŬɘ ɔɟŬűɘəɩɜ ŰŮɢɜɩɜ əŬɘ ɗŮɤɟŮɑŰŬɘ ɤɠ ɞ ɛŮɔŬɚɨŰŮɟɞɠ 

ˊɟɞɛɖɗŮɡŰɐɠ ůŰɞ əɧůɛɞ Űɞɡ ɔɟŬűɑŰɖ ɔɘŬ űɤŰɞŬɜŰɘɔɟŬűɘəɎ ɛɖɢŬɜɐɛŬŰŬ. ȼ ŮˊɘɢŮɑɟɖůɖ ŮɛűɎɜɘɕŮ 

ɛŮɔɎɚɖ Ŭɜɞŭɘəɐ ˊɞɟŮɑŬ, ɖ ɞˊɞɑŬ Ŭˊô ɧŰɘ ŬˊɞŭŮɑɢŰɖəŮ ůŰɖ ůɡɜɏɢŮɘŬ, ůŰɖɟɘɕɧŰŬɜ ůŰɖ ŭɘŬɟəɐ 

ˊŬɟŬˊɞɑɖůɖ ɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ Űɖɠ əŬɘ ůŰɖɜ ŮɝŬˊɎŰɖůɖ Űɤɜ ŮˊŮɜŭɡŰɩɜ Űɖɠ. ȷɡŰɧ Űɞ 

ɔŮɔɞɜɧɠ ɐɟɗŮ ůŰɖɜ ŮˊɘűɎɜŮɘŬ, ɧŰŬɜ ɖ ȺˊɘŰɟɞˊɐ ȾŮűŬɚŬɘɞˊɞɑɖůɖɠ Űɤɜ ȼ.Ʉ.ȷ. əŬŰɏɗŮůŮ ɛɐɜɡůɖ 

ˊɟɞɠ Űɖɜ ŮŰŬɘɟɑŬ, əŬŰɖɔɞɟɩɜŰŬɠ Űɖɜ ɔɘŬ Űɘɠ ɚɞɔɘůŰɘəɏɠ Ŭɟɢɏɠ ˊɞɡ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɞɨůŮ, ɞɘ ɞˊɞɑŮɠ ɧɢɘ 

ɛɧɜɞ ŭŮɜ ɐŰŬɜ ŮɜŬɟɛɞɜɘůɛɏɜŮɠ ɛŮ Űɘɠ ȿɞɔɘůŰɘəɏɠ ȷɟɢɏɠ Űɤɜ ȼ.Ʉ.ȷ., ŬɚɚɎ ɡˊɐɟɢŮ ŮůəŮɛɛɏɜɞɠ 

ůɢŮŭɘŬůɛɧɠ, ˊɞɡ ɢŮɘɟŬɔɤɔɞɨůŮ ˊɟɞɠ Űɖɜ Ŭɨɝɖůɖ Űɖɠ Űɘɛɐɠ Űɖɠ ɛŮŰɞɢɐɠ Űɖɠ ŮŰŬɘɟɑŬɠ, əɎŰɘ ˊɞɡ 

ŬˊɞŰŮɚɞɨůŮ ŮɝŬˊɎŰɖůɖ Űɞɡ ȹɖɛɞůɑɞɡ, ŮɝŬˊɎŰɖůɖ Űɖɠ ŭɘɞɑəɖůɖɠ Űɞɡ ɉɟɖɛŬŰɘůŰɖɟɑɞɡ, ŬɚɚɎ əŬɘ 

Űɤɜ ŮˊŮɜŭɡŰɩɜ. ɆɡɔəŮəɟɘɛɏɜŬ Űɖɜ ˊŮɟɑɞŭɞ Űɞɡ 1997-2000 ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɐɗɖəŬɜ ůŮ ŰŬəŰɎ ɢɟɞɜɘəɎ 
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ŭɘŬůŰɐɛŬŰŬ ˊŬɟŬˊɞɘɐůŮɘɠ ůŰŬ ɞɘəɞɜɞɛɘəɎ ůŰɞɘɢŮɑŬ Űɖɠ ŮŰŬɘɟɑŬɠ, ˊɘɞ ůɖɛŬɜŰɘəɏɠ Ŭˊɧ Űɘɠ ɞˊɞɑŮɠ 

ɐŰŬɜ Űɞ ɧŰɘ ɔɘɜɧŰŬɜ əŬŰŬɔɟŬűɐ Ůůɧŭɤɜ Ŭˊɧ Űɘɠ ɛɘůɗɩůŮɘɠ Űɤɜ űɤŰɞŬɜŰɘɔɟŬűɘəɩɜ 

ɛɖɢŬɜɖɛɎŰɤɜ, ŭɖɚŬŭɐ ŬɜŬɔɜɤɟɑɕɞɜŰŬɜ ɞɘ ɛɘůɗɩůŮɘɠ ɤɠ ˊɤɚɐůŮɘɠ Űɖɜ ˊŮɟɑɞŭɞ ɧˊɞɡ 

ɡˊɞɔɟɎűɞɜŰŬɜ Űɞ ůɡɛɓɧɚŬɘɞ ŬɜŰɑ ɜŬ ŬɜŬɔɜɤɟɑɕɞɜŰŬɘ ŰŬ ɛɘůɗɩɛŬŰŬ ɤɠ ɏůɞŭŬ əŬɗô ɧɚɖ Űɖ 

ŭɘɎɟəŮɘŬ Űɖɠ ɛɑůɗɤůɐɠ Űɞɡɠ. ɇŬ ɏůɞŭŬ ɚɞɘˊɧɜ ŬɜŬɔɜɤɟɑɕɞɜŰŬɜ ɧɢɘ ɧɛɤɠ əŬɘ ɖ ɘůɢɨɠ Űɤɜ 

Ůůɧŭɤɜ. ɀŮ ɓɎůɖ ŰŬ ˊŬɟŬˊɎɜɤ, ɡˊɞɚɞɔɑůŰɖəŮ ˊɤɠ ɖ ŮŰŬɘɟɑŬ ŮɛűɎɜɘůŮ ɧŰɘ Űɞ ɏŰɞɠ 1997 ŰŬ 

əɏɟŭɖ ˊɟɞ űɧɟɤɜ ŬɡɝɐɗɖəŬɜ əŬŰɎ 405 ŮəŬŰɞɛɛɨɟɘŬ ŭɞɚɎɟɘŬ, Űɞ 1998 əŬŰɎ 605 ŮəŬŰɞɛɛɨɟɘŬ 

ŭɞɚɎɟɘŬ Ůɜɩ Űɞ 1999 əŬŰɎ 511 ŮəŬŰɞɛɛɨɟɘŬ ŭɞɚɎɟɘŬ, ůɡɜɞɚɘəɎ əɞɜŰɎ ůŰɞ 1.5 ŭɘɠ ŭɞɚɎɟɘŬ. ɆŮ 

ŬɡŰɐ Űɖɜ ˊŮɟɑˊŰɤůɖ Űɖɠ ɚɞɔɘůŰɘəɐɠ ŬˊɎŰɖɠ əŬɘ ɢŮɘɟŬɔɩɔɖůɖɠ əŮɟŭɩɜ, ůɡɜɡˊŮɨɗɡɜɞɘ 

ɗŮɤɟɐɗɖəŬɜ əŬɘ ɞɘ ŮɚŮɔəŰɏɠ Űɖɠ Xerox, ɞɘ ɞˊɞɑɞɘ Ŭɜ əŬɘ ɎɜɖəŬɜ ůŮ ˊŬɔəɞůɛɑɤɠ ɔɜɤůŰɐ 

ŮɚŮɔəŰɘəɐ ŮŰŬɘɟɑŬ, ˊɟɞŰɑɛɖůŬɜ ɜŬ ůɡɔəŬɚɨɣɞɡɜ Űɖɜ ŬˊɎŰɖ ŬɡŰɐ, ɓŬůɘɕɧɛŮɜɞɘ ɧˊɤɠ 

ɡˊɞůŰɐɟɘɝŬɜ ůŰɖɜ ŬˊɞɚɞɔɑŬ Űɞɡɠ, ůŰɖɜ ˊɞɚɡŮŰɐ ůɡɜŮɟɔŬůɑŬ ɛŮ Űɖɜ Xerox (40 ɢɟɧɜɘŬ ˊŮɟɑˊɞɡ) 

əŬɗɩɠ əŬɘ ůŰɖɜ ɛŮɔɎɚɖ Ŭɛɞɘɓɐ ˊɞɡ ɚɎɛɓŬɜŬɜ ɔɘŬ Űɘɠ óɡˊɖɟŮůɑŮɠô ˊɞɡ ˊŬɟŮɑɢŬɜ.  

 ȼ Xerox Ŭɜ əŬɘ əŬŰɖɔɞɟɐɗɖəŮ ɔɘŬ ɧɚŬ ŰŬ ˊŬɟŬˊɎɜɤ, ŬɟɢɘəɎ ŭŮɜ ŬɛűɘůɓɐŰɖůŮ Űɘɠ 

əŬŰɖɔɞɟɑŮɠ, ŬɚɚɎ ɞɡŭɏˊɞŰŮ Űɘɠ ɏəŬɜŮ ŬˊɞŭŮəŰɏɠ, Ŭɜ əŬɘ ɖ ȺˊɘŰɟɞˊɐ ȾŮűŬɚŬɘŬɔɞɟɎɠ ɡˊɞůŰɐɟɘɝŮ 

əɎɗŮŰŬ ˊɤɠ ɖ ŬˊɎŰɖ ŬɡŰɐ ɐŰŬɜ ůɑɔɞɡɟŬ Ůɘɠ ɔɜɩůɖ Űɤɜ ŬɜɤŰɏɟɤɜ ŭɘŮɡɗɡɜŰɘəɩɜ ůŰŮɚŮɢɩɜ Űɖɠ,  

əŬɘ ˊɤɠ ɞ ŬˊɩŰŮɟɞɠ ůəɞˊɧɠ Űɞɡɠ ɐŰŬɜ ɖ ŮɛűɎɜɘůɖ ɛŮɔɎɚɤɜ Ůůɧŭɤɜ əŬɘ əŮɟŭɩɜ. ɇɞ ˊɟɧůŰɘɛɞ 

ŬɜɐɚɗŮ ůŰɞ ˊɞůɧ Űɤɜ 10 ŮəŬŰɞɛɛɡɟɑɤɜ ŭɞɚŬɟɑɤɜ əŬɘ ůŰɖɜ ŮˊŬɜŬŭɘŬŰɨˊɤůɖ Űɤɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ 

Űɖɠ əŬŰŬůŰɎůŮɤɜ ɔɘŬ Űɘɠ ˊŮɟɘɧŭɞɡɠ 1997,1998,1999 əŬɘ 2000. ȺˊɘˊɟɞůɗɏŰɤɠ, ɖ ȺˊɘŰɟɞˊɐ 

ȾŮűŬɚŬɘŬɔɞɟɎɠ ɛɐɜɡůŮ Űɞɡɠ ŰɏůůŮɟɘɠ ŮɚŮɔəŰɏɠ, Űɖɠ ˊɟɞŬɜŬűŮɟɗŮɑůŬɠ ɛŮɔɎɚɖɠ ŮɚŮɔəŰɘəɐɠ 

ŮŰŬɘɟɑŬɠ, ˊɞɡ ɗŮɤɟɞɨůŮ ɡˊŬɘŰɑɞɡɠ ɔɘŬ Űɖɜ ůɡɔəɎɚɡɣɖ ŬɡŰɐ. ɆɐɛŮɟŬ, ˊŬɟɎ Űɞ ůəɎɜŭŬɚɞ ŮəŮɑɜɖɠ 

Űɖɠ Ůˊɞɢɐɠ, ɖ ŮŰŬɘɟɑŬ Xerox ůɡɜŮɢɑɕŮɘ ɜŬ ŮɑɜŬɘ ɛɑŬ ɛŮɔɎɚɖ ŮˊɘŰɡɢɖɛɏɜɖ ŮŰŬɘɟɑŬ ɛŮ ɗɡɔŬŰɟɘəɏɠ ůŮ 

ɧɚŬ ŰŬ ɛɏɟɖ Űɞɡ əɧůɛɞɡ.     

 

2.1.2   Περιπτώσεις στην Ελλάδα 

  ȳůɞɜ ŬűɞɟɎ ˊŮɟɘˊŰɩůŮɘɠ ɚɞɔɘůŰɘəɐɠ ŬˊɎŰɖɠ ɐ ɢŮɘɟŬɔɩɔɖůɖɠ ɚɞɔɘůŰɘəɩɜ əŮɟŭɩɜ ůŰɞɜ 

Ůɚɚɖɜɘəɧ ɢɩɟɞ ɛˊɞɟɞɨɛŮ ɜŬ ŬɜŬűɏɟɞɡɛŮ ŰŬ ˊŬɟŬəɎŰɤ : 

2.1.2.1.    Ράδιο Κορασίδης 
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ȰɜŬ ůəɎɜŭŬɚɞ Űɞ ɞˊɞɑɞ ŬəɧɛŬ ɓɟɑůəŮŰŬɘ ůŰɖ ŭɖɛɞůɘɧŰɖŰŬ əŬɘ ɔɘŬ Űɞ ɞˊɞɑɞ ŭŮɜ ɏɢŮɘ 

ŰŮɚŮůɘŭɘəɐůŮɘ ŬˊɧűŬůɖ, ŮɑɜŬɘ ŬɡŰɧ Űɖɠ ŮŰŬɘɟɑŬɠ ‘Ράδιο Κορασίδης’. ɆŮ ŬɡŰɐɜ Űɖɜ ˊŮɟɑˊŰɤůɖ, ɞ 

ˊɟɩɖɜ ɘŭɘɞəŰɐŰɖɠ Űɖɠ ɔɜɤůŰɐɠ ŬɚɡůɑŭŬɠ əŬŰŬůŰɖɛɎŰɤɜ, ȷ. ȾɞɟŬůɑŭɖɠ, əŬŰɖɔɞɟŮɑŰŬɘ Ŭˊɧ Űɞɡɠ 

ˊɟɩɖɜ ɡˊŬɚɚɐɚɞɡɠ Űɞɡ ɧŰɘ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɑɖůŮ Ůɜ ŬɔɜɞɑŬ Űɞɡɠ ŰŬ ˊɟɞůɤˊɘəɎ Űɞɡɠ ŭŮŭɞɛɏɜŬ, ˊɞɡ 

ɐŰŬɜ ŬˊɞɗɖəŮɡɛɏɜŬ ůŰɞ ŬɟɢŮɑɞ Űɖɠ ŮŰŬɘɟɑŬɠ, ɔɘŬ ɜŬ ůɡɜɎɣŮɘ əŬŰŬɜŬɚɤŰɘəɎ ŭɎɜŮɘŬ ůŰɞ ɧɜɞɛɎ 

Űɞɡɠ. ȷɡŰɧ ůɡɜɏɓɖ Űɖɜ ˊŮɟɑɞŭɞ 2001-2003 ɔɘŬ ɚɧɔɞɡɠ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬɠ, əŬɗɩɠ ɖ ŮŰŬɘɟɑŬ ŭŮɜ ŮɑɢŮ 

ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬ, əŬɘ ŭɘɞɢɏŰŮɡůŮ ŰŬ ůŰɞɘɢŮɑŬ Űɤɜ ɡˊŬɚɚɐɚɤɜ ůŮ ŭɨɞ ŰɟɎˊŮɕŮɠ, ɩůŰŮ ɜŬ ɢɞɟɖɔɖɗɞɨɜ 

ŭɎɜŮɘŬ, ŰŬ ɞˊɞɑŬ, ɧˊɤɠ ŬɜŬűɏɟɞɜŰŬɘ ůŰŬ ŭɘəɧɔɟŬűŬ, ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɐɗɖəŬɜ ɔɘŬ Űɖ ɢɟɖɛŬŰɞŭɧŰɖůɖ 

Űɖɠ ŬɔɞɟɎɠ ˊɟɞɥɧɜŰɤɜ Űɤɜ əŬŰŬůŰɖɛɎŰɤɜ. Ⱥˊɞɛɏɜɤɠ, ɖ ŮŰŬɘɟɑŬ űɏɟŮŰŬɘ ɜŬ ŮɛűɎɜɘɕŮ 

ˊɘůŰɞɚɖˊŰɘəɐ ɘəŬɜɧŰɖŰŬ, ɩůŰŮ ɜŬ əŬŰŬűɏɟŮɘ ɜŬ Űɖɠ ɢɞɟɖɔɖɗɞɨɜ ŭɎɜŮɘŬ, Űɖɜ ɞˊɞɑŬ ŮɜŭŮɢɞɛɏɜɤɠ 

ɜŬ ɛɖ ŭɘɏɗŮŰŮ.  

2.1.2.2. Ασπίς Πρόνοια 

 ȯɚɚɖ ˊŮɟɑˊŰɤůɖ ɚɞɔɘůŰɘəɐɠ ŬˊɎŰɖɠ ɐŰŬɜ Űɞ ůəɎɜŭŬɚɞ Űɖɠ ‘Ασπίς Πρόνοια’ (ɉ. 

ɁŮɔəɎəɖɠ & Ʉ. ɇŬɢɡɜɎəɖɠ, 2013). ȼ óȷůˊɑɠ ɄɟɧɜɞɘŬô ŬˊɞŰŮɚɞɨůŮ ɛɘŬ ŬůűŬɚɘůŰɘəɐ ŮŰŬɘɟɑŬ ɛŮ 

ɏŰɞɠ ɑŭɟɡůɖɠ Űɞ 1944, ɖ ɞˊɞɑŬ ˊŬɟɧŰɘ ɛŮ Űɖɜ ˊɎɟɞŭɞ Űɞɡ ɢɟɧɜɞɡ ŮɘůɏɟɢɞɜŰŬɜ əɘ ɎɚɚŮɠ 

ŬůűŬɚɘůŰɘəɏɠ ŮŰŬɘɟɑŮɠ ůŰɞɜ əɚɎŭɞ, ŮɝŬəɞɚɞɡɗɞɨůŮ ɜŬ əŬŰɏɢŮɘ Űɖ ɛŮɟɑŭŬ Űɞɡ ɚɏɞɜŰɞɠ. ȼ óȷůˊɑɠ 

ɄɟɧɜɞɘŬô ŮɑɢŮ ɡˊɧ Űɖɜ ůŰɏɔɖ Űɖɠ ŬɟəŮŰɏɠ ɎɚɚŮɠ ɛɘəɟɞŮŰŬɘɟɑŮɠ, Űɘɠ ɞˊɞɑŮɠ ůŰŬŭɘŬəɎ ŮɝŬɔɧɟŬɕŮ. 

ȷˊɧ Űɞ 2000, ɖ ŮŰŬɘɟɑŬ ŭŮɜ ŮˊɏɜŭɡŮ ůŮ ɛŮɟɑŭɘŬ ŰŬ ůɡɛɓɧɚŬɘŬ ASPIS BONDS, ŬɚɚɎ ŰŬ 

ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɞɨůŮ ɔɘŬ Űɖɜ əɎɚɡɣɖ Űɤɜ ɚŮɘŰɞɡɟɔɘəɩɜ Űɖɠ ŭŬˊŬɜɩɜ, Űɤɜ ŭŬɜŮɘŬəɩɜ Űɖɠ 

ɡˊɞɢɟŮɩůŮɤɜ əŬɘ ůŮ ɔŮɜɘəɏɠ ɔɟŬɛɛɏɠ ɔɘŬ Űɖɜ ŮɝɡˊɖɟɏŰɖůɖ Űɤɜ ŰŬɛŮɘŬəɩɜ Űɖɠ ŮɚɚŮɘɛɛɎŰɤɜ, 

əɎŰɘ ˊɞɡ ɏɔɘɜŮ ŬɜŰɘɚɖˊŰɧ Ŭˊɧ Űɞɡɠ ŬůűŬɚɘůɛɏɜɞɡɠ, ɚɧɔɤ ɛɖ ɎɛŮůɖɠ əŬŰŬɓɞɚɐɠ Űɤɜ 

ŬůűŬɚɘůŰɐɟɘɤɜ ůɡɛɓɞɚŬɑɤɜ, ɞɘ ɞˊɞɑɞɘ əŬŰɐɔɔŮɘɚŬɜ Űɞ ɔŮɔɞɜɧɠ.  

 ȰŰůɘ Űɞ 2002 ɖ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐ əŬŰɎůŰŬůɖ Űɖɠ óȷůˊɑɠ ɄɟɧɜɞɘŬô ŮˊɘŭŮɘɜɩɗɖəŮ. ȷɜŰɑ ɜŬ 

ŬɔɞɟɎůŮɘ Ŭˊɧ Űɘɠ ŮɘůˊɟɎɝŮɘɠ Űɖɠ ˊɞůɧ 66 ŮəŬŰɞɛɛɡɟɑɤɜ Ůɡɟɩ ɔɘŬ ɛŮɟɑŭɘŬ ŬůűŬɚɘůɛɏɜɤɜ, 

ɢɟɖůɘɛɞˊɞɑɖůŮ ˊɞůɧ 42 ŮəŬŰɞɛɛɡɟɑɤɜ Ůɡɟɩ ɔɘŬ Űɖɜ əɎɚɡɣɖ ŬˊɞɗŮɛɎŰɤɜ əŬɘ ɕɖɛɘɩɜ 

ůɡɛɓɞɚŬɑɤɜ Űɞɡ 2000, ŬɚɚɎ əŬɘ ɔɘŬ Űɖɜ əɎɚɡɣɖ Ɏɚɚɤɜ ŬɜŬɔəɩɜ Űɖɠ. ȼ ŮŰŬɘɟɑŬ ˊɟɞɢɤɟɞɨůŮ ůŮ 

ɚɞɔɘůŰɘəɏɠ ˊŬɟŬŰɡˊɑŮɠ əŬɘ ˊŬɟŬˊɞɘɐůŮɘɠ Űɤɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ Űɖɠ, ɛŮ ůəɞˊɧ Űɖɜ Ŭɨɝɖůɖ 

ŰŮɢɜɖŰɎ Űɞɡ ɨɣɞɡɠ Űɤɜ əŮűŬɚŬɑɤɜ Űɖɠ əŬŰɎ 27 ŮəŬŰɞɛɛɨɟɘŬ Ůɡɟɩ. ɇɞ 2005, ɃɟəɤŰɞɑ ȺɚŮɔəŰɏɠ 

ŮɜŰɧˊɘůŬɜ əɎˊɞɘŮɠ ɚɞɔɘůŰɘəɏɠ ˊŬɟŬŰɡˊɑŮɠ ůŰɘɠ ɢɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɏɠ Űɖɠ əŬŰŬůŰɎůŮɘɠ ɛŮ 

ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ Űɞ 2007 ɜŬ ŮɜɖɛŮɟɤɗɞɨɜ ɖ ɇɟɎˊŮɕŬ Űɖɠ ȺɚɚɎŭɞɠ, ɖ ȺˊɘŰɟɞˊɐ ȾŮűŬɚŬɘŬɔɞɟɎɠ əŬɘ 
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ɎɚɚŮɠ ŬɟɛɧŭɘŮɠ Ŭɟɢɏɠ. ɇɞ 2009 ɕɖŰɐɗɖəŮ Ŭˊɧ Űɖɜ ŮŰŬɘɟɑŬ ˊɟɧɔɟŬɛɛŬ ɔɘŬ Űɖɜ ɓɟŬɢɡˊɟɧɗŮůɛɖ 

ɢɟɖɛŬŰɞŭɧŰɖůɖ əŬɘ Űɖɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐ Űɖɠ ŬɜŬůɡɔəɟɧŰɖůɖ əŬɘ ɞ ȹɘŮɡɗɨɜɤɜ Ɇɨɛɓɞɡɚɞɠ Űɖɠ 

ŮŰŬɘɟɑŬɠ əŬŰɏɗŮůŮ ŮɔɔɡɖŰɘəɐ ŮˊɘůŰɞɚɐ ɨɣɞɡɠ 550 ŮəŬŰɞɛɛɡɟɑɤɜ Ůɡɟɩ Ŭˊɧ ɔɜɤůŰɐ ŰɟɎˊŮɕŬ Űɞɡ 

ŮɝɤŰŮɟɘəɞɨ, ɖ ɞˊɞɑŬ ŬˊɞŭŮɑɢɗɖəŮ ɧŰɘ ŭŮɜ ɐŰŬɜ ɔɜɐůɘŬ. ȷəɧɛŬ ŭɘŬˊɘůŰɩɗɖəŮ ɧŰɘ ɡˊɐɟɢŮ 

ůɖɛŬɜŰɘəɧɠ Ŭɟɘɗɛɧɠ ɕɖɛɘɩɜ, ˊɞɡ Ůɜɩ űŬɑɜɞɜŰŬɜ ŮɝɞűɚɖɛɏɜŮɠ, ŭŮɜ ɡˊɐɟɢŬɜ ŰŬ ůɢŮŰɘəɎ 

ŬˊɞŭŮɘəŰɘəɎ ůŰɞɘɢŮɑŬ ůŰŬ ɓɘɓɚɑŬ, Ůɜɩ Ůˊɑůɖɠ ŬˊɞəŬɚɨűɗɖəŮ ɧŰɘ ɔɘŬ 3000 ŬůűŬɚɘůŰɐɟɘŬ 

ůɡɛɓɧɚŬɘŬ ɞɘ ŬůűŬɚɘůɛɏɜɞɘ ŮɑɢŬɜ əŬŰŬɓɎɚŮɘ ɛɘəɟɧŰŮɟɞ ŮűɎˊŬɝ ˊɞůɧ Ŭˊɧ ŬɡŰɧ ˊɞɡ 

ŬɜŬűɏɟɞɜŰŬɜ ůŰɞ ůɡɛɓɧɚŬɘɞ.  

 ȼ ˊɟŬəŰɘəɐ ˊɞɡ ŬəɞɚɞɡɗɞɨůŮ ɖ ŮŰŬɘɟɑŬ əŬɘ ɖ ŭɘɞɑəɖůɐ Űɖɠ ɐŰŬɜ ɖ ɛŮŰŬűɞɟɎ ˊɞůɩɜ əŬɘ 

ɞűŮɘɚɩɜ ɛŮŰŬɝɨ Űɤɜ ŮŰŬɘɟɘɩɜ Űɞɡ ɞɛɑɚɞɡ, ůŮ ɛɘŬ ˊɟɞůˊɎɗŮɘŬ ɞ ɓŬůɘəɧɠ ɛɏŰɞɢɞɠ ɜŬ 

ˊɟɞůˊɞɟɘůŰŮɑ ɢɟɐɛŬŰŬ ɐ ɜŬ əŬɚɨɣŮɘ óŰɟɨˊŮɠô ůɡɔɔŮɜɩɜ ŮŰŬɘɟɘɩɜ (ŬɡŰɏɠ ˊɞɡ ŮɑɢŮ ŮɝŬɔɞɟɎůŮɘ). 

ɆŮ ɧɚŬ ŰŬ ˊŬɟŬˊɎɜɤ ŭɘŬŭɟŬɛɎŰɘůŮ ůɖɛŬɜŰɘəɧ ɟɧɚɞ əŬɘ ɞɘ ŬɜŮˊŬɟəŮɑɠ ɏɚŮɔɢɞɘ ˊɞɡ óɏəŬɜŬɜô ɞɘ 

ŮˊɞˊŰɘəɏɠ Ŭɟɢɏɠ, əŬɗɩɠ ŮɑɜŬɘ ɢŬɟŬəŰɖɟɘůŰɘəɧ ɧŰɘ ɖ ŮŰŬɘɟɑŬ ɚɎɛɓŬɜŮ ˊɘůŰɞˊɞɘɖŰɘəɎ 

űŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ Ŭˊɧ Űɞ Ůɚɚɖɜɘəɧ əɟɎŰɞɠ, Ůɜɩ əŬɘ ɞ ɞɑəɞɠ Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖɠ Fitch ŮɑɢŮ ɓŬɗɛɞɚɞɔɐůŮɘ 

Űɖɜ ˊɘůŰɞɚɖˊŰɘəɐ ɘəŬɜɧŰɖŰŬ Űɖɠ ŮŰŬɘɟɑŬɠ ɛŮ ȸ+, ŰŬ ɛɏůŬ Űɞɡ 2008. ȺɜŬɜŰɑɞɜ Űɞɡ ˊɟɞɏŭɟɞɡ əŬɘ 

ȹɘŮɡɗɨɜɞɜŰŬ Ɇɡɛɓɞɨɚɞɡ ŬůəɐɗɖəŬɜ ˊɞɘɜɘəɏɠ ŭɘɩɝŮɘɠ ůŮ ɓŬɗɛɧ əŬəɞɡɟɔɐɛŬŰɞɠ ɔɘŬ ŬˊɎŰɖ əŬɘ 

ɜɞɛɘɛɞˊɞɑɖůɖ Ůůɧŭɤɜ Ŭˊɧ ˊŬɟɎɜɞɛɖ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŬ əŬɘ ŮəŭɧɗɖəŬɜ ŮɜŰɎɚɛŬŰŬ ůɨɚɚɖɣɖɠ, Ůɜɩ 

ŮəŬŰɞɜŰɎŭŮɠ ŮɟɔŬɕɧɛŮɜɞɘ ɏɛŮɘɜŬɜ ɎɜŮɟɔɞɘ əŬɘ ˊŮɟɑˊɞɡ 1.2 ŮəŬŰɞɛɛɨɟɘŬ ůɡɛɓɧɚŬɘŬ ŭŮɜ 

ŬˊɞɕɖɛɘɩɗɖəŬɜ ˊɞŰɏ. 

2.1.2.3. Τράπεζα Κρήτης 

 ȷəɧɛŬ ɏɜŬ ůəɎɜŭŬɚɞ ɢŮɘɟŬɔɩɔɖůɖɠ əŮɟŭɩɜ ɐ ɚɞɔɘůŰɘəɐɠ ŬˊɎŰɖɠ ɐŰŬɜ ŬɡŰɧ Űɖɠ 

Τράπεζας της Κρήτης (ɉ. ɁŮɔəɎəɖɠ & Ʉ. ɇŬɢɡɜɎəɖɠ, 2013) ɐ Ŭɚɚɘɩɠ Űɞ σκάνδαλο 

Κοσκωτά. ɄɟɧəŮɘŰŬɘ ɔɘŬ ɏɜŬ ɛŮɔɎɚɞ ˊɞɚɘŰɘəɧ əŬɘ ɞɘəɞɜɞɛɘəɧ ůəɎɜŭŬɚɞ ˊɞɡ ŬˊŬůɢɧɚɖůŮ Űɖɜ 

Ůɚɚɖɜɘəɐ ŮˊɘəŬɘɟɧŰɖŰŬ ůŰŬ Űɏɚɖ Űɖɠ ŭŮəŬŮŰɑŬɠ Űɞɡ 1980 əŬɘ ůŰɘɠ Ŭɟɢɏɠ Űɖɠ ŭŮəŬŮŰɑŬɠ Űɞɡ 1990. 

ȾŮɜŰɟɘəɧ ɟɧɚɞ ůŮ ŬɡŰɧ Űɞ ůəɎɜŭŬɚɞ ŭɘŬŭɟŬɛɎŰɘůŮ ɞ ŰɟŬˊŮɕɑŰɖɠ ũ. ȾɞůəɤŰɎɠ (ɛɎɔŮɘɟŬɠ), ɞ 

ɞˊɞɑɞɠ ɐŭɖ Ŭˊɧ Űɖɜ ˊŬɟŬɛɞɜɐ Űɞɡ ůŰɖɜ ȷɛŮɟɘəɐ ŮɑɢŮ ŮɛˊɚŬəŮɑ ůŮ ŬɟəŮŰɎ ŬŭɘəɐɛŬŰŬ, ɧˊɤɠ 

ˊɚŬůŰɞɔɟŬűɐůŮɘɠ əŬɘ ůŮ ɔŮɜɘəɏɠ ɔɟŬɛɛɏɠ ˊɟɎɝŮɘɠ ŬˊɎŰɖɠ. ɀŮ Űɖɜ ŮˊɘůŰɟɞűɐ Űɞɡ ůŰɖɜ ȺɚɚɎŭŬ, 

Űɞɜ Ƚɞɨɚɘɞ Űɞɡ 1979 ɝŮəɑɜɖůŮ ɜŬ ŮɟɔɎɕŮŰŬɘ ůŰɞ ɞɘəɞɜɞɛɘəɧ ŰɛɐɛŬ Űɖɠ ɇɟɎˊŮɕŬɠ ȾɟɐŰɖɠ əŬɘ 

ŮɚɎɢɘůŰɞ ɢɟɧɜɞ ɛŮŰɎ, ˊŬɟɎ Űɞ ɜŮŬɟɧ Űɖɠ ɖɚɘəɑŬɠ Űɞɡ, ŬɜɏɚŬɓŮ Űɖ ɗɏůɖ Űɞɡ ȹɘŮɡɗɡɜŰɐ 

ɆɡɜŬɚɚɎɔɛŬŰɞɠ əŬɘ ɔɟɐɔɞɟŬ ŬɜŮɚɑɢɗɖəŮ ůŮ ŬɜŬˊɚɖɟɤŰɐ ˊɟɞɥůŰɎɛŮɜɞ Űɞɡ ɚɞɔɘůŰɘəɞɨ ŰɛɐɛŬŰɞɠ 
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Űɖɠ ŰɟɎˊŮɕŬɠ ɛŮ ŬɟɛɞŭɘɧŰɖŰŮɠ Űɖ ɛŮŰŬűɞɟɎ ɢɟɖɛɎŰɤɜ ůŰɖɜ ȺɚɚɎŭŬ ɐ Űɞ ŮɝɤŰŮɟɘəɧ ɤɠ ɜɧɛɘɛɞɠ 

ŬɜŰɘˊɟɧůɤˊɞɠ Űɖɠ ŰɟɎˊŮɕŬɠ. ȷˊɧ ŰɧŰŮ ɝŮəɑɜɖůŮ Űɖɜ ɡˊŮɝŬɑɟŮůɖ ɢɟɖɛɎŰɤɜ ˊŮɚŬŰɩɜ, ɨɣɞɡɠ 

Ů́ɟɑˊɞɡ 1,115 ŮəŬŰɞɛɛɡɟɑɞɡ ŭɞɚŬɟɑɤɜ. ȼ ŰŬəŰɘəɐ ˊɞɡ ɏəŬɜŮ ɐŰŬɜ ɖ əŬŰɎɗŮůɖ Űɞɡ Ůɜ ɚɧɔɤ 

ˊɞůɞɨ ůŮ ŭɘəɧ Űɞɡ ˊɟɞůɤˊɘəɧ ɚɞɔŬɟɘŬůɛɧ Űɖɠ ŰɟɎˊŮɕŬɠ, ŭɑɢɤɠ ɧɛɤɠ ɜŬ əŬŰŬɔɟɎɣŮɘ Űɖɜ əɑɜɖůɖ 

Űɞɡ ŬɡŰɐ ůŰŬ ɚɞɔɘůŰɘəɎ ɓɘɓɚɑŬ əŬɘ ůŰɖɜ ůɡɜɏɢŮɘŬ ɖ ŬˊɞůŰɞɚɐ fax ɢɤɟɑɠ ɜŬ ɡˊɎɟɢɞɡɜ ŬɜŬűɞɟɘəɎ 

ůŰɞɘɢŮɑŬ, ɖ ɞˊɞɑŬ ɢɞɟɖɔɞɨůŮ ŮɝɞɡůɘɞŭɧŰɖůɖ ɛŮŰŬűɞɟɎɠ Űɞɡ ˊɞůɞɨ ůŮ ŰɟŬˊŮɕɘəɧ ɚɞɔŬɟɘŬůɛɧ 

ɔɜɤůŰɞɨ Űɞɡ ˊɟɞůɩˊɞɡ ůŮ ŰɟɎˊŮɕŬ Űɞɡ ŮɝɤŰŮɟɘəɞɨ.  

 ɈɘɞɗŮŰɩɜŰŬɠ əɘ ɎɚɚŮɠ űɞɟɏɠ Űɖɜ ɑŭɘŬ ˊɟŬəŰɘəɐ, əŬŰɎűŮɟŮ ɜŬ ɡˊŮɝŬɘɟɏůŮɘ ŬɟəŮŰɎ 

ɢɟɐɛŬŰŬ, ŬəɧɛŬ əŬɘ Ŭˊɧ ŰŬ ŬˊɞɗŮɛŬŰɘəɎ Űɖɠ ɇɟɎˊŮɕŬɠ ȾɟɐŰɖɠ əɘ ɏŰůɘ ůŮ ůɨɜŰɞɛɞ ɢɟɞɜɘəɧ 

ŭɘɎůŰɖɛŬ ɏűŰŬůŮ ɜŬ ŭɘŬɗɏŰŮɘ Űɖɜ ůɡɜŰɟɘˊŰɘəɐ ˊɚŮɘɞɣɖűɑŬ Űɤɜ ɛŮŰɞɢɩɜ Űɖɠ ɇɟɎˊŮɕŬɠ ȾɟɐŰɖɠ. 

ȷˊɧ Űɘɠ ˊɟɩŰŮɠ Űɞɡ ŮɜɏɟɔŮɘŮɠ ɐŰŬɜ ɖ ˊɟɧůɚɖɣɖ əŬɘɜɞɨɟɘɞɡ ˊɟɞůɤˊɘəɞɨ, ˊɞɡ ɏɢŬɘɟŬɜ Űɖɠ 

ŮɛˊɘůŰɞůɨɜɖɠ Űɞɡ, ůŮ ɜŮɡɟŬɚɔɘəɏɠ ɗɏůŮɘɠ ɔɘŬ ɜŬ əŬɚɨɣŮɘ Űɡɢɧɜ ŭɘŬɟɟɞɏɠ. ɇɞ ˊɞůɧ ˊɞɡ 

əŬŰɎűŮɟŮ ɜŬ ɡˊŮɝŬɘɟɏůŮɘ ɏűŰŬɜŮ ˊŮɟɑˊɞɡ ŰŬ 30 ŮəŬŰɞɛɛɨɟɘŬ ŭɞɚɎɟɘŬ, ɤůɧŰɞɡ ɖ ɇɟɎˊŮɕŬ Űɖɠ 

ȺɚɚɎŭɞɠ, Űɞ 1987, ɡˊɞɣɘŬɕɧɛŮɜɖ ůɡɜŬɚɚŬɔɏɠ ˊɞɡ ŬűɞɟɞɨůŬɜ ɚɞɔŬɟɘŬůɛɞɨɠ ŮŰŬɘɟɘɩɜ ɡˊɧ Űɖɜ 

óɞɛˊɟɏɚŬô Űɞɡ ũ. ȾɞůəɤŰɎ ɝŮəɑɜɖůŮ ɏɟŮɡɜŬ, ɞŭɖɔɩɜŰŬɠ Űɞɜ ũ. ȾɞůəɤŰɎ ůŮ ˊŬɟŬŰɡˊɑŬ 

ɚɞɔɘůŰɘəɩɜ ŮɔɔɟɎűɤɜ, ˊɞɡ ŰɟɞˊɞˊɞɘɐɗɖəŬɜ ɐ ˊɚŬůŰɞˊɞɘɐɗɖəŬɜ ɩůŰŮ ɜŬ Űɞɡ ˊɘůŰɩɜɞɡɜ 

ŭŮəɎŭŮɠ ŮəŬŰɞɛɛɨɟɘŬ ŭɞɚɎɟɘŬ. ȷűɞɨ ŰŮɚɘəɎ ŬˊɞəŬɚɨűɗɖəŮ ɖ ŬˊɎŰɖ, ŬəɞɚɞɨɗɖůŮ ŭɑəɖ Ŭˊɧ Űɞ 

Ⱥɘŭɘəɧ ȹɘəŬůŰɐɟɘɞ ˊɞɡ ŭɘɐɟəɖůŮ ŭɏəŬ ɛɐɜŮɠ əŬɘ ŮɑɢŮ ɤɠ ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ ɞ ȾɞůəɤŰɎɠ ɜŬ 

əŬŰŬŭɘəŬůŰŮɑ ůŮ 25ŮŰɐ ˊɞɘɜɐ əɎɗŮɘɟɝɖɠ ɔɘŬ ɛɘŬ ˊɚɖɗɩɟŬ əŬəɞɡɟɔɖɛɎŰɤɜ ɧˊɤɠ ɖ əŬŰɎɢɟɖůɖ 

ˊɞɚɚɩɜ ŮəŬŰɞɛɛɡɟɑɤɜ ŭɞɚŬɟɑɤɜ, ɖ ˊɚŬůŰɞɔɟŬűɑŬ əŬɘ ɖ ˊŬɟŬəɩɚɡůɖ Űɞɡ ɏɟɔɞɡ Űɖɠ 

ŭɘəŬɘɞůɨɜɖɠ. ɇɞ ɀɎɟŰɘɞ Űɞɡ 2001, Ŭűɞɨ ŮɝɏŰɘůŮ 12 ɢɟɧɜɘŬ ˊɞɘɜɐɠ ŬűɏɗɖəŮ ŮɚŮɨɗŮɟɞɠ, ɚɧɔɤ 

ɛŮŰŬɛɏɚŮɘŬɠ. ɇɞ ɑŭɘɞ ɓŬɟɘɎ ˊɞɘɜɐ ŮˊɘɓɚɐɗɖəŮ əŬɘ ůŰɞɜ ɃɟəɤŰɧ ȺɚŮɔəŰɐ Űɖɠ ɇɟɎˊŮɕŬɠ Űɖɠ 

ȾɟɐŰɖɠ, ˊɞɡ ɐŰŬɜ 12,5 ɢɟɧɜɘŬ əɎɗŮɘɟɝɖɠ əŬɘ Ůəŭɑɤɝɐ Űɞɡ Ŭˊɧ Űɞ ɆɩɛŬ Űɤɜ ɃɟəɤŰɩɜ 

ȿɞɔɘůŰɩɜ.        

 ɇɞ ˊɟɞŬɜŬűŮɟɗɏɜ ůəɎɜŭŬɚɞ ŬˊɞəɎɚɡɣŮ əŬɘ ŬɟəŮŰɞɨɠ Űɟɧˊɞɡɠ əŬɘ ŭɘɧŭɞɡɠ ˊɞɡ 

ůɡɛɓɎɚɞɡɜ ɐ ˊɞɡ ŬˊɞŰŮɚɞɨɜ ůɡɜɏˊŮɘŮɠ ɛɘŬɠ ɚɞɔɘůŰɘəɐɠ ŬˊɎŰɖɠ. ȺɑɜŬɘ əɞɘɜɩɠ ŬˊɞŭŮəŰɧ ɧŰɘ ɞ ũ. 

ȾɞůəɤŰɎɠ ŮɑɢŮ ˊɞɚɘŰɘəɐ ŮɨɜɞɘŬ, əŬɗɩɠ ɞɘ ˊɞɚɘŰɘəɞɑ ůɡɜɤůŰɑɕɞɜŰŬɜ ɔɨɟɤ Ŭˊɧ Űɞ ɧɜɞɛɎ Űɞɡ, 

ɧˊɤɠ Ůˊɑůɖɠ əŬɘ ŬɟəŮŰɎ ˊɟɞɓŮɓɚɖɛɏɜŬ ˊɟɧůɤˊŬ ˊɞɡ ˊɟɞůˊŬɗɞɨůŬɜ ɜŬ ŮˊɤűŮɚɖɗɞɨɜ Űɤɜ 

ɢɟɖɛɎŰɤɜ Űɞɡ. ȷəɧɛŬ, ɧˊɤɠ ŬˊɞŭŮɑɢŰɖəŮ ɞɘ ŮůɤŰŮɟɘəɞɑ ŮɚŮɔəŰɏɠ Űɖɠ ŮŰŬɘɟɑŬɠ ɐŰŬɜ ůɡɜɏɜɞɢɞɘ 

Űɞɡ ũ. ȾɞůəɤŰɎ, Ůɜɩ ɞɘ ŮɝɤŰŮɟɘəɞɑ ŮɚŮɔəŰɏɠ, ŭɖɚŬŭɐ ɖ ɇɟɎˊŮɕŬ Űɖɠ ȺɚɚɎŭɞɠ əŬɘ ɞɘ ɃɟəɤŰɞɑ 
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ȺɚŮɔəŰɏɠ ŬˊŮŭŮɑɢɗɖůŬɜ ŬɜŮˊŬɟəŮɑɠ. ɇɏɚɞɠ, Űɞ ůəɎɜŭŬɚɞ ˊɘɞ ˊɞɚɨ ŬˊɞəŬɚɨűɗɖəŮ ɚɧɔɤ Űɖɠ 

ŬɚɚŬɔɐɠ Űɞɡ ˊɞɚɘŰɘəɞɨ ůəɖɜɘəɞɨ, ˊŬɟɎ ɢɎɟɖ ůŰɘɠ ɘəŬɜɧŰɖŰŮɠ Űɞɡ ŮɚŮɔəŰɘəɞɨ ůɩɛŬŰɞɠ.  

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3ο  

3.1.  Mark to market  

     3.1.1.  ɇɘ ŮɑɜŬɘ Űɞ mark-to-market 

 ɇɞ mark-to-market ɐ Ŭɚɚɘɩɠ  ɖ ɚɞɔɘůŰɘəɐ Űɖɠ Ůɨɚɞɔɖɠ ŬɝɑŬɠ ŬɜŬűɏɟŮŰŬɘ ůŰɖ ɚɞɔɘůŰɘəɐ 

ɔɘŬ Űɖɜ Ůɨɚɞɔɖ ŬɝɑŬ Ůɜɧɠ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɞɨ ůŰɞɘɢŮɑɞɡ ɐ ɛɘŬɠ ɡˊɞɢɟɏɤůɖɠ ɛŮ ɓɎůɖ Űɖɜ ŰɟɏɢɞɡůŬ 

Űɘɛɐ Űɖɠ ŬɔɞɟɎɠ, ɐ ɔɘŬ ˊŬɟɧɛɞɘŬ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɎ ůŰɞɘɢŮɑŬ əŬɘ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ ɐ ɛŮ ɓɎůɖ əɎˊɞɘŬ Ɏɚɚɖ 

ŬɜŰɘəŮɘɛŮɜɘəɎ Ŭɝɘɞɚɞɔɖɛɏɜɖ óŮɨɚɞɔɖô ŬɝɑŬ. ȼ ɚɞɔɘůŰɘəɐ Űɖɠ Ůɨɚɞɔɖɠ ŬɝɑŬɠ ŬˊɞŰŮɚŮɑ əɞɛɛɎŰɘ 

Űɤɜ ũŮɜɘəɎ ȷˊɞŭŮəŰɩɜ ȿɞɔɘůŰɘəɩɜ ȷɟɢɩɜ (GAAP) ůŰɘɠ ȼɜɤɛɏɜŮɠ ɄɞɚɘŰŮɑŮɠ, Ŭˊɧ Űɘɠ Ŭɟɢɏɠ Űɖɠ 

ŭŮəŬŮŰɑŬɠ Űɞɡ 1990 əŬɘ ɗŮɤɟŮɑŰŬɘ ˊɚɏɞɜ ɤɠ Űɞ ɢɟɡůɧ ˊɟɧŰɡˊɞ ɔɘŬ əɎˊɞɘɞɡɠ ɞɘəɞɜɞɛɘəɞɨɠ 

əɨəɚɞɡɠ.  

 Ƀɘ Űɘɛɏɠ Űɖɠ ŬɔɞɟɎɠ ŭɑɜɞɡɜ ŮɔəŬɑɟɤɠ ůɐɛŬŰŬ, ˊɞɡ ɛˊɞɟɞɨɜ ɜŬ ɓɞɖɗɐůɞɡɜ ůŰɖ ɚɐɣɖ 

ŬˊɞűɎůŮɤɜ. ɋůŰɧůɞ, ɛŮ Űɖɜ ˊŬɟɞɡůɑŬ ŭɘŬůŰɟŮɓɚɤɛɏɜɤɜ əɘɜɐŰɟɤɜ əŬɘ ɛɖ ɟŮɡůŰɞˊɞɘɐůɘɛɤɜ 

Ŭɔɞɟɩɜ, ɡˊɎɟɢɞɡɜ əŬɘ ɎɚɚŮɠ ɚɘɔɧŰŮɟɞ Ůɡɜɞɥəɏɠ ŮˊɘŭɟɎůŮɘɠ ˊɞɡ Ůɔɢɏɞɡɜ ŰŮɢɜɖŰɐ ɛŮŰŬɓɚɖŰɧŰɖŰŬ 

ůŰɘɠ Űɘɛɏɠ əŬɘ ŭɘŬůŰɟŮɓɚɩɜɞɡɜ Űɘɠ ˊɟŬɔɛŬŰɘəɏɠ ŬˊɞűɎůŮɘɠ. ɆŮ ɏɜŬɜ əɧůɛɞ marking-to-market, ɞɘ 

ɛŮŰŬɓɞɚɏɠ Űɤɜ Űɘɛɩɜ Űɤɜ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɩɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ ŮɛűŬɜɑɕɞɜŰŬɘ Ŭɛɏůɤɠ ůŰɞɡɠ ɘůɞɚɞɔɘůɛɞɨɠ 

Űɤɜ ɢɟɖɛŬŰɞˊɘůŰɤŰɘəɩɜ ɞɟɔŬɜɘůɛɩɜ əŬɘ ɛŮ ŬɡŰɧ Űɞɜ Űɟɧˊɞ ŮəɛŬɘŮɨɞɜŰŬɘ ŬˊŬɜŰɐůŮɘɠ Ŭˊɧ 

ŬɡŰɞɨɠ. Ƀɘ ŰɟɎˊŮɕŮɠ əŬɘ Ɏɚɚɞɘ ɛŮůɎɕɞɜŰŮɠ ŬɜŰŬˊɞəɟɑɜɞɜŰŬɘ ˊɎɜŰŬ ůŰɘɠ ɛŮŰŬɓɞɚɏɠ Űɞɡ 

ɞɘəɞɜɞɛɘəɞɨ ˊŮɟɘɓɎɚɚɞɜŰɞɠ, ŬɚɚɎ əŬɘ Űɞ mark-to-market ɞɝɨɜŮɘ əŬɘ ůɡɔɢɟɞɜɑɕŮɘ Űɘɠ ŬˊŬɜŰɐůŮɘɠ 

Űɞɡɠ, ŭɑɜɞɜŰŬɠ ɩɗɖůɖ ůŰɘɠ feedback ŮˊɘŭɟɎůŮɘɠ ůŰɘɠ ɢɟɖɛŬŰɞˊɘůŰɤŰɘəɏɠ Ŭɔɞɟɏɠ.  

 ɆŰɞ ˊɚŬɑůɘɞ Ŭɔɞɟɩɜ ɢɤɟɑɠ əŬɗɧɚɞɡ Űɟɘɓɏɠ, ɧˊɞɡ ŰŬ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɎ ůŰɞɘɢŮɑŬ ɛˊɞɟɞɨɜ əŬɘ 

ŮɛˊɞɟŮɨɞɜŰŬɘ ůŮ ˊɚɐɟɤɠ ɟŮɡůŰɏɠ Ŭɔɞɟɏɠ əŬɘ ŭŮɜ ɡˊɎɟɢɞɡɜ ˊɟɞɓɚɐɛŬŰŬ Ŭˊɧ ůŰɟŮɓɚɎ əɑɜɖŰɟŬ, ɖ 

ɚɞɔɘůŰɘəɐ ŭŮ ɗŬ ɐŰŬɜ ɎɜŮɡ ůɖɛŬůɑŬɠ, əŬɗɩɠ ɞɘ ŬɝɘɧˊɘůŰŮɠ Űɘɛɏɠ Űɖɠ ŬɔɞɟɎɠ ɗŬ ɐŰŬɜ ɎɛŮůŬ 

ŭɘŬɗɏůɘɛŮɠ, ůŮ ɧɚɞɡɠ. ɆŰɖɜ ˊɟŬɔɛŬŰɘəɧŰɖŰŬ ɧɛɤɠ, ŮˊŮɘŭɐ ɕɞɨɛŮ ůŮ ɏɜŬɜ əɧůɛɞ ŬŰŮɚɐ, ɧˊɞɡ ɞɘ 

Ŭɔɞɟɏɠ ŭŮɜ ŮɑɜŬɘ ˊɚɐɟɤɠ ɟŮɡůŰɞˊɞɘɐůɘɛŮɠ əŬɘ ŰŬ əɑɜɖŰɟŬ ŭɨɜŬɜŰŬɘ ɜŬ ŭɘŬůŰɟŮɓɚɤɗɞɨɜ, ɖ 

ɚɞɔɘůŰɘəɐ ŭɘŬŭɟŬɛŬŰɑɕŮɘ ˊɞɚɨ ůɖɛŬɜŰɘəɧ ɟɧɚɞ. ɆŮ ɏɜŬɜ ŬŰŮɚɐ əɧůɛɞ, ɞɘ Űɘɛɏɠ Űɤɜ ůɡɜŬɚɚŬɔɩɜ 

ɛˊɞɟŮɑ ɜŬ ɛɖɜ ŮɑɜŬɘ ɎɛŮůŬ ŭɘŬɗɏůɘɛŮɠ, Ůɜɩ ŬəɧɛŬ əŬɘ ŬɡŰɏɠ ˊɞɡ ŮɑɜŬɘ ŮɜŭŮɢɞɛɏɜɤɠ ɜŬ ɛɖɜ 
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ŬɜŰɘůŰɞɘɢɞɨɜ ůŰɘɠ ɡˊɞɗŮŰɘəɏɠ Űɘɛɏɠ Űɘɠ ŬɔɞɟɎɠ, ɞɘ ɞˊɞɑŮɠ ɗŬ ŮˊɘəɟŬŰɞɨůŬɜ ůŮ ˊŮɟɑˊŰɤůɖ Ŭɔɞɟɩɜ 

ɢɤɟɑɠ Űɟɘɓɏɠ. ɋɠ Ůə ŰɞɨŰɞɡ, ɧŰŬɜ ɔɑɜŮŰŬɘ əɞɡɓɏɜŰŬ ɔɘŬ ɗɏɛŬŰŬ ˊɞɡ Ŭűɞɟɞɨɜ Űɖ ɚɞɔɘůŰɘəɐ, ŮɑɜŬɘ 

ůɤůŰɧ ɜŬ ŮɑɛŬůŰŮ ůŬűŮɑɠ ůɢŮŰɘəɎ ɛŮ Űɖ űɨůɖ əŬɘ Űɘɠ ůɡɜɏˊŮɘŮɠ Ŭˊɧ ŬɡŰɏɠ Űɘɠ ŬŰɏɚŮɘŮɠ. ȷəɧɛŬ 

əɎŰɘ ˊɞɡ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ ŭɘŮɡəɟɘɜɑɕŮŰŬɘ ůŮ ɗɏɛŬŰŬ ɚɞɔɘůŰɘəɐɠ ŮɑɜŬɘ ɜŬ ɔɑɜɞɜŰŬɘ ůŬűŮɑɠ ɞɘ ŰŮɚɘəɞɑ 

ůŰɧɢɞɘ Űɞɡ ɚɞɔɘůŰɘəɞɨ ůɡůŰɐɛŬŰɞɠ, ŭɖɚŬŭɐ ˊɞɘɞɠ ŮɑɜŬɘ ɞ ůəɞˊɧɠ Űɤɜ ɚɞɔɘůŰɘəɩɜ ˊɟɞŰɨˊɤɜ, 

ˊɞɘɞɜ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɜ, Űɞɡɠ ŮˊŮɜŭɡŰɏɠ ɛŮŰɞɢɘəɞɨ əŮűŬɚŬɑɞɡ, ŰŬ ůɡɛűɏɟɞɜŰŬ ɛɘŬɠ 

ŮɡɟɨŰŮɟɖɠ əɚɎůɖɠ ŮˊŮɜŭɡŰɩɜ ɐ ɛɐˊɤɠ ŬəɧɛŬ əŬɚɨŰŮɟŬ ɜŬ ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɜ Űɞ ŮɡɟɨŰŮɟɞ ŭɖɛɧůɘɞ 

ůɡɛűɏɟɞɜ əŬɘ əɎɗŮ Ɏɚɚɞ ɗɏɛŬ ŭɖɛɧůɘŬɠ ˊɞɚɘŰɘəɐɠ. 

 Ƀɘ ɡˊɞůŰɖɟɘəŰɏɠ Űɖɠ mark-to-market ɛŮɗɧŭɞɡ ɡˊɞůŰɖɟɑɕɞɡɜ ɧŰɘ ɖ ŬɔɞɟŬɑŬ ŬɝɑŬ Ůɜɧɠ 

ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɞɨ ůŰɞɘɢŮɑɞɡ ɐ ɡˊɞɢɟɏɤůɖɠ ɏɢŮɘ ɛŮɔŬɚɨŰŮɟɖ ůɖɛŬůɑŬ Ŭˊô ɧŰɘ Űɞ ɘůŰɞɟɘəɧ əɧůŰɞɠ 

Űɞɡ/Űɖɠ əŬŰɎ Űɞ ɞˊɞɑɞ ŬɡŰɧ ŬɔɞɟɎůŰɖəŮ ɐ ˊɟɞɏəɡɣŮ, ŮˊŮɘŭɐ ɖ ŬɔɞɟŬɑŬ ŬɝɑŬ ŬɜŰŬɜŬəɚɎ Űɞ ˊɞůɧ 

ůŰɞ ɞˊɞɑɞ ɗŬ ɛˊɞɟɞɨůŬɜ ɜŬ ŬɔɞɟŬůŰɞɨɜ ɐ ɜŬ ˊɤɚɖɗɞɨɜ ŬɡŰɎ ŰŬ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɎ ůŰɞɘɢŮɑŬ ɐ 

ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ ůŮ ɛɘŬ ŰɟɏɢɞɡůŬ ůɡɜŬɚɚŬɔɐ ɛŮŰŬɝɨ ůɡɛɓŬɚɚɧɛŮɜɤɜ ɛŮɟɩɜ. ȰɜŬ ůɨůŰɖɛŬ 

ɛɏŰɟɖůɖɠ, Űɞ ɞˊɞɑɞ ɗŬ ŬɜŰŬɜŬəɚɎ Űɘɠ Űɘɛɏɠ Űɤɜ ůɡɜŬɚɚŬɔɩɜ, ɤɠ Ůə ŰɞɨŰɞɡ, ɗŬ ɞŭɖɔɐůŮɘ ůŮ 

əŬɚɨŰŮɟɖ ɔɜɩůɖ ůɢŮŰɘəɎ ɛŮ Űɞ ˊɟɞűɑɚ əɘɜŭɨɜɞɡ Űɤɜ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɤɜ əɘ ɏŰůɘ, ɞɘ ŮˊŮɜŭɡŰɏɠ ɗŬ ŮɑɜŬɘ 

ůŮ ɗɏůɖ ɜŬ Ŭůəɐůɞɡɜ ɛŮɔŬɚɨŰŮɟɖ ˊŮɘɗŬɟɢɑŬ ůŰɖɜ ŬɔɞɟɎ əŬɘ ɜŬ ˊɟɞɓɞɨɜ ůŮ ŭɘɞɟɗɤŰɘəɏɠ 

ŮɜɏɟɔŮɘŮɠ, ůɢŮŰɘəɎ ɛŮ Űɘɠ ŬˊɞűɎůŮɘɠ Űɖɠ ŮˊɘɢŮɑɟɖůɖɠ. ɇŬ ɚɞɔɘůŰɘəɎ ůəɎɜŭŬɚŬ Űɤɜ ŰŮɚŮɡŰŬɑɤɜ 

ŮŰɩɜ ɏɢɞɡɜ ŮɜɘůɢɨůŮɘ ŬəɧɛŬ ˊŮɟɘůůɧŰŮɟɞ Űɘɠ űɤɜɏɠ Űɤɜ ɡˊɞůŰɖɟɘəŰɩɜ Űɖɠ ŬˊɞŰɑɛɖůɖɠ ɛŮ ɓɎůɖ 

Űɖɜ Ůɨɚɞɔɖ ŬɝɑŬ. ɆɡɛɓɎɚŮɘ ůŰɞ ɜŬ űɤŰɑɕɞɜŰŬɘ ɞɘ ůəɞŰŮɘɜɏɠ ɔɤɜɑŮɠ Űɤɜ ɚɞɔŬɟɘŬůɛɩɜ Űɖɠ 

ŮˊɘɢŮɑɟɖůɖɠ, ŭɘɧŰɘ ɖ ɚɞɔɘůŰɘəɐ Űɖɠ Ůɨɚɞɔɖɠ ŬɝɑŬɠ ŬˊŬɔɞɟŮɨŮɘ Űɘɠ ŬɛűɘɚŮɔɧɛŮɜŮɠ ˊɟŬəŰɘəɏɠ Űɤɜ 

ŭɘŮɡɗɡɜŰɩɜ ůŰɞ ɜŬ əɟɨɓɞɡɜ Űɘɠ ůɡɜɏˊŮɘŮɠ Űɤɜ ˊɟɎɝŮɩɜ Űɞɡɠ Ŭˊɧ ŰŬ ɛɎŰɘŬ Űɞɡ ŮɝɤŰŮɟɘəɞɨ 

ˊŬɟŬŰɖɟɖŰɐ. ȼ əŬɚɐ ŮŰŬɘɟɘəɐ ŭɘŬəɡɓɏɟɜɖůɖ əŬɘ ɖ ɚɞɔɘůŰɘəɐ Űɖɠ Ůɨɚɞɔɖɠ ŬɝɑŬɠ ɗŮɤɟɞɨɜŰŬɘ ɤɠ 

ŭɨɞ ɧɣŮɘɠ Űɞɡ ɑŭɘɞɡ ɜɞɛɑůɛŬŰɞɠ.( óFair value accounting and financial stabilityô, G.Plantin, H.Sapra & 

H.S.Shin, 2008),( Mark to market accounts, Bloomberg, 2 May 2012) 

 ȰɜŬ ˊŬɟɎŭŮɘɔɛŬ Ŭˊɧ Űɖɜ əŬɗɖɛŮɟɘɜɐ ɛŬɠ ɕɤɐ ɛˊɞɟŮɑ ɜŬ ŮɝɖɔɐůŮɘ Űɞ ɕɐŰɖɛŬ Űɤɜ 

ɚɞɔɘůŰɘəɩɜ ˊɟɞŰɨˊɤɜ ɛŮ Űɘɠ ɢɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɏɠ Ŭɔɞɟɏɠ. ɇɞ ˊŬɟɎŭŮɘɔɛŬ ŬűɞɟɎ Űɖɜ ˊŮɕɞɔɏűɡɟŬ 

Millennium Bridge ůŰɞ ȿɞɜŭɑɜɞ. ȼ ůɡɔəŮəɟɘɛɏɜɖ ˊŮɕɞɔɏűɡɟŬ ɗŮɤɟɞɨɜŰŬɜ əŬɘɜɞŰɞɛɘəɐ ɚɧɔɤ 

Űɖɠ ůɢŮŭɑŬůɖɠ ɛɘŬɠ ˊɚŮɡɟɘəɐɠ ŬɜɎɟŰɖůɖɠ əŬɘ əŬŰŬůəŮɡɎůŰɖəŮ ɔɘŬ Űɞɡɠ ŮɞɟŰŬůɛɞɨɠ Űɞɡ 

Ůɟɢɞɛɞɨ Űɞɡ 2000. ɄŬɟɧɚŬ ŬɡŰɎ ɧɛɤɠ, əŬɘ ɚɑɔŬ ɛŮŰɎ Űɞ ɎɜɞɘɔɛɎ Űɖɠ, ɎɟɢɘůŮ ɜŬ əɘɜŮɑŰŬɘ ɓɑŬɘŬ, 

Űɧůɞ ɓɑŬɘŬ ˊɞɡ ŬɟəŮŰɞɑ Ɏɜɗɟɤˊɞɘ ɔŬɜŰɕɩɗɖəŬɜ Ŭˊɧ ŰŬ ˊɚŬɥɜɎ əɎɔəŮɚŬ. ȷɡŰɧ ŮɑɢŮ ɤɠ 

ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ ɜŬ əɚŮɑůŮɘ ɎɛŮůŬ ɖ ɔɏűɡɟŬ əŬɘ ɜŬ ˊŬɟŬɛŮɑɜŮɘ əɚŮɘůŰɐ ɔɘŬ 18 ɛɐɜŮɠ. ȳŰŬɜ ŮɑɢŮ 
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ˊɟɤŰɞůɢŮŭɘŬůŰŮɑ Ŭˊɧ Űɞɡ ɛɖɢŬɜɘəɞɨɠ, ɛŮŰɎ Ŭˊɧ ŭɞəɘɛɏɠ ŮɑɢŮ ɓɟŮɗŮɑ ɧŰɘ ɏɜŬ ɞɟɘɕɧɜŰɘɞ əɞɨɜɖɛŬ 

ůɡɢɜɧŰɖŰŬɠ 1Hertz ɛˊɞɟŮɑ ɜŬ ˊɡɟɞŭɞŰɐůŮɘ Űɞ əɞɨɜɖɛŬ ˊɞɡ ɏɚŬɓŮ ɢɩɟŬ Űɖɜ ɖɛɏɟŬ Űɤɜ 

ŮɔəŬɘɜɑɤɜ. ȷɡŰɧ ˊɞɡ ɘůɢɨŮɘ ŮɑɜŬɘ ɧŰɘ əɎɗŮ ɏɜŬ ŭŮɡŰŮɟɧɚŮˊŰɞ əɎɜɞɡɛŮ ŭɨɞ ɓɐɛŬŰŬ. Ⱥˊɞɛɏɜɤɠ, Űɞ 

əɎɗŮ ɓɐɛŬ ˊɞɡ ɏəŬɜŮ ɞ ɏɜŬɠ ˊŮɕɧɠ ˊɎɜɤ ůŰɖɜ ɔɏűɡɟŬ ɛŮ Űɞ ŬɟɘůŰŮɟɧ, ŮɝɞɡŭŮŰŮɟɤɜɧŰŬɜ Ŭˊɧ Űɞ 

ɓɐɛŬ ˊɞɡ ɏəŬɜŮ ɏɜŬɠ Ɏɚɚɞɠ ɛŮ Űɞ ŭŮɝɑ əɘ ŬɡŰɧ ŮɑɢŮ ɤɠ ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ ɜŬ ŭɖɛɘɞɡɟɔɖɗŮɑ ŬɡŰɧ Űɞ 

əɞɨɜɖɛŬ. ũɘô ŬɡŰɧ ɧŰŬɜ ɏɜŬɠ ɚɧɢɞɠ ůŰɟŬŰɘɤŰɩɜ űŰɎůŮɘ ůŮ ɛɘŬ ɔɏűɡɟŬ, ŭɘŬɚɨŮŰŬɘ ɔɘŬ ɜŬ Űɖɜ 

ˊŮɟɎůŮɘ. ũɘŬ ɜŬ ɛɖɜ Ŭəɞɚɞɡɗɞɨɜ ɧɚɞɘ Űɞ ɑŭɘɞ ɓɐɛŬ əŬɘ ɏɢɞɡɛŮ Űɞ űŬɘɜɧɛŮɜɞ Űɞɡ ůɡɜŰɞɜɘůɛɞɨ. 

ȷɡŰɧ ˊɞɡ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ ɚɎɓɞɡɛŮ ɡˊô ɧɣɘɜ ŮɑɜŬɘ ɧŰɘ ɞɘ Ɏɜɗɟɤˊɞɘ ŬɜŰɘŭɟɞɨɜ ůŮ ŬɡŰɎ ˊɞɡ ůɡɛɓŬɑɜɞɡɜ 

ůŰɞ ˊŮɟɘɓɎɚɚɞɜ ŭɑˊɚŬ Űɞɡɠ. ɆŰɖɜ ˊɟɞəŮɘɛɏɜɖ ˊŮɟɑˊŰɤůɖ, ɞɘ ˊŮɕɞɑ ˊɎɜɤ ůŰɖɜ ɔɏűɡɟŬ, 

ŬɜŰɘŭɟɞɨůŬɜ ůŰɞ əɞɨɜɖɛŬ Űɖɠ ɔɏűɡɟŬɠ əŬɘ ˊɟɞůɎɟɛɞɕŬɜ ɝŬɜɎ Űɖɜ ůŰɎůɖ əŬɘ Űɞ ˊŮɟˊɎŰɖɛɎ 

Űɞɡɠ, ɩůŰŮ ɜŬ ŬɜŬəŰɐůɞɡɜ Űɖɜ ɘůɞɟɟɞˊɑŬ Űɞɡɠ. ȷɡŰɐ ɖ ŬɜŰɑŭɟŬůɖ ˊɞɡ ɏəŬɜŬɜ ɞɘ ˊŮɕɞɑ ɐŰŬɜ 

ůɡɔɢɟɞɜɘůɛɏɜɖ, Ůˊɞɛɏɜɤɠ ɞŭɖɔɞɨůŮ Űɖɜ ɔɏűɡɟŬ ůŰɞ ɜŬ ŰŬɚŬɜŰɩɜŮŰŬɘ ŬəɧɛŬ ˊŮɟɘůůɧŰŮɟɞ. Ⱦɘ 

ŬɡŰɧ ɛŮ Űɖ ůŮɘɟɎ Űɞɡ ɞŭɖɔɞɨůŮ Űɞɡɠ ˊŮɕɞɨɠ ɜŬ ˊɟɞůŬɟɛɧɕɞɡɜ ŬəɧɛŬ ˊɘɞ ŭɟŬůŰɘəɎ Űɖɜ ůŰɎůɖ 

Űɞɡɠ əɞə. Ⱥˊɞɛɏɜɤɠ, ɖ ŰŬɚɎɜŰɤůɖ Űɖɠ ɔɏűɡɟŬɠ ɞɡůɘŬůŰɘəɎ ŰɟɞűɞŭɞŰɞɨɜŰŬɜ Ŭˊɧ Űɞɜ ŮŬɡŰɧ Űɖɠ.  

 ȼ ůɢɏůɖ Űɞɡ ˊɟɞɖɔɞɨɛŮɜɞɡ ˊŬɟŬŭŮɑɔɛŬŰɞɠ ɛŮ ŰŬ ɚɞɔɘůŰɘəɎ ˊɟɧŰɡˊŬ əŬɘ Űɘɠ 

ɢɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɏɠ Ŭɔɞɟɏɠ ŮɑɜŬɘ ɧŰɘ ɞɘ ɢɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɏɠ Ŭɔɞɟɏɠ ŬˊɞŰŮɚɞɨɜ Űɞ ŰɏɚŮɘɞ 

ˊŬɟɎŭŮɘɔɛŬ ˊŮɟɘɓɎɚɚɞɜŰɞɠ, ɧˊɞɡ ɞɘ ŮɛˊɚŮəɧɛŮɜɞɘ ŬɜŰɘŭɟɞɨɜ ůŮ ŬɡŰɧ ˊɞɡ ůɡɛɓŬɑɜŮɘ ɔɨɟɤ Űɞɡɠ 

əɘ ɧˊɞɡ ɞɘ ˊɟɎɝŮɘɠ Űɞɡɠ ŮˊɖɟŮɎɕɞɡɜ ŰŬ ŬˊɞŰŮɚɏůɛŬŰɎ Űɞɡɠ. ȹɖɚŬŭɐ, ɞɘ ˊŮɕɞɑ ˊɎɜɤ ůŰɖ ɔɏűɡɟŬ 

ŬɜŰɘˊɟɞůɤˊŮɨɞɡɜ Űɘɠ ŰɟɎˊŮɕŮɠ Űɖɠ Ůˊɞɢɐɠ ɛŬɠ, ɞɘ ɞˊɞɑŮɠ ŬɜŰɘŭɟɞɨɜ ůŰɘɠ ŬɚɚŬɔɏɠ Űɤɜ Űɘɛɩɜ əŬɘ 

ɞɘ əɘɜɐůŮɘɠ-ŰŬɚŬɜŰɩůŮɘɠ Űɖɠ ˊŮɕɞɔɏűɡɟŬɠ ŬɜŰɘůŰɞɘɢɞɨɜ ůŰɘɠ ŬɚɚŬɔɏɠ Űɤɜ Űɘɛɩɜ ůŰɖɜ ŬɔɞɟɎ. 

Ⱥˊɞɛɏɜɤɠ, əɎŰɤ Ŭˊɧ Űɘɠ əŬŰɎɚɚɖɚŮɠ ůɡɜɗɐəŮɠ, ɞɘ ŬɚɚŬɔɏɠ Űɤɜ Űɘɛɩɜ ŮɝɎɔɞɡɜ ŬɜŰɘŭɟɎůŮɘɠ Ŭˊɧ 

Űɘɠ ŰɟɎˊŮɕŮɠ, ɞɘ ɞˊɞɑŮɠ ɛŮ Űɖ ůŮɘɟɎ Űɞɡɠ ɗŬ ŮəɛŬɘŮɨůɞɡɜ əɘ ɎɚɚŮɠ ŬɚɚŬɔɏɠ Űɤɜ Űɘɛɩɜ ə.ɞ.ə. 

 ȼ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐ ŬɜɎˊŰɡɝɖ ůɖɛŬɑɜŮɘ ɧŰɘ ɞɘ ŰɟɎˊŮɕŮɠ əŬɘ ɎɚɚŬ ɢɟɖɛŬŰɞˊɘůŰɤŰɘəɎ ɘŭɟɨɛŬŰŬ 

ɓɟɑůəɞɜŰŬɘ ůŰɖɜ Ŭɘɢɛɐ ůɡůŰɖɛɎŰɤɜ ˊŬɟɞɢɐɠ əɘɜɐŰɟɤɜ ˊɞɡ ŮɑɜŬɘ ŮɡŬɑůɗɖŰŬ ůŰɘɠ Űɘɛɏɠ əŬɘ 

ůɡůŰɖɛɎŰɤɜ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ əɘɜŭɨɜɤɜ ˊɞɡ əŬɘ ŬɡŰɎ ŮɑɜŬɘ ŮɡŬɑůɗɖŰŬ ůŰɘɠ Űɘɛɏɠ. ȼ mark-to-market 

ɚɞɔɘůŰɘəɐ ŭɘŬůűŬɚɑɕŮɘ ɧŰɘ əɎɗŮ ɛŮŰŬɓɞɚɐ Űɤɜ Űɘɛɩɜ ŮɛűŬɜɑɕŮŰŬɘ Ŭɛɏůɤɠ ůŰɞɜ ɘůɞɚɞɔɘůɛɧ. 

ȰŰůɘ, ɧŰŬɜ ɖ ˊŮɕɞɔɏűɡɟŬ əɘɜŮɑŰŬɘ, ɞɘ ŰɟɎˊŮɕŮɠ ˊɟɞůŬɟɛɧɕɞɡɜ Űɖ ůŰɎůɖ Űɞɡɠ ˊŮɟɘůůɧŰŮɟɞ Ŭˊɧ 

ɧŰɘ Űɞ ɏəŬɜŬɜ ůŰɞ ˊŬɟŮɚɗɧɜ, əŬɘ ɖ mark-to-market ɚɞɔɘůŰɘəɐ ŭɘŬůűŬɚɑɕŮɘ ɧŰɘ ɧɚŮɠ Űɞ əɎɜɞɡɜ 

ŰŬɡŰɧɢɟɞɜŬ. ɇɞ ˊŬɟɎŭŮɘɔɛŬ Űɖɠ Millennium Bridge ɡˊɞɔɟŬɛɛɑɕŮɘ Űɖ ůɖɛŬůɑŬ Űɞɡ ŭɘˊɚɞɨ ɟɧɚɞɡ 

Űɤɜ Űɘɛɩɜ. ȳɢɘ ɛɧɜɞ ŬˊɞŰŮɚɞɨɜ Űɖɜ ŬɜŰŬɜɎəɚŬůɖ Űɤɜ ɡˊɞəŮɑɛŮɜɤɜ ɓŬůɘəɩɜ ɛŮɔŮɗɩɜ, ŮɑɜŬɘ 

Ůˊɑůɖɠ əŬɘ ɛɘŬ ŮˊɘŰŬəŰɘəɐ ŬɜɎɔəɖ ɔɘŬ ŭɟɎůɖ.  
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 ȺɑɜŬɘ ůɖɛŬɜŰɘəɧ ɜŬ ɔɑɜŮɘ ŭɘɎəɟɘůɖ ɛŮŰŬɝɨ Űɖɠ ɛŮŰŬɓɚɖŰɧŰɖŰŬɠ (volatility) Űɤɜ Űɘɛɩɜ ˊɞɡ 

ŬɜŰŬɜŬəɚɞɨɜ Ŭˊɚɩɠ Űɖɜ ɛŮŰŬɓɚɖŰɧŰɖŰŬ Űɤɜ ɓŬůɘəɩɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ ɛŮɔŮɗɩɜ Ŭˊɧ Űɖɜ 

ɛŮŰŬɓɚɖŰɧŰɖŰŬ ˊɞɡ ŭŮɜ ɛˊɞɟŮɑ ɜŬ ŭɘəŬɘɞɚɞɔɖɗŮɑ Ŭˊɧ ŬɡŰɏɠ Űɘɠ ɓŬůɘəɏɠ Ŭɟɢɏɠ. ȷɜ ɞɘ ɑŭɘŮɠ ɞɘ 

ɓŬůɘəɏɠ Ŭɟɢɏɠ ŮɑɜŬɘ ŬůŰŬɗŮɑɠ (volatile), ŰɧŰŮ ɞɘ Űɘɛɏɠ Űɖɠ ŬɔɞɟɎɠ ɗŬ ŬɜŰŬɜŬəɚɞɨɜ Ŭˊɚɩɠ Űɖɜ 

ɡˊɞəŮɑɛŮɜɖ ˊɟŬɔɛŬŰɘəɧŰɖŰŬ. ȳŰŬɜ ɞ ɞɟɑɕɞɜŰŬɠ ŬˊɧűŬůɖɠ Űɤɜ ůɡɛɛŮŰŮɢɧɜŰɤɜ ůŰɖɜ ŬɔɞɟɎ ɏɢŮɘ 

ɛŮɘɤɗŮɑ, ɚɧɔɤ ɓɟŬɢɡˊɟɧɗŮůɛɤɜ əɘɜɐŰɟɤɜ, ŭŮůɛŮɡŰɘəɩɜ ˊŮɟɘɞɟɘůɛɩɜ ɐ Ɏɚɚɤɜ ŬŰŮɚŮɘɩɜ Űɖɠ 

ŬɔɞɟɎɠ, ŰɧŰŮ ɞɘ ɓɟŬɢɡˊɟɧɗŮůɛŮɠ ŭɘŬəɡɛɎɜůŮɘɠ Űɤɜ Űɘɛɩɜ ŮˊɖɟŮɎɕɞɡɜ ŰŬ ůɡɛűɏɟɞɜŰŬ ŬɡŰɩɜ 

Űɤɜ ůɡɛɛŮŰŮɢɧɜŰɤɜ ůŰɖɜ ŬɔɞɟɎ, əŬɘ ɤɠ Ůə ŰɞɨŰɞɡ ɗŬ ŮˊɖɟŮɎɕɞɡɜ əŬɘ Űɘɠ ŮɜɏɟɔŮɘɏɠ Űɞɡɠ. 

(Endogenous risk, in modern risk management: a historyô, J.Danielsson & H.S.Shin, 2003) 

   3.1.2.   Ɇɨɔəɟɘůɖ ɘůŰɞɟɘəɞɨ əɧůŰɞɡɠ əŬɘ mark-to-market 

 ɇɞ ˊɚŬɑůɘɞ Űɞɡ ɘůŰɞɟɘəɞɨ əɧůŰɞɡɠ ɓŬůɑɕŮŰŬɘ ůŮ ˊɟɞɖɔɞɨɛŮɜŮɠ Űɘɛɏɠ ůɡɜŬɚɚŬɔɩɜ, əŬɘ 

ɏŰůɘ ɚɞɔɘůŰɘəɏɠ ŬɝɑŮɠ ŭŮɜ ŮɑɜŬɘ ŮɡŬɑůɗɖŰŮɠ (insensitive) ůŮ ˊɘɞ ˊɟɧůűŬŰŮɠ ůɖɛŬŰɞŭɞŰɐůŮɘɠ 

(signals) Űɤɜ Űɘɛɩɜ. ȷɡŰɐ ɖ ɏɚɚŮɘɣɖ ŮɡŬɘůɗɖůɑŬɠ ůŰɘɠ ůɖɛŬŰɞŭɞŰɐůŮɘɠ Űɤɜ Űɘɛɩɜ ˊɟɞəŬɚŮɑ 

ŬɜŬˊɞŰŮɚŮůɛŬŰɘəɏɠ ŬˊɞűɎůŮɘɠ, ŭɘɧŰɘ Űɞ əŬɗŮůŰɩɠ ɛɏŰɟɖůɖɠ ŭŮɜ ŬɜŰɘəŬŰɞˊŰɟɑɕŮɘ Űɖɜ ˊɘɞ 

ˊɟɧůűŬŰɖ ɗŮɛŮɚɘɩŭɖ ŬɝɑŬ Űɤɜ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɩɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ. ɇɞ marking-to-market ɡˊŮɟɜɘəɎ ŬɡŰɐ 

Űɖ ůŰɟɏɓɚɤůɖ Űɤɜ Űɘɛɩɜ, ɛɏůɤ Űɖɠ ŮɝŬɔɤɔɐɠ ˊɚɖɟɞűɞɟɘɩɜ ˊɞɡ ŭɘŬɓɘɓɎɕɞɜŰŬɘ Ŭˊɧ Űɘɠ Űɘɛɏɠ Űɖɠ 

ŬɔɞɟɎɠ, ŬɚɚɎ ɛŮ ŬɡŰɧ Űɞɜ Űɟɧˊɞ, ŭɘŬůŰɟŮɓɚɩɜŮɘ Ůˊɑůɖɠ Űɘɠ ˊɚɖɟɞűɞɟɑŮɠ ŬɡŰɏɠ. ȼ Ůˊɘɚɞɔɐ ŮɑɜŬɘ 

ɛŮŰŬɝɨ Űɞɡ ɜŬ ůŰɖɟɘɢɗɞɨɛŮ ůŮ ɝŮˊŮɟŬůɛɏɜŮɠ ˊɚɖɟɞűɞɟɑŮɠ ɐ ůŰɖɜ ŭɘŬůŰɟŮɓɚɤɛɏɜɖ Ůəŭɞɢɐ Űɤɜ 

ůɖɛŮɟɘɜɩɜ ˊɚɖɟɞűɞɟɘɩɜ. ɇɞ ɘŭŬɜɘəɧ Űɖɠ ɨˊŬɟɝɖɠ ɛɘŬɠ ŬɜɧɗŮɡŰɖɠ, Ŭɚɖɗɘɜɐɠ ŮɘəɧɜŬɠ Űɤɜ 

ɛŮɔŮɗɩɜ ŮɑɜŬɘ ŬɜɏűɘəŰɞ.  

 ɆɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɞ əŬɗŮůŰɩɠ Űɞɡ ɘůŰɞɟɘəɞɨ əɧůŰɞɡɠ, ɞɘ əɞɜŰɧűɗŬɚɛŮɠ (shortshighted) 

ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɘɠ ɗŮɤɟɞɨɜ ɧŰɘ ŮɑɜŬɘ ɖ ɓɏɚŰɘůŰɖ ɚɨůɖ Űɞɡɠ ŮɑɜŬɘ ɜŬ ˊɞɡɚɐůɞɡɜ ŰŬ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɎ 

ůŰɞɘɢŮɑŬ ˊɞɡ ɏɢɞɡɜ ˊɟɧůűŬŰŬ ŮəŰɘɛɖɗŮɑ ůŮ ŬɝɑŬ, ŭŮŭɞɛɏɜɞɡ ɧŰɘ ɖ əɟɎŰɖůɖ Űɞɡɠ ůŰɞ ɘůŰɞɟɘəɧ 

əɧůŰɞɠ ɡˊɞŰɘɛɎ Űɖɜ ŬɝɑŬ Űɞɡɠ. ɄŬɟɎ Űɖɜ ˊɘɗŬɜɐ ɏəˊŰɤůɖ ůŰɖ ŭŮɡŰŮɟɞɔŮɜɐ ŬɔɞɟɎ, ɖ ŬŭɟɎɜŮɘŬ 

ůŮ ɚɞɔɘůŰɘəɏɠ ŬɝɑŮɠ ŭɑɜŮɘ ůŮ ŬɡŰɏɠ Űɘɠ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɘɠ ůɨɜŰɞɛɞɡ ɞɟɑɕɞɜŰŬ, ŰŬ əɑɜɖŰɟŬ ɔɘŬ ɜŬ 

ˊɞɡɚɐůɞɡɜ. ȰŰůɘ, ɧŰŬɜ ɞɘ Űɘɛɏɠ Űɤɜ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɩɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ ɏɢɞɡɜ ŮəŰɘɛɖɗŮɑ, Űɞ əŬɗŮůŰɩɠ Űɞɡ 

ɘůŰɞɟɘəɞɨ əɧůŰɞɡɠ ɞŭɖɔŮɑ ůŮ ŬɜŬˊɞŰŮɚŮůɛŬŰɘəɏɠ ˊɤɚɐůŮɘɠ. ɀɘŬ ɗŮɟŬˊŮɑŬ ɔɘŬ Űɖɜ 

ŬɜŬˊɞŰŮɚŮůɛŬŰɘəɧŰɖŰŬ Űɞɡ ˊɚŬɘůɑɞɡ Űɞɡ ɘůŰɞɟɘəɞɨ əɧůŰɞɡɠ ŮɑɜŬɘ ɖ ɛŮŰɎɓŬůɖ ůŮ ɏɜŬ əŬɗŮůŰɩɠ 

mark-to-market, ɧˊɞɡ ɞɘ Űɘɛɏɠ Űɤɜ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɩɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ əŬŰŬɔɟɎűɞɜŰŬɘ ůŮ ŰɟɏɢɞɡůŮɠ Űɘɛɏɠ 

ůɡɜŬɚɚŬɔɩɜ Űɞɡɠ.(Marking-to-market :panacea or Pandoraôs box?, G.Plantin, H.Sapra & H.S.Shin, 

Journal of Accounting Research, 2008) 
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 ȳŰŬɜ ɞɘ Ɏɚɚɞɘ ˊɤɚɞɨɜ, ɞɘ ˊŬɟŬŰɖɟɞɨɛŮɜŮɠ Űɘɛɏɠ ůɡɜŬɚɚŬɔɩɜ əŬŰŬɗɚɑɓɞɜŰŬɘ 

ˊŮɟɘůůɧŰŮɟɞ Ŭˊô ɧŰɘ ŭɘəŬɘɞɚɞɔŮɑŰŬɘ Ŭˊɧ Űɘɠ ɓŬůɘəɏɠ Ŭɟɢɏɠ, əŬɘ ŬůəŮɑŰŬɘ ŬɟɜɖŰɘəɐ ŮˊɑŭɟŬůɖ ůŮ 

ɧɚɞɡɠ Űɞɡɠ Ɏɚɚɞɡɠ, ŬɚɚɎ əɡɟɑɤɠ ůŮ ŮəŮɑɜɞɡɠ ˊɞɡ ɏɢɞɡɜ ŮˊɘɚɏɝŮɘ ɜŬ əɟŬŰɐůɞɡɜ Űɞ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɧ 

ůŰɞɘɢŮɑɞ. ɄɟɞɓɚɏˊɞɜŰŬɠ ŬɡŰɧ Űɞ ŬɟɜɖŰɘəɧ ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ, ɛɘŬ ŰɟɎˊŮɕŬ ůɨɜŰɞɛɞɡ ɞɟɑɕɞɜŰŬ ɗŬ ɛˊŮɘ 

ůŰɞɜ ˊŮɘɟŬůɛɧ ɜŬ ˊɟɞəŬŰŬɚɎɓŮɘ Űɖɜ ˊŰɩůɖ Űɤɜ Űɘɛɩɜ, ˊɞɡɚɩɜŰŬɠ Űɞ ɑŭɘɞ Űɞ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɧ Űɖɠ 

ůŰɞɘɢŮɑɞ. ɋůŰɧůɞ, ɛɘŬ ŰɏŰɞɘɞɡ Ůɑŭɞɡɠ ŭɟɎůɖ, ŬˊɚɎ ɗŬ ɢɟɖůɘɛŮɨůŮɘ ɔɘŬ ɜŬ ŮɜɘůɢɨůŮɘ Űɖɜ ˊŰɩůɖ 

Űɤɜ Űɘɛɩɜ. ɆŮ ɔŮɜɘəɏɠ ɔɟŬɛɛɏɠ, Űɞ mark-to-market ŰŮɑɜŮɘ ɜŬ ŮɜɘůɢɨŮɘ Űɘɠ ɛŮŰŬɓɞɚɏɠ ůŰɘɠ Űɘɛɏɠ 

Űɤɜ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɩɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ ůŮ ůɢɏůɖ ɛŮ Űɘɠ ɗŮɛŮɚɘɩŭŮɘɠ ŬɝɑŮɠ Űɞɡɠ, Ůɜɩ Űɞ ˊɚŬɑůɘɞ Űɞɡ 

ɘůŰɞɟɘəɞɨ əɧůŰɞɡɠ ŮɔɢɏŮɘ ɡˊŮɟɓɞɚɘəɧ ůɡɜŰɖɟɖŰɘůɛɧ. ɇŬ ŬˊɞŰŮɚɏůɛŬŰŬ ŬɡŰɎ ɞŭɖɔɞɨɜ ůŮ 

ɝŮəɎɗŬɟɞɡɠ ɞɘəɞɜɞɛɘəɞɨɠ ůɡɛɓɘɓŬůɛɞɨɠ ɛŮŰŬɝɨ Űɤɜ ŭɨɞ əŬɗŮůŰɩŰɤɜ ŬˊɞŰɑɛɖůɖɠ. ȺɘŭɘəɧŰŮɟŬ, 

Űɞ ɛɞɜŰɏɚɞ Űɤɜ Plantin, Sapra əŬɘ Shin (2008) ŭɖɛɘɞɡɟɔŮɑ Űɘɠ ŬəɧɚɞɡɗŮɠ ŰɟŮɘɠ ɓŬůɘəɏɠ 

ůɡɜɏˊŮɘŮɠ: 

- ũɘŬ ŮˊŬɟəɩɠ ɛɘəɟɐɠ ŭɘɎɟəŮɘŬɠ ɕɤɐɠ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɎ ůŰɞɘɢŮɑŬ, Űɞ mark-to-market ˊɟɞəŬɚŮɑ 

ɢŬɛɖɚɧŰŮɟŮɠ ŬɜŬˊɞŰŮɚŮůɛŬŰɘəɧŰɖŰŮɠ Ŭˊô ɧŰɘ ɖ ɚɞɔɘůŰɘəɐ Űɞɡ ɘůŰɞɟɘəɞɨ əɧůŰɞɡɠ. ɇɞ 

ŬɜŰɑůŰɟɞűɞ ɘůɢɨŮɘ ɔɘŬ ŮˊŬɟəɩɠ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɎ ůŰɞɘɢŮɑŬ ɛŬəɟɎɠ ŭɘɎɟəŮɘŬɠ ɕɤɐɠ. 

- ũɘŬ ŮˊŬɟəɩɠ ɟŮɡůŰɞˊɞɘɐůɘɛŬ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɎ ůŰɞɘɢŮɑŬ, Űɞ mark-to-market ˊɟɞəŬɚŮɑ 

ɢŬɛɖɚɧŰŮɟŮɠ ŬɜŬˊɞŰŮɚŮůɛŬŰɘəɧŰɖŰŮɠ Ŭˊô ɧŰɘ ɖ ɚɞɔɘůŰɘəɐ Űɞɡ ɘůŰɞɟɘəɞɨ əɧůŰɞɡɠ. ɇɞ 

ŬɜŰɑůŰɟɞűɞ ɘůɢɨŮɘ ɔɘŬ ŮˊŬɟəɩɠ ŭɨůəɞɚŬ ɟŮɡůŰɞˊɞɘɐůɘɛŬ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɎ ůŰɞɘɢŮɑŬ. 

- ũɘŬ ŮˊŬɟəɩɠ əŬŰɩŰŮɟɞɡ Ůˊɘˊɏŭɞɡ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɎ ůŰɞɘɢŮɑŬ (junior assets), Űɞ mark-to-

market ˊɟɞəŬɚŮɑ ɢŬɛɖɚɧŰŮɟŮɠ ŬɜŬˊɞŰŮɚŮůɛŬŰɘəɧŰɖŰŮɠ Ŭˊô ɧŰɘ ɖ ɚɞɔɘůŰɘəɐ Űɞɡ ɘůŰɞɟɘəɞɨ 

əɧůŰɞɡɠ. ɇɞ ŬɜŰɑůŰɟɞűɞ ɘůɢɨŮɘ ɔɘŬ ŮˊŬɟəɩɠ ŬɜɩŰŮɟɞɡ Ůˊɘˊɏŭɞɡ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɎ ůŰɞɘɢŮɑŬ 

(senior assets). 

 ȼ ŬɜŰɑɗŮůɖ ɔɘŬ Űɞ mark-to-market ɏɢŮɘ ŮɜɞɟɢɖůŰɟɤɗŮɑ Ŭˊɧ Űɞ ŰɟŬˊŮɕɘəɧ ůɨůŰɖɛŬ 

(banking) əŬɘ Ŭˊɧ Űɘɠ ŬůűŬɚɘůŰɘəɏɠ ɓɘɞɛɖɢŬɜɑŮɠ, Ůɜɩ ɞɘ ŮˊŮɜŭɡŰɏɠ ɛŮŰɞɢɩɜ ŮɑɜŬɘ ɞɘ ˊɘɞ 

ŮɜɗɞɡůɘɩŭŮɘɠ ɡˊɞůŰɖɟɘəŰɏɠ. ũɘŬ Űɘɠ ŰɟɎˊŮɕŮɠ əŬɘ Űɘɠ ŬůűŬɚɘůŰɘəɏɠ ŮŰŬɘɟŮɑŮɠ, ɏɜŬ ɛŮɔɎɚɞ 

ˊɞůɞůŰɧ Űɞɡ ɘůɞɚɞɔɘůɛɞɨ Űɞɡɠ ůɡɜɑůŰŬŰŬɘ Ŭəɟɘɓɩɠ Ŭˊɧ ůŰɞɘɢŮɑŬ ˊɞɡ ŮɑɜŬɘ ɛŬəɟɎɠ ŭɘŬɟəŮɑŬɠ, 

ŬɜɩŰŮɟɞɡ Ůˊɘˊɏŭɞɡ (senior), əŬɘ ɛɖ ɟŮɡůŰɞˊɞɘɐůɘɛŬ (illiquid). ũɘŬ Űɘɠ ŰɟɎˊŮɕŮɠ, ŰŬ ůŰɞɘɢŮɑŬ 

ŬɡŰɎ ŮɛűŬɜɑɕɞɜŰŬɘ ůŰɖɜ ˊɚŮɡɟɎ Űɞɡ ŮɜŮɟɔɖŰɘəɞɨ Űɤɜ ɘůɞɚɞɔɘůɛɩɜ Űɞɡɠ. ɇŬ ŭɎɜŮɘŬ, ůɡɜɐɗɤɠ, 

ŮɑɜŬɘ ŬɜɤŰɏɟɞɡ Ůˊɘˊɏŭɞɡ, ɛŬəɟɞˊɟɧɗŮůɛŬ, əŬɘ ŬɟəŮŰɎ ɛɖ ɟŮɡůŰɞˊɞɘɐůɘɛŬ. ũɘŬ Űɘɠ ŬůűŬɚɘůŰɘəɏɠ 

ŮŰŬɘɟŮɑŮɠ, ŮůŰɘɎɕɞɡɛŮ əɡɟɑɤɠ ůŰɞ ˊŬɗɖŰɘəɧ Űɞɡ ɘůɞɚɞɔɘůɛɞɨ Űɞɡɠ. ȷůűŬɚɘůŰɘəɏɠ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ 

ŮɑɜŬɘ ɛŬəɟɞˊɟɧɗŮůɛŮɠ, ɛɖ ɟŮɡůŰɞˊɞɘɐůɘɛŮɠ əŬɘ ɏɢɞɡɜ ˊŮɟɘɞɟɘůɛɏɜɞ Ɏɜɤ ɛɏɟɞɠ (upside) Ŭˊɧ Űɖɜ 
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Ɏˊɞɣɖ Űɖɠ ŬůűŬɚɘůŰɘəɐɠ ŮŰŬɘɟŮɑŬɠ. ȷɜŰɑɗŮŰŬ, ŰŬ ɘŭɑŬ əŮűɎɚŬɘŬ ŮɑɜŬɘ ɛɘŬ əŬŰɖɔɞɟɑŬ 

ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɩɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ ˊɞɡ ŮɑɜŬɘ əŬŰɩŰŮɟŬ (junior), əŬɘ (ůŰɖɜ ˊŮɟɑˊŰɤůɖ Űɤɜ ɛŮŰɞɢɩɜ ůŰɖɜ 

ŬɔɞɟɎ) ŭɘŬˊɟŬɔɛŬŰŮɨɞɜŰŬɘ ůŮ ɟŮɡůŰɞˊɞɘɐůɘɛŮɠ ɢɟɖɛŬŰɘůŰɖɟɘŬəɏɠ Ŭɔɞɟɏɠ. ũɘŬ Űɞɡɠ ŮˊŮɜŭɡŰɏɠ 

ůŮ ŬɡŰɎ ŰŬ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɎ ůŰɞɘɢŮɑŬ, Űɞ mark-to-market ŰŮɑɜŮɘ ɜŬ ŮɑɜŬɘ ŬɜɩŰŮɟo. ȼ ˊŬɟŬŰɐɟɖůɖ 

ŬɡŰɐ ɓɞɖɗɎ ɜŬ ŮɝɖɔɐůɞɡɛŮ, ɔɘŬŰɑ ɞɘ ŮˊŮɜŭɡŰɏɠ ɛŮŰɞɢɩɜ ŮɑɜŬɘ ɞɘ ˊɘɞ ŮɜɗɞɡůɘɩŭŮɘɠ ɡˊɞůŰɖɟɘəŰɏɠ 

Űɖɠ mark-to-market ɚɞɔɘůŰɘəɐɠ. ɇɞ ɛɞɜŰɏɚɞ ŬɡŰɧ ŰɞɜɑɕŮɘ Ůˊɑůɖɠ Űɖɜ ŬɚɚɖɚŮˊɑŭɟŬůɖ ɛŮŰŬɝɨ Űɖɠ 

ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬɠ əŬɘ Űɞɡ əŬɗŮůŰɩŰɞɠ ŬˊɞŰɑɛɖůɖɠ. ȳůɞ ɖ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬ Űɞɡ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɞɨ ůŰɞɘɢŮɑɞɡ 

óůŰŮɟŮɨŮɘô, Űɞ mark-to-market ɔɑɜŮŰŬɘ ˊɞɚɨ ˊɘɞ ŬɜŬˊɞŰŮɚŮůɛŬŰɘəɧ Ŭˊɧ Űɞ əŬɗŮůŰɩɠ Űɞɡ 

ɘůŰɞɟɘəɞɨ əɧůŰɞɡɠ, ŮˊŮɘŭɐ ɞɘ ůŰɟŬŰɖɔɘəɏɠ ŬɜɖůɡɢɑŮɠ əŬŰŬəɚɨɕɞɡɜ Űɖ ɗŮɛŮɚɘɩŭɖ ŬɜɎɚɡůɖ. 

 Ⱥɜ əŬŰŬəɚŮɑŭɘ, ɖ Ůˊɘɚɞɔɐ Ůɜɧɠ əŬɗŮůŰɩŰɞɠ ɚɞɔɘůŰɘəɐɠ ŬˊɞŰɑɛɖůɖɠ ɔɘŬ ŰŬ 

ɢɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɎ ɘŭɟɨɛŬŰŬ ŮɑɜŬɘ ɏɜŬ Ŭˊɧ ŰŬ ˊɚɏɞɜ ŬɛűɘɚŮɔɧɛŮɜŬ ɕɖŰɐɛŬŰŬ ˊɞɚɘŰɘəɐɠ ˊɞɡ 

ŬɜŰɘɛŮŰɤˊɑɕɞɡɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɏɠ ɟɡɗɛɘůŰɘəɏɠ Ŭɟɢɏɠ əŬɘ əŬɗɞɟɘůŰɏɠ Űɤɜ ɚɞɔɘůŰɘəɩɜ ˊɟɞŰɨˊɤɜ ŬɡŰɐ 

Űɖ ůŰɘɔɛɐ. ɇɞ əŬɗŮůŰɩɠ Űɞɡ ɘůŰɞɟɘəɞɨ əɧůŰɞɡɠ ŮɑɜŬɘ ŬɜŬˊɞŰŮɚŮůɛŬŰɘəɧ, ŭɘɧŰɘ ŬɔɜɞŮɑ Űɘɠ 

ůɖɛŬŰɞŭɞŰɐůŮɘɠ Űɤɜ Űɘɛɩɜ. ɋůŰɧůɞ, ůŰɖɜ ˊɟɞůˊɎɗŮɘɎ Űɞɡ ɜŬ ŮɝŬɔɎɔŮɘ Űɞ ˊɚɖɟɞűɞɟɘŬəɧ 

ˊŮɟɘŮɢɧɛŮɜɞ Űɤɜ ŰɟŮɢɞɡůɩɜ Űɘɛɩɜ, Űɞ əŬɗŮůŰɩɠ mark-to-market ůŰɟŮɓɚɩɜŮɘ Űɞ ˊŮɟɘŮɢɧɛŮɜɞ 

Űɞɡɠ ɛŮ Űɖɜ ˊɟɞůɗɐəɖ Ůɜɧɠ Ůˊɘˊɚɏɞɜ, ɛɖ ɗŮɛŮɚɘɩŭɞɡɠ ůɡůŰŬŰɘəɞɨ ůŰɘɠ ŭɘŬəɡɛɎɜůŮɘɠ Űɤɜ Űɘɛɩɜ. 

ɋɠ Ůə ŰɞɨŰɞɡ, ɖ Ůˊɘɚɞɔɐ ɛŮŰŬɝɨ ŬɡŰɩɜ Űɤɜ əŬɗŮůŰɩŰɤɜ ŬˊɞŰɑɛɖůɖɠ ŭɘɢɎɕŮŰŬɘ əɎŰɤ Ŭˊɧ ɏɜŬ 

ŭɑɚɖɛɛŬ ɛŮŰŬɝɨ Űɞɡ ɜŬ Ŭɔɜɞɖɗɞɨɜ ɞɘ ůɖɛŬŰɞŭɞŰɐůŮɘɠ Űɤɜ Űɘɛɩɜ, ɐ ɜŬ ɓŬůɘůŰɞɨɛŮ ůŮ 

ɡˊɞɓŬɗɛɘůɛɏɜŮɠ ŮəŭɧůŮɘɠ Űɞɡɠ. ȼ ɚɞɔɘůŰɘəɐ ɗŬ ɐŰŬɜ ɎɜŮɡ ůɖɛŬůɑŬɠ ůŮ ɏɜŬɜ ŰɏɚŮɘɞ əɧůɛɞ. ɇɞ 

ɔŮɔɞɜɧɠ ɧŰɘ ɖ ɚɞɔɘůŰɘəɐ ŮɑɜŬɘ Űɧůɞ ŬɛűɘɚŮɔɧɛŮɜɖ ɛŬɟŰɡɟɎ ɧŰɘ ɕɞɨɛŮ ůŮ ɏɜŬɜ ɛɖ ŰɏɚŮɘɞ əɧůɛɞ.( 

Marking-to-market :panacea or Pandoraôs box?ô, G.Plantin, H.Sapra & H.S.Shin, Journal of Accounting 

Research, 2008) 

    3.1.3. To mark to market ůŰŬ ɢɟɖɛŬŰɞˊɘůŰɤŰɘəɎ ɘŭɟɨɛŬŰa 

 ɀɘŬ ůɡɜɖɗɘůɛɏɜɖ ŮɟɩŰɖůɖ ůŮ ˊŮɟɘɧŭɞɡɠ əɟɑůɖɠ ŮɑɜŬɘ Ŭɜ ɖ ŬˊɞŰɑɛɖůɖ Űɤɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ 

ŮɜŮɟɔɖŰɘəɞɨ əŬɘ ˊŬɗɖŰɘəɞɨ ůŰɞɡɠ ɘůɞɚɞɔɘůɛɞɨɠ Űɤɜ ɢɟɖɛŬŰɞˊɘůŰɤŰɘəɩɜ ɘŭɟɡɛɎŰɤɜ ɛɏůɤ Űɤɜ 

Űɘɛɩɜ ŬɔɞɟɎɠ (market prices) ˊɟɞůűɏɟŮɘ Űɘɠ əŬɚɨŰŮɟŮɠ əŬɘ ˊɘɞ ŬůűŬɚŮɑɠ ŮəŰɘɛɐůŮɘɠ ɐ ɛˊɞɟŮɑ 

ŮɜŭŮɢɞɛɏɜɤɠ ɜŬ ɞŭɖɔɐůŮɘ ůŮ ůŰɟŮɓɚɩůŮɘɠ. ɆŰɖɜ ˊɚŮɘɞɣɖűɑŬ Űɤɜ ˊŮɟɘˊŰɩůŮɤɜ, ɞɘ Űɘɛɏɠ Űɖɠ 

ŬɔɞɟɎɠ ŬɜŰɘəŬŰɞˊŰɟɑɕɞɡɜ Űɖɜ ɛŮɚɚɞɜŰɘəɐ əŮɟŭɘůɛɏɜɖ ŭɨɜŬɛɖ əŬɘ ɔɘô ŬɡŰɧ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ 

ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɞɨɜŰŬɘ. ɆŮ ɎɚɚŮɠ ˊŮɟɘˊŰɩůŮɘɠ ɧɛɤɠ, əɡɟɑɤɠ ůŮ ˊŮɟɘˊŰɩůŮɘɠ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐɠ əɟɑůɖɠ, 

ɧˊɞɡ ɖ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬ əŬɘ ɖ ˊɚɖɟɞűɧɟɖůɖ ɔɘŬ Űɖɜ ŬɔɞɟɎ ŮɑɜŬɘ ůˊɎɜɘŮɠ, ɞɘ ŬŰɏɚŮɘŮɠ Űɖɠ ŬɔɞɟɎɠ 

ůɡɜɖɔɞɟɞɨɜ ůŰɞ ůɡɛˊɏɟŬůɛŬ ɧŰɘ ŭŮɜ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘŮɑŰŬɘ. ɆŮ ˊŮɟɘɧŭɞɡɠ əɟɑůɖɠ, ɧˊɞɡ 
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ɚɧɔɤ Űɖɠ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬɠ, ɡˊɎɟɢɞɡɜ ˊŮɟɘɞɟɘůɛɞɑ ˊɞɡ ŮˊɖɟŮɎɕɞɡɜ Űɘɠ Űɘɛɏɠ Űɤɜ Ŭɔɞɟɩɜ, ɏɜŬ 

ɛɞɜŰɏɚɞ ɓŬůɘůɛɏɜɞ ůŰɘɠ ɘůŰɞɟɘəɏɠ ŬˊɞŰɘɛɐůŮɘɠ (historic cost), ŮɜŭŮɢɞɛɏɜɤɠ ɜŬ ɛˊɞɟŮɑ ɜŬ űŬɜŮɑ 

ˊɘɞ ɢɟɐůɘɛɞ. ɇɞ ɡˊɧɚɞɘˊɞ Űɞɡ ɢɟɧɜɞɡ, əŬɘ ɘŭɑɤɠ ɧŰŬɜ ɞɘ Űɘɛɏɠ Űɤɜ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɩɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ ŮɑɜŬɘ 

ɢŬɛɖɚɏɠ ŮˊŮɘŭɐ ɞɘ ˊɟɞůŭɞəɑŮɠ Űɤɜ ɛŮɚɚɞɜŰɘəɩɜ ŰŬɛŮɘŬəɩɜ ɟɞɩɜ ɏɢɞɡɜ ˊɏůŮɘ, ɖ mark-to-market 

ɚɞɔɘůŰɘəɐ ɗŬ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘŮɑŰŬɘ ŬɜŰɑ ŬɡŰɞɨ. 

 ȼ ůɡɕɐŰɖůɖ ɏɢŮɘ ŮɜŰŬɗŮɑ ŰŬ ŰŮɚŮɡŰŬɑŬ ɢɟɧɜɘŬ ůɢŮŰɘəɎ ɛŮ ŰŬ ˊɚŮɞɜŮəŰɐɛŬŰŬ əŬɘ ŰŬ 

ɛŮɘɞɜŮəŰɐɛŬŰŬ Űɖɠ ɛŮŰɎɓŬůɖɠ ˊɟɞɠ Űɖɜ ˊɚɐɟɖ ŮűŬɟɛɞɔɐ Űɞɡ ɚɞɔɘůŰɘəɞɨ ůɡůŰɐɛŬŰɞɠ mark-to-

market ɔɘŬ Űɘɠ ŰɟɎˊŮɕŮɠ əŬɘ Űɘɠ ŬůűŬɚɘůŰɘəɏɠ ŮŰŬɘɟŮɑŮɠ. ȼ ůɡɕɐŰɖůɖ ɏɢŮɘ ŬɜŬɗŮɟɛŬɜɗŮɑ ɛŮ 

əɘɜɐůŮɘɠ Ŭˊɧ Űɞ Ɇɡɛɓɞɨɚɘɞ ȹɘŮɗɜɩɜ ȿɞɔɘůŰɘəɩɜ ɄɟɞŰɨˊɤɜ (IASB) əŬɘ Űɞ ȷɛŮɟɘəŬɜɘəɧ 

Ɇɡɛɓɞɨɚɘɞ ɄɟɞŰɨˊɤɜ ɉɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɐɠ ȿɞɔɘůŰɘəɐɠ, ɩůŰŮ ɜŬ ɔɑɜŮɘ ŮɜŬɟɛɧɜɘůɖ Űɤɜ 

ɚɞɔɘůŰɘəɩɜ ˊɟɞŰɨˊɤɜ ůŮ ɧɚŮɠ Űɘɠ ɢɩɟŮɠ. Ƀɘ ɡˊɞůŰɖɟɘəŰɏɠ ɘůɢɡɟɑɕɞɜŰŬɘ ɧŰɘ ɖ mark-to-market 

ɚɞɔɘůŰɘəɐ ɏɢŮɘ Űɞ ˊɚŮɞɜɏəŰɖɛŬ ɧŰɘ ŬɜŰŬɜŬəɚɎ Űɖ ůɢŮŰɘəɐ ŬɝɑŬ Űɤɜ ɘůɞɚɞɔɘůɛɩɜ Űɞɡ 

ɢɟɖɛŬŰɞˊɘůŰɤŰɘəɞɨ ɘŭɟɨɛŬŰɞɠ, ŮˊɘŰɟɏˊɞɜŰŬɠ ɏŰůɘ ůŰɘɠ ɟɡɗɛɘůŰɘəɏɠ Ŭɟɢɏɠ, ůŰɞɡɠ ŮˊŮɜŭɡŰɏɠ əŬɘ 

ůŮ Ɏɚɚɞɡɠ ɢɟɐůŰŮɠ ɜŬ ɏɢɞɡɜ ˊɟɧůɓŬůɖ ůŮ ɚɞɔɘůŰɘəɏɠ ˊɚɖɟɞűɞɟɑŮɠ, ɩůŰŮ ɜŬ ŮəŰɘɛɞɨɜ əŬɚɨŰŮɟŬ 

Űɞ ˊɟɞűɑɚ əɘɜŭɨɜɞɡ Űɞɡɠ. Ƀɘ ɛɖ ɡˊɞůŰɖɟɘəŰɏɠ ŬɜŬűɏɟɞɡɜ ɧŰɘ ɖ ɚɞɔɘůŰɘəɐ mark-to-market ɞŭɖɔŮɑ 

ůŮ ɡˊŮɟɓɞɚɘəɐ əŬɘ ŰŮɢɜɖŰɐ ɛŮŰŬɓɚɖŰɧŰɖŰŬ (volatility), ɘŭɑɤɠ ɧŰŬɜ ŰŬ ɟɡɗɛɘůŰɘəɎ ˊɟɧŰɡˊŬ ɧˊɤɠ 

ɞɘ ŭŮɑəŰŮɠ əŮűŬɚŬɘŬəɐɠ ŮˊɎɟəŮɘŬɠ Űɤɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ ůɡɜŭɏɞɜŰŬɘ ɛŮ Űɞɡɠ ŬˊŮɘəɞɜɘɕɧɛŮɜɞɡɠ 

ɚɞɔɘůŰɘəɞɨɠ Ŭɟɘɗɛɞɨɠ. ȷɜ ůɡɛɓŬɑɜŮɘ ŬɡŰɧ, ŰɧŰŮ ɖ ŬɜŬűŮɟɧɛŮɜɖ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬ ɖ űŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬ Űɤɜ 

ɢɟɖɛŬŰɞˊɘůŰɤŰɘəɩɜ ɘŭɟɡɛɎŰɤɜ ɛˊɞɟŮɑ ɜŬ ɢŮɘɟŬɔɤɔŮɑŰŬɘ - əɘɜŮɑŰŬɘ Ŭˊɧ ˊɟɞůɤɟɘɜɏɠ 

ŭɘŬəɡɛɎɜůŮɘɠ, ɞɘ ɞˊɞɑŮɠ ŭŮɜ ŬˊɞŰŮɚɞɨɜ ŬɜŰŬɜɎəɚŬůɖ Űɖɠ ɗŮɛŮɚɘɩŭɞɡɠ ŬɝɑŬɠ Űɤɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ Űɞɡ 

ŮɜŮɟɔɖŰɘəɞɨ əŬɘ Űɞɡ ˊŬɗɖŰɘəɞɨ. 

 ɇɞ ˊɞɘŬ Ŭˊɧ Űɘɠ ŭɨɞ ˊɚŮɡɟɏɠ ɏɢŮɘ ŭɑəɘɞ ŮɝŬɟŰɎŰŬɘ Ŭˊɧ Űɖɜ əŬŰɎůŰŬůɖ Űɤɜ 

ɢɟɖɛŬŰɞˊɘůŰɤŰɘəɩɜ Ŭɔɞɟɩɜ. ȷɜ ɞɘ ɞɘəɞɜɞɛɘəɏɠ Ŭɔɞɟɏɠ ɚŮɘŰɞɡɟɔɞɨɜ ŰɏɚŮɘŬ (perfect market), ɖ 

Ůɨɚɞɔɖ ŬɝɑŬ, ɐ ˊɘɞ ůɡɔəŮəɟɘɛɏɜŬ ɖ mark-to-market ɚɞɔɘůŰɘəɐ, ɗŬ ŮɑɜŬɘ ˊɟɎɔɛŬŰɘ ɧ, Űɘ əŬɚɨŰŮɟɞ: 

ɞɘ Űɘɛɏɠ Űɖɠ ŬɔɞɟɎɠ ɗŬ ŬɜŰɘəŬŰɞˊŰɟɑɕɞɡɜ ɛŮ ŬəɟɑɓŮɘŬ Űɖ ɗŮɛŮɚɘɩŭɖ ŬɝɑŬ, ɖ ɞˊɞɑŬ ŮɑɜŬɘ ɑůɖ ɛŮ 

Űɖɜ ˊɟɞŮɝɞűɚɖɛɏɜɖ ˊŬɟɞɨůŬ ŬɝɑŬ Űɞɡ ɟŮɨɛŬŰɞɠ Űɤɜ ɛŮɚɚɞɜŰɘəɩɜ əŮɟŭɩɜ. ɆŮ ˊŮɟɑˊŰɤůɖ ˊɞɡ ɖ 

ŬɔɞɟŬɑŬ ŬɝɑŬ Űɤɜ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɩɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ Ůɜɧɠ ɘŭɟɨɛŬŰɞɠ ˊɏůŮɘ əɎŰɤ Ŭˊɧ Űɖɜ Űɘɛɐ ŬɔɞɟɎɠ Űɤɜ 

ɡˊɞɢɟŮɩůŮɩɜ Űɞɡ ůŮ ŬɡŰɐ Űɖɜ ɏɜɜɞɘŬ, ŰɧŰŮ Űɞ ɑŭɟɡɛŬ ŭŮɜ ɗŬ ŮɑɜŬɘ ůŮ ɗɏůɖ ɜŬ ŬɜŰŬˊŮɝɏɚɗŮɘ ůŮ 

ɧɚŮɠ Űɘɠ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ Űɞɡ. ȼ mark-to-market ɚɞɔɘůŰɘəɐ ɗŬ ŮɛűŬɜɑůŮɘ ŬɡŰɧ Űɞ ɏɚɚŮɘɛɛŬ ůŰɘɠ 

ɟɡɗɛɘůŰɘəɏɠ Ŭɟɢɏɠ, ůŰɞɡɠ ŮˊŮɜŭɡŰɏɠ, ůŰɞɡɠ əŬŰŬɗɏŰŮɠ əŬɘ ůŮ Ɏɚɚɞɡɠ ŮɜŭɘŬűŮɟɧɛŮɜɞɡɠ, ɞɘ ɞˊɞɑɞɘ 

ɏɢɞɜŰŬɠ Űɖɜ ŬˊŬɘŰɞɨɛŮɜɖ ˊɚɖɟɞűɧɟɖůɖ ɗŬ ŮɑɜŬɘ ůŮ ɗɏůɖ ɜŬ ˊɎɟɞɡɜ ŰŬ ŬɜɎɚɞɔŬ ɛɏŰɟŬ. . Ʉɞɚɚɞɑ 
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Ɏɜɗɟɤˊɞɘ ŮɑɜŬɘ ɡˊɞůŰɖɟɘəŰɏɠ Űɖɠ Ɏˊɞɣɖɠ ɧŰɘ ɞɘ ɢɟɖɛŬŰɞˊɘůŰɤŰɘəɏɠ Ŭɔɞɟɏɠ ŮɑɜŬɘ ˊɟɎɔɛŬŰɘ 

ŰɏɚŮɘŮɠ əŬɘ ˊɚɐɟŮɘɠ. ɋůŰɧůɞ, ůŮ ˊŮɟɘɧŭɞɡɠ əɟɑůɖɠ, űŬɑɜŮŰŬɘ ɧŰɘ ŭŮɜ ŮɑɜŬɘ.  

 ɆŮ ˊŮɟɘɧŭɞɡɠ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐɠ əɟɑůɖɠ, ɖ ŬɚɚɖɚŮˊɑŭɟŬůɖ ɛŮŰŬɝɨ Űɤɜ ɘŭɟɡɛɎŰɤɜ əŬɘ Ŭɔɞɟɩɜ 

ɛˊɞɟŮɑ ɜŬ ɞŭɖɔɐůŮɘ ůŮ əŬŰŬůŰɎůŮɘɠ, ɧˊɞɡ ɞɘ Űɘɛɏɠ Űɤɜ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɩɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ ůŰɘɠ Ŭɔɞɟɏɠ ŭŮɜ 

ŬɜŰŬɜŬəɚɞɨɜ Űɖɜ ˊɟɞŮɝɞűɚɖɛɏɜɖ ŬɝɑŬ Űɤɜ ɛŮɚɚɞɜŰɘəɩɜ ŰŬɛŮɘŬəɩɜ ɟɞɩɜ, ˊɞɡ ˊɟɞəɨˊŰɞɡɜ ɔɘŬ 

ŰŬ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɎ ůŰɞɘɢŮɑŬ. ȷɜŰɑɗŮŰŬ, ɞɘ Űɘɛɏɠ Űɤɜ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɩɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ ŬɜŰɘəŬŰɞˊŰɟɑɕɞɡɜ Űɞ 

ˊɞůɧ Űɤɜ ɛŮŰɟɖŰɩɜ ɐ Űɖɠ ŭɘŬɗɏůɘɛɖɠ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬɠ ůŰɞɡɠ ŬɔɞɟŬůŰɏɠ ůŰɖɜ ŬɔɞɟɎ. ȺɎɜ 

ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘŮɑŰŬɘ ɖ mark-to-market ɚɞɔɘůŰɘəɐ, ŰɧŰŮ ɖ ɛŮŰŬɓɚɖŰɧŰɖŰŬ Űɤɜ Űɘɛɩɜ Űɤɜ 

ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɩɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ ŮˊɖɟŮɎɕŮɘ ɛŮ ɎɛŮůɞ Űɟɧˊɞ Űɖɜ ŬɝɑŬ Űɤɜ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɩɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ Űɤɜ 

ŰɟŬˊŮɕɩɜ, ˊɞɡ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɞɨɜŰŬɘ ɔɘŬ əŬɜɞɜɘůŰɘəɞɨɠ ůəɞˊɞɨɠ. ȷɡŰɧ ɗŬ ɛˊɞɟɞɨůŮ ɜŬ ɞŭɖɔɐůŮɘ 

ůŮ ɛɧɚɡɜůɖ əŬɘ ɜŬ ŬɜŬɔəɎůŮɘ Űɘɠ ŰɟɎˊŮɕŮɠ Ŭəɧɛɖ əŬɘ ůŮ ˊŰɩɢŮɡůɖ, ɡˊɞɗɏŰɞɜŰŬɠ ɧŰɘ ŰŬ ɗɏɛŬŰŬ 

ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬɠ ŮɑɜŬɘ ˊŬɟɞŭɘəɎ, ɗŬ ŮɑɜŬɘ ˊɚɐɟɤɠ ůŮ ɗɏůɖ ɜŬ əŬɚɨɣɞɡɜ Űɘɠ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ Űɞɡɠ Ŭɜ 

ŮɑɢŬɜ Űɖ ŭɡɜŬŰɧŰɖŰŬ ɜŬ ůɡɜŮɢɑůɞɡɜ ɜŬ ɚŮɘŰɞɡɟɔɞɨɜ, ɛɏɢɟɘ ɜŬ ɤɟɘɛɎůɞɡɜ ŰŬ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɎ 

ůŰɞɘɢŮɑŬ. Ⱥɜ ŬɜŰɘɗɏůŮɘ, ɛŮ Űɖ ɚɞɔɘůŰɘəɐ ɘůŰɞɟɘəɞɨ əɧůŰɞɡɠ, ɖ ɞˊɞɑŬ ůŮ ɔŮɜɘəɏɠ ɔɟŬɛɛɏɠ 

ŰɘɛɞɚɞɔŮɑ ŰŬ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɎ ůŰɞɘɢŮɑŬ ůŰɞ əɧůŰɞɠ əŰɐůɖɠ Űɞɡɠ, Űɞ ˊɟɧɓɚɖɛŬ ŬɡŰɧ ŭŮɜ ɗŬ ɏɗŮŰŮ ůŮ 

əɑɜŭɡɜɞ Űɖ űŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬ Űɤɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ: ɖ ɢɟɐůɖ Űɞɡ ɘůŰɞɟɘəɞɨ əɧůŰɞɡɠ ɔɘŬ əŬɜɞɜɘůŰɘəɞɨɠ 

ůəɞˊɞɨɠ ɗŬ ɛˊɞɟɞɨůŮ ɜŬ ŬˊɞŰɟɏɣŮɘ Űɘɠ əɟɑůŮɘɠ, ɞɘ ɞˊɞɑŮɠ ɗŬ ɚɎɛɓŬɜŬɜ ɢɩɟŬ ɡˊɧ mark-to-

market ɚɞɔɘůŰɘəɐ.( Mark to market accounting and liquidity pricing, A.Franklin & E.Carletti, Journal of 

Accounting and Economics, 2008) 

 ɆŮ ɏɜŬɜ əɧůɛɞ ɛŮ ŰɏɚŮɘŮɠ əŬɘ ˊɚɐɟŮɘɠ Ŭɔɞɟɏɠ, ɖ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖ əɘɜŭɨɜɞɡ (risk management) 

ŮɝŬůűŬɚɑɕŮɘ ɧŰɘ ɛɘŬ ŰɟɎˊŮɕŬ ɐ ˊɟɞɛɖɗŮɡŰɐɠ ɏɢŮɘ Űɖ ůɤůŰɐ ˊɞůɧŰɖŰŬ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬɠ ůŰɖɜ əɎɗŮ 

əŬŰɎůŰŬůɖ. ɀŮ ŰɏɚŮɘŮɠ əŬɘ ˊɚɐɟŮɘɠ Ŭɔɞɟɏɠ ŮɑɜŬɘ ŭɡɜŬŰɧ ɜŬ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɖɗŮɑ ɏɜŬ ˊɚɐɟŮɠ ůɨɜɞɚɞ 

ˊŬɟŬɔɩɔɤɜ əŬɘ Ɏɚɚɤɜ ŰɑŰɚɤɜ ŬůűŬɚɑůŰɟɤɜ (securities) (ɐ ɘůɞŭɨɜŬɛŬ ŭɡɜŬɛɘəɩɜ ůŰɟŬŰɖɔɘəɩɜ 

ŭɘŬˊɟŬɔɛɎŰŮɡůɖɠ) ɔɘŬ ɜŬ ŮɝŬůűŬɚɘůŰŮɑ ɧŰɘ ɖ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬ ŮɑɜŬɘ ŭɘŬɗɏůɘɛɖ, ɧŰŬɜ ŬɡŰɧ ŮɑɜŬɘ 

ŬɜŬɔəŬɑɞ.  

 ȷɜŰɑɗŮŰŬ, ɧŰŬɜ ɞɘ Ŭɔɞɟɏɠ ŮɑɜŬɘ ŬŰŮɚŮɑɠ, ŮˊŮɘŭɐ ŮɑɜŬɘ ŮɚɚɘˊŮɑɠ, ŰŬ ɢɟɖɛŬŰɞˊɘůŰɤŰɘəɎ 

ɘŭɟɨɛŬŰŬ ˊɞɡɚɎɜŮ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɎ ůŰɞɘɢŮɑŬ, ɧŰŬɜ ɏɢɞɡɜ ŬɜɎɔəɖ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬɠ. Ƀɘ Űɘɛɏɠ Űɤɜ 

ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɩɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ, ůŰɖ ůɡɜɏɢŮɘŬ əŬɗɞɟɑɕɞɜŰŬɘ Ŭˊɧ Űɖ ůɡɜɞɚɘəɐ ŭɘŬɗɏůɘɛɖ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬ, ɐ 

ɛŮ ɎɚɚŬ ɚɧɔɘŬ Ŭˊɧ Űɞ óɛŮŰɟɖŰɎ ůŰɖɜ ŬɔɞɟɎô (cash in the market). ȺɑɜŬɘ ŬˊŬɟŬɑŰɖŰɞ ɧŰɘ ɞɟɘůɛɏɜŬ 

ɢɟɖɛŬŰɞˊɘůŰɤŰɘəɎ ɘŭɟɨɛŬŰŬ ŭɘŬɗɏŰɞɡɜ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬ əŬɘ ŮɑɜŬɘ ɏŰɞɘɛŬ ɜŬ ŬɔɞɟɎůɞɡɜ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɎ 
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ůŰɞɘɢŮɑŬ, ɧŰŬɜ ŬɡŰɎ ˊɤɚɞɨɜŰŬɘ. ȷɚɚɎ ŰɧŰŮ ŭŮɜ ŬˊɞɕɖɛɘɩɜɞɜŰŬɘ ɔɘŬ Űɞ əɧůŰɞɠ Űɖɠ ˊŬɟɞɢɐɠ 

ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬɠ ůŮ əɎɗŮ ˊŮɟɑˊŰɤůɖ, ɧˊɤɠ ɗŬ ůɡɜɏɓŬɘɜŮ ɛŮ ˊɚɐɟŮɘɠ Ŭɔɞɟɏɠ.  

 ɈˊɎɟɢɞɡɜ ˊɚŮɞɜŮəŰɐɛŬŰŬ əŬɘ ɛŮɘɞɜŮəŰɐɛŬŰŬ ůŰɖ mark-to-market ɚɞɔɘůŰɘəɐ ůŮ ůɢɏůɖ ɛŮ 

Űɖɜ ɚɞɔɘůŰɘəɐ ɘůŰɞɟɘəɞɨ əɧůŰɞɡɠ : əŬɜɏɜŬ ůɨůŰɖɛŬ ŭŮɜ ŮɑɜŬɘ ŰɏɚŮɘɞ, əŬɘ əŬɗɏɜŬ ɚŮɘŰɞɡɟɔŮɑ ůŮ 

ɞɟɘůɛɏɜŮɠ ˊŮɟɘˊŰɩůŮɘɠ, Ůɜɩ ůŮ ɎɚɚŮɠ ŭŮɜ ŬˊɞŭɑŭŮɘ Űɞ ɑŭɘɞ əŬɚɎ. ȷɡŰɧ ˊɞɡ ŮɑɜŬɘ ůɖɛŬɜŰɘəɧ ŮɑɜŬɘ 

ɧŰɘ ɞɘ ɢɟɐůŰŮɠ Űɤɜ ɚɞɔɘůŰɘəɩɜ ˊɚɖɟɞűɞɟɘɩɜ, ɧˊɤɠ ɞɘ ɟɡɗɛɘůŰɘəɏɠ Ŭɟɢɏɠ əŬɘ ɞɘ ŮˊŮɜŭɡŰɏɠ, 

ŭɘŬɗɏŰɞɡɜ ˊɚɖɟɞűɞɟɑŮɠ, ɞɘ ɞˊɞɑŮɠ Űɞɡɠ ŮˊɘŰɟɏˊɞɡɜ ɜŬ əŬŰŬɚɎɓɞɡɜ Űɘ ůɡɛɓŬɑɜŮɘ əŬɘ ˊɩɠ ŬɡŰɧ ɗŬ 

ŮˊɖɟŮɎůŮɘ Űɘɠ ŮɜɏɟɔŮɘɏɠ Űɞɡɠ. Ƀɘ mark-to-market ŬɝɑŮɠ ŮɑɜŬɘ ɢɟɐůɘɛŮɠ əŬɘ ɗŬ ˊɟɏˊŮɘ ɞˊɤůŭɐˊɞŰŮ 

ɜŬ ɔɜɤůŰɞˊɞɘɞɨɜŰŬɘ. ɋůŰɧůɞ, ɗŬ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ ɡˊɎɟɢɞɡɜ ůɡɛˊɚɖɟɤɛŬŰɘəɏɠ ˊɚɖɟɞűɞɟɑŮɠ, ɩůŰŮ ɜŬ 

ŮˊɘŰɟŬˊŮɑ ůŰɞɡɠ ɢɟɐůŰŮɠ ɜŬ ˊɟɞůŭɘɞɟɑůɞɡɜ Űɞ ɓŬɗɛɧ, ůŰɞɜ ɞˊɞɑɞ ɞɘ ˊŰɩůŮɘɠ ůŰɘɠ Űɘɛɏɠ Űɤɜ 

ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɩɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ ɞűŮɑɚɞɜŰŬɘ ůŰɘɠ ůɡɜɗɐəŮɠ Űɖɠ ŬɔɞɟɎɠ, ɧˊɤɠ ɖ ɡɣɖɚɐ ɕɐŰɖůɖ ɔɘŬ 

ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬ, əŬɘ Űɞɜ ɓŬɗɛɧ ůŰɞɜ ɞˊɞɑɞ ɞűŮɑɚɞɜŰŬɘ ůŮ ŬɚɚŬɔɏɠ ůŰɖɜ ˊɟɞŮɝɧűɚɖůɖ Űɤɜ 

ŬɜŬɛŮɜɧɛŮɜɤɜ ɛŮɚɚɞɜŰɘəɩɜ ŰŬɛŮɘŬəɩɜ ɟɞɩɜ ŮəŮɑ. 

 ȼ ˊɟɞůɏɔɔɘůɖ ɔɘŬ Űɞɜ ˊɟɞůŭɘɞɟɘůɛɧ Űɤɜ Ůɨɚɞɔɤɜ Ŭɝɘɩɜ Űɤɜ ɢɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ 

ɛɏůɤɜ, ɧˊɤɠ ˊŮɟɘɔɟɎűŮŰŬɘ ůŰɞ ȹȿɄ 39 əŬɘ ůŰɞ FAS Űɤɜ ȼɜɤɛɏɜɤɜ ɄɞɚɘŰŮɘɩɜ 157 ŮɑɜŬɘ ɧɛɞɘŬ 

ɛŮŰŬɝɨ Űɞɡɠ əŬɘ ɛŮ Űɘɠ ŰɟɏɢɞɡůŮɠ ɚɞɔɘůŰɘəɏɠ Ŭɟɢɏɠ Űɞɡ ȾŬɜŬŭɎ. ɋůŰɧůɞ, Űɞ FAS 157 ŮɑɜŬɘ ˊɘɞ 

Ůɘŭɘəɐ ˊŮɟɑˊŰɤůɖ (ȹɘŮɗɜɏɠ ɁɞɛɘůɛŬŰɘəɧ ɇŬɛŮɑɞ Űɞ 2008, əŮűɎɚŬɘɞ 2, ɄŬɟɎɟŰɖɛŬ 2.1) əŬɘ 

ˊɟɞůŭɘɞɟɑɕŮɘ ŰɟɑŬ ŮˊɑˊŮŭŬ (levels) : 

- Ƀɘ  Ⱥˊɘˊɏŭɞɡ 1 ŬˊɞŰɘɛɐůŮɘɠ (Level 1), ɞɘ ɞˊɞɑŮɠ ˊɟɧəŮɘŰŬɘ ɜŬ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɖɗɞɨɜ, ŮɎɜ ŮɑɜŬɘ 

ŭɘŬɗɏůɘɛŮɠ, əŬɘ əŬɗɞɟɑɕɞɜŰŬɘ Ŭˊɧ Űɘɠ ˊŬɟŬŰɖɟɐůɘɛŮɠ Űɘɛɏɠ ůŮ Ŭɔɞɟɏɠ ɛŮ ɡɣɖɚɐ 

ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬ. 

- Ƀɘ Ⱥˊɘˊɏŭɞɡ 2 ŬˊɞŰɘɛɐůŮɘɠ (Level 2), ˊɞɡ ɓŬůɑɕɞɜŰŬɘ ůŰɘɠ Ůɘůɟɞɏɠ Űɖɠ ŬɔɞɟɎɠ, ɧˊɤɠ 

ŮɑɜŬɘ ɞɘ ɢɟɖɛŬŰɘůŰɖɟɘŬəɏɠ Űɘɛɏɠ ɔɘŬ ˊŬɟɧɛɞɘŬ ůŰɞɘɢŮɑŬ ůŮ ŮɜŮɟɔɏɠ Ŭɔɞɟɏɠ, ɞɘ 

ɢɟɖɛŬŰɘůŰɖɟɘŬəɏɠ Űɘɛɏɠ ɔɘŬ ˊŬɜɞɛɞɘɧŰɡˊŬ ɐ ˊŬɟɧɛɞɘŬ ŬɜŰɘəŮɑɛŮɜŬ ůŮ ŬɜŮɜŮɟɔɏɠ Ŭɔɞɟɏɠ, 

əŬɗɩɠ əŬɘ ɎɚɚŬ ŭŮŭɞɛɏɜŬ, ŰŬ ɞˊɞɑŬ ŮɑɜŬɘ ˊŬɟŬŰɖɟɐůɘɛŬ ɐ ˊɟɞɏɟɢɞɜŰŬɘ Ŭˊɧ ɐ 

ŮˊɘɓŮɓŬɘɩɜɞɜŰŬɘ Ŭˊɧ ˊŬɟŬŰɖɟɐůɘɛŬ ŭŮŭɞɛɏɜŬ Űɖɠ ŬɔɞɟɎɠ, ɧˊɤɠ ŮɑɜŬɘ ɞɘ ŭŮɑəŰŮɠ Űɤɜ 

ŮˊɘŰɞəɑɤɜ əŬɘ ɞɘ əŬɛˊɨɚŮɠ Ŭˊɧŭɞůɖɠ, ɖ ɛŮŰŬɓɚɖŰɧŰɖŰŬ, ɞɘ ŰŬɢɨŰɖŰŮɠ ˊɟɞˊɚɖɟɤɛɐɠ əŬɘ 

ŰŬ ˊɞůɞůŰɎ ŬɗɏŰɖůɖɠ. ȷɡŰɎ ŮɑɜŬɘ ˊɞɡ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɞɨɜŰŬɘ, ůŮ ˊŮɟɑˊŰɤůɖ ˊɞɡ ɞɘ 

Ⱥˊɘˊɏŭɞɡ 1 ŬˊɞŰɘɛɐůŮɘɠ ŭŮɜ ŮɑɜŬɘ ŭɘŬɗɏůɘɛŮɠ. 

- ɇɏɚɞɠ, ɞɘ Ⱥˊɘˊɏŭɞɡ 3 ŬˊɞŰɘɛɐůŮɘɠ, ɞɘ ɞˊɞɑŮɠ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɞɨɜŰŬɘ ɧŰŬɜ ɞɘ 

Ⱥˊɘˊɏŭɞɡ 1 əŬɘ 2 ŬˊɞŰɘɛɐůŮɘɠ ŭŮɜ ŮɑɜŬɘ ŭɘŬɗɏůɘɛŮɠ, ɓŬůɑɕɞɜŰŬɘ ůŰɘɠ ŮəŰɘɛɐůŮɘɠ Űɤɜ 
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ŭɘŬɢŮɘɟɘůŰɩɜ (managers) Űɤɜ ŬűŬɜɩɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ (inputs) əŬɘ ůɡɜɐɗɤɠ ůŰɖɜ ˊɟɞŮɝɧűɚɖůɖ 

Űɤɜ ŬɜŬɛŮɜɧɛŮɜɤɜ ɛŮɚɚɞɜŰɘəɩɜ ŰŬɛŮɘŬəɩɜ ɟɞɩɜ, əŬɘ ŬˊŬɘŰɞɨɜ Űɖ ŭɖɛɞůɘɞˊɞɑɖůɖ Űɤɜ 

ɡˊɞɗɏůŮɤɜ ˊɞɡ ɏɢɞɡɜ ɔɑɜŮɘ. ũɘŬ ˊŬɟɎŭŮɘɔɛŬ, ɖ ŮəŰɑɛɖůɖ Űɖɠ Ůɨɚɞɔɖɠ ŬɝɑŬɠ ɔɘŬ Űɞɡɠ 

ŰɑŰɚɞɡɠ ˊɞɡ ŮɝŬůűŬɚɑɕɞɜŰŬɘ ɛŮ ɡˊɞɗɐəɖ ŬˊŬɘŰŮɑ ˊŬɟŬŭɞɢɏɠ-ɡˊɞɗɏůŮɘɠ ůɢŮŰɘəɎ ɛŮ ŰŬ 

ˊɞůɞůŰɎ ŬɗɏŰɖůɖɠ (default rates) əŬɘ Űɞɡɠ ŭŮɑəŰŮɠ ɕɖɛɑŬɠ, ˊɞɡ ɗŬ ˊɟɞůŭɘɞɟɑůŮɘ Űɘɠ 

ŬɜŬɛŮɜɧɛŮɜŮɠ Űɘɛɏɠ Űɤɜ ɛŮɚɚɞɜŰɘəɩɜ ŰŬɛŮɘŬəɩɜ ɟɞɩɜ ˊɞɡ ˊɟɞəɨˊŰɞɡɜ ɔɘŬ Űɞɡɠ 

əŬŰɧɢɞɡɠ Űɤɜ əɘɜɖŰɩɜ Ŭɝɘɩɜ. 

 ȷɡŰɏɠ ɞɘ ˊŬɟŬˊɎɜɤ ɛɏɗɞŭɞɘ ŬˊɞŰɑɛɖůɖɠ ɗŬ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ ŭɑɜɞɡɜ ˊŬɟɧɛɞɘŬ ŬˊɞŰŮɚɏůɛŬŰŬ Űɘɠ 

ˊŮɟɘůůɧŰŮɟŮɠ űɞɟɏɠ, ŮɜŰɞɨŰɞɘɠ ůŮ ˊŮɟɘɧŭɞɡɠ əɟɑůɖɠ ŮɜŭŮɢɞɛɏɜɤɠ ɜŬ ɏɢɞɡɜ ŬɟəŮŰɎ ŭɘŬűɞɟŮŰɘəɎ 

ŬˊɞŰŮɚɏůɛŬŰŬ. Ɉˊɞɓɞɚɐ ˊɞɚɚŬˊɚɩɜ ŭɘŬűɞɟŮŰɘəɩɜ ŬˊɞŰɘɛɐůŮɤɜ ɗŬ ˊɟɞŮɘŭɞˊɞɘɞɨůŮ Űɘɠ 

ɟɡɗɛɘůŰɘəɏɠ Ŭɟɢɏɠ, Űɞɡɠ ŮˊŮɜŭɡŰɏɠ əŬɘ Ɏɚɚɞɡɠ ɢɟɐůŰŮɠ ɔɘŬ Űɞ ɔŮɔɞɜɧɠ ɧŰɘ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ ŭɘŮɟŮɡɜɖɗŮɑ 

ˊɘɞ ˊɟɞůŮəŰɘəɎ əŬŰɎ ˊɧůɞɜ ŰŬ ɢɟɖɛŬŰɞˊɘůŰɤŰɘəɎ ɘŭɟɨɛŬŰŬ ŮɑɜŬɘ ŬűŮɟɏɔɔɡŬ əŬɘ ŬɜɑəŬɜŬ ɜŬ 

ŬɜŰŬˊɞəɟɘɗɞɨɜ ůŰɘɠ ɛŮɚɚɞɜŰɘəɏɠ Űɞɡɠ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ.( Mark to market accounting and liquidity 

pricingô, A.Franklin & E.Carletti, Journal of Accounting and Economics, 2008)  

 ɆɡɛˊŮɟŬůɛŬŰɘəɎ, Űɞ mark-to-market ɚŮɘŰɞɡɟɔŮɑ əŬɚɎ əŬɘ ŬɜŰɘəŬŰɞˊŰɟɑɕŮɘ Űɖɜ 

ˊɟŬɔɛŬŰɘəɐ ɡˊɞəŮɑɛŮɜɖ əŬŰɎůŰŬůɖ, Űɞ ɛŮɔŬɚɨŰŮɟɞ ɛɏɟɞɠ Űɞɡ ɢɟɧɜɞɡ. ɋůŰɧůɞ, ůŮ ˊŮɟɘɧŭɞɡɠ 

ɞɘəɞɜɞɛɘəɐɠ əɟɑůɖɠ, ɧŰŬɜ ɡˊɎɟɢŮɘ ɏɚɚŮɘɣɖ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬɠ, ɞɘ mark-to-market Űɘɛɏɠ ŭŮɜ 

ŬɜŰŬɜŬəɚɞɨɜ ɛŮɚɚɞɜŰɘəɐ ŭɨɜŬɛɖ Űɤɜ əŮɟŭɩɜ əŬɘ ŭŮɜ ɛˊɞɟɞɨɜ ɜŬ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɖɗɞɨɜ ɔɘŬ Űɖɜ 

ŮəŰɑɛɖůɖ Űɖɠ űŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ Űɤɜ ɢɟɖɛŬŰɞˊɘůŰɤŰɘəɩɜ ɘŭɟɡɛɎŰɤɜ. ɆŮ ŰɏŰɞɘŮɠ ˊŮɟɘˊŰɩůŮɘɠ, ɖ 

ɛɏɗɞŭɞɠ ɛŮ Űɞ ɘůŰɞɟɘəɧ əɧůŰɞɠ ɛˊɞɟŮɑ ɜŬ ˊɟɞůűɏɟŮɘ ɛɘŬ əŬɚɨŰŮɟɖ ɏɜŭŮɘɝɖ Űɖɠ ˊɟŬɔɛŬŰɘəɐɠ 

ŬɝɑŬɠ. ɋůŰɧůɞ, Űɞ ɘůŰɞɟɘəɧ əɧůŰɞɠ ɏɢŮɘ Űɞ ɛŮɘɞɜɏəŰɖɛŬ ɧŰɘ óɢɎɜŮɘô Űɘɠ ɛŮɘɩůŮɘɠ ůŰɖɜ Űɘɛɐ, ˊɞɡ 

ˊɟɞəŬɚɞɨɜŰŬɘ Ŭˊɧ Űɖɜ ɡˊɞɓɎɗɛɘůɖ Űɤɜ ŬɜŬɛŮɜɧɛŮɜɤɜ ŰŬɛŮɘŬəɩɜ ɟɞɩɜ, ɧˊɤɠ ŬɜŬűɏɟɞɡɜ ɞɘ 

ɡˊɞůŰɖɟɘəŰɏɠ Űɖɠ mark-to-market ɚɞɔɘůŰɘəɐɠ.(Mark to market accounting and liquidity pricingô, 

A.Franklin & E.Carletti, Journal of Accounting and Economics, 2008) 
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ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑ: 

Γενικά συμπεράσματα  

 

 ȼ ɢŮɘɟŬɔɩɔɖůɖ ï ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖ Űɤɜ əŮɟŭɩɜ ŮɑɜŬɘ ɏɜŬɠ Űɟɧˊɞɠ ɔɘŬ ɜŬ ŮˊɖɟŮŬůŰɞɨɜ ŰŬ 

ŬˊɞŰŮɚɏůɛŬŰŬ Űɖɠ ɢɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɐɠ ˊɚɖɟɞűɧɟɖůɖɠ. ȼ ɢŮɘɟŬɔɩɔɖůɖ Űɤɜ ɚɞɔɘůŰɘəɩɜ əŮɟŭɩɜ 

Ŭˊɧ ŰŬ ůŰŮɚɏɢɖ ɛɘŬɠ ŮˊɘɢŮɑɟɖůɖɠ ɛˊɞɟŮɑ ɜŬ ɔɑɜŮɘ ɔɘŬ ŭɘɎűɞɟɞɡɠ ɚɧɔɞɡɠ, ɛŮɟɘəɞɑ Ŭˊɧ Űɞɡɠ 

ɞˊɞɑɞɡɠ ŮɑɜŬɘ : ɔɘŬ ɚɧɔɞɡɠ ŬɜŰɑŭɟŬůɖɠ ůŰɘɠ ˊɘɏůŮɘɠ Űɤɜ Ŭɔɞɟɩɜ əŮűŬɚŬɑɞɡ ɔɘŬ ˊŮɟɘůůɧŰŮɟɖ 

ŬɜɎˊŰɡɝɖ, ɖ ŮˊɘɗɡɛɑŬ ŬɜŰŬˊɧəɟɘůɖɠ ɐ ŭɘɎɣŮɡůɖɠ Űɤɜ ŮəŰɘɛɐůŮɤɜ ɐ ˊɟɞɓɚɏɣŮɤɜ Űɤɜ ŬɜŬɚɡŰɩɜ, 

ɔɘŬ ɚɧɔɞɡɠ əɘɜɐŰɟɤɜ ɛŮɔɘůŰɞˊɞɑɖůɖɠ Űɤɜ ŬˊɞɕɖɛɘɩůŮɤɜ (bonuses) ˊɞɡ ůɢŮŰɑɕɞɜŰŬɘ ɛŮ ŰŬ 

ŬˊɞŰŮɚɏůɛŬŰŬ Űɤɜ əŮɟŭɩɜ, ɔɘŬ Ŭˊɞűɡɔɐ ˊŬɟŬɓɑŬůɖɠ Űɖɠ ŭɘŬɗɐəɖɠ ŮɜŭŮɢɧɛŮɜɖɠ ɢɟŮɤəɞˊɑŬɠ, ɔɘŬ 

ŮˊɖɟŮŬůɛɧɠ Űɤɜ əŬɜɞɜɘəɩɜ ŬˊɞŰŮɚŮůɛɎŰɤɜ əŬɘ Ɏɚɚɞɘ. ɈˊɎɟɢɞɡɜ ŰɟɑŬ Ůɑŭɖ ɢŮɘɟŬɔɩɔɖůɖɠ 

ɚɞɔɘůŰɘəɩɜ əŮɟŭɩɜ (ɚŮɡəɐ, ɔəɟɘ, ɛŬɨɟɖ), ŬɜɎɚɞɔŬ ɛŮ Űɞ ˊɧůɞ ŭɘŬűŬɜŮɑɠ ɐ ŬŭɘŬűŬɜŮɑɠ 

ŭɘŬŭɘəŬůɑŮɠ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɞɨɜŰŬɘ.  

 Ƀɘ Űɟɧˊɞɘ ɢŮɘɟŬɔɩɔɖůɖɠ Űɤɜ əŮɟŭɩɜ ŭɘŬəɟɑɜɞɜŰŬɘ ůŰɖɜ ůɡɜŰɖɟɖŰɘəɐ ɚɞɔɘůŰɘəɐ, ůŰɖɜ 

ɞɡŭɏŰŮɟɖ ɚɞɔɘůŰɘəɐ əŬɘ ůŰɖɜ ŮˊɘɗŮŰɘəɐ ɚɞɔɘůŰɘəɐ, ɞɘ ɞˊɞɑŮɠ əɘɜɞɨɜŰŬɘ ŮɜŰɧɠ Űɤɜ ˊɚŬɘůɑɤɜ Űɤɜ 

ũŮɜɘəɎ ȷˊɞŭŮəŰɩɜ ȿɞɔɘůŰɘəɩɜ ˊɟɞŰɨˊɤɜ əŬɘ ɖ ŬˊɎŰɖ, ɖ ɞˊɞɑŬ ˊŬɟŬɓɘɎɕŮɘ ŰŬ ũŮɜɘəɎ ȷˊɞŭŮəŰɎ 

ȿɞɔɘůŰɘəɎ ɄɟɧŰɡˊŬ. ȼ ɢŮɘɟŬɔɩɔɖůɖ Űɤɜ əŮɟŭɩɜ ɔɑɜŮŰŬɘ ɛŮ ˊɎɟŬ ˊɞɚɚɞɨɠ Űɟɧˊɞɡɠ, ŬɚɚɎ 

ˊɎɜŰɞŰŮ ŬˊɞŰŮɚŮɑ ˊɟɞɥɧɜ Űɖɠ ȹɖɛɘɞɡɟɔɘəɐɠ ȿɞɔɘůŰɘəɐɠ. ɆŮ ɛɘŬ ŰɏŰɞɘŬ ŭɘŬŭɘəŬůɑŬ ɡˊɎɟɢɞɡɜ 

ˊɎɜŰŬ ɞɘ ɛɎɔŮɘɟŮɠ (ɞɘ Űɨˊɞ, ɞɘ ɞˊɞɑɞɘ óůŰɐɜɞɡɜô Űɖɜ ŬˊɎŰɖ), ɞɘ ůɡɜŰŬɔɏɠ (ŰŬ ɛɏůŬ ˊɞɡ 

ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɞɨɜŮ), ŰŬ əɑɜɖŰɟŬ (ɞɘ ɚɧɔɞɘ ɔɘŬ Űɞɡɠ ɞˊɞɑɞɡɠ Űɞ əɎɜɞɡɜ), ɞ ɏɚŮɔɢɞɠ (ɞ ɞˊɞɑɞɠ ůŰɖɜ 

ˊɟɞəŮɘɛɏɜɖ ˊŮɟɑˊŰɤůɖ ŮɑɜŬɘ Ůɚɚɘˊɐɠ, ɐ  ůŰɞɢŮɡɛɏɜŬ ŭŮɜ ɏɢŮɘ ɔɑɜŮɘ ůɤůŰɎ) əŬɘ ŰŬ ŰŮɚɘəɎ 

ŬˊɞŰŮɚɏůɛŬŰŬ.  

 ɀŮ ɓɎůɖ ɧɚŬ ŰŬ ˊŬɟŬˊɎɜɤ ɏɢɞɡɜ ɝŮůˊɎůŮɘ ŬɟəŮŰɎ ůəɎɜŭŬɚŬ, ŮɑŰŮ ŮəŰɧɠ ȺɚɚɎŭŬɠ ɧˊɤɠ 

Enron, Xerox, Lehmann Brothers, Madoff əŬɘ ɎɚɚŬ, ŮɑŰŮ ŮɜŰɧɠ ȺɚɚɎŭŬɠ ɧˊɤɠ Űɞ ůəɎɜŭŬɚɞ 

ȾɞůəɤŰɎ, Űɞɡ ɅɎŭɘɞ-ȾɞɟŬůɑŭɖ, Űɞ ɞˊɞɑɞ ŭŮɜ ɏɢŮɘ ŰŮɚŮůɘŭɘəɐůŮɘ ŬəɧɛŬ, Űɖɠ ȷůˊɑɠ ɄɟɧɜɞɘŬ əŬɘ 

ɎɚɚŬ. ɆŰɞ ˊɚŬɑůɘɞ ŬɡŰɧ, ɔɘŬ Űɖɜ ˊɟɞůˊɎɗŮɘŬ Ŭˊɞűɡɔɐɠ Űɤɜ ɢŮɘɟŬɔɤɔɐůŮɤɜ Űɤɜ ɚɞɔɘůŰɘəɩɜ 

əŮɟŭɩɜ ɏɢɞɡɜ ɗŮůˊɘůŰŮɑ ŭɨɞ ˊɚŬɑůɘŬ ŬˊɞŰɘɛɐůŮɤɜ Űɤɜ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɩɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ, Űɞ mark-to-

market, Űɞ ɞˊɞɑɞ ɏɢŮɘ Űɘɠ Ŭɟɢɏɠ Űɞɡ ůŰɖɜ Ůɨɚɞɔɖ ŬɝɑŬ Űɤɜ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɩɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ ɛŮ ɓɎůɖ Űɘɠ 

ŰɟɏɢɞɡůŮɠ Űɘɛɏɠ Űɖɠ ŬɔɞɟɎɠ əŬɘ Űɞ ɘůŰɞɟɘəɧ əɧůŰɞɠ, Űɞ ɞˊɞɑɞ ɓŬůɑɕŮŰŬɘ ůŰɖɜ ˊŬɟŬŭɞɢɐ ɛɘŬɠ 
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ůŰŬɗŮɟɐɠ ɛɞɜɎŭŬɠ ɛɏŰɟɖůɖɠ-ŬˊɞŰɑɛɖůɖɠ Űɤɜ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɩɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ əŬɘ ůŰɞ ɞɜɞɛŬůŰɘəɧ əŬɘ 

Ŭɟɢɘəɧ əɧůŰɞɠ Űɞɡ, ɧŰŬɜ ŬɜŬəŰɐɗɖəŮ Ŭˊɧ Űɖɜ ŮəɎůŰɞŰŮ ŮŰŬɘɟɑŬ. ȾŬɘ ɞɘ ŭɨɞ ɛɏɗɞŭɞɘ-ˊɚŬɑůɘŬ 

ɏɢɞɡɜ ŰŬ ɗŮŰɘəɎ Űɞɡɠ əŬɘ ŰŬ ŬɟɜɖŰɘəɎ Űɞɡɠ, əŬɗɩɠ Űɞ ɛŮɜ ɘůŰɞɟɘəɧ əɧůŰɞɠ ŭŮɜ ɚŬɛɓɎɜŮɘ ɡˊô 

ɧɣɘɜ Űɘɠ ůɖɛŬŰɞŭɞŰɐůŮɘɠ Űɤɜ Űɘɛɩɜ Űɖɠ ŬɔɞɟɎɠ, Űɞ ŭŮ mark-to-market ŭɘŬůŰɟŮɓɚɩɜŮɘ ŬɟəŮŰɏɠ 

űɞɟɏɠ Űɖɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐ ˊɚɖɟɞűɧɟɖůɖ ˊɞɡ ɏɢɞɡɛŮ ɔɘŬ Űɞ ŮəɎůŰɞŰŮ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɧ ůŰɞɘɢŮɑɞ.  
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