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Ζ παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία εγθξίζεθε νκφθσλα απφ ηελ ηξηκειή εμεηαζηηθή 
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Ζ έγθξηζε ηεο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο απφ ην Σκήκα Λνγηζηηθήο θαη 

Υξεκαηνηθνλνκηθήο δελ ππνδειψλεη απνδνρή ησλ απφςεσλ ηνπ ζπγγξαθέα. 
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Ππόλογορ/ Δςσαπιζηίερ 

 

 

Ζ παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία κε ηίηιν «Υεηξαγψγεζε Κεξδψλ Δπηρεηξήζεσλ 

Δληάζεσο Κεθαιαίνπ»  εθπνλήζεθε ζην ΣΔΗ Κξήηεο θαη ζπγθεθξηκέλα ζην Σκήκα 

Λνγηζηηθήο θαη Υξεκαηννηθνλνκηθήο, θαζψο απνηειεί πξναπαηηνχκελν γηα ηε ιήςε 

ηνπ κεηαπηπρηαθνχ δηπιψκαηνο εηδίθεπζεο ζηε Λνγηζηηθή θαη ηελ Διεγθηηθή.  

Καζνξηζηηθή θξίλεηαη ε ζπκβνιή ηνπ επηβιέπνληνο θαζεγεηή θχξηνπ Ηαηξίδε 

Γεψξγηνπ πνπ κνπ έδσζε ηηο θαηεπζπληήξηεο γξακκέο θαη κε  ππνζηήξημε ζε θάζε 

βήκα εθπφλεζεο ηεο παξνχζαο δηπισκαηηθήο. Γηα ηνλ ιφγν απηφ ζα ήζεια λα ηνλ 

επραξηζηήζσ ηδηαίηεξα θαη λα εθθξάζσ ηελ εηιηθξηλή επγλσκνζχλε κνπ ζην 

πξφζσπν ηνπ. Θα ήζεια λα επραξηζηήζσ ζεξκά θαη ηα ππφινηπα κέιε ηεο ηξηκεινχο 

επηηξνπήο πνπ ζπληέιεζαλ θη απηνί κε ηηο ππνδείμεηο ηνπο ζηελ νινθιήξσζε ηεο 

εξγαζίαο απηήο. Σέινο έλα κεγάιν επραξηζηψ  ζηελ νηθνγέλεηα κνπ πνπ ήηαλ δίπια 

κνπ ζε φιε ηε δηάξθεηα ησλ ζπνπδψλ κνπ, κνπ ζπκπαξαζηάζεθαλ ζε θάζε δχζθνιε 

ζηηγκή θαη κε βνήζεζαλ ζηελ επίηεπμε ησλ ζηφρσλ κνπ.
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Πεπίλητη 

 

΢θνπφο ηεο παξνχζεο εξγαζίαο είλαη ε δηεξεχλεζε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο 

ρεηξαγψγεζεο ησλ θεξδψλ ησλ επηρεηξήζεσλ εληάζεσο θεθαιαίνπ.  Πξνο ην ζθνπφ 

απηφ απνζαθελίδνληαη νη έλλνηεο ηεο ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ, ηεο δεκηνπξγηθήο 

ινγηζηηθήο, ηεο ινγηζηηθήο απάηεο θαη ηεο ακνηβήο ηεο δηνίθεζεο, θαζψο θαη νη 

ζρέζεηο κεηαμχ ηνπο. Δπηπιένλ, ζθηαγξαθνχληαη νη ιφγνη θαη ηα θίλεηξα πνπ νδεγνχλ 

ηα δηνηθεηηθά ζηειέρε ζε ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ θαη ζρνιηάδνληαη νη ηξφπνη κε 

ηνπο νπνίνπο απηή επηηπγράλεηαη. Ο αξλεηηθφο αληίθηππνο ηεο ζπγθεθξηκέλεο 

πξαθηηθήο ησλ δηνηθεηηθψλ ζηειερψλ ζηνπο ππφινηπνπο ελδηαθεξφκελνπο 

θαηαδηθάδεηαη θαη πξνο ηελ αληηκεηψπηζή ηνπ πξνηείλνληαη (1) πιεξέζηεξα θαη 

ζαθέζηεξα ινγηζηηθά πξφηππα (2) θαηαλνκή ησλ επζπλψλ ρεηξαγψγεζεο  (3) 

δηακφξθσζε λέαο νξγαλσζηαθήο θνπιηνχξαο πνπ λα πξνσζεί ηε ζπλεξγαηηθή 

επίιπζε ησλ φπνησλ πξνβιεκάησλ. Όζνλ αθνξά ζην εκπεηξηθφ κέξνο, 

ρξεζηκνπνηψληαο έλα ηειηθφ δείγκα 56 επηρεηξήζεσλ, νη νπνίεο είλαη εηζεγκέλεο ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ θαη ραξαθηεξίδνληαη απφ δξαζηεξηφηεηεο εληάζεσο 

θεθαιαίνπ, θαη αθνινπζψληαο ηε κεζνδνινγία πνπ νξίδεηαη απφ ην ηξνπνπνηεκέλν 

ππφδεηγκα ηεο Jones, αλαδεηείηαη ε ηζφηεηα ησλ δηαθξηηψλ δεδνπιεπκέλσλ κεηαμχ 

ησλ επηρεηξήζεσλ κε ηα θαιχηεξα, ηα κέηξηα θαη ηα ρεηξφηεξα απνηειέζκαηα θαηά ηε 

δηεηία 2011-2012. Καηφπηλ εξεπλψληαη νη παξάγνληεο πνπ ελδερνκέλσο επηδξνχλ 

ζηελ πξαθηηθή ρεηξαγψγεζεο ησλ θεξδψλ. Σα ζπκπεξάζκαηα θαηαδεηθλχνπλ ηε 

ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ πξνο ην ρείξηζην απφ ηα δηνηθεηηθά ζηειέρε ησλ εηαηξηψλ 

κε ηα ρεηξφηεξα απνηειέζκαηα, ελψ δελ εκθαλίδνληαη ζεκάδηα ρεηξαγψγεζεο ζηηο 

άιιεο δχν νκάδεο επηρεηξήζεσλ. Όζνλ αθνξά ηνπο παξάγνληεο,  ε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε είλαη έλαο θαζνξηζηηθφο παξάγνληαο πνπ επηδξά 

αξλεηηθά ζηε ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ. Σέινο, εμαηηίαο ησλ αξλεηηθψλ νηθνλνκηθψλ 

ζπγθπξηψλ πνπ ζπληξέρνπλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ εμέηαζεο, πξνηείλεηαη ε 

επαλεμέηαζε ηνπ θαηλνκέλνπ εθηφο πεξηφδνπ ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο.  

Λέξειρ Κλειδιά: Υεηξαγψγεζε Κεξδψλ, Γεκηνπξγηθή Λνγηζηηθή, Δηαηξίεο 

εληάζεσο θεθαιαίνπ, Λνγηζηηθή Απάηε 
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Abstract 

 

The purpose of the present study is the investigation of the phenomenon of corporate 

profits‟ manipulation in capital intensive companies. To achieve this goal, the 

concepts of earnings manipulation, creative accounting, accounting fraud and of 

administration fees, as well as the relationships between them are clarified. Moreover, 

the reasons and motivations that lead managers to manipulate earnings are highlighted 

and the ways by which this manipulation is achieved is discussed. The negative 

impact of the of the managers‟ practice to the other stakeholders resulted in proposing 

the followings (1) more thorough and more comprehensive accounting standards (2) 

allocation of manipulation responsibilities (3) creation of a new organizational culture 

that promotes collaborative resolution of any possible problems. With regard to the 

empirical part of the study, a final sample of 56 firms listed on the Athens Stock 

Exchange and characterized by capital-intensive activities is used. Following the 

methodology defined by the modified model of Jones, equality of discrete accruals 

among firms with the best, moderate and worst results during 2011-2012 is examined. 

Afterwards the factors that may affect the practice of earnings management are 

investigated. The findings demonstrate that managers of the companies with the worst 

results manipulate earnings downwards. Conversely, no evidence of earnings 

manipulation in the other two groups of firms is found. Regarding factors, financial 

leverage is a key one that adversely affects earnings management. Finally, because of 

adverse economic conditions that exist during the examined period, a review of the 

phenomenon beyond the period of economic crisis is proposed. 

 

 

Keywords: Earnings Manipulation, Creative Accounting, Capital Intensive 

Companies, Accounting Fraud 
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Κεθάλαιο 1: ΔΙ΢ΑΓΩΓΗ 

 

1.1 ΔΗ΢ΑΓΧΓΖ ΚΑΗ ΢ΚΟΠΟ΢ ΣΖ΢ ΔΡΓΑ΢ΗΑ΢ 

 

Σα ηειεπηαία ρξφληα, πνιιά νηθνλνκηθά ζθάλδαια ζπληάξαμαλ ηηο 

αλεπηπγκέλεο νηθνλνκίεο θαη αχμεζαλ ηελ αλάγθε γηα αμηφπηζηε πιεξνθφξεζε εθ 

κέξνπο ησλ εηαηξηψλ. Ζ αηηία ζηα πεξηζζφηεξα απφ απηά ηα ζθάλδαια ήηαλ ε 

ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ. Δπηπιένλ, ε αλάγθε ησλ ρξεζηψλ ησλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ γηα αθξηβή πιεξνθφξεζε είλαη πην επηηαθηηθή, αθνχ επηζπκνχλ λα 

πξνζηαηεχνληαη απφ ηηο δηάθνξεο χπνπηεο πξαθηηθέο. 

Μηα ζεηξά απφ νηθνλνκηθά ζθάλδαια πνπ έιαβαλ ρψξα ηηο ηειεπηαίεο 

δεθαεηίεο, φπσο γηα παξάδεηγκα ηεο Enron, ηεο Xerox, ηεο Parmalat, ηεο Worldcom 

θαη άιια, πήξαλ παγθφζκηεο δηαζηάζεηο θαη πξνθάιεζαλ ππνςίεο ζηνπο επελδπηέο 

θαη ηηο αξρέο (Rezaee, 2005). Σα ινγηζηηθά ζθάλδαια απνηεινχλ έλα ζεκαληηθφ 

δήηεκα, αθνχ ζπρλά εκπιέθνπλ εηαηξίεο νξθσηψλ ινγηζηψλ, νίθνπο αμηνιφγεζεο θαη 

άιινπο θνξείο πνπ ζθνπφ έρνπλ ηελ δηαζθάιηζε ηεο νξζφηεηαο θαη αθξίβεηαο ησλ 

πιεξνθνξηψλ πνπ παξέρνπλ νη επηρεηξήζεηο. 

Ζ Xerox είλαη έλα παξάδεηγκα επηρείξεζεο, ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε ηεο 

νπνίαο απνδείρζεθε πσο ρξεζηκνπνηνχζαλ πξαθηηθέο ρεηξαγψγεζεο ησλ θεξδψλ, 

θαηά ηε δεθαεηία ηνπ 1990. Καηά ηε δηάξθεηα απηήο ηεο πεξηφδνπ, ν CEO  ηεο 

επηρείξεζεο πξνρψξεζε ζηελ πψιεζε κεγάινπ αξηζκνχ κεηνρψλ ηεο εηαηξίαο θαη 

ρξεζηκνπνίεζε κεγάιν αξηζκφ παξάγσγσλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο. Έηζη, ην 2002, 

ε SEC (ε Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ Ακεξηθήο) θαηέζεζε 

κήλπζε ελαληίνλ ηεο Xerox γηα ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ θαη ησλ εζφδσλ θαη 

αλάγθαζε ηελ εηαηξία λα επαλαζπληάμεη ηηο νηθνλνκηθέο ηεο θαηαζηάζεηο γηα ηα έηε 

απφ ην 1997 έσο ην 2001. Ζ εθ λένπ ζχληαμε ησλ νηθνλνκηθψλ ηεο θαηαζηάζεσλ είρε 

ζαλ απνηέιεζκα ηελ κείσζε ησλ εζφδσλ ηεο εηαηξίαο θαηά 2.1 δηζεθαηνκκχξηα 

δνιάξηα θαη ηε κείσζε ηνπ θαζαξνχ ηεο εηζνδήκαηνο θαηά 1.4 δηζεθαηνκκχξηα 



 

 

 

2 

δνιάξηα. Ζ Xerox ρεηξαγσγνχζε ηα θέξδε ηεο κε δηάθνξεο κεζφδνπο, φπσο γηα 

παξάδεηγκα ηελ θαηαγξαθή ησλ εζφδσλ απφ ηηο κηζζψζεηο σο έζνδα απφ πσιήζεηο. 

Οη ινγηζηηθέο ηεο επηινγέο, φκσο, ήηαλ αληίζεηεο πξνο ησλ αξρέο ησλ US GAAP θαη 

αχμαλαλ ζεκαληηθά, αιιά ηερλεηά,  ηα θέξδε ηεο εηαηξίαο. Σελ ίδηα ρξνληθή πεξίνδν, 

ν CEO ηεο εηαηξίαο δηαπξαγκαηεχηεθε δηθαηψκαηα πξναίξεζεο αμίαο είθνζη 

εθαηνκκπξίσλ δνιαξίσλ. Παξφκνηα παξαδείγκαηα ρεηξαγψγεζεο θεξδψλ απνηεινχλ 

θαη απηά ηεο Enron, φπσο θαη ηεο Waste Management (Bergstresser & Philipon, 

2006). 

Σα παξαπάλσ παξαδείγκαηα επηρεηξήζεσλ θαζηζηνχλ ηελ εμέηαζε ηεο εζηθήο 

θαη ησλ αξρψλ ησλ κειψλ ηεο δηνίθεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ απαξαίηεηε. Δλψ, φκσο, 

ζα αλέκελε θαλείο φηη ε ζέζπηζε λφκσλ, θαλφλσλ θαη επαγγεικαηηθψλ πξνηχπσλ ζα 

πεξηφξηδε ηηο ινγηζηηθέο πξαθηηθέο κφλν ζε εθείλεο πνπ είλαη λφκηκεο, εζηθέο, δίθαηεο 

θαη αθξηβείο, θαίλεηαη πσο ηα δηνηθεηηθά ζηειέρε ζπρλά ζεσξνχλ πσο ε δηακφξθσζε 

ησλ θεξδψλ (θαη ηδίσο ησλ βξαρππξφζεζκσλ θεξδψλ)  απνηεινχλ δηθή ηνπο 

αξκνδηφηεηα, επνκέλσο ζπρλά πξνρσξνχλ ζε πξαθηηθέο πνπ είλαη κελ λφκηκεο, φρη 

φκσο θαη εζηθέο (Bruns & Merchant, 1990). 

΢θνπφο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο είλαη αθνχ αξρηθά παξνπζηάζεη ηηο πην 

ζχγρξνλεο κειέηεο ηνπ ζέκαηνο ηεο δεκηνπξγηθήο ινγηζηηθήο θαη ηεο ρεηξαγψγεζεο 

ησλ θεξδψλ ζε παγθφζκην επίπεδν, λα κειεηήζεη ζεσξεηηθά θαη εκπεηξηθά ηελ 

θαηάζηαζε πνπ επηθξαηεί ζηελ Διιάδα, θαζψο ε ρψξα καο πνιιέο θνξέο έρεη 

θαηεγνξεζεί φηη θαηέρεη κία απφ ηηο πξψηεο ζέζεηο παγθνζκίσο ζηε ρεηξαγψγεζε ησλ 

θεξδψλ. Ηδηαίηεξα κειεηάηαη ε ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ εθ κέξνπο ησλ κειψλ ηεο 

δηνίθεζεο, πνπ απνξξέεη απφ ηελ πξφζεζε ηνπο λα απμήζνπλ ηηο απνιαβέο ηνπο. Ζ 

πεξίνδνο πνπ κειεηάηαη έρεη κία ηδηαηηεξφηεηα, αθνχ ε ρψξα καο βξίζθεηαη πιήξσο 

ζε θαηάζηαζε νηθνλνκηθήο θξίζεο.  
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1.2 ΘΔΧΡΖΣΗΚΟ ΤΠΟΒΑΘΡΟ: ΟΡΟΗ ΚΑΗ ΟΡΗ΢ΜΟΗ 

 

Οη θχξηεο έλλνηεο πνπ ζα εμεηαζηνχλ ζηελ παξνχζα κειέηε είλαη ε 

ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ, ε δεκηνπξγηθή ινγηζηηθή, ε ινγηζηηθή απάηε θαη ε ακνηβή 

ηεο δηνίθεζεο.  

Ζ δεκηνπξγηθή ινγηζηηθή παξέρεη κηα ζηξεβιή εηθφλα ηεο επηρείξεζεο, κε 

ζεκηηέο ή θαη αζέκηηεο κεζφδνπο. Ζ δεκηνπξγηθή ινγηζηηθή είλαη ε εθκεηάιιεπζε ή 

παξαβίαζε ησλ ινγηζηηθψλ θαλφλσλ, κε ζθνπφ λα ιάβνπλ νη νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο ηεο επηρείξεζεο ηελ επηζπκεηή απφ ηε δηνίθεζε κνξθή (Μπαξαιέμεο, 

2004).  

Ζ ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ απνηειεί κηα πξαθηηθή ηεο δεκηνπξγηθήο 

ινγηζηηθήο θαη είλαη ε ζθφπηκε ζηξέβισζε ησλ ινγηζηηθψλ κεγεζψλ ψζηε λα 

πξνθχςνπλ κηθξφηεξα ή κεγαιχηεξα θέξδε γηα ηελ επηρείξεζε. 

Ζ ινγηζηηθή απάηε είλαη κηα έλλνηα πνπ ζρεηίδεηαη ζηελά κε ηε ρεηξαγψγεζε 

ησλ θεξδψλ. Μπνξεί λα ιάβεη πνιιέο κνξθέο, κηα απφ ηηο νπνίεο είλαη θαη ε 

παξαπνίεζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ κε ηε ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ. 

Ζ ινγηζηηθή απάηε ιακβάλεη ρψξα ζθφπηκα, κε ζηφρν λα παξαπιαλήζεη ηνπο ρξήζηεο 

ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ (Rezaee, 2005). 

Ζ επφκελε έλλνηα πνπ ζα παξνπζηαζηεί είλαη ε ακνηβή ησλ κειψλ ηεο 

δηνίθεζεο, ε νπνία απνηειεί κηα απφ ηηο θπξηφηεξεο αηηίεο ηεο ρεηξαγψγεζεο ησλ 

θεξδψλ. Ζ ακνηβή ηεο δηνίθεζεο πεξηιακβάλεη φια ηα είδε απνιαβψλ πνπ ιακβάλεη ε 

δηνίθεζε κηα επηρείξεζεο. Σα πεξηζζφηεξα ζπκβφιαηα ζπλεξγαζίαο ησλ δηνηθεηηθψλ 

ζηειερψλ πεξηιακβάλνπλ ηέζζεξα βαζηθά ζπζηαηηθά ζηνηρεία (Murphy, 1999): ην 

βαζηθφ κηζζφ, ην εηήζην κπφλνπο, ην νπνίν ζπζρεηίδεηαη κε ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή 

επίδνζε ηεο επηρείξεζεο, ηα δηθαηψκαηα ζε κεηνρέο ηεο επηρείξεζεο θαη ηα 

καθξνπξφζεζκα ζρέδηα θηλήηξσλ, πνπ πεξηιακβάλνπλ ζρέδηα γηα ηελ ινγηζηηθή 

επίδνζε ηεο επηρείξεζεο γηα πνιιέο πεξηφδνπο. 

Μία αθφκε έλλνηα πνπ ζα πξέπεη λα αλαθεξζεί είλαη ε ζρέζε πνπ ππάξρεη 

κεηαμχ ησλ ακνηβψλ ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ θαη ηεο ρεηξαγψγεζεο ησλ θεξδψλ 
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ηεο επηρείξεζεο. ΢ε πεξίπησζε πνπ ε ακνηβή ηνπ δηεπζπληηθνχ ζηειέρνπο εμαξηάηαη 

ζε κεγάιν πνζνζηφ απφ ηελ πνξεία ησλ ινγηζηηθψλ θεξδψλ, ηφηε ην ζηέιερνο απηφ 

απνθηά θίλεηξν λα ρεηξαγσγήζεη ηα θέξδε ηεο επηρείξεζεο, ψζηε λα κεγηζηνπνηήζεη 

ηηο απνιαβέο ηνπ (Healy, 1985). 
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Κεθάλαιο 2: ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΚΗ ΑΝΑ΢ΚΟΠΗ΢Η 

 

2.1 ΔΗ΢ΑΓΧΓΖ 

 

Οη ζχγρξνλεο επηρεηξήζεηο, ζηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο,  δελ δηνηθνχληαη 

απφ ηνπο ηδηνθηήηεο ηνπο. Απηή ε δνκή είλαη αθφκε πην δηαδεδνκέλε ζηηο 

κεγαιχηεξεο επηρεηξήζεηο. ΢πλεπψο, νη κέηνρνη – ηδηνθηήηεο, νη νπνίνη έρνπλ 

απνκαθξπλζεί απφ ηε δηνίθεζε ησλ επηρεηξήζεψλ ηνπο, ζηεξίδνληαη ζε επαγγεικαηίεο 

δηεπζπληηθά ζηειέρε γηα λα αζθήζνπλ ηε δηνίθεζε. Όκσο, απηά ηα δηεπζπληηθά 

ζηειέρε, ζπλήζσο, δελ θαηέρνπλ παξά έλα πνιχ κηθξφ πνζνζηφ ησλ κεηνρψλ ηεο 

επηρείξεζεο. Απηφο ν δηαρσξηζκφο ηεο δηνίθεζεο απφ ηελ ηδηνθηεζία αλαγλσξίδεηαη 

σο κηα απφ ηηο πεγέο πξνβιεκάησλ ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, αθνχ νη 

δηαθνξεηηθέο νκάδεο έρνπλ δηαθνξεηηθέο επηδηψμεηο θαη ζηφρνπο γηα ηελ επηρείξεζε  

(Jensen & Meckling, 1976; Bergstresser & Philipon, 2006). 

Γηα λα απνθεπρζνχλ ηα πξνβιήκαηα απφ ηα δηαθνξεηηθά ζπκθέξνληα ησλ 

δηαθφξσλ νκάδσλ ελδηαθεξνκέλσλ γηα ηελ επηρείξεζε, δηακνξθψζεθε ε ηάζε 

ακνηβήο ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ κε βάζε ηα απνηειέζκαηα ηεο επηρείξεζεο, 

ψζηε λα ππάξμεη επζπγξάκκηζε ησλ ζηφρσλ ηεο δηνίθεζεο κε ηα ζπκθέξνληα ησλ 

κεηφρσλ. Παξφια απηά, νη ακνηβέο ησλ κειψλ ηεο δηνίθεζεο πνπ είλαη πνιχ 

επαίζζεηεο ζηα θέξδε πνπ δεκνζηεχεη ε επηρείξεζε, νδήγεζαλ ηηο επηρεηξήζεηο ζε έλα 

λέν πξφβιεκα πνπ αθνξά ηα απμεκέλα πεξηζηαηηθά ρεηξαγψγεζεο ησλ θεξδψλ, αθνχ 

ηα ζηειέρε ηεο δηνίθεζεο επηδηψθνπλ λα κεγηζηνπνηήζνπλ ηνλ πινχην θαη ηελ 

επεκεξία ηνπο, αθφκε θαη αλ απηφ δελ είλαη πξνο φθεινο ηεο επηρείξεζεο 

(Bergstresser & Philipon, 2006). 

Ζ παξνχζα βηβιηνγξαθηθή αλαζθφπεζε ζα κειεηήζεη ηηο βαζηθφηεξεο κειέηεο 

πνπ έιαβαλ ρψξα ηηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο ζην ζπγθεθξηκέλν δήηεκα. Γηα ηελ πην 

νινθιεξσκέλε θαη θαηαλνεηή αλάιπζε ηνπ ζέκαηνο, ε βηβιηνγξαθηθή αλαζθφπεζε 

ρσξίδεηαη ζηα παξαθάησ κέξε: ηηο έξεπλεο γηα ηελ δεκηνπξγηθή ινγηζηηθή, ηηο 



 

 

 

6 

έξεπλεο γηα ηε ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ, ηηο έξεπλεο γηα  ηα θίλεηξα πνπ νδεγνχλ 

ζηε ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ, ηηο έξεπλεο πνπ εμεηάδνπλ ηε ζρέζε πνπ ππάξρεη 

αλάκεζα ζηε ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ θαη ηηο ακνηβέο ησλ κειψλ ηεο αλψηαηεο 

δηνίθεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη νξγαληζκψλ, αιιά θαη ηηο έξεπλεο πνπ εμεηάδνπλ ηε 

ρεηξαγψγεζε θεξδψλ ζηελ Διιάδα. 

 

2.2 Ζ ΓΖΜΗΟΤΡΓΗΚΖ ΛΟΓΗ΢ΣΗΚΖ 

 

Ζ δεκηνπξγηθή ινγηζηηθή επηδηψθεη ηελ δηαζηξέβισζε ησλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ. Πνιιέο θνξέο, νη δηνηθήζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ εθαξκφδνπλ πξαθηηθέο 

πνπ επηδξνχλ ζηα ρξεκαηννηθνλνκηθά απνηειέζκαηα ηεο επηρείξεζεο. Ζ δεκηνπξγηθή 

ινγηζηηθή νξίδεηαη σο ε ζθφπηκε δηαζηξέβισζε ησλ ζηνηρείσλ πνπ κνηξάδνληαη νη 

επηρεηξήζεηο κε ηνπο κεηφρνπο (Gowthorpe & Amat, 2005). 

Ζ δεκηνπξγηθή ινγηζηηθή κπνξεί λα είλαη είηε ζεκηηή, είηε αζέκηηε. Ζ ζεκηηή 

δεκηνπξγηθή ινγηζηηθή πξνζπαζεί λα εθκεηαιιεπηεί ηα θελά ησλ ινγηζηηθψλ 

θαλφλσλ γηα λα παξνπζηάζεη ηα απνηειέζκαηα ηεο επηρείξεζεο κε ηνλ ηξφπν πνπ 

επηζπκεί ε δηνίθεζε. Αληίζηνηρα, ε αζέκηηε δεκηνπξγηθή ινγηζηηθή παξαβαίλεη ηνπο 

θαλφλεο, γηα λα κεηαβάιιεη ηελ νηθνλνκηθή εηθφλα ηεο επηρείξεζεο  (Μπαξαιέμεο, 

2004). 

Ζ δεκηνπξγηθή ινγηζηηθή έρεη σο ζπλέπεηα ηε δεκηνπξγία ινγηζηηθψλ απαηψλ. 

Ζ ινγηζηηθή απάηε θέξεη ηα εμήο ραξαθηεξηζηηθά ζηνηρεία (Rezee, 2003): 

 Τπάξρεη παξαπνίεζε θάπνησλ ινγηζηηθψλ κεγεζψλ 

 Γίλνληαη κε δφιν παξαπνηήζεηο ζε νξηζκέλνπο ινγαξηαζκνχο ή άιια 

ζηνηρεία. 

 Γελ εθαξκφδνληαη ζσζηά ηα ινγηζηηθά πξφηππα, κε ηξφπν ζθφπηκν 

 Παξαβιέπνληαη νη ινγηζηηθέο αξρέο 

 Υξεζηκνπνηνχληαη νξηζκέλα ηερλάζκαηα πνπ ρεηξαγσγνχλ ηα θέξδε 
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 Υξεζηκνπνηνχληαη κε δηαθνξεηηθφ απφ ηνλ πξνβιεπφκελν ηξφπν 

νξηζκέλεο ινγηζηηθέο πξαθηηθέο. 

Πνιιέο εκπεηξηθέο κειέηεο εμεηάδνπλ ην θαηλφκελν ηεο δεκηνπξγηθήο 

ινγηζηηθήο θαη πξνζπαζνχλ λα εληνπίζνπλ ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ ρσξψλ ζηηο νπνίεο 

είλαη πην πηζαλφ λα ζπκβνχλ ηέηνηα θαηλφκελα (Leuz et al., 2003; Bhattacharya et al., 

2003). Απφ ηηο έξεπλεο απηέο πξνθχπηεη πσο νη ρψξεο πνπ είλαη πεξηζζφηεξν 

επάισηεο ζηα θαηλφκελα δεκηνπξγηθήο ινγηζηηθήο είλαη εθείλεο κε ηα αδχλακα 

ζπζηήκαηα ειέγρνπ. 

Οη Bruns  θαη Merchant (1990) εξεχλεζαλ ηηο αληηιήςεηο ησλ γεληθψλ 

δηεπζπληψλ, ησλ νηθνλνκηθψλ δηεπζπληψλ, θαη ησλ δηεπζπληψλ ειέγρνπ επηρεηξήζεσλ 

γηα ηελ εζηθή ζηελ θαηάξηηζε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ. Σν δείγκα ηεο έξεπλαο 

απνηειείην απφ 649 δηεπζπληηθά ζηειέρε, ηα νπνία ζπκπιήξσζαλ έλα 

εξσηεκαηνιφγην κε πεξηζηαηηθά πνπ ήηαλ φια λφκηκα, αιιά άθελαλ ην πεξηζψξην 

ρεηξαγψγεζεο ησλ θεξδψλ. ΢ηε ζπλέρεηα, θάπνηνη απφ ηνπο ζπκκεηέρνληεο ηνπ 

δείγκαηνο επηιέρζεθαλ θαη γηα ζπλέληεπμε, ψζηε λα απνθηεζεί πεξαηηέξσ γλψζε γηα 

ηηο αληηιήςεηο ηνπο.  Σα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ ήηαλ ηξνκαθηηθά θαη ζέηνπλ 

ππφ ακθηζβήηεζε ηελ πνηφηεηα ησλ δεκνζηεπκέλσλ ινγηζηηθψλ πιεξνθνξηψλ ησλ 

επηρεηξήζεσλ, ζέηνληαο κε απηφλ ηνλ ηξφπν ζε θίλδπλν ηε ιήςε απνθάζεσλ ησλ 

ρξεζηψλ ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ εληφο θαη εθηφο ηεο επηρείξεζεο. Έλα 

ζηνηρείν πνπ πξνέθπςε ήηαλ ε κεγάιε αζπκθσλία πνπ επηθξαηεί κεηαμχ ησλ 

εξσηψκελσλ. Οη ζπκκεηέρνληεο έρνπλ ηελ ηάζε λα ζεσξνχλ πεξηζζφηεξν ζεκηηή ηελ 

επίηεπμε ησλ ζηφρσλ πνπ έρνπλ ηεζεί, παξά ηελ ηήξεζε ησλ ινγηζηηθψλ κεζφδσλ. 

Δπηπιένλ, ε ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ πξνο ηα πάλσ ζεσξείηαη ιηγφηεξν απνδεθηή, 

ελψ ε ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ πξνο ηα θάησ ζεσξείηαη απνδεθηή ζε πνιιέο 

πεξηπηψζεηο. Ζ ρεηξαγψγεζε ησλ βξαρππξφζεζκσλ θεξδψλ, φπσο γηα παξάδεηγκα 

ηνπ ηξηκήλνπ ζεσξείηαη πεξηζζφηεξν απνδεθηή, απφ ηε ρεηξαγψγεζε ησλ 

καθξνπξφζεζκσλ κεγεζψλ ηνπ εηζνδήκαηνο. Γεληθά, απφ ηελ έξεπλα πξνέθπςε φηη ηα 

δηεπζπληηθά ζηειέρε ζεσξνχλ πσο ην λα ρεηξαγσγνχλ ηα θέξδε αλήθεη ζηηο 

αξκνδηφηεηέο ηνπο, θαη, αλ δελ ρξεηάδεηαη λα θάλνπλ θάπνηα παξάλνκε πξάμε,  είλαη 

θαη ζεκηηή. ΢πλεπψο, νη πεξηζζφηεξνη κάλαηδεξ  ρξεζηκνπνηνχλ δηάθνξεο κεζφδνπο 

ρεηξαγψγεζεο ησλ θεξδψλ θαη δελ ην ζεσξνχλ θαλ ιάζνο.  ΢πλνςίδνληαο, ε 
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ζπγθεθξηκέλε έξεπλα απνθαιχπηεη δχν βαζηθά πξνβιήκαηα πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε 

ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ θαη ηε δεκηνπξγηθή ινγηζηηθή. Σν πξψην πξφβιεκα είλαη ε 

κεγάιε δηαζπνξά πνπ ππάξρεη ζηηο απφςεηο γηα ηηο πξαθηηθέο πνπ ζεσξνχληαη εζηθέο 

θαη αλήζηθεο. Σν δεχηεξν πξφβιεκα πνπ εληνπίδεηαη είλαη ε πςειή αλνρή πνπ 

δηαπηζηψλεηαη κεηαμχ ησλ κάλαηδεξ γηα ηε ρξήζε πξαθηηθψλ θαη ηερλαζκάησλ 

ρεηξαγψγεζεο πνπ παξαπιεξνθνξνχλ ην επελδπηηθφ θνηλφ, ηνπο πειάηεο, ηνπο 

πξνκεζεπηέο, ηνπο πηζησηέο αιιά θαη ηνπο κεηφρνπο ηεο επηρείξεζεο. 

Όζνλ αθνξά ηελ πεξίπησζε ηεο Διιάδαο, νη πξαθηηθέο ηεο δεκηνπξγηθήο 

ινγηζηηθήο απνηεινχλ ζπρλφ θαηλφκελν, αθνχ ηφζν ζηελ έξεπλα ησλ Leuz et al. 

(2003), φζν θαη ζηελ έξεπλα ησλ Bhattacharya et al. (2003), νη ειιεληθέο επηρεηξήζεηο 

θαηαιακβάλνπλ απφ ηηο πξψηεο ζέζεηο ζηε ρξήζε δεκηνπξγηθήο ινγηζηηθήο. 

Δπηπιένλ, ε έξεπλα ηνπ Spathis (2002) επηβεβαηψλεη φηη ππάξρνπλ παξαπνηεκέλεο  

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ζηελ Διιάδα. Αληίζηνηρα, ν Baralexis (2004) ππνζηεξίδεη 

φηη ε δεκηνπξγηθή ινγηζηηθή είλαη ηδηαίηεξα δηαδεδνκέλε ζηε ρψξα καο. 

 

2.3 Ζ ΥΔΗΡΑΓΧΓΖ΢Ζ ΣΧΝ ΚΔΡΓΧΝ 

 

Ζ ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ απνηειεί κηα πξαθηηθή ηεο δεκηνπξγηθήο 

ινγηζηηθήο θαη είλαη ε ζθφπηκε ζηξέβισζε νξηζκέλσλ ινγηζηηθψλ κεγεζψλ ψζηε λα 

πξνθχςνπλ κηθξφηεξα ή κεγαιχηεξα θέξδε γηα ηελ επηρείξεζε. Ζ ρεηξαγψγεζε ησλ 

θεξδψλ ή Earnings Management κπνξεί λα ιάβεη δηάθνξεο κνξθέο, φπσο γηα 

παξάδεηγκα ε εμνκάιπλζε ησλ θεξδψλ. Ζ εμνκάιπλζε ησλ θεξδψλ επηδηψθεη ηε 

κείσζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ θεξδψλ ηεο επηρείξεζεο, ψζηε λα θαίλεηαη φηη ε 

επηρείξεζε έρεη ζηαζεξή αχμεζε ησλ θεξδψλ ηεο. Δξγαιείν γηα ηελ εμνκάιπλζε ησλ 

θεξδψλ κπνξνχλ λα απνηειέζνπλ ηα απνζεκαηηθά ηεο επηρείξεζεο (Wild et al., 2001). 

Τπάξρνπλ θαη εξεπλεηέο πνπ ππνζηεξίδνπλ πσο ε εμνκάιπλζε ησλ θεξδψλ 

είλαη κηα ινγηθή πξάμε, αθνχ ηα ζηειέρε ηεο δηνίθεζεο πξνζπαζνχλ λα κεηψζνπλ ηελ 

αζηάζεηα πνπ απνηειεί ζεκάδη θηλδχλνπ γηα ηνπο επελδπηέο (Beatty, 1994). 
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Τπάξρνπλ πνιινί ηξφπνη γηα λα παξαπνηεζνχλ ηα κεγέζε ησλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ, επνκέλσο θαη πνιιά ζεκάδηα γηα λα εληνπηζηνχλ απφ ηνπο ειεγθηέο. 

Οη Magrath θαη Weld (2002) δηελήξγεζαλ κηα κειέηε γηα ηα ζεκάδηα πνπ 

απνδεηθλχνπλ ηε ρεηξαγψγεζε θεξδψλ απφ ηηο επηρεηξήζεηο. Σα απνηειέζκαηα ηεο 

έξεπλαο έδεημαλ φηη θάπνηα απφ απηά ηα ζεκάδηα είλαη: ν κε ζπζρεηηζκφο ησλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ κε ηα θέξδε, ν κε ζπζρεηηζκφο ησλ απαηηήζεσλ κε ηα θέξδε, ν κε 

ζπζρεηηζκφο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ηζνινγηζκνχ κε ηα απνζεκαηηθά, ε εκθάληζε θεξδψλ 

πνπ πάληα ζπκπίπηνπλ κε ηηο πξνβιέςεηο ησλ αλαιπηψλ θηι. Απηά ηα ζεκάδηα ζα 

πξέπεη λα απνηεινχλ θφθθηλεο ζεκαίεο γηα ηνπο ειεγθηέο, νη νπνίνη πξέπεη λα ηα 

εληνπίδνπλ θαη λα ηα εμεηάδνπλ κε πξνζνρή. 

Έλαο ζπλεζηζκέλνο ηξφπνο παξαπνίεζεο ησλ θεξδψλ ζρεηίδεηαη κε ηελ 

αλαγλψξηζε ησλ εζφδσλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, ηα έζνδα, ζπρλά, αλαγλσξίδνληαη απφ 

ηελ επηρείξεζε πξηλ πξαγκαηνπνηεζνχλ. Δλψ ηα έζνδα δεκηνπξγνχληαη ζε ηξία 

ζηάδηα, θαηά ηε ζχλαςε ηεο ζχκβαζεο, ηε κεηαβίβαζε ηεο θπξηφηεηαο θαη ηελ 

εμφθιεζε, κπνξνχλ λα αλαγλσξηζηνχλ θαηά ην δεχηεξν ή ην ηξίην ζηάδην. Παξφια 

απηά, πνιιέο επηρεηξήζεηο θαηαγξάθνπλ ην έζνδν απφ ηε ζχλαςε ηεο ζπκθσλίαο 

(Rezaee, 2002). 

Έλαο, αθφκε, ηξφπνο ρεηξαγψγεζεο ησλ θεξδψλ είλαη κε ηελ θαηαγξαθή 

εηθνληθψλ πσιήζεσλ. Οη εηθνληθέο πσιήζεηο κπνξεί λα ιάβνπλ ρψξα κεηαμχ 

ζπλδεδεκέλσλ επηρεηξήζεσλ, ψζηε λα εκθαληζηνχλ πςειφηεξεο πσιήζεηο ή 

πςειφηεξν θφζηνο πσιεζέλησλ, κε αληίζηνηρεο ζπλέπεηεο ζηα θέξδε (Rezaee, 2002). 

Οη ηξφπνη παξαπνίεζεο  ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ζπλνςίδνληαη σο εμήο 

(Schilit, 2002): 

 Αλαγλψξηζε εζφδσλ ζε λσξίηεξν ρξφλν ή αλαγλψξηζε 

ακθηζβεηήζηκσλ εζφδσλ 

 Αλαγλψξηζε εηθνληθψλ εζφδσλ 

 Αλαγλψξηζε απμεκέλσλ εζφδσλ  απφ ηελ πψιεζε ππνηηκεκέλσλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

 Μεηαθνξά εμφδσλ ζε κειινληηθέο ρξήζεηο 
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 Με θαηαγξαθή ή κηθξφηεξε κείσζε ησλ ππνρξεψζεσλ απφ ηελ 

πξαγκαηηθή 

 Γέζκεπζε θεθαιαίσλ σο απνζεκαηηθά θαη ρξήζε ηνπο γηα αχμεζε ηνπ 

εηζνδήκαηνο ζε κειινληηθή ρξήζε 

 Μεηαθνξά κειινληηθψλ δαπαλψλ ζηελ παξνχζα ρξήζε 

΢πλεπψο, γίλεηαη ζαθέο φηη ε ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ ζρεηίδεηαη ζε πνιιέο 

πεξηπηψζεηο κε ηε ρξήζε ή ηε δηαρείξηζε ησλ δεδνπιεπκέλσλ εζφδσλ θαη εμφδσλ, ηα 

νπνία ζηε δηεζλή βηβιηνγξαθία αλαθέξνληαη σο accruals. Σα accruals είλαη ε δηαθνξά 

αλάκεζα ζην εηζφδεκα πνπ δείρλνπλ νη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο θαη ηα κεηξεηά απφ 

ηηο ιεηηνπξγίεο ηεο επηρείξεζεο. Δλαιιαθηηθά, κπνξνχκε λα πνχκε πσο ην θαζαξφ 

εηζφδεκα είλαη ηα κεηξεηά πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηηο ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο, 

αθνχ πξνζηεζνχλ ηα accruals.  Αλ ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε κηα επηρείξεζεο δίλνπλ 

έκθαζε ζηα δεκνζηεπκέλα θέξδε ηεο επηρείξεζεο, ηφηε γίλεηαη μεθάζαξνο ν ξφινο 

ησλ accruals ζαλ εξγαιείν δηαρείξηζεο ή ρεηξαγψγεζεο.  Γηα έλα ζπγθεθξηκέλν πνζφ 

κεηξεηψλ απφ ηηο ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο ηεο επηρείξεζεο, ην δεισζέλ 

εηζφδεκα κπνξεί λα απμεζεί κε ηα ζεηηθά accruals θαη λα κεησζεί κε ηα αξλεηηθά 

accruals (Gao & Shrieves, 2002). 

Ζ βηβιηνγξαθία γηα ηελ ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ δίλεη πνιιέο θνξέο έκθαζε 

ζηε ρξήζε ησλ δεδνπιεπκέλσλ θαη ην ξφιν ηνπο. Οη Healy θαη Whalen (1999) 

νξίδνπλ ηα accruals ζαλ αιιαγέο ζηα θέξδε πνπ δελ ζρεηίδνληαη κε ηακεηαθέο ξνέο. Ο 

Sloan (1996) απνδεηθλχεη φηη ε αγνξά απνηηκά ιαλζαζκέλα ηα accruals, σο ζπζηαηηθφ 

ησλ θεξδψλ, γεγνλφο πνπ κπνξεί λα νθείιεηαη θαη ζηελ ρεηξαγψγεζε απφ ηελ πιεπξά 

ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ.  Οη Teoh et al. (1998) εμεηάδνπλ ην ξφιν ησλ accruals ζε 

πεξηφδνπο πψιεζεο κεηνρψλ, θαη βξίζθνπλ φηη ηα accruals απνηεινχλ ζπζηαηηθφ 

ζηνηρείν ησλ θεξδψλ ζηελ ρεηξαγψγεζε απφ ηε δηνίθεζε. 

Δθηφο φκσο, απφ ηηο ηερληθέο κε ηηο νπνίεο κπνξεί λα ιάβεη ρψξα ε 

ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ, ππάξρνπλ θαη έξεπλεο ζρεηηθά κε ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν 

κπνξνχλ λα εληνπηζηνχλ νη επηρεηξήζεηο, νη νπνίεο έρνπλ πξνβεί ζε ρεηξαγψγεζε ησλ 

θεξδψλ.  
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Ο Beneish (1997) δηακφξθσζε έλα ππφδεηγκα ζην νπνίν εηζάγνληαη ζηνηρεία 

ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ κηαο επηρείξεζεο, κε ζηφρν λα εληνπηζηεί αλ ε 

επηρείξεζε απηή έρεη ρεηξαγσγήζεη ηα θέξδε ηεο. Οη δείθηεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζε 

ζπγθεθξηκέλν ππφδεηγκα είλαη:  

 νη απαηηήζεηο σο πνζνζηφ ησλ εζφδσλ,  

 ε δηαρξνληθή κεηαβνιή ησλ εζφδσλ,  

 ε δηαρξνληθή κεηαβνιή ηνπ κηθηνχ θέξδνπο,  

 ε κεηαβνιή ησλ απνζβέζεσλ θαη  

 ην πνζνζηφ ησλ αζψκαησλ αθηλεηνπνηήζεσλ πξνο ην ζχλνιν ησλ 

παγίσλ ζηνηρείσλ. 

Μηα αληίζηνηρε πξνζπάζεηα έιαβε ρψξα απφ ηνπο Ενπνπλίδε θαη ζπλ. (2002), 

νη  νπνίνη δηακφξθσζαλ έλα κνληέιν πνπ δηαπηζηψλεη ηελ ρξήζε πξαθηηθψλ 

ρεηξαγψγεζεο ησλ θεξδψλ. ΢χκθσλα κε απηφ ην ππφδεηγκα, νη δείθηεο πνπ κπνξνχλ 

λα εληνπίζνπλ κε κεγαιχηεξε αθξίβεηα, ηηο επηρεηξήζεηο πνπ παξαπνηνχλ ηα 

ινγηζηηθά ηνπο θέξδε είλαη νη εμήο:  

 ην ζχλνιν ησλ ππνρξεψζεσλ πξνο ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ,  

 ν ιφγνο ησλ απνζεκάησλ πξνο ηηο πσιήζεηο,  

 ηα θαζαξά θέξδε πξν θφξνπ πξνο ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ.  

Οη παξαπάλσ δείθηεο ζα πξέπεη λα απνηεινχλ ζήκαηα θηλδχλνπ γηα ηνπο 

ειεγθηέο θαη ηνπο επελδπηέο. 

  

2.4 ΣΑ ΚΗΝΖΣΡΑ ΓΗΑ ΣΖ ΥΔΗΡΑΓΧΓΖ΢Ζ ΣΧΝ ΚΔΡΓΧΝ 

 

Ζ ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ (earnings management) νθείιεηαη ζε δχν βαζηθέο 

θαηεγνξίεο θηλήηξσλ. Ζ πξψηε θαηεγνξία αθνξά ηα κέιε ηεο δηνίθεζεο, αθνχ ηα 
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κέιε ηεο δηνίθεζεο επηδηψθνπλ λα απνδείμνπλ φηη ππφ ηε δηνίθεζή ηνπο ε εηαηξία 

επεκεξεί θαη άξα ε παξνπζία ηνπο ζε απηή είλαη απαξαίηεηε. Δπηπιένλ, είλαη πηζαλφ 

νη ακνηβέο ησλ κειψλ ηεο δηνίθεζεο λα απνηεινχλ ζπλάξηεζε ησλ απνηειεζκάησλ 

ηεο επηρείξεζεο. Ζ δεχηεξε θαηεγνξία θηλήηξσλ αθνξά ηελ εηθφλα ηεο επηρείξεζεο, 

αθνχ ε  δηνίθεζε επηδηψθεη αχμεζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο, θάπνηα θαιχηεξε 

ζπκθσλία γηα πψιεζε θηι. 

Οη Watts θαη Zimmerman (1986) ήηαλ απφ ηνπο πξψηνπο πνπ εμέηαζαλ ηα 

θίλεηξα γηα ηε ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ. Τπνζηήξημαλ πσο ζηηο επηρεηξήζεηο πνπ νη 

κάλαηδεξ ακείβνληαη κε θίλεηξν ηα θέξδε, ηνπο παξέρνπλ θίλεηξν λα ρεηξαγσγήζνπλ 

ηα θέξδε, ψζηε λα κεγηζηνπνηήζνπλ ηηο απνιαβέο ηνπο.  

Τπάξρνπλ δχν ππνζέζεηο πνπ πξνζπαζνχλ λα εμεγήζνπλ ηε ζπκπεξηθνξά ησλ 

δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ηε ρεηξαγψγεζε θεξδψλ.  Ζ πξψηε είλαη 

ε ππφζεζε ηεο εμνκάιπλζεο ηνπ εηζνδήκαηνο, πνπ ζεσξεί φηη ηα ζηειέρε πξνρσξνχλ 

ζε πξάμεηο ψζηε λα κεηψζνπλ ηηο δηαθπκάλζεηο πνπ ππάξρνπλ ζην εηζφδεκα ησλ 

επηρεηξήζεσλ απφ ρξνληά ζε ρξνληά.  Με απηφ ηνλ ηξφπν επηηπγράλνπλ λα 

ηθαλνπνηήζνπλ ηηο πξνζδνθίεο ησλ κεηφρσλ θαη ησλ επελδπηψλ, λα απμήζνπλ ηελ 

αζθάιεηα ηεο εξγαζίαο ηνπο θαη λα κεηψζνπλ ηα θφζηε δαλεηζκνχ ηεο επηρείξεζεο 

(Gao & Shrieves, 2002).  

Ζ δεχηεξε ππφζεζε είλαη ε επνλνκαδφκελε ππφζεζε ησλ ζρεδίσλ παξνρήο 

κπφλνπο, ε νπνία αλαπηχρζεθε απφ ην Healy (1985), ζχκθσλα κε ηελ νπνία ηα 

ζηειέρε ρεηξαγσγνχλ ηα θέξδε γηα λα κεγηζηνπνηήζνπλ ηελ επεκεξία ηνπο, φκσο δελ 

ρεηξαγσγνχλ πάληα ηα θέξδε πξνο ηα πάλσ, αιιά θαη πξνο ηα θάησ. Πνιιέο έξεπλεο 

εμέηαζαλ απηή ηελ ππφζεζε, φπσο νη Gaver et al. (1995), νη Holthausen et al. (1995) 

θηι. 

Σα θίλεηξα γηα ηα νπνία ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε πξνρσξνχλ ζε ρεηξαγψγεζε 

θεξδψλ είλαη ζεκαληηθφ λα εληνπηζηνχλ θαη λα εξκελεπηνχλ  γηα δχν θπξίσο ιφγνπο. 

Ο πξψηνο ιφγνο αθνξά ηνπο ρξήζηεο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ, νη νπνίνη 

ελδηαθέξνληαη γηα ηελ εμήγεζε ηεο ρξήζεο ησλ δεδνπιεπκέλσλ θαη ηνλ ηξφπν κε ηνλ 

νπνίν ζα έπξεπε λα εμεγνχληαη. Ο δεχηεξνο ιφγνο αθνξά ηνπο θνξείο πνπ 

δηακνξθψλνπλ θαη ζεζπίδνπλ ηα ινγηζηηθά πξφηππα, νη νπνίνη ηείλνπλ λα κεηψλνπλ 
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ηελ επειημία ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ ζηε δηαρείξηζε ησλ δεδνπιεπκέλσλ, 

ζεσξψληαο φηη νη κάλαηδεξ ρξεζηκνπνηνχλ απηή ηελ επειημία κε ηξφπν θαηξνζθνπηθφ 

(Bernard & Skinner, 1996). 

Μηα ζεηξά απφ  κειέηεο, φπσο  ησλ Subramanyam (1996) θαη Kasanen et el. 

(1996), επηδίσμαλ λα απαληήζνπλ ζην εξψηεκα γηαηί νη δηνηθήζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ 

απνθαζίδνπλ λα ρεηξαγσγήζνπλ ηα ινγηζηηθά δεδνπιεπκέλα κεγέζε. Ο Subramanyam 

(1996) βξίζθεη φηη ηα accruals ζρεηίδνληαη κε πνιιά κέηξα γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο 

επίδνζεο θαη θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα φηη νη απνθάζεηο ησλ κειψλ ηεο δηνίθεζεο 

γηα ηα δεδνπιεπκέλα απμάλνπλ ηελ ηθαλφηεηα πιεξνθφξεζεο ησλ ινγηζηηθψλ 

θεξδψλ. Σν βαζηθφ εξεπλεηηθφ εξψηεκα πνπ ζέηεη είλαη  αλ νη κάλαηδεξ 

ρξεζηκνπνηνχλ ηα δεδνπιεπκέλα γηα λα παξέρνπλ πιεξνθφξεζε ή  αλ ηα 

ρξεζηκνπνηνχλ κφλν θαηξνζθνπηθά. Γηα λα απαληήζεη ζην βαζηθφ εξεπλεηηθφ 

εξψηεκα, ν Subramanyam ειέγρεη αλ  ηα δεδνπιεπκέλα: εμεγνχλ ηηο θηλήζεηο ηεο  

ηηκήο ηεο κεηνρήο, πξνβιέπνπλ ηηο ηακεηαθέο ξνέο θαη ηα θέξδε, πξνβιέπνπλ ηηο 

κεηαβνιέο ζηα κεξίζκαηα θαη αλ βειηηψλνπλ ηελ πξνβιεςηκφηεηα θαη ηελ αληνρή 

ησλ θεξδψλ. Οη έιεγρνη πνπ δηεμάγεη θαηαιήγνπλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ηα 

δεδνπιεπκέλα κπνξνχλ λα ζπκβάινπλ ζε φια φζα πξναλαθέξζεθαλ. Γηα λα δηεμάγεη 

ηνπο ελ ιφγσ ειέγρνπο, ρξεζηκνπνηεί ην κνληέιν ηεο Jones (1991) θαη κεηξά ηα 

δεδνπιεπκέλα πνπ κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηε ρεηξαγψγεζε θεξδψλ. Ζ 

αθξίβεηα ησλ ζπκπεξαζκάησλ ηνπ εμαξηάηαη απφ ην πφζν θαιά ην κνληέιν ζα 

κπνξέζεη λα δηαρσξίζεη ηα δεδνπιεπκέλα ζε εθείλα πνπ κπνξνχλ λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηε ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ θαη εθείλα πνπ δελ κπνξνχλ λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ην ζθνπφ απηφ. 

Οη Kasanen et el. (1996) ζεσξνχλ φηη ππάξρνπλ δηαθνξεηηθά θίλεηξα γηα ηε 

ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ ζε ζρέζε κε ην Subramanyam (1996). Οη ζπγθεθξηκέλνη 

ζπγγξαθείο  εμέηαζαλ ηε ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ ζηελ Φηλιαλδία θαη βξήθαλ φηη νη 

Φηιαλδνί κάλαηδεξ ρεηξαγσγνχλ ηα θέξδε ψζηε λα ηθαλνπνηνχληαη νη πξνζδνθίεο ησλ 

ζεζκηθψλ επελδπηψλ γηα ηα δηαλεκφκελα κεξίζκαηα. Πην ζπγθεθξηκέλα, εμέηαζαλ αλ 

νη κάλαηδεξ ηνπ δείγκαηνο πξνζαξκφδνπλ ηα θέξδε ζε έλα επίπεδν ζηφρν, ν νπνίνο 

είλαη αξθεηά πςειφο ψζηε λα επηηξέπεη κηα νκαιά απμαλφκελε πνξεία ησλ 
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κεξηζκάησλ πνπ δηαλέκνληαη,  θαη ηαπηφρξνλα, επηηξέπεη ζηα κέιε ηεο δηνίθεζεο λα 

ειαρηζηνπνηήζνπλ ηε θνξνινγία πνπ ζα θιεζεί λα πιεξψζεη ε επηρείξεζε.  

Πνιιέο αθφκε έξεπλεο επηδηψθνπλ λα αλαδείμνπλ ηα θίλεηξα γηα ρεηξαγψγεζε 

ησλ θεξδψλ. ΢ηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο, ππάξρνπλ θίλεηξα γηα αχμεζε ησλ 

θεξδψλ (Watt & Zimmerman, 1986). Ζ έξεπλα ησλ Dechow et al. (2003) πξνζπαζεί 

λα ππνζηεξίμεη ηελ άπνςε φηη νη επηρεηξήζεηο ρεηξαγσγνχλ ηα θέξδε κε ζηφρν λα ηα 

απμήζνπλ, ζηεξηδφκελε ζην γεγνλφο φηη νη επηρεηξήζεηο κε ρακειά θέξδε είλαη 

πεξηζζφηεξεο απφ ηηο επηρεηξήζεηο κε κηθξέο δεκίεο. Απηή ε παξαηήξεζε νθείιεηαη 

ζην γεγνλφο φηη νη δηνηθήζεηο πξνζπαζνχλ λα απνθχγνπλ ηελ εκθάληζε δεκηψλ θαη 

γηα ην ιφγν απηφ πξνρσξνχλ ζε ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ. 

Σα θίλεηξα πνπ αλαθέξνληαη πην ζπρλά είλαη ηα εμήο: 

 Ζ επηρείξεζε επηδηψθεη λα ζπλάςεη θάπνην ηξαπεδηθφ δάλεην κε πην 

επλντθνχο φξνπο. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε, νη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο 

απνηεινχλ απαξαίηεην ζηνηρείν γηα ηελ ηξάπεδα, ψζηε λα εθηηκήζεη 

ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο (Defond & Jiambalvo, 

1994). 

 Ζ επηρείξεζε επηδηψθεη λα πξνρσξήζεη ζε αχμεζε κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ, ή γεληθά λα αληιήζεη θεθάιαηα κέζσ ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε, ηα θέξδε 

απμάλνληαη ηερλεηά, ψζηε ε δηάζεζε ησλ λέσλ κεηνρψλ λα γίλεη ζε 

πςειφηεξε ηηκή, αιιά θαη λα ππάξμεη κεγαιχηεξε ζπκκεηνρή. Οη Teoh 

et al.  (1998) ππνζηεξίδνπλ πσο νη ηερλεηέο απμήζεηο ησλ θεξδψλ είλαη 

εθείλεο πνπ επζχλνληαη γηα ηελ καθξνπξφζεζκε αξλεηηθή απφδνζε 

ησλ κεηνρψλ κεηά απφ απμήζεηο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ. 

 Ζ επηρείξεζε πξνζπαζεί λα εκθαληζηεί πην δπλαηή απφ ηνπο 

αληαγσληζηέο ηεο, ψζηε λα απνθηήζεη εγεηηθή ζέζε ζηνλ θιάδν πνπ 

δξαζηεξηνπνηείηαη. Δπίζεο, πνιιέο επηρεηξήζεηο πξνρσξνχλ ζε 

ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ ηνπο, αλ πηζηεχνπλ φηη θαη νη αληαγσληζηέο 

ηνπο έρνπλ πηνζεηήζεη παξφκνηεο πξαθηηθέο (Bagnoli & Watt, 2000). 
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 Ζ δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο πξνζπαζεί λα απμήζεη ηελ ακνηβή ηεο 

κέζσ ηεο παξαπνίεζεο ησλ θεξδψλ (Healy, 1985). Δπηπιένλ, ηα 

αλψηαηα ζηειέρε κπνξεί λα επηζπκνχλ λα δηαζθαιίζνπλ ηελ παξακνλή 

ηνπο ζηε ζέζε εξγαζίαο ηνπο ή λα επηηχρνπλ θάπνηα πξναγσγή. 

 Όηαλ ε επηρείξεζε πξφθεηηαη λα ζπκκεηέρεη ζε θάπνηα εμαγνξά ή 

ζπγρψλεπζε, ηφηε ζα επηδηψμεη ηελ βειηίσζε ηεο θεξδνθνξίαο ηεο, 

ψζηε λα επηηχρεη θαιχηεξνπο φξνπο γηα ηε ζπλαιιαγή. Απηή ε ηαθηηθή 

πηνζεηείηαη αθφκε πεξηζζφηεξν ζε πεξηπηψζεηο ερζξηθψλ εμαγνξψλ ή 

ζπγρσλεχζεηο κεηνρψλ (Easterwood, 1998; Erickson & Wang, 1999). 

 Οη δηνηθήζεηο ησλ εηαηξηψλ παξαπνηνχλ ηα θέξδε, ψζηε λα επηηχρνπλ 

ηνπο ζηφρνπο πνπ έρνπλ ηεζεί (Degeorge et al., 1999; Abarbanel & 

Lehavy, 2001; Kasznik, 1999). 

 Τπάξρνπλ θαη πεξηπηψζεηο πνπ νη δηνηθήζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ 

δέρνληαη πίεζε απφ ηηο πξνβιέςεηο ησλ επελδπηηθψλ νίθσλ θαη ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αλαιπηψλ. Αλ κηα επηρείξεζε δελ επηηχρεη ηα 

θέξδε πνπ έρνπλ πξνβιεθζεί γη απηή, ηφηε ε αγνξά αληηκεησπίδεη ηα 

κεησκέλα θέξδε σο απνηπρία, γεγνλφο πνπ επηθέξεη κείσζε ζηελ ηηκή 

ηεο κεηνρήο ηεο. Οη Degeorge et al. (1999) εμέηαζαλ ηε ζρέζε πνπ 

ππάξρεη αλάκεζα ζηε ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ θαη ηηο ελέξγεηεο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αλαιπηψλ. 

 Σα θέξδε πνπ δεκνζηεχεη ε επηρείξεζε επεξεάδνπλ ηα κεξίζκαηα πνπ 

ζα δηαλεκεζνχλ. Οη δηνηθήζεηο, γεληθά, επηδηψθνπλ λα εκθαλίδνπλ 

ζηαζεξά ή απμαλφκελα κεξίζκαηα, ψζηε ε κεηνρή λα ζεσξείηαη 

ειθπζηηθή απφ ηνπο επελδπηέο (Kasanen et el., 1996). ΢πλεπψο, 

ππάξρεη νκαινπνίεζε θεξδψλ, κε ηα πνιχ πςειά θέξδε λα 

ππνβαζκίδνληαη γηα λα κελ ππάξρεη κεγάιε δηαθνξά απφ ηελ 

πξνεγνχκελε ρξνληά. Αληίζηνηρα, φηαλ ηα θέξδε είλαη κεησκέλα, ε 

δηνίθεζε ηα εκθαλίδεη πςειφηεξα απφ φηη είλαη πξαγκαηηθά. 

 Δλίνηε, νη επηρεηξήζεηο, ηδηαίηεξα νη κηθξφηεξεο, κεηψλνπλ ηερλεηά ηα 

θέξδε ηνπο, ψζηε λα απνθχγνπλ λα πιεξψζνπλ πςειφηεξε θνξνινγία. 
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Απηφ είλαη έλα θαηλφκελν πνπ εκθαλίδεηαη πνιχ ζπρλά ζηελ Διιάδα 

(Baralexis, 2004). 

 Τπάξρνπλ πεξηπηψζεηο πνπ νη δηνηθήζεηο ησλ εηαηξηψλ επηδηψθνπλ λα 

εκθαλίζνπλ ρακειφηεξα θέξδε, ψζηε λα κελ ρξεηαζηεί λα 

πξνρσξήζνπλ ζε απμήζεηο κηζζψλ (De Angelo et al., 1994). 

΢χκθσλα κε ην Baneish (1997), ηα θίλεηξα γηα ηε ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ 

ζρεηίδνληαη κε:  

 ηηο ππνρξεψζεηο απφ δαλεηαθέο ζπκβάζεηο,  

 ηηο ζπκθσλίεο γηα ηηο ακνηβέο,  

 ηελ εζσηεξηθή πιεξνθφξεζε θαη  

 ηηο δεκφζηεο πξνζθνξέο. 

Οη Iatridis θαη Kadorinis (2009) εμέηαζαλ ηα θίλεηξα θαη ηα ραξαθηεξηζηηθά 

ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ δηεμάγνπλ δξαζηεξηφηεηεο ρεηξαγψγεζεο ησλ θεξδψλ ζην 

Ζλσκέλν Βαζίιεην. Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο έδεημαλ φηη, ζε γεληθέο γξακκέο, νη 

επηρεηξήζεηο κε ρακειή θεξδνθνξία θαη πςειή κφριεπζε είλαη πην πηζαλφ λα 

ρξεζηκνπνηνχλ πξαθηηθέο ρεηξαγψγεζεο ησλ θεξδψλ ηνπο. Δπίζεο, νη επηρεηξήζεηο 

πνπ ρξεκαηνδνηνχληαη απφ ίδηα θαη μέλα θεθάιαηα πξνζπαζνχλ λα δηαηεξνχλ 

ζηαζεξφ ην επίπεδν ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ ηνπο θαη γηα ην ιφγν απηφ θαη απηέο είλαη 

πηζαλφ λα ρξεζηκνπνηνχλ ηερλάζκαηα ρεηξαγψγεζεο θεξδψλ. Δπηπιένλ, νη 

επηρεηξήζεηο ρεηξαγσγνχλ ηα θέξδε ηνπο, ψζηε λα βειηηψλνπλ ηα νηθνλνκηθά ηνπο 

κεγέζε θαη λα αληαπνθξίλνληαη  ή λα μεπεξλνχλ ηηο πξνβιέςεηο ησλ νηθνλνκηθψλ 

αλαιπηψλ. Αληίζεηα, νη επηρεηξήζεηο πνπ δεκνζηεχνπλ πξναηξεηηθά ηηο νηθνλνκηθέο 

ηνπο θαηαζηάζεηο, ηείλνπλ λα ρξεζηκνπνηνχλ ζε κηθξφηεξν βαζκφ ηηο ηερληθέο ηεο 

ρεηξαγψγεζεο θεξδψλ. 

Ζ έξεπλα ησλ Leuz et al. (2003) εμέηαζε ηνπο ιφγνπο γηα ηνπο νπνίνπο νη 

επηρεηξήζεηο ηείλνπλ λα πξνρσξνχλ ζε ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ ηνπο.  Ζ έξεπλα 

θαηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα φηη νη ρψξεο κε αλεπηπγκέλε νηθνλνκία θαη 

απνηειεζκαηηθέο αγνξέο εκθαλίδνπλ κηθξφηεξα πνζνζηά ρεηξαγψγεζεο θεξδψλ. 
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Δπηπιένλ, νη ρψξεο απηέο εκθαλίδνπλ κεγάιε δηαζπνξά ηεο ηδηνθηεζίαο, πην 

αλεπηπγκέλν λνκνζεηηθφ πιαίζην θαη θαιχηεξα πιεξνθνξεκέλνπο επελδπηέο. 

Σν γεγνλφο φηη ην θαλνληζηηθφ πιαίζην απνηειεί πξνζδηνξηζηηθφ παξάγνληα 

γηα ηελ εκθάληζε θαηλνκέλσλ ρεηξαγψγεζεο θεξδψλ επηβεβαηψλεηαη θαη απφ άιινπο 

εξεπλεηέο, φπσο γηα παξάδεηγκα ν Yu (2005). Ο Yu (2005) δηεξεχλεζε ηε ζρέζε πνπ 

ππάξρεη κεηαμχ ηεο ρεηξαγψγεζεο θεξδψλ θαη ηεο εθαξκνγήο ινγηζηηθψλ πξνηχπσλ. 

Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο έδεημαλ φηη φηαλ ζε κηα ρψξα εθαξκφδνληαη πνηνηηθά 

ινγηζηηθά πξφηππα, ηφηε, κεηψλνληαη νη πηζαλφηεηεο λα επηδηψμεη ε δηνίθεζε λα 

ρεηξαγσγήζεη ηα θέξδε ηεο επηρείξεζεο. Ζ έξεπλά ηνπ πξνρσξά ζε αλάιπζε ησλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ πνπ θαζηζηνχλ πνηνηηθά ηα ινγηζηηθά πξφηππα. 

Όζνλ αθνξά ηελ Διιάδα, πνιιέο έξεπλεο αλαθέξνληαη ζηα θίλεηξα γηα ηε 

ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ ησλ επηρεηξήζεσλ. Οη Koumanakos et al. (2005) 

δηεξεχλεζαλ ηηο εηζεγκέλεο ζην ειιεληθφ ρξεκαηηζηήξην επηρεηξήζεηο θαη ηελ ηάζε 

ηνπο λα πξνρσξνχλ ζε ρεηξαγψγεζε θεξδψλ, ζε πεξηπηψζεηο εμαγνξψλ θαη 

ζπγρσλεχζεσλ. Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο επηβεβαίσζαλ φηη ππάξρεη 

ρεηξαγψγεζε θεξδψλ πξηλ ηηο εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο ησλ ειιεληθψλ 

επηρεηξήζεσλ. 

 

2.5 ΟΗ ΑΜΟΗΒΔ΢ ΣΧΝ ΑΝΧΣΑΣΧΝ ΓΗΟΗΚΖΣΗΚΧΝ ΢ΣΔΛΔΥΧΝ 

ΚΑΗ ΣΑ ΚΗΝΖΣΡΑ ΓΗΑ ΥΔΗΡΑΓΧΓΖ΢Ζ ΣΧΝ ΚΔΡΓΧΝ 

 

Ζ ξαγδαία αλάπηπμε ησλ ζπζηεκάησλ ακνηβήο ησλ δηνηθεηηθψλ ζηειερψλ κε 

ακνηβέο πνπ βαζίδνληαη ζηελ επίδνζε είλαη έλα ραξαθηεξηζηηθφ ησλ ηειεπηαίσλ εηψλ 

ηνπ 20
νπ

 αηψλα, ην νπνίν αξρηθά έηπρε ζεξκήο ππνδνρήο απφ ηνπο νηθνλνκνιφγνπο 

θαζψο απνηεινχζε έλαλ ηξφπν λα επζπγξακκηζηνχλ νη ζηφρνη ηεο δηνίθεζεο κε ηνπο 

ζηφρνπο ησλ κεηφρσλ. Όκσο, ηα ινγηζηηθά ζθάλδαια ζηηο αξρέο ηνπ 21
νπ

 αηψλα 

αλέδεημαλ κηα πην ζθνηεηλή πιεπξά ησλ ζρεδίσλ ακνηβήο κε βάζε ηελ επίδνζε, αθνχ 

παξείραλ ζηα κέιε ηεο δηνίθεζεο ην θίλεηξν λα παξνπζηάζνπλ κηα αλαθξηβή εηθφλα 

ηεο επίδνζεο ηεο επηρείξεζεο (Crocker & Slemrod, 2006). 
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Οη ακνηβέο ησλ κειψλ ηεο δηνίθεζεο απνηεινχλ έλα απφ ηνπο 

ζεκαληηθφηεξνπο ιφγνπο γηα ηνπο νπνίνπο ζπρλά ππάξρνπλ θαηλφκελα παξαπνίεζεο 

ησλ θεξδψλ. Πνιιέο θνξέο, νη ακνηβέο ησλ κειψλ ηεο δηνίθεζεο ζπλδένληαη κε ηα 

θέξδε πνπ ζα πεηχρεη ε επηρείξεζε, ψζηε νη κάλαηδεξ λα έρνπλ θίλεηξν λα εξγαζηνχλ 

γηα ηε κεγηζηνπνίεζε ησλ θεξδψλ. Ζ πξαθηηθή απηή εμεγείηαη κε ηε ζεσξία 

αληηπξνζψπεπζεο, ζχκθσλα κε ηελ νπνία νη δηάθνξεο νκάδεο ελδηαθεξνκέλσλ γηα 

ηελ πνξεία ηεο επηρείξεζεο (stakeholders) έρνπλ δηαθνξεηηθά ζπκθέξνληα (Jensen & 

Meckling, 1976). Πξνθεηκέλνπ νη κέηνρνη λα θαηαθέξνπλ λα πείζνπλ ηε δηνίθεζε λα 

εξγαζηεί γηα ηα δηθά ηνπο ζπκθέξνληα, ηεο παξέρνπλ ην θίλεηξν κέζσ ηεο ακνηβήο, ε 

νπνία ζπλδέεηαη κε ηα θέξδε. Με απηφ ηνλ ηξφπν, φκσο, νη δηνηθήζεηο απνθηνχλ 

επίζεο θίλεηξν λα απμήζνπλ ηα θέξδε, αθφκε θαη ηερλεηά, ψζηε λα απμεζεί ε ακνηβή 

ηνπο. 

Ζ ακνηβή ησλ αλψηαησλ ζηειερψλ ζρεηίδεηαη πνιχ ζπρλά κε ηα θέξδε ηεο 

επηρείξεζεο, κέζσ ησλ εηήζησλ κπφλνπο θαη ησλ καθξνπξφζεζκσλ ζηφρσλ 

θεξδνθνξίαο. Ο ζηφρνο απηψλ ησλ ζρεδηαζκψλ θαη ηεο ζπζρέηηζήο ηνπο κε ηηο 

ακνηβέο είλαη λα επζπγξακκίζνπλ ηα θίλεηξα ησλ αλψηαησλ ζηειερψλ ηεο δηνίθεζεο 

κε εθείλα ησλ κεηφρσλ, κε θπξηφηεξε ηελ κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο. 

Γηα ην ιφγν απηφ,  ηίζεληαη θίλεηξα πνπ βαζίδνληαη ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο (Sloan, 

1993). 

Σν ζπγθεθξηκέλν δήηεκα απνθηά κεγαιχηεξε ζεκαζία, αλ αλαινγηζηεί θαλείο 

φηη ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1980, ην 90% ησλ ρηιίσλ κεγαιχηεξσλ επηρεηξήζεσλ 

ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ Ακεξηθήο ρξεζηκνπνηνχζαλ κπφλνπο πνπ βαζίδνληαη ζηα 

δεκνζηεπκέλα θέξδε ησλ επηρεηξήζεσλ γηα λα ακείβνπλ ηα δηνηθεηηθά ηνπο ζηειέρε 

(Healy, 1985). 

Μηα ζεηξά απφ αηηίεο έρνπλ αλαπηπρζεί γηα λα εμεγήζνπλ ηε δεκνηηθφηεηα 

ηεο ρξήζεο ησλ θεξδψλ ζηα ζπκβφιαηα θαη ηηο ακνηβέο ησλ αλσηάησλ ζηειερψλ ηεο 

δηνίθεζεο. Ζ πην γλσζηή εμήγεζε αθνξά ην γεγνλφο φηη ηα θέξδε αληαλαθινχλ 

παξάγνληεο πνπ επεξεάδνληαη πξσηαξρηθά απφ ηε δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο. Ζ 

έξεπλα ηνπ Sloan (1993) δηεξεπλά απηήλ ηελ εμήγεζε γηα ηε ρξήζε ησλ θηλήηξσλ πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ηα θέξδε ζηηο ακνηβέο ησλ κειψλ ηεο δηνίθεζεο. Σα απνηειέζκαηα ηεο 

έξεπλαο έδεημαλ φηη ηα θέξδε κπνξνχλ λα πξνθπιάμνπλ ηηο ακνηβέο ησλ κειψλ ηεο 
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δηνίθεζεο απφ ηηο δηαθπκάλζεηο πνπ επηθξαηνχλ ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Σα 

θέξδε εκθαλίδνληαη λα είλαη πεξηζζφηεξν επαίζζεηα ζε κεηαβνιέο πνπ αθνξνχλ ηελ 

ίδηα ηελ επηρείξεζε θαη φρη ζε κεηαβνιέο νιφθιεξεο ηεο αγνξάο, νη νπνίεο είλαη 

εθηφο ηνπ έιεγρνπ ηεο δηνίθεζεο. 

Πνιιέο έξεπλεο εμεηάδνπλ ηηο ακνηβέο σο θίλεηξν γηα ηε ρεηξαγψγεζε ησλ 

θεξδψλ κηαο επηρείξεζεο. Οη πεξηζζφηεξεο  (φπσο ησλ Gaver et al., 1995) 

θαηαιήγνπλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ε δηνίθεζε έρεη θίλεηξν λα παξέκβεη ζηα θέξδε ηεο 

επηρείξεζεο, ψζηε λα απμεζνχλ νη απνιαβέο ηεο. ΢πλεπψο, έλα θεληξηθφ δήηεκα ζηελ 

ρξεκαηννηθνλνκηθή αθνξά ην βαζκφ ζηνλ νπνίν ηα κέιε ηεο δηνίθεζεο ρεηξαγσγνχλ 

ηα θέξδε ηεο επηρείξεζεο γηα λα απνθνκίζνπλ νη ίδηνη θέξδνο. Απηή ε άπνςε 

επηθξαηεί επξχηαηα κεηαμχ ησλ κειψλ ηεο επηρεηξεκαηηθήο θνηλφηεηαο (Bruns & 

Merchant, 1990).  

Αληίζηνηρα, νη αθαδεκατθνί εξεπλεηέο εμεηάδνπλ αλ νη φξνη γηα ζπζρέηηζε ηεο 

επεκεξίαο ησλ ζηειερψλ ηεο δηνίθεζεο κε ηα ινγηζηηθά κεγέζε απνηειεί θίλεηξν γηα 

ηα κέιε ηεο δηνίθεζεο λα επέκβνπλ ζε απηά ηα ινγηζηηθά κεγέζε (Watts & 

Zimmerman, 1986). Σα απνηειέζκαηα απηψλ ησλ εξεπλψλ παξέρνπλ αληηθξνπφκελα 

απνηειέζκαηα γηα απηφ ην δήηεκα. Ο Healy (1985) βξίζθεη απνδείμεηο φηη ε 

ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ απφ ηε δηνίθεζε ησλ επηρεηξήζεσλ νθείιεηαη ζηα ζρέδηα 

γηα κπφλνπο πνπ βαζίδνληαη ζηελ θεξδνθνξία. Δπηπιένλ, θαη ν Deangelo (1988) 

βξίζθεη φηη ηα ζηειέρε ηεο δηνίθεζεο έρνπλ ιφγνπο λα ρεηξαγσγνχλ ηα θέξδε ηεο 

επηρείξεζεο. ΢ηνλ αληίπνδα, φκσο, ππάξρνπλ θαη έξεπλεο πνπ δελ βξίζθνπλ 

απνδείμεηο φηη πξαγκαηνπνηείηαη ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ, ζε κηα ζεηξά απφ 

πεξηζηάζεηο (Deangelo, 1986). 

Έλαο ιφγνο γηα ηνλ νπνίν πξνθχπηνπλ ηφζν δηαθνξεηηθά απνηειέζκαηα είλαη 

γηαηί ε ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ είλαη πηζαλφ λα ιάβεη ρψξα φηαλ ηα κέιε ηεο 

δηνίθεζεο επσθεινχληαη άκεζα απφ ηε βειηίσζε ησλ ινγηζηηθψλ κεγεζψλ. Αληίζεηα, 

θάηη ηέηνην δελ ζπκβαίλεη φηαλ ηα κέιε ηεο δηνίθεζεο δελ έρνπλ θίλεηξν λα 

πξνρσξήζνπλ ζηε ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ (Gaver et al., 1995). 

Οη Watts θαη Zimmerman (1978) εμεηάδνπλ αλ νη κάλαηδεξ ησλ επηρεηξήζεσλ 

πνπ ακείβνληαη κε βάζε ηα θέξδε έρνπλ θίλεηξα λα δεκνζηεχζνπλ νηθνλνκηθέο 
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θαηαζηάζεηο πνπ κεγηζηνπνηνχλ ηελ αμία ησλ κπφλνπο πνπ ζα ιάβνπλ. Οη ίδηνη 

θαηαιήγνπλ ζην ζπκπέξαζκα φηη νη κάλαηδεξ φλησο επηδηψθνπλ λα κεγηζηνπνηήζνπλ 

ηελ ακνηβή ηνπο, επηιέγνληαο πνιηηηθέο πνπ απμάλνπλ ην εηζφδεκα ηεο επηρείξεζεο. 

Ο Healy (1985) θάλεη πην ζπγθεθξηκέλεο ππνζέζεηο θαη πξνρσξά ζε κηα πην 

νινθιεξσκέλε κειέηε επί ηνπ ζέκαηνο, αθνχ ζεσξεί πσο ηα ζρέδηα γηα ακνηβή ηεο 

δηνίθεζεο κε κπφλνπο παξέρνπλ θίλεηξα ζηε δηνίθεζε λα ρεηξαγσγήζεη ηα θέξδε. 

΢ην κνληέιν πνπ δηακφξθσζε, ζην ηέινο ηνπ έηνπο, ηα κέιε ηεο δηνίθεζεο, επηιέγνπλ 

εθείλν ην χςνο ησλ δεδνπιεπκέλσλ πνπ ζα εκθαλίζνπλ ψζηε λα κεγηζηνπνηείηαη ε 

αμία ησλ κπφλνπο πνπ ζα ιάβνπλ σο ακνηβή. Δπηπιένλ, ιακβάλεη ππφςε ηνπ ην 

γεγνλφο φηη νξηζκέλα ζρέδηα ακνηβψλ κε κπφλνπο νξίδνπλ ην αλψηαην πνζφ πνπ 

κπνξεί λα δνζεί σο κπφλνπο.  Αθφκε, φηαλ ηα κέιε ηεο δηνίθεζεο παξαηεξνχλ φηη ηα 

θέξδε βξίζθνληαη ρακειφηεξα απφ ην θαηψηαην επίπεδν πνπ έρεη ηεζεί, ηα απμάλνπλ 

κε ηε ρξήζε ησλ δεδνπιεπκέλσλ. Σέινο, ζηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλάο ηνπ 

ππνζηεξίδεη φηη: (α) νη πνιηηηθέο πνπ αθνξνχλ ηα δεδνπιεπκέλα ζρεηίδνληαη κε ηα 

θίλεηξα ζηε δεκνζίεπζε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ, φπσο απηά πξνθχπηνπλ απφ 

ηα ζπκβφιαηα ακνηβήο ησλ κάλαηδεξ, θαη (β) νη αιιαγέο ζηηο ινγηζηηθέο πξαθηηθέο 

πνπ αθνινπζνχληαη ζρεηίδνληαη κε ηηο κεηαβνιέο πνπ ππάξρνπλ ζηα ζρέδηα ακνηβψλ 

ησλ ζηειερψλ ηεο δηνίθεζεο. 

Οη Healy et al. (1987) εμεηάδνπλ ηελ επίδξαζε ησλ κεηαβνιψλ ηεο ινγηζηηθήο 

δηαδηθαζίαο ζην κηζζφ θαη ηα κπφλνπο ησλ CEO ησλ επηρεηξήζεσλ. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, εθηηκνχλ αλ ππάξρεη θάπνηα πξνζαξκνγή ζηε ζηαηηζηηθή ζρέζε 

αλάκεζα ζηελ ακνηβή θαη ηα εηαηξηθά θέξδε, κεηά απφ θάπνηα κεηαβνιή πνπ κεηψλεη 

ηα θέξδε (φπσο ε πηνζέηεζε ηεο κεζφδνπ απνηίκεζεο ησλ απνζεκάησλ LIFO απφ ηε 

κέζνδν FIFO) θαη πνπ απμάλεη ηα θέξδε (φπσο ε κεηαηξνπή ζε ζηαζεξή κέζνδν 

απφζβεζεο). Σν δείγκα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε  πεξηειάβαλε 80 επηρεηξήζεηο πνπ 

άιιαμαλ ηε ινγηζηηθή κέζνδν απνηίκεζεο ησλ απνζεκάησλ ηνπο απφ FIFO ζε LIFO. 

Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο δείρλνπλ φηη κεηά ηελ αιιαγή, νη κηζζνί θαη νη 

πιεξσκέο κπφλνπο βαζίδνληαη πεξηζζφηεξν ζηα δεκνζηεπκέλα θέξδε, παξά ζηελ 

ινγηζηηθή κέζνδν πνπ αθνινπζείηαη. Δπηπιένλ, ην απνηέιεζκα ησλ αιιαγψλ ζηηο 

ακνηβέο ησλ δηνηθεηηθψλ ζηειερψλ είλαη κηθξφ ζε ζχγθξηζε κε ηελ επίδξαζε ησλ 

αιιαγψλ ζηελ νηθνλνκία ή ηνλ θιάδν. 
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Οη Glinch θαη Magliolo (1993) αλαιχνπλ ηε ζρέζε αλάκεζα ζηνπο κηζζνχο 

ησλ CEO ηξαπεδψλ θαη ησλ ινγηζηηθψλ θεξδψλ. Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ πσο ην 

εηζφδεκα απφ νξηζκέλεο ζπλαιιαγέο ζπλνδεχνληαη απφ αιιαγέο ζηηο ηακεηαθέο ξνέο 

νη νπνίεο αθνξνχλ ηηο ακνηβέο ησλ CEO. 

Ζ Pourciau (1993) δηεξεχλεζε ηε ρεηξαγψγεζε θεξδψλ ζε ζρέζε κε ηηο κε 

επαλαιακβαλφκελεο δηεπζπληηθέο αιιαγέο. Πην ζπγθεθξηκέλα, δηεξεχλεζε ηε ζρέζε 

αλάκεζα ζηηο αιιαγέο ησλ αλψηαησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ θαη ηηο ινγηζηηθέο 

επηινγέο. Χο κε επαλαιακβαλφκελεο δηεπζπληηθέο αιιαγέο, ε ζπγγξαθέαο νξίδεη ηηο 

απνκαθξχλζεηο δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ θαη ηηο αληηθαηαζηάζεηο ηνπο απφ λέα 

ζηειέρε, ζηηο νπνίεο ε επηρείξεζε δελ είρε ην ρξφλν θαη ηελ επθαηξία λα επηιέμεη θαη 

λα δνθηκάζεη ηνλ δηάδνρν ηεο ζέζεο. Οη αιιαγέο απηέο ιακβάλνπλ ρψξα ρσξίο λα 

έρνπλ ζρεδηαζηεί εθ ησλ πξνηέξσλ θαη ε επηρείξεζε δελ έρεη ηνλ απαξαίηεην ρξφλν 

γηα λα δξνκνινγήζεη ηελ αιιαγή. Σν δείγκα ηεο έξεπλαο απνηειείην απφ 73 

επηρεηξήζεηο πνπ δηαπηζηψζεθε φηη πξνρψξεζαλ ζε απξνγξακκάηηζηεο αιιαγέο ζηα 

δηεπζπληηθά ηνπο ζηειέρε, θαηά ηε ρξνληθή πεξίνδν απφ ην 1985 έσο ην 1988. Σα 

απνηειέζκαηα ηεο έξεπλάο ηεο είλαη ζχκθσλα κε ηελ ππφζεζε φηη ηα δηνηθεηηθά 

ζηειέρε δηαρεηξίδνληαη ηα δεδνπιεπκέλα κε ηέηνην ηξφπν πνπ λα κεηψλνπλ ηα θέξδε, 

ηε ρξνληά πνπ εηζέξρνληαη νη ίδηνη ζηελ επηρείξεζε θαη λα απμάλνπλ ηα θέξδε ηελ 

επφκελε ρξνληά. Δπίζεο, ζε αληίζεζε κε φηη αλακελφηαλ, ηα ζηειέρε πνπ απνρσξνχλ 

απφ ηελ επηρείξεζε δεκνζηεχνπλ δεδνπιεπκέλα πνπ λα κεηψλνπλ ηα θέξδε, θαηά ην 

ηειεπηαίν έηνο παξακνλήο ηνπο ζηελ εηαηξία. Σν ζηέιερνο πνπ εηζέξρεηαη ζηελ 

επηρείξεζε θαίλεηαη πσο έρεη θίλεηξα γηα λα ρεηξαγσγήζεη ηα θέξδε. Έλα απφ απηά 

είλαη ε επηζπκία ηνπ λα ηθαλνπνηήζεη ηηο πξνζδνθίεο πνπ έρνπλ δηακνξθσζεί γηα 

απηφλ θαη λα θηάζεη ηνπο ζηφρνπο επίδνζεο ηεο επηρείξεζεο. Γηα ην ιφγν απηφ ην λέν 

δηεπζπληηθφ ζηέιερνο είλαη πηζαλφ λα επηρεηξήζεη λα θαηεγνξήζεη ηα πξνεγνχκελα 

ζηειέρε γηα ηελ θαθή ηνπο επίδνζε, ψζηε ε λέα δηεχζπλζε λα πηζησζεί ηελ βειηίσζε 

ηεο επίδνζεο. Έηζη, ζέηεη λέα, ρακειφηεξα  επίπεδα αλαθνξάο κε βάζε ηα νπνία ζα 

θξηζεί ε δηθή ηνπ επνρή δηνίθεζεο, ελψ δεκηνπξγεί θαη επθαηξίεο γηα αχμεζε ησλ 

θεξδψλ ηεο επηρείξεζεο ζην άκεζν κέιινλ. 

Οη Gaver et al. (1995) βαζίδνληαη ζηε κειέηε ηνπ Healy (1985) γηα λα 

εμεηάδνπλ ηε ζρέζε πνπ ππάξρεη αλάκεζα ζηα δεδνπιεπκέλα θαη ηα κπφλνπο  ζε έλα 
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δείγκα 102 επηρεηξήζεσλ ηελ πεξίνδν απφ ην 1980 έσο ην 1990. Σα απνηειέζκαηα 

ηεο έξεπλαο έξρνληαη ζε αληίζεζε κε εθείλα ηνπ Healy (1985), αθνχ βξίζθνπλ πσο 

φηαλ ηα θέξδε ρσξίο ηα δεδνπιεπκέλα είλαη ρακειφηεξα απφ έλα θαηψηαην φξην πνπ 

έρεη ηεζεί, ηφηε ε δηνίθεζε επηδηψθεη λα ηα απμήζεη, απμάλνληαο ηα δεδνπιεπκέλα. Σα 

απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο ζπκθσλνχλ ζε κεγαιχηεξν βαζκφ κε ηελ ππφζεζε ηεο 

εμνκάιπλζεο ησλ θεξδψλ, παξά κε ηελ ππφζεζε ησλ κπφλνπο πνπ ππνζηήξημε ν 

Healy. 

Ζ έξεπλα ησλ Holthausen et al. (1995) ρξεζηκνπνηεί εκπηζηεπηηθά δεδνκέλα 

γηα ηα βξαρππξφζεζκα ζρέδηα ακνηβψλ κε κπφλνπο νξηζκέλσλ επηρεηξήζεσλ, ψζηε λα 

εμεηάζεη ην βαζκφ ζηνλ νπνίν ηα ζηειέρε ηεο δηνίθεζεο ρεηξαγσγνχλ ηα θέξδε γηα λα 

κεγηζηνπνηήζνπλ ηελ παξνχζα αμία ησλ πιεξσκψλ πνπ ζα ιάβνπλ κε ηε κνξθή 

κπφλνπο. Καη απηή ε έξεπλα αθνινπζεί θαη επεθηείλεη ηε κειέηε ηνπ Healy (1985). 

΢ε ζπκθσλία κε ην Healy (1985), νη ζπγγξαθείο βξίζθνπλ φηη  νη κάλαηδεξ 

ρεηξαγσγνχλ πξνο ηα θάησ ηα θέξδε ηεο επηρείξεζεο, φηαλ ιακβάλνπλ ην κέγηζην 

πνζφ ηνπ κπφλνπο. ΢ε αληίζεζε, φκσο, κε ην Healy (1985), δελ βξίζθνπλ απνδείμεηο 

φηη ρεηξαγσγνχλ ηα θέξδε, φηαλ απηά βξίζθνληαη ρακειφηεξα απφ έλα θαηψηαην 

επίπεδν, ην νπνίν είλαη πξναπαηηνχκελν γηα λα ιάβνπλ θάπνην κπφλνπο. Σέινο, νη 

εξεπλεηέο δελ βξίζθνπλ απνδείμεηο φηη νη πξαγκαηηθέο επελδπηηθέο απνθάζεηο 

επεξεάδνληαη απφ ην εηήζην κπφλνπο ησλ δηνηθεηηθψλ ζηειερψλ. Ζ έξεπλα έξρεηαη ζε 

αληίζεζε κε ηηο ζέζεηο ησλ Gaver et al. (1995) πνπ ζεσξνχλ φηη ηζρχεη ε εμνκάιπλζε 

ηνπ εηζνδήκαηνο. ΢πλνςίδνληαο, ε έξεπλα θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα φηη ππάξρεη 

ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ γηα ηελ κεγηζηνπνίεζε ηνπ πινχηνπ ηεο δηνίθεζεο.  

Οη Elitzur θαη Yaari (1995) εμεηάδνπλ ζε έλα ρξνληθφ δηάζηεκα πνιιαπιψλ 

πεξηφδσλ ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν ε δηαπξαγκάηεπζε ησλ κεηνρψλ απφ ηνπο κάλαηδεξ 

θαη νη ακνηβέο απηψλ ησλ αμηφγξαθσλ ζηνπο κάλαηδεξ επεξεάδνπλ ηελ ρεηξαγψγεζε 

ησλ θεξδψλ ζε κηα επηρείξεζε. Ζ έξεπλα κειεηά ηελ επίδξαζε ησλ ζρεδίσλ ακνηβήο 

κέζσ θηλήηξσλ, πνπ απνηεινχληαη απφ κπφλνπο θαη κεηνρέο ζηε ζηξαηεγηθή 

δεκνζίεπζεο νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ απφ ην κάλαηδεξ, ζε δηάθνξα επίπεδα 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο. Σα επξήκαηα ηεο έξεπλαο δείρλνπλ φηη νη 

ζπλαιιαγέο κε εζσηεξηθή πιεξνθφξεζε (insider trading) απνηεινχλ έλα ζήκα γηα 

ηελ θαηεχζπλζε ηεο ρεηξαγψγεζεο ησλ θεξδψλ. Δπηπιένλ, ηα απνηειέζκαηα 
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επηβεβαηψλνπλ φηη ε επηινγή ηνπ ζπζηήκαηνο ακνηβψλ ηείλεη λα επεξεάδεη ηελ 

επηινγή γηα ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ. ΢πλεπψο, ε απνθάιπςε ηνπ ρξφλνπ ησλ 

ζπλαιιαγψλ πνπ ιακβάλνπλ ρψξα απφ ηνπο κάλαηδεξ θαη ην ζρέδην πνπ πξνβιέπεη 

ηηο ακνηβέο είλαη ζεκαληηθά ζηνηρεία, αθνχ παξέρνπλ πιεξνθφξεζε γηα ηηο πξνζέζεηο 

ησλ ηδηνθηεηψλ / κεηφρσλ ηεο επηρείξεζεο ζε ζρέζε κε ηε ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ. 

Σηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο, παξαηεξείηαη κηα ηάζε αχμεζεο ηεο ακνηβήο ησλ 

δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ κε κεηνρέο ή παξάγσγα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο. Οη 

επηρεηξήζεηο πξνρσξνχλ ζε απηή ηελ ηάζε λα απμάλνπλ ηελ έθζεζε ησλ CEO ζηηο 

ηηκέο ηεο κεηνρήο, ψζηε λα επζπγξακκίζνπλ ηα θίλεηξα ηεο αλψηαηεο δηνίθεζεο κε 

ηηο επηδηψμεηο  ησλ κεηφρσλ. Όκσο, απηή ε ζηξαηεγηθή κπνξεί λα έρεη θαη αληίζεηα 

απφ ηα αλακελφκελα απνηειέζκαηα, αθνχ νη κεγάιεο πνζφηεηεο δηθαησκάησλ 

πξναίξεζεο πνπ παξέρνληαη ζηα δηεπζπληηθά ζηειέρε απμάλνπλ ηα θίλεηξα ησλ 

δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ λα ρεηξαγσγήζνπλ ηα δεκνζηεπκέλα θέξδε ηεο επηρείξεζεο. 

Οη Bergstresser θαη Philipon (2006) παξέρνπλ απνδείμεηο φηη ε ρξήζε ησλ 

δεδνπιεπκέλσλ γηα ηε ρεηξαγψγεζε ησλ δεκνζηεπκέλσλ θεξδψλ είλαη πεξηζζφηεξν 

δηαδεδνκέλε ζηηο επηρεηξήζεηο, ζηηο νπνίεο ε δπλαηή ζπλνιηθή ακνηβή ησλ CEO 

εμαξηάηαη απφ ηελ αμία ηεο κεηνρήο ηεο επηρείξεζεο. Δπηπξφζζεηα, θαηά ηα έηε κε 

πςειά δεδνπιεπκέλα, νη CEO ηείλνπλ λα πξαγκαηνπνηνχλ έλα αζπλήζηζηα πςειφ 

αξηζκφ ζπλαιιαγψλ ζε παξάγσγα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο (options) θαη νη ίδηνη αιιά 

θαη άιινη ρξήζηεο κε εζσηεξηθή πιεξνθφξεζε ηείλνπλ λα πνπινχλ κεγάιεο 

πνζφηεηεο ησλ κεηνρψλ. Ζ ρξήζε ησλ δεδνπιεπκέλσλ απνηειεί έλα ζπλεζηζκέλν 

ηξφπν ηερλεηήο αχμεζεο ή κείσζεο ηνπ εηζνδήκαηνο ηεο επηρείξεζεο, θαη άξα, κηα 

δηαδεδνκέλε κέζνδν ρεηξαγψγεζεο ησλ θεξδψλ. 

Οη πξαθηηθέο αμηνιφγεζεο ηεο επίδνζεο ησλ επηρεηξήζεσλ κε βάζε ηα 

ινγηζηηθά ηεο κεγέζε ζπρλά δέρνληαη θξηηηθή, αθνχ ελζαξξχλνπλ ηηο πξάμεηο ησλ 

κειψλ ηεο δηνίθεζεο νη νπνίεο ζπζηάδνπλ ηα καθξνπξφζεζκα θέξδε γηα ηελ 

επηρείξεζε γηα ηα βξαρππξφζεζκα θέξδε.  Απηφ ην θαηλφκελν είλαη γλσζηφ θαη ζαλ 

πξφβιεκα ηνπ νξίδνληα, θαη ιακβάλεη ρψξα φηαλ νη ιήπηεο απνθάζεσλ ηεο 

επηρείξεζεο ιεηηνπξγνχλ κε έλα ρξνληθφ νξίδνληα κηθξφηεξν απφ ην βέιηηζην γηα ηα 

ζπκθέξνληα ηεο επηρείξεζεο (Smith & Watts, 1982). Πνιιέο έξεπλεο πξφηεηλαλ ηε 

ρξήζε κέηξσλ ηεο καθξνπξφζεζκεο επίδνζεο ηεο επηρείξεζεο γηα λα ακβιπλζεί ην 
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πξφβιεκα ηνπ νξίδνληα (Dechow & Sloan, 1991). Δπηρεηξψληαο λα εκβαζχλνπλ ζε 

απηφ ην δήηεκα, ε έξεπλα ησλ Baber et al. (1998) εμέηαζε ηελ ρξεκαηηθή ακνηβή πνπ 

ιακβάλνπλ νη CEO απφ 713 επηρεηξήζεηο ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ Ακεξηθήο, θαηά 

ηε ρξνληθή πεξίνδν 1992-1993. Ζ έξεπλα βαζίζηεθε ζηελ ηδέα φηη νη ζπκθσλίεο 

ακνηβήο πνπ επηβξαβεχνπλ ηελ αληνρή ησλ θεξδψλ ζην ρξφλν, κπνξνχλ λα 

απνηειέζνπλ θίλεηξν γηα ηνπο κάλαηδεξ λα ιακβάλνπλ απνθάζεηο πνπ δελ 

απνθέξνπλ άκεζα πςειά θέξδε, αιιά έρνπλ κεγαιχηεξε Καζαξή Παξνχζα Αμία ζε 

καθξνπξφζεζκν νξίδνληα. Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο έδεημαλ φηη ε επαηζζεζία 

ηεο ακνηβήο ζηα θέξδε ηεο εηαηξίαο  ζρεηίδεηαη άκεζα κε ηελ αληνρή ησλ θεξδψλ.  

Δπηπιένλ, απνδεηθλχεηαη φηη απηή ε επαηζζεζία είλαη κεγαιχηεξε ζε πεξηπηψζεηο πνπ 

ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε πιεζηάδνπλ ην ρξφλν ζπληαμηνδφηεζήο ηνπο. 

Ζ έξεπλα ησλ Guidry et al. (1998) εμεηάδεη ηελ ππφζεζε ηεο κεγηζηνπνίεζεο 

ησλ κπφλνπο. Πην αλαιπηηθά, ππνζέηεη φηη ηα δηνηθεηηθά ζηειέρε ησλ επηρεηξήζεσλ 

ιακβάλνπλ απνθάζεηο ζρεηηθά κε ηα δεδνπιεπκέλα, ψζηε λα κεγηζηνπνηνχλ ηελ αμία 

ησλ κπφλνπο πνπ ιακβάλνπλ βξαρππξφζεζκα. Ζ αλάιπζε αθνξά επηρεηξεκαηηθέο 

κνλάδεο ησλ νξγαληζκψλ, πνπ ηα ζηειέρε ηνπο ακείβνληαη κε βάζε ηα θέξδε ηνπ 

ηκήκαηνο θαη φρη νιφθιεξεο ηεο επηρείξεζεο, επνκέλσο δελ εμεηάδνληαη ηα 

καθξνπξφζεζκα θέξδε νιφθιεξεο ηεο επηρείξεζεο. Σν δείγκα ηεο έξεπλαο 

απνηειείηαη απφ 179 επηρεηξεκαηηθέο κνλάδεο γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν 1994-1995. Ζ 

θαηλνηνκία ηεο έξεπλαο είλαη ην επηρεηξεκαηηθφ επίπεδν πνπ εμεηάδεηαη, ην νπνίν δελ 

είλαη νιφθιεξνο ν νξγαληζκφο, αιιά ην ηκήκα ηεο επηρείξεζεο (business unit). Σα 

απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη θαη ηα δηνηθεηηθά ζηειέρε ησλ επηρεηξεκαηηθψλ κνλάδσλ 

πξνρσξνχλ ζε ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ, κε ζθνπφ λα κεγηζηνπνηήζνπλ ηα κπφλνπο 

πνπ ζα ιάβνπλ σο ακνηβή, βξαρππξφζεζκα. Σα απνηειέζκαηά ηεο έξεπλάο ηνπο είλαη 

ζχκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ζηα νπνία θαηαιήγεη ν Healy (1985). 

Ζ ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ θαη νη ακνηβέο ηεο δηνίθεζεο ζρεηίδνληαη θαη κε 

ηελ έλλνηα ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. Ζ „θνχζθα‟ πνιιψλ ρξεκαηηζηεξίσλ αλά 

ηνλ θφζκν, ηε δεθαεηία ηνπ 1990 απνηέιεζε ηελ αθνξκή θαη ηελ επθαηξία γηα 

πνιινχο εξεπλεηέο λα εμεηάζνπλ ηηο ζπλέπεηεο ησλ απνηπρηψλ ζηελ εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε. Μηα απφ ηηο αηηίεο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ θξίζεσλ ζεσξνχληαη θαη νη 

ακνηβέο ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ, νη νπνίεο ηνπο παξέρνπλ θίλεηξα λα πξνρσξνχλ 
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ζε ρεηξαγψγεζε θεξδψλ θαη ςεπδή ή παξαπιαλεηηθή δεκνζίεπζε νηθνλνκηθψλ 

κεγεζψλ. Οη Peng θαη Koell (2003) εμεηάδνπλ ηε ζρέζε αλάκεζα ζηηο ακνηβέο ησλ 

δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ ηελ ζπκπεξηθνξά ηνπο.  Μειέηεζαλ θαηά πφζν ηα θίλεηξα 

πνπ πξνζθέξνληαη ζηα δηεπζπληηθά ζηειέρε κπνξεί λα έρνπλ θαη άιιεο αλεπηζχκεηεο 

ζπλέπεηεο. Απφ ηε κειέηε ηνπο πξνθχπηεη πσο νη ακνηβέο πνπ πεξηιακβάλνπλ θίλεηξα 

έρνπλ ζεκαληηθή επίπησζε ζηε ρξήζε ησλ πξαθηηθψλ ρεηξαγψγεζεο ησλ θεξδψλ ησλ 

επηρεηξήζεσλ. Δπηπξφζζεηα, είλαη πηζαλφ νη ακνηβέο πνπ ζρεηίδνληαη κε θίλεηξα λα 

σζνχλ ηε δηνίθεζε θαη ζηε ρεηξαγψγεζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο. 

Οη Gao θαη Shrieves  (2003) εμεηάδνπλ ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν ηα ζπζηαηηθά 

ησλ ακνηβψλ ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ επεξεάδνπλ ηηο ζπκπεξηθνξέο 

ρεηξαγψγεζεο θεξδψλ. Οη ππνζέζεηο ηνπο βαζίδνληαη ζηελ παξαηήξεζε φηη ε 

επειημία πνπ παξέρεηαη ζηα δηεπζπληηθά ζηειέρε λα ρεηξηζηνχλ λα δεδνπιεπκέλα 

κεγέζε, ηνπο δίλεη ηελ επηινγή λα κεηαθέξνπλ κεγέζε ρξνληθά, ψζηε λα 

κεγηζηνπνηήζνπλ ηελ ακνηβή ηνπο. Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο δείρλνπλ φηη ηα 

πνζά ησλ κπφλνπο θαη ησλ δηθαησκάησλ ζρεηίδνληαη ζεηηθά κε ηε ζπρλφηεηα θαη ηελ 

έληαζε ηεο ρεηξαγψγεζεο ησλ θεξδψλ. 

Οη Bergstresser et al. (2006) πεξηγξάθνπλ έλα κεραληζκφ γηα ρεηξαγψγεζε 

ησλ θεξδψλ θαη εμεηάδνπλ ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν, κέζσ απηνχ ηνπ κεραληζκνχ, ε 

ρεηξαγψγεζε ζρεηίδεηαη κε ηα θίλεηξα πνπ παξέρνληαη ζηνπο CEO. Δπηπιένλ, 

δείρλνπλ ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν νη κάλαηδεξ αιιάδνπλ ηηο επελδπηηθέο ηνπο 

απνθάζεηο πξνθεηκέλνπ λα δηθαηνινγήζνπλ απηφλ ηνλ ηχπν ρεηξαγψγεζεο θεξδψλ. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε επηιέγνπλ κε θαηξνζθνπηθφ ηξφπν ηα 

καθξνπξφζεζκα πνζνζηά απφδνζεο, ζε νξηζκέλα ζηνηρεία. Απηέο νη παξαπιαλεηηθέο 

απνθάζεηο επεξεάδνπλ ηελ δξαζηεξηφηεηα ησλ εμαγνξψλ, ηελ ρξεκαηνδνηηθή 

πνιηηηθή, ηηο απνθάζεηο θαηαλνκήο ησλ θεθαιαίσλ θηι. 

Άιιεο πξφζθαηεο έξεπλεο, φπσο απηή ησλ  Crocker θαη Slemrod (2006) 

εμεηάδνπλ ηε δηεπζπληηθή ακνηβή ζηα πιαίζηα ελφο πεξηβάιινληνο ζην νπνίν ηα κέιε 

ηεο δηνίθεζεο πξνρσξνχλ ζε θξπθέο πξάμεηο, νη νπνίεο επεξεάδνπλ ηα πξαγκαηηθά 

θέξδε ηεο επηρείξεζεο. Όηαλ πξαγκαηνπνηνχληαη, απηά ηα θέξδε πεξηέρνπλ κπζηηθέο 

πιεξνθνξίεο ηηο νπνίεο παξαθνινπζεί κφλν ην δηεπζπληηθφ ζηέιερνο, πνπ κπνξεί λα 

μνδέςεη ηνπο πφξνπο ηεο επηρείξεζεο γηα λα απμήζεη ηα δεκνζηεπκέλα θέξδε ηεο 
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επηρείξεζεο. Οη εξεπλεηέο επηδηψθνπλ λα εληνπίζνπλ εθείλν ηνλ ηξφπν ακνηβήο ησλ 

ζηειερψλ πνπ ζα ηνπο δίλεη ην θίλεηξν λα κεγηζηνπνηνχλ ηα θέξδε θαη ηαπηφρξνλα λα 

ηα δειψλνπλ κε εηιηθξίλεηα.  

΢πλνςίδνληαο, απφ ηα απνηειέζκαηα ησλ παξαπάλσ εξεπλψλ, κπνξεί θαλείο 

λα ζπκπεξάλεη φηη νη CEO θαη ηα ππφινηπα αλψηαηα δηεπζπληηθά ζηειέρε, ησλ 

νπνίσλ νη ακνηβέο είλαη πην επαίζζεηεο ζηηο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ κεηνρψλ ηνπο, είλαη 

πεξηζζφηεξν επηξξεπή ζηε ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ. Απηά ηα ζηειέρε εκθαλίδνληαη 

λα ρξεζηκνπνηνχλ πην επηζεηηθά ηα ζπζηαηηθά ζηνηρεία ηνπ θέξδνπο γηα λα 

επεξεάζνπλ ηελ επίδνζε ηεο επηρείξεζεο (Bergstresser & Philipon, 2006). 

 

2.6 Ζ ΥΔΗΡΑΓΧΓΖ΢Ζ ΣΧΝ ΚΔΡΓΧΝ ΢ΣΖΝ ΔΛΛΑΓΑ 

 

Ζ Διιάδα, πνιιέο θνξέο έρεη δερζεί ζθνδξή θξηηηθή  γηα ηελ αλεπαξθή 

πνηφηεηα ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη 

ζε απηή. Πξηλ ηελ πηνζέηεζε ησλ Γηεζλψλ Πξνηχπσλ Υξεκαηννηθνλνκηθήο 

Πιεξνθφξεζεο, ηα ειιεληθά ινγηζηηθά πξφηππα θαηεγνξνχληαλ φηη επέηξεπαλ 

κεγάιε επειημία ζηηο επηρεηξήζεηο, δελ απαηηνχζαλ ιεπηνκεξείο γλσζηνπνηήζεηο, 

επέηξεπαλ ηε θνξνδηαθπγή, ελψ δελ ππήξραλ θαη επαξθείο ειεγθηηθνί κεραληζκνί.  

Απηή ε θαηάζηαζε απνηππψζεθε ζε πνιιέο έξεπλεο, φπσο ησλ Bhattacharya 

et al. (2003) θαη Leuz et al. (2003), νη νπνίεο πξαγκαηνπνηνχζαλ ζπγθξηηηθή αλάιπζε 

κεηαμχ ησλ ρσξψλ γηα ηελ ρεηξαγψγεζε θεξδψλ. Καη ζηηο δχν έξεπλεο, ε Διιάδα 

ήηαλ απφ ηηο ρψξεο κε ηα κεγαιχηεξα πνζνζηά ρεηξαγψγεζεο θεξδψλ. 

Ζ ππνρξεσηηθή πηνζέηεζε ησλ Γηεζλψλ Πξνηχπσλ Υξεκαηννηθνλνκηθήο 

Πιεξνθφξεζεο, ην 2005, είρε ζθνπφ ηελ βειηίσζε ηεο πνηφηεηαο ησλ δεκνζηεπκέλσλ 

νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ ζηελ Διιάδα, ε νπνία ζπρλά δερφηαλ θξηηηθή γηα ηε ρξήζε 

πξαθηηθψλ ρεηξαγψγεζεο θεξδψλ θαη ηελ αλαπνηειεζκαηηθφηεηα ησλ εμσηεξηθψλ 

ειέγρσλ. Παξφια απηά, ηα αζπλήζηζηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ νηθνλνκηθνχ 

πεξηβάιινληνο ηεο ρψξαο θαη ην λνκνζεηηθφ πιαίζην, έθαλαλ απηφ ην εγρείξεκα 

αθφκε πην δχζθνιν. Ζ έξεπλα ησλ Tsitouridou θαη Spathis (2012) εμεηάδεη ηε 
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ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ θαη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ εμσηεξηθψλ ειέγρσλ ζηελ 

Διιάδα. Γηα ηελ έξεπλα ρξεζηκνπνηήζεθε έλα δείγκα εηζεγκέλσλ ζην ειιεληθφ 

ρξεκαηηζηήξην επηρεηξήζεσλ γηα κηα πεληαεηή ρξνληθή πεξίνδν, κεηά ηελ πηνζέηεζε 

ησλ Γηεζλψλ Πξνηχπσλ Υξεκαηννηθνλνκηθήο Πιεξνθφξεζεο. Σα απνηειέζκαηα ηεο 

έξεπλαο έδεημαλ φηη ην κέγεζνο ηεο ειεγθηηθήο εηαηξίαο δελ επεξεάδεη ην επίπεδν ηεο 

ρεηξαγψγεζεο θεξδψλ. Ζ έξεπλα θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα φηη ζην ειιεληθφ 

νηθνλνκηθφ θαη λνκηθφ πεξηβάιινλ, ν δεζκφο κεηαμχ ησλ ειεγθηψλ θαη ησλ πειαηψλ 

ηνπο είλαη ηζρπξφο, ε πξνζηαζία ησλ επελδπηψλ είλαη αλεπαξθήο, νη ειεγθηηθνί 

κεραληζκνί ηνπ θξάηνπο είλαη αδχλακνη θαη ε θήκε ηεο νηθνλνκίαο είλαη θαθή, αθφκε 

θαη κεηά ηελ πηνζέηεζε ησλ Γηεζλψλ Πξνηχπσλ Υξεκαηννηθνλνκηθήο 

Πιεξνθφξεζεο. 

Ζ ζρέζε κεηαμχ ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη ηεο αμηνπηζηίαο ησλ 

νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ επίζεο έρεη απνηειέζεη αληηθείκελν εξεπλψλ. Οη Bushman 

et al (2004) εθηίκεζαλ έλα κέηξν εηαηξηθήο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηαθάλεηαο, ζε 

έλα αξηζκφ ρσξψλ θαη βξήθαλ φηη νη ειιεληθέο επηρεηξήζεηο ραξαθηεξίδνληαη απφ 

ρακειή πνηφηεηα δηαθπβέξλεζεο θαη ρακειή ρξεκαηννηθνλνκηθή δηαθάλεηα. 

Δπηπιένλ, απνθάιπςαλ φηη ε Διιάδα ραξαθηεξίδεηαη απφ θαθή πνηφηεηα ειέγρσλ θαη 

αλεπαξθή θάιπςε απφ νηθνλνκηθνχο αλαιπηέο, ζε ζχγθξηζε κε ηηο ρψξεο ηεο 

Δπξσπατθήο Έλσζεο θαη ηηο αλεπηπγκέλεο ρψξεο. Έλαο ιφγνο γηα ηνλ νπνίν κπνξεί 

λα ζπληξέρνπλ απηέο νη ζπλζήθεο είλαη θαη ην γεγνλφο φηη κεηαξξπζκίζεηο πνπ ζα 

κπνξνχζαλ λα θαηαηάμνπλ ηελ Διιάδα ζηηο αλεπηπγκέλεο αγνξέο μεθίλεζαλ κφιηο ην 

2000, θαη δηαθφπεθαλ κε ην μέζπαζκα ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο. 

Ο Baralexis (2004) επηβεβαηψλεη ηελ θαθή εηθφλα ηεο Διιάδαο ζε φηη αθνξά 

ηελ θαηάξηηζε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ κε κηα έξεπλα πνπ εμέηαδε ηελ ρξήζε 

δεκηνπξγηθήο ινγηζηηθήο ζηηο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο, θαη ζπγθεθξηκέλα ζηελ 

Διιάδα.  Ο ζπγγξαθέαο θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα πσο παξά ηε ιεπηνκεξή 

λνκνζεηηθή ξχζκηζε ηνπ ζέκαηνο, ε δεκηνπξγηθή ινγηζηηθή ρξεζηκνπνηείηαη ζπρλά 

ζηελ Διιάδα. Ζ ρξήζε ηεο γίλεηαη κε λφκηκα, αλ θαη ακθηβφινπ εζηθήο, ηερλάζκαηα, 

θαη ιακβάλεη κεγάιε έθηαζε, αθνχ αθνξά έσο θαη 25% ησλ θεξδψλ. Δπηπιένλ, ζηελ 

Διιάδα ηζρχνπλ ηα πεξηζζφηεξα απφ ηα θίλεηξα γηα ηε ρεηξαγψγεζε θεξδψλ πνπ 

αλαθέξνληαη απφ ηε δηεζλή βηβιηνγξαθία. Όζνλ αθνξά ηελ θαηεχζπλζε ηεο 
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ρεηξαγψγεζεο, νη κεγάιεο επηρεηξήζεηο εκθαλίδνπλ κεγαιχηεξα θέξδε απφ ηα 

πξαγκαηηθά γηα λα κπνξνχλ λα ρξεκαηνδνηνχληαη κε μέλα θεθάιαηα, κε πην 

επλντθνχο φξνπο. Αληίζεηα, νη κηθξέο επηρεηξήζεηο ρεηξαγσγνχλ ηα θέξδε ηνπο 

κεηψλνληάο ηα, γηα λα απνθχγνπλ ηελ πςειή θνξνιφγεζε. 

Οη Koumanakos et al. (2005) εμέηαζαλ ηε ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ ησλ 

εηζεγκέλσλ ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ πνπ πξνέβεζαλ ζε εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο 

θαηά ηελ πεξίνδν 2001-2003. Σα επξήκαηα ηεο έξεπλαο αλαθέξνπλ αζζελείο 

απνδείμεηο φηη ρξεζηκνπνηήζεθαλ ηα δεδνπιεπκέλα γηα ηε ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ 

ησλ επηρεηξήζεσλ, έσο θαη έλα ρξφλν πξηλ ηελ αλαθνίλσζε θαη ηε ζπκθσλία ηεο 

εμαγνξάο ή ζπγρψλεπζεο.   

΢εκαληηθφ ξφιν ζηελ πνηφηεηα ησλ δεκνζηεπκέλσλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ, θαη εηδηθφηεξα ησλ θεξδψλ παίδεη ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ησλ 

επηρεηξήζεσλ. Ζ έξεπλα ησλ Dimitropoulos θαη Asteriou (2010) εμεηάδεη ηελ 

πιεξνθνξηαθή πνηφηεηα ησλ δεκνζηεπκέλσλ ινγηζηηθψλ θεξδψλ, ζε ζρέζε κε ην 

κέγεζνο θαη ηε ζχλζεζε ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ ησλ εηζεγκέλσλ ζην ειιεληθφ 

ρξεκαηηζηήξην επηρεηξήζεσλ. Ζ αλάιπζε αθνξά ηε ρξνληθή πεξίνδν 2000-2004 θαη 

ηα απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη ε πιεξνθφξεζε πνπ παξέρεηαη απφ ηηο εηήζηεο 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ην πνζνζηφ ησλ εμσηεξηθψλ 

δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην. Απηέο νη 

επηρεηξήζεηο ιεηηνπξγνχλ πην ζπληεξεηηθά ζηελ αλαθνίλσζε θαθψλ εηδήζεσλ θαη  

δελ βηάδνληαη λα αλαθνηλψζνπλ ηα θαιά λέα. Σέινο, νη επηρεηξήζεηο απηέο 

δεκνζηεχνπλ πην πνηνηηθέο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο. 

Σν πςειφ πνζνζηφ ρξήζεο ηεο ρεηξαγψγεζεο ησλ θεξδψλ θαη ησλ αλαθξηβψλ 

νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ νδήγεζε νξηζκέλνπο εξεπλεηέο λα δηακνξθψζνπλ 

κνληέια  γηα ηελ αλίρλεπζε ησλ ιαλζαζκέλσλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ. Ο Spathis 

(2002) ρξεζηκνπνίεζε δεκνζηεπκέλα ζηνηρεία γηα λα δηακνξθψζεη έλα ηέηνην 

κνληέιν. Οη πεξηζζφηεξεο ιαλζαζκέλεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ζηελ Διιάδα 

κπνξνχλ λα εληνπηζηνχλ απφ ην πεξηερφκελν ησλ αλαθνξψλ πνπ δεκνζηεχνπλ νη 

ειεγθηέο. Ο Spathis επέιεμε δέθα κεηαβιεηέο γηα λα εμεηάζεη αλ κπνξνχλ λα 

πξνβιέςνπλ πνηεο επηρεηξήζεηο θαηαξηίδνπλ ιαλζαζκέλεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο. 

Σν κνληέιν πνπ πξνέθπςε απνδείρζεθε πσο κπνξεί λα εληνπίδεη ηηο ιαλζαζκέλεο 
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νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο απνηειεζκαηηθά, θαη άξα ζα κπνξνχζε λα ρξεζηκνπνηεζεί 

σο εξγαιείσλ ησλ θξαηηθψλ ειεγθηψλ. 

Σέινο, έλα αθφκε δήηεκα πνπ ζρεηίδεηαη κε ηε ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ ζηελ 

Διιάδα είλαη ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε. Πνιιέο έξεπλεο εμεηάδνπλ ηε ζρέζε πνπ 

ππάξρεη αλάκεζα ζηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε θαη ηε ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ. Οη 

Chalevas θαη Tzovas (2010) δηεμήγαγαλ κηα έξεπλα κε ζθνπφ λα εμεηάζνπλ ηελ 

επίδξαζε ηεο ππνρξεσηηθήο εθαξκνγήο ησλ κεραληζκψλ ηεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο ζε ζνβαξά δεηήκαηα, φπσο γηα παξάδεηγκα ε ρξεκαηνδφηεζε ηεο 

επηρείξεζεο, ε απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο δηνίθεζεο θαη ε ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ.  

Πην ζπγθεθξηκέλα, ε έξεπλα εμεηάδεη ηε ζρέζε ηεο ρξεκαηνδφηεζεο, ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο δηνίθεζεο θαη ηεο ρεηξαγψγεζεο ησλ θεξδψλ, ζε ζρέζε κε 

ηελ πηνζέηεζε ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, φπσο απηή νξίζηεθε θαη εηζήρζε ζηελ 

Διιάδα κε ην λφκν 3016/2002. Σα επξήκαηα ηεο έξεπλαο ζπληζηνχλ φηη ε 

ππνρξεσηηθή πηνζέηεζε ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο κεηψλεη ην κέζν ζηαζκηθφ 

θφζηνο θεθαιαίνπ γηα ηηο επηρεηξήζεηο, απμάλεη ηηο δπλαηφηεηέο ηνπο γηα 

ρξεκαηνδφηεζε θαη δελ έρεη επίδξαζε ζηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο δηνίθεζεο θαη 

ηελ ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ. 

Ζ έξεπλα ησλ Bekiris θαη Doukakis (2011) εμεηάδεη ηε ζρέζε αλάκεζα ζηελ 

εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε θαη ηε ρεηξαγψγεζε θεξδψλ κε ηε ρξήζε ησλ δεδνπιεπκέλσλ 

εζφδσλ θαη εμφδσλ, ζε έλα δείγκα επηρεηξήζεσλ εηζεγκέλσλ ζηα ρξεκαηηζηήξηα ηνπ 

Μηιάλνπ, ηεο Αζήλαο θαη ηεο Μαδξίηεο. Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο βξίζθνπλ φηη 

ππάξρεη κηα αληίζηξνθε ζρέζε αλάκεζα ζηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε θαη ηε 

ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ, θαζψο ε απνηειεζκαηηθή δηαθπβέξλεζε πεξηνξίδεη ηελ 

ηάζε ησλ κειψλ ηεο δηνίθεζεο λα ρεηξαγσγνχλ ηα θέξδε, παξέρνληαο κε απηφ ηνλ 

ηξφπν, πεξηζζφηεξν αμηφπηζηεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο. Πεξαηηέξσ έιεγρνη πνπ 

πξαγκαηνπνίεζαλ νη εξεπλεηέο έδεημαλ φηη ε αξλεηηθή ζρέζε ππάξρεη ζηηο 

επηρεηξήζεηο ηεο κεγάιεο θαη ηεο κεζαίαο θεθαιαηνπνίεζεο, φρη φκσο ζε φιεο ηηο 

επηρεηξήζεηο κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο. ΢πλεπψο, ε πηνζέηεζε ησλ αξρψλ ηεο 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θξίλεηαη απαξαίηεηε ζηηο ειιεληθέο επηρεηξήζεηο, ελψ 

απαξαίηεηνο θξίλεηαη θαη ν έιεγρνο ηνπ ηξφπνπ εθαξκνγήο ηεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο. 
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Κεθάλαιο 3: ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΙΑ ΚΑΙ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ ΔΡΔΤΝΑ΢  

 

3.1 ΢ΚΟΠΟ΢ ΚΑΗ ΔΡΔΤΝΖΣΗΚΔ΢ ΤΠΟΘΔ΢ΔΗ΢ ΣΖ΢ ΔΡΔΤΝΑ΢ 

 

Όπσο έρεη ήδε γίλεη αληηιεπηφ απφ ηε βηβιηνγξαθηθή αλαζθφπεζε πνπ 

πξνεγήζεθε, ε ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ ησλ επηρεηξήζεσλ εθ κέξνπο ησλ 

δηνηθεηηθψλ ζηειερψλ ηνπο απνηειεί έλα ζπρλφ θαηλφκελν, ην νπνίν ειθχεη ζπλερψο 

θαη πεξηζζφηεξν ην ελδηαθέξνλ ησλ κειεηεηψλ θαη ησλ εξεπλεηψλ. Άιισζηε, κφλν 

ηα ηειεπηαία ρξφληα, έρνπλ θαηαζηεί γλσζηά πνιιά νηθνλνκηθά ζθάλδαια πνπ 

ζπληάξαμαλ ηηο αλεπηπγκέλεο νηθνλνκίεο θαη αχμεζαλ ηελ αλάγθε γηα αμηφπηζηε 

πιεξνθφξεζε εθ κέξνπο ησλ εηαηξηψλ. Αμίδεη δε λα ηνληζηεί φηη ε αλάγθε ησλ 

ρξεζηψλ ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ γηα αθξηβή πιεξνθφξεζε είλαη επηηαθηηθή, 

πξνθεηκέλνπ λα πξνζηαηεχνληαη απφ ηηο δηάθνξεο χπνπηεο πξαθηηθέο. 

Καζψο ζηηο ζχγρξνλεο επηρεηξήζεηο, ε έλλνηα ηεο ηδηνθηεζίαο έρεη δηαρσξηζηεί 

απφ απηήλ ηεο δηνίθεζεο, ε πηζαλή ζχγθξνπζε ησλ ζπκθεξφλησλ κεηαμχ ησλ δχν 

απηψλ βαζηθψλ δηαθνξεηηθψλ νκάδσλ αληηκεησπίδεηαη κέζσ δηαλνκήο ακνηβψλ ζηα 

δηνηθεηηθά ζηειέρε, νη νπνίεο ακνηβέο βξίζθνληαη ζε άκεζε ζπλάξηεζε κε ηα 

απνηειέζκαηα ηεο επηρείξεζεο. Με ηνλ ηξφπν απηφ νη ζηφρνη ηεο δηνίθεζεο θαη ηα 

ζπκθέξνληα ησλ κεηφρσλ επζπγξακκίδνληαη. Παξφι‟  απηά, νη ακνηβέο ησλ κειψλ 

ηεο δηνίθεζεο πνπ είλαη πνιχ επαίζζεηεο ζηα θέξδε πνπ δεκνζηεχεη ε επηρείξεζε, 

νδήγεζαλ ηηο επηρεηξήζεηο ζε έλα λέν πξφβιεκα πνπ αθνξά ηα απμεκέλα πεξηζηαηηθά 

ρεηξαγψγεζεο ησλ θεξδψλ, αθνχ ηα ζηειέρε ηεο δηνίθεζεο επηδηψθνπλ λα 

κεγηζηνπνηήζνπλ ηνλ πινχην θαη ηελ επεκεξία ηνπο, αθφκε θαη αλ απηφ δελ είλαη 

πξνο φθεινο ηεο επηρείξεζεο 

 Ζ δηεξεχλεζε απηήο ηεο πξαθηηθήο ησλ δηνηθεηηθψλ ζηειερψλ ζηελ ειιεληθή 

νηθνλνκία, δειαδή ηεο ρεηξαγψγεζεο ησλ θεξδψλ ησλ ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ απφ 

ηα δηεπζπληηθά ηνπο ζηειέρε, απνηειεί ην αληηθείκελν ηεο παξνχζαο έξεπλαο. 

΢πγθεθξηκέλα, ε κειέηε πνπ αθνινπζεί ζηνρεχεη ζηε δηεξεχλεζε ηεο ιεηηνπξγίαο ησλ 

απνιαβψλ ηεο δηνίθεζεο σο θίλεηξν γηα ηε ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ ησλ 
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επηρεηξήζεσλ εληάζεσο θεθαιαίνπ. Δπηπιένλ, δηεξεπλά ηνπο ππφινηπνπο παξάγνληεο 

πνπ κπνξεί λα επηδξνχλ ζηελ πξαθηηθή απηή ηεο ρεηξαγψγεζεο ησλ θεξδψλ. Οη 

παξάγνληεο απηνί αλαδεηνχληαη ζηε ξεπζηφηεηα, ηελ θεξδνθνξία, ηε δξαζηεξηφηεηα 

θαη ηε κφριεπζε, ηφζν ιεηηνπξγηθή φζν θαη ρξεκαηννηθνλνκηθή ησλ επηρεηξήζεσλ.  

Με δεδνκέλν φηη νη απνιαβέο ησλ δηνηθήζεσλ είλαη άκεζα ζπλδεδεκέλεο κε ηα 

θέξδε ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ δηεπζχλνπλ, επηηξέπεηαη λα πξαγκαηνπνηεζνχλ νη 

παξαθάησ ινγηθέο παξαδνρέο γηα ηε ζπκπεξηθνξά ησλ ζηειερψλ ησλ επηρεηξήζεσλ: 

1. Οη δηνηθήζεηο ησλ εηαηξηψλ κε ρακειά απνηειέζκαηα δε ζα ιάβνπλ 

ζεκαληηθέο απνιαβέο. Σν γεγνλφο απηφ ηνπο δεκηνπξγεί έλα θίλεηξν λα 

κεηαθέξνπλ θέξδε ζηελ επφκελε ρξνληά, πξνθεηκέλνπ λα απμήζνπλ ηηο 

κειινληηθέο ηνπο απνιαβέο, παξνπζηάδνληαο ζηελ ηξέρνπζα ρξνληά φζν ην 

δπλαηφλ ρακειφηεξα θέξδε.  

2. Οη δηνηθήζεηο ησλ εηαηξηψλ κε κέηξηα απνηειέζκαηα ζα ιάβνπλ ζεκαληηθέο 

απνιαβέο. Σν γεγνλφο απηφ δεκηνπξγεί έλα θίλεηξν λα απμήζνπλ αθφκα 

πεξηζζφηεξν ηα θέξδε ηεο ηξέρνπζαο ρξνληάο, πξνθεηκέλνπ λα απμήζνπλ φζν 

ην δπλαηφλ ηηο ηξέρνπζεο απνιαβέο ηνπο.  

3. Οη δηνηθήζεηο ησλ εηαηξηψλ κε ηα θαιχηεξα απνηειέζκαηα έρνπλ θαηνρπξψζεη 

ηε βέιηηζηε απνιαβή γηα θέηνο. Δπνκέλσο, δεκηνπξγείηαη ην θίλεηξν γη απηέο 

λα κεηαθέξνπλ θέξδε ζηελ επφκελε ρξνληά, πξνθεηκέλνπ λα απμήζνπλ θαη ηηο 

κειινληηθέο απνιαβέο ηνπο απφ ηψξα. 

΢ε αληηζηνηρία κε ηηο παξαπάλσ παξαδνρέο θαη θαηφπηλ ηεο απνδνρήο ηνπο, νη 

εξεπλεηηθέο ππνζέζεηο πνπ δηακνξθψλνληαη θαη ειέγρνληαη ζηα πιαίζηα ηεο 

παξνχζαο έξεπλαο έρνπλ σο εμήο: 

1
ε
 Ερεσλεηηθή Τπόζεζε 

Οη δηνηθήζεηο ησλ εηαηξηψλ κε ηα ρεηξφηεξα απνηειέζκαηα ρεηξαγσγνχλ ηα 

θέξδε ηνπο πξνο ην ρεηξφηεξν.  

2
ε
 Ερεσλεηηθή Τπόζεζε 



 

 

 

32 

Οη δηνηθήζεηο ησλ εηαηξηψλ κε κέηξηα απνηειέζκαηα ρεηξαγσγνχλ ηα θέξδε 

ηνπο πξνο ην βέιηηζην. 

3
ε
 Ερεσλεηηθή Τπόζεζε 

Οη δηνηθήζεηο ησλ εηαηξηψλ κε ηα θαιχηεξα απνηειέζκαηα ρεηξαγσγνχλ ηα 

θέξδε ηνπο πξνο ην ρεηξφηεξν.  

Όζνλ αθνξά δε ζηνπο ππφινηπνπο παξάγνληεο ηεο έξεπλαο θαη ηελ επίδξαζή 

ηνπο ζηε ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ εθ κέξνπο ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ, νη 

εξεπλεηηθέο ππνζέζεηο πνπ δνκνχληαη έρνπλ σο εμήο: 

4
ε
 Ερεσλεηηθή Τπόζεζε 

Σν κέγεζνο ηεο ρεηξαγψγεζεο εμαξηάηαη απφ ηε ξεπζηφηεηα ηεο επηρείξεζεο. 

5
ε
 Ερεσλεηηθή Τπόζεζε 

Σν κέγεζνο ηεο ρεηξαγψγεζεο εμαξηάηαη απφ ηελ θεξδνθνξία ηεο επηρείξεζεο. 

6
ε
 Ερεσλεηηθή Τπόζεζε 

Σν κέγεζνο ηεο ρεηξαγψγεζεο εμαξηάηαη απφ ηε δξαζηεξηφηεηα ηεο 

επηρείξεζεο. 

7
ε
 Ερεσλεηηθή Τπόζεζε 

Σν κέγεζνο ηεο ρεηξαγψγεζεο εμαξηάηαη απφ ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

κφριεπζε ηεο επηρείξεζεο. 

8
ε
 Ερεσλεηηθή Τπόζεζε 

Σν κέγεζνο ηεο ρεηξαγψγεζεο εμαξηάηαη απφ ηε ιεηηνπξγηθή κφριεπζε ηεο 

επηρείξεζεο. 
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3.2 ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ ΣΖ΢ ΔΡΔΤΝΑ΢ 

 

Ζ κεζνδνινγία πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζηα πιαίζηα ηεο παξνχζαο έξεπλαο 

ζπλδέεηαη άκεζα κε ηελ έλλνηα ησλ δεδνπιεπκέλσλ, θαζψο ε ρεηξαγψγεζε ησλ 

θεξδψλ ζρεηίδεηαη ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο κε ηε ρξήζε ή ηε δηαρείξηζε ησλ 

δεδνπιεπκέλσλ εζφδσλ θαη εμφδσλ, ηα νπνία ζηε δηεζλή βηβιηνγξαθία αλαθέξνληαη 

σο accruals. Όπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί, ηα accruals είλαη ε δηαθνξά αλάκεζα ζην 

εηζφδεκα πνπ δείρλνπλ νη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο θαη ηα κεηξεηά απφ ηηο 

ιεηηνπξγίεο ηεο επηρείξεζεο ή, ελαιιαθηηθά, κπνξνχκε λα πνχκε πσο ην θαζαξφ 

εηζφδεκα είλαη ηα κεηξεηά πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηηο ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο, 

αθνχ πξνζηεζνχλ ηα accruals. Αλ ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε κηαο επηρείξεζεο δίλνπλ 

έκθαζε ζηα δεκνζηεπκέλα θέξδε ηεο επηρείξεζεο, ηφηε γίλεηαη μεθάζαξνο ν ξφινο 

ησλ accruals ζαλ εξγαιείν δηαρείξηζεο ή ρεηξαγψγεζεο. Δπνκέλσο, γηα έλα 

ζπγθεθξηκέλν πνζφ κεηξεηψλ απφ ηηο ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο ηεο επηρείξεζεο, 

ην δεισζέλ εηζφδεκα κπνξεί λα απμεζεί κε ηα ζεηηθά accruals θαη λα κεησζεί κε ηα 

αξλεηηθά accruals. 

΢χκθσλα κε ηελ Jones (1991), ηα ζπλνιηθά δεδνπιεπκέλα πεξηέρνπλ 

κεηαβνιέο ζηνπο ινγαξηαζκνχο θεθαιαίνπ θίλεζεο, νη νπνίεο εμαξηψληαη, 

ηνπιάρηζηνλ θαηά έλα κέξνο, απφ ηνλ θχθιν εξγαζηψλ. Σα ζπλνιηθά δεδνπιεπκέλα 

δηαθξίλνληαη ζε δηαθξηηά θαη κε δηαθξηηά. Σα δεχηεξα ζεσξνχληαη φηη είλαη 

απνηέιεζκα ησλ κεηαβνιψλ ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο επηρείξεζεο, ελψ ηα δηαθξηηά 

ζεσξνχληαη απνηέιεζκα ησλ πξαθηηθψλ ρεηξαγψγεζεο ησλ θεξδψλ πνπ 

εθαξκφδνληαη απφ ηε δηνίθεζε.  

Σα κε δηαθξηηά δεδνπιεπκέλα εμαξηψληαη απφ ηνλ θχθιν εξγαζηψλ, ηε 

κεηαβνιή ησλ εηζπξαθηέσλ ινγαξηαζκψλ θαη ηε κεηαβνιή ηνπ παγίνπ ελεξγεηηθνχ. 

Ο θχθινο εξγαζηψλ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ έιεγρν ηνπ νηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληνο 

ηεο επηρείξεζεο, θαζψο απνηειεί ην πεξηζζφηεξν αληηθεηκεληθφ κέηξν ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ ηεο επηρείξεζεο πξηλ απφ νπνηαδήπνηε ρεηξαγψγεζε εθ κέξνπο ησλ 

δηνηθεηηθψλ ζηειερψλ. Χζηφζν, δελ είλαη απνιχησο εμσγελήο κεηαβιεηή θαη 

ζεσξείηαη φηη επεξεάδεηαη θαηά έλα κέξνο απφ ηηο πξνζέζεηο ησλ ζηειερψλ. Γηα ην 

ιφγν απηφ, πξνζαξκφδεηαη βάζεη ησλ κεηαβνιψλ ησλ εηζπξαθηέσλ ινγαξηαζκψλ. 
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Σέινο, ηα πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πξνζηίζεληαη ζην κνληέιν πξνθεηκέλνπ λα 

ιεθζνχλ ππφςε νη φπνηεο πέξαλ ηνπ νξίνπ, κε δηαθξηηέο, απνζβέζεηο (Gaver et al, 

1995).  

Δπνκέλσο, ε ηζφηεηα (1), πνπ παξνπζηάδεηαη παξαθάησ, πξνζδηνξίδεη απφ ηα 

ζπλνιηθά δεδνπιεπκέλα ηα κε δηαθξηηά δεδνπιεπκέλα, ηα νπνία νθείινληαη θαη 

δηθαηνινγνχληαη απφ κεηαβνιέο ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ, αιιά θαη γεληθφηεξα ηνπ 

νηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληνο ηεο εηαηξίαο. Σα θαηάινηπα, ινηπφλ, ηεο ίδηαο 

εθηηκψκελεο παιηλδξφκεζεο απνηεινχλ ηα δηαθξηηά δεδνπιεπκέλα, ηα νπνία θαη 

είλαη ελδεηθηηθά ηνπ είδνπο ηεο ρεηξαγψγεζεο ησλ θεξδψλ πνπ πξαγκαηνπνηεί ε 

δηνίθεζε ηεο θάζε εηαηξίαο.  

Έηζη, ε κεζνδνινγία πνπ εθαξκφζηεθε, πξνθεηκέλνπ λα δηεξεπλεζνχλ νη 

εξεπλεηηθέο ππνζέζεηο πνπ δηαηππψζεθαλ παξαπάλσ, ζηεξίδεηαη ζην ηξνπνπνηεκέλν 

κνληέιν ηεο Jones (Dechow et al, 1995). ΢χκθσλα κε απηφ, ηα δηαθξηηά 

δεδνπιεπκέλα έζνδα κίαο επηρείξεζεο ππνινγίδνληαη σο ηα θαηάινηπα ή ζθάικαηα 

ηνπ παξαθάησ κνληέινπ: 

t

t

t

t

tt

tt

t e
A

PPE
a

A

cSales
a

A
a

A

TA





 1

3

1

2

1

1

1

Re1
  (1) 

Όπνπ:  

ΣΑt : ηα ζπλνιηθά δεδνπιεπκέλα έζνδα γηα ην ρξφλν t  

Αt-1 : ην ζχλνιν ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζηελ αξρή 

ηνπ ρξφλνπ t. 

ΔSalest  : ε κεηαβνιή ησλ πσιήζεσλ θαηά ην ρξφλν t. 

ΔRect : ε κεηαβνιή ησλ εηζπξαθηέσλ ινγαξηαζκψλ θαηά ην 

ρξφλν t. 

PPEt : ην ζχλνιν ησλ παγίσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαηά 

ην ρξφλν t. 

αi : νη ζπληειεζηέο ηεο εθηηκψκελεο παιηλδξφκεζεο 

et : ηα θαηάινηπα ή ζθάικαηα ηεο παιηλδξφκεζεο, ηα 

νπνία απνηεινχλ νπζηαζηηθά θαη ην κέηξν ησλ 

δηαθξηηψλ δεδνπιεπκέλσλ εζφδσλ. 
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Σα ζπλνιηθά δεδνπιεπκέλα (ΣΑt), ηα νπνία θαη απνηεινχλ ηελ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή ηνπ παξαπάλσ κνληέινπ παιηλδξφκεζεο, ππνινγίζηεθαλ, ζχκθσλα κε 

ηελ εθαξκνγή ηνπ ηξνπνπνεκέλνπ κνληέινπ ηεο Jones, βάζεη ηεο παξαθάησ 

ηζφηεηαο: 

ΣΑt = Δ(CurAssets)t –Δ(Cash)t –Δ(CurLiabilities)t +Δ(BankLiabilities)t –Depr t (2) 

Όπνπ:  

ΣΑt : Όπσο παξαπάλσ 

Δ(CurAssets)t : ε κεηαβνιή ησλ θπθινθνξνχλησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ θαηά ην ρξφλν t. 

Δ(Cash)t : ε κεηαβνιή ησλ ρξεκαηηθψλ δηαζεζίκσλ θαηά ην 

ρξφλν t. 

Δ(CurLiabilities)t : ε κεηαβνιή ησλ ζπλνιηθψλ βξαρππξφζεζκσλ 

ππνρξεψζεσλ θαηά ην ρξφλν t. 

Δ(BankLiabilities)t : ε κεηαβνιή ησλ ηξαπεδηθψλ ππνρξεψζεσλ θαηά ην 

ρξφλν t. 

Depr t : νη ζπλνιηθέο απνζβέζεηο θαηά ην ρξφλν t. 

 

Ζ παιηλδξφκεζε πνπ πξνζδηνξίζηεθε ζχκθσλα κε ηελ ηζφηεηα (1) 

εθηηκήζεθε κε ηε κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ, ελψ εθαξκφζηεθαλ νη 

απαξαίηεηνη δηαγλσζηηθνί έιεγρνη πξνθεηκέλνπ λα δηεξεπλεζεί ε ηζρχο ησλ 

απνηειεζκάησλ ηεο. ΢πγθεθξηκέλα, εθαξκφζηεθε (Κάηνο, 2004): 

 Έιεγρνο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο εθάζηνπ ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ 

κνληέινπ, νη ππνζέζεηο ηνπ νπνίνπ είλαη 

Η0: αi = 0  

Η1: αi ≠ 0  

Δάλ ε ηηκή p-value ηνπ ειέγρνπ είλαη κηθξφηεξε απφ ην 

ρξεζηκνπνηνχκελν επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο, ηφηε απνξξίπηεηαη ε 
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βαζηθή πξφηαζε, δειαδή ν εθηηκψκελνο ζπληειεζηήο είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφο.  

 Έιεγρνο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο φισλ ηαπηφρξνλα ησλ 

ζπληειεζηψλ ηνπ κνληέινπ, κέζσ ηεο Αλάιπζεο Γηαθχκαλζεο, νη 

ππνζέζεηο ηνπ νπνίνπ είλαη: 

Η0: α1 =α2 = α3 =0 ή R
2
 = 0 

Η1: Σοσιάτηζηολ έλα εθ ηωλ αi είλαη δηάθορο ηοσ κεδελός ή R
2
 ≠ 0 

Δάλ ε ηηκή p-value είλαη κηθξφηεξε απφ ην ρξεζηκνπνηνχκελν επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο, ηφηε απνξξίπηεηαη ε βαζηθή πξφηαζε, δειαδή 

ηνπιάρηζηνλ έλαο ζπληειεζηήο ηεο παιηλδξφκεζεο θαη ν ζπληειεζηήο 

πξνζδηνξηζκνχ ηεο παιηλδξφκεζεο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο. 

 Έιεγρνο Kolmogorov – Smirnov γηα ηελ θαλνληθφηεηα ησλ 

θαηαινίπσλ, ησλ εμαξηεκέλσλ θαη ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ ηνπ 

κνληέινπ, νη ππνζέζεηο ηνπ νπνίνπ είλαη:  

Η0: Η κεηαβιεηή αθοιοσζεί ηελ Καλοληθή Καηαλοκή  

Η1: Η κεηαβιεηή δελ αθοιοσζεί ηελ Καλοληθή Καηαλοκή  

Δάλ ε ηηκή p-value είλαη κεγαιχηεξε απφ ην ρξεζηκνπνηνχκελν 

επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο, ηφηε απνδερφκαζηε ηε βαζηθή ππφζεζε, 

δειαδή ε εμεηαδφκελε κεηαβιεηή αθνινπζεί ηελ θαλνληθή θαηαλνκή.  

 Έιεγρνο χπαξμεο απηνζπζρέηηζεο πξψηνπ βαζκνχ κέζσ ηεο 

ζηαηηζηηθήο Durbin Watson, νη ππνζέζεηο ηνπ νπνίνπ είλαη: 

Η0: Σα θαηάιοηπα δελ εκθαλίδοσλ ασηοζσζτέηηζε 1
οσ

 βαζκού 

Η0: Σα θαηάιοηπα εκθαλίδοσλ ασηοζσζτέηηζε 1
οσ

 βαζκού 

 

Δάλ ε ηηκή ηεο ζηαηηζηηθήο ηνπ Durbin Watson είλαη, γηα ηε 

ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε, κεηαμχ ησλ ηηκψλ 1,64 θαη 2,36, ηφηε γίλεηαη 
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απνδεθηή ε βαζηθή πξφηαζε, δειαδή δελ παξνπζηάδεηαη 

απηνζπζρέηηζε πξψηνπ βαζκνχ κεηαμχ ησλ θαηαινίπσλ.  

 Έιεγρνο χπαξμεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο κέζσ δηαγξάκκαηνο ησλ 

ηεηξαγψλσλ ησλ θαηαινίπσλ ζπλαξηήζεη ηεο εθηηκψκελεο ηηκήο ηεο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο. Ζ κνξθή ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δηαγξάκκαηνο 

θαηαδεηθλχεη ηελ χπαξμε εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο ή φρη.  

 Έιεγρνο χπαξμεο πνιπζπγγξακηθφηεηαο κέζσ ηεο ζηαηηζηηθήο VIF 

(Variance Inflation Factor). Δάλ ε ηηκή ηεο ζπγθεθξηκέλεο ζηαηηζηηθήο 

είλαη πεξίπνπ ή πςειφηεξε απφ 5, ηφηε ππάξρνπλ πξνβιήκαηα 

πνιπζπγγξακηθφηεηαο.  

Καηφπηλ ηεο εθηίκεζεο ησλ δηαθξηηψλ δεδνπιεπκέλσλ γηα θαζεκία απφ ηηο 

εηαηξίεο ηνπ δείγκαηνο, ην ζχλνιν ησλ επηρεηξήζεσλ δηαθξίλεηαη ζε ηξεηο θαηεγνξίεο 

αλάινγα κε ην χςνο ηεο θεξδνθνξίαο ηνπο, φπσο απηήλ κεηξάηαη απφ ηνλ 

αξηζκνδείθηε Απφδνζεο ΢πλνιηθψλ Κεθαιαίσλ (Return on Assets – ROA). 

΢πγθεθξηκέλα, πξαγκαηνπνηνχληαη νη εμήο ηξεηο νκάδεο επηρεηξήζεσλ: 

 1
ε 

Οκάδα: Οη επηρεηξήζεηο, νη νπνίεο έρνπλ ROA κηθξφηεξν απφ -5% 

θαη απνηεινχλ νπζηαζηηθά θαη ηελ νκάδα ησλ εηαηξηψλ κε ηα 

ρεηξφηεξα απνηειέζκαηα ηεο πξψηεο εξεπλεηηθήο ππφζεζεο.  

 2
ε
 Οκάδα: Οη επηρεηξήζεηο, νη νπνίεο έρνπλ ROA κεγαιχηεξν απφ -5%, 

αιιά κηθξφηεξν απφ 0%, θαη απνηεινχλ νπζηαζηηθά θαη ηελ νκάδα ησλ 

εηαηξηψλ κε ηα κέηξηα απνηειέζκαηα ηεο δεχηεξεο εξεπλεηηθήο 

ππφζεζεο.  

 3
ε
 Οκάδα: Οη επηρεηξήζεηο, νη νπνίεο έρνπλ ROA ζεηηθφ, δειαδή 

κεγαιχηεξν απφ 0%, θαη απνηεινχλ νπζηαζηηθά θαη ηελ νκάδα ησλ 

εηαηξηψλ κε ηα θαιχηεξα απνηειέζκαηα ηεο ηξίηεο εξεπλεηηθήο 

ππφζεζεο.  

Σα φξηα ηνπ ROA γηα ηε δηακφξθσζε ησλ παξαπάλσ νκάδσλ πξνέθπςαλ απφ 

ηηο ηηκέο πνπ ρσξίδνπλ ην ζπλνιηθφ αξρηθφ δείγκα ησλ επηρεηξήζεσλ ζε ηξία ίζα κέξε 
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αλάινγα κε ηελ θεξδνθνξία ηνπο. Αλαιπηηθφηεξα, ηα φξηα απηά ζα εκθαληζηνχλ ζηα 

πιαίζηα ηεο επφκελεο ελφηεηαο.  

Ζ κεζνδνινγία δηεξεχλεζεο ζπλερίδεηαη κε ηελ εμέηαζε ηεο ηζφηεηαο ησλ 

κέζσλ δηαθξηηψλ δεδνπιεπκέλσλ σο πνζνζηφ ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ ησλ 

εηαηξηψλ ζηελ αξρή ηνπ έηνπο κεηαμχ ησλ παξαπάλσ νκάδσλ αλά δχν. Ζ 

ζπγθεθξηκέλε εμέηαζε πξαγκαηνπνηείηαη κέζσ ηνπ ειέγρνπ ησλ εμήο ππνζέζεσλ: 

Η0: κ1 – κ2 = 0  

Η1: κ1 – κ2 ≠ 0  

΢πγθεθξηκέλα, ζηα πιαίζηα δηεξεχλεζεο ησλ εξεπλεηηθψλ ππνζέζεσλ, νη 

ππνζέζεηο πνπ ειέγρνληαη απνηεινχλ ηα αθφινπζα ηξία δεπγάξηα: 

 1
ν
 Εεχγνο Τπνζέζεσλ: 

Η0: Σν κέζν δηαθξηηφ δεδνπιεπκέλν σο πνζνζηφ ηνπ ελεξγεηηθνχ αξρήο ηεο νκάδαο 

κε ηα ρεηξφηεξα απνηειέζκαηα είλαη ίζν κε ην αληίζηνηρν ηεο νκάδαο κε ηα κέηξηα 

απνηειέζκαηα.  

Η1: Σν κέζν δηαθξηηφ δεδνπιεπκέλν σο πνζνζηφ ηνπ ελεξγεηηθνχ αξρήο ηεο νκάδαο 

κε ηα ρεηξφηεξα απνηειέζκαηα είλαη δηαθνξεηηθφ απφ ην αληίζηνηρν ηεο νκάδαο κε ηα 

κέηξηα απνηειέζκαηα.  

 2
ν
 Εεχγνο Τπνζέζεσλ: 

Η0: Σν κέζν δηαθξηηφ δεδνπιεπκέλν σο πνζνζηφ ηνπ ελεξγεηηθνχ αξρήο ηεο νκάδαο 

κε ηα ρεηξφηεξα απνηειέζκαηα είλαη ίζν κε ην αληίζηνηρν ηεο νκάδαο κε ηα θαιχηεξα 

απνηειέζκαηα.  

Η1: Σν κέζν δηαθξηηφ δεδνπιεπκέλν σο πνζνζηφ ηνπ ελεξγεηηθνχ αξρήο ηεο νκάδαο 

κε ηα ρεηξφηεξα απνηειέζκαηα είλαη δηαθνξεηηθφ απφ ην αληίζηνηρν ηεο νκάδαο κε ηα 

θαιχηεξα απνηειέζκαηα.  

 3
ν
 Εεχγνο Τπνζέζεσλ: 
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Η0: Σν κέζν δηαθξηηφ δεδνπιεπκέλν σο πνζνζηφ ηνπ ελεξγεηηθνχ αξρήο ηεο νκάδαο 

κε ηα κέηξηα απνηειέζκαηα είλαη ίζν κε ην αληίζηνηρν ηεο νκάδαο κε ηα θαιχηεξα 

απνηειέζκαηα.  

Η1: Σν κέζν δηαθξηηφ δεδνπιεπκέλν σο πνζνζηφ ηνπ ελεξγεηηθνχ αξρήο ηεο νκάδαο 

κε ηα κέηξηα απνηειέζκαηα είλαη δηαθνξεηηθφ απφ ην αληίζηνηρν ηεο νκάδαο κε ηα 

θαιχηεξα απνηειέζκαηα.  

Ζ απνδνρή ησλ παξαπάλσ βαζηθψλ ππνζέζεσλ πξαγκαηνπνηείηαη εθφζνλ ε 

ηηκή p-value ηνπ ειέγρνπ είλαη κεγαιχηεξε απφ ην ρξεζηκνπνηνχκελν επίπεδν 

ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο. Δθφζνλ ε βαζηθή πξφηαζε απνξξηθζεί, αθνινπζεί 

έιεγρνο ηεο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο ηεο αληζφηεηαο. ΢πγθεθξηκέλα, νη ππνζέζεηο 

πνπ ειέγρνληαη είλαη:  

Η0:  κ1 – κ2 ≤ 0 Η0:  κ1 – κ2 ≥ 0 

Η1:  κ1 – κ2 > 0 Η1:  κ1 – κ2 < 0 

 

Γηα ηελ απνδνρή ησλ βαζηθψλ πξνηάζεσλ πνπ ηίζεληαη παξαπάλσ, ζα πξέπεη 

ε ηηκή ηεο ζηαηηζηηθήο t πνπ πξνθχπηεη απφ ηνλ έιεγρν λα είλαη κηθξφηεξε ζε 

απφιπηε ηηκή απφ ηελ ηηκή ηεο θαηαλνκήο t πνπ πξνθχπηεη γηα λ-1 βαζκνχο 

ειεπζεξίαο θαη 1-α επίπεδν εκπηζηνζχλεο, φπνπ λ είλαη ην κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο. 

Αμίδεη δε λα ηνληζζεί φηη πξνυπφζεζε ησλ ειέγρσλ t πνπ παξνπζηάζηεθαλ παξαπάλσ 

είλαη ε θαλνληθφηεηα ησλ κεηαβιεηψλ, ε νπνία ειέγρεηαη κέζσ ηνπ ηεζη ησλ 

Kolmogorov-Smirnov. 

Πξηλ πξαγκαησζεί ην ζχλνιν ησλ παξαπάλσ, θαη κε ζθνπφ ηελ παξνπζίαζε 

ηνπ δείγκαηνο πνπ παξνπζηάδνληαη ζηα πιαίζηα ηεο επφκελεο ελφηεηαο, ην ζχλνιν 

ησλ κεηαβιεηψλ, ηφζν ησλ πξσηαξρηθψλ, δειαδή εθείλσλ πνπ πξνέξρνληαη απφ ηηο 

ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ, φζν θαη φζσλ εμήρζεζαλ ζηα πιαίζηα ηεο 

παξνχζαο δηεξεχλεζεο, παξνπζηάδεηαη κε ρξήζε ζηαηηζηηθψλ κέηξσλ θεληξηθήο 

ζέζεο θαη κεηαβιεηφηεηαο ηεο πεξηγξαθηθήο ζηαηηζηηθήο. ΢πγθεθξηκέλα, 

ππνινγίδεηαη ν αξηζκεηηθφο κέζνο, ε δηάκεζνο, ε επηθξαηνχζα ηηκή θαη ε ηππηθή 

απφθιηζε, ηφζν ζην ζχλνιν ησλ δεδνκέλσλ φζν θαη αλά νκάδα βάζεη ROA.  
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Όζνλ αθνξά ζηε δηεξεχλεζε ησλ εξεπλεηηθψλ ππνζέζεσλ 4 έσο 8, ην 

κνληέιν παιηλδξφκεζεο πνπ εθηηκήζεθε ζηεξίδεηαη ζηνλ ππνινγηζκφ ησλ δηαθξηηψλ 

δεδνπιεπκέλσλ, φπσο απηά πξνθχπηνπλ σο θαηάινηπα ηεο εμίζσζεο (1). 

΢πγθεθξηκέλα, ηα δηαθξηηά δεδνπιεπκέλα σο πξνο ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηεο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο πνπ 

εθηηκήζεθε κε ηε κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ θαη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο 

ηνπο παξάγνληεο ηεο ξεπζηφηεηαο, ηεο θεξδνθνξίαο, ηεο δξαζηεξηφηεηαο, ηεο 

ιεηηνπξγηθήο θαη ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο. Ο θαζέλαο απφ απηνχο ηνπο 

παξάγνληεο εθθξάζηεθε κέζσ θάπνηνπ αληίζηνηρνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ 

αξηζκνδείθηε. Έηζη:  

 Γηα ηνλ παξάγνληα ηεο ξεπζηφηεηαο ππνινγίζηεθε ν δείθηεο ηεο 

θπθινθνξηαθήο ξεπζηφηεηαο (ΚΡ), δειαδή ην πειίθν ησλ 

Κπθινθνξνχλησλ πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ πξνο ηηο Βξαρππξφζεζκεο 

Τπνρξεψζεηο. 

 Γηα ηνλ παξάγνληα ηεο θεξδνθνξίαο ππνινγίζηεθε ν δείθηεο Καζαξνχ 

Πεξηζσξίνπ Κέξδνπο (ΚΠΚ), δειαδή ην πειίθν ησλ θαζαξψλ θεξδψλ 

πξνο ηηο πσιήζεηο ηεο εηαηξίαο.  

 Γηα ηνλ παξάγνληα ηεο δξαζηεξηφηεηαο, ππνινγίζηεθε ν δείθηεο 

΢πλνιηθήο Γξαζηεξηφηεηαο (΢Γ), δειαδή ην πειίθν ησλ πσιήζεσλ 

πξνο ην κέζν χςνο ησλ ζπλνιηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ.  

 Γηα ηνλ παξάγνληα ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο (ΥΜ) 

ππνινγίζηεθε έλαο δείθηεο απηήο θαη ζπγθεθξηκέλα ην πειίθν ησλ 

βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ ζην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ.  

 Γηα ηνλ παξάγνληα ηεο ιεηηνπξγηθήο κφριεπζεο (ΛΜ) ππνινγίζηεθε 

έλαο δείθηεο απηήο θαη ζπγθεθξηκέλα ην πειίθν ησλ παγίσλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πξνο ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ. 

Έηζη, ην κνληέιν πνπ εθηηκάηαη έρεη σο εμήο: 

tttttti ebbbbbbDA  543210  (2) 
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Σν ζπγθεθξηκέλν κνληέιν ζα εθηηκεζεί ηφζν γηα ην ζχλνιν ηνπ δείγκαηνο φζν 

θαη γηα ηηο νκάδεο πνπ δηακνξθψλνληαη βάζεη ROA, ελψ ην ζχλνιν ησλ 

δηαγλσζηηθψλ ειέγρσλ πνπ ζα πξαγκαηνπνηεζνχλ είλαη απηνί πνπ αλαθέξζεθαλ θαη 

παξαπάλσ.  

Σέινο, ζα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ηα ρξεζηκνπνηνχκελα επίπεδα 

εκπηζηνζχλεο ζηα πιαίζηα ηεο παξνχζαο εξγαζίαο αλέξρνληαη ζε 10%, 5% θαη 1%, 

ελψ ην ζχλνιν ησλ εθηηκήζεσλ πξαγκαηνπνηήζεθαλ κε ηε βνήζεηα ηνπ ζηαηηζηηθνχ 

πξνγξάκκαηνο SPSS.  

 

3.3 ΓΔΓΟΜΔΝΑ ΚΑΗ ΓΔΗΓΜΑ ΣΖ΢ ΔΡΔΤΝΑ΢ 

 

Σν αξρηθφ δείγκα ηεο έξεπλαο απνηειείηαη απφ ινγηζηηθά δεδνκέλα ησλ 

εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ εηαηξηψλ ησλ θιάδσλ Πεηξειαίνπ θαη 

Αεξίνπ, Υεκηθψλ, Πξψησλ Τιψλ, Καηαζθεπψλ θαη Τιηθψλ Καηαζθεπψλ, θαη 

Βηνκεραληθψλ Πξντφλησλ θαη Τπεξεζηψλ γηα ηα έηε 2011 θαη 2012. Ο αξηζκφο ησλ 

εηαηξηψλ αλά θιάδν αλέξρνληαη ζε ηξεηο, ελλέα, δεθαεπηά, είθνζη πέληε θαη είθνζη 

νθηψ αληηζηνίρσο. Ο ιφγνο γηα ηνλ νπνίν επηιέρζεθαλ νη ζπγθεθξηκέλεο εηαηξίεο 

είλαη ην γεγνλφο φηη νη δξαζηεξηφηεηέο ηνπο ραξαθηεξίδνληαη σο εληάζεσο 

θεθαιαίνπ, γεγνλφο πνπ ηηο θάλεη νκνηφκνξθεο κεηαμχ ηνπο. Δπνκέλσο, ην αξρηθφ 

δείγκα απνηειείηαη απφ 82 εηαηξίεο εληάζεσο θεθαιαίνπ, πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ. Σν ζχλνιν ησλ εηαηξηψλ απηψλ αλά θιάδν εκθαλίδεηαη ζηνλ 

Πίλαθα 1 παξαθάησ.  

Πίνακαρ 1: Οι εηαιπίερ ηος Απσικού Γείγμαηορ (Ν=82) 

A/A ΔΣΑΙΡΙΑ 

ΚΛΑΓΟ΢ ΠΔΣΡΔΛΑΙΟΤ & ΑΔΡΙΟΤ 

1 ΜΟΣΟΡ ΟΨΛ (ΔΛΛΑ΢) ΓΗΤΛΗ΢ΣΖΡΗΑ ΚΟΡΗΝΘΟΤ ΑΔ 

2 ΔΛΗΝΟΗΛ Α.Δ 

3 ΔΛΛΖΝΗΚΑ ΠΔΣΡΔΛΑΗΑ Α.Δ. 

ΚΛΑΓΟ΢ ΥΗΜΙΚΩΝ 

4 ΔΛΣΟΝ ΓΗΔΘΝΟΤ΢ ΔΜΠΟΡΗΟΤ ΑΔΒΔ 

5 ΠΔΣΕΔΣΑΚΗ΢ Α.Δ. 

6 CYCLON ΔΛΛΑ΢ Α.Β.Δ.Δ.& Δ. Ληπαληηθψλ & Πεηξ/ψλ 

7 ΠΛΑ΢ΣΗΚΑ ΘΡΑΚΖ΢ Α.Β.Δ.Δ. 

8 ΑΓΡΟΣΗΚΟ΢ ΟΗΚΟ΢ ΢ΠΤΡΟΤ Α.Δ.Β.Δ. 
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A/A ΔΣΑΙΡΙΑ 

9 ΝΣΡΟΤΚΦΑΡΜΠΔΝ ΔΛΛΑ΢ ΑΔΒΔ 

10 ΠΛΑ΢ΣΗΚΑ ΚΡΖΣΖ΢ Α.Β.Δ.Δ. 

11 ΓΑΗΟ΢ ΠΛΑ΢ΣΗΚΑ ΑΒΔΔ 

ΚΛΑΓΟ΢ ΠΡΩΣΩΝ ΤΛΩΝ 

12 EURODRIP Α.Β.Δ.Γ.Δ. 

13 ΔΣΔΜ Α.Δ. 

14 ΑΛΚΟ ΔΛΛΑ΢ Α.Β.Δ.Δ. 

15 ΑΛΟΤΜΤΛ ΒΗΟΜΖΥΑΝΗΑ ΑΛΟΤΜΗΝΗΟΤ Α.Δ. 

16 ΔΛΒΑΛ Α.Δ ΒΗΟΜ/ΝΗΑ ΔΠΔΞΔΡΓ. ΑΛΟΤΜ. 

17 ΜΤΣΗΛΖΝΑΗΟ΢ Α.Δ. - ΟΜΗΛΟ΢ ΔΠΗΥΔΗΡΖ΢ΔΧΝ 

18 ΥΑΛΚΟΡ Α.Δ (ΠΡΧΖΝ ΒΔΚΣΧΡ) 

19 ΢ΗΓΔΝΟΡ Α.Δ. (ΠΡΧΖΝ ΔΡΛΗΚΟΝ) 

20 ΔΛΑ΢ΣΡΟΝ Α.Δ.Β.Δ. - ΥΑΛΤΒΟΤΡΓΗΚΑ ΠΡΟΨΟΝΣΑ 

21 Ν. ΛΔΒΔΝΣΔΡΖ΢ Α.Δ. 

22 ΢ΧΛΖΝΟΤΡΓΔΗΑ ΣΕΗΡΑΚΗΑΝ ΠΡΟΦΗΛ Α.Δ. 

23 ΜΠΖΣΡΟ΢ ΢ΤΜΜΔΣΟΥΗΚΖ Α.Δ. 

24 ΢ΗΓΖΡΔΜΠΟΡΗΚΖ ΜΑΚΔΓΟΝΗΑ΢ ΢ΗΓΜΑ Α.Δ. 

25 ΥΑΛΤΒΓΟΦΤΛΛΧΝ 

26 ΢ΧΛΖΝΟΤΡΓΔΗΑ ΚΟΡΗΝΘΟΤ Α.Δ. 

27 ΑΦΟΗ Υ. ΚΟΡΓΔΛΛΟΤ Α.Δ.Β.Δ. 

28 S & B ΒΗΟΜΖΥΑΝΗΚΑ ΟΡΤΚΣΑ Α.Δ. 

29 MERMEREN KOMBINAT A.D. PRILEP 

ΚΛΑΓΟ΢ ΚΑΣΑ΢ΚΔΤΩΝ ΚΑΙ ΤΛΙΚΩΝ ΚΑΣΑ΢ΚΔΤΩΝ 

30 Ν. ΒΑΡΒΔΡΖ΢-MODA BAGNO Α.Δ. 

31 ΗΚΣΗΝΟ΢ ΔΛΛΑ΢ Α.Δ. - ΔΛΛΖΝΗΚΖ ΒΗΟΜΖΥΑΝΗΑ ΜΑΡΜΑΡΧΝ 

32 ΜΑΘΗΟ΢ ΠΤΡΗΜΑΥΑ Α.Δ. 

33 F.H.L. Ζ. ΚΤΡΗΑΚΗΓΖ΢ ΜΑΡΜΑΡΑ - ΓΡΑΝΗΣΔ΢ Α.Β.Δ.Δ. 

34 ΢ΔΛΜΑΝ ΔΛΛΖΝΟΔΛΒΔΣΗΚΖ ΒΗΟΜ. ΔΠΔΞ. ΞΤΛΟΤ Α.Δ. 

35 UNIBIOS Α.Δ. ΢ΤΜΜΔΣΟΥΧΝ 

36 

ΗΝΣΔΡΓΟΤΝΣ-ΞΤΛΔΜΠΟΡΗΑ Α.Σ.Δ.Ν.Δ. Αλψλπκνο Σερληθή Δκπνξνβηνκεραληθή 

Ναπηηιηαθή Δηαηξεία 

37 ΑΚΡΗΣΑ΢ Α.Δ. 

38 ΣΗΣΑΝ ΑΝΧΝΤΜΖ ΔΣΑΗΡΗΑ Σ΢ΗΜΔΝΣΧΝ 

39 Α.Γ.Δ.Σ. ΖΡΑΚΛΖ΢ 

40 J. & P. - ΑΒΑΞ Α.Δ. 

41 ΑΘΖΝΑ ΑΝΧΝΤΜΖ ΣΔΥΝΗΚΖ ΔΣΑΗΡΔΗΑ 

42 ΓΔΚ ΣΔΡΝΑ Α.Δ. ΢ΤΜΜΔΣΟΥΧΝ, ΑΚΗΝΖΣΧΝ, ΚΑΣΑ΢ΚΔΤΧΝ 

43 Η. ΚΛΟΤΚΗΝΑ΢ - Η. ΛΑΠΠΑ΢ ΣΔΥΝΗΚΖ ΚΑΗ ΔΜΠΟΡΗΚΖ Α.Δ. 

44 ΗΝΣΡΑΚΟΜ ΚΑΣΑ΢ΚΔΤΔ΢ Α.Δ.ΣΔΥΝ. ΔΡΓΧΝ & ΜΔΣΑΛ.ΚΑΣ. 

45 ΓΟΜΗΚΖ ΚΡΖΣΖ΢ Α.Δ. 

46 ΔΚΣΔΡ Α.Δ. 

47 ΠΡΟΟΓΔΤΣΗΚΖ Α.Σ.Δ. 

48 ΜΟΥΛΟ΢ Α.Δ. 

49 ΜΖΥΑΝΗΚΖ Α.Δ. 

50 ΔΛΛΑΚΣΧΡ Α.Δ. 

51 ΔΓΡΑ΢Ζ - Υ. ΦΑΛΛΗΓΑ΢ Α.Σ.Δ. 

52 ΒΗΟΜΖΥΑΝΗΚΑ ΣΔΥΝΗΚΑ ΔΡΓΑ ΒΗΟΣΔΡ Α.Δ. 

53 ΑΣΣΗ-ΚΑΣ Α.Σ.Δ. 

54 ΑΔΓΔΚ Α.Δ. 

ΚΛΑΓΟ΢ ΒΙΟΜΗΥΑΝΙΚΩΝ ΠΡΟΪΟΝΣΩΝ 

55 ΒΗ΢ Α.Δ. 

56 FLEXOPACK Α.Δ.Β.Δ.Π. 

57 Μ. Η. ΜΑΨΛΛΖ΢ Α.Δ.Β.Δ. 

58 PAPERPACK Α.Β.Δ.Δ. 

59 ΚΑΡΑΣΕΖ Α.Δ. 
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A/A ΔΣΑΙΡΙΑ 

60 Δ. ΠΑΗΡΖ΢ Α.Β.Δ.Δ ΠΛΑ΢ΣΗΚΧΝ 

61 ΒΗΟΥΑΛΚΟ Δ.Β. ΥΑΛΚΟΤ ΚΑΗ ΑΛΟΤΜΗΝΗΟΤ Α.Δ. 

62 ΔΛΛΖΝΗΚΑ ΚΑΛΧΓΗΑ Α.Δ. 

63 NEXANS ΔΛΛΑ΢ Α.Β.Δ. 

64 ΔΛΣΡΑΚ Α.Δ. 

65 ΠΔΣΡΟ΢ ΠΔΣΡΟΠΟΤΛΟ΢ Α.Δ.Β.Δ. 

66 ΝΔΧΡΗΟΝ Α.Δ. ΢ΤΜΜΔΣΟΥΧΝ 

67 MEVACO ΜΔΣΑΛΛΟΤΡΓΗΚΖ Α.Β.Δ.Δ. 

68 KLEEMANN HELLAS A.B.E.E. 

69 FRIGOGLASS Α.B.E.Δ. 

70 SPIDER ΜΔΣ/ΝΗΑ Ν. ΠΔΣ΢ΗΟ΢ & ΤΗΟΗ A.E. 

71 ΜΔΣΚΑ Α.Δ. 

72 ΢ΑΟ΢ Α.Ν.Δ. ΢ΑΜΟΘΡΑΚΖ΢ 

73 ΟΡΓΑΝΗ΢ΜΟ΢ ΛΗΜΔΝΟ΢ ΘΔ΢΢ΑΛΟΝΗΚΖ΢ Α.Δ. 

74 ΗΜΠΔΡΗΟ-ΑΡΓΧ ΓΚΡΟΤΠ 

75 ΟΡΓΑΝΗ΢ΜΟ΢ ΛΗΜΔΝΟ΢ ΠΔΗΡΑΗΧ΢ Α.Δ. 

76 ΥΑΗΓΔΜΔΝΟ΢ Α.Δ.Β.Δ. 

77 ΔΤΡΧ΢ΤΜΒΟΤΛΟΗ Α.Δ. ΢ΤΜΒ ΑΝΑΠΣΤΞΖ΢ ΚΑΗ ΣΔΥΝ/ΓΗΑ΢ 

78 ΔΗΓΖ΢ΔΟΦΧΝΗΚΖ ΔΛΛΑ΢ Α.Δ.Δ. 

79 INFORM Π. ΛΤΚΟ΢ Α.Δ. 

80 ΓΔΝ. ΔΜΠΟΡΗΟΤ & ΒΗΟΜΖΥΑΝΗΑ΢ 

81 ΒΟΓΗΑΣΕΟΓΛΟΤ SYSTEMS Α.Δ. 

82 DIONIC AEBE 

 

Απφ ην ζχλνιν ησλ παξαπάλσ εηαηξηψλ, νη εηαηξίεο Πεηδεηάθηο Α.Δ., Νεψξηνλ 

Α.Δ. ΢πκκεηνρψλ θαη Ηκπέξην-Αξγσ Γθξνππ εμαηξνχληαη ηνπ δείγκαηνο εμαηηίαο ηεο 

ππαγσγήο ηνπο ζην άξζξν 99 ηνπ πησρεπηηθνχ θψδηθα, ε εηαηξία Υαιπβδνθχιισλ 

Α.Δ. ιφγσ αλαζηνιήο ηεο δηαπξαγκάηεπζεο ησλ κεηνρψλ ηεο απφ ην 2008 ελψ ε 

εηαηξία Βηνράιθν Α.Δ. εμαηξείηαη εμαηηίαο κεηαθνξάο ηεο έδξαο ηεο ζην εμσηεξηθφ.  

Δπνκέλσο, νη ππφινηπεο 77 εηαηξίεο απνηεινχλ ην αξρηθφ δείγκα ηεο 

παξνχζεο εξγαζίαο. Γηα ηελ θαζεκία απφ απηέο, κέζσ ηεο βάζεο δεδνκέλσλ ηεο 

Hellastat, ζπγθεληξψζεθαλ γηα ηα έηε 2011 θαη 2012 νη ηηκέο ησλ απαξαίηεησλ 

ινγηζηηθψλ κεγεζψλ πξνθεηκέλνπ λα εθαξκνζηεί ε δηαδηθαζία πνπ πεξηγξάθεθε ζηελ 

πξνεγνχκελε ελφηεηα. ΢πγθεθξηκέλα, πξφθεηηαη γηα ηα παξαθάησ ινγηζηηθά κεγέζε: 

1. ΢χλνιν θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ 

2. ΢χλνιν ρξεκαηηθψλ δηαζεζίκσλ 

3. ΢χλνιν παγίνπ ελεξγεηηθνχ  

4. ΢χλνιν Δηζπξαθηέσλ Λνγαξηαζκψλ 

5. ΢χλνιν βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ 
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6. Μαθξνπξφζεζκν ρξένο πνπ ζπκπεξηιακβάλεηαη ζηηο ππνρξεψζεηο 

7. ΢χλνιν Κχθινπ Δξγαζηψλ  

8. Απνζβέζεηο 

9. ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

10. Κέξδε πξν Φφξσλ 

Δπνκέλσο, ε αξρηθή βάζε δεδνκέλσλ απνηεινχληαλ απφ 1.540 παξαηεξήζεηο, 

δειαδή 770 παξαηεξήζεηο αλά έηνο, 77 παξαηεξήζεηο γηα θαζεκία απφ ηηο παξαπάλσ 

κεηαβιεηέο. Σα πεξηγξαθηθά κέηξα θεληξηθήο ζέζεο θαη κεηαβιεηφηεηαο, πνπ 

αλαθέξζεθαλ ζηα πιαίζηα ηεο πξνεγνχκελεο ελφηεηαο, ησλ 10 απηψλ κεηαβιεηψλ 

γηα ην 2012 θαη ην 2011 εκθαλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 2 θαη ηνλ Πίλαθα 3, αληηζηνίρσο, 

πνπ παξαηίζεληαη παξαθάησ.  

Πίνακαρ 2: Πεπιγπαθικά Μέηπα Κενηπικήρ Θέζηρ και Μεηαβληηόηηηαρ ηυν Λογιζηικών 

Γεδομένυν καηά ηο έηορ 2012 (Ν=77) 

 

Απιθμηηικόρ 

Μέζορ 

Γιάμεζορ Δπικπαηούζα 

Σιμή 

Σςπική Απόκλιζη 

Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ  108.095.996,10 31.505.990,00 332.936,69 295.301.500,61 

Υξεκαηηθά Γηαζέζηκα  18.214.007,34 1.573.764,69 10.295,80 74.202.890,01 

Πάγην Δλεξγεηηθφ  184.522.634,27 57.382.978,90 2.396.936,58 466.134.489,99 

Δηζπξαθηένη Λνγαξηαζκνί  50.359.350,78 17.134.000,00 322.412,96 99.871.990,52 

Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο  119.587.451,43 28.361.505,00 646.142,52 402.089.596,52 

Σξαπεδηθέο Τπνρξεψζεηο  52.466.315,31 14.060.994,61 0,00 180.486.233,77 

Κχθινο Δξγαζηψλ  318.143.789,22 29.764.128,12 60.000,00 1.452.276.780,48 

Απνζβέζεηο  5.774.144,71 1.566.000,00 2.132,02 14.652.189,46 

΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ  292.279.632,60 89.632.607,00 6.296.066,72 733.620.497,71 

Κέξδε πξν Φφξσλ  -2.494.421,36 -1.559.296,00 -88.718.000,00 27.082.409,73 

 

Πίνακαρ 3: Πεπιγπαθικά Μέηπα Κενηπικήρ Θέζηρ και Μεηαβληηόηηηαρ ηυν Λογιζηικών 

Γεδομένυν καηά ηο έηορ 2011 (Ν=77) 

 

Απιθμηηικόρ 

Μέζορ 

Γιάμεζορ Δπικπαηούζα 

Σιμή 

Σςπική Απόκλιζη 

Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ  118.018.564,8036 39.718.329,0000 340.657,57 304.764.667,48135 

Υξεκαηηθά Γηαζέζηκα  18.448.152,7273 2.312.121,1800 146,57 67.669.111,73442 

Πάγην Δλεξγεηηθφ  185.136.124,4616 54.177.489,0600 4.008.318,05 432.856.461,93836 

Δηζπξαθηένη Λνγαξηαζκνί  58.030.263,2116 20.484.633,0000 307.014,61 118.383.901,08481 

Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο  112.591.022,9392 34.257.511,0000 1.332.257,63 328.922.402,15337 

Σξαπεδηθέο Τπνρξεψζεηο  52.177.777,7120 15.788.275,3200 0,00 143.938.431,41495 

Κχθινο Δξγαζηψλ  300.125.385,3140 35.774.600,0000 649.688,21 1.261.266.464,14526 

Απνζβέζεηο  5.666.335,1474 1.610.372,2900 1.949,59 12.987.119,34536 

΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ  303.154.728,4464 96.823.000,0000 4.955.626,01 707.210.269,62510 
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Απιθμηηικόρ 

Μέζορ 

Γιάμεζορ Δπικπαηούζα 

Σιμή 

Σςπική Απόκλιζη 

Κέξδε πξν Φφξσλ  2.107.059,8594 -1.085.035,4900 -46.975.000,00 33.530.387,23688 

 

Με βάζε ηηο ηηκέο ησλ παξαπάλσ κεηαβιεηψλ ππνινγίζηεθαλ νη ηξεηο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ηεο παιηλδξφκεζεο (1), ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηεο 

παιηλδξφκεζεο (1) κέζσ ηεο ζρέζεο (2), θαζψο θαη ε απφδνζε ησλ ζπλνιηθψλ 

θεθαιαίσλ. ΢πγθεθξηκέλα, ππνινγίζηεθαλ: 

1. Σν πειίθν ησλ ζπλνιηθψλ δεδνπιεπκέλσλ ηεο ηζφηεηαο (2) πξνο ην 

ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ 2011, 

2. Σν αληίζηξνθν ηνπ ζπλφινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ 2011.  

3. Σν πειίθν ηεο δηαθνξάο ηεο κεηαβνιήο ησλ Δηζπξαθηέσλ 

Λνγαξηαζκψλ απφ ηε κεηαβνιή ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ πξνο ην ζχλνιν 

ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ 2011. 

4. Σν πειίθν ησλ παγίσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πξνο ην ζχλνιν ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηνπ 2011.  

5. Ζ απφδνζε ησλ ζπλνιηθψλ θεθαιαίσλ σο ην πειίθν ησλ θαζαξψλ 

θεξδψλ πξνο ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ 2012.  

Οη ηέζζεξηο πξψηεο κεηαβιεηέο, δειαδή νη κεηαβιεηέο πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηελ 

εθηίκεζε ηεο παιηλδξφκεζεο (1), δηεξεπλήζεθαλ σο πξνο ηελ χπαξμε εμσθείκελσλ 

ηηκψλ, δειαδή σο πξνο ηελ χπαξμε outliers, κε ηε βνήζεηα δηαγξακκάησλ Box-Plot. 

Σα ζπγθεθξηκέλα δηαγξάκκαηα εκθαλίδνληαη παξαθάησ. Πξφθεηηαη γηα ηα 

Γηαγξάκκαηα 1 έσο 4.  
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Γιάγπαμμα  1: Γιάγπαμμα Box-Plot για ηα ΢ςνολικά Γεδοςλεςμένα ηηρ απσικήρ βάζηρ 

δεδομένυν (Ν=77) 

 

 

 

Γιάγπαμμα  2: Γιάγπαμμα Box-Plot για ηα ηο Ανηίζηποθο ηος ΢ςνόλος ηος Δνεπγηηικού ηος 2011 

ηηρ απσικήρ βάζηρ δεδομένυν (Ν=77) 
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Γιάγπαμμα  3: Γιάγπαμμα Box-Plot για ηο πηλίκο ηηρ Γιαθοπάρ ηυν Μεηαβολών Διζππακηέυν 

Λογαπιαζμών από ηιρ μεηαβολέρ ηος Κύκλος Δπγαζιών ππορ ηο ζύνολο Δνεπγηηικού ηος 2011 

ηηρ απσικήρ βάζηρ δεδομένυν (Ν=77) 

 

 

Γιάγπαμμα  4: Γιάγπαμμα Box-Plot για ηα ηο πηλίκο ηος Πάγιος Δνεπγηηικού ππορ ηο ΢ύνολο 

ηος Δνεπγηηικού ηος 2011 ηηρ απσικήρ βάζηρ δεδομένυν (Ν=77) 
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Καηφπηλ ησλ παξαπάλσ δηαγξακκάησλ, αθαηξέζεθαλ επηπιένλ απφ ην δείγκα 

νη 21 εηαηξίεο πνπ παξνπζηάδνπλ ηηκέο outliers, νη νπνίεο εληνπίδνληαη κε ηε βνήζεηα 

ησλ παξαπάλσ δηαγξακκάησλ. ΢πγθεθξηκέλα πξφθεηηαη γηα ηηο εηαηξίεο: 

1. Μφηνξ Όηι, 

2. Διιεληθά Πεηξέιαηα Α.Δ., 

3. Cyclon Διιάο Α.Β.Δ.Δ., 

4. Νηξνπθθαξκπελ Διιάο Α.Δ.Β.Δ., 

5. Αινπκχι Βηνκεραλία Αινπκηλίνπ Α.Δ. 

6. Μπηηιελαίνο Α.Δ.-Όκηινο Δπηρεηξήζεσλ 

7. Ν. Λεβεληέξεο Α.Δ., 

8. ΢ηδεξεκπνξηθή Μαθεδνλίαο ΢ΗΓΜΑ Α.Δ., 

9. Μαζηφο Ππξίκαρα Α.Δ., 

10. Μνριφο Α.Δ., 

11. ΑΔΓΔΚ Α.Δ., 

12. Βηο Α.Δ., 

13. Μ.Η. Μαΐιιεο Α.Δ.Β.Δ., 

14. Paperpack Α.Β.Δ.Δ., 

15. Διιεληθά Καιψδηα Α.Δ., 

16. Nexans Διιάο Α.Β.Δ., 

17. ΜΔΣΚΑ Α.Δ.,  

18. ΢ΑΟ΢ Α.Ν.Δ. ΢ακνζξάθεο, 

19. Οξγαληζκφο Ληκέλνο Θεζζαινλίθεο Α.Δ.,  

20. Δπξσζχκβνπινη Α.Δ. ΢χκβνπινη Αλάπηπμεο θαη Σερλνινγίαο, θαη 
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21. Dionic Α.Δ.Β.Δ. 

Δπνκέλσο, ε ηειηθή βάζε απνηειείηαη απφ ηα δεδνκέλα ησλ 56 εηαηξηψλ πνπ 

απέκεηλαλ ζην δείγκα, γηα θαζεκία απφ ηηο νπνίεο ππνινγίζηεθαλ νη 4 βαζηθέο 

κεηαβιεηέο πνπ κεηέρνπλ ζηελ εθηίκεζε ηεο παιηλδξφκεζεο (1), νη 5 κεηαβιεηέο πνπ 

κεηέρνπλ ζηελ εθηίκεζε ηεο παιηλδξφκεζεο (2), θαη ε απφδνζε ησλ ζπλνιηθψλ 

θεθαιαίσλ. Γειαδή, ε ηειηθή βάζε δεδνκέλσλ απνηειείηαη απφ 560 παξαηεξήζεηο. 

΢ηνλ Πίλαθα 3 παξαθάησ παξαηίζεληαη ηα ζηαηηζηηθά κέηξα θεληξηθήο ζέζεο θαη 

κεηαβιεηφηεηαο ησλ κεηαβιεηψλ ησλ εθηηκψκελσλ παιηλδξνκήζεσλ.  

Πίνακαρ 4: Μέηπα Κενηπικήρ Θέζηρ και Μεηαβληηόηηηαρ ηυν Μεηαβληηών ηυν 

Παλινδπομήζευν ηηρ ηελικήρ βάζηρ δεδομένυν (Ν=56) 

 

Απιθμηηικόρ 

Μέζορ Γιάμεζορ 

Δπικπαηούζα 

Σιμή 

Σςπική 

Απόκλιζη 

Πειίθν ησλ ζπλνιηθψλ 

δεδνπιεπκέλσλ ηεο ηζφηεηαο (2) πξνο 

ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ 2011 -0,0593 -0,0483 -0,2175 0,0602 

Αληίζηξνθν ηνπ ζπλφινπ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηνπ 2011 1,3055E-08 1,0442E-08 6,2059E-10 1,0695E-08 

Πειίθν ηεο δηαθνξάο ηεο κεηαβνιήο 

ησλ Δηζπξαθηέσλ Λνγαξηαζκψλ απφ 

ηε κεηαβνιή ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ 

πξνο ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ 

2011 -0,0095 -0,0093 -0,1227 0,0600 

Πειίθν ησλ παγίσλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ πξνο ην ζχλνιν ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηνπ 2011 0,5663 0,5475 0,2738 0,1903 

Κπθινθνξηαθή Ρεπζηφηεηα 1,5707 1,2345 0,0239 1,5443 

Καζαξφ Πεξηζψξην Κέξδνπο -3,7435 -0,0574 -81,8040 14,4141 

΢πλνιηθή Γξαζηεξηφηεηα  0,4703 0,3623 0,0002 0,7540 

Υξεκαηννηθνλνκηθή Μφριεπζε  0,3738 0,3190 0,0420 0,2609 

Λεηηνπξγηθή Μφριεπζε  0,6259 0,6031 0,2950 0,2096 

 

Απφ ηνλ Πίλαθα 4, παξαηεξείηαη φηη ε κέζε ηηκή ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο 

ηνπ εθηηκψκελνπ κνληέινπ παιηλδξφκεζεο αλέξρεηαη ζε -0,0593 (±0,0602). Οη 

αληίζηνηρεο ηηκέο ηνπ αληηζηξφθνπ ηνπ ζπλφινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ, ηνπ πειίθνπ ηεο 

δηαθνξάο ησλ εηζπξαθηέσλ ινγαξηαζκψλ απφ ηηο πσιήζεηο πξνο ην ζχλνιν ηνπ 

ελεξγεηηθνχ, ηνπ πνζνζηνχ ηνπ πάγηνπ ελεξγεηηθνχ σο πξνο ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ, 

ηεο θπθινθνξηαθήο ξεπζηφηεηαο, ηνπ θαζαξνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο, ηεο ζπλνιηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο, ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαη ηεο ιεηηνπξγηθήο κφριεπζεο 

αλέξρνληαη ζε 1,31x10
-8

 (±1,07x10
-8

), -0,0095 (±0,06), 0,5663 (±0,1903), 1,5707 
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(±1,5443), -3,7435 (±14,4141), 0,4703 (±0,7540), 0,3738 (±0,2609) θαη 0,6259 

(±0,2096).  

Ζ θαλνληθφηεηα ησλ παξαπάλσ κεηαβιεηψλ εμεηάδεηαη ζηνλ Πίλαθα 5 

παξαθάησ. Απφ απηφλ ζπκπεξαίλεηαη φηη: 

1. Σν πειίθν ησλ ζπλνιηθψλ δεδνπιεπκέλσλ ηεο ηζφηεηαο (2) πξνο ην 

ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ 2011 αθνινπζεί θαλνληθή θαηαλνκή, 

εθφζνλ p-value = 0,519 > 0,10.  

2. Σν αληίζηξνθν ηνπ ζπλφινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ 2011 αθνινπζεί 

θαλνληθή θαηαλνκή, εθφζνλ p-value = 0,303 > 0,10.   

3. Σν πειίθν ηεο δηαθνξάο ηεο κεηαβνιήο ησλ Δηζπξαθηέσλ 

Λνγαξηαζκψλ απφ ηε κεηαβνιή ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ πξνο ην ζχλνιν 

ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ 2011 αθνινπζεί θαλνληθή θαηαλνκή, εθφζνλ p-

value = 0,911 > 0,10. 

4. Σν πειίθν ησλ παγίσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πξνο ην ζχλνιν ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηνπ 2011 αθνινπζεί θαλνληθή θαηαλνκή, εθφζνλ p-value 

= 0,631 > 0,10.   

5. Ζ θπθινθνξηαθή ξεπζηφηεηα αθνινπζεί ηελ θαλνληθή θαηαλνκή 

εθφζνλ p-value = 0,108 > 0,10.  

6. Σν θαζαξφ πεξηζψξην θέξδνπο αθνινπζεί ηελ θαλνληθή θαηαλνκή 

εθφζνλ p-value = 0,10 > 0,05.  

7. Ζ ζπλνιηθή δξαζηεξηφηεηα αθνινπζεί ηελ θαλνληθή θαηαλνκή εθφζνλ 

p-value = 0,101 > 0,10.  

8. Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε αθνινπζεί ηελ θαλνληθή θαηαλνκή 

εθφζνλ p-value = 0,187 > 0,10.  

9. Ζ ιεηηνπξγηθή κφριεπζε αθνινπζεί ηελ θαλνληθή θαηαλνκή εθφζνλ p-

value = 0,727 > 0,10.  
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Πίνακαρ 5: Έλεγσορ Kolmogorov Smirnov για ηην κανονικόηηηα ηηρ εξαπηημένηρ και ηυν 

ανεξάπηηηυν μεηαβληηών ηυν εκηιμώμενυν παλινδπομήζευν  

 

΢ςνολικά 

Γεδοςλεςμένα 

ππορ ΢ύνολο 

Δνεπγηηικού  

Ανηίζηποθο 

ηος ΢ςνόλος 

Δνεπγηηικού  

Μεηαβολή 

Πυλήζευν ππορ 

Διζππακηέυν 

Λογαπιαζμών 

ππορ ΢ύνολο 

Δνεπγηηικού  

Πάγιο 

Δνεπγηηικό 

ππορ ΢ύνολο 

Δνεπγηηικού  

 

N 56 56 56 56  

Normal Parameters(a,b) Mean -0,059 0,000 -0,009 0,566  

Std. Deviation 0,060 0,000 0,060 0,191  

Most Extreme 

Differences 

Absolute 0,109 0,130 0,075 0,100  

Positive 0,109 0,130 0,075 0,100  

Negative -0,108 -0,122 -0,064 -0,061  

Kolmogorov-Smirnov Z 0,816 0,971 0,561 0,748  

p-value  0,519 0,303 0,911 0,631  

 
Κςκλοθοπιακή 

Ρεςζηόηηηα 

Καθαπό 

Πεπιθώπιο 

Κέπδοςρ 

΢ςνολική 

Γπαζηηπιόηηηα 

Υπημ/κή 

Μόσλεςζη 

Λειηοςπγική 

Μόσλεςζη 

N N 56 56 56 56 

Normal Parameters(a,b) Normal 

Parameters(a,b) 
1,571 -3,743 0,470 0,374 0,626 

 1,544 14,414 0,754 0,261 0,210 

Most Extreme 

Differences 

Absolute 0,222 0,435 0,266 0,145 0,092 

Positive 0,222 0,385 0,263 0,145 0,092 

Negative -0,160 -0,435 -0,266 -0,102 -0,057 

Kolmogorov-Smirnov Z 1,661 3,254 1,994 1,088 0,690 

p-value  0,108 0,100 0,101 0,187 0,727 

 

Σέινο, ν Πίλαθαο 6 παξνπζηάδεη ηα πεξηγξαθηθά κέηξα θεληξηθήο ζέζεο θαη 

κεηαβιεηφηεηαο ηεο Απφδνζεο ΢πλνιηθψλ Κεθαιαίσλ (ROA). Έηζη, παξαηεξνχκε 

φηη ε κέζε απφδνζε ηνπ ελεξγεηηθνχ είλαη αξλεηηθή θαη αλέξρεηαη ζε -4,39% 

(±9,58%) κε δηάκεζν θαη επηθξαηνχζα ηηκή ίζε κε -2%. Δπηπιένλ, ηα 33% θαη 67% 

πνζνζηηαία ζεκεία ηεο κεηαβιεηήο αλέξρνληαη ζε -5% θαη 0%, γεγνλφο πνπ ζεκαίλεη 

φηη ην 33% ησλ 56 εηαηξηψλ έρνπλ απφδνζε κηθξφηεξε απφ -5%, ελψ ηαπηφρξνλα 

33% ησλ 56 εηαηξηψλ έρνπλ απφδνζε κεγαιχηεξε απφ 0%. Βάζεη απηψλ ησλ 

πνζνζηηαίσλ ζεκείσλ δνκήζεθαλ θαη νη ηξεηο νκάδεο ησλ εηαηξηψλ πνπ 

παξνπζηάζηεθαλ παξαπάλσ ζηα πιαίζηα ηεο κεζνδνινγίαο, δειαδή νη νκάδεο κε ηα 

ρεηξφηεξα απνηειέζκαηα, ηα κέηξηα απνηειέζκαηα θαη ηα θαιχηεξα απνηειέζκαηα.  
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Πίνακαρ 6: Μέηπα Κενηπικήρ Θέζηρ και Μεηαβληηόηηηαρ ηηρ Απόδοζηρ ηυν ΢ςνολικών 

Κεθαλαίυν ηηρ ηελικήρ βάζηρ δεδομένυν (Ν=56) 

Πιήζνο 56 

Αξηζκεηηθφο Μέζνο -0,0439 

Γηάκεζνο -0,0200 

Δπηθξαηνχζα Σηκή -0,02 

Σππηθή Απφθιηζε 0,0958 

Πνζνζηηαία ΢εκεία 33,33% -0,0500 

66,67% 0,0000 

 

Καηφπηλ φισλ ησλ παξαπάλσ, θξίλεηαη ελδηαθέξνλ λα παξνπζηαζηνχλ ηα 

κέηξα θεληξηθήο ζέζεο θαη κεηαβιεηφηεηαο ηεο θαζεκίαο απφ ηηο παξαπάλσ νκάδεο, 

ηφζν φζνλ αθνξά ζηηο πξσηνγελείο κεηαβιεηέο φζν θαη φζνλ αθνξά ζηηο κεηαβιεηέο 

ηεο εθηηκψκελεο παιηλδξφκεζεο. Έηζη, ν Πίλαθαο 7 παξαζέηεη ηα ζηαηηζηηθά κέηξα 

θεληξηθήο ζέζεο θαη κεηαβιεηφηεηαο ησλ πξσηνγελψλ κεηαβιεηψλ γηα ην έηνο 2012 

αλά νκάδα βάζεη απφδνζεο ζπλνιηθψλ θεθαιαίσλ, ν Πίλαθαο 8 ηα αληίζηνηρα γηα ην 

έηνο 2011, ελψ ν Πίλαθαο 9 ηα αληίζηνηρα γηα ηηο κεηαβιεηέο ησλ παιηλδξνκήζεσλ.  

Πίνακαρ 7: Πεπιγπαθικά Μέηπα Κενηπικήρ Θέζηρ και Μεηαβληηόηηηαρ ηυν Λογιζηικών 

Γεδομένυν καηά ηο έηορ 2012 ανά ομάδα βάζει ROA για ηην ηελική βάζη δεδομένυν (Ν=56) 

  

ROA κηθξφηεξν απφ -5% ROA κεηαμχ -5% θαη 0% ROA κεγαιχηεξν απφ 0% 

Αξηζκεηηθφο 

Μέζνο 

Σππηθή 

Απφθιηζε 

Αξηζκεηηθφο 

Μέζνο 

Σππηθή 

Απφθιηζε 

Αξηζκεηηθφο 

Μέζνο 

Σππηθή 

Απφθιηζε 

Κπθινθνξνχλ 

Δλεξγεηηθφ  
40.953.478,84 47.041.038,11 76.179.234,21 101.519.872,30 58.513.200,01 66.214.698,21 

Υξεκαηηθά 

Γηαζέζηκα  
3.488.101,79 13.237.710,79 8.313.646,09 9.768.212,95 8.561.107,95 7.179.760,09 

Πάγην 

Δλεξγεηηθφ  
85.551.138,72 105.954.562,35 214.493.154,79 380.781.206,46 107.438.402,41 134.937.204,48 

Δηζπξαθηένη 

Λνγαξηαζκνί  
26.306.991,34 32.104.415,78 44.020.051,66 60.657.229,93 26.502.485,13 27.083.877,94 

Βξαρππξφζεζκεο 

Τπνρξεψζεηο  
60.344.357,88 67.447.692,36 66.544.717,69 78.815.668,68 34.397.143,52 39.985.742,72 

Σξαπεδηθέο 

Τπνρξεψζεηο  
28.709.470,53 42.659.296,34 37.345.860,89 45.657.824,37 14.892.134,92 22.836.152,31 

Κχθινο 

Δξγαζηψλ  
35.093.662,05 62.855.586,72 113.777.194,47 197.978.831,96 101.794.443,27 168.225.153,77 

Απνζβέζεηο  4.113.993,53 8.339.453,31 3.189.529,38 4.200.228,47 4.748.787,37 5.839.557,91 

΢χλνιν 

Δλεξγεηηθνχ  
125.130.121,81 149.767.044,91 290.672.388,96 429.261.327,48 165.951.602,42 193.946.191,45 

Κέξδε πξν 

Φφξσλ  
-17.866.630,54 20.713.816,44 -4.111.682,38 5.183.329,64 4.846.885,39 4.404.421,23 
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Πίνακαρ 8: Πεπιγπαθικά Μέηπα Κενηπικήρ Θέζηρ και Μεηαβληηόηηηαρ ηυν Λογιζηικών 

Γεδομένυν καηά ηο έηορ 2011 ανά ομάδα βάζει ROA για ηην ηελική βάζη δεδομένυν (Ν=56) 

  

ROA κηθξφηεξν απφ -5% ROA κεηαμχ -5% θαη 0% ROA κεγαιχηεξν απφ 0% 

Αξηζκεηηθφο 

Μέζνο 

Σππηθή 

Απφθιηζε 

Αξηζκεηηθφο 

Μέζνο 

Σππηθή 

Απφθιηζε 

Αξηζκεηηθφο 

Μέζνο 

Σππηθή 

Απφθιηζε 

Κπθινθνξνχλ 

Δλεξγεηηθφ  
62.694.633,57 76.330.974,51 79.458.667,70 94.346.045,48 63.297.763,39 72.555.208,23 

Υξεκαηηθά 

Γηαζέζηκα  
8.601.537,94 29.859.942,46 9.544.232,83 10.803.802,47 6.559.413,17 7.006.098,13 

Πάγην 

Δλεξγεηηθφ  
103.226.136,56 134.278.822,70 215.791.677,70 378.744.503,16 105.394.210,31 131.335.203,85 

Δηζπξαθηένη 

Λνγαξηαζκνί  
37.103.284,70 41.393.285,93 46.368.747,38 56.734.893,12 28.482.208,24 28.839.528,85 

Βξαρππξφζεζκεο 

Τπνρξεψζεηο  
71.408.252,01 78.891.432,33 72.270.617,97 80.107.428,16 42.912.632,94 46.399.309,23 

Σξαπεδηθέο 

Τπνρξεψζεηο  
36.273.911,75 52.416.639,61 42.684.039,57 49.944.454,85 18.662.473,44 26.778.439,12 

Κχθινο 

Δξγαζηψλ  
44.057.096,81 76.938.181,95 124.683.267,46 208.092.861,62 103.986.132,65 167.449.438,59 

Απνζβέζεηο  4.534.356,31 9.426.581,40 3.221.307,89 4.105.160,14 5.609.726,11 7.858.994,74 

΢χλνιν 

Δλεξγεηηθνχ  
165.920.770,13 208.833.649,34 295.250.345,40 423.324.658,79 168.691.973,70 196.629.643,82 

Κέξδε πξν 

Φφξσλ  
-14.092.393,24 15.543.147,69 -3.432.583,04 5.110.403,16 3.969.369,59 6.368.784,30 

 

Πίνακαρ 9: Πεπιγπαθικά Μέηπα Κενηπικήρ Θέζηρ και Μεηαβληηόηηηαρ ηυν Μεηαβληηών ηυν 

Παλινδπομήζευν ανά ομάδα βάζει ROA για ηην ηελική βάζη δεδομένυν (Ν=56) 

  

ROA κηθξφηεξν απφ -5% ROA κεηαμχ -5% θαη 0% ROA κεγαιχηεξν απφ 0% 

Αξηζκεηηθφο 

Μέζνο 

Σππηθή 

Απφθιηζε 

Αξηζκεηηθφο 

Μέζνο 

Σππηθή 

Απφθιηζε 

Αξηζκεηηθφο 

Μέζνο 

Σππηθή 

Απφθιηζε 

Πειίθν ησλ ζπλνιηθψλ 

δεδνπιεπκέλσλ ηεο ηζφηεηαο 

πξνο ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ 

ηνπ 2011 

-0,09 0,07 -0,05 0,04 -0,04 0,05 

Αληίζηξνθν ηνπ ζπλφινπ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηνπ 2011 
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

Πειίθν ηεο δηαθνξάο ηεο 

κεηαβνιήο ησλ Δηζπξαθηέσλ 

Λνγαξηαζκψλ απφ ηε κεηαβνιή 

ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ πξνο ην 

ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ 

2011 

0,00 0,06 -0,03 0,06 0,01 0,06 

Πειίθν ησλ παγίσλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πξνο ην 

ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ 

2011 

0,55 0,15 0,57 0,25 0,59 0,16 

Κπθινθνξηαθή Ρεπζηφηεηα  0,97 0,60 1,40 1,09 2,51 2,30 

Καζαξφ Πεξηζψξην Κέξδνπο  -6,69 16,10 -4,01 17,83 0,11 0,13 

΢πλνιηθή Γξαζηεξηφηεηα  0,23 0,17 0,65 1,18 0,53 0,28 

Υξεκαηννηθνλνκηθή Μφριεπζε  0,54 0,33 0,33 0,19 0,23 0,12 
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ROA κηθξφηεξν απφ -5% ROA κεηαμχ -5% θαη 0% ROA κεγαιχηεξν απφ 0% 

Αξηζκεηηθφο 

Μέζνο 

Σππηθή 

Απφθιηζε 

Αξηζκεηηθφο 

Μέζνο 

Σππηθή 

Απφθιηζε 

Αξηζκεηηθφο 

Μέζνο 

Σππηθή 

Απφθιηζε 

Λεηηνπξγηθή Μφριεπζε  0,69 0,22 0,59 0,24 0,59 0,14 
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3.4 ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ ΣΖ΢ ΔΡΔΤΝΑ΢ 

 

3.4.1 ΕΚΣΙΜΗ΢Η ΣΗ΢ ΠΑΛΙΝΔΡΟΜΗ΢Η΢ (1) ΓΙΑ ΣΟΝ ΤΠΟΛΟΓΙ΢ΜΟ 

ΣΩΝ ΔΙΑΚΡΙΣΩΝ ΔΕΔΟΤΛΕΤΜΕΝΩΝ 

 

Όπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί, ε εθηίκεζε ηεο παιηλδξφκεζεο (1) 

πξαγκαηνπνηείηαη κε ρξήζε ηεο κεζφδνπ ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ, ελψ αμίδεη λα 

ζεκεησζεί φηη δε ζπκπεξηιακβάλεηαη ζηαζεξφο φξνο ζε απηήλ. Ο Πίλαθαο 10 

παξαθάησ παξνπζηάδεη ηα απνηειέζκαηα ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεζφδνπ.  

Πίνακαρ 10: Δκηίμηζη ηηρ Παλινδπόμηζηρ (1) με εξαπηημένη μεηαβληηή ηα ΢ςνολικά 

Γεδοςλεςμένα 

 

΢ςνηελεζηέρ Παλινδπόμηζηρ 

t-΢ηαηιζηική p-value 

Σιμή 

΢ςνηελεζηή 

Σςπικό 

΢θάλμα 

Αληίζηξνθν ηνπ ζπλφινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ 

ηνπ 2011 
-1.076.163,59 776.357,570 -1,386 0,171 

Πειίθν ηεο δηαθνξάο ηεο κεηαβνιήο ησλ 

Δηζπξαθηέσλ Λνγαξηαζκψλ απφ ηε 

κεηαβνιή ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ πξνο ην 

ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ 2011 

0,385 0,154 2,505 0,038 

Πειίθν ησλ παγίσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

πξνο ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ 2011 
-0,065 0,022 -3,002 0,004 

 

Δπνκέλσο, ε εθηηκψκελε παιηλδξφκεζε ηνπ πειίθνπ ησλ ζπλνιηθψλ 

δεδνπιεπκέλσλ σο πξνο ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ 2011 κε αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο ην αληίζηξνθν ηνπ ζπλφινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ 2011, ην πειίθν ηεο 

δηαθνξάο ησλ Δηζπξαθηέσλ ινγαξηαζκψλ απφ ηε κεηαβνιή ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ 

πξνο ην ζχλνιν ελεξγεηηθνχ ηνπ 2011, θαη ην πειίθν ησλ παγίσλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ πξνο ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ 2011, ζχκθσλα κε ηνλ Πίλαθα 10, 

είλαη ε θάησζη: 

t

t

t

t

tt

tt

t e
A

PPE

A

cSales

AA

TA





 1111

065,0
Re

385,0
1

59,163.076.1  

΢χκθσλα κε ηα παξαπάλσ: 
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 Ζ κεηαβνιή θαηά κία κνλάδα ηνπ αληίζηξνθνπ ηνπ ζπλφινπ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηεο πξνεγνχκελεο ρξήζεο κεηαβάιιεη ην πειίθν ησλ 

ζπλνιηθψλ δεδνπιεπκέλσλ πξνο ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο 

πξνεγνχκελεο ρξνληάο θαηά 1.076.163,59 κνλάδεο πξνο ηελ αληίζεηε 

θαηεχζπλζε. 

 Ζ κεηαβνιή θαηά κία κνλάδα ηνπ πειίθνπ ηεο δηαθνξάο ηεο 

κεηαβνιήο ησλ εηζπξαθηέσλ ινγαξηαζκψλ απφ ηε κεηαβνιή ησλ 

πσιήζεσλ ηεο ηξέρνπζαο ρξήζεο πξνο ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο 

πξνεγνχκελεο ρξήζεο κεηαβάιιεη ην πειίθν ησλ ζπλνιηθψλ 

δεδνπιεπκέλσλ πξνο ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο πξνεγνχκελεο 

ρξνληάο θαηά 0,385 κνλάδεο πξνο ηελ ίδηα θαηεχζπλζε. 

 Ζ κεηαβνιή θαηά κία κνλάδα ηνπ πειίθνπ ηνπ παγίνπ ελεξγεηηθνχ ηεο 

ηξέρνπζαο ρξήζεο πξνο ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο πξνεγνχκελεο 

ρξήζεο κεηαβάιιεη ην πειίθν ησλ ζπλνιηθψλ δεδνπιεπκέλσλ πξνο ην 

ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο πξνεγνχκελεο ρξνληάο θαηά -0,065 

κνλάδεο πξνο ηελ αληίζεηε θαηεχζπλζε. 

Οη ζρέζεηο πνπ παξαηεξνχληαη βάζεη ησλ πξνζήκσλ ησλ ζπληειεζηψλ ηεο 

παιηλδξφκεζεο είλαη νη αλακελφκελεο θαη ζχκθσλεο κε ηε ζεσξία.  

 

3.4.2 ΔΙΑΓΝΩ΢ΣΙΚΟΙ ΕΛΕΓΥΟΙ ΣΗ΢ ΠΑΛΙΝΡΟΜΗ΢Η΢ (1) ΓΙΑ ΣΟΝ 

ΤΠΟΛΟΓΙ΢ΜΟ ΣΩΝ ΔΙΑΚΡΙΣΩΝ ΔΕΔΟΤΛΕΤΜΕΝΩΝ 

 

Όπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί, νη δηαγλσζηηθνί έιεγρνη ηεο παιηλδξφκεζεο πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζηα πιαίζηα ηεο παξνχζαο εξγαζίαο είλαη νη έιεγρνη ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθφηεηαο εθάζηνπ αιιά θαη φισλ ησλ ζπληειεζηψλ ηαπηνρξφλσο, 

θαλνληθφηεηαο ησλ θαηαινίπσλ, χπαξμεο απηνζπζρέηηζεο, εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο, 

θαη πνιπζπγγξακηθφηεηαο. ΢ηε ζπλέρεηα παξνπζηάδεηαη ν θαζέλαο απφ απηνχο 

ζπλνπηηθά θαη πεξηεθηηθά.  
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3.4.2.1 ΔΛΔΓΥΟ΢ ΢ΣΑΣΗ΢ΣΗΚΖ΢ ΢ΖΜΑΝΣΗΚΟΣΖΣΑ΢ ΔΚΑ΢ΣΟΤ ΣΧΝ 

΢ΤΝΣΔΛΔ΢ΣΧΝ ΣΟΤ ΜΟΝΣΔΛΟΤ 

Ο ζπληειεζηήο ηνπ αληηζηξφθνπ ηνπ ζπλφινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο 

πξνεγνχκελεο ρξήζεο είλαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθφο, δειαδή ίζνο κε κεδέλ, 

εθφζνλ p-value = 0,171 > 0,10.  

Ο ζπληειεζηήο ηνπ Πειίθνπ ηεο δηαθνξάο ηεο κεηαβνιήο ησλ Δηζπξαθηέσλ 

Λνγαξηαζκψλ απφ ηε κεηαβνιή ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ ηεο ηξέρνπζαο ρξήζεο πξνο ην 

ζχλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνχ ηεο πξνεγνχκελεο ρξήζεο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο ζε 

επίπεδν εκπηζηνζχλεο 95%, εθφζνλ p-value = 0,038 < 0,05.  

Ο ζπληειεζηήο ησλ παγίσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο ηξέρνπζαο ρξήζεο 

πξνο ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο πξνεγνχκελεο ρξήζεο είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφο ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 99%, εθφζνλ p-value = 0,004 < 0,01.  

 

3.4.2.2 ΔΛΔΓΥΟ΢ ΢ΣΑΣΗ΢ΣΗΚΖ΢ ΢ΖΜΑΝΣΗΚΟΣΖΣΑ΢ ΟΛΧΝ ΣΑΤΣΟΥΡΟΝΑ 

ΣΧΝ ΢ΤΝΣΔΛΔ΢ΣΧΝ ΣΟΤ ΜΟΝΣΔΛΟΤ 

 

Ο Πίλαθαο Αλάιπζεο Γηαθχκαλζεο (ANOVA) ηεο παιηλδξφκεζεο 

εκθαλίδεηαη παξαθάησ ζηνλ Πίλαθα 11.  

Πίνακαρ 11: Πίνακαρ Ανάλςζηρ Γιακύμανζηρ (ANOVA) ηηρ εκηιμώμενηρ Παλινδπόμηζηρ (1) 

 

Άζξνηζκα 

Σεηξαγψλσλ 

Βαζκνί 

Διεπζεξίαο 

Μέζν 

Άζξνηζκα F-΢ηαηηζηηθή p-value 

Παιηλδξφκεζε 0,154 3 0,051 11,083 0,000 

Καηάινηπα 0,245 53 0,005     

΢χλνιν 0,399 56       

΢πληειεζηήο Πξνζδηνξηζκνχ (R
2
) 38,55% 

 

Απφ ηνλ Πίλαθα 11 πξνθχπηεη p-value = 0 < 0,01, γεγνλφο πνπ ζεκαίλεη φηη 

ηνπιάρηζηνλ έλαο εθ ησλ ζπληειεζηψλ ηεο παιηλδξφκεζεο είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφο ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 99%. Δπηπιένλ, ε ηηκή ηεο p-value ζεκαίλεη ηε 
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κε κεδεληθφηεηα ηνπ ΢πληειεζηή Πξνζδηνξηζκνχ (R
2
). Δπνκέλσο, ν ζπληειεζηήο 

πξνζδηνξηζκνχ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο, γεγνλφο πνπ ζεκαίλεη φηη ε εθηηκψκελε 

παιηλδξφκεζε εξκελεχεη ην 38,55% ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο 

κεηαβιεηήο, δειαδή ηνπ πειίθνπ ησλ ζπλνιηθψλ δεδνπιεπκέλσλ ηεο ηξέρνπζαο 

ρξήζεο πξνο ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο πξνεγνχκελεο ρξήζεο. Σν πνζνζηφ απηφ 

δελ είλαη ηδηαίηεξα πςειφ, αιιά θξίλεηαη ζε γεληθέο γξακκέο ηθαλνπνηεηηθφ.  

 

3.4.2.3 ΔΛΔΓΥΟ΢ KOLMOGOROV – SMIRNOV ΓΗΑ ΣΖΝ ΚΑΝΟΝΗΚΟΣΖΣΑ 

ΣΧΝ ΚΑΣΑΛΟΗΠΧΝ 

Ο έιεγρνο Kolmogov – Smirnov γηα ηελ θαλνληθφηεηα ησλ θαηαινίπσλ 

εκθαλίδεηαη ζηνλ Πίλαθα 12 παξαθάησ. ΢χκθσλα κε απηφλ, ε ηηκή p-value ηνπ 

ειέγρνπ αλέξρεηαη ζε 0,779, δειαδή είλαη κεγαιχηεξε απφ επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 

90%. Δπνκέλσο, ζπκπεξαίλεηαη φηη ηα θαηάινηπα ηεο παιηλδξφκεζεο αθνινπζνχλ 

ηελ Καλνληθή Καηαλνκή. ΢πκπιεξσκαηηθά, ζην Γηάγξακκα 5 εκθαλίδεηαη ην 

ηζηφγξακκα ησλ θαηαινίπσλ, ελψ ζην Γηάγξακκα 6 ην Γηάγξακκα πνζνζηηαίσλ 

ζεκείσλ. Σα δχν απηά δηαγξάκκαηα εκθαλίδνπλ θαη ζρεκαηηθά ηελ θαλνληθφηεηα ησλ 

θαηαινίπσλ πνπ γίλεηαη απνδεθηή απφ ην ρξεζηκνπνηνχκελν ζηαηηζηηθφ έιεγρν.  

 

Πίνακαρ 12: Έλεγσορ Kolmogorov Smirnov για ηην κανονικόηηηα ηυν καηαλοίπυν ηηρ 

εκηιμώμενηρ παλινδπόμηζηρ (1) 

 

Καηάινηπα 

Παιηλδξφκεζεο 

N 56 

Normal Parameters(a,b) Mean -0,0107265 

Std. Deviation 0,06587630 

Most Extreme Differences Absolute 0,088 

Positive 0,088 

Negative -0,062 

Kolmogorov-Smirnov Z 0,658 

p-value 0,779 
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Γιάγπαμμα  5: Ιζηόγπαμμα ηυν Καηαλοίπυν ηηρ Παλινδπόμηζηρ (1) 

 

 

 

Γιάγπαμμα  6: Γιάγπαμμα Ποζοζηιαίυν ΢ημείυν ηυν Καηαλοίπυν ηηρ Παλινδπόμηζηρ (1) 
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3.4.2.4 ΔΛΔΓΥΟ΢ ΤΠΑΡΞΖ΢ ΑΤΣΟ΢Τ΢ΥΔΣΗ΢Ζ΢ ΠΡΧΣΟΤ ΒΑΘΜΟΤ ΣΧΝ 

ΚΑΣΑΛΟΗΠΧΝ 

Ζ ζηαηηζηηθή Durbin-Watson ηεο εθηηκψκελεο παιηλδξφκεζεο αλέξρεηαη ζε 

2,307, φπσο θαίλεηαη ζηνλ Πίλαθα 13 πνπ αθνινπζεί. Δθφζνλ ε ηηκή απηή είλαη 

κεηαμχ ησλ ηηκψλ 1,64 θαη 2,36, ζπκπεξαίλεηαη φηη δελ παξνπζηάδεηαη απηνζπζρέηηζε 

πξψηνπ βαζκνχ κεηαμχ ησλ θαηαινίπσλ.  

Πίνακαρ 13: Έλεγσορ Αςηοζςζσέηιζηρ ππώηος βαθμού ηυν καηαλοίπυν ηηρ παλινδπόμηζηρ (1) 

μέζυ εκηίμηζηρ ηηρ ζηαηιζηικήρ Durbin Watson. 

Model Durbin-Watson 

1 2,307 

 

3.4.2.5 ΔΛΔΓΥΟ΢ ΤΠΑΡΞΖ΢ ΔΣΔΡΟ΢ΚΔΓΑ΢ΣΗΚΟΣΖΣΑ΢ ΣΧΝ 

ΚΑΣΑΛΟΗΠΧΝ 

Σν Γηάγξακκα 7 πνπ αθνινπζεί είλαη έλα ζηηθηφγξακκα θαη παξνπζηάδεη ηα 

ηεηξάγσλα ησλ θαηαινίπσλ ηεο εθηηκψκελεο παιηλδξφκεζεο ζηνλ θαηαθφξπθν 

άμνλα θαη ηηο αληίζηνηρεο ζε απηά εθηηκψκελεο ηηκέο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο, 

δειαδή ηνπ πειίθνπ ησλ ζπλνιηθψλ δεδνπιεπκέλσλ ηεο ηξέρνπζαο ρξήζεο πξνο ην 

ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο πξνεγνχκελεο, ζηνλ νξηδφληην άμνλα. Ζ κνξθή ηνπ 

δηαγξάκκαηνο δε δίλεη ελδείμεηο γηα χπαξμε εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο ζηα θαηάινηπα.  
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Γιάγπαμμα  7: Γιάγπαμμα Ανίσνεςζηρ ενδείξευν Δηεποζκεδαζηικόηηηαρ ηυν Καηαλοίπυν ηηρ 

Παλινδπόμηζηρ (1) 

 

3.4.2.6 ΔΛΔΓΥΟ΢ ΤΠΑΡΞΖ΢ ΠΟΛΤ΢ΤΓΓΡΑΜΗΚΟΣΖΣΑ΢  

Ο Πίλαθαο 14 παξνπζηάδεη ηηο ζηαηηζηηθέο ηηκέο VIF γηα θαζεκία απφ ηηο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ηεο εθηηκψκελεο παιηλδξφκεζεο. Όπσο παξαηεξείηαη, ην 

ζχλνιν ησλ ηηκψλ VIF θπκαίλεηαη ζε επίπεδα ζεκαληηθά θαηψηεξα ηνπ 5, γεγνλφο 

πνπ ζεκαίλεη φηη ην εθηηκψκελν κνληέιν δελ παξνπζηάδεη πξνβιήκαηα 

πνιπζπγγξακηθφηεηαο.  

Πίνακαρ 14: Έλεγσορ ύπαπξηρ Πολςζςγγπαμικόηηηαρ μέζυ ηυν ΢ηαηιζηικών Σιμών VIF ηηρ 

παλινδπόμηζηρ (1) 

 Tolerance VIF 

Αληίζηξνθν ηνπ ζπλφινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ 2011 0,485 2,064 

Πειίθν ηεο δηαθνξάο ηεο κεηαβνιήο ησλ Δηζπξαθηέσλ 

Λνγαξηαζκψλ απφ ηε κεηαβνιή ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ πξνο ην 

ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ 2011 

0,955 1,047 

Πειίθν ησλ παγίσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πξνο ην ζχλνιν ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηνπ 2011 
0,494 2,026 

 

 

3.4.3 ΤΠΟΛΟΓΙ΢ΜΩΝ ΣΩΝ ΔΙΑΚΡΙΣΩΝ ΔΕΔΟΤΛΕΤΜΕΝΩΝ 

Καηφπηλ ησλ παξαπάλσ, γίλεηαη αληηιεπηφ φηη ζηα πιαίζηα εθηίκεζεο ηεο 

δεηνχκελεο παιηλδξφκεζεο ηζρχνπλ νη βαζηθέο πξνυπνζέζεηο ηεο κεζφδνπ ησλ 
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ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ, γεγνλφο πνπ καο επηηξέπεη λα πξνρσξήζνπκε ζηελ εθηίκεζε 

ησλ δηαθξηηψλ δεδνπιεπκέλσλ. Τπελζπκίδεηαη φηη ηα δηαθξηηά δεδνπιεπκέλα 

ηζνχληαη κε ηα θαηάινηπα ηνπ κνληέινπ, γηα ηα νπνία έρεη ήδε εμεηαζηεί θαη έρεη γίλεη 

απνδεθηή παξαπάλσ ε ππφζεζε ηεο θαλνληθφηεηαο. 

΢ηνλ Πίλαθα 15 πνπ αθνινπζεί εκθαλίδνληαη ηα ζηαηηζηηθά κέηξα ησλ 

δηαθξηηψλ δεδνπιεπκέλσλ ζην ζχλνιν ηνπ δείγκαηνο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε. 

΢χκθσλα κε απηφλ, ζην ζχλνιφ ηνπο ηα δηαθξηηά δεδνπιεπκέλα εκθαλίδνπλ κέζε 

ηηκή ίζε κε -0,0107 θαη ηππηθή απφθιηζε ίζε κε 0,0659. ΢ηηο ππννκάδεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ, φζνλ αθνξά ζηηο επηρεηξήζεηο κε: 

 ηα ρεηξφηεξα απνηειέζκαηα, δειαδή εθείλεο πνπ παξνπζηάδνπλ 

Απφδνζε ΢πλνιηθψλ Κεθαιαίσλ εληφο ηνπ 2012 ρακειφηεξε απφ -

5%, νη νπνίεο αλέξρνληαη ζε 19, ε κέζε ηηκή ησλ δηαθξηηψλ 

δεδνπιεπκέλσλ ηνπο αλέξρεηαη ζε -0,0406 θαη ε ηππηθή απφθιηζε ζε 

0,075.  

 ηα κέηξηα απνηειέζκαηα, δειαδή εθείλεο πνπ παξνπζηάδνπλ Απφδνζε 

΢πλνιηθψλ Κεθαιαίσλ εληφο ηνπ 2012 κεγαιχηεξε απφ -5% αιιά 

κηθξφηεξε απφ 0%, νη νπνίεο αλέξρνληαη ζε 21, ε κέζε ηηκή ησλ 

δηαθξηηψλ δεδνπιεπκέλσλ ηνπο αλέξρεηαη ζε -0,0038 θαη ε ηππηθή 

απφθιηζε ζε 0,0477. 

 ηα θαιχηεξα απνηειέζκαηα, δειαδή εθείλεο πνπ παξνπζηάδνπλ 

Απφδνζε ΢πλνιηθψλ Κεθαιαίσλ εληφο ηνπ 2012 κεγαιχηεξε απφ 0%, 

νη νπνίεο αλέξρνληαη ζε 16, ε κέζε ηηκή ησλ δηαθξηηψλ 

δεδνπιεπκέλσλ ηνπο αλέξρεηαη ζε 0,0156 θαη ε ηππηθή απφθιηζε ζε 

0,0648.  

Πίνακαρ 15: Πεπιγπαθικά Μέηπα Κενηπικήρ Θέζηρ και Μεηαβληηόηηηαρ ηυν Δκηιμώμενυν 

Γιακπιηών Γεδοςλεςμένυν (Ν=56) 

  

Αξηζκεηηθφο 

Μέζνο 

Σππηθή 

Απφθιηζε 

Αξηζκφο 

Δπηρεηξήζεσλ 

ROA κηθξφηεξν απφ -5% -0,0406 0,0750 19 

ROA κεηαμχ -5% θαη 0% -0,0038 0,0477 21 

ROA κεγαιχηεξν απφ 0% 0,0156 0,0648 16 
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΢χλνιν  -0,0107 0,0659 56 

 

3.4.4 ΕΛΕΓΥΟ΢ Ι΢ΟΣΗΣΑ΢ ΣΩΝ ΔΙΑΚΡΙΣΩΝ ΔΕΔΟΤΛΕΤΜΕΝΩΝ ΢ΣΙ΢ 

ΣΡΕΙ΢ ΟΜΑΔΕ΢ ΕΠΙΥΕΙΡΗ΢ΕΩΝ 

 

Απφ ηνλ Πίλαθα 15 πνπ πξνεγήζεθε γίλεηαη ήδε αληηιεπηή κία 

δηαθνξνπνίεζε ζηε κέζε ηηκή ησλ δηαθξηηψλ δεδνπιεπκέλσλ κεηαμχ ησλ νκάδσλ 

ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ ζρεκαηίζηεθαλ βάζεη ηεο Απφδνζεο ησλ ΢πλνιηθψλ ηνπο 

Κεθαιαίσλ. ΢πγθεθξηκέλα, εκθαλίδεηαη φηη φζν θαιχηεξα είλαη ηα απνηειέζκαηα ησλ 

επηρεηξήζεσλ ηφζν κεγαιχηεξν είλαη θαη ην πνζνζηφ ησλ δηαθξηηψλ δεδνπιεπκέλσλ 

σο πξνο ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο πξνεγνχκελεο ρξνληάο. ΢ηα πιαίζηα ηεο 

παξνχζεο ελφηεηαο δηεξεπλάηαη θαηά πφζνλ νη φπνηεο δηαθνξνπνηήζεηο είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο.  

 

3.4.4.1 ΔΛΔΓΥΟ΢ ΢ΣΑΣΗ΢ΣΗΚΖ΢ ΢ΖΜΑΝΣΗΚΟΣΖΣΑ΢ ΣΧΝ 

ΓΗΑΦΟΡΟΠΟΗΖ΢ΔΧΝ ΢ΣΑ ΜΔ΢Α ΓΗΑΚΡΗΣΑ ΓΔΓΟΤΛΔΤΜΔΝΑ ΜΔΣΑΞΤ 

ΣΧΝ ΔΠΗΥΔΗΡΖ΢ΔΧΝ ΜΔ ΣΑ ΥΔΗΡΟΣΔΡΑ ΚΑΗ ΣΑ ΜΔΣΡΗΑ 

ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ 

΢ηα πιαίζηα ηεο παξνχζαο ελφηεηαο εμεηάδεηαη ε ππφζεζε ηεο ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθφηεηαο ηεο δηαθνξάο κεηαμχ ησλ κέζσλ δηαθξηηψλ δεδνπιεπκέλσλ σο 

πνζνζηφ ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ κεηαμχ ησλ επηρεηξήζεσλ κε ηα ρεηξφηεξα θαη 

ηα κέηξηα απνηειέζκαηα. Τπελζπκίδεηαη φηη νη επηρεηξήζεηο κε ηα ρεηξφηεξα 

απνηειέζκαηα, ζχκθσλα κε φζα αλαθέξζεθαλ ζηελ ελφηεηα ηεο κεζνδνινγίαο, 

απνηεινχλ ηελ νκάδα 1, ελψ νη επηρεηξήζεηο κε ηα κέηξηα απνηειέζκαηα ηελ νκάδα 2.  

΢χκθσλα κε ηνλ Πίλαθα 16, ε ηηκή p-value ηνπ ειέγρνπ αλέξρεηαη ζε 0,069, 

δειαδή είλαη κηθξφηεξε απφ επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10%. Δπνκέλσο, ε 

ζπγθεθξηκέλε δηαθνξά πνπ παξαηεξείηαη κεηαμχ ησλ δχν νκάδσλ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 90%.  
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Πίνακαρ 16: Έλεγσορ ΢ηαηιζηικήρ ΢ημανηικόηηηαρ ηηρ Γιαθοπάρ μεηαξύ ηυν Μέζυν Γιακπιηών 

Γεδοςλεςμένυν ηηρ ηπέσοςζαρ σπήζηρ υρ ποζοζηό ηος ΢ςνολικού Δνεπγηηικού ηηρ 

πποηγούμενηρ σπήζηρ μεηαξύ ηυν επισειπήζευν με ηα σειπόηεπα αποηελέζμαηα (Ομάδα 1) και ηα 

μέηπια αποηελέζμαηα (Ομάδα 2) 

Τποθέζειρ Δλέγσος t-΢ηαηιζηική 

Βαθμοί 

Δλεςθεπίαρ p-value 

Ζ0: κ1 – κ2 = 0 

Ζ1: κ1 – κ2 ≠ 0 
-1,869 38 0,069 

 

Όζνλ αθνξά ζην πξφζεκν ηεο δηαθνξάο, ε θξηηηθή ηηκή ηεο θαηαλνκήο t γηα 

38 βαζκνχο ειεπζεξίαο θαη κνλφπιεπξν δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο ίζν κε 5% αλέξρεηαη 

ζε 1,304. Δθφζνλ, ινηπφλ, |t*| = 1,869 > 1,304 = t38,10%, ζπκπεξαίλεηαη φηη 

απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε φηη ε κέζε δηαθνξά ησλ δχν θαηαλνκψλ είλαη 

κεγαιχηεξε ή ίζε ηνπ κεδελφο θαη γίλεηαη απνδεθηή ε ελαιιαθηηθή ππφζεζε φηη, 

δειαδή, ε κέζε δηαθνξά είλαη αξλεηηθή ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 90%.  

Δπνκέλσο, νη επηρεηξήζεηο κε ηα ρεηξφηεξα απνηειέζκαηα εκθαλίδνπλ 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά ρακειφηεξα δηαθξηηά δεδνπιεπκέλα ζε ζρέζε κε ηηο 

επηρεηξήζεηο κε κέηξηα απνηειέζκαηα 

 

3.4.4.2 ΔΛΔΓΥΟ΢ ΢ΣΑΣΗ΢ΣΗΚΖ΢ ΢ΖΜΑΝΣΗΚΟΣΖΣΑ΢ ΣΧΝ 

ΓΗΑΦΟΡΟΠΟΗΖ΢ΔΧΝ ΢ΣΑ ΜΔ΢Α ΓΗΑΚΡΗΣΑ ΓΔΓΟΤΛΔΤΜΔΝΑ ΜΔΣΑΞΤ 

ΣΧΝ ΔΠΗΥΔΗΡΖ΢ΔΧΝ ΜΔ ΣΑ ΥΔΗΡΟΣΔΡΑ ΚΑΗ ΣΑ ΚΑΛΤΣΔΡΑ 

ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ  

΢ηα πιαίζηα ηεο παξνχζαο ελφηεηαο εμεηάδεηαη ε ππφζεζε ηεο ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθφηεηαο ηεο δηαθνξάο κεηαμχ ησλ κέζσλ δηαθξηηψλ δεδνπιεπκέλσλ σο 

πνζνζηφ ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ κεηαμχ ησλ επηρεηξήζεσλ κε ηα ρεηξφηεξα θαη 

ηα θαιχηεξα απνηειέζκαηα. Τπελζπκίδεηαη φηη νη επηρεηξήζεηο κε ηα ρεηξφηεξα 

απνηειέζκαηα, ζχκθσλα κε φζα αλαθέξζεθαλ ζηελ ελφηεηα ηεο κεζνδνινγίαο, 

απνηεινχλ ηελ νκάδα 1, ελψ νη επηρεηξήζεηο κε ηα θαιχηεξα απνηειέζκαηα ηελ 

νκάδα 3.  

΢χκθσλα κε ηνλ Πίλαθα 17, ε ηηκή p-value ηνπ ειέγρνπ αλέξρεηαη ζε 0,025, 

δειαδή είλαη κηθξφηεξε απφ επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%. Δπνκέλσο, ε ζπγθεθξηκέλε 
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δηαθνξά πνπ παξαηεξείηαη κεηαμχ ησλ δχν νκάδσλ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζε 

επίπεδν εκπηζηνζχλεο 95%.  

Πίνακαρ 17: Έλεγσορ ΢ηαηιζηικήρ ΢ημανηικόηηηαρ ηηρ Γιαθοπάρ μεηαξύ ηυν Μέζυν Γιακπιηών 

Γεδοςλεςμένυν ηηρ ηπέσοςζαρ σπήζηρ υρ ποζοζηό ηος ΢ςνολικού Δνεπγηηικού ηηρ 

πποηγούμενηρ σπήζηρ μεηαξύ ηυν επισειπήζευν με ηα σειπόηεπα αποηελέζμαηα (Ομάδα 1) και ηα 

καλύηεπα αποηελέζμαηα (Ομάδα 2) 

Τποθέζειρ Δλέγσος t-΢ηαηιζηική 

Βαθμοί 

Δλεςθεπίαρ p-value 

Ζ0: κ1 – κ3 = 0 

Ζ1: κ1 – κ3 ≠ 0 
-2,348 33 0,025 

 

Όζνλ αθνξά ζην πξφζεκν ηεο δηαθνξάο, ε θξηηηθή ηηκή ηεο θαηαλνκήο t γηα 

33 βαζκνχο ειεπζεξίαο θαη κνλφπιεπξν δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο ίζν κε 5% αλέξρεηαη 

ζε 1,692. Δθφζνλ, ινηπφλ, |t*| = 2,348 > 1,692 = t33,5%, ζπκπεξαίλεηαη φηη 

απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε φηη ε κέζε δηαθνξά ησλ δχν θαηαλνκψλ είλαη 

κεγαιχηεξε ή ίζε ηνπ κεδελφο θαη γίλεηαη απνδεθηή ε ελαιιαθηηθή ππφζεζε φηη, 

δειαδή, ε κέζε δηαθνξά είλαη αξλεηηθή ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 95%.  

Δπνκέλσο, νη επηρεηξήζεηο κε ηα ρεηξφηεξα απνηειέζκαηα εκθαλίδνπλ 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά ρακειφηεξα δηαθξηηά δεδνπιεπκέλα ζε ζρέζε κε ηηο 

επηρεηξήζεηο κε ηα θαιχηεξα απνηειέζκαηα 

 

3.4.4.3 ΔΛΔΓΥΟ΢ ΢ΣΑΣΗ΢ΣΗΚΖ΢ ΢ΖΜΑΝΣΗΚΟΣΖΣΑ΢ ΣΧΝ 

ΓΗΑΦΟΡΟΠΟΗΖ΢ΔΧΝ ΢ΣΑ ΜΔ΢Α ΓΗΑΚΡΗΣΑ ΓΔΓΟΤΛΔΤΜΔΝΑ ΜΔΣΑΞΤ 

ΣΧΝ ΔΠΗΥΔΗΡΖ΢ΔΧΝ ΜΔ ΣΑ ΜΔΣΡΗΑ ΚΑΗ ΣΑ ΚΑΛΤΣΔΡΑ 

ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ  

 

΢χκθσλα κε ηνλ Πίλαθα 18, ε ηηκή p-value ηνπ ειέγρνπ αλέξρεηαη ζε 0,30, 

δειαδή είλαη κεγαιχηεξε απφ επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10%. Δπνκέλσο, ε 

ζπγθεθξηκέλε δηαθνξά πνπ παξαηεξείηαη κεηαμχ ησλ δχν νκάδσλ δελ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θαη νη κέζεο ηηκέο ησλ δηαθξηηψλ δεδνπιεπκέλσλ σο πνζνζηφ 

ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο πξνεγνχκελεο ρξήζεο ηζνχληαη κεηαμχ ηνπο.  
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Πίνακαρ 18: Έλεγσορ ΢ηαηιζηικήρ ΢ημανηικόηηηαρ ηηρ Γιαθοπάρ μεηαξύ ηυν Μέζυν Γιακπιηών 

Γεδοςλεςμένυν ηηρ ηπέσοςζαρ σπήζηρ υρ ποζοζηό ηος ΢ςνολικού Δνεπγηηικού ηηρ 

πποηγούμενηρ σπήζηρ μεηαξύ ηυν επισειπήζευν με ηα μέηπια αποηελέζμαηα (Ομάδα 1) και ηα 

καλύηεπα αποηελέζμαηα (Ομάδα 2) 

Τποθέζειρ Δλέγσος t-΢ηαηιζηική 

Βαθμοί 

Δλεςθεπίαρ p-value 

Ζ0: κ2 – κ3 = 0 

Ζ1: κ2 – κ3 ≠ 0 
-1,051 35 0,300 

 

 

 

3.4.5 ΕΚΣΙΜΗ΢Η ΣΗ΢ ΠΑΛΙΝΔΡΟΜΗ΢Η΢ (2)  

 

Όπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί θαη ε εθηίκεζε ηεο παιηλδξφκεζεο (2) 

πξαγκαηνπνηείηαη κε ρξήζε ηεο κεζφδνπ ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ. Ο Πίλαθαο 19 

παξαθάησ παξνπζηάδεη ηα απνηειέζκαηα ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεζφδνπ.  

Πίνακαρ 19: Δκηίμηζη ηηρ Παλινδπόμηζηρ (2) με εξαπηημένη μεηαβληηή ηα Γιακπιηά 

Γεδοςλεςμένα για ηο ζύνολο ηος δείγμαηορ  

  

΢ςνηελεζηέρ Παλινδπόμηζηρ 

t-΢ηαηιζηική p-value 

Σιμή 

΢ςνηελεζηή Σςπικό ΢θάλμα 

΢ηαζεξφο Όξνο 
-0,031 0,042 -0,754 0,454 

Κπθινθνξηαθή Ρεπζηφηεηα (2012) 
0,009 0,006 1,423 0,161 

Καζαξφ Πεξηζψξην Κέξδνπο (2012) 
-0,00046 0,001 -0,802 0,426 

΢πλνιηθή Γξαζηεξηφηεηα (2012) 
0,002 0,011 0,201 0,841 

Υξεκαηννηθνλνκηθή Μφριεπζε (2012) 
-0,087 0,036 -2,394 0,020 

Λεηηνπξγηθή Μφριεπζε (2012) 
0,058 0,043 1,350 0,183 

 

Δπνκέλσο, ε εθηηκψκελε παιηλδξφκεζε ηνπ πειίθνπ ησλ δηαθξηηψλ 

δεδνπιεπκέλσλ σο πξνο ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ 2011 κε αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο ηελ θπθινθνξηαθή ξεπζηφηεηα, ην θαζαξφ πεξηζψξην θέξδνπο, ηε 

ζπλνιηθή δξαζηεξηφηεηα θαη ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή θαη ιεηηνπξγηθή κφριεπζε, 

ζχκθσλα κε ηνλ Πίλαθα 19, είλαη ε θάησζη: 

tttttti eDA  058,0087,0002,000046,0009,0031,0  
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΢χκθσλα κε ηα παξαπάλσ: 

 Ζ ηηκή ησλ δηαθξηηψλ δεδνπιεπκέλσλ σο πνζνζηφ ηνπ ελεξγεηηθνχ 

φηαλ φιεο νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο κεδελίδνληαη ηζνχηαη κε -0,031.  

 Ζ κεηαβνιή θαηά κία κνλάδα ηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο 

κεηαβάιεη ην ιφγν ησλ δηαθξηηψλ δεδνπιεπκέλσλ σο πξνο ην ζχλνιν 

ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ 2011 θαηά 0,00046 κνλάδεο πξνο ηελ ίδηα 

θαηεχζπλζε.  

 Ζ κεηαβνιή θαηά κία κνλάδα ηνπ θαζαξνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο 

κεηαβάιεη ην ιφγν ησλ δηαθξηηψλ δεδνπιεπκέλσλ σο πξνο ην ζχλνιν 

ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ 2011 θαηά 0,009 κνλάδεο πξνο ηελ αληίζεηε 

θαηεχζπλζε.  

 Ζ κεηαβνιή θαηά κία κνλάδα ηεο ζπλνιηθήο δξαζηεξηφηεηαο 

κεηαβάιεη ην ιφγν ησλ δηαθξηηψλ δεδνπιεπκέλσλ σο πξνο ην ζχλνιν 

ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ 2011 θαηά 0,002 κνλάδεο πξνο ηελ ίδηα 

θαηεχζπλζε.  

 Ζ κεηαβνιή θαηά κία κνλάδα ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο 

κεηαβάιεη ην ιφγν ησλ δηαθξηηψλ δεδνπιεπκέλσλ σο πξνο ην ζχλνιν 

ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ 2011θαηά 0,087 κνλάδεο πξνο ηελ αληίζεηε 

θαηεχζπλζε.  

 Ζ κεηαβνιή θαηά κία κνλάδα ηεο ιεηηνπξγηθήο κφριεπζεο κεηαβάιεη 

ην ιφγν ησλ δηαθξηηψλ δεδνπιεπκέλσλ σο πξνο ην ζχλνιν ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηνπ 2011 θαηά 0,058 κνλάδεο πξνο ηελ ίδηα θαηεχζπλζε.  

3.4.6 ΔΙΑΓΝΩ΢ΣΙΚΟΙ ΕΛΕΓΥΟΙ ΣΗ΢ ΠΑΛΙΝΡΟΜΗ΢Η΢ (2)  

 

3.4.6.1 ΔΛΔΓΥΟ΢ ΢ΣΑΣΗ΢ΣΗΚΖ΢ ΢ΖΜΑΝΣΗΚΟΣΖΣΑ΢ ΔΚΑ΢ΣΟΤ ΣΧΝ 

΢ΤΝΣΔΛΔ΢ΣΧΝ ΣΟΤ ΜΟΝΣΔΛΟΤ 

Ο ζηαζεξφο ζπληειεζηήο είλαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθφο, δειαδή ίζνο κε 

κεδέλ, εθφζνλ p-value = 0,454 > 0,10.  
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Ο ζπληειεζηήο ηεο θπθινθνξηαθήο ξεπζηφηεηαο είλαη ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθφο, δειαδή ίζνο κε κεδέλ, εθφζνλ p-value = 0,161 > 0,10.  

Ο ζπληειεζηήο ηνπ θαζαξνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο είλαη ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθφο, δειαδή ίζνο κε κεδέλ, εθφζνλ p-value = 0,426 > 0,10.  

Ο ζπληειεζηήο ηεο ζπλνιηθήο δξαζηεξηφηεηαο είλαη ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθφο, δειαδή ίζνο κε κεδέλ, εθφζνλ p-value = 0,841 > 0,10.  

Ο ζπληειεζηήο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφο ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 95%, εθφζνλ p-value = 0,02 < 0,05. 

Ο ζπληειεζηήο ηεο ιεηηνπξγηθήο ξεπζηφηεηαο είλαη ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθφο, δειαδή ίζνο κε κεδέλ, εθφζνλ p-value = 0,183 > 0,10.  

  

3.4.6.2 ΔΛΔΓΥΟ΢ ΢ΣΑΣΗ΢ΣΗΚΖ΢ ΢ΖΜΑΝΣΗΚΟΣΖΣΑ΢ ΟΛΧΝ ΣΑΤΣΟΥΡΟΝΑ 

ΣΧΝ ΢ΤΝΣΔΛΔ΢ΣΧΝ ΣΟΤ ΜΟΝΣΔΛΟΤ 

 

Ο Πίλαθαο Αλάιπζεο Γηαθχκαλζεο (ANOVA) ηεο παιηλδξφκεζεο 

εκθαλίδεηαη παξαθάησ ζηνλ Πίλαθα 20.  

Πίνακαρ 20: Πίνακαρ Ανάλςζηρ Γιακύμανζηρ (ANOVA) ηηρ εκηιμώμενηρ Παλινδπόμηζηρ (2) 

για ηο ζύνολο ηος δείγμαηορ 

 

Άζξνηζκα 

Σεηξαγψλσλ 

Βαζκνί 

Διεπζεξίαο 

Μέζν 

Άζξνηζκα F-΢ηαηηζηηθή p-value 

Παιηλδξφκεζε 0,064 5 0,013 3,649 0,007 

Καηάινηπα 0,175 50 0,003   

΢χλνιν 0,239 55    

΢πληειεζηήο Πξνζδηνξηζκνχ (R
2
) 26,77% 

 

Απφ ηνλ Πίλαθα 11 πξνθχπηεη p-value = 0,007 < 0,01, γεγνλφο πνπ ζεκαίλεη 

φηη ηνπιάρηζηνλ έλαο εθ ησλ ζπληειεζηψλ ηεο παιηλδξφκεζεο είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφο ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 99%. Δπηπιένλ, ε ηηκή ηεο p-value ζεκαίλεη ηε 

κε κεδεληθφηεηα ηνπ ΢πληειεζηή Πξνζδηνξηζκνχ (R
2
). Δπνκέλσο, ν ζπληειεζηήο 

πξνζδηνξηζκνχ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο, γεγνλφο πνπ ζεκαίλεη φηη ε εθηηκψκελε 
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παιηλδξφκεζε εξκελεχεη ην 26,77% ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο 

κεηαβιεηή. Σν πνζνζηφ απηφ δελ είλαη ηδηαίηεξα πςειφ, αιιά θξίλεηαη ζε γεληθέο 

γξακκέο ηθαλνπνηεηηθφ.  

 

3.4.6.3 ΔΛΔΓΥΟ΢ KOLMOGOROV – SMIRNOV ΓΗΑ ΣΖΝ ΚΑΝΟΝΗΚΟΣΖΣΑ 

ΣΧΝ ΚΑΣΑΛΟΗΠΧΝ 

Ο έιεγρνο Kolmogov – Smirnov γηα ηελ θαλνληθφηεηα ησλ θαηαινίπσλ 

εκθαλίδεηαη ζηνλ Πίλαθα 21 παξαθάησ. ΢χκθσλα κε απηφλ, ε ηηκή p-value ηνπ 

ειέγρνπ αλέξρεηαη ζε 0,656, δειαδή είλαη κεγαιχηεξε απφ επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 

10%. Δπνκέλσο, ζπκπεξαίλεηαη φηη ηα θαηάινηπα ηεο παιηλδξφκεζεο αθνινπζνχλ 

ηελ Καλνληθή Καηαλνκή. ΢πκπιεξσκαηηθά, ζην Γηάγξακκα 8 εκθαλίδεηαη ην 

ηζηφγξακκα ησλ θαηαινίπσλ, ελψ ζην Γηάγξακκα 9 ην Γηάγξακκα πνζνζηηαίσλ 

ζεκείσλ. Σα δχν απηά δηαγξάκκαηα εκθαλίδνπλ θαη ζρεκαηηθά ηελ θαλνληθφηεηα ησλ 

θαηαινίπσλ πνπ γίλεηαη απνδεθηή απφ ην ρξεζηκνπνηνχκελν ζηαηηζηηθφ έιεγρν.  

Πίνακαρ 21: Έλεγσορ Kolmogorov Smirnov για ηην κανονικόηηηα ηυν καηαλοίπυν ηηρ 

εκηιμώμενηρ παλινδπόμηζηρ (2) για ηο ζύνολο ηος δείγμαηορ 

 

Καηάινηπα 

Παιηλδξφκεζεο 

N 56 

Normal Parameters(a,b) 0,000 -0,0107265 

0,056 0,06587630 

Most Extreme Differences 0,098 0,088 

0,052 0,088 

-0,098 -0,062 

Kolmogorov-Smirnov Z 0,733 

p-value 0,656 

 

 



 

 

 

70 

Γιάγπαμμα  8: Ιζηόγπαμμα ηυν Καηαλοίπυν ηηρ Παλινδπόμηζηρ (2) για ηο ζύνολο ηος δείγμαηορ 

 

 

Γιάγπαμμα  9: Γιάγπαμμα Ποζοζηιαίυν ΢ημείυν ηυν Καηαλοίπυν ηηρ Παλινδπόμηζηρ (2) για ηο 

ζύνολο ηος δείγμαηορ 
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3.4.6.4 ΔΛΔΓΥΟ΢ ΤΠΑΡΞΖ΢ ΑΤΣΟ΢Τ΢ΥΔΣΗ΢Ζ΢ ΠΡΧΣΟΤ ΒΑΘΜΟΤ ΣΧΝ 

ΚΑΣΑΛΟΗΠΧΝ 

Ζ ζηαηηζηηθή Durbin-Watson ηεο εθηηκψκελεο παιηλδξφκεζεο αλέξρεηαη ζε 

2,222, φπσο θαίλεηαη ζηνλ Πίλαθα 22 πνπ αθνινπζεί. Δθφζνλ ε ηηκή απηή είλαη 

κεηαμχ ησλ ηηκψλ 1,77 θαη 2,23, ζπκπεξαίλεηαη φηη δελ παξνπζηάδεηαη απηνζπζρέηηζε 

πξψηνπ βαζκνχ κεηαμχ ησλ θαηαινίπσλ.  

Πίνακαρ 22: Έλεγσορ Αςηοζςζσέηιζηρ ππώηος βαθμού ηυν καηαλοίπυν ηηρ παλινδπόμηζηρ (2) 

για ηο ζύνολο ηος δείγμαηορ μέζυ εκηίμηζηρ ηηρ ζηαηιζηικήρ Durbin Watson. 

Model Durbin-Watson 

1 2,222 

 

3.4.6.5 ΔΛΔΓΥΟ΢ ΤΠΑΡΞΖ΢ ΔΣΔΡΟ΢ΚΔΓΑ΢ΣΗΚΟΣΖΣΑ΢ ΣΧΝ 

ΚΑΣΑΛΟΗΠΧΝ 

Σν Γηάγξακκα 10 πνπ αθνινπζεί είλαη έλα ζηηθηφγξακκα θαη παξνπζηάδεη ηα 

ηεηξάγσλα ησλ θαηαινίπσλ ηεο εθηηκψκελεο παιηλδξφκεζεο ζηνλ θαηαθφξπθν 

άμνλα θαη ηηο αληίζηνηρεο ζε απηά εθηηκψκελεο ηηκέο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο,. Ζ 

κνξθή ηνπ δηαγξάκκαηνο δε δίλεη ελδείμεηο γηα χπαξμε εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο ζηα 

θαηάινηπα.  
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Γιάγπαμμα  10: Γιάγπαμμα Ανίσνεςζηρ ενδείξευν Δηεποζκεδαζηικόηηηαρ ηυν Καηαλοίπυν ηηρ 

Παλινδπόμηζηρ (2) για ηο ζύνολο ηος δείγμαηορ 

 

 

3.4.6.6 ΔΛΔΓΥΟ΢ ΤΠΑΡΞΖ΢ ΠΟΛΤ΢ΤΓΓΡΑΜΗΚΟΣΖΣΑ΢  

Ο Πίλαθαο 23 παξνπζηάδεη ηηο ζηαηηζηηθέο ηηκέο VIF γηα θαζεκία απφ ηηο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ηεο εθηηκψκελεο παιηλδξφκεζεο. Όπσο παξαηεξείηαη, ην 

ζχλνιν ησλ ηηκψλ VIF θπκαίλεηαη ζε επίπεδα ζεκαληηθά θαηψηεξα ηνπ 5, γεγνλφο 

πνπ ζεκαίλεη φηη ην εθηηκψκελν κνληέιν δελ παξνπζηάδεη πξνβιήκαηα 

πνιπζπγγξακηθφηεηαο.  

Πίνακαρ 23: Έλεγσορ ύπαπξηρ Πολςζςγγπαμικόηηηαρ μέζυ ηυν ΢ηαηιζηικών Σιμών VIF ηηρ 

παλινδπόμηζηρ (2) για ηο ζύνολο ηος δείγμαηορ 

 Tolerance VIF 

΢ηαζεξφο Όξνο 
  

Κπθινθνξηαθή Ρεπζηφηεηα (2012) 
0,680 1,471 

Καζαξφ Πεξηζψξην Κέξδνπο (2012) 
0,950 1,053 

΢πλνιηθή Γξαζηεξηφηεηα (2012) 
0,857 1,168 

Υξεκαηννηθνλνκηθή Μφριεπζε (2012) 
0,711 1,406 

Λεηηνπξγηθή Μφριεπζε (2012) 
0,788 1,269 
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3.4.7 ΕΚΣΙΜΗ΢Η ΚΑΙ ΔΙΑΓΝΩ΢ΣΙΚΟΙ ΕΛΕΓΥΟΙ ΣΗ΢ ΠΑΛΙΝΔΡΟΜΗ΢Η΢ 

(2) ΓΙΑ ΣΙ΢ ΕΠΙΜΕΡΟΤ΢ ΟΜΑΔΕ΢ 

 

΢ηνλ Πίλαθα 24 παξαθάησ παξνπζηάδνληαη ηα κνληέια πνπ εθηηκήζεθαλ γηα 

ηηο επηκέξνπο νκάδεο ηνπ δείγκαηνο. Θα πξέπεη λα αλαθεξζεί φηη ζε θαζέλα απφ ηα 

δείγκαηα ιείπνπλ θάπνηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο, θαζψο κε απηφλ ηνλ ηξφπν 

εμαιείθζεθαλ ηα πξνβιήκαηα πνιπζπγγξακκηθφηεηαο πνπ παξνπζηάζηεθαλ θαηά ηελ 

εθηίκεζε ηνπ αξρηθνχ ππνδείγκαηνο, ελψ δελ παξνπζηάδνληαη πξνβιήκαηα 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο ή απηνζπζρέηηζεο. Σέινο ηα θαηάινηπά ηνπο αθνινπζνχλ ηελ 

θαλνληθή θαηαλνκή.  

Πίνακαρ 24: Δκηίμηζη ηηρ Παλινδπόμηζηρ (2) για ηιρ επιμέποςρ ομάδερ ηος δείγμαηορ 

  ROA < -5% -5% < ROA < 0% ROA > 0% 

Πιήζνο δείγκαηνο 19 21 16 

΢ηαζεξφο Όξνο 0,056 -0,086 0,062 

  (0,532) (0,04) (0,622) 

Κπθινθνξηαθή Ρεπζηφηεηα  - -0,029 - 

  - (0,003) - 

  - #1,338# - 

Καζαξφ Πεξηζψξην Κέξδνπο  0,001 0,000068 0,296 

  (0,684) (0,898) (0,033) 

  #1,648# #1,305# #2,007# 

΢πλνιηθή Γξαζηεξηφηεηα  -0,208 0,002 0,033 

  (0,132) ΄(0,767) (0,634) 

  #1,672# #1,139# #2,853# 

Υξεκαηννηθνλνκηθή Μφριεπζε  -0,113 -0,151 -0,302 

  (0,078) (0,010) (0,019) 

  #1,235# #1,471# #1,554# 

Λεηηνπξγηθή Μφριεπζε  0,021 - -0,044 

  (0,817) - (0,726) 

  #1,221# - #2,460# 

ANOVA: F (p-value) 1,125 (0,384) 4,674 (0,011) 6,093 (0,008) 

R-Square 0,243 0,539 0,689 

Durbin - Watson 2,147 1,973 2,173 

Kolmogorov - Smirnof (p-value) 0,756 0,843 0,578 

΢εκάδηα Δηεξνζθεδαζηηθφηεηαο Όρη Όρη Όρη 

() ΢ηηο παξελζέζεηο βξίζθνληαη νη ηηκέο p-value γηα ηε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ησλ 

ζπληειεζηψλ  

## ΢ηηο δηέζεηο βξίζθνληαη νη ηηκέο VIF γηα ηελ χπαξμε πνιπζπγγξακηθφηεηαο 
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Έηζη, ζχκθσλα κε ηνλ Πίλαθα 24, ηα ππνδείγκαηα πνπ πξνζδηνξίδνπλ ην 

πνζνζηφ ησλ δηαθξηηψλ δεδνπιεπκέλσλ σο πξνο ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο 

πξνεγνχκελεο ρξνληάο ζηηο επηκέξνπο βάζεη ROA νκάδεο είλαη: 

 Γηα ROA < -5% 
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021,0113,0208,0001,0056,0
1

 

΢ην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν, ν κνλαδηθφο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο ζπληειεζηήο 

πνπ παξνπζηάδεηαη, είλαη ν ζπληειεζηήο ηεο Υξεκαηννηθνλνκηθήο Μφριεπζεο ζε 

επίπεδν εκπηζηνζχλεο 90% (p-value = 0,078 < 0,10). ΢πγθεθξηκέλα, παξαηεξείηαη φηη 

ε αχμεζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο θαηά 1 κνλάδα κεηψλεη ηελ 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή θαηά 0,113 κνλάδεο. Σέινο, ην κνληέιν εμεγεί ην 53,90% ηεο 

ζπλνιηθήο κεηαβιεηφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο.  

 

 Γηα -5% < ROA < 0% 
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151,0002,00000675,0029,0086,0
1

 

΢ην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν, ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί ζπληειεζηέο 

παξνπζηάδνληαη ν ζηαζεξφο ζπληειεζηήο ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 99% (p-value = 

0,004 < 0,01), ν ζπληειεζηήο ηεο θπθινθνξηαθήο ξεπζηφηεηαο ζε επίπεδν 

εκπηζηνζχλεο 99% (p-value = 0,003 < 0,01) θαη ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο 

ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 95% (p-value = 0,01 < 0,05). ΢πγθεθξηκέλα, παξαηεξείηαη 

φηη ε αχμεζε θαηά κία κνλάδα ηεο θπθινθνξηαθήο ξεπζηφηεηαο κεηψλεη ηελ 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή θαηά 0,29 κνλάδεο, ελψ ε αχμεζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

κφριεπζεο θαηά 1 κνλάδα κεηψλεη ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή θαηά 0,151 κνλάδεο. 

Δπηπιένλ, ην πνζνζηφ ησλ δηαθξηηψλ δεδνπιεπκέλσλ αλέξρεηαη ζε 8,6% αθφκα θαη 

αλ κεδεληζηνχλ φιεο νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. Σέινο, ην κνληέιν εμεγεί ην 24,30% 

ηεο ζπλνιηθήο κεηαβιεηφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο.  
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 Γηα ROA > 0% 
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044,0302,0033,0296,0062,0
1

 

΢ην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν, ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί ζπληειεζηέο 

παξνπζηάδνληαη ν ζπληειεζηήο ηνπ θαζαξνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο ζε επίπεδν 

εκπηζηνζχλεο 95% (p-value = 0,033 < 0,05) θαη ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο 

ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 95% (p-value = 0,019 < 0,05). ΢πγθεθξηκέλα, παξαηεξείηαη 

φηη ε αχμεζε θαηά κία κνλάδα ηνπ θαζαξνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο απμάλεη ηελ 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή θαηά 0,296 κνλάδεο, ελψ ε αχμεζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

κφριεπζεο θαηά 1 κνλάδα κεηψλεη ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή θαηά 0,302 κνλάδεο. 

Σέινο, ην κνληέιν εμεγεί ην 68,90% ηεο ζπλνιηθήο κεηαβιεηφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο 

κεηαβιεηήο.  

 

 

3.5 ΔΡΜΖΝΔΗΑ ΣΧΝ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΧΝ 

 

΢ηα πιαίζηα ηεο αλάιπζεο πνπ πξνεγήζεθε, επηρεηξήζεθε ε δηεξεχλεζε ηεο 

θαηάζηαζεο ζηελ ειιεληθή πξαγκαηηθφηεηα  ηεο ρξήζεο πξαθηηθψλ ρεηξαγψγεζεο 

ησλ θεξδψλ εθ κέξνπο ησλ δηνηθεηηθψλ ζηειερψλ. ΢πγθεθξηκέλα, ε κειέηε ζηφρεπζε 

ζηε δηεξεχλεζε ηεο ιεηηνπξγίαο ησλ απνιαβψλ ηεο δηνίθεζεο σο θίλεηξν γηα ηε 

ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ ησλ εηαηξηψλ θαη ζηε δηεξεχλεζε άιισλ παξαγφλησλ πνπ 

κπνξεί λα επηδξνχλ ζηε ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ. Πξνο ηελ επίηεπμε ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ ζηφρνπ, νη εξεπλεηηθέο πξνηάζεηο πνπ δηακνξθψζεθαλ είλαη νη εμήο: 

1
ε
 Ερεσλεηηθή Τπόζεζε 

Οη δηνηθήζεηο ησλ εηαηξηψλ κε ηα ρεηξφηεξα απνηειέζκαηα ρεηξαγσγνχλ ηα 

θέξδε ηνπο πξνο ην ρεηξφηεξν.  

Ζ ζπγθεθξηκέλε εξεπλεηηθή ππφζεζε ζηεξίδεηαη ζηελ απνδνρή ηεο παξαδνρήο 

φηη εθφζνλ νη δηνηθήζεηο απηήο ηεο θαηεγνξίαο δε ζα ιάβνπλ ζεκαληηθέο απνιαβέο 
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δεκηνπξγείηαη έλα θίλεηξν γηα κεηαθνξά θεξδψλ ζηελ επφκελε ρξνληά, πξνθεηκέλνπ 

λα απμήζνπλ ηηο κειινληηθέο ηνπο απνιαβέο, παξνπζηάδνληαο ζηελ ηξέρνπζα ρξνληά 

φζν ην δπλαηφλ ρακειφηεξα θέξδε. 

2
ε
 Ερεσλεηηθή Τπόζεζε 

Οη δηνηθήζεηο ησλ εηαηξηψλ κε κέηξηα απνηειέζκαηα ρεηξαγσγνχλ ηα θέξδε 

ηνπο πξνο ην βέιηηζην. 

Ζ ζπγθεθξηκέλε εξεπλεηηθή ππφζεζε ζηεξίδεηαη ζηελ απνδνρή ηεο παξαδνρήο 

φηη εθφζνλ νη δηνηθήζεηο ησλ εηαηξηψλ κε κέηξηα απνηειέζκαηα ζα ιάβνπλ 

ζεκαληηθέο απνιαβέο δεκηνπξγείηαη έλα θίλεηξν λα απμήζνπλ αθφκα πεξηζζφηεξν ηα 

θέξδε ηεο ηξέρνπζαο ρξνληάο, πξνθεηκέλνπ λα απμήζνπλ φζν ην δπλαηφλ ηηο 

ηξέρνπζεο απνιαβέο ηνπο. 

3
ε
 Ερεσλεηηθή Τπόζεζε 

Οη δηνηθήζεηο ησλ εηαηξηψλ κε ηα θαιχηεξα απνηειέζκαηα ρεηξαγσγνχλ ηα 

θέξδε ηνπο πξνο ην ρεηξφηεξν.  

Ζ ζπγθεθξηκέλε εξεπλεηηθή ππφζεζε ζηεξίδεηαη ζηελ απνδνρή ηεο παξαδνρήο 

φηη εθφζνλ νη δηνηθήζεηο ησλ εηαηξηψλ κε ηα θαιχηεξα απνηειέζκαηα έρνπλ 

θαηνρπξψζεη ηε βέιηηζηε απνιαβή γηα θέηνο δεκηνπξγείηαη έλα θίλεηξν λα 

κεηαθέξνπλ θέξδε ζηελ επφκελε ρξνληά, πξνθεηκέλνπ λα απμήζνπλ θαη ηηο 

κειινληηθέο απνιαβέο ηνπο. 

4
ε
 Ερεσλεηηθή Τπόζεζε 

Σν κέγεζνο ηεο ρεηξαγψγεζεο εμαξηάηαη απφ ηε ξεπζηφηεηα ηεο επηρείξεζεο. 

5
ε
 Ερεσλεηηθή Τπόζεζε 

Σν κέγεζνο ηεο ρεηξαγψγεζεο εμαξηάηαη απφ ηελ θεξδνθνξία ηεο επηρείξεζεο. 

6
ε
 Ερεσλεηηθή Τπόζεζε 

Σν κέγεζνο ηεο ρεηξαγψγεζεο εμαξηάηαη απφ ηε δξαζηεξηφηεηα ηεο 

επηρείξεζεο. 
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7
ε
 Ερεσλεηηθή Τπόζεζε 

Σν κέγεζνο ηεο ρεηξαγψγεζεο εμαξηάηαη απφ ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

κφριεπζε ηεο επηρείξεζεο. 

8
ε
 Ερεσλεηηθή Τπόζεζε 

Σν κέγεζνο ηεο ρεηξαγψγεζεο εμαξηάηαη απφ ηε ιεηηνπξγηθή κφριεπζε ηεο 

επηρείξεζεο. 

Σν αξρηθφ δείγκα ηεο έξεπλαο απνηεινχληαλ απφ 82 εηαηξίεο πνπ είλαη 

εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ. Πξφθεηηαη γηα εηαηξίεο ησλ θιάδσλ 

Πεηξειαίνπ θαη Αεξίνπ, Υεκηθψλ, Πξψησλ Τιψλ, Καηαζθεπψλ θαη Τιηθψλ 

Καηαζθεπψλ, θαη Βηνκεραληθψλ Πξντφλησλ θαη Τπεξεζηψλ. Απφ ην ζχλνιν ησλ 82 

εηαηξηψλ αθαηξέζεθαλ νη 5 εμαηηίαο κεηαβνιήο ηεο ιεηηνπξγίαο ηνπο (πηψρεπζε, 

κεηαβνιή έδξαο, αλαζηνιή δηαπξαγκάηεπζεο) θαη άιιεο 21, επεηδή ηα ινγηζηηθά 

κεγέζε πνπ εμεηάζηεθαλ εκθάληδαλ ηηκέο outliers. Δπνκέλσο, ην ηειηθφ δείγκα 

απνηειείηαη απφ 56 εηαηξίεο ησλ παξαπάλσ θιάδσλ.  

Ο ππνινγηζκφο ησλ δηαθξηηψλ δεδνπιεπκέλσλ, ηεο εμαξηεκέλεο δειαδή 

κεηαβιεηήο ησλ δεχηεξεο παιηλδξφκεζεο θαη ε κεηαβιεηή πνπ κειεηάηαη ε ηζφηεηα 

ηεο κέζεο ηηκήο ηεο εληφο ησλ ππννκάδσλ πνπ ζρεκαηίδνληαη βάζεη ησλ ROA, 

ζηεξίρζεθε ζην ηξνπνπνηεκέλν κνληέιν ηεο Jones. Ζ Jones (1991) φξηζε φηη ηα 

ζπλνιηθά δεδνπιεπκέλα δηαθξίλνληαη ζε κε δηαθξηηά, ηα νπνία νθείινληαη ζε 

πξαγκαηηθέο κεηαβνιέο ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο επηρείξεζεο, θαη ζε δηαθξηηά, ηα 

νπνία νθείινληαη ζε πξαθηηθέο ρεηξαγψγεζεο θεξδψλ. Δπηπιένλ, πξφηεηλε κία ζρέζε 

κεηαμχ ησλ ζπλνιηθψλ δεδνπιεπκέλσλ, ησλ κεηαβνιψλ ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο θαη 

ηνπ παγίνπ ελεξγεηηθνχ, ην ζπζηεκαηηθφ κέξνο ηεο νπνίαο αληηζηνηρεί ζηα κε 

δηαθξηηά δεδνπιεπκέλα θαη ην κε ζπζηεκαηηθφ ζηα δηαθξηηά. Με απηφλ ηνλ ηξφπν, 

θαζίζηαηαη δπλαηή ε εθηίκεζε ησλ δηαθξηηψλ δεδνπιεπκέλσλ. 

΢πγθεθξηκέλα, ε εθηίκεζε ηνπ ηξνπνπνηεκέλνπ κνληέινπ ηεο Jones, πνπ 

παξνπζίαζαλ νη Dechow, P., Sloan, R., Sweeney. A.(1995) έρεη σο εμήο: 
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065,0
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385,0
1

59,163.076.1
 

Ζ παξαπάλσ παιηλδξφκεζε παξνπζηάδεη ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ησλ δχν 

απφ ηνπο ηξεηο ζπληειεζηψλ ηεο θαη εμεγεί ηθαλνπνηεηηθφ πνζνζηφ ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο (38,55%). Δπηπιένλ, ηθαλνπνηεί ηηο 

πξνυπνζέζεηο γηα θαλνληθφηεηα, κε απηνζπζρέηηζε θαη νκνζθεδαζηηθφηεηα ησλ 

θαηαινίπσλ, ελψ δε ππάξρνπλ ζεκάδηα πνιπζπγγξακηθφηεηαο.  

Καηφπηλ ηνχησλ, κέζσ t – ειέγρσλ ηζφηεηαο ησλ κέζσλ δηαθξηηψλ 

δεδνπιεπκέλσλ κεηαμχ ησλ ηξηψλ νκάδσλ θεξδνθνξίαο ησλ επηρεηξήζεσλ (1
ε
 

Οκάδα: ROA < -5%, 2
ε
 Οκάδα: -5% < ROA < 0%, 3

ε
 Οκάδα: ROA > 0%), 

εμήρζεζαλ ηα εμήο, φζνλ αθνξά ζηηο ηξεηο πξψηεο εξεπλεηηθέο ππνζέζεηο: 

1. Τπάξρεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή δηαθνξά ησλ κέζσλ ηηκψλ ησλ 

δηαθξηηψλ δεδνπιεπκέλσλ κεηαμχ ησλ επηρεηξήζεσλ κε ηα ρεηξφηεξα 

θαη ηα κέηξηα απνηειέζκαηα ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 95%. Δπηπιένλ, 

νη επηρεηξήζεηο κε ηα ρεηξφηεξα απνηειέζκαηα εκθαλίδνπλ ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθά ρακειφηεξα κέζα δηαθξηηά δεδνπιεπκέλα ζε επίπεδν 

εκπηζηνζχλεο 90%.  

2. Τπάξρεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή δηαθνξά ησλ κέζσλ ηηκψλ ησλ 

δηαθξηηψλ δεδνπιεπκέλσλ κεηαμχ ησλ επηρεηξήζεσλ κε ηα ρεηξφηεξα 

θαη ηα θαιχηεξα απνηειέζκαηα ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 95%. 

Δπηπιένλ, νη επηρεηξήζεηο κε ηα ρεηξφηεξα απνηειέζκαηα εκθαλίδνπλ 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά ρακειφηεξα κέζα δηαθξηηά δεδνπιεπκέλα ζε 

επίπεδν εκπηζηνζχλεο 95%.  

3. Γελ ππάξρεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή δηαθνξά ησλ κέζσλ ηηκψλ ησλ 

δηαθξηηψλ δεδνπιεπκέλσλ κεηαμχ ησλ επηρεηξήζεσλ κε ηα κέηξηα θαη 

ηα θαιχηεξα απνηειέζκαηα.  

Όζνλ αθνξά ζηηο ινηπέο εξεπλεηηθέο ππνζέζεηο, ηα κνληέια πνπ, θαηφπηλ ησλ 

δηαγλσζηηθψλ ειέγρσλ ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο ησλ ζπληειεζηψλ, 

ππνινγίζηεθαλ ηειηθά εκθαλίδνληαη παξαθάησ. ΢εκεηψλεηαη φηη ην ζχλνιν ησλ 



 

 

 

79 

κνληέισλ δελ παξνπζηάδνπλ πξνβιήκαηα απηνζπζρέηηζεο, εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο, 

πνιπζπγγξακκηθφηεηαο θαη κε θαλνληθφηεηαο ησλ θαηαινίπσλ, ελψ δελ 

εκθαλίδνληαη νη κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο.  

 Γηα ην ζχλνιν ηνπ δείγκαηνο: 
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 Γηα ηελ 1
ε
 Οκάδα Δπηρεηξήζεσλ: 
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 Γηα ηε 2
ε
 Οκάδα Δπηρεηξήζεσλ: 
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 Γηα ηελ 3
ε
 Οκάδα Δπηρεηξήζεσλ: 
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Έηζη, πξσηαξρηθφ ξφιν ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ δηαθξηηψλ δεδνπιεπκέλσλ 

εκθαλίδεηαη λα παίδεη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε, εθφζνλ εκθαλίδεηαη σο 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζην ζχλνιν ησλ εθηηκψκελσλ ππνδεηγκάησλ. ΢πγθεθξηκέλα, ε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε θαίλεηαη λα επηδξά αξλεηηθά ζηε ρεηξαγψγεζε θεξδψλ 

εθφζνλ ε αχμεζή ηεο κεηψλεη ην χςνο ησλ δηαθξηηψλ δεδνπιεπκέλσλ, γεγνλφο πνπ 

ζεκαίλεη φηη φζν απμάλεηαη ε εμάξηεζε ηεο επηρείξεζεο απφ βξαρππξφζεζκεο μέλεο 

πεγέο θεθαιαίσλ κεηψλεηαη ε αχμεζε ησλ θεξδψλ κέζσ ρεηξαγψγεζήο ηνπο.  

Δπηπιένλ, ζηηο επηρεηξήζεηο κεζαίαο θεξδνθνξίαο αξλεηηθή επίδξαζε 

εκθαλίδεηαη λα αζθεί ε θπθινθνξηαθή ξεπζηφηεηα, γεγνλφο πνπ ζεκαίλεη φηη φηαλ 

απμάλεηαη ε ξεπζηφηεηα κεηψλεηαη ην πνζνζηφ ησλ δηαθξηηψλ δεδνπιεπκέλσλ, 

δειαδή κεηψλεηαη ε αχμεζε ησλ θεξδψλ κέζσ ρεηξαγψγεζήο ηνπο. Σέινο, ζηηο 

επηρεηξήζεηο πςειήο θεξδνθνξίαο, ην θαζαξφ πεξηζψξην θέξδνπο εκθαλίδεηαη 
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ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ, γεγνλφο πνπ ζεκαίλεη φηη ε αχμεζή ηνπ νδεγεί ζε αχμεζε ησλ 

δηαθξηηψλ δεδνπιεπκέλσλ, δειαδή απμάλνληαη ηα θέξδε κέζσ ρεηξαγψγεζεο.  
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Κεθάλαιο 4: ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ ΚΑΙ ΠΡΟΣΑ΢ΔΙ΢  

 

Ζ παξνχζα κειέηε ζπκβάιεη ζηε δηεζλή επηζηεκνληθή πξνζπάζεηα κειέηεο 

ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο ρεηξαγψγεζεο ησλ θεξδψλ εθ κέξνπο ησλ δηνηθεηηθψλ ζηειερψλ 

ησλ επηρεηξήζεσλ κε ηξεηο ηξφπνπο. Πξψηνλ, παξνπζηάδεη ζπγθεληξσηηθά ηηο 

πεξηζζφηεξν πξφζθαηεο απφ ηηο ζεσξίεο, ηηο έλλνηεο θαη ηηο απφςεηο πνπ έρνπλ 

αλαπηπρζεί γχξσ απφ ην ζέκα θαηά ηα ηειεπηαία ρξφληα. Γεχηεξνλ, παξνπζηάδεη κία 

απφ ηηο πξψηεο κειέηεο πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί γχξσ απφ ην ζέκα ζηα πιαίζηα 

ηεο ειιεληθήο πξαγκαηηθφηεηαο. Σξίηνλ, κπνξεί λα ζπκβάιεη ζηελ θαηαλφεζε ηνπ 

ηξφπνπ κε ηνλ νπνίν ε νηθνλνκηθή θξίζε επηδξά ζηε ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ, 

εθφζνλ θαηά ην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ πινπνηήζεθε ε ειιεληθή νηθνλνκία 

δνθηκαδφηαλ. Δθφζνλ κία παξφκνηα έξεπλα πξαγκαηνπνηεζεί κειινληηθά ζε θαηξνχο 

νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο ζα γίλνπλ αληηιεπηέο νη δηαθνξνπνηήζεηο πνπ πξνθχπηνπλ. 

΢ηε ζπλέρεηα παξνπζηάδνληαη ηα γεληθφηεξα ζπκπεξάζκαηα θαη νη πξνηάζεηο πνπ 

πξνέθπςαλ απφ ηελ αλάιπζε πνπ πξνεγήζεθε.  

Έλαο απφ ηνπο βαζηθνχο ζηφρνπο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ είλαη ε 

παξνρή έγθπξεο, αθξηβνχο θαη ζπλεπνχο πιεξνθφξεζεο ζηνπο ρξήζηεο ηνπο. Σα 

ηειεπηαία ρξφληα έρνπλ παξαηεξεζεί δηάθνξα θξνχζκαηα κε επίηεπμεο ηνπ 

παξαπάλσ ζηφρνπ, θπξίσο ιφγσ ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο ρεηξαγψγεζεο ησλ θεξδψλ ησλ 

εηαηξηψλ εθ κέξνπο ησλ δηνηθεηηθψλ ζηειερψλ. Σν γεγνλφο απηφ πξνθάιεζε ην 

ελδηαθέξνλ γηα ηε κειέηε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ θαηλνκέλνπ. ΢θνπφο, επνκέλσο, ηεο 

παξνχζεο εξγαζίαο είλαη ε δηεξεχλεζε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο ρεηξαγψγεζεο ησλ 

θεξδψλ ησλ επηρεηξήζεσλ εθ κέξνπο ησλ δηνηθεηηθψλ ζηειερψλ ηνπο.  

Σν ζπγθεθξηκέλν θαηλφκελν πεγάδεη απφ ην γεγνλφο φηη ζηηο ζχγρξνλεο 

επηρεηξήζεηο ππάξρεη δηαρσξηζκφο κεηαμχ ηδηνθηεζίαο θαη δηνίθεζεο. Ο δηαρσξηζκφο, 

φκσο, απηφο πξνθαιεί πξνβιήκαηα θαηά ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε, θαζψο ηα 

ζπκθέξνληα ησλ ηδηνθηεηψλ ησλ εηαηξηψλ κπνξνχλ θαη ζπλήζσο έξρνληαη ζε 

ζχγθξνπζε κε ηα ζπκθέξνληα ησλ δηνηθεηηθψλ ζηειερψλ. Πξνο ηελ αληηκεηψπηζε 

απηψλ ησλ πξνβιεκάησλ, νη ηδηνθηήηεο παξέρνπλ ζηα δηεπζπληηθά ζηειέρε ησλ 

εηαηξηψλ ηνπο ακνηβέο, ζπλαξηήζεη ησλ απνηειεζκάησλ ησλ επηρεηξήζεσλ θαη θαηά 
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ηέηνην ηξφπν ψζηε λα επζπγξακκίδνληαη νη δχν νκάδεο ζπκθεξφλησλ. Σν γεγνλφο 

απηφ, φκσο, δίλεη θίλεηξα ζηα δηεπζπληηθά ζηειέρε λα ρεηξαγσγνχλ ηα θέξδε πξνο ηε 

κεγηζηνπνίεζε ηεο δηθήο ηνπο επεκεξίαο θαη φρη απαξαίηεηα πξνο ηε κεγηζηνπνίεζε 

ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο.  

΢πγθεθξηκέλα, ε εθαξκνδφκελε ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ, γλσζηή θαη σο 

Earnings Management, απνηειεί κηα πξαθηηθή ηεο δεκηνπξγηθήο ινγηζηηθήο θαη είλαη 

ε ζθφπηκε ζηξέβισζε ησλ ινγηζηηθψλ κεγεζψλ ψζηε λα πξνθχςνπλ κηθξφηεξα ή 

κεγαιχηεξα θέξδε γηα ηελ επηρείξεζε. Απνηειεί, επνκέλσο, έλα είδνο ινγηζηηθήο 

απάηεο, εθφζνλ ζθφπηκα νη δηεπζπληέο παξαπνηνχλ ηα ζηνηρεία πνπ εκθαλίδνληαη κε 

ζθνπφ λα παξαπιαλήζνπλ ηνπο ηδηνθηήηεο ηεο επηρείξεζεο, αιιά θαη άιινπο ρξήζηεο 

ησλ νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ.  

Βαζηθή έλλνηα ζηε ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ απνηειεί ε έλλνηα ηεο 

δεκηνπξγηθήο ινγηζηηθήο θαη ε έλλνηα ηεο εμνκάιπλζεο ησλ θεξδψλ. Ζ δεκηνπξγηθή 

ινγηζηηθή νξίδεηαη σο ε εθκεηάιιεπζε ή παξαβίαζε ησλ ινγηζηηθψλ θαλφλσλ, κε 

ζθνπφ λα ιάβνπλ νη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο επηρείξεζεο ηελ επηζπκεηή απφ ηε 

δηνίθεζε κνξθή. Ζ εθκεηάιιεπζε ή παξαβίαζε απηή κπνξεί λα είλαη ζεκηηή ή θαη 

αζέκηηε θαη απνηειεί ηελ πεγή ησλ ινγηζηηθψλ απαηψλ. Σέηνηνπ είδνπο ινγηζηηθέο 

απάηεο είλαη επθνιφηεξν λα εθαξκνζηνχλ ζε ρψξεο πνπ έρνπλ αδχλακα ζπζηήκαηα 

ειέγρνπ (Leuz et al, 2003; Bhattacharya et al., 2003; Spathis, 2002; Baralexis, 2004). 

Απφ ηελ άιιε κεξηά κέζσ ηεο εμνκάιπλζεο ησλ θεξδψλ επηδηψθεηαη ε κείσζε ηεο 

κεηαβιεηφηεηάο ηνπο.  

Ζ ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ πξαγκαηνπνηείηαη κε δηάθνξνπο ηξφπνπο. Ο 

ζπλεζέζηεξνο πινπνηείηαη κέζσ ησλ ιεγφκελσλ accruals, δειαδή ησλ 

δεδνπιεπκέλσλ εζφδσλ θαη εμφδσλ (Gao & Shrieves, 2002; Healy θαη Whalen, 1999; 

Beneish, 1997; Ενπνπλίδε θαη ζπλ., 2002). ΢πγθεθξηκέλα, ηα accruals είλαη ε 

δηαθνξά αλάκεζα ζην εηζφδεκα πνπ δείρλνπλ νη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο θαη ηα 

κεηξεηά απφ ηηο ιεηηνπξγίεο ηεο επηρείξεζεο.  

Σα θίλεηξα γηα ην ζπγθεθξηκέλν θαηλφκελν δηαθξίλνληαη ζε δχν βαζηθέο 

θαηεγνξίεο. ΢ε απηά πνπ πεγάδνπλ απφ ηα δηνηθεηηθά ζηειέρε, ηα νπνία πξνζπαζνχλ 

λα δείμνπλ ηελ αλαγθαηφηεηα ηεο χπαξμήο ηνπο, θαη ζε απηά πνπ πεγάδνπλ απφ ηελ 
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εηθφλα ηεο επηρείξεζεο, ηα νπνία πξνζπαζνχλ λα ρεηξαγσγήζνπλ ηελ αμία ηεο 

κεηνρήο. Πεξηπηψζεηο θαηά ηηο νπνίεο εκθαλίδνληαη απηά ηα θίλεηξα είλαη ε επηδίσμε 

ελφο ηξαπεδηθνχ δαλείνπ κε επλντθνχο φξνπο, ε αχμεζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, ε 

δηαηήξεζε ή ε βειηίσζε ηεο ζέζεο ηεο εηαηξίαο ζηνλ θιάδν απέλαληη ζηνπο 

αληαγσληζηέο, ε ζπκκεηνρή ζε θάπνηα εμαγνξά ή ζπγρψλεπζε, θνθ.  

Όπσο ήηαλ ινγηθφ, ε δηαπίζησζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ θαηλνκέλνπ, θαζψο θαη 

ε επέθηαζή ηνπ, έρεη εγείξεη ζεκαληηθά εξσηήκαηα γηα ηελ πνηφηεηα ησλ 

νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ πνπ δεκνζηεχνληαη. Πξνο ηελ βειηίσζε ηεο πνηφηεηάο 

ηνπο, πξνηείλνληαη δηάθνξεο ελέξγεηεο ηφζν απφ ηελ πνιηηεία φζν θαη απφ ηηο 

επηρεηξήζεηο, φπσο είλαη ηα πιήξε θαη ζαθή ινγηζηηθά πξφηππα,  θαηαλνκή ησλ 

επζπλψλ ζε ζέκαηα ρεηξαγψγεζεο θαη ε δηακφξθσζε κίαο λέαο νξγαλσζηαθήο 

θνπιηνχξαο κε ζηφρν ηε ζπλεξγαηηθή επίιπζε ησλ πξνβιεκάησλ.  

Όζνλ αθνξά ζηελ πεξίπησζε ηεο Διιάδαο, νη ζπλζήθεο γηα ηελ εθαξκνγή ηνπ 

θαηλνκέλνπ ηεο ρεηξαγψγεζεο ησλ θεξδψλ πξηλ ηελ πηνζέηεζε θαη ηελ εθαξκνγή ησλ 

Γηεζλψλ Πξνηχπσλ Υξεκαηννηθνλνκηθήο Πιεξνθφξεζεο ην 2005 ζεσξνχληαλ 

ηδηαίηεξα επλντθέο θαη ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ αλεπάξθεηα ησλ ειεγθηηθψλ 

κεραληζκψλ, είραλ ζαλ απνηέιεζκα νη αξρέο ηεο ρψξαο λα βξίζθνληαη ζπρλά 

θαηεγνξνχκελεο γηα ηελ κε αληηκεηψπηζε ηνπ θαηλνκέλνπ. Απφ ην 2005, φκσο, ε 

πνηφηεηα ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ βειηηψζεθε ζεκαληηθά κε ηελ ππνρξεσηηθή 

πηνζέηεζε ησλ Γηεζλψλ Πξνηχπσλ Υξεκαηννηθνλνκηθήο Πιεξνθφξεζεο, πνπ είρε 

ζθνπφ ηελ βειηίσζε ηεο πνηφηεηαο ησλ δεκνζηεπκέλσλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ. 

Παξφια απηά ηα αζπλήζηζηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ νηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληνο ηεο 

ρψξαο θαη ην λνκνζεηηθφ πιαίζην, έθαλαλ απηφ ην εγρείξεκα αθφκε πην δχζθνιν, 

γεγνλφο πνπ απνηππψλεηαη ζε ζρεηηθέο έξεπλεο (Bushman et al., 2004; Baralexis, 

2004; Koumanakos et al., 2005; Spathis, 2002). 

΢ηα πιαίζηα ηεο εκπεηξηθήο δηεξεχλεζεο ηεο ειιεληθήο πξαγκαηηθφηεηαο, ε 

νπνία παξνπζηάζηεθε ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην αλαιπηηθά, εμήρζεζαλ ηα 

παξαθάησ ζπκπεξάζκαηα: 

 Οη δηνηθήζεηο ησλ εηαηξηψλ κε ηα ρεηξφηεξα απνηειέζκαηα 

ρεηξαγσγνχλ ηα θέξδε ηνπο πξνο ην ρεηξφηεξν.  
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 Οη δηνηθήζεηο ησλ εηαηξηψλ κε κέηξηα απνηειέζκαηα δε ρεηξαγσγνχλ 

ηα θέξδε ηνπο πξνο ην βέιηηζην. 

 Οη δηνηθήζεηο ησλ εηαηξηψλ κε ηα θαιχηεξα απνηειέζκαηα δε 

ρεηξαγσγνχλ ηα θέξδε ηνπο πξνο ην ρεηξφηεξν.  

 Σν κέγεζνο ηεο ρεηξαγψγεζεο ησλ θεξδψλ ζπζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε 

ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε ησλ επηρεηξήζεσλ.  

 Σν κέγεζνο ηεο ρεηξαγψγεζεο ησλ θεξδψλ ζπζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε 

ην χςνο ηεο θπθινθνξηαθήο ξεπζηφηεηαο ζηηο επηρεηξήζεηο κεζαίαο 

θεξδνθνξίαο. 

 Σν κέγεζνο ηεο ρεηξαγψγεζεο ησλ θεξδψλ ζπζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ην 

χςνο ηεο θεξδνθνξίαο ζηηο επηρεηξήζεηο πςειήο θεξδνθνξίαο.  

Σα παξαπάλσ ζπκπεξάζκαηα, φζνλ αθνξά ζηηο εηαηξίεο κε ηα ρεηξφηεξα 

απνηειέζκαηα, έξρνληαη ζε ζπκθσλία κε ηελ πιεηνςεθία πξνεγνχκελσλ εξεπλψλ θαη 

επηβεβαηψλνπλ ηελ ηζρχ ησλ ζπκπεξαζκάησλ απηψλ φζνλ αθνξά ηελ ειιεληθή 

πξαγκαηηθφηεηα (Guidry et al., 1998; Healy, 1985; Healy 1987). Παξφια απηά, 

ππάξρνπλ έξεπλεο, νη νπνίεο έξρνληαη ζε αληίζεζε κε ηα παξαπάλσ, ππνζηεξίδνληαο 

είηε ηελ ππφζεζε ηεο εμνκάιπλζε ησλ θεξδψλ (Gaver et al., 1995), είηε φηη ηέηνηνπ 

είδνπο εηαηξίεο δελ πξνρσξνχλ θαζφινπ ζε ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ (Holthausen et 

al., 1995). Δπηπιένλ, ε αλίρλεπζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο ζπκπεξηθνξάο εληφο ηεο 

ειιεληθήο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο δηαςεχδεη έξεπλεο πνπ δηαςεχδνπλ ηε ρξήζε 

ηερληθψλ ρεηξαγψγεζεο θεξδψλ (Deangelo, 1986). Σέινο, ηα ζπκπεξάζκαηα φζνλ 

αθνξά ζηηο εηαηξίεο κε ηα κέηξηα θαη ηα θαιχηεξα απνηειέζκαηα έξρνληαη ζε 

αληίζεζε κε ηελ πιεηνλφηεηα ησλ ήδε ππαξρνπζψλ εξεπλψλ (Guidry et al., 1998; 

Healy, 1985; Healy 1987; Watts θαη Zimmerman, 1978).  

Πξνρσξψληαο, ζηνπο επηπιένλ παξάγνληεο πνπ εμεηάζηεθαλ, παξνπζηάδεηαη 

θαζνξηζηηθφο ν ξφινο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο. Έηζη, ζπκπεξαίλεηαη φηη ε 

αχμεζε ηεο κφριεπζεο ησλ επηρεηξήζεσλ δεκηνπξγεί αληηθίλεηξα γηα αχμεζε ησλ 

θεξδψλ κέζσ ρεηξαγψγεζήο ηνπο. Σν ίδην αληηθίλεηξν πξνζθέξεη θαη ε 

θπθινθνξηαθή ξεπζηφηεηα γηα ηηο επηρεηξήζεηο κεζαίαο θεξδνθνξίαο. Ηδηαίηεξα γηα 
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απηέο, ζα κπνξνχζε λα αλαθεξζεί φηη θαινχληαη λα απνθαζίζνπλ κεηαμχ ηεο 

ξεπζηφηεηαο πνπ κπνξνχλ λα επηηχρνπλ θαη ηεο θεξδνθνξίαο πνπ κπνξνχλ λα 

εκθαλίζνπλ. Σν ζπκπέξαζκα απηφ απνθηά ηδηαίηεξε ζεκαζία, εάλ αλαινγηζηεί θαλείο 

φηη ε κεζαία απηή νκάδα βξίζθεηαη νξηαθά θάησ απφ ην 0% ζηελ θεξδνθνξία ηνπ 

ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ, γεγνλφο πνπ ζεκαίλεη φηη κπνξεί κέζσ κείσζεο ηεο 

ξεπζηφηεηαο λα ηελ απμήζεη. Σέινο, γηα ηηο εηαηξίεο κε ζεηηθή ζπλνιηθή θεξδνθνξία, 

ε αχμεζε ηνπ θαζαξνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο πξνζθέξεη θίλεηξα ζηα δηνηθεηηθά 

ζηειέρε γηα επηπιένλ αχμεζε ηεο θεξδνθνξίαο κέζσ ρεηξαγψγεζεο ησλ θεξδψλ.  

Θα πξέπεη ζε απηφ ην ζεκείν λα ηνληζηνχλ νη νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο ησλ εηψλ 

2011 θαη 2012, ζηα νπνία ε παξνχζα έξεπλα αλαθέξεηαη. Πξφθεηηαη γηα δχν έηε, 

θαηά ηα νπνία ε ειιεληθή νηθνλνκία θαη νη εηαηξίεο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε 

απηήλ πιήηηνληαη απφ ηελ θξίζε πνπ μεθίλεζε σο θξίζε ρξένπο ην 2009 θαη είρε ζαλ 

απνηέιεζκα ηε ζεκαληηθή πεξηζηνιή ησλ δξαζηεξηνηήησλ θαη ηε ζεκαληηθή κείσζε 

ηεο θεξδνθνξίαο θαη ηεο ξεπζηφηεηαο ησλ επηρεηξήζεσλ. Δίλαη ελδεηθηηθφ φηη ε κέζε 

θεξδνθνξία επί ησλ ζπλνιηθψλ θεθαιαίσλ ηνπ δείγκαηνο αλέξρεηαη ζε αξλεηηθά 

επίπεδα (-4%) θαη θπκαίλεηαη απφ -43% έσο κφιηο 9%. Δπνκέλσο, νη εηαηξίεο πνπ 

ελζσκαηψζεθαλ ζηεο κέηξηαο θαη θαιχηεξεο θεξδνθνξίαο νκάδεο θεξδίδνπλ κφιηο -

5% κε 9% απφδνζε ελεξγεηηθνχ. Ζ απφδνζε απηή θαηά πάζα πηζαλφηεηα δελ 

επαξθεί γηα ηελ ελεξγνπνίεζε ησλ ακνηβψλ ησλ δηνηθεηηθψλ ζηειερψλ. Αληηζέησο, 

γηα ηηο εηαηξίεο πνπ ελζσκαηψζεθαλ ζηεο ρεηξφηεξεο θεξδνθνξίαο νκάδα, νη 

δηνηθήζεηο ηνπο έρνπλ θάζε ιφγν λα κελ επηηξέςνπλ ηελ αχμεζε ησλ θεξδψλ ηνπο, 

θαζψο εμαηηίαο ηεο ρακειήο ηνπο ξεπζηφηεηαο, είλαη πηζαλφ αθφκα θαη αλ πηάζνπλ ην 

ζηφρν λα κελ ηνλ εηζπξάμνπλ πνηέ ζηηο ηξέρνπζεο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο. Κάησ απφ 

απηφ ην πξίζκα, γίλεηαη αληηιεπηφο θαη ν ιφγνο γηα ηνλ νπνίν ην θαζαξφ πεξηζψξην 

θέξδνπο εκθαλίδεη ζεηηθή επίδξαζε ζηε ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ. Δθφζνλ νη 

επηρεηξήζεηο πςειήο θεξδνθνξίαο παξνπζηάδνπλ νξηαθά ζεηηθή θεξδνθνξία, είλαη 

δπλαηφλ λα δνζνχλ ακνηβέο δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ, ηηο νπνίεο ηα δηνηθεηηθά 

ζηειέρε επηζπκνχλ λα απμήζνπλ κέζσ αχμεζεο ηεο θεξδνθνξίαο ηεο επηρείξεζεο.  

Καηφπηλ ηνχησλ, επνκέλσο, πξνηείλεηαη ε επαλάιεςε ηεο παξνχζαο έξεπλαο 

ζε ζπλζήθεο εθηφο θξίζεο, δειαδή είηε ζε έηε πξνγελέζηεξα ηεο ειιεληθήο θξίζεο 

είηε ζε έηε κεηαγελέζηεξα απηήο, πνπ ζα επηηξέςνπλ ηελ απνηχπσζε ησλ πξαθηηθψλ 
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ηεο δηνίθεζεο ησλ εηαηξηψλ ζε θαηξνχο αλάπηπμεο θαη φρη ζε θαηξνχο χθεζεο θαη 

ζεκαληηθψλ δπζθνιηψλ ξεπζηφηεηαο θαη θεξδνθνξίαο. Δπηπιένλ, ελδηαθέξνλ ζα είρε 

κία κειέηε πνπ ζα αθνξά ην ζχλνιν ησλ επηρεηξήζεσλ ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο θαη 

φρη απνθιεηζηηθά ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ ραξαθηεξίδνληαη απφ πςειή επέλδπζε ζε 

πάγην ελεξγεηηθφ.  
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