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ΠΔΡΙΛΗΦΗ 

 Ζ παξνχζα εξγαζία δηεξεπλά, θαηά θχξην ιφγν, ην θαηλφκελν ηεο ρεηξαγψγεζεο ησλ 

ινγηζηηθψλ θεξδψλ. Μέζσ ηνπ νξηζκνχ ηεο ρεηξαγψγεζεο θαη πεξηγξάθνληαο αθξηβψο ηα 

θίλεηξα πνπ σζνχλ θάζε νκάδα εκπιεθφκελε κε ηελ ιεηηνπξγία θαη ηε δξαζηεξηφηεηα ηεο 

επηρείξεζεο, λα παξαπνηεί ή λα δηακνξθψλεη ηα δεκνζηεπφκελα απνηειέζκαηα, αλαιχνπκε 

ηηο πεξηπηψζεηο πνπ έρνπλ παξνπζηαζηεί δηαρξνληθά ζηε δηεζλή βηβιηνγξαθία.  

 ΢ηα πιαίζηα ηεο εκπεηξηθήο δηεξεχλεζεο, εμεηάζηεθε κε ηε κεζνδνινγία ηεο παιηλ-

δξφκεζεο ε ζπζρέηηζε ηεο ρεηξαγψγεζεο ησλ ινγηζηηθψλ θεξδψλ κε ηελ  ππνρξεσηηθή ε-

θαξκνγή ησλ Γηεζλψλ Λνγηζηηθψλ Πξνηχπσλ γηα ηηο εηζεγκέλεο επηρεηξήζεηο ην 2005. Αθν-

ινχζσο, εμεηάζηεθε ε ζπζρέηηζε ηεο εθαξκνγήο ησλ Γηεζλψλ Πξνηχπσλ κε ην θεθάιαην θί-

λεζεο. ΢πγθεθξηκέλα, ρξεζηκνπνηψληαο ηε κέζνδν Panel Data Analysis εθηηκήζεθαλ 2 κνλ-

ηέια παιηλδξφκεζεο θαη νη εθηηκήηξηεο ππνινγίζηεθαλ κε ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξα-

γψλσλ (OLS). Σν δείγκα ηεο παξνχζαο κειέηεο απνηεινχληαλ απφ ινγηζηηθά δεδνκέλα 120 

επηρεηξήζεσλ ηεο πεξηφδνπ 2002-2007 θαη ν αξηζκφο ησλ παξαηεξήζεσλ αλά θιάδν θαη αλά 

έηνο ήηαλ 461. Σα απνηειέζκαηα ηεο ζηαηηζηηθήο αλάιπζεο θαηέδεημαλ ηελ κε χπαξμε αξλε-

ηηθήο επίδξαζεο ηεο εθαξκνγήο ησλ ΓΛΠ σο πξνο ηελ ρξήζε ηερληθψλ σξαηνπνίεζεο ησλ 

νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ θαζψο θαη φηη πςειφηεξν θεθάιαην θίλεζεο δελ απμάλεη ηελ πη-

ζαλφηεηα χπαξμεο ηερληθψλ ρεηξαγψγεζεο ησλ ινγηζηηθψλ απνηειεζκάησλ.  

  

Λέξειρ-κλειδιά: ρεηξαγψγεζε ησλ ινγηζηηθψλ θεξδψλ, σξαηνπνίεζε ησλ νηθνλνκηθψλ θα-

ηαζηάζεσλ, Γηεζλή Πξφηππα Υξεκαηννηθνλνκηθήο Αλαθνξάο, θεθάιαην θίλεζεο 
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ABSTRACT 

The earnings management phenomenon and its aspects are presented in this paper.  

The purpose of this dissertation is to analyze the motives of every part that is engaged directly 

or indirectly with the enterprise.  Moreover, most of the aspects that international bibliogra-

phy has offered are investigated. 

Through empirical statistical analysis and using the regression methodology, the cor-

relation between the mandatory implementation of IFRS for the Greek public listed compa-

nies in 2005 and the detection of earnings management is examined. Furthermore, the empiri-

cal analysis extends on how a rise in the working capital affects earning management after the 

implementation of IFRS. Using panel data analysis, fixed effects were calculated with the 

OLS method. The accounting data are retrieved from 120 public listed companies in the 

Greek Stock Exchange during the period 2002-2007. The number of observations per indus-

try-year was 461. 

 

Key words: earnings management, manipulation of financial statements, International Finan-

cial Reporting Standards, working capital   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



   

7 

 

ΔΙ΢ΑΓΧΓΗ 

«Γηαρξνληθά, νη θνχζθεο αθνινπζνχληαη απφ θξίζεηο, νη νπνίεο κε ηε ζεηξά 

ηνπο αθνινπζνχληαη απφ λνκνζεηηθέο ξπζκίζεηο ζσθξνληζηηθνχ ραξαθηήξα. Ζ πεξί-

νδνο 1993-2003 ραξαθηεξίδεηαη απφ ηελ παξαπάλσ θξάζε. Καηά ηελ θξίζε ηνπ 

θιάδνπ ηελ πςειήο ηερλνινγίαο ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 2000, ε κείσζε ηεο  

αγνξαίαο αμίαο ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ πνπ ειέγρνληαλ απφ ηηο 5 κεγάιεο ειεγθηη-

θέο εηαηξίεο (big five)  αλήιζε ζε 1 ηξηζεθαηνκκχξην δνιάξηα.» (Coffee, 2003, ζει 

46). 

 

Σν πξψην κεγάιν ζθάλδαιν έιαβε ρψξα ην 2000, φηαλ ε Xerox απνθάιπςε φηη νη νη-

θνλνκηθέο ηεο θαηαζηάζεηο παξνπζίαδαλ ππεξεθηηκεκέλα έζνδα θαηά 1,4 δηο δνιάξηα γηα πά-

λσ απφ 4 εηαηξηθέο ρξήζεηο. Όκσο ε Xerox δελ ήηαλ ε κφλε πεξίπησζε παξαπνίεζεο ησλ νη-

θνλνκηθψλ ηεο θαηαζηάζεσλ θαη παξαπιάλεζεο ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ. Σα επφκελα δχν 

ρξφληα αθνινχζεζαλ θη άιια ηέηνηα ζθάλδαια φπνπ ζπληάξαμαλ ηελ παγθφζκηα νηθνλνκία, 

φπσο απηά ησλ WorldCom,Adelphia, Tyco (Colen, Dey Lys, 2005) κε πιένλ ραξαθηεξηζηηθή 

πεξίπησζε απηή ηεο Enron, φπνπ νδήγεζε ζηελ θαηάξξεπζε ηεο ειεγθηηθήο εηαηξίαο Arthur 

Andersen, δηφηη ππνθξχθζεθαλ απφ ηελ αξκφδηα επηηξνπή ηνπ ακεξηθάληθνπ θνγθξέζνπ έγ-

γξαθα δσηηθήο ζεκαζίαο ζρεηηθά κε ηελ ρξενθνπία ηεο ελ ιφγσ εηαηξείαο. Σα παξαπάλσ 

ζθάλδαια έβιαςαλ αλεπαλφξζσηα ηελ εκπηζηνζχλε ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ πξνο ηηο αγνξέο 

θεθαιαίνπ.   

Πψο φκσο θαη γηα πνηνλ ιφγν παξαπνηνχληαη νη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ησλ εηαηξε-

ηψλ, εηζεγκέλσλ θαη κε θαη πνηα ζπκθέξνληα θαη ζθνπνί εμππεξεηνχληαη θαη’ απηφλ ηνλ 

ηξφπν; ΢θνπφο ηεο παξνχζαο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο είλαη λα απαληήζνπκε ζηα παξαπάλσ 

εξσηήκαηα κέζσ ζεσξεηηθήο αιιά θαη εκπεηξηθήο πξνζέγγηζεο. ΢ε απηφ ην ζεκείν, θξίλεηαη 

απαξαίηεην λα εμεηάζνπκε ηνλ φξν πνπ θξχβεηαη πίζσ απφ ηέηνηνπ είδνπο πξαθηηθέο ρεηξα-

γψγεζεο ησλ ινγηζηηθψλ θεξδψλ, ή αιιηψο earnings management. Earnings management εί-

λαη ε ζηξαηεγηθή ηεο δεκηνπξγίαο ινγηζηηθψλ θεξδψλ, ε νπνία επηηπγράλεηαη κέζσ ησλ απν-

θάζεσλ ηεο δηνίθεζεο, ησλ ινγηζηηθψλ επηινγψλ αιιά θαη ησλ ιεηηνπξγηθψλ ηακεηαθψλ ξν-

ψλ (Phillips, Pincus, Rego, 2003). Υεηξαγψγεζε πξνθαιείηαη φηαλ κάλαηδεξ εηζάγνπλ ηελ 

θξίζε ηνπο ζηελ ζχληαμε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ θαη ζηε δηελέξγεηα ζπλαιιαγψλ 

ψζηε λα παξαπιαλήζνπλ ηα ελδηαθεξφκελα κέξε γηα ηα ππνθείκελα νηθνλνκηθά κεγέζε ηεο 
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επηρείξεζεο ή γηα λα επεξεάζνπλ ζπκθσλεκέλεο ακνηβέο πνπ απνξξένπλ απφ ηα δεκνζηεπ-

κέλα απνηειέζκαηα (Healy and Wahlen, 1999). Σαθηηθέο earnings management έρνπλ νδεγή-

ζεη ζε αξθεηέο ινγηζηηθέο απάηεο πξνθαιψληαο ξηδηθέο αιιαγέο ζηηο ηζρχνπζεο ινγηζηηθέο 

αξρέο αιιά θαη ζην αξκφδην λνκνζεηηθφ πιαίζην. Τςειήο ζεκαληηθφηεηαο είλαη ε θαηαλφεζε 

ησλ ιφγσλ πνπ νδεγνχλ ζηελ πηνζέηεζε ηαθηηθψλ ρεηξαγψγεζεο ψζηε λα απνθεπρζνχλ πα-

ξφκνηα «θξνχζκαηα απάηεο» ζην κέιινλ. Πηζηεχεηαη φηη ε θαηαλφεζε ηνπ θαηλνκέλνπ ηνπ 

earnings management έρεη ηηο ξίδεο ηνπ ζηα θίλεηξα θαη ηηο πξνζσπηθέο θηινδνμίεο ησλ κά-

λαηδεξ θαη ησλ δηνηθνχλησλ (Δrickson, Hanlon, Maydew, 2006).  

΢ην πξψην κέξνο ηεο παξνχζαο κεηαπηπρηαθήο εξγαζίαο γίλεηαη εθηελήο αλαθνξά ζην 

απαξαίηεην, γηα ηελ θαηαλφεζε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο ρεηξαγψγεζεο ησλ ινγηζηηθψλ θεξδψλ, 

ζεσξεηηθφ ππφβαζξν. ΢ην πξψην θεθάιαην παξνπζηάδνληαη ηα είδε θαζψο θαη νη κέζνδνη ρε-

ηξαγψγεζεο φπσο έρνπλ θαηαγξαθεί απφ ηε δηεζλή βηβιηνγξαθία. ΢ην δεχηεξν θεθάιαην γίλε-

ηαη αλαθνξά ζηα κέξε πνπ εκπιέθνληαη ζηελ άζθεζε ηερληθψλ earnings management αιιά 

θαη ζηα θίλεηξα πνπ νδεγνχλ ζηελ αλάιεςε ηέηνησλ δξάζεσλ. ΢ην ηξίην θαη ηέηαξην  θεθά-

ιαην παξνπζηάδνληαη νη ρξήζηεο θαη νη παξαηεξεηέο αληίζηνηρα, ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηά-

ζεσλ θαη ηα θίλεηξα πνπ σζνχλ απηέο ηηο νκάδεο ελδηαθέξνληνο ζηελ σξαηνπνίεζε ησλ νη-

θνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ. 

΢ην δεχηεξν κέξνο παξνπζηάδεηαη ε βηβιηνγξαθηθή επηζθφπεζε ησλ δεκνθηιέζηεξσλ 

ππνδεηγκάησλ αλίρλεπζεο ηαθηηθψλ σξαηνπνίεζεο, θαζψο θαη νη εθηηκήζεηο ησλ δχν ζηαηηζ-

ηηθψλ κνληέισλ πνπ ζρεκαηίζηεθαλ γηα ηνπο ζθνπνχο απηήο ηεο εξγαζίαο. ΢ην πέκπην θεθά-

ιαην γίλεηαη αλαθνξά ζηελ κέζνδν ηνπ ηζνινγηζκνχ θαη ζηε κέζνδν ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ, 

ελψ ζην έθην θεθάιαην παξνπζηάδεηαη εθηελψο ε επηζθφπεζε ηεο βηβιηνγξαθίαο. Σέινο, ζην 

έβδνκν θαη φγδνν θεθάιαην πεξηγξάθνληαη νη εκπεηξηθέο πξνζεγγίζεηο ηεο ζπζρέηηζεο ηεο 

εθαξκνγήο ησλ Γηεζλψλ Λνγηζηηθψλ Πξνηχπσλ θαη ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο κε ηελ χπαξμε 

ηερληθψλ ρεηξαγψγεζεο ησλ ινγηζηηθψλ απνηειεζκάησλ.  
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ΜΔΡΟ΢ ΠΡΧΣΟ 

΢ην πξψην κέξνο παξαζέηνπκε ην ζεσξεηηθφ ππφβαζξν ηεο παξνχζαο εξγαζίαο.  Θα 

παξνπζηάζνπκε ηνλ νξηζκφ ηνπ earnings management, ηηο πξνζεγγίζεηο αιιά θαη ηα είδε ηεο 

ρεηξαγψγεζεο. Θα αλαθεξζνχκε ιεπηνκεξψο ζηα κέξε απφ ηα νπνία απνηειείηαη ε ηδηνθηε-

ζία θαη ε άζθεζε ειέγρνπ ζε κία επηρείξεζε θαη ην πψο ζπλδένληαη άξξεθηα κε ηελ ιεηηνπξ-

γία ηεο, θαζψο θαη ζε εμσγελείο παξάγνληεο πνπ θαζνξίδνπλ ηηο απνθάζεηο πνπ ιακβάλνληαη 

εληφο ηεο νληφηεηαο θαη ηε δηαζχλδεζε ησλ θηλήηξσλ φισλ ησλ παξαπάλσ κε ηελ σξαηνπνί-

εζε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1 ΢ΗΜΑ΢ΙΑ ΣΧΝ ΛΟΓΙ΢ΣΙΚΧΝ ΚΔΡΓΧΝ  

Σα θέξδε αληηκεησπίδνληαη σο ην πιένλ αληηπξνζσπεπηηθφ κέγεζνο κέηξεζεο ηεο α-

πφδνζεο κηαο νηθνλνκηθήο κνλάδαο. ΢ηε δηεζλή βηβιηνγξαθία ζπλαληάκε θαη άιια κεγέζε ηα 

νπνία καο παξέρνπλ ρξήζηκεο πιεξνθνξίεο γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο απφδνζεο φπσο ηα θέξ-

δε EBITDA θαη νη ιεηηνπξγηθέο ηακεηαθέο ξνέο. Οπζηαζηηθά ε ζεκαληηθφηεηα ησλ θεξδψλ 

θαη ησλ παξαπάλσ κεγεζψλ απνξξέεη απφ ηελ ζεκαληηθφηεηα ηεο πιεξνθφξεζεο πνπ παξέρεη 

ε ινγηζηηθή, θπξίσο ιφγσ ηεο απαίηεζεο απφ πιεπξάο επελδπηψλ ψζηε λα κπνξνχλ λα πξνβ-

ιέςνπλ κειινληηθέο ηακεηαθέο ξνέο θαη λα απνθχγνπλ κειινληηθνχο θηλδχλνπο. Ο πιεξνθν-

ξηαθφο ξφινο ηεο ινγηζηηθήο ζηηο εηζεγκέλεο εηαηξίεο απνξξέεη απφ ηνλ δηαρσξηζκφ κεηαμχ 

ηδηνθηεζίαο θαη δηνίθεζεο, θαζψο νη κάλαηδεξ αζθνχλ έλαλ βαζκφ επηζηαζίαο ζηνπο κεηφρν-

πο, ιεηηνπξγψληαο, ζεσξεηηθά, ππέξ ησλ ζπκθεξφλησλ ηνπο. Πεγή ηεο «δηακάρεο» κεηαμχ 

ησλ 2 θαηεγνξηψλ είλαη φηη νη απνθάζεηο ιακβάλνληαη απφ ηε δηνίθεζε θαη φρη απφ ηνπο ηδη-

νθηήηεο (Kreps, 1990). Όκσο νη κάλαηδεξ δξνπλ κε θπξηφηεξν θίλεηξν ην ηδίσλ φθεινο, ρσ-

ξίο απαξαίηεηα ηα δηθά ηνπο ζπκθέξνληα λα ζπκβαδίδνπλ κε απηά ησλ κεηφρσλ. Γηα ηνπο κε-

ηφρνπο, ην «αληίδνην» είλαη απαίηεζε γηα ηε κέγηζηε πιεξνθφξεζε ψζηε λα ειέγρνπλ ηνπο 

ρεηξηζκνχο ησλ κάλαηδεξ αιιά λα ηνπο εκθπζνχλ ηα απαξαίηεηα θίλεηξα ψζηε ηα ζπκθέξνλ-

ηα ησλ δχν λα ζπγθιίλνπλ. ΢πκπεξαζκαηηθά, ε ινγηζηηθή ζπκβάιιεη ψζηε ε δηνίθεζε λα δξα 

πξνο φθεινο ησλ κεηφρσλ (Watts and Zimmerman, 1978). ΢ηελ δηεζλή βηβιηνγξαθία ζπλαλ-

ηάκε 3 ινγηζηηθέο πξνζεγγίζεηο: ηελ πξνζέγγηζε ζχληαμεο ζπκβνιαίσλ (costly contracting 

approach) , ηελ πξνζέγγηζε ηεο ιήςεσο απνθάζεσλ (decision making approach) θαη ηελ  λν-

κηθή πξνζέγγηζε (legal approach).  

 

1.1 ΠΡΟ΢ΔΓΓΗ΢Ζ ΢ΤΝΣΑΞΖ΢ ΢ΤΜΒΟΛΑΗΧΝ 

Σαθηηθή ησλ εηαηξηψλ είλαη ε ζχληαμε ζπκβνιαίσλ ηφζν κε εμσηεξηθνχο παξάγνληεο 

(πξνκεζεπηέο, δαλεηζηέο θιπ) φζν θαη κε παξάγνληεο απαξαίηεηνπο γηα ηελ εζσηεξηθή ιεηην-

πξγία ηεο (δηεπζχλνληεο ζχκβνπινη, δηεπζπληέο θιπ). Ζ ζχληαμε ζπκβνιαίσλ είλαη απαξαίηε-

ηε ψζηε λα δηεπζεηνχληαη αιιεινζπγθξνπφκελα ζπκθέξνληα κεηαμχ ησλ κεξψλ πνπ πξνζπ-

πνγξάθνπλ απηέο ηηο ζπκθσλίεο. Γηα παξάδεηγκα, νη δαλεηζηέο πξνηηκνχλ νη εηαηξίεο λα κελ 

κνηξάδνπλ κεξίζκαηα πξνηνχ εμνθιεζνχλ ή πιεξσζνχλ νη ίδηνη. Ο πξνζδηνξηζκφο ησλ ινγηζ-

ηηθψλ θεξδψλ θαζψο θαη ε δηελέξγεηα πξνβιέςεσλ σο πξνο ηε δηακφξθσζή ηνπο ζην κέιινλ 
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θαζίζηαηαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθφο δηφηη παξέρνπλ πιεξνθνξίεο γηα ηνλ ζρεδηαζκφ θαη ηε ζχλ-

ηαμε απνηειεζκαηηθψλ ζπκβνιαίσλ, αλ θαη νη φξνη πνπ ζπκθσλνχληαη πηζαλφηαηα λα κελ 

κπνξνχλ λα αληαπνθξηζνχλ ζε κειινληηθέο απξφνπηεο αιιαγέο. ΢πλεπψο  είλαη πνιχ πηζαλφ  

ζην κέιινλ λα ππξνδνηεζνχλ ηαθηηθέο ρεηξαγψγεζεο ψζηε λα ππάξμεη ζπκκφξθσζε ησλ κε-

ξψλ κε ηνπο φξνπο ησλ ζπκβνιαίσλ θαη λα απνθεπρζεί ε δαπαλεξή νδφο ηεο επαλαδηαπξαγ-

κάηεπζεο ησλ ζπκβνιαίσλ, κία ηαθηηθή πνπ παξφια απηά είλαη ηδηαίηεξα δηαδεδνκέλε.  

 

1.2 ΠΡΟ΢ΔΓΓΗ΢Ζ ΣΖ΢ ΛΖΦΖ΢ ΑΠΟΦΑ΢ΔΧΝ  

Ζ παξνχζα πξνζέγγηζε  παξνπζηάδεη ηελ επηρείξεζε ζαλ έλαλ νξγαληζκφ ηνπ νπνίνπ 

ηα ηειηθά απνηειέζκαηα πξνθχπηνπλ απφ ηελ αιιειεπίδξαζε πνιιψλ εηιεκκέλσλ απνθάζε-

σλ πνπ πξνθχπηνπλ είηε απφ επίζεκα έγγξαθα ζπκβφιαηα, είηε απφ πξνθνξηθέο ζπκθσλίεο 

(Sunder, 1996). Σα θέξδε είλαη κηα πνιχηηκε πεγή πιεξνθφξεζεο γηα ηε ιήςε απνθάζεσλ 

πνπ απαηηνχλ ζαθή εθηίκεζε ησλ κειινληηθψλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ ηεο επηρεηξεκαηηθήο 

νληφηεηαο, φπσο ε παξνχζα θαη κειινληηθή ηεο αμία, ε δηαρείξηζε ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ θηλ-

δχλνπ, νη επελδχζεηο θαη ν δαλεηζκφο. Απφ ηε ζηηγκή ηνπ ε εηαηξία είλαη εηζεγκέλε θαη νη 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο πιεξνθνξίεο δηαηίζεληαη δεκνζίσο, ηα θέξδε θαζνξίδνπλ φρη κφλν ηη 

γλσξίδνπλ ηα κέξε πνπ παίξλνπλ ηηο απνθάζεηο, αιιά θαη ηη γλσξίδνπλ θαη ηα πηζαλά κειινλ-

ηηθά αληηζπκβαιιφκελα κέξε (Sunder, 2002). Αλ ηα ελδηαθεξφκελα κέξε θέξνληαη νξζνινγη-

θά, δελ ζα πξαγκαηνπνηεζνχλ ηαθηηθέο earnings management  ρσξίο ηελ ζπγθαηάζεζε ησλ 

επελδπηψλ. Καη’ απηφλ ηνλ ηξφπν, ε ρεηξαγψγεζε είλαη αβιαβήο, δηφηη νη νηθνλνκηθέο θαηαζ-

ηάζεηο είηε θαλεξψλνπλ ηελ πξαγκαηηθή εηθφλα ηεο επηρείξεζεο, είηε φρη, ην επελδπηηθφ θνηλφ 

γλσξίδεη ηα αθξηβή κεγέζε θαη έηζη  ε «δεκηά» είλαη ζεκαληηθά κηθξφηεξε απφ ηελ εθκαίεπζε 

ηεο αιήζεηαο.  

 

1.3 ΝΟΜΗΚΖ ΠΡΟ΢ΔΓΓΗ΢Ζ 

Αλαγλσξίζηκε είλαη παξαδνρή φηη νη κέηνρνη δελ δχλαηαη λα ειέγμνπλ απνηειεζκαηη-

θά ηελ δηνίθεζε. ΢ηφρνο ηνπο είλαη νη επελδχζεηο λα ηνπο απνθέξνπλ ηελ κέγηζηε απφδνζε 

θαη λα έρνπλ ηα κέζα λα παίξλνπλ απνδνηηθέο απνθάζεηο γηα ην ραξηνθπιάθηφ ηνπο. Σελ ίδηα 

ζηηγκή, νη δηεπζχλνληεο ζχκβνπινη ελδηαθέξνληαη γηα ηελ ακνηβή, πξναγσγή, δηάξθεηα ηεο 



   

12 

 

ζεηείαο ηνπο θαη ηελ θήκε ηνπο. Έηζη γηα παξάδεηγκα, νη κέηνρνη ζα ήζειαλ λα γλσξίδνπλ ηηο 

ελδερφκελεο ρακειέο επηδφζεηο ηεο εηαηξίαο απφ ηελ πξψηε ζηηγκή, ελψ νη κάλαηδεξ ζα πξν-

ηηκνχζαλ λα αλαβάιινπλ ηελ άκεζε δεκνζίεπζε ησλ «άζρεκσλ λέσλ», κηαο θαη ε απφδνζε 

ηεο επηρείξεζεο είλαη ζπλδεδεκέλε κέζσ ζπκβνιαίσλ κε ηνλ κηζζφ θαη ηηο απνιαβέο ηνπο. 

Έηζη, αλ θαη νη κέηνρνη είλαη απηνί πνπ επζχλνληαη γηα ηελ ρνξήγεζε θεθαιαίσλ ζηελ εηαηξί-

α, δελ έρνπλ ηε δχλακε λα επηβάιινπλ ζηελ δηνίθεζε λα αθνινπζήζεη κία ζπγθεθξηκέλε 

δξάζε, θπξίσο ιφγσ ηεο ειιηπνχο πιεξνθφξεζεο. Σα θέξδε νπζηαζηηθά απνηεινχλ κέηξν 

απφδνζεο ηεο επηρείξεζεο πνπ ζπλνςίδνπλ ηηο δξαζηεξηφηεηεο ηεο θαη επηηξέπνπλ ζηνπο κε-

ηφρνπο λα θάλνπλ νξζφηεξε ρξήζε ηεο, έηζη θη αιιηψο πεξηνξηζκέλεο, πιεξνθφξεζήο ηνπο. Ζ 

παξνπζία ηαθηηθψλ ρεηξαγψγεζεο πνπ βειηηψλνπλ ηελ εηθφλα ηεο επηρείξεζεο είλαη έλα κέ-

ζνλ γηα ηε δηνίθεζε λα ζεκειηψζεη θαιέο ζρέζεηο κε ηνπο κεηφρνπο παξέρνληάο ηνπο πιεξν-

θνξίεο ζρεηηθέο κε ηελ αμία ηεο εηαηξίαο ρσξίο φκσο λα επεθηείλνληαη ζε πεξαηηέξσ ιεπην-

κέξεηεο. Αθφκε earnings management πνπ ζεκαηνδνηεί ηελ κειινληηθή αμία ηεο εηαηξίαο 

κεηψλεη ηελ αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε  κεηαμχ ησλ κεηφρσλ θαη ηελ δηνίθεζεο, ζπλεπψο ε 

ρεηξαγψγεζε έρεη επεξγεηηθφ ραξαθηήξα. Δπηβιαβέο earnings management πνπ ζηξεβιψλεη 

ηελ πξαγκαηηθή εηθφλα ηεο επηρείξεζεο είλαη απνηέιεζκα αλαπνηειεζκαηηθήο εηαηξηθήο δηα-

θπβέξλεζεο. Δθηεηακέλε ρξήζε ηαθηηθψλ earnings management παξαηεξείηαη ζε ρψξεο κε 

ραιαξφ λνκνζεηηθφ πιαίζην, φπνπ δελ παξέρεηαη ηδηαίηεξε πξνζηαζία πξνο ην επελδπηηθφ θν-

ηλφ (Leuz, Nanda and Wysocki, 2003). 

 

1.4 ΔΗΓΖ ΚΑΗ ΜΔΘΟΓΟΗ ΥΔΗΡΑΓΧΓΖ΢Ζ΢  

Οη παξαπάλσ πξνζεγγίζεηο καο νδεγνχλ ζηελ αλαγλψξηζε 3 εηδψλ ρεηξαγψγεζεο ησλ ιν-

γηζηηθψλ θεξδψλ:  

1. επεξγεηηθή ρεηξαγψγεζε (beneficial earnings management), φηαλ νη νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο παξέρνπλ πιεξνθνξίεο γηα ηελ κειινληηθή δηακφξθσζε ησλ νηθνλν-

κηθψλ κεγεζψλ ηεο επηρείξεζεο, 

2. επηβιαβήο ρεηξαγψγεζε (pernicious earnings management), φηαλ ε ζχληαμε ησλ 

νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ εκπεξηέρεη παξαπιάλεζε γηα ην επελδπηηθφ θνηλφ ή 

θαη πνιιέο θνξέο, απάηε, 
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3. νπδέηεξε ρεηξαγψγεζε (neutral earnings management), δειαδή παξαπνίεζε ησλ 

νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ κέζα ζηα πιαίζηα ησλ GAAP,
1
 θαλεξψλνληαο ηελ 

βξαρππξφζεζκε εηθφλα ηεο εηαηξίαο ,γηα παξάδεηγκα ,κεγηζηνπνηψληαο πξφζθαηξα 

ηε ρξεζηκφηεηα ηεο δηνίθεζεο.  

Σα απνηειέζκαηα ζηα νπνία εκθαλίδεηαη ρεηξαγψγεζε πξνθχπηνπλ απφ παξεκβάζεηο 

ζηελ παξαγσγηθή – επελδπηηθή δξάζε πξηλ ηελ θαηαλφεζε ηνπ πξαγκαηηθνχ χςνπο ησλ θεξ-

δψλ ή κέζσ παξεκβάζεσλ ζηε ινγηζηηθή ηήξεζε πνπ επεξεάδνπλ ηα ηειηθά απνηειέζκαηα 

θαη ηελ εξκελεία ηνπο κεηά ηελ θαηαλφεζε ηνπ πξαγκαηηθνχ χςνπο ησλ θεξδψλ. Οη κέζνδνη 

κέζσ ησλ νπνίσλ επηηπγράλεηαη ε ρεηξαγψγεζε, φπσο αλαθέξνπλ νη Bruns and Merchant 

(1990), Ayres (1994) πεγάδνπλ απφ έλα εχξνο επηινγψλ θαη ρεηξηζκψλ πνπ ζπλάδνπλ κε ηα 

GAAP, φπσο γηα παξάδεηγκα ε επηινγή ηεο LIFO ή ηνπ ζηαζκηθνχ κέζνπ σο κεζφδνπ απνηί-

κεζεο ησλ απνζεκάησλ, ε κέζνδνο πνπ ζα αθνινπζεζεί ζηηο απνζβέζεηο αιιά θαη ε πνιηηηθή 

αλαγλψξηζεο ησλ εζφδσλ (Bowen, Davis and Rajgopal, 2002). Αθφκε κπνξεί λα πξνέξρνληαη 

απφ ηε ιήςε κηαο απφθαζεο σο πξνο ηελ πηνζέηεζε λέσλ πξνηχπσλ ινγηζηηθήο παξαθνινχ-

ζεζεο, αλ γηα παξάδεηγκα εκθαλίζνπκε άκεζα ζηελ θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ ηελ επίδξα-

ζε ελφο λένπ πξνηχπνπ ή αλ απηφο ν αληίθηππνο εκθαληζηεί σο αλαδξνκηθή πξνζαξκνγή κέ-

ζσ ηνπ ηζνινγηζκνχ ζηελ δηαζέζηκε ξεπζηφηεηα ησλ κεηφρσλ. Δπηπιένλ ε πξαθηηθή εθαξκν-

γή ελφο λένπ πξνηχπνπ κπνξεί λα αγλνεζεί αλ ζεσξεζεί, φηη νη επηδξάζεηο ηνπ είλαη ακειεηέ-

νο ραξαθηήξα (immateriality) (Gilkenson and Stengel, 1999). Άιινη ηξφπνη πνπ επηηξέπνπλ 

ηελ ρεηξαγψγεζε εληφο ησλ νξίσλ ησλ Γεληθά Απνδεθηψλ Λνγηζηηθψλ Αξρψλ είλαη γηα πα-

ξάδεηγκα ε θαηεγνξηνπνίεζε ησλ εζφδσλ ζαλ έζνδα απφ ζπλερή δξαζηεξηφηεηα ή έζνδα απφ 

επθαηξηαθέο δξαζηεξηφηεηεο, εθκεηάιιεπζε ησλ κεηαβαηηθψλ ινγαξηαζκψλ γηα αλαγλψξηζε 

δεδνπιεπκέλσλ ζε ρξήζεηο πνπ λα εμππεξεηνχλ ηνλ ζρεκαηηζκφ ησλ επηζπκεηψλ απνηειεζ-

κάησλ, ιήςε απνθάζεσλ πνπ θαζνξίδνπλ ηνλ ξπζκφ παξαγσγήο αιιά θα ηηο επελδπηηθέο α-

πνθάζεηο, κείσζε ησλ δαπαλψλ γηα ηε ιεηηνπξγία ηεο Έξεπλαο θαη Αλάπηπμεο (RnD) ή θα-

ζνξηζκφο ησλ εμφδσλ δηάζεζεο θαη ιεηηνπξγίαο αιιά θαη ζηξεβιψλνληαο ηελ πιεξνθφξεζε 

πνπ απνξξέεη απφ ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο δίλνληαο έκθαζε ζε κεγέζε πνπ ε ίδηα επηρεί-

ξεζε επηζπκεί, φπσο γηα παξάδεηγκα, κπνξεί ζηελ θαηάζηαζε ηακεηαθψλ ξνψλ λα εκθαλίδνλ-

ηαη πιένλ ιεπηνκεξή ζηνηρεία γηα ηα έζνδα αληί γηα ηελ θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ. ΢χκθσ-

                                                           

1
 Generally Accepted Accounting Principles 
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λα κε ηα ζηνηρεία ηεο Ακεξηθαληθήο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο (SEC) γηα ην έηνο 2000 ην 

66% ησλ εξεπλεκέλσλ ππνζέζεσλ γηα απάηε (fraud) πξνέξρνληαλ απφ ηελ «αθαηάιιειε» 

αλαγλψξηζε εζφδσλ (improper revenue recognition).  

 

1.5 ΥΔΗΡΑΓΧΓΖ΢Ζ ΚΑΗ Δ΢ΟΓΑ 

Μεξηθέο απφ ηηο ηαθηηθέο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα ηελ ζηξέβισζε ησλ εζφδσλ, 

δεδνκέλνπ φηη νη ειεγρφκελνη δηαξθψο επηδηψθνπλ απηφ (Dumitru, Vladu, Negrea, & Sucala, 

2010), είλαη: 

 Ζ «ηερλεηή» εκθάληζε θεξδψλ (channel stuffing). 

 Οη εηθνληθέο ζπλαιιαγέο (bill and hold transactions). 

 Ζ εμνκάιπλζε (Smoothing). 

 Ζ πξφσξε αλαγλψξηζε εζφδσλ ( quarter cutoff rules violation). 

 Σα έζνδα εθηφο ησλ GAAP (Pro Forma Earnings). 

 

1.6 ΣΔΥΝΖΣΖ ΔΜΦΑΝΗ΢Ζ ΚΔΡΓΧΝ 

Καηά ηελ ηαθηηθή απηή ε εηαηξία θαηαβάιιεη πξνζπάζεηεο πνπ απνζθνπνχλ ζηελ πα-

ξαθίλεζε ησλ πειαηψλ ηεο λα αγνξάζνπλ εκπνξεχκαηα πεξηζζφηεξα απφ απηά πνπ ε ίδηα ε 

εηαηξία είλαη ζε ζέζε λα πξνζθέξεη, κέζα ζε ζαθέο ρξνληθφ δηάζηεκα. Γη’ απηφλ ηνλ ιφγν, ε 

πξνκεζεχηξηα εηαηξία ρνξεγεί κεγάιεο εθπηψζεηο θαη γεληθφηεξα επλντθφηεξνπο φξνπο αγν-

ξάο. Έηζη εληζρχνληαη ηα έζνδα  απφ ηελ απνηειεζκαηηθή πξνψζεζε ησλ πξντφλησλ. Δληζρχ-

νληαη νη πιεξσηένη ινγαξηαζκνί, φκσο ζε αξθεηέο πεξηπηψζεηο ηα πξντφληα πνπ δελ απνξξν-

θήζεθαλ απφ ηελ αγνξά επηζηξέθνληαη ζηνπο πξνκεζεπηέο θαη έηζη επαλαπξνζδηνξίδνληαη νη 

ινγαξηαζκνί εηζπξαθηένη αιιά θαη ε απνγξαθή απνζεκάησλ ηεο πξνκεζεχηξηαο εηαηξίαο. 

΢πλεπψο γη’ απηφ ηνλ ιφγν, ε παξνχζα ηαθηηθή παξνπζηάδεη απνηειέζκαηα ζηελ βξαρπρξφ-

ληα πεξίνδν. 
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1.7 ΔΞΟΜΑΛΤΝ΢Ζ ΛΟΓΗ΢ΣΗΚΧΝ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΧΝ 

 Με ηνλ παξαπάλσ φξν ππνδειψλνπκε ηελ ζηαδηαθή απφζβεζε ησλ δηαθπκάλζεσλ 

πνπ απεηθνλίδνληαη ζηα δεκνζηεπκέλα θέξδε. Γηαθξίλνληαη δχν είδε εμνκάιπλζεο: ε πξαγ-

καηηθή (real) θαη ε ηερλεηή (artificial). Πξαγκαηηθή εμνκάιπλζε πξνθχπηεη απφ ηελ ιήςε α-

πνθάζεσλ πνπ αθνξνχλ ηελ παξαγσγηθή δηαδηθαζία θαη ηελ επελδπηηθή ζηξαηεγηθή, πνπ ζαλ 

επαθφινπζν έρεη ηελ κείσζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ ινγηζηηθψλ θεξδψλ. Ζ ηερλεηή εμνκά-

ιπλζε πεγάδεη απφ ηνπο ινγηζηηθνχο ρεηξηζκνχο πνπ ζα επηιεγνχλ. Δπεηδή ηα θέξδε είλαη έλα 

κέγεζνο πνπ δηακνξθψλεηαη βάζεη ηεο παξαγσγηθήο δηαδηθαζίαο ηεο πξνεγνχκελεο εηαηξηθήο 

ρξήζεο, ε πξαγκαηηθή εμνκάιπλζε πξνπνξεχεηαη ηεο ηερλεηήο. Δπηπιένλ, ε πηνζέηεζε ηνπ 

real smoothing, εκπιέθεη απνθάζεηο πνπ κεηψλνπλ ηελ κεηαβιεηφηεηα ησλ θεξδψλ, ζε αληί-

ζεζε κε ηελ ηερλεηή εμνκάιπλζε πνπ κπνξεί λα ππνηηκήζεη ή λα ππεξεθηηκήζεη ηα αλαθεξφ-

κελα θέξδε. 

 

1.8 ΔΗΚΟΝΗΚΔ΢ ΢ΤΝΑΛΛΑΓΔ΢ 

Με ηνλ φξν εηθνληθή ζπλαιιαγή ελλννχκε ηελ δηαδηθαζία θαηά ηελ νπνία ζπληάζ-

ζνληαη θαλνληθά ηα παξαζηαηηθά ηεο πψιεζεο, φκσο ν πσιεηήο παξαθξαηεί ην εκπφξεπκα 

θαη ν αγνξαζηήο δελ αλακέλεηαη λα θαηαβάιιεη θαλέλα αληίηηκν. Ηδηαίηεξε ζπρλή είλαη ε πα-

ξνπζία απηνχ ηνπ θαηλνκέλνπ ζε νκίινπο εηαηξηψλ , φπνπ ε κεηξηθή ζπλήζσο αθνινπζεί ηελ 

ηαθηηθή ηεο εηθνληθήο αγνξάο εκπνξεπκάησλ απφ ηηο ζπγαηξηθέο, ψζηε λα απμήζεη ην θφζηνο 

πσιεζέλησλ κε ζθνπφ λα πεηχρεη ρακειφηεξε θνξνιφγεζε.  

 

1.9 ΠΡΟΧΡΖ ΑΝΑΓΝΧΡΗ΢Ζ ΚΔΡΓΧΝ 

Αλαθεξφκαζηε ζηελ ηαθηηθή αλαγλψξηζεο εζφδσλ, πξηλ ηελ πεξίνδν πνπ πξφθεηηαη 

λα πξαγκαηνπνηεζνχλ, φπσο γηα παξάδεηγκα ε αλαγλψξηζε εζφδνπ γηα πψιεζε εκπνξεπκά-

ησλ κε ην πνπ γίλεηαη ε απνζηνιή ηνπο ζε απηφλ, πξηλ θαλ θαηαζηνχλ δεδνπιεπκέλα. 
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1.10 ΚΔΡΓΖ ΔΚΣΟ΢ ΓΔΝΗΚΧ΢ ΑΠΟΓΔΚΣΧΝ ΚΑΝΟΝΧΝ  

Μηα, εμίζνπ κε ηηο πξνεγνχκελεο, δηαδεδνκέλε ηαθηηθή ρεηξαγψγεζεο είλαη απηή ηεο πα-

ξέθθιηζεο ηεο αλαγλψξηζεο  ησλ εζφδσλ απφ ηνπο γεληθά απνδεθηνχο θαλφλεο ηεο ινγηζηη-

θήο, ή αιιηψο έζνδα Pro Forma. Απηνχ ηνπ είδνπο ηα έζνδα δελ ζπκπεξηιακβάλνπλ έζνδα 

πνπ έρνπλ θαηεγνξηνπνηεζεί σο κε επαλαιακβαλφκελα ή πνπ δελ απνηηκψληαη άκεζα ζε 

ρξεκαηηθέο κνλάδεο, φπσο γηα παξάδεηγκα ηελ ζηαδηαθή απφζβεζε ηεο θήκεο θαη πειαηείαο. 

Πξνέξρνληαη απφ ηελ ρεηξαγψγεζε επί ησλ εθπηπηφκελσλ δαπαλψλ ή απφ ηελ επεμεξγαζία 

άιισλ παξαγφλησλ πνπ κπνξεί λα νδεγήζνπλ ζηελ δηακφξθσζε ησλ εζφδσλ εθηφο ησλ 

GAAP. Οπζηαζηηθά, γηα λα δηαρσξηζηνχλ ηα θαλνληθά έζνδα απφ ηα Pro Forma, πξναπαηηεί-

ηαη κηα βαζχηεξε γλψζε ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο εθάζηνηε επηρείξεζεο πνπ κπνξεί λα βαζίδεηαη 

είηε ζε εζεινληηθή απνθάιπςε πιεξνθνξηψλ απφ ηελ εηαηξία πξνο ην επελδπηηθφ θνηλφ, είηε 

λα είλαη πξντφλ εζσηεξηθήο πιεξνθφξεζεο. «Δξγαιεία» ηέηνηνπ είδνπο κπνξνχλ λα είλαη ε 

απαμίσζε θαη ε ππνηίκεζε εμφδσλ, πξνζαξκνγή ησλ δαπαλψλ γηα ηελ ιεηηνπξγία ηεο Έξεπ-

λαο θαη Αλάπηπμεο (RnD), ηα θφζηε πνπ πξνθχπηνπλ απφ ζπγρσλεχζεηο, επεμεξγαζία ησλ 

δεηθηψλ πνπ πξνζδηνξίδνπλ ηα Κέξδε αλά Μεηνρή (EPS) (Bhattacharya, Black, Christensen, 

Larson, 2003). Ζ απνθάιπςε εζφδσλ Pro Forma νδεγεί ζε επηβιαβή θαη επηδήκηα ρεηξαγψ-

γεζε. Παξαδείγκαηα ηέηνησλ ηαθηηθψλ είλαη ηα παξαθάησ: 

 

 Ζ κε θαηαγξαθή δεκηψλ ην 4
ν
 ηξίκελν ηνπ 1998 πξνεξρφκελσλ απφ θαηαζηήκαηα 

πνπ επξφθεηην λα θιείζνπλ ζην κέιινλ απφ ηελ Great Atlantic and Pacific Com-

pany. 

 Ζ κε θαηαγξαθή ησλ εμφδσλ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο θαηά ην 3
ν
 ηξίκελν ηνπ 1999 

απφ ηελ AT&T. 

 H κε θαηαγξαθή δηθαζηηθψλ εμφδσλ ην 3
ν
 ηξίκελν ηνπ 2001 απφ ηελ General Mo-

tors. 

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2 ΔΜΠΛΔΚΟΜΔΝΑ ΢Δ ΥΔΙΡΑΓΧΓΗ΢Η ΜΔΡΗ 

΢ε απηφ ην θεθάιαην ζα αζρνιεζνχκε κε ηα εκπιεθφκελα ζηε ρεηξαγψγεζε  κέξε, πνηνη 

θαη γηαηί κπνξεί λα αζθνχλ earnings management, θαζψο θαη πψο θαηεγνξηνπνηνχληαη. Οη 
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ηξεηο επξχηεξεο θαηεγνξίεο ησλ εκπιεθνκέλσλ ζε κηα επηρείξεζε είλαη: Ζ δηνίθεζε, ην επελ-

δπηηθφ θνηλφ θαη νη παξαηεξεηέο. ε δηνίθεζε θάλεη ηνλ απνινγηζκφ ησλ εζφδσλ θαη ζπληάζ-

ζεη ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, νη ρξήζηεο ρξεζηκνπνηνχλ ηελ πιεξνθφξεζε πνπ 

δέρνληαη γηα λα ζρεδηάζνπλ ηε επελδπηηθή ηνπο ζηξαηεγηθή θαη νη παξαηεξεηέο παξέρνπλ 

ρξήζηκα ζπκπεξάζκαηα γηα ηελ αμηνπηζηία θαη ηελ αμία ηεο πιεξνθφξεζεο πξνο θάζε ελδηα-

θεξφκελν (Coffee, 2003). Γηαθξίλνπκε ινηπφλ ηηο εμήο θαηεγνξίεο: 

 Οη ρξήζηεο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ, δειαδή νη επελδπηέο, δαλεηζηέο, εξγαδφ-

κελνη, θαηαλαισηέο, πξνκεζεπηέο θιπ. 

 Οη παξαηεξεηέο, ελλνψληαο ηηο επελδπηηθέο ηξάπεδεο, ηνπο νίθνπο αμηνιφγεζεο, ηνλ 

ηχπν, ηνπο νξθσηνχο-ειεγθηέο ινγηζηέο θιπ. 

 Σελ δηνίθεζε ηεο εηαηξίαο δειαδή ηα άηνκα πνπ αζθνχλ ηε δηνίθεζε ζηελ εηαηξία θαη 

νξίδνληαη κε απφθαζε ηνπ ζπκβνπιίνπ ησλ κεηφρσλ. 

΢ρεηηθά κε ηνπο παξαηεξεηέο θαη ηνπο ρξήζηεο θαη ηα δχν κέξε ιακβάλνπλ απνθάζεηο 

ζχκθσλα κε ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο θαη ηα κεγέζε πνπ απεηθνλίδνληαη ζε απηέο 

επεξεάδνληαο ηελ απφδνζε ηεο εηαηξίαο, βάζεη ηεο νπνίαο θαζνξίδεηαη ε ακνηβή ησλ δηνηθν-

χλησλ. Γηα παξάδεηγκα, νη πηζησηέο ρξεζηκνπνηνχλ ηα αθαζάξηζηα έζνδα γηα λα αμηνινγή-

ζνπλ ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα εμππεξεηεί ηα ρξέε ηεο θαη νη απνθάζεηο πνπ ζα ιά-

βνπλ επί απηψλ ησλ δεηεκάησλ ζα θαζνξίζνπλ ην επηηφθην δαλεηζκνχ, αιιά θαη ην θεθάιαην 

ην νπνίν ζα κπνξέζεη πηζαλφηαηα λα αληιεζεί ψζηε λα ρξεκαηνδνηήζεη ελδερφκελεο επελδχ-

ζεηο ζην κέιινλ. ΢ρεηηθά κε ηελ ηειεπηαία θαηεγνξία, νη απνθάζεηο ιακβάλνληαη απφ ηνπο 

αζθνχληεο ηελ δηνίθεζε ηεο θάζε επηρείξεζεο νη νπνίνη ηνπνζεηνχληαη απφ ην ζπκβνχιην ησλ 

κεηφρσλ. Σν ίδην ην ζπκβνχιην θαζνξίδεη θαη ηηο ακνηβέο αιιά θαη ηνλ ηξφπν πιεξσκήο ησλ 

κάλαηδεξ, θαζψο επηζεκαίλεηαη φηη ε δηνίθεζε εμππεξεηεί θπξίσο ηα ζπκθέξνληα ησλ κεηφ-

ρσλ. Έηζη θαζίζηαηαη εχινγν φηη νη δηνηθνχληεο έρνπλ θάζε ζπκθέξνλ λα πξνβνχλ ζε ηαθηη-

θέο ρεηξαγψγεζεο, θαη νη  θπξηφηεξνη ιφγνη είλαη νη παξαθάησ: 

 

 Ζ ακνηβή ησλ, θαζψο νη κάλαηδεξ δηακνξθψλνπλ ηα απνηειέζκαηα ψζηε λα πεηχρνπλ 

φζνλ ην δπλαηφλ πην πςειφηεξε θαη κεγαιχηεξεο δηάξθεηαο ακνηβή. 

 



   

18 

 

 Ζ κεγηζηνπνίεζε ηεο ακνηβήο ησλ ηδηαίηεξα θαηά ην ηειεπηαίν έηνο ηεο ζεηείαο ηνπο  

θαζψο νη κάλαηδεξ πξνζπαζνχλ κεγεζχλνπλ ηα απνηειέζκαηα θαη λα εθκεηαιιεπηνχλ 

ηηο φπνηεο επθαηξίεο γηα επηθείκελε αλάιεςε δηεπζπληηθψλ ζέζεσο εληφο ηεο εηαηξίαο, 

ελψ πξνο ην ζπκθέξνλ ησλ επεξρφκελσλ κάλαηδεξ είλαη ε δεκηνπξγία θαη χπαξμε 

ρξεκαηηθψλ απνζεκάησλ αιιά θαη ε, θαηά θάπνην ηξφπν, απαμίσζε ησλ πεπξαγκέλσλ 

ησλ απεξρφκελσλ δηνηθνχλησλ, (big bath) φπσο ζα αλαιχζνπκε παξαθάησ. 

 

 Ζ εθκεηάιιεπζε ηεο εζσηεξηθήο πιεξνθφξεζεο πξνο φθεινο ησλ ίδησλ ησλ δηνηθνχλ-

ησλ ψζηε λα κεγηζηνπνηήζνπλ ηελ ακνηβή ηνπο. 

 

2.1 ΓΗΟΗΚΖ΢Ζ 

Σα κέξε ηεο δηνίθεζεο πνπ είλαη ππεχζπλα γηα ηελ παξνπζίαζε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζ-

ηάζεσλ είλαη: Ο δηεπζχλνληαο ζχκβνπινο (Chief Executive Officer, CEO), ην ηκήκα εζσηε-

ξηθνχ ειέγρνπ (Ηnternal Αudit) θαη ν νηθνλνκηθφο δηεπζπληήο (Chief Financial Officer, CFO). 

Παξά ηνπ φηη φιεο νη θξίζηκεο απνθάζεηο ιακβάλνληαη απφ ην ζπκβνχιην ησλ κεηφρσλ, ε 

δηνίθεζε είλαη απηή πνπ απνθαζίδεη γηα ζέκαηα πνπ αθνξνχλ, γηα παξάδεηγκα, ηνλ θαλνληζκφ 

εζσηεξηθήο ιεηηνπξγίαο ηεο επηρείξεζεο, ηελ επελδπηηθή ηαθηηθή, ηνλ πξνυπνινγηζκφ θαη ηα 

δεηήκαηα ραξηνθπιαθίνπ. Απηφ ζπκβαίλεη δηφηη νη δηνηθνχληεο θαηέρνπλ ηελ ζεσξεηηθή θα-

ηάξηηζε, αιιά θαη ηε βαζχηεξε γλψζε ησλ νηθνλνκηθψλ ηεο ίδηαο ηεο επηρείξεζεο πξνθεηκέ-

λνπ λα δηαρεηξηζηνχλ ηα παξαπάλσ δεηήκαηα, θάηη πνπ δελ ηζρχεη απφιπηα γηα ηνπο κεηφρνπο 

(Fama, 1980). Ζ γλψζε απηνχ ηνπ είδνπο νδεγεί ζηελ εζσηεξηθή πιεξνθφξεζε ε νπνία ρξε-

ζηκνπνηείηαη γηα ηελ εθαξκνγή ηερληθψλ earnings management. Παξαπάλσ αλαθεξζήθακε 

ζηηο δηαθνξέο πνπ ππάξρνπλ αλάκεζα ζηνπο δηνηθνχληεο θαη ηνπο κεηφρνπο. Οη δηαθνξέο απ-

ηέο πξνθχπηνπλ δηφηη:  

 Έρνπλ δηαθνξεηηθή πξφζβαζε ζηα πξνλφκηα πνπ πξνζθέξεη ε επηρείξεζε, θαζψο 

επίζεο θαη νξηζκέλεο απφ ηηο απνθάζεηο πνπ ιακβάλνληαη θαη ζρεηίδνληαη κε ηελ 

θαζεκεξηλή ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο έρνπλ αληίθηππν απνθιεηζηηθά θαη πξν-

ζσπηθά ζηνπο κάλαηδεξ. 
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 Oη κάλαηδεξ δηαρεηξίδνληαη, κεηαμχ ησλ άιισλ θαη ην αλζξψπηλν δπλακηθφ-

θεθάιαην ηεο εηαηξίαο. 

 Ο νξίδνληαο βάζεη ηνπ νπνίνπ ιακβάλνληαη νη απνθάζεηο απφ ηα δχν κέξε κπνξεί 

λα δηαθέξεη. 

 

2.2 ΚΗΝΖΣΡΑ ΣΖ΢ ΓΗΟΗΚΖ΢Ζ΢ ΓΗΑ ΥΔΗΡΑΓΧΓΖ΢Ζ 

΢ην παξφλ ζεκείν ζα αλαθέξνπκε ηα θίλεηξα θαη ηνπο ιφγνπο πνπ νδεγνχλ ηνπο δηεπζχ-

λνληεο ζπκβνχινπο ζηελ παξαπνίεζε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ πξνο φθειφο ηνπο. Απ-

ηνί είλαη: 

1. ε θήκε, 

2. ε ακνηβή, 

3. ε απνρψξεζε θαη πξφζιεςε λένπ δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ, 

4. ε εζσηεξηθή πιεξνθφξεζε θαη ε ρξήζε ηεο γηα ίδηνλ φθεινο (Insider Trading), 

5. βιέςεηο εμαγνξάο κεηνρψλ ηεο εηαηξίαο (Management Buyouts). 

 

2.3 ΦΖΜΖ 

Ηδηαίηεξα ζεκαληηθφ θεθάιαην γηα ηνλ εθάζηνηε κάλαηδεξ απνηειεί ε θήκε πνπ ηνλ 

αθνινπζεί, θαζψο ζε απηφλ ηνλ παξάγνληα βαζίδεηαη ε θαξηέξα ηνπ θαη ε ζπλέρηζή απηήο. 

΢πλεπψο ε βειηίσζε ηεο απφδνζεο ηεο επηρείξεζεο απνηειεί ην θαηεμνρήλ κέζν εδξαίσζεο 

ηεο θήκεο ηνπ κάλαηδεξ, θαζψο βάζεη απηήο κπνξεί λα πξνζειθχζεη κειινληηθέο πςειέο α-

κνηβέο ή λα πξνβεί ζηελ αλάιεςε πξνζθεξφκελσλ δηεπζπληηθψλ ζέζεσλ (Gibbons and 

Murphy, 1992). ΢πκπεξαίλνπκε ινηπφλ φηη ζηελ πξνζπάζεηα δεκηνπξγίαο ελφο ηζρπξνχ βηνγ-

ξαθηθνχ, ν κάλαηδεξ πξνβαίλεη ζε απμεηηθή δηακφξθσζε ηεο κειινληηθήο αμίαο ηεο επηρεί-

ξεζεο, δηφηη ζε αληίζεηε πεξίπησζε πηζαλφηαηα λα απνκαθξπλζεί απφ ηε ζέζε ηνπ βιάπηνλ-

ηαο ζεκαληηθά ηελ εηθφλα ηνπ. Βέβαηα, ειινρεχεη ν θίλδπλνο απηή ε ζπκπεξηθνξά λα θξηζεί 

κπσπηθή, θαζψο γηα λα επηηεπρζεί κεγαιχηεξε αμία ζην κέιινλ, κπνξεί λα ζπζηαζηεί θαηά 

κία έλλνηα κέξνο ηνπ κεξίζκαηνο πνπ ζα ιάκβαλαλ νη κέηνρνη (Stein, 1988), θαζψο ν κάλαη-

δεξ έξρεηαη ζε ζχγθξνπζε ζπκθεξφλησλ κε απηνχο. 
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2.4 ΑΜΟΗΒΖ 

Ζ ακνηβή ησλ δηνηθνχλησλ θαζνξίδεηαη απφ ην ζπκβφιαην πνπ έρεη ππνγξαθεί κεηαμχ 

ησλ πξναλαθεξφκελσλ θαη ησλ κεηφρσλ. Ζ ακνηβή κπνξεί λα απνηειείηαη απφ: κεηξεηά, 

κπφλνπο επίηεπμεο ζηφρσλ, δηθαηψκαηα πξναίξεζεο, κεηνρέο θνηλέο ή πξνλνκηνχρεο. Οπζη-

αζηηθά δηακνξθψλεηαη έλα παθέην ακνηβήο-ραξηνθπιάθην πνπ ζπλήζσο πεξηιακβάλεη κεηξε-

ηά, κεηνρέο θαη δηθαηψκαηα πνπ βαζίδνληαη ζηνπο δείθηεο απφδνζεο ηεο επηρείξεζεο (Healy, 

1985). ΢πζηαηηθά πνπ θαζνξίδνπλ ηελ απφδνζε  είλαη ηα αθαζάξηζηα έζνδα, ε θαζαξή παξν-

χζα αμία ησλ κεηνρψλ θαη ε νηθνλνκηθή πξνζηηζέκελε αμία. Όζν πην πνιχπινθν είλαη ην πα-

θέην ακνηβήο ηνπ κάλαηδεξ, ηφζν ηζρπξφηεξν είλαη ην θίλεηξν πνπ παξέρεηαη ζε απηφλ. Ζ 

πιεξσκή ζε κεηξεηά ζπλδπάδεη ηνλ βαζηθφ εηήζην κηζζφ καδί κε ηα bonus επίηεπμεο. Σν χ-

ςνο θαη ησλ 2 κεγεζψλ θαζνξίδεηαη απφ ην κέγεζνο ηεο εηαηξίαο θαη ηνλ ξπζκφ κεγέζπλζήο 

ηεο. Δηδηθφηεξα, ηα πνζνζηά ησλ κπφλνπο δηακνξθψλνληαη απφ ηελ αξρή ηεο ρξήζεο ζε θα-

ηψηαηα θαη αλψηαηα πνζνζηά αλάινγα κε ηνλ βαζκφ επίηεπμεο ησλ ζηφρσλ. Απφ ηελ άιιε ν 

εηήζηνο κηζζφο θαζνξίδεηαη απφ ηνπο κεηφρνπο βάζεη ησλ δηαρξνληθψλ νηθνλνκηθψλ δπλαην-

ηήησλ ηεο επηρείξεζεο. Μάιηζηα έρεη θαηαγξαθεί απφ ηε δηεζλή βηβιηνγξαθία ην θαηλφκελν 

θαηά ην νπνίν κεηά απφ κηα απνδνηηθή γηα ηελ επηρείξεζε ρξήζε ην «φξην» (benchmark) βά-

ζεη ηνπ νπνίνπ θαζνξίδεηαη ε ακνηβή λα γίλεηαη πςειφηεξν γηα ηνλ επφκελν ρξφλν θαζψο δε-

κηνπξγνχληαη πξνζδνθίεο γηα πεξαηηέξσ κεγέζπλζε ηεο επηρείξεζεο, θάλνληαο έηζη ηελ επί-

ηεπμε ησλ ζηφρσλ, κε ηνπο νπνίνπο θαζνξίδνληαη ηα πξναλαθεξζέληα ζπζηαηηθά ηεο ακνηβήο, 

δπζρεξή (Milgrom and Roberts, 1992). Αθφκε έρεη δηαπηζησζεί φηη ηαθηηθέο δηακφξθσζεο 

ησλ απνηειεζκάησλ ρξεζηκνπνηνχληαη θπξίσο γηα ηελ επίηεπμε πςειφηεξσλ πνζνζηψλ κπφ-

λνπο, θαζψο νη κάλαηδεξ ελδηαθέξνληαη πξσηίζησο γηα πςειφηεξν κπφλνπο ζην παξφλ, παξά 

ζε ελδερφκελν κειινληηθφ κηζζφ (Healy, 1985). Μάιηζηα, ζε πεξηπηψζεηο πνπ ε απφδνζε 

είλαη ηδηαίηεξα ρακειή θαη δελ δχλαηαη λα θαηαβιεζεί κπφλνπο ζηνλ δηεπζχλνληα ζχκβνπιν 

ή έρεη ήδε ιάβεη ην κέγηζην ηνπ κπφλνπο πνπ ηνπ αλαινγνχζε, πξνηηκάηαη ε ζπληεξεηηθή α-

πεηθφληζε ησλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ ιακβάλνληαο ηα κέηξα εθείλα πνπ ζα ηνπ εμαζθαιίζνπλ 

ηελ παξνπζίαζε επλντθφηεξσλ απνηειεζκάησλ ζην βξαρππξφζεζκν κέιινλ θαη ζπλεπψο α-

λάινγε αχμεζε ηνπ κπφλνπο. 

 Άιιν ζπζηαηηθφ ηεο ακνηβήο ηνπ δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ είλαη νη ρξεκαηηθέο θαηα-

βνιέο πνπ βαζίδνληαη ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο (Earnings Per Share, EPS), φπσο: θνηλέο κεην-

ρέο, πξνλνκηνχρεο κεηνρέο πνπ δελ κπνξνχλ λα ξεπζηνπνηεζνχλ αλ δελ επηηεπρζνχλ ζπγθεθ-
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ξηκέλα κεγέζε κεγέζπλζεο ηεο επηρείξεζεο, δηθαηψκαηα πξναίξεζεο αιιά θαη παξνρέο 

(grants) πνπ κπνξεί λα ιεηηνπξγνχλ σο κεηνρέο ρσξίο ηελ αλαγξαθή ηνπο ζην βηβιίν κεηνρψλ 

ηεο επηρείξεζεο (shares certificate). Ζ ζπζρέηηζή ηνπο κε ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο θαη κε ηελ 

απνδνηηθφηεηά ηεο κπνξεί λα νδεγήζεη ζε πξντφλ ρεηξαγψγεζεο ησλ ινγηζηηθψλ θεξδψλ κε 

ζαθέο εγσηζηηθφ θίλεηξν απφ πιεπξάο ηνπ κάλαηδεξ. ΢πλεπψο, ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ εζσηε-

ξηθή πιεξνθφξεζε πνπ νη κάλαηδεξ θαηέρνπλ, έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα λα ζηξεβιψζνπλ ηελ 

ηηκή αλά κεηνρή αλαιφγσο κε ηνπο ζθνπνχο πνπ ζέινπλ λα εμππεξεηήζνπλ, πάληνηε πξνο 

ηδίσλ φθεινο. Γελ είλαη εμάιινπ ιίγεο νη πεξηπηψζεηο θαηά ηηο νπνίεο νη δηεπζχλνληεο έρνπλ 

θαηεγνξεζεί γηα απάηε (fraud) αληηκεησπίδνληαο πνηληθέο δηψμεηο γηα εθνχζηεο ζηξεβιψζεηο 

ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο ηεο επηρείξεζεο εηδηθά ζε παθέηα ακνηβήο πνπ βαζίδνληαη εμν-

ινθιήξνπ ζηελ δηακφξθσζε ηεο ηηκήο αλά κεηνρή (Denis, Hanouna and Sarin, 2006). Μά-

ιηζηα, ζχκθσλα κε ηνπο Behn, Nagy θαη Riley (2002), φζν κεγαιχηεξν είλαη ην κεηνρηθφ θε-

θάιαην πνπ θαηέρεη έλαο κάλαηδεξ, ηφζν πεξηζζφηεξν απαμηψλεηαη ε ζεκαζία ησλ ινγαξηα-

ζκψλ δεδνπιεπκέλσλ (accruals) θαη κεηψλεηαη ε ρεηξαγψγεζε εμφδσλ πνπ αθνξνχλ ηε δηα-

θήκηζε θαη ηελ ιεηηνπξγία ηεο έξεπλαο θαη αλάπηπμεο (RnD). ΢πλεπψο νη νηθνλνκηθέο θα-

ηαζηάζεηο ζηεξνχληαη ηελ εκθάληζε πςεινχ βαζκνχ ηαθηηθψλ ρεηξαγψγεζεο.  

 

2.5 ΑΠΟΥΧΡΖ΢Ζ ΚΑΗ ΠΡΟ΢ΛΖΦΖ ΝΔΟΤ ΓΗΔΤΘΤΝΟΝΣΑ ΢ΤΜΒΟΤΛΟΤ 

 Καηά απηή ηε πεξίπησζε ζα εμεηάζνπκε ηα θίλεηξα γηα ηε δηελέξγεηα εθνχζηαο πξν-

ζαξκνγήο ησλ δεδνπιεπκέλσλ ηφζν θαηά ηελ απνρψξεζε ηνπ κάλαηδεξ, φζν θαη θαηά ηελ 

πξφζιεςή ηνπ. Ο απεξρφκελνο ζα πξνζπαζήζεη λα ρξεζηκνπνηήζεη ηηο ηερληθέο ρεηξαγψγε-

ζεο γηα λα θαιχςεη ελδερνκέλσο ηελ ρακειή απνδνηηθφηεηα πνπ πηζαλφηαηα λα νδήγεζε 

ζηελ απφθαζε ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ γηα ηελ απνκάθξπλζή ηνπ ή αθφκε θαη αλ νινθ-

ιήξσζε ηε ζεηεία ηνπ, ζα πξνζπαζήζεη λα απνζπάζεη ην κέγηζην κπφλνπο πνπ ηνπ αλαινγεί 

ή θαη γηα λα πξνθαιέζεη ηελ πξνζθνξά κίαο δηεπζπληηθήο ζέζεο ζηελ ίδηα ή ζε άιιε επηρεί-

ξεζε. Αληηζέησο, ν λένο κάλαηδεξ ζα επηρεηξήζεη λα κεηψζεη ηα έζνδα (big bath). Ο φξνο α-

λαθέξεηαη ζηελ ηάζε ηεο λέαο δηνίθεζεο λα είλαη απαηζηφδνμε ζρεηηθά κε ηελ απνδνηηθφηεηα 

ηεο εηαηξίαο πνπ αλαιακβάλεη, θαζψο θαη κε ηηο αμίεο ησλ πθηζηάκελσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνη-

ρείσλ ηεο. ΢πλεπψο, νη λένη κάλαηδεξ κπνξνχλ λα επσθειεζνχλ απφ ηελ κείσζε ησλ ηξερφλ-

ησλ θεξδψλ θαηεγνξψληαο ηηο πξνεγνχκελεο δηνηθήζεηο  γη’απηφ, αιιά θαη γηα λα κεηψζνπλ 



   

22 

 

ηηο ηζηνξηθέο βάζεηο γηα κειινληηθέο ζπγθξίζεηο (Κνπκαλάθνο, 2007).  Γηαθξίλνληαη δχν είδε 

απνρψξεζεο (Pourciaou, 1993):  

 Καλνληθή απνρψξεζε (routine departure). 

 Με θαλνληθή απνρψξεζε (non-routine departure). 

 

Ζ θαλνληθή απνρψξεζε πξνθχπηεη θπζηνινγηθά, κε ηε ιήμε ηεο ζεηείαο ηνπ δηεπζχ-

λνληα ζπκβνχινπ, αλνίγνληαο ηνλ δξφκν γηα ηνλ επεξρφκελν κάλαηδεξ, πνπ ζπλήζσο πξνέξ-

ρεηαη κέζα απφ ηελ ίδηα ηελ επηρείξεζε (Agrawal, Knoeber and Tsoulouhas, 2006). Μάιηζηα, 

είλαη αξθεηέο νη πεξηπηψζεηο θαηά ηηο νπνίεο ν απεξρφκελνο κάλαηδεξ παξακέλεη ζηελ επηρεί-

ξεζε γηα ηα επφκελα ρξφληα σο κέινο ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ, ψζηε λα εμνκαιπλζεί ε 

κεηάβαζε απφ ηνλ έλαλ δηεπζχλνληα ζχκβνπιν ζηνλ άιινλ.  

Ζ κε θαλνληθή απνρψξεζε παξαηεξείηαη ζε πεξηπηψζεηο φπνπ ε απνκάθξπλζε ηνπ 

κάλαηδεξ πξνέθπςε ιφγσ ρακειήο απφδνζεο, πηψζεο ησλ δεηθηψλ ηεο επηρείξεζεο θαη κε 

απνδεθηψλ επηινγψλ (Brickley, 2003). 

Γεληθφηεξα νη κάλαηδεξ πξνηηκνχλ λα δηακνξθψλνπλ ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο 

ψζηε λα δηακνξθψλεηαη ζηαδηαθά κία αχμεζε ηεο απφδνζεο θαη ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο 

(smoothing), ηαθηηθή ε νπνία βνεζάεη ζηελ ζπγθάιπςε ησλ πςειψλ δηαθπκάλζεσλ θαη ζπ-

λεπψο ζηε κείσζε ηνπ επελδπηηθνχ θηλδχλνπ. Όκσο, δεδνκέλνπ φηη ε ζεηεία ηνπ δηεπζχλνληα 

ζπκβνχινπ είλαη κηθξήο δηάξθεηαο (3-4 ρξφληα) κπνξεί λα παξαηεξεζεί βξαρπρξφλην επηζεηη-

θφ earnings management, πξνζβιέπνληαο ζηελ φζν ην δπλαηφλ πην ζχληνκε θαη βέιηηζηε α-

πνθφκηζε κπφλνπο. 

 

2.6 Δ΢ΧΣΔΡΗΚΖ ΠΛΖΡΟΦΟΡΖ΢Ζ ΚΑΗ ΥΡΖ΢Ζ ΣΖ΢ ΓΗΑ ΗΓΗΟΝ ΟΦΔΛΟ΢  

Γεδνκέλνπ φηη ν δηεπζχλνληαο ζχκβνπινο γλσξίδεη εθ ησλ έζσ άξηζηα θάζε ιεηηνπξ-

γία ηεο επηρείξεζεο, θαζίζηαηαη θάηνρνο εζσηεξηθήο πιεξνθφξεζεο, ε νπνία ιεηηνπξγεί θαη 

ζαλ θίλεηξν γηα επηβιαβέο earnings management. Ζ αζχκκεηξε απηή πιεξνθφξεζε απνηειεί 

ζηνηρείν πνπ ζπλδέεη αξθεηέο θνξέο ηα πεπξαγκέλα ηνπ δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ κε πεξηπηψ-

ζεηο απάηεο ή θαη ρξενθνπίαο (Seyhum and Bradley, 1997). Έρεη παξαηεξεζεί φηη επηρεηξήζε-

ηο ησλ νπνίσλ νη ρεηξηζκνί παξαβηάδνπλ ηα GAAP  πσινχλ ηηο ζπκκεηνρέο θαη πξντφληα ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηνπο, φηαλ ηα έζνδα είλαη ππεξεθηηκεκέλα. Έηζη ινηπφλ, νη κάλαηδεξ κπνξν-
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χλ λα αγνξάδνπλ κεηνρέο πξηλ ε ηηκή απμεζεί θαη λα πνπινχλ πξηλ ε ηηκή κεησζεί, εθκεηαι-

ιεπφκελνη θάζε επελδπηηθή επθαηξία πνπ κπνξεί λα παξνπζηαζηεί. ΢ε ηέηνηεο πεξηπηψζεηο ε 

ρεηξαγψγεζε είλαη επηβιαβήο (pernicious), θαζψο ε κεηαβίβαζε ή παξαρψξεζε κεηνρψλ ζε 

πεξίνδν πνπ ε ηηκή είλαη πςειή, θαλεξψλεη ρεηξαγψγεζε θαη πξνζαξκνγή ησλ ινγηζηηθψλ 

απνηειεζκάησλ (Beneish, 2001). Ζ εθκεηάιιεπζε ηεο εζσηεξηθήο πιεξνθφξεζεο γηα ηελ 

επίηεπμε πξνζσπηθνχ θέξδνπο απνηειεί θαη έλαλ δείθηε γηα ηελ πνηφηεηα ησλ θεξδψλ. Δπηπ-

ιένλ, ε ρξήζε απηήο ηεο πιεξνθφξεζεο παξνπζηάδεηαη σο ειεγρφκελε ζε πεξηφδνπο πξν ε-

μαγνξψλ θαη πεξηφδνπο πξηλ ηελ αλαθνίλσζε ησλ απνηειεζκάησλ ηεο επηρείξεζεο. ΢πλεπψο, 

θαζίζηαηαη εχινγν φηη θάζε πξνζπάζεηα ρεηξαγψγεζεο ησλ απνηειεζκάησλ γηα ηελ απνθφκη-

ζε πξνζσπηθνχ νθέινπο κε ηελ ρξήζε εζσηεξηθήο πιεξνθφξεζεο πξνδίδεη ηαθηηθέο παξαπ-

ιάλεζεο.  

 

2.7 ΒΛΔΦΔΗ΢ ΔΞΑΓΟΡΑ΢ ΜΔΣΟΥΧΝ ΣΖ΢ ΔΣΑΗΡΗΑ΢  

Σν ελδηαθέξνλ ηνπ κάλαηδεξ κπνξεί λα ζηξαθεί ζηελ απφθηεζε κέξνπο ηνπ κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ θαηά ηε ιήμε ηεο ζεηείαο ηνπ. Γηα κία ηέηνηα θίλεζε, ζα ήηαλ πξνο ην ζπκθέξνλ 

ηνπ ε ρακειή ηηκή ηεο κεηνρήο, ηελ ίδηα ζηηγκή πνπ νη κέηνρνη ζα έθηαλαλ πξνθαλψο ζε κία 

ηέηνηα απφθαζε, εθφζνλ κπνξνχζαλ λα κεγηζηνπνηήζνπλ ην θέξδνο ηνπο απφ απηή ηελ πψ-

ιεζε. ΢ε ηέηνηεο πεξηπηψζεηο, ηα δχν κέξε έξρνληαη ζε ζπκβηβαζκφ θαζψο έρεη παξαηεξεζεί 

φηη κεηά απφ εμαγνξά κεηνρψλ (management buyouts) ε αμία ηεο επηρείξεζεο απμάλεηαη θαη 

θαηά ζπλέπεηα θαη ε ηηκή αλά κεηνρή (Kaplan, 1991). 

Ζ απμεκέλε απφδνζε ηεο επηρείξεζεο ζπλήζσο νθείιεηαη ζηελ απνηειεζκαηηθφηεξε εηα-

ηξηθή δηαθπβέξλεζε, θαζψο γηα παξάδεηγκα κεηά ηελ εμαγνξά, είλαη πνιχ πηζαλφ ηκήκαηα 

ηεο επηρείξεζεο ή ππνθαηαζηήκαηα λα θαηαξγεζνχλ ή λα θιείζνπλ, εμνηθνλνκψληαο πφξνπο 

γηα ηελ επηρείξεζε κε άκεζε ζπλέπεηα ηελ βειηηζηνπνίεζε ηεο δηαθπβέξλεζεο 

(Demamphilis, 2003). Άξα, γίλεηαη εχθνια θαηαλνεηφ, φηη πξηλ απφ ηηο θηλήζεηο εμαγνξάο 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, νη κάλαηδεξ ρεηξαγσγνχλ ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ψζηε λα κεηψζνπλ 

ην ηίκεκα αγνξάο. Γεληθφηεξα, ε δηαδηθαζία ηεο εμαγνξάο είλαη κία ρξνλνβφξα δηαδηθαζία 

θαηά ηελ νπνία νη δηνηθνχληεο έρνπλ αξθεηέο επθαηξίεο, ψζηε λα παξαπνηήζνπλ ηηο νηθνλνκη-

θέο θαηαζηάζεηο, αλ θαη θαηά ηελ δηελέξγεηα ηεο δηαδηθαζίαο νη κέηνρνη δεηνχλ απφ παξαηε-

ξεηέο, φπσο νη επελδπηηθέο ηξάπεδεο ηελ ζπκβνιή ηνπο. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3 ΥΡΗ΢ΣΔ΢ ΣΧΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΧΝ ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢ΔΧΝ 

΢ηελ πξνεγνχκελε ελφηεηα παξνπζηάζακε ηελ δηνίθεζε ε νπνία, σο αλαπφζπαζην κέξνο 

ηεο επηρείξεζεο, παξέρεη πιεξνθφξεζε πξνο θάζε άιιν ελδηαθεξφκελν κέξνο. ΢ε απηφ ην 

κέξνο ζα αζρνιεζνχκε κε ηνπο ρξήζηεο θαη δέθηεο απηήο ηεο πιεξνθφξεζεο πνπ ηε ρξεζη-

κνπνηνχλ πξνο ην δηθφ ηνπο ζπκθέξνλ. Αλαγλσξίδνπκε ηηο πεξηπηψζεηο θαηά ηηο νπνίεο: 

 Οη επηρεηξήζεηο απνθεχγνπλ λα παξνπζηάδνπλ απψιεηεο. ΢πλεπψο πξνζαξκφδεηαη ην 

φξην (benchmark) απφδνζεο ψζηε λα απνθεπρζεί ε θαηαγξαθή δεκίαο. 

 Οη επηρεηξήζεηο ηείλνπλ λα παξαπνηνχλ ηα απνηειέζκαηά ηνπο φηαλ ζπκκεηέρνπλ γηα 

πξψηε θνξά ζην ρξεκαηηζηήξην (IPO’s), απμάλνληαο ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο. 

 Οη επηρεηξήζεηο πνπ επηδηψθνπλ ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο ηείλνπλ ηα απμάλνπλ ηελ 

ηηκή ηεο κεηνρήο ηνπο, ψζηε λα κεηψζνπλ γηα ινγαξηαζκφ ησλ κεηφρσλ  ην θφζηνο ηεο 

ζπγρψλεπζεο . 

 Σξάπεδεο θαη δαλεηζηέο ρεηξαγσγνχλ ηα απνηειέζκαηα, πξνθεηκέλνπ λα επεξεάζνπλ 

ην θφζηνο δαλεηζκνχ θαη γηα λα κεηψζνπλ ηνλ ζπζηεκηθφ θίλδπλν ησλ νκνιφγσλ.  

 Πξνζαξκφδνληαη ηα απνηειέζκαηα ζε δηαπξαγκαηεχζεηο κε εξγαηηθέο ελψζεηο θαη 

ζπλδηθάηα γηα ηελ άζθεζε πίεζεο ή γηα ηελ απνθπγή αχμεζεο ηνπ κηζζνινγηθνχ θφζ-

ηνπο.  

 Υξεζηκνπνηείηαη earnings management γηα ηελ κείσζε ηεο θνξνινγεηέαο χιεο. 

 

3.1 ΜΔΣΟΥΟΗ 

 Πξνθεηκέλνπ λα εμαζθαιηζηεί ε κεγέζπλζε ηεο επηρείξεζεο, αληινχληαη θεθάιαηα 

είηε εθ ησλ έζσ, δειαδή απφ ηνπο κεηφρνπο είηε απφ ηηο αγνξέο θεθαιαίνπ εθδίδνληαο λέεο 

κεηνρέο ή κέζσ δαλείσλ. Έηζη, κνηξαία, νη επηρεηξήζεηο δέρνληαη πηέζεηο απφ ηηο ρξεκαηαγν-

ξέο γηα αζηείξεπηε θαη ζπλερή παξνρή πιεξνθνξηψλ πξνθεηκέλνπ λα δηαζθαιηζηεί ε εηζξνή 

θεθαιαίσλ πξνο ηελ επηρείξεζε.  

 Ο ιφγνο θαηά ηνλ νπνίν νη κέηνρνη ζπλδένληαη κε ηελ ρεηξαγψγεζε ησλ ινγηζηηθψλ 

θεξδψλ πεγάδεη απφ ηελ απαίηεζή ηνπο γηα πιεξνθφξεζε ζρεηηθά κε ηα έζνδα θαη κε ηελ 

ηηκή ηεο κεηνρήο. Ζ ζεκαληηθφηεηα ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο είλαη πςειή δηφηη: 
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 Δπεξεάδεη ην θφζηνο θεθαιαίνπ. Δπηρεηξήζεηο νη νπνίεο δελ κπνξνχλ εθ ησλ έζσ λα 

ηθαλνπνηήζνπλ ηηο θεθαιαηαθέο ηνπο αλάγθεο απφ ηπρφλ αδηαλέκεηα απνζεκαηηθά, ην 

θάλνπλ κέζσ δαλεηζκνχ ή αχμεζεο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ. Όζν πςειφηεξε είλαη ε 

ηηκή αλά κεηνρή, ηφζν κηθξφηεξν είλαη ην θφζηνο θεθαιαίνπ. 

 

 Οη κεηνρέο ηζνδπλακνχλ κε κεηξεηά, νπφηε ηνλψλνπλ ηε ξεπζηφηεηα ηεο επηρείξεζεο. 

Αθφκε, ζε πεξηπηψζεηο ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ νη κεηνρέο ησλ αληηζπκβαιιφ-

κελσλ ζηελ ζπκθσλία εηαηξηψλ κπνξνχλ λα γίλνπλ αληαιιαγή. 

 

 Οη κεηνρέο ρξεζηκνπνηνχληαη θαη ζαλ εγγχεζε. Γηα λα γίλεη απηφ θαηαλνεηφ ζα αλα-

θέξνπκε ηελ Δηαηξία Δηδηθνχ ΢θνπνχ (SPE) ηεο Enron, ε νπνία αχμεζε ην θεθάιαην 

ηεο ρξεζηκνπνηψληαο ηελ κεηνρή ηεο Enron σο εγγχεζε κε ηνλ φξν φηη αλ ε ηηκή ηεο 

κεηνρήο θπκαλζεί ρακειφηεξα απφ έλα ζπγθεθξηκέλν επίπεδν, ε Enron ζα πξέπεη λα 

θαηαβάιεη κεηξεηά ζηνπο δαλεηζηέο ηεο Δηαηξίαο Δηδηθνχ ΢θνπνχ. Ζ ψξα ηεο ρξεν-

θνπίαο έθηαζε γηα ηελ Enron φηαλ απνθαιχθζεθε ε «ηνμηθφηεηα» ηεο ελ ιφγσ εηαηξί-

αο, κε ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο λα βξίζθεηαη ζε ειεχζεξε πηψζε θαη ηα ρξεκαηηθά ηεο 

δηαζέζηκα λα θηάλνπλ ζην κεδέλ.  

 

Ζ πεξίπησζε ηεο Enron απνηειεί κία επηζήκαλζε φηη ε ρξενθνπία ιφγσ έιιεηςεο ξεπζ-

ηφηεηαο είλαη έλα νξαηφ γεγνλφο ζε πεξηπηψζεηο πνπ νη επηρεηξήζεηο δελ κπνξνχλ λα αληαπε-

μέιζνπλ ζηελ απνπιεξσκή ησλ ρξεψλ ηνπο ή απνηπγράλνπλ λα πείζνπλ ηνπο δαλεηζηέο λα 

κεηαηξέςνπλ ηα ρξέε πξνο απηνχο ζε κεηνρέο. Οη παξαπάλσ ιφγνη απνηεινχλ ηζρπξφηαηα 

θίλεηξα ψζηε λα ζηξαθνχλ νη επηρεηξήζεηο ζε ηαθηηθέο ρεηξαγψγεζεο, ηδηαίηεξα ηε ζηηγκή 

πνπ ε αγνξά δελ αληηιακβάλεηαη ηα πξνζαξκνζκέλα απνηειέζκαηα (Baber, Chen and Kang, 

2006). Ο ξφινο ησλ κεηφρσλ θξίλεηαη απφ ηνλ νξίδνληα ηεο ππνθείκελεο επέλδπζήο ησλ. Γηα 

παξάδεηγκα, νη κέηνρνη κέλνπλ αλεπεξέαζηνη αλ πσιήζνπλ ηηο κεηνρέο ηνπο πξηλ ηελ απνθά-

ιπςε ηεο άζθεζεο επηβιαβνχο earnings management. Μπνξνχλ λα πσιήζνπλ ηηο κεηνρέο ην-

πο ελψ είλαη πςειή ε ηηκή ηνπο ή λα αγνξάζνπλ λέεο φηαλ ε ηηκή παξακέλεη ρακειή. Αλ φ-

κσο ζπκβεί ην αληίζεην, νη κέηνρνη έρνπλ θάζε έλλνκν δηθαίσκα λα ζηξαθνχλ κέζσ δηθαζηη-

θήο πξνζθπγήο θαηά ηεο δηνίθεζεο θαη ησλ νξθσηψλ ειεγθηψλ,  ψζηε λα απνδεκησζνχλ γηα 

ηελ δεκία ηελ νπνία ππέζηεζαλ . 
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 Μία θαηεγνξηνπνίεζε, ε νπνία ζα καο βνεζήζεη ζηελ ζπλέρεηα ηεο παξνχζαο κειέ-

ηεο, είλαη ν ραξαθηεξηζκφο ησλ νκνινγηνχρσλ αιιά θαη ησλ κεηφρσλ σο επελδπηέο, θαζψο 

θαη νη δχν νκάδεο επελδχνπλ θεθάιαηα ζηελ εηαηξία κε ζθνπφ πξνζσπηθφ θέξδνο. Όπσο 

πξναλαθέξακε, νη αλαθνηλψζεηο θαη νη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο παξέρνπλ ζηνπο επελδπηέο 

πιεξνθνξίεο. Πηζαλφηαηα θάπνηεο απφ απηέο λα είλαη ήδε γλσζηέο ζην επελδπηηθφ θνηλφ πξηλ 

ηελ δεκνζηνπνίεζή ηνπο. ΢πλεπψο νη επελδπηέο έρνπλ ηα βαζηθά εθφδηα γηα λα αθνινπζήζν-

πλ ή αλαζεσξήζνπλ ην πιάλν ηνπο. Μία αιιαγή ζηελ ζηξαηεγηθή ησλ επελδπηψλ ππξνδνηεί 

κεηαβνιή ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο. Σν εξψηεκα πνπ πξνθχπηεη είλαη ην εμήο: πψο ε αγνξά αλ-

ηηιακβάλεηαη φηη ε ηηκή ηεο κεηνρήο ζηξεβιψλεηαη κε παξεκβάζεηο earnings management, ε 

κία κέζνδνο βαζίδεηαη ζηνλ ππνινγηζκφ ησλ κε θαλνληθψλ δεδνπιεπκέλσλ (discretionary 

accruals) γηα ηα νπνία  ζα θάλνπκε ιφγν παξαθάησ, ελψ ε άιιε ζηελ γξακκηθή παιηλδξφκε-

ζε θαη ζηνπο ειέγρνπο ππνζέζεσλ ηνπ ζπληειεζηή ERC (Earnings Response Coefficient) πνπ 

ππνδεηθλχεη ηελ επίδξαζε ελφο επηπιένλ δνιαξίνπ σο έζνδν ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο . Έηζη 

έρνπκε: 

 

 

φπνπ: 

 

R ηηκή ηεο αγνξάο 

ΓΥ ε κεηαβνιή ησλ θεξδψλ 

α ην φξην απφδνζεο (benchmark) 

ε  θαηάινηπα 

 

Γεδνκέλνπ φηη ε ηηκή ηεο κεηνρήο αληηθαηνπηξίδεη πιήξσο ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο, ν 

ζπληειεζηήο ERC θαζίζηαηαη επαίζζεηνο ζε κεηαβνιέο ησλ θεξδψλ (Ramakrishnan, 1998), 

ζε θάζε παξάγνληα πνπ επεξεάδεη ηελ αμηνπηζηία ηεο επηρείξεζεο φπσο ην κέγεζφο ηεο 

(Chaney θαη Jeter, 1992) αιιά θαη ζε γεγνλφηα πνπ αθνξνχλ ηελ εηαηξία φπσο ε αιιαγή ησλ 

νξθσηψλ ειεγθηψλ (Hackenbrank and Hogan, 2002). ΢πλεπψο αλ ε αγνξά ππνςηαζηεί χπαξ-

με earnings management, ζα έρεη ζαλ απνηέιεζκα ηε πηψζε ηνπ δείθηε ERC. ΢χκθσλα κε ηε 

𝑅 = 𝑎 + 𝐸𝑅𝐶 × 𝛥𝛸 + 𝜀 

 

 

(1) 
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δηεζλή βηβιηνγξαθία, ε ρεηξαγψγεζε κπνξεί λα αληρλεπζεί θαηά  ηηο παξαθάησ πεξηφδνπο 

(Ronen and Yaari, 2007): 

 

 πξηλ ζπκβεί, 

 κεηά πνπ ζα ζπκβεί αιιά πξηλ ηελ αλαθνίλσζε ησλ απνηειεζκάησλ απφ πιεπξάο 

ηεο επηρείξεζεο, 

 ακέζσο κεηά ηελ αλαθνίλσζε ησλ απνηειεζκάησλ, 

 ζε πεξίνδν 12 κελψλ κεηά ηελ αλαθνίλσζε ησλ απνηειεζκάησλ, 

 φηαλ ε ρεηξαγψγεζε απνθαιπθζεί, 

 πνηέ. 

  

Λφγσ ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο ε αγνξά ζπλήζσο πξνεμνθιεί φηη ε ηηκή ηεο κεηνρήο 

έρεη ζηξεβισζεί κέζσ επηβιαβνχο ρεηξαγψγεζεο , πξηλ θαλ εθδεισζεί. 

 

3.2 ΑΤΞΖ΢Ζ ΑΞΗΑ΢ ΜΔΣΟΥΖ΢  

3.2.1 ΠΡΟ΢ΑΡΜΟΓΗ ΟΡΙΟΥ ΑΠΟΔΟ΢Η΢ 

Οη επηρεηξήζεηο ρξεζηκνπνηνχλ έλα φξην, έλα ζεκείν αλαθνξάο βάζεη ηνπ νπνίνπ πξνθχπηεη ε 

ζχγθξηζε ησλ απνηειεζκάησλ αλά εμεηαδφκελε πεξίνδν. Έλα ηέηνην ζχλεζεο φξην είλαη ην 

λεθξφ ζεκείν, θαηά ην νπνίν ε εηαηξία δελ παξνπζηάδεη νχηε θέξδε νχηε δεκία. Αθφκε απν-

ηειεί έλα θαηά θάπνην ηξφπν «εχθνιν» φξην ην νπνίν κπνξεί εχθνια λα μεπεξαζηεί, κία ηαθ-

ηηθή πνπ βνεζάεη ζηελ απνθπγή αλαπξνζαξκνγήο ηνπ νξίνπ θαη ηελ απνθπγή θαηαγξαθήο 

δεκίαο. Αθφκε, βάδνληαο ζαλ ζηφρν ηελ ππεξπήδεζε ηνπ νξίνπ ζπρλά κε ηε ρξήζε ρεηξαγψ-

γεζεο «ζπζηάδνληαη» ηα δεδνπιεπκέλα ηεο ηξέρνπζαο πεξηφδνπ, ζηεξψληαο έλαλ επέιηθην 

ρεηξηζκφ κέιινλ γηα ηελ επίηεπμε ησλ κειινληηθψλ ζηφρσλ (DeGeorge, Patel, Zeckhauser, 

1999). Χζηφζν, πψο αληηιακβαλφκαζηε ηελ εθαξκνγή ηαθηηθψλ σξαηνπνίεζεο είηε νη επηρεη-

ξήζεηο πεηπραίλνπλ, είηε φρη ην ζηφρν ηνπο; Ζ εκπεηξηθή κειέηε έρεη δείμεη φηη ηα θαλνληθά 

δεδνπιεπκέλα αθνινπζνχλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή. Όπνπ θαηαγξαθεί αζπλέρεηα ηεο θαηα-

λνκήο, έρνπλ εθαξκνζηεί ηερληθέο earnings management. Όπσο δείρλεη ην παξαθάησ ζρήκα, 

ππάξρεη κεγάιε ζπρλφηεηα επηρεηξήζεσλ πνπ παξνπζηάδνπλ νξηαθά θέξδε ή νξηαθέο δεκίεο. 

΢ηελ ίδηα πεξηνρή εκθαλίδεηαη ε αζπλέρεηα πνπ ππνδεηθλχεη ηελ χπαξμε earnings manage-
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ment. Οδεγνχκαζηε ζην ζπκπέξαζκα φηη επηρεηξήζεηο πνπ αλαθέξνπλ κηθξφ θέξδνο έρνπλ 

πςειή ζπγθέληξσζε δεδνπιεπκέλσλ φπσο θαη νη επηρεηξήζεηο πνπ αλαθέξνπλ πνιχ κηθξή 

δεκία (Dechow, Richardson and Tuna, 2003). Δίλαη πηζαλφ λα αθνινπζνχληαη ηαθηηθέο ρεη-

ξαγψγεζεο ζε θάζε ηεηξάκελν φκσο επεηδή νη επηρεηξήζεηο ελδηαθέξνληαη θπξίσο γηα ηα α-

πνηειέζκαηα ζην ηέινο ηεο ρξήζεο, παξαηεξείηαη κεγάιε ζπγθέληξσζε δεδνπιεπκέλσλ ζην 

ηειεπηαίν ηεηξάκελν.  

 

 

 

 

 

 

 

2
 

3.3 ΑΡΥΗΚΖ ΓΖΜΟ΢ΗΑ ΠΡΟ΢ΦΟΡΑ 

 Ο φξνο IPO (Initial Public Offer) αλαθέξεηαη ζηελ πξψηε θνξά πνπ ε κεηνρή κίαο ε-

πηρείξεζεο δηαπξαγκαηεχεηαη δεκφζηα ζην ρξεκαηηζηήξην αμηψλ. Πξνεηνηκαδφκελε γηα ηελ 

δεκφζηα πξνζθνξά ηεο κεηνρήο ηεο, έρεη πξνβεί ζε αιιαγέο ζηελ δνκή ηεο  θαη ζε κεηαξξπζ-

κίζεηο ψζηε λα εμπςψζεη ηε θήκε ηεο θαζψο ιίγεο πιεξνθνξίεο είλαη δηαζέζηκεο κέρξη εθείλε 

ηη ζηηγκή ζην επξχ επελδπηηθφ θνηλφ. Έηζη, φζν ιηγφηεξε είλαη ε παξερφκελε πιεξνθφξεζε 

πξνο ην θνηλφ, ηφζν κεγαιχηεξε ε ζεκαζία ησλ ινγηζηηθψλ θεξδψλ θαζψο απνηεινχλ γηα 

ηνπο επελδπηέο ην βαζηθφ θξηηήξην  επηινγήο ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεηνρήο. Αλάινγα κε ηνπο 

επηζπκεηνχο ζηφρνπο επηιέγεηαη θαη ε αλάινγε ζηξαηεγηθή ρεηξαγψγεζεο. Αλ ε επηρείξεζε 

                                                           

2
 Burgsthahler και Dichev, 1997b 
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επηζπκεί λα απμήζεη ηελ αμία ηεο IPO, εληζρχεη ηα έζνδα. Αλ κάιηζηα απηή ε ελίζρπζε γίλε-

ηαη κε ηξφπν επηζεηηθφ, κεηψλεηαη ε πνηφηεηα ησλ εζφδσλ ζέηνληαο ζε θίλδπλν ηελ παξακνλή 

ηεο ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ζην κέιινλ (Li, Zhang and Zhou, 2005).  Απφ ηελ άιιε, αλ 

ζθνπφο είλαη ε IPO λα απνηειέζεη έλα πξψην βήκα γηα γεληθφηεξε εμσηεξηθή πξνζέιθπζε 

θεθαιαίσλ ηφηε πξνηηκφηεξε είλαη κία ζπληεξεηηθή πξνζέγγηζε  ψζηε ε επηρείξεζε λα πεηχ-

ρεη ηνπο ζηφρνπο ηεο ζην κέιινλ. Τπάξρεη ελδερφκελν ε επηρείξεζε λα θαηαθχγεη ζην earn-

ings management θαη κεηά ηελ IPO ψζηε λα θξαηεζεί ε αμία ηεο κεηνρή πςειή ψζηε λα εδ-

ξαηψζεη ηε θήκε ηεο θαη λα κεηψζεη ηνλ ζπζηεκηθφ θίλδπλν (Teoh, Welch and Wong, 1998b). 

Σαθηηθέο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη πξνο απηή ηελ θαηεχζπλζε είλαη ε αχμεζε ησλ πσιήζεσλ, ε 

κείσζε ησλ δαπαλψλ γηα ηε ιεηηνπξγία ηεο έξεπλαο θαη αλάπηπμεο θιπ. 

 

3.4 ΑΤΞΖ΢Ζ ΜΔΣΟΥΗΚΟΤ ΚΔΦΑΛΑΗΟΤ 

Καηά ηελ  αχμεζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ (Seasoned Equity Offering, SEO) ε επηρεί-

ξεζε αλαδεηάεη λα πξνζειθχζεη θεθάιαηα είηε απφ λένπο επελδπηέο είηε απφ ηνπο ήδε ππάξ-

ρνληεο δεηψληαο ηνπο λα αγνξάζνπλ επηπιένλ κεηνρέο. Φπζηθά, νη λπλ κέηνρνη ελδηαθέξνληαη 

λα παξακείλεη ε ηηκή ηεο κεηνρήο ζηα πςειφηεξα δπλαηά επίπεδα. Έηζη νη επηρεηξήζεηο νδε-

γνχληαη ζηελ ρεηξαγψγεζε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο πξηλ απφ ηελ SEO (Rangan, 1998). Βέ-

βαηα ε αδηθαηνιφγεηα πςειή ηηκή κεηψλεη δξαζηηθά ηε ξεπζηφηεηα ησλ κεηφρσλ θαη σο απν-

ηέιεζκα επηζεηηθνχ βιαβεξνχ earnings management κεηψλεη ηελ πνηφηεηα ησλ απνηειεζκά-

ησλ. Αθφκε ε επηρείξεζε θηλδπλεχεη λα βξεζεί αληηκέησπε κε πνηληθέο θπξψζεηο, αιιά θαη 

λα πξνζειθχζεη ην ελδηαθέξνλ ησλ αξκφδησλ ειεγθηηθψλ κεραληζκψλ.  

 

3.5 ΔΗ΢ΟΓΟ΢ ΢Δ ΔΝΑ ΥΡΖΜΑΣΑΓΟΡΑ  

 Ο φξνο αλαθέξεηαη ζηελ είζνδν κίαο επηρείξεζεο ζε κία λέα ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά 

(New Listing) ή εδξαίσζή ηεο ζε 2 ή πεξηζζφηεξεο ρξεκαηαγνξέο. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε, 

ηα θίλεηξα γηα ρεηξαγψγεζε είλαη αληηζηαζκηζηηθνχ ραξαθηήξα. Ο δηαξθήο ζηφρνο ηεο θάζε 

επηρείξεζεο είλαη ε ελίζρπζε ησλ εζφδσλ θαη θαηά ζπλέπεηα ε αχμεζε ηεο αμίαο θαη ηεο κε-

ηνρήο. Απφ ηελ άιιε αλ ε λέα ρξεκαηαγνξά ζηελ νπνία ζηνρεχεη λα εληαρζεί κία επηρείξεζε 

δηέπεηαη απφ απζηεξφηεξνπο θαλφλεο, δίδεηαη ε επθαηξία λα βειηηψζεη ηελ πνηφηεηα ησλ εζφ-
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δσλ θαη απηφ λα νδεγήζεη ζε πηνζέηεζε επεξγεηηθψλ κεζφδσλ ρεηξαγψγεζεο ζεκαηνδνηψλ-

ηαο ηελ έκθαζε ζηελ πνηφηεηα ησλ θεξδψλ. ΢πλήζσο νη κάλαηδεξ πξνβαίλνπλ ζε ηέηνηεο ε-

λέξγεηεο θαηά ηε ρξνληά πξηλ ηελ είζνδν ζην επηζπκεηφ ρξεκαηηζηήξην.  

 

3.6 ΢ΤΓΥΧΝΔΤ΢ΔΗ΢ ΚΑΗ ΔΞΑΓΟΡΔ΢  

Γίλεηαη εχθνια θαηαλνεηή ε ζεκαζία ηεο αμίαο ηεο κεηνρήο ζε πεξηπηψζεηο ζπγρσλε-

χζεσλ. Ζ αμία ηεο απνξξνθψζαο εηαηξίαο είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθή θαζψο έρεη θίλεηξν λα 

εληζρχζεη ηα απνηειέζκαηά ηεο ψζηε ζην πέξαο ηεο δηαδηθαζίαο ελνπνίεζεο λα ρξεζηκνπνηε-

ζεί φζν ην δπλαηφλ ιηγφηεξν κεηνρηθφ θεθάιαην. Οη κέηνρνη ηεο απνξξνθεκέλεο εηαηξίαο ηί-

ζεληαη ππέξ ηεο πηνζέηεζεο ηαθηηθψλ σξαηνπνίεζεο, θαζψο έρνπλ ζπκθέξνλ λα παξακείλνπλ 

ηζρπξά ηα δηθαηψκαηα ηδηνθηεζίαο ηνπο. Ζ ρεηξαγψγεζε κεηξηάδεηαη κε ηελ εκπινθή ησλ ε-

πελδπηηθψλ ηξαπεδψλ, νη νπνίεο δξνπλ σο ζχκβνπινη ζε ηέηνηεο δηαδηθαζίεο. Τπάξρεη φκσο 

θαη ην ελδερφκελν παξά ηελ εκπινθή ησλ επελδπηηθψλ ηξαπεδψλ λα ππάξμεη απφπεηξα ρεηξα-

γψγεζεο απφ ηελ πιεπξά ηεο απνξξνθψζαο εηαηξίαο. Απηφ δηφηη ε ηξάπεδα ζα ζεσξήζεη , 

έηζη θη αιιηψο,  φηη έρεη πξνθχςεη πξνζαξκνγή ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ κε απνηέιεζ-

κα ε ηηκή ηεο κεηνρήο ζα κεησζεί αλαπφθεπθηα. Έηζη, αλ παξά ηελ επηηήξεζε ηεο ηξάπεδαο 

ιάβεη ρψξα ρεηξαγψγεζε, ηφηε ζα πξφθεηηαη γηα νπδέηεξν earnings management. 

 

3.7 ΟΜΟΛΟΓΗΟΤΥΟΗ 

Όηαλ ε επηρείξεζε ρξεκαηνδνηείηαη κέζσ δαλείσλ, αλαιακβάλεη ηελ ζρεηηθή ππνρ-

ξέσζε απέλαληη ζηνπο πηζησηέο θαη ε επρέξεηα απνπιεξσκήο θαζνξίδεη ηελ ειεπζεξία ηεο 

επηρείξεζεο λα ιακβάλεη ζπγθεθξηκέλεο επελδπηηθέο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθέο απνθάζεηο. ΢ε 

απηφ ην ζεκείν, πξνθχπηεη ε δηάθξηζε κεηαμχ ηδησηηθνχ θαη δεκφζηνπ ρξένπο. Οη επηρεηξήζε-

ηο επηβαξχλνληαη κε δεκφζην ρξένο εθδίδνληαο νκφινγα. Απηέο νη ππνρξεψζεηο έρνπλ κεγάιε 

δηάξθεηα απνπιεξσκήο, αιιά ραξαθηεξίδνληαη απφ ηελ πεξηνξηζκέλε δπλαηφηεηα επαλαδη-

απξαγκάηεπζεο ησλ φξσλ ησλ ζπκβνιαίσλ. Απφ ηελ άιιε, ην ηδησηηθφ ρξένο πξνθχπηεη απφ 

δαλεηνδφηεζε κέζσ ηξαπεδψλ θαη νη φξνη ησλ ζπκβνιαίσλ κπνξνχλ λα επαλαδηαπξαγκαηεπ-

ζνχλ, εθφζνλ παξαζηεί αλάγθε. Οη κέηνρνη γλσξίδνπλ φηη νη πηζησηέο πηζαλφλ λα απνθηνχλ 

θπξίαξρα δηθαηψκαηα ζηελ πεξηνπζία ηεο επηρείξεζεο ηα νπνία παξέρνληαη ζαλ εγγπήζεηο ζε 
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πεξίπησζε ξεπζηνπνίεζεο. Έηζη πξνθεηκέλνπ νη κέηνρνη λα κε ράζνπλ ηνλ έιεγρν ηεο εηαη-

ξίαο ηνπο, πξηλ ηελ σξίκαζε ηνπ ρξένπο έρνπλ θξνληίζεη ψζηε λα απμήζνπλ ην κεηνρηθφ ηνπο 

θεθάιαην. Απφ ηελ άιιε, νη πηζησηέο αλεζπρνχλ κήπσο νη κέηνρνη απνρσξήζνπλ απφ ην κε-

ηνρηθφ θεθάιαην θαη θηλδπλεχζεη ε απνπιεξσκή ησλ δαλεηαθψλ ππνρξεψζεσλ. Έηζη εθηφο 

ησλ κεηφρσλ θαη ν πηζησηέο έρνπλ αιιεινζπγθξνπφκελα ζπκθέξνληα κε ηνπο κάλαηδεξ. 

Υξεκαηνδνηνχλ ηελ επηρείξεζε φπσο θαη νη κέηνρνη ,φκσο θαλείο εθ ησλ δχν πξναλαθεξφκε-

λσλ δελ κπνξεί λα ειέγμεη ηε δηνίθεζε γηα ην πψο ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ ηα θεθάιαηα. ΢αθψο, 

δεκηνπξγείηαη ε ακθηβνιία γηα ηελ ζηξαηεγηθή πνπ ζα αθνινπζεζεί δηφηη πηζαλφλ λα ηίζεηαη 

ζε θίλδπλν ε ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα απνπιεξψζεη ηηο ππνρξεψζεηο ηεο. Γεληθφηεξα, νη 

πηζησηέο πξνηηκνχλ θηλήζεηο πνπ απνζηξέθνληαη ηνλ επηρεηξεκαηηθφ θίλδπλν. ΢πλεπψο, γηα 

λα δηαζθαιίζνπλ ηα ζπκθέξνληά ηνπο, ηα ζπκβφιαηα πνπ ζπληάζζνπλ κε ηηο επηρεηξήζεηο 

παξέρνπλ φξνπο πνπ πεξηνξίδνπλ ηε ιήςε απνθάζεσλ πνπ ζα είλαη ελάληηα ζηα ζπκθέξνληά 

ηνπο. Οη ξήηξεο ησλ ζπκβνιαίσλ πεξηέρνπλ φξνπο γηα πξνθαζνξηζκέλεο ηηκέο κεγεζψλ , φπσο 

ειάρηζηα επίπεδα θεξδψλ, θαζαξή παξνχζα αμία ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ, θιπ, αιιά θαη 

απαγφξεπζε επελδπηηθψλ θηλήζεσλ φπσο δεκηνπξγία λένπ ρξένπο, κειινληηθά θφζηε θεθα-

ιαίνπ, ζπγρσλεχζεηο θιπ (Dichev and Skinner, 2003). Καηά ηε δηαδηθαζία δαλεηνδφηεζεο, 

γηα λα εμεηάζνπκε ηα θίλεηξα ησλ αληηζπκβαιιφκελσλ κεξψλ γηα earnings management δηα-

θηλνχκε 3 πεξηφδνπο:   

 Πξηλ ιεθζεί έλα δάλεην, ε επηρείξεζε δέρεηαη πηέζεηο απφ δχν θαηεπζχλζεηο: Απφ ηε 

κία απφ  ηνπο πηζησηέο νη νπνίνη επηζπκνχλ λα αμηνινγήζνπλ ηελ επηρείξεζε γηα ηελ 

ηθαλφηεηά ηεο λα κπνξέζεη λα απνπιεξψζεη ηηο δαλεηαθέο ππνρξεψζεηο ηεο αλαιχνλ-

ηαο δείθηεο φπσο απηφο ηνπ ρξένπο πξνο ηδηά θεθάιαηα, ζπλεπψο δεκηνπξγείηαη ηζρπ-

ξφ θίλεηξν γηα ηελ εηαηξία λα εληζρχζεη ηα έζνδα. Απφ ηελ άιιε, εθφζνλ ε ζχλαςε 

κίαο δαλεηαθήο ζχκβαζεο δεζκεχεη ηελ επηρείξεζε καθξνπξφζεζκα δέρεηαη πηέζεηο 

ψζηε λα παξνπζηάζεη ζπληεξεηηθά απνηειέζκαηα ψζηε λα απνδείμεη φηη έρεη ηελ ηθα-

λφηεηα λα αληαπνθξηζεί ζηηο ππνρξεψζεηο ηηο, άξα έρεη θίλεηξν λα κεηψζεη ηα έζνδα. 

Απηνχ ηνπ είδνπο ε ρεηξαγψγεζε είλαη επεξγεηηθή πξνθαιψληαο ηελ επηβξάβεπζε ησλ 

αγνξψλ (Ahmed, Billings, Morton and Stanford-Harris, 2002). 
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 Μεηά ηε ιήςε ηνπ δαλείνπ, φπνπ ε επηρείξεζε κπνξεί λα πξνβεί ζε ηερλεηή κε ζπκ-

κφξθσζε κε ηνπο φξνπο πνπ αλαθέξνληαη ζηε δαλεηαθή ζχκβαζε, ππνβαζκίδνληαο 

ηελ πηζηνιεπηηθή ηεο  ηθαλφηεηα. Γηαθξίλνληαη ηξία είδε ηερλεηήο παξαβίαζεο:  

 

 Παξαβίαζε ε νπνία , θαηά κία έλλνηα, ζπγρσξείηαη απφ ηνλ δαλεηζηή πξηλ ηελ 

δεκνζίεπζε ηνπ ηζνινγηζκνχ. Ζ κε ηήξεζε ηεο δαλεηαθήο ζχκβαζεο νδεγεί 

ζε επαλαδηαπξαγκάηεπζε ησλ αξρηθψλ φξσλ. Οπζηαζηηθά επαλεμεηάδνληαη νη 

φξνη δαλεηζκνχ θαη πιένλ ν δαλεηζηήο κπνξεί λα δεηήζεη επηπιένλ πιεξνθνξί-

εο θαη πξνβιέςεηο γηα ηελ εμέιημε ησλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ ηεο επηρείξεζεο. 

  

 Παξαβίαζε ε νπνία αίξεηαη, αιιά δε ζπγρσξείηαη, θαηά ηελ νπνία νη νηθνλν-

κηθέο θαηαζηάζεηο πξνζαξκφδνληαη απμεηηθά ψζηε λα επηηεπρζνχλ πην επαρζε-

ίο ξήηξεο. 

 Παξαβίαζε ε νπνία δελ αίξεηαη. 

΢πλήζσο, ππάξρνπλ 2 ιφγνη γηα ηελ παξαβίαζε ησλ ζπκβνιαίσλ κε ηνπο πηζησ-

ηέο: είηε ε επηρείξεζε είλαη πγηήο αιιά πξνρσξάεη ζε απηή ηε δηαδηθαζία γηα λα ραια-

ξψζεη ηνπο φξνπο, είηε ε επηρείξεζε φλησο δελ κπνξεί λα αληαπεμέιζεη. Οδεγνχκαζηε 

ζην ζπκπέξαζκα φηη πηνζεηνχληαη ηαθηηθέο ρεηξαγψγεζεο πξηλ ηελ παξαβίαζε ησλ 

φξσλ θαη φηη ε αληίδξαζε ησλ πηζησηψλ κπνξεί λα πνηθίιεη αλάινγα ηνλ ιφγν γηα ηνλ 

νπνίν δελ ηεξήζεθαλ νη δαλεηαθνί φξνη.  

 Ζ ηειεπηαία πεξίνδνο αλαθέξεηαη ζηελ ζηαδηαθή απνπιεξσκή θαη εμππεξέηεζε ηνπ 

ρξένπο, θαηά ηελ νπνία ν δαλεηδφκελνο δελ θαηαβάιιεη κέξνο ησλ ηφθσλ ή κέξνο ησλ 

δφζεσλ. Μία ηέηνηα θίλεζε θέξεηαη σο απνηέιεζκα νηθνλνκηθήο δπζπξαγίαο απφ 

πιεπξάο ηεο επηρείξεζεο. Απφ ηελ νπηηθή ηεο ρεηξαγψγεζεο, κία πνιηηηθή ρξενθνπίαο 

κπνξεί λα αθνινπζεζεί γηα ζηξαηεγηθνχο ζθνπνχο. Δάλ ηα πνζά ησλ θαηαβνιψλ είλαη 

πςειά, ε επηρείξεζε κπνξεί λα κελ πιεξψζεη κία δφζε ψζηε λα παξαθξαηήζεη ηε 

ζρεηηθή ξεπζηφηεηα ή απνθεχγνληαο ηελ δαπαλεξή ελαιιαθηηθή αλεχξεζεο εμσηεξη-

θήο πεγήο ρξεκαηνδφηεζεο γηα ηελ εμππεξέηεζε ηνπ ρξένπο. 
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3.8 ΔΞΧΓΔΝΔΗ΢ ΠΑΡΑΓΟΝΣΔ΢ ΠΟΤ ΠΡΟΚΑΛΟΤΝ ΥΔΗΡΑΓΧΓΖ΢Ζ 

 Ζ πηνζέηεζε ηαθηηθψλ earnings management πξνθαιείηαη, θαηά κία έλλνηα, θαη απφ 

εμσγελείο παξάγνληεο, φπσο ε πνιηηηθή θαη ε θνξνινγία. Γηα ηελ αλίρλεπζε ηέηνησλ ηαθηη-

θψλ ε βηβιηνγξαθία έρεη εζηηάζεη ζηνλ εληνπηζκφ θαη ηελ εξκελεία ησλ κε θαλνληθψλ δεδνπ-

ιεπκέλσλ (discretionary accruals). Υαξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα αιιά θαη πξσηνπφξν κνληέ-

ιν εμεξεχλεζεο ησλ κε θαλνληθψλ δεδνπιεπκέλσλ απνηειεί ην κνληέιν Jones (1991) φπνπ, 

φπσο ζα δνχκε αλαιπηηθφηεξα παξαθάησ, αλαγλσξίδεη ηνπο παξάγνληεο εθείλνπο πνπ επεξε-

άδνπλ ην χςνο ησλ θαλνληθψλ δεδνπιεπκέλσλ κηαο επηρείξεζεο (Κνπκαλάθνο 2007). 

 Οη επηρεηξήζεηο ρξεζηκνπνηνχλ εξγαιεία πξνζαξκνγήο ησλ απνηειεζκάησλ ηνπο εθ-

κεηαιιεπφκελεο  εξγαιεία φπσο ε αλαβαιιφκελε θνξνινγία (deferred tax). Οη ινγαξηαζκνί 

αλαβαιιφκελεο θνξνινγίαο είλαη απφ ηνπο ηειεπηαίνπο πνπ θιείλνπλ πξηλ ηε δεκνζηνπνίεζε 

ησλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ ηεο επηρείξεζεο. Έηζη κέρξη ην πέξαο απηήο ηεο δηαδηθαζίαο νη ε-

πηρεηξήζεηο γλσξίδνπλ ήδε αλ ηα έζνδα δηακνξθψζεθαλ ζηα επηζπκεηά επίπεδα. ΢πλεπψο 

παξνπζηάδνληαη ηα θαηάιιεια θίλεηξα γηα λα ρεηξαγσγεζνχλ πεξαηηέξσ ηα θέξδε κέζσ ηεο 

αλαβαιιφκελεο θνξνινγίαο. Δάλ κία επηρείξεζε ππνινγίδεη φηη ζε πηζαλφηεηα κεγαιχηεξε 

απφ 50% δε ζα έρεη αξθεηά κειινληηθά έζνδα γηα λα ρξεζηκνπνηήζεη ηα πιενλεθηήκαηα ηεο 

αλαβαιιφκελεο θνξνινγίαο, ζα πξέπεη λα δεκηνπξγήζεη θαηάζηαζε valuation allowance. Απ-

ηή ε θαηάζηαζε εμαξηάηαη απφ ππνζέζεηο ηεο δηνίθεζεο νη νπνίεο αθνξνχλ ηα κειινληηθά 

θέξδε ηεο επηρείξεζεο θαη ην θαηά πφζν απηέο κπνξνχλ λα εθκεηαιιεπηνχλ ηηο αλαβαιιφκε-

λεο θνξνινγηθέο απαηηήζεηο. Δάλ κεηαβιεζνχλ νη κειινληηθέο απηέο ππνζέζεηο, ηφηε κεηα-

βάιιεηαη θαη ε θαηάζηαζε κε ηε δηαθνξά λα αλαθέξνληαη ηα θέξδε σο θέξδε πνπ αθνξνχλ 

ηε ρξήζε. Έηζη, νη επηρεηξήζεηο κπνξνχλ λα ζπληάζζνπλ θαηαζηάζεηο ηε κία πεξίνδν θαη λα 

ηε κεηαβάιινπλ ηελ επφκελε. Με απηφλ ηνλ ηξφπν είλαη δπλαηφλ λα ρεηξαγσγεζνχλ ηα θέξδε 

ηεο.  

Έλαο αθφκε ιφγνο θαηά ηνλ νπνίν νη επηρεηξήζεηο νδεγνχληαη ζηελ ρεηξαγψγεζε ησλ 

ινγηζηηθψλ απνηειεζκάησλ ηνπο είλαη ε κείσζε ησλ παξφλησλ θνξνινγηθψλ ηνπο ππνρξεψ-

ζεσλ. Γχλαηαη λα δηακνξθψλνληαη νη θνξνινγηθέο ππνρξεψζεηο κε ηελ ρξήζε ηαθηηθψλ ρεη-

ξαγψγεζεο πξηλ ηελ δεκνζίεπζε ησλ εηήζησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ. Ηδηαίηεξα ζηελ 

Διιάδα, κεηά ηηο δεκνζηνλνκηθέο πξνζαξκνγέο ηεο ηειεπηαίαο νθηαεηίαο θαη ηδηαίηεξα κε ηελ 

ςήθηζε ηνπ λφκνπ 4172/13 αιιά θαη ηνπ 4387/16, βάζεη ηνπ νπνίνπ νη θαηαβιεηέεο αζθα-

ιηζηηθέο εηζθνξέο ζπλδένληαη κε ηελ δηακφξθσζε ηεο θνξνινγεηέαο χιεο ζε ζπλδπαζκφ κε 
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ην δχζβαην θνξνινγηθφ ηνπίν πνπ έρεη δηακνξθσζεί, ε πξνζαξκνγή ησλ απνηειεζκάησλ πξηλ 

ηε δεκνζηνπνίεζε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ πξνβάιιεηαη ζαλ ηελ πιένλ ζπλήζε ηαθηη-

θή.  

Οη πνιηηηθέο πηέζεηο έρνπλ απνδεηρζεί (Jones, 1991) φηη απνηεινχλ παξάγνληα ρεηξα-

γψγεζεο θαζψο έρεη επηζεκαλζεί απφ ηε δηεζλή βηβιηνγξαθία φηη εηαηξίεο ηείλνπλ λα ρεηξα-

γσγνχλ ηα θέξδε ηνπο ζε πεξηφδνπο απμεκέλεο πνιηηηθήο έθζεζεο (Κνπκαλάθνο 2007). Αθφ-

κε κπνξεί λα δηακνξθψλνληαη ηα απνηειέζκαηα γηα λα κεηψζνπλ ηνλ αξλεηηθφ αληίθηππν 

απφ επηπηψζεηο ηεο ιεηηνπξγίαο ηνπο ζην πεξηβάιινλ.   

 

3.9 ΔΡΓΑΕΟΜΔΝΟΗ  

Γίλεηαη εχθνια θαηαλνεηφ φηη εηαηξίεο πνπ επηδηψθνπλ δηαπξαγκαηεχζεηο γηα ηελ α-

λαπξνζαξκνγή ησλ κηζζψλ ησλ εξγαδνκέλσλ ηνπο έρνπλ ηζρπξά θίλεηξα ψζηε λα εκθαλίζν-

πλ κεησκέλα θέξδε. Τπάξρεη θαη ην ελδερφκελν ε επηρείξεζε λα δηέπεηαη γηα ζαθέο ρξνληθφ 

δηάζηεκα απφ ρακειή απφδνζε (poor performance) θαη πξνζαξκφδεη πξνο ηα πάλσ ηα απνηε-

ιέζκαηά ηεο ψζηε λα θαζεζπράζεη ην εξγαηηθφ ηεο δπλακηθφ (Liberty and Zimmerman, 1986) 

θαηαθεχγνληαο ζε pernicious earnings management. Δπηπιένλ νη κάλαηδεξ ειαηηψλνπλ ηα 

θέξδε ζε πξνζσξηλή βάζε ψζηε λα απμήζνπλ ηε δηαπξαγκαηεπηηθή ηνπο ηθαλφηεηα κε ηα εξ-

γαηηθά ζσκαηεία θαη λα ηα πείζνπλ λα απνδερζνχλ κεηψζεηο ή πάγσκα κηζζψλ (DeAngelo, 

1990). Βέβαηα δελ αγλννχκε φηη αλ φλησο ε επηρείξεζε βξίζθεηαη ζε νηθνλνκηθή δπζπξαγία 

(distress), πηζαλφηαηα λα κελ ρξεηάδεηαη ρεηξαγψγεζε δηφηη, απηφ είλαη ην πξαγκαηηθφ γεγν-

λφο. 

 

3.10 ΑΝΣΑΓΧΝΗ΢ΣΔ΢  

Ο απμεκέλνο αληαγσληζκφο κπνξεί λα «ςαιηδίζεη» ηα θέξδε κηαο επηρείξεζεο κε α-

πνηέιεζκα λα δεκηνπξγεζεί ε αλάγθε γηα ρεηξαγψγεζε ψζηε λα απνθξπθζεί ε κείσζε ηεο 

απφδνζεο απφ άιια ελδηαθεξφκελα κέξε. Δπηπξφζζεηα, ε πίεζε ηνπ αληαγσληζκνχ κπνξεί λα 

θαλεξψζεη επηπιένλ πιεξνθνξίεο γηα ηελ εηαηξία πξνο θάζε ελδηαθεξφκελν, αξθεί λα ζθεθ-

ηνχκε επηρεηξήζεηο πνπ δηαδξακαηίδνπλ ζηξαηεγηθφ ξφιν ζε ζπγθεθξηκέλνπο νηθνλνκηθνχο 

θιάδνπο. Αθφκε δελ είλαη εχθνιν λα αγλνεζεί ε πιεξνθφξεζε θαη πξνο ηνπο αληαγσληζηέο 
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πνπ αληιείηαη απφ ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο θάζε εηαηξίαο. Ζ κείσζε ηεο ξεπζηφηε-

ηαο, έζησ βξαρππξφζεζκα, θαζηζηά ηελ επηρείξεζε επάισηε απέλαληη ζηνπο πηζησηέο ηεο . 

Απηφ ελζαξξχλεη ηνπο αληαγσληζηέο ψζηε λα πξνζπαζήζνπλ λα πείζνπλ ηνπο πηζησηέο γηα 

ηελ κε απνδνηηθφηεηα ηεο επέλδπζήο ηνπο, απνκαθξχλνληαο κειινληηθνχο δαλεηζηέο θαη ε-

πελδπηέο απφ ηελ ελ ιφγσ εηαηξία. 

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4 ΠΑΡΑΣΗΡΗΣΔ΢ 

Οη παξαηεξεηέο είλαη ν ελδηάκεζνο θξίθνο κεηαμχ ησλ επηρεηξήζεσλ θαη άιισλ ελδηαθε-

ξφκελσλ, φπσο νη επελδπηέο. Καζήθνλ ηνπο είλαη ε κείσζε ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο 

(information asymmetry)  κεηαμχ ησλ παξαπάλσ αληηζπκβαιιφκελσλ. Απηή ε αζπκκεηξία 

κπνξεί λα παξέρεη ζηνλ ελδηαθεξφκελν πνπ θαηέρεη ηελ κεγαιχηεξε πιεξνθφξεζε ζεκαληηθφ 

πιενλέθηεκα απέλαληη ζε απηνχο πνπ βαζίδνπλ ηηο απνθάζεηο ηνπο ζε πεξηνξηζκέλε πιεξν-

θφξεζε. Αλ ε άληιεζε θεθαιαίσλ γηα κία εηαηξία είλαη δσηηθήο ζεκαζίαο θαη απφ πιεπξάο 

επελδπηψλ πξνθαιείηαη ελδηαθέξνλ γηα παξνρή θεθαιαίσλ, ε δηαδηθαζία δε ζα νινθιεξσζεί 

δηφηη νη επελδπηέο πνπ θαηέρνπλ ηελ ζσζηή πιεξνθφξεζε δελ ζα πεηζζνχλ  φηη ε επηρείξεζε 

δελ έρεη πξνζέζεηο λα πνπιήζεη ρξεφγξαθα ζε πςειή ηηκή. Σέηνηεο ζπκπεξηθνξέο είλαη πηζα-

λφ λα δεκηνπξγήζνπλ αλσκαιίεο ζηελ αγνξά θαη νη παξαηεξεηέο ηηο απνηξέπνπλ. Γηαθξίλνπ-

κε ηηο εμήο θαηεγνξίεο παξαηεξεηψλ: 

 Αλαιπηέο: παξαθνινπζνχλ ζπζηεκαηηθά ηελ εηαηξία θαη δηελεξγνχλ πξνβιέςεηο γηα 

ηε δηακφξθσζε ησλ θεξδψλ δίδνληαο ζπκβνπιέο γηα αγνξά ή πψιεζε κεηνρψλ. Αζ-

ρνινχληαη κε ην φξην επίηεπμεο ζηφρσλ, φπνπ εδψ ην φξην είλαη ε ίδηα ηνπο ε πξφβιε-

ςε. 

 Οξθσηνί Διεγθηέο: Διέγρνπλ αλ νη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο αληηθαηνπηξίδνπλ κε 

ζαθήλεηα θαη εληφο ησλ GAAP ηελ πξαγκαηηθή εηθφλα ηεο επηρείξεζεο. Ζ πνηφηεηα 

ηνπ ειέγρνπ επεξεάδεη ηελ πηζαλφηεηα επηηπρνχο ρεηξαγψγεζεο ησλ ινγηζηηθψλ θεξ-

δψλ. 

 Γηνηθεηηθφ ζπκβνχιην θαη εζσηεξηθφο έιεγρνο: Δπηηεξνχλ ηνπο κάλαηδεξ θαζψο πξν-

αζπίδνπλ ηελ κεγηζηνπνίεζε ηνπ θέξδνπο πνπ ζα απνθνκίζνπλ νη κέηνρνη. 

 Σχπνο: παξέρεη δεκνζίσο πιεξνθνξίεο γηα ηελ επηρείξεζε θαη επεξεάδεη ηελ ιήςε 

απνθάζεσλ θαζνξηζηηθά. 
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 Οίθνη Αμηνιφγεζεο θαη Δπελδπηηθέο Σξάπεδεο. Αμηνινγνχλ ην ρξένο ηεο εηαηξίαο θαη 

εμεηάδνπλ ηελ ξεπζηφηεηα θαη ηνλ θίλδπλν πνπ κπνξεί λα εκπεξηέρεη κηα ελδερφκελε 

επέλδπζε ζε απηή. 

Οη παξαπάλσ θαηεγνξίεο απνηεινχλ κεραληζκνχο πνπ δηαρσξίδνπλ ηηο πνηνηηθέο επελδχζεηο 

απφ απηέο πνπ δελ έρνπλ πξννπηηθή. ΢ίγνπξα ε κεζνιάβεζε κίαο επελδπηηθήο ηξάπεδαο ή 

κίαο ειεγθηηθήο εηαηξίαο γηα ηελ παξνρή ζπκβνπιψλ απνηειεί κία ηδηαίηεξα δαπαλεξή δηέμν-

δν φκσο κπνξνχλ λα αληρλεχζνπλ θαη λα εξκελεχζνπλ γεγνλφηα θαη ζηνηρεία, ηα νπνία δελ 

ζα κπνξνχζε έλαο επελδπηήο απφ κφλνο ηνπ λα αμηνινγήζεη.  

 

4.1 ΑΝΑΛΤΣΔ΢  

 Οη αλαιπηέο παξαθνινπζνχλ ηελ νληφηεηα θαη εηνηκάδνπλ πξνβιέςεηο γηα ην πψο ζα 

δηακνξθσζνχλ ηα νηθνλνκηθά ηεο κεγέζε φπσο ηα έζνδα θαη νη ηακεηαθέο ξνέο. Γηαρσξίδνλ-

ηαη ζε 2 είδε αλαιπηψλ: απηνί πνπ παξαθνινπζνχλ ηα γελφκελα ζε κία επηρείξεζε απφ πνιχ 

θνληά (buy side) θαη απηνί πνπ παξαθνινπζνχλ εμσηεξηθψο ηεο επηρείξεζε (sell side). Ζ 

πξψηε θαηεγνξία ζπλήζσο εθπξνζσπεί ζεζκηθνχο επελδπηέο φπσο ακνηβαία θεθάιαηα νη ν-

πνίνη επηθαινχληαη θαη ρξεηάδνληαη ηηο εμεηδηθεπκέλεο γλψζεηο ησλ αλαιπηψλ πξνθεηκέλνπ λα 

δηαρεηξηζηνχλ ην ραξηνθπιάθηφ ηνπο. Ζ δεχηεξε θαηεγνξία αλαιπηψλ εθπξνζσπνχλ ζπλήζσο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο εηαηξίεο (brokers) θαη άιιεο νκάδεο πνπ αζρνινχληαη κε ηε κεζηηεία θαη 

ακείβνληαη κε πξνκήζεηα επί ησλ ζπλαιιαγψλ ή παξέρνπλ πιεξνθνξίεο θαη ζπκβνπιέο ζε 

πεξηπηψζεηο ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ. Δηδηθψο νη sell side αλαιπηέο ζεσξνχληαη παξαηε-

ξεηέο (gatekeepers), δηφηη θάλνπλ δεκφζηεο πξνβιέςεηο πνπ αθνξνχλ ηα θέξδε αλά κεηνρή 

θαη παξαζέηνπλ δεκνζίσο πξνηάζεηο θαη γλψκεο γηα ζέκαηα πνπ αθνξνχλ ηελ επηρείξεζε 

(Agrawal and Chen, 2006).  

 Ζ θαηά θάπνην ηξφπν, αλαγθαηφηεηα ησλ αλαιπηψλ πεγάδεη απφ ηνπο εμήο ιφγνπο: 

Αξρηθά, φπσο πξναλαθέξακε, κεηψλεη ηελ αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε κεηαμχ ησλ επελδπηψλ 

θαη ηνπ management. Παξφιν πνπ δελ είλαη ιίγεο νη θνξέο πνπ ε ίδηα ε εηαηξία παξέρεη επηπ-

ιένλ πιεξνθνξίεο πνπ ζθνπφ έρνπλ ηνλ πεξηνξηζκφ ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο δελ γίλε-

ηαη απφιπηα θαηαλνεηή απφ φινπο ηνπο ιήπηεο θαζηζηψληαο ηνπο αξθεηέο θνξέο αλίθαλνπο 

λα αμηνινγήζνπλ ηελ ζεκαληηθφηεηα ή ηελ ζεκαζία ηεο. Απηή ε δπζθνιία εληείλεηαη γηα εηα-

ηξίεο πςειήο ηερλνινγίαο θαη νληφηεηεο κε πεξίπινθε δξαζηεξηφηεηα ιφγσ ησλ εμεηδηθεπκέ-
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λσλ γλψζεσλ πνπ ρξεηάδεηαη θαλείο γηα λα νηθεηνπνηεζεί έλλνηεο πνπ ραξαθηεξίδνπλ ηελ θα-

ζεκεξηλή ηνπο δξαζηεξηφηεηα. Έλαο αθφκε ιφγνο ηεο αλαγθαηφηεηαο ησλ αλαιπηψλ είλαη φηη 

νη επηρεηξήζεηο αλαθέξνπλ ηα νηθνλνκηθά ηνπο κεγέζε αλά ηεηξάκελν ελψ νη επελδπηέο ιακ-

βάλνπλ απνθάζεηο γηα ην ραξηνθπιάθηφ ηνπο ζπλερψο, νπφηε ππάξρεη ε δήηεζε γηα ζπλερφ-

κελε παξνρή ζηνηρείσλ θαη πξνβιέςεσλ, θάηη πνπ κφλν νη αλαιπηέο δχλαληαη λα παξέρνπλ. 

Σέινο, ε δεκνζίεπζε ησλ θεξδψλ έρεη λα θάλεη κε γεγνλφηα πνπ ζπλέβεζαλ ζην παξειζφλ 

ελψ απηφ πνπ θπξίσο απαζρνιεί ηνπο επελδπηέο είλαη ε δηακφξθσζε θαη πξφβιεςε ησλ κει-

ινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ.  

 Ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ παξνπζηάδνπλ ηα θίλεηξα ησλ αλαιπηψλ. Οη αλαιπηέο πξνζβιέ-

πνπλ είηε ζε πξναγσγή, είηε ζε λέα ζέζε εξγαζίαο παξνπζηάδνληαο πςειή απνδνηηθφηεηα 

ζηελ εξγαζία ηνπο πξνβαίλνληαο ζε απνθάιπςε φιν θαη ιηγφηεξν γλσζηψλ, πιεξνθνξηψλ. 

Απηνί πνπ πξφθεηηαη λα απνζπξζνχλ ή λα εγθαηαιείςνπλ ηνλ θιάδν δελ ελδηαθέξνληαη γηα 

ηελ επίηεπμε πςειήο απφδνζεο (Mikhail, Walter and Willis,1999). Αθφκε νη γλψζεηο ησλ sell 

side αλαιπηψλ αμηνινγνχληαη κεληαίσο κε εξσηεκαηνιφγηα θαη άιιεο δηαδηθαζίεο. Μάιηζηα, 

ηα απνηειέζκαηα απηψλ ησλ εμεηάζεσλ θνηλνπνηνχληαη ζηνπο ζεκαληηθνχο πειάηεο αζθψλ-

ηαο πξνο ηνπο αλαιπηέο κία επηπιένλ πίεζε γηα αθξηβείο πξνβιέςεηο θαη αλαιχζεηο.  

 ΢ε πξνεγνχκελε ελφηεηα αλαθέξακε ην θαηλφκελν ηεο πξνζαξκνγήο ηνπ νξίνπ απφ-

δνζεο κηαο νληφηεηαο (meeting or beating a benchmark). Σν φξην απφδνζεο νπζηαζηηθά 

πξνζδηνξίδεηαη θαη απφ ηελ νκφθσλε πξφβιεςε ησλ αλαιπηψλ πνπ παξαθνινπζνχλ ζηελά ηα 

πεπξαγκέλα κίαο επηρείξεζεο. Ζ ζεκαληηθφηεηα ηνπ θαηλνκέλνπ απηνχ βαζίδεηαη ζην γεγν-

λφο φηη ηα ινγηζηηθά θέξδε απνηεινχλ έλα ζηαηηζηηθφ ζηνηρείν πνπ ελ πνιινίο κπνξεί λα 

πξνβιεθζεί απφ ηνπο αλαιπηέο (DeFond and Hung, 2003) πξνζειθχνληαο πάληνηε ην ελδηα-

θέξνλ ηνπ ηχπνπ θαη ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ. Δμάιινπ ε αγνξά έρεη ηελ ηθαλφηεηα λα αληα-

κείβεη ή φρη ηελ επίηεπμε ηνπ επηζπκεηνχ επηπέδνπ απφδνζεο (Das and Zhang, 2003). 

 Πνηνο είλαη φκσο ν ξφινο ησλ αλαιπηψλ ζηελ ρεηξαγψγεζε ησλ ινγηζηηθψλ θεξδψλ; 

Ζ ζρεηηθή βηβιηνγξαθία καο επηζεκαίλεη φηη φζν κεγαιχηεξνο είλαη ν αξηζκφο ησλ αλαιπηψλ 

πνπ παξαθνινπζνχλ κία νληφηεηα, ηφζν κηθξφηεξε ε πηζαλφηεηα λα αζθεζνχλ ηαθηηθέο πξν-

ζαξκνγήο ησλ απνηειεζκάησλ. Οη Frankel θαη Li (2004) παξαηήξεζαλ φηη κία αχμεζε ζηνλ 

αξηζκφ ησλ αλαιπηψλ πνπ παξαθνινπζνχλ κία εηαηξία ζρεηίδεηαη κε ηελ κείσζε ζηα ρξεκα-

ηηθά νθέιε πνπ ζα απνθφκηδαλ άηνκα εθ ησλ έζσ ηεο εηαηξίαο, θαζψο ε αζχκκεηξε πιεξν-

θφξεζε κε ην ππφινηπν επελδπηηθφ θνηλφ πεξηνξίδεηαη αηζζεηά. Αθφκε παξαηεξείηαη φηη νη 

αλαιπηέο δελ δχλαηαη λα παξαθνινπζνχλ εηαηξίεο κε ραιαξή δηνηθεηηθή δνκή, θαζψο ζεσξεί-
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ηαη βέβαην φηη έρνπλ ηζρπξφηεξα θίλεηξα γηα λα παξαπνηήζνπλ ηα ινγηζηηθά ηνπο απνηειέζ-

καηα(Lang, Lins and Miller, 2004). Παξέρνληαο ζπκπιεξσκαηηθέο πιεξνθνξίεο πεξηνξίδεηαη 

ην earnings management θαζψο επηηξέπεηαη ζηνπο κεραληζκνχο ηεο αγνξάο λα «δνπλ» πέξα 

απφ ηέηνηεο ηαθηηθέο. ΢ηηο πιεξνθνξίεο πνπ παξέρνπλ νη αλαιπηέο γηα ηελ δηακφξθσζε  ησλ 

κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ θαη ησλ ινγηζηηθψλ απνηειεζκάησλ ζπκπεξηιακβάλνληαη θαη 

απηέο γηα ην χςνο ησλ δεδνπιεπκέλσλ θαη έηζη ε ρεηξαγψγεζε ησλ κε θαλνληθψλ δεδνπιεπ-

κέλσλ θαζίζηαηαη αθφκε πην δπζρεξήο.  

 Υξνλνινγηθά ηα γεγνλφηα έρνπλ σο εμήο : 

 Αξρηθά αλαθνηλψλνληαη ηα απνηειέζκαηα απφ πιεπξάο ηεο επηρείξεζεο, ρσξίο λα έ-

ρνπλ γίλεη παξεκβάζεηο. 

 Οη αλαιπηέο θάλνπλ κία αξρηθή πξφβιεςε γηα ηελ δεδνκέλε πεξίνδν. 

 Ζ δηνίθεζε ηεο νληφηεηαο απνθαιχπηεη πιεξνθνξίεο πνπ πξφθεηηαη λα επεξεάζεη ην-

πο αλαιπηέο θαη ην επελδπηηθφ θνηλφ. 

 Οη αλαιπηέο αλαζεσξνχλ ηηο πξνβιέςεηο ηνπο. 

 Σέινο, δεκνζηεχνληαη ηα ηειηθά ινγηζηηθά κεγέζε απφ ηελ επηρείξεζε.   

Αλ ε επηρείξεζε δελ παξνπζηάδεη ηδηαίηεξν επελδπηηθφ ελδηαθέξνλ, δελ παξαθνινπζείηαη. 

Παξαηεξείηαη φηη νη νληφηεηεο ρξεζηκνπνηνχλ ην earnings management ψζηε λα μεπεξάζνπλ 

ηα επίπεδα απφδνζεο πνπ είραλ αξρηθά ηεζεί (Bannister and Newman, 1996). Απηφ απηνκά-

ησο ζεκαηνδνηεί πςειή απφδνζε πνπ απνηππψλεηαη απφ ηηο αλαθνξέο πνπ δεκνζηεχνληαη. 

Αο κε αγλννχκε φκσο φηη ε ελίζρπζε ησλ ινγηζηηθψλ απνηειεζκάησλ βξαρπρξφληα, ζέηεη 

ππφ ζνβαξή ακθηζβήηεζε ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα κπνξέζεη λα θηάζεη ή λα μεπε-

ξάζεη ην επίπεδν απφδνζεο πνπ έρεη ζέζεη γηα ην κέιινλ.  

 

4.2 ΓΗΑΚΤΒΔΡΝΖ΢Ζ  

 Γηαθπβέξλεζε είλαη ην ζχζηεκα ησλ θαλφλσλ θαη ησλ δηθιίδσλ βάζεη ησλ νπνίσλ 

ιεηηνπξγεί ε επηρείξεζε. ΢ηφρνο ηνπ επαξθνχο ζπζηήκαηνο δηαθπβέξλεζεο είλαη ε καθξνπ-

ξφζεζκε αχμεζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο. ΢χκθσλα µε ηνπο Shleifer θαη Vishny (1997), ε εηα-

ηξηθή δηαθπβέξλεζε νξίδεηαη σο ην πιέγκα ησλ κεραληζκψλ, δηαδηθαζηψλ θαη δνκψλ µε ην 

νπνίν µία επηρείξεζε δηνηθείηαη θαη θαηεπζχλεηαη γηα λα απμήζεη ηελ πεξηνπζία ησλ αηφκσλ 
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πνπ ηεο παξέρνπλ ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα. Ο Cadbury (2004) αλέθεξε φηη ε εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε αζρνιείηαη µε ηε δηαηήξεζε ηεο ηζνξξνπίαο ησλ νηθνλνκηθψλ θαη θνηλσληθψλ 

ζηφρσλ πνπ ζέηνπλ ηα άηνκα κεηαμχ πξνζσπηθνχ επηπέδνπ θαη ζπιινγηθνχ. Ζ πνηφηεηα ηεο 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαζνξίδεηαη απφ ηξία ζέκαηα:  

 

 ηε δνκή θαη ηε ζχλζεζε ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ, 

 ηηο επζχλεο θαη ηε ρξεκαηηθή αληακνηβή ηνπ δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ, 

 ηε δνκή ηεο ειεγθηηθήο επηηξνπήο.   

 

4.3 ΓΗΟΗΚΖΣΗΚΟ ΢ΤΜΒΟΤΛΗΟ  

 Σν δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην (Board of Directors) απνηειεί ην θπξίσο δηνηθεηηθφ φξγαλν 

ζε κία νληφηεηα, θαζψο ην ζεζκηθφ ηνπ θαζήθνλ είλαη «λα δηαζθαιίδεη φηη ε εηαηξία δηνηθεί-

ηαη έηζη ψζηε λα δηαζθαιίδνληαη καθξνπξφζεζκα ηα ζπκθέξνληα ησλ ηδηνθηεηψλ, δειαδή 

ησλ κεηφρσλ (Monks θαη Milnow, 2004). Ζ ζχγθιηζε ηνπ ζπκβνπιίνπ γίλεηαη αξθεηέο θνξέο 

κέζα ζην έηνο γηα ηελ ιήςε ζεκαληηθψλ απνθάζεσλ. Δίλαη ζχλεζεο, ε αηδέληα απηψλ ησλ 

ζπλαληήζεσλ λα πεξηιακβάλεη αμηνινγήζεηο ησλ αλαθνξψλ πνπ ζπληάζζνληαη απφ ηνλ κά-

λαηδεξ γηα ηελ απφδνζε ηεο επηρείξεζεο, γηα ηελ δηακφξθσζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κε-

γεζψλ ηεο θαη ηελ ςήθηζε ή φρη απνθάζεσλ πνπ ζρεηίδνληαη κε άιια δεηήκαηα φπσο ηελ κε-

ξηζκαηηθή πνιηηηθή, ηελ επελδπηηθή ζηξαηεγηθή, ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο θαη δηάθνξα δη-

αρεηξηζηηθά δεηήκαηα φπσο πξφζιεςε ή απφιπζε ηνπ δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ θαη ν ζρεδη-

αζκφο ηνπ παθέηνπ ακνηβήο απηνχ. 

 Σν ηππηθφ δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην κίαο εηζεγκέλεο εηαηξίαο δηαζέηεη ζρεκαηηζκέλεο 

επηηξνπέο γηα ζπγθεθξηκέλα δεηήκαηα:  

 

 Σελ επηηξνπή ακνηβψλ θαη απνδεκηψζεσλ, πνπ αζρνιείηαη κε ηνλ θαζνξηζκφ ησλ α-

κνηβψλ ηνπ δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ. 

 Σελ ειεγθηηθή επηηξνπή, πνπ αζρνιείηαη κε ηελ άζθεζε ηνπ εζσηεξηθνχ ειέγρνπ.  
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 Σελ επηηξνπή δηνξηζκψλ, φπνπ θαζήθνλ ηεο είλαη λα πξνηείλεη άηνκα γηα δηεπζπληηθέο 

ζέζεηο. 

 Σελ εθηειεζηηθή επηηξνπή, ε νπνία απνθαζίδεη  εθ κέξνπο ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιί-

νπ γηα θαζεκεξηλά δεηήκαηα ξνπηίλαο. Έηζη γίλεηαη επηηξεπηή ε άκεζε αληηκεηψπηζε 

δεηεκάησλ ρσξίο ηελ αλακνλή ηεο ζχγθιηζήο ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνχιηνπ. 

Όιεο νη πξναλαθεξφκελεο επηηξνπέο αλαθέξνπλ απεπζείαο ζην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην. ΢χκ-

θσλα κε ηα πξναλαθεξφκελα γίλεηαη ζαθήο ν ξφινο ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ: ε αμηνιφ-

γεζε θαη ν έιεγρνο ηνπ κάλαηδεξ κε ηελ παξάιιειε παξνρή εμεηδηθεπκέλσλ ζπκβνπιψλ.  

 

4.4 ΥΑΡΑΚΣΖΡΗ΢ΣΗΚΑ ΣΟΤ ΓΗΟΗΚΖΣΗΚΟΤ ΢ΤΜΒΟΤΛΗΟΤ 

 Σα παξαθάησ ραξαθηεξηζηηθά ζπλαληψληαη ζηελ δηεζλή βηβιηνγξαθία θαη εμεηάδνλ-

ηαη, θαηά πεξίπησζε, πεξαηηέξσ. Απηά είλαη : 

 Σν κέγεζνο ηνπ ζπκβνπιίνπ. 

 Ζ ζχλζεζε ηνπ . 

 Σν πιήζνο ησλ ζπγθιίζεσλ. 

 Σα ίδηα θεθάιαηα πνπ αλήθνπλ ζε κέιε ηνπ ζπκβνπιίνπ. 

 Ζ ζεηεία ησλ κειψλ θαη ε ειηθία ηνπο. 

 

4.5 ΜΔΓΔΘΟ΢ ΣΟΤ ΓΗΟΗΚΖΣΗΚΟΤ ΢ΤΜΒΟΤΛΗΟΤ  

Αλαθεξφκελνη ζην κέγεζνο ηνπ ζπκβνπιίνπ κηιάκε γηα ηνλ αξηζκφ ησλ δηεπζπληψλ 

πνπ ην απαξηίδνπλ. Οη παξάγνληεο πνπ θαζνξίδνπλ ην κέγεζνο είλαη ην κέγεζνο ηεο εηαηξίαο, 

ε πνιππινθφηεηα ησλ ιεηηνπξγηψλ απηήο θαη ε ηδηνθηεζηαθή δνκή. Απφ νηθνλνκηθήο απφςε-

σο, εθφζνλ έλα δηεπξπκέλν δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην εληζρχεη ηελ εηδίθεπζε θαη ηε γλψζε 

(Yermark, 1996), ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο είλαη θάηη παξαπάλσ απφ θαζνξηζηηθφ γηα ηνλ 

θαζνξηζκφ ηνπ κεγέζνπο ηνπ ζπκβνπιίνπ. Ζ πεξηπινθφηεηα ησλ ιεηηνπξγηψλ είλαη εμίζνπ 

ζεκαληηθφο παξάγνληαο, δηφηη απμεκέλε πεξηπινθφηεηα κπνξεί λα ζεκαίλεη απμεκέλε δήηε-

ζε γηα επηπιένλ εμεηδίθεπζε ζε ζπγθεθξηκέλα δεηήκαηα νδεγψληαο θαη κε απηφλ ηνλ ηξφπν 

ζε έλα αθφκε κεγαιχηεξν ζπκβνχιην. Δμάιινπ φζν κεγαιχηεξνο είλαη ν επηρεηξεζηαθφο θίλ-
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δπλνο, ηφζν κεγαιχηεξε κπνξεί λα είλαη ε αλάπηπμε θαη ε κεγέζπλζε αιιά θαη ε ζθνδξφηεηα 

ηνπ θιάδνπ ηεο Έξεπλαο θαη Αλάπηπμεο (Coles, Daniel θαη Naveen, 2006). Σν 2005, νη Lehn, 

Patro θαη Zhao κειεηψληαο 81 εηζεγκέλεο επηρεηξήζεηο νη νπνίεο ιεηηνπξγνχζαλ αλειιηπψο 

ηελ πεξίνδν 1935 έσο θαη 2000, απέδεημαλ φηη φζν απμάλεηαη (κεηψλεηαη) ην κέγεζνο κίαο 

εηαηξίαο, ηφζν κεηψλεηαη (απμάλεηαη) ν ξπζκφο αλάπηπμήο ηεο. Απηφ ζπλέβε δηφηη  πςειφηε-

ξνο ξπζκφο αλάπηπμεο ζεκαίλεη θαη αχμεζε ηνπ επηρεηξεζηαθνχ θαη επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχ-

λνπ θαη ε απμεκέλε πνιππινθφηεηα ησλ ιεηηνπξγηψλ κεηψλεη ηελ απνδνηηθφηεηα ηνπ ειέγρνπ 

πνπ αζθείηαη ζηνπο δηεπζπληέο-κέιε ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ. Σα απνηειέζκαηα ηεο πα-

ξαπάλσ κειέηεο καο νδεγνχλ ζην ζπκπέξαζκα φηη γηα κία επηρείξεζε είλαη δσηηθήο ζεκαζί-

αο βέιηηζηνο ζρεκαηηζκφο ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ.  

 Ζ ζχλδεζε ηνπ κεγέζνπο ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ κε ην earnings management γί-

λεηαη θαηαλνεηή απφ ηελ επίδξαζε πνπ έρεη ην κέγεζνο ηνπ ζπκβνπιίνπ ζηηο επηδφζεηο ηεο 

επηρείξεζεο. Ζ θνηλή ινγηθή επηηάζζεη φηη φζν κηθξφηεξν ην κέγεζνο ηνπ ζπκβνπιίνπ, ηφζν 

πην εχθνινο ν έιεγρνο απφ ηνλ κάλαηδεξ (Jensen, 2000). Ζ πςειή απνδνηηθφηεηα ζπλεπάγε-

ηαη έλα επηπιένλ πιεξνθνξηαθφ θφζηνο απφ ηελ εηαηξία πξνο ηα κέιε ηνπ ζπκβνπιίνπ, ελψ 

έλα ζπκβνχιην κηθξφηεξνπ κεγέζνπο κεηψλεη απηνχ ηνπ είδνπο ηα θφζηε. Γηα παξάδεηγκα, ην 

δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην πνπ απνηειείηαη απφ πεξηζζφηεξα ησλ 15 αηφκσλ θαζίζηαηαη ηδηαίηεξα 

ρξνλνβφξν, θαζψο κία απιή ζχγθιηζή ηνπ δε κπνξεί λα δηαξθέζεη ιηγφηεξν απφ 4 ψξεο 

(Blair, 1995). Οη Lipton θαη Lorch (1992) ζπληζηνχλ ην ηδαληθφ κέγεζνο ηνπ δηνηθεηηθνχ 

ζπκβνπιίνπ ην νπνίν δελ κπνξεί λα ππεξβαίλεη ηα 7 κε 8 άηνκα.  

 Έηζη, εθφζνλ ην κηθξφηεξν ζπκβνχιην είλαη πην απνδνηηθφ, αλακέλνπκε ηελ χπαξμε 

ζεηηθήο ζπζρέηηζεο κεηαμχ κεγέζνπο θαη βιαβεξνχο ρεηξαγψγεζεο. Απφ ηελ άιιε έλα κεγα-

ιχηεξν δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ζεκαίλεη απηνκάησο θαη πεξηζζφηεξα αλεμάξηεηα κέιε, έρνλ-

ηαο θάζε έλα απφ απηά μερσξηζηά θίλεηξα γηα ηελ άζθεζε ή φρη ηαθηηθψλ πξνζαξκνγήο ησλ 

ινγηζηηθψλ κεγεζψλ. ΢πλεπψο, αλακέλνπκε αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπ κεγέζνπο θαη ηνπ 

eanrnings management. Αθφκε, φζν πεξηζζφηεξν ρξφλν ρξεηάδεηαη ν κάλαηδεξ ψζηε λα πξν-

βεί ζε earnings management, ηφζν πην εχθνιν λα γίλεη αληηιεπηφο απφ έλα πνιπκειέο δηνηθε-

ηηθφ ζπκβνχιην, νπφηε πνιχ πηζαλφλ λα θαηαλαιψζεη ιηγφηεξν ρξφλν γηα απηφλ ηνλ ζθνπφ, 

ζπλεπψο κηθξφηεξε πξνζαξκνγή ησλ ινγηζηηθψλ θεξδψλ.  
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4.6 ΢ΤΝΘΔ΢Ζ ΣΟΤ ΓΗΟΗΚΖΣΗΚΟΤ ΢ΤΜΒΟΤΛΗΟΤ 

 Ζ ζχζηαζε ηνπ ζπκβνπιίνπ θαζνξίδεηαη απφ ηξεηο ηχπνπο κειψλ. Tνπο δηεπζπληέο 

πνπ πξνέξρνληαη απφ ην εζσηεξηθφ ηεο επηρείξεζεο, απηνχο πνπ πξνέξρνληαη έμσ απφ ηελ 

επηρείξεζε θαη απφ απηνχο πνπ, κε θάπνηνλ ηξφπν, δηαηεξνχλ κία δηαζχλδεζε κε ηελ επηρεί-

ξεζε. ΢ηελ πξψηε θαηεγνξία αλήθνπλ απηνί νη νπνίνη είλαη ππάιιεινη ηεο εηαηξίαο,  φπσο ν 

δηεπζχλσλ ζχκβνπινο θαη άιινη δηεπζπληέο. Σα εμσηεξηθά κέιε νλνκάδνληαη θαη αλεμάξηεηα 

κέιε θαζψο δελ έρνπλ θακία δηαζχλδεζε κε ηελ επηρείξεζε πέξα ηνπ φηη θαηέρνπλ δηεπζπληη-

θέο ζέζεηο ζε απηήλ. Σέινο ηα κέιε πνπ δηαηεξνχλ δηαζχλδεζε κε ηελ επηρείξεζε είλαη ζπλή-

ζσο ζχκβνπινη, πξνκεζεπηέο, ειεγθηηθέο θαη δηθεγνξηθέο εηαηξίεο αθφκε θαη πξψελ ππάιιε-

ινη ηεο εηαηξίαο. Σα εμσηεξηθά κέιε ζρεηίδνληαη θπξίσο κε ηνλ έιεγρν, θαζψο ζεσξείηαη θαη 

φρη αδίθσο φηη ραξαθηεξίδνληαη απφ ακεξνιεςία. Βέβαηα δηαηεξψληαο ζην ζπκβνχιην κεγά-

ιν αξηζκφ εμσηεξηθψλ κειψλ δεκηνπξγείηαη αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε κε ηα κέιε πνπ πξν-

έξρνληαη απφ ην εζσηεξηθφ ηεο εηαηξίαο (Gillian, Hartzell and Starks, 2003). Σα ζπλδεδεκέλα 

κέιε έρνπλ ζαλ θχξην θαζήθνλ ηελ άζθεζε ειέγρνπ απεπζείαο ζηνπο κάλαηδεξ ψζηε λα κε 

δηαηαξαρηεί ε ζρέζε ηνπο κε ηνπο ππφινηπνπο δηεπζπληέο-κέιε ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ. 

΢ηελ δηεζλή βηβιηνγξαθία έρνπλ ππάξμεη κειέηεο θαηά ηηο νπνίεο ηα αλεμάξηεηα κέιε ηνπ 

ζπκβνπιίνπ πνπ είλαη δηεπζχλνληεο ζχκβνπινη ζε άιιεο εηαηξίεο λα είλαη πην αλεθηηθνί πξνο 

ηνλ κάλαηδεξ ηεο εηαηξίαο (Vafeas, 2005). 

 Οη δηεπζπληέο-κέιε ηνπ ζπκβνπιίνπ δελ κπνξνχλ λα ρεηξαγσγήζνπλ ηα απνηειέζκαηα 

ηεο επηρείξεζεο παξά κφλνλ αλ ζπλσκνηήζνπλ κε ηνλ κάλαηδεξ. Πεξηζζφηεξε άζθεζε ειέγ-

ρνπ πξνο ηνλ δηεπζχλνληα ζχκβνπιν πεξηνξίδεη ηελ εκθάληζε βιαβεξνχ earnings manage-

ment  θαη δεκηνπξγεί αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο αλεμαξηεζίαο ησλ δηεπζπληψλ θαη ηεο 

ρεηξαγψγεζεο. Καηά ζπλέπεηα φζν πεξηζζφηεξα εμσηεξηθά κέιε ηνπ ζπκβνπιίνπ, ηφζν κε-

γαιχηεξε ε πηζαλφηεηα λα απνθεπρζνχλ πεξηπηψζεηο απάηεο (Dechow, Sloan and Sweeney, 

1996).  

 

4.7  ΢ΤΥΝΟΣΖΣΑ ΢ΤΝΔΛΔΤ΢ΔΧΝ ΣΟΤ ΓΗΟΗΚΖΣΗΚΟΤ ΢ΤΜΒΟΤΛΗΟΤ 

Ο αξηζκφο ησλ ζπλειεχζεσλ ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ είλαη κία έλδεημε ησλ πξνζέζεσλ 

ησλ κειψλ. ΢ε πεξίπησζε πνπ νη κάλαηδεξ ζπλεξγάδνληαη γηα ζθνπνχο ρεηξαγψγεζεο κε ηνπο 

δηεπζπληέο, θαζίζηαηαη άγλσζην πνηεο είλαη νη δξάζεηο ηνπο πίζσ απφ ηηο θιεηζηέο πφξηεο θαη 
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ηη πξνζπάζεηα θαηαβάιινπλ ψζηε  λα θέξνπλ απνηειεζκαηηθά εηο πέξαο ηα θαζήθνληά ηνπο. 

Γίλεηαη ινηπφλ εχινγν φηη, φζν ζπρλφηεξα ζπγθαιείηαη ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην, ηφζν πιε-

ξέζηεξε ε άζθεζε ειέγρνπ απφ θαη πξνο ηα κέιε ηνπ.  

 

4.8 ΗΓΗΑ ΚΔΦΑΛΑΗΑ ΠΟΤ ΑΝΖΚΟΤΝ ΢Δ ΜΔΛΖ ΣΟΤ ΓΗΟΗΚΖΣΗΚΟΤ ΢ΤΜΒΟΤ-

ΛΗΟΤ 

 Σν κέξνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ πνπ βξίζθεηαη ζηελ θαηνρή ησλ κειψλ ηνπ δηνηθεηη-

θνχ ζπκβνπιίνπ θαζνξίδεη ηα θίλεηξα απηψλ θαζψο θαη ην θαηά πφζν νη δηθνί ηνπο ζθνπνί 

ζπκβαδίδνπλ κε απηφλ ησλ κεηφρσλ πνπ εθπξνζσπνχλ, δειαδή ηεο κεγηζηνπνίεζεο ηεο ηηκήο 

ηεο κεηνρήο. ΢χκθσλα κε ηνπο Bhagat, Carey θαη Elson (1998), ηα εμσηεξηθά κέιε ηνπ Γ.΢ 

πνπ θαηέρνπλ κέξνο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ζέηνπλ ζνβαξή ππνςεθηφηεηα γηα ηελ δηαδνρή 

ελφο CEO πνπ επί ησλ εκεξψλ ηνπ ε εηαηξία παξνπζίαδε πεξηνξηζκέλε απφδνζε. Οξαηφ είλαη 

θαη ην ελδερφκελν γηα φζνπο θαηέρνπλ ζπκκεηνρέο βξαρπρξφληνπ ραξαθηήξα (short term 

holdings) λα έξζνπλ ζε ζχγθξνπζε κε ηνλ κάλαηδεξ κε ζθνπφ ηελ άζθεζε ρεηξαγψγεζεο γηα 

ηελ κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο ηεο εηαηξίαο (Chtourou, Bedard and Couteau, 2001). 

 

4.9 ΖΛΗΚΗΑ ΚΑΗ ΘΖΣΔΗΑ ΜΔΛΧΝ ΣΟΤ ΓΗΟΗΚΖΣΗΚΟΤ ΢ΤΜΒΟΤΛΗΟΤ 

 Ζ ειηθία θαη ε ζεηεία είλαη δχν αθφκε παξάγνληεο πνπ κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηελ 

ζπκπεξηθνξά ησλ κειψλ. Ζ ειηθία ζπλεπάγεηαη απμεκέλε εκπεηξία θαη γλψζε θαη ε ζεηεία 

επηηξέπεη ζηνπο δηεπζπληέο κεγαιχηεξε εμνηθείσζε κε ηηο δξαζηεξηφηεηεο θαη ιεηηνπξγίεο ηεο 

επηρείξεζεο θαζηζηψληαο πην απνηειεζκαηηθφ θαη ηνλ έιεγρφ ησλ δξάζεσλ ηνπο. Γελ κπνξεί 

λα αγλνεζεί φηη φζν κεγαιχηεξνο ν ρξφλνο παξακνλήο ζε κία επηρείξεζε, ηφζν πην δπλαηνί 

κπνξεί λα είλαη νη δεζκνί κε ηνλ CEO. Γηα παξάδεηγκα, ε κεγάιε δηάξθεηα ζηε ζεηεία ησλ 

κειψλ ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ ηεο Enron απνηέιεζε έλαλ απφ ηνπο παξάγνληεο πνπ νδή-

γεζαλ ζηελ ρξενθνπία (Niskanen, 2005). 
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4.10 ΔΠΗΣΡΟΠΔ΢ ΔΛΔΓΥΟΤ 

 ΢ηα πξσηαξρηθά θαζήθνληα ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ σο απνηειεζκαηηθφο παξα-

ηεξεηήο είλαη θαη απηφ ηνπ εζσηεξηθνχ ειέγρνπ. Κάζε εηζεγκέλε εηαηξία είλαη ππνρξεσκέλε 

λα δηαζέηεη επηηξνπέο ειέγρνπ θαη λα απαξηίδεηαη απφ αλεμάξηεηα κέιε, πνπ δελ θαηέρνπλ 

δηεπζπληηθή ζέζε θαη δελ ζπκκεηέρνπλ ζην κεηνρηθφ θεθάιαην κε πνζνζηφ κεγαιχηεξν ην 

10%. Σνπιάρηζηνλ έλα κέινο ηεο επηηξνπήο εζσηεξηθνχ ειέγρνπ πξέπεη λα έρεη γλψζεηο ρξε-

καηννηθνλνκηθψλ θαη γεληθήο ινγηζηηθήο (Sarbanes-Oxley act, 2002). Ζ Ακεξηθάληθε Δπηη-

ξνπή Κεθαιαηαγνξάο πξνζδηνξίδεη ηηο γλψζεηο ηνπ παξαπάλσ ζηειέρνπο: 

 Να θαηαλνεί ηνπο γεληθνχο θαλφλεο ηεο ινγηζηηθήο θαη ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θα-

ηαζηάζεηο. 

 Να έρεη ηελ ηθαλφηεηα λα αμηνινγεί ηελ εθαξκνγή ησλ ινγηζηηθψλ αξρψλ γηα ηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ησλ δεδνπιεπκέλσλ, απνζεκαηηθψλ. 

 Καηαλφεζε ησλ ιεηηνπξγηψλ ηεο επηηξνπήο ειέγρνπ θαη λα αζθεί εζσηεξηθφ έιεγρν 

ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο.  

 Γηάζεζε εκπεηξίαο ζηνλ έιεγρν, ηελ πξνεηνηκαζία, ηελ αλάιπζε θαη αμηνιφγεζε ησλ 

νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ κε ην απαξαίηεην επίπεδν πεξηπινθφηεηαο ησλ ινγηζηηθψλ 

ζεκάησλ ζε αληίζεζε κε ηελ πνιππινθφηεηα ησλ αλακελφκελσλ νηθνλνκηθψλ θαηαζ-

ηάζεσλ ηεο επηρείξεζεο (SEC, section 301). 

Καζίζηαηαη εχθνια αληηιεπηφ φηη κία απζηεξή επηηξνπή ειέγρνπ ζεκαίλεη πνηνηηθφηεξνο έ-

ιεγρνο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ θαη ησλ δηαδηθαζηψλ πνπ ζπκβαίλνπλ εληφο ηεο εηαη-

ξίαο θαη θαηά ζπλέπεηα πνηνηηθφηεξα θέξδε.  

 

4.11 ΟΡΚΧΣΟΗ ΔΛΔΓΚΣΔ΢ 

 Οη νξθσηνί ειεγθηέο-ινγηζηέο είλαη απηνί πνπ βεβαηψλνπλ ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

αλαθνξέο θαη θαηαζηάζεηο θαη απνηεινχλ ηνπο πην απνηειεζκαηηθνχο παξαηεξεηέο γηα ηελ 

αλίρλεπζε θαη θαηαζηνιή ηαθηηθψλ επηβιαβνχο earnings mamagement. Μία απφ ηηο βαζηθέο 

αηηίεο χπαξμεο ηαθηηθψλ βιαβεξήο ρεηξαγψγεζεο είλαη ε απνηπρία ησλ νξθσηψλ ειεγθηψλ λα 

δξάζνπλ ζαλ αλεμάξηεηε αξρή. Απηφ κπνξεί λα νθείιεηαη ζε παξάγνληεο φπσο ν ε απνπζία 
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απζηεξνχ εζσηεξηθνχ ειέγρνπ, κηαο θαη νη νξθσηνί ειεγθηέο εμεηάδνπλ πξσηίζησο ηελ αμην-

πηζηία ησλ ζπζηεκάησλ εζσηεξηθνχ ειέγρνπ ή ζηελ πνιππινθφηεηα ησλ ζπλαιιαγψλ. Οη 

ειεγθηηθέο εηαηξίεο ειέγρνπλ αλ νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο απνηππψλνπλ εχινγα ηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο, ηηο ππνρξεψζεηο, ηα θέξδε θιπ ψζηε λα απνηξαπεί ελ-

δερφκελε παξαπιάλεζε ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ. Απ’ ηελ άιιε, ε επηρείξεζε ζπεχδεη πξνο 

ηηο ειεγθηηθέο εηαηξίεο γηα ειεγθηηθέο θαη θάζε είδνπο ζπκβνπιέο, φπσο ν θαζνξηζκφο ηνπ 

θνξνινγηθνχ ζρεδηαζκνχ. Οη ειεγθηέο ππφθεηληαη θαη απηνί ζε πνηνηηθφ έιεγρν απφ ηηο αξ-

κφδηεο αξρέο, ζηελ Διιάδα απφ ην ΢ΛΟΣ (΢πκβνχιην Λνγηζηηθήο Σππνπνίεζεο). Διέγρνληαη 

γηα ηελ ηήξεζε ησλ ειεγθηηθψλ θαλφλσλ θαη ηνπ ζρεηηθνχ θψδηθα δενληνινγίαο βάζεη ησλ 

Γηεζλψλ Πξνηχπσλ Διέγρνπ. Ο εμσηεξηθφο έιεγρνο είλαη αλεμάξηεηνο, θάηη ην νπνίν είλαη 

δσηηθήο ζεκαζίαο γηα ηελ απνθπγή άζθεζεο ηερληθψλ βιαβεξήο ρεηξαγψγεζεο. Λφγσ απηήο 

ηεο αλεμαξηεζίαο, ε ακνηβή ησλ ειεγθηψλ είλαη αλεμάξηεηε απφ ηα επξήκαηα ηνπ ειέγρνπ.  

 ΢ε αξθεηά ζθάλδαια ηνπ παξειζφληνο νη ειεγθηέο αληηκεηψπηδαλ ηνπο πξψελ ζπλα-

δέιθνπο ηνπο, θαζψο δελ ήηαλ ιίγεο νη θνξέο θαηά ηηο νπνίεο ζηειέρε ηεο νηθνλνκηθήο δηεχ-

ζπλζεο ήηαλ ειεγθηέο ζηελ εηαηξία ηελ νπνία ηνπ ήιεγρε, θαηά παξέθθιηζε ησλ Γηεζλψλ 

Πξνηχπσλ Διέγρνπ. Σέηνηεο ζρέζεηο εληζρχνπλ ηελ πηζαλφηεηα εκθάληζεο κεγεζψλ πνπ νδε-

γνχλ ζηελ χπαξμε earnings management, φπσο αζπλήζηζηα πνζά ζε ινγαξηαζκνχο δεδνπιε-

πκέλσλ ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ ζχκθσλε γλψκε ηνπ ειεγθηή (Lennox, 2005). 

 Θεσξνχκε δεδνκέλν φηη νη νξθσηνί ειεγθηέο έρνπλ θίλεηξα λα κελ αλακηρζνχλ ζε 

ηαθηηθέο ρεηξαγψγεζεο ,φπσο απηφ κίαο πνιπέμνδεο δηθαζηηθήο δηακάρεο θαη ηεο δεκίαο πνπ 

κπνξεί λα ππνζηεί ε θήκε ηνπο. Γηα λα αληηκεησπίζνπλ νη ειεγθηέο ηνλ θίλδπλν ησλ παξαπν-

ηεκέλσλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ: 

 Απνθιείνπλ ηνπο πειάηεο-επηρεηξήζεηο πνπ παξνπζηάδνπλ πςειφ ξίζθν. 

 Υξεψλνπλ ηηο εηαηξίεο κε ηνλ κεγαιχηεξν θίλδπλν ππέξ ην άξηην. 

 ΢πζηήλνπλ αλαπξνζαξκνγέο ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ψζηε λα πα-

ξνπζηάδνπλ πιένλ ζπληεξεηηθά ηελ εηθφλα ηεο νληφηεηαο. 

 Μεηψλνπλ ην θαηψθιη σο πξνο ηελ απνδνρή παξαπιαλεηηθψλ ηξνπνπνηήζεσλ πνπ 

κπνξεί λα απνηππψλνληαη ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, παξά ηηο πηέζεηο 

ηνπ CEO. 

Ξεθάζαξα δελ κπνξεί θαλέλα απφ ηα παξαπάλσ κέηξα λα πξνζηαηεχζεη ηνπο ειεγθηέο απφ 

ηελ ελδερφκελε παξνπζία ρεηξαγψγεζεο απφ πιεπξάο ηεο ειεγρφκελεο επηρείξεζεο θαζψο 
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θάηη ηέηνην απνηειεί απνθιεηζηηθή απφθαζε φζσλ βξίζθνληαη εληφο ηεο εηαηξίαο. Δπηπξνζζέ-

ησο θάπνηα απφ ηα κέηξα πνπ πξνηείλνπλ νη ειεγθηέο κπνξεί λα κεηψζνπλ ηελ απφδνζε ησλ 

επελδπηψλ.   

Οη Libby θαη Kinney (2000) κέζσ ηεο έξεπλάο ηνπο θαηέιεμαλ φηη είλαη πνιχ πηζαλφ νη 

ειεγθηέο λα παξαβιέςνπλ κία δηθαηνινγεκέλε ηξνπνπνίεζε ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο 

ψζηε λα βνεζήζνπλ ηελ επηρείξεζε λα επηηχρεη ηελ πξφβιεςε πνπ είραλ αξρηθά δεκηνπξγή-

ζεη νη αλαιπηέο. Γεληθφηεξα, νη νξθσηνί ειεγθηέο έρνπλ πεξηζζφηεξα λα ράζνπλ παξά λα 

θεξδίζνπλ ζε πεξηπηψζεηο ζπγθάιπςεο ηαθηηθψλ σξαηνπνίεζεο νπφηε επηδεηνχλ ηελ ζπληε-

ξεηηθφηεηα θαηά ηελ απεηθφληζε ησλ κεγεζψλ ηεο νληφηεηαο.  

 

4.12 ΣΤΠΟ΢  

Οη δεκνζηνγξάθνη εμππεξεηνχλ 2 ζθνπνχο: ελεκεξψλνπλ ην επελδπηηθφ θνηλφ γηα πη-

ζαλέο αιιαγέο ζην λνκνζεηηθφ πιαίζην θαη γηα πεξηπηψζεηο απάηεο πνπ απνθαιχθζεθαλ. Ο 

ηχπνο δελ ζπκβάιιεη ζηελ σξαηνπνίεζε φκσο παίδεη θαζνξηζηηθφ ξφιν ζηελ ζπγθέληξσζε 

γεγνλφησλ θαη ζηελ δηάδνζή ηνπο επεξεάδνληαο ηηο απνθάζεηο άιισλ ελδηαθεξφκελσλ. Γελ 

είλαη ιίγεο νη πεξηπηψζεηο θαηά ηηο νπνίεο νη ειεγθηηθνί κεραληζκνί ελεκεξψλνληαη γηα ζθάλ-

δαια θαη απάηεο απφ ηνλ ηχπν θαη ηα κέζα καδηθήο ελεκέξσζεο. 
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ΜΔΡΟ΢ ΓΔΤΣΔΡΟ 

΢ε απηφ ην κέξνο ζα αλαθεξζνχκε ζηνλ δηαρσξηζκφ κεηαμχ δηαθνξνπνηνχκελσλ θαη 

κε δηαθνξνπνηνχκελσλ δεδνπιεπκέλσλ, θαζψο θαη ζηηο κεζφδνπο ππνινγηζκνχ ησλ. Θα αζ-

ρνιεζνχκε κε ηα ζεκαληηθφηεξα ζηαηηζηηθά κνληέια εμεχξεζεο ησλ παξαπάλσ κεγεζψλ πνπ 

καο έρεη πξνζθέξεη ε βηβιηνγξαθία, ζέηνληαο σο νξφζεκν ην κνληέιν ηεο Jones.  Αθνινχζσο 

ζα πεξηγξάςνπκε κέζσ ηεο εκπεηξηθήο πξνζέγγηζεο ηε δηαδηθαζία αλίρλεπζεο ηαθηηθψλ σξα-

ηνπνίεζεο θαη ζα επηδνζνχκε ζε ειέγρνπο ππνζέζεσλ ψζηε λα δηαπηζησζεί πηζαλή ζπζρέηηζε 

ή κε  ησλ κε θαλνληθψλ δεδνπιεπκέλσλ κε ηελ εθαξκνγή ησλ ΓΛΠ ζηελ Διιάδα γηα ηηο εη-

ζεγκέλεο επηρεηξήζεηο θαη κε ην θεθάιαην θίλεζεο.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 5 Η ΔΝΝΟΙΑ ΣΧΝ ΓΔΓΟΤΛΔΤΜΔΝΧΝ Δ΢ΟΓΧΝ  

 Σα δεδνπιεπκέλα έζνδα (accruals) πξνέξρνληαη απφ ηηο δηαθνξέο κεηαμχ ησλ πξαγκα-

ηνπνηζέλησλ ηακεηαθψλ ξνψλ θαη ηεο ινγηζηηθήο αλαγλψξηζεο ηεο ζπλαιιαγήο. Σα δεδνπιε-

πκέλα ρσξίδνληαη ζε 2 ππνθαηεγνξίεο: 

 Με-δηαθνξνπνηνχκελα δεδνπιεπκέλα έζνδα (non-discreationary accruals): πξνθχπ-

ηνπλ απφ ζπλαιιαγέο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη ζηελ ηξέρνπζα πεξίνδν θαη πνπ ζεσξν-

χληαη θπζηνινγηθέο γηα ηελ επηρείξεζε δεδνκέλνπ ηνπ επηπέδνπ απφδνζεο πνπ επηηπγ-

ράλεη θαη ηεο επηρεηξεκαηηθήο ζηξαηεγηθήο πνπ αθνινπζεί, ην γεληθφηεξν καθξννηθν-

λνκηθφ ηνπίν θιπ.  

 Γηαθνξνπνηνχκελα δεδνπιεπκέλα έζνδα (discreationary accruals): δεκηνπξγνχληαη 

απφ ζπλαιιαγέο πνπ είλαη πξντφλ ινγηζηηθψλ ρεηξηζκψλ κε απψηεξν ζθνπφ ηελ δεκη-

νπξγηθή ινγηζηηθή.  

Ηζρχεη ε παξαθάησ ζρέζε : 

 

Ζ πιένλ δηαδεδνκέλε ηαθηηθή πξνζέγγηζεο ησλ δηαθνξνπνηνχκελσλ δεδνπιεπκέλσλ είλαη 

κέζσ ηεο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο ησλ ζπλνιηθψλ δεδνπιεπκέλσλ κε κεηαβιεηέο πνπ αλ-

ηηπξνζσπεχνπλ ηα θαλνληθά δεδνπιεπκέλα. Με θαλνληθά ή δηαθνξνπνηνχκελα δεδνπιεπκέλα 

ζεσξνχληαη ην κε εξκελεχζηκν ππφινηπν (θαηάινηπα) ησλ ζπλνιηθψλ δεδνπιεπκέλσλ (Κνπ-

καλάθνο, 2007). Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ κε θαλνληθψλ δεδνπιεπκέλσλ αξρηθά ζα ρξεηαζηεί 

λα ππνινγίζνπκε ηα ζπλνιηθά δεδνπιεπκέλα, θάηη πνπ κπνξεί λα γίλεη κε 2 κεζφδνπο: ηνπ 

ηζνινγηζκνχ θαη ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ.  

 

 

΢πλνιηθά δεδνπιεπκέλα έζνδα (total accruals) = κε-δηαθνξνπνηνχκελα 

δεδνπιεπκέλα έζνδα + δηαθνξνπνηνχκελα δεδνπιεπκέλα έζνδα 

 

(2) 
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5.1 ΜΔΘΟΓΟ΢ ΣΟΤ Η΢ΟΛΟΓΗ΢ΜΟΤ 

Με ηελ κέζνδν ηνπ ηζνινγηζκνχ έρνπκε ηελ ζρέζε: 

 

φπνπ: 

𝛥𝐶𝐴𝑡    κεηαβνιή θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ  ην ρξφλν t  

𝛥𝑐𝑎𝑠ℎ𝑡   κεηαβνιή  ρξεκαηηθψλ δηαζεζίκσλ ην ρξφλν t 

𝛥𝐶𝐿𝑡    κεηαβνιή βξαρππξφζεζκσλ ζηνηρείσλ παζεηηθνχ ην ρξφλν t  

𝛥𝐷𝐶𝐿𝑡        κεηαβνιή ηξαπεδηθψλ ππνρξεψζεσλ πνπ ζπκπεξηιακβάλνληαη ζηηο βξαρππ-

ξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ην ρξφλν t  

𝐷𝐸𝑃𝑡     απνζβέζεηο ην ρξφλν t 

 

5.2 ΜΔΘΟΓΟ΢ ΣΧΝ ΣΑΜΔΗΑΚΧΝ ΡΟΧΝ  

 Σα ζπλνιηθά δεδνπιεπκέλα πξνθχπηνπλ απφ ηελ δηαθνξά κεηαμχ ησλ θεξδψλ κεηά 

θφξσλ θαη ησλ ιεηηνπξγηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ, φπσο απηέο πξνθχπηνπλ απφ ηελ θαηάζηαζε 

ηακεηαθψλ ξνψλ. Ζ θαηάζηαζε ηακεηαθψλ ξνψλ απεηθνλίδεη ηηο κεηαβνιέο ζηα ηακεηαθά δηα-

ζέζηκα θαη ζηα ηακεηαθά ηζνδχλακα πνπ πξνέξρνληαη απφ ηηο ιεηηνπξγηθέο – επηρεηξεκαηηθέο, 

επελδπηηθέο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθέο δξαζηεξηφηεηεο ηεο επηρεηξεκαηηθήο νληφηεηαο ζηελ 

δηάξθεηα κηαο πεξηφδνπ. Οπζηαζηηθά καο δείρλεη ηελ δηαδξνκή ηνπ ρξήκαηνο ζην εζσηεξηθφ 

ηεο επηρείξεζεο. Ζ ξεπζηφηεηα πξέπεη λα εηζέξρεηαη ζηελ επηρείξεζε κε ηελ ίδηα ηνπιάρηζ-

ηνλ ηαρχηεηα θαη πνζφηεηα πνπ εμέξρεηαη. Οη ηακεηαθέο ξνέο πνπ πξνέξρνληαη απφ ιεηηνπξ-

γηθέο δξαζηεξηφηεηεο κπνξεί λα παξνπζηάδνληαη είηε κε ηελ άκεζε είηε κε ηε έκκεζε κέζνδν. 

Ζ πξψηε κέζνδνο γλσζηνπνηεί ηηο θχξηεο θαηεγνξίεο αθαζάξηζησλ εηζπξάμεσλ θαη αθαζά-

ξηζησλ θαηαβνιψλ κεηξεηψλ. Ζ δεχηεξε κέζνδνο γλσζηνπνηεί ην θέξδνο ή ηε δεκία θαη πξν-

ζαξκφδεηαη ζχκθσλα κε ηηο επηδξάζεηο ησλ ζπλαιιαγψλ κε ηακεηαθήο θχζεο, ησλ αλαβαι-

ιφκελσλ ή ησλ δεδνπιεπκέλσλ ιεηηνπξγηθψλ εηζπξάμεσλ ή πιεξσκψλ ηνπ παξειζφληνο ή 

ηνπ κέιινληνο, φπσο επίζεο θαη ησλ ζηνηρείσλ εζφδσλ ή εμφδσλ πνπ ζπλδένληαη κε επελδπ-

ηηθέο ή ρξεκαηνδνηηθέο ηακεηαθέο ξνέο (ΓΠΥΑ, Υ.Νεγθάθεο, 2015). Μέζσ ηεο θαηάζηαζεο 

𝑇𝐴𝑡 = 𝛥𝐶𝐴𝑡 − 𝛥𝑐𝑎𝑠ℎ𝑡 − 𝛥𝐶𝐿𝑡 + 𝛥𝐷𝐶𝐿𝑡 − 𝐷𝐸𝑃𝑡     (3) 
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ηακεηαθψλ ξνψλ πξνθχπηνπλ θαη θαηεγνξηνπνηνχληαη νη ρξεκαηνξνέο απφ ιεηηνπξγηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο , απφ επελδπηηθέο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθέο δξαζηεξηφηεηεο. 

 Οη ηακεηαθέο ξνέο απφ ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο πξνέξρνληαη απφ ηηο θχξηεο 

δξαζηεξηφηεηεο ηεο νηθνλνκηθήο νληφηεηαο, δειαδή απφ ζπλαιιαγέο θαη άιια γεγνλφηα πνπ 

ππεηζέξρνληαη ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ θαζαξνχ θέξδνπο ε δεκίαο. Απνηεινχλ έλδεημε γηα ηελ 

ηθαλφηεηα ηεο νηθνλνκηθήο νληφηεηαο λα δεκηνπξγεί επαξθείο ηακεηαθέο ξνέο γηα ηελ εμφθ-

ιεζε ησλ ππνρξεψζεσλ πνπ δεκηνπξγεί θαη ηε δηαηήξεζε ηεο επηρεηξεκαηηθήο ηεο ηθαλφηε-

ηαο ρσξίο λα πξνζθεχγεη ζε εμσηεξηθέο πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο. ΢ηηο ηακεηαθέο ξνέο απφ ιεη-

ηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο πεξηιακβάλνληαη: εηζπξάμεηο θαη θαηαβνιέο κεηξεηψλ πνπ πξνέξ-

ρνληαη απφ πψιεζε ή αγνξά αγαζψλ, απφ παξνρή ππεξεζηψλ, εηζπξάμεηο απφ δηθαηψκαηα 

εθκεηάιιεπζεο, ακνηβέο, πξνκήζεηεο θαη άιια έζνδα, θαηαβνιέο κεηξεηψλ πξνο ηνπο εξγα-

δνκέλνπο, εηζπξάμεηο θαη θαηαβνιέο κεηξεηψλ γηα αζθάιηζηξα θαη απνδεκηψζεηο, εηήζηεο 

παξνρέο θαη άιιεο αζθαιηζηηθέο παξνρέο, θαηαβνιέο κεηξεηψλ ή επηζηξνθέο θφξσλ εηζνδή-

καηνο αιιά θαη εηζπξάμεηο θαη πιεξσκέο βάζεη ζπκβάζεσλ πνπ έγηλαλ ζηα πιαίζηα ηνπ ζπ-

λαιιαθηηθνχ θπθιψκαηνο ηεο επηρείξεζεο ή γηα εκπνξηθή εθκεηάιιεπζε (ΓΠΥΑ, 

Υ.Νεγθάθεο, 2015). Καζνξηζηηθήο ζεκαζίαο γηα ηελ θαηαλφεζε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ απφ 

ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο απνηειεί ε ζρέζε ησλ κε ην θεθάιαην θίλεζεο (working 

capital). Σν θεθάιαην θίλεζεο νξίδεηαη σο ε δηαθνξά ηνπ ζπλφινπ ηνπ θπθινθνξνχληνο ε-

λεξγεηηθνχ κε ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο. Ζ αχμεζε (κείσζε) ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο 

ζπλεπάγεηαη αχμεζε (κείσζε) ηνπ γεληθνχ δείθηε ξεπζηφηεηαο θαη κείσζε (αχμεζε) ηεο ηα-

κεηαθήο ξνήο θαη θαηά ζπλέπεηα επηδείλσζε ηεο ξεπζηφηεηαο.  

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 6 ΔΠΙ΢ΚΟΠΗ΢Η ΣΗ΢ ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ΢  

 ΢ε απηή ηελ ελφηεηα ζα αλαθεξζνχκε ζηα ζεκαληηθφηεξα ζηαηηζηηθά ππνδείγκαηα 

αλίρλεπζεο earnings management ηα νπνία έρνπλ εκθαληζηεί ζηελ βηβιηνγξαθία ηα ηειεπηαία 

30 ρξφληα, κε θνκβηθφ ζεκείν ην ππφδεηγκα ηεο Jones ην 1991. 
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6.1 ΤΠΟΓΔΗΓΜΑ ΣΟΤ HEALY (1985) 

O Healy αλάιπζε ηα θίλεηξα ηνπ CEO ψζηε λα σξαηνπνηήζεη ηα ινγηζηηθά θέξδε. O 

κάλαηδεξ κπνξεί λα δηακνξθψζεη ηα ινγηζηηθά θέξδε έηζη ψζηε λα επηηχρεη ηνπο ζθνπνχο 

ηνπ, είηε άκεζε αχμεζε ηεο ακνηβήο ηνπ είηε λα δεκηνπξγήζεη έλα «απφζεκα» ψζηε λα επηηχ-

ρεη κεγαιχηεξε ακνηβή θαη κπφλνπο ζην κέιινλ. ΢ε απηφ ην ππφδεηγκα ηα κε δηαθνξνπνηνχ-

κελα δεδνπιεπκέλα είλαη ν κέζνο φξνο ησλ ζπλνιηθψλ δεδνπιεπκέλσλ ηεο πεξηφδνπ εθηίκε-

ζεο πξνο ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο πξνεγνχκελεο ρξνληάο, δειαδή: 

 

φπνπ:  

𝛮𝐷𝐴𝑖,𝑡  ηα δεδνπιεπκέλα έζνδα ζηνηρεία πνπ δελ επηδέρνληαη παξαπνίεζε ηνπ έηνπο t 

γηα ηελ επηρείξεζε i 

n   ν αξηζκφο ησλ εηψλ πνπ απνηεινχλ ηελ πεξίνδν εθηίκεζεο  

𝛢𝑖,𝑡−1    ηα ζπλνιηθά πάγηα ηεο πξνεγνχκελεο πεξηφδνπ γηα ηελ επηρείξεζε i 

𝛵𝛢𝑡    ηα ζπλνιηθά δεδνπιεπκέλα έζνδα ηνπ έηνπο t 

 

Ο Healy ζπλέθξηλε ηηο ζπρλφηεηεο ησλ επηρεηξήζεσλ κε αξλεηηθά κε θαλνληθά δεδνπ-

ιεπκέλα κε ηηο ζπρλφηεηεο ησλ επηρεηξήζεσλ κε ζεηηθά κε θαλνληθά δεδνπιεπκέλα. Οπνηα-

δήπνηε απφθιηζε παξαηεξεζεί ζην χςνο ησλ δεδνπιεπκέλσλ απφ ηνλ κέζν φξν ηνπο νθείιε-

ηαη ζε δηνηθεηηθή πξναίξεζε. 

 

6.2 ΤΠΟΓΔΗΓΜΑ ΣΖ΢ DEANGELO (1986) 

 ΢ην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν, ε DeAngelo καο παξαζέηεη φηη ε ηηκή ζηελ νπνία ζα ζπκ-

θσλεζεί ε εμαγνξά ηεο επηρείξεζεο θαζνξίδεηαη απφ ηνλ κάλαηδεξ θαη ηνπο επελδπηέο. Ζ δη-

αδηθαζία ηεο νξηνζέηεζεο ηνπ πνζνχ επηζθηάδεηαη απφ ηελ αβεβαηφηεηα γηα ηελ κειινληηθή 

αμία ηεο νληφηεηαο ε νπνία ζπλήζσο απμάλεηαη κεηά ηελ νινθιήξσζε ηεο εμαγνξάο. Καηά 

ζπλέπεηα ηα δεκνζηεπκέλα θέξδε απνηεινχλ  κία ηδηαίηεξα ζεκαληηθή κεηαβιεηή ζηελ δηαδη-

𝛮𝐷𝐴𝑖,𝑡 =
1

𝑛
 

𝑇𝐴𝑡
𝐴𝑖,𝑡−1

𝑡

𝑖=𝑡−𝑛

 (4) 
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θαζία ηεο δηαπξαγκάηεπζεο. Δηθάδεηαη φηη ηα κε δηαθνξνπνηνχκελα δεδνπιεπκέλα νξίδνληαη 

ηπραία (random walk). Έηζη θαηαιήγεη ζην παξαθάησ ππφδεηγκα: 

 

φπνπ: 

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1 ηα ζπλνιηθά δεδνπιεπκέλα ζηνηρεία ηεο πξνεγνχκελεο πεξηφδνπ γηα ηελ επηρε-

ίξεζε i 

𝐴𝑖,𝑡−2 ηα ζπλνιηθά πάγηα ηεο πξν - πξνεγνχκελεο ρξνληθήο πεξηφδνπ γηα ηελ επηρεί-

ξεζε i 

 

6.3 ΤΠΟΓΔΗΓΜΑ ΣΧΝ DECHOW ΚΑΗ SLOAN (1991) 

 Σν ππφδεηγκα ησλ Dechow θαη Sloan ή ππφδεηγκα αλά θιάδν (industrial model) φπσο 

απηφ νλνκάζηεθε, αζρνιείηαη κε ηα έμνδα ηεο  ιεηηνπξγίαο ηεο έξεπλαο θαη αλάπηπμεο (RnD) 

θαηά ην ηειεπηαίν έηνο ηεο ζεηείαο ηνπ CEO. Γηαηππψζεθαλ νη εμήο ππνζέζεηο: 

Μία κείσζε ζηα έμνδα έξεπλαο θαη αλάπηπμεο είλαη : 

 Πηζαλή ζηελ πεξίνδν αθξηβψο πξηλ ηελ απνρψξεζε ηνπ κάλαηδεξ 

 Ληγφηεξν πηζαλή φηαλ ε ακνηβή ηνπ κάλαηδεξ είλαη άκεζα ζπλδεδεκέλε κε ηελ αμία 

ηεο κεηνρήο 

 Ληγφηεξν πηζαλή αλ ε κεηάβαζε απφ ηνλ απεξρφκελν ζην επεξρφκελν δηεπζχλνληα 

ζχκβνπιν είλαη νκαιή. 

Οη Dechow θαη Sloan βαζίζηεθαλ ζηελ ππφζεζε φηη ε κεηαβνιή ησλ θαζνξηζηηθψλ παξαγφλ-

ησλ ησλ κε θαλνληθψλ δεδνπιεπκέλσλ  γηα ηηο επηρεηξήζεηο ηνπ ίδηνπ θιάδνπ είλαη ε ίδηα. Σν 

θιαζζηθφ ππφδεηγκα δηακνξθψζεθε σο εμήο: 

 

 

φπνπ: 

𝑁𝐷𝐴𝑖,𝑡−1 =
𝑇𝐴𝑖,𝑡−1

𝐴𝑖,𝑡−2
   (5) 

𝑁𝐷𝐴𝑖,𝑡+1 = 𝛾1 + 𝛾2𝑚𝑒𝑑𝑖𝑎𝑛  
𝛵𝛢𝑖,𝑡
𝐴𝑖,𝑡−1

  (6) 



   

53 

 

𝑇𝐴𝑖,𝑡   ηα ζπλνιηθά δεδνπιεπκέλα ζηνηρεία ηνπ έηνπο t γηα ηελ επηρείξεζε i 

𝐴𝑖,𝑡−1  ηα ζπλνιηθά πάγηα ηεο πξνεγνχκελεο ρξνληθήο πεξηφδνπ γηα ηελ επηρείξεζε i 

𝑚𝑒𝑑𝑖𝑎𝑛 είλαη ε δηάκεζνο ηνπ πειίθνπ ησλ ζπλνιηθψλ δεδνπιεπκέλσλ ζηνηρείσλ φισλ 

ησλ εηαηξηψλ ηνπ θιάδνπ γηα ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν  

  𝛾1 + 𝛾2 είλαη νη παξάκεηξνη γηα θάζε εηαηξεία πνπ ππνινγίδνληαη µε ηε κέζνδν ησλ 

  ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (OLS) ζηελ πεξίνδν εθηίκεζεο 

 

΢χκθσλα κε ην θιαδηθφ ππφδεηγκα ε ηθαλφηεηά ηνπ λα ειαρηζηνπνηεί ην ζθάικα κέη-

ξεζεο (measurement error) ζηα δηαθνξνπνηνχκελα δεδνπιεπκέλα έγθεηηαη θαη ειέγρεηαη απφ 

ηελ απνηειεζκαηηθφηεηά ηνπ ζην λα μερσξίδεη ηηο δηαθπκάλζεηο ησλ κε θαλνληθψλ δεδνπιε-

πκέλσλ πνπ νθείινληαη ζε εηαηξηθέο ηδηαηηεξφηεηεο θαη φρη θιαδηθέο.  

 

6.4 ΤΠΟΓΔΗΓΜΑ ΣΖ΢ JONES (1991) 

 H Jennifer Jones ζην ππφδεηγκά ηεο εμεηάδεη ηνπο ινγαξηαζκνχο δεδνπιεπκέλσλ 23 

ακεξηθάληθσλ εηαηξηψλ ζε 5 βηνκεραληθνχο θιάδνπο θαηά ηελ πεξίνδν ιήςεο κέηξσλ κε 

ζθνπφ ηελ πξνζηαζία ησλ εγρψξησλ πξντφλησλ απφ ηνλ αληαγσληζκφ ησλ μέλσλ επηρεηξήζε-

σλ θαη ησλ εηζαγφκελσλ πξντφλησλ. Ζ θπβέξλεζε ιακβάλεη κέηξα γηα ηελ πξνζηαζία ηεο 

εγρψξηαο παξαγσγήο εληζρχνληαο ηε θπξίσο κέζσ επηδνηήζεσλ, κε δάλεηα ρακειψλ επηηνθί-

σλ, θνξνειαθξχλζεηο γηα ηνπο παξαγσγηθνχο θιάδνπο θιπ. Ζ ακεξηθάληθε δηεχζπλζε εκπν-

ξίνπ (ITC) βαζίδεη ηε ιήςε ησλ παξαπάλσ απνθάζεσλ ζηα ινγηζηηθά θέξδε, ζηελ απνγξαθή 

απνζεκάησλ θαη ζε άιια νηθνλνκηθά κεγέζε. Αλ ν αληαγσληζκφο νδεγήζεη ζε ζνβαξή επηδε-

ίλσζε απηψλ ησλ κεγεζψλ, ηφηε ε ελ ιφγσ εηαηξία κπνξεί λα εληαρζεί ζην παξαπάλσ θαζεζ-

ηψο. Βαζηθή πξνυπφζεζε ηνπ ελ ιφγσ κνληέινπ είλαη φηη νη επηρεηξήζεηο δελ πξνβαίλνπλ ζε 

earnings management πξηλ ην εμεηαδφκελν γεγνλφο (event study). Οπζηαζηηθά ε ρξνλνινγηθή 

ζεηξά πνπ πεξηγξάθεη ην ππφδεηγκα ρσξίδεηαη ζε 2 ππνπεξηφδνπο, φηαλ DA=0 θαη φηαλ 

DA≠0. Καηαιήγεη έηζη ζηνλ παξαθάησ ηχπν: 

 

 

φπνπ: 

𝛵𝛢𝑖,𝑡
𝐴𝑖,𝑡−1

= 𝑎0  
1

𝐴𝑖,𝑡−1
 + 𝑎1 𝛥𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝑎2 𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡  

(7) 
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𝛵𝛢𝑖,𝑡   ζπλνιηθά δεδνπιεπκέλα έζνδα ηνπ έηνπο t γηα ηελ επηρείξεζε i  

𝐴𝑖,𝑡−1 ζχλνιν πάγηνπ ελεξγεηηθνχ θαηά ηελ πξνεγνχκελε πεξίνδν γηα ηελ επηρείξε-

ζε i  

𝛥𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡  ζπλνιηθά έζνδα ζηελ ρξνληά t κείνλ ηα έζνδα ηεο πξνεγνχκελεο πεξηφδνπ, 

ηππνπνηεκέλα κε ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ ηεο πξνεγνχκελεο πεξηφδνπ (At-1). Ζ 

δηαθνξά αθνξά ζηνπο ιφγνπο ησλ εζφδσλ ζην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ At-1 ηεο 

πξνεγνχκελεο πεξηφδνπ, δειαδή: 

𝛥𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡 =  
𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡

𝐴𝑖,𝑡−1
 −  

𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡−1

𝐴𝑖,𝑡−1
   

𝑃𝑃𝐸𝜄 ,𝑡  ζχλνιν παγίσλ ζην ηέινο ηνπ έηνπο t, ηππνπνηεκέλα κε ην ζπλνιηθφ ελεξγεηη-

θφ ηεο πξνεγνχκελεο πεξηφδνπ (At-1)  

𝑎0, 𝑎1, 𝑎2 εθηηκήηξηεο ηνπ ππνδείγκαηνο 

 

Ζ δηαίξεζε ησλ φξσλ κε ην ζχλνιν ηνπ παγίνπ ελεξγεηηθνχ θαηά ηελ πξνεγνχκελε πεξίνδν 

κεηψλεη ηελ εηεξνζθεδαζηηθφηεηα ησλ ζθαικάησλ. Σα θαηάινηπα απνηεινχλ ηα δηαθνξνπνη-

νχκελα δεδνπιεπκέλα. Αθφκε ε δηαθνξά κεηαμχ 𝛵𝛢𝑡  θαη 𝐷𝐴𝑡  καο πξνζδηνξίδεη ηα 𝛮𝐷𝐴𝑡 φ-

πνπ: 

 

Σν κνληέιν ηεο Jones απνξξίπηεη ηελ  κεδεληθή ππφζεζε φηη νη επηρεηξήζεηο δελ ρεηξαγσγνχλ  

ηνπο ινγαξηαζκνχο δεδνπιεπκέλσλ εζφδσλ ψζηε λα εληαρζνχλ ζην πξφγξακκα πξνζηαζίαο 

απφ ηηο εηζαγσγέο.  

 Καζψο ζηελ παξαπάλσ ζρέζε εκθαλίδνληαη κφλν ηα έζνδα σο εμαξηεκέλε κεηαβιε-

ηή, ζεσξνχκε φηη ηα έμνδα παξακέλνπλ ζηαζεξά. Αλ αλαινγηζηνχκε ηα έμνδα σο εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή πηζαλφηαηα λα ππάξμεη παξαδνρή γηα πξφβιεκα κεξνιεπηηθήο εθηίκεζεο ηνπ π-

πνδείγκαηνο. Αθφκε, πεξαηηέξσ θξηηηθή πνπ αζθήζεθε ζην ππφδεηγκα Jones αθνξά ην κέγε-

ζνο ηνπ δείγκαηνο. Σν κηθξφ δείγκα ζεκαίλεη φηη κπνξεί εζθαικέλα λα δερηνχκε ηελ κεδελη-

θή ππφζεζε, φηη δειαδή δελ αζθήζεθε, ρσξίο λα γίλεη εθηθηή ε απνθάιπςε ηεο ρεηξαγψγε-

ζεο. Δπηπιένλ ην ππφδεηγκα ηεο Jones δέρζεθε θξηηηθή θαηά ηελ εμέηαζε δείγκαηνο εηαηξηψλ 

𝑇𝐴𝑖,𝑡 = 𝑎0  
1

𝐴𝑖,𝑡−1
 + 𝑎1  

𝛥𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡
𝐴𝑖,𝑡−1

 + 𝑎2  
𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡
𝐴𝑖,𝑡−1

 + 𝜀𝑖,𝑡  
(8) 
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κε ξαγδαία αλάπηπμε ή ξαγδαία ππνρψξεζε, θαζψο αλαγλψξηδε ηα θαλνληθά δεδνπιεπκέλα 

σο δηαθνξνπνηνχκελα.  

 

6.5 ΣΡΟΠΟΠΟΗΖΜΔΝΟ ΤΠΟΓΔΗΓΜΑ ΣΖ΢ JONES (1995) 

 Σν 1995 νη Dechow, Sloan θαη Sweeney καο παξνπζίαζαλ κία παξαιιαγή ηνπ ππνδε-

ίγκαηνο Jones. Ζ ππφζεζε είλαη ε εμήο: αλ ε επηρείξεζε δελ πξνβαίλεη ζε earnings manage-

ment ζηελ πεξίνδν φπνπ DA=0 θαη πξνζαξκφδεη ηνπο ινγαξηαζκνχο εηζπξαθηένπο ζηελ πε-

ξίνδν φπνπ DA≠0, ηφηε ηα δεδνπιεπκέλα ησλ πσιήζεσλ επί πηζηψζεη είλαη θαλνληθά ζηελ 

πξψηε πεξίνδν θαη κε θαλνληθά ζηελ δεχηεξε. Γειαδή είλαη επθνιφηεξν λα ρεηξαγσγεζνχλ 

νη ινγαξηαζκνί πσιήζεσλ επί πηζηψζεη απ’ φηη νη ινγαξηαζκνί πσιήζεσλ κε κεηξεηά.  Γηα-

ρσξίδνληαο ηηο πσιήζεηο κεηξεηνίο απφ ηηο πσιήζεηο επί πηζηψζεη έρνπκε ηελ παξαθάησ 

ζρέζε:  

 

 

φπνπ: 

𝛮𝐷𝐴𝑖,𝑡  ηα δεδνπιεπκέλα έζνδα πνπ δελ επηδέρνληαη παξαπνίεζε γηα ηελ επηρείξεζε i 

𝐴𝑖,𝑡−1 ζχλνιν πάγηνπ ελεξγεηηθνχ ζην ηέινο ηεο πξνεγνχκελεο πεξηφδνπ γηα ηελ ε-

πηρείξεζε i 

𝛥𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡  ζπλνιηθά έζνδα ζην έηνο t κείνλ ηα έζνδα ηεο πξνεγνχκελεο πεξηφδνπ ηππν-

πνηεκέλα κε ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ ηεο πξνεγνχκελεο πεξηφδνπ (At-1). Ζ δη-

αθνξά αθνξά ζηνπο ιφγνπο ησλ εζφδσλ ζην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ At-1 ηεο 

πξνεγνχκελεο πεξηφδνπ, δειαδή: 

𝛥𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡 =  
𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡

𝐴𝑖,𝑡−1
 −  

𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡−1

𝐴𝑖,𝑡−1
   

𝛥𝑅𝐸𝐶𝑖,𝑡  εηζπξαθηένη ινγαξηαζκνί ζην έηνο t κείνλ ηνπο εηζπξαθηένπο ινγαξηαζκνχο 

ηεο πξνεγνχκελεο πεξηφδνπ, ηππνπνηεκέλνη κε ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ ηεο 

πξνεγνχκελεο πεξηφδνπ (At-1). Ζ δηαθνξά αθνξά ζηνπο ιφγνπο ησλ εηζπξαθ-

𝛮𝐷𝐴𝑖,𝑡 =  𝑎0  
1

𝐴𝑖,𝑡−1
 + 𝑎1(𝛥𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡 − 𝛥𝑅𝐸𝐶𝑖,𝑡) + 𝑎2 𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡   (9) 
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ηέσλ ινγαξηαζκψλ ζην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ At-1 ηεο πξνεγνχκελεο πεξηφδνπ, 

δειαδή: 

𝛥𝑅𝐸𝐶𝑖,𝑡 =  
𝑅𝐸𝐶𝑖,𝑡

𝐴𝑖,𝑡−1
 −  

𝑅𝐸𝐶𝑖,𝑡−1

𝐴𝑖,𝑡−1
   

𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡  ζχλνιν παγίσλ, ηππνπνηεκέλα κε ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ ηεο πξνεγνχκελεο 

πεξηφδνπ (At-1) γηα ηελ επηρείξεζε i 

𝑎0, 𝑎1, 𝑎2 εθηηκήηξηεο ηνπ ππνδείγκαηνο 

 

6.6 ΤΠΟΓΔΗΓΜΑ ΣΧΝ KANG ΚΑΗ SIVARAMAKRISHNAN (1995) 

 Σν παξφλ ππφδεηγκα παξνπζηάδεη κία δηαθνξεηηθή πξνζέγγηζε απφ ηα πξνεγνχκελα 

κνληέια δηφηη δελ απαηηεί ηελ ρξήζε παιηλδξφκεζεο. Δπηπξνζζέησο ζπκπεξηιακβάλεη κεγέζε 

πνπ ην ππφδεηγκα Jones δελ ζπκπεξηιάκβαλε. Ζ ζρέζε έρεη σο εμήο: 

 

 

φπνπ: 

𝛢𝛣𝑖,𝑡   Καλνληθά δεδνπιεπκέλα γηα ηελ επηρείξεζε i 

𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡   αθαζάξηζηα έζνδα γηα ηελ i επηρείξεζε 

𝐸𝑋𝑃𝑖,𝑡   ιεηηνπξγηθά έμνδα πξν απνζβέζεσλ γηα ηελ i επηρείξεζε 

𝐺𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡  ελζψκαηα πάγηα γηα ηελ i επηρείξεζε 

 

𝛿1,𝜄 =
𝛢𝑅𝑖,𝑡 − 1

𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡 − 1
 

 

φπνπ: 

𝛢𝑅𝑖,𝑡  εηζπξαθηένη ινγαξηαζκνί κε ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ επηζηξνθψλ θφξνπ γηα 

ηελ i επηρείξεζε 

 

𝛢𝛣𝑖,𝑡 =  ∅ + ∅1 𝛿1,𝑖𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡 + ∅2 𝛿2,𝑖𝐸𝑋𝑃𝑖,𝑡 + ∅3 𝛿3,𝑖𝐺𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡 + 𝑢𝑖,𝑡  
(10) 
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𝛿2,𝑖 =
𝑁𝑉𝑖,𝑡−1 + 𝑂𝐶𝐴𝑖,𝑡−1 + 𝐶𝐿𝑖,𝑡−1

𝐸𝑋𝑃𝑖,𝑡−1
    

 

φπνπ:  

𝑁𝑉𝑖,𝑡−1  απνζέκαηα ηεο i επηρείξεζεο θαηά ηελ πξνεγνχκελε πεξίνδν 

𝑂𝐶𝐴𝑖,𝑡−1 ινηπά θπθινθνξνχληα ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο i θαηά ηελ πξνεγνχκελε πεξί-

νδν 

𝐶𝐿𝑖,𝑡−1 βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο εθηφο θφξσλ ηεο επηρείξεζεο i θαηά ηελ πξνε-

γνχκελε πεξίνδν 

 

𝛿3,𝑖 =
𝐷𝐸𝑃𝑖,𝑡 − 1

𝐺𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡−1
 

 

φπνπ: 

𝐷𝐸𝑃𝑖,𝑡   απνζβέζεηο ηεο επηρείξεζεο i 

𝐺𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡−1 ελζψκαηα πάγηα ηεο επηρείξεζεο I θαηά ηελ πξνεγνχκελε πεξίνδν 

 

6.7 ΤΠΟΓΔΗΓΜΑ ΣΧΝ KOTHARI, LEONE ΚΑΗ WASLEY (2005) 

 ΢ε απηφ ην ππφδεηγκα νη Kothari, Leone θαη Wasley ιακβάλνπλ ππφςε ηελ αδπλακία 

ηνπ ππνδείγκαηνο Jones λα δηαρσξίζεη ηα είδε ησλ δεδνπιεπκέλσλ ζε δείγκαηα πνπ ηα απν-

ηεινχλ επηρεηξήζεηο πνπ ραξαθηεξίδνληαη απφ πςειή απφδνζε, αληηκεησπίδνληαο έηζη ηελ κε 

γξακκηθή ζρέζε κεηαμχ δεδνπιεπκέλσλ θαη απφδνζεο αιιά θαη ηηο αδπλακίεο πνπ παξνπζία-

ζε ην κνληέιν Jones γηα κε ηπραία δείγκαηα. Σν δείγκα πξέπεη λα απνηειείηαη απφ επηρεηξή-

ζεηο ηνπ ίδηνπ θιάδνπ θαζψο έηζη δελ απαηηείηαη ε ρξήζε OLS γηα ηελ εμεχξεζε ησλ δηαθν-

ξνπνηνχκελσλ δεδνπιεπκέλσλ. Γαλείδνληαο ραξαθηεξηζηηθά απφ ην ππφδεηγκα Jones θαη 

πξνζζέηνληαο ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ επελδπκέλσλ θεθαιαίσλ (ROA) έρνπκε: 

 

 

𝛵𝛢𝑖,𝑡
𝐴𝑖,𝑡−1

= 𝑎0  
1

𝐴𝑖,𝑡−1
 + 𝑎1  

𝛥𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡 − 𝛥𝑅𝐸𝐶𝑖,𝑡
𝐴𝑖,𝑡−1

 + 𝑎2  
𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡
𝐴𝑖,𝑡−1

 + 𝛼3  
𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡−1

𝐴𝑖,𝑡−1
 + 𝜀𝑖,𝑡  (11) 
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φπνπ:  

𝛵𝛢𝑖,𝑡   ζπλνιηθά δεδνπιεπκέλα έζνδα ζην έηνο t γηα ηελ επηρείξεζε i 

𝐴,𝑖,𝑡−1 ζχλνιν πάγηνπ ελεξγεηηθνχ ζην ηέινο ηεο πξνεγνχκελεο πεξηφδνπ γηα ηελ ε-

πηρείξεζε i 

𝛥𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡  ζπλνιηθά έζνδα ζην έηνο t κείνλ ηα έζνδα ηεο πξνεγνχκελεο πεξηφδνπ, ηππν-

πνηεκέλα κε ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ ηεο πξνεγνχκελεο πεξηφδνπ (At-1) γηα ηελ 

επηρείξεζε i 

𝛥𝑅𝐸𝐶𝑖,𝑡  εηζπξαθηένη ινγαξηαζκνί ζηελ παξνχζα πεξίνδν κείνλ ηνπο εηζπξαθηένπο ιν-

γαξηαζκνχο ηεο πξνεγνχκελεο πεξηφδνπ, ηππνπνηεκέλνη κε ην ζπλνιηθφ ελεξ-

γεηηθφ ηεο πξνεγνχκελεο πεξηφδνπ (At-1) γηα ηελ επηρείξεζε i 

𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡  ζχλνιν παγίσλ, ηππνπνηεκέλα κε ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ ηεο πξνεγνχκελεο 

πεξηφδνπ (At-1) γηα ηελ επηρείξεζε i 

𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡−1 απνδνηηθφηεηα επελδπκέλσλ θεθαιαίσλ ηεο πξνεγνχκελεο πεξηφδνπ ηππνπνη-

εκέλα κε ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ ηεο πξνεγνχκελεο πεξηφδνπ (At-1) γηα ηελ 

επηρείξεζε i 

𝑎0, 𝑎1, 𝑎2 εθηηκήηξηεο ηνπ ππνδείγκαηνο 

 

 

Μέρξη ζήκεξα ην κνληέιν ησλ Kothari, Leone θαη Wasley είλαη ην πιένλ δεκνθηιέο δηφηη πα-

ξάγεη πην αθξηβή απνηειέζκαηα απ’ φια ηα πξνεγνχκελα. Ζ βηβιηνγξαθηθή επηζθφπεζε ζπ-

λνςίδεηαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα: 

 

ΔΡΔΤΝΖΣΖ΢-

ΑΡΘΡΟ 
ΓΔΓΟΜΔΝΑ 

ΔΡΔΤΝΖΣΗΚΔ΢ 

ΤΠΟΘΔ΢ΔΗ΢ 
΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

Healy Paul M, 

1985, The effect 

of bonus schemes 

on accounting 

decisions, Journal 

of Accounting and 

Economics 

250 ακεξηθάληθεο 

βηνκεραληθέο 

επηρεηξήζεηο  

θαηαρσξεκέλεο ζην 

πεξηνδηθφ "Fortune" 

ηνπ 1980, 1527 

παξαηεξήζεηο αλά 

industry-year  ,γηα ηελ 

πεξίνδν 1930-1980 

ζχγθξηζε ηεο 

ζπρλφηεηαο  ησλ 

επηρεηξήζεσλ-

παξαηεξήζεσλ  κε 

αξλεηηθά κε 

θαλνληθά 

δεδνπιεπκέλα κε 

επηρεηξήζεηο-

παξαηεξήζεηο κε 

ζεηηθά κε θαλνληθά 

δεδνπιεπκέλα 

κεγαιχηεξε ε 

ζπρλφηεηα ησλ 

παξαηεξήζεσλ κε 

κε θαλνληθά 

δεδνπιεπκέλα 
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DeAngelo Linda 

Elizabeth, 1986, 

Accounting 

numbers as 

market valuation 

substitutes: A 

study of 

management 

buyouts of public 

stockholders 

εμεηάδνληαη νη 

ινγηζηηθέο απνθάζεηο 

πνπ ειήθζεζαλ απφ 

ηνπο manager 42 

εηζεγκέλσλ 

επηρεηξήζεσλ ζην 

ρξεκαηηζηήξην ηεο Ν. 

Τφξθεο ζηηο νπνίεο νη 

κέηνρνη είραλ δεηήζεη 

εθινγέο γηα λέν 

δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην 

ιφγσ ηεο δηαθσλίαο 

ηνπο κε ηνπο 

ρεηξηζκνχο ηνπ 

δηεπζχλνληα 

ζπκβνχινπ, θαηά ηελ 

πεξίνδν 1971-1982 

ηα κε 

δηαθνξνπνηνχκελα 

δεδνπιεπκέλα 

αθνινπζνχλ ην 

ππφδεηγκα ηνπ κε 

θαλνληθνχ πεξηπάηνπ 

(random walk) 

Οη manager έρνπλ 

ηζρπξά θίλεηξα ψζηε 

λα πξνβνχλ ζε 

ρεηξαγψγηζε ηεο 

ηηκήο ηεο κεηνρήο 

γηα λα θαιχςνπλ ηελ 

ρακειή απφδνζε ηεο 

επηρείξεζεο θαηά ηε 

ζεηεία ηνπο  

Dechow Patricia 

M. and Richard 

Sloan, 1991, 

Executive 

incentives and the 

horizon problem: 

An empirical 

investigation 

αλάιπζε ησλ εμφδσλ 

ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο 

έξεπλαο θαη αλάπηπμεο 

θαηά ηε ηειεπηαία 

ρξνληά ηεο ζεηείαο ησλ 

manager 91  

επηρεηξήζεσλ  κε 517 

παξαηεξήζεηο αλά 

firm-year γηα κηα 

πεξίνδν 11 εηψλ 

νη δαπάλεο έξεπλαο 

θαη αλαπηπμε: 

κεηψλνληαη 

πηζαλφηαηα θαηά ηα 

έηε πξηλ ηελ 

απνρψξεζε ηνπ 

manager , κεηψλνληαη 

αιιά κε κηθξφηεξε 

πηζαλφηεηα αλ ε 

ακνηβή ηνπ manager 

ζπλδέεηαη εκ ηελ 

αμία ηεο κεηνρήο, 

κεηψλνληαη κε 

κηθξφηεξε 

πηζαλφηεηα αλ ε 

απνρψξεζε είλαη 

νκαιή 

νη δαπάλεο έξεπλαο 

θαη αλάπηπμεο είλαη 

ρακειέο ηνλ 

ηειεπηαίν ρξφλν ηεο 

ζεηείαο ηνπ manager 

(εθφζνλ ν manager 

θαηέρεη κεηνρέο ηεο 

επηρείξεζεο) θαη 

θαηά πνιχ 

πςειφηεξα θαηά ην 

πξψην έηνο ηεο 

ζεηείαο ηνπ 

δηαδφρνπ ηνπ  

Jones Jennifer J, 

1991, Earnings 

Management 

during import 

relief 

investigations 

εμέηαζε ινγαξηαζκψλ 

δεδνπιεπκέλσλ 23 

ακεξηθάληθσλ εηαηξηψλ 

ζε 5 βηνκεραληθνχο 

θιάδνπο θαηά ηελ 

πεξίνδν ιήςεο κέηξσλ 

κε ζθνπφ ηελ 

πξνζηαζία ησλ 

εγρψξησλ πξντφλησλ 

απφ ηνλ αληαγσληζκφ 

ησλ μέλσλ 

επηρεηξήζεσλ θαη ησλ 

εηζαγφκελσλ 

πξντφλησλ. 

κεδεληθή ππφζεζε: νη 

επηρεηξήζεηο δελ 

ρεηξαγσγνχλ ηα 

απνηειέζκαηά ηνπο 

ψζηε λα ιάβνπλ  

επηρνξεγήζεηο, 

ρακειφηνθα δάλεηα 

θιπ 

απφξξηςε ηεο 

κεδεληθήο ππφζεζεο  
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Patricia M. 

Dechow, Richard 

G. Sloan, Amy P. 

Sweeney, 1995, 

Detecting 

Earnings 

Management 

εμέηαζε 4 

δηαθνξεηηθψλ 

δεηγκάησλ ηα νπνία 

αληιήζεθαλ απφ ηε 

βάζε δεδνκέλσλ 

COMPUSTAT: α) 

επηινγή 1000 ηπραίσλ 

επηρεηξήζεσλ αλά έηνο 

(firm year) β) ηπραία 

επηινγή 1000  

επηρεηξήζεσλ κε 

ηδηαίηεξα πςειή 

απφδνζε γ) επηινγή 

1000 ηπραίσλ firm-

years γηα ηα νπνία 

γλσξίδνπκε φηη έρνπλ 

ρεηξαγσγεζεί ηερλεηά 

ηα απνηειέζκαηά ηνπο 

δ) δείγκα 32 

επηρεηξήζεσλ πνπ 

εξεπλφληαη απφ ηελ 

ακεξηθάληθε επηηξνπή 

θεθαιαηαγνξάο (SEC) 

γηα ηελ ππεξθφξησζε 

ησλ απνηθειεζκάησλ  

56 firm-years  

εθηειψληαο t-tests 

θαη γηα ηα 4 δείγκαηα 

ρξεζηκνπνηψληαο 

ηαπηφρξνλα ηα 

κνληέια  DeAngelo, 

Jones, Modified 

Jones, Industry 

Model, ε κεδεληθή 

ππφζεζε αθνξά ηελ 

κε χπαξμε 

ρεηξαγψγηζεο ησλ 

απνηειεζκάησλ 

απφξξηςε ηεο 

κεδεληθήο ππφζεζεο 

, εηδηθφηεξα γηα ηα 

δείγκαηα πνπ 

εκπεξηείραλ 

επηρεηξήζεηο κε 

πςειή απφδνζε αλά 

έηνο, φια ηα 

ζηαηηζηηθά κνληέια 

νδεγνχλ ζε αζαθή 

απνηειέζκαηα. 

Πάξαπηα, 

ππνζηεξίδεηαη φηη ην 

ηξνπνπνηεκέλν 

ππφδεηγκα Jones 

παξνπζηάδεη ηα πην  

νξζά απνηειέζκαηα 

γηα αλίρλεπζε 

earnings 

management.  

Kang Sok -Hyon 

and K. 

Sivaramakrishnan, 

1995, Issues in 

testing earnings 

management ans 

an instrumental 

variable approach 

δελ ρξεζηκνπνηνχλ 

OLS γηα ηελ αλίρλεπζε 

earnings management 

- - 

Kothari S.P, 

Andrew L.Leone, 

Charles E. 

Wasley, 2005, 

Performace 

matched 

discretionary 

accrual measures 

εμεηάδνληαη 122.798 

παξαηεξήζεηοαπφ ηελ 

πιαηθφξκα 

COMPUSTAT ηελ 

πεξίνδν 1962-1999 

ψζηε λα 

δεκηνπξγεζνχλ 259 

δείγκαηα απφ 100 

επηρεηξήζεηο ην θάζε 

έλα δείγκα 

κεδεληθή ππφζεζε: 

δελ αληρλεχνληαη 

ηερληθέο earnings 

management 

κε ηνλ δείθηε ROA 

ζηελ παιηλδφκεζε, 

κεηψλνληαη ηα κε 

θαλνληθά 

δεδνπιεπκέλα φηη 

αλακέλεηαη ε 

επηθξάηεζε ηεο 

κεδεληθήο ππφζεζεο 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 7 ΓΙΔΘΝΗ ΠΡΧΣΤΠΑ ΥΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ΢ ΑΝΑΦΟΡΑ΢ 

ΚΑΙ Η ΔΠΙΡΡΟΗ ΣΟΤ΢ ΢ΣΗΝ ΧΡΑΙΟΠΟΙΗ΢Η ΣΧΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΧΝ ΚΑΣΑ΢-

ΣΑ΢ΔΧΝ 

 Ζ παξνπζία θαη δξαζηεξηνπνίεζε ησλ επηρεηξήζεσλ ζε έλα πεξηβάιινλ πνπ ραξαθ-

ηεξίδεηαη απφ ζπλζήθεο έληνλνπ αληαγσληζκνχ νδήγεζε ζηελ πηνζέηεζε ελφο νξγαλσκέλνπ 

θαη ελνπνηεκέλνπ ζπζηήκαηνο ινγηζηηθήο παξαθνινχζεζεο κε ζθνπφ ηελ νκνηφκνξθε παξν-

πζίαζε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ζε δηεζλέο επίπεδν ψζηε ε παξερφκελε πιεξνθνξία 

αιιά θαη ε άζθεζε ειέγρνπ απηψλ λα κπνξεί λα γίλεη απφ ηνλ νπνηνδήπνηε. Μάιηζηα ζε έλα 

ζπλερψο κεηαβαιιφκελν νηθνλνκηθφ ζθεληθφ ζεσξείηαη δεδνκέλε ε πξνζαξκνζηηθφηεηα θαη 

δηαξθήο αλαζεψξεζε ησλ εληαίσλ δηαδηθαζηψλ θαη ινγηζηηθψλ πξνηχπσλ. Έλα ηέηνην πιαίζην 

απνηέιεζαλ ηα ΓΠΥΑ (International Financial Reporting Standards, IFRS) ηα νπνία θαζνξί-

δνληαη απφ ην ΢πκβνχιην Γηεζλψλ Λνγηζηηθψλ Πξνηχπσλ (International Accounting Stan-

dards Board, IASB). ΢ηελ Διιάδα, αιιά θαη ζε φια ηα θξάηε-κέιε ηεο Δ.Δ, εθαξκφζηεθαλ 

ππνρξεσηηθά γηα πξψηε θνξά ην 2005 αληηθαζηζηψληαο γηα ηηο εηζεγκέλεο εηαηξίεο ην ΔΓΛ΢ 

(ΓΠΥΑ, Υ. Νεγθάθεο, 2015). Μάιηζηα ε απνδνρή ησλ ΓΛΠ απφ ηελ επξσπατθή αγνξά ψζε-

ζε θαη άιιεο ρψξεο ηδηαίηεξα εθείλεο πνπ ζπλαιιάζζνληαη κε θξάηε κέιε ζηελ απνδνρή θαη 

εθαξκνγή ησλ δηεζλψλ πξνηχπσλ.  

 Ζ εθαξκνγή ησλ ΓΠΥΑ βνήζεζε ζηελ νκνηφκνξθε πιεξνθφξεζε ηνπ επελδπηηθνχ 

θνηλνχ θαζψο κείσζε ηηο αζζπκεηξίεο ζρεηηθά κε ηελ νηθνλνκηθή ζέζε, ηα απνηειέζκαηα θαη 

ηηο ηακεηαθέο ξνέο κίαο επηρείξεζεο. Βνήζεζαλ ηα κέγηζηα ζηε δηαηήξεζε θιίκαηνο εκπηζην-

ζχλεο ζηηο ρξεκαηαγνξέο θαη θαηέζηεζαλ δπλαηφ ηνλ επί ίζνηο φξνηο αληαγσληζκφ ησλ επηρε-

ηξήζεσλ ζε δηεζλέο επίπεδν.     

 Παξά ηελ δεδνκέλε πιένλ εθαξκνγή ησλ ΓΛΠ γηα ηεο εηζεγκέλεο επηρεηξήζεηο, γηα 

ηνπο ιφγνπο πνπ αλαθέξακε αλαιπηηθά ζην πξψην κέξνο, ηα εκπιεθφκελα κέξε κίαο επηρεί-

ξεζεο δηαηεξνχλ αθέξαηα ηα θίλεηξα ψζηε λα πξνβνχλ κεζφδνπο δεκηνπξγηθήο ινγηζηηθήο, 

παξά ηνλ έιεγρν επί ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ απφ ηα αξκφδηα ειεγθηηθά φξγαλα φπσο 

ε Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο θαη ε Δπηηξνπή Λνγηζηηθήο Σππνπνίεζε θαη Διέγρνπ (ΔΛΣΔ). 

Μάιηζηα δεδνκέλνπ φηη ε ρξήζε ινγηζηηθψλ ηερλαζκάησλ απφ ηηο επηρεηξήζεηο κπνξεί λα γί-

λεη ζηα πιαίζηα ησλ GAAP , ην πξφβιεκα επηθεληξψλεηαη ζηελ ηθαλφηεηα ησλ εκπιεθφκε-

λσλ λα δηαγλψζνπλ ηέηνηνπ είδνπο ηαθηηθέο. Καηά ζπλέπεηα, κία κεγάιε πξφθιεζε γηα ηελ 
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εθαξκνγή ησλ ΓΛΠ είλαη θαηά πφζν είλαη δπλαηφλ λα πεξηνξίζνπλ ή λα θαηαζηείινπλ ηελ 

εκθάληζε ηαθηηθψλ earnings management.  

 Ζ απάληεζε ζην παξαπάλσ εξψηεκα είλαη ν βαζηθφο ζηφρνο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο, 

δειαδή θαηά πφζν ε εθαξκνγή ησλ ΓΠΥΑ πεξηφξηζε ή φρη ηελ εκθάληζε ηαθηηθψλ δεκηνπξ-

γηθήο ινγηζηηθήο θαη ρεηξαγψγεζεο κε ζθνπφ ηελ αιινίσζε ησλ απνηειεζκάησλ θαη ηε κεί-

σζε ηεο πνηφηεηαο ησλ δεκνζηεπκέλσλ θεξδψλ.  

 

7.1 ΔΠΗΛΟΓΖ ΓΔΗΓΜΑΣΟ΢ ΚΑΗ ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ 

 Γηα ηνπο ζθνπνχο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο, ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ νη δεκνζηεπκέλεο νη-

θνλνκηθέο θαηαζηάζεηο εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ζην ΥΑΑ γηα 6 έηε, ηελ πεξίνδν 2002-2007, 

εθηφο ησλ ηξαπεδψλ θαη ησλ ελδηάκεζσλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ επηρεηξήζεσλ ιφγσ ηεο δηαθν-

ξεηηθήο δνκήο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ θαη ηεο ηδηαίηεξεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο. 

Θα ρξεζηκνπνηήζνπκε ην ηξνπνπνηεκέλν ππφδεηγκα Jones ησλ Dechow, Sloan θαη Sweeney 

γηα ην νπνίν γλσξίδνπκε απφ ηε βηβιηνγξαθία φηη απαηηεί ηνπιάρηζηνλ 10 παξαηεξήζεηο γηα 

ηνλ νξζφ θαη αμηφπηζην ππνινγηζκφ ησλ παξακέηξσλ ηνπ ππνδείγκαηνο. ΢ηελ παξνχζα πε-

ξίπησζε φπνπ ηα δεδνκέλα καο αληιήζεθαλ απφ ηελ ξερή ειιεληθή θεθαιαηαγνξά ε νπνία 

πζηεξεί ζε πιήζνο επηρεηξήζεσλ αλά θιάδν, επηιέμακε λα έρνπκε 5 παξαηεξήζεηο αλά έηνο 

θαη αλά θιάδν ελψ ν ζπλνιηθφο αξηζκφο ησλ παξαηεξήζεσλ αλά θιάδν θαη αλά έηνο αλήιζε 

ζε 461. Σν ππφδεηγκα ππνινγίζηεθε κε ηε κέζνδν panel data. Αθφκε, ην επηιεγκέλν δείγκα 

απνηειείηαη θαη απφ επηρεηξήζεηο κε δηαθνξεηηθνχο δείθηεο θεθαιαηνπνίεζεο,  ν νπνίνο ππν-

ινγίδεηαη σο εμήο: 

 

 

Γίλεηαη ζαθέο φηη ε ζπκκεηνρή ζην δείγκα επηρεηξήζεσλ κε δηαθνξεηηθφ δείθηε πξνθαιεί δη-

αθπκάλζεηο ζηελ νκνηνκνξθία ηνπ δείγκαηνο, φκσο πεξαηηέξσ δηαρσξηζκφο δε θαηέζηε δπ-

λαηφο ιφγσ ηνπ πεξηνξηζκέλνπ πιήζνπο εηζεγκέλσλ επηρεηξήζεσλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αζε-

λψλ. 

𝛿𝜀ί𝜅𝜏𝜂𝜎 𝜅𝜀𝜑𝛼𝜆𝛼𝜄𝜊𝜋𝜊ί𝜂𝜍𝜂𝜎 =  
𝜏𝜄𝜇ή 𝜇𝜀𝜏𝜊𝜒ή𝜎 × 𝜋𝜆ή𝜃𝜊𝜎 𝜇𝜀𝜏𝜊𝜒ώ𝜈 

𝛼𝜅𝜅𝛼𝜃ά𝜌𝜄𝜍𝜏𝛼 έ𝜍𝜊𝛿𝛼
  (12) 
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Όια ηα νηθνλνκηθά ζηνηρεία πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ αληιήζεθαλ απφ ηελ πιαηθφξκα ηεο 

ζηαηηζηηθήο ππεξεζίαο Hellastat. To ηειηθφ δείγκα κειεηήζεθε θαη επεμεξγάζηεθε κε ην ζηα-

ηηζηηθφ ινγηζκηθφ Stata θαη αθνχ αθαηξέζεθαλ νη εηαηξίεο κε ειιηπή ζηνηρεία, αλέξρεηαη ζε 

120 επηρεηξήζεηο θαη 461 παξαηεξήζεηο αλά θιάδν θαη αλά έηνο (industry-year) . 

  

Με ηε ρξήζε ησλ παξαθάησ ζρέζεσλ, ηεο κεζφδνπ ηζνινγηζκνχ θαη ηνπ ηξνπνπνηεκέλνπ π-

πνδείγκαηνο ηεο Jones, ππνινγίζακε ηα ζπλνιηθά δεδνπιεπκέλα έζνδα θαη ηα κε θαλνληθά 

δεδνπιεπκέλα έζνδα, ηα νπνία είλαη ηα θαηάινηπα ηεο ζρέζεο (14): 

 

 

φπνπ:  

𝑇𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡           ζπλνιηθά δεδνπιεπκέλα έζνδα ζην ρξφλν t γηα ηελ επηρείξεζε i 

𝛥𝐶𝐴𝑖,𝑡           κεηαβνιή θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ ζην ρξφλν t γηα ηελ επηρ/ζε i 

𝛥𝑐𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡           κεηαβνιή ρξεκαηηθψλ δηαζεζίκσλ ζην ρξφλν t γηα ηελ επηρ/ζε i 

∆𝐶𝐿𝑖,𝑡  κεηαβνιή βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ ζην ρξφλν t γηα ηελ ε-

πηρ/ζε i 

∆𝐷𝐶𝐿𝑖,𝑡           κεηαβνιή ζηηο βξαρππξφζεζκσλ ηξαπεδηθψλ ππνρξεψζεσλ ζην  

ρξφλν t γηα ηελ επηρ/ζε i 

𝐷𝐸𝑃𝑖,𝑡           απνζβέζεηο ζην ρξφλν t γηα ηελ επηρ/ζε i 

 

 

φπνπ: 

𝑇𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡   ζπλνιηθά δεδνπιεπκέλα έζνδα ζην ρξφλν t γηα ηελ επηρείξεζε i 

∆𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡  κεηαβνιή εζφδσλ ζην ρξφλν t γηα ηελ επηρείξεζε i 

∆𝑅𝐸𝐶𝑖,𝑡 𝑡 
 κεηαβνιή εηζπξαθηέσλ ινγαξηαζκψλ ζην ρξφλν t γηα ηελ επηρείξεζε i 

𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡   ζχλνιν παγίνπ ελεξγεηηθνχ ζην ρξφλν t γηα ηελ επηρείξεζε i 

𝐴𝑖,𝑡−1               ζχλνιν παγίνπ ελεξγεηηθνχ ηεο πξνεγνχκελεο πεξηφδνπ γηα ηελ επηρείξεζε i 

𝜀𝑖,𝑡                     θαηάινηπα ζην ρξφλν t γηα ηελ επηρείξεζε i  

𝑇𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡 =  ∆𝐶𝐴𝑖,𝑡 − 𝛥𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡 − ∆𝐶𝐿𝑖,𝑡 + ∆𝐷𝐶𝐿𝑖,𝑡 − 𝐷𝐸𝑃𝑖,𝑡    (13) 

𝑇𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡

𝐴𝑖,𝑡−1
= 𝛼1

1

𝐴𝑖,𝑡−1
+ 𝛼2

(∆𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡−∆𝑅𝐸𝐶𝑖,𝑡  )

𝐴𝑖,𝑡−1
 +  𝛼3

𝑃𝑃𝐸 𝑖,𝑡  

𝐴𝑖,𝑡−1
+ 𝜀𝑖,𝑡    (14) 
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Ζ ρξήζε ησλ κεηαβνιψλ ζηηο πσιήζεηο κείνλ ηνπο εηζπξαθηένπο ινγαξηαζκνχο  αληηθαηνπ-

ηξίδεη ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε ηεο εηαηξίαο ελψ ην χςνο ησλ παγίσλ ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα 

ειεγρζεί ην ηκήκα ησλ δεδνπιεπκέλσλ πνπ νθείιεηαη ζηηο απνζβέζεηο (Κνπκαλάθνο, 2007). 

Ζ δηαίξεζε φισλ ησλ φξσλ κε 𝐴𝑡−1  γίλεηαη γηα λα πεξηνξηζηεί ε εηεξνζθεδαζηηθφηεηα ησλ 

ζθαικάησλ. 

Τπνινγίδνληαο ηνλ κέζν φξν ησλ θαηαινίπσλ απφ 48 δηαδνρηθέο παιηλδξνκήζεηο θαη 

αλαπαξηζηψληαο ηα επξήκαηα ησλ κέρξη ηψξα ππνινγηζκψλ έρνπκε ηηο εμήο δηαγξακκαηηθέο 

απεηθνλίζεηο: 

 

 1. 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2. 
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Όζν νη επηρεηξήζεηο βξίζθνληαη πην θνληά ζην λεθξφ ζεκείν, δειαδή ζε θαηάζηαζε 

θαηά ηελ νπνία δελ εκθαλίδνπλ νχηε θέξδε νχηε δεκία,  ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε ζπγθέληξσ-

ζε δεδνπιεπκέλσλ.. Ζ κεγάιε ζπγθέληξσζε δεδνπιεπκέλσλ θνληά ζην κεδέλ ππνδειψλεη 

φηη νη επηρεηξήζεηο ηνπ δείγκαηνο ηείλνπλ λα εληζρχνπλ ηα απνηειέζκαηά ηνπο ψζηε λα εκθα-

λίδνπλ είηε νξηαθφ θέξδνο είηε λα εκθαλίδνπλ ηηο ιηγφηεξεο δπλαηέο δεκίεο, είηε γηα λα επηηχ-

ρνπλ ηνλ ζηφρν πνπ είρε ηεζεί ζηελ αξρή ηεο δηαρεηξηζηηθήο πεξηφδνπ είηε γηα λα θαηαζηήζν-

πλ πην εθηθηά ην φξηα απνδνηηθφηεηαο (benchmark). 

 

7.2 ΔΛΔΓΥΟ΢ ΤΠΟΘΔ΢ΔΧΝ 

 Έρνληαο ήδε ππνινγίζεη ηελ βαζηθή κεηαβιεηή ππφδεημεο ηαθηηθψλ δεκηνπξγηθήο 

ινγηζηηθήο, ζα ειέγμνπκε αλ ε εθαξκνγή ησλ ΓΠΥΑ γηα ηηο εηζεγκέλεο ζην ειιεληθφ ρξεκα-

ηηζηήξην εηαηξίεο επηδξά ζηελ χπαξμε ηαθηηθψλ σξαηνπνίεζεο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζε-

σλ, δειαδή: 

 

 Ζ0 : Σα ΓΛΠ έρνπλ αξλεηηθή επίδξαζε ζηε ρξήζε ηαθηηθψλ σξαηνπνίεζεο. 

 Ζ1 : Σα ΓΛΠ δελ έρνπλ αξλεηηθή επίδξαζε ζηε ρξήζε ηαθηηθψλ σξαηνπνίεζεο. 

Έηζη, θαη κε ηε βνήζεηα ηνπ παξαθάησ απινχ γξακκηθνχ ππνδείγκαηνο:  

 

 

Καηαιήγνπκε ζηελ εθηίκεζε ησλ παξαπάλσ: 

 

  
Ψευδομεταβλητή 

ΔΛΠ 
Σταθερόσ Όροσ  

Εκτιμήςεισ Συντελεςτών 
(Coefficient) 

-0,028 0,004 

Τυπικό Σφάλμα (Std. Error) 0,009 0,007 

t-statistic -0,290  0,600 

P > |t| 0,772 0,546 

R^2 0,0002 

 

𝐷𝐴𝐶𝐶𝜄,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝐹𝑅𝑆𝜄,𝑡 + 𝜀𝜄 ,𝑡    (15) 
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Παξαηεξνχκε φηη ε ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο εθαξκνγήο ησλ ΓΛΠ γηα ηηο εηζεγκέλεο επηρεηξή-

ζεηο θαη ησλ ηαθηηθψλ σξαηνπνίεζεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη είλαη αξλεηηθή αιιά φρη ζηαηηζ-

ηηθά ζεκαληηθή. Αθφκε κφλν ην 0,02% ησλ κεηαβνιψλ ησλ κε θαλνληθψλ δεδνπιεπκέλσλ 

κπνξεί λα εμεγεζεί απφ ηελ εθαξκνγή ησλ δηεζλψλ ινγηζηηθψλ πξνηχπσλ. Καηά ζπλέπεηα 

απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή ππφζεζε Ζ0 θαζψο νδεγνχκαζηε ζην ζπκπέξαζκα φηη ε εθαξκνγή 

ησλ ΓΛΠ δελ έρεη αξλεηηθή επίδξαζε ζηελ πηνζέηεζε ηαθηηθψλ earnings management, νπζη-

αζηηθά δελ αληρλεχεηαη ζπζρέηηζε ηεο εθαξκνγήο ησλ ΓΛΠ κε ηελ σξαηνπνίεζε ησλ νηθνλν-

κηθψλ θαηαζηάζεσλ.  

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 8 ΚΔΦΑΛΑΙΟ ΚΙΝΗ΢Η΢ 

 Σν θεθάιαην θίλεζεο ζεσξείηαη έλα θξίζηκν θαη ζεκαληηθφ ζηνηρείν ζηνλ θαζνξηζκφ 

ηεο απφδνζεο κίαο επηρείξεζεο. Τπνινγίδεηαη σο ε δηαθνξά κεηαμχ ηνπ θπθινθνξνχληνο ε-

λεξγεηηθνχ θαη ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ. Με άιια ιφγηα, παξέρεη ζηνηρεία γηα ην 

πψο δηαζθαιίδεηαη ε αλαρξεκαηνδφηεζε ηεο δηαθνξάο κεηαμχ ησλ ζηνηρείσλ ηνπ θπθινθν-

ξνχληνο ελεξγεηηθνχ θαη ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ (A. Harris, 2005). Ζ δηνίθεζε 

θαιείηαη λα δηαζθαιίζεη ζε θαζεκεξηλή βάζε ηελ αλαγθαία ξεπζηφηεηα πνπ απαηηείηαη γηα 

ηηο εκεξήζηεο ζπλαιιαγέο θαη γηα ηελ νκαιή ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο. ΢πλεπψο νη εηαηξίεο 

πξνθεηκέλνπ λα εμαζθαιίζνπλ ηελ απαξαίηεηε ξεπζηφηεηα ζηξέθνπλ πξνο ηελ θαηεχζπλζε 

ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ πεξηζζφηεξα θεθάιαηα απ’ φηη πξνο απηή ηνπ πάγηνπ ελεξ-

γεηηθνχ. Παξ' φια απηά νη απνθάζεηο ζρεηηθά κε ην κέγεζνο ηεο επέλδπζεο εκπιέθεη κία αλ-

ηηζηάζκηζε κεηαμχ αλαιακβαλφκελνπ ξίζθνπ θαη απφδνζεο. Όηαλ ε επηρείξεζε επελδχεη πε-

ξηζζφηεξν ζην θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ κεηψλεη ησλ θίλδπλν ηεο κεησκέλεο ξεπζηφηεηαο θαη 

ηεο κε εμππεξέηεζεο ησλ ππνρξεψζεσλ ζπζηάδνληαο ηεο θεξδνθνξία ηεο κηαο θαη ράλεηαη ε 

επθαηξία γηα νπνηνδήπνηε φθεινο απφ ην ππεξβάιινλ πνζφ ηεο επέλδπζεο ζην θπθινθνξνχλ 

ελεξγεηηθφ. Καζίζηαηαη ινηπφλ εχινγν φηη ηα ρξεκαηηθά δηαζέζηκα θαη ηα ηζνδχλακα ηνπο ζε 

έλαλ νξγαληζκφ  πξέπεη λα ρξεζηκνπνηνχληαη ψζηε λα δηαζθαιίδεηαη ην κέγηζην φθεινο. Ζ 

απνδνηηθφηεηα ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο είλαη δσηηθήο ζεκαζίαο γηα παξαγσγηθέο επηρεηξήζεηο 

θαζψο ην θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ απνηειεί ην κεγαιχηεξν κέξνο ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηη-

θνχ (T. Velnampy, 2006). Οπζηαζηηθά ην θεθάιαην θίλεζεο απνηειεί ηνλ θηλεηήξην κνριφ 

ησλ δξαζηεξηνηήησλ κηαο εηαηξίαο θαη ζε πεξίπησζε πνπ ε δηνίθεζε αδπλαηεί λα ηζνξξνπή-

https://www.translatum.gr/forum/index.php?topic=62286.15
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ζεη θαη λα δηαρεηξηζηεί ηηο θεθαιαηαθέο ηεο αλάγθεο ηφηε ηίζεηαη πνιχ ζνβαξά ε βησζηκφηεηα 

ηεο επηρείξεζεο ππφ ακθηζβήηεζε (Α.Niresh, 2012 ).  

 Ζ ζεκαληηθφηεηα ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο ην θαζηζηά ππεξβνιηθά ρξήζηκν κέγεζνο 

γηα κία επηρείξεζε θαζψο πξφθεηηαη γηα ην «αίκα» πνπ ξέεη αλάκεζα ζηηο ιεηηνπξγίεο ηεο. 

Έηζη ζα ζπλέρηζε ηεο εκπεηξηθήο αλάιπζεο αθνχ έρνπκε ήδε ππνινγίζεη ηα κε θαλνληθά δε-

δνπιεπκέλα κπνξνχκε λα επεθηείλνπκε ην  παξαπάλσ κνληέιν ζην ππάξρνλ δείγκα θαη λα 

εμεηάζνπκε ηελ εμήο ππφζεζε:  

 

 Ζ0: Μεηά ηελ εθαξκνγή ησλ ΓΛΠ, πςειφηεξν θεθάιαην θίλεζεο απμάλεη ηελ πηζαλφ-

ηεηα εκθάληζεο ηαθηηθψλ σξαηνπνίεζεο. 

 Ζ1: Μεηά ηελ εθαξκνγή ησλ ΓΛΠ, πςειφηεξν θεθάιαην θίλεζεο δελ απμάλεη ηελ πη-

ζαλφηεηα εκθάληζεο ηαθηηθψλ σξαηνπνίεζεο. 

 

Καηά ζπλέπεηα ε εμίζσζε παιηλδξφκεζεο δηακνξθψλεηαη σο εμήο:  

 

φπνπ:  

𝐷𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡  ε θαλνληθά δεδνπιεπκέλα ζην ρξφλν t γηα ηελ επηρείξεζε i 

𝐼𝐹𝑅𝑆  ςεπδνκεηαβιεηή γηα ηελ επίδξαζε ησλ ΓΛΠ ζην ρξφλν t γηα ηελ επηρείξεζε i 

𝑤𝑘𝑖,𝑡  θεθάιαην θίλεζεο ζην ρξφλν t γηα ηελ επηρείξεζε i πξηλ ηελ εθαξκνγή ησλ 

ΓΛΠ 

𝐼𝐹𝑅𝑆 ∗ 𝑤𝑘 θεθάιαην θίλεζεο ζην ρξφλν t γηα ηελ επηρείξεζε i κεηά ηελ εθαξκνγή ησλ 

ΓΛΠ 

 

Ζ παιηλδξφκεζε ηνπ παξαπάλσ γξακκηθνχ κνληέινπ καο δίλεη ηα παξαθάησ απνηειέζκαηα:  

 

 

 

 

 

𝐷𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝐹𝑅𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽2 𝑤𝑘𝑖,𝑡 + 𝛽3  𝐼𝐹𝑅𝑆 ∗ 𝑤𝑘 𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  (16) 
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Ψευδομεταβλητή 

ΔΛΠ 
Κεφάλαιο Κίνη-

ςησ πρo ΔΛΠ 
Κεφάλαιο Κίνηςησ 

μετά ΔΛΠ 
ςταθερόσ 

όροσ  

Εκτιμήςεισ Συν-
τελεςτών 

(Coefficient) 
-0,005 -1,380 1,840 0,004 

Τυπικό Σφάλμα 
(Std. Error) 

0,010 1,650 2,300 0,008 

t-statistic -0,550 -0,08 0,800 0,600 

P > |t| 0,582 0,933 0,425 0,551 

R^2 0,002 

 

Παξαηεξνχκε φηη ε ζπζρέηηζε ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο πξηλ ηελ εθαξκνγή ησλ ΓΛΠ κε ηα κε 

θαλνληθά δεδνπιεπκέλα είλαη αξλεηηθή, θαζψο φζν κεηψλεηαη ην θεθάιαην θίλεζεο ηφζν απ-

μάλεηαη ε εκθάληζε δεκηνπξγηθήο ινγηζηηθήο ζηα κεγέζε κηαο επηρείξεζεο. Δπίζεο φπσο θαη 

παξαπάλσ ε εθαξκνγή ησλ ΓΛΠ δελ απνηειεί πεξηνξηζηηθφ παξάγνληα ζηηο απφπεηξεο σξαη-

νπνίεζεο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ θαζφηη ν ζπληειεζηήο παξακέλεη κε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφο. Όκσο, κία αχμεζε ζην θεθάιαην θίλεζεο κεηά ηελ πηνζέηεζε ησλ ΓΛΠ δεκην-

πξγεί κεγαιχηεξεο πηζαλφηεηεο εκθάληζεο ηαθηηθψλ ρεηξαγψγεζεο ζε ζρέζε κε ηελ πεξίνδν 

πξηλ ηελ εθαξκνγή ησλ ΓΛΠ. Αλ ν ζπγθεθξηκέλνο ζπληειεζηήο ήηαλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο, 

ζα δερφκαζηαλ ηελ κεδεληθή ππφζεζε, φκσο ηψξα θαινχκαζηε λα ηελ απνξξίςνπκε.  

 

΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ  

΢ηελ παξνχζα κειέηε ειέγρζεθε ν βαζκφο πηνζέηεζεο ησλ ηερληθψλ δεκηνπξγηθήο 

ινγηζηηθήο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ 120 εηζεγκέλσλ επηρεηξήζεσλ εηζεγκέλσλ ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ κεηά ηελ ππνρξεσηηθή εθαξκνγή ησλ ΓΠΥΑ θαη ζηελ ειιε-

ληθή θεθαιαηαγνξά. Αθνινχζσο ειέγμακε ηελ πηζαλή ζπζρέηηζε ησλ κεηαβνιψλ ηνπ θεθα-

ιαίνπ θίλεζεο κεηά ην 2005 ζηελ εκθάληζε ηαθηηθψλ ρεηξαγψγεζεο. Αθνινπζήζεθε ε κεζν-

δνινγία παξφκνησλ κειεηψλ πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί ζην παξειζφλ θαη θαηαιήμακε φηη 

ηα εκπιεθφκελα κέξε, παξά ηελ πηνζέηεζε θαλνληζηηθψλ παξεκβάζεσλ θαη λνκνζεηηθψλ 

ξπζκίζεσλ, δελ πεξηνξίδνπλ ηα θίλεηξα ηνπο γηα παξαπνίεζε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ. 

Πξνεγνχκελα ηεο εκπεηξηθήο έξεπλαο παξνπζηάζηεθαλ ηα ζεκαληηθφηεξα ζηαηηζηηθά ππνδε-

ίγκαηα αλίρλεπζεο  ηαθηηθψλ σξαηνπνίεζεο πνπ έρνπλ επηθξαηήζεη κε ηελ πάξνδν ησλ εηψλ 
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ζηε δηεζλή βηβιηνγξαθία. Αθφκε αλαιχζεθαλ νη νξηζκνί θαη νη πξνζεγγίζεηο ηνπ earnings 

management θαηεγνξηνπνηψληαο ηα φξγαλα θαη ηα κέξε πνπ ζρεηίδνληαη άκεζα ή έκκεζα κε 

ηελ επηρείξεζε σο νληφηεηα θαη παξνπζηάζηεθαλ ηα πηζαλά θίλεηξα πνπ κπνξεί θάζε κία απφ 

απηέο ηηο νκάδεο λα επηθαιεζηεί ψζηε λα επηηχρεη ηνπο ζθνπνχο ηεο.   

Δλ θαηαθιείδη, σο γεληθφηεξν ζπκπέξαζκα, ιφγσ ηεο θχζεο ηνπ επηρεηξείλ πνπ ζθνπφ 

έρεη ην θέξδνο, εθηηκψ φηη πάληνηε, φζν ηζρπξφ θη αλ γίλεη ην λνκνζεηηθφ πιαίζην θαη φζν ελ-

ηαηηθφο κπνξεί λα θαηαζηεί ν πνηνηηθφο έιεγρνο πάληνηε ζα επηηπγράλεηαη ε ζηξέβισζε ηεο 

πιεξνθφξεζεο πνπ κπνξεί λα απνξξέεη απφ ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, εμάιινπ δε κπνξεί 

λα αγλνεζεί ν αλζξψπηλνο παξάγνληαο θαη ε ππνθεηκεληθφηεηα θαηά ηε ζχληαμή ησλ. Ηδηαί-

ηεξν ελδηαθέξνλ ζα παξνπζίαδε ε εθπφλεζε κίαο κειέηεο ζρεηηθά κε ηελ ζπζρέηηζε ηεο ρεη-

ξαγψγεζεο ησλ ινγηζηηθψλ θεξδψλ κε ηελ αχμεζε ηεο θνξνινγίαο γηα ην ίδην δείγκα επηρεη-

ξήζεσλ ζηελ Διιάδα ζηα έηε κεηά ην 2008, έηνο νξφζεκν γηα ηα δεκφζηα νηθνλνκηθά, θαζφηη 

νη κλεκνληαθέο ππνρξεψζεηο ηεο ρψξαο καο δηακνξθψλνπλ έλα πιένλ πηεζηηθφ λνκνζεηηθφ 

πιαίζην, κέζα ζην νπνίν αλαγθάδεηαη λα ελαξκνληζηεί ην επηρεηξεκαηηθφ γίγλεζζαη.   
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