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1. Τι είναι διαχείριση κερδών, τα κίνητρα και το πως 

γίνετε.  

1.1 Ορισµός διαχείρισης κερδών 

Ως διαχείριση κερδών εννοούµε την πρακτική  επί των οικονοµικών καταστάσεων µιας 

επιχείρησης, συνήθως από τα ανώτατα στελέχη της που ως αποτέλεσµα έχει την 

αλλοίωση της αξιοπιστίας των καταστάσεων αυτών. Ο πιο ευρύς και διαδεδοµένος 

τρόπος διαχείρισης κερδών είναι η διεργασία στα λογιστικά νούµερα των δεδουλευµένων 

στοιχείων της επιχείρησης. Πιο συγκεκριµένα, τα ανώτατα στελέχη της επιχείρησης µε 

βάση τη προαίρεση τους  χρησιµοποιούν τη κρίση και τις εκτιµήσεις στην λογιστική των 

δεδουλευµένων µε σκοπό να τροποποιήσουν και να παρουσιάσουν τα λογιστικά στοιχεία 

βάση των αρχικών προθέσεών τους που τους ώθησαν στην διαδικασία αυτή. Οι πιο 

συνήθεις λόγοι που η διοίκηση της επιχείρησης προσφεύγει στην πρακτική της 

διαχείρισης των κερδών είναι: 

• Αύξηση αµοιβών και εταιρικών bonus βάση των επιδόσεων της επιχείρησης. 

• Η αποφυγή σύγκρουσης µε τους πιστωτές και οι περαιτέρω δεσµεύσεις που 

µπορούν να επιβάλουν λόγω µη ικανοποίησης των εµπορικών απαιτήσεών τους. 

• Η οικονοµική εικόνα της επιχείρησης να βρίσκεται εντός των πλαισίων που έχουν 

θέσει οι προβλέψεις των οικονοµικών αναλυτών. 

• Επιρροή επί των τιµών των µετοχών τους. 

 

Αξίζει επίσης να ειπωθεί ότι η πλειοψηφία των ανώτατων στελεχών των επιχειρήσεων 

προσπαθούν να αποφεύγουν τα αρνητικά αποτελέσµατα στις καταστάσεις των 

δεδουλευµένων ώστε να µην επηρεαστεί αρνητικά το κέρδος και οι περισσότεροι 

χρήστες των λογιστικών προτύπων, µέσα στα πλαίσια των οποίων διεξάγεται η πρακτική 

της διαχείρισης των κερδών θεωρούν ότι είναι ένα αναπόσπαστο κοµµάτι της λογιστικής 

των δεδουλευµένων και πολύ πιθανή έκβαση κατά τη διάρκεια της διεργασίας των 

δεδουλευµένων.   

 

Παρόλα τα παραπάνω που αναφέρθηκαν η ακαδηµαϊκή κοινότητα δεν έχει καταλήξει 

ακόµα σε έναν ενιαίο ορισµό λόγο των διαφορετικών απόψεων που υπάρχουν µέχρι και 

σήµερα για τις µεθόδους, τα κίνητρα και για το πόσο θεµιτή είναι η διαχείριση των 

κερδών ακόµα και όταν οι χρήστες της λειτουργούν εντός των λογιστικών προτύπων.  

 

Ο Copeland (1968) ορίζει την διαχείριση κερδών ως χειρισµό οικονοµικών 

αποτελεσµάτων µε απόπειρα της διοίκησης να αυξήσει η να µειώσει τα αποτελέσµατα 

όπως αυτή θέλει. 

 

Σύµφωνα µε την Schipper (1989) διαχείριση κερδών ορίζεται  η "επί σκοπού παρέµβαση 

από την διοίκηση στη διαδικασία καθορισµού των κερδών, συνήθως προκειµένου να 

ικανοποιήσει εγωκεντρικούς σκοπούς."  

 

Η Jones (1991) θεώρησε πως η διαχείριση κερδών σχετίζεται µε την χρήση 

διαχειρίσιµων δεδουλευµένων για να επηρεαστούν τα αναφερθέντα κέρδη. 
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Οι Fischer & Rosenzweig (1995) θεωρούν πως οι πράξεις διαχείρισης κερδών είναι µε 

σκοπό την αύξηση (µείωση) των αναφερθέντων κερδών της οικονοµικής µονάδας χωρίς 

αντίστοιχη αύξηση (µείωση) στην µακροπρόθεσµη οικονοµική αποδοτικότητα της. 

 

Ο Levitt (1998) καθορίζει τη διαχείριση κερδών ως ένα σύνολο πρακτικών όπου οι 

οικονοµικές καταστάσεις απεικονίζουν τις επιθυµίες της διαχείρισης και όχι τη 

πραγµατικότητα. 

 

Οι Wahlen & Healy (1999) θεωρούν πως η διαχείριση κερδών  γίνεται όταν οι 

διαχειριστές µιας εταιρείας χρησιµοποιούν την δικιά τους κρίση κατά την κατάρτιση των 

χρηµατοοικονοµικών αναφορών και διάρθρωσης συναλλαγών είτε για την παραπλάνηση 

ορισµένων ενδιαφερόντων της υποκείµενης οικονοµικής απόδοσης της εταιρείας, είτε για 

να επηρεάσουν τα συµβατικά αποτελέσµατα που εξαρτώνται από τους αναφερόµενους 

λογιστικούς αριθµούς. 

 

   

1.2 Κίνητρα για την διαχείριση κερδών 

Τα κίνητρα για τη διαχείριση των κερδών ποικίλουν ανάλογα µε τις ανάγκες και τα 

προβλήµατα που µπορεί να αντιµετωπίζει µια επιχείρηση αλλά και µε τους στόχους και 

επιθυµίες που µπορεί να έχουν τα ανώτατα διοικητικά στελέχη. Υπάρχουν περιπτώσεις 

που συγκρούονται τα προσωπικά συµφέροντα των στελεχών που είναι παράγωγο των 

φιλοδοξιών τους µε τους στόχους που έχουν θέσει για την πορεία της επιχείρησης. 

Υπάρχουν και άλλες περιπτώσεις όπου το µέλλον της εταιρείας είναι αβέβαιο ωθώντας 

τη διοίκηση να επηρεάσει το λογιστικό αποτέλεσµα των οικονοµικών καταστάσεων. Το 

κοινό που έχουν οι δυο παραπάνω αναφερθέντες περιπτώσεις είναι η αλλοίωση της 

πραγµατικής οικονοµικής εικόνας της επιχείρησης. 

Τα κίνητρα που σχετίζονται µε τις προσωπικές επιθυµίες των ανώτατων στελεχών είναι η 

µεγιστοποίηση της αµοιβής τους ή την διεκδίκηση προαγωγής. Πιο συγκεκριµένα τα 

συµβόλαια που έχουν συνάψει τα ανώτατα στελέχη µε την επιχείρηση περιέχουν παροχή 

επιπρόσθετης αµοιβής γνωστά και ως “bonus”. Προϋπόθεση για να δοθούν αυτά τα 

“bonus” είναι οι επιδόσεις της επιχείρησης να είναι εντός των πλαισίων που έχουν 

καθοριστεί από τα συµβόλαια. Οι επιδόσεις αυτές µεταφράζονται σε λογιστικά νούµερα 

και αριθµοδείκτες εντός των οικονοµικών καταστάσεων και συνήθως επικεντρώνουν στο 

αποτέλεσµα του κέρδους. Εποµένως µε βάση το ανώτατο και κατώτατο όριο τα 

διοικητικά στελέχη επηρεάζουν το επίπεδο των κερδών στις οικονοµικές καταστάσεις. 

Όταν τα κέρδη βρίσκονται εντός των συµφωνηθέντων πλαισίων εκ των συµβολαίων τα 

ανώτατα στελέχη τείνουν να διαχειρίζονται τα κέρδη προς τα πάνω ενώ όταν τα κέρδη 

βρίσκονται έκτος των πλαισίων δηλαδή πέραν του ανώτατου ή κατωτάτου ορίου 

διαχειρίζονται τα κέρδη προς τα κάτω µε σκοπό να δηµιουργήσουν αποθεµατικά τα 

οποία θα εµφανίσουν στις επόµενες οικονοµικές περιόδους για την αποκόµιση “bonus”.  



3 

 

Ο Healy (1985) αναφέρει "Τα προγράµµατα µπόνους δηµιουργούν κίνητρα για τους 

διαχειριστές, ώστε να επιλέγουν λογιστικές διαδικασίες και δεδουλευµένων για να 

µεγιστοποιήσουν την αξία των µπόνους που διεκδικούν. Αυτά τα προγράµµατα φαίνεται 

να είναι ένα αποτελεσµατικό µέσο για τον επηρεασµό των διοικητικών αποφάσεων 

δεδουλευµένων και της λογιστικής διαδικασίας. Υπάρχει ισχυρή σχέση µεταξύ των 

δεδουλευµένων και των κινήτρων αναφοράς εισοδήµατος των διαχειριστών βάσει των 

συµβολαίων µπόνους. Οι διευθυντές είναι πιο πιθανό να επιλέξουν δεδουλευµένα που 

µειώνουν το εισόδηµα όταν το ανώτερο ή το κατώτερο όριο του προγράµµατος µπόνους 

τους είναι δεσµευτικό και τα δεδουλευµένα που αυξάνουν το εισόδηµα όταν αυτά τα 

όρια δεν είναι δεσµευτικά." 

Ένα επιπλέον κριτήριο διαχείρισης των κερδών από τα ανώτατα στελέχη είναι η 

επεξεργασία των λογιστικών αποτελεσµάτων ώστε αυτά να συµφωνούν µε τις 

προϋποθέσεις για τη λήψη µεγίστης αποζηµίωσης.     

Οι Carter & Lynch (2012) αναφέρουν "Η λογιστική γνώση στην επιτροπή αποζηµιώσεων 

επηρεάζει τα επίπεδα των αποδοχών. Τα επίπεδα των αποδοχών που είναι ευάλωτα στη 

διακριτική ευχέρεια µπορεί επίσης να οφείλονται στη δοµή του  διοικητικού συµβουλίου, 

ιδίως στην έλλειψη διαχωρισµού των καθηκόντων µεταξύ των επιτροπών του 

διοικητικού συµβουλίου." 

Στις οικονοµικές καταστάσεις της επιχείρησης προβάλλονται οι εµπορικές απαιτήσεις, 

υποχρεώσεις, δανειακές υποχρεώσεις και πιστοληπτική ικανότητα µέσα από 

αριθµοδείκτες που χρησιµοποιούν δεδοµένα λογιστικής διεργασίας. Η διοίκηση της 

εταιρείας προκειµένου να παρουσιάσει µια υγιή εικόνα ως προς την κυκλοφοριακή 

ταχύτητα των απαιτήσεων, υποχρεώσεων, για να διατηρήσει ένα κλίµα καλής πίστης µε 

τους τρέχοντες αντισυµβαλλόµενους αλλά και για να προσελκύσει νέους θα διαχειριστεί 

λογιστικά ποσά στα κυκλοφορούντα στοιχεία, στο πραγµατικό παθητικό και στα κέρδη.  

Ο Jackson (2009) αναφέρει "Οι εταιρείες διαχειρίζονται τα έξοδα επισφαλών 

απαιτήσεων προς τα κάτω (και µάλιστα καταγράφουν τα έξοδα επισφαλών απαιτήσεων 

αυξάνοντας το εισόδηµα) για να συναντήσουν ή να νικήσουν τις προβλέψεις κερδών των 

αναλυτών και ότι ο συντηρητισµός τονίζει τον βαθµό στον οποίο οι εταιρείες 

διαχειρίζονται τα έξοδα επισφαλών χρεών. Περαιτέρω, διαπιστώνουµε ότι οι εταιρείες 

διαχειρίζονται τα έξοδα επισφαλών απαιτήσεων προς τα κάτω, µειώνοντας 

προηγουµένως καταγεγραµµένες υπερβολικές δαπάνες επισφαλών χρεώσεων που έχουν 

συσσωρευτεί στον ισολογισµό. Αυστηρότερα όρια στο ποσό κατά το οποίο επιτρέπεται 

στις επιχειρήσεις να υποτιµούν τα καθαρά περιουσιακά στοιχεία ενδέχεται να µειώσουν 

την ικανότητά τους να διαχειρίζονται τα κέρδη." 

Επίσης µε αυτό τον τρόπο η επιχείρηση δείχνει καλή εικόνα στο κράτος ως προς τις 

φορολογικές της υποχρεώσεις αποφεύγοντας ένα πιθανό έλεγχό από κρατικούς φορείς 
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όπως και στους δανειοδότες πιστωτές, καθησυχάζοντας τους ότι οι όροι της δανειακής 

σύµβασης τηρούνται έχοντας έτσι περισσότερες πιθανότητες στο µέλλον να αντλήσει 

επιπλέον εξωτερικά κεφάλαια. 

Με βάση τους Bikki & Picheng (2002) οι διαχειριστές οικονοµικά προβληµατικών 

εταιρειών χρησιµοποιούν διαχείριση κερδών αυξάνοντας το εισόδηµα άµα είναι σε θέση 

να λάβουν παραιτήσεις για παραβιάσεις των συµβάσεων χρέους, η να χρησιµοποιήσουν 

διαχείριση κερδών για µείωση εισοδήµατος εάν πραγµατοποιηθεί αναδιάρθρωση χρέους 

ή τα χρέη επαναδιαπραγµατεύονται επειδή απορρίπτονται απαλλαγές. 

Σε περιπτώσεις που η επιχείρηση έχει ανάγκη από νέους επενδυτές η διοίκηση µπορεί να 

προβεί σε µια εξοµάλυνση των κερδών της δείχνοντας µια εικόνα σταθερότητας ή να 

παρουσιάσει γενναιόδωρα µερίσµατα µε τον κίνδυνο να προσελκύσει επενδυτές που 

αναµένουν κέρδη σε βραχυχρόνιο διάστηµα αυξάνοντας τον κίνδυνο για προσφυγή σε 

περαιτέρω πρακτικές διαχείρισης κερδών. 

Οι εκτιµήσεις και οι προβλέψεις των οικονοµικών αναλυτών είναι ένα από τα βασικά 

κίνητρα της διοίκησης να ωραιοποιήσει τα κέρδη της ώστε να διαψεύσει αρνητικές 

προβλέψεις και αντίστοιχα να επαληθεύει όσο το δυνατόν περισσότερο πιο θετικές 

προβλέψεις. 

Υπάρχουν περιπτώσεις που η διοίκηση της επιχείρησης θα προσφύγει σε πρακτική 

διαχείρισης κερδών για να παρουσιάσει µια πιο “ταπεινή” οικονοµική εικόνα από την 

ισχύουσα κερδοφόρα µε σκοπό να αποθαρρύνει νέες επιχειρήσεις να εισέλθουν στον 

κλάδο που δραστηριοποιείτε µειώνοντας τον ανταγωνισµό. 

Όλες οι παραπάνω περιπτώσεις κινήτρων για διαχείριση των κερδών γίνονται µέσω της 

αυξοµείωσης των λογιστικών αποτελεσµάτων και κυρίως των κερδών και εξαρτάται από 

παράγοντες όπως την δραστηριότητα της επιχείρησης και το περιβάλλον µέσα στο οποίο 

δραστηριοποιείτε, το µέγεθος της, τις τρέχουσες ανάγκες της κ.α.     

 Έχει παρατηρηθεί από τους Rodriguez-Perez & Hemmen (2010) πως "Για τις λιγότερο 

διαφοροποιηµένες (πιο διαφανείς) εταιρείες, το χρέος µειώνει τα θετικά διαχειρίσιµα 

δεδουλευµένα, ενώ σε σχετικά περισσότερο διαφοροποιηµένες (λιγότερο διαφανείς) 

επιχειρήσεις ο αντίκτυπος του χρέους γίνεται θετικός."  

Η τιµή της µετοχής αποτελεί σηµαντικό κίνητρο για τη διοίκηση της επιχείρησης ώστε 

να διαχειριστούν τα κέρδη. Προκειµένου η διοίκηση να προσελκύσει νέους επενδυτές 

µέσω της δευτερογενούς αγοράς ιδιαίτερα κατά την είσοδο της θα δείξει αυξηµένα 

επίπεδα κερδών τα οποία είναι δύσκολο για το κοινό να εντοπίσει τυχόν πρακτική 

διαχείρισης τους αφού τα δεδουλευµένα στοιχεία δεν αντικατοπτρίζουν την πλήρη 

εικόνα των ταµειακών ροών. 
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Bergstresser & Philippon (2006) “Τα δεδουλευµένα είναι στοιχεία των κερδών που δεν 

βρίσκονται στις τρέχουσες ταµειακές ροές και µεγάλη διακριτική ευχέρεια 

διαµορφώνεται στην κατασκευή τους.” 

Με αυτό τον τρόπο οι διαχειριστές µπορούν να συνάπτουν αγοραπωλησίες µετοχών στις 

τιµές της αρεσκείας τους αυξάνοντας το µετοχικό κεφάλαιο της επιχείρησης. Η θετική 

εικόνα του µετοχικού κεφαλαίου εξυπηρετεί την επιχείρηση σε πιθανές συγχωνεύσεις µε 

άλλες επιχειρήσεις, στη περαιτέρω προσέλκυση µετόχων και ως αποτέλεσµα παραπάνω 

επενδύσεων.  

Erickson & Wang (1999) σχετικά µε συγχωνέυσεις αναφέρουν πως οι εταιρείες 

απόκτησης διαχειρίζονται τα κέρδη προς τα πάνω στις περιόδους πριν από τη συµφωνία 

συγχώνευσης. Ο βαθµός διαχείρισης των κερδών που αυξάνει το εισόδηµα σχετίζεται 

θετικά µε το σχετικό µέγεθος της συγχώνευσης.  

Οι Cheng & Warfield (2005) αναφέρουν "Οι διαχειριστές µε υψηλά κίνητρα µετοχών 

είναι πιο πιθανό να αναφέρουν κέρδη που πληρούν ή απλώς κερδίζουν τις προβλέψεις 

των αναλυτών. Οι διαχειριστές µε σταθερά υψηλά κίνητρα µετοχών είναι λιγότερο 

πιθανό να αναφέρουν µεγάλες εκπλήξεις θετικών κερδών. Το οποίο είναι σύµφωνο, µε 

τον πλούτο αυτών των διαχειριστών να είναι πιο εξαρτηµένος στις µελλοντικές επιδόσεις 

των µετοχών, γεγονός που οδηγεί σε αυξηµένη αποθήκευση τρεχόντων κερδών για να 

αποφευχθούν απογοητεύσεις µελλοντικών κερδών." 

   

 

1.3 Στρατηγικές διαχείρισης κερδών 

Η διαχείριση των κερδών είναι µια πρακτική που γίνεται µε τη λογιστική των 

δεδουλευµένων. Πιο συγκεκριµένα η µέθοδος των δεδουλευµένων διαχωρίζει τις έννοιες 

του εσόδου και της είσπραξης. Μια πώληση εµπορευµάτων συνοδευόµενη από το 

αντίστοιχο παραστατικό είναι έσοδο για την επιχείρηση ανεξάρτητα αν η είσπραξη 

πραγµατοποιείτε την ίδια χρονική στιγµή (της µετρητής) ή σε µεταγενέστερη (επί 

πιστώσει) και αντίστοιχα το ίδιο ισχύει και για την αγορά εµπορευµάτων διαχωρίζοντας 

τις έννοιες του εξόδου και της πληρωµής. Αυτό ως αποτέλεσµα έχει τα στοιχεία των 

δεδουλευµένων να µην αντιπροσωπεύουν στο απόλυτο τις ταµειακές εισπράξεις ή 

πληρωµές και κατ’επέκταση τα τελικά αποτελέσµατα κάνοντας πιο δύσκολο τον 

εντοπισµό διαχείρισης κερδών για τους ενδιαφερόµενους. Η διαχείριση των κερδών 

διακρίνεται σε κοσµητική και σε πραγµατική. 

Στην πραγµατική διαχείριση η διοίκηση µέσω της λογιστικής των δεδουλευµένων και της 

συνεχούς µεταβαλλόµενης φύσης των δεδουλευµένων στοιχείων τείνει να επηρεάζει τις 
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συναλλαγές ως προς τα ποσά, την αναγνώριση και την πραγµατοποίηση τους για µια 

συγκεκριµένη χρονική περίοδο χωρίς όµως να επηρεάζει τις ταµειακές ροές και τους 

λογαριασµούς αποτελεσµάτων 

Στην πραγµατική διαχείριση των κερδών τα δεδουλευµένα στοιχεία των οικονοµικών 

καταστάσεων επηρεάζονται µε σκοπό να επηρεαστούν οι ταµειακές ροές και τα τελικά 

δηµοσιευµένα αποτελέσµατα. 

Στη συγκεκριµένη εργασία θα µελετηθεί περεταίρω η κοσµητική διαχείριση κερδών ως 

προς τις βασικές στρατηγικός της. 

1.3.1 Αύξηση του κέρδους  

Η συγκεκριµένη µέθοδος χρησιµοποιείτε ώστε να παρουσιάζονται αυξηµένα τα 

δηµοσιευµένα κέρδη για συγκεκριµένες περιόδους. Αυτό επιτυγχάνεται µέσα από τη 

διεργασία των δεδουλευµένων στοιχείων όπου τα αντιλογισµένα (αντίθετα) ποσά τους 

είναι συγκριτικά µικρότερα από τα ίδια µε αποτέλεσµα το κέρδος να είναι αυξηµένο στη 

τρέχουσα χρήση. Επίσης αυτό δίνει την ευελιξία στη διοίκηση καθ’όλη τη περίοδο που 

διαχειρίζονται τα κέρδη προς τα πάνω να αντιλογίζουν το σύνολο των δεδουλευµένων µε 

µια εγγραφή χρέωσης µόνο µια φορά χαρακτηρίζοντας την κίνηση ανόργανη, έκτακτη ή 

ουδέτερη δαπάνη. 

1.3.2 “Μεγάλα λουτρά” (Big Bath) 

Για την στρατηγική αυτή η διοίκηση εκµεταλλεύεται έµµεσα τα λογιστικά πρότυπα µέσω 

της πραγµατοποίησης αποσβέσεων και προβλέψεων σε συγκεκριµένες χρονικές 

περιόδους. Η επιλογή της χρονικής περιόδου συνήθως έχει υφεσιακό πρόσηµο λόγο µη 

αποδοτικότητας ή σε χρονικές περιόδους όπου έκτακτα ή ασυνήθη γεγονότα όπως µια 

συγχώνευση, εξαγορά ή αναδιάρθρωση της διοίκησης εκτροχιάζουν την επιχείρηση από 

την προγραµµατισµένη διαδροµή της. Εποµένως, αν η διοίκηση επιθυµεί να διαγράψει 

στοιχεία από τις οικονοµικές καταστάσεις ή να παρουσιάσει σκόπιµα έξοδα για να 

πετύχει αύξηση κερδών ή για να αναδιαρθρώσει γενικότερα τη δοµή της στο µέλλον, θα 

υιοθετήσει στρατηγικές “µεγάλων λουτρών” όπου συνήθως οι αναλυτές και γενικότερα 

οι χρήστες των οικονοµικών καταστάσεων τους δεν δίνουν ιδιαίτερη βαρύτητα λόγο της 

µη επαναλαµβανόµενης  φύσης τους.  

 

Οι Jordan & Clerk (2004) σχετικά µε την στρατηγική µεγάλων λουτρών αναφέρουν "Η 

θεωρία "Μεγάλων Λουτρών" για τη διαχείριση κερδών υποδηλώνει ότι οι εταιρείες που 

αντιµετωπίζουν χαµηλά κέρδη σε ένα έτος µπορούν να κάνουν µείωση της λογιστικής 

αξίας στοιχείων (Write-offs) για να µειώσουν ακόµη περισσότερο τα κέρδη της 

τρέχουσας περιόδου. Η ιδέα είναι ότι η εταιρεία και η διοίκησή της δεν θα τιµωρηθούν 
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αναλογικά περισσότερο για το µεγάλο χτύπηµα που δέχεται στα ήδη άσχηµα κέρδη της. 

Αυτή η "εκκαθάριση των καταστρωµάτων" διευκολύνει τη δηµιουργία υψηλότερων 

κερδών στα επόµενα χρόνια." 

1.3.3 “Βάζο Μπισκότων” (Cookie jar) 

Η στρατηγική "Βάζο Μπισκότων" (Cookie Jar) ερµηνεύεται ως αποθεµατικά µιας 

επιχείρησης που δηµιουργούνται σε κερδοφόρες περιόδους και καταγράφονται ως κέρδη 

στις επόµενες περιόδους. Αυτό πραγµατοποιείται όταν ένας οργανισµός δεν επιτυγχάνει 

τα κέρδη που θα ήθελε, µε αποτέλεσµα να εµφανίζει διαφορετικά αποτελέσµατα από τα 

πραγµατικά.  

Με βάση τους Magrath & Weld (2002) σε περιόδους όπου η οικονοµία δεν είναι ασθενής 

το απόθεµα αυτό χρησιµοποιείται για την µείωση των κερδών από την υπερεκτίµηση των 

αποθεµατικών και των δαπανών. Σε χρονικά διαστήµατα που η οικονοµία είναι αδύναµη 

τα αποθέµατα χρησιµοποιούνται για την αύξηση των κερδών εάν γίνει η αναστροφή των 

δεδουλευµένων και των αποθεµατικών µε συνέπεια να µειωθούν τα έξοδα της τρέχουσας 

περιόδου.  

Ο McKee (2005) αναφέρει "Η στρατηγική αυτή έχει να κάνει µε την κρίση του διευθυντή 

της επιχείρησης για τη δηµιουργία οικονοµικής επιβράδυνσης µε την υπερβολική 

εκτίµηση των µελλοντικών εξόδων µε την ελπίδα ότι τα πραγµατικά µελλοντικά έξοδα 

θα είναι χαµηλότερα από τις προβλέψεις δηµιουργώντας έτσι ένα αποθεµατικό που 

µπορούν να αξιοποιήσουν και να ενισχύσουν τη µελλοντική τους απόδοση. 

Χρησιµοποιείται συνήθως για τον υπολογισµό των εσόδων από τις πωλήσεις, του 

κόστους εγγύησης, των διαγραφών επισφαλών χρεώσεων, των συνταξιοδοτικών εξόδων 

κ.λπ." 

 

1.3.4 Εξοµάλυνση Κερδών (Income Smoothing) 

Η διοίκηση της επιχείρησης θέλοντας να αποφύγει τη δηµοσιοποίηση ενός ασταθούς 

κέρδους, δηλαδή υπερβολική αύξηση ή µείωση κερδών σε µια συγκεκριµένη χρονική 

περίοδο και να µειώσει τον σκεπτικισµό των εν δυνάµει επενδυτών ως προς το ρίσκο 

χρησιµοποιεί τη στρατηγική της εξοµάλυνσης των κερδών. Πιο συγκεκριµένα σε 

περιόδους κερδοφορίας η επιχείρηση διαχειρίζεται ένα µέρος των κερδών µε το να µη το 

δηµοσιοποιεί, δηµιουργώντας αποθεµατικά µε σκοπό να τα δηµοσιοποιεί µετέπειτα σε 

λιγότερο κερδοφόρες ή ζηµιογόνες χρήσεις. 

Ο Copeland (1968) αναφέρει για εξοµάλυνση κερδών "Ένας στόχος χειραγώγησης που 

αποδίδεται ευρέως στη διοίκηση είναι η επιθυµία εξοµάλυνσης των κερδών. Η 

εξοµάλυνση σταθεροποιεί τις διακυµάνσεις των κερδών από έτος σε έτος µεταφέροντας 
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τα κέρδη από τις πιο κερδοφόρες χρονιές σε λιγότερο επιτυχηµένες περιόδους Αυτό θα 

µειώσει τις κορυφές και θα υποστηρίξει τις κοιλότητες, καθιστώντας τις διακυµάνσεις 

των κερδών λιγότερο ασταθείς." 

O Beidleman (1973) αναφέρει "Η εξοµάλυνση των αναφερθέντων κερδών µπορεί να 

οριστεί ως η σκόπιµη µείωση των διακυµάνσεων σχετικά µε κάποιο επίπεδο κερδών που 

θεωρείται φυσιολογικό για µια εταιρεία. Υπό αυτήν την έννοια, η εξοµάλυνση 

αντιπροσωπεύει µια προσπάθεια της διοίκησης της εταιρείας να µειώσει τις ανώµαλες 

διακυµάνσεις στα κέρδη στο βαθµό που επιτρέπεται βάσει ορθών λογιστικών και 

διαχειριστικών αρχών." 

1.3.5 Άλλες τεχνικές διαχείρισης κερδών 

Παρακάτω αναφέρονται συνοπτικά επιπλέον τεχνικές διαχείρισης κερδών 

Ο McKee (2005) επιπρόσθετα µε τις παραπάνω µεθόδους αναφέρει και τις ακόλουθες: 

• Τεχνική Μεγάλου Στοιχήµατος για το µέλλον: 

Μια τεχνική που χρησιµοποιείται συνήθως µετά την απόκτηση άλλης εταιρείας. 

Περιλαµβάνει την κρίση της διοίκησης όσον αφορά τη διαγραφή του κόστους έρευνας 

και ανάπτυξης καθώς και την ενσωµάτωση των κερδών της εξαγοραζόµενης εταιρείας 

στα ενοποιηµένα αποτελέσµατα της µητρικής. 

 

• Αλλαγή Λογιστικών µεθόδων: 

Αυτό συνεπάγεται κρίση της διοίκησης στον εθελοντισµό για ένα νέο λογιστικό πρότυπο, 

αλλαγή των κανόνων αναγνώρισης εσόδων ή εξόδων. Για παράδειγµα, η αλλαγή της 

µεθόδου απόσβεσης, υπολογισµός αξίας αποθεµάτων κλπ 

 

• Τεχνική απόσβεσης, απόσβεσης και εξάντλησης:  

Αυτό συνεπάγεται τη διακριτική κρίση της διοίκησης κατά την επιλογή των µεθόδων και 

των περιόδων διαγραφής, την αλλαγή των µεθόδων εκτίµησης των τιµών διάσωσης ή την 

αλλαγή της κατηγορίας ή της χρήσης περιουσιακών στοιχείων. Για παράδειγµα, από 

λειτουργικά σε µη λειτουργικά ή αντίστροφα. 

 

• Τεχνική πρόωρης αποπληρωµής χρέους: 
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Αυτή η τεχνική περιλαµβάνει την κρίση του διευθυντή κατά την επιλογή της λογιστικής 

περιόδου για την αποπληρωµή χρεών µε σκοπό την αξιοποίηση οποιουδήποτε κέρδους ή 

ζηµίας κατά την πρόωρη αποπληρωµή τους. Περιλαµβάνει την απόσυρση 

µακροπρόθεσµων οµολόγων που εκδίδονται από εταιρείες, το χρέος για ανταλλαγές 

χρεών και ή το χρέος για ανταλλαγές µετοχών. 

 

• Ξεπλένοντας το χαρτοφυλάκιο: 

Τα περισσότερα λογιστικά πρότυπα απαιτούν επενδύσεις που ταξινοµούνται είτε ως 

κατεχόµενες προς διαπραγµάτευση είτε διαθέσιµες προς πώληση και οποιαδήποτε 

µεταβολή στην αξία των παραπάνω να καταγράφεται στην κατάσταση λογαριασµού 

αποτελεσµάτων. Αυτή η τεχνική συνεπάγεται την κρίση του διευθυντή για να 

αποφασίσει την πρόθεση διακράτησης, το χρονοδιάγραµµα των πωλήσεων και τη µείωση 

των αποµειωµένων επενδύσεων. 

 

• Τεχνική λειτουργικού και Μη λειτουργικού εισοδήµατος: 

Οι διευθυντές γνωρίζουν ότι οι επενδυτές και οι χρηµατοοικονοµικοί αναλυτές 

χρησιµοποιούν τα βασικά (λειτουργικά) κέρδη της εταιρείας για να προβάλλουν τη 

µελλοντική ανάπτυξη και όχι τα µη λειτουργικά έσοδα, εποµένως αυτή η τεχνική 

περιλαµβάνει τη χρήση της κρίσης της διοίκησης για τον εντοπισµό και την αναφορά 

στοιχείων ως λειτουργικά ή µη. Για παράδειγµα, αντικείµενα όπως ασυνήθιστες ή ειδικές 

χρεώσεις, έκτακτα κέρδη ή ζηµιές κ.λπ. 

 

• Τεχνική πωλήσεων ή επαναµίσθωσης και ανταλλαγής περιουσιακών στοιχείων: 

Αυτή η τεχνική περιλαµβάνει απόφαση διαχείρισης σχετικά µε τις άµεσες πωλήσεις 

περιουσιακών στοιχείων για τη λήψη περισσότερων εσόδων σε συγκεκριµένες 

περιόδους, την πώληση και την εκµίσθωση του ίδιου περιουσιακού στοιχείου για τη 

λήψη ορισµένων εσόδων και την ανταλλαγή παρόµοιων παραγωγικών περιουσιακών 

στοιχείων χωρίς αναγνώριση οποιουδήποτε κέρδους ή ζηµίας. 

 

• Τεχνική Συρρίκνωσης του πλοίου: 

Αυτή η τεχνική συνεπάγεται ότι η εταιρεία επαναγοράζει τις µετοχές της χωρίς αναφορά 

κέρδους ή ζηµίας στην οικονοµική της κατάσταση, επειδή ο βασικός στόχος αυτής της 
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τεχνικής στις περισσότερες περιπτώσεις είναι η αύξηση των κερδών της εταιρείας ανά 

µετοχή.  

 

• Τεχνική Throw out a Problem Child: 

Αυτή η τεχνική συνεπάγεται την κρίση του διευθυντή να διαθέσει µια θυγατρική όταν τα 

κέρδη του οµίλου τραβιούνται κάτω αυτήν επειδή έχει λιγότερες επιδόσεις σε σχέση µε 

τον υπόλοιπο όµιλο µε σκοπό την εξοικονόµηση ή τη βελτίωση των οικονοµικών 

αποτελεσµάτων του οµίλου. Οι ενέργειες που αναλαµβάνονται µπορεί να 

περιλαµβάνουν, απόλυτη διάθεση της θυγατρικής, σβήνοντας τη θυγατρική, 

δηµιουργώντας µια οντότητα ειδικού σκοπού για ανταλλαγή χρηµατοοικονοµικών 

στοιχείων και ίδιου κεφαλαίου. 

 

• Τεχνική Χρήσης Παραγώγων: 

Καθώς τα παράγωγα είναι χρηµατοοικονοµικά µέσα που προέρχονται από τις αξίες τους 

από άλλα περιουσιακά στοιχεία, οι διαχειριστές τα χρησιµοποιούν ως τεχνικές για τη 

διαχείριση των κερδών τους αντισταθµίζοντας τους µελλοντικούς επιχειρηµατικούς 

κινδύνους, όπως διακυµάνσεις στις συναλλαγµατικές ισοτιµίες, µεταβολές των τιµών και 

έλλειψη εµπορευµάτων. 
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2. Η διαχείριση κερδών στο ποδόσφαιρο 

2.1 Εισαγωγή 

Το ευρωπαϊκό ποδόσφαιρο µέσα στα χρόνια έχει εξελιχθεί σε µια από τις πιο κερδοφόρες 

αγορές λόγο της απήχησης που έχει προς το κοινό για το θέαµα που προσφέρει. Τις 

τελευταίες δύο δεκαετίες πολλοί επενδυτές έχουν δείξει αυξηµένο ενδιαφέρον να 

συµµετάσχουν στο µετοχικό κεφάλαιο µιας Π.Α.Ε. (Ποδοσφαιρική  Ανώνυµη Εταιρεία) 

µε τη προσδοκία να αποκοµίσουν κέρδη σε βραχυπρόθεσµο χρονικό διάστηµα, όχι µόνο 

από την αθλητική δραστηριότητα αλλά και από άλλες δραστηριότητες όπως την πώληση 

και αγορά παικτών, διαφηµίσεις προϊόντων, χορηγίες κ.α. 

Ο Brooks (2012) αναφέρει "Λόγω της αυξανόµενης παγκόσµιας δηµοσιότητας του 

αθλήµατος του ποδοσφαίρου τα τελευταία χρόνια, µαζί µε τις αυξηµένες ευκαιρίες 

δηµιουργίας εσόδων, οι διευθυντές των ποδοσφαιρικών συλλόγων ενθαρρύνονται σε 

µεγάλο βαθµό να αποκτήσουν ταλέντο µεγάλου ονόµατος (δηλαδή παίκτες) τόσο για την 

επιτυχία στο πεδίο όσο και για εµπορικούς σκοπούς. Από το κίνητρο για την απόκτηση 

των πιο ταλαντούχων ποδοσφαιριστών, µελέτες έχουν δείξει ότι ορισµένοι σύλλογοι δεν 

είναι πολύ αποτελεσµατικοί στην εξισορρόπηση των συµφερόντων των µετόχων και των 

ενδιαφεροµένων µε αυτά του συλλόγου." 

Έχει παρατηρηθεί ότι η πλειοψηφία των Π.Α.Ε ακόµα και των πιο οικονοµικά ισχυρών 

ξόδευαν υπέρογκα ποσά κυρίως σε αγορές παικτών χωρίς να λαµβάνουν υπόψη το 

γεγονός ότι τα έξοδα τους είχαν καταλήξει να ξεπερνούν τα έσοδα τους. Ως αποτέλεσµα 

πολλές Π.Α.Ε. βρέθηκαν σε µια κατάσταση οικονοµικής ασφυξίας και αυτό φαινόταν και 

στις οικονοµικές καταστάσεις τους. Η UEFA παρατηρώντας ότι οι Π.Α.Ε δεν µπορούν 

να ελέγξουν το κόστος των δαπανών τους, το 2004/2005 παρεµβαίνει εφαρµόζοντας ένα 

σύστηµα αδειοδότησης για συµµετοχή σε ευρωπαϊκά πρωταθλήµατα γνωστό και ως Club 

Licensing System, θέτοντας έτσι συγκεκριµένα κριτήρια ποιότητας κατηγοριοποιηµένα 

σε  

• Αθλητικά  

• Υποδοµής 

• ∆ιοικητικά  

• Νοµικά 

• Οικονοµικά 

Το 2009 η UEFA θέλοντας να έχει µια συνεχή εικόνα των οικονοµικών επιδόσεων των 

Π.Α.Ε και για να πετύχει ένα εξορθολογισµό των οικονοµικών καταστάσεων θεσπίζει το 

Financial Fair Play (FFP) θέλοντας να µειώσει την κακοµεταχείριση των εξόδων. 
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Οι Gjorgo & Llenga (2012) αναφέρουν ότι κατά τη διάρκεια του 2009-2010 οι 

ποδοσφαιρικοί σύλλογοι των κορυφαίων πρωταθληµάτων της Ευρώπης ανέφεραν 

απώλεια 1,6 δισεκατοµµύρια ευρώ. 

Οι Gjorgo & Llenga (2012) αναφέρουν "Κατά τη διάρκεια της τρέχουσας δεκαετίας, 

πολλοί ευρωπαϊκοί ποδοσφαιρικοί σύλλογοι αντιµετωπίζουν οικονοµικές δυσκολίες 

λόγω των αυξανόµενων δαπανών που αντιµετωπίζουν. Η ευρύτερη οικονοµική κρίση 

είχε ως αποτέλεσµα έναν αυξανόµενο αριθµό ποδοσφαιρικών συλλόγων που αναφέρουν 

οικονοµικές απώλειες. Η κρίση φαίνεται να έχει αρνητικό αντίκτυπο στην ικανότητα των 

συλλόγων να ελέγχουν τις δαπάνες τους, καθώς και στη διαθεσιµότητα χρηµατοδότησης 

και στην αξιολόγηση της συνεχιζόµενης δραστηριότητας τους. Σύµφωνα µε την έννοια 

που είναι ευρέως αποδεκτή για όλους τους οργανισµούς, οι σύλλογοι δεν µπορούν να 

δαπανήσουν περισσότερα από τα έσοδα τους. Υπάρχουν πολλοί σύλλογοι που έχουν 

παραβιάσει αυτήν την ιδέα δαπανώντας περισσότερα από όσα κερδίζουν. Η οικονοµική 

δυσχέρεια ήταν χαρακτηριστική για το ευρωπαϊκό ποδόσφαιρο τα τελευταία χρόνια." 

Το γεγονός ότι οι διοικήσεις των Π.Α.Ε διαχειρίζονται τα κέρδη τους δεν είναι κάτι 

καινούργιο. Μια από τις βασικές αιτίες καθιέρωσης του FFP πέρα από τα υπέρογκα 

έξοδα ήταν η µη αντιστοιχία των αυξανόµενων εσόδων µε τη κερδοφορία από τη 

δεκαετία του 90’. Εποµένως υπήρχαν αρκετές Π.Α.Ε µε τεράστια δάνεια και χρέη µεν 

διαχειρίσιµα, λόγω των εσόδων (δεδουλευµένων) αλλά το σύνολο της οικονοµικής τους 

εικόνας µακροχρόνια φαινόταν επισφαλές. Μέσα σε αυτό το πλαίσιο κανόνων οι Π.Α.Ε. 

διαχειρίζονται τα κέρδη τους. 

Οι Gjorgo & Llenga (2012) αναφέρουν ότι το εισόδηµα των συλλόγων αυξήθηκε 

πραγµατικά, από 12 δισεκατοµµύρια ευρώ το 2008-2009 σε 12,8 δισεκατοµµύρια ευρώ 

ενώ οι δαπάνες τους αυξήθηκαν ταχύτερα, από 13,3 δισεκατοµµύρια ευρώ το 2008-2009 

σε 14,4 δισεκατοµµύρια ευρώ. Τα οικονοµικά προβλήµατα των ευρωπαϊκών 

ποδοσφαιρικών συλλόγων πολλαπλασιάζονται κάθε χρόνο από το 2006. Εάν λάβουµε 

υπόψη ότι οι αναφερόµενες απώλειες το 2006 ήταν µόλις 216 εκατοµµύρια ευρώ, θα 

συνειδητοποιήσουµε πόσο γρήγορα επιδεινώνεται η κατάσταση. 

2.2 Financial Fair Play 

2.2.1 Βασικοί στόχοι του Financial Fair Play 

Οι 3 Ρόλοι του Financial Fair Play µε βάση την UEFA (2019) είναι οι εξής: 

1. Παρόλο που το Club Licensing System της UEFA έχει σχεδιαστεί για την εκτίµηση 

της οικονοµικής βιωσιµότητας των συλλόγων στο βραχυπρόθεσµο χρονικό διάστηµα, το 

Financial Fair Play εξετάζει και το ευρύτερο φάσµα των χρηµατοοικονοµικών 

αποτελεσµάτων ενός συλλόγου µακροπρόθεσµα. 
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2. Παρόλο που το Club Licensing System ελέγχεται από τα κυβερνητικά σώµατα της 

κάθε αθλητικής ένωσης UEFA, το Financial Fair Play ελέγχεται από ένα εξωτερικό 

σώµα, το Club Financial Control Body. 

3. Παρόλο που η διαδικασία έκδοσης της άδειας (Club Licensing System) είναι διάδικοι, 

δηλαδή ένας σύλλογος είτε θα πάρει την άδεια είτε όχι, το Club Financial Control Body 

έχει ένα εύρος πειθαρχικών µέτρων που µπορεί να εφαρµόσει σε περίπτωση µη-

συµµόρφωσης των υποχρεώσεων του Club Licensing System. 

Η συγκεκριµένη εργασία θα αναφέρει το οικονοµικό περιβάλλον µέσα που έχει 

δηµιουργήσει το FFP όπου δραστηριοποιούνται οι Π.Α.Ε, τι επιπτώσεις έχει µέχρι 

σήµερα αλλά και πως το αντιλαµβάνονται οι διοικήσεις των Π.Α.Ε και χρήστες των 

οικονοµικών καταστάσεων τους. 

2.2.2 Οι οικονοµικές απαιτήσεις του Financial Fair Play 

Οι βασικές προϋποθέσεις από οικονοµικής πλευράς για να δοθεί άδεια συµµετοχής σε 

µια Π.Α.Ε να διαγωνιστεί σε ευρωπαϊκό πρωτάθληµα είναι να πετύχουν µια κατάσταση 

Break Even στις οικονοµικές καταστάσεις  για δύο ή τρεις συνεχόµενες οικονοµικές 

χρήσεις. Ο όρος Break Even στη λογιστική σηµαίνει ότι τα έξοδα πρέπει να είναι 

ισοσκελισµένα µε τα έσοδα. Η UEFA βέβαια αφήνει περιθώρια ελαστικότητας ώστε οι 

σύλλογοι να λαµβάνουν άδεια συµµετοχής εφόσον η πλειονότητα των εξόδων τους 

καλύπτεται από τα έσοδα τους. 

Σύµφωνα µε τα παραπάνω σε περίπτωση που µια Π.Α.Ε δεν καταφέρει να πετύχει ένα 

Break Even ή κερδοφορία, οι διατάξεις του FFP ορίζουν κάποια όρια ζηµιάς όπου εντός 

αυτών δίνεται άδεια για συµµετοχή σε ευρωπαϊκό πρωτάθληµα. Το πρώτο όριο είναι για 

τη περίπτωση που τα έξοδα ξεπερνούν τα έσοδα έως το ποσό των 5.000.000 ευρώ 

αθροιστικά για τρία χρόνια. Στη περίπτωση αυτή η U.E.F.A δεν επιβάλει ποινές στο 

σύλλογο. Το δεύτερο όριο ανέρχεται στο ποσό των 45.000.000 ευρώ ή 30.000.000 ευρώ 

που ισχύει έως τη χρήση 2017/2018 και σε περίπτωση που γίνει τέτοιο άνοιγµα πρέπει να 

καλυφθεί από τους µετόχους  έως το ποσό των 5.000.000 ευρώ. Αν προκύψει ζηµία άνω 

των 45.000.000 ευρώ τότε η υπόθεση θα διαβιβαστεί στην επιτροπή του Σώµατος 

Οικονοµικού Ελέγχου Συλλόγων ώστε να επιβληθούν οι αντίστοιχες ποινές στο σύλλογο. 

Η µοναδική εξαίρεση που υπάρχει για τον δεύτερο όριο εξόδων, δηλαδή κάλυψη 

ανοίγµατος ύψους άνω των 45.000.000 ευρώ από τους µετόχους είναι για συµβόλαια που 

έχουν υπογραφθεί πριν την έναρξη ισχύος του FFP (Ιούνιος του 2010) µε τη προϋπόθεση 

ότι η πορεία της ζηµιάς θα είναι πτωτική κατά τις ελεγχόµενες χρήσεις και ότι το ποσό 

αυτό θα αφόρα συγκεκριµένα συµβόλαια µόνο  για τις χρήσεις 2011-2012. 

Κατά την εφαρµογή του Break Even υπολογίζονται τα εξής έσοδα: 
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• Έσοδα από εισιτήρια 

• ∆ικαιώµατα προβολής 

• Χορηγίες και διαφηµίσεις 

• Εµπορικές δραστηριότητες και λοιπές λειτουργίες 

• Μεταγραφικά έσοδα 

• Έσοδα από εσωτερική χρηµατοδότηση 

∆εν υπολογίζονται έσοδα από εξωαθλητικές δραστηριότητες και πιθανές υπεραξίες από 

χορηγίες. 

Τα έξοδα που υπολογίζονται στο Break Even είναι: 

• Έξοδα για µισθούς και ασφαλιστικές εισφορές υπαλλήλων 

• Μεταγραφικά έξοδα απόσβεσης ενός παίκτη 

• Έξοδα χρηµατοδότησης και µερισµάτων 

∆εν υπολογίζονται έξοδα που αφορούν κατασκευή γηπέδου, ακαδηµίας, έξοδα 

συντήρησης παγίων (ενοίκιο εγκαταστάσεων, λειτουργικά έξοδα κ.α.), αποσβέσεις 

παγίων περιουσιακών στοιχείων και άυλων περιουσιακών στοιχείων, φορολογικές 

δαπάνες και έξοδα από εξωαθλητικές εργασίες. 

2.2.3 Λοιπές οικονοµικές απαιτήσεις του Financial Fair Play 

1) Ετήσιες οικονοµικές καταστάσεις που απαιτούνται: 

• Ισολογισµός 

• Λογαριασµός αποτελεσµάτων 

• Κατάσταση ταµειακών ροών 

• Έκθεση που περιλαµβάνει τις λογιστικές πολιτικές και επεξηγηµατικές 

σηµειώσεις 

Οι ετήσιες οικονοµικές καταστάσεις πρέπει να παρέχουν τις ελάχιστες απαιτητές 

γνωστοποιήσεις, δηλαδή να συνοδεύονται από συγκριτικά στοιχεία της προηγούµενης 

περιόδου και να είναι ελεγµένες από ανεξάρτητο ορκωτό ελεγκτή.  

2) Μη ληξιπρόθεσµες οφειλές προς οµάδες 

Εντός της χρήσης κατά την οποία γίνεται έναρξη των διοργανώσεων της UEFA οι 

σύλλογοι που αιτούνται άδεια συµµετοχής δεν πρέπει να έχουν ληξιπρόθεσµες οφειλές 

προς άλλες οµάδες από µεταγραφικές δραστηριότητες που έχουν πραγµατοποιηθεί έως 

την 30 Ιούνιου και µέχρι της 30 Σεπτεµβρίου. Σε περίπτωση που έχουν τότε πρέπει να 

αποδειχθεί το αντίθετο έως την 30 Σεπτεµβρίου ή αν ζητηθεί από το όργανο οικονοµικού 
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ελέγχου της UEFA να αποδείξει ότι δεν είχε ληξιπρόθεσµες οφειλές µέχρι την 30 

Σεπτεµβρίου. 

Ως τέτοιου είδους οφειλές ορίζονται: 

• Οι µεταγραφικές δραστηριότητες µαζί µε τα ποσά που προσαυξάνουν την αξία 

κτήσης του αθλητή. 

• Η αποζηµίωση κατάρτισης και εισφορά αλληλεγγύης σύµφωνα µε το 

Κανονισµό Ιδιότητας και µεταγραφών ενός ποδοσφαιριστή της FIFA. 

• Κάθε από κοινού ή εις ολόκληρο ευθύνη που αποφασίζεται από µια αρµόδια 

αρχή για την καταγγελία της σύµβασης ενός ποδοσφαιριστή. 

 

Ο κάθε σύλλογος υποχρεούται να υποβάλει έναν πίνακα στοιχείων µετεγγραφών 

ακόµα και στη περίπτωση που δεν έχουν υπάρξει µετεγγραφές ή δανεισµοί κατά τη 

διάρκεια της σχετικής περιόδου. Εντός περιόδου 12 µηνών πρέπει να γνωστοποιηθούν 

όλες οι νέες µεταγραφές ποδοσφαιριστών ανεξάρτητα αν εκκρεµεί κάποιο ποσό 

πληρωµής την 30 Ιουνίου ή την 30 Σεπτεµβρίου. Το ίδιο ισχύει και για µεταγραφές µε 

ποσά που εκκρεµούν, ανεξάρτητα αν πραγµατοποιήθηκαν εντός της περιόδου 12 

µηνών. Περιλαµβάνονται επίσης όλες οι µεταγραφές που αποτελούν αντικείµενο 

αξιώσεων και εκκρεµούν διευθέτησης από τις αρµόδιες αρχές. 

Ο πίνακας µεταγραφών θα πρέπει να περιλαµβάνει: 

• Στοιχεία γνωστοποίησης του ποδοσφαιριστή (όνοµα , ηµεροµηνία γέννησης) 

• Ηµεροµηνία συµφωνητικού µετεγγραφής/δανεισµού. 

• Επωνυµία της οµάδας από την οποία αποκτήθηκε. 

• Ποσό αµοιβής που καταβλήθηκε για την συναλλαγή και το υπόλοιπο οφειλής, 

αν υπάρχει, ακόµα και σε περίπτωση που είναι διακανονισµένο µεταξύ των 

συναλλασσόµενων. 

• Το ποσό που έχει διακανονιστεί και η ηµεροµηνία καταβολής του. 

• Το οφειλόµενο υπόλοιπο µέχρι την 30 Ιουνίου ή 30 Σεπτεµβρίου σε σχέση µε 

τη µεταγραφή του κάθε ποδοσφαιριστή µαζί µε την ηµεροµηνία οφειλής για 

κάθε µη καταβεβληµένο ποσό 

• Τα ποσά που αποτελούν αντικείµενο αξιώσεων έως την 30 Ιουνίου ή 30 

Σεπτεµβρίου. 

3) Μη ληξιπρόθεσµες οφειλές προς εργαζοµένους 

Ο σύλλογος δεν πρέπει να έχει ληξιπρόθεσµες οφειλές προς τους εργαζοµένους έως 

την 30 Ιουνίου ή 30 Σεπτεµβρίου. Σε περίπτωση που υπάρχουν ληξιπρόθεσµες οφειλές 

έως την 30 Ιουνίου πρέπει ο σύλλογος να αποδείξει το αντίθετο µέχρι την 30 
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Σεπτεµβρίου ή µπορεί και να ζητηθεί από το αρµόδιο Όργανο Οικονοµικού Ελέγχου 

της UEFA. Ο σύλλογος έως την 30 Ιουνίου ή την 30 Σεπτεµβρίου πρέπει να 

γνωστοποιήσει όλους τους εργαζοµένους για τους οποίους εκκρεµούν οφειλόµενες 

αµοιβές όπως και όλους τους εργαζοµένους που έχουν αξιώσεις που εκκρεµούν προς 

τον σύλλογο ενώπιων των αρµόδιων αρχών. 

Κάθε ληξιπρόθεσµη οφειλή προς τους εργαζοµένους πρέπει να συνοδεύεται από: 

• Όνοµα του εργαζοµένου 

• Θέση/ιδιότητα του εργαζοµένου 

• Ηµεροµηνία έναρξης απασχόλησης 

• Ηµεροµηνία λήξης απασχόλησης (αν υπάρχει) 

• Ληξιπρόθεσµο υπόλοιπο µέχρι την 30 Ιουνίου ή 30 Σεπτεµβρίου µαζί µε την 

ηµεροµηνία πληρωµής κάθε οφειλής 

• Τα πόσα των αξιώσεων που εκκρεµούν έως την 30 Ιουνίου ή 30 Σεπτεµβρίου 

4) Μη ληξιπρόθεσµες οφειλές προς φορείς κοινωνικής ασφάλισης και φορολογικές 

αρχές 

Ο σύλλογος δεν πρέπει να έχει ληξιπρόθεσµες οφειλές προς φορείς κοινωνικής 

ασφάλισης ή φορολογικές αρχές έως την 30 Ιουνίου ή 30 Σεπτεµβρίου. Σε περίπτωση 

που υπάρχουν ληξιπρόθεσµες οφειλές έως την 30 Ιουνίου πρέπει ο σύλλογος να 

αποδείξει το αντίθετο µέχρι την 30 Σεπτεµβρίου ή µπορεί και να ζητηθεί από το 

αρµόδιο Όργανο Οικονοµικού Ελέγχου της UEFA. Ο σύλλογος έως την 30 Ιουνίου ή 

την 30 Σεπτεµβρίου πρέπει να γνωστοποιήσει την απουσία ή την ύπαρξη 

ληξιπρόθεσµων οφειλών προς φορείς κοινωνικής ασφάλισης ή φορολογικές αρχές. 

Με τις ληξιπρόθεσµες οφειλές πρέπει να περιλαµβάνονται τα εξής στοιχεία: 

• Όνοµα πιστωτή 

• Ληξιπρόθεσµο υπόλοιπό µέχρι την 30 Ιουνίου ή την 30 Σεπτεµβρίου µαζί µε 

την ηµεροµηνία πληρωµής κάθε ληξιπρόθεσµης οφειλής 

• Τα ποσά λοιπών αξιώσεων που εκκρεµούν έως την 30 Ιουνίου ή 30 

Σεπτεµβρίου. 

 

2.2.4 Επιπτώσεις του Financial Fair Play 

Η UEFA µε την εφαρµογή του FFP υποστηρίζει ότι η ποιότητα των οικονοµικών 

καταστάσεων των Π.Α.Ε θα βελτιωθεί ως προς την ακρίβεια των λογιστικών 

αποτελεσµάτων και παράλληλα θα βελτιωθεί και η ποιότητα του ελέγχου πάνω σε αυτά. 
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Επίσης υποστηρίζει ότι προτρέπει τους ιδιοκτήτες και τις διοικήσεις από το να δαπανούν 

υπέρογκα πόσα οδηγώντας τους συλλόγους προς µια οικονοµική ασφυξία.  

House of Commons UK (2010) "Οι ιδιοκτήτες συλλόγων είναι γενικά υπερβολικά 

αισιόδοξοι για τις ικανότητες διαχείρισης και το όραµά τους για έναν σύλλογο. Με 

άφθονα ακαδηµαϊκά στοιχεία υπάρχει σαφής συσχέτιση µεταξύ των µισθών της οµάδας 

και των βαθµών που κερδίζουν - κάτι που είναι προφανές στους ιδιοκτήτες.  Υπάρχει µια 

φυσική τάση να δανείζονται στην επιδίωξη της επιτυχίας, αν και δεν µπορούν να είναι 

όλες οι οµάδες επιτυχηµένες. Υπάρχουν πολλά παραδείγµατα συλλόγων όπου οι 

διαχειριστές «κυνηγούσαν το όνειρο» - πόνταραν βραχυπρόθεσµα (ή δανειζόντουσαν) µε 

την ελπίδα µακροπρόθεσµης επιτυχίας. Η πίεση στους διευθυντές ενός συλλόγου να 

επενδύσουν, να υπογράψουν έναν παίκτη σταρ ... είναι συχνά τεράστια από τους απλούς 

υποστηρικτές". 

Με την εφαρµογή του Break Even η UEFA υποστηρίζει ότι µειώνεται το οικονοµικό 

χάσµα µεταξύ των µεγάλων και µικρότερων συλλόγων. Όµως θέτοντας όρια σε 

συλλόγους που έχουν την δυνατότητα να αντλήσουν περισσότερα κεφάλαια, µε 

αποτέλεσµα να µη µπορούν να τα διοχετεύσουν ελεύθερα, δε φέρνει σε ιδιαίτερα  

πλεονεκτική θέση συλλόγους µε µικρότερο µετοχικό κεφάλαιο αφού υπόκειται στον ίδιο 

περιορισµό. 

Ο Budzinski (2014) αναφέρει για τις επιπτώσεις του Financial Fair Play πάνω στο 

κοµµάτι του ανταγωνισµού των οµάδων "Τα περιοριστικά αποτελέσµατα του κανόνα 

"Break Even" (δηλαδή τα έξοδα δεν πρέπει να ξεπερνούν τα έσοδα) δεν µπορούν να 

δικαιολογηθούν από µια ορθή αντικειµενική άµυνα (σύµφωνα µε την ευρωπαϊκή 

πολιτική ανταγωνισµού) διότι σηµαντικά οικονοµικά προβλήµατα λόγω υπερβολικής 

επένδυσης δεν είναι εγγενείς στο ευρωπαϊκό ποδόσφαιρο." 

Το ποδόσφαιρο συνδέεται άµεσα µε το στοιχείο του θεάµατος και βασικός παράγοντας  

της επιτυχίας είναι η νίκη ή ήττα µιας οµάδας. Εποµένως το γεγονός ότι η φήµη της 

οµάδας  εξαρτάται από τις επιτυχίες της εντός του αγωνιστικού χώρου παραπέµπει στην 

ανάγκη για χρησιµοποίηση οικονοµικών πόρων για την απόκτηση παικτών και άνοδο 

κατηγορίας. 

Ο Sass (2014) αναφέρει περί ανταγωνισµού "Εάν ένας σύλλογος γίνει πιο επιτυχηµένος, 

µπορεί να προσελκύσει όλο και περισσότερους θεατές, γεγονός που αυξάνει το µέγεθος 

της αγοράς και τη µελλοντική επιτυχία του συλλόγου, το οποίο µε τη σειρά του αυξάνει 

ακόµη περισσότερο το µέγεθος της αγοράς. ∆εδοµένου ότι κάτω από τον περιορισµό του 

Break Even, οι µικροί σύλλογοι δεν µπορούν να ξοδέψουν ή να επενδύσουν σε 

µεγαλύτερο µέγεθος αγοράς για το µέλλον, δεν είναι σε θέση να σταµατήσουν αυτόν τον 

κύκλο και δηµιουργείται µια µακροπρόθεσµη ανοµοιόµορφη ανταγωνιστική ισορροπία, 

όπου οι µεγάλοι σύλλογοι κυριαρχούν πλήρως τους µικρούς, είναι το προκύπτον 
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αποτέλεσµα. Αυτή είναι µια προβληµατική και πιθανώς απρόβλεπτη συνέπεια του FFP 

της UEFA."  

Πρέπει όµως να ληφθεί υπόψη στο κοµµάτι του ανταγωνισµού ότι, οι ιδιόκτητες και οι 

διοικήσεις ανά σύλλογο έχουν διαφορετικές στρατηγικές ως προς την επέκταση τους. 

Αυτές οι στρατηγικές πηγάζουν από οικονοµικά κριτήρια που σε κάποιες περιπτώσεις 

περιορίζουν µικρότερους συλλόγους. 

Ο Vöpel (2011) αναφέρει περί µακροπροθέσµων αποτελεσµάτων των κανονισµών 

Financial Fair Play "Όσον αφορά τις µακροπρόθεσµες επιπτώσεις, ένας αυστηρότερος 

κανονισµός µπορεί να αποδειχθεί δυναµικά αναποτελεσµατικός καθώς προστατεύει καλά 

εδραιωµένους συλλόγους στον χώρο του αθλήµατος από το να δέχονται πρόκληση από 

αυτούς που είναι λιγότερο εδραιωµένους. Επόµενος το Financial Fair Play θα µπορούσε 

να συνεισφέρει σε έναν πιο µη ισορροπηµένο ανταγωνισµό αντί να τον κάνει πιο 

ισορροπηµένο."  

Παρόλα αυτά πριν την εφαρµογή του FFP ως αποτέλεσµα του ασύµµετρου 

ανταγωνισµού προέκυψε το φαινόµενο του   “Financial Doping” όπου οι ιδιόκτητες 

µεγάλων Π.Α.Ε. έχουν την δυνατότητα να διαθέσουν κοµµάτι του προσωπικού τους 

πλούτου για την απόκτηση αθλητών µε τη περισσότερη ζήτηση. Οι µικρότεροι σύλλογοι 

προσπαθώντας να ανταποκριθούν στον ανταγωνισµό αναγκάζονται να αυξήσουν τις 

δανειακές υποχρεώσεις τους και γενικότερα τα έξοδα τους ή ακόµα και να αλλοιώσουν 

τα αποτελέσµατα των οικονοµικών καταστάσεων  θέτοντας σε κίνδυνο τη βιωσιµότητα 

τους σε µακροχρόνιο ορίζοντα. 

Οι Hamil & Schubert (2018) αναφέρουν "Η UEFA ως ο υψηλότερος θεσµός 

ποδοσφαίρου στην Ευρώπη προσπάθησε να αντιµετωπίσει τις επιπτώσεις "οικονοµικού 

ντόπινγκ" µέσω του FFP. Σε µια αρνητική οικονοµική κατάσταση ,η οποία προήλθε από 

συλλόγους που είχαν υπερβολική συνεχή δηµιουργία ζηµιών σαν "ζόµπι", επεµβαίνει το 

διοικητικό σώµα µε κάποιο είδος προγράµµατος αποκατάστασης για να τους αποτρέψει 

από το να διαφύγουν στην παρανόµια. Το FFP ερµηνεύεται ως µακροπρόθεσµο 

διακυβερνητικό έργο, και η µελλοντική ανάπτυξη αυτής της έντονα αµφισβητούµενης 

πολιτικής θα είναι ενδιαφέρον  θέµα παρακολούθησης". 

Σηµαντικός παράγοντας ακόµα και εντός των κανονισµών του  FFP παραµένει η δοµή 

του διοίκησης µιας Π.Α.Ε. και τα κίνητρα της εταιρικής διακυβέρνησης της που 

επηρεάζει αν θα υπάρξει προαίρεση για διαχείριση κερδών απέναντι στους κανονισµούς 

της UEFA. 

Ο Dimitropoulos (2011) αναφέρει περί διοικητικών συµβουλίων "Οι σύλλογοι µε πιο 

ανεξάρτητα µέλη στο διοικητικό συµβούλιο, µικρότερο µέγεθος και αυξηµένη ιδιοκτησία 

από έµπιστα στελέχη (διευθυντές και ανώτερα στελέχη) και ιδρύµατα φαίνεται να 

επιτυγχάνουν βελτιωµένη απόδοση παρακολούθησης που οδηγεί σε καλύτερη 
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ευθυγράµµιση των συµφερόντων µεταξύ των διαχειριστών και των διαφόρων 

ενδιαφερόµενων µερών. Αυτή η αποτελεσµατική παρακολούθηση απεικονίζεται από τη 

βελτιωµένη ποιότητα των δηµοσιευµένων λογιστικών πληροφοριών από τους συλλόγους 

που χαρακτηρίζονται από λιγότερη χειραγώγηση των λογιστικών αριθµών από τους 

διευθυντές."    

Οι Dimitropoulos & Scafarto (2018) αναφέρουν "Οι σύλλογοι στους οποίους ο CEO 

είναι και πρόεδρος του διοικητικού συµβούλιου µε έναν υψηλό βαθµό εκπροσώπησης 

οικογενείας στα συµβούλια καταφέρνουν να επωφεληθούν από επενδύσεις σε συµβόλαια 

παικτών σε αντίθεση µε τους συλλόγους που δεν διαθέτουν αυτούς τους µηχανισµούς 

διακυβέρνησης. 

Οι κανονισµοί του FFP προσθέτουν επιπλέον αξία στην δηµοσίευση των οικονοµικών 

καταστάσεων αφού πλέον ελέγχονται από τις εγχώριες αρχές της κάθε Π.Α.Ε. αλλά και 

από τις αρµόδιες αρχές που έχει ορίσει η UEFA. Πιο συγκεκριµένα µε βάση τα 

αποτελέσµατα κερδοφορίας, οικονοµικής µόχλευσης και επίπεδα ταµειακών ροών 

αποφασίζεται αν η  ελεγκτική εταιρεία θα είναι υψηλής ή χαµηλής ποιότητάς. Η µεγάλες 

Π.Α.Ε  τείνουν να προσλαµβάνουν χαµηλής ποιότητας ελεγκτικές επειδή τους αφήνει 

περισσότερα για διαχείριση κερδών ενώ αντίθετα οι µικρότερες Π.Α.Ε. επιλέγουν 

υψηλής ποιότητας για να δοθεί παραπάνω αξιοπιστία στις οικονοµικές καταστάσεις τους. 

Ο Dimitropoulos (2016) αναφέρει περί ελεγκτών "Μετά τη θέσπιση του κανονισµού 

FFP, οι σύλλογοι µε υψηλούς δείκτες µόχλευσης προτιµούν ελεγκτές χαµηλής ποιότητας 

για να καλύψουν την οικονοµική τους κατάσταση από την αγορά και τους ρυθµιστικούς 

φορείς. Οι λιγότερο κερδοφόροι σύλλογοι τείνουν να προσλαµβάνουν ελεγκτές υψηλής 

ποιότητας. Αυτό αποδίδεται στην ανάγκη λιγότερο κερδοφόρων οµάδων να επιτύχουν τα 

απαιτούµενα κριτήρια του κανονισµού FFP και η πρόσληψη ενός ελεγκτή υψηλής 

ποιότητας µπορεί να τους βοηθήσει να επιτύχουν αυτόν τον στόχο. Επιπλέον, τα 

µεγαλύτερα ποδοσφαιρικά σωµατεία και µε ξένη ιδιοκτησία τείνουν να προσλαµβάνουν 

ελεγκτές υψηλής ποιότητας." 

Συµφώνα µε τα παραπάνω UEFA µε τη εφαρµογή του FFP προσπαθεί από τη πλευρά της 

να σώσει της µικρότερες Π.Α.Ε. από µια πιθανή χρεοκοπία και να περιορίσει την 

επέκταση των µεγάλων Π.Α.Ε. Στη προσπάθεια της να µειώσει το οικονοµικό χάσµα 

µεταξύ των συλλόγων περιορίζοντας τη διαχείριση κερδών παρατηρείται ότι υπάρχουν 

παράγοντες που οι κανονισµοί της δεν επαρκούν και οι διοικήσεις των Π.Α.Ε. µπορούν 

να το εκµεταλλευτούν προς όφελός τους. Στο κοµµάτι του ανταγωνισµού φαίνεται οι 

οικονοµικά δυνατότερες Π.Α.Ε. να προσαρµόζονται ευκολότερα από τις µικρότερες οι 

οποίες για να αναδειχθούν και να επεκταθούν σε ευρωπαϊκές διοργανώσεις έχουν να 

αντιµετωπίσουν µεγαλύτερα κόστη  από την διαδικασία αδειοδότησης και την ανά τακτά 

χρονικά δηµοσίευση οικονοµικών καταστάσεων για ανάδειξη φερεγγυότητας.  
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Οι Preuss, Haugen & Schubert (2014) αναφέρουν ως κριτική περί Financial Fair Play 

"Εµπλέκοντας περιορισµούς στους προϋπολογισµούς των συλλόγων το Financial Fair 

Play µπορεί να οδηγήσει σε ακούσιες η ακόµα και δυσµενείς συνέπειες. Οι σύλλογοι 

έχουν ένα ισχυρό κίνητρο να παρακάµψουν τους νέους κανονισµούς, που έχει ως 

αποτέλεσµα πρόσθετο κόστος τόσο για να κρυφτούν όσο και για την UEFA για την 

ανίχνευση αποκλίνουσας συµπεριφοράς. ∆εδοµένου ότι το κόστος αυτό µπορεί να 

αποτρέψει τους µικρούς συλλόγους από το να προσπαθήσουν να εξαπατήσουν τους 

κανονισµούς αυτό θα έχει και ως αρνητικά αποτελέσµατα στο επίπεδο του ανταγωνισµού 

του πρωταθλήµατος. Ωστόσο, ένα θετικό αποτέλεσµα του Financial Fair Play µπορεί να 

είναι ότι οι σύλλογοι γίνονται πιο ανεξάρτητοι από ευεργέτες ή "προσωπικούς χορηγούς" 
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3. Μοντέλα ανίχνευσης για τη διαχείριση κερδών 

µε βάση τα δεδουλευµένα 

 

Τα µοντέλα των συνολικών διαχειρίσιµων  δεδουλευµένων αποτελούν αναπόσπαστο 

κοµµάτι στη γενικότερη βιβλιογραφία της διαχείρισης των κερδών σε σχέση µε τα 

µοντέλα που επικεντρώνονται στη µελέτη ενός µόνο στοιχείου της λογιστικής των 

δεδουλευµένων. Παρόλο ότι το µοντέλο της Jones µαζί µε το τροποποιηµένο µοντέλο 

Jones παραµένει το πιο διακεκριµένο για τον εντοπισµό των διαχειρίσιµων 

δεδουλευµένων άλλα επιπλέον µοντέλα έχουν δηµιουργηθεί για τον ίδιο σκοπό. 

Παρακάτω θα αναφέρουµε τα µοντέλα που έχουν δηµιουργηθεί για την αντιµετώπιση της 

διαχείρισης των κερδών µέσω των δεδουλευµένων στοιχείων καθώς και τα 

πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα που επιφέρει η εφαρµογή τους. 

3.1 Το µοντέλο Ronen και Sadan 

Οι Ronen & Sadan (1981) για να υπολογίσουν το επίπεδο των διαχειρίσιµων 

δεδουλευµένων ενσωµατώνουν στο µοντέλο παλινδρόµησής τους µόνο τις πωλήσεις σε 

αντίθεση µε την Jones όπου στο µοντέλο της χρησιµοποιεί της πωλήσεις µαζί µε τα 

ενσώµατα πάγια και εξοπλισµό. Στο µοντέλο τους επίσης συµπεριλαµβάνεται η 

εσφαλµένη ταξινόµηση αποτελεσµάτων ή αλλαγή ταξινόµησης ως µέσο για τη 

διαχείριση των κερδών. Πιο συγκεκριµένα µελετάνε πως µια επιχείρηση µπορεί να 

χρησιµοποιήσει πραγµατικά δεδουλευµένα ή να εξοµαλύνει την ταξινόµηση των κερδών 

ώστε να µειώσει τις διακυµάνσεις τους προτού δηµοσιευτούν στις οικονοµικές 

καταστάσεις. Για το λόγο αυτό εφαρµόζουν την παλινδρόµηση τους σε διαφορετικά 

επίπεδα από αυτά των δηµοσιευµένων κερδών µε σκοπό να υπολογίσουν τις ασυνήθη 

πωλήσεις, τα ασυνήθη έκτακτα έξοδα και ασυνήθη συνήθη έσοδα. Η παλινδρόµηση 

αναπτύσσεται ως εξής: 

�� = ��� + ���	 + 
� 
��� = �
� + �
�	 + ���
� + �� 
��� = �� +	���	 + ���
� + �� 

Όπου L είναι το επίπεδο των πωλήσεων από τη κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης,  OP 

είναι τα λειτουργικά έσοδα από την κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης, X2 είναι τα 

έκτακτα έξοδα από τη κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης, t είναι η χρονική επίπτωση 

(δηλ. έτος), u είναι οι ασυνήθιστες  πωλήσεις, s είναι το ασυνήθιστο κανονικό εισόδηµα, 

και q είναι τα ασυνήθιστα έκτακτα έξοδα. Συµπεριλαµβάνοντας τις ασυνήθης πωλήσεις 
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στις άλλες δύο παλινδροµήσεις το µοντέλο εξασφαλίζει τον έλεγχο για κάθε απόδοση 

(π.χ. Μια µη γραµµική σχέση µεταξύ απόδοσης και µη διαχειρίσιµων δεδουλευµένων) µε 

το µειονέκτηµα ότι το µοντέλο δεν λαµβάνει υπόψη την σχέση µεταξύ των στοιχείων του 

κεφαλαίου κίνησης και των στοιχείων της παλινδρόµησης. 

3.2 Το µοντέλο του Healy 

Παρόµοια µε το µοντέλο της Jones, ο Healy (1985) θεωρεί τα διαχειρίσιµα δεδουλευµένα 

ως την διαφορά µεταξύ των συνολικών δεδουλευµένων και των µη διαχειρίσιµων 

δεδουλευµένων. Ωστόσο, το µοντέλο χρησιµοποιεί τον µέσο όρο των συνολικών 

δεδουλευµένων κατά των τελευταίων 5 χρήσεων ως µέτρο των κανονικών 

δεδουλευµένων για να αντικατοπτρίζει τον µακροπρόθεσµο µέσο όρο. Εποµένως, το 

µοντέλο του Healy θεωρεί τη διαχείριση κερδών ως ένα συστηµατικό γεγονός που 

επαναλαµβάνεται µε την πάροδο του χρόνου. Στη συνέχεια, το µοντέλο συγκρίνει µεταξύ 

της οµάδας παρατηρήσεων όπου η διαχείριση των κερδών αναµένεται να διαχειρίζεται 

προς τα πάνω και εκείνη που αναµένεται να διαχειρίζεται προς τα κάτω µε βάση τη 

λογιστική ευελιξία που διαθέτει η διοίκηση. Η κύρια συµβολή του Healy είναι ο 

καθορισµός των µη διαχειρίσιµων δεδουλευµένων µε τον ακόλουθο τρόπο: 

���� = 1��
�������

�
�����  

 

Όπου το NDA είναι τα µη διαχειρίσιµα δεδουλευµένα, το TA είναι το σύνολο των 

δεδουλευµένων, το Ai-1 αντιπροσωπεύει τα περιουσιακά στοιχεία προηγούµενου έτους, 

το n είναι ο αριθµός των ετών κατά τα οποία ο µέσος όρος των µακροπρόθεσµων 

δεδουλευµένων έχει καθοριστεί ως 5 έτη από τον Healy (1985). Με βάση την 

προηγούµενη εξίσωση, τα διαχειρίσιµα δεδουλευµένα υπολογίζονται ως: 

�� = �� − ��� 

 

Όπου DA είναι τα διαχειρίσιµα δεδουλευµένα και TA είναι το σύνολο των 

δεδουλευµένων που υπολογίζεται ως η διαφορά µεταξύ των αναφερθέντων κερδών και 

των λειτουργικών ταµειακών ροών. Ωστόσο, καθώς τα δεδουλευµένα αντιστρέφονται µε 

την πάροδο του χρόνου, ο µέσος όρος των µη διαχειρίσιµων δεδουλευµένων µπορεί να 

είναι µηδέν και, στην περίπτωση αυτή, τα διαχειρίσιµα δεδουλευµένα θα είναι ίδια µε τα 

συνολικά δεδουλευµένα. Ως εκ τούτου, ορισµένα από τα µη διαχειρίσιµα δεδουλευµένα 

µπορεί να ταξινοµηθούν κατά λάθος ως διαχειρίσιµα σε µερικά χρόνια (Dechow, Sloan 

& Sweeney (1995).   
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3.3 Το µοντέλο του DeAngelo 

Το µοντέλο του DeAngelo (1986, 1988) θεωρεί ότι τα συνολικά δεδουλευµένα της 

προηγούµενης χρήσης µπορούν να χρησιµοποιηθούν για τη µέτρηση των µη 

διαχειρίσιµων δεδουλευµένων και εποµένως οποιαδήποτε αλλαγή στα δεδουλευµένα της 

τρέχουσας χρήσης σε σύγκριση µε την προηγούµενη χρήση θεωρείτε πράξη διαχείρισης. 

Το µοντέλο υπολογίζει τα µη διαχειρίσιµα δεδουλευµένα χρησιµοποιώντας την 

ακόλουθη εξίσωση: 

���� = ���������  

 

Όπου NDA τα µη διαχειρίσιµα δεδουλευµένα, ΤΑt-1 τα συνολικά δεδουλευµένα της 

προηγούµενης χρήσης, Αi-1 τα συνολικά περιουσιακά στοιχεία της προηγούµενης χρήσης. 

Παρόµοια µε το µοντέλο του Healy το µοντέλο του DeAngelo υπολογίζει τα διαχειρίσιµα 

δεδουλευµένα µε την ακόλουθη εξίσωση: 

�� = �� − ��� 

 

Όπου DA τα διαχειρίσιµα δεδουλευµένα, ΤΑ τα συνολικά δεδουλευµένα που 

προκύπτουν από τη διαφορά των καθαρών κερδών και των λειτουργικών ταµειακών 

ροών. Αν και υπάρχει αρκετά µεγάλη συσχέτιση µεταξύ των µοντέλων του DeAngelo 

και του Healy το µοντέλο του DeAngelo µειώνει την επαναλαµβανόµενη συσχέτιση που 

µπορεί να υπάρχει στο µοντέλο του Healy διότι χρησιµοποιεί τα συνολικά δεδουλευµένα 

της τελευταίας χρήσης ενώ το δεύτερο χρησιµοποίει τα συνολικά δεδουλευµένα των 

τελευταίων 5 χρήσεων για τον υπολογισµό των κανονικών δεδουλευµένων. Τέλος η 

υπόθεση του DeAngelo δεν επαληθεύεται πάντα σύµφωνα µε τους Dechow, Sloan, & 

Sweeney (1995). 

3.4 Το µοντέλο της βιοµηχανικής βάσης 

Οι Dechow & Sloan (1991) εισάγουν ένα µοντέλο βασισµένο στην βιοµηχανία για τη 

µέτρηση των µη διαχειρισµένων δεδουλευµένων για το λόγο ότι οι επιχειρήσεις που 

υπάγονται στον ίδιο κλάδο έχουν τα ίδια κίνητρα για διαχειριστική συµπεριφορά. 

Εποµένως, το µοντέλο αυτό χρησιµοποιεί τη µέση τιµή των συνολικών δεδουλευµένων 

όλων των εταιρειών ενός συγκεκριµένου κλάδου για ένα συγκεκριµένο έτος για τη 

µέτρηση των µη διαχειρίσιµων δεδουλευµένων σύµφωνα µε την ακόλουθη εξίσωση: 

���� = !� + !�"#$%��(���) 
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Όπου NDA τα µη διαχειρίσιµα δεδουλευµένα και ΤΑt η τιµή της διαµέσου των 

συνολικών δεδουλευµένων όπου κλιµακώνεται από περιουσιακά στοιχεία της 

προηγούµενης χρήσης για όλες τις εταιρείες υπαγµένες στον ίδιο κλάδο σε ένα 

συγκεκριµένο έτος. Υπό αυτήν την έννοια, η διαχείριση κερδών θα είναι η διαφορά 

µεταξύ των δεδουλευµένων µιας εταιρείας και των δεδουλευµένων των υπολοίπων 

εταιρειών που υπάγονται στον ίδιο κλάδο. Ωστόσο η υπόθεση ότι όλες οι εταιρείες στον 

ίδιο κλάδο λειτουργούν υπό τις ίδιες ακριβώς συνθήκες είναι αδύναµη  σύµφωνα µε την 

Dechow (1995). Επιπλέον, εάν εταιρείες του ίδιου κλάδου χωρίς να έχουν κίνητρα να 

διαχειριστούν τα κέρδη τους εφαρµόσουν πρακτικές διαχείρισης κερδών, η µέτρηση της 

διαχείρισης αποκτάει µεροληπτικό χαρακτήρα προς τα πάνω και αντίθετα σύµφωνα µε 

τους Ronen & Yaari (2008). 

3.5 Το µοντέλο της Jones 

Το µοντέλο της Jones (1991) αντιπροσωπεύει ένα από τα πιο γνωστά µοντέλα για τον 

υπολογισµό της διαχείρισης των κερδών σε δεδουλευµένη βάση. Ξεκινάει µετρώντας την 

ακόλουθη παλινδρόµηση για τα συνολικά δεδουλευµένα εταιρειών σε περίοδο εκτίµησης 

ανά έτος-βιοµηχανία: 

�����()* = � + ��
1
�()* + +�

,-���()* + +�
��.���()* + /�� 

 

Οι συντελεστές από την προηγούµενη παλινδρόµηση χρησιµοποιούνται για τον 

προσδιορισµό των µη διαχειρίσιµων δεδουλευµένων στην ακόλουθη παλινδρόµηση σε 

περίοδο συµβάντος για κάθε εταιρεία εντός ενός συγκεκριµένου έτους και βιοµηχανικού 

κλάδου: 

���� = �0 + ��1 1
�()* + +�2

,-���()* + +�2
��.���()* + /�� 

 

Η υπολειµµατική τιµή (εit) από την δεύτερη παλινδρόµηση χρησιµοποιείτε για τη 

µέτρηση των µη διαχειρίσιµων δεδουλευµένων. Τα διαχειρίσιµα δεδουλευµένα 

προκύπτουν από την διαφορά µεταξύ των συνολικών δεδουλευµένων και των µη 

διαχειρίσιµων δεδουλευµένων από την προηγούµενη εξίσωση: 

���� =  
����

�()*

− ���� 
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Όπου ΤΑ τα συνολικά δεδουλευµένα µετρούµενα σύµφωνα µε την προσέγγιση του 

ισολογισµού ή τη προσέγγιση ταµειακών ροών. Το Α αντιπροσωπεύει το σύνολο των 

περιουσιακών στοιχείων, το R αντιπροσωπεύει τα έσοδα και το PPE αντιπροσωπεύει την 

ακαθάριστη αξία των ακινήτων εγκαταστάσεων και εξοπλισµού. Το ΝΑ αντιπροσωπεύει 

τα µη διαχειρίσιµα δεδουλευµένα και το DA αντιπροσωπεύει τα διαχειρίσιµα 

δεδουλευµένα. Περιλαµβάνεται ένα σηµείο τοµής όπου όλες οι µεταβλητές 

κλιµακώνονται κατά µέσο όρο από τα περιουσιακά στοιχεία (Aavg) των αρχικών και 

τελικών περιουσιακών στοιχείων για να αποφευχθεί το πρόβληµα της  

ετεροσκεδικότητας. Ένα µοντέλο διατοµής χρησιµοποιείται στους υπολογισµούς για 

κάθε έτος και κάθε βιοµηχανία που ταξινοµείται από τον τετραψήφιο κωδικό SIC, έτσι 

ώστε καθώς λαµβάνεται υπόψη η επιρροή του χρόνου το µοντέλο εκτελεί ελέγχους για 

τις οικονοµικές διακυµάνσεις µεταξύ βιοµηχανιών. Το µοντέλο δίνει βαρύτητα στις 

αλλαγές των εσόδων ως τη κύρια πηγή αλλαγών στα δεδουλευµένα του κεφαλαίου 

κίνησης συµπεριλαµβανοµένων των εισπρακτέων λογαριασµών, των αποθεµάτων και 

των υποχρεώσεων. Ως εκ τούτου, το β1 αναµένεται να είναι θετικό καθώς οι πωλήσεις 

αυξάνονται, αλλά εάν οι πωλήσεις είναι κυρίως σε µετρητά και οι αγορές είναι επί 

πίστωση, προκύπτει αρνητικό κεφάλαιο κίνησης µε αποτέλεσµα να δηµιουργεί αρνητικό 

συντελεστή. Από την άλλη πλευρά, τα ακαθάριστα περιουσιακά στοιχεία και ο 

εξοπλισµός αντικατοπτρίζουν  τα δεδουλευµένα που σχετίζονται µε τη συνολική δαπάνη 

απόσβεσης. Εποµένως, αναµένεται το β2 να είναι αρνητικό καθώς ο αυξηµένος όγκος 

των ακαθάριστων περιουσιακών στοιχείων έχει ως αποτέλεσµα µεγαλύτερα έξοδα 

απόσβεσης. Η επίδραση της απόσβεσης στην παλινδρόµηση  είναι συνήθως µεγαλύτερη 

από την επίδραση των τρεχόντων δεδουλευµένων του κεφαλαίου κίνησης και ως εκ 

τούτου αποκλείεται από ορισµένες µελέτες κατά την εφαρµογή του µοντέλου της Jones 

σύµφωνα µε τους Barth, Cram, & Nelson (2001). Ωστόσο, το µοντέλο της Jones δεν 

λαµβάνει υπόψη άλλων ειδών έξοδα ως επεξηγηµατικές µεταβλητές παρόλο που 

επηρεάζουν τα συνολικά δεδουλευµένα. Υπό αυτήν την έννοια, το µοντέλο αντιµετωπίζει 

το πρόβληµα των µη συµπεριλαµβανοµένων µεταβλητών. Οι Yaari, Dadalt & Ronen,  

2007) είχε αναφέρει ότι η παράλειψη µεταβλητών οδηγεί σε ένα µοντέλο που δεν εξηγεί 

τα διαχειρίσιµα δεδουλευµένα µε το καλύτερο τρόπο και έτσι δηµιουργεί χαµηλότερα 

στατιστικά στοιχεία ως προς την στατιστική σηµαντικότητα µεταξύ εξαρτηµένης και 

ανεξάρτητης µεταβλητής (F) και το ποσοστό της εξαρτηµένης µεταβλητής που εξηγείτε 

από την ανεξάρτητη (R
2
). Οι µη συµπεριλαµβανόµενες  µεταβλητές καταγράφονται ως 

µέρος του σφάλµατος που µπορεί να σχετίζεται µε τις υπάρχουσές επεξηγηµατικές 

µεταβλητές οδηγώντας σε µεροληπτική εκτίµηση για την διαχείριση κερδών και σε 

προκατειληµµένα αποτελέσµατα σε οποιαδήποτε µελέτη που εξετάζει τη διαχείριση 

κερδών σε δεδουλευµένη βάση ως µια εξαρτηµένη µεταβλητή σύµφωνα µε τους Dechow 

(1995) και Young (1999). Εν τω µεταξύ, τα σφάλµατα µέτρησης µπορεί να επηρεάσουν 

τα αποτελέσµατα που προκύπτουν χρησιµοποιώντας το µοντέλο της Jones. Κατά την 
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εξέταση της επίδρασης ενός συγκεκριµένου παράγοντα στα διαχειρίσιµα δεδουλευµένα, 

η συσχέτιση µεταξύ της ανεξάρτητης µεταβλητής και τα σφάλµατα µέτρησης που 

καταγράφηκε ως µέρος του σφάλµατος µπορεί να οδηγήσει σε προκατειληµµένα 

συµπεράσµατα της McNichols (2002). Οµοίως, ο παράγοντας της προκατάληψης µπορεί 

να λάβει περαιτέρω έκταση λόγω της ευελιξίας στους υπολογισµούς όπως η χρήση του 

ισολογισµού ή των ταµιακών ροών στον υπολογισµό των συνολικών δεδουλευµένων 

(Hribar & Collins, 2002). Το µοντέλο της Jones παρουσιάζει δύο ταυτόχρονα 

προβλήµατα, καθώς οι εισπρακτέοι λογαριασµοί επηρεάζουν τις επεξηγηµατικές 

µεταβλητές (∆R) και την εξαρτηµένη µεταβλητή (TA) την ίδια στιγµή. Το µοντέλο της 

Jones αρχικά ακολούθησε µια χρονική σειρά προσεγγίσεων ως προς τον υπολογισµό των 

συντελεστών της αρχικής εξίσωσης και έτσι προκάλεσε ανησυχίες σχετικά µε τη 

σταθερότητα των δεδουλευµένων κατά την περίοδο εκτίµησης. Εποµένως, 

χρησιµοποιείται  ένα µοντέλο διατοµής κυρίως από τις επόµενες µελέτες που 

χρησιµοποιούν ίδιες βιοµηχανίες και την ίδια χρονική περίοδο (Yaari, Dadalt & Ronen, 

2007), ή µια οµάδα αντίστοιχων εταιρειών (Kothari 2005) ή τις επιδόσεις της 

βιοµηχανίας τα προηγούµενα χρόνια (Xie, Davidson, & Dadalt, 2003) για τον 

προσδιορισµό του επιπέδου των µη διαχειρίσιµων δεδουλευµένων. Ωστόσο, στο δείγµα 

συνήθιζε να εκτιµάτε ότι τα µη διαχειρίσιµα δεδουλευµένα µπορεί να περιλαµβάνουν και 

ορισµένες εταιρείες που έχουν διαχειριστεί τα δεδουλευµένα (Shivakumar, 2000). Επίσης 

δεν είναι ορθό να υποθέτουµε ότι υπάρχει οµοιογένεια µεταξύ των εταιρειών που 

υπάγονται στον ίδιο βιοµηχανικό κλάδο. Το µοντέλο της Jones µπορεί να εντοπίσει 

διαχειρίσιµα δεδουλευµένα σε µια επιχείρηση όχι µόνο λόγο διαχείρισης κερδών αλλά  

και λόγο συγκεκριµένων εταιρικών συνθηκών που προκαλούν αλλαγές σε δεδουλευµένα 

στοιχεία όπως εξαγορές, κεφαλαιουχικές δαπάνες, διακοπείσες δραστηριότητες και 

πώληση µακροχρόνιων περιουσιακών στοιχείων (Ronen & Yaari, 2008). Παρόµοιο 

πρόβληµα εµφανίζεται σε επιχειρήσεις µε υψηλές οικονοµικές αποδώσεις για το λόγο ότι 

δεν προκύπτει γραµµική σχέση µεταξύ της απόδοσης και των µη διαχειρίσιµων 

δεδουλευµένων και εποµένως το µοντέλο της Jones µπορεί να παρουσιάσει τα 

δεδουλευµένα που συνεισφέρουν στην  υψηλή απόδοση ως διαχειρίσιµα δεδουλευµένα. 

Το ίδιο µπορεί να συµβεί σε µεγάλα τυχαία δείγµατα όπου επιχειρήσεις διαχειρίζονται τα 

κέρδη µε διάφορους τρόπους µε αποτέλεσµα τα κέρδη να αντισταθµιστούν µεταξύ τους 

δηµιουργώντας µια µέση µηδενική τιµή για όλα τα µη διαχειρίσιµα δεδουλευµένα 

οδηγώντας σε µια ακατάλληλη συγκριτική αξιολόγηση κατά τον καθορισµό των 

διαχειρίσιµων δεδουλευµένων, σύµφωνα µε την Dechow (1995). Στις παραπάνω 

υποθέσεις υπάρχει µεγαλύτερη πιθανότητα να προκύψει στατιστικό σφάλµα τύπου I, 

όπου η µηδενική υπόθεση που υποστηρίζει ότι δεν υπάρχει διαχείριση κερδών µπορεί να 

απορριφθεί εσφαλµένα. Για να περιοριστεί αυτό το πρόβληµα ορισµένες µελέτες 

εισάγουν στο µοντέλο ανεξάρτητες µεταβλητές όπως εξαγορές, κεφαλαιουχικές δαπάνες, 

διακοπείσες δραστηριότητες και πώληση µακροπρόθεσµων περιουσιακών στοιχείων 

(Hensen, 1999). Άλλες µελέτες αποκλείουν ορισµένες εταιρείες ως προς τον υπολογισµό 
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συγκεκριµένων στοιχείων όπως αυτών που παρουσιάζουν υψηλή ανάπτυξη καθώς αυτές 

οι εταιρείες δείχνουν γενικά υψηλά δεδουλευµένα που δεν οφείλονται απαραίτητα στη 

διαχείριση των κερδών, σύµφωνα µε τον Ye (2006). Ορισµένες µελέτες ακόµη 

προσπαθούν να ελέγξουν το αποτέλεσµα της απόδοσης στο µοντέλο ενσωµατώνοντας σε 

αυτό την απόδοση περιουσιακών στοιχείων ή την απόδοση ταµειακών ροών όπως 

αναφέρουν οι Jeter & Shivakumar (1999) και η McNichols (2000). Όσο αναφορά τα 

δείγµατα µικρότερου πληθυσµού το µοντέλο της Jones µπορεί να µην επιτρέπει τον 

εντοπισµό διαχείρισης κερδών διότι δηµιουργούνται σφάλµατα υψηλού επιπέδου 

αυξάνοντας τη πιθανότητα εµφάνισης στατιστικού σφάλµατος τύπου II και τελικά 

αποδοχή της µηδενικής υπόθεσης που υποστηρίζει ότι δεν έχει πραγµατοποιηθεί 

διαχείριση κερδών. Ωστόσο τα κορυφαία επιστηµονικά περιοδικά τείνουν να 

απορρίπτουν τέτοιου είδους µελέτες και σύµφωνα µε την McNichols (2000) 

παρατηρούνται στατιστικά σφάλµατα τύπου II σε µικρότερη ένταση συγκριτικά µε τα 

στατιστικά σφάλµατα τύπου I. Για την αντιµετώπιση αυτού του προβλήµατος 

χρησιµοποιούνται στατιστικά δείγµατα µεγάλου πληθυσµού όταν εφαρµόζεται ένα 

µοντέλο µε συνδυαστική προσέγγιση. Πρέπει να σηµειωθεί ότι τα στατιστικά δείγµατα 

µεγάλου πληθυσµού µπορούν να αποκρύψουν µεµονωµένα χαρακτηριστικά µιας 

εταιρείας που διαφέρουν από αυτά του οµίλου καθιστώντας την υπόθεση της 

οµοιογένειας µη έγκυρη, όπως αναφέρουν ο DeAngelo (1986) και οι Bernard & Skinner 

(1996). Εποµένως ορισµένες µελέτες ενσωµατώνουν στο µοντέλο συγκεκριµένα εταιρικά 

χαρακτηριστικά µε σκοπό να ξεπεράσουν το πρόβληµα της οµοιογένειας όπως αναφέρει 

και ο Ye (2006). 

 

3.6 Το τροποποιηµένο µοντέλο της Jones (Dechow, Sloan & 

Sweeney, 1995) 

Για να µετριαστούν µερικές από τις προηγούµενες αδυναµίες του µοντέλου της Jones, 

αρκετές µελέτες προσπάθησαν να το τροποποιήσουν προσθέτοντας τις παραληφθείσες 

µεταβλητές, θέλοντας να πετύχουν πιο αξιόπιστα στατιστικά αποτελέσµατα. 

Λαµβάνοντας υπόψη τη δυναµική φύση των δεδουλευµένων και ταµειακών ροών, 

εξαλείφοντας ακραίες παρατηρήσεις ή εφαρµόζοντας διαφορετικές εκτιµήσεις για την 

επίλυση του µοντέλου, οι Dechow, Sloan & Sweeney (1995) ανέπτυξαν ένα νέο µοντέλο 

από το µοντέλο της Jones (1991) που έχει αναφερθεί ως το τροποποιηµένο µοντέλο της 

Jones. Ξεκινά ξανά µετρώντας την ακόλουθη παλινδρόµηση για το σύνολο των 

δεδουλευµένων των εταιρειών κατά την περίοδο εκτίµησης: 

�����()* = 3 + 3�
1
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Οι συντελεστές από την προηγούµενη παλινδρόµηση χρησιµοποιούνται για τον 

προσδιορισµό των µη διαχειρίσιµων δεδουλευµένων στην ακόλουθη παλινδρόµηση στην 

περίοδο συµβάντος: 

���� = �0 + �0� 1
�()* + +4�

(,-�� − ,�-��)�()* + +4� ��.���()* + #�� 
 

Η εξίσωση, ωστόσο, προσαρµόζει τη µεταβολή των εσόδων για την αλλαγή των 

εισπρακτέων λογαριασµών για να αποφευχθεί οποιαδήποτε διαχειριστική ευχέρεια στις 

πωλήσεις επί πίστωση κατά τον υπολογισµό των µη διαχειρίσιµων δεδουλευµένων. σε 

σύγκριση µε την πρώτη εξίσωση όπου µετρήθηκαν τα συνολικά δεδουλευµένα (Cohen, 

Dey & Lys, 2008). Τα διαχειρίσιµα δεδουλευµένα υπολογίζονται ως η διαφορά µεταξύ 

των συνολικών δεδουλευµένων της εταιρείας και των µη διαχειρίσιµων δεδουλευµένων 

από την προηγούµενη εξίσωση: 

���� = �����()* −���� 
 

Όπου το TA αντιπροσωπεύει τα συνολικά δεδουλευµένα µετρηµένα σύµφωνα µε την 

προσέγγιση του ισολογισµού ή την προσέγγιση της κατάστασης ταµειακών ροών όπως 

αναφέρεται παραπάνω. Το A αντιπροσωπεύει το σύνολο των περιουσιακών στοιχείων. 

Το R αντιπροσωπεύει έσοδα. Το AR αντιπροσωπεύει εισπρακτέους λογαριασµούς 

απαιτήσεων. Το PPE αντιπροσωπεύει την ακαθάριστη αξία των ακινήτων, 

εγκαταστάσεων και εξοπλισµού. Το NA αντιπροσωπεύει τα µη διαχειρίσιµα 

δεδουλευµένα. και το DA αντιπροσωπεύει τα διαχειρίσιµα. Όλες οι µεταβλητές 

κλιµακώνονται µε βάσει το µέσο όρο των περιουσιακών στοιχείων (Aavg) που προκύπτει 

τα υπόλοιπα των στοιχείων έναρξης και λήξης ώστε να αποφευχθούν προβλήµατα 

ετεροσκεδαστικότητας.  Ένα µοντέλο διατοµής χρησιµοποιείται στους υπολογισµούς για 

κάθε έτος και κάθε κλάδο βιοµηχανίας ταξινοµηµένο από τον τετραψήφιο κωδικό SIC, 

έτσι ώστε λαµβάνοντας υπόψη την χρονική επιρροή να ληφθεί υπόψη το µοντέλο κάνει 

έλεγχο για τις οικονοµικές διακυµάνσεις µεταξύ των βιοµηχανιών. 

Παρόλο που το τροποποιηµένο µοντέλο της Jones λαµβάνει υπόψη τη πιθανότητα 

χειρισµού του λογαριασµού εισπρακτέων απαιτήσεων κατά την περίοδο του συµβάντος, 

αγνοεί αυτό το γεγονός κατά την περίοδο εκτίµησης. που οδηγεί σε ασυνεπείς  

υπολογισµούς. Αυτό υπονοεί ότι πραγµατοποιείτε χρήση µετρητών και στις δύο 

περιόδους και όχι µόνο στην περίοδο του συµβάντος. ‘Έτσι δίνεται µια καλύτερη 
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προσέγγιση και µπορεί να µετριαστεί το πρόβληµα ταυτόχρονης είσπραξης λογαριασµών 

και στις δύο πλευρές της εξίσωσης (Ronen & Yaari 2008). Κατά συνέπεια, ορισµένες 

µελέτες στη βιβλιογραφία διαχείρισης κερδών έχουν αρχίσει να υιοθετούν την έκδοση 

µοντέλου διατοµής του τροποποιηµένου µοντέλου της Jones που εξετάζει την 

προσαρµογή τόσο για τις περιόδους εκτίµησης όσο και για τις περιόδους συµβάντων και 

όχι για την περίοδο χρονοσειρών του τροποποιηµένου µοντέλου της Jones που κάνει την 

προσαρµογή µόνο στην περίοδο του συµβάντος π.χ. Dechow, Richardson & Tuna (2003) 

και Kothari, Leone & Wasley (2005). Σε σύγκριση µε το µοντέλο της Jones, το 

τροποποιηµένο µοντέλο της Jones υπερεκτιµά τα διαχειρίσιµα δεδουλευµένα και 

εποµένως είναι λιγότερο πιθανό να εµπίπτει σε στατιστικό σφάλµα τύπου II (Ronen & 

Yaari, 2008). Ωστόσο, η επίδραση των σφαλµάτων µέτρησης ισχύει και για το 

τροποποιηµένο µοντέλο της Jones. 

3.7 Το µοντέλο Μελλοντικής Προοπτικής  

Το µοντέλο Forward-Looking που αναπτύχθηκε από τους Dechow, Richardson, & Tuna 

(2003) σε µια προσπάθεια να λύσει µερικά από τα προβλήµατα που σχετίζονται µε το 

µοντέλο της Jones. Εκτός από τον αποκλεισµό των αλλαγών των  λογαριασµών 

εισπρακτέων απαιτήσεων που προέρχονται από την αλλαγή στα έσοδα όπως το  

τροποποιηµένο µοντέλο της Jones, αποκλείει επίσης το διαχειρίσιµο µέρος των 

πωλήσεων επί πιστώσει, µε την προσθήκη των µη διαχειρίσιµων στοιχείων που 

υπολογίζεται ως η αλλαγή στις πωλήσεις πολλαπλασιαζόµενη µε τη µεταβολή των 

λογαριασµών εισπρακτέων στις πωλήσεις. Το µοντέλο ελέγχει επίσης για δεδουλευµένα 

προηγούµενου έτους που αναµένεται να επηρεάσουν τα τρέχοντα διαχειρισιµα 

δεδουλευµένα όταν αντιστραφούν. Τέλος, το µοντέλο είναι µελλοντοσκοπικό καθώς  

κάνει ελέγχους για την ανάπτυξη των πωλήσεων  που αντίστοιχα αναµένεται να 

οδηγήσουν σε αύξηση των δεδουλευµένων αποφεύγοντας µια εσφαλµένη ταξινόµηση 

προκαλώντας αύξηση στη διαχείριση κερδών. Το µοντέλο εκτιµάται ανά βιοµηχανικό 

έτος και έχει ως εξής: 

��55�� = � + +�6(1 + 7),8�9#� − ,�-: + +���. + +;��55����+ +<=-_8�9#����� 

 

Όπου το TACC είναι συνολικά δεδουλευµένα, k είναι ο συντελεστής κλίσης που 

λαµβάνεται από την παλινδρόµηση που εφαρµόζεται για την αλλαγή του λογαριασµού 

εισπρακτέων στην αλλαγή των πωλήσεων. ∆Sales είναι η αλλαγή στις πωλήσεις από την 

προηγούµενη λογιστική περίοδο, (∆ΑR) είναι η µεταβολή του λογαριασµού των 

δεδουλευµένων απαιτήσεων από την προηγούµενη λογιστική περίοδο. Το PPE είναι τα 

καθαρά πάγια περιουσιακά στοιχεία, και GR_Sales είναι η µεταβολή στις πωλήσεις σε 
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σύγκριση µε το προηγούµενο έτος. Τα διαχειρίσιµα δεδουλευµένα υπολογίζονται και 

πάλι ως η διαφορά µεταξύ των συνολικών δεδουλευµένων και των µη διαχειρίσιµων 

δεδουλευµένων παρόµοια µε το µοντέλο της Jones. Ωστόσο, το µοντέλο εξακολουθεί να 

παρουσιάζει προβλήµατα από σφάλµατα µέτρησης. 

3.8 Το Ανταγωνιστικό µοντέλο (The KS model) 

Καθώς η απόδοση επηρεάζει τα δεδουλευµένα, ορισµένα µοντέλα έχουν προσπαθήσει να 

ελέγξουν συγκεκριµένα χαρακτηριστικά απόδοσης που µπορεί να έχουν ως αποτέλεσµα 

την ταξινόµηση των µη διαχειρίσιµων δεδουλευµένων ως διαχειρίσιµα. Οι Kang & 

Sivaramakrishnan (1995) εισάγουν το Ανταγωνιστικό µοντέλο που ενσωµατώνει 

περισσότερες µεταβλητές για να ταιριάζουν µε τις συναλλαγές και τα περιουσιακά 

στοιχεία, π.χ. έσοδα, έξοδα και ακαθάριστη αξία των ακινήτων, εγκαταστάσεων και 

εξοπλισµού µε τα αντίστοιχα δεδουλευµένα κεφάλαια κίνησης π.χ δεδουλευµένες 

απαιτήσεις, πωλήσεις επί πιστώσει, δεδουλευµένα αποθέµατα και αποσβέσεις. Η 

ταυτοποίηση καθενός από τα προηγούµενα στοιχεία µειώνει τα σφάλµατα που ενδέχεται 

να προκύψουν λόγω της διακύµανσης στις πιστωτικές πολιτικές που σχετίζονται µε τα 

έσοδα και τα έξοδα. Το µοντέλο εξετάζει επίσης τον χρονικό αντίκτυπο στα 

δεδουλευµένα, χρησιµοποιώντας παλαιότερα έσοδα και έξοδα για τον προσδιορισµό των 

τρεχουσών δεδουλευµένων, επειδή οι πιστωτικές πολιτικές του προηγούµενου έτους θα 

επηρεάζουν τα δεδουλευµένα τρέχοντων ετών. Επιπλέον, το µοντέλο επιλύει τα 

προβλήµατα ενδογένειας που προκύπτουν από την ταυτόποίηση, τις παραλειφθείσες 

µεταβλητές και το σφάλµα µέτρησης µε έναν εκτιµητή γενικευµένης µεθόδου των ροπών 

(GMM)  που χρησιµοποιεί ορισµένες οργανικές µεταβλητές και όχι έναν συγκεντρωτικό 

εκτιµητή µεθόδου ελαχίστων τετραγώνων. Οι Kang & Sivaramakrishnan (1995) 

τεκµηριώνουν ότι ο νέος εκτιµητής οδηγεί στη µείωση των στατιστικών σφαλµάτων 

τύπου I και I. Το Ανταγωνιστικό µοντέλο έχει ως εξής: 

�?�� = @� +ABC D �-���-.E��� -.E�,�G + AB�H D
��?���.����� .���,�G

+ AIJ� D �.����=��.��� =��.�,�G + /�,�  
Όπου το ABit αντιπροσωπεύει τα µη διαχειρίσιµα δεδουλευµένα. Το AR είναι 

λογαριασµοί εισπρακτέων απαιτήσεων. Το REV είναι έσοδα. Το APB είναι το σύνολο 

των αποθεµάτων, άλλων κυκλοφορούντων περιουσιακών στοιχείων εκτός µετρητών, και 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις. EXP είναι τα έξοδα που σχετίζονται µε το APB, όπως το 

κόστος πωληθέντων και έξοδα διάθεσης και διοίκησης. DEP είναι έξοδα απόσβεσης και  

GPPE είναι ακαθάριστα ακίνητα, εγκαταστάσεις και εξοπλισµός. Ωστόσο, το µοντέλο 

δεν ελέγχει για σηµαντικά µέτρα απόδοσης, όπως η απόδοση του Ενεργητικού ή η 
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αύξηση των πωλήσεων. που µπορεί να δώσει κάποιο χώρο για την εσφαλµένη 

ταξινόµηση των µη διαχειρίσιµων δεδουλευµένων ως διαχειρίσιµων. 

 

3.9 Το µοντέλο Ταµειακών Ροών 

Οι Dechow & Dichev (2002) δηµιουργούν το µοντέλο των ταµειακών ροών µε σκοπό 

τον έλεγχο της εταιρικής απόδοσης ενσωµατώνοντας τις ταµειακές ροές για να 

µετρήσουν πόσο τα δεδουλευµένα στοιχειά αποτελούν µέρος των ταµειακών ροών. 

Καθώς τα δεδουλευµένα στοιχεία συνδέονται µε τη χρονική περίοδο αναγνώρισης των 

µετρητών, οι ταµειακές ροές των προηγούµενων, των τρεχουσών και των µελλοντικών 

περιόδων περιλαµβάνονται στις επεξηγηµατικές µεταβλητές εκπροσωπώντας τις πιθανές 

αποδώσεις των προηγούµενων πωλήσεων, των τρεχουσών πωλήσεων και του 

αναµενόµενου χρέους αντιστοίχως. Το µοντέλο δεν χρησιµοποιεί τα δεδουλευµένα ως 

εξαρτηµένη µεταβλητή καθώς ο υπολογισµός βασίζεται σε ταµειακές ροές και συνεπώς 

µεταβλητή ελέγχου. Για το λόγο αυτό το συγκεκριµένο µοντέλο χρησιµοποιεί το 

κεφάλαιο κίνησης ως εξαρτηµένη µεταβλητή. Το µοντέλο των ταµειακών ροών 

αναπτύσσεται ως εξής:    

,K5� = L� + L�5M��� + L�5M� + L;5M�N� + /� 
 

Όπου ∆WC είναι η αλλαγή του κεφαλαίου κίνησης, CF είναι οι λειτουργικές ταµειακές 

ροές και ε το υπόλοιπο από την παλινδρόµηση που χρησιµοποιείται για τη µέτρηση των 

δεδουλευµένων στη διαχείριση των κερδών. Υπάρχει η πιθανότητα το υπόλοιπό ε να 

συλλάβει µη διαχειρίσιµα στοιχειά που µπορεί να σχετίζονται µε χαρακτηρίστηκα  της 

επιχείρησης όπως τη µεταβλητότητα των συναλλαγών και συνεπώς αντιπροσωπεύει τη 

συνολική ποιότητα των κερδών. 

3.10 Το τροποποιηµένο µοντέλο ταµειακών ροών της Jones 

(McNichols, 2002)   

Η McNichols (2002) αναπτύσσει περαιτέρω το προηγούµενο µοντέλο συνδυάζοντάς το 

µε το αρχικό µοντέλο της Jones. ∆ιαπιστώνει ότι η επεξηγηµατική ισχύς του µοντέλου 

αυξάνεται και επιβεβαιώνει έτσι τη σηµασία του ελέγχου της απόδοσης κατά τη µέτρηση 

της διαχείρισης των δεδουλευµένων κερδών. Το µοντέλο της McNichols έχει ως εξής: 

,K5� = L� + L�5M��� + L�5M� + L;5M�N� + L<,8�9#� + LO��. + /� 

 



32 

 

Όπου ∆WC είναι η αλλαγή στο κεφάλαιο κίνησης. Η CF είναι οι λειτουργικές ταµειακές 

ροές. Το PPE είναι ακαθάριστα ακίνητα, εγκαταστάσεις και εξοπλισµός και ε είναι το 

υπόλοιπο από την παλινδρόµηση που θεωρείται ως το µέτρο της διαχείρισης των 

δεδουλευµένων κερδών. Αν και το υπόλοιπο είναι λιγότερο πιθανό να συλλάβει µη 

διαχειρίσιµα δεδουλευµένα σε αυτήν την περίπτωση, το µοντέλο πάσχει από προβλήµατα 

ταυτότητας και σφάλµατος µέτρησης. 

3.11 Το µοντέλο απόδοσης 

O Kothari (2005) στο µοντέλο απόδοσης αναπτύσσει περαιτέρω το µοντέλο της Jones 

και το τροποποιηµένο µοντέλο της Jones ελέγχοντας την λειτουργική απόδοση της 

εταιρείας. Γίνεται αντιστοίχιση των διαχειρίσιµων δεδουλευµένων των εταιρειών σε ένα 

δείγµα µε αυτά των εταιρειών της ίδιας βιοµηχανίας όπου υπάγονται σε οµάδα ελέγχου. 

Με αυτόν τον τρόπο, κάνουν έλεγχο για το αποτέλεσµα κάθε ακραίας απόδοσης που 

οδηγεί σε µη γραµµική σχέση µεταξύ της απόδοσης και των δεδουλευµένων και, κατά 

συνέπεια σε στατιστικό σφάλµα τύπου I. Το µοντέλο θεωρεί τη διαχείριση κερδών των 

δεδουλευµένων ως τη διαφορά µεταξύ των δεδουλευµένων της εταιρείας και των 

δεδουλευµένων των εταιρειών που υπάγονται στην οµάδα ελέγχου χωρίς να εκτελεί 

παλινδρόµηση. Σε µια πιο εξελιγµένη µορφή, το µοντέλο υπολογίζει τη διαχείριση 

κερδών των δεδουλευµένων για κάθε εταιρεία χρησιµοποιώντας το µοντέλο της Jones 

ενώ ενσωµατώνοντας τον δείκτη απόδοσης περιουσιακών στοιχείων (ROA) της 

προηγούµενης χρήσης ως έλεγχο και έπειτα γίνεται η σύγκριση. Ως αποτέλεσµα, τα 

διαχειρίσιµα δεδουλευµένα µπορούν να υπολογιστούν στο µοντέλο γραµµικής απόδοσης 

ως εξής: 

���� = �����()* −
���PQ���()*  

 

Όπου το DA αντιπροσωπεύει διαχειρισιµα δεδουλευµένα. Το A αντιπροσωπεύει το 

σύνολο των περιουσιακών στοιχείων και το icont αντιπροσωπεύει µια εταιρεία από την 

οµάδα ελέγχου ποτ παρουσιάζει περίπου ίδια απόδοση από τα περιουσιακά της στοιχεία 

(ROA) µε την εταιρεία i εντός του ίδιου έτους και της βιοµηχανίας. Το µοντέλο 

απόδοσης παρουσιάζει καλύτερη επεξηγηµατική ισχύ από το µοντέλο της Jones (Ye, 

2006). Ωστόσο, προκύπτει πρόβληµα στον προσδιορισµό της αντιστοιχισµένης οµάδας 

εταιρειών καθώς δεν είναι πάντα δυνατό αποκτήσουν  µια οµοιογενή σχέση µεταξύ 

απόδοσης και δεδουλευµένων για δύο διαφορετικές οµάδες.  Για παράδειγµα, η επιλογή 

µιας αντιστοιχισµένης εταιρείας που διαχειρίζεται τα κέρδη µπορεί να έχει ως 

αποτέλεσµα ένα στατιστικό σφάλµα τύπου II. (Kothari, 2005). 
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3.12 Το επιχειρηµατικό µοντέλο  

Ο Ye (2006) ανέπτυξε το επιχειρηµατικό µοντέλο που επιλύει ταυτόχρονα περισσότερες 

από µία ελλείψεις στο µοντέλο της Jones. Το µοντέλο κάνει έλεγχο για την απόδοση, 

λαµβάνει υπόψη τη δυναµική φύση των µη φυσιολογικών δεδουλευµένων, προσθέτει την 

ένταση του κεφαλαίου κίνησης για τον έλεγχο της αύξησης των πωλήσεων που 

σχετίζεται µε βραχυπρόθεσµα δεδουλευµένα και ενσωµατώνει την απόσβεση, για τον 

έλεγχο των επιπτώσεων των µακροπρόθεσµων δεδουλευµένων. Με αυτόν τον τρόπο, το 

µοντέλο ελέγχει για συγκεκριµένα χαρακτηριστικά που αγνοήθηκαν στα µοντέλα 

διατοµής. Το επιχειρηµατικό µοντέλο έχει ως εξής: 

���,� = 3� + R+� + +�,-.E�,� + +���.�,���,��� S + +;-���,���
+ 6+<�5K5�,��� − +O�5K5�,�: + +T�5K5�,���U,-.E�,�+ +V�.��,��� + +W�.��,�����.�,� + /� 

 

 

Όπου, TA είναι το σύνολο των δεδουλευµένων, 
XYNXZ[CJ\],^NX_��J],^

B],^`Z 	 είναι το µοντέλο 

της Jones όπου ∆REV είναι η µεταβολή των εσόδων, το PPE είναι ακίνητα, 

εγκαταστάσεις και εξοπλισµός, και το Α είναι συνολικά περιουσιακά στοιχεία. ROA 

είναι η απόδοση των περιουσιακών στοιχείων που ελέγχουν για την απόδοση της 

επιχείρησης. �5K5�,��� −�5K5�,�  αντιπροσωπεύει τα µη φυσιολογικά 

δεδουλευµένα προηγούµενων χρήσεων, �5K5�,��� είναι το κεφάλαιο κίνησης χωρίς 

µετρητά και �5K5�,� είναι το κανονικό κεφάλαιο κίνησης χωρίς µετρητά που 

υπολογίζεται ως το µέσο κεφάλαιο κίνησης χωρίς µετρητά τα τελευταία 3 χρόνια. Το 

DEP είναι το ποσοστό απόσβεσης και �.��,�����.�,�  είναι η ιστορική απόσβεση που 

χρησιµοποιείται για την πρόβλεψη του κόστους απόσβεσης για την τρέχουσα περίοδο. 

Ωστόσο, το µοντέλο εξακολουθεί να πάσχει από ένα άλυτο πρόβληµα ενδογένειας λόγω 

της ταυτότητας µεταξύ των εξαρτηµένων και επεξηγηµατικών µεταβλητών. 

3.13 Το µοντέλο του Stubben 

Το µοντέλο του Stubben (2010) εστιάζει στα διαχειρισιµα έσοδα που αποτελούν τη 

µεγαλύτερη συνιστώσα των κερδών στις περισσότερες εταιρείες (Stubben 2010). Η 

χρήση των εσόδων για την εκτίµηση της διακριτικής ευχέρειας µειώνει το σφάλµα 

µέτρησης και κάνει το µοντέλο λιγότερο προκατειληµµένο και περισσότερο καθορισµένο 
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από άλλα µοντέλα δεδουλευµένων για τρεις λόγους. Πρώτον, τα διαχειριστικά έσοδα 

αντικατοπτρίζουν τα δεδουλευµένα εισπρακτέα στοιχεία και όχι τα συνολικά 

δεδουλευµένα. Τα εισπρακτέα  δεδουλευµένα, µε τη σειρά τους, σχετίζονται 

περισσότερο µε τα έσοδα παρά µε άλλα δεδουλευµένα κεφάλαια κίνησης. ∆εύτερον, το 

µοντέλο επικεντρώνεται στα δηµοσιευµένα έσοδα και όχι στα έσοδα που προέρχονται 

απο µετρητά. Ενώ αυτό έχει ως αποτέλεσµα την υποτίµηση της εκτιµήσεως των 

διαχειρίσιµων εσόδων, είναι απίθανο να υπερεκτιµηθεί η διακριτική ευχέρεια για 

εταιρείες που δεν αναµένεται να συλλέξουν έσοδα από πιστώσεις µέχρι το τέλος του 

έτους, όπως οι εταιρείες υπό ανάπτυξη .Τέλος, το µοντέλο εξετάζει τα εισπρακτέα 

δεδουλευµένα ξεχωριστά από τα υπόλοιπα οικονοµικά στοιχεία ανά τρίµηνο, επειδή 

είναι λιγότερο πιθανό να συλλέγονται πριν από το τέλος του έτους. Ως αποτέλεσµα, 

αποτρέπει την υπερβολική διακριτική ευχέρεια όταν τα έσοδα ανα τετράµηνο είναι 

σχετικά υψηλά ή υποτιµούν τη διαχειριστική ευχέρεια όταν τα έσοδα του τέταρτου 

τριµήνου είναι σχετικά χαµηλά (Stubben 2010): 

,�-���()* = � + ��
1
�()* + +�

,-1_3���()* + +� ,-4���()* + /�� 
 

Όπου η AR αντιπροσωπεύει εισπρακτέους λογαριασµούς. Το A αντιπροσωπεύει το 

σύνολο των περιουσιακών στοιχείων. Το R1_3 αντιπροσωπεύει έσοδα στα τρία πρώτα 

τρίµηνα. και το R4 αντιπροσωπεύει έσοδα στο τέταρτο τρίµηνο. Όλες οι µεταβλητές 

κλιµακώνονται κατά το µέσο όρο των περιουσιακών στοιχείων (Aavg) για την αποφυγή 

διάφορων προβληµάτων ετεροσκεδαστικότητας που µπορεί να προκύψουν. Ένα µοντέλο 

διατοµής χρησιµοποιείται στους υπολογισµούς για κάθε έτος και κάθε κλάδο που 

ταξινοµείται µε τον τετραψήφιο κωδικό SIC. Το υπόλοιπο (εit) από την παλινδρόµηση 

είναι το µέτρο των διαχειρίσιµων εσόδων (DiscRev) που αντιπροσωπεύει τη διαχείριση 

κερδών σε δεδουλευµένη βάση (AccrualEM). Ωστόσο, το µοντέλο αγνοεί άλλα 

δεδουλευµένα κεφαλαίου κίνησης που µπορεί να είναι σηµαντικά για ορισµένες εταιρείες 

ανάλογα µε τη φύση των συναλλαγών τους. Επιπλέον, χρησιµοποιώντας ένα 

συγκεντρωτικό εκτιµητή µεθόδου ελαχίστων τετραγώνων, το µοντέλο εξακολουθεί να 

πάσχει από πρόβληµα ενδογένειας. Τέλος, δεν κάνει έλεγχο για µέτρα σταθερής 

εταιρικής απόδοσης. 

3.14 Το µοντέλο των µεµονωµένων αντικειµένων 

Αν και τα µοντέλα των συνολικών διαχειρίσιµων δεδουλευµένων έχουν κυριαρχήσει στη 

βιβλιογραφία διαχείρισης κερδών, µοντέλα µεµονωµένων στοιχείων έχουν εισαχθεί σε 

ορισµένες περιπτώσεις. Με βάση το κριτήριο της ουσιαστικότητας, αυτά τα µοντέλα 

επιλέγουν ένα στοιχείο της κατάστασης αποτελεσµάτων που µπορεί να χειραγωγηθεί 
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µέσα στα πλαίσια των Γενικά Παραδεκτών Λογιστικών Αρχών (GAAP), όπως η 

εκτίµηση του κόστους επισφαλών χρεών, αποθεµατικά ή ακόµη και συνολικοί 

λογαριασµοί όπως το συνολικό έξοδο φόρου που περιλαµβάνει και την αναβαλλόµενη 

φορολογία  (McNichols & Wilson, 1988), (Dhaliwal, Gleason, & Mills, 2004). Αυτή η 

µεθοδολογία επιτρέπει την καλύτερη αναγνώριση των διαχειρίσιµων δεδουλευµένων σε 

συγκεκριµένο λογαριασµό. Ωστόσο, το διαχειρίσιµο µέρος µπορεί να καλύπτεται από το 

µη διαχειρίσιµο εάν το τελευταίο είναι υψηλότερο από το προηγούµενο. Επιπλέον, αν και 

κάποιος µπορεί να αποδεχτεί το γεγονός ότι η διαχείριση των συνολικών κερδών υπάρχει 

άν εντοπιστούν διαχειρίσιµα δεδουλευµένα σε έναν συγκεκριµένο λογαριασµό, το 

αντίθετο µπορεί να µην ισχύει και έτσι τα αποτελέσµατα δεν µπορούν να γενικευτούν 

στα συνολικά δεδουλευµένα. 

3.15 Η προσέγγιση της διανοµής 

Μια τελική µεθοδολογία για την µέτρηση της διαχείρισης κερδών είναι µελετώντας την 

κατανοµή των κερδών ή των κερδών ανά µετοχή (EPS). Αναφέρεται σε αυτό το είδος 

µεθοδολογίας ως διανεµητική προσέγγιση. Η προσέγγιση προϋποθέτει ότι τα µη 

διαχειρίσιµα κέρδη ακολουθούν  µια κανονική διανοµή και έτσι η διαχείριση των κερδών 

µετράται από την απόκλιση που παρουσιάζει κάθε παρατήρηση από την κανονική 

κατανοµή (Thomas, 1989, Burgstahler & Dichev, 1997). Ωστόσο, ο καθορισµός των 

ορίων της κανονικής κατανοµής παραµένει υποκειµενικό θέµα. Επιπλέον, τα υψηλά ή τα 

χαµηλά κέρδη µπορεί να αντικατοπτρίζουν σταθερή απόδοση και δεν συνεπάγεται 

απαραίτητα από  την ύπαρξη για διαχείριση κερδών. 

3.16 Αξιολόγηση µοντέλων διαχείρισης κερδών 

Συνολικά, η πλειονότητα των µοντέλων διαχείρισης κερδών θεωρεί το σύνολο των 

δεδουλευµένων ως εξαρτηµένη µεταβλητή, µετρούµενη χρησιµοποιώντας την 

προσέγγιση ισολογισµού (στοιχεία κεφαλαίου κίνησης) ή την προσέγγιση ταµειακών 

ροών (η διαφορά µεταξύ κερδών και λειτουργικών ταµειακών ροών). Ωστόσο, ορισµένα 

µοντέλα χρησιµοποιούν ένα µόνο στοιχείο των συνολικών δεδουλευµένων, π.χ. το 

µοντέλο του Stubben, επειδή θέλουν να τονίσουν τη σχετική σηµασία αυτού του 

συγκεκριµένου λογαριασµού µεταξύ άλλων δεδουλευµένων. Ενώ η χρήση συνολικών 

δεδουλευµένων επιτρέπει µια πιο ολοκληρωµένη µέτρηση της διαχείρισης των κερδών, 

είναι δύσκολο να προσδιοριστεί ο βαθµός επιρροής για καθέναν από τους 

επεξηγηµατικούς παράγοντες σε κάθε στοιχείο στο σύνολο των δεδουλευµένων 

(McNichols και Wilson 1988). Το αντίθετο ισχύει για τη χρήση ενός µεµονωµένου 

στοιχείου ως εξαρτηµένη µεταβλητή. 

∆ιαφορετικοί παράγοντες συµπεριλήφθηκαν στις ανεξάρτητες µεταβλητές της 

συµπεριφοράς δεδουλευµένων. Τα πιο συχνά χρησιµοποιούµενα ήταν τα έσοδα, η 
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ακαθάριστη αξία των ακινήτων, εγκαταστάσεων και εξοπλισµού  και τα έξοδα. Εν τω 

µεταξύ, ορισµένα µοντέλα λαµβάνουν υπόψη τη χρονική επίδραση στη χειραγώγηση των 

δεδουλευµένων, π.χ. το µοντέλο των Ronen και Sadan ή ενσωµατώνουν το ρόλο του 

χρόνου µε τη µορφή της αξίας προηγούµενων χρήσεων π.χ. το µοντέλο Μελλοντικής 

Προοπτικής, το Επιχειρηµατικό µοντέλο και το Ανταγωνιστικό µοντέλο. Επιπλέον, 

ορισµένα µοντέλα ελέγχουν την απόδοση χρησιµοποιώντας την αύξηση των πωλήσεων 

(µοντέλο Μελλοντικής Προοπτικής), τις ταµειακές ροές (µοντέλο Ταµειακών Ροών), την 

απόδοση των περιουσιακών στοιχείων (Το µοντέλο Απόδοσης και Επιχειρηµατικό 

µοντέλο), µη φυσιολογικές πωλήσεις (µοντέλο των Ronen & Sadan), αντιστοίχιση 

απόδοσης σε ένα σηµείο αναφοράς (µοντέλο απόδοσης) ή στοιχεία κεφαλαίου κίνησης 

(Ανταγωνιστικό µοντέλο και Επιχειρηµατικό µοντέλο) για να αποφευχθεί η εσφαλµένη 

ταξινόµηση των µη διαχειρίσιµων δεδουλευµένων ως διαχειρίσιµα. Ωστόσο, ορισµένα 

µοντέλα εξακολουθούν να αγνοούν αυτόν τον τύπο ελέγχου, π.χ. το µοντέλο της Jones, 

το τροποποιηµένο µοντέλο της Jones και το µοντέλο του Stubben. και συνεπώς είναι πιο 

πιθανό να πέσουν στο στατιστικό σφάλµα τύπου Ι. 

Για τη µέτρηση της διαχείρισης κερδών ορισµένα από τα µοντέλα δεν εκτελούν κανένα 

τύπο παλινδρόµησης, π.χ. το µοντέλο του Healy, το µοντέλο του DeAngelo, το µοντέλο 

βιοµηχανικής βάσης και η προσέγγιση διανοµής. Αντιθέτως, θεωρούν τη διαχείριση 

κερδών ως απόκλιση των τρεχουσών δεδουλευµένων από τις προηγούµενες ή τις 

τρέχουσες αξίες των δεδουλευµένων. Εποµένως, αυτά τα µοντέλα είναι λιγότερο ισχυρά 

στον εντοπισµό της διαχείρισης κερδών, επειδή δεν λαµβάνουν υπόψη την επίδραση που 

µπορεί να έχουν οι διαφορετικές λειτουργίες και χαρακτηριστικά µιας επιχείρησης στη 

χειραγώγηση. Από την άλλη πλευρά, σχεδόν όλα τα µοντέλα που εκτελούν 

παλινδρόµηση χρησιµοποιούν έναν συγκεντρωτικό εκτιµητή µεθόδου ελαχίστων 

τετραγώνων για την επίλυση της διαχείρισης των κερδών. Το Ανταγωνιστικό µοντέλο 

είναι το µόνο µοντέλο που χρησιµοποιεί εκτιµητή γενικευµένης µεθόδου των ροπών 

(GMM) που επιτρέπει την επίλυση της ενδογένειας που προκύπτει λόγω των 

προβληµάτων ταυτότητας, παραλειµµένων µεταβλητών και σφαλµάτων µέτρησης. 

Παρόλο που τα προηγούµενα µοντέλα προσπάθησαν σκληρά να παρέχουν αξιόπιστα 

µέτρα διαχείρισης των κερδών εξακολουθούν να υποφέρουν από διαφορετικά 

προβλήµατα, όπως οι µεταβλητές που παραλείφθηκαν, ταύτιση µεταξύ των εξαρτηµένων 

και ανεξάρτητων µεταβλητών, στατιστικό σφάλµα τύπου I λόγω της παράβλεψης του 

αποτελέσµατος απόδοσης, των αδύναµων υποθέσεων που οδηγούν σε αµερόληπτη 

µέτρηση και της ακαταλληλότητας για εξαιρετικά µικρά ή µεγάλα δείγµατα. Παρόλο που 

ορισµένες µελέτες έχουν τεκµηριώσει υψηλή συσχέτιση µεταξύ των διαφόρων 

αθροιστικών µοντέλων διαχείρισης κερδών (Guay, Kothari, & Watts, 1996), άλλα έχουν 

διαπιστώσει ότι ορισµένα µοντέλα είναι καλύτερα στη µέτρηση της διαχείρισης των 

δεδουλευµένων κερδών από άλλα (Dechow,Sloan & Sweeney, 1995 και Thomas & 

Zhang, 2000). ∆εδοµένου ότι κάθε µοντέλο µετρά µια διαφορετική πτυχή της διαχείρισης 
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κερδών δεδουλευµένων, η επιλογή του καλύτερου µέτρου εξακολουθεί να είναι ένα 

υποκειµενικό θέµα που εξαρτάται από τις διαφορετικές ανάγκες κάθε ερευνητή. Η χρήση 

περισσότερων από ενός µοντέλων είναι πάντα µια καλή προσέγγιση για την αποφυγή 

προκατειληµµένων αποτελεσµάτων, αλλά η ανάπτυξη ακριβέστερων µοντέλων 

παραµένει µία από τις προκλήσεις για τη µελλοντική έρευνα. 
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4. Ανάπτυξη ερευνητικών υποθέσεων 

4.1 Η περίοδος της οικονοµικής κρίσης 

Με βάση τις έρευνες που έχουν διεξαχθεί παρατηρείτε ότι η πλειοψηφία των συλλόγων 

στην Ευρώπη είχαν δείξει τα πρώτα σηµάδια οικονοµικής στενότητας το 2006. Για 

παράδειγµα, στοιχεία προέκυψαν από έρευνα στο  Ισπανικό πρωτάθληµα όπου δείχνει 

πως τα έξοδα των συλλόγων αυξάνονταν µε γρήγορους ρυθµούς και ένα µεγάλο µεγάλος 

µέρος των εξόδων οφείλονταν σε µεταγραφές παικτών (δηλαδή σε αγοραπωλησίες 

άυλων παγίων). Σε συνδυασµό µε έσοδα µη επαρκή έστω για κάλυψη των βραχυχρόνιων 

εξόδων οι οικονοµικές καταστάσεις τους είχαν αυξηµένο το στοιχείο της επισφάλειας.  

Με βάση τους Askari & Gagnepain (2006) “Τα έσοδα από την τηλεόραση δεν 

αυξάνονται τόσο γρήγορα όσο στο παρελθόν και οι αποσβέσεις επιβαρύνουν σηµαντικά 

την πλευρά του κόστους, δεδοµένου του υψηλού ποσού των άυλων περιουσιακών 

στοιχείων στον ισολογισµό. Επιπλέον, ο ισολογισµός βασίζεται σε µια επικίνδυνη 

ισορροπία µεταξύ υποχρεώσεων και περιουσιακών στοιχείων λόγω του βραχυπρόθεσµου 

χρέους και της επισφαλής αποτίµησης των άυλων περιουσιακών στοιχείων. Από την 

άλλη πλευρά, η κατάσταση φαίνεται λιγότερο σοβαρή από ότι σε άλλα µεγάλα 

ευρωπαϊκά πρωταθλήµατα ποδοσφαίρου.” 

Πρέπει να σηµειωθεί ότι οι αθλητικοί σύλλογοι ως νοµικά πρόσωπα λόγο των 

ιδιαιτεροτήτων που τους χαρακτηρίζουν τείνουν αντιµετωπίζονται από το κοινό και 

γενικότερα τους ενδιαφερόµενους που κάνουν χρήση των οικονοµικών καταστάσεων 

τους ως  µια ειδική κατηγορία επιχείρησης.  

Οι Lago, Simmons, & Szymanski (2006) "Αν και µπορεί να υπάρχει κρίση για τους 

δανειστές, οι ίδιοι οι σύλλογοι είναι απρόσβλητοι από κάθε απειλή. Τέτοιες περιπτώσεις 

είναι συχνές στην Ισπανία αλλά και σε άλλες χώρες, όπως η Ελλάδα." 

Ένα παράδειγµα ειδικής κατηγορίας είναι η αφοσίωση και περηφάνια που δείχνουν οι 

οπαδοί ενός συλλόγου, αφού οι βασικές τους προσδοκίες  είναι  η κερδοφορία της 

οµάδας αλλά και η νίκη εντός του αγωνιστικού  χώρου. Αυτό φάνηκε στα µετέπειτα 

χρόνια όπου επιδεινώθηκε η οικονοµική κατάσταση των συλλόγων και οπαδοί 

αναγνωρίζοντας την κακοδιαχείριση των διοικήσεων έσπευσαν να στηρίξουν οικονοµικά 

τις οµάδες τους, ιδιαίτερα στην Αγγλία. 

Ο Porter (2019) αναφέρει "Οι οπαδοί αρκετών αγγλικών ποδοσφαιρικών συλλόγων είχαν 

ήδη περάσει πολλά χρόνια κάνοντας εκστρατείες εναντίον αυτών που θεωρούσαν 

ακατάλληλους ιδιοκτήτες και καταστροφικές πολιτικές συλλόγων. Για µερικούς, αυτή η 

διαδικασία τους οδήγησε να συγκεντρώσουν χρόνια εµπειρίας στις εκστρατείες, καθώς 
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και οργανωτικές δοµές που είχαν δει µερικούς θαυµαστές να κάνουν σηµαντικά βήµατα 

ως προς τον κόσµο της υποστηρικτικής ιδιοκτησίας."   

Παρόµοια κίνηση έγινε και στην Ελλάδα µε την Π.Α.Ε Παναθηναϊκός όπου οι δυσµενής 

οικονοµική κατάσταση της την οδήγησε να εφαρµόσει το πρόγραµµα “Παναθηναϊκή 

συµµαχία” κάνοντας έκκληση για οικονοµική βοήθεια άµεσα στο γενικό κοινό και 

έµµεσα στους οπαδούς της. 

Την ίδια στιγµή τα οικονοµικά προβλήµατα που φαίνεται να εµφανίζουν όλο και 

περισσότεροι σύλλογοι σε ευρωπαϊκό επίπεδο δεν αντιµετωπίζονται ως γενική κρίση 

αλλά ως µεµονωµένο περιστατικά ανά χώρα.   

Οι Lago, Simmons & Szymanski αναφέρουν (2006) "Σε ορισµένες χώρες, µπορεί να 

υπάρχουν κάποιοι σύλλογοι που έχουν πέσει σε οικονοµικές δυσκολίες, αυτό ήταν 

κοµµάτι του ποδοσφαίρου από τις πρώτες µέρες του. Αλλά υπάρχουν λίγα στοιχεία για 

οποιαδήποτε γενική κρίση, για µικρούς ή µεγάλους συλλόγους, είτε στα µεγαλύτερα 

ποδοσφαιρικά έθνη (Γερµανία, Γαλλία και Ισπανία) είτε στα µικρότερα (Ολλανδία, 

Ελλάδα και Ελβετία)." 

Το 2008 µε το ξέσπασµα της χρηµατοπιστωτικής κρίσης οι ευρωπαϊκοί σύλλογοι δεν 

µένουν ανεπηρέαστοι. Οι διοικήσεις των συλλόγων έχοντας ήδη αυξηµένα πιστωτικά 

υπόλοιπα από προηγούµενες χρήσεις και µε την γνώση ότι οι κανονισµοί του FFP δεν 

απέχουν πολύ από το να εφαρµοστούν υιοθετούν µια πιο συντηρητική µέθοδο 

διαχείρισης κερδών µε αποτέλεσµα τα δεδουλευµένα στοιχεία να εµφανίζονται αυξηµένα 

και τα κέρδη µειωµένα. Πιο συγκεκριµένα παρατηρείτε ότι οι σύλλογοι που βρίσκονται 

συνήθως σε οικονοµική στενότητα τείνουν σε στην παραπάνω αναφερούσα µέθοδο. 

Οι Habib, Bhuiyan, & Islam (2013) αναφέρουν "Οι οικονοµικά προβληµατικές εταιρείες 

χειρίζονται τα κέρδη προς τα κάτω. Αυτή η συσχέτιση, ωστόσο, δεν έχει αλλάξει 

σηµαντικά κατά την περίοδο της παγκόσµιας χρηµατοπιστωτικής κρίσης. 

Με βάση τους Persakis & Iatridis (2015) αναφέρουν "Κατά τη διάρκεια της οικονοµικής 

κρίσης, η ποιότητα των κερδών µειώνεται. Σε µια προσπάθεια αντιµετώπισης της 

ύφεσης, οι διευθυντές έχουν ένα κίνητρο να επιλέξουν πιο συντηρητικές µεθόδους, 

µειώνοντας την προβλεψιµότητα των κερδών και αυξάνοντας τα δεδουλευµένα." 

Πρέπει να σηµειωθεί ότι τα επίπεδα οικονοµικής προστασίας από τους επενδυτές 

καθορίζουν  σηµαντικά το επίπεδο της διαχείρισης των κερδών, όµως η γενική εικόνα 

δείχνει ότι η ποιότητα των κερδών είναι µειωµένη κατά τη περίοδο της κρίσης. 

Οι Persakis & Iatridis (2015) αναφέρουν "Υπάρχει µια σηµαντική µείωση της ποιότητας 

των κερδών κατά την περίοδο της κρίσης. Εποµένως, κατά την περίοδο της παγκόσµιας 

χρηµατοπιστωτικής κρίσης, υπάρχει υψηλότερο επίπεδο συντηρητισµού (εκ των υστέρων 
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και εκ των προτέρων), υψηλότερη ποιότητα δεδουλευµένων, χαµηλότερη επιµονή στα 

κέρδη, συνάφεια χαµηλότερης αξίας, υψηλότερη προβλεψιµότητα κερδών, υψηλότερη 

αποφυγή ζηµιών και χαµηλότερη οµαλότητα κερδών. Ωστόσο, αυτές οι διακυµάνσεις 

των χαρακτηριστικών ποιότητας των κερδών κατά τη διάρκεια της χρηµατοπιστωτικής 

κρίσης διαφοροποιούνται λόγω του επιπέδου προστασίας των επενδυτών."   

Επίσης οι οικονοµικές καταστάσεις  µε αυξηµένη συντηρητικότητα , µειωµένη 

διαχείριση και εξοµάλυνση κερδών έχουν ελάχιστη διαφορά µε αυτές που τα 

αποτελέσµατα τους είναι λιγότερο προβλέψιµα, λιγότερο συντηρητικά µε αυξηµένες 

ενδείξεις ότι τα κέρδη έχουν διαχειριστεί από τη διοίκηση µε σκοπό να παρουσιαστεί µια 

πιο θετική εικόνα προς το κοινό. 

Οι Kousenidis, Ladas, & Negakis (2013) αναφέρουν "Κατά την περίοδο της κρίσης, οι 

εταιρείες φαίνεται να αναφέρουν κέρδη που είναι πιο έγκαιρα, πιο συντηρητικά, 

περισσότερο σχετικά µε την αξία, λιγότερο εξοµαλυµένα, λιγότερο διαχειριζόµενα, πιο 

επίµονα και πιο προβλέψιµα. Ωστόσο, αυτά τα αποτελέσµατα είναι ελαφρώς διαφορετικά 

για τις επιχειρήσεις που έχουν µεγαλύτερες απόλυτες τιµές στα διαχειρίσιµα 

δεδουλευµένα κατά την περίοδο της κρίσης." 

Οι σύλλογοι ανήκοντας στην κατηγορία των επιχειρήσεων που βασίζονται σε µεγάλο 

βαθµό από την χρηµατοδότηση νυν και εν δυνάµει επενδυτών σε συνδυασµό µε τα 

προβλήµατα ρευστότητας που αντιµετωπίζουν εµφανίζουν αυξηµένη προαίρεση για 

διαχείριση κερδών κατά τη διάρκεια της οικονοµικής κρίσης.  

Οι Kousenidis, Ladas & Negakis (2013) αναφέρουν “Οι εταιρείες που είναι βασισµένες 

σε εξωτερική χρηµατοδότηση και αντιµετωπίζουν διάφορα προβλήµατα ρευστότητας 

(καθεστώς κρίσης) έχουν πολύ ισχυρά κίνητρα για την βελτίωση της ποιότητας των 

χρηµατοοικονοµικών αναφορών τους προκειµένου να προσελκύσουν υποψήφιους 

επενδυτές. Ωστόσο, η κρίση εµφανίζεται ως µια ευκαιρία για να γίνει διαχείριση 

κερδών.” 

Έτσι, θέλουµε να καταλήξουµε στην υπόθεση πως:  

H1: Κατά την διάρκεια της οικονοµικής κρίσης οι Π.Α.Ε. αύξησαν την πρακτική της 

διαχείρισης κερδών.  

4.2 Το µέγεθος της επιχείρησης 

Ως µέγεθος της επιχείρησης εννοούµε το µέγεθος του λογαριασµού του ενεργητικού. 

Βάση του µεγέθους αυτού ο σύλλογος όπως κάθε άλλη επιχείρηση παίρνει σηµαντικές 

αποφάσεις για την οικονοµική πορεία σε βραχυχρόνιο και µακροχρόνιο ορίζοντα. Ένα 

από τα βασικά που επιδιώκει ο σύλλογος ανεξάρτητα από το µέγεθος του ενεργητικού 

είναι να βρει πηγές χρηµατοδότησης για να το “τροφοδοτήσει”. Την τελευταία δεκαετία 
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παρατηρείτε ότι όλο και πιο πολλοί σύλλογοι αντιµετωπίζουν δυσκολίες να αντλήσουν 

κεφάλαια ώστε να συνεχίσουν να λειτουργούν οµαλά και σε συνδυασµό µε τα χρέη που 

έχουν διογκωθεί από προηγούµενες χρήσεις γίνεται προσπάθεια να µη η κρίση σε όλη 

της την έκταση στις οικονοµικές καταστάσεις.    

Με βάση τους Lago, Simmons & Szymanski (2006) “Η χρηµατοδότηση µπορεί να 

προέρχεται από  διαφορετικές πηγές: πλούσιοι προστάτες, τράπεζες, δηµοτικές αρχές και 

φορολογικά και κοινωνικά συστήµατα ασφαλείας. Το γεγονός ότι πολλοί σύλλογοι το 

βρίσκουν όλο και πιο δύσκολο να καλύψουν διάφορα κενά χρηµατοδότησης 

αντικατοπτρίζει την αυξανόµενη δυσκολία που αντιµετωπίζουν οι σύλλογοι. Σε γενικές 

γραµµές,  η κρίση στην πλειονότητα της Ευρώπης, βρίσκεται κυρίως ανάµεσα στους 

µικρούς συλλόγους.” 

Με την εφαρµογή του FFP όπου περνάει οριζόντια µέτρα για όλους τους συλλόγους ως 

προς το µέγεθός των εξόδων που µπορούν να πραγµατοποιηθούν οι µικρότεροι σύλλογοι 

βρίσκονται σε δυσµενή οικονοµική θέση αδυνατώντας να χρηµατοδοτήσουν τα έξοδά 

τους όπως πριν. 

Οι Lago, Simmons & Szymanski (2006) αναφέρουν “Στην Αγγλία, στη Σκωτία, στο 

Βέλγιο και στην Πορτογαλία, υπάρχουν ενδείξεις χρηµατοοικονοµικής κρίσης µεταξύ 

των µικρότερων συλλόγων αλλά όχι µεταξύ των µεγαλύτερων συλλόγων. ∆ηλαδή, 

ακόµη και αν ορισµένοι µεγαλύτεροι σύλλογοι αντιµετώπισαν οικονοµικές δυσκολίες 

(π.χ. Leeds United στην Αγγλία) ή έχουν σηµειώσει µεγάλες απώλειες τα τελευταία 

χρόνια (π.χ. Benfica και FC Porto στην Πορτογαλία), αυτές οι απώλειες είτε είναι 

εξαιρετικές (Leeds United) είτε πιθανόν να χρηµατοδοτούνται (από δηµόσιες επιδοτήσεις 

στις πορτογαλικές υποθέσεις)” 

Οι διοικήσεις των συλλόγων, ιδιαίτερα των οικονοµικά µικρότερων µε βάση τις 

πληροφορίες που είχαν για τους κανονισµούς που θα εφάρµοζε η UEFA  το 2009 µε το 

FFP έδρασαν πριν την εφαρµογή του αντλώντας όσο το δυνατόν περισσότερα κεφάλαια 

µπορούσαν µε σκοπό να παραµείνουν ή να γίνουν πιο ανταγωνιστικοί στις επερχόµενες 

ευρωπαϊκές διοργανώσεις. Με άξονα το γεγονός ότι αντιµετώπιζαν ήδη οικονοµική 

στενότητα από το 2006 µπορούµε να υποθέσουµε ότι ωραιοποίησαν τα λογιστικά 

αποτελέσµατά τους θέλοντας να δείξουν φερεγγυότητα προς τους εν δυνάµει πιστωτές 

και πολύ πιθανό να εξακολουθούν να το κάνουν ακόµα και σήµερα. 

Οι Lago, Simmons & Szymanski (2006) αναφέρουν “Εάν οι µικροί σύλλογοι έχουν 

φιλοδοξίες για να ανταγωνιστούν τους µεγάλους συλλόγους, θα προβλέψουν επίσης ότι 

το κενό από το απόλυτο κόστος γεφύρωσης  θα αυξηθεί µε την πάροδο του χρόνου και 

µπορεί  το "τώρα" να είναι η τελευταία ευκαιρία να προσπαθήσουνε να γεφυρώσουνε 

αυτό” 
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Έτσι καταλήγουµε στην υπόθεση : 

Η2: Το µέγεθος της επιχείρησης είναι αντιστρόφως ανάλογο µε την πρακτική της 

διαχείρισης κερδών.    

4.3 Αλλαγή ελεγκτή σε σχέση µε την προηγούµενη χρήση 

Στο θέµα της ποιότητας του ελέγχου θα επεκταθούµε στα πλαίσια του ελληνικού 

ποδοσφαίρου. Το 2006 το ελληνικό ποδόσφαιρο ακλουθώντας το παράδειγµα του 

αγγλικού Premiere League δηµιουργεί µια αγωνιστική κατηγορία για τις πρώτες 16 

κορυφαίες οµάδες µε την ονοµασία Super League. Ο βασικός σκοπός του SL είναι να 

εδραιώσει ένα ενιαίο σύστηµα λογιστικής πολιτικής, εταιρικής διακυβέρνησης και  

ποιότητας ελέγχου. 

Οι Anagnostopoulos & Benoιt (2011) αναφέρουν “Φαίνεται ότι η SL έχει κάνει πολύ 

αποτελεσµατική δουλειά τα τελευταία πέντε χρόνια σχετικά µε τις εµπορικές απόψεις 

του παιχνιδιού. Αν και αυτό το επίτευγµα δεν πρέπει να υποτιµάται, η υπερεκτίµηση 

µπορεί να οδηγήσει σε αυξηµένα έσοδα λόγω κακοδιαχείρισης. Απαιτείται στη τρέχουσα 

κατάσταση ένας αποτελεσµατικότερος ελεγκτικός φορέας για την επιβολή 

αυστηρότερων οικονοµικών κανονισµών, βελτιωµένες αρχές και µηχανισµοί 

διακυβέρνησης που θα διασφαλίζουν τη λογοδοσία. 

Με βάση την έρευνα που διεξάχθηκε για την επιλογή των ελεγκτών την περίοδο  2006-

2019 παρατηρήσαµε ότι πολλές Π.Α.Ε. που αγωνίζονται στη SL ακόµα και αυτές που 

έχουν υποβιβαστεί για ένα ή δυο έτη έχουν προβεί σε αλλαγή ελεγκτικής εταιρείας 

ιδιαίτερα την περίοδο 2008-2010 όπου γίνονται εµφανή και πρώτα σηµάδια της 

ελληνικής οικονοµικής κρίσης.  

Οι Thanasas & Smaraidos (2017) αναφέρουν “Οµάδες που κλήθηκαν να εκπροσωπήσουν 

την Ελλάδα στην Ευρώπη φαίνεται να χειραγωγούν τα κέρδη τους έντονα προς τα 

πάνω”. 

Έτσι καταλήγουµε στην υπόθεση: 

H3: Όσο πιο συχνά γίνετε αλλαγή ελεγκτή τόσο µεγαλύτερες οι πιθανότητες πρακτικής 

διαχείρισης κερδών. 

4.4 Συµµετοχές σε ευρωπαϊκές διοργανώσεις 

Το 2009 η UEFA εκτιµώντας την οικονοµική πίεση κάτω από την οποία βρισκόταν το 

Ευρωπαϊκό ποδόσφαιρο θεσπίζει το Financial Fair Play σε µια προσπάθεια να πιέσει τις 

διοικήσεις των συλλόγων προς µια πιο υπεύθυνη οικονοµική διαχείριση. Θέλοντας να 

επαναφέρει τους  συλλόγους σε µια πιο βιώσιµη οικονοµική κατάσταση δέχτηκε αρκετές 
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αρνητικές κριτικές για το σύστηµα αδειοδότησης και το “Break Even”  που αναφέρθηκε 

στο προηγούµενο κεφάλαιο αλλά και θετικές ως προς την πρόθεση της, όχι την 

αποτελεσµατικότητα.   

Egon (2010) “Υπάρχει χώρος για την βελτίωση της αποτελεσµατικότητας και 

αποδοτικότητας του συστήµατος αδειοδότησης. Ένας σηµαντικός τοµέας είναι η 

υιοθέτηση των συλλόγων στα βιώσιµα επιχειρηµατικά µοντέλα και άλλες µελλοντικές 

διαχειριστικές στάσεις”. 

Παράλληλα το FFP οριοθετεί την έκταση της επένδυσης που µπορεί να κάνει ο τρέχον ή 

ένας νέος ιδιοκτήτης µε σκοπό να ωθήσει το σύλλογο προς µια πιο ανταγωνιστική πορεία 

απέναντι στους κορυφαίους συλλόγους που έχουν ήδη εξασφαλισµένα κεφάλαια. 

Οι Peeters & Szymanski (2013) αναφέρουν “Επιπλέον, ο κανόνας “Break Even” 

προστατεύει την επιτυχία των κορυφαίων συλλόγων µεγάλης αγοράς, επειδή µειώνει της 

προκλήσεις κατά µικρότερους συλλόγους που µπορούν να χρηµατοδοτηθούν από έναν 

πλούσιο ιδιοκτήτη.” 

Παράλληλα το γεγονός ότι οι διοικήσεις των συλλόγων διαχειρίζονται τα κέρδη και 

ωραιοποιούν τις λογιστικές καταστάσεις µε αποτέλεσµα να φέρνουν τους συλλόγους πιο 

κοντά στη χρεωκοπία δεν περνά απαρατήρητο, όπως και το γεγονός ότι οι αρµόδιοι 

µηχανισµοί έλεγχου υπολειτουργούν. 

Συµφώνα µε τους Helmut & Egon (2007) η συνεχής αύξηση των διάφορων εσόδων 

µεταξύ των νικητών και των ηττηµένων, οι εκπρόσωποι των γερµανικών ποδοσφαιρικών 

συλλόγων έχουν ισχυρά κίνητρα να εµπλακούν σε επικίνδυνα «τυχερά παιχνίδια που 

δηµιουργούν την επιτυχία. Ταυτόχρονα, χαµηλά λογιστικά πρότυπα για τα µέλη των 

συλλόγων, αδύναµη άδεια και οι µηχανισµοί επιβολής επιτρέπουν στους εκπροσώπους 

των συλλόγων να αποκρύψουν αυτήν τη φόρµα κατανάλωσης έως ότου ο σύλλογος να 

κηρύξει πτώχευση. 

Συµφώνα µε όλα τα  παραπάνω καταλήγουµε στο ότι, η εφαρµογή του FFP για να έχει 

αποτελέσµατα απαιτείται στενή παρακολούθηση της οικονοµικής πορείας των 

συλλόγων, ανάπτυξη νέας εταιρικής διακυβέρνησης και αντιµετώπισης των συλλόγων ως 

επιχειρήσεις και όχι ως ειδικές κατηγορίες έχοντας υπόψη ότι, διοικήσεις συλλόγων θα 

αντιδράσουν στους κανονισµούς προβαίνοντας σε διαχείριση κερδών.   

Οι Peeters & Szymanski (2013) αναφέρουν ότι “ Χωρίς ενσωµάτωση αποτελεσµατικής 

παρακολούθησης και µηχανισµούς διακυβέρνησης σε επαγγελµατικούς ποδοσφαιρικούς 

συλλόγους, οι περιορισµοί της UEFA δεν θα είναι σε θέση να βελτιώσουν την τρέχουσα 

οικονοµική κατάσταση της ευρωπαϊκής ποδοσφαιρικής βιοµηχανίας.” 
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Ο Egon (2014) αναφέρει “Ποιος, για παράδειγµα, θα εξετάσει τους τραπεζικούς 

κανονισµούς χωρίς να εξετάσει τις επιπτώσεις τους στα κίνητρα των διαχειριστών 

τραπεζών εµπλέκοντας σε ηθικούς κινδύνους και διαχείριση της κοινής γνώµης; Αυτός 

είναι ο τραπεζικός κανονισµός. Το ίδιο πρότυπο πρέπει να εφαρµόζεται κατά την 

ανάλυση των πιθανών επιπτώσεων του κανονισµού ποδοσφαίρου.” 

Έτσι καταλήγουµε στην υπόθεση: 

Η4: Οι Π.Α.Ε που συµµετέχουν σε ευρωπαϊκές διοργανώσεις της UEFA κάνουν 

διαχείριση των κερδών τους . 

4.5 Το είδος του αθλήµατος 

Η διαχείριση των κερδών στο χώρο του επαγγελµατικού αθλητισµού δεν είναι κάτι 

άγνωστο αφού τα ποσά που µπορούν να εισπραχθούν από συµµετοχές σε κορυφαίες 

διοργανώσεις και από αγοραπωλησίες παικτών είναι τεράστια. Η επιρροή σε διαδικασία 

οικονοµικών διαπραγµατεύσεων  και η δηµόσια εικόνα έχουν απώτερο σκοπό το κέρδος 

αποτελούν κίνητρα για να διαχειριστούν τα κέρδη. 

Ο Robertson Jr. (2012) αναφέρει "Οι ιδιοκτήτες οµάδων µάχονται συνεχώς τους 

εκπροσώπους των παικτών για τη δύναµη και τον έλεγχο των πρωταθληµάτων. Στην 

περίπτωση των επαγγελµατικών αθληµάτων, η δύναµη ισοδυναµεί µε χρήµατα. Και οι 

δύο πλευρές θέλουν µεγαλύτερο ποσοστό εσόδων από το πρωτάθληµα και προσπαθούν 

να τεκµηριώσουν τους λόγους για τα αιτήµατά τους. Στις περισσότερες περιπτώσεις, οι 

συλλογικές συµβάσεις διαπραγµάτευσης στον επαγγελµατικό αθλητισµό εξαρτώνται από 

την ικανότητα κάθε πλευράς να δικαιολογεί αποτελεσµατικά την οικονοµική τους θέση". 

Οι εκπρόσωποι των παικτών θα ζητήσουν τη µέγιστη δυνατή για την παροχή 

δικαιωµάτων των παικτών και οι διοικήσεις των παικτών από τη πλευρά τους θα 

διαχειριστούν τα κέρδη τους δικαιολογώντας την οικονοµική τους θέση για µείωση των 

αµοιβών. 

Ο Robertson Jr. (2012) αναφέρει “Είναι λογικό ότι ορισµένοι ιδιοκτήτες θα µπορούσανε 

να διαχειριστούν οικονοµικά στοιχεία για να αναφέρουν ζηµίες µε σκοπό τη βελτίωση 

της διαπραγµατευτικής δύναµης τους στη σύναψη συµφωνιών. Αυτή η υπόθεση 

βασίζεται πάνω στις αρχές της διαχείρισης κερδών.”  

Με δεδοµένο ότι το ποδόσφαιρο είναι αναµφισβήτητα το πιο δηµοφιλές άθληµα 

παγκοσµίως µε το µεγαλύτερο αριθµό οπαδών και συγκριτικά υψηλότερες οικονοµικές 

συναλλαγές και ενδιαφερόµενους επενδυτές θεωρούµε ότι το επίπεδο της διαχείρισης 

των κερδών είναι επίσης συγκριτικά υψηλότερο.  
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Έτσι καταλήγουµε στην υπόθεση: 

Η5: Οι ποδοσφαιρικές οµάδες κάνουν συγκριτικά υψηλότερη διαχείριση κερδών από 

οµάδες άλλων αθληµάτων. 
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5. Μεθοδολογία  

5.1 ∆ιαδικασία και επιλογή δεδοµένων 

Το δείγµα µας αποτελείτε από 35 αθλητικούς ελληνικούς συλλόγους οι οποίοι 

λειτουργούν ως νοµικά πρόσωπα ιδιωτικού δικαίου (Ν.Π.Ι.∆.). Πιο αναλυτικά, το δείγµα 

αποτελείτε από οικονοµικές καταστάσεις 35 συλλόγων εκ των οποίων, οι 26 είναι Π.Α.Ε 

και οι είναι 9 Κ.Α.Ε για την περίοδο 2006-2019. Το αρχικό µας δείγµα απαρτιζόταν από 

οικονοµικές καταστάσεις για την περίοδο 2006-2016 που βρέθηκαν από τη βάση 

δεδοµένων της ICAP το οποίο στην πορεία επεκτάθηκε κατά τρείς οικονοµικές χρήσεις 

των οποίων τα περιεχόµενα βρέθηκαν από την βάση δεδοµένων του Γ.Ε.ΜΗ και Φ.Ε.Κ. 

Από το συνολικό δείγµα για τρεις συλλόγους βρέθηκαν οικονοµικές καταστάσεις για τη 

περίοδο 2006-2019 (14 οικονοµικές χρήσεις) ενώ για τους υπόλοιπους 32 συλλόγους 

υπάρχει αντιστοιχία οικονοµικών καταστάσεων από 13 έως 1 οικονοµική χρήση λόγο 

ότι, η σύσταση κάποιων συλλόγων ως Ν.Π.Ι.∆. πήρε µέρος µετά το 2006 ενώ άλλοι 

σύλλογοι βρισκόντουσαν στη διαδικασία παύσης εργασιών. 

 

Αθλητικοί Σύλλογοι Περίοδοι           

Δείγματος 

Ολυμπιακός Π.Α.Ε. 2006-2019 

Π.Α.Ο. Π.Α.Ε. 2006-2019 

Π.Α.Ο.Κ. Π.Α.Ε.  2006-2018 

Α.Ε.Κ. Π.Α.Ε. 2015-2016 

Ξάνθη Π.Α.Ε. 2006-2018 

Καλλιθέα Γ.Σ. Π.Α.Ε.       2006-2013 

Ατρόμητος Αθηνών 1923 Α.Π.Σ. Π.Α.Ε.  2007-2019 

Πανιώνιος Π.Α.Ε.                                                               2006-2018 

Λεβαδειακός Αθλητικός Ποδοσφαιρικός Όμιλος Π.Α.Ε.     2006-2019 

Βέροια Π.Α.Ε. 2006-2015 

Παναιτωλικός Π.Α.Ε. Γ.Φ.Σ. 2006-2018 

Αστέρας Τρίπολης Π.Α.Ε. 2007-2017 

Πανθρακικός Π.Α.Ε. 2007-2015 

Πας Γιάννινα Π.Α.Ε. 1966 2007-2018 

Πλατανιά, Αθλητικός Όμιλος, Π.Α.Ε. 2011-2016 

Απόλλων Σμύρνης Π.Α.Ε. 2012-2016 

Καλλονής, Α.Ε.Λ., Π.Α.Ε. 2012-2015 

Ηρακλής 1908, Α.Ε.Π., Π.Α.Ε. 2014-2015 

Α.Ο. Κασσιόπης Π.Α.Ε. 2014-2018 

Παναιγιαλειός 1927 Π.Α.Ε. 2014-2016 

Αιγινιακός Π.Α. Π.Α.Ε. 2015 
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Αναγέννηση, Η., Α.Σ. Καρδίτσας Π.Α.Ε. 2015-2016 

Α.Ο. Νέος Αχαρναικός Π.Α.Ε. 2015 

Λαμία 1964 Π.Α.Σ. Π.Α.Ε. 2015-2017 

Α.Ε.Λ.  Π.Α.Ε. 2015-2019 

Προοδευτικός Μορφωτικός Σύλλογος Αγροτικός Αστήρ Εύοσμου 1932 Π.Α.Ε. 2015 

Ολυμπιακός Κ.Α.Ε. 2006-2015 

Π.Α.Ο. Κ.Α.Ε.  2006-2018 

Άρης Κ.Α.Ε. 2006-2015 

Π.Α.Ο.Κ. Κ.Α.Ε. 2006-2018 

Κολοσσός Κ.Α.Ε. 2007-2018 

Ρέθυμνο Κ.Α.Ε. 2011-2016 

Απόλλων Πάτρας Κ.Α.Ε. 2014-2015 

Αθλητική Ένωση Νέας Κηφισιάς Κ.Α.Ε. 2015-2016 

Κοροιβός Κ.Α.Ε. 2015 

 

Έτσι λοιπόν τα δεδοµένα για την έρευνα µας αποτελούνται συνολικά από 264 

οικονοµικές χρήσεις εκ των οποίων 195 αντιστοιχούν σε Π.Α.Ε. και 69 αντιστοιχούν σε 

Κ.Α.Ε. Επιπλέον οι σύλλογοι που αντιπροσωπεύουν το δείγµα αγωνίζονται για το 

µεγαλύτερο µέρος της περιόδου 2006-2019 στη κατηγορία Super League αν πρόκειται 

για Π.Α.Ε και αντίστοιχα Basket League αν πρόκειται για Κ.Α.Ε µε δεδοµένο ότι 

παρατηρούνται υποβιβάσεις και άνοδοι µεταξύ 1
ης

 και 2
ης

 εθνικής για αρκετούς 

συλλόγους στο ενδιάµεσο διάστηµα.  

Η συµµετοχή σε ευρωπαϊκές διοργανώσεις της UEFA όπως Champions League και 

Europa League αποτέλεσε σηµαντικό παράγοντα για την επιλογή του δείγµατος ειδικά 

για τις Π.Α.Ε λαµβάνοντας υπ όψιν αν η εφαρµογή του FFP ήταν ένας από τους 

παράγοντες που τις οδήγησαν να διαχειριστούν τα κέρδη τους ή τις απέτρεψαν.  

 

 

Αθλητικοί Σύλλογοι 

 

Συµµετοχή σε 

ευρωπαϊκές 

διοργανώσεις 

Ολυμπιακός Π.Α.Ε. 2006-2019 

Π.Α.Ο. Π.Α.Ε. 2006-2013, 2015-2018 

Π.Α.Ο.Κ. Π.Α.Ε.  2006, 2010-2018 

Ξάνθη Π.Α.Ε. 2014 

Ατρόμητος Αθηνών 1923 Α.Π.Σ. Π.Α.Ε.  2016 

Πανιώνιος Π.Α.Ε.                                                               2008, 2018 

Αστέρας Τρίπολης Π.Α.Ε. 2013-2016 

Πας Γιάννινα Π.Α.Ε. 1966 2017 
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Ολυμπιακός Κ.Α.Ε. 2006-2015 

Π.Α.Ο. Κ.Α.Ε.  2006-2018 

Άρης Κ.Α.Ε. 2006-2012 

Π.Α.Ο.Κ. Κ.Α.Ε. 2006-2008, 2011, 2012, 

2014-2018 

 

5.2 Η µεθοδολογία της έρευνας 

Στην ερευνά µας για να εξετάσουµε αν οι ελληνικοί σύλλογοι διαχειρίζονται τα κέρδη 

τους θέτουµε ως βάση την αντιστοιχία µεταξύ δεδουλευµένων και οικονοµικής 

αποδοτικότητας αλλά και παραµέτρους όπως συµµετοχή σε ευρωπαϊκές διοργανώσεις 

υπό τους κανονισµούς του FFP, την περίοδο της πιστωτικής κρίσης (2010-2016) 

θέλοντας να διαπιστώσουµε πως αντέδρασαν οι σύλλογοι στο συγκεκριµένο οικονοµικό 

περιβάλλον ως προς την διαχείριση των κερδών τους. Εποµένως, αρχικά µε βάση το 

δείγµα υπολογίστηκαν τα συνολικά δεδουλευµένα µε βάση την εξίσωση:  

Εξίσωση 1 Υπολογισμός Συνολικών Δεδουλευμένων 

���,� = 	,5��,� −	,5�8c�,�– (,���,� − ,5��,�)	–	�.��,� 	
Όπου: 

TAi,t = Συνολικά δεδουλευµένα ενός συλλόγου i στην περίοδο t 

∆CAi,t =  Μεταβολή κυκλοφορούντος ενεργητικού ενός συλλόγου i στην περίοδο t 

∆CASHi,t = Μεταβολή διαθεσίµων ενός συλλόγου i στην περίοδο t 

∆APi,t = Μεταβολή πληρωτέων ενός συλλόγου i στην περίοδο t 

∆CLi,t = Μεταβολή βραχυπρόθεσµων δανείων ενός συλλόγου i στην περίοδο t 

DEPi,t = Σύνολο αποσβέσεων ενός συλλόγου i στην περίοδο t 

Πιο συγκεκριµένα, ο όρος “δεδουλευµένα” στην λογιστική είναι ένα οικονοµικό γεγονός 

που αντιπροσωπεύει όλα τα έσοδα και τα έξοδα που έχουν πραγµατοποιηθεί αλλά  δεν 

έχουν αντίστοιχα εισπραχθεί ή εξοφληθεί. Ο υπολογισµός των δεδουλευµένων προκύπτει 

και από τη διαφορά των καθαρών εσόδων µε τις λειτουργικές ταµειακές ροές. Η 

πρακτική της διαχείρισης των κερδών ως βάση της έχει την παραποίηση των 

δεδουλευµένων στοιχείων από ανώτατα διοικητικά στελέχη για προσωπικό όφελος. 

Επιπλέον τα δεδουλευµένα διακρίνονται σε δύο κατηγορίες, τα µη διαχειρίσιµα και τα 

διαχειρίσιµα µε βάση τη προαίρεση και τη τελική χρήση τους. 
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Εξίσωση 2 Διαχωρισμός Συνολικών Δεδουλευμένων 

���,� = ����,� + ���,� 
Όπου: 

TAi,t = Συνολικά δεδουλευµένα ενός συλλόγου i στην περίοδο t 

NDAi,t = Συνολικά µη διαχειρίσιµα δεδουλευµένα ενός συλλόγου i στην περίοδο t 

DAi,t = Συνολικά διαχειρίσιµα δεδουλευµένα ενός συλλόγου i στην περίοδο t 

Τα διαχειρίσιµα δεδουλευµένα προκύπτουν από την διαφορά 

Εξίσωση 3 Υπολογισμός Διαχειρίσιμων 

���,� = ���,� −����,� 
Tα µη διαχειρίσιµα δεδουλευµένα προέρχονται από προσαρµογές που γίνονται στις 

ταµειακές ροές εντός των πλαισίων που ορίζουν τα λογιστικά πρότυπα ενώ τα 

διαχειρίσιµα δεδουλευµένα προέρχονται από διεργασίες που αποφάσισε η διοίκηση ώστε 

να προκύψει ένα επιθυµητό αποτέλεσµα της αρεσκείας της. 

Ο πιο διαδεδοµένος τρόπος για τον υπολογισµό των διαχειρίσιµων δεδουλευµένων είναι 

το µοντέλο που πρότεινε η Jones 1991, γνωστό και ως Jones model (1991) σε µια 

προσπάθεια του να διακρίνει τους παράγοντες που επηρεάζουν το µέγεθος των µη 

διαχειρίσιµων δεδουλευµένων. Στη συγκεκριµένη έρευνα χρησιµοποιήσαµε το µοντέλο 

της Jones (1991) τροποποιηµένο από τους Kothari, Leone, & Wasley (2005) µε σκοπό να 

υπολογίσουµε τα διαχειρίσιµα δεδουλευµένα µε άξονα την οικονοµική επίδοση της 

επιχείρησης. Το συγκεκριµένο µοντέλο αντιµετωπίζει το επίπεδο των διαχειρίσιµων 

δεδουλευµένων ως ένα παράγοντα που επηρεάζει το πραγµατικό επίπεδο των πωλήσεων, 

των ακίνητων εγκαταστάσεων και του εξόπλισµου και της αποδοτικότητας των 

συνολικών κεφαλαίων υπολογίζοντας την παρακάτω εξίσωση. 

���,����#	��,��� = +�	 +	+�
1

���#	��,��� + +�
(,8�9#��,� − ,-.5�,�)���#	��,��� + +; ��.�,����#	��,��� + +<-���,��� + /�,� 

Όπου: 

TAi,t = Συνολικά δεδουλευµένα ενός συλλόγου i στην περίοδο t 

Assetsi,t-1 = Ενεργητικό προηγούµενης χρήσης ενός συλλόγου i 

∆Salesi,t = Μεταβολή πωλήσεων ενός συλλόγου i στην περίοδο t 

∆RECi,t =  Μεταβολή απαιτήσεων ενός συλλόγου i στην περίοδο t 
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PPEi,t = ακίνητες εγκαταστάσεις και εξοπλισµός ενός συλλόγου i στην περίοδο t 

ROAi,t-1 = Αποδοτικότητα συνολικών κεφαλαίων ενός συλλόγου i στην περίοδο t 

Εi,t, = Σφάλµα ενός συλλόγου i στην περίοδο t 

 

Η προσθήκη ενός αριθµοδείκτη που µετρά τη κερδοφορία (ROA) γίνεται για να αυξηθεί 

η αποτελεσµατικότητα του µοντέλου της Jones ώστε να έχουµε πιο αξιόπιστα 

αποτελέσµατα ως προς την αντιστοιχία δεδουλευµένων µε την κερδοφορία της 

επιχείρησης. Επίσης οι Kothari, Leone, & Wasley (2005) αναφέρουν πως η αντιστοιχία 

δεδουλευµένων και αποδοτικότητας µε βάση το ROA χρησιµοποιώντας το µοντέλο της 

Jones παρουσιάζει πιο καθαρά αποτελέσµατα για το επίπεδο των διαχειρίσιµων 

δεδουλευµένων αφού οι τιµές των µέσων όρων και των διαµέσων σε δείγµατα που έγινε 

εφαρµογή είναι συνήθως πλησιέστερα στη τιµή µηδέν. 

Η παραπάνω παλινδρόµηση εκτελέστηκε ξεχωριστά για κάθε έτος και κλάδο 

δραστηριότητας όπως ακριβώς ορίζει η Jones (1991) για την µελέτη της επίδρασης του 

χρόνου και του κλάδου στα δεδουλευµένα. Οµοίως κανένα από τα επιµέρους µικρότερα 

δείγµατα που προέκυψαν δεν είχε λιγότερες από 15 ετήσιες παρατηρήσεις. 

Με βάση αυτό για να βρεθεί η απολυτή τιµή των διαχειρίσιµων δεδουλευµένων (|Dacc|) 

µε βάση το τροποποιηµένο µοντέλο της Jones εφαρµόστηκε η εξής παλινδρόµηση. 

 

Εξίσωση 4 Υπολογισμός Διαχειρίσιμων Δεδουλευμένων 

��ee�,� = ���,����#	��,��� − L� R
1

���#	��,���S + L� R
,8�9#��,� −	,-#e�,����#	��,��� S

+ L; R ��.�,����#	��,���S + L<-���,� 
 

Η απόλυτη τιµή χρησιµοποιείτε για το λόγο ότι η πρακτική της διαχείρισης των κερδών 

µπορεί να περιλαµβάνει δεδουλευµένα που αυξάνουν το επίπεδο των κερδών ή 

δεδουλευµένα που µειώνουν το επίπεδο των κερδών ώστε οι οικονοµικές καταστάσεις να 

απεικονίζουν τα κέρδη που λειτουργούν προς το συµφέρον της διοίκησης. Όσο 

µεγαλύτερη είναι η τιµή της απόλυτης αξίας των διαχειρίσιµων δεδουλευµένων τόσο 

µεγαλύτερο θα είναι το επίπεδο της διαχείρισης των κερδών και αντίστοιχα θα είναι 

µικρότερη η ποιότητα των κερδών. Εποµένως για να ελέγξουµε τις  ερευνητικές µας 



51 

 

υποθέσεις θα χρησιµοποιήσουµε την απόλυτη τιµή των διαχειρίσιµων δεδουλευµένων 

|Dacc| ως εξαρτηµένη µεταβλητή στο παρακάτω µοντέλο 

Εξίσωση 5 Μοντέλο Παλινδρόμησης 

��ee�,� = +� + +�ef%�%��,� + +��ghf	�,� + +;�%i#�,� + +<#
fhg#�,� + +O5ℎ�
$%	hf�,�+ +T-���,� + +V�.E�,�	 
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6. Τα αποτελέσµατα της έρευνας 

6.1 Τα περιγραφικά στατιστικά των µεταβλητών 

Στον παρακάτω πίνακα παραθέτουµε τα περιγραφικά στατιστικά των µεταβλητών που 

συµµετέχουν στο ερευνητικό µας µοντέλο. 

Πίνακας 1: Τα περιγραφικά στατιστικά των μεταβλητών. 

    Mean   St.Dev   min   Median   max 

  dacc 0.018 0.379 -2.812 0.001 1.775 

 |dacc| 0.229 0.301 0 0.146 2.812 

 crisis 0.614 0.488 0 1 1 

 sport 0.739 0.440 0 1 1 

 europe 0.318 0.467 0 0 1 

 LEV 1.263 1.156 0.048 0.956 7.601 

 ROA -0.465 1.269 -9.873 -0.145 0.693 

 size 14.932 1.702 10.91 14.943 18.557 

 chAuditor 0.121 0.327 0 0 1 

 

Η µεταβλητή dacc παρουσιάζει το επίπεδο της διαχείρισης των κερδών για το δείγµα και 

στο πινάκα λειτουργεί ως µεταβλητή πληροφόρησης. Παρατηρείτε ότι τα κέρδη έχουν 

διαχειριστεί κατά  1,8% προς τα πάνω κατά µέσο όρο ή πιο συγκεκριµένα έχει γίνει 

περισσότερη διαχείριση κερδών προς τα πάνω µε βάση το δείγµα µας. Η τυπική 

απόκλιση βρίσκεται αρκετά πάνω από τον µέσο όρο (0,379) ενώ το ελάχιστο ποσοστό 

διαχείρισης κερδών είναι -281% διαπιστώνοντας ότι γίνεται διαχείριση προς τα κάτω και 

το µέγιστο ποσοστό διαχείρισης αντιστοιχεί σε ποσοστό 178%, που είναι η µέγιστη 

διαχείριση προς τα πάνω. Η διάµεσος εµφανίζετε να είναι 0, δηλαδή καµία διαχείριση 

κερδών στην µεσαία παρατήρηση του δείγµατος. 

Η µεταβλητή |dacc| παρουσιάζει την απόλυτη τιµή του επίπεδου της διαχείρισης κερδών 

και λειτουργεί ως εξαρτηµένη µεταβλητή του µοντέλου. Το µέσο επίπεδο των 

διαχειρίσιµων δεδουλευµένων των συλλόγων του δείγµατος αγγίζει το 23% του 

Ενεργητικού της προηγούµενης χρήσης. Αν αναλογιστούµε ότι η ύπαρξη διαχειρίσιµων 

δεδουλευµένων είναι ένδειξη για χειραγώγηση των αποτελεσµάτων, τότε το ποσοστό 

είναι πολύ υψηλό. Αλλά παρόλα αυτά είναι χαµηλότερο από άλλες µελέτες που είχαν 

γίνει στο παρελθόν, ο Dimitropoulos (2011) είχε βρει για |dacc| 48%.  Η τυπική απόκλιση 

είναι 0.30. Το ελάχιστο επίπεδο διαχείρισης κερδών στο δείγµα είναι 0. Το µέγιστο 

επίπεδο είναι 2.81 δηλαδή έχει γίνει διαχείριση σε ποσοστό 281% των πραγµατικών 

δεδουλευµένων της περιόδου. Η διάµεσος είναι 15% περίπου. 

Παρακάτω αναλύονται οι ανεξάρτητες µεταβλητές του µοντέλου 
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Για την µεταβλητή crisis θέσαµε ως 0 τις περιόδους που δεν ήταν µεταξύ της 

οικονοµικής κρίσης 2010-2016 και 1 όσες ήταν. Ο Μέσος Όρος για την µεταβλητή crisis 

του δείγµατος  είναι 0,61 που δείχνει πως οι περισσότερες παρατηρήσεις ήταν κατά την 

περίοδο της κρίσης. Η τυπική απόκλιση είναι 0,49, το ελάχιστο είναι 0 και µέγιστο είναι 

1  λόγο το ότι είναι dummy variable ή αλλιώς εικονική µεταβλητή. Η διάµεσος είναι 1. 

Η µεταβλητή άθληµα sports είναι µια ψευδοµεταβλητή (dummy variable) η οποία µας 

παρουσιάζει ποιες οµάδες είναι Π.Α.Ε. και ποίες είναι Κ.Α.Ε (1=ποδόσφαιρο , 0=Άλλο 

άθληµα). Επειδή το άθληµα είναι µια ψευδοµεταβλητή παρατηρούµε από τα παραπάνω 

αποτελέσµατα πως για την µεταβλητή άθληµα έχουµε ως ελάχιστο το 0 και ως το 

µέγιστο το 1. Ο Μέσος Όρος είναι 0,738 αφού οι περισσότερες οµάδες του δείγµατος 

είναι ποδοσφαιρικές. Η τυπική απόκλιση είναι 0,440 και η διάµεσος είναι 1. 

Για την µεταβλητή europe θέσαµε µε 0 τις οµάδες που δεν αγωνιστήκαν σε ευρωπαϊκές 

διοργανώσεις για τις αντίστοιχες περιόδους και µε 1 αυτές που αγωνιστήκαν. Ο Μέσος 

Όρος για την µεταβλητή europe του δείγµατος  είναι 0,32 που δείχνει πως οι 

περισσότερες παρατηρήσεις δεν είχαν αγωνιστεί σε ευρωπαϊκές διοργανώσεις στο δείγµα 

µας στα έτη που επιλέξαµε. Η τυπική απόκλιση είναι 0,47, το ελάχιστο είναι 0 και 

µέγιστο είναι 1  λόγο το ότι είναι dummy variable ή αλλιώς ψευδοµεταβλητή. Η 

διάµεσος είναι 0. 

Η µεταβλητή LEV (leverage) εκπροσωπεύει την χρηµατοοικονοµική µόχλευση ενός 

συλλόγου. Πιο συγκεκριµένα, είναι ο δείκτης Συνολικών Υποχρεώσεων 

(µακροπρόθεσµες και βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις) προς. Ενεργητικό. Ο Μέσος Όρος 

στο δείγµα µας είναι 1,26 δηλαδή οι πιο πολλοί σύλλογοι έχουν ∆ανεισµό που ξεπερνά 

την Καθαρή τους Θέση για πολλά χρόνια συνεχόµενα. Η τυπική απόκλιση είναι 1,16, το 

ελάχιστο είναι 0,48 δηλαδή το ενεργητικό καλύπτει τις υποχρεώσεις 2 φόρες, και µέγιστο 

7,6 δηλαδή οι υποχρεώσεις ξεπερνάµε το Ενεργητικό του συλλόγου κατά 7,6 φόρες. Η 

διάµεσος είναι 0,96. 

 

Η µεταβλητή ROA ή αλλιώς αποδοτικότητα ενεργητικού (Return On Assets) είναι ένας 

δείκτης που µας δείχνει πόσο κερδοφόρα είναι µια εταιρεία σε σχέση µε το σύνολο των 

περιουσιακών της στοιχείων και µπορεί να υπολογισθεί από τον τύπο: RΟΑ = 

Αποτέλεσµα Εκµετάλλευσης/Ενεργητικό. Το ελάχιστο που έχουµε στο δείγµα µας είναι -

9,87 δηλαδή ο σύλλογος είχε ζηµίες που έφταναν σε 10 φόρες το σύνολο των 

περιουσιακών στοιχείων, και το µέγιστο ήταν 0,69 δηλαδή ο πιο αποδοτικός σύλλογος 

στο δείγµα έχει µια απόδοση 69% πάνω στο ενεργητικό του. Ο Μέσος Όρος είναι -0,46 

δηλαδή το δείγµα µας κατά µέσο ορό έχει µια απόδοση -46% πάνω στα περιουσιακά 

στοιχεία. Η τυπική απόκλιση είναι 1,27 και η διάµεσος είναι -0,14.    
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Η µεταβλητή size υπολογίζεται ως ο λογάριθµος του Ενεργητικού και δείχνει το µέγεθος  

ενός συλλόγου. Όσο µεγαλύτερο το size τόσο µεγαλύτερη η διάφορα στο µέγεθος. Ο 

Μέσος Όρος στο δείγµα µας είναι 14,93 δηλαδή ο λογάριθµος του ενεργητικού των 

συλλόγων είναι κατά µέσο όρο τόσο. Η τυπική απόκλιση είναι 1,70. Το ελάχιστο είναι 

10,91 και το µέγιστο 18,56 που υπό λογαριθµικούς όρος έχουν µεγάλη διάφορα. Η 

∆ιάµεσος είναι 14,94 που φτάνει πολύ κοντά στο µέσο. 

 

Η µεταβλητή ChAuditor είναι µια ψευδοµεταβλητή (dummy variable) η οποία µας 

παρουσιάζει αν ένας σύλλογος άλλαξε ελεγκτική εταιρεία σε σχέση µε την προηγούµενη 

χρήση (1=Αλλαξε ελεγκτική εταιρεία , 0= ∆εν άλλαξε ελεγκτική εταιρεία). Η µεταβλητή 

Change Auditor (Αλλαγή Ελεγκτή) είναι µια ψευδοµεταβλητή και για αυτόν τον λόγο τα 

αποτελέσµατα  για την µεταβλητή Change Auditor προκύπτουν ως εξής. Ως ελάχιστο 

έχουµε 0 και ως µέγιστο 1. Η διάµεσος είναι 0 και η τυπική απόκλιση είναι 0,33. Ο 

Μέσος Όρος είναι 0,12 που µας δείχνει πως το 12% των παρατηρήσεων 

πραγµατοποίησαν αλλαγή ελεγκτή σε σχέση µε το προηγούµενο έτος. 

 

6.2 Συσχετίσεις των µεταβλητών 

Στον παρακάτω πίνακα παραθέτουµε τα στοιχεία συσχέτισης των µεταβλητών που 

συµµετέχουν στο ερευνητικό µας µοντέλο. 

Πίνακας 2 Πίνακας Συσχετίσεων Μεταβλητών 

Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

  (1) dacc 1.000 

  (2) crisis 0.132* 1.000 

  (3) sport 0.247* -0.029 1.000 

  (4) europe -0.159* -0.093 -0.334* 1.000 

  (5) LEV 0.250* 0.051 -0.055 0.015 1.000 

  (6) ROA -0.199* -0.155* -0.117 0.143* -0.376* 1.000 

  (7) size -0.192* -0.181* 0.066 0.624* -0.237* 0.432* 1.000 

  (8) chAuditor 0.114 0.080 0.036 0.020 0.132* -0.028 0.077 1.000 

 

* shows significance at the 0.05 level  
 

 

H απόλυτη τιµή της διαχείρισης κερδών σχετίζετε θετικά µε την περίοδο της οικονοµικής 

κρίσης (0,131), δηλαδή οι σύλλογοι σε περιόδους οικονοµικών κρίσεων καταφεύγουν σε 

αυξηµένη διαχείριση κερδών για να µπορέσουν να ανταποκριθούν στις δυσκολίες του 

οικονοµικού περιβάλλοντος επαληθεύοντας τους Habib, Bhuiyan, & Islam (2013) και 

την υπόθεση Η1. 
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Το άθληµα έχει θετική συσχέτιση µε την διαχείριση κερδών (0,247), δηλαδή οι Π.Α.Ε. 

κάνουν µεγαλύτερη διαχείριση κερδών από τους συλλόγους άλλων αθληµάτων 

επαληθεύοντας την υπόθεση H5. Εποµένως, όπως αναφέρουν οι   Preuss, Haugen & 

Schubert (2014) και οι Helmut & Egon (2007) η UEFA µε την εφαρµογή του FFP 

δηµιούργησε για αρκετούς συλλόγους  ένα περιβάλλον οικονοµικής ανισότητας όπου 

θέλοντας  να ανταποκριθούν σε αυτό διαχειρίζονται τα κέρδη τους. 

Η συµµετοχή σε ευρωπαϊκές διοργανώσεις ως µεταβλητή παρατηρείτε ότι είναι αρκετά 

σηµαντική ως προς τη συσχέτιση της µε τα διαχειρίσιµα δεδουλευµένα όπως και µε το 

άθληµα παρόλο που η τιµή δείχνει το αντίθετο πρόσηµο (-0,159). Παρατηρείτε όµως ότι 

παρουσιάζει σηµαντικότητα µε τα διαχειρίσιµα δεδουλευµένα και το άθληµα µπορούµε 

να υποθέσουµε ότι οι κανονισµοί του FFP όντως έχει επίδραση στην πρακτική της 

διαχείρισης των κερδών.  

Η µεταβλητή LEV παρουσιάζει θετική συσχέτιση (0,250) µε τα διαχειρίσιµα 

δεδουλευµένα που δείχνει πως οι σύλλογοι προσπαθούν να παρουσιάσουν µια ιδανική 

εικόνα για προσέγγιση µελλοντικών επενδυτών, εξασφάλιση  χρηµατοδοτήσεων και 

θέλοντας να δείξουν ότι υποχρεώσεις τους µπορούν να χρηµατοδοτηθούν διαχειρίζονται 

τα κέρδη τους το οποίο συµφωνεί µε αυτά που αναφέρουν οι Kousenidis, Ladas & 

Negakis (2013). 

Το ROA είναι αρνητικά συσχετισµένο (-0,199) µε τα διαχειρίσιµα δεδουλευµένα που 

παραπέµπει στο ότι, όσο υψηλότερη είναι η απόδοση κεφαλαίων ενός συλλόγου 

αντίστοιχα τόσο µικρότερο θα είναι το επίπεδο της διαχείρισης των κερδών, άρα όσο 

µεγαλύτερο είναι το επίπεδο της κερδοφορίας τόσο λιγότερα είναι τα κίνητρα για την 

διαχείριση τους. Επίσης, παρατηρείται η σηµαντικότητα που παρουσιάζει η µεταβλητή 

ROA µε την µεταβλητή LEV αφού το ποσοστό της προκύπτει σε σχέση µε το σύνολο 

του ενεργητικού. Η σηµαντικότητα που παρουσιάζει µε την µεταβλητή europe  

υποθέτουµε ότι σχετίζεται µε τους ελεγκτικούς µηχανισµούς του FFP ως προς την 

αποδοτικότητα των συλλόγων. 

Το µέγεθος έχει αρνητική συσχέτιση (-0,192) µε την διαχείριση κερδών το οποίο 

επαληθεύει τους Burgstahler & Dichev (1997) πως οσο µεγαλύτερος ο σύλλογος τοσο 

λιγότερη και η πρακτική της διαχείρισης κερδών. Επίσης παρατηρείτε πως η µεταβλητή 

size έχει πολύ µεγάλη συσχέτιση µε την µεταβλήτη europe, άρα το µέγεθος του 

συλλόγου κατέχει αρκετά σηµαντικό ρόλο στην διαδικασία αδειοδότησης για την 

συµµετοχή σε ευρωπαικές διοργανώσεις. Επωµένος η λήψη άδειας είναι πιο κατωρθοτή 

για συλλόγους που έχουν πλεονασµατικούς οικονοµικούς πόρους όπως αναφέρουν και οι 

Peeters & Szymanski (2013). Επίσης παρουσιάζει σηµαντικότητα µε την µεταβλητή 

crisis που µας δείχνει πως κατά την περίοδο της οικονοµικής κρίσης οι µεγάλοι συλλόγοι 

υπέστησαν  οικονοµικές ζηµιές  σε µικροτερο βαθµό από ότι µικρότεροι σύλλογοι. 
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Η µεταβλητή αλλαγής ελεγκτή παρουσιάζει θετική συσχέτιση (0,114) αλλά στατιστηκά 

µη σηµαντική µε τα διαχειρίσιµα δεδουλευµένα επαληθεύοντας την υπόθεση ότι η το 

επίπεδο της διαχείρισης των κερδών αυξάνεται όταν ένας σύλλογος προβαίνει σε αλλάγή 

ως προς τη λήψη ελεγκτικών υπηρεσίων. 

6.3 Ανάλυση Παλινδρόµησης του µοντέλου της έρευνας 

Στον παρακάτω πίνακα παραθέτουµε τα στοιχεία της γραµµικής παλινδρόµησης των 

µεταβλητών που συµµετέχουν στο ερευνητικό µας µοντέλο.  

Linear regression  
Πίνακας 3 Γραμμική Παλινδρόμηση 

 |dacc|  Coef.  St.Err.  t-value  p-value  [95% Conf  Interval]  Sig 

 crisis 0.077 0.039 1.98 0.049 0.000 0.154 ** 

 sport 0.215 0.050 4.32 0.000 0.117 0.313 *** 

 europe 0.032 0.060 0.53 0.599 -0.087 0.150  

 LEV 0.058 0.018 3.25 0.001 0.023 0.094 *** 

 ROA -0.033 0.033 -1.00 0.321 -0.098 0.032  

 size -0.032 0.018 -1.78 0.076 -0.068 0.003 * 

 chAuditor 0.075 0.055 1.37 0.173 -0.033 0.184  

 Constant 0.406 0.262 1.55 0.123 -0.111 0.923  

 
Mean dependent var 0.229 SD dependent var  0.301 

R-squared  0.194 Number of obs   225.000 

F-test   7.475 Prob > F  0.000 

Akaike crit. (AIC) 65.304 Bayesian crit. (BIC) 92.633 

 
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1  

 

Συµφώνα µε τον πινάκα 3 παρατηρείτε ότι τα αποτελέσµατα του F-Test είναι 7.475 και 

Prob>F = 0 καταλήγουµε στο συµπέρασµα πως η παλινδρόµηση είναι ακριβής και οι 

ανεξάρτητες µεταβλητές προβλέπουν µε αξιόπιστα την εξαρτηµένη µεταβλητή (dacc). Το 

R
2
 = 19,4% περιγράφει ότι το 19,4% των περιπτώσεων επιδρούν στην εξαρτηµένη 

µεταβλητή. Αυτό σηµαίνει ότι υπάρχουν επιπλέον µεταβλητές που δεν υπάρχουν στο 

µοντέλο αλλά επηρεάζουν την εξαρτηµένη µεταβλητή. Πλησιάζει τις τιµές διακύµανσης 

από παλαιότερες µελέτες Dimitropoulos (2011) (R2 = 21,5%).   

Η µεταβλητή για την οικονοµική κρίση (crisis) εµφανίζει επίπεδο σηµαντικότητας >95% 

(t-value = 1,98 και P<0,05) και έχει θετικό συντελεστή που δείχνει πως οι σύλλογοι κατά 

τη περίοδο της πιστωτικής κρίσης διαχειρίζονται τα κέρδη τους σε µεγαλύτερο βαθµό σε 

σχέση µε πριν. Με βάση τους Habib, Bhuiyan & Islam (2013) οι επιχειρήσεις σε 

περιόδους κρίσεων κάνουν διαχείριση κερδών προς τα κάτω αλλά και όπως αναφέρουν 

οι Persakis & Iatridis (2015) πολλές επιχειρήσεις χρησιµοποιούν πιο συντηρητικές 

µεθόδους για πρόβλεψη κερδών και διαχείριση δεδουλευµένων. Τα ευρήµατα µας 

συµφωνούν και µε τους παραπάνω επιβεβαιώνοντας την υπόθεση H1. 
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Η µεταβλητή για το άθληµα (sport) επηρεάζει την εξαρτηµένη µεταβλητή των 

διαχειρίσιµων δεδουλευµένων (dacc) µε επίπεδο σηµαντικότητας 100%  (t-value = 4,32 

και P>0,00) και ο συντελεστής είναι θετικός επαληθεύοντας την υπόθεση Η5, δηλαδή οι 

Π.Α.Ε διαχειρίζονται σε µεγαλύτερο βαθµό τα κέρδη τους από αλλά αθλήµατα θέτοντας 

τις επιφυλάξεις µας λόγο της πληθυσµιακής ανισότητας µεταξύ Π.Α.Ε και άλλων 

αθληµάτων που υπάρχει στο δείγµα µας.  

H µεταβλητή για τη συµµετοχή σε ευρωπαϊκές διοργανώσεις (europe) έχει θετικό 

συντελεστή που δείχνει πώς οι σύλλογοι που αγωνίζονται σε ευρωπαϊκές διοργανώσεις 

κάνουν µεγαλύτερη διαχείριση κερδών  πιθανότατα λόγω των ευρωπαϊκών κανονισµών 

που έχει θέσει το UEFA. Η υπόθεση Η4 επιβεβαιώνεται αλλά δεν είναι στατιστικά 

σηµαντική µεταβλητή σε διάστηµα εµπιστοσύνης 95%  (t-value = 0,53 και P>0,599). Πιο 

συγκεκριµένα στο ποδόσφαιρο οι κανονισµοί του FFP φαίνετε να έχουν προκαλέσει 

αύξηση στην πρακτική διαχείρισης κερδών συµφωνώντας µε τους Thanasas & Smaraidos 

(2017) πως οι οµάδες που αγωνίζονται σε ευρωπαϊκές διοργανώσεις κάνουν έντονη 

διαχείριση κερδών προς τα πάνω επιβεβαιώνοντας έτσι την υπόθεση H4. 

Η µεταβλητή χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης (LEV) έχει θετική (αυξητική) επίδραση 

πάνω στα διαχειρίσιµα δεδουλευµένα και είναι µεταβλητή στατιστικά σηµαντική σε 

διάστηµα εµπιστοσύνης 99% (t-value = 3,25 και P>0,001). Όπως και σε προηγούµενες 

έρευνες, ο παράγοντας οικονοµική δυσχέρεια σε συνδυασµό µε την αύξηση του χρέους 

προς τα ‘Ίδια Κεφάλαια στην οποία δύναται να περιέλθει µια εταιρεία, δίνει κίνητρα 

στους ∆ιοικούντες για εφαρµογή τεχνικών διαχείρισης των κερδών σε µεγαλύτερα 

επίπεδα από ανάλογες υγιείς επιχειρήσεις συµφωνώντας µε τον Sweeney (1994).  

Η µεταβλητή αποδοτικότητας του Ενεργητικού (ROA) εµφανίζει επίπεδο 

σηµαντικότητας >5% (t-value = -1,00 µε P>0,321) άρα είναι στατιστικά µη σηµαντική. 

Παρουσιάζει αρνητικό συντελεστή το οποίο σηµαίνει πως όταν αυξάνετε η απόδοση 

ενεργητικoύ ενός συλλόγου µειώνετε η διαχείριση κερδών. Στην συγκεκριµένη 

περίπτωση, επειδή οι περισσότεροι σύλλογοι παρουσιάζουν ζηµίες και ο συντελεστής της 

µεταβλητής είναι αρνητικός συµπεραίνουµε  ότι οι ζηµιογόνοι σύλλογοι χειραγωγούν τα 

κέρδη τους εντονότερα σε σχέση µε τους κερδοφόρους. Πιο συγκεκριµένα όταν µια 

επιχείρηση παρουσιάζει αυξηµένα κέρδη από την κύρια και τις δευτερεύουσες 

δραστηριότητες της υπάρχει µειωµένη προαίρεση για διαχείριση των κερδών ενώ πρέπει 

να σηµειωθεί ότι, όσο υψηλότερη κερδοφορία παρουσιάζει τόσο πιο δύσκολο είναι να 

γίνει διαχείριση των  δεδουλευµένων.  

Η µεταβλητή του µεγέθους της επιχείρησης (size) παρουσιάζει αρνητικό συντελεστή και 

επίπεδο σηµαντικότητας (t-value = -1,78 kαι P>0,076) επαληθεύοντας οριακά την 

υπόθεση Η2. Πιο συγκεκριµένα αυτό σηµαίνει ότι οι µεγαλύτεροι αθλητικοί σύλλογοι 

διαχειρίζονται τα κέρδη τους  λιγότερο σε αντίθεση µε τους µικρότερους συλλόγους. 

Όπως αναφέρουν και οι  Burgstahler και Dichev (1997) στην έρευνά τους όσο 
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µεγαλύτερο είναι το µέγεθος της  εταιρείας, τόσο µικρότερη είναι η διαχείριση κερδών. 

Όλη αυτή η θεωρία βασίζεται στο ότι  το µέγεθος µιας επιχείρησης σχετίζεται µε το 

σύστηµα εσωτερικού ελέγχου. Αυτό σηµαίνει ότι οι µεγάλες εταιρείες έχουν καλύτερα 

συστήµατα εσωτερικού ελέγχου σε σύγκριση µε τις µικρές εταιρείες και αναµένουν πιο 

αυστηρό εξωτερικό έλεγχο στις οικονοµικές καταστάσεις τους.  

Η µεταβλητή αλλαγής ελεγκτή σε σχέση µε την προηγούµενη χρήση (chAuditor) 

βρίσκεται σε επίπεδο σηµαντικότητας (t-value = 1,37 και P>0,173) που την θέτει 

στατιστικά µη σηµαντική µε θετική επίδραση προς τα διαχειρίσιµα δεδουλευµένα. Αυτό 

σηµαίνει ότι η σύλλογοι που αποφασίζουν να αλλάξουν εξωτερικό ελεγκτή έχουν 

µεγαλύτερες πιθανότητες να προβούν σε πρακτική διαχείρισης κερδών επαληθεύοντας 

την υπόθεση Η3. Επίσης συµφώνα µε το δείγµα µας ως προς την επιλογή και αλλαγή 

ελεγκτή παρατηρείται για τους ελληνικούς συλλόγους που συµµετέχουν σε ευρωπαϊκές 

διοργανώσεις µε θέση µικρότερης κατάταξης ότι, έχουν προσλάβει ελεγκτές Big 4 

θέλοντας να δείξουν αξιοπιστία ως προς οικονοµικές καταστάσεις τους όπως αναφέρει ο 

Dimitropoulos (2016). 
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7. Συµπεράσµατα έρευνας 

Ο σκοπός της µελέτης µας είναι να διερευνήσουµε και να εξακριβώσουµε εάν γίνεται 

διαχείριση στα κέρδη των αθλητικών συλλόγων και ποια τα επίπεδα αυτής. Αρχικά 

µελετήσαµε το φαινόµενο της διαχείρισης των κερδών µε άξονα µια πιο γενικευµένη 

προσέγγιση συγκρίνοντας τις διάφορες απόψεις που έχουν διατυπωθεί για την πρακτική, 

τα κίνητρα, τις µεθόδους και τη συµβατότητα µε τα λογιστικά πρότυπα. Στη συνέχεια 

επικεντρώσαµε στη διαχείριση των κερδών στους αθλητικούς συλλόγους µε σκοπό να 

διαπιστώσουµε τις διαφορές και τις οµοιότητες µε άλλους επιχειρηµατικούς κλάδους. 

Μέσα από στατιστικές µελέτες που ελέγξαµε για διαχείριση κερδών σε αθλητικούς 

συλλόγους καταλήξαµε στο συµπέρασµα ότι συµπίπτουν µε το θεωρητικό µέρος.  

Το αρχικό µας δείγµα περιείχε  35 ελληνικούς αθλητικούς συλλόγους συνολικά, από τους 

οποίους 26 ήταν Π.Α.Ε  και οι 9 ήταν σύλλογοι άλλων αθληµάτων για την οικονοµική 

περίοδο 2006-2016 µέσα από τη βάση δεδοµένων της ICAP. Λόγω ασυµµετρίας µεταξύ 

παρατηρήσεων και πλήθους αποφασίσαµε να διευρύνουµε το δείγµα µας ως προς τις 

οικονοµικές χρήσεις ώστε να αυξηθούν και οι παρατηρήσεις µας. Χρησιµοποιώντας τη 

βάση δεδοµένων του Γ.Ε.ΜΗ. και του Φ.Ε.Κ. συγκεντρώσαµε τις οικονοµικές 

καταστάσεις των συλλόγων του δείγµατος για τη περίοδο 2017-2019. Οι οικονοµικές 

καταστάσεις κάποιων συλλόγων δεν βρέθηκαν για το λόγο ότι δεν υπήρχαν στις βάσεις 

δεδοµένων ή είχαν προβεί σε διαδικασία παύσης εργασιών ή είχαν συσταθεί µετά την 

περίοδο του αρχικού δείγµατος. Έτσι οι παρατηρήσεις αυξήθηκαν από  226 σε 283. 

Εκτός από τα οικονοµικά µεγέθη από ισολογισµούς, καταστάσεις αποτελεσµάτων και 

ταµειακές ροές ερευνήσαµε τις επιλογές των συλλόγων ως προς την ελεγκτική εταιρεία 

µε σκοπό, τη καταγραφή αλλαγής ελεγκτή σε σχέση µε την προηγούµενη χρήση. Επίσης 

παρατηρήσαµε την αγωνιστική πορεία (υποβίβαση, άνοδος, κατάκτηση πρωταθλήµατος, 

συµµετοχή σε ευρωπαϊκές διοργανώσεις) επικεντρώνοντας στη Super League αφού οι 

περισσότεροι σύλλογοι αγωνίζονται σε αυτή, δίνοντας µεγαλύτερη βάση στις Π.Α.Ε που 

αποτελούν την πλειονότητα του δείγµατος µας. 

Η ερεύνα για τα επίπεδα της διαχείρισης των κερδών έγινε µε βάση τα διαχειρίσιµα 

δεδουλευµένα. Για την εύρεση των διαχειρίσιµων δεδουλευµένων χρησιµοποιήσαµε το 

µοντέλο της Jones (1991) στην προσαρµοσµένη µορφή του από τους Kothari, Leone, & 

Wasley (2005) το οποίο περιλαµβάνει την αποδοτικότητα του ενεργητικού (ROA) 

θεωρώντας ότι θα προσφέρει πιο αξιόπιστα αποτελέσµατα. Για το στατιστικό µέρος της 

έρευνας χρησιµοποιήθηκε η οικονοµετρική εφαρµογή Stata. Από δοκιµαστικούς 

ελέγχους γραµµικής παλινδρόµησης αναγκαστήκαµε να µειώσουµε τις παρατηρήσεις του 

δείγµατος σε 264. Ως εξαρτηµένη µεταβλητή για το µοντέλο παλινδρόµησης 

χρησιµοποιήσαµε την απόλυτη τιµή των διαχειρίσιµων δεδουλευµένων. Θεωρώντας ότι 

οι κανονισµοί του FFP για λήψη άδειας για συµµετοχή σε ευρωπαϊκές διοργανώσεις της 

UEFA, η περίοδος της οικονοµικής κρίσης και η αλλαγή ελεγκτή επηρεάζουν σε µεγάλο 
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βαθµό τα κίνητρα για την διαχείριση των κερδών, συµπεριλάβαµε στο µοντέλο 

παλινδρόµησης τις αντίστοιχες ψευδοµεταβλητές. Επιπλέον η ψευδοµεταβλητή  για το 

είδος του αθλήµατος προστέθηκε διότι το δείγµα διακρίνεται σε Π.Α.Ε. και σε 

συλλόγους άλλων αθληµάτων. Τέλος, το µοντέλο παλινδρόµησης περιείχε συνήθης  

µεταβλητές που έχουν χρησιµοποιηθεί και σε άλλα µοντέλα όπως το µέγεθος των 

συλλόγων, τη χρηµατοοικονοµική µόχλευση και την αποδοτικότητα ενεργητικού. 

Συγκεκριµένα το µέγεθος προέκυψε απο το λογάριθµο του ενεργητικού των συλλόγων, η 

χρηµατοοικονοµική µόχλευση αντιστοιχεί στο πηλίκο της διαίρεσης των συνολικών 

υποχρεώσεων δια του ενεργητικου και η αποδοτικότητα ενεργητικού ισούτε µε το 

αποτέλεσµα εκµετάλευσης δια το ενεργητικό.  

Με δεδοµένο ότι οι µεταβλητές του µοντέλου παλινδρόµησης εξυπηρετούν το σκοπό της 

έρευνας προχωρήσαµε στην δηµιουργία υποθέσεων. Τα αποτελέσµατα των υποθέσεων 

µας έγιναν µε σκοπό να εξακριβώσουν αν πραγµατοποιείτε διαχείριση κερδών από τους 

αθλητικούς συλλόγους µέσω των διαχειρίσιµων δεδουλευµένων και αν ναι, πόσο 

επηρεάζεται από το µέγεθος τους, τη συµµετοχή σε ευρωπαϊκές διοργανώσεις, τη 

οικονοµική κρίση, το είδος του αθλήµατος (ποδόσφαιρο ή άλλο άθληµα) και την αλλαγή 

ελεγκτή σε σχέση µε την προηγούµενη χρήση.     

Γενικότερα, τα αποτελέσµατα  από τη στατιστική µελέτη σε σχέση µε τις υποθέσεις της 

έρευνας αποδείχθηκαν αρκετά ικανοποιητικά. Η υπόθεση Η1 που αφορά την µεταβλητή 

crisis αναφέρει ότι κατά τη διάρκεια της οικονοµικής κρίσης οι σύλλογοι διαχειρίζονται 

εντονότερα τα κέρδη τους που επαληθεύεται από τα αποτελέσµατα της παλινδρόµησης 

οδηγώντας στο συµπέρασµα ότι σε περιόδους κρίσης γίνεται διαχείριση κερδών λόγο της 

οικονοµικής στενότητας που αντιµετωπίζουν. Η υπόθεση Η2 αφορά το µέγεθος του 

συλλόγου ως προς την διαχείριση των κερδών κα επαληθεύεται επιτυχώς από τα 

στατιστικά ευρήµατα της µεταβλητής size καταλήγοντας στο συµπέρασµα πως οι 

µεγαλύτεροι σύλλογοι παρουσιάζουν λιγότερη διαχείριση στα κέρδη τους σε σχέση µε 

τους µικρότερους συλλόγους. Από την υπόθεση Η3 η οποία αφορά την µεταβλητή  

chAuditor επαληθεύεται από τα αποτελέσµατα της παλινδρόµησης δίνοντας το 

συµπέρασµα πως οι σύλλογοι που προβαίνουν σε αλλαγή ελεγκτή µπορεί να έχουν 

προαίρεση για διαχείριση των κερδών. Η υπόθεση Η4 αφορά την µεταβλητή europe και 

από την επαλήθευση της συµπεράνουµε πως οι σύλλογοι που αγωνίζονται σε ευρωπαϊκές 

διοργανώσεις διαχειρίζονται τα κέρδη τους µε σκοπό να πληρούν τις οικονοµικές 

προϋποθέσεις για να λάβουν άδεια συµµετοχής. Η υπόθεση Η5 αφορά την µεταβλητή 

sport επαληθεύεται από την παλινδρόµηση οδηγώντας στο συµπέρασµα πως οι 

ποδοσφαιρικοί σύλλογοι διαχειρίζονται τα κέρδη τους σε µεγαλύτερο βαθµό από 

συλλόγους άλλων αθληµάτων. 

Με βάση τις επαληθευµένες υποθέσεις από τα στατιστικά αποτελέσµατα και 

λαµβάνοντας υπόψη ότι το δείγµα της έρευνας αποτελείται από ελληνικούς συλλόγους  
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παρατηρήσαµε αρκετές οµοιότητες ως προς την διαχείριση των κερδών µε συλλόγους 

άλλων ευρωπαϊκών χωρών. Θεωρούµε ότι το φαινόµενο της διαχείρισης των κερδών 

στους αθλητικούς συλλόγους δεν είναι πρόσφατο αλλά η περίοδος που αφορά το δείγµα 

(2006-2019) µας βοηθάει να µελετήσουµε τις αντιδράσεις  κατά τη περίοδο της 

οικονοµικής κρίσης και της µεταβατικής περιόδου που όρισε η UEFA. Οι κανονισµοί 

του FFP λόγο της οριζόντιας εφαρµογής τους χωρίς να λαµβάνουν υπόψη τις 

οικονοµικές αντοχές των συλλόγων έδωσαν κίνητρο σε αρκετούς να διαχειριστούν τα 

κέρδη τους. Οι µικρότεροι σύλλογοι που αδυνατούν να χρηµατοδοτήσουν τα έξοδα τους  

τείνουν να διαχειρίζονται τα κέρδη τους προς τα πάνω για τη λήψη άδειας από την UEFA 

ενώ οι µεγαλύτεροι σύλλογοι έχοντας εξασφαλισµένη χρηµατοδότηση από τους 

ιδιόκτητες και περιθώρια να µειώσουν τη διαχείριση των κερδών µπορούν να 

εξασφαλίσουν ευκολότερα την άδεια συµµέτοχής. Έτσι θα µπορούσαµε να 

συµπεράνουµε πως οι αθλητικοί σύλλογοι αξιολογούνται πρώτιστος από την οικονοµική 

τους επίδοση παρά την αθλητική που είναι αναµφισβήτητα η κύρια δραστηριότητα τους.  

Η συγκεκριµένη εργασία διεξάχθηκε για να ερευνηθεί αν οι αθλητικοί σύλλογοι 

διαχειρίζονται τα κέρδη τους και  ποιοι παράγοντες τους ωθούν σε αυτή την πρακτική.     

Θεωρούµε ότι στο µέλλον µπορεί να βοηθήσει διαχειριστές αθλητικών οµάδων, 

ρυθµιστές κανονισµών και δυνητικούς επενδυτές που δραστηριοποιούνται από το 

εξωτερικό περιβάλλον των συλλόγων για το λόγο ότι τα αποτελέσµατα εµφανίζουν πως 

οι περισσότεροι σύλλογοι παραποιούν τις οικονοµικές τους καταστάσεις. 

Αναγνωρίζουµε ότι λόγο του περιορισµένου δείγµατος υπάρχουν περιθώρια για τη 

βελτίωση της ερευνάς. Θα µπορούσαµε να συγκρίνουµε ευρωπαϊκούς συλλόγους µε 

ελληνικούς ως προς την διαχείριση των κερδών αν είχαµε ένα επιπλέον  

αντιπροσωπευτικό δείγµα ευρωπαϊκών συλλόγων. Επίσης αν το δείγµα περιείχε 

παραπάνω οικονοµικές χρήσεις θα µπορούσε να διακριθεί  σε περιόδους προ και µετά 

κρίσης, προ και µετά FFP  ώστε να συγκρίναµε τα επίπεδα της διαχείρισης των κερδών. 

Επίσης αν ήταν πιο πολυπληθές και δεν υπήρχαν ελλιπής οικονοµικοί περίοδοι τα 

αποτελέσµατα θα ήταν πιο αξιόπιστα και για αυτό τα παραθέτουµε µε επιφύλαξη.      
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