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ΠΡΟΛΟΓΟΣ 

 

Η χειραγώγηση κερδών αναφέρεται ως Earnings management της επιχείρησης, 

συνήθως μέσα από τα λογιστικά αξιώματα και πρότυπα, µε σκοπό την µη παροχή της 

αληθινής άποψης μίας επιχείρησης µε στόχο τη διόγκωση των αριθμών των κερδών 

της ή την µείωση τους για να ευνοηθεί το αποτέλεσμα χρήσης µε τέτοιο τρόπο 

(ΤΈΧΝΗ) ώστε να ωφελήσει την επιχείρηση στον τομέα που αυτή επιθυμεί. Έχοντας 

μεγάλη επιρροή στη Αµερική καθώς και σε πολλές ευρωπαϊκές χώρες έχει εισέρθει 

και στη χωρά µας µέσα από την ωραιοποίηση των οικονομικών καταστάσεων των 

επιχειρήσεων. Μπορεί να είναι ένας µη θεμιτός τρόπος διαχειρίσεις των στοιχείων 

των επιχειρήσεων παρά ταύτα αποτελεί τεχνική μορφοποίησης που απαιτεί άψογες 

χρηματοοικονομικές και λογιστικές γνώσεις για την εφαρμογή της και αυτό την 

καθιστά άξια μελέτης. 
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ΠΕΡΙΛΗΨΗ  

 

 

Η χειραγώγηση κερδών αναφέρεται ως Earnings management της επιχείρησης, 

συνήθως μέσα από τα λογιστικά αξιώματα και πρότυπα, µε σκοπό την µη παροχή της 

αληθινής άποψης μίας επιχείρησης µε στόχο τη διόγκωση των αριθμών των κερδών 

της ή την µείωση τους για να ευνοηθεί το αποτέλεσμα χρήσης µε τέτοιο τρόπο 

(ΤΈΧΝΗ) ώστε να ωφελήσει την επιχείρηση στον τομέα που αυτή επιθυμεί. 

Σε αυτή την εργασία εξετάζουμε τους τρόπους χειραγωγήσεις των κερδών τον 

επιχειρήσεων και τη μελέτη περίπτωση των εισηγημένων επιχειρήσεων στο 

χρηματιστήριο. Αρχικά μελετούμε το Earnings management και την δημιουργική 

λογιστική, στην συνέχεια τις τεχνικές παραποιήσεις που χρησιμοποιούν οι εταιρίες με 

σκοπό να εξυπηρετήσουν τους σκοπούς τους . Έπειτα αναφέρουμε τους τρόπους 

παραποιήσεις τις στρατηγικές προλήψεις εντοπισμού της διαχείρισης κερδών. Έπειτα 

αναφέρουμε το Earnings management στην ελληνική και διεθνή αρθρογραφία οπού 

μελετούμε σκάνδαλα επιχειρήσεων  που έκαναν προκειμένου να παραποίησίν τα 

οικονομικά τους στοιχεία προς όφελος τους. Στη συνέχεια αναφέρουμε την 

μεθοδολογία των επιχειρήσεων που εφαρμόζουν για την παραποίηση των 

οικονομικών τους στοιχείων, τα δεδομένα και τα χαρακτηριστικά τους . 

Τέλος  καταγράψαμε τα αποτελέσματα και τα συμπεράσματα της εργασίας μας. 

 

ΛΕΞΕΙΣ ΚΛΕΙΔΙΑ  

Χειραγώγηση Κερδών Επιχειρήσεων , Περίπτωση εισηγημένων στο χρηματιστήριο ,  

Earnings management, Δημιουργική λογιστική,  Τρόποι παραποίησης , Οικονομικών 

στοιχείων , Σκάνδαλο ENRON, Τεχνικές Shrink the Ship.  
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Η χειραγώγηση κερδών αναφέρεται ως Earnings management της επιχείρησης, 

συνήθως μέσα από τα λογιστικά αξιώματα και πρότυπα, µε σκοπό την µη παροχή της 

αληθινής άποψης μίας επιχείρησης µε στόχο τη διόγκωση των αριθμών των κερδών 

της ή την µείωση τους για να ευνοηθεί το αποτέλεσμα χρήσης µε τέτοιο τρόπο 

(ΤΈΧΝΗ) ώστε να ωφελήσει την επιχείρηση στον τομέα που αυτή επιθυμεί. Έχοντας 

μεγάλη επιρροή στη Αµερική καθώς και σε πολλές ευρωπαϊκές χώρες έχει εισέρθει 

και στη χωρά µας µέσα από την ωραιοποίηση των οικονομικών καταστάσεων των 

επιχειρήσεων. Μπορεί να είναι ένας µη θεμιτός τρόπος διαχειρίσεις των στοιχείων 

των επιχειρήσεων παρά ταύτα αποτελεί τεχνική μορφοποίησης που απαιτεί άψογες 

χρηματοοικονομικές και λογιστικές γνώσεις για την εφαρμογή της και αυτό την 

καθιστά άξια μελέτης. 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1: EARNINGS MANAGEMENT 

 

1.1 Η ∆ΗΜΙΟΥΡΓΙΚΗ ΛΟΓΙΣΤΙΚΗ 

 

Η δημιουργική λογιστική παρόλο που σαν έννοια υπήρχε πολλές δεκαετίες πριν, τα 

τελευταία χρόνια άρχισε να απασχολεί έντονα όχι µόνο την ακαδημαϊκή κοινότητα 

αλλά και τους επαγγελματίες της αγοράς, ( επενδυτές, ρυθμιστικές αρχές κ.α.). Η 

κατάρρευση της εταιρείας Εnron, αλλά και τα υπόλοιπα σκάνδαλα που αφορούν την 

χρηματοοικονομική πληροφόρηση, κλόνισαν την εμπιστοσύνη των επενδυτών στις 

κεφαλαιαγορές και την αξιοπιστία του κλάδου των ορκωτών ελεγκτών λογιστών. 

Αν και οι ειδικοί δε συμφωνούν πλήρως σχετικά µε το τι συνιστά η «δημιουργική 

λογιστική», ως επί το πλείστων πιστεύουν πως πρόκειται για διαδικασία που υιοθετεί 

λογιστικές πρακτικές που µπορεί να ακολουθούν ή όχι τους εκάστοτε λογιστικούς 

κανόνες, αλλά σίγουρα αποκλίνουν από το πνεύμα και την ουσία των λογιστικών 

κανόνων. Πεδίο εφαρμογής της δημιουργικής λογιστικής αποτελεί το περιεχόμενο 

όλων των οικονομικών καταστάσεων: 

(α) κατάσταση ισολογισμού, 

(β) κατάσταση λογαριασμού αποτελεσμάτων, 

(γ) κατάσταση µεταβολών των ίδιων κεφαλαίων, 
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(δ) κατάσταση ταμειακών ροών 

(ε) κατάσταση σημειώσεων µε περίληψη των σημαντικών λογιστικών πολιτικών, 

αλλά και άλλες επεξηγηματικές σημειώσεις, αφηγηματικές περιγραφές ή αναλύσεις 

των στοιχείων που γνωστοποιούνται σε αυτές τις καταστάσεις και τέλος πληροφορίες 

για στοιχεία που δεν πληρούν τις προϋποθέσεις για αναγνώριση στις καταστάσεις. 

 

1.2 EARNINGS MANAGEMENT ΚΑΙ ∆ΗΜΙΟΥΡΓΙΚΗ ΛΟΓΙΣΤΙΚΗ 

Στις οικονομικές καταστάσεις των επιχειρήσεων το πιο αξιοπρόσεκτο μέγεθος είναι 

σίγουρα τα εταιρικά κέρδη, όπως αποκαλούνται ορισμένες φορές και «σημείο 

κλειδί». ∆είχνουν σε ποιο βαθµό η επιχείρηση αναμιγνύεται µε προσθετικές αξίες της 

δραστηριότητας και δίνουν το στίγμα µε το οποίο εξυπηρετείται η ανακατανομή των 

πόρων στις κεφαλαιαγορές. Άλλωστε η θεωρητική αξία µμίας µετοχής ταυτίζεται µε 

την παρούσα αξία των µελλοντικών κερδών. Η αύξηση στην εταιρική αξία 

αντιπροσωπεύεται από τα αυξανόµενα κέρδη και η µείωσή της από τα µειωµένα. Εάν 

ληφθεί υπόψη η σημασία των κερδών δε θα φανεί καθόλου περίεργο και το 

ενδιαφέρον των διοικήσεων των εταιρειών σχετικά µε τον τρόπο δημοσιοποίησης 

τους. Για αυτό το λόγο κιόλας πρώτο µέληµα των υπευθύνων των λογιστηρίων όλων 

των εταιρειών είναι οι επιπτώσεις των λογιστικών τους µεθόδων στην εικόνα της 

επιχείρησης. Από µια έρευνα που διεξήχθη στις ΗΠΑ, η οποία απευθύνθηκε σε πάνω 

από 400 managers και σαν σκοπό είχε την καταγραφή των κυριότερων παραγόντων 

που καθοδηγούν τις αποφάσεις για την χρηματοοικονομική πληροφόρηση (financial 

disclosure), το μεγαλύτερο ποσοστό των ερωτηθέντων θα θυσίαζε ακόμη και την 

µακροπρόθεσµη ευηµερία της επιχείρησης τους προκειµένου να µην αλλοιωθεί ή να 

διαταραχθεί η εικόνα και η τάση των αποτελεσµάτων (Μπαραλέξης και 

Ματθαιοπούλου, 2006). Έτσι λοιπόν οι σηµερινοί managers θα πρέπει να 

συµπεριλάβουν στην εκπαίδευση τους και την εκµάθηση της µεθοδολογίας 

διαχείρισης των κερδών (earnings management). Υπάρχουν πολλές έννοιες για το τι 

είναι διαχείριση κερδών (earningsmanagement), αλλά µόνο δυο παρόµοιοι ορισµοί 

είναι επικρατέστεροι και προέρχονται από τον ακαδηµαϊκό χώρο. Η Shipper αναφέρει 

πως διαχείριση των κερδών είναι «η επί σκοπού παρέµβαση στην διαδικασία 

γνωστοποίησης των λογιστικών καταστάσεων µιας επιχείρησης για την αποκόµιση 

ιδιωτικού οφέλους». Οι Healy και Wahlen δίνουν τον ακόλουθο ορισµό «η υπό την 

κρίση της διοίκησης παρουσίαση των οικονοµικών καταστάσεων της επιχείρησης µε 

τέτοιο τρόπο ώστε, χωρίς να παραβιάζονται οι λογιστικοί κανόνες και πρότυπα να 
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παραπλανόνται οι ενδιαφερόµενοι για την πραγµατική αποτελεσµατικότητα της 

επιχείρησης». Από τους ορισµούς λοιπόν γίνεται κατανοητό πως τα τεχνάσµατα των 

επιχειρήσεων είναι αποδεκτά και όχι απαραίτητα παράνοµα. Έτσι λοιπόν από τη µια 

το ενδιαφέρον στρέφεται στο εάν είναι επαρκή τα λογιστικά πρότυπα και από την 

άλλη στο εάν οι χρήστες των οικονοµικών καταστάσεων και ελεγκτές είναι ικανοί να 

καταλάβουν το πρόβληµα και εάν δε µπορέσουν να το εξαλείψουν τουλάχιστον να το 

µετριάσουν. Παράνοµη πράξη µιας επιχείρησης θεωρείται η παραποίηση 

οικονοµικών καταστάσεων η οποία γίνεται µε την παραβίαση των λογιστικών 

κανόνων. Η παραποίηση είναι συνώνυµη της απάτης και είναι η ηθεληµένη και 

εσκεµµένη ενέργεια ατόµων για ψευδή παρουσίαση των οικονοµικών καταστάσεων. 

Οι τουλάχιστον τρεις περιπτώσεις που η κρίση και η διακριτικότητα της διοίκησης 

έχει σαν αποτέλεσµα την διαχείριση των αποτελεσµάτων είναι η διακριτικότητα στην 

µέθοδο, την εκτίµηση και την δοµή. Ένα παράδειγµα διακριτικότητας στη µέθοδο 

είναι η επιλογή µεταξύ LIFO και FIFO, ενώ οι αποφάσεις για την ωφέλιµη διάρκεια 

ζωής ή τα ποσοστά απόσβεσης των περιουσιακών στοιχείων αποτελούν παράδειγµα 

της διακριτικότητας στην εκτίµηση. Τέλος περιπτώσεις σαν τα συµβόλαια µίσθωσης 

(leasing) αποτελούν τη διακριτικότητα στη δοµή. Όσο αφορά τις τακτικές διαχείρισης 

των κερδών, θα µπορούσαν να διαχωριστούν σε ex – ante και ex – postearnings 

management. Ex – ante earnings management, έχουµε στην περίπτωση που οι 

διοικήσεις στοχεύουν στο να επηρεάσουν τα µελλοντικά κέρδη, και αυτό γίνεται µε 

τους κατάλληλους λογιστικούς χειρισµούς την παρούσα χρονική στιγµή ώστε να 

αυξηθεί η πιθανότητα οι εταιρίες τους να δηµοσιεύσουν εξοµαλυµένη και σταθερή 

ανάπτυξη κερδών. Αντίθετα Ex – anteearningsmanagement, ex – 

postearningsmanagement έχουµε όταν οι διοικήσεις, για να αποφύγουν µείωση των 

κερδών της εταιρείας, ενισχύουν, µε κατάλληλες λογιστικές επιλογές, τη σηµερινή 

απόδοση των δηµοσιευµένων κερδών και να αναβάλλουν την αρχική µείωση. οι 

λογιστικές επιλογές που συνιστούν διαχείριση των κερδών θα πρέπει να έχουν τα 

εξής χαρακτηριστικά: 

1. εξασφάλιση µελλοντικής ελευθερίας κινήσεων 

2. κίνηση στα πλαίσια των GAAP. 

3. Όχι απαίτηση συναλλαγής µε τρίτους 

4. εµπεριέχουν µόνο τη λογιστική εξήγηση ενός γεγονότος και όχι το ίδιο το γεγονός. 

5. µονή χρησιµοποίηση ή συνδυαστική µε άλλες πρακτικές για κάποιες διαδοχικές 

περιόδους. 
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6. να επιτρέπουν στη διοίκηση να μειώσει τη διακύμανση των δημοσιευμένων 

αποτελεσμάτων. 

7. όχι δέσμευση της επιχείρησης για περιόδους του μέλλοντος  

 

1.2.1 ΜΟΡΦΕΣ ΤΟΥ EARNINGS MANAGEMENT “Big Bath” accounting 

 

Σύµφωνα µε το Management changes anddiscretionary accounting decisions η νέα 

διοίκηση που αναλαμβάνει µια εταιρεία, απαισιοδοξεί όσον αφορά στην 

αποδοτικότητα της εταιρείας αλλά και στις αξίες υφιστάμενων περιουσιακών 

στοιχείων της. η εικονική µείωση τωντρεχόντων κερδών ωφελεί το νέο management, 

κατηγορώντας τις προηγούµενες διοικήσεις για τα χαµηλά επίπεδα κερδών 

(µειώνοντας παράλληλα τις ιστορικές βάσεις για µελλοντικές συγκρίσεις). Ορισµένες 

εταιρείες για να συνεχίσουν να είναι ανταγωνιστικές αναγκάζονται να 

αναδιοργανώσουν ή και να σταµατήσουν κάποιες λειτουργίες τους. Σε αυτές τις 

περιπτώσεις η διοίκηση καταγράφει µια χρέωση που προβλέπεται έναντι των εσόδων 

για το κόστος εφαρµογής της αλλαγής. 

Περιπτώσει στις οποίες µπορούν να εφαρµοστούν “Big Bath” προσεγγίσεις 

αποτελούν: 

• Αναδιοργάνωση λειτουργιών 

• Αναδιοργάνωση προβληµατικού δανεισµού 

• Μείωση και απαξίωση κεφαλαίων 

• ∆ιάθεση λειτουργιών 

Με λίγα λόγια, στην περίπτωση που τα κέρδη της εταιρείας δεν είναι ικανοποιητικά, 

οι διοικήσεις προβαίνουν σε Big Bath accounting. Σε αντίθετη περίπτωση, δηλαδή 

όταν τα κέρδη είναι υψηλά, προχωρούν στην εξοµάλυνση των κερδών. Εννοείται 

βέβαια πως αυτές οι στρτατηγικές διαχείρισης υφίστανται όταν οι επενδυτές δεν 

έχουν βαθιές γνώσεις αλλά και όταν αυτοί είναι αρκετά έµπειροι (sophisticated).  

 

1.2.2 ΕΞΟΜΑΛΥΝΣΗ Η ΟΜΑΛΟΠΟΙΗΣΗ ΤΩΝ ΚΕΡ∆ΩΝ 

 

Η εξοµάλυνση ή οµαλοποίηση των κερδών είναι µια µορφή του earnings 

management και σκοπός της είναι να αυξηθούν σταθερά τα κέρδη. Για να είναι 

εφικτή η εξοµάλυνση των κερδών θα πρέπει η οικονοµική απόδοση της εταιρείας να 

ξεπερνά το µέσο όρο για µεγάλο χρονικό διάστηµα, για να δηµιουργούνται 
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προβλέψεις µε τις οποίες θα ρυθµίζονται οι ροές. Αφορά τη µείωση της διακύµανσης 

των κερδών, γεγονός που αποτελεί και µέτρο επιχειρησιακού κινδύνου. Κατά τους 

επενδυτές, τα κέρδη είναι πιο αξιόπιστα εάν τα δηµοσιευµένα κέρδη είναι και τα 

αναµενόµενα. Εάν υπάρξει µεγάλη απόκλιση στα δηµοσιευµένα και τα αναµενόµενα 

κέρδη, τότε µετριάζεται η αύξηση της αξίας της εταιρείας κι έτσι µειώνεται και η 

αξιοπιστία των δηµοσιευµένων κερδών. Πολλοί επιστήµονες ερεύνησαν την υπόθεση 

πως οι manager εξοµαλύνουν τα κέρδη και παρουσιάστηκαν διάφοροι λόγοι για την 

εξοµάλυνση των κερδών. Στις πρώτες έρευνες οι manager προχωρούσαν στη µείωση 

της διακύµανσης των κερδών για να µειωθεί µε αυτόν τον τρόπο ο κίνδυνος της 

εταιρείας. Στις µετέπειτα έρευνες οι επενδυτές δεν ήταν δυνατό να παραπλανηθούν 

από λογιστικά τερτίπια, εφόσον υπήρχε αποτελεσµατικότητα των κεφαλαιαγορών. 

Σκοπός της λειτουργίας των manager είναι να µεγαλώσει η χρησιµότητα τους. Επίσης 

η διακύµανση των κερδών και η µη εφικτή πρόβλεψη τους, αποτελούν τους πιο 

συχνούς προσδιοριστικούς παράγοντες των µέτρων του κινδύνου αγοράς. Για τους 

παραπάνω λοιπόν λόγους η εξοµάλυνση των κερδών αποτελεί µια φυσιολογική 

συµπεριφορά. Πιο συγκεκριµένα οι manager εισηγµένων εταιρειών πιέζονται για τη 

δηµοσίευση της οµαλοποιηµένης χρονοσειράς κερδών. Μόνο στην περίπτωση των 

ιδανικών αγορών της εταιρείας η διακύµανση κερδών δεν έχει κόστος ούτε σε αυτή 

αλλά ούτε και στους manager και γι αυτό το λόγο δεν χρειάζεται και εξοµάλυνση των 

κερδών (Μπαραλέξης, 2003). 

 

Κεφάλαιο 2: ΤΕΧΝΙΚΕΣ ΠΑΡΑΠΟΙΗΣΗΣ 

 

2.1. ΟΜΑΛΟΠΟΙΗΣΗ ΤΩΝ ΚΕΡ∆ΩΝ 

 

Η πιο συνηθισµένη µορφή παραποίησης των «κερδών» ,γνωστή και σαν“earnings 

management” ,σχετίζεται µε την οµαλοποίηση ή εξοµάλυνση των κερδών. Ο στόχος 

της εξοµάλυνσης των κερδών είναι η εµφάνιση µιας σταθερής αύξησής τους. 

Απαραίτητη προϋπόθεση για να γίνει αυτό είναι η εταιρεία να παρουσιάζει πολλά 

κέρδη, άρα και η απόδοσή της να είναι πάνω από το µέσο όρο (του κλάδου) για 

µεγάλο χρονικό διάστηµα ώστε να δηµιουργεί προβλέψεις, µέσω των οποίων θα 

ρυθµίζει την διακύµανση των κερδών της. Χρησιµοποιείται κυρίως για να αποτρέψει 

τις µεγάλες αποκλίσεις µεταξύ των κερδών καθώς αυτό αποτελεί ένα µέτρο 
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επιχειρησιακού κινδύνου. Οι επενδυτές θεωρούν ότι τα κέρδη έχουν µεγαλύτερη 

αξιοπιστία εάν οι εκπλήξεις κατά την δηµοσίευση τους είναι όσο το δυνατόν 

µικρότερες. Μια µεγάλη απόκλιση στα δηµοσιευµένα κέρδη (σε σχέση µε τα 

στοχευόµενα) δηµιουργεί ανασφάλεια στους επενδυτικούς κύκλους καθώς φαντάζει 

ως κάτι πρόσκαιρο και δεν προεξοφλεί µελλοντικά κέρδη, λόγω του µη σταθερού 

χαρακτήρα αυτών (Μπαραλέξης και Ματθαιοπούλου, 2006). 

 

2.2. ΛΟΓΙΣΤΙΚΗ ΚΑΘΑΡΣΗ 

 

Η τεχνική της λογιστικής κάθαρσης αποτελεί µία πρακτική παραποίησης των 

οικονοµικών καταστάσεων της επιχείρησης, µε “άµεση” πρωτοβουλία της διοίκησης. 

Είναι συχνό φαινόµενο σε περιπτώσεις αλλαγής της διοίκησης µιας εταιρείας, ο νέος 

διευθύνων σύµβουλος (µάνατζερ) ή ξ νέα διοίκηση να θέλει να εµφανίσει µειωµένα 

τα τρέχοντα αποτελέσµατα, προκειµένου να επιρρίψει ευθύνες στην προηγούµενη 

διοίκηση καθώς και να εµφανίσει αυξηµένα τα µελλοντικά αποτελέσµατα. Η µείωση 

των αποτελεσµάτων γίνεται συνήθως µέσω της αναβολής αναγνώρισης εσόδων 

καθώς και µε τον υπολογισµό “υπολογιστικών” εξόδων όπως οι προβλέψεις και οι 

αποσβέσεις (τακτικές – έκτακτες). Ένα άλλο φαινόµενο σύµφωνα µε τον Κουµανάκο 

(2007), για πολλές εταιρίες παρατηρείται στην προσπάθειά τους να παραµείνουν 

ανταγωνιστικές πρέπει να αναδιοργανώσουν ή να εξαλείψουν κάποιες λειτουργίες 

τους ή θυγατρικές. Σε τέτοιες περιπτώσεις τα GAAP επιτρέπουν στη διοίκηση να 

καταγράψει µια προβλεπόµενη χρέωση έναντι των εσόδων για το κόστος εφαρµογής 

της αλλαγής. Αυτή η εκτιµώµενη ζηµία συχνά αναφέρεται σαν µη 

επαναλαµβανόµενη (nonrecurring) χρέωση έναντι των εσόδων, κάτι που σηµαίνει 

πως δεν αναφέρεται στα τακτικά λειτουργικά αποτελέσµατα. Λογίζοντας ωστόσο µια 

µεγάλη απώλεια έναντι των τρεχόντων εσόδων κανονικά έχει αρνητικό αντίκτυπο 

στην τρέχουσα τιµή της µετοχής, ή κάποιου αξιόγραφου γενικότερα, διότι σχετίζεται 

µε άσχηµα νέα σχετικά µε την ανταγωνιστικότητα της επιχείρησης. Εντούτοις, αν η 

χρέωση και οι σχετικές λειτουργικές αλλαγές θεωρηθεί πως θα έχουν θετικά 

αποτελέσµατα, η τιµή της µετοχής επανέρχεται πολύ γρήγορα. Υπό αυτό το πρίσµα 

οι “Big bath” τεχνικές χρησιµοποιούνται µε την πεποίθηση ότι εάν πρέπει να 

ανακοινωθούν δυσάρεστα νέα, π.χ. ζηµίες από κάποια σηµαντική αναδιοργάνωση, 

είναι προτιµότερο η διοίκηση να τα αναφέρει αµέσως ούτως ώστε να δηµιουργηθούν 

οι συνθήκες για µελλοντικές αυξήσεις κερδών. Αντίστοιχα, από την στιγµή που 



7 
 

τέτοιες χρεώσεις βασίζονται σε εκτιµήσεις είναι καλύτερα να προβλέπονται (ή να 

εκτιµώνται) σε υψηλά επίπεδα για να αποφεύγονται δυσάρεστες εκπλήξεις αργότερα 

όπως αν επιλέγονταν απώλειες σε χαµηλά η µεσαία επίπεδα και αποδεικνυόταν 

αργότερα ότι τα έξοδα βρίσκονται σε υψηλά επίπεδα. 

Συνήθεις περιπτώσεις όπου µπορούν να εφαρµοστούν “Big Bath” προσεγγίσεις 

αποτελούν: 

● Αναδιοργάνωση λειτουργιών 

● Αναδιοργάνωση προβληµατικού δανεισµού 

● Μείωση και απαξίωση κεφαλαίων 

● ∆ιάθεση λειτουργιών 

Συνοψίζοντας, θα παρατηρούσαµε πως οι διοικήσεις εφαρµόζουν τη Λογιστική 

Κάθαρση όταν τα κέρδη της επιχείρησης είναι πολύ άσχηµα προκειµένου να 

επωφεληθούν ενώ όταν αυτά είναι υπερµεγέθη χρησιµοποιούν την εξοµάλυνση τους 

προκειµένου να τα περιορίσουν. Οι παραπάνω δύο στρατηγικές διαχείρισης των 

κερδών εφαρµόζονται συνήθως όταν οι επενδυτές δεν έχουν εξειδικευµένες γνώσεις 

αλλά και όταν αυτοί είναι αρκετά έµπειροι (Μπαραλέξη και Ματθαιοπούλου, 2006). 

 

2.3. ΛΟΓΙΣΤΙΚΕΣ ΤΕΧΝΙΚΕΣ ΠΑΡΑΠΟΙΗΣΗΣ 

 

Είναι γενικά παραδεκτό πως τόσο τα εγχώρια όσο και τα διεθνή λογιστικά πρότυπα 

είναι αρχές οι οποίες έχουν ως σκοπό πιο πολύ να κατευθύνουν παρά να επιβάλλουν 

τον τρόπο παρουσίασης και διαχείρισης των οικονοµικών γεγονότων µιας 

επιχείρησης. Παρακάτω παρουσιάζονται οι πιο συνηθισµένες πρακτικές «λογιστικής» 

παραποίησης των οικονοµικών καταστάσεων. 

 

2.3.1 ΕΝΣΩΜΑΤΑ ΠΑΓΙΑ 

 

Η πλέον διαδεδοµένη «λογιστική» τεχνική παραποίησης έχει να κάνει µε την 

πραγµατοποίηση ή µη αποσβέσεων. Με αυτό τον τρόπο επηρεάζονται τα 

Αποτελέσµατα Χρήσης όσων αφορά τα κέρδη ( καθώς οι αποσβέσεις αποτελούν 

έξοδο για την επιχείρηση) αλλά και ο Ισολογισµός καθώς εµφανίζεται αυξηµένο το 

Ενεργητικό, διότι οι αποσβέσεις µειώνουν την αξία των παγίων. Ενώ σε περίπτωση 

διενέργειας µεγαλύτερων αποσβέσεων πέραν των προβλεπόµενων έχουµε ακριβώς το 

αντίθετο αποτέλεσµα µε άµεση επίπτωση την µη «ορθή» παρουσίαση των 
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χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων. Εκτός των παραπάνω επηρεάζονται και οι 

διάφοροι χρηµατοοικονοµικοί δείκτες όπως ο δείκτης Κυκλοφοριακής ταχύτητας 

Παγίων, που υπολογίζεται Πωλήσεις/”Καθαρό” Πάγιο Ενεργητικό. Επίσης οι δείκτες 

αποδοτικότητας που ισούται µε τα Καθαρά Κέρδη / µο. Λειτουργικού Ενεργητικού 

και τέλος διάφοροι χρηµατιστηριακοί δείκτες που έχουν να κάνουν µε τα κέρδη . 

Όσον αφορά στις αποσβέσεις, αν η επιχείρηση θελήσει να παρουσιάσει σε µια χρονιά 

αυξηµένα κέρδη, τότε είτε δε θα διενεργήσει καθόλου αποσβέσεις, είτε θα 

χρησιµοποιήσει µειωµένους συντελεστές αποσβέσεων. Θα πρέπει όµως να σηµειωθεί 

ότι σύµφωνα µε το Π.∆. 100/5-5-1998, αν η επιχείρηση δεν διενεργήσει αποσβέσεις, 

τότε θεωρείται πως τις χάνει. ∆ηλαδή, δεν µπορεί την επόµενη χρήση ή σε κάποια 

από τις επόµενες χρήσεις να διενεργήσει διπλάσιες αποσβέσεις. Οι τρόποι µε τους 

οποίους µια επιχείρηση δύναται να παρουσιάσει αυξηµένες τις αποσβέσεις της κατά 

τη διάρκεια µιας χρήσης (προκειµένου να εµφανίσει µικρότερα κέρδη από τα 

πραγµατικά) είναι αρκετοί. Για παράδειγµα, µια επιχείρηση µπορεί να 

χρησιµοποιήσει το λεγόµενο «σπάσιµο των τιµολογίων», σύµφωνα µε αυτή τη 

µέθοδο για αγορά πχ. Επίπλων εκεί που θα αποσβενόταν ένα τιµολόγιο αξίας 4800€ 

σε 4 έτη (1200€/έτος) αν η επιχείρηση εµφανίσει 4 τιµολόγια αξίας 1200€ το καθένα 

µπορεί να τα αποσβέσει πλήρως µέσα στην ίδια χρήση. 

Όπως γίνεται αντιληπτό η επιχείρηση έχει άµεσο όφελος από αυτή την τεχνική, αν 

και κινείται στα όρια της νοµιµότητας. Μία άλλη ενδιαφέρουσα περίπτωση έχουµε 

σε περιπτώσεις ιδιοκατασκευής παγίων όπου εκεί µετά το τέλος της κατασκευής του 

παγίου πολλοί λογιστές δεν µεταφέρουν την αξία από τον λογ. «Πάγια υπό 

κατασκευή» στον λογαριασµό των Παγίων µε αποτέλεσµα «εσφαλµένα» να το 

εµφανίζουν ως µη τελειωµένο και έτσι να µηνδιενεργούν γι’ αυτό αποσβέσεις. Με 

αυτό τον τρόπο όπως προαναφέρθηκε και πιο πάνω ωραιοποιούνται οι οικονοµικές 

καταστάσεις και να εµφανίζει η επιχείρηση µεγαλύτερα κέρδη. 

 

2.3.2 ΆΥΛΑ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ Η ΑΣΩΜΑΤΑ ΠΑΓΙΑ 

 

Σύµφωνα µε την ισχύουσα νοµοθεσία, τα Ασώµατα Πάγια αποσβένονται είτε εφάπαξ 

µέσα στη χρήση είτε ισόποσα σε µια περίοδο πενταετίας. Όµως πολλές φορές οι 

επιχειρήσεις παραβαίνουν το νόµο προσαρµόζοντας τον χρόνο της απόσβεσης προς 

το συµφέρον τους. Έτσι, εάν πχ. ένα άυλο περιουσιακό στοιχείο αποσβεστεί σε ένα 

χρόνο αντί σε µια πενταετία τότε θα αλλάξει αυτόµατα και η κατάσταση των 
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αποτελεσµάτων χρήσης. Επιπλέον, λόγω του ότι στα άυλα περιουσιακά στοιχεία 

περιλαµβάνονται οι άδειες ευρεσιτεχνίας, η φήµη ή υπεραξία της εταιρίας, η 

εµπιστοσύνη των πελατών προς τα προϊόντα και τις υπηρεσίες που παρέχει, η αξία 

των οποίων δεν µπορεί να προσδιοριστεί µε ακρίβεια, η µέθοδος καταγραφής τους 

στον ισολογισµό βρίσκεται στη διακριτική ευχέρεια των στελεχών της ίδιας της 

επιχείρησης. Έτσι, υπάρχει και εδώ πρόσφορο έδαφος για παραποίηση της 

πραγµατικής οικονοµικής κατάστασης των επιχειρήσεων. 

 

2.3.3 ΚΕΦΑΛΑΙΟΠΟΙΗΣΗ ΤΩΝ ΕΞΟ∆ΩΝ 

 

Μια άλλη τεχνική αλλοίωσης του οικονοµικού αποτελέσµατος αποτελεί η χωρίς 

µέτρο κεφαλαιοποίηση λειτουργικών εξόδων που δεν πληρούν τα απαραίτητα 

κριτήρια κεφαλαιοποίησης. Αναλυτικότερα πρόκειται για λειτουργικά έξοδα που αντί 

να περάσουν στα Αποτελέσµατα Χρήσης (µέσω του λογ. της “Γενικής 

Εκµετάλλευσης”), µεταφέρονται τελικά στον Ισολογισµό ως δαπάνες πολυετούς 

απόσβεσης. 

 

2.3.4 ΕΜΠΟΡΕΥΜΑΤΑ Η ΕΤΟΙΜΑ ΠΡΟΪΟΝΤΑ 

 

Για τη βελτίωση του αποτελέσµατος και του ισολογισµού µέσω των εµπορευµάτων 

ακολουθούνται οι εξής πρακτικές: Αρχικά γίνεται αποτίµηση των πεπαλαιωµένων 

εµπορευµάτων στην τιµή κτήσεως και όχι στην µικρότερη πλέον τιµή πωλήσεώς 

τους. Με τον τρόπο αυτό, οι επιχειρήσεις είναι σε θέση να µην εµφανίσουν τις 

ενδεχόµενες πραγµατοποιηθείσες ζηµίες, εµφανίζοντας βελτιωµένο αποτέλεσµα, ενώ 

παράλληλα αυξάνουν και τον ισολογισµό τους µε την εύρεση ενός τελικού 

αποθέµατος µεγαλύτερου από ότι είναι στην πραγµατικότητα. Θα πρέπει ακόµα να 

σηµειωθεί, πως µε αυτόν τον τρόπο επηρεάζεται θετικά ο δείκτης γενικής 

ρευστότητας και αρνητικά ο δείκτης αποδοτικότητας. Εναλλακτικά, µπορεί να γίνει 

αλλαγή της µεθόδου αποτίµησης των εµπορευµάτων, π.χ. από LIFO σε FIFO, σε 

προϊόντα όπου παρατηρείται αύξηση της τιµής. Αυτή η πράξη χειραγώγησης ωστόσο, 

αργά ή γρήγορα θα αποκαλυφθεί από τις παρατηρήσεις του ορκωτού ελεγκτή, ο 

οποίος και θα εξετάσει τις εν λόγω χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις για την εύρεση 

τέτοιων τυχόν «τεχνασµάτων». Σε περίπτωση που η επιχείρηση έχει πάρει σχετική 

άδεια για την αλλαγή της µεθόδου αποτίµησης των εµπορευµάτων της, τότε ο 
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ορκωτός ελεγκτής είναι υποχρεωµένος να αναγράψει στο πιστοποιητικό του τις 

επιπτώσεις που επιφέρει αυτή η αλλαγή. Επιπλέον γίνεται αποτίµηση όλων των 

αποθεµάτων της επιχείρησης στην τελευταία τιµή αγοράς τους. Έτσι, οι επιχειρήσεις, 

κυρίως οι µικρές, επιτυγχάνουν να αυξήσουν τον ισολογισµό και τα αποτελέσµατα 

χρήσεώς τους, αφού εµφανίζουν τελικό απόθεµα εµπορευµάτωνµεγαλύτερο από το 

πραγµατικό.Επίσης, άλλες πρακτικές είναι η εικονική ποσοτική αύξηση της 

απογραφής µιας επιχείρησης (του τελικού αποθέµατός της), µε σκοπό την 

καλυτέρευση των οικονοµικών καταστάσεων, η εµφάνιση εικονικών πωλήσεων σε 

συγγενείς επιχειρήσεις ή και σε ανύπαρκτες οικονοµικές οντότητες, και η εικονική 

αγοραπωλησία του τελικού αποθέµατος µεταξύ δύο οµοειδών επιχειρήσεων. Τέλος, 

µπορεί να γίνουν και οι ακόλουθες κινήσεις: Παρουσίαση των προκαταβολών 

πωλήσεων, ως πωλήσεων της χρήσης, υπερτιµολόγησητων πραγµατοποιηθέντων 

πωλήσεων, παρά το γεγονός ότι αυτό θα σηµαίνει και καταβολή µεγαλύτερου φόρου 

εισοδήµατος (Αυτό γιατί η πληρωµή ενός ποσού µπορεί να υπολείπεται σε σηµασία 

και σπουδαιότητα ενός άλλου σκοπού της επιχείρησης, για την επίτευξη του οποίου η 

εταιρία δέχεται να υποστεί αυτό το χρηµατικό τίµηµα.), παράλειψη εµφάνισης 

ζηµιών από ανασφάλιστα εµπορεύµατα που έχουν καταστραφεί για διάφορους 

λόγους. Αντιθέτως, η υποβάθµιση του αποτελέσµατος χρήσεως και του ισολογισµού 

µέσω των εµπορευµάτων µπορεί να γίνει µε τις παρακάτω ακολουθούµενες 

πρακτικές. Οι επιχειρήσεις που επιλέγουν χειροτέρευση των οικονοµικών τους 

καταστάσεων είναι συνήθως µικρές και καταφεύγουν σε λύσεις όπως οι ακόλουθες 

(ουσιαστικά αντίθετες από τις προηγούµενες) για λόγους κυρίως φορολογικούς ή 

αυτοχρηµατοδότησης. Συγκεκριµένα προβαίνουν σε: Αποτίµηση του τελικού 

αποθέµατος στην εικονικά µικρότερη τιµή πωλήσεώς του, αλλαγή της µεθόδου 

αποτίµησης των εµπορευµάτων (π.χ. από LIFO σε FIFO ή σε µέση σταθµική τιµή, 

για προϊόντα των οποίων η τιµή ανεβαίνει), εικονική µείωση του τελικού αποθέµατος 

ή της απογραφής, εικονικές αγορές διαφόρων εµπορευµάτων από συγγενείς 

επιχειρήσεις (Έτσι, οι επιχειρήσεις αυξάνουν το κόστος πωληθέντων τους, 

παρουσιάζουν µικρότερα κέρδη από τα πραγµατικά και συνεπώς, επιτυγχάνουν και 

µια φορολογική αποταµίευση η οποία και χρησιµοποιείται στη συνέχεια για την 

εσωτερική τους ανάπτυξη.), παράλειψη έκδοσης τιµολογίων πώλησης προϊόντων ή 

παροχής υπηρεσιών προς το κοινό (Με αυτήν την τακτική οι επιχειρήσεις 

αποφεύγουν τόσο την καταβολή του ΦΠΑ όσο και του φόρου εισοδήµατος.), 

σκόπιµη καθυστέρηση της έκδοσης τιµολογίων πώλησηςεµπορευµάτων στο τέλος 
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της χρήσης προκειµένου να γίνει µεταφορά και εµφάνιση των πωλήσεων αυτών στην 

επόµενη χρονιά (Γαγάνης, 2008). Τέλος, “η χρησιµοποίηση του κινήτρου λογισµού 

1% - 2% επί των πωλήσεων άνευ παραστατικών από τις εξαγωγικές και τις 

τουριστικές επιχειρήσεις και εµφάνιση αυτού του ποσού ως εξόδου της εν λόγω 

χρήσεως, µε παράλληλη αποφυγή καταβολής του αντίστοιχου φόρου”.  

 

2.3.5 ΠΕΛΑΤΕΣ - ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ - ΓΡΑΜΜΑΤΙΑ ΕΙΣΠΡΑΚΤΕΑ 

 

Οι οικονοµικές καταστάσεις µπορούν να εµφανιστούν ωραιοποιηµένες αρχικά µέσω 

της µη διενέργειας των προβλέψεων για επισφαλείς απαιτήσεις ή ακόµα και µε τη 

διενέργεια µειωµένου συντελεστή προβλέψεων για τις απαιτήσεις αυτές. Σύµφωνα µε 

τον Ν. 2238/1994, οι επιχειρήσεις µπορούν, εάν θέλουν, να διενεργήσουν προβλέψεις 

50% για επισφαλείς απαιτήσεις. ∆εν µπορούν όµως να προχωρήσουν σε σωρευτική 

απόσβεση των πελατών οι οποίοι αδυνατούν να εξοφλήσουν τα χρέη τους, εάν 

προηγουµένως δεν έχουν πραγµατοποιήσει προβλέψεις για το σκοπό αυτό. 

Παρόµοια, µπορεί να µη γίνεται µεταφορά των πελατών µιας επιχείρησης στους 

επισφαλείς πελάτες, όταν πια έχει διενεργηθεί πρόβλεψη κατά τις προηγούµενες 

χρήσεις. Έτσι, βελτιώνεται ο ισολογισµός και πιο συγκεκριµένα η ποιότητα του 

κυκλοφορούντος ενεργητικού. Επίσης, βελτιώνεται ο δείκτης γενικής και ειδικής 

ρευστότητας της εταιρίας, όχι όµως και ο δείκτης αποδοτικότητας αυτής, καθώς τα 

µεγέθη από τα οποία εξαρτάται δεν επηρεάζονται. 

Η τρίτη ακολουθούµενη τακτική έχει να κάνει µε το λογαριασµό 33.98του Ελληνικού 

Γενικού Λογιστικού Σχεδίου «Επίδικες Απαιτήσεις κατά Ελληνικού ∆ηµοσίου». Πιο 

συγκεκριµένα, ο λογαριασµός αυτός χρησιµοποιείται ως εξής: όταν ο υπάλληλος της 

εφορίας (ύστερα από έλεγχο) ανακαλύψει µη καταχωρηµένες πωλήσεις της 

επιχείρησης, της επιβάλλει όπως είναι λογικό κάποιο χρηµατικό πρόστιµο. Η 

επιχείρηση, όµως, αν και πληρώνει το ποσό αυτό µε αντίστοιχη µείωση του 

λογαριασµού «Ταµείο» (πίστωση), χρεώνει το λογαριασµό 33.98 µε την αιτιολογία 

ότι όλο το ποσό ή µέρος αυτού θα το διεκδικήσει δικαστικώς και µάλλον θα 

δικαιωθεί. Έτσι, κατορθώνει να βελτιώσει το κυκλοφορούν ενεργητικό και κατά 

συνέπεια, τον ισολογισµό. 

 

2.3.6 ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ ΣΕ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ – ΧΡΕΟΓΡΑΦΑ 
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Ο λογαριασµός «Συµµετοχές σε Επιχειρήσεις» περιλαµβάνει µετοχές θυγατρικών ή 

συγγενών εταιριών. Κατά κανόνα, οι επιχειρήσεις που θέλουν να χειραγωγήσουν τα 

αποτελέσµατά τους εµφανίζουν τις µετοχές αυτές στην αξία κτήσης τους και όχι στην 

αντίστοιχη χρηµατιστηριακή (για όσες είναι εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο), ή την 

πραγµατική αξία, στο τέλος κάθε οικονοµικής χρήσεως. Κατά συνέπεια, η πρακτική 

αυτή καταλήγει στο να µην περιλαµβάνονται στα Αποτελέσµατα Χρήσεως τα κέρδη 

ή οι ζηµίες από την υπερτίµηση ή την υποτίµηση της αξίας των συµµετοχών ή των 

χρεογράφων. 

 

2.3.7 ΑΝΑΓΝΩΡΙΣΗ ΕΣΟ∆ΩΝ ΠΡΙΝ ΤΗΝ ΠΡΑΓΜΑΤΟΠΟΙΗΣΗ ΤΟΥΣ 

 

Τέλος, ένα ακόµα τέχνασµα διόγκωσης των εσόδων και των κερδών είναι η 

αναγνώριση κάποιων εσόδων πριν από την πραγµατοποίησή τους. Σε αυτές τις 

περιπτώσεις, οι λογιστές εκµεταλλεύονται την ευελιξία που παρέχουν τα λογιστικά 

πρότυπα σε ότι έχει να κάνει µε το χρόνο αναγνώρισης των εσόδων. Έτσι, µε την 

κατάλληλη λογιστική επιλογή, παρουσιάζεται µέσω των οικονοµικών καταστάσεων 

µια πλασµατική αύξηση των εσόδων ανεξάρτητα από το αν οι συµφωνίες στις οποίες 

βασίζονται τα έσοδα υλοποιηθούν σύµφωνα µε τους όρους τους ή όχι. Βλέπουµε 

λοιπόν, ότι οι τρόποι µε τους οποίους η επιχείρηση µπορεί να διαστρεβλώσει την 

εικόνα των οικονοµικών της καταστάσεων και να παραπλανήσει τους χρήστες των 

καταστάσεων αυτών είναι πολλοί και ποικίλουν. Αυτός είναι και ο λόγος που δίνεται 

τόσο µεγάλη σηµασία στην ικανότητα και την οξυδέρκεια του εσωτερικού αλλά και 

του εξωτερικού ελέγχου των επιχειρήσεων, προκειµένου να επιτευχθεί η επιθυµητή 

πρόληψη εφαρµογής τέτοιων πρακτικών και η προστασία του επενδυτικού κοινού, 

αλλά και των υπολοίπων ενδιαφερόµενων µερών γενικότερα (Μπαραλέξη και 

Ματθαιοπούλου, 2006). 
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Κεφάλαιο 3: ΤΡΟΠΟΙ ΠΑΡΑΠΟΙΗΣΗΣ, ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΕΣ ΠΡΟΛΗΨΗΣ ΚΑΙ 

ΕΝΤΟΠΙΣΜΟΥ ΤΗΣ ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ ΚΕΡΔΩΝ 

 

3.1 COOKIE JAR RESERVE 

 

Η διοίκηση υποχρεούται να εκτιµά και να καταγράφει τις υποχρεώσεις οι οποίες θα 

πληρωθούν στο µέλλον σαν αποτέλεσµα γεγονότων ή συναλλαγών του τρέχοντος 

οικονοµικού έτους και αυτό είναι ένα χαρακτηριστικό της λογιστικής των 

δεδουλευµένων (accrual accounting) η οποία είναι βασισµένη στα GAAP. Αφού τα 

µελλοντικά γεγονότα είναιάγνωστα αλλά είναι γνωστή η ώρα εκτίµησης δεν υπάρχει 

βεβαιότητα στη διαδικασία. ∆εν υπάρχει δηλαδή σωστή απάντηση αλλά υπάρχει µια 

γκάµα από πιθανές απαντήσεις, και επιλέγεται κάθε φορά από τη διοίκηση µια 

εκτίµηση που εξυπηρετεί τους σκοπούς της. όταν λοιπόν επιλέγεται µια εκτίµηση από 

το «υψηλό άκρο» των πιθανών εξόδων, αυτό έχει σαν αποτέλεσµα την καταγραφή 

περισσότερων εξόδων του τρέχοντος οικονοµικού έτους από αυτά που θα είχαν 

καταγραφεί αν επιλεγόταν µια πιο µετριοπαθής εκτίµηση. Εάν στο τρέχον 

οικονοµικό έτος καταγραφούν αναλογικά περισσότερα έξοδα, τότε πιθανόν να 

καταγραφούν λιγότερα έξοδα µελλοντικά. Με αυτή την κατάσταση δηµιουργείται 

ένα αποθεµατικό “cookie jar reserve” στην επιχείρηση, που στο µέλλον µπορεί να 

χρησιµοποιηθεί για να προκληθεί µια οικονοµική ώθηση. Στην περίπτωση που 

αποδειχθεί πως τα µελλοντικά έξοδα βρίσκονται στο «υψηλό άκρο» της γκάµας µε 

τις εκτιµήσεις, τότε το αποθεµατικό θα είναι άδειο και δε θα υπάρχει προοπτική 

επέρµετρου κέρδους. Σε άλλη περίπτωση, δηλάδή εάν τα έξοδα φανεί ότι βρίσκονται 

στη µέση ή στο «χαµηλό άκρο» της γκάµας µε τις εκτιµήσεις, τότε θα έχουµε 

υπέρµετρα κέρδη. Οι περιπτώσεις όπου µπορούν να δηµιουργηθούν αποθεµατικά 

“cookie jar” είναι: 

• Εκτιµώµενες αποδόσεις πωλήσεων και επιχορηγήσεις 

• Εκτιµώµενες διαγραφές επισφαλών απαιτήσεων 

• Εκτιµώµενη απαξίωση αποθεµάτων 

• Εκτιµώµενο κόστος εγγυήσεων 

• Εκτιµώµενο κόστος συντάξεων 

• Αποπεράτωση συνταξιοδοτικών σχεδίων 

• Εκτιµώµενο ποσοστό επικύρωσης µακροπρόθεσµων συµβάσεων7 
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3.2 BIG BETON THE FUTURE 

 

Όταν µια εταιρεία συγχωνεύεται µε µια άλλη, τότε λέµε πως έχει βάλει ένα “big bet 

on the future” - «µεγάλο στοίχηµα στο µέλλον». Οι big bet τεχνικές περιλαµβάνουν: 

• ∆ιαγραφή στα έξοδα έρευνας και ανάπτυξης για την συγχωνευµένη εταιρία. Με 

αυτή την τεχνική επιτρέπεται ένα τµήµα της τιµής της αγοράς να διαγραφεί έναντι 

των τρεχόντων εσόδων στο έτος συγχώνευσης, προστατεύοντας τα µελλοντικά έσοδα 

από αυτές τις χρεώσεις. Πράγµα που σηµαίνει πως τα µελλοντικά κέρδη θα είναι 

υψηλότερα από κάθε άλλη περίπτωση. 

 • Ενσωµάτωση των αποτελεσµάτων της αποκτηθείσας εταιρίας µε τα 

αποτελέσµατατης µητρικής(Baralexis, 2004). 

 

3.3 ΕΜΠΛΟΥΤΙΣΜΟΣ ΤΟΥ ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΟΥ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 

 

Σχεδόν όλες οι εταιρείες αγοράζουν µετοχές και σε άλλες εταιρείες είτε για την 

επένδυση κεφαλαίων είτε για την επιτυχία κάποιας στρατηγικής συµµαχίας. Επιπλέον 

υπάρχουν λεπτοµερείς κανόνες για το πώς γίνεται µια τέτοια έκθεση παθητικών 

επενδύσεων. Οι επενδύσεις αυτές κατηγοριοποιούνται σε µία από τις 2 κατηγορίες 

χρηµατοφυλακίων µε διαφορετική λογιστική µεταχείριση. 

1. “∆ιαπραγµατεύσιµα χρεόγραφα”(χρεόγραφα που διαπραγµατεύονται στο 

χρηµατιστήριο). Στο λειτουργικό αποτέλεσµα αναφέρονται οι αλλαγές στην αξία 

αγοράς αυτών των αξιογράφων για ένα οικονοµικό έτος αλλά και τα κέρδη ή οιζηµίες 

που προκύπτουν από τις πωλήσεις. 

2. “∆ιαθέσιµα προς πώληση χρεόγραφα”. 

3. Αν κατά τη διάρκεια µιας διαχειριστικής περιόδου γίνει οποιαδήποτε αλλαγή στην 

αξία αγοράς, τότε αυτή η αλλαγή αναφέρεταισε «άλλα µη λειτουργικά έσοδα ή 

έξοδα» στην τελευταία γραµµή του λογαριασµού αποτελέσµατος και όχι στο 

λειτουργικό αποτέλεσµα. Στην περίπτωση που τα αξιόγραφα πωλούνται, τότε το 

κέρδος ή η απώλεια αναφέρεται στο λειτουργικό αποτέλεσµα. Τα GAAP θέτουν 

προϋποθέσεις για να πραγµατοποιηθούν επενδύσεις οι οποίες προσφέρουν ευκαιρίες 

για τη διαχείριση των κερδών, µέσω των παρακάτω τεχνικών: 

• Συγχρονισµένες πωλήσεις αξιόγραφων οι οποίες έχουν κερδίσει αξία. Ένα 

αξιόγραφο χαροφυλακίου που έχει απραγµατοποίητο κέρδος µπορεί να πωληθεί όταν 

απαιτούνται επιπρόσθετα έσοδα και το κέρδος αναφέρεται στα λειτουργικά έσοδα. 
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• Συγχρονισµένες πωλήσεις αξιόγραφων οι οποίες έχουν χάσει αξία. Όταν φαίνεται 

χρήσιµο να αναφερθούν χαµηλότερα έσοδα πωλείται ένα αξιόγραφο το οποίο έχει 

απραγµατοποίητη ζηµιά. Η ζηµιά θα αναφερθεί στα λειτουργικά έξοδα. 

• Αλλαγή στην πολιτική διακράτησης αξιόγραφων χαρτοφυλακίου. Η διοίκηση 

µπορεί οποιαδήποτε στιγµή ένα αξιόγραφο χαρτοφυλακίου που διαθέτει και να το 

επαναταξινοµήσει από διαπραγµατεύσιµο χρεόγραφο σε διαθέσιµο προς πώληση 

χρεόγραφο ή το αντίθετο. Έτσι, µεταφέρονται τα κέρδη ή οι ζηµίες του χρεογράφου 

στην κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης. 

• ∆ιαγραφή απαξιωµένων χρεογράφων. Τα αξιόγραφα που έχουν µακροχρόνια πτώση 

αξίας στην ανοιχτή αγορά µπορούν να διαγραφούν ανεξάρτητα από την ταξινόµηση 

του χαρτοφυλακίου που συµπεριλαµβάνονται. Επιπλέον τα οµόλογα που 

αγοράζονται µε σκοπό τα βραχυπρόθεσµα κέρδη κατηγοριοποιούνται σαν 

«διαπραγµατεύσιµα χρεόγραφα» και τα µεταχειρίζονται όπως τις επενδύσεις σε 

µετοχές (stock investments). Η «διακράτιση για ωρίµανση» (held to maturity) είναι 

µια κατηγορία επενδύσεων οµολόγων τα οποία που διακρατούνται µε πιο 

µακροπρόθεσµο χρονικό ορίζοντα. 

● Απαλλαγή από προβληµατικές εταιρείες (throw out a problem child) 

Όταν µια θυγατρική υποαποδίδει και µειώνονται τα κέρδη και µελλοντικά 

προβλέπεται µεγαλύτερη και εντονότερη µείωση, τότε η προβληµατική θυγατρική 

µπορεί να “αποβληθεί” απαλλάσσοντας τη µητρική από την αρνητική επιρροή στα 

κέρδη µε µια από τις ακόλουθες τεχνικές: 

• Πώληση θυγατρικής. Στην περίπτωση πώλησης της θυγατρικής το κέρδος ή η ζηµία 

αναφέρεται στην τρέχουσα κατάσταση αποτελεσµάτων. Αν η ζηµία από την πώληση 

είναι ανεπιθύµητη τότε θα πρέπει να εξεταστεί η περίπτωση ενός “spin off”(όταν 

εταηιρία που δραστηριοποιείται σε ένα γενικότερο κλάδο λόγω ζηµιών αποφασίζει να 

περιοριστεί σε ένα ειδικότερο). 

• ∆ηµιουργία ενός φορέα ειδικού σκοπού (Special Purpose Entity - SPE). 

Εντός των GAAP υπάρχει και µια άλλη διαθέσιµη επιλογή που ονοµάζεται µεταφορά 

χρηµατοοικονοµικών στοιχείων σε µια εξειδικευµένη SPE. Τέτοια περιουσιακά 

στοιχεία θεωρείται ότι έπρεπε να έχουν πωληθεί κι έτσι µετακινούναται από τον 

ισολογιµό και ο εκχωρητής καταγράφει το κέρδος ή τη απώλεια από την πώληση. Οι 

οικονοµικές καταστάσεις του εκχωρητή δεν ενσωµατώνουν µια εξειδιεκυµένη SPE 

δεν ενσωµατώνεται στις οικονοµικές καταστάσεις του εκχωρητή. Νέα λογιστικά 
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πρότυπα ονοµάζουν αυτούς τους φορείς µεταβλητούενδιαφέροντος 

(variableinterestentities - VIE’S). 

• Απόσπαση (spin off) θυγατρικής. Οι µετοχές τις θυγατρικής σε ένα spin off 

διανέµονται στους υφιστάµενους µετόχους µε αποτέλεσµα να επωµίζονται αυτοί την 

προβληµατική θυγατρική (problem child). Τα αρνητικά ποτελέσµατα της θυγατρικής 

αποµακρύνονται από τις χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις και τα κέρδη και οι ζηµίες 

δεν αναφέρονται στο spin off και όλα τα αρνητικά αποτελέσµατα της θυγατρικής 

αποµακρύνονται από τις χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις αφού προυπόθεση των 

GAAP είναιπως οι χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις της προηγούµενης 

περιόδουπρέπει να αντανακλούν τα αποτελέσµατα της εναποµένουσας εταιρίας 

(Φίλιος, 2003). 

 

3.3.1 ΑΛΛΑΓΗ ΤΩΝ GAAP 

 

Οι λογιστικές αρχές που έχει επιλέξει η εταιρεία να χρησιµοποιήσει, σπάνια 

αλλάζουν. Ωστόσο οι εταιρείες που είναι εισηγµένες στο χρηµατιστήριο και 

αλλάζουν τις λογιστικές τους αρχές, φροντίζουν έτσι ώστε αυτή η αλλαγή να µη γίνει 

αντιληπτή από την αγορά σαν µείωση κερδών, γιατί κάτι τέτοιο θα υποβάθµιζε την 

τιµή της µετοχής. Παρόλα αυτά υπάρχουν κάποιες περιστάσεις στις οποίες οι 

λογιστικές αρχές µπορούν να αλλάξουν χωρίς όµως να επηρεαστεί αρνητικά η τιµή 

ενός αξιογράφου. Αυτές είναι: 

• Εθελοντική εφαρµογή νέων λογιστικών προτύπων Κατά καιρούς υιοθετούνται από 

το Συµβούλιο Λογιστικών Προτύπων (AccountingStandardsBoard – ASB) 

νέαλογιστικάπρότυπα. Η υιοθεσία έχει διαρκεί 2 µε 3 έτη συνήθως κι έτσι οι 

εταιρείες µπορούν σε αυτό το διάστηµα όποια στιγµή το θελήσουν, να υιοθετήσουν 

το πρότυπο. Η εθελοντική υιοθέτηση τις περισσότερες φορές παρέχει στις εταιρείες 

µια ευκαιρία για λογιστικά έσοδα. 

• Υιοθέτηση βελτιωµένων κανόνων αναγνώρισης εσόδων. Τα έσοδα των εταιρειών 

αναγνωρίζονται µε πολλές εναλλακτικές επιλογές. Ορισµένες από αυτές σίγουρα 

καθρεπτίζουν καλύτερα την οικονοµική πραγµατικότητα. Η έγκαιρη υιοθεσία ενός 

«καλύτερου» κανόνα αναγνώρισης εσόδων προσφέρει µια ευκαιρία για διαχείριση 

των κερδών. 

• Υιοθέτηση βελτιωµένων κανόνων αναγνώρισης εξόδων. Στις εταιρείες όπου 

καταγράφονται βέβαια έξοδα σε ταµεικά βάση, µια έγκαιρη αλλαγή η οποία 
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βασίζεται στην αρχή των δεδουλευµένων µπορεί να προσφέρει ευκαιρία για 

χειραγώγηση των αποτελεσµάτων. Η αλλαγή µπορεί να συµπέσει και µε κάποια 

αλλαγή στις πολιτικές που αφορούν ένα συγκεκριµένο κονδύλι. ∆ηλαδή αν τα 

στελέχη µιας εταιρείας αποζηµιώνονται µε µετρητά καταγράγοντας οι εταιρείες αυτά 

τα έξοδα όταν πληρώνονται, εάν άλλαζαν τα µεταβαλλόµενα σχέδια αποζηµίωσης θα 

υπήρχε η δυνατότητα καταγραφής των εξόδων σε δεδουλευµένη βάση και µείωση 

των εσόδων κατά το έτος υιοθέτησης αυτής της πρακτικής. 

Μια άλλη πιθανότητα θα είναι η αλλαγή της φιλοσοφίας της αναγνώρισης των 

εσόδων-εξόδων κανονίζοντας καλύτερα τα έξοδα µε τα έσοδα. Αν δηλαδή µια 

εταιρεία που χρησιµοποιεί τη µέθοδο αύξουσας απόσβεσης αποφασίσει να στραφεί 

στη στεθερή µέθοδο εφόσον πιστεύει πως αυτή η µέθοδος αντανακλά καλύτερα την 

ετήσια φθορά του περιουσιακού στοιχείου. Με τη σταθερή µέθοδο απόσβεσης 

έχουµε πιο χαµηλές χρεώσεις και αυτό συνεπάγεται µε αύξηση των τρεχόντων 

καθαρών εσόδων. 

 

3.4 ΑΠΟΣΒΕΣΗ, ΥΠΟΤΙΜΗΣΗ ΚΑΙ ΕΞΑΝΤΛΗΣΗ 

 

Ως γνωστό, το κόστος των µακροπρόθεσµων χρησιµοποιούµενων ή αναλωθέντων 

λειτουργικών περιουσιακών στοιχείων κανονικά επιµερίζεται σαν έξοδο την περίοδο 

που αναµένεται να ωφεληθεί η εταιρεία από τη χρήση τους. Στην πράξη υπάρχουν 

τρεις τρόποι για την καταγραφή του εξόδου ανάλογα µε το είδος του περιουσιακού 

στοιχείου: 

• Λογισµός απόσβεσης για τα άυλα περιουσιακά στοιχεία (φήµη, ευρεσιτεχνία, 

εµπορικά σήµατα) 

• Λογισµός απόσβεσης για ενσώµατα πάγια (κτίρια, µηχανές, εξοπλισµοί)  

• Λογισµός εξόδων εξάντλησης, για φυσικές πηγές στις οποίες έχει γίνει µερική 

εκµετάλλευση (ξυλεία, κάρβουνο ή φυσικό αέριο) 

 

3.5 Η ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΚΕΡ∆ΩΝ ΜΕΣΩ ΤΩΝ ΜΑΚΡΟΧΡΟΝΙΩΝ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΚΩΝ 

ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ 

 

● επιλογή µεθόδου διαγραφής: θα πρέπει να αποφασιστεί από τη διοίκηση για το ποια 

µέθοδος θα χρησιµοποιηθεί ώστε να διαγραφούν τα αποκτηθέντα µακροχρόνια 

λειτουργικά περιουσιακά στοιχεία. 



18 
 

● Επιλογή περιόδου διαγραφής: θα πρέπει να εκτιµάται από τη διοίκηση η «χρήσιµη 

ζωή» ενός µακροχρόνιου στοιχείου και να καθορίζεται και η περίοδος διαγραφής. 

● Υπολογισµός της υπολειµµατικής αξίας: υπολειµµατική αξία είναι η διατηρούµενη 

πραγµατική αξία των µακροπρόθεσµων ακόµα και στο τέλος της εκτιµώµενης 

ωφέλιµης ζωής τους. Είναι απαραίτητη η εκτίµηση της αξίας αυτής για τον 

προγραµµατισµό του σωστού ποσού των ετήσιων αποσβέσεων. 

● Αλλαγή ιδιότητας των περιουσιακών στοιχείων: στην περίπτωση που αλλάξει η 

ιδιότητα του µακροχρόνιου περιουσιακού στοιχείου και από λειτουργικό γίνει µη 

λειτουργικό και δεν χρησιµοποιείται από την εταιρεία για λειτουργικό σκοπό, τότε 

δεν είναι απαραίτητη η απόσβεσή του. 

 

3.6 ΚΑΤΑΤΑΞΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΏΝ ΈΝΑΝΤΙ ΜΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΏΝ ΚΕΡ∆ΏΝ 

 

Τα κέρδη χωρίζονται σε δυο κατηγορίες, τα λειτουργικά που είναι τα κέρδη που 

αναµένεται να συνεχιστούν στο µέλλον και τα µη λειτουργικά που είναι τα κέρδη τα 

οποία δεν αναµένεται να επηρεάσουν τα µελλοντικά κέρδη. Οι οικονοµικοί αναλυτές, 

για να υπολογίσουν την αξία των αξιόγραφων σχεδιάζουν τυπικά τους ρυθµούς µε 

τους οποίους θα αναπτύσσονται τα λειτουργικά κέρδη και κατόπιν προεξοφλούν αυτά 

τα εισοδήµατα στο παρόν. Η πρόβλεψη των λειτουργικών κερδών διευκολύνεται 

αφού τα GAAP χωρίζουν την αναφορά λειτουργικών και µη λειτουργικών ποσών 

στην κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης. Κατηγορίες της κατάστασης 

αποτελεσµάτων είναι : Ειδικές ή ασυνήθιστες χρεώσεις, µη λειτουργικές 

δραστηριότητες, υπερβολικά κέρδη ή ζηµιές, αθροιστικό αποτέλεσµα των αλλαγών 

στις λογιστικές αρχές. 

Αν λάβουµε υπόψη µας πως υπάρχουν γκρίζες περιοχές στην κατηγοριοποίηση 

ορισµένων κονδυλίων, τότε είναι δυνατό οι διοικήσεις των επιχειρήσεων, όταν 

παίρνονται αποφάσεις σχετικά µε τα κονδύλια που εµπίπτουν σε αυτές τις περιοχές, 

να χειραγωγούν τα αποτελέσµατα. ∆ηλαδή εάν εγκαταλειφθεί ένα σηµαντικό 

κατασκευαστικό έργο η πιθανή κατηγοριοποίηση του θα είναι είτε ως ειδική ή 

ασυνήθιστη χρέωση είτε σαν µη λειτουργική δραστηριότητα. Τα στελέχη των 

επιχειρήσεων αποφασίζουν για το ποια κατηγοριοποίηση είναι πιο ακριβής 

λαµβάνοντας υπόψη τους παράγοντες που συζητούνται στις λεπτοµερείς 

προϋποθέσεις των GAAP (Μπαραλέξη και Ματθαιοπούλου, 2006). 
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3.7 ΠΡΟΩΡΗ ΑΠΟΠΛΗΡΩΜΗ ΧΡΕΩΝ 

 

Τα µακροπρόθεσµα εταιρικά κέρδη καταγράφονται τυπικά στην χρεολυτική 

λογιστική τους αξία (amortized book value). Στην περίπτωση που αυτά τα κέρδη 

αποπληρώνονται νωρίτερα, τότε τα µετρητά που απαιτούνται είναι διαφορετικά από 

τη λογιστική τους αξία δηµιουργώντας λογιστικά κέρδη ή ζηµιές. Η ζηµιά ή το 

κέρδοςαναφέρεται σαν έκτακτο αποτέλεσµα στην τελευταία γραµµή της κατάστασης 

αποτελεσµάτων, ακόµα και όταν δεν πληρούνται οι προϋποθέσεις για αυτή τη 

κατηγοριοποίηση. Τα κέρδη µπορούν να επηρεαστούν εύκολα από τη διοίκηση, αφού 

αυτή επιλέγει την οικονοµική περίοδο που αποπληρώνεται το χρέος. 

 

3.8 Η ΧΡΗΣΗ ΤΩΝ ΠΑΡΑΓΏΓΩΝ (DERIVATIVES) 

 

Λέγοντας παράγωγα εννοούµε τα χρηµατοοικονοµικά εργαλεία ή συµβόλαια που η 

αξία τους ή µπορεί να παραχθεί από άλλο περιουσιακό στοιχείο ή είναι συνδεδεµένο 

µε κάποιο δείκτη που προσδιορίζεται από την αγορά. Ορισµένα από τα συνήθη 

παράγωγα είναι τα συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης (futures), τα δικαιώµατα 

προαίρεσης (οptions), οι ανταλλαγές (swaps) και χρησιµοποιούνται για την 

προστασία µιας επιχείρησης από επιχειρηµατικούς κινδύνους όπως αλλαγές στα 

επιτόκια, αλλαγές στις τιµές αγαθών, καιρικές συνθήκες, αλλαγές στις τιµές 

πετρελαίου, αλλαγές της συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Τα παράγωγα θα αναφέρονται 

στον ισολογισµό σαν στοιχεία ενεργητικού και παθητικού και θα υπολογίζονται στην 

ακριβοδίκαιη αξία τους (fair value), έτσι αποφάσισε το 1998 το συµβούλιο 

λογιστικών προτύπων. Στο λειτουργικό αποτέλεσµα αναγνωρίζονται και τα κέρδη και 

οι ζηµιές. Παρόλα αυτά όµως µε τα παράγωγα έχουµε πολλές ευκαιρίες για να 

διαχειριστούµε τα κέρδη. Συγκεκριµένα αν µια επιχείρηση έχει πολλά αξιόγραφα µε 

σταθερό επιτόκιο µπορεί να συµφωνήσει ανταλλαγή επιτοκίων(interest rate swap) 

που θα µετατρέπει τα σταθερό επιτόκιο του αξιόγραφου σε µεταβλητό. Με την 

αύξηση ή τη µείωση του επιτοκίου η εταιρεία θα κατέγραφε τα έξοδα για τα 

αξιόγραφα. Η χρονική στιγµή της έναρξης ισχύος της συµφωνίας ανταλλαγής 

επιτοκίων θα την αποφάσιζε η εταιρεία. 
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3.9 ΤΕΧΝΙΚΈΣ SHRINK THE SHIP 

 

Υπάρχουν εταιρείες που αγοράζουν πάλι ίδιες µετοχές. Σε αυτές τις περιπτώσεις δεν 

υποχρεούνται να αναφέρουν στην κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης ούτε κέρδη 

ούτε ζηµιές, διότι το αποτέλεσµα στη συναλλαγή δεν αναγνωρίζεται. Αυτό συµβαίνει 

διότι σύµφωνα µε τα GAAP εταιρεία και ιδιοκτήτες κεφαλαίου ταυτίζονται. Εάν η 

πρόβλεψη της διοίκηση είναι πως θα παραµείνει το καθαρό κέρδος και για το 

επόµενο έτος , τότε τα κέρδη ανά µετοχή θα παραµείνουν ίδια και δε θα αυξηθούν 

όπως είχε γίνει είτε µε τα κέρδη είτε µε τα κέρδη ανά µετοχή την προηγούµενη 

δεκαετία. Ταυτόχρονα στην περίπτωση που η εταιρεία επαναγοράσει 9.100 µετοχές 

µε την έναρξη του επόµενου οικονοµικού έτους, τότε θα παρατηρήσουµε αύξηση ένα 

10% στα κέρδη ανά µετοχή και το καθαρό κέρδος να παραµένει ίδιο (Μπαραλέξη και 

Ματθαιοπούλου, 2006). 

 

3.10 ΕΚΤΙΜΗΣΗ ΤΗΣ «ΕΥΠΑΘΕΙΑΣ» ΤΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ ΑΠΕΝΑΝΤΙ ΣΕ 

ΑΠΑΤΕΣ (FRAUD VULNERABILITY) 

 

Οι επιχειρήσεις πρέπει να εκτιµούν το βαθµό ευπάθειας τους απέναντι σε λογιστικές 

απάτες ανά τακτά διαστήµατα και σε συνεχή βάση. Πρέπει αυτές οι εκτιµήσεις να 

λαµβάνονται υπόψη, καθώς επίσης και άλλοι τρόποι άµεσης επικοινωνίας που 

µπορούν να χρησιµοποιηθούν από εσωτερικούς (π.χ. υπάλληλοι, εσωτερικοί 

ελεγκτές) και εξωτερικούς (π.χ. πελάτες, προµηθευτές) χρήστες των 

χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων για να καταγγείλουν δόλιες ενέργειες. Επιπλέον, 

οι εταιρίες πρέπει να συστήσουν ένα εµπιστευτικό γραφείο υποβολής εκθέσεων ή/ 

και ένανδιαµεσολαβητή για το προσωπικό προκειµένου να λαµβάνουν ταπαράπονα 

των υπαλλήλων σχετικά µε τις υποθέσεις της επιχείρησης, συµπεριλαµβανοµένων 

των ισχυρισµών για απάτες. 

Στην παράγραφο 301 του νόµου Sarbanes-Oxley του 2002 αναφέρεται ότι απαιτείται 

οι επιτροπές εξωτερικού ελέγχου να καθιερώνουν κάποιες διαδικασίες που θα 

καταγράφουν και θα χειρίζονται τις καταγγελίες αναφορικά µε θέµατα λογιστικής και 

ελέγχου, συµπεριλαµβανοµένων και των ανώνυµων καταγγελιών (Μπαραλέξης , 

2003) 
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3.11 ΕΞΈΤΑΣΗ (ΎΠΟΠΤΗΣ) ΙΚΑΝΟΤΗΤΑΣ ΕΠΙΚΡΑΤΗΣΗΣ ΣΕ ΣΥΝΘΗΚΕΣ 

ΕΝΤΟΝΟΥ ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΜΟΥ (GAMESMANSHIP) 

 

Τα στελέχη που ασκούν διοίκηση σε µια επιχείρηση, µπορεί να οδηγηθούν σε 

διάφορα λογιστικά τεχνάσµατα προκειµένου να διαµορφώσουν τα κέρδη, να 

ικανοποιήσουν τις προσδοκίες των αναλυτών και να διασφαλίσουν την µη πτώση των 

τιµών των µετοχών. Η εξέταση της ικανότητας επικράτησης (‘gamesmanship’) µιας 

επιχείρησης σηµαίνει γενική αξιολόγηση των τρόπων δράσης, των φιλοσοφιών, των 

πεποιθήσεων, των συµπεριφορών και των ηθικών αξιών των ανώτατων στελεχών, 

σχετικά µε τη διαδικασία σύνταξης των οικονοµικών καταστάσεων, και µια συνεχή 

αναθεώρηση της σχέσης των στελεχών µε τους αναλυτές χρεογράφων, τους 

εσωτερικούς και εξωτερικούς ελεγκτές, το διοικητικό συµβούλιο και την επιτροπή 

ελέγχου. 

Ο συνεχής έλεγχος όλων των ανωτέρω µπορεί να βελτιώσει την αξιοπιστία, τη 

διαφάνεια, και την ποιότητα των οικονοµικών καταστάσεων και να µειώσει την 

πιθανότητα συνεργίας µεταξύ των «δραστών» της λογιστικής απάτης. Η προώθηση 

ηθικών ανώτατων στελεχών και η κατάδειξη µηδενικής ανοχής σε ανήθικες και 

δόλιες συµπεριφορές µπορεί να επιτύχει µείωση των περιστατικών λογιστικής 

απάτης. 

 

3.12 ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΉ ΕΤΑΙΡΙΚΉ ∆ΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ 

 

Η εταιρική διακυβέρνηση είναι ένα σύνολο κανόνων σύµφωνα µε τους οποίους 

διοικείται και ελέγχεται µια επιχείρηση. Αυτοί που συµµετέχουν στην εταιρική 

διακυβέρνηση είναι το διοικητικό συµβούλιο, η επιτροπή ελέγχου, τα ανώτατα 

στελέχη της διοίκησης, οι εσωτερικοί και οι εξωτερικοί ελεγκτές, καθώς και 

κυβερνητικοί φορείς. Σηµαντικότερος όλων θεωρείται ο ρόλος των εξωτερικών 

ελεγκτών για την αποτροπή της λογιστικής απάτης. Τελευταία, ωστόσο, η προσοχή 

στρέφεται σε ολόκληρο το σύστηµα εταιρικής διακυβέρνησης, ώστε να διασφαλιστεί 

µε τον καλύτερο δυνατό τρόπο η ποιότητα, η διαφάνεια και η αξιοπιστία των 

οικονοµικών καταστάσεων. Περιληπτικά, αποστολή της εταιρικής διακυβέρνησης 

είναι η προστασία των συµφερόντων των επενδυτών, η διασφάλιση της ακεραιότητας 

και αξιοπιστίας των οικονοµικών καταστάσεων, ο έλεγχος της επάρκειας και της 
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αποτελεσµατικότητας των µηχανισµών εσωτερικού ελέγχου, και η διασφάλιση της 

ποιότητας των διαδικασιών εξωτερικού ελέγχου. 

Το πόσο σπουδαίοι είναι οι µηχανισµοί εταιρικής διακυβέρνησης όσον αφορά την 

αξιοπιστία του συστήµατος χρηµατοοικονοµικής πληροφόρησης αποδεικνύεται σε 

µία σειρά ακαδηµαϊκών µελετών και εµπειρικών ερευνών. Χαρακτηριστικό 

παράδειγµα αποτελεί η έρευνα του Farber (2005), η οποία διεξήχθη σε 87 

αµερικανικές επιχειρήσεις που, σύµφωνα µε την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς των 

Η.Π.Α., είχαν παραποιήσει τις οικονοµικές τους καταστάσεις. 

Η έρευνα έδειξε ότι οι εταιρίες αυτές χαρακτηρίζονταν από ένααδύναµο σύστηµα 

εταιρικής διακυβέρνησης σε σχέση µε άλλες εταιρίες. Πιο συγκεκριµένα, υπήρχαν 

λιγότερα ανεξάρτητα µέλη στο διοικητικό συµβούλιο, υπήρχε µικρότερο ποσοστό 

επιλογής µίας εκ των τεσσάρων µεγαλύτερων ελεγκτικών εταιριών, η Επιτροπή 

Ελέγχου συνεδρίαζε λιγότερες φορές, λιγότεροι εξειδικευµένοι χρηµατοοικονοµικοί 

αναλυτές στην Επιτροπή Ελέγχου και µεγαλύτερο ποσοστό διευθυνόντων 

συµβούλων που ήταν ταυτόχρονα και πρόεδροι του διοικητικού συµβουλίου. 

Ωστόσο, σύµφωνα πάντα µε τα αποτελέσµατα, µε την αποκάλυψη της απάτης, οι 

παραπάνω εταιρίες έκαναν σηµαντικές προσπάθειες ενίσχυσης των διαφόρων 

µηχανισµών εταιρικής διακυβέρνησης για να αποκαταστήσουν την αξιοπιστία τους. 

 

3.13 ΕΝΕΡΓΕΣ ΕΠΙΤΡΟΠΈΣ ΕΛΕΓΧΟΥ 

 

O ρόλος της Επιτροπής Ελέγχου έχει αναβαθµιστεί µε την πάροδο των 

χρόνων [κυρίως µε βάση τους κανόνες της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 

των Η.Π.Α. και τις απαιτήσεις του νόµου Sarbanes-Oxley του 2002] κι έχει επεκταθεί 

πλέον και στα συστήµατα εταιρικής διακυβέρνησης, στους εσωτερικούς µηχανισµούς 

ελέγχου, στη σύνταξη των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων και στις διαδικασίες 

εξωτερικού ελέγχου. Οι επιτροπές ελέγχου, µετά τη βελτίωση που έχουν υποστεί στη 

δοµή, τη σύνθεση και τα αναγκαία προσόντα τους, αναµένεται να δρουν στο µέλλον 

ως θεµατοφύλακες των συµφερόντων των µετόχων. 

 

3.14 ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΤΑ ΠΡΟΛΗΨΗΣ ΤΗΣ ΑΠΑΤΗΣ 

 

Οι επιχειρήσεις θα πρέπει εσωτερικά να προλαµβάνουν τη λογιστική απάτη 

αναπτύσσοντας διάφορα προγράµµατα, καθιερώνοντας τις κατάλληλες πολιτικές και 
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διαδικασίες, γνωστοποιώντας τες σε όλουςόσους σχετίζονται µε την επιχείρηση, 

απαιτώντας πλήρη συµµόρφωση σε αυτές, και περιοδικά να τις αξιολογούν ως προς 

την αποτελεσµατικότητά τους αναφορικά µε την αποτροπή και τον εντοπισµό της 

λογιστικής απάτης. Τα προγράµµατα αυτά θα πρέπει να επιβάλλονται και να 

εφαρµόζονται από µια οµάδα που θα αποτελείται από εσωτερικούς ελεγκτές, 

δικηγόρους, ανθρώπινο δυναµικό της επιχείρησης κ.ά., και να διευκρινίζεται σαφώς 

ότι οι πολιτικές και οι διαδικασίες πρόληψης της απάτης ισχύουν για όλους τους 

υπαλλήλους, συµπεριλαµβανοµένων των διοικητικών στελεχών. 

 

3.15 ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΣ ΕΞΩΤΕΡΙΚΌΣ ΈΛΕΓΧΟΣ 

 

Οι εξωτερικοί ελεγκτές πρέπει να προβαίνουν στον έλεγχο µε επαγγελµατικό 

σκεπτικισµό καθ’ όλη τη διάρκεια διενέργειας του ελέγχου και να δίνουν ιδιαίτερη 

προσοχή στις ενδείξεις λογιστικής απάτης, τις λεγόµενες «κόκκινες σηµαίες». Ο 

επαγγελµατικός σκεπτικισµός είναι µια στάση που συνεπάγεται κριτική σκέψη και 

αξιολόγηση των στοιχείων του λογιστικού ελέγχου. Οι ελεγκτές πρέπει να 

χρησιµοποιούν τις κατάλληλες διαδικασίες ελέγχου και να προβαίνουν σε 

εξακρίβωση των συναλλαγών στις περιοχές που είναι ιδιαίτερα ευπρόσβλητες στην 

απάτη. Σε γενικές γραµµές, ο ορκωτός ελεγκτής-λογιστής πρέπει να µην στέκεται 

µόνο στις χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις ώστε να αντιλαµβάνεται τους κινδύνους 

του συγκεκριµένου κλάδου που ανήκει ο πελάτης, τα κίνητρα της διοίκησης για 

επιθετική χρήση των λογιστικών αρχών κατά τη σύνταξη των χρηµατοοικονοµικών 

καταστάσεων, το σύστηµα εσωτερικού ελέγχου του πελάτη κ.ά. 

 

3.16 ΑΝΕΞΑΡΤΗΣΊΑ ΟΡΚΩΤΟΥ ΕΛΕΓΚΤΉ-ΛΟΓΙΣΤΉ 

 

Στην ελεγκτική θεωρία και πρακτική, η ανεξαρτησία θεωρείται γενικά ως ένα θέµα 

επαγγελµατικής δεοντολογίας. Το επίπεδο, ωστόσο, αυτής της ανεξαρτησίας είναι 

θεµελιώδους σηµασίας για την ελεγκτική και αποτελεί µία κεντρική έννοιά της. Από 

τη στιγµή που ο ρόλος των ορκωτών ελεγκτών-λογιστών είναι να προσθέτουν κύρος 

και αξιοπιστία στις πληροφορίες των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων, αυτοί θα 

πρέπει να υιοθετούν ένα πνεύµα αµεροληψίας στη σχέση τους µε την ελεγχόµενη 

οικονοµική µονάδα. Ο ελεγκτής οφείλει να εκπληρώσει την επαγγελµατική του 

υποχρέωση προς τους άγνωστους σε αυτόν χρήστες των εκθέσεων ελέγχου και τους 
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γνωστούς εντολοδόχους του έργου του ακόµη κι όταν η γνώµη του είναι αντίθετη 

στις επιθυµίες αυτών που του ανέθεσαν το ελεγκτικό έργο. Είναι προφανές ότι η 

ανεξαρτησία στην ελεγκτική δεν πρέπει µόνο να φαίνεται αλλά να είναι και 

πραγµατική. Σηµαντικό θέµα και που σχετίζεται άµεσα µε την ανεξαρτησία 

τωνελεγκτών είναι οι παράλληλες, µη ελεγκτικές, υπηρεσίες που παρέχουν οι 

ελεγκτές στις ελεγχόµενες από τους ίδιους επιχειρήσεις. Στην περίπτωση που τα 

έσοδα από την παροχή µη ελεγκτικών υπηρεσιών ενός ελεγκτή στην ελεγχόµενη 

επιχείρηση είναι σηµαντικά, τότε είναι πολύ πιθανό να δηµιουργηθεί οικονοµική 

εξάρτηση του ελεγκτή από την ελεγχόµενη επιχείρηση, µε αποτέλεσµα να 

αµφισβητείται η ανεξαρτησία του. Στην αντίπερα όχθη, ωστόσο, υπάρχουν εκείνοι 

που ισχυρίζονται ότι η καλύτερη, βαθύτερη γνώση της επιχείρησης-πελάτη µπορεί να 

αποφέρει σηµαντικά οφέλη, και, πιο συγκεκριµένα, να υποστηρίξει και να βελτιώσει 

τη διαδικασία του ελέγχου. Για να αναλυθεί το συγκεκριµένο θέµα έχει διεξαχθεί 

πλήθος εµπειρικών ερευνών που επιχείρησαν να εκτιµήσουν την επίδραση της 

ταυτόχρονης παροχής ελεγκτικών και µη ελεγκτικών υπηρεσιών στην ανεξαρτησία 

του ορκωτού ελεγκτή-λογιστή, κυρίως όσον αφορά τη σχέση µεταξύ των αµοιβών για 

µη ελεγκτικές υπηρεσίες και διαφόρων ενδεικτικών µέτρων της ανεξαρτησίας των 

ελεγκτών, όπως είναι το είδος των εκθέσεων ελέγχου (ευνοϊκές ή επιφυλακτικές), η 

επικύρωση ή µη των ελεγκτών από τους µετόχους, η αποδοχή ή απόρριψη πελατών 

‘υψηλού κινδύνου’ εκ µέρους των ελεγκτικών εταιριών, η αναδηµοσίευση/ 

επαναδιατύπωση των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων κ.ά. 

Η πλειονότητα από τις έρευνες αυτές που διεξήχθησαν κατά τη χρονική περίοδο 

2000-2007 δεν αποδεικνύουν ότι η ταυτόχρονη παροχή ελεγκτικών και µη 

ελεγκτικών υπηρεσιών επιδρά αρνητικά στην ανεξαρτησία των ορκωτών ελεγκτών-

λογιστών. Ωστόσο, υπήρξαν και αρκετές έρευνες που κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι 

οι χρήστες των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων (κυρίως επενδυτές) 

αντιλαµβάνονται την παροχή µη ελεγκτικών υπηρεσιών ως σηµάδι επηρεασµού της 

ανεξαρτησίας των ορκωτών ελεγκτών-λογιστών, καθώς και άλλες που διαπίστωσαν 

ότι η αντίληψη των επενδυτών ποικίλει ανάλογα µε το είδος των µη ελεγκτικών 

υπηρεσιών που παρέχονται. 
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3.17 ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑ ΕΣΩΤΕΡΙΚΟΥ ΕΛΕΓΧΟΥ 

 

Οι εσωτερικοί ελεγκτές θεωρούνται υπεύθυνοι για τον εντοπισµό, τη διερεύνηση και 

την καταγγελία της λογιστικής απάτης. Συγκεκριµένα, θα πρέπει: 

1. να αναγνωρίζουν τις ενδείξεις που σηµατοδοτούν ενδεχόµενη παραποίηση των 

χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων, 

2. να αναγνωρίζουν τις ευκαιρίες που µπορεί να επιτρέψουν την πραγµατοποίηση 

λογιστικής απάτης (π.χ. ατελέσφορος εσωτερικός έλεγχος, ανεπαρκής επιτροπή 

ελέγχου), 

3. να αξιολογούν όλες τις ενδείξεις και τις ευκαιρίες που εντοπίζουν, να διερευνούν 

την πιθανότητα εµφάνισής τους και να καθορίζουν τις απαραίτητες ενέργειες για να 

µειώσουν ή να ελαχιστοποιήσουν την πιθανότητα εµφάνισής τους, και 

4. να ενηµερώνουν, τα κατάλληλα άτοµα µέσα στην επιχείρηση για τη διενέργεια 

περαιτέρω έρευνας σχετικά µε την πιθανότητα ύπαρξης λογιστικήςαπάτης. 

ΗΕπιτροπήCOSO 

(“CommitteeofSponsoringOrganizationsoftheTreadwayCommission”) 

έχεικαταθέσειπρότασηγια µια συστηµατική διαδικασία προσέγγισης του εσωτερικού 

συστήµατος ελέγχου η οποίαπεριλαµβάνει τα εξής: 

1. Καθορισµός των στόχων της χρηµατοοικονοµικής πληροφόρησης (επηρεάζεται 

πιθανώς από τις απαιτήσεις του θεσµικού πλαισίου). 

2. Αναγνώριση και εκτίµηση των κινδύνων που µπορεί να εµποδίσουν την 

πραγµατοποίηση των παραπάνω στόχων. 

3. Σχεδιασµός και διαµόρφωση ενός περιβάλλοντος ελέγχου που καθορίζει τη στάση 

του οργανισµού και τη δέσµευσή του να αµβλύνει τους κινδύνους. 

4. Σχεδιασµός και υλοποίηση δραστηριοτήτων ελέγχου που αντιµετωπίζουν 

περαιτέρω τους κινδύνους. 

5. Ανάπτυξη ενός αποτελεσµατικού συστήµατος πληροφόρησης και επικοινωνίας το 

οποίο επιτρέπει στα εµπλεκόµενα µέρη να κατανοούν τις ευθύνες τους, και 

διασφαλίζει ότι η διοίκηση λαµβάνει έγκυρες και ταυτόχρονα έγκαιρες αναφορές που 

διευκολύνουν τον έλεγχο και τη λήψη αποφάσεων. 

6. ∆ιαρκής έλεγχος της αποτελεσµατικότητας του εσωτερικού συστήµατος ελέγχου. 

Επιπλέον, η Επιτροπή COSO έχει προτείνει µία σειρά από αρχές που εξασφαλίζουν 

τον έλεγχο έναντι της παρεχόµενης χρηµατοοικονοµικής πληροφόρησης και 
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σχετίζονται µε τα συστατικά στοιχεία του παραπάνω πλαισίου ελέγχου (Μπαραλέξης, 

2003): 

Περιβάλλον Ελέγχου 

➢ Ακεραιότητα και ηθικές αξίες (κυρίως των ανώτατων στελεχών της διοίκησης) 

➢ ∆ιοικητικό Συµβούλιο 

➢ Φιλοσοφία και τρόπος δράσης της διοίκησης 

➢ Οργανωσιακή δοµή 

➢ Εξουσιοδότηση/ Σύστηµα απόδοσης ευθυνών 

➢ Πολιτικές και πρακτικές διαχείρισης του ανθρώπινου δυναµικού. 

Εκτίµηση του κινδύνου 

➢ Καθορισµός µε σαφήνεια των στόχων της παρεχόµενης χρηµατοοικονοµικής 

πληροφόρησης 

➢ Αναγνώριση κινδύνων 

➢ Εκτίµηση του κινδύνου απάτης (Fraud risk) 

∆ραστηριότητες Ελέγχου 

➢ Επιλογή και ανάπτυξη δραστηριοτήτων ελέγχου ανάλογα µε το κόστος και την 

αναµενόµενη αποτελεσµατικότητά τους στη διαχείριση των κινδύνων. 

➢ Καθιέρωση και διάδοση εντός της εταιρίας των πολιτικών που σχετίζονται µε την 

εξασφάλιση αξιόπιστων χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων. 

➢ Έλεγχος της τεχνολογίας πληροφοριών (Information Technology). Πληροφόρηση 

και επικοινωνία 

➢ Αξιοποίηση χρήσιµων και σχετικών πληροφοριών από όλα τα επίπεδα ιεραρχίας 

της επιχείρησης 

➢ Εσωτερική επικοινωνία 

➢ Εξωτερική επικοινωνία (µε συναλλασσόµενους εκτός της 

επιχείρησης) 

Παρακολούθηση/ Έλεγχος 

➢ Συνεχής επανεκτίµηση/ αξιολόγηση του εσωτερικού συστήµατος ελέγχου 

➢ Έγκαιρη αναφορά αδυναµιών του εσωτερικού συστήµατος ελέγχου στα αρµόδια 

όργανα για τη λήψη διορθωτικών µέτρων. 

  



27 
 

Κεφάλαιο 4: ΤΟ EARNINGS MANAGEMENT ΣΤΗΝ ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΚΑΙ ∆ΙΕΘΝΗ 

ΑΡΘΡΟΓΡΑΦΙΑ 

 

4.1 ΤΟ ΣΚΑΝ∆ΑΛΟ ΤΗΣ ENRON 

 

Το σκάνδαλο της Enron είναι ένα οικονοµικό σκάνδαλο που αναδείχθηκε το 2001 και 

αφορούσε την ενεργειακή εταιρεία Enron και την ελεγκτική Arthur Andersen. Έπειτα 

από µια σειρά αποκαλύψεων που αφορούσαν αµφιλεγόµενες λογιστικές πρακτικές, 

που διενεργήθηκαν κατά τη δεκαετία του 1990, η Enron βρέθηκε στο χείλος της 

χρεοκοπίας τον Νοέµβριο του 2001. Μια απόπειρα διάσωσης, από µία παρόµοια 

αλλά µικρότερη ενεργειακή εταιρεία, την Dynegy δεν κατέστη βιώσιµη. Η Enron 

κήρυξε πτώχευση στις 2 ∆εκεµβρίου του 2001. Καθώς το σκάνδαλο αποκαλυπτόταν, 

οι µετοχές της Enron σηµείωσαν κατακόρυφη πτώση από τα $90,00 ανά µετοχή σε 

λιγότερο από 50cent ανά µετοχή. Και ενώ η εταιρεία συγκαταλεγόταν µεταξύ των 

blue chip, αυτή η απρόσµενη εξέλιξη είχε µεγάλο αντίκτυπο στην αγορά. Η βουτιά 

της Enron σηµειώθηκε µετά την αποκάλυψη ότι πολλά από τα κέρδη και τα έσοδα 

ήταν αποτέλεσµα συµφωνιών µε οντότητες ειδικού σκοπού, εταιρείες περιορισµένης 

ευθύνης που η ίδια ήλεγχε. Απόρροια των ανωτέρω ήταν πολλά από τα χρέη και οι 

απώλειες της εταιρείας να µην εµφανίζονται στις οικονοµικές της καταστάσεις. 

Επιπλέον, το σκάνδαλο προκάλεσε τη διάλυση της Arthur Andersen, η οποία 

αποτελούσε µέχρι εκείνη την περίοδο µία εκ των πέντε κορυφαίων ελεγκτικών 

εταιρειών. Ιδιαίτερα ζηµιωµένα βγήκαν τα µέλη ποικίλων οµάδων ενδιαφεροµένων, 

όπως µέτοχοι, κράτος, πιστωτές, εργαζόµενοι. Στην προκειµένη περίπτωση 

σηµειώνεται ότι η ελεγκτική εταιρεία Arthur Andersen, που ήταν ο εξωτερικός 

ελεγκτής της Enron, έχει κατηγορηθεί ότι εφάρµοζε «ελαστικά» (lax) ελεγκτικά 

πρότυπα κατά την εκτέλεση του ελεγκτικού έργου της λόγω της σύγκρουσης 

συµφερόντων που ανέκυπτε από τη διατήρηση των σηµαντικών συµβουλευτικών 

αµοιβών (consulting fees) που αποκόµιζε από την Enron. Μάλιστα το 2000 η Arthur 

Andersen πραγµατοποίησε 25 εκατ. δολάρια σε ελεγκτικές αµοιβές και 27 εκατ. 

δολάρια σε συµβουλευτικές αµοιβές. Γίνεται αντιληπτό ότι, µόνο του το µέγεθος των 

ελεγκτικών αµοιβών είχε µια σηµαντική επίδραση στις διαπραγµατεύσεις τουτοπικού 

γραφείου της ελεγκτικής εταιρείας µε τη διοίκηση της Enron στην έδρα της στο 

Houston. Τα λογιστικά και ελεγκτικά θέµατα τα οποία χρησιµοποιήθηκαν από την 
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Enron για την παραποίηση των οικονοµικών στοιχείων της και τα οποία κάλυψε µε 

την Έκθεση Ελέγχου η ελεγκτική εταιρεία ήταν τα εξής: 

✓ Η οικονοµική πολιτική της επιχείρησης η οποία επέτρεψε την απόκρυψη ζηµιών 

και χρεών της από ενδιαφερόµενους επενδυτές. 

✓ Η πολιτική της επιχείρησης όσον αφορά τις επενδύσεις σε µη συγχωνευμένες 

επιχειρήσεις (specialpurposeenterprises) ενώ πραγµατικά αφορούσε εταιρείες που 

βρίσκονταν υπό την κατοχή της, γεγονός που φανέρωνε αυξηµένες συναλλαγές. 

✓ Η πρακτική αναγνώρισης εσόδων, σύµφωνα µε την οποία καταγράφονταν ως 

τρέχοντα έσοδα αμοιβές υπηρεσιών επόμενων χρόνων καθώς και έσοδα µελλοντικών 

συμβολαίων. 

✓ Αποτελέσµατα από εμπορικές επενδύσεις (merchant investments), τα οποία δεν 

βασίζονταν σε πραγματικές πράξεις. 

✓ Η πολιτική της επιχείρησης όσον αφορά το απόθεμα της. 

✓ Ανακριβείς αποκαλύψεις εμπορικών συναλλαγών (related party transactions). 

Η ελεγκτική εταιρεία Arthur Andersen, µετά το ξέσπασµα του σκανδάλου, 

κατηγορήθηκε για παράλειψη καθηκόντων ακόµα και απάτη τόσο από τον τύπο όσο 

και από την επιτροπή Κεφαλαιαγοράς των ΗΠΑ και µηνύθηκε µε σοβαρές 

χρηµατικές αποζηµιώσεις. Ανεξαρτήτως της δικαστικής έκβασης ως προς το ρόλο 

της εταιρείας στις δηµιουργικές πρακτικές της Enron, η φήµη της Arthur Andersen 

υπέστη σηµαντικό πλήγµα. Από τους 28.000 υπαλλήλους της στις ΗΠΑ και 85.000 

διεθνώς, η εταιρεία απασχολεί µόλις 200 στην έδρα της στο Σικάγο, προσπαθώντας 

να αντιµετωπίσει τις αγωγές από όσους θίχτηκαν από την ελλιπή πληροφόρηση των 

στοιχείων της Enron. Η κατάληξη της Arthur Andersen µίας εκ των µεγάλων πέντε 

ελεγκτικών εταιρειών, µε διεθνή φήµη και κύρος, κάνει φανερό πέρα από κάθε 

αµφιβολία ότι η µακροχρόνια βιωσιµότητα και επιτυχία µιας ελεγκτικής εταιρείας 

δεν µπορεί να επιτευχθεί χωρίς την ύπαρξη µιας στέρεας, ηθικής επιχειρηµατικής 

βάσης. 

 

4.2 ΤΟ ΣΚΑΝ∆ΑΛΟ ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ ERNST AND YOUNG 

 

Η δράση της ελεγκτικής εταιρείας Ernst and Young, µία από τις τέσσερις «µεγάλες» 

ελεγκτικές εταιρείες, συνδέεται µε το σκάνδαλο της Lehman Brothers. Η χρεοκοπία 

της Lehman Brothers τον Σεπτέµβριο του 2008 αποτέλεσε το αποκορύφωµα της 
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κρίσης των υποβαθµισµένων στεγαστικών δανείων στις ΗΠΑ. Αυτό όµως που έγινε 

γνωστό, ήταν η έκθεσή της σε υπερβολικό δανεισµό. Η ελεγκτική εταιρεία Ernst and 

Young πληρωνόταν για να ελέγχει και να υπογράφει τα βιβλία. Όπως περιγράφεται 

στο πόρισµα των αµερικανικών αρχών, η Ernst and Young είχε επίγνωση της απάτης 

που έκανε η διοίκηση της τράπεζας όταν καταχωρούσε στις πωλήσεις, µέχρι να 

δηµοσιευτούν οι χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις της, ένα βραχυπρόθεσµο δάνειο 

έτσι ώστε να εµφανιστεί µειωµένος ο δανεισµός. Το αποτέλεσµα ήταν η τράπεζα να 

έχει πληγεί από τις υποχρεώσεις και οι µέτοχοι, χάρη στις πολύτιµες υπηρεσίες των 

ελεγκτών, να ενηµερώνονται για µια ανθηρή και αξιοζήλευτη κατάσταση. Η Lehman 

Brothers δεν ήταν η µοναδικά «ελεγχόµενη» εταιρεία που επωφελήθηκε από την 

τεχνογνωσία της Ernst and Young στη δηµιουργική λογιστική και το µαγείρεµα των 

στοιχείων. Η Ernst and Young προσέφερε τις ίδιες «πολύτιµες υπηρεσίες» της στη 

δηµιουργική λογιστική και στην Anglo Irish Bank βοηθώντας την να αποκρύψει ένα 

δάνειο ύψους 87 εκατ. ευρώ.Αυτό έγινε αξιοποιώντας τη διαφορετική ηµεροµηνία 

έναρξης και λήξης του οικονοµικού έτους µεταξύ της ίδιας και των θυγατρικών της. 

Έτσι το δάνειο µέχρι τις 30 Σεπτεµβρίου που έληγε το οικονοµικό έτος για την Anglo 

Irish ήταν καταχωρηµένο στην Irish Nationwide και µέχρι τις 31 ∆εκεµβρίου που 

έληγε το οικονοµικό έτος για την Irish Nationwide µεταφερόταν στην Anglo Irish. Το 

αποτέλεσµα ακραίων κερδοσκοπικών πράξεων και της δηµιουργικής λογιστικής της 

Ernst and Young που προσέφερε την τεχνογνωσία για το κουκούλωµά τους ήταν η 

µετοχή της να χάσει το 97% της αξίας της σε ένα χρόνο, οι διευθυντές της να 

παραιτηθούν και οι φορολογούµενοι να πληρώσουν 10 δισ. Ευρώ µε τα οποία 

χρηµατοδοτήθηκε η συγκεκριµένη τράπεζα για να αναπληρώσει το κεφάλαιό της. 

Όσον αφορά την ίδια την εταιρεία, αξίζει να σηµειωθεί η φυλάκιση των στελεχών της 

από τις αρχές του Χονγκ Κονγκ µε αφορµή κατηγορίες για απάτη. 

 

4.3 ΤΟ ΣΚΑΝ∆ΑΛΟΤΗΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ PRICE WATERHOUSE COOPERS 

 

Η ελεγκτική εταιρεία Price Waterhouse Coopers επίσης κατηγορήθηκε για παρόμοιες 

πράξεις. Στα πρωτοσέλιδα του διεθνούς οικονομικού Τύπου έφθασε ένα κατόρθωμά 

της εταιρείας Price Waterhouse Coopers. Συγκεκριµένα, προσέφερε σε µια 

πολυεθνική ινδική εταιρεία λογισμικού (την τέταρτη µεγαλύτερη της χώρας) µε την 

ονομασία Satyam Computer Services µια συμβουλή µε απώτερο στόχο να εµφανίζει 

κέρδη ύψους 1 δισ. δολαρίων για µια διετία. Το σκάνδαλο ήταν τόσο µεγάλο ώστε 
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χαρακτηρίστηκε Enron της Ινδίας. Ο ηθικός αυτουργός ωστόσο, η Price Waterhouse 

Coopers, παρά τη δημόσια και διεθνή κατακραυγή δεν αντιμετώπισε σοβαρές 

συνέπειες. Οι ευθύνες της αντιμετωπίστηκαν µε επιείκεια και σε ότι αφορά την 

αποδεδειγμένη λαθροχειρία του ασφαλιστικού γίγαντα American International Group 

(AIG). Η Price Waterhouse Coopers θεωρήθηκε ότι γνώριζε για ένα δοµηµένο 

ομόλογο που ανέλαβε ο αμερικανικός ασφαλιστικός κολοσσός το 2004, µε 

αποτέλεσµα η αμερικανική επιτροπή κεφαλαιαγοράς να της επιβάλει πρόστιµο 80 

εκατ. δολαρίων. Η Price Waterhouse Coopers επίσης θεωρήθηκε ότι γνώριζε και το 

σκάνδαλο φοροκλοπής της αμερικανικής Tyco το 2002. 

 

4.4 ΤΟ ΣΚΑΝ∆ΑΛΟ ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ DELOITTE & TOUCHE 

 

Η Deloitte & Touche κατηγορήθηκε για την ανάµειξή της στο σκάνδαλο της ιταλικής 

γαλακτοβιοµηχανίας Parmalat, που µέχρι το 2003 ήταν η όγδοη µεγαλύτερη 

βιοµηχανία της Ιταλίας, απασχολώντας 35.000 εργαζόµενους. Η χρεοκοπία της 

χαρακτηρίστηκε ως η µεγαλύτερη επιχειρηµατική χρεοκοπία της Ευρώπης. Η 

χρεοκοπία άρχισε να εµφανίζεται όταν µια τράπεζα χαρακτήρισε ως πλαστό ένα 

έγγραφο της εταιρείας µε βάση το οποίο είχε καταθέσεις ύψους 4 δισ. ευρώ στα 

νησιά Κέιµαν. Οι αποκαλύψεις έφεραν στην επιφάνεια µια µαύρη τρύπα έκτασης 14 

δισ. ευρώ στα λογιστικά της βιβλία, τα οποία η Deloitte &Touche έβρισκε µέχρι την 

προηγούµενη ηµέρα σε τάξη. (Άρθρο «Χρηµατοοικονοµικά Σκάνδαλα) 

 

Κεφάλαιο 5: Μεθοδολογία 

 

Τα διοικητικά στελέχη βελτιστοποιούν τη μερισματική πολιτική της επιχείρησης υπό 

τον περιορισμό ότι τα μερίσματα δεν μπορούν να είναι αρνητικά. Αυτή η λύση γωνία 

(cornersolution) έχει σαν αποτέλεσμα τα μερίσματανα είναι μηδενικά για τις 

περισσότερες επιχειρήσεις επιχειρήσεων. Τα μερίσματα με θετική τιμή ακολουθούν 

μια κατά προσέγγιση μια συνεχή κατανομή. Η δομή αυτή των δεδομένων 

αντιπροσωπεύεται καλύτερα από ένα μοντέλο Tobitαριστερά περικομμένου στο 

μηδέν (leftcensoredat 0). Ο Wooldridge(2002) επιβεβαιώνει ότι το μοντέλο τυπικών 

ελάχιστων τετραγώνων είναι ακατάλληλο για την ανάλυση των δεδομένων της 

γωνιακής λύσης και συνιστά τη χρήση μοντέλων Tobit. Αφού, η απόφαση διανομής 
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μερίσματος αντιπροσωπεύεται από μια λύση γωνίας, συνεπώς, είναι απαραίτητη η 

χρήση ενός μοντέλου Tobit, αριστερά αποκομμένου στο 0, για την εξέταση της 

επίδρασης της ποιότητας της χρηματοοικονομικής πληροφόρησης στα μερίσματα. 

Παρόλα αυτά, τα συμπεράσματά των εργασιών που υπάρχουν στη βιβλιογραφία 

παραμένουν αμετάβλητα και στη περίπτωση χρήσης μοντέλων τυπικών ελάχιστων 

τετραγώνων. Η παρούσα εργασία υιοθετεί την μέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων 

λόγω μη συμβατότητας των δεδομένων με το μοντέλο Tobit. 

 

                                           

 

Όπου: η μεταβλητή           αντιπροσωπεύει τα κοινά μερίσματα 

(commondividents) της επιχείρησης   κατά το έτος  προς την αγοραία αξία των ιδίων 

κεφαλαίων και ονομάζεται μερισματική απόδοση. Η μεταβλητή       είναι η 

ποιότητα χρηματοοικονομικής πληροφόρησης της επιχείρησης   που μετράται στο 

τέλος του έτος    . Ο βασικός συντελεστής ενδιαφέροντος της εξίσωσης (1) είναι 

ο  . Ο συντελεστήςποσοτικοποιεί τηνεπίδραση της ποιότητας της 

χρηματοοικονομικής πληροφόρησης (      ) στα μερίσματα (          ). 

Ακολουθώντας προγενέστερες έρευνες (Chenetal., 2007a; Biddleetal., 2009; 

Ramalingegowdaetal., 2013), η ποιότητα της χρηματοοικονομικής πληροφόρησης 

εκτιμάται βάση του μοντέλου των Dechow και Dichev (2002) όπως τροποποιήθηκε 

από τον McNichols (2002): 

 

                                                           

(2) 

 

Όπου :η μεταβλητή      αποτελείτη μεταβολή των δεδουλευμένων εσόδων 

κεφαλαίου κίνησης (workingcapitalaccruals), η μεταβλητή     αποτελεί τη ταμειακή 

ροή των εργασιών (cashflowoperartions) από την κατάσταση των ταμειακών ροών, η 

μεταβλητή     αποτελεί τη μεταβολή των εσόδων (πωλήσεις) και η μεταβλητή 

    αποτελεί την τιμή του στοιχείου του ισολογισμού των ακινήτων, 

εγκαταστάσεων και εξοπλισμού. Όλες οι παραπάνω μεταβλητές διαιρούνταιμε τον 

μέσοτων πάγιων στοιχείων ενεργητικού. Η εξίσωση(2) εκτιμάτε διαστρωματικά για 
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κάθε επιχείρηση ανά έτος που υπάρχουν στοιχεία. Η μεταβλητή       ορίζεται ως η 

αρνητική τιμή της τυπικής απόκλισης των καταλοίπων της παλινδρόμησης από το 

έτος    έως    της εταιρείας  . Η αρνητική τιμητών καταλοίπων χρησιμοποιείται 

έτσι ώστε το υψηλότερο    υποδεικνύει υψηλότερη ποιότητα χρηματοοικονομικής 

πληροφόρησης. 

 

5.1 Έλεγχοι καταλληλότητα των υπό εκτίμηση μοντέλων 

 

Για την εξίσωση (1) δημιουργούνται τέσσερα σύνολα μεταβλητών ελέγχου: 

Το πρώτο σετ περιλαμβάνει βοηθητικές μεταβλητές για τον έλεγχο των 

προσδιοριστικών παραγόντων των μερισμάτων βάση προηγούμενων ερευνών. H 

μεταβλητή       μετρά τη κερδοφορία της επιχείρησης. Η μεταβλητή       

αναμένεται να έχει θετικό συντελεστή για το λόγο ότι οι πιο κερδοφόρες επιχειρήσεις 

έχουν και υψηλότερη ικανότητα πληρωμής μερισμάτων καθώς και μεγαλύτερη 

ανάγκη πειθαρχίας στους κανόνες πληρωμής μερισμάτων για περιορισμό των 

προβλημάτων ασύμμετρης πληροφόρησης (Fama και French, 2002; DeAngeloetal., 

2006).Οι μεταβλητές        και              μετρούν τις διαθέσιμες επενδυτικές 

ευκαιρίες. Τόσο το          όσο και το              αναμένεται να έχουν αρνητικό 

συντελεστή λόγω ότι προηγούμενες έρευνες διαπιστώνουν ότι οι επιχειρήσεις με 

μεγάλο        και               πρέπει να διατηρούν περισσότερα χρήματα για 

μελλοντικές επενδύσεις και επομένως τείνουν να καταβάλλουν χαμηλότερα 

μερίσματα (Fama καιFrench, 2002; DeAngeloetal., 2006). Οι μεταβλητές       και 

      μετρούν το μέγεθος και την ηλικία των επιχειρήσεων. Βάση προηγούμενων 

ερευνών, αναμένετε ένας θετικό συντελεστή για τις μεταβλητές      και      . Ο 

λόγος είναι ότι μεγαλύτερες και περισσότερο ώριμες επιχειρήσεις είναι αναμενόμενο 

να έχουν υψηλότερες, πιο σταθερές ταμειακές ροές και χαμηλότερο κόστος 

πρόσβασης σε εξωτερική χρηματοδότηση (DeAngeloetal., 2006;Johnetal., 2011). Η 

μεταβλητή        είναι η τυπική απόκλιση της       και καταγράφει τον κίνδυνο 

που αντιμετωπίζει η επιχείρηση. Αναμένεται να έχει αρνητικό συντελεστή για το 

λόγο ότι οι επιχειρήσεις που βρίσκονται σε κίνδυνο είναι γιατί αντιμετωπίζουν 

μεγαλύτερη αβεβαιότητα σχετικά με τις μελλοντικές ταμειακές ροές τους. Συνεπώς, ο 

κίνδυνός πτώχευσης είναι υψηλότερος. Το αποτέλεσμα είναι να υιοθετούν 

στρατηγικές διαχείρισης μετρητών με περισσότερο προληπτικό χαρακτήρα όπως η 
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καταβολή χαμηλότερων μερισμάτων (Beckeretal., 2011;Johnetal., 2011). Η 

μεταβλητή        είναι ο βαθμός μόχλευσες της επιχείρησης. Αναμένετε να έχει 

αρνητικό συντελεστή για το λόγο ότι οι εταιρείες με υψηλή μόχλευση αντιμετωπίζουν 

υψηλότερους κινδύνους οικονομικής δυσπραγίας και υψηλότερου κόστους 

εξωτερικής χρηματοδότησης και ως εκ τούτου έχουν μικρότερο κίνητρο και 

μικρότερες δυνατότητες  πληρωμής μερισμάτων (Fama και French, 2002). Η 

μεταβλητή       μετρά τις ταμειακές ροές από τις λειτουργίες της επιχείρησης. Βάση 

προηγούμενων ερευνών, αναμένεται να έχει θετικό συντελεστή. Ο λόγος είναι ότι η 

συγκεκριμένη μεταβλητή καταδεικνύει την ικανότητα της εταιρείας να πληρώνει 

υψηλότερα μερίσματα, γεγονός που καθιστά τη πληρωμή μερισμάτων σημαντική για 

την αντιμετώπιση πιθανών προβλημάτων ελεύθερων ταμειακών ροών (FennκαιLiang, 

2001).Η μεταβλητή               αντιπροσωπεύει το ποσοστό των ενσώματων 

περιουσιακών στοιχείων. Η πρόβλεψη για το πρόσημο της συγκεκριμένης 

μεταβλητής και κατ’ επέκταση της επίδρασης της στη πληρωμή μερισμάτων είναι 

δύσκολη. Ο λόγος είναι ότι τα ενσώματα περιουσιακά στοιχεία μπορούν να 

οδηγήσουν είτε σε υψηλότερα μερίσματα μέσω της πρόσβασης σε εξωτερική 

χρηματοδότηση είτε σε χαμηλότερα μερίσματα μέσω της αύξησης των 

κεφαλαιουχικών δαπανών και κατ’ επέκταση τον περιορισμό των διαθέσιμων 

ταμειακών ροών. Από την άλλη, πρόσφατες μελέτες (Johnetal., 2011) δεν βρίσκουν 

κάποια στατιστικά σημαντική συσχέτιση μεταξύ ενσώματων περιουσιακών στοιχείων 

και μερισμάτων. Μεταβλητή             υιοθετείται λόγωότι προηγούμενες έρευνες 

βρίσκουν ότι τα μερίσματα του προηγούμενου έτους (μία υστέρηση) προβλέπουν με 

υψηλή ακρίβεια τα μελλοντικά (DeAngeloetal., 2006). Η σχέση των προηγούμενων 

μερισμάτων με τα μελλοντικά αναμένεται να είναι θετική αντικατοπτρίζοντας την 

απροθυμία των διευθυντικών στελεχών να μειώσουν τα μερίσματα επειδή οι 

περικοπές πιθανόν να προκαλούν αρνητικές αντιδράσεις στους επενδυτές. Η 

μεταβλητή        είναι ολόγος των κερδών εις νέοπρος τις κοινές μετοχές. Οι 

DeAngeloetal. (2006) χρησιμοποιούν αυτό το λόγο για να κατατάξουν την επιχείρηση 

ανάλογα με τη φάση του χρηματοοικονομικού της κύκλου. Τα αποτελέσματα τους 

δείχνουν ότι υπάρχει μια θετική σχέση μεταξύ του λόγου και των μερισμάτων. Αυτό 

το εύρημα είναι σύμφωνο με το γεγονός ότι οι εδραιωμένες επιχειρήσεις που 

βρίσκονται σε ένα πιο ώριμο στάδιο του κύκλου ζωής τους είναι αναμενόμενο να 

έχουν περισσότερα κέρδη σωρευτικά από τις νεότερες και να καταβάλλουν 
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υψηλότερα μερίσματα. Επομένως, αναμένετε θετική επίδραση από το       . 

Επιπλέον, η μελέτη τωνDeAngeloetal. (2006) ακολουθείτε ως προς τη συμπερίληψη 

του λόγου των κοινών μετοχών προς το σύνολο του ενεργητικού στη μελέτη της 

σχέσης ποιότητα χρηματοοικονομικής πληροφόρησης και πολιτικής μερισμάτων. Η 

μεταβλητή συμβολίζεται ως        και έχει σκοπό τον έλεγχο της σύνθεσης της 

χρηματοδότησης της επιχείρησης με ίδια κεφάλαια. Η πρόβλεψη για τη κατεύθυνση 

της επίδρασης της μεταβλητής       είναι διφορούμενη λόγω της αδυναμίας των 

DeAngeloetal. (2006) να βρουν μια μονοσήμαντη σχέση. Η μεταβλητή       είναι τα 

μετρητά που διακρατούνται. Και στη περίπτωση των μετρητών, η πρόβλεψη για τη 

κατεύθυνση της επίδρασης της είναι δύσκολη. Ο λόγος είναι ότι σύμφωνα με τη 

θεωρία η σχέση μπορεί να είναι θετική εάν η υψηλή διαθεσιμότητα μετρητών 

αντικατοπτρίζει τη συγκέντρωση πλεονάζοντος κεφαλαίου (που είναι κατάλληλο για 

διανομή στους μετόχους) ή αρνητική εάν η συσσώρευση μετρητών προορίζεται για 

μελλοντικές επενδύσεις (που είναι κατάλληλο για διατήρηση του από την 

επιχείρηση). Τα ευρήματα, προηγούμενων ερευνών, είναι επίσης ανάμικτα 

(DeAngeloetal., 2006; Beckeretal., 2011;Subrahmanyametal., 2014).Τα εμπειρικά 

αποτελέσματα της παρούσας εργασίας παραμένουν αμετάβλητα και στη περίπτωση 

σταθερών κερδών από μέρους της επιχείρησης. 

Το δεύτερο σετ ελέγχων αποσκοπεί στη μελέτη των κινήτρων των 

διευθυντικών στελεχών τα οποία επηρεάζουν τόσο τη πληρωμή μερισμάτων όσο και 

τη ποιότητα της χρηματοοικονομικής πληροφόρησης. Η 

μεταβλητή        αποτιμάτο βαθμό στον οποίο η διοίκηση της επιχείρησης 

κατέχει και το μεγαλύτερο ποσοστό μετοχών. Η κατεύθυνση της επίδρασης της 

μεταβλητής         δεν μπορεί να προβλεφθεί λόγω ότι η ευθυγράμμιση των 

συμφερόντων της διοίκησης με των μετόχων, μπορεί να οδηγήσει τόσο σε υψηλότερα 

μερίσματα (FennκαιLiang, 2001) όσο και σε χαμηλότερα. Τα χαμηλότερα μερίσματα 

θα οφείλονται στο γεγονός ότι η διοίκηση δια κρατά ρευστά διαθέσιμα για την 

αντιμετώπιση προβλημάτων ασύμμετρης πληροφόρησης εντός και εκτός του 

οργανισμού (Rozeff, 1982;Johnetal., 2011). Η μεταβλητή         αναπαριστά τα 

δικαιώματα μετοχών των διοικητικών στελεχών. Βάση ευρημάτων προηγούμενων 

ερευνών αναμένεται η μεταβλητή        να έχει αρνητική επίδραση στη πληρωμή 

μερισμάτων λόγω ότι τα αυξημένα δικαιώματα μετοχών των διοικητικών στελεχών 

μειώνουν τα κίνητρα τους για να πληρώσουν υψηλά μερίσματα. Αυτό βασίζεται στη 
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παραδοχή ότι η αξία των δικαιωμάτων μειώνεται όσο αυξάνονται οι μελλοντικές 

πληρωμές μερισμάτων (Fenn και Liang, 2001; Johnetal., 2011). Λαμβάνοντας υπόψη 

προηγούμενες έρευνες όπως των Cohen και Zarowin(2010) και Zang (2012) άλλες 

μεταβλητές που επηρεάζουν τη πληρωμή μερισμάτων καθώς και τα κίνητρα των 

διοικητικών στελεχών συμπεριλαμβάνουν τον αριθμό των μετοχών που είναι υπό 

εκκαθάριση        , τον αναλυτή που παρακολουθεί την επιχείρηση          , την 

έκδοση μετοχών          , την έκδοση χρεών             και ένα δείκτη που 

αποκαλύπτει κατά πόσο η πρόβλεψη του αναλυτή ήταν σωστή ή όχι          . Η 

πρόβλεψη της επίδρασης αυτών των μεταβλητών στη πληρωμή μερισμάτων είναι 

δύσκολη, διότι από τη μία, οι επιχειρήσεις που επενδύουν στη καλή φήμη τους στη 

κεφαλαιαγορά θα πληρώνουν περισσότερα μερίσματα για να διατηρούν τη καλή τους 

φήμη ή για να δώσουν συγκεκριμένα σήματα στην αγορά (Miller και Rock, 1985; 

LaPortaetal.,2000). Από την άλλη πλευρά, δεδομένης της συμμετρικά μεγαλύτερης 

αντίδρασης μερίδας της αγοράς σε μείωση της πληρωμής μερισμάτων, οι επιχειρήσεις 

με στόχο τη καλή τους φήμη στην αγορά μπορεί να είναι πιο συντηρητικές στη 

πληρωμή μερισμάτων ή την αύξηση τους, ώστε να ελαχιστοποιηθεί ο μελλοντικών 

κίνδυνος μειώσεων που θα προκαλούσαν αρνητικές αντιδράσεις (Bravetal., 

2005;Skinner, 2008). 

Το τρίτο σετ ελέγχων αποσκοπεί στη μέτρηση του σφάλματος που 

υπεισέρχεται στη εκτίμηση της ποιότητας της χρηματοοικονομικής πληροφόρησης 

μέσω της τυπικής απόκλισης των προηγούμενων ετών. Ακολουθώντας τους Biddle et 

al. (2009), χρησιμοποιούνται στην ανάλυση η τυπική απόκλιση των ταμειακών ροών 

των λειτουργιών (Sdcfojt), η τυπική απόκλιση των πωλήσεων (Sdsalejt), ο κύκλος 

εργασιών της επιχείρησης (Cyclejt) και οι περιπτώσεις ζημιών (Lossjt). Αυτές οι 

μεταβλητές χρησιμοποιούνται για τον έλεγχο πιθανών σφαλμάτων στο μέτρο της 

ποιότητας της χρηματοοικονομικής πληροφόρησης των Dechow και Dichev και γι’ 

αυτό το λόγο δεν χρειάζεται να γίνει πρόβλεψη για τη κατεύθυνση της επίδρασης 

τους. 

Το τέταρτο σετ μεταβλητών ελέγχει τα δεδομένα για την ύπαρξη τυχόν 

επιδράσεων από τους διαφορετικούς κλάδους των επιχειρήσεων υπό μελέτη και 

άλλους σταθερούς παράγοντες που πιθανόν τις επηρεάζουν. Τα αποτελέσματα της 

προτεινόμενης μεθόδου είναι απίθανο να επηρεάζονται από τη συμπερίληψης στο υπό 

εκτίμηση υπόδειγμα Tobit των σταθερών επιδράσεων (Greene, 2004). Το πρόβλημα 
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αυτό αναφέρεται στο γεγονός οι μεταβλητές που χρησιμοποιούνται να είναι 

στατιστικά σημαντικές λόγω τυχαίων περιστάσεων. Οι λόγοι που συνηγορούν υπέρ 

της χρήσης των σταθερών επιδράσεων χωρίς κίνδυνο λάθους είναι ότι πρώτον το 

πρόβλημα αυτό εκδηλώνεται όταν υπάρχει ένα μεγάλο πλήθος σταθερών επιδράσεων 

που επηρεάζει κάθε στρώμα της εκτίμησης (στη προκειμένη περίπτωση – 

επιχείρηση). Γι’ αυτό το λόγο προτείνεται η συμπερίληψη επιδράσεων από τους 

διαφορετικούς κλάδους που ανήκουν οι επιχειρήσεις και από το πέρασμα του χρόνου. 

Δεύτερον, ο Greene (2004) δείχνει ότι το πρόβλημα αυτό δεν επηρεάζει τον 

συντελεστή εκτίμησης στα μοντέλα Tobit. Το συγκεκριμένο πρόβλημα υποτιμά τα 

εκτιμώμενα τυπικά σφάλματα των συντελεστών στο μοντέλο Tobit, αλλά το μέγεθος 

της μεροληψίας μειώνεται αρκετά γρήγορα, καθώς το μήκος του πάνελ Τ (ο χρόνος 

δηλαδή) αυξάνει. Συνεπώς, το σφάλμα στη μέτρηση των τυπικών αποκλίσεων των 

συντελεστών του μοντέλου υπό εκτίμηση δεν θα αντιστρέψει το συμπέρασμα του 

ελέγχου για τη στατιστική σημαντικότητα. Για παράδειγμα, η μεροληψία της 

μεθοδολογίας μειώνεται από περίπου 12% σε 5% όταν το Τ αυξηθεί από 5 σε 15 

χρονικές περιόδους. Έτσι, λαμβάνοντας υπόψη ότι ένα μακρύ πάνελ (στη περίπτωση 

της παρούσας μελέτης από το 1999 έως 2018), θα μειώνει τη πιθανή μεροληψία δεν 

αναμένεται επηρεασμός των αποτελεσμάτων. Οι έλεγχοι ακαταλληλότητας του 

μοντέλου, δείχνουν ότι, ακόμη και αν τα τυπικά σφάλματα των συντελεστών 

ενδιαφέροντος αυξηθούν κατά 12%, τα συμπεράσματα της εμπειρικής ανάλυσης θα 

συνεχίσουν να κρατούν. Επίσης, στη περίπτωση επανάληψης των εκτιμήσεων χωρίς 

τις επιδράσεις του κλάδου και του χρόνου τα συμπεράσματα, επίσης, δεν 

επηρεάζονται. 

Η παρούσα εργασία χρησιμοποιεί το 1
ο
, 3

ο
 και 4

ο
 σετ μεταβλητών ελέγχου 

λόγω έλλειψης κατάλληλων δεδομένων για το 2. 

 

5.2 Ελέγχοντας τη σχέσης μεταξύ της ποιότητας της χρηματοοικονομικής 

πληροφόρησης και της πληρωμής μερισμάτων 

 

Η ποιότητα της χρηματοοικονομικής πληροφόρησης καθορίζει αν η επιχείρηση θα 

πληρώσει περισσότερα ή λιγότερα μερίσματα. Η μελέτη αυτής της σχέσης δίνει 

περισσότερα στοιχεία για τα κανάλια μέσω των οποίων η χρηματοοικονομική 

πληροφόρηση επηρεάζει τα μερίσματα. Η προβολή έκβασης αποτελέσματος του 

καναλιού των ελεύθερων ταμειακών ροών προβλέπει ότι τα κίνητρα των 
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διευθυντικών στελεχών να παρακρατούν υπερβολικές ελεύθερες ταμειακές ροές για 

να τις χρησιμοποιούν σε υπερβολικές επενδύσεις μετριάζονται από την ποιότητα των 

χρηματοοικονομικών αναφορών. Έτσι, αυτή η άποψη προβλέπει ότι η ποιότητα της 

χρηματοοικονομικής πληροφόρησης σχετίζεται με χαμηλότερη ελλειμματική 

πληρωμή μερισμάτων. Αντίθετα, η προσέγγιση της υποκατάστασης του καναλιού των 

ελεύθερων ταμειακών ροών υποδεικνύει ότι η ποιότητα της χρηματοοικονομικής 

πληροφόρησης υποκαθιστά την ανάγκη καταβολής μερισμάτων για να εδραιώσει η 

επιχείρηση τη φήμη της στην αγορά. Έτσι, αυτή η άποψη προβλέπει ότι η ποιότητα 

της χρηματοοικονομικής πληροφόρησης σχετίζεται με χαμηλότερη υπερβολική 

πληρωμή μερισμάτων. Περαιτέρω, το κανάλι της ήρεμης ζωής της διοίκησης 

υποδηλώνει ότι το κίνητρο της μη επένδυσης και της χρήσης των κεφαλαίων αυτών 

για τη πληρωμή μερισμάτων μετριάζεται από την ποιότητα της χρηματοοικονομικής 

πληροφόρησης. Επομένως, και αυτό το κανάλι προβλέπει ότι η ποιότητα της 

χρηματοοικονομικής πληροφόρησης σχετίζεται με χαμηλότερη υπερβολική πληρωμή 

μερισμάτων. Ξεχωρίζοντας από τα κανάλια που σχετίζονται με το πρόβλημα της 

ασύμμετρης πληροφόρησης, το καναλιών οικονομικών περιορισμών δεν συνεπάγεται 

καμία μη άριστη καταβολή μερισμάτων που προκύπτουν από συγκρούσεις 

συμφερόντων. Έτσι, προβλέπει ότι η ποιότητα της χρηματοοικονομικής 

πληροφόρησης δεν σχετίζεται με υπερβολική ή ελλειμματική πληρωμή 

μερισμάτων.ΟRichardson (2006) προσφέρει στη μελέτη του έναν τρόπο για τη 

διεξαγωγή αυτού του ελέγχου. Το πρώτο βήμα της διαδικασίας περιλαμβάνει τη 

παλινδρόμηση των μερισμάτων στους προσδιοριστικούς τους παράγοντες και την 

αποθήκευση των σφαλμάτων της παλινδρόμησης (Resid_div) ως υποκατάστατη 

μεταβλητή για την υπερβολική ή ελλειμματική πληρωμή μερισμάτων. Η διασφάλιση 

ότι τα αποτελέσματά δεν καθοδηγούνται από κάποιες παραληφθείσες μεταβλητές, 

πραγματοποιείται με το να συμπεριλαμβάνονται ως προσδιοριστικοί παράγοντες όλες 

οι μεταβλητές ελέγχου της εξίσωσης (1) καθώς και οι πρόσθετες υποκατάστατες 

μεταβλητές για τις ελεύθερες ταμειακές ροές (το μέτρο του Richardson (2006)), τους 

οικονομικούς περιορισμούς (ο δείκτης χρηματοοικονομικών περιορισμών των 

Hadlock και Pierce (2010)) και τον έλεγχο της επιχείρησης (ποσοστό ιδιοκτησίας της 

επιχείρησης από θεσμικούς επενδυτές). Στη συνέχεια ελέγχετε πως η ποιότητα της 

χρηματοοικονομικής πληροφόρησης σχετίζεται με το αρνητικό της 

μεταβλητήςResid_div (θετικόResid_div), ως μια υποκατάστατη μεταβλητή για την 
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ελλειμματική(υπερβολική) πληρωμή μερισμάτων, εκτιμώντας την ακόλουθη εξίσωση 

μέσω της μεθόδουTobit δεξιά (αριστερά) λογοκριμένη στο μηδέν: 

 

                                            

 

Όταν εκτιμάται η παραπάνω παλινδρόμηση Tobit λογοκριμένη δεξιά στο μηδέν, ο 

συντελεστής    καταγράφει τη σχέση μεταξύ της ποιότητας της χρηματοοικονομικής 

πληροφόρησης και της ελλειμματικής πληρωμής των μερισμάτων. Μια θετική τιμή 

για το    είναι συνεπής με την ποιότητα πληροφόρησης να αποτρέπει την 

ελλειμματική πληρωμή των μερισμάτων. Επί πλέον, όταν εκτιμάται η παραπάνω 

παλινδρόμηση Tobitλογοκριμένη αριστερά στο μηδέν, το    καταγράφει τη σχέση 

μεταξύ της ποιότητας της πληροφόρησης και της υπερβολικής πληρωμής των 

μερισμάτων. Μια αρνητική για το  είναι συνεπής με την ποιότητα της 

πληροφόρησης να μετριάζει την υπερβολική πληρωμή των μερισμάτων. Στη παρούσα 

εργασία λόγω ανισορροπίας του panel, η εκτίμηση πραγματοποιήθηκε μέσω 

γραμμικής παλινδρόμησης. 

 

5.3 Έλεγχος της κατεύθυνσης της αιτιότητας – αιτιότητα κατά Granger 

 

Για τη πραγματοποίηση ενός ελέγχου αιτιότητας κατάGranger με δεδομένα πίνακα 

(panel), ακολουθούνται οι έρευνες των GrinsteinκαιMichaely(2005) καθώς 

καιChangκαιZhang(2015).Αναλυτικότερα, χρησιμοποιείται το Αυτό παλίνδρομο 

μοντέλο δεδομένων πίνακα (PVAR) που αναπτύχθηκε από τους Holtz-Eakinetal. 

(1988). Συγκεκριμένα, υπολογίζεται το ακόλουθο μοντέλο PVAR δύο εξισώσεων: 

 

                                                            

                                                      

 

Οι μεταβλητές ελέγχου είναι οι ίδιες από την εξίσωση (1). Και οι δύο εξισώσεις 

περιλαμβάνουν σταθερές επιδράσεις ως προς τις επιχειρήσεις (  ) και το χρόνο (  ). 

Για να αποφευχθεί η μεροληψία που προκύπτει από την παρουσία σταθερών 

επιδράσεων οι οποίες σχετίζονται με τους παλινδρομητές, λόγω των υστερήσεων των 
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εξαρτημένων μεταβλητών, ακολουθείται έρευνα τωνLoveκαι Zicchino (2006) καθώς 

και τωνChang και Zhang(2015).Η διαδικασία χρησιμοποιείτε προς τα μπροστά 

διαφοροποίηση του μέσου του Helmert. Στο επόμενο βήμα χρησιμοποιούνται οι 

υστερήσεις των εξαρτημένων μεταβλητών ως όργανα για την εκτίμηση των 

συντελεστών με τη γενικευμένη μέθοδο των ροπών (GMM) (Arellano και Bover, 

1995). Η παρούσα εργασία χρησιμοποιεί μόνο μία και δύο υστερήσεις των ενδογενών 

μεταβλητών λόγω της έλλειψης αρκετής υπολογιστικής ισχύς για τον υπολογισμό του 

πλήρους μοντέλου. 

 

Κεφάλαιο 6: Δεδομένα και περιγραφικά χαρακτηριστικά 

 

Τα δεδομένα της παρούσας εργασίας περιλαμβάνουν λογιστικά δεδομένα και 

δεδομένα τιμών των μετοχών από τη βάση δεδομένων Amadeous. Το δείγμα μας 

καλύπτει τη περίοδο από το 1999 έως το 2018. Τoδείγμα αποτελείται από 3459 

επιχειρήσεις που εκπροσωπούν το σύνολο της οικονομικής δραστηριότητας εκτός 

των χρηματοοικονομικών υπηρεσιών και επιχειρήσεις κοινής ωφέλειας. Η προέλευση 

των επιχειρήσεων είναι από το σύνολο των χωρών του κόσμου. Οι επιχειρήσεις που 

επιλέγονται διαθέτουν κοινές μετοχές. Το δείγμα περιέχει και επιχειρήσεις με ελλιπή 

δεδομένα τα οποία λαμβάνονται υπόψη από τις μεθόδους εκτίμησης. Τα δεδομένα 

ελέγχθηκαν για ακραίες τιμές στα επίπεδα του 1 και 99% και μετασχηματίστηκαν 

ανάλογα. 

Το πρώτο στάδιο της ανάλυσης περιλαμβάνει τον υπολογισμό του συντελεστή 

συσχέτισης για τις μεταβλητές που χρησιμοποιούνται στη μελέτη καθώς και των 

μέτρων θέσης και μεταβλητότητας. Η ανάλυση ξεκινά με τον πίνακα 1 που 

παρουσιάζει τους συντελεστές συσχετίσεις μεταξύ των μεταβλητών που 

χρησιμοποιούνται στη μελέτη. 

 

Πίνακας 1: Συσχετίσεις 

 

                                                   

      1       
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       0.0133 1      

      6.41E-02 5.90E-02 1     

         -0.0563 0.0373 0.1453 1    

       -4.88E-02 -5.77E-01 -0.1275 0.0051 1   

        6.92E-02 1.00E-02 3.93E-01 7.57E-02 -0.065 1  

       0.1901 0.0097 0.1299 -0.0271 -0.0245 0.0425 1 

      -2.42E-02 -5.89E-01 -0.0956 -0.031 7.30E-01 -4.63E-02 -0.0038 

              0.0528 -0.0983 -0.1122 -0.0819 0.0472 -0.0959 -0.0064 

      0.0441 -0.0284 0.0424 -0.0269 -0.0358 0.2246 -0.0286 

       -0.0862 0.0755 0.0059 0.1571 -0.1262 0.0316 -0.2266 

        0.5634 0.0152 0.048 -0.053 -0.0491 0.0274 0.1582 

       -0.1624 0.0505 -0.113 0.0504 -0.0692 -0.0208 -0.9191 

        -0.0117 -0.6361 -0.0755 -0.0262 0.4692 -0.0274 -0.0112 

        -0.0166 -0.8532 -0.0383 -0.0359 0.6088 -0.0023 -0.005 

      -0.0256 -0.7171 -0.042 -0.0458 0.7544 -0.0373 0.0216 

 

                                                         

      1       

              0.0872 1      

      0.0583 0.0089 1     

       -0.105 -0.225 0.0151 1    
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        -0.0248 0.0509 0.0329 -0.0688 1   

       -0.064 -0.0345 0.0375 0.269 -0.1305 1  

        0.6141 0.0435 0.1803 -0.0593 -0.013 -0.0192 1 

        0.6066 0.0886 -0.0307 -0.0794 -0.0178 -0.0574 0.4715 

      0.7424 0.0947 -0.0533 -0.1094 -0.0263 -0.1139 0.448 

 

               

        1  

      0.8463 1 

 

Τα αποτελέσματα του υπολογισμού των συντελεστών συσχέτισης του πίνακα 1 

αποκαλύπτει ότι ο λόγος των μερισμάτων ως προς την αξία των μετοχών στη 

χρηματιστηριακή αγορά       συσχετίζονταισε σημαντικό βαθμό με πολλές από τις 

μεταβλητές που συμμετέχουν στην ανάλυση. Η μεταβλητή που παρουσιάζει τη 

μεγαλύτερη συσχέτιση είναι η υστέρηση του λόγου των μερισμάτων         με 

θετικό συντελεστή 56.34 %. Η επόμενη μεταβλητή σε συσχέτιση με τα μερίσματα 

είναι ο λόγος του μακροχρόνιου χρέους προς τα συνολικά πάγια       με θετικό 

συντελεστή στο 19.01 %. Η τρίτη σημαντικότερη μεταβλητή ως προς τη συσχέτιση 

είναι ο λόγος της αξίας των μετοχών προς τα συνολικά πάγια        με αρνητικό 

συντελεστή στο 10 %. Για τις υπόλοιπες μεταβλητές, ο συντελεστής συσχέτισης 

κυμαίνεται μεταξύ του 5 και 10%. Η δεύτερη πιο σημαντική μεταβλητή της 

παρούσας ανάλυσης που είναι η ποιότητα της χρηματοοικονομικής πληροφόρησης 

       συσχετίζεται σε μεγαλύτερο βαθμό με τη τυπική απόκλιση τεσσάρων 

υστερήσεων του κύκλου εργασιών         με αρνητικό συντελεστή 85% 

ακολουθούμενη από τη μεταβλητή του κύκλου εργασιών       με επίσης αρνητικό 

συντελεστή της τάξης του 71 %.  Η επόμενη μεταβλητή υψηλής συσχέτισης αφορά 

επίσης μεταβλητότητα και είναι η τυπική απόκλιση τεσσάρων υστερήσεων των 

χρηματοοικονομικών ροών       με αρνητικό συντελεστή συσχέτισης (63 %) 
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ακολουθούμενη από τη μεταβλητή των χρηματικών ροών      με αρνητικό 

συντελεστή 59 %. Η επόμενη μεταβλητή σε μέγεθος συσχέτισης είναι η 

λογαριθμισμένη αξία της επιχείρησης στη χρηματιστηριακή αγορά       με θετικό 

συντελεστή συσχέτισης της τάξης του 57 %. Στη συνέχεια, ο πίνακας 2 παρουσιάζει 

τα μέτρα θέσης και διασποράς των μεταβλητών που χρησιμοποιούνται στη παρούσα 

ανάλυση. 

 

Πίνακας 2: Περιγραφικά στατιστικά μεταβλητών 

 

  Μέσος Τυπική 

Απόκλιση 

Ελάχιστο Μέγιστο 1
ο
T.* 

 

2
ο
T. 

 

3
ο
T. 

Dvc συνολικά 143.6 529.2 0.002 7185.8 1.979 10.20 49.8 

 μεταξύ 

 

405.7 0.005 5365.5    

 ενδιάμεσα 

 

152.3 -3904.95 5722.6    

At συνολικά 3037073 1.96E+07 0 9.34E+08 18724 90617.2 509379 

 μεταξύ  1.66E+07 0.001 4.79E+08    

 ενδιάμεσα  6716775 -3.79E+08 4.58E+08    

Che συνολικά 226404.5 1284439 0.001127 4.13E+07 1463.1 7810.5 44259 

 μεταξύ  1065393 0.001127 2.06E+07    

 ενδιάμεσα  490100.3 -1.70E+07 3.20E+07    

Ppe συνολικά 821699.1 6289747 -5 2.23E+08 208 5261.5 69409.4 

 μεταξύ  5528779 0 1.51E+08    

 ενδιάμεσα  1347466 -5.89E+07 7.28E+07    

Dlc συνολικά 962585.3 1.18E+07 0 9.28E+08 2998.9 18602.7 121370 

 μεταξύ  9065023 0 4.75E+08    

 ενδιάμεσα  5875206 -3.79E+08 4.54E+08    

Dltt συνολικά 715837 3865169 -1126.56 9.65E+07 221.5 7027 87292.2 
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 μεταξύ  3339008 -0.76456 6.67E+07    

 ενδιάμεσα  1143633 -2.65E+07 4.57E+07    

Capx συνολικά 209586.5 1331780 -9203000 3.07E+07 0 4487.8 43179 

 μεταξύ  1158639 -7021600 2.20E+07    

 ενδιάμεσα  383266.4 -1.18E+07 1.96E+07    

Cfo συνολικά 265060.4 1658230 -3475512 8.88E+07 -13.4 4800.4 42277.7 

 μεταξύ  1354147 -464545 3.00E+07    

 ενδιάμεσα  695026.6 -1.96E+07 6.43E+07    

Tobinq συνολικά 39708.4 3590247 0 4.56E+08 0.37 0.718 1.252 

 μεταξύ  4383286 0 2.41E+08    

 ενδιάμεσα  3041740 -5.06E+07 4.05E+08    

Rev συνολικά 2077857 1.23E+07 -73282.7 3.73E+08 8004 52676.4 371653.6 

 μεταξύ  1.08E+07 -3891.11 2.98E+08    

 ενδιάμεσα  2400196 -9.72E+07 1.05E+08    

Msho συνολικά 1795.4 8144.705 0 130398.6 16.3 74.1 443.9 

 μεταξύ  6914.403 0 106811.9    

 ενδιάμεσα  2127.807 -37753.5 54225.9    

Ceq 

 

συνολικά 

1004809 5765045 -3008661 1.78E+08 

7727.4 42527.1 239301.3 

 μεταξύ  5096335 -2103778 1.42E+08    

 ενδιάμεσα  1227552 -4.51E+07 5.41E+07    

* τεταρτημόριο 

 

Από τον πίνακα 2 παρατηρείται ότι η κύρια μεταβλητή υπό μελέτη τα μερίσματα 

Dvcέχουν μέση τιμή 143.6 και τυπική απόκλιση μεταξύ των επιχειρήσεων τάξης του 

405.7. Η τυπική απόκλιση αποκαλύπτει την υψηλή ετερογένεια στη μερισματική 

πολιτική των υπό μελέτη επιχειρήσεων. Η μεταβλητή που σχηματίζει το λόγο των 
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μερισμάτων που είναι τα πάγια At έχει μέσο 3037073 και τυπική απόκλιση 1.66E+07 

αποκαλύπτοντας επίσης υψηλή ετερογένεια. Από την άλλη, οι μεταβλητές που 

εκτιμούν τη ποιότητα της πληροφόρησης που είναι: α) οι χρηματικές ροές Cfo, β) ο 

κύκλος εργασιών Revκαι γ) τα ενσώματα πάγια Ppeπαρουσιάζουν ανάλογη εικόνα. 

Δηλαδή, οι τυπικές αποκλίσεις τους είναι ιδιαίτερα υψηλά υποδεικνύοντας υψηλή 

ετερογένεια. Συγκεκριμένα, για τις χρηματικές ροές είναι 1354147 και για το κύκλο 

εργασιών και τα ενσώματα πάγια 1.08
Ε
+07 και 5528779, αντίστοιχα. Υπολογίζοντας 

τα μέτρα θέσης και μεταβλητότητας για τη ποιότητα της χρηματοοικονομικής 

πληροφόρησης      που είναι σε αρνητικές τιμές, ο μέσος και η τυπική απόκλιση 

είναι -0.033 και -0.027, αντίστοιχα. Υπενθυμίζεται ότι λαμβάνεται υπόψη το 

αρνητικό της μεθοδολογίας των Dechow και Dichev (2002), ώστε το υψηλότερο 

       να δείχνει υψηλότερη ποιότητα αναφοράς. Τα περιγραφικά στατιστικά των 

υπό εξέταση μεταβλητών βρίσκονται να είναι παρόμοια με προηγούμενες έρευνες 

(π.χ., Fenn και Liang 2001; John et al,. 2011). Στην επόμενη ενότητα παρουσιάζονται 

τα αποτελέσματα των εκτιμήσεων του υπό εξέταση μοντέλου δύο σταδίων. 

 

Κεφάλαιο 7: Αποτελέσματα 

 

Η παρουσίαση των αποτελεσμάτων της οικονομετρικής ανάλυσης ξεκινά με την 

εκτίμηση της εξίσωσης της επίδρασης των χρηματικών ροών, του κύκλου εργασιών 

και των ενσώματων παγίων στο κυκλοφορούν ενεργητικό:           

                                                (2). Η εκτίμηση 

γίνεται μέσω των υποδειγμάτων randomκαι fixed effects και επιλέγεται το 

καταλληλότερο μοντέλο βάσει του τεστ του Hausman.  Ο πίνακας 3 παρουσιάζει τα 

αποτελέσματα της εκτίμησης της εξίσωσης (2) υπό την υπόθεση των random 

effects.Η υπόθεση του μοντέλου των randomeffectsείναι ότι η ετερογένεια μεταξύ 

των παρατηρήσεων υπό μελέτη είναι στοχαστική και μοντελοποιείται μέσω ενός 

διαφορετικού σταθερού όρου για κάθε διαστρωματική παρατήρηση με έναν όρο 

σφαλμάτων. 

 

Πίνακας 3: Μοντέλο μεταβολής κυκλοφορούν ενεργητικό – Εκτίμηση random 

effects 
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       Συντελεστής Τυπικό Σφάλμα z Πιθανότητα Διάστημα Εμπιστοσύνης 

        -0.025*** 0.003 -8.000 0.000 -0.031 -0.019 

      -0.012*** 0.003 -3.780 0.000 -0.019 -0.006 

        0.030*** 0.002 10.71 0.000 0.025 0.036 

       0.053*** 0.001 44.44 0.000 0.051 0.056 

      -0.001 0.000 -1.64 0.100 -0.002 0.000 

σταθερά 824.3 2581.7 0.32 0.750 -4235.7 5884.4 

R
2 

ενδιάμεσα 0.127     

 μεταξύ 0.232     

 συνολικά 0.135     

 

Τα αποτελέσματα που παρουσιάζονται στον πίνακα δείχνουν ότι τόσο οι 

χρηματοοικονομικές ροές       όσο και η μεταβολή του κύκλου εργασιών        

έχουν στατιστικά σημαντική επίδραση στη μεταβολή του κυκλοφορούντος 

ενεργητικού       . Περαιτέρω, η υστέρηση (       ) και η πρόβλεψη  

(       ) των χρηματοοικονομικών ροών είναι στατιστικά σημαντικές προσφέροντας 

καλύτερη προσαρμογή του μοντέλου. Από την άλλη, τα ενσώματα πάγια       δεν 

έχουν στατιστικά σημαντική επίδραση στη μεταβολή του κυκλοφορούντος 

ενεργητικού όπως και ο σταθερός όρος. Όμως, ο συντελεστής προσδιορισμού 

υποδεικνύει ότι το υπό εκτίμηση μοντέλο προσφέρει ικανοποιητική εξήγηση για τη 

μεταβλητότητα του κυκλοφορούντος ενεργητικού της τάξης του 13.5 %. Το μοντέλο 

έχει μεγαλύτερη ερμηνευτική δύναμη για τη παρατηρούμενη μεταβλητότητα μεταξύ 

των επιχειρήσεων (23.2 %) παρά για τη παρατηρούμενη μεταβλητότητα για μια 

επιχείρηση διαχρονικά (ενδιάμεσα) όπου είναι της τάξης του 12.7 %. Περαιτέρω, ο 

συντελεστής των χρηματοοικονομικών ροών  έχει αρνητική επίδραση στις μεταβολές 

του κεφαλαίου τάξης του 0.012. Από την άλλη, η μεταβολή του κύκλου εργασιών 

έχει θετική επίδραση της τάξης του 0.053. Η υστέρηση και η πρόβλεψη των 

χρηματοοικονομικών ροών δεν ερμηνεύονται ως διαρθρωτικές μεταβλητές και 
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σκοπός τους είναι η καλύτερη προσαρμογή του μοντέλου.  Ο συντελεστής των 

ενσώματων παγίων είναι σχεδόν μηδενικός για αυτό το λόγο είναι και μη στατιστικά 

σημαντικός. Στη συνέχεια ο πίνακας 4 παρουσιάζει τα αποτελέσματα της εκτίμησης 

του μοντέλου της μεταβολής του κυκλοφορούντος ενεργητικού υπό την υπόθεση των 

fixed effects. Η υπόθεση του μοντέλου των fixed effects είναι ότι η ετερογένεια 

μεταξύ των παρατηρήσεων υπό μελέτη είναι μη στοχαστική και μοντελοποιείται 

μέσω ενός διαφορετικού σταθερού όρου για κάθε διαστρωματική παρατήρηση. 

 

Πίνακας 4: Μοντέλο μεταβολής κυκλοφορούν ενεργητικό – Εκτίμηση fixed effects 

 

       Συντελεστής Τυπικό Σφάλμα t Πιθανότητα Διάστημα Εμπιστοσύνης 

        -0.024*** 0.004 -6.31 0.000 -0.032 -0.017 

      -0.012*** 0.004 -3.34 0.001 -0.020 -0.005 

        0.032*** 0.003 9.40 0.000 0.025 0.039 

       0.059*** 0.001 44.60 0.000 0.057 0.062 

      0.037*** 0.002 18.01 0.000 -0.033 0.042 

σταθερά -40907.1*** 3685.5 -11.10 0.000 -48131.3 -33683 

R
2 

ενδιάμεσα 0.150     

 μεταξύ 0.000     

 συνολικά 0.021     

 

Τα αποτελέσματα του πίνακα 4 δείχνουν ότι υπό την υπόθεση των fixed effects το 

σύνολο των μεταβλητών που υιοθετείται για την ερμηνεία της μεταβολής του 

κυκλοφορούν τος ενεργητικού είναι στατιστικά σημαντικές σε αντίθεση με τα 

random effects.  Πιο συγκεκριμένα, οι χρηματοοικονομικές ροές, η μεταβολή του 

κύκλου εργασιών και τα ενσώματα πάγια έχουν στατιστικά σημαντική επίδραση στη 

μεταβολή του κυκλοφορούν τος ενεργητικού, όπως και η υστέρηση και πρόβλεψη 

των χρηματοοικονομικών ροών. Υπό την υπόθεση των fixed effects και η επίδραση 
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του σταθερού όρου είναι στατιστικά σημαντική. Η επίδραση των 

χρηματοοικονομικών ροών είναι αρνητική με μέγεθος 0.012 ενώ της μεταβολής του 

κύκλου εργασιών και των ενσώματων παγίων είναι θετική με μέγεθος 0.059 και 0.037 

αντίστοιχα. Σε αντίθεση με την υπόθεση των random effects ο συντελεστής 

προσδιορισμού υποδεικνύει ότι το μοντέλο των fixed effects επιτυγχάνει σημαντικά 

χαμηλότερη ερμηνεία της μεταβλητότητας του κυκλοφορούν τος ενεργητικού της 

τάξης του 2.1 %. Πιο συγκεκριμένα, ο συντελεστής προσδιορισμού για κάθε 

επιχείρηση διαχρονικά είναι της τάξης του 15 % ξεπερνώντας τον αντίστοιχο του 

μοντέλου των random effects, όμως ο συντελεστής προσδιορισμού για την εκτίμηση 

μεταξύ των επιχειρήσεων είναι 0. Αυτό δείχνει ότι το μοντέλο μεταβολής του 

κυκλοφορούν τος ενεργητικού δεν εξηγεί την ετερογένεια μεταξύ των επιχειρήσεων. 

Γι’ αυτό το λόγο υιοθετείται το τεστ του Hausmanπου έχει τη δυνατότητα να 

υποδεικνύει τη καταλληλότερη υπόθεση για ένα σύνολο δεδομένων panel. Ο πίνακας 

5 παρουσιάζει τα αποτελέσματα του τεστ του Hausmanγια το μοντέλο μεταβολής του 

κυκλοφορούν τος ενεργητικού.  

 

Πίνακας 5: Μοντέλο μεταβολής κυκλοφορούν ενεργητικό – Hausman Test 

 

       Fixed effects Random effects Διαφορά Τυπικό Σφάλμα 

        -0.02483 -0.0255 0.00067 0.002308 

      -0.01267 -0.01262 -5.1E-05 0.001792 

        0.032701 0.030941 0.00176 0.001939 

       0.059741 0.053741 0.006 0.000576 

      0.037984 -0.00107 0.039053 0.002006 

      468.5    

Πιθανότητα 0.158    

 

Το τεστ του Hausmanέχει τη δυνατότητα να αποτελεί κριτήριο επιλογής μεταξύ δύο 

εναλλακτικών μοντέλων στη προκειμένη περίπτωση μεταξύ του μοντέλου υπό την 
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υπόθεση των fixed effects και του μοντέλου των random effects. Η αρχική υπόθεση 

Hoείναι ότι ο εκτιμητής του μοντέλου υπό την υπόθεση των fixed effects είναι 

συνεπής υπό την αρχική και την εναλλακτική υπόθεση. Η εναλλακτική υπόθεση Η 

είναι ότι ο εκτιμητής των random effects είναι ασυνεπής υπό την εναλλακτική 

υπόθεση Η ενώ είναι αποτελεσματικός υπό την αρχική υπόθεση Η. Η αρχική υπόθεση 

υποστηρίζει την υιοθέτηση των random effects ενώ η εναλλακτική την υιοθέτηση των 

fixed effects. Σύμφωνα, με το αποτέλεσμα του τεστ του Hausman, η αρχική υπόθεση 

δεν απορρίπτεται υπέρ της εναλλακτικής. Επομένως, το μοντέλο των random effects 

είναι καταλληλότερο για την ερμηνεία των υπό εξέταση μεταβλητών και τα 

κατάλοιπά του χρησιμοποιούνται για τη πραγματοποίηση του επόμενου σταδίου της 

ερευνητικής διαδικασίας. Συγκεκριμένα, υπολογίζονται οι τυπικές αποκλίσεις των 

καταλοίπων για πέντε υστερήσεις και μετατρέπονται σε αρνητικές ώστε να 

χρησιμοποιηθούν ως μέτρο της ποιότητας της χρηματοοικονομικής πληροφόρησης 

κάθε επιχείρησης που συμμετέχει στο δείγμα. Ο πίνακας 6 παρουσιάζει την εκτίμηση 

της επίδρασης της χρηματοοικονομικής πληροφόρησης στη μερισματική πολιτική. Η 

παλινδρόμηση περιλαμβάνει το 1
ο
 σετ ελέγχου μεταβλητών που περιλαμβάνει την 

απόδοση των παγίων      , το λόγο των συνολικών παγίων στη τρέχουσα τιμή τους  

προς τη λογιστική τους αξία         , την αξία των μετοχών της επιχείρησης στην 

αγορά       , ο λόγος των δαπανών κεφαλαίου προς τα συνολικά πάγια      , τη 

τυπική απόκλιση τεσσάρων περιόδων της απόδοσης των παγίων        , το λόγο του 

μακροχρόνιου χρέους συν τις τρέχουσες υποχρεώσεις προς τη λογιστική αξία των 

συνολικών παγίων       , τις χρηματοοικονομικές ροές     , το λόγο των 

ενσώματων παγίων προς τα συνολικά πάγια              , τα μερίσματα των κοινών 

μετοχών προς τη χρηματιστηριακή αξία των μετοχών της επιχείρησης με μία 

υστέρηση        , το λόγο τη χρηματιστηριακή αξία των μετοχών που δια 

κρατούνται από μετόχους προς τα συνολικά πάγια       και τέλος τα ταμειακά 

διαθέσιμα προς τα συνολικά πάγια       . 

 

Πίνακας 6: Μοντέλο μερισμάτων 1
ο
 σετ ελέγχου – Εκτίμηση random effects 

 

      Συντελεστής Τυπικό Σφάλμα z Πιθανότητα Διάστημα Εμπιστοσύνης 
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       0.054*** 0.027 2.68 0.009 -0.060 0.150 

      0.003 0.004 0.67 0.506 -0.005 0.011 

         -0.001 0.001 -1.56 0.120 -0.004 0.001 

      0.031 0.029 1.06 0.291 -0.027 0.090 

       -2.98E-07 4.09E-07 -0.73 0.466 -1.10E-06 5.03E-07 

        -0.036*** 0.013 2.65 0.008 0.009 0.062 

      
 

0.145*** 0.047 3.08 0.002 0.052 0.238 

      -1.00E-10 1.99E-09 -0.05 0.960 -4.00E-09 3.80E-09 

              0.030 0.018 1.62 0.106 -0.006 0.067 

        0.578*** 0.016 34.61 0.000 0.545 0.611 

       0.035 0.045 0.77 0.443 -0.054 0.125 

       -0.057 0.040 -1.41 0.159 -0.136 0.022 

σταθερά -0.063 0.042 -1.48 0.138 -0.147 0.020 

R
2 

ενδιάμεσα 0.019     

 μεταξύ 0.744     

 συνολικά 0.333     

 

Από τα αποτελέσματα της εκτίμησης του μοντέλου των μερισμάτων βάσει του 1
ου

 σετ 

ελέγχου υπό την υπόθεση των random effects προκύπτει ότι η δυνατότητα ερμηνείας  

του μοντέλου είναι ικανοποιητική για την ετερογένεια μεταξύ των επιχειρήσεων. Πιο 

συγκεκριμένα, ο συντελεστής προσδιορισμού μεταξύ των επιχειρήσεων είναι στο 

επίπεδο του 74.4 % όμως ο συντελεστής προσδιορισμού για τη διαχρονική εξέλιξη 

των μεγεθών των επιχειρήσεων είναι μόλις στο 1.9 %. Ο συνολικός συντελεστής 

προσδιορισμού βρίσκεται στο ικανοποιητικό επίπεδο του 33.3 %. Η σημαντικότερη 

μεταβλητή της εμπειρικής ανάλυσης, η τυπική απόκλιση πέντε υστερήσεων των 
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καταλοίπων του μοντέλου της διαφοράς του κυκλοφορούντος ενεργητικού, 

      είναι στατιστικά σημαντική και έχει θετική επίδραση στη μερισματική 

πολιτική κατά 0.054 μονάδες. Στατιστικά σημαντική επίδραση έχουν και οι 

μεταβλητές ελέγχου των μερισμάτων των κοινών μετοχών προς τη χρηματιστηριακή 

αξία των μετοχών της επιχείρησης με μία υστέρηση        , ο λόγος του 

μακροχρόνιου χρέους συν τις τρέχουσες υποχρεώσεις προς τη λογιστική αξία των 

συνολικών παγίων       και η τυπική απόκλιση τεσσάρων περιόδων της απόδοσης 

των παγίων        . Η υστέρηση των μερισμάτων έχει θετική επίδραση της τάξης 

των 0.57 μονάδων. Ανάλογη, θετική επίδραση στη μερισματική πολιτική έχει και η 

μεταβλητή του χρέους με 0.14 μονάδες ενώ η τυπικής απόκλιση τεσσάρων περιόδων 

με μέγεθος 0.03 μονάδες έχει αρνητική. Οι υπόλοιπες μεταβλητές του 1
ου

 σετ ελέγχου 

είναι μη στατιστικά σημαντικές όμως το γεγονός ότι το μοντέλο επιτυγχάνει 

ερμηνευτική ικανότητα υψηλή, υποδεικνύει την αναγκαιότητα χρήση τους. Ο 

επόμενος πίνακας (7) παρουσιάζει τα αποτελέσματα των εκτιμήσεων του μοντέλου 

των μερισμάτων για το 1
ο
 σετ ελέγχου υπό την υπόθεση των fixed effects. 

 

Πίνακας 7: Μοντέλο μερισμάτων 1
ο
 σετ ελέγχου – Εκτίμηση fixed effects 

 

      Συντελεστής Τυπικό Σφάλμα z Πιθανότητα Διάστημα Εμπιστοσύνης 

       0.046** 0.447 2.58 0.017 -0.002 0.082 

      -0.029** 0.012 -2.37 0.018 -0.05415 -0.00516 

         -0.004 0.004 -0.99 0.321 -0.01248 0.00409 

      0.226*** 0.081 2.78 0.005 0.066777 0.385683 

       -6.14E-07 1.29E-06 -0.48 0.635 -3.15E-06 1.92E-06 

        -0.154*** 0.046 -3.35 0.001 -0.24541 -0.06419 

      
 

0.184 0.117 1.57 0.116 -0.04553 0.414608 

      7.07E-10 2.21E-09 0.32 0.749 -3.62E-09 5.04E-09 
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              0.364*** 0.112 3.23 0.001 0.143405 0.585598 

        0.116*** 0.020 5.54 0.000 0.075086 0.157345 

       -0.237* 0.121 -1.95 0.051 -0.47588 0.000792 

       -0.040 0.085 -0.48 0.634 -0.20933 0.127568 

σταθερά 0.034 0.111 0.31 0.758 -0.18374 0.252375 

R
2 

ενδιάμεσα 0.052     

 μεταξύ 0.051     

 συνολικά 0.050     

 

Σύμφωνα με τα αποτελέσματα του πίνακα 7, η μεταβλητή που μετρά τη ποιότητα της 

χρηματοοικονομικής πληροφόρησης        είναι στατιστικά σημαντική και έχει 

θετική επίδραση στη μερισματική πολιτική της τάξης των 0.046 μονάδων. 

Περαιτέρω, η απόδοση των παγίων      , ο λόγος των δαπανών για κεφάλαιο προς 

τα συνολικά πάγια      , η τυπική απόκλιση τεσσάρων περιόδων της απόδοσης των 

παγίων        ,τα μερίσματα των κοινών μετοχών προς τη χρηματιστηριακή αξία των 

μετοχών της επιχείρησης με μία υστέρηση        ,ο λόγος των ενσώματων παγίων 

προς τα συνολικά πάγια              ,ο λόγος τη χρηματιστηριακής αξίας των μετοχών 

που δια κρατούνται από μετόχους προς τα συνολικά πάγια       είναι όλες στατιστικά 

σημαντικές μεταβλητές. Πιο συγκεκριμένα, η επίδραση της απόδοσης παγίων είναι 

αρνητική και με μέγεθος 0.029 μονάδων. Η τυπική απόκλιση της απόδοσης των 

παγίων είναι επίσης αρνητική και έχει μεγαλύτερη επίδραση μεγέθους 0.154 μονάδων. 

Συνεπώς, η μερισματική πολιτική είναι πιο ευαίσθητη στη μεταβλητότητα της 

απόδοσης των παγίων παρά στο μέγεθος της μέσης τιμής. Από τη άλλη, ο λόγος των 

δαπανών προς τα συνολικά πάγια όπως και τα ενσώματα πάγια έχουν θετική επίδραση 

μεγέθους 0.226 και 0.364 μονάδων, αντίστοιχα. Μια μεταβλητή με θετική επίδραση 

είναι και η υστέρηση των μερισμάτων με μέγεθος 0.116 μονάδων. Η τελευταία 

μεταβλητή που είναι στατιστικά σημαντική είναι ο λόγος της αξίας των μετοχών προς 

τα συνολικά πάγια και έχει αρνητική επίδραση μεγέθους 0.237 μονάδων. Σε αντίθεση 

με το μοντέλο των random effects, ο συντελεστής προσδιορισμού του μοντέλου υπό 
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την υπόθεση των fixed effects είναι χαμηλός της τάξης του 5% τόσο συνολικά όσο 

και στη περίπτωση που εξετάζεται χωριστά για τα στρώματα (επιχειρήσεις) και τη 

διαχρονική εξέλιξη των μεγεθών τους. Συνεπώς, η επεξηγηματική του ικανότητα είναι 

χαμηλή. Ο επόμενος πίνακας παρουσιάζει τα αποτελέσματα του ελέγχου του 

Hausman για το ποια από τις δύο υποθέσεις είναι καταλληλότερη για χρήση στο 

μοντέλο των μερισμάτων.  

 

Πίνακας 8:Μοντέλο μερισμάτων 1
ο
 σετ ελέγχου – Hausman Test 

 

      Fixed effects Random effects Διαφορά Τυπικό Σφάλμα 

       0.046 0.054 -0.008 0.258 

      -0.029 0.003 -0.032 0.011 

         -4.20E-03 -1.88E-03 -0.002 0.004 

      0.226 0.031 0.194 0.075 

       -6.14E-07 -2.98E-07 -3.16E-07 1.23E-06 

        -0.154 0.036 -0.190 0.044 

      
 

1.85E-01 1.45E-01 0.039 0.107 

      7.07E-10 -1.00E-10 8.07E-10 9.60E-10 

              0.364 0.030 0.333 0.111 

        1.16E-01 5.79E-01 -0.462 0.012 

       -0.237 0.035 -0.272 0.112 

       -0.040 -0.057 0.016 0.075 

      1394.4    

Πιθανότητα 0.236    

 



53 
 

Από τον πίνακα 8, συμπεραίνεται ότι η υπόθεση των random effects είναι 

καταλληλότερη για χρήση στο μοντέλο των μερισμάτων για το 1
ο
 σετ ελέγχων αφού 

η τιμή της πιθανότητας είναι μεγαλύτερη από 0.1, μη απορρίπτοντας την αρχική 

υπόθεση. Συνεπώς, όντως η ποιότητα της χρηματοοικονομικής πληροφόρησης επιδρά 

στη μερισματική πολιτική της επιχείρησης. Ο επόμενος πίνακας (9), παρουσιάζει την 

αναμενόμενη επίδραση των μεταβλητών του 1
ου

 σετ ελέγχου, σύμφωνα με τη θεωρία 

που παρουσιάστηκε στη βιβλιογραφική επισκόπηση.  

 

Πίνακας 9: Μοντέλο μερισμάτων 1
ο
 σετ ελέγχου – Αναμενόμενα πρόσημα 

μεταβλητών 

 

Μεταβλητές Αναμενόμενα πρόσημα 

       + / - 

      + 

         - 

      - 

       + 

        - 

      
 - 

      + 

              + / - 

        + 

       + / - 

       + / - 
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Από τον πίνακα 8
α
 παρατηρείται ότι, σύμφωνα  με τη θεωρία, η μεταβλητή των 

σφαλμάτων του υποδείγματος του κυκλοφορούντος ενεργητικού       που 

υποδηλώνει τη ποιότητα της χρηματοοικονομικής πληροφόρησης θα έχει θετική ή 

αρνητική επίδραση στη μερισματική πολιτική ανάλογα με το ποιο κανάλι εκ των 

χρηματοοικονομικών ροών, των οικονομικών περιορισμών και των χαμηλής 

προστιθέμενης αξίας επενδυτικών σχεδίων θα ενεργοποιηθεί και σε ποιο βαθμό. Στη 

παρούσα εργασία η μεταβλητή των σφαλμάτων έχει θετική επίδραση και κατά 

συνέπεια η χρηματοοικονομική πληροφόρηση επηρεάζει τη μερισματική πολιτική 

θετικά. Συνεπώς, το θετικό πρόσημο αποτελεί ένδειξη ότι ο κύριος παράγοντας που 

επηρεάζει τη μερισματική πολιτική της επιχείρησης είναι η ενεργοποίηση του 

καναλιού των ελεύθερων χρηματοοικονομικών ροών. Στατιστικά σημαντική 

επίδραση έχουν και οι μεταβλητές ελέγχου των μερισμάτων των κοινών μετοχών 

προς τη χρηματιστηριακή αξία των μετοχών της επιχείρησης με μία υστέρηση 

       , ο λόγος του μακροχρόνιου χρέους συν τις τρέχουσες υποχρεώσεις προς τη 

λογιστική αξία των συνολικών παγίων       και η τυπική απόκλιση τεσσάρων 

περιόδων της απόδοσης των παγίων        . Η επίδραση των δύο μεταβλητών, 

σύμφωνα με το υπό εκτίμηση υπόδειγμα, είναι θετική στη μερισματική πολιτική 

(λόγος χρέους και υστέρηση μερισμάτων). Η υστέρηση των μερισμάτων συμφωνεί με 

τη θεωρία ως προς τη θετική επίδραση όμως ο λόγος του χρέους έχει το αντίθετο 

πρόσημο του θεωρητικού. Η εξήγηση που προτείνεται είναι ότι η αυξημένη σύναψη 

δανειακών συμβάσεων, δίνει στην επιχείρηση τη δυνατότητα να προχωρά σε 

επενδυτικά σχέδια και κατά συνέπεια να αυξάνονται οι δυνατότητες της μερισματικής 

πολιτικής. Από την άλλη, η μεταβλητότητα των αποδόσεων των παγίων συνδράμει 

αρνητικά τη μερισματική πολιτική όπως αναμενόταν και από τη θεωρητική 

τεκμηρίωση. Από τις μη στατιστικά σημαντικές μεταβλητές αυτές που συνάδουν με 

τη θεωρία είναι η απόδοση των παγίων, ο δείκτηςq του Tobin, τα ενσώματα πάγια και 

ο λόγος των μετοχών προς τα συνολικά πάγια       . Οι υπόλοιπες μεταβλητές δεν 

συμφωνούν (ο λόγος τη δαπάνης κεφαλαίου, η λογαριθμισμένη αξία της επιχείρησης, 

οι ταμειακές ροές, ο λόγος του χρέους) με τη θεωρητική τεκμηρίωση. Όμως, το 

γεγονός ότι αυτές οι μεταβλητές είναι μη στατιστικά σημαντικές θέτει υπό 

αμφισβήτηση το πραγματικό τους πρόσημο αφού είναι πολύ κοντά στο μηδέν. Η 

ανάλυση συνεχίζεται με τον πίνακα 10 όπου επαναλαμβάνεται η εκτίμηση του 

μοντέλου των μερισμάτων με εναλλακτικό σετ μεταβλητών το οποίο περιλαμβάνει 
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εκτός από τη ποιότητα της χρηματοοικονομικής πληροφόρησης, τις ταμειακές ροές 

και τον κύκλο εργασιών. 
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Πίνακας 10: Μοντέλο μερισμάτων 3
ο
 σετ ελέγχου – Εκτίμηση random effects 

 

      Συντελεστής Τυπικό Σφάλμα z Πιθανότητα Διάστημα Εμπιστοσύνης 

       0.046 0.050 2.56 0.009 -0.094 1.040 

      3.83E-10 6.36E-09 0.06 0.952 -1.21E-8 1.29E-08 

      -1.38E-09 3.04E-09 -0.45 0.650 -7.34E-9 4.58E-09 

σταθερά 0.083 0.011 7.26 0.000 0.060 0.106 

R
2 

ενδιάμεσα 0.050     

 μεταξύ 0.050     

 συνολικά 0.050     

 

Τα αποτελέσματα του πίνακα 10 επαληθεύουν ότι η μεταβλητή της 

χρηματοοικονομικής πληροφόρησης έχει θετική και στατιστικά σημαντική επίδραση 

στη μερισματική πολιτική των επιχειρήσεων υπό μελέτη. Όμως, η προσθήκη της 

μεταβλητής των ταμιακών ροών παραμένει μη στατιστικά σημαντική όπως και στη 

περίπτωση του 1
ου

 σετ ελέγχου. Αντίστοιχα, και ο κύκλος εργασιών δεν έχει 

στατιστικά σημαντική επίδραση. Συνεπώς, το μοντέλο δεν έχει ικανοποιητική 

ερμηνευτική ικανότητα για την επίδραση της χρηματοοικονομικής πληροφόρησης 

στη μερισματική πολιτική των επιχειρήσεων όπως επιβεβαιώνεται και από το χαμηλό 

μέγεθος του συντελεστή προσδιορισμού που είναι της τάξης του 5 %. Ο πίνακας 11 

επαναλαμβάνει την εκτίμηση του μοντέλου των μερισμάτων με το 3
ο
 σετ ελέγχου υπό 

την υπόθεση των fixed effects. 

 

Πίνακας 11: Μοντέλο μερισμάτων 3
ο
 σετ ελέγχου – Εκτίμηση fixed effects 

 

      Συντελεστής Τυπικό Σφάλμα z Πιθανότητα Διάστημα Εμπιστοσύνης 

       2.91E-09 5.49E-08 5.E-2 9.58E-01 -1.05E-07 1.11E-07 
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      1.58E-09 7.49E-09 0.21 0.833 -1.31E-08 1.63E-08 

      -9.89E-10 3.51E-09 -0.28 0.778 -7.86E-09 5.89E-09 

σταθερά 0.072 0.004 15.96 0.000 0.063 0.081 

R
2 

ενδιάμεσα 0.000     

 μεταξύ 0.000     

 συνολικά 0.000     

 

Τα αποτελέσματα της εκτίμησης του μοντέλου των μερισμάτων με το 3
ο
 σετ ελέγχου 

όπως παρουσιάζονται στον πίνακα 11 δεν αλλάζουν την ερμηνευτική ικανότητα του 

μοντέλου. Πιο συγκεκριμένα, ο συντελεστής προσδιορισμού βρίσκεται σε χαμηλά 

επίπεδα της τάξης του 5 % ενώ οι μεταβλητές ελέγχου δεν είναι στατιστικά 

σημαντικές. Τόσο, οι ταμειακές ροές όσο και ο κύκλος εργασιών φαίνεται να μην 

επιδρούν στη διαμόρφωση της μερισματικής πολιτικής. Από την άλλη, η βασική 

μεταβλητή της εμπειρικής ανάλυσης (ποιότητα χρηματοοικονομικής πληροφόρησης) 

παραμένει στατιστικά σημαντική. Ο επόμενος πίνακας παρουσιάζει το τεστ του 

Hausmanγια λόγους ολοκληρωμένης ανάλυσης. 

 

Πίνακας 12:Μοντέλο μερισμάτων 3
ο
 σετ ελέγχου – Hausman Test 

 

      Fixed effects Random effects Διαφορά Τυπικό Σφάλμα 

       2.91E-09 4.67E-09 -1.76E-09 2.10E-08 

      1.58E-09 3.83E-10 1.20E-09 3.95E-09 

      -9.89E-10 -1.38E-09 3.91E-10 1.74E-09 

      0.170    

Πιθανότητα 0.980    
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Τα αποτελέσματα του πίνακα 12 για το τεστ του Hausmanπροκρίνουν ως 

καταλληλότερο το μοντέλο των random effects αλλά αυτό δεν αλλάζει το γεγονός ότι 

η εκτίμηση του μοντέλου των μερισμάτων με το 3
ο
 σετ μεταβλητών ελέγχου δεν έχει 

κάποια ερμηνευτική ικανότητα. Ο επόμενος πίνακας παρουσιάζει τα αποτελέσματα 

από την εκτίμηση των δύο βασικών μεταβλητών της παρούσας ανάλυσης μέσω ενός 

μη διαρθρωτικού μοντέλου. Δηλαδή, δεν χρησιμοποιείται ο γνωστός τρόπος 

μοντελοποίησης με προκαθορισμένες σχέσεις αιτιότητας μεταξύ των μεταβλητών 

αλλά όλες οι μεταβλητές θεωρούνται ενδογενείς. Σκοπός, είναι να καθοριστεί η 

κατεύθυνση της αιτιότητας μεταξύ τους. Το μοντέλο αυτό ονομάζεται διανυσματικό 

αυτό-παλίνδρομο (Vector Auto-Regressive/VAR). 

 

Πίνακας 13: Αιτιότητα κατά Granger 

 

α Συντελεστής Τυπικό Σφάλμα z Πιθανότητα Διάστημα Εμπιστοσύνης 

            

        0.018 0.087 0.21 0.037 -0.152 0.188 

       3.33E-08 5.66E-08 0.59 0.057 -7.77E-08 1.44E-07 

           

        -10012.7 15297.5 -0.65 0.013 -39995.3 19970 

       1.471 1.182 1.24 0.013 -0.846 3.789 

 

β Συντελεστής Τυπικό Σφάλμα z Πιθανότητα Διάστημα Εμπιστοσύνης 

            

        0.086 0.325 0.26 0.091 -0.551 0.723 

        -0.098 0.127 -0.77 0.042 -0.348 0.152 

       3.55E-09 1.21E-07 0.03 0.077 -2.34E-07 2.41E-07 
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       -1.23E-08 1.53E-08 -0.8 0.021 -4.24E-08 1.77E-08 

           

        10453.9 83146.6 0.13 0.000 -152510 173418.2 

        464.1 3494.4 0.13 0.094 -6384.8 7313 

       0.129 1.801 0.07 0.043 -3.401 3.660 

       0.128 0.184 0.7 0.086 -0.232 0.489 

 

Ο πίνακας 13 παρουσιάζει τα αποτελέσματα της εκτίμησης του αυτό-παλίνδρομου 

μοντέλου με μια και δυο υστερήσεις στους υπο-πίνακες α και β, αντίστοιχα. Όπως, 

είναι εμφανές οι υστερήσεις των μεταβλητών είναι στατιστικά σημαντικές τόσο στο 

μοντέλο με τη μία υστέρηση όσο και στο μοντέλο με τις δύο. Ο καθορισμός της 

αιτιότητας σε ένα αυτό-παλίνδρομο μοντέλο γίνεται μέσω του τεστ αιτιότητας κατά 

Granger. Όμως, στη παρούσα μελέτη δεν κατέστη εφικτό να πραγματοποιηθεί λόγω 

της ανισορροπίας του πάνελ των δεδομένων. Συνεπώς, η ερμηνεία της αιτιότητας 

μπορεί να βασιστεί στη στατιστική σημαντικότητα των υστερήσεων των μεταβλητών. 

Και στις δύο περιπτώσεις, της μίας και των δύο υστερήσεων, οι μεταβλητές είναι 

στατιστικά σημαντικές κάτι που ερμηνεύεται ως αποδοχή της αρχικής υπόθεσης της 

μη αιτιότητας κατά Granger. Άρα, το αποτέλεσμα του ελέγχου υποδεικνύει ότι 

μεταξύ των μεταβλητών η κατεύθυνση της αιτιότητας δεν είναι μονοσήμαντη αλλά 

υπάρχει μια αμφίδρομη σχέση. Η ανάλυση προχωρά με την εκτίμηση της επίδρασης 

της ποιότητας πληροφόρησης στα αρνητικά και θετικά σφάλματα του μοντέλου των 

μερισμάτων ώστε μελετηθεί η υπερβολική ή ελλειμματική πληρωμή μερισμάτων. 

Στην εκτίμηση συμμετέχουν και οι μεταβλητές του 1
ου

 σετ ελέγχου. Τα 

αποτελέσματα παρουσιάζονται στον πίνακα 14. 

 

Πίνακας 14: Η επίδραση της χρηματοοικονομικής πληροφόρησης στην πληρωμή 

μερισμάτων (υπερβολική / ελλειμματική) 

 

            Συντελεστής Τυπικό Σφάλμα z Πιθανότητα Διάστημα Εμπιστοσύνης 
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       0.045 0.043 10.45 0.000 -0.053 -0.036 

      -0.029 8.53E-05 -344.7 0.000 -0.029 -0.029 

         -0.004 3.34E-05 -131.1 0.000 -0.004 -0.004 

      0.226 0.001 365.35 0.000 0.225 0.227 

       -5.87E-07 9.26E-09 -63.41 0.000 -6.05E-07 -5.69E-07 

        -0.155 0.001 -528.7 0.000 -0.156 -0.154 

      
 0.184 0.001 192.8 0.000 0.183 0.186 

      7.04E-10 2.27E-11 30.96 0.000 6.59E-10 7.48E-10 

              0.371 0.001 652.1 0.000 0.369 0.372 

        0.116 0.001 643.1 0.000 0.115 0.116 

       -0.241 0.001 -252.4 0.000 -0.243 -0.239 

       (παράλειψη λόγω πολυσυγραμμικότητας) 

σταθερά 0.029 0.001 33.18 0.000 0.027 0.031 

 

Από τον πίνακα 14 παρατηρείται εύκολα ότι όλες οι μεταβλητές υπό εξέταση είναι 

στατιστικά σημαντικές. Μόνο ο λόγος των ταμειακών διαθεσίμων είναι που δεν 

συμμετέχει στην ανάλυση λόγω πολυσυγραμμικότητας. Η κύρια μεταβλητή 

ενδιαφέροντος, η ποιότητα της χρηματοοικονομικής πληροφόρησης παραμένει 

στατιστικά σημαντική και με θετική επίδραση επιβεβαιώνοντας το ρόλο της ως 

αντισταθμιστικού παράγοντα στην ελλειμματική πληρωμή μερισμάτων. 

 

Κεφάλαιο 8: ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 

Η αλλοίωση των λογιστικών καταστάσεων πολλές φορές πηγάζει από τις πιέσεις που 

δέχονται τα διοικητικά στελέχη των επιχειρήσεων καθώς και από το έντονα 

ανταγωνιστικό περιβάλλον που διέπει τις επιχειρήσεις. Στην Ελλάδα, έχουν 
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εμφανιστεί περιπτώσεις παραπλάνησης του επενδυτικού κοινού µέσω δημοσίευσης 

ανακριβών στοιχείων από εταιρίες εισηγμένες στο Χ.Α.Α. Οι παραποιημένες 

λογιστικές καταστάσεις κλονίζουν την εμπιστοσύνη της αγοράς και κοστίζουν σε 

επενδυτές και εμπλεκομένους φορείς πολλά εκατοµµύρια ευρώ και δολάρια. Η χρήση 

λογιστικών τεχνασµάτων από τις επιχειρήσεις δεν συνιστά αναγκαστικά παράνομη 

ενέργεια. Έτσι το ενδιαφέρον επικεντρώνεται αφενός στην επάρκεια των λογιστικών 

προτύπων και αφετέρου στην ικανότητα των εμπλεκομένων (χρήστες των 

οικονοµικών καταστάσεων, ελεγκτές) να διαγνώσουν και να µμετριάσουν, αν όχι να 

επιλύσουν, το πρόβλημα. Τα πιο µμεγάλα εταιρικά σκάνδαλα όμως αποδεικνύουν την 

εμπλοκή µμεγάλων εταιρειών ελεγκτών που είτε από παράληψη είτε εσκεµµένα 

καλύπτουν παραποιήσεις λογιστικών καταστάσεων µε αποτέλεσµα την ύπαρξη των 

µεγαλύτερων λογιστικών παραπλανήσεων. Ο υπολογισμός του M-score είναι µια 

εύχρηστη διαδικασία αντικατάστασης των κελιών µε βάση τα αποτελέσµατα των 

οικονοµικών καταστάσεων των επιχειρήσεων. Αποτελεί ένα εύχρηστο εργαλείο 

διαπίστωσης της χειραγώγησης κερδών των επιχειρήσεων. 
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