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Πίνακες 
 
 
Κεφάλαιο 4 

 
Πινακας 1  Παλινδρόµηση για το σύνολο των χρήσεων 2005 – 20015 (time series) 

CONit=βo+β1STRit+β2LNASSETSit+β3FLEVit+β4GSALESit+β5CFOit+ 

β6LOSSit +εit 

 

Πινακας 2 Παλινδρόµηση για το σύνολο των χρήσεων 2005 – 20015 (time series) 

DAit= αo+α1STRit +α2GASSETSit+α3FLEVit+α4GSALESit+α5GPPEit+εit 

 

Πινακας 3 Παλινδρόµηση για το σύνολο των χρήσεων 2005 – 20015 (time series) 

CONit= βo+β1STRit+β2GDP+β3CRISIS*STRit+β4LNASSETSit+β5FLEVit+ 

β6GSALESit+β7CFOit+β8LOSSit +εit 

 

Πινακας 4 Παλινδρόµηση για το σύνολο των χρήσεων 2005 – 20015 (time series) 

DAit=αo+α1STRit+α2GDP+α3CRISIS*STRit+α4GASSETSit+α5FLEVit+ 

α6GSALESit+α7GPPEit+εit 

 

Πινακας 5 Συσχέτιση (correlations)  

CONit=βo+β1STRit+β2GDP+β3CRISIS*STRit+ β4LNASSETSit + β5FLEVit 

+β6GSALESit + β7CFOit + β8LOSSit +εit 

 

Πινακας 6 Συσχέτιση (correlations) 

DAit=αo+α1STRit+α2GDP+α3CRISIS*STRit+α4GASSETSit+α5FLEVit 

+α6GSALESit+α7GPPEit+εit 
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Περίληψη 
 

 

Η παρούσα διπλωµατική εργασία µελετά το ζήτηµα της ποιότητας των κερδών των 

επιχειρήσεων στην Ελλάδα την περίοδο 2005 – 2015 και συγκεκριµένα αν η ποιότητα 

των κερδών συσχετίζεται µε την επιχειρησιακή στρατηγική. 

 

Για να διαπιστωθεί αν υπάρχει συσχέτιση µεταξύ της ποιότητας των κερδών και της 

στρατηγικής και να εξεταστεί κατ’ επέκταση αν η στρατηγική  που επιλέγει µία 

επιχείρηση αποτελεί κριτήριο για να διαπιστωθεί αν χειραγωγούνται  τα αποτελεσµάτα 

της ή όχι, χρησιµοποιείται  το «χειραγωγήσιµο» τµήµα των συνολικών λειτουργικών 

δεδουλευµένων (discretionary accruals), δηλαδή το τµήµα εκείνο των κερδών που 

µπορεί να χειραγωγηθεί από λογιστικές επιλογές της διοίκησης, όπως προκύπτει 

υπολογιζόµενο µε βάση το τροποποιηµένο υπόδειγµα Jones (Dechow et al., 1995). 

Επίσης, εξετάζεται κατά πόσο υπάρχει συσχέτιση µεταξύ στρατηγικής και λογιστικού 

συντηριτισµού (conservative accounting) ο οποίος υπολογίστηκε µε βάση τον τρόπο 

µέτρησης των Givoly και Hayn (2000) των µη λειτουργικών δεδουλευµένων (non 

operating accruals).  

 

Επιπλέον, εξετάστηκε η επίδραση του µακροοικονοµικού περιβάλλοντος στις παραπάνω 

συσχετίσεις. 

 

Με βάση τα ευρήµατα της παρούσας έρευνας φαίνεται ότι υφίσταται στατιστικά 

σηµαντική σχέση µεταξύ των discretionary accruals, δηλαδή του µέρους των 

δεδουλευµένων που µπορεί να υπαχθεί σε χειραγώγηση και της στρατηγικής που 

επιλέγει µία επιχείρηση όπως επίσης ότι υφίσταται στατιστικά σηµαντική σχέση 

µεταξύ λογιστικού συντηρητισµού και στρατηγικής. Τέλος, διαπιστώθηκε ότι οι 

µεταβολές στο µακροοικονοµικό περιβάλλον επιδρούν στις παραπάνω συσχετίσεις. Όλα 

τα ανωτέρω συµπεράσµατα προέκυψαν κατόπιν παλινδροµήσεων σε δεδοµένα υπό τη 

µορφή χρονολογικών σειρών (time series). 
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1. Εισαγωγή 

Η χειραγώγηση των αποτελεσµάτων, ως µια σκόπιµη παραποίηση των 

χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων ώστε να επιτευχθούν οι στόχοι που έχει θέσει η 

διοίκηση της επιχείρησης (Burgstahler & Eames, 2006), τα τελευταία χρόνια 

βρίσκεται στο επίκεντρο πολλών ερευνητικών προσπαθειών. Απώτερος σκοπός αυτών 

των προσπαθειών είναι η κατανόηση των κινήτρων που ωθούν τα διοικητικά στελέχη σε 

προσπάθειες διαχείρισης των αποτελεσµάτων, των µεθόδων που χρησιµοποιούν και εν 

τέλει η εύρεση τρόπων εντοπισµού τέτοιων δραστηριοτήτων. Η πληθώρα οικονοµικών 

σκανδάλων που έχουν δει το φως της δηµοσιότητας (Enron, WorldCom, Parmalat, 

Tyco International, Xerox Corp), τα οποία θέτουν υπό αµφισβήτηση την αξιοπιστία 

των οικονοµικών καταστάσεων να παρέχουν µια ακριβοδίκαιη εικόνα των 

επιχειρήσεων (Glancy & Yadav, 2011), έχουν εγείρει το ενδιαφέρον γύρω από τη 

χειραγώγηση των κερδών. 

 

Στόχος της παρούσας διπλωµατικής εργασίας είναι να διερευνηθεί αν υφίσταται 

σχέση µεταξύ της χειραγώγησης των αποτελεσµάτων των επιχειρήσεων και της 

επιχειρησιακής στρατηγικής όπως επίσης αν υφίσταται σχέση µεταξύ λογιστικού 

συντηρητισµού και επιχειρησιακής στρατηγικής για τις εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο 

Αθηνών εταιρείες και να εξεταστεί κατ’ επέκταση αν το ευρύτερο µακροοικονοµικό 

περιβάλλον µεταβάλει τη σχέση µεταξύ στρατηγικής και διαχείρισης των 

αποτελεσµάτων και στρατηγικής και λογιστικού συντηρητισµού. 

 

Τα ευρήµατα της εργασίας οδηγούν στο συµπέρασµα ότι υφίσταται σχέση µεταξύ 

των εξεταζόµενων µεταβλητών, όταν οι σχετικές παλινδροµήσεις διενεργούνται µε 

δεδοµένα της µορφής χρονολογικών σειρών (times series). 

 

Η παρούσα διπλωµατική εργασία οργανώνεται σε τέσσερα συνολικά κεφάλαια, µε 

πρώτο το παρόν. Στο δεύτερο κεφάλαιο γίνεται ανασκόπηση στη βιβλιογραφία και σε 

µελέτες σχετικά µε τη τη χειραγώγηση των κερδών, τη στρατηγική και το λογιστικό 

συντηρητισµό.  
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Συγκεκριµένα, η ανασκόπηση αφορά σε ορισµούς της έννοιας της χειραγώγησης των 

αποτελεσµάτων, στα κίνητρα που ωθούν τα στελέχη να επιδιώκουν τη χειραγώγηση 

των αποτελεσµάτων των επιχειρήσεων που διοικούν, στις µεθόδους που 

χρησιµοποιούν, αλλά και στις µεθόδους που αναπτύσσονται για τον εντοπισµό των 

προσπαθειών χειραγώγησης. Επιπλέον, στο ίδιο κεφάλαιο   γίνεται   ανασκόπηση   της  

βιβλιογραφίας  σχετικά  µε  το λογιστικό συνητρητισµό και την επιχειρησιακή 

στρατηγική.  

 

Στο τρίτο κεφάλαιο γίνεται η εµπειρική διερεύνηση. Παρουσιάζονται αναλυτικά ο 

σκοπός της έρευνας, ο τρόπος επιλογής του δείγµατος και συλλογής των δεδοµένων, 

η µεθοδολογία που ακολουθήθηκε και η αποτύπωση των υποδειγµάτων.  

 

Στο τέταρτο κεφάλαιο παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα της εµπειρικής διερεύνησης και 

στο πέµπτο κεφάλαιο διατυπώνονται τα συµπεράσµατα της παρούσας έρευνας. 
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2. Ανασκόπηση Βιβλιογραφίας 

 

2.1 H Έννοια της Χειραγώγησης των Αποτελεσµάτων (Earnings 

Management)  

 

Η χειραγώγηση των αποτελεσµάτων αποτέλεσε µέρος της κατάρτισης των οικονοµικών 

καταστάσεων από το 1900 και οι λογιστές ξεκίνησαν από το 1930 να ακολουθούν 

γενικά αποδεκτές λογιστικές αρχές (generally acceptable accounting pronciples - 

GAAP) κατά την κατάρτιση των οικονοµικών καταστάσεων προκειµένου να 

γνωστοποιήσουν σχετικές και αξιόπιστες πληροφορίες στους επενδυτές για να λάβουν 

µε τη σειρά τους τις σωστές επενδυτικές αποφάσεις (Xiong, 2006). 

 

Μελετώντας τη βιβλιογραφία σχετικά µε την έννοια της χειραγώγησης των 

αποτελεσµάτων, η οποία έχει αυξηθεί ραγδαία τα τελευταία χρόνια λόγω  της ύπαρξης 

πληθώρας οικονοµικών σκανδάλων, παρατηρούνται διάφορες θεωρίες γιατί οι 

επιχειρήσεις χειραγωγούν τα αποτελέσµατά τους. Αρχικά, διατυπώθηκε ότι βασική 

πλευρά  της χειραγώγησης των αποτελεσµάτων ήταν η εξοµάλυνση των κερδών 

(income smoothing), θεωρία που αποτυπώθηκε λεπτοµερώς στο έργο των Ronen  και 

Sadan‘s το 1981, «Smoothing Income Numbers: Objectives, Means, and Implications».  

 

Εποµένως, η πίεση που ασκείται για την παρουσίαση µελλοντικών κερδών είναι αυτή 

που οδηγεί τους τα υψηλόβαθµα στελέχη να χρησιµοποιούν τη χειραγώγηση των 

κερδών ως µέσο αύξησης της οικονοµικής απόδοσης της επιχείρησης και βελτίωσης της 

συνολικότερης εικόνας της  (Giroux, 2003). 

 

Περαιτέρω, µία ακόµη θεωρία, όπως διατυπώθηκε από τους Healy and Wahlen (1999) 

υποστηρίζει ότι ο ορισµός της χειραγώγησης των αποτελεσµάτων χρήζει επιπρόσθετων 

σχολίων. Συγκεκριµένα, προκαλείται όταν τα διευθυντικά στελέχη χρησιµοποιούν την 

κρίση τους στη σύνταξη των οικονοµικών καταστάσεων και στην «κατασκευή» 

(structuring) συναλλαγών προκειµένου να παραποιήσουν τις οικονοµικές καταστάσεις 

µε σκοπό είτε την παραπλάνηση κάποιων µετόχων για την οικονοµική απόδοση της 

επιχείρησης είτε ακόµη να επηρεάσουν τα αποτελέσµατα συµφωνιών οι οποίες 
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στηρίζονται στα δηµοσιευµένα στοιχεία των οικονοµικών καταστάσεων (Healy and 

Wahlen, 1999). Η απόδειξη του Healy για παράδειγµα ότι τα bonus plans προκαλούν τη 

χειραγώγηση των αποτελεσµάτων βοηθά στο να γίνει απόλυτα κατανοητή η θεωρία των 

συµφωνιών. ∆ηµιουργεί ένα καινούργιο τρόπο θεώρησης στην επιλογή λογιστικής 

πολιτικής πέρα από τη γνωστοποίηση χρήσιµων πληροφοριών στους επενδυτές.  

 

Οι  Watts and Zimmerman (1978) αναφέρουν ότι τα διευθυντικά στελέχη παραποιούν 

τα δηµοσιευµένα λογιστικά στοιχεία για να µεγιστοποιήσουν τα bonus τους, για να µην 

αναφέρουν συµφωνίες από τις οποίες προκύπτει χρέος για την επιχείρηση ή για να 

περιορίσουν την ορατότητα της επιχείρησης σε θέµατα πολιτικής. Σε έρευνα που 

πραγµατοποιήσανε οι  Graham, Harvey και Rajgopal (2005) σε οικονοµικούς διευθυντές 

(chief financial officers) ανέφεραν ότι χειραγωγούσαν τα αποτελέσµατα µε σκοπό να 

διατηρήσουν ή να αυξήσουν την τιµή των µετοχών των εταιρειών τους.  

 

Επίσης, διευκρινίζεται ότι η λογιστική των δεδουλευµένων (accounting accrual) οδηγεί 

στην εξοµάλυνση των κερδών και δηµιουργεί ένα νούµερο το οποίο είναι περισσότερο 

χρήσιµο στους επενδυτές να προβλέψουν τα µελλοντικά κέρδη της επιχείρησης σε 

σύγκριση µε την ταµειακή λογιστική. Εποµένως, προκειµένου να περιγραφεί η 

χειραγώγηση των αποτελεσµάτων θα πρέπει να οριστεί το σηµείο στο οποίο οι 

αποφάσεις των διευθυντικών στελεχών για τα δεδουλευµένα έχουν ως αποτέλεσµα την 

υπερβολική εξοµάλυνση η οποία καταλήγει µε τον τρόπο αυτό να αποτελεί 

χειραγώγηση αποτελεσµάτων (Dechow and Skinner 2000). 

 

Αναλύοντας τη συντηρητική λογιστική (conservative accounting), την ουδέτερη 

λογιστική (neutral accounting), την επιθετική λογιστική (aggressive accounting) και τη 

λογιστική της εξαπάτησης (fraudulent accounting), µπορεί να γίνει διάκριση µεταξύ 

απάτης και χειραγώγησης των αποτελεσµάτων (Dechow and Skinner 2000). Οι Dechow 

and Skinner (2000) έφεραν σε αντιπαράθεση τις αντιλήψεις ακαδηµαϊκών, λογιστών και 

ρυθµιστικών αρχών και διαπίστωσαν ότι οι ακαδηµαϊκοί ενοχλούνται λιγότερο από τη 

χειραγώγηση των αποτελεσµάτων από ότι οι ρυθµιστικές αρχές και οι λογιστές οι οποίοι  

τονίζουν ότι το πρόβληµα προκύπτει λόγω της ενυπάρχουσας ευελιξίας των γενικά 

αποδεκτών λογιστικών αρχών (generally acceptable accounting principles - GAAP), της 

πλήρης γνωστοποίησης και του αυξανόµενου αριθµού φαινοµένων δηµιουργικής 

λογιστικής.  
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Στα τέλη του 1998 ο Arthrur Levitt, πρώην πρόεδρος του Securities and Exchange 

Commission (SEC) χαρακτήρισε τη χειραγώγηση των αποτελεσµάτων ένα παιχνίδι 

«νεύµατος και κλείσιµο του µατιού» µεταξύ στελεχών, ελεγκτών και αναλυτών (Levitt, 

1998). Προειδοποίησε για το λογιστικό επάγγελµα ότι όσοι λειτουργούν στη γκρίζα 

ζώνη µεταξύ νοµιµότητας και απάτης δηλητηριάζουν τη διαδικασία κατάρτισης και 

γνωστοποίησης των οικονοµικών καταστάσεων (Levitt, 1998).  

 

Αποτρεπτικός παράγοντας στη χειραγώγηση των αποτελεσµάτων και στην  παραποίηση 

των οικονοµικών καταστάσεων αποτελεί το λογιστικό σύστηµα, το οποίο αποτελείται 

από µηχανισµούς, µεταξύ των οποίων είναι οι λογιστικές αρχές και κανόνες, τα ∆ιεθνή 

Ελεγκτικά Πρότυπα, καθώς και ο έλεγχος των οικονοµικών καταστάσεων, οι οποίοι 

θέτουν δικλείδες ασφαλείας για τη διασφάλιση της πραγµατικής απεικόνισης της 

εικόνας της επιχείρησης. Ειδικότερα, οι λογιστικές αρχές και κανόνες και τα ∆ιεθνή 

Λογιστικά Πρότυπα συµβάλλουν στην οµοιόµορφη παρουσίαση των οικονοµικών 

καταστάσεων, ώστε να διευκολύνονται οι συγκρίσεις και οι αναλύσεις (Εννοιολογικό 

Πλαίσιο Συµβουλίου ∆ιεθνών Λογιστικών Προτύπων, IASB). 

 

Ωστόσο ο προαναφερθείς απώτερος σκοπός του λογιστικού συστήµατος κινδυνεύει  

πολλές φορές από το ίδιο το λογιστικό σύστηµα, καθώς σε αυτό εµπεριέχεται η έννοια 

των λογιστικών επιλογών της διοίκησης. Ως λογιστική επιλογή, ορίζεται κάθε απόφαση 

που πρωταρχικό σκοπό έχει να επηρεάσει το αποτέλεσµα του λογιστικού συστήµατος 

µε έναν συγκεκριµένο τρόπο (Fields et al., 2001). 

 

Το θέµα των λογιστικών επιλογών έχει δύο όψεις, καθώς από τη µια πλευρά η ύπαρξη 

ενός αυστηρού συστήµατος µε αρχές και κανόνες θα οδηγούσε σε παραποιήσεις, 

δεδοµένου ότι, λόγω της ποικιλίας και της ιδιοµορφίας που παρουσιάζει ανά επιχείρηση 

η επιχειρησιακή λειτουργία, δεν είναι δυνατή η ενσωµάτωση σε ένα πλαίσιο κανόνων 

και αρχών όλων των ειδικών περιπτώσεων, ενώ από την άλλη πλευρά η δυνατότητα 

επιλογών και η άσκηση κρίσης από τα διοικητικά στελέχη στην προετοιµασία των 

λογιστικών καταστάσεων, είναι βέβαιο ότι  οδηγεί σε παραποίηση των οικονοµικών 

καταστάσεων εκτός εάν τα στελέχη της διοίκησης  λειτουργούσαν απολύτως 

αντικειµενικά. 
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Εποµένως,  οι παραποιήσεις µπορεί να προκύπτουν και ως αποτέλεσµα της τυπικότητας 

του λογιστικού συστήµατος και των κανόνων και των αρχών που το συνοδεύουν, και 

της αποτυχίας ουσιαστικά αυτού να προβλέψει το σύνολο των περιπτώσεων που 

συνδέονται µε την επιχειρησιακή λειτουργία. 

 

Περαιτέρω, επισηµαίνεται ότι στη βιβλιογραφία έχει αποδοθεί στον όρο χειραγώγηση 

αποτελεσµάτων ένα πλήθος ορισµών, γεγονός που οφείλεται στα πολλά και διαφορετικά 

αποτελέσµατα στα οποία έχουν καταλήξει οι διάφοροι ερευνητές κατά την έρευνά τους 

για το συγκεκριµένο ζήτηµα (Beneish, 2001). Ενδεικτικά αναφέρονται κάποιοι 

ορισµοί όπως των Watts & Zimmerman (1986) σύµφωνα µε τους οποίους η 

χειραγώγηση αποτελεσµάτων δηµιουργείται όταν τα διευθυντικά στελέχη ασκούν 

κρίση σε λογιστικά νούµερα µε ή χωρίς περιορισµούς και των Healy & Wahlen (1999) 

οι οποίοι ορίζουν ότι η χειραγώγηση αποτελεσµάτων δηµιουργείται όταν τα 

διευθυντικά στελέχη έχουν κρίση τόσο επί των συναλλαγών όσο και επί της λογιστικής 

αναγνώρισή τους, ώστε να αλλάζουν τα αποτελέσµατα και να παραπλανούν τους 

µετόχους, σχετικά µε την κερδοφορία αλλά και τη γενικότερη εικόνα της επιχείρησης ή 

να επηρεάζουν το αποτέλεσµα συµφωνιών.  

 

Επίσης, σύµφωνα µε τον Schipper (1989), η χειραγώγηση των αποτελεσµάτων είναι 

µια σκόπιµη µεταβολή των κερδών προκειµένου να παρουσιαστεί µία άλλη εικόνα της 

επιχείρησης από την πραγµατική, που στόχο έχει την εξυπηρέτηση ιδιωτικών 

συµφερόντων και σύµφωνα µε τους Degeorge et al. (1999), τα στελέχη που παρέχουν 

σηµαντικές πληροφορίες για επενδυτικές αποφάσεις και παρακολουθούνται από 

επενδυτές, διευθυντές, πελάτες και προµηθευτές έχουν ισχυρό κίνητρο να 

χειραγωγήσουν τα κέρδη. 

 

 Ο Beneish (2001) δίνει διαφορετικούς ορισµούς για τη χειραγώγηση των 

αποτελεσµάτων προκειµένου να αποτυπώσει τη διάσταση των απόψεων που υπάρχει, 

λόγω της αδυναµίας για µοναδική ερµηνεία των ερευνητικών δεδοµένων της διεθνούς 

βιβλιογραφίας, και  ο όρος χειραγώγηση αποτελεσµάτων ερµηνεύεται ως µια ορισµένη 

σειρά ενεργειών εντός των γενικά παραδεκτών λογιστικών αρχών (General Accepted 

Accounting Standards – GAAP) προκειµένου να επέλθει το επιθυµητό επίπεδο κερδών 

αλλά και ως παρέµβαση στις χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις για να επιτευχθεί και το 

προσωπικό όφελος των διοικούντων την επιχείρηση. 
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Περαιτέρω, οι McNichols and Stubben (2008) υποστηρίζουν ότι η χειραγώγηση των 

αποτελεσµάτων είναι ένας τρόπος απόκρυψης της πραγµατικής απόδοσης της 

επιχείρησης και των τάσεων που παρουσιάζουν τα έσοδα και τα κέρδη, οι οποίες τάσεις 

όµως είναι απαραίτητες προκειµένου να χτιστούν οι προσδοκίες για τη µελλοντική 

ανάπτυξη της επιχείρησης και της ζήτησης των προϊόντων της επιχείρησης. 

 

Νεότερος ορισµός είναι των Rajgopal and Venkatachalam (2011) σύµφωνα µε τους 

οποίους όταν γίνεται χειραγώγηση των αποτελεσµάτων τα διοικητικά στελέχη 

λαµβάνουν αποφάσεις και χειρίζονται τη λογιστική µε σκοπό να παραπλανήσουν τους 

µετόχους της επιχείρησης σχετικά µε τη βασική οικονοµική απόδοση της επιχείρησης. 

Αυτή η χειραγώγηση µειώνει την ακρίβεια των ενδείξεων για κέρδη, αυξάνει την 

αβεβαιότητα που έχουν οι τρίτοι προς την επιχείρηση, οδηγεί µελλοντικά σε 

πληροφοριακές ασσυµετρίες µεταξύ των στελεχών της επιχείρησης και µειώνει την 

επενδυτική ικανότητα.  

 

2.1.1 Κίνητρα Χειραγώγησης Αποτελεσµάτων 

Οι Burgstahler et al (1997) απέδειξαν ότι οι επιχειρήσεις  αυξάνουν τα δηµοσιευµένα 

στις οικονοµικές καταστάσεις κέρδη παρακινούµενες από διάφορα κίνητρα. Καταρχάς η 

ευρεία χρήση των λογιστικών πληροφοριών από τους επενδυτές και τους οικονοµικούς 

αναλυτές για την εκτίµηση της αξίας των µετοχών δηµιουργεί ένα κίνητρο για τα 

διοικητικά στελέχη στο να χειραγωγήσουν τα αποτελέσµατα της επιχείρησης σε µία 

προσπάθεια να επηρεάσουν τη βραχυπρόθεσµη απόδοση της τιµής της µετοχής.  

 

Σύµφωνα µε τον DeAngelo (1988) το ερώτηµα για το αν  οι επιχειρήσεις χειραγωγούν 

τα αποτελέσµατά τους  για σκοπούς κεφαλαιαγοράς οδηγεί στην απάντηση ότι η 

πληροφόρηση για τα κέρδη είναι σηµαντική για τις εκτιµήσεις σχετικά µε τη διαχείριση 

των εξαγορών και υποθέτει ότι τα διευθυντικά στελέχη των επιχειρήσεων οι οποίες είναι 

στόχος εξαγορών έχουν ένα κίνητρο να αναφέρουν χαµηλότερα κέρδη προκειµένου να 

φαίνονται λιγότερο ελκυστικές στους εν δυνάµει αγοραστές και να αποφευχθούν 

αλλαγές στο ιδιοκτησιακό καθεστώς. 

 

Η πρόθεση για χειραγώγηση των αποτελεσµάτων µπορεί επίσης σύµφωνα µε  τους  

Peasnell,  Pope και Young (2000), να προέρχεται από την ανάγκη των διευθυντικών 
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στελεχών να αυξήσουν τα προσωπικά bonus τους και τις αποζηµιώσεις τους, να 

κερδίσουν ευκαιρίες για προαγωγή και να επιτύχουν τους στόχους που τους έχουν τεθεί. 

Όπως επισηµαίνουν οι µέτοχοι συνήθως χρησιµοποιούν άµεσα τα κέρδη ως βάση για 

την παροχή bonus στα ανώτερα διοικητικά στελέχη και έµµεσα ως σηµείο αναφοράς για 

τη δωρεάν παροχή µετοχών στα στελέχη αυτά ανάλογα µε την αποδοτικότητά τους. Η 

µελέτη των Goel and Thakor (2003) βρήκε ότι τα ανώτερα διοικητικά στελέχη 

εξοµαλύνουν τα κέρδη της επιχείρησης όταν τα συµβόλαια αποζηµίωσής τους 

συνδέονται άµεσα µε την απόδοση της επιχείρησης. Παρόµοια οι Latridis και Kadorinis 

(2009) υποστηρίζουν ότι τα ανώτερα διοικητικά στελέχη τείνουν να χρησιµοποιούν τη 

χειραγώγηση των αποτελεσµάτων προκειµένου να δώσουν ώθηση στις αµοιβές που 

λαµβάνουν. 

 

Οι Chen και Tsai (2010) υποστηρίζουν ότι υπάρχει επίσης το αλτρουιστικό κίνητρο και 

το οποίο αναφέρεται στις προσωπικές αντιλήψεις και συµπεριφορές όσον αφορά τη 

χειραγώγηση των αποτελεσµάτων προς όφελος όµως της επιχείρησης. Παραδείγµατα 

αυτής της περίπτωσης είναι να µη χαθεί η εµπιστοσύνη των εργαζόµενων και των 

τραπεζών προς την επιχείρηση, να αποφευχθεί µία πτώση στην τιµή της µετοχής, να 

µειωθούν τα φορολογικά βάρη και να προχωρήσει η ανάπτυξη σηµαντικών έργων. 

  

Περαιτέρω, σύµφωνα µε τον Mizik (2010) τα διοικητικά στελέχη νιώθουν πίεση 

προκειµένου να επιτύχουν τα προϋπολογισµένα κέρδη διότι η τάση της αγοράς είναι να 

τιµωρεί τις επιχειρήσεις που αποτυγχάνουν να εκπληρώσουν τις προσδοκίες των 

αναλυτών. Τα ευρήµατα έρευνας που έγινε από τους Graham, Harvey, και Rajgopal 

(2005) έδειξε ότι το ογδόντα τοις εκατό των οικονοµικών διευθυντών επιλέγουν να 

µειώσουν τις δαπάνες στις οποίες έχουν την ευχέρεια να επέµβουν όταν υπάρχει η 

πιθανότητα τα κέρδη να πέσουν κάτω από τον επιθυµητό στόχο. Τα στελέχη αυτά που 

ερευνήθηκαν εξέφρασαν την άποψη ότι η επίτευξη των στόχων που έχουν τεθεί για τα 

κέρδη είναι αυτή που χτίζει τη φερεγγυότητα της επιχείρησης προς την αγορά και βοηθά 

να διατηρηθεί ή να αυξηθεί η τιµή της µετοχής της επιχείρησης.  
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Επίσης, ο Parfet (2000) υποστηρίζει ότι υπάρχει και η καλή πλευρά της χειραγώγησης 

των αποτελεσµάτων όταν είναι η κατάλληλη πρακτική που θα αποφέρει οφέλη στις 

επιχειρήσεις προτού επιτευχθεί ο στόχος της απόδοσης. 

 

Καλή χειραγώγηση κατά τον Parfet (2000)  των αποτελεσµάτων σηµαίνει λογικές και 

κατάλληλες πρακτικές.  Θα πρέπει όµως να ληφθεί υπόψη το πλαίσιο στο οποίο 

λαµβάνονται οι αποφάσεις όπου υπάρχουν επιδράσεις από ανθρώπινες αντιλήψεις και 

πιέσεις, πολυπλοκότητα και υψηλός επιχειρησιακός κίνδυνος, γεγονός που επηρεάζει 

και τους «καλούς ανθρώπους» οι οποίοι προσπαθούν να κάνουν τη δουλειά τους µε 

ακεραιότητα. 

 

Επίσης, οι Chen και Tsai (2010) υποστηρίζουν ότι η χειραγώγηση των αποτελεσµάτων 

µπορεί επίσης να οφείλεται από την πίεση που ασκείται από τις απαιτήσεις πολλών 

µερών όπως προϊστάµενοι, συνάδερφοι, λογιστές, πιστωτές ή αναλυτές. Η άσκηση 

πίεσης από συνδεδεµένα  µέρη της επιχείρησης, η οποία µπορεί να προκύψει είτε µε την 

έκφραση άποψης ή απαίτησης, µπορεί να δώσει ώθηση στα διοικητικά στελέχη να 

προχωρήσουν σε χειραγώγηση των αποτελεσµάτων. 

 

2.1.2 Τρόπος Χειραγώγησης Αποτελεσµάτων: Χειραγώγηση µέσω των 

λογιστικών δεδουλευµένων (accrual based erning management) και 

χειραγώγηση µέσω των πραγµατικών επιλογών της διοίκησης (real earning 

management) 

 

Σύµφωνα µε τους García Lara, García Osma και Penalva (2012) η λογιστική των 

δεδουλευµένων είναι η καρδιά του συστήµατος της χρηµατοοικονοµικής αναφοράς και 

περιλαµβάνει χιλιάδες διοικητικούς υπολογισµούς. Η υφιστάµενη έρευνα στη 

λογιστική δείχνει ότι τα διοικητικά στελέχη χρησιµοποιούν τη διακριτική ευχέρεια που 

είναι έµφυτη στον υπολογισµό των δεδουλευµένων και εισάγουν µεροληψίες στα 

λογιστικά νούµερα τόσο για ευκαιριακούς όσο και πληροφοριακούς σκοπούς. Η 

χειραγώγηση των αποτελεσµάτων προκαλείται όταν τα διοικητικά στελέχη 

χρησιµοποιούν αυτή την ευελιξία µε σκοπό να παραπλανήσουν τους µετόχους σχετικά 

µε την οικονοµική απόδοση της επιχείρησης. 
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Πέραν όµως από τη χειραγώγηση των δεδουλευµένων τα κέρδη µπορούν να 

χειραγωγηθούν στρατηγικά µε χρονικό προγραµµατισµό και δηµιουργώντας 

συναλλαγές. Ο Schipper (1989) αναφέρει ότι αυτή η εναλλακτική µορφή χειραγώγησης 

είναι πραγµατική καθώς περιλαµβάνει τη λήψη πραγµατικών διαχειριστικών, 

επενδυτικών και χρηµατοοικονοµικών αποφάσεων.  

 

Για παράδειγµα η διοίκηση µπορεί ευκαιριακά να αυξήσει τα κέρδη της 

χρησιµοποιώντας εσωτερική και απόρρητη πληροφόρηση µειώνοντας τα έξοδα 

διαφήµισης σε ένα συγκεκριµένο µήνα, αλλάζοντας τον τρόπο πληρωµής µιας 

συναλλαγής, επιλέγοντας ένα συγκεκριµένο προµηθευτή, αυξάνοντας προσωρινά τις 

παρεχόµενες εκπτώσεις επί των πωλήσεων ή πουλώντας σε δεδοµένη χρονική στιγµή 

κάποια περιουσιακά στοιχεία. 

 

Οι Bhojraj, Hribar, Picconi και McInnis (2009) υποστηρίζουν ότι, δεδοµένου ότι η 

διαχείριση των δεδουλευµένων για τη χειραγώγηση των κερδών είναι λιγότερο 

δαπανηρή  από τη χειραγώγηση των κερδών µέσω των επιλογών της διοίκησης, τα 

διοικητικά στελέχη προτιµούν να διαχειρίζονται τα δεδουλευµένα από ότι τις 

συναλλαγές και ότι η χειραγώγηση  µέσω των πραγµατικών επιλογών της διοίκησης 

αποτελεί µία κατάλοιπη µορφή χειραγώγησης. Αυτή η υπόθεση, αν και εύλογη, 

αποτυγχάνει να λάβει υπόψη της τις δυναµικές της εταιρικής διακυβέρνησης, την 

επικράτηση  των χρονικά αµετάβλητων κινήτρων για τη χειραγώγηση των κερδών ή τις 

συνέπειες των δικαστικών διενέξεων. Τα διοικητικά στελέχη πολλές φορές πρέπει να 

παρουσιάσουν κέρδη που δεν αποτυπώνουν την πραγµατική οικονοµική απόδοση της 

επιχείρησης και είναι περισσότερο πιθανό να χειραγωγήσουν τις λειτουργικές, 

επενδυτικές και χρηµατοοικονοµικές αποφάσεις που είναι στα πλαίσια των 

αρµοδιοτήτων τους διότι είναι δύσκολο για τους τρίτους προς την επιχείρηση να 

διαπιστώσουν αποκλίσεις από τη δέουσα για την επιχείρηση συµπεριφορά. Οι 

λογιστικοί υπολογισµοί «γίνονται και ξεγίνονται»  και τα νούµερα επανυπολογίζονται 

κάτω από διαφορετικές υποθέσεις, µεθόδους ή διαδικασίες.  

 

Ο Garcia Osma (2008) υποστηρίζει ότι δεν είναι ξεκάθαρο αν ο εσωτερικός έλεγχος 

µιας επιχείρησης εκτείνεται και στο να ερευνά ρωτώντας τα διοικητικά στελέχη για 

συγκεκριµένες συναλλαγές ιδιαίτερα όσον αφορά τη µείωση των δεδουλευµένων 
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εξόδων όπως είναι τα έξοδα έρευνας και ανάπτυξης ή οι διαφηµιστικές δαπάνες.  

 

Η έρευνα που διενεργήθηκε από τους Graham et al. (2005) υποδεικνύει ότι τα 

διοικητικά στελέχη µπορεί στην πραγµατικότητα να προτιµούν  τη χειραγώγηση µέσω 

των πραγµατικών επιλογών της διοίκησης από ότι µέσω των δεδουλευµένων.  

 

Η έρευνά τους διενεργήθηκε σε µία περίοδο αυξηµένου ελέγχου των λογιστικών 

πρακτικών  αµέσως µετά την πληθώρα των λογιστικών σκανδάλων που οδήγησαν στo 

«θάνατο» της Arthur Andersen και το πέρασµα στο SOX (Sarbanes–Oxley Act). 

Επίσης, οι Cohen et al. (2005) υποστηρίζουν ότι τα αποτελέσµατα της έρευνάς τους 

είναι σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα της έρευνας των Graham et al. (2005) και 

υποστηρίζουν ότι οι επιχειρήσεις που χειραγωγούν τα κέρδη τους µεταβάλλοντας τις 

λειτουργικές δραστηριότητες το κάνουν επειδή οι µεταβολές στις λειτουργικές 

δραστηριότητες, αν και πιο δαπανηρές για την επιχείρηση, είναι λιγότερο δαπανηρές 

για τα διοικητικά στελέχη γιατί είναι δυσκολότερο να εντοπιστούν ή τουλάχιστον να 

ερωτηθούν από τον εσωτερικό έλεγχο γι’αυτές. 

 

2.1.3 Τεχνικές Χειραγώγησης Αποτελεσµάτων 

Το 1998, σε µία οµιλία στο New York University, ο τότε πρόεδρος του Securities and 

Exchange Commission, Arthur Levitt, µίλησε για την άνοδο µιας γκρίζας περιοχής όπου 

η λογιστική διαστρεβλώνεται και οι οικονοµικές καταστάσεις αντανακλούν τις 

επιθυµίες της διοίκησης και δεν αποτυπώνουν την πραγµατική εικόνα της επιχείρησης. 

Αναφέρθηκε στις πέντε κύριες τεχνικές χειραγώγησης των αποτελεσµάτων που 

εφαρµόζονται από τις επιχειρήσεις προκειµένου να ανταποκριθούν στις απαιτήσεις των 

αναλυτών και της αγοράς και αποτέλεσαν τη βάση ορισµού κανόνων και αρχών για την 

καταπολέµηση του φαινοµένου της χειραγώγησης των κερδών. 

 

Οι τεχνικές αυτές είναι οι εξής: 

-The Big Bath: Είναι µία µορφή εξοµάλυνσης των κερδών. Με τη χρήση της τεχνικής 

αυτής αναγνωρίζονται ζηµιές ή έξοδα στην τρέχουσα περίοδο προκειµένου να µην 

επιβαρυνθεί η επόµενη περίοδος και επιπρόσθετα να παρουσιαστούν αυξηµένα κέρδη. 

Η τακτική αυτή παρατηρείται ιδίως σε χρήσεις που η απόδοση της επιχείρησης είναι 

ήδη µειωµένη, οπότε και αναγνωρίζονται περισσότερες ζηµιές ή έξοδα, µε σκοπό την 
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επόµενη ή επόµενες διαχειριστικές περιόδους να εµφανιστούν αυξηµένα κέρδη. 

-Creative acquisition accounting: ∆ηµιουργική λογιστική κατά τη συγχώνευση µε άλλη 

επιχείρηση κάνοντας σκόπιµες διαγραφές ή µη σωστή καταχώρηση των συναλλαγών µε 

σκοπό την αποτύπωση υψηλότερων µελλοντικών κερδών.  

-Cookie jar reserves: Αυτή η τεχνική συνδυάζεται µε την τεχνική του Big Bath και 

αποτελεί και αυτή ένα τρόπο εξοµάλυνσης των κερδών. Επιλέγεται η περίοδος κατά την 

οποία ένα έσοδο ή µια δαπάνη θα ληφθεί υπόψη. Αυτό συνήθως γίνεται για τα έξοδα τα 

οποία στηρίζονται σε υπολογισµούς. Εάν η επιχείρηση έχει µία καλή χρονιά και τα 

αποτελέσµατα της επόµενης χρονιάς είναι αβέβαια τότε ένα απόθεµα (reserve) αυτών τo 

αναγνωρίζουν στην τρέχουσα  χρονιά και δεν το αναγνωρίζουν την επόµενη. Με αυτό 

τον τρόπο φουσκώνουν αποτελεσµατικά τα κέρδη της επόµενης χρονιάς σε βάρος της 

τρέχουσας χρονιάς. Τα κέρδη εποµένως εµφανίζονται ότι έχουν εξοµαλυνθεί 

περισσότερο και η επιχείρηση µπορεί να προβλέψει και να ανακοινώσει δηµοσίως ότι 

θα έχει υψηλότερα κέρδη την επόµενη χρονιά ακόµα και αν η επιχείρηση στην 

πραγµατικότητα δεν θα παρουσιάσει βελτίωση την επόµενη χρονιά. Προσωρινά αυτό 

είναι καλό για την τιµή της µετοχής όχι όµως για όσους ενδιαφέρονται για την 

πραγµατική απόδοση της επιχείρησης. 

-Prematurely Revenue Recognition: Πρόωρη αναγνώριση εσόδων όπως για παράδειγµα 

προτού µία πώληση ολοκληρωθεί ή προτού ένα προϊόν παραδοθεί σε ένα πελάτη ή η 

αναγνώριση της πώλησης σε χρόνο που ο πελάτης έχει δικαίωµα να την ακυρώσει. 

Μερικά από τα µεγαλύτερα σκάνδαλα των περασµένων ετών είναι αποτέλεσµα της 

λανθασµένης ή/και πρόωρης αναγνώρισης εσόδων µε σκοπό να ανταποκριθούν ή να 

ξεπεράσουν τις προβλέψεις που οδήγησαν όµως στις περισσότερες των περιπτώσεων 

στη µαζική διόρθωση και επαναδηµοσίευση των προηγούµενων λανθασµένων 

οικονοµικών καταστάσεων, στον ορισµό νέας διοίκησης, στο διορισµό νέων ελεγκτών 

και στην πτώση της τιµή της µετοχής ή ακόµα και στη χρεοκοπία. 

-Materiality: Η ουσιαστικότητα µπορεί να µην είναι σηµαντική για τις µικρές 

επιχειρήσεις αφού σχεδόν τα πάντα γι’ αυτές είναι ουσιώδη αλλά για τις µεγάλες 

επιχειρήσεις µε κέρδη και περιουσιακά στοιχεία µεγάλης αξίας µπορούν εν δυνάµει να 

ξεφύγουν µε σφάλµατα εκατοµµυρίων δολαρίων απλώς διαγράφοντας τα ως µη 

ουσιώδη. Η ουσιαστικότατα έχει τη δυναµική να επιτρέπει στις επιχειρήσεις να 

ψεύδονται στα νούµερα τόσο όσο οι αναλυτές έχουν προβλέψει. 
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2.1.4 Μοντέλα Εντοπισµού Χειραγώγησης Αποτελεσµάτων 

 
Στη διεθνή βιβλιογραφία υπάρχουν δύο µεθοδολογίες που χρησιµοποιούνται για τον 

εντοπισµό των τρόπων χειραγώγησης των αποτελεσµάτων. Η µία στηρίζεται στη 

µελέτη των δεδουλευµένων και η άλλη στη µελέτη της κατανοµής συχνοτήτων των 

κερδών. 

 

Μελέτη των ∆εδουλευµένων για την εύρεση της χειραγώγησης των αποτελεσµάτων  

 

Για τον υπολογισµό των συνολικών δεδουλευµένων χρησιµοποιούνται δύο 

µεθοδολογίες:  

α) η µέθοδος του ισολογισµού και  

β) η µέθοδος των ταµειακών ροών 

Με την πρώτη µέθοδο (µέθοδος του ισολογισµού) τα συνολικά δεδουλευµένα 

υπολογίζονται ως εξής: 

 
 

TAt = ∆CAt – ∆Casht – ∆CLt + ∆DCLt – DEPt 

 
 
TAt: Τα total accruals (συνολικά δεδουλευµένα) το χρόνο t 

∆CAt: Μεταβολή των κυκλοφορούντων στοιχείων του ενεργητικού το χρόνο t 

∆Casht: Μεταβολή των διαθεσίµων το χρόνο t 

∆CLt: Μεταβολή των βραχυπρόθεσµων στοιχείων του παθητικού το χρόνο t 

∆DCLt: Μεταβολή των τραπεζικών υποχρεώσεων που περιλαµβάνονται στις 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις το χρόνο t 

DEPt: Το ύψος των αποσβέσεων το χρόνο t 

 
 
 

Με τη δεύτερη µέθοδο (µέθοδος των ταµειακών ροών) τα συνολικά δεδουλευµένα 

υπολογίζονται ως εξής: 

TAt = NIt - CFOt 

TAt: Τα total accruals (συνολικά δεδουλευµένα) το χρόνο t 

NIt: Καθαρά κέρδη το χρόνο t 

CFOt: Λειτουργικές ταµειακές ροές το χρόνο t 
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Σε µελέτη των Collins & Hribar (2002) προτείνεται η χρήση της δεύτερης 

µεθοδολογίας για τον υπολογισµό των συνολικών δεδουλευµένων λόγω των 

δυσχερειών που απέδειξαν ότι παρουσιάζει η πρώτη µέθοδος. 

 

Ο στόχος των υποδειγµάτων εντοπισµού χειραγώγησης αποτελεσµάτων µέσω των 

δεδουλευµένων είναι ο διαχωρισµός των συνολικών δεδουλευµένων στα non-

discretionary accruals, ήτοι τα µη διαφοροποιούµενα δεδουλευµένα και στα 

discretionary accruals, ήτοι  τα διαφοροποιούµενα δεδουλευµένα που σχετίζονται µε τη 

διακριτική ευχέρεια της διοίκησης και τα οποία κατ’ επέκταση µπορούν να 

χειραγωγηθούν. 

 

Ο λόγος για τον οποίο είναι απαραίτητη η διάκριση αυτή είναι ότι τα non- 

discretionary accruals περιβάλλονται από λογιστικούς κανόνες και πρότυπα, ενώ τα 

discretionary accruals υπόκεινται στη διακριτική ευχέρεια των διοικητικών στελεχών 

και συνεπώς το ύψος τους αποτελεί ένδειξη του βαθµού παραποίησης των κερδών. 

 

Συγκεκριµένα, τα discretionary accruals αναφέρονται σε έσοδα ή έξοδα που δεν έχουν 

ακόµα πραγµατοποιηθεί, αλλά καταγράφονται στα λογιστικά βιβλία. Με τον τρόπο 

αυτό τα διοικητικά στελέχη χρησιµοποιούν την κρίση τους προκειµένου να 

αποφασίσουν ποια έσοδα ή έξοδα θα αναγνωρίσουν και ποια όχι.  

 

Συνεπώς, προκύπτει η εξής σχέση: 

 

TAt = NDAt + DAt 
 

TAt: Τα total accruals (συνολικά δεδουλευµένα) το χρόνο t 

NDAt: Non-discretionary accruals 

 
DAt: Discretionary accruals 

 
 
Ο πιο διαδεδοµένος τρόπος για τον υπολογισµό των discretionary accruals είναι µε 

γραµµική παλινδρόµηση των συνολικών δεδουλευµένων µε µεταβλητές που 

αντιπροσωπεύουν τα non-discretionary accruals. Ως discretionary accruals θεωρούνται 
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τα κατάλοιπα της παλινδρόµησης, ήτοι το µη ερµηνεύσιµο υπόλοιπο των συνολικών 

δεδουλευµένων. 

 

Το πιο δηµοφιλές µοντέλο εντοπισµού των discretionary accruals, αποτελεί το 

υπόδειγµα της Jones (1991), αλλά και η εξέλιξη αυτού, το τροποποιηµένο µοντέλο 

Jones (modified Jones), το οποίο αναπτύχθηκε από τους Dechow et al. (1995). 

 

Η Jones (1991) µε το µοντέλο που προτείνει επιχειρεί να ελέγξει την επίδραση που 

έχουν οι αλλαγές των οικονοµικών συνθηκών και η διακριτική ευχέρεια µιας 

επιχείρησης στα non-discretionary accruals, βασιζόµενη σε σχετικές υποδείξεις του 

Kaplan (1985). Σύµφωνα µε το µοντέλο της Jones, τα non-discretionary accruals 

εξαρτώνται τόσο από την µεταβολή των πωλήσεων από τη µια χρήση στην άλλη όσο 

και από το µέγεθος των παγίων στοιχείων. 

 

NDAt = α1(1/Αt-1) + α2(∆REVt) + α3(PPEt) 

 

όπου: 

∆REVt : Τα συνολικά έσοδα (έσοδα από πωλήσεις) της χρήσης t µειωµένα κατά τα 

έσοδα  της  χρήσης  t-1  (µεταβολή  στα  έσοδα  από  τη  χρήση  t-1  στη  χρήση  t), 

ισοσκελισµένα µε το σύνολο του ενεργητικού της χρήσης t-1  

PPEt : Τα πάγια στοιχεία της χρήσης t (gross property, plant and equipment) 

ισοσκελισµένα µε το σύνολο του ενεργητικού της χρήσης t-1 

Αt-1 : Το σύνολο του ενεργητικού της χρήσης t-1, που λειτουργεί ως αποπληθωριστής 

α1, α2, α3 : Οι συγκεκριµένοι παράµετροι (συντελεστές κλίσης των ανεξάρτητων 

µεταβλητών) 

 

Οι Dechow et al. (1995) προχώρησαν σε τροποποίηση του µοντέλου της Jones και µε 

τον τρόπο αυτό επιχειρούν την εξάλειψη της υποτιθέµενης τάσης του µοντέλου να 

υπολογίζει τα discretionary accruals µε σφάλµα εκτίµησης, όταν ασκείται διακριτική 

ευχέρεια πάνω στα έσοδα. Στο τροποποιηµένο µοντέλο οι πωλήσεις τοις µετρητοίς 

διαχωρίζονται από τις πωλήσεις µε πίστωση και τα non-discretionary accruals 

υπολογίζονται ως εξής: 
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NDAt = α1(1/Αt-1) + α2(∆REVt - ∆RECt) + α3(PPEt) 

όπου: 

∆RECt : Το σύνολο των λογαριασµών εισπρακτέων της χρήσης t µειωµένων κατά 

τους λογαριασµούς εισπρακτέους της χρήσης t-1 (µεταβολή στους λογαριασµούς 

εισπρακτέους από τη χρήση t-1 στη χρήση t), αποπληθωρισµένων µε το σύνολο του 

ενεργητικού της χρήσης t-1. 

 

Το τροποποιηµένο υπόδειγµα Jones στηρίζεται στην υπόθεση ότι είναι πιο εύκολο 

να χειραγωγηθούν τα κέρδη µέσω της αναγνώρισης εσόδων από πωλήσεις µε πίστωση 

από ότι µέσω της αναγνώρισης εσόδων από πωλήσεις τοις µετρητοίς. Επιπλέον, µε 

µελέτη τους απέδειξαν ότι το τροποποιηµένο µοντέλο Jones είναι το πλέον ενδεδειγµένο 

για τη διαπίστωση ύπαρξης διαχείρισης κερδών. Το ίδιο υποστηρίζουν και οι Guay et al. 

(1996), οι οποίοι διαπίστωσαν  ότι τα µοντέλα Jones και τροποποιηµένο Jones είναι τα πιο 

συνεπή σε σχέση µε τα υπόλοιπα µοντέλα διαπίστωσης ύπαρξης διαχείρισης κερδών. 

 

Ανίχνευση Χειραγώγησης Αποτελεσµάτων µε τη Μελέτη της Κατανοµής 

Συχνοτήτων των Κερδών 

 

Μια εναλλακτική προσέγγιση για την ανίχνευση χειραγώγησης κερδών είναι η µελέτη 

της κατανοµής συχνοτήτων των κερδών η οποία διατυπώθηκε από την Hyan (1995). 

Η βασική αυτή προσέγγιση αναφέρει πως τα διοικητικά στελέχη έχουν ισχυρά κίνητρα 

να επιτυγχάνουν συγκεκριµένα όρια ή σηµεία αναφοράς κερδών, όπως για παράδειγµα 

τη δηµοσίευση (έστω και οριακά) θετικών αποτελεσµάτων ή τη διατήρηση της 

πρόσφατης κερδοφορίας και παρατηρούνται σηµαντικές ασυνέχειες όταν εξετάζεται η 

κατανοµή των δηµοσιευµένων κερδών γύρω από αυτά τα όρια. 

 

Πιο συγκεκριµένα, η Hyan (1995) υποστηρίζει ότι αναφορικά µε το να αποφεύγεται 

η δηµοσιοποίηση των ζηµιών υπάρχει ένα σηµείο ασυνέχειας γύρω από το µηδέν, 

ήτοι µια συγκέντρωση στη συχνότητα των επιχειρήσεων που δηµοσιεύουν οριακά 

κέρδη, ενώ πολύ λιγότερες από το αναµενόµενο επιχειρήσεις δηµοσιεύουν οριακές 

ζηµιές. Εποµένως, οι επιχειρήσεις των οποίων τα κέρδη αναµένεται να υποχωρήσουν 

ακριβώς κάτω από το σηµείο αναφοράς των κερδών, που συνήθως είναι το µηδέν, 

χρησιµοποιούν µεθόδους διαχείρισης κερδών που θα τους βοηθήσουν να 

ξεπεράσουν την κρίσιµη τιµή για κάθε έτος. 
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Οι Deogeorge et al. (1999) διερεύνησαν τις ασυνέχειες στην κατανοµή των 

δηµοσιευµένων κερδών ορίζοντας τρία όρια αποφυγής ήτοι ζηµιών, µείωσης κερδών 

και εκπλήρωσης ή υπέρβασης των  προσδοκιών των  αναλυτών και καταλήξανε ότι τα 

δύο πρώτα όρια είναι και τα πιο σηµαντικά όρια που οι επιχειρήσεις επιδιώκουν να 

αποφύγουν. 

 

2.2 Λογιστικός Συντηρητισµός (Accounting Conservatism) 

2.2.1 H Έννοια του Λογιστικού Συντηρητισµού 

Κατά γενική οµολογία, ο συντηρητισµός είναι µία αρχή κάτω από την οποία οι λογιστές 

ασκούν έναν εύλογο βαθµό σύνεσης στην αναγνώριση των συναλλαγών. Ο ρόλος του 

συντηρητισµού ως οδηγός σε ένα επιχειρησιακό περιβάλλον στο οποίο υπάρχει 

κίνδυνος και αβεβαιότητα είναι προφανής στον ορισµό του IASB για τη σύνεση 

(συνώνυµο του συντηρητισµού): « Η σύνεση είναι ο βαθµός προσοχής στην άσκηση 

κρίσης η οποία χρειάζεται για τις εκτιµήσεις που απαιτούνται να γίνουν λόγω των 

συνθήκων αβεβαιότητας, όπως ότι τα πάγια ή τα έσοδα δεν υπερεκτιµώνται και οι 

υποχρεώσεις και τα έξοδα δεν υποεκτιµώνται» (IASB 1989). 

 

Μεταξύ της δεκαετίας του 1930 και του 1980 ο συντηρητισµός κρίθηκε και 

σχολιάστηκε από ένα µεγάλο αριθµό µελετητών της λογιστικής, περιλαµβανοµένων των  

Gilman, Hatfield, May and Paton (Chatfield, 1996). Σύµφωνα µε τον Chatfield (1996) 

ένα από τα πιο συνηθισµένα επιχειρήµατα κατά του συντηρητισµού ήταν: (1) ο 

λογιστικός συντηρητισµός δεν είναι συνεπής υπό την έννοια ότι δηµιουργεί µικρότερα 

κέρδη σε µία περίοδο και οδηγεί σε µεγαλύτερα κέρδη σε άλλη περίοδο και (2) ο 

λογιστικός συντηρητισµός είναι αυθαίρετος και δίνει στα διοικητικά στελέχη µεγάλη 

διακριτική ευχέρεια στη σύνταξη και δηµοσιοποίηση των οικονοµικών καταστάσεων.  

 

Ακόµα και οι ρυθµιστές των λογιστικών προτύπων είχαν επηρεαστεί από την κριτική 

αυτή κατά του συντηρητισµού και υπήρξε µία προσπάθεια να εγκαταλειφθεί ο 

συντηρητισµός για χάρη της «αρχής της ουδετερότητας» (IASB 2006; FASB 2006). 

 

Όµως, όπως ο  Watts (2003a; 2003b) παρατήρησε, παρά τις κριτικές για το 

συντηρητισµό όχι µόνο επιβίωσε και υπέστη διάφορους µετασχηµατισµούς και αλλαγές 
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στο θεσµικό πλαίσιο που τον περιέβαλε αλλά ο µέσος βαθµός λογιστικού 

συντηρητισµού έχει αυξηθεί τα τελευταία 30 χρόνια. Εποµένως, πρέπει να υπάρχει ένας 

καλός λόγος γιατί οι λογιστές εξακολουθούν και χρησιµοποιούν το λογιστικό 

συντηρητισµό ως βασική αρχή στη δηµοσιοποίηση των οικονοµικών καταστάσεων. 

Στην πραγµατικότητα, σύγχρονοι θεωρητικοί και αναλυτές συνέβαλαν σηµαντικά 

ανακαλύπτοντας τη λογική για το λογιστικό συντηρητισµό. Η βιβλιογραφία σχετικά µε 

το λογιστικό συντηρητισµό κατηγοριοποιείται σε πέντε λογικές αιτιάσεις : (1) του 

δικανικού κινδύνου, (2) της σύναψης δανειακών συµβάσεων, (3) της σύναψης 

συµβάσεων µε τα διοικητικά στελέχη, (4) του πολιτικού κόστους και (5) των 

φορολογικών κινήτρων. 

 

Από αυτές τις πέντε αιτιάσεις  η πιο σηµαντική και ευρέως αποδεκτή είναι αυτή των 

δανειακών συµβάσεων (Anwer et al., 2002; Beatty et al., 2008; Zhang, 2008; Guay, 

2008). 

 

Επίσης, ο Watts (2003b)  υποστηρίζει ότι η σύναψη γενικά συµβάσεων και συµφωνιών 

είναι αυτή που βρίσκεται στις ρίζες της λογιστικής και µόνο από αυτό το  γεγονός 

µπορεί να υποστηρίξει κανείς ότι πηγάζει ο συντηρητισµός. Εποµένως, θα µπορούσε 

κάποιος εύλογα να ισχυριστεί κανείς ότι ο λογιστικός συντηρητισµός υπήρχε από τα 

πρώιµα χρόνια των εµπορικών συναλλαγών. Ο Sudipta Basu (1997) ισχυρίζεται  ότι 

υπάρχουν στοιχεία που αποδεικνύουν ότι οι πρακτικές του λογιστικού  συντηρητισµού 

εφαρµόζονταν στις εµπορικές συναλλαγές από τον δέκατο πέµπτο αιώνα. 

 

Κάνοντας µία αναδροµή στο APB statement No 4 (1970) αναφέρεται ο λόγος που 

οδήγησε στην πρακτική του συντηρητισµού, ήτοι η επιλογή στο πέρασµα του χρόνου, 

κυρίως, του υποκαταλογισµού των κερδών και των περιουσιακών στοιχείων από τα 

διοικητικά στελέχη, τους επενδυτές και τους λογιστές. Στο Statement of Financial 

Accounting Concepts 2 (1980) που αναπτύχθηκε από το FASB, ο συντηρητισµός 

ορίστηκε ως «µία συνετή αντίδραση στην αβεβαιότητα έτσι ώστε να διασφαλιστεί ότι οι 

αβεβαιότητες και οι ενδογενείς κίνδυνοι της επιχείρησης έχουν ληφθεί υπόψη 

επαρκώς».  

 

Οι Feltham και Ohlson (1995) θέλοντας να δώσουν ένα ορισµό για  το λογιστικό 
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συντηρητισµό τον περιέγραψαν ως την επιµονή για υποτίµηση της λογιστικής αξίας της 

επιχείρησης, υποδηλώνοντας ότι η λογιστική αξία είναι µικρότερη της αγοραίας αξίας. 

Ειδικότερα, αναλύουν τη σχέση µεταξύ της λογιστικής των δεδουλευµένων, την 

εκτίµηση του εταιρικού κεφαλαίου και της φήµης και πελατείας. Οι εν λόγω συγγραφείς 

ορίζουν διάφορες έννοιες, περιλαµβάνοντας τη λειτουργική δραστηριότητα, την 

αγοραία αξία, τη λογιστική αξία, τα ασυνήθιστα κέρδη, τη φήµη και πελατεία, το 

εταιρικό κεφάλαιο. Ξεκινούν αντιµετωπίζοντας τις λειτουργικές και 

χρηµατοοικονοµικές δραστηριότητες µε όρους αγοραίας αξίας της επιχείρησης και 

λογιστικής ηµεροµηνίας. Η χρηµατοοικονοµική δραστηριότητα θεωρούν ότι λειτουργεί 

κάτω από µία τέλεια αγορά, εποµένως η χρηµατοοικονοµική δραστηριότητα δεν 

παρουσιάζει διαφορές µεταξύ λογιστικής και αγοραίας αξίας. Όµως η λειτουργική 

δραστηριότητα σηµαίνει ότι τα περιουσιακά στοιχεία λειτουργούν σε σχέση µε τη 

λογιστική των δεδουλευµένων, γεγονός που ορίζει την επιχειρησιακή ανισότητα µεταξύ 

των αγοραίων και των  λογιστικών αξιών. Αυτές οι δύο δραστηριότητες – η λογιστική 

και η χρηµατοοικονοµική – αλληλοεπιδρούν λόγω των ταµειακών ροών και είναι 

ανεξάρτητες από την πολιτική µερίσµατος. Σχετικά µε τη λειτουργική δραστηριότητα, 

οι Feltham και Ohlson έλαβαν υπόψη τρεις µεταβλητές – το λογιστικό συντηρητισµό 

(accounting conservatism), την επίµονη εµφάνιση ασυνήθιστων κερδών (abnormal 

earnings) και την ανάπτυξη (growth) – και ανέπτυξαν ένα γραµµικό µοντέλο για την 

αξιολόγηση της λογιστικής αξίας και των ασυνήθιστων κερδών. Με την ανάπτυξη του 

γραµµικού αυτού µοντέλου ανέδειξαν το γεγονός ότι όχι η αµεροληψία αλλά ο 

λογιστικός συντηρητισµός είναι αυτός που αποφασίζει την απουσία/παρουσία της 

ανάπτυξης σε µία επιχείρηση αλλά και των αποτελεσµάτων των διάφορων λογιστικών 

µελετών. 

 

Ο  Basu (1997) διατύπωσε έναν άλλο ορισµό για το λογιστικό συντηρητισµό λέγοντας 

ότι «τα κέρδη αντανακλούν πιο γρήγορα τα κακά νέα από ότι τα καλά νέα» και  

περιέγραψε αυτό το φαινόµενο ως «the asymmetric timeliness of earnings».  Με τον όρο 

«timeliness» ο Basu (1997) περιέγραψε την ιδιότητα των λογιστικών αριθµών που 

σχετίζεται µε το αν η λογιστική πληροφορία είναι διαθέσιµη στους χρήστες των 

οικονοµικών καταστάσεων προτού χάσει την ικανότητά της να επηρεάσει το 

αποτέλεσµα των αποφάσεών τους. Η έλλειψη του «timeliness» των λογιστικών 

πληροφοριών µπορεί να οφείλεται είτε σε καθυστέρηση της δηµοσιοποίησης των 
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οικονοµικών καταστάσεων είτε σε καθυστέρηση αναγνώρισης εσόδων ή εξόδων. Η 

καθυστέρηση γνωστοποίησης των οικονοµικών καταστάσεων σχετίζεται µε το κενό που 

υπάρχει µεταξύ του τέλους της διαχειριστικής χρήσης και της δηµοσιοποίησης των 

οικονοµικών καταστάσεων και το κενό αναγνώρισης προκαλείται από την 

αναγκαιότητα επιβεβαίωσης ενός γεγονότος προτού καταγραφεί στις οικονοµικές 

καταστάσεις.   

 

Ο Basu (1997) υποθέτοντας εν συνεχεία την τάση των λογιστών να είναι συντηρητικοί 

στη δηµοσιοποίηση των κακών νέων, έδωσε ισχυρή απόδειξη υπέρ της πιο έγκαιρης 

αναφοράς των κακών νέων από ότι των καλών νέων. Χρησιµοποιώντας αντίστροφες 

παλινδροµήσεις ο Basu (1997) βρήκε ότι οι προσαρµοσµένες αποδόσεις είναι 

περισσότερο σχετιζόµενες µε τα τρέχοντα κέρδη για επιχειρήσεις όπου παρατηρούνται 

αρνητικές αποδόσεις σε σχέση µε επιχειρήσεις όπου παρατηρούνται θετικές αποδόσεις. 

Επίσης, έδειξε ότι η µεταβλητή που συνδέεται µε τις αποδόσεις της τρέχουσας περιόδου 

για επιχειρήσεις µε αρνητικές αποδόσεις είναι υψηλότερη από τη µεταβλητή που 

συνδέεται µε αποδόσεις επιχειρήσεων µε θετικές αποδόσεις. 

 

Επίσης, ο Basu (1997) για να απεικονίσει τον ισχυρισµό του για το  «asymmetric 

timeliness of earnings» δίνει το παράδειγµα των αλλαγών στον υπολογισµό της 

περιόδου απόσβεσης ενός πάγιου περιουσιακού στοιχείου. Στο παράδειγµά του 

λαµβάνει υπόψη του  τόσο την αύξηση όσο και τη µείωση της περιόδου απόσβεσης ενός 

πάγιου περιουσιακού στοιχείου και την επίδραση αυτών των αλλαγών στο καθαρό πάγιο 

περιουσιακό στοιχείο και στα αποτελέσµατα. Ο Basu (1997) δεν διστάζει να 

επαναπροσδιορίσει την έννοια του λογιστικού συντηρητισµού  και δείχνει την 

αισιόδοξη συµπεριφορά της αγοράς σε απροσδόκητα γεγονότα, ήτοι ότι η πτώση των 

κερδών είναι πιο πιθανόν να είναι πρόσκαιρη και η αύξηση των κερδών είναι πιο 

πιθανόν να είναι πιο µόνιµη. Επιπρόσθετα, ο Basu (1997) προβάλει ότι στις πρόσφατες 

δεκαετίες, το επίπεδο του λογιστικού συντηρητισµού έχει αυξηθεί διότι η ευαισθησία 

των κερδών σε θετικές αποδόσεις έχει µειωθεί σε σχέση µε την ευαισθησία των κερδών 

σε αρνητικές αποδόσεις. 

 

Οι Dietrich, Muller και Riedl (2006) είναι αντίθετοι µε τη µελέτη του Basu 

προβάλλοντας το επιχείρηµα ότι τα  στατιστικά τεστ του είναι µεροληπτικά, µε 
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αποτέλεσµα η µέθοδος που χρησιµοποιεί να µην µετρά στην πραγµατικότητα το 

λογιστικό συντηρητισµό. Ισχυρίζονται ότι η µεροληψία  εγείρεται από τις προκύπτουσες  

ιδιότητες κατανοµής των περικοµµένων δειγµάτων που χρησιµοποίησε και τη 

διαδικασία που ακολουθήσε για το σχηµατισµό του δείγµατος. Επίσης, τονίζουν ότι ο 

σχεδιασµός της έρευνας και όχι  η άποψη του Basu για «asymmetric timeliness of 

earnings» ορίζει εσφαλµένα αποτελέσµατα. Η ακύρωση της µεθόδου µέτρησης του 

Basu τονίζει τις πιθανές αιτίες για λάθη κατά τη µέτρηση, λαµβάνοντας υπόψη ότι η 

εξάρτηση από έναν µόνο τρόπο µέτρησης για την εκτίµηση του λογιστικού 

συντηρητισµού δεν συνίσταται. 

 

Ο Ryan (2006) λαµβάνοντας υπόψη και την αιτιολογία των Dietrich, Muller and Riedl 

(2006) υποστηρίζει τη θεωρία του Basu (1997) ως την καλύτερη έκφραση του υπό 

όρους λογιστικού συντηρητισµού (conditional conservatism) η οποία αποτυπώνει αυτή 

την εναλλαγή µεταξύ καλών και κακών νέων σχετιζόµενων µε τα κέρδη. 

 

Ο Gotti ( 2008) συνέχισε την έρευνα του Basu κα εισάγει ένα νέο µέτρο µέτρησης του 

υπό όρους συντηρητισµού µε το οποίο εξηγεί το λογιστικό συντηρητισµό. Βλέπει τα 

κακά νέα σχετικά µε τα µελλοντικά κέρδη να είναι τόσο γρήγορα όσο και τα καλά νέα 

σε επιχειρήσεις µε υψηλό δείκτη χρέους προς το ενεργητικό. Επίσης, υποστηρίζει ότι 

όταν η αµοιβή των διευθυντικών στελεχών στηρίζεται στην απόδοση της επιχείρησης 

όπως αυτή αποτυπώνεται λογιστικά, τότε η επιχείρηση υιοθετεί µία επιθετική λογιστική 

συµπεριφορά αναγνωρίζοντας τα αναµενόµενα κέρδη πιο γρήγορα από ότι τις ζηµίες. 

Επισηµαίνει επίσης, ότι άνω του µέσου όρου υπό όρους συντηρητική συµπεριφορά έχει 

υιοθετηθεί σε επιχειρήσεις που έχουν λάβει αδικαιολόγητα από ορκωτό ελεγκτή γνώµη 

χωρίς επιφυλάξεις (unqualified opinion). 

 

Oι  Givoly,  Hayn και Natarajan (2006) στην έρευνά τους εξετάζουν το εύρος που η 

µέθοδος µέτρησης του Basu (1997) εκτιµά το λογιστικό συντηρητισµό. Επισηµαίνουν 

κάποιους παράγοντες που µπορούν να επηρεάσουν αυτό το µέτρο, ήτοι η εφαρµογή 

µεθόδων λογιστικού συντηρητισµού οι οποίες υποεκτιµούν την εφαρµογή αποτίµησης 

του ενεργητικού  βάση του χαµηλότερου κόστους ή της συνήθης πρακτική της αγοράς. 
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Οι Roychowdhury και Watts (2004) εξετάζουν τις συνδέσεις µεταξύ των διάφορων 

µορφών µετρήσεων του λογιστικού συντηρητισµού. Λαµβάνοντας υπόψη τη σχέση 

µεταξύ του «asymmetric timeliness of earnings» και του δείκτη αγοραία αξία προς 

λογιστική αξία, βρήκαν ότι ειδικά για επιχειρήσεις που έχουν αρνητικές αποδόσεις αυτή 

η σχέση είναι αρνητική ενώ για επιχειρήσεις που έχουν καταγράψει θετικές αποδόσεις 

και αντίστοιχα ένα υψηλό δείκτη αγοραία προς λογιστική αξία, παρατηρείται ότι στο 

παρελθόν έχουν αναβάλει τα κέρδη τους. Η ανάλυση στηρίχθηκε στη µη αναγνώριση 

και στην ασύµµετρη αναγνώριση δύο κοινών παραγόντων του «asymmetric timeliness 

of earnings» και του δείκτη αγοραία προς λογιστική αξία, που αφορά τις αλλαγές στις 

µισθώσεις και τις αλλαγές στην αξία των διαχωρίσιµων στοιχείων του ενεργητικού. Οι 

συγγραφείς προειδοποιούν ότι χρησιµοποιώντας τη µέθοδο µέτρησης του «asymmetric 

timeliness of earnings» συνεπάγεται ότι λαµβάνονται υπόψη και οι διαφορές ευκαιριών 

επένδυσης της κάθε χώρας. 

 

2.2.2 Υπό όρους ή χωρίς όρους λογιστικός συντηρητισµός (conditional or 

unconditional conservatism) 

Από το 1968 οι Ball και Brown µίλησαν για την αναµενόµενη και µη αναµενοµένη 

αλλαγή στα κέρδη και τη σχέση µεταξύ των επιδράσεων της πληροφόρησης που είναι 

διαθέσιµη και της υπό όρους προσδοκίας σχετικά µε την πραγµατική µεταβολή στα 

κέρδη. Ο Beaver και ο Ryan (2005) όρισαν τον συντηρητισµό και παρουσίασαν τις δύο 

µορφές του. Είναι ο υπό όρους συντηρητισµός (ex post conservatism or news 

dependent) που σηµαίνει ότι κάτω από ευνοϊκές συνθήκες οι λογιστικές αξίες δεν 

υπερεκτιµώνται (συντηρητική συµπεριφορά) ενώ κάτω από µη ευνοϊκές συνθήκες οι 

λογιστικές αξίες υποεκτιµώνται.  Επίσης, είναι ο άνευ όρων λογιστικός συντηρητισµός 

(ex ante conservatism or news independent) όπου η υποεκτίµηση της καθαρής αξίας των 

περιουσιακών στοιχείων οφείλεται σε προκαθορισµένες πτυχές της λογιστικής 

διαδικασίας. Επίσης, ανέπτυξαν µοντέλα που περιλαµβάνουν την αλληλεπίδραση αυτών 

των δύο τύπων συντηρητισµού. Το ίδιο έτος το 2005 ο Basu ανέλυσε το έργο των 

Beaver και Ryan (2005) και τους υποστήριξε αναλύοντας τις διαφορές µεταξύ των πιο 

απλών θεωρητικών µοντέλων και της λογιστικής πρακτικής. Επίσης, από το 2006 ο 

Ryan περιέγραψε τη φύση του υπό όρους συντηρητισµού, προτείνοντας και άλλους 

τρόπους µέτρησής του. 
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Επίσης, σύµφωνα µε τους Ball και Shivakumar (2005)  ο χωρίς όρους συντηρητισµός 

σηµαίνει ότι η λογιστική που ακολουθεί µία επιχείρηση είναι συντηρητική εάν 

καθυστερεί την αναγνώριση των εσόδων τη µία περίοδο ή κάθε περίοδο αφαιρεί ένα 

σταθερό ποσό από τα κέρδη  ανεξάρτητα από τα τρέχοντα κέρδη ή ζηµίες που 

εµφανίζει. Από την άλλη µεριά ο υπό όρους συντηρητισµός τονίζει την χρονική 

ασυµµετρία της αναγνώρισης των ζηµιών. Με τον υπό όρους συντηρητισµό, η µείωση 

στα λογιστικά κέρδη αντανακλά µία προσωρινή οικονοµική απώλεια. ∆εν προκαλείται 

από µία πρώιµη αναγνώριση εξόδου, ή  την αναβολή στην αναγνώριση εσόδου ή τον 

υποκαταλογισµό των κερδών ή της λογιστικής αξίας σε συχνή βάση. Επίσης, 

διαπίστωσαν ότι µε τον χωρίς όρους λογιστικό συντηρητισµό, όταν υπάρχει µία 

µεροληψία προς τα «κάτω» και είναι γνωστή και προσαρµόσιµη, τότε ο συντηρητισµός 

έχει µικρή επίδραση στη σύναψη συµφωνιών. Όταν όµως η µεροληψία είναι δύσκολο 

να εκτιµηθεί λόγω της αυθαίρετης διακριτικής ευχέρειας των διοικητικών στελεχών, ο 

λογιστικός συντηρητισµός είναι πιθανόν να µειώσει την αποτελεσµατικότητα της 

σύναψης συµφωνιών. Εποµένως, µε τον υπό όρους συντηρητισµό, ο λογιστικός 

συντηρητισµός µπορεί να αυξήσει την αποτελεσµατικότητα στη σύναψη των δανειακών 

συµβάσεων, των συµφωνιών για τις αποζηµιώσεις των διευθυντικών στελεχών και την 

εταιρική διακυβέρνηση και είναι αυτός που θα πρέπει να χρησιµοποιείται ως ένδειξη ότι 

οι οικονοµικές καταστάσεις είναι υψηλής ποιότητας. 

 

Οι Gassen, Fόlbier και Thorsten (2006) µελετήσαν τη σχέση µεταξύ των δύο τύπων 

συντηρητισµού (υπό όρους και άνευ όρων) από τη µία και την εξοµάλυνση των κερδών 

από την άλλη. Αυτό που διαπίστωσαν είναι ότι η εξοµάλυνση των κερδών και ο υπό 

όρους συντηρητισµός είναι ουσιωδώς διαφορετικά διότι έχουν διαφορετικές κατανοµές 

όσον αφορά τα αποτελέσµατά τους: αυξάνοντας τη σηµασία της χρηµατοδότησης 

αυξάνεται και o υπό όρους συντηρητισµός και η αύξηση της σηµασίας των µερισµάτων 

οδηγεί σε εξοµάλυνση κερδών. 

 

Το 2007, οι Garcia Lara, Garcia Osma και  Penalva ξεκινώντας από τον ορισµό του 

λογιστικού συντηρητισµού του Basu το 1997 διερεύνησαν τη σχέση µεταξύ του υπό 

όρους λογιστικού συντηρητισµού και την επιρροή του διευθύνοντος συµβούλου στη 

λειτουργία του διοικητικού συµβουλίου. Για να το επιτύχουν αυτό, χρησιµοποίησαν 

διάφορα χαρακτηριστικά του διοικητικού συµβουλίου: αριθµός µελών του διοικητικού 
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συµβουλίου, ποσοστό µη εκτελεστικών διευθυντών στην περίπτωση που ο πρόεδρος του 

συµβουλίου κατέχει τη θέση του εκτελεστικού διευθυντή, αριθµός συνεδριάσεων του 

διοικητικού συµβουλίου, ύπαρξη τµήµατος ελέγχου κλπ. ∆ιαπίστωσαν ότι οι λογιστικές 

πληροφορίες που προέρχονται από τον υπό όρους λογιστικό συντηρητισµό 

χρησιµοποιούνται ως εργαλεία από µερικά ισχυρά διοικητικά συµβούλια. Το 2011 οι 

ίδιοι µελετητές έδειξαν ότι υπάρχει αρνητική σχέση µεταξύ του υπό όρους 

συντηρητισµού και του κόστους του κοινωνικού κεφαλαίου (social capital) και τόνισαν 

την ανάγκη να διατηρηθεί ο συντηρητισµός ως χαρακτηριστικό πληροφόρησης των 

οικονοµικών καταστάσεων διότι η παρουσία του λογιστικού συντηρητισµού οδηγεί σε 

όσο το δυνατόν ακριβείς γνωστοποιήσεις. 

 

O Qiag (2007) αναλύει τους δύο τύπους συντηρητισµού και βρίσκει ότι ο υπό όρους 

συντηρητισµός µειώνεται από τον άνευ όρων συντηρητισµό και ότι αυτοί οι δύο τύποι 

συντηρητισµού ανταποκρίνονται σε διαφορετικές ανάγκες της επιχείρησης. Ο υπό 

όρους συντηρητισµός προκαλείται από τη σύναψη συµβάσεων και τις δικαστικές 

διενέξεις και ο άνευ όρων συντηρητισµός προκαλείται από τις δικαστικές διενέξεις, το 

κανονιστικό πλαίσιο και τη φορολογία. Εποµένως, οι δικαστικές διενέξεις είναι η µόνη 

εναλλακτική εξήγηση, η οποία περιλαµβάνει και τους δύο τύπους συντηρητισµού. Οι  

Garcia Lara, Garcia Osma και  Penalva (2009) συνεχίσανε την έρευνα του Qiag (2007) 

και διαπιστώσαν ότι και ο υπό όρους συντηρητισµός µπορεί επίσης να προκύπτει από τη 

φορολόγηση και το κανονιστικό πλαίσιο. Επίσης, έδειξαν ότι η µεταφορά κερδών σε 

επόµενες περιόδους όπου η φορολογία είναι χαµηλότερη προκαλείται από κίνητρα, 

φορολογικά και κανονιστικά. Περαιτέρω, αναλύθηκαν δύο τύποι µεταφοράς κερδών, 

ήτοι η αναγνώριση των τρεχουσών οικονοµικών ζηµιών (οι οποίες σύµφωνα µε την 

επιθετική πολιτική δηµοσιοποίησης οικονοµικών καταστάσεων, δεν θα είχαν 

αναγνωριστεί) και η καθυστέρηση στην αναγνώριση των τρεχουσών οικονοµικών 

κερδών (οι οποίες σύµφωνα µε την επιθετική πολιτική δηµοσιοποίησης οικονοµικών 

καταστάσεων, δεν θα είχαν αναγνωριστεί). 

 

2.2.3 Ο ρόλος του λογιστικού συντηρητισµού στην οργάνωση της επιχείρησης 

Οι Anwer και Duellman (2007) ολοκλήρωσαν την έρευνα LaFond και Roychowdhury’s 

το 2007 και βρήκαν αρνητική σχέση  µεταξύ των διευθυντικών στελεχών της 

επιχείρησης και του λογιστικού συντητρητισµού και θετική σχέση µεταξύ των 
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ιδιοκτητών της επιχείρησης και του λογιστικού συνητρητισµού. Η σχέση µιας 

επιχείρησης µε τα διοικητικά της στελέχη τα οποία δεν έχουν σχέση ιδιοκτησίας µε την 

επιχείρηση στηρίζεται σε συµβόλαια – συµφωνητικά. Τα συµβόλαια µε τις ρήτρες που 

περιλαµβάνουν µπορούν να ρυθµίσουν ή να αµβλύνουν σε κάποιο βαθµό τις 

συγκρούσεις που µπορούν να ανακύψουν µεταξύ των δύο µερών. Γενικά η ασυµµετρία 

ελέγχου οδηγεί σε συγκρούσεις: τα διοικητικά στελέχη δεν κατέχουν µετοχές στην 

εταιρεία των οποίων τα περιουσιακά στοιχεία ελέγχουν. Όµως τα συµβόλαια δεν είναι 

τέλεια εποµένως δεν µπορούν να εξαλείψουν τις συγκρούσεις. Στην πραγµατικότητα 

όσο πιο περίπλοκα είναι τα συµβόλαια τόσο και πιο ακριβά. Υπό αυτές τις συνθήκες, 

εµφανίστηκαν οι µηχανισµοί εταιρικής διαχείρισης οι οποίοι όµως µπορεί να είναι πιο 

ακριβοί ή πιο φθηνοί, πιο ικανοί ή όχι (διοικητικό συµβούλιο, παροχή µετοχών σε 

διοικητικά στελέχη κλπ). Για κάθε επιχείρηση αναζητάται ο καλύτερος δυνατός 

συνδυασµός για τους µηχανισµούς εταιρικής διακυβέρνησης έτσι ώστε ο δείκτης 

κόστους οφέλους να είναι όσο το δυνατόν καλύτερος. Ως ωφέλειες µπορούν να 

ονοµατιστούν η αγοραία αξία της επιχείρησης, τα αποτελέσµατα της επιχείρησης κλπ. 

 

Οι  Anwer,  Billings, Morton, και Stanford-Harris (2002) διαπίστωσαν πως ο λογιστικός 

συντηρητισµός µπορεί να συσχετιστεί µε τη µείωση των συγκρούσεων που προκύπτουν 

από τη µερισµατική πολιτική και πως ο λογιστικός συντηρητισµός καθορίζει τη µείωση 

του κόστους χρέους τη επιχείρησης. Μετρήσανε το λογιστικό συνητηρητισµό 

στηριζόµενοι στην αγορά και στα δεδουλευµένα. 

 

2.3 Επιχειρησιακή Στρατηγική  (Business Strategy) 

Η έννοια της στρατηγικής εισήχθη στη βιβλιογραφία και προχώρησε σε βάθος τη 

δεκαετία του 1950 από ερευνητές του Harvard Business School (Snow and Hambrick, 

1980). O Chandler (1962) ορίζει τη στατηγική ως τον καθορισµό των βασικών 

µακροχρόνιων στόχων της επιχείρησης και την απόκτηση των απαραίτητων πόρων για 

την επίτευξη των στόχων αυτών. Ο Mintzberg (1987) διατυπώνει ότι η επιχειρησιακή 

στρατηγική ουσιαστικά δείχνει τα επιχειρησικά σχέδια, τα πρότυπα, τις θέσεις και τις 

προοπτικές µιας επιχείρησης. Αν και υπάρχουν διάφορες απόψεις για τη στρατηγική, οι 

Snow and Hambrick (1980) υποστηρίζουν ότι υπάρχει διαφορά µεταξύ του σχεδιασµού 

της στρατηγικής και της εφαρµογής της στρατηγικής και ότι θα πρέπει να 

αντιµετωπιστούν ως δύο διαφορετικές φάσεις.  
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Αυτός ο διαχωρισµός υποστηρίζουν  ότι είναι απαραίτητος διότι επιτρέπει στους 

ερευνητες να παρατηρούν και να µετρούν τη στρατηγική στηριζόµενοι σε ποσοτικά 

επιχειρησιακά δεδοµένα. 

 

Ο Snow και ο Hrebiniak (1980) σηµειώνουν ότι η τυπολογία των Miles και Snow 

(1978) είναι η µόνη που χαρακτηρίζει την οργάνωση µιας επιχείρησης ως ένα 

ολοκληρωµένο σύστηµα και ειδικότερα το στρατηγικό προσανατολισµό της.  

 

Οι θεωρητικές βάσεις για την τυπολογία των Miles και Snow (1978) µπορεί να 

εντοπιστούν στις κλασσικές εννοιολογίες του Child (1972) για την στρατηγική επιλογή 

(strtategic choice). Οι Miles και Snow υποστήριξαν ότι οι επιχειρήσεις ανέπτυξαν 

σχετικά διαρκή µοντέλα στρατηγικής συµπεριφοράς τα οποία ενεργά ευθυγράµµιζαν 

την επιχείρηση µε το περιβάλλον. ∆ιατύπωσαν την έννοια του κύκλου προσαρµογής 

(adaptive cycle) και υποστήριξαν ότι αυτή τη διαδικασία περιλαµβάνει τρία σετ  

«προβλήµατος και λύσης»: (1) ένα σετ επιχειρηµατικών προβληµάτων που 

επικεντρώνεται στον ορισµό του προϊόντος που θα παράγει η επιχείρηση (2) ένα σετ 

µηχανολογικών προβληµάτων το οποίο επικεντρώνεται στην επιλογή τεχνολογιών και 

διαδικασιών που θα χρησιµοποιηθούν στην παραγωγή και στη διανοµή και (3) ένα σετ 

προβληµάτων διοίκησης που περιλαµβάνει την επιλογή, την ορθολογικοποίηση και την 

ανάπτυξη της οργανωτικής δοµής και των διαδικασιών που θα ακολουθηθούν. Καθένα 

από αυτά τα σετ προβληµατων περιλαµβάνει πολλαπλές διαστάσεις. 

 

Η τυπολογία των Miles και Snow (1978) κατηγοριοποιεί τις επιχειρήσεις σε τέσσερις 

κατηγορίες οι οποίες είναι οι εξής: α) prospectors, β) defenders γ) analyzers και δ) 

reactors ανάλογα µε τον στρατηγικό προσανατολισµό της κάθε εταιρείας. Ειδικότερα, οι 

prospectors επιχειρήσεις αφιερώνουν περισσότερους πόρους σε επιχειρησιακά έργα, 

ελέγχουν τις τάσεις στην αγορά και στην ανάπτυξη νέων προϊόντων και οδηγούνται από 

ένα κυρίαρχο συνδυασµό, αυτό του µάρκετινγκ και της έρευνας και ανάπτυξης. Από την 

άλλη µεριά οι defenders επιχειρήσεις εστιάζουν σε µηχανολογικά έργα, τοποθετούν 

υψηλή προτεραιότητα στη βελτίωση της αποτελεσµατικότητας και οδηγούνται από τον 

συνασπισµό της χρηµατοοικονοµικής λειτουργίας και του προσωπικού παραγωγής. Οι 

analyzers επιχειρήσεις δεδοµένης της υβριδικής τους µορφής, είναι περισσότερο 
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πολύπλοκες και ισορροπηµένες λειτουργικά. Σε σταθερές αγορές οι analyzers δίνουν 

έµφαση στην παραγωγή και αγωνίζονται για βελτίωση της αποτελεσµατικότητας. Σε πιο 

ταραχώδης αγορές ελέγχουν προσεκτικά τους ανταγωνιστές και υιοθετούν εκείνες µόνο 

τις καινοτοµίες που µπορεί να έχουν ισχυρή δυναµική στην αγορά. Οι επιχειρήσεις  

reactors ανταποκρίνονται στις προκλήσεις του κύκλου προσαρµογής µε 

ανοµοιόµορφους και παροδικούς τρόπους και τείνουν να έχουν βραχυπρόθεσµο 

προσανατολισµό και να εξαρτώνται σε µεγάλο βαθµό από το περιβάλλον τους. Επίσης, 

οι Miles και Snow (1978) υποστηρίζουν ότι οι επιχειρήσεις prospectors και defenders 

είναι οι πιο κυρίαρχοι τύποι.  

 

Οι Snow and Hambrick (1980) εξετάζουν τις διαφορετικές µεθόδους για την 

κατηγοριοποίηση της επιχειρησιακής στρατηγικής µε βάση αυτή την τυπολογία και 

προτείνουν την εξέταση της στρατηγικής χρησιµοποιώντας αντικειµενικούς δείκτες που 

στηρίζονται στη συλλογή οικονοµικών στοιχείων για τις επιχειρήσεις που αποτελούν το 

δείγµα. Θεωρούν ότι αυτοί οι δείκτες ελέγχουν την ερµηνευτική µεροληψία, είναι καλά 

προσαρµοσµένοι ώστε να αναγνωρίσουν τη στρατηγική που εφαρµόζεται και ότι 

αρκετοί ερευνητές χρησιµοποιούν αντικειµενικούς δείκτες (π.χ. Miller and Friesen, 

1978, Venkatraman and Grant, 1986). 

 

Οι Miles και Snow (1978) και ο Hambrick (1983) διατύπωσαν  ότι οι οι prospectors 

επιχειρήσεις θα έχουν ισχυρότερη δέσµευση στην ανάπτυξη προϊόντος και στην 

καινοτοµία και συχνά θα τροποποιήσουν τα προϊόντα τους και τις αγορές τους. Αυτές οι 

επιχειρήσεις ευδοκιµούν σε περιβάλλοντα τα οποία είναι απρόβλεπτα και το 

επιτυγχάνουν µε το να εξετάζουν την αγορά συνεχώς  προκειµένου να εντοπίσουν νέες 

ευκαιρίες. Αντιθέτως, οι defenders επιχειρήσεις παρουσιάζουν αποτελεσµατικότητα στις 

επιχειρησιακές λειτουργίες µε χαµηλά επίπεδα ανάπτυξης νέων προϊόντων και αµυντική 

στάση στις υπάρχουσες αγορές στις οποίες δραστηριοποιούνται.  Ο Hambrick (1983) 

περιγράφει τις defenders επιχειρήσεις ως επιχειρήσεις οι οποίες κυρίως ανταγωνίζονται 

στην τιµή, στην παράδοση προϊόντος ή στην ποιότητα. Επίσης, κάνουν µεγάλες 

επενδύσεις σε µηχανολογικές διαδικασίες, έχουν µηχανικές δοµές και λειτουργούν υπό 

την επίδραση των στελεχών της παραγωγής και του λογιστηρίου. Οι defenders 

επιχειρήσεις προωθούν την αποτελεσµατικότητα και την καινοτοµία και συνήθως έχουν 

αποτελεσµατικότητα στο κόστος µέσω της κάθετης ολοκλήρωσης. Αυτές οι 

επιχειρήσεις ευδοκιµούν σε περιβάλλοντα που αλλάζουν αργά.  
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2.3.1 Σχέση Επιχειρησιακής Στρατηγικής και Λογιστικής   

Υπάρχουν τρεις θεωρίες για να σκιαγραφηθεί η σύνδεση µεταξύ επιχειρησιακής 

στρατηγικής και λήψης λογιστικών αποφάσεων. Αυτές οι θεωρίες είναι η agency theory  

των Jensen και Meckling (1976), η political cost theory των Watts και Zimmerman  

(1978) και η transaction cost theory του Coase (1937).  

 

Οι Jensen και Meckling  (1976) προσφέρουν ένα ηχηρό σηµείο εκίνησης για την 

ανάλυση της λήψης λογιστικών αποφάσεων. Υποστηρίζουν ότι  τα διοικητικά στελέχη 

(agents) µιας επιχείρησης θα λαµβάνουν πάντα αποφάσεις που θα µεγιστοποιούν τον 

προσωπικό τους συµφέρον και θα λαµβάνουν αποφάσεις που θα είναι επωφελής για την 

επιχείρηση µόνο όταν τα επιχειρησιακά συµφέροντα δεν αποκλίνουν από τα προσωπικά 

τους συµφέροντα. Εποµένως, τα διοικητικά στελέχη θα δρουν µε έναν από τους δύο 

τρόπους κατά τη διάρκεια της λήψης λογιστικών αποφάσεων: όταν τα συµφέροντά τους 

ευθυγραµµίζονται µε εκείνα των ιδιοκτητών τα διοικητικά στελέχη θα λαµβάνουν 

αποφάσεις που θα είναι επωφελή για την επιχείρηση (efficient contracting) ενώ όταν τα 

συµφέροντά τους δεν ευθυγραµµίζονται µε αυτά των ιδιοκτητών θα λαµβάνουν 

αποφάσεις που θα µεγιστοποιούν το δικό τους προσωπικό συµφέρον (managerial 

opportunism). 

 

H political cost theory των Watts και Zimmerman (1978) και η transaction cost theory 

του Coase (1937) εξηγούν γιατί οι επιχειρήσεις έχουν κίνητρα να υιοθετούν µία 

µεροληπτική προσέγγιση στη σύνταξη των οικονοµικών καταστάσεων.  

 

Οι Watts και Zimmerman  (1978) υποστηρίζουν ότι κατά τη λήψη επιχειρηµατικών 

αποφάσεων (συµπεριλαµβανοµένων και των λογιστικών αποφάσεων) τα διοικητικά 

στελέχη πρέπει να λάβουν υπόψη τους και το ευρύτερο ρυθµιστικό περιβάλλον. Επίσης, 

υποστηρίζουν ότι η λογιστική είναι µία µορφή επικοινωνίας η οποία διαδίδεται (στην 

περίπτωση των εισηγµένων επιχειρήσεων στο χρηµατιστήριο) σε θεσµικούς λήπτες 

αποφάσεων και στο ευρύτερο κοινό (µαζί µε τους επενδυτές). Παρατηρούν ότι όταν η 

εικόνα που δίνεται στο κοινό είναι µιας µεγάλης και αναπτυσσόµενης επιχείρησης τότε 

το κοινό και οι θεσµικοί παράγοντες θα θεωρήσουν ότι πρόκειται για µία υπερβολική 

και άπληστη επιχείρηση και θα προσπαθήσουν να της περιορίσουν τα κέρδη µέσα από 

τη φορολογία, µε την εφαρµογή προγραµµάτων antitrust, µε ρυθµίσεις στην παραγωγή 



 

36 

 

προϊόντων, µε µείωση των συµφωνιών µε την κυβέρνηση και µε την επιβολή 

ρυθµιστικών κανόνων το οποία θα έχουν ως  αποτέλσµα τη  µείωση της κερδοφορίας 

και του πλούτου της επιχείρησης. 

 

Οι Watts και Zimmerman  (1978) συνεχίζουν λέγοντας ότι τα διοικητικά στελέχη που 

πιστεύουν ότι η επιχείρησή τους που έχει τη φήµη άπληστης µε υψηλή κερδοφορία 

εταιρείας θα προσπαθήσουν να χειραγωγήσουν το κοινό και τις ρυθµιστικές αρχές για 

την αντίληψη που έχουν για την εταιρεία τους. Αυτή η χειραγώγηση µπορεί να 

επιτευχθεί µέσα από τη χρήση δηµόσιων σχέσεων, την παροχή κοινωνικού έργου ή 

µέσα από αυξηµένο λογιστικό συντηρητισµό. Επίσης, υποστηρίζουν ότι ο αυξηµένος 

λογιστικός συντηρητισµός λειτουργεί µε σκοπό να βελτιώσει τη φήµη της εταιρείας µε 

το να µετασχηµατίσει την εικόνα της από άπληστη σε πιο ισχνή επιχείρηση. 

 

Ο Coase (1937) όρισε τα όρια της επιχείρησης. Ο Coase (1937) ισχυρίστηκε ότι η 

ύπαρξη µιας επιχείρησης στηρίζεται στη µείωση του κόστους συναλλαγών. Μία φυσική 

επίδραση αυτού είναι ότι οι επιχειρήσεις θα κριθούν από µελλοντικούς επενδυτές, οι 

οποίοι θα εξετάσουν κατά πόσο αυτές είναι αποτελεσµατικές είναι στη µείωση του 

συναλλακτικού κόστους. 

 

Εποµένως, από τα παραπάνω µπορεί να συνάγει κανείς ότι οι επιχειρήσεις που 

επιλέγουν να είναι defender είναι περισσότερο πιθανόν να δώσουν υψηλότερες 

προσδοκίες άµεσης οικονοµικής απόδοσης και εξοµάλυνσης των κερδών τους διότι 

επιθυµούν να δώσουν µία εικόνα στους επενδυτές ότι αποτελούν µία σταθερή και 

λιγότερο επικίνδυνη επένδυση. Αυτές όµως οι προσδοκίες των επενδυτών θα οδηγήσουν 

και σε απαιτήσεις υψηλότερων οικονοµικών αποδόσεων και αυτό βέβαια θα οδηγήσει 

τα διοικτηικά στελέχη να κάνουν λογιστικές επιλογές που θα ικανοποιούν αυτές τις 

απαιτήσεις.  

 

Από την άλλη µεριά οι επενδυτές είναι πιθανόν να βλέπουν ότι οι prospector 

επιχειρήσεις θα έχουν µακροχρόνιες οικονοµικές αποδόσεις οπότε θα έχουν µικρότερες 

απαιτήσεις για άµεση οικονοµική απόδοση και εξοµάλυνση των κερδών. Αυτές οι 

χαµηλές οικονοµικές απαιτήσεις είναι πιθανόν να µετριάσουν την ανάγκη για 

χειραγώγηση αποτελεσµάτων. Αντιθέτως, τα διοικητικά στελέχη της επιχείρησης είναι 

πιο πιθανόν να κρατήσουν κέρδη για µελλοντικές λογιστικές περιόδους. 
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2.3.2 Σχέση Επιχειρησιακής Στρατηγικής και Μακροοικονοµικού περιβάλλοντος 

Ο Mintzberg (1987) υποστήριξε ότι η στρατηγική που εφαρµόζει µία επιχείρηση 

αλλάζει µε σκοπό η επιχείρηση να προσαρµοστεί στις συνεχόµενες αλλαγές του 

οικονοµικού περιβάλλοντος. Οι Pfeffer και Salancik (1978) το υποστήριξαν 

διατυπωνοντας τη θεωρία εξάρτησης πόρων (resource dependence theory) η οποία 

υποστηρίζει ότι οι επιχειρήσεις διαµορφώνονται από περιβαλλοντικές και εξωτερικές 

επιρροές και θα αλλάξουν τη στρατηγική τους σε απάντηση των οικονοµικών και 

θεσµικών γεγονότων. 

 

Οι Archambault και Archambault (2003) και La Porta et al (2000) υποστηρίζουν ότι οι 

λογιστικές τακτικές µιας επιχείρησης εξαρτώνται από τη θέση της (γεωγραφική και 

θεσµική). Επίσης, οι αλλαγές στο εξωτερικό περιβάλλον της επιχείρησης επηρεάζουν 

τις υπάρχουσες σχέσεις µεταξύ επιχειρησιακών χαρακτηριστικών και λήψης λογιστικών 

αποφάσεων (Ball et al., 2000, Leuz et al., 2003).  
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3. Εµπειρική Έρευνα 

 

3.1 Σκοπός της Έρευνας 

 
Σκοπός της παρούσας µελέτης είναι να διερευνηθεί αν υφίσταται σχέση µεταξύ της 

επιχειρησιακής στρατηγικής και του λογιστικού συντηρητισµού καθώς επίσης µεταξύ 

της επιχειρησιακής στρατηγικής και της χειραγώγησης των αποτελεσµάτων.  

 

Ειδικότερα, στην παρούσα εργασία χρησιµοποιήθηκαν µοντέλα που µελετούν το 

λογιστικό συντηρητισµό, τη στρατηγική και τα δεδουλευµένα προκειµένου να 

εντοπιστεί ο βαθµός χειραγώγησης των κερδών. Συγκεκριµένα στο πρώτο στάδιο, 

εξετάζεται το επίπεδο του λογιστικού συντηρητισµού που παρουσιάζεται στις 

οικονοµικές καταστάσεις ως εξαρτηµένη µεταβλητή και η σχέση του µε τη στρατηγική 

που επιλέγεται από την επιχείρηση, στο δεύτερο στάδιο, εξετάζονται τα discretionary 

accruals ως εξαρτηµένη µεταβλητή και η σχέση τους µε την επιλογή της στρατηγικής 

και στο τρίτο στάδιο µελετάται αν το µακροοικονοµικό περιβάλλον επηρεάζει τη σχέση 

µεταξύ επιχειρησιακής στρατηγικής, λογιστικού συντηρητισµού και χειραγώγησης 

αποτελεσµάτων.   

 

Προτού όµως ξεκινήσουν τα τρία στάδια, διευκρινίζεται ότι χρησιµοποιήθηκε το 

µοντέλο Modified Jones προκειµένου να βρεθεί το τµήµα των συνολικών λειτουργικών 

δεδουλευµένων των επιχειρήσεων το οποίο είναι πιθανό και δύναται να υπαχθεί σε 

διαχείριση από τις λογιστικές επιλογές της διοίκησης και το οποίο αντιπροσωπεύεται 

από τα discretionary accruals, δηλαδή τα κατάλοιπα της σχετικής παλινδροµήσης του 

µοντέλου Modified Jones. Για την εύρεση των discretionary accruals 

χρησιµοποιήθηκε το εν λόγω µοντέλο επειδή, όπως προκύπτει και από τη σχετική 

βιβλιογραφία, είναι περισσότερο αποτελεσµατικό στον εντοπισµό προσπαθειών 

διαχείρισης κερδών (Guay et al., 1996).  
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3.2 Επιλογή ∆είγµατος 

 
Η παρούσα µελέτη χρησιµοποιεί ως δείγµα εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αθηνών 

(ΧΑ) εταιρείες, µε εξαίρεση τους κλάδους των τραπεζών, των ασφαλειών, της 

ακίνητης περιουσίας και των χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών. Επίσης, στο δείγµα δεν 

συµπεριελήφθησαν εταιρείες που παρουσίαζαν συστηµατική έλλειψη στοιχείων. 

Συνολικά εξετάζονται 70 εταιρείες ανά έτος. 

 

Όσον αφορά στο χρονικό διάστηµα αναφοράς, στα οικονοµικά στοιχεία του οποίου 

εφαρµόζεται η παρούσα έρευνα, περιλαµβάνει έντεκα διαχειριστικές περιόδους, 

αρχής γενοµένης από το 2005 και εκτείνεται µέχρι και τη χρήση 2015. Βασικός λόγος 

επιλογής του µεγάλου χρονικού διαστήµατος ήταν για να  υπολογιστούν οι επιπτώσεις 

της οικονοµικής κρίσης που έπληξε τη χώρα και η οποία άρχισε να αποτυπώνεται στις 

οικονοµικές καταστάσεις της χρήσης 2009.  

 

 

3.3 Μεταβλητές – Άντληση Στοιχείων 

 
Τα στοιχεία αντλήθηκαν κυρίως από τη βάση δεδοµένων Datastream.  

 

Όσον αφορά στις χρησιµοποιούµενες µεταβλητές, αυτές θα παρουσιαστούν στη 

συνέχεια αναλυτικά κατά την αποτύπωση των οικονοµετρικών µοντέλων και την 

ανάλυση της µεθοδολογίας, από όπου προκύπτει και η χρήση τους στα συγκεκριµένα 

οικονοµετρικά µοντέλα. Οι ορισµοί των µεταβλητών που αντλήθηκαν από τη 

Datastream επισυνάπτονται στο Παράρτηµα της παρούσας εργασίας. 

 
 
 

3.4 Μεθοδολογία – Αποτύπωση Υποδειγµάτων 

 
Η εµπειρική διερεύνηση της παρούσας µελέτης πραγµατοποιείται σε τρία στάδια. Στο 

πρώτο στάδιο εξετάζεται το επίπεδο του λογιστικού συντηρητισµού (accounting 

conservatism) που παρουσιάζεται στις οικονοµικές καταστάσεις. Η µεταβλητή για το 

λογιστικό συντηρητισµό στηρίζεται στη µέτρηση των αρνητικών δεδουλευµένων 

(negative accruals) των Givoly and Hayn’s (2000).  
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Υποστηρίζουν ότι ο λογιστικός συντηρητισµός έχει ως αποτέλεσµα την «επίµονη» 

εµφάνιση αρνητικών δεδουλευµένων (negative accruals) και όσο περισσότερα αρνητικά 

δεδουλευµένα υπάρχουν τόσο µεγαλύτερος και ο λογιστικός συντηρητισµός. Εποµένως, 

τα σωρευτικά αρνητικά δεδουλευµένα (negative accruals) δεν αντικατοπτρίζουν την 

παροδική φύση των δεδουλευµένων αλλά το συντηρητισµό του λογιστικού συστήµατος 

της επιχείρησης (Artiach and Clarkson, 2011). Συγκεκριµένα, η εστίαση γίνεται στα µη 

λειτουργικά δεδουλευµένα (non-operating  accruals) διότι τα λειτουργικά δεδουλευµένα 

(operating accruals) παρουσιάζουν οικονοµικά χαρακτηριστικά της επιχείρησης τα 

οποία δεν έχουν σχέση µε τον συντηρητισµό   (Givoly and Hayn’s 2000). Η µέτρηση 

του λογιστικού συντηρητισµού εκφράζεται µε τον εξής τύπο: 

 

CONit = ((NOPACit-1+NOPACit+NOPACit+1)/3)*/TAit-1 

 

όπου NOPAC είναι τα non-operating accruals της επιχείρησης i και λαµβάνουµε υπόψη 

το µέσο όρο τριών ετών µε κεντρικό έτος το έτος t (ήτοι, έτος t-1µε έτος t+1) (Lara et 

al., 2007; Ahmed and Duellman, 2007) ισοσκελισµένα µε το σύνολο του ενεργητικού 

(total assets) (ΤΑ), της προηγούµενης χρονιάς. Η χρήση αυτής της µεταβλητής γίνεται 

για να διαπιστωθεί κάποια πιθανή σχέση µεταξύ στρατηγικής και λογιστικού 

συντηρητισµού.   

 

∆ιευκρινίζεται ότι για τον εντοπισµό των non-operating accruals χρησιµοποιήθηκαν τα 

στοιχεία του ισολογισµού (balance sheet statement). Αρχικά έγινε ο υπολογισµός των 

Total Net Accruals µε τον εξής τύπο: 

 

Total Net Accrualsit = ∆assetsit – ∆liabilitiesit – ∆Cashit 

 

όπου: 

∆assetsit: Μεταβολή του ενεργητικού της επιχείρησης i το χρόνο t 

∆liabilitiesit: Μεταβολή των υποχρεώσεων της επιχείρησης i το χρόνο t 

∆cashit: Μεταβολή των διαθεσίµων της επιχείρησης i το χρόνο t 
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Στη συνέχεια υπολογίστηκαν τα Total Net Operating Accruals ως εξής: 

 

Total Net Operating Accrualsit = Nit – CFOit 

 

όπου:  

Nit: Καθαρά κέρδη της επιχείρησης i το χρόνο t 

CFOit: Λειτουργικές ταµειακές ροές της επιχείρησης i το χρόνο t  

 

Έπειτα, αφαιρώντας από τα Total Net Accruals τα Total Net Operating Accruals 

προέκυψαν τα Total Net Non-Operating Accruals. 

 

Το πρώτο οικονοµετρικό µοντέλο της παρούσας έρευνας έχει ως εξής: 

 

CONit= βo + β1STRit + β2LNASSETSit + β3FLEVit + β4GSALESit + β5CFOit + 

β6LOSSit+εit…………………………………………………………………….……...(1) 

 

όπου: 

STRit: είναι η στρατηγική της επιχείρησης i στο χρόνο t. Υιοθετώντας την τυπολογία 

του Snow and Hambrick (1980), δηµιουργήθηκε ένα σύνθετο στρατηγικό σκορ για κάθε 

επιχείρηση. Αυτό το σύνθετο σκορ κατασκευάστηκε χρησιµοποιώντας το δείκτη έξοδα 

έρευνας και ανάπτυξης  προς πωλήσεις, το δείκτη έξοδα έρευνας και ανάπτυξης προς 

αριθµό προσωπικού, το δείκτη αριθµός προσωπικού προς πωλήσεις και το δείκτη 

αγοραία αξία προς λογιστική αξία της επιχείρησης (Hill and Snell 1988). Το σύνθετο 

αυτό σκορ κυµάνθηκε από 4 έως 16 µε τις επιχειρήσεις κάτω από 10 να 

χαρακτηρίζονται ως defenders  και τις επιχειρήσεις µε σκορ 10 και άνω να 

χαρακτηρίζονται ως prospectors. ∆ιευκρινίζεται ότι η διαδικασία κωδικοποίησης για την 

κατηγοριοποίηση των εταιρειών σε δύο κατηγορίες στρατηγικής ήταν αρχικά για κάθε 

έτος η τιµή του κάθε δείκτη να κατηγοριοποιηθεί σε τέσσερα τεταρτηµόρια και να δοθεί 

τιµή από 1 (το χαµηλότερο τεταρτηµόριο, ένδειξη defender) έως 4 (το υψηλότερο 

τεταρτηµόριο, ένδειξη prospector). Tέλος, ένα σύνθετο σκορ υπολογίστηκε αθροίζοντας 

τα σκορ κάθε επιχείρησης σε κάθε µία από τους τέσσερις δείκτες για κάθε έτος. 

Εποµένως, µία επιχείρηση για να λάβει σκορ 10 θα πρέπει να έχει τιµή 3 σε δύο 

τουλάχιστον δείκτες  µε τη χαµηλότερη τιµή µεταβλητής να είναι 2 (π.χ. 3+3+2+2=10) 
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ή 4 σε ένα δείκτη αν η πιο αδύναµη τιµή στις υπόλοιπες µεταβλητές είναι 1 (π.χ. 

4+3+2+1 =10). 

LNASSETSit : φυσικός αλγόριθµος του συνόλου του ενεργητικού (total assets) της 

επιχείρησης i στο χρόνο t. 

FLEVit : το σύνολο στο τέλος του έτους των υποχρεώσεων (liabilities) ισοσκελισµένα 

µε το σύνολο του ενεργητικού (total assets) στο τέλος του έτους της επιχείρησης i στο 

χρόνο t. 

GSALESit : τιµή του ρυθµού µεταβολής των πωλήσεων που έχει υπολογιστεί ως οι 

πωλήσεις της τρέχουσας χρονιάς µείον τις πωλήσεις της προηγούµενης χρονιάς 

διαιρεµένες µε τις πωλήσεις της προηγούµενης χρονιάς της επιχείρησης i στο χρόνο t. 

CFOit = οι λειτουργικές ταµειακές ροές (operating cash flows) για την επιχείρηση i τον 

χρόνο t ισοσκελισµένες µε το σύνολο του ενεργητικού (total assets). 

LOSSit = παίρνει την τιµή 1 εάν η επιχείρηση i στο χρόνο t αναφέρει αρνητικό εισόδηµα 

πριν από τυχόν έκτακτα αποτελέσµατα, διαφορετικά παίρνει την τιµή 0. 

 

Στο δεύτερο στάδιο εξετάζεται το επίπεδο της χειραγώγησης των κερδών (earning 

management) στις οικονοµικές καταστάσεις χρησιµοποιώντας ως εξαρτηµένη τη 

µεταβλητή DA δηλαδή τα discretionary accruals, ήτοι το τµήµα των αποτελεσµάτων 

που υπόκειται σε χειραγώγηση και το οποίο υπολογίστηκε µε το τροποποιηµένο 

µοντέλο Jones (Dechow et al., 1995).  

 

Για τον εντοπισµό των discretionary accruals εφαρµόστηκε όπως αναφέρθηκε το 

τροποποιηµένο υπόδειγµα Jones (Dechow et al., 1995) στο οποίο χρησιµοποιείται η 

εξής εξίσωση: 

 

NDAit = α1(1/Αit-1) + α2(∆REVit – ∆RECit) + α3(PPEit) 

όπου: 

NDAit = Τα non-discretionary accruals της επιχείρησης i στη χρήση t, ισοσκελισµένα 

µε το σύνολο του ενεργητικού της χρήσης t-1. 

∆RECit = Το σύνολο των λογαριασµών εισπρακτέων της επιχείρησης i στη χρήση t 

µειωµένων κατά τους λογαριασµούς εισπρακτέους της χρήσης t-1 (µεταβολή στους 

λογαριασµούς εισπρακτέους από τη χρήση t-1 στη χρήση t), αποπληθωρισµένων µε το 

σύνολο του ενεργητικού της χρήσης t-1. 
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∆REVit = Τα συνολικά έσοδα (έσοδα από πωλήσεις) της επιχείρησης i στη χρήση t 

µειωµένα κατά τα έσοδα  της  χρήσης  t-1  (µεταβολή  στα  έσοδα  από  τη  χρήση  t-1  

στη  χρήση  t), ισοσκελισµένα µε το σύνολο του ενεργητικού της χρήσης t-1. 

PPEit = Τα πάγια στοιχεία της επιχείρησης i στη χρήση t (gross property, plant and 

equipment) ισοσκελισµένα µε το σύνολο του ενεργητικού της χρήσης t-1. 

Αt-1 : Το σύνολο του ενεργητικού της επιχείρησης i στη χρήση t-1, που λειτουργεί ως 

αποπληθωριστής. 

α1, α2, α3 : Οι συγκεκριµένοι παράµετροι (συντελεστές κλίσης των ανεξάρτητων 

µεταβλητών). 

 

Ειδικότερα, τα discretionary accruals της κάθε εταιρείας, υπολογίστηκαν για τα έτη που 

εξετάζονται, αφού υπολογίστηκαν αρχικά τα total net operating accruals εφαρµόζοντας 

την εξίσωση: 

       

TAit = NIit - CFOit 

 

όπου:  

TAit = Τα total net operating accruals (συνολικά λειτουργικά δεδουλευµένα) της 

επιχείρησης i το χρόνο t 

NIit: Καθαρά κέρδη της επιχείρησης i το χρόνο t 

CFOit: Λειτουργικές ταµειακές ροές της επιχείρησης i το χρόνο t  

 

Έπειτα,  έγινε παλινδρόµηση στην παρακάτω εξίσωση προκειµένου να βρεθούν τα 

discretionary accruals, τα οποία στην ουσία είναι τα κατάλοιπα (eit) της παλινδρόµησης 

της εν λόγω εξίσωσης. 

 

TAit = NDAit + DAit  

 

 TΑit= a1(1/Αit-1)+ a2(∆REVit – ∆RECit)+ a3(PPEit)+ eit  

 

όπου  

TAit = Τα total operarting accruals (συνολικά λειτουργικά δεδουλευµένα) της 

επιχείρησης i στη χρήση t, ισοσκελισµένα µε το σύνολο του ενεργητικού της χρήσης t-1 
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eit = Τα κατάλοιπα της παλινδρόµησης για τη χρήση t που δείχνει το τµήµα των 

συνολικών δεδουλευµένων που µπορεί να χειραγωγηθεί (discretionary accruals). 

 

Στη συνέχεια αφού υπολογίστηκαν  τα  κατάλοιπα της παλινδρόµησης   τα οποία  είναι  

τα  discretionary accruals έγινε και ο υπολογισµός των non-discretionary accruals. 

Επισηµαίνεται ότι κατά την παλινδρόµηση της εν λόγω εξίσωσης όλες οι µεταβλητές 

είναι αποπληθωρισµένες όπως ήδη προαναφέρθηκε από το σύνολο του ενεργητικού της 

προηγουµενης χρήσης για να µειωθεί η ετεροσκεδαστικότητα (Botsari & Meeks, 2008). 

 

Το δεύτερο οικονοµετρικό µοντέλο έχει ως εξής: 

 

DAit= αo + α1STRit +α2GASSETSit + α3FLEVit + α4GSALESit + α5GPPEit + 

εit.....................................................................................................................................  (2) 

 

όπου: 

GASSETSit = τιµή του ρυθµού µεταβολής του συνόλου ενεργητικού (total assets) που 

έχει υπολογιστεί ως το σύνολο του ενεργητικού της τρέχουσας χρονιάς µείον το σύνολο 

του ενεργητικού της προηγούµενης χρονιάς διαιρεµένο µε το σύνολο του ενεργητικού 

της προηγούµενης χρονιάς της επιχείρησης i στο χρόνο t. 

GPPEit == τιµή του ρυθµού µεταβολής των παγίων στοιχείων (gross property, plant 

and equipment) που έχει υπολογιστεί ως τα πάγια στοιχεία της τρέχουσας χρονιάς µείον 

το πάγια στοιχεία της προηγούµενης χρονιάς διαιρεµένο µε τα πάγια στοιχεία της 

προηγούµενης χρονιάς της επιχείρησης i στο χρόνο t. 

Όλες οι υπόλοιπες µεταβλητές είναι όπως προσδιορίστηκαν  παραπάνω. 

 

Στο τρίτο στάδιο εξετάζεται η επίδραση του ΑΕΠ (GDP)  στην επιχειρησιακή 

στρατηγική και στη χειραγώγηση των κερδών. Οι επιχειρήσεις συχνά ελέγχουν και 

προβλέπουν τις επιχειρηµατικές  και τις οικονοµικές συνθήκες προκειµένου να λάβουν 

τις κατάλληλες στρατηγικές αποφάσεις που είναι κατάλληλες κάθε φορά. Για 

παράδειγµα σε περιόδους υψηλής (χαµηλής) οικονοµικής ανάπτυξης, παρατηρείται ότι 

οι επιχειρήσεις κατά µέσο όρο επεκτείνουν (περιορίζουν) τις επιχειρησιακές 

δραστηριότητες τους. 

  

Για το σκοπό αυτό συγκεντρώθηκαν οι ρυθµοί µεταβολής του ΑΕΠ της Ελλάδας για την 
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περίοδο 2005-2015 και η περίοδος αυτή χωρίστηκε σε δύο επιµέρους περιόδους. Η 

πρώτη υποπερίοδος περιλαµβάνει τα έτη 2005-2007 όπου ο ρυθµός ανάπτυξης του ΑΕΠ 

είναι θετικός (περίοδος µη οικονοµικής κρίσης – non crisis period) και η δεύτερη 

υποπερίοδος περιλαµβάνει τα έτη 2008 – 2015 όπου όπου ο ρυθµός ανάπτυξης του 

ΑΕΠ είναι αρνητικός (περίοδος οικονοµικής κρίσης – crisis period). Σηµειώνεται ότι τη 

δεύτερη υποπερίοδο ο δείκτης χρέος προς ΑΕΠ ξεπερνούσε το 50%. 

 

Το τρίτο και τέταρτο οικονοµετρικό µοντέλο έχουν ως εξής: 

 

CONit= βo + β1STRit + β2GDP + β3CRISIS*STRit + β4LNASSETSit + β5FLEVit + 

β6GSALESit + β7CFOit +β8LOSSit +εit………………………………………….…… (3) 

και 

 

DAit= αo + α1STRit + α2GDP + α3CRISIS*STRit + α4GASSETSit + α5FLEVit +  

α6GSALESit + α7GPPEit+ εit……………………………………..……….………….(4) 

 

όπου: 

GDP = ο ρυθµός µεταβολής του ΑΕΠ 

CRISIS*STRit = είναι το γινόµενο της µεταβλητής CRISIS όπου παίρνει την τιµή 0 

όταν το ΑΕΠ είναι θετικό (µη ύπαρξη περιόδου κρίσης) και την τιµή 1 όταν το ΑΕΠ 

είναι αρνητικό (ύπαρξη περιόδου κρίσης) µε τη µεταβλητή STR. Απεικονίζει την 

αλληλεπίδραση µεταξύ των δύο αυτών µεταβλητών προκειµένου να «πιάσει» την 

επιρροή του µακροοικονοµικού περιβάλλοντος στη σχέση µεταξύ στρατηγικής και 

λογιστικού συντηρητισµού και στρατηγικής και χειραγώγησης των κερδών. 

 

Έπειτα, οι υποθέσεις που διατυπώθηκαν είναι οι εξής: 

 

H1: Οι επιχειρήσεις που χαρακτηρίζονται ως prospector είναι περισσότερο πιθανό να 

εφαρµόσουν λογιστικό συντηρητισµό από ότι οι επιχειρήσεις που χαρακτηρίζονται ως 

defender. 

 

H2: Οι επιχειρήσεις που χαρακτηρίζονται ως defender είναι πιο πιθανό να εµπλακούν 

σε χειραγώγηση κερδών από ότι οι επιχειρήσεις που χαρακτηρίζονται ως prospector. 
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H3: Το ευρύτερο οικονοµικό περιβάλλον επηρεάζει τη σχέση µεταξύ στρατηγικής και 

λογιστικού συντηρητισµού. 

 

H4: Το ευρύτερο οικονοµικό περιβάλλον επηρεάζει τη σχέση µεταξύ στρατηγικής και 

ποιότητας κερδών. 

 

Για τον έλεγχο της αποδοχής ή της απόρριψης των υποθέσεων χρησιµοποιείται η 

τιµή της t-statistic συνδυαστικά µε το p-value, για επίπεδο σηµαντικότητας 5%. Σε 

περίπτωση απόρριψης, γίνεται αποδεκτή η αντίθετη υπόθεση. 
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4. Αποτελέσµατα παλινδροµήσεων 

 
 
Στην ενότητα αυτή παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα των παλινδροµήσεων των 

οικονοµετρικών µοντέλων όπου όλες οι µεταβλητές τους έγιναν winsorised µε σκοπό 

την απαλοιφή των ακραίων τιµών.  

 

Συγκεκριµένα, στον Πίνακα 1 εµφανίζεται το αποτέλεσµα της  παλινδρόµησης του 

πρώτου οικονοµετρικού µοντέλου (1) που εξετάζει τη σχέση λογιστικού συντηρητισµού 

και στρατηγικής και για το σύνολο των χρήσεων 2005 -2015. 

 

  Πίνακας 1 

Παλινδρόµηση για το σύνολο των χρήσεων 2005 – 20015 (time series) 

CONit= βo + β1STRit + β2LNASSETSit + β3FLEVit + β4GSALESit + β5 CFOit + β6LOSSit + εit 

 
Number of Obs.        = 505 

F (6,   498)    = 21.09 

Prob > F    = 0.0000 

R-squared    = 0.2839 

Root MSE    = .05309 

CON Coefficients Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval] 

STR .0063815 .0019558 3.26 0.001 .0025389 .0102241 

LNASSETS .0026156 .0017053 1.53 0.126 -.0007348 .005966 

FLEV -.0052521 .0103363 -0.51 0.612 -.0255603 .0150562 

GSALES .0528492 .0192325 2.75 0.006 .0150623 .090636 

CFO .3626985 .0438822 8.27 0.000 .2764814 .4489155 

LOSS -.0064622 .0054518 -1.19 0.236 -.0171735 .0042491 

CONSTANT -.0366982 .0265859 -1.38 0.168 -.0889325 .0155361 

CONit είναι η µεταβλητή για το λογιστικό συντηρητισµό που στηρίζεται στη µέτρηση των δεδουλευµένων των 

Givoly and Hayn’s (2000). STRit είναι η στρατηγική της επιχείρησης i στο χρόνο t  υιοθετώντας την τυπολογία του 

Snow and Hambrick (1980). LNASSETSit είναι ο φυσικός αλγόριθµος του συνόλου του ενεργητικού (total assets) 

της επιχείρησης i στο χρόνο t. FLEVit είναι το σύνολο στο τέλος του έτους των υποχρεώσεων (liabilities) 

ισοσκελισµένα µε το σύνολο του ενεργητικού (total assets) στο τέλος του έτους της επιχείρησης i στο χρόνο t. 

GSALESit είναι η τιµή του ρυθµού µεταβολής των πωλήσεων που έχει υπολογιστεί ως οι πωλήσεις της τρέχουσας 

χρονιάς µείον τις πωλήσεις της προηγούµενης χρονιάς διαιρεµένες µε τις πωλήσεις της προηγούµενης χρονιάς της 

επιχείρησης i στο χρόνο t. CFOit είναι οι λειτουργικές ταµειακές ροές (operating cash flows) για την επιχείρηση i 

τον χρόνο t ισοσκελισµένες µε το σύνολο του ενεργητικού (total assets). LOSSit  παίρνει την τιµή 1 εάν η 

επιχείρηση i στο χρόνο t αναφέρει αρνητικό εισόδηµα πριν από τυχόν έκτακτα αποτελέσµατα, διαφορετικά παίρνει 

την τιµή 0. 

 

Παρατηρώντας τον Πίνακα 1 διαπιστώνουµε ότι η µεταβλητή της στρατηγικής STR 

είναι θετική και στατιστικά σηµαντική (β1=0.0063815, t.stat.=3.26) σε επίπεδο 

στατιστικής σηµαντικότητας 5%, που επιβεβαιώνει την υπόθεση Η1, ήτοι ότι οι 

επιχειρήσεις µε στρατηγική prospector είναι περισσότερο πιθανόν να ακολουθήσουν 

λογιστικό συντηρητισµό από ότι οι επιχειρήσεις που χαρακτηρίζονται ως defender. 

Επίσης, παρατηρούµε ότι οι µεταβλητές GSALES και CFO είναι επίσης στατιστικά 
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σηµαντικές (β4=0.0528492, t.stat.=2.75 και β5=0.3626985, t.stat.= 8.27 αντίστοιχα) 

γεγονός που δηλώνει ότι οι επιχειρήσεις που έχουν ανάπτυξη στις πωλήσεις και θετικά 

λειτουργικές ταµειακές ροές ακολουθούν συντηρητική λογιστική. 

 

Ο Πίνακας 2 εµφανίζει το αποτέλεσµα της  παλινδρόµησης του δεύτερου 

οικονοµετρικού µοντέλου (2) που εξετάζει τη σχέση χειραγώγησης των αποτελεσµάτων 

και στρατηγικής για το σύνολο των χρήσεων 2005 -2015. 

 
  Πίνακας 2 

 
Παλινδρόµηση για το σύνολο των χρήσεων 2005 – 20015 (time series) 

DAit= αo + α1STRit +α2GASSETSit + α3FLEVit + α4GSALESit + α5GPPEit  + εit 

 Number of Obs.      = 476 

F (6,   498)    = 12.54 

Prob > F    = 0.0000 

R-squared    = 0.1956 

Root MSE    = .07431 

DA Coefficients Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval] 

STR -.0085742 .0023739 -3.61 0.000 -.0132389 -.0039095 

GASSETS .1530642 .0383116 4.00 0.000 .077781    .2283474 

FLEV -.0746186 .0174832 -4.27 0.000 -.1089736   
.0402636 

-0402636 

GSALES -.00717 .0206762 -0.35 0.729 -.0477992    
.0334592 

-.0477992    

GPPE -.0363906 .0205406 -1.77 0.077 -.0767533 .0334592 

CONSTANT .0878224 .0174062 5.05 0.000 .0536187 .1220261 

DAit είναι τα discretionary accruals, ήτοι το τµήµα των αποτελεσµάτων που υπόκειται σε χειραγώγηση και το οποίο 

υπολογίστηκε µε το τροποποιηµένο µοντέλο Jones (Dechow et al., 1995). STRit είναι η στρατηγική της επιχείρησης i 

στο χρόνο t  υιοθετώντας την τυπολογία του Snow and Hambrick (1980). GASSETSit είναι η τιµή του ρυθµού 

µεταβολής του συνόλου ενεργητικού (total assets) που έχει υπολογιστεί ως το σύνολο του ενεργητικού της τρέχουσας 

χρονιάς µείον το σύνολο του ενεργητικού της προηγούµενης χρονιάς διαιρεµένο µε το σύνολο του ενεργητικού της 

προηγούµενης χρονιάς της επιχείρησης i στο χρόνο t. FLEVit είναι το σύνολο στο τέλος του έτους των υποχρεώσεων 

(liabilities) ισοσκελισµένα µε το σύνολο του ενεργητικού (total assets) στο τέλος του έτους της επιχείρησης i στο 

χρόνο t. GSALESit είναι η τιµή του ρυθµού µεταβολής των πωλήσεων που έχει υπολογιστεί ως οι πωλήσεις της 

τρέχουσας χρονιάς µείον τις πωλήσεις της προηγούµενης χρονιάς διαιρεµένες µε τις πωλήσεις της προηγούµενης 

χρονιάς της επιχείρησης i στο χρόνο t.  GPPEit είναι η τιµή του ρυθµού µεταβολής των παγίων στοιχείων (gross 

property, plant and equipment) που έχει υπολογιστεί ως τα πάγια στοιχεία της τρέχουσας χρονιάς µείον το πάγια 

στοιχεία της προηγούµενης χρονιάς διαιρεµένο µε τα πάγια στοιχεία της προηγούµενης χρονιάς της επιχείρησης i στο 

χρόνο t. 
 
 
Παρατηρώντας τον Πίνακα 2 διαπιστώνουµε ότι η µεταβλητή της στρατηγικής STR 

είναι αρνητική και στατιστικά σηµαντική (α1=-0.0085742, t.stat.= -3.61) σε επίπεδο 

στατιστικής σηµαντικότητας 5%, που επιβεβαιώνει την υπόθεση Η2, ήτοι ότι η 

χειραγώγηση των αποτελεσµάτων είναι υψηλότερη για τις επιχειρήσεις που υιοθετούν 

στρατηγική defender.  
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Περαιτέρω, παρατηρώντας τις άλλες µεταβλητές η µεταβλητή GPPE είναι αρνητική και 

στατιστικά σηµαντική (α5=-0.0363906 t.stat.= -1.77) σε επίπεδο στατιστικής 

σηµαντικότητας 5%, που δηλώνει ότι οι επιχειρήσεις που επενδύουν σε πάγια στοιχεία 

είναι λιγότερο πιθανόν να εµπλακούν σε χειραγώγηση αποτελεσµάτων. Ωστόσο 

αξιοσηµείωτο είναι ότι τόσο η µεταβλητή FLEV είναι αρνητική και στατιστικά 

σηµαντική (α3=-0.0746186, t.stat.= -4.27) αποτέλεσµα που εξηγείται από την επίδραση 

που άσκησε η ύπαρξη  περισσότερων ετών µε οικονοµική κρίση (2008-2015) σε σχέση 

µε τα έτη µε µη κρίση µε συνέπεια οι επιχειρήσεις, λαµβάνοντας υπόψη τις πολύ 

δυσµενείς οικονοµικές συνθήκες, όσο αυξάνονταν οι υποχρεώσεις τους να αποφεύγουν 

τη χειραγώγηση των αποτελεσµάτων. Επίσης, η µεταβλητή GASSETS είναι θετική και 

στατιστικά σηµαντική (α2=0.1530642, t.stat.=4.00 ) που σηµαίνει ότι  επιχειρήσεις όταν 

κάνουν γενικότερη επέκταση των στοιχείων του ενεργητικού τους (εξαγορές, δηµόσια 

προσφορά µετοχών, σύναψη τραπεζικών δανείων κ.λπ.) εµπλέκονται σε χειραγώγηση 

αποτελεσµάτων. 

 

Ο Πίνακας  3 εµφανίζει το αποτέλεσµα της  παλινδρόµησης του τρίτου (3) 

οικονοµετρικού µοντέλου που εξετάζει τη σχέση λογιστικού συντηρητισµού και 

στρατηγικής για το σύνολο των χρήσεων 2005 -2015 λαµβάνοντας όµως υπόψη και τον 

ρυθµό µεταβολής του ΑΕΠ. 
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Πίνακας 3 

Παλινδρόµηση για το σύνολο των χρήσεων 2005 – 20015 (time series) 

CONit= βo + β1STRit + β2GDP + β3CRISIS*STRit + β4LNASSETSit + β5FLEVit + β6GSALESit + 

+β7CFOit + β8LOSSit +εit 

Number of Obs.      = 505 

F (6,   498)    = 16.31 

Prob > F    = 0.0000 

R-squared    = 0.2995 

Root MSE    = 0.05261 

CON Coefficients Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval] 

STR .0029941 .0022425 1.34 0.182 -.0014119 .0074001 

GDP .0023783 .0008665 2.74 0.006 .0006758 .0040808 

CRISIS*STR .0046129 .0016763 2.75 0.006 .0013194 .0079065 

LNASSETS .002497 .0017009 1.47 0.143 -.0008448 .0058388 

FLEV -.0037192 .0104051 -0.36 0.721 -.0241627 .0167244 

GSALES .052986 .0190578 2.78 0.006 .0155419 .0904301 
 CFO .3820506 .0432045 8.84 0.000 .2971642 .4669371 

LOSS -.0048934 .0054471 -0.90 0.369 -.155957 .0058089 

CONSTANT -.0304724 .0264882 -1.15 0.251 -.0825152 .0215705 

CONit είναι η µεταβλητή για το λογιστικό συντηρητισµό που στηρίζεται στη µέτρηση των δεδουλευµένων των 

Givoly and Hayn’s (2000). STRit είναι η στρατηγική της επιχείρησης i στο χρόνο t  υιοθετώντας την τυπολογία 

του Snow and Hambrick (1980). GDP είναι ο ρυθµός µεταβολής του ΑΕΠ. CRISIS*STRit είναι το γινόµενο της 

µεταβλητής CRISIS όπου παίρνει την τιµή 0 όταν το ΑΕΠ είναι θετικό (µη ύπαρξη περιόδου κρίσης) και την τιµή 

1 όταν το ΑΕΠ είναι αρνητικό (ύπαρξη περιόδου κρίσης) µε τη µεταβλητή STR. LNASSETSit είναι ο φυσικός 

αλγόριθµος του συνόλου του ενεργητικού (total assets) της επιχείρησης i στο χρόνο t. FLEVit είναι το σύνολο στο 

τέλος του έτους των υποχρεώσεων (liabilities) ισοσκελισµένα µε το σύνολο του ενεργητικού (total assets) στο 

τέλος του έτους της επιχείρησης i στο χρόνο t. GSALESit είναι η τιµή του ρυθµού µεταβολής των πωλήσεων που 

έχει υπολογιστεί ως οι πωλήσεις της τρέχουσας χρονιάς µείον τις πωλήσεις της προηγούµενης χρονιάς διαιρεµένες 

µε τις πωλήσεις της προηγούµενης χρονιάς της επιχείρησης i στο χρόνο t. CFOit είναι οι λειτουργικές ταµειακές 

ροές (operating cash flows) για την επιχείρηση i τον χρόνο t ισοσκελισµένες µε το σύνολο του ενεργητικού (total 

assets). LOSSit  παίρνει την τιµή 1 εάν η επιχείρηση i στο χρόνο t αναφέρει αρνητικό εισόδηµα πριν από τυχόν 

έκτακτα αποτελέσµατα, διαφορετικά παίρνει την τιµή 0. 

 

Παρατηρώντας τον Πίνακα 3  διαπιστώνουµε ότι η µεταβλητή της στρατηγικής STR 

είναι θετική όµως οριακά µη στατιστικά σηµαντική (β1=0.0029941, t.stat.=1.34) σε 

επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας 5% αλλά κοιτώντας τη συνδυαστικά µε το αν 

υπάρχει µακροοικονοµική κρίση ή όχι,  η µεταβλητή CRISIS*STR που εκφράζει αυτή 

τη σχέση είναι θετική και στατιστικά σηµαντική (β3=0.0046129, t.stat=2.75) σε επίπεδο 

στατιστικής σηµαντικότητας 5%. Εποµένως, επιβεβαιώνεται η υπόθεση Η3 ότι το 

µακροοικονοµικό περιβάλλον επηρεάζει την  επιλογή της στρατηγικής και ότι οι 

prospector επιχειρήσεις σε περιόδους κρίσης είναι περισσότερο συντηρητικές από ότι σε 

περιόδους µη κρίσης. 
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Ο Πίνακας 4 εµφανίζει το αποτέλεσµα της  παλινδρόµησης του τέταρτου 

οικονοµετρικού µοντέλου (4) που εξετάζει τη σχέση χειραγώγησης των αποτελεσµάτων 

και στρατηγικής για το σύνολο των χρήσεων 2005 -2015 λαµβάνοντας όµως υπόψη και 

τον ρυθµό µεταβολής του ΑΕΠ. 

 

  Πίνακας 4 

Παλινδρόµηση για το σύνολο των χρήσεων 2005 – 2015 (time series) 

DAit= αo + α1STRit + α2GDP + α3 CRISIS*STRit + α4GASSETSit + α5FLEVit + α6GSALESit  

+ α7GPPEit  +  εit 

Number of Obs.      = 476 

F (6,   498)    = 14.46 

Prob > F    = 0.0000 

R-squared    = 0.2260 

Root MSE    = .07304 

DA Coefficients Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval] 

STR -.010438 .0029183 -3.58 0.000 -.0161726 -.0047034 

GDP .0043373 .0011344 3.82 0.000 .0021082 .0065664 

CRISIS*STR .0027153 .0022727 1.19 0.233 -.0017507 .0071814 

GASSETS .1280122 .0386028 3.32 0.001 .0521559 .2038686 

FLEV -.0721023 .0171076 -4.21 0.000 -.1057195 -.0384851 

GSALES -.0150048 .0207499 -0.72 0.470 -.0557793 .0257698 

GPPE -.0353815 .020028 -1.77 0.078 -.0747374 .0039743 

CONSTANT .0982129 0.170704 5.75 0.000 .0646688 .131757 

DAit είναι τα discretionary accruals, ήτοι το τµήµα των αποτελεσµάτων που υπόκειται σε χειραγώγηση και το οποίο 

υπολογίστηκε µε το τροποποιηµένο µοντέλο Jones (Dechow et al., 1995). STRit είναι η στρατηγική της επιχείρησης i 

στο χρόνο t  υιοθετώντας την τυπολογία του Snow and Hambrick (1980). GDP είναι ο ρυθµός µεταβολής του ΑΕΠ. 

CRISIS*STRit είναι το γινόµενο της µεταβλητής CRISIS όπου παίρνει την τιµή 0 όταν το ΑΕΠ είναι θετικό (µη 

ύπαρξη περιόδου κρίσης) και την τιµή 1 όταν το ΑΕΠ είναι αρνητικό (ύπαρξη περιόδου κρίσης) µε τη µεταβλητή 

STR. GASSETSit είναι η τιµή του ρυθµού µεταβολής του συνόλου ενεργητικού (total assets) που έχει υπολογιστεί ως 

το σύνολο του ενεργητικού της τρέχουσας χρονιάς µείον το σύνολο του ενεργητικού της προηγούµενης χρονιάς 

διαιρεµένο µε το σύνολο του ενεργητικού της προηγούµενης χρονιάς της επιχείρησης i στο χρόνο t. FLEVit είναι το 

σύνολο στο τέλος του έτους των υποχρεώσεων (liabilities) ισοσκελισµένα µε το σύνολο του ενεργητικού (total assets) 

στο τέλος του έτους της επιχείρησης i στο χρόνο t. GSALESit είναι η τιµή του ρυθµού µεταβολής των πωλήσεων που 

έχει υπολογιστεί ως οι πωλήσεις της τρέχουσας χρονιάς µείον τις πωλήσεις της προηγούµενης χρονιάς διαιρεµένες µε 

τις πωλήσεις της προηγούµενης χρονιάς της επιχείρησης i στο χρόνο t.  GPPEit είναι η τιµή του ρυθµού µεταβολής 

των παγίων στοιχείων (gross property, plant and equipment) που έχει υπολογιστεί ως τα πάγια στοιχεία της τρέχουσας 

χρονιάς µείον το πάγια στοιχεία της προηγούµενης χρονιάς διαιρεµένο µε τα πάγια στοιχεία της προηγούµενης 

χρονιάς της επιχείρησης i στο χρόνο t. 
 

Παρατηρώντας τον Πίνακα 4 διαπιστώνουµε ότι η µεταβλητή της στρατηγικής STR 

είναι αρνητική και στατιστικά σηµαντική (α1=-0.0085742, t.stat.= -3.58) σε επίπεδο 

στατιστικής σηµαντικότητας 5%, που επιβεβαιώνει ότι είχε διαπιστωθεί και στο 

µοντέλο (2), ήτοι ότι η χειραγώγηση των αποτελεσµάτων είναι υψηλότερη για τις 

επιχειρήσεις που υιοθετούν στρατηγική defender. Ωστόσο η συνδυαστική µεταβλητή 

CRISIS*STR είναι θετική αλλά οριακά µη στατιστικά σηµαντική (α3=0.0027153, 

t.stat.= 1.19) και η µεταβλητή GDP είναι θετική και στατιστικά σηµαντική 

(α2=0.0043373, t.stat.= 3.82). Εποµένως,  η χειραγώγηση των αποτελεσµάτων έχει 

άµεση σχέση µε τις µακροοικονοµικές συνθήκες που επικρατούν.  
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Αυτό που παρατηρήθηκε στη συγκεκριµένη έρευνα είναι ότι στην περίοδο της κρίσης η 

χειραγώγηση των αποτελεσµάτων ήταν χαµηλότερη από ότι στην περίοδο της µη 

κρίσης. Το γεγονός αυτό εξηγείται από τις πρωτοφανείς δυσµενείς οικονοµικές 

συνθήκες στην οποία βρέθηκαν οι ελληνικές επιχειρήσεις (κίνδυνος χρεωκοπίας της 

χώρας, µεγάλη έλλειψη ρευστότητας, αδυναµία τραπεζικής χρηµατοδότησης, capital 

controls κλπ.) που δεν τους άφηνε περιθώρια να χειραγωγήσουν τα ήδη βεβαρηµένα 

από την κρίση αποτελέσµατά τους αφού γνώριζαν ότι ακόµη και αν παρουσίαζαν «καλά 

αποτελέσµατα», οι επενδυτές θα ήταν απρόθυµοι να επενδύσουν σ’ αυτές λόγω του 

γενικότερου «κακού» οικονοµικού περιβάλλοντος που υπήρχε την περίοδο αυτή στην 

Ελλάδα.  

 

Οι  Πίνακες 5 και 6  που παρατίθονται παρακάτω εµφανίζουν τη συσχέτιση Pearson ανά 

υποπερίοδο, µη κρίσης 2005-2007 (non crisis period) και κρίσης 2008-2015 (crisis 

period) µεταξύ των µεταβλητών που περιλαµβάνονται στα ανωτέρω οικονοµετρικά 

µοντέλα.  

 

Ο Πίνακας 5 για το υπόδειγµα CONit= βo + β1STRit + β2GDP + β3CRISIS*STRit + 

β4LNASSETSit + β5FLEVit + β6GSALESit + +β7CFOit + β8LOSSit +εit  έχει ως εξής: 
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Πίνακας 5  

Συσχέτιση (correlations) 

(CONit= βo + β1STRit + β2GDP + β3CRISIS*STRit + β4LNASSETSit + β5FLEVit + β6GSALESit + +β7CFOit + β8LOSSit +εit) 

Non crisis period 

 CON STR GDP LNASSETS FLEV GSALES CFO LOSS 

CON 1        

STR .1574 1       

GDP .1964 .0251 1      

LNASSETS -.0666 -.4583 .1253 1     

FLEV -.1888 -.1395 -.2324 .0178 1    

GSALES .2513 -.0128 .3425 .0535 -.1765 1   

CFO .3733 .1892 -.0335 -.1173 -.2571 .2009 1  

LOSS -.2013 -.0180 -.3302 .1110 .4665 -.3121 -.3772 1 

 

Crisis period 

 CON STR GDP LNASSETS FLEV GSALES CFO LOSS 

CON 1        

STR .1669 1       

GDP .0681 -.0660 1      

LNASSETS .0135 -.4172 .0326 1     

FLEV -.1971 -.0960 -.0576 .1388 1    

GSALES .2760 -.1417 .1454 .1683 -.1349 1   

CFO .4974 .0888 -.1465 -.0561 -.2652 .1137 1  

LOSS -.2362 .0869 -.1704 -.0520 .3995 -.2674 -.2562 1 

 

Από τους δύο υποπίνακες του Πίνακα 5 παρατηρείται µία στατιστικά θετική σηµαντική 

συσχέτιση µεταξύ των µεταβλητών CON και STR (0.1574 non crisis και 0.1669 crisis) 

και επιβεβαιώνεται ότι οι prospector επιχειρήσεις είναι περισσότερο συντηρητικές σε 

περίοδο κρίσης από ότι σε περιόδο µη κρίσης.  Επίσης, παρατηρείται σηµαντική θετική 

συσχέτιση µεταξύ των µεταβλητών CON και CFO (0.3733 non crisis και 0.4974 crisis)  

και των µεταβλητών CON και GSALES (0.2513 non crisis και 0.2760 crisis)  γεγονός 

που δείχνει ότι σε περιόδο κρίσης οι επιχειρήσεις µε θετικές λειτουργικές ταµειακές 

ροές και αύξηση των πωλήσεων είναι περισσότερο συντηρητικές σε περίοδο κρίσης από 

ότι σε σε περιόδο µη κρίσης. 

 

Ο Πίνακας 6 για το υπόδειγµα DAit= αo + α1STRit + α2GDP + α3CRISIS*STRit + 

α4GASSETSit + α5FLEVit + α6GSALESit + α7GPPEit  + εit έχει ως εξής: 
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Πίνακας 6 

Συσχέτιση (correlations) 

(DAit= αo + α1STRit + α2GDP + α3 CRISIS*STRit + α4GASSETSit + α5FLEVit + α6GSALESit + α7GPPEit  +  εit) 

Non crisis period 

 DA STR GDP LNASSETS FLEV GSALES GPPE  

DA 1        

STR -.2070 1       

GDP .1417 .0758 1      

GASSETS .0735 .0808 .1971 1     

FLEV -.0305 -.0785 -.0999 -.1185 1    

GSALES .-0888 .2565 .2298 .4058 -.1021 1   

GPPE .0430 .1074 .1257 .4721 -.2049 .3570 1  

 

Crisis period 

 DA STR GDP LNASSETS FLEV GSALES GPPE  

DA 1        

STR -.1562 1       

GDP .2363 -.0548 1      

GASSETS .4017 -.0471 .3178 1     

FLEV -.3193 -.0528 -.0521 -.2562 1    

GSALES .1700 -.1217 .1701 .5234 -.1241 1   

GPPE .0322 -0049 .1539 .4451 -.1029 .2337 1  

 

Από τους δύο υποπίνακες του Πίνακα 6 παρατηρείται µία στατιστικά σηµαντική 

αρνητική συσχέτιση µεταξύ των µεταβλητών DA και STR (-0.2070 non crisis και -

0.1562 crisis) και επιβεβαιώνεται ότι η χειραγώγηση των αποτελεσµάτων είναι 

υψηλότερη για τις επιχειρήσεις που υιοθετούν στρατηγική defender. Περαιτέρω 

παρατηρείται µία στατιστικά σηµαντική αρνητική συσχέτιση µεταξύ των µεταβλητών 

DA και FLEV στην περίοδο της κρίσης (-0.0305 non crisis και - 0.3193 crisis) που 

σηµαίνει ότι όσο αυξάνονταν οι υποχρεώσεις των επιχειρήσεων στην περίδο της κρίσης 

αυτές αποφεύγανε τη χειραγώγηση των αποτελεσµάτων. Όσον αφορά τη συσχέστιση 

µεταξύ των µεταβλητών DA και GASSETS είναι θετική και σηµαντική στην περίοδο 

της κρίσης (0.0735 non crisis και  0.4017 crisis) γεγονός που δείχνει ότι επιχειρήσεις 

που επεκτείνουν τα περιουσιακά τους στοιχεία ειδικά σε περίοδο κρίσης εµπλέκονται σε 

χειραγώγηση αποτελεσµάτων. 
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5. Συµπεράσµατα 

 
Με την παρούσα εργασία εξετάστηκε αν η επιχειρησιακή στρατηγική σχετίζεται µε το 

λογιστικό συντηρητισµό και την χειραγώγηση των αποτελεσµάτων. Επίσης, εξετάστηκε 

κατά πόσο η σχέση µεταξύ επιχειρησιακής στρατηγικής, λογιστικού συντηρητισµού και 

ποιότητας των κερδών επηρεάζεται από το ευρύτερο µακροοικονοµικό περιβάλλον. Αν 

και οι επιλογές λογιστικής πολιτικής συνδέονται µε επενδυτικές αποφάσεις  (Watts and 

Zimmerman, 1990)   που πηγάζουν από την επιχειρησιακή στρατηγική, οι έρευνες που 

υπάρχουν για τη σχέση µεταξύ στρατηγικής  και  ποιότητας οικονοµικών καταστάσεων 

είναι  λίγες. 

 

Με βάση τη στρατηγική τυπολογία των Miles και Snow (1978) και τους αντικειµενικούς 

δείκτες των Snow   και    Hambrick  (1980)  έγινε κατηγοριοποίηση   της  στρατηγικής 

των επιχειρήσεων σε prospector επιχειρήσεις και defender επιχειρήσεις. 

Χρησιµοποιήθηκαν τέσσερις δείκτες για τη στρατηγική κατηγοριοποίηση:  (1) ο δείκτης 

δαπανών έρευνας και ανάπτυξης  προς πωλήσεις   (2) ο δείκτης δαπανών έρευνας  και 

ανάπτυξης  ανά υπάλληλο  (3) ο δείκτης  αριθµός εργαζοµένων προς πωλήσεις  και (4)  

ο δείκτης  αγοραία  προς λογιστική   αξία. Χρησιµοποιώντας αυτούς τους τέσσερις 

δείκτες  υπολογίστηκε ένα σύνθετο  στρατηγικό σκορ για κάθε επιχείρηση.  

Επιχειρήσεις που έλαβαν τιµή άνω του 10 κατηγοριοποιήθηκαν ως prospector 

επιχειρήσεις  και επιχειρήσεις που έλαβαν τιµή κάτω του 10 κατηγοριοποιήθηκαν ως 

defender επιχειρήσεις.   Η µέτρηση  του λογιστικού  συντηρητισµού   βασίστηκε στον 

τρόπο µέτρησης των Givoly και Hayn (2000) για τη µέτρηση των  µη λειτουργικών 

δεδουλευµένων. Επίσης εκτιµήθηκαν τα discretionary  accruals των επιχειρήσεων, 

δηλαδή το τµήµα των συνολικών λειτορυγικών δεδουλευµένων τους που δύναται   να 

χειραγωγηθεί από τις λογιστικές επιλογές της διοίκησης. Για την  εύρεση των 

discretionary accruals  χρησιµοποιήθηκε το τροποποιηµένο µοντέλο  Jones (Modified  

Jones – Dechow et al., 1995) καθώς έχει διαπιστωθεί ότι το µοντέλο αυτό είναι πιο 

ενδεδειγµένο για τη διαπίστωση ύπαρξης διαχείρισης κερδών µέσω δεδουλευµένων 

(Guay et al., 1996). 

 

Το δείγµα που χρησιµοποιήθηκε στην εµπειρική διερεύνηση αποτελείται από 70 

συνολικά επιχειρήσεις εισηγµένες στο ΧΑ, για τη χρονική περίοδο 2005-2015. 
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Με βάση τα αποτελέσµατα της έρευνας φαίνεται,  ότι οι επιχειρήσεις µε στρατηγική 

protector σχετίζονται µε υψηλότερα επίπεδα λογιστικού συντηριτισµού και οι 

επιχειρήσεις µε στρατηγική defender σχετίζονται µε υψηλότερα επίπεδα χειραγώγησης 

των αποτελεσµάτων.  Επίσης, η σχέση µεταξύ επιχειρησιακής στρατηγικής και  

λογιστικού συντηρητισµού και η σχέση µεταξύ επιχειρησιακής στρατηγικής και 

χειραγώγησης των αποτελεσµάτων επηρεάζεται από το ευρύτερο µακροοικονοµικό 

περιβάλλον. Συγκεκριµένα, σε περιόδους όπου δεν υπήρχε µακροοικονοµική κρίση 

στην Ελλάδα (2005-2007)  οι prospector  επιχειρήσεις  επέδειξαν λιγότερο λογιστικό 

συντηριτισµό, ενώ αξιοσηµείωτο είναι ότι στην περίοδο της  κρίσης (2008-2015)   οι 

defender επιχειρήσεις  δεν ενεπλάκησαν, όπως αναµενότανε, σε πιο επιθετική 

χειραγώγηση των αποτελεσµάτων τους και αυτό πιθανόν να εξηγείται από την  πολύ 

άσχηµη οικονοµική συγκυρία. 

 

Στο σηµείο αυτό  είναι σηµαντικό να αναφερθούν κάποιοι περιορισµοί σχετικά µε την 

έρευνα που διενεργήθηκε. Το δείγµα της έρευνας δεν  ήταν  µεγάλο  καθώς δεν υπήρχαν 

επαρκή στοιχεία στη βάση  Datastream και σ’ αυτό συνέβαλε η µεγάλη οικονοµική 

κρίση µε αποτέλεσµα  να αποκλειστούν αρκετές  εταιρείες. 

 

Ωστόσο,  πέρα από τους  πιο  πάνω  περιρισµούς , θεωρούµε ότι  η παρούσα µελέτη  

είναι χρήσιµη  για τους επενδυτές και τους  άλλους χρήστες  των  οικονοµικών 

καταστάσεων   έτσι ώστε  κατά τη διαδικασία  αξιολόγησης της ποιότητας των κερδών 

να εντοπίζουν τη στρατηγική  που ακολουθεί µία επιχείρηση αφού µε βάση τα ευρύµατα 

της έρευνας διαπιστώθηκε ότι υπάρχει µεταξύ τους συσχέτιση.   

 

Η παρούσα µελέτη θα µπορούσε βέβαια να εξελιχθεί  και  να εξετάσει την επίδραση και 

άλλων παραγόντων  που επηρεάζουν την  ποιότητα των κερδών µιας επιχείρησης  εκτός  

της στρατηγικής,  όπως  είναι η γεωγραφική  θέση των επιχειρήσεων, ήτοι αν 

βρίσκονται σε προηγµένη ή µη οικονοµικά χώρα της Ευρώπης και το θεσµικό 

περιβάλλον  µέσα στο οποίο λειτουργούν. 
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Παράρτηµα I 
 

Ορισµοί Οικονοµικών Μεγεθών 
 
 

Παρακάτω παρατίθενται οι ορισµοί των οικονοµικών µεγεθών (µεταβλητών) τα 

στοιχεία των οποίων αντλήθηκαν από την Datastream, όπως δίνονται από την 

Thomson Financial στο Datatype Definitions Guide της Worldscope: 

 

RECEIVABLES (NET) (02051) represent the amounts due to the company resulting 

from the sale of goods and services on credit to customers (after applicable reserves). 

These assets should reasonably be expected to be collected within a year or within the 

normal operating cycle of a business. It includes but is not restricted to: Trade 

accounts, Installment sales account receivables and notes, Trade notes and 

receivables, Charge account, Due from factor, Equity in accounts receivable sold to 

financial subsidiaries, Due from finance subsidiary, Unbilled shipments received by 

customers, Unbilled lease revenue, Accrued Interest, Receivables of discontinued 

operations, Current portion of net investment in sales-type leases, Deferred billings on 

contracts, Earned and unbilled costs of contracts to be billed within one year, Due 

from unconsolidated subsidiaries, affiliates or associated companies, Current portion 

of long-term receivables (includes mortgage and notes receivable), Income tax 

recoverable or refund, Unbilled sources, Receivable from sale of assets, Litigation 

claims receivable, Due from officers and employees (within one year), Dividend 

receivable, Stock subscription receivables, Salary & Pension Funds, Banker's trade 

acceptances for non-financial institutions or corporations, Costs recoverable through 

rate adjustments, Bills of Exchange, Provision for bad debt, etc. 

 

PROPERTY, PLANT AND EQUIPMENT (GROSS) (02301) represent tangible 

assets with an expected useful life of over one year which are expected to be used to 

produce goods for sale or for distribution of services. It includes but is not restricted 

to: Land, Buildings, Machinery, Equipment, Construction work in progress, Minerals, 

Oil, Autos & trucks, Timberland and timber rights, Leasehold improvements, Rented 

equipment, if depreciated, Furniture and fixtures, Property, Plant and Equipment 

leased under capitalized lease obligations, Book plates, Non-current film costs and 
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inventory, Broadcasting rights and licenses, Franchise rights and licenses, Publishing 

rights and licenses, Funds held for construction, Long term power purchase contacts, 

Software products. 

 

TOTAL ASSETS (02999) represent the sum of total current assets, long term 

receivables, investment in unconsolidated subsidiaries, other investments,  net property 

plant and equipment and other assets. 

 

NET SALES OR REVENUES (01001) represent gross sales and other operating 

revenue less discounts, returns and allowances. It includes but is not restricted to: 

Franchise sales when corresponding costs are available and included in expenses, 

Service income, Royalty income when included in revenues by the company, 

Contracts-in-progress income, Licensing and franchise fees, Income derived from 

equipment lease or rental when considered part of operating revenue, Commissions 

earned (not gross billings) for advertising companies Income from leased departments. 

 

NET INCOME BEFORE EXTRAORDINARY   ITEMS / PREFERRED 

DIVIDENDS (01551) represents income before extraordinary items and preferred 

and common dividends, but after operating and non-operating income and expense, 

reserves, income taxes, minority interest and equity in earnings. If a company reports 

discontinued operations it is treated as follows: a. If the discontinued operations are 

purely an operating gain or loss on a business segment the company is discontinuing, 

income including the discontinued operations will be shown. b. If the discontinued 

operations include disposal (gain or loss on a sale), then earnings per share is 

examined. If a separate per share amount is shown for discontinued operations and a 

separate per share amount is shown for disposal, the discontinued operations portion is 

included in net income and the disposal portion is treated as an extraordinary charge or 

credit. If one per share amount for discontinued operations is reported and it 

includes disposal, then net income before discontinued operations is shown and the 

discontinued operations is treated as an extraordinary item. 

 

NET CASH FLOW - OPERATING ACTIVITIES (04860) represents the net cash 

receipts and disbursements resulting from the operations of the company. It is the sum 
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of Funds from Operations, Funds From/Used for Other Operating Activities and 

Extraordinary Items. It includes but is not restricted to: Funds from operations, Funds 

from/for working capital, extraordinary items. 

 

RESEARCH AND DEVELOPMENT EXPENSE (01201) represents all direct and 

indirect costs related to the creation and development of new processes, techniques, 

applications and products with commercial possibilities. 

These costs can be categorized as: 

1. Basic research 

2. Applied research 

3. Development costs of new products 

It includes but is not restricted to: 

Software Expense 

Design and Development Expense 

It excludes: 

Customer or government sponsored research amortization 

For oil, gas, coal, drilling and mining companies, purchase of mineral rights 

Engineering Expense 

Contributions by government, customers, partnerships or other corporations to the 

company's research and development expense 

Footnotes: 

A. Worldwide 

B. Domestic companies 

C. Parent company 

D. Includes contributions from government, customers, partnerships or other 

corporations 

F. Includes science or technology expense 

H. Excludes cost of plant research and development 

I. Includes engineering expense 

J. Included in Cost of Goods Sold 

K. Includes market testing & research 

L. Includes exploration expense 

M. No standard text 
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RESEARCH AND DEVELOPMENT/SALES (08341) represents the ratio Research 

and Development Expense / Net Sales or Revenues * 100 

 

EMPLOYEES (07011) represent the number of both full and part time employees of 

the company. It excludes: Seasonal employees, Emergency employees. 

Footnotes: 

A. Worldwide 

B. Domestic companies 

C. Parent company 

D. Average employees 

G. As of March of the following year 

H. Company leases the employees 

J. Includes full time equivalent for part time employees 

K. Decrease due to redundancies/layoffs 

L. As of June the following year 

O. Includes employees of associated companies 

 

PRICE/BOOK VALUE RATIO (09304) represents the of Market Price-Year End / 

Book Value Per Share. 

 

CASH (02003) represents represents money available for use in the normal operations 

of the company. It is the most liquid of all of the company's assets. It includes but is not 

restricted to: Cash on hand, Undeposited checks, Cash in banks, Checks in transit, Cash 

in escrow, Restricted cash, Money orders, Letters of credit, Demand deposits (non-

interest bearing), Mortgage bond proceeds held in escrow, Drafts,Post office 

checking/GIRO accounts, Post office savings accounts, Central bank deposits, Bullion, 

bullion in transit, Cashiers checks,Credit card sales. 

Footnotes: 

A. Marketable securities are included 

B. Includes cash equivalents 
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TOTAL LIABILITIES (03351) represent all short and long term obligations expected 

to be satisfied by the company. It includes but is not restricted to: Current Liabilities, 

Long Term Debt, Provision for Risk and Charges (non-U.S. corporations), Deferred 

taxes, Deferred income, Other liabilities, Deferred tax liability in untaxed reserves (non-

U.S. corporations), Unrealized gain/loss on marketable securities (insurance companies), 

Pension/Post retirement benefits, Securities purchased under resale agreements (banks) 

It excludes: Minority Interest, Preferred stock equity, Common stock equity, Non-Equity 

reserves 


