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ΠΕΡΙΛΗΧΗ 
Η παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία εμεηάδεη ηελ επίδξαζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

κφριεπζεο πάλσ ζηε δηαρείξηζε ησλ πξαγκαηηθψλ θαη ησλ δεδνπιεπκέλσλ θεξδψλ. 

Τπνζέηνπκε φηη, κε ηελ παξνπζία πςειήο κφριεπζεο, νη επηρεηξήζεηο πνπ 

αζρνινχληαη κε ηηο ηαθηηθέο δηαρείξηζεο ή ρεηξαγψγεζεο ησλ θεξδψλ παξνπζηάδνπλ 

κηα πξνηίκεζε ζηελ ηαθηηθή δηαρείξηζεο ησλ πξαγκαηηθψλ, ιφγσ ηεο κηθξφηεξεο 

πηζαλφηεηαο λα κπνξέζνπλ νη εμσηεξηθνί ειεγθηέο λα ηελ εληνπίζνπλ. Γείρλνπκε φηη 

ηα επίπεδα κφριεπζεο επεξεάδνπλ ζεκαληηθά ηελ πνξεία κηαο νηθνλνκίαο, ρσξίο 

ζεκαληηθή επίδξαζε ζηελ αχμεζε ησλ εηζνδεκάησλ, ελψ ηα ζπκπεξάζκαηά καο 

δείρλνπλ κηα ζπκπιεξσκαηηθφηεηα ζηε ζρέζε ηεο δηαρείξηζεο δεδνπιεπκέλσλ θαη 

πξαγκαηηθψλ εζφδσλ γηα ηηο επηρεηξήζεηο κε πνιχ πςειά επίπεδα κφριεπζεο. 

Δπηπξνζζέησο, έρνληαο ζπιιέμεη ινγηζηηθά ζηνηρεία κέζσ ηεο βάζεο δεδνκέλσλ 

Datastream, γηα ηε πεξίνδν απφ ην 2000 έσο θαη ην 2016, πξαγκαηνπνηνχκε 

δηαδνρηθέο παιηλδξνκήζεηο ζηα κνληέια καο, ηα απνηειέζκαηα ησλ νπνίσλ 

παξνπζηάδνληαη ζηε ζπλέρεηα πνιχ αλαιπηηθά. 
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1.ΕΙΑΓΨΓΗ 
Σα θέξδε ραξαθηεξίδνληαη σο ν ηζρπξφο δείθηεο ησλ επηρεηξεκαηηθψλ 

δξαζηεξηνηήησλ. Δηαηξείεο κε πξννπηηθέο εκθάληζεο «ρακειψλ» θεξδψλ έρνπλ 

ζπλήζσο ρακειφηεξεο ηηκέο κεηνρψλ απφ φηη απηέο κε θαιέο πξννπηηθέο (Rahman, 

Moniruzzaman θαη Sharif, 2013). Σα θέξδε θαζνξίδνπλ ηελ εηθφλα ηεο επηρείξεζεο 

θαη σο εθ ηνχηνπ γίλνληαη ζηφρνο ρεηξαγψγεζεο απφ ηηο δηνηθήζεηο πνπ επηδηψθνπλ 

ηελ ηθαλνπνίεζε ησλ ζπκθεξφλησλ ηνπο. χκθσλα κε ηνλ Tang (2007), ππάξρεη έλα 

εχξνο νξηζκψλ ζρεηηθά κε ηε δηαρείξηζε ησλ θεξδψλ ζηελ αθαδεκατθή βηβιηνγξαθία 

θαη δελ ππάξρεη θαζνιηθά απνδεθηφο νξηζκφο ηνπ φξνπ απηνχ. Δμαξηάηαη απφ ηα 

κέζα ρεηξαγψγεζεο, ην θίλεηξν ηεο θαηξνζθνπηθήο ζπκπεξηθνξά ηεο δηνίθεζεο θαη 

ην ρξφλν δηαρείξηζεο θεξδψλ (Goncharov, 2005) χκθσλα ινηπφλ κε ηνπο Rahman, 

Moniruzzaman θαη Sharif (2013) , δηαρείξηζε θεξδψλ είλαη κηα ζηξαηεγηθή πνπ 

επηιέγεηαη απφ ηε δηνίθεζε κηαο εηαηξίαο γηα λα ρεηξαγσγήζεη ζθνπίκσο ηα θέξδε 

ηεο, ψζηε ηα ζηνηρεία ησλ θαηαζηάζεσλ λα ηαηξηάδνπλ κε έλα πξνθαζνξηζκέλν 

ζηφρν. Δπηπξφζζεηα, ππνζηεξίδνπλ ηελ άπνςε φηη ε δηαρείξηζε ησλ θεξδψλ δελ 

ζεσξείηαη παξάλνκε αιιά ζα κπνξνχζε λα ραξαθηεξηζηεί σο αλήζηθε φηαλ κέζσ 

απηήο ηθαλνπνηνχληαη κνλφπιεπξα ζπκθέξνληα ζηειερψλ ηεο επηρείξεζεο ή 

θαηαπάηεζε ηξίηνλ γηα ηελ εθπιήξσζε απηψλ. Η επρέξεηα ησλ ζηειερψλ ηεο 

δηνίθεζεο λα ρξεζηκνπνηνχλ θαη λα επεμεξγάδνληαη ηελ εζσηεξηθή πιεξνθφξεζε πνπ 

έρνπλ πξνο φθεινο ηνπο, ηθαλνπνηψληαο ηηο δηθέο ηνπο πξνζδνθίεο, δηνρεηεχεη 

παξαπνηεκέλα ζηνηρεία ζηνπο εμσηεξηθνχο ελδηαθεξνκέλνπο νη νπνίνη ιακβάλνπλ 

απνθάζεηο βαζηδφκελνη ζε απηά ηα δεδνκέλα. Με απηφλ ηνλ ηξφπν δηαηεξείηαη θαη 

εληζρχεηαη ε αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε. Σε ζχλδεζε ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο 

κε ηε δηαρείξηζε θεξδψλ ηελ δηαπηζηψλνπκε θαη απφ ηνλ νξηζκφ ηνπ Dye (1988) ν 

νπνίνο ππνζηεξίδεη φηη ε δηαρείξηζε θεξδψλ εκθαλίδεηαη φηαλ ε δηνίθεζε πξνζπαζεί 

λα εθκεηαιιεπζεί ηελ αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο κε ηνπο κεηφρνπο. 

χκθσλα κε ηνπο Healy θαη Wahlen (1999), ε δηαρείξηζε θεξδψλ ζπκβαίλεη φηαλ 

νη δηνηθήζεηο ρξεζηκνπνηνχλ ηελ «θξίζε» ηνπο ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο 

θαη ζε ζπλαιιαγέο γηα λα ηηο κεηαηξέςνπλ θαη κε ζηφρν λα παξαπιαλήζνπλ ηνπο 

stakeholders σο πξνο ηελ νηθνλνκηθή απφδνζε ηεο εηαηξείαο ή λα επεξεάζνπλ 
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ζπκβαηηθά απνηειέζκαηα πνπ εμαξηψληαη απφ ηα δεκνζηεπκέλα ινγηζηηθά ζηνηρεία. 

Με βάζε ηνλ σο άλσ νξηζκφ δηακνξθψλνληαη δπν κνξθέο δηαρείξηζεο θεξδψλ ζηε 

βηβιηνγξαθία, ε «Accrual-based Earnings Management» θαη «Real Earnings 

Management». Γηα ηελ πξψηε κνξθή ρεηξαγψγεζεο, νη δηνηθήζεηο αζθνχλ 

πξνζαξκνγέο ζε δεδνπιεπκέλα ζηνηρεία ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ βάζεη ηεο 

θξίζεο ηνπο. Γεδνπιεπκέλα έζνδα ή έμνδα ζεσξείηαη ε δηαθνξά κεηαμχ ησλ θεξδψλ 

θαη ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ απφ ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο. Πεξαηηέξσ, δηαρείξηζε 

θεξδψλ βάζεη δεδνπιεπκέλσλ κπνξεί λα πξαγκαηνπνηεζεί ιφγσ ηεο επειημίαο ησλ 

ινγηζηηθψλ πξνηχπσλ σο πξνο ην πνζφ αλαγλψξηζεο δεδνπιεπκέλσλ, εθκεηάιιεπζε 

θάπνηνπ θελνχ ζε έλα πξφηππν. Έλα ελδεηθηηθφ παξάδεηγκα ηεο κεζφδνπ είλαη φηαλ νη 

δηνηθήζεηο ηείλνπλ λα κεηψλνπλ ηηο δαπάλεο έξεπλαο θαη αλάπηπμεο κε απψηεξν 

ζθνπφ ηελ αχμεζε ησλ θεξδψλ ηνπο. 

Γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε δηαρείξηζεο θεξδψλ νη ηερληθέο πνηθίιινπλ, σζηφζν, ζηε 

παξνχζα εξγαζία εζηηάδνπκε ζηε ινγηζηηθή ησλ accruals ή αιιηψο ησλ 

δεδνπιεπκέλσλ εζφδσλ/εμφδσλ. Ο φξνο accrual ζηε ινγηζηηθή αλαθέξεηαη ζηνλ 

εηεξνρξνληζκφ αλαγλψξηζεο ελφο εζφδνπ/εμφδνπ θαη ηεο αληίζηνηρεο ηακεηαθήο 

ξνήο. Δπηπξφζζεηα, ηα δεδνπιεπκέλα δελ έρνπλ άκεζεο ζπλέπεηεο ζηηο ηακεηαθέο ξνέο 

θαη εληνπίδνληαη δχζθνια, θάηη πνπ ζα αλαιχζνπκε πεξηζζφηεξν παξαθάησ. ε απηή 

ηε κνξθή ινγηζηηθνχ κεγέζνπο πεξηιακβάλνληαη θαη κεγέζε ηα νπνία αθνξνχλ 

πξνβιέςεηο θαη εθηηκήζεηο γηα κειινληηθά γεγνλφηα. Η εκθάληζε ηνπο ζηηο 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο κπνξεί κελ λα βειηηψζεη ηελ εηθφλα απηψλ θαηά ηξφπν 

έγθαηξν αιιά κπνξεί δε ιφγσ ηεο ειεπζεξίαο ππνινγηζκνχ ηνπο λα νδεγήζεη ζε 

θαηάρξεζε απηψλ απφ ηηο δηνηθήζεηο. 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ε κνξθή «Real Earnings Management» αθνξά ηε 

ρεηξαγψγεζε πξαγκαηηθψλ ζπλαιιαγψλ θαη, πην ζπγθεθξηκέλα, κέζσ ηνπ 

επεξεαζκνχ ηνπ ρξφλνπ ζπλαιιαγήο. Οη δηνηθήζεηο απνθαζίδνπλ πφηε ζα 

πξαγκαηνπνηήζνπλ κηα πξαγκαηηθή ζπλαιιαγή γηα λα επεξεάζνπλ, βάζεη ησλ 

πξνζδνθηψλ ηνπο, ηα θέξδε. Γηα παξάδεηγκα, ζε πεξίπησζε πξνζδνθίαο γηα κείσζε 

ησλ θεξδψλ , ηα κέιε ησλ δηνηθήζεσλ ζα επηδηψμνπλ λα αγνξάζνπλ ηα πξντφληα ηνπο 
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ζε πεξηφδνπο φπνπ νη ηηκέο απηψλ βξίζθνληαη ζε αλνδηθή ηξνρηά γηα λα απμήζνπλ ην 

θφζηνο ηνπο. Έλαο γεληθά απνδεθηφο νξηζκφο πνπ απνδίδεηαη ζε απηή ηε κνξθή 

δηαρείξηζεο θεξδψλ είλαη απφ ηνλ Roychowdhury (2006) φπνπ νξίδεη φηη ε κνξθή 

«Real Earnings Management» είλαη κηα παξέθθιηζε απφ ηηο θαλνληθέο επηρεηξεζηαθέο 

πξαθηηθέο, ππνθηλνχκελεο απφ ηελ επηζπκία ησλ δηαρεηξηζηψλ λα παξαπιαλήζoπλ 

ηνπιάρηζηνλ νξηζκέλνπο ελδηαθεξφκελνπο ρξήζηεο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ 

πηζηεχνληαο φηη νξηζκέλνη ζηφρνη ρξεκαηννηθνλνκηθήο πιεξνθφξεζεο πιεξνχληαη ζε 

θαλνληθή βάζε. 

χκθσλα κε ηνπο Kirschenheiter θαη Melumad (2002) κπνξνχλ λα πθίζηαληαη δπν 

βαζηθέο θαηεγνξίεο δηαρείξηζεο θεξδψλ, ε «Δμνκάιπλζε ησλ Κεξδψλ» θαη «Big Bath 

Accounting». Καηά ηελ άπνςε ησλ ηειεπηαίσλ, ε εμνκάιπλζε ησλ θεξδψλ ζεσξείηαη 

ε πιένλ δηαδεδνκέλε κέζνδνο θαζψο ζεσξείηαη πσο ε αγνξά επηβξαβεχεη ηελ 

εμνκάιπλζε ησλ θεξδψλ θαη έξεπλεο έρνπλ αζρνιεζεί επί απηνχ . Οξίδεηαη σο ε 

κνξθή δηαρείξηζεο θεξδψλ φπνπ κε ηε ρξήζε ινγηζηηθψλ κεζφδσλ σο ηερληθψλ 

ζηνρεχεη ζηελ εμηζνξξφπεζε ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ θεξδψλ απφ ηε κηα πεξίνδν 

ζηελ άιιε. Οη δηνηθήζεηο νδεγνχληαη ζε απηή ηελ πξαθηηθή θαζψο εηαηξείεο κε 

ζηαζεξά θαη πξνβιέςηκα θέξδε δεκηνπξγνχλ ζηνπο επελδπηέο κεγαιχηεξε αζθάιεηα 

θαη πξνζπκία αχμεζεο ηεο επέλδπζεο ηνπο ζπγθξηηηθά κε κεηνρέο πνπ παξνπζηάδνπλ 

«αλψκαιεο» δηαθπκάλζεηο. Η δηαθχκαλζε ησλ θεξδψλ αληηθαηνπηξίδεη ηνλ 

επηρεηξεζηαθφ θίλδπλν. Παξαδείγκαηα ηερληθψλ income smoothing πεξηιακβάλνπλ 

ηελ αλαβνιή αλαγλψξηζεο εζφδσλ θαηά ηε δηάξθεηα κηαο θαιήο ρξνληάο, αλ ην 

επφκελν έηνο αλακέλεηαη λα είλαη κηα πξφθιεζε, ή θαζπζηέξεζε αλαγλψξηζεο ησλ 

εμφδσλ ζε κηα δχζθνιε ρξνληά εθφζνλ ε απφδνζε αλακέλεηαη λα βειηησζεί ζην 

πξνζερέο κέιινλ. Απφ ηελ άιιε πιεπξά ε κνξθή «Big Bath Accounting» νξίδεηαη σο 

ε ζηξαηεγηθή γηα ην ρεηξηζκφ ηεο θαηάζηαζεο νηθνλνκηθήο επίδνζεο ηεο εηαηξείαο κε 

ζθνπφ λα παξνπζηάζεη ηα «αξλεηηθά» απνηειέζκαηα λα θαίλνληαη αθφκα «πην 

αξλεηηθά». Σν «Big Bath Accounting» εθαξκφδεηαη ζπρλά ζε κηα θαθή ρξνληά γηα 

ηελ ηερλεηή ελίζρπζε ησλ θεξδψλ ηνπ επφκελνπ έηνπο. χκθσλα κε ηνπο Masters-

Stout, Costigan, θαη Lovata (2008) λέα αλψηαηα δηνηθεηηθά ζηειέρε (chief executive 

officers -CEOs) ρξεζηκνπνηνχλ κεξηθέο θνξέο αχηε ηε κνξθή δηαρείξηζεο θεξδψλ, 
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έηζη ψζηε λα κπνξνχλ λα απνδψζνπλ ηελ θαθή απφδνζε ηεο εηαηξείαο ζην 

πξνεγνχκελν CEO θαη λα ιάβνπλ bonus γηα ηε βειηίσζε ηνπ επφκελνπ έηνπο. 

Αθνινπζείηαη, κε απηφλ ηνλ ηξφπν κελ ε θηινζνθία ηεο «Αξρήο πληεξεηηθφηεηαο» 

θαζψο επηδηψθεηαη ε αλαγλψξηζε ησλ αξλεηηθψλ γεγνλφησλ λσξίηεξα, αιιά ζε 

ππεξβάιινληα βαζκφ, ην νπνίν δεκηνπξγεί θαηάιιειεο ζπλζήθεο γηα κειινληηθέο 

απμήζεηο θεξδψλ. χκθσλα κε ηνλ Kirschenheiter θαη Melumad (2002), ζηελ 

πεξίπησζε άζρεκσλ λέσλ (π.ρ. ρακειφ επίπεδν ηακεηαθψλ ξνψλ ή θεξδψλ) ζα 

ζπλαληήζνπκε ζηηο δηνηθήζεηο λα ππνηηκνχλ ηα θέξδε πνπ παξνπζηάδνπλ ζην 

κέγηζην, εθαξκφδνληαο κε απηφ ην ηξφπν big bath accounting, κε ζθνπφ λα 

παξνπζηάδνπλ πςειφηεξα κειινληηθά θέξδε. ηελ αληίζεηε πεξίπησζε, λα 

πξνηηκήζνπλ ηελ εμνκάιπλζε ησλ θεξδψλ. 

ε έξεπλεο πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί ζην παξειζφλ έρεη ηεθκεξησζεί ε επίδξαζε 

πνπ κπνξεί λα έρεη ε απφπεηξα ππνθαηάζηαζεο ηεο δηαρείξηζεο ησλ πξαγκαηηθψλ 

θεξδψλ θαη ηεο δηαρείξηζεο ησλ δεδνπιεπκέλσλ θεξδψλ κίαο επηρείξεζεο έρνληαο 

πάληα θαηά λνπ θαη ηα ζρεηηθά θφζηε πνπ πξνθχπηνπλ ζηελ θάζε πεξίπησζε. ηε 

ζπγθεθξηκέλε εξγαζία εμεηάδεηαη εάλ ηα επίπεδα ή/θαη νη κεηαβνιέο ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο έρνπλ αληίθηππν ζηνλ παξαπάλσ εκπεηξηθά 

ηεθκεξησκέλν ηζρπξηζκφ. Πην ζπγθεθξηκέλα εμεηάδνπκε ηηο εηζεγκέλεο ζην 

ρξεκαηηζηήξην ηνπ Λνλδίλνπ επηρεηξήζεηο γηα ηελ πεξίνδν 2000-2016 , νη νπνίεο πξηλ 

ηελ επεμεξγαζία ήηαλ 2901 αιιά ιφγσ ηνπ φηη ηα ζηνηρεία πνπ ρξεηαδφκαζηαλ δελ 

ππήξραλ γηα φιεο ν αξηζκφο απηφο κεηψζεθε αηζζεηά.  

Παξαδνζηαθά, ε εηαηξηθή ρξεκαηνδφηεζε, ε ηδηνθηεζία θαη ν έιεγρνο δελ 

ζπκπίπηνπλ γηα ηηο πεξηζζφηεξεο εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην επηρεηξήζεηο. Απηφ 

έρεη σο απνηέιεζκα νη ηδηνθηήηεο ή θαη γεληθφηεξα νη θνξείο παξνρήο θεθαιαίσλ λα 

κελ έρνπλ ηα πιήξε δηθαηψκαηα πάλσ ζην ζέκα ηεο ιήςεο απνθάζεσλ φηαλ ππάξρεη 

αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο κεηαμχ ησλ εζσηεξηθψλ θαη ησλ εμσηεξηθψλ κεξψλ ηεο 

επηρείξεζεο. Πξνθεηκέλνπ λα επηιπζεί απηφ ην πξφβιεκα ηνπ νξγαληζκνχ, γίλνληαη 

ζίγνπξεο θαη πξνζεθηηθέο θηλήζεηο ρξεζηκνπνηψληαο ινγηζηηθέο πιεξνθνξίεο 

ζρεηηθέο κε ηε ρξήζε ησλ πφξσλ ή ηελ απφδνζε ησλ πξαγκαηνπνηεζέλησλ 
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επελδχζεσλ (Beyer, 2010). Οη θνξείο παξνρήο θεθαιαίσλ αμηνινγνχλ ηηο επηδφζεηο 

ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ εκπιέθνληαη κέζσ ηεο ρξήζεο ηέηνησλ πιεξνθνξηψλ, θάηη ην 

νπνίν εληζρχεη ην θίλεηξν ηεο δηνίθεζεο λα αζθεί επηξξνή ζηηο  επηδφζεηο ηεο, 

πξνθεηκέλνπ λα επηηεπρζεί κηα ζρεηηθά επλντθφηεξε αμηνιφγεζε. Η ρεηξαγψγεζε ησλ 

αλαθεξφκελσλ ινγηζηηθψλ πιεξνθνξηψλ κέζσ ηεο δηαρείξηζεο ησλ θεξδψλ 

ππνβαζκίδεη ζνβαξά ηελ ηθαλφηεηα ησλ δπλεηηθψλ πηζησηψλ θαη επελδπηψλ λα 

εθηηκήζνπλ ζσζηά ηηο ηξέρνπζεο πξννπηηθέο ησλ εθάζηνηε επηρεηξήζεσλ  θαη ηε 

δηαρεηξηζηηθή ρξήζε ησλ δεζκεπκέλσλ θεθαιαίσλ απηψλ. 

Τπάξρεη έλαο ζεκαληηθφο φγθνο έξεπλαο ζρεηηθά κε ηε δηαρείξηζε ησλ θεξδψλ 

βάζεη ηεο ρεηξαγψγεζεο ησλ δεδνπιεπκέλσλ ζηνηρείσλ ή ηεο ρεηξαγψγεζεο ησλ 

πξαγκαηηθψλ ζπλαιιαγψλ πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη ζε ζρέζε κε ηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε. Οξηζκέλεο κειέηεο δείρλνπλ φηη νη επηρεηξήζεηο 

ζπκκεηέρνπλ ζε αχμεζε ηνπ εηζνδήκαηνο, γηα λα κεησζεί ε πηζαλφηεηα ζπκβαηηθψλ 

παξαβηάζεσλ. Δληνχηνηο, πέξαλ ηνπ πιαηζίνπ ηεο παξαβίαζεο ηεο ζπκθσλίαο, άιιεο 

έξεπλεο (DeFond θαη Park 1997, Chung 2005, Lee 2007, Rodriguez-Perez θαη van 

Hemmen 2010) παξαηεξνχλ κηα αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ κφριεπζεο θαη ηεο 

δηαρείξηζεο ησλ δεδνπιεπκέλσλ θεξδψλ θαη ην ίδην ζπκπέξαζκα εμάγεηαη απφ ηνλ 

Jelinek (2007) γηα απμήζεηο ηεο κφριεπζεο. Απηή ε αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ 

κφριεπζεο θαη αλνδηθνχ ΑΜ(accrual management, δηαρείξηζε δεδνπιεπκέλσλ) 

νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη κπνξεί λα είλαη απνηειεζκαηηθφ γηα ηνπο πηζησηέο λα 

επηβαξχλνληαη κε ην θφζηνο παξαθνινχζεζεο πνπ απαηηείηαη γηα ηελ εθηίκεζε ηεο 

πξαγκαηηθήο πνηφηεηαο ησλ νθεηιεηψλ. Δπνκέλσο, ζχκθσλα κε ηελ ππφζεζε ειέγρνπ 

ηνπ Jensen (1986), ην ρξένο αλακέλεηαη λα πεξηνξίζεη πξαγκαηηθά ηελ 

νπνξηνπληζηηθή (θαηξνζθνπηθή) ζπκπεξηθνξά. ε ζρέζε κε ηηο κνξθέο πνπ κπνξεί λα 

πηνζεηήζεη ε δηαρείξηζε ησλ εζφδσλ, πξνεγνχκελεο έξεπλεο έρνπλ δείμεη φηη ε 

δηαρείξηζε ησλ πξαγκαηηθψλ εζφδσλ(RM, real earning management), είλαη πην 

δχζθνιν λα εληνπηζηεί θαη λα εμεηαζηεί απφ ηνπο εμσηεξηθνχο θνξείο, γηα 

παξάδεηγκα, ειεγθηέο ή ξπζκηζηηθέο αξρέο, ζε ζχγθξηζε κε ην ΑΜ (Cohen 2008, 

Cohen θαη Zarowin 2010, Gunny 2010, Zang 2012). Απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη 

ην RM κπνξεί εχθνια λα θαιπθζεί κε ηε κνξθή θαζεκεξηλψλ επηρεηξεκαηηθψλ 
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ζπλαιιαγψλ, ελψ ην ΑΜ πεξηιακβάλεη ινγηζηηθέο κεζφδνπο πνπ είλαη πην εχθνιν λα 

εθηηκεζνχλ θαη λα παξαθνινπζεζνχλ απφ ηξίηνπο (Roychowdhury 2006). χκθσλα 

κε ηελ ππφζεζε ειέγρνπ ηνπ Jensen (1986), παξαηεξείηαη πσο ε κφριεπζε 

ζπλνδεχεηαη απφ απμεκέλε παξαθνινχζεζε θαη έιεγρν απφ πιεπξάο εμσηεξηθψλ 

πηζησηψλ. ε απηή ηε κειέηε, αλακέλνπκε φηη ε ηζρπξή απηή παξαθνινχζεζε απφ 

ηνπο εμσηεξηθνχο παξάγνληεο ζε φηη αθνξά ηε κφριεπζε,  

ζα πξέπεη λα γίλεη παξέθηαζε γηα θάζε εμσηεξηθφ κέξνο κε επελδπηηθφ ελδηαθέξνλ 

πξνο ηελ επηρείξεζε, γηα παξάδεηγκα, επελδπηέο κεηνρψλ. Δμεηάδνπκε αλ ηα 

πςειφηεξα επίπεδα κφριεπζεο (ή γεληθφηεξα απμήζεηο ζηε κφριεπζε), αλακέλεηαη λα 

πξνθαιέζνπλ πξνηίκεζε γηα δηαρείξηζε ησλ πξαγκαηηθψλ θεξδψλ έλαληη ηεο 

δηαρείξηζεο ησλ δεδνπιεπκέλσλ, κεηαμχ πάληα επηρεηξήζεσλ κε απμεκέλν θίλεηξν λα 

ζπκκεηάζρνπλ ζε κεζφδνπο δηαρείξηζεο ησλ θεξδψλ γηα λα αληαπνθξηζνχλ ή λα 

πεηχρνπλ ζηφρνπο (πξνθεηκέλνπ λα απνθεπρζεί ε αλαθνξά δεκηψλ ή κεηψζεσλ ησλ 

θεξδψλ ζε ζρέζε κε ην πξνεγνχκελν έηνο). Απφ ηε κία πιεπξά, απηφ νθείιεηαη ζην 

γεγνλφο φηη νη πηζησηέο ελδηαθέξνληαη λα εθηηκήζνπλ θαη λα παξαθνινπζήζνπλ ηα 

πξνθίι θηλδχλνπ κηαο επηρείξεζεο (γηα λα κπνξνχλ λα εθηηκήζνπλ ηελ πηζαλφηεηα 

αζέηεζεο ησλ ππνρξεψζεψλ ηεο ή αθφκε θαη πηψρεπζεο), ελψ απφ ηελ άιιε νη 

επελδπηέο κεηνρψλ κειεηνχλ θαη παξαθνινπζνχλ ην ίδην πξνθίι θηλδχλνπ ζε κία 

εηαηξεία πξνθεηκέλνπ λα κπνξέζνπλ λα εθηηκήζνπλ ηπρφλ επθαηξίεο γηα επέλδπζε 

ζηελ ζπγθεθξηκέλε επηρείξεζε (ππνινγίδνληαο βέβαηα πάληα θαη ηα απαηηνχκελα 

πνζνζηά απφδνζεο). 

Οη επηρεηξήζεηο κε πςεινχο δείθηεο κφριεπζεο (ή ζεκαληηθέο απμήζεηο ζηε 

κφριεπζε) έρνπλ αξθεηνχο ιφγνπο θαη θίλεηξα γηα λα ςάρλνπλ κεζφδνπο πνπ 

αθνξνχλ ηε δηαρείξηζε ησλ θεξδψλ ηνπο, πξνθεηκέλνπ λα επεξεάζνπλ ηηο αληηιήςεηο 

ησλ εμσηεξηθψλ παξφρσλ θεθαιαίσλ (πηζησηέο ή θαη επελδπηέο). Απηνί νη ιφγνη 

κπνξεί λα έρνπλ λα θάλνπλ κε ηελ ειπίδα λα βειηηψζνπλ ηηο ζπλζήθεο κε ηηο νπνίεο 

εμαζθαιίδεηαη ε ρξεκαηνδφηεζε (Rodrıguez-Perez θαη van Hemmen 2010), 

πξνθεηκέλνπ λα βειηησζεί ε δηαπξαγκαηεπηηθή δχλακε ησλ απνζεκαηηθψλ ηνπο, 

κεηψλνληαο έηζη ηελ αληίιεςε ηνπ θηλδχλνπ ησλ πηζησηψλ (Watts and Zimmerman 

1986), γηα λα απνθεπρζνχλ νη παξαβηάζεηο ησλ ζπκβαηηθψλ φξσλ πνπ αθνξνχλ ην 
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παξφλ θαη ην κέιινλ (DeFond θαη Jiambalvo 1994, Sweeney 1994, Jaggi θαη Lee 

2002), λα κπνξέζνπλ λα απμήζνπλ ην πξφζζεην ρξένο ππφ επλντθνχο φξνπο ή θαη πην 

απιέο αηηίεο, φπσο ην λα δηαηεξήζνπλ ηε ζρέζε ηνπο κε ηνπο δαλεηζηέο, κέζσ 

κειινληηθψλ επαλαιακβαλφκελσλ ζπλαιιαγψλ  (Ronen and Yaari 2008). Η χπαξμε 

πςειήο κφριεπζεο έρεη απνδεηρζεί φηη έρεη αξλεηηθφ αληίθηππν ζηηο επηδφζεηο ηεο 

αγνξάο (Bradshaw 2006, Cohen and Lys 2006, Cai θαη Zhang 2011). Έηζη, ηα πςειά 

επίπεδα ρξένπο ζα κπνξνχζαλ επίζεο λα δψζνπλ έλα παξαπάλσ θίλεηξν ζηηο 

εηαηξείεο λα παξνπζηάζνπλ κηα βειηησκέλε εηθφλα  γηα ηνπο πθηζηάκελνπο θαη ηνπο 

πηζαλνχο κεηφρνπο, αλ νη επηρεηξήζεηο  

θπζηθά επηζπκνχλ λα κεηψζνπλ ηηο αξλεηηθέο επηπηψζεηο πνπ έρεη απνδεηρζεί φηη έρεη 

ε κφριεπζε ζηηο επηδφζεηο ηεο αγνξάο. Αλακέλνπκε, ινηπφλ, φηη εάλ κηα επηρείξεζε 

επηζπκεί λα ζπκκεηάζρεη ζηελ εχξεζε κεζφδσλ γηα ηε δηαρείξηζε ησλ θεξδψλ  γηα 

ιφγνπο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε κφριεπζε ηεο, ζα πξέπεη λα πξνηηκά ηε κνξθή πνπ 

είλαη ιηγφηεξν „αλνηθηή‟ ζηνλ έιεγρν απφ εμσηεξηθνχο επφπηεο, δειαδή απηή κέζσ 

ηεο δηαρείξηζεο ησλ πξαγκαηηθψλ εζφδσλ, θαζψο φπσο είπακε θαη πην πάλσ, είλαη πην 

δχζθνιν λα αληρλεπηεί απ‟φηη ε κέζνδνο ηεο δηαρείξηζεο ησλ δεδνπιεπκέλσλ . Η 

Zang (2012) παξέρεη ζηνηρεία πνπ δείρλνπλ φηη νη επηρεηξήζεηο πνπ είλαη χπνπηεο πσο 

ρξεζηκνπνηνχλ ηαθηηθέο ρεηξαγψγεζεο ησλ θεξδψλ κπνξνχλ λα ππνθαηαζηήζνπλ κηα 

κνξθή δηαρείξηζεο ησλ εζφδσλ ηνπο κε κία άιιε, δεδνκέλεο ηεο δηαδνρηθήο (θαη φρη 

ηαπηφρξνλεο) θχζεο ηνπο, θάηη πνπ θάλεη ην έξγν ησλ επνπηψλ αθφκε δπζθνιφηεξν . 

ην δείγκα πνπ εθείλε παξείρε, κε ηηο χπνπηεο δειαδή επηρεηξήζεηο, αλαθέξεη κε 

ζηνηρεία πσο ην AM κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ θεξδψλ ηεο 

ηξέρνπζαο πεξηφδνπ κεηά ην πέξαο ηνπ νηθνλνκηθνχ έηνπο, αιιά πξηλ απφ ηελ 

αλαθνξά ησλ νηθνλνκηθψλ απνηειεζκάησλ, αλάινγα κε ην „πφζε δνπιεηά‟ έρεη γίλεη 

κέζσ ηηο κεζφδνπ ηνπ RM γηα λα επηηεπρζνχλ νη ζηφρνη πνπ αθνξνχλ ηα θέξδε (Zang 

2012). ε απηή ηε κειέηε, ε νπνία δηεξεπλά ηελ επίδξαζε ηεο κφριεπζεο πάλσ 

ζ‟απηή ηελ εκπεηξηθά ηεθκεξησκέλε „αληηθαηάζηαζε‟, βαζίδνπκε ηελ αλάιπζή καο 

ζηα ζεσξεηηθά θαη εκπεηξηθά ζπκπεξάζκαηα πνπ θαηέιεμε ε Zang (2012) ζχκθσλα 

κε ηα νπνία ην λα ζπκκεηάζρεη κηα εηαηξεία ζε κεζφδνπο δηαρείξηζεο ησλ 

πξαγκαηηθψλ θαη ησλ δεδνπιεπκέλσλ εζφδσλ ηεο είλαη κηα θνηλή θαη φρη ηαπηφρξνλε 
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απφθαζε. Απηφ είλαη θάηη πνπ ζα ηζρχεη θαη γηα φιεο ηηο επηρεηξήζεηο πνπ 

θαζηζηνχληε χπνπηεο πσο ζπκκεηάζρνπλ ζε κεζφδνπο δηαρείξηζεο ησλ εζφδσλ ηνπο 

πξνθεηκέλνπ λα επηηχρνπλ ηνπο ζηφρνπο ηνπο. 

Σαπηφρξνλα, ζεσξνχκε φηη νπνηνδήπνηε θη αλ είλαη ην θίλεηξν γηα δηαρείξηζε ησλ 

εζφδσλ, πνπ έρεη λα θάλεη κε ηα επίπεδα κφριεπζεο, κπνξεί επίζεο λα πξνθαιέζεη 

θάπνηεο αιιαγέο (ζπλήζσο απμήζεηο) ζε απηήλ. Απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη, ιφγν 

ηεο αζπκκεηξίαο ηεο πιεξνθφξεζεο κεηαμχ ησλ δηαρεηξηζηψλ θαη ησλ εμσηεξηθψλ 

κεξψλ, αλακέλνπκε, φπσο ζα ζπλέβαηλε γηα πςειφηεξν επίπεδα έλαληη ρακειφηεξσλ 

επηπέδσλ κφριεπζεο, φηη νη απμήζεηο ζηε κφριεπζε ζα έπξεπε λα νδεγήζνπλ ηνπο 

κεηφρνπο λα έξζνπλ ζε επηθνηλσλία κε ηνπο εμσηεξηθνχο επελδπηέο, έηζη ψζηε λα 

ραξαθηεξηζηεί ην πξνθίι ηεο εηαηξείαο σο πςειφηεξνπ θηλδχλνπ κεηά ηηο αιιαγέο. 

Απηφ ζα κπνξνχζε λα αθνξά ηφζν ηνλ θίλδπλν αζέηεζεο ησλ ππνρξεψζεσλ ηεο 

επηρείξεζεο, φζν θαη ηνλ επελδπηηθφ θίλδπλν, αλάινγα κε ηνλ ηχπν ηνπ πξνκεζεπηή 

θεθαιαίνπ θάζε θνξά.  
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2.ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΥΙΚΗ ΑΝΑΚΟΠΗΗ 
Σν 1994 ν Sweeney εμεηάδεη ην αλ κπνξνχλ ηα ελαιιαθηηθά κνληέια λα 

αληρλεχζνπλ ηε δηαρείξηζε ησλ θεξδψλ. Σα απνηειέζκαηα ππνδεηθλχνπλ φηη φια ηα 

ππφ εμέηαζε κνληέια θαίλεηαη λα παξάγνπλ αξθεηά θαιά θαζνξηζκέλεο δνθηκέο ζε 

έλα ηπραίν δείγκα γεγνλφησλ θαη εηψλ. Ωζηφζν, ε ηζρχο ησλ δνθηκψλ είλαη ρακειή 

γηα ηε δηαρείξηζε θεξδψλ ζε εηαηξείεο πνπ αλήθνπλ ζηα κεγάια νηθνλνκηθά κεγέζε. 

Όηαλ ηα κνληέια εθαξκφδνληαη ζε δείγκαηα πνπ απνηεινχληαη απφ επηρεηξήζεηο κε 

εμαηξεηηθέο νηθνλνκηθέο επηδφζεηο θαηά ηελ δηάξθεηα ησλ εηψλ, φια ηα κνληέια 

νδεγνχλ ζε απξνζδηφξηζηεο δνθηκέο. Σα επξήκαηα απηήο ηεο κειέηεο παξέρνπλ δχν 

ζεκαληηθέο επηπηψζεηο ζηελ έξεπλα ζρεηηθά κε ηε δηαρείξηζε ησλ θεξδψλ. 

Πξψηνλ, αλεμάξηεηα απφ ην κνληέιν πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ εληνπηζκφ ηεο 

δηαρείξηζεο ησλ θεξδψλ, ε ηζρχο ησλ δνθηκψλ είλαη ζρεηηθά ρακειή φζσλ αθνξά ηε 

δηαρείξηζε θεξδψλ νηθνλνκηθά εχινγσλ κεγεζψλ. Γεχηεξνλ, αλ ε κεηαβιεηή 

δηαρσξηζκνχ δηαρείξηζεο θεξδψλ ζρεηίδεηαη κε ηε ζηαζεξή απφδνζε, ηφηε νη δνθηκέο 

γηα ηε δηαρείξηζε ησλ θεξδψλ δπλεηηθά δελ πξνζδηνξίδνληαη γηα φια ηα εμεηαδφκελα 

κνληέια.  

Σελ ίδηα ρξνληά (1994) νη Defond θαη Jiambalvo ζε ζρεηηθή έξεπλα πνπ 

πξαγκαηνπνίεζαλ, ππνζηεξίδνπλ φηη θαηά ην έηνο παξαβίαζεο ησλ φξσλ ηεο 

ζχκβαζεο, ηα ζηειέρε ζπκκεηέρνπλ ζε ζεηηθφ ρεηξηζκφ κε ηελ ειπίδα λα 

απνθεπρζνχλ παξαβηάζεηο ή λα βειηησζεί ε δηαπξαγκαηεπηηθή ηνπο ζέζε ζηε 

δηαδηθαζία επαλαδηαπξαγκάηεπζεο. ηα επξήκαηά ηνπο ππάξρνπλ ελδείμεηο ζεηηθήο 

ρεηξαγψγεζεο θαηά ην έηνο παξαβίαζεο, αιιά πεξηνξίδεηαη θπξίσο ζηα ζηνηρεία ηεο 

ηακεηαθήο ξνήο κεηά απφ έιεγρν ζε επηρεηξήζεηο κε ζπλερηδφκελεο δξαζηεξηφηεηεο 

θαη εηαηξείεο κε αιιαγή ζηε δηνίθεζε. Έλαο πηζαλφο ιφγνο λα κελ βξεζεί ζεηηθφο 

ρεηξηζκφο είλαη φηη γηα πνιιέο απφ ηηο εηαηξείεο πνπ δηέπξαμαλ παξάβαζε ρξεηάζηεθε 

έθηαθηνο ρεηξηζκφο γηα λα απνθεπρζεί ε παξαβίαζε ή έπξεπε λα απνδεηρζεί φηη ε 

παξαβίαζε ήηαλ «πεξηζσξηαθή». Γηα λα δηεξεπλήζνπλ απηήλ ηελ πεξίπησζε, 

εμεηάδνπλ ηηο ππνζεκεηψζεηο ρξένπο ησλ εηαηξεηψλ παξάβαζεο πνπ αλαδεηνχζαλ 

πιεξνθνξίεο πνπ ζα ηνπο επέηξεπαλ λα ππνινγίζνπλ ην κέηξν ζνβαξφηεηαο ηεο 

παξαβίαζεο. Γηα 15 απφ ηηο 94 εηαηξείεο παξάβαζεο, ην θξίζηκν επίπεδν κηαο ή 
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πεξηζζνηέξσλ ήηαλ πξνθαζνξηζκέλν θαη θαηάθεξαλ λα ππνινγίζνπλ ην πνζφ ηεο 

ρεηξαγψγεζεο σο πνζνζηφ ηνπ ζπλφινπ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ ζα 

ρξεηαδφηαλ γηα ηελ εθπιήξσζε ηεο ζπκθσλίαο. Γηα παξάδεηγκα, κηα εηαηξεία ηνπο 

δηεπθξίληζε φηη νη ζπκθσλίεο ηεο απαηηνχζαλ ειάρηζηε θαζαξή ζέζε χςνπο 

12,000,000 δνιαξίσλ . Η πξαγκαηηθή θαζαξή αμία ήηαλ κφλν 10,305,000 δνιάξηα. 

Έηζη, ε επηρείξεζε απαηηνχζε 1,695,000 δνιάξηα ($ 12,000,000 - $ 10,305,000), πνπ 

ήηαλ ην 5,8% ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ ηεο. ε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο πνπ 

ζπλεπάγνληαη κείσζε ηνπ ηξέρνληνο ιφγνπ, πξαγκαηνπνίεζαλ πξνζαξκνγέο γηα ην 

καθξνπξφζεζκν ρξένο πνπ αλαηαμηλνκήζεθε σο ηξέρνπζα ηηκή ιφγσ ηεο 

παξαβίαζεο. ε φιεο ηηο 15 επηρεηξήζεηο πνπ θαζφξηζαλ ηηο θξίζηκεο ηηκέο 

δηαθαλνληζκνχ, ν κέζνο φξνο πνπ απαηηείηαη γηα ηελ επίηεπμε ηεο πην πεξηνξηζηηθήο 

ζπκθσλίαο απνηεινχζε ην 15,6% φισλ ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ε δηάκεζε 

αμία ήηαλ 9,3% ηνπ ζπλφινπ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο. Απηή ε πεξηνξηζκέλε 

αλάιπζε δείρλεη φηη ηηο επεκβάζεηο αιινίσζεο ζα είλαη δχζθνιν λα ηηο ρεηξηζηνχλ ζε 

βαζκφ πνπ ζα απνηξέςεη ηειείσο ηελ παξαπνίεζε. Γηα ηηο 15 επηρεηξήζεηο, εξεχλεζαλ  

επίζεο ηηο αζπλήζηζηεο ρξεψζεηο πνπ θαηαγξάθνληαη θαη πξνθαλψο, απηά ηα ζηνηρεία 

ήηαλ ε αηηία ησλ παξαβηάζεσλ. Ωζηφζν, ν κέζνο αζπλήζηζηνο αξηζκφο ήηαλ κφλν ην 

0,2% ηνπ ζπλφινπ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ε δηάκεζνο ήηαλ κεδέλ. "Έηζη, 

γεληθά, δελ απνδεηθλχεηαη φηη ε παξαβίαζε πξνθιήζεθε απφ αζπλήζηζηα έμνδα.". 

Η ππφζεζε φηη ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε θάλνπλ ινγηζηηθέο επηινγέο πνπ απμάλνπλ 

ην εηζφδεκα φηαλ νη επηρεηξήζεηο ηνπο πιεζηάδνπλ ηελ παξαβίαζε ηεο ζχκβαζεο 

ρξένπο είλαη θαζηεξσκέλε ζηε ινγηζηηθή βηβιηνγξαθία. Ωζηφζν, νη κειέηεο πνπ 

ππνζηεξίδνπλ απηή ηελ ππφζεζε βαζίζηεθαλ γεληθά ζηε κφριεπζε σο ππνθαηάζηαην 

γηα ηελ χπαξμε ζηεγαλφηεηαο θαη ζηαζεξφηεηαο ζηηο ινγηζηηθέο παξαγγειίεο. ε απηή 

ηε κειέηε εμέηαζαλ ηα κε θπζηνινγηθά δεδνπιεπκέλα θέξδε θαη ηελ δηαρείξηζε 

απηψλ απφ εηαηξίεο πνπ είλαη γλσζηφ φηη παξαβίαζαλ ηηο ζπκβάζεηο ρξένπο. Η 

αλάιπζε δηεμάγεηαη ρξεζηκνπνηψληαο κνληέια ρξνληθήο ζεηξάο θαη εγθάξζηαο ηνκήο 

θαλνληθψλ δεδνπιεπκέλσλ ζηνηρείσλ. Καηά ην έηνο πξηλ απφ ηελ παξαβίαζε, θαη ηα 

δχν κνληέια ππνδεηθλχνπλ φηη νη επηρεηξήζεηο πνπ δελ ηήξεζαλ ηηο ζπκθσλίεο ηνπο, 

έρνπλ κε θπζηνινγηθέο ζπλνιηθέο θαη δεδνπιεπκέλεο πηζηψζεηο θεθαιαίνπ θίλεζεο 



Η ΕΠΙΔΡΑΗ ΣΗ ΦΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΜΟΦΛΕΤΗ ΠΑΝΨ ΣΑ ΔΕΔΟΤΛΕΤΜΕΝΑ ΚΑΙ 

ΠΡΑΓΜΑΣΙΚΑ ΕΟΔΑ ΣΨΝ ΕΙΗΓΜΕΝΨΝ ΕΣΑΙΡΕΙΨΝ ΣΟ ΦΡΗΜΑΣΙΣΗΡΙΟ ΣΟΤ 

ΛΟΝΔΙΝΟΤ 

Διπλωματικι Εργαςία 

Πενταράκης Κωνσταντίνος 

 

[16] 
 

πνπ είλαη ζεκαληηθά ζεηηθέο. Δπνκέλσο, ππάξρνπλ νπζηαζηηθέο ελδείμεηο φηη είλαη 

ζπλεπείο κε ηε ζεηηθή ρεηξαγψγεζε θαηά ην έηνο πξηλ απφ ηελ παξαβίαζε θαη ηα 

απνδεηθηηθά ζηνηρεία είλαη εχξσζηα ζηε κέζνδν εθηίκεζεο ησλ θαλνληθψλ 

δεδνπιεπκέλσλ εζφδσλ. Καηά ην έηνο πνπ ζπλέβε ην γεγνλφο, ηφζν ηα κνληέια 

ρξνληθήο ζεηξάο φζν θαη ηα ζπγρξνληθά κνληέια δείρλνπλ κε θπζηνινγηθά ζχλνια ή 

θαη αξλεηηθά λνχκεξα ζην δεδνπιεπκέλν θεθάιαην θίλεζεο. Δληνχηνηο, 24 απφ ηηο 94 

επηρεηξήζεηο παξαβίαζεο δηέζεηαλ πξνζφληα ιεηηνπξγίαο θαηά ην έηνο παξαβίαζεο 

θαη νη ειεγθηέο απηψλ ησλ εηαηξεηψλ αλακέλεηαη λα επηκείλνπλ ζηηο ζπληεξεηηθέο 

ινγηζηηθέο πξαθηηθέο. Δπίζεο, 27 απφ ηηο επηρεηξήζεηο παξαβίαζεο είραλ κηα αιιαγή 

δηαρείξηζεο θαηά ην έηνο παξαβίαζεο θαη νη λένη δηαρεηξηζηέο έηεηλαλ λα ιακβάλνπλ 

πνιχ κεγάιεο απνδνρέο. Τπνζηεξίδνληαο απηέο ηηο εηθαζίεο, δηαπίζησζαλ φηη απφ ηηο 

43 επηρεηξήζεηο κε πξνυπεξεζία ή αιιαγή δηαρείξηζεο, 35 είραλ «αζπλήζηζηεο» 

ρξεψζεηο πνπ αληηζηνηρνχζαλ ζην 12,4% ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ ηνπο. Οη 

επηρεηξήζεηο πνπ δηαπηζηψζεθαλ αλεζπρίεο φζσλ αθνξά ηελ ιεηηνπξγία ηνπο αιιά 

θαη νη επηρεηξήζεηο κε αιιαγέο ζηε δηνίθεζε έρνπλ ηζρπξή επίδξαζε ζηα 

απνηειέζκαηα ηνπ έηνπο παξαβίαζεο. Όηαλ νη επηρεηξήζεηο απηέο απνκαθξχλνληαη, νη 

κε θαλνληθέο ζπλνιηθέο δεδνπιεπκέλεο εθηηκήζεηο, ρξεζηκνπνηψληαο ηφζν ηα 

κνληέια ρξνλνζεηξάο φζν θαη ηα ζπγρξνληθά, είλαη ζεηηθέο αιιά δελ δηαθέξνπλ 

ζεκαληηθά απφ ην κεδέλ. Ωζηφζν, ν ππεξβνιηθφο θφξηνο εξγαζίαο ηνπ θεθαιαίνπ 

θίλεζεο είλαη ζεκαληηθά ζεηηθφο. Δπνκέλσο, θαηά ην έηνο παξαβίαζεο, ππάξρνπλ 

ελδείμεηο ζεηηθήο ρεηξαγψγεζεο, αθνχ ειέγρζεθαλ θαη δηαζέηνπλ ηα απαξαίηεηα 

πξνζφληα γηα ηε ζπλέρηζε ηεο δξαζηεξηφηεηαο παξά θαη ηηο δηαρεηξηζηηθέο αιιαγέο. 

Σα απνηειέζκαηα απηά έρνπλ επηπηψζεηο φζνλ αθνξά ηε ζπδήηεζε ηεο ζρέζεο 

κεηαμχ πεξηνξηζκψλ ηνπ ρξένπο θαη ινγηζηηθψλ ηνπο επηινγψλ. Δλψ νη δηαρεηξηζηέο 

εθηηκάηαη   πσο πξνηηκνχλ ινγηζηηθέο κεζφδνπο πνπ απμάλνπλ ην εηζφδεκα θαηά ην 

έηνο παξαβίαζεο, ε ζεηηθή ρεηξαγψγεζε ηνπ εηζνδήκαηνο είλαη πηζαλφλ λα ζπκβεί 

κφλν φηαλ νη ειεγθηέο είλαη ιηγφηεξν απζηεξνί θαη δελ παξαθνινπζήζνπλ ζηελά ηηο 

ινγηζηηθέο επηινγέο θαη επηκείλνπλ ζε ζπληεξεηηθέο πξαθηηθέο. Δδψ ζα πξέπεη λα 

αλαθεξζεί πσο ζηελ παξαπάλσ κειέηε επηιέρζεθαλ επηρεηξήζεηο πνπ δελ θαηάθεξαλ 

λα απνθχγνπλ ηελ παξαβίαζε ησλ ζπκθσληψλ ηνπο. Δλδερνκέλσο, πνιιέο 
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επηρεηξήζεηο πνπ είλαη πνιχ θνληά ζε παξαβηάζεηο ζπκκεηέρνπλ ζε ζεηηθή 

ρεηξαγψγεζε θαη απνθεχγνπλ ηειηθά ηελ παξαβίαζε, παξά ηηο ελέξγεηεο ησλ 

ειεγθηψλ. Σέηνηεο επηρεηξήζεηο δελ έρνπλ ζπκπεξηιεθζεί ζην δείγκα. Ωζηφζν, θάηη 

ηειεπηαίν θαη θιείλνπκε κε απηφ ηελ ζπγθεθξηκέλε κειέηε, ελψ νη επηρεηξήζεηο ζην 

δείγκα δελ ήηαλ «επηηπρεκέλνη» ρεηξηζηέο, εμαθνινπζνχλ λα ππάξρνπλ ελδείμεηο 

ζεηηθνχ ρεηξηζκνχ πνπ είλαη ηδηαίηεξα έληνλνο θαηά ην έηνο πξηλ απφ ηελ παξαβίαζε. 

Μεξηθά ρξφληα αξγφηεξα (1997) πάιη ν Defond αιιά απηή ηε θνξά κε ηνλ Park, 

ήξζε λα πξνζζέζεη πσο, ε πξφζθαηε ζεσξία ππνζηεξίδεη φηη ε αλεζπρία ζρεηηθά κε 

ηελ αζθάιεηα ηεο εξγαζίαο δεκηνπξγεί έλα θίλεηξν γηα ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε λα 

εμνκαιχλνπλ ηα θέξδε ιακβάλνληαο ππφςε ηφζν ηελ ηξέρνπζα φζν θαη ηε 

κειινληηθή ζρεηηθή απφδνζε. πλερίδνληαο, αλαθέξνπλ ην γεγνλφο πσο έξεπλεο πνπ 

έρνπλ γίλεη ζην παξειζφλ βξίζθνπκε ππνζηεξηθηέο απηήο ηεο ζεσξίαο. Σα ζηνηρεία 

καο δείρλνπλ φηη φηαλ ηα ηξέρνληα θέξδε είλαη «θησρά» θαη ηα αλακελφκελα 

κειινληηθά θέξδε είλαη «θαιά», νη κάλαηδεξο „δαλείδνληαη‟ ηα θέξδε πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ ην κέιινλ θαη ηα ρξεζηκνπνηνχλ ζηελ ηξέρνπζα πεξίνδν. Αληίζεηα, 

φηαλ ηα ηξέρνληα θέξδε είλαη «θαιά» θαη ηα αλακελφκελα κειινληηθά θέξδε είλαη 

«θησρά» νη δηαρεηξηζηέο «ζψδνπλ» ηα ηξέρνληα θέξδε γηα πηζαλή ρξήζε ζην κέιινλ 

αλ εκθαληζηεί έλα αλάινγν πξφβιεκα. Ωζηφζν, ε αλάιπζε επαηζζεζίαο δείρλεη φηη 

δελ κπνξνχκε λα απνθιείζνπκε ηε κεξνιεςία ζηελ εμήγεζε ησλ επξεκάησλ απηψλ. 

Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο ησλ δχν, έδεημαλ φηη νη δηεπζπληέο εμνκαιχλνπλ ην 

εηζφδεκα γηα λα κεηψζνπλ ηελ απεηιή απφιπζεο ζέζεσλ εξγαζίαο. Απηέο νη 

πξνβιέςεηο πξνέξρνληαη απφ ηελ ζεσξία ησλ Fudenberg θαη Tirole (1995) πνπ 

ππνζηεξίδνπλ αθξηβψο ηα ίδηα πξάγκαηα. 

Σν 2010 νη Rodriguez-Perez θαη Van Hemmen πξνζζέηνπλ αθφκε θάπνηα 

ζηνηρεία. ην άξζξν ηνπο νη δχν εξεπλεηέο ρξεζηκνπνηνχλ ηερληθέο εθηίκεζεο γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ησλ δεδνπιεπκέλσλ εζφδσλ θαη ηελ θαιχηεξε θαηαλφεζε ηεο θχζεο ηεο 

ζρέζεο κεηαμχ ηεο δηαρείξηζεο ηνπ ρξένπο θαη ησλ θεξδψλ. χκθσλα κε ηελ ππφζεζε 

ηεο δηαθάλεηαο (ε νπνία δείρλεη φηη κία επηρείξεζε κε κεγάιε δηαθνξνπνίεζε απμάλεη 

ηελ πνιππινθφηεηα ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο θαη κεηψλεη ηε δηαθάλεηά ηεο ζε 
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μέλνπο), δηαπηζηψλνπλ φηη γηα ηηο ιηγφηεξν δηαθνξνπνηεκέλεο (δηαθαλέζηεξεο) 

επηρεηξήζεηο, ην ρξένο κεηψλεη ηηο ζεηηθέο ηάζεηο ησλ δεδνπιεπκέλσλ, ελψ ζηηο 

ζρεηηθά πην δηαθνξνπνηεκέλεο (ιηγφηεξν δηαθαλείο) επηρεηξήζεηο, ε επηξξνή ηνπ 

ρξένπο γίλεηαη ζεηηθή. Η ζπγθεθξηκέλε έξεπλα καο δείρλεη φηη νη νξηαθέο απμήζεηο 

ηνπ ρξένπο παξέρνπλ ζηνπο κάλαηδεξο  θίλεηξα λα ρεηξαγσγνχλ ηα θέξδε θαη ε 

δηαθνξνπνίεζε παξέρεη ην αλαγθαίν πιαίζην γηα λα παξαζηεί δπλαηή απηή ε 

ινγηζηηθή πξαθηηθή. Γηαπίζησζαλ επίζεο φηη κφλν νη επηρεηξήζεηο κε πην επηζεηηθέο 

ζηξαηεγηθέο θαη εθείλεο πνπ δηαρεηξίδνληαη κε δηαθξηηηθή επρέξεηα ηα δεδνπιεπκέλα 

θέξδε ηνπο  γηα λα απμήζνπλ ην εηζφδεκά ηνπο, επεξεάδνπλ ηνπο δαλεηζηέο, 

αλαγθάδνληαο ηνπο λα αζθνχλ απζηεξφηεξα ηνλ έιεγρφ ηνπο.  Κιείλνληαο ζα πξέπεη 

λα αλαθέξνπκε πσο έθηαζαλ θαη ζε αθφκε έλα πνιχ ζεκαληηθφ ζπκπέξαζκα, πσο 

νξηζκέλεο επηρεηξήζεηο, εθκεηαιιεχνληαη ηνλ φξν ηεο δηαθνξνπνίεζεο γηα λα 

απνθχγνπλ απηνχ ηνπ είδνπο ηνπο ειέγρνπο απφ ηνπο δαλεηζηέο.  

Σν ίδην έηνο (2010), νη Cohen θαη Zarowin έξρνληαη λα δψζνπλ κία πξψηε 

εθηίκεζε γηα ηνλ εληνπηζκφ δηαρείξηζεο πξαγκαηηθψλ θαη δεδνπιεπκέλσλ θεξδψλ. 

Παξά ηελ επξέσο δηαδεδνκέλε πεπνίζεζε φηη ε δηαρείξηζε ησλ πξαγκαηηθψλ θεξδψλ 

κπνξεί λα έρεη πην ζνβαξέο ζπλέπεηεο απφ ηε δηαρείξηζε ησλ δεδνπιεπκέλσλ εζφδσλ 

ζε κία ζεηξά ζπλερφκελσλ εηψλ, δελ ππάξρνπλ απνδείμεηο γηα ην ζέκα απηφ. Η 

ζπγθεθξηκέλε έξεπλα ησλ Cohen θαη Zarowin (2010) παξέρεη ηα πξψηα ζηνηρεία 

ζρεηηθά κε απηφ ην ζεκαληηθφ δήηεκα, εμεηάδνληαο ηελ επίδξαζε θάζε ζηξαηεγηθήο 

πνπ κπνξεί λα αθνινπζήζεη κία επηρείξεζε γηα ηελ δηαρείξηζε ησλ θεξδψλ ηεο, ζε 

ζρέζε κε ηηο κειινληηθέο απνδφζεηο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ησλ εηαηξεηψλ. 

χκθσλα κε ηνλ Rangan (1998), ζηνλ νπνίνλ θαη βαζίζηεθαλ νη δχν εξεπλεηέο, 

αμηνιφγεζαλ ηελ νηθνλνκηθή ζεκαζία θάζε κεζφδνπ δηαρείξηζεο ησλ θεξδψλ (κε 

θπζηνινγηθέο ηακεηαθέο ξνέο απφ ιεηηνπξγίεο, κε θπζηνινγηθφ θφζηνο παξαγσγήο 

θαη αζπλήζηζηα έμνδα πνπ ππνθχπηεη ε επηρείξεζε) ππνινγίδνληαο ηη αληίθηππν 

κπνξεί λα έρεη ζηελ θάζε κέζνδν κία κεηαβνιή ηεο ηππηθήο απφθιηζεο ζε ζρέζε θαη 

κε ηηο αιιαγέο πνπ ελδέρεηαη λα ζπκβνχλ ζην κεηνρηθφ θεθάιαην θαη ηνλ δείθηε 

ROA.  
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Έλα ρξφλν αξγφηεξα (2011) αθφκε έλα εξεπλεηήο έξρεηαη λα δψζεη ηα δηθά ηνπ 

ζεκαληηθά απνηειέζκαηα. χκθσλα κε ηελ έξεπλα ηνπ Kim ην 2011 ν νπνίνο θαη 

δηεξεπλά ην θαηά πφζν θαη κε πνην ηξφπν ην θφζηνο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ κηαο 

επηρείξεζεο επεξεάδεηαη απφ ηελ έθηαζε ηεο δηαρείξηζεο ησλ πξαγκαηηθψλ εζφδσλ 

πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηηο δξαζηεξηφηεηέο ηεο. Υξεζηκνπνηψληαο έλα κεγάιν δείγκα 

ακεξηθαληθψλ εηαηξεηψλ, θαηέιεμε ζην φηη ην θφζηνο  θεθαιαίνπ ζπλδέεηαη ζεηηθά κε 

ηελ έθηαζε ηεο δηαρείξηζεο ησλ θεξδψλ ηφζν κέζσ ηεο ρεηξαγψγεζεο ησλ 

πξαγκαηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ κίαο επηρείξεζεο φζν θαη κέζσ ηεο δηαρείξηζεο ησλ 

δεδνπιεπκέλσλ εζφδσλ ηεο, ζεκεηψλνληαο πσο κέζσ ηεο δηαρείξηζεο ησλ εζφδσλ ε 

ζεηηθή ζπζρέηηζε είλαη ηζρπξφηεξε γηα ηελ πξψηε πεξίπησζε απφ φηη ζηε δεχηεξε. 

Δπίζεο ην ζπγθεθξηκέλν άξζξν παξέρεη απνδείμεηο πνπ ππνδειψλνπλ πσο νη 

εμσηεξηθνί επελδπηέο ιακβάλνπλ ππφςηλ ηνπο ην αληίθηππν ηνπ Νφκνπ Sarbanes-

Oxley ζρεηηθά κε ηελ επίδξαζε ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ ζηε δηαρείξηζε ησλ 

πξαγκαηηθψλ εζφδσλ έλαληη ησλ δεδνπιεπκέλσλ, φζσλ αθνξά επελδπηηθέο 

απνθάζεηο. Δδψ ζα πξέπεη λα αλαθέξνπκε ιίγα πξάγκαηα ζρεηηθά κε ηνλ λφκν ησλ 

Sarbanes-Oxley, ν νπνίνο ςεθίζηεθε/επηθπξψζεθε ην 2002 ζηηο Ηλσκέλεο Πνιηηείεο 

ηεο Ακεξηθήο θαη νπζηαζηηθά απνηειεί έλα λνκνζέηεκα γηα ηελ εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε θαη ηνλ εζσηεξηθφ έιεγρν, θαηά θχξην ιφγν, ησλ εηαηξεηψλ, ησλ 

νπνίσλ νη ηίηινη δηαπξαγκαηεχνληαη ζηα ρξεκαηηζηήξηα ησλ Ηλσκέλσλ Πνιηηεηψλ. 

Σα θπξηφηεξα επξήκαηα ηεο έξεπλαο ζηεξίδνληαη γεξά ζε κηα ζεηξά απφ ηεζη 

επαηζζεζίαο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ. πιινγηθά, ηα απνηειέζκαηα καο δείρλνπλ φηη 

ελψ νη δχν δξαζηεξηφηεηεο δηαρείξηζεο ησλ θεξδψλ επηδεηλψλνπλ ηηο πιεξνθνξίεο 

ζρεηηθά κε ηελ πνηφηεηα ησλ θεξδψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ηνπο εμσηεξηθνχο 

επελδπηέο, ε πξαγκαηηθή δηαρείξηζε ησλ θεξδψλ θαίλεηαη λα αζθεί κία αξθεηά 

κεγαιχηεξε επηξξνή ζε ζρέζε κε ηε δηαρείξηζε ησλ δεδνπιεπκέλσλ εζφδσλ θάηη πνπ 

έρεη σο απνηέιεζκα ε αγνξά λα απαηηεί πςειφηεξε ακνηβή θηλδχλνπ (risk premium) 

γηα ηελ πξψηε ζε ζρέζε κε ηελ δεχηεξε. 

Σα απνηειέζκαηα ζηα νπνία θαηέιεμαλ παξέρνπλ ζεκαληηθέο πιεξνθνξίεο ηφζν 

γηα ηνπο δηαρεηξηζηέο, φζν θαη ηηο ξπζκηζηηθέο αξρέο θαη ηνπο εξεπλεηέο. Πξψηνλ, ηα 

πξφζθαηα ζηνηρεία ηεο έξεπλαο δείρλνπλ φηη νη δηαρεηξηζηέο είλαη πξφζπκνη λα 
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ρξεζηκνπνηήζνπλ ηε δηαρείξηζε ησλ πξαγκαηηθψλ εζφδσλ γηα λα ρεηξαγσγήζνπλ ηηο 

αλαθνξέο αλ θαη νη δξαζηεξηφηεηέο ηεο θέξεηαη λα έρνπλ αξλεηηθέο ζπλέπεηεο ζηελ 

καθξνπξφζεζκε ζηαζεξή αμία ηεο θάζε επηρείξεζεο. Αθφκε ηα ζηνηρεία ηεο έξεπλαο 

δείρλνπλ φηη ε ρξήζε ηεο δηαρείξηζεο ησλ πξαγκαηηθψλ θεξδψλ ζα κπνξνχζε λα είλαη 

δαπαλεξή γηα κηα επηρείξεζε επεηδή ε αγνξά βιέπεη κέζσ ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ηηο 

ζπλέπεηεο πνπ πξνθχπηνπλ θαη είλαη ζε ζέζε λα ην ζπζρεηίζεη κε ην απμεκέλν θφζηνο 

ηνπ θεθαιαίνπ. Γεχηεξνλ, ηα απνηειέζκαηα καο δείρλνπλ φηη νη ξπζκηζηηθέο αξρέο 

πνπ αζρνινχληαη κε ηελ πνηφηεηα ησλ αλαθεξφκελσλ θεξδψλ πξέπεη λα 

θαηαλνήζνπλ φηη ε δηαρείξηζε ησλ πξαγκαηηθψλ εζφδσλ θαη απηή ησλ 

δεδνπιεπκέλσλ είλαη ππνθαηάζηαηα κεηαμχ ηνπο θαη φηη είλαη ινγηθφ νη επελδπηέο λα 

ιακβάλνπλ ππφςηλ  ηνπο (ηνπιάρηζηνλ ελ κέξεη) ην ζρεηηθφ θφζηνο ησλ δχν θαηά ηε 

ιήςε ησλ επελδπηηθψλ ηνπο απνθάζεσλ πξνθεηκέλνπ λα θνηηάμνπλ θαη απηνί ηη ηνπο 

ζπκθέξεη ηειηθά θαη λα πξάμνπλ αλαιφγσο. Κιείλνληαο, θάηη ηειεπηαίν πνπ θαίλεηαη 

λα πεγάδεη απφ ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο ηνπ Kim δείρλεη φηη νη αθαδεκατθνί 

(θπξίσο) εξεπλεηέο ελδηαθέξνληαη γηα ηελ πνηφηεηα ησλ αλαθεξφκελσλ θεξδψλ θαη 

ζα πξέπεη λα ζεσξνχλ ηφζν ηε δηαρείξηζε ησλ πξαγκαηηθψλ εζφδσλ θαζψο θαη εθείλε 

ησλ δεδνπιεπκέλσλ σο έλα ζεκαληηθφ παξάγνληα πνπ θαζνξίδεη ηελ πνηφηεηα ησλ 

απνδνρψλ. 

Μεξηθά ρξφληα αξγφηεξα ηεο έξεπλαο ηνπ Kim, νη Alhadab, Clacher θαη Keasey 

(2015) καο παξνπζηάδνπλ ηελ δηθή ηνπο, ζηελ νπνία αλαιχνπλ ηε ζρέζε κεηαμχ ηεο 

δηαρείξηζεο ησλ πξαγκαηηθψλ θαη δεδνπιεπκέλσλ θεξδψλ κηαο επηρείξεζεο θαη ηνπ 

θηλδχλνπ απνηπρίαο απηήο απφ ηε ζηηγκή πνπ ζα „κπεη‟ ζην ρξεκαηηζηήξην θη έπεηηα. 

Αλ θαη ε ζρέζε ηεο δηαρείξηζεο ησλ δεδνπιεπκέλσλ θεξδψλ θαη ηεο απνηπρίαο κίαο 

IPO έρεη εξεπλεζεί ζε έλα πεξηνξηζκέλν αξηζκφ, κέρξη ζήκεξα δελ έρεη ππάξμεη 

εξγαζία πνπ λα αλαιχεη ην αληίθηππν ηεο ρεηξαγψγεζεο ησλ πξαγκαηηθψλ θεξδψλ 

ζρεηηθά κε ηελ πηζαλφηεηα απνηπρίαο ηεο εηαηξείαο. Η έξεπλα ηνπο ζίγνπξα απνηειεί 

ηελ πην πξφζθαηε πξνζπάζεηα πνπ έγηλε πάλσ ζην ζπγθεθξηκέλν ζέκα θαη ζπκβάιιεη 

ζηελ απμαλφκελε βηβιηνγξαθία ζρεηηθά κε ηε δηαρείξηζε ησλ θεξδψλ, παξέρνληαο ηα 

αθφινπζα ζηνηρεία. Πξψηνλ, νη εξεπλεηέο θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη νη 

εηαηξείεο IPOs ζην Ηλσκέλν Βαζίιεην ζπκκεηέρνπλ ζε δξαζηεξηφηεηεο δηαρείξηζεο 
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ησλ πξαγκαηηθψλ ηνπο θεξδψλ θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ έηνπο „εηζαγσγήο‟ ζην 

ρξεκαηηζηήξην. Γεχηεξνλ, δηαπηζηψλνπλ φηη ηφζν ε δηαρείξηζε ησλ πξαγκαηηθψλ φζν 

θαη ε δηαρείξηζε ησλ δεδνπιεπκέλσλ θεξδψλ πνπ ιακβάλνπλ ρψξα θαηά ηε δηάξθεηα 

ηνπ έηνπο „εηζαγσγήο‟ ζπλδένληαη άκεζα κε ηα απμεκέλα επίπεδα απνηπρίαο ησλ 

IPOs θαη δείρλνπλ πσο ε πηζαλφηεηα επηβίσζεο ζηηο επφκελεο πεξηφδνπο είλαη θαηά 

πνιχ ρακειφηεξε. πγθεθξηκέλα, νη εηαηξείεο IPO κε πςειά επίπεδα δηαρείξηζεο 

πξαγκαηηθψλ ή  θαη δεδνπιεπκέλσλ θεξδψλ θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ έηνπο „εηζαγσγήο‟ 

έρνπλ κεγαιχηεξε πηζαλφηεηα δηαγξαθήο απφ ην ρξεκαηηζηήξην γηα ηα αξλεηηθά 

λνχκεξα πνπ παξνπζηάδνπλ. Σξίηνλ, απνδεηθλχνπλ φηη νη δξαζηεξηφηεηεο πνπ 

γίλνληαη γηα ηελ δηαρείξηζεο ησλ πξαγκαηηθψλ θεξδψλ πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη θαηά 

ηε δηάξθεηα ηνπ έηνπο „εηζαγσγήο‟, θαίλεηαη λα έρνπλ κεγαιχηεξε πηζαλφηεηα 

απνηπρίαο ηεο εηαηξείαο θαη ρακειφηεξα πνζνζηά επηβίσζήο ηεο ηηο επφκελεο 

πεξηφδνπο ζε ζχγθξηζε κε ηηο δξαζηεξηφηεηεο ρεηξαγψγεζεο ησλ δεδνπιεπκέλσλ 

θεξδψλ. Η πιεηνςεθία ησλ εκθαλίζεσλ γεγνλφησλ φπσο ε  απνηπρία ή αθφκε θαη 

πηψρεπζε κίαο επηρείξεζεο  ζπκβαίλεη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο 

θξίζεο. πλνςίδνληαο, ηα ζηνηρεία ησλ ηξηψλ εξεπλεηψλ θαηαιήγνπλ ζε έλα 

γεληθφηεξν ζπκπέξαζκα, δείρλνληαο φηη ε δηαρείξηζε ησλ πξαγκαηηθψλ θαη  ησλ 

δεδνπιεπκέλσλ θεξδψλ απνηειεί ζεκαληηθφ αλ φρη θαη θαζνξηζηηθφ παξάγνληα 

απνηπρίαο κίαο IPO θαη ηεο επηβίσζήο ηεο γεληθφηεξα θαη ηα ζηνηρεία ηνπο 

επηβεβαηψλνπλ ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο πξφζθαηεο ινγηζηηθήο βηβιηνγξαθίαο φηη νη 

δξαζηεξηφηεηεο δηαρείξηζεο ησλ πξαγκαηηθψλ θεξδψλ έρνπλ κεγαιχηεξεο αξλεηηθέο 

επηπηψζεηο ζην κέιινλ ζε ζχγθξηζε κε ηε ρεηξαγψγεζε ησλ δεδνπιεπκέλσλ θεξδψλ 

φπσο αλαθέξακε θαη πην πάλσ.  

ε πξφζθαηεο κειέηεο πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί (Walker 2013), έρεη ηεζεί ην 

ζέκα ηεο επαηζζεηνπνίεζεο ηεο εκπεηξηθήο έξεπλαο ζε ζρέζε κε ηε δηαρείξηζε ησλ 

θεξδψλ (Earning Management, EM) ησλ εηαηξεηψλ, φζνλ αθνξά ηνλ ηξφπν κε ηνλ 

νπνίν απηή ε έξεπλα ζρεηίδεηαη κε ηελ αξρή ηεο απνθάιπςεο (Dye 1988, Arya 1998). 

Η αξρή ηεο απνθάιπςεο πξνβιέπεη φηη νη δηεπζπληέο δελ ζα κπνξνχλ λα 

επσθειεζνχλ απφ ηελ φπνηα κέζνδν γηα ηε δηαρείξηζε ησλ εζφδσλ ηνπο 

ρξεζηκνπνηνχλ, εθηφο αλ νη ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ ζηελ αγνξά ραξαθηεξίδνληαη 
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σο ηέιεηεο (Walker 2013, Alhadab 2015). Απηφ απαηηεί ινηπφλ ηελ παξνρή ελφο 

επαξθνχο πιαηζίνπ γηα ηηο ζεσξεηηθέο πξνβιέςεηο θαη ηηο εκπεηξηθέο εθηηκήζεηο 

ζρεηηθά κε ηηο ζπλζήθεο πνπ θαζηζηνχλ ηελ δηαρείξηζε ησλ εζφδσλ δπλαηή θάζε 

θνξά. Οη δηαθνξέο πνπ κπνξεί λα πξνθχςνπλ ζηηο πιεξνθνξίεο κεηαμχ ησλ 

εζσηεξηθψλ δηαρεηξηζηψλ θαη ησλ εμσηεξηθψλ κεξψλ, ζεσξήζεθαλ φηη ζπληζηνχλ έλα 

πεξηβάιινλ ην νπνίν κπνξεί λα νδεγήζεη ζε πνιιαπιά νθέιε γηα ηα δηεπζπληηθά 

ζηειέρε εάλ ζπκκεηέρνπλ ζε EM (Alhadab 2015). ηελ πεξίπησζε απηή, ε χπαξμε 

πςειψλ επηπέδσλ ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο (ή νη απμήζεηο ζε απηή) 

αλακέλεηαη λα νδεγήζεη ζε δηαθνξηθά επίπεδα πιεξνθφξεζεο κεηαμχ ησλ κεηφρσλ 

ηεο επηρείξεζεο θαη ησλ δηαθφξσλ εμσηεξηθψλ νκάδσλ, ην πςειφηεξν ρξένο κπνξεί 

πνιχ απιά λα νδεγήζεη ζε δηαθνξνπνίεζε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο θαη 

αλαθαηαλνκή ηνπ θηλδχλνπ αλάκεζα ζηνπο θαηφρνπο ρξεσζηηθψλ ηίηισλ έσο ηνπο 

κεηφρνπο, ελψ αλάινγα θαη κε ηε δηαδηθαζία γηα ηε δηαρείξηζε ησλ θεξδψλ πνπ 

αθνινπζεί ε εθάζηνηε εηαηξεία, κπνξεί λα νδεγήζεη φια ηα ελδηαθεξφκελα εμσηεξηθά 

κέξε λα απνθνκίζνπλ δηαθνξεηηθέο πιεξνθνξίεο φζνλ αθνξά ηνλ ηειηθφ θίλδπλν, 

φηαλ νη δηαρεηξηζηέο κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηέηνηεο αληηιήςεηο κέζσ ηεο ηαθηηθήο 

πνπ αθνινπζνχλ γηα ην EM. Σαπηφρξνλα, ηα απνηειέζκαηα απηήο ηεο κειέηεο 

ζρεηηθά κε ηελ επίδξαζε ηεο ζπκπιεξσκαηηθφηεηαο κεηαμχ ηεο δηαρείξηζεο ησλ 

δεδνπιεπκέλσλ εζφδσλ θαη απηήο ησλ πξαγκαηηθψλ, παξνπζία πςειήο κφριεπζεο, 

ζπληζηνχλ απνδείμεηο γηα χπαξμε πνιιαπιψλ κνξθψλ δηαρείξηζεο θεξδψλ πνπ 

ζπλππάξρνπλ ζηνλ πιεζπζκφ ησλ χπνπησλ εηαηξηψλ, επηβεβαηψλνληαο ηηο ζρεηηθέο 

ζεσξεηηθέο πξνβιέςεηο απφ πξνεγνχκελεο έξεπλεο (Walker 2013 ). 

Όζνλ αθνξά ηψξα ηελ εμαζθάιηζε ηεο εμσηεξηθήο ρξεκαηνδφηεζεο, ν ξφινο ησλ 

ινγηζηηθψλ πιεξνθνξηψλ αλακέλεηαη λα είλαη δηπιφο: Πξψηνλ, επηηξέπεη ζηνπο 

παξφρνπο θεθαιαίσλ, δειαδή ηφζν ζηνπο ηδηψηεο επελδπηέο φζν θαη ζηνπο πηζησηέο, 

λα αμηνινγνχλ ηηο επελδπηηθέο επθαηξίεο  (ηνλ εθ ησλ πξνηέξσλ ή απνηηκεηηθφ ξφιν 

ησλ ινγηζηηθψλ πιεξνθνξηψλ) θαη επηηξέπεη ζηνπο παξφρνπο απηνχο λα 

παξαθνινπζνχλ πην εχθνια ηηο ρξήζεηο πνπ γίλνληαη ζην δεζκεπκέλν θεθάιαηφ ηνπο 

(ν εθ ησλ πζηέξσλ ή ν ξφινο ηεο ινγηζηηθήο δηαρείξηζεο Beyer 2010). ηελ 

πεξίπησζε ησλ πθηζηάκελσλ θαη δπλεηηθψλ πηζησηψλ, ε ινγηζηηθή πιεξνθφξεζε 
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αλακέλεηαη λα ηνπο νδεγήζεη λα αμηνινγνχλ ζπλερψο ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν (θαη ησλ 

νπνηνλδήπνηε κεηαβνιψλ πνπ απηφο κπνξεί λα έρεη), ελψ ζηελ πεξίπησζε ησλ 

πθηζηάκελσλ θαη δπλεηηθψλ επελδπηψλ ζε κεηνρέο, νη ινγηζηηθέο πιεξνθνξίεο ζα 

κπνξνχζαλ λα ηνπο βνεζήζνπλ λα αμηνινγήζνπλ ηα πξνθίι θηλδχλνπ ησλ εηαηξεηψλ 

πνπ έρνπλ άκεζεο επηπηψζεηο ζηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο ηνπο. χκθσλα κε ηελ 

ππφζεζε ειέγρνπ ηνπ Jensen (1986), ζεσξήζεθε φηη ν έιεγρνο θαη ε παξαθνινχζεζε 

ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο εθ κέξνπο ησλ εμσηεξηθψλ πηζησηψλ είλαη 

κεγάιε θαη ζπλερήο, ελψ ε παξαθνινχζεζε απηή αλακέλεηαη λα κελ αθνξά κφλν 

ηνπο πηζησηέο αιιά θαη νπνηνδήπνηε άιιν εμσηεξηθφ κέξνο κε επελδπηηθφ 

ελδηαθέξνλ πξνο ηελ επηρείξεζε, φπσο ηνπο επελδπηέο κεηνρψλ. Απηφ νθείιεηαη ζην 

γεγνλφο φηη ηα πςειφηεξα (ζε αληίζεζε απφ ηα ρακειφηεξα) επίπεδα κφριεπζεο (ή 

απμήζεηο ηεο κφριεπζεο) ζα πξέπεη λα έρνπλ σο απνηέιεζκα απμεκέλν πηζησηηθφ 

θίλδπλν γηα ηελ επηρείξεζε θαη ζίγνπξα κεγαιχηεξε ηελ πηζαλφηεηα κε 

εμππεξέηεζεο ησλ κειινληηθψλ ππνρξεψζεψλ ηεο. Απηφο ν πςειφηεξνο θίλδπλνο ζα 

κπνξνχζε λα θαηαζηήζεη πην απνηειεζκαηηθφ θαη ζπκθέξνλ γηα ηνπο πηζησηέο λα 

επηβαξχλνληαη κε ην θφζηνο παξαθνινχζεζεο πνπ απαηηείηαη γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο 

πξαγκαηηθήο πνηφηεηαο ησλ νθεηιεηψλ(απφ ην λα κελ ην θάλνπλ ιφγσ θφζηνπο θαη 

λα ζεσξνχλ φηη ν θίλδπλνο παξακέλεη ακεηάβιεηνο, πνπ ίζσο ηνπο νδεγνχζε ζηελ 

αλάιεςε πνιιαπιψλ ξίζθσλ), θάηη πνπ ζα έρεη θαη σο απνηέιεζκα ηελ απμεκέλε 

εμσηεξηθή παξαθνινχζεζε εθ κέξνπο ησλ πηζησηψλ (Rodriguez-Perez θαη van 

Hemmen 2010). Σαπηφρξνλα, φκσο, ην θφζηνο παξαθνινχζεζεο ζα κπνξνχζε λα έρεη 

αμία θαη γηα ηνπο επελδπηέο κεηνρψλ, θαζψο κε ην ζπλερηδφκελν ελδηαθέξνλ πξνο ηελ 

επηρείξεζε, ζχκθσλα θαη κε ηα επηρεηξήκαηα πνπ πξφηεηλε ν Jensen (1986), 

αλακέλεηαη λα έρνπλ κία πνηνηηθφηεξε θαη πην άκεζε θαηαλφεζε ηεο θαηάζηαζεο ηεο 

εηαηξεία ζηελ νπνία έρνπλ επελδχζεη ην θεθάιαηφ ηνπο. 

Τπάξρεη επίζεο κία πνιχ ζεκαληηθή πιεζψξα εξεπλψλ πνπ ζρεηίδεηαη κε ηελ 

δηαρείξηζε ησλ δεδνπιεπκέλσλ θαη πξαγκαηηθψλ εζφδσλ (πξνο ηα πάλσ ή πξνο ηα 

θάησ) πνπ ιακβάλεη ρψξα ζε ζρέζε θαη κε ηα επίπεδα κφριεπζεο πνπ θαηέρνπλ νη 

επηρεηξήζεηο. Δθηεηακέλα ζηνηρεία δείρλνπλ φηη νη επηρεηξήζεηο ζπκκεηέρνπλ ζε 

αχμεζε ηνπ εηζνδήκαηφο ηνπο, κε απψηεξν ζθνπφ ηε κείσζε ηεο πηζαλφηεηαο ησλ 
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ζπκβαηηθψλ παξαβηάζεσλ (DeFond θαη Jiambalvo 1994, Sweeney 1994, Jaggi θαη 

Lee 2002, Beatty θαη Webber 2003), ε νπνία αθνινπζείηαη απφ ηε κείσζε ησλ 

θεξδψλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο επαλαδηαπξαγκάηεπζεο ηνπ ρξένπο (Mohd Saleh θαη 

Ahmed 2005). Απηφ ην είδνο ζπκπεξηθνξάο ζεσξείηαη ην απνηέιεζκα ηεο επξχηεξα 

γλσζηήο έλλνηαο „ππφζεζε ρξένπο‟ (debt hypothesis) (Fields 2001), πνπ απνξξέεη απφ 

ηε ζεηηθή ζεσξία ησλ ινγηζηηθψλ ζηνηρείσλ, ε νπνία πξνβιέπεη φηη νη δηαρεηξηζηέο ζα 

επηιέμνπλ λα απνθχγνπλ ζπκβαηηθέο παξαβηάζεηο, θαζψο είλαη πνιχ δαπαλεξέο ηφζν 

γηα ηνπο ίδηνπο (θφζηνο), φζν θαη γηα ηελ εηαηξεία(κεγαιχηεξε πηζαλφηεηα 

πηψρεπζεο), (Watts and Zimmerman 1986) . Παξφια απηά, εθηφο απφ ην πιαίζην ησλ 

ζπκβαηηθψλ παξαβηάζεσλ, άιιεο έξεπλεο (DeFond θαη Park 1997, Becker 1998, 

Chung 2005, Lee 2007, Zhong 2007, Rodri guez-Perez θαη van Hemmen 2010) 

παξαηεξνχλ ζηελ πξαγκαηηθφηεηα κηα αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο κφριεπζεο θαη ηεο 

δηαρείξηζεο ησλ δεδνπιεπκέλσλ εζφδσλ. Απηή ε αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ 

κφριεπζεο θαη αλνδηθήο δηαρείξηζεο ησλ δεδνπιεπκέλσλ θεξδψλ, έρεη απνδνζεί ζην 

γεγνλφο φηη κπνξεί λα είλαη απνηειεζκαηηθφ γηα ηνπο πηζησηέο λα επηβαξχλνληαη κε 

ην θφζηνο παξαθνινχζεζεο πνπ απαηηείηαη γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο πξαγκαηηθήο 

πνηφηεηαο ησλ νθεηιψλ κηαο επηρείξεζεο, νπφηε ην ρξένο αλακέλεηαη λα πεξηνξίζεη 

πξαγκαηηθά ηελ νπνξηνπληζηηθή ζπκπεξηθνξά (opportunistic behaviour) (Rodri guez-

Pe Rez θαη van Hemmen 2010).Δληνχηνηο, ε έξεπλα πνπ δηεμάγεηαη γηα ηελ 

δηαρείξηζε ησλ πξαγκαηηθψλ εζφδσλ ζε ζρέζε κε ηε κφριεπζε είλαη πην 

πεξηνξηζκέλε: γηα παξάδεηγκα, ν Roychowdhury (2006) ππνδεηθλχεη κηα ζεηηθή 

ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο χπαξμεο ρξένπο ζηνλ ηζνινγηζκφ κηαο επηρείξεζεο θαη ηεο 

αλνδηθήο ηάζεο ηνπ RM. Ο Bartov (1993) απφ ηελ άιιε δειψλεη φηη νη επηρεηξήζεηο 

πσινχλ αθίλεηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία γηα λα απνθχγνπλ ηηο παξαβηάζεηο ησλ 

ζπκβάζεψλ ηνπο θαη νη Trueman θαη Titman (1988) παξαηεξνχλ φηη νη δηεπζπληέο 

ρξεζηκνπνηνχλ ην RM γηα λα εμνκαιχλνπλ ηα αλαθεξφκελα έζνδα γηα λα κεηψζνπλ 

ην θφζηνο ηνπ ρξένπο. Κιείλνληαο, πην πξφζθαηα φπσο είπακε θαη λσξίηεξα, ν Kim 

(2011) δείρλεη φηη νη επηρεηξήζεηο ρξεζηκνπνηνχλ ηελ αλνδηθή ηάζε ηνπ RM γηα λα 

απνθχγνπλ ηηο παξαβηάζεηο ησλ ζπκθσληψλ ηνπο. 
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3.ΜΕΘΟΔΟΙ ΔΙΑΦΕΙΡΙΗ ΣΨΝ ΚΕΡΔΨΝ 

3.1.Εξομάλυνςη Κερδών  
Η πην ζπλήζεο κνξθή εθαξκνγήο ηνπ earnings managements είλαη ε εμνκάιπλζε 

θεξδψλ (income smoothing), ε νπνία έρεη σο ζηφρν ηελ εκθάληζε κηαο ζηαζεξήο 

αχμεζεο θεξδψλ. Απαξαίηεηε πξνυπφζεζε γηα ηελ χπαξμε απηήο ηεο κνξθήο είλαη ε 

εηαηξεία λα παξάγεη αξθεηά κεγάια θέξδε θαη επνκέλσο ε νηθνλνκηθή ηεο απφδνζε 

λα είλαη πάλσ απφ ην µέζν φξν γηα καθξά ρξνληθή πεξίνδν ψζηε λα δεκηνπξγνχληαη 

πξνβιέςεηο µε ηηο νπνίεο ζα ξπζκίδνληαη νη ξνέο φηαλ ρξεηάδεηαη. Πξφθεηηαη θπξίσο 

γηα µία κείσζε ζηε δηαθχκαλζε ησλ θεξδψλ, ε νπνία σο γλσζηφ απνηειεί έλα κέηξν 

ηνπ επηρεηξεζηαθνχ θηλδχλνπ. Οη επελδπηέο ζεσξνχλ φηη ηα θέξδε έρνπλ κεγαιχηεξε 

αμηνπηζηία εάλ νη εθπιήμεηο θαηά ηε δεκνζίεπζή ηνπο είλαη κηθξφηεξεο (εάλ δειαδή 

ηα δεκνζηεπκέλα θέξδε είλαη πνιχ θνληά ζηα αλακελφκελα θέξδε). Μηα κεγαιχηεξε 

απφθιηζε κεηψλεη ηελ αλαθεξφκελε αμηνπηζηία ησλ δεκνζηεπκέλσλ θεξδψλ, 

κεηξηάδνληαο ηελ αχμεζε ζηελ αμία ηεο εηαηξίαο απφ ηε δεκνζίεπζε πςειφηεξσλ 

θεξδψλ. Οη πξψηεο έξεπλεο ππέζεηαλ φηη νη κάλαηδεξ σζνχληαλ λα κεηψζνπλ ηελ 

δηαθχκαλζε ησλ θεξδψλ ζε µία πξνζπάζεηα λα κεηψζνπλ ηνλ θίλδπλν ηεο εηαηξίαο 

φπσο ηνλ αληηιακβάλεηαη ε αγνξά (Cushing 1969, Ronen θαη Sadan 1975, Beidleman 

1973). Δλψ νη Belkaoui θαη Picur (1984) παξνπζίαζαλ δηάθνξα θίλεηξα γηα 

εμνκάιπλζε ησλ θεξδψλ. Οη Beattie(1994) έγξαςαλ φηη ε εμνκάιπλζε ησλ θεξδψλ 

απνηειεί µηα θπζηνινγηθή ζπκπεξηθνξά πνπ βαζίδεηαη ζηηο ππνζέζεηο φηη νη κάλαηδεξ 

ιεηηνπξγνχλ µε ζθνπφ ηε κεγηζηνπνίεζε ηεο ρξεζηκφηεηάο ηνπο θαη φηη νη 

δηαθπκάλζεηο θαη ε αδπλακία πξφβιεςεο ησλ θεξδψλ είλαη νη ζπλεζηζκέλνη 

πξνζδηνξηζηηθνί παξάγνληεο ησλ κέηξσλ ηνπ θηλδχλνπ ηεο αγνξάο. 

3.2.«Big Bath» accounting  
Γηαηζζεηηθά, ε έλλνηα ηνπ Big Bath Accounting είλαη εχθνιν λα θαηαλνεζεί. Κάζε 

θνξά πνπ αιιάδεη ν ππνπξγφο εμσηεξηθψλ θαη ε θπβέξλεζε, ε λέα θπβέξλεζε 

αλαθνηλψλεη φηη ην αλακελφκελν έιιεηκκα ζα είλαη πνιχ πςειφηεξν απφ ην 

πξνεγνχκελν. Με απηφ ηνλ ηξφπν εθκεηαιιεχεηαη ηελ άθημε ηεο ψζηε λα θαζαξίζεη 

ηνλ ηζνινγηζκφ. Σν ίδην ζπκβαίλεη θαη ζε κηα επηρείξεζε, κε ηελ πξφζιεςή ηεο ε λέα 

δηεχζπλζε γηα λα επσθειεζεί απφ ηε εηθνληθή κείσζε ησλ ηξερφλησλ θεξδψλ 
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θαηεγνξεί ηηο πξνεγνχκελεο δηνηθήζεηο γηα ηα ρακειά επίπεδα θεξδψλ. Οπφηε 

κεηψλεη ηηο ηζηνξηθέο βάζεηο γηα κειινληηθέο ζπγθξίζεηο θαη θαζαξίδεη έηζη ηνπο 

ινγαξηαζκνχο ψζηε ζην κέιινλ λα πξνρσξήζεη ζε εμνκάιπλζε ησλ θεξδψλ. Οη “Big 

bath” ηερληθέο ρξεζηκνπνηνχληαη µε ηελ πεπνίζεζε φηη εάλ πξέπεη λα αλαθνηλσζνχλ 

δπζάξεζηα λέα, π.ρ. δεκίεο απφ θάπνηα ζεκαληηθή αλαδηνξγάλσζε, είλαη πξνηηκφηεξν 

ε δηνίθεζε λα ηα αλαθέξεη ακέζσο νχησο ψζηε λα δεκηνπξγεζνχλ νη ζπλζήθεο γηα 

κειινληηθέο απμήζεηο θεξδψλ. Αληίζηνηρα, απφ ηελ ζηηγκή πνπ ηέηνηεο ρξεψζεηο 

βαζίδνληαη ζε εθηηκήζεηο, είλαη θαιχηεξα λα πξνβιέπνληαη (ή λα εθηηκψληαη) ζε 

πςειά επίπεδα, γηα λα απνθεχγνληαη δπζάξεζηεο εθπιήμεηο αξγφηεξα, φπσο π.ρ. αλ 

επηιέγνληαλ απψιεηεο ζε ρακειά ή κεζαία επίπεδα θαη απνδεηθλπφηαλ αξγφηεξα φηη 

ηα έμνδα βξίζθνληαη ζε πςειά επίπεδα. Ο Healy (1985) ππνζηήξημε πσο φηαλ δελ 

είλαη εθηθηά ηα ρακειφηεξα φξηα πνπ απαηηνχληαη πξνθεηκέλνπ λα εηζπξάμνπλ νη 

κάλαηδεξ θάπνηα κπφλνπο, ηφηε είλαη πξνηηκφηεξν γηα ηνπο κάλαηδεξ λα κεηψζνπλ 

φζν κπνξνχλ ηα θέξδε ψζηε λα θαζαξίζνπλ γηα κειινληηθέο ρξήζεηο. Δπίζεο ν Moore 

(1973) ππνζηήξημε πσο ην λέν κάλαηδκελη έρεη ηελ ηάζε λα είλαη απαηζηφδνμν 

ζρεηηθά κε ηηο αμίεο ζπγθεθξηκέλσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη απηέο νη αμίεο 

αλαπξνζαξκφδνληαη ζπρλά. Η λέα δηνίθεζε επσθειείηαη απφ ηελ κείσζε ησλ θεξδψλ 

κε ηνπιάρηζηνλ δχν ηξφπνπο: Α) γηα ηα ρακειά δεκνζηεπκέλα θέξδε δίλεηαη ε επζχλε 

ζηελ παιαηά δηνίθεζε θαη ζπλεπψο ρακειψλνληαη νη ηζηνξηθέο βάζεηο γηα 

κειινληηθέο ζπγθξίζεηο, Β) θαζαξίδνληαη νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο θαη 

ζπλεπψο κπνξνχλ κειινληηθά λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα εμνκάιπλζε θεξδψλ (income 

smoothing). Οη Kirschenheiter θαη Melumad (2002) αζρνιήζεθαλ κε ηελ αμηνπηζηία 

ησλ δεκνζηεπκέλσλ θεξδψλ θαη θαηά πφζν είλαη ελήκεξνη κε ην ζέκα απηφ νη 

επελδπηέο. Σα δεκνζηεπκέλα θέξδε, ζχκθσλα κε ηνπο ίδηνπο, ρξεζηκνπνηνχληαη γηα 

λα βγάινπλ ζπκπεξάζκαηα ηφζν γηα ηελ καθξνπξφζεζκε ζεηξά θεξδψλ ηεο εηαηξείαο 

φζν θαη ηελ αμηνπηζηία ησλ πξνβιέςεσλ ησλ θεξδψλ πνπ θάλεη ε εηαηξεία. Αλ ηα 

θέξδε είλαη θαιά ν κάλαηδεξ επηζπκεί λα δεκνζηεχεη κηθξφηεξεο εθπιήμεηο 

πξνθεηκέλνπ λα κεγαιψζεη ηελ αμηνπηζηία ησλ δεκνζηεπκέλσλ απνηειεζκάησλ, θαη 

απηφ είλαη πνπ νδεγεί ζηελ αλάγθε εμνκάιπλζεο ησλ θεξδψλ. Γειαδή ε δηνίθεζε ηεο 

εηαηξείαο πξνβαίλεη ζε Big Bath Accounting φηαλ ηα θέξδε ηεο εηαηξείαο δελ είλαη 
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θαιά, ελψ φηαλ ηα θέξδε είλαη θαιά πξνβαίλεη ζε εμνκάιπλζε θεξδψλ. Βεβαίσο, νη 

παξαπάλσ δχν ζηξαηεγηθέο δηαρείξηζεο ησλ θεξδψλ ιακβάλνπλ ρψξα ηφζν φηαλ νη 

επελδπηέο δελ έρνπλ βαζηέο γλψζεηο αιιά θαη φηαλ απηνί είλαη αξθεηά έκπεηξνη 

(sophisticated). 
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4.ΕΚΣΙΜΗΗ ΚΑΙ ΕΝΣΟΠΙΜΟ ΣΗ ΔΙΑΦΕΙΡΙΗ ΣΨΝ ΚΕΡΔΨΝ 
 

 

4.1.Διαχείριςη δεδουλευμένων κερδών 

 

χκθσλα κε ηελ πξνεγνχκελε βηβιηνγξαθία γηα ηελ θνηλή εμέηαζε ηεο 

δηαρείξηζεο ησλ δεδνπιεπκέλσλ (ΑΜ) θαη ησλ πξαγκαηηθψλ θεξδψλ (RM) 

(Roychowdhury 2006, Cohen 2008, Cohen θαη Zarowin 2010), ειέγρνπκε γηα ηελ 

χπαξμε ηνπ ΑΜ εθηηκψληαο ηα δεδνπιεπκέλα ζηνηρεία, δειαδή ηα ζηνηρεία πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ ηηο ινγηζηηθέο επεμεξγαζίεο πνπ επηιέγνληαη γηα ηε δηαρείξηζε ησλ 

θεξδψλ . Γηαρσξίδνπκε ηα πνζά απηά απφ ηηο δεδνπιεπκέλεο πξνζιήςεηο ή ηα 

δεδνπιεπκέλα ζηνηρεία πνπ πξνθχπηνπλ απφ ζπλαιιαγέο πνπ ραξαθηεξίδνληαη 

θαλνληθέο φηαλ ιακβάλεηαη ππφςε ε απφδνζε, ε ζηξαηεγηθή, νη βηνκεραληθέο 

ζπκβάζεηο, ηα καθξννηθνλνκηθά γεγνλφηα ή θαη άιινη παξάγνληεο (Ronen & Yaari 

2008). Παιαηφηεξεο έξεπλεο πνπ δηελεξγνχζαλ ηαπηφρξνλα δνθηκέο γηα ηελ χπαξμε 

AM θαη RM ρξεζηκνπνίεζαλ θαηά θχξην ιφγν κε θαηαγεγξακκέλα δεδνπιεπκέλα 

ζηνηρεία, αληί γηα θαηαγεγξακκέλα, ή αλ ρξεζηκνπνηνχζαλ ππήξρε έληνλα ε 

δηαθνξνπνίεζε κεηαμχ ησλ ζεηηθψλ θαη ησλ αξλεηηθψλ ζηνηρείσλ. Ωζηφζν, νη 

ππνζέζεηο καο ζρεηηθά κε ηελ χπαξμε AM θαη RM αλάινγα κε ην επίπεδν κφριεπζεο 

έρνπλ θαηεπζπληήξην ραξαθηήξα. Οη Larcker θαη Richardson (2004) θαη νη 

Rodriguez-Perez θαη van Hemmen (2010) ππνζηεξίδνπλ φηη φηαλ ε δηαρείξηζε ησλ 

θεξδψλ (ΔΜ) έρεη θαηεπζπληήξην ραξαθηήξα, ηφηε ην θαηάιιειν κέηξν πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ δηαρείξηζε ησλ δεδνπιεπκέλσλ εζφδσλ πξέπεη λα 

πεξηιακβάλεη ηα αθαηέξγαζηα δεδνπιεπκέλα. Αθνινπζψληαο ηηο ηξεηο κεζφδνπο πνπ 

βιέπνπκε παξαθάησ, πξνζπαζνχκε λα θαηαιήμνπκε ζε ρξήζηκεο πιεξνθνξίεο. 

ΑΜ Μνληέιν 1: Σξνπνπνηεκέλν Μνληέιν Jones (Dechow, 1995).  Η πξψηε 

παιηλδξφκεζε ππνινγίδεηαη γηα φια ηα έηε ζχκθσλα κε ηνπο δηςήθηνπο θσδηθνχο 

SIC: TAi,t =a0 +a1(DRevi,t −DARi,t)+a2PPEi,t +ei,t. ηε ζπλέρεηα, εθηηκάκε ηηο 

παξακέηξνπο ηεο ζπγθεθξηκέλεο ρξνληθήο πεξηφδνπ, a0, a1 θαη a2 γηα λα κπνξέζνπκε 

λα βξνχκε ην αθφινπζν: DAMJi t = TAi,t - a0 - a1 (DRevi,t -DARi,t) – a2PPEi,t.    
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Παξαθάησ αθνινπζεί έλαο ελδεηθηηθφο πίλαθαο κε θάπνηεο απφ ηηο εηαηξείεο ηνπ 

δείγκαηφο καο γηα ηηο ρξνληέο απφ ην 2001 έσο ην 2006.  

 

Companies 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

ULTRA ELECTRONICS  201.4666897 -9500.658926 -3963.078097 -11127.16197 -10488.32709 -9883.51929 

AVON RUBBER PLC -17230.07675 9571.052724 5652.41334 11146.5009 11283.34788 -2424.283818 

APC TECH  9906.866356 1042.051143 -2814.008532 4669.792513 -2613.544011 -6363.775083 

HALMA PLC -1814.696372 3082.891681 530.9341449 -4258.760392 -517.2766319 711.6412769 

OXFORD INSTRUMENTS 4787.849996 1867.226384 -3497.152409 11357.82699 5241.406893 9191.048901 

SPECTRIS PLC  2032.813558 1477.022061 1119.754189 -2337.48383 5646.881221 10211.53097 

SMITH & NEPHEW PLC 7658.440315 -4026.345121 -3933.79144 -2451.562242 -3332.00233 -3456.567408 

CONSORT MEDICAL PLC  642.7463465 5408.325122 8247.132489 6075.654821 -223.8974001 9073.637493 

SURGICAL INNOVATION  3871.802487 -196.3998637 -2398.748942 -2739.901895 937.3573033 -1466.195361 

VITEC GROUP  -10057.21263 -8725.165203 1056.545257 -10334.90489 -5933.945836 -5593.517676 

SENIOR PLC -5915.262951 -6181.917208 -9010.051303 -6053.257093 18331.86667 6616.071905 

COBHAM PLC  10998.78236 -6031.739444 -4670.786567 -19633.32467 -38077.28453 -40692.55209 

ROLLS-ROYCE  -957.2542151 983.8886315 892.4781454 3106.189083 3936.759558 4243.75802 

TANDEM GROUP PLC  -8914.677746 17650.18457 -361.3786686 15807.57091 24274.52574 38010.43696 

BABCOCK INT'L GROUP 4788.412548 -6420.416551 13149.73839 6772.821769 -8465.867439 -8177.71479 

A.G. BARR PLC 11608.96101 5441.375547 -1476.569476 936.9861992 -2729.211264 -3040.044135 

TREATT PLC  13143.72315 5826.687075 -578.4534606 5243.501357 -4397.103058 944.4043824 

DEVRO PLC  -27898.47444 -4234.859108 900.3607033 7261.705633 7277.473186 4471.042579 

DAIRY CREST GROUP  -17868.92202 -16194.68709 -678.6209244 -19481.69175 -2160.17683 -1404.923236 

 

ΑΜ Μνληέιν 2: Μνληέιν Jones (Jones 1991).  Η πξψηε παιηλδξφκεζε γηα φια ηα 

ρξφληα εθηηκάηαη αξρηθά ζχκθσλα κε ηνπο δηςήθηνπο θσδηθνχο SIC: TAi,t = b0 + 

b1DRevi,t + b2PPEi,t + ei,t. ηε ζπλέρεηα, εθηηκάκε ηηο παξακέηξνπο ηεο ζπγθεθξηκέλεο 

ρξνληθήο πεξηφδνπ, b0, b1 θαη b2 γηα λα κπνξέζνπκε λα εμαγάγνπκε ηε ζπζρέηηζε ηεο 

δηαθξηηηθήο ζπκπεξηθνξάο πνπ πξνθχπηεη απφ ην κνληέιν Jones (DAJi,t) κέζσ ηνπ 

DAJi,t = TAi,t - b0 - b1DRevi,t - b2PPEi,t. Παξαθάησ αθνινπζεί έλαο ελδεηθηηθφο 

πίλαθαο κε θάπνηεο απφ ηηο εηαηξείεο ηνπ δείγκαηφο καο γηα ηηο ρξνληέο απφ ην 2007 

έσο ην 2012.  

 

Companies 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

WILMINGTON PLC  54090.67369 11280.15555 8756.110401 8754.975189 -3579.891527 -5481.703248 
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RELX PLC -98842.4358 -79073.24616 -272268.9278 -512626.1801 -405631.5917 -302804.1013 

TRINITY MIRROR PLC  411721.8413 108129.1631 198266.109 250600.7872 190332.0446 164100.4783 

HAYNES PUBLISHING  52325.71837 13205.25813 20510.4766 10989.75129 5305.866093 2851.466772 

DAILY MAIL AN  -146516.6525 29026.95665 -244849.4466 182084.9284 -24908.27358 179689.2321 

PEARSON PLC -229592.5667 55267.38155 245050.4419 -156292.1386 46955.8301 -103334.0751 

JOHNSTON PRESS PLC 63351.90519 -324331.6175 -15712.15461 127896.2112 -35055.82461 37543.44054 

COMMUNISIS PLC  -19859.92464 593.7400446 -1040.063064 11651.26665 -6983.258768 -2852.137214 

DE LA RUE PLC -121257.8305 90170.48171 31295.85184 29607.07888 226814.9998 44179.12426 

ST IVES PLC  -6904.229723 75425.04218 64842.95937 66306.92572 68559.60375 18079.55718 

MWANA AFRICA PLC  50602.28261 -25804.85847 -178680.7762 -86206.38873 -313295.112 168751.4162 

AVOCET  67196.97241 6129.690316 42911.12493 -122730.3808 -362554.1816 101193.2731 

RANDGOLD RESOURCES 55423.32476 4572.917054 164840.2063 -9650.772607 -374093.3342 80196.95105 

BHP BILLITON PLC  -655325.4874 901925.3498 -284463.9558 -426336.3945 15928.59736 316830.5045 

RIO TINTO PLC  525197.494 -554185.8137 -539882.9989 -687061.4467 -1657429.01 175911.5826 

LONMIN PLC  -35734.13669 -72961.72588 -305451.1791 -266017.6255 41327.6338 161594.5113 

ANGLO AMERICAN PLC  -7360.449604 -259675.5591 1100727.579 1598003.009 2650115.406 -1004478.239 

URBAN&CIVIC PLC  -1876.598932 -11035.11389 2568.820695 5396.866653 5353.776214 -5343.317203 

MOUNTVIEW ESTATES 5473.788124 22040.06037 8824.185678 4515.579103 -273.7119188 4700.905957 

SAVILLS PLC  -399.8128227 -4839.529103 -15924.43988 -736.2994605 -3952.867038 325.1633235 

 

     ΑΜ Μνληέιν 3: Πξνζαξκνζκέλν κνληέιν ROA (Kothari 2005). Καη 'αξράο 

ππνινγίδνπκε ηελ αθφινπζε παιηλδξφκεζε γηα φια ηα έηε ζχκθσλα κε ηνπο 

δηςήθηνπο θσδηθνχο SIC: TAi,t = g0 + g1 (DRevi,t-DARi ,t) + g2PPEi,t + g3ROAi,t + ei,t. 

ηε ζπλέρεηα, εθηηκάκε ηηο παξακέηξνπο ηεο ζπγθεθξηκέλεο ρξνληθήο πεξηφδνπ, g0, 

g1, g2 θαη g3 γηα λα κπνξέζνπκε λα ππνινγίζνπκε ηε δηαθξηηηθή επρέξεηα (DAKi,t) απφ 

ηνλ Kothari (2005) κέζσ ηνπ DAKi,t = TAi,t - g0 - g1(DRevi,t -DARi,t) - g2PPEi,t-

g3ROAi,t. Παξαθάησ αθνινπζεί έλαο ελδεηθηηθφο πίλαθαο κε θάπνηεο απφ ηηο 

εηαηξείεο ηνπ δείγκαηφο καο γηα ηηο ρξνληέο απφ ην 2011 έσο ην 2016. 

 

Companies 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

AVOCET  -493578.5105 297592.98 42.65088777 222978.7267 720436.0334 131011.5241 

RANDGOLD RESOURCES -499619.3903 174016.79 -64562.43215 160506.6034 367756.1887 -79827.23052 

BHP BILLITON PLC  72547.30032 309076.64 -81396.44064 -88518.19419 28444.53576 -142751.7767 

RIO TINTO PLC  -1701697.167 152536.48 884006.3657 1258714.509 1063648.733 683520.5062 

LONMIN PLC  237181.7139 142057.9 306742.8716 371505.8728 -286927.2034 125648.1985 

ANGLO AMERICAN PLC  2622651.427 -951800.1 -1310657.06 -2054677.28 -2283873.546 -1015678.478 

URBAN&CIVIC PLC  -8.008576772 1369.7471 -5379.127526 -932.0069654 5432.268442 2049.523497 
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MOUNTVIEW ESTATES 16146.70914 11965.642 7708.4561 6407.027541 11195.43861 -4280.513803 

SAVILLS PLC  -17664.65292 -7474.94 -7496.695502 -4802.747998 -18195.502 113.1062595 

SAFELAND PLC  2186.567457 -5398.258 5181.329409 -942.416313 478.367527 2129.768652 

IWG PLC -660.6151006 -462.1906 -13.96248088 270.1437353 1089.42742 -11.88460478 

EI GROUP PLC -6784.149094 36826.554 631.1719182 26942.98875 -9938.609009 69366.14456 

DOMINO'S PIZZA GR -23169.61058 -47430.67 16339.2939 -6756.420967 2580.444944 4372.750635 

J D WETHERSPOON -3209.188702 21413.817 -30915.16345 4189.867649 -25608.38958 -42865.73851 

RICHOUX GROUP PLC  -12852.73582 17849.443 2530.906181 9752.993767 -22228.01937 -5307.84948 

GREENE KING PLC  24003.4329 34548.945 280.5761997 8467.18325 10735.6313 46925.05976 

WHITBREAD PLC  -39045.02776 -22188.64 -9512.524174 -12644.55625 -10683.33568 -118907.8341 

MARSTON'S PLC  39475.52712 -101748.1 23368.27724 -50857.04417 34007.1034 35970.80943 

FULLER, SMITH  1113.086087 25131.552 8301.344374 15296.24306 9731.632054 5481.625356 

HEAVITREE BREWERY 20468.66585 35597.083 -11023.88219 5608.744915 11403.54194 4965.032395 

 

 

Κιείλνληαο ζε φηη αθνξά ηα κνληέια ππνινγηζκνχ ηνπ AM, ζα πξέπεη θάπνπ εδψ 

λα εμεγήζνπκε ηηο κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχκε. Ξεθηλψληαο κε ην TA, πνπ είλαη 

ην ζχλνιν ησλ δεδνπιεπκέλσλ ζηνηρείσλ ηεο επηρείξεζεο, ππνινγηδφκελν απφ ην 

NIBE-CFO, φπνπ NIBE είλαη ην εηζφδεκα ηεο εηαηξείαο πξηλ απφ ηα έθηαθηα 

ζηνηρεία θαη ην CFO νη ηακεηαθέο ξνέο ηεο επηρείξεζεο απφ ηηο δξαζηεξηφηεηέο ηεο. 

Σν ΓRev είλαη ε δηαθνξά ζηα γεληθά έζνδα ηεο επηρείξεζεο κεηαμχ ηνπ έηνπο t-1 θαη 

ηνπ έηνπο t, ελψ ΓAR είλαη ε δηαθνξά ησλ απαηηήζεσλ κεηαμχ ηνπ έηνπο t-1 θαη ηνπ 

έηνπο t. Σν PPE αθνξά ηελ αθαζάξηζηε αμία ηεο εηαηξείαο ζε αθίλεηα, εγθαηαζηάζεηο 

θαη εμνπιηζκφ, ν ROA είλαη ε απφδνζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη, ηέινο, e 

είλαη ν φξνο φπνπ ππνινγίδνληαη ηα ζθάικαηα. Όιεο νη παιηλδξνκήζεηο ζε απηφ ην 

βήκα φπσο θαη νη ππνινγηζκνί ησλ παξακέηξσλ καο έγηλαλ κέζσ θψδηθα πνπ 

δεκηνπξγήζεθε ζηε Matlab.  

 

4.2.Διαχείριςη πραγματικών κερδών 
Γηα λα εμεηάζνπκε ηελ χπαξμε ηεο δηαρείξηζεο ησλ πξαγκαηηθψλ θεξδψλ, κεηά 

απφ πξνεγνχκελε έξεπλα (Roychowdhury 2006, Cohen 2008, Cohen θαη Zarowin 

2010), εμεηάδνπκε αλ νη επηρεηξήζεηο κεηψλνπλ ηηο εμεηδηθεπκέλεο δαπάλεο (δαπάλεο 

δηαθξίζεσλ), ή θάλνπλ ππέξ-παξαγσγή πξνθεηκέλνπ λα επεξεάζνπλ ηα θέξδε. 
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πγθεθξηκέλα, εμεηάδνπκε εάλ νη επηρεηξήζεηο έρνπλ αζπλήζηζηα ρακειά έμνδα 

δηαθξηηηθήο επρέξεηαο θαη αζπλήζηζηα πςειφ θφζηνο παξαγσγήο, φπνπ θαη νη δχν 

ηαθηηθέο - ε ππεξπαξαγσγή θαη ε κείσζε ησλ δηαθξηηηθψλ εμφδσλ - ζα έρνπλ ζεηηθφ 

αληίθηππν ζηα θέξδε. ε απηφ ην ζεκείν, νη πξνεγνχκελεο έξεπλεο έρνπλ εμεηάζεη 

επίζεο θαηά πφζν νη επηρεηξήζεηο ζπκκεηέρνπλ ζε ρεηξαγψγεζε ησλ πσιήζεσλ 

(ηερλεηέο απμήζεηο ησλ πσιήζεσλ) σο ηαθηηθή δηαρείξηζεο ησλ θεξδψλ, πνπ ζα 

νδεγήζεη ζε αζπλήζηζηα ρακειά ηακεηαθά δηαζέζηκα (CFO) (Roychowdhury 2006, 

Cohen 2008, Cohen θαη Zarowin 2010) . Ωζηφζν, ε ππεξπαξαγσγή θαη νη ηερλεηέο 

απμήζεηο ησλ πσιήζεσλ ζα έρνπλ αξλεηηθφ αληίθηππν ζηνλ CFO, ελψ νη κεηψζεηο 

ησλ δηαθξηηηθψλ εμφδσλ ζα έρνπλ ζεηηθή θαη ζπλεπψο απμεηηθή επηξξνή ζηνλ CFO 

(Roychowdhury 2006). Απηφο είλαη ν ιφγνο, γηα παξάδεηγκα, γηα ηνλ νπνίν ε Zang 

(2012) δελ ρξεζηκνπνηεί ξεηά κε-θπζηνινγηθφ CFO σο ππνθαηάζηαην γηα ηε 

δηαρείξηζε ησλ πξαγκαηηθψλ εζφδσλ ηεο επηρείξεζεο, θαη εκείο αθνινπζνχκε ηελ 

πξνζέγγηζή ηεο γηα λα απνθχγνπκε απηφ ην αληηθξνπφκελν απνηέιεζκα. ε απηφ ην 

ζεκείν ζα πξέπεη λα αλαθέξνπκε αθφκε πσο ν Nwaeze (2006) ππνζηεξίδεη φηη ην 

ρξένο κπνξεί λα σζήζεη ηηο επηρεηξήζεηο λα ρεηξαγσγήζνπλ ηα ηακεηαθά δηαζέζηκα 

θαη φηη νη εηαηξείεο πνπ έρνπλ πνιιέο πηζαλφηεηεο λα βπζηζηνχλ ζηα ρξέε, δίλνπλ 

πνιχ κεγάιε έκθαζε ζηηο ιεηηνπξγηθέο ηακεηαθέο ξνέο σο κέηξν απφδνζεο ή σο κέζν 

γηα λα ραιαξψζνπλ ηνπο νηθνλνκηθνχο πεξηνξηζκνχο, δεδνκέλνπ φηη νη πηζησηέο 

κπνξνχλ λα βνεζήζνπλ κε κεηξεηά παξά λα ζέζνπλ ζηφρνπο γηα λα θηάζνπλ ζε 

θέξδε, ζε φηη αθνξά ην ζέκα ησλ λέσλ ρξεψλ. Ωζηφζν, παξά ην γεγνλφο φηη ε 

ηθαλφηεηα δεκηνπξγίαο ηακεηαθψλ δηαζεζίκσλ ζα κπνξνχζε λα είλαη κηα κεηαβιεηή 

πνπ ζα αχμαλε ην ελδηαθέξνλ απφ ηνπο πθηζηάκελνπο θαη ηνπο πηζαλνχο-

κειινληηθνχο θαηφρνπο νκνιφγσλ, γηα λα απνθχγνπκε ηπρφλ εξκελεπηηθά 

πξνβιήκαηα πνπ παξαηεξνχληαη ζηε ρεηξαγψγεζε ησλ πσιήζεσλ σο ηαθηηθή 

δηαρείξηζεο ησλ πξαγκαηηθψλ εζφδσλ , εθηηκνχκε κφλν ηελ ππεξπαξαγσγή θαη ηε 

κείσζε ησλ δηαθξηηηθψλ εμφδσλ σο ηέηνηα (ηαθηηθή δηαρείξηζεο). 

Αθνινπζψληαο θη εδψ ηξεηο κεζφδνπο, φπσο ζα δνχκε θαη παξαθάησ, 

πξνζπαζνχκε λα θαηαιήμνπκε θαη πάιη ζε θάπνηεο ρξήζηκεο πιεξνθνξίεο απηή ηε 

θνξά γηα ην RM. 
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Τπέξ-παξαγσγή: Πξψηα εθθξάδνπκε ην θαλνληθφ θφζηνο πσιεζέλησλ πξντφλησλ 

(COGS) σο ζπλάξηεζε ηεο κεηαβνιήο ησλ πσιήζεσλ θαη ππνινγίδνπκε αλά ηνκέα 

ηελ αθφινπζε παιηλδξφκεζε γηα φια ηα έηε ζχκθσλα κε ηνπο δηςήθηνπο θσδηθνχο 

SIC :  COGSi,t = a0 + a1Revi,t + ui,t. Παξαθάησ αθνινπζεί έλαο ελδεηθηηθφο πίλαθαο κε 

θάπνηεο απφ ηηο εηαηξείεο ηνπ δείγκαηφο καο γηα ηηο ρξνληέο απφ ην 2000 έσο ην 2005. 

 

Companies 2000 2001 2002 2003 2004 2005 

ULTRA ELECTRONICS  46142.24315 48019.37435 61995.25494 68011.50548 83600.12852 91802.15923 

AVON RUBBER PLC 89397.32465 98360.87268 79672.15213 68267.89599 66218.67215 65662.29837 

APC TECH  -48423.5062 -53607.91462 -63989.91834 -66974.2406 -71809.32822 -79012.40733 

HALMA PLC 39482.01164 50482.65288 53982.60583 49810.89267 62426.76131 61668.22556 

OXFORD INSTRUMENTS 12209.85002 19711.20152 25819.92495 10347.3518 5118.465479 3115.524949 

SPECTRIS PLC  14887.37769 9802.838276 1936.356052 23049.16812 34553.03926 57906.46702 

SMITH & NEPHEW PLC -44945.11113 -48413.10168 -44862.32133 -50818.84701 -61891.43828 -69591.70396 

CONSORT MEDICAL PLC  -32055.46946 -38293.05721 -22462.79908 -20510.70244 -30633.55881 -38803.86936 

SURGICAL INNOVATION  -50540.47684 -58201.37478 -66724.87285 -68514.47937 -73659.77873 -79911.65814 

VITEC GROUP  -26154.24351 -27861.49143 -25366.38231 -12668.54464 -13922.96268 -12835.03635 

SENIOR PLC -8196.931896 643.8336761 3158.974193 6317.870151 4999.388979 103.8759744 

COBHAM PLC  -41269.35821 -51386.71967 -58185.84571 -75140.22488 -66971.53663 -65506.20949 

ROLLS-ROYCE  2596.978337 4000.536201 4915.931915 7422.248384 7173.118222 -50.56342706 

TANDEM GROUP PLC  21555.32839 22025.69241 21063.86034 19633.39034 8014.636215 -19955.9339 

BABCOCK INT'L GROUP 25313.98338 24716.65738 29047.07926 41766.71601 46784.39321 85408.83084 

A.G. BARR PLC -32787.6949 -33977.24985 -29568.04648 -28474.02683 -28699.49398 -36126.78801 

TREATT PLC  -11248.56934 -8358.570224 -4126.005087 -692.8262037 461.352272 -8317.931753 

DEVRO PLC  -19732.8235 -22378.14252 -17569.62051 -15308.56093 -14255.05517 -17775.8495 

DAIRY CREST GROUP  58886.89199 58588.83858 29283.26425 10848.71191 469.8242909 20342.22108 

ASSOCIATED BRITISH  -8107.303218 -15555.96124 -8213.427769 -3065.383037 -812.1991005 -5458.44186 

 

 

Σν θφζηνο παξαγσγήο, PROD, νξίδεηαη σο ην άζξνηζκα COGS + ΓINV θαη ην 

θαλνληθφ θφζηνο παξαγσγήο θαζνξίδεηαη ρξεζηκνπνηψληαο ηελ αθφινπζε εμίζσζε: 

PRODi,t = b0 + b1Revi,t + b2ΓRevi,t + b3ΓRevi,t-1 + vi,t. ηε ζπλέρεηα, ρξεζηκνπνηνχκε 

ηηο εθηηκήζεηο ησλ παξακέηξσλ b0, b1, b2 θαη b3 γηα ηνλ θιάδν θαη ην έηνο γηα λα 

θαηαιήμνπκε ζε ζηνηρεία γηα ην κε θαλνληθφ θφζηνο παξαγσγήο (A_PRODi,t): 

A_PRODi,t = PRODi,t - b0 - b1Revi,t - b2ΓRevi,t - b3ΓRevi,t-1. Παξαθάησ αθνινπζεί 
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έλαο ελδεηθηηθφο πίλαθαο κε θάπνηεο απφ ηηο εηαηξείεο ηνπ δείγκαηφο καο γηα ηηο 

ρξνληέο απφ ην 2006 έσο ην 2011. 

 

Companies 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

SDL PLC  -2000.477508 5508.605459 56080.58654 53851.54621 -43990.92115 -199348.3851 

GB GROUP PLC  17792.3218 24696.42055 17781.32454 30335.85461 -104998.3651 -156746.449 

PENNANT INT'L  19325.78565 24329.95957 -6576.989331 19633.68372 -98463.20516 -149473.0552 

COMPUTACENTER PLC  502890.5659 413393.5362 -158486.8878 305477.6647 1872481.183 1907458.699 

SOPHEON PLC  17539.60719 24068.42994 554.1517287 15508.30017 -91320.73696 -147844.514 

AVEVA GROUP PLC  -39157.69729 -43931.26404 59147.86992 39608.91213 -262077.8606 -252950.3152 

NETCALL  17727.43812 24248.2238 737.556596 21567.16021 -143433.6316 -170826.4602 

FIDESSA GROUP  292.3890176 17321.69669 203490.2526 195623.1436 29914.1004 -5689.600952 

THE SAGE GROUP PLC  -631517.1916 -762316.0111 -450599.9895 -390657.801 367055.4682 316943.9964 

ELECTRONIC DP PLC 15704.4588 22119.89518 -4468.866661 14153.12169 -101580.5011 -144421.2439 

INGENTA PLC 13964.02893 21883.46162 -9033.781168 19187.26973 -92498.78401 -136512.7645 

MICROGEN PLC 19415.04161 22659.96165 -22322.43372 7124.077827 -92212.00319 -124308.5604 

GRESHAM TECHNOLOG  18980.02507 24386.4467 -13862.99434 95.27561568 -113023.5959 -149430.6911 

PARITY GROUP PLC  -55975.04707 -70100.50014 -210915.9412 -130555.2087 -43555.04794 -111408.9558 

UNIVERSE GROUP PLC 17718.328 26043.2531 -1832.056605 6609.491012 -107690.4046 -138552.8601 

PAGEGROUP PLC  -179440.4117 -205387.0833 -950998.0543 -1090111.683 -242960.0548 -37770.35489 

EXPERIAN PLC -7073.637407 -8503.136677 51416.04549 339539.0697 -825.7714103 348894.7428 

RTC GROUP PLC 21892.6498 29299.50559 -17831.80456 -1400.209716 -119614.7188 -171482.7755 

NAKAMA GROUP  25384.03232 26962.17049 -14718.83909 6352.596888 -109518.0595 -150246.0517 

PETARDS GROUP PLC  20387.10819 26915.62843 -9953.461468 2313.125312 -110332.7706 -131017.3418 

 

Γαπάλεο δηαθξηηηθήο εμάξηεζεο: Καηαξράο εθθξάδνπκε ηηο ζπλήζεηο δηαθξηηηθέο 

δαπάλεο σο ζπλάξηεζε ησλ πξνεγνχκελσλ πσιήζεσλ θαη ππνινγίδνπκε αλά ηνκέα θη 

εδψ ηελ αθφινπζε παιηλδξφκεζε γηα φια ηα έηε ζχκθσλα κε ηνπο δηςήθηνπο 

θσδηθνχο SIC: DISEXPi,t = c0 + c1Revi,t-1 + ni,t. ηε ζπλέρεηα, ρξεζηκνπνηνχκε ηηο 

εθηηκήηξηεο ησλ παξακέηξσλ c0 θαη c1 ηεο βηνκεραλίαο θαη ηνπ έηνπο γηα λα 

θαηαιήμνπκε ζε αθχζηθα έμνδα δηαθξηηηθήο δαπάλεο, (A_DISEXPi,t):A_DISEXPi,t = 

DISEXPi,t - c0 - c1Revi,t-1. Παξαθάησ αθνινπζεί έλαο ελδεηθηηθφο πίλαθαο κε θάπνηεο 

απφ ηηο εηαηξείεο ηνπ δείγκαηφο καο γηα ηηο ρξνληέο απφ ην 2001 έσο ην 2015. 

 

Companies 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

FW THORPE PLC  -64554.90801 -67719.89536 -68363.96298 -73377.06859 -76215.9991 -82279.79233 
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IMAGINATION TECH GRP -72016.98144 -73897.04595 -75890.25673 -80070.96052 -83680.43038 -86983.87178 

FILTRONIC PLC 405177.8084 415761.2588 395918.6314 458112.1924 453225.7078 478260.1753 

IQE PLC  65147.79941 73897.19988 102391.9121 96934.72413 102246.701 104904.7487 

CONCURRENT TECHNOLOG -75471.57901 -79444.53897 -79079.19141 -87138.49197 -93324.63063 -103489.1227 

RENISHAW PLC  15017.76898 29741.72456 5131.153981 15074.77195 46032.85838 33137.08861 

SMITHS INDUSTRIES  2364.543516 -7149.860057 -14940.19475 -15992.6273 -16965.26327 -23575.61218 

DELTEX MEDICAL GROUP 138870.7661 106038.362 133766.4275 138457.803 136344.4768 108445.6481 

RENOLD PLC  -94586.96527 -95779.91046 -89956.65471 -88519.62172 -79149.21976 -100857.3289 

SIX HUNDRED GROUP  28424.43442 23902.04126 36531.2671 30709.0309 32958.46032 21379.23038 

ASSOC. BRITISH ENG  -87247.58463 -86945.80461 -80815.33789 -79541.70606 -69861.50325 -89804.31711 

WEIR GROUP PLC  12360.04405 21683.84318 33774.81986 36855.69456 31738.39713 48633.67327 

ROTORK PLC -76677.51833 -79461.39933 -73602.16346 -72881.34628 -66304.41042 -85007.96128 

TEX HOLDINGS PLC  -82386.58614 -81517.71957 -72567.09188 -69266.48476 -61063.03145 -81844.83807 

PORVAIR PLC 271861.9525 290137.2563 225723.6825 198103.9354 117187.3079 283366.2895 

TOUCHSTAR PLC  -35257.85666 -28041.65443 -17445.41293 -10273.34717 740.4218384 -20766.608 

CML MICROSYSTEMS PLC -92742.9986 -92606.87885 -85600.49535 -82726.1026 -71658.49414 -93105.26435 

HOLDERS TECHNOLOGY -12277.37912 -13202.07046 -17968.40966 -15328.60573 -17581.10753 -19320.23135 

LEEDS GROUP PLC  -10985.70395 -12016.40033 -16118.34359 -12808.88866 -14407.80029 -16279.96028 

DCC PLC  -15310.45285 -12391.80572 -10082.76691 -8708.926962 -8400.671871 -8655.819929 

 

 

Κιείλνληαο ζε φηη αθνξά ηα κνληέια ππνινγηζκνχ ηνπ RM, ζα πξέπεη θάπνπ εδψ 

λα εμεγήζνπκε ηηο κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχκε. Ξεθηλψληαο κε ην COGS, ην 

νπνίν είλαη ην θφζηνο πψιεζεο αγαζψλ ηεο εηαηξείαο. Σν ΓINV αθνξά ηε δηαθνξά 

ηεο θαηαγξαθήο ησλ εκπνξεπκάησλ ηεο επηρείξεζεο κεηαμχ ηνπ έηνπο t-1 θαη ηνπ t. 

Σέινο ην DISEXP είλαη ην άζξνηζκα ησλ δαπαλψλ ηεο έξεπλαο θαη αλάπηπμεο, ηεο 

δηαθήκηζεο θαη ησλ πσιήζεσλ θαη ησλ γεληθψλ θαη δηνηθεηηθψλ εμφδσλ ηεο 

εηαηξείαο,  κε φιεο ηηο άιιεο κεηαβιεηέο φπσο ηηο εμεγήζακε θαη πξνεγνπκέλσο. 

Όιεο νη παιηλδξνκήζεηο θαη ζε απηφ ην βήκα φπσο επίζεο θαη νη ππνινγηζκνί ησλ 

παξακέηξσλ καο έγηλαλ κέζσ θψδηθα πνπ δεκηνπξγήζεθε πάιη ζηε Matlab.  
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5.ΕΡΕΤΝΗΣΙΚΉ ΠΡΟΈΓΓΙΗ ΚΑΙ ΜΕΘΟΔΟΛΟΓΊΑ 
ηε ζπλέρεηα πξνζπαζνχκε λα δνχκε ηε ζπζρέηηζε ησλ απνηειεζκάησλ πνπ 

βξήθακε λσξίηεξα κε ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε. Απηφ ζα γίλεη κε ηνλ εμήο 

ηξφπν, αξρηθά βξίζθνπκε ην επίπεδν ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο ζηηο 

ελαπνκείλαληεο εηαηξείεο (δειαδή ζηηο εηαηξείεο ησλ νπνίσλ ην πιήζνο ησλ SIC code 

είλαη κεγαιχηεξν ή ίζν απφ ην 5, γηα λα κπνξέζνπλ νη παιηλδξνκήζεηο καο λα καο 

νδεγήζνπλ ζε ζαθή απνηειέζκαηα, θαζψο αλ ήηαλ ιηγφηεξεο απφ 5 ηα απνηειέζκαηά 

καο δελ ζα ήηαλ αθξηβή) ηνπ δείγκαηφο καο. Σηο εηαηξείεο απηέο ηηο ρσξίδνπκε ζε 5 

θαηεγνξίεο, αλάινγα κε ην επίπεδν κφριεπζεο ηεο θάζε κίαο, κε ηελ πξψηε 

θαηεγνξία λα έρεη επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ ηα κεγαιχηεξα επίπεδα κφριεπζεο, ελψ ε 

πέκπηε ηα κηθξφηεξα. Έρνληαο ινηπφλ ρσξίζεη ηηο εηαηξείεο ηνπ δείγκαηφο καο ζε 

απηέο ηηο πέληε θαηεγνξίεο, θξαηάκε γηα θάζε κέηξν ηεο δηαρείξηζεο ησλ θεξδψλ 

(δεδνπιεπκέλσλ θαη πξαγκαηηθψλ), ηελ πξψηε, δειαδή εθείλε κε ηηο πην κνριεπκέλεο 

επηρεηξήζεηο θαη ηελ πέκπηε, δειαδή εθείλε κε ηηο ιηγφηεξν κνριεπκέλεο. Παξαθάησ 

αθνινπζεί έλα κηθξφ δείγκα ησλ δχν απηψλ θαηεγνξηψλ.  

 

 

Μεξηθά απνηειέζκαηα εηαηξεηψλ κε κεγάιε κφριεπζε γηα ην κέηξν DAMJ θαη ηηο 

ρξνληέο απφ ην 2001 έσο ην 2004. 

 

 

DAMJ Leverage DAMJ Leverage DAMJ Leverage DAMJ Leverage 

2001 2001 2002 2002 2003 2003 2004 2004 

-23942.10875 0.364025836 -22946.74986 0.421352682 1615.362853 0.434910766 24035.72 0.677592 

9994.554513 0.455069863 -286178.5709 0.486652505 32837.14831 0.702036274 65162.96 0.566226 

251150.7562 0.420099475 323838.8911 0.448748813 15407.76454 0.581392547 -94957.6 0.469536 

-62461.72843 0.431647678 73665.30002 0.415006158 28239.13643 0.484233107 -151689 0.443928 

-135708.7919 0.427192182 -9664.574673 0.454141819 -96529.38917 0.425031368 -4119.47 0.523977 



Η ΕΠΙΔΡΑΗ ΣΗ ΦΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΜΟΦΛΕΤΗ ΠΑΝΨ ΣΑ ΔΕΔΟΤΛΕΤΜΕΝΑ ΚΑΙ 

ΠΡΑΓΜΑΣΙΚΑ ΕΟΔΑ ΣΨΝ ΕΙΗΓΜΕΝΨΝ ΕΣΑΙΡΕΙΨΝ ΣΟ ΦΡΗΜΑΣΙΣΗΡΙΟ ΣΟΤ 

ΛΟΝΔΙΝΟΤ 

Διπλωματικι Εργαςία 

Πενταράκης Κωνσταντίνος 

 

[37] 
 

48528.66082 0.393004115 -1510.26262 0.501302083 41420.67406 0.49831024 -324.219 0.31558 

-6518.473789 0.354962827 1145.002664 0.378545227 2252.191071 0.325899386 5158.123 0.344856 

3637.238077 0.549188103 19350.44697 0.467893154 3881.90173 0.376341329 3441.238 0.429491 

12566.11753 0.377606812 -47105.7348 0.892513073 -2072.495041 0.439941046 -33460.3 0.418746 

1946.19102 0.413503719 -35694.79288 0.384355721 -4796.454338 0.645462037 -150825 0.360911 

-7342.201692 0.878981378 96291.81775 0.542422438 -229938.6451 0.371742621 -54871.7 0.431653 

57609.43722 0.381905358 118739.9299 0.442186441 91667.04777 0.496417991 -994 0.41424 

108381.427 0.515209618 -7165.991308 0.431625313 -9083.672943 0.368567957 797.1949 0.329322 

33815.60616 0.408414461 31525.0507 0.635302328 3176.175085 0.548379577 1323.403 0.383687 

5423.134965 0.767051404 18488.46887 0.362440117 3110.213663 0.318264382 11716.18 0.673723 

11755.79677 0.627533132 21839.65296 0.632034986 26121.64912 0.51393652 -53888.9 0.419307 

-10875.54274 0.463091641 -41928.19202 0.403960601 -35781.57587 0.396913089 15738.19 0.333308 

35215.27015 0.668831637 -12430.65248 0.401213617 -7892.932262 0.427918056 6067.76 0.36189 

-25694.63528 0.382490246 11769.1391 0.465253775 -8444.303868 0.442949309 6624.676 0.415627 

-41868.18492 0.416786166 9703.755526 0.352917532 10208.22319 0.356934399 11850.33 0.391403 

 

 

 

 

     Μεξηθά απνηειέζκαηα εηαηξεηψλ κε κηθξή κφριεπζε γηα ην κέηξν DAMJ θαη ηηο 

ρξνληέο απφ ην 2005 έσο ην 2008. 

 

DAMJ Leverage DAMJ Leverage DAMJ Leverage DAMJ Leverage 

2005 2005 2006 2006 2007 2007 2008 2008 

897.9613492 0 -2729.724936 0.003741581 -10854.41745 0.017100977 -99275.76264 0 

-2397.087743 0 10649.58006 0.034769463 62428.76358 0 -3343.030201 0 

16879.14649 0 42425.60124 5.93225E-05 1631.591918 0 156005.2854 0 

9885.13809 0.005995169 -3443.180572 0 31180.0133 0.018215528 -683.1389991 0 

-3339.174043 0.016808352 87882.44054 0 30902.83995 0.010724852 -523.9515133 0 

-271509.8388 0.001428342 71137.35358 0.030943686 -1209.175909 0 118682.5021 0.003635624 

3176.723624 0.001079545 -164032.8997 0.001864795 1842.239428 0 -21648.35732 0.009467576 

-867.7647943 0 4016.563121 0.000453117 31183.86378 0.004530681 94803.39052 4.90509E-05 

-5829.690183 0.002985183 -808.2052757 0 838.9904016 0.000511975 769.5751741 0 

3383.55524 0.006151295 -1220.340345 0.003028009 6952.181548 0 8307.936696 0 
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-2213.724592 0 16350.39108 0.000190832 6840.562287 0 7392.256445 0.001369482 

-643.0577131 7.10581E-05 -8424.704818 0.006760318 9102.615635 0.005198674 -369.8814251 0 

-11929.04685 0.003130136 -4783.32354 0.011337868 -2321.849389 0 705.5988927 0.001640293 

511.3896498 0 968.6043097 0 3025.550949 0 -849.3391461 0 

704.3781363 0 -275.3718159 0 -705.0902123 0 -363.4022662 0 

532.4490555 0 1399.023032 0 1696.452273 0 -686.9914659 0 

-321.2379576 0 850.8610517 0 14170.3903 0 4086.685087 0.002100908 

3634.837254 0 -1490.231901 0.016565056 -679.7918961 0.001127396 -913.6143245 0.000638298 

-1243.104942 0.003181818 -407.4818398 0 -4530.703091 0.001697537 3402.606061 0.001289504 

-2232.70077 0.017335896 33269.97799 0 7024.295508 0.009965595 -6721.620835 0.009809646 

 

Γηα θάζε έλα απφ ηα κέηξα ππνινγηζκνχ ησλ πξαγκαηηθψλ θεξδψλ (δειαδή 

COGS, PROD θαη DISEXP ) θαη γηα ηα κέηξα ππνινγηζκνχ ησλ δεδνπιεπκέλσλ 

θεξδψλ (δειαδή DAMJ, DAJ θαη DAK) ζα πξαγκαηνπνηήζνπκε έλα t-test αλάκεζα 

ζην πιήζνο ησλ εηαηξεηψλ κε ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε πνπ αλήθεη ζηελ 

θαηεγνξία ησλ εηαηξεηψλ πνπ βξίζθνληαη θάησ απφ ην percentile ηνπ είθνζη ηηο εθαηφ 

θαη ζην πιήζνο εθείλσλ πνπ έρνπλ ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε πνπ αλήθεη ζηελ 

θαηεγνξία ησλ εηαηξεηψλ πνπ βξίζθνληαη πάλσ απφ ην percentile ηνπ νγδφληα ηηο 

εθαηφ. Όιε ε παξαπάλσ δηαδηθαζία γίλεηαη κέζσ ηεο Matlab, κε θψδηθα πνπ 

δεκηνπξγήζεθε κε ζθνπφ ηελ νινθιήξσζε ηεο κειέηεο ηεο παξνχζαο δηπισκαηηθήο 

εξγαζίαο. 

Παξαθάησ ζα εμεγήζνπκε ηη αθξηβψο καο δείρλεη έλα t-test, ηη καο δείρλνπλ ηα 

απνηειέζκαηα ησλ δηθψλ καο t-test θαζψο θαη ζα ζνιηάζνπκε ηα επξήκαηά καο. Σο t-

test χρθςιμοποιείται για τθν ςφγκριςθ των μζςων όρων δυο ςυνόλων τιμϊν που διαφζρουν 

όςον αφορά ζνα χαρακτθριςτικό ( ςτθ δικι μασ περίπτωςθ τα δφο μασ ςφνολα αφοροφν τισ 

διάφορεσ τιμζσ που καταλιξαμε από τουσ τρόπουσ μζτρθςθσ τθσ διαχείριςθσ των 

πραγματικϊν και των δεδουλευμζνων κερδϊν και το διαφορετικό χαρακτθριςτικό ανάμεςα 

ςτα δφο πλικθ του κάκε τεςτ που πραγματοποιείται είναι το φψοσ τθσ χρθματοοικονομικισ 

μόχλευςθσ). Θ διατφπωςθ των υποκζςεων ενόσ ερευνθτι γενικά ζχει τθν εξισ μορφι: 

Μθδενικι υπόκεςθ (Θ0): οι μζςοι όροι των δυο ομάδων δεν διαφζρουν μεταξφ τουσ 

Εναλλακτικι υπόκεςθ (Θ1): οι μζςοι όροι διαφζρουν μεταξφ τουσ. τθν ζρευνά μασ , θ 

εναλλακτικι υπόκεςθ , δθλαδι ότι οι μζςοι όροι των δυο ομάδων διαφζρουν μεταξφ τουσ, 

κα μασ βοθκιςει, μζςω των ιςχυρϊν ενδείξεων, να καταλιξουμε ςτο ςυμπζραςμα ότι το 

κάκε μζτρο υπολογιςμοφ τθσ διαχείριςθσ των κερδϊν, είτε αφορά τα δεδουλευμζνα είτε τα 

πραγματικά ζςοδα, επθρεάηει τθ χρθματοοικονομικι μόχλευςθ άρα κακίςταται και 

υπαρκτό το φαινόμενο τθσ χειραγϊγθςθσ. 
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 τθ ςυνζχεια αθνινπζεί έλα κηθξφ δείγκα ησλ απνηειεζκάησλ ησλ δηθψλ καο t-test 

γηα ην κέηξν ππνινγηζκνχ ηεο δηαρείξηζεο ησλ πξαγκαηηθψλ εζφδσλ, DISEXP γηα ηηο 

ρξνληέο απφ ην 2002 έσο ην 20015. 

 

 

 

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

p-value p-value p-value p-value p-value p-value p-value 

0.0916059 0.042722968 0.081855632 0.388356631 0.085613247 0.038489327 0.025383164 

h h h h h h h 

0 1 0 0 0 1 1 

Stand. Dev. Stand. Dev. Stand. Dev. Stand. Dev. Stand. Dev. Stand. Dev. Stand. Dev. 

1728715.523 1818706.72 1599762.305 1662377.718 2145194.733 2011149.952 2093624.904 

  

 
 

    2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

p-value p-value p-value p-value p-value p-value p-value 

0.100050372 0.377373789 0.091344148 0.242271006 0.2572927 0.415367861 0.044135875 

h h h h h h h 

0 0 0 0 0 0 1 

Stand. Dev. Stand. Dev. Stand. Dev. Stand. Dev. Stand. Dev. Stand. Dev. Stand. Dev. 

1949598.374 1870770.482 1813365.146 1730145.062 1982355.822 1864072.135 1873628.195 

        

     Παρακάτω κα δοφμε άλλο έλα κηθξφ δείγκα ησλ απνηειεζκάησλ ησλ δηθψλ καο t-

test γηα ην κέηξν ππνινγηζκνχ ηεο δηαρείξηζεο ησλ δεδνπιεπκέλσλ εζφδσλ, DAK γηα 

ηηο ρξνληέο απφ ην 2002 έσο ην 20015. 

 

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

p-value p-value p-value p-value p-value p-value p-value 

0.483242773 0.500877058 0.340384283 0.091302577 0.759462617 0.091461085 0.552541095 

h h h h h h h 

0 0 0 0 0 0 0 

Stand. Dev. Stand. Dev. Stand. Dev. Stand. Dev. Stand. Dev. Stand. Dev. Stand. Dev. 

45860.2419 83429.77457 54463.84867 76645.12562 49189.78603 110586.0688 88016.84766 
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2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

p-value p-value p-value p-value p-value p-value p-value 

0.045044305 0.500339815 0.375992449 0.512950878 0.527561 0.021290464 0.044835227 

h h h h h h h 

1 0 0 0 0 1 1 

Stand. Dev. Stand. Dev. Stand. Dev. Stand. Dev. Stand. Dev. Stand. Dev. Stand. Dev. 

74030.46822 82716.40469 129018.0789 71164.34449 125877.3 157279.7005 342799.1762 

 

 

Κάπνπ εδψ ζα πξέπεη λα εμεγήζνπκε ηνπο φξνπο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηνπο 

παξαπάλσ πίλαθεο (p-value, standard deviation, h). 

 Θ ςτατιςτικι ςθμαντικότθτα ενόσ αποτελζςματοσ είναι θ πικανότθτα ότι θ 

παρατθρθκείςα ςχζςθ (π.χ., μεταξφ των μεταβλθτϊν) ι τθσ διαφοράσ (π.χ., μεταξφ των 

μζςων) ςε ζνα δείγμα εμφανίςτθκε κατά κακαρι τφχθ και ότι ςτον πλθκυςμό από τον 

οποίο το δείγμα προιλκε, καμία τζτοια ςχζςθ ι διαφορά δεν υπάρχει. 

Υξεζηκνπνηψληαο ιηγφηεξν ηερληθνχο φξνπο, θάπνηνο ζα κπνξνχζε λα πεη φηη ε 

ζηαηηζηηθή ζεκαζία ελφο απνηειέζκαηνο καο ιέεη θάηη γηα ην βαζκφ ζηνλ νπνίν ην 

απνηέιεζκα είλαη "αιεζηλφ". Πην ηερληθά, ε ηηκή ηνπ p-value αληηπξνζσπεχεη έλαλ 

δείθηε ηεο αμηνπηζηίαο ελφο απνηειέζκαηνο. Όζν πςειφηεξε ε ηηκή ηνπ p-value, ηφζν 

ιηγφηεξν κπνξνχκε λα πηζηέςνπκε φηη ε παξαηεξεζείζα ζρέζε κεηαμχ ησλ 

κεηαβιεηψλ ζην δείγκα είλαη έλαο αμηφπηζηνο δείθηεο ηεο ζρέζεο κεηαμχ ησλ 

αληίζηνηρσλ κεηαβιεηψλ ζηνλ πιεζπζκφ. 

πγθεθξηκέλα, ην p-value αληηπξνζσπεχεη ηελ πηζαλφηεηα ηνπ ιάζνπο πνπ 

πεξηιακβάλεηαη ζηελ απνδνρή ηνπ παξαηεξεζέληνο απνηειέζκαηφο καο ηφζν 

έγθπξνπ. Παξαδείγκαηνο ράξηλ, έλα p-value ηνπ 0.05 (5/100 ή 1/20) δείρλεη φηη 

ππάξρεη κηα πηζαλφηεηα 5% φηη ε ζρέζε κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ πνπ βξίζθνληαη ζην 

δείγκα καο λα είλαη "ςεπδήο". Με άιια ιφγηα, ππνζέηνληαο φηη ζηνλ πιεζπζκφ δελ 

ππήξμε θακία ζρέζε κεηαμχ εθείλσλ ησλ κεηαβιεηψλ, θαη αλ επαλαιακβάλακε ηα 

πεηξάκαηα καο, ζα κπνξνχζακε λα αλακείλνπκε φηη πεξίπνπ ζε θάζε 20 επαλαιήςεηο 

ηνπ πεηξάκαηνο ζα ππήξρε κία ζηελ νπνία ε ζρέζε κεηαμχ ησλ ελ ιφγσ κεηαβιεηψλ 

ζα ήηαλ ίζε ή ηζρπξφηεξε απ‟φηη ζηνπο δηθνχο καο ππνινγηζκνχο. 

ηε ζηαηηζηηθή, ε ηππηθή απφθιηζε (standard deviation, εθπξνζσπνχκελε επίζεο 

απφ ην ειιεληθφ γξάκκα ζίγκα ζ ή s) είλαη έλα κέηξν πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα 

ππνινγηζηεί ην πνζφ ηεο κεηαβνιήο ή ηεο δηαζπνξάο ελφο ζπλφινπ ηηκψλ δεδνκέλσλ. 

Μηα ρακειή ηππηθή απφθιηζε ππνδειψλεη φηη ηα ζεκεία ησλ δεδνκέλσλ ηείλνπλ λα 
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είλαη θνληά ζην κέζν φξν (πνπ νλνκάδεηαη επίζεο ε αλακελφκελε ηηκή) ηνπ ζπλφινπ, 

ελψ κία πςειή ηππηθή απφθιηζε ππνδεηθλχεη φηη ηα ζηνηρεία απιψλνληαη πάλσ απφ 

έλα επξχηεξν θάζκα ησλ ηηκψλ. 

 Θ τυπικι απόκλιςθ ςυνικωσ χρθςιμοποιείται για τθ μζτρθςθ τθσ εμπιςτοςφνθσ ςτα 

ςτατιςτικά ςυμπεράςματα. Για παράδειγμα, το περικϊριο λάκουσ ςε δεδομζνα 

δθμοςκοπιςεων προςδιορίηεται με τον υπολογιςμό τθσ αναμενόμενθσ τυπικισ απόκλιςθσ 

ςτα αποτελζςματα, αν θ ίδια δθμοςκόπθςθ ζπρεπε να διεξαχκεί πολλζσ φορζσ. Αυτι θ 

εξαγωγι τθσ τυπικισ απόκλιςθσ ςυχνά αποκαλείται «τυπικό ςφάλμα» τθσ εκτίμθςθσ ι 

«τυπικό ςφάλμα τθσ μζςθσ τιμισ» όταν αναφζρεται ςε μια μζςθ τιμι. Τπολογίηεται ωσ θ 

τυπικι απόκλιςθ όλων των μζςων τιμϊν που κα υπολογίηεται από τον εν λόγω πλθκυςμό, 

εάν καταρτιςτεί ζνασ άπειροσ αρικμόσ δειγμάτων και μια μζςθ τιμι για κάκε δείγμα που 

υπολογίηεται. Είναι πολφ ςθμαντικό να ςθμειωκεί ότι θ τυπικι απόκλιςθ ενόσ πλθκυςμοφ 

και το τυπικό ςφάλμα μιασ ςτατιςτικισ που προζρχεται από τον εν λόγω πλθκυςμό (όπωσ 

τθ μζςθ τιμι) είναι αρκετά διαφορετικζσ αλλά ςχετικζσ (ςε ςχζςθ με το αντίςτροφο τθσ 

τετραγωνικισ ρίηασ του αρικμοφ των παρατθριςεων) . Σο αναφερόμενο περικϊριο λάκουσ 

ςε μια δθμοςκόπθςθ υπολογίηεται από το τυπικό ςφάλμα τθσ μζςθσ τιμισ (ι εναλλακτικά 

από το γινόμενο τθσ τυπικισ απόκλιςθσ του πλθκυςμοφ και του αντίςτροφου τθσ 

τετραγωνικισ ρίηασ του μεγζκουσ του δείγματοσ, το οποίο είναι το ίδιο πράγμα) και είναι 

τυπικά περίπου διπλάςια τθσ τυπικισ απόκλιςθσ-του μιςοφ πλάτουσ ενόσ διαςτιματοσ 

εμπιςτοςφνθσ ενενιντα πζντε τοισ εκατό (95%). τθν επιςτιμθ, οι ερευνθτζσ ςυνικωσ 

αναφζρουν τθν τυπικι απόκλιςθ των πειραματικϊν δεδομζνων, και μόνο αποτελζςματα 

που πζφτουν πολφ μακρφτερα από δφο τυπικζσ αποκλίςεισ μακριά από ό, τι κα αναμενόταν 

κεωροφνται ςτατιςτικά ςθμαντικζσ- κανονικό τυχαίο ςφάλμα ι διακφμανςθ των μετριςεων 

με αυτό τον τρόπο διακρίνονται από τυχαίεσ μεταβολζσ. Θ τυπικι απόκλιςθ είναι επίςθσ 

ςθμαντικι ςτα οικονομικά, όπου θ τυπικι απόκλιςθ ςτο ποςοςτό απόδοςθσ τθσ επζνδυςθσ 

είναι ζνα μζτρο τθσ μεταβλθτότθτασ τθσ επζνδυςθσ. 

Όηαλ κφλν έλα δείγκα ησλ δεδνκέλσλ απφ έλαλ πιεζπζκφ είλαη δηαζέζηκν, ν φξνο 

ηππηθή απφθιηζε ηνπ δείγκαηνο ή δείγκα ηππηθήο απφθιηζεο κπνξεί λα αλαθέξεηαη 

είηε ζηελ αλσηέξσ πνζφηεηα, φπσο εθαξκφδεηαη ζηα ελ ιφγσ δεδνκέλα είηε ζε κία 

ηξνπνπνηεκέλε πνζφηεηα πνπ είλαη κηα θαιχηεξε εθηίκεζε ηνπ πιεζπζκνχ ηεο 

ηππηθήο απφθιηζεο (ε ηππηθή απφθιηζε ηνπ ζπλφινπ ηνπ πιεζπζκνχ). 

Σέινο ην h, αθνξά ηε μθδενικι υπόκεςθ (h0): οι μζςοι όροι των δυο ομάδων δεν 

διαφζρουν μεταξφ τουσ και τθν εναλλακτικι υπόκεςθ (h1): οι μζςοι όροι διαφζρουν μεταξφ 

τουσ και μπορεί να πάρει τισ τιμζσ μθδζν και ζνα. Εδϊ κα πρζπει να αναφζρουμε πωσ τα t-

test μασ δίνουν και άλλα ςτοιχεία που αφοροφν το πλικοσ των τιμϊν που 

χρθςιμοποιιςαμε αλλά δεν υπάρχει λόγοσ οφτε να τα αναφζρουμε οφτε και να τα 

εξθγιςουμε κακϊσ δεν μασ βοθκάνε ςτο να βγάλουμε κάποιο ςυμπζραςμα που αφορά τθ 

δικι μασ ζρευνα. 
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τθ ςυνζχεια κα δοφμε ςυγκεντρωτικά ζναν πίνακα με τα μζτρα διαχείριςθσ και τo p-

value του κάκε μζτρου, τα οποία και κα ςχολιάςουμε παρακάτω. 

 

Ζτοσ Ζτοσ Ζτοσ Ζτοσ Ζτοσ 

2001 2002 2003 2004 2005 

Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  

DAMJ DAMJ DAMJ DAMJ DAMJ 

p-value p-value p-value p-value p-value 

0.656277752 0.59554218 0.260557151 0.210984514 0.091836004 

Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  

DAK DAK DAK DAK DAK 

p-value p-value p-value p-value p-value 

0.363361163 0.483242773 0.500877058 0.340384283 0.091302577 

Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  

DAJ DAJ DAJ DAJ DAJ 

p-value p-value p-value p-value p-value 

0.78269493 0.859614084 0.300332002 0.554799906 0.098468091 

Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  

COGS COGS COGS COGS COGS 

p-value p-value p-value p-value p-value 

0.036513169 0.03294637 0.49473658 0.407645557 0.037662245 

Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  

PROD PROD PROD PROD PROD 

p-value p-value p-value p-value p-value 

0.815031617 0.911314742 0.735182666 0.822316118 0.043470755 

Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  

DISEXP DISEXP DISEXP DISEXP DISEXP 

p-value p-value p-value p-value p-value 

0.318437594 0.0916059 0.042722968 0.081855632 0.388356631 

 

 

Ζτοσ Ζτοσ Ζτοσ Ζτοσ Ζτοσ 

2006 2007 2008 2009 2010 

Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  

DAMJ DAMJ DAMJ DAMJ DAMJ 

p-value p-value p-value p-value p-value 

0.966873998 0.334414557 0.37161743 0.047589133 0.631660349 

Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  
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DAK DAK DAK DAK DAK 

p-value p-value p-value p-value p-value 

0.759462617 0.091461085 0.552541095 0.045044305 0.500339815 

Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  

DAJ DAJ DAJ DAJ DAJ 

p-value p-value p-value p-value p-value 

0.457027761 0.620036258 0.205630609 0.04788558 0.602845468 

Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  

COGS COGS COGS COGS COGS 

p-value p-value p-value p-value p-value 

0.445525395 0.962762172 0.096062502 0.542458455 0.726084629 

Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  

PROD PROD PROD PROD PROD 

p-value p-value p-value p-value p-value 

0.960985986 0.099987711 0.673942284 0.710633147 0.087686952 

Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  

DISEXP DISEXP DISEXP DISEXP DISEXP 

p-value p-value p-value p-value p-value 

0.085613247 0.038489327 0.025383164 0.100050372 0.377373789 

 

 

Ζτοσ Ζτοσ Ζτοσ Ζτοσ Ζτοσ 

2011 2012 2013 2014 2015 

Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  

DAMJ DAMJ DAMJ DAMJ DAMJ 

p-value p-value p-value p-value p-value 

0.556028075 0.385174552 0.462816098 0.040831693 0.021917823 

Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  

DAK DAK DAK DAK DAK 

p-value p-value p-value p-value p-value 

0.375992449 0.512950878 0.527560837 0.021290464 0.044835227 

Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  

DAJ DAJ DAJ DAJ DAJ 

p-value p-value p-value p-value p-value 

0.712526141 0.214921475 0.375915084 0.100648941 0.030357332 

Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  

COGS COGS COGS COGS COGS 

p-value p-value p-value p-value p-value 

0.46850897 0.959146722 0.467718603 0.684548231 0.812359638 
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Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  

PROD PROD PROD PROD PROD 

p-value p-value p-value p-value p-value 

0.077727881 0.6352787 0.089625036 0.091321109 0.670727269 

Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  Μζτρο διαχείριςθσ  

DISEXP DISEXP DISEXP DISEXP DISEXP 

p-value p-value p-value p-value p-value 

0.091344148 0.242271006 0.2572927 0.415367861 0.044135875 

 

Εφκολα λοιπόν μπορεί να παρατθριςει κάποιοσ πωσ, υπάρχουν αρκετζσ περιπτϊςεισ 

ανά κατθγορία όπου το p-value των ςτοιχείων είναι κάτω από το 0,05, πράγμα που 

ςθμαίνει πωσ το φαινόμενο τθσ χειραγϊγθςθσ των κερδϊν ανεξάρτθτα ςε ποια κατθγορία 

ανικουν είναι υπαρκτό. Είναι ςθμαντικό να αναφζρουμε πωσ κοιτάηοντασ λίγο πιο 

προςεκτικά τα ςτοιχεία του παραπάνω πίνακα, παρατθροφμε πωσ νη επηρεηξήζεηο πνπ 

αζρνινχληαη κε ηηο ηαθηηθέο δηαρείξηζεο ή ρεηξαγψγεζεο ησλ θεξδψλ παξνπζηάδνπλ 

κηα πξνηίκεζε ζηελ ηαθηηθή δηαρείξηζεο ησλ πξαγκαηηθψλ(αθνχ φπσο βιέπνπκε ην 

p-value είλαη ζε πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο θάησ ηνπ 0.05), έλαληη εθείλεο ησλ 

δεδνπιεπκέλσλ, ιφγσ ηεο κηθξφηεξεο πηζαλφηεηαο λα κπνξέζνπλ νη εμσηεξηθνί 

ειεγθηέο λα ηελ εληνπίζνπλ ζπκθσλψληαο δειαδή κε ηηο έξεπλεο ηνπ παξειζφληνο. 

Αλ εμεηάζνπκε κάιηζηα ηα p-value ζε κεγαιχηεξε θιίκαθα (ζην 0.1 θαη φρη ζην 0.05 

δειαδή), βιέπνπκε πσο αθφκε πεξηζζφηεξεο είλαη νη επηρεηξήζεηο πνπ βξίζθνληαη 

θάησ απφ απηφ ην φξην, θάλνληαο ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο ρεηξαγψγεζεο 

αθφκε πην έληνλε. 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά αξθεηέο είλαη θαη νη επηρεηξήζεηο ηα p-value ησλ νπνίσλ 

είλαη πνιχ κεγαιχηεξα ηνπ 0.05 αιιά θαη ηνπ 0.1, θάηη πνπ ζεκαίλεη πσο ζε απηέο ηηο 

πεξηπηψζεηο δελ απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε. Απηφ είλαη θάηη πνπ κπνξεί 

θαλείο λα ην δηαβάζεη απφ δηάθνξεο φςεηο, εκείο ζα κείλνπκε ζην φηη απιά δελ 

κπνξνχκε λα βγάινπκε θάπνην ζπκπέξαζκα γηα ην αλ ππάξρεη ή φρη ρεηξαγψγεζε 

ζηηο ζπγθεθξηκέλεο πεξηπηψζεηο. Γηα λα εξεπλεζεί απηφ ρξεηάδεηαη λα κειεηεζνχλ 

πεξεηαίξσ ζηνηρεία ησλ εηαηξεηψλ απηψλ θαζψο αλ γίλεη απηφ είλαη πηζαλφλ ηα 

απνηειέζκαηα λα είλαη πην μεθάζαξα. Δλ πάζε πεξηπηψζεη ην φηη δελ απνξξίπηεηαη ε 

h0 ζε αξθεηέο πεξηπηψζεηο δελ απνηειεί απνζαξξπληηθφ παξάγνληα γηα ηα ππφινηπα 

επξήκαηα ηεο παξνχζαο έξεπλαο. 
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ΤΜΠΕΡΑΜΑΣΑ 
Με τθν παροφςα ζρευνα προςεγγίηουμε τισ ειςθγμζνεσ ςτο χρθματιςτιριο του Λονδίνου 

εταιρείεσ για τθν χρονικι περίοδο 2000-2016. Αρχικά παρακζτουμε τισ κακοριςτικζσ 

μελζτεσ που ζχουν πραγματοποιθκεί και ςυναντάμε ςτθ διεκνι βιβλιογραφία. θνπφο ηεο 

παξνχζαο δηπισκαηηθήο εξγαζία είλαη λα εμεηάζεη ηελ χπαξμε θαη επίδξαζε ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο πάλσ ζηε δηαρείξηζε ησλ πξαγκαηηθψλ θαη ησλ 

δεδνπιεπκέλσλ θεξδψλ. 

Ο λόγοσ που τα κζρδθ κεωροφνται ζνα εν δυνάμει μζγεκοσ χειραγϊγθςθσ είναι γιατί 

προςελκφουν «πρϊτα» τα μάτια των επενδυτϊν και των ενδιαφερομζνων γενικότερα. Θ 

διαχείριςθ κερδϊν επιτυγχάνεται με διάφορουσ τρόπουσ και μζςα ανάλογα τα κίνθτρα των 

διοικιςεων. υναντάται χειραγϊγθςθ δεδουλευμζνων μεγεκϊν, λογιςτικϊν προτφπων 

ακόμθ και πραγματικϊν ςυναλλαγϊν. Ενδείκνυται θ διαχείριςθ κερδϊν να επιδιϊκει 

εξομάλυνςθ των κερδϊν (income smoothing) ϊςτε να προβάλλεται μια εικόνα 

ςτακερότθτασ ι χειροτζρευςθ των αποτελεςμάτων (big bath accounting) ϊςτε να υπάρξει 

ςε μεταγενζςτερθ χριςθ «πιο εντυπωςιακι» αντιςτροφι τθσ εικόνασ αυτισ. Από τθν 

ανάλυςθ των δεδομζνων που πραγματοποιικθκε υπιρχαν ςαφισ ενδείξεισ ότι οι 

επιχειριςεισ που περιλαμβάνονται ςτο μοντζλο μασ, κατά ζνα μεγάλο αρικμό, τείνουν να 

χειραγωγοφν τα κζρδθ τουσ, ανεξάρτθτα με τθ μζκοδο που χρθςιμοποιοφν . 

Είναι ςθμαντικό να αναφζρουμε πωσ κοιτάηοντασ λίγο πιο προςεκτικά τα ςτοιχεία του 

πίνακα όπου υπάρχουν τα μζτρα διαχείριςθσ και τo p-value του κάκε μζτρου, παρατθροφμε 

πωσ νη επηρεηξήζεηο πνπ αζρνινχληαη κε ηηο ηαθηηθέο δηαρείξηζεο ή ρεηξαγψγεζεο ησλ 

θεξδψλ παξνπζηάδνπλ κηα πξνηίκεζε ζηελ ηαθηηθή δηαρείξηζεο ησλ πξαγκαηηθψλ, 

έλαληη εθείλεο ησλ δεδνπιεπκέλσλ, ιφγσ ηεο κηθξφηεξεο πηζαλφηεηαο λα κπνξέζνπλ 

νη εμσηεξηθνί ειεγθηέο λα ηελ εληνπίζνπλ ζπκθσλψληαο δειαδή κε ηηο έξεπλεο ηνπ 

παξειζφληνο, θάηη πνπ θαηά ηε γλψκε καο απνηειεί θαη ζεκαληηθφ ζπκπέξαζκα ηεο 

παξνχζαο έξεπλαο. 

Σζλοσ το κζμα τθσ επίδραςθ τθσ χρθματοοικονομικισ μόχλευςθσ πάνω ςτθ διαχείριςθ 

των πραγματικϊν και των δεδουλευμζνων κερδϊν επιδζχεται περαιτζρω ζρευνασ. Πικανζσ 

προτάςεισ μελλοντικισ ζρευνασ επί του υφιςτάμενου κζματοσ κα μποροφςε να ιταν θ 

επζκταςθ του δείγματοσ ςε μεγαλφτερο χρονικό διάςτθμα ϊςτε τα αποτελζςματα να είναι 

πιο ακριβι. Κλείνοντασ, πεδίο ζρευνασ μπορεί να υπάρξει και όςον αφορά το βακμό ςτον 

οποίο πικανι διαχείριςθ κερδϊν αποτελεί αιτία ςτθν εμφάνιςθ μιασ κρίςθσ. 
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