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ΒΔΒΑΙΧ΢Η ΔΚΠΟΝΗ΢Η΢ ΓΙΠΛΧΜΑΣΙΚΗ΢ ΔΡΓΑ΢ΙΑ΢ 

 

«Γειψλσ ππεχζπλα φηη ε ζπγθεθξηκέλε πηπρηαθή εξγαζία γηα ηε ιήςε ηνπ Μεηαπηπρηαθνχ 

Γηπιψκαηνο Δηδίθεπζεο ζηε Λνγηζηηθή θαη Υξεκαηννηθνλνκηθή έρεη ζπγγξαθεί απφ εκέλα 

πξνζσπηθά θαη δελ έρεη ππνβιεζεί νχηε έρεη εγθξηζεί ζην πιαίζην θάπνηνπ άιινπ 

κεηαπηπρηαθνχ ή πξνπηπρηαθνχ ηίηινπ ζπνπδψλ, ζηελ Διιάδα ή ζην εμσηεξηθφ. Η εξγαζία 

απηή έρνληαο εθπνλεζεί απφ εκέλα, αληηπξνζσπεχεη ηηο πξνζσπηθέο κνπ απφςεηο επί ηνπ 

ζέκαηνο. Οη πεγέο ζηηο νπνίεο αλέηξεμα γηα ηελ εθπφλεζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο δηπισκαηηθήο 

αλαθέξνληαη ζην ζχλνιφ ηνπο, δίλνληαο πιήξεηο αλαθνξέο ζηνπο ζπγγξαθείο, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ θαη ησλ πεγψλ πνπ ελδερνκέλσο ρξεζηκνπνηήζεθαλ απφ ην 

δηαδίθηπν».  
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ΔΤΥΑΡΙ΢ΣΙΔ΢ 
 

 

Η παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία εθπνλήζεθε ζηα πιαίζηα ηνπ πξνγξάκκαηνο κεηαπηπρηαθψλ 

ζπνπδψλ ζηε Λνγηζηηθή θαη Υξεκαηννηθνλνκηθή ηνπ ηκήκαηνο Λνγηζηηθήο θαη 

Υξεκαηννηθνλνκηθήο ηνπ Οηθνλνκηθνχ Παλεπηζηήκηνπ Αζελψλ. Η ζπγγξαθή ηεο 

νινθιεξψζεθε θαηά ηελ δηάξθεηα ηνπ πξνγξάκκαηνο ηνπ αθαδεκατθνχ έηνπο 2016-2017. 

Οινθιεξψλνληαο ηνλ θχθιν ζπνπδψλ κνπ, κπνξψ κε βεβαηφηεηα λα πσ πσο ε επηινγή απηή 

ήηαλ απφ ηηο θαιχηεξεο πνπ έρσ θάλεη ζηελ κέρξη ηψξα αθαδεκατθή θαη επαγγεικαηηθή κνπ 

πνξεία, θαζψο ε ζπκκεηνρή ζην κεηαπηπρηαθφ πξφγξακκα απνηέιεζε πεγή γλσζηηθνχ 

ππφβαζξνπ πςειήο πνηφηεηαο θαη ζπληέιεζε ζηελ εμέιημε ηεο επηζηεκνληθήο κνπ ζθέςεο.  

Θα ήζεια λα επραξηζηήζσ ζεξκά ηελ ππεχζπλε θαζεγήηξηά κνπ, θπξία Αθξνδίηε Παπαδάθε, 

γηα ηελ επίβιεςε ηεο δηπισκαηηθήο κνπ  εξγαζία θαη ηελ θαζνδήγεζε. Δπηπξνζζέησο, ζα 

ήζεια λα επραξηζηήζσ ηελ εηαηξία πνπ εξγάδνκαη ηελ BSH Οηθηαθέο ΢πζθεπέο ΑΒΔ γηα ηελ 

νηθνλνκηθή ππνζηήξημε αιιά θαη ηελ εζηθή.  Δπηπιένλ, ζα ήζεια λα επραξηζηήζσ ηελ 

νηθνγέλεηά κνπ γηα ηελ ζεκαληηθή πιηθή θαη εζηθή ππνζηήξημε πνπ κνπ παξείραλ θαζφιε ηε 

δηάξθεηα ησλ κεηαπηπρηαθψλ κνπ ζπνπδψλ, θαζψο θαη ηνπο θίινπο κνπ πνπ δηθαηνινγνχζαλ 

ηελ απνκφλσζή κνπ.  
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ΠΔΡΙΛΗΦΗ 
 

 

Η θαηαλφεζε ησλ ηδηνηήησλ ησλ δεδνπιεπκέλσλ θαη ε αλαγλψξηζή ηνπο είλαη απφ ηνπο πην 

ζεκαληηθνχο ζηφρνπο ζην εξεπλεηηθφ πεδίν ηεο ινγηζηηθήο επηζηήκεο εδψ θαη δεθαεηίεο. Ο 

πξσηαξρηθφο ζθνπφο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ινγηζηηθήο είλαη λα παξέρεη πιεξνθνξίεο νη 

νπνίεο έρνπλ αληηθεηκεληθή ρξεζηκφηεηα γηα ηνπο ππνςήθηνπο νξζνινγηθνχο επελδπηέο. Η 

ινγηζηηθή ζε δεδνπιεπκέλε βάζε (accrual accounting) έρεη αλαδεηρζεί σο ε πην απνδεθηή 

κέζνδνο γηα ηελ επίηεπμε ηνπ παξαπάλσ ζηφρνπ, θαζψο εζηηάδεη ζηελ αλαγλψξηζε θαη ηελ 

επηκέηξεζε ησλ εζφδσλ θαη ησλ εμφδσλ φηαλ απηά ζπκβαίλνπλ θαη φρη ηε ζηηγκή 

πξαγκαηνπνίεζεο εηζπξάμεσλ ή πιεξσκψλ. Έλαο ζεκαληηθφο εξεπλεηηθφο ζηφρνο ζην πεδίν 

ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ινγηζηηθήο είλαη λα δηεξεπλήζεη ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν ε 

αλαγλψξηζε ησλ δεδνπιεπκέλσλ ζηνηρείσλ ζπκβάιιεη ζηε δηεπθφιπλζε ησλ επελδπηψλ θαηά 

ηε ιήςε απνθάζεσλ.  

Χζηφζν, νξηζκέλνη εξεπλεηέο ππνζηεξίδνπλ φηη δελ πξέπεη λα δίλεηαη κεγάιε έκθαζε ζηα 

θέξδε πνπ πξνέξρνληαη απφ δεδνπιεπκέλα ζηνηρεία, θαζψο δηάθνξεο ινγηζηηθέο 

ζηξεβιψζεηο, νη νπνίεο δηελεξγνχληαη θαηά ηελ αλαγλψξηζή ηνπο θαη άιινη παξάγνληεο, 

ελδέρεηαη λα νδεγήζνπλ ζηε ιήςε ιαλζαζκέλσλ επελδπηηθψλ απνθάζεσλ. ΢ηφρνο ηεο 

παξνχζαο εξγαζίαο είλαη λα γίλεη κηα δηάθξηζε κεηαμχ ησλ δηαθφξσλ απφςεσλ πνπ έρνπλ 

δηαηππσζεί ζρεηηθά κε ηελ έκθαζε ε νπνία δίλεηαη ζηα θέξδε πνπ πξνέξρνληαη απφ ηα 

δεδνπιεπκέλα θαη λα παξνπζηάζεη ηα βαζηθφηεξα ζεκεία ηνπο, ελψ ηαπηφρξνλα, επηρεηξεί λα 

αλαδείμεη ην γεγνλφο ζρεηηθά κε ηελ επίδξαζε πνπ έρεη ε αλαγλψξηζε θαη ε θαηαρψξεζε ησλ 

δεδνπιεπκέλσλ ινγαξηαζκψλ ζηε κειινληηθή θεξδνθνξία θαη απφδνζε ησλ επηρεηξήζεσλ. 

Αθφκε , ζηα πιαίζηα ηεο παξνχζεο εξγαζίαο ζα δηεξεπλεζεί ε ζπκβνιή ηνπ θαζεζηψηνο ηεο 

αλαβαιιφκελεο θνξνινγίαο ζηελ δηαρείξηζε θεξδψλ.  

Γηα ηελ δηεξεχλεζε θαη ηελ εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ ζρεηηθά κε ηα παξαπάλσ εξεπλεηηθά 

εξσηήκαηα, πξαγκαηνπνηείηαη κηα εκπεηξηθή έξεπλα κε δείγκα απφ δεδνκέλα ησλ εηαηξεηψλ 

ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ηεο Γεξκαλίαο γηα ηα έηε 2005 έσο 2015 πξνθεηκέλνπ λα δηεξεπλεζεί ε 

ζρέζε ησλ δεδνπιεπκέλσλ θαη ηεο αλαβαιιφκελεο θνξνινγίαο κε ηηο κειινληηθέο απνδφζεηο.  
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ΔΙ΢ΑΓΧΓΗ 

 
 
 

Κίνηηρο εκπόνηζης ηης παρούζας εργαζίας 

 

H δηεζλήο ηάζε γηα ελαξκφληζε ησλ ινγηζηηθψλ πξνηχπσλ θαζηζηά νινέλα θαη πην επηηαθηηθή 

ηελ αλάγθε γηα ηελ πηνζέηεζε ησλ δηεζλψλ ινγηζηηθψλ πξνηχπσλ θαη δηεζλψλ πξνηχπσλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλαθνξάο , εδψ θαη πεξίπνπ ηξεηο δεθαεηίεο. ΢ην ζθνπφ απηφ 

πξνζβιέπεη θαη ε αλαγλψξηζε ησλ δεδνπιεπκέλσλ εζφδσλ θαη εμφδσλ θαηά ηελ θαηάξηηζε 

ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ, θαζψο ζπκβάιιεη φρη κφλν ζηελ αμηνπηζηία πνπ πεξηέρνπλ νη 

πιεξνθνξίεο πνπ δεκνζηεχνληαη κέζα απφ απηέο, αιιά δηαδξακαηίδεη πξσηεχνληα ξφιν ζηηο 

απνθάζεηο πνπ ιακβάλνπλ νη επηρεηξήζεηο θαη νη ππφινηπεο νκάδεο ζπκθεξφλησλ φζνλ 

αθνξά ηηο επελδπηηθέο ηνπο επηινγέο.  

Σα δεδνπιεπκέλα (accruals) απνηεινχλ αλαπφζπαζην θνκκάηη ησλ ιεηηνπξγηθψλ 

δξαζηεξηνηήησλ ησλ επηρεηξήζεσλ, ελψ θξίζηκν ζεκείν θαη αληηθείκελν εθαηνληάδσλ 

εξεπλψλ απνηειεί ν ηξφπνο κε ηνλ νπνίν ε αλαγλψξηζε απηψλ ησλ ζηνηρείσλ επεξεάδεη ηηο 

κειινληηθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ησλ επηρεηξήζεσλ. 

Πνιινί εξεπλεηέο επηζπκψληαο λα εζηηάζνπλ ζην θαηλφκελν πνπ αλαθέξζεθε, 

δεκνζίεπζαλ εθηεηακέλεο εκπεηξηθέο έξεπλεο ζηελ πξνζπάζεηά ηνπο λα εμεηάζνπλ ην αλ νη 

επηρεηξήζεηο ζα πξέπεη λα βαζίδνληαη ζε απνηειέζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ δεδνπιεπκέλε 

βάζε. Έηζη ινηπφλ, ηηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο, απφ ηηο έξεπλεο πνπ δηελεξγήζεθαλ, 

δηαπηζηψζεθαλ ζεκαληηθά ζηνηρεία ζρεηηθά κε ηελ επηξξνή πνπ αζθνχλ ηα δεδνπιεπκέλα 

ζηελ κειινληηθή θεξδνθνξία. Απφ ηε κηα πιεπξά, ππάξρνπλ εθείλνη νη εξεπλεηέο νη νπνίνη 

ππνζηεξίδνπλ φηη ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνέξρνληαη απφ δεδνπιεπκέλε βάζε είλαη πςειήο 

πνηφηεηαο θαη θαηά ζπλέπεηα αζθνχλ ζεηηθή επίδξαζε ζηηο επελδπηηθέο απνθάζεηο. Χζηφζν, 

απφ ηελ άιιε πιεπξά, ππάξρνπλ εξεπλεηέο νη νπνίνη κέζα απφ ηηο εξεπλεηηθέο ηνπο 

δξαζηεξηφηεηεο, ηνλίδνπλ φηη ηα απνηειέζκαηα απφ δεδνπιεπκέλε βάζε είλαη 

παξαπιαλεηηθά, θαζψο δηαθξίλνληαη απφ πςειφ βαζκφ ππνθεηκεληθφηεηαο ηα νπνία 

αθνινχζσο νδεγνχλ ζε ιαλζαζκέλεο απνθάζεηο (misinterpretations) θαη δπζπξαγία.  
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Γομή  

 

Η παξνχζα κειέηε απνηειείηαη απφ ηα εμήο θεθάιαηα: 

 ΢ην πξψην θεθάιαην, επηρεηξείηαη κηα εηζαγσγή ζηελ έλλνηα ησλ δεδνπιεπκέλσλ θαη 

ζηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν νη επηρεηξήζεηο δηαρεηξίδνληαη ινγηζηηθά, γεγνλφηα θαη ζπλαιιαγέο 

πνπ αλήθνπλ ζε απηή ηελ θαηεγνξία. ΢ηε ζπλέρεηα, επηρεηξείηαη κηα εηζαγσγή ζηελ έλλνηα 

ηεο αλαβαιιφκελεο θνξνινγίαο θαη ηνπ ινγηζηηθνχ ρεηξηζκνχ ηεο. 

Σν δεχηεξν θεθάιαην αλαθέξεηαη ζηε βηβιηνγξαθηθή επηζθφπεζε ηνπ αληηθεηκέλνπ ηεο 

κειέηεο θαη αθνξά ζπγθεθξηκέλα ζηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν δηάθνξνη εξεπλεηέο εμεγνχλ απφ 

ηε δηθή ηνπο νπηηθή γσλία, αλ ζα πξέπεη λα δίλεηαη κηθξφηεξε έκθαζε ζην ηκήκα ησλ θεξδψλ 

κηαο επηρείξεζεο πνπ βαζίδεηαη ζηελ αλαγλψξηζε ησλ δεδνπιεπκέλσλ ζηνηρείσλ (accrual 

component) ζε ζρέζε κε ην ηακεηαθφ κέξνο (cashflow component) θαζψο επίζεο θαη ηεο 

ζπκβνιήο ηεο αλαβαιιφκελεο θνξνινγίαο ζηελ δηαρείξηζε ησλ θεξδψλ.  

 ΢ην ηξίην θεθάιαην, επεμεγείηαη ε ζρεδίαζε θαη ε κεζνδνινγία ηεο έξεπλαο πνπ 

αθνινπζήζεθε, πξνθεηκέλνπ λα δηεξεπλεζεί ε ζρέζε πνπ επηθξαηεί κεηαμχ ησλ 

δεδνπιεπκέλσλ, αλαβαιιφκελεο θνξνινγίαο θαη ηεο κειινληηθήο νηθνλνκηθήο πνξείαο ησλ 

επηρεηξήζεσλ. Σαπηφρξνλα, παξαηίζεηαη ν νξηζκφο θαη ε  αλαιπηηθή πεξηγξαθή ησλ 

κεηαβιεηψλ νη νπνίεο ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζην δείγκα 

 ΢ην ηέηαξην θεθάιαην, παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλάο καο. 

Δηδηθφηεξα, αθνχ απνηππσζνχλ ηα γεληθά πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά, αλαιχνληαη νη ζρέζεηο 

κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ πνπ εμεηάδνληαη ζε κνξθή δηαζηξσκαηηθνχ κνληέινπ (panel data). 

΢ην ηειεπηαίν θεθάιαην, ζπλνςίδνληαη ηα βαζηθά ζπκπεξάζκαηα ηεο κειέηεο θαη 

πξνηείλνληαη ζέκαηα γηα κειινληηθή έξεπλα πάλσ ζην αληηθείκελν ησλ δεδνπιεπκέλσλ, ηεο 

αλαβαιιφκελεο θνξνινγίαο θαη ηεο επηξξνήο ηνπο ζηηο κειινληηθέο επηδφζεηο ησλ 

επηρεηξήζεσλ. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1 

 

ΔΝΝΟΙΟΛΟΓΙΚΟ΢ ΠΡΟ΢ΓΙΟΡΙ΢ΜΟ΢ ΣΧΝ ΓΔΓΟΤΛΔΤΜΔΝΧΝ & 

ΣΗ΢ ΑΝΑΒΑΛΛΟΜΔΝΗ΢ ΦΟΡΟΛΟΓΙΑ΢ 

 

 
1.1  Διζαγωγικά 
 
 

Βαζηθφο ζηφρνο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ινγηζηηθήο , ε νπνία αζρνιείηαη κε ηνλ εληνπηζκφ 

ηελ θαηαρψξεζε, ηελ επεμεξγαζία θαη ηε κέηξεζε ησλ νηθνλνκηθψλ γεγνλφησλ κηαο 

επηρείξεζεο, είλαη ε παξνρή νξζήο, ρξήζηκεο, αμηφπηζηεο θαη αληηθεηκεληθήο πιεξνθφξεζεο 

θαζψο θαη κέηξσλ ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλαθνξάο ησλ επηρεηξήζεσλ, ηα νπνία είλαη ρξήζηκα 

γηα ηηο δηάθνξεο νκάδεο ζπκθεξφλησλ, φπσο κέηνρνη ,επελδπηέο, πηζησηέο, πειάηεο, 

ηξαπεδηθνχο νξγαληζκνχο θαη άιισλ γηα ηε ιήςε ησλ απνθάζεψλ ηνπο. Μεηαμχ ησλ 

απνθάζεσλ πνπ ιακβάλνπλ νη δηάθνξνη ρξήζηεο κε βάζε ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο, πεξηιακβάλνληαη: 

 Απφθαζε γηα αγνξά, πψιεζε ή θξάηεζε κηα κεηνρήο. 

 Αμηνιφγεζε ηεο δηνίθεζεο ηεο επηρείξεζεο ζρεηηθά κε ηελ δηαρείξηζε ησλ εηαηξηθψλ 

ππνζέζεσλ 

  Απφθαζε γηα εμαγνξά ή ζπγρψλεπζε ή πψιεζε κηα επηρείξεζεο ή ηκήκαηνο 

 Απφθαζε γηα ρνξήγεζε δαλείνπ 

 Γηακφξθσζε θξαηηθήο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο  

 Δπηρεηξεκαηηθέο απνθάζεηο  

Η επίδνζε θαη άξα επηηπρία κηαο επηρείξεζεο εμαξηάηαη άκεζα απφ ηε δπλαηφηεηά ηεο λα 

πξαγκαηνπνηεί κεγαιχηεξεο εηζξνέο κεηξεηψλ (cash inflows) απφ εθξνέο (cash outflows).  

΢πλεπψο, σο κέηξν ρξεκαηννηθνλνκηθψλ απνθάζεσλ ζα κπνξνχζαλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ νη 

πξαγκαηνπνηεκέλεο ξνέο κεηξεηψλ (ηακεηαθέο ξνέο – cashflows). Χζηφζν, απφ ηε ρξήζε ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο κεζφδνπ, αλαθχπηνπλ ζέκαηα ρξνληθνχ ζπγρξνληζκνχ θαη ζπζρέηηζεο, πνπ 

επεξεάδνπλ δπζκελψο ηε ιήςε απνθάζεσλ απφ ηα ελδηαθεξφκελα κέξε. Γηα ην ιφγν απηφ, ε 

εηζαγσγή ηεο έλλνηαο ησλ δεδνπιεπκέλσλ (accruals) θαη γεληθφηεξα ηεο ινγηζηηθήο ησλ 

δεδνπιεπκέλσλ (accrual accounting),επέξρεηαη ψζηε λα κεηξηάζεη απηά ηα κεηνλεθηήκαηα , 

δίλνληαο πην αληηθεηκεληθά κεγέζε γηα ηελ επίδνζε ησλ επηρεηξήζεσλ. ΢ηηο επφκελεο 

ελφηεηεο, παξνπζηάδεηαη αλαιπηηθά ν ζθνπφο θαη ηα πνηνηηθά ραξαθηεξηζηηθά πνπ πξέπεη λα 

δηέπνπλ ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο , θαζψο θαη ε ινγηζηηθή ησλ δεδνπιεπκέλσλ.  
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1.2  ΢κοπός και ποιοηικά ταρακηηριζηικά ηων τρημαηοοικονομικών καηαζηάζεων 
 

΢θνπφο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ είλαη ε πιεξνθφξεζε φισλ ησλ ελδηαθεξφκελσλ 

κεξψλ ζρεηηθά κε ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζέζε, ηελ επίδνζε – απνδνηηθφηεηα ηεο νληφηεηαο 

θαη ηηο κεηαβνιέο ζηελ νηθνλνκηθή ηεο ζέζε, πξνθεηκέλνπ λα είλαη ζε ζέζε λα αμηνινγήζνπλ 

ηηο πιεξνθνξίεο θαη λα πξνβνχλ ζε νξζνινγηθέο απνθάζεηο.  

Η πιεξνθφξεζε πνπ δίλεηαη απφ ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή ζέζε αθνξά ηα κέζα δξάζεο θαη ηηο 

πεγέο πξνέιεπζεο ησλ κέζσλ δξάζεο. ΢πγθεθξηκέλα, παξέρεηαη πιεξνθφξεζε γηα ηελ 

δπλαηφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα θαιχςεη ηηο ππνρξεψζεηο ηεο , ηε ξεπζηφηεηα ηεο 

επηρείξεζεο, ηε δπλαηφηαηα δειαδή λα θαιχςεη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο κε 

ηακεηαθά δηαζέζηκα θαη ηζνδχλακα , ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ηεο δηάξζξσζε, δειαδή ηελ 

αλαινγία ηδίσλ θαη μέλσλ θεθαιαίσλ θαη θαη’ επέθηαζε κπνξνχλ νη ππνςήθηνη επελδπηέο θαη 

ινηπνί ελδηαθεξφκελνη λα εθηηκήζνπλ ηε δπλαηφηεηα ιήςεο απφδνζεο ζε πεξίπησζε 

επέλδπζεο.  

Η πιεξνθφξεζε γηα ηελ απνδνηηθφηεηα είλαη αλαγθαία πξνθεηκέλνπ λα εθηηκεζεί ε 

πηζαλφηεηα κειινληηθψλ κεηαβνιψλ.  Σέινο, ε πιεξνθφξεζε ζρεηηθά κε ηηο κεηαβνιέο ζηελ 

νηθνλνκηθή ζέζε είλαη απαξαίηεηε ψζηε λα εθηηκεζνχλ νη ιεηηνπξγηθέο, επελδπηηθέο θαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο δξαζηεξηφηεηεο ηεο επηρείξεζεο γηα ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν.  

΢ην ζεκείν απηφ ζα πξέπεη λα επηζεκαλζεί φηη  ε ρξεζηκφηεηα ηεο πιεξνθφξεζεο πνπ 

παξέρνπλ νη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο αλαθχπηεη φηαλ ε πιεξνθφξεζε απηή έρεη 

ζπγθεθξηκέλα πνηνηηθά ραξαθηεξηζηηθά (Γθίθαο, Παπαδάθε, 2012) :  

 

Αξιοπιζηία: νη πιεξνθνξίεο έρνπλ ην ραξαθηεξηζηηθφ ηεο αμηνπηζηίαο φηαλ είλαη 

απαιιαγκέλεο απφ νπζηψδε ιάζε, παξαιείςεηο ή πξνθαηαιήςεηο θαη ηεθκαίξεηαη φηη νη 

ρξήζηεο κπνξνχλ λα βαζίζνπλ ηηο απνθάζεηο ηνπο ζε απηέο αθνχ  αληηπξνζσπεχνπλ νξζά 

απηφ πνπ ζεσξείηαη ή πξνζδνθάηαη φηη αληηπξνζσπεχνπλ.  

 

Σςνάθεια : ην ραξαθηεξηζηηθφ απηφ ζεκαίλεη φηη κπνξεί λα επεξεάζεη ηηο απνθάζεηο 

ησλ ρξεζηψλ αθνχ ηνπο επηηξέπεη λα αμηνινγήζνπλ θαη επαλαπξνζδηνξίζνπλ παξειζφληα, 

ηξέρνληα ή κειινληηθά γεγνλφηα ή αθφκε θαη λα δηνξζψζνπλ πξνεγνχκελεο εθηηκήζεηο ηνπο.  

 

Σημανηικόηηηα : απφ ηε ζθνπηά ηνπ κεγέζνπο ηεο πιεξνθνξίαο, ε ζπλάθεηα έρεη λα 

θάλεη θαη κε ηε ζεκαληηθφηεηα, ε νπνία θαζνξίδεη ηειηθά ηελ απνδνρή ή απφξξηςε ηεο 

δηαζέζηκεο πιεξνθνξίαο. Η ζεκαληηθφηεηα κηαο ζπγθεθξηκέλεο πιεξνθνξίαο θξίλεηαη 

αλάινγα κε ηηο εθάζηνηε ηζρχνπζεο ζπλζήθεο. Γεληθά, έλα ζηνηρείν ζεσξείηαη ζεκαληηθφ 
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φηαλ ε παξάιεηςε ή ιαζεκέλε δηαηχπσζή ηνπ κπνξεί λα πξνθαιέζεη κεηαβνιή ησλ 

νηθνλνκηθψλ απνθάζεσλ ησλ ρξεζηψλ.  

Σαθήνεια : νη πιεξνθνξίεο πνπ πεξηέρνληαη ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ζα πξέπεη λα 

είλαη θαηαλνεηέο απφ ρξήζηεο πνπ είλαη γλψζηεο βαζηθψλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ θαη ηεο 

επηρεηξεκαηηθήο δξαζηεξηφηεηαο ηεο επηρείξεζεο.  

 

 

1.3  Η Λογιζηική ηων Γεδοσλεσμένων (Accrual Accounting) 
 

Οη νηθνλνκηθέο θαη θνηλσληθέο απαηηήζεηο ηνπ ζχγρξνλνπ επηρεηξεζηαθνχ 

πεξηβάιινληνο θαη νη κεηαβαιιφκελεο αλάγθεο ησλ ρξεζηψλ επέθεξαλ αιιαγέο θαη ζηελ 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ινγηζηηθή, ε νπνία βαζίδεηαη ζε έλα ζχλνιν ινγηζηηθψλ αξρψλ, φπσο 

αλαπηχρζεθαλ δηαρξνληθά. Αλάκεζα ζηηο γεληθά απνδεθηέο αξρέο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

ινγηζηηθήο, είλαη θαη απηή ηεο αξρήο ησλ δεδνπιεπκέλσλ εζφδσλ θαη εμφδσλ (Barthetal, 

2008). 

Βάζεη ηεο αξρήο ησλ δεδνπιεπκέλσλ εζφδσλ θαη εμφδσλ, γλσζηή θαη σο αξρή ηνπ 

δεδνπιεπκέλνπ, θάζε έζνδν θαη έμνδν κηαο επηρείξεζεο ζα πξέπεη λα αλαγλσξίδεηαη - 

ινγίδεηαη θαη λα ιακβάλεηαη ππφςε γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ απνηειέζκαηνο ηε ινγηζηηθή 

πεξίνδν ηελ νπνία αθνξά θαη ζηελ νπνία αλήθεη. Έζνδα θαη έμνδα πξνεγνχκελσλ ή 

επφκελσλ ρξήζεσλ δελ πξέπεη λα ιακβάλνληαη ππφςε. ΢χκθσλα φζα δηαηππψζεθαλ 

παξαπάλσ, ε ινγηζηηθή πνπ βαζίδεη ην ινγηζκφ ησλ εζφδσλ θαη εμφδσλ κηαο επηρείξεζεο κε 

θξηηήξην ηελ πξαγκαηνπνίεζε απηψλ ησλ εζφδσλ θαη εμφδσλ νλνκάδεηαη ινγηζηηθή ησλ 

δεδνπιεπκέλσλ εζφδσλ θαη εμφδσλ. ΢χκθσλα κε ηνλ Penman 2007 νη ηχπνη θαηαγξάθνληαη 

σο εμήο: 

 

 Γεδνπιεπκέλα έζνδα (revenue accruals) 

Revenue = Cash receipts from sales+ New sales on credit – Cash received from previous 

periods’ sales – Estimated sales returns – Deferred revenue for cash received in advance of 

sale + Revenue previously deferred to the current period 

 Γεδνπιεπκέλα έμνδα (expense accruals) 

Expense =Cash paid for expenses + Amounts incurred in generating revenues but not yet 

paid – Cash paid for generating revenues in future periods + Amounts paid in the past for 

generating revenues in the current period 
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Καθαπά Κέπδη = Λειηοςπγικέρ Ταμειακέρ Ροέρ + Δεδοςλεςμένα 

 

Σςνολικά Δεδοςλεςμένα = Διαθοποποιούμενα Δεδοςλεςμένα + Μη Διαθοποποιούμενα 

Δεδοςλεςμένα 

 

Διαθοποποιούμενα Δεδοςλεςμένα :Είναι μια πποαιπεηική δαπάνη (όπωρ ένα πποζδοκώμενο 

επίδομα διοίκηζηρ) πος ππόκειηαι να ππαγμαηοποιηθεί αλλά καηαγπάθεηαι ζηα λογιζηικά βιβλία 

ηηρ επισείπηζηρ. 

 

Μη Διαθοποποιούμενα Δεδοςλεςμένα : Είναι μια ςποσπεωηική δαπάνη πος ππέπει να 

ππαγμαηοποιηθεί αλλά καηαγπάθεηαι ήδη ζηα λογιζηικά βιβλία όπωρ επεπσόμενορ λογαπιαζμόρ 

ή μιζθόρ επόμενος μήνα.  

 

Δπηπξφζζεηα ηα ζπλνιηθά δεδνπιεπκέλα ππνινγίδνληαη κε ηελ ρξήζε ηνπ Ιζνινγηζκνχ σο 

εμήο : 

Σςνολικά Δεδοςλεςμένα = Καθαπά κέπδη - Λειηοςπγικέρ Ταμειακέρ Ροέρ  

 

΢πλάγεηαη ινηπφλ ην βαζηθφ ραξαθηεξηζηηθφ γλψξηζκα φηη κε ηελ ηήξεζε ηεο ινγηζηηθήο ησλ 

δεδνπιεπκέλσλ, ν ρξφλνο πξαγκαηνπνίεζεο ησλ εζφδσλ δελ ηαπηίδεηαη κε ην ρξφλν ηεο 

ηακεηαθήο είζπξαμήο ηνπο. ΢ε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο, πξψηα πξαγκαηνπνηνχληαη ηα έζνδα 

θαη κεηά εηζπξάηηνληαη, φπσο ζπκβαίλεη κε ηηο πσιήζεηο επί πηζηψζεη, ελψ ζε άιιεο πξψηα 

εηζπξάηηνληαη θαη κεηά πξαγκαηνπνηνχληαη, φπσο ζηελ πεξίπησζε ηεο πξνείζπξαμεο εζφδσλ 

ηεο επηρείξεζεο. Οπζηαζηηθά αξρή ηνπ δεδνπιεπκέλνπ είλαη ε ινγηζηηθή κέζνδνο 

παξαθνινχζεζεο ησλ ζπλαιιαγψλ ηεο εθάζηνηε εηαηξείαο κε βάζε ηελ νπνία ηα έζνδα ή 

έμνδα αλαγλσξίδνληαη ηελ ζηηγκή πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη δίρσο λα ιακβάλεηαη ππφςε πφηε 

εηζπξάηηνληαη ή πφηε πιεξψλνληαη. (Μπάιιαο & Υέβαο, 2007). 

 Χο απνηέιεζκα , ε ινγηζηηθή ηνπ δεδνπιεπκέλνπ λα έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηελ 

παξαδνζηαθή κέζνδν  ηεο ηακεηαθήο βάζεο .΢χκθσλα , κε ηελ κέζνδν ηεο ηακεηαθήο βάζεο 

ηα έζνδα ησλ επηρεηξήζεσλ απφ ζπλαιιαγέο αλαγλσξίδνληαη κφλν θαηά ηελ πξαγκαηνπνίεζε 

ηεο είζπξαμεο , δειαδή κεηά απφ ηελ χπαξμε εηζξνήο ή ηακεηαθήο εηζξνήο (cash inflow). 

Υσξίο ηελ είζπξαμε ηνπ πνζνχ δελ κπνξεί λα απμεζεί ε θαζαξά ζέζε  θαη ην έζνδν 

θαη΄επέθηαζε δελ αλαγλσξίδεηαη . Καζψο θαη ηα έμνδα αλαγλσξίδνληαη κφλν φηαλ ππάξρεη 

ηακεηαθή εθξνή (cash outflow) . Οη παξαδεθηέο ινγηζηηθέο αξρέο απαηηνχλ ε ινγηζηηθή ησλ 

δεδνπιεπκέλσλ εμφδσλ ή εζφδσλ λα αλαγλσξίδνληαη θαη λα θαηαγξάθνληαη ηε ζηηγκή 
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πξαγκαηνπνίεζεο ηνπο ρσξίο λα ζρεηίδνληαη εάλ έρεη θηλεζεί ην ηακείν ή φρη . Θεσξείηαη 

δειαδή σο αλαγθαίν θξηηήξην ε παξάδνζε ηνπ αγαζνχ θαη φρη ην πσο δηαθαλνλίδεηαη ην 

ηακείν. Οπζηαζηηθά , έζνδα απφ πψιεζε αγαζψλ κπνξνχκε λα αλαγλσξίζνπκε κε ηελ 

παξάδνζε ηνπ αγαζνχ έλαληη ηνπ πνζνχ πνπ ζα εηζπξαρζεί απφ ηελ νηθνλνκηθή νληφηεηα .  

Δπηπξνζζέησο, ηα δεδνπιεπκέλα (accruals) κπνξεί λα ζεσξνχληαη είηε αχμεζε ησλ 

θεξδψλ ιφγσ πξφσξεο αλαγλψξηζεο πσιήζεσλ κε βάζε ηα IFRS είηε αχμεζε ησλ πηζηψζεσλ 

πξνο ηνπο πειάηεο θαη ηνπο αγνξαζηέο ηεο επηρείξεζεο κε ζθνπφ ηελ εκθάληζε πξφσξσλ 

θεξδψλ . Αθφκε , πξέπεη λα θαηαγξαθεί φηη ε πιεηνςεθία ησλ επηρεηξήζεσλ πιένλ ζηεξίδεηαη 

θαη πηνζεηεί ηε ινγηζηηθή ζε δεδνπιεπκέλε βάζε εθφζνλ ηα πιενλεθηήκαηα ηεο είλαη απηά  

ηα νπνία ππεξηεξνχλ. Έλα απφ ηα πην βαζηθά ηεο ζηνηρεία πνπ ηελ θάλνπλ λα μερσξίδεη θαη 

λα ππεξηεξεί είλαη ε πιεξνθφξεζε ε νπνία κπνξεί λα παξέρεη  θαζψο είλαη αμηφπηζηε αιιά 

θαη επαξθήο . Η πιεξνθφξεζε ε νπνία παξέρεηαη γηα θάζε δηαρεηξηζηηθή ρξήζε θαη παξνρή  

φισλ ησλ ρξεκαηηθψλ πνζψλ ηφζν ηνπ παζεηηθνχ αιιά θαη ηνπ ελεξγεηηθνχ ζηνλ ηζνινγηζκφ 

ησλ εηαηξηψλ , δίλεη ηελ δπλαηφηεηα ζηνπο ελδηαθεξφκελνπο ρξήζηεο γηα πην πιήξε θαη 

νπζηαζηηθή πιεξνθνξία . Με απηφ ηνλ ηξφπν γίλεηαη ζσζηφο πξνγξακκαηηζκφο θαη θαιχηεξε 

δηαρείξηζε ηεο ξεπζηφηεηαο ηεο εηαηξίαο. Πιένλ , δελ είλαη κφλν νη εηαηξίεο πνπ επηιέγνπλ 

ηελ δεδνπιεπκέλε ινγηζηηθή  θαζψο έρεη παξαηεξεζεί κία αχμεζε ησλ θξαηψλ θπξίσο ζηελ 

Δπξσπατθή Έλσζε πνπ ηελ έρνπλ πηνζεηήζεη σο κέζνδν. Σα πεξηζζφηεξα Δπξσπατθά θξάηε 

αθνινπζνχλ ηε δεδνπιεπκέλε ινγηζηηθή θαζψο ελδπλακψλνπλ κε απηφ ηνλ ηξφπν ηνπο 

εζληθνχο ινγαξηαζκνχο ζην πιαίζην ηεο αμηνπηζηίαο ηνπο θαζψο επίζεο θαη ηα νηθνλνκηθά 

ηνπο κεγέζε είλαη πεξηζζφηεξν ζπγθξίζηκα γηα ηελ ράξαμε δεκνζηνλνκηθψλ πνιηηηθψλ . Απηφ 

έρεη σο απνηέιεζκα  ηα δεδνκέλα πνπ δεκνζηνπνηνχληαη  λα είλαη αμηφπηζηα. Θα πξέπεη φκσο 

λα ηνληζηεί φηη ππάξρνπλ θαη θάπνηα φρη θαη ηφζν ζεηηθά ζεκεία ζηε ζπγθεθξηκέλε κέζνδν 

φπσο νξγαλσηηθέο δπζθνιίεο , επηπιένλ θφζηνο αιιά θαη ε δηεπθφιπλζε αζαθψλ 

θνξνινγηθψλ δηαηάμεσλ. Πην ζπγθξηκέλα νη ππάιιεινη νθείινπλ λα έρνπλ βαζχηεξεο 

γλψζεηο ζηνλ ηνκέα ηεο ινγηζηηθήο ψζηε ε εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ λα είλαη ζσζηή θαη λα κελ 

ππάξμνπλ θπξψζεηο θαη ζθάικαηα . Αθφκε , επηπιένλ θφζηε παξνπζηάδνληαη ηφζν γηα ηελ 

αιιαγή ηνπ ινγηζηηθνχ ζπζηήκαηνο αιιά θαη  θφζηε εθπαίδεπζεο θαη εμνηθείσζεο ηνπ 

εξγαηηθνχ πξνζσπηθνχ κε ηελ κέζνδν. Δπηπιένλ θαηαγξάθνληαη θφζηε δηνίθεζεο θαη 

δηάζεζεο εάλ ηειηθά απνθαζηζηεί ε αιιαγή ηεο παιαηφηεξεο κεζφδνπ θαη ε αθνινχζεζε ηεο 

πξναλαθεξζείζαο . ΢ην ηέινο ησλ αξλεηηθψλ ζεκείσλ ηεο έρεη θαηαγξαθεί ε ζχλδεζε ηεο 

δεδνπιεπκέλεο κεζφδνπ κε ζπλερψο  λνκνζεηηθέο δηαηάμεηο νη νπνίεο δηέπνληαη απφ αζάθεηα 

θαη ζπζηεκαηηθέο κεηαβνιέο , θάηη ην νπνίν κπνξεί λα ζεσξεζεί χπνπην  γηα ζθνπηκφηεηεο . 
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Παξφια απηά φκσο , αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ην Οκνζπνλδηαθφ ΢πκβνχιην Λνγηζηηθψλ 

Πξνηχπσλ (FASB) δηαηχπσζε ζπγθεθξηκέλα φηη  ηα θέξδε πνπ ινγίδνληαη ζχκθσλα κε ηε 

ινγηζηηθή ηνπ δεδνπιεπκέλνπ, απνηεινχλ θαιχηεξν πξνζδηνξηζηηθφ παξάγνληα ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο επίδνζεο ησλ επηρεηξήζεσλ απφ ηηο ηακεηαθέο ξνέο θαζψο «νη 

πιεξνθνξίεο γηα ηα θέξδε θαη ηηο ζπληζηψζεο ηνπο παξέρνπλ θαιχηεξε έλδεημε ηεο 

επηρεηξεκαηηθήο ζπκπεξηθνξάο απφ ηηο πιεξνθνξίεο γηα ηηο εηζπξάμεηο θαη ηηο πιεξσκέο ησλ 

κεηξεηψλ» (Grant Thornton, 2006) .   

Δλ θαηαθιείδη, απνδεηθλχεηαη φηη ε αλαγλψξηζε ησλ δεδνπιεπκέλσλ ζηηο νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη ηδηαίηεξα ρξήζηκε ελψ ζε επφκελν θεθάιαην, ηεο 

νηθνλνκεηξηθήο αλάιπζεο, αλαδεηθλχνληαη νη επηπηψζεηο ησλ δεδνπιεπκέλσλ ζηα νηθνλνκηθά 

απνηειέζκαηα θαη ζπγθεθξηκέλα ηε ιεηηνπξγηθή θεξδνθνξία θαζψο θαη ζηηο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ. Σα δεδνπιεπκέλα ζεσξνχληαη ην βαζηθφ ζηνηρείν γηα ηελ εθηίκεζε ησλ ινγηζηηθψλ 

θεξδψλ, θαη είλαη ε δηαθνξά ησλ ινγηζηηθψλ θεξδψλ κίαο εηαηξείαο θαη ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ 

ηεο. Έηζη φζν νη δηνηθήζεηο απμάλνπλ ηα θέξδε ηνπο πάλσ απφ ηηο ηακεηαθέο ξνέο ηνπο ηφζν 

απμάλνληαη ηα ινγηζηηθά δεδνπιεπκέλα. 

 

 
 

1.4  Έννοια ηης αναβαλλόμενης θορολογίας 

 

Ίζσο ε πην ζεκαληηθή έλλνηα πνπ εηζήρζε κε ηα Γηεζλή Λνγηζηηθά Πξφηππα είλαη απηή ηεο 

ηξέρνπζαο θαη αλαβαιιφκελεο θνξνινγίαο. Ο αλαβαιιφκελνο θφξνο δηαθξίλεηαη ζε α) 

αλαβαιιφκελεο θνξνινγηθέο ππνρξεψζεηο, πνπ αθνξνχλ πιεξσηένπο θφξνπο, ηνπο νπνίνπο ε 

επηρείξεζε έρεη ππνρξέσζε κειινληηθά λα θαηαβάιιεη ζηηο αξκφδηεο θνξνινγηθέο αξρέο  θαη 

β) αλαβαιιφκελεο θνξνινγηθέο απαηηήζεηο, πνπ είλαη επηζηξνθέο θφξσλ πνπ αλακέλνληαη 

κειινληηθά. Ο ππνινγηζκφο ηεο αλαβαιιφκελεο θνξνινγίαο βαζίδεηαη ζηελ εμέηαζε δχν 

βαζηθψλ παξακέηξσλ , θαη πην ζπγθεθξηκέλα : 

 Σσλ πξνζσξηλψλ δηαθνξψλ πνπ πθίζηαληαη θαηά ηελ εκεξνκελία ζχληαμεο ησλ 

νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ αζξνηζηηθά κεηαμχ ησλ ινγηζηηθψλ θαη θνξνινγηθψλ 

απνηειεζκάησλ  

 Σνπ πθηζηάκελνπ ζπληειεζηή θνξνιφγεζεο  

Δηδηθά , ζε φηη έρεη λα θάλεη κε ηελ δεχηεξε παξάκεηξν κπνξεί λα ζεσξεζεί φηη ν 

ππνινγηζκφο ηεο αλαβαιιφκελεο θνξνινγίαο ζηεξίδεηαη ζηελ ηζρχνπζα , θάζε θνξά 

λνκνζεζία . 
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 Πξνηνχ, πξνρσξήζνπκε ζε πεξαηηέξσ αλάιπζε, αμίδεη λα επηζεκαλζεί, πσο ππάξρνπλ 

απνθιίζεηο θαη δηαθνξέο ζηε λνκνζεζία κεηαμχ ησλ ρσξψλ, έηζη θαη νη θαλφλεο γηα ηε 

ινγηζηηθή θαη ηε θνξνινγία δηαθέξνπλ θη απηνί. Τπάξρνπλ ρψξεο πνπ ε θνξνινγία θαη ε 

ινγηζηηθή είλαη αιιειέλδεηεο θαη ρψξεο πνπ ηα δχν πεδία είλαη αλεμάξηεηα κεηαμχ ηνπο. Πην 

ζπγθεθξηκέλα ζε ρψξεο κε παξαηεξνχκελε ζπρλή αιιαγή ζηε θνξνινγηθή λνκνζεζία 

(κεηαβνιέο ζην θνξνινγηθφ ζπληειεζηή , κεηαβνιέο ζην ηξφπν θνξνιφγεζεο ησλ 

δηαλεκφκελσλ ή κε κεξηζκάησλ , ηελ παξνρή θνξνινγηθψλ απαιιαγψλ γηα επελδχζεηο ή ηελ 

ελίζρπζε ηεο απαζρφιεζεο) κπνξεί λα επηζεκαλζεί φηη ε αλαβαιινκέλε θνξνινγία 

κεηαβάιιεηαη εμίζνπ ζπρλά ζε ρψξεο κε παξφκνηεο θνξνινγηθέο λνκνζεζίεο. Σν θαηλφκελν 

απηφ ζα πξέπεη λα αληηκεησπίδεηαη απφ ηελ επηρείξεζε ψζηε νη νηθνλνκηθέο ηεο θαηαζηάζεηο 

λα απεηθνλίδνπλ ηελ πξαγκαηηθή θαηάζηαζε θαη λα κελ δηνγθψλνπλ ή κεηψλνπλ θνξνινγηθέο 

απαηηήζεηο ή ηηο θνξνινγηθέο ππνρξεψζεηο . Πνιιέο θνξέο έρεη παξαηεξεζεί ην θαηλφκελν ν 

ππνινγηζκφο ησλ αλαβαιιφκελσλ θφξσλ θαηά ηελ πξνεγνχκελε ρξήζε λα έγηλε κε 

δηαθνξεηηθφ ζπληειεζηή απφ ηελ ακέζσο πξνεγνχκελε θαη ην ίδην λα ηζρχζεη θαη ζηε 

ηξέρνπζα ρξήζε. Γειαδή θαη γηα ηε ηξέρνπζα ρξήζε ν ππνινγηζκφο ηεο αλαβαιιφκελεο 

θνξνινγίαο ζα πξαγκαηνπνηεζεί κε ηε ρξήζε λένπ θνξνινγηθνχ ζπληειεζηή δηαθνξεηηθνχ 

απφ ηελ πξνεγνχκελε. Έλαο άιινο βαζηθφο παξάγνληαο πνπ ζα πξέπεη λα ιεθζεί ππφςε γηα 

ηνλ νξζφ ππνινγηζκφ ηεο αλαβαιιφκελεο θνξνινγίαο είλαη θαη ε θαζηέξσζε ηνπ ζεζκνχ ησλ 

ξπζκίζεσλ πεξαίσζεο ησλ αλέιεγθησλ θνξνινγηθψλ ππνζέζεσλ . Η αλάγθε άκεζεο 

είζπξαμεο θνξνινγηθψλ εζφδσλ ρσξίο ηελ απαζρφιεζε ειεγθηηθνχ κεραληζκνχ ή κε ηελ 

ειάρηζηε ζπλεηζθνξά ηνπ, νδεγεί ζε λνκνζεηηθέο δηαηάμεηο γηα ηελ θαζηέξσζε εηδηθψλ 

ξπζκίζεσλ πνπ αθνξνχλ ην θιείζηκν ησλ αλέιεγθησλ θνξνινγηθψλ ρξήζεσλ. Η δηαδηθαζία 

απηή είλαη γλσζηή σο πεξαίσζε θνξνινγηθψλ ππνζέζεσλ. Έηζη άιινηε , ε επηρείξεζε 

θαιείηαη γηα θάζε ειεγθηηθή ρξήζε λα πιεξψζεη θάπνην πνζφ ππνινγηδφκελν κε έλαλ 

καζεκαηηθφ ηχπν πνπ ζπλαξηάηαη κε ηα δεινχκελα αθαζάξηζηα έζνδα , ηα δεινχκελα 

θαζαξά θέξδε , ην αληηθείκελν ησλ εξγαζηψλ, ηε παξαβαηηθφηεηα ηεο επηρείξεζεο θαη άιινηε 

πηνζεηνχληαη ειάρηζηεο ειεγθηηθέο επαιεζεχζεηο γηα ηνλ ππνινγηζκφ κηαο αληηθεηκεληθά 

πξνζδηνξηδφκελεο δηαθπγνχζαο θνξνινγεηέαο χιεο θαη θαηαινγηζκνχ ησλ θφξσλ πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ απηήλ. Δπνκέλσο είλαη εχθνιν λα αληηιεθζεί θαλείο φηη ε ππνινγηζζείζα 

αλαβαιιφκελε θνξνινγία ησλ πξνεγνχκελσλ ρξήζεσλ πξέπεη λα αλαπξνζαξκνζηεί εθφζνλ 

ε επηρείξεζε θαηά ηελ ηξέρνπζα ρξήζε πεξαηψζεη ηηο αλέιεγθηεο ρξήζεηο ηεο ζχκθσλα κε ηηο 

πηνζεηεκέλεο ξπζκίζεηο . Δπηπξφζζεηα , ζα πξέπεη λα ηεζεί ζηε πξνζνρή ησλ ζπληαθηψλ ησλ 

νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ην γεγνλφο φηη ζπρλά νη ξπζκίζεηο ησλ πεξαηψζεσλ πνπ 

πξναλαθέξζεθαλ πηνζεηνχλ κία έθπησζε θφξνπ ζηελ πεξίπησζε ηεο επηινγήο εθάπαμ 
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θαηαβνιήο ησλ νθεηιφκελσλ θφξσλ ηεο πεξαίσζεο αληί ηεο επηινγήο θαηαβνιήο ησλ θφξσλ 

απηψλ ζηηο λφκηκεο δφζεηο ηνπο.   

Καηά , ζπλέπεηα ζα πξέπεη λα εμεηάδεηαη ελδειερψο ην ζέκα ηνπ νξζνχ ππνινγηζκνχ ησλ 

αλαβαιιφκελσλ θφξσλ θαη ηεο νξζήο ινγηζηηθνπνίεζεο ηνπο . ΢ε απηφ ην ζεκείν πξέπεη λα 

επηζεκαλζεί πσο ππάξρνπλ νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο ζηηο νπνίεο δελ ζρεκαηίδεηαη 

αλαβαιιφκελε θνξνινγία απφ πξνζσξηλέο δηαθνξέο φπσο είλαη νη παξαθάησ : 

 Γηαθνξέο πνπ πξνέξρνληαη απφ αλαπξνζαξκνγή ηεο αμίαο ησλ παγίσλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ βάζεη ηεο θνξνινγηθήο λνκνζεζίαο . Η αλαβαιιφκελε θνξνινγία ζα 

θαηαρσξεζεί ζηνλ ινγαξηαζκφ Ιδίσλ Κεθαιαίσλ θαη φρη ζηα Απνηειέζκαηα Υξήζεο 

εάλ ηα ΓΛΓ απαηηνχλ επαλεθηίκεζε ηεο αμίαο ησλ ζηνηρείσλ θαη ηελ απεηθφληζε ηεο 

πξαγκαηηθήο αμίαο ζηνλ Ιζνινγηζκφ 

 Δκθάληζε ππεξαμίαο απφ ηε δηαθνξά πνπ πξνθχπηεη απφ ην θνλδχιη πνπ πξέπεη λα 

θαηαβάιεη ν αγνξαζηήο κηαο εηαηξίαο ζε αληίζεζε κε ηελ πξαγκαηηθή αμία ηεο . 

΢χκθσλα κε ηελ πιεηνςεθία ησλ θνξνινγηθψλ αξρψλ ε απφζβεζε ηεο ππεξαμίαο δελ 

ζεσξείηαη ζηνλ ππνινγηζκφ εθπεζηέα δαπάλε ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θνξνινγεηένπ 

εηζνδήκαηνο . ΢χκθσλα κε ην ΓΛΓ 12 ην πνζφ ηεο αλαβαιιφκελεο θνξνινγίαο ζα 

πξέπεη λα γλσζηνπνηείηαη .  

 Απφ ηελ ζθνπηά ηεο θνξνινγίαο, ζηφρνο ηεο επηρείξεζεο είλαη ε κείσζε ηνπ 

θνξνινγεηένπ εηζνδήκαηνο, έηζη ψζηε λα κεησζνχλ νη πιεξσηένη θφξνη ή λα αλαβιεζνχλ νη 

πιεξσκέο ηνπο. Αληηζέησο, απφ ηελ ζθνπηά ηεο ινγηζηηθήο, ζηφρνο ηεο επηρείξεζεο είλαη ε 

κεγηζηνπνίεζε ησλ θεξδψλ, πξνθεηκέλνπ λα ηθαλνπνηεζνχλ νη κέηνρνί ηεο, θαη θαη’ 

επέθηαζε λα έρεη ζεηηθφ αληίθηππν ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο.  

 Αλαιπηηθφηεξα, κία επηρείξεζε αθνχ ζπληάμεη ηηο νηθνλνκηθέο ηεο θαηαζηάζεηο  κε 

βάζε ηνπο ινγηζηηθνχο θαλφλεο πνπ νξίδνπλ ηα πξφηππα, πξνθχπηεη ην ινγηζηηθφ 

απνηέιεζκα. ΢ηε ζπλέρεηα ζπληάζζεηαη κία θαηάζηαζε θνξνινγηθήο αλακφξθσζεο , ε νπνία 

κεηαηξέπεη ην ινγηζηηθφ απνηέιεζκα ζε θνξνινγηθφ, εθαξκφδνληαο πιένλ ηνπο 

θνξνινγηθνχο θαλφλεο. Μέζα απφ απηή ηε δηαδηθαζία δεκηνπξγνχληαη δηαθνξέο κεηαμχ 

ινγηζηηθνχ θαη θνξνινγεηένπ απνηειέζκαηνο. Οη δηαθνξέο απηέο κπνξεί λα έρνπλ είηε 

πξνζσξηλφ ραξαθηήξα (πξνζσξηλέο δηαθνξέο), είηε κφληκν (κφληκεο δηαθνξέο).  

 Απφ ηηο πξνζσξηλέο δηαθνξέο πξνθχπηεη ε αλαβαιιφκελε θνξνινγία. Ο 

αλαβαιιφκελνο δειαδή θφξνο, είηε ππνρξέσζε είηε απαίηεζε, παξεκβάιιεηαη κεηαμχ ηνπ 

θφξνπ εηζνδήκαηνο θαη απνηειεί έμνδν – δαπάλε γηα ηε ρξήζε θαη ηνπ θφξνπ εηζνδήκαηνο 

πνπ απνηειεί ηξέρνπζα ππνρξέσζε πξνο ηηο θνξνινγηθέο αξρέο. Σέινο , εηδηθή πεξίπησζε 

αλαβαιιφκελεο θνξνινγίαο κπνξεί λα ζεσξεζνχλ νη δεκίεο πνπ κπνξεί λα έρεη κία 
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επηρείξεζε. Οη δεκίεο εάλ θαη εθφζνλ  κπνξνχλ  λα κεηαθεξζνχλ ζε κειινληηθέο ρξήζεηο 

δίλνπλ ην δηθαίσκα  ζηελ εηαηξία λα θαηαβάιεη ζην κέιινλ ιηγφηεξνπο θφξνπο 

πξαγκαηνπνηψληαο ζπκςεθηζκφ ησλ κειινληηθψλ θεξδψλ κε απηέο ηηο δεκίεο. Απφ ηελ 

ζπγθεθξηκέλε ελέξγεηα ε επηρείξεζε απνθηά έλα φθεινο ην νπνίν θνξνινγηθά ζα πξέπεη λα 

αλαγλσξηζηεί ζηελ ρξνληθή πεξίνδν πνπ πξνέθπςαλ νη δεκίεο κε βαζηθή πξνυπφζεζε φκσο 

φηη ε επηρείξεζε έρεη ην δηθαίσκα λα πξνβεί ζε ζπκςεθηζκφ. Δμεηάδνληαη ινηπφλ θάπνηα 

θξηηήξηα γηα λα είλαη δπλαηή ε εθηίκεζε χπαξμεο θνξνινγεηένπ θέξδνπο έλαληη ηνπ νπνίνπ 

ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ νη δεκίεο : 

 Η επηρείξεζε ζα έρεη θέξδε θνξνινγεηέα πξηλ ιήμεη ε πεξίνδνο εληφο ηεο νπνίαο 

κπνξεί λα πξνβεί ζε ζπκςεθηζκφ ησλ αρξεζηκνπνίεησλ θνξνινγηθψλ δεκηψλ 

 Ύπαξμε θνξνινγηθνχ πξνγξακκαηηζκνχ πνπ ζα δεκηνπξγήζεη θνξνινγεηέν θέξδνο 

ζηε πεξίνδν ηελ νπνία νη αρξεζηκνπνίεηεο θνξνινγηθέο δεκίεο κπνξνχλ λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ 

 Ύπαξμε ζπγθεθξηκέλσλ αηηηψλ γηα ηελ πξνέιεπζε ησλ δεκηψλ , κε πςειφ πνζνζηφ 

νη δεκίεο λα πξαγκαηνπνηεζνχλ παξαπάλσ απφ κία θνξά  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2 

 

ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΚΗ ΔΠΙ΢ΚΟΠΗ΢Η 

 

 

2.1   Έρεσνες ζτεηικά με ηα Accruals 
 

Η βηβιηνγξαθία ηεο ινγηζηηθήο επηζηήκεο έρεη εζηηάζεη κέρξη ηψξα ζηελ πξννπηηθή 

κέηξεζεο, κειεηψληαο ην πεξηερφκελν ησλ δεδνπιεπκέλσλ κέζσ ηεο εμέηαζεο ηνπ 

ζθάικαηνο κέηξεζεο θαη ηεο ζχγθξηζεο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ θαη ησλ θεξδψλ πνπ αζθνχλ 

ζεκαληηθή επίδξαζε ζηελ επίδνζε  κηαο επηρείξεζεο. Απφ ηε κία ζθνπηά ησλ εξεπλεηψλ, ε 

Dechow (1994) ζε έξεπλά ηεο ππνζηεξίδεη φηη ε ινγηζηηθή θεξδνθνξία (operating income) 

παξνπζηάδεη ηζρπξφηεξε πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα γηα ηε κειινληηθή θεξδνθνξία ζε ζχγθξηζε 

κε ηηο ηακεηαθέο ξνέο (cashflows). Σν θεληξηθφ ζπκπέξαζκά ηεο ζηελ έξεπλα πνπ δηεμήγαγε 

ήηαλ φηη ε θαιχηεξε πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο ινγηζηηθήο θεξδνθνξίαο νθείιεηαη ζηα 

ινγηζηηθά δεδνπιεπκέλα (accounting accruals), ηα νπνία νξίδνληαη σο ε δηαθνξά αλάκεζα 

ζηε ινγηζηηθή θεξδνθνξία θαη ηηο ηακεηαθέο ξνέο. 

 Απφ ηελ άιιε ζθνπηά, σζηφζν, ηδηαίηεξα ζεκαληηθή ζπλεηζθνξά ζηε βηβιηνγξαθία 

ηεο ινγηζηηθήο απνηεινχλ νη έξεπλεο ηνπ Sloan (1996) ζε ζρέζε κε ηε ιαζεκέλε απνηίκεζε 

(mispricing) ησλ ζπληζησζψλ ηεο ινγηζηηθήο θεξδνθνξίαο απφ ηνπο επελδπηέο. 

΢πγθεθξηκέλα, ν Sloan (1996) ζε έξεπλα πνπ δηελήξγεζε, απνδεηθλχεη φηη ην απνηέιεζκα ηεο 

ρξήζεο ην νπνίν βαζίδεηαη ζε δεδνπιεπκέλα ζηνηρεία (accruals) παξνπζηάδεη ρακειφηεξε 

ζηαζεξφηεηα (persistence) απφ εθείλν ην νπνίν πξνέξρεηαη απφ ηακεηαθέο ξνέο (cashflows). 

΢ηελ αλάιπζή ηνπ, ρξεζηκνπνηεί ηα δεδνπιεπκέλα απφ ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο (COA - 

currentoperating accruals) ηα νπνία νξίδνληαη απφ ηνλ Healy (1985) σο ε δηαθνξά αλάκεζα 

ζηελ εηήζηα κεηαβνιή ηνπ χςνπο ηνπ θαζαξνχ θεθαιαίνπ θίλεζεο (NCOA, networking 

capital assets) θαη ηηο απνζβέζεηο (depreciation).  

 Σν θαηλφκελν πνπ παξαηεξήζεθε απφ ην Sloan (1996) είλαη γλσζηφ σο “accrual 

anomaly” θαη έρεη απνηειέζεη αληηθείκελν πνιιψλ αθφκε εξεπλψλ σο πξνο ηνπο παξάγνληεο 

πνπ ην πξνθαινχλ θαζψο επίζεο σο πξνο έθηαζε, έληαζε θαη ηελ ζπρλφηεηα εκθάληζεο ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ θαηλνκέλνπ. Σν θαηλφκελν  “accrual anomaly” ππνζηεξίδεη φηη ε αληζνξξνπία 

ζε δεδνπιεπκέλε βάζε ζρεηίδεηαη κε ηελ αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ ινγηζηηθψλ 

δεηθηψλ δειαδή ηεο κε ηακεηαθήο ζπληζηψζαο ησλ θεξδψλ θαη ησλ κειινληηθψλ απνδφζεσλ 

ησλ κεηνρψλ. Η ζπγθεθξηκέλε  ινγηθή βαζίδεηαη ζηε ζπιινγηζηηθή φηη είλαη ζεκαληηθφ λα 

κεηξηέηαη  εάλ  ηα θέξδε ηεο εηαηξίαο (φπσο απηά αλαθέξνληαη απφ ηε δηνίθεζε ηεο εηαηξίαο) 
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βαζίδνληαη ζηε πξαγκαηηθή εηζξνή κεηξεηψλ ή βαζίδνληαη ζηελ αλαγλψξηζε εζφδσλ απφ 

ακθηζβεηήζηκεο ινγηζηηθέο πξαθηηθέο. Οη εηαηξίεο κε ρακειά επίπεδα δεδνπιεπκέλσλ 

εζφδσλ έρνπλ πην ζπγθεθξηκέλα πξαγκαηηθά θέξδε θαη ζπλεπψο πξέπεη λα θεξδίδνπλ 

πςειφηεξεο απνδφζεηο ζηελ αγνξά . Απηφ ην θαηλφκελν πνπ νξίδεηαη σο  “accrual anomaly”  

κπνξεί λα αμηνπνηεζεί κε ηελ απφθηεζε κηαο καθξάο ζέζεο ζε εηαηξίεο ρακειψλ 

δεδνπιεπκέλσλ θαη κηα κηθξή ζέζε ζε εηαηξίεο πςειψλ δεδνπιεπκέλσλ εζφδσλ. 

Μηα ζρεηηθή εμήγεζε πνπ πξνζθέξεηαη  γηα ηελ αληζνξξνπία ησλ δεδνπιεπκέλσλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ε ππφζεζε ζηαζεξνπνίεζεο ησλ θεξδψλ, ζεσξεί φηη νη επελδπηέο 

θαζνξίδνπλ ηα θέξδε θαη δελ παξαθνινπζνχλ μερσξηζηά ηηο ηακεηαθέο ξνέο θαη ηα ζπζηαηηθά 

ζηνηρεία ησλ εζφδσλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ απφθηεζε. Γεδνκέλνπ φηη ε ζπληζηψζα ησλ 

εζφδσλ ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ είλαη έλαο πην ζεηηθφο πξφγνλνο ησλ κειινληηθψλ θεξδψλ απφ 

ηε ζπληζηψζα ησλ δεδνπιεπκέλσλ εζφδσλ, νη επελδπηέο πνπ παξακεινχλ απηή ηε δηάθξηζε 

γίλνληαη ππεξβνιηθά αηζηφδνμνη γηα ηηο κειινληηθέο πξννπηηθέο ησλ επηρεηξήζεσλ κε πςειέο 

δεδνπιεπκέλεο απαηηήζεηο θαη ππεξβνιηθά απαηζηφδνμεο γηα ηε κειινληηθή πξννπηηθή ησλ 

επηρεηξήζεσλ κε ρακειά ηα δεδνπιεπκέλα. Χο απνηέιεζκα, νη κεγάιεο δεδνπιεπκέλεο 

επηρεηξήζεηο θαζίζηαληαη ππεξηηκεκέλεο θαη ζηε ζπλέρεηα θεξδίδνπλ ρακειέο κε 

θπζηνινγηθέο απνδφζεηο. Παξνκνίσο, νη ρακειέο δεδνπιεπκέλεο επηρεηξήζεηο ππνεθηηκψληαη 

θαη αθνινπζνχληαη απφ πςειέο κε θπζηνινγηθέο απνδφζεηο. 

  ΢ηηο πεξηζζφηεξεο έξεπλεο, ηα δεδνπιεπκέλα νξίδνληαη σο ε δηαθνξά ησλ ινγηζηηθψλ 

θεξδψλ (earnings) θαη ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ απφ ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο (cash from 

operations) πξνο ηα ζηαζκηζκέλα ζπλνιηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία (average total assets).  

 Αθφκε, ζα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ζε απηή ηνπ ηελ έξεπλα ν Sloan (1996) 

πξνζπάζεζε λα ειέγμεη θαηά πφζν νη επελδπηέο βαζίδνληαη ζηα θέξδε πνπ ζα απνθέξνπλ νη 

εηαηξίεο γηα λα πξνζδηνξίζνπλ ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο. 

 Η Dechow (2004) ζε επηζηεκνληθή έξεπλά ηεο κειεηά ηηο πεξηπηψζεηο θάησ απφ ηηο 

νπνίεο ηα δεδνπιεπκέλα, ελζσκαησκέλα κέζα ζηα θέξδε κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα 

λα γίλεη πξφβιεςε γηα ηα κειινληηθά θέξδε. Σν αληηθείκελν ηεο έξεπλαο ήηαλ λα εξεπλήζεη 

εάλ ηα δεδνπιεπκέλα, κπνξνχλ λα κεηαηξαπνχλ ζε φξνπο απφδνζεο ησλ εηαηξηψλ θαη λα 

αληηθαηνπηξίδνληαη ζηελ ηηκή ησλ κεηνρψλ. Η έξεπλα έδεημε φηη νη ηακεηαθέο ξνέο παξέρνπλ 

πιεξνθνξίεο ζε φ,ηη αθνξά ηηο κειινληηθέο ηακεηαθέο ξνέο θαη κειινληηθά θέξδε. Σα θέξδε 

δίλνπλ θαιχηεξεο πιεξνθνξίεο αθνχ ζπγθεληξψλνπλ ζηνηρεία ηφζν γηα κειινληηθά θέξδε 

φζν θαη γηα κειινληηθέο ηακεηαθέο ξνέο θαη απηφ νθείιεηαη ζηελ χπαξμε ησλ δεδνπιεπκέλσλ 

κέζα ζηα θέξδε εηδηθά φηαλ απηά έρνπλ δηαθνξεηηθφ βαζκφ ζηάζκηζεο κε βάζε ηελ 

θαηεγνξία ζηελ φπνηα αλήθνπλ. 
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 Οη Fama θαη French (2008) ζην άξζξν ηνπο “Dissecting Anomalies” εμεηάδνπλ 

ζπλνιηθά φιεο ηηο κεηαβιεηέο νη νπνίεο δεκηνπξγνχλ ππεξαπφδνζε θαη πξνζπαζνχλ λα 

αληρλεχζνπλ εάλ ζε θάπνηεο ππάξρνπλ πιεξνθνξίεο γηα ηα κειινληηθά θέξδε ηηο νπνίεο νη 

άιιεο κεηαβιεηέο δελ ηηο βιέπνπλ. Υσξίδνπλ ηηο εηαηξίεο ζε ηξεηο νκάδεο microcaps, small 

and big stocks κε βάζε ηα θέξδε θαη θάλνπλ παιηλδξνκήζεηο κε βάζε ην κνληέιν ησλ Fama 

θαη MacBeth (1973) ρξεζηκνπνηψληαο ηηο κε θαλνληθέο κεηαβιεηέο γηα λα εμεγήζεη ην cross-

section return. Η παιηλδξφκεζε Fama θαη MacBeth είλαη κηα κέζνδνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη 

γηα ηελ εθηίκεζε παξακέηξσλ γηα κνληέια ηηκνιφγεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, φπσο 

ην κνληέιν ηηκνιφγεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θεθαιαίνπ (CAPM). Η κέζνδνο ππνινγίδεη 

ηα πξνθαηαβνιηθά θέξδε θαη ηα αζθάιηζηξα θηλδχλνπ γηα φινπο ηνπο παξάγνληεο 

θηλδχλνπ πνπ αλακέλεηαη λα θαζνξίζνπλ ηηο ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Η κέζνδνο 

ιεηηνπξγεί κε πνιιαπιά ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ δηαρξνληθά . 

 

 Η παιηλδξφκεζε εθηίκεζε φηη ε επηξξνή ηνπ κεγέζνπο ηεο επηρείξεζεο είλαη έληνλε 

επάλσ ζηα microcaps, θαη νξηαθή γηα ηεο κηθξέο θαη κεγάιεο. Η παιηλδξφκεζε αλάκεζα ηεο 

ζπλνιηθήο ζπλερήο αχμεζεο ηεο απφδνζεο ησλ κεηνρψλ θαη ηεο κέζεο απφδνζεο , είλαη 

παξφκνηα θαη γηα ηηο κηθξέο θαη ηηο κεγάιεο επηρεηξήζεηο, αιιά κεηψλεηαη ζηα κηζά φζνλ 

αθνξά ηα microcaps. Η αξλεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζηελ κέζε απφδνζε θαη ζηελ  αχμεζε ηνπ 

ελεξγεηηθνχ είλαη δπλαηή γηα ηα microcaps αιιά αδχλακε γηα ηηο κηθξέο θαη αλχπαξθηε γηα 

ηηο κεγάιεο. Tν B/M, net stock issues, accruals and profitability είλαη δπζδηάθξηηεο φζν 

αθνξά ην κεγέζνπο ηεο επηρείξεζεο. H παιηλδξφκεζε έδεημε φηη φιεο νη κεηαβιεηέο 

πεξηέρνπλ κνλαδηθέο πιεξνθνξίεο γηα ηα κειινληηθά θέξδε.  

Πην πξφζθαηα, ν Yong Yu (2005) ζην άξζξν «Do Investors Overreact or Underreact to 

Accruals? A Reexamination of the Accrual Anomaly» εξεπλά ηα απνηειέζκαηα 

πξνεγνπκέλσλ εξεπλψλ ζρεηηθά κε ην εάλ νη επελδπηέο ππεξαληηδξνχλ ζηα δεδνπιεπκέλα θαη 

ηελ αξλεηηθή ηνπο ζπζρέηηζε κε ηηο κεηαγελέζηεξα επηδφζεηο. Η έξεπλα έδεημε φηη ηα δπν 

ραξαθηεξηζηηθά, απφ ηελ κία ε παξάιεςε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ θαη απφ ηελ άιιε ην λα 

ρξεζηκνπνηεζεί εηήζηεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο νδεγεί ζε αξλεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζε 

δεδνπιεπκέλα θαη απνδφζεηο. Δάλ κειεηψληαη ηξίκελεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο θαη 

ζπκπεξηιακβάλνληαη νη ηακεηαθέο ξνέο ηφηε ε ζρέζε αλάκεζα ζε δεδνπιεπκέλα θαη 

κειινληηθέο απνδφζεηο γίλεηαη ζεηηθή. 

 

Οη Pincus, Rajgopa θαη Venkatachalam (2007), ζην «The Accrual Anomaly: International 

Evidence» εξεπλνχλ εάλ ην θαηλφκελν ησλ abnormal accruals παξαηεξείηαη θαη ζε άιιεο 

https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=el&prev=search&rurl=translate.google.gr&sl=en&sp=nmt4&u=https://en.wikipedia.org/wiki/Capital_asset_pricing_model&usg=ALkJrhiF6NCCPNTo6yh0gv8IJMZ7YkcV1A
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=el&prev=search&rurl=translate.google.gr&sl=en&sp=nmt4&u=https://en.wikipedia.org/wiki/Beta_coefficient&usg=ALkJrhjoMHm_8hYg_MmVr5W-WJNtWYkJzA
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=el&prev=search&rurl=translate.google.gr&sl=en&sp=nmt4&u=https://en.wikipedia.org/wiki/Risk_premium&usg=ALkJrhiz20qX3lLeaIUQnYsuiVylXjSPGw
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=el&prev=search&rurl=translate.google.gr&sl=en&sp=nmt4&u=https://en.wikipedia.org/wiki/Risk_factor&usg=ALkJrhgsQoIQdMLRpVU7zm-qTE7g2gVjjQ
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=el&prev=search&rurl=translate.google.gr&sl=en&sp=nmt4&u=https://en.wikipedia.org/wiki/Risk_factor&usg=ALkJrhgsQoIQdMLRpVU7zm-qTE7g2gVjjQ
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ρψξεο, εάλ ε αλσκαιία ησλ δεδνπιεπκέλσλ ζρεηίδεηαη κε ην ινγηζηηθφ ζρέδην θάζε ρψξαο 

θαη ηηο ζεζκηθέο δνκέο (institutionals structures) θαη εάλ ππάξρεη δηαθνξεηηθή εμήγεζε γηα ηα 

δεδνπιεπκέλα ζηηο εμεηαδφκελεο ρψξεο απφ απηή πνπ ππάξρεη ζηελ βηβιηνγξαθία κέρξη ηελ 

ζηηγκή ηεο έξεπλαο. Η χπαξμε ηεο αλσκαιίαο ησλ δεδνπιεπκέλσλ νθείιεηαη ζην φηη ε 

δηνίθεζε ζηεξίδεηαη επάλσ ζηα δεδνπιεπκέλα γηα λα θάλεη ην earnings management. 

 

 

2.2   Έρεσνες ζτεηικά με ηην αναβαλλόμενη θορολογία 

 

Τπάξρεη δηεζλήο αξζξνγξαθία ε νπνία ιακβάλεη σο δεδνκέλν φηη γίλεηαη δηαρείξηζε ησλ 

θεξδψλ απφ ηηο επηρεηξήζεηο κε ηε ρξήζε ηεο αλαβαιιφκελεο θνξνινγίαο (Schrand and 

Wong, 2003). ΢πγθεθξηκέλα εξκελεχεη ηα SFAS (Statement of Financial Accounting 

Standards) No. 109, σο πξφηππα ηα νπνία επηηξέπνπλ ζηηο επηρεηξήζεηο λα ιεηηνπξγήζνπλ 

ζχκθσλα κε ηε δηαθξηηηθή ηνπο επρέξεηα γηα λα πξνζδηνξίζνπλ - εθηηκήζνπλ απζαίξεηα ηηο 

αλαβαιιφκελεο θνξνινγηθέο απαηηήζεηο ηνπο. Η ζπγθεθξηκέλε έξεπλα εμεηάδεη ην θαηά πφζν 

νη ηξάπεδεο ρεηξαγσγνχλ ηα θέξδε ηνπο ζπληάζζνληαο πςειέο πξνβιέςεηο γηα επηζθάιεηεο  

(valuation allowances) πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ αλαβαιιφκελε θνξνινγία, θαη 

αλαπξνζαξκφδνληάο ηα πεξηνδηθά. Σα ζπκπεξάζκαηα ηεο έξεπλαο απνηεινχλ ελδείμεηο γηα ην 

φηη νη πεξηζζφηεξεο ηξάπεδεο δελ ζπληάζζνπλ valuation allowances κε ζθνπφ λα πξνβνχλ ζε 

δηαρείξηζε θεξδψλ, αιιά γηα λα αθνινπζήζνπλ ηηο νδεγίεο ησλ SFAS No. 109. Σαπηφρξνλα 

φκσο, ππάξρνπλ ελδείμεηο γηα ηελ εμνκάιπλζε ησλ θεξδψλ ησλ ηξαπεδψλ, κέζσ ηεο ρξήζεο 

ησλ πξνβιέςεσλ. Τπνζηεξίδεηαη πσο ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο είλαη πην αμηφπηζηα ζηηο 

ηξάπεδεο, αθνχ παξφκνηα έξεπλα είρε γίλεη απφ ηνπο Miller θαη Skinner (1998) νη νπνίνη 

ρξεζηκνπνίεζαλ σο δείγκα επηρεηξήζεηο απφ δηάθνξνπο θιάδνπο θαη δελ εκθάληζαλ 

απνηειέζκαηα πνπ λα ππνζηεξίδνπλ ην ίδην. 

 

Οη Holland and Jackson (2003) κειεηνχλ ηηο πξνβιέςεηο ησλ αλαβαιιφκελσλ θφξσλ 

επηρεηξήζεσλ πνπ δηαλχνπλ πεξίνδν κε ηζρπξά θίλεηξα γηα δηαρείξηζε ησλ θεξδψλ ηνπο. 

Τπάξρνπλ νηθνλνκηθά ζεκαληηθέο απνθιίζεηο ησλ πξνβιέςεσλ ησλ αλαβαιιφκελσλ θφξσλ 

κε ηα πξαγκαηηθά ππφινηπα ησλ ινγαξηαζκψλ απηψλ. ΢ε απηέο ηηο απνθιίζεηο κειεηάηαη ε 

ζρέζε πνπ κπνξεί λα έρνπλ κε άιιεο κεηαβιεηέο πνπ ζρεηίδνληαη κε γεγνλφηα δηαρείξηζεο 

θεξδψλ. Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ πσο ηα κεγέζε ησλ απνθιίζεσλ ζρεηίδνληαη κε 

ραξαθηεξηζηηθά φπσο ηηο δεκηέο πξν θφξσλ ή ηα θέξδε πξν θφξσλ, ηελ έθηαζε ηεο 

πξνζαξκνγήο ηνπ θφξνπ πνπ αληηζηνηρεί ζην πξνεγνχκελν έηνο θαη ην επίπεδν ηεο 
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πιενλάδνπζαο πξνθαηαβνιήο θφξνπ. Απηά ηα απνηειέζκαηα εξκελεχνληαη σο κία γεληθή 

εμνκάιπλζε ησλ θεξδψλ θαη αλαθνξηθά κε ηα επξήκαηα ηεο πιενλάδνπζαο πξνθαηαβνιήο 

θφξνπ, ππάξρεη ν ηζρπξηζκφο φηη νη επηρεηξήζεηο ρξεζηκνπνηνχλ ηελ πιενλάδνπζα 

πξνθαηαβνιή θφξνπ σο γεληθή εηθφλα γηα λα  θαζνξίζνπλ ην επίπεδν ησλ πξνβιέςεσλ 

πξνθεηκέλνπ λα πξνβνχλ ζε δηαρείξηζε θεξδψλ. Η εξγαζία εμεηάδεη ηε δηαρείξηζε θεξδψλ, 

εζηηάδνληαο ζηνλ αλαβαιιφκελν θφξν αθνχ ζεσξεί ην ζηνηρείν απηφ φηη είλαη αξθεηά 

πνιχπινθν θαη ππνθεηκεληθφ κε απνηέιεζκα λα είλαη απμεκέλε ε πηζαλφηεηα δηαρείξηζεο ησλ 

θεξδψλ κέζσ απηνχ. Σειηθά ηα απνηειέζκαηα δείρλνπλ λα ππάξρνπλ ζπζηεκαηηθέο δηαθνξέο 

αλάκεζα ζηα πξαγκαηηθά θαη ζηα απαηηνχκελα επίπεδα ησλ αλαβαιιφκελσλ θνξνινγηθψλ 

πξνβιέςεσλ. Οη δηαθνξέο απηέο κπνξνχλ λα πξνθχςνπλ απφ ζπλδπαζκφ δηαρείξηζεο θεξδψλ 

κε ζθάικα πξνβιέςεσλ. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3 

 

΢ΥΔΓΙΑ΢Η ΚΑΙ ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΙΑ ΣΗ΢ ΔΡΔΤΝΑ΢ 

 

 

3.1   Διζαγωγή 
 

΢ην παξφλ θεθάιαην, αξρηθά ζα παξνπζηαζηεί ε ζρεδίαζε ηεο εκπεηξηθήο καο αλάιπζεο, 

φπσο πξνέθπςε απφ ηελ ζεσξεηηθή επηζθφπεζε θαη ηα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά ησλ 

γεξκαληθψλ επηρεηξήζεσλ νη κεηνρέο ησλ νπνίσλ δηαπξαγκαηεχνληαη ζην Γεξκαληθφ 

Υξεκαηηζηήξην (DeutscheBörse). ΢ηε ζπλέρεηα, αθνχ νξηζηνχλ νη κεηαβιεηέο πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη θαη ν ηξφπνο ππνινγηζκνχ ηνπο, ζα παξνπζηαζηεί ην νηθνλνκεηξηθφ 

ππφδεηγκα πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ζηα πιαίζηα ηεο εκπεηξηθήο καο αλάιπζεο.   

 

 

3.2  Δρεσνηηικά ερωηήμαηα  

 

Η ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ, ζχκθσλα κε πξνεγνχκελεο κειέηεο, κπνξεί λα πξαγκαηνπνηεζεί 

κέζσ επηινγψλ πνπ θάλνπλ νη ππεχζπλνη δηνηθνχληεο επί ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ή 

επί ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ.  Ιδηαίηεξα δεκνθηιείο είλαη νη ρεηξηζκνί κέζσ ησλ δεδνπιεπκέλσλ 

θαη γηα ην ιφγν απηφ πνιιέο κειέηεο έρνπλ εθπνλεζεί ρξεζηκνπνηψληαο ηα accruals σο 

βαζηθή κεηαβιεηή γηα ηνλ εληνπηζκφ ρεηξαγψγεζεο ησλ απνηειεζκάησλ.  Μεηά ηελ έληνλε 

έξεπλα ζρεηηθά κε ην ξφιν ησλ δεδνπιεπκέλσλ ζηε δηαρείξηζε ησλ θεξδψλ, νη εξεπλεηέο 

ζηξάθεθαλ θαη ζην ξφιν ηεο θνξνινγίαο. ΢πγθεθξηκέλα, κειέηεζαλ ην ξφιν ησλ δηαθνξψλ 

πνπ πξνθχπηνπλ κεηαμχ ηνπ ινγηζηηθνχ θαη θνξνινγηθνχ απνηειέζκαηνο.  Οη Phillipsetal. 

(2002), ππνζέηνπλ φηη νη επηρεηξήζεηο πξνζπαζνχλ λα δηαρεηξηζηνχλ ην απνηέιεζκά ηνπο 

αλνδηθά, απνθεχγνληαο ηελ αχμεζε ζηε θνξνινγία ηνπο. 

Λακβάλνληαο ππφςε πξνεγνχκελεο έξεπλεο ηεο δηαζέζηκεο βηβιηνγξαθίαο ζηελ παξνχζα 

εξγαζία ζα πξνζπαζήζσ λα αλαδείμσ ην ξφιν ησλ δεδνπιεπκέλσλ θαη ηεο αλαβαιιφκελεο 

θνξνινγίαο ζηελ θεξδνθνξία ηεο επηρείξεζεο θαη θαη’ επέθηαζε ζηελ ρεηξαγψγεζε θεξδψλ. 

Πξνζδηνξίδνληαο ηηο θχξηεο ππνζέζεηο πνπ ζα κειεηεζνχλ θαη ιακβάλνληαο ππφςε ηηο 

κεζφδνπο ρεηξαγψγεζεο θεξδψλ, θαηαιήγσ ζηε κειέηε ηεζζάξσλ ππνζέζεσλ:  

 

H0: Σα απνηειέζκαηα ησλ επηρεηξήζεσλ ρεηξαγσγνχληαη κέζσ ησλ δεδνπιεπκέλσλ θαη ε 

ιεηηνπξγηθή θεξδνθνξία ζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ηα δεδνπιεπκέλα   
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Η1: Σα απνηειέζκαηα ησλ επηρεηξήζεσλ ρεηξαγσγνχληαη κέζσ ησλ δεδνπιεπκέλσλ θαη ε 

ιεηηνπξγηθή θεξδνθνξία ζρεηίδεηαη ζεηηθά ή θαζφινπ κε ηα δεδνπιεπκέλα 

 

H2: Σα απνηειέζκαηα ησλ επηρεηξήζεσλ ρεηξαγσγνχληαη κέζσ ηεο αλαβαιιφκελεο 

θνξνινγίαο θαη ν αλαβαιιφκελνο θφξνο ζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ηελ ιεηηνπξγηθή θεξδνθνξία 

πνπ θαηαγξάθεη ε επηρείξεζε . 

Η3: Σα απνηειέζκαηα ησλ επηρεηξήζεσλ ρεηξαγσγνχληαη κέζσ ηεο αλαβαιιφκελεο 

θνξνινγίαο θαη ν αλαβαιιφκελνο θφξνο ζρεηίδεηαη ζεηηθά ή θαζφινπ κε ηελ ιεηηνπξγηθή 

θεξδνθνξία πνπ θαηαγξάθεη ε επηρείξεζε.  

 

 ΢εκεηψλεηαη φηη θαηά ηνλ έιεγρν απηψλ ησλ ππνζέζεσλ ζα ειεγρζνχλ θαη άιιεο 

κεηαβιεηέο σο πξνο ηνλ ξφιν ηνπο θαη ζα θαηαγξαθνχλ ηα ζπκπεξάζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ. 

 

 

3.3   Γεδομένα ηης έρεσνας 
 

Σν δείγκα πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζηελ παξνχζα εξγαζία πξνέξρεηαη απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ 

Data Stream θαη πεξηιακβάλεη γεξκαληθέο επηρεηξήζεηο θαηά ηα έηε 2005 – 2015. Οη ζρεηηθέο 

πιεξνθνξίεο γηα ηελ πινπνίεζε ηεο αλάιπζεο ζηε ζπγθεθξηκέλε εξγαζία ζπιιέρζεθαλ απφ 

ηε βάζε δεδνκέλσλ ηνπ εξγαζηεξίνπ ηνπ παλεπηζηεκίνπ καο.  Σα δεδνκέλα κεηξψληαη ζε 

εηήζηα βάζε θαη ζπλεπψο ε εμεηαδφκελε πεξίνδνο είλαη 11 έηε.   

 Σν δείγκα πεξηιακβάλεη ζπλνιηθά 341 γεξκαληθέο εηαηξίεο, αθνχ έρνπλ 

πξνεγνπκέλσο απνθιεηζηεί παξαηεξήζεηο νη νπνίεο αλαθέξνληαη ζε ηξάπεδεο, 

ρξεκαηηζηεξηαθέο εηαηξείεο, αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο, επελδπηηθέο,  θαζψο θαη εθείλεο πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηνλ ηνκέα ησλ αθηλήησλ (real-estate).  Η εμαίξεζε ησλ εηαηξεηψλ 

απηψλ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηνπο ζπγθεθξηκέλνπο ηνκείο έγηλε δηφηη ηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία ησλ θαηαζηάζεψλ ηνπο θαζψο θαη νη απαηηήζεηο 

δεκνζηνπνίεζεο απηψλ έρνπλ κεγάιεο δηαθνξέο απφ ησλ ππφινηπσλ ηνκέσλ δξαζηεξηφηεηαο 

θαη δηέπνληαη απφ ηδηαίηεξν ζεζκηθφ πιαίζην.  

Οη θιάδνη ζηνπο νπνίνπο αλήθνπλ νη εηαηξείεο αλαθέξνληαη ζπλνπηηθά ζηνλ πίλαθα 1 θαη 

δηαθξίλνληαη ζηηο εμήο θαηεγνξίεο: ελαιιαθηηθήο ελέξγεηαο, αεξνδηαζηεκηθήο θαη άκπλαο, 

απηνθηλεηνβηνκεραλίεο, ιηαληθνχ εκπνξίνπ, εηαηξείεο εζηίαζεο, ειεθηξηθήο ελέξγεηαο θαη 

ειεθηξνληθνχ εμνπιηζκνχ, εηαηξείεο ηερλνινγίαο θαη ηειεπηθνηλσληψλ, εηδψλ νηθηαθήο 

ρξήζεο θαη θαηαζθεπήο, βηνκεραλίεο ρεκηθψλ, δαζνθνκίαο θαη παξαγσγήο ραξηηνχ, εηαηξείεο 
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παξνρήο ππεξεζηψλ θνηλήο σθέιεηαο, βηνκεραληθψλ  πξντφλησλ, εηαηξίεο πξνζσπηθψλ εηδψλ, 

παξνρήο ηαηξηθψλ ππεξεζηψλ, κέζσλ καδηθήο ελεκέξσζεο θαη βηνκεραλίεο εμφξπμεο.  

 

 

Πίνακας 1. Κλάδοι εηαιριών ηοσ δείγμαηος 

 

 

 
 

3.4   Οικονομεηρικό Τπόδειγμα και Τπολογιζμός Μεηαβληηών 
 

΢ηελ αλάιπζή καο ρξεζηκνπνηνχκε παιηλδξφκεζε κε δηαζηξσκαηηθά ζηνηρεία ρξνλνινγηθψλ 

ζεηξψλ (paneldata) θαζψο έρνπκε παξαηεξήζεηο απφ πνιιαπιέο «νληφηεηεο», ζπγθεθξηκέλα 

341 γεξκαληθέο εηαηξίεο, φπνπ θαζεκία εηαηξία παξαηεξείηαη ζε 11 ρξνληθέο πεξηφδνπο (2005 

– 2015). Αλαιπηηθφηεξα, ζχκθσλα κε ηνλ  Hsiao (2003), νη ιφγνη πνπ ρξεζηκνπνηνχκε απηή 

ηε κέζνδν είλαη :  

 Γίλεη ηε δπλαηφηεηα λα κειεηεζνχλ παξάγνληεο πνπ κεηαβάιινληαη κεηαμχ ησλ 

ζηξσκάησλ αιιά δηαρξνληθά παξακέλνπλ ζηαζεξνί. 

 Μειεηψληαη παξάγνληεο πνπ, αλ δελ ζπκπεξηιεθζνχλ θάπνηεο παξαιεηπφκελεο 

κεηαβιεηέο,  κπνξνχλ λα πξνθαιέζνπλ κεξνιεςία.  

 Διέγρνληαη παξάγνληεο πνπ είλαη κε παξαηεξήζηκνη ή κε κεηξήζηκνη θαη θαηά 

ζπλέπεηα δελ κπνξνχκε λα ηνπο ζπκπεξηιάβνπκε ζηελ παιηλδξφκεζε ρξεζηκνπνηψληαο 

ηελ πνιιαπιή παιηλδξφκεζε. 
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΢ε αληίζεζε κε ηηο ρξνλνζεηξέο, ηα δεδνκέλα πάλει καο επηηξέπνπλ λα δηακνξθψζνπκε  

ηελ πιεξνθνξία ζε κνξθή ρξήζηκε ψζηε λα εμάγνπκε ζπκπεξάζκαηα θαη επίζεο κπνξνχλ λα 

εθηηκεζνχλ ζπγθεθξηκέλεο παξάκεηξνη, ρσξίο λα γίλνπλ πεξηνξηζηηθέο ππνζέζεηο. 

Σα panel data κπνξεί λα είλαη ηζνξξνπεκέλα ή κε (balanced / unbalanced), αλάινγα κε 

ην εάλ έρνπκε γηα θάζε κνλάδα ηηο ίδηεο ρξνληθέο παξαηεξήζεηο ή φρη. ΢πγθεθξηκέλα, εάλ γηα 

θάζε κνλάδα έρνπκε ηνλ ίδην αξηζκφ ρξνληθψλ παξαηεξήζεσλ, ηφηε ην πάλει νλνκάδεηαη 

ηζνξξνπεκέλν. Δάλ φκσο δελ έρνπκε ηνλ ίδην αξηζκφ ρξνληθψλ παξαηεξήζεσλ γηα θάζε 

κνλάδα, ηφηε ην πάλει νλνκάδεηαη κε ηζνξξνπεκέλν. Η βαζηθή ππφζεζε πνπ δηέπεη ηελ 

αλάιπζε κε panel data είλαη φηη ππάξρεη δηαρξνληθή ζπζρέηηζε γηα θάζε κνλάδα, κε 

αλεμαξηεζία κεηαμχ ησλ κνλάδσλ. 

Η βαζηθή ηδέα ζηελ νπνία ζηεξίδεηαη ε αλάιπζε κε panel data είλαη πσο αλ κία 

παξαιεηπφκελε κεηαβιεηή Υi δελ κεηαβάιιεηαη δηαρξνληθά, ηφηε νπνηεζδήπνηε κεηαβνιέο 

ηεο εμαξηεκέλεο Yit δηαρξνληθά δελ κπνξεί λα νθείινληαη ζηελ παξαιεηπφκελε κεηαβιεηή. 

΢ηελ πεξίπησζε απηή θαηαιήγνπκε φηαλ έλαο φξνο δελ είλαη παξαηεξήζηκνο θαη 

απνδεηθλχεηαη φηη ζπζρεηίδεηαη κε ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. Η παιηλδξφκεζε ζε απηή ηελ 

πεξίπησζε παίξλεη κία κνξθή ζηελ νπνία αιιάδεη θαη ν ζηαζεξφο φξνο ελψ ε θιίζε 

παξακέλεη ακεηάβιεηε. Δπηπιένλ ην κνληέιν ραξαθηεξίδεηαη κνληέιν ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ κε ςεπδνκεηαβιεηή θαη νη εθηηκεηέο (θιίζε θαη ζηαζεξφο φξνο) σο εθηηκεηέο 

αλάκεζα ζηηο νκάδεο.  

΢ην νηθνλνκεηξηθφ ππφδεηγκα ηεο ζπγθεθξηκέλεο έξεπλαο ρξεζηκνπνηήζεθε ε εθηίκεζε 

παιηλδξφκεζεο κε fixed effects. Αθνχ πξψηα δηαπηζηψζεθε φηη ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 

δειαδή ε ηηκή ηεο κεηνρήο θαη ηα θέξδε επεξεάδνληαη απφ θάπνηεο βαζηθέο αλεμάξηεηεο πνπ 

ζεσξήζεθαλ σο κεηαβιεηέο ειέγρνπ ή βαζηθέο εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο, κε ηε κέζνδν ηελ 

fixed effects πξνζηέζεθαλ θαη άιιεο κεηαβιεηέο πξνθεηκέλνπ λα ειέγμνπκε θαηά πφζν 

επεξεάδνληαη ηα απνηειέζκαηά καο.  

Σν κνληέιν ην νπνίν ρξεζηκνπνηήζακε γηα ηελ αλάιπζή καο είλαη  

 

Yi, t = β0  +β1X1i, t+ β2X2i, t+  β3X3i, t+ β4X4i, t  + β5X5, t  + β6X6i, t+ β7X7i, t+ ui+ εi,t 

 

φπνπ Y είλαη ε εμαξηεκέλε καο κεηαβιεηή ελψ ε κεηαβιεηή Υ δειψλεη θάζε θνξά ηελ 

αλεμάξηεηε κεηαβιεηή θαη ηέινο ζπκπεξηιακβάλνπκε θαη ηνπο ππφινηπνπο ηπραίνπο 

παξάγνληεο πνπ επηδξνχλ ζηελ αλεμάξηεηε κεηαβιεηή θαη δελ ηνπο έρνπκε ιάβεη ππφςε ζην 

δείγκα καο.  
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 Όιεο νη κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχκε γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ εμαξηεκέλσλ θαη ησλ 

εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ ζηελ εκπεηξηθή καο αλάιπζε είλαη νη εμήο: 

 

 

 

 

 

 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ Accruals, Operating Profitability, Cash based on operating 

profitability βαζηζηήθακε ζηε κεζνδνινγία ησλ Ball et al. (2015), νη νπνίνη ρξεζηκνπνηνχλ 

ηνπο ηχπνπο: 
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 Operating profitability (OP) = Sales - Cost of goods sold – Reported sales, general, and 

administrative expenses 

 

 Accruals (ACC) = Current Assets - Cash - Current Liabilities + Debt in current 

liabilities + Income taxes payable - Depreciation  

 

 Cash-based operating profitability (CBOP) = Operating Profitability-Decrease in 

Accounts Receivable - Decrease in Inventory - Increase in Accounts Payable and 

Accrued Liabilities  
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KΔΦΑΛΑΙΟ 4 

 

ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ ΔΜΠΔΙΡΙΚΗ΢ ΑΝΑΛΤ΢Η΢ 

 

4.1   Διζαγωγή 

 

΢ηελ ελφηεηα απηή παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο εκπεηξηθήο έξεπλαο πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθε βαζηδφκελε ζηελ ζεσξία θαη ηελ βηβιηνγξαθία πνπ αλαθέξζεθε ζηα 

πξνεγνχκελα θεθάιαηα θαη αθνξά 341 εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο Γεξκαλίαο 

εηαηξείεο (πιελ ρξεκαηνπηζησηηθψλ, επελδπηηθψλ, αζθαιηζηηθψλ θαη real estate, φπσο 

αλαθέξακε παξαπάλσ, ιφγσ ηνπ ηδηαίηεξνπ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ απφ ην νπνίν δηέπνληαη) γηα 

ηελ πεξίνδν απφ ην 2005 έσο θαη ην 2015. Σα δεδνκέλα ηεο έξεπλαο επεμεξγάζηεθαλ κε ην 

πξφγξακκα ζηαηηζηηθήο αλάιπζεο STATA θαη παξνπζηάδνληαη ζηελ επφκελε ελφηεηα απηνχ 

ηνπ θεθαιαίνπ. Η κεζνδνινγία πνπ ρξεζηκνπνηήζακε γηα ηηο παιηλδξνκήζεηο είλαη απηή ησλ 

fixed effects θαζψο ζέιακε λα ιάβνπκε ππφςε ηα πξνβιήκαηα ελδνγέλεηαο.  

 

 

4.2   Περιγραθικά ζηαηιζηικά ζηοιτεία 

 

΢ηελ ελφηεηα απηή γίλεηαη παξάζεζε ησλ πεξηγξαθηθψλ ζηαηηζηηθψλ ζηνηρείσλ (descriptive 

statistics) γηα ην ζχλνιν ησλ κεηαβιεηψλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηα νηθνλνκεηξηθά 

κνληέια.   

΢ηνλ πίλαθα 2 παξνπζηάδνληαη θάπνηα βαζηθά ζηαηηζηηθά κεγέζε, φπσο ν κέζνο, ε ηππηθή 

απφθιηζε θαη ε δηάκεζνο γηα θάζε κεηαβιεηή ησλ ππνδεηγκάησλ.  Ο κέζνο θαη ε δηάκεζνο 

απνηεινχλ βαζηθά κέηξα θεληξηθήο ηάζεο. ΢πγθεθξηκέλα, ν κέζνο είλαη ν κέζνο φξνο ησλ 

παξαηεξήζεσλ ελψ ε δηάκεζνο είλαη ε παξαηήξεζε ε νπνία δηαηξεί ηα δεδνκέλα ζε δχν ίζα 

κέξε, ζην 50% ησλ πςειφηεξσλ απφ απηή παξαηεξήζεσλ θαη ζην 50% ησλ ρακειφηεξσλ 

απφ απηή παξαηεξήζεσλ.  ΢ην δείγκα καο, παξαηεξνχκε φηη ν κέζνο θαη ε δηάκεζνο ησλ 

accruals (ACC) έρνπλ ζεηηθφ πξφζεκν, ππνδειψλνληαο φηη ε κέζε επηρείξεζε θαηά ηε 

δηάξθεηα ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ έρεη απμήζεη ηα ιεηηνπξγηθά πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία. 

Σν ζπκπέξαζκα απηφ πξνθχπηεη απφ ηνλ νξηζκφ ηεο κεηαβιεηήο ησλ accruals (Accruals = 

Current Assets - Cash - Current Liabilities + Debt in current liabilities + Income taxes payable 

– Depreciation). 
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΢ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ (κεηαβιεηή SP – Stock Price) παξαηεξνχκε φηη ε ειάρηζηε ηηκή είλαη 

κεδέλ. Απηφ ην αθξαίν θαηλφκελν ην παξαηεξνχκε θαη ζηελ κεηαβιεηή ησλ αλαβαιιφκελσλ 

θνξνινγηθψλ εζφδσλ DEFINCOME ελψ ραξαθηεξηζηηθφ είλαη πσο ζηελ αλαβαιιφκελε 

θνξνινγία παξαηεξνχληαη θαη αξλεηηθέο ηηκέο. 

Η ηππηθή απφθιηζε δείρλεη ηε δηαζπνξά ησλ παξαηεξήζεσλ γχξσ απφ ην κέζν. Παξαηεξείηαη 

φηη ε ηππηθή απφθιηζε ησλ κεηαβιεηψλ ACCRUALS θαη DEFTAX είλαη ζεηηθή θαη ηδηαίηεξα 

κεγάιε,  1,31e+07 θαη 1,34e+13 αληίζηνηρα, γεγνλφο ην νπνίν ζεκαίλεη φηη απνηεινχλ 

ηδηαίηεξα ζεκαληηθή πεγή κεηαβιεηφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο.  

 

Πίνακας 2.  ΣύνοψηΠεριγραθικών Σηαηιζηικών 

 

Variable Mean Std. Dev. Min Median Max 

      

SP 536,4283 1481,777 0 82,15 18.050,93 

OP 642.823 4.811.867 -3,11e+07 1.583 5,51e+07 

CΒΟP 1.010.685 5.910.074 -2,64e+07 884 5,91e+07 

ACCRUALS 3.464.758 1,31e+07 -1.272.000 51.747 1,19e+08 

DEFINCOME 60815,74 351.720 0 0 3.904.000 

DEFTAX 1,96e+12 1,34e+13 -1,89e+13 1,0 e+07 2,75e+14 

 

 

4.3   Αποηελέζμαηα εμπειρικής ανάλσζης 

 

Αξρηθά, ζα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη θαηά ηε δηελέξγεηα ηεο εκπεηξηθήο αλάιπζεο 

δηαπηζηψζεθε φηη γηα αξθεηέο εηαηξίεο δελ ππήξραλ δηαζέζηκα ζηνηρεία γηα ηηο κεηαβιεηέο 

ησλ ππνδεηγκάησλ θαη θαηά ζπλέπεηα νη εηαηξίεο απηέο εμαηξέζεθαλ απφ ην δείγκα.  

Δπηπιένλ, θαηά ηελ ζηαηηζηηθή αλάιπζε ηνπ δείγκαηνο παξαηεξήζεθε ε χπαξμε αθξαίσλ 

ηηκψλ, νη νπνίεο έρνπλ ηφζε κεγάιε απφθιηζε απφ ηηο ππφινηπεο παξαηεξήζεηο ψζηε έρνπλ 

ηελ ηζρχ λα κεηαβάιινπλ ηα απνηειέζκαηα ησλ παιηλδξνκήζεσλ.  Η αληηκεηψπηζε ηεο 

επηξξνήο ησλ αθξαίσλ ηηκψλ επηηπγράλεηαη κε ηε κέζνδν ηεο robust regression. Ο ζηφρνο 

απηήο ηεο κεζφδνπ είλαη νη παξαηεξήζεηο νη νπνίεο αζθνχλ ζεκαληηθή επηξξνή λα 

απνξξηθζνχλ, θαη ζηε ζπλέρεηα νη πεξηπηψζεηο πνπ παξνπζηάδνπλ κεγάιεο απφιπηεο ηηκέο 
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θαηαινίπσλ λα ζηαζκίδνληαη κε κηθξφηεξνπο ζπληειεζηέο. Γηα ηε δηαδηθαζία απηή 

ρξεζηκνπνηήζεθε ε εληνιή rreg ηνπ ζηαηηζηηθνχ πξνγξάκκαηνο STATA.  

΢ηε ζπλέρεηα, παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ παιηλδξνκήζεσλ. ΢ην πξψην ππφδεηγκα 

ειέγρεηαη ε ζπκπεξηθνξά ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ηνπ επφκελνπ 

έηνπο ζε ζρέζε κε ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο πνπ ζα αλαιχζνπκε παξαθάησ.  

Αλαιπηηθφηεξα, ζηνλ πίλαθα 3 ε  εμαξηεκέλε καο κεηαβιεηή είλαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο ελψ νη 

κεηαβιεηέο ειέγρνπ είλαη ε ιεηηνπξγηθή θεξδνθνξία, ε ιεηηνπξγηθή θεξδνθνξία πνπ 

βαζίδεηαη ζηα κεηξεηά, ηα δεδνπιεπκέλα θαη ην αλαβαιιφκελν εηζφδεκα. ΢ηνλ πίλαθα 3, 

παξνπζηάδνληαη νη εθηηκψκελνη ζπληειεζηέο ησλ κεηαβιεηψλ ηνπ ππνδείγκαηνο, ν ζηαζεξφο 

φξνο, θαζψο θαη ε p-value ησλ εθηηκψκελσλ απνηειεζκάησλ.  Απφ ηα απνηειέζκαηα ηνπ 

πίλαθα, παξαηεξνχκε φηη ην ππφδεηγκα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 1% αθνχ ε ηηκή ηεο P-valueηνπ F-statistic είλαη κηθξφηεξε απφ ην 0,01 , 

γεγνλφο ην νπνίν ζεκαίλεη φηη απνξξίπηνπκε ηελ ππφζεζε φηη φινη νη ζπληειεζηέο ησλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ είλαη ίζνη κε ην κεδέλ . 

Παξαηεξνχκε φηη ε ηηκή ηεο κεηνρήο ζπλδέεηαη ζεηηθά θαη ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1% κε 

ηηο κεηαβιεηέο ησλ δεδνπιεπκέλσλ, ηνπ αλαβαιιφκελνπ εηζνδήκαηνο θαη ηεο ιεηηνπξγηθήο 

θεξδνθνξίαο πνπ βαζίδεηαη ζηα κεηξεηά , γεγνλφο πνπ δειψλεη πσο κία αχμεζε ζε απηέο ηηο 

κεηαβιεηέο ζα κεηαβάιιεη ζεηηθά ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ελψ αληίζεηα θαίλεηαη πσο ε ηηκή ηεο 

κεηνρήο ζπλδέεηαη αξλεηηθά θαη κάιηζηα κε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1% κε ηελ 

ελαπνκείλαζα εξκελεπηηθή κεηαβιεηή ηεο ιεηηνπξγηθήο θεξδνθνξίαο.  Απηφ ζεκαίλεη φηη ε 

ιεηηνπξγηθή θεξδνθνξία πνπ βαζίδεηαη ζηα κεηξεηά εξκελεχεη θαιχηεξα ηελ ζπκπεξηθνξά 

ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ζε ζρέζε κε ηε κεηαβιεηή ηεο ιεηηνπξγηθήο θεξδνθνξίαο, αθνχ ε 

ηειεπηαία ελδερνκέλσο λα επεξεάδεηαη απφ θηλήζεηο δηαθξηηηθήο επρέξεηαο ηεο δηνίθεζεο. 
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Πίνακας 3.  Αποηελέζμαηα 1ης παλινδρόμηζης 

 

    SPi,t = γ0 + γ1OPi,t + γ2CBOPi,t +γ3ACCRUALSi,t+γ4DEFINCOMEi,t+ ςi,t 

 

 

 

 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

Όπνπ : 
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 ΢ηνλ πίλαθα 4 ε εμαξηεκέλε καο κεηαβιεηή είλαη ε ιεηηνπξγηθή θεξδνθνξία ελψ νη 

κεηαβιεηέο ειέγρνπ είλαη ε ιεηηνπξγηθή θεξδνθνξία πνπ βαζίδεηαη ζηα κεηξεηά, ηα 

δεδνπιεπκέλα θαη ην αλαβαιιφκελν εηζφδεκα. Παξαηεξείηαη φηη θαη ζε απηή ηελ πεξίπησζε 

ε ηηκή ηεο P-valueηνπ F-statistic είλαη κηθξφηεξε απφ 0,01 θαη ην κνληέιν καο κπνξεί λα 

ζεσξεζεί ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1% , έηζη απνξξίπηεηαη ε 

ππφζεζε φηη φινη νη ζπληειεζηέο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ είλαη κεδέλ.  

 Καηαιήγνπκε ζπλεπψο φηη ε πξνζαξκνγή ηνπ κνληέινπ ζηα πξαγκαηηθά δεδνκέλα 

είλαη άξηζηε. Όπσο αλακέλακε θαη είλαη εχθνια αληηιεπηφ, ε ιεηηνπξγηθή θεξδνθνξία 

ζπλδέεηαη ζεηηθά θαη ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1% κε ηε κεηαβιεηή ηεο θεξδνθνξίαο πνπ 

βαζίδεηαη ζηα κεηξεηά, θαη κάιηζηα κε ζπληειεζηή πνιχ θνληά ζηε κνλάδα, πνπ ζεκαίλεη φηη 

ε κεηαβνιή ηεο δεχηεξεο ζπλεπάγεηαη ζρεδφλ ηζφπνζε κεηαβνιή ηεο πξψηεο.  Σν βαζηθφ 

ζπκπέξαζκα φκσο απφ απηφ ην ππφδεηγκα είλαη φηη ηα δεδνπιεπκέλα θαη πνιχ πεξηζζφηεξν 

ην αλαβαιιφκελν θνξνινγηθφ έζνδν (αθνχ έρεη κεγαιχηεξν ζπληειεζηή) επηδξνχλ αξλεηηθά 

ζηελ κειινληηθή ιεηηνπξγηθή θεξδνθνξία.   

 

 

 

Πίνακας 4.  Αποηελέζμαηα 2ης παλινδρόμηζης 

 

                      OPi,t = γ0 + γ1CBOPi,t + γ2 ACCRUALSi,t +γ3DEFINCOMEi,t+ ςi,t 
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*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

Όπνπ : 

 

 

 

 

Δλ ζπλερεία, ζηνλ πίλαθα 5 , κειεηάηαη ε ζρεδφλ αληίζεηε θαηάζηαζε απφ απηή ηνπ 

πξνεγνχκελνπ ππνδείγκαηνο (2), αθνχ αληαιιάζζνληαη ζηηο ζέζεηο εμαξηεκέλεο θαη 

αλεμάξηεηεο ε ιεηηνπξγηθή θεξδνθνξία κε ηελ βαζηζκέλε ζηα κεηξεηά ιεηηνπξγηθή 
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θεξδνθνξία.  Η εμαξηεκέλε καο κεηαβιεηή πιένλ είλαη ηα ιεηηνπξγηθά θέξδε πνπ βαζίδνληαη 

ζην ζπζηαηηθφ κεηξεηά, ελψ νη κεηαβιεηέο ειέγρνπ είλαη ηα δεδνπιεπκέλα, ηα ιεηηνπξγηθά 

θέξδε θαη ην αλαβαιιφκελν εηζφδεκα. Σν κνληέιν κπνξεί λα ζεσξεζεί ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ 

ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1% δεδνκέλνπ φηη ε ηηκή ηεο P-value ηνπ F-statistic είλαη 

κηθξφηεξε απφ 0,01,έηζη απνξξίπηεηαη ε ππφζεζε φηη φινη νη ζπληειεζηέο ησλ αλεμάξηεησλ 

κεηαβιεηψλ είλαη κεδέλ.  

  Όπσο ήηαλ αλακελφκελν, ηα δεδνπιεπκέλα θαη πνιχ πεξηζζφηεξν ην αλαβαιιφκελν 

εηζφδεκα έρνπλ ζεηηθή ζρέζε κε ηελ ιεηηνπξγηθή θεξδνθνξία πνπ βαζίδεηαη ζε ηακεηαθέο 

ξνέο.  

 

 

 

 

 

 

 

Πίνακας 5.  Αποηελέζμαηα 3ης παλινδρόμηζης 

 

       CBOPi,t = γ0 + γ1ACCRUALSi,t + γ2DEFINCOMEi,t +γ3ΟPi,t+ ςi,t 
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*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

 

  Όπνπ: 

 

 

΢ηνλ πίλαθα 6 ε εμαξηεκέλε καο κεηαβιεηή είλαη ηα δεδνπιεπκέλα, ελψ νη κεηαβιεηέο 

ειέγρνπ είλαη ε ιεηηνπξγηθή θεξδνθνξία πνπ βαζίδεηαη ζηα κεηξεηά, ηα ιεηηνπξγηθά θέξδε 

θαη ην αλαβαιιφκελν εηζφδεκα.  Παξνπζηάδνληαη νη εθηηκψκελνη ζπληειεζηέο ησλ 

κεηαβιεηψλ ηνπ ππνδείγκαηνο, ν ζηαζεξφο φξνο, θαζψο θαη ε p-value ησλ εθηηκψκελσλ 

απνηειεζκάησλ.  Σν κνληέιν είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1% 

εθφζνλ ε ηηκή P-value ηνπ F-statistic είλαη κηθξφηεξε ηνπ 0,01 , απνξξίπηνπκε μαλά ηελ 

ππφζεζε φηη νη ζπληειεζηέο ησλ αλεμαξηήησλ κεηαβιεηψλ είλαη κεδεληθνί. Δπηπιένλ, 

παξαηεξνχκε φηη ν ζπληειεζηήο ηεο κεηαβιεηήο DEFINCOME είλαη ζεηηθφο, (14,39) θαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%, ππνδειψλνληαο κηα ζεηηθή ζρέζε 

κεηαμχ αλαβαιιφκελνπ εηζνδήκαηνο θαη δεδνπιεπκέλσλ.  Δπίζεο, παξαηεξνχκε φηη ελψ ε 

ιεηηνπξγηθή θεξδνθνξία πνπ βαζίδεηαη ζηα κεηξεηά ζπλδέεηαη ζεηηθά θαη ζε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 1% κε ηα δεδνπιεπκέλα, αληίζεηα ε ιεηηνπξγηθή θεξδνθνξία ζπλδέεηαη 

αξλεηηθά καδί ηνπο.  
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Πίνακας 6.  Αποηελέζμαηα 4ης παλινδρόμηζης 

 

ACCRUALSi,t = γ0 + γ1DEFINCOMEi,t + γ2OPi,t +γ3CBΟPi,t+ ςi,t 

 

 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

 

Όπνπ: 
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Αλ ζην πξνεγνχκελν ππφδεηγκα πξνζζέζνπκε  σο αλεμάξηεηε - εξκελεπηηθή κεηαβιεηή θαη 

ηνλ αλαβαιιφκελν θφξν, νη ζπληειεζηέο αιιάδνπλ θαη πξνθχπηεη ν πίλαθαο 7.  

΢ηνλ πίλαθα 7, ε εμαξηεκέλε καο κεηαβιεηή είλαη ηα δεδνπιεπκέλα, ελψ νη κεηαβιεηέο 

ειέγρνπ είλαη ε ιεηηνπξγηθή θεξδνθνξία πνπ βαζίδεηαη ζηα κεηξεηά, ηα ιεηηνπξγηθά θέξδε, 

ην αλαβαιιφκελν εηζφδεκα θαη ε αλαβαιιφκελε θνξνινγία. Παξαηεξνχκε φηη ηα 

δεδνπιεπκέλα, ζπλδένληαη ζεηηθά θαη ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1% κε ην αλαβαιιφκελν 

εηζφδεκα, ηα ιεηηνπξγηθά θέξδε  θαη ζε πνιχ έληνλν βαζκφ κε ηελ αλαβαιιφκελε θνξνινγία, 

γεγνλφο πνπ δειψλεη πσο κία αχμεζε ζε απηέο ηηο κεηαβιεηέο ζα κεηαβάιιεη ζεηηθά ηα 

δεδνπιεπκέλα θαη κία κείσζε αληηζηνίρσο αξλεηηθά. Αμηνζεκείσην είλαη πσο πξνζζέηνληαο 

ηελ αλαβαιιφκελε θνξνινγία δηαπηζηψλνπκε πσο ηα δεδνπιεπκέλα επεξεάδνληαη  αξλεηηθά 

απφ ηα ιεηηνπξγηθά θέξδε πνπ βαζίδνληαη ζηα κεηξεηά. Σν κνληέιν κπνξεί λα ζεσξεζεί 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1% θαζψο έρνπκε μαλά P-valueηνπ F-

statistic κηθξφηεξε απφ 0,01 θαη απνξξίπηνπκε ηελ ππφζεζε φηη νη ζπληειεζηέο ησλ 

αλεμάξηεησλ  κεηαβιεηψλ είλαη κεδεληθνί . 

 

 

Πίνακας 7.  Αποηελέζμαηα 5ης παλινδρόμηζης 

 

ACCRUALSi,t = γ0 + γ1DEFINCOMEi,t + γ2OPi,t +γ3CBΟPi,t+ γ4DEFTAXi,t + ςi,t 
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*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0,1 

     Όπνπ: 

 

 

 

 ΢ηνλ πίλαθα 8 ε εμαξηεκέλε καο κεηαβιεηή είλαη ε ιεηηνπξγηθή θεξδνθνξία, ελψ νη 

κεηαβιεηέο ειέγρνπ είλαη ηα ιεηηνπξγηθά θέξδε πνπ βαζίδνληαη ζηα κεηξεηά, ηα 

δεδνπιεπκέλα, ην αλαβαιιφκελν εηζφδεκα θαη ε αλαβαιιφκελε θνξνινγία. Παξαηεξνχκε 

φηη ηα ιεηηνπξγηθά θέξδε ζπλδένληαη ζεηηθά θαη ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1% κε ηα 

δεδνπιεπκέλα θαη ηε ιεηηνπξγηθή θεξδνθνξία πνπ βαζίδεηαη ζηα κεηξεηά, γεγνλφο πνπ 

δειψλεη πσο κία αχμεζε ζε απηέο ηηο κεηαβιεηέο ζα κεηαβάιιεη ζεηηθά ηα θέξδε απφ 

ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο θαη κία κείσζε αληηζηνίρσο αξλεηηθά. ΢ε φ,ηη αθνξά ηελ 

αλαβαιιφκελε θνξνινγία , ν ζπληειεζηήο (εθηηκεηήο) είλαη αξλεηηθφο αιιά εμαηξεηηθά 

κηθξφο, ππνδειψλνληαο αξλεηηθή αιιά ζρεδφλ κεδακηλή επίδξαζε ζηελ ιεηηνπξγηθή 

θεξδνθνξία ηεο επηρείξεζεο. Παξαηεξνχκε επίζεο, πσο πξνζζέηνληαο σο κεηαβιεηή ειέγρνπ 

ην αλαβαιιφκελν εηζφδεκα , ε ιεηηνπξγηθή θεξδνθνξία  επεξεάδεηαη αξλεηηθά. Σέινο ην 

ππφδεηγκα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 1% εθφζνλ P-value ηνπ F-

statistic κηθξφηεξε ηνπ 0,01 θαη απνξξίπηνπκε ηελ ππφζεζε φηη νη ζπληειεζηέο ησλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ είλαη κεδεληθνί . 
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Πίνακας 8.  Αποηελέζμαηα 6ης παλινδρόμηζης 

 

OPi,t = γ0 + γ1DEFINCOMEi,t + γ2CBOPi,t +γ3ACCRUALSi,t+ γ4DEFTAXi,t + ςi,t 

 

 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.Όπνπ: 
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                                                       ΚΔΦΑΛΑΙΟ 5 

 

΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ – ΠΡΟΣΑ΢ΔΙ΢ ΓΙΑ ΔΡΔΤΝΑ 

 

΢ηελ παξνχζα εξγαζία έγηλε ε πξνζπάζεηα εληνπηζκνχ θαη αλάιπζεο ησλ παξαγφλησλ πνπ 

πξνθαινχλ δηαρείξηζε ησλ θεξδψλ.  Όπσο αλαιχζεθε ζε πξνεγνχκελε ελφηεηα ζηελ 

εξγαζία, ε δηαρείξηζε θεξδψλ φηαλ πθίζηαηαη, επηηπγράλεηαη κέζσ ηεο δηαθξηηηθήο επρέξεηαο 

ησλ δηνηθνχλησλ ζηειερψλ, ηα νπνία κπνξνχλ λα πξνθαιέζνπλ ζηξεβιψζεηο ζε νηθνλνκηθά 

κεγέζε.  Γχξσ απφ απηά ηα κεγέζε, θαη ζπγθεθξηκέλα ηα δεδνπιεπκέλα (accruals) θαη ηελ 

αλαβαιιφκελε θνξνινγία έρνπλ εθπνλεζεί δεθάδεο έξεπλεο. 

Δίλαη γεληθά απνδεθηφ φηη νη δηνηθνχληεο έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα πξαγκαηνπνηήζνπλ 

θηλήζεηο κε κεγαιχηεξε επρέξεηα θάησ απφ ηνπο ινγηζηηθνχο θαλφλεο αληί θάησ απφ ηνπο 

θνξνινγηθνχο θαλφλεο. ΢πλεπψο,  εθ ησλ πξαγκάησλ αλακέλεηαη λα δηελεξγνχλ θηλήζεηο νη 

νπνίεο δελ επεξεάδνπλ ην θφξν, πνπ πξνθχπηεη απφ ηα εηζνδήκαηα - θέξδε ηεο επηρείξεζεο.  

Έηζη, εάλ πξαγκαηνπνηεζεί ηέηνηνπ είδνπο ρεηξαγψγεζε θεξδψλ, δεκηνπξγνχληαη πξνζσξηλέο 

θνξνινγηθέο δηαθνξέο , νη νπνίεο νδεγνχλ ζε πςειφηεξν αλαβαιιφκελν θφξν.  

Παξφκνηα κειέηε  έρεη πξαγκαηνπνηεζεί απφ ηνλ Phillipsetal. (2002), ε νπνία κε ηε ζεηξά ηεο 

βαζίζηεθε ζε κειέηεο φπνπ παξείραλ ελδείμεηο δηαρείξηζεο θεξδψλ φπσο ησλ Burgstahler and 

Dichev (1997) θαη  Degeorgeetal. (1999). Σα απνηειέζκαηα κπνξνχλ λα εξκελεπζνχλ σο 

απφπεηξεο ρεηξαγψγεζεο ησλ απνηειεζκάησλ ησλ εηαηξεηψλ κε ζθνπφ λα εκθαλίζνπλ 

κεδακηλή, ειάρηζηα ζεηηθή ή ειάρηζηα αξλεηηθή κεηαβνιή ησλ θεξδψλ ηνπο. 

΢ηελ παξνχζα εξγαζία θαη έξεπλα πνπ δηελεξγήζεθε ζε Γεξκαληθέο εηαηξίεο γηα ην δηάζηεκα 

2005-2015 νη εξεπλεηηθέο ππνζέζεηο πνπ θαηαγξάθεθαλ ζην θεθάιαην 3 επαιεζεχηεθαλ.  

΢πγθεθξηκέλα, παξαηεξήζεθε φηη κέζσ ησλ δεδνπιεπκέλσλ επηρεηξείηαη ρεηξαγψγεζε 

θεξδψλ , γη απηφ ην ιφγν ην χςνο ησλ δεδνπιεπκέλσλ επηδξά αξλεηηθά ζην επίπεδν 

κειινληηθήο θεξδνθνξίαο.  Δπίζεο, έληνλν είλαη θαη ην θαηλφκελν ηεο ρξήζεο ηεο 

αλαβαιιφκελεο θνξνινγίαο γηα ζθνπνχο ρεηξαγψγεζεο, δειαδή νη εηαηξίεο ρξεζηκνπνηνχλ 

ηνλ αλαβαιιφκελν θφξν πνπ θαηαρσξείηαη ζηα απνηειέζκαηα ρξήζεο, πξνθεηκέλνπ λα 

επηηχρνπλ ηνπο ζηφρνπο ηνπο,   νπφηε θαη πάιη ε έξεπλα θαηαιήγεη ζε ζεκαληηθά αξλεηηθή 

ζρέζε κεηαμχ ηνπ αλαβαιιφκελνπ θφξνπ θαη ηεο κειινληηθήο θεξδνθνξίαο. Αξθεηά 

ελδηαθέξνλ ζα κπνξνχζε ραξαθηεξηζηνχλ κειινληηθέο έξεπλεο πάλσ ζηα πιαίζηα ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ  εξεπλεηηθνχ θνκκαηηνχ γηα λα εμαθξηβσζεί ηειηθά εάλ ηα νηθνλνκηθά 

απνηειέζκαηα ησλ εηαηξηψλ πξνθχπηνπλ φλησο απφ νηθνλνκηθή αλάπηπμε ή απφ 
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ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ γηα λα παξνπζηάδνληαη κε απηφ ηνλ ηξφπν πην ζπκθέξνπζεο θαη 

ειθπζηηθέο πξνο ηηο ελδηαθεξφκελεο νληφηεηεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο .  
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